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 :المستخلص

تهدف ىذه الدراسة إلى معرفة كيفية إدارة السياسة النقدية في ظل تغيرات احتياطي الصرف في الجزائر،      
، ستنباطيالافي ذلك على المنهج  معتمدين، من خلال معرفة العلاقة بين تغيراتو والمعروض النقدي والتضخم

تطرقنا فيها إلى السياسة النقدية ، الفصول الثلاث الأولى نظرية حيث قسمت الدراسة إلى أربعة فصول
علاقة احتياطي الصرف  تناولنا فيوالفصل الرابع تطبيقي  ،وتوجهها الحديث وكذا علاقتها باحتياطي الصرف

أن  ، وتم الاستنتاجوء ىذه العلاقةإدارة بنك الجزائر للسياسة النقدية في ض ، ثمبالمعروض النقدي والتضخم
نظرا لحجمها  0111-0991الفترة ثير على المعروض النقدي والتضخم خلال ألم يكن لها تـ الاحتياطيات

الذي وبالرغم من إعطائو العديد من  وكانت إدارة السياسة خاضعة لشروط صندوق النقد الدولي، الضعيف،
التوصيات، إلا أنو لم يتم الأخذ بها في النصف الأول من التسعينات من القرن العشرين، نظرا للأزمة الأمنية 
والاجتماعية آنذاك، ولكن في النصف الثاني منو شهد تطبيق السلطات النقدية مضطرة لتلك الشروط، مما 

بوجود أثر واضح للاحتياطيات  0102-0110ة في حين تميزت الفتر ، ساعد على تخفيض معدلات التضخم
مكن ، فرغم محاولة بنك الجزائر امتصاص المعروض النقدي الفائض إلا أنو لم يتعلى المعروض النقدي والتضخم

 في بعض الأحيان من السيطرة على التضخم نظرا لوجود عوامل أخرى خارج العرض النقدي.

 .السياسة النقدية، احتياطي الصرف الأجنبي، المعروض النقدي، التضخم الكلمات المفتاحية:

 
Abstract               

     This study aims to know how to manage monetary policy in light of the changes in the 

exchange reserves in Algeria, by knowing the relationship between its changes and the 

money supply and inflation, relying on the deductive approach, where the study was 

divided into four chapters, the first three chapters in theory in which we dealt with politics 

The monetary orientation and its modern approach, as well as its relationship to the 

exchange reserves, chapter four is an application in which we dealt with the relationship of 

the exchange reserve to the money supply and inflation, then the Bank of Algeria 

management of monetary policy in light of this relationship. It was concluded that the 

reserves had no effect on the money supply and inflation during the period 1990-2000 due 

to their weak size, and the management of policy was subject to the conditions of the 

International Monetary Fund, which, despite giving many recommendations, were not 

taken into account in the first half of the nineties of the year. The twentieth century, due to 

the security and social crisis at the time, but in the second half of it, the monetary 

authorities were forced to implement those conditions, which helped reduce inflation rates, 

while the period 2001-2017 was marked by a clear impact of reserves on the money supply 

and inflation, despite the Bank of Algeria’s attempt to absorb The surplus money supply, 

however, was sometimes unable to control inflation due to the presence of other factors 

outside the money supply. 

Key word: monetary policy, foreign exchange reserves, money supply, inflation. 
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 مقدمة
 

 ‌أ
 

، فهو يشمل الذىب الخارجية أو الاستثمار الأجنبي التجارة عوائدمن  عائداالصرف الأجنبي  احتياطي يشكل    
وفي معالجة  جهةتسوية الددفوعات الدولية من التي تستخدم بشكل واسع في  والعملات الأجنبية الدولية النقدي

برمل الصدمات ودعم  احتياطي الصرف الأجنبيتوفر يمكن الاختلال في ميزان الددفوعات من جهة أخرى، كما 
لى التدخل لدعم العملة الوطنية، بدا في ذلك القدرة ع في بلد ما، وسعر الصرفالنقدية سياسات الالثقة في 

لشا يزيد من  ،درة البلد الدعني على الوفاء بالتزاماتو الخارجيةيعطي درجة من الثقة لدى الدتعاملنٌ والأسواق في قو 
 درجة جذب الاستثمارات والحصول على مصادر بسويل خارجية.

ومتواصل يشكل  كبنًىذه الأخنًة بشكل   تغنًاتالصرف إلا أن  ياتوعلى الرغم من الأهمية الكبنًة لاحتياط     
العلاقة الطردية  في ظل لعرض النقديزيادة ال امصدر  بسثل ، لأنهاالنقديةإدارتها للسياسة  برديا للبنوك الدركزية في

لامتصاص الدعروض تتدخل البنوك الدركزية  ذلكجل ولأالاقتصاد، في تضخمية ال وبالتالي حدوث الضغوط بينهما
رف ن تآكل احتياطي الصفإ يق ما يعرف بسياسة التعقيم النقدي، ومن زاوية مقابلةعن طر الفائض النقدي 

بدعنى رفع سعر صرف العملة الوطنية مقابل العملات  ،بزفيض قيمة العملةإلى وانخفاضو بشكل مستمر يؤدي 
ىذا من جهة، ومن جهة أخرى قد تضطر الحكومة  الاحتياطياتالسريع في تآكل ال ف منتخفيالالأجنبية بهدف 

    لذلك. كنتيجة حتمية  يةالتضخمالضغوط زيادة  إلى الأمر الذي يؤدياللجوء إلى التمويل بالعجز، 

منذ الاستقلال إلى عدة تطورات لستلفة شهد الاقتصاد الجزائري فقد حالة لى إضمن ىذا السياق وبالنظر        
حيث كانت الجزائر تتبع النهج الاشتراكي، ومع نهاية الثمانينات وبداية التسعينات من القرن العشرين،  ،غاية اليوم

خيار اقتصاد السوق بهدف تنويع الاقتصاد الوطني والخروج من الأزمة التي خلفها انخفاض  قررت الانتقال إلى
أسعار النفط على الجانبنٌ الاقتصادي والاجتماعي، وللوصول إلى ىذا الذدف تبنت الحكومة إصلاحات عديدة 

فقد أدت  ،ائر على المحروقاتنذكر منها في الجانب النقدي إبراز دور النقد والسياسة النقدية، وبحكم اعتماد الجز 
التغنًات في أسعار ىذه الأخنًة مع مرور السنوات تأثنًا كبنًا على حجم احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر، وبدا 

تدخل بنك فإن إذ يعتبر أحد مقابلات الكتلة النقدية،  ،أن احتياطي الصرف لو صلة وثيقة بإدارة السياسة النقدية
 تاحة أمامو من أجل إدارة السياسة النقدية لتققيق ىدفو أو أىدافو الدسطرة. الجزائر بالأدوات الد

 

 



 مقدمة
 

‌ب  
 

 :كالآتي للبقث السؤال الرئيسيصياغة  يمكنبناءا على ما سبق  :الرئيسي السؤال  
كيف تمت إدارة السياسة النقدية في الجزائر في ظل تغيرات احتياطي الصرف الأجنبي خلال الفترة       

  ؟ 0991-7102
 :كالآتيالأسئلة الفرعية   جملة منالرئيسي  السؤالا تفرع عن ىذيو      

 ىل يمكن لأدوات السياسة النقدية غنً الدباشرة ضمان فعالية أكبر لذذه السياسة؟ -1

 ؟ إلى الحد من الضغوط التضخمية لاستقلالية البنوك الدركزية أن تؤديىل يمكن  -2

 ؟تؤثر على الذدف النهائي للسياسة النقدية أنتغنًات احتياطي الصرف ل يمكن ىل -3

 ؟ىل يمكن لسياسة التعقيم النقدي أن تعمل على كبح الضغوط التضخمية في الجزائر -4

 الفرضيات التالية: تم اعتمادللإجابة على التساؤلات الدطروحة  :البحثفرضيات 

أدوات السياسة النقدية غنً الدباشرة أكثر فعالية من الأدوات الدباشرة في إحداث صدمة نقدية يتم  تكون -1
 لأسعار.توى العام لالدسستقرار انقلها عبر قنوات نقدية لتققيق 

على استقرار الدستوى  البنوك الدركزية الدستقلة تعملف ،الاقلال من التضخملى إتؤدي استقلالية البنوك الدركزية  -2
 ؛وجعلو ىدف نهائي للسياسة النقدية وبالتالي يتم استخدام الادوات الدناسبة للقد منو  العام للأسعار

حجم الاحتياطي يؤُدي  ارتفاعوبالتالي فان ، الدعروض النقدي بعلاقة موجبة علىاحتياطي الصرف تغنً  تؤثر -3
يسلك البنك الدركزي سلوكا  بالتالي، باعتبار التضخم ظاىرة نقديةمعدل التضخم منو و  العرض النقدي زيادةإلي 

 .انكماشيا للقد من التضخم

 . ظل تغنًات احتياطي الصرفسياسة التعقيم النقدي فعالة في كبح الضغوط التضخمية في الجزائر في تكون  -4

 :البحث دوافع اختيار
 الدوافع الذاتية:

 دولية"الالية الدقتصاد و الايندرج  ىذا البقث ضمن بزصصنا " -

 ميولات الباحث إلى ىذا النوع من الدراسات. -

 ى دراسات ما بعد التدرج.بدثل ىذه الدراجع لقلتها على مستو الدراسات السابقة، في إثراء  الإسهام -
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 الدوافع الموضوعية:
الأهمية الكبنًة التي برتلها السياسة النقدية ضمن السياسات الاقتصادية الكلية للدولة، لشا يجعل الدوضوع أكثر  -

 إثارة للاىتمام.
التقديات التي تواجهها البنوك الدركزية عند إدارتها للسياسة النقدية في ظل تغنًات  البقث حولفي  الإسهام -

 احتياطي الصرف الأجنبي.

 يمكن حصر أىم أىداف معالجة ىذا الدوضوع فيما يلي:: ثالبحأهداف 

توضيح العلاقة بنٌ تغنًات احتياطي الصرف الأجنبي ومعدلات التضخم ىذا من الجانب النظري، أما من      
 ذلك أنإدارة بنك الجزائر للسياسة النقدية في ظل تغنًات احتياطي الصرف، الناحية التطبيقية فنعمل على إبراز 

 مقابلات الكتلة النقدية.د حتشكل أ الاحتياطيات

في أهمية السياسة النقدية ودورىا في برقيق العديد من الأىداف الاقتصادية  البقثتكمن أهمية  :بحثأهمية ال
بفعل برسن من خلال زيادتها  ا استقرار الأسعار والنمو الاقتصادي، ومع تغنًات احتياطي الصرف سواءهأهم

أسعار النفط في الأسواق الدولية، وازدياد السيولة النقدية بشكل مفرط الأمر الذي قد يشكل برديا لبنك الجزائر 
كما أن انخفاض   وض النقدي،ثر تراكم الاحتياطات على الدعر أ الحد منمن خلال عمل ىذا الأخنً على 

معدلات التضخم وبالتالي تسمح لنا ىذه الدراسة الاحتياطي يؤدي إلى خفض قيمة الدينار وبالتالي ارتفاع 
 .ي الصرفاحتياطئر للسياسة النقدية في ظل تغنً بإعطاء صورة واضقة عن إدارة بنك الجزا

يتعلق الجانب النظري بدراسة السياسة النقدية والابذاىات الحديثة في إدارة السياسة النقدية بعدىا  :بحثحدود ال
تناول فيو اسة النقدية وتغنًات احتياطي الصرف الأجنبي، أما الجانب التطبيقي فيتم يتم تناول العلاقة بنٌ السي
     .2117-1991زائر في ظل تغنًات احتياطي الصرف الأجنبي وذلك خلال الفترة إدارة السياسة النقدية في الج

، اوالدنهج الخاص به اأهميته دراسةبرز لكل يتتعدد الدناىج الدستخدمة في البقوث والدراسات و  المنهج المتبع:
من خلال استعراض أىم الجوانب الدتعلقة بالسياسة  ،الإستنباطيعلى الدنهج  اىذ بحثنامن أجل ذلك اعتمدنا في 

احتياطي الصرف وأثرىا على  الإحصائيات الدتعلقة بتطوروبرليل  النقدية وكذلك احتاطي الصرف الأجنبي
  الدتغنًات النقدية.

 

 

 



 مقدمة
 

‌ث  
 

 :كالآتيإلى بعض الدراسات السابقة يمكن سردىا   من خلال الدسح الدكتبي توصلنا السابقة: الدراسات
1-Study of Mei-Yin lin and Jue-Shyan Wang, Foreign Exchange Reserves and 

Inflation: an Empirical Study of Five East Asian Economies, Empirical 

Economics Letters, International Journal of Economics, May 2009, Vol. 8, N°05. ‌ 

عالج احتياطيات الصرف الأجنبي وعلاقتها بالتضخم من خلال القيام بدراسة بذريبية  وىو عبارة عن مقال     
بالنسبة بنٌ احتياطيات الصرف والتضخم ايجابية على خمسة بلدان اسيوية، وأظهرت نتائج ىذا البقث أن العلاقة 

 ‌لكل من كوريا وتايوان وضئيلة بالنسبة لذونغ كونغ وسنغافورة، في حنٌ كانت سلبية بالنسبة لدولة اليابان.

فاعلية السياسات النقدية في ظل تحرير التدفقات الرأسمالية" دراسة وليد لزمد عبد القادر لزمود الوكيل،  -7
، أطروحة دكتوراه الفلسفة في الاقتصاد، قتصاد المصريدراسة مقارنة بين الدول النامية بالتطبيق على الا

، وقد تناول الباحث في دراستو لستلف  الجوانب الدتعلقة بتدفقات رؤوس الأموال 2113جامعة حلوان، مصر، 
ومدى تأثنً تلك التدفقات على فعالية السياسة -باعتبارىا مصدرا من مصادر تراكم احتياطي الصرف-الدولية 

لة تبني الدولة لنظام سعر الصرف الثابت وذلك من خلال إجراء مقارنة بنٌ لرموعة من الدول النقدية في حا
النامية، وتم تطبيق دراستو على الاقتصاد الدصري، وتوصل الباحث في دراستو إلى عدم فعالية السياسة النقدية إذا 

رؤوس الأموال، في حنٌ تكون اتبع البلد سعر الصرف الثابت وشهد في نفس الوقت تراكم كبنً في تدفقات 
 السياسة النقدية أكثر فعالية في حالة تبني البلد خيار الصرف الدرن مهما كان حجم التدفقات الرأسمالية.

دراسة  –متطلبات كفاءة إدارة احتياطي الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية ، دراسة عبد القادر بوكرديد  -3
 في العلوم الاقتصادية، جامعة الشلف، الجزائر، السنة الجامعية،، أطروحة دكتوراه -حالة بنك الجزائر

وتناول الباحث في دراستو إلى احتياطي الصرف الأجنبي ومتطلبات كفاءة إدارتو بالإضافة إلى  ،2115/2116
تقديم آليات إدارة احتياطي الصرف، كما تطرق الباحث في لزتوى بحثو إلى سياسة التعقيم النقدي والحالة التي 

لخاص بالجزائر تطرق إلى متطلبات كفاءة تكون عليها ميزانية البنك الدركزي في ضوء التعقيم، وفي جانبو التطبيقي ا
إدارة احتياطي الصرف ببنك الجزائر، ومن بنٌ النتائج التي توصل إليها الباحث أن مصدر تراكم احتياطي الصرف 
في الجزائر يعود لارتفاع أسعار النفط، كما أن عملية تعقيم احتياطي الصرف الدتراكم تم من خلال حساب الخزينة 

 وبالأساس في صندوق ضبط الإيرادات والودائع الدغلقة واسترجاع السيولة. لدى بنك الجزائر
أثر تدفقات رؤوس الأموال على معدل الصرف في الدول النامية )دراسة دراسة أماني عبد العزيز فاخر،  -4

حثة إلى ، وقد تطرقت البا2112أطروحة دكتوراه في اقتصاديات التجارة الخارجية، جامعة حلوان، مصر،  مقارنة(،
تدفقات رؤوس الأموال الدولية وآثارىا على الدول النامية، ثم أشارت إلى ظاىرة الدرض الذولندي وأثره على سعر 
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الصرف الحقيقي، وفي الجانب التطبيقي قامت الباحثة بتطبيق دراستها على الاقتصاد الدصري، وتوصلت الباحثة 
الية للدول النامية، تتمثل الآثار ايجابية أساسا في زيادة الاستثمار إلى أن ىناك آثار ايجابية وسلبية للتدفقات الرأسم

وبسويل التنمية، أما الآثار السلبية فتتمثل بشكل خاص في زيادة العرض النقدي، الأمر الذي يتطلب اللجوء إلى 
 السياسة النقدية التعقيمية لتفادي تلك الآثار السلبية.

، بالإضافة إلى قلة الإحصائيات وعدم بريينها من طرف بنك الجزائر البقث فيتتمثل صعوبة  البحث: صعوبات
عدم وجود التقارير السنوية الخاصة بالتطور النقدي والاقتصادي للجزائر للسنوات الثلاث الأخنًة إلى غاية اليوم، 

 والتي يقوم بإعدادىا بنك الجزائر سنويا. 
مسبوقة الفرضيات تم تقسيم البقث إلى أربعة فصول،  ةواختبار صق السؤال الرئيسي عنللإجابة  :البحثهيكل 

 .الاقتراحات والتوصياتوكذا متبوعة بأىم النتائج  البقثابسة، تتضمن ملخصا عاما عن ومذيلة بخ قدمةبد
التطرق إلى بعض الدفاىيم  الإطار النظري للسياسة النقدية، وذلك من خلال إلى فيو تطرقنا :الأول الفصل

لذذا  ، وكذلك مدى فعاليتها في برقيق تلك الأىداف، واستكمالاالنهائية الدتعلقة بالسياسة النقدية وأىدافها
 .وفي الأخنً تم تناول أدوات وفعالية السياسة النقديةالنقدية  لوسائل السياسةالفصل فقد خصص جزء منو 

البنوك الدركزية بداية إلى وتم التطرق فيو  الحديث في إدارة السياسة النقدية بذاهالاجاء بعنوان  الفصل الثاني:
، ليتم فيو استقلالية البنوك الدركزية ومصداقية السياسة النقدية، بعدىا تم الإشارة إلى وبرديات إدارة السياسة النقدية

 .سياسة استهداف التضخم كابذاه حديث لإدارة السياسة النقديةالأخنً تناول 

في ظل تغنًات احتياطي الصرف  خصص لتدخلات البنوك الدركزية في إدارة السياسة النقدية :الثالث الفصل
ومصادر  احتياطي الصرف الأجنبي مكوناتتناول  حاطة بدختلف جوانب ىذا الفصل تمالأجنبي، ومن أجل الإ

السياسة بنٌ علاقة النقطة فتم التطرق إلى ال، وكخابسة لذذه أهمية وكفاية احتياطي الصرف الأجنبيإبراز  تراكمو، ثم
 .تغنًات احتياطي الصرف الأجنبيو النقدية 

ولدعالجة ىذا  ،الجزائرالأجنبي في خصص لإدارة السياسة النقدية في ظل تغنًات احتياطي الصرف  :رابعال الفصل
السياسة النقدية وتغنًات احتياطي ثم ، تطور وكفاية احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائرالفصل تم التطرق إلى 

احتياطي  أىداف وأدوات السياسة النقدية في ظل تغنًاتوفي الأخنً تم برليل ومعالجة  ،الصرف الأجنبي في الجزائر
 الصرف في الجزائر.
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 تمهيد:
موضوعا  النقدية الدعطيات من تتخذ التي الاقتصادية ةالسياس لرالات أىم إحدى النقدية السياسة تعتبر     

 من النقدي الاستقرار يشكلو ولدا جهة، من الاقتصادي بالنشاط النقود لعلاقة الاعتبار بعتُ آخذة لتدخلها
 .ىأخر  جهة من الاقتصادي النشاط ملائم لدمارسة مناخ

ضبط  من النقدية السلطات بسكن التي اللازمة الإجراءات تلك عن ن السياسة النقدية تعبرإوبذلك ف       
لشارستو  في الدركزي البنك ىدف وىي ،الاقتصاديتُ الدتعاملتُ وحاجة ليتماشى النقدي التوسع أو النقود عرض
  .القروض شروط وعلى الفائدة معدلات على النقود، على للرقابة

 ورفع النقود عرض تقليص إلذ أنها تسعى أي ،انكماشية تكون أن السياسة لذذه لؽكنعلى ىذا الأساس و      
 من خلال توسعية، تكون أنلؽكن  كما ،التضخم خفضو  الخام المحلي الناتج لظو كبح قصد الفائدة معدلات

  .الخام المحلي الناتج لظوزيادة ومنو  الاستثمار لزيادة تشجيعا الفائدة معدلات بزفيض قصد النقود عرض زيادة

        وتستخدم السلطات النقدية في العادة لرموعة من الأدوات الدباشرة وغتَ الدباشرة لتحقيق التوسع     
وذلك بعد الدرور على قنوات إبلاغ السياسة  أو الانكماش بغية الوصول إلذ الذدف أو الأىداف الدسطرة،

النقدية التي عادة ما يبلغ أثرىا الذدف النهائي في الاقتصاديات الدتقدمة على خلاف الاقتصاديات النامية أو 
 الدتخلفة.

 :الدباحث الآتية خلال ىذا الفصل إلذالنقدية سنتطرق من  السياسةأىم النقاط الدتعلقة بوبغرض فهم      

  ؛مفهوم السياسة النقديةالدبحث الأول:      

  ؛وسائل السياسة النقدية الثاني:بحث الد     

    النقدية؛السياسة أدوات وفعالية  :الدبحث الثالث     
  

. 
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 مفهوم السياسة النقدية: المبحث الأول
دورا مهما وفعالا في تنظيم  السياسة النقدية جزءا مهما من السياسة الاقتصادية الكلية، حيث تؤدي تعتبر     

من الأىداف  ىدف أو توليفةالعرض النقدي والتحكم في السيولة المحلية والائتمان من أجل برقيق 
الاقتصادية الدختلفة التي وعرفت السياسة النقدية تطورات لستلفة عبر مرور الزمن تبعا للمدارس ، الاقتصادية

  بزتلف نظرتها لدور النقود في الاقتصاد.

 وتطورىا السياسة النقديةتعريف الأول: المطلب 
بجانب  الحكوماتتستخدمها حيث  ،السياسة الاقتصادية الكليةوات أدأىم تعتبر السياسة النقدية      

من خلال تأثتَىا على الدتغتَات  ،للتأثتَ على النشاط الاقتصادي السياسات الأخرى كالسياسة الدالية
وتسلك البنوك الدركزية باعتبارىا الجهة الدخول لذا  والدخل والإنتاجوالأسعار الأساسية لذذا النشاط كالاستثمار 

  .في البلدالأوضاع السائدة بإدارة السياسة النقدية سلوكا توسعيا أو انكماشيا للسياسة النقدية وذلك حسب 

 :تعريف السياسة النقدية -أولا
في القرن التاسع عشر مع ظهور الأزمات الاقتصادية والحروب، ومع ظهور مصطلح السياسة النقدية ظهر      

 .1ايعتبر من الدصطلحات الحديثة نسبي إذ الأوراق النقدية والدشاكل الدتعلقة بها وبغتَىا من أمور النقد والتضخم
 :، لعل أىم ما طرح في ىذا المجال ما يلين للسياسة النقديةو قدمها الاقتصاديعديدة ىناك تعريفات و 

 والأساليبلرموعة من القواعد والوسائل ": السياسة النقدية ىي"عبد الدطلب عبد الحميد"تعريف      
في عرض النقود بدا يتلاءم مع النشاط  -التحكم -التي تقوم بها السلطة النقدية للتأثتَ والإجراءات والتدابتَ

  .2الاقتصادي لتحقيق أىداف اقتصادية معينة، خلال فتًة زمنية معينة"

 التدخل الدباشر الدعتمد من طرف السلطة النقدية بهدف التأثتَ على الفعاليات الاقتصادية" بأنهاتعرف و       
عن طريق تغتَ عرض النقود وتوجيو الائتمان باستخدام وسائل الرقابة على النشاط الائتماني للبنوك 

   .3"التجارية

                                                           

 .87ص، 2008 الجزائر، الأولذ،بعة ط، ال، دار الخلدونيةوالوضعي دراسة مقارنة الإسلاميالسياسة النقدية في النظامين بصال بن دعاس،   1 

 .272 ، ص2007، مصر، ، الدار الجامعية-الأساسيات والمستحدثات-ديات النقود والبنوك اقتصا عبد الدطلب عبد الحميد،  2 

 .53 ص، 2006 ،الجزائر، الطبعة الثالثة، ، ديوان الدطبوعات الجامعيةدراسة تحليلية تقييمية المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكليةعبد المجيد قدي،  3  
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النقدية لدراقبة عرض  الإدارةالسياسة النقدية ىي لرموعة الوسائل التي تتبعها  أن " R.P.Kent"يرىو      
 L .C. "بذاه يرىوبنفس الا ،الكامل ستخدامالاهدف كقد بهدف بلوغ ىدف اقتصادي معتُ  الن

Prather " 1تشمل تنظيم عرض النقد عن طريق تدابتَ ملائمة تتخذىا السلطة النقدية نهاأب. 

لرموعة التدابتَ الدتخذة من قبل  "على أنهاإلذ تعريف السياسة النقدية " G. Pariente"ذىبو      
  .2"السلطات النقدية قصد إحداث أثر على الاقتصاد من أجل ضمان استقرار سعر الصرف

بهدف  والأدوات التي تعتمدىا الدولة من خلال السلطة النقدية الإجراءاتلرموعة  بهاكما يقصد      
أخرى وبعبارة  ،والاستقرار الاقتصادي عمومابدا لػقق الاستقرار النقدي خصوصا التحكم في عرض النقد، 

ن السياسة النقدية ىي كل ما تعملو السلطة النقدية من أجل برقيق استقرار النقد وأداء وظائفو ألؽكن القول: 
 .3الاقتصادية والاجتماعية بصورة كاملة ومتزنة

على النحو  "P. Einzig" الاقتصاديقدمو  شمولية أكثريعد للسياسة النقدية  وىناك تعريف آخر     
"أن السياسة النقدية تشمل بصيع القرارات والإجراءات النقدية، بصرف النظر عما إذا كانت أىدافها التالر: 
 .4"أو غتَ نقدية، وكذلك بصيع الإجراءات غتَ النقدية التي تهدف إلذ التأثتَ في النظام النقدي نقدية 

نلاحظ أن النقود تعد متغتَا استًاتيجيا وأداة مهمة تستخدمها السلطات  ةمن خلال التعريفات السابق     
في التأثتَ على مستوى النشاط الاقتصادي، فالنقود لا تدير نفسها، بل لغب إدارتها  -البنك الدركزي -النقدية

 .5وتوجيهها إلذ الأىداف التي تسعى إليها الدولة

السياسة النقدية ىي تلك الإجراءات  لؽكن صياغة التعريف التالر للسياسة النقدية كما يلي: وعليو     
للتأثتَ على الدتغتَات النقدية والائتمان بدا يتلاءم  -البنك الدركزي -والأعمال التي تقوم بها السلطات النقدية

 . ل فتًة زمنية لزددةخلاوالظروف الاقتصادية السائدة من أجل برقيق أىداف اقتصادية معينة، 

 

                                                           
 .186 ص،  2006، العلمية، عمان، الأردن ، دار الباروزيالبنوك المركزية والسياسات النقديةكريا الدوري، يسري السامرائي، ز  1
2

 .59 ص، 2010وعلاقتها بالسياسة النقدية، مكتبة حسن العصرية، لبنان،  جنبيسياسة الصرف الأ، لحلو موسى بوخاري 
3
 .174، ص 2006،  دار الدناىج، عمان، النقود والسياسة النقدية في إطار الفكريين الإسلامي و الغربيرحيم حستُ،  
 .131 ، ص2009، دار البداية، الطبعة الأولذ، الأردن، النقود والبنوكسامر بطرس جلدة،  4
 .16 ص ،2007 ،، الدار الجامعية، مصرانعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوك المركزيةأبضد شعبان لزمد علي،  5
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  :النقدية تطور السياسة -ثانيا
إذ يعد  ،عبر مراحل تطورىا في برليلها لدور النقود في النشاط الاقتصادي الاقتصاديةاختلفت الددارس      

 دور السياسة النقدية لبحثالتي ظهرت في لستلف ألضاء العالد من الدوافع  تضخم والدشاكل النقدية والداليةال
جزءا لا يتجزأ من ، ففي القرن العشرين أصبحت دراستها الدتعلقة بهاوالتي أدت إلذ ظهور الدراسة الدنتظمة 

 :تلخيص مراحل تطورىا كالآتي، ولؽكن الكلية الاقتصادية اتالسياس

 من السياسة النقدية بنظرتهم إلذ النقود ووظائفها يتُالكلاسيكيرتبط موقف الاقتصاديتُ  :المرحلة الأولى 1-
في ظل الفكر الكلاسيكي كان الذدف الأساسي للسلطة النقدية ىو المحافظة على ثبات الدستوى العام ف

*في السوق الدعروضةالسلع والخدمات  حجموبتُ  الدعروض النقديالربط بتُ من خلال  ،للأسعار
فالنظرة  

عنصر  إذ اعتبروا أن النقد، الكلاسيكيتُمنطق الاقتصاديتُ سياسة النقدية وفق يزة للالحيادية للنقود ىي أىم م
 .1الاقتصاد في يؤثرلزايد لا 

الحقيقة، ىذه ستار لؼفي  بدثابةوىي  للتبادل وسيط ما ىي إلاأن النقود  متداولا في تلك الحقبةكان      
كوسيلة بساما من حساباتهم وظيفتها   االعمليات الحقيقية في الاقتصاد الوطتٍ، وأسقطو  الحقيقة تتمثل في

 .2دخارللإ

  .3لا شيء أتفو من النقود فهي ليست إلا أداة للمبادلات "J.B.Say"في ىذا الإطار قال الاقتصادي و      

أو خفض قيمة  ظهرت ألعية السياسة النقدية في رفع الاقتصاديةوتطور الأحداث  الاقتصاديومع تطور الفكر 
 .4داخيلالنقود، والتي تعد بدورىا وسيلة لتنشيط الإنتاج والتأثتَ في توزيع الد

                                                           
*
أن سلوك الأعوان  رفإن الدستوى العام للأسعار يتأثر فقط بالتغتَات في كمية النقود الدعروضة، وأن التوسع في العرض النقدي سيقود إلذ التضخم باعتبا تبعا للفكر الكلاسيكي 

 Irvenى الاقتصادي الأمريكي الإقتصادييتُ سيتكيف آليا مع توقعات التضخم في ظل عدم مرونة الجهاز الإنتاجي عند مستوى التشغيل الكامل. في ىذا الصدد أعط

Ficher :علاقة رياضية تربط بتُ كمية النقود والأسعار كالتالرMV=PT  بافتًاض وجود علاقة موجبة بتُ كمية النقودM    ثبات مستوى  معوالدستوى العام للأسعار
الأرصدة النقدية  K* ،الدخل الوطتyٍ، حيث أن، M=KPY، ثم جاءت نظرية كامبردج وجاءت صيغة معادلة كامبردج كالتالر:  vوسرعة دوران النقود  T الدعاملات

ر، ويشتَ مارشال إلذ لى الدستوى العام للأسعاالحاضرة التي يرغب الأفراد الإحتفاظ بها من دخولذم بدافع الدعاملات. وتشتَ الدعادلة أعلاه إلذ أثر تغتَ الأرصدة النقدية الحاضرة ع
: y :حيث    M= k p y :كالآتي( *)لؽنكن إعادة صياغة الدعادلة  M = Y →M= KY(.K /1 )   بافتًاض  ثبات العرض النقدي أي: Kو  Yوجود علاقة عكسية بتُ 

 الدخل النقدي الوطتٍ= Y .الدستوى العام للأسعار= P. حجم الناتج
 .100 ، ص2005، ، الطبعة الأولذ، مصر، دار الفجروالسياسة النقدية النقودصالح مفتاح،  1
2

   ، دار الكتاب الجامعي، الطبعة دراسة تطبيقية على الاقتصاد الجزائري-دور السياسة النقدية في تحقيق النمو الاقتصاديشيشي، بوليد  
 .149، ص 2017الإمارات العربية الدتحدة،  الأولذ،

 .201ص ، 2017الأردن، ، ،، الطبعة الأولذ، دار الأيامر علمي متقدمو النقود والبنوك بمنظالدشهداني، خالد أبضد فرحان  3

4
 .100 ، صسابقمرجع  ،النقود والسياسة النقدية صالح مفتاح، 
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كانت السياسة النقدية خلال عقد الثلاثينات من القرن الداضي تعد قوة حاسمة في  المرحلة الثانية: -2
 .1الكاملالسيطرة على التضخم وفي برقيق التشغيل 

 في كبتَحدوث أزمة الكساد ال إلذ غاية في تلك الفتًةالفكر النقدي الكلاسيكي سائدا ومقبولا  وظل      
 . 2من نقص في الطلب الفعلي )كساد وبطالة( بسخض عنهاوما  ،(1933ـ1929) الفتًة

الأزمة إلذ بزفيض سعر الفائدة لتشجيع الاقتًاض أو تلك وسعت السلطات النقدية كحل للخروج من      
قدرة البنوك التجارية على تقدنً القروض وبالتالر يتوسع مستوى توسعة  أجل منشراء السندات الحكومية، 

 .3ىذه السياسة فقدت فعاليتهالي ويزداد التشغيل والإنتاج، لكن الطلب الك

النظريات الاقتصادية القائمة في تلك الفتًة غتَ قادرة على تفستَ أسباب الانهيار الاقتصادي  أصبحتو      
 .4الحاد الذي شهده العالد أو تقدنً حل ملائم من خلال السياسات العامة لإنعاش الإنتاج والتوظيف

 الاقتصاديعلى يد  ظهور الفكر الكينزيإلذ  1929عجز السياسة النقدية في الخروج من أزمة  أدى     
برليلو بنقد الفصل بدأ  إذ ،الكلاسيكيالفكر برليل مغايرا عن ، ليقدم برليلا "J.M.Keynes"البريطاني 

كان لظهور كتاب النظرية العامة و ك، يالكلاس إليهابتُ نظرية القيمة ونظرية النقود والأسعار التي أشار 
النظرية الكينزية تعطي ألعية ودور  أن حيثحدثا بارزا في الاقتصاد،  1936 للتشغيل والفائدة والنقود عام
تؤثر بالتبعية في التغتَات الاقتصادية سواء  التغتَات في كمية النقود أنأي  ،للنقود على الدستوى الوطتٍ

 .5والاستهلاك والادخار والاستثمار وبالتالر يؤثر في الوضع الاقتصادي ككل والإنتاجالتشغيل 

 اأنهكان يرى و للخروج من تلك الأزمة، باعتبارىا أداة أكثر فعالية سياسة الدالية لل لقد أعطى كينز أولوية     
للتدخل عن طريق السياسة الدالية  والحكومات السياسة النقدية، وتم إعطاء دور أكبر للدولة على تأتي متقدمة

  .6فيما بعد السياسة النقديةتأتي أولا ثم 

                                                           
1
 .175، ص 2010، الطبعة الأولذ، الأردن، ، دار الدستَةالنقود والمصارف، وآخرونلزمود حستُ الوادي  
 .115، صمرجع سبق ذكرهأبضد شعبان لزمد علي،  2
3

 .175، ص مرجع سابق ،وآخرونمود حستُ الوادي لز 

 . 53 ص 2014 سبتمبر، 51 لرلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولر، العدد ؟ىو الاقتصاد الكينزي : ما، العودة إلى الأسسوآخرون جهان ثروت 4
 .159، ص مرجع سبق ذكرهشيشي،  بوليد  5
6

 :بزصص ،دكتوراه في العلوم الإقتصادية أطروحة، (2999-09) النقود والسياسة النقدية مع الإشارة إلى حالة الجزائر في الفترةصالح مفتاح،  
  .91 ص، 2003 الجزائر، ، جامعة الجزائر،النقود والدالية
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السياسة  لزتوىتغتَات في من ال العديد على إحداثالنظرية العامة لكينز  ظهور أدى الثالثة:المرحلة  -3
بطالة المعدلات  شهدت ارتفاع التيات يالسبعين مرحلة بيد أن، الداضي القرن ات منيالنقدية منذ الثلاثين

 أفكار كينز وأتباعوستطع ت، لد وتأزمها تدىور الأوضاع الاقتصاديةو  )الكساد التضخمي( تضخمالومعدلات 
، وفي ظل الاقتصاديةالحالة  علمي واضح لتلك تفستَ إلغادالدتأزمة أو حتى من  الأوضاعحلول لتلك  إلغادمن 

جوىر  "M. Friedman" يتقدمهم الاقتصادي الأمريكي الاقتصاديتُأعاد لرموعة من  الظروفىذه 
وتم إعادة تعزيز دور  ،النقودالنظرية الدعاصرة لكمية  ليهايطلق ع ،في صورة متطورة للنقودفكر النظرية الكمية و 

 لزاربة مشكلة التضخم.  علىالسياسة النقدية من جديد كون الحكومات الغربية في تلك الفتًة ركزت 

 الاقتصاديةالسياسات  ميدانفي سواء  ،قدم فريدمان وأتباعو في ظل منهجهم النقدي برليلات نقدية     
ة، ويرى أنصار ىذا التيار أن كمية النقود تعتبر الدتغتَ خاص بصفةالنقدية  اتالسياسأو في لرال  ةعام بصفة

ن التقلبات الدورية التي بردث في حجم الإنتاج ما ىي إلا إعليو فو  ،الأساسي في تقلبات النشاط الاقتصادي
 خم ظاىرة نقدية في الأساسفي الاقتصاد، وخلصوا من ذلك إلذ اعتبار التضالنقود  نتيجة لتحركات كمية

  السياسة النقديةلغب استخدام أداة  بشكل فعالو للتأثتَ على النشاط الاقتصادي يرون بأنبالتالر فإنهم و 
 .1الأكثر فعاليةداة الأ باعتبارىا

أدى الاختلاف بتُ الددارس الاقتصادية في نظرتهم للسياسة النقدية إلذ تعصب بعض المرحلة الرابعة:  -4
 خاصة بعد ظهور نقائص كل منهاالددارس إلذ السياسة النقدية على حساب السياسة الدالية والعكس، 

في  الاقتصاديوالنمو  الاستقرار تعمل على برقيقيعتقد أن سياستو ىي التي لؽكنها أن  تياركل   وأضحى
 الولايات الدتحدة الأمريكيةفي  الاقتصاديالفكر  عودةشهدت فتًة التسعينات  نأوكمثال لذلك لصد  ،البلد

الكينزي إلذ السياسة  الدذىب أفكارلإعادة  ،"B. Clinton" السابق على يد الرئيس الأمريكي إلذ الخلف
 يتُمتمسكأنصار الفكر النقدوي  حتُ ظل في، من القرن العشرين الذي كان سائدا في الثلاثينيات قتصاديةالا

 الأزماتفي برقيق النمو الاقتصادي وفي الخروج من النقدية وفعاليتها  اتالسياس بأفكارىم التي تنص على ألعية
من أية قدرة على التأثتَ  بالكاملىا بذريدبذلك وحاولوا  ،عدم فعالية السياسة الداليةيرون بالدقابل و  ،الاقتصادية

 .2العام الاستقرارمن الأزمات وبرقيق لخروج ج الوطتٍ واتعلى النا

                                                           

.116 ، صمرجع سبق ذكرهأبضد شعبان لزمد علي،   1
  

 .201ص  ،مرجع سبق ذكره ،الدشهدانيخالد أبضد فرحان  2
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ينتقد أنصار الفكر النقدوي السياسة الدالية باعتبارىا تتعرض لدشكلة التباطؤات الزمنية من أجل الوصول      
ول حلإلذ الذدف الدنشود، بالإضافة إلذ أنها برتاج إلذ ترتيبات وإجراءات تشريعية وىذا ما يأخذ وقتا في إلغاد 

، في حتُ يدافع أنصار السياسة الدالية عن قناعاتهم الفكرية، فهم يعطون ما بلدلدشكلة اقتصادية سائدة في 
وأنها تأتي في الاقتصادية رغم اعتًافهم بألعيتها  السياسة النقدية في التأثتَ على الحياةب مقارنة لذاأولوية وألعية 

 .1الدرتبة الثانية مكملة للسياسة الدالية

طالب بعدم  "W. Heller"بزعامة الاقتصادي  آخرظهر تيار  مع ازدياد وتصاعد حدة الخلافو      
بإلغاد توليفة من ، بل لغب العمل على دمج السياستتُ مع بعض أخرىالتعصب لسياسة معينة على حساب 

 .2النشاط الاقتصاديأدوات السياسة النقدية وأدوات السياسة الدالية من أجل التأثتَ بفعالية أكبر في 

 :السياسة النقدية تجاىاتا -ثالثا
لؽكن التمييز ولذلك  ،النقدية لذدف الدراد برقيقو من قبل السلطاتابذاىات السياسة النقدية با ترتبط       

  كما يلي:  للسياسة النقدية بتُ ثلاث ابذاىات
لضو برقيق زيادة النشاط الاقتصادي، حتى يتجو  لغب أن الائتمانويعتٍ أن التحكم في  :لاتجاه التوسعيا -1

ولو أدى إلذ ارتفاع مقبول في معدل التضخم، سيؤدي بالطبع إلذ زيادة الأسعار، إلا أنو سيؤدي في نفس 
وىذا لا يأتي إلا إذا  ،الوقت إلذ زيادة القوة الشرائية، وزيادة الطلب الاستثماري وبرقيق مستوى تشغيل أعلى

 سعر الفائدة وتشجيع الائتمان. فضبخقام البنك الدركزي 

 ما إذا رأت أن ىناك ارتفاعا في حال ىذا الخيارتتجو السلطات النقدية إلذ إتباع  :الانكماشيالاتجاه  -2
فإنها تعمد من ثم إلذ  ،في معدلات التضخم وزيادة في الأسعار تقابلها دائما الدطالبة بزيادة الأجور ملحوظا

 لزاولة لتثبيت الإنفاق، وتدفع البنك الدركزي إلذ إنقاص حجم وسائل الدفع، وتقييد الائتمان في تقييد حجم
كذلك برفع سعر الفائدة لتشجيع الأفراد على   -البنك الدركزي -السلطة النقدية قومتو الأجور والأسعار. 

 .3الادخار والإقلال من حجم الاستهلاك

                                                           
 .101، صمرجع سبق ذكره، النقود والسياسة النقديةصالح مفتاح،  1
2

الددرسة الوطنية العليا  التطبيقي، والإحصاءلرلة الاقتصاد  ،على الدول النامية والمتقدمة وآثارىافعالية السياسة النقدية عبدات عبد الوىاب،  
 .17 ص، 2015 ،01 العدد، 12 المجلد الجزائر، ،للإحصاء والاقتصاد التطبيقي

 .194 ، ص2005، مصر، دار الجامعة الجديدة، اقتصاديات النقود والتمويلأسامة لزمد الفولر، زينب عوض الله،  3
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 عادةالتي  ،البلدان الناميةبعض في  السائدة ظروفال  -في الغالب -تناسب ىذه السياسة :المرنالاتجاه  -3
يتبع البنك الدركزي سياسة  د الأولية إلذ الخارج،الدوسمية أو على تصدير الدوا الفلاحيةعلى المحاصيل  ما تعتمد

 من جهة في مرحلة بدء الزراعة وبسويل زراعة المحاصيل، ويقلل للفلاحتُالقروض حجم من مرنة بحيث يزيد 
 .1التضخم ثارآفي لزاولة منو لحصر معروضا للبيع  لو صالتي يكون فيها المح الفتًةفي  الإقراضحجم 

لػدد سعر معدل الخصم موسميا وفقا لدقتضيات بسويل كان البنك الدركزي الدصري  أن مثال على ذلك كلصد       
القطاع الدصرفي لمحصول القطن الذي كان لؽثل في السبعينيات المحصول الرئيسي للقطاع الزراعي، والدصدر 

2الرئيسي للنقد الأجنبي
. 

 وإستراتجية البنك المركزي في تحقيقها. : الأىداف النهائية للسياسة النقديةالثانيالمطلب 
، إلا أنها تتفق معظمها تتحدد عادة أىداف السياسة النقدية حسب الأوضاع الاقتصادية السائدة في البلد     

إلذ اعتبار ىدف استقرار الأسعار كهدف أساسي ونهائي عند إدارة السياسة النقدية، وللوصول إلذ ىذا 
 .ذلك تحقيقبدوات الكفيلة لرموعة من الأ معتمدا إستًاتيجية دف/الأىداف تتبع البنوك الدركزيالذ

 :النقدية للسياسة النهائية الأىداف -أولا
ددىا أو الآليات الدوضوعة في الحقيقة ىذه الأىداف ليست لزل اتفاق بتُ الدول سواء من حيث ع     

 .3تتباين التشريعات النقدية من حيث توسعها وتصنيفها لذلك وعليو

برقيق استقرار الأسعار، توازن  في تمثلتلسياسة النقدية النهائية ل فىداالأ أن.Bruneel"  "Dويرى      
أي أنها تسعى في الواقع إلذ برقيق نفس أىداف  ،ميزان الددفوعات والنمو الاقتصادي، والتشغيل الكامل
حسب تعبتَ  "المربع السحري" البحث عن إنو، السياسة الاقتصادية الكلية باعتبارىا أداة من أدواتها

"Bruneel  D."
4.  

                                                           
1

 2013-1990دراسة حالة الجزائر  -دور السياسة النقدية في تفعيل النشاط الاقتصادي ومواجهة الأزمات الماليةعبد الربضان يسعد ،  
 .61، ص 2014/2015السنة الجامعية الجزائر، ، جامعة الشلف، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية

الإمارات  ، صندوق النقد العربي: تطور السياسة النقدية في جمهورية مصر العربية والتوجهات المستقبليةورقة عمل بعنوان، لزمود أبو العيون 2
  .7 ص، 2004العربية الدتحدة، 

 .153ص  ،2014، الجزائر الطبعة الثانية، ، الجزء الثاني، ديوان الدطبوعات الجامعية،مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفيعبد القادر خليل،  3
  .185، ص مرجع سبق ذكرهرحيم حستُ،  4
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لاقتصاد، إلا أن التقلبات الاقتصادية الدعاصرة أدى في اوتعبر الأىداف الأربعة عن التوازنات الكبرى      
إلذ برقيق الاستقرار الدالر خاصة بعد أزمة  ةبالسياسة النقدية إلذ تركيز جهودىا على لزاربة التضخم، بالإضاف

 إلذ أىم أىداف السياسة النقدية كما يلي: ، ولؽكن التطرق2008الرىن العقاري لسنة 

أن استقرار الدستوى العام للأسعار ىو  "G. Cassel"يعتبر  لأسعار:المستوى العام لاستقرار تحقيق  -1
، بدعتٌ بذنب التغتَات الدؤثرة على قيمة 1الذدف الأول للسياسة النقدية التي يسعى البنك الدركزي لتحقيقها

 .2وخارجيا والتي تنشأ من التغتَات في الدستوى العام للأسعارالعملة الوطنية داخليا 

وتنحصر ىذه الغاية في العمل على لزاربة التغتَات الدستمرة والعنيفة في مستوى الأسعار، لأن ىذه      
ضارة على مستوى الدخل والثروات وبزصيص  آثارالتغتَات تؤثر سلبا على قيمة النقود، وبالتالر تكون لذا 

تزايد لضو عدم التوسع في مىناك ابذاه  الدول الصناعيةففي ، 3للدولةوبالتالر على الأداء الاقتصادي  ،الدوارد
 .4على ىدف واحد للسياسة النقدية يتمثل في استقرار الأسعار، أي استهداف التضخم رقتصالااالأىداف و 

صافي الدشتًيات من الأصول عن  الددفوعات ميزان عبري:ميزان المدفوعات توازنفي تحقيق  سهامالإ -2
كان الفرق   إذا ،الأجنبية من قبل البنك الدركزي مطروح منو صافي مشتًيات البنوك الدركزية في باقي بلدان العالد

باستخدام احتياطاتو من  بتمويلو البنك الدركزي يقومتٍ تسجيل عجز عفي الددفوعات الدولية سالبا، فهو ي
ولػصل العكس بساما في حالة  ،و/أو التخلي عن ملكيتو لكمية الأصول اللازمة لتسويتو الدوليةالعملات 

 .5وجود فرق موجب، أي فائض في الديزان

، إلذ زيادة الغالب عن حالة العجز يعبر فيالدساوئ التي لؼلفها الاختلال في ميزان الددفوعات الذي  ومن     
 .6تدىور قيمة عملتها الوطنيةوإلذ  مديونية البلاد

العجز في ميزان الددفوعات، نفتًض أن بنك مركزي ما  بزفيضلتوضيح آلية عمل السياسة النقدية في و      
باستخدام أحد أدوات السياسة النقدية كرفع ة تقوم السلطات النقدية يسعى لتحقيق ىذا الذدف، في ىذه الحال

                                                           
  .179 ص، 2009، الأردن، الأولذ، دار الدستقبل، الطبعة النقود والبنوك بين النظرية والتطبيقأنس البكري، وليد الصافي،  1
 . 184 ص، 2005الأردن، ، ، الطبعة الأولذدار وائل، النقود والمصارف مدخل تحليلي ونظري، أكرم حداد، مشهور ىذلول 2
 .187، ص نفس الدرجع 3
 .55، ص مرجع سبق ذكرهعبد المجيد قدي،  4
 .24، ص 2013، الجزائر، الجامعية، ديوان الدطبوعات دروس في المالية الدوليةمسعود لريطنة،  5
 .41ص  ،مرجع سابق ،قديعبد المجيد  6
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الأمر  ،القانوني مثلا، إن ىذا السلوك يدفع بالبنوك التجارية إلذ الرفع من معدل الفائدةمعدل الاحتياطي 
الذي يدفع بالأفراد إلذ بزفيض طلباتهم من القروض، في مقابل ذلك يزداد توظيف الأعوان الاقتصاديتُ 

وبالتالر الطفاض أسعار السلع  ،المحليتُ والأجانب لأموالذم بالبنوك الوطنية مؤديا إلذ الطفاض الطلب الكلي
 ت في نفس الوقتالوارداتنخفض طلب العالد الخارجي على الصادرات الوطنية و  رتفعيكنتيجة لذلك   ،المحلية

 .1كمحصلة نهائية  وبالتالر بزفيض العجز في ميزان الددفوعات

القدرة للحصول على  لولؽتلك احتياطيات صرف قليلة وليس  البلد كان  إذاويرى بعض الاقتصاديتُ أنو      
، فيجب سواء من مؤسسات الإقراض الدولية أو من بلدان مالضة تتمتع بيسر مالر قروض ميسرة من الخارج

الصرف نظام  نإف ن مدفوعاتها،ومنوميزافي لاختلال لدعالجة االقيام بإجراءات تصحيحية النقدية  السلطاتعلى 
 إلذالحاجة  نإف ،كانت الدولة بستلك احتياطيات صرف كبتَة  ذاإ، أما ملائمةأكثر يكون في ىذه الحالة  الدرن

  .2مع أوضاعها ملائمةيعتبر أكثر  الصرف الثابتتصحيحية تنخفض، لذلك فنظام  إجراءاتالقيام ب

 طويلة تًةفخلال  جالإنتا  بزيادة ما بلد في الاقتصادي النمو يتجسد تحقيق النمو الاقتصادي: -3
ىي التأثتَ في معدل السياسة النقدية ىنا  وتكون مهمة ،3الدتقدمةالدول  اقتصاديات لؽيز ما ذاىو  ،نسبيا

الائتمان من خلال التوسع الائتماني والدعروض النقدي، حتى لؽكن الوصول إلذ مرحلة الانطلاق التي 
 .4تضع الاقتصاد الصحيح في مسار لضو النمو السريع

لاجتماعية التي تواجو برز الدشكلات الاقتصادية واأكانت البطالة ولا تزال من  :التشغيل الكاملتحقيق  -4
 الاقتصاديفي تاريخ الفكر ىامة وقد احتلت أزمة البطالة مكانة  الدول والحكومات عبر لستلف بقاع العالد.

ادية وما ينتج حيث ظهر فرع في النظرية الاقتصادية عرف بدصطلح الدورات الاقتص ،عبر مراحل تطوره الدختلفة
 .5التشغيلو  الإنتاجعنها من تقلبات اقتصادية على مستوى 

                                                           
  .141ص  مرجع سبق ذكره، ،النقود والسياسة النقدية صالح مفتاح، 1
 .386 ، ص1999 ،الفنية، مصر الإشعاعومطبعة  ، مكتبةالتجارة الدوليةلزمود سيد عابد،  2
 - دراسة مقارنة بين الجزائر وفرنسا -سياسة استقرار الاقتصاد الكلي مقدمة بنموذج الطلب الكلي والعرض الكلي، مليكة مسعودي 3

 .15ص ،2012/2013 السنة الجامعيةالجزائر،  ، جامعة الشلف،العلوم الاقتصاديةأطروحة دكتوراه في 
-2999 خلال الفترة، تقييم فعالية السياسة النقدية في تحقيق المربع السحري لكالدور في الجزائرلزمد راتول، كروش صلاح الدين،  4

 . 89، ص 2014، ربيع 66العدد ، مركز دراسات الوحدة العربية، لبنان، اقتصادية عربية، لرلة بحوث 2919
5

 .183-182، ص ص 9002، الجزائر، دار أسامة - أسئلة ،مصطلحات ،مفاىيم -علم الاقتصاد إلىالمدخل علي خالفي،  
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الإنتاج وتعظيم النمو  زيادة من أجلأقصى ما لؽكن من اليد العاملة توظيف برقيق التشغيل الكامل يعتٍ و      
زيادة ب السلطات النقدية وتقوم لتحقيق ىذا الذدف، مع السياسة الداليةالسياسة النقدية تشتًك و  ،الاقتصادي

يرتبط و في البلد ستثمار والتشغيل الدعروض النقدي في حالة البطالة والكساد لتزيد من الطلب الفعال، فيزداد الا
 .ىدف برقيق التشغيل الكامل مع ىدف النمو الاقتصادي

  :الآتي لؽكن توضيح ذلك من خلال الشكل      

 علاقة التشغيل الكامل مع النمو الاقتصادي: (91)رقم  الشكل
 

 

 

  

 

  

دراسة  -، سياسة استقرار الاقتصاد الكلي مقدمة بنموذج الطلب الكلي والعرض الكليمسعودي مليكة  المصدر:
 .15 ص ،2012/2013 جامعة الشلف، السنة الجامعية ،أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصاديةمقارنة بين الجزائر وفرنسا، 

فان مسألة التشغيل الكامل تستدعي التًكيز على زيادة واستمرارية النمو  ،إليوتم الإشارة بناء على ما      
ورغم الخلافات التي تثار ىنا وىناك حول أحقية كل من السياسة النقدية  الاقتصادي من سنة لأخرى،

تعمل على السياستتُ لؽكن أن  تان الحقيقة ىي أن كلإوالسياسة الدالية في الدفع بعجلة الإنتاج إلذ الأمام، ف
زيادة الطلب الكلي مؤديا برجال الأعمال وأصحاب الدشاريع والدؤسسات الإنتاجية إلذ الرفع من طاقاتهم 

 .وبالتالر بزفيض معدلات البطالة ةعمالبزيادة تشغيل الفي ذلك بهدف زيادة أرباحهم مستعينتُ  ،الإنتاجية

بهدف استقرار الأسعار داخل الدولة، ولؽكن إدراك ىذا الذدف رتبط ي تحقيق استقرار أسعار الصرف: -5
ىذا الارتباط من خلال أن الطفاض الأسعار في دولة ما يؤدي إلذ زيادة الصادرات، وبالتالر زيادة الطلب على 
عملة البلد الذي الطفضت فيو الأسعار، وتؤدي زيادة الطلب على ىذه العملة إلذ ارتفاع سعر صرفها مقابل 

 بطالون

رافيةغالتغيرات الديم  تدفقات المهاجرين 

 مجموع السكان المقيمين

يد عاملة غير نشيطة )متقاعدون، طلبة، أشخاص 
 في سن العمل وغير راغبين في العمل.

 يد عاملة نشيطة

 نوعية العمل

 حجم العمل المستعمل معدل النمو
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ويؤدي حجم الائتمان دورا مهما في  .، ولػدث العكس عند ارتفاع سعر عملة بلد ماالعملات الأخرى
 . 1استقرار الأسعار، فالسياسة الائتمانية تؤثر تأثتَا ملحوظا في استقرار سعر صرف العملة

بلدان  الر في لستلفالد ستقراربالانتيجة للأزمات الدالية العالدية زاد الاىتمام  المالي: ستقرارالاتحقيق  -6
، حيث و لزل تركيز من قبل الدؤسسات الدالية الدولية، لألعيتو في صنع السياسات الاقتصادية الكلية، وىالعالد

 .2والسعي لتحقيقو يتم إصدار تقارير دورية حولو

 الوسطاء يتضمن الذي الدالر النظام يكون أن ىوكالتالر " الدالر ستقرارالا الدركزي الأوروبي البنك يعرفو      
 من لؼفف لشا الدالية، وبرمل الاختلالات الصدمات برمل على قادر للأسواق التحتية والبنية والأسواق الداليتُ

 الددخرات بزصيص من كبتَ حد إلذ ويضعف الوساطة الدالية عملية إبسام دون برول معوقات حدوث احتمالية
 .3"مربحة استثمارية لفرص

بحيث  ،التضخم وتراجع معدلات النمو من أىم العوامل الدؤثرة على الاستقرار الدالرويعتبر ارتفاع معدل      
ويرتبط بالاستقرار  للنمو الاقتصادي شرط ضروري وىو ،4عليودورا أساسيا في الحفاظ تلعب السياسة النقدية 

تضمن نظاما ماليا متينا وقويا من أجل ضمان الانتقال الجيد لأثر  ةن سياسة نقدية فعالإوعليو ف ،النقدي
   .5السياسة النقدية على الاقتصاد الحقيقي

مع ظهور الضغوط التضخمية بداية السبعينيات من القرن الداضي وانتشار آراء النقدويتُ، أصبحت      
 معاىدة"من  195حيث لصد أن الدادة  .للأسعارالسياسة النقدية تهتم أكثر بهدف الاستقرار في الدستوى العام 

الحفاظ على استقرار الأسعار "ن الذدف الرئيسي للنظام الأوروبي للبنوك الدركزية ىو أتنص على  "ماستريخت
دعم يعمل على  الدركزيةالأوروبي للبنوك النظام ن إف ،الأسعار راستقراعلى  الحفاظبهدف  الإخلالوبدون 

الأسعار  استقرار بجعلو  في نفس الابذاه لبنك الدركزي الأوروبيا يستَو  ،"للمجتمع الكلية السياسة الاقتصادية
كهدف رئيسي، أما الذدف الثانوي فيتمثل في دعم السياسة الاقتصادية الكلية للابراد الأوروبي والتي تتمثل في 

                                                           
1

   .60-59، ص ص 2010الأردن،  اليازوري،دار ، ، النقود والبنوك والمصارف المركزيةلزمد لزمود العجلونيسعيد سامي الحلاق،  
2

 . 138 ، صمرجع سبق ذكره، الجزء الأول، بنكيوال مبادئ الاقتصاد النقدي، خليلعبد القادر  
، صندوق النقد المالي والشمول المالي الاستقرار بين المتداخلة العلاقة الدصارف الدركزية ومؤسسات النقد العربية،لرلس لزافظي  أمانة 3

 .4، ص 2015العربي، الإمارات العربية الدتحدة، 
4

 .138ص  ،سابق مرجعخليل عبد القادر،  
5

Gill Hammond, Définitions et caractéristiques de la stabilité financière pour les pays en 

développement, revue économique et monétaire, BCEAO, Sénégal,  n°01, juin 2007, P 05. 
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أسعار  مؤشر تطور)ويعتٍ استقرار الأسعار برقيق معدل تضخم .1النمو، التشغيل، الحماية الاجتماعية
2في الددى الدتوسط  % 2أقل أو يقارب  (الاستهلاك منسجم في منطقة الأورو

. 

يعطي الأولوية لاستقرار الأسعار وتعظيم  الفدرالر حتياطيالان إف الأمريكيةأما في الولايات الدتحدة      
، وخلافا للبنك الدركزي الأوروبي 2008بعد الأزمة الدالية لسنة خاصة الاستقرار الدالر و  تعزيزالعمالة، إضافة إلذ 

الفدرالر لا لػدد أرقاما معينة لدعدلات التضخم، مع وجود جدل حول ضرورة حصر ىذه  الاحتياطين إف
 يقها.الأىداف في استقرار الأسعار، إذ يرى البعض أنو لا يوجد ترتيب سلمي للأىداف الدراد برق

في إطار إدارتها للسياسة النقدية متطورة بنوك مركزية  ربعلأ الدهام التي أوكلتإن الجدول التالر يوضح      
 .نالاحتياطي الفدرالر الأمريكي، البنك الدركزي الأوروبي، بنك الصلتًا وأختَا بنك اليابا : وىي

 متقدمةأربع بنوك مركزية لأربع بلدان عهدة مهام  :(91)الجدول رقم 
 الاستقرار المالي استقرار الإنتاج استقرار أسعار الصرف استقرار الأسعار النص الرسمي البيان

الاحتياطي 
 الفدرالي

قانون التشغيل 
الكامل والنمو 

 .1978الدتوازن 

 لا. لكن لؽكن التدخل في سوق الصرف نعم
 بطلب من الخزينة

الدستوى مع  نعم.نفس
 استقرار الأسعار.

نعم. عزز ىذا 
الدور بعد الأزمة 

الدالية 
(2007/2008) 

معاىدة  المركزي الأوروبي
 ماستًلؼت

1992 

لا. لكن سعر الصرف ىو ثاني ركيزة في  نعم
ىو الوحيد  BCE النقدية. الإستًاتيجية

 الدرخص لو بالتدخل في سوق الصرف

نعم. إذا برقق ىدف 
 استقرار الأسعار.

ولكن  واضح غتَ
 عملي

 بنك الصلتًاقانون  انجلترابنك 
1998. 

نعم. استقرار 
الأسعار بردده 

 الحكومة.

نعم. إذا برقق ىدف  لا
 استقرار الأسعار.

 نعم

قانون بنك  بنك اليابان
 .1997 اليابان

 لا. لكن لؽكن التدخل في سوق الصرف نعم
 .بتعليمات من وزارة الدالية

 نعم الأسعارلا. فقط استقرار 

La source : Agnés Bénassy et al, politique économique, De Boeck, 2  édition, Belgique, 

2009, p 268. 

                                                           
1
 Jean-François GOUX, L’objectif secondaire de la politique monétaire de la BCE, Sur le lien :  

www-perso.gate.cnrs.fr/goux/objectifsBCE.pdf . Date de  consultation : 26/09/2016. P 01. 
2
 Dirk Verbeken  et all, la politique monétaire européenne, Sur le lien : 

www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/fr/FTU_2.6.3.pdf. Date de consultation: 15/09/2020. P 03 

https://www-perso.gate.cnrs.fr/goux/objectifsBCE.pdf
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استقرار  إلذأساسا  يهدفمن خلال الجدول نلاحظ أن لزور عمل السياسة النقدية في البلدان الدتقدمة      
 الاقتصادية واختلاف أنظمتها النقدية وعدمأما على صعيد الدول النامية فالأمر لؼتلف نظرا لظروفها  ،الأسعار

 1:تكامل أنظمتها الدالية وعليو فأىداف السياسة النقدية تنحصر فيما يلي

 .برقيق الاستقرار النقدي والاقتصادي عن طريق التحكم في الدستويات العامة للأسعار -
 تدعيم النمو الاقتصادي. -
 مالية ومصرفية متطورة. مؤسسات إلغادالدسالعة في  -
 خلق أسواق نقدية ومالية قوية. -
 برقيق التوازن الخارجي والمحافظة على استقرار قيمة العملة. -

جانب  إلذعلى أن الاستقرار النقدي كهدف أولر لسياساتها النقدية العربية البلدان  فيتدل التشريعات النقدية 
 : 2الآتيأىداف أخرى تتمثل في 

 النمو الاقتصادي الدصحوب بالعمالة.تشجيع  -

 برقيق الاستقرار النقدي لمحاربة التضخم. -

 ضمان قابلية الصرف والمحافظة على قيمة العملة. -

 إلغاد سوق مالر ونقدي متطور. -

 .دعم السياسة الاقتصادية للدولة -

 

 

 

 

                                                           
 . 430-429 ص ص ،1999الأردن،  ،، دار زىرانالنقود والمصارف والنظرية النقديةناظم لزمد نوري الشمري،   1
 .114، ص 2004الجزائر، ،  ،الدطبوعات الجامعية، الطبعة الثانية، ديوان محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزوز بن علي،   2
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 :إستراتيجية البنك المركزي في تحقيق الأىداف النهائية -ثانيا
 تُب القائم الارتباط ذلك في النقدية لسياسةل إستًاتيجية البنك الدركزي في برقيق الأىداف النهائية تتمثل     

 .لكلذ ستخدمةالد اتو لأدوا قيقهابر إلذ النقدية السلطات تسعى التي النهائيةالأىداف 
 كالآتي:ستًاتيجية البنك الدركزي في برقيق الأىداف النهائية  ايوضح الشكل أدناه     

 ستراتيجية البنك المركزي في تحقيق الأىداف النهائيةا :(92) الشكل رقم

 

  

 

  

 

 

 

 

 الطبعة الثانية ،الجزء الثاني، ديوان الدطبوعات الجامعية، مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي، خليل عبد القادر المصدر: 
 .163 ص، 2014 ،الجزائر

 المطلب الثالث: مجال عمل السياسة النقدية
 في سياستو النقدية وإدارة تسيتَ على الدباشرة، غتَ الرقابة أدوات طريق عن الدركزي، خصوصا البنك يعمل     
 على الدتغتَات النقدية السياسة تؤثر خلالو من الذي المجال أو الفضاء تشكل التي الدالية الأسواق إطار

، إن لرال عمل النقدية والسياسة الدركزي بالبنك الوثيقة لعلاقتهما ،الأجنبي الصرف وسوق الاقتصادية، النقدية
 السياسة النقدية يتم من خلال السوق النقدي وسوق الصرف الأجنبي.

