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 كلمة شكر
إن الحمد لله نحمده ونستعينو ونستغفره ونستهديو، ونعوذ بالله من شرور أنفسنا 
وسيئات أعمالنا، من يهده الله فهو المهتدي ومن يضلل فلن تجد لو وليا مرشدا، وأشهد أن لا 

 :إلو إلا الله وحده لا شريك لو وأشهد أن محمدا عبده ورسولو أما بعد

وتقديري وامتناني وعرفاني بالجميل للدكتور الفاضل الصادق يسعدني أن أتقدم بشكري 
بوشنافة لقبولو الإشراف على ىذه المذكرة وكذلك على إرشاداتو ونصائحو القيمة، فلو مني 

 .جميل التقدير والاحترام

خليل عبد القادر، أستاذ بكلية العلوم الاقتصادية  الدكتورأتقدم بالشكر إلى كما 
 على نصائحو وتوجيهاتو.   -جامعة المدية  -والعلوم التجارية وعلوم التسيير 

 كما أتقدم بالشكر إلى كل أعضاء لجنة مناقشة ىذا العمل

لا يفوتني أن أتقدم بأسمى عبارات التقدير والشكر والعرفان إلى كل من قدم لي  وفي الأخير
 .الطيبة ن والمساعدة لانجاز ىذا العمل ولو بالكلمةيد العو 

 حفظ الله الجميع

 الطالب: باصور كمال
 





 :الملخص
يعتبر موضوع التوازن الخارجي من أىم المواضيع التي يتعرض لها الاقتصاديين وصانعي القرارات الاقتصادية، حيث 
اتضحت ىذه الأهمية خاصة مع بداية عقد التسعينات من القرن الماضي أين شهدت البيئة الاقتصادية الدولية 

وتفاقم عجز موازين المدفوعات الخارجية، وأمام ىذه التحديات  وظهر ذلك من خلالاختلالات للتوازن الخارجي 
حيث يرى العديد من ف إعادة التوازن الخارجي، برامج لتصحيح الوضع الاقتصادي والهيكلي بهد لابد من انتهاج

ي دعامة أساسية في برنامج التصحيح الاقتصادي والإصلاح الهيكل يعتبر الاقتصاديين أن تحقيق التوازن الخارجي
السياسة النقدية التي تعتبر بيانا  فعالية فيقد تتمثل التي انتهجتو الدول النامية ومنها الجزائر، فجهود التصحيح 

للوسائل والأدوات التي تهدف بطريقة مباشرة أو غير مباشرة إلى ضبط نمو المعروض النقدي بما يتماشى والنشاط 
ذا فهي تعتبر عنصرا مهما من عناصر السياسة الاقتصادية الكلية الاقتصادي وكذا الأىداف الاقتصادية المنشودة، ل

نوع من الاضطراب المرتبط بعدم التوازن في  يسببوالتي تلعب دورا بالغ الأهمية في معالجة الاختلال الخارجي الذي 
وبالتالي فان التصحيح يجب أن  السوق النقدي، حيث أن المشاكل المتعلقة بميزان المدفوعات تعتبر ظواىر نقدية

تستعمل السلطات النقدية جميع المتغيرات النقدية  لذا لاختلالات الخارجية،ليتم عن طريق التسويات النقدية 
 لى الجوانب المكونة لأجزاء ميزان المدفوعات.عبغرض التأثير 

Summary: 
The subject of the external balance is the most important issues faced by economists and 
economic decision-makers. this importance appeared especially with the beginning of 
the nineties of the last century where the international economic environment 
Witnessed external imbalances , and emerged through a worsening deficit of the balance 
of external payments, and in front of these challenges we must adopt programs to correct 
the economic situation and structural order to restore external balance, where many 
economists believed to achieve external balance is the mainstay in the program of 
economic adjustment and structural reform, which was adopted by developing countries 
including Algeria, efforts correction may be represented in the effectiveness of monetary 
policy, which is a statement of the means and tools that aim directly or indirectly, to 
adjust money supply growth in line with economic activity, as well as economic 
objectives desired. So it is considered as an important element of macro-economic 
policy, which plays a critical role in addressing the external imbalance caused by a type 
of disorder associated with the non-equilibrium in the money market, whereas the 
problems related to the balance of payments are a monetary phenomena. Thus, the 
correction must be by cash settlements for imbalances of Foreign Affairs. So monetary 
authorities have used all monetary variables to influence aspects of the constituent parts 
of the balance of payments.  
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 مقدمة عامة

 

 ‌أ
 

 مقدمة عامة:

أدى‌تطور‌العلاقات‌الاقتصادية‌الدولية‌إلى‌تداخل‌مصالح‌الدول‌واتساع‌الدبادلات‌التجارية‌بنٌ‌لستلف‌
‌العالم، ‌الذائل‌في‌وسائل‌الاتصال‌العالدية،‌ألضاء ‌من‌التطور ‌بنٌ‌ مستفيدة ‌والدالية التي‌تسهل‌الدبادلات‌التجارية

الدول‌حيث‌ترتب‌عن‌قيام‌ىذه‌العلاقات‌والتبادل‌بنٌ‌ىذه‌الأخنًة‌إلى‌ارتباطها‌بعظها‌البعض‌بعلاقات‌دائنة‌
‌مأدى‌إلى‌ظهور‌مشاكل‌تثنًىا‌العمليات‌الاقتصادية‌بنٌ‌الداخل‌والخارج خاصة‌بعد‌انهيار‌نظام‌‌،ومدينة‌وىذا

اه‌العديد‌من‌الدول‌إلى‌تعوم ‌عملاهاا‌لشا‌الصر‌عنو‌اططرابات‌في‌موازين‌الددووعات‌والاختلال‌في‌بروتن‌ووذز‌واتج
‌الأخنً‌يعبر‌عن‌وجود‌خلل‌في‌الاقتصاد،‌خاصة‌حالة‌العجز‌الذي‌يعني‌أن‌العا ئدات‌من‌الخارج‌أقل‌من‌ىذا

‌و‌من‌أثار‌ولساطر.تحمل وتتزايد‌بذلك‌الدديونية‌اتجاه‌العالم‌الخارجي‌وبكل‌ما‌،الددووعات

ونتيجة‌للعلاقة‌الدوجودة‌بنٌ‌ميزان‌الددووعات‌والسياسات‌الاقتصادية‌وبالخصوص‌السياسة‌النقدية،‌التي‌
هادف‌بطريقة‌مباشرة‌أو‌غنً‌مباشرة‌إلى‌طبط‌لظو‌عرض‌النقود‌بما‌يتماشى‌والنشاط‌الاقتصادي،‌وكذا‌الأىداف‌

‌كأحد‌سياسات‌درجة‌وعالية‌الاقتصادية‌الدنشودة،‌لذا‌تعتبر‌ ‌والتي‌الاقتصادي‌الاستقرارالسياسة‌النقدية‌وألعيتها
في‌درجة‌تطور‌الأسواق‌النقدية‌‌والاختلافتختلف‌من‌اقتصاد‌لآخر‌في‌طوء‌تفاوت‌الذياكل‌الاقتصادية‌السائدة‌

‌مهما‌من‌عناصر‌السياسات‌الاقتصادية‌الكلية‌‌والدالية‌من‌دولة‌لأخرى، ‌بالغ‌الألعية‌في‌‌التيعنصرا تلعب‌دورا
‌الاختلالتفاوت‌درجة‌التقدم‌الاقتصادي‌إطاوة‌إلى‌اختلاف‌حالات‌وىذا‌في‌ظل‌‌معالجة‌الاختلالات‌الخارجية،

‌السائدة ‌ميزان‌، ‌لأجزاء ‌الدكونة ‌الجوانب ‌على ‌التأثنً ‌بغرض ‌الدتغنًات ‌جميع ‌النقدية ‌السلطات ‌تستعمل حيث
‌الددووعات.

‌النقدية ‌السياسة ‌ميزان‌‌تستخدم ‌في ‌الخلل ‌معالجة ‌في ‌لذا ‌وسيط ‌كهدف ‌يعتبر ‌الذي ‌الصرف سعر
‌التصحيح‌عن‌ ‌ويتم‌ىذا ‌الأخنً، ‌ىذا ‌الصرف‌يعمل‌على‌تحسنٌ‌وطعية ‌ذلك‌أن‌الطفاض‌أسعار الددووعات،

‌طريق‌التسويات‌النقدية‌باعتبار‌أن‌الاختلال‌سببو‌نوع‌من‌الاططراب‌الدرتبط‌بعدم‌التوازن‌في‌السوق‌النقدي.

‌من‌الإجراءات‌النقدية‌تحاو‌ ‌لرموعة ‌الدولي‌إعطاء ‌صندوق‌النقد ‌وعلى‌رأسها ‌الدولية ‌الذيئات‌الدالية ل
الكفيلة‌بذلك‌،كما‌تعتبر‌الجزائر‌من‌بنٌ‌الدول‌التي‌حاولت‌أن‌تتأقلم‌مع‌الوطع‌الدالي‌الجديد‌،حيث‌أدركت‌

وق‌لتكمل‌بعد‌ذلك‌مسار‌الإصلاحات‌طرورة‌مسايرة‌الاقتصاد‌العالدي‌وكانت‌البداية‌بالتوجو‌إلى‌اقتصاد‌الس
‌الإطار‌صدر‌قانون‌النقد‌والقرض‌ ‌الدولية‌وفي‌ىذا ‌بالتعاون‌مع‌الذيئات‌الدالية ‌والنقدية ثم‌الأمر‌‌09-09الدالية

‌ىذا‌ما‌يمثل‌نقطة‌البداية‌لنظام‌نقدي‌يتماشى‌والدتغنًات‌الدولية‌الجديدة.غنًىا‌من‌القواننٌ‌و‌و‌ 00-‌90الدعدل‌لو

‌

‌
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 :البحث إشكالية

‌إن‌الإشكالية‌التي‌يعالجها‌ىذا‌البحث‌يمكن‌صياغتها‌في‌سؤال‌أساسي‌ىو:

‌؟‌(2102 -0991)للجزائر خلال الفترة  الخارجي  تحقيق التوازنما مدى فعالية السياسة النقدية في ‌‌‌‌‌‌‌

 وللإحاطة‌بكل‌جوانب‌الدوطوع‌ارتأينا‌طرح‌الأسئلة‌الفرعية‌التالية:

 تتمثل‌أىم‌أىداف‌السياسة‌النقدية،‌وما‌ىي‌أىم‌الأدوات‌الدستعملة‌لتحقيق‌ىذه‌الذداف؟‌ويما -0
‌؟ميزان‌الددووعات‌‌ختلال‌فيما‌ىي‌الأسباب‌الدؤدية‌إلى‌الا -2
ما‌ىي‌أساليب‌السياسة‌النقدية‌الفعالة‌التي‌تعمل‌على‌تحقيق‌التوازن‌الخارجي،‌أو‌بالأحرى‌معالجة‌ -0

‌الخلل‌في‌ميزان‌الددووعات؟
،‌تحقيق‌التوازن‌الخارجي‌للاقتصاد‌الدطبقة‌في‌الجزائر‌بهدف‌السياسة‌النقدية‌ىو‌الدور‌الذي‌لعبتوما‌ -4

 ؟(2902-0009)في‌ظل‌الإصلاحات‌والبرامج‌التنموية‌الدطبقة‌خلال‌الفترة‌

 :فرضيات البحث

‌للإجابة‌على‌جملة‌الأسئلة‌الدطروحة‌أعلاه‌اعتمدنا‌على‌الفرطيات‌التالية:

‌السوق‌‌يعتبر -0 ‌سياسة ‌من ‌كل ‌وتشكل ‌النقدية، ‌السياسة ‌أىداف ‌أىم ‌التظخم ‌من ىدف‌الحد
الدفتوحة‌وسعر‌إعادة‌الخصم‌والاحتياطي‌الإجباري‌أىم‌أدوات‌السياسة‌النقدية‌الدستعملة‌لتحقيق‌

 ىذا‌الذدف؛
المحلية‌يعود‌سبب‌الخلل‌ويو‌إلى‌تطبيق‌سياسة‌نقدية‌توسعية‌‌التي‌تؤدي‌إلى‌زيادة‌الطلب‌على‌السلع‌ -2

 والأجنبية،‌وىذا‌ما‌يؤدي‌إلى‌ارتفاع‌مستوى‌التظخم،‌وبالتالي‌تنشأ‌طغوط‌على‌ميزان‌الددووعات؛
تتطلب‌معالجة‌الخلل‌في‌ميزان‌الددووعات‌الحد‌من‌لظو‌عرض‌النقود‌عن‌طريق‌تقليص‌الإنفاق‌إلى‌ -0

‌كأداة‌ل لتأثنً‌على‌ميزان‌حنٌ‌استعادة‌التوازن،‌بالإطاوة‌لاستعمال‌السلطات‌النقدية‌سعر‌الصرف
 الددووعات،‌عن‌طريق‌تطبيق‌سياسة‌تخفيض‌قيمة‌العملة؛

4- ‌ ‌ببرامج‌صندوق‌النقد‌الدولي‌الدطبقة‌خلال‌الفترة ‌في‌الجزائر ‌النقدية -0090)اصطدمت‌السياسة
0009)‌ ‌خلال‌الفترة ‌أما ‌البلدان‌الدتقدمة، ‌مراكز ‌لتقوية ‌والتي‌أعدت‌خصيصا ،(2999-2904‌)
احتلت‌ألعية‌أكبر‌مقارنة‌بالسياسة‌النقدية‌في‌الجزائر‌وذلك‌خلال‌وترة‌تطبيق‌السياسة‌الدالية‌وإن‌

من‌وعالية‌السياسة‌‌ابرنامج‌الإنعاش‌الاقتصادي‌وبرنامج‌دعم‌النمو‌والبرنامج‌الخماسي،‌وىذا‌ما‌حد
 النقدية‌الدطبقة‌في‌الجزائر.
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 :أهمية البحث

‌لدراس ‌الدتزايد ‌الاىتمام ‌من ‌الدراسة ‌ىذه ‌ألعية ‌و‌تستمد ‌النقدية ‌السياسة ‌بالتوازن‌ة ‌تتعلق ‌التي مواطيع
،‌أو‌دراسة‌دور‌السياسة‌النقدية‌في‌تصحيح‌الخلل‌في‌ميزان‌الددووعات‌حيث‌يعتبر‌ىذا‌الأخنً‌من‌بنٌ‌الخارجي

‌الددى‌ ‌في ‌ما ‌الاقتصادي‌لدولة ‌الوطع ‌الاقتصادي‌لدعروة ‌أدوات‌التحليل ‌من ‌وأداة ‌الدؤشرات‌الاقتصادية، أىم
نتائج‌التي‌يمكن‌أن‌تنجم‌عن‌إلعال‌وطعيتو‌من‌مشاكل‌تعيق‌السنً‌الحسن‌للاقتصاد‌خاصة‌في‌البلدان‌القصنً،‌وال

‌الدتخلفة‌التي‌تديز‌موازين‌مدووعاهاا‌اختلالات‌كبنًة.

كما‌هادف‌الدراسة‌إلى‌إبراز‌الدكانة‌التي‌توليها‌برامج‌الإصلاح‌الاقتصادي‌للسياسة‌النقدية‌في‌تحقيق‌
‌لية‌وأثرىا‌في‌معالجة‌الاختلالات‌الداخلية‌والخارجية‌التي‌يعاني‌منها‌الاقتصاد‌الجزائري‌.أىداف‌السياسة‌الك

 :أهداف البحث

‌يرمي‌ىذا‌البحث‌إلى‌تحقيق‌لرموعة‌من‌الأىداف‌ألعها:

 ‌ ‌الإلدام ‌النقدية‌بأىملزاولة ‌عل‌النشاط‌الاقتصادي‌بصفة‌‌،جوانب‌موطوع‌السياسة ‌تأثنًاهاا ومعروة
 عامة؛

 معروة‌الدور‌الذي‌تلعبو‌السياسة‌النقدية‌في‌إعادة‌التوازن‌الخارجي‌)ميزان‌الددووعات(؛ 
 دراسة‌تطور‌السياسة‌النقدية‌وأثرىا‌على‌ميزان‌الددووعات‌الجزائري‌عبر‌لستلف‌التطورات‌التي‌عروها‌

 الاقتصاد‌الجزائري.‌

 :أسباب اختيار الموضوع

‌يلي: ختيار‌الدوطوع‌ويماتتمثل‌الدبررات‌والدواوع‌الكامنة‌وراء‌ا

 الديل‌إلى‌البحث‌في‌ىذه‌الدواطيع‌وخاصة‌في‌ميدان‌النقود‌والسياسات‌النقدية؛ 
 كبنًة‌على‌‌ لزاولة‌الربط‌بنٌ‌السياسة‌النقدية‌وميزان‌الددووعات‌باعتبار‌أن‌الجزائر‌عانت‌من‌اختلالات

 مستوى‌الاقتصاد‌ككل؛
 معروة‌برامج‌الذيئات‌الدالية‌الدولية‌ومدى‌ملاءمتها‌لسياسات‌الدول‌النامية‌خاصة‌الجزائر.‌لزاولة 

 :منهج البحث

‌يلي: لدعالجة‌ىذا‌الدوطوع‌اعتمدنا‌على‌الدناىج‌التي‌تتواوق‌مع‌طبيعة‌الدراسة‌ويتعلق‌الأمر‌بما
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 الذي‌يسمح‌بإستعاب‌الجانب‌النظري‌للبحث‌الدتمثل‌في‌الالمنهج الوصفي‌ ‌للسياسة‌: ‌النظرية دراسة
و‌ميزان‌الددووعات‌‌النقدية‌عبر‌تطور‌الفكر‌في‌الددارس‌الاقتصادية،‌والسياسة‌النقدية‌بمختلف‌جوانبها،

 وأوطاعو‌.
 :على‌الدنهج‌التحليلي‌الذي‌يمكن‌من‌‌المنهج التحليلي‌ ‌للجانب‌التطبيقي‌وتم‌الاعتماد ‌بالنسبة أما

‌ ‌الدالية، ‌و ‌الاقتصادية ‌الأوطاع ‌ميزان‌تحليل ‌على ‌النقدية ‌السياسة ‌تأثنً ‌استخلاص‌نوعية ‌خلال من
 الددووعات.

 حدود الدراسة: 
‌‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌البحث‌استعراض‌أثر ‌مع‌لزاولة‌سنحاول‌من‌خلال‌ىذا ‌على‌التوازن‌الخارجي، ‌النقدية ‌السياسة وعالية

 (.‌2902-0009الجزائري‌خلال‌الفترة‌الدمتدة‌من‌)إسقاط‌الدوطوع‌على‌الاقتصاد‌

  :أدوات الدراسة

أما‌عن‌أدوات‌الدراسة‌الدستخدمة‌في‌ىذا‌البحث‌وكانت‌عبارة‌عن‌جداول‌وإحصائيات‌متعلقة‌بميزان‌
‌كتب‌أو‌بمجمية،‌وللحصول‌عليها‌تم‌الاستعانة‌الددووعات‌وإحصائيات‌عن‌السياسة‌النقد وعة‌من‌الدراجع‌سواء

 .تقارير‌بنك‌الجزائرملتقيات‌أو‌‌وأ‌مذكرات

    :السابقة الدراسات

‌:ويما‌يلييمكن‌حصر‌أىم‌الدراسات‌التي‌لذا‌مزايا‌مشابهة‌لطبيعة‌الدوطوع‌

 دراسة‌للطالب‌صالح‌مفتاح‌بعنوان‌النقود‌والسياسة‌النقدية‌أطروحة‌مقدمة‌لنيل‌دكتورة‌دولة‌في‌العلوم‌
‌ ‌الجزائر ‌بجامعة ‌والدالية ‌حيث‌تطرق‌بشكل‌مفصل‌للسياسة2990الاقتصادية‌تخصص‌النقود النقدية‌‌،
الجزائري‌تديز‌بالتداول‌النقدي‌خارج‌الدائرة‌الدصروية‌وىذا‌‌،ومن‌أىم‌النتائج‌التي‌توصل‌إليها‌أن‌الاقتصاد

‌قابلية‌ ‌وعدم ‌الفائدة ‌الصرف‌وأسعار ‌لسعر ‌الإداري ‌والتسينً ،‌ ‌الدصرفي ‌الجهاز ‌ويظعف‌سيولة يعيق،
‌كل‌ىذا‌أعاق‌عمل‌السياسة‌النقدية‌وأخر‌تق ،‌و‌لدىا‌مكانة‌ىامة‌في‌الاقتصاد‌الجزائريالدينار‌للتحول،

‌ ‌الدمتدة ‌الفترة ‌الجزائري‌عروت‌وقط‌في ‌في‌الاقتصاد ‌النقدية ‌السياسة ‌مكانة بعد‌‌(2999-0919)إن
أما‌في‌وكذا‌أدواهاا‌وأىداوها‌،‌أما‌قبل‌ىذه‌الفترة‌وإنها‌لم‌تكن‌موجودة‌أصلا،‌‌09-09صدور‌القانون‌

‌ ‌حول‌تطدراستنا ‌لمحة ‌خلال‌الفترةسنحاول‌إعطاء ‌النقدية ‌السياسة في‌ظل‌تطبيق‌‌(2902-2999)ور
 الجزائر‌لبرامج‌التنمية‌الاقتصادية.
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 دراسة‌للطالب‌عمر‌مؤذن‌بعنوان‌تغنً‌سعر‌صرف‌الدينار‌الجزائري‌وأثره‌على‌ميزان‌الددووعات‌الجزائري‌
‌بجامعة0009-2909) ‌الاقتصادية ‌العلوم ‌في ‌الداجستنً ‌شهادة ‌لنبل ‌مقدمة ‌مذكرة ،)‌‌ ،‌‌2902الددية

حيث‌تطرق‌إلى‌إشكالية‌الاختلال‌في‌ميزان‌الددووعات‌وتسوية‌ذلك‌عن‌طريق‌سعر‌الصرف،‌ومن‌أىم‌
‌خلل‌في‌الاقتصاد ‌الددووعات‌يعبر‌عن‌وجود ‌أن‌الخلل‌في‌ميزان ‌إليو ‌توصل وبالتالي‌وجوب‌اتخاذ‌‌ما

‌ذلك،‌إجراءات‌أو ‌لم‌تحقق‌الأ‌سياسات‌لتسوية ‌توصل‌إلى‌أن‌الجزائر ‌من‌خلال‌كما ىداف‌الدرجوة
‌وبدورنا‌ ‌الإصلاحات، ‌وترة ‌خلال ‌الخارجي ‌بالتوازن ‌يتعلق ‌ويما ‌خاصة ‌الدينار ‌الوطنية تخفيض‌العملة
‌الصرف،‌ ‌سعر ‌استعمال ‌الخارجي‌عن‌طريق ‌التوازن ‌في‌تحقيق ‌النقدية ‌السياسة ‌وعالية ‌إظهار سنحاول

 الذي‌يعتبر‌كهدف‌وقناة‌إبلاغ‌للسياسة‌النقدية.
 للطا‌ ‌لنبل‌دراسة ‌مقدمة ‌في‌الجزائر،‌مذكرة ‌النقدية ‌والوطعية لب‌رايس‌وظيل‌بعنوان‌التوازنات‌الخارجية

ىناك‌علاقة‌وطيدة‌بنٌ‌،‌حيث‌توصل‌إلى‌أن‌2992شهادة‌الداجستنً‌في‌العلوم‌الاقتصادية‌بجامعة‌قالدة‌
الفرطية‌من‌خلال‌التغنًات‌في‌الحسابات‌الخارجية‌وعرض‌النقود‌في‌الاقتصاد‌الوطني‌وقد‌تم‌تأكيد‌ىذه‌

‌في‌ ‌زيادة ‌كل ‌حيث‌أن ‌الدراوقة، ‌والتطورات‌النقدية ‌الحساب‌الجاري ‌تطور عرض‌الإحصائيات‌حول
‌لأن‌العملات‌الأجنبية‌تعتبر‌ تصدير‌المحروقات‌تؤدي‌إلى‌تدعيم‌الاحتياطيات‌من‌العملة‌الصعبة‌ونظرا

‌كبنًة،‌لذا‌سنحاول‌في‌بحثنا‌نًات‌أحد‌مقابلات‌النقود‌في‌الجزائر‌وقد‌عروت‌الكتلة‌النقدية‌تغ ىيكلية
ىذا‌العمل‌على‌تحصيل‌لستلف‌الإحصائيات‌والدعطيات‌الجديدة‌سواء‌الدتعلقة‌بمؤشرات‌التوازن‌الخارجي،‌

 أو‌مؤشرات‌تطور‌الوطعية‌النقدية‌في‌الجزائر.
 الاقتصاد‌مقال‌لعقيل‌عبد‌لزمد‌الحمدي‌وجليل‌شيعان‌بعنوان‌أثر‌السياسة‌النقدية‌في‌ميزان‌الددووعات‌(

‌ ‌العدد ‌الاقتصادية، ‌العلوم ‌لرلة ‌دراسية(، ‌‌29الأمريكي‌حالة ‌السابع، ‌حيث‌حاول‌2900من‌المجلد ،
‌النشاط‌ ‌لرمل ‌في ‌وتأثنًىا ‌النقدية ‌السياسة ‌بنٌ ‌والتطبيقية ‌النظرية ‌السببية ‌العلاقة ‌دراسة الباحثان

‌كحالة‌دراسية‌الاقتصادي‌وصولا‌إلى‌تأثنًىا‌في‌النهاية‌بميزان‌الددووعات،‌حيث‌اخ تنً‌الاقتصاد‌الأمريكي
لقياس‌العلاقة‌بنٌ‌السياسة‌النقدية‌وميزان‌الددووعات،‌حيث‌سنقوم‌في‌بحثنا‌ىذا‌الإلدام‌بمختلف‌الأدوات‌

 التي‌تستعملها‌السياسة‌النقدية‌من‌اجل‌علاج‌الخلل‌في‌ميزان‌الددووعات.‌
  :هيكل البحث

‌ارتأينا‌تقسيم‌البحث‌إلى‌أربع‌وصول‌:للإجابة‌على‌الإشكالية‌الدطروحة‌أعلاه‌

 :يخصص‌كمدخل‌نظري‌حول‌السياسة‌النقدية،‌حيث‌يتم‌التطرق‌ويو‌إلى‌تطور‌السياسة‌‌الفصل الأول
‌وأىداوها‌ ‌أدواهاا ‌وكذا ‌النقدية ‌بالسياسة ‌متعلقة ‌ومفاىيم ‌،معالم ‌الددارس‌الاقتصادية ‌وكر ‌في ‌ النقدية

إلى‌السياسة‌النقدية‌من‌خلال‌إبراز‌وعاليتها،‌ودورىا‌في‌التنمية‌الإشارة‌‌وقنوات‌إبلاغها،‌وفي‌الأخنً‌تم
 الاقتصادية‌وكذا‌استهداف‌التظخم‌.
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 :ألعية‌ميزان‌الددووعات‌يخصص‌الفصل‌لدراسة‌معالم‌ميزان‌الددووعات،‌من‌خلال‌إظهار‌‌الفصل الثاني
ىم‌مؤشراتو‌الاقتصادية،‌بالإطاوة‌إلى‌معروة‌لستلف‌أوطاعو‌من‌اختلال‌أولستلف‌العناصر‌الدكونة‌لو،‌و‌

وتوازن‌لذذا‌الأخنً،‌وكذا‌تبيان‌لستلف‌معاينً‌تقيم‌حجم‌الاختلال‌في‌ميزان‌الددووعات،‌وفي‌الأخنً‌تم‌
 إظهار‌لستلف‌وسائل‌تسوية‌الخلل‌ويو

 :كآلية‌لتحقيق‌يخصص‌الفصل‌لدراسة‌‌الفصل الثالث‌ التوازن‌الخارجي،‌وذلك‌عن‌طريق‌السياسة‌النقدية
‌كل‌من‌سعر‌ استعمال‌أدوات‌من‌طرف‌السياسة‌النقدية‌للتأثنً‌على‌التوازن‌الخارجي،‌والتي‌تتمثل‌في
‌التوازن‌ ‌يدل‌على ‌مؤشر ‌أىم ‌الددووعات‌باعتباره ‌ميزان ‌في‌التأثنً‌على ‌وعالة ‌أداة الصرف‌الذي‌يعتبر

‌كما‌التطرق‌إلى‌وعالية‌السياسة‌الن ‌قدية‌في‌العمل‌على‌تحقيق‌التوازن‌الخارجي‌عن‌طريق‌أسعارالخارجي،
‌ال ‌التطرق‌إلى‌دور ‌وثم ‌الدنهج‌عر‌الفائدة، ‌يبرزه ‌ما ‌وىذا ‌الددووعات، ‌التوازن‌لديزان ض‌النقدي‌في‌إعادة
 النقدي‌لتوازن‌ميزان‌الددووعات.

 :وعات‌الجزائري‌من‌يخصص‌لدراسة‌مسار‌السياسة‌النقدية‌وانعكاساهاا‌على‌ميزان‌الددو‌الفصل الرابع
خلال‌التطرق‌إلى‌أىداف‌السياسة‌النقدية‌وأدواتو‌بالإطاوة‌إلى‌استعراض‌تطور‌الكتلة‌النقدية‌ومقابلاهاا‌

 .(2902-0009)‌خلال‌الفترة‌الدمتدة‌من وتطور‌التوازنات‌الخارجية
 :الخاتمة‌‌ ‌عصارة ‌و‌حيث‌تدثل ‌إليها ‌الدتوصل ‌النتائج ‌أىم ‌تقدم  ‌خلال ‌من ‌الاقتراحات‌أالدوطوع ىم

 والتوصيات‌الدتعلقة‌بالدوطوع.‌

 :الصعوبات
 إليها،‌الدتوصل النتائج اختلاف و الطالب إرباك إلى يؤدي لشا لأخر، مصدر من الإحصائية الأرقام اختلاف
 .التحليل عليها يبنى التي الدئوية بالنسب يتعلق ويما خاصة

 

 

‌ 
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 تمهيد:
فبعدما كاف ، موضوع فعالية السياسة النقدية كاف لرالا واسعا للنقاش والتحليل بتُ الاقتصاديوف إف

وتجنب  للمحافظة على ثبات الدستوى العاـ للأسعار الكلاسيك ينظروف إلذ  السياسة النقدية على أنها أداة فعالة 
( حيث لد 1929أزمة الكساد العلمي ) نفجارإظلت ىذه الفكرة سائدة لفتًة من الزمن إلذ غاية لقد التضخم، و 

( الذي أحدث ثورة 1936لذذه الأزمة إلذ أف ظهر كتاب كينز سنة ) علاجايستطع الفكر الكلاسيكي أف يقدـ 
بث حتى ظهرت مدرسة عرفت يل على أفكار الكلاسيك وعلى ألعية وفعالية السياسة الدالية والنقدية ولكنو أيضا لد

وىذه التحولات أدت بظهور خيارات  ،دت للسياسة النقدية ألعيتها ولردت فعاليتهااشيكاكو" فأعبمدرسة "
ولذا رؤى اقتصادية حسب الدبادئ والفرضيات التي وضعتها لصياغة السياسة النقدية ورؤية مدى ، فكرية جديدة

 فعاليتها.
واختلفت الآراء من  ،لق الاقتصاديتُ عبر لستلف العصورالسياسة النقدية باىتماـ لست ةيحوض حيث

كونها تعتبر جزءا أساسيًا ومهمًا من  ،لنقدية على النشاط الاقتصادي ككلحيث نظرتهم إلذ فعالية السياسة ا
وتحقيق معدؿ لظو مرتفع  أجزاء ومكونات السياسة الاقتصادية العامة للدولة، فهي تهدؼ إلذ دعم عملية التنمية

وذلك بممارسة لزكمة من طرؼ السلطات النقدية التي  ،الدتاحةمن خلاؿ استخداـ لستلف الوسائل  ،ومستقر
والتي شهدت تطورات وتحولات جذرية لستلفة خاصة من  تعتبر احد الدكونات الأساسية في النظاـ الاقتصادي،

 اجل تنظيم النشاط الدصرفي .
قصد ، أف السياسة النقدية تعمل على إدارة عرض النقود من طرؼ السلطات النقدية لؽكن القوؿ أساسا

وذلك  من اجل تكيف بتُ عرض النقود والطلب عليو،، توفتَ من إمكانيات تتوافق والأىداؼ الاقتصادية الدسطرة
والقضاء على ، وسع النقديوقياـ أدواتها بوضع حدود للت، لدنع الاضطرابات الدالية من التأثتَ على الإنتاج الحقيقي

 الضغوط التضخمية.
 وعليو قمنا بتقسيم ىذا الفصل إلذ أربعة مباحث نتناوؿ فيها:      
 ؛السياسة النقدية في الفكر الاقتصادي الدبحث الأوؿ: -
 ؛وقنوات إبلاغها أىدافها : السياسة النقديةالدبحث الثالش -
 ؛النقديةأدوات ووسائل السياسة  الدبحث الثالث: -
 على الاقتصاد.وأثرىا : فعالية السياسة النقدية الدبحث الرابع -
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 السياسة النقدية في الفكر الاقتصادم. المبحث الأكؿ:
تعكس النظريات الاقتصادية لستلف التوجهات الفكرية الاقتصادية لمحاولة تفستَ الأحداث الاقتصادية 

متقدمة أو لستلفة ودرجة العلاج بالنسبة لكل ىذه والأزمات التي تواجهها ىذه الاقتصاديات، سواء كانت 
المجتمعات على ضوء اختلاؼ كل ظروؼ ونطاؽ خاص بكل لرتمع، وىذا كلو بفضل تطور وتبلور الفكر 

من حيث  نظرة الفكر الاقتصادي إلذ السياسة النقدية عبر لستلف مراحل تطوره،ف ،الاقتصادي من مدرسة لأخرى
وذلك حسب الدور الذي تلعبو  دي وألعيتها في ىيكل السياسة الاقتصادية الكلية،تأثتَىا على النشاط الاقتصا

 .النقود في النشاط الاقتصادي من وجهة نظر رواد لستلف الددارس
 كالكينزم. الأكؿ: السياسة النقدية في الفكر الكلاسيكي طلبالم

الاقتصاديتُ الكلاسيكي  حيث سنحاوؿ إعطاء لمحة حوؿ السياسة النقدية في كل من الفكريتُ
 .والكينزي

 السياسة النقدية في الفكر الكلاسيكي:-1
التوازف الاقتصادي يتم بصفة تلقائية دوف تدخل الدولة في العملية  إعتباريقوـ التحليل الكلاسيكي على 

خر، ولذذا الفكر ويقوـ بتقسيم الاقتصاد إلذ قطاعتُ حقيقي ونقدي يتم توازنهما الواحد بمعزؿ عن الأ ،الاقتصادية
 :  1قواعد أساسية ينبغي الإشارة إليها وىي

 ؛النقود عبارة عن متغتَ حيادي، لا يؤثر على ما لػدث في القطاع الحقيقي -
 ؛التوازف يتحقق دائما عند مستوى الاستخداـ التاـ لعوامل الإنتاج -
 ؛الإلؽاف بالحرية الاقتصادية وعدـ تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي -
 النقود لا تغتَ من التوازف في الاقتصاد وإلظا تحدد مستوى الأسعار. -

   :النظرية الكمية للنقود -1-1
تعد النظرية النقدية الكلاسيكية )النظرية الكمية للنقود( بمثابة خلاصة الفكر والتحليل الكلاسيكي 

" في شكل فيشرالاقتصادي الأمريكي " ولقد صيغت ىذه النظرية رياضيا على يد  للظواىر النقدية في الاقتصاد،
تبنتها مدرسة "كامبرج" من قبل "ألفريد مارشاؿ" و  طورةتها صياغات ممعادلة عرفت باسم معادلة التبادؿ، ثم تل

 "."بيجو
 معادلة التبادؿ:  -1-1-1

تؤكد وجود علاقة تناسبية وطردية بتُ كمية النقود  1917إف معادلة التبادؿ التي صاغها "فيشر" سنة 
 الدعروضة والدستوى العاـ للأسعار، بحيث يكوف لرموع قيم عمليات الدبادلة مساوية للمبالغ التي دفعت في تسويتها

 

                                                           
1
 .4، ص1998، دار البعث للنشر والتوزيع، الجزائر، النظرية  النقديةمرواف عطواف،  -  
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 :1ولؽكن توضيح ىذه الدعادلة رياضيا كما يلي
 (1 ....................)MV = PT 

: سرعة دوراف وحدة Vالدتداولة، وىي عامل خارجي )تحددىا السلطات النقدية(.    : كمية النقود M حيث:
 بادلات وىي دالة في مستوى الدخل.: حجم الدT: مستوى العاـ للأسعار.    P     النقد.

وطالدا يفتًض الكلاسيك أف الدخل ثابت عند مستوى الاستخداـ الكامل فإف حجم الدبادلات ثابت 
 ( إلذ معادلة أخرى تحدد مستوى العاـ للأسعار.1ولؽكن تحويل الدعادلة )في الأمد القصتَ 

(2 ..................)P = MV / T 
، ولؽكن التعبتَ عن 2وتصف ىذه الدعادلة العلاقة التناسبية الدباشرة بتُ مستوى العاـ للأسعار وكمية النقد

 نظرية كمية النقود كما في الشكل التالر:
 :(: العلاقة بين كمية النقود كالمستول العاـ للأسعار1-1شكل رقم )

 
 
 
 
 
 

 .82، ص 2006، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، اقتصاديات النقود كالبنوؾ ،: ضياء لريد الدوسميالمصدر
 M3إلذ  M1والطفاض  P2إلذ  P1يتًتب عليها زيادة الدستوى العاـ للأسعار  M2إلذ  M1فزيادة النقود من 

 .P3إلذ  P1يتًتب عليو الطفاض في الدستوى العاـ للأسعار من 
 : معادلة كمبرج للأرصدة النقدية -1-1-2

 تختلف صيغة كمبرج عن صيغة فيشر، في كوف أف الأولذ تركز على ألعية النقود كمستودع للقيمة بدلا من
" أف الأعواف الاقتصاديوف لؽيلوف بالاحتفاظ لنقود كوسيط للمبادلة، حيث يرى "ألفريد مارشاؿتركزىا على ا

التفضيل النقدي  "سلع وخدمات، وىو ما أطلق عليو "مارشاؿ بأرصدة نقدية سائلة لقابلة ما يقوموف بشرائو من
الاحتفاظ بالنقود على شكل أرصدة نقدية عاطلة وىذا التحليل يرتكز على العوامل التي تحدد طلب الأفراد على 

 )أي أرصدة سائلة لتمويل النفقات الاستهلاكية الجارية أو الحصوؿ على أصوؿ مالية(.
 Md = KPy(........... 3)     ولؽكن التعبتَ على ىذه الصيغة في شكل دالة الطلب على النقد كالتالر:  

                                                           
1 - Jean louis besson, monnaie et finance, opu, algerai, 1993, p 102. 
2 - Ammour ben halima, monnaie et régulation monétaire, Edition dohleb, algérai, 1997, p 34. 

M2 

M 
M1 M3 

P2 

P1 

P3 

P 
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S* 

y 

Y* 

P0= 

P0* P1* 
P 

P1= 

Ms0 

Ms1 

I* 

i 

S*=I* 
I.S 

 

 

L* 

A 

Ls 

Ld 

L 

Y* 

S 

Y=F(L.K

) 

B 

C

* S* 

45° 
S* 

S 

Y 

L* L 

c 

I(i

à) 

S(i) 

W 

W1* 

W0* 

45° 
P0* P1* 

P 

الدخل النقدي التي يرغب الأفراد الاحتفاظ بها على شكل  : مقلوب سرعة تداوؿ النقد وىي نسبةK حيث:
     : متوسط الأسعار.P: الدخل الحقيقي.    Y: الطلب على النقد.     Md(.     v/1أرصدة نقدية سائلة )

( أنو كما زادت نسبة احتفاظ الأفراد والدؤسسات بالأرصدة النقدية السائلة كلما 3وتشتَ الدعادلة )
وبالتالر الطفاض الأسعار والعكس صحيح، وعليو فمعادلة كمبرج تعطي ألعية كبتَة للتغتَات  ،الطفض الإنفاؽ

 الحاصلة في الأرصدة النقدية من حيث كونها المحدد الرئيسي للتغتَات في الأسعار.
 :أثر فعالية السياسية النقدية في النموذج الكلاسيكي -1-2

ومع ثبات حجم   Ms1إلذ  Ms0عتُ أدى إلذ انتقل من إذا افتًضنا أف عرض النقود قد زاد بمقدار م
الإنتاج الكلي عند مستوى العمالة الكاملة فإف الدتغتَات الوحيدة إلذ تتغتَ إثر تغتَ كمية النقود ىي الدتغتَات 

 p1إلذ   p2 الاسمية، أي الدستوى العاـ للأسعار ومعدؿ الأجر النقدي، حيث يرتفع الدستوى العاـ للأسعار من
   W0*أما بالنسبة الدعدؿ الأجر الاسمي فيكوف انتقل من  Mوتكوف الزيادة بنفس نسبة زيادة التي حدثت في 

 ولؽكن توضع ذلك في شكل التالر: W1* إلذ 
 يوضح فعالية السياسة النقدية عند الكلاسيك. :(2-1) مشكل رق

   
  

 
  

 
 

 
 

  
 
 

  
 

  
، الجزء الأوؿ، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، محاضرات في النظرية الاقتصادية الكليةلزمد الشريف إلداف،  المصدر:

 .132ص، 2003

 سوؽ السلع كالخدمات  -ج سوؽ العمل -ب خط -أ 45°

 دالة الإنتاج -ق خط -د 45°
 سوؽ النقد -ك
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وخلاصة القوؿ أف السياسة النقدية أو النقود لا تؤثر على مستوى الإنتاج والتوظيف والدخل، وسعر       
للنشاط  الفائدة، فالتغتَ في الكتلة النقدية يسمح فقط بتحقيق الاستقرار النقدي دوف التأثتَ على الجانب الحقيقي

وعليو فالسياسة النقدية في الفكر الكلاسيكي لست فعالة وليس لذا لراؿ الغابي يذكر في ظل  الاقتصادي،
أزمة الكساد وىذا ما أثبتتو افتًاضاتها الدتمثلة في التوظيف الكامل، وحيادية النقود وثبات سرعة دوراف النقود، 

 على تحليل الواقع الاقتصادي الجديد. عدـ قدرة الددرسة الكلاسيكية( 1933-1929)العالدي 
 :السياسة النقدية في الفكر الكينزم  -2

 ويعتمد تحليل كينز على الدبادئ والفرضيات التالية:     
 ؛ار تغتَات سعر الفائدةالتحليل يكوف في الأجل القصتَ وبالتالر يؤخذ بعتُ الاعتب -
الدائم والدستمر عند مستوى العمالة الكاملة، ورفض  رفض قانوف ساي وما ينجم عنو من رفض سيادة التوازف -
 ؛ادؿ الادخار والاستثمار باستمرارتع
حيث تعتبر النقود نشيطة وتؤثر على الحركة الاقتصادية وبالتالر فالتحليل ، رفض كينز فكرة حيادية النقود -

 ؛فرقة بتُ القطاع الحقيقي والنقديالاقتصادي لا لؽكن أف يتم على أساس الت
 ؛اط الاقتصادي لدعالجة الإختلالاتتدخل الدولة في النش -
 ؛مار على الدخل وليس معدؿ الفائدةيتوقف الادخار والاستث -
 الدنافسة ليست كاملة لأف الطالبتُ والعارضتُ لا يصلوف إلذ السوؽ بنفس الإمكانيات وفي نفس الظروؼ. -

نقود على انو يوجد ثلاث حوافز )دوافع( حيث يتمحور الطرح الكينزي في تحليلو للنظرية الكمية لل
 للاحتفاظ بالنقود والتي تتمثل في :

  :(Mdtدافع المعاملات) -2-1
يتمثل في احتفاظ الأفراد بجزء من نقودىم في شكل سائل أو أصوؿ مرتفعة السيولة لدواجهة الحاجيات 

 اليومية، قصد إحداث توازف بتُ التدفقات النقدية والتدفقات العينية .
  :(Mdpدافع الاحتياط) -2-2

ىو الاحتفاظ بالسيولة النقدية أو الأرصدة النقدية السائلة يشكل احتياطي لدواجهة مدفوعات أو مواجهة 
 مشاكل مستقبلية لرهولة، وىذا الطلب ىو دالة طردية في الدخل .

يكوف الطلب على النقود بدافع الدعاملات والاحتياط والذي بشكل الجزء الأكبر من لرموع الطلب على  وعليو 
  L1(y) = M1= Mdp+ Mdt الأرصدة النقدية دالة متزايدة في الدخل وصيغتها:

ثيلها  ولؽكن تد  (i)غتَ حساستُ لدعدؿ الفائدة(L1(y)) حيث أف  الطلب على النقود بدافع الدعاملات والاحتياط
 كما يلي:
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 .الطلب على النقود بدافع المعاملات كالاحتياط (3-1)شكل رقم  
 
 
 
 
 

ص ، 2012، الجزء الأوؿ، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، مبادئ الاقتصاد النقدم كالمصرفيخليل عبد القادر، المصدر: 
288. 

 (:Mds) دافع المضاربة -2-3
الدضاربة تعتٍ عملية شراء وبيع الأوراؽ الدالية في سوؽ رؤوس الأمواؿ بغية الحصوؿ على أرباح وتعتمد  

فلو توقع الدضارب ارتفاع سعر الفائدة في الدستقبل  ،1ىذه الأختَة على قدرة الدضاربة على التنبؤ بأمواؿ البورصة
ولػتفظ بنقوده سائلة، والعكس صحيح في حالة الطفاض أسعار السندات  فإنو سيؤجل شراء الأوراؽ الدالية

وبالتالر ىناؾ  ،2يستطيع شراء بأسعار منخفضة ولػقق ربحا عندما يبيعها بأسعار مرتفعة عند الطفاض سعر الفائدة
علاقة عكسية بتُ الطلب على النقود بغرض الدضاربة وسعر الفائدة وتأخذ دالة ىذا الطلب الصيغة 

    ∫   ( ) Mds = L2 :                                     3تاليةال
 ولؽكن توضيح دافع الدضاربة في الشكل التالر: 

 .: منحنى الطلب على النقود بدافع المضاربة(4-1)شكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 .293نفس الدرجع السابق ذكره، ص خليل عبد القادر،  المصدر:
                                                           

 .95،ص 1992، تحليل اقتصادي كلي، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، النظرية الاقتصاديةضياء لريد الدوسمي،  - 1
 .206، ص1984دار النهضة العربية للنشر والتوزيع، بتَوت،  النقود كالبنوؾ،صبحي تادرس قرلػة،  - 2
 .293، ص ، ص2012، الجزء الأوؿ، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، مبادئ الاقتصاد النقدم كالمصرفيخليل عبد القادر ،  - 3

M1 

M1 = Mdp+Mdt 
Y i 

M1 = ∫     

 MdS ضاربةللمطلب النقود 

MdS = L2 (𝒾) 

 مرف تداما
 قليل الدرونة

 غتَ مرف تداما 

D' 

D 

 مصيدة السيولة

𝒾  )سعر الفائدة( 

 𝒾1  

𝒾2 = MIM 

M1 M2 
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( عند ىذا الحد يصبح الطلب على  يزداد تفضيل السيولة كلما اقتًب سعر الفائدة من الحد الأدلس لو )
، لو أرادت السلطات النقدية إتباع  النقود لغرض الدضاربة لا نهائي الدرونة، ولا تتناقص الدالة بعد ىذا الحد من 

سياسة نقدية معينة لإنعاش الاقتصاد عن طريق زيادة عرض النقود، فإف مصتَ ىذه السياسة ىو الفشل لأف 
ا في شكل سائل وىو ما يعبر عنو "بالسقوط في مصيدة في كمية النقود للاحتفاظ بهالأفراد يطلبوف كل زيادة 

على الطلب على النقود بدافع الدعاملات والاحتياط  ، يشمل الطلب الكلي على النقود عند كينز1"السيولة
 والطلب على النقود بدافع الدضاربة، ويطلق على ىذا الطلب الكلي بدالة التفضيل النقدي وصيغتها كما يلي:

(06.).........Md = L(Y.𝒾) = L1(Y) + L2( ) 
 التالر: ولؽكن توضيح ذلك من خلاؿ الشكل":IS – LMفعالية السياسة النقدية كفقا لنموذج " -2-4

 ". IS – LMفعالية السياسة النقدية كفقا لنموذج "  :(5-1)رقم شكل 
 
 
 
 
 
 
 
 

، 2000، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، أسس علم الاقتصادعبد النعيم مبارؾ و نعمة الله لصيب، المصدر: 
 .365ص

بافتًاض أننا في حالة التشغيل الكامل فإذا كاف توازف يتحقق في الدنطقة الكلاسيكية فإف نقطة التوازف 
 3yويرتفع دخل من      إلذ   فينخفض سعر الفائدة إلذ ćإلذ  cعند تطبيق سياسة نقدية توسعية تتغتَ من 

 لأنو لا يوجد طلب على النقود بدافع الدضاربة في الدنطقة الكلاسيكية. y'3إلذ 
بفعل  Bفإف ىذا التوازف ينتقل إلذ النقطة ' Bبينما إذا حدث التوازف في الدنطقة الوسطى عند النقطة 

لكن بمقدار  y'2إلذ  2yويزيد الدخل من     إلذ    إلذ اليمتُ، وينخفض سعر الفائدة من  LMانتقاؿ منحتٌ 
أقل من زيادتو في الدنطقة الكلاسيكية، كما أف الأثر الدالر للسياسة النقدية سيكوف أقل من الدنطقة الكلاسيكية، 
وبالتالر لػفز الاستثمار بصفة أقل فيزيد الدخل بصفة أقل أيضا، وىنا لؽكن القوؿ أف السياسة النقدية في ىذه 

 ة.الدنطقة تكوف فعاليتها جزئية غتَ كامل

                                                           
 .292نفس الدرجع السابق ذكره، ص خليل عبد القادر،  - 1

Y Y2 Y1 

IS 

LM2 

LM1 

i 

i1 

i2 

Y3 Y'2 

IS 

IS 

i'2 

i3 

 i'3 

 C 

 C' 

 B 
 B' 

 A 

 Y'3 

 سياسة نقدية غتَ فعالة سياسة نقدية قليلة الفعالية سياسة نقدية فعالة
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 Yالتي تحدد مستوى الدخل  Aيتحقق التوازف في النقطة * أما في الدنطقة الكنيزية )مصيدة السيولة(
فإف أية زيادة في العرض النقدي سوؼ تدتص بكاملها بدافع الدضاربة حيث يكوف منحتٌ   1ومستوى الفائدة 

الفائدة ولا الدخل وىذا يعتٍ أنو ليس ىناؾ أثرا التفضيل السيولة في ىذه الدنطقة لا نهائي الدرونة، ولا يتغتَ سعر 
 مباشرا للسياسة النقدية، وىنا تكوف السياسة النقدية في منطقة مصيدة السيولة عدلؽة الفعالية.

السياسة النقدية في الفكر الكنيزي لؽكنها أف تؤثر في النشاط الاقتصادي من خلاؿ مستوى سعر الفائدة 
ثمار وكذلك حجم التشغيل والإنتاج والدخل القومي، إلا أف التحليل الكنيزي الذي يؤثر على مستويات الاست

 .1يعطي دور كبتَ للدولة عن طريق انتهاج السياسة الدالية أولا ثم السياسة النقدية
 .السياسة النقدية عند النقديين كالكلاسيك الجدد المطلب الثاني:

 :السياسة النقدية عند النقديين -1
تحليلو أف النظرية الكمية ىي نظرية الطلب على النقود قبل أف تكوف للدخل أو يرى فريدماف في 

الأسعار، كما أف البحث عن العوامل الدؤثرة في الطلب على النقود تستوجب دراسة وتحليل فكرة الثروة، كما أف 
يات تحليل أما أىم فرض ،السلطة النقدية ىي التي تتحكم في عرض النقود حسب السياسة النقدية الدطبقة

 :2"فريدماف" في النظرية الكمية للنقود تتمثل في 
 ؛ل الوطتٍ بتُ الوحدات الاقتصاديةالاستقرار الكامل في توزيع الدخ -
 ؛تجانس سلوؾ الوحدات في توقعاتهم للتغتَات الحاصلة في معدؿ الفائدة ومستوى الأسعار -
خطية بالنسبة لعدد السكاف ومستوى الأسعار ومستوى و دالة الطلب على النقد متجانسة من الدرجة الأولذ،  -

 الدخل.
 عند النقديين: عرض النقود -1 -1

ينص الدنهج النقدي بقيادة "فريدماف" أف عرض النقود ىو المحدد الرئيسي للحركات الاقتصادية في الددى  
الأسعار أو الدستوى العاـ للأسعار في حتُ أنو يؤثر على  القصتَ، حيث يؤثر تأثتَا مباشرا على الإنفاؽ والدخل،

، حسب "فريدماف" فإف عرض النقود متغتَ خارجي مستقل عن الطلب عليو، وىو ما 3وذلك في الددى الطويل
 جعل السياسة النقدية فعالة، فالسلطة النقدية التي تتحكم كليا في عرض النقود عن طريق وسائلها الخاصة من

                                                           
(من الوجوه الدهمة في 1983-1903التفضيل الدطلق للسيولة ،أما من سماىا مصيدة السيولة ىي جوانا روبرتسوف اقتصادية بريطانية ) سماىا كينز - *

 .1936 مدرسة كمبرج ،تنتمي للفريق العامل الذي ساعد جوف مينارد كينز في تطوير ما أصبح يعرؼ بالنظرية العامة للعمالة والفائدة والنقود سنة
، أطروحة دكتوراه دولة في العلوـ الاقتصادية، كلية (2999-09حالة الجزائر في الفترة ) ةالنقود كالسياسة النقدية، مع الإشار الح مفتاح، ص - 1

 .91، ص 2000العلوـ الاقتصادية، جامعة الجزائر، 
 .326خليل عبد القادر، مرجع سابق ذكره، ص- 2
 .636، ص 2006ترجمة ىشاـ عبد الله ،دار الأىلية للنشر والتوزيع، الأردف،  الاقتصاد،بوؿ سامويلسوف، ولياـ نوردىاوس،  - 3
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ومن أجل أف يكوف ىذا التأثتَ فعالا لابد أف يكوف الطلب على النقود مستقل  أجل التأثتَ على السيولة النقدية،
 عن عرض النقود، ويكوف ىذا الأختَ متأثر بطلب الأعواف الاقتصاديتُ.  

 عند النقديين: الطلب على النقود -1-2
وبشكل موسع حيث  ،" في تحليلو للنظرية الكمية الدعاصرة على جانب الطلب على النقودفريدماف" ىتما 

 ، حيثالذي يركز على دوافع الاحتفاظ بالنقود ،بحث في لزددات الطلب على النقود عكس التحليل الكينزي
 " إلذ الدتغتَات التالية:لطلب على النقود حسب تحليل "فريدمافلؼضع ا

  :الثركة الكلية -1-2-1
تشمل جميع الأصوؿ التي لؽكن أف تحقق دخلا أو عائدا معينا، فالنقود ىي إحدى مكوناتها وىناؾ 
الأصوؿ الدالية والنقدية، وأصوؿ عينة وأصوؿ بشرية، أي أف الثروة تشمل كل العناصر الدادية والبشرية، ولكن 

ypكلية وىو الدخل الدائم تقدير الثروة أمر صعب تحديده، ىذا ما تطلب استخداـ مؤشر بديل للثروة ال
الذي ، 1

يعبر عن القيمة الدتوقعة للدخل الدتوقع الحصوؿ عليو من الثروة في الأجل الطويل، لذذا يعتبر الدخل الدائم مقياس 
 .  2للثروة ويتحدد بمجموعة من العوامل تتمثل في: الدهارة، الدهنة، الاستعدادات الفطرية وتوقعات الدستقبل

  = wعبر الزمن وأف  y( ىي القيمة الحالية للتدفقات الدخل w) وإذا كانت الثروة
𝒾

وبما أف مؤشر الثروة  
   = wفيكوف:  ypىو 

𝒾
حيث تقسم الثروة إلذ ثروة بشرية وثروة غتَ بشرية ويعبر عنها  ، معدؿ الفائدةi حيث ، 

 w = wh + (m + A + B + E)  w = wh + wnh (.......1)                                     :3كما يلي
                               : أصوؿ نقدية، M ،      : أصوؿ غتَ بشريةWnh         ،: أصوؿ بشريةWh      ،: الثروةWحيث: 

A    ،أصوؿ عنية :B  .)سندات ذات مردود ثابت( أصوؿ مالية :E)َأصوؿ مالية )أسهم ذات مردود متغت : 
   =  كما يلي:  Wnhو  Whكما استخدـ فريدماف معامل يربط بتُ 

    
  

 :تكلفة الفرصة البديلة )عوائد الأثماف( -1-2-2
من الدردود الذي ينجر عنو الاحتفاظ بمختلف الأصوؿ )سندات، أسهم، أصوؿ عينية(، وبموجب  تتكوف 

مبدأ الإحلاؿ بتُ النقد وىذه الأصوؿ تكوف العلاقة عكسية بتُ الطلب على النقود وتكلفة الفرصة البديلة 
 .)السالضة(

  :أذكاؽ كترتيب الأفضليات لدل الحائزين على الثركة -1-2-3
الوحدات الاقتصادية قد لا تقوـ بتوزيع الثروة بتُ أشكالذا الدختلفة على أساس العوائد  يقصد بالأذواؽ أو

 .4(Uالدتأتية منها فحسب وإلظا ىناؾ اعتبارات أخرى لا تعتمد على معايتَ الفائدة أو العائد ويرمز لذا بالرمز )
                                                           

 .328خليل عبد القادر، مرجع سابق ذكره، ص  - 1
 .329نفس الدرجع السابق ذكره، ص  - 2
 .330نفس الدرجع السابق ذكره، ص  - 3
 .142ص ضياء لريد موسمي، اقتصاديات النقود والبنوؾ، مرجع سابق ذكره، - 4
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  :دالة الطلب على النقود -1-3
الثروة الحقيقية، أي في عوائد الأصوؿ النقدية والدالية والطبيعية يعتبر الطلب الحقيقي على السيولة دالة في 

" الطلب على النقود عند "فريدماف وكذلك الدوارد البشرية وتفضيلات الأعواف الاقتصاديتُ، وعليو تأخذ دالة
 : 1الشكل التالر

 (02...........)Md = ∫          
 
 
  

  
          

: معدؿ الفائدة للأسهم rd,re: الدستوى العاـ للأسعار، P: الطلب على النقود، Mdحيث: 
 والسندات ثابتاف خلاؿ الزمن، 

 
 
  

  
مؤشر نسبة الربط بتُ الأصوؿ البشرية    : معدؿ تغتَ الأسعار، 

 : الأذواؽ والتفضيلات. الدخل الدائم،  :  والأصوؿ غتَ البشرية، 
 :2طلب الحقيقية على النقد أو دالة الأرصدة النقدية الحقيقية فهي على الشكل التالرأما بالنسبة لدالة ال

(03...........)  

 
  ∫       

 

 
 
  

  
      

  

 
    

ولؽكن استخلاص أف أية زيادة في الطلب على النقود للاحتفاظ بها سائلة يكوف حسب زيادة ثروة الفرد 
البديلة للاحتفاظ بالنقود نتيجة الطفاض من معدلات عوائد الأصوؿ النقدية والدالية والطفاض تكلفة الفرصة 

والطفاض معدؿ التضخم الدتوقع وارتفاع نسبة الثروة البشرية إلذ إجمالر الثروة وزيادة درجة تفضيل الأعواف 
 الاقتصاديتُ للاحتفاظ بالنقود في صورة سائلة.

  :IS-LMتفسير النقديين لمنحنى  -1-4
أصحاب الفكر النقدي أف العلاقة مباشرة بتُ التغتَ في كمية النقود والإنتاج وتفستَىم لذلك بأف يرى 

السياسة النقدية التوسعية تخلق فائضا في عرض النقود وىذا ما يقابلو من استجابة من الأفراد الذين يزدوف من 
نقدية  العكس في حالة تطبيق سياسةإنفاقهم على السلع والخدمات وىذا ما يؤدي إلذ زيادة الطلب الكلي، و 

 .3انكماشية، كما أف فعالية السياسة النقدية مستقلة عن سعر الفائدة
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .336خليل عبد القادر، مرجع سابق ذكره، ص  - 1
 .337نفس الدرجع السابق ذكره، ص  - 2
 .407، ص 1996دار النسر الذىبي للنشر والتوزيع، مصر،  اقتصاديات النقود، رؤية إسلامية،عبد الفتاح عبد الرحمن عبد المجيد،  - 3
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 .عند النقديين  ISفي التحليل النقدم كانتقاؿ منحنى  LM(: انتقاؿ منحنى 6-1شكل رقم )
 
 
 
 
 
 

، رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، في العلوـ الاقتصادية،  السياسة النقدية كمسارها، دراسة حالة الجزائرليلى لكحل،  المصدر:
 .84-83، ص1999كلية العلوـ الاقتصادية، جامعة الجزائر، 

عمودي وذلك لسبب أف النقديتُ يرجعوف ذلك أنو عندما  LM( أف منحتٌ 6-1يبتُ الشكل رقم )
يتغتَ معدؿ الفائدة لا يتغتَ عرض النقود لأف الادخار لا يتأثر بدوافع الدضاربة بل بدافع الدعاملات فقط والذي 

يؤدي إلذ ىو مستقل عن معدؿ الفائدة، كما أف الإنفاؽ الحكومي الذي لؽوؿ عن طريق الضرائب والاقتًاض 
وىذا بسبب ارتفاع سعر الفائدة نتيجة زيادة الطلب على الأرصدة ، إقصاء الإنفاؽ الخاص بسرعة وبنفس القيمة

الدتاحة للإقراض، فارتفاع سعر الفائدة يؤدي إلذ الطفاض الاستثمار ومن ثم الطفاض الإنفاؽ الخاص وبالتالر لن 
لية التوسعية التي لا يصاحبها تغتَ في عرض النقود، تؤدي إلذ رفع تُ أف السياسة الدايكما يرى النقد ،يتأثر الدخل

سعر الفائدة ومن ثم تفرض قيدا على الإنفاؽ الخاص، ومن ثم لا تحدث زيادة في الناتج الوطتٍ، أو قد تحدث 
 .1زيادة في الفتًة الطويلة، وبالتالر تعتبر السياسة الدالية غتَ فعالة

  :نقديينمكانة السياسة النقدية عند ال -1-5
" أف التضخم ىو ظاىرة نقدية بحتة ومصدره الرئيسي ىو لظو كمية النقود )الإصدار يرى "فريدماف

ويرفض بشدة القوؿ بأف التضخم يؤدي إلذ خفض معدؿ البطالة، فرغم  ،2النقدي( بسرعة أكبر من لظو الإنتاج
وبالتالر الحد من البطالة في الأجل القصتَ، فإنها تؤدي أف الزيادة في كمية النقود تؤدي إلذ زيادة الإنتاج والتشغيل 

في الدستقبل إلذ لظو البطالة وحدوث التضخم، بعد زواؿ الخداع النقدي ولا يكوف للنقود تأثتَ إلا على الدستوى 
 .العاـ للأسعار

عاـ " يتمثل في ضماف زيادة عرض النقود لشا يؤدي إلذ ارتفاع دور السياسة النقدية عند "فريدماف
" تحديد معدؿ تغتَ الكتلة النقدية يكوف بالتقريب و الناتج الداخلي، لذلك اقتًح "فريدمافللأسعار يتناسب مع لظ

                                                           
ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية،   مذكرة ،فعالية السياسة النقدية، دراسة حالة بنك الجزائرأثر استقلالية البنك المركزم على حسينة شملوؿ،  - 1

 .60، ص2001كلية العلوـ الاقتصادية، جامعة الجزائر، 
 .243صبحي تادرس قريصة، مرجع سابق ذكره، ص  - 2

i 

i1 

i2 

Y 

LM 

IS2 
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مساويا لدعدؿ لظو الناتج الوطتٍ الحقيقي وبذلك يعود الاستقرار في مستوى الدخل النقدي ومنو يتحقق الاستقرار 
 .  1في الدستوى العاـ للأسعار

القوؿ أف النقديتُ يعطوف ألعية للسياسة النقدية في التأثتَ على الطلب الكلي وكذا تحقيق وبالتالر لؽكن 
الاستقرار الاقتصادي، وىذا ما يؤدي بهم في بعض الأحياف إلذ الدناداة بالرقابة الدشددة على الجهاز الدصرفي من 

فعالية السياسة النقدية والتقيد بها لا أف قدية ىذا مع الدلاحظة التالية: "طرؼ الدولة أو بالأحرى السلطات الن
رية التنبؤات يصحاف إلا في حالة مكافحة التضخم وذلك بمراقبة معدؿ لظو الكتلة النقدية وكل ىذا بناء على نظ

 .2"الدستبقة العقلانية
في عمل السياسة النقدية لشا لغعل  ،*والدشكل الوحيد الذي لػد من فعاليتها يتمثل في وجود تأخر وتباطؤ

 من الدمكن حدوث تأثتَ عكس الاتجاه الدطلوب.
 :الكلاسيك الجديد من كجهة نظرالسياسة النقدية   -2

" ىي عبارة عن تيار جديد جاء  la novelle école classique الددرسة الكلاسيكية الجديدة " 
سيلة لزايدة لا تأثتَ لذا على دائرة الاقتصاد الحقيقي في الددى بفكرة التوقعات العقلانية، التي تجعل من النقود و 

 .3القصتَ، كما أف ىذا الفكر الجديد ىو أوؿ من جاء بتحليل مصداقية السياسة النقدية
إف الددرسة الكلاسيكية الجديدة علقت فعالية أي سياسة اقتصادية بمدى الدصداقية التي لؽنحها إياىا العملاء  

الاقتصاديوف، ويقصد بذلك مدى الانسجاـ الدتواصل إليو بتُ عناصر السياسة الاقتصادية السابقة والحالية التي 
تتوقف مصداقية السياسة النقدية على ، و السياسةىي لزل الدراسة الذي أعده وأعلن عنو القائموف على ىذه 

 :4ثلاث شروط
 :وىي درجة التقدـ التكنولوجي، كأف ينصب الاىتماـ على نوع من الإحصائيات  الشركط التقنية

 ؛الدتوفرة لأصحاب القرار
 :؛وتنتج عن قدرة أصحاب القرار على تشييد نظاـ قانولش في سياؽ اقتصادي معتُ الشركط الإدارية 
  لشارسة العملاء الاقتصاديتُ ومراكز القرار  يتعلق الأمر بالتًابط الحاصل بتُكط الإستراتيجية: الشر

 السياسي.
 

                                                           
 .62حسينة شملوؿ، مرجع سابق ذكره، ص  - 1
 .40،ص 2003، الجزء الأوؿ، ديواف مطبوعات الجامعية، الجزائر، رية الاقتصادية الكليةمحاضرات في النظلزمد الشريف إلؽاف،  - 2
 التباطؤ الزمتٍ للتشخيص: وىو الوقت الذي يستغرؽ لتشخيص الوضع الاقتصادي قبل اتخاذ أي إجراء.  -التباطؤ والتأخر نوعاف:    - *

 الزمتٍ للنتائج: وىو الوقت الذي يفصل بتُ اتخاذ إجراء ما وأثر ىذا الإجراء على النشاط الاقتصادي. التباطؤ  -                  
3 - Française renversez , éléments analyse monétaire , Editions dalloz, paris, 1995, p 149. 

ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ  مذكرة، الاقتصادية بالجزائرفعالية السياسة النقدية كالمالية في ظل الإصلاحات علي حمزة،  - 4
 .83-82، ص 2002الاقتصادية، جامعة الجزائر، 
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 :مكانة السياسة النقدية عند الكلاسيك الجدد -2-1
يكمن تحليل الددرسة الكلاسيكية الجديدة في تقليص دور السياسة النقدية فهذه الأختَة لا تؤثر على 
الدخل والتشغيل بل يؤثر فقط على الدستوى العاـ للأسعار وىذا فقط في حالة حدوث تضخم، فوفقا لدبادئ ىذه 

يف شرط أف يتفق الأعواف الددرسة لؽكن للسياسة التخفيض من حدة التضخم أف تتم بسرعة وبدوف تكال
الاقتصاديوف في لصاعتها، فباقتًاض لجوء السلطات النقدية إلذ سياسة نقدية توسعية في حالة الكساد فإف رواد 
ىذه الددرسة يتوقعوف نتائج ذلك على الدستوى العاـ للأسعار بسبب لظو الكتلة النقدية، كما يتوقعوف أف 

ىذا يؤدي إلذ زيادة الأفراد في الاستهلاؾ، ما يتطلب رفع الأجور وبمطالبة الدؤسسات تقوـ بتأجيل زيادة الإنتاج و 
 .1من العماؿ للمحافظة على قدرتهم الشرائية وتؤدي زيادة الأجور إلذ زيادة التضخم

" ولعا من أقطاب الددرسة SARGERT – LUCAS" "سارجنت –وينص اقتًاح "لوكاس 
كومية للاستقرار غتَ الدوري يتم تقديرىا مسبقا تقديرا كاملا، ليس الكلاسيكية الجديدة على أف: " أية سياسة ح

فيها أي أثر نافع على مستوى التشغيل والإنتاج، وعليو فإف السياسات الاقتصاد لغب أف تكوف ثابتة وتتخذ 
" شرط إتباع سياسة نقدية مع تبتٍ SARGERT – LUCASوبصفة عامة فإف " ، 2وجهة يعرفها الجميع "

ار لزكمة للكتلة النقدية لتفادي كل تغتَ عشوائي، وبالتالر فإف الأثر النقدي ينحصر في المحافظة على قاعدة إصد
 استقرار الأسعار.

