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 فهرس المحتويات
 

 

 شكر وتقدير
 

 أنعمت عليّ وعلى والديّ وأن أعمل صالحا ترضاه وأصلحربّ أوزعني أن أشكر نعمتك التي  ﴿
ني من المسلمين  ﴾ لي في ذرّيتى إني تبت إليك وا   

01:سورة الأحقاف  
 

 بعد شكر الله وحمده أولا وأخيرا على توفيقه وسداده لإنجازهذا العمل البحثي المتواضع، فإن
آيات ىوأسم ىتوجه بأرقواجب الإعتراف بالفضل لأصحابه يقتضي منا اليوم وغدا ، أن ن   
التي قبلت وتكرمت علينا" زاوي عائشةو م"والتقدير والإمتنان إلى الأستاذة الدكتورة  رالشك   

شرافها بإنجاز هذا العمل المتواضع،  دون أن تبخل علينا بنصائحها وتوجهاتهاإب  
كما لا يسعنا بهذا المقام أن نتوجه بجزيل الشكر إلى أعضاء لجنة ،رشاداتها القيمة ا  و    

المناقشة الموقرة على قبولهم مناقشة هذا العمل المتواضع ، بما يساهم في تقويمه    
من ساهم من قريب أوبعيد في  أن نشكر كلاى واثرائه، كما لا ننس  

 .إنجاز هذا العمل

   



  
 
 

 

 

 

 
 

 الحمد لله الذي وهبني التوفيق والسداد ومنحني الرشد والثبات وساعدني على إتمام هذا العمل المتواضع الذي
 أتمنى أن يكون في المستوى المنشود لأهديه إلى من قال الله سبحانه وتعالى فيهما، بعد

 بسم الله الرحمن الرحيم
42جَناحَ الذُّلِّ مِنَ الرَّحمَةِ وَقُل رَبِّ ارحَمهُما كَما رَبَّياني صَغيرًا﴾ سورة الإسراء آية  ﴿وَاخفِض لَهُما  

يملك من أجلي ،  إلى من هو ضياء ينير دربي ،إلى من غرس الأخلاق الحميدة في قلبي وضحى بكل ما 
لى من علمني معنى الاعتماد على إإلى من زرع في نفسي حب العلم والتعلم وألبسني رداء العفة و الكبرياء، 

.إليك يا رمز الشموخ معلمي ووالدي العزيز حفظك الله ورعاك  النفس ،                    
  إلى من رآني  قلبها قبل أن تراني عيناها، وجعل الله الجنة تحت أقدامها ، إلى أغلى ما لدي في الكون،   
   الحنان والتسامح والتضحية والصبر والثبات ،إلى والدتي وأسمى وأرق كلمة نطق بها لساني ، إلى منبع   
  .الغالية حفظها الله وأدام من الدوام عليها بالصحة والعافية ، بارك الله في عمرك وأدامك نورا في بيتنا  

  إلى رفاق دربي ، وسبب سعادتي إلى من تقاسمت معهم كل ذكريات أيامي أخواتي ،وجميع أبنائهم وأخص 
   .بالذكر تلميذي محمد أنس   

إلى روح أختي الحنونة وأخوتي التي افتقدت وجودهم واشتاق القلب لهم ، رحمكم الله وجعل قبوركم روضة من 
    .رياض الجنان ، وجميع أموات المسلمين                                      

     .والعلمية والعملية  ةاتي الشخصيإلى كل من من أحبوني وأحببتهم وكانوا قدوة لي في حي      
.........إلى كل الأهل والأحباب و الأصدقاء وزملاء العمل   

لى كل من نساهم القلم ولم ينساهم القلب    ........وا 
 سعاد  

 



  
 
 

 

 

ء إهدا  
 إلى من كلّل العرق جبينه ومن علمني أن النجاح 

دربي والسراج الذي لا ينطفئ نوره بقلبي أبداإلى النور الذي أنار , لا يأتي إلا بالصبر والإصرار  
إلى من . أطال الله عمره" عيسى"من بذل الغال  والنفيس واستمديت منه قوتي واعتزازي بذاتي والدي العزيز,

إلى الإنسانة العظيمة التي  لطالما تمنت أن تقر عينها ,وسهلت لي الشدائد بدعائها,جعل الجنة تحت أقدامها
ذالرؤيتي في يوم كه  

راجية من المولى"يأحلى فاطمة"أمى الغالية    

 .عزوجل ان يشفيها ويطيل في عمرها
 "ماما حدة"إلى روح جدتي الطاهرة والدة أبى رحمة الله عليها التي رحلت للأبد دون رجعة 

 ,إلى من شدّدت عضدي بهم فكانو لي ينابيع أرتوى منها,إلى ظلعي الثابت وأمان أيامي            
 "عبلة ومريم"وأختاى " لخضر ومحمد"إلى قرة عيني إلى أخوي,إلى خيرة أيامي وصفوتها         

 "جهان ووجدان"دون أن أنسى الكتكوتتين قرة عيني 
 لأصحاب ,لكل من كان عونا وسندا لي في هذا الطريق لأصدقائي الأوفياء ورفقاء السنين

 إلى من أفاضني بمشاعره ونصائحه المخلصة ,الشدائد والأزمات
 هأن اليوم أكملت وأتممت ,إليكم عائلتي أهديكم هذا الإنجازوثمرة نجاحي الذي لطالما تمنيته
 .أول ثمراته بفضله سبحانه وتعالى 
 فمن قال أن لها نالها,الحمد الله على ما وهبني وأن يجعلني أين ما كنت 

ن   فالحمد الله شكرا وحبا وامتنانا على,أبت رغما عنها أتيت بها فأن لها وا 
 .وأخر دعواهم أن الحمد الله رب العالمين,البدئ والختام
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 :مستخلص
 المنهج استخدمنا الصرف، وقدأسعار  واستقرارالعلاقة بين التمويل غير التقليدي  دراسة تهدف دراستنا إلى
عانة ببعض الأدوات الإحصائية كالجداول والأشكال، بالإضافة إلى تحليل تمن خلال الاسالوصفي التحليلي 

 وهيإلى أهم نتيجة ألا  حيث توصلنامختلف تعديلات قانون النقد والقرض وأسباب لجوء الجزائر لهذه الآلية، 
صعب من مهمة البنك المركزي مما جعل الحكومة الجزائرية تتخذ قرار التخلي التمويل غير التقليدي يعقد وي

خير السريع على هذا النوع من التمويل،رغم أن الفترة التي منحها القانون قدرت بخمس سنوات لتصبح في الأ
 .شهرا81

 .الصرفسعر  والقرض، دالتقليدي، النقالتمويل غير  : المفتاحيةالكلمات 
  

Abstract: 
Our study aims to study the relationship between non-traditional financing and 
stability of exchange rates.We used the descriptive analytical approach through 
the use of some statistical tools such as tables and figures, in addition to 
analyzing the various amendments to the monetary and loan law and the reasons 
for Algeria’ s resort to this mechanism,where we reached the most Important 
result, which is non-traditional financing .This complicates and makes the task of 
the Central Bank difficult ,which made the Algerian government take the decision 
to completely abandon this type of financing, despite the fact that the period 
granted by the law was estimated at five years, thus becoming,the last 18 
months. 
Keywords: non-traditional financing, cach and loan, Exchange Rate. 
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 مقدمة عامة  
 

  أ
 

انخفاض  إلىأدى  حيث ،2014عرف الاقتصاد الجزائري مشاكل كبيرة منذ الأزمة البترولية لسنة   
البنوك واستمرار انخفاض احتياطي الصرف الجزائري مما قلل من هامش  رهيب للسيولة النقدية في

فضلا عن تسجيل مستويات منخفضة لمتوسط سعر البترول الجزائري  ،التصدي للصدمات الخارجية
لقدرة الشرائية تدني ا إلىبالإضافة  ،يزان التجاري وفي ميزانية الدولةحيث سجلت الجزائر تراجع في الم

ومع التزايد المستمر للنفقات العمومية  ،الضغوطات على صندوق ضبط الموارد وكذا ، للدينار الجزائري
اقتراح مشروع تعديل قانون النقد والقرض بشكل يسمح لبنك الجزائر وفق  إلىومة الجزائرية لجأت الحك

من أجل تمويل العجز في الميزانية تمويل  ،سنوات من تمويل الخزينة العموميةآليات معينة ولمدة خمس 
ية وضمان وكذا تجنب الاستدانة الخارج ،الوطني الدين العام المحلي ودعم موارد صندوق الاستثمار

 .استمرار برامج التنمية المتبعة
المديونية الخارجة للاستعاضة عن الأزمة  إلىفي هذا الإطار قامت السلطات العمومية بمنح اللجوء 

 أداة تمويل تحت مسمى التمويل غير التقليدي إلىواللجوء  ، البلادالمالية التي تمر بها 
 " le financement non onventiome " 

هذا  إلىفقد لجأت الكثير من الدول  ، التمويلدولة الجزائر ليست السباقة يمثل هذا النوع من لفاللإشارة 
أ .م.وكانت أثاره جد إيجابية على أداء سياستها العامة لو ، الماضيةالنمط خلال السنوات القليلة 

 ....واليابان
بين البنية التحتية الاقتصادية ولكن يبقى وجه المقارنة ضعيفا وغير متجانس مع الاختلاف الهائل 

والنقدية لاقتصاديات هذه الدول مقارنة بالاقتصاد الجزائري ومن خلال ما سبق يمكن صياغة  المالية
 :الإشكالية الرئيسية لهذه الدراسة على النحو التالي

 خلال الفترة   في الجزائر الصرف رسعاستقرار  ر التمويل غير التقليدي علىــــيأثمدى ت ما 
 ؟ 4541 -4581

، تطرح  جملة من الأسئلة الفرعية إلىحتى نتمكن من فهم ومعالجة هذه الإشكالية أردنا تقسيمها 
 :على النحو التالي

  ما الدافع الذي أدى بالجزائر للتوجه لآلية التمويل غير التقليدي؟ 
  هل كان للتمويل غير التقليدي أثر إيجابي أم سلبي على سعر الصرف؟ 
   هذه الآلية في الجزائر؟هل نجحت 
 



 مقدمة عامة

  ب
 

 :وللإجابة على هذه التساؤلات نقوم بطرح الفرضيات التالية
  التمويل غير التقليدي بسبب نقص السيولة في الاقتصاد إلىتوجهت الجزائر. 
 كان للتمويل غير التقليدي أثر عكسي على سعر الصرف. 
  حد بعيد في الجزائر إلىلم تنجح هذه الآلية. 

 :أهمية الدراسة
ر ــــــطـــراج أخـت السبب في انفـــة والتي كانــدث الأدوات النقديـــد أحــــــــــأحيستمد هذا البحث أهميته من كونه يعالج 

ي ــــــاعتماد هذا الأسلوب الجديد للتمويل كحل استثنائي واستعجال إلىالجزائر  يوسع،  الأزمات المالية العالمية 
ر ــــــسنوات وتأثير هذا الأسلوب على سع 4جراء انهيار أسعار البترول منذ  ، البلادللأزمة المالية التي عصفت 

 .الصرف
 :أهداف الدراسة

 آلية التمويل غير التقليدي وأثره على سعر الصرف إبراز. 
 الوطني وتمويل عجز الميزانية  وارد صندوق الاستثمارـــــلي ودعم مــــل الدين العام المحــــان أهمية تمويــبي     

 .   العامة
 نـــــرف في الوضع الراهــزائري وعلى سعر الصـــة على الاقتصاد الجــــيـمدى خطورة هذه الآل توضيحهما. 

 :دوافع اختيار الموضوع
 :من بين أهم الدوافع التي دفعتنا لاختيار الموضوع هي

  فادةالرغبة الشخصية للتعرف أكثر على هذا الموضوع  .الطلبة بهذا البحث وا 
  حداثةالموضوع له. 
 كون الموضوع له علاقة بالتخصص. 
  المكتبة بمثل هذه المواضيع النوعية إثراءالمساهمة في. 
  راودتنا فكرة البحث عن العلاقة التي تربط بين التمويل غير التقليدي  هأن إلىبالإضافة

 .وسعر الصرف

 :السابقةالدراسات 
تم الاطلاع على العديد من الكتب والمجلات والأبحاث والدراسات السابقة التي تلم بالموضوع من مختلف 

 :الجوانب ومنها



 مقدمة عامة

  ت
 

 دراسة للطالب دعاس مختار تحت عنوان: 

مــــذكــــرة مقــــدمــة لــنيـــــل ( 4545-8915)أثـــــر سعــر الصــرف على الميــــــزان التجــــــاري في الجـــــــــزائر  -

وقد توصـــل ( 4544-4548)شــهـــادة ماستر في العلوم الاقـــــتــصادية تــــخصص نقـــدي وبنكي، المديــــة 

 :ائج نذكر منهاالطالب إلى مجموعة من النت

يتأثر المــيزان التجــاري بسعــر الصــرف في انــخــفــاض سـعـــر الصــرف من شأنه أن يؤدى إلى تدهـور  -

الميزان التجاري في الأجـل الطويــل وذلك في ظل توفر شروط معينة، فانــخــفــــاض ســعـــر الصرف يؤثر 

 .على كل من الصادرات والواردات

بارتفاع سعر الصرف يتحسن الميزان     ثتوجد علاقة طردية بين سعر الصرف والميزان التجاري، حي -  
ي ــــة في معامل سعر الصرف، مما يؤدي إلى تحسـن الميزان التجاري فــــبــالتجاري نتيجة وجود إشارة موج

 . الأجل الطويل
 دراسة للطالب محسن عادل تحت عنوان: 

زائر ـــــل غير التقليدي بالجــــة دراسة تقييمية لآلية التمويــة غير التقليديـــديــاسات النقـيــــة للســالاقتصادي ارــــالآث

ي ـــكـــدي وبنــــوم الاقتصادية تخصص نقــلـــوراه في العــــل شهادة الدكتــة لنيــمقدم ةــ، أطروح(4581-4545)

 :الب إلى مجموعة من النتائج نذكر منهاوقد توصل الط( 4544-4548)ورقلة، 

 ملائمة دي دون مراعاة لتوفير شروط تنفيذه ومدىـــليـقــويل غير التــك الجزائر لسياسة التمــــتطبيق بن -

 ارــعــام للأســوى العـتــاع المســـفــث ارتــة من حيـخاص، ري جاءت نتائجه سلبية ـــزائـــاد الجـــصـــتـة الاقـــنيــلب

 .انخفاض قيمة الدينار الجزائري تدهور القدرة الشرائية وتراجع معدلات النمو الاقتصادي

ات الهيكلية المرافقة لها حال دون ـــاب الإصلاحـقصر مدة تطبيق سياسة التمويل غير التقليدي وغي -

 .ز الماليـــرار العجــادي واستمـتحقيقه للأهداف المرجوة منه وبالتالي تراجعت معدلات النمو الاقتص

 :دراسة للطالبة ناصري آمنة تحت عنوان .
 ل ـــــلني ة، مذكر (4545-4581)زائر ـــدراسة أثر التمويل غير التقليدي على أسعار الصرف دراسة حالة الج

، وقد توصلت الطالبة 4545- 4589،رشهادة الماستر في العلوم الاقتصادية تخصص نقدي وبنكي، أدرا
 :ئج نذكر منهاإلى مجموعة من النتا
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د ـــزيـــا يـــاء ممــطــى طباعة النقود دون غــوال إلـــلف الأحـود في مختـــقـــدي يـــيـــر التقلـــويل غيـــماد التمــتــاع -

 .من مخاطر عدة من بينها تأكل احتياطي الصرف وتدهور قيمة العملة المحلية

ة ـــــدوديــة ومحــارجيــدانة الخــد الاستاعــبـل استــار في ظـيــه وليس خـــنفسرض ـــدي فـــيـــلــر التقــيــتمويل غـــال -

 .داخليـراض الـــتــدات الاقـــعائ

 :حدود الدراسة

 :رسم حدود للدراسة يأتي ذكرها كما يلي م، ت ومن أجل دراسة الموضوع وبلوغ الأهداف المتوخاة
ن ــدي مـر التقليـل غيــة بالتمويــلقـمتع ىــ، الأول اهيمـفي الدراسة مجموعتين من المف استخدمنا:الحدود الموضوعية -

 .التجارب الدولية م، وأه حيث المفهوم ومبررات لجوء الجزائر إليه
 .، من حيث المفهوم محدداته وأهم النظريات المفسرة له أما المجموعة الثانية مرتبطة بسعر الصرف

 .الحدود المكانية لموضوع الدراسة في حالة الجزائر حصر مت : الحدود المكانية-
 4581التمويل غير التقليدي في الجزائر في الثلاثي الأخير من سنة  انطلاق من بدء تحدد:  الحدود الزمانية-
 . 4541غاية سنة  لىإ

 :المنهج المتبع
لإبراز أهمية ومفهوم ف ــالوص اـــري استخدمنــالنظب ـفي الجانف التحليلي المنهج الوصفينتهاج أردنا في هذا ا   

المنهج التحليلي بغية تحليل  ستخدمناأما في الجانب التطبيقي ا الصرف،كل من التمويل غير التقليدي وسعر 
بعض الأدوات  باستخدام الآلية، وهذاوأسباب لجوء الجزائر لهذه  ،والقرضمختلف تعديلات قانون النقد 

 الخ.... كالجداول والأشكال  الإحصائية
 :هيكل البحث

بالموضوع محل البحث من جميع الجوانب وعلى ضوء الإشكالية المطروحة قمنا بتقسيم بحثنا  الإلمامبغية    
 :و التاليــعلى النحوفصل في الجانب التطبيقي في الجانب النظري  ول فصلينفصثلاث  إلى

 . في الجزائر غير التقليدي النظري للتمويل الإطار :8الفصل 
 .في الجزائر  سعر الصرفل النظري الإطار :4ل الفص

 .بين التمويل غير التقليدي وسعر الصرف في بنك الجزائر  العلاقة: 1الفصل 
ا ـــــة لمــمة عامــا بخاتـنا موضوعنـــر ختمـــــوفي الأخي جزائر،نك البرف ـــالمقدمة من ط الإحصائيات بالإضافة إلى

 .الموضوعبعض التوصيات في هذا  إبداءدراسة والتي تناولنا من خلالها عدة نتائج مكنتنا من ـــاحتوته ال



 

 

 
 
 

 :الفصل الأول
غير  النظري للتمويلالإطار 

 التقليدي في الجزائر
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:تمهيد  
 

 آليةدة لتغطيتها لذا ظهرت يدــتمويل ج ةـــآليث عن ــالبح إلىوك المركزية ــــأدت الأزمات المالية الحديثة بالبن   
.التمويل غير التقليدي التي اعتمدتها البنوك المركزية في مواجهة هذه الأزمات  

ة عبر ــــاليـــها المـــة عجز موازنتـــطيـــة لتغــــدولــال إليهاأ ــــجـــلـــة من الوسائل التي تـيعتبر التمويل غير التقليدي وسيل
ده ــــــمــان تعتـــــر هامش أمـبـــار الصرف والذي يعتـــى معدلات أسعــعلة ستؤثر ـــذه الوسيلـــقود فهــع مزيد من النـــطب

.السلطات النقدية في الحفاظ على استقرار الأسعار  
أما المبحث الثاني  التقليدي،ل غير يـــة التمو ـــث الأول ماهيــحــالمب ينمبحث إلىل ـــيم هذا الفصـــنا بتقســه قمــــيــوعل

.الآلية والتطبيق -تجربة التمويل غير التقليدي بالجزائر  إلىسنتطرق فيه   
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ماهية التمويل غير التقليدي: المبحث الأول  

الجانب النظري للتمويل غير التقليدي إلىسنتطرق في هذا المبحث   

 التمويل غير التقليدي مفهوم: الأول المطلب
بحسب الزاوية التي ينظر منها سواء بطابع قانوني أو طابع اقتصادي يمكن تعريف التمويل غير التقليدي    

 :له، وعليه يمكن توضيحه كما يلي والتي تشترك جميعها في العناصر الأساسية
 :أولا

بموجب القانون رقم  95/85دخلت صيغة التمويل غير التقليدي حيز التطبيق بعد تعديل قانون النقد والقرض 
 41المؤرخ في  51/88يتمم الأمر رقم  4589أكتوبر  88الموافق ل  8219م محر  45المؤرخ في  81/85
وهذا التعديل يظهر جليا من  د والقرضـــق بالنقــوالمتعل 4551غشت 45الموافق ل  8242دي الثانية عام جما

ر ــالجزائة يقوم بنك ــالنظر عن كل الأحكام المخالف مكرر والتي تنص علي أنه بغض 24المادة  إدراجخلال 
ة السندات ــابتداء من دخول هذا الحكم حيز التنفيذ بشكل استثنائي ولمدة خمس سنوات بشراء مباشرة عن الخزين

 :المالية التي تصدرها هذه الأخيرة من أجل المساهمة على وجه الخصوص في
 .تغطية احتياجات تمويل الخزينة -
 .تمويل الدين العمومي الداخلي -
 .الوطني للاستثمارتمويل الصندوق  -

، والتي ينبغي أن تقضي  والميزانية لمرافقة تنفيذ برنامج الإصلاحات الهيكلية الاقتصادية الآليةبحيث تنفذ هذه 
 : ىلإفي نهاية الفترة المذكورة أعلاه كأقصى تقدير 

 .توازنات خزينة الدولة -
 .توازن ميزان المدفوعات -

 .1طرف الخزينة وبنك الجزائر عن طريق التنظيم لية متابعة تنفيذ هذا الحكم منآكما تحدد 

                                                             
جمادي 01المؤرخ في  14/77يتم الأمر رقم ،  0171أكتوبر  77ل الموافق  7341محرم  01المؤرخ في  71/71رقم  قانون1

 3ص  71والقرض الجريدة الرسمية العدد المتعلق بالنقد  0114غشت  06ل الموافق  7303الثانية 
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 :مختلفة للتمويل غير التقليدي وهي كالتالي يفتعار مما سبق يمكن استخلاص عدة 
التمويل غير التقليدي هو مورد استثنائي لإرادات الدولة تقره الحكومة من أجل تغطية احتياجاتها  -

 .سنوات 54ولمدة  المختلفة
شراء مباشرة لسندات الخزينة العمومية من طرف البنك المركزي  التمويل غير التقليدي هو عملية -

 .سنوات 54ولمدة 
التمويل غير التقليدي هو تمويل مباشر للخزينة العمومية من طرف بنك الجزائر بهدف الحفاظ  -

 .على ديناميكية التنمية
تمويل من خلال قيام كما يقصد بالتمويل غير التقليدي حسب طرح السلطات الجزائرية الاعتماد على ال   

حيث يقوم البنك المركزي بإقراض الخزينة العمومية مباشرة من ، لمركزي بطباعة النقود بدون تغطيةالبنك ا
وأيضا توفير موارد مالية للصندوق ، تمويل الدين العمومي ،أجل تمويل عجز الميزانية العامة للدولة

بحيث تتمثل ,الوطني للاستثمار حسب الإصدار النقدي في هذه الحالة يكون خارج المجالات المعروفة 
العملة الأجنبية والقروض المقدمة للاقتصاد الوطني  ،عناصر الإصدار النقدي في الاحتياطي من الذهب 

 .1القروض المقدمة للخزينة العمومية ,
التمويل غير التقليدي هو التمويل الذي يسمح للبنك المركزي بتوفير سيولة للخزينة العمومية بهدف    

تمويل نفقاتها، تمويل العجز في الميزانية، تمويل الدين العام الداخلي وتمويل صندوق الاستثمار الوطني 
لانعكاسات السلبية لهذا مع العديد من الإصلاحات المالية والاقتصادية للحد من ا حيث سيترافق هذا

 . 2الإجراء
يعرف التمويل غير التقليدي على أنه سياسة نقدية غير تقليدية تستخدمها البنوك المركزية لتنشيط    

الاقتصاد القومي عندما تصبح السياسة النقدية التقليدية غير فعالة حيث يشتري البنك المركزي الأصول 
 .3في الاقتصاد المالية لزيادة كمية الأموال المتاحة

                                                             
-4558) دراسة حالة الجزائر للفترة)فعالية السياسة النقدية في الجزائر في ظل التمويل غير التقليديالقادر،روشو عبد 1

ص  51/52/4545تاريخ النشر ،  51العدد ، 84مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية المجلد ( 4581
 28،24ص

 58.4581العدد،  مجلة الأبحاث اقتصادية معاصرة، (وأفاقواقع )التمويل غير التقليدي بالجزائروآخرون،مسيليتي نبيلة 2
الأدوات والأهداف المجلة الجزائرية للعولمة والسياسات الاقتصادية، العدد  -السياسة النقدية غير التقليدية  -على صاري 3

 52ص، 4581، 52
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كما يعرف التمويل غير التقليدي على أنه إجراءات السياسة النقدية المتخذة من قبل البنك المركزي     
السندات الحكومية التي تحتفظ  المالية،لاستعاده الثقة في الأسواق المالية بشراء كميات كبيرة من الأوراق 

 .1الشركات والبنوك أو المستثمرين وذلك قصد خفض تكلفة الاقتراض ابه
يمكن القول إن التمويل غير التقليدي أسلوب يعتمده البنك المركزي من أجل استعادة الثقة في الأسواق     

 :مكرر على أنه 24عرفته المادة المالية من خلال شراء سندات حكومية بكميات كبيرة 
سنوات بشراء ( 4)ابتداء من دخول هذا الحكم حيز التنفيذ بشكل استثنائي ولمدة خمس يقوم بنك الجزائر 

مباشرة من الخزينة السندات المالية التي تصدرها هذه الأخيرة من أجل المساهمة على وجه الخصوص 
 :في

 تغطية احتياجات تمويل الخزينة. 
 تمويل الدين العمومي الداخلي. 
 مارتمويل الصندوق الوطني للاستث. 
ة ــير سيولــــن التمويل غير التقليدي هو التمويل الذي يسمح للبنك المركزي بتوفإمادة فــمن خلال هذه ال   

ل ــن العام الداخلي وتمويـــمويل الديــويل العجز في الميزانية، تـــها، تمــدف تمويل نفقاتــة بهـة العموميـــللخزين
.2صندوق الاستثمار الوطني  

مدتها الجزائر في ــلية استثنائية اعتآير التقليدي هو ــــمويل غــنتج بأن التـــــالسابقة نست ريفاالتعمن خلال    
ثابة شراء البنك المركزي سندات مالية من الخزينة ــائقة المالية، وهو بمــــائي للخروج من الضــنـــظرف استث

3.العمومية ولمدة خمس سنوات من أجل تغطية الدين العام الداخلي، والتخلص من المديونية الخارجية   
:التعريف القانوني-0  
ره ــــنائي تقـــــثـع استــمومي ذات طابــالعالي ـــسيير المـــــــثة للتــديـــــة حـــريقـــو طــــــدي هــيـــقلــــــغير الت مويلـــالت -أ

.إعادة التوازن المالي العام دون التفريط في المشاريع التنموية ىلإيهدف  الحكومة،  
.ة العامةــــنن بغرض التسوية الماليــحيث تقوم به الحكومة مق4استثنائي إجراءغير التقليدي هو  التمويل-ب  

                                                             
فاعلية أدوات السياسة النقدية التقليدية وغير التقليدية للبنك المركزي في مواجهة أزمة  -بوطورة  نوفل سمايلي و فضيلة1

 181ص  4584الجزائر  ،22العدد  الاقتصادية،كلية بغداد للعلوم  مجلة -الديون السياسية الأوروبية 
 14ص  ،4581، 58العدد  -اقتصادية معاصرة  أبحاث -مسيلتي نبيلة 2
جامعة ، السياسة النقدية في ظل الأزمات  لإدارةسياسة التسيير الكمي كأسلوب حديث  فتيحة،ر مطاي وراشدي عبد القاد3

 81ص 4585ديسمبر ،88مجلة رؤى الاقتصادية العدد ، الوادي حمه لخضر
 سابقالمتعلق بالنقد والقرض المعدل والمتمم مرجع  45/51/4551المؤرخ في  51/88مكرر من الأمر  24المادة 4
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ك الجزائر بغية ــنــرف بـــن طــــومية مـــة العمـــاشر للخزينـــــير مبـويل غـــــليدي هو تمـــــقــــتــــغير ال ويلـــمـــالت -ت
.اظ على ديناميكية التنمية الاقتصادية والاجتماعيةــفـــــالح  
.التمويل غير التقليدي هو اقتراض الخزينة العمومية من البنك المركزي لمدة ثلاث سنوات -ث  
غير التقليدي هو عملية شراء مباشرة لسندات الخزينة العمومية من طرف البنك المركزي لمدة  التمويل -ج

 .خمس سنوات
مقابل  إداراتهاغير التقليدي اتفاق يقرض بمقتضاه بنك الجزائر مبلغا من المال للدولة أواحد  التمويل -خ

 .1تعهدها بدفع فائدة سنوية ولمدة خمس سنوات 
:الاقتصاديالتعريف  -7  
.سنوات 54هو مورد استثنائي لإيرادات الدولة من أجل تمويل نفقاتها طيلة  التقليدي غير التمويل -أ  
هو تلك المبالغ التي تقرضها الدولة وتتعهد بسدادها وسداد فوائدها وفق شروط غير التقليدي  التمويل -ب

.محددة  
يات ـــضع لمعطـــد ويخــسنوات كأقصى ح 54ادي لمدة ـــر اقتصـــهو قضية تسيييدي ــغير التقل التمويل -ج

ة ـــة تدريجيا سنة بعد سنة للتقليص من قيمـــودراسة اقتصادية معمقة لاختصاصين وستتوجه السلطات العام
.2هذا التمويل من طرف البنك المركزي حتى تتمكن من التسيير وتحقيق التوازن في الميزانية  

.3بشكل عقلاني لحاجيات التنمية البشرية ولإنجاز المنشآت البشرية وفق شروط محدد الاستجابة -د  
والشروطخصائص ال: ثانيا  

ر ــــيــل غـــويــمــص للتـــة من الخصائــلــمـــيمكن استخلاص ج 81/85مكرر من القانون  24من خلال المادة 
4التقليدي في الجزائر  

ة ــنــاري للخزيــــاب الجــن الحســمـدرج ضــث يــدا، حيــكون نقــيدي يـــلــقــتــغير ال مويلـــــالتـف: من المال مبلغ-0
.باعتباره بنك الدولة( بنك الجزائر)العمومية المفتوح في البنك المركزي   

                                                             
 . مرجع سبق ذكره والنقد،المتعلق بالقرض  51/88مكررمنالأمر 24المادة 1
 51/51/4581بتاريخ 84الجريدة الرسمية العدد، 54/51/4581المؤرخ في  81/15اسي رقم المرسوم الرئ2
المركز الجامعي افلو ، التمويل غير التقليدي في معالجة عجز الخزينة العمومية دور، لعرابي فاطمة هنشر أحمد النجاني 3

تاريخ النشر  ،(4545)54العدد  52مجلة المقريزي للدراسات الاقتصادية والمالية المجلد ، الجزائر جامعة عمار ثليجي
 .19ص 18/84/4545

 .52مرجع سبق ذكره ص والقرض،المتعلق بالنقد  51/88المتمم لقانون  81/85مكرر من القانون  24المادة 4
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و ـــــر هـــزائــية هي المقترض في حين بنك الجــنة العمومــالخزي: طرفينالالتمويل غير التقليدي عقد بين -7
زامها برد المبلغ المقترض مع ــتـــز مع الـعانيه الخزينة العمومية من عجـــــية ما تــك لتغطــرض لها، وذلـــالمق

.فوائده السنوية  
وارد ــد المــــفي الجزائر أح( لـــدي دون مقابـــالإصدار النق)دي ـــقليـــويل غير التــيعد التم: استثنائي مورد-2

.الجزائر بعد أن استنفذت كافة إيراداتها العادية إليهاالاستثنائية التي لجأت   
راء ــى كإجـــيحي أقرته حكومة أحمد أوــر زائـــدي في الجــليـــتقـــمويل غير الــــالت: حكومي محدد المدة قرار-2

مال ـــــنوات وذلك لاستكــــس 54دى خمس ـــة العمومية على مـــل عجز الخزينـــه في تمويــنائي يعتمد عليــاستث
.1ومةــكـــل الحــط عمـطـمخ  
و ــيـــوكـــعة طـــهذه الطريقة بخصائصها الحالية حديثة أقرها ريشار وتر وألقيت لطلبة جام: النشأة حديث-1
ة ـــاليـــــراء تداعيات الأزمة المــج 4551ية عام ـدة الأمريكــيا والولايات المتحــــل من بريطانـــت في كـــا طبقـــكم

.2العالمية، أزمة الرهن العقاري  
ات ـــوازنـــتـــــاستعادة ال إلى( 4544-4581)يهدف التمويل غير التقليدي خلال الخمس سنوات : الهدف-6

:المالية الداخلية والخارجية وذلك من خلال  
راء ـــــفقد تم الش ،81/85ون ــــانــقــمكرر من ال 24ادة ــام المــقا لأحكـــطب :احتياجات الخزينة تمويل-0- 6

 4581أكتوبر  49المؤرخة في  82ية رقم ــــــفاقـــنك الجزائر، وفق الاتــرف بـــالمباشر للسندات المالية من ط
.3رمة بين الخزينة العمومية وبنك الجزائر والمتضمنة تغطية احتياجات الخزينة العموميةــوالمب  
دين العمومي ــديد الـــويل غير التقليدي هو تســـداف التمـــين أهــــمن ب :الداخليالدين العمومي  تمويل-6-7

د ـــسديـــوالمتضمنة ت 4581نوفمبر 51ة في ـــالمؤرخ 85يذ ذلك بموجب الاتفاقية رقم ـــنفـــم تـــولقد ت الداخلي،

                                                             
هل يتعلق الأمر بالتسيير الكمي ؟ مجلة ملاف ...التمويل غير التقليدي وفق تعديلات قانون النقد والقرض ,حمزة رملي 1

،  المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير والدراسات،للبحوث 
 .448ص 4581جوان، (الجزائر)ميلة

كلية العلوم الاقتصادية ,وتبعاتها على الاقتصاد الوطني التمويل غير التقليدي في الجزائر آليةواقع تطبيق  ,صالح بضياف2
تاريخ  ،1العدد 85رقم المجلد : مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية الجزائر 4بجامعة البليدة والعلوم التجارية وعلوم التسيير

 .42ص 4589 /18/84النشر
سندات مالية لفائدة بنك الجزائر الخاصة بتغطية  إصداروالمتضمنة  49/85/4581المؤرخة في  82الاتفاقية رقم 3

 . احتياجات الخزينة العمومي
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 إلىار دج ــــملي 8181ن العمومي ب ـــلديديد اـــتســـ،حيث قدر المبلغ المخصص ل 1الدين العمومي الداخلي
التي تم إصدارها ( القرض الوطني من أجل النمو)وقد وجه لدفع سندات الاقتراض ,  4589انفي ــــغاية ج
ذا ـــــــسوناطراك وه وونلغاز ــراء الدين البنكي لمؤسستي ســـــادرة مقابل شـــزينة الصــوسندات الخ 4585سنة 

.لتخفيض حجم الدين العام الداخلي  
هذا الصندوق اثر إعادة هيكلة البنك  تمخض : (FIN)تمويل الصندوق الوطني للاستثمار  -2- 6

من أجل ترقية أدوات جديدة ضرورية لتدخل الحكومة في التمويل والتنمية ( BAD)الجزائري للتنمية 
القطاع المالي والمصرفي التي شرعت فيها  إصلاحاستكمال عملية  إطاروتندرج هذه العملية في ,

نشاءوعليه فالصندوق الوطني للاستثمار مكلف بتمويل  ،الحكومة منذ التسعينيات  وتطوير مؤسسات  وا 
لمخاطر دون المساس القطاع العام والخاص من موارده الخاصة مع منح الأولوية للأجانب وتسيير ا

 45وذلك بموجب الاتفاقية رقم  ،مح التمويل غير التقليدي بدعم موارد هذا الصندوق وقد س ،بالنظام العام
والمبرمة بين الخزينة العمومية وبنك الجزائر والمتضمنة تمويل الصندوق  4581نوفمبر  51المؤرخة في 

 .2الوطني للاستثمار
 3 الآتيةاستعادة التوازنات  إلىعلى مدى الخمس سنوات القادمة  بالتالي فالتمويل غير التقليدي يهدف

 من خلال تعزيز قدرات التقدير والتسيير للنفقات العمومية، و: استعادة توازنات خزينة الدولة -
تفويض الاختصاصات في تسيير الموازنة على مستوى : عصرنة طرق تحضير الموازنة كما يلي

مراكز وعمليات تحصيل  عصرنهالجماعات المحلية تحسين إيرادات الجباية العادية عن طريق 
الضرائب ومكافحة الغش والتهريب الضريبي التحكم في النفقات العامة وترشيدها لوضع بطاقات 

 .خاصة بالأسر التي تحضي بسياسات الدعم وتكييف برامج التجهيز مع النجاعة القطاعية
رفع )وهذا عن طريق ترشيد الواردات من السلع والخدمات  :المدفوعاتاستعادة توازنات ميزان  -

مع تشجيع ( مكافحة تضخيم الفواتير الخارجية،ضبط التجارة  الخدمات،العرض الداخلي للسلع و 
 .1الصادرات خارج قطاع المحروقات 

                                                             
الخاصة بتسديد الدين  سندات مالية لفائدة بنك الجزائر إصداروالمتضمنة  81/88/4581المؤرخة في 85الاتفاقية رقم 1

 .العمومي الداخلي
سندات مالية لفائدة بنك الجزائر الخاصة بتمويل  إصداروالمتضمنة  51/88/4581المؤرخة في  42اقية رقم الاتف2