 السوق النقدية: -أولا
سيتم فيما يلي التطرق إلذ تعريف السوق النقدية ثم تناول ألعية السوق النقدية وفي الأختَ يتم الإشارة إلذ      

 تي:أقسام السوق النقدية كالآ

 البنك المركزي

 أدوات البنك المركزي

 الأىداف

 أىداف عاملة
احتياطات كلية، معدلات فائدة -  

وسيطيةأىداف   
 أسعار، مستويات العرض النقدي -

فائدةال  

نهائيةأىداف   
، استقرار الدستوى العام للأسعار -

 العمالة الدرتفعة...الخ.
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: ينصرف الدراد بالسوق النقدي إلذ لرموعة الأوراق الدنظمة للتعامل في أدوات السوق النقديةتعريف  -1
فهي سوق التعامل بتُ البنوك الذي يضمن برقيق التوازن اليومي بتُ آجال  ،الائتمان ذي الأجل القصتَ

دى ىذه السوق، كما العمليات الدائنة والددينة للمؤسسات الائتمانية بحيث تقوم البنوك بعرض فوائضها ل
 .1برصل منو على القروض اللازمة استنادا إلذ وضعية احتياطاتها لدى البنك الدركزي

وتتميز السوق النقدية بارتفاع درجة سيولتها والطفاض الدخاطرة فيها، ولذلك تقل فيها معدلات الفائدة      
 .  2بالدقارنة مع الأوراق الدالية الدتوسطة والطويلة الأجل التي يتم تداولذا والتعامل بها في الأسواق الدالية

السوق النقدية الدؤسسات الدالية السيولة بالحسابات الجارية لدى البنوك الدركزية مقابل أوراق  في تتبادل     
مالية عمومية أو خاصة، فالسوق النقدية خاضعة لرقابة وتدخل البنك الدركزي الذي يعمل على إدارة معدلات 

 .3لحسابات الدائنةالفائدة ويسهم بإعادة التمويل بواسطة السيولة التي توفرىا الدصارف ذات ا

 التجارية البنوك ةسيول بذديد إعادة في دورىا إلذ أساسي بشكل تهاألعيتجسد تأىمية السوق النقدية:  -2
 سرعة السوق ىذه وجود يؤمن وطتٍال الاقتصاد نظر وجهة ومن ،عامة بصفة الاقتصاد متطلبات تلبية في

 الأجل الدالية قصتَة أصولو برويل إمكانية للمقتًض يؤمن كما لػتاجها، التي الأموال على حصول الدقتًض
 في مهمة وسيلة ىذه السوق وجود الدركزية يعتبر الدصارف نظر وجهة منأما  ،سائلة نقدية أرصدة إلذ بسرعة
 سواء الفائدة مستويات على التأثتَ وبالتالر في التجارية للمصارف النقدية الاحتياطات حجم على التأثتَ
 ألعية فإن ذلك جانب إلذ ،النقدية السياسة رسم عند الحاسمة الأمور من الأجل وكلها طويلة أو الأجل قصتَة
 ىذا يتمكن وبذلك الدصرفي، للجهاز الدفع أدوات النقدية وتوفر السيولة تؤمن أنها في تتمثل النقدية السوق
 فالدشروعات واستهلاك صناعة بذارة من الجاري الاقتصادي بسويل النشاط في بدوره القيام من الأختَ

 ودفع الأجور الأولية الدواد لشراء سائلة نقدية أصول إلذ السنوية الإنتاجية خطتها تنفيذ أثناءبرتاج  الاقتصادية
 .4الإنتاجي وبذدده بالنشاط الدرتبطة العمليات من وغتَىا الإنتاج عناصر ادتَ تسوا للعمال

                                                           
 .152، ص 2009، مصر ،الأولذ، الطبعة للطباعة يتًاكإ ،الإسلاميةتجديد السيولة في البنوك   إعادةدور البنك المركزي في حدة رايس،  1
 .57، ص 2006، الأردن، تب الحديث، عالد الكالأسواق المالية والنقديةفليح حسن خلف،  2
 .227 ص ،مرجع سبق ذكرهوسام ملاك،  3

4
 ، جامعة بسكرةكلية العلوم الاقتصادية والتسيتَلرلة العلوم الإنسانية،  ، دور السوق النقدية في تأمين سيولة النظام المصرفي، حدة رايس 

  .4 ص، 2006 ، مارس09العدد   الجزائر،
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 :1لعا سوقتُ بتُ النقدية السوق في لظيز أن لؽكن :أنواع السوق النقدية -3

 فائدة أسعار مقابل قصتَة لآجال توظيفها الدراد الأموال على الحصول فيها يتمالأولي:  السوق -أ     
 .لدقرضا سمعةو  الأموال ىذه صدرلدوفقا تتحدد 

 حسب تتحدد بأسعار الأجل قصتَة النقدية الإصدارات تبادل فيها لغري التي :السوق الثانوي -ب    
 والطلب. قانون العرض

  :الأجنبي الصرف سوق -ثانيا
العملات  كذلك  تشمل بل فحسب، الدالية الأدوات على تقتصر لا الدفتوحة السوق عمليات إن     

 تأمينو البنك على يسهر ما وىو قيمتها، راراستق وضمان المحلية العملة مركز على الحفاظ بهدف الأجنبية
 .2النقدية للسوق امتدادا يعتبر والذي الصرف سوق في العملات وبيع راءش خلال من الدركزي

 فيو يقوم الذي التنظيمي الإطار إلذ ذلكسوق ال ىذا ينصرف مفهوم تعريف سوق الصرف الأجنبي: -1
 تلبية والطلب بهدف العرض خلال عمليات من العملات لستلف بتبادل والبنوك الشركاتو  الأفراد

 .3تهماحتياجا

 شبكةعبر  الدختلفة العملات وبيع ءراش فيو يتمبحيث  غرافي،ج كانم لو ليس الذي السوق ذلكىو  أو      
 .الاتصال وسائل طريق عن تسويتها تتم العالد، والتي ألضاء وعبر الدختلفة البنوك بتُ تنشأ التي العلاقات من

 لعا: رئيستُنوعتُ إلذ  الأجنبي الصرف سوققسم ين :صرف الأجنبيسوق ال أنواع -3

على أساس سعر الصرف الحالر، وتستلزم استلام ودفع تتم فيو الدعاملات  :العاجل الصرف سوق -أ       
الصرف الأجنبي في حدود يومتُ بعد اليوم الذي تتم فيو الصفقة، تسمح ىذه الفتًة للمتعاملتُ بتسوية 

                                                           
1
المالية الراىنة  الأزمةالمالية في ظل  الأسواق، فعالية تخفيض أسعار الفائدة من قبل البنوك المركزية في الحد من انهيار خالد عيجولر 

 .4 ص، 2009 أكتوبر 21-20، الجزائر ،جامعة سطيف، الدالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالدية الأزمة :ملتقى دولر بعنوان

في العلوم الاقتصادية  أطروحة دكتوراه ،- دراسة قياسية - آلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها الداخلية بقبق، أسمهانليلى  2
 .51 ص، 2014/2015بزصص: نقود مالية وبنوك، جامعة تلمسان، الجزائر، السنة الجامعية 

3 Cardinineau. G et Portier. G, " comment comprendre et mieux utiliser les marches des changes ", DUNOD, paris 

1987, p 05. 
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الصرف الذي يدخل في مثل ىذه الصفقات التزاماتهم الدالية عبر حساباتهم الدصرفية الدائنة والددينة، وسعر 
 .1يعرف بالسعر الفوري

ويتم فيو من تاريخ إبرام العقد  ساعة 48بحيث تتجاوز فيو العمليات فتًة  سوق الصرف الآجل: -ب       
 برديدىا يتم التبادل لزل العملات وقيمة التسليم التبادل وتاريخ سعر أن علما ،الاتفاق على سعر مستقبلي

 للعملة بالنسبة ئهاراش على التعاقد رادالد الأجنبية العملة سعر ارتفاع من الدتوقع كان فإذا العقد، مراإب وقت
 الحاضر. السعر من خصم لغري العكس حالة وفي الحاضر، السعر إلذ تضاف علاوة المحلية،

من البنوك كل   يتمثل أىم الدتدخلون في ىذا النوع من الأسواق المتدخلون في سوق الصرف الأجنبي: -4
التجارية والدؤسسات التي تعمل في ميدان التجارة الدولية، ناىيك عن الذيئات الدالية غتَ  البنوكالدركزية، 

 .2الدصرفية مثل مؤسسات تسيتَ الأصول بالإضافة إلذ شركات التأمتُ

الددارس الاقتصادية نستنتج من خلال ىذا الدبحث أن السياسة النقدية عرفت تطورات لستلفة عبر لستلف      
من حيث ألعيتها ومكانتها مقارنة بالسياسة الدالية، وىي ترتكز على التحكم في العرض النقدي توسعا أو 

مع العلم أن الفضاء الذي انكماشا بدا يتلاءم والظروف الاقتصادية السائدة بهدف برقيق أىداف معينة، 
 الأجنبي. تعمل فيو يتمثل أساسا في السوق النقدية وسوق الصرف

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .182، ص 1999 الأردن،، دار لردلاوي، الطبعة الأولذ، التمويل الدوليعرفات تقي الحسيتٍ،   1

2
 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Economie international, traduction de la 6

e
 édition américaine par: 

Achille Hannequart et fabienne leloup, de Boeck, 4
e
 édition, Belgique, 2003, p 379. 
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 وسائل السياسة النقدية :المبحث الثاني
النهائية بل تستخدم من أجل ذلك لرموعة من إلذ الأىداف مباشرة لوصول لا تستطيع البنوك الدركزية ا     

الذ أثر السياسة النقدية  ينتقلالوسائل وىي عبارة عن متغتَات تسمى بالأىداف الأولية والوسيطية، كما 
 النهائية عبر لرموعة من القنوات تسمى بقنوات ابلاغ السياسة النقدية.الأىداف 

 الأىداف الأولية والوسيطية للسياسة النقدية المطلب الأول:
 ، تقوم البنوك الدركزية في البداية إلذ استهدافللسياسة النقديةمن أجل الوصول إلذ الأىداف النهائية      

 في النقاط الآتية: هالؽكن توضيح ،أىداف وسيطيةثم أىداف أولية 
  :الأىداف الأولية -أولا
السياسة النقدية من طرف إدارة جية يكحلقة بداية إستًات  )الأىداف التشغيلية( بسثل الأىداف الأولية  

 ، وىي متغتَات لػاول من خلالذا البنك الدركزي التأثتَ على الأىداف الوسيطية، تتمثل في: السلطات النقدية

يتمثل في القاعدة النقدية التي تشمل النقود الدتداولة لدى الجمهور مضافا  مجمع الاحتياطيات النقدية: -1
إليها الاحتياطات الكلية لدى البنوك، فالنقود الدتداولة تضم الأوراق النقدية والنقود الدساعدة والودائع برت 

 .1بة مقابل الودائع والاحتياطات لدى البنوكالدطلو  تالطلب أما الاحتياطات لدى البنوك فتشمل الاحتياطا

دافعت بعض البنوك الدركزية ف ،ما ىو الدتغتَ أو المجمع الاحتياطي الأكثر فعالية وسهولة حولنقاش دار و     
لسنوات عديدة كما دافعت بعض الفروع الأخرى عن  -تشغيلي -في أمريكا عن القاعدة النقدية كهدف أولر

الاحتياطات الأخرى كهدف أولر وانتقل النقاش إلذ الاقتصاديتُ حول ألعية كل لرمع، استخدام لرمع 
 .2وىكذا بقي الدوضوع لزل جدل نظرا لكونو يتصف بالتجربة وليس بالتنظتَ فقط

ىي متغتَات شديدة الاستجابة لأدوات السياسة النقدية، لؼتارىا البنك الدركزي لكي : ظروف سوق النقد -2
الدتغتَات الدستهدف إحداث تغيتَ فيها، وبرتوي على الاحتياطيات غتَ الدقتًضة، معدل الأرصدة تكون ىي 

  .3معدل الفائدة على أذونات الخزينةمثل  في السوق النقدية البنكية، ومعدلات الفائدة الأخرى

                                                           
1
  .253، ص 1994للتوزيع، الكتاب الأول، الكويت،  الأىرام، وكالة نظريات الاقتصاد الكلي الحديثةسامي خليل،  

 .124، مرجع سبق ذكره، ص النقود والسياسة النقدية صالح مفتاح، 2
 .247، ص 2001الفنية، مصر،  الإشعاع، مكتبة ومطبعة نظرية النقود والأسواق الماليةأبضد أبو الفتوح علي الناقة،  3
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لرمعات وأثار ىذا الدوضوع جدلا كبتَا لدى العديد من الاقتصاديتُ حول أفضلية استخدام        
الاحتياطيات النقدية أم استخدام ظروف سوق النقد، ويفضل النقديون استخدام لراميع الاحتياطات، لأنهم 
يرونها بأنها ذات صلة وثيقة بالمجمعات النقدية التي بسثل الذدف الوسيط الدفضل لديهم،كما أن الكينزيتُ 

ان على ظروف سوق النقد، وىذا يعود يهتمون أيضا بالتحكم بدجمعات الاحتياطات، إلا أن تركيزىم ك
 .1لكونهم يعتقدون بأن الذدف الوسيط والدفضل لديهم ىو أسعار الفائدة في أسواق الدال

 :الأىداف الوسيطية -ثانيا
من ىنا البنك الدركزي أن يؤثر مباشرة على الأىداف النهائية التي يرغب في برقيقها، و  يستطيع لا       

 بالأىداف الوسيطية.و تسمى لرموعة من الدتغتَات تقع بتُ أدواتو وبرقيق أىدافيستهدف البنك الدركزي 

تعبر الأىداف الوسيطية عن تلك الدتغتَات التي لؽكن عن طريق مراقبتها تعريف الأىداف الوسيطية:  -1 
النقدية التي من كما تعرف بأنها تلك الدتغتَات  ،2وإدارتها الوصول إلذ برقيق بعض أو كل الأىداف النهائية

 .3الدفروض أن يسمح ضبطها وتنظيمها ببلوغ الأىداف النهائية

فإنو  التأثتَ بشكل مباشر على الأىداف النهائيةبنظرا لعدم قدرة البنك الدركزي :أىمية الأىداف الوسيطية -2
 :4للاعتبارات التالية ،وسيطية مثل عرض النقود وسعر الفائدة اأىدافيستخدم 

 إمكانية تأثتَ البنوك الدركزية على ىذه الدتغتَات وعلى تقلباتها. -أ        
تعتبر الأىداف الوسيطية بدثابة إعلان عن إستًاتيجية السياسة النقدية، فعندما تعلن السلطات  -ب       

إعطاء الأعوان الاقتصاديتُ والجمهور إطارا  النقدية عن أىدافها الوسيطية، فإنها تهدف من وراء ذلك إلذ
 مرجعيا لتًكيز وتوجيو توقعاتهم، وتدفعهم إلذ الالتزام بالتحرك في حالة عدم بلوغ ىذه الأىداف الوسيطية.

 5:يشتًط في الأىداف الوسيطية أن تستجيب لدا يلي ف الوسيطية:اشروط اختيار الأىد -3
 علاقة مستقرة بينها وبتُ الذدف أو الأىداف النهائية. وجود -أ    

                                                           
 .125 ، صمرجع سبق ذكرهالنقود والسياسة النقدية، صالح مفتاح،  1
 ،46، ص مرجع سبق ذكره عبد المجيد قدي، 2
3

 .124 ، ص2009، لبنان، نهل، دار الدوالسياسات النقدية الداخليةالنقود وسام ملاك،  
4

، رسالة ماجستتَ في 2014-1990 السياسة النقدية وسياسة استهداف التضخم دراسة قياسية لحالة الجزائر خلال الفترةبصيلة وجدي،  
 .23 ص، 2015/2016 السنة الجامعيةالجزائر،  العلوم الاقتصادية، جامعة تلمسان،

 .64ص ، مرجع سبق ذكرهعبد المجيد قدي،  5
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 إمكانية مراقبتها بدا لسلطات من أدوات. -ب   

النقدية  لرموعة من الدتغتَاتبصفة عامة توجد ثلاثة لظاذج رئيسية تتمثل في  الأىداف الوسيطية: نماذج -4
 :كالآتيلؽكن شرحها بإلغاز   الوسيطية الدستهدفة، 

وإمكانيات  اتتبتُ قدر في المحيط الاقتصادي والتي  ةد الدتداولو كمية النق تعبر عن: النقديةالمجمعات  -أ
بسرعة وبأقل  اتي لؽكن برويلهلالتوظيفات الدالية ا إلذ ةبالإضافلدى الأعوان غتَ الداليتُ الدقيمتُ،  الإنفاق
 .1نقد سائلإلذ  تكلفة

 توضيحها كما يلي: وىناك أربع لرمعات نقدية لؽكن     

وىي بدائل للسلع والخدمات الدتاحة وتشمل النقود الإلزامية والنقود : M1مجمع المتاحات النقدية  -
وىي كلها أصول نقدية تتمتع بسيولة عالية. وعلى  -لرموع وسائل الدفع –الدساعدة والودائع الجارية الخاصة 

النقود الدتداولة خارج الجهاز الدصرفي مضافا إليها الودائع برت الطلب وأرصدة الجمهور  M1العموم بسثل 
 .2الجارية لدى البنوك التجارية

الكتلة النقدية بالدعتٌ الواسع، وتسمى أيضا الرصيد النقدي للدولة. وىو : M2 مجمع الكتلة النقدية -
 M2ويرى البعض أن  .3الودائع لأجلمضاف إليها   M1مصطلح يعبر عن لرموعة وسائل الدفع الدتاحة 

 :4معبر للكتلة النقدية للاعتبارات التالية لؽثل أحسن لرمع نقدي
 يتمتع بالسيولة العالية. -
 لؽكن مراقبتو عن طريق السلطات النقدية. -
 نقد متوفر لدى لستلف الأعوان الاقتصاديتُ. -

بإشعار قانوني والدملوكة  الادخارودائع  M2يشمل ىذا المجمع بالإضافة إلذ المجمع  :M3مجمع السيولة  -
 .للقطاع غتَ الدصرفي المحلي والدودعة لدى مؤسسات الائتمان المحلية

                                                           
 .64مرجع سبق ذكره، ص ، عبد المجيد قدي 1

 .27، ص 2008لخلدونية، الجزائر،  ، دارادليلك في الاقتصاد، ألزمدبلعزوز بن علي، لزمدي الطيب  2
 .109، ص 2014الطبعة الثانية،  الجزائر، الجامعية،، الجزء الأول، ديوان الدطبوعات مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفيعبد القادر خليل ،  3
 .29ص ،سابقمرجع ، ألزمدبلعزوز بن علي، لزمدي الطيب 4
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يتشكل من نقود البنك الدركزي، والذي يظهر في أصل ميزانيتو، وىي : M4 القاعدة النقديةمجمع  -
ويتم ترتيب ىذه المجمعات على أساس ، والديون على الخارج، والديون على الاقتصادالذىب والعملة الصعبة، 

السيولة ودرجة حساسية كمية النقد لسلوك الوحدات الاقتصادية، بالإضافة إلذ معايتَ التفرقة بتُ الأصول 
 ، لؽكن توضيح ذلك وفق الشكل التالر:النقدية والأصول غتَ نقدية

 درجة سيولة المجمعات النقدية : ترتيب(93)الشكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 جامعة لرلة ،عليو والطلب النقد النقدية: مفهوم والسياسة للنظرية الحديثة التطوراتالسيد،  حسن موفقالمصدر: 
 .23، ص 1999، 01العدد، 01المجلد ،دمشق

وىناك  M2وىناك من بزتار  M1فهناك من بزتار  ،بزتلف كل دولة في اختيار المجمع النقدي الوسيط     
 .كهدف وسيط وىناك من تستهدف لرمعتُ أو أكثر حسب ظروف كل مرحلة  M3من الدول من تتبتٌ 

من أجل توضيح كيفية استخدام البنوك الدركزية للمجمعات النقدية كهدف وسيط، نفتًض أن السياسة      
العامة في البلد تهدف إلذ رفع النمو الاقتصادي خلال عام، ولكي لػقق البنك الدركزي ىذا الذدف يلجأ إلذ 

ة الاحتياطيات الكلية وبالتالر يصبح استخدام أحد أدواتو ولتكن سياسة السوق الدفتوحة، التي تؤدي إلذ زياد
 . 1"زيادة العرض النقدي" ىو الذدف الوسيط الذي يؤدي إلذ زيادة النمو الاقتصادي

تستخدم أسعار الفائدة الحقيقية كهدف وسيط عند إدارة السياسة النقدية، فإذا رغب  سعر الفائدة: -ب
يرفع من معدلات الفائدة لامتصاص وسائل الدفع من السوق، أما إذا   فإنوالبنك الدركزي في تشجيع الادخار، 

                                                           
1

 .83 ص ،2000، مصر، أكادلؽية طيبة، اقتصاديات النقود والبنوكلصلاء لزمد بكر،  
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لؼفض من معدلات الفائدة لزيادة الاستثمار ومنو النمو، إلا  فإنوكانت لديو رغبة في زيادة النمو الاقتصادي 
أن الصعوبة في اعتماد سعر الفائدة كهدف وسيط، تكمن في التغتَات التي بردث لسعر الفائدة بالارتفاع 
والالطفاض حسب الأوضاع الاقتصادية السائدة، بالإضافة إلذ أن معدل الفائدة لػمل عنصر التوقعات 
التضخمية، لشا يفقد في النهاية ألعيتو كمؤشر، وأختَا التداخل في استخدام ىذا الدعدل فمن جهة يستخدم  

بارات الدذكورة سابقا كهدف وسيط ومن جهة أخرى يستخدم كقناة إبلاغ للسياسة النقدية، ونظرا للاعت
 . 1يرفض بعض العارفتُ بشؤون النقد والائتمان استخدامو كهدف وسيط عند إدارة السياسة النقدية

وفي التجارب الواقعية لصد أنو بعد نهاية الحرب العالدية الثانية، قامت البنوك الدركزية في العديد من الدرات      
إلذ تغيتَ خياراتها بشأن الذدف الوسيط للسياسة النقدية، فحتى فتًة السبعينات وعلى وقع تأثتَ الفكر الكينزي 

تشار الدذىب النقدي تغتَ موقف السلطات النقدية تم اختيار معدلات الفائدة كأىداف وسيطية، لكن مع ان
في العديد من البلدان الصناعية الكبرى، باستخدامها وبشكل تدرلغي للأىداف الوسيطية الكمية، ذلك لأن 

 .2"فريدمان" وأنصاره يرون أن الطلب على النقود أكثر استقرارا من التوابع الكينزية الأخرى

 3عدة معدلات للفائدة في الاقتصاديات الدتطورة ألعها ما يلي:بذدر الإشارة إلذ أن ىناك      
: ىي معدلات النقد الدركزي التي على أساسها يقرض البنك الدركزي البنوك المعدلات الرئيسية -

 كما بردد على أساسها معدلات الإقراض ما بتُ البنوك.  ،التجارية
: ىي الدعدلات التي يتم على أساسها تداول الأوراق الدالية القصتَة الأجل معدلات السوق النقدية -

 .......الخ(إيداع.للتداول ) سندات خزينة قابلة للتداول، شهادات 
 : ىي الدعدلات التي على أساسها تصدر السندات.المعدلات الطويلة الأجل -
 دخار سكتٍ(.: )حسابات على الدفاتر، امعدلات التوظيف في الأجل القصير -

 .: وىي الدعدلات الدطبقة على القروض الدوزعة من قبل الوسطاء الداليتُمدينةالالمعدلات  -

                                                           
 الاقتصادية دكتوراه في العلوم، أطروحة 2996-1009فعالية السياسة النقدية في تحقيق التوازن الاقتصادي حالة الجزائرقويدر معيزي،  1

 .88 ، ص2007/2008السنة الجامعية  الجزائر، : برليل اقتصادي، جامعة الجزائر،بزصص
، أطروحة دكتوراه في - دراسة حالة الاقتصاد الجزائري -السياسة النقدية ومدى فعاليتها في إدارة الطلب الكليدبضان بن عبد الفتاح،  2

 .140ص  ،2003/2004 السنة الجامعيةالجزائر، نقود ومالية، جامعة الجزائر،  بزصص: الاقتصاد،
 .201-200 ص ، صمرجع سبق ذكرهوسام ملاك،  3
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قوم بها أي بلد يسعر الصرف دورا مهما في النشاطات الاقتصادية الخارجية التي  يؤدي سعر الصرف: -ج
يستخدم   إذ ،لػتل دورا لزوريا في السياسة النقدية وبذلك فهوسواء كان ذلك نشاطا بذاريا أو استثماريا، 

لؽكن  وبالتالر لؽثل التكاليف والأسعار سواء داخل البلد أو خارجو وكهدف أو كأداة أو ببساطة كمؤشر، كون
ولؽكن أن يكون كهدف  ،أن يستخدم كمؤشر على تنافسية البلد وبالتالر على ميزان الددفوعات في النهاية

 .1أو النشاط الاقتصادي أو ميزان الددفوعات  من أجل برقيق معدلات معينة من التضخمللسياسة النقدية 

تسعى البنوك الدركزية من خلال سياسة الاستهداف ىذه إلذ برقيق استقرار سعر الصرف، من خلال      
إحداث تغيتَات في سعر الفائدة مع تدخل مباشر متزامن في إدارة احتياطي الصرف بالشكل الذي يؤدي إلذ 

ن السياسات الاقتصادية بزفيض معدلات التضخم، حيث يتطلب لصاح تطبيق ىذا النظام توافر مزيج ملائم م
الكلية، إلذ جانب امتلاك مستوى كاف من الاحتياطات الدولية والإبقاء على مصداقية الإطار التشريعي 

 .  2والدؤسساتي في برقيق الاستقرار في الأسعار والمحافظة على تنافسية الدؤسسات

تلجأ السلطات النقدية لاستهداف سعر الصرف، ذلك أن استقرار ىذا الدعدل يشكل دعامة أساسية        
في استقرار اقتصاد البلد أو القطر ابذاه الخارج، وبناءا على ىذا تقوم العديد من البلدان بربط عملاتها بعملات 

ملات، غتَ أن ىذا الذدف الوسيط يواجو دولية قوية والعمل على استقرار سعر صرف عملاتها ابذاه تلك الع
العديد من التحديات بسبب التقلبات الدورية التي بردث في سوق الصرف بفعل عمليات الدضاربة الشديدة 

 على العملات، تؤدي في النهاية إلذ صعوبة السيطرة والتحكم في ىذا الذدف.          

 الدعايتَ التالية: فيو توفر دف الوسيط أن تيتطلب  من الذ :معايير اختيار الأىداف الوسيطية -4
لنقدية على لغب أن يكون الذدف الوسيط قابلا للقياس، فقدرة السلطات القياس: ا القدرة على -أ

إجراء قياس للمتغتَ الوسيط يساعدىا على التدخل في الوقت الدناسب لتعديل مسار السياسة النقدية عندما 
 .3الدطلوب الوسيط عنينحرف مقدار الذدف 

                                                           
1
 .106-105 ص  ص ،2016 ، دار الأيام، الطبعة الأولذ، الأردن،التمويل الدوليخالد أبضد فرحان الدشهداني،  

 تجارب البرازيل، والشيلي وتركيا سياسة استهداف التضخم كإطار لإدارة السياسة النقدية مع الإشارة إلىشوقي جباري، بضزة العوادي،  2
 .73ص   ،2014أكتوبر  ، مركز الإمارات للدراسات والبحوث الإستًاتيجية لرلة رؤى إستًاتيجية،

3
 .83 ص، مرجع سبق ذكرهلصلاء لزمد بكر،   
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السيطرة على الدتغتَ الدستهدف يؤدي إلذ  عنعجز السلطات النقدية إن قدرة على السيطرة: ال -ب
   الابذاه الدطلوب في حالة الضرافها عن مسارىا.عجز البنك الدركزي إلذ إعادة توجيو مسار السياسة النقدية لضو 

اختيار الذدف الوسيط بحيث يكون لو لغب أن يتم الهدف النهائي:  فيالقدرة على التأثير  -ج
 علاقة مباشرة مع الذدف النهائي.

كخلاصة لدا سبق لصد أن استخدام الأىداف الوسيطية لؼتلف من بلد لآخر، حيث لصد أن الولايات 
الدتحدة تطبق في سياستها النقدية القاعدة النقدية مع الارتباط بدعدل الفائدة، بينما تستخدم السلطات النقدية 

ألدانيا القاعدة النقدية وحدىا، وتذىب السلطات البلجيكية إلذ استخدام معدل الفائدة ولرموع القروض  في
 .1الدقدمة للاقتصاد، أما فرنسا وىولندا فيستخدمان الكتلة النقدية عند اختيارلعا الذدف الوسيط

  : قنوات إبلاغ السياسة النقديةانيالمطلب الث
دف ثر أدوات السياسة النقدية الذأأنها الطريق الذي من خلالو يبلغ بتعرف قناة إبلاغ السياسة النقدية      

قنوات  إلذيصنفها الاقتصاديون حسب ظهورىا في الفكر النقدي و ، 2طيدف الوسالنهائي تبعا لاختيار الذ
 امن خلالذ لأنوتقليدية وقنوات حديثة، فالقنوات التقليدية تعبر عن انتقال السياسة النقدية من منظور النقود، 

تؤثر السياسة النقدية في جانب الطلب على الدوارد الدالية، وتتمثل ىذه القنوات أساسا في قناة سعر الفائدة وما 
جلى في أسعار الأصول الدالية والحقيقية. أما القنوات الحديثة فتت يرتبط بها من قنوات كقناة سعر الصرف وقناة

 .3، والتي تؤثر من خلالذا السياسة النقدية في جانب عرض الدوارد الداليةقنوات الائتمان

 وتتمثل فيما يلي:القنوات التقليدية:  -أولا

تبدأ الكتابات الاقتصادية عند عرضها لقنوات إبلاغ السياسة النقدية بقناة سعر  قناة سعر الفائدة: -1
سنة  سبعتُمنذ أكثر من  الاقتصاديالفائدة باعتبارىا القناة التقليدية لانتقال أثر السياسة النقدية في الفكر 

4الكينزي إلذ جانب كونها الآلية الأساسية للانتقال في النموذج
IS-LM  

 

                                                           
، أطروحة دكتوراه في العلوم - 2995-1009حالة الجزائر  -وأثرىا على المتغيرات الاقتصادية الكليةالسياسة النقدية عمار بوزعرور،  1

 . 75ص  ،2007/2008السنة الجامعية الجزائر، التخطيط، جامعة الجزائر،  بزصص:الاقتصادية، 
.77، ص مرجع سبق ذكرهعبد المجيد قدي،  2

 
 

 .117 ، صمرجع سبق ذكره، بقبقليلى أسمهان  3
4
 Les canaux de transmission monétaire: leçon pour la politique monétaire, Sur le lien : 
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توضيحو في الدخطط التالر الذي يوضح اثر السياسة  النقدية لؽكنانتقال السياسة  لآليةالدبدأ التقليدي  إن  
   1كالآتي:  rبخفض معدل الفائدة الحقيقي ( politique monétaire expansionniste)النقدية التوسعية 

M↑r↓ I↑ Y↑ 

سياسة نقدية توسعية بخفض سعر الفائدة الحقيقي بزفض من تكلفة  اتباع نأ "F. Mishkin"يشتَ      
 .الإنتاجرأس الدال لشا يسمح بزيادة نفقات الاستثمار وبالتالر زيادة 

حيث يقر  ،العرض النقدين ينخفض سعر الفائدة إذا زاد أليس من الضروري ف ،لتحليل فتَدمان أما تبعا     
أثر   2وىي:جزئية فتَدمان أن التغتَ في العرض النقدي الحقيقي يؤثر على سعر الفائدة من خلال أربعة آثار 

 السيولة، أثر الدخل، أثر مستوى الأسعار الدتوقع وأختَا أثر التضخم الدتوقع.

 والدعروف نجيفليم -ماندللظوذج  خلال من بالاىتمام ىبرض القناة ىذه أصبحت قناة سعر الصرف: -2
الآني  التوازن خلال من الدفتوح الاقتصاد ظل في الكلي الاقتصادي للتوازن والدمثل"IS-LM/BP" بنموذج 
 الصرف الثابت سعر نظام ظل وفي الأموال، رؤوس حركات وسوق النقد وسوق الخدماتو  السلع لأسواق

 سعر مع مقارنة المحلية الحقيقية الفائدة معدلات الطفاض إلذ التوسعية النقدية السياسة تؤدي والدرن، حيث
الطلب  والطفاض الخارج، إلذ الأموال رؤوس تدفق إلذ يؤدي لشا -الأخرى العوامل ثبات مع -الفائدة العالدي

الذي ينعكس بزيادة في الصادرات  الأمر ،3الصرف سعر وارتفاع قيمتها الطفاض وبالتالر المحلية، العملة على
 .4وبالتالر زيادة الإنتاج الكلي (NXالوطنية الصافية )

 أثر انتقال السياسة النقدية عن طريق قناة سعر الصرف كالتالر:التالر يبتُ لنا الدخطط        

M↑  ir ↓  E↓  NX↑  Y ↑ 

وكذلك  C.Mann""(1003)و "  B. Hooper" التي قام بها كل من وعلى الرغم من الدراسات     
J.B.Taylor"" (1003) دور قناة سعر الصرف وألعيتها في انتقال  على الاقتصاد الأمريكي والتي أثبتت

تغتَات أسعار الفائدة ب ةبشد تتأثرالتدفقات الرأسمالية الدولية  الوطتٍ. إلا أنأثر السياسة النقدية للاقتصاد 
فإن الطفاض أسعار الفائدة المحلية الحقيقية يدفع برؤوس الأموال إلذ الانتقال إلذ الخارج مؤديا إلذ تدىور وعليو 

                                                           
1
 Frederic.S., Monnaie banque et marchés financiers, 10

e
 édition, Nouveaux Horizons, paris, 2013, p1000. 
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ولتلافي ىذا الددفوعات، مسببا ضررا بسعر صرف العملة المحلية، تدىور وضعية ميزان حساب رأسمال ومنو 
 .1الدشكل يتعتُ أن تكون أسعار الفائدة الدنخفضة عند الدستوى الذي لا يضر بقيمة العملة الوطنية

نظر أنصار الددرسة النقدوية في برليلهم لأثر  ىذه القناة ىي تعبتَ عن وجهات :قناة أسعار الأصول -3
: قتصاد ينتقل عبر قناتتُ لعاعلى الا النقديةيعتبرون أن تأثتَ السياسة  حيث ،قتصادالنقدية على الا ةالسياس

 قناة توبتُ للاستثمار وقناة أثر الثروة على الاستهلاك.

آلية تأثتَ السياسة النقدية  توبين توضح قناة  :(Tobin’s q Theory) ستثمارقناة توبين للا -أ       
القيمة السوقية للشركة مقسومة على نفقة بأنها  qعلى الاقتصاد من خلال تأثتَىا في تقييم الأسهم، وتعرف 

من خلال الطفاض العرض النقدي            إحلال رأس الدال وتؤثر السياسة النقدية في أسعار الأوراق الدالية
أو ارتفاعو، فالطفاض العرض النقدي مثلا يؤدي إلذ الطفاض الفوائض أو عجز الأرصدة النقدية لدى القطاع 

تًتب عليو ابذاه وحدات القطاع العائلي لضو سوق الأوراق الدالية لبيع ما لديها من أوراق العائلي، الأمر الذي ي
أو عدم شراء أوراق مالية، وبالتالر ينخفض الطلب على الأوراق الدالية وابذاه أسعارىا لضو الالطفاض، ويؤدي 

ستثمار ومنو ينخفض حجم الإ وبالتالر qمؤشر توبتُ  الطفاض إلذ Peالأسهم سعار الالطفاض في أىذا 
 .  لؽكن توضيح آلية تأثتَ قناة توبتُ بحدوث انكماش نقدي كما يلي: 2يتًاجع الناتج المحلي الخام

 (politique monétaire restrictive) سياسة نقدية انكماشية

M  pe q I Y 

 

أول من ناقش ىذا الأثر ، "F. Modigliani" يعتبر الاقتصادي : قناة أثر الثروة على الاستهلاك -ب
تأثتَ قرارات الدستهلكتُ الدختلفة، وملخص من خلال دراسة وذلك من خلال نظريتو دورة حياة الاستهلاك، 

ىذا الأثر أن نفقات الاستهلاك تتحدد عن طريق الدوارد التي يتحصل عليها الدستهلك طوال حياتو والتي تتمثل 
 .3والثروةفي رأس الدال البشري والدادي 

                                                           
1
 Christian  Bordes, Politique économique, ellepses, paris, 1997,  p 107. 

  .285، صمرجع سبق ذكره، ر علمي متقدمو النقود والبنوك بمنظخالد أبضد فرحان الدشهداني،  2
3
لرلة البحوث  دور السياسة النقدية في تحقيق أىداف السياسة الاقتصادية في مصر باستخدام مربع كالدور السحري،آمال علي إبراىيم،  
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التأثتَ على أسعار الأسهم والاستهلاك ىذه القناة من خلال  عبرثر السياسة النقدية أتفستَ انتقال  ويظهر   
الطفاض في أسعار الأوراق الدالية، والتي يؤدي الطفاضها إلذ الطفاض قيمة فخفض الدعروض النقدي يؤدي إلذ 

 .1الناتج المحلي الخامو  الطلب الكليتراجع  وبالتالرالطفاض الإنفاق على الاستهلاك ثروة الجمهور، ومنو 

بإتباع  ستهلاكآلية انتقال أثر السياسة النقدية عن طريق قناة أثر الثروة على الا يوضحإن الدخطط التالر      
    2:كما يليسياسة نقدية انكماشية  

M↓ pe ↓  W↓   C↓  Y↓ 

 

     :القنوات التاليةوتتمثل في : القنوات الحديثة -ثانيا
النظام قلب  دورا مهما في تؤدي البنكي تدور حول فكرة أن البنوك إن قناة الإقراض قناة القرض البنكي: -1

 .3سوق القروضتناسقة في غتَ الدعن الدعلومات  الكشفلأنها برتل ألعية خاصة في  ،الدالر

 شروط نتائج على التًكيزب البنكي النظام داخل القروض تدفقات علىجوىر عمل ىذه القناة  ويعتمد     
 فان إتباع البنك الدركزي القناة ىذه ووفق ،مالر عسر الذين يعانون من الاقتصاديتُ للأعوان القروض منح

 في الزيادة نتيجة  (Prêt Bancaires)البنكية القروضحجم زيادة  إلذيؤدي  توسعية نقدية سياسةل
 الإنفاق يزيد وبالتالر لديها،  (Dépôts bancaire)والودائع  (Réserve Bancaire)الاحتياطيات
 والناتج زيادة الأسعار علىفي النهاية  ينعكس ما وىو )وربدا الإنفاق الاستهلاكي أيضا( الاستثماري

 يكون كما يلي:التوسعية وفق ىذه القناة ثر السياسة النقدية أإن  4.الإبصالر
M  dépôts bancaires prêts bancaire I    Y 

على توضيح العلاقة بتُ الصدمات النقدية وقرارات الاستثمار التي تتخذىا  تقوم ىذه القناة قناة الميزانية: -2
للشركة، ومؤدى ىذه القناة أن علاوة التمويل الخارجي  الشركات من خلال تأثتَ الصدمات في الدوقف الدالر

 الطفاضحيث يؤدي  -وضع الشركة الدقتًضة -التي يتحملها الدقتًض تعتمد بشكل أساسي على وضعو الدالر
مشكلة بساثل  ارتفاع الطفاض إلذ -نتيجة لالطفاض الدعروض النقدي مثلا – صافي قيمة أصول الشركات

 aléa" -النفسية-وكذلك لساطر سوء النية"Sélection adverse")لساطر الاختيار السيء  الدعلومات:
                                                           

 .286 صمرجع سبق ذكره،  ،النقود والبنوك بمنظور علمي متقدم، خالد أبضد فرحان الدشهداني 1
2
 Les canaux de transmission monétaire: leçon pour la politique monétaire, Sur le lien : 
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3
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de moralité"1، سلبا على حجم الاقتًاض، وبالتالر إن لد تكن لذا القدرة على  الأمر الذي سينعكس
ن ذلك سيؤدي إلذ الطفاض حجم الإنفاق لذذه الوحدات إتعويض ذلك من خلال التمويل الداخلي، ف

 .2والناتج كل من حجم الطلب الكلي الاقتصادية ومنو الطفاض

نقوم بشرح ميكانيكية انتقال أثر لػدث العكس بساما عندما ينخفض الدعروض النقدي، فيما يلي سوف 
 السياسة النقدية حسب قناة ميزانية الشركات إلذ الاقتصاد الحقيقي بإتباع سياسة نقدية توسعية.

 وىي: قناة ميزانيات الدؤسساتثلاث طرق لانتقال أثر  F.S.Mishkinقدم 
M Pe sélection adverse et aléa de moralité prêts I Y  

لأن  على وضعية ميزانياتو الغابيافي أسعار الأوراق الدالية لشا تؤثر  ارتفاعا التوسعيةبردث السياسة النقدية       
في الاستثمارات وبالتالر  ارتفاعإلذ جانب الدخاطر النفسية، ينتج عن ىذا  قليلةمشكلة انتقاء القروض تصبح 

 الطلب الكلي.
M i trésorerie sélection adverse et aléa de moralité prêts I Y  

وضعية ميزانيات  على الغابيا أسعار الفائدة لشا يؤثر الطفاضإلذ  التوسعيةتؤدي السياسة النقدية 
   . بردث نفس النتائج وفق الصيغة السابقة.الشركات

M P non anticipée sélection adverse et aléa de moralité prêts I 

Y  
بواسطة نفس  الاستثمار والدخليتمثل الطريق الثالث لإحداث السياسة النقدية التوسعية أثر على 

 الشركاتالقناة في التأثتَ على الدستوى العام للأسعار غتَ الدتوقع، فتَتفع ىذا الدؤشر لشا لغعل وضعية ميزانيات 
 لى الاستثمار ومنو على الطلب الكلي فالتضخم.جيدة وبالتالر يشجع ع

الأىداف الأولية  تستخدم أولاالأىداف النهائية  هانلاحظ من خلال ىذا الدبحث أن البنوك الدركزية لبلوغ     
لذا أثر مباشر على الذدف قابلة للقياس و فهذه الأختَة يشتًط فيها أساسا أن تكون  والأىداف الوسيطية

وسائل تتمثل في عبر  فان وصول أثر السياسة النقدية الذ الأىداف النهائية ينتقلذلك بالإضافة الذ  النهائي،
 .حيث بزتلف ألعية كل قناة حسب طبيعة الاقتصاد المحلي بلاغ السياسة النقديةإقنوات 

                                                           
1
 .286 ، صمرجع سبق ذكره ،ر علمي متقدمو النقود والبنوك بمنظخالد أبضد فرحان الدشهداني،   

2
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  السياسة النقديةأدوات وفعالية  :المبحث الثالث
لرموعتتُ من الأدوات للتحكم في الدعروض في إطار إدارتها للسياسة النقدية تستخدم البنوك الدركزية 

تأطتَ  الكثتَ من الإجراءات ألعها:فالأولذ تتمثل في  ،النقدي لعا الأدوات الدباشرة والأدوات غتَ الدباشرة
لقد و جباري، الإحتياطي الامعدل و  في كل من: سياسة السوق الدفتوحةأساسا أما الثانية فتتمثل ، ئتمانالا

 .J" (1937)، لعل أبرزىا كتابات الاقتصادي دلؽيةالكتابات الأكاالعديد لاقت فعالية السياسة النقدية 

Hicks" لظوذج يعرف ب الذي صمم لظوذج مبسط(IS/LMيبرز فيو مدى فعالية السياسة النقدية )،  من
 تطور البلد وتقدمو. مسألة فعالية السياسة النقدية حسب الناحية العملية بزتلف

 المطلب الأول: الأدوات المباشرة للسياسة النقدية
وتعمل على الحد  ،ئتمان الدوجو لقطاع أو لقطاعات ماتستخدم ىذه الأدوات قصد التأثتَ على حجم الا     

 من حرية الدمارسات الدالية لبعض الأنشطة كما ونوعا من ألعها:

 :الائتمانتأطير  -أولا

إجراء تنظيمي تقوم بو السلطات النقدية للتأثتَ في ابذاه البنوك التجارية في الاستثمار بحيث توجو إلذ ىو      
عندما اللجوء إلذ ىذا النوع من الرقابة  قد يتمالنواحي التي يرغب فيها البنك الدركزي دون النواحي الأخرى، و 

الإجراء برديد سقوف للقروض الدمنوحة من  اىذيتم من خلال .1الأثر الدطلوب الأدوات الغتَ مباشرةتؤدي  لا
وينجر  ،قبل البنوك التجارية بأسلوب إداري مباشر، كأن لا تتجاوز ارتفاع لرموع القروض الدوزعة لنسبة معينة

الإخلال بهذه الإجراءات إلذ عقوبات تتعرض لذا البنوك التجارية بزتلف من دولة إلذ أخرى، وتهدف 
اعتمادىا على ىذا الأسلوب إلذ توجيو القروض لضو القطاعات الذامة والأكثر  خلالالسلطات النقدية من 

 .2ةرؤوس أموال ضخمة ومعتبر حيوية التي تدفع بالتنمية أو التي تتطلب 

  عمليات البيع بالأجل: تنظيم -ثانيا
ألضاء العالد  منذ نهاية الحرب العالدية الثانية، أخذت عمليات البيع بالتقسيط في الانتشار في بصيع     

لتجارية نتيجة للتسهيلات التي تقدمها الدؤسسات ا ،وأصبحت بسثل نسبة كبتَة من الدعاملات في معظم البلدان

                                                           
1

 .158 ص، 2006الأردن،  ،، الطبعة الثالثة، دار وائلالاتجاىات المعاصرة في إدارة البنوكزياد رمضان، لزفوظ جودة،  
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مستفيدة لشا تقدمو لذا البنوك التجارية من تسهيلات في الائتمان، لذلك لجأت الكثتَ  في ىذا النوع من البيوع،
،  وذلك إما بوضع سقف للمبلغ الذي لؽكن أن يدفعو من العملياتىذا النوع من البنوك الدركزية إلذ تنظيم 

التقسيط، وتغيتَ ىذا السقف بدا يتناسب مع الظروف الاقتصادية السائدة بلدستهلك بشنا لسلعتو لزل البيع ا
من خلالذا فللحد من عمليات البيع بالتقسيط يتم رفع ىذا السقف والعكس صحيح، أما الطريقة الثانية فيتم 

 الاقتصادية الأوضاعحد أقصى للمدة التي يسمح فيها للمستهلك أن يسدد فيها قيمة سلعتو بدا يتلاءم و  وضع
 ، فخفض ىذا الحد الأقصى يعتبر من العوامل التي برد من قدرة الدستهلك على الشراء ورفع ىذا الحدالسائدة

  .1ذلك إلذ عا إذا اقتضت الظروفكما قد يلجأ البنك الدركزي لدمج الطريقتتُ م  ،الأقصى يزيد من قدرتو
  :التأثير والإقناع الأدبي -ثالثا 

يتمثل ىذا الإجراء في استخدام البنك الدركزي قدرتو على الإقناع بجعل البنوك أو المجتمع الدالر عامة يسلك      
ىذا الأسلوب صورة تصرلػات وتوجيهات تدلر بها السلطات النقدية إلذ البنوك  يتخذو  ،2لستلفةبصورة 
التجارية بالإضافة إلذ اجتماعات ولقاءات يعقدىا مسئولو البنوك الدركزية مع مسئولتُ في البنوك  التجارية

 .3والائتمانلتبادل الرأي ووجهات النظر في مسائل النقد 

النقدية التي يتبعها البنك الدركزي لا سيما فيما يتعلق بكيفية إدارة البنوك بهدف التقيد بالسياسة  وذلك       
 .4التجارية لاحتياطاتها وودائعها النقدية، وذلك تبعا للظروف الاقتصادية السائدة

 الأوامر والتعليمات:/رابعا
يعتمد ىذا الأسلوب في حالة عدم لصاح أسلوب الإقناع الأدبي، من خلال إصدار البنك الدركزي لأوامر      

ولػقق ىذا الأسلوب وإلا سيضطر إلذ تسليط عقوبات عليها،  بتنفيذىاوإلزامها لبنوك التجارية لوتعليمات 
 .5الأخرى لصاحا في الرقابة على الائتمان خاصة في الدول الدتخلفة مقارنة بالأدوات

                                                           
1

 .221-220 ص ص، 2018 مصر، ،  كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، جامعة القاىرة،النقود والبنوك والتجارة الدوليةسامي السيد،  

2
 .517 ص ،2002 ،عبد الخالق، دار الدريخ، السعودية بضدأ، تربصة السيد النقود والبنوك والاقتصاد، وآخرونتوماس ماير  

  .103، ص 2007، مصرالطبعة الأولذ، ، ، مؤسسة طيبة، اقتصاديات النقود والبنوكحسن أبضد عبد الرحيم 3
  .153، ص 2006 مصر،، مؤسسة شباب الجامعة، التضخم الماليغازي حستُ عناية،  4
5
، لرلة الريادة لاقتصاديات -ة عرض تجارب دولي - دور السياسة النقدية غير التقليدية في تحفيز الاقتصادعمر عبو، كمال قسول،  

 .51 ص ،2019، 01، العدد 05 جامعة الشلف، الجزائر، المجلد الأعمال،
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قامت العديد من البنوك الدركزية في الدول الدتقدمة تقليص الاعتماد على الأدوات الدباشرة، لدا تنطوي عليو      
ىذه الأدوات من سلبيات، لعل ألعها، أن استخدامها قد يتسبب الضرر لبعض القطاعات باعتبارىا أدوات 

ما أن تطبيق السقوف الائتمانية يؤدي إلذ إغفال التغتَات بسييزية لؽكن أن تؤدي إلذ خفض الدنافسة الدصرفية ك
الدوسمية التي لؽكن أن بردث في بعض القطاعات، ويدفع بالبنوك التجارية إلذ تكييف نشاطها بدا يضمن لذا 

 .    1برقيق أقصى ربح لشكن دون برقيق أىداف وتوجهات البنك الدركزي

 الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية :المطلب الثاني
تعتمد الأدوات غتَ الدباشرة على استخدام السوق للتعديل النقدي بهدف التأثتَ على عرض وطلب النقود      

بطريقة تسمح بإدراك الأىداف الوسيطية الدتعلقة أساسا بالمجمعات النقدية، ويسمح اللجوء إلذ ىذه الأساليب 
ع رئيسية للأدوات غتَ من الدتعارف عليو، أن ىناك ثلاثة أنوا و  لى بزصيص القروض،لقوى السوق أن تعمل ع

 وحة وسياسة الاحتياطي الإلزامي.ىي: سياسة إعادة الخصم، عمليات السوق الدفتالدباشرة و 

 :سياسة معدل إعادة الخصم -أولا

من أقدم الأدوات التي استخدمتها البنوك الدركزية للرقابة على الائتمان، ولعل استقراء تاريخ الفكر  تعتبر       
الاقتصادي يشتَ إلذ أن تلك الأداة شاع استخدامها في القرن التاسع عشر وأوائل القرن العشرين، غتَ أنها 

 .أصبحت قليلة الألعية في الوقت الحاضر

يعتٍ معدل إعادة الخصم السعر الذي بزصم بو البنوك التجارية الأوراق  تعريف معدل إعادة الخصم: -1
إلذ البنك الدركزي لإعادة خصم الأوراق التجارية  -البنوك التجارية-التجارية التي يقدمها لذا زبائنها، بلجوئها

الخصم، إذن السعر الذي لؼصم بو البنك الدركزي ىذه الأوراق التجارية يطلق عليو معدل إعادة  فإنوعليو 
 . 2فهذا الدعدل ىو الثمن الذي يتقاضاه البنك الدركزي من البنوك التجارية لقاء إعادة خصم الأوراق التجارية

 أرادت فإذا القروض سوق على التأثتَ على الخصم إعادة سياسة تعمل :معدل إعادة الخصم فعالية -2
خفض معدل الخصم وبذلك يشجع البنوك على القروض فإنها تلجأ إلذ  سوق في التوسع النقدية السلطة

                                                           
1
 لبنك الجزائر في تسيير العرض النقدي والحد من التضخم للفترةتقييم مدى مساىمة السياسة النقدية عبد الله البحري، علي صاري،   

 .5 ص ،2017 ديسمبر، 13 العددالجزائر، ، لرلة التكامل الاقتصادي، جامعة أدرار، 2999-2914

2
 .177 ص ،مرجع سبق ذكره، لزمود حستُ الوادي وآخرون  
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الإقراض وبالتالر يزداد العرض النقدي، وتتوقف فعالية إعادة الخصم على عدة عوامل ألعها مدى اتساع 
 السوق النقدية ومدى لجوء البنوك التجارية للبنك الدركزي للحصول على السيولة.

 : عمليات السوق المفتوحة -ثانيا
تعتبر ىذه الوسيلة أكثر استخداما في النظم الاقتصادية الحرة وبدقتضاه يستطيع البنك الدركزي أن يؤثر على      

 .1احتياطات البنوك التجارية بالزيادة أو النقصان

في قيام البنك الدركزي بشراء أو بيع السندات تتمثل ىذه السياسة  تعريف سياسة السوق المفتوحة: -1  
 .2دف زيادة أو خفض الدعروض النقدي تبعا لتغتَات النشاط الاقتصاديالحكومية به

من العوامل التي تعطي للبنك الدركزي القدرة على القيام بهذه الدمارسات ىو امتلاكو لزفظة أسهم  ولعل     
 .3وسندات يستطيع من خلالذا التدخل في السوق والتأثتَ عليو

يقتصر عمل سياسة السوق الدفتوحة على التحكم في الدعروض النقدي فحسب بل يتعداه إلذ برقيق  ولا     
 والاستقرار الاقتصادي بصفة عامة. معالجة التضخم والانكماش إضافة إلذ برقيق الاستقرار النقدي

بردث سياسة السوق الدفتوحة أثر مباشر على كمية الاحتياطات النقدية  سياسة السوق المفتوحة: فعالية -2
الدوجودة لدى البنوك التجارية وسعر الفائدة، عن طريق بيع أو شراء الأوراق الدالية، وىي أداة أكثر فعالية إلا 

سعر  إلذ جانبأنها واجهت موجة من الانتقادات، ألعها أن القرارات الاستثمارية بركمها عوامل أخرى 
أن السياسة النقدية لا تكون فعالة   J.M.Keynesفي مقدمتها عامل الدخاطرة وعدم التأكد، ويرى الفائدة 

 .4إلا بوجود سياسة مالية ملائمة للظروف الاقتصادية بالإضافة إلذ وجود تنسيق بينهما

 القانوني: حتياطي النقدي نسبة الا -ثالثا
الأدوات غتَ الدباشرة للسياسة النقدية، لذلك سيتم تقدنً تعريف لو يعتبر الاحتياطي القانوني أىم      

    .فعاليتوأثر تغتَاتو على الاقتصاد بالإضافة إلذ إبراز حدود  توضيحو 

                                                           
1

 .219 ص، 2005، ، مصر، دار العلمأساسيات في النقود والبنوكعزت قناوي،  

2
 .76، ص مرجع سبق ذكره، لصلاء لزمد بكر 

3
 .208 ص، مرجع سبق ذكره، سامي السيد 
.193-192ص  ص، مرجع سبق ذكرهبصال بن دعاس،   4
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تعرف نسبة الاحتياطي القانوني بأنها تلك النسبة من النقود  تعريف نسبة الاحتياطي النقدي القانوني: -1
 .1الاحتفاظ بها لدى البنك الدركزي من حجم الودائع التي تصب في تلك البنوك التي لغب على البنوك التجارية

لدكافحة الكساد أو الحد لؽارس البنك الدركزي تأثتَه من خلال ىذه الأداة بتغيتَ نسبة الاحتياطي القانوني      
 الدسطرة.من التضخم وذلك عن طريق زيادة أو خفض حجم الإقراض في البلد تبعا للهدف أو الأىداف 

تستهدف ىذه الوسيلة بسكتُ البنك الدركزي من توسع أو تقليص قدرة  حتياطي القانوني:نسبة الا فعالية -2
  عملائها.البنوك التجارية على تقدنً القروض إلذ 

ىذه الأداة عن طريق تغيتَ نسبة الاحتياطي رفع أو خفضا بدا يؤدي إلذ زيادة أو خفض حجم  تستخدمو     
 .2النقديةالاحتياطات الفائضة لدى البنوك التجارية وذلك حسب توجهات السلطة 

تصبح ضعيفة  االأداة ألعية كبتَة كونها تتعلق مباشرة بقدرة البنوك التجارية على الائتمان إلا أنه ولذذه     
ن قدرة البنوك إفمهما عمد البنك الدركزي إلذ رفع نسبة الاحتياطي ف ،الفعالية إذا كانت احتياطات البنوك كبتَة

 .3التجارية على منح الائتمان لا تنخفض

قامت الدول الدتقدمة بالانتقال من استخدام الأدوات الدباشرة إلذ استخدام الأدوات غتَ الدباشرة بشكل      
رلغي وبدون حدوث مشاكل تذكر، نظرا للظروف الدساعدة، كعدم وجود اختلالات كبتَة في الاقتصاد تد

مقارنة بالدول النامية التي استغرقت فيها عملية التحول وقتا طويلا، بسبب وجود مصاعب مالية واختلالات 
ر الأسواق الدالية ونشاطها ىيكلية، وأثبتت التجارب أن عملية الاختيار بتُ الأسلوبتُ تتوقف على مدى تطو 

لكن ىناك بعض الخبراء الدصرفيتُ من ينصح باستعمال النوعتُ في نفس الوقت أو ما يعرف بالحزام والحمالة 
(belt and braces) 4الاستقرار الدرغوب لتحقيق. 

 إطار في النقديةسياستو  وإدارة تسيتَ على الدباشرة، غتَ الرقابة أدوات طريق عن الدركزي، خصوصا البنك يعمل
الاقتصادية،  على الدتغتَات النقدية السياسة تؤثر خلالو من الذي المجال أو الفضاء تشكل التي الدالية الأسواق

                                                           
 . 310، ص مرجع سبق ذكره لزمود حستُ الوادي وآخرون، 1
2

الدعهد الإسلامي للبحوث والتدريب  ، اقتصاد إسلاميأدوات السياسة النقدية التي تستخدمها البنوك المركزية في حستُ كامل فهمي،  
  .17 ص، 2006 ،السعودية البنك الإسلامي للتنمية،

3
  .191-190 ص ، صسبق ذكرهمرجع  بصال بن دعاس،  

4
 5 ص ،مرجع سبق ذكرهعبد الله البحري، علي صاري،   
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، إن لرال عمل السياسة النقدية والسياسة الدركزي بالبنك الوثيقة لعلاقتهما ،الأجنبي الصرف وسوق النقدية
 الصرف الأجنبي. النقدية يتم من خلال السوق النقدي وسوق

 السياسة النقدية فعالية: الثاني المطلب
فعالية السياسة النقدية من الجانب النظري وفقا لنموذج التوازن  إلذىذا الدطلب التطرق  لسيتم من خلا     

دون الخوض في بشكل عام ( IS/LMلظوذج ) السلع والخدمات مع سوق النقود قتوازن سو  أيالعام 
 .الناميةالبلدان البلدان الدتقدمة ثم كل من فعالية السياسة النقدية في   إلذالتفاصيل، ثم نتطرق 

 : IS/LMنموذج  وفقالسياسة النقدية  فعاليةلالإطار النظري  -أولا
ىو و  1937 سنة "J. Hicks"من طرف الاقتصادي  IS/LM صمم لظوذج :IS/LM نموذج -1

يرتكز ىذا و  ،بحيث يستخدم ىذا النموذج كأداة لتحليل توازن الاقتصاد الكليالكينزي، مستوحى من الفكر 
 :1النموذج على فرضتُ أساستُ لعا

  ثبات الدستوى العام للأسعار. -أ            
 :ىيكل الاقتصاد الكلي يتكون من سوقتُ رئيستُ يتمثلان في -ب            

التوازن في سوق السلع وكل نقطة عليو بسثل  عنبحيث يعبر  (IS)سوق السلع والخدمات معبرا عنو بدنحتٌ  -
ميلا سالبا يعبر عن نقطة توازن للدخل في جانب الطلب الكلي عند سعر معتُ لسعر الفائدة، ولذذا الدنحتٌ 

وسعر الفائدة العلاقة العكسية وجود علاقة عكسية بتُ الدخل وسعر الفائدة، وتعكس العلاقة بتُ الدخل 
الاستثمار وبالتالر فان الطلب الكلي  الطفضسعر الفائدة ارتفع  كلمابتُ الاستثمار وسعر الفائدة، بحيث  

عن  الطفض الطلب الكلي فان الدخل سينخفض وإذاحد عناصر الطلب الكلي، أينخفض باعتبار الاستثمار 
يساوي والخدمات  ن عندما يكون الطلب الكلي على السلع ، ويتحقق التواز طريق آلية مضاعف الاستثمار

أو عندما يساوي الادخار الاستثمار ولذلك يسمى بدنحتٌ   (Y)والخدمات  العرض الكلي على السلع
(IS)

2
(C+I =Z) يعبر عنو رياضيا كالتالر إذ ،

 *. 

                                                           
1
 .532 ص ،2018الأردن،  ،، الطبعة الأولذالأكادلؽي، مركز الكتاب الاقتصاد النقدي والمصرفيلزمد أبضد الأفندي،   

2
 .532ص  ،مرجع سبق ذكره لزمد أبضد الأفندي  

*
  .الادخار والاستثمار أخرمن منظور  أو (I) والاستثمار (C) حسب التحليل الكينزي البسيط يتمثل في الاستهلاك (Z) الطلب الكلي 



 الفصل الأول: الإطار النظري للسياسة النقدية
 

37 
 

عند سعر  Ai (Zi,Yi)ط احسب التحليل الكينزي البسيط عند النقالتوازن  عنيتم التعبتَ رياضيا      
( iسيدفع بالطفاض الاستهلاك )ارتفاع الادخار نظرا لارتفاع  فهذا، *i وبارتفاع ىذا الأختَ إلذ  iفائدة

 ونتيجة لذلك ينخفض الطلب الكلي وتنتقل نقطة التوازن إلذ نقطة توازن أخرى  والطفاض الاستثمار تباعا

A* (Z*.Y*)  ، منحتٌ نإفوعليو IS  لؽثل التًكيبة من معدلات الفائدة والدخل التي تعكس بحق توازن
 طريق دالتي الاستثمار والادخار.سوق السلع والخدمات عن 

 (LM) ، وىو يعبر عن التوازن في سوق النقود كل نقطة على منحتٌ(LM)سوق النقود معبر عنو بدنحتٌ  - 

لذذا الدنحتٌ ميلا موجبا يعكس وجود  ،فائدة معتُبسثل نقطة توازن للدخل في جانب الطلب الكلي عند سعر 
سوق عندما يتساوى الطلب على النقود مع ىذا العلاقة موجبة بتُ الدخل وسعر الفائدة، يتحقق التوازن في 

      .1عرض النقود

 يتحدد عن طريق السلطات النقديةإذ  (M=Ms) في الفتًة القصتَة بافتًاض أن عرض النقود ثابت     
 Mdعلى النقود أما الطلب ، وبالتالر فان عرض النقود عدنً الدرونة لتغتَات سعر الفائدة )البنك الدركزي(

  .2يتوقف على متغتَين لعا سعر الفائدة والدخل
 ولؽكن كتابة ذلك رياضيا كما يلي:     

                                                Md=L (y, i) 

Md=Ms=L (y, i)          

لعا تَين متغعلى  بالاعتماد هبرديد يتمن التوازن الكلي إف (LM)مع منحتٌ  (IS)بدمج كل من منحتٌ      
عرض بمن جهة و  رستثماالادالة و  دخارالا الةبد ربطهما وذلك من خلالسعر الفائدة والدخل في آن واحد، 

 .(IS/LM)التوازن العام  إلذتطرق ال بدعتٌ ،لكل منهما نيةآو النقود والطلب عليها كمتغتَات متبادلة 

 :يوضح الشكل التالر التوازن في سوق السلع والخدمات والسوق النقدي     
 
 
 

                                                           
1
 .532، ص سبق ذكرهمرجع  لزمد أبضد الأفندي،  

2
 .91 ص ،2008 ،الجزائر ،ديوان الدطبوعات الجامعية، الطبعة الثالثة محاضرات في النظريات والسياسات النقدية،بلعزوز بن علي،  
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 النقدي  سوق السلع والخدمات والسوقفي التوازن  :(94) الشكل رقم
 
 

 

 

 

 
                      .254 ص، 2008، الجزائر ديوان الدطبوعات الجامعية،، التحليل الاقتصادي الكلي، عمر صخري المصدر:

لػدد مستوى الدخل التوازني ومستوى سعر ومن إحداثيات التقاطع  ،التوازن الكلي ،السابقيبتُ الدنحتٌ     
 .Aالفائدة التوازني كما ىو مبتُ في النقطة 

من الدخل وسعر الفائدة  التًكيبة الدثلىتوضح  Aيتضح أن نقطة التوازن  (04) رقممن خلال الشكل      
 التوازن في كل من سوق السلع والخدمات وسوق النقود. عندىاالتي يتحقق 

لقد شغل موضوع فعالية السياسة النقدية العديد من : IS/LMنموذج  وفقفعالية السياسة النقدية  -2
 الفكريةعلى اختلاف انتماءاتهم للمدارس الاقتصادية وقناعاتهم  ةالأكادلؽي الدوائر ستوىعلى مالنقاشات 

بأن السياسة النقدية أكثر فعالية في التحكم في الدستوى  ى رأتُتُ ومن بعدىم النقدييلتقليدل فالطرح التارلؼي
نادى  1929الاقتصادية لسنة  الأزمةوعقب ، يق ذلكعدم فعالية السياسة الدالية في برقل وخلص العام للأسعار

ضرورة الاعتماد على السياسة الدالية في برقيق التوازن الاقتصادي نظرا لعدم فعالية السياسة  إلذالكينزيون 
  .وقوعها في مصيدة السيولةب وذلك النقدية

 العرضحجم  رفعتنفتًض أن السلطات النقدية  (IS/LM) لظوذج وفقلتوضيح فعالية السياسة النقدية      
إلذ الطفاض سعر الفائدة وىو ما يؤدي سيؤدي  ابزاذ ىذا القرارمستوى الدخل، إن بهدف الرفع من النقدي 

 LMنحتٌ انتقال مومستوى الدخل عن طريق آلية الدضاعف، إن ىذا التغتَ ينعكس ب الاستثمارإلذ ارتفاع 
 الآتي:إلذ اليمتُ كما ىو مبتُ في الشكل 
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 IS/LM النقدية في إطار نموذجفعالية السياسة : (95) الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La source : claud Sobry, jean-Claud verez, éléments de macroéconomie une approche 

empirique et dynamique, ellipes, paris, 1996, p 268.                  
مع أسعار الفائدة الدختلفة وإمكانية التوازن بينو وبتُ منحتٌ  LMاختلاف مرونة منحتٌ يوضح الشكل      
IS ،يظهر من الشكل أنو عند تقاطع وبرديد مستوى الدخل ومنو يبتُ أثر السياسة النقدية والدالية معاIS0  

تام الدرونة عند مستوى أدنى لسعر  LMمنحتٌ  بينمامنخفض الدرونة   IS0يكون الدنحتٌ،  LMمع منحتٌ
الفائدة ودخل منخفض في فتًات الكساد، فيكون الطلب على السيولة النقدية للأفراد مطلقا بساما لذلك 

قدية يكون الأثر الأساسي على سعر الفائدة يقع على عاتق السياسة الدالية في حتُ تكون فعالية السياسة الن
يصحبو من تغتَ في الدخل منعدم بساما وذلك  ثم التأثتَ على الاستثمار وماومن  في التأثتَ على سعر الفائدة

  .1السيولة" فخ"بفعل ما أسماه كينز 

 العرض النقدي في الزيادة أن طالدا الكساد ظل في النقدية السياسة جدوى بعدم أشار من أول كينز يعتبر     
 في الزيادة استحالة يعتٍ وىذا عاطلال هاشكل على بالنقود الاحتفاظ يتم بل ستثمارلاا  زيادةإلذ يؤدي لا

 طالب، لذلك لذا مستوى أدنى إلذ الفائدة أسعار وصول عند النقدية السياسة أدوات استخدامب الإنتاج الوطتٍ
 .2الكساد حالة من والتخلص وطتٍال الإنتاج حجم زيادة أجل من الدالية السياسة اعتماد بضرورةكينز 

 حيث يكون( r)لمحور سعر الفائدة  الدوازي LMالدنحتٌ مع  IS2منحتٌ أما الحالة الثانية فهي تقاطع      
في الدقابل  ،ن في سوق النقديةعدنً الدرونة عند ارتفاع سعر الفائدة إلذ أقصى حد يتوقعو الدتعاملو  ىذا الأختَ

                                                           
1
 .105-106ص  ص ،مرجع سبق ذكره الطبعة الثالثة، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية،بلعزوز بن علي،   

2
 .8 ص، مرجع سبق ذكره ،عيجولرخالد   
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 الذي يؤدي إلذ تغتَ مستوى الدخل ىو التحكم في عرض النقودلذلك يكون  ISلػدث ارتفاع مرونة منحتٌ 
ومستوى الدخل  (r)أي السياسة النقدية تكون فعالة في حالة التضخم في التأثتَ على كل من سعر الفائدة 

(Y) (مقارنة بالسياسة الدالية)فزيادة عرض النقود تنقل منحتٌ  .1LM1 إلذ LM2  كما ىو مبتُ في الشكل
 (Y) وبالتالر ارتفاع الدخل (I)وىو ما يشجع على الاستثمار (r)فيتًتب عن ذلك الطفاض سعر الفائدة 

فعندىا يتحدد الدستوى  ،الحالة العامةالتي بسثل   LMمع الدنحتٌ  IS1الحالة الثالثة فهي تقاطع أما      
، وتتوازن (I)والاستثمار (S)، وعندىا يتعادل الادخار(Y)وحجم الدخل ( r)التوازني لكل من سعر الفائدة 

 .2وأيضا يتعادل عرض النقود مع الطلب عليها الكفاية الحدية لرأس الدال مع سعر الفائدة،

عدلؽة الفعالية في حالة و من خلال ما سبق يتبتُ أن السياسة النقدية تكون أكثر فعالية في حالة التضخم      
 منحتٌفي حتُ يكون  ،(تام الدرونة)في شكل خط أفقي  (LM)منحتٌ فيها الكساد وىي الحالة التي يكون 

(IS) الدرونة. منخفض 
 قبلخاصة من  النموذجىناك العديد من الانتقادات التي طالت ىذا  :: IS/LMانتقادات نموذج  -3

غتَ  IS/LM لظوذجأن  إلذ اخلصو حيث  ،"M. Friedman" الأمريكي بزعامة ،الجدد الكلاسيكيتُ
لذلك  كل مرة على التجارة الدوليةفي  الاقتصاد يزداد انفتاحا  أنذلك  ،لؽثل الحالة الحقيقية للاقتصاد لاو عملي 

، الذي يعبر عن التوازن في حالة الاقتصاد الدفتوح وبالتالر IS/LM/PBتم تطوير لظوذج آخر يتمثل في لظوذج 
 .قالذي يفتًض حالة الاقتصاد الدغل السابق نموذجالجاء استجابة للانتقاد الذي طال فإن ىذا الأختَ 

 :والدول النامية المتقدمةفعالية السياسة النقدية في الدول  -ثانيا
 لؽكن بسييز ذلك كالآتي: ،بزتلف فعالية السياسة النقدية في الدول الدتقدمة عن نظتَتها في الدول النامية     

بالفعالية نظرا تتميز السياسة النقدية في الدول الدتقدمة  :فعالية السياسة النقدية في الدول المتقدمة -1
الاستقرار ب الدرتبطة لتوفر لرموعة من العوامل منها تطور الجهاز الدصرفي وفعاليتو، تطور الأسواق النقدية والدالية

 والتي تتضمن التعدد والتنوع الواسع في الجهات التي تتعامل في ىذه الأسواق وضخامة  السياسي والاقتصادي،
تعدد الدؤسسات  إلذ بالإضافة ،وفر العرض أو الجهات التي توفر الطلبحجم تعاملاتها، سواء الجهات التي ت

ن البنك الدركزي لو إمكانية  إالتي توفر للمتعاملتُ في ىذه الأسواق، وبالتالر فتطور الخدمات و الدالية الوسيطة 
                                                           

1
 .106 ص ،مرجع سبق ذكره الطبعة الثالثة، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية،بلعزوز بن علي،   

2
 .107ص  ،نفس الدرجع  
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التي يقوم بها في تلك  السوق الدفتوحةكبتَة في التأثتَ على عمل الأسواق الدالية والنقدية من خلال عمليات 
 .1الأسواق وينطبق الأمر على وسائل السياسة النقدية الأخرى نتيجة حالة التقدم التي تتميز بها تلك الدول

تتميز السياسة النقدية بالضعف في الدول النامية، فرغم أن  :فعالية السياسة النقدية في الدول النامية -2
ن ىناك عوامل بزص الدول النامية إعبر مدارس الفكر الاقتصادي، فالسياسة النقدية عرفت تطورات لستلفة 

أكثر  الاقتصادية وضاعهموبالتالر فتلك الأفكار النقدية ىي وليدة المجتمعات التي ظهرت فيها وتستجيب لأ
اول بذلك تقدنً ظام الرأسمالر للدول الدتقدمة، وبر، فهي تفسر الأزمات الدورية التي تتخلل النغتَىممن 

 م بو كل من جون مينارد كينز وميلتونقاالذي والتحليل ، فالتنظتَ وصفات الدلائمة لحل تلك الأزماتال

 .بأي حال من الأحوال للاقتصاديات الدتقدمة ولا يعتٍ الدول الدتخلفة اكان موجه يدمانر ف

 :2لعل أىم العوامل التي سالعت في ضعف السياسة النقدية في الدول النامية ىي

 .وجود أسواق نقدية منظمة كما أنها تتميز بضيق نطاق الأسواق الدالية إن وجدت عدم -

ضعف قدرة البنك الدركزي في التأثتَ على البنوك التجارية لشا لػول دون قيامها بدور فعال في التأثتَ على  -
 .النشاط الاقتصادي

ذي يعتبر أحد دعامات التنمية ميول التمويل الدصرفي لقطاع التجارة مقارنة بالقطاع الإنتاجي ال -
 الاقتصادية.