إف نظرية التوقعات العقلانية ترى أف فعالية السياسة النقدية تبتٍ على أساس الكتلة النقدية الدقدرة سلفا، 
وف أف رواد ىذا التحليل يعتمدوف على الدعلومات كلها السابقة وىذا ما يؤكد فعاليتها حسب ىذا الفكر نظرا لك

 والحالية.
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
 .65حسينة شملوؿ، مرجع سابق ذكره، ص - 1
ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية، جامعة الجزائر،  مذكرة، السياسة النقدية كمسارها، دراسة حالة الجزائرلكحل ليلى،  - 2

 .88، ص 1999
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 : كقنوات إبلاغها أهدافها المبحث الثاني : السياسة النقدية
إلا أف ىناؾ اتفاقا حوؿ العناصر الدكونة بشكل موسع،  وتنوعت تعاريف السياسة النقدية اختلفت 
 للهيئة الدصدرة لذذه الإجراءات والذدؼ النهائي الدرجو تحقيقو.وىي الإجراءات الدتخذة ، للسياسة

  : السياسة النقديةماهية المطلب الأكؿ :
  : تعريف السياسة النقدية     -1
غتَ أف ، إف مصطلح السياسة النقدية ىو مصطلح ظهر في أدبيات الاقتصاد خلاؿ القرف التاسع عشر فقط      

وكانت كتاباتهم تبرز من الحتُ والآخر إباّف الأزمات وفتًات عدـ ، كانوا كثتَينالذين كتبوا في السياسة النقدية  
كمػا شهد ىذا القرف بدء الدراسة الدنتظمة لدسائل السياسة النقدية على اختلافها من قبل ،  الاستقرار الاقتصادي
د نشأ ذلك عن الدشاكل التي وق، وكذلك من قبل الدهتمتُ بالاقتصاد التطبيقي أو العملي، الدنظرّين الاقتصاديتُ

وفي القرف العشرين أصبحت السياسة النقدية ودراستها من نواحيها ، لصمت عن الدورات الاقتصادية الدتكررة
 الدختلفة جزءا لا يتجزأ من السياسة الاقتصادية العامة للدولة.

السلطات النقدية من ضبط تعبر السياسة النقدية عن الإجراءات اللازمة التي تدكن  :التعريف الأكؿ -1-1
وىي ىدؼ البنك الدركزي في لشارستو ، عرض النقود أو التوسع النقدي ليتماشى وحاجة الدتعاملتُ الاقتصاديتُ

 .1وعلى معدلات الفائدة وشروط القروض، للرقابة على النقود
والإجراءات والتدابتَ التي تقوـ السياسة النقدية لرموعة من القواعد والوسائل والأساليب  :التعريف الثاني - 1-2

بها السلطة النقدية لتأثتَ والتحكم في عرض النقود بما يتلاءـ مع النشاط الاقتصادي لتحقيق أىداؼ اقتصادية 
 .2خلاؿ فتًة زمنية معينة، معينة

، تصادىي لرموعة التدابتَ الدتخذة من قبل السلطات النقدية قصد إحداث أثر على الاق :التعريف الثالث -1-3
 .3من اجل ضماف استقرار أسعار الصرؼ 

الدثلى أو دليل العمل الذي تنتهجو السلطات النقدية من  عبارة عن الإستًاتيجية ىي :التعريف الرابع -1-4
أجل الدشاركة الفعالة في توجيو مسار الوحدات الاقتصاد القومي إلذ تحقيق النمو والوصوؿ إلذ الاستقرار 

وذلك طبعا في إطار ، الاقتصادي وذلك في حالة من الاستقرار النسبي لأسعار السلع والخدمات وأسعار الفائدة
 .4السيولة الدناسبة للاقتصاد حتى يتفادى الضغط على الأرصدة النقدية للدولةتوفتَ 

                                                           
 53ص ، 2006، الجزائر، ديواف الدطبوعات الجامعية، المدخل للسياسات الاقتصادية الكلية، عبد المجيد قدي - 1
 .272ص، 2007، مصر، الإسكندرية، الدار الجامعية، اقتصاديات النقود كالبنوؾ، عبد الحميد عبد الدطلب - 2

3 - George Parente, éléments d’économie monétaire, Edition économico,  paris, 1983, p78. 
، 2000، الإسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة ،السياسات النقدية كالبعد الدكلي لليورك، سهتَ لزمد السيد حستُ، أحمد فريد مصطفى - 4
 .39ص
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لشا سبق لؽكن القوؿ "أف السياسة النقدية ىي لرموع الإجراءات والتدابتَ التي تستعملها السلطة النقدية والدتمثلة 
شى ا يتمابم وىذا، ماففي البنك الدركزي للتحكم والتسيتَ الأمثل للمعروض النقدي والتأثتَ على حجم الائت

 ."والأىداؼ الاقتصادية الدنشودة
 :ناصر الدكونة للسياسة النقدية فيومنو لؽكن استخلاص أىم الع      
 ؛السياسة النقدية لرموع الإجراءات التي تتغتَ بتغتَ الأىداؼ الاقتصادية الدسطرة 
 ؛وىي البنك الدركزي، وجود سلطة مشرفة على إدارة السياسة النقدية 
 .التأثتَ على السيولة النقدية بهدؼ ضماف استقرار في الدستوى العاـ للأسعار وسوؽ الصرؼ 

 :السياسة النقدية تجاهاتا   -2
 إف اتجاه السياسة النقدية لضو الانكماش أو التوسع مرىوف بنوع الدشكلة أو الأزمة القائمة وبمحاولة معالجتها.      

 :السياسة النقدية التوسعية -2-1
، أف حجم وسائل الدفع الدتاحة وكذلك التغتَ في قيمة النقود تتجو لضو توسيع النشاط الاقتصاديتعتٍ 

لأنو يؤدي إلذ تحفيز أصحاب الأعماؿ نتيجة ، وطبعا لؽكن أف يرافق ىذا الدعدؿ تضخم صغتَ مقبولا اقتصاديا
 رفع الطلب الفعاؿ .وبالتالر ، وكذلك توسع القوة الشرائية للمستهلكتُ، تحرؾ طفيف في الأسعار

والتقليل من ، ومن اجل تحقق ىذه الحالة يسعى البنك الدركزي إلذ تخفيض معدؿ الفائدة وتشجيع الائتماف
 .1وما إلذ ذلك من الوسائل التي تراىا السلطة النقدية مناسبة ،وتخفيض معدؿ إعادة الخصم ،الاحتياطي الإجباري

 الإنكماشية:السياسة النقدية  -2-2
البنك الدركزي سياسة نقدية انكماشية بتقييد الإنفاؽ وتقييد الائتماف وتقليص كمية النقود الدتداولة  يتبع

 في المجتمع ورفع معدؿ الفائدة ومن ثم لزاربة ارتفاع الأسعار )وبالتالر لزاربة التضخم (.
 :السياسة النقدية للدكؿ النامية  -2-3

فهذه الدوؿ تعتمد إما على الزراعة الدوسمية أو ، دوؿ الناميةىناؾ اتجاه آخر للسياسة النقدية خاص بال
 وعليو يقوـ البنك الدركزي بزيادة حجم وسائل الدفع عند ،لزصوؿ واحد وتصدير الدواد الأولية إلذ الخارج على

 .2آثار التضخم وىذا لحصر، بيع المحصوؿ ويقلص من حجمها عند مرحلة ،مرحلة بدء الزراعة وتدويل المحصوؿ
  : أسس السياسة النقدية -3

، وذلك تبعا للتطور الاقتصادي والاجتماعي والسياسي لكل بلد ،تختلف أسسها حسب الزماف والدكاف 
 :وبالتالر تتنوع ىذه الأسس كما يلي

 

                                                           
 .150ص ، 2012، الجزائر، ديواف الدطبوعات الجامعية، مبادئ الاقتصاد النقدم كالمصرفي، الجزء الثاني، خليل عبد القادر - 1
 .190ص ، 1981، بتَوت، الجامعية للطباعة والنشر الدار ،الاقتصاد النقدم كالمصرفي ، مصطفى رشدي شيحة - 2
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 :الأسس السياسية  -3-1
لغنب الدولة متاىات النقاش مع الشركاء ، إف اللجوء لذذه السياسة عن طريق السلطات النقدية

جباري أو تدخلو في السوؽ النقدية، البرلداف (حيث أف رفع البنك الدركزي الاحتياطي الإ، أرباب العمل، )النقابات
وبالعمومية قدية تتصف بعدـ الإثارة الدباشرة، أي أف السياسية الن، لا يؤثر على حساسية الفرد بشكل مباشر

 والبتَوقراطية.
  :الأسس العلمية  -3-2

وما ، لعلمية لكينز فيما لؼص نظريتو العامة وردود أفعاؿ فريدماف في نظريتو الكمية الدعاصرةتتعلق بالثروة ا
حيث يركز الكنزيوف الجدد على وجوب ، وتيار النقديتُ (وغتَلعا، تبعهما من تأصيل تيارين )الكنزيوف الجدد

ووجوب ، جدوى السياسة الداليةويرى النقديتُ عدـ ، تدخل الدولة بالسياستتُ النقدية والدالية حسب الضرورة
ثم ظهر بعد فريدماف النقديتُ الجدد حيث ركزت فكرتهم على لزاربة التضخم في ، تدخل الدولة في الكتلة النقدية

فيحجم عن ، بحيث إذا الطفضت الكتلة النقدية يتوقع لاحقا الطفاض الأسعار، وقت قصتَ بالتوقع الرشيد للفرد
 ومنو يتحقق الذدؼ .، سيولةالإنفاؽ ويزداد الاحتفاظ بال

 :الأسس الإحصائية -3-3
 ظولاح، النقدية ةوالكتل، الإجمالرتتمثل في وجود دراسات ميدانية حاولت أف تربط بتُ الناتج المحلي 

 ( أشهر بعد تغتَ الكتلة النقدية.06وجود ىذا الارتباط مع فارؽ )
  : المعلومات اللازمة لتنفيذ السياسة النقدية  -4

إلذ معرفة كيفية تشغيل الاقتصاد الذي تعمل فيو وعن حالتو ، تحتاج السلطة النقدية في إدارة سياستها      
، التي تؤثر في كامل النشاط الاقتصادي اتالدؤسسو كما تحتاج إلذ معرفة سلوؾ الوحدات ،  الدمكنة في كل الفتًة

 : 1والتي تتمثل في
 قطاع العائلات . -
 =  القطاع الخاص                             القطاع الدالر الخاص. -
 القطاع غتَ الدالر الخاص. -
  الحكومة. -
 ع العاـ=  القطا       القطاع الدالر العاـ. -
 القطاع غتَ الدالر العاـ.                          -
 القطاع الخارجي.  -

                                                           
مذكرة ماجستتَ في ، الاستقرار الاقتصادم في ظل الإصلاحات الاقتصادية )حالة الجزائر ( فعالية السياسة النقدية في تحقيق، لردة مدوخ -1

 .04 ص ، 2003، جامعة بسكرة، كلية العلوـ الاقتصادية،  العلوـ الاقتصادية
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فهي ، السياسات الاقتصادية التي تنفذىافالحكومة تلعب دورا ىاما في توجيو الاقتصاد وتنشيطو من خلاؿ        
وتعد ميزانية ، كما تقوـ بسن القوانتُ و التشريعات الدختلفة،  تفرض الضرائب و تنفق وتدعم وتقتًض وتقرض

كما أف حالػة الديزانيػة تؤثر ،  الدولة ) الحكومة( الأداة التي تستخدمها لتحقيق أىدافها الاقتصادية والاجتماعيػة
 الاقتصػاد الكلي وعلي السيػولة المحليػػة ) عرض النقود ( و على وضع القطاع الخارجي.على وضع 

كما تؤثر الحكومة على النشاط الاقتصادي عن طريق توجيو القطاع العاـ بما فيو قطاع الأعماؿ غتَ الدالر       
 ة لو وطرؽ التسعتَ الدستخدمة.من حيث نوع الإنتاج وكمية الدوارد الدخصص، والدالر باستثناء السلطة النقدية

كما يؤثر ،  ويؤدي القطاع الخاصة دوراً  أساسياً  في الاقتصاد من حيث الإنتاج والاستهلاؾ والادخار والاستثمار 
أما القطاع الدالر وعلى رأسو السلطة النقدية فهو يلعب دوراً  ، على عرض النقود وعلى وضع القطاع الخارجي

جو الاقتصاد من تدويل, فكلا من الحكومة والقطاع الخاص يقتًض من الجهاز الدصرفي مهماً  في توفتَ ما لػتا
 ويودع موارده الدالية لديو.

، في حتُ يعتبر القطاع الخارجي مصدراً  لدا ينقص من سلع وخدمات ومنفذاً  لتصريف الفائض في عرضها      
 إلذ جانب تدفقات رؤوس الأمواؿ إلذ الداخل وإلذ الخارج. 

وعليو ترتبط ىذه الوحدات من خلاؿ إجراء معاملات مالية وغتَ مالية في كل من سوؽ السلع والخدمات      
فاف ، في جميع الأسواؽ اػونظراً  لكوف النقود لسزناً  للقيمة ووسيلة للتبادؿ ويتم تبادلذ، وسوؽ العمل وسوؽ الداؿ

لذلك تقوـ السلطة النقديػة ، تؤثر في كل ىذه الأسواؽ، السياسة النقدية من خلاؿ تأثتَىا على كمية وقيمة النقود
 .1بمراقبة حالة جميع الأسواؽ و ذلك على الدستوى الكلي 

 .السياسة النقدية كقنوات إبلاغأهدؼ  :الثاني طلبالم

طالدا أف السياسة النقدية ما ىي إلا مظهر من مظاىر السياسة الاقتصادية فإنها تسعى في الواقع إلذ 
فهناؾ من يوسع في دائرة ، وتختلف ىذه الأىداؼ من فتًة الأخرى ومن دولة لأخرى ، نفس أىدافهاإدراؾ 

وىذا من اجل بلوغ الأىداؼ العامة أو النهائية التي تسعى لذا  ، الأىداؼ التي تسعى لتحقيقها السياسة النقدية
ثل أداة أو وسيلة من الوسائل الظرفية وذلك لاعتبار أف السياسة النقدية  تد، دوما السياسة الاقتصادية العامة

وىذا عن طريق تطبيق وسائل وطرؽ من خلالذا يبلغ اثر أدوات السياسة ، للسياسة الاقتصادية في أي اقتصاد كاف
 النقدية الأىداؼ الدسطرة .

 

 

                                                           
 .05ص ، نفس الدرجع السابق ذكرهلردة مدوخ،  - 1
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  : أهداؼ السياسة النقدية  -1

معينة للوصوؿ إلذ الأىداؼ التي ترمي إليها   يتفق الكثتَ من الاقتصاديتُ على أنو لغب إتباع إستًاتيجية 
قيمة  رواستقرا، والدتمثلة في الاستقرار العاـ للأسعار والبطالة الدنخفضة ولظو اقتصادي مقبوؿ، السياسة النقدية

وىي تعتبر كأىداؼ عامة للسياسة النقدية ولا تتحقق ىذه الأىداؼ العامة إلا بتحقق  ، العملة في السوؽ الدولية
 الأىداؼ الأولية التي تؤثر على الأىداؼ الوسيطة والتي بدورىا تغتَ في الأىداؼ النهائية .

ي مراعاة ضرورة توفر ىذه يقتض، وىي التي كانت بمثابة أىداؼ مرسومة، إف ضماف بلوغ النتائج بفعالية   
 :1وعلى غرار أي ىدؼ استًاتيجي  لغب توفر فيو الخصائص التالية ، الأىداؼ

 ؛ح والدقةالوضو  -
 ؛الدرونة -
 ؛القابلية للقياس والتكميم -
 الواقعية أو القابلية للتحقيق. -

 : الأكليةلأهداؼ ا   -1-1

وىي متغتَات لػاوؿ البنك الدركزي ، الأىداؼ الأولية كحلقة بداية في إستًاتيجية السياسة النقديةتعتبر 
 فإنو لغب تبتٍ، تغيتَ معدؿ لظو النقود الإجماليةفمثلا عندما يتقرر ، أف يتحكم فيها للتأثتَ على الأىداؼ الوسيطة

ما  فالأىداؼ الأولية ولذذا، متغتَ احتياطات البنوؾ وظروؼ سوؽ النقد الدتفقة مع إجمالر النقود في الأجل الطويل
 ىي إلا صلة تربط بتُ أدوات السياسة النقدية والأىداؼ الوسيطة .

المجموعة الأولذ وىي لرمعات الاحتياطات وتتضمن ، من الدتغتَاتوتتكوف الأىداؼ الأولية من لرموعتتُ       
أما والاحتياطات غتَ الدقتًضة وغتَىا، واحتياطات الودائع الخاصة ، ولرموع احتياطات البنوؾ، القاعدة النقدية

الفائدة ومعدؿ الأرصدة وأسعار ، وتحتوي على الاحتياطات الحرة، المجموعة الثانية فهي تتعلق بظروؼ سوؽ النقد
 .2الأخرى في سوؽ النقد

 :(كلية )مجمعات الاحتياطات النقديةالاحتياطات ال -1-1-1
كما أف النقود  ،  حيث تتكوف القاعدة النقدية من النقود الدتداولة لدى الجمهور والاحتياطات الدصرفية 

أما الاحتياطات الدصرفية فتشمل ودائع البنوؾ لدى ، الدتداولة تضم الأوراؽ النقدية والنقود الدساعدة ونقود الودائع
 البنك الدركزي  وتضم الاحتياطات الإجبارية والاحتياطات الإضافية والنقود الحاضرة في خزائن البنوؾ. 

                                                           
 .184ص، 2006، الأردف، عماف، والتوزيعدار الدناىج للنشر  النقد السياسة النقدية،، رحيم حستُ - 1
 . 114ص ،2005، دار الفجر للنشر والتوزيع، القاىرة، مصر، النقد كالسياسة النقديةصالح مفتاح،  - 2
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أما الاحتياطات الدتوفرة للودائع الخاصة فهي تدثل الاحتياطات الإجمالية مطروحا منها الاحتياطات  
أما الاحتياطات غتَ الدقتًضة فهي تساوي الاحتياطات ، الحكومة والودائع في البنوؾ الأخرىالإجبارية على ودائع 

  )كمية القروض الدخصومة   (الإجمالية مطروحا منها الاحتياطات الدقتًضة 
 :(نقد )سعر فائدة الأرصدة المركزية، كسعر فائدة اذكنات الخزينةظركؼ سوؽ ال -1-1-2

الأولية التي تسمى ظروؼ سوؽ النقد وتحتوي على الاحتياطات  وىي المجموعة الثانية من الأىداؼ 
، ومعدؿ الأرصدة  البنكية وأسعار الفائدة الأخرى في سوؽ النقد التي لؽارس البنك الدركزي عليها رقابة قوية، الحرة

و الطفاض ويعتٍ بشكل عاـ قدرة الدقتًضتُ ومواقفهم السريعة أو البطيئة في معدؿ لظو الائتماف ومدى ارتفاع أ
وسعر فائدة الأرصدة البنكية ىو سعر الفائدة على الأرصدة الدقتًضة ، أسعار الفائدة وشروط الإقراض الأخرى

     1.2لددة قصتَة يوـ أو اثنتُ بتُ البنوؾ
والاحتياطات الحرة التي تدثل الاحتياطات الفائضة للبنوؾ لدى البنك الدركزي مطروحا منها الاحتياطات 

وتكوف الاحتياطات الحرة موجبة إذا كانت ، اقتًضتها ىذه البنوؾ من البنك الدركزي وتسمى صافي الاقتًاضالتي 
الاحتياطات الفائضة أكبر من الاحتياطات الدقتًضة وتكوف سالبة إذا كانت الاحتياطات الدقتًضة أكبر من 

ل معدلات الفائدة على أذوف الخزانة كما استعملت ظروؼ سوؽ النقد كأرقاـ قياسية مث  ، الاحتياطات الفائضة
والأوراؽ التجارية ومعدؿ الفائدة الذي تفرضو البنوؾ على أفضل العملاء ومعدؿ الفائدة على قروض البنوؾ فيما 

وبالتالر فإف النقاش يتلخص في أي من الأىداؼ الأولية لاستخدامو حلقة ربط قوية التأثر بالأدوات ، بينها
ولذلك نرى أف الذدؼ الأولر الأفضل ىو ذلك الذي يتصف بالتأثر ، لأىداؼ الوسيطةالنقدية والتأثتَ على ا

    والتجاوب بسرعة مع تغتَ الأدوات النقدية الدستعملة ويسهل قيادة الاتجاه الدرغوب للأىداؼ الوسيطة الدستعمل.
  : الأهداؼ الوسطية   -1-2

لؽكن عن طريق مراقبتها وإدارتها الوصوؿ إلذ تحقيق تعتبر الأىداؼ الوسطية عن تلك الدتغتَات النقدية التي 
 :2ويشتًط في الأىداؼ الوسطية أف تستجيب لدا يلي، بعض أو كل الأىداؼ النهائية

 ؛وجود علاقة مستقرة بتُ الأىداؼ الوسطية والأىداؼ النهائية -
 إمكانية مراقبتها من طرؼ السلطات النقدية بما لعا من أدوات. -

 :المجمعات النقدية -1-2-1
عتبر المجمعات النقدية أغراض داخلية ضرورية لتحقيق الذدؼ النهائي الدتمثل في تحقيق استقرار الأسعار، ت

وىي تدور حوؿ تطور المجمعات النقدية الدتداولة في الاقتصاد، حيث تعمل السلطات النقدية على تحديد معدؿ 

                                                           
 . 115ص، نفس الدرجع السابق ذكرهصالح مفتاح،  - 1
 .64ص، مرجع سابق ذكره، قدي عبد المجيد -  2
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السلطات النقدية أف تستخدـ لستلف الوسائل الدوجودة ، وطوؿ السنة لابد من 1لظو للزيادة السنوية للكتلة النقدية
      .2بحوزتها حتى تضمن عدـ تجاوز الكتلة النقدية لذذا الدستوى المحدد

 :الفائدة  معدلات -1-2-2
تسعى السلطات النقدية أحيانا إلذ اتخاذ الوصوؿ إلذ معدؿ فائدة حقيقي ىدفا وسيطا للسياسة  

والعائلات على حد سواء ىم شديدي الحساسية لدعدلات الفائدة من ناحية تكلفة إلا أف الدستثمرين  ، النقدية
ولذلك لغب على السلطات العامة أف تهتم ، ومن ناحية تلقى التعويضات عن توظيف مدخراتهم، قروضهم

دة لأف أسعار الفائ، ولكن الدشكل يكمن في تحديد الدستوى الأفضل لذذه  الدعدلات، بتقلبات معدلات الفائدة
كما ،  لشا يفقدىا ألعيتها كمؤشر، تتضمن عنصر التوقعات التضخمية وىو ما يعقد دلالة أسعار الفائدة الحقيقية

، وإلظا أيضا عوامل السوؽ، أف  التغتَات في سعر الفائدة لا تعكس في الواقع نتائج جهود السياسة النقدية وحدىا
 اض تبعا لوضعية الاقتصاد.ذلك لأف معدلات الفائدة تتجو لضو الارتفاع والالطف

 :3ويوجد العديد من معدلات الفائدة في الاقتصاديات الدتطورة وأبرزىا ىي    
،  الدعدلات الرئيسية: وىي معدلات النقد الدركزي وىي الدعدلات التي يقرض بها البنك الدركزي البنوؾ التجارية  -

 ؛كما يستند إليها في تحديد معدلات الإقراض بتُ البنوؾ
معدلات السوؽ النقدية: وىي الدعدلات التي يتم على أساسها تداوؿ الأوراؽ الدالية القصتَة الأجل القابلة   -

 ؛أوراؽ خزينة... الخ (، شهادات إيداع، للتداوؿ ) سندات خزينة قابلة للتداوؿ
 ؛معدلات السوؽ الدالية أو الدعدلات طويلة الأجل: وىي التي على أساسها تصدر السندات  -
 ؛)ادخار سكتٍ... الخ ، حسابات على الدفاتر (معدلات التوظيف في الأجل القصتَ   -
 الدعدلات الددينة وىي الدطبقة على القروض الدمنوحة.  -
  :سعر الصرؼ -1-2-3

مؤشر ىاـ حوؿ الأوضاع الاقتصادية لدولة يستخدـ سعر الصرؼ كهدؼ للسلطة النقدية لأنو يعتبر ك
ف استقرار ىذا الدعدؿ إ كما،  مل على تحستُ وضعية ميزاف الددفوعاتذلك أف الطفاض أسعار الصرؼ يع، ما

ولذذا تعمل بعض الدوؿ على ربط عملاتها بعملات قوية قابلة ، يشكل ضمانا لاستقرار وضعية البلاد اتجاه الخارج
 والحرص على استقرار عملتها مقابل تلك العملات .، للتحويل

 
 

                                                           
 .15ص ، مرجع سابق ذكره، شملوؿ حسينة - 1

2 -Jean Yves Capul et Garnier Olivier, dictionnaire d’économie et sciences sociales, Edition Hatier, 
paris,1994,p 317. 

 .117ص، مرجع سابق ذكره، صالح مفتاح - 3
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مسالعة في التوازف الاقتصادي عبر تدخلها من اجل رفع معدؿ صرؼ النقد ولؽكن أف تكوف السياسة النقدية 
وعندما يتخذ ، 1وقد يكوف لزاربا للتضخم وىو ما لػقق الذدؼ النهائي للسياسة النقدية، تجاه العملات الأخرى

تتعرض لأف أسواؽ الصرؼ ليست منتظمة فهي ، معدؿ الصرؼ كهدؼ وسيط فإنو يظهر العديد من العيوب
ولذلك فإف الاختيار ، ومعدؿ الصرؼ يلعب دورا مهما في معرفة الإستًاتيجية الاقتصادية والدالية لحكومة ما، باتلتقل

 : 2الددرؾ أو غتَ الددرؾ لعدـ تقدير سعر صرؼ ملائم لو نتائج ثقيلة منها 
 إف المحافظة على مستوى منخفض أكثر للعملة يشجع الضغوط التضخمية و يؤدي إلذ إتباع  -

سة سهلة في الأجل القصتَ تدفع بالدقابل في الأجل الطويل إلذ إضعاؼ القدرة الصناعية سيا
  ؛للدولة والالطفاض النسبي لدستوى معيشة الأفراد

يفرض على الأعواف الاقتصاديتُ ضغطا ، إف البحث عن الحفاظ على مستوى مرتفع أكثر -
وىو ما يبطئ النمو ، على التأقلمانكماشيا وىو ما لػدث اختفاء بعض الدؤسسات غتَ القادرة 

 وفي الأختَ يؤدي إلذ سياسة متشددة لؽكن أف تؤدي إلذ الفشل.
  : الأهداؼ النهائية   -1-3  

على الأىداؼ الأولية   للتأثتَتبدأ إستًاتيجية السياسة النقدية بتحديد الأدوات النقدية لاستخدامها   
على الأىداؼ الوسيطة وذلك من أجل الوصوؿ إلذ الأىداؼ النهائية ثم التأثتَ ، التي اختارتها السلطات النقدية

 .3النشاط الاقتصادي لتنظيم وسيلة السياسة النقديةوذلك كوف ، التي ترسمها في ضوء السياسة الاقتصادية العامة
   ''نيكولاىذه الأىداؼ النهائية تعرؼ بأىداؼ الدربع السحري والتي عرفها الاقتصادي الالصليزي 

من الصعب التوفيق بتُ أىداؼ السياسة النقدية الدمكنة والدرغوب في تحقيقها لأنها تتعارض نو أحيث '، كر'كالد
  .4فيما بينها

 
 
 

 

                                                           
1 - Patat- Jean-Pierre, monnaie, institutions financières et politique monétaire, Edition 
économico,  paris,1993,p388 

 .118صالح مفتاح، مرجع سابق ذكره، ص - 2
3 -Mohamed Cherif Ilmane, L’indépendance de la banque d’Algérie en phase de transition, 
conférence animée à l’université de médéa, le 26/01/2012,p06. 
4 - Lionel Artige, La politique monétaire: http://www.ulg.ac.be/crepp/profiles/artige, 14/03/2013. 
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 ''Le Carré Magique de N. Kaldor'' مسار الأهداؼ النهائية للسياسة النقدية :(7-1)شكل رقم 

 

 

 

 

 

، '' 2996 -1009أثػػػػر السياسة النقدية على النمو الاقتصػادم في الجزائر خلاؿ الفترة '' ، القادرلحلو عبد :درالمص
 .3 ص، 2006، أفريل سعيدة ةجامع ، والاقتصاديةملتقى وطتٍ حوؿ الدنظومة البنكية في ظل التحولات القانونية 

 :تحقيق الاستقرار في المستول الأسعار    -1-3-1
، إف دور السياسة النقدية ىو تحقيق  جملة من الأىداؼ النهائية وعلى رأسها استقرار مستوى الأسعار 

تلافي التضخم ومكافحتو وفي نفس الوقت علاج احتماؿ حدوث الكساد والركود إف  إلذحيث تسعى كل دولة 
والواقع إف اللجوء ، وتصبح مهمة السلطة النقدية احتواء تحركات مستوى الأسعار إلذ اقل مستوى لذا، وجد

قود ومستوى للسياسة النقدية لعلاج مشكلة استقرار مستويات الأسعار يعتٍ أف ىناؾ علاقة وثيقة بتُ عرض الن
من الصعب ضبط الأسعار المحلية دوف ضبط معدؿ زيادة   انو فرلؽافأكد  دوق، الأخرىالأسعار مع ثبات العوامل 

 . 1كمية النقود
 10-90بعد صدور قانوف  لد يعرؼ الاقتصاد الجزائري ىدؼ استقرار الأسعار للسياسة النقدية إلا

لاقتصادي ومنها الإصلاح النقدي وأصبح الذدؼ ىو التحكم الدتعلق بالنقد والقرض أي بعد سنوات الإصلاح ا
 . 2في معدؿ التضخم وتخفيضو

 : تحقيق مستول عاؿ من التشغيل    -1-3-2
ىناؾ إجماع بتُ الاقتصاديتُ على أف يكوف ضماف التوظيف كامل أو مستوى مرتفع من التشغيل من  

بذلك أف تحرص السلطات النقدية عل تثبيت النشاط ويراد ، بتُ الذداؼ التي تسعى إليها السياسة النقدية
وعلى السلطات النقدية اتخاذ جميع الإجراءات ، مستوى لشكن من التوظيف للموارد البشرية ىعلأالاقتصادي عند 

 . 3الكفيلة بتجنيب الاقتصاد البطالة وما يرافقها من مشاكل اقتصادية 

                                                           
 .274ص ، مرجع سابق ذكره، عبد الحميد عبد الدطلب - 1
 .137ص ، مرجع سابق ذكره، صالح مفتاح - 2
 .189ص ، 2006، الأردف، عماف، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، المركزية كالسياسات النقدية البنوؾ، زكريا الدوري ويسرى السمارائي - 3

Taux de croissance du PIB 

Taux de chômage  

Balances des Paiements courants  
(en % du PIB) 

 

Taux d’inflation 
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الكاملة لد يكن من ضمن الأىداؼ الدعلنة للسياسة أما في الاقتصاد الجزائري فإف تحقيق العمالة  
وإلظا كاف من ضمن ، 1988الاقتصادية سواء في مرحلة النظاـ الاشتًاكي أو بعد الإصلاحات الاقتصادية سنة 

أما بعد ، وتنفيذ الدخططات العامة وخاصة في ظل النظاـ الاشتًاكي، الأىداؼ العامة للتنمية الاقتصادية
 .   1وف ضمن برامج الحكومات ولكن في شكل حلوؿ جزئية  وتخفيف من حدة البطالة الإصلاحات فإنو يك

  :تحقيق معدؿ عاؿ من النمو الاقتصادم     -1-3-3
لكن ، كاف ينظر في البداية إلذ إف معدؿ عاؿ من النمو الاقتصادي بأنو مرتبط بتحقيق العمالة الكاملة

ين وأصبح ينظر إلذ النمو الاقتصادي كهدؼ من الأىداؼ النهائية تغتَ النظرة بعد الخمسينيات من القرف العشر 
توفر سياسة اجتماعية ملائمة ولذذا لصد دور السياسة بىذا الذدؼ لا  لؽكن  تحقيقو إلا  أفغتَ ، للسياسة النقدية

 النقدية يعمل بالتنسيق مع ىذه العوامل بغية تحقيق ىذا الذدؼ .
غتَ أف الاقتصاد الجزائري لد يسند مهمة النمو الاقتصادي إلذ ، الكلي الحقيقيالنمو نعتٍ بو التغتَ في الناتج  

ولكنو كاف لؽارس ضمنيا من خلاؿ دور السياسة النقدية في التوسع الائتمالش من اجل توفتَ ، السياسة النقدية
   .2التمويل اللازـ للأفراد والدؤسسات الاقتصادية

 :المدفوعاتتحقيق التوازف في ميزاف     -1-3-4
لغسد ميزاف الددفوعات لدولة ما العلاقة النقدية والدالية والتجارية لذذه الدولة مع باقي أقطار العالد  

كبر من مدفوعاتو أستلاماتو من العالد الخارجي بالعملة الصعبة إويكوف ىذا الديزاف في صالح الدولة عندما تكوف 
اختلفت درجة تطورىا الاقتصادي إلذ جعل ىذا الديزاف لؽيل  وتسعى جميع الدوؿ مهما، والعكس صحيح، للخارج

 .3إلذ صالحها من اجل المحافظة على ما لديها من لسزوف ذىبي واحتياطات من العملة الصعبة
ولا ، فالعجز في ميزاف الددفوعات يعتٍ أف الدولة تدفع أكثر من ما تستلم بصورة جارية بالعملة الصعبة  

إلا بالسحب من احتياطاتها النقدية الأجنبية أو بيع بعض موجداتها أو عن طريق الاقتًاض  لؽكن تغطية ىذا العجز 
ودور ، مع ما يتًتب من أثار سلبية على القيمة الخارجية للعملة الوطنية، أو الحصوؿ على بعض الدنح والإعانات

صرفية في ت الاقتصادية غتَ مالسلطات النقدية ىنا التدخل للحد من التوسع في حجم الإنفاؽ الدمنوح للوحدا
القصتَة وطويلة الأجل في  أما إذا كاف سبب العجز في ميزاف الددفوعات كثرة التوظيفاتلزاولة لتقليص إستًادىا، 

لشا يرغمها على استعادة  تقليص السيولة في ىذا الاقتصاد، فاف تقليص حجم الائتماف الدصرفي يقود إلذالخارج، 
 الخارج. رؤوس أموالذا الدوظفة في

 

                                                           
 .138ص ، مرجع سابق ذكره، صالح مفتاح - 1
كلية ،  دكتورة في العلوـ الاقتصادية أطروحة، انضماـ الجزائر إلى المنظمة العالمية للتجارة كأثره على السياسات النقدية كالمالية، غريبي احمد - 2

 .109ص ، 2009، جامعة الجزائر، العلوـ الاقتصادية
 .190مرجع سابق ذكره ص، زكريا الدوري ويسرى السامرائي - 3
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  : بلاغ السياسة النقديةإقنوات  -2
ثر أدوات السياسة النقدية إلذ الأىداؼ النهائية عن طريق قنوات أتسمح الأىداؼ الوسطية بانتقاؿ 

حيث تعتبر ىذه القنوات الطريق الذي من خلالو يبلغ اثر أدوات السياسة ، إبلاغ وقفا لاختيار الذدؼ الوسيط
 القنوات في:وتتمثل ىذه ، النقدية

  :قناة سعر الفائدة   -2-1
 لأف إتباع سياسة نقدية انكماشية يعملر السياسة النقدية إلذ ىدؼ النمو، ثأوىي قناة تقليدية لانتقاؿ 
ي إلذ وىذا يؤد، ومنو ارتفاع رأس الداؿلشا يعمل على رفع سعرىا الحقيقي،  على ارتفاع أسعار الفائدة الاسمية
كما قد يضعف طلب العائلات على السلع الدعمرة والتحوؿ إلذ الاستثمار في تقليص الطلب على الاستثمار،  

إضافة إلذ ذلك فاف التغتَات في أسعار الفائدة ، 1العقار لشا يؤدي في النهاية إلذ الطفاض الطلب الكلي ومنو النمو
 .2صادي والأرباح الدتوقعةتغتَ توقعات الأعواف الاقتصاديتُ تبعا للنمو الاقت

 :قناة سعر الصرؼ   -2-2
خاصة تلك التي تبحث السياسات النقدية لكثتَ من الدوؿ، تأخذ قناة سعر الصرؼ مكانة كبتَة ضمن  

لشا يساعد على التحكم الجيد في التضخم عن طريق استقرار والطفاض استقرار وارتفاع سعر صرؼ عملتها،  عن
 أسعار وارداتها

ائدة كما تستعمل إلذ جانب سعر الفرؼ كأداة لتنشيط الصادرات من جهة،  قناة سعر الص وتستخدـ 
حيث يؤدي الطفاض عرض النقود إلذ ارتفاع سعر الفائدة الحقيقي في الاقتصاد لاستقطاب الاستثمار الأجنبي، 

المحلية فتًتفع قيمة ىذه لة لشا لغذب رأس الداؿ الأجنبي ويرفع الطلب على العمالمحلي بالنسبة للاقتصاد الخارجي، 
لشا يؤدي إلذ لحساب الجاري في ميزاف الددفوعات، لشا ينعكس سلبا على الصادرات ومنو عل وضع االأختَة، 

 .3الطفاض معدؿ لظو الناتج المحلي 
  :السندات المالية قناة أسعار   -2-3

السياسة النقدية على الاقتصاد الذي تعبر ىذه القناة عن وجهة نظر الددرسة النقدية في تحليلهم لأثر 
وقناة اثر *(Q)لعا قناة توبتُ للاستثمار والتي تعتمد على مؤشر توبتُ للاستثمار ، ينتقل عبر قناتتُ رئيسيتتُ

 .الثروة على الاستهلاؾ

                                                           
 .77، صمرجع سابق ذكره، قدي عبد المجيد - 1
جامعة ، كلية العلوـ الاقتصادية،  ماجستتَ في العلوـ الاقتصاديةمذكرة ، الانتقاؿ إلى الأدكات غير مباشرة للسياسة النقدية، شهرزاد نشاشدة - 2

 .27ص ، 2006، البليدة
 .27ص ، نفس الدرجع السابق - 3

وحسب توبتُ الاستثمار يرتفع بارتفاع مؤشر ، مؤشر توبتُ للاستثمار يعبر عن العلاقة بتُ القيمة البورصية للمؤسسات و لسزوف رأس الداؿ الصافي*
(Q). 



مدخل نظري حول السياسة النقدية                                                          الفصل الأول:  

 

26 
 

 :قناة توبين للاستثمار   -2-3-1
الأرصدة النقدية بالمحفظة يؤدي الطفاض عرض النقود إلذ زيادة نسبة الأوراؽ الدالية وتقليل نسبة 

وىذا ما يدفع الدتعاملتُ إلذ نفاؽ الخاص على الأوراؽ الدالية، الاستثمارية لدى الجمهور لشا يؤدي الطفاض الإ
وىذا يؤدي إلذ الطفاض الأسعار فينخفض مؤشر توبتُ فيتًاجع حجم الأوراؽ الدالية الزائدة ببيعها،  التخلص من

 المحلي . الاستثمار ومنو تراجع الناتج
  :ثر الثركة على الاستهلاؾأقناة    -2-3-2

الطفاض قيمة الثروة لدى  يؤدي الطفاض عرض النقود إلذ الطفاض أسعار الأوراؽ الدالية والتي تؤدي إلذ
 .وىذا ما لػد من الاستهلاؾ وبالتالر تراجع لظو الناتج المحليالجمهور، 

 :1وتنقسم ىذه القناة بدورىا إلذ قناتتُ : قناة الائتماف   -2-4
الطفاض حجم الودائع لدى  حيث يؤدي الطفاض العرض النقدي إلذ :قناة الإقراض المصرفي   -2-4-1

  .ومنو ينخفض حجم الائتماف الدصرفي الدمكن تقدلؽو لشا يقلل من الاستثمار و بالتالر لػد من النمو، البنوؾ
دي الطفاض عرض النقود إلذ الطفاض في صافي قيمة الدؤسسات ؤ ي :المؤسساتقناة ميزانية    -2-4-2

ات النقدية ويؤدي ارتفاع سعر الفائدة إلذ تخفيض التدفقللمقتًضتُ تقدلؽها عند الاقتًاض،  والضمانات التي لؽكن
أثتَ و بالتالر التوىو ما يؤثر على استثمار القطاع الخاص لضو الدؤسسات الصغتَة، لشا يزيد من لساطر إقراضها، 

 .على معدؿ لظو الناتج المحلي
إف اختيار الأىداؼ يعتبر مهما جدا بالنسبة للسياسة النقدية ولكن لا لؽكن تحقيق ىذه الأىداؼ   

وىذا ما يتطلب إتباع إستًاتجية من اجل بلوغ أىداؼ للتناقض والتعارض في ىذه الأىداؼ، دفعة واحدة نتيجة 
، ولؽكن توضيح ذلك في الشكل دة عن طريق أتباع أدوات ووسائل مسطرة لذذا الغرضالسياسة النقدية الدنشو 

 التالر:
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           

 .79ص ، جع سابق ذكرهمر ، عبد المجيدقدي   1-
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 .: إستراتيجية السياسة النقدية الحديثة(8-1)شكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .123ص، 2005، مصر، القاىرة، دار الفجر للنشر والتوزيع، النقود كالسياسة النقدية، صالح مفتاح المصدر:
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 سعر الخصم  -
 الاحتياطي القانوني  -

 عمليات السوؽ المفتوحة  -
 

 الأدوات
الأغراض التشغيلية 
 أك الأهداؼ الأكلية 

 سعر الفائدة في السوؽ النقدية  -
 الاحتياطات الحرة  -

 .القاعدة النقدية  -

 إجمالي الاحتياطات المصرفية  -
 

 الأغراض

 )الأهداؼ (الوسيطة

 نمو النقود   -

 الي الائتماف إجم    -

 معدلات الفائدة  -

 سعر الصرؼ  -

 المؤشرات

الأهػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػداؼ 
 النهائية

 نمو اقتصادم  - 
 محاربة تضخم  -

 عمالة كاملة  -

تػػػػػػػػػػػػػػػػػوازف ميػػػػػػػػػػػػػػػػػزاف  -
 ت المدفوعا
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  .أدكات السياسة النقدية المبحث الثالث:
الأدوات التي يستطيع البنك الدركزي من تتلخص آلية عمل السياسة النقدية في استخداـ لرموعة من  

أدوات ، ويوجد نوعاف من الأدوات، خلالذا التأثتَ أو السيطرة على عرض النقود وإدارة حجم الائتماف الدمنوح
وأدوات غتَ ، مباشرة التي تبحث عن الحد من الكتلة النقدية التي تخلقها البنوؾ التجارية عند منحها القروض

 لذ تحديد الحجم الكلي للائتماف الدتاح دوف التأثتَ على تخصيصو بتُ لستلف الاستعمالات.مباشرة والتي تهدؼ إ
 .الأدكات المباشرة للسياسة النقدية :المطلب الأكؿ

 أووالتي تهدؼ إلذ التأثتَ الدباشر على حجم الائتماف الدوجو لقطاع ة، وتسمى أيضا بالأدوات النوعي 
رة الدؤسسات وكذلك على مستوى قدميا ونوعيا على مستوى طلب القروض، حيث تدارس تأثتَا كقطاعات ما، 

فقد تتوقف لدى البنوؾ الرغبة والدقدرة على تدويل الاستثمارات إلا أنها تدتنع عن القياـ بها الدالية على الإقراض، 
الضمانات الكافية  توفر  أو أنها لاتتفق وأىداؼ ىذه الأساليب،  لاف توجهات الوحدات الاقتصادية الدقتًضة لا

 .1لأنواع معينة من متطلباتها 
 ومن أىم ىذه الأدوات أو الأساليب التي تستخدمها السلطات النقدية لصد: 
  : تأطير القركض  -1

جراء تنظيمي تقوـ بموجبو السلطات النقدية بتحديد سقوؼ لتطور القروض الدمنوحة من قبل إ وىو 
ففي الاتجاىات التضخمية تضع الدولة عن طريق البنك فية إدارية مباشرة وفق نسب لزددة، البنوؾ التجارية بكي

الدركزي  سياسة تأطتَية إجبارية للقروض بحيث تقدر السلطات النقدية الحد الأعلى لدبالغ القروض التي لؽكن أف 
نة لأخرى لغب ألا يتجاوز وىكذا من س، تدنحها البنوؾ للزبائن أو تقوـ بتحديد معدؿ سنوي لتزايد القروض

وفي حالة تجاوزىا من بنك أو بعض ، ارتفاع لرموع القروض الدوزعة النسبة الدعينة التي حددتها السلطات النقدية
 البنوؾ تطبق عليها عقوبات تتباين من دولة لأخرى .

  : تنظيم الائتماف الاستهلاكي  -2
حيث استعملتو القرف الداضي،  ربعيناتأظهر ىذا النوع من الرقابة على الائتماف في الدوؿ الصناعية خلاؿ    

خلاؿ الحرب العالدية الثانية ضمن برنامج اقتصادي لدعالجة الضغوط التضخمية والحد  يةيكالأمر الولايات الدتحدة 
ن الرقابة لغري تنظيم الائتماف للأغراض وبموجب ىذا النوع مالإستًاتجية،  من الطلب على بعض الدواد

 :2الاستهلاكية عن طريق قواعد معينة لتنظيم البيع بالتقسيط للسلع الاستهلاكية الدعمرة وابرز ىذه القواعد ىي
 ففي حالة رفع ، الدشتًاتعة لدـ كجزء من قيمة السقياـ البك الدركزي بتحديد الدبلغ الواجب دفعو مق

  ؛غ سيؤدي ذلك إلذ خفض طلب الائتماف على ىذا الغرضالبنك الدركزي ىذا الدبل

                                                           
 .216ص، مرجع سابق ذكره ،زكريا الدوري ويسرى السامرائي - 1
 .217ص ، ذكره نفس الدرجع السابق - 2
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 إلذ رفع  فإذا قاـ البنك الدركزي بتقصتَ ىذه الددة لشا يؤديدة سداد ىذا الائتماف الاستهلاكي، تحديد م
 وىذا من شانو أف لػد من الطلب على الائتماف من قبل الدستهلكتُ.قيمة القسط الواجب دفعو، 

  : للقركضالسياسة الانتقائية   -3
لأنو عندما تتبع ، وتستخدـ ىذه السياسة لتجنب مساوئ السياسة الشمولية في مراقبة منح الائتماف

، السلطات النقدية السياسة القرضية الشمولية ينتج عن ذلك توقف في زيادة الائتماف لكل القطاعات الاقتصادية
تتعلق فقط ببعض القطاعات التي يعتبرىا أكثر مردودية لذا ينتهج البنك الدركزي سياسة انتقائية تجعل قراراتو 

بحيث تكوف قراراتو كفيلة بإعطاء كل التسهيلات في منح القروض لوطتٍ فيقوـ بتوجيو القروض إليها، للاقتصاد ا
فالذدؼ الأساسي من استعماؿ السياسة القرضية الانتقائية ىو التأثتَ على توجيو القروض ، إلذ ىذه القطاعات

 .1قطاعات الاقتصادية و الاستخدامات الدرغوبة لضو ال
  : الدنيا للسيولة نسبةال  -4

يقتضي ىذا الأسلوب أف يقوـ البنك الدركزي بإجبار البنوؾ التجارية على الاحتفاظ بنسبة دنيا يتم 
وىذا لخوؼ السلطات النقدية من خطر ، *تحديدىا عن طريق بعض الأصوؿ منسوبة إلذ بعض مكونات الخصوـ

 .2الإفراط في الإقراض من قبل البنوؾ التجارية بسبب ما لديها من أصوؿ مرتفعة السيولة 
  : قياـ البنك المركزم ببعض العمليات المصرفية  -5

، الأثرتستعمل البنوؾ الدركزية ىذا الأسلوب في البلداف التي تكوف فيها أدوات السياسة النقدية لزدودة 
لدصرفية بصورة مستمرة واستثنائية،  البنوؾ الدركزية بمنافسة البنوؾ التجارية بأدائها لبعض الأعماؿ ا تقوـ حيث

 .لقروض لبعض القطاعات الأساسية في الاقتصاد لدا تعجز البنوؾ التجارية عن ذلكا وكتقدلؽ
  : الإقناع الأدبي  -6

ويعتٍ ببساطة أف البنك الدركزي يستعمل أدوات السياسة النقدية الدباشرة،  الإقناع الأدبي ىو أداة من
 .3قدرتو على إقناع البنوؾ التجارية في تنفيذ سياسة مسطرة ومعينة من طرفو في لراؿ منح القروض 

ذا الأسلوب ىويتم ىذا بإصدار تعليمات إلذ البنوؾ التجارية بطريقة ودية وغتَ رسمية في لراؿ منح الائتماف ويعتبر 
ف لصاح ىذه السياسة يتوقف لأ، يةالأمريكلسفقا في الولايات الدتحدة و ناجحا في كل من كندا، استًاليا، نيوزلندا، 

 على :
 

                                                           
ص  ،1999، جامعة الجزائر، كلية العلوـ الاقتصادية،  مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية ،إصلاح السياسة النقدية في الجزائر، قويدر عياش - 1

28. 
  اجمالر راس الداؿتحدد ىذه النسبة عن طريق مقررات لجنة بازؿ وتحسب كما يلي:  -  *

 %8  لرموع الاصوؿ مرجحة باوزاف لساطرىا
 .81ص، مرجع سابق ذكره، قدي عبد المجيد - 2
 . 517،ص1996، الدملكة العربية السعودية الرياض،، دار الدريخ للنشر، ترجمة السيد احمد عبد الخالق كالبنوؾ كالاقتصاد، النقود، توماس ماير - 3
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 ؛مدى ألعية البنك الدركزي للبنوؾ التجارية 
 مدى التعاوف بتُ البنوؾ التجارية والبنك الدركزي.  

  .غير مباشرة للسياسة النقدية الأدكات المطلب الثاني:
أي ، يتحدد الغرض الأساسي من استخداـ أدوات غتَ مباشرة  في التأثر على كمية الائتماف الدصرفي

التأثتَ في حجم عمليات الإقراض والاقتًاض فمن خلالذا تستطيع السياسة النقدية التأثتَ على النشاط الاقتصادي 
، إعادة الخصم لاث أدوات للتأثتَ على العرض النقدي وىي : سعروىناؾ ث، بطريقة توسعية أو انكماشية

 ونسبة الاحتياطي القانولش .، وعمليات السوؽ الدفتوحة
  : معدؿ إعادة الخصم -1

يقصد بمعدؿ إعادة الخصم نسبة الفائدة التي يتقاضاىا البنك الدركزي نظتَ إعادة خصمو للأوراؽ الدالية 
 .1ويسمى أيضا سعر البنك، والاقتًاض منو بصفتو الدقرض الأختَ، لخصمهاالتي تقدمها البنوؾ التجارية 

وتعتبر ىذه السياسة من أقدـ الأدوات التي استخدمتها البنوؾ الدركزية لرقابة الائتماف وكاف بنك إلصلتًا أوؿ من 
 كزي تدرلغياثم سار البنك الدر  1847الخصم كوسيلة للسيطرة على الائتماف بداية من سنة  إعادة طور معدؿ

وفي الولايات الدتحدة سنة  1857وفي فرنسا سنة ، "ضالدلجأ الأختَ للإقراخلاؿ ىذه الفتًة على وضع لغعلو"
 .2 01/01/1972أما في الجزائر فلم تستخدـ إلا في ، 1913

 :3من بلد إلذ آخر إلا أنها تحتوي بشكل عاـ على ما يلي وتختلف الأوراؽ الدالية القابلة للخصم

 يشتًط أف تكوف متمتعة ، السندات التجارية التي يكوف أجل استحقاقها لددة معينة مثلا ثلاثة أشهر
 ؛كالكمبيالات  )ومستفيد ، ومسحوب عليو، ساحب (بثلاثة ضمانات 

 ؛سندات الخزينة التي قد يشتًط أف تكوف ذات أجل لزدد  
 ؛أوراؽ مالية لشثلة لقروض قصتَة الأجل 
  ؛متوسطة الأجلسندات لشثلة لقروض 
 سندات لزركة لسلف على الخارج ذات أجل متوسط أو طويل.  

فيؤدي ىذا إلذ ، فانو لؼفض معدؿ إعادة الخصم، فإذا كاف ىدؼ البنك الدركزي التوسع في عرض النقود
اض الطفاض معدلات الفائدة في البنوؾ التجارية وىذا يؤدي بدوره إلذ زيادة طلب الأفراد والدؤسسات على الاقتً 

وىذا ما ينتج عنو توسع البنوؾ التجارية في منح الدمنوحة لذم من البنوؾ التجارية، بسبب الطفاض تكلفة القروض 
 الائتماف بسبب زيادة القدرة الاقراضية لذا.

                                                           
 .193ص ، مرجع سابق ذكره، زكريا الدوري ويسرى السامرائي - 1
 .147ص ، مرجع سابق ذكره، صالح مفتاح - 2
 .84ص ، مرجع سابق ذكره، غريبي احمد - 3
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أما إذا رفع البنك الدركزي معدؿ إعادة الخصم فإف البنوؾ التجارية تلجأ بدورىا إلذ رفع معدؿ خصمها للأوراؽ 
كما ترفع سعر الفائدة على قروضها الدمنوحة لشا ينتج عنو الطفاض في طلب القروض من عملائها لأف ،  *ةالدالي

وسيؤدي ىذا إلذ تشجيع أصحاب الإدخارات على زيادة ودائعهم الدختلفة ، تكلفة الاقتًاض تصبح مرتفعة
أي حد البنوؾ ، عرض النقود وبالتالر التأثتَ على حجم، بالبنوؾ التجارية للحصوؿ على معدؿ فائدة مرتفع

 التجارية من منح الائتماف .
الأمر الذي يؤثر صم ومعدلات الفائدة علاقة طردية، من خلاؿ ىذا يلاحظ أف العلاقة بتُ معدؿ إعادة الخ

النسبة لفعالية سياسة معدؿ بأما ، على حجم الاستثمار نتيجة العلاقة العكسية بتُ الاستثمار ومعدلات الفائدة
 :1الخصم تتوقف على عدة عوامل منها إعادة 
  مدى اتساع سوؽ النقد بوجو عاـ وسوؽ الخصم بوجو خاص وىذا يتطلب معاملات كبتَة بالأوراؽ

 ؛التجارية
 فية تعتمد عليها وجود موارد إضا بنك الدركزي في كل مرة بمعتٍ عدـمدى لجوء البنوؾ التجارية إلذ ال

 ؛البنوؾ التجارية
  .مستوى النشاط الاقتصادي الدوجود داخل الدولة 

 .( تغير معادؿ إعادة الخصم في بعض الدكؿ الصناعية الكبرل بالنسبة المئوية1-1جدكؿ رقم )
 2997 2996 2995 2994 2993 2992 2991 الدكؿ

 4 3.5 2 2 2 2.75 3.25 دكؿ الاكرك
 2.75 3 4 2 1 2.25 2.75 كيةيالأمر الولايات المتحدة 

 0.75 0.25 00 00 00 00 0.25 الياباف
 5.75 5.25 4.5 4.75 3.75 4 4 بريطانيا
دكتورة ، أطروحة انضماـ الجزائر إلى المنظمة العالمية للتجارة كأثره على السياسات النقدية كالمالية، غريبي احمد المصدر:

 .89ص ،2009 ،جامعة الجزائر، كلية العلوـ الاقتصادية،  في العلوـ الاقتصادية
  : عمليات السوؽ المفتوحة -2

تعتٍ ىذه السياسة دخوؿ البنك الدركزي للسوؽ النقدية و الدالية من أجل تخفيض أو زيادة حجم الكتلة 
و تعتبر ىذه الوسيلة الأكثر شيوعا واستخداما خاصة في الدوؿ ، النقدية عن طريق بيع أو شراء الأوراؽ الدالية

و من ثم حجم ، فريدماف من أكثر الأدوات لصاعة و فعالية في التأثتَ على الدعروض النقديفقد اعتبرىا ، الدتقدمة
إلا أنو يقر أف استعماؿ ىذه الأداة غتَ كاؼ ما لد تصحب ، فهي أداة غتَ تضخمية، الائتماف الذي تدنحو البنوؾ

                                                           
أما معدؿ إعادة الخصم ، التجارية والدتعاملتُ من أفراد ومؤسساتفالأوؿ يكوف بتُ البنوؾ ، لغب التفرقة بتُ معدؿ الخصم ومعدؿ إعادة الخصم -  *

 فيكوف بتُ البنك الدركزي والبنوؾ التجارية فقط.
 .150ص ، مرجع سابق ذكره، صالح مفتاح -  1
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بأسواؽ نقدية و مالية متطورة و  و إف تتمتع الدوؿ، بأدوات أخرى خاصة تلك الأدوات الدتعلقة بالسياسة الدالية
وكاف أوؿ من استخدـ ىذه السياسة ىو بنك إنكلتًا كوسيلة إضافية بهدؼ جعل معدؿ إعادة الخصم ، 1منظمة

 .2 1931فعالا سنة
من اجل إنعاش الاقتصاد بمختلف قطاعاتو فاف البنك الدركزي  فإذا كاف الذدؼ ىو زيادة عرض النقود

، ىذا ما يسمح بضخ كتلة نقدية جديدةبنوؾ التجارية أو الأفراد مباشرة، من القوـ بعملية شراء الأوراؽ الدالية، ي
أما في حالة ، وىذا من شانو أف ينشط الحركة الاقتصادية منح القروض من البنوؾ التجارية، الأمر الذي يؤدي إلذ

الفائض في  الكتلة النقدية  من اجل امتصاص، الية التي بحوزتوالتضخم فاف البنك الدركزي يتدخل كبائع للأوراؽ الد
 وىذا ما يؤدي إلذ تخفيض قدرة ىذه البنوؾ عن خلق الائتماف .، التي في الغالب توجد لدى البنوؾ التجارية

 :3و يتوقف لصاح البنك الدركزي في تحقيق أىدافو باستخداـ ىذه الأداة على ما يلي
 ؛ا سندات حكومية و اذونات الخزينة العامةوجود سوؽ نقدية متطورة به 
 ؛مدى تطور سوؽ الأوراؽ الدالية و حجمها 
 .مدى تنظيم و تطور الجهاز الدصرفي 

 :4يليتتميز ىذه الأداة عن الأدوات الأخرى للسياسة النقدية بما       
 حسب الوضعية الاقتصادية  عمليات السوؽ الدفتوحة مرنة بحيث يتدخل البنك الدركزي كبائع وشاري

 ؛السائدة
 حيث أف البنك الدركزي يستطيع زي في السوؽ الدفتوحة تكوف بسرعة، إف تصحيح أخطاء البنك الدرك

 ؛الشراء أوالتدارؾ بسرعة وتصحيح الأخطاء الدتعلقة بسوء تقدير عماليات البيع 
 ؛عمليات السوؽ الدفتوحة لا يوجد بها تعقيدات 
  الدفتوحة على سوؽ النقود من خلاؿ أسعار الفوائد بحيث أف قياـ البنك الدركزي تؤثر عمليات السوؽ

وفي نفس الوقت تنخفض العوائد الدتأتية منها لاف الأوراؽ الحكومية ، بشراء الأوراؽ الدالية يرفع من سعرىا
 .وراؽ الدطروحة في السوؽ الدالية تشكل جزءا كبتَا من الأ

  : معدؿ الاحتياطي القانوني -3
دؼ مراقبة سيولة البنوؾ يعتبر الاحتياطي القانولش من بتُ السياسات التي يستعملها البنك الدركزي به

 في لديها العملاء ودائع من البنوؾ التجارية على الاحتفاظ بنسبة معينة إجبارومفهومها يتلخص في التجارية، 

                                                           
 .190ص  ،2008، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، محاضرات في النظريات كالسياسات النقديةبلعزوز بن علي،  -1
 .150صالح مفتاح، مرجع سابق ذكره، ص  -2
 .190بلعزوز بن علي، مرجع سابق ذكره، ص  -3

 .88غريبي احمد، مرجع سابق ذكره، ص  - 4
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 لدى سائل احتياطي شكل على لديها من الودائع جزء بتجميد التجارية البنوؾ تقوـ أف أي، الدركزي البنك خزائن
 .1الدركزي البنك

وظهرت ىذه الأداة الذي تسمى متطلبات الاحتياطي الدتغتَ كأداة للسياسة النقدية لأوؿ مرة في 
لقد كاف ، و 1935و 1933الولايات الدتحدة من خلاؿ تعديلات مناسبة في قانوف الاحتياط الاتحادي في سنة 

ولد يبق الذدؼ من ، اة بصورة عامة كوسيلة بديلة أو إضافية لدمارسة الرقابة على عرض النقوداستخداـ ىذه الأد
ولكنها أصبحت وسيلة ىامة تستعمل للتأثتَ ، ىذه الأداة ىو حماية الدودعتُ من الأخطار التي تتعرض لذا البنوؾ

 .2حسب أىداؼ السياسة النقديةوبالتالر على الدقدرة الإقراضية للبنوؾ التجارية ، على السيولة النقدية
نو فاف، فإذا أراد  البنك الدركزي زيادة عرض النقود من خلاؿ زيادة قدرة البنوؾ التجارية على خلق الائتما

أما إذا أراد البنك الدركزي تخفيض عرض النقود من خلاؿ تخفيض قدرة البنوؾ لؼفض نسبة الاحتياطي القانولش، 
 انو ستَفع من نسبة الاحتياطي القانولش .ف، التجارية على خلق الائتماف

تستخدـ ىذه الأداة على نطاؽ واسع لأنها سهلة الإدارة نسبيا بالدقارنة بالأدوات الأخرى و تكوف ىذه 
و كذا افتًاض عدـ ، الأداة أكثر فاعلية و لصاعة إذا كاف وعاء الاحتياطات الإجبارية شاملا لجميع أنواع الودائع

تناز( و عدـ وجود طرؽ أخرى أماـ البنوؾ التجارية للحصوؿ على موارد نقدية خارج كإوجود تسرب نقدي )
 .3ومدى استجابة و مرونة القطاعات الإنتاجية لتلك التغتَات الدطبقة من قبل السلطات النقدية، البنك الدركزي

واف فعاليتها تتلخص ، قديولذذا لصد أف نسبة الاحتياطي القانولش تساعد البنك الدركزي في التحكم في العرض الن
 :4في النقاط التالية

  تعتبر ىذه الأداة من السياسات الناجحة في أوقات التضخم حيث أف البنوؾ التجارية لا تجد وسيلة
للاستجابة لتعليمات البنك الدركزي في الدهلة المحددة لذا لرفع الاحتياطي النقدي من أجل امتصاص 

أما ، طريق خفض القروض والاستثمارات وخفض حجم الودائعالفائض من الدعروض النقدي إلا عن 
، في أوقات الكساد فإف تخفيض نسبة الاحتياطي لا تكوف لذا فعالية كبتَة في تشجيع طلب القروض

وسبب ذلك يعود إلذ أف قدرة البنوؾ على خلق الائتماف واستعدادىا لزيادة حجم القروض وتقدلؽها قد 
  ؛ض من الأفراد والدؤسسات نظرا لانتشار حالة الكسادلا يقابلو طلب على ىذه القرو 

 ؛تعتبر ىذه الأداة غتَ مرنة لأنها تعامل البنوؾ الكبتَة والصغتَة على حد سواء  

                                                           
، ملتقى وطتٍ حوؿ الدنظومة البنكية في ظل التحولات القانونية والاقتصادية، ،  السياسة النقدية في الجزائر يبن الأداء كالفعاليةبابا عبد القادر -  1

 .02ص  ،2006جامعة مستغالز، افريل 
 . 152صالح مفتاح، مرجع سابق ذكره، ص  -  2
 .191 وز بن علي، مرجع سابق ذكره، صبلعز  -  3
 .154صالح مفتاح، مرجع سابق ذكره، ص  -  4
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 لذا تأثتَ على وضع البنوؾ وقابليتها لدنح -إف التغتَات الدتكررة في نسبة الاحتياطي النقدي القانولش
، البنوؾ مرتبكة نتيجة لعدـ التأكد من وجهة ىذه التغتَات ودرجتهاالقروض واستثمار أموالذا لأنو لغعل 

 ؛ولذلك يرى فريدماف أنو لغب تثبيت الاحتياطي النقدي ثباتا دائما عند مستوى معتُ
   ورغم ما يقاؿ على أداة تغيتَ نسبة الاحتياطي النقدي القانولش أو الإجباري من قلة الدرونة  وضعف

أكثر فعالية وأقل كلفة من سياسة إعادة الخصم وعمليات السوؽ الدفتوحة  فعاليتها إلا أنها تتسم ب
 .كأدوات للسياسة النقدية وخاصة في البلداف النامية نظرا لعدـ توفر أسواؽ مالية ونقدية واسعة
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 .في الاقتصادكأثرها  فعالية السياسة النقدية  المبحث الرابع:
تحقيق التوظيف الكامل للموارد و ، الدسالعة في تحقيق التنمية الاقتصاديةعلى السياسة النقدية تعمل       

مع ملاحظة أف وجود معدؿ للتضخم في حدود تعتبر ، الاقتصادية الدتاحة و الحفاظ على مستوى الأسعار المحلية
 . من الأمور الدقبولة اقتصاديا

  .كاستقلالية البنك المركزمفعالية السياسة النقدية  المطلب الأكؿ:
ترتبط فعالية السياسة النقدية بعدة عوامل منها ما يتعلق بوسائل انتقاؿ السياسة النقدية التي تم التطرؽ 

ولتكوف السياسة النقدية أكثر فعالية يتطلب ء مفهوـ لذذه العملية ومستوياتها، ويتم ذلك من خلاؿ إعطا، إليها
 باره الذيئة الدسؤولة عن إدارة السياسة النقدية .استقلالية البنك الدركزي باعت

 فعالية السياسة النقدية:  -1
تعتٍ فعالية السياسة النقدية مدى قدرة السياسة النقدية التأثتَ على لرمل النشاط الاقتصادي بغية تحقيق   

يستطيع البنك الدركزي وينصرؼ مفهومها إلذ البحث عن الكيفية التي ، 1الأىداؼ التي تسعى إليها السلطة النقدية
فإذا كاف ىدؼ  أىداؼ معينة ودرجة ىذا التأثتَ، التأثتَ بها على مستوى النشاط الاقتصادي بغية الوصوؿ إلذ

البنك الدركزي ىو الحد من التضخم فاف فعالية السياسة النقدية تنصب في الكيفية التي تدكن البنك الدركزي من 
 تحقيق ىذا الذدؼ.

 :سياسة النقديةمستويات فعالية ال -1-1
لا لؽكن للسلطة النقدية مباشرة الوصوؿ إلذ الذدؼ النهائي لكن بإمكانها التأثتَ على النشاط الاقتصادي   

ف مفهوـ الفعالية أويظهر ىذا الطرح دية لدباشرة الذدؼ الدراد تحقيقو، ل انتقاؿ السياسة النقئمن خلاؿ وسا
 يفية الوصوؿ إلذ الذدؼ.للسياسة النقدية يضيق ويتسع بحسب ما تشملو ك

 :ينحصر الدفهوـ الضيق للسياسة النقدية عموما إلذ إمكانية  الدفهوـ الضيق لفعالية السياسة النقدية
استخداـ البنك الدركزي لأدوات السياسة النقدية الكفيلة بتحقيق الغرض الأساسي من ىذه الأدوات في 

بمعتٌ أف الفعالية بهذا الدفهوـ لا ترتبط بكيفية ، 2يهامعالجة الأوضاع الاقتصادية والنقدية غتَ الدرغوب ف
 استخداـ ىذه الأدوات وإلظا ترتبط بمدى إمكانية تحقيق النتائج الدتوقعة من ىذا الاستخداـ.