 .الصندوق الوطني للاستثمار
كلية الحقوق والعلوم  ،آليات التطبيق والمراقبة والإصلاحات المصاحبة له,المفهوم، التمويل غير التقليدي في الجزائر3

 WWW .Univ-Sba.dz :http//:عن الموقع الالكتروني (الجزائر)ليابس سيدي بلعباس جامعة الجيلاني ،اسية يالس
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المستخدمة  الآلياتبناء على ما تم عرضه يتضح أن التمويل غير التقليدي في الجزائر هو أحد  -
لتمويل كل من احتياجات الخزينة العمومية والدين العمومي الداخلي، وتمويل الصندوق الوطني 

استخلاص  كما يمكن.للاستثمار بهدف استعادة توازن الدولة وميزان المدفوعات على حد سواء
 :جملة من الشروط

 4581مارس  54 ـالمرافق ل 8219جمادى الثانية  81المؤرخ في  15-84وفقا للمرسوم التنفيذي رقم 
مكرر من قانون النقد والقرض يكلف  24وتطبيقها لأحكام المادة  التقليدي،لية التمويل غير آالمتضمن 

 .بنك الجزائر بصفته متعهد للتمويل النقدي لفائدة الخزينة العمومية
 .ضمان متابعة وتقييم تنفيذ التدابير والأعمال المنصوص عليها في البرنامج الملحق بهذا المرسوم - 
ليه بموجب المادة أعلاه على لجنة تتكون من ممثليه إالجزائر في إطار المهام المسندة يعتمد بنك  -

 :ـوممثلي وزارة المالية، على أن تتكفل هذه اللجنة ب
التمويل غير التقليدي والبرنامج التجديدي لإصدار سندات الدولة  إلىاعتماد مستوى اللجوء  (8

 .المترتبة على ذلك
 .ضمان متابعة التدابير والأعمال الواردة في البرنامج المرفق  (4
 .ضمان رصد النتائج في مجال إعادة توازنات خزينة الدولة وتوازن ميزان المدفوعات  (1
رف وزير المالية، بالأعمال ـر من طــهــلاثة أشـــلاه كل ثــــالمحددة أعامها ــهـــجنة في أداء مـــالل لامــإع (2

 .والتدابير المتعلقة بإنجاز البرنامج
كشفا فصليا لمحافظ بنك الجزائر يبين فيه مدى تنفيذ التدابير والإصلاحات المحققة لإنجاز  إرسال (4

زنات الخارجية، ومستوى لة والتواالبرنامج المرفق ووضعية المعطيات المالية المتعلقة بخزينة الدو 
 .الأهداف المراد تحقيقها إلىالتمويل غير التقليدي بالرجوع  إلىاللجوء 

رئيس الجمهورية يبين فيه مختلف الإنجازات التي تخص  إلىكل سداسي يرفع تقرير مفصل   (5
 .الالتزامات المالية والنقدية والأعمال والتدابير

المتأتية من تقنية التمويل غير التقليدي نحو مجالات محددة والتي ضرورة توجيه الموارد المالية  (1
 .2مكرر من قانون النقد والقرض 24نص عليها في المادة 

                                                                                                                                                                                              
 .الموقع الالكتروني السابق، آليات التطبيق والمراقبة والإصلاحات المصاحبة له مالجزائر، المفهو التمويل غير التقليدي في 1
مجلة البشائر  ،والمامول الواقع الاقتصادية،الضرورة  إلىمن الخيار  التمويل غير التقليدي في الجزائر ، فايزة  بوشنافة2

 121ص 4589-54-42تاريخ القبول  ,58الاقتصادية المجلد الخامس العدد
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 التمويل غير التقليدي ىلئر إالجوء الجز  مبررات: الثانيالمطلب 
الاقتصاد الجزائري جاء تبني التمويل غير التقليدي في الجزائر كضرورة للأوضاع المتردية التي عرفها    

واستحالة 1للعديد من الأسباب  4582في غضون حقيبة انهيار أسعار النفط جراء الصدمة النفطية لسنة 
امة وعموما يرجع لجوء السلطات النقدية في الجزائر ــــوجود مصادر أخرى داخلية لتمويل عجز الموازنة الع

 :استثنائي لتمويل عجز الموازنة العامة للمبررات التاليةصدر ـــــدي كمــاعتماد التمويل غير التقلي إلى
 إلى جوء ــــالل إلىزائر ـــت بالجــعـــتي دفـة الــتصاديـلاقررات اـــح المبـــوضيـــت نـكــمــي :الاقتصاديةالمبررات : أولا

 2:الأتيالتمويل غير التقليدي من خلال 
 :مؤشرات الاقتصاد الجزائريعلى  7102تداعيات الصدمة النفطية لسنة  .0
التي زعزعت الاقتصاد الجزائري السبب الرئيسي والجوهري لاعتماد  4582تعد الصدمة النفطية لسنة    

سلبية على جميع مؤشراته والتي يمكن توضيحها  ثارآسياسة التمويل غير التقليدي نظرا لما كان لها من 
 :فيما يلي

 
 
 
 

                                                             
 :الآتيةالمراجع  إلىومسبباتها يمكن العودة  4582للمزيد من المعلومات حول الصدمة النفطية لسنة 1
-8915)دراسة تطبيقية لحالة الجزائر ،متغيرات السياسة الماليةالصدمات البترولية على  أثرعربية، يسعاد دحاو -

 .14 -14ص ص(4582
مجلة ,دراسة حالة الجزائر:آليات سد عجز الموازنة العامة للدولة في ظل أزمة انهار النفط,حميدة ومختار نسرين كزيز-

 ،(الجزائر)الجلفة -جامعة زيان عاشور،وعلوم التسيير العدد الأول كلية العلوم الاقتصادية والتجارية,الحقوق والعلوم الإنسانية
 .411ص،  دون سنة نشر

خيار الاقتصاد الجزائري بعد :الاختلافاتالكمي أداة للتجسيد خطط التنمية وعلاج  التسيير, طغيا مساعدية، شريفجمال 2
كلية العلوم الاقتصادية  ،متوسطية بالأوروالملتقى الوطني حول التنويع الاقتصادي وعلاقة الجزائر ،أزمة تراجع أسعار النفط

 . 59 -51ص ص 4581أكتوبر(الجزائر) جامعة عبد الحميد بن باديس مستغانم,وعلوم التسيير
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 1على مؤشرات الاقتصاد الجزائري 4582تداعيات الصدمة النفطية لسنة  58: الجدول رقم

ميع ــلى جــلبي عــر ســـا أثــهــكان ل 4582نة ــــطية لســــعلى معطيات الجدول يتضح أن الصدمة النف بناء
4581 دولار سنة 459,14ن ـــام مــلي الخـحــج المــاتــالنع ــفــيث ارتــح ري،ــزائـــاد الجــصــتــرات الاقــــــمؤش  
   855,51و854,91ل إلى ــيصــل 4585 و 4584ـــي تـنــض ســفــنخــلي 4582ة ــنــدولار س 481,18إلى 
 854,11قلت من انتيار أسعار النفط والتي ـــانه إلىع ــذا راجــــــوه( 4585-4581)ين ـــــب% 42بنسبة   

.4585 دولار سنة 25,15 إلى 4581دولار سنة   
 5,249 إلى 4581مليار دولار سنة  9,115ض من ــد انخفـقــزان التجاري فـيـــيد المـــة لرصـــا بالنسبــأم

 81,511مقدار ـــب 4585و 4584ليصل بعد ذلك عجزا متواصلا خلال سنتي  4582مليار دج سنة 
،  اتـروقــحـــزائر من المـــادرات الجــــدولار على التوالي وذلك بسبب تراجع إيرادات صمليار  45,849و

 4585غاية سنة  إلى 4582زا متواصلا بدء من سنة ـــعجوعات عرف ــــــزان المدفــيـــن رصيد مــفي حي
.واليــتـــار دولار على الـــيـــمل 45,518/ 41,411/ 4,118دار ــقـــبم  

 4584وفي سنة  4582سنة  4,94مقابل  1,44 ـب 4581 ضخم قدر سنةـــــص معدل التــــخــما يــيـــأما ف
الكبير في الأسعار وانخفاض القوة الشرائية للعملة  اعـــفــــالارتع في ــــوهذا راج 5,25مقابل  2,11در ب ـــق

لال ـــــر خــــيــل كبـــكــــاطات الصرف بشــيـــتآكل احت 4582ة النفطية لسنة ـــب عن الصدمـــوقد ترت ,ةــنيـــالوط
ار دولار ـــيـــــمل 845,19إلى  4581مليار دولار سنة  458,22لت من ــقـــانت إذ( 4585-4581)الفترة

                                                             
1https:// www, bank of Algeria .ds/ham/rapport.ham/rapport.htmSource : Apport annule de la banque d’Algérie 
(2013-2015-2016) 
https://dataalbonkaldawli .org/indicator/Ny.GDP.MKTP .CD?Locations=DZ. 
htpps://dataalbankaldawli .org /indicator /FP.CPI.TOTL.CO? 
https://data .albankaldawli .org /indicator /FI.RESTOTL .CO? 
 

 4585 4584 4582 4581 السنوات
 855,51 854,91 481,18 459,14 (الدولار) PIBالناتج المحلي الخام 

 _45,841 _81,511 5,249 9,115 (مليار دولار)رصيد الميزان التجاري 
 _45,518 _41,411 _4,118 5,811 (مليار دولار)رصيد ميزان المدفوعات 

 %5,25 %2,11 %4,94 %1,44 %معدل التضخم 
 845,19 845,49 815,14 458,22 (دولارمليار )احتياطي الصرف 

https://data/
https://data/
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ك ــــوات وذلــــــــــسن عــون أربـــــــضــــار دولار في غـــــيــــمل 18ادل ــــــوهو ما يع% 25ة ــــبــســـآكل بنـــأي ت 4585
بسبب الاعتماد الكلي على هذه الاحتياطات في تغطية قيمة الواردات وتمويل عجز الموازنة للدولة خلال 

 .رةــــــــهذه الفت
صندوق ضبط  واردــــضوب مـــونائية البترولية ــــــع الموارد الجبــــجة تراجــــتيـــن :يالموازنتعاظم العجز  .4

د غير المسبوق في أسعار النفط منذ المنتصف ـنتيجة تراجع الجباية البترولية بعد الانخفاض الح الإيرادات
ماد الكبير ـة الاعتـــــيجـــرادات ونتــــــط الإيــــــدوق ضبـــــوارد صنــــــفاض مــــانخ ىلإأدى ذلك  4582الثاني لسنة 

دوق، ومع ــــــــوب موارد هذا الصنــنض ىلإوازنة العامة بالجزائر أدى ذلك ـــــز المــــــعلى موارده في تمويل عج
 راءـــــالإجصعوبة الرفع من قيمة الضرائب أي الجباية العادية نتيجة رفض معظم الأعوان الاقتصاديين هذا 

ة ـــــــسد عجز الموازنة العام كن من خلالهـــار الوحيد الذي يمـــدي هو الخيــــقليــــار التمويل غير التـــح خيــأصب
 .في ظل تلك الظروف التي عرفتها الجزائر

 :الخارجيلدين العمومي واستبعاد الدين تنامي ا .1
وهو ما  ،من قيمة الإيرادات  %45 ىلإنسبة الدين الداخلي العام للخزينة العمومية ووصلت  تارتفع    

 وهو، ( سونلغاز وسوناطراك )أصبح يعيق التنمية وذلك لاقتصار الدين الداخلي على مؤسستين وحيدتين 
مشاريع تنموية على الصعيد الوطني لولا  إنشاءواللذان كان منتظرا منهما  ،صبح يشكل عبء عليهما ا أم

المديونية الخارجية التي  إلىومع اتخاذ قرار صارم بعدم التوجه ، تحملهما عبء تمويل الخزينة العمومية 
ولكي لا يعاد سيناريو أواخر الثمانينات وبداية التسعينيات  ,شروط قاسية على الاقتصاد الوطني تصاحبها

 .صنف التمويل غير التقليدي البديل الوحيد الذي يمكن الاعتماد عليه لسداد الدين الداخلي , 
 :ت الأجنبيةشح الاستثمارا -2
رة أو غير ـــبية سواء منها المباشــمارات الأجنـــــجع للاستثــاخ المشــر الجزائر على المنـــدم توفــيجة لعـــتـــن   

حال دون إمكانية الاعتماد على مردودية هذه الاستثمارات  ، 29/48المباشرة ومع وجود قاعدة الاستثمار 
 .في تمويل مختلف النفقات العامة
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 مبررات بنك الجزائر: ثانيا
دمتها السلطات الحكومية اما الحجج التي قـاقض تمـــزائر تنـــرف بنك الجــــدمة من طــــقـــررات المــــالمب إن    

ت ــنــتضم 4589ل من سنة ـــريـــي أفــــزائر فــة التي قدمها بنك الجــوثيقــدي فالـــليـقـويل غير التـالتم إلىللجوء 
 : 1المبررات التالية

، الإجباريالاحتياطي  مــــمعدل إعادة الخص)نهايتها  ىإل الأدوات التقليدية للسياسة النقدية لم تصل -
 . (عمليات السوق المفتوحة

معدل الفائدة للبنك المركزي بعيدا عن الصفر، مع توفره على هامش كبير فيما يخص  -
 .الاحتياطات القانونية

السوق الأولية لإصدار سندات الخزينة عبر عمليات  ىلإيلجأ مباشرة  نالمركزي ألا يمكن للبنك  -
التضخم وانخفاض قيمة  إلىالتمويل غير التقليدي يمكن أن يؤدي  إلىالتسيير الكمي، فاللجوء 

وحتى تنجح عملية التمويل غير التقليدي .العملة الوطنية خصوصا على المدى المتوسط والطويل
لابد من توفر ،تيجي لتمويل عجز الموازنة العامةاسترا الحكومة الجزائرية كخيار اإليهالتي لجأت 

 2شرطين أساسين 
 :الشرط الأول

ق ــمية فيما يتعلــؤولين عن التنـــوجود تناسب بين الإصدار النقدي والتقديرات التي تقدم من طرف المس     
الزيادة المتوقعة من الدخل الناتج عن التنمية أي ربط الإصدار النقدي ك ــذلــــة، وكــيـــتاجــة الإنــاقـــحجم الطــب

 .بحجم الطاقة الإنتاجية العاطلة وبالزيادة في الدخول التي تصاحب عملية التنمية في الجزائر
 :الشرط الثاني

نفقات  القطاعات المنتجة، أي توجيه الإصدار النقدي لتمويل إلىالتحكم في الإصدار النقدي وتوجيهه     
من القطاع العام، لأن التوجيه  التجهيز بدلا من نفقات التسيير، مع التركيز على القطاع الخاص بدلا

تمان بما لا ئزيادة مقدرة النظام المصرفي على خلق الا إلىحتما  الكامل للموارد للقطاع العام يؤدي
يتناسب والوضع الاقتصادي الذي تعيشه البلاد وعليه فعملية الإصدار النقدي دون مقابل يعتبر أحيانا 

                                                             
1 Banque d’Algérie ,point de situation sur le financement non 
conventionnel,surle site ://www .bankof .algeria.dz/pdf/financement.non.conventionnel.pdf.  

العلوم  مجلة، دراسة حالة الجزائر ،التسيير الكمي كآلية لتمويل عجز الموازنة العامة للدولة ،ديب كمال. بوجلالناصر 2
المركز الجامعي مرسلي ،كلية العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية,الأول العدد، الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية

 .442ص 4559جوان (الجزائر) بازةيت ، عبد الله
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ضرورية كمصدر أساسي لاستمرار عملية التنمية، ولكن يشترط لنجاحها توجيه هذا الإصدار لقطاعات 
العديد من الدول سواء المتقدمة منتجة تعود بالنفع على الاقتصاد الوطني، وقد طبقت هذه السياسة في 

 .منها أو النامية

 التقليديتطبيق التمويل غير  آليةتجارب دولية في : الثالثالمطلب 
ولقد أطلقت  المالي،لقد ازدادت صلاحيات البنوك المركزية من خلال حرصها على ضمان الاستقرار    

والمحللون الماليون على التسيير الكمي مصطلح طباعة النقود على غرار الجزائر التي  الإعلاموسائل 
أطلقت عليه مصطلح التمويل غير التقليدي حيث يتم استخدام النقود التي طبعت من طرف البنوك 

لتي ومن بين أهم الدول ا ،المركزية في شراء السندات الحكومية للتمويل المباشر للعجز المالي الحكومي 
 . وفنزويلااليابان  الآليةهذه  إلىلجأت 

 التجربة اليابانية في تطبيق التمويل غير التقليدي: أولا
التمويل غير التقليدي أو ما يطلق عليه بالتسيير الكمي للعديد من الأسباب، وفق  إلىلجوء اليابان  إن   

 :جملة من الإجراءات وقد تبلور عنه مجموعة من النتائج
يعتبر اليابان أول دولة قامت بتطبيق سياسة : أسباب تطبيق التمويل غير التقليدي في اليابان -8

التمويل غير التقليدي أو التسيير الكمي للخروج من حالة الانكماش الحاد، التي عرفها الاقتصاد 
 ما أدىم ، 8995الياباني في العقد الأخير من القرن الماضي، نتيجة انفجار فقاعة السندات عام 

ركود في الاقتصاد الياباني، فبعد أن قامت الحكومة  انهيار المستوى العام للأسعار وحدوث إلى
وهي بداية ما يسمى بسعر  %5,84بتخفيض معدل الفائدة ب  8999فيفري  84اليابانية في 

 .1الفائدة الصفرية
اعتماد سياسة التسيير الكمي نتيجة  إلىواتخاذ إجراءات توسعية ضمن السياسة النقدية والمالية، لجأت 

انخفاض قيمة السلع الاستهلاكية، وضعف النظام المصرفي واحتمال تجدد الركود في أعقاب انهيار فقاعة 
 2 4558تكنولوجيا المعلومات العالمية سنة 

                                                             
1Takatoshi.ito.Frederics.Mishlein.TWODecades of Japanese Monday.policy and the 
Deflation problem Monetary policy under very low Inflaion in the pacific 
Rim.Volume15,NBER-EASE,university of  Chicago(press)2006,p143 

 العدد، مجلة الأفاق للدراسات الاقتصادية، تقييم فعالية سياسة التسيير الكمي في تحقيق أثر الأزمات صاري،علي 2
 859ص  4581أوت  (الجزائر)تبسة  -جامعة العربي التبسي ، العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسييركلية ، الخامس
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لقد طبق البنك المركزي الياباني التمويل غير  :إجراءات تطبيق التمويل غير التقليدي في اليابان -4
البنوك  إغراقمن أجل , 4558ليا في مارس عف( %5معدل الفائدة )التقليدي أو التسيير الكمي 

التجارية بالسيولة الفائضة لتشجيع الإقراض الخاص وترك كميات كبيرة من الاحتياطات الفائضة، 
ادي والحد من حالة الانكماش، وذلك تبعا بهدف منع انخفاض الأسعار ودعم النمو الاقتص

 .1للإجراءات التالية
من  الأجلطويلة  تم رفع مبلغ الشراء الشهري لسندات الحكومة 4551ومارس  4558بين مارس  -

 45-84 إلىتريليون ين  4الحساب الجاري منمليار ين وكذلك رصيد  845 إلىمليار ين  255
 .4552تريليون ين في جانفي  14-15 إلىتريليون ين 

الأصول طويلة  تريليون ين من 4شراء ما يعادل  4585قرر البنك المركزي الياباني في أكتوبر  -
عروض النقدي من الأجل وهى مرحلة جديدة من النمو للميزانية العمومية لبنك اليابان، مع رفع الم

طويلة الأجل من  توسيع قيمة شراء الأصولمع ، 4588تريليون ين في أوت 45 إلىتريليون ين  25
ضخ البنك المركزي الياباني   4581وفي سنة , 4588تريليون ين في أكتوبر  44 إلىتريليون ين  4

 .% 84تريليون ين كما بلغ معدل النمو  15
 :الياباننتائج تطبيق التمويل غير التقليدي في  -1
ض ـــفـــي خـــــت فــمـــاهـــــالتقليدي أو التسيير الكمي في اليابان أنها سجربة التمويل غير ـــائج تــــمن أهم نت    

كما ساعدت المصارف الأضعف على الصعود في وجه الصدمات المالية  ،معدلات الفائدة طويلة الأجل 
ول ـــقرار النظام المصرفي من خلال خفض تأثير الأصـوضمان است(  4551الأزمة المالية العالمية لسنة )

 لال رفع كمياتــــوذلك من خ ،اباني ـــغير الجيدة أو المشكوك في تحصيلها من طرف النظام المصرفي الي
كما ساهمت في إزالة مخاوف التمويل المستقبلية لدى الأفراد والشركات ، السيولة فوق المستويات المطلوبة

ي اللازم ـلــحيح الهيكـكن في نفس الوقت أجرت التصــول , مارـــثـتــالاستهلاك والاسات ــليــمـــجع عــوهو ما يش
 ، المالي التوسع قبل الكمي التسيير إلى لجأت لأنها اليابان انتقدت وقد ، الياباني الاقتصاد لإنقاذ اتخاذه
 . النقدية السياسات تأثير من وقلل أخر ما وهذا

                                                             
 ةالأزمات، تجربالسياسة النقدية في ظل  لإدارةكأسلوب حديث  الكمي التسيير راشدي، سياسةعبد القادر مطاي وفتيحة 1

كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم ,العدد الحادي عشراقتصادية، روؤى الأمريكية، مجلةاليابان والولايات المتحدة 
  81-81:ص ص،  4585ديسمبر،  (الجزائر)الوادي، جامعة الشهيد حمة لخضر، التسيير
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 : 1التجربة الفنزويلية في تطبيق التمويل غير التقليدي: ثانيا
، ومن بين أكبر الدول المصدرة للنفط (OPEP)تعتبر فنزويلا عضوا في منظمة الدول المصدرة للبترول 

تصف الثاني لسنة أنه بسبب انهيار أسعار النفط في المن إلاعالميا لتوفرها على أضخم احتياطي مؤكد، 
ات ــأجبر السلطر سلبا على جميع الأصعدة، مما ـــتراجع عائداتها النفطية، وهو ما أث إلىأدى ذلك  4582

 .الحكومي الإنفاقلتمويل " البوليفار"المزيد من العملة المحلية  إصدار إلىالحكومية اللجوء 
 :أسباب تطبيق التمويل غير التقليدي في فنزويلا -0
 :اليةلقد جاء قرار تطبيق التمويل غير التقليدي في فنزويلا في ظل الظروف الاقتصادية المو  
   من الناتج المحلي الإجمالي في نهاية سنة  %45ز الموازنة العامة قدر ب ـجــير في عـــاع كبــفــــارت -

4584          . 
من عائدات  %95يمثل النفط أكثر من  إذالتنوع الاقتصادي  إلىافتقار الاقتصاد الفنزويلي  -

ومع سوء الإدارة ,4582الصدمة النفطية لسنة البلاد، وبالتالي فنتيجة انخفاض أسعار النفط جراء 
 .الاقتصادية لم تتمكن الحكومة من تغطية نفقاتها خاصة منها الاجتماعية المتعلقة بالغذاء والدواء

اعتماد نظام صرف ثلاثي باعتماد معدلي صرف منخفضين للدولار  4584أقرت فنزويلا في سنة  -
 .الخ........ ع غيار السيارات غذاء دواء وقط: لتمويل الواردات الأساسية من

سعر الصرف في  إلىومعدل صرف مرتفع للدولار لباقي العمليات خارج المجموعات السلعية، إضافة 
تشوهات كبيرة في سوق الصرف الأجنبي مع زيادة الضغوطات على العملة  إلىالسوق السوداء، مما أدى 
 .المحلية في السوق السوداء

والمؤسسة  ن الحكومةـــــتدي إذار دولار ـــملي 845ة والتي قدرت ب ـــوميــمـــون العـــالديم ـــجـــاع حــــفــارت -
ي ـــــبلاد فــــون الـــداد ديـــصت لســار دولار، والتي خصــملي 55ر من ــثـــبأك 2(PDVSA)ة ــــموميــية العــفطـــالن

مع تراجع قدرة و ون البلاد، ــداد ديــــلي لســـزويـــنالمركزي الفوجيه احتياطات البنك السنوات الأخيرة، ونتيجة ت
التخلف عن  إعلانثم ( الدولار)نبية ــاطات الأجــيـــل الاحتـــارجي بسبب تأكـــة دينها الخـــة على خدمــكومــــالح

 .السداد من قبل وكالات التصنيف الدولي
 

                                                             
 https://arabic.rt.com/busines:الالكترونيعن الموقع  4581ديسمبر 41انكماش الاقتصاد الفنزويلي 1
نتاجباستكشاف  –بتروليوس دي فنزويلا  -ه الشركة والمعروفة باسمذفنزويلية ، حيث تقوم ه نفطية وطنيةوهي شركة 2  وا 

89152جوان  58النفط ، فضلا عن اكتشاف وانتاج الغاز الطبيعي في فنزويلا ، منذ تأسيسها في  وتصدير وتكرير
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 :فنزويلاإجراءات تطبيق التمويل غير التقليدي في  -7
يتمثل الأول في تغطية النفقات العامة , طبع النقود بهدفين رئيسيين  ىلإلجأت السلطات النقدية الفنزويلية 

أما الهدف الثاني يتمثل في إعادة بيعها لعملتها ،وتمويل عجز الموازنة العامة جراء تراجع إيراداتها النفطية 
ونظرا لارتفاع سعر ، ية لتسديد أقساط الديون الخارجيةالدولمقابل الدولار الأمريكي في بورصات العملات 

وقد بلغ المعروض النقدي من ، ع كميات جديدة من العملة المحليةالدولار بفعل المضاربين تطلب ذلك طب
 4585تريليون بوليفار في سنة  5,45مقابل  4581تريليون بوليفار بحلول ماي  84,9العملة الفينزويلية 
 .1ميات النقود الهائلة التي تم طبعها في غضون هذه الفترة وهو ما يعكس ك

لقد ترتب عن تطبيق التمويل غير التقليدي في  :نتائج تطبيق التمويل غير التقليدي في فنزويلا -0
 :ا يليمفي إيجازهان كثار وخيمة يمآفنزويلا 

 :ارتفاع التضخم 8-8
عن توفير قطاعات منتجة لإشباع حاجات  الحكومي الممول بطبع النقود، والعجز الإنفاقتسبب استمرار  

ؤدي ـــــدي دون وجود مقابل يـض النقيوم، فزيادة المعرو 45زونية كل ــــوء معدلات تضخم حلــالسوق، في نش
ارتفاع معدل التضخم مما يسرع في ارتفاع جامح للأسعار، وبالتالي انخفاض القوة الشرائية للنقود  إلى

خصوصا للفئات محدودة الدخل وعدم قدرتها على دفع ثمن مستلزماتها من السلع المختلفة، كما أن ارتفاع 
 .تراجع القيمة الحقيقية لتلك الضرائب ىلإالتضخم أدى 

 2.تمويل عجز موازنتها العامة بطبع المزيد من النقود  ىلإلذلك تلجأ الحكومة مرة بعد مرة 
 :حاد في قيمة العملة المحلية أمام الدولار انخفاض 0-7
ومع ( ألف بوليفار مقابل واحد دولار) 4585وداء سنة ـــوق الســـي الســـف رفـــصـــدل الــــعـــاوز مـــجـــث تـــــحي 

ر الصرف، ـــعـــهار ســاستمرار السلطات النقدية في طبع النقود مع بلوغ معدلات التضخم معدلات قياسية ان
ات ـس الضغوطــكــعــو ما يــــــوه 4581ة ــنــداية ســفي بــف ، 4581من قيمته سنة  %95أين خسر البوليفار 

 .3الكبيرة التي وجهتها العملة المحلية لفنزويلا 
                                                             

عن الموقع الالكتروني  4581جويلية 81اقتصاد فنزويلا من القوة الى حافة الانهيار؟ كيف تحولالنحاس،فهد 1
https://www.mubasher.info/news/ 

-https :abeqtisad .com/translatedعن الموقع الالكتروني  4581أفريل ،51,جذور التضخم المفرط,فتيحة رفقي 2
articles /hyperinflation/: 

3Inflation à4 chiffres auvenezuela-28Nonemebre 2017 sur le site : https://or-argent-
eu /inflation-a-4chiffres-au-venezeuela  
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 :الاستثمارات الأجنبيةانخفاض  8-1
وذلك بسبب ارتفاع مخاطر النقد الأجنبي، ففي ظل الضغوطات على العرض المتاح من النقد الأجنبي  

الخارج، مما تسبب في عزوف المستثمرين  إلىمشكلة في كيفية تحويل أرباحها تجد الشركات الأجنبية 
 .1اراتها والانسحاب من فنزويلا نظرا لتدهور القيمة الحقيقية لاستثم

السكر، )وقد أنتجت هذه العوامل نقصا حادا في السلع الغذائية والأوروبية، فأصبحت المنتجات الأساسية 
نشوء أزمة  إلىمما أدى  الفنزويلية،غير متوفرة في الأسواق ( الخ..........اللحوم، الأرز، الأدوية 

وكنتيجة للأوضاع الاقتصادية ( الخ...........الفقر، الأمراض، الهجرة، الجرائم )اجتماعية حادة 
 .تأزم الوضع أكثر إلىاعية برزت سياسة حادة مما أدى والاجتم

السلبية لتجربة  الآثارفمن خلال هاتين التجربتين للتمويل غير التقليدي في كل من اليابان وفنزويلا، أن 
السلبية لتجربة فنزويلا، على اعتبار أن اليابان اقتصاد يتميز بمرونة جهازه  الآثاراليابان أقل من 

الإنتاجي، وقدرته على الاستجابة وتغطية كميات الإصدار النقدي، عكس فنزويلا فهي وجهت كميات 
 .النقود التي تم طبعها لسد نفقات استهلاكية غير إنتاجية

 .والتطبيق الآلية: التمويل غير التقليدي بالجزائر تجربة: لمبحث الثانيا
ؤرخ ــــــالم85 - 81ون رقمــــانــــلال القــــ، من خ4581ابتداء من أكتوبر الآليةتبنت الحكومة هذه  الجزائر في
دد ـــعـــة، الــــيــريدة الرسمــجــال)رض ــقــد والــقــنــق بالــلـــعــــالمت 88-51م ـــم للأمر رقــــمتمـــال 88/85/4581:يــــف

الموازنة العامة لنقص الموارد المالية بعد  هأشهدت ، وهذا كنتيجة للعجز المالي المستمر الذي(  41,4581
ام ـــــكانت الحكومة أم وارد في القطاعات البديلة، وبمقابل ذلكـعف المــوض 4582انهيار أسعار النفط سنة 

ها عن مسؤولياتها الاجتماعية وكل ـــخليـــدم تـــع عــطرة مــمســموية الـنــرامج التــــبــواصلة الـــمــلرة ـــيـــديات كبـــحــت
كما بلغ  الإيرادات، انعدم رصيد صندوق ضبط  4581كانت توحي بأن الأمر متأزم ففي سنة  المؤشرات

 .%8.2معدل نمو الناتج المحلي الخام
 مستوياتها لتبلغ السيولة المصرفية أدنى%5.59 ، أما التضخم فقدر بـ%84في حين سجلت البطالة نسبة 

 (4581بنك الجزائر، ديسمبر )مليار دينار  482.4
 
 

                                                             
 https://www.alaqt.com06/05/2016الموقع الالكتروني نالفنزويلية؟ عالذي يحدث للعملة  االسقا، ممحمد إبراهيم 1

articl-1052513 ,html  
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 الأسس والضوابط –الجانب التنظيمي  التمويل غير التقليدي بالجزائر: المطلب الأول
 على سياسة التوسع النقدي، وهذا لمجابهة الركود ماقي دول العالـــرار بـزائرية على غـــة الجـــاعتمدت الحكوم
  سيــــــورد الرئيـــد المـــعــصاد الجزائري جراء تراجع إيرادات الجباية البترولية التي تـــم على الاقتـــــالذي بدأ يخي

 .4581دي بدءا من أكتوبر ــــــويل غير التقليــــــني سياسة التمـــــذلك من خلال تب انـــزائري، فكـــالج صادـللاقت
وابط ــــس والضـــــذا الأســـة وكـــــة التمويليــــذه السياســـــله ميـــانب التنظيـــــذا المطلب للجــــنتطرق في هــــلذلك س 
 .ي تنظمهاـــــالت

  التمويل غير التقليدي في الجزائر لآليةالجانب التنظيمي 
اة ـــبنـــــة المتـــديـــــقــة النـــــمحتوى السياســام لـــــعديل هــتـــب 88/85/4581يـــؤرخ فــــالم 85-81ون ــــانــــــاء القـــــــج

ونص القانون  مكرر، 24بإضافة المادة  88-51من الأمر  24ة فهو تعديل مس المادة ـــة القادمـــــلـــللمرح
ديد على أن بنك الجزائر يقوم بتمويل الخزينة العمومية وبشكل مباشر من خلال شراء السندات المالية ـــــالج

 :1وهذا من أجل المساهمة في ،سنوات  54وذلك استثناءا ولمدة  الأخيرة،التي تصدرها هذه 
 .تغطية احتياجات تمويل الخزينة -
 .تمويل الدين العمومي الداخلي -
 .لاستثمارتمويل الصندوق الوطني ل -

لمرافقة تنفيذ برنامج الإصلاحات الهيكلية الاقتصادية والميزانية،  الآليةووفقا لهذه المادة الجديدة، تأتي هذه 
 :إلىالتي ينبغي أن تقضي في نهاية الفترة المحددة كأقصى حد 

 .توازنات خزينة الدولة -
 .توازن ميزان المدفوعات -

 
 
 
 

                                                             
 4581، 41دالرسمية، العدالجريدة 1
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لية التمويل غير التقليدي خصصت لتمويل الخزينة العمومية فانه وجب علينا بداية آوباعتبار أن 
من خلال جمع المدخرات الناجمة عن  العمومية، وهذاالتمويل المتاحة للخزينة  آلياتتوضيح مختلف 

 :1المؤسسات، فوائض تسيير ميزانية الدولة وموارد بنك الجزائر ويمكن توضيحها فيما يلي
 :وتشمل ما يلي: الودائع -8

 .النقود المحصل عليها من بنك الجزائر لقاء بيع السندات -
 .تسيير ودائع تحت الطلب، عن طريق شبابيكها وبواسطة مركز الصكوك البريدية -
 .فتح حسابات جارية للمؤسسات، ومبالغتها تشكل مورد هام للخزينة -

 :السائلالادخار  -4
وحدث هذا في الجزائر ، ينجم عن بيع سندات الخزينة للأفراد وغيرهم قصد الحصول على الادخار     
دج أين  85,555,55وبمبلغ  %85,4سنة بفائدة  حيث أصدرت سندات الخزينة لمدة 8992سنة 

مليون دج عن  255ومبلغ "  CNEP"مليار دج عن طريق  8,9بموجبها على  حصلت الخزينة العمومية
أصدرت الخزينة العمومية سندات القرض الوطني للنمو  4585وفي سنة  ،لبنوك التجارية الأخرى طريق ا

والذي من خلاله حصلت ,2المعدل والمتمم 41/51/4585:الاقتصادي بموجب القرار الوزاري المؤرخ في 
عن طريق مليون دج  255ومبلغ"  CNEO"مليار دج عن طريق  8,9 بموجبها علىالخزينة العمومية 

 أصدرت الخزينة العمومية سندات القرض الوطني للنمو 4585وفي سنة ، البنوك التجارية الأخرى 
والذي من خلاله حصلت ، المعدل والمتمم  41/51/4585:الاقتصادي بموجب القرار الوزاري المؤرخ في 

بنوك المحلية في القرض نتيجة اكتتاب ال ، 4585مليار دينار نهاية  841,1الخزينة العمومية على مبلغ 
 .3الوطني

 :طرح سندات في السوق المالية -1
بإمكان الخزينة العمومية أن تحصل على قروض وطنية أو دولية في إطار تمويلها لمشاريع ضخمة    

 .عن طريق طرحها لسندات في السوق المالي
 

                                                             
ضاءات حول الجهاز المصرفي والسياسات النقدية في إمبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي ،  (4584)عبد القادر خليل1

 2،24ص ص،  الجزائر ، (المجلد الجزء الثاني)يةتحاليل نظرية ومقاربات كم
 11ص،  4585، 45دالرسمية، العدالجريدة 2
 84ص، 458،  محافظ بنك الجزائر3
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 :تسبيقات وقروض من المؤسسات المالية والبنكية -2
أو لتغطية العجز وهذا  الاختلالالجة ـــــــــبنك الجزائر أو المؤسسات المالية المختلفة لمع إلىبإمكانها اللجوء 

 :كما يلي
 :في حالتين إليهيتم اللجوء  إذ :تمويل بنك الجزائر للخزينة العمومية 2-8

ة ــــوميـــــالعمللخزينة ( قروض مؤقتة)قات ــــيقدم فيه بنك الجزائر تسبي: ت للميزانيةـــــحالة اختلال مؤق -
 .تهالال الحاصل بين مواردها واستداملتدارك الاخت

من الموارد العادية  %85هنا يقدم بنك الجزائر للخزينة العمومية قروضا ب  :حالة عجز تام -
أو يطبق ( 85-95من القانون  11المادة )يوما حسب  425للسنة السابقة واجبه السداد في أجل 

من  11المادة )سياسة السوق المفتوحة بشرائه لسندات عامة في السوق النقدية حيث حددت 
 .من موارد السنة السابقة %45 ـالمبلغ الإجمالي ب(  85 -95القانون 

سواء الية ـــــول على قروض من المؤسسات المـــيمكنها كذلك الحص: باقي المؤسسات المالية تمويل-2-7
 .مؤسسات تأمين أو بنوك تجارية وفق سقوف محددة كانت
 والمالي للخزينة العمومية النقدي التمويل: ثانيا
موكلة بمهمة تحصيل الإيرادات وتسديد  فهيأن الخزينة العمومية تمثل الصندوق المالي للدولة  باعتبار   

ر مالي ــدي وآخـــقــددة منها ما هو نــعــل متــرص تمويـــا فــهــما أتاح لـم النفقات لما تقوم بتسيير الدين العام،
 :1نوضحه فيما يلي 

يتم التمويل ضمن القروض المباشرة وغير المباشرة كما : التمويل النقدي للخزينة العمومية -8
 :يـــــــلـي

ك الجزائر، ــمن ميزانية بنــاص ضـــــهي قروض مسجلة في بند خ:  تمويل ضمن القروض المباشرة -
مكن أن ــــوجب اتفاق بين بنك الجزائر والحكومة، ويـــوذلك بم روض للخزينة العموميةـــت اسم قـحــــت

 .تستفيد منه جراء التغيرات في سعر الصرف
 ةــــــل للسندات العموميـــذ لأجـــوهي شراء بنك الجزائر أو الأخ: لمباشرةمويل ضمن القروض غير اـت -

(Trésor de Bon). 