، عكس الدول الدتقدمة لشا يقلل من دور البنوك التجارية من قبل الأفراد ضعف الوعي النقدي والدصرفي -
 التي يعتمد فيها الأفراد بشكل أساسي في التعامل بالنقود الائتمانية.

الاستقرار السياسي وتقلب موازين الددفوعات وبزلف النظم الضريبية لشا لا يشجع على الاستثمار  عدم -
 وبالتالر عدم برقيق التنمية الاقتصادية.

الدول النامية التي تعتمد في بسويل  يلاءممن بتُ أىداف السياسة النقدية استقرار الأسعار، فهو ىدف لا  -
 وإلظافي البلدان النامية ليس ظاىرة نقدية فحسب  الأسعارارتفاع عليو فإن التنمية على التمويل بالعجز، و 

 اقتصادية واجتماعية. أبعاديعد ظاىرة ىيكلية ومؤسساتية لذا 

                                                           
 .315، ص 2006الأردن،  ،الأولذ، دار الكتاب العالدي، عالد الكتب الحديث، الطبعة النقود والبنوكفلح حسن خلف،   1
2
 .132-131 ص ص، مرجع سبق ذكره، الطبعة الثالثة النظريات والسياسات النقدية،محاضرات في ، بلعزوز بن علي 
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الأولر مع ارتباطها الكبتَ بالتجارة الخارجية وىذا قد  الإنتاجتركز الدخل والعمالة في الدول النامية على  -
 نيفة، نتيجة للتقلبات الواسعة في الطلب العالدي على الدواد الأولية.عتقلبات اقتصادية  إلذيؤدي 

يعتمد التداول النقدي بصفة أساسية في الدول النامية على النقود الدادية، أما النقود الدصرفية فما زال  -
 .في تسوية الددفوعات )باستثناء العمليات التي تتم بتُ الدؤسسات والشركات( ادورىا لزدود

النظام الدصرفي في الدول النامية بصفة أساسية على الدؤسسات التي تتعامل في الائتمان القصتَ  يقوم -
 الأجل وحرمان قطاعات ىامة من الاقتصاد الوطتٍ من الائتمان الدصرفي طويل الأجل.

عتماد تم التوصل من خلال ىذا الدبحث إلذ أن العديد من البنوك الدركزية حول العالد ابذهت لضو الا     
على الأدوات غتَ الدباشرة خاصة سياسة السوق الدفتوحة التي أثبتت فعاليتها في التحكم في العرض النقدي، 

تكون فعالة في الأوضاع الاقتصادية السائدة، بحيث فهي بزتلف حسب السياسة النقدية  فعاليةوبالنظر 
بنقص الفعالية في الدول النامية عكس الدول  أيضاحالة الكساد مقارنة بالسياسة الدالية، كما تتميز 

 واق مالية ونقدية متطورة.أس على مثل توفرىاالدتقدمة، لامتلاك ىذه الأختَة مقومات النجاح 

بالإمكان وضع  نوإفالفصل إلذ لستلف الجوانب الأساسية للسياسة النقدية، بعدما تم التطرق في ىذا        
  :تصر آلية عمل السياسة النقدية كالآتيالدخطط التالر الذي يوضح بشكل موجز ولس

 

 

 

La source: Marie Delaplace, Monnaie et financement de l’économie, Dunod, 3 éditions, 

Paris, 2009, p135 

 

 
 
 

 الذدف )الأىداف النهائية( الأىداف الوسيطية  الأىداف التشغيلية     الأدوات 

 النقدية السياسة إبلاغ قنوات
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 خلاصة الفصل
، بداية من معرفة النقاط الأساسية الدتعلقة بالسياسة النقدية لستلفتم من خلال ىذا الفصل التطرق إلذ      

إدارتها للسياسة النقدية عند ، فالعديد من البنوك الدركزية لآخرتطور السياسة النقدية واختلاف أىدافها من بلد 
إلا أن  كالدورلق نفس أىداف السياسة الاقتصادية الكلية للبلد فيما يعرف بالدربع السحري تسعى إلذ برقي

 الدستوى العام للأسعار.ىذه الأىداف ما فتئت تنحصر تدرلغيا لتًتكز في النهاية على ىدف استقرار 

لبنوك الدركزية إلذ تفعيل لرموعة من الأدوات الدباشرة  وللوصول إلذ تلك الأىداف أو الذدف تعمل ا     
ففي ىذا الصدد لقد تم ياطي القانوني والسوق الدفتوحة، كتأطتَ الائتمان والأدوات غتَ الدباشرة كالاحت

باشرة الدغتَ استخلاص أن أغلب البنوك الدركزية في وقتنا الحاضر تعتمد بشكل كبتَ على استخدام الأدوات 
 .الاقتصادية الدتقدمة نظمخاصة في  فعاليتهاالتي أثبتت 

أن السياسة النقدية تكون فعالة في  في ىذا الإطار كما تم معالجة مسألة فعالية السياسة النقدية وتبتُ       
حالة الرواج في حتُ تكون عدلؽة الفعالية في حالة الكساد، أما فيما لؼص الحالات العادية فيتم الدمج بينها 

 .سة الدالية للوصول إلذ الأىداف الدخطط لذاوبتُ السيا

نظرا  ،أن السياسة النقدية تكون أكثر فعالية في الدول الدتقدمة مقارنة بالدول الناميةأيضا تبتُ  كما     
ن إلذلك ف إضافة إلذ امتلاكها لأسواق مالية ونقدية متطورة اومنظم اقوي الامتلاك الدول الدتقدمة اقتصاد

حد أدواتها تصل في كثتَ من الأحيان إلذ برقيق أىدافها نظرا لانتقال أالبنوك الدركزية لتلك الدول عندما تفعل 
 الإبلاغ إلذ الذدف النهائي. ثر الأداة الدستخدمة عبر قناة أ

هائي تتجو الكثتَ من البنوك الدركزية حول العالد إلذ جعل ىدف الحد من التضخم الذدف الرئيسي والن     
الاقتصادية، ولتحقيق ىذا الذدف الحياة عند إدارتها للسياسة النقدية بسبب الدشاكل التي لؼلفها التضخم على 

  استهداف التضخم كإطار حديث في إدارة السياسة النقدية. استًاتيجيةالبنوك الدركزية  الكثتَ من تبنت 



 
 
 

  الفصل الثاني:
النقدية السياسة الاتجاه الحديث في إدارة  
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 :تمهيد
على عاتق البنوك ابؼركزية التي بسثل رأس النظام  العالمتقع مسؤولية إدارة السياسة النقدية في بـتلف بلدان      

 .ةالوطني ياتفي الاقتصاد ن للبنوك ابؼركزية أبنية كبتَةإلذلك ف، ابؼصرفي

برقيق من أجل والعراقيل  اكلابؼشمن  العديد وتواجو البنوك ابؼركزية في إطار إدارتها للسياسة النقدية     
العوبؼة مشكلة تعدد أىداف السياسة النقدية وصعوبة برقيقها في آن واحد بالإضافة إلى لعل أبنها  أىدافها

تعداه إلى الظروف تالظروف المحلية للبلد بل فقط ، فلم تعد السياسات النقدية تأخذ بعتُ الاعتبار ابؼالية
 .الدولية نظرا لتًابط الأسواق ابؼالية والنقدية بتُ الدول

حديث في في ىذا الإطار ابذهت العديد من البنوك ابؼركزية إلى تبتٍ سياسة استهداف التضخم كابذاه و       
كبر للبنوك ابؼركزية أ، ولتعزيز ىذا الابذاه نادت العديد من الدول إلى منح استقلالية إدارة السياسة النقدية

ابغفاظ على استقرار الأسعار بعيدا بالتالي حلا في التًكيز على مواجهة التضخم و  -الاستقلالية –ا باعتبارى
 . مل البنوك ابؼركزيةالتي بيكن أن تؤثر على ع عن التجاذبات السياسية

  تناول ابؼباحث الآتية:سيتم ومن أجل فهم الابذاه ابغديث في إدارة السياسة النقدية      

  ؛البنوك ابؼركزية وبرديات إدارة السياسة النقدية: ابؼبحث الأول     

 ؛استقلالية البنوك ابؼركزية ومصداقية السياسة النقدية ابؼبحث الثاني:     

 ؛سياسة استهداف التضخم كابذاه حديث لإدارة السياسة النقدية :الثالث ابؼبحث     
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 البنوك المركزية وتحديات إدارة السياسة النقدية: المبحث الأول
توجيو وإدارة السياسة النقدية من خلال  فهي تسعى إلى ،ابؼصرفيالنظام  صدارة وقمة البنوك ابؼركزية برتل     

تعارض أىداف  ، وتواجو البنوك ابؼركزية عند إدارتها للسياسة النقدية مشاكل عدة منهاهامالأدوات ابؼتاحة أما
 على فعالية السياسة النقدية فعلي العوبؼة ابؼالية وبؼا تشكلو من تهديدكذلك ىناك مسألة ،  السياسة النقدية

ابؼطلب الثاني: خصائص ووظائف  سيتم فيما يلي التطرق إلى تعريف ونشأة البنوك ابؼركزية كمطلب أول،
 .ةبرديات إدارة السياسة النقديفيو  والأختَ نتناول ابؼطلب الثالث ، أماالبنوك ابؼركزية

 البنوك المركزيةونشأة تعريف  المطلب الأول:
أىم التعاريف التي خصت بها البنوك ابؼركزية بعدىا يتم الإشارة إلى  أعطاهسيتم من خلال ىذا ابؼطلب      

 .باعتبارىا سباقة في ىذا المجال بالتًكيز على الدول ابؼتقدمةنشأة البنوك ابؼركزية 

  :تعريف البنوك المركزية -أولا
يعمل ضمنو الاقتصاد لة عن الإطار النقدي الذي ئو يعد البنك ابؼركزي من أىم ابؼؤسسات ابؼالية ابؼس     

إذا ما حاولنا إعطاء مفهوم للبنك ابؼركزي بقد أن ىذا ابؼفهوم قد صاغو الاقتصاديون في أشكال ف ،1الوطتٍ
عديدة، وكان من الصعب إبهاد مفهوم موحد للبنك ابؼركزي، إلا أن بؾمل التعريفات استندت إلى وظائفو  

 نذكر من ىذه التعريفات ما يلي: ،2كبنك مركزي

البنك ابؼركزي ىو ابؼؤسسة ابؼسئولة عن تنظيم ابؽيكل النقدي وابؼصرفي للدولة، وعن قيادة السياسة النقدية      
  .3والائتمانية، على النحو الذي بوقق أكبر منفعة للاقتصاد القومي

في حجم أو الانكماش  ىو ابؼؤسسة النقدية التي تتولى مهمة إدارة التوسع "R. P. Kent"كما يعرفو      
  .4"النقود، وذلك بغرض برقيق الرفاىية العامة للمجتمع

وظيفتو ىي التحكم في  ،بنك البنوك على أنوالبنك ابؼركزي  "P. A.Samuelson" عرففي حتُ        
على أنو  "R.S.Sayers" وعرفو ،التي من خلابؽا يستطيع أن يتحكم في عرض النقود القاعدة النقدية

                                                           
1
 .107، ص2008 ،الأردن ،الأولى، الطبعة للنشر والتوزيع إثراء، النقود والبنوك والمؤسسات الماليةبؿمد صالح القرشي، اقتصاديات   

2
  .114، ص مرجع سبق ذكره، تجديد السيولة في البنوك الإسلامية إعادةدور البنك المركزي في حدة رايس ،   

 .41-38ص ص  ،1994 ، لبنان،ابراد ابؼصارف العربية، استقلالية البنوك المركزية بين التأييد والمعارضةنبيل حشاد،   3
4
 .234، ص2004، مصر، ، دار ابعامعة ابعديدةأساسيات الاقتصاد النقدي والمصرفيعادل أبضد حشيش،   
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ىذه  وبواسطة إدارة ،ابغكومة الذي يأخذ على عاتقو إدارة العمليات ابؼالية للحكومةعضو أو جزء من 
 .1العمليات يستطيع التأثتَ في سلوك ابؼؤسسات ابؼالي، بدا بهعلها تتوافق مع السياسة الإقتصادية للدولة

شمولا، حيث عرف البنك ابؼركزي بأنو ىو الذي يقنن وبودد  الذي يعد أكثر "De Cock"تعريف        
ابؽيكل النقدي وابؼصرفي، قصد برقيقو أكبر منفعة للاقتصاد الوطتٍ، من خلال قيامو بدجموعة من الوظائف 

الاحتياطات من  وإدارةالنقدي للعملة الوطنية، ووظيفة بنك ابغكومة ومستشارىا ابؼالي،  الإصدارتتعلق بتنظيم 
 .2د الأجنبي، كما بيثل ابؼقرض الأختَ لبقية البنوك، والاحتفاظ بالاحتياطات النقدية للبنوكالنق

 :نشأة البنوك المركزية -ثانيا
جاءت نشأة البنوك ابؼركزية متأخرة عن نشأة البنوك التجارية التي كانت تقوم بإصدار النقود وتقبل الودائع      

أزمات انعكست بصورة  بتنش -الأوروبية في بعض الدول-إصدار النقودوتقدم القروض، ونتيجة لتوسعها في 
فظهرت ابغاجة إلى إنشاء بنك قائم بتولي عملية إصدار النقود حتى بيكن  ،سيئة على اقتصاديات تلك الدول

 .3التحكم في عرض النقود ومن ثم بذنب الأزمات

البداية ابغقيقية  نإف، وعلى الرغم من ذلك 1668يعتبر ابؼركزي السويدي أول بنك مركزي تم إنشاؤه عام      
أول من طبق مبادئ أو وظائف  إذ يعتبر، 1694ىي تاريخ إنشاء بنك ابقلتًا في عام لنشأة البنوك ابؼركزية 

البنوك ابؼركزية، حيث أن ىناك قبولا عاما من ابؼتخصصتُ على أن بداية البنوك ابؼركزية بدأت مع ظهور بنك 
 بموذجا بوتذى بو بالنسبة لبنوكها ابؼركزية.أ ىذا الأختَابقلتًا فذىبت العديد من الدول إلى ابزاذ 

، بؼواجهة الركود 1800نابرت بنك فرنسا ابؼركزي وكان ذلك في عام أما في فرنسا فقد أسس نابليون بو      
الذي تعرضت لو البلاد خلال الثورة الفرنسية وأصبح مصرف ابغكومة واحتكر إصدار النقود، وفي ىولندا 

بؼواجهة انعدام الثقة في العملة الوطنية، ولتمكتُ الأفراد وابؼؤسسات من  1814تأسس البنك ابؽولندي عام 
 .4وكبنك للحكومةالعملة لوحده  إصدارول على القروض، وقد منح ىذا البنك حق ابغص

                                                           
 .24 ، صمرجع سبق ذكرهكريا الدوري، يسرى السامرائي، ز   1
 .58ص  ،ابعزء الثانيمرجع سبق ذكره،  ،خليل عبد القادر  2
3
 .28-27 ص ، صمرجع سبق ذكرهسعيد سامي حلاق، بؿمد بؿمود العجلوني،   
 .176-175 ص ص ،2008الطبعة الأولى، الأردن، ،، دار وائلالنقديةالنقود والمصارف والنظرية رسلان، أىيل عجمي بصيل ابعنابي، رمزي ياستُ يسع  4
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وقامت معظم الدول الأوروبية بتأسيس بنوكها ابؼركزية قبل بداية القرن العشرين بفتًة طويلة، أما في      
1914إلا في عام  الاحتياطي الفدراليالولايات ابؼتحدة الأمريكية فلم يظهر 

1.  

 الثاني: خصائص ووظائف البنوك المركزية المطلب  
ابؼالية  ابؽيئاتتنفرد البنوك ابؼركزية بخصائص ووظائف خاصة بزتلف عن البنوك التجارية ناىيك عن      
تعامل مع الأفراد، فالبنك ابؼركزي ىو ت ولاعتٌ بشؤون النقد والائتمان تتصدر النظام ابؼصرفي و ت ى، فهيالأخر 

 احتياطي الصرف الأجنبي.  إدارةالسياسة النقدية وعن  إدارةعن  مسئولبنك البنوك وىو 

  :خصائص البنوك المركزية -أولا

 عن غتَه من البنوك تتمثل في:  بسيز البنك ابؼركزي ىناك عدة خصائص

البنك ابؼركزي ىو مؤسسة نقدية قادرة على برويل الأصول ابغقيقية إلى أصول نقدية، والأصول النقدية   -
 .2يةأصول حقيق إلى

لا يتعامل البنك ابؼركزي عادة مع الأفراد، إذ يهتم أساسا بتنظيم ورقابة العمليات ابؼصرفية للبنوك  -
      .3ةك التجاريو قوم بها البنتالتجارية، فهو لا يستطيع أن يقوم بالوظائف التي 

 ونستجيبي بذعلهم، على البنوكوقانونية ة رقابية يتمتع بسلطو بوتل مركز الصدارة وقمة ابعهاز ابؼصرفي،  -
 للسياسة النقدية التي يرغب في تنفيذىا.

، باستثناء الولايات ئتمانالاتصدر النقود وتشرف على  في معظم أقطار العالم،ىناك بنك مركزي واحد  -
ابؼتحدة الأمريكية حيث يوجد فيها مؤسسة للإصدار النقدي خاضعة لسلطة نقدية، بفثلة بدجلس 

 الفيدرالي الذي بودد السياسة النقدية للبلد، والتي تلتزم بتنفيذىا بنوك الإصدار.     يالاحتياط

 بنوك التجارية أي دور في الإصداربيثل البنك ابؼركزي ابؼؤسسة المحتكرة لعملية إصدار النقد، ولم يعد لل -
 .4في بصيع دول العالم

                                                           
 .293، صذكره سبق مرجعخالد أبضد فرحان ابؼشهداني،  1
2
 .2 ، صمرجع سبق ذكرهعبد الله البحري، علي صاري،  

 .256ص ، 2005 لبنان،  ، منشورات ابغلبي ابغقوقية،النقدي والمصرفي الاقتصادمقدمة في لي ناشر، دسوزي ع 3
 .26، ص ذكره سبق مرجعزكريا الدوري، يسرى السامرائي،  4
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لتحقيق ابؼصلحة العامة للدولة، وتنظيم النشاط النقدي  لا يهدف البنك ابؼركزي إلى الربح وإبما وجد -
 .1وابؼصرفي والإقتصادي، ولذلك فالبنك ابؼركزي بفلوك غالبا من طرف الدولة

 :وظائف البنوك المركزية -ثانيا
بغرض برقيق  ،ئتمانالاوتنظيم  تتلخص وظيفة البنك ابؼركزي الأساسية في الرقابة على البنوك التجارية     

ورقابة البنك ابؼركزي على البنوك عن قيادة وإدارة السياسة النقدية،  ابؼسئول إذ أنو ،أىداف السياسة النقدية
التجارية تتم من خلال علاقتو بهذه البنوك، فهو بالنسبة بؽم بنك البنوك وابؼقرض الأختَ عند ابغاجة كما أنو 

 شرح أىم وظائف البنك ابؼركزي كما يلي:، وبيكن أوراق البنكنوتبنك الدولة ومصدر 

تعد ابؼصارف ابؼركزية ابعهة الوحيدة و  ،2اتعتبر ىذه الوظيفة ىي الأقدم تاربىيإصدار العملة وإتلافها:  -1
في معظم دول العالم وبردد الدول سياسة إصدار العملات من قبل  هاوإتلاف النقودابؼخولة قانونا بإصدار 

حفاظا صدارىا إوالاحتياط وبسنع الإفراط في  لأغراض التداول للنقودبقيود تضمن حدود ابغاجة  ،البنك ابؼركزي
 .3لتجنب حدوث ظاىرة التضخم النقدي التي تضر بالاقتصادو  على قيمتها

يقوم البنك ابؼركزي بإصدار النقود؟ مبدئيا لا يقوم البنك  ولكن السؤال ابؼطروح ىو على أي أساس     
ابؼركزي بهذه العملية من فراغ ولكن يقوم بذلك تبعا بغصولو على إحدى الأصول التالية: ذىب وعملات 

 .4أجنبية، سندات ابػزينة وسندات بذارية، تسمى ىذه الأصول غطاء الإصدار النقدي

تقوم البنوك ابؼركزية بإدارة الأعمال ابؼصرفية وخدمات الوكالة  :بنك الحكومة ومستشارىا المالي -2
للحكومة، باعتبار البنك ابؼركزي بنك ابغكومة ووكيلها ومستشارىا ابؼالي، بالإضافة إلى إدارة حسابات ابؽيئات 

وأذونات  وابؼؤسسات ابغكومية ابؼختلفة وبرصيل إيراداتها، وتقدنً تسهيلات ائتمانية وإدارة السندات ابغكومية
 .5ابػزانة، وأيضا يقوم بعمليات بيع وشراء العملات الأجنبية لصالح ابغكومة

                                                           
 القانونية التحولات ظل في البنكية ابؼنظومة حول" الوطتٍ ، ابؼلتقي93/11والأمر  99/19استقلالية البنك المركزي بين قانون بؾذوب بحوصي، 1

  .03ص ، 2006أفريل  25/ 24 ، ابعزائر، يومي:بشارجامعة والاقتصادية" 
 .141ص  ،2004 ، الأردن،الطبعة الأولى ،، دار وائلالنقود والمصارف مدخل تحليلي ونظريأكرم حداد، مشهور ىذلول،  2
 .294، صذكره سبق مرجعخالد أبضد فرحان ابؼشهداني، 3
 .124، مرجع سبق ذكره، ص الإسلاميةفي البنوك  السيولةتجديد  إعادةالبنك المركزي في  دور، حدة رايس 4
 .252-924 ص ص، 2000، مؤسسة شباب ابعامعة، مصر، ك المركزية"و البن ،البنوك التجارية ،النقدي" المؤسسة النقدية الاقتصادبؾيد ضياء،  5
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: بحكم تواجده على قمة النظام ابؼصرفي لأي بلد، بيارس البنك ابؼركزي ىيمنة على بـتلف بنك البنوك -3
وذلك بضاية للمودعتُ من البنوك العاملة في الدولة، إذ بوتفظ بأرصدة احتياطية قانونية للبنوك التجارية لديو، 

خطر إفلاس ىذه البنوك، كما بوتفظ بحسابات جارية لتلك البنوك بسكنو من تنفيذ عمليات ابؼقاصة بتُ 
 .1حساباتها التي تنشأ عن التعامل بينها

كملجأ أختَ للإقراض، فموجب ىذه الوظيفة يقوم البنك ابؼركزي تو  وظيف أيضاوتقوم ضمن ىذه الوظيفة      
بتقدنً تسهيلات مالية إلى البنوك في أوقات الطوارئ والأزمات الاقتصادية، وذلك عادة عن طريق سياسة 

 .2إعادة ابػصم

ىو أول من صاغ تعبتَ ابؼلجأ الأختَ للإقراض بالنسبة لبنك  "W. Bagehot"* الاقتصادي يذكر أن     
، وأصبحت ىذه الوظيفة متبناة من قبل بنوك إصدار أخرى وأصبحت تعتبر شيئا لا بد منو 1873 عامابقلتًا 

 .في بصيع أبكاء العالم للصتَفة ابؼركزية

على أن الوظيفة ( A.Kish and Elkin) و (G.B.Shaw) يؤكد كلا من الرقابة على الائتمان: -4
حيث يرى  بذاهالابنك التسويات الدولية ىذا يدعم و  ،مراقبة الائتمان الأساسية وابغقيقية للبنك ابؼركزي ىي

أبنية ىذه الوظيفة تأتي من خلال  إنأن البنك ابؼركزي ىو الذي يتولى عملية تنظيم حجم العملة والائتمان، 
 الوظائف جعلت من مسؤولية ة وبنك البنوك، كل ىذهابغكومبنك العملة و  إصداربوظيفة قيام البنك ابؼركزي 

 فبإمكانو ابغد فىذه الوظائبحيث إذا ما أحسن البنك ابؼركزي إدارة  مام الكبتَ،برظى بالاىت ئتمانالامراقبة 
في  للتأثتَ توجيو السياسة النقدية بالصورة الصحيحةفي أكبر  قوة في نفس الوقت وتعطيو ةخاطر ابؼصرفيابؼ من

  .3من خلال قدرتو على التحكم ومراقبة وسائل الدفع ،مستوى وحجم النشاط الاقتصادي

ات الدولة من العملات الأجنبية من وظائف البنوك يإدارة احتياط تعتبر الأجنبي:الصرف  يحتياطاإدارة  -5
 .4النقودابؼركزية، وىي وظيفة وثيقة الصلة بوظيفة إصدار 

                                                           
 .100، ص 2006ابعزائر،  ،الأولى، مكتبة الريام، الطبعة بالبنوك المركزية الإسلاميةعلاقة البنوك سلمان ناصر،  1
 .54 ، صمرجع سبق ذكرهسعيد سامي حلاق، بؿمد بؿمود العجلوني،  2

Walter Bagehot*
 .1877وتوفي سنة  1826في شؤون البنوك ابؼركزية، ينتمي إلى الكلاسيك ابؼعاصرين، ولد سنة  ااقتصادي ابقليزي من الأوائل الذين بحثو   

 

 .119 ص، 2014، الأردن، دار اليازوري، العمليات المصرفية مداخل وتطبيقات إدارة، صادق رشدي الشمري  3

 .52، ص ذكره سبق مرجع، سعيد سامي حلاق، بؿمد بؿمود العجلوني 4
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ىو كمية الذىب ابؼوجودة في ظل قاعدة الذىب كان ابؼصدر الرئيسي للاحتياطات الدولية لكل بلد  ففي     
، وقد استخدم الذىب آنذاك بؼواجهة برويل النقود الورقية إلى ذىب واستخدم في تسوية ابؼدفوعات المحلية البلد

والدولية وكذلك استخدم في بؾال القروض الدولية ولكن بعد إلغاء قاعدة الذىب لم يكن مطلوبا من البنوك 
نقدي، وأصبحت العملات الدولية من الذىب تعادل قيمة الإصدار ال %100أن برتفظ باحتياطات ابؼركزية 

 :1تشارك الذىب في تكوين الاحتياطات الدولية، وقد توسعت ىذه ابؼشاركة نتيجة للاعتبارات التالية

رغبة الدول التي لا بسلك احتياطيات ذىبية كافية في تكوين احتياطيات ملائمة من العملات الأجنبية  -
 .بؼواجهة العجز في ميزان ابؼدفوعات

 اد في استخدام الذىب في تسوية ابؼدفوعات الدولية.الاقتص -

 توفتَ مرونة أكبر في إصدار النقد. -

ات الدولية ياستخدام العملات الأجنبية للحفاظ على القيمة ابػارجية للعملة الوطنية، والاحتياط -
 شرائية دولية.تستخدم كغطاء للعملة الوطنية ابؼصدرة بفا يعزز الثقة بها وفي نفس الوقت بسثل قوة 

   ةتحديات إدارة السياسة النقدي المطلب الثالث:
لعل أبنها مشكلة  ،دة برديات من أجل برقيق أىدافهاعإدارتها للسياسة النقدية عند تواجو البنوك ابؼركزية      

ىذا من جهة ومن جهة أخرى مشكلة عدم التناسق الزمتٍ، سيتم في ما يلي  ،تعارض أىداف السياسة النقدية
 .النقدية ةلسياسل إدارتها عندالبنوك ابؼركزية التطرق إلى أىم التحديات التي تواجو 

 :السياسة النقدية أىدافإشكالية تعارض  -أولا
في الوقت نفسو و ، إلا أن برقيقها كلها متناسقة مع بعضها البعض رغم أن بعض أىداف السياسة النقدية     

التًكيز على ىدف الاستقرار فهدف استقرار الأسعار قد يتعارض مع ىدف النمو الاقتصادي، ف ،صعب ابؼنال
على مدى استعداد  الأمر لتقبل مثل ىذه التضحية يتوقفو لو تكلفة وبشن يتمثل في تباطؤ النمو الاقتصادي، 

 .2ذات الأولوية موعلى خياراته الأعوان الاقتصاديتُ

                                                           
 .190مرجع سبق ذكره، ص  ،النقود والمصارف والنظرية النقديةرسلان، أعجمي بصيل ابعنابي، رمزي ياستُ يسع  1

2
 .483 ص، مرجع سبق ذكره، الأفنديبؿمد أبضد   
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، فمن الابذاهبهدف النمو الاقتصادي ويستَ معو في نفس  اوباعتبار ىدف التشغيل الكامل مرتبط     
وىذا ما أكده  .من التضخم برقيق التشغيل الكامل مع برقيق مستويات منخفضةبدا كان الصعوبة 

من خلال  1960في دراستهما التطبيقية عام  P. Samuelsonو  R. Solawالاقتصاديان الأمريكيان 
قيامهما بتحليل بيانات الاقتصاد الأمريكي في فتًة ابػمسينات من القرن العشرين، وتوصلا إلى أن استقرار 

 .1أثناء تلك الفتًة 6%الأسعار قد برقق فقط على حساب ارتفاع معدلات البطالة التي بذاوزت 

فمحاولة البنك ، ابػارجيوىدف برقيق التوازن  التشغيلبيكن أن بودث تعارض بتُ ىدف زيادة كما        
سيؤدي إلى ابلفاض  ابؼركزي لتحفيز الاستثمار بإتباع سياسة نقدية توسعية، من خلال زيادة العرض النقدي

بفعل بحث  ،بكو ابػارج الأجل ةقصتَ ال الأموالس ؤو لر  كبتَخروج   إلى يدفعوىو ما  الفائدة المحلية، أسعار
  ا.عجز تزداد ابؼدفوعات ميزان وضعية بهعل ما ، وىذا أصحاب الفوائض ابؼالية عن عوائد أفضل

قام كالدور باقتًاح قانون يعرف بقانون  السالفة الذكر، وفي ىذا السياق وبسبب التعارض بتُ الأىداف     
"Verdoorn-Kaldor"،  بؿاولا من خلالو بسثيل العلاقة بتُ معدل النمو الاقتصادي ومعدل التضخم

بحيث تشكل ىذه من خلال إعطاء قيم كمية لتلك ابؼعدلات،  ،ومعدل البطالة وأختَا توازن ميزان ابؼدفوعات
  .2بالمربع السحري لكالدورعرف ت ت أصبحلتيأىم أىداف السياسة النقدية، وا الأربعةالعناصر 

 :السياسة النقدية أولويات نظامترتيب إشكالية  -ثانيا
استعمال السياسة النقدية لتحقيق بعض أىداف السياسة الاقتصادية أو كلها لا بينع وجود مشاكل إن      

السؤال ابؼطروح، ما ىو ابؽدف  نإففي ظل نظام تتعدد فيو الأىداف ف ط بدسألة ترتيب الأولويات،أخرى ترتب
الذي بيثل أولوية مطلقة مقارنة بغتَه من الأىداف؟ وىل بيكن تبديل نظام الأولويات من فتًة لأخرى؟ وما 

إن  مسؤولية برديدىا بالنسبة للسياسة النقدية؟ إليوىي الظروف التي تفرض تغيتَ ىذه الأولويات؟ ومن تعود 
 السياسة النقدية بفا قد بهعلها عاملا معيقا لتحقيق التوازن الاقتصاديرية استمراتغيتَ نظام الأولويات يفقد 

الذي تضعو ابغكومة قد يكون بـتلفا عن نظام الأولويات الذي يتم وضعو  نظام الأولوياتأن إضافة إلى ذلك 

                                                           
1
، بؾلة شعاع لبعض التجارب المختارة إشارة –دراسة تحليلية لمحددات السياسة النقدية في تحقيق أىدافها  وآخرون، بؿمد صلاح  

 .63 ص ،2018 ، سبتمبر04 العددابعزائر،  للدراسات الاقتصادية، ابؼركز ابعامعي تيسمسيلت،

2
 . 130 ص ،ذكرهمرجع سبق آمال علي إبراىيم،   
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عن برديد ىذا النظام على الأقل بالنسبة للسياسة النقدية وتطرح  ابؼسئولةفيما إذا كان البنك ابؼركزي ىو ابعهة 
 .1ىذه القضية بالذات مسألة استقلالية البنك ابؼركزي

 :إشكالية قياس الأىداف -ثالثا
يكون ىذا الطرح قويا عند بؿاولة تقييم مدى بقاح السياسة النقدية في برقيق أىدافها، فعندما بودد البنك      

الأسعار  ىما ىو مستو  :، فالسؤال ابؼطروحبزفيض البطالةأىدافو وليكن مثلا استقرار الأسعار مع ابؼركزي 
ىذه وما دام برديد  ؟في برقيق أىدافهافعلا السياسة النقدية قد بقحت  أنوالتشغيل الذي يسمح بالقول 

بإجراء تقييم واضح ودقيق ىداف لا بىضع على العموم للقياس الكمي فمن الصعوبة بدا كان أن نقوم الأ
 .2لفعالية السياسة النقدية

 :في تحقيق الأىداف ةالزمني اتالتباطؤ مشكلة  -رابعا
يقصد بالتباطؤات الزمنية ابؼدة الزمنية الفاصلة بتُ ابزاذ القرار من قبل السلطات النقدية وبتُ تنفيذ ىذا      

الفتًة المحصورة بتُ ابزاذ إجراءات السياسة النقدية  الاعتبار بعتُيأخذ ىذا التعريف  ،3القرار وظهور نتائجو
في تطبيق أدوات السياسة النقدية على الاقتصاد الوطتٍ  تباطؤذلك في النشاط الاقتصادي، فلو حصل وأثر 
 .4اكون ىامشييأثر ىذه السياسة سوف  فإن

إلى ابؼتغتَات الاقتصادية انتقال أثر أحد أدوات السياسة النقدية ابؼدة الزمنية التي استغرقها يعتٍ أن ا بف     
على التنبؤ بزمن  اقادر  ابؼركزي البنك كون يالبنك ابؼركزي وبالتالي فمن الضروري أن  اتتوقع زقد بذاو ابؼختلفة 

  .5انتقال أثر السياسة التي قام بتطبيقها

ويرى النقديون أن فتًة التأختَ أو التباطؤ الزمتٍ في أثر السياسة النقدية ىي طويلة ومتغتَة تتًاوح ما بتُ      
حتُ يرى  في لأسباب بؾهولة، شهرا وقد تتجاوز في بعض الأحيان ىذه الفتًة 18-12أشهر أو ما بتُ  3-6

كما ابؼضاعف في الاقتصاد الوطتٍ،  عمل يتطلبو إبما لو علاقة بالزمن الذي  الإبطاءأن فتًة  الاقتصاديتُ بعض

                                                           
1
 .144-143 ص ص، 2015 الطبعة الثانية، ابعزائر،، ديوان ابؼطبوعات ابعامعيةالاقتصاد النقدي والبنكي، ، طاىر لطرش  

2
 .144 ص ،نفس ابؼرحع  

  .46، ص مرجع سبق ذكره، وآخرون بؿمد صلاح 3
 .255، ص 2013 الأولى، الأردن،، دار وائل، الطبعة الاقتصادية المعاصرةالنقود والبنوك والمتغيرات طاىر فاضل البياتي، متَال روحي بظارة،  4

5
 دراسة مقارنة بين -التنبؤ بالموائمة بين التضخم والقدرة الشرائية -البنك المركزي وسياسات استقرار الاقتصاد الكليمليكة،  مسعودي  

 .19، ص 2015، جوان 14العدد  ابعزائر، جامعة الشلف، ،والإنسانيةللدراسات الاجتماعية  الأكادبيية، بؾلة الجزائر وفرنسا
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ونظرا لامتداد وتغتَ فتًات الإبطاء الزمتٍ في أثر  السائدة بزتلف فتًات الإبطاء حسب الأوضاع الاقتصادية
اقتًح بإتباع قاعدة بسيطة تستند على جعل الزيادة في عرض النقود  السياسة النقدية على ابؼتغتَات ابغقيقة،

  .1نكماشاوى مع نسبة بمو الناتج الوطتٍ دون استخدام السياسات ابؼبنية على التوسع والاتنمو بنسبة تتس

  :الموجهة والسياسة النقدية التلقائية نقديةالسياسة بين الختيار الاإشكالية  -خامسا
وما  واعدالقهج نأثار موضوع السياسة النقدية الانتقائية أو ابؼوجهة والسياسة النقدية التي تعمل وفق م     

 .يزال يثتَ نقاشا واسعا بتُ ابؼهتمتُ بهذا ابؼوضوع على مستوى الفكر الأكادبيي والبنوك ابؼركزية
ىي تلك السياسة التي تستعمل حسب )الانتقائية(  ابؼوجهة السياسة النقدية: الموجهةالنقدية السياسة  -1

 .2الوضع الاقتصادي خاصة فيما يتعلق بالنمو والبطالة

ويبرز ىذا النوع من السياسات النقدية عن ابغالة التي بردد فيها السلطات النقدية في كل فتًة زمنية      
برت ىذا النوع من لسلطات النقدية فاأىدافها النهائية في الأجل القصتَ دون التقيد بأي قاعدة ثابتة 

جل أمن  الأفضلبؼركزي لفعل ابغكومة البنك ا وجهتالسياسات ىي حرة وفقا لمحكماتها ابػاصة، فمثلا لو 
البنك ابؼركزي يكون قد  فإن ،اللازمة لذلك الأدواتلو  وفرتو  للبلد يالاقتصاد والنهوض بالنشاطتحستُ ال

  .3النقدية ابؼوجو أو الانتقائيةسياسة التبتٌ 

يقوم الأساس النظري الذي يدعم السياسة النقدية الانتقائية على منحتٌ فليبس، حيث يشتَ ىذا ابؼنحتٌ      
 الآتي:عكسها الشكل ي  μومعدل البطالة   وجود علاقة عكسية بتُ معدل التضخم  إلىفي شكلو النهائي 

 التضخم البطالة و لتفسير العلاقة بين  : منحنى فليبس(96) الشكل رقم
 

 

  

 .128 ص 2010 ،لأردنا ،اليازوريدار ، المركزيةالبنوك والمصارف د و و النقبؿمد بؿمود العجلوني، ، سعيد سامي ابغلاق المصدر:

                                                           
1
  .255، صمرجع سابق طاىر فاضل البياتي، متَال روحي بظارة،  

2
 .183 ، صمرجع سبق ذكرهطاىر لطرش،   

.106 ص ،مرجع سبق ذكره، يسعد عبد الربضان 
3
  

التضخم                                                                 

                                                                

 

البطالة         
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منحتٌ فليبس العلاقة العكسية بتُ معدل التضخم ومعدل البطالة وىو ما يوفر وجود الأساس يعكس      
بوجود في نفس الوقت عليها أن تقبل فالبطالة معدل  رغبت في ابغد منفإذا  ،للسلطات للقيام بعملية مراجحة

بيكن للسلطات النقدية وفق  ،وذلك بالانتقال من نقطة إلى أخرى على ىذا ابؼنحتٌمعدل أعلى من التضخم 
  .1منطق منحتٌ فليبس أن تتدخل عن طريق سياسة نقدية نشطة في حالة الركود وتقييدية في حالة التضخم

على الفرضية التي تقول  (التي تعتمد على القواعد)الثابتة السياسة النقدية تقوم  :الثابتة النقديةسياسة ال -2
أن الاقتصاد يعمل على مواجهة الصعوبات الظرفية التي يواجهها بطريقة تلقائية عن طريق التفاعلات الذاتية 

 ، فضلا عن أن من يقوموا بوضع السياسات يتميزون بدعرفة غتَ كاملة حول تطور الاقتصاد. التي بذري داخلو

انتقائية، في أغلب الظن  أود إلى دعم عن طريق سياسات موجهة وعلى ىذا الأساس، لا بوتاج الاقتصا     
أناس ليس لديهم يقتُ حول حالة الاقتصاد الفعلية وتطوراتو ابؼستقبلية. تقوم السياسة النقدية الثابتة على فكرة 

فية التي إدارة السياسة النقدية وفقا لقاعدة بؿددة ومعروفة مسبقا، بفا بهعلها تكون مستقلة عن التطورات الظر 
وىناك قاعدتان نقديتان توضحان منهج القواعد بنا: قاعدة ماك   .2خرلآتطرأ على الاقتصاد من حتُ 

 تايلور. "Taylor"وقاعدة "  "McCallumكلوم

واحدة من أشهر  (,2999،1996J.McCallum)قدم ماك كلوم  :McCallumقاعدة ماك كالوم  -أ
بربط تطور القاعدة النقدية ىي قاعدة بسيطة يقوم من خلابؽا البنك ابؼركزي و  ،3القواعد في السياسة النقدية

جهة، ومن  ، ىذا من4تبعا للهدف ابؼثبت (PIB) الناتج الداخلي الابظيبمو  معدل بابكرافات)كمية النقود( 
 القاعدة النقدية. دوران  جهة أخرى سرعة

 كما يلي:  وملابيكن كتابة الصياغة العامة لقاعدة ماك ك     

Δb= Δg*- Δvt
a 
+ 0.5 (Δg*-Δgt-1) 

 :نإحيث  

  (التغتَ في لوغاريتم القاعدة النقدية )معدل بمو القاعدة النقدية:     

                                                           

.183 ، صمرجع سبق ذكرهطاىر لطرش،   1
  

 184 ، صنفس ابؼرجع 2

3
 .190 ، صنفس ابؼرجع  

4
 P. Gaudron, S.L.Moyal, Economie monétaire et financière, Economica, 4e édition, Paris, 2006, p 340. 
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 وعلاقتو: عدل النمو ابؼستهدف في إبصالي الناتج الداخلي الابظي، : م     

            
 :أنمع العلم  

  معدل التضخم ابؼتوقع. :  في إبصالي الناتج الداخلي ابغقيقي و الأجل: متوسط معدل النمو الطويل     
gt-1  Δ    : )التغتَ في لوغاريتم  إبصالي الناتج المحلي )معدل بمو إبصالي الناتج الداخلي. 

أن تساعد    McCallumوبالتالي إذا حدد البنك ابؼركزي معدل التضخم ابؼستهدف بيكن لقاعدة     
البنك ابؼركزي عن معدل تطور القاعدة النقدية الذي سيحقق ىذا الاستهداف ويتفق مع معدل بمو مستهدف 

  .1للتضخم وفق اعتبارات معينة لنمو الناتج وسرعة دوران النقود

لوصف استجابة  1992 "تايلورستانفورد جون قدمها "وىي قاعدة بسيطة  :Taylorتايلورقاعدة  -ب
الاحتياطي الفدرالي ابؼتعلق بسعر الصرف بذاه التضخم ودورات الأعمال وقد بقحت ابؼعادلة  ىدف بنك 

كوصف وكوصفة على حد سواء، فقد وصفت كيف كان البنك الفدرالي بودد ىدف سعر الفائدة وأوصت بدا 
واسع بتُ ينبغي على ىذا البنك أن يفعلو بعد ذلك وما بيكن أن يفعلو وسرعان ما حظيت ابؼعادلة بقبول 

 .2البنوك ابؼركزية كمرشد مفيد للسياسة النقدية

 التضخمدل معف لاستهدا الأجلتَ قص الفائدة سعر موائمةو  تعديل فكرة على ىذه القاعدة وتقوم     
و آلية رد الفعل، فقاعدة إلي تستند يالذ التشغيليتغتَ ابؼ لبسث الأجل ةتَ قص الفائدة فأسعار بالتاليو  ،رغوبابؼ

يكون التوازن في حسب ىذه القاعدة  ت في التضخم عن ابؽدف ابؼباشرتستمد رد الفعل من الابكرافاتايلور 
 من ابؼستوى الأمثل امن التضخم ابؼستهدف ومستوى الناتج قريب االتضخم ابغالي قريب إذا كان قتصادالا

وبالتالي  ابغقيقي التوازنيسعر الفائدة ابغقيقي قصتَ الأجل يساوي سعر الفائدة وعندىا بهب أن يكون 
كان معدل التضخم أعلى من ابؼعدل   إذاما أللصفر،  اكون كل من فجوة التضخم والناتج مساويتس

في ضغوط تضخمية وىذا ما  قتصادالاابؼستهدف ومستوى التشغيل أعلى من ابؼستوى الأمثل فعندىا سيدخل 
 .3مستوى أعلى من ابؼستوى التوازني إلىلأجل يتطلب من البنك ابؼركزي رفع سعر الفائدة ابغقيقي قصتَ ا

                                                           
1
 .105 ، صمرجع سبق ذكرهيسعد عبد الربضان،   

2
  .6ص  ،2008مارس  ،1العدد، 45المجلد ، صندوق النقد الدوليبؾلة التمويل والتنمية، ؟، كم سيدوم  الأساسيةازدىار السلع ، لورا والاس  

3
 .112 ، صمرجع سبق ذكره بغلو موسى بوخاري،  
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 :1التاليبيكن كتابة صياغة تايلور ك 

it= r+  +0.5 (     
         

   حيث:
 معدل الفائدة قصتَ الأجل المحسوب بقاعدة تايلور(الفدرالية ) الأموال لمعد :  
 معدل التضخم.:   
  

 (% 2معدل مستهدف للتضخم ىو  )استعمل تايلور في تطبيقاتو معدل التضخم ابؼستهدف : 
  :الناتج الداخلي ابغقيقي ابؼلاحظ ومستواه ابؼستهدف. أي أن إبصاليالتغتَ بتُ مستوى  :  

  = (y-y*)/y*                                              

 إبصالي الناتج الداخلي ابغقيقي )ابؼستهدف( *yمستوى إبصالي الناتج الداخلي ابؼلاحظ وبسثل  yحيث بسثل 
r:  2معدل الفائدة الفعلي )ابؼلاحظ( استخدم تايلور في تطبيقو%. 

 :2الآتيةية وابغكومية للاعتبارات بيكادستحسانا كبتَا في الدوائر الأا  .Taylor S.Jمعادلة لقيت 

فإذا زاد التضخم  ابؼعدل ابؼستهدف(،)  %2مدى قرب معدل التضخم في الولايات ابؼتحدة من نسبة  -
)معدل الفائدة القصتَ الأجل المحسوب  الاحتياطي الفدرالي لزيادة سعر الأموال الفدرالية بعأ %2عن 

 لتهدئة التضخم. بقاعدة تايلور(

 بعأكان الدخل أقل بفا بيكن برقيقو،   فإذامدى بعد الدخل ابغقيقي للاقتصاد عما بيكن برقيقو،  -
 بزفيض سعر الفائدة ابؼستهدف لتحريك الاقتصاد. إلىالبنك الفدرالي 

 :المالية السياسة النقدية والعولمة -سادسا
لكلي ا قتصادالاإدارة ابغكومات والبنوك ابؼركزية في الصعوبات التي تواجو  (2008)أظهرت الأزمة ابؼالية      

عن السيطرة على الوضع بسبب التًابط البنوك ابؼركزية وصانعي السياسات فقد عجزت  يتسم بالعوبؼة، في عالم 
عدة  عبر انتقال أثر الصدمات ابػارجية من خلال ،الداخلية اتعلى إجراءات السياس هثار آو بتُ النظام ابؼالي 

                                                           
1 Brahimi Mohsen, Zouary Sonia, l’approche de la crédibilité de la politique monétaire et les règles de 

conduite, dossiers de recherches en Economie et Gestion, université de Sfax, Tunisie, Vol 02 n°02, juin 

2013,  p 227.  
  .9ص ، ذكرهمرجع سبق  را والاس،لو   2
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وتدفقات رؤوس الأموال وأسعار صرف العملات الدولية الرئيسية  ةتحرك أسعار السلع الأولويك قنوات،
 .1وسياسات أسعار الفائدة في كبرى البنوك ابؼركزية

بفعل الدور الذي تلعبو حركة رؤوس ، في مواجهة العوبؼة ابؼالية السياسة النقدية نفسهابذد ومن ىنا      
ذات طبيعة الأموال عبر ابغدود الدولية في التأثتَ على الاقتصاديات المحلية، ذلك أن حركة رؤوس الأموال 

 تطايرية وابؼتعاملون في ىذه الأسواق جد حساستُ بؼصداقية السلطات النقدية والسياسات التي يطبقونها
 .2لتضخمويقومون برد فعل عنيف لكل توقع با

نستنتج بفا سبق أن البنوك ابؼركزية تتًبع على ىرم ابعهاز ابؼصرفي، وبؽا مسئولية إدارة السياسة النقدية، التي      
غالبا ما يلقى اللوم عليها في حالة فشل السياسة النقدية في برقيق أىدافها التي تتميز بالصعوبة بدا كان نظرا 

التي  ، بفا دفع البعض إلى الدعوة بكو منح استقلالية للبنوك ابؼركزيةفلوجود عدة عوامل أبنها تضارب الأىدا
 .لتًكيزىا الكبتَ على بؿاربة التضخم في ابغياة العمليةإدارة السياسة النقدية في  تهاأثبتت فعالي

 : استقلالية البنوك المركزية ومصداقية السياسة النقديةالثاني بحثالم
 بسارس كمؤسسة حكومية يعمل أن ابؼركزي البنك على نأ ترىلا اعتدا الاقتصادية الآراء أكثر نإ       

 يتعلق فيما ابؼستقلة القرارات في ابزاذ خصوصيتها ابؼؤسسة بؽذه ولكن للدولة، العام الإطار ضمن وظائفها
، إلا أن ىناك فريق من للدولة العامة الاقتصادية مع السياسة منسجمة تكون أن بهب التي النقدية بالسياسة

بنك ابؼركزي عن ابغكومة سواء من حيث الإدارة أو من حيث للالاقتصاديتُ يرى بضرورة منح الاستقلالية 
 الأىداف ابؼراد برقيقها.

 ةك المركزيو ستقلالية البنا:المطلب الأول
من ابؼواضيع التي لقيت اىتماما كبتَا في الأدبيات النظرية مقارنة  ةك ابؼركزيو يعتبر موضوع استقلالية البن       

وضعية الاستقلالية  تبتٍذىبت إلى  وروبيةالأن أغلبية الدول إف ماستريخت لمعاىدةوتبعا  ،بالنقاشات العامة
 .3بنوكها ابؼركزيةل

                                                           
 .26، ص 2010 جوان، 2العدد ، 47المجلد  ،الدولي، صندوق النقد والتنمية التمويل بؾلةتقود الطريق( ،  آسيا، بعد السقوط، )براساد اسوار  1
2
 .99 ص، مرجع سبق ذكرهعبد المجيد قدي،   

3
 Fabrice Capoen et al, Indépendance des banques centrales, politique monétaire et budgétaire une 

approche stratégique, Revue de l’OFCE n°50, 1994, p 66. 
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  :تعريف استقلالية البنك المركزي  -أولا

مسئولية الفشل في مكافحة التضخم وتدعو إلى الاستقرار  يةابغكومالسلطات الأصوات التي برمل  تعالت     
 استقلالية البنك ابؼركزي؟ فما تعريف، البنك ابؼركزي يةاستقلالبالنقدي كهدف أساسي للسياسة النقدية وذلك 

الأىداف  ن التصرف بحرية في برقيقإعطاء ىذا الأختَ شخصية بسكنو م باستقلالية البنك ابؼركزي يقصد     
 .1ابؼوضوعية والسعي وراء تنفيذىا

استقلالية البنك ابؼركزي من خلال تقسيم  "S. fischer"ويعرف الاقتصادي الأمريكي ستانلي فيشر     
 2قسمتُ: إلىالاستقلالية 

 .النقدية السياسة أدوات وضع على ركزيابؼ البنك قدرة أو قابلية بها ويقصد الإدارة: استقلالية -أ

 .النقدية السياسة دافىأ وضع على كزير ابؼ البنك قدرة أو قابلية بها ويقصد :الهدف استقلالية -ب
 السلطة تدخل عن بعيدا النقدية السياسة إدارة في الاستقلالية بأنهاأيضا  ركزيابؼ البنك استقلالية وتعرف     

 إلى يؤدي ما وىو  العامة، يزانيةابؼ في العجز لتمويل كأداة النقدية السياسة تَبتسخ يسمح لا اوبد التنفيذية
 بهدف ملتصقة تكون ما فبقدر النقدية السياسة بطبيعة ترتبط ركزيابؼ البنك استقلالية أن كما التضخم ارتفاع

 في النقدية السلطة يعيق أن بيكن أخرى دافىبأ ذلك أن تكليفها مستقلة، تكون ما بقدر الأسعار استقرار
 .الرئيسي دفهاى قيقبر

 :معايير استقلالية البنك المركزي -ثانيا
ىناك اعتًاف على نطاق واسع بدور البنك ابؼركزي في إدارة السياسة النقدية حتى وإن كان ذلك        

و التام عن انفصالبالضرورة تعتٍ  لااستقلالية البنك ابؼركزي بالتشاور مع السلطات السياسية، وبالتالي فإن 
ىذا الطرح إلى أن ىناك درجات متفاوتة في استقلالية البنوك ابؼركزية حسب كل دولة فعلى بهرنا ، ابغكومة

 .3الأبؼاني والبنك الوطتٍ السويسري أكثر البنوك استقلاليةابؼركزي بنك السبيل ابؼثال يعتبر 
 
 
 

                                                           

.30، ص2005 سوريا،  ، دار الرضا،السياسة النقدية وأثرىا على نمو الناتج المحليبؿمد صالح بصعة،   1  
 .177، ص 2009الأردن، ،الأولى الطبعة ،إثراء ،دارالدالية ؤسساتموال والبنوك النقود اقتصاديات القريشي، تركي صالح مدبؿ 2
 .95 ، صمرجع سبق ذكرهعبد المجيد قدي،  3
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 : الآتي بيكن بسييز الانفصال أو التداخل في ابؼهام بتُ البنك ابؼركزي وابغكومة من خلال ابعدول 

 : نماذج على درجة التداخل والانفصال بين مهام الحكومة والبنك المركزي(92) الجدول رقم

 المهام الدول

 والأىداف

 صلاحيات مطلقة وكاملة

 في المجال النقدي

 إدارة أدوات

 السياسة النقدية

 استقلالية ميزانية

 البنك المركزي

 نعم نعم موزعة متعددة و.م.أ

 نعم نعم نعم واحد ألمانيا

 لا موزعة موزعة متعددة اليابان

 لا موزعة لا لا المملكة المتحدة

 لا موزعة لا لا بلجيكا

 نعم نعم لا لا ايطاليا

 لا نعم موزعة واحد ىولندا

 نعم موزعة لا لا فرنسا

ديوان ابؼطبوعات  -تقييميودراسة تحليلية  -المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية، عبد المجيد قدي المصدر:
 .96، ص 2006، ابعزائر ،الطبعة الثالثةابعامعية، 

 ىناك شبو إبصاع لدى أغلب الاقتصاديتُ في موضوع استقلالية البنوك ابؼركزية حول بؾموعة من ابؼعايتَ     
  1:ة نقاط أساسية وىيبذتمع أبنها حول بطس

في ذلك، ومن  النقدية، ومدى حدود ابغكومةسياسة مدى سلطة وحرية البنك ابؼركزي في وضع وتنفيذ ال -
 .ىو صاحب القرار النهائي في حالة وجود خلاف بتُ البنك ابؼركزي وابغكومة بشأن ىذه السياسة

ابغكومي، وكذلك مدى التزامو بشراء أدوات دين  الإنفاقمدى التزام البنك ابؼركزي بنمو العجز في  -
 هيلات ائتمانية للحكومة وىيئاتها.الأولي(، ومدى التزامو بدنح تس الإصدارحكومية بشكل مباشر )سوق 

ومدة ولايتهم ومعدل  إدارتهامدى سلطة ابغكومة في تعيتُ وعزل بؿافظي البنوك ابؼركزية وأعضاء بؾالس  -
كان ىناك بسثيل ىل يقتصر على بؾرد   وإذااستقرارىم في وظائفهم ومدى بسثيل ابغكومة في ىذه المجالس، 

ابزاذ القرارات حق التصويت وابؼشاركة في  إلىضور والاستماع والاشتًاك في ابؼناقشات، أم انو بيتد ابغ

                                                           
 .231-230، ص ص 2007مصر، ، للنشر ابعديدة ، دار ابعامعةاقتصاديات النقود والمالزينب حستُ عوض الله،  1
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والاعتًاض عليها، وإيقافها عند اللزوم بغتُ عرضها على الوزير أو بؾلس الوزراء، يضاف إلى ذلك سلطة 
 ابغكومة بشأن ميزانية البنك ابؼركزي.

سعار وقيمة العملة كهدف للسياسة النقدية، وما إذا كان ابؽدف ابؼكانة ابػاصة بهدف استقرار الأ -
بعبارة أخرى ىل يكون بؽدف استقرار الأسعار  ،الوحيد، أم ىو ابؽدف الأول والرئيسي مع أىداف أخرى

الأولوية في حالة تعارضو مع أىداف أخرى أيا كانت درجة إبغاحها )ومدى قدرة البنك ابؼركزي على تنفيذ 
 يتساوى في الأبنية مع بقية الأىداف.ذلك( أم أنو 

 .مدى خضوع البنك ابؼركزي للمحاسبة وابؼساءلة -

 :بين التأييد والمعارضة استقلالية البنوك المركزية -ثالثا
حتُ  فيبضرورة استقلالية البنوك ابؼركزية لكونها أثبتت نفسها في الواقع العملي،  أنصار الاستقلالية يطالب     

 خلاف ذلك، فيما يلي سوف نتطرق إلى حجج كل فريق في إثبات وجهة نظره. يرى تيار آخر

أن آراءىم نابعة من ابؼلاحظات  ىذا الابذاهيرى مؤيدو  :حجج أنصار استقلالية البنوك المركزية -1
ابؼستخلصة من الأعمال النظرية والتجريبية، إلا أن ابعدال لا يزال قائما حول أسباب ىذه الاستقلالية وتدور 

 أىم مبررات الاستقلالية في:
 جذور بؽا النقدية السياسة وضع عند ابغكومية السلطات عن الاستقلالية ابؼركزية البنوك منح قيمة إن    

 .E.C.Prescott and F.E" (1977)ت دراسا أظهرت فقد ،الاقتصادية النظرية في عميقة

Kydland" (1983) و "R.Gordan"  (1985)و " "K.Rogoffإلى بسيل ابؼستقلة ابؼركزية البنوك أن 
 إلى ابؼركزي البنك استقلالية أثبتت وقد ،النفعي السياسي التدخل ةنتيج بودث الذي التضخمي التحيز بذنب
  .1عليو والمحافظة منخفض تضخم معدل برقيق في فعاليتها كبتَ حد

 (2998) التضخم وابلفاض الاستقلالية درجة ارتفاع بتُ الوثيق للارتباط شامل توثيق ىناك وكان     

A.Cukierman" "معدلات أدنى من واحدا اليوم تشهد فابؼنطقة، ذلك على مثالا اللاتينية أمريكا وتعد 
 .الاستثناءات من قليل عدد وجود رغم العالم، في استقرارا وأكثرىا التضخم

                                                           
1
 .48-47ص  ، ص2014  جوان، 02، العدد 51النقد الدولي، المجلد صندوق  ، بؾلة التمويل والتنمية،، صلاحية أوسعوآخرون جاكوميو لويس 
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 من رأكث إلى وصلت للغاية مرتفعة تضخم معدلات شهد الذي تاربىها مع حاد بشكل ذلك ويتناقض     
  .1ابؼركزية لبنوكها الاستقلالية اللاتينية أمريكا بلدان معظم بسنح أن قبل 1990 عام في %500

عنوان قوانتُ البنك ابؼركزي ب " R.Bade et M.Parkin" (1985)وىناك دراسة أخرى قام بها كل      
البنوك ابؼركزية، وىكذا أقرت الدراسة  ةوالسياسة النقدية لإجراء مقارنة بتُ معدلات التضخم ودرجة استقلالي

السياسة  فإنبوجود علاقة عكسية بتُ كل من درجة استقلالية البنوك ابؼركزية ومعدلات التضخم وبالتالي 
                                                                                                             .2النقدية التي يتبعها البنك ابؼركزي سوف تؤدي إلى ابلفاض معدلات التضخم واستقرار مستوى الأسعار

عن  للكشف دراسةبإجراء ، "A. Alesina and L.Summers"  (1993)كل من  كما قام     
وأسعار الفائدة ابغقيقية وتغتَ  والتشغيلالنمو  لبنوك ابؼركزية وبتُ مستوى معدلاستقلالية ا بتُ رتباطالا مدى

 بإمكانو أنلبنك ابؼركزي ابؼتحرر من أي ضغوط سياسية إلى أن ا ىذا الابذاه البحثي وخلصتلك ابؼعدلات، 
 أسعار وبىفض علاوات ابؼخاطر في تسمح لو بتحستُ الأداء الاقتصادي، يتصرف بطريقة أكثر وضوحا

 .3تضخمبزفيض معدلات ناىيك عن الفائدة ابغقيقية، 

والبنك ابؼركزي في كل من  الاقتصادذلك النجاح الذي حققو كل من  ،إن ما يؤيد صحة تلك الدراسات     
أبؼانيا وسويسرا وذلك قبل قيام الوحدة النقدية الأوروبية، كما أن ىناك ارتباط بتُ استقلالية البنك ابؼركزي وبتُ 

 ئيسي للسياسة النقدية.اعتبار استقرار الأسعار بدثابة ابؽدف الأولي والر 

تتعرض استقلالية البنك ابؼركزي بؽجوم في شتى أنواع العالم  :ةك المركزيو حجج معارضي استقلالية البن -2
ففي الولايات ابؼتحدة يهدد الكونغرس بوضع بؾلس الاحتياطي الفدرالي برت رقابة أشد إحكاما حتى مع 
منحو تفويضا في إدارة ابؼؤسسات الكبتَة وابؼؤثرة في النظام، وفي بلدان أخرى استخدمت الأزمة ابؼالية 

لمحاولة السياسيتُ كبح البنوك ابؼركزية، وأقدم رئيس الأرجنتتُ على فصل بؿافظ البنك ابؼركزي  كستار  (2008)

                                                           
 .48-47ص  ص، مرجع سبق ذكره، وآخرون جاكوميو لويس 1
تجربة الجزائر  إلى بالإشارة -استقلالية البنك المركزي إطارترتيب أولويات السياسة النقدية لاستهداف التضخم في ، زين منصوري 2

 :    يومي ،ابعزائر ،جامعة الشلف ،ابؼستقبل وبرديات اضيابؼ بذارب النامية الدول في النقدية السياسة فعالية "ابؼلتقى الدولي العاشر -وفرنسا
 .4 ص، 2015 نوفمبر 17-18

3
 .601 ، صمرجع سبق ذكرهبغلو موسى بوخاري،   
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لعدم موافقتو على استخدام النقد الأجنبي في سداد جزء من التزامات ديون البلاد، وبردث ىذه التطورات رغم 
 .1السيطرة على التوقعات التضخميةن استقلالية البنك ابؼركزي تساعد في بناء ابؼصداقية و أالفكرة السائدة ب

 2:تيلاستقلالية للبنك ابؼركزي كالآج في عدم منح اابغج "F. S.Mishkin"ي يعط

 هملسيفإنو بالغ في مكافحة التضخم، إذا ابؼستقل البنك ابؼركزي ن أبنستطيع القول حجج اقتصادية:  -أ
 بركيم بتُ التضخم والنموإذا لم يكن  دثلأنو برىذه ابغجة بؿدودة  لكن، الإنتاج والتشغيلىدف ويضيع 

لا  أخرىىناك حجة اقتصادية  ،مهمةبهابية إبينح مزايا الأسعار الذي  ستقرارا يفضلوعليو  ،في الأجل الطويل
فمجرد معرفة كون البنك ابؼركزي مكلف بدكافحة التضخم  ،البنك ابؼركزي يصعب تكذيبها ستقلاليةاتفضل 

 . كبتَ تفضيل ظهور عجز ىيكلي في ابؼيزانية العامة  سيدفع بشكل

أسست على موضوع رفض الانتقادات لدى معارضي استقلالية البنوك ابؼركزية  أىم إن حجج سياسية: -ب
كل   حرة فيىيئة  لدىالسلطة  قبول تركيزبيكن حقيقة النقود بيكن منحها للبنوك ابؼركزية ابؼستقلة؟  ،الدبيقراطية
كانت   إذاتناقضات مكلفة تظهر بتُ السياسة النقدية ىناك وغتَ خاضعة لرقابة سياسية فعلية؟  تعليماتها

النظرية الاقتصادية  إن الية العامة ونظام الصرف؟خاصة ابؼ الأخرىمستقلة بساما والسياسات ابؼتبعة في ابؼيادين 
كبتَ في استقلالية البنك ابؼركزي: فاستقلاليتو ستسمح لو متابعة أىم للدبيقراطية أشارت إلى وجود خطر  

 .مع أولويات ابغكومة وابؼنتخبتُالتنسيق ضرورة أىدافو دون 

 ة وىي:ثلاث حجج تقنية ضد استقلالية البنك ابؼركزي "M. Friedman"قدم: حجج تقنية -ج

  مقابظة السلطة النقدية مع ىيئات أخرى. بنك مركزي مستقل لا يرى أبدا -

كبتَة فيما بىص ابؼوافقة على الشخصيات التي تشغل منصبي   أبنية إعطاءالاستقلالية حول تدور  -
  ولا استقرار. اليقتُلعدم  اتكون مصدر  المحافظتُن التغيتَات في إفي ىذه ابغالة ف ،بؿافظي البنوك ابؼركزية

إن بنك مركزي مستقل منتظر منو إعطاء أبنية مبالغ فيها فيما بىص أراء البنكيتُ، ىؤلاء ينشغلون   -
ثر سياستو أبشكل مبالغ فيو في  ينتبو وبواذر نأكثتَا بدا بهري في الأسواق ابؼالية، فالبنك ابؼركزي بيكن 

 الآثار الأخرى.  ويهملعلى الأسواق 

                                                           
 .24 ص، مرجع سبق ذكره، اسوار براساد  1

2
 Frederic S.Mishkin, 8

e
 édition, Op.cit. p 434.  
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  النقديةمصداقية السياسة المطلب الثاني: 
بصفة عامة مدى ثقة طرف ما ابذاه طرف آخر إذ تعتبر عنصرا ىاما في بصيع يشتَ مصطلح ابؼصداقية      

بحيث تعمل على إعطاء بذاوب جيد عند بسرير الرسائل سواء بتُ ىيئات وىيئات أخرى أو بتُ  ،ابؼيادين
  ابؼركزية عند إدارتها للسياسة النقدية. نفس الشيء ينطبق على مصداقية البنوك فإنوعليو ابؽيئات وابعمهور، 

 :تعريف مصداقية السياسة النقدية -أولا
بقدرة وتصميم البنك ابؼركزي على تنفيذ سياستو  الاقتصاديتُتعرف ابؼصداقية بأنها مدى ثقة ابؼتعاملتُ      

 .1ابؼرسومة وبلوغ الأىداف التي أعلن عنها
التي بينحها القطاع ابػاص للبنوك ابؼركزية بناءا على قدرتها في إدارة  الثقة درجة بأنها صداقيةابؼ عرفت كما     

 .2الاقتصاد الكلي وبرقيق الأىداف ابؼعلنة

فيما بزفيض درجة عدم التأكد  ضرورة ن مصداقية السياسة النقدية تعتٍإفمن ناحية النظرية الاقتصادية ف     
 .3لبىص أىداف السياسة النقدية وبشكل دقيق التوقعات التضخمية في الأجل الطوي

، وىو ما يصدق بصورة خاصة على النقديةفعالية السياسة  الرفع منفي  مهما عاملاابؼصداقية تشكل و      
عازم لبنك ابؼركزي أن يقنع ابعمهور بأنو ا استطاعالبنك ابؼركزي الذي بهتهد في القضاء على التضخم، وإذا 

 .4ىانت مهمتو، إذ لا يكون بحاجة لمحاربة التوقعات التضخمية برقيق استقرار الأسعار على

ابزاذ القرارات الطويلة الأجل من  لةأإلى مس "G. Calvo" وفي ىذا الصدد ذىب ابػبتَ الاقتصادي     
إلى برقيق الوضع  للعودة ات التقديرية في أي وقتقبل صانعي السياسات، فمحاولتهم ابزاذ أفضل القرار 

بمجرد ابكرافهم عن ف ا يتسبب في فقدان مصداقيتهم،عودىم الطويلة الأجل بفب لا يوفوابيكن أن  ،الأمثل

                                                           
 . 106، ص مرجع سبق ذكرهبغلو موسى بوخاري،  1
 الدول في النقدية السياسة فعالية "ابؼلتقى الدولي العاشر، فعالية أكثر نقدية لسياسة الحالية اتىالاتجا، فاطمة الزىراء خبازي، فاطمة مانع  2

 .15، ص 2015نوفمبر  18-17 :يومي ابعزائر، جامعة الشلف، ،ابؼستقبل وبرديات اضيابؼ بذارب النامية
3
 P. Gaurdron, S. L. Moyal, Op.Cit, p 344. 

 mpra.ub.uni-muenchen.de/14980/1/M على الرابط: ،إجراءات السياسات الاقتصادية لبرامج التعديل الهيكلي بن زعرور شكري، 4

PRA_paper_14980.pdf ،11ص  ،27/10/2020 :تاريخ الاطلاع. 