 :يعتٍ الدفهوـ الواسع للفعالية مدى التنسيق والدلائمة بتُ استخداـ  الدفهوـ الواسع لفعالية السياسة النقدية
وبتُ استخداـ أدوات ووسائل السياسات الاقتصادية الأخرى ، لسياسة النقدية من جهةوسائل انتقاؿ ا

من جهة ثانية بغية تجنب الآثار والإجراءات والتدابتَ الدتعارضة التي لؽكن أف تنجم عن وضعية عدـ 
ولطص ىنا بالذكر تعارض الأىداؼ )تحقق كل ىدؼ ات فيما بينها، التنسيق والدلائمة بتُ ىذه السياس

                                                           
 .435ص، 2006، الاردف، عماف، دار زىراف للطباعة والنشر، النقود كالمصارؼ كالنظرية النقدية، ناضم لزمد الشمري - 1
 .435ص، نفس الدرجع السابق ذكره - 2
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يتطلب وسائل معينة حسب طبيعة السياسة الدتبعة( من شانو أف يؤدي إلذ تعارض وسائل الوصوؿ إلذ 
 ؛تلك الأىداؼ

 :يزداد ىذا الدفهوـ اتساعا ليشمل البيئة التي تعمل فيها السلطة  الدفهوـ الأوسع لفعالية السياسة النقدية
ومن ثم على النشاط خلاؿ التأثتَ على الدعروض النقدي، سم وتنفيذ السياسة النقدية من النقدية في ر 
يشمل الدفهوـ الأوسع لفعالية السياسة على الإجراءات الدتخذة من طرؼ ىذه الأختَة التي ، الاقتصادي

كما عار،  تقرار في الأستثتَ مشكلة الفجوات أو التباطؤات الزمنية لشا لا يؤدي إلذ تحقيق ىدؼ الاس
يق ىدؼ الاستقرار لدستوى يشمل ىذا الدفهوـ مدى تجاوب الدؤسسات الدالية مع البنك الدركزي في تحق

كما يرتبط ىذا ثاره على فعالية السياسة النقدية،  إلذ جانب مدى استقلالية البنك الدركزي وأالأسعار، 
ة و النقدية الرئيسية )القطاع الدفهوـ بمدى توفر الدعلومات الكافية عن سلوؾ الوحدات الاقتصادي

القطاع الخارجي(حتى تتمكن السلطة النقدية من ، القطاع الدالر، قطاع العائلات، الحكومة، الإنتاجي
كما ترتبط فعالية السياسة النقدية بمدى وجود ،  اتخاذ قرارات سليمة تؤدي إلذ بلوغ الأىداؼ الدسطرة

 .ومتكاملأسواؽ نقدية ومالية منتظمة وجهاز مصرفي قوي 
   .يوضح مستويات فعالية السياسة النقدية :(0-1شكل رقم )

 فعالية السياسة النقدية في إطار البيئة التي تعمل فيها السلطة النقدية 

فعالية السياسة النقدية في إطار السياسات 
 الاقتصادية الأخرى

 فعالية وسائل انتقاؿ السياسة النقدية 
  فعالية السياسة النقدية 

 

-شارة إلى حالة الجزائربالإ –فعالية السياسة النقدية في ظل حرية حركة رؤكس الأمواؿ الدكلية ، حميد حستُ المصدر:
 .51ص ، 2012، جامعة الددية، كلية العلوـ الاقتصادية،  مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية

 :استقلالية البنك المركزم كتنفيذ السياسة النقدية -2
يعتبر موضوع استقلالية البنك الدركزي من أىم الدواضيع التي سالعت بشكل كبتَ في فعالية ومصداقية 

ومن ىنا لغدر بنا التطرؽ إلذ مفهوـ البنك الدركزي ومفهوـ ، رغم الجدؿ القائم حوؿ ذلك، السياسة النقدية
 ىم مؤشرات استقلاليتو.أاستقلاليتو و 
 
 
 

 الاتجاه لضو

 التوسع

 القدرة على

 التحكم  

1 2 

3 
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 تعريف البنك المركزم: -2-1
، ويضمن بوسائل شتى سلامة أسس النظاـ الدصرفي، البنك الدركزي ىو الذيئة التي تتولذ إصدار البنكنوت 

ويوكل إليو الإشراؼ على السياسة الائتمانية في الدولة بما يتًتب على ىذه السياسة من تأثتَات ىامة على 
 .1النظامتُ الاقتصادي والاجتماعي

وتتلخص وظيفة البنك الدركزي الأساسية في الرقابة على البنوؾ التجارية وتنظيم الائتماف بغرض تحقيق أىداؼ 
تتم  ورقابة البنك الدركزي على البنوؾ التجارية، سؤوؿ عن قيادة وإدارة السياسة النقدية إذ انو الد، السياسة النقدية

فهو بالنسبة لذم بنك البنوؾ والدقرض الأختَ عند الحاجة كما انو بنك الدولة من خلاؿ علاقتو بهذه البنوؾ، 
سؤوؿ عن قيادة وإدارة السياسة النقدية إضافة إلذ ذلك يقوـ البنك الدركزي باعتباره الد، والدصدر للأوراؽ البنكنوت

 بالوظائف التالية:
 ؛القياـ بالخدمات الدصرفية التي تطلبها الحكومة -
 ؛مراقبة الائتماف كما ونوعا وتوجيهو وجهة تدفق وتنفيذ سياسة نقدية مرغوب فيها -
سالعة في تحقيق بغرض الد، إدارة احتياطي البلد من العملات الأجنبية ومراقبة أحواؿ التجارة الخارجية -

 استقرار أسعار الصرؼ الأجنبي.
 :استقلالية البنك المركزم -2-2

يقصد باستقلالية البنك الدركزي إعطاء ىذا الأختَ شخصية تدكنو من التصرؼ بحرية في تحقيق الأىداؼ  
والضمانة ولقد فرضت استقلالية البنك الدركزي نفسها باعتبارىا الشرط اللازـ ، 2الدوضوعة والسعي وراء تنفيذىا

والمحافظة  الرئيسية لإمكاف قياـ البنك الدركزي بوضع وتنفيذ السياسة النقدية على لضو لػقق ىدؼ استقرار الأسعار
حيث يطالب العديد من الاقتصاديتُ بضرورة استقلالية البنوؾ الدركزية لكونها أثبتت نفسها في ، على قيمة العملة

وتدور أىم مبررات الاستقلالية فيما ، ائم حوؿ مبررات ىذه الاستقلاليةإلا أف الجدؿ لا يزاؿ ق، الواقع العملي
 يلي:

صنع السياسة  حصيلة الدارسات النظرية التي أثبتت التحيز التضخمي للحرية الدطلقة للحكومة في -
 ؛النقدية

ة على تعتمد حجة استقلالية البنك الدركزي على مصداقية السياسة النقدية وبالتالر قدرتها على المحافظ -
ىذه الدصداقية سوؼ تتحسن إذا كانت ، استقرار الأسعار في الددى الطويل وبأقل تكلفة اقتصادية لشكنة

 ؛السلطات النقدية تتمتع باستقلالية عن الحكومة تجعلها  تأخذ في الاعتبار الأىداؼ طويلة الأمد

                                                           
ص ، 2003، لبناف، بتَوت، منشورات الحلبي الحقوقية، أساسيات الاقتصاد النقدم كالمصرفي، زينب حستُ عوض الله وأسامة لزمد الفولر - 1

138. 
 .30ص، 2005، سوريا، دمشق، دار الرضا للنشر والتوزيع، السياسة النقدية كأثارها على نمو الناتج المحلي، د صالح جمعةلزم - 2
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ثابة الذدؼ الأولر والرئيسي للسياسة الارتباط بتُ استقلالية البنك الدركزي وبتُ اعتبار استقرار الأسعار بم -
 النقدية.

 :مؤشرات استقلالية البنك المركزم      -2-3
واف ىناؾ خلاؼ ، ىناؾ لرموعة من الدعايتَ أو الدؤشرات التي لؽكن من خلالذا قياس استقلالية البنوؾ الدركزية 

 :1ولؽكن حصر أىم ىذه الدؤشرات في خمسة نقاط ىي، في ترتيبها والوزف النسبي لكل منها
 ومدى حدود التدخل الحكومي في ، مدى سلطة وحرية البنك الدركزي في وضع وتنفيذ السياسة النقدية

ذلك ومن ىو صاحب القرار النهائي في حالة وجود خلاؼ بتُ البنك الدركزي والحكومة بشاف ىذه 
 ؛السياسة

  وما إذا كاف ىو ، على استقرار وقيمة العملة كهدؼ للسياسة النقديةالدكانة الخاصة بهدؼ المحافظة
 ؛أـ ىو الذدؼ الأوؿ والرئيسي مع أىداؼ أخرى، الذدؼ الوحيد

 ومدة ولايتهم ومعدؿ ، مدى سلطة الحكومة في تعتُ وعزؿ لزافظ البنك الدركزي وأعضاء لرلس الإدارة
ظ لدهاـ أخرى والجهة الدخوؿ لذا إصدار الإذف بذلك ومدى إمكانية لشارسة المحاف، استقرارىم في وظائفهم

 ؛ومدى تدثيل الحكومة في ىذه المجالس
  مدى إمكانية منح القروض للخزينة العامة)الحكومة( وطبيعة القروض الدمكن منحها وشروط وحدود

و فكلما تقلصت أ، إضافة إلذ مدى خضوع البنك الدركزي للمحاسبة والدساءلة، الإقراض الدمكن منحو
 ؛انعدمت الجهات الدسؤولة عن لزاسبتو كلما كاف أكثر استقلالية

  .مدى مسالعة البنك الدركزي في إعداد الدوازنة العامة 
 .كإستهداؼ التضخمالمطلب الثاني: السياسة النقدية 

 :ستهداؼ التضخمسياسة إ    -1
السياسة النقدية من قبل البنوؾ  إدارةتطور  إلذ أدتستهداؼ التضخم من الدفاىيم التي إتعد سياسة 

 صريح من قبل السلطة  إعلافوذلك من خلاؿ التًكيز على معدؿ التضخم وتتمثل ىذه السياسة في ، الدركزية
 .2النقدية باف ىدؼ السياسة النقدية ىو تحقيق مستوى لزدد لدعدؿ التضخم خلاؿ فتًة زمنية لزددة

 
 
 
 

                                                           
 .234ص ، 1997، مصر، الإسكندرية، الدار الجامعية الجديدة للنشر، مبادئ النقود كالبنوؾ، أسامة لزمد الفولر ولردي لزمود شهاب - 1
لرلة البحوث ، (2996-1009السياسة النقدية كاستهداؼ التضخم في الجزائر خلاؿ الفترة ) ،بن علي وطيبة عبد العزيز بلعزوز - 2

 .41ص، 2008، الجزائر، جامعة الشلف، 41العدد، الاقتصادية عربية
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 :ستهداؼ التضخمإتعريف سياسة  -1-1
 أوالعاـ عن الذدؼ الرسمي لمجالات  بالإعلافنظاـ للسياسة النقدية يتميز  بأنوستهداؼ التضخم إيعرؼ 

مع الاعتًاؼ الظاىر باف التخفيض واستقرار  أكثر أوىدؼ كمي )رقمي( لدعدؿ التضخم لفتًة زمنية واحدة 
 .للسياسة النقدية الأولرالتضخم في الددى الطويل ىو الذدؼ 

 :ستهداؼ التضخملإ الأكليةالشركط العامة كالشركط  -1-2
عامة والتي تدؿ على مدى وجود  طشرو ، ستهداؼ التضخم لغب توفر نوعتُ من الشروطإلضماف فعالية  

 .1والتي تعتٍ فعالية السياسة النقدية أساسيةوشروط ، استهداؼ التضخم في البلد من عدمو
 :التضخمستهداؼ الشركط العامة لإ -1-2-1

 أنهاتتميز بها الدولة الدعنية حتى لؽكن القوؿ  أفالخصائص التي لغب  أوتعتٍ الشروط العامة تلك الدعايتَ 
 تحديدىا في: نولؽك، التضخم تستهدؼ

تلتزـ السلطة النقدية التزاما صرلػا ، الدتوسط الأجلرقمية لدعدؿ التضخم في  أىداؼالعاـ عن  الإعلاف -
 ؛زمتٍ إطاردؼ لزددين في مدى مسته أوبتحقيق معدؿ تضخم 

التعهد  أوللسياسة النقدية في الددى الطويل مع الالتزاـ  أولركهدؼ   الأسعارسساتي لاستقرار ؤ التزاـ م -
 ؛بتحقيق الذدؼ

الدعلومات الشاملة التي تحتوي على العديد من الدتغتَات ليس فقط المجمعات النقدية واستعمالذا  إستًاتجية -
فنية متقدمة للتنبؤ بمعدؿ  آلياتتتوفر لدى البنوؾ الدركزية  أفكما لغب ،  في اتخاذ قرارات السياسة النقدية

 ؛التضخم المحلي
 وأىداؼحوؿ خطط  والأسواؽاؿ بالجمهور السياسة النقدية للاتص إستًاتجيةزيادة الشفافية حوؿ  -

 ؛صانعي السياسة النقدية
للسياسة النقدية في الددى  أساسيفي الصاز ىدؼ التضخم كهدؼ  أكثرالبنك الدركزي للمساءلة  إخضاع -

 الطويل.
 :التضخمستهداؼ لإ الأكليةالشركط -1-2-2

حتى تكوف لسياسة استهداؼ التضخم فعالية وىي تعبر عن تلك الدعايتَ الدبدئية الواجب توفرىا في دولة ما 
 :2وىي ثلاث شروط، اكبر في تطبيقها

 إلذحيث غياب ىذا الشرط يضعف فعالية السياسة النقدية في الوصوؿ ، البنك الدركزي ستقلاليةا -
 ؛ستهداؼ الدوضوعالإ

                                                           
 .46-43ص ، نفس الدرجع السابق ذكرهزيز، بلعزوز بن علي وطيبة عبد الع - 1
مذكرة ماجستتَ في العلوـ  -شارة إلى حالة الجزائربالإ –السياسة النقدية في ظل حرية حركة رؤكس الأمواؿ الدكلية  فعالية ،حستُ حميد - 2

 .75ص ، ، 2012، جامعة الددية، كلية العلوـ الاقتصادية،  الاقتصادية
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ىذا الشرط وجود ىدؼ نهائي واحد ووحيد للسياسة النقدية يتمثل في  يويقتض، امتلاؾ ىدؼ وحيد -
 ؛معدؿ مستهدؼ لزدد لفتًة معينة

 السياسة النقدية ومعدؿ التضخم . أدواتوجود علاقة مستقرة بتُ  -
  :ستهداؼ التضخمإ إستراتجية-1-3
يتم استهداؼ معدؿ  وإلظاستهداؼ التضخم ىو ذلك النظاـ النقدي الذي لا يكوف لو ىدؼ وسيط إ إف

 ثلاث خطوات وىي: إتباعويتم تحقيق ىذا الذدؼ من خلاؿ ، التضخم بشكل مباشر
 ؛تحديد السلطة النقدية معدؿ التضخم الدستهدؼ -
 ؛البنك الدركزي بمعدؿ التضخم الدتوقع في الدستقبل يتنبأ -
سياسة نقدية  باعتإمن الدستهدؼ يتم  ىعلأكاف الدتوقع   فإذا، تتم مقارنة الدعدؿ الدستهدؼ بالدتوقع -

 والعكس صحيح.، انكماشية
 : دكر السياسة النقدية في التنمية الاقتصادية -2

وىي من ، يقع على عائق السياسة النقدية في الدوؿ النامية الدسالعة في تحقيق التنمية الاقتصادية 
الدور الذي تساىم بو السياسة النقدية في جمع من خلاؿ ، مسؤولياتها التي تعتبر ضرورية في الاقتصاديات الدتخلفة

 .1تطوير الأسواؽ النقدية والدالية والعمل على، الادخارات وتشجيع الاستثمارات
 :جذب الادخار  -2-1

، يتم ذلك عن طريق تشجيع الادخارات الوطنية واستخدامها الاستخداـ الأمثل الذي لؼدـ عملية التنمية
دخارات فهي أنواع الا2، وذلك بجمع لستلفالنامية بسياسة الاعتماد على الذاتوقد أخذت العديد من الدوؿ 

فإذا لاحظنا أف الادخار الإجباري الدتمثل ، و الأفرادأو ادخارات اختيارية من الدؤسسات أ، إما ادخارات إجبارية
داري لذا لا يتمتع وأف الجهاز الإ، في الضرائب لصد أف مستوى حصيلة الضرائب مرتفع في أغلب الدوؿ النامية

وىو ما يتطلب جهودا كبتَة من البنك الدركزي لتقدلص النصائح والدشورة لحكومات ىذه الدوؿ ، بالكفاءة اللازمة
حتى يتمكنوا من الادخار في الأشكاؿ الاختيارية التي ، حتى تخفف من عبء الضرائب على الأفراد والدؤسسات

 :يعود سبب عدـ لظو الادخار الاختياري إلذ عدة عوامل منهاو ، تكوف لزل عمل لأدوات السياسة النقدية
 ؛ضعف متوسط حجم الادخار الفردي 
 وأف ىذا الدخل يتميز ببطء الزيادة، اعتماد الادخار الفردي على متوسط دخل الفرد. 

اجتناب  توفتَ موارد وإدخارات مالية حتى تصبح أدواتها قادرة على عاتق السياسة النقدية يقع على وبالتالر   
 .التضخم أو الانكماش وإحداث الإنعاش الاقتصادي واستمراره

 
                                                           

 .196-194ص،  مرجع سابق ذكره،  صالح مفتاح -  1
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 :تشجيع الاستثمار  -2-2
 وكما أف الادخار أيضا لػتاج إلذ أف تكوف الدؤسسات، إف أوؿ شيء يعتمد علية الاستثمار ىو الادخار       

الدركزي أف يعمل على توفتَ الشروط ولذلك لغب على البنك ، التي تعتٌ بو متوفرة بشكل منظم وخاصة البنوؾ
القانونية والتنظيمية لذيكل البنوؾ التي تقدـ القروض للاستثمار وذلك من خلاؿ إحكاـ الرقابة بواسطة أدوات 

والعمل على تشجيع إقامة بنوؾ متخصصة في جميع المجالات الاقتصادية التي تخدـ عملية ، النقدية السياسة
 التنمية.

على عاتق السياسة النقدية عبء توجيو القروض لضو مشاريع التنمية ذات الأولوية من خلاؿ ويقع           
التي تؤدي إلذ تشجيع تدفق الائتماف ، استخداـ البنك الدركزي لأدوات السياسة النقدية النوعية  الدذكورة سابقا

 تخدـ التنمية الشاملة. لضو قطاعات التنمية الذامة وتجنب تدفقها لضو قطاعات أخرى أقل إنتاجية ولا
 تطوير السوؽ النقدية كالمالية:  -2-3

، والسوؽ الداليةة ادية لابد من وجود السوؽ النقديتؤدي السياسة النقدية دورىا في تحقيق التنمية الاقتص       
الفوائد الدغرية والأماف الخارج بحثا عن  على تطويرىا بأساليب فعالة حتى لا تتسرب الدوارد الدالية المحلية لضو والعمل

والعمل على تجنب اعتماد الدؤسسات الاقتصادية ، والحصوؿ على السيولة في الوقت الذي تريد، الدفقود في بلدانها
والدوؿ التي عملت على تطوير أسواقها النقدية ، وخاصة القروض الأجنبية بكثرة، الأجنبيةعلى الدوارد الدالية 

 لأف تسهل عمل السياسة النقدية  والدالية ىي التي تكوف مؤىلة
  التالية:أما الدوؿ الأخرى التي لد تطور بعد أسواقها تحتاج سلطاتها النقدية أف تراعي الجوانب       
  تهيئة الجو الدناسب للاستثمار في الأوراؽ الدالية ومراعاة تفضيلات البنوؾ والجمهور والدستثمرين لنوع معتُ من

 ؛آخر ولزاولة توفتَه بكثرة وخاصة سرعة الحصوؿ على قيمة الورقة عند طلبهاالأوراؽ على حساب نوع 
 السعي للحفاظ على حسن أداء السوؽ النقدية والدالية ورفع كفاءتهما من خلاؿ تشديد رقابة البنك الدركزي

 ؛الدناسبعليها وذلك بالتدخل 
 تعمل على تقدلص  ا، كمالادخار والاستثمار معاالعمل على تنمية الدؤسسات الدالية والدصرفية التي ترفع مستوى

 ؛الاستثمارالتسهيلات اللازمة لتمويل 
 توفتَ الدعلومات والبيانات والبحوث والدراسات اللازمة حوؿ أوضاع عرض الأمواؿ والطلب عليها لشا لؼفف

اىات سوؽ رأس الداؿ لشا بظروؼ واتج الإلداـوالدستثمرين والناتجة من عدـ  الادخارالعوائق الدوجودة بتُ أصحاب 
 يؤدي إلذ اتساع السوؽ وانتظامها.
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 خلاصة الفصل
حيث يرى أصحاب الفكر ، اختلفت رؤى الددارس الاقتصادية في تحليلها لدور السياسة النقدية

التوظيف الكلاسيكي أف السياسة النقدية  لست فعالة وليس لذا لراؿ الغابي يذكر في ظل افتًاضاتها الدتمثلة في 
فهي ، فنظرة الكلاسيك لذا تديزت بطابع النظرة الحيادية لنقود، وحيادية النقود وثبات سرعة دوراف النقود، الكامل

على النشاط  التأثتَيكمن دور السياسة النقدية في اما في الفكر الكينزي فتغتَات النقدية، تأثر فقط على الد
يؤثر على مستويات الاستثمار وكذلك حجم التشغيل والإنتاج الاقتصادي من خلاؿ مستوى سعر الفائدة الذي 

إلا أف التحليل الكنيزي يعطي دور كبتَ للدولة عن طريق انتهاج السياسة الدالية أولا ثم السياسة ، والدخل القومي
ستقرار حيث أف أدوات السياسة الدالية تعد أكثر فعالية لتحقيق أىداؼ اقتصادية مسطرة ومنها تحقيق الا، النقدية

 .الاقتصادي
كما أف النقديتُ يعطوف ألعية للسياسة النقدية في كونها أداة قوية وفعالة في التأثتَ على لررى النشاط 

أما بالنسبة لنظرية التوقعات العقلانية ترى أف فعالية السياسة النقدية تبتٍ على أساس الكتلة النقدية ، الاقتصادي 
يتها حسب ىذا الفكر نظرا لكوف أف رواد ىذا التحليل يعتمدوف على الدعلومات  وىذا ما يؤكد فعال، الدقدرة سلفا

 كلها السابقة والحالية.
ىناؾ تعاريف عديدة للسياسة النقدية إلا أنها تشمل في لرملها الإجراءات التي تقوـ بها السلطات           

التي تستعملها من اجل تحقيق أىداؼ  وذلك عن طريق لرموعة من الأدوات، النقدية للتأثتَ على عرض النقود
وتعتمد السلطة النقدية من اجل تحقيق ىذه الأىداؼ والدعروفة باسم الدربع السحري على إستًاتجية ، معينة

طية ومنو تحقيق الأىداؼ من خلاؿ استهداؼ أىداؼ أولية من اجل التأثتَ على الأىداؼ الوس، السياسة النقدية
 قنوات التي تنقل اثر ىذه السياسة إلذ الاقتصاد الحقيقي.وذلك عبر لرموعة النهائية، 

فإنها تدلك تحت تصرفها عدة ، وباعتبار أف السياسة النقدية جزء من السياسة الاقتصادية العامة             
وقد تعددت ىذه ، يستخدمها البنك الدركزي في مراقبة عرض النقود والتأثتَ على سيولة البنوؾ التجارية، آليات

فمنها ما يسمى بالأدوات غتَ الدباشرة الدتمثلة في ، الأدوات واختلفت بحسب نوعية تدخل السلطة النقدية
 .إضافة إلذ ىذا رأينا الأدوات الدباشرةالإجباري وكذا معدؿ إعادة  الخصم، عمليات السوؽ الدفتوحة والاحتياطي 

من خلاؿ ة على التًكيز على لزاربة التضخم، الدركزيكما تعمل إدارة السياسة النقدية من قبل البنوؾ           
كما ،  الإعلاف باف ىدؼ السياسة النقدية ىو تحقيق مستوى لزدد من معدؿ التضخم خلاؿ فتًة زمنية لزدودة

ن خلاؿ مساىم السياسة النقدية في جذب الادخار ميتجلى دور السياسة النقدية في تحقيق التنمية الاقتصادية  
مارات والعمل على تطوير الأسواؽ النقدية والدالية ذلك من اجل لتحقيق التنمية الاقتصادية في وتشجيع الاستث

 .ىذه الدوؿ
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 تمهيد:
معروف أن العلاقات الاقتصادية الدولية تنطوي على العديد من الدعاملات الاقتصادية بتُ دول العالد، 
مثل الصادرات والواردات السلعية والخدماتية وحركة رؤوس الأموال بأصنافها الدختلفة، بالطبع ينتج عن ذلك 

في ميزان الددفوعات، تكمن ألعية تسجيل ىذه حقوق والتزامات فيما بتُ الدول، ويتم تدوين ىذه الدعاملات 
 الدعلومات الاقتصادية الدولية في كونها مسألة حيوية لأي اقتصاد وطتٍ.

ذلك أن تطور حجم وقيمة وىيكل ىذه الدعاملات إلظا تعكس بالنتيجة الدشاكل الأساسية ومعطيات 
املات تعكس قوة الاقتصاد وقابليتو التنافسية الاقتصاد الوطتٍ سواء من وجهة نظر لزلية أو دولية وىيكل ىذه الدع

ودرجة استجابتو للمتغتَات الحاصلة في الاقتصاد الدولر، لأنو يعكس حجم وىيكل كل من الإنتاج والتصدير بدا 
في ذلك العوامل الدؤثرة عليو مثل حجم الاستثمارات ودرجة التوظيف ومستوى الأسعار والتكاليف والدستوى 

 ي.العملي والتكنولوج

وفي ضوء ذلك لؽكن أن يكون ميزان الددفوعات أداة أو وسيلة ىامة تساعد السلطات الدختصة على    
وضع لستلف السياسات التي تهدف إلذ بضاية وتقوية الاقتصاد الوطتٍ، وسنقوم في دراستنا النظرية لديزان الددفوعات 

 إلذ تقسيم ىذا الفصل إلذ أربعة مباحث نتناول فيها:

 ول: ميزان الددفوعات الدبحث الأ -
 الدبحث الثاني: برليل ميزان الددفوعات  -
 الدبحث الثالث: أوضاع ميزان الددفوعات  -
 الدبحث الرابع: علاج الخلل في ميزان الددفوعات. -
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 المبحث الأول: ميزان المدفوعات. 
لسلطات السياسية والاقتصادية في الدؤشرات التي تعتمد عليها ا يعتبر ميزان الددفوعات من أىم الأدوات أو      

وضع معالد سياستها الاقتصادية الدختلفة على ضوء الحالة التي يكون عليها ميزان الددفوعات، وما زاد ألعيتو ىو 
الارتفاع الكبتَ في حجم الدبادلات الاقتصادية الخارجية الدولية كذلك ألعية إعادة التوازن في ميزان الددفوعات 

م مكونات ىأل الأعمال، ولذا سنحاول دراسة الاقتصاد ولؽنح ثقة كبتَة للمستثمرين ورجا الذي يدل على قوة
 ميزان الددفوعات وإظهار ألعيتو.

  .المطلب الأول: مفهوم وأىمية ميزان المدفوعات

 :تعريف ميزان المدفوعات   -1

 ر:لؽكن عرض أكثر من تعريف لديزان الددفوعات، ومن أىم ىذه التعاريف نذك      

ميزان الددفوعات ىو "عبارة عن سجل لمجمل الدعاملات الاقتصادية بتُ الدقيمتُ في دولة  التعريف الأول: -1-1
 .1معينة وغتَ الدقيمتُ فيها، خلال فتًة زمنية عادة ما تكون سنة واحدة"

واطنتُ الدقيمتُ في ىو سجل لزاسبي يبتُ بصيع الدبادلات الاقتصادية التي بردث بتُ الدالتعريف الثاني: " -1-2
تلك الدولة والدواطنتُ الدقيمتُ في دولة أجنبية أخرى خلال فتًة زمنية معينة أي ينشأ على ىذه الدولة حقوق على 
العالد الخارجي أو ديون والتزامات عليها من قبل العالد الخارجي، ويقصد بالدقيمتُ الأفراد والذيئات الحكومية التي 

د السياسية للدولة، وذلك بصرف النظر عن جنسيتهم والدقيمتُ في الدولة الأجنبية تدوم إقامتهم داخل الحدو 
الأخرى يقصد بهم كافة الوحدات الاقتصادية التي بسارس نشاطها الدعتاد في الدول الأخرى والأفراد الذين يقيمون 

 .2ولا لػملون جنسيتها" في الخارج لفتًة طويلة مثل الطلاب والعمال وىم يعتبرون مقيمتُ في الدولة الدضيفة

سجل يعتمد على القيد " نو:أيقدم صندوق النقد الدولر تعريفا لديزان الددفوعات على التعريف الثالث:  -1-3
الدزدوج، يتناول إحصائيات فتًة زمنية معينة بالنسبة للتغتَات في مكونات أو قيمة أصول اقتصاديات دولة ما، 

لأخرى، أو بسبب ىجرة الأفراد، والتغتَات في قيمة أو مكونات ما برتفظ وذلك بسبب تعاملها مع بقية الدول ا
 .3بو من ذىب نقدي أو حقوق سحب خاصة من الصندوق، وحقوقها والتزاماتها بذاه بقية دول العالد"

                                                           
 .424، ص 2010ة، الإسكندرية، مصر، ، الدار الجامعيالاقتصاد الكلي، النظرية والسياساتعبد الحميد عبد الدطلب، - 1

2 -Guendouz Brahime, relation économique international, édition el maarifa, Alegria, 1998, p5. 
 .322، ص 1994، القاىرة، ، الدار الدصرية اللبنانيةالتجارة الخارجية بين التنظيم والتنظيرسامي عفيفي حاتم،  - 3
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 ورغم تعدد تعاريف ميزان الددفوعات لكنها تتفق بصيعا في معتٌ واحد وىي أن ميزان الددفوعات لأي دولة لا لؼرج
عن نطاق كونو عبارة عن سجل تسجيل فيو كل الدعاملات الاقتصادية لدولة ما مع العالد الخارجي، بتُ الدقيمتُ 

 كما لؽكن استخلاص النتائج التالية: في تلك الدولة وغتَ الدقيمتُ خلال فتًة زمنية جرت العادة أن تكون سنة،

 ية فقط، أما الدعاملات الاقتصادية الداخلية إن ميزان الددفوعات يتضمن الدعاملات الاقتصادية الخارج
المحققة بتُ الأعوان الاقتصاديتُ الدقيمتُ داخل البلد فلا علاقة لذا بديزان الددفوعات، لذا حسابات 

 بزصها  
  إن مفهوم الإقامة يشمل كل الأشخاص الطبيعيتُ والاعتباريتُ الذين لؽارسون نشاطاتهم داخل إقليم

تُ فهم بصيع من لؽارس نشاطهم خارج إقليم الدولة، في حتُ يعتبر الأشخاص الذين الدولة أما غتَ الدقيم
 يقيمون بصفة مؤقتة على ارض الدولة أو الإقليم مثل السائحتُ والطلاب لا يعتبرون من الدقيمتُ 

  يتسع مفهوم الدولة ليشمل كافة الأشخاص الطبيعيتُ والاعتباريتُ، الذين يزاولون نشاطهم داخل إقليم
الدولة بدا في ذلك مياىها الإقليمية ولرالذا الجوي، يضاف إلذ ذلك السفن والطائرات التي برمل علم 

 الدولة وأساطيل الصيد في الدياه الدولية التي تدار عن طريق رعاياىا 
 1استعمال طريقة القيد الدزدوج لكل معاملة اقتصادية دولية تدخل في ميزان الددفوعات . 

 لمدفوعات: أىمية ميزان ا -2
يعتبر ميزان الددفوعات واحدا من أكثر القوائم الإحصائية ألعية بالنسبة للدولة، حيث تكمن ألعيتو فيما          
 يلي :

  يسمح ميزان الددفوعات بقياس القدرة التجارية لدولة معينة 
 صاديات العالد تقديم معلومات ىامة عن الدرجة التي يرتبط بها الاقتصاد الوطتٍ لزمل الدراسة واقت

الخارجي، فإذا توفرت البيانات الخاصة بسلسلة زمنية لإعطائنا مزيد من التفصيلات عن التطور الزمتٍ 
 والتحولات الذيكلية للمعاملات الاقتصادية التي مر بها الاقتصاد الوطتٍ لزل الدراسة 

 اعية وزيادة الألعية النسبية متابعة مدى تطور البنيان الاقتصادي للدولة من ناحية تأثتَ التنمية الصن
للإنتاج الصناعي على التًكيب السلعي لصادرات الدولة، وإحلال الإنتاج المحلي مكان الواردات وأيضا 

  2من ناحية تأثتَ دخول رأس الدال على تنمية القدرات الإنتاجية للاقتصاد

                                                           
تاريخ  ،api.org/course40/pdf-www.arabدوره في آلية الإصلاحات، الدعهد العربي للتخطيط، متاح على الدوقع: ميزان الددفوعات و  - 1

 .26/03/2013الاطلاع:
 .115، ص 1999، دار لردلاوي للنشر ، عمان ، الأردن ،  التمويل الدوليعرفان تقتٍ الحسيتٍ ،  -  2

http://www.arab-api.org/course40/pdf
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 بادلات ونوع السلع الدتبادلة معرفة أثر السياسات الاقتصادية على ىيكل التجارة الخارجية من حجم الد
وذلك من خلال مقارنة حالة ميزان الددفوعات خلال الفتًات الزمنية الدختلفة، كما يساعد السلطات 

 على ميزان الددفوعات  الدختصة للدولة في وضع السياسات الاقتصادية وتوجيهها بدقة اعتماداً 
 لكل الأزمات الدالية خاصة إذا تعلق الأمر  يعتبر ميزان الددفوعات كمؤشر يدل على التنبؤ الدستقبلي

 بوجود عجز مزدوج.
  إن ميزان الددفوعات يظهر القوة المحددة لسعر الصرف، حيث تؤثر التغتَات في الددفوعات والدقبوضات

من العملات الأجنبية على العرض المحلي لعملة الدولة، ومن ثم على السياسة النقدية والدالية الواجب 
 .  1إتباعها

 العوامل الاقتصادية المؤثرة في ميزان المدفوعات:  -3
 :2تتمثل فيما يلي          

 :يؤدي التضخم إلذ ارتفاع الأسعار المحلية التي تصبح نسبيا أعلى من الأسعار العالدية، فتنخفض  التضخم
مقيمتُ بالدقارنة الصادرات وتزداد الواردات نظرا لأن أسعار السلع الأجنبية تصبح أكثر جاذبية بالنسبة لل

 مع أسعار السلع الدنتجة لزليا 
 :يؤدي الزيادة في دخل دولة معينة إلذ زيادة الطلب على الواردات وعلى  معدل نمو الناتج المحلي

 العكس من ذلك يؤدي الطفاض الدخل إلذ الطفاض الطلب على الواردات 
 :حركة رؤوس الأموال، ويؤدي ارتفاع يبدي التغتَ في سعر الفائدة على  الاختلاف في أسعار الفائدة

سعر الفائدة في الداخل إلذ تدفق رؤوس الأموال إلذ الداخل، بهدف استثمارىا في بسلك سندات ذات 
عائد مرتفع، وعلى العكس من ذلك يؤدي الطفاض سعر الفائدة في الداخل إلذ تدفق أو خروج رؤوس 

الدالية العالدية الأخرى تصبح أكثر جاذبية بالنسبة الأموال إلذ الخارج ويعود السبب في ذلك أن الدراكز 
للمستثمرين، ينتقل رأس الدال إلذ الدراكز الدالية التي ارتفع سعر الفائدة فيها عن الدستوى العالدي للاستفادة 

 من الفرق بتُ السعرين 
 :مة الخارجية تبدي التغتَات في سعر الصرف أثرا على ميزان الددفوعات ويؤدي ارتفاع القي سعر الصرف

للعملة إلذ خفض القدرة التنافسية للسلع والخدمات الدنتجة لزليا، وتصبح أسعار الواردات أكثر جاذبية 
بالنسبة للمقيمتُ، وعلى العكس من ذلك يؤدي بزفيض سعر الصرف إلذ زيادة القدرة التنافسية 

 للصادرات وبذعل أسعار الواردات أقل جاذبية بالنسبة للمقيمتُ.
                                                           

 تاريخ ،http://kenanaonl.com/users/ahmedkordyابضد السيد كردي، ميزان الددفوعات، متاح على الدوقع:  - 1
 .26/03/2013الاطلاع:

 .65-64، ص 2003ات والنشر والتوزيع، بتَوت، لبنان، ، الدؤسسة الجامعية للدراس العلاقات الاقتصادية الدوليةبسام الحجازي ،  - 2

http://kenanaonl.com/users/ahmedkordy
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 الثاني: عناصر ميزان المدفوعات.  المطلب
إن ميزان الددفوعات ىو عبارة عن حصر دقيق لكافة العلاقات الاقتصادية التي تتم بتُ الدقيمتُ في دولة 
معينة وغتَ الدقيمتُ فهذه الدولة، فهو يعتبر حصر شامل للعديد من العمليات الاقتصادية كالبيع والشراء، 

 جد تقسمتُ لديزان الددفوعات.والتحويلات الرأسمالية، حيث يو 

 التقسيم الأفقي لميزان المدفوعات:   -1
وىو التقسيم الذي يعتمد على البنود الدكونة لديزان الددفوعات، حيث ينقسم حسب ىذا الأختَ إلذ 

، حيث لػتوي debtوالجانب الأيسر الذي لؽثل الددين  creditجانبتُ ولعا الجانب الألؽن الذي لؽثل الدائن 
انب الدائن على سجل لكل الدعاملات التي ينتج عنها مدفوعات من البلد للبلدان الأخرى، أما الجانب الددين الج

 فهو سجل لكافة الدعاملات التي ينتج عنها دخول لددفوعات أجنبية إلذ ىذا البلد.

 التقسيم العمودي لميزان المدفوعات:   -2
 موازين وحسابات كالتالر: في ىذا الخصوص يقسم ميزان الددفوعات إلذ     

 ميزان العمليات الجارية:  -2-1
يشمل الحساب الجاري في ميزان الددفوعات لرموعة متنوعة من التدفقات الدالية النابذة عن الدعاملات الدولية       

سم ىذا بالزيادة أو بالنقصان، وينق اً التي يكون من شأنها التأثتَ على حجم الدخل الوطتٍ بصورة مباشرة سواء
 الحساب إلذ :

 الميزان التجاري السلعي: -2-1-1
)أي  ويطلق عليو أيضا ميزان التجارة الدنظورة والذي يضم كافة الدعاملات الاقتصادية الدائنة والددينة

(، والتي تتم بتُ الدقيمتُ وغتَ الدقيمتُ خلال فتًة زمنية معينة يعبر عن *صادرات وواردات الدولة من السلع فقط
 السلع الدلموسة التي تعبر الحدود الجمركية برت نظر السلطات الجمركية الدخولة بذلك. بصيع

 ميزان الخدمات: -2-1-2
ويطلق عليو أيضا ميزان التجارة غتَ الدنظورة  والذي يضم كافة الدعاملات الاقتصادية الدتخذة لشكل غتَ       

 :1ت الخدمات بجميع أقسامها التالية رداامادي، ويتم تسجيل في ىذا الحساب كل من صادرات وو 
                                                           

وتعتٍ قيمة السلعة قبل أن يضاف إليها نفقات النقل ، التامتُ ، الشحن ، أما الواردات  (FOB)حيث تقيم الصادرات السلعية وفق طريقة   *
 والشحنوتعتٍ قيمة السلع مضاف إليها نفقات النقل والتامتُ ،  (CIF)السلعية فتقيم وفق طريقة 

FOB :Free On Board 
CIF :Cost Insurance Freight 

 .214-213، ص 2001، الدار الجامعية للنشر والتوزيع ، الإسكندرية ، مصر ،  الاقتصاد الدوليكامل بكرى ، - 1
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  خدمات النقل: وتشمل بصيع الددفوعات الدولية الددفوعة الدتعلقة بدختلف أنواع خدمات النقل 
 :ُفي  وبدا والحوادث، البضاعة، نقل و الحياة على بالتأمتُ الخاصة بالددفوعات وتتعلق خدمات التأمت

  التأمتُ إعادة ذلك
 ت السياحة ورحالات رجال الأعمال، مصاريف العلاج الطبي، نفقات خدمات السفر: وتشمل نفقا

 الدراسة بالخارج وما شبو ذلك من مدفوعات 
 مباشرة  أكانت استثمارات سواء الخارج في الدستثمرة الأصول على العائد على دخل الاستثمار: وتشتمل

 أرباح الخ(، أو..، بذارية عقارات عن ناشئ دخل أو الخارج في تابعة وشركات فروع من أرباح )فوائد
 سندات  أو قروض فوائد أو أسهم

 العمولات بالخارج، العمل من الدكتسبة الدخول مثل الخدمات بنود باقي على خدمات أخرى: وتشتمل 
 .الخ... الأدبية الحقوق عوائد والتلفون، البريد ، مدفوعاتالتجارية

 الصادرات السلع والخدمات .ردات و ا*حيث لؽثل الديزان التجاري صافي رصيد الو    
 ميزان التحويلات من جانب واحد:  -2-1-3

وىو ذلك الديزان الذي يعبر عن رصيد صافي في التحويلات التي لا يتًتب عنها نقل الحق مثل الذبات والدساعدات 
 خلال اللاجئتُ أو الدهاجرين العمال من المحصلة أو الددفوعة الدبالغ أيضا يتضمن ، كما1الخارجية من البلد الدعتٍ

 .جنسياتهم اختلاف على الأصلية بلدانهم في مقيمتُ يعتبرون والذينسنة، 
 ميزان العمليات الرأسمالية:  -2-2

يسجل في ىذا الحساب كافة الدعاملات التي تنتج عنها تدفق القروض والاستثمارات الدولية في الأجل 
  ، وينقسم إلذ :2الطويل والقصتَ

 لمال طويل الأجل:حساب رأس ا -2-2-1
ويضم حركات رؤوس الأموال الدولية طويلة الأجل إلذ الدعاملات مستحقة السداد لأكثر من سنة 

 ويتضمن الاستثمارات الدباشرة، والقروض الحكومية والدصرفية، واستثمارات في الأوراق الدالية.
 حساب رأس المال قصير الأجل:  -2-2-2

ة من وإلذ الخارج بقصد استثمارىا لأجل قصتَ أي لددة اقل من سنة، وتشمل حركات رؤوس الأموال المحول
وتتمثل ىذه التحويلات في العادة في تغتَات تطرأ على إبصالر الحقوق الدالية القصتَة الأجل التي لػتفظ بها 

ذه الحقوق الدقيمون على الأجانب، وعلى إبصالر الحقوق الدالية التي لػتفظ بها الأجانب على الدقيمتُ، وتتخذ ى
 :3أشكالا مثل 

                                                           
 .117، ص 1999، دار لردلاوي للنشر ، عمان ، الأردن ،  التمويل الدوليعرفان تقي الحستٍ ،  - 1

2 -  Dominick Salvateur, économie internationale, mcgraw - Hill, paris, 1982, p 102. 
 .117عرفان تقي الحستٍ، مرجع سابق ذكره ، ص  - 3
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   العملات الأجنبية 
   الودائع الدصرفية 
  .الأوراق الدالية قصتَة الأجل 

 حيث تتسم ىذه الاستثمارات عادة بسيولتها الكبتَة، وسهولة انتقالذا بتُ الدول 
 * بذدر الدلاحظة إلذ  

 (la balance de basic)ميزان العمليات الرأسمالية =الميزان الأساسي  ميزان العمليات الجارية +
 حساب التسويات الرسمية: -2-3

يسجل في ىذا القسم من ميزان الددفوعات صافي التغتَات من الأصول الاحتياطية الرسمية لبلد ما خلال 
 ، ويتشكل ىذا الحساب من ما يلي :1سنة

  الذىب: حركة حساب -2-3-1
 في الذىب حركة تسجيل الصعبة، ويتم لعملةا من الدولية الاحتياطات تغطية في عموما الذىب يستخدم

 سلعة أي شأن شأنو الدائن الجانب يسجل في فإنو ما دولة من الذىب خروج حالة ففي الفرعي، الذىب حساب
 فإنو معينة بقيمة للدولة الذىب دخول في حالة أما الذىب، ذلك بقيمة للخارج دائنتُ نكون وبالتالر عادية

 .من الذىب القيمة بتلك مدينتُ ونونك الددين الجانب في يسجل
 :النقدية الاحتياطات حساب -2-3-2
 يصدرىا التي الخاصة السحب للتداول وحقوق القابلة الدولية العملات من كل في الاحتياطات تتمثل  

، ليصبح مكملا 1969الدولر)ىي أصل احتياطي دولر استحدثو صندوق النقد الدولر سنة  النقد صندوق
ة الخاصة بالدول الأعضاء حيث يوزع عليها في شكل حصص، بحسب ألعيتها الاقتصادية وحجم للأصول الرسمي

 يقيد وبالتالر معينة،  سلعة استتَاد أو مقابل تصدير العملة تلك خروج أو دخول ويكون ،2بذارتها الخارجية(
 الجانب الدائن. في وخروجها الددين الجانب في العملة دخول

  طأ:حساب السهو الخ -2-3-3

قد لػدث ألا يكون القيمة الدتحصل عليها للمجموع الكلي للبنود الدائنة والددينة متساوية من الجانبتُ، في ىذه  
 .3الحالة يظهر حساب السهو الخطأ لتعديل القيمة الكلية لكل من الجانبتُ الدائن والددين في ميزان الددفوعات

                                                           
1 - Dominick Salvateur, op.cit, p102. 

 .12/04/2013، تاريخ الاطلاع: www.imf.org/external/np/exr/facts/sdr.htm حقوق  السحب الخاصة، متاح على الدوقع:- 2
 .69-68، ص 2004، دار الجامعية الجديدة ، الإسكندرية ، مصر ن الاقتصاد الدوليزينب حستُ عوض الله،  - 3

http://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdr.htm
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ن طريق القيد الدزدوج، ينبغي التعادل في بصالر العناصر الدائنة نظرا لاعتماد ميزان الددفوعات التسجيل ع      
والددينة لجميع الحسابات الدكونة لديزان الددفوعات، وىذا ما يتطلب وجود حساب السهو الخطأ كقيد خاص 

 .1لتحقيق التعادل المحاسبي لجانبي ميزان الددفوعات

 ملاحظة*
 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، ص 1999، ، دار الجامعة، بتَوت، ةالاقتصاد الدولي وجوانب الاقتصاد الدولي المعاصر عادل أبضد حشيش، لردي لزمود شهاب،  - 1

107 . 
 

 الكليميزان التسويات الرسمية = الميزان  الميزان الأساسي +



مدخل لميزان المدفوعات ومعالجة الخلل فيه                                              الفصل الثاني:  

 

52 
 

 :يوضح تقسيمات ميزان المدفوعات وفق الطبعة الخامسة لصندوق النقد الدولي.(1-2جدول رقم )

، مذكرة (2111-1991تغير سعر صرف الدينار الجزائري وأثره على ميزان المدفوعات الجزائري )عمر مؤذن،  المصدر:
 .68، ص 2012، جامعة الددية، كلية العلوم الاقتصادية ماجستتَ في العلوم الاقتصادية،

 
 
 
 
 

 مدين دائن البند
 الحساب الجاري: -1
 السلع والخدمات: - أ
 السلع  -
 الخدمات  -
 النقل  -
 الخدمات الحكومية  -
 خدمات أخرى. -

 الدخل: - ب
 تعويضات العاملتُ  -
 دخل الاستثمار  -
 الفائدة على الدين الخارجي  -

 تحويلات جارية. - ت
 الحساب الرأسمالي والمالي: -2
 الحساب الرأسمالي: - أ
 رأسمالية  برويلات -
 اكتتاب/ التصرف في أصول غتَ مالية وغتَ منتجة  -

 الحساب المالي: - ب
 صافي الاستثمار الدباشر  -
 صافي استثمار المحفظة  -
 صافي استثمار أخر  -
 قروض وائتمانات بذارية  -
 استخدام ائتمانات الصندوق وقروض من الصندوق  -

 الاحتياطات: - ت
 الذىب النقدي  -
 حقوق السحب الخاصة  -
 نقد أجنبي  -
 مستحقات أخرى. -

  



مدخل لميزان المدفوعات ومعالجة الخلل فيه                                              الفصل الثاني:  

 

53 
 

 .المبحث الثاني: تحليل ميزان المدفوعات

 بدعرفة عليها، يقوم التي الجوانب كل برليل ينبغي الددفوعات، لديزان الألعية الاقتصادية إدراك أجل من
 لحساب لتوصلا أجل من الدعاملات تقييد في إتباعها الواجب الدبادئ وكذا الديزان، في الدوجودة الأرصدة أىم

 .الديزان من استشفاؤىا لؽكن والتي للدولة الدميزة الاقتصادية للمؤشرات بالإضافة أخطاء، دون الأرصدة
 .المطلب الأول: المدلول الاقتصادي لميزان المدفوعات ومبادئ وضعو

 :المدلول الاقتصادي لأرصدة ميزان المدفوعات-1

ومدينة،  دائنة عمليات عن تتًتب التي البنود من لرموعة لشك في كان الددفوعات، لديزان السابق التقديم
 ومتجانسة، كبتَة لرموعات في البنود ىذه بتجميع نقوم التشكيلة ىذه فهم أجل ومن الديزان، فتًة آخر متوازنة في

 الدتغتَاتو  الأرصدة ىذه بتُ الدختلفة العلاقات إلغاد والتوازن، ولؽكن والفائض العجز بتُ تتًاوح أرصدة عنها ينتج
 :ىي ألعية الأكثر والأرصدة السائدة الاقتصادية
لؽثل ىذا الرصيد الفرق يبن الصادرات والواردات السلع، وبعبر عن مكانة الدولة من الرصيد التجاري:  -

كما يعبر ىذا الرصيد على القدرة  خلال حجم الدبادلات مع العالد الخارجي في السلع بكل أنواعها،
الوطتٍ لشثلة في الصادرات ومدى قدرة القاعدة الإنتاجية على الاستجابة لحاجات  الإنتاجية للاقتصاد

السكان، ومدى الحاجة إلذ تغطيتها بالواردات، وقد يأخذ التطور في ىذا الحساب إما ابذاه سلبي 
 :1)العجز( أو ابذاه موجب )الفائض(، ولؽكن تقسيم ىذا الديزان حسب ما يلي

 ي، صناعي، سلع ومنتجات أخرى الدنتج: منتج غذائي، طاقو  .1
 الدنطقة الجغرافية: المجموعة الأوروبية،  شمال إفريقيا ....الخ. .2

 بالخدمات يهتم لأنو أيضا، الخارجية التجارية للمبادلات ا ىامامؤشر  يعتبررصيد التجارة غير منظورة:  -
من  الدولة مقبوضات بتُ رقالفا لؽثّل وىو أخرى، خدمات إلذ بالإضافة لكل العمليات التجارية، الدرافقة

فاقت  إذا عجز حالة في ويكون عليها، برصل التي الخدمات عن ومدفوعاتها تقدمها التي الخدمات
 .العكس برقق إذا فائضا أو الدقبوضات، الددفوعات

 برليل في استعمالا وأكثرىا الددفوعات، ميزان في دلالة الأرصدة أكثر ىورصيد العمليات الجارية:  -
وىو يعبر عن الفرق بتُ القيود الدائنة  الدولر، النقد صندوق طرف من خاصة للبلد، الخارجيةالوضعية 

والددينة للسلع والخدمات والتحويلات، حيث يقيس التغتَ في صافي وضع الأصول الأجنبية لاقتصاد ما، 
ع تكوين ادخار ففي حالة برقيق رصيد موجب ىذا يعتٍ أن البلد لو القدرة على التمويل باعتباره استطا 

 صافي من خلال تعاملو مع الخارج، إما في حالة برقيق رصيد سالب فهذا يدل على احتياج التمويل.   
                                                           

1 -Peyrard Josette, Gestion financière internationale ,Edition Vuibert, Paris,1999,p46. 
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 استثمار مباشرة، الأموال)استثمارات رؤوس لرموع بتُ الفارق لؽثل وىو رصيد المعاملات الرأسمالية: -
 ولرموع البلد اقتصاد من الخارجة الأجل( قصتَة الأموال رؤوس وحتى أخرى استثمارات الدالية، المحافظ في

 طرف من الدنشور الددفوعات لديزان الخامس الدليل تعليمات أن  الإشارة الداخلة، وبذدر الأموال رؤوس
 وقصتَة الأجل طويلة إلذ الأموال رؤوس حركات تقسيم ألغت 1993 عام في الدولر النقد صندوق
 الأجل طويلة استثمارات بتُ الدالية الأسواق في الدوجود الصريح غتَ بالاختلاف ذلك برر وقد الأجل،

 الأجل طويل يعتبر كتوظيف الدالية المحافظ في الاستثمار يصبح لد فمثلا الأجل، قصتَة واستثمارات
 فاقت إذا عجزا الرصيد ، ويكون1الصرف من خطر كبتَة بدرجة مغطى أصبح الدستثمر أن خاصة

 .العكس حالة في فيكون الفائض أما الداخلة، التدفقات الأموال لرؤوس الخارجة التدفقات
 ناتج صاف من الدركزي البنك ميزانية في يظهر ما في يتمّثل وىو رصيد التغير في الاحتياطات الدولية: -

 وحقوق إعانات فيها بدا الدولر، النقد صندوق لدى واحتياطاتها الصعبة، العملة الذىب عن حركات
 .الخاصة السحب

وىو لرمع رصيد العمليات الجارية وتدفقات رؤوس الأموال، ويعبر عن التأثتَات جمالي: الرصيد الإ -
الدطبقة على أسعار الصرف، باعتبار أن العمليات الدسجلة في الجانب الددين بسثل طلبا على العملات 

لجانب الدائن بسثل الأجنبية وعرضا للعملة المحلية، وبالتالر التدىور في قيمتها بينما العمليات الدسجلة في ا
 طلب على العملة المحلية وبالتالر برسن قيمتها.

  :مبادئ وضع ميزان المدفوعات  -2
من خلال ما سبق رأينا أن ميزان الددفوعات ىو ميزان لزاسبي يستوجب تساوي فيو الجانب الدائن 

 الدبادئ من يعتبر وج، الذيوالجانب الددين، وبالتالر فهو يعرف بدبادئ لزاسبية تقوم على أساس القيد الدزد
 شكل وجهتُ، أو شكلتُ في طرحها يتم الخارج مع تتم اقتصادية معاملة فكل متطورة، لزاسبة كل في الأساسية
 أو )صادرات بذاري أو اقتصادي شكل لذا الخدمات أو السلع على عملية مثلا: نقدي، وشكل اقتصادي
 الأجنبية، العملة رصيد ارتفاع أو الطفاض من عنها يتًتب وما التسديد طريقة في يتمّثل نقدي وشكل واردات(،

 الجانب في تتم اقتصادية معاملة ، فكل2أو الطفاض الذمم على الخارج ارتفاع في يتمّثل مالر شكل نستنتج وقد
 تعتٍ فهي مدينة، عملية كانت إذا وبالعكس لو، مساوي بدبلغ الددين الجانب في بتسجيل تدعيمها يتم الدائن

 .الدبلغ بنفس وتسجل الدائن الجانب في تقابل الأرصدة في والطفاض الالتزامات في ةزياد

                                                           
1

 مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية، -دراسة حالة الجزائر-سياسة سعر الصرف والتوازن الخارجيحنان لعروق،  - 
 .20، ص2005جامعة قسنطينة، 

 .22نفس الدرجع السابق ذكره، ص - 2
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و.ن إلذ بلد أجنبي، ويتم التسجيل العملية كما  100: قام مصدر جزائري بتصدير ما قيمتو11مثال 
 يلي:

 أي دخول قيمة والدتمثلة في قيمة الصادرات 
 مدين  دائن  البيان 

  100 صادرات )سلعة (

 100  (أل أجنبية قصتَة الأجل في الخارج)رأم.ق.أصو 

 و.ن.أجنبية 200حالة استتَاد قيمة 
 مدين  دائن  البيان 

 200  واردات )سلعة(

  200 رأس الدال قصتَ الأجل 

 الالتزامات في التغتَات لتوضيح البنوك إحصاءات في تسجل وقيمتها السلع، بند في يسجل الاستتَاد حيث
 .الطريقة بنفس يكون التسجيل فإن خدمة استتَاد أو تصدير حالة والأرصدة، وفي

 و.ن.150شراء مقيم لأسهم شركة أجنبية بقيمة : 12مثال 
 مدين  دائن  البيان 

 150  رأس مال طويل الأجل )استًاد أوراق مالية(

  150 رأس مال قصتَ الأجل

 الخارج، ابذاه التزامات زيادة في القيمة ىذه تمّثلوت الداخل، في حساب من التسديد كان إذا خارجة القيمة تكون
 سائلة أجنبية أصول في نقص عنها ينتج العملية فإن الأجنبية، التجارية البنوك في رصيد من التسديد كان إذا أما

 .للبلد
 في العملية سجلت إذا أي لذا، ومقابل عملية فيها تكون لا الددفوعات ميزان في البنود بعض توجد لكن

 لذا يكون لا وبالتالر الجانب، أحادية لأنها برويلات الددين، الجانب في مدعم مقابل لذا يكون لا الدائن، انبالج
 أو الدولة عليها حصلت التي للقيمة مقابل بتسجيل توازن وأن بد لا الدزدوج القيد مبدأ على وللمحافظة شكلتُ،

 .التحويلات حساب ىو الدقابل ىذا دفعتها، التي
و.ن.حيث تسجل 1000على ىبات بسثلت في مواد غذائية بقيمة  2002لت الجزائر في فيضانات حص مثل:

 العملية كما يلي:
 مدين  دائن  البيان 
 1000  سلع 

  1000 برويلات 
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 و.ن.تسجل العملية كما يلي: 500أو قامت الحكومة الجزائرية بتقديم إعانة مالية لدولة ما بقيمة 
 مدين  دائن  البيان 

 500  برويلات )ىبات(

  500 رأس الدال قصتَ الأجل

 :تاريخ تسجيل العمليات ووحدة التقييم 
 الذي الوقت أي الصفقة، عقد وقت وليس الفعلي، برققها وقت العملية تسجيل يتم الددفوعات ميزان في    

 التسجيلتُ فان ىذين والددين، دائنال في تسجل معاملة أن كل  وبدا الدقيم، وغتَ الدقيم بتُ الدلكية برويل فيو تتم
 في التسجيل يتم ولد للخارج تصدير بعملية مقيم قام إذا معا، مثلا: الدتعاملتتُ الجهتتُ الوقت، وفي نفس في يتمان
 وضع يتم التسديد طريقة وضع بدل الددين وفي الدائن، الجانب في طبيعيا الصادرات تقييد وجب الوقت، نفس
  .الوقت بدبدأ الالتزام أجل من الدستورد إلذ الدصدر رفط من لشنوح بذاري قرض

 يتم ما وعادة الحساب، وحدة بنفس كلها تكون أن بد فلا الدعاملات، بها تتم التي للوحدة بالنسبة أما    
 مع مشتًك بشكل تستعمل الددفوعات ميزان لان إحصائيات  للبلد، الوطنية بالعملة الددفوعات ميزان وضع

 اختيار ويكون باستقرار، تتمتع أن بشرط أجنبية بعملات وضعو يتم الأحيان بعض وفي أخرى، نيةوط إحصائيات
 .1إلذ العملة الوطنية برويلها قابلية اعتبار أساس على بها التحرير يتم التي العملة ىذه

 :فوائد استخدام القيد المزدوج 
 توضيح من لؽكن الوقت، نفس وفي الدبلغ فسوالددين وبن الدائن جانبيو في الدزدوج بالقيد التسجيل إن   
 الديزان خلال من سواء الدول، بتُ الدقارنة إمكانية والدالر، وبالتالر الحقيقي بشقيها الاقتصادية العملية حقيقة

 التي الأخطاء اكتشاف لؽكن القيد ىذا خلال من إلذ انو الأخرى، بالإضافة الدوازين أو الإبصالر الديزان أو التجاري
يرافقها  أن دون قيمة دخول كتسجيل الآخر، الجزء وإلعال العملية من فقط جزء بتسجيل فيها المحاسب يقع قد

 .الفتًة آخر في والددين الدائن بتُ الفارق خلال من الأخطاء اكتشاف ويكون القيمة، نفس خروج
 المصادر الإحصائية المستعملة لوضع ميزان المدفوعات:  

 وضعو فان الدسؤولتُ على الخارج، مع تتم التي الدعاملات لكل الدرآة العاكسة دفوعاتالد ميزان يكون لكي    
 :2الدصادر لصد ىذه أىم ومن تبويبها، ثم لستلفة مصادر من الدعلومات بجمع يقومون
الدصالح الجمركية: يتم استعمال معلوماتها خاصة في ضبط الديزان التجاري، لأنها تعطي إحصائيات عن  -

  تدخل وبزرج من والذ البلد وقيمتها السلع التي

                                                           
 .24حنان لعروق نفس الدرجع السابق ذكره، ص  - 1
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 ابذاه المحلية والأجنبية بالعملة الأرصدة على أصولذا تدل التي البنكي القطاع ميزانية الدصدر البنكي: إن -
 أيضا، الأجنبية والعملات المحلية بالعملة التزامات بسثّل فهي خصومها أما وغتَ الدقيمتُ، الدقيمتُ
 .الطرفتُ بتُ العقد إبسام أجل من والخارج الدولة بتُ الوصل لعزة ىو لبنكيا القطاع أن   إلذ بالإضافة

كتصريح مصلحة  لكن ىذه الدصادر قد بزتلف من حيث القيم الدوجودة في إحصائياتها عن نفس العملية،
ل ، أو حتى ك(yy)في حتُ القطاع البنكي يصرح بدفع قيمة مقابل ىذه السلعة (xxالجمارك بدخول سلعة قيمتها)

 وبالتالر فقط، البنكي القطاع على بسرالدعاملات التي بسر على كل جهاز، فالقطاع الثاني لػصي الدعاملات التي 
 فيها الدفع يتم التي العمليات إلذ بالإضافة العينية، التحويلات أي مقابل، بدون تتم التي العمليات تهمل فهي

 السلع كل يسجل الجمركي الجهاز حتُ في الدوازي، السوق في متت التي أي البنوك  إلذ اللجوء دون بيد يدا مباشرة
 فيها تم التي العمليات يسجل البنكي أن الجهاز كما الدفع، طريقة أو وقت عن النظر بصرف الحدود عبر بسر التي

 برع والدرور الدفع بتُ زمتٍ فارق يكون الأحيان أغلب في لأنو الحدود، السلعة تدخل لد وإن حتى حقيقة، الدفع
 .تسهيلات الدوردين تقديم حالة أو السلعة على الحصول الدفع يسبق كأن الجمارك،

 ىذه تكون والخطأ، وقد السهو بند الفوارق، وىو ىذه لتصحيح بند وجود يستوجب ما وىذا
 في الصادرات أو الواردات قيمة من جزءا يسجل بحيث ،CIFو FOBأساس على التقييم عن نابذة الاختلافات

  .1كبند النقل والتامتُ الددفوعات، ميزان من رىأخ بنود
  .المؤشرات الاقتصادية لميزان المدفوعات المطلب الثاني:

يفيد ميزان الددفوعات في الاستدلال عن الوضعية الاقتصادية لأي دولة كانت، وذلك من خلال برليل 
من زاوية معينة، وعلى العموم نورد لرموعة من الدؤشرات حيث يهدف كل مؤشر إلذ النظر إلذ ميزان الددفوعات 

 أىم ىذه الدؤشرات فيما يلي: 
 :نسبة الدين الخارجي إلى إجمالي الصادرات  -1

ولذذا فبقدر ما تكون  تعتبر الصادرات الدصدر الرئيسي لدفع ىذه الديون على الددى الطويل أو الدتوسط،
ولذذا بررص الكثتَ من  د خطر التوقف عن السداد،ىذه النسبة مرتفعة وقريبة من الواحد بقدر ما يواجو الاقتصا

أي لغب أن تكون قيمة الصادرات مرتفعة لكي يستمر الاقتصاد في  ،%50الدول ألا تتجاوز ىذه النسبة 
 السداد.

 نسبة الاحتياطي الأجنبي إلى الديون:  -2
لذا فان  الأوقات الحرجة، تعبر ىذه النسبة عن مدى قدرة الاقتصاد الوطتٍ على مواجهة أعباء الدديونية في

لان الاحتياطي ىو بدثابة ىامش أمان تلجا إليو السلطات  ىذه النسبة يدل على وفرة السيولة الخارجية، ارتفاع
 فهو يستخدم لدواجهة الاختلالات الظرفية لديزان الددفوعات. على استقرار أسعار الصرف، للحفاظ

                                                           
 .239مرجع سابق ذكره، ص كامل بكري،  - 1
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 نسبة التغطية:  -3
ويقاس  د درجة تغطية واردات دولة ما من بقية العالد بواسطة صادراتها إليو،يهدف ىذا الدؤشر إلذ بردي

 ىذا الدؤشر بواسطة النسبة التالية:

       = نسبة التغطية
 الصادرات
 الواردات

فهذا  100تعكس قيمة ىذه النسبة فيما إذا كان الديزان التجاري يوجد في حالة توازن أم لا، إذا زادت النسبة عن 
 أن الصادرات بسول)تغطي( بالكامل الواردات ويتحقق فائض في الديزان التجاري، والعكس صحيح.يعتٍ 

 معدل الانفتاح:  -4
يهدف ىذا الدؤشر إلذ قياس مدى انفتاح الاقتصاد الوطتٍ على العالد الخارجي بالنظر إلذ الصادرات 

 :1ويقاس بواسطة النسبة التالية والواردات،

     = نسبة الانفتاح
حجم الواردات حجم الصادرات  

 

 حجم ابصالر الناتج الداخي

حيث انو كلما كانت ىذه النسبة مرتفعة   تعكس ىذه النسبة مدى اندماج الاقتصاد الوطتٍ في الاقتصاد الدولر،
 كلما دل ذلك على وجود اندماج اكبر لذذا الاقتصاد في الاقتصاد العالدي.

 معدل خدمة الدين:  -5
النسبة عن عبء الدديونية الخارجية على الاقتصاد من حيث امتصاصها للعوائد من العملات  تعبر ىذه

فإذا كانت ىذه النسبة ضعيفة ىذا يعتٍ أن الدولة قادرة على تسديد الالتزامات ، الأجنبية النابذة عن التصدير
 وبرسب كما يلي:، الخارجية والاستتَاد ودعم احتياطي الصرف

الفوائد القسط السنوي الددفوع 
 ابصالر حصيلة الصادرات السنوية

  معدل خدمة الدين  

وما يعاب عن ىذا الدؤشر ىو انو يربط بتُ متغتَين من طبيعة لستلفة، فمبلغ خدمة الدين بالنسبة للمستقبل 
سبة معلوم، في حتُ أن حجم الصادرات ىو قيمة تقديرية لذذا نقول أن الدؤشر أكثر دلالة عن الداضي منو بالن

 للمستقبل. 
 للاقتصاد: ةالاستيراديالطاقة   -6

 ويعبر عنها بالعلاقة التالية:

   
(   )  (   )

 
 

 حيث:
                                                           

 .251ص، 2013، الجزائر، عيةديوان الدطبوعات الجام، الاقتصاد النقدي والبنكي، الطاىر لطرش - 1



مدخل لميزان المدفوعات ومعالجة الخلل فيه                                              الفصل الثاني:  

 

59 
 

 :خدمات الدين كمدفوعات.  D .                     دالاستتَا:الطاقة الكلية على   
X                               .حصيلة الصادرات:   P مدا خيل الاستثمار(.، )أرباح لضو الخارج:برويلات 
F الأجنبية المحصلة.             :حجم الأموال      B   .متوسط سعر الوحدة من الواردات : 

 ولؽكن كتابة العلاقة السابقة على النحو التالر:

   
   

 
 
   

 
 

بينما تعبر  لنابذة عن الفائض من حصيلة الصادرات،الذاتية ا ةالاستتَاديعن الطاقة ( X-D/B)حيث تعبر القيمة 
 الدعتمدة على القروض. ةالاستتَاديعن الطاقة  (F-P/B)القيمة 

 معدل القدرة على التصدير:  -7
ويشتَ ىذا الدعدل إلذ نسبة الصادرات من السلع إلذ الناتج الداخلي الخام، ولػسب عن طريق العلاقة 

 التالية:

   
 

   
     

 فإذا كان ىذا الدعدل كبتَا فانو يعكس القدرات الكبتَة لذذه الدولة في الاعتماد على قطاع التصدير.
 معدل التبعية:  -8

 ولػسب وفق العلاقة التالية : يعبر ىذا الدعدل عن نسبة الواردات من السلع إلذ الناتج الداخلي الخام،

   
 

   
     

 ما تراجعت تبعية ىذا البلد إلذ العالد الخارجي.فكلما كان ىذا الدعدل اقل كل
 نسبة خدمات الدين إلى الناتج الوطني الخام :  -9

تعبر عن نصيب  وىي نسبة بتُ خدمات الدين الخارجي والناتج الوطتٍ الخام مقومة بسعر السوق،
تاجية الوطنية موجهة الإن فكلما كانت ىذه النسبة مرتفعة كلما كانت القدرات الأجانب من الناتج الوطتٍ الخام،

 لخدمة الدين الخارجي.  بصفة أساسية
 معدلات التبادل:  -11

حيث يهدف إلذ قياس تطور  يعتبر ىذا الدؤشر من بتُ أىم الدؤشرات لتحليل التجارة الخارجية لبلد ما،
 :1يةويتم حسابو بواسطة النسبة التال، وضعية اقتصاد بلد ما في علاقاتو الاقتصادية مع الخارج

مؤشر تغتَ أسعار الصادرات
 مؤشر تغتَ أسعار الواردات

  معدل التبادل  
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يعتبر الطفاض قيمة ىذه النسبة عن تدىور وضعية ىذا البلد في علاقاتو الاقتصادية الخارجية، فحتُ يعتبر ارتفاع 
 ىذه النسبة عن برسن ىذه الوضعية.

 علاقة العجز الموازني بالعجز الخارجي:   -11
 إقامة علاقة لزاسبية بتُ الديزانية العامة وميزان الددفوعات انطلاقا من معادلات الناتج المحلي الخام. لؽكن
 الناتج المحلي الخام من وجهة نظر الإنفاق: -

                
 الناتج المحلي من وجهة نظر استخدامات الدخل: -

              
 حيث:
 الواردات من السلع والخدمات. :Mالاستهلاك الخاص.                     :  
 الادخار الخاص. :   : الاستثمار الخاص.                       
G:                         .الإنفاق العموميT: الحكومة )الضرائب(. تإيرادا 
X: الصادرات من السلع والخدمات        .R: في برويلات.        صا 

 وانطلاقا من الدعادلتتُ لؽكننا إلغاد:
                        
(     )  (   )        

الادخار( للقطاع -تبتُ الدعادلة أعلاه أن رصيد الحساب الجاري لديزان الددفوعات يساوي رصيد )الاستثمارات
 :1ومنو فان العجز الشامل في الديزانية لابد أن يقابل امل للميزانية،الخاص والعجز الش

  إما بفائض في مدخرات القطاع الخاص المحلي تزيد عن استثماراتو -
  إما بعجز في الحساب الجاري -
 و بعجز في الحساب الجاري الخارجي.أ إما بفائض في مدخرات القطاع الخاص -

ود على الأقل تأثتَ متبادل بتُ عجز الديزانية العمومية وعجز الحساب تًاض وجإف وتطرح ىذه الدعادلة إمكانية
 الجاري. 
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  .أوضاع ميزان المدفوعات المبحث الثالث:
لؽكن القول أن التوازن في ميزان الددفوعات نادرا ما لػدث، حيث تبقى حالتي العجز والفائض لعا الصورتان       

مدفوعات لستلف أقطار العالد، وىذا ما يتطلب وضع سياسات اقتصادية الأكثر تعبتَا عن حالة اغلب موازيتُ 
 رشيدة تهدف إلذ الحفاظ على التوازن في ميزان الددفوعات.

 .الاختلال والتوازن في ميزان المدفوعات المطلب الأول:

 :التوازن المحاسبي والاقتصادي لميزان المدفوعات  -1
فوعات إلذ الفصل بتُ نوعتُ من التوازنات، ولعا التوازن المحاسبي والتوازن يقودنا الحديث عن توازن ميزان الدد     

 الاقتصادي لذذا الأختَ.