                                                             
المطبوعات  نالجزائر، ديوا( الثانيةالإصدار الطلعة )وسياسات التسيير المصرفي  تتقنيا(. 4551). بخرازيعدل فريدة 1

 11،  14ص صالجامعية، 
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وك ـــنــــتاب البــيتم التمويل عن طريق اكت :موميةـعـنة الــزيــخــوك للــنــبــض الــعــب لــويـــمــت -0-0
 :ىإل ويؤدي ذلك ة على حساباتهم الجاريةــــنــــة للخزيـــالمقرض

 .يجة إعادة التمويل لديه ثم تقدم كقرض للخزينة العموميةــــتـــنك الجزائر، نــود من بـــقــــن دارـــإص: أثر مباشر
ارتفاع الكتلة النقدية، نتيجة توجه النقود لتغذية ودائع بنكية لا لتمويل الخزينة،  إلىيؤدى : أثر غير مباشر

 .ونتيجة لمفعول المضاعف النقدي تزيد أيضا الكتلة النقدية
 ارـــــللآثمد على الطريقة الأولى في التمويل وهذا تجنبا ــك الجزائر عادة ما يعتــــأن بن إلىنا نشير ــأن إلا    

ما تعمل على امتصاصها إكما نجد بأن نشاط الخزينة العمومية يؤثر على السيولة البنكية فالتضخمية 
 .التسييررفعها يدفع الرواتب ومستحقات  بإصدارها للسندات للاكتتاب أو

 :ويتم هذا التمويل من خلال: المالي للخزينة العمومية التمويل-7
 .الخواصسندات خزينة للاكتتاب من طرف  إصدار -
 . (لصالح الخزينة بإصدار سندات وبيعها في السوق المالي إقراض)قرض للدولة  إصدار -
ودائع محصلة أو الاكتتاب في سندات الخزينة على الحساب الجاري من طرف  إلىاللجوء  -

 .الادخارصناديق 
 المفاضلة بين التمويل النقدي والمالي للخزينة العمومية: ثالثا
عن التمويل عند تسجيلها لعجز مؤقت أو دائم في أرصدتها وهو ما  تلجأ الخزينة العمومية للبحث    
ر ــــاييــضع لمعـل يخــار التمويل الأمثـيـــلا أن قرار اختإوالسيولة الهيكلية  الآنيةه بإصلاح السيولة ـنــبر عــعـــي

وعليه يجب على الخزينة  ،المدة اللازمة للسداد والأخطار المتوقعة منه ،العجز( مبلغ)قيمة :منها 
د ــالذي ق,التمويل من السوق المالي  إلىباللجوء  ،1العمومية دراسة الأسلوب الذي ستحصل به عن الأموا

يكون أقل تكلفة لكنه مرتفع المخاطر ويستغرق وقتا أطول مقارنة بالتمويل من السوق النقدي الذي ولو 
الإصدار النقدي مع خطر الزيادة في الكتلة  إلىلجوء أو ال ،أنه يكون فورا إلاتكلفته مرتفعة قليلا 

بشكل  تحتفظ الخزينة العمومية باحتياطات لدى بنك الجزائر في شكل حساب جاري برصيد دائن.النقدية
 (.شهران على الأكثر,شهر,أسبوع,يوم)ير الأجلـصــقــويل الــمـــالت ةـــالـــفي ح هإلي ما يمكنها من اللجوء يومي
وم ــقتـــــها ـــــأن إذالسيولة، ل مشكل ـــــويل وحـة التمــريقـــــار طــيـــتـــي اخــة فــموميــعــة الــزينــــــخــم الــكــحـــتـــت -

المسددة،  ضالميزانية، القرو ز ـجــع)وص ــخصــة بـــويـــسن اـــإمون ـــكـــة تـــبؤيــة تنــيـــــات إحصائــــــبدراس

                                                             
 12،14ص ص، مرجع سابق ، (4551)خراز، يعدل فريدة ب1
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ع الرواتب وكذا تواريخ استحقاق ـددة في دفـــغ المســــجم المبالـــــة لحــــــأو شهري,(الحاصلة تالافتراضا
 .الأنجعوبتجميع الدراستين تقرر نوع التمويل ,سندات الخزينة من طرف الخواص

 سيولة الخزينة العمومية  :رابعا
بطبيعة علاقتها مع  إماقد تتعرض الخزينة العمومية لبعض مشاكل نقص السيولة وهذا نجده مرتبط     

بمدى كفاءتها في إدارة الدائرة النقدية  الاقتصاد، أوالمؤسسات الاقتصادية والمالية والبنكية الناشطة في 
العمومية نوعين من  زينةنميز في الخ عام، ومنهكما يمكن أن يرجعه لوضع البلد الاقتصادي بشكل 

 1:ماهالسيولة 
فاقت  وهي الفارق الموجب بين الإيرادات والنفقات لكل يوم، وان (:الجارية) الآنيةالسيولة  -8

 .هنا وجب التدخل وأخذ الإجراءات التصحيحية المداخلالنفقات 
القروض أما معيار درجة السيولة فهو يعتمد على الرصيد الموجب لها لدى الجزائر مضاف له رصيد 

 .المقدمة من بنك الجزائر للخزينة العمومية
 :فهي الآنيةأما محددات السيولة 

 السيولة لدى صناديق المحاسبين العموميين -
 الرصيد الموجب لدى بنك الجزائر  -

المحددات  فهذه.ويتشكل من السندات المضمونة والأوراق المستحقة للدفع: الاحتياطي الإضافي-
 .الآنيةيمكن التحكم فيها لتكون سببا في علاج مشكل السيولة 

لفترة تعادل ستة شهور  والإيراداتوتنجم نتيجة الاختلال المسجل بين النفقات : السيولة الهيكلية -4
 :فيهاأو سنة ونميز 

عندما تكون الإيرادات أقل من النفقات، حيث يعكس فائض السيولة أما  :فائض الميزانية -
 :محددات السيولة الهيكلية فهي

 (.المدى المتوسط والطويل)الاقتراض العمومي  -
 .السندات والأوراق التي بحوزتها -
 .اقتراض من البنك الخارجي -
 .اقتراض خارجي -

 .مشكل السيولة الهيكلية للخزينة العموميةومن خلال التحكم في هذه المحددات يمكن إيجاد الحلول ل
                                                             

 . 24،25ص ص ، مرجع سابق، (4584)خليل، عبد القادر 1
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 أسس وضوابط التمويل غير التقليدي بالجزائر: 
 :أسس التمويل غير التقليدي بالجزائر -0

 و ــوصفة ني يير الكمي بالمفهوم الاقتصادي العالميـالتس زائريـــدي بالمسمى الجـــر التقليـيعد التمويل غي    
كنزية قائمة بالأساس على التدخل المباشر للبنك المركزي في الاقتصاد الحقيقي بتوفيره للتمويل  

المدى  على( والاستثماريالاستهلاكي ) الإنفاقالضروري بهدف تحفيز الطلب الكلي أي التوسع في 
 .نقدي جديد بطريقة مغايرة غير تقليديةإصدار الطويل أي يقوم بعملية 

دي ـــف الإصدار النقـــددات سقــر التقليدي المطبق في الجزائر وجب معرفة محـــويل غيـــتمــس الـــــولتحديد أس
 .الجديد حسب ما ورد في قانون النقد والقرض

 (:01-02)الإصدار النقدي قبل قانون : أولا
من تعديلات يمكن التعرف على الحالات التي يقوم فيها بنك  وماثلاه 85-95وفقا لقانون النقد والقرض 

 :نقدية جديدة ونلخصها فيما يلي بإصدارات الجزائر
 :الأجنبيةالذهب والعملات  -0

ه ـــأنــــوهو ما من ش اري بين الدول عن طريق العملات الصعبة والذهب النقديـادل التجــات التبـــتسوى عملي
لات ـــــب والعمــــذهــن الـــوائض المتحصل عليها مـــلك الفـــأن ت يرــدرة، غــالمصدول ــالدى ــض لــوائــتج فــأن ين

ديد ــــــدي الجــــقــــالندار ــــالإصبمعنى أن ,1ك الجزائر بتحويلها لعملة وطنيةــقوم بنــالأجنبية لا تتداول محليا في
 .الذهب والعملات الأجنبية غطاء من الفائض المحقق من  يجب أن يتم بمقابل

النقود وفق نظام التغطية بفوائض الذهب  إصداركان سقف  85-81وعليه نستنتج أنه قبل صدور قانون 
 .2النقدي والعملات الأجنبية هي القيمة الكلية لهذه الفوائض

 :سندات الخزينة -4
رات التي تفوق فيها ــــخاصة في الفت تحتاج الخزينة العمومية في تسييرها للميزانية العامة للدولة للتمويل    

ن ــب الخزينة العمومية لتسبيقات مــزائر من خلال طلــون ذلك في الجــالنفقات العامة المسطرة إيراداتها ويك
رادات ـــــمرة لقيمة الإيــقات المستــــمة النفـــجاوز قيـــبنك الجزائر لتغطية العجز في الموازنة العامة الناتج عن ت

رادات ــــــن الإيـــــتم%85مة ـيـــــبق،85-81ون ـــة قبل قانــــقديــالن الصادراتف هذه ـوقد تم تحديد سق3.متقطعةال

                                                             
 محمد بوضياف المسيلة ةالجزائر، جامعفي النقود والسياسات النقدية  تمحاضرا(. 4584). عليسنوسي 1
 1،1ص ص،  4551،  44 دالرسمية، العدالجريدة 2
 22ص، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر (1الاصدار)تقنيات البنوك ، (4585)لطرش، الطاهر 3
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زائر ـــك الجـــــقوم بنــــــا على أن يــيوم 425اق هذه الأموال خلال ـالعادية للدولة للسنة الماضية ويكون استحق
 .1(سوق ما بين البنوك)الثانوي بشراء هذه السندات من خلال السوق 

 : إعادة الخصم -1
ير للإقراض بالنسبة للبنوك التجارية فتقوم هذه الأخيرة ـأ الأخــجـلــد المـــعــــزي يـــركـــك المـــبار أن البنـــباعت    

ابقة لدى صم ســـــات خـــيـــها من عملــــت عليـــالتي تحصل( السندات التجارية)المالية بإعادة الخصم للأصول 
ها على ــــل من خلالـــزي يحصــــك المركــــبالنسبة للبن إقراضفعملية إعادة الخصم تعد عملية  ,البنك المركزي

ر لم تحدد القوانين والنصوص ــجزائـــبة للـــوبالنس، نيـــالوط بالإقراضيتها ــكن تسمــا يمــولة كمــمـــع ابل أوــقـــم
ر ــــهذا الأم مقابلها، وبقيالخصم ولا سقف الإصدار النقدي  لإعادةالتشريعية نوعية الأوراق المالية القابلة 
في مثل  إتباعهاالوطني وقراءته للسياسة النقدية الواجب  للإقصاءمن تقديرات بنك الجزائر بما يراه مناسبا 

القول بأن سقف الإصدار النقدي يحدده بنك الجزائر وفق السياسة النقدية  ىلإوهو ما يقودنا  ،2هكذا وضع
حدد بنك الجزائر هذه السندات  4585مارس  42المؤرخة في  4585 -54التي يتبعها ففي التعليمة رقم 

 3:ـب
والمتوسطة ( الأقل من سنة)متمثلة في سندات الخزينة قصيرة الأجل : الخزينة العمومية سندات-2-0

من القيمة  %95ويسقف بنك الجزائر العملية هنا ب ( خمس سنوات إلىتتراوح مدتها من سنتين )الأجل 
 . الاسمية

التي تمثل السندات الناتجة من العمليات التجارية مع الخارج والتي لا تتعدى المدة :خاصة سندات-2-7
 لإعادةمتوسطة الأجل القابلة  أشهر فهي السندات الممثلة لقروض الخزينة وللقروض5المتبقية لاستحقاقها 

من القيمة الاسمية بالنسبة للعمليات  %15العملية ب يقصفوبنك الجزائر هنا ,أشهر  5 الخصم لفترة
-81النقدي قبل قانون  وعليه يمكن أن نوجز عملية الإصدار بالنسبة للعمليات الأخرى %45التجارية و

 :في الشكل التالي 85
 
 
 

                                                             
 .1ص، 4551، 44 دالرسمية، العدالجريدة 1
 . 24ديوان المطبوعات الجامعية ص، الجزائر ,(1الاصدار)تقنيات البنوك  ،(4585)لطرش، الطاهر 2
 4585-54 - 85 يمةالجزائر، التعلبنك 3
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 (01-02)سقف الإصدار النقدي قبل قانون (: 0)الشكل رقم 
 
 

 
 

 
  

 
 
 

 

 
 

 
زائر ـــيدي في الجــمويل غير التقلــالت(. 4581. )لي حمزةــن بالاعتماد على رمـالطالبتي إعدادمن  :المصدر

ات ــوالدراس حوثـــلاف للبــــمي ةــــوفق تعديلات قانون النقد والقرض هل يتعلق الأمر بالتسيير الكمي؟ مجل
 .481ص  2.جامعة ميلة 

 : 10التعليق عل الشكل 
 :تمثلت فيما يلي85 -81عملية الإصدار النقدي قبل قانون 

سقف  ا، أم(الوطني الاقتراض-العام الاقتراض-عملات أجنبية-الذهب النقدي)متمثل في  الإصدار النقدي
رادات ــــمن الإي %85لات،ـــالعم ضــب، فائـالذهي ـاطــمن زيادة احتي)ة للفوائض ـــليـة الكـمـقيــهو ال الإصدار

 (.العادية للسنة الماضية
 ( :01-02)النقدي حسب القانون  الإصدارسقف : ثانيا
بسيط من المادة  المتعلق بالنقد والقرض من خلال تعديل 88-51ليتم الأمر  85-81جاء القانون     
تمويل الخزينة العمومية وبشكل  أصبح بإمكان بنك الجزائرمكرر التي بموجبها  24بإضافة المادة  24

أن يكون هذا  سنوات، على 54مباشر من خلال شراء السندات المالية التي تصدرها استثناءا ولمدة 
 :بهدف -النقدي الإصدار –التمويل 

 الإصدار النقدي

لأجنبيةا العملات الذهب النقدي  الاقتراض الوطني الاقتراض العام 

 

الإصدارسقف   

 

زيادة احتياطي 
 الذهب

من الإيرادات % 11 فائض العملات
 العادية للسنة الماضية

 ؟
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 .تغطية احتياجات الخزينة العمومية -
 .تمويل الدين العمومي الداخلي -
 .الاستثمارتمويل صندوق  -

هذا التعديل غير فقط في سقف الإصدار النقدي الجديد المتعلق بالعملية التمويلية بين بنك  إنوعليه نقول 
الجزائر والخزينة العمومية، أين سمح لبنك الجزائر بشراء سندات الخزينة بصورة مباشرة من مصدرها أي 

تي تصدرها الخزينة العمومية بغض النظر عن من السوق الأولي، كما أجبره على شراء الأصول المالية ال
المزيد من العملة  إصداردرجة مخاطرها ودون اعتبار لجودتها المالية، فأصبح بإمكان بنك الجزائر 

الوطنية تلبية لاحتياجات الخزينة العمومية وبدون غطاء حقيقي لها، والشكل التالي يوضح التحولات 
 :الحاصلة في سقف الإصدار النقدي
 (01-02)سقف الإصدار حسب القانون (: 17)الشكل رقم 

 
 

 
 
 

 
 .(489ص  ، 4581 ، حمزة)على الطالبتين بالاعتماد  إعدادمن  :المصدر

 
 :7التعليق على الشكل 

 من الإيرادات %85 العام تراضــالاقلى ـــا عـــنصا ــلاهمـــك 85-81انون ـــتمم القــاء ليـــج 88-51ر ـــالأم  
 .العادية للسنة الماضية تدخل في قيمة العجز في الخزينة العمومية

مكرر من  24ر والخزينة العمومية حددت له المادة ـزائـــك الجـــــتبين ب ةــويليــة التمـــلاقـــل في العــــالتعدي إن  
التمويل غير  آليةلبية التي تنتجها ـالس ارــــللآثنبا ـجـــذا تـــوه ،اــزام بهــتــب الالـــجـــط يـــوابــــض 85-81القانون 

 1التقليدي والمتمثلة في كونها 
                                                             

مجلة ,التحديات والإصلاحات المصاحبة لسياسة التمويل غير التقليدي في الجزائر، (4589أفريل 15)نسيب، أنفال 1
دارة الأعمال ص  Https://REVUES.BISKRA.DZ/INDEX:الاستراد منتم  4اقتصاديات المالية البنكية وا 

   00-12الأمر 

 

 

 

 

لاقتراض العاما من الإيرادات % 01 
 العادية للسنة الماضية

11-11القانون    
قيمة العجز في الخزينة 

 العمومية
 الاقتراض العام
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ومية بحدوث العجز في ــــويل بنك الجزائر للخزينة العمـــتم –ر ـوهذا نظرا لارتباطها المباش :استثنائية -8
 إنومنه نقول  والإيراداتالمسجلة بين النفقات  الاختلالاتذا الأخير يتحدد وفق ــــة وهـــوازنة العامـــالم
 طـــار النفـــار أسعـــمة عن انهيــة الناجــالمالي ص المواردــقــل أزمة نـــالتمويلية تعد ظرفية لح الآليةذه ــــــه

 .الجباية البترولية التي تعد المصدر الرئيسي لإيرادات الدولة ليــخمداوعليه انخفاض 
 : محددة بمدة زمنية -4

حددت فترة الاعتماد على التمويل غير التقليدي بخمس سنوات لكن المدة لا تشكل خطر بقدر ما     
الإصدار النقدي الذي يوافق ويرتبط بقيمة العجز في الميزانية، لذا وجب على الحكومة يشكله حجم 

المناسبة لهذا العجز وتجنب المزيد من الإصدار النقدي لما ثبت  والسلطة النقدية الإسراع بإيجاد الحلول
 .عنه من انعكاسات سلبية على الوضع الاقتصادي والاجتماعي إذا طال أمده وحجمه

أن بنك الجزائر يمول الخزينة العمومية بشراء  85-81أكد القانون : طريق سندات الخزينةتتم عن  -1
 .السندات الصادرة عنها، وبطبيعة الحال فهي تمثل قيمة العجز المسجل في الموازنة العامة

وعلى عكس التنظيمات السابقة، يقوم بنك الجزائر بتمويل   85 -81وفق القانون  :الشراء مباشرة -2
للخزينة العمومية بشراء السندات الصادرة عنها مباشرة دون شرط مرورها عبر السوق  مباشر
 .الثانوي

لا يوجد حد معين أو سقف للإصدار النقدي  سابقا،وفقا لما تم ذكره : سقف الإصدار النقدي -4
تحديد الخبراء بضرورة  من المالية وبعد مطالبة عدد أن وزير إلا،  الموازنلارتباطه بتمويل العجز 
 و ارـمليار دين 4,114,55صرح بأن المبالغ التي سيتم إصدارها لن تتعدي ,سقف الإصدار النقدي

وهذا في ظل توقعات بتناقص عجز الميزانية العامة  4581و4581تمثل عجز الموازنة لسنتي  التي
 .45891الصفر في  إلىليصل 

 لمانقدي جديد مغايرة  إصداربعة تتعلق بعملية التمويلية المت الآليةفمن خلال ما تم ذكره يتضح بأن هذه 
 العمومية، ويمكنكان مقررا في التشريع السابق الذي حدد العلاقة التمويلية بين بنك الجزائر والخزينة 

 :التاليتوضيحها في الجدول 
 
 

                                                             
مجلة ,الأردن ، (45المجلد )تطبيقها في الجزائر السياسة النقدية غير التقليدية وأفاق، (49/85/4581)سليمان ناصر1

 معرفة، تم الاستيراد من قاعدة البيانات العربية الرقمية، الدراسات المالية والمصرفية
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 العلاقة التمويلية بين الجزائر والخزينة العمومية: 17الجدول رقم 
 (01-02)في ظل القانون               (              00-12( )01-01)في ظل قانون النقد والقرض 

 ايقرض بنك الجزائر الخزينة العمومية بأن يفتح له: 25وفقا للمادة 
  إجماليمن %85رصيدها فيه  لا يتجاوز ثالمكشوف، بحيجاريا على  حسابا

   .الإيرادات العامة للسنة السابقة  

 ب فتح حسا وأصبح بإمكانهاا الشرط أعفيت الخزينة العمومية من هذ
 فتكون الخزينة ,على المكشوف دون سقف للائتمان وبشروط أيسر يجار 
 .  تقليديالعمومية قد تحصلت على مورد تمويلي غير  

 لا يسمح لبنك الجزائر بشراء سندات الخزينة العمومية الا من
  .( البنوكسوق ما بين )السوق الثانوي  

 مباشرةسمح لبنك الجزائر بشراء سندات الخزينة بصورة 
 وهذا هو البعد غير, الأوليأي من السوق  من مصدرها

 .المباشرالتقليدي في عملية التمويل  
 ( 85-95)اكتساب بنك الجزائر لصفة الاستقلالية بناء على القانون 

 الأساليب الاستثمارية ما جعله متعاملا اقتصاديا مستقلا في سوق النقد وفق
 المتفق عليها والتي تقضي بعدم الاستثمار في الأوراق 
 . الصفة الغالية على سندات الخزينة وهيالمالية غير الجيدة  

 درهاصعلى شراء الأصول المالية التي ت جبر بنك الجزائري
 عن درجة مخاطرها ودون العمومية بغض النظر الخزينة

   .استحقاقها   أجالمع إمكانية تمديد  ،المالية  لجودتها اعتبار 

 أي عملية إنوفق قانون النقد والقرض والقوانين الاقتصادية المعمول بها، 
 ومحددات دقيقة لآلياتتخضع ( طبع نقود)نقدي جديد  إصدار

 :تضبطها منها 
 النقدي الجديد للإصدار( غطاء) قابلات م-وج-

 .ومعدلات النمو المراد تحقيقهاوضعية الاقتصاد الوطني -          
 بمعنى أن التوسع النقدي يكون محددا بنسبة من الناتج الداخلي-  
 . PIBالخام  

 الوطنية تلبية المزيد من العملة إصدارأصبح بإمكان بنك الجزائر 
 .غطاء لها احتياجات الخزينة العمومية وبدون

دراسة  ) الاقتصادية للسياسات النقدية غير التقليدية الآثارالطالبتين بالاعتماد على محسن عادل،  إعدادمن  :المصدر
 . الدكتوراهمتطلبات شهادة  ستكمالة لامقدمأطروحة  4581 -4581التمويل غير التقليدي بالجزائر للفترة  لآلية تقييميه
 .841ص. الجزائر. جامعة ورقلةعلوم اقتصادية وعلوم التجارية وعلوم التسيير، . 1الطور 
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م التقيي-البرامج-مجالات الاستخدام رالتمويل غير التقليدي بالجزائ: الثانيالمطلب 
 والمتابعة

قد والقرض كان الهدف منه التأثير على العلاقة التمويلية بين بنك ـــطرأ على قانون الن الذيالتعديل  إن    
خزينة العمومية بالحصول على التمويل الضروري لتغطية نفقاتها ــسيسمح لل إذة، ــــالعموميالجزائر والخزينة 
 .الاستثمارات العمومي، وتمويل سداد الدين وتمويل عجزها

 مجالات استخدام التمويل غير التقليدي بالجزائر: أولا
( 55)ثماني اتفاقيات بين الخزينة العمومية وبنك الجزائر ستة  إبرامفي إطار التمويل غير التقليدي تم     

 1:ـوقضيت ب 4581سنةلخلال الفصل الأول ( 54)واتفاقيتين  4581خلال الفصل الأخير من سنة 
 :تمويل احتياجات الخزينة العمومية -8
المؤرخ في  88-51المعدل والمتمم للأمر  85-81مكرر من القانون  24وفقا لأحكام المادة     

أصدرت المديرية العامة للخزينة العمومية سندات مالية لفائدة بنك  والقرض،المتعلق بالنقد  4588أوت45
ا من أجل وهذ ،مليار دج مقسمة على عدة فئات من السندات حسب أجال استحقاقها 415الجزائر بمبلغ 

 إصدار كيفية 49/85/4581المؤرخة في 82تغطية احتياجات الخزينة العمومية وحددت الاتفاقية رقم 
 :والتي كانت كما يلي  %5,45:السندات من حيث المبالغ وأسعار الفائدة المكافئة لها المقدرة ب

 15/88/4544:فيدفع ــــالمستحق ال. واتــسن 54ابق لمدة ــسند الخزينة المط: الفئة الأولى -
 15/88/4542:دفع في ـــالمستحق ال. نواتــس 51ة المطابق لمدة ـسند الخزين: الفئة الثانية -
 15/88/4541:ع في ــدفــــق الــــالمستح. سنوات85سند الخزينة المطابق لمدة : الفئة الثالثة -
 15/85/4514:ع فيـــدفـــال قــــحـــالمست. سنة 84دة ـطابق لمـــد الخزينة المـــسن: الفئة الرابعة -
 15/85/4511:دفع في ــــــالمستحق ال.سنة 45المطابق لمدة  زينةـــد الخــنــس: الفئة الخامسة -
أصدرت المديرية العامة للخزينة العمومية سندات مالية لفائدة بنك : الدين العمومي الداخلي تسديد-7

 81/88/4581المؤرخة في  85وحددت الاتفاقية رقم . الجزائر من أجل تسديد الدين العمومي الداخلي
وتواريخ الاستحقاق لتكون  %5,45 ـالسندات من حيث المبالغ، وحددت أسعار الفائدة ب إصداركيفية 

 :لى النحو التاليفئات السندات ع
 .51/88/4542:المستحق الدفع في . سنوات 51سند الخزينة المطابق لمدة : الفئة الأولى -

                                                             
التسيير الكمي كأداة للسياسة النقدية غير التقليدية في ,4545أكتوبر 15،سهام شاوش اخوان ولطفي شعبان وحيزية هادف 1

 (54)51 جامعة عمار ثليجي الأغواط المجلد ،مجلة أبحاث اقتصادية معاصر  -بين النظرية والتطبيق -الجزائر
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 .51/88/4541:المستحق الدفع في ،سنوات85ند الخزينة المطابق لمدة ــس: الفئة الثانية -
 .15/88/4511:ع في ــــحق الدفــــــالمست،  سنة84دة ـــزينة المطابق لمــــند الخـــس: الفئة الثالثة -
 .88/4511/ 15:ع في ـــــالمستحق الدف ،سنة 45ة المطابق لمدة ــــزينـــد الخــسن :الرابعةالفئة  -
 .15/88/4524: المستحق الدفع في  ،سنة 44ابق لمدة ــسند الخزينة المط :الخامسةالفئة  -
 .15/88/4521:الدفع في المستحق ،سنة 15 ةابق لمدــطـــة المــــزينـــند الخــــس :ادسةــالسالفئة  -

المبرمة  51/88/4581المؤرخة في  45حددت الاتفاقية رقم  :للاستثمارتمويل الصندوق الوطني -2
 الإطار، وكذابين الخزينة العمومية والبنك المركزي المدة الدنيا والقصوى للسندات المصدرة في هذا 

 :فئات كما يلي إلىالتي قسمت  %5,45:ددة ب مبالغها وأجال استحقاقها وكذا نسبة الفائدة المح
 88/4542/ 51:المستحق الدفع في. سنوات 51سند الخزينة المطابق لمدة : الفئة الأولى -
 51/88/4541:في الدفع حقــــالمست. سنوات 85ند الخزينة المطابق لمدة ــس :الثانيةالفئة  -
 15/88/4514  :في  المستحق الدفع.سنة 84دة ـــق لمـــطابـــسند الخزينة الم: الفئة الثالثة -
 15/88/4511:ق الدفع فيــحــالمست. سنة 45دة ــــق لمـــطابــزينة المـــسند الخ: الفئة الرابعة -
 15/88/4524 : المستحق الدفع في.سنة 44دة ـــسند الخزينة المطابق لم: الفئة الخامسة -
 15/88/4521ي ـــع فــحق الدفـــالمست.سنة 15 ابق لمدة ـــة المطـــسند الخزين: الفئة السادسة -
برنامج الإصدار النقدي وفق سياسة التمويل غير التقليدي في الجزائر: ثانيا  
التمويل  بعادـــــل استــــوفي ظ ،مالية العامةــــادر التمويل البديلة وتزايد الضغوطات على الـــدرة مصــع نــــم    

جل إيجاد ـمن أ براءـــوعة من الخـــمــــمل يضم مجــــــــالجزائر لتشكيل فريق عوء بنك ـالخارجي تطلب الأمر لج
واستخدام التمويل غير التقليدي  وبة تمويل الاقتصادـعـــص, نقص السيولة المصرفية )حلول للمشاكل المالية

ل ير ــــزائر في أفــجــــعليمة موجهة لبنك الفخرج فريق العمل بجملة من التوصيات بإصداره لت، ((لوحة النقود)
1.بعنوان تمويل الاقتصاد 4581  
ويلي ــوب التمــــذا الأسلــــــــيار هـــــمن اخت ذرتـــــحة ـث من جهـي محتواها بحيـناقضة فـــوردت مت هاـــأن إلا     

الكمي لافتقاره قدمة التي طبقت سياسة التسيير ـري عن الدول المتـلاختلاف الظروف وواقع الاقتصاد الجزائ
ت لضرورة اعتماده وهو ما يكرس عدم ــة دعــومن جهة ثاني، اليةــاءة عــفـــــلمؤسسات مالية ومصرفية ذات ك

التمويلية  الآليةاد هذه مــــكومة وبنك الجزائر على اعتـــت الحــعـــجـــفهذه الضبابية ش ،ك الجزائرـنــة بــيـــاستقلال
دي ـــــطرت له برنامج للإصدار النقـــفس ،ائي للأزمة المالية التي تشهدها البلادـــكخيار استراتيجي وحل استثن

                                                             
1Banque d’algrerie.2019. 
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والجدول الموالي يوضح وضعية المبالغ المالية . داف المراد تحقيقهاــق الأهــوات وفـــمس سنــخــد لـــتـــدة تمــــلم
 .18/58/4589غاية  إلىالتي تم إصدارها في إطار التمويل غير التقليدي 

الى غاية  21/01/7102وضعية أرصدة التمويل غير التقليدي للفترة ( 2)الجدول رقم 
20/10/7100  

 (مليار دج)4,814,55                                                  4581 الأول أكتوبرالإصدار 
 415,55                                         4581ويل العجز الإجمالي للخزينة العمومية لسنة 

  142,55                                 لتمويل الصندوق الوطني للاستثمار                       

 244,55                       شراء الجزء الأول من سندات الخزينة العمومية لفائدة سونطراك لإعادة

 424,55              شراء سندات الخزينة العمومية المتعلقة بديون سونلغاز                  لإعادة

 452,55                        موجهة لتسديد الجزء الأول من القرض الوطني السندي              

 4,814,55                         (           8...........)15/88/4581 إلىمجموع الإصدار  

  8,255,55                                                          4581جانفي : الإصدار الثاني

 955,55                          4581كتسبيق لتغطية جزئية لعجز الخزينة العمومية المرتقب لسنة 

 455,55     كتسبيق ديون الصندوق الوطني للتقاعد اتجه الصندوق الوطني للضمان الاجتماعي      

 1,414,55                          (              4......)18/51/4581 إلىمجموع الإصدار   

 245,55                                                            4581الإصدار الثالث سبتمبر 

 855,55            شراء سندات الخزينة لفائدة القرض الشعبي الجزائري لتطهير ديون سونلغاز لإعادة
 145,55  4581/4581لسنتي( AADL)لصالح الصندوق الوطني للاستثمار لتمويل مؤخرات برامج السكن 

 2,554,55                        (                  1...........)15/59/4581 إلىمجموع الإصدار 

 8,811,45                                                                4581 نوفمبر: الرابعالإصدار 

 114,45             بشرق البلاد   ( الفوسفات المدمج)مشروع  لتمويلللاستثمار لفائدة الصندوق الوطني 

 244,55            4584,4582لفائدة سونطراك تمثل تعويضات فوارق أسعار الوقود المتراكمة بين سنتي 

 4,894,45                              (          2...........)15/88/4581غاية  إلىمجموع الإصدار 

 152,55                                                                 4581ديسمبر : الإصدار الخامس
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 152,55                          مخصصة لسداد الدين العمومي الداخلي                                 
 4,445,45                                      (  4..........)15/84/4581 إلىمجموع الإصدار 

 8,555,55                                                                     4589الإصدار جانفي 

 8,555,55                                                  4581تمويل عجز الميزانية العمومية لسنة 
 5,445,45                                        (  5.....) 15/58/4589 إلىمجموع الإصدار 

حوصلة حول التطورات  الجزائر، بنك: على سعاد بالاعتمادبوتومي بشيرة وبداني  إعدادمن  :المصدر
 45-81:ص 4581ديسمبر ,4581وتوجيهات سنة  4581النقدية والمالية لسنة 

 4589غاية فيفرى  إلى 4581الوضعيات الشهرية لبنك الجزائر من أكتوبر 
لو  4581مبالغ الإصدار النقدي من أكتوبر  إجمالين إزائر فـــك الجـــــظ بنـــب محافــــــــــوحس في ـــة جانـــى غايا 

 4581ج الداخلي الخام لسنة ـالنات اليــمــإجمن  %41ة ــبــل نســمثـــار لتـــمليار دين 5,445,4بلغت  4589
 :1الاستخدامات التالية إلىوقد وجهت هذه المبالغ 

 4581و 4581لسنتي مليار دينار وجه لتغطية عجز الخزينة العمومية  4,215,55منها مبلغ  -
 .4589وجزء من سنة 

طنيتين في ديون الشركتين الو  إجمالاويل الدين العمومي والمتمثل ــمليار دينار لتم 8,181,55مبلغ  -
سندات )سداد مستحقات الجزء الأول من القرض السندي  ىإلبالإضافة ( راك وسونلغازسوناط)

 .  (النمو
قصد سداد ديونه تجاه  CNRمليار دينار خصص للصندوق الوطني للتقاعد  455,55مبلغ  -

 .CNASالصندوق الوطني للتأمينات الاجتماعية 
للاستثمار لتمويل  دينار خصص للصندوق الوطن مليار 8,111,4أما المبلغ المتبقي المقدر ب  -

ذ نلاحظ أنه يشكل ما نسبة إ,لوطني للتقاعد وهيكلة المشاريع برامج سكنات عدل وعجز الصندوق ا
من المبلغ الإجمالي للإصدار النقدي بعنوان هذه العملية فقراءتنا الأولية لهذه النسبة تقودنا  41%
ى أن الحكومة وبنك الجزائر يفكران جديا في حل الأزمات وفي أسرع وقت باعتبار أن الاستثمار إل

ى إللكن بالعودة ,وبالتالي معدل نمو الاقتصاد الوطني  الإنتاجيقودنا لرفع الذي هو العنصر الفاعل 

                                                             
1 Banque d’algerie.(2019).point de situation sur lefinancement non 
conventionnel.alger :Banque d’algerie pp 6 -7 
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أوجه تخصيصها فنجد أن المبالغ المخصصة لهذا الصندوق لم توجه للمؤسسات والشركات 
لصناعية الكبرى المنتجة التي تساهم في رفع الناتج الداخلي الخام والتي هي في الواقع لا تعاني ا

د ـــــــندوق الوطني للتقاعــــالص)ة ــداد ديون المؤسسات العموميـــبل استغلت في س,من مشكل التمويل 
ى ــاستثمارا حقيقيا قادرا علوعليه فهذه الأخيرة لا تعتبر ,البرامج السكنية ( دعم)وتمويل ( سوناطراك

عيفا ــبقي ض الذيتقديم القيمة المضافة للاقتصاد الوطني والمساهمة في نمو الناتج الداخلي الخام 
حتى بعد ضخ سيولة جديدة في الاقتصاد وهو ما يعكس عدم مساهمتها في  %4ولم يتجاوز معدل

 :غير التقليدي في الشكل التالي وفى الأخير يمكن توضيح نسب تخصيص مبالغ التمويل  الإنتاج
 18/58/4589مبالغ التمويل غير التقليدي لغاية  إجماليتوزيع : 1الشكل رقم 

 