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/14980/1/MPRA_paper_14980.pdf
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/14980/1/MPRA_paper_14980.pdf
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/14980/1/MPRA_paper_14980.pdf
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الناس تتغتَ  توقعاتف ،ا كانت مبرراتهممهمقة ابعمهور بهم ثتهتز  ،لتضخمالتزامهم مثلا بإستًاتيجية لمحاربة ا
  .1في ابؼستقبل يعملون على بضاية أنفسهم بابؼطالبة بأسعار فائدة أعلى توقعا بغدوث تضخم أعلىوس

وتفرض على البنوك ابؼركزية سلوك  قتصادللاعلى ابؼتغتَات ابغقيقية  ةكبتَ   بصفةغياب ابؼصداقية يؤثر  إن     
عدم ابؼصداقية  فإنوبالتالي الوطتٍ  قتصادالاتؤثر بدورىا على التي بيكن أن متشددة  انكماشيةسياسات 

  .2تأثتَىا على ابؼتغتَات ابغقيقية للاقتصاد المحليضعف أثر السياسة النقدية و  تباطؤخلال من عليو  يستدل
ابؼصداقية وتعظيمها ىو  تعزيزالإطار البديل للسياسة النقدية وابؼفضي إلى  إلى أن ويرى بعض الاقتصاديتُ     

فقد بعأت العديد من البلدان إلى ترتيبات بـتلفة لتعزيز ابؼصداقية  ، لذلك3للتضخموضع أرقام مستهدفة 
قدر بهدف إبعاده في إدارة السياسة النقدية  الاستقلاليةلديها، كان من أبنها منح البنك ابؼركزي درجة من 

  السياسية التي بيكن أن تؤثر عليو في أداء مهامو الأساسية. الاعتباراتالإمكان عن 

 :المصداقية كيفية تحقيق -ثانيا
 الأعوان الاقتصاديتُإقناع ىناك صعوبة كبتَة في  أن إلا، للمصداقية أبنية بالغة عند إدارة السياسة النقدية     

أن يضع لبنك ابؼركزي ل بيكن ،ولإبهاد حل بؽذه ابؼشكلةبأن البنك ابؼركزي يسعى فعلا لتحقيق أىدافو ابؼعلنة، 
 نكماشيةاة نقدية لبنك ابؼركزي وىو ينتهج سياسمراقبة ابعمهور ل، ذلك أن التي يتخذىا للإجراءاتسجلا 

بأن التضخم ابؼنخفض  الاعتقادلديو  ترسخ بشكل تدربهي بكو الابلفاض، تتجوالتضخم معها معدلات يرى و 
لتسريع  أخرى حيلةسيستغرق سنوات من ابعهد، فهل ىناك الإجراء ، لكن ىذا في ابؼستقبل ىو الذي سيسود

أثناء سعي البنك ابؼركزي  التشغيلعديدة بيكن أن تفقد من الناتج و  سنوات بذنب تضييع ىذه العملية وبالتالي
  .4شكوك من جانب ابعمهور والأسواقلاواجهة بؼ للحد من التضخم

أن بودد بصفة دقيقة عليو  بهب ،وبزفيض حالة عدم اليقتُ تحستُ مصداقية البنك ابؼركزيل ونإفوعليو      
أن يتمتع بالتواصل الفعال وأن يكون أكثر  بهب كما ،أىدافو الأساسية في إطار إدارتو للسياسة النقدية

التي ينتهجها، إن مشكلة عدم التناسق الزمتٍ تقود البنوك ابؼركزية على  ابػيارات إستًابذية إطارشفافية في 
                                                           

1
 .5ص،  2007 مارس،  01العدد ،44، المجلد صندوق النقد الدولييل والتنمية، و بؾلة التم )وجها العولمة المالية(،جيمس ل. رو،    

2
 دراسة مقارنة بين -التنبؤ بالموائمة بين التضخم والقدرة الشرائية -البنك المركزي وسياسات استقرار الاقتصاد الكليمليكة مسعودي،   

 .19 ص مرجع سبق ذكره، ،الجزائر وفرنسا

.11 نفس ابؼرجع، ص 
3
  

4
 .107 ، صمرجع سبق ذكرهبغلو موسى بوخاري،   
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تضخم على معدلات  الإبقاءمن أجل مضاعفة  أبنية بؽذه الأختَة نإفأبنية أكبر للمصداقية وعليو  إعطاء
 .1للسياسة النقدية ةابغصول على نتائج ابهابي وبالتالي منخفضة

 :مصداقيةال تحقيقدور الشفافية في  /ثالثا
 إذن بكو بؿتوى سياسة تواصل ،الشفافية مفهوم إلىابؼصداقية انتقلت  إشكاليةن إفمنذ سنوات قليلة      

صداقية إذا كانت ىناك ابؼفالبنك ابؼركزي بوسن من  ،كانت الإستًاتيجية النقدية  مهماف، 2البنك ابؼركزي
فيوضح للجمهور أىدافو  ،الأخذ بابؼزيد من الشفافية إطارفي أن يتم بهب ابؼصداقية  تحقيقف ،3شفافية

 ويوضح الصلات بتُ ىذه الأىداف وبتُ تصرفاتو اليومية، أي إنشاء إطار نقدي مستقر.

من قبل البنك ابؼركزي أو السلطة النقدية عن ابؼعلومات ذات  الإفصاح النقدية السياسة بشفافية يقصد     
متناسقة  أوابؼتوفرة متماثلة  أوتكون ىذه ابؼعلومات ابؼتاحة  أنالسياسة النقدية ولذلك يفتًض  بإدارةالعلاقة 
  .4ابؼركزي والعناصر الاقتصادية ابػاصة البنكمابتُ 

 توجهات على منتظمة أوقات وفي واضح بشكل ابعمهور، اطلاعكما تعتٍ شفافية السياسة النقدية      
 وأدواتها السياسة ذهى وإجراءات دافىلأ وإدراكهم ابعمهور معرفة أن حيث ،النقدية السياسة وإجراءات

 ابعمهور تُكوبس فعاليتها زيادة على سيعمل ابػصوص ذاى في طلوبةابؼ علوماتابؼ على ابغصول من كينهموبس
 بهذه للوفاء ركزيابؼ البنك قبل من الالتزام من مزيد خلق عن فضلا سليمة، قرارات بناء من ذلك، ضوء في
السياسة  صنع جوانب بـتلف عن تامةالو  دقيقةال علوماتابؼ على ابغصول الكاملة الشفافية تتطلبو  ،دافىالأ

 وأدوات ،ىدف لكل النسبية والأوزان الكمي التحديد إلى السياسة بؽذه الرئيسة والأىداف الغايات من النقدية،

 .الرئيسية الأىداف تلك برقيق على تعمل التي السياسة تلك

معلومة ومفهومة لدى ابعمهور فسيؤدي ذلك إلى تقوية وتعزيز دقيقة  إذا كانت أىداف البنك ابؼركزي     
 ن تكون جزء يدعم جهود السياسة النقدية.أن الشفافية نفسها بهب إفعالية السياسة النقدية، لذلك ف

                                                           
1
 Edwige KAMDEM, incertitude et mise en œuvre de la politique monétaire dans la cemac, thèse 

doctorat, spécialité science économique, université de Bordeaux, l’année 2016, p 38-39. 

2 Michel  RUIMY,  Economie Monétaire, édition ellipses, paris, 2004, p 73. 

3
 Agnés Bénassy et al, Op.cit. p 325.  

4
داد للعلوم الاقتصادية بؾلة كلية بغ -دراسة تحليلية -قياس مدى شفافية السياسة النقدية لعينة المصارف المركزية، صبحي حسون،   

 .42 ص، 2013 ، 34العدد  ابعامعة، العراق،
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 1:إن الشفافية تسمح ب 
   في قرارات مسئولي السياسة النقدية. ضمان التناسق الزمتٍ -
 بناء توقعات بطريقة فعالة ودقيقة في الأسواق.  -
يعمل على ، بدعتٌ تعزيز شفافية البنوك ابؼركزية نقطة مهمة تسمح باستقرار التوقعات التضخمية -

 اللولب التضخمي.بزفيض بـاطر  اندلاع 
 2:ىي صندوق النقد الدولي حددىا النقدية على عناصرشفافية السياسة ابؼمارسات ابعيدة لوترتكز   

 وضوح أدوار ومسؤوليات وأىداف البنوك ابؼركزية فيما يتعلق بالسياسة النقدية. -
 عملية مفتوحة لصياغة قرارات السياسة النقدية والإبلاغ عنها. -
 إتاحة ابؼعلومات عن السياسة النقدية للجمهور. -
 نزاىة البنك ابؼركزي. مساءلة وتأكيدات -

 .2002 لسنة بيثل ابعدول التالي مؤشر شفافية بعض بنوك ابؼركزية     
 .(2992) : مؤشر الشفافية لبعض البنوك المركزية في العالم(93) الجدول رقم

منطقة  كندا استراليا نوع الشفافية
 وروالأ

نيوزيلندا  اليابان
 الجديدة

المملكة  سويسرا سويد
 المتحدة

الولايات 
 المتحدة

 1 3 2.5 3 3 1.5 3 3 3 سياسة

 2.5 3 1.5 2 3 1.5 2.5 2.5 2 اقتصاد

 2 3 1 3 3 2 1 1 1 إجراءات

 3 1.5 2 3 3 1.5 2 2 1.5 تنفيذ

 1.5 2.5 0.5 3 2 1.5 2 2 1.5 اعملي

 10 13 7.5 14 14 8 10.5 10.5 9 المجموع

 

La Source : Agnés Bénassy et al, politique économique, De Boeck, 2e  édition, 2009 

Paris, p 325. 

 ىذه ابؼؤشراتصاغ و  ،لدول ابؼتقدمةابػاصة بابنوك ابؼركزية الشفافية لبعض البيثل ابعدول أعلاه مؤشرات      
وابؼقصود بحيث بيثل ابؼؤشر الأول شفافية السياسة )، ""S.C.W.Eijffinger et P.Geraatsكل من 

وتوقعات  نشر ابؼعلومات للجمهورونعتٍ بها الشفافية الاقتصادية ) ،شفافية أىداف السياسة النقدية( بو
تأخذ بها  التي بالطريقةمعلومات تتعلق شفافية الإجراءات )  ،(وبموذج ابؼستخدم من طرف البنك ابؼركزي

                                                           
1 Eddy Nicolas Labossiére, Crédibilité et L’efficacité de la Politique Monétaire Emphase sur HAITI, 

thèse de doctorat, spécialité science économique, université Antilles-Guyane, Haïti, 2013, p 116. 
 .1 ص ،2000جويلية ، ابعزء الثاني، ، الممارسات الجيدة لممارسة السياسات المالية من جانب الوكالات الماليةصندوق النقد الدولي  2
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ابؼتعلقة بتوجهات السياسة النقدية، نشر دقائق الاجتماعات ابؼعلومات شرح نوعية )شفافية التنفيذ  (القرارات
 .1توقعة(ابؼوالتًشيحات بدقة( وأختَا الشفافية العملية )إعطاء معلومات حول الأخطاء ابؼرتكبة والظواىر غتَ 

دا أن كل من نيوزيلن ،بؿل الدراسة من البنوك ابؼركزية عينةذه اليتضح من خلال ىذه ابؼؤشرات ابؼعطاة بؽ     
 تلكالأخرى، بذدر الإشارة إلى أن ابعديدة والسويد وابؼملكة ابؼتحدة بؽا مؤشرات شفافية عالية مقارنة بالدول 

  .الإقلال من التضخمالدول الثلاث قد تبنت سياسة استهداف التضخم وقد ساعد عنصر الشفافية في 
بناء على النقاط التي تم الإشارة إليها في ىذا ابؼبحث بيكن أن نستخلص بأن أكثر الأقوال إنصافا تتمثل      

في منح البنوك ابؼركزية درجة من الاستقلالية في إدارة شؤون النقد والائتمان بعيدا عن الضغوط السياسية حتى 
، ولا تعتٍ ىذه الاستقلالية سألة ابغد من التضخمخاصة فيما تعلق بد تتمكن من برقيق أىدافها بفعالية أكثر

 مع ابغكومات في كل ما يتعلق بالقضايا الاقتصادية والاجتماعية. ووجهات النظر عدم ابؼشاورة وتبادل الآراء 

 الثالث: سياسة استهداف التضخم كاتجاه حديث لإدارة السياسة النقدية بحثالم
وصناع السياسة على أن التضخم ابؼرتفع يشوه القرارات التي يتخذىا القطاع  الأكادبييتُيتفق العديد من      

وفي ىذا الإطار والإنتاج، ويؤدي في النهاية إلى بمو اقتصادي أكثر بطئا،  والادخارابػاص بشأن الاستثمار 
استهداف  بكو إتباع سياسة إلى منح استقلالية مؤسساتية للبنوك ابؼركزية وألزمتها ابذهت العديد من دول

  .2التضخم عند برديد السياسة النقدية

  التضخماستهداف سياسة  مفهوم المطلب الأول:
ىذه قبل التطرق إلى دراسة النقدية، و  اسةيالس لإدارةا حديث أسلوبا التضخم استهداف اسةيس تعد

 ىذا النظام.نشأة دوافع ابؼفاىيم ابؼتعلقة بنظام استهداف التضخم ثم سياسة بهب أن نشتَ أولا إلى ال

 :تعريف سياسة استهداف التضخم -أولا
 ظل في نقدية سياسة لانتهاج إطار" بأنها الاقتصادية الكتابات في التضخم استهداف سياسة توصف     

 تباعإب زيكابؼر  البنك والتزام صربوة أىداف تبتٍ يتطلب إذ القواعد على تعتمد بذلك وىي ،مقيدة ظروف

                                                           
1
  Agnés Bénassy et al, Op.cit. p 325. 

  .3 ص، ابؼعهد العربي للتخطيط، الكويت، من التضخم الإقلال واستهدافالنقدية  الأنظمةمصطفى بابكر،  2
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 مرالأ ،أدواتو استخدام يفيةك حول القرار ابزاذ حرية زيكابؼر  للبنك يتًك نفسو الوقت في وثابتة متسقة سياسة
 .1ابؼتوقعة غتَ وابػارجية المحلية للصدمات التصدي في ابؼرونة ببعض لو يسمح الذي

استهداف التضخم بأنو نظام للسياسة النقدية يتميز بالإعلان العام عن  "E. Tutar "(2992) يعرف     
الظاىر  الاعتًافبؼعدل التضخم لفتًة زمنية واحدة أو أكثر مع  )رقمي( ىدف كمي ابؽدف الربظي لمجالات أو

 .2بأن بزفيض واستقرار التضخم في ابؼدى الطويل ىو ابؽدف الأول للسياسة النقدية

تعريفا واسعا اعتمادا على خبرات كل من  "H. Leinderman et L.E.O. Svensson"ويقتًح      
نيوزيلندا وكندا وفنلندا وابقلتًا: "إن استهداف التضخم ىو عبارة عن نظام يتميز بتوفر ىدف صريح كمي 

وتعريف  رقمي بؼعدل التضخم من خلال برديد ابؼؤشر، ابؼستوى ابؼستهدف، بؾال التغتَ، والأفق الزمتٍ
أىداف وسيطية مثل  ابغالات ابؼمكنة التي تسمح للسلطات النقدية من تغيتَ ابؽدف...و عدم وجود

 .3استهداف المجمعات النقدية أو سعر الصرف"

لسياسة استهداف التضخم كما آخر تعريفا  "M.A.King" (2005)كما قدم بؿافظ بنك ابقلتًا     
النقدي على ابؼدى البعيد  الاستقراراستهداف التضخم ىو عبارة عن إطار برليلي ىدفو الأولي برقيق  إنيلي"

ركيزتتُ أساسيتتُ بنا: الأولى تتمثل في الإعلان العام عن معدل التضخم ابؼستهدف  الاعتبارمع الأخذ بعتُ 
 .4للصدمات على ابؼدى القصتَ بالاستجابةعلى ابؼدى ابؼتوسط، والثانية، تتعلق 

نيوزيلندا أول دولة تطبق ذلك  بحيث تعتبرانتهجت البلدان ذات البنوك الأكثر استقلالية ىذه السياسة،      
، بالإضافة إلى بلدان 1993 اوفنلند، السويد 1992، بريطانيا 1991ثم تلتها بلدان أخرى، كندا  1990سنة 

 .إفريقيا، كوريا وجنوب نامية كالبرازيل والشيلي

 

                                                           
 :على الرابط .نامية في السياسة النقدية بلداندراسة لتجارب  :التضخماستهداف  ،رجاء عزيز بندر 1

https://www.cbi.iq/documents/raja_pub2_f.pdf  02 ص.05/10/2020 :تاريخ الاطلاع.  

. 50، ص ذكره سبق مرجع، بلعزوز بن علي، بؿمدي الطيب  2
  

بؾلة أداء ابؼؤسسات  تجربة: البرازيل، الشيلي، تركيا، إلى الإشارةتقييم سياسة استهداف التضخم في البلدان الناشئة مع  ،شوقي جباري 3
 .76 ص، 2014 ،06 العددابعزائر،  جامعة ورقلة، ابعزائرية،

4
 ،(EMDE) ،دول الاقتصاديات النامية والأسواق الناشئةفي  استهداف التضخم إستراتيجية تقييم تجربة، عياش زبتَ زكريا خلف الله،  

 .249، ص 2017 ،10العدد  ،01ابعزء  ابعزائر، ،الوادي، جامعة الاقتصادية وابؼاليةالدراسات بؾلة 

https://www.cbi.iq/documents/raja_pub2_f.pdf
https://www.cbi.iq/documents/raja_pub2_f.pdf
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 :ستهداف التضخماسياسة  دوافع -ثانيا
حول السياسة  قتصاديةالا إلى زيادة الأدبيات الستينياتلل في النظام النقدي العابؼي سنوات ابػ أدى

ابؽدف  فكانفي سنوات السبعينات  ينيوكلاسيكالنموذج الفي سنوات الستينات و  النقديمع النموذج  ،النقدية
  .1الفعالةالنقدية السياسة  وإعادة وضع ستقرارالافي إطار تأىيل دور السياسة النقدية  إعادة ىو الرئيسي

كاستهداف وسيط   فعالة الصرف غتَ أسعارفي أوائل السبعينات جعل  "بريتن وودز"فمع انهيار نظام      
فظهرت المجمعات النقدية كاستهداف وسيط بيكن التحكم فيها وتعكس بصفة جيدة ابؽدف النهائي خاصة 

الية والتحرير ابؼالي أصبح قوة في تلك الفتًة، ونتيجة للابتكارات ابؼ النقديةمع الابذاه ابؼتنامي لأفكار ابؼدرسة 
استهداف " إلىضعيفا ما بظح بالانتقال  الارتباط بتُ ابؽدف الوسيط )المجمع النقدي( وابؽدف النهائي

 .2كهدف وسيط وبرقيق استقرار الأسعار في الأجل الطويل "*خممعدلات التض

عدة أنظمة تباع انتيجة الأسعار ابغفاظ على استقرار الإخفاقات ابؼتكررة في بؾال  نستخلص بفا سبق أن     
والاقتصاديتُ في ىذا المجال  فعل السلطات النقدية ةفي بمط رد كبتَ اتنوعولد  ،منذ عدة سنوات ابظيةمرساة 

الذي من خلالو ففي ظل نظام الاستهداف النقدي، النقود ىي ابؽدف الوسيط الوحيد في يد البنك ابؼركزي 
 النقديتُس نظرة مدرسة على أسا ةالفكر  هىذ، تقوم التضخمفي النقدية تدخلاتها بغية التحكم تدير السلطات 

لكن ىذه العلاقة ليس من السهل الاعتًاف بها  ،الذين دافعو على فكرة وجود علاقة قوية بتُ النقود والتضخم
 الطويل خاصة في بؿيط يتسم بالتحرير ابؼالي. في الأجل  إعدادىادائما ولا بيكن 

إن التغيتَ الثاني يكمن في درجة شفافية السياسة النقدية وفي درجة التزام البنك ابؼركزي في ضمان برقيق      
ن مستوى الشفافية يكون إففي إطار استهداف سعر الصرف ف ،أىدافو، خاصة فيما يتعلق باستقرار الأسعار

فالاقتصاديون يعتبرون أن استهداف المجمعات النقدية يتسم بدحيط أكثر شفافية بابؼقارنة مع  ،ضعيفا جدا
ابؼقدرة الكافية في بؾال شفافية ن ابعمهور ليس لو إومن الناحية العملية ف ،سياسة استهداف سعر الصرف

                                                           
1
 Zied ftiti, jean François Goux, le ciblage d’inflation : un essai de comparaison internationale, document 

de travail 1107, groupe d’analyse et de théorie économique, Lyon-ST Tienne, France, mars 2011, p 3.  

 إلىاستهداف المجمعات النقدية ثم  إلىبداية التسعينات من استهداف سعر الصرف  إلىالوسيط منذ نهاية ابغرب العابؼية الثانية  فستهداالاانتقل *
استهداف سياسة ن إف ، ابؼدارس الاقتصادية أفكار وعلى عكس استهداف سعر الصرف والمجمعات النقدية التي استندت إلى استهداف التضخم.

  .في إطار إدارتها لسياستها النقدية أساسا عن بشرة جهود البنوك ابؼركزية ةالتضخم نابذ

 :على الرابط .نامية في السياسة النقدية بلداندراسة لتجارب  :التضخماستهداف  ،رجاء عزيز بندر 2
https://www.cbi.iq/documents/raja_pub2_f.pdf  04 ص.05/10/2020 :تاريخ الاطلاع 

https://www.cbi.iq/documents/raja_pub2_f.pdf
https://www.cbi.iq/documents/raja_pub2_f.pdf
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على تفستَ أو فهم  ن ابعمهور غتَ قادرأاستهداف سعر الصرف وكذلك المجمعات النقدية، وىذا يعود إلى 
 إشراك تثبيت معدل معتُ لمجمع نقدي.

سياسة استهداف التضخم أخذت في ابغسبان ىذه التغتَات العميقة، في البداية استندت على درجة   إن     
إن أنصار استهداف التضخم قاموا  ،"E. Croce et M.S. Khan"(2999)شفافية مرتفعة كما قدرىا 

بيكن فهمو وتفستَه  إجراء وىاستهداف معدل التضخم  بدقاربة تعظيم الشفافية والتواصل وشرحوا ذلك بأن
 .1بعمهور بابؼقارنة مع المجمعات النقدية أو سعر الصرفمن قبل اسهولة ب

العديد من الدول ابؼتبنية لنظم سعر  بعد تراجعأن تبتٍ سياسة استهداف التضخم جاء  نستنتج في الأختَ     
عن استخدام ىذه النظم، فقد أدى التًكيز على استخدام سعر  الصرف ابؼربوطة بعملة أو بسلة من العملات

فلم تعد تلك الصرف كمرساة ابظية رئيسية إلى حدوث سلسلة من الأزمات ابؼصرفية وابؼالية في دول عديدة، 
بفا أثر على النمو الاقتصادي  -خاصة فتًة الثمانينات-تضخم ابؼرتفعة الدول قادرة على بزفيض معدلات ال

 التضخم.ومن ثم بعأت الكثتَ من الدول إلى تبتٍ استهداف وعلى بزصيص ابؼوارد، 

 التضخم استهدافسياسة شروط وإستراتيجية المطلب الثاني: 
 على تدل والتي عامة شروطالشروط،  من نوعتُ توفر بهب التضخم استهداف سياسة فعالية لضمان     

، كما أن النقدية السياسة فعالية تعتٍ والتي أساسية وشروط عدمو، من البلد في التضخم استهداف مدى وجود
 ىناك صعوبات تواجو صانعي السياسات في تطبيق سياسة التضخم سيتم ذكرىا في النقاط ابؼوالية.

  استهداف التضخم: شروط -أولا
 :الآتيكبيكن سردىا   وشروط خاصةىناك شروط عامة      

 تتميز أن بهب التي ابػصائص أو ابؼعايتَ تلك العامة الشروط تعتٍ :الشروط العامة لاستهداف التضخم -1 
 2:يلي فيما F S. Mishkinحددىا  والتي التضخم، تستهدفنها أ القول بيكن حتى ابؼعنية الدولة ابه

صربوا  التزاما النقدية السلطة تلتزم ابؼتوسط، الأجل في التضخم بؼعدل رقمية أىداف عن العام الإعلان -
 زمتٍ. إطار في بؿددين مستهدف مدى بتحقيق معدل تضخم أو

                                                           
1
 Zied ftiti, Politique de Ciblage d’Inflation Règles de Conduite, Efficacité, Performance, Thèse de 

Doctorat (NR) en Sciences Economiques, université de Lyon, France, 2010, p 30. 
، ورقة بحثية مقدمة للقاء السنوي السابع عشر سياسات استهداف التضخم كآلية للحد من التضخم في بلدان مجلس التعاون الخليجيبؿمد زيدان،  2

                                                                                                                       .6-5 ص ص، 2009ماي  27 -26 الواقع وابؼأمول، السعودية، يومي:بعمعية الاقتصاد السعودية بعنوان: التكامل الاقتصادي ابػليجي: 
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 أو التعهد الالتزام مع الطويل ابؼدى في النقدية للسياسة أولي كهدف الأسعار لاستقرار مؤسساتي التزام -
 ابؽدف. بتحقيق

 لمجمعات النقديةا فقط ليس ابؼتغتَات من العديد على برتوي التي الشاملة ابؼعلومات إستًاتيجية -
متقدمة  فنية آليات ابؼركزي البنك لدى تتوفر أن بهب االنقدية، كم السياسة قرارات ابزاذ في واستعمابؽا

 المحلي. التضخم بدعدل للتنبؤ

وأىداف  خطط حول والأسواق بابعمهور للاتصال النقدية السياسة إستًاتيجية حول الشفافية زيادة -
 النقدية. السياسة صانعي

 في النقدية للسياسة أساسي كهدف التضخم ىدف إبقاز في أكثر للمساءلة ابؼركزي البنك إخضاع -
 ابؼدى الطويل.

 أن بهب التي ابؼبدئية ابؼعايتَ تلك في الأساسية الشروط تتمثل :التضخم لاستهداف الأولية الشروط -2
 :1شروط ثلاثة وىي تطبيقها، في أكبر فعالية التضخم لسياسة استهداف تكون حتى ما دولة في تتوفر

، ىذا ما ابؼوضوعالاستهداف  الوصول إلىفعالية  من ىذا الشرطتوفر  يعزز :المركزي البنك استقلالية -أ
 تؤكده حصيلة الدراسات التجريبية التي أجريت في ىذا المجال.

بفا يستوجب الابذاه  ،معينة ةبؿدد لفتً  للتضخم معدل مستهدف برقيق يتمثل في امتلاك ىدف وحيد: -ب
 ، وبذنب أن تكون متغتَات ابظية مستهدفة تشارك ىدف التضخم ابؼنخفض.بكو تبتٍ سعر الصرف ابؼرن

ىناك علاقة مستقرة بتُ  أن تكون :وجود علاقة مستقرة بين أدوات السياسة النقدية ومعدل التضخم -ج
 والتحكم فيو.  التنبؤ بوتقديره و  وإمكانيةأدوات السياسة النقدية والتضخم 

  :ستهداف التضخما ستراتيجيةإ -ثانيا
استهداف التضخم ىو ذلك النظام النقدي الذي لا يكون لو ىدف وسيط وإبما يتم استهداف  إن       

 معدل التضخم بشكل مباشر، ويتم برقيق ىذا ابؽدف من خلال إتباع ثلاث خطوات وىي: 

 .)مدى مستهدف( برديد السلطة النقدية معدل التضخم ابؼستهدف -

 في ابؼستقبل. يتنبأ البنك ابؼركزي بدعدل التضخم ابؼتوقع -
                                                           

1
 .110-109 ، ص صمرجع سبق ذكرهبغلو موسى بوخاري،   
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تتم مقارنة ابؼعدل ابؼستهدف بابؼتوقع، فإذا كان ابؼتوقع أعلى من ابؼستهدف يتم إتباع سياسة نقدية  -
 انكماشية، والعكس صحيح.

 استهداف التضخم.والتنظيمية وإجراءات بتُ الأطر ابؼؤسسية آلية التنسيق  ابعدول التالي يوضح
 .التضخمسياسة استهداف  والتنظيمية وإجراءات تطبيق: التنسيق بين الأطر المؤسسية (94) جدول رقم

 الإطار المؤسسي 

يتمتع باستقلالية كاملة، تتمثل أىدافو الرئيسية في تأمتُ ثبات الأسعار أو أسعار صرف  الإطار القانوني للبنوك ابؼركزية
العملات، وعادة ما يكون قيامو بتمويل العجز في ابؼوازنات ابغكومية مقيدا أو بؿضورا في كافة 

 الأسواق الناشئة

 تصميم سياسة استهداف التضخم 

الإعلان عن طريق الحكومة أو بشكل مشترك مع البنك المركزي إلا إذا كان  يتم إعلان استهداف التضخم
 استقرار الأسعار محددا بوضوح كهدف أساسي للبنك المركزي

غتَ بؿدد في الدول ذات معدل تضخم طويلة ابؼدى وسنوي في الدول التي تكون في حالة  ابؼدى الزمتٍ لاستهداف التضخم
 تراجع بؼعدلات التضخم

يتم استخدام مؤشر الرقم القياسي لأسعار ابؼستهلك في غالبية الأسواق الناشئة ومؤشر  الأسعار مؤشر
 .التضخم الأساس في الدول الصناعية

يتم غالبا في الأسواق الناشئة اعتماد ابؼقاربة القائمة على استهداف ىامش أو مدى معتُ  مقاربة استهداف التضخم
 في حالات بؿدودة استهداف معدل بؿدد لو. بحد أعلى أو أدنى للتضخم في حتُ

بيانات صحفية حول التغتَات في السياسات، وتقارير دورية حول توقعات مسار التضخم،  الشفافية وابؼصداقية
 حوار وتواصل مع القطاع ابػاص

 النواحي التنظيمية للبنوك المركزية 

البنوك المركزية منظورا أكثر اتساعا وبنية تنظيمية لا مركزية بهدف تعزيز  اعتمدت آلية صنع القرار
 اتخاذ القرار على أسس من التقويم النوعي

يوجد بعان ربظية في غالبية البنوك ابؼركزية وعادة ما يتم الاقتصار في نشر القرارات التي تتم  بعان السياسة النقدية
 بالإبصاع

بست إعادة ىيكلة البنوك ابؼركزية في الأسواق الناشئة بهدف تعزيز آليات بصع ابؼعلومات،  تنظيم البنك ابؼركزي
 التنبؤ بالتضخم وبرليل السياسات

www.arab.apiorg  la source : 

http://www.arab.apiorg/
http://www.arab.apiorg/
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لد بمن خلال ابعدول أعلاه نلاحظ أن مؤشر الأسعار ابؼستخدم في استهداف التضخم بىتلف من      
في حتُ يذىب البعض إلى استخدام مؤشر  كالاستهلا لأسعارفهناك من يعتمد على الرقم القياسي  ،لآخر

وكذلك ابؼواد الأولية والطاقوية  أسعارغتَ ابؼتضمن الاستهلاك  لأسعاروىو الرقم القياسي  ،الأساسالتضخم 
وىناك من يعتمد على مكمش الناتج المحلي  ،في الأسواق الدوليةالعرض  التي تتعرض لصدماتأسعار الغذاء 

 كمؤشر لاستهداف التضخم.  الإبصالي

 :1تواجو البنوك ابؼركزية عند تصميم إستًابذية استهداف التضخم بؾموعة من التحديات أبنهاو 

 .برديد ابؼدى الزمتٍ ابؼلائم لتحقيق الأىداف -

 .مسارات أقل للتضخم إلىالانتقال من مسارات أعلى  آلية -

 .برديد ماىية ابعهات ابؼناط بها وضع الأىداف التضخمية على ابؼدى ابؼتوسط -

 استهداف التضخم. إستًاتيجيةكيفية التحكم في أسعار الصرف أثناء تنفيذ  -

مستهدف بؿدد للتضخم، أو مسارات مستقرة في حدودىا معدلات بتُ خياري تبتٍ معدل  ابؼفاضلة -
 .التضخم

 :انتقادات سياسة استهداف التضخم -ثالثا
تعرضت أنها  إلا الكثتَ من الاقتصاديتُ وحتى السياسيتُاستحسان لاقت سياسة استهداف التضخم      

يتمثل  على ىدف وحيد التضخم استهدافسياسة كز تر  ابغصرفعلى سبيل ابؼثال لا  ،تللعديد من الانتقادا
اقتصادية  اختلالات حدوث إلى يؤدي قد السوق لقوى الأخرى رك ابؼتغتَاتت نإفبالتالي و  التضخم معدل في

 استهدافسياسة  تطبيق كما أن،السياسة ىذه منابؼنشود  ابؽدف برقيق عدموبالتالي  ،ومشكلات مالية كبتَة
 .2النامية الدول وخاصة الدول العديد من تفتقده ما وىذا الصرف سعر في كبتَة مرونة يتطلب التضخم

 ما ىي إلا بدعة ابتكرت من قبل سياسة استهداف التضخم أن  J. E. Stiglitz (2998)يعتقد و      
ستواجو الفشل ذات تنظتَ اقتصادي ضعيف و  عبر بـتلف دول العالم، وأن ىذه السياسةمديري البنوك ابؼركزي 

                                                           
1
 .8ص  ، مرجع سبق ذكره،ىبة عبد ابؼنعم، الوليد طلحة  

2
رسالة ماجستتَ في الاقتصاد، جامعة وإمكانية تطبيقو في سوريا،  النامية الدول في التضخم استهداف أسلوب استخدام، ميس توفيق مسلم  

 .48، ص 2015 تشرين، سوريا،
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التضخم في كثتَ من الدول النامية مستورد وليس مصدر أن خاصة و  ها لاختبارات جديدة،عرضفي حالة ت
النظر عن مصادر  بغضن رفع سعر الفائدة كلما بذاوز بمو الأسعار ابؼستوى ابؼستهدف لو، إبؿلي، وبذلك ف

 الإجراء مناسبا، في حتُ قد يكون ىذا لن يؤثر في الأسعار الدولية بالنسبة لاقتصاد صغتَ ضخم ...الت
  .1الولايات ابؼتحدة الأمريكية(كللاقتصاديات الصناعية الكبرى )بالنسبة 

وأصبح مسئولو البنوك  (2008)إلى ىجوم شديد عقب الأزمة ابؼالية تعرض استهداف التضخم كما      
على استقرار الأسعار وإغفابؽم فقاعات  ضع سخرية لتًكيزىم بشكل مبالغ فيوابؼركزية في الدول ابؼتقدمة مو 

 الأسواقالبنوك ابؼركزية في بعض  مسئولو لذلك يرى ،الأزمة حدوثأسعار الأصول وعدم بسكنهم من منع 
ن البنوك ابؼركزية أبغجة القائلة بلتحقيق الاستقرار ابؼالي، فا ابلفاض التضخم ليس ضروريا ولا كافيا أنالصاعدة 

ضد  احتًازية إجراءاتعلى البنوك ابؼركزية في ابزاذ  تضييق أي نأو  الأصول أسعارت فقاعال بيكنها بذاى لا
اكتشاف ىذه الفقاعات في الوقت ابغقيقي كما تتمثل في صعوبة الفشل، ولكن ىناك مشكلة  مآلوالفقاعات 

 .2تفاقمها لوخز ىذه الفقاعات قبلكانت السياسة النقدية ىي الوسيلة السليمة   إذانو من غتَ الواضح ما أ

  تجارب دولية في استهداف التضخم: المطلب الثالث
 من متنوعة أبماط بتجربة وابؼملكة ابؼتحدة والسويد اونيوزيلند كندا مثل ابؼتقدمة الدول من عدد تقام     

 جاء ابؼوضوع، ىذا حول التي نشرت الأكادبيية التقارير بؼعظم وطبقا .ابؼستهدف التضخم معدل سياسات
الناشئة ووفقا  قاسو الأ دول بتُ أقل شيوعا ابؼستهدفة التضخم معدلات استخدام ويعتبر ما نوعا جيدا الأداء

 ن الشيلي ىي الدولةإف" Savastano and S. Sharma" (1997"M.A. ,"P. R.Masson)ل 
 ."3ابؼستهدف التضخم معدل مع يتسق بأسلوب النقدية سياستها إدارة من كثتَا اقتًبت أنها يبدو التي

 :تجارب الدول المتقدمة -أولا
قامت العديد من الدول ابؼتقدمة بتبتٍ استهداف التضخم، سيتم من خلال ىذا الطرح الإشارة إلى بذارب      

  ابؼتقدمة للاستشهاد وتم اختيار كل من نيوزيلندا ابعديدة، ابؼملكة ابؼتحدة وأختَا بذربة كندا.الدول بعض 

                                                           
1
، بؾلة جامعة القدس السياسة النقدية في الجزائر لإدارةحديث  كإطاراستهداف التضخم   إستراتيجيةمتطلبات تطبيق وليد بشيشي،   

 .108 -107ص  ، ص2017 جانفي، 41العدد ، 02فلسطتُ، المجلد وحة للأبحاث والدراسات، ابؼفت
 .23 ، صذكره سبق مرجع، اسوار براساد  2

مؤبسر السياسات النقدية وسياسات سعر  تربصة ياسر سليم،المستقبل،  نحو الناشئة التعويم الأسواق في الصرف أسعار ،اندريا فيلاسكو 3
 .36 ص، 2000نوفمبر  20-19 مصر، يومي: الصرف: ابػيارات ابؼتاحة بؼصر، ابؼركز ابؼصري للدراسات الاقتصادية،
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على سياسة استهداف  ةصادققامت بابؼتعتبر نيوزيلندا ابعديدة أول دولة  نيوزيلندا الجديدة: تجربة -1
  .1990 وبدأت تطبيقها فعليا في فيفري 1989في مارس  ، كان ذلكالتضخم

وذلك طبقا لاتفاقية أبرمت بتُ وزير ابؼالية وبؿافظ البنك ابؼركزي النيوزيلندي بحيث يوجو البنك      
مع بزفيض تدربهي  1990عند نهاية  %5إلى  %3الاحتياطي إلى برقيق استهداف معدل تضخم سنوي من 

% 3-0 إلىتغتَ ابؼدى  أين 1996 غاية إلىعلى حالو  الأمربقي  %2إلى  0في السنوات ابؼقبلة من 
1
. 

 بعض عدا ما ابؼستهدف ابؼدى وفق تدربهي بشكل التضخم معدلات في ابلفاضا نيوزلندا حققت وقد     
 التضخم بؼعدلات النهائية النتيجة نأ إلا ،السياسات بعض لتضارب نتيجة حصلت التي ابؼؤقتةالابكرافات 

)قبل  1958عام  %17من  التضخم بزفيض نيوزلندا استطاعت فقد الاستهداف سياسة بقاح مدى تظهر
 .2بعد تطبيق سياسة الاستهداف 2001عام  % 2.6 إلىتطبيق سياسة الاستهداف( 

عرفت ابؼملكة ابؼتحدة بداية من سنوات الثمانينات ارتفاعا في معدلات  :المملكة المتحدةربة تج -2
ثم عاودت الارتفاع من  1984سنة  %5حدود  لتنخفض في 1980سنة  %15التضخم فاقت حدود 

ونظرا للابكرافات الكبتَة بؼعدلات  ،%10جديد في نهاية الثمانينات وبداية التسعينات لتصل في حدود 
  .استهداف التضخم إلى 1992، بعأت ىذه الأختَة منتصف عام التضخم في ابؼملكة

 وبعد استهداف التضخم.قبل في ابؼملكة ابؼتحدة تطورات معدلات التضخم  الشكل التاليوضح ي
 .(2911-1989) معدل التضخم في المملكة المتحدة قبل وبعد استهداف التضخم للفترة تطور: (97) الشكل رقم

 
La Source :  Frederic.S.Mishkin, Monnaie banque et marchés financiers, traduction : Christian 

Bordes et al, 10
e
 édition,  Nouveaux Horizons, 2013, paris, p678. 

                                                           
رسالة ، 2993-1994كأسلوب حديث لإدارة السياسة النقدية دراسة حالة الجزائر للفترة   استهداف التضخمسياسة عبد العزيز طيبة،  1

 .127ص ، 2004/2005 السنة ابعامعية ابعزائر، نقود ومالية، جامعة الشلف، بزصص:ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، 

 جامعة كربلاء، والاقتصاد الإدارةة، بؾلة قياس وتقييم سياسة استهداف التضخم في أسواق مختار، وآخرون صفاء عبد ابعبار ابؼوسوي 2
 .35ص  ،2014 ،10، العدد 03المجلد  العراق،
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ابلفاض معدلات التضخم واستقرارىا  1992تظهر نتائج ابؼنحتٌ بعد استهداف التضخم بداية من عام      
سنة  %5.2كما بقد أن التضخم في ابؼملكة ابؼتحدة وبعد الأزمة ابؼالية بلغ ،  نسبيا في ابؼملكة ابؼتحدة

 .2010سنة  %4يرتفع بؾددا إلى حوالي ثم ، 2009في بداية سنة  %1.1 ، ليتًاجع إلى2008

وىذه التقلبات نابذة عن الآثار ابؼرتبطة بدجموعة من العوامل من بينها تقلبات أسعار الغذاء والطاقة، أما      
والتي سابنت في ارتفاع معدل التضخم  2007أولا ابلفاض الإستًليتٍ منذ  الأسعار فقد تأثرت بعاملتُ بنا:

الثاني فيتمثل في الأزمة ابؼالية وارتفاع حجم الطلب الذي ساعد في ارتفاع معدل التضخم في  أما العامل
 .1ابؼتحدة ابؼملكة

 تهدافاس سياسةشهدت كندا موجات كبتَة من التضخم سنوات السبعينات فعمدت إلى  تجربة كندا: -3
في خفض معدل التضخم نظرا لعجزه ولكن ىذا الاستهداف سرعان ما تبتُ فشلو   M1النقدي ابؼعروض

، وتبعا لذلك قرر والنفقات الابظية M1بسبب الابتكارات ابؼالية التي أضعفت العلاقة بتُ ابؼعروض النقدي 
عمدت كندا إلى سياسة اقتصادية جديدة، تتمثل في السياسة  1982صانعو القرار إلغاء ىذه السياسة، وفي 

ابؼرتفعة لسنوات السبعينات وبداية الثمانينات قادت السلطات الانكماشية، فتجربة معدلات التضخم 
   " 2في التضخم وفي ىذا الإطار أعلن بؿافظ بنك كندا قائلا للتحكم السياسية والبنك ابؼركزي للبحث عن حل

Qu’on a trouvé de la place pour être debout...qu’est ce que la politique de ciblage 

d’inflation ?" 

 

ىذا التصريح الذي طرحو بؿافظ البنك ابؼركزي جعل السلطات السياسية تفكر في تبتٍ سياسة استهداف      
  من التضخم معدل خفض على تعمل أن التضخم حاولت تهدافاس إلىكندا  تتجو أن وقبل ،3التضخم

 .1990 عام  نهاية في %4 يقارب ما إلى 10%

 من تهدافالاس أعلن وإبما تشريعات إصدار نتيجةارىا إقر  يتم لم كندا في التضخم تهدافاس سياسة إن     
 للحكومة ابؼالية ووزير لكندا ابؼركزي البنك بؿافظ من كلا أعلن حيث معا، ابؼركزي والبنك ابغكومة طرف

وكان أول مدى مستهدف ىو  1991معا عن تأسيس استهداف معدلات التضخم في فبراير عام  الفيدرالية

                                                           
فعالية لابؼلتقى الدولي  ،- دراسة حالة الاقتصاد البريطاني - السياسة النقدية في معالجة التضخم أدواتفعالية عبد الرزاق حبار، مروة أبظاء قصاص ،  1

 .10، ص 2015نوفمبر  16-15يومي ابعزائر، ، جامعة الشلف،- بذارب ابؼاضي وبرديات ابؼستقبل - السياسة النقدية في الدول النامية
2
 Zied FTITI, Politique de Ciblage d’Inflation Règles de Conduite, Efficacité, Performance, op.cit, P 210-211 

3
 Op.cit.  P 211. 
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في  %(3-1)، و1994في جوان  %(3.5-1.5)، ثم مدى آخر عند مستوى 1992عند نهاية  (2-4%)
2001ليبقى ىذا ابؼدى مطبق إلى غاية  1995ديسمبر 

1.  

 تباطؤات وجود بسبب تدربهي بشكل كندا في التضخم هدافتاس سياسة تبتٌ تم نوأ سبق بفايتضح      
 على الكندي ابؼركزي البنك عمل وبذلك التضخم، نتائج وبتُ النقدية السياسة أدوات تأثتَ بتُ أطول زمنية
 وقتا تطلبت التي ابؼدى مستويات تعددت ذلك بعد شهرا ثم 22 إلى امتد الأول ابؼدى، طويل زمتٍ أفق وضع
 .1999 من ابتداء2%  معدل إلى والوصول ابعديد ابؼستهدف لتثبيت ابؼدى ضرورية تعديلات لإحداث كبتَا

 :الدول الناشئةتجارب  -ثانيا
تسعى الدول الناشئة التي تتميز بدعدلات مرتفعة من التضخم إلى تطبيق سياسة استهداف التضخم      

 .2بهدف استعادة الثقة وابؼصداقية في السياسات الاقتصادية، وفرض مسار تنازلي بؼستويات التضخم

 الشيلي، البرازيل وأختَا بذربة تركيا.سيتم فيما يأتي عرض بذارب بعض الدول الناشئة على غرار     

تعد بذربة الشيلي في استهداف التضخم الأولى ليس بتُ نظتَاتها في دول أمريكا اللاتينية  تجربة الشيلي: -1
 .3فقط بل في الدول النامية بأسرىا

 ذيال النجاح بعد تدربهي بشكل التضخم باستهداف قامت شيليال نأ (B.S. Bernanke)ويرى       
 ربظية تضخم راتكتقدي الإعلان ىذا وترجم، 1990 عام كهدف أعلن عندما التضخم بزفيض في حققتو

 استهداف إلى النظر بدأ ،التضخم بزفيض في ابؼركزي البنك بقاح ولكن بعد، صعبة أىداف أنها من بدلا
إستًاتيجية  تشيلي مصرف ابزذ وبذلك برقيقها مسؤولية البنك ابؼركزي سيتولى صعبة مهمة أنها على التضخم
 %3.5إلى فضهابـو   1991عام% 20 من بالأىداف لأكثر بدأ إذ التضخمية أىدافو لتخفيض تدربهية

 تقدم أن البلاد في وابػاصة العامة ابؼؤسسات توجب على التضخم استهداف سياسة نجاحلو   1999عام
 .4متطور سوق مالي إنشاء عن فضلاً  واستقلاليت وزيادة ابؼركزي للبنك الدعم

                                                           
 .13، ص مرجع سبق ذكرهبؿمد زيدان،   1

2
 7 ص مرجع سبق ذكره، ،ىبة عبد ابؼنعم، الوليد طلحة 

3
بؾلة  ،- دراسة في تجارب دولية مختارة -دور سياسة التضخم المستهدف في تحقيق استقرار سعر الصرف سعدون حستُ فرحان،  

 .86 ص، 2008، 01 العدد، 04المجلد  مركز الدراسات ابؼستقبلية، كلية ابغدباء ابعامعة، العراق، بحوث مستقبلية،

 .36ص ،مرجع سبق ذكره، وآخرون صفاء عبد ابعبار ابؼوسوي 4
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 من العديد تنفيذ على السلطات عملت حيث ،الثانية ابؼرحلة بدأت  1999عام من الثاني النصف وفي     
لصرف ا سعر تعونً في يكمن أبرزىا لعل التضخم، استهداف لسياسة الفعلي التبتٍ إطار في تلاالتعدي

 سياسة لتجسيد ابؼلائم ابعو توفر الإجراءات ىذه عن نتج وقد ابؼال، رأس بغساب الإبصالي والتحرير
 التضخم معدل ارتفاع من ابغد من على ىذه السياسة التدربهي الاعتماد مكنها حيث ،استهداف التضخم

1استقراره على وابغفاظ
. 

 قامت البرازيل بتبتٍ سياسة استهداف التضخم كإطار للسياسة النقدية  1999جويلة  في تجربة البرازيل: -2
 .2 (2001إلى غاية جويلية   1999جويلة ) ابؼمتدة من للفتًةوذلك في البداية 

 ،2000 ،1999) واتلسن %(4 ،%6، %8) بدقدارتضخم استهداف الوىي فتًة بذريبية تم من خلابؽا      

ابؼستهدف بعد توفتَ الشروط  ؤشر أسعار ابؼستهلكتُ كمقياس للتضخمبد الأخذوتم  ،على التًتيب (2001
 اللازمة لاستهداف التضخم. 

لتحقيق معدل التضخم ابؼستهدف  )أولي( واختارت البرازيل سعر الفائدة قصتَة الأجل كهدف تشغيلي     
للإشارة إلى التغتَات في موقف السياسة النقدية، بحيث ترفع ىذا السعر في حالة زيادة الضغوط التضخمية 

  .3تقلوبزفضو عندما 

ولعل من الأسباب التي دفعت البرازيل لتبتٍ إطار استهداف التضخم يعود لازمات العملة التي تعرضت بؽا      
 في فتًة التسعينات وما كان لو من انعكاسات سلبية على معدلات التضخم.

ابتعد عن ابؼعدل  2001شهد معدل التضخم الفعلي للبرازيل في الفتًة التجريبية الأولى وبالضبط في عام     
، فقد فشل ابؼركزي البرازيلي في الإبقاء على التضخم في حدود التغتَ %3.67ابؼستهدف بفجوة مقدارىا 

، أما بالنسبة لباقي الفتًات فقد شهت معدلات التضخم الفعلية اقتًابها من ابؼعدلات %2±ابؼعلنة ابؼقدرة ب 
 .2003و 2002ابؼستهدفة ما عدى سنتي 

 

                                                           
 سياسة استهداف التضخم كإطار لإدارة السياسة النقدية مع الإشارة إلى تجارب البرازيل، الشيلي وتركياشوقي جباري، بضزة العوادي،  1

 .93-92ص ص  ،مرجع سبق ذكره
2
 Zied ftiti, Politique de Ciblage d’Inflation Règles de Conduite, Efficacité, Performance, Op.cit, P 159.  

 .14 ص، 2011 ، مارس1، العدد 48النقد الدولي، المجلد صندوق ، بؾلة التمويل والتنمية، عدم الاستقرار إنهاءخرون، اىورىيو ايفان كناليس و  3
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 :2015-1999تطور معدلات التضخم الفعلية وابؼستهدفة للبرازيل للفتًة يوضح الآتي ابعدول و    
 2915-1999تطور معدلات التضخم الفعلية والمستهدفة للبرازيل للفترة  :(95) الجدول رقم

 %الوحدة: نسبة مئوية 

 معدل التضخم المستهدف معدل التغير معدل التضخم الفعلي السنة
1999 8.94 2 8 

2999 5.97 2 6 

2991 7.67 2 4 

2992 12.53 2 3.5 

2993 9.30 2.5 4 

2994 7.60 2.5 5.5 

2995 5.69 2.5 4.5 

2996 3.14 2 4.5 

2997 4.46 2 4.5 

2998 5.90 2 4.5 

2999 4.31 2 4.5 

2919 5.91 2 4.5 

2911 6.50 2 4.5 

2912 5.84 2 4.5 

2913 5.91 2 4.5 

 4.5 2 6.40 السداسي الأول 2914

2915 - 2 4.5 

البرازيل خلال  السياسة النقدية وسياسة استهداف التضخم: دراسة قياسية لحالة بصيلة وجدي، نعيمة برودي،: المصدر
العدد ، 05المجلد ابعزائر،  ابؼركز ابعامعي عتُ بسوشنت، بؾلة ابؼشكاة في الاقتصاد التنمية والقانون،، (2915-1999)الفترة 

 .109ص  ،2019، 10
على العالم ابػارجي بداية من  هابسبب انفتاح 1993-1988تركيا بمو كبتَ بتُ الفتًة  عرفت تجربة تركيا: -3

التمويل النقدي بسبب ، 1988سنة  ي كان كبتَا بعدذاختلال توازن الاقتصاد الكلي ال لكن، 1980عام 
تدىور الوضعية ابػارجية والدخول في أدى إلى و في العام  %50ولد تضخم بأكثر من  ،لعجز ابؼيزانية ابؼزمن

سياسات  1999من أجل ذلك اتبعت تركيا مع نهاية عام ، 1994بداية  معنهاية ابؼطاف في أزمة نقدية 
أن ىذه السياسات كتب بؽا الفشل بسبب  إلاسياسة الصرف بدرساة ابظية،  وتبنت نقدية ومالية انكماشية

E. Uygurو.Güloğlu (2001)   Bنقد أجنبي  حسب  أزمةالتي كانت  2001أزمة فيفري 
1
. 

                                                           
1
 Zahra Yeşim GÜRBÜZ BEŞEK, crédibilité et efficacité de la politique de ciblage d’inflation en 

Turquie sur la période 2002-2006, thèse de doctorat en sciences économiques, université de Rennes 2, 

France, 2008, P 52- 54 
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بو  لاو بجعل نظام استهداف التضخم معم القانون ابعديد للبنك ابؼركزيتم توقيع  2001ماي  3في  بعدىا     
كهدف "المرور باستهداف التضخم" كي ب صرح البنك ابؼركزي التً  2002بداية  فيو  ،وقت بفكن بأسرع

ي لا يعبر عن الاستهداف الفعلي لنظام ذال" معلنالغير " بتنفيذ نظام الاستهدافنهائي للسياسة النقدية 
البدء  2006 من عام بداية ليتم ،بصيع شروط الاستهدافبعد تتوفر فيها  لماستهداف التضخم في ظل بيئة 

 سنة للمرور إلى آخر 2005كانت سنة   حيث ،بشكل صريح ومعلنفي تطبيق والتكيف مع ىذه السياسة 
للسياسة  اونهائي ارئيسي اىدف الأسعاركاعتبار استقرار   ،الإصلاحاتبعد القيام بالعديد من ، الاستهداف ىذا

   .1وإعادة ىيكلة القطاع ابؼالي إتباع الصرف ابؼرنو ، صداقيةابؼو  ستقلاليةاتصاف البنك ابؼركزي بالاو ، النقدية

  2ب:وذلك  2006ولقد تم تبتٍ نظام استهداف التضخم في تركيا سنة 

 .برديد مؤشر أسعار الاستهلاك  لاستخدامو كمعيار لقياس التضخم -

 2006للسنوات  ،%4، %4 ،%5برديد ابؼعدل ابؼستهدف بالاتفاق ما بتُ ابغكومة والبنك ابؼركزي  -

  .، على التًتيب2008 ،2007

ومدى مستهدف، بحيث يكون ابؼدى ابؼستهدف بؿصور  )بؿدد( برديد معدل مستهدف منتظم ودقيق -
معدل  ابكرافمع التزام البنك ابؼركزي بشرح الأسباب في حالة  من ابؼعدل ابؼستهدف %2±بتُ ما 

 .التضخم الفعلي عن ىذا ابؼدى بكتابة رسالة إلى ابغكومة

سياسة النقدية أفق السياسة من خلال برديد سرعة بزفيض التضخم والتي تتمثل في قرارات ال برديد -
 .على ابؼدى ابؼتوسط

 

 

 

 

 

                                                           
1
 Op. Cit,  p 54 -55. 

2
 Op. Cit,  p 56. 
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 :2010-2002 للفتًة في تركياسياسة استهداف التضخم ابعدول الآتي  يبتُ 
 2919-2992 في تركيا للفترةمعدل التضخم المستهدف والفعلي تطور  :(96)الجدول رقم 

 %الوحدة: نسبة مئوية                                                                                                       
 2919 2999 2998 2997 2996 2995 2994 2993 2992 البيان

 6.5 7.5 4 4 5 8 12 20 35 %المعدل المستهدف

 8.5 6.2 10.4 8.4 9.6 7.7 9.3 18.4 29.7 %المعدل الفعلي

 بالاعتماد على: الطالب من إعدادالمصدر: 

Zahra Yeşim GÜRBÜZ BEŞEK, crédibilité et efficacité de la politique de ciblage 

d’inflation en Turquie sur la période 2002-2006, thèse de doctorat en sciences 

économiques, université de Rennes 2, France,  2008, P  54 

بؾلة الاجتهاد للدراسات  ،-البرازيل، الشيلي، وتركيا-تجارب البلدان الناشئة في استهداف التضخم شوقي جباري، 
 .229 ص ،2014، جوان 06العدد ابعزائر، القانونية والاقتصادية، ابؼركز ابعامعي بسنراست، 

في السنوات الأولى من تطبيق الاستهداف الضمتٍ كان ابؼعدل الفعلي أقل  وأننلاحظ  أعلاهمن ابعدول      
فعرفت معدلات  2008غاية  إلى 2006 عامبداية تطبيق الاستهداف الفعلي مع أما  ابؼستهدف،من 

 2009، في حتُ شهدت سنتي من ابؼعدلات الفعلية بسبب صدمات العرض الدولية أعلىالتضخم ابؼستهدفة 
التًكي من ابغفاظ على ابؼركزي اقتًاب معدل التضخم ابؼستهدف من ابؼعدل الفعلي وبسكن البنك  2010و

 .%2±حدود الابكراف 

في ف ،استهداف التضخم حققت نتائج مرضية أغلب الدول التي قامت بتبتٍ إستًاتيجيةمع العلم أن      
استهداف بأن البلدان التي قامت  خلص "k. Habermeiera and others"2009)) دراسة أجراىا

 2007في السلع عام  الارتفاعالذي أحدثتو  من التضخمأفضل من غتَىا في التقليل  حققت نتائجالتضخم 
 2006فقد أدت صدمة الأسعار إلى ارتفاع التضخم وابلفاض النمو في معظم البلدان خلال الفتًة من العام 

2008إلى 
1. 

بتُ اقتصاديات الدول ابؼختلفة عبر العالم، فنجد أن اقتصاديات الدول ابؼتقدمة حققت  وبابؼقارنة     
  .للنجاحأكثر نظرا بؼا لديها من مؤىلات  بقاحات أحسن من نظتَاتها في الدول الناشئة

                                                           
1

 .48ص  ،2010مارس، 01 ، العدد47المجلد ، صندوق النقد الدولي، ، بؾلة التمويل والتنميةاستهداف التضخم يبلغ عامو العشرينسكوت روجر،  
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من آثار ضارة  خلفوا بؼأن التضخم ابؼرتفع الذي شهدتو العديد من البلدان، و نستنتج من ىذا ابؼبحث        
استخدام الكثتَ من البنوك ابؼركزية إلى بعلى الاقتصاديات الوطنية كتآكل ابؼداخيل وعدم بزصيص ابؼوارد، دفع 

أساليب عديدة للحد منو، من بينها استهداف المجمعات النقدية أواستهداف سعر الصرف، ومع فشل ىذين 
السياسة النقدية، وقد حققت البلدان  إدارةيث في طر استهداف التضخم كابذاه حدأتبتٍ الاستهدافتُ، تم 

 .الإجراءالتي تبنت تلك الأطر بقاحات في ابغد من التضخم مقارنة بالدول التي بزلفت عن ىذا 
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  خلاصة الفصل
لى الصعوبات التي تواجهها في ابغياة العملية في إتم من خلال ىذا الفصل الإشارة إلى البنوك ابؼركزية و        

الأىداف بالإضافة إلى قضية ترتيب الأولويات  إطار إدارتها للسياسة النقدية، من بتُ تلك التحديات تضارب 
كذلك قضية الزمن أي ابؼدة الزمنية التي يستغرقها استعمال أداة السياسة النقدية حتى يبلغ الأثر ابؽدف 

أي ىل البنك  ،مشكلة الاختيار تناولوفي آخر ىذه النقطة تم عن مشكلة قياس الأىداف ناىيك ، النهائي
 .ابؼركزي يعمل على تبتٍ سياسة نقدية انتقائية آم تبتٍ سياسة نقدية ثابتة

أن ىناك  إلىبعدىا طرح قضية استقلالية البنوك ابؼركزية ومصداقية السياسة النقدية وقد تم التوصل ليتم      
وذلك وفقا للتجارب الدولية بؼا بؽا من نتائج جيدة في برقيق أىداف السياسة النقدية  الاستقلالية دمن يؤي

ىناك فريق آخر يعارض فكرة في حتُ أن ، برستُ مصداقية السياسة النقديةخاصة في ابغد من التضخم و 
 .2008وقد تعزز ىذا الابذاه بعد الأزمة ابؼالية لسنة  ستقلالية وبؽم في ذلك حججهم وقناعاتهمالا

بعد فشل  وفي الأختَ تم تناول سياسة استهداف التضخم كابذاه حديث في إدارة السياسة النقدية     
حيث بعأت العديد من البنوك ابؼركزية إلى ، أساليب عديدة في ابغد منو، منها سياسة استهداف سعر الصرف

سواء بدون  النقدي الإصدارلتضخم لعدة أسباب لعلها من بينها التضخم الناجم عن اتفاع ىذا ابػيار بفعل ار 
لبنوك ابؼركزية نظرا أمام احتمية ضرورة التضخم  ة، وأصبحت مواجهابؼغطى بتًاكم احتياطي الصرف غطاء أو

 ضارة على الاقتصاديات الوطنية. آثارمن  -التضخم -بؼا بىلفو ىذا الأختَ

 



 

  

 الفصل الثالث: 

السياسة النقدية وتغيرات احتياطي الصرف 
  الأجنبي



   الفصل الثالث: السياسة النقدية وتغيرات احتياطي الصرف الأجنبي
 

86 
 

 تمهيد:

لتسوية  ا، وىي تدثل مصدر ا من عوائد التجارة اتطارجيةدالأجنبي عائ الصرف ياتشكل احتياطت     
اىتمامات كبتَة  احتياطيات الصرف تولقد لقي ،اتظدفوعات الدولية بتُ البلدان وتسوية ميزان اتظدفوعات

للعديد من البلدان حيث شهدت ميزانية البنوك اتظركزية  ،الاقتصاديات الوطنيةفي عقب تراكمها بشكل كبتَ 
 نإفمن النقد الأجنبي، وبما أن ىذه الأختَة تشكل مقابلا للعرض النقدي المحلي  اكبتَ   اتراكمالنامية والناشئة 
لارتفاع اتظستوى تؤدي إلى زيادة في العرض النقدي المحلي، وعليو ىناك إمكانية  في الاحتياطيات أي زيادة كبتَة
 .العرض النقدي منة عدم قدرة الاقتصاد المحلي على استيعاب ىذه الزياد في حالة -التضخم-العام للأسعار

احتياطي  وجود فائض فيفمن جهة  ،خاصة ةفي وضعينفسها تجد البنوك اتظركزية بناء على ما سبق و       
كما تكب أن نشتَ   إمكانية ارتفاع معدلات التضخم، أخرى ومن جهة المحلية السيولةفي وبالتالي وفرة  الصرف

اللجوء إلى الإصدار ات من الصرف الأجنبي قد يؤدي بالبنوك اتظركزية إلى يإلى أن الاتـفاض الكبتَ في الاحتياط
 .كنتيجة حتمية لذلكوبالتالي إمكانية ظهور التضخم  غطىى وتخفيض قيمة العملة الوطنية اتظالنقدي غتَ 

  :تيةالآ اتظباحثتىرق إلى ولفهم العلاقة بتُ السياسة النقدية وتغطتَات احتياطي الصرف الأجنبي ارتأينا ال     

  ؛ماىية احتياطي الصرف الأجنبي اتظبحث الأول: -     
  ؛الأجنبياحتياطي الصرف أتقية وكفاية  الثاني:اتظبحث  -     
 ؛السياسة النقدية وتغطتَات احتياطي الصرف الأجنبي  :اتظبحث الثالث -     
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  يالصرف الأجنب احتياطي ةماىي الأول:المبحث 
ضمن السيولة الدولية، ويشكل كل من الذىب النقدي والعملات احتياطي الصرف الأجنبي يدخل      

 و.أىم مكونات "EURO" الدولية في مقدمتها الدولار الأمريكي والعملة الأوروبية اتظوحدة اليورو

 .الصرف الأجنبي ياحتياطلمطلب الأول: السيولة الدولية و ا

اتظعاملات الدولية بالعملات الأجنبية تؽا يستوجب توفر سيولة دولية تعذا الغطرض، ويندرج مصىلح  تتم     
وىذا ما سيتم ل أوسع وأشميعتبر ن مصىلح السيولة الدولية إاحتياطي الصرف ضمن السيولة الدولية وبالتالي ف

 . توضيحو فيما يأتي

 :السيولةمفهوم  -أولا
أما السيولة في معناىا الفتٍ فتعتٍ قابلية الأصل  "Cash Money"السيولة في مفهومها اتظىلق النقدية      

 .1حاليا أو في غضون فتًة قصتَة الأداءأصول سائلة تظواجهة الالتزامات اتظستحقة  إلىللتحويل 
 نإفنقود بيسر وسرعة وبدون تكاليف تذكر، وبهذا  إلى الأصولتحويل كافة  إمكانيةالسيولة أيضا  تعتٍو      
نقود وبسرعة  إلىىذا الأصل مع زيادة القدرة على تحويلو سيولة ، بحيث تزداد درجة ولة ترتبط بالنقودالسي

 .2وسهولة وبدون تكاليف تذكر
اتظصرفية أو أذونات تدثل النقود أعلى درجات سلم السيولة، تليها الأصول الأكثر سيولة مثل الودائع      

   3اتطزينة وىكذا حتى نصل إلى أدنى درجات السلم كالعقارات مثلا.
 :السيولة المحلية -ثانيا
 إليهاعلى الودائع تحت الىلب والعملة اتظتداولة بتُ أيدي اتصمهور مضافا يىلق مصىلح السيولة المحلية      

  .M2 باتظعتٌ الواسع ض النقديويىلق عليها بالعر  الودائع لأجل في اتظصارف التجارية
 
 
 

                                                           
 .230 ص ،2000 ،مصر، الدار اتصامعية، الشاملة عملياتها وإداراتهاالبنوك عبد اتظىلب عبد اتضميد،   1
 . 197 ص، مرجع سبق ذكره، النقود والبنوكفلاح حسن خلف،   2
 .26، ص 2005الأردن،  ،، الىبعة الأولىوائل ، دارالنقود والمصارفأكرم حداد، مشهور ىذلول،   3
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 :السيولة الدولية  -لثاثا
 :كالآتي،  تنكن توضيح ذلك  تمتلف مصىلح السيولة الدولية عن مصىلح السيولة المحلية     

 النقدية تعرف السيولة الدولية بأنها اتظوجودات غتَ الوطنية التي تكون السلىات مفهوم السيولة الدولية: -1
 .1الوطنية مستعدة لقبوتعا لأغراض تسوية الديون واتظتًتبة تعا أو عليها

 يكون ىناك مشكلة سيولة عند اتضكومات على اتظستوى الوطتٍ، حيث تستىيع طباعة النقود قد لا     
دوليا تظلاقاة التزاماتها المحلية، أما على اتظستوى الدولي فيجب أن تكون قادرة على تقدنً ما يقبل الصرف 

 .تظلاقاة التزاماتها

كما يقصد بالسيولة أيضا على أنها مقدرة الدولة على تسوية الالتزامات الدولية أو على تدويل العجز في        
 .2الدوليةا للسيولة يميزان اتظدفوعات ويعتبر ذلك تعريفا وظيف

زان اتظدفوعات وىناك مفهوم آخر مي اختلالفي حالة  غتَ اتظرغوب اتظفهوم على جانب التكييف ىذايركز       
وسائل الدفع الرتشية واتظقبولة في اتظدفوعات الدولية وتشمل الذىب والعملات "للسيولة الدولية ينص على أنها 

   .3"الأجنبية لدى السلىات النقدية إضافة إلى وسائل إضافية مثل التسهيلات الائتمانية الثنائية الدولية

 تشمل كل الأصول المحتفظ بها من قبل الأفراد والشركات واتظؤسسات اتظالية أو أوسعالسيولة بشكل إن      
ا التعريف فالسيولة الدولية لا تنفصل عن التدفقات اتظالية في الاقتصاد العاتظي ذوبه ،اتضكومات في اقتصاد ما

 .4مناطق العجز أو حركات اتظضاربة في رأس اتظال إلىموال من مناطق الفائض تدوير رؤوس الأ إعادةسواء عبر 

 :ىناك نوعان من السيولة الدولية وتقا: أنواع السيولة الدولية -2
التي تكون بحوزة السلىات النقدية والتي تعا القدرة في التصرف  اتيالاحتياط تلك وىي: السيولة المملوكة -أ

شرتلة الاحتياطي لدى  إلى إضافة ببها بحرية وكما تشاء حسب الظروف الاقتصادية السائدة مثل كمية الذى
 العالم اتطارجي. أعباءالذاتية للبلد في مواجهة  الإمكانياتصندوق النقد الدولي وىي تعكس 

                                                           
 .132ص  ،2015، الأردن ،الأولىالىبعة دار الراية،  ،-ونظرياتوأسسو  –إدارة التمويل الدولي سالم رشدي سيد،   1

 .34-33 ص ص ،2007 سوريا، ،واتظىبوعات اتصامعية ، الكتبالتمويل الدوليىزاع مفلح،   2
 الىبعة الأولى، دار صفاء، السيولة الدولية في ظل الأزمات الاقتصادية والماليةعبد الكرنً شنجار العيساوي، عبد اتظهدي رحيم العويدي،   3

 .19 ص ،2014الأردن، 
  .34 ص، مرجع سابق، ىزاع مفلح  4
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 أوالىارئ  العجز تسويةفي  التي يستخدمها البلدوىي تلك القروض اتطارجية المقترضة:  السيولة -ب
 .المحتمل في ميزان اتظدفوعات

 .سابقا إليوتم تىرق  تنثل اتظخىط التالي ما

 أنواع السيولة الدولية: (77) الشكل رقم

 

 

 

 

  

 

  

 

 

 

 

 

 

، المصري خاصة عن الاقتصاد إشارةالاقتصادية في الدول النامية مع  والأزمة، الاحتياطات الدولية رمزي زكيالمصدر: 
 .96ص  ،1994، مصر، ، الىبعة الأولىدار اتظستقبل العربي

 

 
 

 السيولة الدولية

 السيولة المقترضة
 )المشروطة(

ملوكةالسيولة الم  
مشروطة(غير )  

حقوق السحب من صندوق النقد 
 الدولي )خارج حدود الشريحة(

 رصيد الذىب النقدي

العملات الأجنبية 
 الاحتياطية

الاقتراض من الحكومات 
 والمؤسسات المالية الدولية

الاقتراض من الأسواق المالية 
 والنقدية العالمية

المركز لدى صندوق النقد 
 الدولي

حقوق السحب  شريحة الاحتياطي
 الخاصة
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 :احتياطي الصرف الأجنبي -ثالثا
فما  عن ىذا الأختَ،سنتكلم  احتياطي الصرف الأجنبيالسيولة الدولية وىي أشمل من  إلى التىرقبعد        
 السيولة الدولية؟و احتياطي الصرف وما الفرق بتُ  ؟احتياطي الصرفتعريف 

ن تلك الأصول التي ترغب اتضكومات في الاحتفاظ بها لأ بويقصد  :حتياطي الصرف الأجنبيتعريف ا -1 
وبناءا على قابلية ىذه الأصول للقبول في  ،حكومات دول أخرى تقبلها في تسوية الديون واتظعاملات الدولية

ن حكومات الدول اتظختلفة تسعى دائما إلى تكوين ىذه الأصول والاحتفاظ بها لكي أاتظعاملات الدولية ف
حتى لا تضىر  ،ياطيات في الفتًات التي تلدث فيها عجز طارئ أو مؤقت في ميزان مدفوعاتهاتستخدمها كاحت

  .1تَات أساسية غتَ مرغوبة في سياساتها وأىدافها الاقتصادية والاجتماعيةيلإجراء تغط

تلك الأصول اتطارجية التي تتوافر بسهولة والتي  ابأنهالصرف ات يحتياطاويعرف صندوق النقد الدولي      
تسيىر عليها السلىات النقدية لتحقيق التوازن وتلبية الاحتياجات التمويلية للمدفوعات والتدخل في أسواق 

 .2من أجل التأثتَ على سعر صرف العملة أو لأغراض أخرى ذات صلة ،صرف العملات

 تنلكو ما زائد الأجنبية للعملات الرتشية اتضيازة النقدية السلىة ملك ىو الذي الصرف ياحتياط ثلتنو      

 لدى الاحتياطي مركز صافي عن فضلا اتطاصة، السحب حقوق رصيد ذىبي ووحدات من اتظركزي البنك

 .3الدولي النقد صندوق

يعتبر الذىب وحقوق السحب اتطاصة ووضع الاحتياطي للبلد لدى صندوق النقد الدولي أصولا و      
 وغتَ ذلك من نقدية، والصرف الأجنبيدون قيد أو شرط للسلىات التنكن تدلكها بسهولة  بحيث احتياطية

أما  ،وتكب أن تكون الأصول الاحتياطية موجودة بالفعل احتياطية لذا يعتبر أصولا اتظستحقات متاح أيضا
، غتَ أن حدود ىذه التسهيلات احتياطية تنكن السحب منها فليست أصولا التي الائتمانيةحدود التسهيلات 

 .4الإضافيةالائتمانية تنكن الإبلاغ عنها في اتظعلومات 

                                                           
، دار اتظستقبل العربي، الىبعة الاحتياطات الدولية والأزمة الاقتصادية في الدول النامية مع إشارة خاصة عن الاقتصاد المصريرمزي زكي،  1

  .73، ص 1994 ،مصر ،الأولى
 .21 ص ،سبق ذكرهمرجع ، عبد الكرنً شنجار العيساوي 2

 .47ص    2009 ،07 تغلة اقتصاديات شمال إفريقيا، جامعة الشلف، اتصزائر، العدد كفاية الاحتياطيات الدولية في الاقتصاد الجزائري،بلقاسم زايري،  3
4

جامعة مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية،  ،- والمتطلبات الواقع - الصرف الأجنبي في الجزائر إدارة احتياطي،  تػمدي تػمداالىيب  
 . 6 ص، 2008 ، اتصزائر،الشلف
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من عناصر السيولة  أساسياعنصرا  احتياطي الصرفعتبر يالسيولة الدولية:و  احتياطي الصرفالفرق بين  -2
 1:وىناك تغموعة من الفوارق، نذكرىا في الآتيها، أضيق من ومفهوم نإف بالتاليالدولية و 

فقط في حوزة السلىات النقدية، بينما السيولة الدولية ىي عبارة عن النقد  الاحتياطية الأصولتكون  -
 الأجنبي الذي تدتلكو السلىات النقدية واتضكومة اتظركزية، أي أنها ليست فقط تحت تصرف السلىات النقدية.