 :التوازن المحاسبي لميزان المدفوعات  -1-1
 مع ما يتطابق متوازنا، وىو سيكون حتما الأختَ ىذا أن يتبتُ الددفوعات لديزان المحاسبية الوثيقة خلال من      

 والخطأ، السهو بند بعد إضافة الخصوم لرموع مع الأصول لرموع تعادل على تنص والتي الدزدوج القيد قاعدة
 فقط وصف يقدم فهو الخارجية، التوازنات طبيعة على دلالة أي يقدم لا أنو المحاسبي التوازن ىذا على ويؤخذ
 :1وتتمثل حتمية التوازن المحاسبي لديزان الددفوعات فيما يلي الددفوعات، لديزان لزاسبي

  إذا كان ميزان العمليات الجارية بدعناه الواسع في حالة عجز، فإن ميزان رأس الدال بدعناه الواسع لا بد وأن
 يكون في حالة فائض وبنفس القيمة 

  إذا كان ميزان العمليات الجارية بدعناه الواسع في حالة فائض فإن ميزان رأس الدال بدعناه الواسع لا بد أن يكون
 بنفس القيمة في حالة عجز و 

  إذا كان ميزان العمليات الجارية بدعناه الواسع في حالة توازن فإن حساب رأس الدال بدعناه الواسع لا بد وأن
 يكون أيضا في حالة توازن.

 من خلال ما سبق لؽكن استنتاج العلاقة التالية: 

رأس المال+ رصيد رصيد الميزان التجاري + رصيد ميزان التحويلات من جانب واحد + رصيد ميزان 
 ميزان الذىب والصرف الأجنبي + السهو والخطأ = الصفر.
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 .يوضح التوازن المحاسبي في ميزان المدفوعات(: 2-2)جدول رقم 

 (-مدين ) دائن )+(
 المبالغ البيان  المبالغ  البيان 

 صادرات السلع  -1
 صادرات الخدمات  -2

500 
100 

 واردات السلع  -6
 مات واردات الخد -7

400 
60 

   141+ رصيد الميزان التجاري  -3
 برويلات أحادية  -4
 واردات رؤوس الأموال  -5

50 
300 

 مدفوعات بدون مقابل  -8
 صادرات رؤوس الأموال -9

70 
380 

الزيادة الصافية لاحتياطي الديزان  -10  
 التجاري من الذىب والعملات الأجنبية 

40 

 951 المجموع  951 المجموع
 .76مرجع سابق ذكره، ص   : عمر مؤذن،لمصدرا

 :التوازن الاقتصادي لميزان المدفوعات  -1-2
لؽكن تعريف توازن أي ظاىرة اقتصادية على أنو: "تعادل مفهوم القوى التي تنتابها على لضو لا يكون من       

 الكلية القيمة بدقارنة الددفوعات ، يتعلق التوازن الاقتصادي لديزان1شأنو تغيتَ حالتها في ىذا الابذاه أو ذاك"
 لديزان الدكونة الفرعية الدوازين أو العمليات أو الحسابات لبعض الددين للجانب الكلية القيمة مع للجانب الدائن
 في الديزانأن  فمعناه العكس حدث إذا توازن، أما حالة في الديزان أن ذلك يعتٍ متساوية كانت الددفوعات، فإذا

 اقتصادي. اختلال حالة
 :2كالآتي وىي الددفوعات ميزان في تسجيلها يتم التي العمليات من نوعان ىناك العموم وعلى     
 : )التلقائية( *المستقلة العمليات -1-2-1
 طبيعة ذات وىي الددفوعات لديزان الإبصالر الوضع النظر عن وبغض لذاتها تتم التي العمليات تلك بها و قصد     

 بتُ الفائدة أسعار و والدخول الأسعار مستويات في الاختلاف إبسامها إلذ سبب يرجع بحيث بحتة، اقتصادية

                                                           
 .372نفس الدرجع السابق ذكره، ص - 1
، مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة قالدة، يةالتوازنات الخارجية والوضعية النقدية الجزائر رايس فضيل،  - 2

 .25-24،ص 2006الجزائر، 
تنقسم بنود ميزان الددفوعات أفقيا إلذ قسمتُ: معاملات اقتصادية فوق الخط العمليات الدستقلة تسمى أيضا عمليات اقتصادية فوق الخط حيث  *

ولؽكن القول إن الدعاملات الاقتصادية فوق الخط تعد مصدر الخلل في ميزان الددفوعات سواء كان في صورة فائض أو  ومعاملات اقتصادية برت الخط.
 حساب رأس الدال ( تتكون من حساب العمليات الجارية + ) في صورة عجز
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 الدولة داخل الدقيمتُ لدى اقتصادية رغبة إشباع أو ربح برقيق بغرض وتتم عمليات اختيارية فهي وبالتالر الدول،
 : الآتية البنود الدعاملات النوع من ىذا ويشمل
 والدستوردون بعمليات الدصدرون يقوم الدنظورة: حيث وغتَ الدنظورة ارداتوالو  الصادرات أنواع بصيع 

   رغبات الدستهلكتُ ولتحقيق الدولية الأسعار في الفروق من الاستفادة بقصد والاستتَاد التصدير
 الدخول بتُ مستويات في التفاوت من التقليل إلذ التحويلات ىذه واحد: تؤدي جانب من التحويلات 

   الدول وباقي ما دولة في الدقيمتُ
 الفائدة مرتفعة، أو أسعار فيها تكون التي الدول لضو الغالب في وتتجو الخاصة: الأموال رؤوس حركة 

   مشتًكة مشروعات في الدخول لغرض
 في الأوضاع الاستقرار عدم من ىروبا الدضاربة، إما بهدف تتحرك الأجل قصتَة الأموال رؤوس بعض 

 . العملات فروق من الاستفادة بهدف الداخلية، أو والسياسية الاقتصادية
 :)التعويضية( الموازنة الاقتصادية العمليات  -1-2-2
 أو )فائض الددفوعات لديزان معتُ موقف ضوء في الدستقلة وتتم العمليات عن تتًتب التي العمليات وىي       

يوصف ميزان الددفوعات بأنو  الددين، نبوالجا الدائن الجانب الفارق بتُ تعويض منها الغرض ويكون عجز(،
متوازن أو لستل اقتصاديا عندما يركز النظر على العمليات التلقائية أو الدستقلة وحدىا دون غتَىا، وىكذا فإن 
تعادل قيمة جانب الدائن الخاص بهذه العمليات )الدتحصلات ( مع قيمة جانب الددين )الددفوعات( إلظا يعتٍ 

 ختلال الديزان صورتان:لإو  عات، في حتُ عدم تعادل ىاتتُ القيمتتُ يعتٍ اختلال الديزان،توازن ميزان الددفو 
  الأولذ: وىي الفائض وذلك عندما تزيد قيمة جانب الدائن في العمليات التلقائية أو الدستقلة عن قيمة

 جانب الددين 
 ت عن قيمة جانب الدائن.الثانية: وىي العجز وذلك عندما تزيد قيمة جانب الددين في ىذه العمليا 

 :أسباب الاختلال في ميزان المدفوعات  -2

 ىناك لرموعة من الأسباب التي تؤدي إلذ الاختلال في ميزان الددفوعات وىي:       

 التقييم الخاطئ لسعر صرف العملة المحلية:   -2-1

ى ذلك البلد، فإذا كان سعر وذلك لوجود علاقة وثيقة بتُ ميزان الددفوعات وسعر الصرف الدعتمد لد      
الصرف لعملة بلد ما أكبر من قيمتها الحقيقية، فسيؤدي ذلك إلذ ارتفاع أسعار سلع البلد ذاتو من وجهة نظر 
البلدان الأخرى، لشا يؤدي إلذ الطفاض الطلب الخارجي على تلك السلع وبالتالر حدوث اختلال في ميزان 

سعر صرف العملة بأقل لشا لغب إذ سيؤدي ذلك إلذ توسيع ، ولػدث العكس في حالة برديد 1مدفوعاتو
                                                           

 .125عرفان تقي الحستٍ، مرجع سابق ذكره، ص  - 1
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الصادرات مقابل تقلص الاستتَاد لشا يؤدي إلذ حدوث اختلال في ميزان مدفوعاتو أيضا على أن الآثار الدتًتبة 
على برديد سعر عملة البلد على ميزان مدفوعاتو بزتلف عما إذا كان الديزان في حالة عجز أو فائض، إذ غالبا ما 

ؤدي حالة العجز في الديزان إلذ بروز ضغوط تضخمية والتي تقود إلذ حدوث اختلالات مستمرة في ميزان ت
 الددفوعات.

 :التضخم المالي  -2-2
كان الاقتصاد القومي يعاني ضغوطات تضخمية فانو ينشأ عجز باستمرار في ميزان الددفوعات حيث إذا        

يادة الطلب على الواردات، وامتصاص السلع الدتاحة للتصدير، ىذا من الدخول النقدية إلذ ز  تؤدي الزيادة في
ناحية ومن ناحية أخرى يؤدي ارتفاع الأسعار المحلية إلذ برويل الطلب المحلي من السلع الدنتجة لزليا إلذ بديلاتها 

أو البدائل من الدستوردة، حيث يصبح سعرىا أرخص نسبيا، وبرول الطلب الأجنبي إلذ سلع الدولة الدنافسة 
الدنتجة لزليا في الدول الدستوردة، حيث يصبح سعرىا ىي الأخرى أرخص نسبيا والنتيجة ىي عجز باستمرار في 
الحساب الجاري وتبعا لذلك في ميزان الددفوعات فان تفشي التضخم في الاقتصاد القومي كفيل بأن يولد عجزا 

شأ الأثر الدبدئي من الزيادة في الدخول النقدية )أثر الدخل( مستمرا فيو لأنو يشجع الاستتَاد ويعيق التصدير، وين
 .1ومن الارتفاع في الأسعار بالنسبة لتلك التي تكون في الدولة الدنافسة أو الدستوردة )أثر الثمن(

 أسباب ىيكلية:  -2-3
جية )الصادرات ىي الأسباب الدتعلقة بالدؤشرات الذيكلية للاقتصاد الوطتٍ وخاصة ىيكل التجارة الخار       

والواردات( إضافة إلذ ىيكل الناتج المحلي وينطبق ذلك بشكل خاص على الأقطار النامية الذي يتسم ىيكل 
صادراتها بالتًكيز السلعي أي اعتمادىا على سلعة أو سلعتتُ )مثل الزراعة، الصناعة والنفط( حيث عادة ما تتأثر 

مرونة الطلب الخارجي عليها في الأسواق العالدية وتعتمد ىذه ىذه الصادرات بالعوامل الخارجية الدتجسدة في 
الدرونة على العديد من العوامل من أبرزىا درجة الإحلال الصناعي لصادرات الأقطار النامية وىو الابذاه الدميز 

دوث اختلالات لحركة التجارة العالدية في الوقت الحاضر والتي تأثر على ىيكل بذارة الأقطار النامية لشا يؤدي إلذ ح
 ىيكلية في موازين مدفوعاتها.

 :أسباب دورية  -2-4
ويقصد بها التقلبات  ىي تلك الأسباب التي تتعلق بالتغتَات الدورية التي بسر بها الدول الدتقدمة عادة،          

التي برصل  التي بردث في النشاط الاقتصادي لذذه الدول وتدعى بالدورات التجارية مثل حالات الرخاء والركود
دوريا، فهذه الدورات لا بردث في نفس الوقت في بصيع الأقطار الدختلفة، وإلظا تتفاوت في أوقات بدايتها وكذلك 

 .2من حيث حدتها
                                                           

 .122ق ذكره، ص أبضد عادل حشيش، لردي لزمود شهاب، مرجع ساب - 1
 .263، ص2001، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، العلاقات الاقتصادية الدوليةفليح حسن خلف،  - 2
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 :الظروف الطارئة  -2-5

قد برصل أسباب عرضية إضافة إلذ الأسباب الدشار إليها بحيث تؤدي إلذ حدوث اختلال في ميزان       
لة حدوث الكوارث الطبيعية كالفيضانات، الزلازل، الجفاف، أو في حالة تدىور البيئة السياسية  الددفوعات كحا

كالإضراب، فمثل ىذه الحالات ستؤثر حتما على صادرات البلد الدعتٍ وما يتًتب عليو من الطفاض في حصيلة 
لشا يسبب حدوث عجز في الصادرات من النقد الأجنبي خصوصا وقد يصاحب ذلك برولات رأسمالية إلذ الخارج 

 .1ميزان الددفوعات

 .المطلب الثاني: أنواع الخلل في ميزان المدفوعات ومعايير تقيم حجم الاختلال فيو

 أنواع الاختلال في ميزان المدفوعات:   -1

لػمل ميزان الددفوعات أنواعا عديدة من الاختلالات والتي لا تقتصر على العجز فقط، على اعتبار أن 
 وتنقسم ىذه الاختلالات إلذ: اختلالا لغب معالجتو، الفائض يشكل

 :الاختلال الموسمي -1-1

كما  لػدث ىذا النوع من الاختلال عادة في الدول التي تكون اغلب صادراتها منتجات زراعية موسمية،
تَة  يرتبط ىذا الاختلال بالددة الدأخوذة يعتُ الاعتبار عند إعداد ميزان الددفوعات، وكلما كانت ىذه الددة قص

والعكس صحيح حيث يتلاشى ىذا الاختلال دون اللجوء إلذ سياسة  كلما زاد احتمال ظهور ىذا الخلل،
 اقتصادية معينة لدواجهتو، حيث بزتفي ىذه الاختلالات الدوسمية خلال السنة.

 :الاختلال الطبيعي )العارض( -1-2

عن القوة الاقتصادية الحقيقية  وىو ذلك الذي ينجم عن حدث عارض لا يتفق وطبيعة الأمور ولا يعبر     
للدولة، أي لػدث نتيجة سبب مؤقت ويزول مع زوالو ومثال على ذلك العجز الذي لػدث في ميزان الددفوعات 
في الدول الزراعية نتيجة إصابة المحصول الرئيسي للتصدير بدرض زراعي يؤدي إلذ ىلاك المحصول، أو ما تعانيو 

ضرابات العمالية التي تشل النشطات أو الصناعات التصديرية، لشا يشجع على الدول الدتقدمة من عجز نتيجة الإ
 ، ولػتفي ىذا الاختلال بدجرد اختفاء العارض الدسبب لو.2استتَاد السلع البديلة للإنتاج المحلي

 

                                                           
 .72ص  زينب عوض الله حستُ، مرجع سابق ذكره، - 1

 .10ص، 2000، دار النهضة، مصر، سعر الصرف وأثره على علاج اختلال ميزان المدفوعاتصفوت عبد السلام عوض الله، - 2
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 : الاختلال الدوري -1-3

دفوعات، فهو تارة لغتاح النظام الرأسمالر عادة نوبات من الرواج والكساد ينعكس أثرىا على ميزان الد  
لػقق فائض وتارة لػقق عجزا، وىذا الفائض أو العجز يطلق عليو تعبتَ الاختلال الدوري نسبة إلذ الدورات 

 الاقتصادية.

 :الاختلال المتصل بالأسعار -1-4

وقد يرجع الاختلال في ميزان الددفوعات في إحدى الدول إلذ العلاقة بتُ الأسعار الداخلية والأسعار 
وتتوقف ىذه العلاقة على قيمة العملة في سوق الصرف الأجنبي بالنسبة إلذ العملات الأخرى، وعلى الخارجية، 

 .1مستوى الأسعار في الدول الأخرى

 الاختلال الاتجاىي: -1-5

ىو الاختلال الذي يظهر في الديزان التجاري بصفة خاصة خلال انتقال الاقتصاد الوطتٍ من مرحلة التخلف  
 إلذ مرحلة النمو.

 :ختلال الهيكليالا -1-6

ىو ذلك الاختلال الذي يكون مصدره تغتَ أساسي في ظروف الطلب أو العرض لشا يؤثر في ىيكل     
 الاقتصاد الوطتٍ وفي توزيع الدوارد بتُ قطاعاتو الدختلفة.

 : الاختلال النقدي -1-7

 .2لعملة الوطنيةوينتج عن تدخل الدولة في سعر الصرف والحفاظ على مستواه رغم تغيتَ القدرة الشرائية ل

 تقيم حجم الاختلال في ميزان المدفوعات:   -2

لؽكن القول أن العجز أو الفائض في ميزان الددفوعات ما ىو إلا توازن في صورة معينة بدجموع معاملات       
في اقتصادية معينة أطلق عليها اصطلاحا الدعاملات الاقتصادية الواقعة فوق الخط، ومن ىنا لؽكن اعتبار الفائض 

ميزان الددفوعات توازن موجبا بدعتٌ زيادة الجانب الددين عن الجانب الدائن للمعاملات الاقتصادية الواقعة فوق 
الخط، وفي الحقيقة فانو لا يوجد معيار واحد  موضع اتفاق  ولؽكن الاعتماد عليو في برديد الدعاملات الاقتصادية 

                                                           
 .49ص  حنان لعروق، مرجع سابق ذكره، - 1
 .100زينب عوض الله حستُ، مرجع سابق ذكره، ص  -  2
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ن حصر أىم الدعايتَ الدستخدمة في قياس العجز والفائض في الواقعة فوق الخط ولتك الواقعة أسفلو، حيث لؽك
 :1ميزان الددفوعات في 

 : الميزان الصافي للسيولة  -2-1

 يعتبر الديزان الصافي للسيولة أقدم الدعايتَ الدستخدمة في قياس مقدار الفائض أو العجز في ميزان الددفوعات     

 ة الواقعة فوق الخط تشتمل على كل من:وطبقا لذذا الدعيار فان الدعاملات الاقتصادي

 الصادرات الدنظورة وغتَ الدنظورة  والواردات الدنظورة وغتَ الدنظورة -1

 التحويلات من جانب واحد  -2

 كافة حركة رؤوس الأموال طويلة الأجل وقصتَة الأجل.  -3

ىب والصرف الأجنبي، وطبقا لذذا أما الدعاملات الاقتصادية برت الخط وتشمل الاحتياطات الدركزية من الذ      
الدعيار فان ميزان الددفوعات يكون بو فائض أي توازن الغابيا حينما تزداد الاحتياطيات الدركزية من الذىب 
والصرف الأجنبي غتَ أن ىذا لا لػدث إلا إذا كانت الدعاملات الاقتصادية الدائنة في كل من الديزان التجاري 

واحد، ميزان رأس الدال بدعناه الضيق أكثر من الدعاملات الاقتصادية الددينة التي تلزم وميزان التحويلات من جانب 
البلد بددفوعات إلذ العالد الخارجي، الواردة في كل من الديزان الجاري ميزان التحويلات من جانب واحد، وميزان 

عات إذا كانت الدعاملات الاقتصادية والنتيجة ىي انو يكون ىناك فائض في ميزان الددفو  رأس الدال بدعناه الضيق،
 الددينة مع استبعاد حركات الذىب والعملات الأجنبية الدائنة والددينة.

 .تقدير الفائض في ميزان المدفوعات باستخدام الميزان الصافي السيولة (:3-2)جدول رقم 
 رصيد الديزان التجاري -1
 رصيد ميزان التحويلات من جانب واحد-2
 أس الدال بدعناه الضيق رصيد ميزان ر -3
 رصيد ميزان الددفوعات -4

+140 
-20 
-80 
+40 

 40- رصيد الديزان الصافي السيولة )التغتَ في الاحتياطي الدركزي من الذىب والصرف الأجنبي (-5

 .376،ص 1993،الدار الدصرية اللبنانية ،مصر ، التجارة الخارجية بين التنظير والتنظيمسامي عفيفي حاتم ،المصدر: 
                                                           

 .380-373سامي عفيفي حاتم، مرجع سابق ذكره، ص  - 1
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  الميزان الشامل للسيولة:   -2-2

يعتًف ىذا الدعيار بالدور الذام الذي لؽكن للاحتياطيات النقدية للبنوك التجارية من الذىب والصرف الأجنبي   
باعتبارىا إضافة ىام إلذ احتياطات البنك الدركزي من ذىب والصرف الأجنبي، ويطلق على ىاذين النوعتُ من 

حتياطات النقدية الكلية للدولة أو السيولة الشاملة وطبقا لذذا الدعيار فإن الدعاملات الاحتياطيات اسم الا
 الاقتصادي  الواقعة فوق الخط ىي:

  )الصادرات والواردات) الدنظورة  وغتَ الدنظورة 
  التحويلات من جانب واحد 
 .حركات رؤوس الأموال القصتَة الأجل والطويلة الأجل 
 دية الواقعة برت الخط والتي لؽكن منها ميزان الشامل فهي:أما الدعاملات الاقتصا  
  الاحتياطات الدركزية من الذىب والصرف الأجنبي 
 .الاحتياطات من الذىب والصرف الأجنبي الدتوفرة لدى البنوك التجارية 

اضعة بصفة عامة فإن ىذا الدعيار يكسب ألعيتو الخاصة طالدا كانت احتياطات الذىب والصرف الأجنبي خ    
لرقابة البنك الدركزي من خلال أدوات السياسة النقدية، فإذا لد يتحقق ىذا الشرط فإن ىناك مشاكل نقدية كبتَة 
لؽكن أن تنشأ عند لزاولة دمج الاحتياطيات النقدية للبنوك التجارية واحتياطيات البنك الدركزي من الذىب 

 والصرف الأجنبي في رقم واحد.

 قدير الفائض في ميزان المدفوعات باستخدام الميزان الشامل للسيولة. يوضح ت (:4-2)جدول رقم 
 رصيد الديزان التجاري -1
 رصيد ميزان التحويلات من جانب واحد-2
 رصيد ميزان رأس الدال طويل الأجل -3
 رصيد ميزان رأس الدال قصتَ الأجل -4

+140 
-20 
-40 
-20 

 60+ رصيد ميزان الددفوعات-5
 لاحتياطات النقدية للبنوك التجاريةالتغتَات في ا-6
 التغتَات في احتياطات البنك الدركزي -7

-20 
-40 

 60- رصيد الديزان الشامل للسيولة -8
 .378سامي عفيفي، نفس الدرجع السابق ذكره ،ص  المصدر:

 



مدخل لميزان المدفوعات ومعالجة الخلل فيه                                              الفصل الثاني:  

 

69 
 

 :الميزان الأساسي  -2-3

صادية، الدعاملات الاقتصادية التي لذا صفة يعتمد ىذا الأسلوب على التفرقة بتُ نوعتُ من الدعاملات الاقت      
الدورية والدعاملات الاقتصادية التي ليس لذا صفة التكرار والدورية وتعرف باسم بنود الدوازنة، وطبقا لذذا الدعيار فإن 

قعة فوق الديزان الأساسي يتكون من كافة الدعاملات الاقتصادية الدائنة والددينة التي لذا صفة الدورية التكرار والوا
 الخط، ىذه الدعاملات تتمثل في: 

  )الصادرات والواردات )الدنظورة وغتَ الدنظورة 
  التحويلات من جانب واحد 
 .حركة رؤوس الأموال طويلة الأجل 

رصيد الميزان الأساسي= رصيد الميزان التجاري+ رصيد ميزان التحويلات من جانب واحد+ رصيد 
 ميزان رؤوس الأموال طويلة الأجل.

أما بنود الدوازنة فتتمثل في تلك الدعاملات الاقتصادية التي ليس لذا صفة الدورية والتكرار والتي لؽكن تلخيصها على 
 الوجو التالر: 

  حركة رؤوس الأموال قصتَة الأجل 
  حركة الذىب النقدي 
  التغتَات في احتياطات الصرف الأجنبي 

قصيرة الأجل+ رصيد ميزان الذىب النقدي+ رصيد رصيد بنود الموازنة = رصيد ميزان رؤوس الأموال 
 ميزان احتياطات الصرف الأجنبي
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 علاج الخلل في ميزان المدفوعات.  المبحث الرابع:

إن وجود الخلل في ميزان الددفوعات لبلد ما يعد من أىم الدؤشرات الاقتصادية خطورة على الاقتصاد الوطتٍ       
لد من الدعاملات الاقتصادية الدولية، لذلك عادة ما تتدخل السلطات العامة من اجل فيما يتعلق بدركز ذلك الب

إحداث التوازن في ىذا الديزان، وقد يتطلب ىذا الأمر عدة سنوات لتحقيق ذلك، وذلك باستخدام لرموعة من 
 الإجراءات الاقتصادية شريطة عدم إلحاق الاقتصاد الوطتٍ بأضرار جسيمة .

 سوية ميزان المدفوعات بالاعتماد على آلية السوق.المطلب الأول: ت

ترتبط ىذه الطريقة بدراحل لستلفة مر بها النظام النقدي الدولر وبالتالر فهي لا يعتمد عليها بالضرورة في       
 الوقت الحاضر، لقد قدم لنا الفكر الاقتصادي تصورين لستلفتُ:

 :النظرية التقليدية )التوازن عن طريق الأثمان(  -1

عن طريق تغتَ الأسعار الداخلية أو عن  درس الاقتصاديتُ الكلاسيك موضوع تسوية ميزان الددفوعات سواءاً       
طريق تعديل سعر الصرف وتتلخص في أن توازن ميزان الددفوعات لدولة ما يتم نتيجة لحركة الأبشان في الداخل 

 إلذ الداخلية الأسعار في التغتَات النظرية ىذه جعتر  والخارج وأثر ىذه الحركات على حجم التصدير والاستتَاد،
 السائد. الصرف نظام

 :إعادة التوازن عن طريق تغير الأسعار الداخلية  -1-1
،وسبقو في التعبتَ عن ىذه الفكرة (1886-1711)وتنسب ىذه الفكرة إلذ الاقتصادي "دافيد ىيوم"

لى قاعدة الذىب كنظام صرف، حيث حيث كان آنذاك يعتمد ع (1734-1680")الاقتصادي"ريشار كانتيون
استخدم الكلاسيك أسلوب التحليل الجزئي لسهولة العرض وذلك بافتًاض بقاء الأشياء على حالذا وبصفة خاصة 

 ، عند بحث اثر تغتَ الأسعار على توازن ميزان الددفوعات. 1تغتَات الدخل
فوعات لدولة ما دخول الذىب إليها، وىو ما واستنادا على ما تقدم فانو يتًتب على وجود الفائض في ميزان الدد

يتًتب عليو الزيادة في كمية النقود الدتداولة نتيجة زيادة كمية الذىب لشا يؤدي إلذ ارتفاع الأسعار الداخلية عن 
الدستوى العالدي، ومعتٌ ذلك أن أسعار السلع المحلية تصبح مرتفعة الثمن مقارنة بالنسبة إلذ أسعار السلع 

وىذا ما يؤدي إلذ زيادة الواردات وقلة الصادرات لشا يؤدي إلذ إحداث العجز في ميزان الددفوعات الأجنبية، 
 ويعوض الفائض الذي كان موجودا في البداية، لشا يعتٍ عودة التوازن لديزان الددفوعات.

 
                                                           

 في العلوم ، مذكرة ماجستتَالأزمة المالية العالمية وانعكاساتها على ميزان مدفوعات الدول النامية )حالة الجزائر(بذاني لزمد العيد،  - 1
 .86، ص 2010الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، 
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اكبر من الدعروض منو، أما إذا افتًضنا أن ميزان الددفوعات يعاني من عجز والذي يعتٍ الدطلوب من النقد الأجنبي 
وعند الوصول إلذ نقطة خروج الذىب فان الدولة ستقوم بتصديره إلذ الخارج لشا يؤدي إلذ الطفاض الدخزون منو، 
وحسب النظرية الكمية للنقود فان أسعار السلع الداخلية تتوجو إلذ الالطفاض مقارنة مع أسعار السلع الأجنبية، 

 بحا للواردات، ومن ثم العودة لضو التوازن.وىذا أمر يعد منشطا للصادرات وكا
  ولؽكن إيضاح ىذه الآلية عن طريق الشكل التالر:

 (: يوضح تصحيح الخلل في ميزان المدفوعات عن طريق آلية الأسعار.1-2الشكل رقم )
 
 
 

 . 106، ص2006،  القاىرة دار الفجر للنشر والتوزيع، محاضرات في الاقتصاد الكلي، لزمد العربي ساكر،المصدر: 
 :التوازن في ظل الصرف  -1-2

بحلول أزمة الثلاثينات وانهيار قاعدة الذىب أصبح سعر الصرف لزور الدناقشات حول فعاليتو في توازن        
 ميزان الددفوعات إذا أصبحت عودة التوازن تعتمد على تغتَ أسعار الصرف ذاتها.

وف الطلب بزيادة استهلاك الدولة ذات العجز للواردات من فاختلال ميزان الددفوعات الناتج عن تغتَ ظر        
دولة ذات الفائض يؤدي إلذ زيادة الطلب على عملة دولة ذات العجز، عندئذ ينعكس بزفيض قيمة عملة الدولة 
ذات العجز على أسعار السلع لديها بالالطفاض عند تقدير قيمتها بوحدات بالنسبة من عملة الدولة ذات 

ذلك إلذ زيادة الطلب على منتجات الدولة ذات العجز، عكس ذلك لػدث بالنسبة لأسعار  الفائض، ويؤدي
سلع الدول ذات الفائض حيث ترتفع تلك الأسعار مقدرة بعملة دول ذات العجز فينخفض الطلب عليها وينتج 

يعيد التوازن  عن ذلك زيادة في صادرات دول العجز والطفاض في وارداتها من الدول ذات الفائض، الأمر الذي
 .1لديزان الددفوعات

 ولؽكن إيضاح ىذه الآلية عن طريق الشكل التالر:

                                                           
 .110زينب عوض الله حستُ، مرجع سابق ذكره، ص  - 1

 تغير في عرض النقود دخول الذىبخروج أو  الخلل في ميزان المدفوعات

تغير في مستوى الأسعار 
 بما فيها معدل الفائدة

 التأثير على التوازن تغير الصرف الأجنبي
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 (: يوضح تصحيح العلاقة بين سعر الصرف وميزان المدفوعات.2-2الشكل رقم )
 
 

 

 .320ص، 1999مكتبة الإشعاع، الإسكندرية، مصر،  التجارة الدولية،: لزمد السيد عابد، المصدر
النظرية عدة انتقادات رغم ألعية التحليلات الدقدمة من طرف التقليدين ومن أىم ىذه الانتقادات  واجهت ىذه

 :1لصد
تفتًض ىذه النظرية من خلال التوازن عن طريق حركات الأبشان مرونة عالية للأسعار الداخلية في حتُ  -

 الأمر على خلاف ذلك في الحياة العملية   
ت الأجنبية ورؤوس الأموال التي ترجع لأسباب أخرى بخلاف تغتَات إلعالذا لحركات الذىب والعملا -

 ميزان الددفوعات 
فالتغتَات في الأسعار لا تؤثر منفردة على ميزان الددفوعات  لا توضح ىذه النظرية إمكانية تغتَ الدخل، -

 إلا في حالة التشغيل الكامل للموارد الاقتصادية داخل الدولة. 
 :ازن عن طريق الدخل()التو  النظرية الكينزية  -2

تعتمد النظرية على مبدأ التأثتَ في العجز أو الفائض في ميزان الددفوعات على الدخل والإنفاق  
والإنفاق الاستهلاكي، حيث قامت افتًاضات ىذه النظرية على افتًاض ثبات أسعار الصرف وسعر  الاستثماري

تشغيل الكامل، وإن العرض من الدوارد الدتاحة مرن الفائدة، وكذلك عمل الاقتصاد في مستوى اقل من مستوى ال

                                                           
 ، مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة البليدة،تأثير تغير سعر الصرف على ميزان المدفوعاتكمال العرقيب،   - 1

 .77-76،  ص 2006الجزائر، 

 تالعجز في ميزان المدفوعا

 الصادرات   الواردات

 العرض على العملة الأجنبية    الطلب على العملة الأجنبية

 الطلب على العملة المحلية    عرض العملة المحلية

 

 ارتفاع سعر الصرف الأجنبي

 انخفاض قيمة العملة المحلية

انخفاض أسعار الصادرات وزيادة قدرتها 
 التنافسية

 ارتفاع أسعار الواردات

 انخفاض الواردات 

 زيادة الصادرات

 توازن ميزان المدفوعات

 الصادرات=الواردات

 ات
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بالنسبة للأسعار الجارية، ونتيجة لذذه الافتًاضات فان التغتَ في الدخل التي تأخذ في الحسبان تكون ىي الدتغتَات 
 في الدخل الحقيقي.

في مستوى ويتلخص جوىر ىذه النظرية في أن الاختلال في ميزان الددفوعات سيؤدي إلذ إحداث تغتَ      
الاستخدام والإنتاج للبلد، وبالتالر على مستوى الدخل المحقق، وتعتمد في ذلك على الديل الحدي للاستتَاد وعلى 

 :1مضاعف التجارة الخارجية، الدوضح في العلاقة التالية 

 
الديل  :MPS الصادرات، التغتَ في : التغتَ في الدخل،  : مضاعف التجارة الخارجية، :Kحيث: 

  ا:لديل الحدي للاستتَاد ولػسب كما يلي : MPM، الحدي للادخار ولػسب كما يلي :

(،أي Kويرمز مضاعف التجارة الخارجية إلذ أن تغتَ الصادرات بوحدة واحدة يؤدي إلذ تغتَ الدخل بدقدار )     
 لديل الحدي للادخار .بدقلوب الديل الحدي للاستتَاد وا

ففي حالة عجز ميزان الددفوعات تضيق فرص الاستثمار المحلي، وبالتالر الالطفاض في مستويات الدخول       
بدقدار الالطفاض في الصادرات مرجحا بدضاعف التجارة الخارجية، فتؤدي ىذه الأوضاع في النهاية إلذ الطفاض 

ل العجز لديزان الددفوعات، أما في حالة الفائض لدا تكون الصادرات اكبر ردات وزيادة الصادرات، وبالتالر زوااالو 
ردات بفضل اثر الديل امن الواردات فان الإنفاق على السلع والخدمات الدنتجة لزليا يزداد لشا يؤدي إلذ زيادة الو 
 التصحيح كما يلي:الحدي للاستتَاد، ومنو يعود التوازن، وبافتًاض أن ميزان الددفوعات في حالة فائض يكون 

 : يوضح تصحيح الخلل في ميزان المدفوعات عن طريق آلية المداخيل.(3-2الشكل رقم )

 
 

  

 .108الدصدر: لزمد العربي ساكر، مرجع سابق ذكره، ص

                                                           
 .167-136، ص 1993، تربصة لزمد رضا علي العدل، ديوان الدطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر، الاقتصاد الدوليسلفادور دومينيك، - 1

 زيادة الدخل  زيادة الإنفاق المحلي الواردات     الصادرات

 الاتجاه نحو التسوية زيادة الواردات
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بافتًاض انو يوجد اقتصاد يعمل في مستوى اقل من التشغيل الكامل، وان الصادرات تساوي  مثال توضيحي:     
 ، فان :$100، وأن الصادرات زادة بقيمة MPM=0,1بينما MPS=0(، وأنX=Mالواردات )

K =        

 

 
 ن إف $100تساوي الزيادة الأصلية للصادرات التي تساوي  $100حيث أن الزيادة الدتًتبة في الواردات والتي تبلغ 

 (X=M).مرة ثانية، ومن ثم فان التعديل تام 

 .زن عن طرق التدفقات المالية وتدخل السلطات العامةالمطلب الثاني: التوا

 :التوازن عن طريق التدفقات المالية  -1

تساىم التدفقات الدالية في إعادة التوازن إلذ ميزان الددفوعات بشكل لا يقل ألعيو عن الشكل الذي تساىم 
ال تستعمل كإجراء لدعالجة بو كل من حركات الأسعار والتغتَات في الدخل، حيث أن جزء من تدفقات رأس الد

الخلل في ميزان الددفوعات، أما الجزء الأخر من ىذه التدفقات تكون تلقائية لا علاقة لذا بحالة ميزان الددفوعات، 
وىو ما ينطبق على حالة العديد من الدول الرأسمالية الدتقدمة، التي تعكس تدفقاتها الدولية فائض في مدخراتها 

لية، وعموما لؽكن تصنيف الأسباب الدؤدية إلذ التدفقات الدولية لرأس الدال إلذ الأسباب مقابل استثماراتها المح
 : 1التالية 
 الزيادة الدطلقة في دالة الطلب على النقود المحلية  -
 الزيادة في إنتاجية رأس الدال المحلي  -
 الددفوعات  عوامل خارجية وتتمثل في: الاختلاف بتُ أسعار الفائدة الدولية، وبيانات ميزان -
 تفادي الدخاطر السياسية والدخاطر الاقتصادية. -

بزتلف التدفقات الدالية من حيث مصادرىا وأنواعها، فهي بذلك تؤدي ادوار متباينة من نوع لأخر، حيث لؽكن 
 التميز بتُ أربع أصناف رئيسية لحركة رؤوس الأموال الدولية وىي:

 رأس الدال النقدي ورأس الدال العيتٍ  -
  *لدال الإنتاجي ورأس الدال التسليفيرأس ا -

                                                           
 .272-271عرفان تقي الحستٍ، مرجع سابق ذكره، ص - 1
تبحث عن فرص الاستثمار)كاستثمارات مباشرة أو غتَ مباشرة ( أما رأس الدال التسليفي يقصد برأس الدال الإنتاجي تلك التدفقات الرأسمالية التي - *

 ية.فهو لؽثل القروض الخارجية التي لػصل عليها البلد من الدصادر الخارجية، والذي يستخدم عادة لتمويل الاستتَادات الإنتاجية والاستهلاك
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 رأس الدال طويل الأجل ورأس الدال قصتَ الأجل  -
 رأس الدال الحكومي ورأس الدال الخاص. -

 آثار التدفقات المالية على ميزان المدفوعات:  -1-1

لذ زيادة إن الفائض في ميزان الددفوعات يؤدي إلذ ارتفاع السيولة في البلد الذي حقق فائض، ىذا ما يؤدي إ      
العرض من الأموال الدتاحة للإقراض مسببة في ذلك الطفاضا في أسعار الفائدة وىذا ما يساعد على خروج رؤوس 
الأموال من البلد، ومن ثم إعادة التوازن إلذ الديزان، والعكس في حالة العجز حيث تنخفض السيولة لشا ينجر عنو 

سعار الفائدة، لشا يتسبب في دخول رؤوس أموال ابذاه ىذا البلد الطفاض في عرض رؤوس الأموال وبالتالر ارتفاع أ
 الذي يوجد بو العجز، ومنو إعادة التوازن لديزان الددفوعات.

رغم أن آلية التسوية تبدوا منطقية إلا أن إتباع أي بلد لنظام الصرف الثابت يعيق آلية التسوية التلقائية عن       
 .1استمرار الاختلال، وىذا ما يتطلب اللجوء لحلول أخرى لإعادة التوازن طريق سعر الصرف، لشا قد يؤدي إلذ

 :التصحيح عن طريق تدخل السلطات العامة   -2
حسب النظريات السابقة للتوازن في ميزان الددفوعات يتم التوازن فيو بصفة تلقائية وبدون تدخل الدولة      

وعدم وضع قيود  ستندة إلذ حرية التجارة تصديرا واستتَادا،لإعادة تسويتو، وذلك اعتمادا على آلية السوق الد
بردد أو تقيد ىذه الحرية، لكن لػدث كثتَا ألا تدع السلطات العمة في الدولة قوى السوق وشانها لإعادة التوازن 

ع لديزان الددفوعات، لدا يعنيو ىذا من السماح بتغتَات في مستوى الأسعار والدخل الوطتٍ، وىو ما يتعارض م
سياسة تثبيت الأسعار واستقرار الدخل الوطتٍ عند مستوى العمالة الكاملة، وىي السياسة التي تعطيها الدولة 

 .2أولوية بالنسبة إلذ التوازن في ميزان الددفوعات

وفي ىذه الحالة غالبا ما تتدخل السلطات العامة بصورة مباشرة بهدف معالجة الخلل الحاصل في ميزان       
ت، بذنبا لاستمراره من ناحية، وللحد من الآثار الاقتصادية والاجتماعية النابصة من ناحية أخرى، ويتم الددفوعا

 :3ذلك باستخدام بصلة من الإجراءات لؽكن برديدىا في

 :إجراءات تتخذ داخل الاقتصاد الوطتٍ وتتمثل في 

                                                           
 .82كمال العرقيب، مرجع سابق ذكره، ص   - 1

 .83الدرجع السابق ذكره، ص نفس  - 2
 . 142-141عرفات تقي الحسيتٍ، مرجع سابق ذكره، ص - 3
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  إعانات للمصدرين، أو لؽكن للدولة من خلال سياسات غتَ مباشرة دعم الدنتجات الوطنية كتقديم
بزفيض قيمة العملة الوطنية الذي لغعل الدنتجات الوطنية أكثر تنافسية نظرا لالطفاض سعرىا مقارنة 

 بالدنتجات الأجنبية لشا يؤدي إلذ برستُ وضعية ميزان الددفوعات 
   بيع الأسهم والسندات المحلية للأجانب للحصول على العملات الأجنبية في حالة العجز 
 العقارات المحلية للأجانب للحصول على النقد الأجنبي. بيع 
 :إجراءات تتخذ خارج الاقتصاد الوطتٍ وتتمثل في 
  اللجوء إلذ القروض الخارجية من الدصادر الدتاحة )مثل صندوق النقد الدولر، البنوك الدركزية الأجنبية

 ...الخ( 
  بيع جزء من الاحتياطي الذىبي للخارج 
 ت التي بسلكها السلطات العامة في الدؤسسات الأجنبية لدوطتٍ تلك الدولة من اجل بيع الأسهم والسندا

   الحصول على النقد الأجنبي.
والجدير بالذكر أن تدخل الدولة لعلاج الخلل في ميزان الددفوعات، ولو انو يقصد بو أن يكون مؤقت فحسب 

ية من مباشرة عملها في علاج الخلل فضلا عن انو قد إلا انو قد يكون تدخلا دائما، وذلك لأنو لؽنع القوى التلقائ
لؼفي مصادره الأصلية ويسمح بإلعال أسبابو الحقيقية، فالواقع أن تدخل الدولة بإجرأتها الدختلفة لا لؽكنها أن 
تكون بديلا عن سياسة اقتصادية سليمة تهدف إلذ إزالة الأسباب الحقيقية للعجز في ميزان الددفوعات، وعلى 

 الابذاه التضخمي للاقتصاد الوطتٍ وارتفاع الأسعار في الداخل مقارنة مع الدول الأخرى.الأخص 
حيث لؽكن الإشارة انو لعلاج الاختلال في ميزان الددفوعات لابد من معالجة أسبابو، وىذه الكيفية التي 

لتًابط والتداخل في سياسات يتعتُ بها فهم سياسة التسوية بدعناه الحقيقي، ولا حاجة لنا ىنا إلذ التأكيد على ا
التسوية الدولية الدختلفة، إذ انو يوجد في المحيط الاقتصادي الدولر ارتباط بتُ عجز ميزان بعض الدول وبتُ 
الفائض للبعض الأخر، ولدا تتلاق وتتًابط الأىداف والأساليب فقد تصبح إعادة التوازن إلذ ميزان الددفوعات أمر 

 لشكن . 
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 صل:خلاصة الف
يعرف ميزان الددفوعات لدولة ما، بأنو عبارة عن تلخيص أو سجل منظم لكل الدعاملات الاقتصادية 

عادة سنة(، والدالية الدولية التي تتم بتُ الدقيمتُ في ىذه الدولة، والدقيمتُ في بقية دول العالد خلال فتًة زمنية )
التزامات ابذاه العالد  الخارج، كما يسمح بإعطاء نظرة  ويوضح ىذا الديزان في دولة، مالذا من حقوق وما عليها من

العجز أو عن اقتصاد  البلد و علاقتو بالاقتصادية الدولية، ولػدث الاختلال الاقتصادي في ميزان الددفوعات )
الفائض( نتيجة الاختلال بتُ الدعاملات التلقائية الدائنة والدعاملات التلقائية الددينة وبزتلف أسباب ىذا 

 لاختلال.ا

إن ىذه الوثيقة تسمح بإعلام سلطات البلد بحالة علاقتها الاقتصادية الدولية، وبسكنها من ابزاذ القرارات 
ميزان الددفوعات  الػتويهالصائبة في ميادين السياسة النقدية، الدالية التجارية وكذا سياسة الصرف، فالبيانات التي 

روف طلب وعرض العملات الأجنبية، بالإضافة إلذ تأثتَ على تظهر القوى المحددة لسعر الصرف من خلال ظ
السياسة الاقتصادية من خلال الألعية النسبية للمبادلات مع الدول أو الدناطق النقدية الدتعامل معها، إلذ جانب 

كل   إمكانية التعرف على قدرة الجهاز الإنتاجي في الوفاء باحتياجات الدولة من السلع والخدمات كما أنو يعكس
 تغتَ في الطلب الأجنبي على الصادرات والطلب المحلي على الواردات.

إن عدم التوازن أو الاختلال الدستمر في ميزان الددفوعات يكون مؤشرا لابزاذ وسائل تصحيحية لإعادة 
مع أزمة التوازن، حيث استقر الفكر التقليدي في ىذا المجال على قدرة جهاز الثمن على برقيق التوازن الخارجي، و 

الثلاثينات من ىذا القرن وبرت تأثتَ أفكار كينز وجهت الأنظار لضو تغتَات الدخل الوطتٍ لإعادة التوازن، أما 
التحليل الحديث فيفسح المجال أمام تغتَات الأسعار وتغتَات الدخل في تفستَ التوازن الخارجي للدولة، فضلا عن 

ت بقصد الوصول إلذ نظريات شاملة، لكن ىذه التسوية تتم بفرض إدخال العمليات الدالية في نطاق ىذه النظريا
عدم وجود عوائق تعيق آلية السوق في إعادة التوازن، لذا تلجأ الدولة بالتدخل لإعادة التوازن بتطبيق لستلف 

 السياسات الدتاحة لذا.
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  :تمهيد
بحيث أن  تعتبر السياسة النقدية أداة مهمة لتحقيق لستلف الأىداف باستخدام أدواتها ووسائلها الدختلفة،

برقيق التوازن الاقتصادي ىو الذدف المحرك لكل الأىداف لذا ينبغي التًكيز على ىذا الجانب والذي ينقسم بدوره 
جي، فالأول مرتبط بددى قدرة السياسة النقدية التحكم في إذ لصد التوازن الداخلي والتوازن الخار  إفُ قسمتُ،

أما الثاني فهو مرتبط بوضعية ميزان الددفوعات  التضخم ومن ثم برقيق كفاءة الجهاز البنكي والدافِ بصفة عامة،
هج كما لصد أن الدنهج النقدي ىو الدن ،توازنو لدواجهة الصدمات الخارجيةومدى قدرة ىذه السياسة المحافظة على 

فهو يهتم  الذي قدم الصياغة الأوفُ للابذاه النقدي بتًكيزه على قضايا ميزان الددفوعات وتطبيقاتو العملية،
ضطراب مرتبط بعدم إىو  في ميزان الددفوعات أن سبب الاختلال اً معتبر  بالتفستَ الإبصافِ لديزان الددفوعات،

يتطلب  شكلة الدتعلقة بديزان الددفوعات ىي ظاىرة نقدية،ومنو فان الد التوازن بتُ الدعروض النقدي والطلب عليو،
 تصحيحها عن طريق التسويات النقدية )السياسة النقدية(.

وسعر كما تعتبر السياسة النقدية من أىم السياسات الاقتصادية الكلية، والتي تعتمد على سعر الصرف 
ذو  انمؤشر  انيعتبر  ماان الددفوعات كونهجل برستُ وضعية ميز أمن  ما، تستخدمهلذا وسيطتُ تُكهدفالفائدة  

 فعالية على ميزان الددفوعات.  

 وعليو قمنا بتقسيم ىذا الفصل إفُ أربعة مباحث نتناول فيها:      

 السياسة النقدية وسعر الصرف؛ الدبحث الأول: -
 مناىج إعادة التوازن لديزان الددفوعات عن طريق سعر الصرف؛ الثاني:الدبحث  -
 و التوازن الخارجي عن طريق أسعار الفائدة؛ السياسة النقدية ث:الدبحث الثال -
 إعادة التوازن لديزان الددفوعات.دور الدعروض النقدي في  الرابع:الدبحث  -
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  .سعر الصرفالسياسة النقدية و المبحث الأول: 

إذا تبتُ أن  ،زان الحسابيكل عملية بذارية أو مالية تتم بتُ رعايا الدولة وبتُ العافَ الخارجي تؤثر في الدي
أحد جانبي الديزان مصادر الطلب على العملات الأجنبية وبتُ الجانب الآخر مصادر العرض من العملات 
الأجنبية وسعر الصرف ىو السعر الذي لػقق التوازن في الديزان الحسابي أي لػقق التوازن بتُ كل من الطلب 

 .والعرض من العملات الأجنبية 

 .وفعالية السياسة النقدية في ظل أنظمتو : سعر الصرفالمطلب الأول

، كما سنحاول إظهار العوامل الدؤثرة فيوسنقوم بدراسة سعر الصرف من خلال تعريفو والتطرق إفُ أىم 
 ، وكذا فعالية السياسة النقدية في ظل أنظمة الصرف السائدة.الصرفلأنظمة الصيغ الدختلفة 

 :ماىية سعر الصرف  -1
 :لصرفتعريف سعر ا  -1-1

 لوطنية بالوحداتايعرف سعر الصرف على أنو النسبة التي يتم على أساسها مبادلة الوحدات النقدية 
الاعتمادات والددفوعات الدستحقة  ىنا كافة الودائع والنقدية الأجنبية في وقت معلوم ونقصد بالعملة الأجنبية 

بشن الوحدة الواحدة من  أي سعر الصرف ىو ،1بعملة ما إضافة إفُ الحوالات والشيكات السياحية والكمبيالات
طريقتان لتسعتَ العملات ولعا التسعتَ الدباشر والتسعتَ  ويوجد ،عملة ما، مقوما بوحدات من عملة أجنبية أخرى

.غتَ الدباشر
*  

 :فسعر الصر  فيالعوامل المؤثرة   -1-2

ن خاصة تلك التي تتعرض إفُ لا شك أن ىناك عوامل تؤثر على أسعار صرف العملات في لستلف البلدا
 وتتمثل ألعها في:، ضغوط اقتصادية ومالية وسياسية

  :إن الطفاض الأسعار في بلد ما تؤدي إفُ زيادة صادرات ىذا البلد ومن ثم تؤدي إفُ زيادة تغير الأسعار
 ؛صرفها في السوق والعكس صحيح رالطلب على عملتو وىذا يؤدى بدوره إفُ رفع سع

                                                           
 .147ص  ، مرجع سابق ذكره ، عرفان تقي الحسيتٍ - 1

ليل التسعتَ الدباشر: وىو عدد الوحدات من العملة الأجنبية التي لغب دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملة الوطنية وفي الوقت الراىن ق -  *
 تستعمل ىذه الطريقة في بريطانيا العظمى في الدركز الدافِ في لندن بقياس الجنيو الإستًليتٍ كما من الدول من يستعمل ىذه الطريقة. وأىم الدول التي

أما التسعتَ غتَ مباشر: فهو عدد الوحدات من العملة الوطنية الواجب دفعها للحصول على وحدة واحدة ، اورو 1.4285جنيو إستًليتٍ = 01يلي: 
 دج 74.4دولار أمريكي =  01مل ىذه الطريقة بدا فيها الجزائر مثلا: من العملة الأجنبية ومعظم الدول تستع
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  إذا كانت صادرات دولة ما اكبر من وارداتها فان ذلك يعتٍ أن ىناك طلب الواردات: تغير الصادرات و
وىو ما يؤدي إفُ تأثتَ ، أجنبي كبتَ على عملتها مقارنة بطلب ىذه الدولة على عملات الدول الأخرى

 ؛على سعر صرف عملتها اجابا والعكس صحيح

 :جي في دولة ما والتي تؤدي إفُ تغتَ سعر صرف خاصة تلك الدتعلقة بالذيكل الإنتا التغيرات الهيكلية
لان  تطوير القدرة الإنتاجية والتحكم في نفقات الإنتاج يؤدي إفُ الطفاض في الأسعار ، العملة الوطنية

، ومن ثم يزداد الطلب على ومنو تزداد الصادرات لذذه الدولة، لشا يؤدي إفُ زيادة الطلب الأجنبي عليها
 ؛عملتها

 :الدضاربة في الأسواق الدولية للعملات إفُ التأثتَ على سعر صرف العملات وخاصة في  تؤدي المضاربة
فإذا توقع الدضاربون أن قيمة عملة بلد ما ستًتفع في الدستقبل فإنهم سيسعون لاقتناء ىذه ، الددى القصتَ

 ؛ومن ثم يزداد الطلب عليها ويرتفع سعر صرفها والعكس صحيح العملة،

  :دي ارتفاع أسعار الفائدة إفُ زيادة الطلب على العملة ومن ثم ترتفع قيمتها والعكس يؤ أسعار الفائدة
 .صحيح

 :أنظمة الصرف  -1-3

تتفاوت النظم الدختلفة لأسعار الصرف بتُ التثبيت الدطلق لسعر العملة بذاه العملات الأخرى وبتُ التعونً 
على ىذه العملة مقابل العملات الأخرى، وتنوع الدطلق لسعر العملة وفقا لظروف السوق وقوى العرض والطلب 

أنظمة الصرف في الزمان والدكان ناتج عن تنوع الدقاييس التي تتخذىا المجتمعات في حساب القيم الاقتصادية وىو 
 ما يعرف بالقاعدة النقدية.

 :1شكلتُلظيز بتُ وىنا نظام الصرف الثابت:  -1-3-1

 الحق في اختيار العملة الأجنبية التي تربط عملتها المحلية وغالبا لكل دولة  :نظام الربط إلى عملة واحدة
ومن ثم ، ما يتم ىذا الاختيار على أساس العلاقة الاقتصادية التي تقيمها الدولة بواسطة ىذه العملة

 .لقيمة العملة المحلية الدرتبطة بها ةسييتصبح العملة الأجنبية  أساس رئيسي أو لزدد رئ

 

                                                           
 .116ص ، مرجع سابق ذكره  ، قدي عبد المجيد -1
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 وعادة ما يتم اختيار العملات انطلاقا من عملات الشركاء  :لة من العملاتنظام الربط إلى س
*التجاريتُ الأساسيتُ أومن عملات صندوق النقد الدوفِ أو ما يسمى بحقوق السحب الخاصة

وىي  
  ..............افٍ( التُ، ) الدولار، الاورو، الجنيو الإستًليتٍ،ة سييمكونة من عدة عملات رئ

 1791انهيار نظام الصرف الثابت بعد قرار الرئيس الأمريكي نيكسون رسميا في  لصرف المرن:نظام ا -1-3-2
عن التخلي عن قابلية برويل الدولار إفُ ذىب وانهيار بريتون وودز أدى إفُ ظهور نظام الصرف الدرن الذي ينقسم 

 بدوره إفُ نظامتُ:

 :)ذا النظام على أساس إعطاء قدرا كبتَا من يقوم ى نظام سعر الصرف المرن المدار )التعويم المدار
للعملات  الدرونة لأسعار الصرف وفي نفس الوقت تتدخل البنوك الدركزية في أسواق الصرف بيعا وشراءاً 

الأجنبية من أجل تفادي التقلبات الحادة في القيم الخارجية لذا، وكمثال على ىذا النظام نأخذ النظام 
نة تامة بتغتَ سعر الصرف لكن ضمن حدين معينتُ حد أعلى وحد النقدي الأوروبي الذي يعطي مرو 

أدنى وبالتافِ لا تتدخل الحكومة أو السلطات الدختصة إلا إذا بذاوز سعر الصرف الحد الأعلى أو الطفض 
حتى انتقالذا إفُ العملة الأوروبية  1797دولة( منذ 11عن الحد الأدنى وعملت بو الدول الأوروبية )

  .1 2001و عام الدوحدة اليور 
 :يتم في ىذه الحالة برديد سعر الصرف عملة البلد في سوق صرف حر باستمرار فليس  التعويم الحر

ىناك سعر صرف ثابت بتُ ىذه العملة وعملة التدخل أو أي سلة من العملات وإلظا يتغتَ سعر الصرف 
طات، وتتأثر ىذه في سوق الصرف يوميا حسب تقلبات العرض والطلب بصفة حرة دون تدخل السل

التقلبات بدورىا بالتوقعات والحاجات الدختلفة للمتعاملتُ في السوق من جهة وبالدؤشرات الاقتصادية 
والنقدية من جهة أخرى، وقد تتدخل السلطات النقدية أحيانا أو عند الضرورة للحيلولة دون الدبالغة في 

اخل السوق، أي تعزيز قوى السوق على برديد الدضاربات والحفاظ على النظام في الدعاملات الدصرفية د
 .2سعر الصرف

 :فعالية السياسة النقدية في ظل أنظمة الصرف   -2

سيتم دراسة فعالية السياسة النقدية في ظل أنظمة الصرف من خلال التطرق إفُ أشكال تدخل السياسة 
  .ة النقدية حسب كل نظام صرفالنقدية في سوق الصرف الأجنبي ثم آلية عمل نظام كل صرف وفعالية السياس

                                                           
وىناك من ، وبردد قيمة وحدة السحب الخاصة بنسبة مئوية تساوي أو تعادل النسبة الدئوية لحصة كل دولة من احتياطيات صندوق النقد الدوفِ - *

  لتها المحلية لوحدات السحب الخاصة نتيجة تشعب معاملاتها الاقتصادية.الدول التي تربط عم
1
 .272-271ص  ، 2002 ، عمان ، الدار العلمية الدولية للنشر والتوزيع ، الاقتصاد الكلي ، الأشقر أبضد -  

2
 .272-271ص  ، نفس الدرجع السابق ذكره -  
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 :فعالية السياسة النقدية في ظل سعر الصرف الثابت  -2-1

صيغ تدخل السياسة النقدية في سوق الصرف أشكال متعددة كشراء ويبع السندات في  تأخذلؽكن أن 
فرض قيود بالإضافة إفُ  التأثتَ في أسعار الفائدة الحقيقية لتحقيق الاستقرار في سوق الصرف، سوق الصرف،

لغب الإشارة إفُ انو  ،كما1على حركة رؤوس الأموال الدولية، وكل ىذا بهدف برقيق التوازن في سوق الصرف
لغب التميز بتُ بيئتتُ اقتصاديتتُ يعمل فيهما نظام الصرف الثابت تتمثل البيئة الأوفُ في حركة عالية لرأس الدال، 

2لدالو البيئة الثانية تتمثل في حركة ضعيفة لرأس ا
. 

ففي ظل الحركة العالية لرأس الدال لصد أن ىناك الكثتَ من الدضاربتُ يتلهفون للحصول على الربح من 
وىذا ما يتطلب منو وضع أسعار  خلال الدراىنة ضد البنك الدركزي الذي يريد المحافظة على استقرار سعر الصرف،

ية سوف لن تكون قادرة على لعب دور مهم في لذلك لصد أن السياسة النقد فائدة كتلك السائدة في العافَ،
أو رفع ىذه الأختَة  فلا لؽكن أن يقوم البنك الدركزي بخفض أسعار الفائدة لدواجهة البطالة، الاستقرار المحلي،

 لدكافحة التضخم بسبب بزصيص سعر الفائدة للحفاظ على نظام الصرف الثابت.

يعتٍ وجود عوائق على حركة  ىذا ما ركة رأس الدال ضعيفة،أما عند الانتقال إفُ الحالة التي تكون فيها ح
لشا يعتٍ أن احتياطات الحكومة من الصرف الأجنبي تكون كبتَة نسبيا بالنسبة إفُ تدفقات  رؤوس الأموال الدولية،

 وفي ظل ىذه القيود على حركة رأس الدال فان السلطة النقدية ستعيد بعضا من الحرية أو الفعل رؤوس الأموال،
معتمدتا في ذلك على الاحتياطات فان البنك  ستعمال السياسة النقدية وذلك لتحقيق الأىداف الداخلية،لإ

 الدركزي يستطيع أن لؼتار أو أن لغعل الاحتياطات تنخفض لقتًة وجيزة وليس رفع سعر الفائدة المحلية.

 :السياسة النقدية في ظل سعر الصرف الثابت -2-1-1

ت فان آثار السياسة النقدية المحلية تنعدم في النهاية عندما لا يقوم البنك الدركزي في ظل سعر الصرف ثاب
كما أنها تتآكل بسرعة بوجود حركة عالية لرأس الدال كما ىو موضح من خلال  التدفقات الاحتياطية، *بتعقيم

 الشكل التافِ:

                                                           
1 -Brat Burgemier, Analyse et politique économiques, édition économica ,paris,2006,p406. 

 .195ص، 2010، لبنان، بتَوت، مكتبة حستُ العصرية ، سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية، لحلو موسى بوخاري - 2
برييد أثار تدخلو في سوق الصرف  وذلك بغرض ، يقصد بعملية التعقيم تدخل البنك الدركزي في السوق النقدية مستخدما آلية السوق الدفتوحة - *

عندما يقوم البنك الدركزي بالتدخل في سوق الصرف عن طريق بيع مقدار معتُ من  ولؽكن شرح دلك عن طريق الدثال التافِ: ، على النقود الدركزية
وبغرض الإبقاء على نفس الحجم من ىذه  ،ينتج عن  ىذه العملية الطفاض في حجم القاعدة النقدية ، الاحتياطات من العملة الصعبة التي لؽتلكها

وذلك بشراء الأوراق الدالية لشا يؤدي إفُ ضخ سيولة في الاقتصاد تعادل الكمية  ، النقود يقوم البنك الدركزي بالتدخل بواسطة عمليات السوق الدفتوحة
 تغتَ. وبالتافِ تبقى حجم القاعدة النقدية دون ، التي تم سحبها عن طريق التدخل في سوق الصرف
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 يوضح فعالية السياسة النقدية في ظل نظام صرف ثابت: (1-3)شكل رقم 
 

    

    

 

 

 

 

 

كلية العلوم  مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، ،دور سعر الفائدة في إحداث الأزمات المالية بوزيدي بصال، المصدر:
 .211ص ،2012، الجزائر جامعة بومرداس، الاقتصادية،

دفع الاقتصاد المحلي إفُ برقيق العمالة فرضا إن السياسة النقدية التوسعية قد تم تصميمها وتطبيقها ل
وبذلك تنخفض أسعار  ،LM1إفُ  LM0من  LMتؤدي إفُ انتقال منحتٌ ن ىذه السياسة الدتبعة إالكاملة، ف

الفائدة العالدية، لشا ينتج عنو  أسعارقل من مستوى أ الأختَةمستوى ىذه  أنوبافتًاض     إفُ   من   الفائدة
وينجر عن الطفاض أسعار الفائدة خروج رؤوس الأموال من الدولة الدعنية إفُ ،   إفُ   لي منارتفاع الناتج المح

إفُ الأعلى ملغيا  LM ثم ينتقل منحتٌ، الخارج بحثا عن معدلات فائدة أخرى أعلى من الدوجودة في البلد الدعتٍ
 LMوس الأموال كبتَة فان منحتٌ فإذا كانت حرية حركة رؤ  (،LM2 إفُ LM1)ينتقل من جزء من التوسع

 أسعار الفائدة في دولتتُ ما يساوي للفرق في تُالفروق ب لأن LM0سوف يعود إفُ مكانو الأصلي عاجلا أي 
 لساطر الاستثمار في كلا البلدين.

ففي الحالة التي تكون  ستعادة التوازن لديزان الددفوعات،إوبالتافِ تعد حركة رأس الدال ىامة فيما لؼص 
يها حركة رأس الدال معدومة يكون عجز ميزان الددفوعات مساويا إفُ عجز الحساب الجاري الناشئ عن زيادة ف

قل من درجة حرية رأس الدال وبهذه الاحتياطات يقوم أويبقى البنك الدركزي مستخدما احتياطاتو بشكل  الدخل،
حيث  التوابع التي تلي استخدام السياسة النقدية،البنك الدركزي بتمويل العجز في ميزان الددفوعات وبالتافِ تعقيم 

 لا يستمر ذلك بصفة دائمة.
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 :ثر السياسة النقدية في ظل أسعار الصرف الثابتة من خلال الجدول التافِأولؽكن توضيح 
 ثر السياسة النقدية في ظل سعر الصرف الثابت.أ(:يوضح  1-3جدول رقم )
 سعر الفائدة المحلي الناتج المحلي  بياحتياطات النقد الأجن حركة رأس المال 

 معدومة
 منخفضة

 كبيرة
 كاملة

 

 قدر محدود للاحتياطات
 قدر كبير للاحتياطات

 قدر واسع للاحتياطات
 قدر لا نهائي للاحتياطات

 

 لا تغير
 لا تغير
 لا تغير
 لا تغير

 لا تغير
 لا تغير
 لا تغير
 لا تغير

 لبنان، بتَوت،، مكتبة حستُ العصرية ،جنبي وعلاقتها بالسياسة النقديةسياسة الصرف الأ لحلو موسى بوخاري، المصدر:
 .204 ص ،2010

من خلال دراسة فعالية السياسة النقدية في ظل نظام الصرف الثابت تم الوصول إفُ أن السياسة النقدية 
النقدية لذدف التأكد ن إتباع نظام صرف ثابت يكرس جهد السياسة لأ عدلؽة التأثتَ على أسعار الفائدة والناتج،

لشا يعتٍ عدم قدرة السياسة النقدية على التحكم  من أن مستوى سعر الصرف الثابت ىو أيضا مستوى التوازن،
وعليو تصبح إدارة الاقتصاد الكلي صعبة وذلك لعدم قدرة صانعي القرار على برقيق سعر  في الدعروض النقدي،

 .1ليةصرف ثابت وسياسة نقدية موجهة إفُ أىداف داخ

 :فعالية السياسة النقدية في ظل سعر الصرف المرن  -2-2

تبعت عدة بلدان سياسة صرف مرنة لعدم القدرة على الدفاع عن سعر ثابت أمام حرية تدفق رؤوس إ
كما أن البنك الدركزي لا يستطيع التدخل في ظل نظام الصرف الدرن نتيجة عدم تغتَ  وافُ الخارج، الأموال من

ويستبعد البنك الدركزي قدرتو  م العلاقة بتُ عرض النقود وميزان الددفوعات،سكما تنق الأجنبية،صافي الأصول 
لذلك لصد أن السياسة النقدية في ظل سعر الصرف ، على التحكم في عرض النقود في حالة نظام الصرف الدعوم

 ،موال للحركة على الدستوى الدوفِالدعوم بسارس تأثتَىا فقط على الدخل الوطتٍ مهما كانت درجة قابلية رؤوس الأ
 :ضح من خلال الشكل التافِ و تلؽكن و 

 

 

 

 

                                                           
 .12ص ، 2005، الكويت، ةالتدريبيسلسلة البرامج ، الدعهد العربي للتخطيط ،اإشكاليته التدفقات المالية و، ابضد طفاح - 1
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 يوضح فعالية السياسة النقدية في ظل أسعار الصرف المرنة :(2-3)شكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 .213ص  مرجع سابق ذكره، ،بوزيدي بصال المصدر:

ومن خلال تطبيق سياسة  ،ائد ىو نظام صرف مرنبفرض حرية حركة رؤوس الأموال وان النظام الس
حيث يقوم البنك الدركزي بشراء السندات مقابل زيادة  نقدية توسعية عن طريق إتباع سياسات السوق الدفتوحة،

لشا ينجر عنة الطفاض في أسعار  LM1إفُ  LM0من  LMإفُ انتقال منحتٌ سوف يؤدي  الائتمان المحلي،
خروج رؤوس الأموال إفُ الخارج في حتُ أن زيادة الطلب يؤدي إفُ تدىور الديزان  ىذا ما يتًتب عنو، الفائدة

وىذا ما يشجع زيادة الطلب على الصادرات ويضعف  لشا ينجر عنو الطفاض في قيمة العملة الوطنية، التجاري،
يزداد   LMو منحتٌ ISوبانتقال كل من منحتٌ IS1إفُ  IS0من ISوبذلك ينتقل منحتٌ  الطلب على الواردات،

 .Cالدخل والناتج بدرجة اكبر وتصبح نقطة التوازن الجديدة 

في  نو في ظل نظام الصرف الدرن وحرية حركة رؤوس الأموال تصبح أسعار الفائدة ذات ألعية قليلة،أكما 
 حتُ تزداد ألعية سعر الصرف والسبب في ذلك انو كلما كانت تدفقات رأس الدال أكثر حساسية إفُ التغتَ في

سعر الفائدة فان أحجاما كبتَة من تدفقات رأس الدال تتجو لضو الخارج نتيجة لأي تغتَ بسيط في التباين في سعر 
تغتَ أسعار تالفائدة لذلك كلما زادت درجة الحركية لرأس الدال كلما الطفضت إمكانية السياسة النقدية التوسعية ف

نو مع زيادة إف ل إفُ الخارج يولد تغتَا كبتَا في أسعار الصرف،وطالدا أن التدفق الكبتَ في رؤوس الأموا الفائدة،
 .1ن الزيادة في الطلب المحلي سوف تتأثر بالتغتَ في أسعار الفائدةإحركية رأس الدال ف

 ولؽكن توضيح ما سبق من خلال الجدول التافِ:

 

                                                           
 .211ص ، مرجع سابق ذكره، لحلو موسى بوخاري - 1
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  .مرنةيوضح اثر السياسة النقدية التوسعية في ظل أسعار الصرف ال :( 2-3 جدول رقم )
 سعر الصرف المحلي سعر الفائدة المحلي   الناتج المحلي  حركة رأس المال 

 معدومة
 منخفضة

 كبيرة
 كاملة

 

 زيادة صغيرة 
 زيادة كبيرة 

 كبر أزيادة 
 زيادة متعا ضمة 

 انخفاض كبير
 انخفاض صغير 

 صغر أانخفاض 
 لا يتغير 

 انخفاض صغير 
 انخفاض كبير 

 كبر أانخفاض 
 ضمة انخفاض متعا

 .122ص  مرجع سابق ذكره، لحلو موسى بوخاري، :المصدر

نو في حالة تبتٍ سياسة سعر صرف مرن تكون السياسة النقدية أكثر فعالية أيتضح من خلال ما سبق 
وبالتافِ لؽكن استخدامها لأغراض  وترفع من كفاءتها من خلال الحصول على الاستقلالية الذاتية للسياسة النقدية،

 استقرار الأسعار ولزاربة التضخم. مثل برقيق

  .آليات عمل سعر الصرف في التأثير على ميزان المدفوعات المطلب الثاني:

سياسة بزفيض القيمة الخارجية للعملة باعتبارىا وسيلة من الوسائل الدهمة  لمحة حول إعطاء سنحاولوىنا 
لداخلية والخارجية ومن ثم الاستقرار الاقتصادية أو التي ترتكز عليها الذيئات الدولية من أجل استعادة التوازنات ا

من خلال سياسة الرقابة على الصرف والتي تلجأ إليها الدولة للتحكم في عمليات التصدير والاستتَاد وعلاج 
 لستلف أوضاع ميزان الددفوعات والتي سبق لنا التطرق إليها.