 
 :علىبالاعتماد الطالبتين  :إعدادمن : المصدر

Poit de situation sur financement conventionnel.Banqued’Algerie . 
يدي ـــــالتمويل غير التقل آليةوال التي تم طبعها وفق ــــمن الأم %11ين لنا أن ــل يتبـــمن خلال الشك    

أما  ،%41خصصت لتمويل عجز الخزينة العمومية في حين خصص لسداد الدين الداخلي ما نسبته 
قد ـــــف %1ل ـــي تمثــسبة المتبقية والتــ، أما الن%41اد من حصة ــفــمار فقد استـــثـــالصندوق الوطني للاست

 .خصصت لسداد ديون الصندوق الوطني للتقاعد
مليار دج في الاقتصاد من المبلغ الإجمالي المطبوع  1,882,2أما من حيث الاستخدام فقد تم ضخ مبلغ 

 :مليار دينار لم يضخ بعد وهو مفصل كما يلي 1,228,1في حين نجد مبلغ ( مليار دج 5,445,4)

38% 
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7% 
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الخزينة لدى بنك الجزائر، وبالتالي لم يتم ضخه مليار دينار محتفظ به في حساب  924,8رصيد  -
 .بعد في الاقتصاد

ة العمومية ــــمليار دينار مودع في حساب الصندوق الوطني للاستثمار لدى الخزين 545,1مبلغ  -
 .بهدف استخدامه حسب الحاجة المثبتة

 .المختلفةمليار دج للتعقيم من قبل بنك الجزائر من خلال أدواته  8,115,55غ ــــمبل -

 المتابعة البدائل المقترحة  آلية التمويل غير التقليدي بالجزائر: الثالثالمطلب 
زاما على الحكومة أن ترافقها ـــان لــــــدي كــيــلـــقـــر التـــــمويل غيـــــــــتــة الـــاســـيـــة ســـاعـــجـــان نــــل ضمـــــمن أج    
صير ـــدابــــبت من خلال هذا  إليهها وتقييمها، وهو ما سنتطرق ـتـــراقبـــة مـــفيـــدد كيـــة وأن تحــليــكـــيـــه اتـــلاحـــوا 

 .المطلب، إضافة لاقتراح بعض الحلول البديلة لسياسة التمويل غير التقليدي
 ج التمويل غير التقليدي بالجزائرتقييم ومتابعة برنام آلية 

متابعة التدابير آلية من ـــيتض45811ارس ـــم 54:المؤرخ في 15-81التنفيذي رقم لقد تم إقرار المرسوم    
متابعة التدابير  آليةتحديد  إلىويل غير التقليدي، والذي يهدف ـفيذ التمــــار تنــــوالإصلاحات الهيكلية في إط

ة وتوازن ــادة توازنات خزينة الدولــــعـــاست إلىية ـــزانية الرامـــة والميـــاليـــالاقتصادية والم. والإصلاحات الهيكلية
زائر ـــنك الجـث كلف بـحي.4581سنوات ابتداء من أول جانفي  54ميزان المدفوعات وذلك في أجل أقصاه 

 الـــــــــوالأعمير يذ التدابـــفـــيم تنـــة وتقيــعــتابـــالية تتضمن مـوممثلي وزارة الم ممثليهون من ــــكـــة تتـنــجـــاء لـــبإنش
 :من خلال
لى التمويل غير التقليدي والبرنامج إة وتعمل على اعتماد مستوى اللجوء ــيــالــر المــــرح على وزيــــتــتق -

 .التقديري لإصدار سندات الدولة المترتبة على ذلك
 . تتضمن رصد النتائج في مجال إعادة توازنات خزينة الدولة وتوازن ميزان المدفوعات -
 .أشهر من طرف وزير المالية( 51)اللجنة في أداء مهامها المحددة كل ثلاثة  إعلاميتم   -
 :محافظ بنك الجزائر كشفا فصليا يبين ما يلي إلىترسل اللجنة   -
 .مدى تنفيذ التدابير والإصلاحات المحققة لإنجاز البرنامج المرفق -   
 .الدولة والتوازنات الخارجية وضعية المعطيات المالية المتعلقة بخزينة  -     

 .لى التمويل غير التقليدي بالرجوع الى الأهداف المخولةإمستوى اللجوء  -   
                                                             

يتضمن  4581مارس  54المؤرخ في  81-15المرسوم التنفيذي رقم ، (84.4581العدد.مارس 54). الرسميةالجريدة 1
 الجريدة الرسمية، الجزائر .81-84,88تنفيذ التمويل غير التقليدي  ارإطآلية متابعة التدابير والإصلاحات الهيكلية في 
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ظ بنك الجزائر برفع تقرير كل سداسي لرئيس الجمهورية عن انجاز الالتزامات المالية والنقدية ــافـــــقوم محــيــل
والتي يجب أن  15-81ية التي أقرها المرسوم التنفيذي رقم لاحات الهيكلـا بخصوص الإصــــأم.ذا أثرهاـــــوك

 :أربع محاور كما يلي إلىسياسة التمويل غير التقليدي للخمس سنوات القادمة وقسمت  ترافق
وازنات خزينة الدولة بعد خمس سنوات من ــعادة تـتــد اســصــــوق :استعادة توازنات خزينة الدولة: أولا
 :التقليدي فقد نص المرسوم على الإصلاحات التاليةيق التمويل غير ـتطب

مجموع الأنظمة المستخدمة في  وعصرنهتعزيز قدرات التقدير والتسيير للنفقات العامة للدولة  -
 :وتنفيذ الميزانية من خلال

صدار مشروع القانون العضوي المتعلق بقوانين المالية خلال  -  .4581الإسراع في استكمال وا 
توى ــات على مســـويض الاختصاصــق تفــالية العمومية عن طريــير المـــسيــي تــة فـــقـريـــاد طــمــتـــاع -

 .الجماعات المحلية والمؤسسات العمومية المقدمة للخدمة العمومية
وضع نظام مندمج لتسيير الميزانية يسمح بترشيد مسارات الميزانية والتعجيل بمعالجة النشاطات  -

 .المتعلقة بالإنفاق
 :العادية من خلال الجبايةتحسين الإيرادات  -8
 .التسريع بإتمام برامج انجاز مراكز الضرائب -
رائب ــراجعة وتعزيز القواعد التي تحكم تحصيل الضـــوتحسين التحصيل بم الجنائيش ــــــمكافحة الغ -

 . ومراجعة أدوات التحقيق
 :التحكم في النفقات العامة وترشيدها من خلال -4
 .تحضيرا لترشيد سياسة الإعانات العمومية 4581بإحصاء وطني لمداخيل للأسر في سنة ام ــالقي -
في مقارنة جديدة في مجال الإعانات المباشرة وغير المباشرة  4589الشروع تدريجيا بدء من سنة  -

 .من الدولة للأسر
 .التقاعد الاستثمار في ترشيد سياسة التوظيف في الوظيفة العمومية وتنفيذ التشريع في مجال -
طور الذي تحقق في كل قطاع مع ترشيد ــــــزات العمومية مع التــيـــقبلية للتجهـف البرامج المستـــيــيـــتك -

 .اقتصادي أكبر تماشيا والقدرات المالية للبلاد
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 :وتضم الإصلاحات التالية: استعادة توازنات ميزان المدفوعات: ثانيا
 :الواردات من السلع والخدمات من خلال ترشيد  -8
 ون ـــقا لقانــبــلع والخدمات طــلي من الســوية للمنتوج المحــاء الأولــطــتوجيه الأمرين بالصرف نحو إع

 .الصفقات العمومية
 رفع العرض الداخلي من السلع والخدمات لتفادي تآكل احتياطي الصرف. 
 الواردات والحد منها ضبط التجارة الخارجية بهدف التقليل من. 
 مكافحة تضخيم الفواتير عن طريق تبادل المعلومات مع إدارة الضرائب والجمارك لبلد المنشأ. 
 ترقية الصادرات خارج المحروقات. 
 :وتضم الإصلاحات التالية :الإصلاحات الهيكلية المالية: ثالثا

 :المالية والجباية المحليتين من خلال إصلاح -8
 جات ـــنتــمــن الــسيــحـــع وتـــــــتضمن توسي ,4589سياسة جباية محلية في سنة وضع إطار تشريعي ل

 .الجبائية للبلديات
 ية ــة للمالـتأهيل القدرات البشرية للبلديات على تقنيات الميزانية العصرية لضمان تسيير بأكثر فعالي

 .العمومي المحلي الإنفاقالمحلية وبالتالي ترشيد 
والمالي بهدف تنويع العرض في مجال التمويل ودفع حركية سوق القرض من  الإصلاح المصرفي -4

 :خلال
 الالكتروني تعميم استعمال وسائل الدفع العصرية عن طريق تطوير وتعميم شبكة الدفع . 
  بهدف جلب المزيد من الادخار( سوق السندات التأمينالقيام بتطوير الملية البديلة. 
 ما ما تعلق بمرافقة ـيـــلاس رة،ـــاطـــخـــالمال ــــورأسم اريــجــلإياان ـــمــتــات الائـــاطــشــة نــفــاعــضــم ومـــــدع

 .المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 الية مع الحرص على تعميم مفهوم ــمواصلة عمليات تأهيل المستخدمين في البنوك والمؤسسات الم

ها ـار وجعلــمـــثـــــة للاستــويــهــق الجــاديــل دور الصنـــعيــفـــــذا تــوك ة،ـــاليــمــالامة على المؤسسات ــكــــالح
 .أكثر تنافسية

 وتضم: الإصلاحات الهيكلية الاقتصادية: رابعا
 تطوير الاقتصاد الرقمي مع تعزيز اللامركزية في التسيير. 
  صلاح سوق العمل الإنفاقترشيد  .العمومي وا 
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  يةــبما يسمح بتحقيق هدف الأمن الغذائي وترقية الصادرات الفلاحعصرنة القطاع الفلاحي . 
 مواصلة تنويع الاقتصاد وتفعيل النمو لاسيما خارج المحروقات. 
 تحسين مناخ الأعمال وجاذبية وجهة الجزائر فيما يخص الاستثمارات الأجنبية المباشرة. 

 إصلاحدم المضيء في ــــــلعملية بديل عة اــعل من الناحيــــمف غير أننا نجد أن هذا المرسوم غير
وبالتالي بقاء الاقتصاد الوطني رهينة قطاع المحروقات وأسعارها وعدم القدرة مصرفي،مالي أو  اقتصادي،

 .على خلق مصادر تمويلية أخرى غير عملية التمويل غير التقليدي أو الاستدانة الخارجية
قرار اعتماد  إلىومن خلال تحليلنا لسياسة التمويل غير التقليدي التي اعتمدها بنك الجزائر تخلص 

التمويل غير التقليدي في الجزائر تم في ظرف تسوده الكثير من الضبابية حيث اتخذ من جانب أحادي 
تصادية حقيقية لمقومات دون دراسة اق. وفرض على بنك الجزائر الذي يفتقد للاستقلالية الفعلية( الحكومة)

أيضا من قرار التجميد المتعلق بطبع  نستشفهالاقتصاد الجزائري والبدائل التمويلية المطروحة وهو ما 
 .النقود الذي هو الأخر اتخذ دون دراسة أو تقييم لهذه السياسة

 لة لسياسة التمويل غير التقليديالبدي الحلول 
النقدية غير التقليدية ناجعتها وكفاءتها في مجابهة الأزمات أثبتت بعض التجارب الدولية في السياسة 

بنك إنجلترا، البنك المركزي . الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي. بنك اليابان)على غرار تجارب كل من 
تشبه سياسة التمويل غير التقليدي التي اعتمدها  أنهانجد ، 4551بعد الأزمة المالية العالمية ( الأوروبي
 .ئر وتنبئ لها بالآثار التضخمية مسبقابنك الجزا

فسياسة التمويل غير التقليدي كان بإمكانها أن تحقق أهدافها على غرار تجارب بعض الدول المتقدمة 
 :1لأحسن تطبيقها وهذا من خلال

في  عةــوقـــوبالزيادة المتلة ـاطــة العـــاجيـــاقة الإنتـــم الطـــجـــديد بحــــقدي الجــــــــــط الإصدار النــأن يتم رب 
 .التي تصاحب عملية التنمية، لا بقيمة عجز الموازنة والدين الداخلي2الدخل

 

                                                             
مجلة  -حالة الجزائر-التسيير الكمي كآلية لتمويل عجز الموازنة العامة، (4559-55-82)ناصر بوجلال وكمال ديب 1

 85ص 8العدد، 84المجلد، جامعة المسيلة، العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية
 تاريخ ،تواجه أزمة اقتصادية غير مسبوقة وقد تلجأ للاقتراض الجزائر،  ءخبرا( 4548فيفيري 82)ناصر، سليمان 2

-Https://arabic .sputniknews.com/arabSPUTNIRمن عربي 4548جوان 51الاستراد 
world /2021102141 
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فالتوجيه  القطاع الخاص، إلىاعات المنتجة وبالأخص ـطــــالق إلىجديد ـــه الإصدار النقدي الــــيــتوج 
ح ــى منــنكي علــظام البــدرة النــادة مقـزي إلىما ـحت ؤديـــيام ســـاع العـــالقط إلىوارد ــذه المـــهــل لــالكام

 .الائتمان بما لا يتناسب وتطوير الوضع الاقتصادي
أنه وبعد تشخيصنا للوضع الاقتصادي في الجزائر نجد بان شروط نجاح مثل هذه السياسات  إلا    

 حالةالاقتصاد من  إخراجلق في النقدية غير متوفرة وبالتالي لا يمكن أن نعتمد عليها لوحدها وبشكل مط
خراجهالركود السائد بعد انهيار أسعار المحروقات فالحلول ممكنة للنهوض بالاقتصاد  من تبعية قطاع  وا 

 :المحروقات لكن هذا يتطلب أمرين
 .الدولة وعزمها الصادق في تصحيح المسار إدارة :أولهما
 .غيرة المواطن واستعداده للتضحية من أجل البناء والتشديد :ثانيا

 :يــوعليه يمكن اقتراح بعض الحلول التي نراها مناسبة لتصحيح مسار الاقتصاد الجزائري على النحو التال
يعتمد على وذج أكثر فاعلية ــنم ىــإل( دولة، نفط)ية ــنائــى ثــم علــائــصادي القــتــوذج الاقــمـــتغيير الن 

دولة، مؤسسات خاصة، )لاثية ــلال الثـــصادي من خــتــمل الاقـــي العــرك المواطن فــــة ويشـــالمردودي
 .(تنويع اقتصادي

د على المدى القصير والمتوسط والطويل تكون ـل للبلاد، يمتــامــادي شــاقتص إصلاحوضع برنامج  
قييم، على أن يعتمد على سياسات تقشفية صارمة يتقاسم ــتــطات للــيه محــون فـــالم وتكــحة المعــدافه واضــأه

تكلفتها الجميع خاصة أن التكلفة ستكون باهظة باعتبار أن البرنامج يعتمد في أهم محاوره على رفع الدعم 
دينار الجزائري ــويم الــعــرة، وتــيــــالاجتماعي عن السلع الأساسية وتعويضه في شكل منح مالية للعائلات الفق
ع الاقتصاد والخروج ــويـــراع في تنــــوالقضاء على السوق الموازية للعملة والتقليل من الاقتصاد الموازي والإس

 .من التبعية الكبيرة للنفط والغاز
الجانب )بعدها الهيكلي ليل ـحـــلال تــــن خـــم. رافــــتشــة واســـدراسـة بــصاديـــتــات الاقـــة الأزمــجـــالــــمع 

 . وليس الاكتفاء بالبعد المالي فقط( المردود. الجانب التسويقي. ألتسييري الجانب. الإنتاجي
اط ـــــية ونقـــتاز به من خصوصـــمارية حسب خصائص وسمات كل منطقة وما تمـخلق أقطاب استث 

تماد على سن تشريعات ـــس بالاعــماري وليــثــرار الاستــقــي الـــلي فــمحــال الــمــرجل الأع بإشراك. قوة
 .تخدم أجندات سياسية

لة بالأمن ــة ذات الصــــات ذات الأولويــاعــطـــة بالقــطــناشــة الــوسطــرة والمتــــات الصغيــمؤسســم الـــدع 
 .(ءالغذاء، الدواء، الما)الغذائي 
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مد ـــي تعتــمدى التـويلة الـويل طـــغ التمـاصة صيــلامي خــيغ التمويل الإســاد على صـــضرورة الاعتم 
ي ـــــقي فــعلى المشاركة في رأس المال أو المضاربة به التي من شأنها تحفيز دورة الاستثمار الحقي

 .الاقتصاد الوطني



 

 

  

 :الفصل الثاني

ري لسعر الصرف الإطار النظ 

 في الجزائر
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 :تمهيد
المعاملات  ولة الواحدة الناتجة عن مختلف يتمثل الفارق الجوهري بين المدفوعات التي تتم داخل الد    

النقدي داخل الدولة الذي يتمتع بيع وشراء سلع، تقديم خدمات، مدفوعات فوائد وغيرها، في حدة النظام 
بالقبول العام في الوفاء بالالتزامات ولا يحق لأحد أن يرفضه وتعدده ما بين الدول المختلفة، في حين يتم 
دفع قيمة السلع والخدمات التي يتم تبادلها بأوراق نقدية وصكوك وأوراق تجارية من طرف المدين إلى 

الرسمية المستقلة السائدة في ذلك البلد، إلا أن الأمر يختلف إذا كانت  الدائن والمعبر عنها بالوحدة النقدية
هذه المعاملات تتم بين متعاملين اقتصاديين ينتمون إلى بلدان مختلفة حيث يتطلب تنفيذ هذه المعاملات 

يقتضي الأمر تحليل الجهاز الذي يتم بواسطته إجراء المدفوعات الدولية " وضع ميكانيزمات  وبالتالي
، وبذلك "حت مختلف الظروف وتعرف القوى المتداخلة في تحديد نسبة مبادلة الدول المختلفة لبعضهات

ثمن هاته مقومة  أوضح أن مبادلة عمله بأخرى يقتضي وجود نسبة مبادلة هذه العملة بتلك افإنه من الو 
 .بتلك، ويسمى هذا الثمن أو هذه النسبة بسعر الصرف

فقد أصبح  التبادلات،بط بين الاقتصاديات الدولية ومقياسا هاماً لحجم يعتبر سعر الصرف أداة ر     
هم أدوات أ يعتبر أحد  الاقتصادية، فهويحتل مكانة هامة في الاقتصاد نظراً للدور الذي يؤديه في الحياة 

كما أن تحركاته تعكس مدى جودة الأداء الاقتصادي أو بالأحرى الوضع  الكلية،السياسية الاقتصادية 
 .قتصادي للبلد المعني مقارنة بالبلدان الأخرىالا
كما تسعى مختلف السياسات الاقتصادية للوصول إلى سعر صرف متوازن الذي يمكنه أن يضمن     

اختلاله سيكون له أثاراً وخيمة على التوازن الاقتصادي سواءً داخلياً أو  أنغير  للاقتصاد،توازناً مستديم 
العديد من الاقتصاديين لمحاولة تفسير التغيرات أو التطورات التي تطرأ عليه هذه الأهمية دفعت  خارجياً،

 .بناءً على مختلف المتغيرات الاقتصادية
 :جل الإلمام ومعرفة أوسع بسعر الصرف سنتناول في هذا الفصل ثلاث مباحث كما يليأومن 

 ماهية سعر الصرف :الأولالمبحث 
 محددات سعر الصرف وطرق التنبؤ به  :الثانيالمبحث 
 .الصرفالنظريات المفسرة لسعر أهم  :الثالثالمبحث 
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 ماهية سعر الصرف :الأولالمبحث 
كما أنه يحظى  والاقتصاديين،لقد أصبح سعر الصرف محط اهتمام كبير من طرف المستثمرين     

باهتمام جل القطاعات في الدول وحتى على مستوى الأفراد العاديين ولقد أتت في شأنه عدة مفاهيم 
وصيغ متنوعة هذا إلى جانب اهتمامها بالعمليات التي تتم في مختلف أسواق الصرف التي تحدد فيها 

 أسعار العملات وهذا ما سنتطرق إليه من خلال هذا المبحث 

 مفهوم سعر الصرف وأهم المصطلحات المستعملة في عالم الصرف : ولالمطلب الأ 
 :هناك تعاريف عديدة لسعر الصرف نذكر منها    

 .1الأجنبيةعبارة عن عدد الوحدات من العملة الوطنية التي تدفع ثمناً لوحدة واحدة من العملة 
 .2د الوطنييعرف بأنه النسبة التي يحصل على أساسها مبادلة النقد الأجنبي بالنق

من العملة المحلية إلى أخرى  بها وحدةيعرف سعر الصرف على أنه عدد الوحدات النقدية التي تبدل 
 .3أجنبية، وهو بهذا يجسد أداة الربط بين الاقتصاد المحلي وباقي الاقتصاديات

بعملات أجنبية وسعر الصرف هو  العملة المحليةالصرف الأجنبي هو العملية التي بمقتضاها استبدال 
السعر الذي يتم بموجبه استبدال العملة المحلية بعملات الأجنبية، أي السعر الذي يتم بموجبه تحويل 

 .4العملة المحلية إلى العملات الأجنبية
يعرف سعر صرف عملة معينة بأنه عبارة عن عدد الوحدات من هذه العملة مثلًا اليورو التي تدفع من    
الحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبية مثل الدولار الأمريكي، يعبر حسابياً عن سعر  جلأ

الصرف اليورو مقابل الدولار، يقتضي سعر الصرف أن تتحدد قيمة العملة في سوقين مختلفين فمثلًا 
لار في السعر هو سعر الصرف اليورو بالدو  عندما نقول سعر صرف اليورو بالدولار فهذا يعني أن هذا

سوق منطقة اليورو، وعندما نقول سعر صرف الدولار مقابل اليورو فهذا يعني سعر صرف دولار باليورو 
 .5في السوق الأمريكية

                                                             
 818، ص 8911الدر المصرية اللبنانية  الدولي،دراسات في الاقتصاد  عقيقي،حاتم سامي  1
 95، ص 8992 والتوزيع الجزائردار الأطلس للنشر  (الجزائر بورصة)البورصة  شمعون،شمعون  2
 851ص  ،4552الجزائر  الجامعية،ديوان المطبوعات  الكلية،المدخل إلى السياسات الاقتصادية  قدي،عبد المجيد  3
451، ص 4552الأردن  الوراق،مؤسسة  الأولى،الطبعة  الدولية،العلاقات الاقتصادية  خلف،فليح حسن   4 
 14-18ص 4581ديوان المطبوعات الجامعية الجزائر  الثانية،الطبعة  الدولية،دروس في المالية  مجيطنة،مسعود  4
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محلية، أو يعتبر ثمن ال من العملةكما يعرف بأنه ثمن الوحدة الواحدة من عملة معينة في شكل وحدات    
 .1دات من عملة أجنبية معينةالوحدة الواحدة من العملة المحلية في شكل وح

جنبية أسعر الصرف هو عبارة عن العلاقة التي يتم على أساسها تبادل العملة الوطنية مقابل عملة 
 .2الأجنبيالصرف على ويتغير هذا السعر يومياً في سوق الصرف تبعاً لتغير العرض والطلب  معينة،

يعرف سعر الصرف بأنه سعر عملة بعملة أخرى أو هو بنسبة مبادلة عملتين، فإحدى العملتين تعتبر 
ذلك المعدل الذي يتم على أساسه تبادل عملة  بأنهسلعة والعملة الأخرى تعتبر ثمناً لها، ويعرف أيضاً 

 .3دول العالم ببقية عملات دولة ما
الذي يتم بموجبه تبادل عملة مع عملات باقي دول يقصد بسعر الصرف في بلد ما ذلك المعدل    

العالم، أي عدد وحدات التي تدفع من عملة بلد ما مقابل الحصول على وحدات من عملات البلدان 
 .4الأخرى

كما أنه العملية التي يتم بمقتضاها استبدال العملة المحلية بالعملات وسعر الصرف هو السعر الذي    
سعر الذي يتم بموجبه تحويل العملة المحلية الية بالعملة الأجنبية، أي لملة المحيتم بموجبه استبدال الع

 5...خارجيالعالم الجنبي تقتضي معدلات تتصل بإلى العملة الأجنبية، والحاجة للصرف الأ
 6:يمكن تعريف سعر الصرف الأجنبي من وجهتين للنظر

دات من ـارة عن عدد الوحــبـــالعملة المحلية، أي أنه ع لةوحدة العملة الأجنبية الواحدة بدلا أنه سعر:الأولى
كي ـــالأمري دولارـال)لة الأجنبية ـمــدة واحدة من العـــالتي تدفع ثمن لوح( لاً ــري مثـــزائـــدينار ج)العملة الوطنية 

فع سعر الصرف الأجنبي فإن العملة ـــيه فإنه عندما يرتــمى بالسعر المباشر، وعلــرة معينة ويسـفي فت( مثلاً 

                                                             
لشبكات العصبية الاصطناعية مجلة التنبؤ بأسعار صرف الدينار الجزائري باستخدام ا :الشيخ ساوسأحمد،بن العارية  8
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 ةـــــض سعر الصرف الأجنبي فإن العملـــفدما ينخـــنـــية، وعـــلة الأجنبــة للعمـــنسبـمتها بالــــخفض قيـــحلية تنـــالم
 .المحلية ترتفع قيمتها بالنسبة للعملة الأجنبية

ة بدلالة العملة ــلة المحليــتعريف سعر الصرف أيضاً أنه سعر الوحدة الواحدة من العم يمكن :الثانية
الأجنبية، أي عدد الوحدات من العملة الأجنبية التي تدفع ثمن للوحدة الواحدة من العملة المحلية، ويسمى 

مؤثرة العوامل الموعة لمج وانخفاضاً تبعاً ارتفاعاً  أخرىصرف يتغير من فترة إلى البسعر التبادلي وسعر 
 .فيه

 1:وفي الواقع هناك طريقتان لتسعير العملات وهما
هو عدد الوحدات من العملة الأجنبية التي يجب دفعها للحصول على وحدة واحدة  :التسعير المباشر -

ي ــمن العملة الوطنية، وفي الوقت الراهن قليل من الدول تستعمل طريقة التسعير المباشر وأهم الدول الت
تستعمل هذه الطريقة هي بريطانيا العظمى، وفي المركز المالي في لندن يقاس الجنيه الإسترليني كما 

 : يلي
euro4 =£8 

هو عدد الوحدات من العملة الوطنية الواجب دفعها للحصول على وحدة واحدة  :التسعير غير المباشر -
 .الطريقة في التسعير بما في ذلك الجزائرمن العملة الأجنبية، ومعظم الدول في العالم تستعمل هذه 

 :فيما يخص أساليب الصرف فهو يمتاز بأسلوبين
وهو الذي تتم عملية المبادلة فيه بين وحدات من النقد الوطني لقاء وحدات من النقد  :الصرف اليدوي

 .الأجنبي يداً بيد ما بين الصراف والمشتري
محسوبة على الخارج وتعطي حاملها  أوراقفيه على  وهو الذي تتم عملية المبادلة :الصرف المحسوب

جنبية مثل الكمبيالات المسحوبة إلى الخارج، الأوراق المالية أالحق في تحويلها في الخارج إلى نقود 
 .المقومة بالعملة الصعبة
الصرف لعملة ما هو إلا عبارة عن سعر إحدى العملات بدلالة عملة  إن سعرمما سبق يمكن القول 

التي يمكن شراؤها  الأجنبيةوالذي يتم على أساسه المبادلة، بحيث يعبر عن الوحدات من العملة أخرى، 
 . بوحدة واحدة من العملة الوطنية

                                                             
 وبنوك كليةمطبوعة موجهة إلى طلبة السنة الأولى ماستر علوم التسيير تخصص مالية  بنكية،تقنيات  هوارية،بن حليمة  1

 4548-4545الجمعية  تيارت السنة –قسم علوم التسيير جامعة ابن خلدون  والتجارية وعلوم التسييرالعلوم الاقتصادية 
 91-94ص 
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 الأجنبيةالنظر إلى سعر الصرف بالصيغة المعبر عن تعادل العملة  يينويفضل الكثير من الاقتصاد
ولى يتم النظر نسبة للصيغة الأباللات الأجنبية، فــة للعمبالنسبة للعملة الوطنية وليس العملة الوطنية بالنسب

 .إلى العملة الأجنبية كما لو كانت سلعة من السلع التي يتم تبادلها مع الدول التي أصدرت هذه العملات
فسعر الصرف شأنه كأي سعر أخر يتوقف على العرض والطلب على الصرف الأجنبي، فكلما زاد الطلب 

 .قيمتها، والعكس صحيحعلى عملة ما ارتفعت 
ارتفاع الكمية المعروضة من سلعة ما سيخفض من قيمتها، لذا يمكن اعتبار سعر الصرف المرآة  أنكما 

 .1التي تظهر العلاقة بين الصادرات والواردات دولة ما 

 أنواع سعر الصرف: المطلب الثاني
عملة تجعلنا تفرق بين سعر الصرف إن التصنيف المتعلق بطبيعة التقلبات والتغيرات الحاصلة في ال   

 .الاسمي، سعر الصرف الحقيقي، وسعر الصرف الفعلي
 سعر الصرف الاسمي: أولا
هو مقياس لقيمة عملة إحدى البلدان التي يمكن تبادلها بقيمة بلد أخر، ويتم تبادل العملات أو عمليات    

بين بعضها البعض وتتحدد اتجاهات تقلبات هذا السعر من خلال  الأخيرةالشراء والبيع حسب أسعار هذه 
وهذا المؤشر يقوم بدور المقياس ( سعر الصرف الاسمي مؤشر)الرقم القياسي لسعر الصرف الاسمي 

الذي يعكس متوسط حصيلة التقلبات في قيم العملات الأخرى بالنسبة لعملة معينة، مع إعطاء كل عملة 
 .2رجحاً، أي أهمية نسبية بالتوازي مع دور الدولة في العلاقات والتجارة الدوليةمن هذه العملات وزناً م

إن السياسات الاقتصادية التي تغير من معدل التضخم في الدول المعنية يمكن لها أن تغير بسهولة 
أسعار الصرف الاسمية بدون تغيير أسعار الصرف الحقيقية، وهناك يكمن خطر جدي يتمثل في أن عقد 

معدل التضخم بدون أي تغيير في أسعار  ازدياداقية لاستقرار أسعار الصرف يمكن أن تؤدي إلى اتف
 .الصرف

العكس، أي سعر  أووحدة من عملة أجنبية بدلالة وحدات من العملة المحلية : 3ويعرف أيضا بأنه   
عرض على ذلك السعر في ، ويتم تحديده طبقاً للطلب والالأجنبيةمحلية بدلالة وحدات من العملة الالعملة 

                                                             
 455ص  8911رة مكتبة نهضة الشرق القاه الخارجية،أحمد الصفتي اقتصاديات التجارة  1
 وانعكاساتها علىمشكلات البورصة  والمال،علم النقد  ومشكلاتها فيالبورصات  والمالية،الأسواق النقدية  عطوان،مروان  4

 1-1ص  4554 الثالثة،الطبعة  الجزائر،ديوان المطبوعات الجامعية  الثاني،الجزء  النامية،البلدان 
854-851مرجع سابق ص  الكلية،المدخل إلى سياسات الاقتصادية  –عبد المجيد قدي   3 
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سوق الصرف في لحظة زمنية معينة بدلالة نظام الصرف المعتمدة في أي بلد، فارتفاع سعر عملة ما 
 :يؤثر على الامتياز بالنسبة للعملات الأخرى وينقسم سعر الصرف الاسمي إلى

 .الرسميةوهو المعمول به في المبادلات التجارية : سمير سعر الصرف ال_ 
من سعر  ثرــأكة وجود ـواق الموازية، وهذا يعني إمكانيـمول به في الأســوهو المع: الموازي سعر الصرف_ 

 .الصرف اسمي في نفس الوقت لنفس العملة في نفس البلد
 سعر الصرف الحقيقي: ثانيا  
نه نسبة مستوى السعر العالمي للسلع المتاجرة بها إلى الأسعار أيعتبر سعر الصرف الحقيقي على    

 .ركةــتـاسا بعملة مشـــالمحلية مق
حلية، ــدة واحدة من السلع المــراء وحــلش ة اللازمةـالأجنبيدات من السلع ــدد الوحــــع: رف أيضا على أنهــويع

وبالتالي يقيس القدرة على  للعملة،ونستنتج أن سعر الصرف الحقيقي هو السعر الذي يبرز القوة الشرائية 
 .1المنافسة وهو يفيد المتعاملين الاقتصاديين في اتخاذ قراراتهم

 2.الحقيقية التي تؤثر على الصادرات والواردات
س المعدل لا يدفع إلى ــارتفاع معدل الصادرات بالتزامن مع ارتفاع تكاليف إنتاج المواد المصدرة بنف :فمثلا  

الارتفاع في العوائد لم يؤدي إلى تغيير في أرباح المصدريين، وأن ارتفاع  زيادة الصادرات لأنّ هذا
الاسمية بنسبة عالية أو مرتفعة، أو سعر الصرف الحقيقي هو اسم الذي يمنح العملة المحلية  مداخيلهم

 .3قيمتها الحقيقية
عر الصرف كما أن سعر الصرف الحقيقي يقيس معدل التضخم في البلد حيث كلما كان الفرق بين س

الحقيقي وسعر الصرف الاسمي قليل كلما كان معدل التضخم منخفض، ويتم حساب سعر الصرف 
 :الحقيقي وفق المعادلة التالية

 
                                                             

8Herevéjoly et d’autres le taux de change réel d’equlibre une introduction .ministére de 
l’économe et des finances .paris 1996/p4 

الطبعة الأولى , عمان.دار وائل للنشر.ت المصرفية الدولية التمويل الدولي و العمليا, غازي عبد الرزاق النقاش 2
 818ص8995

 854-852مرجع سبق ذكره ص , إلى السياسات الاقتصادية الكلية  المدخل. قديعبد المجيد 1
هو السوق الذي يضم الشركات الغير مكتملة شروط الإدراج في السوق الرسمي لذا يتم إدراجها في  :الموازيةالأسواق *

 الموازي حتى تكتمل الشروط  السوق
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TCR :  بدلالة الأسعار المحلية الأجنبيةسعر الصرف الحقيقي يعكس الأسعار. 
P : مستوى الأسعار في البلد المحلي. 

P* : مستوى الأسعار في البلد الأجنبي 
TCN : سعر الصرف الاسمي . 