دية تدثل اتظىالبات والالتزامات لدى السلىات النق -احتياطي الصرف الأجنبي -الاحتياطية الأصول إن -
 على اتظقيمتُ وغتَ اتظقيمتُ في الدولة.

اتظوازنة العامة، أما مفهوم السيولة الدولية فانو يشمل كافة التدفقات  إطارفي احتياطي الصرف يستند مفهوم  -
 اتظختلفة خارج اتظوازنة العمومية للسلىات النقدية.  الأنشىةمن العملات الأجنبية التي تنجم عن تؽارسة 

 المطلب الثاني: مكونات احتياطي الصرف الأجنبي
أشكالا تؼتلفة ىو يشمل الصرف الأجنبي مصدرا رئيسيا لتغطىية الالتزامات الدولية، و  يعتبر احتياطي     

صافي  إلى بالإضافة، الذىب النقدي، حقوق السحب اتطاصة القابلة للتحويل الأجنبيةتتمثل في العملات 
 :كالآتيكل عنصر بالتفصيل    إلىمركز الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي، وسوف نتىرق 

 :الذىب النقدي -أولا
 تمتلف مفهوم الذىب النقدي عن مفهوم الذىب اتظوجود في باطن الأرض أو الذىب اتظستخدم كسلعة     

  تنكن توضيح ىذه اتضقيقة كالتالي: ،والذي يتم تبادلو بيعا وشراء بتُ الأفراد

ات الدولية نظرا لإمكانية اقتًاضو أو ييدخل الذىب النقدي ضمن الاحتياط تعريف الذىب النقدي: -1
، الفعلي إشرافهاويكون تحت  ،السلىات النقدية الذي تدتلكوويعرف الذىب النقدي أنو الذىب  .2حتى رىنو

 .3وتلتفظ بو كأصل مالي وكأحد مكونات الاحتياطي الأجنبي

يسمى الذىب اتظوجود خارج البنوك اتظركزية والذي تزداد كميتو بزيادة الإنتاج ولا تخضع أسعاره لأي و       
 .4احتياطات الذىب النقدييدخل ضمن  ضابط بل لعوامل السوق بالذىب الصناعي أو التجاري والذي لا

                                                           
 .22-21 ص ، صمرجع سبق ذكرهعبد الكرنً شنجار العيساوي، عبد اتظهدي رحيم العويدي،  1
2
 .49، ص 2009لبنان،  ،، الىبعة الأولىدار اتظنهل ،نظام النقد العالمي وأسعار الصرفبسام اتضجار،  

3
 .98 ص، 2005 ،نيويوركتقرير ىيئة الأمم اتظتحدة،  ،1993 نظام الحسابات القوميةتحديثات وتعديلات على ، اتظتحدةالأمم  

4
 .22، ص مرجع سبق ذكرهتػمدي،  تػمداالىيب  
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يعرف النظام النقدي الدولي بأنو تغموعة القواعد والآليات  دور الذىب في النظام النقدي الدولي: -2
والتنظيمات التي تتكفل بتصريف أمور العلاقات النقدية بتُ الدول على نشر ودعم فاعلية التجارة متعددة 

 .1الأطراف

 واستمر الذىب قاعدة على الصناعية البلدان في النقدية الأنظمة ارتكزت عشر التاسع القرن بداية فمنذ     
 طريق عن تعمل القاعدة ىذه وكانت 1914عام  الأولى العاتظية اتضرب بداية غاية إلى القاعدة هبهذ العمل
 مبادلة تنكن بحيث ($ 20.67اتطالص )أوقية ذىب=  الذىب من معتُ وزن قيمة العملة مع قيمة معادلة
 .2ثابت رتشيبسعر  العكس أو بالذىب العملة

العالم   دول معظم في ذلك بعد أنتشر ثم 1816 عام في النظام ىذا تبنت التي الدول إتؾلتًا أولى تعتبر     
 كانت النظام ىذا ظل في1900  الأمريكية اتظتحدة الولايات ، 1873وبلجيكا ، فرنسا 1873كأتظانيا
 كوكاتسالم نظام " النظام ىذا يسمى لذلك النقود اتظتداولة، من الأكبر اتصزء تشكل الذىبية النقود

  ."الذىبية

 اتضرب بعد الدول بتُلرؤوس الأموال  كبتَة تدفقات وما صاحبها من الدولية التجارةلتىور  نتيجةو      
 النقدية القوى أدركت بالذىب، اةمغطى كافية نقدية سيولة اتظركزية تحقيق البنوك تستىع لم، الأولى العاتظية
 أساس يصبح حتى للذىب الاعتبارإعادة  حتمية 1922 عام من ابتداء – وفرنسا واتؾلتًا أمريكا – العاتظية

 مزايا تحقق بفكرة جعل القوى الكبرى تخرج  ،عليو وضغطط الىلب كفايتو وعدمتو ندر  إلا أن اتظعاملات،
 بعملة الوطنية للعملة ثابت صرف سعر تحديد على بالذىب، تقوم الصرف قاعدة تسمى الذىب قاعدة
 تكوين النقدية السلىات على توفر حيث الصرف بالذىب، صيغطة جوىر وىي بالذىب للصرف قابلة أجنبية

 وسندات ذىب إلى قابلة للتحويل أجنبية بعملات الاحتفاظ تنكنها إذ لعملتها، غىاء الذىب من احتياطيات
 .3لعملتها كغطىاء أخرى وأصول

                                                           
1
 .14 ص، 1999، ، الدار اتظصرية اللبنانية، مصرالتجارة الخارجية بين التجهيز والتنظيمسامي عفيف حاتم،  

2
 اتصزائر   ،جامعة ورقلةتغلة الباحث، الدولي،  النقدي النظام استقرار لا ظل في والأورو الدولار بين المنافسةشريف بودري،  ،معزوزلقمان  

 .74ص  ،2011 ،9العدد 

3
 .نفس الصفحة، نفس اتظرجع 
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 ودوره للبلاد النقدية على اتضالة لأثره بالإضافة الدولية، الدفع وسائل أىم يندرج ضمن الذىب عتباروبا     

 الذىب ويتمّثل. بالغطة أتقية حولو تكتسي تنصب التي الدولية اتظعاملات نإف اتظدفوعات، ميزان تسوية في

الذىب كسلعة البنوك، ويكمن الفرق اتظوجود بينو وبتُ  أي النقدية السلىات لدى اتظوجود الذىب في النقدي
في ميزان  تعاملحيث  ،مثلا إفريقيااتظؤسسات واتضكومات اتظنتجة لو كجنوب  الذي بحوزة أي الذىب
 .1منو اتظتاجرة لا غتَ اتعدفيكون بحيث ، دكأي سلعة أخرى في حالة التصدير والاستتَااتظدفوعات  

       نظام اريانه غاية إلى الدولي النقدي النظام في تػوريا الذىب دور ظل :ذىبلل الدور النقدينهاية  -3
 استحدث ولقد ،الاتؿسار في الدور ىذا وبدأ 1973 عام الثابتة في الصرف لأسعار وودز" "بريتون
 الذي يؤديو الدور في جوىريا تغطيتَا 1978 أبريل في أقر الذي الصندوق تأسيس لاتفاقية الثاني التعديل
 ما تظرحلة الصرف سعر نظام في مشتًك كقاسم استخدامو بإلغطاء وذلك الدولي، النقدي النظام في الذىب

 الرتشي الذىب سعر التعديل ألغطى كذلك،  ةاتطاص السحب حقوق لقيمة وكأساس الثانية العاتظيةاتضرب  بعد
 عند الصندوق يتجنب أن واشتًط الأعضاء، وبلدانو الصندوق بتُ اتظعاملات إلزاميا فياستخدامو  وأنهى

 .2أو تثبيتو سعره إدارة الذىب في التعامل

اتعدف من إلغطاء دور الذىب كمكون رئيسي للسيولة الدولية من أجل دعم الدور الذي تلعبو  ويأتي     
السحب اتطاصة حتى تصبح الاحتياطي الرئيسي في نظام النقد الدولي، فقد اتـفضت نسبة الذىب في حقوق 
صندوق النقد  وذلك من خلال بيع، 1977عام  %15إلى  1964عام  %59ات الدولية من يالاحتياط

دولار من عمليات  مليار 1.3حصل الصندوق على  1978مارس في  ،موجوداتو من الذىبجزء من  الدولي
 .3مليون دولار على الدول النامية 363العلتٍ وقام بتوزيع بيع الذىب باتظزاد 

 وكان( أوقيةمليون  12.97المجلس التنفيذي لصندوق النقد الدولي على بيع ) وافق 2009وفي سبتمبر      
 موارد وضع على للمساعدة 2008 بريلأ في عليو اتظتفق اتصديد الدخل تفوذج من جزءا التحرك ىذا

                                                           
1
اتصزائر بنوك وتأمينات، جامعة قسنىينة،  :تخصص، رسالة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، سياسة سعر الصرف والتوازن الخارجيحنان لعروق،  

 .15، ص 2004/2005السنة اتصامعية 

2
 . 1، ص 2016صحيفة وقائع، أفريل ، الذىب لدى صندوق النقد الدوليصندوق النقد الدولي،  
 .25، ص مرجع سبق ذكرهتػمدي،  تػمداالىيب  3
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 صندوق إنشاء النموذج ىذا في المحورية ومن العناصر الىويل، اتظدى في سليم مسار على اتظالية الصندوق
 .1الذىب ىذا بيع أرباح من تنول وقفو 

  .وىي العملات من النقد الأجنبي القابلة للتحويل ،رتكازيةتتمثل في العملات الا :الاحتياطيعملات  -ثانيا

في  ستخدامالاىي تلك العملات الوطنية القوية القابلة للتحويل وشائعة  :لاحتياطيعملات اتعريف  -1
خارج حدود دولتها، كما  لتزاماتبالاتسوية اتظدفوعات الدولية، وىي بالأساس تتمتع بالقبول العام في الوفاء 

يقبلها الدائنون واتظدينون في تسوية علاقات الدائنية واتظديونية بينهم، ووظائفها في المجال الدولي، ىي نفس 
 .2المحليالوظائف التي يتعتُ عليها القيام بها في الاقتصاد 

الذىب، ىناك عملات صعبة قليلة تدخل في  إلى بالإضافة: شروط عملة ما لكي تصبح عملة احتياطي 2-
 :تتوفر فيها شروط معينة وىي أنتكب  والتي تكوين الاحتياطي الدولي

العملات  إلىبالقبول العام تػليا ودوليا، الأمر الذي يشتًط فيو قابلية تحويلها  ىذه العملة أن تحظى -
، بينما لم تعد عملات الدول حيز التنفيذ "بريتون وودز"، وىي حالة الدولار منذ دخول اتفاقية الأخرى

1958فيفري  28بتاريخ  إلاباقي العملات  إلىقابليتها للتحويل  إلىالعشر الأكثر غتٌ في العالم 
3
. 

تعا سوق وطنية تقبل التوظيفات اتظالية التي تقوم بها البنوك اتظركزية الأجنبية، اتصدير بالذكر أن ىذا الشرط  -
 الإطلاقالأختَ يتوفر في السوق النقدية الأمريكية أفضل من غتَىا باعتبارىا تتمتع بأكبر طاقة استيعابية على 

 .4الأمريكيالاقتصاد قد يكون ذلك بسبب القوة الاقتصادية التي يتمتع بها 

 5يلي:تنكن سرد رأي بعضهم كما و  ،آرائهمبعض الاقتصاديتُ على اختلاف  شروط وضعهاىناك 

جعل عملتها كوسيط في اتظدفوعات  إلىأول الشروط لوصول دولة  أن " "Barisovيرى الاقتصادي     
وان تكون قادرة على تقدنً خدماتها السلعية في أي وقت تظن تنلك  ،الإنتاجتتمتع بمستوى عاتظي في  أنالدولية 

ذىب  إلى وأيضاأي عملة أخرى دولية  إلىعملتها والشرط الثاني ىو أن حاملي ىذه العملة يستىيعون تحويلها 

                                                           
 .2ذكره، ص  مرجع سبق ،الدولي، الذىب لدى صندوق النقد صندوق النقد الدولي 1

2
 .253 ص، مرجع سبق ذكرهرمزي زكي،  

 .279 -278، ص ص 2014، دار اتطلدونية، اتصزائر، الدولية الماليةمسعود تغيىنة،  3
 نفس اتظرجع، نفس الصفحات. 4
 .405-404 ص ، ص1983 العربية، لبنان،، دار النهضة النقود والبنوك والعلاقات الاقتصادية الدوليةصبحي تادريس قريصة، مدحت تػمد العقاد، 5
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ع تتمت أنأما الشرط الثالث ، تدلك رصيد ذىبي كافي أنالدولة التي تتمتع دولتها بالتحويل تكب  نإفومن ثم 
 حد كبتَ وتنثل اتضقيقة. إلىالدولة بسعر صرف تػدد وثابت 

 الأخرىات نقدية للدول يعملة تستخدم كاحتياط أيأن  ""W. Scammelالاقتصادي يرى  في حتُ     
بحيث من تنلك تلك العملة من الدول تكد مقابلا لىلبو ىذا من  ،تكون ذات وزن في التجارة العاتظية أنتكب 
حدث تدىور  إذاتتمتع تلك العملة بالثبات النسبي في قيمتها أو على الأقل  أنومن جهة أخرى تكب  ،جهة

 .عاتظي في أسعار العملات ألا تتدىور بمعدل تدىور العملات الأخرى

تعا وظيفة وسيلة دفع ووحدة حساب بالإضافة إلى  حتياطيالاإن عملات  :حتياطيالاوظائف عملات  -3
تتميز كونها وسيلة لإتدام  حتياطيالاأن عملات  غتَ ،تؼزن للقيمة وىذه الوظائف تشتًك مع النقود المحلية

 :1الدولية بالوظائف التالية قتصاديةالااتظدفوعات الدولية وعليو تقوم ىذه العملات عل صعيد العلاقات 

 يعات في التجارة الدولية، وكذلك قياس الأسعار وقيم السلع واتطدمات في التجارة الدولية.تقييم اتظب -     

 تسوية اتظدفوعات الدولية اتصارية بتُ البلدان، بالنظر للقبول التي تتمتع بو ىذه العملات. -

جانب الذىب   من الغطىاء النقدي للعملة المحلية، حيث تستخدم إلى اجزء الاحتياطيتعتبر عملات  -
 كجزء من اتظقابل النقدي للعملة المحلية.

، ويقصد بو أن وجود ىذه العملات تستخدم ىذه العملات كوسيلة للتًاكمات على اتظستوى الدولي -
 ؤدي إلى زيادة اتصانب اتظالي للتًاكمات المحلية.يلدى البلدان اتظختلفة، س

 :يأىم عملات الاحتياط -4
الأولى في العالم ويعود ذلك إلى كونو أكثر  رتكازيةالايعتبر الدولار الأمريكي العملة  الدولار الأمريكي: -أ

 نوأ إلىوالنفط الدولية بالإضافة  المحروقاتالعملات استعمالا في التجارة اتطارجية، كما أنو عملة الدفع في تجارة 
على أسعار العملات الأخرى، لذلك أصبحت معظم الدول تحتفظ بالدولار كعملة  للمحافظةعملة التدخل 

  .2الأخرى حتياطيةالااحتياط رئيسية ضمن موجوداتها من العملات 

                                                           
1

للتكامل  التحديات المستقبلية – تنافس العملات الارتكازية على المعاملات المالية الدولية في ظل لا استقرار النظام النقدي الدوليشريف بودري ،  
 .9-8 ص ، ص2015/2016 اتصامعية، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الشلف، اتصزائر، السنة -النقدي العربي

 .192-191ص،ص 2004 ، دار اتضامد، الىبعة الأولى،الأردن،المالية الدولية المشتقات المالية بين النظرية والتطبيقماىركنج شكري، مروان عوض،2
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على الذىب وعلى الدولار اتظقوم بالذىب أعىى للدولار الأمريكي دورا  "بريتون وودز"إن ارتكاز نظام      
 متياز الباىظ"" الاعبارة  " d'Estaing .G .V"وصاغ الرئيس الفرنسي السابق  .1مركزيا في ذلك النظام

 .2لوصف اتظيزة الظاتظة للولايات اتظتحدة بهذا

 عام منذ يتزعزع بدأ أنو إلا ونصف، اعقد الوضع ىذا على اتضفاظ في اتظتحدة الولايات تؾحت وقد     
 غتَ من حائزي الدولار لدى الثقة زعزع تؽا ،مدفوعاتها ميزان العجز اتظستمر الذي أصاب بسبب م1959

 اتظتحدة الولايات التزام من مستفيدين بو، الذىب لاستبدال ويتجهون عنو يتخلون بدؤوا الذين اتظركزية البنوك

3ذىب إلى الدولار بتحويل الوقت ذلك في
. 

الانتقال إلى   -اتظستقرة أسعار الصرفومعو انهيار  "بريتون وودز"تاريخ انهيار نظام  1971كانت سنة      
حيث  ،4الذىبعن الدولار  بفصل 1971أوت  15ذلك مع القرار الأمريكي في  أوبد -سعر الصرف اتظعوم

وتم تخفيض الدولار تؽا أدى إلى  1949سنة  ℅70بعدما كان  1971سنة  ℅28اتـفض الذىب إلى 
بريتون "وعلى الرغم من اتـفاض دوره نسبيا بعد انهيار نظام  ،5تقلبات كبتَة في أسعار صرف العملات الدولية

 .6ليكون أكثر العملات استعمالا كعملة احتياطية دوليةالدولار عاد  "وودز

ويأتي  ،الأمريكيثاني أقوى عملة في العالم بعد الدولار  يورويعتبر ال :يوروال الموحدة العملة الأوربية -ب
ات الدول من يمن احتياط ℅12 مثل اتظارك الأتظاني الذي كان تنثل اتظهمةىذا إحلالا للعملات الأوروبية 

1983العملة الصعبة سنة 
7. 

                                                           
1
  02العدد ، 30 والقانونية، المجلد، تغلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية السحب الخاصة مفهومها واقعها ومستقبلها حقوق، ياسر اتضويش 

  . 10 ص ،2014
2
 .10، ص 2012،مركز الإمارات للدراسات والبحوث الإستًاتيجية، الإمارات العربية اتظتحدة، الدولية الساحة على العملات صراع، جون دريفيل 
3
 .10 ، صسابق مرجع، ياسر اتضويش 

4
 03الرقم  ،54العدد ، الدوليصندوق النقد  ،تغلة التمويل والتنمية الأوروبي،خروج بريطانيا من الاتحاد  إلىمن بريتون وودز  ىارولد جيمس، 

 .8 ص، 2017 سبتمبر

5
مالية ومؤسسات  تخصص:، أطروحة دكتوراه ل م د، التقييم الكمي لأثر اليورو والدولار على التجارة الخارجية في الجزائر، كمال سي تػمد 

 .111، ص 2013/2014 السنة اتصامعيةاتصزائر، جامعة تلمسان، 

6
 .55 ص ،مرجع سبق ذكرهبسام اتضجار،  

7
 .109 ص، مرجع سبق ذكره، عبد المجيد قدي 
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وىناك من ، 2002تجدر الإشارة إلى أن بداية إحلال اليورو مكان العملات الأوروبية كان بداية من سنة      
رو ىو اعتبار التوحيد يو عملة واحدة تحت تسمية ال إلى الأوروبيةاتصماعة دوافع توحيد عملات  أنيرى 

 .1السياسي ىدفا ىاما، أو أن توحيد العملات الوطنية يعد خىوة ىامة في اتجاه ىذا اتعدف

العملات تداولا في العالم حيث يتمتع التُ  أكبر اتظرتبة الثالثة من حيثالتُ الياباني  احتلالين الياباني:  -ج
التُ بدأ  (2006بداية من عام )نو وفي السنوات الأختَة أ، إلا رويو مقارنة مع الدولار وال قلأ الياباني بحضور

  يتًاجع بشكل الىفيف لصالح اتصنيو الإستًليتٍ.الياباني 

البنوك اتظركزية للتُ  رغبة، ويعزى عدم يزال الىريق طويلا أمام التُ الياباني ليصبح عملة دولية كبرىلا      
ن الصفقات إفلا يوجد أية عملة مرتبىة بو، ىكذا ف ،لا يشكل عملة مرجعية ىذا الأختَ أنواقع الياباني إلى 

ما  إلافي أسواق الصرف العاتظية "التقليدية" )نقدا، صرف مؤجل، مقايضات صرف( لم تشكل  الياباني بالتُ
2004من المجموع العام عام  %20  يقارب

2 . 

حيث  ،لكة اتظتحدةمىو العملة الرتشية للمو  حتياطيالاالإستًليتٍ ضمن عملات  يندرج:الإسترلينيالجنيو  -د
في العالم وكان  تداولا وىو رابع أكثر العملات الاستخدامأقدم العملات الدولية التي ما زالت قيد من  يعتبر

تحصل على الذىب أو  أن إما خيارينأمام الدول  كان  حيث ،م19في العالم خلال القرن  حتياطالاعملة 
ملكة اتظتحدة من تحقيق تقدم اقتصادي وكسب ثقة دولية تظا مكن تؽا ،الإستًليتٍ للوفاء بالتزاماتها الدولية

ساعد في ذلك استثناء الإستًليتٍ لقاعدة الذىب ووجود  ،ساعدتها على السيىرة على نظام التمويل الدولي
انتهاء  بعدو  ،شبكة من البنوك الدولية بلندن تدكنت من تجميع اتظدخرات العاتظية والتحكم في الائتمان الدولي

اتضرب العاتظية الثانية تعرض الإستًليتٍ لأزمات أثر عليو كعملة احتياطي فتخلى عن مكانة الصدارة لصالح 
   .3ر الأمريكيالدولا

                                                           
1

 .678 ص، 1996، السعودية اتظريخ، دار ، ترترة السيد أتزد عبد اتطالق،النقود والبنوك والاقتصاد، وآخرونتوماس ماير  

95 -94  ،  ص ص2010، صباح تؽدوح كعدان، اتعيئة العامة السورية، سوريا :، ترترةالاقتصاد اليابانيفتَ،  -ايفلتُ دوريل 
2
  

3
 . 290، ص 2007، دار اتصامعة اتصديدة، مصر، الاقتصاد الدولي المعاصرتغدي تػمود شهاب،   
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تأتي قوة الفرنك السويسري من طبيعة البنك اتظركزي السويسري الذي يتمتع الفرنك السويسري:  -و
إضافة إلى كون سويسرا ساحة مالية كبتَة نتيجة سياسة اتضياد التي  ،باستقلالية كبتَة متعارف عليها دوليا

 .1تعتمدىا اتضكومة السويسرية وابتعادىا عن النزاعات الدولية

ضمن  اتظركزية البنوك طرف من بها المحتفظ العملات تلك تتمثل في العملات الاحتياطية غير التقليدية: -ه
 وتشمل عملات ،اتظذكورة آنفا الرئيسية الاحتياطية اتطمس العملات غتَ من الأجنبي الصرف من اتهاياحتياط

 وعملات النروتكية الكرونة النيوزيلندي، الدولار ستًالي،الأ ،الدولار الكندي الدولار: مثل اتظتقدمة الدول

 .الروسي والروبل ة اتعنديةالروبي الصيتٍ، الرتفنبي البرازيلي، الريال :مثل اقتصاديات ناشئة

اتظرتبة وما زال الدولار الأمريكي  احتل :الرسمية الدولية الاحتياطاتفي  الاحتياطيةالعملات  نصيب -5
-2009)وتشتَ الإحصائيات التي أعدت خلال الفتًة في العالم،  الأولى في اتضيازات الرتشية من الاحتياطيات

 أدنى اتـفاض لو ب حيث شهدمن إترالي اتضيازات الرتشية،  % 62.54 ب قدرتنسبتو أن  (2017
تبقى الورقة اتطضراء تحض  إذ ،% 64.16ب  نسبةعلى أ 2015، في حتُ عرفت سنة 2013عام  61.2%

من مبادلات الصرف الأجنبي تجرى بالدولار ويتم دفع أكثر  % 80أن  حيث. بثقة كبتَة لدى البنوك اتظركزية
     .2بنفس ىذه العملةمن صادرات العالم  % 50من 

إلى  2009على مدار سنوات  %20.16إلى  %27.7شهد كذلك اتـفاضا من  الذياليورو  بعده يأتي     
مع باقي العالم، يتم حيازة الأورو بشكل كبتَ في الدول ورو نىقة الأالتبادلات التجارية تظتضجم نتيجة  2017

الاحتياطيات متواضعة مقارنة بالدولار اتصنيو الإستًليتٍ والتُ الياباني فحصتهما من أما الإفريقية، و  الأوروبية
 .على طول الفتًة %0.17، ليأتي في الأختَ الفرنك السويسري بنصيب ضعيف جدا يقدر بحوالي يورووال

 عملات احتياطي غتَ تقليدية ضمن سلة احتياطياتهاأدرجت تجدر الإشارة إلى أن بعض البنوك اتظركزية      
نيوزيلندي... وبداية من الالدولار و الروبل الروسي في الرتشية تتمثل ىذه العملات على سبيل اتظثال لا اتضصر 

 .ستًاليتم إضافة الدولار الكندي والدولار الأ 2012عام 

                                                           
 .110 ص ،مرجع سبق ذكرهعبد المجيد قدي،   1

، إيراناتظركز الإقليمي للعلوم والتكنولوجيا،  ، تغلة اتظنتدى،الأمريكي وضعفو مع إشارة خاصة للمديونية الأمريكية عناصر قوة الاقتصادتزيد اتصميلي،   2
 .11، ص 2013، 258 العدد ،28 المجلد
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 2009بداية من سنة  اتدرتكي انلاحظ أن العملات غتَ التقليدية عرفت ارتفاع اتظواليمن خلال اتصدول      
-2009العملات تغتمعة على طول الفتًة ىذه وتدثل  ،%7.5صل في نهاية الفتًة تل %3عدل اتظ تث بلغطحي

  ات الرتشية في العالم.يحتياطمن إترالي الا %5.8حوالي  2017

 :2017-2009 للفتًة حتياطي من إترالي اتضيازات الرتشيةأىم عملات الا حصة الآتيتنثل اتصدول      
 (2717-2779) حصة العملات الاحتياطية من إجمالي الحيازات الرسمية بالنقد الأجنبي: (77) الجدول رقم

   ℅الوحدة: النسبة المئوية              

 2717 2716 2715 2714 2713 2712 2711 2717 2779 البيان

 62.72 63.96 64.16 63.34 61.2 61.3 62.4 61.8 62 الدولار الأمريكي

 20.16 19.74 19.73 21.9 24.4 24.2 24.7 26 27.7 اليورو

 4.9 3.96 3.75 3.54 3.9 4.1 3.6 3.7 2.9 الين الياباني

 4.53 4.42 4.86 3.79 4 4 3.8 3.9 4.2 الجنيو الإسترليني

 0.18 0.17 0.27 0.24 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 الفرنك السويسري

 7.5 7.04 6.35 6.17 6.2 6.1 5.5 4.4 3 باقي العملات

La source : statista, Share of currencies in global foreign exchange reserves from 2009 to 2019, 

on the Link: https://www.statista.com/statistics/233674/distribution-of-global-currency-

reserves/,consultation date : 07/10/ 2020, p1. 

 

 :حقوق السحب الخاصة -ثالثا
لعدم كفاية  من قبل صندوق النقد الدولي تعتبر حقوق السحب اتطاصة أصلا احتياطيا مكملا تم إنشاؤىا     

 تها.ثم إلى قيم هاالذىب والدولار في إتدام اتظبادلات الدولية، على ضوء ذلك سيتم التىرق إلى تعريف

 1969 عام اتطاصة السحب حقوق النقد الدولي الصندوق أنشأ نشأة حقوق الصحب الخاصة: -1
 البلد وكان ،الثابتة فالصر  لأسعار "وودز بريتون" نظام سياق في مكملا دوليا احتياطيا أصلا لتكون
 اللازم بالقدر المحلية عملتو راءلش استخدامها تنكن رتشية احتياطيات إلى تلتاج النظام ىذا في اتظشتًك
 في التوسع لدعم الأمريكي والدولار الذىباتظعروض من  عدم كفاية أن غتَ ،هافصر  سعر على للحفاظ
 بريتون" نظام انهار وبعد ،جديد احتياطي أصل إنشاء قررت ،الفتًةفي تلك  اتظالية والتدفقات العاتظية التجارة
 ذات ميسورا للحكومات قتًاضالا أصبحو  اتظعومةأسعار الصرف  نظم إلى الرئيسة العملات تحولت "وودز
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 من كبتَة أحجام بلدانعدة  لدى وتكونت الدولية، اتظال أسواق رأس انتعاش بفضل الائتمانية اتصدارة
 كأصل ةاتطاص السحبوق حق على عتمادالا جعرات إلى ىذه التىورات وأدت الرتشية اتيحتياطالا

 مليار وحدة قامت 182.6وتغموعها  2009 في اتظوزعة اتطاصة السحب حقوق عاتظي ولكن احتياطي
 للبلدان الرتشية الاحتياطيات وتكملة العاتظي الاقتصادي للنظام السيولة توفتَ مؤخرا في الأتقية بالغ بدور

  .1العاتظية اتظالية الأزمة خضم في الأعضاء

تعرف على أنها وحدات نقدية حسابية تعىي الدولة اتضائزة تعا حق  تعريف حقوق السحب الخاصة: -2
صندوق النقد الدولي وتستمد قوتها النقدية في  اتضصول على عملات قابلة للتحويل من الدول الأعضاء في

تغال اتظدفوعات الدولية من قبل كل عضو مشتًك تعا يقع عليو اختيار الصندوق، ويعد ىذا القبول العامل 
 .2ي الذي يعىي اتضقوق قيمتها كأصول نقديةالرئيس

أو  الأجنبي النقد على للحصول حائز بلد لكل مشروطة حقوقا غتَ اتطاصة السحب حقوق ةحياز  وتدثل     
مىالبات  الفائدة، عنها تستحق التي الأصول وتدثل ىذه، الآخرين الصندوق أعضاء من أخرى احتياطية أصول
 حقوق ها منمن اجزءأو  حيازاتو كل بيع وتكوز للمشتًك الصندوق، على وليس تغتمعتُ اتظشتًكتُ على

3الأجنبي النقد وخاصة أخرى، احتياطية على أصول اتظقابل في وتلصل آخر مشتًك إلى اتطاصة السحب
. 

من  الأمريكيساوي تػتوى الدولار تعند إصدارىا  تها: كانت قيمقيمة وحدة حقوق السحب الخاصة -3
على أساس سلة من عملات  تهاد قيميتحد تقرر 1974 ةجويليشهر  بداية معو  ،غرام 0.888671الذىب 

على أساس سلة من  تهاتحديد قيم إعادة 1981ليتم في عام  ،رائدة في اتظبادلات التجارية الدوليةدولة  16
، الأتظانيالياباني، اتظارك  والتُ وىي الدولار الأمريكي، الدولية التجارةكبر في أعملات تطمس دول تعا نصيب 

قيمة وحدة حقوق السحب اتطاصة يوميا وعليو تمتلف الوزن  ويتم تحديد، الفرنك الفرنسي، الإستًليتٍاتصنيو 
النسبي لكل عملة من ىذه العملات اتطمس داخل سلة العملات ويتم تعديل الوزن كل تسس سنوات وفقا 

 .4ارة الدوليةللتغطتَات التي تىرأ على حصة كل دولة في التج

                                                           
 .1ص ،2016أكتوبر  ، صحيفة وقائع،حق السحب الخاصصندوق النقد الدولي،  1
 .147، ص 2014، الأردن ،الأولى، الىبعة ، دار وائل للنشر والتوزيعوالعلاقات النقدية الدوليةالتمويل الدولي ىيل عجمي تريل اتصنابي،  2
 على الرابط:  ،إحصاءات دين القطاع العامصندوق النقد الدولي،  3

www.elibrary.imf.org/doc/IMF069/11874-9781484368817/11874-9781484368817/Other_formats/Source_PDF/11874-

9781484370742.pdf. date de consultation: 21/11/2020,  p 37-38. 

4
 .504-503 ص ص ،2007، دار اتظستَة، الىبعة الأولى، الأردن، -وسياسات نظريات -الدولي الاقتصادعلي عبد الفتاح أبو شرار،  

https://www.elibrary.imf.org/doc/IMF069/11874-9781484368817/11874-9781484368817/Other_formats/Source_PDF/11874-9781484370742.pdf.%20date%20de%20consultation:%2021/11/2020
https://www.elibrary.imf.org/doc/IMF069/11874-9781484368817/11874-9781484368817/Other_formats/Source_PDF/11874-9781484370742.pdf.%20date%20de%20consultation:%2021/11/2020
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 اليوان الصيتٍ من تتألف اتطاصة السحب حقوق سلة أصبحت ،2016 أكتوبر 1 من واعتبارا     
 واليوان واليورو الأمريكي الدولار نزاأو  الإستًليتٍ وتبلغ واتصنيو واليورو الياباني والتُ الأمريكي والدولار
 8.09، ℅ 8.33 ،℅ 10.92، ℅ 30.93، ℅ 41.73على التواليالإستًليتٍ  واتصنيو الياباني والتُ الصيتٍ

 .1سنوات تسس تغطىي التي القادمة التقييم فتًة مدار على ثابتة اتصديدة ىذه العملات مقادير وستظل ℅

  :ق النقد الدوليدو رابعا/ صافي مركز الاحتياطي لدى صن
يدخل مركز الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي ضمن العناصر اتظكونة للاحتياطيات الدولية على 

موجودات بعملات  إلىتحويلها بدون شروط مسبقة  إمكانية إلىغرار موجودات العملة الأجنبية، وذلك بالنظر 
   .2أجنبية قابلة للتحويل عند اتضاجة لدعم ميزان اتظدفوعات

ليو تلجأ الدول بهدف اتضصول على إوع حصص الدول الأعضاء في الصندوق، و يعبر عن تغموىو 
تستخدمها عادة في تسوية العجز في موازين مدفوعاتها، وىي تدثل إضافة إلى الأصول  ئتمانيةا تتسهيلا

 .3دولية اتيحتياطفي الااتظستخدمة 

 :2014-2008للفتًة الدولية  الاحتياطياتمن  الاحتياطيتنثل اتصدول التالي حصة شرتلة      
 (2717-2779) للفترة أ(.م. الو ا)ما عد في العالم مركز الاحتياطي لدى ص.ن.دصافي  :(78) الجدول رقم

                                                                                                                                                                                                   

 دولار أمريكيار مليالوحدة: 

 2717 2716 2715 2714 2713 2712 2711 2717 2779 السنوات

 -1.812 1.349 -6.485 -3.849 -3.438 4.032 18.079 1.293 3.357 مركز الاحتياطي

 الرابط:على  ،(ةتغلس تػافظي نظام الاحتياطي الفيدرالي )الولايات اتظتحد -:الىالب بالاعتماد على إعدادمن  المصدر:
https://fred.stlouisfed.org/series/ROWIMFQ027S. date de consultation: 21/10/2020, P 01. 

 )ما عدا الولايات اتظتحدة الأمريكية( صندوق الدولي لدىالاحتياطي  مركز أننلاحظ من خلال اتصدول      
لكن سرعان ما فتئت تلك  2012إلى غاية  2009تديز بالضعف رغم تحقيقو مستويات اتكابية بداية من سنة 

 مليار دولار.  18.079قيمة  أين حقق 2016باستثناء سنة  2017سالبة إلى غاية  ااتظستويات تسجل قيم

                                                           
1
 .2 ص مرجع سبق ذكره،، حق السحب الخاصصندوق النقد الدولي،  

 .9 ص، 2013فيفري، 2712ديسمبر  13 القوائم المالية وتقرير محافظي الحسابات للسنة المحاسبية المختومة في ،البنك اتظركزي التونسي  2
3
 .50ص  ،مرجع سبق ذكره ،بسام اتضجار 

http://www.federalreserve.gov/
http://www.federalreserve.gov/
https://fred.stlouisfed.org/series/ROWIMFQ027S.%20date%20de%20consultation:%2021/10/2020,%20P%2001
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 در تراكم احتياطي الصرف الأجنبيالمطلب الثالث: مصا
 ىذا الأختَمع العلم أن  ،ن اتظدفوعاتالصرف من فوائض حسابات ميزا تنشأ تراكمات احتياطي       

 .اتضساب الرأتشاليو  اتضساب اتصاري :قسمتُ رئيسيتُينقسم إلى 
  :الصرف احتياطيئض الحساب الجاري كمصدر لتراكم فا -أولا

بالإضافة إلى حساب خدمات خارج دخل العوامل  حساب السلع واتطدماتيتكون اتضساب اتصاري من      
إذا كان تغموع ويتحقق الفائض في ىذا اتظيزان حساب التحويلات،  اوحساب دخل العوامل يضاف إليهم

 التعامل صافي على التجاري اتظيزان يعبر رصيد ىذه اتضسابات اتظذكورة موجبا ويتحقق العجز في حالة العكس.
 حدوث ذلك يعتٍ الواردات قيمة قيمة الصادرات تجاوزت فإذا ،والواردات الصادرات بتُ الفارق أي ،اتطارجي

 .1التجاري اتظيزان في فائض

 العاملتُ تحويلات تعرف .واتظساعدات الرتشية تأتي في اتظرتبة الثانية من حيث الأتقية تحويلات اتظهاجرين     

 خاصة جارية تحويلات أنها أساس على الدولي النقد لصندوق( اتطامسة الىبعة) اتظدفوعات ميزان دليل وفق

 أشخاص إلى ثركأ أو سنة لفتًة الدولة خارج مقيمتُ عاملتُ أو/و مهاجرين من اتظالية والأصول السلع تضم

 تدثل تحويلاتهم فإن اتظهجر، دول في مقيمتُ غتَ أي سنة عن تقل لفتًة باتطارج العاملتُ وأما .الأصل دوتعم في

 ضمن تدخل فإنها وبذلك الأصل، دوتعم في مقيمة غتَ جهة لصالح العمل من عليو اتضصول تم دخلا

 .2اتظدفوعات ميزان في الدخل بند تحت العاملتُ تعويضات

 تعا اتظستقبلة للدول ومساندة ميزان اتظدفوعاتالصرف في دعم احتياطي  مهماتحويلات دورا ال وتؤدي     

 وكذلك اتضفاظ الأساسية الواردات تدويل على قدرة اتضكومات على إتكابية تأثتَات تعما هماناتظ الأثران وىذان

 الأخرى الرأتشالية بالتدفقات اتطارج في العاملتُ تحويلات أتقية وبمقارنة .3للعملة مستقرة صرف أسعار على

 الرتشية الإتفائية واتظساعدات اتطاصة الرأتشالية التدفقات تجاوزت قد العاملتُ تحويلات فإن النامية، الدول إلى

 مليار 275 حوالي صافيها بلغ والتي إليها، اتظباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات باستثناء النامية، الدول إلى

2004 عام في دولار
4
.  

                                                           
1
 .20 ص، 2002اتظستَة، الىبعة الأولى، الأردن،  دار ،الخارجية التجارة اقتصاديات وآخرون، داود علي حسام 

2
  .175، ص 2006 ،التقرير الاقتصادي العربي الموحد، صندوق النقد العربي  

 .30 ، ص2014 ،للهجرة الدولية العربية الهجرة الدولية والتنمية الإقليميالتقرير  ،جامعة الدول العربية  3
 .179، ص سابقمرجع صندوق النقد العربي،   4
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جنبي تقدم بشروط ميسرة إلى الدول الأنقد العبارة عن تدفقات من  فيما تمص اتظعونات الرتشية فهي     
عن طريق تجارتها  من الصرف الأجنبي النامية التي تعاني من صعوبات في تحقيق تراكمات كافية في احتياطياتها

 .1اتطارجية نظرا للمشاكل الكثتَة التي تواجهها

في  الأجنبينقص النقد اتطارجية دورا ىاما في علاج الاختناقات الناترة عن  الأجنبيةتدارس اتظساعدات      
 أفضل مايةتض كأداة اتطارجية اتاتظساعد تعملكما  ،2الاقتصاد الوطتٍ خاصة في الدول منخفضة الدخل

 إلى إضافة ،الرتشية الإتفائية ساعداتاتظ لقد بلغطتو والتقلبات الاقتصادية، لاقتصادياتها من الصدمات اتطارجية 

 بلغ قياسياً  مستوىاتظاتؿة  اتصهات تريع منا تفو  البلدان أقل منو الذي استفادت الدين عبء تخفيف صافي

2009 بعام مقارنة %11 هقدر  بارتفاع  2010في عام دولار مليار 44.8
3
. 

اتصديدة من القرن مع بداية الألفية فائضا كبتَا في حسابها اتصاري حققت العديد من البلدان  نإإترالا ف     
 ،اتظصدرة للنفط وىو ما تؾم عنو تراكم كبتَ في احتياطيات النقد الأجنبيخاصة الصتُ والدول العشرين 

 ر. مليار دولا 3859ب  2014في سنة  أقصاه حيث بلغلم وتدتلك الصتُ أكبر احتياطي في العا

 :الصرف احتياطيمصدر لتراكم كالحساب الرأسمالي   -ثانيا
 من حسابىذا الأختَ يتكون  حيث، يتمثل اتظصدر الثاني لتًاكم احتياطي الصرف في اتضساب الرأتشالي     

الاستثمار  يندرج تحت اتضساب الأول ،الأجل ةوحساب ورؤوس الأموال القصتَ  رؤوس الأموال طويلة الأجل
 بقصد اتطارج إلىو  من المحولة الأموال رؤوس تشمل الأجل طويلة الأموال رؤوس حركاتف .الىويل الأجل

 ىذه مقابل وفي للأجانب، مدفوعات أي اتطارج في اتظقيمون يستثمر وقد السنة، عن تزيد تظدة استثمارىا
 كمقبوض تتحقق سوف التي الأجانب على مالية حقوق الوطنيون على اتظستثمرون تلمل اتظدفوعات

  .4البلد فيعندما يستثمر الأجانب  ،والعكس صحيح تصفية الاستثمار يتم عندما لاحق تاريخ في نقدي

 أقل فتًة زمنية خلال التعامل فيها يتم التي اتظعاملات ىي الأجل قصتَة الأموال رؤوس تضركات بالنسبة     
 قصتَة اتظالية الأوراقة إضافة إلى اتظصرفي والودائع الأجنبية في العملات ستثمارالا مثلمن سنة واحدة، 

                                                           
  .63، ص مرجع سبق ذكرهعرفات تقي اتضسيتٍ،   1

2
رسالة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، -دراسة حالة الجزائر-أثر مستوى احتياطات الصرف على الاقتصاد الكلي عبد القادر بوكرديد،  

  .42 ص ،2008/2009نقود وتدويل، جامعة بسكرة،  اتصزائر، السنة اتصامعية  :تخصص

3
 .7ص  ،2012، ، الولايات اتظتحدة الأمريكيةالأمم اتظتحدة للتجارة والتنمية مؤتدر ،قل البلدان نمواأتقرير  ،اتظتحدةالأمم   

4
 .120-118 ص ص، 2002، ، الدار اتصامعية، مصرالاقتصاد الدولي للتجارة الخارجية والتمويلكامل البكري،   
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وتشكل ىذه التحويلات الرأتشالية حقا أو  الدول بتُ انتقاتعا وسهولة الفائقة بسيولتها عادة تتسمالتي  الأجل
  .دينا على القىر على اتطارج أو بالعكس

استشهادا بالتجارب الدولية تؾد أن الصتُ حققت مستويات كبتَة من تراكمات للاحتياطيات مصدرىا      
مليار دولار  5446و 2006مليار دولار عام  4020ديدة حيث بلغ مع بداية الألفية اتصحساب الرأتشالي 

 .2014بداية من عام وقريبة من الصفر لكن سرعان ما فتئ ىذا اتضساب تحقيق مستويات سالبة  2011عام 

أن احتياطي الصرف يتكون من العملات الدولية من خلال ىذا اتظبحث نستنج بناء على ما تم سرده      
الأمريكي بالإضافة إلى الذىب النقدي التي تحوزه البنوك اتظركزية، وتشكل كل من الصادرات أتقها الدولار 

، فلهذا الأختَ أتقية كبتَة في والاستثمارات الأجنبية بنوعيها أىم مصادر تراكم احتياطي الصرف الأجنبي
 الاقتصاديات الوطنية.

 .احتياطي الصرف الأجنبيوكفاية أىمية ني: المبحث الثا
 من الصرف الأجنبياتها يياطتاح إدارة علىالعمل  إلىتسعى العديد من الدول وخاصة النامية منها        

لتحقيق ترلة من الأىداف منها على سبيل اتظثال لا اتضصر دعم العملة الوطنية، ويلعب احتياطي الصرف 
أتقية كبتَة  تظا تعا منأتقية كبتَة في الاقتصاد الوطتٍ فهو ثروة تكب اتضفاظ عليها وتكب إدارتها بىريقة رشيدة 

 ت البلد من الواردات الضرورية. لدى اتضكومات في تسديد الديون وأداء اتظعاملات وتلبية حاجا

 احتياطي الصرف الأجنبي أىمية: الأولالمطلب 
الاقتصادية  الصعوبات من داتض حتياطيات الصرف أتقية كبتَة في الاقتصاد الوطتٍ، لعل أتقهالا      

 من البلاد حاجات تلبية على اتضكومة مساعدةبالإضافة إلى  الوطنية، لعملةا ومساندة اتطارجية، والصدمات

 ، سوف نتىرق بشيء من التفصيل تظا تقدم كما يلي: الىارئة والكوارث حالات الىوارئ مواجهةو  السلع

 :مواجهة العجز في ميزان المدفوعات والدفاع عن سعر صرف العملة الوطنية  -أولا
 الثانية الأتقية تكمن كما ،الصرف ىي مواجهة العجز في ميزان اتظدفوعات حتياطياتلا الأولى اتظهمة إن     

لبنك اتظركزي في سوق الصرف الدورية ل تتدخلاال طريق عن ،العملة الوطنية صرف سعر عن الدفاع من خلال
 .إليو الوصول في يرغب الذي سعر الصرف حسب وذلك مشتًيا للعملات الأجنبية بائعا أو
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 :المعاملات احتياجات تلبية -ثانيا
وتلتل دافع وذلك من خلال تدويل الىلب على عمليات الصرف الأجنبي من القىاعتُ العام واتطاص،      

اتظعاملات أكثر أتقية في البلدان النامية نظرا لصعوبة وصوتعا إلى أسواق رؤوس الأموال الدولية وموتشية إيرادات 
أن نسبة كبتَة من معاملات الصرف  كبتَة اتظفروضة على الصرف، بالإضافة إلىالرقابة الالنقد الأجنبي و 

في حتُ أن دافع اتظعاملة يعتبر ىامشي في الاقتصاديات اتظتقدمة الأجنبي يتم توجيهها من خلال البنك اتظركزي 
  .1والاقتصاديات التي تعا إمكانية للوصول إلى الأسواق الدولية

  :ضد انخفاض أسعار الصادرات التأمين -ثالثا
ميزة أخرى، تها ىي مواجهة العجز في موازين اتظدفوعات إلا أن لوفلاحتياطيات الصرف  الأولىاتظهمة  إن     
 تـفاض أسعار الصادراتالمحتملة لا اتزممن الأ لاحتًازاأو على الأقل في التصدي  مهمادورا  تؤدي حيث

خلال لبعض الدول   -خاصة النفط  –ارتفاع أسعار اتظواد الأولية  أدىوكمثال على ذلك فقد  الأساسية
الأجنبي تؽا أتاح فرصة تعذه اتضكومات في  الصرفات يلاحتياطرا كبتَا في تراكم و د (2010-2000)الفتًة 

 55 بحوالي حيث اتـفضت ،2014امتصاص ولو بشكل نسبي صدمة اتـفاض أسعار النفط ابتداء من عام 

 انتقال احتمال مع للنفط، اتظصدرة البلدانصادرات  في خسائر حدوث في تسبب تؽا 2014 سبتمبر منذ%

 فحققت للنفط اتظستوردة البلدان أما ،النفىي غتَ الاقتصادي والنمو اتضكومي الإنفاق إلى التداعيات

  .النفىية وارداتها فواتتَ اتـفاض خلال من النفط أسعار اتـفاض من مكاسب
 :2015-1970العاتظية خلال الفتًة  الأسواقىورات أسعار النفط في تتنثل الشكل التالي   

 .2715 إلى غاية 1977 تطورات أسعار النفط من سنة :(79) الشكل رقم

 
La source : france-inflation.com 

                                                           
1
في  أطروحة دكتوراه،  -الجزائر حالة دراسة – المركزية بالبنوك الأجنبي الصرف احتياطات إدارة كفاءة متطلباتعبد القادر بوكرديد،   

 .49، ص 2015/2016السنة اتصامعية  اتصزائر، العلوم الاقتصادية، جامعة الشلف،
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دولار للبرميل بداية من سنوات  40في حدود  تر النفط كاناسعأ أننلاحظ من خلال اتظنحتٌ      
 2000دولار للبرميل، وفي بداية سنة  12حدود بالغطة في منتصف الثمانينات  لتشهد اتـفاضاالثمانينات 

سنة لتشهد ،  2008دولار للبرميل سنة  138في الارتفاع لتصل إلى أعلى قيمة تعا في حدود  الأسعاربدأت 
والتي كانت نتيجة للازمة دولار للبرميل  37والي بح قدرتمستويات قياسية  بالغطةأسعار النفط  انهيار 2009

 .2015دولار للبرميل سنة  06لتعرف بعدىا تذبذبات في السعر وصل إلى اتظالية العاتظية، 

 أسعار في اتضاد تـفاضالا نتيجة التصدير داتإيرا في كبتَة خسائرإلى للنفط  اتظصدرة البلدان تعرضت     

ات من الصرف الأجنبي ياحتياط شكل في كبتَة وقائية ىوامش اتضكومات من العديد لدى وتتوفر النفط
إلا أن تلك اتعوامش الوقائية سرعان  النمو على العبء وتخفيف الإنفاق في الكبتَ التخفيض بتجنب تعا تسمح

القيام  البلدان ىذه على يتعتُ ، تؽا2014 بداية من سنةمع استمرار اتـفاض أسعار النفط  تتآكلما بدأت 
 الآثار السلبية حدة من لتخفيفل خارج قىاع المحروقات الصادراتتنويع إلى  تهدف اقتصادية بإصلاحات

 .والنشاط الاقتصادي بصفة عامة النمو علىلاتـفاض أسعار النفط 

 :الوارداتالتصدي لصدمة  -رابعا
إن الشكل الثاني الذي لو علاقة باحتياطيات الصرف يتمثل في الواردات فهذه الأختَة ىي مصدر      

  .صمام أمان ضد ارتفاع أسعار الواردات ىذه الأختَةوفرة  وتؤدي ،احتياطيات الصرف الأجنبي لاستنزاف
الصادرات لبعض  لفرغم اتـفاض مدا خي ،دورا مهما في تامتُ الواردات خاصة في الدول النامية تؤديكما 

الدول مثل اتظملكة العربية السعودية جراء اتـفاض أسعار الصادرات النفىية إلا أن اتظملكة ونظرا لتوفرىا على 
وتجدر الإشارة إلى أن الىلب على الواردات  احتياطي صرف مهم واصلت عمليات الاستتَاد بنفس الوتتَة،

بمستوى الدخل أي أن دالة الواردات ىي  تتأثرو فان الواردات من داخل البلد وعلي أييأتي من الاقتصاد المحلي 
 دالة في الدخل الوطتٍ ويعبر عن ىذه العلاقة رياضيا كما يلي:

M=f (y) 

 .الوطتٍ تعبر عن الدخل  y و الواردات عن تعبر  M :نإ حيث                        

ار عالأجنبية اتظتاحة أمام اتضكومات ومستوى أسم العملات بحج ستتَادللاوتتحدد الىاقة الكلية      
للواردات تتمثل أولا في الواردات الضرورية كالقمح والأدوية  أقسامىناك ثلاث . وتجدر الإشارة أن الواردات

تدخل في اتؾاز البرامج التنموية، مثل التي الثاني فيتمثل في الواردات  القسمالتي لا تغطىيها السوق المحلية، أما 
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أو  السيىرة عليهااتظواد الأولية، وفيما تمص التصنيف الثالث والأختَ فيتمثل في الواردات الكمالية التي تنكن 
 تخفيض كميتها وعلى العموم تدثل السلع الضرورية أىم واردات الدول النامية.

وىو ما يتىلب الاعتداد وارداتها من السلع الأساسية الضرورية كاتضبوب،  أغلب نإفالنسبة للدول العربية ب     
ىذا النوع من عن تنكن الاستغطناء  باتظصادر الاحتياطية لتغطىية الواردات حال حدوث الأزمات حيث لا

العراق تبالغ في ربية كاتصزائر وليبيا و عويذكر في ىذا الإطار أن بعض الدول ال ، وأو تأجيل الإستًاتيجية الواردات
، وىو ما قد يهدر العائد من الفرص البديلة التي تنكن أن يتولد فيما لو وارداتهاشهر الواردات التي تغطىي عدد أ

  .1تػليا بما يسهم في تحقيق النمو اتظستقر واتظستدام وخلق فرص العمل اتظنتجة الأموالتم استثمار ىذه 

 :يدعم النمو الاقتصاد -خامسا
تساىم وفرة احتياطيات الصرف الأجنبي لدى القىر أو البلد اتظعتٍ في دعم النمو الاقتصادي من خلال       

في اتظستقبل وىو ما ينجم  معتبرة إنتاجيةعوائد  تولداستغطلال الفوائض منها في دعم اتظشاريع الاقتصادية التي  
لفوائض اتظالية التي حققتها الدول النفىية في وما يدعم ىذه النقىة تلك ا ،عنو زيادة حقيقية في الناتج المحلي

تلف العشرية الأولى من القرن اتضادي والعشرين وما صاحبها من توسع كبتَ في الإنفاق اتضكومي على تؼ
 اتظشاريع والقىاعات التنموية.

ن العلاقة بتُ احتياطيات الصرف الأجنبي والنمو إوفقا للدراسات التىبيقية التي أجريت في ىذا المجال ف     
 2:قتصادي تعىى بالعلاقة التاليةالإ

GDP=β0 + β1(RES) + β2(POP) + e 

 حيث أن:
- GDP:  َالناتج المحلي الإترالي إلىتشت. 

-  RES:  يعبر عن احتياطيات الصرف الأجنبي. 
- POP: تعبر عن الفائض أو العجز في ميزان اتظدفوعات. 
- e: حد اتطىأ. 
- β0   ،β1  ،β2:  معلمات يتم تقديرىا من خلال النموذج 

                                                           
1
 .15ص  مرجع سبق ذكره،أتزد شفيق الشاذلي،   

2
، المجلة ودورىا في تحقيق النمو الاقتصادي في المملكة العربية السعوديةإدارة احتياطيات الصرف الأجنبي ، خالد ىاشم عبد اتضميد  

 .621ص  ،2019 ،2العدد  ،49المجلد  ،مصر ،العلمية للاقتصاد والتجارة، جامعة عتُ شمس
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قام الدكتور خالد ىاشم عبد اتضميد أستاذ الاقتصاد بجامعة حلوان بتىبيق ىذا النموذج على الاقتصاد      
الصرف الأجنبي  لاحتياطياتتكابي إوقد توصلت الدراسة إلى وجود أثر  (2017-1980)السعودي للفتًة 

  النمو الاقتصادي في اتظملكة العربية السعودية. على

 موضحة في الشكل الآتي: إن العلاقة بتُ الاحتياطيات الدولية والنمو الاقتصادي     
 ات الدولية والنمو الاقتصادييالعلاقة بين الاحتياط :(17)الشكل رقم 

 
 

  
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 
 

الإمارات حالة  -الدولية في نمو الناتج المحلي الإجمالي تدور الاحتياطا: عدنان حستُ يونس وآخرون، المصدر
، 01العدد ، 14تغلة الغطري للعلوم الاقتصادية والإدارية، جامعة الكوفة، العراق، المجلد ، 2714-1988 دراسية للمدة

 .58، ص 2017

 الاحتياطيات الدولية

التأمين الذاتي ومواجهة التوقفات غير 
 المتوقعة في المستقبل 

الاقتصادية في الأوقات  دعم المشاريع
 العادية

 
زيادة الانفاق وخاصة الاستثماري  

 في الأوقات العادية
 
 

مواجهة التوقف المفاجئ وغير 
 المتوقع لرؤوس الأموال الدولية

 
 

 زيادة الناتج زيادة الاستثمار
زيادة تشغيل الموارد العاطلة 

 في الاقتصاد 

تحسين آلية السوق  زيادة الصادرات
 المحلي

زيادة معدل النمو  تقليل أثر الأزمات المالية
 الاقتصادي
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 : إدارة احتياطي الصرف الأجنبيالثانيالمطلب 

، وذلك من أجل دعم ومساندة السياسات ما لديها من الفوائض اتظاليةإدارة ب تقوم تؼتلف البنوك اتظركزية     
الاقتصادية اتظختلفة خاصة السياسة النقدية وسياسة سعر الصرف، حيث ينعكس النجاح في إدارة 

   .1الاحتياطيات في صورة زيادة الثقة في السياسات الاقتصادية اتظىبقة وفي مقدمتها السياسة النقدية

  :الأجنبي الصرف ارة احتياطيريف إدتع -أولا
ات بأنها عملية  تكفل إتاحة قدر كاف من الأصول الأجنبية الرتشية اتظملوكة يتعرف عملية إدارة الاحتياط     

للقىاع العام للسلىات اتظختصة، كما تكفل سيىرة السلىات عليها تحقيق طائفة تػددة من الأىداف لبلد أو 
      .2ات وتريع اتظخاطر اتظصاحبةييعهد إلى اتصهاز اتظعتٍ بمسؤولية إدارة الاحتياط)اتحاد نقدي( وفي ىذا السياق 

الأصول الأجنبية  من كاف قدر إتاحة تستهدف والسياساتراءات الإج من تغموعةوتعرف أيضا بأنها      
العامة  الأىداف إطار في تأتي تػددة قومية أىداف تحقيق بغطرض النقدية السلىات تصرف تحت لتكون

  .3للدولة العامة ستًاتيجيةوالا قتصاديةالا اتطىة ضمن المحددة سلفا

  :أىداف إدارة احتياطي الصرف الأجنبي ثانيا/
  4:وىي الصرف الأجنبي حتياطياىناك تغموعة من الأىداف من وراء إدارة 

في دعم العملة دعم وتعزيز الثقة بسياسات إدارة النقد وسعر الصرف بضمها القدرة على التدخل  -
 تحاد.الوطنية أو عملة  الا

اتضد من تأثتَ العوامل اتطارجية من خلال تعزيز السيولة من العملة الأجنبية لامتصاص الصدمات  -
 خلال فتًة الأزمات أو عند تقلص فرص اتضصول على الاقتًاض.

 ارجية اتضالية واتظستقبلية.توفتَ قدر من الثقة للأسواق التي تنكن أن يلاقي فيها البلد التزاماتو اتط -

                                                           
1
 .1 ص،2014، العربيصندوق النقد  ،والأجنبية طرق تكوين وإدارة الاحتياطيات الأجنبية  تجارب بعض الدول العربيةأتزد شفيق الشاذلي،   

2
 . 04، ص 2001 نيويورك، ،الأجنبيالنقد  ةاحتياطيالمبادئ التوجيهية لإدارة صندوق النقد الدولي،   

3
  .77 ص، مرجع سبق ذكره ،- والمتطلبات الواقع - الصرف الأجنبي في الجزائر إدارة احتياطي ،تػمدي  اتػمد الىيب   

4
-2774 للمدة العراق في لها الأمثل المستوى تحديد ومعايير الأجنبية الاحتياطات واقعحستُ جواد كاظم، عقيل عبد تػمد اتضمدي،   

 .79-78 ص ص، 2017 ، 01العدد  ،14المجلد العراق، جامعة الكوفة،  دارية،للعلوم الاقتصادية والإ ، تغلة الغطري2714
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إثبات الدعم للعملة المحلية من خلال الأصول اتطارجية ومساعدة اتضكومة في ملاقاة احتياجاتها من  -
 الصرف الأجنبي والتزامات الدين اتطارجي.

 .اتضفاظ على الاحتياطي تظواجهة الكوارث المحلية ولأغراض الىوارئ -

 الثالث: كفاية احتياطي الصرف الأجنبي بلمطلا
ىو ما  ىنا إلا أن السؤال اتظىروح ،تستخدم الاحتياطيات كأداة وقاية وتأمتُ ضد الصدمات والأزمات     

اتظؤشرات  كافية في الاقتصاد الوطتٍ وما  التي تنكن أن نقول عنها أنهامن الاحتياطيات الأمثل ىو اتظستوى 
 كفاية احتياطي الصرف الأجنبيمدى  قة لا يوجد معيار واحد متفق عليو لقياس الدالة على ذلك؟ في اتضقي

    وتنكن سرد أىم اتظؤشرات فيما يلي:  للاقتصاد اتظعتٍ

  :(R/IM)لواردات الاحتياطيات إلى ا نسبة -أولا
أىم اتظقاييس التقليدية تظعرفة مستوى كفاية احتياطي الصرف أحد " .Triffin R" (1947)اقتًح      

أن الواردات ىي أىم متغطتَ في بنود ميزان اتظدفوعات  ذلكالأجنبي يتمثل في نسبة الاحتياطات إلى الواردات، 
المحلي والإنتاج اتصاري والنمو الاقتصادي ويرى أنصار ىذه الصيغطة أن  ستهلاكالاوتعا صلة وثيقة بمستوي 

تظرغوبة ات في أحوال الىوارئ يضمن للدولة تدفق وارداتها الضرورية وتكنبها السياسات غتَ ايحتياطخدام الإاست
من قيمة  %37نسبة تدور في حوالي  فإنىذا اتظؤشر  حسبات...و يحالة عدم كفاية تلك الاحتياط في

مستوى ملائم من  أشهر تعد (03) مدة ثلاث للواردات الواردات سنويا أو تغطىية حجم الاحتياطات
أن تكون نسبة  وجوبإلى  John, Williamson (1988)، في حتُ ذىب كل من الاحتياطات

%47-37الاحتياطيات إلى الواردات تتًاوح ما بتُ 
1
. 

التحسن اتظلموس في أوضاع موازين اتظدفوعات للدول الرئيسية اتظصدرة  إلىتأسيسا على ما سبق، وبالنظر      
 مليار دولار 996.6حيث انتقلت من اتظصدرة للنفط الرتشية للدول العربية للنفط ارتفع إترالي الاحتياطيات 

في ىذا السياق فقد ، %17.6 ما يقارب ارتفاع بمعدل 2012عام  مليار دولار 1172.1إلى  2011عام 

                                                           
 .49-48، ص ص مرجع سبق ذكرهزايري ، بلقاسم   1
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شهر في حتُ ارتفعت بمستوى أقل  55.6 لتصل إلى  السعودية ارتفعت نسبة تغطىية الاحتياطيات للواردات في
 .1شهرا 21.2و 2.6وتونس والكويت ولبنان وموريتانيا لتحقق مستويات تراوحت بتُ  الإماراتفي كل من 

احتياطيات الصرف الرتشية  بدأت 2014ومع بداية اتـفاض أسعار النفط في السداسي الثاني من عام       
وبدأ معها معدل تغطىية الاحتياطيات للواردات ينخفض حيث شهد عام  .في الدول العربية بالتآكل شيئا فشيئا

 218.2في الاحتياطيات الرتشية اتطارجية للدول العربية اتظصدرة للنفط لتصل إلى  الاتـفاض لتواص 2017

 .2012مقارنة بسنة  % 81.38 اتـفاضا قدره بما يعادل ،2مليار دولار

على سبيل اتظثال ، نذكر (شهر 94.1)باستثناء ليبيا سجلت نسبة تغطىية الاحتياطيات للواردات اتـفاضا      
  .3شهرا 5.7وقىر  شهرا 16.7 إلىلا اتضصر في كل من العراق لتصل 

 :(R/M2) عرض النقودإلى الاحتياطيات  نسبة -ثانيا
تكون مصحوبة بتدفق التي  -أزمات رأس اتظال- الأزمات اتظالية كمؤشر احتًازي منخدم ىذه النسبة  تست     

قدر الإمكان ن ىذا اتظؤشر عادة ما يهدف إلى الإحاطة إف على ىذا الأساسلإيداعات للمقيمتُ في البلد، ل
أو قياس درجة الثقة  حتياطياتالاأن تضغطط على  اتظمكنباتطىر اتظتًتب على ىروب رؤوس الأموال والتي من 

ن اتضاجة إلذا فكلما كانت دالة الىلب على النقود مستقرة نسبيا ف ،في العملة ومدى كفاءة النظام اتظصرفي
 .4، كما أن بعض الدراسات تعتبره مؤشر مكافحة من خىر الأزماتتعذه النسبة غتَ مهمة والعكس صحيح

لأرصدة الاحتياطية ا فامتلاكىذا اتظؤشر على نظام سعر الصرف اتظتبع من طرف البلد،  يعتمدو      
                    مقابل جزء من القاعدة النقدية تنكن أن تزيد الثقة في قيمة العملة الوطنية، ولقد اقتًح بها والاحتفاظ

(2771) J.O.B. Wijnholds and A. Kapteyn عرض النقود  إلىتكون نسبة الاحتياطات  أن
في البلدان التي تتبع  %27-17سعر الصرف العائم، ونظام في البلدان التي تتبع  %17-5 تغالتتًاوح ضمن 

 .5الثابتسعر الصرف نظام 

                                                           
1
 .196 ، ص2013 ،التقرير الاقتصادي العربي الموحدصندوق النقد العربي،   

2
 .182 ، ص2018 ،التقرير الاقتصادي العربي الموحدصندوق النقد العربي،  

3
 .183-182 ص ص، نفس اتظرجع  

4
 .84 ص، مرجع سبق ذكره حستُ جواد كاضم، عقيل عبد تػمد اتضمدي،  

5
في  دكتوراه، أطروحة 2717-2777احتياطيات الصرف الأجنبي وانعكاساتها على الاستقرار النقدي في الجزائر للفترة  ،تؼتار بوضياف  

 .23 ص ،2018/2019السنة اتصامعية  العلوم الاقتصادية، تخصص: اقتصاد ومالية دولية، جامعة اتظدية، اتصزائر،
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  :(R/STED) لديون الخارجية القصيرة الأجلإلى االاحتياطيات  نسبة -ثالثا
 رؤوس الأموال الدوليةمن ارتفاع كبتَ في حركة تدفقات  عنها تؾموما اتظالية في ظل مستجدات العوتظة        
لوحده ليس كافيا، إذ لا بد من تحقيق درجة  للواردات على مؤشر كفاية تغطىية الاحتياطيات الارتكازأصبح 

 .1من التناسب بتُ الاحتياطيات وحجم الدين اتطارجي قصتَ الأجل للبلد اتظعتٍ

اتظتبقية حتى موعد الاستحقاق، ويفتًض ىذا اتظؤشر  الديون القصتَة الأجل ةاتظؤشر على نسبويعتمد ىذا      
أن اتظستوى الأمثل من الاحتياطيات في أي دولة تكب أن يغطىي الديون اتطارجية قصتَة الأجل بنسبة تتًاوح ما 

%177  إلى %87 بتُ
2. 