  :تخفيض القيمة الخارجية للعملةسياسة     -1

العملة ىو إجراء تقوم بو السلطة النقدية بغية تغتَ الصرف الأجنبي للعملة المحلية إزاء  إن بزفيض قيمة
المحلية ابذاه قاعدة نقدية  العملةبزفيض قيمة ( Devaluationويقصد بعملية التخفيض ) ،1العملات الأجنبية

فهو إجراء رسمي  وبالتافِ ابذاه بصيع العملات، ،وق سحب خاصة...إفٍ(حقمعينة )ذىب، عملات صعبة، 
لإعادة النظر في برديد سعر الصرف للعملة المحلية، والعودة إفُ الدستوى التوازني الحقيقي مع باقي العملات خاصة 
القوية منها، قصد التحكم في الصعوبات التجارية للبلد من خلال برفيز الصادرات والضغط على الواردات وكذا 

 .حرية خروج رؤوس الأموال إفُ الخارج

فالتخفيض يعتبر قرار تتخذه ، لغب التفرقة بتُ بزفيض في قيمة العملة والتدىور في قيمة العملةكما 
أما التدىور فهو عبارة عن ظاىرة ، السلطات النقدية مضمونو بزفيض قيمة العملة بهدف إعادة التوازن الخارجي

                                                           
 .151ص ، مرجع سابق ذكره، عرفان تقي الحستٍ - 1
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أو نابذة عن  ية السائدة في البلد،اقتصادية عادية بسس العملات من حتُ لأخر نابذة عن الأوضاع الاقتصاد
 أوضاع سوق العملات بسبب العرض والطلب عليها.

  :أىداف سياسة تخفيض قيمة العملة  -1-1

برمل معظم برامج التعديل الذيكلي تدابتَ تعتمد على سعر الصرف بشكل رئيسي، ومن أىداف بزفيض 
 قيمة العملة لصد:

 برستُ وضعية ميزان الددفوعات؛ 

 صيص الدوارد؛برستُ وضعية بز 

 .دعم القدرة التنافسية للسلع الدوجهة للتبادل الخارجي 

 :1ويتًتب عن عملية التخفيض فرص لغب استغلالذا من حيث

 تقليص حجم الواردات؛ 

 الصفقات الدمكن برقيقها في السياحة والاستثمارات الدباشرة؛ 

 زيادة الدداخيل النابصة عن برويلات الدهاجرين؛ 

 م الددفوعات وإلغاء الحماية الدفرطة على الواردات وتشجيع الصادرات.عقلنة التجارة ونظا 

 :تخفيض قيمة العملة أثار  -1-2

قبل التطرق إفُ الآثار النابصة عن بزفيض سعر الصرف، ينبغي أن نذكر أولا بأىم الشروط الضرورية    
 يلي: للتخفيض، والتي من ألعها ما

 ؛ت البلد الدعتٍ بالتخفيضمرونة العرض والطلب بالنسبة لصادرات وواردا 
 ؛أي وجود طاقة إنتاجية عالية بغية مواجهة الطلب الخارجي ،مرونة الجهاز الإنتاجي 
  ُ؛في العملة المحلية الاقتصاديتُألا يتبع التخفيض الأول بزفيضات أخرى قد تفقد ثقة الدتعاملت 
  ؛يسمى بالدعاملة بالدثل أو ما، لقيمة عملتهابنفس إجراءات التخفيض ان الأخرى قوم البلدتألا 
 .أن تكون صادرات البلد الدعتٍ بتخفيض عملتو ذات جودة وأسعار تنافسية 

 غالبا ما يتبع بارتفاع  الإجراءىذا  أنحيث دلت الوقائع ، لؽر مرور الكرام أنبزفيض قيمة العملة لا لؽكن  إن

                                                           
مذكرة ماجستتَ في العلوم ، (2111-1991ثره على ميزان المدفوعات الجزائري )تغير سعر صرف الدينار الجزائري وأ ،عمر مؤذن - 1

 .150ص ، 2012، جامعة الددية، كلية العلوم الاقتصادية، الاقتصادية
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 ما يلي: ثارالآغتَ مرغوب فيها ومن ىذه  آثارولغلب  ،للأسعارفي الدستوى العام 

 حيث انو عند مستوى دخل معتُ يؤدي  ،والأجنبيةالنسبية للسلع المحلية  الأسعارالتخفيض يؤثر على  إن
وىذا واضح في سياسات التخفيض بالنسبة للدول النامية من ، الطفاض القدرة الشرائية لذذا الدخل إفُ

المحلي غتَ قادر على  الإنتاجيلجهاز والسبب يعود لضعف ا ،الأسعارخلال الارتفاع الكبتَ في مستويات 
 ؛1توفتَ سلع بديلة للسلع الدستوردة

  حيث تتحمل  وبالتافِ النقص في الطلب الفعال، ،لأسرلالطفاض القدرة الشرائية  إفُيؤدي التخفيض
 :2عبأنالفئات الاجتماعية ضعيفة الدخل 

 السلع الدستوردة من الخارج. أسعارزيادة  .1
 الدواد الوسطية من الخارج. دباستتَاطنية الدرتبطة عضويا السلع الو  أسعارارتفاع  .2

  رفع قيمة الدديونية لشا يؤثر بشكل واضح على قدرة الدولة على خدمة  إفُيؤدي بزفيض قيمة العملة
 ؛ديونها الخارجية

 ب النقدية الدرغو  الأرصدةالذي يتطلب الرفع من  الأمرحيث ترتفع قيمة الواردات  الحقيقية، الأرصدةثر أ
 ؛تقلص الطلب والنشاط الاقتصادي إفُلشا يؤدي  فيها،
  ؛الأخرىمن العملة الدخفضة لدى الدول  الأصولالطفاض قيمة  إفُيؤدي التخفيض 
 تسبق عملية التخفيض. أنثر مرتبط الدضاربات التي لؽكن أ 

  :السلطة النقدية والرقابة على الصرف   -2
ياطات كافية من النقد الأجنبي لتوفتَ متطلبات دعم قيمة عندما تعجز السلطات النقدية عن توفتَ احت

فإنها تلجأ لتبتٍ أسلوب الرقابة على الصرف لدواجهة التدفق الدتصاعد لخروج النقد الأجنبي إفُ الخارج الذي  النقود،
 يؤدي إفُ تفاقم حالة العجز في ميزان الددفوعات . 

الدولة وفيو تكون كل الدشروعات والدبيعات من الرقابة على الصرف ىي أداة لتنظيم الصرف من طرف 
العملات الصعبة لزتكرة من طرف البنك الدركزي، وتهدف أساسا إفُ السماح لبلد ما، يكون في فتًة صعبة بضبط 
سياستو الاقتصادية والتحكم فيها كي لا يكون عرضة للاضطرابات والاختلال الناجم عن تدفقات مالية غتَ 

ن الرقابة على الصرف تعتبر السبيل الوحيد أمام السلطات النقدية للمحافظة على ثبات مرغوب فيها، ومنو فا
 .3سعر الصرف عند مستوى ملائم

                                                           
 .17ص ، 2003، 23العدد، الكويت، الدعهد العربي للتخطيط ، سلسلة جسر التنمية، سياسات أسعار الصرف، عيسى لزمد الغزافِ - 1
 .90ص، 1999، 12العدد، الجزائر، قسنطينة، لرلة جامعة منتوري ، السياسة النقدية وأثار تخفيض العملة الوطنية، ك بوعيشةمبار  - 2
 .144ص ، 1999، الجزائر، دار ىومة الطبع و للنشر والتوزيع -بورصة الجزائر –البورصة ، شمعون شمعون  - 3
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 :1حيث تهدف الرقابة على الصرف إفُ ما يلي       
  بذنب الرقابة على الصرف السلطة النقدية من اللجوء إفُ سياسة التخفيض في سعر الصرف عندما تواجو

 ؛قدية ظاىرة التقييم الدرتفع للعملةالسلطات الن
  براول سياسة الرقابة على الصرف الخارجي أن تقلل من اعتماد الدولة على العافَ الخارجي وأن تنظم

بذارتها وتوجهها توجيو سليم، فهي لا تعزل اقتصادىا بشكل تام، إلظا نسبيا بغرض بضايتو من الصدمات 
 ؛من الدنافسة الخارجية مع تشجيع استتَاد السلع الضرورية فقط الخارجية، وكذا بضاية الصناعات الناشئة

 . تعمل الرقابة على الصرف إفُ منع ىروب رؤوس الأموال الوطنية، والحد من لشارسة غسيل الأموال 
 :أشكال الرقابة على الصرف  -2-1

سائل الدباشرة للرقابة تتخذ الرقابة على الصرف عدة أشكال لؽكن التمييز بينها عند تقسيمها إفُ الو       
 والوسائل غتَ الدباشرة.

 :الوسائل المباشرة  -2-1-1
 والتي تقيد كمية ،تستخدم السلطات التي بسثل الرقابة على الصرف الأجنبي في الدولة عدة وسائل مباشرة      

 واستخدامات العملة الأجنبية:
رف الأجنبي لتثبيت سعر الصرف عند ويقصد بو قيام الحكومة بالتدخل في سوق الص التدخل الدباشر: -

 ؛2مستوى أعلى أو أقل من سعر الصرف السائد في سوق الصرف الأجنبي
تقييد الصرف الأجنبي: طبقا لذذه الوسيلة يتم بذميع كل العملات الأجنبية الدكتسبة في البنك الدركزي  -

 ؛للدولة والذي يقوم بدوره بتخصيصها طبقا لقواعد برددىا الحكومة
ت الدقاصة: يتم الاتفاق بتُ دولتتُ على أن تفتح كل منهما حسابا للدولة الأخرى بعملتها اتفاقيا -

المحلية وببنكها الدركزي، حيث يتم إجراء مقاصة بتُ كل الددفوعات عن الصادرات والواردات التي تتم 
ى أن لا يزيد بينهما، على أن يتم الاتفاق على أسعار صرف معينة بتُ عملتي البلدين ولددة معينة وعل

حد الدديونية بينهما عن مستوى معتُ وإلا يتم تسوية الفائض أو العجز الذي يزيد عن ىذا الحد على 
 أساس استخدام الذىب والعملات القابلة للتحويل.

 :الوسائل غير مباشرة  -2-1-2
 :3لؽكن التمييز بتُ عدة وسائل غتَ مباشرة للرقابة على الصرف الأجنبي ألعها      

                                                           
ص ، 2006، الاردن، عمان، دار الدناىج للنشر والتوزيع، مقدمة في المالية الدولية، لخشافِنزواد عبد الربضن الذيتي ومنجد عبد اللطيف ا - 1

145-146. 
 .142ص ، 1990، لبنان، بتَوت، الدار الجامعية ،  مقدمة في الاقتصاد الدولي ،مندور ابضد - 2
 .125-124ص ، مرجع سابق ذكره، كمال العرقيب   - 3
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لقيود الكمية: حيث تعد قوائم لزددة لسلع معينة لؽنع استتَادىا خلال فتًة معينة وتراجع ىذه القوائم ا -
من فتًة لأخرى من خلال لجان متخصصة، والغرض من استعمال ىذه الوسيلة ىو معالجة العجز 

 ؛الدوجود في ميزان الددفوعات
دوات الرقابة على الصرف وىي تلك إعانات التصدير والإغراق: تعتبر إعانات التصدير إحدى أ -

الدساعدات والدنح الدالية التي تقدم للمصدرين بهدف تشجيعهم وبسكينهم من الوقوف أمام الدنافسة 
الخارجية في الأسواق العالدية، أما سياسة الإغراق فتتمثل في لرموعة من الإجراءات العامة والخاصة التي 

 ؛ر أقل من أسعار تلك السلع لزليابدوجبها يتم بيع السلع في الخارج بأسعا
رفع أسعار الفائدة: لؽكن أن تؤثر التغتَات في أسعار الفائدة على سعر الصرف الأجنبي في دولة ما عن  -

 طريق تأثتَىا على برركات رؤوس الأموال من وافُ الدولة.

 :نتائج تطبيق سياسة الرقابة على الصرف  -2-2

لصرف برقيق عدة أىداف الغابية كالحفاظ على قيمة العملة الوطنية ينتج عن إتباع سياسة الرقابة على ا 
من تدىور، ومنع خروج أو ىروب رؤوس الأموال وكذا ترشيد استخدام احتياطات الدول من النقد الأجنبي 

تسوية العجز في ميزان الددفوعات لكن لؽكن أن ينتج عنها نتائج  إطاروالذىب وكل ىذه الأىداف تصب في 
 :الاقتصاد الوطتٍ، لذا لؽكن إبراز أىم أثار الرقابة على الصرف كما يلي سلبية على

  عزل العملة عن الخارج وبالتافِ تقيم حاجزا بتُ الأسعار العالدية والأسعار  إفُتؤدي الرقابة على الصرف
ثارىا الداخلية بحيث يتاح للدولة أن بزتار السياسات النقدية والاقتصادية وتطبيقها دون أن بزشى من أ

رر الدولة في اختيار سياستها الاقتصادية من احتمال العجز في حالضارة على ميزان الددفوعات وبذلك تت
 ؛1ميزان الددفوعات

  ظهور  إفُإن احتكار البنك الدركزي لعملية شراء وبيع العملات الأجنبية والقيود التي تنظم ذلك يؤدي
البنك عن تلبية كل الطلبات عليها، كل ىذا لغر ملتوية للحصول على تلك العملات، ناىيك عن عجز 

 ؛ظهور ما يسمى بالسوق الدوازية للصرف إفُ
 :عادة ما يكون عرض العملات الأجنبية متأتيا عن عائدات  عرض العملات الصعبة في السوق السوداء

 :2التصدير أو الاقتًاض كما لؽكن إلغاد منافذ أخرى للعرض كما يلي

                                                           
 .265ص، 1996، مصر ، الإسكندرية، دار الدعرفة الجامعية للنشر والتوزيع،  الدوليالاقتصاد ، لردي لزمود شهاب - 1
،  مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية -حالة الجزائر -دور سعر الصرف في تعديل ميزان المدفوعات بالدول النامية، يوسفي عبد القادر - 2

 .81-80ص ، 2000، جامعة الجزائر، كلية العلوم الاقتصادية
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لظو  إفُستوى الأسعار الدنخفض مقارنة مع ما ىو عليو في الدول المجاورة يؤدي الصادرات الدهربة: إن م .1
ىذه التجارة بستص جزءا ىاما من ميزانية الدولة  ،وني للمنتجات الددعمة عبر الحدودالتصدير غتَ القان

 ؛...افٍالدازوت ،فتجارة التهريب مع دول أخرى تقوم أساسها على الدواد الغذائية، الداشية
الفرق الدرتفع بتُ السعر الرسمي  إن العملات الأجنبية من طرف الدهاجرين والدبلوماسيتُ والسياح:بيع  .2

 ؛والسعر الدوازي يدفع الأفراد الذين بحوزتهم عملات صعبة على بيعها في السوق الدوازية
رة الدستورد، يسمح الإفراط في الفوترة بالنسبة للواردات: إن الإفراط في التصريح بالدبلغ الدوجود على فاتو  .3

لذذا الأختَ باكتساب مبلغ من العملة الأجنبية والدتمثل في الفرق بتُ الدبلغ الحقيقي للواردات والدبلغ 
  ؛الدرتفع الدصرح بو وإعادة بيعو في السوق الدوازية

الخفض في مبلغ فاتورة التصدير الدصرح بو: وىذا ما يسمح للمصدر بالحصول على مبلغ من العملات  .4
صعبة بالسعر الرسمي وإعادة بيعها في السوق السوداء للصرف، وقد يتفادى الدصدر فعل ذلك إذا ما  ال

كانت الإعانات الدالية للصادرات مرتفعة بدا فيو الكفاية، بشكل يسمح لو بتعويض الربح المحقق بالعملة 
كما لؽكن أن تظهر بعض السوق السوداء،   إفُالأجنبية عن عملتي التدليس في مبلغ الفاتورة، واللجوء 

 الظواىر حالة تطبيق سياسة الرقابة على الصرف مثل الرشوة والفساد.
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 .إعادة التوازن لميزان المدفوعات عن طريق سعر الصرف مناىج :ثانيالمبحث ال

فُ دا إوذلك استنا، يتناول ىذا الدبحث دراسة لأثر تغتَ سعر صرف العملة على توازن ميزان الددفوعات
يهدف إفُ معالجة  ،يعتبر ىدف وسيط للسياسة النقدية في كون أن سعر الصرف ما ذكرناه في الفصل الأول

حيث  كما أن سعر الصرف يعتبر أيضا قناة من قنوات إبلاغ السياسة النقدية، الاختلال في ميزان الددفوعات،
، سعر الصرف ولعا :مدخل الدروناتىذا الإطار على مدخلتُ أساسيتُ يعمل من خلالذما  لؽكن التًكيز في
 .  بومدخل الاستيعا

 .المطلب الأول: مدخل المرونات لإعادة التوازن لميزان المدفوعات

إن ترك العمل بقاعدة الذىب أدى إفُ التخلي عن آلية التعديل الذاتي لديزان الددفوعات من خلال حركة 
دخل وم التوازن لديزان الددفوعات، لإعادةديد ظهور بعض الدناىج الج إفُدى أىذا م دخول وخروج الذىب،

 1938"سنة Robinson " إفُالفضل في بلورة ىذا الدنهج ذلك  يرجعحيث  ،الدرونات من بتُ ىذه الدناىج
 الصرف الدرنة. أسعاروذلك لاستجابة الحاجة النظرية في تكيف ميزان الددفوعات بدوجب 

برول  وجوىر ىذا الفكر ىو، عن طريق تغتَ سعر الصرف قالإنفاحيث يعتمد ىذا الددخل على طريقة برول 
 أو ،لدقيمتُ وبالتافِ زيادة الوارداتمن طرف ا الأجنبيةعلى السلع  الإنفاق إفُمن السلع المحلية  إما الإنفاق

على السلع المحلية من طرف غتَ الدقيمتُ وبالتافِ زيادة  الإنفاق إفُ الأجنبيةعلى السلع  اقفالإنلتحول من ا
 :1ويعمل ىذا الأسلوب في ضوء بصلة من الفرضيات وىي ،الصادرات

  يفتًض وجود دولتان فقط ولعا الاقتصاد الوطتٍ والعافَ الخارجي مع اقتصار التعامل فيما بينهما على
 ؛سلعتتُ بذميعيتتُ لعا الصادرات والواردات وان عرضهما تام الدرونة

 ناصر ميزان الددفوعات إذ انو يركز فقط على صادرات ، لا يهتم بجميع عغياب التدفقات الرأسمالية
 ؛وواردات  السلع والخدمات فقط

 فتًاض عدم لجوء الدول الأجنبية إفُ لشارسة إجراءات تعمل على الحد من فعالية بزفيض قيمة العملة إ
 ؛الوطنية وبالتافِ الحيلولة دون الوصول إفُ الأىداف الدرجوة

 الدخول؛ت اوبالتافِ ثب الإنتاجصر وجود حالة التوظيف الكامل لعنا 
  الأجنبياستقرار سوق الصرف . 

 

                                                           
ملتقى الدنظومة الدصرفية الجزائرية  ،تحولات الدينار الجزائري وإشكالية التخفيضات المتتالية وفق نظرية أسلوب المرونات، لزمد راتول - 1

 .340،ص 2005، جامعة الشلف -الواقع والتحديات–والتحولات الاقتصادية 
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 :الرياضية للمدخلصيغة ال   -1

بالنسبة  توالواردامرونة كل من الصادرات  رلرنتَ"، وإظها -يعتمد ىذا الددخل عل صياغة "مارشال
ب على الواردات حيث لغب أن يكون المجموع الجبري لدرونة الطل لسعر الصرف في توجيو ميزان الددفوعات،

من الواحد، وللوصول إفُ ىذه العبارة يتم الانطلاق من التحليل ميزان  والطلب الأجنبي على الصادرات اكبر
 ما يلي: ضمتوازن، بافتًا

X        ،قيمة الصادرات بالعملة الوطنية :M قيمة الواردات بالعملة الأجنبية : 

P            ،سعر الصرف :Bوىو عبارة عن الفرق بتُ الصادرات والواردات بالعملة الوطنية  : الديزان التجاري 

 : مرونة الصادرات بالنسبة لسعر الصرف.  

  وتعطى العلاقة كما يلي:

   

  
 
  
 

                

 في سعر الصرف التغتَ:       التغتَ في الصادرات،:    حيث:

لتغتَ الذي لػدث في الصادرات عندما يتغتَ سعر الصرف بوحدة واحدة، وكلما كانت : قيمة ا  وتعتٍ القيمة
أن  اىذه القيمة كبتَة كلما دل ذلك على أن الصادرات ذات مرونة كبتَة إفُ التغتَ في سعر الصرف، وإذا ما اعتبرن

 الصادرات في شكل دالة فان مرونتها بالنسبة لسعر الصرف كما يلي :

   
  

  
 

 

 
              

 :مرونة الواردات بالنسبة لسعر الصرف وىي كما يلي:  

   

  
 
  
 

 
  

  
 

 

 
            

 : التغتَ في الواردات .  حيث : 

دة، وإذا ما اعتبرنا سعر الصرف بوحدة واح : قيمة التغتَ الذي لػدث في الواردات عندما يتغتَ  وتعتٍ القيمة
 أن الواردات في شكل دالة فان مرونتها بالنسبة لسعر الصرف كما يلي:
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 Pمقيمة بالعملة الأجنبية فان لتحويلها إفُ العملة الوطنية لغب ضربها في سعر الصرفM بدا أننا افتًضنا أن 
 وبالتافِ فالديزان التجاري يكتب على الشكل التافِ :، MPنية ىي: لتصبح قيمة الواردات بالعملة الوط

                  

 تسمى ىذه العلاقة بدعادلة رصيد الديزان التجاري .

 بالنسبة لسعر الصرف كما يلي:B لدعرفة اثر التغتَ في سعر الصرف على الديزان التجاري نقوم باشتقاق 

  

  
 

  

  
 (

  

  
   )  

  

  
 

  

  
    

  

  
   

 عامل مشتًك لصد:  Mو بإخراج

  

  
   

  

  

 

 
 (  

  

  

 

 
)   

  

  
  (

  

  

 

 

 

 
 (  

  

  

 

 
))         

 X=MPأو B=X-MP=0                           حيث تم الانطلاق من ميزان متوازن أي:

 ( كما يلي:6لذلك لؽكن كتابة الدعادلة )

  

  
  (

  

  

 

 
 (  

  

  

 

 
))         

 ( مع مراعاة أن مرونة الواردات سالبة لصد:7( في الدعادلة )4( و)2بتعويض )

  

  
  (         )                    

 ( أنو عندما يتغتَ سعر الصرف بوحدة واحدة فان الديزان التجاري يتغتَ بالدقدار التافِ:8وتعتٍ الدعادلة )

                     

 ويعتٍ أنو لكي برصل زيادة في الديزان التجاري ينبغي أن يكون:  
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 لرنتَ. -وىو شرط مارشال         
 فان التغتَ الذي لػصل في سعر الصرف يؤدي إفُ تدىور ميزان الددفوعات.        إذا كان:  أما

 فان التغتَ الذي لػصل في الديزان نتيجة تغتَ سعر الصرف يكون معدوم.        أما إذا كان: 
وفُ، أي أن يكون لرموع الدرونتتُ اكبر من وعليو فان الصيغة الوحيدة التي تؤدي إفُ برستُ الديزان ىي الصيغة الأ

وىو الشرط الذي لػدد الكيفية التي يتحسن بها الديزان التجاري اثر ، الواحد الصحيح وىو شرط مارشال لرنتَ"
 انتهاج سياسة معينة لسعر الصرف حسب حالات العجز أو الفائض".

  :ميكانيزمات التأثير على الميزان التجاري   -2
 يكانيزم على الديزان التجاري وفق ما يلي: يتم تأثتَ الد
  حالة العجز: بإحداث بزفيض في قيمة العملة الوطنية فان ذلك سيؤدي إفُ إحداث تغتَ في أسعار

، بحيث أن أسعار الصادرات تبدو منخفضة من وجهة نظر غتَ الدقيمتُ فيزداد تالصادرات والواردا
حتُ أن أسعار الواردات تبدو مرتفعة من وجهة نظر  في الطلب عليها وتزداد الصادرات نتيجة ذلك،

الدقيمتُ فينخفض طلبهم عليها، وبالتافِ فان بزفيض قيمة العملة الوطنية يؤدي إفُ زيادة الصادرات 
 والطفاض الواردات وىو ما ينجر عنو تلاشى العجز في الديزان التجاري. 

 :فان ذلك يؤدي إفُ إحداث تغتَات مناظرة أيضا ، بإحداث ارتفاع في قيمة العملة الوطنية حالة الفائض
بحيث أن أسعار الصادرات تبدو غالية من وجهة نظر غتَ الدقيمتُ لشا  على أسعار الصادرات والواردات،

بينما أسعار الواردات تبدو منخفضة بالنسبة للمقيمتُ لشا يؤدي إفُ زيادة  يؤدي إفُ الطفاض الصادرات،
الطفاض في رفع قيمة العملة الوطنية يؤدي إفُ ارتفاع في الواردات و وبالتافِ فان ، الطلب عليها

 الصادرات، الشيء الذي يؤدي إفُ تلاشي الفائض.
ولا شك أن في الحالتتُ لا يؤدي تغتَ سعر الصرف دوره إذ فَ تتوفر الدرونة الكافية لكل من الصادرات والواردات 

 .1بالنسبة لسعر الصرف
 :انتقادات عمل المنهج  -3
 تتًكز أىم انتقادات منهج الدرونات فيما يلي:        

ف خلص منهج الدرونات في برديده لتوازن الديزان التجاري الذي يكون سببو التغتَ الحاصل في سعر الصر  -
إلا أن الواقع العملي يدل على وجود مؤشرات أخرى تتحكم في  ،بسبب مرونة الصادرات والواردات

 ؛لأموال الدولية ومالذا اثر على ميزان الددفوعاتمعدلات الصرف كحركة رؤوس ا
وىذا أمر لا يتحقق في الواقع  ن مرونات عرض الصادرات والواردات لا نهائية،أيفتًض منهج الدرونات ب -

 ؛خاصة بالنسبة للدول النامية التي تتسم بضعف الجهاز الإنتاجي
                                                           

 .399ص، نفس الدرجع السابق ذكره لزمد راتول، – 1
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ء انتهاج الدولة الدعينة سياسة دفع أو يفتًض الدنهج عدم وجود ردود أفعال من جانب الدول الأخرى جرا -
 ؛بزفيض معدل الصرف وىو أيضا ما يتنافى والواقع

وما بسارسو من تأثتَ على طلب  يهمل الددخل الآثار التضخمية النابذة عن سياسات رفع معدل الصرف، -
 .1الأفراد للنقود ومن ثم التأثتَ على ميزان التجارة

نامية يعد أمر صعب وذلك الواقع الذي تتسم بو اقتصاديات الدول إن تطبيق منهج الدرونات في الدول ال
النامية من بصود في الجهاز الإنتاجي، فالبلدان النامية برتاج لإستًابذية طويلة الأجل لإلغاد قيمة واقعية لعملتها 

 تنسجم مع واقعها الاقتصادي .
 .تلإعادة التوازن لميزان المدفوعا بمدخل الاستيعاالمطلب الثاني: 

ينتمي ىذا الددخل إفُ التحليل الكينزي من حيث تركيزه على بحث تأثتَ تغتَ سعر الصرف على كل من 
 Alexanderالمحلي، حيث ينتسب فضل استخدام ىذا الدصطلح لأول مرة إفُ" بالدخل القومي والاستيعا

Sidney" وس الأموال، وبهذا فهو ، حيث يركز ىذا النموذج على الديزان التجاري و يهمل تدفقات رؤ 1952سنة
 شبيو بددخل الدرونات .

، ىو عبارة عن الفرق بتُ ما بحيث يعتبر "الكسندر" أن ميزان الددفوعات في نطاق مدخل الاستيعا
لرموع عناصر الطلب أي الإنفاق الحكومي  بتنتجو الدولة وما تستوعبو من ىذا الإنتاج، حيث يعتبر الاستيعا

 اق الاستثماري.والإنفاق الاستهلاكي والإنف
 :2على لرموعة من الفروض الأساسية والتي لؽكن إلغازىا فيما يلي بيستند منهج الاستيعا      
 إفتًاض سيادة حالة التوظيف غتَ الكامل )البطالة( على نطاق واسع لتشمل بصيع الدول تقريبا؛ 
  الديزان التجاري في التحليل؛استبعاد كافة عناصر ميزان رؤوس الأموال من التحليل والاعتماد على بنود 
 الإنتاج الجاري ىو الدصدر الوحيد للصادرات؛ 
 إفتًاض ثبات الأجور النقدية وأسعار السلع وأسعار الفائدة؛ 
 إفتًاض توفر قدر كاف من احتياطات الصرف لدى الدولة؛ 
 .إفتًاض ثبات نفقات العملية الإنتاجية 
  :الصيغة الرياضية للمدخل    -1
 كما يلي:  التحليل الكينزي مباستخدابدا "الكسندر" برليلو للمنهج  تاضاتً الافمن  طارالإفي ىذا      

                          
 

                                                           
 .97ص  مرجع سابق ذكره،، عمر مؤذن - 1
الدلتقى الدوفِ الرابع حول الدنافسة والإستًابذية التنافسية للمؤسسات الصناعية خارج ، سعر الصرف ومؤشرات قياس التنافسية، زواوي الحبيب - 2

 .11،ص 2011، جامعة غليزان قطاع المحروقات في الدول العربية،
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 حيث :
        Y : الوطتٍالدخل                    C :                                    الاستهلاكI : الاستثمار 
        G : الإنفاق الحكومي                X :                                   الصادرات  M :الواردات  

 أي في حالة اقتصاد مغلق فان الدعادلة تصبح كما يلي :، وبافتًاض عدم وجود صادرات وواردات
                        

ما يسمى  وتوعب لزليا، وىن السلع التي تنتج وتسأن الدخل الوطتٍ يتكون م( 2) حيث توضح الدعادلة     
 المحلي والدعبر عنو كما يلي: ببالاستيعا

                       
 ( كما يلي:1لػتوي على الواردات تصبح الدعادلة ) وبافتًاض أن الاقتصاد الددروس لا     

                     
 عنو بالدعادلة التالية: مضاف إليو الواردات، ويعبرالمحلي  بالكلي فهو لؽثل الاستيعا بأما الاستيعا     

                    
 لصد:( 4) في الدعادلة( 5) وبتعويض الدعادلة

                                            
قدار معتُ فان بد (Y)اكبر من  (A)، فإذا كان بحقائق أساسية في منهج الاستيعا( 6) وتعكس الدعادلة        

(M)  لغب أن تفوق(X) ،والعكس إذا كان  بنفس الدقدار(Y)  اكبر من(A)  فان(X)  لغب أن تكون اكبر
 بنفس الدقدار. (M)من 

الكلي  ب( بأنو الفرق بتُ الدخل الوطتٍ والاستيعا6ولؽكن برديد رصيد الديزان التجاري من الدعادلة )       
 كما يلي: Aو Y دالة في الفرق بتُ B ننصل إفُ أ وومن، B=Y-Aبدعتٌ:   

                      
 وتعكس الدعادلة السابقة إمكانية برديد ثلاث حالات:   

 فان رصيد الديزان التجاري يكون       الكلي بالأوفُ: إذا كان الدخل الوطتٍ اكبر من الاستيعا
 بدعتٌ وجود فائض في الديزان التجاري.     موجب 

 فان رصيد الديزان التجاري يكون      الكلي  بية: إذا كان الدخل الوطتٍ اقل من الاستيعاالثان
 بدعتٌ وجود عجز في الديزان التجاري.     سالب 

 فان رصيد الديزان التجاري يساوي       الكلي بالثالثة: إذا كان الدخل الوطتٍ يساوي الاستيعا
 الة توازن.بدعتٌ أن الديزان يشهد ح     الصفر 

والدمج بتُ ىذين  إن بزفيض سعر صرف العملة يؤدي إفُ أثرين: أثار على الدخل واثأر على الامتصاص،
الأثرين يسمح بقياس الأثر الإبصافِ لتخفيض قيمة العملة على ميزان الددفوعات، وبالتافِ لؽكن صياغة التغتَ في 

            رصيد الديزان التجاري على الشكل التافِ:
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 :ثر تخفيض قيمة العملة على الدخل الوطنيأ   -2
بتُ أثرين لعا: اثر  لكسندر"أ" من أجل إظهار اثر بزفيض سعر صرف العملة على الدخل الوطتٍ ميز        

 ثر شروط التجارة أو  الدوارد الدعطلة أي الاستخدام غتَ كامل للموارد،
  :ثر الموارد العاطلةأ  -2-1

الرفع من الصادرات التي ينجز عنها ارتفاع في الدخل من خلال مضاعف التجارة  إفُ ضيهدف التخفي
الخارجية وذلك في ظل ثبات الأسعار المحلية ولن يتأتى ذلك إلا بوجود عوامل إنتاج غتَ مستخدمة، فيزيد 

غتَ الدخل جاري، فإذا رمزنا لتتالذي لػسن وضعية الحساب الالأمر  ،ظيف والدخل ومنو يرتفع الاستهلاكالتو 
                ب:  الناتج عن تأثتَ الدوارد الدعطلةالوطتٍ 

ىو الديل الحدي :    حيث            حيث أنو من أجل:  فانو يتوقف على مقدار 
 ، ومنو لظيز الحالات التالية:بللاستيعا
 حالة وجود موارد عاطلة وα لشا يؤدي  رد،فان بزفيض سعر الصرف يسمح بتحستُ استخدام الدوا   

 ؛ومنو برستُ الديزان التجاري وبالتافِ ميزان الددفوعات، رفع التوظيف وزيادة الدخل الوطتٍ إفُ
 حالة وجود موارد عاطلة وα  أيضافان التخفيض يسمح ، وبقي مضاعف التجارة الخارجية موجب   

 ر الددفوعات الجارية .احتمال تدىو  مع، زيادة الدخل الوطتٍ إفُلشا يؤدي  الإنتاجباستخدام عناصر 
 :ثر شروط التبادل(أثر شروط التجارة )أ  -2-2

تدىور معدلات التبادل للدولة التي قامت بو، حيث أن صادرات أي دولة عادة ما  إفُيؤدي التخفيض 
تكون قليلة التنوع عن وارداتها ومعتٌ ذلك أن قيمة الصادرات مقومة بالعملة الأجنبية ستنخفض بنسبة أكبر من 

لطفاض قيمة الواردات مقومة بذات العملات، ومن شأن تدىور شروط التجارة الدولية الطفاض الدخل الوطتٍ ا
 الحقيقي وبالتافِ تدىور رصيد الديزان التجاري من ناحية.

ومن ناحية أخرى يؤثر التدىور في شروط التجارة على الاستيعاب بصورة غتَ مباشرة حيث يتًتب على 
ي الحقيقي الطفاض في حجم الاستيعاب وبالتافِ يعمل على برستُ مركز ميزان الددفوعات الطفاض الدخل القوم

ومنو فان الأثر النهائي أو الصافي للتخفيض إلظا يتوقف أيضا على قيمة الديل الحدي للاستيعاب فان كانت قيمتو 
α  أكبر من الواحد فيض الدخل فان التخفيض سوف يعمل من خلال أثر شروط التجارة على بز     

دىور مركز ميزان يتوبالطبع  الوطتٍ  بدقدار يقل عن بزفيضو للاستيعاب وبالتافِ يتحسن مركز ميزان الددفوعات،
α الددفوعات إذا كان الديل الحدي للاستيعاب أقل من الواحد     . 

إجابية على  إن دمج النموذجتُ من الآثار يسمح بتحديد ما إذا كان لأثار بزفيض سعر صرف العملة أثراً 
 :1الديزان التجاري وبالتافِ ميزان الددفوعات

                                                           
 .14 ص، نفس الدرجع السابق ذكره زواوي الحبيب، - 1
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 اقل من الواحد فهذا يعتٍ أن ىناك ميلا لإعادة التوازن عندما يكون اثر  بإذا كان الديل الحدي للاستيعا
 في الحالة الدعاكسة فلا يوجد ميل لضو إعادة التوازن؛ االدوارد الدعطلة أعلى من اثر شروط التجارة، أم

  اكبر من الواحد فهذا يعتٍ أن ىناك ميل لإعادة التوازن عندما يكون اثر  بالديل الحدي للاستيعاإذا كان
 أما في حالة العاكس فلا يوجد ميل لضو إعادة التوازن. شروط التجارة أعلى من اثر الدوارد الدعطلة،

  :ثر تخفيض العملة على الاستيعابأ  -3
وذلك من  للتخفيض على الاستيعاب عن آثاره على الدخل، لكسندر" على عزل الآثار الدباشرةأعمل "

خلال اعتماده على ما لػدثو التخفيض من ارتفاع في أسعار كل من الواردات والصادرات بالعملة الوطنية الأمر 
الذي لػفز الدشروعات على تنمية صادراتها من ناحية ولػفز الدستهلكتُ على إحلال الدنتجات الوطنية لزل 

الأجنبية من ناحية أخرى، فيميل الدستوى العام للأسعار لارتفاع لشا يعمل على بزفيض الاستيعاب الدنتجات 
 بصورة مباشرة من خلال عدة أثار ىي:

 :ثر الاحتياطيأ  -3-1
 إفُعند ارتفاع الدستوى العام للأسعار تنخفض القدرة الشرائية للنقود وىذا ما يدفع الحائزين على النقود 

كل   أوبيع بعض  أو، دخولذم الحقيقية إفُتهم وذلك يتطلب منهم بزفيض إنفاقهم الحقيقي بالنسبة زيادة احتياطا
كبح الاستثمار   إفُارتفاع سعر الفائدة وبالتافِ  إفُلشا يؤدي ، مالية لزيادة سيولتهم النقدية أصولما لديهم من 

 أثر الاحتياطات أو يقل.وإذا كانت حركة رؤوس الأموال الدولية لشكنة فمن الدمكن أن لؼتفي 

  :ثر الخداع النقديأ  -3-2

التغتَات  إفُلؽكن للخداع النقدي أن يساىم في الأثر الالغابي للتخفيض إذا توجو اىتمام الحائزين للنقود 
الطفاض الاستهلاك  إفُقد يؤدي  الأسعارارتفاع  أنحيث  في الأسعار أكثر من التغتَات في الدخول الاسمية،

، ولذلك أثره الالغابي على الديزان التجاري لأنو يعمل الأسعارتفعت الدخول الاسمية بنفس الارتفاع في ار  إذاحتى 
 .1على بزفيض الاستيعاب

  :توزيع الدخل إعادةثر أ  -3-3

يعمل ارتفاع الدستوى العام للأسعار على إعادة توزيع الدخل ذوي الدخول الدتغتَة، ومن ذوي الديل 
ذوي الديل الحدي للإنفاق الصغتَ، وىنا ينتظر أن ينخفض الاستهلاك الطفاضا جوىريا  إفُبتَ الحدي للإنفاق الك

ولكن لا لؽكن تأكيد ذلك بالنسبة للاستثمار، حيث أنو من يكون ميلو للاستهلاك منخفض يكون ميلو 
 للاستثمار مرتفع.

                                                           
 .239ص  ، 1986 مصر،، الإسكندرية، الدار الجامعية، نظرية التجارة الدولية لزمود يونس، - 1
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  :بالاستيعالتخفيض سعر صرف العملة على  الأخرىالمباشرة  الآثار  -3-4

 :1ثلاثة آثار أخرى للتخفيض ىي لكسندر"أ" لقد ذكر البروفيسور      

 حيث يتوقع  بالاستيعاالذي يعمل على تدىور ميزان الددفوعات من خلال زيادة  :الأسعارثر توقعات أ
 ؛بقصد التخزين بإنفاقهمعقب التخفيض لشا لغعلهم يعجلون  الأسعارارتفاع  الأفراد

 بالاستيعاالذي يعمل على برستُ ميزان الددفوعات من خلال بزفيض  :ارالاستثمثر ارتفاع تكلفة أ، 
 ؛زيادة تكلفة الواردات من السلع الاستثمارية مقومة بالعملة الوطنية إفُ الأختَحيث يؤدي ىذا 

 ثر ارتفاع تكلفة الواردات: الذي يعمل أيضا على برستُ ميزان الددفوعات من خلال بعض الأفراد أ
سلع بسبب ارتفاع أسعار  إفُنفاق لشا لغعلهم يفضلون زيادة مدخراتهم على برويلها الامتناع عن الإ

الواردات بالعملة المحلية وقد ذكر ألكسندر أن ىذا الأختَ يعد نظريا لحد بعيد كما يرى أن التأثتَ الدباشر 
 .للتخفيض الاستيعاب قد يكون وقتياً 

القومي عند قيام السلطات الاقتصادية بإجراء بزفيض حاد  وقد لؼتفي أثر الخداع النقدي وأثر توزيع الدخل
 في القيمة الخارجية للعملة الوطنية وكذا ارتفاع مستويات الأجور على التوافِ.

  :تقيم مدخل الاستيعاب    -4

 بعد التطرق إفُ برليل منهج الاستيعاب وكيفية تأثتَ ىذا الأختَ على الدتغتَات الاقتصادية من خلال
مة العملة بصفتو آلية تصحيح ومعالجة الخلل في ميزان الددفوعات، لؽكن غرض بعض الدأخذ على بزفيض قي

 ىذا الددخل والتي قد برد من فعاليتو وىي:

إن منهج الاستيعاب لا يهتم بدعافً العجز الإبصافِ في ميزان الددفوعات بل يركز على الحساب  -
 الجاري فقط مهملا حساب رأس الدال؛

في برليلو على لرموعة من الدتغتَات الاقتصادية الكلية مثل الدخل الوطتٍ والإنفاق  يعتمد الدنهج -
وألعل اثر الدتغتَات الاقتصادية الكلية والجزئية الأخرى مثل التضخم  الواردات، الصادرات، الوطتٍ،

 وأسعار الفائدة، كما ألعل دور الذي تلعبو النقود في التأثتَ على الدتغتَات الاقتصادية؛
انو يفتًض أن التحسن الحاصل في الحساب الجاري سيستمر عبر  بيؤخذ على منهج الاستيعا -

فتًات زمنية متلاحقة، إلا أن ما لػصل فعلا ىو أن عملية تصحيح تكون مؤقتة في الحساب الجاري 
 ؛2سرعان ما تزول بزوال الأسباب المحققة للتوازن

                                                           
 .343-342ص  مرجع سابق ذكره، لزمد السيد عابد، - 1
 .100ص، مرجع سابق ذكره، نزواد عبد الربضن الذيتي ومنجد عبد اللطيف الخشافِ - 2
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تكامل و منهج الدرونات، إلا أن دور الدرونة فَ يكن بالرغم أن منهج الاستيعاب ينظر إليو على أنو ي -
 واضح في آليات عمل ىذا النموذج.

وفق إطار منهج الاستيعاب نستطيع استنتاج أن النماذج الكلية للتخفيض الدستوحاة من الددخل غتَ 
نية الاستفادة من قادرة على التكيف مع ظروف البلدان النامية ذات الذياكل الإنتاجية المحدودة نسبيا، وإن إمكا

 منهج الاستيعاب في برليل آلية التوازن في الدول النامية قد يكون غتَ مناسب في الغالب.

وىذا ما رأيناه  من خلال ما سبق يتضح أن سعر الصرف وسيلة ىامة لإعادة التوازن لديزان الددفوعات،
اللذان يعتبران كافلتُ بإعادة  الصرف، من خلال التطرق لدنهجي إعادة التوازن لديزان الددفوعات عن طريق سعر

 نتهاج سياسة معينة لسعر الصرف حسب حالات العجز أو الفائض.إالتوازن شرط 
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 .السياسة النقدية والتوازن الخارجي عن طريق أسعار الفائدة لث:الثا المبحث
 أىم نستعرض أن الدبحث ىذا في سنحاوللذا  تعد أسعار الفائدة من أىم وسائل تأثتَ السياسة النقدية،

 النقدي العرض التضخم، كالاستثمار، الأخرى الكلية الدتغتَات ببعض علاقتها ثم الفائدة، بسعر الدتعلقة الدفاىيم
عن طريق أسعار  آليات انتقال اثر السياسة النقدية في ميزان الددفوعات التطرق إفُ بالإضافة لصرف،ا رسع و

 الفائدة.
 .لم أسعار الفائدةمعا :الأول المطلب

 : الفائدة سعر مفهوم   1-
 الأموال لاستعمال النقدي السعر ىي الفائدة" جوىرىا الفائدة لسعر تعريفات لرموعة الاقتصاديون يورد

 الفائدة أسعار مفهوم عن الحديث يرجع بل، الاقتصادي الفكر في حديثاً  ليس الدفهوم وىذا ، 1"للإقراض القابلة
 كما والفائدة، الدرابتُ القدنً الإغريقي الفكر أرسطو ىاجم حيث ،عابرة لقرون الاقتصادي النشاط في ودورىا
 والتي والدقريزي، خلدون ابن وأفكار،الربا وبررنً الإسلامي للعصر وصولاً  الكنسي العصر الأفكار تلك سادت
 كمية نظرية بذور شكلت حيث بالأسعار، النقد علاقة خاصة الاقتصادي النشاط في النقدي العامل أثر أظهرت
 .2كينز مينارد جون إفُ وصولاً  فيشر رفنجأو  مارشال يد على قرون عدة بعد الغربي العافَ عرفها التي النقود،

 عليو لػصل الذي السعر خلال من الدستثمر رأسمال على العائد ذلك بأنو الفائدة سعر أيضاكما يعرف 
 كانت إن الددة حسب السعر بذلك ولؼتلف، لزددة زمنية لفتًة قرضهاي التي بأموالو التصرف عن تنازلو جراء الدرء

 ذلك على وبناءً ، الدخاطرة احتمالات زادت الاقتًاض مدة زادت فكلما)الدقتًض الدبلغ وحسب سنوية أم شهرية
 .3(والطلب العرض على وبناء والدقتًض الدقرض باتفاق يتحدد الفائدة سعر فإن

النقد   Jon Low عتبرإ الحديث الاقتصادي النشاط في ألعيتها وتزايد ودالنق ووظائف أشكال تطور ومع
 أنو على النقد إفُ ينظرون الذين الكلاسيكية الددرسة أنصار على بذلك ردًا الإنساني، الجسم في الدم بدنزلة

 كانت ذاوإ النقد، وظائف من غتَىا على والخدمات للسلع تبادل كوسيلة النقد وظيفة يرجحون والذين حيادي،
 تطور مع وذلك الاقتصادي، النشاط لػرك الذي القلب بدنزلة الفائدة أن اعتبار فيمكن الجسم في الدم بدنزلة النقود

 بعد و قبل الدوفِ النقدي النظام ثبات وعدم الدضاربات وتزايد الرأسمالية، الاستثمارات وحركة الدولية التجارة

                                                           
 .214، ص 2001، دار الدعارف للنشر والتوزيع، بتَوت، لبنان، ية المعاصرةأضواء على النظرية الاقتصادحسن مسعود،  - 1
، 2113-1994دراسة اثر المتغيرات النقدية على سعر صرف الدينار الجزائر مقابل الدولار الأمريكي خلال الفترة ،  مراد عبد القادر - 2

 .48، ص ، 2011عة ورقلة ، الجزائر، مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية ، جام
 .19/06/2013:تاريخ الاطلاع،  http://www.startimes.comسعر الفائدة، متاح على الدوقع: مفاىيم -3 
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الكساد  وظهور الدوفِ، والتحوط والتخوف بالذىب لاقاىا نظام الدفع التي والإشكاليات الأوفُ، العالدية الحرب
 .1الكلاسيك لأفكار كبتَة نتكاسةإ عتبرإ ( والذي1933-1929الكبتَ )

 :علاقة سعر الفائدة ببعض المتغيرات الاقتصادية الكلية   -2
 :التضخم ومعدل الفائدة سعر بين العلاقة  -2-1

 الفائدة سعر أن أي والاستثمار، للادخار الحقيقية بالقوى يتحدد يقيالحق الفائدة سعر أن فيشر يرى
 لػصل الذي السعر ىو بالضرورة ليس السعر ىذا أن إلا والدستقبلية، الحاضرة السلع بتُ التبادل سعر ىو الحقيقي

 اضرةالح النقود بتُ التبادل سعر وىو للفائدة، الاسمي السعر أو السوق بسعر يقتًض فهو الدقتًض، عليو
 يكونان الاسمي والسعر الحقيقي الفائدة وسعر بالنقود الدبادلات كل تكون وعندما التضخم غياب وفي والدستقبلية،

 حول نوعية الاقتصاديتُ آراء اختلفت وعليو الدتوقع، التضخم بدعدل يتأثر الاسمي الفائدة سعر أن إلا متطابقان
ولؽكن توضيح العلاقة بتُ سعر الفائدة ومعدل ، 2الحقيقي لفائدةا وسعر الاسمي الفائدة سعر تربط التي العلاقة

 التضخم من خلال العلاقة التالية:

 
 معدل التضخم. : معدل الفائدة الاسمي.      :معدل الفائدة الحقيقي.    :حيث: 

 السعر ىذا تغيتَ خلال من التداول في النقد عرض في التحكم في السلطة النقدية الفائدة سعر يساعد كما
 في السيولة نسبة تقليل وبالتافِ الاقتًاض عمليات كبح يعتٍ الفائدة الدتوسط، ورفع الددى على ونزولا صعودا
 .3التضخم نسبة خفض إفُ يؤدي لشا السوق

 :والاستثمار الفائدة سعر بين العلاقة  -2-2
 يتكون وىو الأعمال قطاع أو الإنتاجي القطاع بو يقوم الاستثماري قالإنفا من الأكبر الجزء إن معروف

 فقط الذاتية الأموال مصادر على الحديث الاقتصاد في الاستثمار يعتمد أن يندر إذ عادة مقتًضة وحدات من
 على الكلاسيكية النظرية تنص و أخرى، جهة من الدصادر كفاية وعدم جهة من الاستثمار حجم لضخامة نظرا
 لان الدال رأس تكوين نظرية إفُ ذلك في وتستند الفائدة وسعر الاستثماري الإنفاق بتُ عكسية علاقة ودوج

 كالبنيات و الإنتاجية، السلع بتًاكم الدال رأس خلالذا من يتكون عملية عن عبارة ،ىو الحقيقي مفهوم الاستثمار
 لػصل ما على يعتمد الاستثماري الإنفاق سلوك انف لذا التحتية، الذياكل منو تتكون ما وبصيع والدعدات الآلات
 كما أخرى، جهة من الاستثماري الإنفاق بسويل تكلفة وعلى جهة من تراكمها عملية في السلع ىذه لإنتاجية

                                                           
، لرلة جامعة تشرين للدارسات ح المالي والنقدي في سوريامدى فعالية تخفيض أسعار الفائدة في إطار عملية الإصلاأكرم لزمود الحوراني،  - 1

 .31، ص 2005، سوريا ، 2والبحوث العلمية، العدد
الاقتصادية، كلية العلوم  العلوم في دولة دكتوراه أطروحة -الجزائر حالة -النامية الدول اقتصاديات على الفائدة سعر تغير اثر ،علي بن بلعزوز -  2

 .52، ص 2004 لجزائر، جامعة ا الاقتصادية،
 .19/06/2013تاريخ الاطلاع:  ، http://ar.wikipedia.org/wikiسعر الفائدة، الدوسوعة الحرة، متاح على الدوقع: - 3

http://ar.wikipedia.org/wiki
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 و الادخار بتُ التوازن لػقق الذي الدستوى لضو دوما يتجو السوق في الفائدة سعر أن الكلاسيكيون اعتقد
 .الاستثمار

 :النقود على والطلب الفائدة سعر بين لاقةالع -23-
 أمام شديدة بدرونة النقود على الطلب يتمتع أن – النقديتُ خاصة – الاقتصاديتُ من الكثتَ يرفض

 الإحصائية الدراسات إفُ واستنادا فريدمان يرى و ،العلمي الواقع في الحدوث نادر انو باعتبار الفائدة سعر تغتَات
 الفائدة سعر تأثتَ عن التجريبية الددرسة في أفكار ىنالك ليس أنو الأمريكية الدتحدة لاياتبالو  خاصة أقيمت التي
 أو الطويل في الأجل وثيقة علاقة ىنالك كانت إذا ما حول اتفاق يوجد لا أنو إلا للنقود، الحقيقي الطلب على

 الطلب استجابة مرونة عدم تبتُ تقريبا الاستنتاجات كل كانت وإن السيولة، وتفضيل الفائدة سعر بتُ القصتَ
 ىو الثروة أو الحقيقي الدخل في التغتَ أن وجد حيث الطويل، الأجل في حتى الفائدة سعر في للتغتَ النقود على

 من الدستخلصة والنتيجة ةالفائد سعر وليس الدطلوبة، الحقيقية النقود كمية في تغتَ لإحداث ألعية الأكثر العامل
 الفرصة وتكلفة الواسع بدفهومها الثروة: ىي ثلاثة أساسية بدتغتَات بردد فريدمان عند ودالنق على الطلب دالة

 فسعر وعليو لستلفة، مفاىيم الفائدة سعر يتضمن  الأفضليات وترتيب والأذواق والعوائد بالنقود للاحتفاظ البديلة
 على الطلب دالة على أثره إلغاء أو بذاىلو أو إنكاره لؽكن لا أنو إلا الدعادلة في أساسي متغتَ يكن فَ نإو  الفائدة
 لغب لا نوأ يرى لا فهو الحقيقيتُ والقطاع النقدي القطاع بتُ الفصل في يرغب لا فريدمان وان خاصة النقود،
 أي لو وليس عليها، والطلب النقود عرض أساس على يتحدد فقط نقدية ظاىرة أنو على الفائدة سعر إفُ النظر
 وأن الحقيقية الدؤشرات على أيضا يعتمد أنو على الفائدة سعر إفُ النظر لغب ألظا لحقيقي،ا القطاع على تأثتَ

 التي النتيجة و الحقيقي القطاع على عادي وغتَ ىام تأثتَ لو يكون النقدي التغتَ أن على يؤكد التجريبي الددخل
وانقطاع  انفصال بحدوث سيسمح النقود على الطلب دالة من الفائدة سعر إخراج أن ىو فريدمان إليها توصل

 النقود على والطلب الفائدة سعر بتُ عكسية علاقة توجد ومنو الحقيقي الاقتصادي التحليل بتُ فيو غتَ مرغوب
 على الطلب أن لؽكن القول لا بالتافِ الدطلوب، بالشكل مؤثرة أو بالغة ألعية ذات ليست العلاقة ىذه كانت وإن

 .1الفائدة لسعر كبتَة وحساسية بدرونة يتمتع النقود
 :سعر الفائدة والفعالية النسبية للسياسة النقدية   -3

ومن  LMوISت لضدار منحنياإب تتحدد فعالية السياسة النقدية بالنسبة إفُ سعر الفائدة عن طريق،
  .LMو ISخلال ذلك سنعرض فعالية السياسة النقدية من خلال استعراض الأوضاع الدختلفة لانتقال منحنيات 

 

 

                                                           
 .54ص ، ذكره بلعزوز بن علي، مرجع سابق  - 1
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 :ISنحدار منحنى إو  النقدية فعالية السياسة   -3-1
لضدار لستلف ،ففي إلذما  ISالآثار الدتًتبة عن زيادة عرض النقود لدنحنتُ  (3-3يوضح الشكل رقم )

شديد الالضدار عاكسا مرونة ضعيفة لطلب الاستثمار بالنسبة إفُ سعر  IS ن منحتٌإالجزء)أ( من الشكل ف
إفُ  LMفزيادة عرض النقود تنقل منحتٌ  لسياسة النقدية نسبيا ضعيفة الأثر في ىذه الحالة،لذلك فان ا الفائدة،

 لكن ىذه الزيادة في الدخل ضعيفة نسبيا. ،y1 إفُ  y0 اليمتُ موضحة زيادة في الدخل من

 أما في الجزء)ب( من الشكل فان منحتٌ أكثر استواء عاكسا الدرونة العالية لطلب الاستثمار بالنسبة
ومنو نستنتج انو إذا كانت مرونة  وىنا تصبح السياسة النقدية أكثر فعالية في زيادة الدخل، لتغتَات سعر الفائدة،

أما إذا   والعكس صحيح، ن السياسة النقدية تصبح ضعيفة الفعالية،إالاستثمار بالنسبة إفُ سعر الفائدة ضعيفة ف
سياسة النقدية عدلؽة الفعالية كما ىو موضح في الجزء )ج( ن الإكانت مرونة الاستثمار لسعر الفائدة معدومة ف

 من الشكل. 

 وفعالية السياسة النقدية. IS نحدار منحنىإيوضح  :(3-3شكل رقم )

تَ في العلوم الاقتصادية ،كلية العلوم مذكرة ماجست ،دور سعر الفائدة في إحداث الأزمات الماليةبوزيدي بصال،  المصدر:
 .  181، ص2012الاقتصادية، جامعة بومرداس، الجزائر، 

 وفعالية السياسة النقدية: LMنحدار منحنى إ  -3-2
،حيث  LMفعالية زيادة عرض النقود بالنسبة للأوضاع الدختلقة لدنحتٌ ( 4-3)يوضح الشكل رقم  

لضدار والسبب في ذلك أن الطفاض أسعار إأكثر  LMمنحتٌ  تكون السياسة النقدية أكثر فعالية كلما كان
ومن جهة أخرى  الفائدة يؤدي إفُ ارتفاع عرض النقود واستمالة الاستثمار لشا ينجر عنو زيادة الدخل من جهة،

ففي الجزء  يؤدى الطفاض سعر الفائدة إفُ العمل على زيادة الطلب النقدي ليعادل الزيادة في الدعروض النقدي،
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من الشكل حيث الطلب على النقود شديد الحساسية لسعر الفائدة فان الطفاض طفيف في سعر الفائدة  )أ(
أما في حالة الطلب على النقود  لكن زيادة الدخل تكون قليلة نسبيا، يكون كفيلا لا عادة التوازن للسوق النقدي،

 سعر الفائدة وزيادة كبتَة في الدخل يكون ضعيف الدرونة لتغتَ سعر الفائدة فان ىذا يتطلب الطفاض كبتَ في
)ج( فيوضح انعدام استجابة الطلب النقدي  أما الجزء لإعادة التوازن كما ىو موضح في الجزء )ب( من الشكل،

لكن ذلك لن يؤدي إفُ  والزيادة في عرض النقود تؤدي إفُ الطفاض كبتَ في سعر الفائدة، لتغتَ في سعر الفائدة،
ود وبالتافِ يزداد الدخل زيادة كبتَة لامتصاص كل الزيادة في أرصدة الدعاملات الإضافية زيادة الطلب على النق

 .1النابذة عن زيادة الدخل 

  .والسياسة النقدية LMنحدار منحنىإيوضح  :(4-3شكل رقم )

 .184ص  نفس الدرجع السابق ذكره، :المصدر

 .المطلب الثاني: أثار سعر الفائدة على ميزان المدفوعات

 العلاقة بين سعر الصرف الأجنبي وأسعار الفائدة:   -1

التي  والدعقدة الذامة الدوضوعات من يعتبر الصرف سعر من معتُ مستوى برقيق في الفائدة سعر دور إن
الطلب  زيادة إفُ يؤدي أن شانو من ما بلد في الفائدة أسعار ارتفاع أن حيث الاقتصاديتُ، من كثتَ بال تشغل
)مناخ  الشروط من الكثتَ تشتًط الاستجابة ىذه الوطنية، العملة قيمة برسن وبالتافِ المحلية، السلع على

الدتغتَات  من الكثتَ استقرار الإنتاجي، الجهاز في مرونة والاستثمار، الفائدة أسعار بتُ مرونة الاستثمار،

                                                           
، جامعة بومرداس، كلية العلوم الاقتصادية،  مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية ، الأزمات المالية دور سعر الفائدة في إحداث، بوزيدي بصال - 1

 .  184ص، 2012، الجزائر
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 لتعويض الدرتفع الفائدة سعر سياسة باعتماد الدركزي البنك يقوم مثلا ضعيفة العملة تكون وعندما الاقتصادية(،
 نهيار العملة.إخطر 

ولؽكن توضيح العاقة التبادلية بتُ سعر الصرف وسعر الفائدة من خلال نظرية تعادل أسعار الفائدة، 
 ونظرية اثر فيشر الدوفِ.

 : (PTI) نظرية تعادل أسعار الفائدة  -1-1

أ نظرية تعادل معدلات الفائدة يقوم على أن الفرق بتُ أسعار الصرف العاجلة والآجلة لؽيل إفُ مبد
التساوي مع الفرق بتُ معدلات الفائدة للعملات الدعينة، بصورة أخرى أسعار الصرف الآجلة للعملات تتعادل 

لب على الأصول الدالية الأجنبية وتغتَ معدلات الفائدة لو تأثتَ مباشر على الط، مع تعادلات معدلات الفائدة
 .1( J.M.Keynzالتي بدورىا تغتَ سعر الصرف وأول من صاغ ىذه النظرية ىو كينز )

وحسب ىذه النظرية لا لؽكن للمستثمرين الحصول على معدلات مردودية مرتفعة في الخارج عن تلك 
السائد في  عدل الفائدة أكبر من ذلكم أن الدمكن برقيقها في السوق المحلي عند توظيفهم للأموال في دول أي

السوق المحلي، لأن الفارق بتُ معدلات الفائدة يتم تعويضو بالفارق بتُ سعر الصرف الآني وسعر الصرف 
في أسواق المحلية   (M، ولؽكن أن تتم العمليات على النحو التافِ: لؽكن للمستثمرين توظيف أموالذم )*العاجل

 حيث: M (d-1)اية التوظيف على لددة سنة مثلا، ولػصلون في نه

id حسب ىذه النظرية للمبلغ المحصل عليو عند برويل  لغب أن يكون ىذا الدبلغ مساويا المحلي معدل الفائدة
 ie الأموال إفُ عملات صعبة أجنبية بسعر صرف الآني )نقدا( وتوظيفها في الأسواق الأجنبية بدعدل فائدة 

 :صول لرددا على مبلغ بالعملة المحلية ولؽكننا أن نعبر عن ذلك رياضياإعادة بيعها لأجل بشكل لشكن الحو 
M(1+id)=(M/cc)(1+ie)ct……(1)            :حيث 

 

                                                           
 .121ص  ، مرجع سابق ذكره ، قدي عبد المجيد  -1

 الصفقات ىذه وبسثل الصفقات وتقييم فوترة في إدراجو ويتم الدتعاملون عليو يعتمد الذي الجاري أو الحافِ السعر للصرف العاجل بالسعر يقصد - *
 على بالاعتماد والصفقات العمليات في يدرج الذي السعر ذلك الآجل الصرف بسعر يقصد حتُ في ، الصرف سوق في بذري التي العمليات اغلب
 الزمنية الفتًة على يعتمد الفوري والسعر للصرف الأجل السعر بتُ التفرقة أن أي ، العملتتُ بتُ النقدية السوق في الفائدة معدفِ وفرق الفوري السعر
والفرق بتُ السعرين لؽثل ىامش الربح جراء ، للأطراف الدتعاملة النقدية الأسواق في السائد الفائدة معدلات مستويات وعلى الصفقات إبرام حال

 التعاملات في أسواق العاجلة والآجلة 
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ccسعر الصرف الآني :. ct                   سعر الصرف الآجل :.  

ieمعدل الفائدة الخارجي الاسمي :Id     معدل الفائدة الداخلي الاسمي :.  

            لضصل على: السابقة ومن الدعادلة 

  

  
 

    

    
        

                                تتحصل على: (2)من طرفي الدعادلة  1بطرح

  

  
   

    

    
          

                                                   أو:                   

     

  
 

     

    
        

 :صغتَة جدا لؽكن كتابة الدعادلة على الشكل التافِ ieوإذا كان 

     

  
              

لتوضيح لزتوى نظرية تعادل معدلات الفائدة وأسعار الصرف ندرج الدعطيات التالية حول تفاعل الأورو  
 :1والتُ كما يلي

 1EUR=121YEN سعر الصرف الأجل: -      1EUR=120YEN سعر الصرف العاجل: -
 %3=للأورومعدل الفائدة السنوي   -                     %7معدل الفائدة السنوي للتُ= -

بدعدل  9000EUR ورو مقدارهللاستفادة من الفرق في  معدلات الفائدة يقوم الدضارب باقتًاض مبلغ من الأ
ن يعادلو م فيبادر ىذا الدتعامل بتحويل القرض إفُ ما (9270نة ب)الدضارب مدين بعد س %3فائدة سنوي 

YEN  1080000 ورو فتكون قيمة القرضأين لكل  120وفق سعر الصرف الجاريYEN،  يقوم بتوظيفو في

                                                           
1  - Patrice Fontaine, Gestion du risque de change ,Édition Economica, Paris,1996,p26. 
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لػول الدبلغ الدتحصل  YEN 1155600 وبعد سنة يتحصل على %7السوق اليابانية حسب معدل الفائدة 
  EUR 9550.4و فيكون لدي (1EUR=121YEN) الجديد بسعر الصرف EURعليو إفُ 

 . 33930YENأي ما يعادل  280.4EUR(=0.03+1)9000-9950وبالتافِ حقق ربح مقداره  

على  ولؽكن الوصول إفُ سعر الصرف الأجل الذي سوف تستقر حولو التعاملات بالعلاقة التالية والتي تستند
 الصرف: تعادل فوارق معدلات الفائدة ومعدلات أسعار

CT-CC/CC=id-ie/1+ie     

CT-120/120=0.07-0.03/1+0.03 

CT=120+120(0.04/1.03)=124,6601 

  :نظرية اثر فيشر الدولي   -1-2

في تفستَىا لتقلبات سعر الصرف على علاقة معدلات الفائدة   IRVING FISHER تستند نظرية
رمز معدل الفائدة  inفإذا كان  ،ائدة الحقيقيالاسمية الذي لغب أن يعادل كل من معدل التضخم ومعدل الف

معدل التضخم في بلد ما ،فان معادلة فيشر لدعدل الفائدة الاسمي عبارة  infمعدل الفائدة الحقيقي و irالاسمية و
 :1عن العلاقة الرياضية التالية

          
قيقي والتضخم الدتوقع مع افتًاض تقوم ىذه العلاقة بشرح سعر الفائدة الاسمي بواسطة سعر الفائدة الح

الفائدة الاسمية بشرط  أسعارفي تطور  أساسياالتضخم فهو يلعب دورا  أماسعر الفائدة الحقيقي يتغتَ ببطء،  أن
الفائدة  أسعارأي ارتفاع معدل التضخم الدتوقع في بلد ما يتًجم بارتفاع  الفائدة الحقيقية، أسعار تتأثرلا  أن

 لد.الاسمية في ىذا الب

ىذه  أناتساعا وذلك بوجود عدة عملات وبافتًاض  أكثرلرال  إفُكما لؽكن توسيع قاعدة فيشر 
 فيمكن كتابة القاعدة على الشكل التافِ: (Bو A) العلاقة لزققة في بلدين لستلفتُ
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كلا البلدين نتيجة لتشابو في الأصول الدالية والخصائص الدرتبطة بها وبافتًاض تساوي أسعار الفائدة الحقيقية في  
وفي حالة عدم تساوي  في ظل وجود عملتتُ لستلفتتُ، السيولة...افٍ( وذلك )درجة الدخاطرة، أجال الاستحقاق،

وسوف  أسعار الفائدة الحقيقية ينتج عن ذلك تدفق رؤوس الأموال ابذاه البلد الذي يتمتع بسعر فائدة أعلى،
 يستمر التدفق إفُ غاية تساوي أسعار الفائدة الحقيقية وىنا تصبح العلاقة كالتافِ:

                  

وتوضح العلاقة الأختَة أن الفرق بتُ أسعار الفائدة الاسمية في البلدين يساوي الفرق بتُ معدلات 
وبرقق في  دولية برقق في طرفها الأول نظرية أسعار الفائدة،ومنو فان علاقة فيشر ال التضخم الدتوقع في البلدين،

 ولؽكن تصور الرابط كما يلي: ،*طرفها الثاني نظرية تعادل القدرة الشرائية

PTI                   Fisher              PPA 

 ىو إلا ما % 2 رقبالنسبة للدولار فان الف % 3بالنسبة لدنطقة الاورو و %5ولنفتًض أن أسعار الفائدة كانت
 .أو.م.لعبارة عن معدل التضخم في الدستوى العام للأسعار بتُ الفائدة الاسمية لدنطقة الاورو و الفائدة الاسمية ل

  :عن طريق أسعار الفائدة آليات انتقال أثر السياسة النقدية في ميزان المدفوعات -2
 :أسعار الفائدة وميزان رأس المال  -2-1

الأموال الدولية الداخلية تربط حالة ميزان رأس الدال بالفرق بتُ سعار الفائدة إن زيادة التدفقات رؤوس 
، وفي 1يالمحلية وأسعار الفائدة العالدية، وىو يعتٍ أن الدتغتَ الدؤثر في برديد حالة رأس الدال ىو سعر الفائدة المحل

لتلك الدوجودة في الخارج، ىذا ما يؤدي إفُ  بالنسبة ةمفهوم ميزان الددفوعات يستلزم الزيادة في أسعار الفائدة المحلي
 برستُ رصيد ميزان الددفوعات لأن التدفقات الرأس مالية زادة.