ن سعر الصرف الحقيقي لأي كلما زادت القدرة التنافسية للبلد المحلي، ـــقـرف الحقيـــر الصــــعــع ســــفكلما ارتف
 .والبلد المحليجنبية يعكس الفرق بين القوة الشرائية في البلد الأجنبي لأللعملة المحلية مقابل العملة ا

ع ــلـــالارتفاع يؤدي إلى ضعف القدرة التنافسية للس الحقيقي نحوإن اتجاه وميل مؤشر سعر الصرف 
ؤدي إلى ـــابي يــجـــل ايـــامــــبر عــتــعـــؤشر يـــذا المـــاض هــفــل فإن انخــمقابــار، وبالـــث الأسعـــدرة من حيـــالمص

التنافسية وبالتالي تشجيع الصادرات، لهذا فإن لاتجاهات هذا المؤشر الحقيقي للصرف أهمية ارتفاع القدرة 
 .كبيرة بالنسبة لميزان المدفوعات وكذلك لتطورات ونمو الأسواق السلعية والنقدية والمالية

ة بين البلد المحلي، ــائيـــثنــرف الـــقي ناتجة عن عملية ترجيح أسعار الصــر الصرف الحقيــبما أن مؤشر سع
وأهم المتعاملين التجاريين، فهي إذن تعبر عن القدرة التنافسية على ميزان المدفوعات، ومعرفة القدرة 
التنافسية لأسعار الدولة، فارتفاع هذا المؤشر يدل على انخفاض القدرة التنافسية للأسعار والعكس 

 .صحيح
 .منحنى الطلب ( : 2)الشكل 

 

 
 
 
 
 

عبد المجيد قدي مدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، :المصدر
 .851ص 
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  سعر الصرف الفعلي :ثالثا  
المختلفة كعملة ما تجاه عدد من العملات الرئيسية ياسي لمتوسط قيمة أسعار الصرف ــم القــــه الرقــد بـــيقص
ية عن ــام القياســرقذه الأـــاب هـــم حســـعر، ويتــذا الســـة لهــــام قياسيــدة أرقــاك عـــجنبية، وهندول الأـــــعض الـــلب

مواجهة عملة الدولة جنبية في أطريق استخدام أوزان نسبية تمثل الوزن النسبي للعملة المحلية لكل دولة 
 .1التي يتم حساب الأرقام لها بالنسبة لمستوى سعر الصرف في فترة الأساس

وكثيراً ما تجري المحاولة في الدراسات التجريدية لحساب سعر صرف فعلي للواردات وأخرى للصادرات 
 .على هذا الأساس

ما  عليها لقاءمكن الحصول ــة المـيـــلة المحـــلــفيعرف سعر الصرف الفعلي للصادرات بأنه عدد وحدات العم
ى أن تأخذ بعين الاعتبار رسوم التصدير والإعانات المالية ــادرات، علـــصــــدة من الـــمة عملة واحــيــــغه قــلــتب

 2.الصادراتن التدابير المالية والضريبة التي تؤثر في سعر ــــك مـــر ذلـــيــوغ ةـــافيــــالإضوم ـــــوالرس
دد وحدات العملة المحلية التي تدفع مقابل ما قيمته عملة ـــالصرف الفعلي للواردات بأنه ع يعرف سعركما 

ك من ـــــر ذلـــوغي ةـــالإضافيرسوم ــــركية والــمــوم الجـــار الرســبــذ بعين الاعتـــواحدة من الواردات، على أن تأخ
 .الوارداتالتدابير التي تؤثر في سعر 

 سعر الصرف الفعلي الحقيقي: ابعا  ر 
عر اسمي لأنه عبارة عن متوسط لعدة أسعار صرف ثنائية ومن ــو ســـلي هـــعـــصرف الفـــعر الــــع أن ســـالواق

المعدل ن يخضع هذا أاه الخارج، لابد ــجــد تــــية البلـــافســة على تنــملائم دلالةأجل أن يكون هذا المؤشر ذا 
 3.الاسمي إلى التصحيح بإزالة أثر تغيرات الأسعار النسبية

 سعر الصرف التوازني: خامسا  
  e*tي ــوازنــتــرف الــصــر الـــعــــلي، أي أن سـادي الكــصـــد التوازن الاقتـــنــرف عــر الصــعـــــف لســريـــــعــــهو ت
ون ـــــكــالي يــعي وبالتــبيــو بشكل طــمــاد ينـصـــندما يكون الاقتـات عــــدفوعـمـــزان الــــــيــم لمــديــــوازن مستــــت لــثــيم
  4.ذا السعر متزامناً مع التوازن في ميزان المدفوعاتــه

                                                             
دار زهراء الشرق القاهرة , الاقتصادي في الدول العربية بين سعر الصرف و الموازنة العامة  الإصلاح. العظيمحمدي عبد 1

 41ص 8991
 15ص 4555ديوان المطبوعات الجامعية الجزائر , محمود حميدات مدخل التحليل النقدي  2
  855سابق ص مرجع. تقليديةتحليلية  دراسة. الكليةإلى السياسات الاقتصادية  المدخل. قديعبد المجيد  1
 2ص 4551نوفمبر  41الكويتال عدد. للتخطيطالعربي  المعهد. التنميةأسعار الصرف جسر  سياسة. عباسبلقاسم  2
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ده قوى العرض والطلب في سوق الصرف، أي هو السعر الذي يتحدد عندما ــســجــذي تــــر الـــعـــهو ذلك الس
دى العملات، بغض النظر عن أثر المضاربة وحركة رؤوس ــة المطلوبة والمعروضة من إحــيـساوى الكمــــتت

 .1الأموال غير العادية

 :أدوات وأهداف سعر الصرف: المطلب الثالث
د من الأدوات ـعديــطات الــلـــعمل الســتست ق أهدافهاــيــوتحقلتنفيذ هذه السياسة  :الصرفأدوات سعر  -

 :والوسائل أهمها
 2:العملاتتعديل سعر صرف  -8
ن ــلات الأجنبية التي يمكـذي يحدد عدد وحدات العمــعر الـع هو ذلك الســلات بالطبـــرف العمـــر صـــعـــس   

صرف العملات من  أسعارعدد وحدة واحدة من العملة المحلية وعند رغبة الحكومات في تعديل ـاستبدالها ب
و إعادة وضع تقييم أات، فإنها تلجأ لتخفيض قيمة العملة ـدفوعــزان المــيـمــسمى بــر ما يــييـــوتغ لــعديــل تـــأج

رف عائماً ـــصـــر الــــعــان ســــا كـــال مــــابتاً، أما في حـرف ثــصــر الــعــان ســـال ما كـــــذا في حــــمناسب لها، وه
ة بأي وسيلة كانت، وقد تستخدم من أجل ذلك ــلــمـــتدهور الع أوحاولات التأثير على تحسن ـــجأ لمــلـــا تــهــفإن
تحديداً يجب ى تشجع الصادرات ولكن تلك العملية ـتــع حـــاق واســى نطــلــعة العملة ــمـيــض قــيــخفـــة تـــاســسي

 :أن تخضع لشروط منها
عائم إلا إذا كان الطلب الدولي على السلع والمنتجات لا يتم تخفيض سعر العملة في الصرف ال_ 

 أكثرر أو ــبــــل أكــكــعلى السلع والمنتجات المحلية بش الإقبالمن زيادة ــالمحلية متزايداً بالقدر الذي يض
 .مرونة بحيث تعوض الدولة ما خسرته من سعر العملة، بما كسبته من زيادة البيع والتصدير

 والإنتاجلاد والجهات الصناعية والعمالية لديها القدرة على البذل ـجة في البــتــنــالإدارات المون ــأن تك_ 
ج بكميات كبيرة توفي احتياجات ومتطلبات ــتــن تنأى ــادرة علـــها قــلــعــذي يجــافي الــدر الكــــاء بالقــطــوالع

 .والتخلص من الروتين تالإجراءاالخارج، وأن توجد المرونة الكافية لإتمام 

                                                             
م اختبار التكامل المشترك حالة الجزائر باستخدا دراسة. الشرائيةجمام سعر الصرف وتعادل القدرة  محمود. سعيديزهير  8

ص  4581أم البواقي ديسمبر  ة، جامع54عددال، 52 والمالية، المجلد، مجلة البحوث الاقتصادية 4585-8915للفترة 
118. 

 4584-8915مخلوفي نسرين نمذجة سعر الصرف انطلاقا من محدداته في الجزائر دراسة قياسية خلال الفترة ما بين  2
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الماستر في العلوم الاقتصادية تخصص اقتصاد كمي جامعة يحي 

  45-89ص  4589-4581قسم العلوم الاقتصادية  بالمدية،فارس 
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جأ السلطات النقدية لتعديل توازن ميزان المدفوعات إلى ـات تلــوعـــدفــزان المــيــل في مــلــود خــالة وجــفي ح_ 
ام أسعار الصرف الثابتة المرن فتعمل على التأثير على ـإعادة تقويمها في حالة نظ أوتخفيض قيمة العملة 

العملة وتستخدم سياسة التخفيض على نطاق واسع لتشجيع الصادرات والواردات تحسين أو تدهور قيمة 
 .1وتتضمنها في العادة برامج التصحيح المدعومة من قبل صندوق النقد الدولي

دول المحيطة والمنافسة لم تقدر ــرف، يجب التأكد من أن الــديل سعر الصــــعـعند الرغبة في القيام بت_ 
لا فلن تســـهــجأ لرى أن تلـــهي الأخ فيد الدولة كثيراً ولا قليلًا حتى من عملية تخفيض سعر ـــتــذا الأمر وا 

 .وقيمة عملاتها
 :احتياطات الصرف استخدام -7
جنبي، فحينما تتعرض البلاد لانهيار في الاقتصاد لأي يوجد لدى كل دولة ما يسمى باحتياطي النقد الأ   
ة لكم مناسب من العم وتبيعه وتشتري مقابلهفإنها على الفور تبدأ في استخدام هذا الاحتياطي  ان،ــكبب ــس

ل ــابــة مقــانيــة ثـيـنبـــلات الأجــمــعــراء الـــــشــوم بـــقــنها تإــة فــدما تتحسن العملــــنـرى عــــأخ رةــــن مــــولك ة،ــليــالمح
 .2نظام الصرف الثابت فقط في ويكونة المحلية ـــلــالعم
 :الفائدةاستخدام سعر  -2
، والمصارف الحكوميةالبنوك  وكميتها في والانهيار وقلت قيمتهاإذا ما تعرضت العملة المحلية للضعف   
 وبالتالي تنشطم فيها، ــهــوالـــأمع ــوضـــافة لـــثـــون بكـــنــواطـــجأ المــلــى يــتــدة حــائـــر الفـــعــع ســدأ في رفــبــإنها تــــف

عليها بالربح ثم ترد للعملاء  دمات تعودــوخات ـــروعــوال في مشـتدوير تلك الأم بدأ فيــوتالحركة المصرفية 
 أموالهم مرة أخرى بفوائد أكثر

 :الصرف مراقبة -2
ارج ـــها إلى خــريبــهــدون تعبارة عن سياسة مصرفية تهدف لفرض الرقابة على رؤوس الأموال والحيلولة    

 .على الاقتصاد الوطني الهامة للحفاظمن الأدوات المصرفية  ومراقبة الصرفالبلاد، 
 
 

                                                             
مذكرة مقدمة لنيل شهادة  –حالة الجزائر  – والقدرة الشرائيةالعلاقة بين سعر الصرف الموازي " بن ختو يوسف  1
 41ص  4585-4584لماجستير في العلوم التجارية جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان ا
 – 8915)بين ما دراسة قياسية خلال الفترة –مخلوفي نسرين نمذجة سعر الصرف انطلاقا من محدداته في الجزائر  4

  48مرجع سبق ذكره ص  (4584
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 :سعر صرف متعدد إقامة -7
في الأسواق، كما  وأسعار العملاتل من حدة تقلبات الاقتصاد ـخدم في التقليـــتــناسب يســكي مــام بنـــهو نظ

 .يستخدم في توجيه السياسة التجارية لخدمة بعض الأغراض المحددة
 : أهداف سعر الصرف

وتحسن ورد ـم المستــالتضخ ىو ـــتــاض مســـفــخــى انـــؤدي إلـــرف يــصـــال رـــعــن ســـتحس :التضخممقاومة   -8
ر يكون الانخفاض في تكاليف الاستيراد أثر ــصيـــالق دىـــلى المـــوعات ــؤسســـة المــيــافســنـــوى تــتــمس يـــف

 على المستوى العــــام  ابـــبالإيج هـــاســـكـــوبالتالي انع1وردـــتـــم المســـخـــايجابي على انخفاض مستوى التض
 ــوسط ، تــالمدى ـمـــفي ال اجـــتــالإند أداة ـــيــها من ترشـنـكـمــا يــمــات بـــالمؤسس احـف أربــضاعــتــوتار ـللأسع

 . 2سلع تسمى هذه الظاهرة ذات جودة عالية  إنتاج وتتمكن من إنتاجيةالمؤسسات عوائد  وهكذا تحقق   
تحويل  إلى تنافسية،يؤدي سعر الصرف الحقيقي الذي يجعل الاقتصاد أكثر  :المواردتخصيص  -4

 .( للتصدير الموجهة)الموارد إلى قطاع السلع الدولية 
وبالتالي ع قاعدة السلع الدولية بحيث تصبح عدد كبير من السلع قابلا للتصدير ـيـى توســلــل عــوهذا ما يعم

والسلع  (واردات إحلال)السلع التي كانت تستورد محليا  ويزيد إنتاجعدد السلع التي يتم استيرادها  يقل
 .المواردكما ينعكس أثر تغيير سعر الصرف الحقيقي في إعادة تخصيص  تصديرها،يمكن  التي

اع ــقط ال فيــوالمعمل ـري الــدام عنصـــخـــادة استــزي إلىها ـاضـفــــخــؤدي انـــي إذاج، ــتــل الإنـــواق عوامـــفي أس
 3المنافسة للاستيراد  وفي الصناعاتالتصدير 

ات أو بين القطاعات المحلية، ــئــل بين الفــيؤدي سعر الصرف دورا هاما في توزيع الدخ :توزيع الدخل -1
نتيجة انخفاض سعر ( مواد أولية ، زراعية ) تنافسية لقطاع التصدير التقليدي ـدرة الـــقــاع الـــفــد ارتـــنــعـــف

الربح في هذا الوضع إلى أصحاب رؤوس ، و يعود  ثر ربحيةــأك هــعلـــإن ذلك يجــــالصرف الحقيقي   ف
رائية للعمال ، و عند انخفاض القدرة التنافسية الناجمة ــدرة الشــخفض فيه القــالأموال في الوقت الذي تن

ارتفاع  إلىؤدي ـك يــن ذلــإف( ارتفاع سعر الصرف الحقيقي ) ي ــمــرف الاســر الصـــعــاض ســفــخــعن ان
ذي تنخفض فيه ربحية الشركات العاملة في قطاع السلع الدولية ـت الـــور في الوقـــرائية للأجــشــدرة الــقــال

، فتقلص استثمارها و يهدف تقليص الآثار السلبية الناجمة عن سعر الصرف التنافسي يلجأ أصحاب 

                                                             
 44ائر مرجع سبق ذكره ص نسرين مخلوفي نمذجة سعر الصرف انطلاقا من محدداته في الجز  1
  45مرجع سبق ذكره ص  –حالة الجزائر – والقدرة الشرائيةالعلاقة بين سعر الصرف الموازي " يوسف بن ختو  4
 814-818سابق ص  مرجع. قديعبد المجيد  3
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صرف اعتماد أسعار الصرف متعددة مثل سعر صرف للصادرات التقليدية ، سعر  إلىالقرار أحيانا 
 الخ ...للواردات الغذائية 

للبنك المركزي اعتماد سياسة لتخفيض أسعار الصرف من أجل  يمكن: المحليةتنمية الصناعة   -2
م بتخفيض هام للعملة مما 8921فلقد قام البنك الفيدرالي الألماني عام  الوطنية،تشجيع الصناعة 

قوية كما اعتمدت السلطات اليابانية ثانية قام باعتماد سياسة العملة ال الصادرات،وفي مرحةشجع 
-8915ما بين و  وتشجيع الصادراتمحلي من المنافسة الخارجية لسياسة التخفيض لحماية السوق ا

تقييم سعر  إعادةو تحت ضغط الولايات المتحدة الأمريكية غيرت هذه السلطات سياستها و  8995
 .الين

التحسن للين في اعتبار الاستثمارات اليابانية هي  هذا وساهملا أن الفوائض التجارية استمرت في التزايد إ
 .الخارجالأفضل في 

 :العوامل المؤثرة في سعر الصرف: المطلب الرابع
كما أنه يتعرض  ككل،صاد ـــتــدولية و في الاقـة الــيــالــالم ادـــاقتصر محوري في ــــيعتبر سعر الصرف عنص

التقلبات نتيجة عوامل  هذه,تقلبات مستمرة مسببة في ذلك تغيرات في عملاتها الاقتصادية الدولية إلىعادة 
 1:اقتصادية و أخرى غير اقتصادية نوجزها فيما يلي 

 :اقتصاديةعوامل  :أولا
 :في مجموع العوامل الاقتصادية التي تؤثر في سعر الصرف، ويمكن تلخيصها فيما يلي تتمثل

فحينما ترتفع قيمة الصادرات بالنسبة إلى الواردات ستتجه قيمة  :قيمة الصادرات والوارداتالتغيير في 
العملة للارتفاع نتيجة لتزايد طلب الأجانب على هذه العملة، سيحمل ذلك على تشجيع الاستيراد من 

 .الخارج مما يؤدي إلى عودة حالة التوازن إلى سعر الصرف
تعد معدلات الفائدة السائدة أهم محددات الأقطار التي تتمتع بمعدلات  :ةالتغير في معدل الفائدة المحلي

فائدة مرتفعة، إذن فإن الزيادة في معدلات الفائدة الحقيقية سوف تجذب رأس المال الأجنبي مما يؤدي إلى 
 .ارتفاع قيمة العملة في سوق الصرف الأجنبي

                                                             
 845-829، ص 4554عرفان تقي الحسني، التمويل الدولي، الطبعة الثانية، دار مجدلاوي للنشر، عمان،  -1
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الفائدة لدى الأقطار الأخرى ستحفز المستثمرين إن ارتفاع معدلات  :التغير في معدل الفائدة الأجنبية
على الأمد القصير على استبدال عملتهم بعملات تلك الأقطار وذلك لاجتناء في سوق الأجانب، وهكذا 

  .فإن ارتفاع أسعار الفائدة في الخارج ستعمل على زيادة الطلب العملات الأجنبية وبالعكس
تحتفظ الدولة باحتياطات النقد الأجنبي لمقابلة الواردات والمدفوعات  1:الاحتياطات من النقد الأجنبي

عادة –الخارجية، حيث أن توفر احتياطات كبيرة من النقد الأجنبي يمكن أن يحافظ على سعر الصرف 
ويساعد على حمايته من التدهور نتيجة الصدمات الداخلية أو -في ظل نظام سعر الصرف الثابت

 .الخارجية
في دولة معينة مع بقاء العوامل ( أسعار السلع والخدمات)إن ارتفاع الأسعار  :ت التضخمتغير معدلا

الأخرى ثابتة في الدول الأخرى، يؤدي إلى انخفاض سعر صرف عملة هذه الدولة والعكس يحدث عند 
 ارتفاعانخفاض أسعار السلع والخدمات في دولة معينة مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة فإن هذا يؤدي إلى 

 2.سعر صرف عملة هذه الدولة
إن زيادة كمية النقود مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، تؤدي إلى ارتفاع مستوى الأسعار  :كمية النقود

وانخفاض القدرة التنافسية لسلع الدولة، مما يؤدي إلى ارتفاع حجم الواردات وانخفاض حجم الصادرات، 
في أسعار العملة وهذا يعني زيادة الطلب على العملة الأجنبية مقابل العملة المحلية، وهذا يعني ارتفاع 

 3.الأجنبية أي انخفاض قيمة العملة المحلية
يؤثر ميزان المدفوعات على سعر الصرف كما يتأثر به، ففي حالة حدوث عجز في  :ميزان المدفوعات

 ،لعملات الأجنبية لسد ذلك العجز ميزان المدفوعات لبلد معين فإن ذلك يؤدي إلي زيادة طلبه علي ا

                                                             
دراسة -خالد بورحلي، محددات سعر الصرف التوازني للدينار الجزائري لتحقيق التوازنات الاقتصادية الكلية في الجزائر -1

أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص مالية دولية، جامعة - ،4585-8915قياسية للفترة 
 .55 ، ص4589-4581قاصدي مرباح، ورقلة، 

موسى سعيد مطر، شقيري نوري موسى وياسر المومني، التمويل الدولي ونظريات التجارة الخارجية، دار الميسرة للنشر  -2
 .44ص.4588والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن،

 .15 ، ص8994مروان عطوان، أسعار صرف العملات، دار الهدي، الجزائر،  -3
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ا يعني تدهور سعر الصرف لعملة ذلك ــمــة مــيــلـحــه المـــتــلــب علي عمــانـــب الأجـــاض طلـــفـــــــل انخـــــوبالمقاب
 1.وبالعكس في حالة حصول فائض في ميزان المدفوعات . البلد

لب على عملة الدولة ــادة في الطـــي زيــنــعـــذا يـــإن هـــا، فـــبــوجــات مــدفوعــبعبارة أخرى عندما يكون ميزان الم
 عن دفوعات سالبا، فهذا يعبرـمــزان الــيـيد مــون رصــكــدما يــنــكس عــفاع قيمتها الخارجية، وبالعــالي ارتــوبالت

 2.الزيادة عملة هذه الدولة مقابل العملات الأجنبية وبالتالي انخفاض قيمتها الخارجية
 3:يعد الدخل من المؤشرات المهمة في سعر الصرف ويأتي أثره في اتجاهين هما :الدخل

الي يدفع إلى تغير مشابه في الحساب الجاري بالزيادة أو النقصان، ـمــلي الإجــحــأي تغير في الناتج الم  -
ؤدي إلى ـــذي يـــام والــعا الطلب على العملة المحلية نحو الأمـــاب الجاري دافـــــفعند الزيادة سينتعش الحس

 .خفض سعر الصرف الأجنبي والعكس يؤدي إلى رفعه وهذا هو الأثر الرئيسي
دية في ـقـــمع افتراض تمتع رأس المال بحرية الحركة فإن زيادة التدفق الرأسمالي تؤدي إلى زيادة الدخول الن

طلب على الاستيراد من البلد المصدر له، قبلة له مما يؤدي إلى تنشيط طلبها الكلي بما فيه الـــالدولة المست
وبالوقت ذاته يترتب على التدفق الرأسمالي انخفاض الدخول النقدية في الدولة المصدرة له والذي يؤدي 
إلى انخفاض الطلب الكلي الداخلي بما فيه الطلب على الاستيراد، ونتيجة الحالتين أي زيادة الطلب على 

 ضس المال وانخفاض وارداته يتحقق فائض في الحساب الجاري يعو صادرات البلد المعني بتصدير رأ
العجز في حساب رأس المال طويل الأجل الناجم عن التدفق الرأسمالي الخارجي مؤديا إلى رفع قيمة 

 .العملة المحلية وخفض سعر الصرف الأجنبي اتجاهها
الي ــداية تحويلها إلى عملة محلية وبالتـــة يتطلب في البـــــإن الحصول على الديون الخارجي4:الدين الخارجي

ع ــرة السداد تتطلب المديونية الخارجية دفــتـع سعر صرفها، وفي فـفــيزداد الطلب على العملة المحلية ويرت

                                                             
معدلات التضخم على سعر الصرف في اقتصاد مصدر المحروقات،  عديلة مريمت، امال بن ناصر، تأثير تغيرات -1

 8924ماي  1كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلو م التسيير جامعة ( 4585-4554)دراسة قياسية لحالة الجزائر 
 .12ص 4545السنة  8العدد  4قالمة، مجلة الدراسات الاقتصادية المعمقة المجلد 

 15ق صمروان عطوان، مرجع ساب -2
دارته في ظل الصدمات الاقتصادية، الطبعة الأولى، دار  -3 عبد الحسين جليل عبد الحسن الغالبي، سعر الصرف وا 

 .18، ص4588صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 
دراسة -الجزائرخالد بورحلي، محددات سعر الصرف التوازني للدينار الجزائري لتحقيق التوازنات الاقتصادية الكلية في  -4

 .55مرجع سابق، ص - ،4585-8915قياسية للفترة 
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 ضة وزيادة عر ــيــادة الطلب على العملة الأجنبـــؤدي إلى زيــارجي بالعملة الخارجية مما يــالفوائد والدين الخ
ة المحلية، وينتج عن ذلك انخفاض قيمة هذه الأخيرة، بالإضافة إلى أن صندوق النقد الدولي العمل
ر ـــدول المدينة بإجراء إصلاحات اقتصادية ترتكز على تخفيض سعــك الدولي تطالب الــوعة البنــومجم

لغاء  لغاء القيود على المدفوعات الخارجية، وخفض الرسوم الجمركية وا  القيود الكمية صرف عملتها، وا 
 .على الواردات، وهي إجراءات من شأنها التأثير على قيمة العملة

 العوامل غير الاقتصادية: ثانيا
 :تتمثل في مجموع العوامل غير الاقتصادية التي تؤثر في سعر الصرف، ويمكن تلخيصها فيما يلي   

ر ختلفة دورا كبيرا في التأثير على سعـمــالروب ــة والحــيــاســــتلعب الاضطرابات السي :الاضطرابات والحروب
 1.الصرف، وذلك من خلال تأثيرها على الوضع الاقتصادي للبلد بصورة عامة

ظر عن ــغض النــرف بــريعة على سعر الصــتعد الإشاعات والأخبار من المؤثرات الس :الإشاعات والأخبار
لمدة قصيرة بعدها تعود قيمة العملة إلى  درجة صحتها، إذ أنها تعمل على رفع أو خفض قيمة العملة

وضعها الطبيعي وذلك بعد زوال أثر الإشاعة أو الخبر، وأن سرعة تأثر سعر الصرف بتلك الإشاعات 
 2.تعتمد على مدى تجاوب قوى السوق وذلك لمدى استجابات المتعاملين فيه

يب المستخدمة في تنفيذ عملياتهم خبرة المتعاملين وقوتهم التفاوضية والأسال :الخبرة في أسواق المال
 3.المختلفة من شأنها التأثير على سعر صرف العملات

ترتبط هذه العوامل عادة بالأنباء والنشرات الاقتصادية والمالية أو عبر  :العوامل السياسية والعسكرية
خذون قراراتهم ثر على المتعاملين بأسواق العملات والأسهم والذين غالبا ما يتؤ تصريحات المسؤولين، فت

المالية بناء على هذه الأخبار، كذلك فإن للأحداث العسكرية أهمية خاصة في التأثير على سعر الصرف 
في الأقطار التي تجري فيها والتي تؤدي إلى ارتفاع في سعر صرف العملات القيادية وخاصة الدولار 

 .الأمريكي مقابل العملات المحلية لمثل هذه الأقطار
 

                                                             
 .444 ، ص8914فؤاد هاشم عوض، التجارة الخارجية والدخل القومي، دار النهضة العربية، القاهرة،  -1
بين دراسة مقارنة –مدوري حادة، النمذجة والتنبؤ بسلوك سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي والأورو  -2

غير المعلمية، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية،  والنماذج القياسية النماذج القياسية المعلمية
 84، ص4548-4545تخصص اقتصاد كمي، جامعة تلمسان، الجزائر، 

 .25 ، ص4555رشاد العصار، عليان الشريف، المالية الدولية، دار المسيرة للنشر، عمان، الأردن،  -3
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 محددات سعر الصرف وطرق التنبؤ به: الثانيالمبحث 
مثل سعر أية سلعة أو أصل في سوق حرة، فإن سعر  تتغير أسعار الصرف بصفة دائمة ومن يوم لآخر

إنما يؤثر في جانبي العرض أو الطلب على  (محدد)الصرف يتحدد بالعرض والطلب وأن أي عامل مؤثر 
الصرف منها التضخم وأسعار  محددات لسعرنورد أهم و  .الأجنبيالعملات الأجنبية في أسواق الصرف 

 .الفائدة وميزان المدفوعات

 سعر الصرف والتضخم: الأولالمطلب 
إن التضخم هو الزيادة المستمرة في المستوى العام للأسعار لفترة زمنية، حيث أن هذه الزيادة تؤثر    

محليا، كما يؤثر ذلك على أسعار السلع على الطلب المحلي للسلع والخدمات، وبالتالي ترتفع أسعارها 
ا في المنافسة الخارجية وفي نفس الوقت فإن الطلب على السلع تهالمصدرة الأمر الذي يقلل من مقدر 
 1.المدفوعات وبالتالي على استقرار أسعار الصرف حركة ميزانالمستوردة يتزايد، مما يؤثر سلبا على 

لى انخفاض في قيمة العملة في سوق الصرف، بينما إالمحلي وبعبارة أخرى يؤدي ارتفاع مستوى التضخم 
 2.تؤدي حالة الركود إلى ارتفاع قيمة العملة، أي العلاقة عكسية

للأسعار في البلدان الأخرى ويكون المستوى العام  %85فمثلا عندما ترتفع قيمة عملة بلد ما بنسبة    
السلع الأجنبية وبالتالي  علىمستقرا فالتضخم المحلي في هذا البلد سيدفع المستهلكين إلى زيادة طلبهم 

من سلع هذا الأخير، فيقل  إيراداتعلى العملات الأجنبية، وبسبب الأسعار المرتفعة في هذا البلد ستقل 
تزايد الطلب عليها، فهذا يعني أن تأثير ارتفاع مستوى عرض العملة الأجنبية في سوق الصرف مقابل 

الأسعار المحلية مقارنة بمستوى الأسعار العالمية يؤدي إلى زيادة كل من الواردات والطلب على النقد 
 .الأجنبي وانخفاض كل من الصادرات وعرض النقد الأجنبي مما يؤدي إلى ارتفاع سعر الصرف

إذا كان معدل التضخم في ألمانيا ينمو بوتيرة أسرع من وتيرة نموه في الولايات المتحدة، فإن هذه : فمثلا
ويتحرك منحنى  D1التطورات تؤدي إلى تحرك منحنى الطلب على المارك في الولايات المتحدة إلى 

 .Eوينخفض سعر الصرف لهذه التطورات إلى المستوى  S1عرض المارك في ألمانيا إلى 
سعار المحلية نتيجة التضخم لابد من العمل على تقليل الاستيراد من سلع لأفمن أجل الحد من ارتفاع ا

 .ذلك البلد، وبالتالي يقل الطلب على عملة هذا البلد في سوق الصرف مقابل تزايد عرض هذه العملة
                                                             

 .41، ص4551بسام الحجاز، العلاقات الاقتصادية الدولية، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، لبنان،  -1
، 4589عدنان تايه النعيمي، إدارة العملات الأجنبية، الطبعة الأولى، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الأردن،  -2

 .841ص
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 :ويمكن توضيح ذلك في الشكل التالي
 آثار التضخم على تغيرات سعر الصرف (: 4)الشكل رقم 

 
 

 

 
 
 

بسام الحجار، العلاقات الاقتصادية الدولية المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، : المصدر
 72، ص7112لبنان، 

 سعر الصرف ومعدل الفائدة: الثانيالمطلب 
بالإضافة إلى المعدل  الدولية،حسب فيشر فإن أسعار الفائدة المحلية يجب أن تتعادل مع أسعار الفائدة 

 .المتوقع في التغير في سعر الصرف
مثلا شراء المنتجات الأمريكية والرغبة في شراء السندات ذات القيمة الدولارية مثل سندات الحكومة 

تصبح سندات الولايات المتحدة أكثر جاذبية، فإن الطلب على فالشركات،الأمريكية والسندات التي تصدرها 
 .الدولار يزداد وبالتالي يرتفع سعر صرف الدولار

 إن الجاذبية النسبية للسندات الأمريكية والسندات الأجنبية إنما تتوقف على الفرق في سعر صرف الفائدة
المتحدة مطروحا منه متوسط أسعار الفائدة والذي هو عبارة عن متوسط أسعار الفائدة في الولايات 

E 
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D1 

D 

S1 
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 كمية الدولار

المارككمية   
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فعندما يرتفع سعر الفائدة في أمريكا ومع ثباتها في الدول الأخرى، فإن الفرق بين أسعار الفائدة . الأجنبية
 1.يزداد وبالتالي فإن سعر صرف الدولار يرتفع

ة الأجنبية التي تؤثر بمعنى آخر التغيرات في معدلات الفائدة تؤثر على الاستثمار في الأوراق المالي
ترتبط بدورها في العرض والطلب على العملات الأجنبية وبالتالي تأثيرها على أسعار الصرف، حيث 

أسعار الصرف بمعدلات الفائدة في البلدين، فالزيادة في معدلات الفائدة المحلية مقارنة بمعدلات  تغيرات
ية في سوق الصرف الأجنبي بعد مرور فترة زمنية الفائدة الأجنبية تؤدي إلى ارتفاع قيمة العملة المحل

فالارتفاع في معدلات الفائدة في البلدان الأجنبية سيحفز المستثمرين المحليين في . معينة والعكس صحيح
الأجل القصير على استبدال عملتهم بعملات تلك البلدان وذلك لجني الأرباح في السوق الأجنبي، وعليه 

ة في الخارج سيعمل على زيادة الطلب على العملات الأجنبية وهذا ما يؤثر على دأسعار الفائ ارتفاعفإن 
 2.سعر الصرف

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
، مذكرة مقدمة 4545-8915تأثير سعر الصرف على النمو الاقتصادي في الجزائر، خلال الفترة  عمور،فاطمة  -1

ضمن متطلبات نيل شهادة ماستر في العلوم الاقتصادية تخصص اقتصاد كمي، جامعة الدكتور يحيى فارس بالمدية، 
 .49، ص4544-4548الجزائر، السنة الجامعية 

 855لات الأجنبية، مرجع سابق، صعدنان تايه النعيمي، إدارة العم -2
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 ويمكن توضيح ذلك بالمثال التالي
 .أثر تغير سعر الفائدة على سعر الصرف(: 5)الشكل رقم

 
 

 

 
 
 

بسام الحجار، العلاقات الاقتصادية الدولية المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، : المصدر
 72، ص7112لبنان، 

فإذا فرضنا أن معدلات الفائدة في الولايات المتحدة الأمريكية قد انخفضت عن المعدلات في ألمانيا 
الطلب على المارك في الولايات المتحدة الأمريكية سينتقل  D1أن ( 5)يتضح لنا من خلال الشكل رقم 

، فارتفاع معدل الفائدة المحلي سيجلب رؤوس Sبينما العرض على المارك في ألمانيا ينتقل إلى  Dإلى 
 .الأموال الأجنبية وهذا يؤدي إلى ارتفاع قيمة العملة

تدفق الاستثمار الأجنبي، غير أن هذه وهذا يعني أنه توجد علاقة طردية بين ارتفاع معدلات الفائدة و 
 .المعدلات المرتفعة نسبيا للفوائد

يمكن أن ينعكس عنها ارتفاع في معدلات التضخم الذي يؤثر سلبا على العملة المحلية، مما يؤثر على 
 .1رغبة وتوجه المستثمرين الأجانب للاستثمار في الأوراق المالية بعملة هذا البلد

 

                                                             
 858عدنان تايه النعيمي، إدارة العملات الأجنبية، مرجع سابق، ص -1
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 الصرف وميزان المدفوعاتسعر  :الثالثالمطلب 
ميزان المدفوعات هو السجل الخاص بالمعاملات ما بين مقيمي البلاد وبقية العالم، هناك حسابان مهمان 
في ميزان المدفوعات هما الحساب الجاري وحساب رأس المال، كما يحتوي الحساب الأول على الميزان 

، الإعاناتخيرة على التجاري للسلع والخدمات وكذلك دفعات التحويلات حيث المال، كما تحتوي هذه الأ
 1.والمنح الهدايا

تشمل القاعدة البسيطة لحسابات ميزان المدفوعات في أن أي معاملة تعطي زيادة في الدفع بواسطة 
مقيمي البلد تكون عبارة عن عجز في ميزان المدفوعات لذلك البلد، نجد في الجانب الثاني من ميزان 

نظمته من اقتصاد لأخر ألف تبسعر الصرف التي تخ وهو يرتبطالمدفوعات صافي تدفقات رأس المال 
التغيرات في سعر الصرف تؤثر على ميزان المدفوعات ويؤدي ف. و مرنأسواء تعلق بسعر صرف ثابت 

سعار أوتجعل  ،لى خفض القدرة التنافسية للسلع والخدمات المنتجة محلياإالقيمة الخارجية للعملة  ارتفاع
زيادة  إلىمن ذلك في حالة تخفيض سعر الصرف يؤدي  للمقيمين، وعكسكثر جاذبية بالنسبة أالواردات 

ذا حدث اختلال في إقل جاذبية بالنسبة للمقيمين، فأسعار الواردات أالقدرة التنافسية للصادرات وتجعل 
العملة  قيمة رفع وأليه منها تخفيض إميزان المدفوعات تتوافر مجموعة من الطرق لإعادة التوازن 

 2.رخص قياسيا بالعملة الأجنبيةأو الواردات أسعار الصادرات أالخارجية لجعل 
نما يمثل في المقابل عرض المواطنين للعملة الوطنية الذي إكثر فالطلب على العملة الأجنبية أوللتوضيح 

وعليه فان يستمد مصدره من مختلف المعاملات التي تظهر من الجانب المدين أو جانب المدفوعات 
التوازن في سوق الصرف الحر إنما يرتبط بتوازن ميزان المدفوعات، وفقا لما يعرف بالتوازن السوقي، 
حيث تعمل التغيرات في سعر الصرف على تصحيح الاختلال في ميزان المدفوعات بصورة تلقائية دون 

المحلية في سوق  العملة من الحاجة للاحتفاظ بالأرصدة الدولية، حيث يمثل العجز فائض عرض
يعطي بدوره ميزة تنافسية للسلع و الخدمات و ،و الصرف، مما يعمل على انخفاض القيمة الخارجية لها 

الأصول المالية، التي تصبح أرخص نسبيا فيشجع ذلك على الصادرات و يقلل الواردات، ويفترض 

                                                             
 .494، ص4581الجزائر،  8تومي صالح، مبادئ تحليل الاقتصاد الكلي، طبعة  -1
 .814بسام الحجاز، العلاقات الاقتصادية الدولية، مرجع سبق ذكره، ص -2
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ن توضيح هذه الآلية بالرجوع كيمو  1.استمرار انخفاض القيمة الخارجية للعملة الوطنية حتى يختفي العجز
 :الرسم البياني التالي إلى

 .العلاقة بين سعر الصرف وميزان المدفوعات(: 1)الشكل رقم 
 

 
سيد عابد، التجارة الدولية، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية للطباعة والنشر والتوزيع،  محمد :المصدر

 .145ص .الإسكندرية
 
 

                                                             
، مذكرة (4545-8915) الجزائر في التجاري الميزان على الصرف سعر أثر مختار دعاس، يوسف بودراجي،-1

اقتصاد كمي كلية العلم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة  صالماستر، تخصمقدمة ضمن لنيل شهادة 
 81ص .4544-4548الدكتور يحي فارس المدية، الجزائر، 
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 بسعر الصرفطرق التنبؤ : الرابعالمطلب 
تتفرع طرق التنبؤ بسعر الصرف إلى طرق أساسية المرتكزة على النظريات المفسرة لأسعار الصرف،    

 .والطرق التقنية التي تنقسم بدورها إلى طرق بيانية وأخرى إحصائية
 :التقنية الطرق -8.2
يرتكز التحليل التقني لسعر الصرف على أن هذا الأخير في الفترة لا يعبر عن كل المعلومات المتوفرة    

دراسة سليمة سابقة لأسعار الصرف أن نستخرج مجموعة من الأشكال التي  الممكن بعدومن ثم فإنه من 
 .تتكرر، وعلى أساسها يمكن معرفة السلوك المستقبلي لسعر الصرف

 :عن طريق التحليل البياني التنبؤ .أ -2-0
لأول مرة على مؤشرات البورصة وتعتمد على  CH.downsيرتكز التحليل البياني على النظرية    

ملاحظة السلوك السابق لسعر الصرف ومحاولة استخراج بعض المعالم التي تساعدنا على تحديد السلوك 
 :ومن أجل القيام بعمليات التنبؤ بيانيا يجب( المتغيرات)الذي سوف يحدث مستقبلا 

 طريقة العرض البياني اختيار. 
 من الأشكال تحليل واستنباط النتائج . 

 :التنبؤ عن طريق التحليل الإحصائي. ب -2-0
يهتم التحليل الإحصائي بمعالجة سلسلة زمنية لأسعار الصرف قصد استخراج مؤشرات دالة على ميل    

 :هذا السعر ومن الطرق التي تستخدم هي
 المتوسطات المتحركة. 
 التذبذب. 
نماذج الاقتصاد القياسي على تحديد علاقة ثابتة بين بعض التغيرات الاقتصادية وسعر  ترتكز-4.2

 :الصرف ومن أهم هذه المتغيرات نجد
 التضخم –سعر الصرف  
 معدل الفائدة –سعر الصرف  

 1.ميزان المدفوعات –سعر الصرف 
 

                                                             
 852الطبعة الخامسة ص ( 4554)الجزائر  –المطبوعات الجامعية  ديوان-البنوك تقنيات-لطرشالطاهر  -1
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 النظريات المفسرة لسعر الصرفأهم : المبحث الثالث
تتخذ مناهج مختلفة أصبحت النظريات المتعلقة بأسعار الصرف مرتبطة بالأنظمة النقدية الدولية لأنها    

اختيار النظام النقدي، سوف نناقش أدناه أهم النظريات المتعلقة  هاساسأفي تبني المعايير التي يتم على 
 .بأسعار الصرف وعلاقتها بالنظام النقدي

  القوة الشرائيةنظرية تعادل : المطلب الأول
والفترة التي تليها عندما أثير التساؤل عن كيفية  ،ظهرت هذه النظرية خلال الحرب العالمية الأولى   

 1.إعادة تحديد سعر التعادل بين عملات الدول التي تخلت عن قاعدة الذهب
محاولات السويدي جوستاف كاسل حيث حدد كم ينبغي للدول  إلىويرجع الفضل في صياغة هذه النظرية 

وتوصل  الأولىعملاتها لمكافحة التضخم السائد بعد الحرب العالمية  أسعارن تغير في أالأوروبية 
سعر التعادل بين عملتين يتحدد عندما  أنلصياغة نظرية تعادل القوى الشرائية والتي تقوم على فكرة 

وذلك بعد  أخرىعملة كل دولة في سوقها الداخلية مع قوتها الشرائية في سوق دوله تتعادل القوة الشرائية ل
 2.هذه الأخيرة وفقا لسعر الصرف الذي يحقق التعادل ةتحويلها لعمل

 :نظرية تعادل القوة الشرائية فرضيات -0
 .يعتمد على القوة الشرائية المحلية لهاتين الدولتين أنالتبادل بين العمليتين ينبغي  -
السلع والخدمات تعدل حسب سعر الصرف في البلدين الذين يتاجران  أسعار أنتفترض هذه النظرية  -

 .فيما بينهما يصبح متساويا
ده اقتصاد دولة ما بالتضخم ونقصت القوة الشرائية لنق أصيب إذاحالة ما  أنه فيتفترض هذه النظرية  -

 .الأسعارما ارتفعت  إذابنفس النسبة ونفس الشيء  أيضافان قيمة الدولة الثانية تنخفض 

                                                             
، رسـالة مقدمة ضـمن "4585-8992تـأثير سـعر الصـرف علـى المؤشـرات الكليـة للاقتصاد الفلسـطيني زاهر لخضر،  -1

، 4584هر، غـزة، فلسطين، متطلبـات نيـل شـهادة الماجستير، كليـة الاقتصاد والعلـوم الإدارية، قسـم الاقتصاد، جامعـة الأز 
 12ص

 الأكاديمية للدراسات الجزائري، مجلةفي الجزائر نمذجة قياسية للدينار  سياسة سعر الصرف، خياط رحيمة، شعيب بونوة-2
، 4588الجزائر،  تلمسان،كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة ، 4الاجتماعية والإنسانية، عدد 

 844-842ص
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تحويل قدر من  إلىتعتمد هذه النظرية على سعر الصرف التوازني لعملتين وهو السعر الذي يؤدي  -
قدر من العملة الأجنبية بحيث يسمح بشراء نفس القدر من السلع والخدمات من  إلىالعملة المحلية 

 1.الدولتين
 :نظرية تعادل القوة الشرائية صيغ -7
هما تعادل القوة هناك نوعين من الصيغ تستطيع أن نميز بينهما للتعبير عن تعادل القوة الشرائية    

 .الشرائية المطلق وتعادل القوى الشرائية النسبي
عندما تقبل أن تدفع ثمنا معينا من يعبر عنها الاقتصادي جوستاف كاسل على أنها  :الصيغة المطلقة
تنظر إلى هذه العملة من وجهة نظر القوة الشرائية التي تمثلها بالنسبة إلى السلع  فإنكالعملة الأجنبية 

ة من عملتك فإنك تعرض ومن ناحية أخرى فإنك عندما تعرض كمية معينالعملة،والخدمات في دولة هذه 
قوة الشراء لسلعك وخدماتك ونتيجة لهذا فإن تقديرك لعملة أجنبية معبر عنها في شكل وحدات من عملتك 
يتوقف على القوة الشرائية النسبية لعملتين كل في بلدها، ويمكن التعبير هنا عن سعر الصرف رياضيا 

 2: وفقا لهذه الصيغة كما يلي

 
 الذي يحدد عملة أجنبية بالنسبة للعملة المحليةسعر الصرف : e: حيث

 يةلمستوى الأسعار المح:   
 مستوى الأسعار الأجنبية:    

الصيغة المطلقة للنظرية تعادل القوة الشرائية تعتمد على قانون السعر الواحد الذي يعني أن السلع 
متساوية في كل الدول التي بينها مبادلات تجارية عند  أسعارها المتجانسة أو المتطابقة يجب أن تكون

 3.التعبير عن هذه السلع بنفس العملة
 :تستلزم الصيغة المطلقة لتعادل القوة الشرائية عدة شروط لصحتها

 كل السلع قابلة للتبادل بدون تكاليف التحويل. 
 (.الجمركية تعريفات)عند القيام بالتبادل عدم وجود عراقيل 

                                                             
 .841، ص4555عادل أحمد حشيش، العلاقات الاقتصادية الدولية، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، -1
دار  العالي،ترجمة محمود حسن حسني ونيس فرح عبد سي بول هالوود، رونالد ماكدونالد، النقود والتمويل الدولي،  -2

 .488، ص4551المريخ للنشر والترجمة، الرياض، السعودية، 
 .15زاهر لخضر، مرجع سبق ذكره، ص -3
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  1.المحلية والأجنبية تكون متجانسةكل السلع 
تعريف سعر الصرف  إلىتتصرف  المطلقة صيغتهاإذا كانت تعادل القوة الشرائية في  :الصيغة النسبية

يحقق التعادل بين عملتين في ظل نظام حرية الصرف وفي أي لحظة، ففي  أن إلىالتوازني الذي يميل 
صورتها النسبية تتصرف إلى التغيرات التي تحدث لسعر صرف التوازن من وقت لآخر، فحسب النظرية 
يتحقق سعر التوازن لما يتساوى معدل التغير في سعر الصرف مع معدل التغير في النسبة بين الأسعار، 

ذا وجدت معد هذه التضخم المحلي فإن سعر الصرف سيتحرك حتى تتساوى الفروق بين  مختلفة منلات وا 
 .المعدلات

 :وتتوقف صياغة معدل الصرف التوازني وفق هذه الصيغة على ما يلي
 حرية انتقال المعلومات -
 .إزالة الحواجز التجارية التي تحد من تكافؤ الأسعار معبرا عنها بالعملتين -
 .المالوجود تدفقات رأس  -

 :ويمكن صياغة معدل الصرف التوازني كما يلي

 
    و 

     

      
  

 :حيث
e   : المحليةالصرف الذي يحدد عملة أجنبية بالنسبة للعملة. 

  ،  
 (محلياً وعالمياً )العام للأسعار في سنة المقارنة  المستوى:  

  ،  
 (محلياً وعالمياً )العام للأسعار في سنة الأساس  المستوى:  

  التضخم المحلي= نسبة تغير سعر الصرف    
 التضخم الأجنبي
 

نستخلص من هذه النظرية فـي صـيغتها النسـبية أن أي ارتفـاع فـي مسـتوى الأسـعار الـداخلي لا يتبعـه 
 .الخارجية، بنفس مقدار ارتفاع الأسعارارتفاع في مستوى الأسعار الدولي، سينعكس على قيمة العملة 

                                                             
، متطلبات 4585-8991دراسة قياسية حالة الجزائر  :الخارجيةسعر الصرف على التجارة  أثر تقلباتليندة بلقاسم،   -1

 .45، ص4581-4584نيل شهادة، ماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد كمي، جامعة الجزائر، 
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 : الموجهة لنظرية تعادل القوة الشرائية الانتقادات -2
زيـادة علـى الصـعوبات التـي تقـف أمـام التحديـد الـدقيق للقـوة الشـرائية الداخليـة لأيـة عملـة عـن طريـق  -

الأرقام القياسية، يصبح أمر مقارنـة القـوة الشـرائية لأكثـر مـن عملتـين غايـة فـي التعقيـد لأن نظريـة تعـادل 
،  لابـد مـن اسـتخدام رقـم قياسـي يتصـف بالاتسـاع أي يشـمل القوة الشرائية تعتمد أساسا على هذه المقارنة

وهذا ما تجاهلته النظرية، عجزها عن إعطاء توقعات  للاتجاروالسـلع غيـر قابلـة  للاتجارالسـلع القابلـة 
لتغيرات أسعار الصرف في الأجل القصير، فهي تعتبر أن كافة التغيـرات في أسعار الصرف تحدث في 

  . يلالأجل الطو 
أهملت النظرية أثر الرقابة كما تتجاهل نفقات نقـل السـلع وشـحنها مـن دولـة إلـى أخـرى، كمـا تتجاهـل  -

 1.والوارداتأثر الرسوم الجمركية على سعر الصرف ومالها من تأثير على حجم الصادرات 
د المعني ولا تؤثر في سعر يوجد العديد من السلع والخدمات تؤثر أسعارها على القوة الشرائية في البل -

 .الصرف كون هذه السلع والخدمات لا يتم تبادلها دوليا ولا تدخل في نطاق التجارة الخارجية
أسعار  إنتاج أسعارأسعار استهلاك، : اختلاف أساليب قياس التضخم حسب نوع الأسعار المعتبرة  -

 .الخ...الصادرات والواردات
 .البديلةهناك عوامل أخرى مؤثرة على تحديد أسعار الصرف مثل أذواق المستهلكين وظهور المنتجات  -
بغض النظر عن تطور الأنظمة في كل البلدان تعتقد هذه النظرية أنه يمكننا تقدير معدل التضخم  -

 2.والإعلامية الإحصائية

 :نظرية أسعار الفائدة: المطلب الثاني
حيث وضح فكرة أسعار الفائدة بأن  8941النظرية للاقتصادي جون مينارد كينز سنة يعود أصل هذه 

الأموال قصيرة الأجل بين المراكز المالية إلى الحد من الفوارق الموجودة بين أسعار  سحركات رؤو 

                                                             
 – الاقتصادية العولمة ظل في الاقتصادي النمو تحقيق في ودوره الصرف لنظام الأمثل الاختيار: بربريمحمد أمين  -1

 التسيير، جامعةنقود مالية، قسم العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  دكتوراه، تخصصأطروحة  –ائرالجز  حالة دراسة
 .42ص4588الجزائر 

، 4551/4552الجزائر . المطبوعات الجامعية ديوان-الكليةالمدخل إلى السياسات الاقتصادية : عبد المجيد قدي -2
 .889ص
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الفائدة وجود عملية تحكيم في أسواق  أسعارالصرف العاجلة والآجلة، وينتج عن تعريف علاقات تعادل 
 1.لأصول يقوم بها المتعاملون في هذه الأسواقا

والفكرة العامة للنظرية هي أنه لا يمكن أن يكون سوق الصرف في حالة توازن إلا إذا نتج عن توظيف 
تنخفض قيمة عملة بلد معين : " مختلف العملات الدولية نفس معدل المردودية، فالقاعدة العامة تقول

الفائدة في البلد الثاني أكبر من نظيره في البلد الأول والعكس  مقابل عملة بلد آخر إذا كان معدل
 2".صحيح

 :  فرضيات نظرية أسعار الفائدة -0
 3:الفرضيات التي ترتكز عليها هذه النظرية أهم إلىسنتطرق 

 متماثلة والأجنبيةالمعنية المحلية  الأصول، الأموالغياب تكاليف المعاملات، الحرية التامة لرؤوس  -
 .من حيث درجة المخاطرة وتاريخ الاستحقاق

 : الفائدة أسعارنظرية  ةصيغ -7
 .الفائدة المغطاة وغير المغطاة أسعارنظرية : هناك صيغتان

تقوم على فكرة وجود علاقة بين فروق معدلات الفائدة وتحديد سعر : الفائدة المغطاة أسعارنظرية  -
 الأصولمبلغ مالي، حيث عند امتلاك موجودات  أيتوظيف  إثرمع انعدام وجود مخاطرة  الآجلالصرف 

يتعرضون لمخاطر تغير سعر الصرف وبهذا يرجعون  الأجنبيةالمالية من طرف المستثمرين وذلك بالعملة 
توازن يعرف  دتحدي إلىية هذا الخطر حيث تؤدي عملية التحكيم هذه طجل تغأأسواق الصرف من  إلى

 4.اةبتعادل معدلات الفائدة المغط

                                                             
أطروحة دكتوراه تخصص نقود وبنوك  -دراسة حالة الدينار الجزائري –ي بلحرش عائشة سعر الصرف الحقيقي التوازن -1

، 4582-4581جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان، الجزائر،  التسيير،مالية، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم 
 44ص

، 4555والنشر والتوزيع، الجزائر،  جمال الدين لعويسات، العلاقات الاقتصادية الدولية والتنمية، دار هومة للطباعة -2
 .44ص

دراسة قياسية لنظرية تعادل القوة الشرائية والنموذج النقدي في الجزائر، رسالة : صحراوي سعيد، محددات سعر الصرف -3
مقدمة لنيل متطلبات استكمال شهادة الماجستير، تخصص مالية دولية، التسيير الدولي للمؤسسات، مدرسة الدكتوراه، كلية 

 11 ص، 4585-4559العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية، جامعة ابي بكر بلقايد تلمسان، الجزائر،
بغداد زيان، تغيرات سعر صرف اليورو والدولار وأثرها على المبادلات التجارية الخارجية الجزائرية، رسالة مقدمة لنيل  -4

دولية، مدرسة الدكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم متطلبات استكمال شهادة الماجستير، تخصص مالية 
 28، ص4581-4584التجارية، جامعة وهران، الجزائر، 
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 1:خيارين همافالمستثمر هنا أمام  Mكان المبلغ المالي المراد استثماره هو  فإذا
 :حيث M1وحصوله على المبلغ  idفائدة  المحلية وبمعدلفي السوق  M0استثمار المبلغ  إما

 
وهنا يتوجب على المستثمر تحويل المبلغ  ieفائدة بمعدل  الأجنبيفي السوق  0Mاستثمار المبلغ  أو

جل أمن  Ccوبسعر صرف عاجل قدره  العاجل بواسطة سوق الصرف الأجنبيعملة البلد  إلى 0Mالمالي 
التغطية ضد خطر الصرف يجب على المستثمر بيع المبلغ المحصل عليه بعد التحويل في سوق الصرف 

 Ctآجل بسعر الصرف  الآجل
 :بعملته المحلية كالتالي   يتحصل المستثمر على المبلغوعند تاريخ الاستحقاق 

 
 :وهي كالتالي أموالهمما سبق للمستثمر طريقتين لاستثمار 

 .مواله في السوق المحليأهذه الحالة على المستثمر استثمار  في   >   كان إذا
مما يزيد الطلب على العملة  الأجنبيالسوق  إلىفي هذه الحالة يلجأ المستثمر    <  كان  إذا

وبالتالي ارتفاع قيمتها الخارجية، ومن أجل توجيه الطلب نحو العملات المحلية تقوم السلطات   الأجنبية
 إلىمساويا سوف يصبح      ن إينخفض ف   ذا كانإوبالمقابل    النقدية برفع معدلات الفائدة المحلية 

ويمكن توضيح ذلك بالمساواة بين . التوازن في الطلب على العملتين عند مستوى معين وبالتالي يتحقق  
 (.4)و ( 8)المعادلتين 

 
سعر الصرف الآجل يعتمد على الفرق بين معدلات  أنعلى العلاقة التي تبين ( 1)وبتبسيط المعادلة 

 :بالإضافة إلى سعر الصرف العاجل تتمثل العلاقة في الأجنبيةمحلية والدولة الالفائدة 

 

                                                             
-8995سعر الصرف الحقيقي على النمو الاقتصادي في الجزائر، دراسة قياسية خلال الفترة  أثرحنان تلمساني،  -1

 51، ص4581- 4581امعة تلمسان ، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، ج4585



 الصرف في الجزائر لسعر طار النظريالإ:الفصل الثاني 

69 
 

المتعاملين في سوق  أنمصطلح غير المغطاة يستعمل لتبيين  إن: الفائدة غير المغطاة أسعارنظرية  -
المضاربة القائمة بين  اتلا يقومون بعملية التغطية ضد خطر الصرف، فهي تضم عملي الأجنبيالصرف 

 1.الصرف أسعارمعدلات الفائدة وتوقعات  فورقاتبين  علاقةمختلف المستثمرين، كما تظهر وجود 
 أخطارالفائدة غير المغطاة لا يقوم المتعاملون في أسواق الصرف بالتغطية ضد  أسعارفي حالة نظرية 

 2.لا أمكانوا محايدين للأخطار  إذاالصرف، هذه العلاقة تحدد فقط 
سوف    في السوق المحلية لمدة سنة وبمعدل فائدة    تم توظيف المبلغ المالي إذا 3ففي هذه الحالة 
جنبية فانه سيحصل على ما في حالة الاستثمار في السوق الأأ، (8)حسب المعادلة    نحصل على 

 :وذلك حسب المعادلة التالية   

 
 .سعر الصرف الآجل المتوقع:    

 :4كالأتيوهي  أموالهمن هنا فإن للمستثمر حالتين لاستثمار 
 .مواله في السوق المحليأفي هذه الحالة على المستثمر استثمار   >   كان إذا
سعار الصرف، وتكون أفي هذه الحالة تكون توقعات المستثمرين صحيحة بخصوص    <  كان  إذا
معدل الفائدة  وانخفاض idارتفاع معدل الفائدة المحلي إلىسعار الفائدة، مما يؤدي أكبر من الفروقات في أ

 أن إلى الأجنبيةانخفاض الطلب على العملة و ، وبالتالي زيادة الطلب على العملة المحلية ie الأجنبية
اي ان المبلغ المحصل عليه بالعملة المحلية في       يعود التوازن في سوق الصرف ويصبح 

 .جنبيةجنبي بالعملة الأالدولة المحلية يكون مساويا للمبلغ المحصل عليه في البلد الأ
 5:تعرضت لبعض الانتقادات نذكر منها أنها إلارغم الايجابيات التي امتازت بها هذه النظرية 

 .معدلات الفائدة لا تمثل عاملا مهما في توجيه طريقة وسلوك المحكمين إن -
 .تحدث عمليه المضاربة آثار تذبذبية أنيمكن  -
 .الأموالتوجد حوافز تعيق تحركات رؤوس  أنيمكن  -

                                                             
 .14سيد اعمر زهرة، مرجع سبق ذكره، ص -1
 .24بغداد زيان، مرجع سبق ذكره، ص -2
 11بلحرش عائشة، مرجع سبق ذكره، ص -3
 15سمية زيدان، مرجع سبق ذكره، ص -4
 59حنان تلمساني، مرجع سبق ذكره، ص -5
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 .المحكمين لا يمكنهم القيام بعملية التحكيم مثل ما تفرضه هذه النظرية -
 أوالفائدة، حيث تعتبر بمثابة حصر مباشر  أسعارنظرية  أمامعمليات مراقبة الصرف عائق ل شكت -

 .الأموالغير مباشر لحركه رؤوس 
عاملا مفسرا  إلا خيرةالأفقط في معدلات الفائدة، حيث لا تشكل هذه  الأمواللا ترتبط حركة رؤوس  -

 1.لسلوك المحكمين

 نظرية كفاءة سوق الصرف: المطلب الثالث
ذاتعكس كل المعلومات المتاحة،  الأسعاركانت  إذايعتبر السوق كفء  تكاليف المعاملات  تكان وا 
 إلىالمتعاملين في السوق يمكنهم الوصول  أنكلالصرف عشوائية، يفترض  أسعارضعيفة وتغيرات 

فائض ميزان و  عجزا إعلانالماضية مثل  أوبالمعلومات الاقتصادية الحالية  الأمرالمعلومات سواء تعلق 
 أنكما مكاسبيحقق باستمرار  أنوهذا لا يمكن لأي مضارب  التضخم،معدل  الموازي،العجز  المدفوعات،

 2.التسعيرة الآجلة يمكن اعتبارها كمؤشر على السعر الآني المستقبلي
في حين يؤكد الممارسين على عدم وجود كفاءة نسبية في  ةــفؤ كد ــــواق تعـــيرى المنظرون أن الأسحيث 

 3.أسواق الصرف
 4:يشترط في السوق الكفء ما يلي

 .الصرف العاجلة والآجلة أسعارعلى  الآنيكل المعلومات الجديدة تجد تأثيرها  -
 .تكاليف المعاملات ضعيفة -
 .عشوائية الصرف أسعارتغيرات  -

 :وهذا يؤدي إلى النتائج الآتية
 لا يمكن لأي مضارب أن يحقق استمرار مكاسب. 
 ( داــقــن)ي ــعر الآنــاربة على السـن دون مضـــر مـــؤشـــمــارها كـــبــتــكن اعـــــلة يمــرة الآجــالتسعي

 .المستقبلي

                                                             
 18-11صحراوي سعيد، مرجع سبق ذكره، ص -1
ظريفة، محاضرات في اقتصاد أسعار الصرف، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية سلايمية  -2

 14، ص4581- 4585قالمة، الجزائر،  8924ماي  1وعلوم التسيير، جامعه 
 855-849، ص ص 4551سعود جايد مشكور العامري، المالية الدولية، دار زهران، عمان،  -3
 14مرجع سبق ذكره، ص أعمر،زهرة سيد  -4
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 1:النتائج التالية إلىوهذا يؤدي 
 .يحقق باستمرار مكاسب أنلا يمكن لأي مضارب  -
 .التسعيرة الآجلة يمكن اعتبارها كمؤشر من دون موازاة على السعر الآني -
بالنسبة  الآجلويكون سعر الصرف المتوقع في ظل سوق الصرف ذو كفاءة مساو لسعر الصرف  -

 :يــلــا يـــرياضيا كمر عنها ــبــيم بفائدة التي يعــكــحــلنفس فترة الاستحقاق، وتظهر بموجب ذلك عملية الت

 
 

 :حيث
 سعر الصرف المتوقع:       

 سعر الصرف الآجل:    
 سعر الفائدة المحلي:   
 سعر الفائدة الأجنبي:    

         : وفي حال كفاءة السوق يكون

 :نظرية الأرصدة: المطلب الرابع
 2.ميزان المدفوعات أرصدةوالأرصدة تعني  المدفوعات،كذلك تسمى نظرية ميزان 

 :نظرية الأرصدة فرضيات -8
 .تقدير النتيجة النهائية في ميزان المدفوعات في حالة الاضطرابات النهائية -
 .التغير الضروري في سعر الصرف -

 :صيغه نظرية الأرصدة
 1.ميزان المدفوعات من تغيير أرصدةيتحدد سعر صرف العملة بناء على ما يطرأ على 

                                                             
، رسالة مقدمة 4585-8992تحليل محددات سعر الصرف للدينار الجزائري المقاربة النقدية لفرانكل كنموذج  المراحي، -1

اقتصاد دولي، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير  الماجستير، تخصصضمن متطلبات استكمال شهادة 
  12-11، ص ص4585-4584جامعة محمد بن احمد، وهران، الجزائر، 

راقي بديع حبيب دور سعر الصرف في تحقيق الاستقرار الاقتصادي في سوريا، رسالة مقدمة لنيل درجة الماجستير،  -2
 14، ص4584-4582صاد، جامعة دمشق، سوريا،تخصص اقتصاد مالي ونقدي، كلية الاقت
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ففي تعتمد هذه النظرية على النتيجة النهائية في ميزان المدفوعات لدولة ما في تحديد سعر الصرف،  أي
حالة وجود فائض في ميزان المدفوعات فان ذلك يعني زيادة الطلب على العملة الوطنية وبالتالي ارتفاع 

حيث ينخفض الطلب  قيمتها الخارجية، في حين يحدث العكس في حالة وجود عجز في ميزان المدفوعات
 .على العملة ويزيد عرضها وبالتالي انخفاض قيمتها الخارجية

 2:وتتلخص هذه النظرية في
 الأجنبيةلطلب البلد على العملات  الأساسيةهي المصادر  وفقراته المختلفةبما أن ميزان المدفوعات  -

ومن ثم عرض البلد للعملة الوطنية فإن وضع ميزان المدفوعات يعد العامل الحاسم في تحديد سعر 
 .الصرف للعملة الوطنية

يتحدد سعر الصرف كما يتحدد كل سعر آخر طبقا لقوى العرض والطلب على العملة المحلية والطلب  -
 .الخارجي عليها

 .رف هو عامل تابعإن ميزان المدفوعات هو عامل مستقل وسعر الص -
 :ايجابيات نظرية الأرصدة

الحاصلة في ميزان المدفوعات للدولة من خلال  الاختلافاتيمكن سعر الصرف المساهمة في معالجة 
 .و زيادة سعر الصرفأتخفيض 

 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                              
-8915سمية زيرار، اثر تغير سعر الصرف الحقيقي على الميزان التجاري والنمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة  -1

 .14، ص4582 4581، أطروحة دكتوراه في الاقتصاد، جامعة تلمسان 4585
رف وسعر الفائدة وانعكاساتها على ميزان المدفوعات، دار البازوني سمير فخري نعمة، العلاقة التبادلية بين سعر الص -2

 .44، ص4588العلمية للنشر والتوزيع الاردن، 
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 :الفصل ةخلاص
 الاختلافاتدوات التي يعتمد عليها الاقتصاد الكلي في معالجة لأهم اأ و  أفضليعد سعر الصرف من     

 ةالنقدي ةمبادلة الوحد أساسهانه النسبة التي تتم على أف على عرّ ذ ي  إ الاقتصادوالتشوهات الحاصلة في 
اقتصاد في العنصر المحوري  ةمثاببوهو بذلك يعتبر  معلوم،في وقت  الأجنبية ةللوحدات النقدي ةالمحلي
صيغ من بينها  ةن المدفوعات للدولة، له عدميزا ةفي تعديل وتسوي ةيكتسي أهمية بالغ إذالدولة، ةمالي

 ،سعر الصرف الفعلي، وسعر الصرف الفعلي الحقيقي الحقيقي،سعر الصرف  الاسميسعر الصرف 
 :سعر الصرف أهدافومن بين 

 .المحلية ةالصناع ةتنمي ،توزيع الدخل الموارد،، تخصيص التضخم ةمقاوم -
ومن بين طرق  ،المدفوعات نالفائدة، ميزاسعر  ،ن سعر الصرف له محددات من بينها التضخمأكما 

هذه التنبؤات  ة، ومن بينطرق التقنيا الوكذ ،التنبؤ باستخدام الاقتصاد القياسي تقنيات: نوعانالتنبؤ يوجد 
 .الإحصائيالبياني وعن طريق التحليل  ليلتنبؤ عن طريق التح

 ةنظري ضمنهاالصرف بين الدول والتي من  أسعارلاختلاف  ةكما يوجد العديد من النظريات المفسر 
 مدفوعاتأرصدة موازين العلى  أر طما ي أساستتحدد على  ةللعمل ةالخارجي ةالقيم أنالأرصدة التي ترى 

 .تداولها ةالنقود وسرع ةكمي أساستغير وليس على  من

 



 

 
 

 :الفصل الثالث
العلاقة بين التمويل غير 
التقليدي وسعر الصرف 

 في بنك الجزائر 
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 :تمهيد
 تعتمدالتي ،تحتل البنوك المركزية في مختلف بلدان العالم مكانة هامة بين مختلف المؤسسات الحكومية    

 عليها الدولة في تنفيذ برامجها وسياساتها المختلفة، ويرجع ذلك إلى الدور الذي تأمل الحكومة أن تؤديه هذه
 من خلال إداراتها للسياسة النقدية ومراقبة أعمال الائتمان بصفة ،البنوك لتحقيق الاستقرار الاقتصادي للدولة

 ،ةالتجاريك تميزها عن سائر البنو بصلاحيات معينة ومن أجل هذا تخصص الدولة تلك البنوك عادة ، عامة
 وتحقيق ،ء الوظائف والمهام المخولة إليهافي استخدام أدوات وقرارات سيادية مختلفة تمكنها من أدا تفوضه اكم

 .الأهداف الموجودة منها بأكبر كفاية ممكنة
الفصل إلى  تقسيم أردنار ، الجزائليدي وسعر الصرف في بنك وللإحاطة أكثر للعلاقة بين التمويل غير التق

الثاني خصص  البنك المركزي، أما المبحث لمفاهيم عامة حو حيث تطرقنا في المبحث الأول إلى حثين مب
 .ر التقليدي واستقرار أسعر الصرف في الجزائرلتمويل غيل
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 لبنك المركزي الإطار النظري: المبحث الأول
 هاـب دخلــتــي تــتــالة الــعــات الاقتصادية في كل دولة حيث يعتبر الأداة الفــالمركزي أهم المؤسسك ــر البنــبــيعت   

ل ــــــفي ك في السياسة الاقتصادية وخصوصا السياسة النقدية، ولذا فإن هناك بنكا مركزيا واحدا للتأثير الحكومة
 .ابها في وظائفها أينما كانتدولة من دول العالم والبنوك المركزية في كل العالم متش

 نشأة وتطور البنك المركزي: المطلب الأول
 لة لاحقة لنشوء البنوك التجارية، فالبنوك المركزية نشأت في البداية كبنوكـي مرحــزية فــركــنوك المــبــأت الـــنش   
 تطور أحد البنوك التجارية ومن ثم أضيف إلى عملهون ناشئا عن ـال يكــــع حـــي واقــك فــنــبــالصة والـــة خـــاريـــتج

 دارة كبقية البنوكــع الصــذ موقــله يأخــمما جع، احتكار إصدار أوراق البنكنوت والقيام بأعمال مصرفية للحكومة 
 الأعماليث أن بعض البنوك المركزية لازالت تمارس بعض ــي حــالـــد بدا ذلك واضحا في العام الحـــارية وقـــالتج

 .التجارية وقد تحقق نتيجة ذلك بعض الربح، لكن ليس شرطا في نظامها الداخلي ما يسير إلى ذلك
 ه فروع في نفس الدولة وتسمية البنك المركزي هي حديثةــون لــكــد يــــد وقـــزي واحـــك مركـــنــد بـــوفي كل دولة يوج

 ك انجلترا أو بنك فرنسا ولاـــنبــدولة التي يتبعها مثل ـباسم المى جاءت في القرن العشرين فقط وقبل ذلك كان يس
 . 1زالت بعض الدول باقية على هذه التسمية إلى حد الآن

 في السويد أقدم البنوك المركزية في العالم( الري كسنيك)وك المركزية فيعتبر بنك ـنـأة البــور نشـطـسبة لتـــوبالن   
در ـــصــك يـــنــوأصبح أول ب،  8551ظيمه ليصبح بنكا حكوميا في سنة ــد تنـــيــأع مـــم ث 8545وقد أنشأ في عام 

ارس مهام البنك المركزي منذ ــد مـــوق 8592نقدية بتعريفها الحالي، وهناك بنك انجلترا الذي أنشأ في سنة  أوراق
 يتوله كان البنك الرئيسي الذي وعلى الرغم من أن بنوك أخرى كانت تشاركه في إصدار النقود إلى أن تأسيسه،

 هــنـــ، وبالإضافة لذلك فقد كان بنك الحكومة، ولم يكن آنذاك ملكا خالصا للحكومة كما هو الحال اليوم ولكبذلك
 .حكومة ويسدي لها النصيحة في أمور السياسة الماليةــروض للــمنح القــة ويــيــومـــكــدة الحــظ بالأرصــفــتــمازال يح

 دـــأح ت متشابهة في سلوكها مع انجلترا حيث دأبت إلى اختيارـانــد كـقــــرى فــية الأخــدول الأوربــالـق بـلـعـما يتـــوفي
 ق إصدار النقود الورقية وبعض الوظائف الأخرى، أو أن تنشأ بنكا جديدا لهذه الغايةـــه حــتــقائمة ومنحــالبنوك ال
ج ـــرويـــنــــال مسا الوطني وبنكــك الــنــدا وبــنــولــك هــنــتأسس ب 8182وفي سنة تأسس بنك فرنسا  8115ففي عام 
في  اــــوبنك اسباني 8145ام ـــني في عـــا الوطــكــنك بلجيـــوب مركــناالدتأسس بنك  8181ضا وفي عام ـــأي 8181
 8981وفي الولايات المتحدة الأمريكية في عام  8114وبنك اليابان عام  8114وبنك الراين الألماني  8145

                                                             
 ندار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عما -النقود والبنوك والمصارف المركزية -محمود العلجوني سعيد سامي الحلاق، محمد1

  741 -741ص ص ،0171،الأردن
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 8191في عام " لي المصريــنك الأهــبــال"زي في مصر تحت اسم ـــد تأسس أول بنك مركـقــوفي الوطن العربي ف
بهدف تنظيم  8952ي عام ـركزي الأردني فـك المـنـبــد أنشئ الـقــي الأردن فــة وفــريــصــة مساهمة مــــركــورة شــبص

صدار ال داوله وتقديم النصيحة والمشاورة للحكومة والتنسيق مع السياسة ــلامة تــد وضمان ســنقــالسياسة النقدية وا 
1.النقدية  

 مفهوم البنك المركزي وخصائصه: المطلب الثاني
 ذاـــي وكـــعانـــث المـيــن حـوانبها مـــمن ج رــثيــكــي الـــت فــفــلـــتـــزي، اخـــنك المركـللب اتالتعريفد من ـــديــد العـــــيوج   

قيمة الجهاز المصرفي، كما  يترأسهت في مجملها في الدور الذي يؤديه البنك المركزي ــقـــلكنها اتف المصطلحات
 .غيره من البنوكالمركزي بمجموعة من الخصائص تميزه عن  يتميز البنك

 البنك المركزي مفهوم -أولا 
 د ويقعــدي والمصرفي في البلــقــام النـهيمن على النظـة تــيــومــكـــة حــديــــقــة نــــو مؤسســــــــه :التعريف الأول   1 -

 ه الائتمان لزيادة النمو الاقتصاديـــهـيــوجــصرفي وتــمــاز الــهــجــة الــبــراقــؤولية إصدار العملة ومـا مســهــقـــعلى عات
 هاـــطـــصاد وربــتــل الاقـــناسبة داخــق توفير الكميات النقدية المــريــن طـــدي عـــقـنــرار الـــقـــى الاستــلــة عـــظـــافـــحـــوالم
 2.اط الاقتصاديــــات النشـــاجــــبح

 منفعة ث يحقق أكبرــحيــي بــصرفــمــقدي والــنــال لــكــهيــحدد الـــن ويــنــقــذي يـــك الــنــبــال وـــه:التعريف الثاني   2 -
دارة العمليات المـللاقتصاد الوطني من خلال القيام بوظائف مت  ,ومةــكــحــاصة بالــة الخــيــالــعددة كتقنين العملة وا 

دارة احتياطات الدولة من العملة الأجنبيةه بالاحتياطات النقدية للبنوك ــواحتفاظ  3.التجارية وا 
وم ــــقــدولة، يــــي الــي فــرفـصــمــرم الــــة الهــمـــى قــلــع عــقـــي تـــدية التــــقـــــة النــــؤسســو المــــه: الث ـتعريف الثـال  3 -

 حافظة على الاستقرار النقدي وثبات الأسعارــرض المـــغــة بــديـقــنــالات ـــاســــة السيـــــارســـمــالنقود وم بمهمة إصدار
دارة م ــجـــدار حـــــقــــة ومـــيـــوعـــرفي ونــــصــاع المـــطـــــقــات الـــاطــــــيــتــي احــم فــكــحــتــق الــريــــن طــــــود عـــــقـــنــال ادلـــبــت وا 

 4.إلى الإشراف الفني على المصارف التجارية العاملة في البلاد ةــبالإضافالائتمان، 

                                                             
 825الحلاق، محمد محمود العلجوني، مرجع سابق، ص  سعيد سامي1
ص  4584، مصر -يوسف حسن يوسف، البنوك المركزية ودورها في اقتصاديات الدول، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية 2

15. 
الأردن،  –والتوزيع، عمان زكريا الدوري، يسرى السامرائي، البنوك المركزية والسياسات النقدية، دار اليازوري العلمية للنشر 3
 .44ص  4581،
 .825 صالذكر، سابق  جالعجلوني، مر سعيد سامي الحلاق محمد محمود 4
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 هو مؤسسة بنكية هدفها الرقابة على كمية النقود واستعمالاتها بصورة تسهل تنفيذ:التعريف الرابع   4 -
 1.سياسة نقدية معينة، وتوضع هذه السياسة من قبل البنك نفسه أو من قبل الدولة وتفرض عليه

 جمـاش في حـــة إدارة التوسع والانكمولى مهمــي تتــتــة الــديــقــالمؤسسة الن وــه:امس ــف الخــعريــالت  5 -
 2.ق الرفاهية العامة للمجتمعـــبغرض تحقي نقود، وذلكـال

 نقدية عامة من المفاهيم السابقة يمكن تعريف البنك المركزي على أنه يمثل قلب الجهاز المصرفي وهو مؤسسة
في الدولة، كما أنه  تحتل مركز الصدارة في هذا الجهاز، وهو الهيئة الوحيدة التي تتولى مهمة الإصدار النقدي

لها، فضلا عن قيامه  تعلقة بحساباتها، وكذلك يعد الملجأ الأخيرــمليات المــعــميع الــجـــوم بـــذي يقـــدولة الـــك الــــبن
 .ومراقبتها والإشراف على جميع نشاطاتهابالإشراف على البنوك التجارية 

 البنك المركزي خصائص -ثانيا 
فيما  هناك عدة خصائص تميز البنك المركزي كمؤسسة نقدية عن غيره من المصارف، وتتمثل هذه الخصائص

 3:يلي
وله القدرة على وك ـسلطة رقابية على البنــمتع بـتــه يـــاز المصرفي لكونــدارة وقمة الجهــز الصــل مركــتــيح -8

 .نوك تستجيب للسياسة النقدية التي يرغب بتنفيذهاـع البــميــل جــعــواه، وجـــانونية دون ســود القــقــنـلـل اــقــخل
ها والإشراف عليها تفالدولة هي التي تتولى إدار دية ذات ملكية عامة ـات نقــزية مؤسســركــمــوك الـبنــإن ال -4

ها وواجباتها وتشترك مع الحكومة في رسم ــراضــها أغــبـوجــمــدد بـــتسنها والتي تح خلال القوانين التي من
 .النقدية وتنفذ هذه السياسة عن طريق التدخل والتوجيه والمراقبة السياسة

نمالا يسعى البنك المركزي للربح  -1 ون ذلك ـحصل الربح فيك أنوجد لتحقيق الصالح العام للدولة ولكن  وا 
وك ــون البنــكــما ت اــالبــلها، وغــصرف لأجــد المـــتي وجــة الــاسيــس الأســة وليــارضــال العــل الأعمــيـن قبــم

 .المركزية مملوكة من قبل للدولة
 في ولم يعد للمصارف التجارية أي دورة المحتكرة لعملية الإصدار النقد ـؤسسـركزي المـمـك الـنـثل البـمــي -2

 .جميع دول العالمالإصدار في 
 يقية إلى أصول نقدية وله القدرة للهيمنة على الإصدار النقديـقــول الحـل الأصــويـحــمتع بالقدرة على تـتت -4

                                                             
مذكرة ماستر تخصص مالية  الجزائر،البنوك المركزية في التأثير على السياسة النقدية دراسة حالة بنك  رشلغوم، دو كريمة 1

 .52ص، 4584،أم البواقي ي،مهيدجامعة العربي بن  المخاطر،وتأمينات وتسيير 
 .52صأعلاه، المرجع  سشلغوم، نفكريمة 2
 .41-45ص صذكره، سبق  عالسمراني، مرج زكرياءالدوري، يسري3
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 .وعملية الائتمان في الاقتصاد الوطني
 يوجد فيهاظم أقطار العالم باستثناء الولايات المتحدة الأمريكية حيث ـعـي مـد فــزي واحــــركــك مـــاك بنــــهن -5
 النقدية سلطة نقدية ممثلة بمجلس الاحتياط الفيدرالي الذي يحدد السياسةلـة لــاضعــدي خـــقـنـدار الــة للإصـــمؤسس

 دـــوجـــذلك تــد وكــهنــلى الــدار عــويسري هذا الإص ،ذها جميع مصارف الإصدارــيــفــنـزم بتــتــة للبلد والتي تلــديـــقـالن
 .نقد للإصدار في المملكة العربية السعودية والبحرينمؤسسة 

 وظائف البنك المركزي: المطلب الثالث
 وك وتنظيم الائتمان الوظيفة الرئيسية إضافة إلى مجموعة منـــتعد وظيفة البنك المركزي في الرقابة على البن   

 1:وتتمثل هذه الوظائف فيما يليالوظائف الأخرى التي ينفرد به عن باقي المؤسسات المالية الأخرى 
 المركزي بنك الإصدار البنك -أولا 
ركزي سلطة إصدار الأوراق النقدية، إلا أن هذه السلطة تعتبر محددة وليست مطلقة، ـدولة للبنك المـــح الــنــمــت   
زم لهذا الإصدار لاتوفر الغطاء الزي من إصدار عملة جديدة يجب على إدارة البنك أن ـركــمــك الــنــكن البــمــتــولي

 .الجديد أي الحصول على رصيد احتياطي للعملة قبل القيام بعملية الإصدار
 المركزي بنك البنوك البنك -ثانيا 
إجراء ل عليهــهــدتها النقدية، وهذا ما يســعينة من أرصــة مــنسبــزي بــركـمــك الــبنــدى الــارية لــتجــظ البنوك الــفــتـــتح  

لية إقراض البنوك التجارية، حيث ــزي بعمـــركـــك المـــنــوم البـــقــــا يــمــوك، كـنــذه البــــون هـــوق وديــقــن حــيــالمقاصة ب
المركزي  تعرضها للعجز المالي أو عند الضرورة، لهذا يعد البنك ةــالـــها في حـــساعدتــمــا لـــمـــدا دائـــعــتــون مســــيك

 .المقرض الأخير للنظام الائتماني
 المركزي بنك الحكومة البنك -ثالثا 

يث تحتفظ لديه بحساباتها ــقدية، حــذ سياستها النــفيــنــة في يد الحكومة لتـــيـــزي الأداة الرئيســـمركــك الــنــبــر الــبــتــعـــي
العامة رة وطويلة الأجل، ويتولى البنك المركزي عملية إصدار القروض ـتحتاجه من قروض قصي اــم هاــل دمـــقــوي

 .دين العام ودفع الفوائدـــهلاك الــة استــمليــى عــلــضا عـــرف أيــــؤسسات، ويشــوك والمــنــين البــب هاــريفــصــم تــيـــوتنظ
 على الائتمان الرقابة -رابعا 
 ذـــيــفــنـــثل الأداة الرئيسية التي يعتمد عليها في تـمــث تــيــوظائف البنك المركزي، حتعتبر هذه الوظيفة من أهم    

                                                             
 ةماستر، جامع ةالبنك المركزي وعلاقتها بالرقابة على البنوك التجارية، مذكر ةبن هلال، استقلالي نفطوم بلعباسي، ياسمي1

  1 -6ص ص ، 0177/0176،المدية
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في  ةـــثلــة والمتمــبنك المركزي للقيام بهذه الوظيفة مجموعة من الوسائل، منها الكميلدم اــخــــالسياسة النقدية، ويست
تعديل النسبة القانونية للاحتياطي الإجباري ومنها  سياسة سعر إعادة الخصم وعمليات السوق المفتوحة وأسلوب

 .الكيفية والمتمثلة في تأطير القروض وهامش الضمان المطلوب والحد الأقصى لسعر الفائدة
 :إضافة إلى الوظائف الرئيسية سابقة الذكر هناك وظائف أخرى نوجزها فيما يلي

o خرىإعادة خصم الأوراق المالية والتجارية لتمويل البنوك الأ. 
o المساهمة في أعمال التخطيط الاقتصادي وتمثيل النظام المصرفي في أعمال التخطيط . 
o المحافظة على الاحتياطي النقدي للبنك في النظام المصرفي. 
o تقديم المشورة الاقتصادية والمالية للدولة. 

التمويل غير التقليدي واستقرار أسعار الصرف في الجزائر :الثانيالمبحث   
 في الجزائرسعر الصرف واستقرار العلاقة بين التمويل غير التقليدي : الأولطلب الم
دار ــود والتي تشرح العلاقة بين الإصــقـــظرية الكمية للنـــنــلال الــرين من خــغيــسندرس العلاقة بين هذين المت   

تفسر هذه النظرية التغيرات في سعر الصرف بناء على كمية النقود فزيادة الكتلة  ،النقدي وسعر الصرف 
زيادة الأسعار في هذا البلد وكنتيجة لذلك فان صادراته ستقل في مقابل ارتفاع في  إلىالنقدية في بلد ما يؤدي 

يعني الزيادة في الطلب الواردات بسبب ارتفاع مستويات أسعار السلع والخدمات فيه مقارنة بالبلاد الأخرى ما 
ارتفاع أسعار صرف  إلىوهذا الوضع يؤدي  ،لة المحلية على العم على العملة الأجنبية وانخفاض الطلب

 .1العملة الأجنبية مقارنة بالعملة المحلية أي انخفاض سعر صرف العملة المحلية 
 إذ" ايرقيج فيشر "يعود الفضل في بروز النظرية الكمية للنقود في صيغتها المتعامل بها حديثا للاقتصادي

 .المبادلةأعطاها صيغتها الحديثة بإدخال النقود المصرفية وسرعة دورانها في معادلة 
 الإجماليةالقيمة  ويتم اشتقاق هذه المعادلة بكتابة" معادة التبادل "محاسبيا سماه  إطاراحيث أسس فيشر 

 : هما مختلفتينالكلي بطريقتين  E للإنفاق
 .V=E/M: لوحدة النقود E الإنفاقوقيمة  Mكناتج لكمية النقود 

   E      الإنفاقوقيمة  Pكناتج للرقم القياسي للسعر 

                                                             
مقدمة  ةمذكر ( الجزائرحالة )الجزائري علاء الدين عماري وحكيم بوناصري أثر تقلبات أسعار الصرف على ميزان المدفوعات 1

التجارية  مالاقتصادية، العلو  العلوملاستكمال متطلبات شهادة ماستر أكاديمي تخصص مالية ونقود قسم العلوم الاقتصادية كلية 
 .14ص  4584/4585جامعيةالالسنة  -تبسة-وعلوم التسيير جامعة العربي التبسي
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T=E/P 
 :وبناء على ما سبق يمكن صياغة معادلة التبادل كما يلي

MV=PT…. (1) 
 .النقود وهي ثابتة ومستقلةسرعة دوران   V :حيث

T  :هو حجم المعاملات وهو ثابت في الأمد القصير. 
 .ي اقتصاد ما والجانب النقدي له من خلال فترة ماــي فــينــعــانب الــجــن الــساوي بيــتـــهر الــظــادل تــبـــادلة التـــعـــوم

 : كالتاليفمن خلال المعادلة السابقة يمكن استنباط مستوى السعر 
 P=MV/T ………………. (2) 

ون ــكــر يــعــي الســـر فـــيــغـــود، وأن التـــقــنــة الــيـمــى كــلــد عــمـتـعــر يــعـــوى الســـهر أن مستــظـــي( 4)من المعادلة رقم 
ويمكن T,Vية النقود مع ثبات كل من ــمــبمقدار التغير في كمية النقود، أي أن السعر يتضاعف إذا تضاعفت ك

 :التعبير عن النظرية من خلال الشكل الموالي

   
النقدي في الجزائر انعكاسات سياسات صرف الدينار الجزائري على تحقيق الاستقرار ,سيد أعمر زهرة :المصدر

روحة مقدمة ضمن نيل شهادة دكتوراه في العلوم ـــة أطـــاليـــود ومـــقــص نــصـــخــت( 4585-8915)رة ـــتـــفـــلال الـــخ
الجزائر  -أدرار  -الاقتصادية طور ثالث قسم العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير جامعة أحمد دراية 

 .12ص  4581/4581الموسم الجامعي 
ت هذه الزيادة على أسعار صرف ـكســــداولها، انعــــرعة تـــادة ســـود المعروضة مع زيـــقــنــة الــيـمــــازدادت ك فإذا    

ادرات ـــار السلع والخدمات، الارتفاع الذي يظهر على مستوى الصـــالعملة من خلال ارتفاع المستوى العام لأسع
ة المنافسة في الأسواق الخارجية، فانخفاض ــيث درجـــة من حـــفــيــعــها ضــلــعــجــذي يـــر الـــها، الأمــفــاليــــوارتفاع تك

 كمية النقود

)MV   (  

M   3 M              7      M2 

P3  
 
 

P2  
 
 

P1 

 (P)مستوى الأسعار 
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ارتفاع الطلب على السلع والخدمات الخارجية وهو ما  إلىوخارجيا، بحيث يؤول الأمر كله الطلب عليها محليا 
ه تدني سعر صرف العملة المحلية ويحدث العكس إذا ما ــنــة ومــيـــبــة الأجنـــلــمــعــى الــلــب عـــلــطــاع الـــفــني ارتـــيع

 .1ضت كمية النقود ـانخف

 الدراسة التطبيقية للتمويل غير التقليدي وسعر الصرف: طلب الثانيالم
قوم نالتمويل غير التقليدي في الجزائر، حيث  هليإذي شرع فيه ــــوال 81/85تعديلات القانون  ىـــإلطرق ــتـــنــس   

 .بشرح هذه التعديلات وأسباب لجوء الجزائر لهذا النوع من التمويل
 قانون النقد والقرض تعديلات: أولا
 95/85التمويل غير التقليدي من خلال تعديل قانون النقد والقرض  آلية إلىلجأت الحكومة الجزائرية     

أكتوبر 84بتاريخ  41في الجريدة الرسمية رقم  4581أكتوبر 88الصادر في , 81/85بموجب القانون رقم 
 24المادة  إدراجويظهر التعديل من خلال  4551أوت 45:الصادر في  51/85المتضمن للأمر  4581
نص على أنه بغض النظر عن كل حكم مخالف يقوم بنك الجزائر ابتداء من توالتي  51/88من الأمر  مكرر

دخول هذا الحكم حيز التنفيذ بشكل استثنائي ولمدة خمس سنوات بشراء مباشرة من الخزينة السندات المالية 
ما يعرف بالحد  التي تصدرها هذه الأخيرة وهو ما يفتح المجال لطباعة المزيد من الأوراق النقدية من خلال رفع

من أجل المساهمة في تغطية  %85 ـالأدنى للإقراض بين الخزينة العمومية والبنك المركزي المقدر حاليا ب
 .تمويل الصندوق الوطني للاستثمار ،تمويل الدين العمومي الداخلي, احتياجات تمويل الخزينة

التقليدي في الجزائر تقوم على الأسس فتطبيق سياسة التمويل غير  81/85وحسب ما جاء في نص قانون 
 :والمبادئ التالية

 أجل الضبط  هذه السياسة جاءت لحلول ممكنة من إن: سنوات 4رة ـتــفـــددة لـــحــة ومـــيــنائـــثــتــة اســــياســــس
تحديد فترة حيث يتم , 4582فطية البترولية على مداخيل الدولة الجزائرية لسنة ــنظرا لضغوط الأزمة الن

أن يتم تدارك العجز في ميزانية الخزينة العمومية  إلىسنوات  4 ـــاد سياسة التمويل غير التقليدي باعتم
 .ةـــيــبائــجذريا للمنظومة الج إصلاحمما يتطلب 

 البيع وتتم عملية :  من الإيرادات العامة للدولة %85 ـة العمومية بقيمة محددة بـنــزيــخــدات الـــشراء سن
أصبح بنك الجزائر يقوم بتمويل  81/85عد صدور قانون ــوك وبــبنــن الـــيــوق بـــلال الســــن خــــراء مـــوالش

                                                             
مرجع سبق ذكره ص ، انعكاسات سياسات صرف الدينار الجزائري على تحقيق الاستقرار النقدي في الجزائر ,سيد اعمر زهرة 1

 12 -11ص
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راء السندات التي تصدرها، أي لا تتم العملية من خلال السوق ما بين ـــرة بشــاشــبــة مــيــمومـعــنة الــزيــخــال
 .هي قيمة العجز التي تعاني منه الخزينة العموميةالبنوك، علما أن قيمة السندات 

 النقود يتم وفق نظام التغطية بفوائض الذهب النقدي والعملات  إصدارسقف : ديـقـنــدار الــف الإصــقــــس
 إلىوالبنك المركزي لا يقوم بتداولها محليا بل يحوله  ,(لية للفوائض لدى الدولة المصدرةلقيمة الكا)ة ـبيـنــالأج
ة ـنــزيــخــت الـــانــــك 81/85فقبل قانون ,دي محلى للفائض المحقق ــقـــابل نــقــمدار ــإصم ــتـة أي يــيـنــة وطــملــع

جزائر لتغطية العجز في الميزانية العمومية في حالة تجاوز النفقات ــك الــــنــن بــــقات مـــيـبـــطلب تسـة تـــالعمومي
من الإيرادات  %85ويتم تحديد سقف الإصدارات النقدية بقيمة ,طعة عبر الزمن ــرادات المتقــــالإيرة ـــمـــتــالمس

وبعد صدور قانون ,يوم  425سبيقات خلال ــــحقاق هذه التـون استــكــــالعادية للدولة للسنة الماضية على أن ي
, النقدية من طرف بنك الجزائر لتمويل الخزينة العموميةر ضمنيا في حدود الإصدارات ـــيــيـــغـــم التـــت 81/85

 . 1فسقف الإصدار أصبح غير محدد بقيمة معينة بل أصبح محدد بقيمة العجز في الخزينة العمومية
 تحليل أسباب لجوء الجزائر للتمويل غير التقليدي: ثانيا

ل أسباب لجوء الجزائر للتمويل غير التقليدي من خلال دراسة بعض ـيــلــحــر وتـــسيــفـــلى تـــرع عـــذا الفـــحدث هــــتـــي
 .في الجزائر الآليةالمتغيرات الاقتصادية في السنوات التي سبقت تطبيق هذه 

طور ـت إلىل من تطورات سعر الصرف، احتياطي الصرف وأسعار البترول بالإضافة كرح ــرض وشــعـــوم بـــقـــسن
 .4581-4582الفترة الكتلة النقدية خلال 

يمكن تطور  4581-4582:الفترة   والأورو خلالتطور سعر الصرف الدينار الجزائري مقابل الدولار  :0    
 :التاليسعر الصرف الدينار الجزائري من خلال تحليل الجدول 

 .(7102-7102)تطور سعر الصرف الدينار الجزائري مقابل الدولار والأورو خلال الفترة : 2الجدول رقم 
 4581 4585 4584 4582 السنوات

 885,958 859,254 855,252 15455 8$/سعر الصرف دج
 844,141 848,815 888,228 855,955 €1/ُّسعر الصرف دج

بنك ، بوتومي بشيرة وبداني سعاد بناء على معطيات النشرة الإحصائية الثلاثية : الطالبتين إعدادمن  :المصدر
 .41ص 4581الجزائر مارس 

                                                             
الاقتصاديات المالية والبنكية  ةالجزائر، مجلوالإصلاحات المصاحبة لسياسة التمويل غير التقليدي في  تنسيب، التحدياأنفال 1

دارة الأعمال   44-48ص 58،4589العدد، وا 
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دول تطورات الدينار الجزائري مقابل الدولار والأورو واللذان يعتبران العملتين الرئيسيتين ــجــلال الـــن خــح مــضـــيت
في  15,455قل سعر الصرف الدينار الجزائري مقابل الدولار من ـتــــوي انــــــزائر بالمتوسط السنـــة في الجـــويـــللتس
ار ــنــضت قيمة الديــت انخفــفي نفس الوق %89,18أي بانخفاض قدره  4584في  855,252 إلى 4582سنة 

رحلة من ــمـس الــفــري لنــار الجزائــنـة الديــتقل قيمــنـتل الأورو لتــابـــمق %2,51ة ـــنسبـوي بـــالجزائري بالمتوسط السن
 دولارــال ابلــقـم هـاضــفـخــان رفــصـال رـــعـس لـــواص 4585-4584 رةــتـالف خلال أما.888,228 إلى 855,955

 الجزائري الدينار شهد نفسه الوقت وفي% 1,4 نسبة أي واليــــتــــال على 859,254 إلى 855,252 من لـقــتــلين
 4581استمر هذا الانخفاض سنة  848,815 إلى888.282لينتقل من  1,51 قدره فاضــانخ الأورو لــابـــقــم 

ة ـــمقارنة بالنسب %8,2ف بنسبة ـــفيــمقابل الأورو، أما مقابل الدولار فكان انخفاض ط % 9,1لتقدر نسبته ب 
 :اليـط من خلال الشكل التــيــذه التطورات للدينار الجزائري مقابل الدولار والأورو بشكل بســح هــضــتــوت ةــقــابــالس

 (7102-7102)تطور سعر الصرف الدينار الجزائري مقابل الدولار والاورو خلال الفترة : 8الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .52 رقم الجدول معطيات على بالاعتماد الطالبتين إعداد من: المصدر
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  7102-7102تطور احتياطي الصرف الجزائر خلال الفترة : 7
 .الوحدة مليار دولار 4581-4582الصرف الجزائر خلال الفترة تطور احتياطي :  54الجدول رقم 

 4581 4585 4584 4582 السنوات

 91,11 882,82 822,81 811,92 الصرف احتياطي

ميزان : الفصل الرابع.ائية الثلاثية لبنك الجزائرـــرة الإحصـــشــات النـــالطالبتين بناء على معطي إعدادالمصدر من 
 4581ة ــيـويلــج ،الاقتصادي والنقدي للجزائر طورــالت،امة الخارجية وسعر الصرف ــعــة الــعيـــالمدفوعات والوض

 .21ص 
اطي الصرف الجزائري خلال الفترة المدروسة حيث انتقل من ــمن خلال الجدول نلاحظ التراجع المتواصل لاحتي

د ـــنــهي عــتــنـلي 4585ة ــنـــي سـف 882,82 إلىثم  ،4584ة ـــي سنــف 822,81 إلى 4582ة ــنــفي س 811,92
صاد الوطني ــتــدرة مقاومة الاقــات قــاطــتيــذه الاحــــه إليهلت ــذي وصــيفسر المستوى ال 4581اية ـفي نه 91,11

 .45821تجاه الانخفاض الحاد في أسعار النفط منذ جوان 
 :نــيــاملـــع إلى( مليار دولار 85,1) 4581رف في ـــــات الصـــاطــيــوى احتــتــــاض في مســفــخــرجع الانـــــي

 مليار دولار 41,1انخفاض فعلي في ميزان المدفوعات بحجم  
 2(.الأورو والدولار أساسا)أثر تغيرات سعر الصرف للعملات الأجنبية  

 .7102-7102احتياطي الصرف الجزائر خلال الفترة  تطور: 0الشكل رقم 

 
17من إعداد الطالبتين بالاعتماد على معطيات الجدول رقم : المصدر   

                                                             
الاقتصادي  رالصرف، التطو المدفوعات والوضعية العام الخارجية وسعر  نالرابع، ميزا لالجزائر، الفصالتقرير السنوي لبنك 1

 .21ص4581 ةللجزائر، جويليوالنقدي 
أمام المجلس الشعبي  تدخل محافظ بنك الجزائر 4581وتوجيهات سنة  4585حوصلة حول التطورات النقدية والمالية لسنة 2

 .85ص 4581الوطني بنك الجزائر فيفري 
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 7102-7102أسعار البترول خلال الفترة  تطور: 2
 7102-7102تطور أسعار البترول خلال الفترة : 16الجدول رقم 

 4581 4585 4584 4582 السنوات

 54,12 24,5 41,8 855,4 أسعار البترول

سابق الذكر  عالجزائر، مرجعلى معطيات النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك  الطالبتين بناء إعدادالمصدر من 
 .41ص

اض ــفـرة المدروسة والجدول يبين هذا الانخـــتـــاض متواصل خلال الفـــفـخــدت انــهـــرول هي الأخرى شـــار البتــأسع
دولار  41,8 إلى 4582ل في سنة ـــيـــريكي للبرمــدولار أم 855,4ن ــر مـــث انتقل السعــيــوسط السنوي، بحـبالمت
بحيث انخفضت أسعار البترول  4585غاية  إلىذا الانخفاض ــــواصل هــتـوي 4584ل في سنة ـيــرمــي للبــكـــأمري
في بداية  54,12 إلىل ل البترول لتصــيــار برمــعــمة أســيــتحسن قــل، ثم لتـــرميـــريكي للبــأم إلىدولار  24,5 إلى

 إلىاه التنازلي والمتواصل لأسعار البترول ــجــرول الاتــتــبــلاار ــعــري لأســـطور الشهــين التـبــي 4581شهر ديسمبر
ي ـــل فــــرميـــبــلل دولار 859,12ن ــرول مــتــبـــري للـــهــر الشـــعــوسط الســتــقل مــتــل انــعــفـــــالــب, 4581في ــانــة جــايــغ
، منذ ذلك الحين بدأت أسعار برميل البترول تتحسن (4584دولار للبرميل في ديسمبر  11,28)4585يــفــجان

  .1 4581ل في ديسمبر ــيــدولار للبرم 54,12ثم  4585ر ــبــمــدولار في ديس 41,91لتصل 

 

 

 

 

 

  
                                                             

 821ص  4581جويلية ، 4581الاقتصادي والنقدي لبنك الجزائر رالجزائر، التطو التقرير السنوي لبنك 1
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 (4581ديسمبر -4582جانفي )تطور السعر الشهري للبترول : 85الشكل رقم 

ميزان المدفوعات : الفصل الرابع الجزائر،الطالبتين بالاعتماد على التقرير السنوي لبنك  إعدادمن : المصدر
 .21ص 4581 للجزائر، جويليةالاقتصادي والنقدي  الصرف، التطوروالوضعية العام الخارجية وسعر 

 7102-7102الفترة تطور الكتلة النقدية في الجزائر خلال : 2
                                                                                     4581-4582تطور الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة : 51الجدول رقم 
 دج الوحدة مليار
النقود  النقود الورقية M1النقود السنوات

 **الكتابية
الكتلة  أشباه النقود

 M2النقدية
 النسبة المئوية

M2 

2014 9551,5 1541,9 4922,4 2511,1 81515,1 82,5 
2015 9458,8 2851,8 4841,8 2221,2 81152,4 5,8 
2016 9251,5 2291,4 2959,1 2529,1 81185,1 5,1 
4581 1* 85455,8 2185,9 4429,8 2151,4 82912,5 1,2 
مرجع سبق ذكره  الجزائر،بنك  الثلاثية،على معطيات النشرة الإحصائية  الطالبتين بناء إعدادمن : المصدر

 4581جويلية ، 4581التقرير السنوي لبنك الجزائر، التطور الاقتصادي والنقدي لبنك الجزائر 88ص,
 .821ص
 

                                                             
 ودائع لدى حساب البريد الجاري+ودائع لدى الخزينة+ودائع للاطلاع=النقود الكتابية1

 *قيمة شهرية
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 M1فيما يخص النقود ، 4581-4582خلال الفترة  M2يتضح من خلال الجدول تطورات الكتلة النقدية 
اع الذي ــفــمقارنة بالارت%1,5مليار دينار مشكل تقلصا قدره  9458,8 إلىمليار دينار  9551,5قلت من ــانت

 4581مليار دينار، في  9251,5لتصبح  %8,5بنسبة  4585، ثم ارتفعت في (%85,2)4582سجله في 
 .%59مليار دينار أي بنسبة  85455,8ليسجل بقيمة  M1ازداد المجمع النقدي 

 ـقدرت ب 4581 إلى 4582النقود الورقية فقد سجلت نسب متتالية من  يخص فيما
مليار دينار في  4922,4قدرت النقود الكتابية بقيمة .على التوالي  %2,9ثم ،9,4%،84,1%,82,4%
 %81,1ارتفاع بنسبة )%81,1أي بمعدل انخفاض قدر ب  4584في  مليار دينار 4841,8مقابل  4582

أي انخفاض اقل من السنة السابقة  4585مليار دينار في  2959,1ليسجل قيمة قدرها ,(4582في سنة 
أما فيما  ،مليار دينار 4429,8مقدرا بقيمة  %81,54بنسبة  4581ليرتفع في سنة  ،%2,1وكان بنسبة 

ثم ,التوالي  على %1,1,%85,5بنسبة  4582، 4584ارتفاع خلال السنتين  يخص أشباه النقود فقد سجلت
 .%5,1وبنسبة  4581لتعود فالارتفاع سنة  ،4585في  %5,18انخفضت قليلة بنسبة 

 %82,5فقد عرف معدل نمو الكتلة النقدية ارتفاعا مرة أخرى بنسبة نمو قدرت ب  4582فيما يخص سنة 
    4585-4584أن الوضع اختلف في السنتين  إلا بسبب ارتفاع الأصول الخارجية المتأتية من المحروقات

ثم  4584سنة %5,8 إلى 4582حيث تسبب الأنهار المفاجئ في أسعار البترول في النصف الثاني من سنة 
يز التنفيذ حوهذا الارتفاع راجع لوضع  %1,2بنسبة  4581ثم تعود للارتفاع في سنة ،45851سنة5,1%

 .والشكل الموالي يوضح ذلك ،ر من هذه السنةخلال الفصل الأخي للتمويل غير التقليدي
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
مرجع سبق ذكره ، انعكاسات سياسة الصرف الدينار الجزائري على تحقيق الاستقرار النقدي في الجزائر سيد اعمر زهرة 1

 858ص
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 7102-7102بالنسب المئوية في الجزائر خلال الفترة  M2التغير السنوي للكتلة النقدية : 00الشكل رقم 

 
.أعلاه 1الطالبتين بناء على معطيات الجدول رقم  إعدادمن : المصدر  

 التقليدي بالجزائر رالتمويل غيية د آلعند اعتما تطور سعر الصرف :ب الثالثالمطل
جديدة لضمان  كآليةبسبب الظروف السابقة الذكر، ظهرت صيغة التمويل غير التقليدي في الاقتصاد الجزائري 

ومع تدني أسعار البترول ,4558استمرارية تمويل نموذج التنمية الاقتصادية الذي تبنته الحكومة الجزائرية منذ 
 إجمالين ـم %91والي ـــل حـــثــمــي تــتــية والــطــــفــوارد النــالم إلىة ــافــبالإض 4581ية اية نهاــغ إلى 4582ذ ــنــم

 .من ميزانية الدولة%55الصادرات و
وفي هذا المطلب سنحاول شرح  ،روف ظهرت عدت تطورات اقتصاديةـذه الظـــاب وهـــذه الأسبــل هـــاع كـــوباجتم

ور سعر الصرف الرسمي واحتياطي ــذا تطــواسع وكــق والــومه الضيــدي بمفهــقــالنتطور كل من كمية المعروض 
 .الصرف في الجزائر خلال فترة التمويل غير التقليدي

 تطور المعروض النقدي في الجزائر خلال فترة التمويل غير التقليدي: أولا
بنسبة قدرها ( M2)دي بنمو الكتلة النقدية ــقــيد النـــى الصعــلــة عــيــورات الرئيســطــزت التــيـــتم 4581نة ـــلال ســـخ

الزيادة في الودائع تحت الطلب لدى المصارف  إلىأساسا 4581في  M2دية ــقـــنــلة الــتــيعود ارتفاع الك ،1,2%
محروقات، رافقا على وجه الخصوص مع تسديد الخزينة لجزء من ديونها تجاه الشركة الوطنية للــ، ت(45,4%)+

 .قيد التنفيذوذلك عقب دخول التمويل غير التقليدي 
تنفيذ للتمويل غير  ع حيالـجة لوضــيــتــة نــصرفيــولة المــيــت الســعــفــارت 4581ة ــر من سنـــيــل الأخــفصـــوخلال ال
 .التقليدي
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مليار  82914متنقلة من  %1,5ب ( M2)ارتفعت الكتلة النقدية 4581ة أشهر الأولى من سنة ـــعــلال التســــخ
ت اوفيما يلي فقد تطور  4581نار في نهاية سبتمبر ـار ديـــيـــمل 85445 إلى 4581ر ــبــاية ديسمــهــفي ن ارــــنــدي

 .مكونات الكتلة النقدية
 (%82,2)+ة ــريديــبـــوك الـــز الصكـــراكـــوم( %1,1)+صارف ــمــوى الــتــب على مســـت الطلــالودائع تح. 
  (%9,2)+الودائع لأجل. 
 ار ـــيــلــــم 85954لغ ـبـعت الودائع لدى المصارف لتـــارتف 4581في سبتمبر  (%5,5)+دي ـداول النقـــالت

خص هذا الارتفاع في  ،(%88,1)+دينار في ظرف يتميز بالارتفاع المعتبر لودائع قطاع المحروقات 
وموارد القطاع الخاص ( %84,4)+الودائع لدى المصارف كل من موارد القطاع العمومي الاقتصادي 

 . مكتنزة خارج القنوات المصرفية( مليار دينار 4555)، (%1,8)والأسر 
 :توزع هذه الودائع كما يلي -
  تمثل  ،4581بر ــاية ديسمــمقارنة بنه %1,1ار، أي ارتفاع بنسبة ـمليار دين 2194ودائع تحت الطلب

 .الودائع إجماليمن  %21,1الودائع تحت الطلب لدى المصارف 
  مقارنة بنهاية ديسمبر %9,2ارتفاع بنسبة  يدينار، أ مليار 4844ودائع لأجل. 
  4581مقارنة بنهاية ديسمبر  %85,1مليار دينار، أي انخفاض بنسبة  141ودائع كضمان. 

ل ــمقاب ،4581في سبتمبر  %15,1بنسبة ( M2)ن الكتلة النقدية ــة ضمـانخفضت النقود الورقيمن جهة أخرى 
خفاض يبقي حجم ــذا الانــم من هــى الرغــلـــع،45811في سبتمبر  %14,9مقابل  ،4581في سبتمبر  14,9%

دول الموالي يعطينا توضيح ــجـوال 2(مليار دينار 4555ارب ــما يق)برا ــتــدية معـــلة النقـــة ضمن الكتــود الورقيـــنقــال
 .رة التمويلـتــلال فـــر خــزائـــللكتلة النقدية في الج

 
 
 
 
 

                                                             
 2ص 4581ديسمبر، 4581وتوجهات سنة  4581لسنة حوصلة حول التطورات النقدية والمالية ,بنك الجزائر 1
 81ص، نفس المرجع السابق، بنك الجزائر 2
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                          خلال فترة التمويل غير التقليدي في الجزائر                                                                M2التطور الشهري للكتلة النقدية : 1الجدول رقم
 مليار دج: الوحدة

النقود  النقود الورقية M1النقود الأشهر السنوات
 الكتابية

الكتلة النقدية  أشباه النقود
M2 

 
 

2017 

 14697.1 4697.7 5182 4817.4 9999.4 أكتوبر
 15036.9 4714.1 5543.1 4779.7 10322.8 نوفمبر

 14974.6 4708.5 5549.1 4716.9 10266.1 ديسمبر
 
 
 
 
 
 
 

2018 
 

 15485.3 4833.7 5898.2 4753.3 10651.6 جانفي
 15738.3 4840.1 6123.4 4774.9 10898.2 فيفري
 15751.6 4955.3 5932.4 4785.1 10717.4 مارس
 15751.6 4955.3 6002.6 4788.8 10796.3 أفريل
 15830.5 5062.3 5959.9 4808.3 10768.1 ماي
 15995.4 5127.4 6007.5 4860.6 10868.1 جوان
 16190.1 5143.3 6164.4 4882.4 11046.8 جويلية
 16260.8 5173.3 6070.3 5016.8 11087.1 أوت
 16159.2 5163.8 5998.3 4997.0 10995.4 سبتمبر
 16242.3 5183.3 6080.7 4978.3 11059.0 أكتوبر
 16857.8 5209.9 6691.3 4956.6 11647.9 نوفمبر
 16636.7 5232.6 6477.3 4926.8 11404.1 ديسمبر

 16989.2 5224.1 6774.8 4990.2 11765.1 جانفي 2019
 

 22النقدية، رقم الطالبتين بالاعتماد على النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر، الوضعية إعدادمن : المصدر
 885ص  4589جوان  25ورقم ، 88ص  4581ديسمبر
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     7100 - 7102تطور سعر الصرف الرسمي واحتياطي الصرف : ثانيا
 7100 - 7102تطور سعر الصرف الرسمي  -0
ر صرف العملة الوطنية مستقرا نسبيا عاكسا الاستقرار النسبي ـــبقي سع 4581لال السداسي الأول من سنة ـــــخ

ار صرف عملتي التسديد الرئيسيتين للجزائر ـلاستع 4585صف ـــتــذ منـــنـعلى مستوى أسواق الصرف العالمية م
 .وهما اليورو والدولار

رف ـــع %81,1دولار، بنسبة ـــــارنة بالـــل اليورو تحسنا ملحوظا مقــــجــــا ســهــكل 4581دار سنة ـــن على مــفي حي
مقابل الدولار،  %8,1وانخفاضا بنسبة  %1,1مة الدينار انخفاضا مقابل اليورو بنسبة ـــوي لقيـــنـــط الســــوســـــتــالم

هاية الفترة انتقل سعر الصرف ــي نـــا فـــاني مقاســـثـــداسي الــلال الســــت أساسا خـــدثــــعلما أن الانخفاضات هذه ح
 1,2981 إلى 4585دينار لواحد دولار في نهاية  885,41دينار لواحد اوروو 885,11نية من ــوطـــة الــلـمــعـــلل

 .45811دينار لواحد دولار في نهاية  882,92دينار لواحد أورو و
عكس تطور المستوى السنوي لأسعار صرف الأورو والدولار بصورة  4581وخلال التسعة أشهر الأولى من  

 . عامة
 انتقل 0171ومارس  0171ر أسعار صرف الأورو مقابل الدولار في الأسواق الدولية بين ديسمبر تطو    

 في المقابل تراجعت قليلا %3100تحسن قدرة  يأ ،دولار 7104الى 7171مقابل الدولار من  وسعر اليور
تزامنا مع هذه التطورات تحسنت قليلا قيمة الدينار مقابل الدولار بين ، (%5,41)قيمة الأورو مقابل الدولار

خلال نفس الفترة %1,52وانخفضت قيمة مقابل الأورو ب %8,55أي ب  4581ومارس  4581ديسمبر 
وتحسنت ب ,% 1,59بنسبة  4581على عكس ذلك انخفضت قيمة الدينار مقابل الدولار بين مارس وجويلية 

 2(.%1101انخفاض ب )أو مقابل الدولار ( %1111انخفاض ب )مقابل الأورو  0140%

دولار للفترة الممتدة من  8/دج 881عر الصرف بقيمة ضبط س 4589حيث تم في إطار مشروع قانون المالية 
 3وهو ما يعكس تطور سلبيا على العملة الوطنية,4548 إلى 4589

   7100-7102تطور احتياطي الصرف  -7
ة ــايـــهــفي ن مليار دولار 91,1 إلىمنتقلا  85,1صا قدره ــقلــــت 4581ي ــرف فــات الصــاطــيــوى احتـتــل مســجــس

ة ـــطورات التي تبقى غير موازيــترافقا مع الت 4585مليار دولار في نهاية ديسمبر  82,8مقابل  4581ديسمبر 

                                                             
 84ص، مرجع سبق ذكره...التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 4581التقرير السنوي1
 84ص ،المرجع السابق  سنف.... بنك الجزائر 2
  4585حوصلة وتوجهات حول التطورات النقدية والمالية لسنة ، بنك الجزائر85ص، 4581فيفري  4581 3
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مليار دولار  85,1شهدت الاحتياطات الرسمية للصرف تقلصا قدره  4581ارجية في ـــوعات الخـــدفــمــزان الـــيــمــل
مليار 85,1)4581في نهاية ديسمبر 91,1 إلى 4585ر ـــبـــة ديسمـــنهايفي  ار دولارــــيــمل 82,58ن ــة مــقلــتـــمن

 :عاملين إلى (دولار
 .مليار دولار 41,1انخفاض فعلي في ميزان المدفوعات بحجم  -    
وخلال التسعة الأشهر الأولى من 1(.الأورو والدولار أساسا)أثر تغيرات سعر الصرف للعملات الأجنبية   -   

مليار دولار في نهاية  91مليار دولار منتقلة من  8,44الاحتياطات الرسمية للصرف ب تقلصت  4581
جز في الرصيد الإجمالي لميزان المدفوعات بسبب أثر التقييم السلبي ــآكل أكبر من العـــتــأي ي ، 4581بر ـسبتم

 .رةـــتـــذه الفـــــلال هــــل الأورو خـــابــــدولار مقـــــة الــــسن قيمـــاجم عن تحـــار دولار النــيــمل %5,11الذي يقارب ب 
في نهاية نوفمبر  4581كان أثر التقييم إيجابيا عندما تحسنت قيمة الأورو مقابل الدولار في سنة  :للتذكير
صرح محافظ بنك الجزائر  4589حيث في سنة 2مليار دولار 14,84بلغ مستوى احتياطات الصرف  4581

 (.مليار دولار من احتياطات الصرف وهو مستوى جيد 54لدينا )
مليار  19,11مليار دولار مقابل  14,5بلغ احتياطي الجزائر من العملة الصعبة  4589ومع نهاية أفريل 

انخفاض احتياطي  4589وتوقع قانون المالية الجاري .4581مليار دولار نهاية  19,11و 4581نهاية 
تقلص هذا الاحتياطي  4545 المالية لسنةة العام المنصرم بينما توقع قانون مليار دولار نهاي 54 إلىالصرف 

 3مع نهاية العام الجاري 48,5 إلى
 .4انخفاض احتياطي الصرف ليس له علاقة بالتمويل غير التقليدي إلىوأضاف السيد رواية 

 
 
 
 

                                                             
 85ص،  أعلاهالمرجع  سنف.... حول التطورات النقدية والمالية ةالجزائر، حوصلبنك 1
 85صذكره، سبق  عمرج.... بنك الجزائر2
 8ص،  4545فبراير1،رالصرف، الخبتراجع احتياطي 3
 . 4589مشروع قانون المالية ، 4581نوفمبر 4 ،الأنباء الجزائريةوكالة 4
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 :خلاصة
في ختام دراستنا للفصل الأخير من موضوعنا اتضح أن للبنك المركزي أهمية كبيرة في الدولة، من حيث      

المسير والموجه للمصارف الأخرى وتوليه مهمة إدارة السياسة النقدية في  رتوليه مهمة الإصدار النقدي، ويعتب
دولة للحصول على القروض والتسهيلات، أنه يمثل جهة الإقراض التي يمكن أن تلجأ إليها ال االبلد، كم
 .إلى أنه هو المشرف عن عملية المقاصة بين البنوك التجارية ةبالإضاف

والتمويل غير التقليدي الذي يقصده برنامج الحكومة هو الاعتماد على التمويل من خلال طباعة الأوراق 
نامج أن التمويل غير التقليدي هو الذي يقوم يبين البر  دالمالية بدون تغطية بعد تعديل قانون النقد والقرض، وق

الدين  لعلى أساسه البنك المركزي بإقراض الخزينة العمومية مباشرة من أجل تمويل عجز ميزانية الدولة، وتموي
 .موارد مالية للصندوق الوطني للاستثمار ر، وتوفي العمومي الداخلي
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ي ــة والتــــت الجزائر جراء الصدمات الخارجيــديات المالية الصعبة التي واجهــفي خاتمة دراستنا أن التح    
ولي ــــلها تــعـــذي جـــا ، والــيــالمـاره عــذبذب أسعــان سببها اعتماد الجزائر في اقتصادها على ربع النفط المتـــك
وبعد التعديلات التي أجرتها على قانون النقد ، مام خاص وجدي بكيفية تطوير وتنويع آليات الاقتصاد ــتـاه
تتخذ قرار الاعتماد على أسلوب جديد للتمويل يعرف بالتمويل غير التقليدي ، ليدخل  85 -95رض  ـــقــوال

وذج ــوالغاية من ورائه تجنب الاستدانة الخارجية وتجنب تعطي نم ، 4581حيز التنفيذ في أكتوبر  ارسمي
 .الإدارية والاجتماعية و التنمية الاقتصادية ضمان تغطية نفقات الدولة الاقتصادية 

فالجزائر  محددة،البنوك المركزية للتمويل غير التقليدي فقط في الظروف الاستثنائية ولفترات زمنية  تلجأ
وحددت فترة قدرت بخمس سنوات  ،في اعتماد هذا النوع من التمويل ى إفريقيا وعربياكانت من الدول الأول

ليقوم  طيات،ـتغيتم فيها بأمر من الحكومة الجزائرية طباعة النقود من قبل البنك المركزي بدون قيود ولا 
وجه هذا الأخير بشراء مباشر عن الخزينة للسندات المالية التي تصدرها من أجل المساهمة على 

وكذا تمويل الصندوق  الداخلي،الخصوص ذي تغطية احتياجات تمويل الخزينة وتمويل الدين العمومي 
 .للاستثمارالوطني 

 ي ــنــــوطـــاد الــــصـــتــــــرات الاقـــــــؤشــــم مـــــــرات لأهــــيـــغـــورات وتــــطـــــدة تــــــــل عــويـــمــن التـــوع مــــنـــذا الــــــــق هـــــراف  
وكان لهذا التمويل أثر على هذه  ، (الصرفذا احتياطي ـــــــــوك النقدية،الكتلة  لصرف، التضخم، سعرا)

فسعر صرف الدينار الجزائري كان من بين المؤشرات التي أثر عليها التمويل غير التقليدي  ،المؤشرات 
 .ثلاث فصولولمعرفة هذا التأثير  قمنا بتقسيم دراستنا إلى 

شروطه  ماهيته، خصائصه ،  ي الجزائر،فللتمويل غير التقليدي  الإطار النظريالفصل الأول خصصناه  
لــــيدي بالجزائر الآلية ربة التمويل غير التقـــــلتمويل غير التقليدي ، وتجت لجوء الجزائر إلى اومبررا

حيث تم التطرق لماهية  ،ري لسعر الصرف في الجزائرأما الفصل الثاني خصص للإطار النظوالتطبيق، 
وأهم النظريات المفسرة لسعر الصرف،أما الفصل الثالث تناولنا  ،محددات سعر الصرف، سعر الصرف

ه إلى الإطار النظري تطرقنا في ،قليدي وسعر الصرف في بنك الجزائرلعلاقة بين التمويل غير التفيه ا
 .سعر الصرف في الجزائر واستقراريل غير التقليدي مو التلبنك الجزائر، 

ى مجموعة من الاستنتاجات سمحت بإثبات مدى ـوصول إلـــة بالـــدراســذه الــــت هــحــمــد ســقــوما فــمــوع      
 .الدراسةوكذا بعض آفاق  الاقتراحات،بالإضافة إلى تقديم مجموعة من  الفرضيات،صحة 
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 نتائج اختبار الفرضيات: أولا
ة ـــــــالفرعية ـــــــة على الإشكالية الرئيسية والأسئلـــد الإجابـــــة وقصــــــرض إليه في سياق الدراســم التعـت خلال ما

 : المطروحة في مقدمة البحث اختبرنا صحة الفرضيات من عدمها كالتالي
ص السيولة في ــقـب نــبــدي بســيــلــقــر التــيــويل غــمــى التــزائر إلــجــت الــهـــتوج" نصت على : الفرضية الأولى

ي جعلت الحكومة الجزائرية ــاب التـــي الأسبـــل فــصيـــفـــوتم تأكيدها من خلال الفصل الأول، والت." الاقتصاد
 .تتوجه لهذا النوع من التمويل

بحيث . ليدي تأثير عكسي على سعر الصرف د جــقــالت ران للتمويل غيــك" ت على ــنص: رضية الثانيةـالف
كن بنسب جد محدودة وتتغير ر الصرف الدينار الجزائري، لـعـعلى س أثردي ـيــقلـتـر الـيـمويل غــن أن للتــيـتب

 .مع الوقت أي أن له آثار على سعر الصرف تظهر مع مرور الوقت
كومة ــحــن للــيــث تبــيــبح. زائرــجــي الـــد فــيــد بعـــى حــة إلــيــذه الآلــــح هــلى لم تنجــص عـنــت: ثةــثالـالفرضية ال

زي، كما أن ــام البنك المركــهـد مــقــدي والذي صعب وعـليــقــالتمويل غير الت نخلي عالتيل بــجــعــزائرية التـالج
 .راجع لمخاوف غير معلن عنها( قرار التخلي عن التمويل غير التقليدي)اتخاذ هذا القرار 

 :الدراسةنتائج  :ثانيا
 :يليتوصلت الدراسة إلى عدد من الاستنتاجات نورد أهمها فيما 

 .الاقتصاديآلية التمويل غير التقليدي هو نتيجة لهشاشة مالية الدولة في ظل غياب التنويع  -8
ي ظل استبعاد الاستدانة الخارجية ــار فــيس خيـــه ولــســفــرض نــدي فـــيــر التقلــيـــويل غـــمــوء للتــــجــــالل -4

 .الداخليومحدودية عائدات الاقتراض 
لف الأحوال إلى طباعة النقود دون غطاء مما يزيد ـود في مختــــقــدي يــر التقليـــغي ويلــاد التمــاعتم  -1

 .المحليةمن مخاطر عدة من بينها تآكل احتياطي الصرف وتدهور قيمة العملة 
 .الاقتصاديحسن إدارة موارد التمويل غير التقليدي كفيلة بإعطاء جديد للنشاط  -2
مما يعني البنكي،ليدي تكرس هيمنة الخزينة العمومية على النظام ـقــويل غير التــمــآليات تطبيق الت -4

راراته المستقلة ـاذ قــخــكية واتــة بنــقافــن ثــويــه من تكـعــنـه تمـامـعدم استقلالية بنك الجزائر وسلبية نظ
 .الحكومةعن 

 .حقيقيةتمويل  الحل ليس في استحداث آليات جديدة للخزينة العمومية بل في استحداث موارد  -5
 .التقليديالانخفاضات التي سجلها احتياطي الصرف ليس لها علاقة بالتمويل غير   -1
 .محدودعلى سعر الصرف الدينار الجزائري  (التقليديغير  التمويل)النقدي تأثير المعروض   -1
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زنات خزينة دابير المرافقة في إطار تنفيذ التمويل غير التقليدي إلى استعادة تواــتبني حزمة من الت  -9
ويل غير التقليدي على سعر ـمــات التــأثير عمليــالدولة وتوازن ميزان المدفوعات مما وضع حدود لت

 .الجزائريالصرف الدينار 
د ويصعب من كهمة البنك المركزي مما جعلت الحكومة الجزائرية تتخذ ــقــعــيدي يــتقلــير الــغ ويلـمــالت -85

 مســـدرت بخـــقون له ــقانـــنحها الــــي مــترة التــــــم أن الفـــرغ ،مويلــنوع من التـــلى هذا الـخلي السريع عــقرار الت
.شهر 81الأخير  سنوات، لتصبح في  

:التوصيات  
 ويل غير التقليدي يجب وضع هيئة مستقلة تشرف على مراقبة ومتابعة هذه ــوء للتمــجــة اللــالـــفي ح

 .الاستهلاكيةالعملية وتوجيها نحو المشاريع الإنتاجية لا 
 ويل ــوارد تمـــحداث مــبل في است ة،ــوميــمــالعة ــزينــالحل ليس في استحداث آليات إقراض جديدة للخ

 .حقيقية
 ة ـيزانيــن مـــزئي بيــــاط الجـــك الارتبـــة لفـــي كآليــمار المحلي والدولــللاستثدوق سيادي ــنــاستحداث ص

 .والريع النفطي
 اءة النظام البنكي واستحداث منتجات بنكية تتجاوب مع معتقدات وثقافة الجزائر مع ـــــــــالرفع من كف

 .للضرائبابتكار الضريبي لتحقيق تحصيل أمثل 
 مليار  85فائت مقدر ب  كسب)ار التنمية ـة في مسـلة الصعبــهاجرين من العمإدماج تحويلات الم

 ( .دولار سنويا
  المؤسسات  اء، الخدمات،ــكيمير و ــتـطاع التحويل والبــق ة،ــزراعي صناعة)تفعيل القطاعات الراكدة

 .........( .التكنولوجيا والمتوسطة،السياحة،الصغيرة 
 :الدراسةآفاق 
  كي لهذا سوف نقترح جملة من المواضيع يمكن تناولها ــنــدي البــقــمجال النــدية في الــهيــالتمالمرحلة

 :هذافي المستقبل والتي نراها مكملة لموضوعنا 
 تأثير التمويل غير التقليدي على الاستثمار في الجزائر. 
 ل ــــضــل الأفــلامي الحــالإس لــويــالتم. رادـــللأفدرة الشرائية ـقــنمية الــدي في تــيــدور التمويل غير التقل

.البريطانيةللجزائر والاستنجاد بالتجربة 
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 :المراجع باللغة العربية 

 :الكتب 
  8911,أحمد الصفتي، اقتصاديات التجارة الخارجية، مكتبة نهضة الشرق، القاهرة. 
  ،بسام الحجاز، العلاقات الاقتصادية الدولية، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع

 4551لبنان،
 نوفمبر  41بلقاسم عباس، سياسة أسعار الصرف جسر التنمية، المعهد العربي للتخطيط،الكويت،العدد

4551. 
 ،4581تومي صالح مبادئ تحليل الاقتصاد الكلي، الطبعة الأولى، الجزائر. 
 لتوزيع، جمال الدين لعويسات، العلاقات الاقتصادية الدولية والتنمية، دار هومة للطباعة والنشر وا

 .4555الجزائر ،
 ، 8911حاتم سامي عقيقي، دراسات في الاقتصاد الدولي، الدار المصرية اللبنانية. 
  ،حمدي عبد العظيم، الاصطلاح الاقتصادي في الدول العربية بين سعر الصرف والموازنة العامة

 .دار زهراء الشرق،القاهرة
 4555المسيرة للنشر، عمان ن الأردن ،الشريف، المالية الدولية، دار  رشاد العصار، عليان. 
 ، 4551سعود جايد مشكور العامري، المالية الدولية، دار زهران، عمان. 
  سمير فخري نعمة، العلاقات التبادلية بين سعر الصرف وسعر الفائدة وانعكاساتها على ميزان

 .4588المدفوعات، دار البازوني العلمية للنشر والتوزيع، الأردن ،
 لوود رونالد ماكدونالد، النقود والتمويل الدولي، ترجمة محمود حسن حسني ونيس فرح سي بول ها

 .عبد العالي، دار المريخ للنشر والترجمة، الرياض السعودية
  8992، دار الأطلس للنشر والتوزيع الجزائر،( بورصة الجزائر)شمعون شمعون، البورصة . 
 4585ن المطبوعات الجامعية، الجزائر ،ضياء مجيد الموسوي، تقلبات أسعار الصرف، ديوا. 
  44ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر، العدد , (  51الاصدار) تقنيات البنوك , الطاهر لطرش 

 ،4551 . 
 ،4581طاهر لطرش، الاقتصاد النقدي والبنكي، ديوان المطبوعات الجامعية،الجزائر. 
  4554الجامعية، الطبعة الخامسة، الجزائر ،الطاهر لطرش، تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات. 
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  ،4555عادل أحمد حشيش، العلاقات الاقتصادية الدولية، الدار الجامعية الإسكندرية،مصر . 
  دارته في ظل الصدمات الاقتصادية، الطبعة عبد الحسين جلبل عبد الحسن الغالبي، سعر الصرف وا 

 . 4588والتوزيع،عمان،الأردن،الأولى دار صفاء للنشر 
  عبد القادر خليل، مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي اضاءات حول الجهاز المصرفي والسياسات

 .4584, الجزائر  (المجلد الجزء الثاني)النقدية في تحاليل نظرية ومقاربات كمية، 
  عات الجامعية، عبد المجيد قدي، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية، ديوان المطبو

 . 8992الجزائر
 النعيمي، إدارة العملات الأجنبية، الطبعة الأولى، دار المسيرة للنشر والتوزيع  عدنان تايه

 . 4589والطباعة،الأردن،
  ، 4554عرفان تقي الحسني، التمويل الدولي، دار مجدلاوي للنشر، الطبعة الثانية،عمان . 
 ي والعمليات المصرفية الدولية، دار وائل للنشر، عمان، غازي عبد الرزاق،النقاش، التمويل الدول

 .الأولى الطبعة
 يوان المطبوعات الجامعية، الجزائرالثانية، د فليح حسن خلف، العلاقات الاقتصادية الدولية، الطبعة ،

4581 . 
  8914فؤاد هاشم عوض، التجارة الخارجية والدخل القومي، دار النهضة العربية، القاهرة . 
  موسى بوخاري، سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية، الطبعة الأولى، مكتبة لحلو

 . 4585لبنان ،, حسين العصرية 
 ،4581محمد راتول، الاقتصاد الدولي، ديوان المطبوعات الجامعية . 
 دار النهضة العربية، بيروت  محمد زكي الشافعي، مقدمة في العلاقات الاقتصادية الدولية ،

،8995. 
  ،محمد سيد عابد، التجارة الدولية، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية للطباعة والنشر والتوزيع

 .8999الإسكندرية، 
 ، 4555محمود حميدات مدخل التحليل النقدي، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر . 
  ، 8994مروان عطوان، أسعار صرف العملات دار الهدي،الجزائر . 
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 لأسواق النقدية والمالية، البورصات ومشكلاتها في علم النقد والمال ،مشكلات مروان عطوان، ا
ني ، ديوان المطبوعات الجامعية الجزائر،   البورصة وانعكاساتها على البلدان النامية ، الجزء الثا

 . 4554الطبعة الثالثة ، 
 بوعات الجامعية ، مسعود مجيطنة، دروس في المالية الدولية ، الطبعة الثانية ، ديوان المط

 . 4581الجزائر،
  موسى سعيد مطر ، شقيري نوري موسى وياسر المومني ، التمويل الدولي ونظريات التجارة

 . 4588الخارجية، دار الميسرة للنشر والتوزيع والطباعة ، عمان ، الأردن ، 
 ية ،الطبعة يعدل فريدة بخراز ، تقنيات وسياسات التسيير المصرفي ، ديوان المطبوعات الجامع

 . 4551الثانية، 

 :الدوريات والملتقيات ،المجلات 
  أنفال نسيب ، التحديات والاصلاحات المصاحبة لسياسة التمويل غير التقليدي في الجزائر ، مجلة

دارة الأعمال   (.4589أفريل  15)اقتصاديات المالية البنكية وا 
  خطط التنمية وعلاج الاختلالات ،خيار جمال مساعديه شريف غياط ، التسيير الكمي أداة لتجسيد

الاقتصاد الجزائري بعد أزمة تراجع أسعار النفط ، الملتقى الوطني حول التنويع الاقتصادي وعلاقة 
الجزائر بالأورو متوسطية ، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ، جامعة عبد الحميد بن باديس 

 . 4581أكتوبر ( الجزائر)مستغانم 
 لي ، التمويل غير التقليدي وفق تعديلات قانون النقد والقرض ، هل يتعلق الأمر بالتسيير حمزة رم

الكمي ؟ مجلة ملاف للبحوث والدراسات ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، المركز 
 . 4581الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف، ميلة ، جوان 

 طيب نمر ، دراسة قياسية لأثر تقلبات سعر الصرف على زهرة دريش ،علاين قادري ، محمد الخ
 تاريخ، المجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية ، ( 4589 -4581)الأسواق المالية، ماليزيا 

 . 85/84/4589تاريخ القبول  52/58/4589الاستلام
 باستخدام  زهير سعيدي ، محمود جمام ، سعر الصرف وتعادل القدرة الشرائية ،دراسة حالة الجزائر

مجلة البحوث الاقتصادية والمالية ،جامعة أم (  4585 -8915) اختبار التكامل المشترك للفترة
 .54، العدد  52البواقي ، المجلد 
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 كلية العلوم , ظريفة ، محاضرات في اقتصاد أسعار الصرف ، قسم العلوم الاقتصادية  سلايمية
 . 4581-4585( الجزائر ) قالمة  8924ماي  1الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، جامعة  

  سليمان ناصر ، السياسة النقدية غير التقليدية وأفاق تطبيقها في الجزائر ،مجلة الدراسات المالية
 .، الأردن  45والمصرفية ، المجلد 

 ة سهام شاوشي اخوان ولطفي شعبان وحيزية هادف، التسيير الكمي كأداة للسياسة النقدية غير التقليدي
في الجزائربين النظرية والتطبيق ،مجلة أبحاث اقتصادية معاصرة ،جامعة عمار ثليجي الأغواط 

 . 4581،  55،العدد  54،الجلد 
 رحيمة، سياسة سعر الصرف في الجزائر ،نمذجة قياسية للدينار الجزائري ،  شعيب بونوة، خياط

علوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم مجلة الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية ، كلية ال
 . 4588السنة  54التسيير ، جامعة تلمسان ، العدد 

  ،صالح بضياف، واقع تطبيق آلية التمويل غير التقليدي في الجزائر وتبعاتها على الاقتصاد الوطني
، مجلة الاقتصاد  ،الجزائر 54كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير ، جامعة البليدة

 .18/84/4589، تاريخ النشر  51، العدد 85والتنمية البشرية ، رقم المجلد 
  دراسة حالة )عبد القادر روشو، فعالية السياسة النقدية في الجزائر في ظل التمويل غير التقليدي

،  84مجلد مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية ،ال(  4581– 4558الجزائر للفترة 
 . 51/52/4545، تاريخ النشر  51العدد

  عبد القادر مطاي وراشدي فتيحة، سياسة التسيير الكمي كأسلوب حديث لإدارة السياسة النقدية في
 .4585، ديسمبر  88ظل الأزمات، جامعة حمة لخضر الوادي ، مجلة رؤى الاقتصادية ، العدد 

  معدلات التضخم على سعر الصرف في اقتصاد عديلة مريمت، آمال بن ناصر ، تأثير تغيرات
مجلة الدراسات الاقتصادية (  4585 -4554)مصدر المحروقات ، دراسة قياسية لحالة الجزائر 

، 54، المجلد  8924ماي  51المعمقة ،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، جامعة 
 . 4545، السنة 58العدد

 نقود والسياسات النقدية، جامعة محمد بوضياف، المسيلةعلي سنوسي، محاضرات في ال (
 . 4584،  44،العدد (الجزائر

  علي صاري، السياسة النقدية غير التقليدية ، الأدوات والأهداف ، المجلة الجزائرية للعولمة
 . 4581، 52والسياسات الاقتصادية ، العدد 
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 أثر الأزمات ، مجلة الآفاق للدراسات  علي صاري، تقييم فعالية سياسة التسيير الكمي في تحقيق
، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، جامعة العربي التبسي، 54الاقتصادية ،العدد 

 . 4581أوت ( الجزائر)تبسة 
 التقليدي في معالجة عجز الخزينة العمومية ، ر احمد النجاني، دور التمويل غير فاطمة لعرابي هنش

الجامعي افلو ، جامعة عمار ثليجيي الجزائر ، مجلة المقريزي للدراسات الاقتصادية المركز 
 .18/84/4545، تاريخ النشر  54، العدد 52والمالية،المجلد 

  فايزة بوشناف ، التمويل غير التقليدي في الجزائر من الخيار إلى الضرورة الاقتصادية ،الواقع
 .42/54/4589، تاريخ القبول  58، العدد  54المجلد  والمامول ، مجلة البشائر الاقتصادية ،

  ناصر بوجلال، كمالديب ، التسيير الكمي كآلية لتمويل عجز الموازنة العامة للدولة ، دراسة حالة
،المركز الجامعي مرسلي عبد  58الجزائر، مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية ، العدد 

 . 4559جوان ( الجزائر ) الله تيبازة 
  مجلة الأبحاث الاقتصادية ( واقع وأفاق)نبيلة مسيلتي وآخرون، التمويل غير التقليدي بالجزائر

 . 4581، 58المعاصرة، العدد 
  ، نسرين كزيز وحميدة مختار، آليات سد عجز الموازنة العامة للدولة في ظل أزمة انهيار النفط

الإنسانية ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  دراسة حالة الجزائر ، مجلة الحقوق والعلوم
 .دون سنة نشر , 58العدد ( الجزائر)التسيير، جامعة زيان عاشور ، الجلفة 

  نوفل سمايلي وفضيلة بوطورة، فاعلية أدوات السياسة النقدية التقليدية وغير التقليدية للبنك المركزي
، الجزائر  22، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية، العددفي مواجهة أزمة الديون السياسية الأوروبية

،4584. 

 :الأطروحات والمذكرات 
رسالة مقدمة ضمن متطلبات استكمال شهادة الماجستير ، تخصص اقتصاد (  4585 -8992)

جامعة محمد بن أحمد، وهران،الجزائر، , دولي ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير 
4584 – 4585 . 

مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة ماستر أكاديمي، تخصص مالية ونقود، كلية ( حالة الجزائر)
السنة ( الجزائر)العلوم الاقتصادية و العلوم التجارية وعلوم التسيير ، جامعة العربي التبسي ، تبسة 

 . 4585 – 4584الجامعية 
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 أطروحة مقدمة لنيل -راسة حالة الدينار الجزائري د-عائشة، سعر الصرف الحقيقي التوازني  بلحرش
شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص نقود ، بنوك ومالية ،كلية العلوم الاقتصادية ، 

 . 4582 -4581التجارية وعلوم التسيير ،جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان ، الجزائر ،
 بة السنة الأولى ماستر علوم التسيير، تخصص بن حليمة هوارية، تقنيات بنكية، مطبوعة موجهة طل

مالية وبنوك ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ،جامعة ابن خلدون ، تيارت ، السنة 
 . 4548-4545الجامعية 

 مذكرة مقدمة  –حالة الجزائر  –يوسف، العلاقة بين سعر الصرف الموازي والقدرة الشرائية  بن ختو
 . 4585-4584الماجستير في العلوم التجارية، جامعة أبي بكر بلقايد ، تلمسان لنيل شهادة 

  حنان تلمساني، أثر سعر الصرف الحقيقي على النمو الاقتصادي في الجزائر، دراسة قياسية 
  خالد بورحلي، محددات سعر الصرف التوازني للدينار الجزائري لتحقيق التوازنات الاقتصادية الكلية

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم  4585-8915دراسة قياسية للفترة  في الجزائر،
 . 4589 -4581الاقتصادية ، نخصص مالية دولية ، جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة ، 

  راقي بديع حبيب، دور سعر الصرف في تحقيق الاستقرار الاقتصادي في سوريا، رسالة مقدمة لنيل
 -4582ص اقتصاد مالي ونقدي، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق ، سوريا، شهادة الماجستير، تخص

4584. 
  رسالة  4585-8992زاهر لخضر، تأثير سعر الصرف على المؤشرات الكلية للاقتصاد الفلسطيني

مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الأزهر، غزة ، 
 . 4584فلسطين 

  هرة سيد اعمر، انعكاسات سياسات صرف الدينار الجزائري على تحقيق الاستقرار النقدي في ز
أطروحة مقدمة ضمن نيل شهادة دكتوراه في العلوم (  4585- 8915)الجزائر خلال الفترة 

الاقتصادية ، تخصص نقود مالية وبنوك ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ،جامعة 
 . 4581 -4581دراية ، أدرار ، الجزائر، الموسم الجامعي أحمد 

  ،زيان بغداد، تغيرات سعر صرف اليورو والدولار وأثرها على المبادلات التجارية الخارجية الجزائرية
رسالة مقدمة لنيل متطلبات استكمال شهادة الماجستير، تخصص مالية دولية، كلية العلوم 

 . 4581 -4584التجارية، جامعة وهران ، الجزائر الاقتصادية والتسير والعلوم 
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  سعيد صحراوي، محددات سعر الصرف، دراسة قياسية لنظرية تعادل القوة الشرائية والنموذج النقدي
في الجزائر، رسالة مقدمة لنيل لمتطلبات استكمال شهادة الماجستير، تخصص مالية دولية ، التسيير 

قتصادية والتسيير والعلوم التجارية ، جامعة أبي بكر بلقايد ، الدولي للمؤسسات ، كلية العلوم الا
 .4585 -4559تلمسان ، الجزائر، 

  سمية زيرار، أثر تغير سعر الصرف الحقيقي على الميزان التجاري والنمو الاقتصادي في الجزائر
 عةشهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جام ، أطروحة مقدمة لنيل4585-8915خلال الفترة 

 .4582-4581تلمسان،الجزائر، 
 .4544-4548السنة الجامعية 

  علاء الدين عماري وحكيم بوناصري، أثر تقلبات أسعار الصرف على ميزان المدفوعات الجزائري 
  4545-8915فاطمة عمور، تأثير سعر الصرف على النمو الاقتصادي في الجزائر، خلال الفترة 

الماستر في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد كمي،  مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة
 .4544-4548جامعة يحي فارس بالمدية،الجزائر ، السنة الجامعية 

 8991ليندة بلقاسم ـ اثر تقلبات سعر الصرف على التجارة الخارجية، دراسة قياسية، حالة الجزائر -
اقتصاد كمي ، جامعة  ، متطلبات نيل شهادة ماجستير في العلوم الاقتصادية ،تخصص 4585
 . 4581-4584الجزائر 

  دراسة تقييمية لآلية التمويل غير ) محسن عادل، الآثار الاقتصادية للسياسات النقدية غير التقليدية
أطروحة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الدكتوراه ،تخصص (  4545 -4581)التقليدي بالجزائر 

 (الجزائر)دية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة ورقلة اقتصاد نقدي وبنكي، كلية العلوم الاقتصا
  محمد أمين بربري، الاختيار الأمثل لنظام الصرف ودوره في تحقيق النمو الاقتصادي في ظل

العولمة الاقتصادية ، دراسة حالة الجزائر ، أطروحة مقدمة ضمن نيل شهادة دكتوراه في العلوم 
كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، جامعة الجزائر  الاقتصادية، تخصص نقود مالية ،

4588. 
  8915مختار دعاس، يوسف بودراجي ، أثر سعر الصرف على الميزان التجاري في الجزائر-

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر ، تخصص اقتصاد كمي ، كلية العلوم  4545
 .4544 – 4548(الجزائر) لوم التسيير ، جامعة يحي فارس المدية الاقتصادية والعلوم التجارية وع
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 ،النمذجة والتنبؤ بسلوك سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي والأورو،  مدوري حادة
أطروحة مقدمة لنيل دراسة مقارنة بين النماذج القياسية المعلمية والنماذج القياسية غير المعلمية،

-4545توراه في العلوم الاقتصادية ، تخصص اقتصاد كمي ، جامعة تلمسان، الجزائر كشهادة الد
4548. 

 ،نمذجة سعر الصرف انطلاقا من محدداته في الجزائر ، دراسة قياسية خلال الفترة  نسرين مخلوفي
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الماستر في العلوم الاقتصادية ،  8915-4584

 . 4589-4581تصاد كمي ، جامعة يحي فارس المدية تخصص اق

 : التقارير والمواقع الرسمية 
 of Algeria .dz http://www.bank 

ESSN 289391   بنك الجزائر ،. 
 4542، بنك الجزائر جانفي  4541الاتجاهات النقدية والمالية التسعة أشهر الأولى . 
  ، 4581النشرة الإحصائية الثلاثية ،مارس بنك الجزائر. 
  تدخل محافظ بنك الجزائر أمام ,  4581وتوجيهات سنة  4585التطورات النقدية والمالية لسنة

 . 4581المجلس الشعبي الوطني ، بنك الجزائر فيفري 
 4541، التطور الاقتصادي والنقدي سبتمبر  4544التقرير السنوي لبنك الجزائر، 
 4541، التطور الاقتصادي والنقدي ، بنك الجزائر سبتمبر 4544 التقرير السنوي. 
  التقرير السنوي لبنك الجزائر، ميزان المدفوعات والوضعية العامة الخارجية وسعر الصرف، التطور

 . 4581الاقتصادي والنقدي لبك الجزائر،جويلية
  بنك الجزائر ديسمبر ، 4581وتوجيهات سنة  4581حوصلة حول التطورات النقدية والمالية لسنة

4581. 
  4541النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر، الثلاثي الثالث . 
  4581ديسمبر  22النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر، الوضعية النقدية رقم. 
  بنك الجزائر51رقم  4541النشرة الإحصائية الربع السنوية الربع الثاني ،. 

 :اتوالاتفاقيالقوانين والأوامر  
، يتم الأمر رقم 4581أكتوبر  88الموافق لـ  8219محرم  45المؤرخ في  81/85قانون رقم  

 . 41المتعلق بالنقد والقرض ، الجريدة الرسمية ، العدد  4551غشت  45الموافق لـ  51/88

http://www.bank/
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الجزائر والمتضمنة إصدار سندات مالية لفائدة بنك  49/85/4581المؤرخة في  82الاتفاقية رقم  
 .الخاصة بتغطية احتياجات الخزينة العمومية

والمتضمنة إصدار سندات مالية لفائدة بنك الجزائر،  51/88/4581المؤرخة في  42الاتفاقية رقم  
 .الخاصة بتمويل الصندوق الوطني للاستثمار

جزائر والمتضمنة إصدار سندات مالية لفائدة بنك ال 81/88/4581المؤرخة في  85الاتفاقية رقم  
 .الخاصة بتسديد الدين العمومي الداخلي

 . 84الجريدة الرسمية العدد . 54/51/4581المؤرخ في  81/15المرسوم الرئاسي رقم  
يتضمن آلية متابعة التدابير  4581مارس  54المؤرخ في  81-15المرسوم التنفيذي رقم  

 .والإصلاحات الهيكلية في إطار تنفيذ التمويل غير التقليدي
 :جع باللغة الأجنبية المرا 

-Takatoshi.ito.Frederics.Mishlein.TWO Decades of Japanese Monday.policy and 
the     Deflation problem Monetary policy under very low Inflaion in the pacific      

Rim.Volume15,NBER-EASE,university of  Chicago(press)2006. 
  - Herevéjoly et d’autres le taux de change réel d’equlibre une introduction 

.ministére de l’économe et des finances .paris 1996 
 

 :المواقع الالكترونية 
  التمويل غير التقليدي في الجزئر، المفهوم آليات التطبيق والمراقبة والإصلاحات المصاحبة له، كلية

معة جيلالي ليابس، سيدي بلعباس عن الموقع الالكتروني الحقوق والعلوم السياسية جا
.dz. sba-http://www.univ 

  سعود بن هاشم جيلدان ، تجربة التسيير الكمي اليابانية في الميزان عن الموقع الالكتروني
.com http://www.aleqt 

  عن الموقع الالكتروني 4581ديسمبر  41الاقتصاد الفنزويلي انكماش. 
http://www.arabic.rt/business/917419  

  عن 4581جويلية 17فهد النحاس، كيف تحول اقتصاد فنزويلا من القوة إلى حالة الانهيار؟ 
 info/ news/3133367  https://www.mubasher.الموقع

http://www.univ-sba/
http://www.aleqt/
http://www.arabic.rt/business/917419%20consulté%20le%2004.04.2020
https://www.mubasher/
https://www.mubasher/
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  4581أفريل 51فتيحة رفقي، جذور التضخم المفرط . 
https://www.abeqtisad.com /translated-articles /hyperinflation  

 ،مالذي يحدث للعملة الفنزويلية؟ عن الموقع  محمد ابراهيم السقا 
.com    06. 05. 2016 articles 1052513 https://www.aleqt 

https://www.aleqt/
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 10: الملحق رقم 
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 :16الملحق رقم 
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 :12لملحق رقم ا
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 :00الملحق رقم 
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 :07لملحق رقم ا
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 :02الملحق رقم 
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 :02الملحق رقم 
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