أداة إذ يعتبر أن لاحتياطي الصرف أتقية كبتَة في الاقتصاديات الوطنية،  من خلال ىذا اتظبحثنستنتج      
البنوك  لدىعتبر وسيلة مهمة ي أنولتلبية حاجات المجتمع من الواردات السلعية، كما  اتمهمة في يد اتضكوم

افظة على والمحلذلك يتم العمل على إدارة تلك الاحتياطيات  الوطنية، للدفاع عن سعر صرف العملة اتظركزية
احتياطي  نلاحظ أنللحصول على عوائد أفضل، كما من خلال توظيفها في السندات الدولية استقرارىا 

 تنثل مقابلا للعرض النقدي وبالتالي فإنو لو صلة وثيقة بإدارة السياسة النقدية.الصرف 

 المبحث الثالث: علاقة السياسة النقدية بتغيرات احتياطي الصرف الأجنبي.
ىذا وباعتبار  نتناول في ىذا اتظبحث علاقة السياسة النقدية بتغطتَات احتياطيات الصرف الأجنبيس       
على اتظعروض النقدي  طردية ةيؤثر بىريق واتـفاض أو وارتفاع تؾد أن، الكتلة النقديةحد مقابلات أ الأختَ

  .على مؤشرات السياسة النقديةمهما تأثتَا تنارس المحلي وبالتالي 

 التوازن الكلي وتغيرات احتياطي الصرف الأجنبي.: الأول المطلب
وتوضيح العلاقة التي اتظدفوعات ميزان التوازن النقدي وتوازن إلى  الإشارةسيتم من خلال ىذا اتظىلب      

تصرف البنك اتظركزي حيال الاختلال الذي يصيب ىذين  الإشارة إلىمع تربىهم بتغطتَات احتياطي الصرف 
 اعتمادا على وضعية ميزانيتو العمومية أو بالأحرى انىلاقا من أصولو وخصومو. السوقتُ 

 

                                                           
1
 .277 ص ،2001 ،الموحدالتقرير الاقتصادي العربي صندوق النقد العربي،   

2
 .604، ص مرجع سبق ذكره، خالد ىاشم عبد اتضميد 
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 التوازن النقدي وتغيرات احتياطي الصرف:  -أولا
التعقيد حتى تصل الفكرة جيدا إلى  سنعتمد على التبسيط وتجنبوخدمة للموضوع من خلال ىذه الفقرة      

ومن اتظعلوم أن الىلب ، العرض النقدي مع النقود على الىلب يتساوى عندما النقدي التوازن يتحقق ،القارئ
  .y والدخل rعلى النقود يتأثر بكل من سعر الفائدة المحلي 

 1:وعادة ما يعبر على الىلب على النقود باتظعادلة التالية     

  Md/P= L (R, Y) 

  .الأرصدة النقدية اتضقيقية على الىلب تدثل  : L(R, Y) حيث     

الذي ىو عبارة عن صافي الاحتياطات من الصرف و  Moيقابل الىلب على النقود العرض النقدي      
NDA  )الأصول المحلية( مضافا إليها إترالي الائتمان المحلي NFA الأجنبي أو صافي الأصول الأجنبية 

2
. 

 NFA+NDA=M0  

 NDA=NDCG+COE+CCB                                    : نإحيث  

NDCG: )صافي اتظستحقات المحلية على اتضكومة )صافي اقتًاض اتضكومة من البنك اتظركزي. 
COE :رتشية ىيئات على اتظستحقات. 
CCB :مستحقات على بنوك تجارية. 

 NDAعلى أنها تدثل صافي الفائض أو العجز في ميزان اتظدفوعات، فالفائض مع تحييد  NFAإن عرفنا      
يزيد من حيازة السلىات النقدية من العملات الأجنبية ويزيد أيضا القاعدة النقدية وبالتالي العرض النقدي 

الأمر الذي يؤدي  ،ات الرتشيةيتمفض من حيازة السلىات النقدية من الاحتياط NDAوالعجز أيضا بتحييد 
 في النهاية. إلى اتـفاض العرض النقدي

المحليتُ مثلا البنك التجاري  اتظصدرينوبمىالبة  الأجنبيزيادة النقد  إلىؤدي يصادرات البلد مثلا  فزيادة     
لك العملات الأجنبية بعملة تػلية يلجأ البنك التجاري إلى البنك اتظركزي الذي الذي يتعاملون معو باستبدال ت

سعر الصرف(  ضربالعملات الأجنبية بدوره يصدر كمية من النقود القانونية تعادل قيمة الفائض )كمية 
تدخل السلىات النقدية  نإف، كذلك زيادة القاعدة النقدية وزيادة العرض النقدي إلىا بىبيعة اتضال يؤدي ذوى

                                                           
 .86، ص 2009، مرجع سبق ذكره، نظام النقد العالمي وأسعار الصرفبسام اتضجار،  1
 .76، ص 2006، دار اتظنهل، الىبعة الأولى، لبنان ، ، الاقتصاد النقدي والمصرفيبسام اتضجار 2
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من خلال عملية السوق اتظفتوحة، للتأثتَ على سعر الصرف تنارس تأثتَه على القاعدة النقدية ومن خلاتعا 
 .1سنتىرق إليو لاحقاعلى العرض النقدي وىذا ما 

تعبتَ عن الن التوازن يتحقق عند تساويهما ويتم إىرق إلى الىلب على النقود وعرض النقود ف التبعدما تم     
          كما يلي:رياضيا ذلك 

M0=Md 
NFA+NDA= L (R, Y) 

  ات كدالة في سعر الفائدة كما يلي:  يوبافتًاض ثبات حجم الائتمان والدخل يتحدد التوازن في صافي الاحتياط

 -NDA0NFA= L (R, Y0) 
خاضعة لتغطتَات الدولية  حتياطياتالان تغطتَات إمن خلال اتظعادلة ومن خلال الافتًاضات اتظقتًحة ف    

وأسعار الفائدة تلك السائدة في العالم  rوتجدر الإشارة إلى أن ىناك أسعار الفائدة المحلية  ،أسعار الفائدة
فهذا يدفع بدخول رؤوس  ،كبر من أسعار الفائدة العاتظيةأفإذا كانت أسعار الفائدة المحلية ، *rاتطارجي

يؤدي إلى تراكم احتياطي الصرف الأجنبي لدى السلىات النقدية تؽثلة بالبنك اتظركزي  تؽاالأموال إلى الداخل 
 .لى ارتفاع قيمة سعر صرف العملة المحلية أو الوطنيةومؤديا في نفس الوقت إ

نو يلجأ إلى التدخل في سوق الصرف إوبافتًاض أن البنك اتظركزي يتبع نظام سعر الصرف الثابت ف     
من العملات الأجنبية  الفائض للحفاظ على ثبات قيمة العملة الوطنية من خلال امتصاص اتظعروض النقدي

يزداد اتظعروض النقدي المحلي ومن ثم العودة إلى التوازن، أما إذا كانت أسعار وبذلك  ،وزيادة الائتمان المحلي
عالم اتطارجي بحثا عن الفائدة المحلية أصغطر من تلك السائدة في اتطارج فهذا يدفع برؤوس الأموال باتطروج تؿو ال

 تآكل احتياطي الصرف الأجنبي.  يؤدي إلىوىو ما عوائد أكبر، 

 :الصرف اتيتوازن ميزان المدفوعات وحجم احتياط -ثانيا
، فاتظيزان اتصاري يتحدد بكل من رأتشالياتضساب اتصاري واتضساب ال يعتمد توازن ميزان اتظدفوعات على     

، في حتُ أن حساب رأس اتظال يتحدد بصفة أساسية بكل من eوسعر الصرف اتضقيقي y الدخل الوطتٍ 

                                                           
  .77-76 ص ، صمرجع سبق ذكره، النقدي والمصرفيالاقتصاد بسام اتضجار،  1
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الدخل ميزان اتظدفوعات تتوقف على  وضعية نإفوعليو  *r اتطارج وتلك السائدة في rسعر الفائدة المحلية 
 .1سعر الفائدة المحلية مع تلك السائدة في اتطارجالوطتٍ وسعر الصرف اتضقيقي، بالإضافة إلى 

الرأتشالي موجبا، تؽا يعتٍ أن يزان واتظاتظيزان اتصاري تغموع رصيد كان  إذاميزان اتظدفوعات فائضا تلقق      
تغموع رصيد اتظيزان ويكون ميزان اتظدفوعات في حالة توازن إذا كان  ياطيات الصرف الأجنبيىناك تراكم لاحت

ن اتظدفوعات يتدخل البنك اتظركزي في يساوي صفرا، في حالة وجود فائض في ميزااتصاري واتظيزان الرأتشالي 
من وضعية ميزانيتو التي تكون خاضعة لتغطتَات ميزان  انىلاقاالسوق عن طريق آليات السوق اتظفتوحة 

تؽا تدفع بهذا الأختَ إلى التدخل في  لدى البنك اتظركزي،احتياطي الصرف حالة فائض وجود  أياتظدفوعات 
 . الأجنبيالنقد فائض سوق الصرف لامتصاص 

 .وسعر الصرفرض النقدي الصرف الأجنبي والع طلب الثاني:العلاقة بين احتياطيالم

 بلد لأي النقدي العرض في التغطتَات تحدد أساسية عوامل ثلاثة ىناك أن H.R. Heller (1976)يقر      
 للقاعدة المحلي اتظكون في التغطتَات ،الدولية الاحتياطات ووى النقدية للقاعدة الدولي اتظكون في التغطتَات

 التداول في العملة أما العامل الثالث والأختَ فيتمثل في ،اتظصرفي النظام في الاحتياطات أساس وىو النقدية
 احتياطي الصرف الأجنبي زيادة فإن والثالث، الثاني المحددين ثبات ومع ،النقدي اتظضاعف في التغطتَاتو 

 .2النقدي العرض ثم ومن النقديةالقاعدة  على مباشر أثر تعا سيكون

 :حتياطي الصرف الأجنبيالقاعدة النقدية ومضاعف المعروض النقدي وا -أولا
 من جهة احتياطي الصرف الأجنبي اتظتدفقالوطتٍ على حجم  قتصادللا الاستيعابية قدرةتتوقف مسألة ال     

صص للإنفاق على احتياطي الصرف تمجزء كبتَ من إذا كان ستفيد منها، فاتظالوطتٍ  قتصادالاوعلى حجم 
إلى ارتفاع  ذلك ؤديأن ي إمكانيةوبالتالي في البلد، فسيدفع ذلك إلى زيادة العرض النقدي  الوطنية السلع
 .ومن ثم ارتفاع معدلات التضخم السلع المحلية أسعار

                                                           
1
دراسة مقارنة بين الدول  - فاعلية السياسات النقدية في ظل تحرير التدفقات الرأسمالية الدوليةوليد تػمد عبد القادر تػمود الوكيل،   

 .49 ص، 2003  دكتوراه الفلسفة في الاقتصاد، جامعة حلوان، مصر، ، أطرحة- بالتطبيق على الاقتصاد المصري النامية

2
: رسالة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، تخصص ،(2712-1992)دراسة حالة الجزائر للفترة  إدارة احتياطي الصرف الأجنبي، سلىاني عادل  

 . 29، ص2015/2016مالية دولية، جامعة ورقلة، اتصزائر، السنة اتصامعية 



   الفصل الثالث: السياسة النقدية وتغيرات احتياطي الصرف الأجنبي
 

116 
 

ث تفو سريع و حدفي احتياطيات الصرف الأجنبي  اكبتَ   اوما تثبتو تجارب بعض الدول التي شهدت تراكم     
، وىذا النمو ، بفعل تحويل العملات الأجنبية إلى العملة الوطنيةالدول تلك في كثتَ من اتظعروض النقديفي 

، وتظواجهة ىذه قتصادي اتظلاحظ في ىذه الدولتلدث بصورة منىقية من خلال الزيادة السريعة في النشاط الا
 .1ة في سوق الصرف الأجنبي أو من خلال سياسات التعقيمتتدخل الدول اتضالة

من  نها الأداة التي تنكن للبنك اتظركزيإ إذ (RM) التحليل النقدي القاعدة النقدية من اتظفاىيم اتظفيدة في     
القاعدة ن أي تغطتَ في إعرض النقدي المحلي نظرا لىبيعة العلاقة اتظباشرة بينهما، إذ ال التأثتَ في حجم خلاتعا

 .2النقدية يؤدي إلى تغطتَ مضاعف في حجم اتظعروض النقدي

ئتمانية الا والتسهيلات )الأصول اتطارجية( الأجنبياحتياطي الصرف من  RM القاعدة النقديةتتحدد 
القروض واتطصومات، السندات اتضكومية، وفي مقابل منوحة من البنك اتظركزي وتأخذ أشكالا عدة أتقها: اتظ

حصول البنك اتظركزي على الأصول اتظالية من البنوك فإنو يقوم بإصدار شيكات مسحوبة على نفسو يتم 
 إيداعها في حسابات لدى البنك اتظركزي لصالح ىذه البنوك، وتنكن التعبتَ عن ذلك كما يلي: 

NFABC+NDABC= MC+RB= RM 

 الائتمان اتظمنوح : NDABC   .(BCلدى البنك اتظركزي ) الاحتياطيات الدولية :  NFABCن إحيث      
 .)العملة اتظصدرة( : النقود اتظتداولة بتُ الإفرادMC )الأصول المحلية(، من قبل البنك اتظركزي

 RB: .اتظعادلة أعلاه إلى جانبي الأصول واتطصوم تظيزانية البنك اتظركزي وتنثل  وتشتَ الاحتياطات اتظصرفية
 (MC+RB الخصوم:( )NFABC+NDABC الأصول:)رصيد أي من جانبيها حجم القاعدة النقدية 

وتنكن للبنك اتظركزي التأثتَ على حجم اتظعروض النقدي المحلي من خلال العلاقة الوثيقة بتُ القاعدة      
حيث أن اتظعروض النقدي يساوي القاعدة النقدية ضرب اتظضاعف النقدي والذي  واتظعروض النقديالنقدية 
 كبر من القاعدة النقدية.أن زيادة اتظعروض النقدي تكون بالضرورة إوعليو ف ،كبر من الواحد الصحيحأيكون 

M0=µRM 

  .مضاعف اتظعروض النقدي  µ ن:إ حيث
                                                           

أطروحة دكتوراه في  ،-دراسة مقارنة  - ، أثر تدفقات رؤوس الأموال على معدل الصرف في الدول الناميةأماني عبد العزيز فاخر 1 
  .59 ص ،2002 اقتصاديات التجارة اتطارجية، جامعة حلوان، مصر،

2
 .53 ص، مرجع سبق ذكرهوليد تػمد عبد القادر تػمود الوكيل،   
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  .موجزا تظيزانية البنك اتظركزي في بلد ما الآتيتنثل اتصدول  
 موجز لميزانية البنك المركزي في بلد ماعرض  :(79)الجدول رقم 

 الخصوم الأصول

 احتياطيات رتشية 
  (الأصول اتطارجيةصافي )

 اتظصرفيةحتياطيات لاا

 اتظصدرةالعملة  صافي الائتمان المحلي

 حقوق اتظلكية موجودات ثابتة وغتَىا

تغلة الغطري  ات الدولية،يمالية البنك المركزي والاحتياطأتزد ابريهي علي،  :بالاعتماد على الباحثمن إعداد  المصدر:
 .413 ص، 2017، 3 العدد ،14المجلد العراق، ، جامعة الكوفة، والإداريةللعلوم الاقتصادية 

وعلى جانبيها ن ىذه اتظيزانية إأعلاه، فمن خلال اتظيزانية اتظبسىة للبنك اتظركزي اتظوضحة في اتصدول      
التوسع أو التقييد  بالنقد المحلي من خلال سواء عمليات تتم، تعكس عمليات البنك اتظركزيالأصول واتطصوم 

بيع وشراء أدوات الدين  عن طريق والاقتًاض أو ضالإقرابسواىا كأو السوق اتظفتوحة  عملياتعبر  النقدي
بالعملات أما العمليات الأخرى تتم ، ...وغتَىالبنوكعلى ودائع ا الإلزاميةاتضكومي، أو عبر الاحتياطيات 

الأجنبية بمراكمة أو استنزاف الاحتياطيات الدولية لرفع أو خفض سعر الصرف أو تثبيتو وربما لأىداف أخرى، 
 الأساسوخلاصتها في تغطيتَ  الأصول واتطصومتظركزي على جانبي وكل ما تقدم ينعكس في ميزانية البنك ا

   .1لعمل البنك اتظركزي لأدائو تظهامو مرآةومكوناتو، فميزانية البنك بهذا اتظعتٌ )القاعدة النقدية( النقدي 

تَ ن القاعدة النقدية تتأثر بتغطإف ،متغطتَااحتياطي الصرف بافتًاض ثبات العوامل الأخرى وبقاء بند و      
إلى اتـفاض القاعدة  ديقد يؤ  الاحتياطياتحيازة البنك اتظركزي من  اتـفاضوبالتالي فإن  ،الصرف احتياطي

 .احتياطي الصرفوتلدث العكس تداما في حالة زيادة  ،النقدية وفي نهاية اتظىاف اتـفاض العرض النقدي

وبالتالي زيادة  عملة تػلية إلى الأجنبيةالصادرات بالعملة  إيراداتل معظم يتحو يتم فيو ففي بلد ما حيث      
صد موازنة الزيادة في حجم  قدرة البنك اتظركزي تػدودة في في ىذه اتضالة ، تصبحاتظعروض النقدي المحلي

 .مباشرةاحتياطي الصرف 

                                                           
1
 ،14المجلد  العراق،، جامعة الكوفة، والإداريةتغلة الغطري للعلوم الاقتصادية  ات الدولية،يمالية البنك المركزي والاحتياطأتزد ابريهي علي،   

 .414-413 ص ص،  2017 ،3 العدد



   الفصل الثالث: السياسة النقدية وتغيرات احتياطي الصرف الأجنبي
 

118 
 

 كالآتي: اتظتداولةالعلاقة بتُ حصيلة الصادرات وأثرىا على كمية النقود اتظوالي الشكل تنثل      

 : العلاقة بين حصيلة الصادرات وأثرىا على كمية النقود المتداولة(11)الشكل رقم 

 

 

 

  

حالة الجزائر للفترة  دراسة –المتبادل بين الكتلة النقدية وسعر الصرف  والأثردراسة تحليلية للعلاقة فارس ىباش،  المصدر:
 .218، ص 2014 ،14، العدد 1، تغلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة سىيف(2711-2772) و (1992-2771)

 الأجنبيةتٍ دفع أتذان السلع اتظستوردة من العالم اتطارجي بالعملات عأما في ما تمص عملية الاستتَاد فت     
 إلىعملة أجنبية، وىو ما يؤدي  إلىويقدم بمقابل ذلك اتظبلغ بالعملة الوطنية إلى البنك اتظركزي الذي تلولو 

 اتـفاض احتياطي الصرف وفي نفس الوقت نقص كمية النقود اتظتداولة في السوق. 

 : تأثير عملية الاستيراد على النقود المتداولة(12) الشكل رقم

 

 

 
 

 للفترة حالة الجزائر دراسة –دراسة تحليلية للعلاقة والأثر المتبادل بين الكتلة النقدية وسعر الصرف فارس ىباش،  المصدر:
 .219 ص ،2014 ،14 العدد، 1تغلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة سىيف، (2711-2772) و( 1992-2771)
عرفة تػددات ممن إضافة حالة ميزان اتظدفوعات إلى التحليل تظعرفة آثاره على القاعدة النقدية تنكن  إن     

وتبعا لغطرض التحليل ىنا سوف نعرض ميزان اتظدفوعات بأنو التغطتَ في صافي الأصول  ،اتظعروض النقدي
 .احتياطي الصرف الأجنبيالأجنبية لدى البنك اتظركزي وىو نفسو صافي التغطتَ في 

الحصول على ذىب أو  التصدير للدول الأجنبية
 عملات أجنبية

 دخولها إلى البنك المركزي

 ارتفاع رصيد العملة الأجنبية التحويل إلى عملة وطنية

دفع عملة وطنية للبنك  عملية الاستيراد
 المركزي

عملة إخراج مقابلها 
 أجنبية

انخفاض كمية النقود 
 المتداولة

انخفاض رصيد العملة 
 الأجنبية
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ما  اقتصاد أنكيف تنكن تضالة ميزان اتظدفوعات أن تؤثر على اتظعروض النقدي نفتًض   وبغطرض توضيح     
يتبع نظام سعر الصرف الثابت، ويعاني من عجز في ميزان اتظدفوعات، أي يوجد فائض في الىلب على 

بيع كمية مساوية لفائض الىلب من الصرف ببمقابلة ىذا الىلب  فإن البنك اتظركزي يقوم  الصرف الأجنبي
تكعل البنك اتظركزي البنوك التجارية مدينة لديو بقيمة الصرف الأجنبي الذي تم بيعو تؽا الأجنبي للبنوك التجارية 

في ميزانية البنك اتظركزي في شكل اتـفاض في ودائع البنوك التجارية في البنك  اتطارجيعجز التعم، لذلك يظهر 
 (في جانب الأصول) اتيالاحتياطوكاتـفاض في صافي ما في حوزة البنوك من  ( جانب اتطصومفي)اتظركزي 

وىو الأمر الذي يعتٍ أن عجز ميزان اتظدفوعات تمفض عرض النقود المحلية باتظقدار الذي تلدده مضاعف 
 .1اتظعروض النقدي وتلدث العكس تداما في حالة فائض ميزان اتظدفوعات

  :واحتياطي الصرف الأجنبيسعر الصرف  -ثانيا
للحد من التقلبات  لىات النقديةالتي تستخدمها الس اتظهمةيعد احتياطي الصرف الأجنبي من الأدوات      

احتياطي الصرف فإن التغطتَات في  ،ثابتفي ظل سعر الصرف الف التي قد تحدث على أسعار الصرف،
أما إذا  ،نبيةالأج لاتض أو الىلب على العمالعر فجوة في حالة حدوث زيادة في تكب أن يسد ال الأجنبي
 كان إذا ات جديدةيتكوين احتياط لإعادةقتًاض الافإن السلىة النقدية قد تحاول ات الصرف يحتياطانفذت 
الاقتصاد ىيكلي في  إلى خللالعجز يعود  طارئ، أما إذا كانمؤقت و في ميزان مدفوعاتها ىو عجز  العجز
 الدفاع عن سعر إلى التخلي عن  ر البنك اتظركزيضىوسيجدوى  من دون قتًاضالا، فعندىا يصبح الوطتٍ

 .2تدفعو تؿو التوازنلقوى السوق  تاركاالصرف 
حد أدواتو أعلى القاعدة النقدية من خلال  أن يؤثرإطار إدارتو للسياسة النقدية لبنك اتظركزي في ل وتنكن     

ية على القاعدة النقدية وبصفة طردينعكس فالتوسع في ىذه السياسة  ،ولتكن سياسة السوق اتظفتوحة مثلا
على الأقل من الناحية -دث تل أنلا تنكن  الانسجامولكن ىذا  ،اتظعروض النقدي زيادةوبالتالي  ،بالزيادة
في حالة إتباع السلىات النقدية خيار الصرف الثابت نظرا لعدم خضوع القاعدة النقدية بصورة  -النظرية

آخر يؤثر على القاعدة النقدية وىو وضعية ميزان  متغطتَيوجد لكن ، و فقطمىلقة لتحكم البنك اتظركزي 
سوف يط التحليل ولتبسوالقاعدة النقدية  احتياطي الصرف الأجنبيالعلاقة بتُ حجم  ولتوضيحاتظدفوعات، 

                                                           
1
 .60، ص مرجع سبق ذكره، وليد تػمد عبد القادر تػمود الوكيل 

 58  ص، 2007 ،السعودية اتظريخ، دار عىية، مسعود وعلي منصور ىيمراإب تػمد ترترة ،-ات السياس مدخل - الدولي الاقتصاديانتُ،نك موردخاي2
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أو  احتياطي الصرف الأجنبيمن وجهة نظر البنك اتظركزي والتي تتكون من  RMنظر إلى القاعدة النقدية ي
 :أي أن .DC 1 )الأصول المحلية( من البنك اتظركزي اتظمنوح ، والائتمانNFA الأصول الأجنبية

1     ……… RM = NFABC + NDA BC 

2     ……..  ΔRM = ΔNFABC + ΔNDABC 

تنكن أن تلدث من خلال التغطتَ في حجم   ΔRM إلى التغطتَ في القاعدة النقدية (2) تشتَ اتظعادلة رقم     
 المحلي فقط.  الائتمانمن خلال  القاعدة النقدية، كما أنو تنكن للبنك اتظركزي التحكم في احتياطي الصرف

 بناء عليو، و ا مباشرةلا يستىيع التحكم فيه –اتظكون الثاني للقاعدة النقدية  –الصرف اتاحتياطيأما      
 يقتصر تأثتَ البنك اتظركزي على خلق الائتماننظام سعر الصرف الثابت  في حالة تبتٍ السلىات النقدية نوإف

وضعية نظرا لوجود عامل آخر وىو لقاعدة النقدية، ، وىي العلاقة التي تضعف من حيث تأثتَىا على االمحلي
 .2في اتظصداقية في حالة تبتٍ السلىات النقدية سعر الصرف الثابت ان ىناك نقصإوعليو ف ميزان اتظدفوعات

البنك  ةسعر الصرف الثابت إلى حاج نظاميرجع السبب الرئيسي وراء نقص اتظصداقية فيما يتعلق بو      
ىل ىذه اتظساندة كافية لضمان  السؤال اتظىروح ىنا ىو ولكن ،لقاعدة النقدية بالعملة الصعبةا لدعم اتظركزي

 G. Calvo(1995)أشار  لذلك ،أما باتظعتٍ الأشمل ليس بالضرورة ،باتظعتٌ الفتٍ الضيق نعم ؟الاستمرارية

فلو ، ستمرارالاتقييم قدرة نظام الصرف الثابت على لوضع مقياس واسع لكفاية الاحتياطيات  ضرورةإلى 
جراء خروج رؤوس  تـفاضالاع عن سعر صرف العملة الوطنية من ا دفيرغب في الالبنك اتظركزي  أنفرضنا 

لتغطىية خصومو السائلة المحتملة وتشمل تلك اتطصوم  احتياطي الصرف يستعملفيجب أن  ،الأموال إلى اتطارج
سلىات النقدية أمام ، تقف الىذه اتضالة فيو  ول النقدية السائلة في الاقتصادالقاعدة النقدية وإترالي الأص

فإذا تصرفت على أساس أنها اتظقرض الأختَ، فسوف توفر السيولة الكافية للبنوك التجارية  اتطيار الصعب
وسوف يستخدم اتظتعاملون في السوق بدورىم تلك الأموال في شراء العملة الأجنبية، تؽا يؤدي  ،للوفاء بأعبائها

، فمن اتظمكن قرض البنوك التجاريةأما إذا قرر البنك اتظركزي ألا ي ،إلى تدىور وضع احتياطيات البنك اتظركزي
 .3تأن يستتبع ذلك موجة من الإفلاسا

                                                           
 .62، ص مرجع سبق ذكره، وليد تػمد عبد القادر تػمود الوكيل 1

2
 .63-62 ، ص صنفس اتظرجع  

 .10 -9ص ص ، مرجع سبق ذكره ،آندريا فيلاسكو 3
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 سعر الصرف ثبات تحقيق اتظستحيل من أنو الدول، من العديد لتجارب ونتيجة فنيا، عليو اتظتعارف منو      
 تغطيتَ دون النقد الأجنبي من الدولة احتياطيات أرصدة على الوقت نفس في المحافظة مع الفائدة أسعار وثبات

 .1لتحقيقو السعي واحد يتم ىدف اختيار ضرورة القرار متخذ على تدلي ذلك تحقق باستحالة فالقناعة

سعر الصرف ضمن نىاق ضيق اصىلح  حصرJ. Williamson  (1987) اقتًحفي ىذا الصدد و      
بقى السياسة النقدية مستقلة تداما يضمن ىذا النىاق ن التغطتَ إ، حيث %17± قدرهو  فالنىاق اتعدعليو 

سريع  ارتفاعن التدخل يكون ضروريا في حالة إا فذوعلى ىفي سعر الفائدة وإدارة السيولة، عن سعر الصرف 
 .2يهدد استقرار اتظستوى العام للأسعار اتـفاضالقدرة التنافسية أو ب يضربشكل في سعر الصرف 

الاختلافات في  نلأ الصرف اتيفاظ باحتياطإلى الاحتالبلدان لا تحتاج ف لصرف اتظعومنظام افي ظل أما      
ولقد أكدت الدراسات التجريبية التي وصل تعا  ،سعر الصرفمن قبل  سيتم تصحيحهااتظدفوعات الدولية 

Khan and H.R. Heller M.S.  يقلل إلى أن التحرك تؿو ترتيبات صرف أكثر مرونة  ،1978في عام
في الدول الصناعية والدول  خاصةات يمن اتضاجة ومن ثم الىلب من قبل الأقىار على الاحتفاظ بالاحتياط

 .3النامية غتَ النفىية
استجابة  عملتها صرف أسعاراتظرونة في  زيادةبكثتَ من الأسواق الصاعدة لا فقد قامت السياقفي ىذا و      

البلدان التي تقوم بتعونً عملاتها لا  نإفومن الناحية النظرية  2001و 1994للازمات النقدية فيما بتُ عام 
 الأسواقالبلدان النامية وبلدان  نإفلك ذومع  ،الاحتفاظ باحتياطات ناىيك عن استخدامها إلىتحتاج 

مستوى كبتَ لم تشهده  إلىورفعها اتها يلبناء احتياط 2007و 2003بتُ عام  زدىارالاالصاعدة استفادت من 
 .4ات الأعلى اختارت الاثنتُ معايلسعر الصرف والاحتياط الأكبرقبل وبدلا من الاختيار بتُ اتظرونة  من

 

                                                           
 .29ص  ،مرجع سبق ذكرهتػمود أبو العيون،  1
2
المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية، اتصامعة اتظستنصرية، ، الطلب على العملة الخارجية والميزان الخارجي وسعر الصرفابريهي علي، أتزد  

 .100 ص، 2014، 43 العدد  العراق

الىبعة  ،صفاء دار ،- تطبيقات و نظرية -ة الاقتصادي الصدمات ظل في وإدارتو الصرف سعر الغطالبي، المحسن عبد جليل اتضستُ عبد 3
 .113ص  ، 2011 ،الأردن الأولى

4
سبتمبر  ،3، العدد 46المجلد صندوق النقد الدولي، ، تغلة التمويل والتنمية، المستحدث والمتقادم في دنيا النقد العالميجيفري فرانكل،   

 .14ص  2009
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 .احتياطي الصرففي ظل تغيرات  النقدية كآلية لإدارة السياسة التعقيم النقدي المطلب الثالث:

 ميزان في اتضاصلة للتىورات انعكاسإلا  ما ىي ركزيةاتظ بالبنوك الأجنبي الصرف اتياحتياط في التغطتَات إن     

 الأصول ن ىذا الأمر سيؤدي إلى زيادةإف اتظدفوعات ميزان في فائض حدوثفلو فرضنا مثلا  اتظدفوعات،

 النقدية القاعدة تزداد وقد الفائض لشراء سوق الصرف في ىذا الأختَ ، فيتدخلاتظركزي لبنكلدى ا اتطارجية
 اتظركزية للبنوك وتنكن الأجنبي احتياطي الصرف تراكم ظل في النقدية للسياسة تحديا يشكل تؽا أيضا،

 .1التعقيم سياسة خلال من واتظعروض النقدي النقدية القاعدة على اتيالاحتياط تراكم ثارآ من التخفيف

  :تعريف سياسة التعقيم -أولا

من قدرة السلىات النقدية على تحصتُ السيولة المحلية  إليوتعرف سياسة التعقيم عن اتظدى الذي تصل      
أو بالتحديد الدرجة التي وصل إليها تضييق السلىات النقدية للائتمان المحلي من  التدخل في أسواق الصرف

 .2أجل موازنة التوسع في القاعدة النقدية اتظرتبط بتًاكم الاحتياطيات الأجنبية

عدم السماح للتغطتَات الكبتَة في حيازة السلىات النقدية من  أنها على أيضاوتعرف سياسة التعقيم      
أي تدخل البنك اتظركزي من خلال بيع أو شراء أصول مالية  ،3اتطارجية بأن تنتقل إلى القاعدة النقدية الأصول

   .4بالأساس النقدي اتظساس عدم بغطرضبالعملة الأجنبية مقابل أصول مالية بالعملة المحلية 

بأنها سياسة صممت لعزل الوضع النقدي المحلي عن آثار التقلبات اتضاصلة في تعرف سياسة التعقيم كما      
تحييد فائض )عجز( ميزان اتظدفوعات الناتج عن دخول )أو خروج( رؤوس الأموال  أيميزان اتظدفوعات. 

اتظتسبب في توسع )انكماش( الأساس النقدي، إما بواسىة أدوات استًجاع )ضخ( السيولة أو عن طريق بيع 
 .5)شراء( العملات الأجنبية

نظام سعر الصرف الثابت التي غالبا ما تجدر الإشارة إلى أن سياسة التعقيم تكون في البلدان التي تتبع      
تواجو تعقيم أثار السياسة النقدية على عجز أو فائض ميزان اتظدفوعات، وذلك للتأثتَ بحجم احتياطي الصرف 

                                                           
1
 .40 ص، مرجع سبق ذكره، -الجزائر حالة دراسة – المركزية بالبنوك الأجنبي الصرف احتياطات إدارة كفاءة متطلبات، عبد القادر بوكرديد 

.116، ص 2007، أكتوبر ، أفاق الاقتصاد العالمي: العولمة وعدم المساواةصندوق النقد الدولي  2
  

 .79 صمرجع سبق ذكره،  ،-دراسة حالة الجزائر-أثر مستوى احتياطات الصرف على الاقتصاد الكلي، عبد القادر بوكرديد 3
 .51ص ،2005، اتظعهد العربي للتخىيط، الكويت،العالمية وإشكالاتهاالمالية التدفقات أتزد طلفاح،  4
تغلة  ،(2712-1999)سياسة تعقيم أثر تنقيد ريع النفط على الأساس النقدي في الجزائر خلال الفترة  تػمود ترام، عيسى جديات، 5

 .168 ص، 2014، ديسمبر 02العدد ، اتصزائر، جامعة أم البواقيالاقتصادية واتظالية، البحوث 
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الذي بحوزة اتظؤسسات اتظصرفية من خلال البيع الرتشي للصرف الأجنبي والذي من شأنو أن تمفض من حجم 
 .1روض النقدي ثابتااتظع القاعدة النقدية وبالتالي

تدفع بالبنك البنك اتظركزي ببيع جزء  -مع ثبات سعر الصرف- إن وجود حالة عجز في ميزان اتظدفوعات     
وبالتالي اتظعروض  تؽا يؤدي إلى اتـفاض القاعدة النقدية في سوق الصرف، من الصرف الأجنبيمن احتياطاتو 

ثر العجز في ميزان اتظدفوعات على أعزل بقيمة مضاعفة، وفي ىذه اتضالة إذا أراد البنك اتظركزي  النقدي
الأصول المحلية زيادة حجم  من خلالتعقيم أثار تدخلو في سوق الصرف فعليو   -اتـفاض-اتظعروض النقدي 

 .2عجز ميزان اتظدفوعات الناتج عنصافي الأصول اتطارجية بنفس الاتـفاض اتضادث في  (الائتمان المحلي)

 الإبقاءعدم تغطيتَ اتظعروض النقدي بفعل العجز في ميزان اتظدفوعات فعليو  إلى يهدفابنك اتظركزي  أنوبما      
ع التغطتَ في العناصر اتظكونة للقاعدة النقدية يساوي و يكون تغم أنتكب  أيبدون تغطيتَ  على القاعدة النقدية

 )صافي الأصول المحلية( تمان المحليئالتغطتَ في صافي الا إليومضافا  الصرفاحتياطي التغطتَ في  بمعتٌصفرا 
 القاعدة النقدية. إلىيساوي صفرا وتنكن التعبتَ عن ذلك رياضيا من خلال الرجوع 
ΔRM =0 

ΔNFABC + ΔNDABC=0 

-Δ NFABC=ΔNDABC 

 

تكب أن يقابلو ارتفاع في حجم الائتمان المحلي وىو ما  احتياطي الصرفالاتـفاض في حجم  فإنوعليو      
)حالة وجود  الصرف الة وجود تراكم كبتَ في احتياطيوتلدث العكس تداما في ح يسمى بسياسة التعقيم

 ويوضح اتصدول التالي ىيكل ميزانية البنك اتظركزي في ضوء التعقيم كما يلي: (.ميزان اتظدفوعاتفائض في 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
اتصامعة والاقتصاد،  الإدارة، تغلة تحليل العوامل المؤثرة في سياسة التعقيم في الصينقصي عبود فرج اتصابري، مصىفى كامل رشيد،   

 .17 ص ،2017، 111 العدداتظستنصرية العراق، 

2
 .65-64 ، ص صذكرهمرجع سبق ، وليد تػمد عبد القادر تػمود الوكيل  
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  : ىيكل ميزانية البنك المركزي على ضوء التعقيم(17)الجدول رقم 
 الخصوم الأصول

 )تغيير( )صافي الأصول اتطارجية(احتياطيات رسمية 
 )تغيير معاكس()الإقراض للحكومة وللبنوك(  صافي الائتمان المحلي

 العملة، )الاحتياطيات اتظصرفيةالقاعدة النقدية 
 )لا تغيير(   اتظصدرة (

 حقوق الملكية

متطلبات كفاءة إدارة احتياطي الصرف الأجنبي بالبنوك  بوكرديد عبد القادر،: على بالاعتماد بتصرف دأع المصدر:
 ، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الشلف، اتصزائر، السنة اتصامعية،-بنك الجزائر دراسة حالة –المركزية 

 .41 ص، 2015/2016

  في حالة التعقيم إتباعها تنكن تيال الإجراءاتكما يعبر اتظخىط التالي عن 

  :إجراءات التعقيم(13)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

دراسة حالة بنك  –متطلبات كفاءة إدارة احتياطي الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية  بوكرديد عبد القادر،: المصدر
 .41 ص ،2015/2016 ، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الشلف، اتصزائر، السنة اتصامعية،-الجزائر

 حالة أما فيما تمص ، الكاملالنتائج الناترة عن حالتي عدم التعقيم والتعقيم يوضح اتظخىط أعلاه  إن     
إذ أن أغلب البنوك اتظركزية تدارس تعقيما جزئيا على اختلاف دراجاتو  ،وىي اتضالة الغطالبة التعقيم الجزئي

التعقيم اتصزئي  معاملوبالتالي فان من نتائج التعقيم اتصزئي ىو أن تعتَ اتظعروض النقدي يكون حسب تغطتَ 
 التضخمبالتالي اتـفاض كل من زئي كلما اتـفض التوسع في العرض النقدي و التعقيم اتص معاملبحيث كلما زاد 

  .التعقيم معاملاتظمنوح وتلدث العكس تداما في حالة اتـفاض  والائتمان

                                                                                                                في حالة عدم التعقيم
توسع في اتظعروض النقدي   -                                                                                                                         

التضخم  -                                                  البنك اتظركزي  مالكي الصرف الأجنبي          

الائتمان في سريع تفو -                                         اتظعروض النقدي                                            
فقاعات الأصول -                                                                                                   

                                                                                            في حالة التعقيم إذا كان كاملا
النقود لا توسع في عرض -                                                                                                                         
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فإذا كانت رغبة البنك اتظركزي خفض قيمة العملة المحلية فيكون ذلك من خلال سياسة نقدية توسعية     
مسببا اتـفاض أسعار الفائدة الاتشية ومن ثم ارتفاع الىلب الكلي، وإذا لم  تعمل على زيادة العرض النقدي،

يرغب البنك اتظركزي بالتأثتَ في الىلب الكلي فعندئذ سوف يعقم سياستو باللجوء إلى عمليات السوق 
 اتظفتوحة للحفاظ على سعر الفائدة الاتشي عند مستواه قبل التدخل.

  ثانيا/ مؤشر التعقيم:
من بينها اتظؤشر اتظبتٍ على التغطتَات الشهرية في صافي الأصول المحلية تعقيم لل عديدة مؤشرات ىناك     

 1كالآتي: شهرا 12 ةمشاىد باستخدام t والسنة ،iللبنك اتظركزي للبلد وصافي الأصول الأجنبية 
NDAi,t i,t  i,tNFAi,tui,t 

حيث إن:          
NDAi,t    :َللبلد المحلية الأصول صافي في التغطت i السنة من  t. 

:NFAi,t   للبلد الأجنبية الأصول صافي في لتغطتَا i السنة من t. 

جهد البنك اتظركزي من أجل تعقيم أثر زيادة الاحتياطيات الأجنبية على يعمل ىذا اتظؤشر على قياس      
 .2القاعدة النقدية، من خلال تخفيض رصيد الأصول المحلية

كان البنك اتظركزي قادرا على   إذا  -1يأخذ ىذا اتظعامل القيمة  حيث، i,tعلى اتظعامل  يعتمد وىو      
يعتٍ القليل من التعقيم النقدي 0من اقتًاب وعند NDAعن طريق التقليل من  NFAتعويض الزيادة في 

 .3من طرف البنك اتظركزي

 :4وىناك مؤشر أوسع للتعقيم يتمثل في      

 العرض الذي يعكس جهد البنك اتظركزي في منع التسبب الزيادة في القاعدة النقدية في توسيع δاتظعامل 
 12بمشاىدة في الاتؿدار السنوي بىريقة اتظربعات الصغطرى العادية  δد ىذا اتظؤشر على اتظعامل متعالنقدي، وي

 ، بحيث:شهرا
M2i,t,m i,t  i,t NFAi,t,m μi,t,m 

                                                           

1 .30، ص مرجع سبق ذكره تؼتار بوضياف، 
  

-2777 دور سياسة التعقيم النقدي في الحد من التضخم، دراسة تحليلية لحالة الجزائر خلال الفترةعبد العزيز طيبة، عمار طاىرات،  2

 .757 ص، 2020، 01 العدد، 23 المجلد، 03 تغلة معهد العلوم الاقتصادية، جامعة اتصزائر ،2717

30 ص، مرجع سبق ذكره ،تؼتار بوضياف 
3
  

.757، ص مرجع سابق، عبد العزيز طيبة، عمار طاىرات  4
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M2  ىو التغطتَ الشهري في العرض النقدي معرفا بالمجمع النقدي معرفا ب M2i,t,mحيث:

لا يوجد ىناك ، في حتُ =0قيمة اتظعامل اذا كانت التعقيم النقدي كاملا يكون حسب اتظعادلة أعلاه، 
 .=1 كان اتظعامل    إذاأي تعقيم نقدي 

(، نعتمد على وفي حالة عدم توفر البيانات الإحصائية الشهرية تضساب اتظؤشر الأوسع للتعقيم )اتظعامل     
( M2الذي يعبر عن نسبة التغطتَ السنوي في العرض النقدي )المجمع النقدي  معامل اخر للتعقيم ىو اتظعامل '

وينىبق نفس ، زي ويأخذ نفس دلالة اتظعامل إلى التغطتَ السنوي في صافي الأصول الأجنبية لدى البنك اتظرك
 .B'1الأمر على اتظعامل

ما ىو الا حاصل قسمة صافي التغطتَ السنوي في الأصول المحلية على ' Bوعلى ىذا الأساس فان اتظعامل      
فإننا أمام  B= -1'نو اذا كان مع العلم أ B' =DA/NFAصافي التغطتَ السنوي للأصول الأجنبية أي 

، B>'>0 -1، فإنو لا يوجد تعقيم نقدي اطلاقا، في حتُ إذا كانB= 0التعقيم الكلي، أما اذا كان 'حالة 
 . ننا أمام حالة التعقيم اتصزئي وىي اتضالة الغطالبة لدى أغلب البنوك اتظركزية التي تدارس سياسة التعقيم النقديإف

تؾد أن احتياطي الصرف تنثل أحد مقابلات الكتلة النقدية ومع تراكم ىذا الأختَ  بحثكخلاصة تعذا اتظ     
بشكل كبتَ يؤدي إلى زيادة اتظعروض النقدي وبالتالي يؤدي إلى ظهور الضغطوط التضخمية عند عدم قدرة 

اتظركزية عن طريق ما الاحتياطيات، في ىذه اتضالة تتدخل عادة البنوك الزيادة في الاقتصاد المحلي لتلك  باستيعا
 .يسمى بآلية التعقيم النقدي لامتصاص اتظعروض النقدي الفائض، والتي لا تكون ناجحة في بعض الأحوال

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
تغلة الأكادتنية للدراسات ، 2711-2777 فعالية بنك الجزائر في تعقيم تراكم احتياطي الصرف الأجنبي خلال الفترةعبد العزيز طيبة، 1

 . 31 ص ،2014، جوان 12 اتصزائر، العددجامعة الشلف،  ،والانسانية الاجتماعية
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 خلاصة الفصل
تم من خلال ىذا الفصل تػاولة تبسيط العلاقة بتُ سلوك البنك اتظركزي في إدارتو لسياستو النقدية عند        

تكون يالصرف الأجنبي  يحتياطاأن ىو من ىذا الفصل  وتم استخلاص ما، و الأجنبيتغطتَات احتياطي الصرف 
ورو والدولار، إذ تشكل ىذه الأختَة أتقية كبتَة في أساسا من الذىب النقدي والعملات الدولية خاصة الأ

 .الاقتصاديات الوطنية فهي تدخل في تسوية اتظدفوعات الدولية وتسوية ميزان اتظدفوعات

في احتياطاتو من  اكبتَ   انو في حالة ما إذا شهد بلد ما ارتفاعأ مهمة وىيتم استخلاص نتيجة  كما      
قد يواجو مشاكل في اتضد من التضخم خاصة في الدول التي تتبع نظام سعر الصرف فانو الصرف الأجنبي 

لا يستىيع مواجهة التضخم المحلي والدفاع عن سعر صرف  بحيث ،الثابت، إذ يقع البنك اتظركزي في معضلة
على مواجو ارتفاع الأسعار المحلية أو العمل البنك اتظركزي إما يعمل  ففي ىذه اتضالةواحد  آنالعملة الوطنية في 

 .على استقرار سعر صرف العملة الوطنية اتجاه العملات الدولية

الة إتباع الدولة نظام سعر الصرف اتظرن ذلك لان ىناك آليات إن ىذا الإشكال الأختَ غتَ مىروح في ح     
في السوق لبيع أو شراء  را للتدخلفالبنك اتظركزي ليس مضى ،التوازن التلقائية التي ما تلبث أن تعيد لو توازنو

     .   العملة الوطنية صرفتثبيت سعر بغطرض  العملات الدولية

تعلق بإدارة السياسة النقدية في ظل تغطتَات احتياطي الصرف الأجنبي، بعد الانتهاء من البحث النظري اتظ     
 الاقتصاد اتصزائري.حالة يأتي اتصزء التىبيقي على 

 

 

 

 

 

 

 



 
  

 الفصل الرابع:
النقدية في ظل  إدارة بنك الجزائر للسياسة

 تغيرات احتياطي الصرف الأجنبي
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  تمهيد:
من قبل ابغكومات  الصرؼ في البلد تأثتَا على السياسات الاقتصادية ابؼنتهجة تغتَات احتياطي تؤدي     

 يشهدت البنوؾ ابؼركزية التي عرفت تراكما كبتَا في الاحتياط حيث ،خاصة فيما يتعلق بالسياسة النقدية
صعوبات في إدارة السياسة النقدية ولنقل بالتدقيق صعوبات في برقيق ىدؼ استقرار الأسعار وىدؼ استقرار 

أدى حيث  ،يةالصينالتجربة رب الدولية من بينها وىذا ما أثبتتو بعض التجا ،سعر الصرؼ في نفس الوقت
من خلاؿ صعوبة  ات البنك ابؼركزي الصيتٍ إلى بروز مشكلة إدارة السياسة النقديةيالتًاكم الكبتَ لاحتياط

 العملات الدولية. مقابلابغد من التضخم وىدؼ ابغفاظ على سعر صرؼ العملة المحلية التوفيق بتُ ىدؼ 

إذ تعتبر  الإيرادات ابعزائرية ىيمنة كبتَة علىالدوؿ النفطية  من كغتَىاابعزائر  في  المحروقات تشكل صادرات    
التي  الأجنبيالعملات من الصرؼ  أكثرواليورو من العملة الصعبة ويشكل كل من الدولار  ابؼصدر الرئيسي

تغتَات أسعار النفط في الأسواؽ العابؼية تؤثر في تغتَات  أفيتضح جليا و بوتفظ بها بنك ابعزائر في خزائنو، 
 العرضحد مقابلات أات تشكل ي، وباعتبار الاحتياطالابذاهس احتياطي الصرؼ الأجنبي بعلاقة موجبة وفي نف

بنك ابعزائر في  بفا يستوجب على تغتَاتو تؤثر تبعا إلى تغتَات في العرض من النقد المحلي فإفالنقدي المحلي 
 في السوؽ النقدية لتحقيق أىدافو أو ابغفاظ عليها.  التدخلإطار إدارتو للسياسة النقدية 

  :مباحث رئيسية ةبناء على ما سبق ارتأينا تقسيم فصلنا ىذا إلى ثلاث     

 ؛تطور وكفاية احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر :ابؼبحث الأوؿ -

  ؛الثاني: السياسة النقدية وتغتَات احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر ابؼبحث -

 ؛احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر أىداؼ وأدوات السياسة النقدية في ظل تغتَات :الثالث ابؼبحث -
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 المبحث الأول: تطور وكفاية احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر
تطور احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر الذي يتأثر بشكل كبتَ  من خلاؿ ىذا ابؼبحث التطرؽ إلى يتم     

 .بعدىا يتم الإشارة إلى مسألة إدارة وكفاية احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر بتغتَات أسعار النفط،
 احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر. واستخدامات رالأول: تطو المطلب 

 مع 2017-1990الصرؼ في ابعزائر في الفتًة  اتدراسة تطور احتياطي من خلاؿ ىذا ابؼطلب سيتم     
 .االإشارة إلى أىم استخداماته

 :2017-1990 للفترةوعلاقتو بسعر النفط تطور احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر  -أولا

 بسبب (93-86) خلاؿ الفتًةبشاني سنوات قاربت مليار دولار بؼدة  2قل من الصرؼ أاحتياطي  كاف     
ابعدولة  إعادةفبرسن غتَ مسبوؽ بسبب العوامل ابػارجية ابؼساعدة  لتعرؼ بعدىا ،ابلفاض أسعار النفط

 1994مليار دولار سنة  2.6حيث انتقلت من الصرؼ  يبظح للجزائر برفع احتياط وبرسن أسعار المحروقات

 1998رغم التًاجع النسبي سنتي  1997مليار دولار سنة  8.05 ثم 1996مليار دولار سنة  4.2 إلى

 .1أسعار النفط وارتفاع خدمة الدين ابلفاض بفعلمليار دولار 4.4و 6.84حيث بلغت على التوالي  1999و
ثم واصل الارتفاع   مليار دولار، 11.9 بالغا كبتَاارتفاعا   الصرؼ احتياطيشهد  2000ومع بداية عاـ      

مرة قيمتو  44مليار دولار أي ما يفوؽ  194.01ما قيمتو  2013خلاؿ السنوات ابؼوالية إلى أف بلغ سنة 
تشبو الدوؿ الناشئة من حيث ابعزائر  جعلالأمر الذي  ،2000مرة قيمتو سنة  16وأكثر من  1999سنة 

 2014من عاـ ، بعدىا وبداية من النصف الثاني على ابؼستوى العابؼي كبتَة  ات صرؼيحتياطلا هاامتلاك
 بفا أثر سلبا على حجم احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابعزائر. رت أسعار النفط في الانهيادأب

لدى عرضو القانوف ابؼتمم وابؼعدؿ  "عبد الرحمان راوية"السيد وزير ابؼالية  وفي ىذا الإطار فقد أكد     
الدولة تواجو قيودا مالية منذ السداسي الثاني من  أفالمجلس الشعبي الوطتٍ  أماـابؼتعلق بالنقد والقرض  للأمر
الوطنية  ةأصبحت تشكل ضغوطا قوية على خزينة الدولة وىي نابذة عن تقلص مواردنا ابؼاليو 2014سنة 

                                                           
1
السداسي  ،01 العددف، ابعزائر، ، بؾلة اقتصاديات شماؿ إفريقيا، جامعة الشلالاقتصادي في الجزائر والإصلاحسياسة التحرير ، علي بطاىر 

  .203 ص ،2004الثاني 
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مع التًاجع  2014تتقلص تدربهيا منذ السداسي الثاني من حتياطيات الصرؼ اوأوضح في نفس السياؽ أف 
2017 جويليةونهاية  2014بتُ نهاية ماي  دولار للبرميل ما 58البتًوؿ التي فقدت  لأسعارابؼستمر 

1
. 

 :كالآتي 2017-1990للفتًة احتياطي الصرؼ الأجنبي سعر النفط و التالي تطور ابعدوؿ يبتُ      
                                                                                   2017-1990لفترة لللجزائر  احتياطي الصرف الأجنبيو  سعر النفط تطور :(11)الجدول رقم 

 سعر النفط السنة
 (مريكيأ ولارد) 

 ات )بدون الذىب(يالاحتياط
 مليار دولار أمريكي 

 سعر النفط  السنة
 (مريكيأ ولار)د

 ات )بدون الذىب(يالاحتياط
 مليار دولار أمريكي

1990 20.3 0.72 2004 38.7 43.11 
1991 20.4 1.48 2005 54.6 56.18 
1992 20.1 1.5 2006 65.8 77.78 
1993 17.8 1.50 2007 74.9 110.18 
1994 16.3 2.60 2008 99.9 143.10 
1995 17.6 2.10 2009 62.3 148.91 
1996 21.7 4.20 2010 80.2 162.22 
1997 19.5 8.05 2011 112.9 182.22 
1998 12.7 6.84 2012 111 190.66 
1999 17.8 4.40 2013 108.9 194.01 

2000 28.5 11.90 2014 100.2 178.93 
2001 24.8 17.96 2015 53 144.13 
2002 25.2 23.11 2016 45 114.13 
2003 29 32.92 2017 54.1 97.33 

  ر.بنك ابعزائإحصائيات  :بالاعتماد على الطالبمن إعداد  المصدر:
 :احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر استخدامات -ثانيا

ث يح للجزائر، ابؼاليةتقوية القدرات  في الابهابي الأثر الأجنبيكاف لزيادة حجم احتياطيات الصرؼ      
من  يةو تنمالشاريع ابؼويل بسإضافة إلى  ،وتغطية نفقات الواردات ابؼسبق للمديونية ابػارجيةالتسديد  من تبسكن

  لشربوة واسعة من ابؼواطنتُ. عملالفرص  قوخل الاقتصاديالنمو  معدلاتأجل تعزيز 
إلى تفاقم مشكلة ابؼديونية ابػارجية  1986أدت الأزمة النفطية لسنة  :التسديد المسبق للديون الخارجية -1

 %75.2ثم  1986سنة % 51.6في ابعزائر بحيث ارتفعت خدمة الديوف ابػارجية إلى إبصالي الصادرات ب 

بفا تسبب في تآكل كبتَ لاحتياطيات الصرؼ الذي لم يكفي  1994سنة  %92 نتقل إلىتل 1989سنة 

                                                           
1
 :على الرابط ،26/09/2017، الإذاعة ابعزائرية، راوية يعرض ويشرح الوضعية المالية الحالية للبلاد ،راوية الربضاف عبد  

www.radioalgerie.dz/news/ar/article/20170926/122115.html, date de consultation: 07/10/2020, p 01. 

http://www.radioalgerie.dz/news/ar/article/20170926/122115.html
http://www.radioalgerie.dz/news/ar/article/20170926/122115.html
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لتمويل الواردات وىذا ما دفع بالسلطات ابعزائرية باللجوء إلى ابؼؤسسات ابؼالية الدولية لإعادة ىيكلة ديونها 
 .1ادية والتغلب على مشكل السيولة الدوليةابغصوؿ على قروض إضافية للحفاظ على قدرتها الاستتَ  رضبغ

عرفت ابعزائر وضعية مالية مربوة بظحت بؽا من القرف ابغادي والعشرين ومع مطلع الألفية ابعديدة      
 الاقتًاضقرار التوقف عن  2004لديونها وذلك بابزاذ ابغكومة ابعزائرية بداية من سنة بتسديد بشكل مسبق 

، كما بسكنت ابعزائر للتسديد ابؼسبق لديونهاوسارعت إلى إجراء بؿادثات واتفاقيات مع ابؽيئات والدوؿ ابؼدينة 
إلى ابلفاض الديوف ابػارجية  وجومن إقناع دائنيها بتحويل ديونهم إلى استثمارات أجنبية مباشرة، أفرز ىذا الت

 مليار 5.7 إلى 2004 سنة مليار دولار 21.82 حيث انتقل من 2006-2004بشكل ملموس خلاؿ الفتًة 
 .2العالية الائتمانيةابؼالي وبالثقة  بالاستقرارالوطتٍ يتمتع  قتصادالا وأصبح 2006 سنة دولار
 :2017-1990تطور ابؼديونية ابػارجية للجزائر للفتًة يوضح الآتي ابعدوؿ و      

 2017-1990 لجزائر للفترةل: تطور المديونية الخارجية (12) الجدول رقم    

الوحدة: مليار دولار أمريكي                          
 الديون الخارجية السنوات الديون الخارجية السنوات
1990 26.8 2004 21.821 
1991 27.9 2005 17.192 
1992 26.7 2006 5.612 
1993 25.7 2007 5.606 
1994 29.5 2008 5.586 
1995 31.6 2009 5.687 

1996 33.7 2010 5.536 
1997 31.2 2011 4.410 
1998 30.5 2012 3.694 
1999 28.315 2013 3.396 
2000 25.261 2014 3.735 
2001 22.551 2015 3.020 
2002 22.642 2016 3.849 
2003 23.353 2017 3.989 

 .بنك ابعزائر إحصائيات - :بالاعتماد على الطالبمن إعداد المصدر: 
 .البنك الدوليإحصائيات  -                                                 

القصتَ،  الأمدالقدرة الاستتَادية للدولة في  الأجنبيات من الصرؼ يتبتُ الاحتياط :تغطية الواردات -2
الدولة بؼدة  برتاجوما لاستتَاد  ةكافيات  يالاستتَاد، فعندما تكوف الاحتياط أشهروعادة ما تكوف ابؼدة بعدد 

                                                           
1
  ، ، رسالة -2009-1970دراسة قياسية لحالة الجزائر  -تعملة الوطنية على ميزان المدفوعاأثر تخفيض القيمة الخارجية للبلقاسم منهوـ

 .123 ص، 2012/2013السنة ابعامعية  ابعزائر، مالية دولية، جامعة وىراف، :بزصصماجيستتَ في العلوـ الاقتصادية ، 

2
 ، بؾلة الاقتصاد والتنمية البشرية، جامعة البليدةالتسديد المسبق للديون الخارجية إلىالإقتصاد الجزائري من شبح الاستدانة بيينة كواحلة،  

 .270-269 ص ص،  2015 ،01 لعدد، ا06 المجلد ابعزائر،
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لا  الأصوؿكانت ىذه   إذا أماالاقتصاد يوجد في مأمن من ابؼشاكل خلاؿ ىذه ابؼدة،  أف يعتٍهذا ف ،طويلة
 .1الأجنبيالاقتصاد يعاني من نقص في برصيل النقد  أفا فهذا معناه دقليلة ج لأشهر إلا للاستتَادتكفي 

للجزائر، ويعود ىذا  الوضعية ابؼالية ابعيدةفي الواردات بسبب  ارتفاعزيادة  2013-2000شهدت الفتًة      
السداسي  فيالنفط  أسعارابلفاض  معو  ،الاستتَاد من ابػارجالسياسة التنموية التي اعتمدت على  إلىالارتفاع 

 سارعت ابغكومة إلى إبهاد حلوؿ بؼواجهة الأزمة بسن قوانتُ ذات طابع إداري لإعادة 2014سنة الثاني من 
 تخفيف تآكل احتياطي الصرؼ.ل شاط الاستتَاد لنظاـ ابغصصنتنظيم التجارة ابػارجية أبنها إخضاع 

ن بؾموعة م تبتٍ تمالألفية ابعديدة من بداية مع برسن الوضعية ابؼالية في ابعزائر  :تمويل البرامج التنموية -3
من  سعت ،(2004-2001) الإنعاش الاقتصاديبرنامج دعم ب القياـفي البداية  تم، حيث البرامج التنموية

برقيق استقرار الاقتصاد الوطتٍ من خلاؿ توفتَ مناصب شغل والتحكم في معدلات  إلىالدولة  خلالو
حوالي  2003معدلات النمو حيث بلغ سنة في زيادة  وبالفعل تم برقيق ،ستثمارالاالتضخم وزيادة حجم 

 .2في بؾاؿ الصحة والسكن والتنمية الريفيةبقازات من الإكما تزامن ذلك مع بصلة  7%

 (2009-2005)بطرح برنامج الاستثمارات العمومية يتعلق بالفتًة  ابعزائر قامت 2005 أفريل 07في و      

الذي  (2014-2010)ثم تلاىا برنامج التنمية ابػماسي  ،عرؼ بالبرنامج التكميلي لدعم النمو الاقتصادي
 .3الاقتصادي الإنعاشبرنامج بداية ع معمار الوطتٍ التي انطلقت الإ إعادةيدخل ضمن ديناميكية 

المحروقات وتوفر سيولة قادرة على دعم أي  أسعارارتفاع  بسبببرقيق نتائج مرضية من ابعزائر  بسكنتو      
معدلات النمو وابلفاض في معدلات البطالة كما  الرفع من ىوما تم برقيقو  أىمومن  ،مشروع في بؾاؿ التنمية

 .4حيث ابلفض معدؿ التضخم وحدث استقرار نقدي ملحوظاابؼؤشرات النقدية عرفت برسنا  أف

                                                           
1
 العلوـ الاقتصادية فيكتوراه د ، أطروحة 2006 -1990فعالية السياسة النقدية في تحقيق التوازن الاقتصادي حالة الجزائر قويدر معيزي،  

 .304 ص ،2007/2008 السنة ابعامعية ابعزائر، : برليل اقتصادي، جامعة ابعزائر،بزصص

.449، مرجع سبق ذكره، ص الاقتصاديدور السياسة النقدية في تحقيق النمو وليد بشيشي،   2
  

3
جامعة  والقانوف، بؾلة الاقتصاد، 2014-2001 عرض عام لبرامج التنمية الاقتصادية في الجزائر خلال الفترةعباس فرحات، وسيلة سعود،  

  .71 -68 ص ص ،2018، جواف 01العدد  ،، ابعزائرسوؽ أىراس

 .304، ص مرجع سابقوليد بشيشي،  4
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 عرفت ابعزائر وضعية مالية حرجة بسبب ابلفاض أسعار النفط الذي افقدىا 2015ومع مطلع سنة      
 (2019-2015)من إيراداتها بفا دفع ابغكومة إلى إعادة النظر في البرنامج الاقتصادي ابعديد للفتًة  50%

 .1وذلك مراجعة لسياسة نفقاتها لتخطي الأزمة

 المطلب الثاني: كفاية احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر
تفظ بوالذي بهب أف و  ،الصرؼ في ابعزائر احتياطيات كفاية ديبردبؿاولة سيتم من خلاؿ ىذا ابؼبحث       

تغطية الاحتياطيات للواردات  فيأساسا وابؼتمثلة  ،وفق أىم ابؼؤشرات ابؼعتمدةالصدمات،  ضدبو كتأمتُ 
 للديوف ابػارجية قصتَة الأجل. حتياطياتالاتغطية ، M2بالأشهر، تغطية الاحتياطيات للعرض النقدي 

 :(R/IM)نسبة تغطية الاحتياطيات للواردات  -أولا

الذي يتميز بتبعيتو لقطاع ابعزائري  قتصادللايعتبر ىذا ابؼؤشر أىم بؿددات كفاية الاحتياطيات بالنسبة      
أشهر عند برديد ابؼستوى الأمثل  (04)أربعة  بػػػػالنفط وبارتفاع وارداتو من السلع وابػدمات، وسيتم الأخذ 
 للاحتياطيات وفق أىم الكتابات التي طرحت في ىذا المجاؿ.