                                                           
وتعتمد ىذه ، نسبة التضخم الأجنبي –( في أن نسبة تغتَ سعر الصرف = نسبة تضخم المحلي PPAلؽثل جوىر نظرية تعادل القوة الشرائية) - *

  df/1+dd  =  Ct/Cto+1 قام القياسية استنادا إفُ الصيغة:النظرية في قياس مستوى الأسعار على طريقة الأر 
: معدل dd   : معدل التضخم الأجنبي.to. df: سعر صرف العملة في اللحظة t.     Cto: سعر صرف العملة بعد مرور فتًة زمنية Ct حيث:

  التضخم المحلي.
 .123ص ، مرجع سابق ذكرهحستُ بضيد،  - 1
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العائد من  نإن خفض سعر الفائدة سوف يؤدي إفُ خروج رؤوس الأموال من البلد إفُ الخارج نظرا لأ
الذي لغعل حساب رأس الدال في حالة مقارنة مع العافَ، الأمر  حالاستثمارات رأس الدال الدوفِ أصبح غتَ مرب

عجز وىذا العجز يعمل بدوره على خفض سعر صرف العملة المحلية في الأسواق الدولية، ونظرا لأن استجابة 
العملة المحلية قد يؤدي إفُ عجز  فالأسواق الدالية أسرع بكثتَ من استجابة الأسواق السلعية فإن تدىور سعر صر 

درات تصبح ارخص من الواردات، ولكن بعد فتًة استجابة الأسواق السلعية للتدىور في الحساب الجاري لأن الصا
في سعر الصرف سوف يتحول العجز في الحساب الجاري إفُ فائض لأن الطلب الدوفِ على الصادرات سوف 
ا يزداد لأنها أصبحت ارخص لشا سبق )بالعملة الأجنبية( في حتُ ينخفض الطلب المحلي على الاستتَاد لأنه

 .1أصبحت أغلا من ما سبق )بالعملة المحلية(
 :تأثر الحساب الجاري لسعر الفائدة   -2-2

عندما يرى رجال الأعمال والدستثمرون الطفاض أسعار الفائدة ويسود الاعتقاد عندىم باستمرارىا  
رة في حجم الاستثمار منخفضة مع وجود حالة التفاؤل لديهم فسيقومون بزيادة استثماراتهم لأن أحد العوامل الدؤث

ىي أسعار الفائدة )لأن الاستثمار دالة سالبة في أسعار الفائدة(، ولشا لاشك فيو أن زيادة حجم الاستثمار من 
ومنو سيتولد من دون شك زيادة في الطلب الكلي بدا فيو الطلب على  شانو أن يؤدي الزيادة حجم الدخل،

 لتجاري.الواردات، لشا يقود إفُ العجز في الديزان ا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
، لرلة العلوم الاقتصادية، ثر السياسة النقدية من ميزان المدفوعات )الاقتصاد الأمريكي حالة قياسية(أالحمدي، جليل شعيان وعقيل لزمد  - 1

 . 210ص ، 2011، جامعة البصرة، 27المجلد السابع، العدد
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 .توازن ميزان المدفوعاتعرض النقدي في إعادة الرابع: دور الالمبحث 
الذي يعافً مشكلة التكيف في ، كان لبروز الفكر النقدي تأثتَا واضحا في بلورة ونضوج الددخل النقدي

، تلال في ميزان الددفوعاتميزان الددفوعات من خلال إبراز ألعية وفعالية دور السياسة النقدية في تصحيح الاخ
 باعتبار أن الخلل فيو يكمن في عدم التناسق الدوجود بتُ عرض النقود والطلب عليها. 

 :نقودعرض الالمطلب الأول: 

 :رض النقودعمفهوم    -1

لرموع وسائل الدفع الدتداولة في المجتمع خلال  بأنوبالكتلة النقدية  أيضا يسمىكما  أويعرف عرض النقود 
والدشروعات  الأفرادل الدفع الدتاحة في التداول والتي ىي بحوزة ئنو يضم بصيع وساأ أي، ية معينةفتًة زمن

لرموعة الوحدات النقدية الدتواجدة في حوزة  أوكمية النقود   بأنو أيضاويعرف ، والدؤسسات الدختلفة
سعا من الجدل بتُ وقد اخذ مفهوم العرض النقدي حيز وا، )المجتمع( خلال فتًة زمنية معينةالأشخاص

 إفُىنا  الإشارةوبذدر ، الدناسبة لاحتسابو الآليةمفهوم لزدد ومتفق عليو وكذلك حول  إعطائوالاقتصاديتُ حول 
نو التزاما عليها وحقا أ إذ الإصدارالجهة التي تتوفُ عملية  أوالعرض النقدي يعد بدثابة دينا على الجهاز الدصرفي  أن

 .1لغ التي بحوزتهملحائزيو على التصرف بالدبا

 اوىذ، ذلكيعمل معدل عرض النقود على جعل مستوى الأسعار في الأجل الطويل ثابتا أو قريب من كما 
 :2يتطلب برليل ثلاثة أنواع من الحسابات وىي اوىذ، النقديةما يفرض علينا معرفة عملية تكوين الكتلة 

        وىذا عن طريق دمج بيانات ، معات النقدية وىو وسيلة بسكن من القيام بتحليل المج :الدسح النقدي -أ
تبتُ ، سلطات النقدية وتوحيدىا في أصنافالديزانية العمومية لجميع البنوك التجارية مع الديزانية العمومية لل

الدسح النقدي من ويتكون ، حركة النقود وأشباه النقود والالتزامات الخارجية والداخلية للجهاز الدصرفي 
 :لتاليةالعناصر ا

  وىي لرموع الأصول الأجنبية من العملات والذىب مطروح منها الخصوم  :الأجنبيةصافي الأصول
 ؛الدصرفيالأجنبية للجهاز 

 :؛زائد القروض الدقدمة للقطاع الاقتصادي  *وىو صافي الدطالب على الحكومة الائتمان المحلي 
 :؛الطلبصرفي مضافا إليها الودائع برت وىي عبارة عن العملة الدتداولة خارج الجهاز الد النقود 

                                                           
 . 36ص ، مرجع سابق ذكره ، مراد عبد القادر - 1
 .101ص ، مرجع سابق ذكره، غريبي ابضد - 2
  .على الحكومة :يعبر عن الائتمان الدقدم من النظام الدصرفي للحكومة مطروحا منو ودائع الحكومة في الجهاز الدصرفي صافي الدطالب - *
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 :الداليةوىي الأصول السائلة غتَ النقدية الدتكونة من بعض ديون والتزامات الدؤسسات  أشباه النقود ،
من النقود التي  اوغتَى، القصتَعلى الودائع لأجل وودائع للادخار وسندات الدولة ذات الأجل  يوبرتو 

 لؽكن برويلها بسرعة إفُ نقود.

يسعى ىذا الحساب إفُ إظهار أنشطة البنك الدركزي حيث يتضمن في الخصوم   :سابات البنك الدركزيح -ب
، ومن جهة ودائع الحكومة، الالتزامات الخارجية، الاحتياطات البنكية، كالعملة الدتداولة خارج الجهاز الدصرفي

 وك التجارية .الإيرادات الخارجية للحكومة والحقوق الدتًتبة على البن :الأصول يتضمن

يوجد بها الودائع بدختلف أنواعها، جهة الخصوم ، حسابات البنوك التجارية: وتتكون من جزئيتُ  -ج
في الجهة الأصول لصد الاحتياطات، القيم الدتحصل عليها من  أما ،الالتزامات الخارجية، قروض البنك الدركزي

 لرسمية .....افٍالقروض الدقدمة للهيئات االخارج، الحقوق على الحكومة، 

  :المضاعف النقدي   -2

 بتُ النقود و القاعدة النقدية وصيغتو كما يلي: علاقةلؽثل الدضاعف النقدي ال      

K =       

    
  …………… (01 )                                        

 الاحتياطات  :R   الودائع    :Dالتداول النقدي    :MFالدضاعف النقدي      :K  حيث :

 فيو ، ونشرىاالتي تقوم بحسابها  يفه، الدركزيةىتمام البنوك إأما بالنسبة للمجمعات النقدية فهي من 
الغالب لصد أن ىذه المجمعات تتكون من ثلاث أنواع في الغالب نوقد تصل إفُ أربع لرمعات أو أكثر مثلا ما ىو 

 .الحال عليو في فرنسا
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  .المجمعات النقدية يوضح :( 3-3)رقم  جدول
 الأوراق النقدية ونقود التجزئة

 + الودائع تحت الطلب في الحسابات الجارية وحسابات الشيكات البريدية

 :M1الضيق=المجمع النقدي 

 + حسابات الادخار على الدفاتر
 + حسابات من أجل التنمية الصناعية

 + حسابات الادخار السكني

 M2=الكتلة النقدية :
 لحسابات لأجل والسندات غير قابلة للتداول+ ا

 + شهادات الإيداع وما شابهها الصادرة عن المصارف والمتداولة في السوق النقدية
 FCP) شركات الاستثمار ذات الرأسمال المتغير ( و SICAV+ الأسهم والحصص المصدرة من قبل 

 ) الصناديق المشتركة للتوظيف (
 شهادات إيداع ( بالعملات الأجنبية للمقيمين، حسابات لأجل، ودائع تحت الطلب + إجمالي التوظيفات النقدية )

 M3=سيولات الاقتصاد:
 + أوراق الخزينة الصادرة عن المشروعات ويمتلكها الأعوان غير الماليين

 + سندات الخزينة القابلة للتداول الصادرة من الدولة بحوزة الأعوان غير الماليين

=M4 
 .54 ص، ، مرجع سابق ذكرهمفتاح صافٌ :المصدر

  :على ميزان المدفوعاتعرض النقد ثر أآليات انتقال    -3
 وتأتي زيادة عرض النقود إما بسبب ارتفاع الدضاعف النقدي نتيجة الطفاض الاحتياطي القانوني، أ  -3-1

عندما يدخل البنك بسبب عمليات السوق الدفتوحة  وبسبب الطفاض سعر الخصم أو التوسع في منح القروض، أ
الدركزي مشتًيا للأوراق الدالية، وزيادة عرض النقود تعتٍ زيادة القدرة الشرائية لدالكيها من الأفراد والشركات 
والدستثمرين فيزداد الطلب الكلي على السلع والخدمات لشا سيؤدي إفُ زيادة الواردات، وبالتافِ التأثتَ سلبا على 

الجاري، كما أن الزيادة في كمية النقود بدعدل يفوق لظو الناتج المحلي الإبصافِ سوف  الديزان التجاري ومنو الحساب
للأثر  تلؼلق فجوة تضخمية نقدية، فتَتفع الدستوى العام للأسعار، حيث سيؤثر ىذا الارتفاع في ثلاث ابذاىا

 :1النهائي للسياسة النقدية على ميزان الددفوعات
 

                                                           
 .212ص ، مرجع سابق ذكره، جليل شعيان وعقيل لزمد الحمدي - 1
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 م للأسعار إفُ عجز الحساب الجاري، لأن الارتفاع في الأسعار سيجعل يؤدي الارتفاع في الدستوى العا
الطلب الأجنبي على الصادرات ينخفض تدرجيا في حتُ يزداد الطلب المحلي على الاستتَاد كونها 

 من بدائلها المحلية؛ اً قل سعر أأصبحت 
 لدشتًيات من السلع إن الطلب على النقود بدافع الدعاملات سيزداد، بسبب تغطية الزيادة في قيم ا

والخدمات نتيجة زيادة الأسعار، وكذلك استمرار ارتفاعها سوف يزيد من كمية النقود المحتفظ بها بدافع 
الاحتياط، وىكذا يزداد الطلب الكلي للنقود وتنخفض الفجوة بتُ العرض والطلب على النقود ومن ثم 

 لوطتٍ وميزان الددفوعات؛يقل أثر السياسة النقدية التوسعية إبصالا في الاقتصاد ا
  إن ارتفاع الدستوى العام للأسعار يعتٍ ضمنيا أن أسعار الفائدة الحقيقية تنخفض تلقائيا وذلك مع بقاء

 التأثتَ على ميزان الددفوعات كما رأينا سابقا. أسعار الفائدة الاسمية ثابتة في السوق، وبالتافِ
ع سياسة نقدية انكماشية وذلك بإتباع لستلف الوسائل إن الالطفاض في عرض النقود عن طريق إتبا   -3-2

ن ذلك سيؤدي إفُ خفض الدعروض النقدي، ويتم ذلك برفع سعر إالدتاحة للبنك الدركزي للحد من الائتمان، ف
على  الغابياً  الخصم أو دخول عمليات السوق الدفتوحة أو وضع سوق للائتمان وغتَىا، حيث لػدث ىذا أثراً 

 من عدة نواحي نذكر منها: ميزان الددفوعات
  رخص نسبيا في الأسواق الخارجية فيزدادا أبزفيض مستوى الأسعار يعتٍ أن منتجات الدولة تصبح

الطلب عليها، وبالدقابل تصبح السلع الدستوردة مرتفعة السعر فيقل الطلب عليها، فتزداد الصادرات وتقل 
 الواردات؛

 ب رؤوس الأموال الأجنبية إفُ الدولة التي تعمل على الاستفادة رفع سعر الفائدة على الأوراق الدالية بجذ
من سعر الفائدة الدرتفع وتدفقات رؤوس الأموال الأجنبية، وىذا ما يساعد على بزفيض العجز في ميزان 

 الددفوعات.
  :المدخل النقدي لتصحيح الخلل في ميزان المدفوعات المطلب الثاني:

والذين يرون أن الاختلال في ، 1976" سنة Fernkel et Johnsonيتُ "ظهر ىذا الدنهج على يد الاقتصاد
حيث يتعلق ىذا الدنهج بالديزان الكلي الذي يضم الحساب ، ميزان الددفوعات ناشئ عن اختلال السوق النقدية

فان  وبالتافِميزان الددفوعات ىي ظواىر نقدية،  حيث أن الدشاكل التي يعاني منها، الجاري وميزان رأس الدال
، التصحيح لغب أن يتم عن طريق التسويات النقدية الدولية بإزالة الاختلال بتُ العرض والطلب على النقود

 :1وتتًكز أىم فرضيات ىذا الدنهج على ما يلي
 
 

                                                           
 .348ص ، 1999، مصر، الإسكندرية، مكتبة الإشعاع للطباعة والنشر والتوزيع، التجارة الدولية، لزمد سيد عابد - 1
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فتًاض اقتصاد منفتح على العافَ الخارجي لا يستطيع التأثتَ على الأسعار الدولية ولؽر بظروف التوظيف إ  -
 ؛ني من بطالة ىيكلية والطفاض مرونة العرض الكليالكامل أو يعا

الرقابة الكاملة للسلطة على العرض النقدي الذي يعتبر متغتَا خارجيا والذي يتكون من الدكون الداخلي  -
 ؛والدكون الأجنبي

الطلب النقدي دالة مستقرة في عدد قليل من الدتغتَات الدستقلة عن لزددات دالة العرض النقدي والأفراد  -
لبون حجم معتُ من الأرصدة النقدية ذات القيمة الحقيقية خاصة في الآجال الطويلة ولؽيلون للحفاظ يط

 ؛على ىذا الحجم
يفتًض كفاءة الأسواق الدولية للسلع والخدمات والأصول النقدية وكذا تساوي أسعار الفائدة في أسواق رأس  -

 .ج في الأجل الطويلالدال الدولية وأسعار السلع والخدمات بتُ الداخل والخار 
 :صيغة النموذج النقدي   -1
صاغ ىذا النموذج على أن رصيد الديزان ينعكس في صافي الاحتياطات النقدية الدولية الذي يعادل ميزان        

 :1الجاري مضافا إليو ميزان التحويلات الرأس مالية أي 

             B ) ………………1)             حيث:                        

BC             .الديزان التجاري :      RMIN      الاحتياطات النقدية الدولية.  : صافي 
B:     .ميزان رأس الدال طويل الأجلSB         ميزان الددفوعات. د: رصي 

الطلب على إن صافي الاحتياطات النقدية الدولية ترتبط بسوق النقد الوطتٍ عن طريق الفرق بتُ العرض و      
              ...............….…(2)                                  يلي : النقود كما

 : عرض النقودMs             : الطلب على النقود      Mdحيث : 

ضة ويعتٍ ذلك أن صافي الاحتياطات النقدية الدولية يتوقف على مقدار الفجوة بتُ الكميات الدعرو       
 والكميات الدطلوبة من النقد.

       (........................3ويعبر عن دالة الطلب على النقود بالعلاقة التالية :                )

 حيث:  

Yالدخل الحقيقي :         ، Pمتوسط الأسعار :         ،K النقد دواران: مقلوب سرعة. 
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ض النقود بالنسبة لدولة ما يتوقف على مضاعف خلق النقود وصافي ووفقا للمنهج النقدي أن حجم عر     
          (.......................4الاحتياطات الدولية، وكذا على الائتمان المحلي كما يلي :        )

 (: 4ومنو تصبح الدعادلة )             :حيث

 ..……             .....(........5)                                              حيث: 

Msالعرض النقدي : ،BM ،القاعدة النقدية :M ،مضاعف خلق النقود :Aالمحلي. ن: الائتما 

 ومنو:  Ms=Md: أي   ن سوق النقود يتوازن بتساوي الطلب على النقود والعرض عليهااولضن نعلم ب

                                     
                               

وىو عبارة عن التغتَ في الطلب ، إن تكافؤ رصيد ميزان الددفوعات مع صافي الاحتياطات النقدية الدولية      
نعكاس ميزان الددفوعات يعد افي ختلال الاأن وىو ما يوضح ، على النقود مطروحا منو التغتَ في الائتمان المحلي

 .السوق النقديةفي لاختلال ل

الدتبعة  وآلية عمل ىذا النموذج نرى سلوك البنك الدركزي من خلال سياسات موعلى ضوء ما سبق، ولفه      
 لتصحيح الاختلال في ميزان الددفوعات:

 دية في حالة الفائض: يعتمد البنك الدركزي في ىذه الحالة على زيادة الدعروض النقدي بإتباع سياسة نق
توسعية، حتى يصبح العرض النقدي اكبر من الطلب عليو، وبالتافِ تزداد الأرصدة النقدية بحوزة الأفراد لشا  
كانت عليو، حيث يرغب الدقيمتُ في البلد على إنفاق أرصدتهم الزائدة على شراء السلع والخدمات 

فاع الواردات، ومنو تسوية الفائض الأجنبية، وىذا ما يؤدي إفُ خروج رؤوس الأموال إفُ الخارج نتيجة ارت
 في ميزان الددفوعات؛

  في حالة العجز: يعتمد البنك الدركزي في ىذه الحالة سياسة نقدية انكماشية ، حيث يعمل على تقليص
حجم الدعروض النقدي حتى يصبح اقل من الطلب على النقود، لشا يؤدي الطفاض الأرصدة النقدية إفُ 

فيها في السوق النقدية لشا لػدث خلل فيها، ىذا ما لغعل الدقيمتُ يسحبون  قل من الدستويات الدرغوبأ
ما لديهم من أرصدة في الخارج إضافة إفُ قيامهم ببيع ما لؽلكون من سلع وأصول مالية إفُ غتَ الدقيمتُ، 
وبزفيض إنفاقهم على شراء السلع والخدمات الأجنبية، وىذا ما يؤدي إفُ زيادة الصادرات وواردات 

 رؤوس الأموال من الخارج، وبهذا يتلاشى العجز في ميزان الددفوعات تدرجيا.
 النقدي لديزان الددفوعات لؽكن أن نستخلص ما يلي: جومن خلال ىذا الدنه
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  إذا كانMs   Md نىذا يشتَ إفُ وجود فائض في عرض النقود وىذا يعتٍ أن الائتمان المحلي اكبر م 
سالبا،  نلوضع إفُ التغتَ في صافي الاحتياطات النقدية الدولية يكو الطلب على النقود، ويؤدي ىذا ا

 وبذلك يكون رصيد ميزان الددفوعات سالب؛
  إذا كانMs Md    إي وجود فائض في الطلب على النقود، لشا يعتٍ أن التغتَ في الطلب على النقود

طات النقدية الدولية يكون موجب، اكبر من التغتَ في الائتمان المحلي، ومنو فان التغتَ في صافي الاحتيا
 وبذلك يكون رصيد ميزان الددفوعات موجب؛

  إذا كانMs = Md  إي ىناك توازن بتُ العرض النقدي والطلب على النقود، وىذا ما يعكس الدساواة
بتُ التغتَ في الائتمان المحلي والتغتَ في الطلب على النقود، ومنو فان التغتَات في الاحتياطات النقدية 

 الدولية مساوية للصفر، ويكون بذلك رصيد ميزان الددفوعات متوازن )مساوي لصفر(.

 :تخفيض العملة الخارجية في النهج النقدي   -2

للتأثتَ على السوق النقدي المحلي الذي يؤثر بدوره على ميزان  يؤدي بزفيض القيمة الخارجية للعملة      
رفع الأسعار المحلية لكافة السلع الداخلة في التجارة الدولية  إفُ حيث يؤدي التخفيض بنسبة معينة، الددفوعات

 التجارة ولكن بنسبة أقلالتي لا تدخل في بنفس نسبة التخفيض مع ارتفاع أسعار السلع والخدمات المحلية الداخلة 
 إفُي ن التخفيض سوف يؤدإيدخل في إنتاجها  بعض الدستلزمات الدستوردة وعليو فمن نسبة التخفيض، حيث 

لشا لؼفض من القيمة الحقيقية للأرصدة النقدية التي لػتفظ بها الأفراد والوحدات ، رفع الدستوى العام للأسعار المحلية
من اجل استًجاع القيمة الحقيقية الدرغوبة زيادة الطلب على الأرصدة الاسمية  إفُوالذي يدفع بهم ، الاقتصادية

دخل السلطات النقدية لإشباع فائض الطلب النقدي من خلال زيادة فإذا فَ تتللأرصدة التي لػتفظون بها، 
جذب الأرصدة النقدية  إفُسوف يلجئون الأفراد والوحدات الاقتصادية  فإن، (A) العرض النقدي الدكون

 .الأجنبية من أجل استعادة التوازن النقدي

ىذا ما لػفز الوحدات الاقتصادية  إن الإجراءات السابقة ينجر عنها خلق فائض في ميزان الددفوعات،      
)القابلة للتصدير(، كما يؤدي التخفيض إفُ برول السلع الداخلة في التجارة إفُبرويل مواردىم الإنتاجية إفُ 

لشا يسبب زيادة الصادرات وبزفيض الواردات والذي لؼلق فائض في ميزان الددفوعات الإنفاق إفُ السلع المحلية، 
 .1ستعادة التوازن في السوق النقديإالزيادة في الأرصدة الدولية حتى يتم وسوف يستمر الفائض أو 
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 :إمكانية تطبيق المنهج النقدي في الدول النامية   -3

إنتشر الدنهج النقدي لقدرتو على تقدنً برليل لتصحيح الاختلال في ميزان الددفوعات، إذا ما حاولنا 
فإننا لصد إنها تتمتع بسمات قد تكون في الكثتَ من الأحيان  ملائمة الدنهج لوضعية الدول النامية، إظهار مدى

 :1جلأمتطابقة وظروف البلدان النامية وذلك من 

 تطبقيو في ظروف بلدان  تإن معظم فرضيات الدنهج النقدي كانت قد استنبطت من خلال دارسا
 إفُ حد كبتَ ظروف البلدان النامية؛ ةصغتَة الحجم، ومشابه

  مالية متطورة في البلدان النامية لشا يزيد صعوبة تبتٍ سياسات تصحيحية وفق مناىج عدم توفر ىياكل
 أخرى، في حتُ أن معافَ الدنهج النقدي أكثر واقعية في التطبيق؛

 ( على السياسة النقدية كأداة للرقابة ةاعتماد الكثتَ من البلدان النامية )خصوصا دول أمريكا اللاتيني
 يسهل إمكانية تبتٍ الدنهج النقدي. على ميزان الددفوعات لشا

إن التوافق بتُ خصوصيات الدول النامية والددخل النقدي لغعل أمر التعامل بو مسالة أسهل نسبيا بالدقارنة 
الدرتفع  مالدشاكل الاقتصادية الدعاصرة، وخاصة ظاىرة التقيي ةمع الدناىج الأخرى، لشا لؽنحو ميزة تشخيص طبيعي

عرض النقود، حيث يتعامل الدنهج النقدي مع سياسة بزفيض العملة كإجراء لإعادة التوازن في للعملة والإفراط في 
السوق النقدي وبالتافِ تصحيح الخلل في ميزان الددفوعات، ومن ثم الوصول إفُ تقييم أكثر واقعية لقيمة العملة 

تها ترتيبات نظم الصرف حسب النظام الخارجية، وىذه صلب الدشكلة التي يعاني منها البلدان النامية والتي أفرز 
النقدي الدوفِ، ويضاف إفُ كل لشا سبق أن اغلب البلدان النامية تعاني من مشكلة الدديونية الخارجية، حيث أن  
كثتَ من ىذه الدول تلجا إفُ صندوق النقد الدوفِ للحصول على التسهيلات الائتمانية للدول الأعضاء، وغالبا 

ن بنود ىذه إمشروطة بسياسات تصحيحية تعرف بسياسات التصحيح الذيكلي، و  ما تكون ىذه التسهيلات
 .2السياسات تنسجم في جوىرىا مع آليات التصحيح وفق الدنهج النقدي للدول النامية الراغبة في التكيف 
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  : خلاصة الفصل

ومن ان التجاري، لذا للتأثتَ على الديز تستخدم السياسة النقدية سعر الصرف الذي يعتبر كهدف وسيط 
لإعادة التوازن ذلك لان أسعار الصرف تلعب دورا كبتَ وبالغ الألعية لجة الخلل في ميزان الددفوعات، ثم معا

التوازن لديزان الددفوعات عن طريق السياسة النقدية  إعادةلكن تتعلق فعالية سعر الصرف في الخارجي لأي دولة، 
سلطات النقدية في ظل نظام الصرف الثابت على بناء سياسة نقدية حيث تنخفض قدرة ال، بنظام الصرف السائد

نظرا لافتقاد السلطات النقدية القدرة على السيطرة في ظل ، لتحقيق الاستقرار الاقتصادي على الدستوى الحقيقي
، وعاتتغتَ سعر الصرف على ميزان الددف إفُيؤدي  وىذا ما، على الدتغتَات النقدية الأموالحرية تدفقات رؤوس 

فسياسة ، التدخل عن طرق سياسة بزفيض العملة أو من خلال سياسة الرقابة على الصرف إفُلشا يدفع الدول 
رفع حجم  إفُلأنها تؤدي ، تسوية العجز الحاصل في ميزان الددفوعات إفُبزفيض قيمة العملة لؽكن إن تؤدي 

لكن لصاحها يتوقف على ، ى ميزان الددفوعاتوينعكس ىذا الغابيا عل، د من الوارداتلحالصادرات وبزفيض أو ا
 .إليها  نالرموعة من الشروط التي سبق وأن تطرق

كما يعتبر سعر الفائدة الأداة التقليدية لإدارة سعر الصرف، حيث تستطيع السلطات النقدية أن تؤثر 
زن في سوق الصرف على عرض النقود والطلب عليها من خلال برديد ىذا السعر بطريقة تساىم في برقيق التوا

يؤدي إفُ جذب رؤوس الأموال الأجنبية التي تساعد الدولة على ، معدلات الفائدة المحلية فارتفاعالدرغوب للعملة، 
 .وىذا في ظل توفر الدناخ الدلائم، بسويل العجز في ميزان الددفوعات

التكيف والتوازن الدطلوب  ثإحداالسياسة النقدية كوسيلة فعالة في  ألعيةمن خلال التحليل الدتقدم تبرز 
في ميزان الددفوعات فعجز ميزان الددفوعات نتيجة زيادة عرض النقود بدعدل اكبر من الطلب عليها يعافً من 

مستواىا التوازني الذي لػقق الدساواة  إفُتعود  أن إفُخلال تدخل السياسة النقدية لفرملة ىذه الزيادة وبزفيضها 
 .ض النقود والطلب عليهابتُ الزيادة في معدل لظو عر 

الفائض في ميزان الددفوعات فهو ناشئ عن تراخي معدل لظو عرض النقود بالنسبة لدعدل لظو الطلب  أما
وجود فائض في الطلب على النقود بالسوق النقدية ىنا لغب على السياسة النقدية  إفُالذي يؤدي  الأمرعليها 

 .ع معدل لظو الطلب عليهاالتدخل لزيادة معدل لظو عرض النقد لتتكافأ م
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 تمهيد:
الاستقرار الاقتصادم من أىم الدواضيع التي يتعرض لذا الاقتصاديتُ يعتبر موضوع التوازف الخارجي ك   

كصانعي القرارات الاقتصادية، حيث اتضحت ىذه الألعية خاصة مع بداية عقد التسعينات من القرف الداضي أين 
الداخلي كركود لظو الاقتصاد الدكلي كارتفاع معدلات شهدت البيئة الاقتصادية الدكلية اختلالات للتوازف الخارجي ك 

التضخم كتفاقم عجز موازين الددفوعات الخارجية، كأماـ ىذه التحديات انتهجت العديد من الدكؿ النامية برامج 
لتصحيح الوضع الاقتصادم كالذيكلي بهدؼ إعادة التوازف الاقتصادم الكلي كبرستُ بزصيص الدوارد الاقتصادية 

 كفاءتها. كزيادة  

حيث يرل العديد من الاقتصاديتُ أف برقيق التوازف الخارجي دعامة أساسية في برنامج التصحيح   
الاقتصادم كالإصلاح الذيكلي التي انتهجتو الدكؿ النامية كمنها الجزائر، فجهود التصحيح بسثلت في السياسة 

 لي كالدوارد الدتاحة.النقدية كالدالية التي استهدفت برقيق الدواءمة بتُ الطلب المح

الجزائر كفي إطار توجهها لضو اقتصاد السوؽ كفي إطار إرساء دعائم للسياسة النقدية، التي برتل مكانة إف   
ىامة ضمن السياسات الاقتصادية الكلية الأخرل، كذلك نظرا للدكر الذم تلعبو في برقيق النمو الاقتصادم 

حيث قامت السلطات النقدية  خاصة بعد الانفتاح الاقتصادم، كبرقيق الاستقرار النقدم داخليا كخارجيا
الدتعلق بالنقد كالقرض، الذم منح حرية أكبر لبنك الجزائر  10-90بإصدار قوانتُ كتشريعات كاف ألعها القانوف 

ت في صياغة السياسة النقدية كذلك من أجل تفعيل دكر السياسة النقدية في برقيق استقرار الأسعار كبرقيق معدلا
لظو موجبة، كذلك من خلاؿ التأثتَ على بعض الدتغتَات النقدية كالدعركض النقدم كأسعار الفائدة كبالتالي الػتأثتَ 
على فعالية السياسة النقدية في برقيق بعض الأىداؼ مثل برقيق معدلات منخفضة للتضخم كاستقرار سعر 

 الصرؼ بدا لػقق ىدؼ التوازف الاقتصادم الخارجي.

 قمنا بتقسيم ىذا الفصل إلى أربعة مباحث نتناكؿ فيها:كعليو   

 ؛الدبحث الأكؿ: تطور مسػػار السياسة النقدية في الجزائػػر -
 ؛الدبحث الثاني: أىداؼ كأدكات السياسة النقدية في الجزائر -
 ؛النقدية كاثر بزفيض قيمة العملة الوطنية السياسة الدبحث الثالث: -
 نقدية كالتوازنات الخارجية الجزائرية.الدبحث الرابع: تطور الوضعية ال -
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 ر.تطور مسار السياسة النقدية في الجزائ المبحث الأول:

إف الدرحلة الانتقالية التي عرفها الاقتصاد الجزائرم من خلاؿ تبتٍ نظاـ اقتصاد السوؽ كاف لذا أثػر كبتَ   
النقد الدكلي عدة إجراءات صارمة في  على تطور الأكضاع كالدؤشرات النقدية الداخلية، من خلاؿ فرض صندكؽ

مقدمتها إعادة تقييم لقيمة الدينار الجزائرم بتخفيضو بدعدلات كبتَة، ضف إلى ذلك بروؿ تطبيق البنك الدركزم 
لأدكات السياسة النقدية من شكلها الدباشر إلى استخداـ الأدكات غتَ الدباشرة في إدارة الائتماف كتوجيهو، ككلها 

تَ تدفعنا للتساؤؿ عن مدل تغتَ طبيعة تطبيق السياسة النقدية شكلا ك مضمونا بعد تغتَ التوجو إجراءات كتداب
 الاقتصادم.

 . (2000-1990)المطلب الأول: السياسة النقدية خلال الفترة 

 : 1990خصائص السياسة النقدية قبل سنة    -1

صغتَا كلرزئا، إذ عمل في كاقع الأمر   كاف القطاع الدالي الجزائرم  10-90قبل صدكر قانوف النقد كالقرض   
كأداة مالية لاستثمارات القطاع العاـ بينما لم تكن الأسواؽ الدالية موجودة على الإطلاؽ، كلم تكن البنوؾ 
التجارية بسارس أم نشاط بذارم، بل كانت بذمع مدخرات قطاع العائلات كقطاع الدؤسسات من خلاؿ شبكة 

لدوارد لضو بسويل الواردات كعمليات الدؤسسات العامة، كقد لعبت الخزينة حينها كاسعة من الفركع، كتوجو ىذه ا
الدكر الرئيسي في القطاع الدالي إذ احتكرت معظم الددخرات الوطنية من خلاؿ حسابات التوفتَ البريدية كإصدار 

ؤسسات العمومية، التي  السندات الاستثمارية، كقد استخدمت ىذه الدوارد أساسا لتمويل الدشاريع الجديدة في الد
 كانت تعاني على العموـ من قصور الرسملة معتمدة على الاقتًاض من البنوؾ لتمويل استثماراتها. 

كقد لعب البنك الدركزم الجزائرم دكرا ثانويا، كحددت معدلات الفائدة بقرارات إدارية عند مستويات   
كفي ىذه  ،ن لضو الاستثمارات ذات التًكيز الرأسمالي العالينتجت عنها أسعار فائدة حقيقية سالبة، لشا دفع الدديري

الحالة لم لؽارس البنك الدركزم أم نشاط ملموس في لراؿ الرقابة الدصرفية كلم تكن كظيفتو في إعادة الخصم سول 
 .1أداة لتزكيد البنوؾ بالسيولة اللازمة

حيث لم تعد  1971-1970لسنة ىذا ما عجّل بظهور مرحلة جديدة بعد الإصلاح الدالي كالنقدم   
النقود كرأس ماؿ فقط كإلظا أضحت كوسيلة لتداكؿ الدخوؿ المحصل عليها من ريػع البتًكؿ ) ظاىرة عددية 
لحساب الكميات الرأسمالية المحصل عليها من جراء التغتَ النقدم للبتًكؿ(، لذلك تفطنت السلطات العامة في 

دم كالسلبي للنقود كإعطائها مفهوـ جديد يتمثل في اعتبار النقود كسيلة نهاية الثمانينات إلى ىذا الدكر الحيا
                                                           

ملتقى كطتٍ حوؿ الدنظومة  (،2006 -1990أثــــر السياسة النقدية على النمو الاقتصـادي في الجزائر خلال الفترة) لحلو عبد القادر،  - 1
 .15ص، 2006فريل أ جامعة سعيدة، ولات القانونية كالاقتصادية ،البنكية في ظل التح
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لتداكؿ رأس الداؿ كالعمل على الرجوع إلى نظاـ تعبئة الدوارد النقدية الوطنية، ككاف ذلك لزتول ترتيبات قانوف 
لسلطات العامة كإنشاء المجلس الوطتٍ للقرض كالنقد، فأصبحت النقود كأداة للقرض كالتنمية بتُ أيدم ا 1986

النقدية كالدالية، كبالتالي ظهر دكرىا الإلغابي كتأثتَىا الدباشر على الإنتاج كالتوزيع كالاستهلاؾ، أم أنها أصبحت 
 أداة إستًاتيجية مهمة لدل الدخطّط كالسلطات العامة.

فيها السلطات كعلى العموـ لؽكن أف نرجع سبب الحالة التي آلت إليها النقود خلاؿ الفتًة التي تبنت   
 :1العامة في الجزائر لنظاـ اقتصادم اشتًاكي انعكس على دكر كفعالية السياسة النقدية، كذلك للأسباب التالية

 تسيتَ إدارم لدعدلات الفائدة الدثبتة عند مستويات دنيا؛ 
 تسيتَ نقدم إدارم لتُّ يوحي بالخضوع التاـ للسلطة النقدية إلى السلطة السياسية كأجهزتها؛ 
 رض نقدم خارجي غتَ مرتبط بالنشاط الاقتصادم كتابع كليا لرغبة زبائن القطاع العمومي؛ع 
 طلب القرض غتَ مرف لدعدلات الفائدة؛ 
 الدكر الدهم للبنك الدركزم الجزائرم في إعادة بسويل البنوؾ؛ 
   .تأطتَ القركض الذم يشكل الأسلوب الدفضل لتنظيم النشاط النقدم للبنوؾ 

كانت حيادية   1990إلى غاية عاـ  1962النقدية في الجزائر خلاؿ الفتًة الدمتدة من سنة إف السياسة   
بسبب الدكر السلبي للنقود في الاقتصاد الوطتٍ، إذ لم تتمكن تلك السياسة من برقيق الأىداؼ كالدهاـ الدنوطة بها 

لم تكن تعدكا كونها مفهوـ نظرم كالسبب في عدـ فعاليتها خلاؿ تلك الفتًة يرجع أيضا إلى كوف تلك الأختَة 
منصوص عليو في القوانتُ التشريعية بعيدا عن الواقع التطبيقي، ضف إلى ذلك اعتماد البنك الدركزم على الأدكات 
الدباشرة في الرقابة كالتحكم في الائتماف على مستول جهاز مصرفي ىش بعيد كل البعد عن الدكر الدنوط بو من 

تصادية في الجزائر. كقد اعتبر البنك الدركزم لررد ملجأ لتمويل عجز الديزانية العامة، إذ  خلاؿ برقيق التنمية الاق
 . 2كانت الخزينة العمومية ىي الدكلفة بدهمة إصدار النقد كالتحكم في حجم تداكلو

 (:10-90)السياسة النقدية في ظل قانون النقد والقرض    -2
ت الجزائرية في ما لؼص السياسة النقدية كالدنظومة الدصرفية على الرغم من الإصلاحات التي قامت بها السلطا

، إلا أف ىذا الأختَ لم ينل رضا كمبتغى الذيئات الدكلية كخاصة صندكؽ * 06-88ك 12-86 من خلاؿ قانوف
،  3النقد الدكلي الذم طالب بضركرة إصلاح حقيقي لنظاـ القرض، كالذم كاف يتميز بالبتَكقراطية كانعداـ الشفافية

                                                           
ميكانيزم انتقال أثر السياسة النقدية في الاقتصاديات السائرة في طريق النمو والانتقالية نحو اقتصاد السوق)حالة بقبق ليلى اسمهاف ،  - 1

 .194، ص2003الاقتصادية، جامعة تلمساف،  مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصاد الجزائري(،
 .16مرجع سابق ذكره، ص  لحلو عبد القادر، - 2
جاء في إطار إصلاح الدنظومة الدصرفية الجزائرية، الذم حدد فيو مهاـ كدكر  19/08/1986ىو قانوف القرض كالبنك الدؤرخ في  12-86قانوف  -*

 .12-86فهو قانوف الدعدؿ كالدتمم لقانوف   06-88م البنك الدركزم  كالبنوؾ التجارية ، أما قانوف رق
 .144حستُ حميد، مرجع سابق ذكره، ص - 3
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 -1989كاستجابة لدطالب صندكؽ النقد الدكلي أقدمت الجزائر بعد توقيعها لاتفاقية الاستعداد الائتماني الأكؿ 
  كالدتعلق بالنقد كالقرض الذم أبرز دكر النقد كالسياسة النقدية. 10-90على إصدار قانوف 1991

 :10-90 وأىداف قانون  النقد والقرض مبادئ   -2-1

الدتعلق بالنقد كالقرض بهدؼ ضبط  10-90جاء قانوف  :10-90النقد والقرض  مبادئ قانون  -2-1-1
السياسة النقدية كفق مرحلة بروؿ الاقتصاد الجزائرم إلى اقتصاد السوؽ، كذلك في اعتماده على كسائل ذات بعد 

 نقدم بحت، كمن أىم مبادئو ما يلي:

انوف النقد كالقرض مبدأ الفصل بتُ الدائرة النقدية كالحقيقية تبتٌ ق الفصل بتُ الدائرة النقدية كالدائرة الحقيقية: -أ
على الوضع النقدم السائد،  لتي برددىا السلطة النقدية كبناءن حتى تتخذ القرارات على أساس الأىداؼ النقدية ا

 كىذا عكس ما كانت عليو القرارات حتُ كانت ىيئة التخطيط تتخذىا على أساس كمي حقيقي.

دائرة النقدية كالدائرة الدالية: لم يعد بسهولة اللجوء إلى القرض لتمويل عجز الخزينة العمومية  الفصل بتُ ال -ب
كما كاف سابقا من البنك الدركزم، كأصبح بسويلها مبتٍ على قواعد مالية كنتج عن ىذا دينا مهما للخزينة العمومية 

مليار دج بذاه  10بذاه بنك الجزائر، ككذلك مليار دج  110حوالي  1989بذاه الجهاز الدصرفي، حيث بلغ نهاية 
سنة، مع إلغاء  15البنوؾ التجارية، كأجبرت الخزينة العمومية على تسديد ديونها ابذاه بنك الجزائر في أجل أقصاه 

الاكتتاب الإجبارم للسندات العمومية من قبل البنوؾ، ككضع سقف لتسبيقات بنك الجزائر في بسويل عجز الدوازنة 
 .1مع برديد مدتو كإجبارية استًجاعو كل سنة العامة،

بدوجب ىذا القانوف أبعدت الخزينة العمومية عن بسويل الاقتصاد الفصل بتُ دائرة الديزانية كدائرة الائتماف:  -ج
)منح القركض( ليبقى دكرىا يقتصر على بسويل الاستثمارات العمومية الدخططة من طرؼ الدكلة، ك بهذا أعيد 

ي دكره في منح الائتماف للاقتصاد مرتكزا في ذلك على أسس كمفاىيم الجدكل الاقتصادية للمشاريع للنظاـ البنك
كنتيجة ىذا الفصل نسجل إعادة الاعتبار للوساطة الدالية، كتكريس السلطة النقدية كتنظيمها،  ،2الطالبة للتمويل

 .     3ية عن دائرة الائتمافمع كضع حد لأثار الدالية العامة على النقد، بإبعاد الخزينة العموم

إنشاء سلطة نقدية كحيدة كمستقلة: جاء ىذا القانوف ليلغي التعدد في مراكز السلطة النقدية كقد كضع ىذه  -د
حيث كانت ىناؾ ىيئات عمومية « لرلس النقد كالقرض»السلطة في الدائرة النقدية الدتمثلة في ىيئة جديدة سماىا 

 ار ىذه السلطة. عديدة في السابق براكؿ احتك

                                                           
 .144ص  سابق ذكره،الرجع الد نفس- 1
، أطركحة دكتوراه في المصرفي ومتطلبات تحرير الخدمات المصرفية وزيادة القدرة التنافسية للبنوك الجزائرية التحرير بريش عبد القادر، - 2

 .60، ص 2006لاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية، جامعة الجزائر، السنة الجامعية، العلوـ ا
 .145ص  حميد حستُ، مرجع سابق ذكره، - 3



-(2102-0991) حالة الجزائر - فعالية السياسة النقدية والتوازنات الخارجية        الفصل الرابع:  

 

127 
 

كضع نظاـ مصرفي على مستويتُ: كذلك من خلاؿ التمييز بتُ نشاط البنك الدركزم كسلطة نقدية كنشاط  -ق
البنوؾ التجارية كموزعة للقرض، كبدوجب ىذا الفصل أصبح البنك الدركزم لؽثل فعلا بنك البنوؾ يراقب نشاطها 

كملجأ أختَ للإقراض في التأثتَ على السياسات الإقراضية   كيتابع عملياتها، كما أصبح بإمكانو أف يوظف مركزه
   .   1للبنوؾ كفقا لدا يقتضيو الوضع

لقد جاء قانوف النقد كالقرض ليكرس ألظاطا جديدة على : 10-90أىداف قانون النقد والقرض   -2-1-2
 :2يالبنوؾ لكي تتماشى مع التطورات العالدية، كتتمثل أىم أىداؼ ىذا القانوف فيما يل

 كإعطاء السياسة البنوؾ، طرؼ من الفائدة سعر برديد في نسبية مركنة كإلغاد النقدية، السوؽ تنشيط -
 الاقتصادم؛ الضبط كسائل من كوسيلة مكانتها النقدية

 النقدية؛ السياسة تسيتَ في لدكره الجزائر بنك استعادة -
 عمومية؛ أك خاصة كأجنبية كطنية مصارؼ بتواجد كالسماح الأجنبي، الاستثمار تشجيع -
 النقدية؛ السياسة كإدارة النقد تسيتَ في التحكم -
السياسة النقدية  بتُ التنسيق إلزامية النقدية، مع التوازنات على العامة للمالية السلبية الآثار الحد من -

كالسياسة الدالية، كذلك بإجبار الحكومة على استشارة بنك الجزائر في كل ما يتعلق بالأمور النقدية 
 لداخلية كالخارجية؛ ا

إعادة تأىيل السلطة النقدية )إعطاء الاستقلالية للبنك الدركزم(، كالذدؼ منها خلق جو ملائم للادخار  -
 كالاستثمار كبالتالي الوصوؿ إلى النمو الدطلوب؛

من  إنشاء نظاـ مصرفي يعتمد على القواعد التقليدية في بسويل الاقتصاد الوطتٍ، كالعمل على بررير الخزينة -
 .3عبء منح الائتماف، بالإضافة إلى تقليص ديونها ابذاه بنك الجزائر

 (:2000-1990ترة )فالسياسة النقدية خلال المعالم    -3

 : (1993 -1990) النقدية خلال الفترة السياسة  -3-1
 صندكؽ مع ،الأكؿ كالثاني الائتماني الاستعداد برنامج بتنفيذ الدرحلة ىذه خلاؿ النقدية السياسة ارتبطت

 بأزمة الدرحلة ىذه بسيزت كما*السياسية كالأمنية التحولات لانعكاسات إضافة شركط، من يتطلبو كما الدكلي النقد
 النقدية السياسة كتركزت المحركقات أسعار الطفاض بسبب الصادرات، مداخيل تراجع كاقتصادية، نتيجة مالية

                                                           
 .253لحلو موسى بوخارم، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .146ص  حميد حستُ، مرجع سابق ذكره، - 2
، ملتقى الوطتٍ حوؿ الإصلاحات الاقتصادية كالدمارسة اداء الاقتصاد أىمية الإصلاحات المصرفية والمالية في تحسينتشاـ فاركؽ،  - 3

 .205، الدركز الجامعي ببشار، ص 2004التسويقية، 
 بعد تلاىا كما 1988أكتوبر  5 الحزبية، بالإضافة إلى أحداث التعددية إلى كالانتقاؿ 1989نوفمبر في الدستور بسثلت ىذه الانعكاسات في تعديل -*

 الانتخابي. الدسار توقيف
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 الدصرفي كتنظيم القطاع الصرؼ، كأسعار النقود(، تكاليف أم(دةالفائ بأسعار الدتعلقة الإجراءات على ( خاصة)
 .1الددفوعات ميزاف كتعديل كالدالي

 بالحصوؿ الإصلاحات الاقتصادية، لتمويل الدكلية النقد مؤسسات مع سرية مفاكضات في الجزائر كدخلت
، مالي كنقدم لسطط باقتًاح كذلك شركط، ضمن كالدساعدات القركض على  كتتجلى المحصلة، لدواردا مقابل صارـ
 :2يلي فيما ذلك

 بررير الأسعار كبذميد الأجور كتطبيق أسعار فائدة موجبة؛ -3
الحد من التضخم كبزفيض قيمة الدينار فضلا عن بررير التجارة كالسماح بتدفق رؤكس الأمواؿ  -4

 الأجنبية؛
 إلغاء عجز الديزانية كإصلاح الدنظومة الضريبية كالجمركية. -5

من جهة السياسة  (،1993-1989) خلاؿ الدكلي النقد صندكؽ مع الجزائر اتفاؽ داؼأى تقسيم كلؽكن
 النقدية إلى ثلاث لزاكر ىي:

 ؛1991نهاية موجب حقيقي فائدة معدؿ برقيق -6
 ؛   1991نهاية  ℅5بذاكزىا  بعدـ النقدية، الكتلة لظو في التحكم -7
أنها بذاكزت  الإشارة من لابد كىنا .دج مليار 28.5 إلى للاقتصاد الدقدمة القركض تدفقات بزفيض -8

 .دج مليار 33.2 ( مبلغ1991لسنة سداسي أكؿ عملينا )نهاية

 (:1998-1994السياسة النقدية خلال الفترة )  -3-2
 الذدؼ ككاف كالأمنية كالسياسية، كالدالية الاقتصادية الأزمات ضغط برت صارمة، نقدية سياسة تطبيق تم
 كانت لدعدؿ ىذا الأختَ، حيث  مستول معقوؿ إلى كالوصوؿ التضخم، مكافحة ىو النقدية للسياسة الأساسي

 ، الذيكلي التعديل برنامج إطار في اتفاقية لإبراـ الدكلي كالبنك الدكلي النقد صندكؽ اللجوء إلى على مرغمة الجزائر
ج تسهيل التمويل ، كبرنام1995مام  غايةإلى  1994فريل أبرنامج التثبيت من  :3مرحلتتُ على كالذم لؽتد

كبهذه الاتفاقية برصلت الجزائر على قركض كمساعدات  1998إلى غاية مام  1995الدوسع كالذم لؽتد من مام 
 مشركطة، كإعادة جدكلة ديونها الخارجية مع نادم باريس كلندف.

 

 

                                                           
 .146حميد حستُ، مرجع سابق ذكره، ص - 1
 .195، ص 1996، دار ىومة، الجزائر، ة الكاشفة لصندوق النقد الدوليآالمر الذادم خالدم،  - 2
 .141كماؿ العرقيب، مرجع سابق ذكره، ص   -3
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 لقد حددت أىداؼ السياسة(: 1995 -1994السياسة النقدية في إطار برنامج التثبيت )  -3-2-1

 :1(كما يلي1995-1994النقدية كالاقتصادية من خلاؿ برنامج التثبيت)

 إعادة التوازف في عملية بررير الاقتصاد؛ -

 (؛1995 -1994بتُ)  ℅3برقيق لظو مستقر كمقبوؿ في الناتج المحلي الإجمالي بنسبة  -
 القضاء على عجز الدوازنة العمومية أك على الأقل بزفيضها؛ -
 في فتًة البرنامج؛ ℅14( إلى 1993) ℅21من   M2م بزفيض معدؿ التوسع النقد -

 كمن الوسائل الدستخدمة لدعم كبرقيق ىذه الأىداؼ لصد:
 ؛℅15رفع معدؿ إعادة الخصم إلى  -
 ؛℅20جعل معدؿ تدخل البنك الدركزم في السوؽ النقدم عند مستول  -
 ؛℅24معدؿ السحب على الدكشوؼ للبنوؾ على بنك الجزائر يعادؿ  -
برضتَا لاستعماؿ التدرلغي  1994عماؿ كسائل الرقابة الدباشرة لقركض الاقتصاد في سنة التخلي عن است -

 لوسائل الرقابة غتَ الدباشرة مثل الاحتياطي القانوني، عمليات السوؽ الدفتوحة ...الخ.
 كلتحقيق الأىداؼ الدذكورة أعلاه ابزذت لرموعة من الدعايتَ كىي:

 ؛℅40.17بػ  الدينار الجزائرم لػدكلار الواحد، أم بزفيض قيمةدج ل 36تعديل معدؿ الصرؼ ليصبح  - 

 من الناتج الداخلي الإجمالي؛ ℅3.3بزفيض عجز الديزانية إلى  -

 بررير الدعدلات الددينة للبنوؾ كرفع الدعدلات الدائنة الدطبقة على الادخار. -

 : 2كتتمثل أىم نتائج برنامج التثبيت من جانبو النقدم ما يلي

 من إجمالي السلع الددرجة في مؤشرات أسعار الدستهلك؛ ℅84اع نسبة السلع المحررة أسعارىا إلى ارتف -
 في البرنامج؛ ℅3مقارنة بالدعدؿ الدقدر بػ  1994سنة  0.4لظو الناتج المحلي الإجمالي ب  -
 بالنسبة إلى الناتج الداخلي الإجمالي ؛ 4.4الطفاض العجز الكلي في الديزانية إلى  -
 مليار دج؛ 22فض الحكومة مديونيتها بذاه الجهاز الدصرفي إلى خ -
 ℅2,5، كألغيت السقوؼ على الفوائد الددينة، كما تم فرض 1994عاـ  ℅10ارتفاع الائتماف المحلي بنسبة  -

كمعدؿ احتياطي إلزامي على الودائع بالعملة الوطنية، كتم الإعلاف عن إقامة سوؽ للصرؼ بتُ البنوؾ في ديسمبر 
 ؛1995

                                                           
 .156ص مرجع سابق ذكره،قويدر عياش،  - 1
 .147حميد حستُ، مرجع سابق ذكره، ص  - 2
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مقابل  1994مليار دكلار في  2.46برسن ميزاف الددفوعات حيث زاد الاحتياطي من العملة الصعبة بدقدار  -
 . 1993مليار دكلار سنة  1.5

كيعد البرنامج  (:1998 -1995السياسة النقدية في إطار برنامج تسهيل التمويل الموسع )  -3-2-2
النقدم لتخطي مرحلة التحوؿ إلى اقتصاد السوؽ، كلؽكن أف نوضح الأكسع كالأشمل كيعمل على إعادة الاستقرار 

 الجانب النقدم لأىم ما جاء بو في ما يلي:

: يوضح التدابير المعتمدة في إصلاح القطاع المالي والسياسة النقدية ضمن برنامج (1-4)الجدول رقم 
 (.1998 -1995التسهيل الموسع في الجزائر خلال الفترة )

 تواريخ التنفيذ مدة.التدابير المعت
  نظام الصرف. –أ

 1995نهاية  اعتبار البنوك أعوان معتمدة. إقامة سوق صرف ما بين البنوك مع - 1
 1996 .مساىمين آخرين من غير البنوك التجارية توسيع سوق ما بين البنوك إلى - 2
 1996 .1996تب الصرف بداية من البنوك، يتم منح الاعتماد لمكا بالموازاة مع إقامة سوق صرف ما بين - 3
 1997 .تحقيق قابلية الدينار للتحويل للمعاملات الخارجية الجارية إقرار نظام المادة الثامنة، بمجرد - 4
 السلع القابلة للتبادل في إطار الدراسة حول الحماية الفعلية المنجزة بالتعاون مع التحليل المعمق لتنافسية قطاعات - 5

 .البنك الدولي
1995 

 95/98 . مالية ملائمة لضمان التنافسية الخارجية متابعة سياسة صرف مدعومة بسياسات - 6
  السياسة النقدية وإصلاح النظام المالي والمصرفي.  -ب
موجبة)من غير المعدل المرتبط بالسكن( مقاسة على أساس اتجاىات التضخم  اعتماد معدلات فائدة دائنة حقيقية - 1

 .1995لاثي الرابع للث المقدرة
 1995نهاية 

 1995 .خاصة معدل إعادة الخصم في إطار إدخال نظام المزايدة على القروض اعتماد ىيكلة المعدلات الموجهة، - 2
 1995 .الفائدة إلغاء القيود على ىوامش معدلات - 3
 تطور السوق النقدية: – 4

 .)ما بين البنوك )بتوسيع تشكيلة الأدوات والمتدخلين 
 .المزايدة على أذونات الخزينة 
 .المزايدة على القروض 
 إدخال عمليات السوق المفتوحة 

 
1995 
1995 
1995 

 1996منتصف 
 1996 .1996المبالغ الموجهة لتسديد الالتزامات والتي توقفت منتصف  إعادة رسملة البنوك باستخدام جزء من - 5
 1996 .موالانجاز الأعمال التمهيدية لإقامة سوق رؤوس الأ - 6
في عام  ℅8بنك التسويات الدولية البالغ  مع رفعها إلى معيار ℅4تطبيق نسبة كفاية رأس مال المصارف بمقدار  - 7

1999. 
1995 

 1996نهاية  .لتأمين الودائع إعادة ىيكلة صندوق الادخار ودمجو في النظام المصرفي ووضع نظام - 8
 .148حستُ حميد، مرجع سابق ذكره، صالمصدر: 
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 (.2012 -2000) المطلب الثاني: تطور السياسة النقدية في الفترة

بوضع مالي متتُ للاقتصاد الجزائرم كذلك بفضل كجود كفرة مالية جيدة كمرلػة  2012-2000بسيزت الفتًة 
للنهوض بفعل ارتفاع أسعار النفط في الأسواؽ العالدية، كىو ما جعل الحكومة الجزائرية بزصص مبالغ مالية ضخمة 

بالاقتصاد الوطتٍ، لشا يعتٍ أف السياسة الدالية كانت لذا ألعية أكبر مقارنة بالسياسة النقدية إلا أف ىذا لا يعتٍ أف 
أىم التعديلات التي مست قانوف النقد السياسة النقدية كانت مهمشة كعلية فإننا سنتطرؽ في ىذا الدطلب إلى 

لبرامج الاقتصادية الدتبعة في الجزائر بشكل موجز دكف الخوض في ابالإضافة إلى التطرؽ إلى  10-90كالقرض 
 .التفاصيل

 :1أىم التعديلات التي مست قانون النقد والقرض -1
 :01-01التعديلات التي جاء بها الأمر   -1-1

تهدؼ  01-01من خلاؿ الأمر  2001إف التعديلات التي أدخلت على قانوف النقد كالقرض خلاؿ عاـ 
 س النقد كالقرض إلى جهازين: أساسا إلى تقسيم لرل

_ الأكؿ يتكوف من لرلس الإدارة الذم يشرؼ على إدارة كتسيتَ شؤكف البنك الدركزم ضمن الحدكد        
 الدنصوص عليها في القانوف. 

_ الثاني يتكوف من لرلس النقد كالقرض كىو مكلف بأداء دكر السلطة النقدية كالتخلي عن دكره          
 بنك الجزائر.  كمجلس إدارة ل

من قانوف النقد كالقرض تعدؿ أحكاـ الفقرتتُ الأكلى  23تعدؿ الدادة   01-01من الأمر  03كالدادة 
التي تنص على أنو لا بزضع كظائف المحافظ كنواب المحافظ إلى قواعد الوظيف العمومي  23كالثانية من الدادة 

 ة عمومية . كتتنافى مع كل نيابة تشريعية أك مهمة حكومية أك كظيف

كلا لؽكن للمحافظ أك نوابو أف لؽارسوا أم نشاط أك كظيفة أك مهنة مهما تكن أثناء لشارسة كظائفهم، ما 
 عدا بسثيل الدكلة لدل مؤسسات عمومية دكلية ذات طابع مالي أك نقدم أك اقتصادم. 

تنص على أنو يعتُ  كالتي 10-90من القانوف  22أحكاـ الدادة  01-01من الأمر رقم  13تلغي الدادة 
المحافظ لددة ستة سنوات كيعتُ كل من نواب المحافظ لددة خمس سنوات، لؽكن بذديد كلاية المحافظ كنوابو مرة 

 كاحدة . 

                                                           
، أطركحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ إصلاحات النظام المصرفي وأثارىا على تعبئة المدخرات وتمويل التنميةاىر علي، بط -1

 .49، ص 2006الاقتصادية، جامعة الجزائر، السنة الجامعية،
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تتم إقالة المحافظ كنوابو في حالة العجز الصحي الدثبت قانونا أك الخطأ الفادح بدوجب مرسوـ يصدره رئيس     
 كنوابو لقواعد الوظيفة العمومية .  كلا لؼضع المحافظ ،الجمهورية

إف إلغاء ىذه الدادة لو تأثتَ كاضح على درجة استقلالية بنك الجزائر ناىيك عن التغتَات كالتعديلات التي 
 . 01-01عرفها قانوف النقد كالقرض كفقا للأمر 

 : 11-03التعديلات التي جاء بها الأمر الرئاسي   -1-2

كالدتعلق بالنقد كالقرض، يعتبر نصا تشريعيا يعكس بصدؽ ألعية  2003الصادر في أكت  11-03إف الأمر 
الدكانة التي لغب أف يكوف عليها النظاـ الدصرفي، إذ أنو جاء مدعما لأىم الأفكار كالدبادئ التي بذسدت في 

في ، كالتي تتمثل أساسا 01-01، مع التأكيد على بعض التعديلات الجزئية التي جاء بها الأمر 10-90القانوف 
الفصل بتُ لرلس الإدارة كلرلس النقد كالقرض فيما لؼص الذيكل التنظيمي، حيث أنو في الفصل الثاني من الأمر 

 بكيفية تشكيل لرلس إدارة بنك الجزائر  (18)الدتعلق بإدارة بنك الجزائر، أشارت الدادة  11-03الرئاسي 

يعتبر السلطة التشريعية القائمة على  على مهاـ ككظائف لرلس الإدارة، كالذم (19)كما نصت الدادة 
إصدار النصوص كالقواعد التنظيمية الدطبقة في بنك الجزائر، كما أنو الدخوؿ قانونا للبت في الدنازعات كالتأسيس  

 كطرؼ مدني في الدعاكم القضائية. 

حديده ( الفقرة "ج" بت62كتم كذلك توسيع مهاـ لرلس النقد كالقرض كسلطة نقدية حيث نصت الدادة )
للسياسة النقدية كالإشراؼ عليها، كمتابعتها كتقييمها، كلذذا لػدد المجلس الأىداؼ النقدية لاسيما فيما يتصل 
بتطور المجاميع النقدية كالقرضية، كلػدد استخداـ النقد ككذا كضع قواعد الوقاية في السوؽ النقدية، كيتأكد من 

 ؿ .نشر معلومات في السوؽ ترمي إلى لساطر الاختلا

كىكذا أككلت للمجلس مهمة حماية زبائن البنوؾ كالدؤسسات الدالية في لراؿ الدعاملات الدصرفية كتدعيم 
 بتُ بنك الجزائر كالحكومة فيما لؼص الجانب الدالي، كذلك من خلاؿ : التشاكر كالتنسيق ما

 _ إثراء مضموف كشركط التقارير الاقتصادية كالدالية ؛
  بنك الجزائر ككزارة الدالية لتسيتَ الحقوؽ كالدين الخارجي؛_ إنشاء لجنة مشتًكة بتُ

 _ بسويل إعادة البناء الناجمة عن الكوارث الطبيعية التي تقع في البلد؛
 _ العمل على انسياب أفضل للمعلومة الدالية.
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 :04-10التعديلات التي جاء بها الأمر رقم  -1-3

أكت  26الدوافق  1424جمادل الثاني  27الدؤرخ في  11-03يهدؼ ىذا الأمر إلى تعديل كتتميم الأمر رقم 
 :1يلي كما  11-03من الأمر رقم  35ك 32ك 09تعدؿ كتتمم الدواد 02، حيث أف الدادة رقم 2003

بنك الجزائر مؤسسة كطنية تتمتع بالشخصية الدعنوية كالاستقلاؿ الدالي كلا لؼضع لإجراءات  :09الدادة  -
 لس الأمة ، كما لا لؼضع إلى التزامات التسجيل في السجل التجارم.المحاسبة العمومية كرقابة لر

ك 1984جواف  07الدؤرخ في  84-17من القانوف رقم  13بغض النظر عن أحكاـ الدادة  :32الدادة  -
الدتعلق بقوانتُ الدالية ، يعفي بنك الجزائر بخصوص كل العمليات الدرتبطة بنشاطاتو، من كل الضرائب أك 

 رسوـ أك الأعباء الجبائية مهما تكن طبيعتها.الحقوؽ أك ال
تتمثل مهمة البنك الدركزم في الحرص على استقرار الأسعار باعتباره ىدفا من أىداؼ  :35الدادة  -

السياسة النقدية كفي توفتَ أفضل الشركط في ميادين النقد كالقرض كالصرؼ كالحفاظ عليها لنمو سريع 
نقدم كالدالي، كلذذا الغرض يكلف بتنظيم الحركة النقدية كيوجو للاقتصاد مع السهر على الاقتصاد ال

كيراقب بكل الوسائل الدلائمة توزيع القركض كتنظيم السيولة، كيسهر على حسن تستَ التعهدات الدالية 
 بذاه الخارج كضبط سوؽ الصرؼ كالتأكد من سلامة النظاـ الدصرفي كصلابتو.

 2003أكت  26الدوافق ؿ 1424جمادل الثاني  27رخ في الدؤ  11-03: يتمم الأمر رقم 03الدادة  -
 مكرر بررر ما يلي: 36كالدذكور أعلاه ، بدادة 

يعد بنك الجزائر ميزاف الددفوعات كيعرض الوضعية الدالية الخارجية للجزائر، كفي ىذا  مكرر:36الدادة  -
ية ككل شخص معتٍ، تزكيده الإطار لؽكنو أف يطلب من البنوؾ كالدؤسسات الدالية ككذلك الإدارات الدال

 بالإحصائيات كالدعلومات التي يرىا مفيدة.
 (:2014 -2001البرامج الاقتصادية المنتهجة خلال الفترة )  -2

بعد الإصلاحات التي قامت بها السلطات الجزائرية مع مؤسسات النقد الدكلي، قامت الجزائر بتبتٍ 
قع الأمر سياسة مالية بحتة، كالتي بسثلت في الإنفاؽ العاـ من إستًاتيجية جديدة للنمو الاقتصادم، كالتي ىي في كا

الأكلى بداية من الدرحلة ، احلأجل دفع كتتَة النمو الاقتصادم للاقتصاد المحلي، كقد امتدت ىذه السياسة على مر 
مواصلة  كالتي ما ىي إلا 2009إلى غاية  2004، ثم تلتها الدرحلة الثانية كالتي تبدأ من 2004إلى غاية  2001

، كالدرحلة الثالثة في شكل برنامج التنمية الخماسي من للمرحلة الأكلى كذلك في شكل دعم النمو الاقتصادم
 .2014إلى غاية  2010

                                                           
لدزيد ، ك 11ص  ،2010سبتمبر  01، 50 الجريدة الرسمية الجزائرية، العدد الدتعلق بالنقد كالقرض، 2010أكت  26الدؤرخ في  04-10الأمر رقم  -1

 (.14الى 04من التفاصيل انظر الدواد )من
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 (: 2004 -2001برنامج الإنعاش الاقتصادي ) -2-1
العاـ،  يعتبر ىذا البرنامج أداة من أدكات السياسات الاقتصادية في الجزائر كالدتمثلة في سياسة الإنفاؽ

 من أجل دفع عجلة النمو في الجزائر. زائرمجينار مليار د 525كالذم خصص لو غلاؼ مالي قدره 

 لدعم موجهة الأنشطة حوؿ يتمحور (،2004-2001) الفتًة على لؽتد الاقتصادم الإنعاش برنامج إف
 النقل الرم، ميداف في العامة الدصلحة لتعزيز خصصت كما أخرل، ك الفلاحية الإنتاجية الأنشطة ك الدؤسسات
 البشرية. الدوارد لتنمية ك المحلية التنمية الدعيشي، الدستول لتحستُ ك كالدنشآت

 في الخصوص كجو على ك الوطتٍ بالتًا كل عبر الاقتصادية بالأنشطة يدفع فإنو الحكومة، لبرنامج كتطبيقا
 في  تندرج فهي، الشرائية القدرة برستُ ك شغل مناصب خلق إلى الأنشطة تلك ترمي كما ،حرمانا الأكثر الدناطق

1الجهوم بتُ ما ك الداخلي التوازف عدـ من تقليص إلى الرامية العمرانية التهيئة سياسة ك الفقر مكافحة إطار
. 

السلطات الجزائرية من خلاؿ انتهاجها لبرنامج دعم الإنعاش الاقتصادم إلى برقيق لرموعة من الأىداؼ  تعملك 
 :2تتمثل في

يط الطلب، دعم للنشاطات الدنشئة للقيمة الدضافة كمناصب الشغل، ترقية الاستثمارات الفلاحية تنش
القاعدية خاصة تلك التي تسمح بإعادة انطلاؽ  تآللمنشكمؤسسات الإنتاج الصغتَة كالدتوسطة، رد الاعتبار 

رية، بالإضافة إلى الأىداؼ النشاطات الاقتصادية كبرستُ تغطية حاجات السكاف في لراؿ تنمية الدوارد البش
السابقة فإف البرنامج يهدؼ إلى مكافحة الفقر، خلق مناصب شغل، برقيق التوازف الجهوم كإنعاش الاقتصاد 

 الجزائرم.

إف برقيق ىذه الأىداؼ توجب على أصحاب القرار في الجزائر تكثيف مسار الإصلاح ليشمل جميع 
قتصاد الوطتٍ، من أجل بسكتُ الدؤسسة الجزائرية من أف تصبح الدصدر الجوانب الاقتصادية كالاجتماعية كبررير الا

الرئيسي للثركة، كبذلك فإف السلطات الجزائرية عمدت على برقيق النمو للناتج الداخلي الخاـ الحقيقي بوتتَة 
منصب شغل خلاؿ  850.000، من أجل تقليص البطالة كالفقر، كخلق ما يقارب ℅5سنوية أكثر من 

 . 3 2004-2001الفتًة:

                                                           
، ملتقى كطتٍ حوؿ التحولات السياسية كاشكالية التنمية في جهود الجزائر في الالفية الثالثة لتحقيق التنمية المستدامةعبو عمر كعبو ىدل،  - 1

 .03،  ص 2011جامعة الشلف، -كاقع كبرديات-الجزائر
مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ  ،2004 -1990قتصادي في الجزائر خلال الفترة: النمو الا اتجاىات عائشة مسلم، -2

 .71، ص 2007الاقتصادية، جامعة الجزائر، 
 .72نفس الدرجع السابق ذكره، ص  -3
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كتقوـ إستًاتيجية دعم الإنعاش الاقتصادم على برفيز كبتَ من الدكلة من خلاؿ تكريس مداخيل 
المحركقات لإنعاش الاقتصاد، كتقليص البطالة كدعم الإنتاج الوطتٍ عن طريق إنعاش الطلب، كبالتالي فإف البرنامج 

 :1يرتكز على المحاكر الرئيسية التالية

 هاز الوطتٍ للإنتاج الذم يعد أساس إنشاء الثركات؛إعادة تنشيط الج -
 تطهتَ لزيط الدؤسسة كإعادة تنشيطها؛ -
 سياسة للنفقات العمومية تسمح بتحستُ القدرة الشرائية من جهة أخرل.-

 (: 2009-2005برنامج دعم النمو الاقتصادي ) -2-2
الاقتصادم، حيث لا يوجد أم يعتبر برنامج دعم النمو الاقتصادم تكملة لبرنامج دعم الإنعاش 

اختلاؼ بينهما في الجوىر الفكرم، كإلظا من حيث التنفيذ،  فنجد أنو من أكجو التقارب بتُ البرنالرتُ، ىو أف 
الذدؼ الرئيسي لبرنامج دعم النمو ىو العمل على استدامة معدلات لظو مرتفعة، تسمح بتحقيق انتعاش حقيقي 

تلافات، فنجد أف برنامج دعم النمو الاقتصادم خصص لو برامج مالية للاقتصاد الوطتٍ، كفيما لؼص الاخ
، كما أف الدشاريع الدسطرة كالدسجلة في إطار برنامج دعم النمو زائرمجينار مليار د 3800ضخمة بذاكزت قيمتها 

 الاقتصادم ليست مسبقة التحديد للمناطق التي تنفذ فيها كإلظا ىي لزددة بصفة كمية كفقا للاحتياجات
كالدتطلبات، عكس برنامج الإنعاش الاقتصادم الذم كانت مشاريعو كلها مسبقة التحديد للمناطق التي يتم 

 التنفيذ فيها.
 (:2014-2010برنامج التنمية الخماسي ) -2-3

يعتبر برنامج التنمية الخماسي امتدادا لبرنالري دعم الإنعاش كالنمو الاقتصاديتُ، فهو برنامج متوسط 
، حيث رصد لتمويلو غلافا ماليا ضخما عن سابقيو إذ قدر 2014إلى غاية سنة  2010من سنة  الأجل لؽتد

، كذلك يرجع إلى الإرادة القوية التي برذك 2مليار دكلار 286مليار دينار جزائرم، أم ما يعادؿ  21241ب
مليار دكلار سنويا، من  55حوالي الدكلة الجزائرية من اجل الاستفادة من الدداخيل الدعتبرة للبتًكؿ، كالتي تصل إلى 

كما   3اجل تسريع كتعزيز مشاريع التنمية الاقتصادية كالاجتماعية، حيث يشمل مضمونو على خمسة لزاكر رئيسية
 يظهره الشكل التالي: 

 
                                                           

 .260لعامة التاسعة عشر، ص ، الدكرة ا2000المجلس الوطتٍ الاقتصادم كالاجتماعي، التقرير الوطتٍ حوؿ التنمية البشرية لسنة  -1
تاريخ الاطلاع:  ،photos.gov.ProAr.pdf.www.mae.dz(، متاح على:  2014-2010برنامج التنمية الخماسي ) - 2

03/07/2013. 
لية العلوـ مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، ك -حالة الجزائر-عجز الموازنة العامة وأثره على أداء ميزان المدفوعاتموساكم كردة،  - 3

 .121، ص 2013الاقتصادية، جامعة الددية، 
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 (.2014-2010(: يوضح مضمون برنامج التنمية الخماسي خلال الفترة )1-4شكل رقم )

 
مذكرة ماجستتَ في العلوـ  -حالة الجزائر -وازنة العامة وأثره على أداء ميزان المدفوعاتعجز المموساكم كردة،  المصدر:

 .121، ص 2013الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية، جامعة الددية، 

يتضح من خلاؿ الشكل أف الدكلة تولي ألعية كبتَة لبرنامج التنمية البشرية إذ خصصت لو ما مقداره 
مليار  6447من لرموع البرنامج كما خصصت ما مقداره  %44,25جزائرم، أم بنسبة مليار دينار  9386,6

 3300دينار جزائرم لتطوير الدنشآت القاعدية، في حتُ خصصت لبرنامج دعم التنمية الاقتصادية أكثر من 
ديدة كما خصصت لبرنالري تطوير الخدمة العامة كالتكنولوجيات الج،  %15,7مليار دينار جزائرم أم بنسبة 

على التوالي من إجمالي لسصصات برنامج التنمية  %1,18ك %8,48للاتصاؿ حصص كصلت نسبها إلى 
 الخماسي.

، ىو عودة كبرنامج التنمية الخماسي كالدلاحظ من خلاؿ برنامج الإنعاش الاقتصادم كبرنامج دعم النمو
من تطبيق البرنامج، كحتى السياسة النقدية  ءن بتداإالسياسة الدالية بقوة لتكوف لذا الأفضلية على السياسة النقدية 
أحد ، ككاف ىذا عية لضماف برقيق أىداؼ البرنامجبعدما كانت انكماشية خلاؿ فتًة التسعينات، أصبحت توس

-10، كالأمر 11-03ر كالأم 01-01الدتعلق بالنقد كالقرض كاستبدالو بالأمر  10 -90أسباب تغيتَ القانوف 
04. 

 

 

 

 

 

44,25% 

30,39% 

15,7% 

8,48% 1,18% 
 برنامج التمنية البشرية

 برنامج تطوير المنشآت القاعدية

 برنامج التنمية الاقتصادية

 برنامج تطوير الخدمة العامة

 برنامج تكنولوجيات الجديدة للاتصال
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 : أىداف وأدوات السياسة النقدية في الجزائر.المبحث الثاني

في إطار انتقاؿ الجزائر من الاقتصاد الدخطط إلى اقتصاد السوؽ، كاف لزاما عليها إصلاح النظاـ الدالي 
ذلك أف اقتصاد السوؽ يعتمد أساسا على أدكات نقدية ترتكز على ميكانيزمات السوؽ، كمن ىنا ظهرت معالم 

وضع الجديد الذم ساد الجزائر، كىذا ما أدل شيئا فشيئا إلى بررير أسعار الفائدة، كإعطاء تهدؼ إلى التأقلم مع ال
مرنة أكثر إلى سعر الصرؼ، كما حملت ىذه الدعالم في طياتها لرموعة من الإصلاحات على مستول أداء الجهاز 

 .الدصرفي من خلاؿ الأدكات المحددة لدكر السياسة النقدية في تنظيم كضبط السيولة

 .أىداف السياسة النقدية في الجزائر المطلب الأول:

كتعديلاتو الإطار الدؤسساتي للسياسة النقدية، كحدد مسؤكليات  10-90لقد عرؼ قانوف النقد كالقرض 
من ىذا القانوف إلى أىدؼ السياسة  55بنك الجزائر فيما يتعلق برسم كقيادة السياسة النقدية، كقد أشارت الدادة 

تتمثل مهمة البنك المركزي في مجال النقد والقرض والصرف في توفير الشروط لنمو  ": 1يلي النقدية كما
منتظم للاقتصاد الوطني والحفاظ عليو بإنماء الطاقات الإنتاجية الوطنية مع السهر على الاستقرار الداخلي 

 والخارجي للنقد".

قانوف النقد كالقرض لغعل برقيقها أمرا  من 55إف تعدد أىداؼ السياسة النقدية الدذكورة في نص الدادة 
، بحيث إذا تعلق ىدؼ النمو الدنتظم للاقتصاد الوطتٍ في 2صعبا للغاية نظرا لتضارب ىذه الأىداؼ فيما بينها

الأجل الطويل فممكن أف يتعارض ىدؼ إلظاء جميع الطاقات الإنتاجية )التشغيل الكامل( مع ىدؼ الحفاظ على 
ارجي للنقد، كعليو فإف الأمر قد يتخطى جهود السياسة النقدية لوحدىا إلى اعتماد أدكات الاستقرار الداخلي كالخ

أخرل للسياسة الاقتصادية، كعموما فالدلاحظ أنو خلاؿ مرحلة التعديل الذيكلي قد أخذ ىدؼ الحد من التضخم 
 35النقدية، كىنا أتت الدادة الأكلوية كبقي بنك الجزائر لزافظا إلى حد ما على ىدؼ استقرار الأسعار للسياسة 

 : 3كلعا في نقطتتُ 90-10من قانوف  55لتحل الدادة  11-03من الأمر 

 ستبداؿ النمو السريع لزل النمو الدنتظم؛إ -
 تم إقصاء ىدؼ إلظاء جميع الطاقات الإنتاجية الوطنية. -

شها الاقتصاد الجزائرم في فتًة كيعود استبداؿ النمو السريع لزل النمو الدنتظم إلى فتًة الانكماش التي عا
التسعينات من القرف العشرين، ككذلك جاءت تزامنا مع برنامج الإنعاش الاقتصادم حيث أصبح ينظر لدعدؿ 

                                                           
 .10-90من قانوف النقد كالقرض  55الدادة   -1
 . 279 -278لحلو موسى بوخارم، مرجع سابق ذكره، ص  - 2

3- Ilmane mohamed chérif, réflexion crétiques sur la politique monétaire en algérie (2000-2004), 
A paraître dans un numéro special des cahiers du cread, Octobre 2005, p 4-5. 
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النمو في الأجل القصتَ  أم الكمي كليس النوعي ذك الأجل الطويل، كلذذا غيب ىدؼ إلظاء جميع الطاقات 
 يل كالإنتاج. الإنتاجية الدتعلق بالنمو في الأجل الطو 

يتمثل في استخداـ صافي ( 1998 -1994) حيث كاف  الذدؼ الوسيط للسياسة النقدية خلاؿ الفتًة
الأصوؿ الداخلية لبنك الجزائر مع تثبيت الأىداؼ الربع سنوية، ثم بروؿ الذدؼ الوسيط للسياسة النقدية في الفتًة  

إلى أف الذدؼ  2003ك 2002ائر في تقاريره لسنة ، كقد أشار بنك الجز 1إلى النقد الأساسي (2002 -2000)
الوحيد للسياسة النقدية ىو برقيق الاستقرار النقدم من خلاؿ استقرار الأسعار، كذلك عن طريق الحد من 

للتضخم في  ℅3حدد بنك الجزائر ىدؼ  2004التصاعد الكبتَ في الرقم القياسي لأسعار الاستهلاؾ، كفي سنة 
باستهداؼ مدل  2007من سنة  بتداءن إلصعوبة برقيق الذدؼ الرقمي، أخذ بنك الجزائر  الددل الدتوسط، كنتيجة

لدعدؿ التضخم في الددل الدتوسط، كذلك لتفادم خطر التضخم الدستورد كالنمو الدستمر لكمية  ℅4 - ℅3من 
 .2النقود

لة النقدية ككذا حجم فاستقرار الأسعار ىو التحكم في التضخم كذلك مركرا من الدراقبة كالتحكم في الكت
القركض الدوجهة للاقتصاد، كتعتبر الأسباب النقدية إضافة إلى الأسباب الذيكلية كالدؤسساتية من مسببات التضخم 
في الدكؿ النامية على غرار الجزائر، لذلك تتدخل السياسة النقدية لدعالجة أسباب التضخم باستخداـ الأدكات 

 .(2010-1990)دكؿ أدناه يوضح تطور معدلات التضخم في الجزائر في الفتًة الدعركفة للسياسة النقدية، إف الج

 .(2010 -1990):تطور معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة (2 -4)الجدول رقم  

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 0,3 2,8 5 5,7 18,7 29,8 29 20,5 31,7 25,9 17,8 ℅التضخم

  2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات

   3,7 5,7 4,4 4,5 2,5 1,6 3,6 2,6 1,4 4,2 ℅التضخم

    .بنك الجزائر -اعتمادا على إحصائيات: البالطمن إعداد المصدر: 

    .حصائياتالديواف الوطتٍ للإ -                                                       

، حيث (1996 -1990)يتبتُ من الجدكؿ أعلاه أف التضخم قد ارتفع بشكل ملحوظ خلاؿ الفتًة 
ثم  1995ك 1994سنتي  ℅29ليستقر عند حدكد  1992سنة  ℅31,7إلى  1990سنة  ℅17,8ارتفع من 

                                                           
 .12، ص2004صندكؽ النقد العربي، أبو ظبي،  ،الوضعية النقدية وسير السياسة النقدية في الجزائرلزمد لكصاسي،  -1
 .153حستُ حميد، مرجع سابق ذكره، ص -2
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عوامل ألعها قياـ ، كلؽكن تفستَ ارتفاع التضخم خلاؿ ىذه الفتًة إلى عدة 1996سنة  ℅18,7تراجع في حدكد 
كىو ما انعكس بشكل كاضح في صورة ارتفاع  1989الحكومة بتحرير الأسعار بعد صدكر قانوف بررير الأسعار 

في الدستول العاـ للأسعار، بالإضافة إلى أف الحكومة كانت تعافً العجز الدتوالي في الديزانية باللجوء إلى إجراءات 
الدعركض النقدم، كذلك لصد أف إقداـ السلطات على بزفيض قيمة العملة السيولة النقدية لشا يؤدم إلى زيادة 

الوطنية، انعكس ذلك على ارتفاع تكلفة الواردات كتكلفة خدمات الديوف الخارجية، فارتفع عجز الديزانية كخسائر 
  الدؤسسات العمومية، كارتفعت بذلك معدلات التضخم.

 لات التضخم تراجعا مستمرا، فقد الطفض معدؿفقد عرفت معد (2000 -1996) أما خلاؿ الفتًة
 ، كلؽكن 2000سنة  %0,3ثم إلى  1998ك 1997سنتي  ℅5إلى حدكد  1996سنة  %18,7 التضخم من

في ىذه الفتًة بالإجراءات التي ابزذتها الحكومة في إطار برنامج التعديل الذيكلي، حيث تم تغيتَ  تفستَ ىذا التًاجع
لها أكثر صرامة، الصرامة في إدارة الكتلة النقدية، رفع أسعار الفائدة إلى مستويات توجو السياسة النقدية بجع

قياسية كاللجوء إلى الأدكات غتَ الدباشرة للسياسة النقدية، بالإضافة إلى العمل على زيادة احتياطيات الصرؼ 
 لتدعيم قيمة العملة الوطنية.  

كذلك تزامنا مع بداية تطبيق ، ℅4,2كالذم بلغ  2001من عاـ  بتداءن إك عاد معدؿ التضخم للارتفاع 
، كيعود (2009 -2008)ككذلك برنامج دعم النمو الاقتصادم  (2004 -2001)برنامج الإنعاش الاقتصادم 

جراء زيادة صافي الأصوؿ الخارجية  ℅22,29بنسبة  M2إلى لظو الكتلة النقدية  2001ارتفاع التضخم عاـ 
سنة  ℅3,6ككحد أقصى  2002سنة ℅ 1,4تراكح معدؿ التضخم كحد أدنى  (2006 -2002)كخلاؿ الفتًة 

، كذلك بفعل التوسع في 2009سنة  ℅5,7، ثم إلى 2008ك 2007سنتي  %4,5، لتَتفع في حدكد 2004
الطفاضا في معدؿ التضخم ليصل إلى  2010السياسة الدالية لتسيتَ برنامج دعم النمو الاقتصادم، كشهدت سنة 

، الذم يعتبر ℅3لؽكن القوؿ أف السلطات النقدية حافظت على معدؿ التضخم في حدكد، كعموما ℅3,7
 .(2012-2000)الذدؼ الأساسي كالنهائي للسياسة النقدية في الجزائر خلاؿ الفتًة 

 أدوات السياسة النقدية في الجزائر. المطلب الثاني:
ية ككضح مسار تطورىا، كاستهدفت طريقة الإطار القانوني للسياسة النقد 10-90كضع قانوف النقد كالقرض 

التسيتَ النقدم الدتبعة مستول لظو الكتلة النقدية بدا يتماشى كىدؼ التضخم بالتوافق مع ىدؼ النمو الحقيقي 
الدنتظر برقيقو، كذلك باستخداـ توليفة من الوسائل الدباشرة كغتَ الدباشرة، كيتمثل النشاط النقدم في الدراقبة 

ة لإعادة بسويل البنوؾ التجارية من طرؼ البنك الدركزم، كمن الأدكات التي تستعملها السياسة الكمية كالنوعي
 النقدية في الجزائر لصد:
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 تـأطير القروض:  -1
الدرغوب برقيقو خلاؿ السنة، كيعتبر ىذا ( M2) تقوـ السلطات النقدية بتحديد معدؿ لظو الكتلة النقدية

في كضع يتميز باقتصاد الاستدانة، كنظرا لضعف فعالية لزفظة البنوؾ  الدؤشر ىدفا كسيطا للسياسة النقدية
)السيولة( فاف بسويل تدفقات الائتماف يتم أساسا بتدخلات البنك الدركزم عن طريق إعادة بسويل الجهاز الدصرفي، 

على التوسع النقدم،  ففي ىذه الحالة يصبح النقد القاعدم متغتَا داخليا كىذا ما يقلل من فعالية الدراقبة كالتأثتَ
كنظرا لذذه العوامل تقلصت فعالية التأطتَ كأصبح إلغاؤه ضركريا، خصوصا كاف الإبقاء عليو يتعارض في جوىره مع 

 .19911إجراءات التحرير الدتخذة في إطار الإصلاح الدالي، كبالفعل تم إلغاء نظاـ تأطتَ القركض في بداية سنة 

 الاحتياطي النقدي: -2
بنك الجزائر في ميادين النقد كالقرض كالصرؼ في توفتَ أفضل الشركط كالحفاظ عليها لنمو تتمثل مهمة  

سريع للاقتصاد مع السهر على الاستقرار الداخلي كالخارجي للنقد، كلذذا الغرض يكلف بتنظيم الحركة النقدية، 
 .2كيوجو كيراقب القرض كتوزيعو بكل الوسائل الدلائمة

الدتعلق بقانوف النقد  1990الصادر في أفريل  10-90نوف النقد كالقرض رقم من قا 93كتطبيقا للمادة 
 94-16ككفق للتعليمة رقم  % 28كالقرض التي تنص على أف الاحتياطي الإلزامي لغب أف لا يتعدل مبدئيا 

اطات ، فإف البنوؾ كالدؤسسات الدالية لربرة على تشكيل مبلغ أدنى من الاحتي1994أفريل  09الصادر بتاريخ 
 %2,5الإجبارية برت شكل كدائع لدل بنك الجزائر، كتم برديد معدؿ الاحتياطي الإلزامي في ىذه التعليمة ب

، %4,25ثم  %4مرتتُ إلى  2001على لرموع العناصر الدذكورة في الدادة الثانية من التعليمة، ليتم رفعها في سنة 
لتوسع في منح التسهيلات الائتمانية، حيث قرر بنك الجزائر كنظرا لفائض السيولة الدتحقق لدل البنوؾ التجارية كا

، كىذا ما يبتُ 2004في سنة  %6,5ثم إلى نسبة  %6,25إلى نسبة 2002رفع الاحتياطي الإجبارم في ديسمبر
 أف البنك الدركزم يريد الاستفادة من مزايا ىذه الأداة كتفعيلها بشكل لغعلها ذات ألعية للتحكم في سيولة البنوؾ.

الفقرة)ج( أف الاستخداـ النقدم يتم برديده من قبل لرلس النقد  ،62في مادتو 11-03كما أكد الأمر 
المحدد لشركط تكوين  2004مارس  04الدؤرخ في  02-04كالقرض، كفي ىذا الإطار قاـ المجلس بإصدار النظاـ 

الدؤرخة في  13-07في التعليمة رقم الاحتياطات الإجبارية الدنيا، كما تم رفع الاحتياطات الإجبارية الدتخذة 
من  03الدتعلقة بنظاـ الاحتياطات الإجبارية، تبعا للمادة  02-04الدعدلة كالدتممة للتعليمة  2007ديسمبر 24

    .3من النظاـ الدذكور 02من الوعاء المحدد بدوجب الدادة  %8ىذه التعليمة حدد معدؿ الاحتياطات الإجبارية عند 
                                                           

، ص 1996، صندكؽ النقد العربي، معهد السياسات الاقتصادية، أبو ظبي، العربية السياسة النقدية في الدولعلى توفيق الصادؽ كآخركف،  - 1
303-304 

 الدتعلق بالنقد كالقرض. 11-03من الأمر رقم  35الدادة  - 2
 181-180، ص 2009، سبتمبر بنك الجزائر التطور الاقتصادي والنقدي الجزائري،، 2008التقرير السنوم  - 3
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 :معدل الفائدة وأ معدل إعادة الخصم -3
كىو من أقدـ أدكات السياسة النقدية الدستخدمة من طرؼ السلطات الجزائرية للتأثتَ على سيولة البنوؾ 
التجارية كبسويل النظاـ الدصرفي الجزائرم، حيث يقوـ البنك الدركزم بإعادة خصم الأكراؽ الدالية الدقدمة من طرؼ 

دا على الحجم الكلي لإعادة التمويل من البنك الدركزم للبنوؾ البنوؾ التجارية، كفي الوقت نفسو يفرض ح
حل لزل ىذه 1992التجارية، كلقد كاف البنك الدركزم لؽنح معاملة تفصلية لقطاعات معينة إلا انو ابتداء من 

 الدعاملة سعر موحد لإعادة الخصم.

، إلا انو من ىذا التاريخ %2,75مقدرا ب 1986لى غاية سنة إ1961كلقد بقي معدؿ الخصم ثابتا منذ سنة 
عرؼ تغتَات عديدة متتابعة، كلقد كاف معدؿ الخصم اصغر من معدؿ الفائدة الدائن لشا لم  1989لى غاية إك 

عرؼ معدؿ إعادة الخصم  10-90، كبصدكر قانوف النقد كالقرض لػفز البنوؾ التجارية على تعبئة الادخار الخاص
نو أصبح بإمكاف البنك أعادة خصم تشكيلات قركض جديدة، حيث توسعا أكثر كأصبح بنك الجزائر يقبل إ

الدركزم أف يعيد خصم أك يأخذ برت نظاـ الأمانة من البنوؾ التجارية أك الدؤسسات الدالية سندات مضمونة من 
، كما لؽكنو إعادة 1قبل الجزائر أك الخارج بسثل عمليات بذارية، حيث لغب ألا تتعدل مدة الضماف ستة أشهر

مستندات برويل بسثل قركضا موسمية أك قركض بسويل صغتَة الأجل كلؽكن بذديد ىذه العمليات على ألا  خصم
 .2شهرا 12تتعدل لرموعة الدساعدة التي يسددىا البنك الدركزم 

يتحكم في سيولة النظاـ الدصرفي الجزائرم من خلاؿ فرض حدكد  1994كلقد بقي بنك الجزائر إلى غاية 
غ الكلية لإعادة التمويل لكل بنك على حدا، كفرؽ بتُ إعادة بسويل القركض قصتَة الأجل قصول على الدبال

كمتوسطة كطويلة الأجل، كما أصبح سعر الفائدة الدركزم مرجعا بالنسبة إلى برديد سعر إعادة الخصم كأسعار 
لدائنة للبنوؾ التجارية مع كضع السوؽ البنكية الدشتًكة، كما تم إعطاء الحرية في برديد أسعار الفائدة الددينة كا

 سقف لسعر الفائدة الددين)سعر الفائدة على القركض(.

 

 

 

 

 

                                                           
 الدتعلق بالنقد كالقرض. 10-90ف من القانو  69الدادة  - 1
 .171شملوؿ حسينة، مرجع سابق ذكره، ص - 2
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 .(2012-1990): يوضح تطور معدل إعادة الخصم خلال الفترة (3-4)جدول رقم 
 (%معدل إعادة الخصم) إلى غاية من  بتداء  إ

22/05/1990 30/09/1991 10,50 

01/10/1991 09/04/1994 11,50 

10/04/1994 01/08/1995 15 

02/08/1995 27/08/1996 14 

28/08/1996 20/04/1997 13 

21/04/1997 28/06/1997 12,50 

29/06/1997 17/11/1997 12 

18/11/1997 08/02/1998 11 

09/02/1998 08/09/1999 9,50 

09/09/1999 26/01/2000 8,50 

27/01/2000 21/10/2000 7,50 

22/10/2000 19/01/2002 6 

20/01/2002 31/05/2003 5,50 

01/06/2003 06/03/2004 4,5 

 4 إلى يومنا ىذا  07/03/2004

 اعتمادا على إحصائيات بنك الجزائر. طالبال: من إعداد المصدر 

 من خلاؿ الجدكؿ السابق لؽكن تقسيم تطور سعر إعادة الخصم في الجزائر إلى ثلاث مراحل أساسية:

 10,5: تتميز ىذه الدرحلة بارتفاع معدؿ إعادة الخصم من (1995-1990) مرحلة الارتفاع الدستمر% 
، كيعود السبب في ذلك إلى الارتفاع الدتواصل لسعر الخصم إلى 1995سنة  %15إلى  1990 سنة

سياسة البنك الدركزم الصارمة من الطلب عل حجم الأكراؽ الدالية للحد من التوسع في الائتماف 
كالتحكم في معدؿ التضخم، إلا أف ارتفاع معدؿ التضخم نتيجة تدىور سعر الصرؼ كبررير الأسعار 

ىذه الفتًة  حاؿ دكف برقيق الغاية الدطلوبة، ذلك أف أسعار الفائدة الحقيقية كانت سلبية كاقل من  في
 معدؿ التضخم لشا افقد ىذه الأداة فعاليتها.

  شهدت ىذه الدرحلة الطفاضا مستمرا لدعدؿ إعادة الخصم (2003-1996)مرحلة الالطفاض الدستمر :
نظرا لتحكم  2001نهاية  %6ك 1998سنة  %9,5ا بعد إلى لينخفض فيم %15في بداية الدرحلة كاف 
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، كىو ما تزامن مع 2000في سنة  %0,3إلى  1995سنة  %29,8في معدؿ التضخم لالطفاضو من 
 تسجيل أسعار فائدة الغابية تعطي نوعا من الدصداقية لذذه الأداة.

 لى غاية نهاية إ 2004 بداية من %4: استقر معدؿ إعادة الخصم عند (2012-2004) مرحلة الثبات
، كذلك لاستقرار معدؿ التضخم عند مستويات دنيا، فتحسن الوضعية الدالية للبنوؾ كظهور 2012

لم  2001فائض سيولة لديها أدل بها إلى الإحجاـ عن طلب إعادة التمويل لدل البنك الدركزم، فمنذ 
إعادة الخصم ثابتا خلاؿ الفتًة الأختَة  تلجا البنوؾ التجارية إلى إعادة التمويل كىو ما يفسر بقاء معدؿ

2004-2012. 
 :عمليات السوق المفتوحة -4

عندما قاـ البنك الدركزم بشراء  1996طبقت عملية السوؽ الدفتوحة لأكؿ مرة في الجزائر سنة 
كالتي غالبيتها تشكل سندات غتَ مضمونة على الدؤسسات أشهر،  06السندات العمومية التي لا تتجاكز 

لم يستطع البنك الدركزم  2002لذلك كبعد ظهور فائض السيولة في السوؽ النقدية بداية من سنة  العامة،
برريك ىذه الأداة لأنو لا لؽلك أكراؽ مالية عامة، كما أنو لا توجد أكراؽ مالية للقطاع الخاص، كما أف 

بقي دكر ىذه الأداة قويا ، كمع ذلك 1القانوف لم يسمح للبنك الدركزم بالتدخل في سوؽ السندات الحكومية
 كذك ألعية  بدلالة الجزء النسبي الذاـ للسندات العمومية في لزافظ البنوؾ بالنسبة لأصولذا.

بتهيئة عدة أدكات نقدية  1994كما سمح إصلاح أدكات السياسة النقدية التي أرسيت دعائم تطبيقها منذ 
 :2غتَ مباشرة لبنك الجزائر تتمثل في

  فقا للتطورات الاقتصادية الكلية ككذا تطور الدؤشرات النقدية؛معدؿ مرشد كلزدد ك 
  أدكات السياسة النقدية الدتمثلة في اخذ الأمانات كمزادات القركض عن طريق الدناقصات، كتم إدخاؿ

، كشكل رئيسي لتدخل بنك الجزائر 1995من سنة  نظاـ لدزادات القركض عن طريق الدناقصات ابتداءن 
 كأداة أساسية غتَ مباشرة للسياسة النقدية؛في السوؽ النقدية ك 

 .كجود نظاـ احتياطات إجبارية 

الذم بروؿ إلى ظاىرة ىيكلية، استعمل بنك الجزائر كسائل  2002كبالنظر إلى فائض السيولة منذ سنة 
، ككفقا جديدة للسياسة النقدية لامتصاص فائض السيولة، كيتعلق الأمر باستعماؿ أداة استًجاع السيولة بالدناقصة

الدتضمنة إدخاؿ استًجاع السيولة في السوؽ النقدية، كيتعلق الأمر  2002افريل 11الدؤرخة في  02-02للتعليمة 
ساعة أك لأجل، يتم 24باستًجاع السيولة عن طريق مناقصات فورية كالتي لؽكن أف تكوف في شكل كدائع لددة 

                                                           
1 - Ilmane Mohamed Chérif, réflexions sur la politique monétaire en Algérie, revue : les cahiers du 
CREAD, N75 Alger, 2006 , p 85.  

 .13لزمد لكساسي، مرجع سابق ذكره، ص - 2
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يتدخل بنك الجزائر في السوؽ النقدية بدعدلات تعكس   مكافأتها بدعدؿ فائدة لػدد بالنسبة لكل عملية مناقصة،
تطور الوضع في السوؽ النقدية، كقد سمح استعماؿ ىذه الأداة باستًجاع جزء مهم من فائض السيولة في سوؽ ما 
بتُ البنوؾ، ككاف بنك الجزائر يهدؼ من كراء ذلك إلى مراقبة المجمعات النقدية )القاعدة النقدية، الكتلة النقدية 

M2 فبينما  2003، 2002، كقد الطفضت نسبة تزايد الكتلة النقدية في الفتًة 2003(في الددة الدسطرة لسنة ،
 2004في  ℅11.9ثم  ℅15.6تساكم  2003أصبحت في  ℅17.3نسبة الزيادة تساكم  2002كانت في 

 .1كيعتبر ىذا الالطفاض بدثابة نتيجة جديدة في لراؿ الاستقرار النقدم

 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 

                                                           
 .155ع سابق ذكره، ص حستُ حميد، مرج -1
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 ر تخفيض قيمة العملة الوطنية.اثأالمبحث الثالث: السياسة النقدية و 
معالجة الدشاكل الاقتصادية التي تعرضت لذا، كالدتمثلة في  1990لقد حاكلت الحكومة الجزائرية منذ سنة 

دفوعات، اختلالات الاستثمار كالعمالة كتزايد التضخم، كما لصم عن ىذه الاختلالات من اضطراب في ميزاف الد
تبعت الدكلة سياسة نقدية حيث أقدمت الحكومة على بزفيض قيمة الدينار بهدؼ إكلدعالجة ىذه الاختلافات 

 إعادة التوازف إلى ميزاف الددفوعات.

 خصوصيات سعر الصرف في الجزائر. المطلب الأول:
ة من مراحل التنمية رتباطا كثيقا بكل مرحلإ ترتبطإلسعر الصرؼ  تُعرؼ الاقتصاد الجزائرم تطبيق نظم

الاقتصادية بداية من سعر الصرؼ الثابت كصولا إلى سعر الصرؼ الدرف، لذا سنحاكؿ التطرؽ إلى كل مرحلة من 
 الدراحل التي مر بها سعر الصرؼ فيما يلي:

 نظام سعر الصرف الثابت:    -1
لذا علاقة بأداء كدرجة كفاءة  كاف تسعتَ الدينار الجزائرم في ىذه الدرحلة لا يتم على أساس معايتَ اقتصادية

 الاقتصاد الوطتٍ بل يتم برديد قيمة الدينار إداريا كلؽكن تقسيم ىذه الفتًة إلى مرحلتتُ:

 :(1973-1969المرحلة الأولى: نظام الصرف الثابت بالنسبة لعملة واحدة )     -1-1

كحددت نسبة صرفها كفقا  زائرم""الدينار الج تم إنشاء الوحدة النقدية الجزائرية 1964مارس  10بتاريخ 
-64من القانوف  02من الذىب الخالص حسب الدادة  1ملغ( 180دج= 1غ )0,18لنظاـ التسعتَ الدستَ ب 

كىذا كالالتزاـ من الجزائر بصفتها عضو في ىيئة بريتوف ككدز التي تلزـ كل عضو  ،الدتعلق بنظاـ الصرؼ 111
من القانوف السابق على تكافؤ  03تُ من الذىب، كنصت الدادة مع بالتصريح عن تكافؤ عملتو بالنسبة لوزف
، أين اضطرت 21969فف كاستمر ىذا التكافؤ إلى غاية 1دج = 1الدينار مقابل الفرنك الفرنسي بحيث 

السلطات النقدية الفرنسية إلى بزفيض قيمة الفرنك أماـ الدكلار الأمريكي، رغم ذلك استمر ارتباط الدينار 
 1969دج بتُ أكت 0,888فف = 1، أك فف 1,25دج = 1لم يتبعو في الالطفاض حيث أصبح  بالفرنك، لكن

 .19733كديسمبر 

لقد أدل ضعف العملة الفرنسية خلاؿ ىذه الددة إلى الالطفاض الدستمر للدينار الجزائرم مقابل عملات     
الاستثمار التي انطلقت في إطار تسديد الواردات الجزائرية، كىو ما ترتب عنو إعادة تقييم تكاليف مشاريع 

                                                           
 .65، ص2011، جامعة كرقلة، 09، لرلة الباحث، العددالتعويم المدار للدينار الجزائري بين التصريحات والواقع أيت لػي سمتَ، - 1
 لرلة الباحث،-دراسة حالة سعر صرف الدينار الجزائري-مبررات ودوافع التوجو الحديث لأنظمة الصرف الدوليةبربرم لزمد أمتُ،  -2

 .55ص ، 2011، جامعة الشلف،09العدد
 .17/06/2013تاريخ الاطلاع: ،http://www.startimes.comسعر الصرؼ في الجزائر، متاح على الدوقع:  - 3

http://www.startimes.com/
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، أماـ ىذه الوضعية التي اقتًنت بالتخلي عن أسعار الصرؼ الثابتة، ( 1973-1970)الدخطط الرباعي الأكؿ 
كتبتٍ أسعار الصرؼ الدعومة نتيجة لانهيار نظاـ بريتوف ككدز، قامت الجزائر بتغيتَ نظاـ تسعتَ الدينار عشية 

،  كقد سعى ىذا النظاـ الجديد للتسعتَ لتحقيق ىدؼ مزدكج (1977-1974) انطلاؽ الدخطط الرباعي الثاني
 بسثل في:

توفتَ دعم مقنع للمؤسسات الجزائرية بواسطة قيمة الدينار تفوؽ قيمتو الحقيقية، كىذا بغرض بزفيف عبء  -
ة كأنها مؤسسات تكلفة الدواد الأكلية كتكلفة التجهيز، كلستلف الددخلات الدستوردة من قبل ىذه الدؤسسات خاص

 ناشئة؛
السماح للمؤسسات الوطنية بالقياـ بتنبؤاتها على الددل الطويل دكف أف تتعرض لتغتَات عنيفة )تنازلية( لسعر  -

 . 1الصرؼ، كىذا عن طريق استقرار القيمة الخارجية للدينار الجزائرم

   :(1986-1974)الربط بسلة من العملات  -1-2
عن نهاية نظاـ بريتن ككدز إلى انتشار الفوضى في النظاـ  1971نة الشهتَ س أدل إعلاف نيكسوف      

النقدم الدكلي، كنتيجة لذلك فقد برولت الجزائر في برديد قيمة الدينار من عملة كاحدة إلى سلة موزكنة من 
دات مع العملات التي تربطها بالجزائر علاقة بذارية، حيث تعطي كل عملة كزنا داخل السلة يعتمد على نسبة الوار 

)الدكلار الأمريكي، ، كتتكوف ىذه السلة من1974جانفي 21، كتم ذلك في2الشركاء الرئيسيتُ إلى إجمالي التجارة
الدكلار الكندم، الدارؾ الألداني، الشلينغ النمساكم، الفرنك البلجيكي، الفرنك الفرنسي، الكوركف الدالظاركي، 

الايطالية، الفلورين الذولندم، الكوركف السويدم، الفرنك السويسرم، الجنيو الإستًليتٍ، الكوركف النركلغي، اللتَة 
 .3البسيطاس الاسبانية(

 كيتم حساب سعر صرؼ الدينار بإتباع الخطوات التالية:    
حساب التغتَات النسبية للعملات الدكونة لسلة الدينار الجزائرم بالنسبة للدكلار الأمريكي، حيث لػسب   - أ

⁄    )لة بالنسبة للدكلار الأمريكي التغتَ النسبي لكل عم ) (    ⁄ )

(    ⁄ )
⁄    )أك    ) (    ⁄ )

(    ⁄ )
على أف   

⁄    )توجد القيمة الأكبر من بتُ قيم الدتغتَين  ⁄    )أك (  كمقاـ لحساب التغتَ النسبي  حيث:  (
 : يوـ التسعتَ.n.              (1974) ة الأساس: سنO: دكلار أمريكي.              
ij.كل عملة من العملات الصعبة الثلاثة عشر التي تكوف سلة الدينار الجزائرم : 

(    ⁄  (.1974بالنسبة لكل عملة من العملات الدكونة للسلة في سنة الأساس ) : سعر (
                                                           

 .156-154، ص2005، ديواف الدطبوعات الجامعية، مدخل للتحليل النقديلزمود حميدات،  -1
- (.1994-1913(، عاش في الفتًة مابتُ )1974ػ  1969ىو الرئيس السابع كالثلاثوف للولايات الدتحدة الأمريكية ) كسوف:ين شاردريت 
 .291لحلو موسى بوخارم، مرجع سابق ذكره، ص -2

3-Ilmane mc , note de travail sur l’opportunité de dévoluer le dinar algerien les cachiers de la 
reforme tome 05 , 2éme edition enay , 1990 , p 116 . 
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ة للسلة بالنسبة للدكلار الأمريكي، أم لرموع حساب الدتوسط الدرجح بالتغتَات النسبية للعملات الدكون  - ب
⁄   )التغتَات النسبية   حيث لؽثل ىذا الدعامل كزف كل عملة في السلة. ij مرجحة بالدعامل (

 حساب سعر الصرؼ اليومي للدكلار الأمريكي بالنسبة للدينار الجزائرم كيتم كفق الطريقة التالي: - ت

n(   ⁄ ) =o(   ⁄ ) املالدع    ) مرجحة     ⁄  .(   لرموع التغتَات النسبية
(   ⁄ )n.سعر الصرؼ اليومي للدكلار الأمريكي بالدينار الجزائرم : 
(   ⁄  سنة الأساس. 1974سعر الصرؼ اليومي للدكلار الأمريكي بالنسبة للدينار الجزائرم في  :0(

ر الصرؼ الدينار الجزائرم مقابل باقي باستعماؿ طريقة أسعار الصرؼ الدتقاطعة، لؽكن حساب أسعا 
 .1العملات الدسعرة من طرؼ البنك الدركزم كالدتضمنة في سلة العملات

 :سياسة الصرف بعد التحرير -2
 عرفت ىذه الدرحلة بالتسيتَ الديناميكي كعرفت بدكرىا عدة مراحل لؽكن إجمالذا في: 

 :(1994-1987)سياسة الصرف الإيجابية   -2-1
لبتًكؿ الذم يعتبر الدورد الرئيسي للجزائر من العملات الصعبة إلى دخوؿ الاقتصاد أدل تدىور أسعار ا

الجزائرم في أزمة حادة بسيزت بعجز مزدكج في ميزانية الدكلة كخاصة في ميزاف الددفوعات نتج عن ىذا العجز تباطؤ 
يها الجهاز الإنتاجي الذم ظل خطتَ في النشاط الاقتصادم إثر تدني الواردات في لستلف الددخلات التي لػتاج إل

 تابعا في ىذا المجاؿ للسوؽ العالدية.

كقد تبتُ أف ىذا الدشكل لا يعتبر ظرفي بقدر ما ىو مشكل ىيكلي كىذا لعدـ بسكن الاقتصاد من 
التصحيح كالتعديل كفق الوضعية الجديدة، حيث كاف لابد على الدكلة أف تتخذ الإجراءات  اللازمة لتحقيق 

النقدم في الداخل )تسديد الخزينة لالتزاماتها ابذاه البنك الدركزم، برديد التسبيقات الظرفية التي لؽنحها الاستقرار 
البنك للدكلة التطهتَ الدالي للمؤسسات كالبنوؾ...( كالقياـ بإجراءات لتحقيق الاستقرار على مستول الخارجي مع 

 يل. بقاء الذدؼ النهائي ىو قابلية الدينار الجزائرم للتحو 

عن رغبتها في التوصل  1990حيث أعلنت السلطات النقدية منذ منتصف  التخفيض التدريجي:  -2-1-1
( على أف تتم  1994 كبداية 1993إلى قابلية برويل الدينار بالنسبة للمعاملات الجارية بعد ثلاث سنوات )نهاية 

 عملية جعل الدينار قابلا للتحويل في ىذه العملية بشكل تدرلغي كاحتًازم كفي ىذه الأثناء كقبل البدء في
الدعاملات الجارية مع الخارج، تم تعديل معدؿ الصرؼ الرسمي بغية إيصالو إلى مستول توازف الطلب الوطتٍ على 
السلع كالخدمات الأجنبية مع الدتاح من العملات الصعبة، بسثلت ىذه الطريقة التي تم إتباعها لإجراء عملية 

                                                           
 .158 – 157حميدات ، مرجع سابق ذكره، ص  لزمود -1
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، ككاف 1991إلى بداية  1987" تدرلغي مراقب تم تطبيقو خلاؿ فتًة طويلة نسبيا من نهاية التعديل في "انزلاؽ
 كما يلي:مقابل الدكلار   تطور سعر صرؼ الدينار 

 1991مارس  1991فيفري  1991جانفي  1990نهاية  1989نهاية  1987نهاية 
4,936 8,032 12,119 15,888 16,594 17,76 

 .159ص ، 2005، ديواف الدطبوعات الجامعية، مدخل للتحليل النقدي، لزمود حميداتالب اعتماد على من اعداد الط  المصدر:  

طبقت ىػذه الطريقة بعػد أف ابزػذ لرلس النقد كالقرض قرارا بتخفيض الدينار  :التخفيض الصريح  -2-1-2
صندكؽ النقد الدكلي كبهذا  كفقا لدا تم الاتفاؽ عليو مع 30/09/1991بتاريخ بالنسبة للػدكلار،  %22بنسبة

شهر مارس من للدكلار الأمريكي الواحد كاستقر حوؿ ىذه القيمة إلى غاية  22,5التخفيض بلغ صرؼ الدينار 
، كلكن قبل إبػراـ الاتفاؽ الػجديد مع صنػدكؽ النقػد الدكلي، أجرل تعػديل طفيف لم يتعػد 19941سنة 
 1994/ 10/04التخفيض الذم ابزذه لرلس النقد كالقػرض بتاريخ ،ككاف ىػذا القػرار تهيئة لقػرار  %10نسبة

 . 2دج للدكلار الواحد 36، كعلى ضػوء ىذا القرار أصبح سعر صرؼ الدينار  %40,17بتخفيض نسبة 

 :إلى يومنا ىذا 1994لمسير من ا (flottement)نمط  الصرف العائم  -2-2
تماد نظاـ التعونً الددار، فتم العمل أكلا بحصص ، تم اع1994بعد بزفيض قيمة الدينار الجزائرم سنة     

 بتُ البنوؾ للصرؼ    التثبيت ، كبعدىا بالسوؽ ما
 28الدؤرخة في  94-61طبقا للتعليمة رقم:  (:1995ديسمبر -1994)سبتمبر طريقة التثبيت  -2-2-1

رنا من خلاؿ عقد أصبح سعر الصرؼ م 1994التي أدرجت نظاـ التثبيت، كابتداء من أكتوبر  1994سبتمبر 
لتحديد السعر برت إدارة بنك الجزائر بناء على  3يومية أصبحت ما سرعاف لكن أسبوعينا، كانت تنظمجلسات  

عركض مقدمة من طرؼ البنوؾ التجارية في كل جلسة كمع توفر العملة الأجنبية، كاعتمدت تقنية 
 1994بتُ  في مرحلة انتقالية كبذريبية ماىذه كتقنية جديدة لتجديد سعر الصرؼ  4(Fixing session)التسعتَ

  .1995ك
نظرا للتحولات التي عرفها الاقتصاد  بين البنوك )التعويم المدار لسعر الصرف(: سوق الصرف ما  -2-2-2

الجزائرم في ابذاه الانتقاؿ إلى اقتصاد السوؽ كاف لا بد أف يكوف ىناؾ سوؽ للصرؼ، كىذا ما تم بالفعل حيث 
بتُ البنوؾ في ديسمبر  ديد أسعار النقد الأجنبي في بنك الجزائر بعد إنشاء سوؽ الصرؼ ماألغيت جلسات بر

                                                           
الأكادلؽية للدارسات الاجتماعية كالإنسانية،  )نمذجة قياسية للدينار الجزائري(، سعر الصرف في الجزائرشعيب بنوة كخياط رحيمة،  - 1

 .123، ص2011، جامعة تلمساف، 05العدد
 .324،مرجع سابق ذكره، ص -حالة الجزائر-أثر تغير سعر الفائدة على اقتصاديات الدول الناميةبن علي بلعزكز،  - 2

 .55بريرم لزمد أمتُ، مرجع سابق ذكره، ص  - 3
 .66أيت لػي سمتَ، مرجع سابق ذكره، ص - 4
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، كذلك من خلاؿ 1(98مارس -95، كالذم يعتبر أحد أىداؼ برنامج التصحيح الذيكلي )أفريل 1995
 :2النصوص التالية

 22الدؤرخ في  04 – 92قم الدعدؿ كالدعوض للتنظيم ر  1995ديسمبر  23الدؤرخ في  07 - 95التنظيم رقم  -
 مارس الدتعلق بدراقبة الصرؼ؛

 ديسمبر الدتعلق بسوؽ الصرؼ؛ 23الدؤرخ في  08 - 95التنظيم رقم  -
 ديسمبر الدتضمنة تنظيم كستَ سوؽ الصرؼ ما بتُ البنوؾ؛27الدؤرخة في  95 - 79التعليمة رقم  -
الجزائر كالدؤسسات الدالية من أجل عرض كطلب  كتتدخل في ىذه السوؽ يومينا جميع البنوؾ بدا فيها بنك   

انطلق نشاطها بصفة فعلية، كأصبح من الدمكن  1996جانفي  02العملات الأجنبية مقابل الدينار الجزائرم ، في 
  :3للبنوؾ كالدؤسسات الدالية أف تقوـ بالعمليات التالية 

 مقابل عملات أجنبية قابلة للتحويل؛بيع العملة الوطنية )الدينار الجزائرم( للبنوؾ غتَ الدقيمة   -
 بيع العملات الأجنبية القابلة للتحويل مقابل العملة الوطنية الدودعة في حساب الدينارات المحولة؛  -
 بيع كشراء عملات أجنبية قابلة للتحويل مقابل عملات أجنبية قابلة للتحويل؛  -
جنبية القابلة للتحويل بحرية مقابل العملة بيع ك شراء بتُ الدتدخلوف في سوؽ الصرؼ البينية العملات الأ -

الوطنية، حيث أف أسعار الصرؼ تتحدد في ىذه السوؽ حسب قانوف العرض ك الطلب، كما يقوـ الوسطاء 
باستمرار بتقدنً أسعار صرؼ العملات الأجنبية مقابل الدينار الجزائرم، ك لؽكن لذؤلاء الوسطاء إجراء مقاصة 

  تواريخ الاستحقاؽ. الددفوعات الدتبادلة بنفس

بدوجب القانوف  صرحّ بنك الجزائر بإنشاء مكاتب الصرافة للتعامل بالنقد الأجنبي، 1996كفي ديسمبر    
،  ككل ىذه الإجراءات 1996ديسمبر  18الدؤرخة في  16-8، كالتعليمة 1995ديسمبر13الدؤرخ في  95-07

لنقدية كفعالية بزصيص النقد مع تزايد التًكيز على آلية عززت كثتَا من قدرة بنك الجزائر على إدارة السياسة ا
السوؽ، كبانتقاؿ عائدات الصادرات النفطية من سوناطراؾ إلى بنك الجزائر أصبح ىذا الأختَ أكبر مورد للنقد 

 الأجنبي فصار دكره في سوؽ الصرؼ دكرا رئيسيا.

يل مع الصندكؽ النقدم الدكلي، مع نهاية اتفاؽ إعادة الجدكلة كتسهيلات التمو  1998أما في مام 
دكلار  للبرميل، عرفت الاحتياجات من النقد الأجنبي 12,9كلسبب خارجي بسثل في الطفاض سعر النفط إلى 

مليار دكلار ما أدل إلى التأثتَ على سعر الصرؼ  6,846حيث الطفضت إلى  1998تدىورا ابتداء من جواف 
                                                           

ملتقى دكلي حوؿ الأداء الدتميز للمنظمات  الإصلاحات الإقتصادية،، أداء السياسة النقدية في الجزائر في ظل عتيقة كصاؼماجدة مدكخ،  - 1 
 .307، ص2005كالحكومات، جامعة كرقلة، الجزائر، 

 .148ص كماؿ العقريب، مرجع سابق ذكره، -2
 .149نفس الدرجع السابق ذكره، ص 3-
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، حيث 2001، كما استمر في الالطفاض إلى غاية بداية 1997مقارنة بنهاية  1998الذم الطفض في نهاية 
، كىذا الطفاض لزسوس يقل نوعا ما عن 2000مقارنة بسنة  %2,6سجل الطفاضا في قيمة العملة الوطنية بنسبة 

، كىي نتيجة تؤكد الابذاه لضو %11,5، كالذم يقدر ب: 1999مقارنة بسنة  2000ذلك الدسجل في سنة 
 .1استقرار سعر الصرؼ

بعدما تطرقنا إلى تطور سياسة الصرؼ في الجزائر سنعرض من خلاؿ الجدكؿ الدوالي سعر صرؼ الدينار مقابل  
 :(2012-1990)الدكلار خلاؿ الفتًة 

 .(2012-1990): يوضح تطور سعر صرف الدينار مقابل الدولار خلال الفترة (4-4)جدول رقم 
 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 77,2 75,2 66,5 58,7 57,7 54,7 47,6 36 23,3 21,8 18,5 12,2 سعر الصرف

  2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنوات 

  77,5 72,8 74,4 72,6 64,5 69,3 72,6 73,3 72,06 77,3 79,6 سعر الصرف

 عتمادا على إحصائيات بنك الجزائر.من إعداد الطالب االمصدر:  

 2012إلى غاية  1990كلؽكن توضيح تطور سعر صرؼ الدينار مقابل الدكلار خلاؿ فتًة الدراسة الدمتدة من 
 عن طريق الشكل التالي:

 .(2012-1990: يوضح تطور سعر صرف الدينار مقابل الدولار خلال الفترة)(2-4)شكل رقم 

 
 (.4-4معطيات الجدكؿ رقم ) عتمادا علىمن إعداد الطالب االمصدر: 
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 المطلب الثاني: أثر تخفيض قيمة الدينار على ميزان المدفوعات الجزائري.

لؼص مفهوـ بزفيض قيمة العملة الدكؿ التي لؽكن أف يواجو اقتصادىا المحلي بعض الصعوبات، كلدعالجة  
توالت التخفيضات  حيث، فيض قيمة الدينارالحكومة على بز الاختلاؿ في ميزاف الددفوعات الجزائرم أقدمت

، كسنحاكؿ في ىذا الدطلب معرفة أثر بزفيض قيمة العملة على البنود الدشكلة لديزاف 2012-1990 خلاؿ الفتًة
 الددفوعات الجزائرم كالتطرؽ إلى أثر ىذه التخفيضات في معالجة الخلل في ميزاف الددفوعات.

 ي:أسباب تخفيض قيمة الدينار الجزائر    -1

ىناؾ العديد من الدتغتَات لغب أخذىا بعتُ الاعتبار لأجل تقرير الدعدؿ الذم بزفض بو قيمة العملة كمن  
 .1بينها: عجز ميزاف الددفوعات، كميات كأسعار الصادرات كالواردات، كمداخيل كإنفاؽ الأعواف الاقتصاديتُ

نخفض، فالدرتفع يؤدم إلى خلق توترات كعلى العموـ ىناؾ ما يسمى بالتخفيض الدرتفع كالتخفيض الد  
أما التخفيض الدنخفض فيؤدم إلى خلق حركة  اجتماعية، مثل ما حدث في العديد من البلداف كالجزائر كمصر،

مضاربة في أسواؽ السلع كالخدمات كغتَىا من الأسواؽ، ما يؤدم إلى إلغاد تضخمات لأف الدضاربتُ لغعلوف 
ن الخسائر النابذة عن التضخم، كيقوموف بتصديره لضو بلداف يكوف فيها الوضع أرباحهم في ىذه الحالة بدنأل ع

 أكثر استقرارا، كالجهاز الإنتاجي أكثر فعالية.   
 :2أما عن الأسباب التي أدت إلى بزفيض قيمة الدينار الجزائرم فتكمن في 
بادؿ التجارم الدكلي، كمواجهة مواجهة أسعار الصرؼ الدغالى فيها، كالتي نتجت عن التدىور في معدلات الت -

 الدشاكل الدتعلقة بديزاف الددفوعات؛
الحيلولة دكف ارتفاع سعر الصرؼ الحقيقي) السوؽ الدوازية (، كبهذا برقق تصحيح الدستول الشامل للأسعار،  -

 كمن شاف الزيادة في مستول الأسعار أف بزفض فعلا من القيمة الحقيقية للثركات التي تدكر خارج القطاع
 البنكي؛

الدساعدة على المحافظة على القدرة التنافسية لدنتجي السلع الوطنية، كتوسيع أسواؽ الصادرات، كبالتالي  -
 إمكانية الزيادة في النمو الاقتصادم الوطتٍ؛

مليار دينار  168كالجزائر تعرؼ عجزا في ميزانيتها حتى بلغ  1980عدـ التوازف الداخلي كالتضخم: منذ سنة  -
فالانزلاؽ الداخلي للدينار بسبب الطفاض قيمتو في سوؽ الصرؼ كالتضخم يعود إلى أف  ،1993سنة 

غالبية الأعواف الاقتصاديتُ يقوموف بتهريب الدينارات على شكل سلع أك خدمات أك عملات صعبة، 
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كىكذا يرتفع العجز ، كيتضاعف التضخم كمن بتُ الأسباب التي ضاعفت التضخم لصد: ارتفاع نسبة 
 الاستغلاؿ، النفقات الدرتفعة، الدضاربة، التوزيع الغتَ العادؿ للأجور؛قركض 

التخفيض ىو رد فعل للاختلالات الأساسية الدرتبطة بتمديد عدد كبتَ من  الأىداؼ لإدارة سعر الصرؼ،  -
حيث اعتبرت الجزائر ىذا الإجراء عنصرا أساسيا لتحستُ فعالية نظاـ الصرؼ الأجنبي، بدا يتماشى مع 

د الدكلة لتحستُ الأداء الاقتصادم كالدالي، كىذا في كقت عانة فيو الجزائر من ضغوط في الددفوعات جهو 
الخارجية، التي انعكست في شكل الطفاض في احتياطات النقد الأجنبي، كالتي كمهما كاف السبب فاف 

وعات، كذلك بزيادة الذدؼ الرئيسي من سياسة التخفيض للعملة الوطنية ىو إعادة التوازف لديزاف الددف
 الصادرات كالتقليل من الواردات. 

 :)الميزان الكلي( تحليل وضعية ميزان المدفوعات     -2
الرصيد الإجمالي لديزاف الددفوعات خلاؿ فتًة من خلاؿ ىذا الجزء لضاكؿ التطرؽ إلى برليل كضعية   

 الدراسة، كالذم تم عرضو في الجدكؿ التالي:
  .(2012-1991)طور رصيد ميزان المدفوعات خلال الفترة : يوضح ت(5-4)الجدول رقم 

 الوحدة: مليار دولار

 بنك الجزائر. إحصائياتمن إعداد الطالب بناء على المصدر: 

نلاحظ أف ميزاف الددفوعات الجزائرم سجل عجزا طواؿ فتًة التسعينات،  (5-4)من خلاؿ الجدكؿ رقم   
 مليوف دكلار على التوالي، 1530، 1160، 500فائضا بقيمة: ،حيث سجل 1998، 1991،1997عدا سنوات 

كيعود ىذا لارتفاع قيمة الصادرات عن قيمة الواردات كبرقيق فائض في الديزاف التجارم، أما العجز الدسجل خلاؿ 
باقي السنوات فتَجع بالأساس العجز الدسجل في ميزاف العمليات الجارية كميزاف رأس الداؿ بسبب إجراءات إعادة 

مليوف دكلار، كبسبب  6300ب 1995جز سنة ، أين سجلت أكبر قيمة للع1995، 1994الذيكلة في سنتي 
الطفاض أسعار المحركقات كبالتالي الطفاض إيرادات الدكلة كارتفاع الدديونية الخارجية، إضافة إلى تدىور الوضع 

 الأمتٍ كضعف الجهاز الإنتاجي.

 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 السنوات

 6,19 7,57 1,38- 1,53 1,16 2,1- 6,3- 4,36- 0,03- 0,11- 0,50 رصيد ميزان المدفوعات

 24,85 28,59 17,91 12,94 19,49 21,7 17,6 16,3 17,8 20,1 20,4 للبرميل( $البترول) أسعار

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنوات

 12,06 20,14 15,58 3,86 36,99 29,55 17,73 16,94 9,25 7,47 3,66 رصيد ميزان المدفوعات

 111 112,9 80,2 62,3 99,97 74,9 65,7 54,6 38,65 29,03 25,24 للبرميل( $البترول) أسعار
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كبر قيمة فقد عرؼ ميزاف الددفوعات الجزائرم فائضا معتبرا بلغ أ  2012-2000أما بالنسبة للفتًة من   
كىذا بسبب الطفرة النفطية التي سجلت خلاؿ ىذه الدرحلة كسمحت ، مليار دكلار 36,99ب  2008لو سنة 

بنمو احتياطات الصرؼ كارتفاع رصيد ميزاف الددفوعات، إلا ىذا الرصيد يرتبط في معظمو بالحساب الجارم فقط، 
 2012-2008ثم سجل رصيدا موجبا من  (2007-1990أما حساب رأس الداؿ فقد كاف سالبا خلاؿ الفتًة )

ساىم في الحفاظ على الرصيد الدوجب لديزاف الددفوعات الذم عرؼ تراجعا بسبب التآكل الواضح في فائض 
الحساب الجارم نتيجة تراجع أسعار النفط في ظل الأزمة الدالية العالدية، بذدر الإشارة إلى أف الفائض الإجمالي 

قد غذم باحتياطات الصرؼ الرسمية، التي بلغ قائمها بدا في ذلك حقوؽ   2009لديزاف الددفوعات في سنة 
 .1 2009مليوف دكلار في نهاية ديسمبر  148910السحب الخاصة 

 أثر تخفيض قيمة العملة على الميزان المدفوعات:    -3

لتغتَ في اسنحاكؿ من خلاؿ ىذا الجزء تسليط الضوء على التغتَ في رصيد ميزاف الددفوعات مقارنة ب  
 خلاؿ فتًة الدراسة، كذلك لشن خلاؿ الجدكؿ التالي:معدؿ الصرؼ الدتوسط 

التغير في معدل الصرف المتوسط (: يوضح التغير في رصيد ميزان المدفوعات مقارنة ب6-4جدول رقم )
 ( بالنسبة المئوية.2012 – 1990خلال الفترة )

 

 

 

 

 

 

 

 

 (5-4دكؿ رقم )( كالج4-4إعداد الطالب بناء على معطيات الجدكؿ رقم )من المصدر: 
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التغير في رصيد  السنوات
 ميزان المدفوعات

معدل الصرف  التغير في
 المتوسط   دج/$

التغير في رصيد  السنوات
 ميزان المدفوعات

التغير في معدل الصرف 
 المتوسط   دج/$

1990 - - 2002 -4,08 3,19 
1991 - 51,63 2003 111,47 -2,88 
1992 -122 17,28 2004 23,82 -6,77 
1993 -72,72 6,88 2005 83,13 1,72 
1994 144,33 50,17 2006 4,66 -0,95 
1995 44,49 35,98 2007 66,66 -4,54 
1996 -66,66 14,85 2008 25,17 -6,92 
1997 -155,23 5,41 2009 -89,56 12,55 
1998 31,89 1,98 2010 303,6 2,47 
1999 190,1 13,13 2011 29,26 -2,15 
2000 648,5 13,04 2012 -40,11 6,45 
2001 -18,22 2,59 
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سعر صرؼ ل التعونً الددارمن أجل برستُ كضعية عناصر ميزاف الددفوعات بشكل عاـ لجأت الجزائر إلى   
بتُ سنتي  ( نلاحظ أف ميزاف الددفوعات قد سجل معدلات تغتَ سالبة ما6-4) الدينار، فمن خلاؿ الجدكؿ رقم

كىي الفتًة التي شهدت أكبر الطفاض في قيمة الدينار الجزائرم، ما يعتٍ أف الطفاض الدينار  ،1995 - 1992
قابلو تدىور في ميزاف الددفوعات، أم أف الاستجابة من قبل ميزاف الددفوعات كانت منعدمة، كيعود ىذا بالأساس 

صيد كسجل معدؿ تغتَ موجب مع معدؿ تغتَ إلى الطفاض أسعار المحركقات كتدىور الوضع الأمتٍ، ثم عاد الر 
،  كىذا بسبب تأجيل سداد الديوف في إطار اتفاقية 1997-1996موجب كذلك في سعر الصرؼ خلاؿ سنتي 

إعادة الجدكلة، كبالتالي بزفيف العجز في ميزاف رأس الداؿ، أما التدىور الذم عرفو رصيد ميزاف الددفوعات رغم 
فكاف بسبب تدىور أسعار النفط، كسجل الديزاف معدؿ تغتَ  1999 -1998 تدىور قيمة العملة خلاؿ سنتي

، كذلك رغم التحسن الدسجل في سعر صرؼ الدينار خلاؿ 2002، كمعدؿ سالب في  2000 موجب في سنة
فقد سجل رصيد ميزاف الددفوعات تغتَا  2012إلى غاية سنة  2003ىذه الفتًة، أما بالنسبة للفتًة من سنة 

التي عرفتا تغتَا سالبا في  2012 سنةك 2009بلو تذبذبا في معدؿ التغتَ في سعر الصرؼ، عدا سنة موجبا، كقا
 الرصيد رغم تدىور قيمة الدينار، كىذا بسبب التًاجع في قيمة الصادرات النفطية مقابل ارتفاع حجم الواردات.

دكرا كبتَ في دعم الرصيد الدوجب إجمالا لؽكن القوؿ إف للميزاف الجارم في ميزاف الددفوعات الجزائرم   
للميزاف الكلي، كالذم يتأثر برصيد الديزاف التجارم الذم يعتمد بدكره على عائدات الصادرات النفطية التي 

من قيمة الصادرات الإجمالية، أما بالنسبة لديزاف رأس الداؿ  فقد ساىم لسنوات عديدة في  % 97تساىم بحوالي 
أين بدأ ىذا الأختَ تسجيل رصيد موجب ساىم في دعم ، 2008ت إلى غاية سنة تدىور رصيد ميزاف الددفوعا

الرصيد الدوجب لديزاف الددفوعات، ككاف ىذا  بسبب التسديد الدسبق للديوف كارتفاع مستول الاحتياطات الرسمية، 
 بالإضافة إلى زيادة تدفق الاستثمار الأجنبي الدباشر.   

يمة العملة على الرصيد لديزاف الددفوعات كاف ضعيفا طيلة فتًة الدراسة، يفسر ىذا كلو أف تأثتَ بزفيض ق  
 .كىذا باعتبار أف سعر الصرؼ لا يؤثر على الصادرات النفطية
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 المبحث الرابع: تطور الوضعية النقدية والتوازنات الخارجية الجزائرية.

، كبحلوؿ الألفية الثالثة بدأت الأكضاع لقد مر الاقتصاد الجزائرم بدراحل صعبة خاصة في فتًة التسعينات
تتحسن نوعا ما كذلك نتيجة صدكر عدة قوانتُ كبرامج لدعم النمو الاقتصادم ككذا برامج للتنمية، كالتي أدت 

إلى ستَ السياسة إلى برقيق نتائج لؽكن القوؿ عنها بأنها مقبولة، كىذا ما سنحاكؿ توضيحو من خلاؿ التطرؽ 
لذم تبرزه أخر التطورات الخاصة بالوضع النقدم، بالإضافة إلى إبراز تطور أىم مؤشرات التوازف النقدية في الجزائر ا

 الخارجي للجزائر خلاؿ الفتًة المحددة للدراسة.

 المطلب الأول: ملامح سير السياسة النقدية من خلال تطور بعض المؤشرات النقدية.

دية كىيكلية ككاصلت الجزائر تطبيق ىذه مع مطلع التسعينات تبنت الجزائر عدة إصلاحات اقتصا
الإصلاحات طيلة فتًة التسعينات كحتى السنوات الأكلى من الألفية الثالثة، كذلك بهدؼ المحافظة على التوازنات 
الاقتصادية الكلية، كفي ىذا الإطار، انتهجت السلطات النقدية سياسة نقدية تهدؼ إلى برقيق الاستقرار النقدم 

ار كسعر الصرؼ، كتنظيم مستويات السيولة المحلية، بدا يتلاءـ مع متطلبات النشاط الاقتصادم، كاستقرار الأسع
 كعليو سنتطرؽ في ىذه الدطلب إلى ملامح ستَ السياسة النقدية من خلاؿ تطور بعض الدؤشرات النقدية.