ه الفتًة ذحيث نلاحظ خلاؿ ى (1995-1990)بميز بتُ فتًتتُ، الفتًة الأولى  وبناءا على ىذا ابؼؤشر،     
وىي أقل من ابؼستوى  ،كاملةبعة أشهر  ر لأ من السلع وابػدمات للواردات احتياطي الصرؼعدـ تغطية 

 .شهر وثلاث أشهر ونصفابؼطلوب، حيث أف تغطية الاحتياطات للواردات بؿصور بتُ 

في الصرؼ  طوؿ ىذه ابؼدة أف احتياطي فنلاحظ على (2017-1996) أما فيما بىص الفتًة الثانية     
وحسب ىذا ابؼؤشر فهي توافق  ،أشهر (04)غطي الواردات من السلع وابػدمات لفتًة تفوؽ أربعة يابعزائر 

سنة خلاؿ الفتًة  عنقل تابؼستوى الأمثل، كما بميز خلاؿ ىذه الفتًة أف الاحتياطيات تغطي الواردات لفتًة 
سنتتُ خلاؿ الفتًة  وتغطي أكثر من ،(2002-2000) وتغطي أكثر من سنة خلاؿ الفتًة ،(1996-1999)
 شهدتبعدىا  (2012-2006) خلاؿ الفتًة سنواتثلاث  ، في حتُ تغطي أكثر من(2003-2005)

 .2017 سنة 19.41 ثم 2016 شهرا سنة 22.74 ابلفاضا تدربهيا مع مرور السنوات لتصل إلى التغطية 

 

 

                                                           
، المجلة ابعزائرية للعوبؼة والسياسات 2014العمومي في الجزائر وأزمة تراجع أسعار النفط سنة  الإنفاق إشكاليةىاجر أمينة،  بوشليط 1

 .172، ص 2016، 07العدد ، ابعزائر، 3جامعة ابعزائر الاقتصادية 
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 :2017-1990في ابعزائر للفتًة  للواردات الصرؼ تطور تغطية احتياطيابعدوؿ أدناه يوضح      

     2017- 1990 لواردات في الجزائر للفترةل حتياطياتلااتغطية تطور  :(13)الجدول رقم 
                                                                                                                                           

 أمريكي مليار دولار :الوحدة
 احتياطي الصرف السنوات

 )بدون الذىب(
 تغطية الاحتياطات الواردات

 للواردات بعدد الأشهر
 الاحتياطات الكافية لتغطية

 أشهر 4الواردات ل 
1990 0.72 9.77 1,0 2.88 

1991 1.48 7.77 2.28 2.60 

1992 1.50 8.30 1,79 3.35 

1993 1.50 7.99 1,88 3.19 

1994 2.60 9.15 2,82 3.69 

1995 2.10 10.10 2,08 4.04 

1996 4.20 9.09 4,48 3.75 

1997 8.05 8.13 9,39 3.43 

1998 6.84 8.63 7,56 3.62 

1999 4,40 8.96 4,48 3.93 

2000 11.90 9.35 12,19 3.90 

2001 17.96 9.48 18,08 3.97 

2002 23.11 12.01 19,14 4.83 

2003 32.92 13.32 24,34 5.41 

2004 43.11 17.95 23,72 7.27 

2005 56.18 19.57 27,87 8.21 

2006 77.78 20.68 36,66 8.49 

2007 110.18 26.35 39,93 11.09 

2008 143.1 37,99 34,99 16.36 

2009 148.9 37,40 36,40 16.36 

2010 162.22 38,88 38,32 16.93 

2011 182.22 46,92 36,76 19.83 

2012 190.66 51,56 36,66 20.80 

2013 194.1 54,98 35,40 21.92 

2014 179.61 59,67 30,08 23.79 

2015 144.677 52,64 27,74 20.78 

2016 114.390 49,43 22,74 20.08 

2017 97.33 48,98 19,41 20.06 

 .بنك ابعزائر إحصائيات :على بالاعتماد الطالب إعدادمن المصدر: 

  :(R/M2)نسبة الاحتياطيات إلى المعروض النقدي  -ثانيا

، وىي النسبة التي تناسب الاقتصاديات التي تتبع نظاـ النقود من عرض %20 القيمة التي تعادؿيتم أخد      
الصرؼ الثابت، وتم إسقاط ىذه النسبة على حالة ابعزائر كونها تتبع نظاـ الصرؼ ابؼدار الأقرب إلى نظاـ 

بعد برويلها من الدينار مقومة بالدولار  M2الصرؼ الثابت المحدد إداريا، وتم في ىذا الإطار أخذ قيم 
 .ابعزائري إلى الدولار الأمريكي
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  .2017-1990 لعرض النقود في ابعزائر للفتًة إف ابعدوؿ التالي يوضح تغطية الاحتياطيات 

  2017-1990 : تغطية الاحتياطيات لعرض النقود في الجزائر للفترة(14) الجدول رقم

 أمريكي دولارالوحدة: مليار 
 الصرف احتياطي السنوات

 )دون الذىب(
M2 الاحتياطيات الكافية 

M220% 

 الاحتياطي تغطية نسبة

 M2 لـ

1990 0.72 38.37 7.67 9.38 

1991 1.48 22.54 4.51 35.47 

1992 1.5 23.62 4.72 31.78 

1993 1.5 26.94 5.39 27.83 

1994 2.6 20.68 4.14 62.80 

1995 2.10 16.78 3.36 62.5 

1996 4.2 16.71 3.34 125.75 

1997 8.05 18.75 3.75 214.66 

1998 6.84 27.11 5.42 126.20 

1999 4,4 26.87 5.37 81.93 

2000 11.9 26.86 5.37 221.48 

2001 17.96 32.01 6.40 280.62 

2002 23.11 36.41 7.28 317.34 

2003 32.92 43.36 8.67 379.59 

2004 43.11 50.57 10.11 426.25 

2005 56.18 55.48 11.10 506.28 

2006 77.78 66.45 13.29 585.22 

2007 110.18 86.42 17.28 637.47 

2008 143.1 107.73 21.55 664.17 

2009 148.9 98.74 19.75 754.05 

2010 162.22 111.29 22.26 728.79 

2011 182.22 136.29 27.26 668.50 

2012 190.66 142.04 28.41 671.17 

2013 194.1 150.43 30.09 644.84 

2014 179.61 169.89 33.98 526.60 

2015 144.677 136.41 27.28 528.29 

2016 114.390 126.22 25.24 452.12 

2017 97.33 134.95 26.99 360.61 

 .بنك ابعزائرإحصائيات  :بالاعتماد على الطالبمن إعداد المصدر: 

أين كانت  (1995-1990) ابعدوؿ أعلاه بميز بتُ فتًتتُ، الفتًة الأولىبناء على ىذا ابؼؤشر ومن خلاؿ      
، أما M2 من العرض النقدي بدعناه الواسع %20التي بحوزة البنك ابؼركزي لا تكفي لتغطية  حتياطياتالا

من العرض  %20احتفاظ بنك ابعزائر بنسبة تفوؽ ما بوتاجو لتغطية ب فقد بسيزت، (2017-1996)الفتًة 
 .1999باستثناء سنة M2 النقدي 
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 :للديون الخارجية قصير الأجل الاحتياطياتتغطية نسبة  -ثالثا
 الآتي ابعدوؿو ،%100وفق ىذا ابؼؤشر تكوف الاحتياطيات تغطي الديوف ابػارجية قصتَة الأجل بنسبة      

 :2017-1990 ابعزائر للفتًة ىذا ابؼؤشر فييوضح تطور نسبة 

 2017-1990للديون الخارجية قصيرة الأجل في الجزائر للفترة  الصرف تغطية احتياطي: (15)الجدول رقم 

 أمريكي الوحدة: مليار دولار                                                                                                                       
 الصرف احتياطي السنوات

 )بدون الذىب(
 %تغطية الاحتياطيات للديون الخارجية قصيرة الأجل الديون الخارجية قصيرة الأجل

1990 0.72 1.791 40.20 

1991 1.48 1.239 119.45 

1992 1.5 0.792 189.39 

1993 1.5 0.700 214.28 

1994 2.6 0.636 408.80 

1995 2.10 0.256 820.31 

1996 4.2 0.421 997.62 

1997 8.05 0.162 4969.13 

1998 6.84 0.212 3226.41 

1999 4,4 0.175 2514.28 

2000 11.9 0.173 6878.61 

2001 17.96 0.260 6907.69 

2002 23.11 0.102 22656.86 

2003 32.92 0.150 21946.66 

2004 43.11 0.410 10514.63 

2005 56.18 0.707 7946.25 

2006 77.78 0.550 14141.82 

2007 110.18 0.717 15366.80 

2008 143.1 1.304 10973.93 

2009 148.9 1.331 11187.83 

2010 162.22 1.778 9123.73 

2011 182.22 1.142 15956.22 

2012 190.66 1.205 15822.41 

2013 194.1 1.328 14609.19 

2014 179.61 1.975 9059.75 

2015 144.677 1.823 7906.20 

2016 114.390 1.986 5746.73 

2017 97.33 2.096 4643.61 

 .بنك ابعزائر  إحصائيات: على عتمادبالا الطالبمن إعداد : المصدر
 علوـفي الدكتوراه أطروحة ، -دراسة حالة الجزائر-لثالث دراسة وتحليل مديونية بلدان العالم ابن طاىر حستُ،  -

 .253، ص 2007/2008السنة ابعامعية  ابعزائر، سنطية،جامعة ق، قتصاديةالا

كافية لتغطية الديوف ابػارجية   صرؼ حتياطياتامن خلاؿ ابعدوؿ أعلاه نلاحظ أف بنك ابعزائر بيتلك      
 .1990قصتَة الأجل على طوؿ فتًة الدراسة باستثناء سنة 
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 الصرف الأجنبي حتياطيلابنك الجزائر إدارة  :الثالمطلب الث
وىو ما ينطبق الأجنبي  ي الصرؼفي بـتلف دوؿ العالم بإدارة ما بحوزتها من احتياط النقديةالسلطات تقوـ      
الوطتٍ  قتصادالالتلبية ابغاجيات من  حتياطيالاقوـ بإدارة تبنك ابعزائر باعتباره سلطة نقدية  حالة على

 .في السندات الدولية اتيحتياطالا ىذهفضلا عن توظيف  ،وللدفاع عن سعر صرؼ الدينار ابعزائري

 :مهام بنك الجزائر -أولا

في إطار مهمتو في بؾاؿ النقد والقرض والصرؼ و ابعزائر  ف بنكإبصفة عامة ودوف ابػوض في التفاصيل ف     
التي بدوجبها إف بنك ابعزائر يعد الشروط العامة  ،بالمحافظة على الشروط ابؼلائمة لنمو منتظم للاقتصاديقوـ 

كما يعد   ،بابعزائر العملس و يسأتيكوف بؽا ترخيص للأف تستطيع البنوؾ وابؽيئات ابؼالية ابعزائرية والأجنبية 
بتحديد كل ابؼعايتَ التي بهب على  إلى قياموإضافة  الشروط التي بدوجبها بيكن تعديل ىذا التًخيص أو سحبو

  .1لق بدؤشرات التسيتَ البنكيكل بنك أف بوتًمها بصفة دائمة خاصة فيما يتع

 :الأجنبي إدارة بنك الجزائر لاحتياطي الصرف -ثانيا
ميزاف  في ابغادث العجز لسد اإليه اللجوءبيكن  أماف جهاز للجزائر الدولية الاحتياطيات بسثل     

ترتكز باىظة، لذلك  الاقتًاض بتكلفة أو عملتها صرؼ سعر بزفيض إلى تضطر لا لكي وىذا...اتهمدفوعا
 دؼبه واستثمارىا وسيولتها تركيبتها مزيج تنويع على أساسا الربظية الصرؼ لاحتياطيات ابعزائر بنك إدارة

 .2ابؼخاطرة توزيع طريق عن وذلك بفكنة خسارة وأدنى بفكن ربح برقيق أقصى

الأصوؿ ابػارجية التابعة لبنك ابعزائر وىي  تسيتَديرية متعزى عملية تسيتَ احتياطي الصرؼ الأجنبي إلى و      
وتصلها البيانات ابؼتعلقة بحركة النقد الأجنبي  ابػارجية. لعلاقات ابؼاليةالعامة لمديرية للمديرية فرعية تابعة 

وتقوـ من الناحية القانونية بإدارة احتياطي الصرؼ الأجنبي بكل أشكالو وبتسيتَ الصرؼ ابػارجي بالإضافة 
 .3سوؽ الصرؼ ما بتُ البنوؾ إلى إدارة

                                                           
1
 WWW.BANKOFALGERIA.DZ    :ابعزائر كانظر موقع بن ،بنك ابعزائر  

2
 .111ص  ،2010، 8 العدد ، بؾلة الباحث، جامعة ورقلة، ابعزائر،دور بنك الجزائر في تسيير العمليات المالية المرتبطة بالخارجىدى بوحنيك ،  

3
 في العلوـ دكتوراه أطروحة  -حالة الجزائر –قنوات استنزاف احتياطي الصرف الأجنبي وأساليب الحد منها  ،بؿمديابؿمد الطيب  

 .220 ص، 2017/2018السنة ابعامعية  ابعزائر، الشلف،جامعة  ،الاقتصادية
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كل ىذه ابؼهاـ ابػارجية  علاقات ابؼالية العامة لللمديرية لكذلك العمل على التنسيق مع ابؼديريات التابعة      
 .تكوف عن طريق التعليمات الصادرة عن بؾلس النقد والقرض

  بعزائر كالآتي: لبنك  ابػارجيةللمديرية العامة للعلاقات ابؼالية يوضح الشكل أدناه ابؽيكل التنظيمي      

 لبنك الجزائر للمديرية العامة للعلاقات المالية الخارجيةالهيكل التنظيمي : (14)الشكل رقم 
 

 

  

 

 
 https://www.bank-of-algeria.dz :الرابطعلى  ،بنك ابعزائر - المصدر:

برقيق ضماف السيولة مع من خلاؿ تستند إدارة احتياطي الصرؼ في ابعزائر على بزفيف حدة ابؼخاطر      
 وفي ىذا السياؽ أكد وزير ابؼالية أقل، وخاصة بذنب انزلاؽ العملة الأجنبية وضماف الاستثمار، ةمردودي
مستويات: يتم ضماف رأس ابؼاؿ  ةأنو يتم تأمتُ احتياطي الصرؼ على ثلاث "ت جودييآكريم " السابق

 .1وقت"والتحوط ضد بـاطر الصرؼ، وذات سيولة بدعتٌ آخر"نستطيع سحب ىذه الاحتياطيات في كل 

 الطلب حاجة حسب شراء أو بيعا وذلك القابلة للتحويل احتياطيات الصرؼ بإدارةابعزائر ويقوـ بنك      
 سعر قيمة استقرار المحافظة على على أيضا ويعمل الدولية التجارة عمليات في واستخدامها عليها والعرض
في  خاصة ابؼالية الأوراؽ صناديق في الاستثمار خلاؿ من ذلك ويتم الأجنبية، العملات مقابل الدينار صرؼ
 .3وتتم الإيداعات خصوصا لدى البنوؾ ابؼركزية وابؼؤسسات ابؼالية الدولية ،2ابػارج

وكمثاؿ لذلك  ،في السندات الدولية للخزانة اتيالاحتياطتوظيف جزء من بكذلك  ـ بنك ابعزائرو قيكما      
وىي عبارة عن سندات  ،بقد التوظيفات في سندات ابػزانة الأمريكية التي تضاربت الآراء حوؿ قيمتها ابغقيقية

                                                           
1
 .282 ص، 2013 ديسمبر، 15 العدد، ابعزائر، جامعة البويرة، بؾلة معارؼ، إحتياطيات الصرف وصناديق الثروة السياديةليلى لكحل ،   

2
 .116 ص، مرجع سبق ذكرهىدى بوحنيك ،  

3
 .2 ص، 2010 أوت 25، 2010 السنوي عرض التقرير، 2010 التطورات النقدية والاقتصادية فيبنك ابعزائر،   

 للعلاقات المالية الخارجية المديرية العامة

مديرية المصلحة البنكية 
 الأجنبية

تسيير الأصول  مديرية
 الخارجية

مديرية معالجة عمليات 
 السوق

مديرية تسيير المخاطر 
 والأداء 
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إلا أنها تظل مؤمنة وبعيدة عن التقلبات التي تعرفها بـتلف الأسهم وابؼؤشرات  %4بدعدؿ فائدة لا يتعدى 
  .1ابؼالية

عقب أزمة الديوف السيادية بؼنطقة الأورو وابؼخاطر  الصرؼ في ابعزائرتراكم احتياطي استمرار وفي ظل      
، جعل بنك ابعزائر يواصل التسيتَ ابغذر لاحتياطيات الصرؼ، معززا أكثر فأكثر ابؼتابعة ابؼصرفية ابؼرتبطة بها

ابعزائر  ابزذ بنك كما  ،برقيق مستوى مقبوؿ من العائد الوقت نفسوالصارمة والتسيتَ ابعيد للمخاطر، وفي 
من أية خسارة، وىكذا تكمن ابغصة من استثمارات  الاستثماراتتدابتَ احتًازية ملائمة بغماية رأس ماؿ 

 .2ورو في السندات الأقل خطربنك ابعزائر ابؼتعلقة بسندات سيادية لدى دوؿ منطقة الأ

عرفت ارتفاع فقد  (2017-2000)خلاؿ الفتًة  احتياطي الصرؼ بالنظر لتطورات عوائد توظيفو      
لتتخطى حاجز ابؼليار دولار ولأوؿ مرة سنة  ،مليار دولار 0.38حيث بلغت  2000تدربهي بداية من سنة 

 تفإف توظيفات احتياطي الصرؼ الأجنبي في ابػارج حقق 2010وحسب تقرير بنك ابعزائر  لسنة   .2005
 ووى 2008مليار دولار سنة  5.13و، 2009عاـ  4.74مقابل  2010مليار دولار عاـ  4.6عائدا قدره 

3الفتًةىذه يفات احتياطي الصرؼ على طوؿ ظعائد لتو  أعلى
في  بعدىا بدأت عوائد توظيف الاحتياطيات، 

2017مليار دولار سنة  2.26 ثم 2016 سنة مليار دولار 2.42 ، لتبلغالابلفاض تدربهيا
4
. 

مزيج الاحتياطيات الدولية للجزائر تشكل كل من الذىب والعملات الأجنبية  بذدر الإشارة إلى أف     
 نسبة وصلت حيث ،تكوينها بداية منذ قيمة الاحتياطيات في ىو ابؼكوف الرئيسي الأمريكي الدولار يبقىو 

 ابعزائر سجلت2002 ومع ظهور الأورو سنة  ، 2001سنة ℅84 ونسبة 2000 سنة ℅84 الدولار احتياطي
 وبلغ ، 2001سنة عن ℅2.6 بنسبة النسبة ىذه ىو ابلفاض وابؼلاحظ ℅42 الدولار من تهااحتياطيا نسبة

 .5℅ 28 نسبة الأخرى العملات باقي الاحتياطيات، ومثلت إبصالي من ℅03 والأور  من ابعزائر احتياطي

أف احتياطيات الصرؼ في ابعزائر تتأثر بتغتَات أسعار النفط، وتؤدي ىذا ابؼبحث من خلاؿ  نستخلص     
دورا مهما في تلبية حاجيات الاقتصاد الوطتٍ من الواردات وفي بسويل ابؼشاريع التنموية، كما نلاحظ أف كفاية 

                                                           
1
 ..63ص  ،مرجع سبق ذكره، كفاية الاحتياطات الدولية في الاقتصاد الجزائريبلقاسم زايري ،  

2
 .78 ص ،2012 ،يالتقرير السنو ، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،   

3
 .43 ص، 2010 ،السنويالتقرير ، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،  

4
 .153 ص، 2017 ،التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،  

5
 .115-114ص ص ، مرجع سبق ذكرهبوحنيك ىدى،   
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لقرف من ا احتياطي الصرؼ في ابعزائر كانت كافية في أغلب فتًات الدراسة باستثناء بعض سنوات التسعينات
ات في السندات الدولية ذات العائد يالاحتياطتلك من  ما بحوزتوتوظيف  إلى ابعزائربنك  وعمد، العشرين
 .ابؼخاطر العدبيةابؼتدني و 

 : السياسة النقدية وتغيرات احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائرنيالمبحث الثا
برديد دور ويعتبر ، أحط مقابلات الكتلة النقدية باعتبارهبالسياسة النقدية  تظهر علاقة احتياطي الصرؼ     

على كل أنواع وسائل الدفع  -العرض النقدي- لاحتوائوالبنك ابؼركزي في استقرار العرض النقدي أمرا ضروريا، 
كما أف أبنية مراقبة تطور العرض النقدي يتيح  ،ف داخل التًاب الوطتٍو التي بووزىا الأعواف الاقتصادي

  .1في البلد ابؼوازنة بتُ حجمو ومتطلبات النشاط الاقتصادي للسلطات النقدية

 المطلب الأول: تغيرات احتياطي الصرف الأجنبي وعرض النقود والتضخم في الجزائر
الرئيسية التي تستخدمها السلطات النقدية في توجيو سياساتها النقدية بكو  الأداةيعد العرض النقدي      

التي  الآثاربرقيق الاستقرار الداخلي وابػارجي للاقتصاد من خلاؿ تأثتَه على ابؼتغتَات الاقتصادية، وبؽذه 
 .2السياسة النقدية إدارةكبتَة في   أبنيةيتًكها عرض النقد على تلك ابؼتغتَات 

 :2000-1990للفترة في الجزائر  النقدي ومقابلات العرض النقدي العرضتطور  /أولا
سيتم من خلاؿ ىذا البند الإشارة إلى تطورات العرض النقدي ومقابلاتو مع العلم أف ىذه الفتًة بسيزت      

 . الأجنبي مقابلات الكتلة النقدية ابؼرتبط باحتياطي الصرؼ بضعف التوسع النقدي وضعف

 M2 الكتلة النقدية في ابعزائر بدفهوـ عرفت : 2000-1990 في الجزائر للفترة النقدي تطور العرض -1
حيث عمدت ابعزائر إلى انتهاج أسلوب التمويل بالعجز، بفا أدى إلى وضع  1990ارتفاعا مستمرا منذ سنة 

لذلك كاف أىم أىداؼ برامج  ،اقتصادي غتَ مستقر بتُ حجم الكتلة النقدية وعجز مؤسسات القطاع العاـ

                                                           
1
 من التضخم للفترة النقدية لبنك الجزائر في تسيير العرض النقدي والحد تقييم مدى مساىمة السياسةعبد الله البحري، علي صاري،   

 .1 ص ،2017 ديسمبر ،13 العددابعزائر، الاقتصادي، جامعة أدرار،  بؾلة التكامل، 2000-2014
استجابة المتغيرات الاقتصادية الكلية للتغيرات في المجاميع النقدية في عينة من الدول عبد ابغستُ جليل الغالبي، سوسن كرنً ابعبوري،   2

 . 192 ص ،2008 ،01 العدد ،10 المجلد العراؽ،  ،امعة القادسية، ج والاقتصادية الإدارية، بؾلة القادسية للعلوـ النامية
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M2 ابؽيكلي التحكم في حجم الكتلة النقدية حلاصالتثبيت والإ
سنة ، فهذه الأختَة عرفت  أعلى نسبة بؽا  1

 .%10.5بػ  1995سنة نسبة بؽا  وأدنى  %24.1بػ  1992

 :2000 -1990للفتًة  النقدي في ابعزائر العرضبيثل الشكل التالي تطور      
 الوحدة: مليار دينار   2000 -1990ض النقدي في الجزائر للفترة العر تطور : (15)الشكل رقم 
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 .إحصائيات بنك ابعزائر :بالاعتماد على طالبمن إعداد الالمصدر: 
عرفت فقد  من خلاؿ استقراء الشكل:  2000-1990ض النقدي في الجزائر تطور مقابلات العر  -2

ارتفاعا مطردا بداية لتشهد  1993-1991خلاؿ الفتًة  ااستقرار  (AET) اتيبالاحتياطتغطية الكتلة النقدية 
أعلى قيمة بؽا خلاؿ فتًة تنفيذ بؿققة  1997سنة  دج مليار (350.4)و (مليار 60.4) 1994سنة من 

روقات المح عائداتتراجع  بفعل 1998سنة  دج مليار 280.7إلى  تراجعتعدىا برنامج التعديل ابؽيكلي بػ
انعكس في حجم احتياطي الصرؼ بضعف إف ىذه الفتًة بسيزت  إبصالا بيكن القوؿ ،1999-1998 تيسن

فمن جهة كاف الاقتصاد الوطتٍ يعاني من شح في السيولة ومن  ،سلبا على الاستقرار النقدي والسيولة المحلية
 . نطقيابؼجهة أخرى ارتفاع في معدلات التضخم بسبب اللجوء إلى التمويل بالعجز والإصدار النقدي غتَ 

( أف ابؼؤسسة النقدية تهيمن عليها ابؼالية العامة، ويسمى اختصارا عجزيقاؿ في ىذه ابغالة )التمويل بال     
حيث كانت ىذه  الاحتياطات إلى M2ما يلاحظ من خلاؿ ارتفاع الكتلة النقدية  ذاوى، 2"يمنة الماليةاله"

ابلفضت بعد تطبيق برنامج التثبيت والتعديل ابؽيكلي الصارـ إلى حدود  1990سنة  %52 النسبة في حدود

                                                           
1
 .443 ص ،مرجع سبق ذكره ، -دراسة تطبيقية على الاقتصاد الجزائري-دور السياسة النقدية في تحقيق النمو الاقتصادي، وليد بشيشي  

2
 .9 ص ،2010 ،24المجلة العراقية للعلوـ الاقتصادية، ابعامعة ابؼستنصرية، العراؽ، العدد  ،التضخم والسياسة النقديةأبضد ابريهي علي،   
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بذدر الإشارة إلى أف ارتفاع ىذه النسبة تزيد من بـاطر ارتفاع معدؿ التضخم بالإضافة إلى أنها  ،3.08%
 .1تعتبر مؤشرا على مدى ىشاشة النظاـ النقدي الداخلي واحتماؿ تعرض العملة المحلية إلى أزمات

دورا ىامشيا مقارنة بالعناصر الأخرى في السنوات  (AET) اتيالاحتياط كخلاصة بؼا سبق، أدت     
وجب النظر في أبفا النفط نظرا لتدني أسعار  2000 سنةحتى  1990الأولى من الإصلاح ابتداء من سنة 

  .2السياسات الاقتصادية ابؼنتهجة سواء في بؾاؿ التجارة ابػارجية أو تدىور قيمة العملة المحلية

 1991سنة  % -4.83فقد سجلت بمو سلبي يقدر بػ (CRP)القروض ابؼقدمة للدولة  وفيما بىص تطور     

نتيجة الاتفاؽ مع صندوؽ النقد الدولي الذي نص على التزاـ الصرامة في السياسة النقدية، ىذا ما عرفتو  
، %14.29، %-11.23حيث بلغ معدؿ بمو القروض ابؼقدمة للدولة  (1996-1994)كذلك الفتًة 

كما يلاحظ عند نهاية فتًة التعديل ابؽيكلي ارتفاع القروض ابؼقدمة للدولة  ،على التًتيب، %-30.14
الصرؼ في تغطية العرض النقدي نتيجة  اتياحتياطوشكلت موردا ىاما للإصدار النقدي، بعد أف تراجعت 

 .1998تدىور أسعار النفط ما جعل التمويل النقدي لعجز ابػزينة ابؼصدر الرئيسي للإصدار النقدي سنة 

 ةباستثناء سن (2000-1990)ارتفاعا مستمرا طيلة الفتًة  (CREC) للاقتصادعرفت القروض ابؼوجهة و      
 ،1992دولار سنة  408.2إلى  1990مليار دج سنة  247حيث انتقلت من  2000و 1997 1993

تلك الفتًة  أنو فيخاصة  %56 ابؼتوقعوىو أكثر بكثتَ من  %85.2بدعدؿ بلغ كبتَ بمو   1995سنة  شهدتو 
 1996سنة  عرفتكما   ،تخفيض الضغط على القطاع الإنتاجيل (CRP) تم بزفيض القروض ابؼقدمة للدولة

بسبب حذر  1997ابلفضت سنة  أنها إلا ،%37.58بمو يقدر بارتفاع القروض ابؼقدمة للاقتصاد بدعدؿ 
عاودت القروض ابؼوجهة للاقتصاد بموىا من جديد ، البنوؾ من خطر التعثر عن الدفع في بؾاؿ منح القروض

برقيق بمو اقتصادي بفعل رغبة ابغكومة في برفيز النشاط الإنتاجي من جديد والعمل على  1999سنة 
 .1999مقارنة بسنة  %13.65بدعدؿ  (CREC)ابلفاضا في  2000في حتُ شهدت سنة ، 3مقبوؿ

 
 

                                                           
1
 مالية دولية :، رسالة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، بزصصدور سياسة سعر الصرف في الرفع من فعالية السياسة النقديةعبد الله ياستُ،   

 .131 ص ،2013/2014 السنة ابعامعيةابعزائر، جامعة وىراف، 

2
 .207 ص، مرجع سبق ذكرهعبد الربضاف،  يسعد  

3
 .446 ص  ،مرجع سبق ذكره ،-الاقتصاد الجزائريتطبيقية على  دراسة-دور السياسة النقدية في تحقيق النمو الاقتصادي، وليد بشسيشي  
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 .2000 -1990للفتًة  النقدي في ابعزائر مقابلات العرضبيثل الشكل التالي تطور و      

 دجالوحدة: مليار                        2000-1990: تطور مقابلات العرض النقدي في الجزائر (16)الشكل رقم 

 .إحصائيات بنك ابعزائر :من إعداد الباحث بالاعتماد علىالمصدر: 

 :2000-1990للفترة والتضخم العرض النقدي و تغيرات احتياطيات الصرف   -ثانيا

ات التي لم يكن بؽا أثر واضح في التوسع النقدي ابؼسبب للتضخم يبسيزت ىذه ابؼرحلة بضعف الاحتياط     
حاولت تغطيتها باللجوء إلى ابؼديونية ابػارجية لتوفتَ العملات  ىذه ابؼرحلة نقص السيولة فيابعزائر  وشهدت
تلبية حاجيات الاقتصاد الوطتٍ من السلع وابػدمات ىذا من جهة، ومن جهة أخرى الدفاع عن  بغيةالصعبة 

 غطى بؼواجهة التضخم. ابؼسعر صرؼ الدينار وبؿاولة التخفيف من الإصدار النقدي غتَ 

لذلك كاف من  والتضخم احتياطي الصرؼ الأجنبيبتُ يقع  ياوسيط اابؼعروض النقدي متغتَ  يعتبر     
  ات والتضخم.يإلى العلاقة بتُ الاحتياط الاشارةالضروري التطرؽ إلى ىذه العلاقة قبل 

 :2000-1990لفتًة ل في ابعزائر العرض النقدي إلىنسبة الاحتياطات تطور التضخم و الآتي بيثل ابعدوؿ      
   2000-1990 للفترة M2نسبة احتياطي الصرف إلى عرض نقود تطور التضخم و : (16)الجدول رقم 

                                                                                                                                                                                            ℅ الوحدة: نسبة مئوية                                                                                                               

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 البيان

R/M% 1.87 5.84 4.37 3.12 8.33 3.29 14.64 32.42 17.59 11.15 38.36 

 0.31 2.8 5 5.7 18.7 29.8 29 20.5 31.7 25.9 1..1 ℅التضخم

                                                 .الديواف الوطتٍ للإحصائيات ،إحصائيات بنك ابعزائر :على ادبالاعتم الطالبمن إعداد  المصدر:

في إنشاء النقود ضل ىامشيا طيلة الفتًة بؿل  احتياطي الصرؼ إسهاـمن خلاؿ ابعدوؿ نلاحظ أف      
وبالتالي لا يوجد أثر واضح لاحتياطي الصرؼ على التضخم باعتبار ابؼعروض النقدي متغتَ وسيط  ،الدراسة

 .نقدية(إذ بيكن لزيادتو الكبتَة أف تدفع بالتضخم إلى الارتفاع )باعتبار التضخم ظاىرة 
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لعل من و  ،في ىذه الفتًة التضخمو تغتَات احتياطي الصرؼ بتُ علاقة  بأنو لا توجد وعليو نستنتج،     
بهابية على التضخم إمع صندوؽ النقد الدولي ترؾ أثار  الاقتصاديالضروري الإشارة إلى أف برنامج الإصلاح 

بينو إحصائيات تكما  1995في ابعزائر، حيث عرفت معدلات التضخم ابلفاضا مستمرا ابتداء من سنة 
 .صارمةمع سياسة بررير الأسعار وتطبيق سياسة نقدية  الابلفاضابعدوؿ وتزامن ىذا 

 :2017-2001في الجزائر للفترة مقابلات العرض النقدي رض النقدي و عالتطور  -ثالثا

بفعل تراكم احتياطي الصرؼ  (2013-2001)خاصة الفتًة ىذه الفتًة بحدوث توسع نقدي  تبسيز      
  .2014الأجنبي وىو ما يظهر جليا في مقابلات الكتلة النقدية ثم بدأ ىذا التوسع يتًاجع بداية من عاـ 

بتُ  M2 الكتلة النقدية تضاعف حجم :2017-2001في الجزائر للفترة  تطور المعروض النقدي -1
 2473.5مقابل  2013مليار دينار سنة 11941.5، حيث بلغت مرات 5بدا يقارب  2013-2001الفتًة 

الأعلى خلاؿ فتًة الدراسة   2001خلاؿ التي سجلت  %22.3تعتبر النسبة ، حيث 2001مليار دينار سنة 
 2001قياـ ابغكومة بتطبيق برامج تنموية بداية من سنة و الصرؼ احتياطي ويرجع تفستَ ذلك إلى زيادة  كلها

 مليار دينار 520 مبلغ لوخصص  الذي "الإنعاش الاقتصادي" نامجبر بفي ما يسمى  2004إلى غاية أفريل 
دج في حتُ مليار  4203يقدر ب الذي خصص لو غلاؼ مالي  (2009-2005) رنامج دعم النموبجاء ثم 

  .بؽا خلاؿ ىذه الفتًة بسبب انعكاسات الأزمة ابؼالية العابؼية %03.1ضعف نسبة ب أ 2009شهدت سنة 

بالعودة إلى التوسع النقدي لكن بدعدؿ أقل  2012إضافة إلى سنة   2011و 2010بسيزت كل من سنة      
ات في عملية التوسع النقدي مع يوترافق استًجاع الاحتياط 2008و 2006من الوتتَة التي ميزت سنوات 

فقد شهد الكتلة النقدية أدنى  (2017-2014)، أما خلاؿ الفتًة للاقتصادمواصلة حيوية القروض ابؼوجهة 
بسب الابلفاض  2016سنة  %0.81 ثم  2015سنة  %0.13ابلفاض بؽا خلاؿ فتًة الدراسة كلها بدعدؿ 
ارتفاعا بؾددا في حجم  2017فقد شهدت سنة  2016و 2015الكبتَ في أسعار البتًوؿ وعلى عكس سنتي 

 التقليدي. بفعل إجراءات التمويل الغتَ %8.38الكتلة النقدية بدعدؿ 
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 :تيكالآ 2017-2001 تطور العرض النقدي في ابعزائر للفتًة أدناهالشكل  يوضح    

           2017-2001 عرض النقدي في الجزائرتطور ال :(17)الشكل رقم 

 جالوحدة: مليار د                                                                                                 
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 .إحصائيات بنك ابعزائر :بالاعتماد على الطالبمن إعداد  المصدر:

ات يلقد ألقى النمو ابؼرتفع للاحتياط :2017-2001ض النقدي في الجزائر للفترة تطور مقابلات العر  -2
يشكل مصدر شبو أضحى بفا بضلالو على بمو الكتلة النقدية  2013إلى غاية سنة  2001بداية من سنة 

أي أنها ىيمنة مرتبطة بخصائص  "بالهيمنة النفطية المالية"ىذه ابغالة  تسمى النقدي.وحيد  للإصدار 
لا بيكن التأثتَ  خرآالاقتصاد النفطي ولا تتعلق بالقوانتُ ابغاكمة لعمل وزارة ابؼالية أو البنك ابؼركزي، بتعبتَ 

 .1المحلي عليها بالقوانتُ والتشريعات أو اللوائح التنظيمية، بل فقط عبر التغتَ ابعذري لبنية وىيكل الاقتصاد

ظاىرة نقدية جديدة ميزت تطور الوضعية النقدية، فمستوى  2001عرفت سنة  الأساس فقد وعلى ىذا     
قدرت نسبة صافي ابؼوجودات  .2السنةلنفس  M1 النقديةبذاوز الكتلة  (AET)صافي الأصوؿ الأجنبية 

في  2003في نهاية ديسمبر  0.698و  2002في نهاية ديسمبر  0.601ب  M2ابػارجية إلى الكتلة النقدية 
بفا  2008نهاية  1.473إلى  2004في نهاية  0.834بعد انتقابؽا من  2013في نهاية  1.275حتُ بلغت 

  .3النقديللإصدار  يابػارجية كمصدر رئيسؤكد أبنية ابؼوجودات ي

سالبة وىذا  2003في التًاجع حيث كانت القيم بعد سنة  (CRP)القروض ابؼوجهة للدولة  استمرت     
التًاجع ابؼستمر يعبر عن بروؿ ىذه القروض إلى حقوؽ برت تأثتَ التقلص التدربهي بؼديونية ابػزينة فجزء منها  

                                                           
1
 .10مرجع سبق ذكره، ص  ،التضخم والسياسة النقديةأبضد ابريهي علي،   

2
 Banque d’Algérie, évolution économique et monétaire, Rapport annuelle, 2004, P 133. 

3
 .153 ، ص2013، التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،   
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ابؼالي من طرفها في ظل وجود ابؼوارد ابؼتزايدة لصندوؽ  الادخارفضلا عن تراكم  ،كاف بشكل تسديد مسبق
وذلك  2010ضبط الإيرادات وىذا الدين الصافي للخزينة العمومية ابذاه النظاـ ابؼصرفي وصل أقصاه عاـ 

 .1مليار دج 3510.9بقيمة 

إعادة ابعدولة إلى دين داخلي على ابػزينة  عن الناجمونتيجة لذلك تم برويل جزء من الدين ابػارجي      
 العمومي الداخليرفع من مبلغ الدين  بفا، الإيرادات بطضلصالح بنك ابعزائر ودوف الاقتطاع من صندوؽ 

2014إلى غاية  2004للدولة بالقيم السالبة منذ سنة ابؼوجهة قروض التواصل ارتفاع ظهر ىذا في و 
2

وبداية  ،
 .2017 عاـ %79.9 وارتفعت بقوة حيث بلغتبقيمة موجبة ابؼوجهة للدولة  عادت القروض 2015من 

والقروض  (CREC) القروض ابؼوجهة للاقتصادقابلات الكتلة النقدية النابصة عن بد يتعلقفي ما أما      
 2003خلاؿ سنة  %2.5و ب  2004في  %16.1سجلت ابلفاضا ب  فقد (CRP)ابؼقدمة للدولة 

(CREC)الأمر الذي يعبر عن أبنية الوضعية الدائنية الصافية للخزينة ابذاه بنك ابعزائر مقابل 
3. 

 .2017إلى غاية  اتصاعدي اعام اابذاى 2000منذ سنة  (CREC) قتصادللاالقروض ابؼقدمة  شهدت     
 2013كأحد أىم بؿدد للتوسع النقدي في  %( 20.27)وتبرز الوتتَة القوية لنمو القروض ابؼقدمة للاقتصاد 

في نهاية ديسمبر  %45.1إلى  M2حيث ارتفعت القروض ابؼقدمة للاقتصاد إلى  2012في  %(15.1)وب 
 .4 2011نهاية ديسمبر  %41.95و 2012نهاية ديسمبر % 41.3و 2013

 للاقتصادروض ابؼقدمة قحيث واصلت ال 2015و 2014نطبق على سنتي ت نفسها ابؼلاحظةو      
(CREC) في الوساطة ابؼالية من  اواضح اوىذا ما يوضح برفيز  ،على التوالي %16.57و % 26.15 بوتتَة

  .5زاوية بزصيص القروض

 

                                                           
1
 .467 ، صسبق ذكرهمرجع ، دراسة تطبيقية على الاقتصاد الجزائري-دور السياسة النقدية في تحقيق النمو الاقتصاديوليد بشيشي،  
2
 بؾلة الاقتصاد وابؼالية ،2013-2000فعالية السياسة النقدية في ظل وفرة احتياطات الصرف حالة الجزائر خلال الفترة ، بوي يتآ بظتَ 

 .49 ص، 2015 السداسي الثاني، 01العدد ابعزائر، جامعة الشلف، 
3
 Banque d’Algérie, évolution économique et monétaire, Rapport annuelle, 2004, P 135 

4
 .155 ص، 2013 ،التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،   

5
 .134 ص، 2015 ،السنويالتقرير ، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،   
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إف الاستمرار القوي لديناميكية القروض ابؼوجهة للاقتصاد يضع ابعزائر في بؾموعة البلداف الناشئة ذات      
 . 1تلجأ إلى مصادر بسويل خارجيةالنمو السريع للقروض وىذا دوف أف 

 :2017-2001الكتلة النقدية في ابعزائر للفتًة يوضح الشكل ابؼوالي تطور مقابلات      
  2017-2001في الجزائر للفترة  العرض النقدي: تطور مقابلات (18)قم ر الشكل 

 الوحدة: مليار دج                                                                                       

-4,000

0
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8,000

12,000
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CRP CREC AET

 

 .إحصائيات بنك ابعزائر: الطالب بالاعتماد على إعدادمن  المصدر:

 :2017-2001في الجزائر للفترة  والعرض النقدي والتضخم تغيرات احتياطي الصرف الأجنبي -رابعا

حالتتُ، ابغالة الأولى بسيزت بتًاكم احتياطي الصرؼ الأجنبي بداية من بتُ بيكن أف بميز في ىذه الفتًة      
  .بسيزت بابلفاض احتياطي الصرؼ 2017إلى غاية  2015الثانية  ابؼرحلة 2014إلى غاية سنة  2001سنة 

 اتبؽا مكانتها بتُ السياس 10-90قانوف النقد والقرض صدور أصبحت السياسة النقدية في ابعزائر منذ      
أداة  إذ بسثل ىذه الأختَةوأعيد للبنك ابؼركزي دوره ابغقيقي في تنفيذ السياسة النقدية، الكلية  الاقتصادية

ابؽدؼ النهائي والأساسي في  الذي يعتبرلأسعار ابؼستوى العاـ للتحقيق استقرار  ابغكوماتأساسية في يد 
 وبرقيق النمو الاقتصادي.ىذا دوف إلغاء الأىداؼ الأخرى كاستقرار سعر الصرؼ  ،ابعزائر

 
 

                                                           
1
 .165 ص، 2011 ،السنويالتقرير ، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،   



 الفصل الرابع: إدارة بنك الجزائر للسياسة النقدية في ظل تغيرات احتياطي الصرف الأجنبي
 

149 
 

 :كالآتي 2017-2001للفتًة   M2تطور التضخم ونسبة الاحتياطي إلى العرض النقديابعدوؿ أدناه يوضح 
 .2017-2001لفترة ل  M2ديعرض النقالنسبة الاحتياطي إلى تطور التضخم و  :(17) الجدول رقم

 % حدة: نسبة مئويةالو                                                                                          

 2002 2001 السنوات

 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

R/M% 52.99 61.20 

 

69.83 85.59 102.69 114.24 123.70 147.31 151.76 

 2.2 3.5 % معدل التضخم

 

3.5 4.6 1.9 1.8 3.9 4.4 6.1 

 2011 2010 السنوات

 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

R/M% 144.87 140.22 

 

135.63 127.50 114.96 112.19 91.17 74.98 

 5.59 6.40 4.78 2.92 4.15 9.7 5.7 4.1 % معدل التضخم

 .الديواف الوطتٍ للإحصائيات ،زائربنك ابع إحصائيات :على بالاعتماد الطالبمن إعداد المصدر: 

مستمرا بداية من سنة  اعرض النقود شهدت ارتفاع إلىنسبة الاحتياطي  أفابعدوؿ خلاؿ نلاحظ من      
للعرض  اهتليستمر تغط %102.69للعرض النقدي بدعدؿ كلية ولأوؿ مرة تغطية   2005لتشهد سنة  2001

 2017غاية  إلىفي التًاجع  أبعدىا بد %151.76 ب 2009النقدي في الارتفاع بؿققة رقما قياسيا سنة 
بتُ الاحتياطيات لا تظهر العلاقة و  ،%74.98ب  2004 سنة قل قيمة لو منذأليشهد معدؿ التغطية عندىا 

ارتفاع التضخم كلما   إلىقد يؤدي  الأختَض النقدي وىذا و عر الزيادة  إلىتؤدي تها مباشرة، فزيادوالتضخم 
 النقدي والناتج كبتَة.عرض الكانت الفجوة بتُ 

 تعود أساسا إلى كانت  (2012 -2001) الفتًةالتضخم خلاؿ  أسبابف إوبحسب بنك ابعزائر ف     
 2012وشكلت سنة  في ابؼتوسط خلاؿ ىذه الفتًة، %67بنسبة  أسهمتالتي  التوسع في الكتلة النقدية،

% 84 للعرض النقدي في التضخم بنسبة  إسهاـأكبر 
كما شهدت نفس ىذه السنة زيادة في كتلة الأجور .1

ابؼواد الزراعية  أسعارالتي سابنت في زيادة التضخم، في حتُ تعود ابؼسببات الأخرى للتضخم إلى ارتفاع 
*ابػضر والفواكو الطازجة أسعارابؼستوردة وارتفاع 

. 

 

                                                           
1
 .53 ص، 2012، التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،   

*
بالنسب التالية: في ارتفاع التضخم  (2010-2000) الفتًة خلاؿ الطازجةابػضر والفواكو  أسعارابؼواد الزراعية ابؼستوردة وارتفاع  سابنت ارتفاع أسعار 

  .% 8ابػضر والفواكو الطازجة بنسبة ، % 31ابؼواد الزراعية ابؼستوردة 
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، قاـ بنك ابعزائر 2014أماـ الابذاه التنازلي لفائض السيولة ابؼصرفية بداية من النصف الثاني من عاـ و      
شيئا فشيئا مع  وؿيز بالتخفيض تدربهيا عتبات امتصاص السيولة حيث بدأ الأثر التضخمي لفائض السيولة 

 .1ابلفاضو في السوؽ النقدية

 .2016و 2015كاف ارتفاع أسعار السلع ابؼستوردة من أىم العوامل ابؼسببة للتضخم خلاؿ سنتي   ولذلك    
ىي صعوبة ابغفاظ على خلاؿ ىذه الفتًة ما بيكن ملاحظتو من خلاؿ برليل تطور معدؿ التضخم في ابعزائر 

لكتلة النقدية فحسب بل ذلك أف التضخم في ابعزائر لا بىضع فقط إلى تطور ا ،استقراره من قبل بنك ابعزائر
 توسع في النفقات.  اليتعداه إلى عوامل أخرى من بينها ارتفاع أسعار السلع ابؼستوردة و 

 تغيرات احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائرميزان المدفوعات و المطلب الثاني: 
ابعزائر، لذلك سيتم تنعكس تغتَات وضعية ميزاف ابؼدفوعات على تغتَات احتياطي الصرؼ الأجنبي في        

من خلاؿ ىذا ابؼطلب تتبع تطورات أرصدة ميزاف ابؼدفوعات وأثر ذلك على احتياطي الصرؼ مع الإشارة إلى 

 . ابػارجي ابعاري وحساب رأس ابؼاؿ بفثلة في رصيد ابغساب تطور أىم بنود ميزاف ابؼدفوعات

 :حساب رأس المال رصيد حساب الميزان الخارجي الجاري ورصيدتطور  -أولا

بسيز ابؼيزاف ابعاري ابػارجي بالتذبذب والضعف سنوات  :الميزان الخارجي الجاريحساب  رصيد تطور -1
 3.45)ابكصر رصيده بتُ  دوق ،تارة أخرىعجز الحالة  تارة وبتُ فائضالحالة  التسعينات متأرجحا بتُ

 .التجاري بسبب ابلفاض حصيلة الصادراتضعف حصيلة ابؼيزاف  إلىويعود ىذا  ،مليار دولار  (2.24و

 إلىويعود ىذا الفائض أساسا  ،رجي فائضااابؼيزاف ابػ فقد حقق ،(2013-2000)خلاؿ الفتًة  أما     
 2014، وبداية من سنة بفعل ارتفاع حصيلة الصادرات النابصة عن ارتفاع أسعار النفط برسن ابؼيزاف التجاري

واستمر ىذا العجز  بعد أكثر من بطسة عشر عاما من الفائض لأوؿ مرةسجل رصيد ابغساب ابعاري عجزه 
 .مليار دولار 21.85بالغا  2017بشكل واسع في  وتقلصرغم ، 2017إلى غاية سنة 

    
 
 

                                                           
1
 .138 ص، 2015 ،التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،   



 الفصل الرابع: إدارة بنك الجزائر للسياسة النقدية في ظل تغيرات احتياطي الصرف الأجنبي
 

151 
 

 :2017 -1990 للجزائر للفتًة يتطور حساب ابؼيزاف ابػارجي ابعار يوضح  الآتيابعدوؿ  إف 

       2017-1990تطور رصيد حساب الميزان الخارجي الجاري في الجزائر للفترة  :(18)الجدول رقم 

أمريكي دولار الوحدة: مليار                                                                                                        

 الخارجي الجاري الميزان السنوات الميزان الخارجي الجاري السنوات

1990 1.35 2004 11.12 
1991 2.39 2005 21.18 
1992 1.30 2006 28.95 
1993 0.80 2007 30.54 
1994 1.84 - 2008 34.45 
1995 2.24- 2009 0.402 

1996 1.25 2010 12.149 
1997 3.45 2011 17.766 
1998 0.91- 2012 12.418 
1999 0.02 2013 1.153 
2000 8.93 2014 9.277- 
2001 7.06 2015 27.289- 
2002 4.37 2016 26.219- 
2003 8.84 2017 22.096- 

 .بنك ابعزائر إحصائيات :من إعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر: 

شهد  ىذا الأختَنلاحظ أف تتبع تطور حساب رأس ابؼاؿ من خلاؿ  :تطور رصيد حساب رأس المال -2
ويعود الرصيد السالب  ،2017و 2016 وسنتي (2011-2008)في أغلب فتًاتو رصيدا سالبا باستثناء الفتًة 

تسديد الديوف  إلىو  الأجنبيالداخل خاصة الاستثمار  إلى الأمواؿابلفاض تدفقات رؤوس  إلىفي الأساس 
الأجنبي  الاستثمار، أما ابغالات القليلة التي كاف فيها الرصيد موجبا فيعود في الأساس إلى برسن في وخدماتها

 . 2004لى ابلفاض خدمات ابؼديونية بفعل التسديد ابؼسبق بؽا ابتداء من سنة إابؼباشر ابؼتدفق إلى الداخل و 
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 :2017-1990رصيد حساب رأس ابؼاؿ في ابعزائر للفتًة تطور  الآتيابعدوؿ يوضح      
 .2017-1990ر رصيد حساب رأس المال في الجزائر للفترة و تط :(19)الجدول رقم 

 أمريكيالوحدة: مليار دولار                                                                                                                  
 رصيد حساب رأس المال السنوات رصيد حساب رأس المال السنوات
1990 1.57- 2004 1.87- 

1991 1.89- 2005 4.78- 

1992 1.07- 2006 11.22- 

1993 0.81- 2007 0.99- 

1994 2.54- 2008 2.54 

1995 4.09- 2009 3.457 

1996 3.34- 2010 3.177 

1997 2.29- 2011 0.375 

1998 0.83- 2012 0.254- 

1999 2.40- 2013 1.020- 

2000 1.36- 2014 3.396- 

2001 0.87- 2015 0.248- 

2002 0.71- 2016 0.187 

2003 1.37- 2017 0.334 

 بنك ابعزائر. إحصائيات :على بالاعتماد الطالب إعداد: من المصدر

  :وضعية ميزان المدفوعات واحتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر تطور -ثانيا

في بجمع رصيد ابؼيزاف ابعاري ابػارجي مع رصيد حساب رأس ابؼاؿ بكصل على الرصيد الكلي الذي يعبر      
وأثره على تغتَات  (2017-1990)خلاؿ الفتًة ىذا الأختَ تتبع تطور عن وضعية ميزاف ابؼدفوعات، وبالنهاية 

فقد تم ملاحظة أف رصيد ميزاف ابؼدفوعات بسيز بالضعف والتذبذب  ،احتياطيات الصرؼ الأجنبي في ابعزائر
وىو ما أمريكي  مليار دولار (1.16، -2.38)سنوات التسعينات بتسجيلو لرصيد موجب وسالب بؿصور بتُ 
 .انعكس على ضعف حجم احتياطي الصرؼ خلاؿ تلك الفتًة

، ويرجع لأرصدة موجبةبتسجيلو ميزاف ابؼدفوعات في  افائض 2013إلى غاية  2000بداية سنة شهدت و     
وبدرجة إلى الأداء الاستثنائي للحساب ابعاري أساسا  (2013-2000)الفائض الإبصالي ابؼسجل خلاؿ الفتًة 

  (.2011-2008) خلاؿ الفتًة أقل إلى وضعية حساب رأس ابؼاؿ
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 الصرؼ للجزائر ويغذي بالتالي احتياطي بشكل أكبر الوضعية ابؼالية ابػارجيةويؤمن ىذا الأداء التاربىي      
شكل كل من مستوى احتياطي الصرؼ وتثبيت معدؿ الصرؼ  2008وبالنظر إلى خطورة الأزمة ابؼالية لسنة 

 .1ابػارجيةللحماية أماـ ىذه الصدمات  مهمةالفعلي ابغقيقي للدينار بالنسبة للجزائر وسائل 

انعكس ىذا الفائض في ميزاف ابؼدفوعات إلى تراكم احتاطي الصرؼ خلاؿ ىذه الفتًة، بحيث أصبحت      
 .2ابعزائر تصنف من بتُ الدوؿ الناشئة الأوائل من حيث نسبة احتياطي الصرؼ إلى الناتج المحلي الإبصالي

العجوزات في ىذه أدت و  ،(2017-2014)سجل ميزاف ابؼدفوعات عجزا خلاؿ الفتًة ابؼتبقية  بعدىا      
  الصرؼ في ابعزائر. يحتياطياإلى تراجع  ابؼسجلة

 :2017-1990لفتًةلالشكل التالي تطور وضعية ميزاف ابؼدفوعات واحتياطي الصرؼ في ابعزائر  يوضح     
 2017-1990 في الجزائر للفترة الاحتياطياتو ضعية ميزان المدفوعات و تطور  :(20)الجدول رقم 

 أمريكي مليار دولار الوحدة:                                                                                                                   
 رصيد ميزان المدفوعات السنوات رصيد ميزان المدفوعات السنوات
1990 0.22- 2004 9.25 

1991 0.53 2005 16.94 

1992 0.23 2006 17.73 

1993 0.01- 2007 29.55 

1994 4.38- 2008 36.99 

1995 6.32- 2009 3.859 

1996 2.09- 2010 15.326 

1997 1.16 2011 20.141 

1998 -1.74 2012 12.057 

1999 -2.38 2013 0.133 

2000 7.57 2014 5.881- 

2001 6.19 2015 27.537- 

2002 3.66 2016 26.031- 

2003 7.47 2017 21.762- 

 .بنك ابعزائر إحصائيات :على دبالاعتما الطالبمن إعداد المصدر: 

 المطلب الثالث: تغيرات احتياطي الصرف الأجنبي وسعر الصرف في الجزائر
خاصة في الدوؿ التي تتبع نظاـ سعر  الصرؼ بشكل كبتَ على أسعار الصرؼ احتياطيتؤثر تغتَات      

من أجل توضيح ىذه النقطة سوؼ نتطرؽ وبدوف إطناب إلى سعر الصرؼ في  الصرؼ الثابت أو ابؼدار،
 .الأجنبي الصرؼ احتياطياتابعزائر ومدى تأثره بتغتَات 

                                                           
1
 87-86 ص ص، 2008، التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،   

2
 .78-77 ص ص، 2012، التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،   
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 :سعر الصرف في الجزائر -أولا
من خلاؿ ىذا الطرح فهم أساسيات ابؼعتمدة في برديد سعر صرؼ الدينار ابعزائري، ثم التطرؽ  سيتم     

 بعدىا إلى العلاقة بتُ تغتَات احتياطي الصرؼ وأثره على سعر صرؼ الدينار ابعزائري.
ابؼعروضة وابؼطلوبة من  يتحدد سعر الصرؼ في سوؽ العملة تبعا للكميات : كيفية تحديد سعر الصرف -1

على العملة الوطنية من العناصر الدائنة في ميزاف ابؼدفوعات، بينما  الأجنبي، ويتحدد الطلب الأجنبيالصرؼ 
يعبر عن قيمة العملة سعر الصرؼ ف إف وعليو ،1ناصر ابؼدينة في ميزاف ابؼدفوعاتيتمثل عرض العملة المحلية بالع

 .2الأجنبيةالعملة الوطنية مقارنة ب

ابؼقاربات الثلاثة ابؼأخوذة من طرؼ على لي ابغقيقي التوازني للجزائر يرتكز تقدير سعر الصرؼ الفع       
أي تلك  ،1990ابؼنشأة من طرؼ صندوؽ النقد الدولي في  (CGER) المجموعة الاستشارية لسعر الصرؼ

ترتكز ابؼقاربتتُ الأخريتُ على  على سعر الصرؼ ابغقيقي التوازني المحددة وفق أساسيات الاقتصاد، ابؼرتكزة
 .3التوازف الاقتصادي الكلي وعلى قابلية الاستمرار ابػارجية

في حالة في تعديل الاقتصاد الكلي وأداة استقرار )بفتص للصدمات(  دورا مزدوجا سعر الصرؼ يؤديو        
مؤشرا بـتصرا للوضعية التنافسية التي تضم  -سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي -ديع كما ،صدمة خارجية

من  %88والتي بسثل نسبة  اابؼبادلات التجارية للجزائر مع بطسة عشر من البلداف الرئيسية الشريكة بذاري
لا  حتىيتدخل بنك ابعزائر في سوؽ الصرؼ ما بتُ ابؼصارؼ  ،(1995)ابؼبادلات الإبصالية لسنة الأساس 

على التوازف ابؼتوسط الأجل لسعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي للدينار، بهب أف  بظيالاتؤثر حركة سعر الصرؼ 
 قبليبقى سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي للدينار على ابؼدى ابؼتوسط قريبا من قيمتو التوازنية المحددة من 

 .4قتصاد الوطتٍأساسيات الا

 

 

                                                           
1
جامعة  ،(MECAS) بؾلة دفاتر ،أثر تغيرات سعر الصرف على الميزان التجاري الجزائريىجتَة عبد ابعليل، بظتَ بهاء الدين مليكي،  

 . 131 ص، 2012 ديسمبر، 08 العددتلمساف 
2
 Marie Delaplace, Monnaie et financement de l’économie, Dunod, Paris 2009, P 134 

 .82 ص، 2011 ،السنويالتقرير ، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،  3

4
 .83-82 ص ص نفس ابؼرجع،  
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 :في الجزائر سعر الصرفو الأجنبي احتياطي الصرف تغيرات  -ثانيا
قد تتدخل السلطات النقدية في حالة ابلفاض سعر الصرؼ العملة الوطنية في سوؽ الصرؼ من خلاؿ     

ارتفاع سعر صرؼ العملة  إلىشراء العملة الوطنية مقابل التخلي عن العملات الأجنبية التي بحوزتها بفا يؤدي 
 سعرويتم ذلك في ظل نظاـ  ،1والعكس صحيح في حالة ارتفاع سعر صرؼ العملة الوطنية الوطنية من جديد

أما إذا كانت  صرؼ عملتها... حتى برافظ السلطات النقدية على سعر ابؼدارأو شبو  الثابتصرؼ ال
 .2فيض العملةالاحتياطات غتَ كافية فيلجأ البنك ابؼركزي إلى إجراء بز

البلد لأحد ترتيبات نظاـ الصرؼ الثابت يستدعي وجود مستوى كاؼ من  إتباعتشتَ التجارب إلى أف      
قيمة العملة، في حتُ أف التوجو إلى مرونة أكبر لسعر الصرؼ سوؼ يقلل عبء عن  عادفا ي الصرؼحتياطا

يعطي فكرة  فاحتفاظ ابعزائر بابؼستوى الكبتَ لاحتياطات الصرؼ ،الاحتفاظ بالاحتياطات الدولية الكبتَة
مبدئية حوؿ طبيعة نظاـ الصرؼ الواقعي ابؼتبع بابؼقارنة مع نظاـ الصرؼ ابؼعلن من قبل السلطات النقدية 

 كالتالي: ابؼدارو بيكن التفرقة بتُ نظاـ التعونً ابغر  .3 وابؼتمثل في نظاـ التعونً ابؼدار

ارتفاع التباين في سعر الصرؼ مع ابلفاض التقلبات في فهناؾ  -تعويم الحرال –في الحالة الأولى 
، فالسلطات النقدية لا تتدخل في الأسواؽ لاستقرار سعر الصرؼ إلا وقت الضرورة 4احتياطات الصرؼ

 اابغالة يكوف متغتَ ونتيجة لذلك لا يتغتَ ابؼخزوف الربظي لاحتياطي الصرؼ أي أف سعر الصرؼ في ىذه 
 .اداخلي

فبدوف أي احتياطي صرؼ كافي يكوف أي التزاـ بالدفاع عن سعر  -مدارالتعويم ال -في الحالة الثانية
السرعة بحيث صرؼ ثابت التزاما لا يدعو إلى ابؼصداقية، وىذا ما اختبرتو أسواؽ الصرؼ الأجنبي على وجو 

في العالم، وبالتالي فالأمر معقد جدا بفعل عمليات  تريليوف دولار 5.2تصل عمليات الصرؼ الأجنبي إلى 
ابؼضاربة التي يقوـ بها بظاسرة الصرؼ، ما يكفي السلطات النقدية أف تتدخل يوميا من اجل ابغفاظ على 

                                                           
1
 .129 ص، مرجع سبق ذكره، بؿمدي ، بلعزوز بن عليابؿمد الطيب  

2
خلال  (VAR)نماذج الانحدار الذاتي  أثر تغيرات سعر الصرف على أرصدة ميزان المدفوعات الجزائري باستخدامعبد المجيد عبود ،  

 .178، ص 2017 ،05 العدد  ابعزائر، ابؼركز ابعامعي ميلة، ، بؾلة اقتصاديات ابؼاؿ والأعماؿ،2015 -1990 الفترة

3
أطروحة  -دراسة قياسية -إمكانية تحرير تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في ظل اختيار نظام الصرف الأمثل في الجزائربؿمد ترقو،   

 .201-200 ص ص، 2016/ 2015 السنة ابعامعية ابعزائر،  الاقتصادية، جامعة الشلف،في العلوـ  دكتوراه

4
 .201 ، صنفس ابؼرجع  
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، ويقتضي الأمر أف تضع البلداف سياسات من شأنها برديد أىداؼ وتوقيت ومقادير التدخل 1استقرار عملتها
وؽ الصرؼ ذلك لأف البلداف التي تتبع نظم التثبيت كثتَا ما بىرج توقيت التدخل ومقداره عن سيطرة في س

  .2البنك ابؼركزي

عجز إلى ابلفاض الاحتياطيات لدى ابعزائر وحدوث  1986لقد أدى التدىور في أسعار النفط عاـ      
مشكلة ابؼديونية ابػارجية، حيث بست عملية تعديل معدؿ صرؼ  تدائم في ميػزاف ابؼدفوعات، وتعمقتفاقم و م

من خلاؿ العمل على برقيق الاستقرار النقدي داخليا وخارجيا، وبالفعل  الدينار ليستجيب للواقع الاقتصادي
جل إيصالو إلى مستوى توازف أبزفيض تدربهي لسعر صرؼ الدينار مقابل الدولار من  إلىعمدت السلطات 

 .السلع وابػدمات الأجنبية مقابل العملات الأجنبية  علىالطلب الوطتٍ

مارس  نهاية دج/دولار في 17.7إلى  1987 نهاية دج/دولار 4.9فانتقل معدؿ صرؼ الدينار من      
للدولار ليصل  %22الدينار بنسبة قيمة بتخفيض 1991اية سبتمبرنهثم قرر بؾلس النقد والقرض  ،1991

فيف لم ،حيث أجري تعديل ط 2004دج/دولار، واستقر حػوؿ ىػذه النسبة لغاية شهر مارس  22.5إلى
10/04/1994في  %40.17النقد والقرض قرارا لتخفيضو بنسبة  ثم ابزذ بؾلػس ،%10يتعدى 

3
. 

في إطار بررير نظاـ الصرؼ وفي تناغم مع برسن ميزاف ابؼدفوعات، وضعت سوؽ الصرؼ ما بتُ و      
من زاوية العرض يبقى بنك ابعزائر ابؼتدخل الرئيسي في  ،1996ابؼصارؼ من طرؼ بنك ابعزائر منذ بداية 
 والذيبنك ابعزائر  يديرىالصرؼ التي ا احتياطيات من جزءا كبتَا سوؽ الصرؼ ما بتُ ابؼصارؼ، باعتبار أف

عبر تدخلاتو ابؼورد الرئيسي للعملة الصعبة ابؼعروضة في سوؽ الصرؼ ما بتُ ابؼصارؼ أين يتم برديد يبقى 
أيضا، تندرج  ،ليات السوؽاعد والأعراؼ الدولية التابعة لآالأسعار ابؼطبقة على العمليات ابؼبرمة طبقا للقو 

                                                           
بؾلة اقتصاديات – الجزائري دراسة حالة سعر صرف الدينار –الحديث لأنظمة الصرف الدولية مبررات ودوافع التوجوبؿمد أمتُ بربري ،  1

    .33ص ، 2009السداسي الثاني ، 07العدد  ابعزائر، جامعة الشلف، ،إفريقياشماؿ 
2
البدائل الممكنة لنشوء  -الناشئة والاقتصاديات الانتقالية تدفقات رؤوس الأموال و ترتيبات أسعار الصرف في الأسواقفوزي بظاعلي ،  

 .58ص , 2005جواف ، 05العدد ، ابعزائر، ، جامعة بسكرةوإداريةبؾلة أبحاث اقتصادية   - الجزائري الاقتصاد
3
 بزصص:، في العلوـ الاقتصادية أطروحة دكتوراه ،(2006-1990) محاولة تقييم الإصلاحات الاقتصادية في الجزائر للفترة، عبد القادر خليل 

 .260ص  ،2007/2008السنة ابعامعية  ابعزائر، اقتصاد قياسي، جامعة ابعزائر،
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صرؼ الدينار ر في إطار السياسة ابؼسماة بالتعونً ابؼوجو بؼعدؿ سياسة تسيتَ سعر الصرؼ من قبل بنك ابعزائ
 .1الرئيسية، وىي عملات أىم شركاء ابعزائر التجاريتُ مقابل العملات

في  1998و 1995بتُ  %20وفي ىذا الإطار فقد عرؼ سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي ارتفاعا بنسبة       
بسبب تراجع قيمة  2002ويعد التحسن ابغقيقي في قيمة الدينار منذ  2001و 1998حتُ تراجع ما بتُ 

إلى سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي  بإعادة 2003الدولار أماـ اليورو، قاـ بنك ابعزائر في النصف الثاني من عاـ 
 .2دج/ دولار79.683أين بلغ  2002مستواه الذي كاف سائدا في نهاية 

ذلك على حساب ارتفاع واحتياطيات الصرؼ في ابعزائر ارتفاعا مستمرا  عرفت 2001بداية من عاـ      
قيمة الدينار ابعزائري، حيث نلاحظ أف الفائض ابؼوجود في ميزاف ابؼدفوعات خلاؿ سنة معينة يتم إضافتو إلى 

ات الصرؼ الربظية من جهة والتدخلات في سوؽ الصرؼ من جهة أخرى، وىذا بعد إعادة تقييم ياحتياط
ىذه بقيم متفاوتة، غتَ أف  (2011-2002) خلاؿ الفتًة وكاف ىذاىذه الاحتياطات بسعر الصرؼ ابعديد، 

تَة كلما كلما كانت التدخلات في سوؽ الصرؼ كببذدر الإشارة إلى انو   ،التدخلات كانت بكميات كبتَة
 .3ابذو نظاـ الصرؼ بكو ابعمود وابتعد عن التعونً

ثر وفرة ابؼورد الطبيعي على القاعدة الإنتاجية والنمو أمن فحوى السياسة النقدية بؼعابعة الاقتصاد  ويبرز     
القدرة  امعه تتضرر في ابغدود التي لاسعر الصرؼ ابغقيقي للعملة الوطنية على  من خلاؿ ابغفاظالنفطي، 

 التيفي البلداف وبدرجات متفاوتة  ،وريا ابعنوبية والصتُوكعلى ابؼنافسة الدولية وىذا الطراز موجود في الياباف 
 .4كبتَة   تراكم احتياطي الصرؼ بنسبة  عرفت 

بالرغم من التقلبات ابؼتزايدة لأسعار صرؼ العملات الصعبة و  2011خلاؿ سنة نو إوعلى ىذا الأساس ف     
بقاء سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي قريبا إالرئيسية، بظح تدخل بنك ابعزائر في سوؽ الصرؼ ما بتُ ابؼصارؼ ب

                                                           
1
 .89 -88 ص ص ،2008 ،السنويالتقرير ، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،  

  .299، ص مرجع سبق ذكرهبغلو موسى بخاري،  2
اقتصاد التنمية، جامعة  بزصص:، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، التحديات النقدية ونظام الصرف الملائم للجزائر، بوي يتآ بظتَ 3

   .228 -227 ص ، ص 2013/2014 السنة ابعامعية ابعزائر، باتنة،
4
 100 صمرجع سبق ذكره، ، الطلب على العملة الخارجية والميزان الخارجي وسعر الصرفأبضد ابريهي علي،   
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ثاني ارتفاع بعد ذلك الذي  الارتفاععد ىذا ي ،%0.25 من مستواه التوازني، مع ارتفاع ابؼتوسط السنوي بنسبة
2009 سنةفي  %1.6الذي تبع الابلفاض ابؼقدر بنسبة  (% 2.64) 2010عرفو في 

1
. 

 2014النفط في النصف الثاني من عاـ  أسعارالصرؼ العابؼية وابلفاض  أسواؽفي ظل استمرار تقلبات و      
لحفاظ على سعر لتدخلو في سوؽ الصرؼ مابتُ البنوؾ ابعزائرية  2015خلاؿ سنة واصل بنك ابعزائر 

الاقتصاد الوطتٍ  أساسيات أىمالذي يتم برديده حسب  ،الصرؼ ابغقيقي للدينار قريبا من مستواه التوازني
وفي  التجاريتُ الرئيستُ وشركائهابتُ ابعزائر  الإنتاجيةالعاـ والفارؽ في  الإنفاؽالنفط ومستوى  أسعارلاسيما 

 ضالابلفارغم ىذا  2014مقارنة بعاـ  2015سنة  %19.81ىذا السياؽ فقد ابلفض سعر الصرؼ ب 
 .2مغالى فيها استنادا لأساسيات الاقتصاد الوطتٍ دولاربقي سعر الصرؼ الدينار مقابل ال

إلى  2016دينار للدولار في  109.465ليستمر ىذا الابلفاض وبابؼتوسط السنوي منتقلا من      
 في السنة السابقة. %8.2مقابل ابلفاض ب  %1.4أي بابلفاض طفيف قدره  2017سنة  110.961

 :2017-1990للفتًة  الصرؼ الأجنبي وسعر الصرؼ في ابعزائراحتياطي تطور  الآتيبيثل ابعدوؿ      

 2017-1990 في الجزائر للفترة الصرف سعرو  الأجنبي الصرف احتياطيتطور : (21)رقم  جدولال

 الوحدة: مليار دولار أمريكي                                                                                                    

سعر الصرف  احتياطي الصرف )بدون ذىب( السنة
 أمريكي(  )دج/دولار

سعر الصرف  (احتياطي الصرف )بدون ذىب السنة
 أمريكي( )دج/دولار

1990 0.72 8.964 2004 43.11 72.059 

1991 1.48 18.467 2005 56.18 73.362 

1992 1.50 21.872 2006 77.78 72.646 

1993 1.50 23.35 2007 110.18 69.36 

1994 2.60 35.055 2008 143.10 64.568 

1995 2.10 47.649 2009 148.91 72.646 

1996 4.2 54.747 2010 162.22 74.404 

1997 8.05 57.676 2011 182.22 72.853 

1998 6.84 58.735 2012 190.66 77.551 

1999 4.4 66.572 2013 194.01 79.380 

2000 11.9 75.285 2014 178.93 80.560 

2001 17.96 77.265 2015 144.13 100.464 

2002 23.11 79.683 2016 114.13 109.465 

2003 32.92 77.39 2017 97.33 110.961 

 .إحصائيات بنك ابعزائر :على بالاعتماد الطالبإعداد من  المصدر:

                                                           
 .84 صمرجع سبق ذكره، ، التحديات النقدية ونظام الصرف الملائم للجزائر ، بوي يتآ بظتَ  1
2
  .72-71 ص ص ،2015 ،التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،   
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 بيكن أف نستنتج من خلاؿ ىذا ابؼبحث أف الابلفاض الكبتَ في احتياطي الصرؼ أو ارتفاعو بشكل كبتَ     
سبب مشاكل في الاقتصاد ابعزائري، فحالة الابلفاض الكبتَ دفعت بالسلطات إلى اللجوء إلى  )حالة التًاكم(

ارتفاع الضغوط التضخمية  إلىالاستدانة ابػارجية لتوفتَ النقد الأجنبي واللجوء إلى التمويل بالعجز الذي أدى 
من طرؼ الاقتصاد ابعزائري وأدى  أما حالة الفائض فأدت إلى عدـ استعابو، الإنتاجينظرا لعدـ مرونة ابعهاز 

يعتٍ أف ىناؾ مستوى أمثل وملائم  وىو ماإلى ظهور فائض ىيكلي في السيولة دفع بالتضخم إلى الارتفاع، 
 من احتياطي الصرؼ يكوف عنده الاقتصاد في حالة توازف بفا يتطلب الإدارة الرشيدة لو. 

 تغيرات احتياطي الصرف في الجزائر ظل أىداف وأدوات السياسة النقدية في :الثالثالمبحث 
تم من خلاؿ ىذا ابؼبحث التطرؽ إلى أىداؼ وأدوات السياسة النقدية في ابعزائر خلاؿ الفتًة يس     

-2001 والفتًة الثانية 2000-1990 بحيث تقسيم ىذه الفتًة إلى قسمتُ الفتًة الأولى، 1990-2017

عا للأدوات لتغتَات احتياطيات الصرؼ الأجنبي في ابعزائر وتب، وتم اختيار ىاتتُ الفتًتتُ تبعا 2017
 .ابؼستخدمة في كل فتًة

 ظل تغيرات احتياطي الصرف في الجزائر المطلب الأول: أىداف السياسة النقدية في
 2000-1990 الفتًة أىداؼ وإدارة السياسة النقدية في ابعزائر خلاؿ تناوؿسيتم من خلاؿ ىذا ابؼطلب      

 .2017 إلى غاية سنة 2001 ابؼمتدة من سنة الثانية الفتًةتأتي بعد ذلك ثم 

 :2000-1990 للفترة في الجزائرالسياسة النقدية  -أولا

 إلىللانتقاؿ عديدة بإصلاحات مع نهاية الثمانينات وبداية التسعينات من القرف العشرين قامت ابعزائر      
الذي أبرز دور  10-90 قانوف النقد والقرض إصدار من بينها وابػروج من الأزمة الاقتصادية، اقتصاد السوؽ

السياسة  إدارة، وسيتم توضيح من خلاؿ ىذه النقطة أىداؼ السياسة النقدية وكذلك النقد والسياسة النقدية
 .في تلك الفتًة في ظل الظروؼ وابؼستجدات التي كانت بسيز الاقتصاد الوطتٍالنقدية 

النظاـ ابؼصرفي  10-90قانوف النقد والقرض  لقد وضع :10-90السياسة النقدية وقانون النقد والقرض  -1
ابعزائري على مسار تطور جديد، بسيز بإعادة تنشيط وظيفة الوساطة ابؼالية وإبراز دور النقد والسياسة النقدية 
ونتج عنو تأسيس نظاـ مصرفي ذو مستويتُ وأعيد للبنك ابؼركزي كل صلاحياتو في تسيتَ النقد والائتماف في 

للبنوؾ التجارية وظائفها التقليدية بوصفها أعوانا اقتصادية مستقلة كما تم فصل  أعيدو ظل استقلالية واسعة، 
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من خلاؿ وضع سقوؼ لتسليف البنك ابؼركزي لتمويل عجز ابؼيزانية مع  ،دائرة ميزانية الدولة عن الدائرة النقدية
البنك ابؼركزي ابؼتًاكمة وفق وكذا إرجاع ديوف ابػزينة العمومية ابذاه  ،برديد مدتها واستًجاعها إجباريا كل سنة

ومنع   ،وإلغاء الاكتتاب الإجباري من طرؼ البنوؾ التجارية لسندات ابػزينة العامة ،سنة 15جدوؿ بيتد إلى 
 .1كل شخص معنوي أو طبيعي غتَ البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية من أداء ىذه العمليات

 السياسة إدارة في لدوره ابعزائر بنك استعادة ىو 10-90قانوف النقد والقرض  ابؽدؼ من صدوروكاف      
 إعطاء السياسةمع  البنوؾ طرؼ من الفائدة سعر برديد في نسبية مرونة وإبهاد النقدية السوؽ تنشيط ،النقدية
 السياسة ةوإدار  النقد تسيتَ في التحكم، ناىيك عن الاقتصادي الضبط وسائل من كوسيلة مكانتها النقدية
كما كاف ابؽدؼ من ىذا  ،والقرض النقد ميداف في وابػاص العاـبتُ القطاع  التفرقة عدـإلى  ةبالإضاف النقدية

    عمومية أو خاصة وأجنبية وطنية مصارؼ بتواجد والسماح الأجنبي الاستثمار تشجيعالقانوف العمل على 
النقدية  التوازنات على العامة للمالية السلبية الآثار ابغد منو ،  ابعزائر بنك بذاه العمومية ابػزينة ديوف تقليصو 

بإجبار ابغكومة على استشارة بنك ابعزائر في كل الأمور النقدية  ابؼاليةو  السياسة النقدية بتُ التنسيق إلزامية مع
 .2الداخلية وابػارجية

 -90قانوف النقد والقرض  وضعلقد  :2000-1990أىداف السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة  -2

الإطار ابؼؤسساتي للسياسة النقدية، وحدد مسؤوليات بنك ابعزائر فيما يتعلق برسم وقيادة السياسة  10
تتمثل مهمة البنك  » 3من ىذا القانوف إلى أىدؼ السياسة النقدية كما يلي: 55 وقد أشارت ابؼادة ،النقدية

للاقتصاد الوطني والحفاظ المركزي في مجال النقد والقرض والصرف في توفير الشروط لنمو منتظم 
  .«عليو بإنماء الطاقات الإنتاجية الوطنية مع السهر على الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد

الأولوية وبقي بنك أخذ ىدؼ ابغد من التضخم  أفابؼلاحظ خلاؿ مرحلة التعديل ابؽيكلي فعلى العموـ      
أما فيما بىص الأدوات ابؼستخدمة في  ،للسياسة النقديةابعزائر بؿافظا إلى حد ما على ىدؼ استقرار الأسعار 

 برقيق ىذه الأىداؼ فسوؼ نتطرؽ إليها بشيء من التفصيل في ابؼطلب الثالث.

                                                           
1
 الاقتصادية، للسياسات الدولي ابؼلتقى الاقتصادية على السياسة النقدية، الإصلاحاتدراسة لتقييم انعكاس ، بلعزوز بن علي، كتوش عاشور 

  .08، ص 200 4 تلمساف، بلقايد، بكر أبو جامعة
. 352 -351 ص ص، مرجع سبق ذكره، (2006-1990) محاولة تقييم الإصلاحات الاقتصادية في الجزائر للفترةعبد القادر خليل،  
2
  

 .527ص ، 1990، 16الربظية للجمهورية ابعزائرية، العدد  ابعريدة 3
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  :2000-1990إدارة السياسة النقدية خلال الفترة  -3
 برنامج بتنفيذ ابؼرحلة ىذه خلاؿ النقدية السياسة ارتبطت:1993 -1990 النقدية خلال الفترة السياسة -أ

 لانعكاسات ةفإضا ،طشرو  من يتطلبو وما الدولي النقد صندوؽ مع والثاني الأوؿ الائتماني الاستعداد
 مداخيل ابلفاض واقتصادية، نتيجة مالية بأزمة ابؼرحلة ىذه بسيزت كما  ،السياسية والأمنية التحولات

 بأسعار قةلابؼتع الإجراءات على - خاصة -النقدية السياسة وتركزت النفط أسعار ابلفاض بسبب الصادرات،
 .1ابؼدفوعات ميزاف وتعديل وابؼالي ابؼصرفي وتنظيم القطاع الصرؼ، وأسعار الفائدة

في إطار برنامج الاستعداد  مفاوضات سرية مع مؤسسات النقد الدوليةفي  ىذه الفتًة دخلت ابعزائر في     
 2:ضمن شروط نوجز أبنها كالآتي على القروض وابؼساعدات الائتماني الأوؿ والثاني للحصوؿ

 مباشرة ترتبط الأولى أف وباعتبار العامة، ابؼوازنة حجم بتقليص النقدية، الكتلة توسع مراقبة -     
 يعمل الدولي النقد صندوؽ بدفهوـ ابؼالي التخطيط فإف الصافية، والداخلية ابػارجية الأصوؿ في بالتغتَ
 لتجنب ابعدولة، إعادة طريق عن المحررة ابؼوارد من جزء بذميد تمو  الداخلية القروض توسع من ابغد على

 .النقدي التوسع وبالتالي التضخمية، الآثار
 .الأجور وبذميد الأسعار بررير -     
 .موجبة فائدة أسعار وتطبيق التضخم من ابغد -     
من أجل  الصرؼ احتياطات رفع على العمل وتم الدينار، قيمة وبزفيض ابػارجية التجارة بررير -     
 ابعزائري. الدينار صرؼ سعر دعم

مع الظروؼ ابؼستجدة ضمن سياؽ من التغتَات السريعة في ىذه الفتًة إدارة السياسة النقدية ت تكيف     
وعلى ضوء ذلك كاف ابؽدؼ الأساسي للسياسة النقدية سنة  ،والعميقة في تنظيم وإدارة الاقتصاد الوطتٍ

ىو بؿاولة  1991في حتُ كاف ابؽدؼ سنة  ،التضخم في ظل التطهتَ ابؼالي الكلي ابغد منىو  1990
التي بسيزت بارتفاع التكاليف الداخلية واستمرار بررير  1992ونفس ابغاؿ بالنسبة لسنة التحكم في التضخم 

                                                           

.361ص  ،مرجع سبق ذكره، (2006-1990) محاولة تقييم الإصلاحات الاقتصادية في الجزائر للفترةعبد القادر خليل،   1
  

.362  ، صنفس ابؼرجع 
2
  



 الفصل الرابع: إدارة بنك الجزائر للسياسة النقدية في ظل تغيرات احتياطي الصرف الأجنبي
 

162 
 

فكانت تسعى إلى برقيق نفس ابؽدؼ لكن مع العمل على التحكم في  1993سنة  الأسعار النسبية أما
  .1التكاليف الداخلية وتثبيت أنظمة الأسعار والتثبيت النسبي لصرؼ الدينار

في ىذه ابؼرحلة للحد وصندوؽ النقد الدولي السلطات ابعزائرية بتُ  ابؼبرمة الشروطمن تلك وعلى الرغم      
نظرا لعدـ بسكن ابعزائر من تنفيذ تلك الشروط بسبب الأزمات السياسية من التضخم إلا أنها باءت بالفشل، 

كأدنى  (%31.7 و 17.8)فواصلت مستويات التضخم ارتفاعها حيث تراوحت ما بتُ والاجتماعية آنذاؾ، 
 .1993-1990على طوؿ الفتًة  نسبةوأعلى 

ابعزائر  االنقدي التي قامت به الإصداركاف لسياسة  :2000-1994السياسة النقدية خلال الفترة  –ب 
 أعلىحيث وصلت معدلات التضخم  دوف تغطية بهدؼ بسويل العجز أثرا كبتَا على الساحة الاقتصادية،

سياسة نقدية  إتباع، حيث تم تغيتَ ابذاه السياسة النقدية إلى أدىالذي  الأمرمستوياتها في تلك الفتًة، 
نها أاتفاقية من ش لإبراـصندوؽ النقد الدولي والبنك العابؼي  إلى أخرىابعزائر مرة  بعأتانكماشية وبذلك 

مرحلتتُ بنا : مرحلة التثبيت ابؽيكلي  إلىبرنامج التعديل ابؽيكلي الذي قسم  إطارتوفتَ قرض جديد في 
 .2ومرحلة التعديل ابؽيكلي

في ىذه ابؼرحلة بتُ تم الاتفاؽ : (1995 ماي -1994 أفريل) مرحلة التثبيت الهيكليالمرحلة الأولى:  -
، وعلى العموـ استهدفت سنة واحدةبؼدة ابعزائر وصندوؽ النقد الدولي على برنامج الاستقرار الاقتصادي 

 1993-1991برنامج الاستقرار الاقتصادي تصحيح الاختلالات التي عرفتها الفتًة  إطارالسياسة النقدية في 
 : 3كالتالي  الأىداؼفكانت ىذه 

 .1994سنة  %14 إلى 1993 عاـ PIBمن  %21من  M2بزفيض معدؿ بمو الكتلة النقدية  -     
 .%15 إلى % 11.5ابػصم من  إعادةرفع معدؿ  -     

 .%17كاف   أفبعد  %20يتدخل البنك ابؼركزي في السوؽ النقدي بدعدؿ بؿوري يقدر ب أف -     
 إلى % 20 رفع ابؼعدؿ ابؼطبق على السحب ابؼكشوؼ في حسابات البنوؾ لدى بنك ابعزائر من -     
24%.  

                                                           
1
 .404 -403 ص ص ،مرجع سبق ذكره، الطاىر لطرش 

.437 ص ، مرجع سبق ذكره، دور السياسة النقدية في تحقيق النمو الاقتصادي وليد بشيشي، 
2
  

.438-437نفس ابؼرجع، ص ص  
3
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على وىو معدؿ الفائدة ابؼطبق من طرؼ البنوؾ التجارية  %5 برديد سقف ابؽامش البنكي ب -     
سيكوف معدؿ الفائدة على  %18.5التكلفة ابؼتوسطة بؼوارد البنوؾ في حدود  أفابغسابات ابؼدينة، وباعتبار 

 .%23.5القروض في حدود 
  .، على سندات التجهيز ابعديدة%16.5بسنح ابػزينة العمومية معدؿ فائدة ب  -     
على حسابات ادخار السكاف،  %10يطبق الصندوؽ الوطتٍ للتوفتَ والاحتياط معدؿ فائدة ب  -     

  .الأخرىعلى الدفاتر  %14و
، وابغد من 1994فريل أفي  %40.17ابغفاظ على سعر الصرؼ ابعديد بعد بزفيض الدينار ب -     

  تضخم.ال
 :1ومن أىم نتائج ىذا الاتفاؽ ىو

  .%29 ارتفاع معدؿ التضخم الذي وصل إلى -     

 .مليار دولار 25.7النفقات الذي وصل إلى  إبصاليبزفيض  -     

 .1994سنة  %10ارتفاع الائتماف المحلي بنسبة  -     

إعادة الاستقرار النقدي  منهاكاف ابؽدؼ  :(1998 -1995) المرحلة الثانية: مرحلة التعديل الهيكلي -
العمل على برقيق استقرار سعر الصرؼ، بزفيض في و ، الاستقرار ابؼالي إطارعن طريق برقيق بمو اقتصادي في 

 .2ابؼيزاف ابعاري ابػارجي والتحضتَ لإنشاء سوؽ الأوراؽ ابؼالية

 : 3ىي ومن بتُ الإجراءات النقدية ابؼتبعة لتحقيق أىداؼ برنامج التعديل ابؽيكلي     
 بدعدلات فائدة حقيقية موجبة دائنة تشجيعا للادخار. 1995إتباع سياسة نقدية صارمة نهاية  -     
 نظاـ أداة إدخاؿ تم إذ ابؼصرفي، النظاـ وترقية خاصة، النقدية السياسة أدوات لتحستُ السعي -     

 .1994الاحتياطي الإجباري سنة 
 تم كما 1995 ماي منذ استهداؼ نقطة كانت التي النقدية للسياسة ابؼباشرة غتَ الرقابة بكو التحوؿ -     

 .القروض مزايدات شكل في وىذا النقدية، السوؽ في العلتٍ بابؼزاد البيع عمليات إدخاؿ

                                                           

.438 ص،  مرجع سبق ذكره، دور السياسة النقدية في تحقيق النمو الاقتصادي وليد بشيشي،   1
  

.439 ، صنفس ابؼرجع 
2
  

3
، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية 2014-1980دراسة قياسية للفترة الممتدة من  -تقييم السياسة النقدية في الجزائرنصتَة بن نافلة،  

  .157 -156 ، ص ص2017/2018 جامعة تلمساف، ابعزائر، السنة ابعامعية
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 للسندات ابؼزايدات إجراء مراجعة و ابػصم إعادة بدعدؿ يتعلق ما في خاصة ابؼباشرة ابؼعدلات ىيكلة -     
 .1996 في ابؼفتوحة السوؽ عمليات إدخاؿ تسهيل على العمل و ابعاري ابغساب على

 فعالية وبمو ابؼصرفي النظاـ في ابؼنافسة بتنشيط ابػاصة التجارية ابؼالية وابؽيئات البنوؾ إنشاء تشجيع-     

 .ابؼالية الوساطة إجراءات

السياسة  سابنتفقد في ابعزائر ئي للسياسة النقدية ىدؼ نهاأىػم ما بىص التضخم الذي يعتبر في      
ابلفاض كبتَ في حدث  1995بعد سنة حيث لوحظ أنو  .معدؿ تضخم منخفض رمة في برقيقاالصالنقدية 

 أفالتعديل ابؽيكلي الذي انتهجو بنك ابعزائر حيث نلاحظ  إلىمعدؿ التضخم ويرجع ىذا الابلفاض 
النفط كاف لو دور  أسعارارتفاع  أفالنقدي بدأ يعرؼ اتزاف واستقرار جراء تطبيق ىذا التعديل، كما  الإصدار

  .1صندوؽ النقد الدولي إلىنو حدث ارتفاع في ابؼداخيل وبالتالي تقليص اللجوء أ إذأساسي في ىذا الاستقرار 

   :2017-2001السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة  -ثانيا

بحيث بتُ كل أمر أىداؼ السياسة النقدية ، 04-10ثم الأمر  11-03 بسيزت ىذه الفتًة بصدور الأمر     
 :كالآتيبرقيقها بيكن توضيح ذلك   إلىالتي بهب على بنك ابعزائر أف يسعى 

السياسة أىداؼ فيما يتعلق ب : 2017-2001أىداف السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة  -1
لتحل  ابؼتعلق بالنقد والقرض 2003أوت  26في  11-03ىذه ابؼرحلة صدور الأمر رقم النقدية فقد شهدت 

كاف ابؽدؼ منها تقوية وتعزيز قواعد الإدارة ابعيدة في بؾاؿ و  10-90من قانوف النقد والقرض  55بؿل ابؼادة 
تتمثل مرية على ما يلي: "من ىذه الأ 35فقد نصت ابؼادة  روفي ىذا الإطا وقيادة السياسة النقدية صياغة

لنمو في توفير أفضل الشروط والحفاظ عليها النقد والقرض والصرف  في ميادينمهمة بنك الجزائر 
ويتًتب على ىذا أف مهمة تنفيذ ، 2السريع للاقتصاد مع السهر على الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد"

 السياسة النقدية في إطارىا التنظيمي تسند إلى بنك ابعزائر. 

                                                           

.509 صمرجع سبق ذكره، ، دور السياسة النقدية في تحقيق النمو الاقتصادي وليد بشيشي، 
1
  

2
 Banque d’Algérie, évolution économique et monétaire, Rapport annuelle, 2006, p144-145 
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بردد أىداؼ وأدوات السياسة النقدية من طرؼ بؾلس النقد والقرض بصفتو سلطة نقدية ويتًتب على      
والذي عليو أف  ،زائرذلك أف مهمة تنفيذ السياسة النقدية على أساس إطار تنظيمي ملائم تسند إلى بنك ابع

 .1يسهر على الاستقرار الداخلي وابػارجي للنقد

فقد أبقت ىذه ابؼادة على تعدد أىداؼ السياسة النقدية إلا أنو من الناحية العملية  35وبحسب ابؼادة      
ويظهر ىذا جليا من خلاؿ  2001ىدؼ استقرار الأسعار ىو ابؽدؼ النهائي للسياسة النقدية منذ سنة  يبق

إلى برديد معدؿ تضخم  2003 تقرير وقد أضاؼ، (2003، 2002، 2001 تقرير)عدة تقارير لبنك ابعزائر 
وتم الاستمرار في استهداؼ  في ابؼدى ابؼتوسط والذي تم بلوغو في نفس ىذه السنة% 3 مستهدؼ أقل من

استهداؼ بؾاؿ بؼعدؿ التضخم بؿصور  2008 و 2007في حتُ شهدت سنتي ، 2006ىذا ابؼعدؿ إلى غاية 
 .20092سنة  %4ليتم تثبيت ىذا ابؼعدؿ إلى ، % 4و  3بتُ 

ابؼتعلق بالنقد والقرض  11-03ليعدؿ الأمر رقم  2010أوت  26في  ابؼؤرخ 04-10ثم جاء الأمر رقم      
" من ىذا القانوف على ما يلي:  35وكاف ابؽدؼ منو العمل على الاستقرار ابؼالي وبالفعل فقد نصت ابؼادة 

تتمثل مهمة بنك الجزائر في الحرص على استقرار الأسعار باعتباره ىدفا من أىداف السياسة النقدية 
وفي توفير أفضل الشروط في ميادين النقد والقرض والصرف والحفاظ على نمو سريع للاقتصاد مع 

بنك ابعزائر مكلف بتنظيم ابغركة النقدية ويوجو  فإوبؽذا الغرض ف السهر على الاستقرار النقدي والمالي"
ويراقب بكل الوسائل ابؼلائمة توزيع القروض وتنظيم السيولة ويسهر على حسن ستَ التعهدات ابؼالية ابذاه 

 .3النظاـ ابؼالي وسلامتوصلابة  بط سوؽ الصرؼ والتأكد منضابػارج و 

وتغتَت  2017غاية سنة إلى  2001بداية من سنة شهدت احتياطات الصرؼ في ابعزائر تغتَات بـتلفة      
نو في المجمل ضل ىدؼ أإلا ه الأىداؼ، ذابؼستخدمة لتحقيق ىمعها أىداؼ السياسة النقدية والأدوات 

 .استقرار الأسعار حاضرا دوما ضمن أىداؼ السياسة النقدية

                                                           
1
 .172 ص، 2012 ،التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقدينك ابعزائر، ب 

، ، بؾلة البشائر الاقتصادية: دراسة تحليلية(2015جوان  -2000)فعالية السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة عمتَوش شلغوـ ،  2
  .37،  ص 2017، مارس 01، العدد 03المجلد ابعزائر، جامعة بشار، 

 .184 ص، 2013، التقرير السنوي ،التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،  3
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 إذ التسعينات لسنوات معاكسةكانت ىذه الفتًة  :2017-2001إدارة السياسة النقدية خلال الفترة  -2
من التضخم وعرفت  ىدفت إلى برقيق بمو اقتصادي موجب ومستوى مقبوؿ توسعيةسياسة نقدية تم اعتماد 

حيث قاـ بنك ابعزائر بانتهاج  2005إلى سنة  2001، الأوؿ بيتد من سنة ىذه ابؼرحلة توجهتُ بـتلفتُ
مقبوؿ من النمو الاقتصادي والتشغيل وفق معدؿ تضخم سياسة التكييف والتوسع بهدؼ الوصوؿ إلى مستوى 

وبيكن تفستَ ىذا بتًاجع  ،متوقع يسمح بإحداث توسع نقدي لبلوغ ىذا ابؼستوى من التضخم في الفتًة التالية
2005سنة % 10.9إلى  2001سنة  %22.3 خلاؿ ىذه الفتًة من M2بؾمع الكتلة النقدية 

1. 

سنة  باستثناء 2011-2006نقدية توسعية بؿضة خلاؿ الفتًة  إتباع سياسةفشهد أما التوجو الثاني      
بسبب ارتدادات الأزمة ابؼالية العابؼية على الاقتصاد ابعزائري، وعليو بلغ المجمع النقدي في ابؼتوسط  ،2009
حيث تزامن ىذا مع تطبيق برنامج دعم  ،من أجل برقيق معدلات بمو اقتصادية مرتفعة ومقبولة % 18.3

 .2النمو الاقتصادي

عمد إلى جعل ىدؼ استقرار الأسعار ىدؼ رئيسي  2010أف بنك ابعزائر بداية من عاـ  التذكتَبهب     
في حتُ احتل ىدؼ الاستقرار النقدي وابؼالي  سياسة استهداف التضخملسياستو النقدية بدعتٌ آخر تبتٍ 

 .2010أوت  26الصادر في  04-10ابؼرتبة الثانية وىذا ما يتضح جليا في الأمر 

بتعزيز الوسائل غتَ بنك ابعزائر قاـ  ،2002ظهور فائض السيولة في السوؽ النقدية اعتبارا من سنة وب     
سنة  حتى الذي استمرلسيولة ابؽيكلي لفائض اللامتصاص جديدة  أدوات مستخدما ،لنقديةابؼباشرة للسياسة ا

تقلص فائض السيولة وبدأت السياسة النقدية تتجو تدربهيا بكو سياسة ي بدأ 2015سنة  وبداية من، 2014
 .تقليديالل غتَ يعن طريق سياسة التمو  2017ضخ السيولة وىذا ما حدث فعلا عاـ 

 النقدية في ظل تغيرات احتياطي الصرف في الجزائرأدوات السياسة  المطلب الثاني:
في  ظل تغتَات احتياطي الصرؼ فيمن خلاؿ ىذا ابؼطلب سيتم بؿاولة إبراز أىم أدوات السياسة النقدية      

، بعدىا يتم التطرؽ إلى التعقيم النقدي الذي 2017 سنة إلى غاية 1990خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من سنة ابعزائر 
 . للاحتياطيات اتراكم شهدتالتي  في ابغالةالسيولة من السوؽ فائض بعأ إليو بنك ابعزائر لامتصاص 

                                                           
1
 .29 ص  ، مرجع سبق ذكره، 2011-2000 فعالية بنك الجزائر في تعقيم تراكم احتياطات الصرف الأجنبي خلال الفترةعبد العزيز طيبة،  

2
 .نفس الصفحة، نفس ابؼرجع   
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 :2000-1990للفترة  أدوات السياسة النقدية في ظل تغيرات احتياطي الصرف الأجنبي -أولا

بالإضافة إلى  10-90خلاؿ ىذه الفتًة تبعا لصدور قانوف النقد والقرض تغتَات السياسة النقدية شهدت      
بقيادة صندوؽ النقد الدولي في ظروؼ صعبة مر بها الاقتصاد  1994وضع برنامج التكييف ابؽيكلي عاـ 

  الوطتٍ مع العلم أف أىداؼ السياسة النقدية كانت موجهة أساسا إلى استقرار الأسعار واستقرار سعر الصرؼ
أف حجم احتياطات الصرؼ في ىذه ابؼرحلة كاف ضعيفا ولم يكن لو تأثتَ واضح على التوسع النقدي  كما

وشهدت ىذه الفتًة اختلالات ىيكلية كبتَة في الاقتصاد الوطتٍ، وعليو فإننا نتطرؽ بشكل من الإبهاز إلى 
 ق أىدافها.  أدوات السياسة النقدية التي تبنتها السلطة النقدية خلاؿ ىذه ابؼرحلة لتحقي

الأسلوب الأكثر استعمالا لإعادة بسويل البنوؾ والوسيلة الأكثر أبنية لتدخل  تعتبرسعر الخصم: أداة  -1
بنك ابعزائر لإدارة السياسة الائتمانية، خاصة أف ذلك يسمح بالستَ مع أحد أىداؼ السلطة النقدية التي 

1يهدؼ إلى ابغد من اللجوء إلى الإصدار النقدي
. 

 %15بنسبة  1994أعلى مستوى لو في ليشهد  1990سنة  %10.5 لقد بلغ معدؿ إعادة ابػصم     
والتحكم  الائتمانيللحد من التوسع  متشددةبععل معدؿ الفائدة موجبا فقاـ بنك ابعزائر بتطبيق سياسة نقدية 

ابؼعدؿ من سنة لأخرى العمل على بزفيض ىذا في التضخم الذي كاف مرتفعا خلاؿ ىذه الفتًة، بعدىا بدأ 
الاستثمارية لدعم النمو  وذلك بهدؼ تشجيع منح القروض 1999سبتمبر  09في  %8.5إلى أف بلغ 

أداة سعر ابػصم في ابعزائر  تطور الآتيابعدوؿ بيثل  .والعمل من جهة أخرى إلى ابغد من البطالة الاقتصادي
 :2000-1990 للفتًة

 .2000-1990 للفترةفي الجزائر الخصم  تطور أداة سعر (:22)الجدول رقم 

 %معدل الخصم إلى غاية ابتداء من %معدل الخصم إلى غاية ابتداء منيحسب 
02/05/1989 21/05/1990 07.00 21/04/1997 28/06/1997 12.50 

22/05/1990 30/09/1991 10.50 29/06/1997 17/11/1997 12.00 

01/10/1991 09/04/1994 11.50 18/11/1997 08/02/1998 11.00 

10/04/1994 01/08/1995 15.00 09/02/1998 08/09/1999 09.50 

02/08/1995 27/08/1996 14.00 09/09/1999 26/01/2000 8.50 

28/08/1996 20/04/1997 13.00 27/01/2000 21/10/2000 7.50 

 .بنك ابعزائرالمصدر: 
                                                           

1
 نقود، مالية رسالة ماجيستتَ في العلوـ الاقتصادية، بزصص:، (2007-1991) الجزائر في النقدي المعروض نمو محددات، صاري علي  

 .119 ، ص2005/ 2004 جامعة البليدة، ابعزائر، السنة ابعامعية  وبنوؾ
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 1994فقد استخدـ لأوؿ مرة سنة  الاحتياطي الإجباريفيما بىص معدؿ  الاحتياطي الإجباري: معدل -2

 ،℅ 2.8أنو لا بهب أف يتعدى الاحتياطي الإجباري  93في ابؼادة  10-90فقد حدد قانوف النقد والقرض 
(94-16)ليتم تعديلو بدوجب التعليمة رقم 

1. 

فمن  ،% 2.5تم إحداث بزفيض طفيف على الاحتياطي الإلزامي بدوجب ىذه التعليمة ليصبح  حيث     
خلاؿ ىذه الأداة يلزـ بنك ابعزائر البنوؾ التجارية بتشكيل مبلغ أدنى من الاحتياطات الإجبارية في شكل 

قتصادية وابؼالية ودائع لديو من أجل أف يتحكم بشكل أكبر في سيولة ابؼؤسسات البنكية تبعا  للأوضاع الا
  .   2001السائدة في البلد، بذدر الإشارة إلى أف ىذا ابؼعدؿ بقي سائدا حتى عاـ 

عندما  1996فيما يتعلق بعمليات السوؽ ابؼفتوحة فقد طبقت لأوؿ مرة سنة  سياسة السوق المفتوحة: -3
من التعليمة  06أشهر وذلك تطبيقا لنص ابؼادة  6قاـ البنك ابؼركزي بشراء السندات العمومية التي لا تتجاوز 

 .وابؼتعلقة بتنظيم السوؽ النقدية 1995أفريل  22ابؼؤرخة في  95-28رقم 

 :2017-2001للفترة  احتياطي الصرف الأجنبي تغيراتظل السياسة النقدية في  أدوات -ثانيا

 متصاصلاغتَ ابؼباشرة للسياسة النقدية  الأدوات بتعزيزقاـ بنك ابعزائر  2002شهر أفريل اعتبارا من      
 3لثلاثة  ـ واستًجاع السيولةأيا 7فائض السيولة الذي أصبح ىيكليا، والتي تتمثل في: استًجاع السيولة لسبعة 

التي تتمثل في الأداة الثالثة للسياسة النقدية النشطة  عن فضلا ،للفائدة لغاةأشهر وتسهيلة الودائع ابؼ
 .2مؤسسية بفيزة للسياسة النقدية التي لا تتًجم بتدخلات بنك ابعزائر أداة تبرتعوالتي  الإجبارية حتياطياتالا

 .بسياسة التعقيم النقديبسثل الأدوات الثلاث ابؼذكورة أدوات تعقيم السياسة النقدية أو بدا يسمى       

وكاف مصحوبا بدعدلات فائدة  2000شهر أكتوبر من سنة  %6 معدؿ ابػصم بلغ أداة سعر الخصم: -1
 بهابية بفا أفضى نوعا من ابؼصداقية على ىذه الأداة.إ

جعل أداة إعادة ابػصم غتَ نشطة  2002إف ظهور فائض السيولة في السوؽ النقدية بداية من سنة      
تعتبر سنة ، 2001وبذدر الإشارة إلى أف إعادة بسويل البنوؾ لدى بنك ابعزائر أصبح معدوما ابتداء من سنة 

 % 6 مليار دج وعندىا أصبح معدؿ إعادة ابػصم أقل من 170.5آخر سنة تم فيها إعادة بسويل 2000

                                                           
1
 .278-277ص  ص، مرجع سبق ذكره، بغلو موسى بوخاري  

2
 .152 ص، 2011 ،التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،   
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2004سنة  %4 ليصل إلى
 ، ثم تم بزفيضو إلى2016 جوافإلى غاية  %( 4)على ىذه النسبة ، ليستقر 1

 .% 03.75تم رفعو بنسبة طفيفة ليصل إلى  2017 وبداية من ماي، 2مع نهاية نفس ىذه السنة 3.5%

 من خلاؿ ابعدوؿ الآتي: 2017-2001 ح تطور معدؿ ابػصم في ابعزائر للفتًةيوضت بيكن      

 2017-2001 للفترةفي الجزائر الخصم  إعادة: تطور معدل (23) الجدول رقم

 %الخصم معدل إلى غاية يحسب ابتداء من %معدل الخصم إلى غاية يحسب ابتداء من
22/10/2000 19/01/2002 06.00 07/03/2004 30/09/2016 04.00 

20/01/2002 31/05/2003 05.50 01/10/2016 30/04/2017 03.50 

 03.75 الآفحتى  01/05/2017 04.50 06/03/2004 01/06/2003

 .2017جواف  42بنك ابعزائر، النشرة الإحصائية رقم المصدر: 

ومسايرة للسيولة ، 1994لم يتم اعتماد الاحتياطي الإجباري منذ عاـ  الإجباري:الاحتياطي  معدل -2
البنك لاحظ تنشيط ىذه الأداة، وعندما  2001ابؼفرطة في سوؽ مابتُ البنوؾ أعاد بنك ابعزائر منذ سنة 

  2002، تم رفع الاحتياطي الإجباري في ديسمبر الائتمانيةالبنوؾ التجارية في منح التسهيلات  مبالغةابؼركزي 

2004في  ℅6.5ثم إلى  ℅6.25إلى  ℅4.25من 
3. 

"سياسة التعقيم" وذلك في إطار  ℅8 قاـ بنك ابعزائر بزيادة رفع ىذا ابؼعدؿ ليصل إلى 2008وفي عاـ      
 2012في  %11ثم  %9إلى  2010جل امتصاص فائض السيولة.ليتم رفعو في أالتي انتهجها بنك ابعزائر من 

الصػادرة بتػاريخ  2013-02وذلك بدوجب التعليمة رقػم  %12تم رفعو مرة أخرى إلى  2013وبداية من 
ابؼتعلقة بنظػاـ  13/05/2004ابؼؤرخة في  2004-02ابؼعدلة وابؼتممة للتعليمة رقم  23/04/2013

حجم تلك السيولة غتَ ابؼوظفة في البنوؾ الاحتياطيػات الإجبارية، وبيكن رفع ىذه النسبة لامتصاص جزء من 
 .4تفادياً بؼا قد ينجر عنها من آثار تضخمية في حاؿ توجيهها إلى قروض غتَ بؾدية للاقتصاد

سنتي  %4ثم  % 8تم بزفيض ىذا ابؼعدؿ إلى  2015ومع ابلفاض السيولة ابؼصرفية بداية من سنة      
 على التًتيب. 2017و 2016

                                                           
1
 .23 ص ،مرجع سبق ذكره ،2011-2000 فعالية بنك الجزائر في تعقيم تراكم احتياطات الصرف الأجنبي خلال الفترةعبد العزيز طيبة ،   

2
 .135 ص، 2016التقرير السنوي،  ،الاقتصادي والنقدي التطوربنك ابعزائر،  

3
 ، وابؼتعلقة بنظاـ الاحتياطات الإجبارية.13/05/2004ابؼؤرخة في  02-04تعليمة بنك ابعزائر رقم   
4
ة ابعزائرية المجل، ؟دور لبنك الجزائر أيتأىيل النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراىنة، سليماف ناصر، ادـ حديدي،  

  .25 ص، 2015 جواف، 02 عددال ابعزائر، جامعة ورقلة، للتنمية الاقتصادية،



 الفصل الرابع: إدارة بنك الجزائر للسياسة النقدية في ظل تغيرات احتياطي الصرف الأجنبي
 

170 
 

   بيثل ابعدوؿ التالي تطور معدؿ الاحتياطي الإجباري ومعدؿ ابؼكافئة على الاحتياطي الإجباري.       
 2017-2001 للفترةفي الجزائر تطور الاحتياطي الإجباري ومعدل المكافئة  :(24) الجدول رقم

 % معدل المكافئة % معدل الاحتياطي الإجباري السنوات
2001 3.00 - 
2002 4.25 2.5 
2003 6.25 2.5 
2004 6.50 1.75 
2005 6.50 1.00 
2006 6.50 1.00 
2007 6.50 1.00 
2008 8.00 0.75 
2009 8.00 0.50 
2010 9.00 0.50 
2011 9.00 0.50 
2012 11.00 0.50 
2013 12.00 0.50 
2014 12.00 0.50 
2015 12.00 0.50 
2016 8.00 0.50 
2017 4.00 0.50 

، 2011ماي  13رقم ، 2005ديسمبر  5النشرات الإحصائية لبنك ابعزائر رقم  :بالاعتماد على الطالبمن إعداد : المصدر

 .2018 جواف 42رقم ، 2013مارس  21رقم 

كانت مبهمة ابؼعالم إلى أف لاستًجاع السيولة   أداة اباعتبارى ةالإجباري اتالاحتياطي أف إلى الإشارةبذدر      
2004في  لعملياتيا اإطارىبرديد  إعادةتم 

الإجباري، حدد ىذا النظاـ البنوؾ ابػاضعة للاحتياطي بحيث  ،1
 .بها بؼتعلقةوفتًتها وابؼكافئة ابالدينار الودائع ابؼتمثل في تكوين ال ءوعا ،الأقصىابؼعدؿ 

بعد ظهور فائض و 1996 في ديسمبر سياسة السوؽ ابؼفتوحةتم استخداـ  :سياسة السوق المفتوحة -3
لأنو لا ذلك لم يستطع البنك ابؼركزي برريك ىذه الأداة،  2002السيولة في السوؽ النقدية بداية من سنة 

 .2بيلك أوراؽ مالية عامة، كما أنو لا توجد أوراؽ مالية للقطاع ابػاص

 

                                                           
1
 ة.الإجباري اتالمحدد لشروط تكوين الاحتياطي 2004مارس  04ابؼؤرخ في  02-04النظاـ رقم   

2
 Ilmane mohamed chérif, réflexion sur la politique monétaire en Algérie : objectif, instrument et 

résultats  (2000-2004) revue : les cahiers du CREAD, N°75, Alger, 2006, p 81.  
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عدؿ الفائدة تم استخداـ ىذه الأداة وذلك بربط أسعار الفائدة القصتَة الأجل بد 2017وفي مارس     
 .1البنوؾ في ابغصوؿ على السيولة على السوؽ ما بتُ البنوؾ وإعادة بسويل بنك ابعزائر لاعتمادالرئيسي 

بعأ إليها بنك ابعزائر نظرا لمحدودية سياسة السوؽ ابؼفتوحة وىي أداة غتَ مباشرة  أداة استرجاع السيولة: -4
 من ما زاد ،2نظرا للتزايد ابؼفرط في السيولة النقدية، 2002للسياسة النقدية استخدمت ابتداء من عاـ 

 تطبيقها من خلاؿ يسعى كاف التي لسياسة التعقيممطبقا  النقدية وخارجها السوؽ في ابعزائر بنك تدخلات

 .3القاعدة النقدية على الأجنبية الأصوؿ صافي زيادة أثر من بود بشكل المحلية الأصوؿ صافي بزفيض إلى

 24يقوـ بنك ابعزائر من خلاؿ ىذه الأداة بدعوة البنوؾ بعرض البنوؾ للسيولة في شكل وديعة بؼدة      
وبؼدة ثلاثة أشهر)ابؼدخلة في  (2002أفريل )أياـ  7ساعة بسعر فائدة ثابت وتشمل استًجاع السيولة بؼدة 

كاف بنك ابعزائر يهدؼ من وراء ذلك إلى مراقبة   ،(2013عاـ رجة ابؼد)أشهر  6بؼدة و (، 2005 أوت
وبظح استعماؿ ىذه الأداة باستًجاع جزء مهم من  (M2القاعدة النقدية، الكتلة النقدية )المجمعات النقدية 

مليار  1350ب 2014فائض السيولة في سوؽ ما بتُ البنوؾ حيث بلغت قيمة استًجاع السيولة في ديسمبر 
ليتم التخلي بساما  2016ثم تنعدـ بساما في سبتمبر  2015مليار دينار في سبتمبر  479دينار  لتنخفض إلى 

  .الاحتياطياتنظرا لابلفاض السيولة المحلية نتيجة ابلفاض 2017عن استعماؿ ىذه الأداة في 

 و %0.75أشهر كانت  6أشهر وبؼدة  3بؼدة   أياـ 7بذدر الإشارة إلى أف معدؿ استًجاع السيولة بؼدة      
في حتُ عرفت الفتًة  ،2015إلى غاية ديسمبر  2009على التًتيب بداية من مارس  %1.5و 1.25%

تغتَات بـتلفة حيث عرؼ معدؿ استًجاع السيولة أعلى قيمة لو ب  2009إلى غاية فيفري  2004ابؼمتدة من 
كأدنى  %1.9وكأعلى قيمة  %2.5أشهر تراوحت مابتُ  3أما بؼدة  ،%0.75وبأدنى قيمة ب  1.25%

      .%0.30و% 0.75 قيمة أما التسهيلة فعرفت معدلتُ فقط على طوؿ ىذه الفتًة بنا

                                                           
1
 .105، ص مرجع سبق ذكرهبوضياؼ،  ارتبـ  

2
حالة الجزائر خلال الفترة  –تحليل فعالية أدوات السياسة النقدية في ظللا فائض السيولة المصرفية حسن بن العارية، عبد السلاـ بلبالي،   

 .204، ص 2017، ديسمبر 04العدد  ابعزائر، ، بؾلة اقتصاديات ابؼاؿ والأعماؿ، ابؼركز ابعامعي ميلة،2000-2014

3
 .116 ص ،مرجع سبق ذكره، المساواةآفاق الاقتصاد العالمي: العولمة وعدم  صندوؽ النقد الدولي، 
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 منذ الأداة ىذه على الاعتماد في شرع للفائدة": التسهيلة الدائمة "التسهيلة الخاصة بالوديعة المغلقة -5

 ىذه الأختَة تسمح حيث .1(2005جواف  14ابؼؤرخة في  2005-04التعليمة رقم )بدوجب  2005جواف 

تزيد  بنسبة السيولة فائض امتصاص في تساىم الأداة ىذهساعة لدى بنك ابعزائر  24 بؼدة ودائع بإبقاز للبنوؾ
 للفتًة %0.30من إبصالي فائض السيولة مع العلم أف معدؿ الفائدة ابؼستخدـ في ىذه الأداة كاف  % 40عن 

 . %0.75أين كاف معدؿ الفائدة  2008و 2007ما عدا سنتي  (2005-2015)

في الابلفاض لتصل  ثم بدأت 2014مليار دينار في ديسمبر  468.6وقد بظحت ىذه الأداة بامتصاص      
واستمراره في  2015، حيث أدى الابلفاض في فائض السيولة في 2016مليار دينار في ديسمبر  0.00إلى 

بكو استعماؿ أدوات  2016من أوت  بدايةإلى تغيتَ جذري في إدارة السياسة النقدية حيث ابذهت  2016
لاستخداـ  تعد ابغاجةلم ، فالذي انعكس على السيولة المحلية احتياطي الصرؼضخ السيولة، نظرا لتًاجع 

 .2016ىذه الأداة التي تم التخلي عنها بداية من عاـ 

نو في ظل تراكم احتياطي الصرؼ وانعكاسو على وفرة السيولة ابؼصرفية أدار بنك أما بيكن قولو ىو      
ابعزائر السياسة النقدية بدرونة مستعملا الأدوات ابعديدة ابؼخصصة للتعقيم وذلك للتحكم في التضخم التي 

بالقرب من بظحت بالامتصاص الفعلي بؽذا الفائض في السيولة في السوؽ النقدية وبالتالي احتواء التضخم 
2014و 2002بتُ  %4بلغ متوسط التضخم نسبة  إذالتضخم ابؼستهدؼ 

2
. 

حيث  2015 عاـ ابلفاض احتياطي الصرؼ وانعكاسو بطريقة طردية على السيولة النقدية بداية منمع و      
 مليار 832,6 1لتبلغ ابلفضتثم  2014 ديسمبر نهاية في دينار مليار 730,9 2 ابؼصرفية السيولة بلغت
 شهر نهاية في دينار مليار  482,4تَاوأخ ،2016 نهاية في دينار مليار 820,9 ثم ،2015 نهاية في دينار

 شهر من ابتداء ،ابعزائر بنك طرؼ من التمويل عمليات إعادة باستئناؼ بسيز ظرؼ في وذلك ،2017 أكتوبر
 ليبلغ السيولة مستوى ارتفع ،2017 نوفمبر منذ التقليدي غتَ التنفيذ للتمويل قيد وضع مع ،2017 مارس

                                                           
1
 .152 ص، 2011 ،التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،   

2
 .139 ص، 2015 ،التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،   

 تعديلات  على 2017في أكتوبر بؾلس الوزراء بذسدت من خلاؿ مصادقة لية التمويل غتَ التقليدي لآ بذدر الإشارة إلى أف الطابع القانوني
ابؼتعلق بقانوف النقد والقرض ابؼكمل  2003أوت  26الِمؤرخ في  11-11مكرر من الأمر رقم  45)ابؼادة  90/10جديدة لقانوف النقد والقرض 

ينة للسندات ز بشكل استثنائي وبؼدة بطس سنوات بشراء مباشر عن ابػ بنك ابعزائريقوـ بحيث  (2017أكتوبر  11 ابؼؤرخ 10-17بالقانوف رقم 
  .تغطية احتياجات بسويل ابػزينة من أجل ابؼسابنة على وجو ابػصوص في ختَةه الأذابؼالية التي تصدرىا ى
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 سنة الأوؿ من بالسداسي مقارنة % 77قدره بنمو أي ،2017 ديسمبر نهاية دينار في مليار 380,6 1
2016 بنهاية مقارنة % 68,2و ،2017

1
. 

     :(2014-2002) ابؼستحدثة الأدواتمبلغ استًجاع السيولة لكل  تيالآابعدوؿ يوضح      

  2014-2002لفترة ل في الجزائراسترجاع السيولة لكل للأدوات المستحدثة  مبلغ (:25) الجدول رقم

 دجمليار  الوحدة:                                                                                                              
 الدائمة التسهيلة أداة استرجاع السيولة الاحتياطي الإجباري السنوات
2002 109.5 129.7 - 

2003 126.7 250 - 

2004 157.3 400 - 

2005 171.5 450 49.7 

2006 186.1 449.7 456.7 

2007 272.1 1100 483.11 

2008 394.7 1100 1400.4 

2009 394.75 1100 1022.12 

2010 494.13 1100 1016.68 

2011 569.8 1100 1258.04 

2012 754.10 1350 838.08 

2013 891.39 1350 479.90 

2014 1350 1350 468.6 

تحليل فعالية أدوات السياسة النقدية في ظللا فائض السيولة المصرفية  بن العارية، عبد السلاـ بلبالي، تُحس المصدر:
، 04 العدد ابعزائر،، بؾلة اقتصاديات ابؼاؿ والأعماؿ، ابؼركز ابعامعي ميلة، 2014-2000 الفترة حالة الجزائر خلال –

 .205 ص، 2017 ديسمبر

ولة الزائدة في ابعزائر تتمثل في أداة ينلاحظ أف الأداة الأكثر فعالية في امتصاص الس ،من خلاؿ ابعدوؿ      
 .استًجاع السيولة وأداة التسهيلة الدائمة مقارنة بأداة الاحتياطي الإجباري

 الجزائرفي  النقديمعامل التعقيم  المطلب الثالث:
بفعل تراكم  2014 عاـ إلى غاية 2001 عاـ نظرا للسيولة ابؼصرفية ابؼفرطة التي عرفتها ابعزائر بداية من     

قاـ بنك ابعزائر بتفعيل أدوات امتصاص السيولة بذنبا للأثر التضخمي التي تتًكو  احتياطي الصرؼ الأجنبي،
  "التعقيم النقدي".بآلية وذلك عن طريق ما يسمى  السيولة الزائدة على الاقتصاد

 

 

                                                           
 .131 -129ص , ص2017 ،التقرير السنوي، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،  1
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 أولا/ معامل التعقيم النقدي:
 قسمة حاصل ما ىو إلا 'B أف قيمة ابؼؤشر بدعتٌ  B' =DA/NFAالتعقيم معامل من ابؼعلوـ أف    

 وىي (2017-2002) وتم اختيار الفتًة ابػارجية الأصوؿصافي التغتَ في  على ليةالمح الأصوؿصافي التغتَ في 

فضلا عن أنها  ،في أغلب سنواتو ما عدا الثلاث سنوات الأختَةتراكم احتياطي الصرؼ الفتًة التي عرفت 
، التسهيلة، استرجاع السيولة) الفتًة التي تم فيها استخداـ كل أدوات تعقيم السياسة النقدية الثلاث

  .الاحتياطي الإجباري(
 :الجزائرقيم النقدي في عثانيا/ قياس معامل الت

سيتم بؿاولة قياس معامل التعقيم النقدي في ابعزائر وفق الأدبيات الاقتصادية ابؼعموؿ بها في ىذا المجاؿ      
 والتغتَ في صافي الأصوؿ ابػارجية (DA)التغتَ في صافي الأصوؿ المحلية وذلك بالاعتماد على 

(NFA)،  الآتيابعدوؿ  كما يوضحو  ، 2017-2002وقد تم اختيار الفتًة: 
 ينارالوحدة: مليار د               2017-2002معامل التعقيم النقدي في الجزائر للفترة  :(26)الجدول رقم 
 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنوات

NDA 360,3- 277,6- -775,3 -1 039,2 -1202.8 -1 462,8 -2 648,2 -349.7 

NFA 429,1 583,2 783,2 1042.4 1374.8 1856 2 844,6 638,4 

 معامل التعقيم
('B) 

0,84- 0,48- 0.96- -0 ,99 -0,87 -0,79 -0,93 -0,55 

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

DC -737,0 -1 353,9 -480,9 94,1 -22.10 849.5 3 008,9 2 149,0 

NFA 1 139,7 1 875,0 1052.1 334,5 557. 3 -302 -2 828,3 -1 373,4 

 معامل التعقيم

(B') 

-0,64 -0,72 -0,46 0,28 -0,04 -2,81 -1,06 -1,56 

 .بنك ابعزائر إحصائيات :بالاعتماد على الطالب إعدادمن المصدر: 
يوضح مقدار التعقيم لصافي  (B') النقدي معامل التعقيم فإننا نلاحظ أفمن خلاؿ ابعدوؿ أعلاه      

أف ىذا ابؼعامل عرؼ  تم ملاحظة، حيث ابػارجية بالعملات الأجنبية باستخداـ صافي الأصوؿ المحليةالأصوؿ 
 2005خاصة سنة بفا يعتٍ أف ىناؾ تعقيم شبو تاـ،  (-1)قتًابو من القيمة ا (2008–2004)خلاؿ الفتًة 

كل زيادة حاصلة في صافي الأصوؿ ابػارجية   أفيدؿ على  وىذا (0,99-) أين سجل معامل التعقيم القيمة
كانت قيمة معامل في حتُ  ، وحدة من صافي الأصوؿ المحلية( 0,99) بالنقد الأجنبي بوحدة واحدة، تعقم ب
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تعقيم أصولو ابؼتًاكمة من بتخفيض بنك ابعزائر  قياـبفا يدؿ على  2009سنة   (B'= -0,55)التعقيم 
 .2008نتيجة تراجع قيمة الصادرات بفعل أثار الأزمة ابؼالية لسنة العملات الأجنبية 

وىذا  (0,04-، 0,28، 0,46-) معاملات التعقيم التالية 2014، 2013، 2012وشهدت سنوات           
ما بيكن تفستَه ببداية بزلي بنك ابعزائر بشكل تدربهي على سياسة التعقيم نظرا لابلفاض تراكم النقد 

      التعقيم القيم التالية فقد عرؼ معامل( 2017، 2016، 2015) أما السنوات الثلاث الأختَة الأجنبي،

 عن سياسة التعقيم، بالتخلي بصفة كاملة ونهائيةوىو ما يعتٍ أف بنك ابعزائر قاـ  (1,56-، 1,06-، 2,81-)
 ارجية.ابػ أو بالأحرى لصافي أصولو لاحتياطات الصرؼ الأجنبيبسبب الابلفاض الكبتَ 

من خلاؿ ىذا ابؼبحث نلاحظ أف احتياطي الصرؼ لو علاقة مباشرة بابؼعروض النقدي والتضخم، ففتًة      
ي ضعيف جدا وبالتالي ظل تأثتَه على العرض النقدي ىامشيا والذي لم يكن التسعينات كاف حجم الاحتياط

سببا في حدوث التضخم، وكاف بنك ابعزائر يقوـ بإدارة السياسة النقدية تبعا لشروط ابؼؤسسات ابؼالية الدولية، 
رور السنوات الألفية ابعديدة من القرف ابغادي والعشرين شهد احتياطي الصرؼ تراكما مطردا مع مومع بداية 
وكاف لو تأثتَ كبتَ على زيادة العرض النقدي وبالتالي زيادة الضغوط التضخم في الاقتصاد،  2014حتى سنة 

الأمر الذي دفع ببنك ابعزائر للتدخل مستخدما أدوات امتصاص ىذا الفائض مطبقا سياسة التعقيم النقدي 
لكبتَ لأسعار البتًوؿ بداية من النصف الثاني من عاـ ابؼعروفة بعدـ فعاليتها في بعض الأحياف، ومع الابلفاض ا

 .2017 حتى عاـ 2015بدأ بنك ابعزائر بتخلي نهائيا عن آلية التعقيم النقدي بداية من عاـ  2014
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 خلاصة الفصل 
ثر ذلك على أو  الصرؼ الأجنبي ا الفصل بؿاولة برليل العلاقة بتُ تغتَات الاحتياطيذتم من خلاؿ ى    

، والتضخمفي ابعزائر من خلاؿ برليل علاقة الاحتياطيات بالعرض النقدي توجهات السياسة النقدية 
 توصلناوالأدوات التي استخدمها البنك ابؼركزي في ظل الوضعيات ابؼختلفة لأرصدة الدولة من الاحتياطيات، 

من القرف سنوات التسعينات خلاؿ ات في ىذا الفصل بعملة من النتائج، حيث نلاحظ أولا أف الاحتياطي
ندرة السيولة في أف ىذه الفتًة عرفت  إلاكانت ضعيفة وبؽا تأثتَ ضعيف جدا على العرض النقدي، العشرين  

السوؽ وفي نفس الوقت ارتفاع معدلات التضخم، بفا يعتٍ أف السلطات النقدية في ذلك الوقت كانت تغطي 
 لتمويل ابػزينة. )التمويل بالعجز( النقدي الغتَ ابؼغطى النقص في العملات الأجنبية بالإصدار

ابؼؤسسات ابؼالية الدولية  شروطضوعها إلى بخ ابؼذكورةفتًة ال نفسالسياسة النقدية خلاؿ  إدارةبسيزت و      
لم تستطع السلطات  1995قبل سنة  الأولىالفتًة  ،بميز فتًتتُ أفللخروج من الأزمة آنذاؾ، حيث بيكن 

 شروطلعدـ تطبيقها الذي شهد معدلات مرتفعة خاصة فيما تعلق بابغد من التضخم  أىدافهاالنقدية برقيق 
اضطرت السلطات ابعزائرية ، فيما بىص الفتًة الثانية الاجتماعيةلأزمة الأمنية و نظرا لصندوؽ النقد الدولي 
  .2000إلى غاية سنة  للابلفاضالتضخم  بدعدؿ تدفعة مبدأت السياسة النقدية الصار لتطبيق تلك الشروط و 

 تراكم بسبب للسيولة ىيكلي فائض شهد الاقتصاد ابعزائري 2014إلى غاية سنة  2001بداية سنة مع و    
من أجل  التعقيم النقدي سياسة باستخداـ 2002 سنةقاـ بنك ابعزائر بداية من  لذلك، حتياطي الصرؼا

بهدؼ ابغد من التضخم الذي كاف مصدره الأساسي تعقيم أثر تراكم الاحتياطيات على العرض النقدي 
في السيطرة  السنواتصعوبة في بعض بنك ابعزائر وجد و  ،(2012-2000) خلاؿ الفتًةالعرض النقدي خاصة 

 خاصة فيما يتعلق النقديخارج العرض على التضخم نظرا لوجود عوامل أخرى سابنت في التأثتَ عليو 
  . التضخم ابؼستوردب

في ابعزائر من حالة  السيولة النقدية تغتَت وضعية 2017إلى غاية عاـ  2015وأختَا وبداية من عاـ      
ببنك  دفعالأمر الذي  ،بسبب ابلفاض أسعار النفطابلفاض السيولة ثم نقص السيولة حالة فائض السيولة إلى 
 مع مرور السنواتبشكل تدربهي مع ابلفاض الاحتياطيات  عن أسلوب التعقيم النقديابعزائر إلى التخلي 

إلى أسلوب التمويل غتَ التقليدي لإعادة ضخ السيولة من جديد، الذي ما ىو في  2017بداية من عاـ وبعأ 
 .من القرف العشرين التسعينات سنواتكالذي كاف سائدا غطى  مابغقيقة إلا إصدار نقدي غتَ 
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في ظل تغيرات احتياطي الصرف إدارة السياسة النقدية  كيفيةإلى معرفة  من خلال ىذه الدراسة نهدف       
مقابلات الاحتياطيات من تعتبر إذ  ،(7102-0991) خلال الفتًة وذلك بالإسقاط على حالة الجزائر الأجنبي

لو تأثير على كمية النقود الدتداولة التي من الدمكن  وأو انخفاضاحتياطي الصرف ن زيادة إوبالتالي ف الكتلة النقدية
وىنا تأتي مسألة تدخل السلطات النقدية من خلال السياسات والإجراءات التي  ،أن تكون من مسببات التضخم

ن ىذا الاتجاه البحثي يهدف إلى الوقوف إالصرف، وعليو فتستهدف الحد من التضخم ناىيك عن استقرار سعر 
 احتياطيات الصرف.حجم على كيفية إدارة بنك الجزائر للسياسة النقدية تبعا للتغيرات الحاصلة في 

وعلى ىذا أن احتياطيات الصرف تتغير بتغيرات أسعار النفط،  ملاحظةمن خلال ىذا البحث تم وقد       
 القروض إلىالأجنبي ولجأت الجزائر بانخفاض احتياطي الصرف ، 7111-0991تديزت الفتًة فقد  الأساس

 ات.يلتغطية ىذا النقص الحاصل في الاحتياط ةجيالخار 

 7102حتى سنة حتياطي الصرف الأجنبي لا تراكم مستمر فقد تم ملاحظة (7102-7110)أما في الفتًة      

في  مهمدور لو احتياطي الصرف الأجنبي  كما تم ملاحظة أن ،7102 إلى غاية سنةبعدىا بدأ في الانخفاض 
 تحديد سعر العملة الوطنية مقابل العملات الدولية خاصة الدولار الأمريكي.

 :اختبار الفرضيات

على الاعتماد بشكل كبير على الأدوات غير الدباشرة  حيث عمدت البنوك الدركزيةالفرضية الأولى صحيحة: 
للسياسة النقدية، وىي أدوات أثبتت فعاليتها بشكل كبير في النظم الاقتصادية الدتقدمة مقارنة بالنامية خاصة فيما 

 يتعلق بالحد من التضخم.

حيث أثبتت التجارب أن البنوك الدركزية التي تتمتع باستقلالية كبيرة قد حققت نتائج  :صحيحة الثانيةالفرضية 
جيدة في الحد من التضخم مقارنة بالدول التي لديها بنوك مركزية غير مستقلة، ذلك أن البنوك الدركزية الدستقلة 

الي تعمل على الحد من تهدف إلى جعل استقرار الدسوى العام للأسعار ىدف نهائي للسياسة النقدية وبالت
 التضخم.

حجم تراكم  ىمقابلات الكتلة النقدية، فقد أد أحداحتياطي الصرف الأجنبي  يعتبر :صحيحة الثالثةالفرضية 
إلى ارتفاع الدستوى العام للأسعار أدى ىذا الأخير و  ،احتياطي الصرف الأجنبي إلى زيادة كمية الدعروض النقدي
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من أجل التحكم انكماشية سياسة النقدية  البنوك الدركزية بإتباع تدخلت، وىنا التضخموبالتالي ارتفاع معدلات 
  الدسبب للتضخم. في العرض النقدي

العملات  مقابلانخفاض احتياطي الصرف إلى تبني سياسة مبنية على الرفع من سعر صرف العملة أدى كما     
 ،إلى ظهور بوادر تضخمية أدى، وىو ما الأوروبية الدوحدة الأوروالدولية في مقدمتها الدولار الأمريكي والعملة 

 .في وضعية صعبة عند إدارتها للسياسة النقديةنفسها السلطة النقدية  وجدتوىنا 

الأثر السلبي للسيولة الزائدة الناتجة عن  الحد منتدخل بنك الجزائر بعدة آليات من أجل : خاطئة الرابعةالفرضية 
تراكم الاحتياطيات، وذلك عن طريق استخدام الأدوات الدعروفة للسياسة النقدية مثل سياسة السوق الدفتوحة 

أو ما يعرف اصطلاحا الدائمة تسهيلة الك  حديثةأدوات أخرى  إلى بالإضافةوسياسة الاحتياطي الإجباري 
ه الاخيرة لم تكون كافية لوحدىا في بعض الاحيان في كبح الضغوط التضخمية نظرا لا أن ىذإ بسياسة التعقيم

فقام بنك الجزائر  ي الصرفحتياطفي اكبير النخفاض الا، أما في حالة لوجود عوامل أخرى أهمها التضخم الدستورد
ستخدام أداة سعر افقد تم  7102باللجوء الى التمويل بالعجز سنوات التسعينات، أما الفتًة التي تلت سنة 

من  الخصم كما تم تخفيض قيمة الدينار والتخلي على أدوات امتصاص السيولة بل العودة إلى إعادة تدويل البنوك
  .جديد وىي الحالة الدشابهة لدرحلة التسعينات

  إلى:  : مدا سبق توصلنانتائج البحث

البنوك الدركزية في مختلف بلدان العالم في إطار إدارتها للسياسة النقدية إلى جعل ىدف  العديد مناتجهت  -     
وتم من أجل ذلك تبني أطر استهداف التضخم كاتجاه حديث في إدارة السياسة  ،الذدف الرئيسالحد من التضخم 

   البلدان في الحد من التضخم عند تبني تلك الأطر.ىذه النقدية ولقد مذحت العديد من 

وإتباع نظام سعر الصرف الثابت، نظرا لعدم  ل تراكم احتياطي الصرفتفقد السياسة النقدية فعاليتها في ظ -     
أي عدم قدرة السياسة النقدية تحقيق  ،آن واحدفي  وسعر الصرف التضخمالتحكم في  النقدية قدرة السياسة

نظام  إتباعفي حالة  في حين تكون أكثر فعالية ،في نفس الوقت ارجيىدف التوازن الداخلي وتحقيق التوازن الخ
 ، فالبنك الدركزي ليس مضطر للتدخل في سوق الصرف للدفاع عن سعر صرف العملة الوطنية.سعر الصرف الدرن

من عند إدارتها للسياسة النقدية، وذلك في يد البنوك الدركزية  مهمةتعمل وفرة احتياطي الصرف كأداة  -     
 سوق الصرف للدفاع عن سعر صرف العملة الوطنية بيعا وشراء مقابل العملات الدولية.خلال التدخل في 
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الاحتياطيات  إسهام فقد كان ،في العرض النقدي لاحتياطي الصرفبمساهمة ضئيلة جدا التسعينات تديزت فتًة  -
ياطي الصرف على التضخم في إنشاء النقود ىامشيا طيلة ىذه الفتًة، وبالتالي فإنو لا يوجد ىناك أثر واضح لاحت

باعتبار الدعروض النقدي متغير وسيط إذ يمكن لزيادتو الكبيرة أن تدفع بالتضخم إلى الارتفاع )باعتبار التضخم 
ن التضخم في ىذه الفتًة لم تكن لو علاقة بتًاكم احتياطي الصرف وإنما لاعتبارات إوبالتالي ف ظاىرة نقدية(،

 .أخرى أهمها التمويل بالعجز

سياسات صندوق النقد الدولي من أجل إعادة  إلىمن القرن العشرين فتًة التسعينات خضعت الجزائر في  -      
الذي كان سببو  الحد من التضخماستقرار الأسعار وبالتالي ومن بين ىذه التوازنات  ،التوازن للاقتصاد الوطني
لعدم إمكانية تطبيقها لبرنامج  0991الأسعار قبل سنة ، ولم تستطع الجزائر تحقيق استقرار الرئيسي التمويل بالعجز

، ومع بداية سنة آنذاك بفعل الأزمة الأمنية والاجتماعية والثاني مع صندوق النقد الدولي الاستعداد الائتماني الأول
حتى نهاية فتًة التسعينات تدكنت الجزائر من تخفيض التضخم بفعل تطبيقها شروط صندوق النقد الدولي  0991

 .الدلخصة في برنامج التثبيت الذيكلي وبرنامج التعديل الذيكلي

بنك الجزائر بمجهود كبير من أجل الإدارة الدثلى للسياسة النقدية خاصة خلال الفتًة التي شهدت قام  -     
حيث عمد إلى استخدام أدوات امتصاص السيولة لدواجهة الضغوط  ،تراكم كبير في احتياطي الصرف الأجنبي

 السيطرة علىومذح فعلا في امتصاص جزء كبير من السيولة الزائدة في السوق إلا أنو لم ينجح في  ،خميةالتض
النفقات نظرا لوجود مسببات أخرى للتضخم من بينها التضخم الدستورد وارتفاع  الأحيانفي بعض  التضخم

الدينار مقابل الدولار بشكل  ، كما قام موازاة مع ذلك بتعديل سعر صرفبالإضافة إلى ارتفاع كتلة الأجور
 يناسب التوازنات الكلية للاقتصاد الوطني.

تخلي بنك الجزائر وبشكل تدريجي على أدوات إلى  (7102-7102) في الفتًةتسبب نقص السيولة  -     
لجأ  السنة، وفي نوفمبر من نفس 7102مع بداية عام  كليا  امتصاص السيولة مع مرور السنوات ليتم التخلي عنها

وىو في الحقيقة إصدار نقدي  ،السيولة الدصرفية فيإلى التمويل غير التقليدي لتغطية النقص الحاصل بنك الجزائر 
 .الخزينةاحتياجات تدويل خلالو غير مغطى يتم من 

 :التوصياتالاقتراحات و 
فإن التوصيات الناجمة عامة في طبيعتها ويمكن  البحثوحسب طبيعة  استنادا إلى النتائج الدتوصل إليها،     

 أخذىا بعين الاعتبار من قبل الدهتمين بوضع السياسات الاقتصادية، ونلخصها فيما يلي: 
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في الجزائر رىينة تغيرات سعر  احتياطي الصرفتنويع الصادرات خارج قطاع المحروقات حتى لا تكون وضعية  -    
الذي يسببو انخفاض أسعار النفط   تدني مستويات احتياطيات الصرفلتالي تجنب ، وباالنفط في الأسواق العالدية

مدا يجنب الحكومة اللجوء إلى الدؤسسات الدالية الدولية للاستدانة الخارجية أو اللجوء إلى التمويل بالعجز أو كلاهما 
 . وط التضخميةالضغوبالتالي إمكانية الوقوع في مشاكل اقتصادية واجتماعية أهمها ارتفاع  ،معا
محاربة عمليات تضخيم الفواتير لتجنب نزيف العملات الأجنبية إلى الخارج من خلال سن قوانين صارمة مع  -

تشديد الرقابة القبلية والبعدية لردع مثل ىذه الدمارسات والتجاوزات الدشينة التي تضر بالاقتصاد الوطني بصفة 
  ؛عامة وباحتياطي الصرف بصفة خاصة

ص السيولة المحلية من خلال إدخال مفهوم الخدمة الدصرفية الشرائحية أو الخاصة قلدواجهة نتعبئة الادخار المحلي  -
، وىذا من أجل التي تستهدف الأفراد الأثرياء والتي تتميز بالسرية والأمان، بالإضافة إلى توسعة الوعاء الضريبي

 توي عنصر التوقعات التضخمية؛تفادي اللجوء إلى التمويل غير التقليدي الذي يح
، ولا تعني ىذه الاستقلالية انفراد البنك الدركزي للسياسة النقدية إدارتومنح بنك الجزائر استقلالية أكبر في  -

  ؛بكل ما يتعلق بقضايا النقد والائتمان دون استشارة السلطات السياسة أو التعاون معها وشاملبشكل كلي 
تلك  إنتاجمن خلال العمل على  الدسببة للتضخم، الاعتماد على الدواد الدستوردةتقليص يجب على الدولة  - 

ن تلك السلع عبارة عن مواد غذائية تتمثل في الحبوب والخضر أخاصة و  السلع في البلد ولو بشكل تدريجي
 ؛د عاملة خبيرةوالفواكو الطازجة، فمن السهولة بما كان إنتاجها محليا فهي لا تتطلب إلى تكنولوجيا ولا إلى ي

سياسة استهداف التضخم، خاصة تجارب الدول ب ما يتعلقيجب على الدولة الاستفادة من التجارب الدولية في - 
 .كنديةكالتجربة الشيلية والتجربة الالتي حققت نتائج رائدة  

 آفاق البحث:
 :من خلال البحث الدعالج نفتح آفاق ترتبط بو تتمثل فيما يلي

 التقليدي على الاستقرار النقدي. أثر التمويل غير -
 .الددفوعاتيزان ملسياسة النقدية في ظل تغيرات وضعية بنك الجزائر لإدارة   -
 .عن الدربع السحري لكالدورالإدارة الدثلى للسياسة النقدية من خلال البحث  -
 على سعر صرف الدينار الجزائري.الأجنبي أثر تغيرات احتياطي الصرف  -
 السياسة النقدية ضمن متغيرات الذيكل العمري للسكان.إدارة  -
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