 تحليل تطور الكتلة النقدية في الجزائر:  -1

ا كبتَنا في برديد مستول الأسعار كمستول الإنتاج كميزاف ت دكرن تلعب الكتلة النقدية في جميع الاقتصاديا
النقدية كحدىا، بل عملية تنجم عن الددفوعات، كبرػديد الكتلة النقديػة ليس لررد عملية تتحكم فيػها السلطات 

ك تفاعل متشابك لسلوؾ شتى الجهات الاقتصادية، فالسلطة النقدية تقرر حجم القاعدة النقدية، أم العملة 
الاحتياطات الدصرفية، بينما تقرر البنوؾ التجارية حجم القركض كالأصوؿ الأخرل التي ستحصل عليها، كحجم 
الاحتياطات التي لغرم الاحتفاظ بها كاحتياطات فائضة، كأما الجمهور فيقرر كيف يوزع ما لديو من ثركة نقدية 

 دخارية كغتَىا من الدستحقات كالأصوؿ الدالية.بتُ العملة كالودائع برت الطلب كالودائع لأجل كالودائع الا

 : M1العرض النقدي   -1-1

من كسائل الدفع مطلقة السيولة، كيتشكل من ىذا المجمع في الجزائر من  M1يتكوف العرض النقدم 
ارية التي تتكوف من الأكراؽ النقدية كالقطع النقدية بالإضافة إلى الودائع برت الطلب، كالودائع الج الدتاحات النقدية

 في الحسابات البريدية سواء بالدينار أك بالعملات الأجنبية.
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 (.2012-1990خلال الفترة ) M1: يوضح تطور العرض النقدي (7-4)جدول رقم 
 الوحدة: مليار دينار

 % M1معدل نمو  M1عرض النقود الودائع تحت الطلب النقود الائتمانية السنوات
1990 134,94 135,14 270,08 - 
1991 157,20 167,79 324,99 20,33 
1992 184,85 184,86 369,71 13,76 
1993 211,31 235,59 446,90 20,87 
1994 222,98 252,84 475,83 6,47 
1995 249,76 269,33 519,10 9,09 
1996 290,88 298,21 589,10 13,48 
1997 337,62 333,70 671,32 13,99 
1998 390,42 435,95 826,37 23,05 
1999 439,99 465,18 905,17 9,53 
2000 484,52 563,65 1048,17 15,79 
2001 577,15 674,85 1238,50 18,15 
2002 664,68 741,49 1416,34 14,35 
2003 781,33 862,17 1643,5 16,03 
2004 874,34 1291,16 2165,5 31,76 
2005 921,01 1516,49 2437,5 12,56 
2006 1081,4 2096,4 3177,8 30,37 
2007 1284,5 2949,1 4233,6 33,22 
2008 1540 3424,9 4964,9 17,27 
2009 1829,3 3119,9 4949,2 -0,31 
2010 2098,6 3539,9 5638,5 10,04 
2011 2571,5 4570,2 7141,7 26,65 
2012 2952,3 4729,6 7681,9 7,56 

 بنك الجزائر.   من إعداد الطالب بالاعتماد على إحصائيات المصدر:
، حيث انتقل ىذا M1نلاحظ أف ىناؾ لظو مستمر للعرض النقدم (7-4) من خلاؿ الجدكؿ رقم

 7523,5، ك2010مليار دينار جزائرم سنة  5638,5إلى  1990مليار دينار جزائرم سنة  270,08الأختَ من 
مليار دينار  134,94التداكؿ من ، كيعود السبب في ذلك إلى ارتفاع نقود 2012مليار دينار جزائرم في جواف 

مليار دينار جزائرم في  3425,9لتصل  2010مليار دينار جزائرم سنة  2098,6إلى  1990جزائرم في سنة 
مليار دينار جزائرم، كىذا ما يبتُ  4097,6حوالي  2012، كما ارتفعت الودائع الجارية لتبلغ سنة 2012جواف 

خارج الجهاز البنكي، كلؽكن تفستَ ذلك بنقص الوعي الدصرفي من جهة  ابذاه الأفراد إلى الاحتفاظ بالأمواؿ
كعجز الجهاز الدصرفي في جلب السيولة الدعطلة من جهة أخرل، كنظرا لدا عرفو الاقتصاد من ارتفاع في معدؿ 
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لة الوطنية، التضخم خلاؿ التسعينات فقد بدأ الأفراد بالتوجو لضو العقارات كالأصوؿ الثابتة لفقداف الثقة في العم
بدأت الودائع الجارية تعرؼ لظو ملحوظا، كيعود السبب إلى سيادة أسعار فائدة موجبة كزيادة  2000كفي سنة 

  .2001بداية من كدائع الدؤسسات العمومية خاصة النفطية منها، بالإضافة إلى أثار البرامج الاقتصادية الدطبقة 
 : M2 العرض النقدي   -1-2

كالودائع لأجل أك ما يعرؼ بأشباه النقود  M1 في الجزائر من العرض النقدم M2 النقدم كيتكوف العرض     
كيتضح من خلاؿ الجدكؿ التالي تطور الكتلة النقدية، كلقد تم إضافة كدائع شركات التامتُ كالدؤسسات الدصرفية 

 .2007التعريف الجديد لسنة  في بنك الجزائر الدنقوصة من الودائع السابقة الدوجهة للاستتَاد في البنوؾ حسب
 .   (2012-1990خلال الفترة ) M2(: يوضح تطور الكتلة النقدية 8-4جدول رقم )

 الوحدة: مليار دينار 
 *%السيولة المحلية الناتج المحلي الإجمالي % M2معدل نمو  M2العرض النقدي الودائع لآجل )أشباه النقود( السنوات
1990 72,92 343 - 554,4 61.86 
1991 90,27 415,27 21,07 862,1 48.16 
1992 146,18 515,9 24,23 1074,7 48 
1993 180,52 627,42 21,62 1189,7 52.73 
1994 247,68 723,51 15,31 1487,5 48.64 
1995 280,45 799,56 10,51 2005 39.87 
1996 325,95 915,05 14,44 2570 35.6 
1997 409,94 1081,31 18,16 2780,2 38.9 
1998 766,09 1592,46 47,24 2830,49 45.83 
1999 884,16 1789,35 12,36 3238,2 45.67 
2000 974,35 2022,53 13,03 4123,5 49.3 
2001 1235 2473,51 22,29 4227.1 58.4 
2002 1485,19 2901,53 17,03 4522.8 63.9 
2003 1656 3299,5 13,71 5252.3 63.7 
2004 1478,7 3644,4 10,45 6150.4 61.2 
2005 1632,9 4070,4 11,68 7563.6 55.2 
2006 1649,8 4827,6 18,6 8514.8 57.9 
2007 1761 5994,6 24,17 9366.6 64 
2008 1991 6955,9 16,03 11077.1 62.7 
2009 2228,9 7178,7 3,20 10006.7 71.5 
2010 2524,3 8162,8 13,70 12043.5 67.7 
2011 2787,5 9929,2 21,63 14480.7 68,56 
2012 3331,5 11013,4 10,91 - - 

 .  من إعداد الطالب بالاعتماد على إحصائيات بنك الجزائرالمصدر: 

                                                           
    = سيولة الاقتصاد )السيولة المحلية( - *
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( بسيزت بارتفاع متواصل كبطيء في حجم 1996 -1990) ( أف الفتًة8-4)نلاحظ من خلاؿ الجدكؿ رقم 
 8162.8إلى  2010دية ارتفاعا كبتَا حيث كصلت سنة عرفت الكتلة النق 1996الكتلة النقدية، كبعد سنة 

مليار دينار جزائرم، لشا يعتٍ أف ىناؾ توسعا  10626,1إلى  2012مليار دينار جزائرم كما كصلت في جواف 
-2001)تم تطبيق برنامج الإنعاش الاقتصادم  (2004 -2001) نقديا كبتَا، كبذدر الإشارة إلى أنو في الفتًة

، كالذم أخذت فيو السياسة النقدية مسارا لستلفا للمسار (2009 -2005امج دعم النمو)ككذلك برن (2005
كعليو  ،الذم تبنتو في مرحلة التعديل الذيكلي )سياسة نقدية انكماشية من خلاؿ التحكم في لظو الكتلة النقدية(

ساعدىا التي  1نقدية الخارجيةبالإضافة إلى الزيادة في الأرصدة الأصبحت السياسة النقدية تسلك سلوكا توسعيا، 
في ذلك ارتفاع أسعار النفط في الأسواؽ العالدية، كبذدر الإشارة إلى أف من أىم أسباب ارتفاع الكتلة النقدية 
يظهر بشكل كاضح في مقابلات الكتلة النقدية كخاصة صافي الأصوؿ الخارجية، كالتي تعد من أىم مقابلات 

 .2ائرمالكتلة النقدية في الاقتصاد الجز 

 (:2012-1990)تطور مقابلات الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة  -2

بسثل مقابلات الكتلة النقدية مستحقات الجهات الدصدرة للنقود على الغتَ أم ىي "الأصوؿ كالديوف التي 
الدقدمة إلى  كلؽكن تصنيفها إلى : الأصوؿ الخارجية كالقركض3تقابل عملية إصدار العملة من طرؼ النظاـ البنكي"

 .*كالقركض الدقدمة للدكلة *الاقتصاد

 .2012إلى  1990كالجدكؿ التالي يبتُ لنا تطور ىذه الدقابلات للفتًة الدمتدة من 

 

 

 

 

                                                           
، 06، لرلة الباحث، العددتسهيل الموسعالوضعية النقدية ومؤشرات التطور المالي في الجزائر بعد انتهاء برنامج المصيطفي عبد اللطيف،  - 1

 .117، ص2008جامعة كرقلة، 
 .177حستُ حميد، مرجع سابق ذكره، ص  - 2
 .13، ص.1991ديواف الدطبوعات الجامعية،  ،، العملة والنقودأحمد ىتٍ - 3
الاقتصاديتُ غتَ الداليتُ من اجل مواجهة القركض الدقدمة للاقتصاد ىي عبارة عن القركض الدمنوحة من طرؼ الجهاز البنكي إلى الأعواف  - *

 احتياجاتهم.
لدؤسسات القركض الدقدمة إلى الدكلة  تتمثل في تسبيقات بنك الجزائر للخزينة العمومية، للاكتتاب في الخزينة من طرؼ البنوؾ التجارية، كدائع ا - *

 كالأفراد في حسابات الخزينة كمنها الحسابات البريدية.
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 .(2012-1990: يوضح تطور مقابلات الكتلة النقدية خلال الفترة )(9-4)جدول رقم 
 الوحدة: مليار دينار

 %معدل النمو قروض للاقتصاد %معدل النمو قروض للدولة  %النمو معدل صافي الأصول الخارجية السنوات 
1990 6,53 - 167,04 - 246,97 - 
1991 24,28 271،8 158,97 -4,83 325,84 31,91 
1992 22,64 -6,75 226,93 42,72 412,31 26,53 
1993 19,63 -13,3 527,84 132,6 220,55 -46,58 
1994 60,39 207,64 468,54 -11,23 305,84 38,86 
 84,94 565,64 29و14- 401,58 56,46- 26,29 1995
1996 133,94 409،7 280,55 -30,13 776,84 37,33 
1997 350,31 161,54 423,65 51 741,28 -4,57 
1998 280,71 -19,86 723,18 70,7 906,18 22,24 
1999 169,62 -39,57 847,89 17,24 1150,73 26,98 
2000 776 357,49 667,5 -20,1 993,73 -13,46 
2001 1310,7 68,9 569,7 -15,9 1078,4 8,5 
2002 1755,7 33,9 578,6 1,6 1266,8 17,5 
2003 2342,7 33,4 423,4 -26,8 1380,2 8,9 
2004 3119,2 33,2 -20,6 -104,8 1535 11,2 
2005 4179,7 33,9 -933,2 4430 1779,8 15,9 
2006 5515 31,9 -1304,1 39,7 1905,4 7,1 
2007 7415,5 34,5 -2193,1 68,2 2205,2 15,7 
2008 10247 38,2 -3627,3 65,39 2615,5 18,6 
2009 10886 6,23 -3488,9 -30,9 3086,5 18 
2010 11997 10,2 -3510,9 0,63 3268,1 5,88 
2011 13922,4 16,04 -3406,6 -2,97 3726,5 14,02 
2012 14939.9 7,30 -3343,4 -1,85 4298,5 15,34 

   : من إعداد الطالب بالاعتماد على إحصائيات بنك الجزائر.المصدر

نلاحظ من الجدكؿ أعلاه أف الأصوؿ الخارجية تشهد تذبذبا كذلك تبعا لتغتَات أسعار المحركقات باعتبار 
مليار  24.28فعت إلى ارت 1991حيث لصد أنو في سنة أف ىذه الأصوؿ نابذة عن الاحتياطات الرسمية للصرؼ، 

، كىذا يعود لارتفاع أسعار النفط من ينار جزائرممليار د 6.53ما قيمتو  1990بعدما بلغت سنة  ينار جزائرمد
، ثم 1993ك 1992، كبعدىا تراجع لظوىا سنتي 1991دكلار سنة  28.85إلى  1990دكلار للبرميل سنة  21.5

تيجة للفتًة الدوافقة لبرنامج التعديل الذيكلي، كما يلاحظ عند ن 1997ك 1996من سنتي  بتداءن إعاكدت الارتفاع 
، كذلك يرجع دائما إلى الطفاض (1999 -1998)نهاية فتًة التعديل الذيكلي الطفاض الأصوؿ الخارجية بتُ 

لم تتمكن من  1999إلى  1990أسعار النفط، كلؽكن القوؿ أف احتياطات الصرؼ خلاؿ ىذه الفتًة الدمتدة من 
، كلكن الأصوؿ الخارجية )احتياطات الصرؼ( سرعاف ما عرفت لظوا سريعا كمستمرا  M2الكتلة النقدية تغطية
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مليار دينار جزائرم، حيث أف ىذا  14755,7حيث بلغت  2012إلى غاية جواف  2000من سنة  بتداءن إ
 .*ؽ الصرؼالارتفاع يعزز جهود السياسة النقدية في الدفاع عن سعر صرؼ الدينار الجزائرم في سو 

نتيجة الاتفاؽ  1991سنة  %4,83كفيما لؼص تطور القركض الدقدمة للدكلة فقد سجلت لظو سلبي يقدر ب  
-1994مع صندكؽ النقد الدكلي الذم ينص على التزاـ الصرامة في السياسة النقدية، كىذا ما عرفتو كذلك الفتًة 

، على التًتيب، لتستمر ىذه 30,13-، 14,29-، 11,23-حيث بلغ معدؿ لظو القركض الدقدمة للدكلة  1996
مليار دينار  3343,4-بقيمة قدرت ب %1,84-ليصل معدؿ لظوىا إلى  2012النسبة بالتناقص إلى غاية سنة 

أف القركض الدقدمة للدكلة ذات إشارة سالبة كىذا ما  2012إلى غاية جواف  2004كنلاحظ منذ بداية سنة جزائرم، 
ومية أصبحت تسدد قيمة القركض التي اقتًضتها من الجهاز الدصرفي، كذلك نتيجة برسن نفسره بأف الخزينة العم

 .1التضخمي التمويل عن كالابتعاد النقدم الاستقرار على الحفاظ في الصرامة بسبب الوضعية الدالية للدكلة، كذلك

كىي القتًة  1995سنة %84,94أما بالنسبة للقركض الدقدمة للاقتصاد فقد شهدت لظو معتبرا كبلغت نسبة لظوىا 
-ثم بدا حجم القركض يتناقص ليحقق نسبة لظو سالبة ب (1998-1995)الدوافقة لبرنامج التمويل الدوسع 

مليار دينار  4298,5ما يقارب  2012، ثم عاكد حجم ىذه القركض بالارتفاع ليصل في سنة 1997سنة 4,57%
 .%15,34جزائرم أم بدعدؿ لظو كصل إلى 

  سعار الفائدة:تطور أ   -3
تعتبر أسعار الفائدة مؤشر ىاـ في ستَ السياسة النقدية كأىم الأدكات التي تستخدمها السلطات النقدية بغرض 

كالوصوؿ إلى الأىداؼ الدسطرة، كفي ىذا الإطار فقد قامت  -توسعية أك انكماشية-برديد توجهات السياسة النقدية
، متبعة في ذلك منهج 1989درلغي لأسعار الفائدة كذلك بداية من عاـ السلطات النقدية في الجزائر بالتحرير الت

، كقد كاف الذدؼ الرئيسي من بررير معدلات الفائدة ىو إعطاء تعويض للادخار 2ماكينوف كشاك في بررير القطاع الدالي
اض بتكلفة حقيقية، كتوجيهو لضو بسويل الاستثمار بالإضافة إلى إرغاـ الدؤسسات على عقلنة سلوكها بإعطاء الاقتً 

   حيث أف الجدكؿ التالي يظهر تطورات كل من أسعار الفائدة الحقيقية كأسعار الفائدة الاسمية.
  

 
 

                                                           
فاض قيمة الدينار الجزائرم مثلا يقوـ بنك الجزائر ببيع جزء من الأصوؿ الخارجية )العملات الأجنبية(في سوؽ الصرؼ، فتًتفع قيمة ففي حالة الط - *

 الدينار الجزائرم إلى ما كانت عليو من قبل.
 .120مصيطفي عبد اللطيف، مرجع سابق ذكره، ص - 1
 .177حستُ حميد، مرجع سابق ذكره، ص  - 2
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  .(2010-1991): يوضح تطورات أسعار الفائدة خلال الفترة(10-4 الجدول رقم )
 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 السنوات

سعر الفائدة  
 %سميالا

11 11,5 11,5 17,63 18 16,33 14 9,25 8,5 8,5 

سعر الفائدة 
 %الحقيقي

-14,9 -20,21 -9,04 -11,46 -11,83 -2,39 8,26 4,3 5,84 8,16 

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات

سعر الفائدة 
 %الاسمي 

8 6,63 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 

فائدة سعر ال
 %الحقيقي

3,78 5,21 3,92 2,93 4,87 3,96 2,99 2,1 0,8 0,8 

 .177حستُ حميد، مرجع سابق ذكره، ص المصدر:

كانت أسعار الفائدة الحقيقية   (1996-1991) أنو في الفتًة (10-4)نلاحظ من خلاؿ الجدكؿ رقم 
الى 1991سنة  ℅11ئدة الاسمية من سالبة كىذا رغم ارتفاع أسعار الفائدة الاسمية، حيث ارتفعت أسعار الفا

، كرغم ذلك تم تسجيل أسعار فائدة حقيقية سالبة، كذلك راجع للارتفاع الكبتَ لدعدلات 1996سنة  ℅16.33
، كلكن بفضل سياسة نقدية صارمة تم التمكن من خفض معدلات 1992سنة  ℅31التضخم التي فاقت 

 .2010إلى غاية 1997اية من سنة التضخم كالوصوؿ إلى معدلات فائدة حقيقية موجبة بد

 المطلب الثاني: مؤشرات التوازن الخارجي.
لغرض معرفة التطورات الحاصلة على الدستول الخارجي للاقتصاد الجزائرم خلاؿ فتًة الدراسة المحددة، علينا اف 

الدين، كاحتياطي ندرس الدؤشرات الدالة على التوازف الخارجي كالدتمثلة في مؤشر الدديونية الخارجية كخدمات 
 الصرؼ الأجنبي بالإضافة إلى تطورات عناصر ميزاف الددفوعات.

  :تطور عناصر ميزان المدفوعات -1
 :تطور ىيكل الميزان التجاري -1-1
ليل كضعية الديزاف التجارم مفيد من الناحية العملية كونو مؤشرا ملائما لدعرفة ابذاىات ميزاف الحساب يعتبر بر  

حليل لكل بند من بنوده، ثم إلى تطور رصيد الديزاف التجارم ككل خلاؿ فتًة الدراسة، كسنتعرض بالت الجارم،
 حيث يوضح الجدكؿ الدوالي تطور أىم مؤشراتو.
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 .(2012-1990)(: يوضح تطور ىيكل الميزان التجاري خلال الفترة 11-4)جدول رقم 
 الوحدة: مليار دولار

 الميزان التجاريرصيد  قيمة الواردات قيمة الصادرات السنوات
الصادرات من  إجمالي الصادرات

 المحروقات
الصادرات خارج 

 المحروقات
1990 11,30 10,86 0,44 9,68 1,62 
1991 12,33 11,86 0,47 6,85 5,47 
1992 11.51 11,01 0,50 8,3 3,21 
1993 10,41 9,91 0,50 7,99 2,42 
1994 8,89 8,59 0,3 9,15 -0,24 
1995 10,25 9,75 0,5 10,10 0,15 
1996 13,21 12,61 0,6 9,09 4,12 
1997 13,82 13,18 0,64 8,13 5,69 
1998 10,14 9,76 0,38 8,63 1,51 
1999 12,30 11,89 0,41 8,96 3,36 
2000 21,65 21,06 0,59 9,35 12,3 
2001 19,09 18,53 0,56 9,48 9,31 
2002 18,71 18,10 0,61 12,01 6,70 
2003 24,47 24 0,47 13,32 11,14 
2004 32,22 31,55 0,66 17,95 14,27 
2005 46,33 45,59 0,74 19,86 26,64 
2006 54,74 53,61 1,13 20,68 34,06 
2007 60,59 59,61 0,98 26,35 34,23 
2008 78,59 77,19 1,4 38,07 40,52 
2009 45,18 44,41 0,77 37,40 7,78 
2010 57,09 56,12 0,97 38,89 18,20 
2011 72,89 71,66 1,23 46,93 25,96 
2012 71,47 70,32 1,15 51,57 20,17 

   من إعداد الطالب بالاعتماد على إحصائيات بنك الجزائر.المصدر: 

من إجمالي  % 97يتضح لنا سيطرت صادرات المحركقات بأكثر من  (11-4)من خلاؿ الجدكؿ رقم 
كتصل  % 7دراسة، في حتُ أف الصادرات خارج المحركقات مازالت دكف مستول الصادرات الوطنية طواؿ فتًة ال

، كىذا ما يؤكد فشل السلطات العمومية في  2005كما ىو الحاؿ في سنة  %1,6في بعض الأحياف إلى دكف 
مريكي مليار دكلار أ 2الجزائر في بلوغ الذدؼ الذم رسمتو مع منتصف التسعينات، كالدتمثل في الوصوؿ إلى تصدير 

السنة التي سجلت  1996، رغم التحفيزات الدقدمة، كتعتبر سنة 2000خارج  الدنتجات النفطية في آفاؽ سنة 
مليوف دكلار أمريكي كبدعدؿ  600فيها الصادرات خارج المحركقات أعلى نسبة لذا في سنوات التسعينات أم بقيمة 

ديونها ابذاه ركسيا في شكل بضائع بتصدير التمور ،  كيعود ىذا الارتفاع إلى تسديد الجزائر جزء من % 4,54
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تطورا لزسوسا في قيمة الصادرات خارج المحركقات حيث   (2012-2000)كالطماطم الدصبرة، ىذا كعرفت الفتًة 
مليار دكلار، كيعود سبب الإنعاش في قيمة الصادرات خارج المحركقات إلى  1,15بقيمة   2012بلغت في سنة 

مية كتنويع صادراتها في إطار سياساتها التنموية الدتجسدة في برنامج الإنعاش الاقتصادم جهود الدكلة في تن
 كآفاؽ  2005 سبتمبر من اعتبارا الأكركبي الابراد مع الشراكة اتفاقية سرياف بدءكبرنامج دعم النمو، بالإضافة إلى 

 الذم الوحيد العنصر خارج المحركقات الصادرات تنمية ضركرة أصبحت العالدية للتجارة، الدنظمة إلى الانضماـ
   .1كالدكلية الجهوية الدبادلات في اندماجو فرص بالاستفادة من الجزائرم للاقتصاد يسمح

كيعود ىذا إلى  ( 2008– 2000) كما يلاحظ ارتفاعا كبتَا في قيمة الصادرات الإجمالية في الفتًة ما بتُ          
اكتشافا للنفط كالغاز خلاؿ  106ة، بالإضافة إلى أف الجزائر حققت حوالي ارتفاع أسعار النفط في ىذه الدرحل

فشهدت   2009، أما سنة 2ىذه الفتًة حسب تقرير الدركز الوطتٍ للإعلاـ الآلي كالإحصائيات التابع للجمارؾ
عالدية سنة كىذا بسبب الأزمة الاقتصادية ال، 2008 مقارنة مع %37.37الطفاضا في متوسط برميل البتًكؿ بنسبة 

 .2012مليار دكلار في نهاية سنة  71,74ليصل إلى  2010ليعود بعدىا إلى التحسن في سنة 2008

 10,10حيث بلغت  1995إلى غاية  1991بتداءن من سنة إأف قيمة الواردات ابذهت لضو الارتفاع   
حتياجات لإلتالي التوجو  لضو تلبية امليار دكلار، كيعود ىذا الارتفاع إلى رفع القيود على التجارة الخارجية، كبا

المحلية عن  طريق الاستتَاد، كما شهد خلاؿ ىذه الفتًة ارتفاع الواردات الغذائية نتيجة الطفاض الإنتاج الزراعي 
خاصة )الحبوب( نتيجة تذبذب العوامل الدناخية، لكن لم يدـ ذلك طويلان، حيث عادت لتسجل الطفاضنا في 

نتيجة الاتفاؽ الدوقع مع الصندكؽ النقدم الدكلي الذم لػث على  1999إلى غاية 1995الفتًة الدمتدة من 
خفض الإنفاؽ، كنظرنا لحل بعض الدؤسسات العمومية كآثار بررير التجارة الخارجية )الدنافسة الأجنبية( على ىذه 

لقطاع الصناعي من   الدؤسسات، كالدشاكل التي عانت منها كالتمويل  الطفضت نسبة الواردات الدستعملة في ا
حسب إحصائيات الديواف الوطتٍ للإحصائيات، ككذا الطفاض  1998سنة  %39,6إلى 1993سنة  48%

 2012إلى غاية سنة  1999من سنة  بتداءن إالدداخيل من العملة الصعبة، كبالتالي الطفاض القدرة على الدفع، ك 
ارتفاع العائدات من العملة الصعبة نتيجة للارتفاع نلاحظ ابذاه قيمة الواردات لضو الارتفاع، كىذا راجع إلى 

عن الطفاض الدكلار الأمريكي الدقومة بو ىذه فضلا الكبتَ في أسعار النفط بالدقارنة مع السنوات السابقة، 
أماـ العملات الدكلية الرئيسية لشا تتًتب عنو ارتفاع قيمة  2003 الواردات بشكل ملحوظ خاصة خلاؿ سنة

                                                           
،جامعة 11لرلة الباحث، العدد ميزان المدفوعات الجزائري في ظل السعي للانضمام الى المنظمة العالمية للتجارة،لجوزم، جميلة ا - 1

 .233، ص2012، 03الجزائر
تاريخ  ، www.mincommerce.gov.dzتقرير الدركز الوطتٍ للإعلاـ الآلي كالإحصائيات التابع للجمارؾ، كزارة التجارة، متاح على الدوقع:  -2 

 .08/08/2013الاطلاع:
 

http://www.mincommerce.gov.dz/
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ؿ ىذه العملات عند برويلها للدكلار، كذلك انطلاؽ العديد من الدشاريع كلطص بالذكر مشركع الواردات من دك 
 الإنعاش الاقتصاد كمشركع دعم النمو. 

أف رصيد الديزاف التجارم سجل فائضا على مدل كل السنوات ما  (11-4)رقم نلاحظ من خلاؿ الجدكؿ  
دكلار ، كيعود سبب ارتفاع قيمة الواردات مقابل  مليوف 260لتي سجل فيها عجز بقيمة ا 1994 عدا سنة

، كتدىور الوضع الأمتٍ 1994 الصادرات تزامن ىذه الفتًة مع بداية برنامج التعديل الذيكلي الذم كاف في سنة
أما في السنوات الذم استلزـ من الدكلة بذنيد طاقات بشرية كمادية إضافية قصد التصدم إلى الأزمة الأمنية، 

ل الديزاف التجارم فائضا لؼتلف من سنة إلى أخرل حسب تطور الصادرات كالواردات، لكن الأخرل فسج
مقارنة بالسنوات السابقة، كيعود ىذا ( 2012-2000)الدلاحظ أنو سجل فوائض كبتَة نوعنا ما خلاؿ السنوات 

 الارتفاع الكبتَ في قيمة الصادرات إلى الارتفاع في أسعار النفط.
 :والتحويلات والحساب الجاري تطور ميزان الخدمات -1-2

سنتعرض بالتحليل لكل من رصيد ميزاف العمليات غتَ الدنظورة كميزاف التحويلات من جانب كاحد، ثم إلى  
 كضعية الديزاف الجارم ككل خلاؿ فتًة الدراسة.

: يوضح تطور كل من ميزان الخدمات والتحويلات والحساب الجاري خلال الفترة (12-4)جدول رقم 
 الوحدة: مليار دولار                                                                             (.1990-2012)

رصيد ميزان  السنوات
 الخدمات

رصيد ميزان 
 التحويلات

رصيد الميزان 
 الجاري

رصيد ميزان  السنوات
 الخدمات

رصيد ميزان 
 التحويلات

رصيد الميزان 
 الجاري

1990 -3,29 1,53 -1,40 2002 -3,41 1,07 4,36 

1991 -3,32 1,29 2,36 2003 -3,99 1,75 8,84 

1992 -3,30 1,39 1,3 2004 -5,61 2,46 11,12 

1993 -2,76 1,14 0,8 2005 -7,35 2,06 21,18 

1994 -2,96 1,40 -1,82 2006 -6,72 1,61 29,95 

1995 -3,52 1,12 -2,25 2007 -5,87 2,22 30,59 

1996 -3,75 0,88 1,25 2008 -8,84 2,77 30,45 

1997 -3,30 1,06 3,45 2009 -10 2,63 0,41 

1998 -3,48 1,09 -0,9 2010 -8,70 2,65 12,16 

1999 -4,13 0,79 0,02 2011 -10,85 2,65 17,77 

2000 -4,16 0,79 8,93 2012 -11,04 3,17 12,30 

2001 -3,22 0,67 6,76 

 لب بالاعتماد على إحصائيات بنك الجزائر.من إعداد الطاالمصدر: 
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أف رصيد ميزاف الخدمات سجل عجزا طيلة الفتًة الددركسة، كىذا  (12-4يتضح من خلاؿ الجدكؿ رقم ) 
الذين  الجزائريتُراجع إلى تدىور قطاع السياحة نتيجة الأزمة الأمنية في تسعينات القرف العشرين، كارتفاع عدد 

لخارج، فضلان حاجة البلد الكبتَة كالدتزايدة في أغلب الأحياف للخدمات، كارتفاع يفضلوف قضاء عطلهم في ا
تكلفة نقل المحركقات على ظهر السفن الأجنبية كمصاريف النقل الجوم الدتمثل في كراء الطائرات الأجنبية 

في الخارج منها ثات كمصاريف الصيانة، التي تتم من قبل الأجانب، كارتفاع كذلك التكاليف أك النفقات على البع
النفقات الطلابية كالعسكرية كنفقات العلاج في الخارج، بالإضافة إلى البعثات الدبلوماسية كالتمثيل في 

تفاقم العجز ،ناىيك عن لزدكدية قطاع الخدمات الجزائرم لأداء خدمات للأطراؼ الأخرل، حيث نلاحظ الخارج
الاحتياطات الأجنبية نتيجة الطفاض معدلات الفائدة  كىذا راجع لالطفاض عائدات 2000، 1999خلاؿ سنتي

، كمرجعية ذلك الزيادة في العائدات من 2003حتى سنة  2001، كما لوحظ تراجع العجز في الديزاف من سنة
الاحتياطات الخارجية نتيجة لتنامي حجمها ، ككذلك التحسن النسبي في أداء قطاع السياحة في احتواء الزيادة في 

، عرؼ الديزاف عجزا كبتَا 2012حتى سنة  2004العمليات الغتَ منظورة، غتَ أنو كابتداء من سنة عجز ميزاف 
مليار دكلار، كىذا بسبب الاستقرار الذم عرفو الوضع  11,04ب 2012متواصلا في رصيد بلغ  أقصاه سنة 

جارية ابذاىا العالم، كذلك الأمتٍ الذم ساىم بدكره في انتعاش عدد الرحلات السياحية كالعامة كالدبادلات الت
 بفضل البرامج التنموية التي انتهجتها الدكلة في ىذه الفتًة بسبب انتعاش قطاع المحركقات.

يتبتُ لنا أف رصيد ميزاف التحويلات سجل أرصدة موجبة بزتلف من سنة إلى أخرل طيلة الفتًة الددركسة،  
 1996حيث شوىد الطفاضا لزسوسا سنة  ،2001ك 1990حيث كبعد التذبذب الطفيف الذم عرفو بتُ الفتًة 

العماؿ تزامنا مع بداية التصحيحات الذيكلية، كىذا بسبب تدىور الوضع الأمتٍ  كبالتالي إحجاـ  الكثتَ من 
، كبعدىا أك غتَ ذلكالدهاجرين عن برويل أموالذم إلى داخل الوطن كاللجوء بها إلى دكؿ أخرل في شكل سياحة 

عرؼ ارتفاعا بسب الدساعدات الخارجية للجزائر قصد مواجهة الأزمة الاقتصادية  1998ك 1997كخلاؿ سنتي  
اية برنامج التعديل الذيكلي سُجل الطفاض لزسوس في قيمة نه كعقب 2001ك 1999كالأمنية، أما خلاؿ الفتًة 

بالدرجة الأكلى إلى فقد عرؼ الديزاف انتعاشا كبتَا  راجع  2012حتى سنة  2002التحويلات، كانطلاقا من سنة 
بالإضافة إلى برسن أداء خدمات  ،2000الاستقرار الأمتٍ كالاقتصادم الذم شهدتو الجزائر بداية من سنة 

التحويلات الدصرفية كالبريدية بالإضافة إلى ارتفاع مستول الأجور كالدنح كمعاشات التقاعد بسبب دخوؿ الأكرك 
التحسن ىو اقتًاب قيمة الدينار الجزائر لؽن قيمتو الحقيقية  كما زاد في ىذا الذم أحدث تضخم في الأجور،

 كبرستُ أداء خدمات الصرؼ.

بعد برليلنا كتعرفنا على يتكوف الديزاف الجارم من الديزاف التجارم، كميزاف الخدمات ثم ميزاف التحويلات، ف 
ور ىذه الأرصدة لرتمعة من خلاؿ تطور أرصدة كافة البنود الدشكلة للميزاف الجارم ، بوسعنا الآف أف نبتُ تط

كمن الدلاحظ أف الديزاف التجارم يتحكم بشكل كبتَ في كضعيتو، كفي ، التطرؽ إلى تطور رصيد الديزاف الجارم
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الدقابل أف كضعية أسعار النفط تعتبر ىي المحدد الأساسي للتطور الحاصل في الديزاف التجارم الجزائرم، كعليو فإف 
، حيث سجل عجزا مستمرا طيلة ثلاث سنوات 1999ك 1990صدة ضعيفة ما بتُ سنتي الديزاف الجارم سجل أر 

مليوف دكلار، نتيجة للعجز الدسجل في الديزاف  2250ب  1995، بلغ أقصاه سنة 1998، 1995، 1994
التجارم بسبب الطفاض سعر البتًكؿ، فضلان عن ارتفاع الواردات،  ككذلك نتيجة العجز الدسجل في ميزاف 

ثم سجل ىذا الديزاف بعد يات الغتَ منظورة، كعجز ميزاف التحويلات على تغطية العجز في الديزاف الجارم، العمل
دكلار  28,59التي قابلها ارتفاع في سعر البتًكؿ إلى ك دكلار، مليار  8,93بقيمة  2000 ذلك انتعاشا في سنة

من سنة  ءن ابتدإ كارتفاع أسعار النفط، ك كاستمر ىذا التحسن بعد ذلك في ظل استقرار الوضع الأمتٍ للبرميل،
أين سجل الطفاضا من   2009، ماعدا سنة 2012شهد الحساب الجارم زيادة تصاعدية إلى غاية سنة  2004

مليوف دكلار، كىذا بسبب الطفاض أسعار النفط نتيجة الأزمة الدالية  410إلى  2008سنة مليار دكلار  30,45
 .2012مليار دكلار في نهاية سنة  12,30كصل إلى قيمة العالدية، ليعود الارتفاع حيث 

  تطور ميزان رأس المال: -1-3

يعد ميزاف رأس الداؿ الديزاف الأساسي لعديد الدكؿ كعنصر فعاؿ من أجل إعادة التوازف لديزاف الددفوعات، 
رؼ الدينار الجزائرم كما أف لسياسة بررير سعر صغتَ أف أرصدتو تبقى ضعيفة أماـ بنود الديزاف الجارم الجزائرم،  

كضعية ميزاف العمليات الدالية، لذذا سنحاكؿ برليل تطور كضعية بنود ميزاف رأس الداؿ، دكرا ىاـ في التأثتَ على 
 كلؽكن توضيح ذلك من خلاؿ الجدكؿ التالي:
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 .(2012-1990يوضح تطور ميزان رأس المال خلال الفترة ) (:13-4) جدول رقم
 دولارالوحدة: مليار 

الاستثمار  السنوات
 المباشر

رؤوس الأموال 
 الرسمية )الصافية(

رصيد حساب 
 رأس المال

الاستثمار  السنوات
 المباشر

رؤوس الأموال 
 الرسمية )الصافية(

رصيد حساب 
 رأس المال

1990 -0،44 -0,44 -1,57 2002 0,97 -1,32 -0,71 

1991 -0,08 -1,23 -1,89 2003 0,62 -1,38 -1,37 

1992 0,03 0,08 -1,07 2004 0,62 -2,23 -1,87 

1993 0 -0,33 -0,83 2005 1,06 -3,05 -4,24 

1994 0 -2,48 -2,54 2006 1,76 -11,89 -11,22 

1995 0 -0,38 -4,08 2007 1,35 -0,77 -1,08 

1996 0,27 -3,40 -3,34 2008 2,28 -0,43 2,54 

1997 0,26 -2,51 -2,29 2009 2,54 1,30 3,45 

1998 0,50 -1,33 -0,83 2010 3,47 0,44 3,42 

1999 0,46 -1,97 -2,40 2011 2,04 -1,08 0,34 

2000 0,42 -1,96 -1,36 2012 1,52 -0,62 -0,25 

2001 1,18 -1,99 -0,87 

   من إعداد الطالب بالاعتماد على إحصائيات بنك الجزائر.المصدر: 

ستثمار الدباشر عرؼ تذبذبا من سنة لأخرل، حيث نلاحظ أف الا (13-4)من خلاؿ الجدكؿ رقم   
-1990بتُ  مليوف دكلار كحد أقصى في الفتًة ما 30سجل أرصدة ضعيفة جدا كمعدكمة أحيانا لم تتجاكز 

كيعد ذلك إلى تدىور الوضع الأمتٍ كعدـ الاستقرار الاقتصادم كالاجتماعي ، ليشهد بعد ذلك برسنا ، 1995
فقد سجل انتعاشا كبتَا   2012-2001، أما بالنسبة للفتًة من 1998دكلار سنة  مليوف 500ضعيفا بلغ قيمة 

، كىذا بسبب أف الجزائر قطعت شوطا كبتَا في 2010مليار دكلار سنة  3,47لؼتلف من سنة لأخرل حيث بلغ 
رتفاع أسعار إصلاحاتها الاقتصادية التي بدأتها كأصبح الأداء الاقتصادم مشجعا لجلب الاستثمارات كخاصة بعد ا

المحركقات في السوؽ العالدية، كاستقرار سعر الصرؼ، كالتحكم في التوسع النقدم ، ككذا التحكم في الدديونية 
كالحد من تزايدىا كبزفيض كلفة خدمتها، إضافة إلى بررير التجارة الخارجية، كبررير الأسعار كاعتماد اقتصاد 

 السوؽ. 

لصافية قد سجل رصيدا سالبا طيلة فتًة الدراسة ما عدا سنوات رصيد رؤكس الأمواؿ اأما بالنسبة ل  
ما يعتٍ أف الجزائر تسعى إلى تسديد قيمة القركض الدتأتية من الخارج أكثر من الحصوؿ  ،2010، 2009، 1992

تزامن مع إصلاحات الدؤسسات العمومية كتدىور الوضع  1993-1990بتُ  عليها، فسجلت  بذلك عجزا ما
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مليوف دكلار بسبب ارتفاع قيمة القركض الدتأتية من  80التي سجلت فائضا ب  1992دا سنة الأمتٍ، ما ع
التي تزامنت مع برنامج التعديل الذيكلي فقد عرؼ الديزاف تزايدا  1996-1994بتُ  الخارج، أما بالنسبة للفتًة ما
، ثم 1994مقارنة بسنة   %37,1مليار دكلار أم تراجعا بنسبة  4,30بقيمة  1996في العجز بلغ أقصاه سنة 

أين سجل عجزا بقيمة  2003سجل رصيد رأس الداؿ الصافي بعد ذلك تراجعا لزسوسا في العجز إلى غاية 
، كىذا بفضل الالطفاض في قيمة القركض 1996مقارنة بسنة  %140.59مليوف دكلار، أم تراجعا بنسبة 1380

 .1999ش أسعار المحركقات خاصة بعد سنة الدتأتية من الخارج كاستقرار الوضع الأمتٍ، كانتعا

أين سجلت أكبر عجز في   2006سجل ىذا الرصيد زيادة كبتَة في العجز إلى غاية  2003كبعد سنة 
مليار دكلار، كيعزل ذلك إلى إقداـ الحكومة على التسديد الدسبق للديوف،  11,89كل مراحل الدراسة بقيمة 

من الخارج مستغلة بذلك الانفراج الدالي من جراء ارتفاع أسعار  كعزمها على بزفيض نسبة القركض الدتأتية
 المحركقات.

كىذا  ،2012-2008أما حساب رأس الداؿ فقد اتسم بأرصدة سالبة طواؿ فتًة الدراسة عدا الفتًة   
سنة  من بتداءن إلارتباط رصيده برصيد رؤكس الأمواؿ الرسمية الصافية، كمن كرائو عملية سداد الديوف الخارجية 

، كما نتج عنو من تشكيل 1999مستفيدة  الدكلة في ذلك من ارتفاع أسعار البتًكؿ ابتداء من سنة  ، 2004
( لصد أف حساب رأس الداؿ عرؼ 13-4احتياطي لا بأس بو من العملة الصعبة، كبالعودة إلى الجدكؿ رقم  )

رتفاع قيمة الدديونية، كبالتالي ارتفاع كتعود أسباب ىذا التدىور عموما إلى ا ،2000-1990عجزا متذبذبا من 
فقد عرؼ ميزاف رأس الداؿ تدىورا   2006خدمات الديوف، كالطفاض التدفقات بابذاه الداخل، حيث انو في سنة 

 10,93مليار دكلار، كىذا بسبب التسديدات الدسبقة للدين الخارجي التي بلغت  11,22كبتَا في الرصيد قدر ب
ليسجل فائضا متزايدا  2007، كبعدىا الطفاض العجز في ميزاف رأس الداؿ في سنة 1فتًةمليار دكلار خلاؿ ىذه ال

 .2011مليوف دكلار في سنة  340ليصل رصيد ىذا الأختَ إلى  2011-2008خلاؿ الفتًة 

كعموما لؽكن القوؿ أف حساب رأس الداؿ بسيز خلاؿ فتًة التسعينات  بعجز مستمر، إلا أف ىذا العجز   
ليسجل فائضا في السنوات الأختَة، كذلك يعود كما سبق كأشرنا إلى   2000اضا ملحوظا بعد سنة عرؼ الطف

 جهود الدكلة في زيادة حجم الاستثمار الدباشر لضو الداخل، كتقليص حجم القركض الخارجية.

 تطور الدين الخارجي: -2
، كما 1987-1986 عرفت الجزائر فتًة طويلة من الذشاشة تتصل بعبء الدين الخارجي خلاؿ سنتي

في  %100، فقد بذاكزت نسبة خدمة الدين الخارجي 1990بلغت الدديونية الخارجية مستويات حادة بداية من 
من إجمالي الناتج المحلي الخاـ،  %70كىي السنة التي بلغ فيها قائم الدين الخارجي  1994الثلاثي الأكؿ من سنة 

                                                           
 .232صمرجع سابق ذكره، جميلة الجوزم،  - 1
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جدكلة ديونها لدل نادم باريس كنادم لندف، كىي الاتفاقية التي تندرج كىو ما دفع الجزائر إلى اللجوء إلى إعادة 
(، كبعد إعادة جدكلة الدين الخارجي 1998-1994ضمن برنامج التعديل الذيكلي مع صندكؽ النقد الدكلي)

 .2000بدأت الوضعية الدالية الخارجية بالتحسن ابتداء من سنة 

 (.2012-2000)ارجي وتطور خدمة الديون خلال الفترة : يوضح تطور قائم الدين الخ(14-4)جدول رقم 
 الوحدة: مليار دولار                                                                                                               

 خدمة الدين الخارجي مجموع الدين الخارجي مجموع الديون م وط الأجل مجموع الديون قصيرة الأجل السنوات

2000 0,173 25,088 25,261 4,500 

2001 1,260 22,571 22,571 4,464 

2002 0,102 22,540 22,642 4,150 

2003 0,150 23,203 23,353 4,358 

2004 0,410 21,411 21,821 5,658 

2005 0,707 16,484 17,191 5,838 

2006 0,541 5,062 5,603 13,314 

2007 0,717 4,889 5,606 1,431 

2008 1,303 4,282 5,585 1,218 

2009 1,492 3,921 5,413 1,000 

2010 1,778 3,679 5,457 0,670 

2011 1,142 2,831 4,405 0,618 

2012 1,158 2,116 3,673 - 

  .بنك الجزائر -من إعداد الطالب بالاعتماد على إحصائيات:: المصدر
     .صندكؽ النقد العربي -

 حيث تراكح ما 2003-2000ظ من الجدكؿ السابق أف ىناؾ استقرار نسبي للدين الخارجي بتُ الدلاح
مليار دكلار، كبعدىا يأخذ الدين الخارجي متوسط كطويل الأجل شكل تنازلي  23,3مليار دكلار ك 25,2بتُ 

مليار دكلار سنة  3,921ثم  2005مليار دكلار في نهاية سنة  16,484، حيث تراجع إلى 2004بتداءا من سنة إ
، 2012مليار دكلار في سنة  2,116غاية  لىإ، كبعدىا تناقص تدرلغيا خلاؿ السنوات الدوالية ليصل 2009

مليار دكلار ديونا قصتَة الأجل، كما  1,158مليار دكلار منها  3,673بحيث لم يعد قائم الدين لؽثل سول 
مليار دكلار مقارنة مع  1,778كصل إلى  2010 ارتفاع لزسوس سنة تنلاحظ أف الديوف قصتَة الأجل حقق

السنوات السابقة، كيعود ىذا الارتفاع الاستثنائي للدين قصتَ الأجل  بشكل قوم إلى القفزة في الواردات التي 
مليار دكلار مقارنة مع السنوات الأخرل، كما أف الطفاض الدشهود في قائم الدين الخارجي  38,89سجلت 
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تطبيق سياسة صارمة لتقليص الدين الخارجي، كىذا ما يتأكد من خلاؿ تسارع كتتَة  يوضح جهود الدكلة في
مع الشركع في تنفيذ التسديدات الدسبقة، كىذه كسيلة  2004التسديدات الدسبقة للدين العمومي خاصة منذ سنة 

 لحماية الاقتصاد الوطتٍ أماـ الأزمات الاقتصادية العالدية.

، ثم بدا في 2002ك 2000يوف فنلاحظ انو ىناؾ الطفاض تدرلغي بتُ سنتي أما بالنسبة إلى لخدمة الد
مليار دكلار، ليعاكد الالطفاض ليصل  13,314 بدا يقابل 2006ليصل إلى ذركتو سنة  2004الارتفاع من سنة 

 .2011مليار دكلار في نهاية  0,618إلى 

سنوات الأختَة بالعودة بدؤشرات الدين لقد سمح التحسن في الوضعية الدالية الخارجية للجزائر خلاؿ ال
كىي السنة التي بدا فيها تطبيق مشركع التسديدات  2004الخارجي إلى مستويات قابلة للاستمرار، خاصة منذ 

الدسبقة للديوف الخارجية، كيشهد ذلك عل لصاح سياسة تقليص الدديونية الخارجية للجزائر كرفع مستول الأمن 
لى خطورة الأزمات الدالية الدكلية كالاحتياطيات الدتزايدة لكثتَ من الدكؿ الناشئة كالدكؿ الدالي الخارجي، بالنظر إ

 النامية في لراؿ التمويلات الخارجية. 

 :تطور احتياطات الصرف الرسمية -3
تلعب احتياطات الصرؼ دكرا ىاما في نظاـ الصرؼ الحالي باعتبارىا الدعامة الأساسية التي يتدخل بها 

بتُ البنوؾ بهدؼ التأثتَ على سعر صرؼ الدينار، فهي تعتبر ضمانا على  في سوؽ الصرؼ ما بنك الجزائر
مصداقية سياسة الصرؼ من جهة كاستقرارا  لقيمة العملة الوطنية من جهة أخرل، كباعتبار الاقتصاد الجزائرم ىو 

واؽ الدكلية سوؼ يؤثر على اقتصاد ريعي يعتمد على مورد كاحد كىو المحركقات، فاف تغتَات أسعاره في الأس
الاقتصاد بشكل مباشر، كلذا فاف تكوين ىذه الاحتياطات من شانها أف برافظ على سلامة الاقتصاد الوطتٍ من 
أم ظرؼ مالي أك اقتصادم عصيب من شانو أف يؤدم إلى بزفيض قيمة العملة الوطنية للحفاظ على قيمتها 

 تياطات الصرؼ الرسمية )عدا الذىب( من خلاؿ الجدكؿ التالي: لؽكن أف نبتُ تطور احك ، ضمن مستويات مقبولة

 .(2012-2000)يوضح تطور الاحتياطات الرسمية للصرف خلال الفترة  :(15-4)جدول رقم 
 الوحدة: مليار دولار

 2006   2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
 77,78 56,18 43,11 32,92 23,11 17,96 11,90 الاحتياطات

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 سنواتال
 190,66 182,22 162,22 148,91 143,10 110,18 الاحتياطات

 بنك الجزائر.    -بالاعتماد على إحصائيات:  الطالبمن إعداد  المصدر: 
 صندكؽ النقد العربي.   -

 كانت تقدر بأقل التينلاحظ من خلاؿ الجدكؿ السابق أف احتياطات الصرؼ الرسمية ) ماعدا الذىب(     
،  مع الإشارة إلى أف 2004مليار دكلار في نهاية سنة  43.11، فقد بلغت 2000مليار دكلار سنة  11.90من 



-(2102-0991) حالة الجزائر - فعالية السياسة النقدية والتوازنات الخارجية        الفصل الرابع:  

 

171 
 

مليار 162,22مليار دكلار، كقدر لرموعها ب  148.91 ما قيمتو 2009ىذه الاحتياطات بلغت في نهاية سنة 
اس إلى ارتفاع أسعار المحركقات كتسجيل الفائض في ميزاف ، كيعود ىذا الارتفاع بالأس2010 سنةدكلار في نهاية 

، مقارنة بسنة 2012مليار دكلار  في سنة 178,76فقدرت الزيادة في قيمة الاحتياطات الرسمية ب: الددفوعات 
2000. 

بذدر الإشارة إلى أف كوف نظاـ الصرؼ الدتبع في الجزائر ىو نظاـ التعونً الدوجو فيتوجب على الدكلة أف   
برتفظ بقدر من احتياطي الصرؼ حماية لعملتها من الدضاربة، ما لغعل من احتياطات الصرؼ جد مهمة لتدخل 
بنك الجزائر بصفتو العارض الوحيد على مستول سوؽ الصرؼ من أجل كفائو بالتزاماتو، كلزافظتو على استقرار 

عقلنة كتعظيم جدكل تسيتَ ىذه زائر كلػاكؿ بنك الج، قيمة العملة الوطنية عند مستويات مقبولة اقتصاديا
الاحتياطات، خاصة في ظل الأزمة الدالية العالدية الحالية، كيتم توظيف ىذه الاحتياطات في صورة سندات في 

كيتشكل الخزينة الأمريكية، كفي شكل كدائع في البنوؾ الدكلية ذات التنقيط الأفضل من طرؼ ككالات التقييم، 
من عملات لستلفة  %5كما يعادؿ نسبة  من الدكلار  %40بالأكرك  %55 ن نسبة احتياطي الصرؼ الجزائرم م

  .1لا سيما الجنيو الإستًليتٍ كالتُ الياباني
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 خلاصة الفصل:

لقد فرض التوجو الاقتصادم الجديد في ظل العولدة كبردياتها الدختلفة على الجزائر ضركرة الانتقاؿ إلى 
الانضماـ إلى الدنظمة العالدية تضمن لذا في سعي الجزائر إلى توفتَ شركط معينة  اقتصاد السوؽ، كالتي بذلت

ركمتوسطية، ككاف الدقابل في ذلك تطبيق الجزائر الإصلاحات للتجارة، كالدخوؿ أيضا ضمن أطراؼ الشراكة الأ
دم كالنقدم كإعادة ىيكلة اقتصادىا على جميع الدستويات أك القطاعات من اجل ضماف الاستقرار الاقتصا

 الداخلي كالخارجي، كىذا لن يتم إلا من خلاؿ برقيق التوازنات النقدية لكافة الدؤشرات الاقتصادية الكلية.

القطاع الدالي كالبنكي كبشكل نهائي في مسار الانتقاؿ من  10-90حيث كضع قانوف النقد كالقرض 
البنك الدركزم بتسيتَ السياسة النقدية،  ليات السوؽ، كتم تكليفآاقتصاد مستَ مركزيا إلى اقتصاد موجو ب

أخرل   قوانيتُفتوجهات ىذه الأختَة في الجزائر خلاؿ الفتًة الدمتدة بعد صدكر قانوف النقد كالقرض كما تلاىا من 
تشتَ إلى أف السلطات النقدية سعت دكما إلى لزاربة التضخم كبرقيق الاستقرار في مستويات العامة للأسعار  

ي، كالمحافظة على قيمة العملة المحلية على الدستول الخارجي من خلاؿ استقرار سعر الصرؼ كأىم ىدؼ داخل
 عند حدكده الطبيعية كأىم ىدؼ خارجي.

حيث أف ثبات سعر الصرؼ لا يرجع إلى فعالية السياسة النقدية في نقل أثرىا من خلاؿ الديكانيزمات 
كإلظا يرجع إلى التدخل الدباشر للسلطات النقدية في بزفيض  الدمكنة، من الدستول الداخلي إلى الدستول الخارجي

 قيمة العملة كتراجع سعر الصرؼ إلظا يدؿ على صحة تطبيق نظاـ سعر الصرؼ الدرف الددار بقرارات خارجية .

نظرا  فالإستًابذية النقدية التي اعتمدىا بنك الجزائر لم تصل لدستول الفعالية الدنتظرة في برقيق التوازف الخارجي 
لعدة أسباب داخلية كخارجية كانت حاجز أماـ قدرة السياسة النقدية على برقيق أىدافها، فالفائض المحقق في 
ميزاف الددفوعات ككذا تطور رصيد احتياطات الصرؼ بالإضافة للنتائج المحققة على مستول التوازنات النقدية  

قتصادم، كذلك بالاعتماد على المحركقات كمورد كانت بسبب ارتفاع أسعار المحركقات كليس برسن الأداء الا
 كحيد في الصادرات رغم ارتفاع نسبة النمو خارج المحركقات تدرلغيا.
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 الخاتمة العامة: 
أو  أصولذاغيرىا بطريقة سطحية، فلا بد من دراسة  أويمكن فهم الظواىر الاقتصادية  لاالواقع أنو في 

الدنهجية العلمية، التي  أدواتالطبيعي ودراسة تطورىا عبر الزمن وذلك باستعمال  إطارىا إلىجذورىا والرجوع بها 
، انطلاقا من ىذا الدنظور إليهاالفكرية الدتطرؽ  الآراءبعين الاعتبار لستلف  الأخذيعتمد عليها البحث العلمي مع 

، الذي حولنا فيو معرفة العلاقة التي ثر فعالية السياسة النقدية على التوازن الخارجيأجاءت دراستنا لدوضوع 
هجها الدول من اجل سياسات الاستقرار التي تنت أشكالالسياسة النقدية تعتبر احد  هما باعتبار أنتربط بين

الدختلفة التي تصاحب التطورات الاقتصادية، وتوضيح مدى فعاليتها كأداة مكافحة الاختلالات الاقتصادية 
 لتحقيق التوازن الخارجي.

وذلك انطلاقا من توضيح معالم السياسة وكان ذلك من خلال معرفة الجوانب النظرية للسياسة النقدية، 
، بعدىا تم تناول قنوات إبلاغهاالنقدية وصولا إلى التعاريف الخاصة بها، أىدافها و النقدية مع تطور النظريات 

فعاليتها، ودورىا في  إبرازمن خلال أدوات السياسة النقدية ، وكخاتدة لذذه النقطة تم الإشارة إلى السياسة النقدية 
 التنمية الاقتصادية وكذا استهداؼ التضخم .

ألعية ميزان إظهار  إلى فاىيم الدتعلقة بميزان الددفوعات، من خلال التطرؽبالإضافة إلى معرفة لستلف الد
من اختلال  أوضاعومعرفة لستلف  إلى بالإضافةولستلف العناصر الدكونة لو، واىم مؤشراتو الاقتصادية،  الددفوعات

وفي الأخير تم إظهار تقيم حجم الاختلال في ميزان الددفوعات، ، وكذا تبيان لستلف معايير الأخيروتوازن لذذا 
لستلف وسائل تسوية الخلل فيو من خلال الاعتماد على آلية السوؽ أو التسوية عن طريق التدفقات النقدية، أو 

 عن طريق تدخل السلطات العامة مباشرة لإعادة التوازن لو.

لخارجي، وذلك لتحقيق التوازن ا كآليةالسياسة النقدية   إلىفي الجزء الثالث من البحث فتم التطرؽ  أما
والتي تتمثل في كل من سعر  ،دية للتأثير على التوازن الخارجيمن طرؼ السياسة النق أدواتعن طريق استعمال 

مع  ،الصرؼ الذي يعتبر أداة فعالة في التأثير على ميزان الددفوعات باعتباره أىم مؤشر يدل على التوازن الخارجي
يزان الددفوعات عن طريق سعر الصرؼ، كما التطرؽ إلى فعالية السياسة التطرؽ إلى لستلف مناىج إعادة التوازن لد

النقدية في العمل على تحقيق التوازن الخارجي عن طريق أسعار الفائدة، مع تبيان العلاقة التبادلية بين أسعار 
لددفوعات، وىذا ما إعادة التوازن لديزان ا دور الدعروض النقدي في إلى الأخيرالفائدة وسعر الصرؼ، وتم التطرؽ في 

السوؽ في لاختلال ليعد انعكاس يبرزه الدنهج النقدي لتوازن ميزان الددفوعات، باعتبار أن الخلل في ىذا الأخير 
 .النقدية

 وذلك، (2102-0991)الجانب النظري على حالة الاقتصاد الجزائري خلال الفتًة  إسقاطومن ثم لزاولة 
الاقتصادية الددعومة من طرؼ  الإصلاحاتمن خلال تحليل مضمون  السياسة النقدية وتطور مسارىا في ظل 
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، بعد (0999-0991) التي تبنتها الجزائر خلال الفتًة الإجراءات أىمصندوؽ النقد الدولي، من خلال عرض 
(، ودورىا في 2102-2111لفتًة )ذلك قمنا بتحليل تطور مضمون السياسة النقدية في ظل البرامج التنموية ل

تحديد مسار السياسة النقدية، عن طريق لستلف الأدوات الدستعملة وكذا أىم الأىداؼ الدنشودة لذا خلال فتًة 
إن استخدام الجزائر الدراسة،  بالإضافة  إلى لزاولة معرفة فعالية السياسة في تحقيق التوازن الخارجي، من خلال 

لة الوطنية لاستعادت التوازن لديزان الددفوعات، الذي كان فاشلا رغم الجهود الكبيرة لسياسة تخفيض قيمة العم
للدولة الدبذولة في سبيل إلصاحو، ولم يكن ىذا الفشل بسبب عدم فاعلية ىذه السياسة وإلظا لضعف الاقتصاد 

من  %99أكثر من  2102سنة  ت صادراتهابلغ التي  على المحروقات كمورد للعملة الصعبةالذي يعتمد الجزائري 
 .تفتًض سياسة التخفيض  اقتصاد ذو ىيكلة متنوعة وجهاز إنتاجي قوي إجمالي الصادرات الوطنية،  حيث

، وذلك الجزائري النقدية، ومؤشرات التوازن الخارجي نوعا من الاستقرار الاقتصادلقد عرفت مؤشرات     
لشا دفع بالحكومة إلى  ،الكبير والدتواصل لأسعار البتًول الارتفاعنفراج  الدالي الذي عرفتو الجزائر مع بفضل الا

-2110 الاقتصاديالوطني، على غرار برنامج الإنعاش  الاقتصادإطلاؽ برامج تنموية قصد تنويع الإنتاج ودعم 
 . 2102-2101والبرنامج الخماسي  2119-2112وبرنامج دعم النمو 2112

نتائج من خلال دراستنا لذذا الدوضوع، منها ما يتعلق بنتائج اختبار الفرضيات، ولقد استطعنا الخروج بعدة      
 ومنها ما يتعلق بالجانب النظري وجانب دراسة الحالة الدسقطة على الجزائر.

 نتائج اختبار الفرضيات:   -1

تعتبر السياسة النقدية أحد أشكال سياسات الاستقرار الاقتصادي التي تنتهجها الدول من أجل مكافحة    -1
يتفق الكثير  ثالإختلالات الاقتصادية التي صاحبت التطور الاقتصادي، بالإضافة إلى تحقيق الأىداؼ الدرجوة حي

الأىداؼ التي ترمي إليها السياسة النقدية، من الاقتصاديين على أنو لغب إتباع إستًاتيجية  معينة للوصول إلى 
قيمة العملة في السوؽ  رواستقرا ،والدتمثلة في الاستقرار العام للأسعار والبطالة الدنخفضة ولظو اقتصادي مقبول

 ، ولتحقيق ىذه الأىداؼ يتطلب استعمال لرموعة من الوسائل تؤدي إلى الغاية الدنشودة.الدولية

الددفوعات بيان إحصائي لدختلف الدعاملات الاقتصادية بين الدقيمين ودولة ما وغير الدقيمين يعتبر ميزان    -2
خلال فتًة زمنية معينة، وىو يعكس قوة الاقتصاد الوطني، ويعود سبب الخلل فيو إلى تطبيق سياسة نقدية توسعية 

ا يفوؽ الطلب عليها، لشا ينجر عنو زيادة التي تهدؼ إلى زيادة الائتمان المحلي الذي يؤدي إلى زيادة عرض النقود بم
الطلب على الدنتجات المحلية، وىذا ما يؤدي إلى ارتفاع الأسعار المحلية واستفحال التضخم، لشا ينجر عنو التوجو 
لضو الطلب على الدنتجات الأجنبية نتيجة أسعارىا الدنخفضة )زيادة الواردات(، الأمر الذي يؤدي إلى تدىور 

 الأجنبية التي تؤدي إلى إحداث خلل في ميزان الددفوعات.صافي الأصول 
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إن الحد من لظو عرض النقود عن طريق تقليص الإنفاؽ الحكومي العام، حيث أن الزيادة في حجم     -3
الائتمان الدقدم إلى الحكومة يؤدي إلى تدويل عجز الديزانية العامة، وىذا ما يؤدي إلى زيادة الإنفاؽ الحكومي 

الأصول الأجنبية، وىو ما يؤثر سلبا على الحساب الجاري وعلى ميزان الددفوعات، كما أن عجز الديزانية  واستنفاذ
العامة يزيد من احتياجات التمويل، لشا يدفع الدول إلى الاستدانة الخارجية أمام ضعف مصادر التمويل الداخلية،  

ديث نظراً لدا تكتسبو من ألعية بالغة في تعديل تعتبر آلية سعر الصرؼ عنصرا لزوريا في الفكر الدالي الحكما 
 وتسوية ميزان مدفوعات خاصة البلدان السائرة في طريق النمو.

تدحورت الفرضية الرابعة حول فعالية السياسة النقدية في ظل برامج صندوؽ النقد الدولي، ىذه البرامج في    -4
ؼ أوضاعها السياسية والاقتصادية، فذذا ما أسقطنا حقيقة الأمر لا تحمل وصفة واحدة لجميع الدول على اختلا

ن السياسة ذ، أما على مستوى ميزان الددفوعات فنلاحظ أن مستويات التضخم الطفضتىذه البرامج على الجزائر 
عن طريق تطبيق سياسة النقدية لم تؤثر عليو حيث إن البرامج الدتعلقة بتخفيض الائتمان المحلي والحكومي، أو 

 ميزان الددفوعاتلم تفلح تخفيضات سعر الصرؼ في تحسين مؤشرات الدينار الجزائري، حيث تخفيض قيمة 
، وارتفاع حجم احتياطي الصرؼ، وتراجع الدديونية ميزان الددفوعاترصيد في ، غير أن التحسن الدلاحظ الجزائري

، حيث كانت نتيجة ارتفاع أسعار المحروقاتالدؤشرات النقدية   وتطورالخارجية، والطفاض خدمات الديون وغيرىا، 
برنامج الإنعاش  سمحت ىذه التطورات النقدية بميول الحكومة الجزائرية إلى تطبيق برامج تنموية تدثلت في

  .الاقتصادي وبرنامج دعم النمو والبرنامج الخماسي
 نتائج الدراسة:   -2

من أىم النتائج التي يمكن استخلاصها من ىذه الدراسة سواء من الناحية النظريػة أو من الناحية التطبيقيػة  إن    
 ما يلػي:

إن السياسة النقدية التي تنتهجها دول العالم في وقتنا الحاضر كانت نتيجة مراحل مرت بها منذ زمن طويل  -
 أن وصلت إلى نظريات مبنية على لرموعة من انبثقت من خلالو لستلف الأفكار الدتعلقة بالنقود إلى

يعرؼ بالسياسة الأسس والفرضيات، بعدىا تم تطبيق ىذه النظريات بشكل منظم ومدروس فيما 
 ؛النقدية

السياسة النقدية من أىم السياسات الاقتصادية، فهي تحتل مكانة بارزة وتهدؼ إلى ضمان توازن النشاط  -
الدربع السحري وخاصة التحكم في التضخم عن طريق أدوات لستلفة الاقتصادي، وتسعى إلى تحقيق 

ظروؼ مناسبة  رجوة لا بد من توفيرمباشرة وغير مباشرة، وحتى تبلغ السياسة النقدية الأىداؼ الد
 ؛وضوابط أساسية لكي تصبح أكثر لصاعة 



 الخاتمة العامة  
 

177 
 

خلالذا يكون لذذه السياسة تتوقف فعالية السياسة النقدية على درجة استقلالية السلطة النقدية، والتي من  -
 ؛ة والخارجيةدور فعال في معالجة الاختلالات الداخلي

الوطني في الخارج، قد يتعرض لاختلالات تتم  الاقتصادإن ميزان الددفوعات الذي يعكس وضعية  -
 الددارس لستلف في تدخل الدولة كما جاء عدم تشتًط التي التلقائية التسوية معالجتها إما عن طريق آليات

  بها؛أسالي ختلف، وإما عن طريق تدخل الدولة بمالاقتصادية
يعتبر سعر الصرؼ من بين أىم الأدوات التي تستعملها السياسة النقدية للتأثير على التوازن الخارجي،  -

اقتًح الصندوؽ النقدي باعتبار أن ميزان الددفوعات شديد الحساسية للتقلبات في سعر الصرؼ، حيث 
كل من أسلوب الدرونات  وأسلوب الاستيعاب اللذان يركزان على سياسة   يةالإصلاح والدولي في برالر

 ؛سعر الصرؼ لدعالجة الخلل في ميزان الددفوعات
إتباع نظام سعر الصرؼ الثابت، نظرا لعدم قدرة السياسة النقدية  السياسة النقدية فعاليتها في ظل تفقد -

التحكم في أسعار الفائدة والدعروض النقدي فضلا على الناتج المحلي، في حين تكون أكثر فعالية في حالة 
 ؛م سعر الصرؼ الدرننظا إتباع

لطلب في السوؽ لا يمكن حصر اختلال ميزان الددفوعات بصفة كلية في عدم التوازن بين العرض وا -
النقدية، وبالتالي فان لرمل التصحيح لا يقع على عاتق الجانب النقدي وحده كشرط ملازم للتوازن 
الخارجي، ومن ىنا فالتًكيز على ىذا النوع من الدفاىيم قد يعطي بعدا غير صحيح، ويؤدي إلى عدم 

 ؛لدشكلة الخلل في ميزان الددفوعاتإمكانية الوصول إلى حل متكامل 
السياسة  أنباستعادة بنك الجزائر دوره في إدارة السياسة النقدية في الجزائر، كما  01-91سمح قانون  -

الدالية احتلت ألعية أكبر مقارنة بالسياسة النقدية في الجزائر وذلك خلال فتًة تطبيق برنامج الإنعاش 
 ؛والبرنامج الخماسي الاقتصادي وبرنامج دعم النمو

 مراحل من مرحلة بكل وثيقا رتباطاإ رتبطتإ الصرؼ لسعر نظم عدة تطبيق ريالجزائ الاقتصاد عرؼ -
 العائم الددار؛ الصرؼ سعر إلى وصولا الثابت سعر الصرؼ من بداية التنمية

بتحرير الدينار من القيود الإدارية واعتماد إن الحكومة الجزائرية في إطار برنامج التعديل الذيكلي قامت  -
الجزائر الأىداؼ الدرجوة من خلال الحكومة تحقق حيث لم  ،لاستًجاع التوازن الخارجيسياسة التخفيض 

تخفيض العملة الوطنية الدينار، خاصة في ما يتعلق بالتوازن الخارجي وىذا بسبب ضعف مرونة جهازىا 
دولة  أهاا لفائض الطلب الناتج عن خفض قيمة العملة، إضافة إلى بالاستجابةالإنتاجي الذي لا يسمح 

 ؛أحادية مادة التصدير
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الديزان الجاري في دعم الرصيد الدوجب لديزان الددفوعات الجزائري طيلة فتًة الدراسة، أما ميزان رأس   ساىم -
 الدال فلم يسهم بذلك إلا خلال السنوات الأخيرة، أي بعد التسديد الدسبق للديون الخارجية؛

تحسن  ، وكذا2111بتداءا من سنة إ صاد الجزائرييعود التحسن الحاصل في الدؤشرات النقدية للاقت -
لرصيد ميزان الددفوعات ، وارتفاع حجم احتياطي الصرؼ، وتراجع الدديونية الخارجية، والطفاض خدمات 

، وىذا يعود إلى صحة اعتبار أن الاقتصاد الجزائري الديون وغيرىا، كانت نتيجة ارتفاع أسعار المحروقات
 اقتصاد ريعي.

 والاقتراحات:التوصيات    -3
يمكن أن  فعالية السياسة النقدية على التوازن الخارجي،ثر من دراسة أ من خلال النتائج التي توصلنا إليها      

 :التالية قتًاحاتوالاقدم التوصيات ن

ضرورة تفعيل السياسة النقدية التي يسطرىا بنك الجزائر، من خلال ترسيخ مبدأ استقلالية السلطة النقدية  -
بعيدا عن الضغوط السياسية، وذلك بهدؼ تحقيق فعالية أكبر في بلوغ أىدافها،  اتخاذ القراراتفي 

فتوحة وذلك بتطوير السوؽ والاعتماد على الأدوات غير الدباشرة والعمل على تطبيق سياسة السوؽ الد
 النقدية؛

وبين ضرورة توفير جو ملائم على السياسة النقدية الدطبقة في الجزائر، لزاولة التوفيق بين ىدؼ التضخم  -
 المحلي وجعلو في مستويات مقبولة؛ للاستثمار الوطني عن طريق تشجيع الائتمان

السوؽ  كتوسيع السوؽ النقدية وتطويرىا عن طريق التنوع في استعمال أدوات السياسة النقدية وكذل -
الدالية، لان كلا منهما لم تعرؼ إلى حد الآن إلا عددا لزدودا من الدتدخلين، وبذلك يمكن مساندة 

 الاقتصاد الوطني؛
 من نسبي مأمن في، حتى يصبح الجزائري قتصادالا بتنويع تسمح اقتصادية سياسة وضع في التفكير ضرورة -

 تركها وعدم ،حقيقية تنمية لإحداث الدتاحة يةالالد الفوائض استغلالب، وذلك العالدي قتصادالا تقلبات
 ؛لرمدة

إحداث تغير جوىري في التًكيبة الذيكلية للاقتصاد، حتى لا يظل عرضة للتقلبات التي تطرأ على أسعار  -
المحروقات في الأسواؽ العالدية، التي قد تؤدي إلى بطء أو توقف الدخططات التنموية  التي تقوم بها الدولة، 

خلال الاستمرار في ترقية الصادرات خارج قطاع المحروقات، من خلال منح تحفيزات ضريبة  وذلك من
 والحد من الإجراءات البيروقراطية.
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 آفاق البحث: -4
سة لدن يهمو البحث في نظرا لتشعب الدوضوع واقتصارنا على جزء منو، نقتًح بعض الدواضيع كآفاؽ للدرا     

 ىذا المجال، وىي كالتالي:
 ؛توازن ميزان الددفوعاتعلى أثر فعالية السياسة الدالية  -
 على ميزان الددفوعات؛ هاالعلاقة التبادلية بين سعر الصرؼ وأسعار الفائدة وانعكاس -
 الكلي؛ الاقتصادمؤشرات دور سياسة الصرؼ الأجنبي في استقرار  -
 السياسة النقدية؛في تعزيز فعالية الجزائر ودوره الصرؼ الأجنبي في تطور احتياطي  -
 ؛الجزائر في المحرقات قطاع خارج الصادرات  ترقية وسبل آليات -
 .الددفوعات الجزائري ميزان على أداء النقدية الدتغيرات دراسة قياسية لأثر -
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، تاريخ  http://ar.wikipedia.org/wiki سعر الفائدة، الدوسوعة الحرة، متاح على الدوقع: .114
 .19/06/2013الاطلاع: 

، تاريخ  http://www.startimes.com مفاهيم سعر الفائدة، متاح على الدوقع: .115
 .19/06/2013الاطلاع:

متاح على:  ، (2014-2010برنامج التنمية الخماسي ) .116
www.mae.dz.photos.gov.ProAr.pdf ، :03/07/2013تاريخ الاطلاع. 

متاح على الدوقع: ، ميزان الددفوعات، احمد السيد كردي .117
http://kenanaonl.com/users/ahmedkordy ، 26/03/2013 الاطلاع:تاريخ  

متاح على ، التجارةوزارة ، تقرير الدركز الوطني للإعلام الآلي والإحصائيات التابع للجمارك .118
 .08/08/2013 تاريخ الاطلاع:،  www.mincommerce.gov.dz: الدوقع
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متاح على الدوقع: ، تقلبات أسعار الصرف وانكماش عائدات احتياطي الصرف الجزائري .119
www.elkhabar.com/ar/economie ،:17/06/2013 تاريخ الاطلاع.  

تاريخ ، http://www.startimes.com: متاح على الدوقع، سعر الصرف في الجزائر .120
 . 17/06/2013 الاطلاع:

121. Lionel  Artige, La politique monétaire,: 
http://www2.ulg.ac.be/crepp/profiles/artige, 14/03/2013. 
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 ق ائمة الملاحق

 

 (.2132-3691(: يوضح تطور معدل الخصم في الجزائر خلال الفترة )01الملحق رقم )

 بنك الجزائر. :رالمصد

 



 ق ائمة الملاحق

 

 



 ق ائمة الملاحق

 

 
 (.2131مارس-2132جانفي ) سعر صرف الدينار الجزائري مقابل العملات الأجنبية(: يوضح تطور 11الملحق رقم )

 بنك الجزائر. :رالمصد 

 



 ق ائمة الملاحق

 

.2133لسنة  في الدول العربيةنظام الصرف (: يوضح 14الملحق رقم )

 صندوق النقد العربي. المصدر:




