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لله الكريم الوىاب أولّا وأخيرا الذي وفقنا لإتمام  دنشكر الله على جزيل نعمائو، ، والحم

باصور  ىذا العمل،  أوجو عبارات الشكر والتقدير والامتنان إلى الأستاذ المشرف الأستاذ 

وعلى سعة صدره وحكمة توجيهاتو على قبولو الإشراف لانجاز ىذه المذكرة   كمال

 وملاحظاتو التي كانت نورا تسير على ضوئو خطوات البحث. 

كما أتقدم بالشكر :             

 إلى كل من ساعدنا من قريب أو بعيد ولو بكلمة طيبة أساتذة وطلبة.

 إلى كل أعضاء اللجنة التي ستناقش ىذا العمل.     

 .المديةإلى كافة أساتذة جامعة     

 

 

 



 

 

 
 

حساسي واحتوت عقمي وأفكاري، وهامت بها نفسي  إلى من ممكت حواسي وا 
 والشمس الوضاءة الحب الصادق ، والمربية الفاضمة، أنفاسي،و 

 التي أنارت لي دروب النجاح في الحياة
 "روح الوالدة الغالية رحمها الله"

إلى  إلى النجم الساري في سما أفقي، إلى الغالي الذي سكن في أعماقي،
 المربي الفاضل الذي نسج ليو  نبع الخير الدافق والحنان الوافرم

 أطال الله في عمرك طريق النجاح في حياتي أيها الوالد الحبيب
 العمل  إلى صاحب القمب الطيب الذي شاركني في هذا

 "عبد الرزاق"أخي وصديقي
 إلى من شاركني أفراحي وأقراحي

    من الألف إلى الياءوالأهل والأقارب كل العائمة 
 خاصة  طوال المشوار الجامعي الزملاءإلى كل 

 طمبة السنة الثانية ماستر عموم اقتصادية
 الزملاء والزميلات في العملالأصدقاء و إلى كل 

  إلى كل من ساعدني من قريب أو بعيد في إنجاز هذا العمل المتواضع
 إلى من أراد الله لهم صحبتي والمكان في قمبي

 .ثمرة جهدي هذه أهدي
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اللحظات إلا بذكرك ولا الآخرة إلا    لا يطيب الليل إلا بالشكر ولا يطيب النيار إلا بطاعتك ولا

 بعفوك والجنة إلا برؤيتك الله جل جلالو

 إلى من بلغ الرسالة وأدى الأمانة ونصح الأمة سيدنا محمد صلى الله عليو وسلم

من أحمل اسميما    و  اء دون انتظارمن علماني العطو   إلى من كلليم الله باليبة والوق ار

 أرجو من الله أن يمد بعمرىما ليريا ثمارا قد حان قطفيما بعد طوال انتظار،  بكل افتخار

 ."أمي وأبي العزيزين"

إلى من بيم أفتخر وعلييم أعتمد إخوتي وأخواتي وأسرى أخي الصغير، إلى عمي وأسرتو ،  
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ي.تي ولم تسعيم مذكر    ن وسعتيم ذاكرت  كل م  ى  إل  

بالخصوص طلبة السنة الثانية    إلى كل أصدق ائي وزملائي من الطور الابتدائي إلى الجامعي

 ماستر علوم اقتصادية.

 إلى كل من وسعتيم ذاكرتي ولم تسعيم مذكرتي.

 أىدي ثمرة جيدي ىذه.
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 الملخص:

تعتبر السياسة النقدية عنصرا مهما من عناصر السياسة الاقتصادية الكلية التي تلعب دورا بالغ الأهمية في 
السوق النقدي، حيث أن المشاكل معالجة الاختلال الخارجي الذي يسببه نوع من الاضطراب المرتبط بعدم التوازن في 

وبالتالي فان التصحيح يجب أن يتم عن طريق التسويات النقدية  المتعلقة بميزان المدفوعات تعتبر ظواهر نقدية
للاختلالات الخارجية، لذا تستعمل السلطات النقدية جميع المتغيرات النقدية بغرض التأثير على الجوانب المكونة 

 .لأجزاء ميزان المدفوعات

 السياسة النقدية، ميزان المدفوعات، سعر الصرف، السياسة النقدية في الجزائر. الكلمات المفتاحية:

 

Abstract: 

Monetary policy is an important element in macroeconomic policy, 

which plays a critical role in addressing the external imbalance caused by 

a type of disorder associated with the non-equilibrium in the money 

market, whereas the problems related to the balance of payments are a 

monetary phenomenon. Thus, the correction must be by cash settlements 

forum balances of Foreign Affairs. So the monetaryauthorities have use 

dell monetary variables to influence aspects of the constituent parts of the 

balance of payments.  

Key words: Monetary Policy, Balance of Payments, Exchange rate, 

monetary policy in Algeria. 
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 : مقدمة

يعد تأثير السياسات الاقتصادية في النشاط الاقتصادي من الدواضيع الذامة في التحليل الاقتصادي الكلي التي 
برزت مشاكل تتمثل في الكساد لا يزال الجدل قائما حولذا، فنتيجة للصدمات الاقتصادية التي شهدىا العالم 

والتضخم، البطالة ، والركود التضخمي وغيرىا، لشا أدى إلى بروز عدة أفكار اقتصادية متباينة جسدتها عدة مدارس 
 لستلفة ظهرت خلال فتًات زمنية متعاقبة عملت على تشخيص ىذه الأزمات وكيفية معالجتها.

فكار من حيث تأثيرىا على النشاط الاقتصادي، لذلك واحتلت السياسة النقدية مكانة ىامة في تلك الأ
برزت أهميتها في ىيكل السياسات الاقتصادية الكلية، حيث احتلت في القرن التاسع عشر مكان الصدارة فكانت 
الأداة الوحيدة الدعتًف بها كمحدد للسياسة الاقتصادية، فجاء كينز في القرن العشرين ليؤكد أن السياسة الدالية ىي 

كثر فعالية، لتستًجع السياسة النقدية مكانتها في ظل الددرسة النيوكلاسيكية على يد فريدمان وازداد الاىتمام بها الأ
 في الفكر الدعاصر لدساهمتها في حل الأزمات النقدية وتحقيق الاستقرار الاقتصادي.

باشرة  إلى ضبط نمو عرض فالسياسة النقدية بيانا للوسائل والأدوات التي تهدف بطريقة مباشرة أو غير م
النقود بما يتماشى والنشاط الاقتصادي وكذا الأىداف الاقتصادية الدنشودة، لذا فهي تعتبر عنصرا مهما من عناصر 
السياسة الاقتصادية الكلية نظرا لأن تأثيرىا يتعدى إلى بقية السياسات الأخرى بتوفير السيولة اللازمة عن طريق 

عليها، وتقوم أدواتها بوضع لتوسع النقدي باستخدام السقوف الائتمانية بغية تحقيق تكييف عروض النقود للطلب 
 الأىداف النهائية والوسطية.

الاختلال في ميزان الددفوعات بلد ما يعد من أىم الدؤشرات الاقتصادية خطورة على الاقتصاد الوطني إن 
ة،   حيث تلعب السياسة النقدية دورا بالغ الأهمية في فيما يتعلق بمركز ذلك البلد في الدعاملات الاقتصادية الدولي

 .معالجة الاختلالات الخارجية، حيث تستعمل السلطات النقدية جميع الدتغيرات النقدية بغرض التأثير على الجوانب

الجزائر من بين الدول التي عرفت أوضاعا اقتصادية حادة تديزت بضعف النمو الاقتصادي بشكل عام تعد 
لتوازنات الداخلية والخارجية، والعجز عن سداد خدمات الديون فضلا عن معدلات التضخم العالية، وتبعا واختلال ا

لذذا تبنت الجزائر العديد من السياسات الإصلاحية إما بصفة ذاتية أو بمساعدة الذيئات الدالية الدولية والتي تهدف إلى 
ومالية أين تشكل فيها السياسة النقدية وسيلة فعالة في  لشثل في إعداد ىيئات نقديةإرساء قواعد اقتصاد السوق 
 خصوصا.  وتحقيق التوازن في ميزان الددفوعاتواستقراره عموما، إحداث التوازن الاقتصادي
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 ولشا سبق تبرز لنا الإشكالية والدمثلة في التساؤل التالي:
الاختلال في ميزان المدفوعات الجزائري  جةعالمبهدف التي تستخدمها السياسة النقدية ما هي الآليات 

 (؟2015-0222خلال الفترة )
 للإجابة على التساؤل المحوري تبرز لنا الأسئلة الفرعية.

 ؟الدكونة لذا لتحقيق أىدافهاما ىي العناصر الدختلفة ما مفهوم السياسة النقدية؟ و  -
 في ميزان الددفوعات؟ختلال الدؤدية إلى الاسبا  الأما ىي  -
 ما ىي أساليب السياسة النقدية التي تعمل على معالجة الخلل في ميزان الددفوعات؟ -
وخاصة في معالجة الخلل في ميزان  في الجزائر في بلوغها أىدافهاالدطبقة ىل لصحت السياسة النقدية  -

  استقرار مالي كلي في الجزائر؟ىل يوجد  و ؟(0202-0222الددفوعات خلال الفتًة )
 وللإجابة عن هذه التساؤلات نقترح الفرضيات التالية:

ياسة النقدية لرموعة الإجراءات الدتخذة من طرف البنك الدركزي أو السلطات النقدية من أجل الس -
 ؛إحداث أثر على الاقتصاد أو من أجل تحقيق الاستقرار الاقتصادي

 على الطلب زيادة إلى تؤدي التي توسعية نقدية سياسة تطبيق إلى تاعو فدلدا ناز يم في الخلل سبب يعود -
 وعات؛لددفا ميزان على لشا يؤثر خم،ضالت مستوى ارتفاع إلى يؤدي ما ذاىو  والأجنبية، المحلية السلع

ي تتطلب معالجة اختلال ميزان الددفوعات الحد من نمو عرض النقود عن طريق تقليص الإنفاق الحكوم -
  العام إلى حين استعادة التوازن؛

السياسة النقدية في الجزائر ببرامج صندوق النقد الدولي التي أعدت خصيصا لتقوية مراكز  اصطدمت -
الدتقدمة وىذا ما حد من فعاليتها، بالإضافة إلى انتهاج الحكومة من خلال فتًة الدراسة سياسة البلدان 
 من خلال إطلاقها لمجموعة من البرامج التنموية. ةيشامكنامالية 

 أهداف البحث:

 ؛في جوانب السياسة النقدية ومعرفة خصائصها وأدواتها لزاولة التعمق -
على النشاط  جوانب موضوع السياسة النقدية، ومعرفة تأثيرات ىذه السياسة بأىم لزاولة الإلدام -

 الاقتصادي بصفة عامة؛
 دفوعات وعلاقتو بالسياسة النقدية؛الإحاطة بمفاىيم ميزان الد -
 موما وعلى الدستوى الخارجي خصوصا؛لزاولة فهم دور السياسة النقدية في معالجة الاختلالات ع -
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الاختلالات وخاصة علاج  التعرف على وسائل وأدوات السياسة النقدية التي اعتمدتها الجزائر لدعالجة -
 ؛الاختلال في ميزن الددفوعات

سة وأىم الدؤشرات الدالة على التوازن الخارجي في بالإضافة إلى وضعية ميزان الددفوعات خلال فتًة الدرا -
 الاقتصاد الجزائري.

 أهمية البحث:

تكمن أهمية البحث في الحاجة إلى دراسة تحليلية للسياسة النقدية ودورىا في معالجة اختلال ميزان  -
عينات الددفوعات وأيضا تسليط الضوء على السياسة النقدية وفعاليتها في ظل الإصلاحات في فتًة التس

، وأيضا إبراز دورىا في معالجة الاختلالات سواء كانت داخلية أو 0202وبعد الإصلاحات إلى غاية 
خارجية، ونوضح كيف تساىم سياسة سعر الصرف والدعروض النقدي وأسعار القائدة  في علاج 

  اختلال ميزان الددفوعات.

 أسباب اختيار الموضوع:
 ىناك لرموعة من الأسبا  دفعتنا لاختيار ىذا الدوضوع نوردىا فيم يلي: 

 يل الشخصي للبحث في ىذه الدواضيع؛الد -
 لدكتسبة في لرال السياسة النقدية؛لزاولة تعميق الدعارف ا -
 طروحة وفهمها واقتًاح الحلول لذا؛توفر الإمكانيات اللازمة لتناول الدشكلة الد -

 حدود الدراسة:
مبرزين  ،سنحاول من خلال ىذا البحث استعراض الآليات التي تستخدمها  السياسة النقدية في الجزائر

الأفكار النظرية  لزاولين إسقاط الأدوات والطرق التي تتدخل بها السلطة النقدية لدعالجة الخلل في ميزان الددفوعات،
   .0202إلى  0222تصاد الجزائري خلال الفتًة الدمتدة من على واقع الاق

 المنهج المستخدم:
لتحقيق الأىداف التي يسعى إليها ىذا البحث، وفي الإطار الإجابة على الإشكالية العامة والوصول إلى 
اختبار صحة الفرضيات من عدمها، تم الاعتماد على الدنهج الوصفي التحليلي الذي يعد مناسبا لعرض الآراء 

لاعتماد على ىذا الدنهج لوصف الدلامح والأفكار التي قدمها الاقتصاديون في لرال السياسة النقدية، فقد تم ا
الأساسية للسياسة النقدية، ميزان الددفوعات وسياسة الصرف، وكذلك تحليل بعض الدعطيات في الجانب التطبيقي من 
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البحث، وفي الأخير اعتمدنا على الدنهج التاريخي في دراسة حالة الجزائر في ما يتعلق بمسار السياسة النقدية في الجزائر 
 الفتًة الددروسة. خلال

 الدراسات السابقة:
 النقود تخصص ة،الاقتصادي العلوم في دولة دكتورة لنيل مقدمة أطروحة النقدية والسياسة النقود ،مفتاح صالح -
 أن إليها توصل التي النتائج مىأ ومن النقدية، للسياسة مفصل بشكل تطرق حيث ،0222الجزائر بجامعة اليةوالد

 يروالتسي صرفي،الد الجهاز سيولة عفضوي يعيق ذاىو ، يةفصر الد الدائرة خارج النقدي بالتداول يزتد الجزائري الاقتصاد
 وأخر النقدية السياسة عمل أعاق ذاى كل للتحول، الدينار قابلية وعدم الفائدة وأسعار الصرف لسعر الإداري
 الفتًة في قطف تفعر  الجزائري الاقتصاد في النقدية السياسة مكانة إن الجزائري، الاقتصاد في امةى مكانة اىتقلد
 لم الفتًة ذهى قبل أما ،اهفداىوأ اتهأدواوكذا  02-92بعد صدور قانون النقد والقرض  0222-0992متدة من الد

الدمتدة من  الفتًة خلال النقدية السياسة تطور حول لمحة إعطاء سنحاولمن خلال دراستنا  أصلا، موجودة تكن
 .الاقتصادية التنمية لبرامجفي ظل تطبيق الجزائر  0202إلى  0222

دراسة حالة الجزائر، مذكرة ماجستير في -دور وفعالية السياسة النقدية في التوازن الخارجيعزازي حسيبة، ل -
، وتدحورت 0200زائر، العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية، جامعة الج

الإشكالية حول مدى فعالية السياسة النقدية في تحقيق التوازن الخارجي في بنك الجزائر، من خلال دراسة تأثير 
السياسة النقدية على التوازن ميزان الددفوعات، ومن أىم ما توصلت إليو الباحثة أن سعر الصرف في الجزائر لا يرجع 

في نقل أثرىا من الدستوى الداخلي إلى الدستوى الخارجي، وإنما يعود إلى التدخل الدباشر إلى فعالية السياسة النقدية 
للسلطات النقدية في تخفيض العملة، وتراجع سعر الصرف يدل على تطبيق نظام سعر الصرف الددار بقرارات 

نقدي بين العرض والطلب خارجية، كما أن الاختلال في ميزان الددفوعات يعود إلى الاضطرا  الحاصل في السوق ال
على العملة، حيث أن الدشاكل الدتعلقة بميزان الددفوعات ىي ظواىر نقدية فتصحيحها يكون بمستويات نقدية، كما 

(، يعود ذلك إلى تعاظم 0202-0222أن الرصيد الإجمالي لديزان الددفوعات حقق فائضا طوال الفتًة الددروسة )
رادات المحصلة من قطاع المحروقات باعتبار الاقتصاد الجزائري اقتصاد ريعي، رصيد الديزان التجاري من خلال الإي

فسنحاول إبراز ذلك من خلال دور السياسة النقدية في معالجة الخلل في ميزان الددفوعات وما حققو حتى سنة 
0202. 
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، (0202-0992)تغير سعر صرف الدينار الجزائري وأثره على ميزان المدفوعات الجزائري  عمر مؤذن، -
 إشكالية إلى تطرق حيث، 0200مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة الددية، 

 ميزان في الخلل أن وإلي توصل ما مىأ ومن الصرف، سعر طريق عن ذلك وتسوية وعاتدفالد ميزان في الاختلال
 توصل كما ذلك، لتسوية سياسات أو إجراءات اتخاذ وجو  وبالتالي الاقتصاد في خلل وجود عن يعبر وعاتدفالد
 الخارجي بالتوازن يتعلق ويما خاصة الدينار الوطنية العملة تخفيض خلال من جوةر الد دافىالأ تحقق لم الجزائر أن إلى

سنحاول التًكيز على دور السياسة النقدية في معالجة الخلل في ميزان الددفوعات في  وبدورنا الإصلاحات، ةفتً  خلال
 الجزائر. 

 :البحث هيكل
لغرض الإلدام بمختلف جوانب ىذا الدوضوع قمنا بتقسيم الدراسة إلى ثلاث فصول، تطرقنا في الفصل الأول 

قدية من منظور الددارس الاقتصادية، وكذا أدواتها إلى الإطار النظري للسياسة النقدية، حيث عالجنا فيو السياسة الن
وأىدافها الدختلفة، ثم تعرضنا إلى السياسة النقدية كمدخل لتحقيق التوازن ميزان الددفوعات في الفصل الثاني ذلك من 
عن  خلال استعراض مفهوم بميزان الددفوعات وسعر الصرف كآلية لدعالجة الخلل في ميزان الددفوعات وتحقيق التوازن

طريق أسعار الفائدة والعرض النقدي، أما في الفصل الثالث فقد خصصناه لدراسة السياسة  النقدية في الجزائر ودورىا 
( من خلال التطرق إلى الاتجاىات العامة 0202-0222في تحقيق التوازن في ميزان الددفوعات في الفتًة الدمتدة )

الدينار الجزائري في تأثير على التوازن في ميزان الددفوعات، وتطور لسياسة النقدية في الجزائر، وأثر تخفيض قيمة 
 . 0202إل غاية  0222الوضعية النقدية والتوازنات الخارجية في الجزائر في الفتًة الدمتدة من 

‌
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 :تمهيد
إحدى أىم لرالات السياسة الاقتصادية، لذا حظيت باىتماـ واسع وكبتَ في الفكر تعتبر السياسة النقدية 

 ؼخلا هناؾف مراحل لستلفة،الاقتصادي، وتغيتَ مفهومها مع التطور الذي عرفتو الأفكار والنظريات الاقتصادية عبر 
 من يةالنقد سةياالس تعدكما ،يةالكلية الاقتصاد ةياسالسؼ  أىدا يقبرق في يةالنقد ةسياسال فعالية حوؿ تَكب فكري

 للدوؿ العامة ية الاقتصادسياسة ال من جزء تعتبر ،و العاـ الاقتصادي والتوازف الاستقرار بتحقيق الخاصة الأدوات أىم

 حجم في أثتَالت ؿخلا من تمافئالا و النقد سوؽ يمبتنظ ذلكسياسة ال ىذه عن لةؤو الدس يىوالسلطات النقدية  ،

 دةئالزا السيولة امتصاص ىوأثتَ الت ىذا من ؼوالذد دة،ئالسا يةالاقتصاد ؼوالظرو  يتلاءـ بدا تمافئوالا النقدي العرض
 و الأسعار استقرار و الكامل بالاستخداـ الدتمثلة العامة يةالاقتصاد ؼالأىدا يقلتحق لةلسيو با الاقتصاد حقن أو

 جمح يةالنقد السلطات تستعمل حيث، الددفوعات يزافم في التوازف على المحافظةو  داـالدست الاقتصادي النمو برقيق

 وقنوات إبلاغ يفيةك و يةكم أدوات على معتمدةالدتغتَات النقدية 

  

 و للإحاطة بجوانب ىذا الدوضوع قسمنا ىذا الفصل إلذ ثلاث مباحث كالتالر : 

 ؛في الفكر الاقتصاديالسياسة النقدية  المبحث الأوؿ: -

 ؛السياسة النقدية أهدافها وقنوات إبلاغهاالثاني:  المبحث -

 وفعاليتها. السياسة النقديةأدوات  المبحث الثالث: -
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 الأوؿ: السياسة النقدية في الفكر الاقتصادي.  المبحث
اختلفت الددارس الاقتصادية فيما بينها في الدور الذي تلعبو النقود والسياسة النقدية في التأثتَ على النشاط 

إذا كاف ىذا التأثتَ مباشر أو غتَ مباشر، وفيما يلي سنوضح ألعية السياسة النقدية في كل مدرسة  ، وماالاقتصادي
  .1الددارس الاقتصادية والدراحل التي مرت بها مع تطور ىذه الددارسمن 

 المطلب الأوؿ : السياسة النقدية في الفكر الكلاسيكي.
، وقد اعتقدوا أف تدخل الدولة في النشاط الاقتصاديحقق تلقائيا دوف تاعتبر الكلاسيكيوف أف النمو ي

، مارشاؿ ألفريد، فيشر، من رواد ىذه الددرسة لصدالكامل، و حقق دائما عند مستوى التشغيل تالتوازف الاقتصادي ي
 .2، وغتَىمرينسوف، بيجو

 تتمثل فرضيات ىذا الفكر في: : فرضيات الفكر الكلاسيكي -1

إف النظرية الكلاسيكية تؤكد من خلاؿ : ثبات حجم الإنتاج السلعي عند مستوى التشغيل الكامل -1-1
أف النقود ليس لذا تأثتَ على برقيق التوازف الاقتصادي باعتبارىا لا تؤدي إلا وظيفة  برليلها )العيتٍ( للواقع الاقتصادي

نسبة إلذ *«ساي  »ذا التحليل الكلاسيكي يستند نظريا إلذ قانوف ىواحدة كونها وسيطا للتبادؿ أو وسيلة للمبادلة، و 
 .3( 1767،1832جاف باتست ساي(، )الاقتصادي الفرنسي )

التغتَ في الكمية الدعروضة ينعكس  إف: المستوى العاـ للأسعار بتغيير كمية النقود المعروضةارتباط تغيير  -1-2
بالقدر نفسو على الدستوى العاـ للأسعار والعكس صحيح، فالطفاض كمية النقود تؤدي إلذ الطفاض لشاثل وبنفس 

ل الكامل و ثبات سرعة تداوؿ عند مستوى التشغي الإنتاجالقدر في الدستوى العاـ للأسعار، في ظل ثبات حجم 
 .4النقود

في فتًة زمنية معينة ىو نتيجة  لذذا فإف التحليل الكلاسيكي يؤكد على أف الدستوى العاـ للأسعار السائد
 :ليس سببا لدقدار أو كمية النقود الدعروضة و لؽكن توضيح ذلك في الشكل التالرو 

                                                           
 .76، ص2102، دار غيداء للنشر والتوزيع، عماف، في الاستقرار والتنمية الاقتصادية دور السياسة النقديةالقطابري لزمد ضيف الله،  - 1
2
كلية العلوـ  مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، ،دراسة حالة الجزائر-النقدية في التوازف الخارجيدور وفعالية السياسة  لعزازي حسيبة، - 

 .10ص  ،2100 ،جامعة الجزائر الاقتصادية وعلوـ التسيتَ والعلوـ التجارية،

*
التشغيل الكامل، فالإنفاؽ الكلي )الطلب( سوؼ  قانوف ساي للمنافذ: ينص على أف العرض لؼلق الطلب الخاص بو، أي أف الاقتصاد الوطتٍ في حالة  - 

 يكوف دائما كافيا في ظل استخاـ الكامل )العرض(.

3
  .240، ص 2112، الأردف، المصارؼ والنظرية النقدية، دار وائل للنشر والتوزيعىيكل عجمي وآخروف،  - 

4
 .30، ص 2101، دار اليازوني العلمية للنشر والتوزيع، عماف ، المركزيةالنقود والبنوؾ والمصارؼ الحلاؽ سامي سعيد، والعلجوني لزمد لزمود،  - 
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 ( ارتباط تغير المستوى العاـ للأسعار بتغيير النقود1-1لشكل : رقم )ا

 

 

 

 
، 8008العلمية للنشر والتوزيع، الأردف،  دار اليازوني ،النقود والمصارؼ والنظرية النقديةناظم لزمد نوري الشمري،  المصدر:

 .436ص

  P1 ترتب عليها زيادة في الدستوى العاـ للأسعار من M2 إلذ M1من خلاؿ الشكل فزيادة كمية النقود من 

إلذ   P1 تتًتب عليها الطفاض لشاثل في الدستوى العاـ للأسعار من M2 إلذ M1والطفاض الكمية النقود من  P2إلذ 
P2  لذلك تتحدد مسؤولية السلطات النقدية في برقيق الاستقرار الاقتصادي، وبذنب التغتَات في قيمة العملة ،

، ونلاحظ أنو ىناؾ الوطنية من خلاؿ التحكم في كمية النقود الدعروضة والذي ينعكس في الدستوى العاـ للأسعار
تغتَات في الدتغتَ الدستقل تنعكس بنفس القدر على ، أي الالدستوى العاـ للأسعارطردية بتُ كمية النقود و علاقة 

، ويعجز الجهاز الإنتاجي عن زيادة العرض الدتغتَ التابع، باعتبار الاقتصاد بلغ مستوى التشغيل الكامل لدوارده
السلعي، فثبات الإنتاج وسرعة نداوؿ النقود يؤدي إلذ أف التغتَات في كمية النقود ترتب عليها تغتَات لشاثلة في 
الدستوى العاـ للأسعار حسب التحليل الكلاسيكي، إلذ جانب ذلك فقد افتًض الكلاسيك أف النقود لا تؤدي 

 سوى وظيفة واحدة فقط وىي وظيفة الوسيط للتبادؿ مع إنكار بقية الوظائف.

النقود الدقصود بسرعة دوراف النقود متوسط عدد الدرات التي يتم فيها تداوؿ : ثبات سرعة تداوؿ النقود -1-3
، فسرعة دوراف النقود تعتمد على عوامل لا تتغتَ كثتَا مثل أسعار الفاندة 1بالدعاملات الدختلفة خلاؿ فتًة زمنية معينة

 .2و التضخم الدتوقع ... فهي متغتَات مستقرة في الددى القصتَ

 : ، من أشهرىاالكمية كانت ىناؾ لزاولات كثتَة لشرح و تفستَ النظرية: صور النظرية النقدية الكلاسيكية -2

تؤكد  1918سنة  "أرفنج فيشر"صاغها الإحصائي الأمريكي  :Fisher) أرفنج فيشر (  ػمعادلة التبادؿ ل 2-1
 .3من جهة و الدستوى العاـ للأسعار من جهة أخرىالدعروضة ة طردية بتُ كمية النقود قعلى وجود علا

                                                           
1
 .245ص، 2008، دار اليازوني العلمية للنشر والتوزيع، الأردف، النقود والمصارؼ والنظرية النقديةناظم لزمد نوري الشمري،  - 

2
 .88،89، ص ص 8000، دار صفاء للنشر، عماف، الماليةالسياسات النقدية والمالية وأداء سوؽ الأوراؽ الدعمي عباس كاظم،  - 

3
 .847ناظم لزمد نوري الشمري، مرجع سابق، ص  - 
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                                                                                                                 P3 

                                                                                                                P2 

                                                                                                                P1                                                                                                             

                                                                                                                  

 

 Mكمية النقود       
                                                           M3   M2                                        M10                                   
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 و تأخذ الدعادلة الشكل التالر .

  :اللاتينية تأخذ الشكل التالرو بالرموز 

.              

 الدستوى العاـ للأسعار. :P                  : كمية النقود الدستخدمة، Mحيث : 

V سرعة دوراف وحدة النقد ،                             Y ) حجم الدخل الحقيقي )حجم السلع و الخدمات : 
             أي أف:           فإف : Yوبقسمة الدعادلة على 

مع شرط ثبات كل من كمية الدبادلات  Mلػدد بكيمة النقود الدعروضة في الدستوى  Pأي أف الدستوى العاـ للأسعار 
  PوMو سرعة دوراف النقود، و الشكل التالر يوضح العلاقة بتُ 

 كمية النقود المعرضة و المستوى العاـ للأسعار.( العلاقة بين  2-1الشكل رقم )                        
                                                                                       M₁              M       Y 

 الدخل الحقيقي                                                                                                                            

 Y₁                             التشغيل                                  مستوى                                            

 
 الأسعار                                                   

                                                        P                      P₂               P₁              0 

 ،8008 الأردف، والتوزيع، للنشر العلمية اليازوني دار ،النقدية والنظرية والمصارؼ النقود الشمري، نوري لزمد ناظمالمصدر: 
 .849ص

 P₁إلذ ارتفاع الدستوى العاـ للأسعار من  أدت    إلذ₁ يتضح في الشكل أف زيادة عرض النقد من 
 مع بقاء مستوى الحقيقي ثابت.  P₂إلذ

ف الصورة الثانية التي عبرت فيها النظرية النقدية الكلاسيكية إ: معادلة كامبردج –معادلة الأرصدة النقدية  -2-2
استكمل ثم عن نفسها ىي معادلة الأرصدة التي عبرت فيها النظرية التي صاغها الاقتصادي " ألفريد مارشاؿ"، 

وـ على الاقتصادي "بيجو" لذذا سميت الدعادلة بدعادلة كامبردج، وأساس ىذه الدعادلة يق نفسهاجهوده في الجامعة  
ويتم تلخيص  ،1العلاقة بتُ رغبة الأفراد والاحتفاظ بالأرصدة النقدية من جهة والدخل النقدي من جهة أخرى

 معادلة كامبردج في معادلة التالية: 

                                                           
1
  .07، ص 8006، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، محاصرات في السياسات النقديةبلعزوز بن علي،  - 



  .الفصل الأوؿ: الإطار النظري للسياسة النقدية
 

 
6 

                                                                            بحيث              

M ، كمية النقود:                         P:  .الدستوى العاـ للأسعار 
V ،سرعة دوراف النقود:                      Y: .الدخل الحقيقي 

 ( ىي علاقة عكسية،V( وسرعة دوراف النقود )Kإف العلاقة بتُ التفضيل النقدي )

:                                                                  حيث                          

K :( لضصل على الصيغة النهائية 2( مع )1النسبة التي يرغب الأفراد الاحتفاظ بها في شكل أرصدة نقدية و بدقارنة )
 لدعادلة كامبردج:

         أي         

كامبردج تؤكد على أف ىناؾ علاقة طردية بتُ كمية النقود و الدستوى العاـ و عليو فإف النتيجة النهائية لدعادلة  
 .1للأسعار

تعتبر ىذه النظرية من أولذ النظريات التي ألقت الضوء على العلاقة الدوجودة  :قييم النظرية النقدية للكلاسيكيةت -3
 في كمية النقود تؤثر في مستوى العاـ بتُ كمية النقود والدستوى العاـ للأسعار، من خلاؿ توصلها إلذ أف التغيتَ

طورة للدور الذي تلعبو الإفراط في إصدار النقود في خلق الدوجات الخلتنبيو إلذ الفضل في ا للأسعار، كما كاف لذا
 .2التضخمية

 لكن بالرغم من ىذا واجهت ىذه النظرية عدة انتقادات من ألعها:

عدـ صحة افتًاض ثبات سرعة دوراف النقود وىذا ما أ ثبتتو أزمة الكساد الكبتَ وىو ما أوضح بجلاء أف  -
3سرعة الدوراف غتَ ثابتة

 ؛

 ؛4عدة متغتَات ىامة كمعدؿ الفائدة لد تأخذ بعتُ الاعتبار -

                                                           
1
، حالة الجزائر، أطروحة دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية الاستقرار الاقتصادينحو تنسيق السياسات الاقتصادية الكلية لتحقيق بوشنب موسى،   - 

 .58، ص 8000، 00وعلوـ التسيتَ، جامعة بومرداس، العدد 

2
 .59، ص 8009، دار الدستقبل للنشر والتوزيع، عماف، النقود والبنوؾ بين النظرية والتطبيقالبكري أنس، والصافي وليد،  - 

3
 .840، ص 0998، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية، نظرية النقود والبنوؾ والأسواؽ الماليةتوح الناقة، أبضد أبو الف - 

4
، 8007، مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ،جامعة الجزائر، فعالية السياسة النقدية في الاقتصاديات الانتقائيةموساوي سليم،  - 

 .94ص
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ع الفعلي عدـ كما أثبت الواق عند مستوى التشغيل الكامل، الإنتاجالقائم على أساس ثبات حجم  افتًاضها -
 .1صحة التحليل الذي يفتًض وجود علاقة ميكانيكية بتُ الدستوى العاـ للأسعار وكمية النقود

 أدى إلذ ظهور نظرية أخرى بزعامة الاقتصادي كينز. ىذا ما

 المطلب الثاني: السياسة النقدية في الفكر الكينزي.

(، جاء 1933-1929بعد فشل النظرية الكلاسيكية في إخراج النظاـ الرأسمالر من أزمة الكساد العالدي )
بتحلي جديد، وانتقد الكثتَ من الأفكار الكلاسيكية، وخاصة الافتًاض  1936الاقتصادي "جوف مينارد كينز" عاـ 

 في برقيق الاستقرار الاقتصادي. الخاص بثبات سرعة دوراف النقود، وذلك بإبرازه لدور ومكانة النقود

 ازىالغإلؼتلف النموذج الكينزي عن النموذج الكلاسيكي في افتًاضاتو والتي لؽكن فرضيات التحليل الكينزي:  -1
 :2في مايلي

ستو على الطلب على النقود )نظرية تفضيل السيولة(، وليس البحث في العلاقة بتُ كمية ركز كينز في درا -
 ؛والدخل الوطتٍ الوطتٍ الإنفاؽالبحث في العلاقة بتُ مستوى  وإلظاعاـ للأسعار، النقود والدستوى ال

 لررد وسيلة للتبادؿ، وأوضح أف الأفراد قد يفضلوف الاحتفاظ النقوداعتبروا  نكينز الكلاسيك الذي عارض -
 بالنقود لذاتها )تفضيل السيولة(؛

، يتُ(، وىو ما لؽيزه فعلا عن برليل الكلاسيكربةالدضاب على النقود كمخزف للقيمة )دافع قاـ بتحليل الطل -
النشاط أثر التغتَات النقدية على  لتحليلأف تفضيل السيولة في الاعتبار قد فتح أمامو آفاؽ جديدة  ذلك

 الأسعارالنظرة إلذ النقود، حيث برولت من عوامل كمية تؤثر في برديد مستوى  الاقتصادي، وبالتالر تغتَت
 ؛...إلخوالتشغيل والدخلإلذ عوامل تؤثر في برديد مستوى الناتج 

ولد يوؿ اىتماما كبتَا للجزئيات، فالظواىر العامة التي يستخدمها  الاقتصاديةاىتم بالتحليل الكلي للمعطيات  -
 ؛...إلخوالإنتاج الوطتٍفي برليلو تدور حوؿ المجاميع كالتشغيل العاـ، الدخل الوطتٍ، 

 امة للتوظيف تتميز عما سبقها من نظريات العمالة؛جاء بنظرية ع -

في برليلو للأوضاع الاقتصادية قانوف الدنافذ " لساي" وأثبت عدـ وجود قوانتُ طبيعية تعمل على  رفض -
 الأزماتإعادة التوازف عند أي مستوى من الدستويات التشغيل، وبذلك طالب بضرورة تدخل الدولة لعلاج 

 الوطتٍ؛التي قد تعتًض الاقتصاد 

                                                           
1
 .860-859مد نوري، مرجع سابق، ص ص الشمري ناظم لز - 

2
 .60بوشنب موسى، مرجع سابق، ص  - 



  .الفصل الأوؿ: الإطار النظري للسياسة النقدية
 

 
8 

 ايدة كما ىو الشأف عند التقليدين؛يرى كينز أف السياسة النقدية ليست لز -

زمة الكساد، اىتم بفكرة الطلب الكلي الفعاؿ لتفستَ سبب عدـ الدوازف التى وقع فيها النظاـ الرأسمالر في أ -
  لعا:سيتُحيث يتكوف الطلب الكلي من عنصرين أسا

  السلع  على السلع الاستثمارية فيتوقف الطلب علىالطلب على السلع الاستهلاكية والطلب
 ضوعية وعوامل ذاتية ونفسية.الاستهلاكية على عوامل مو 

  يتوقف على الكفاية الحدية لرأس الداؿ وسعر الفائدة. الإنتاجيةالطلب على السلع 

 تُغتَ أف الكينزيلتبادؿ فقط للقد اعتبر الكلاسيك النقود حيادية فهي وسيط الكينزي: النقود في التحليل  -2
، ومصطلح تفضيل النقود عرض" مصطلح الكمية النقدية للتعبتَ على ف النقود عنصرا حيادي، ويستعمل "كينزيعتبرو 

 " قاـ بإدخاؿ معدؿ الفائدة في برليلو.ساي"ػػالسيولة للتعبتَ عن الطلب على النقود، وبعد نقد كينز قانوف الدنافذ ل

ده من إف عرض النقود في التحليل الكينزي متغتَ خارجي يتم بردي: الكينزيعرض النقود في التحليل  -2-1
 .ل بساما عن متغتَ سعر الفائدةطرؼ السلطات النقدية ومستق

تفضيل  "نظريةػػػتسمى نظرية كينز في الطلب على النقود بب على النقود في التحليل الكينزي: الطل -2-2
فقد اعتمد كينز في برليلو للطلب على النقود  للسيولة " لتمييز النقود عن الأصوؿ الأخرى كونها أصل كامل للسيولة،

على أف للنقود عدة وظائف، فإلذ جانب وظيفة "وسيلة التبادؿ" التي اقتصر عليها التحليل الكلاسيكي، لؽكن أف 
لذا افتًض كينز أف ىناؾ ثلاث دوافع تقف خلف  و مستودع لذا،تطلب لذاتها من خلاؿ وظيفة "لسزف للقيمة" أ

 .1الطلب على النقود

د دافع الدبادلات وجوده من وظيفة النقود كوسيلة للتبادؿ، ويقصد بو رغبة يستم دافع المعاملات: -2-2-1
رية والدتعلقة بدشتًياتهم من لدؤسسات الاقتصادية في الاحتفاظ بنقود سائلة لدواجهة نفقاتهم الجااالأفراد و الدشروعات و 

االفتًة الدستمدة من بداية تسليمهم للدخل و  السلع والخدمات الاستهلاكية خلاؿ                                                                                          .2حتى نهايته
 رديا مع حجم الدخل أي:وإف الطلب على النقود بدافع الدبادلات عند كينز تتناسب ط

   ₁        ₁        
          :                                                                                                                            حيث       

                                                           
1
، 8009، آفاؽ 0990، حالة  الجزائر إشكالية التوفيق بين السياسة النقدية والسياسة المالية في ضبط التوازف الاقتصاديبوشنب موسى،  - 

 .880، ص 8000والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة بومرداس، مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية 

 .880ناظم لزمد نوري الشمري، مرجع سابق، ص  - 2
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(MD₁): .بسثل الطلب على النقود من أجل الدبادلات   
 بها على شكل أرصدة نقدية. المحتفظبسثل النسبة  :₁  

Y:  ل النقدي.الدخبسثل                      
 ولؽكن توضيح ذلك بالشكل الدوالر:    

 ( الطلب على النقود بدافع المبادلات عند كينز3-1الشكل رقم: )                        
 

                                                  A₁y                                  MD₁                   

 

 
 

 

                                        Y            0 

، ص 1997، دار الشرؽ، القاىرة، النقود والمصارؼ والأسواؽ المالية، نزار سعد الدين العيسيعبد الدنعم السيد علي،  المصدر:
242 . 
وقعة  والتي الطارئة وغتَ الدت والأحواؿفراد بالنقود لغرض مواجهة الظروؼ لألػتفظ ا: دافع الاحتياط -2-2-2

بالنقود لغرض تسديد ما بذمتهم من ديوف  لػتفظوفقديا معينا، كما لؽكن فضلا عن أنهم يستوجب منهم اتفاقا ن
والوفاء بالتزاماتهم النقدية  في فتًة مستقبلية معينة، وبرتفظ الدشاريع أيضا بنقود سائلة بغرض مواجهة ما تصمم على 

، ستثمارقبل البدء بتنفيذىا للاتنفيذه من استثمارات جديدة مقتًحة في الدستقبل وىي تسعى للحصوؿ على النقود 
 .1من دافع الاحتياطضأف يدخل ىذا الدافع ولؽكن 

لغرض الاحتياط على حجم الدخل فهو دالة تابعة للدخل  نقديةمن أرصدة  الأفرادويعتمد مقدار ما لػتفظ بو 
  ₂        ₂                                     :حيث

 بسثل الطلب على النقود لغرض الاحتياط.  (MD₂)حيث: 
 الجزء المحتفظ بو من الدخل لغرض الاحتياط. : بسثل₂    

 ولؽكن توضيح ذلك من خلاؿ الشكل التالر.
 

                                                           
1
 .880سابق، ص الرجع الد نفس - 
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 عند كينز الاحتياط( الطلب على النقود بدافع 4-1الشكل رقم: )
 

                                                   A₂Y                              MD₂ 

 

 
 

                                     Y       0 

 .230، ص 2005، الجزائر، 5، ديواف الدطبوعات الجامعية، طالتحليل الاقتصادي الكليصخري عمر،  المصدر:

لػتفظ الأفراد بأموالذم بهدؼ الاستفادة من تقلبات الأسعار التي يتوقعوف حدوثها في دافع المضاربة:  -2-2-3
عنصر الدضاربة، فأىم متغتَ يرتبط بو ىذا الدافع ىو معدؿ الفائدة، ، فهذا الدافع الدرتبط ب1الدالية أسواؽ الأوراؽ

ولذلك فإف ىناؾ علاقة وطيدة بتُ تغتَات الطلب على النقد للمضاربة وتغتَات معدؿ الفائدة، فكلما ابذو معدؿ 
ض، وقد يستمر الفائدة لضو الالطفاض أدى ذلك بالأفراد إلذ الاحتفاظ بالنقد بدلا من التضحية بو مقابل عائد منخف

حتى يصل إلذ أدنى حد لو وعندما يصبح الطلب على النقد من أجل الدضاربة تاـ الدرونة،  بالالطفاضمعدؿ الفائدة 
 ، ولؽكن توضيح ذلك من خلاؿ الشكل التالر:أي ما يعرؼ بدصيدة السيولة

 

              ( الطلب على النقود بدافع المضاربة5-1الشكل رقم: )              
                                                                                                     R     

                                                                           
                                                                                          i max               

 
 

 فخ السيولة                                     
                                                                                              i min 

    
        M 

 0 
 .56، ص 2006، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر،ػالنظريات والسياسات النقدية محاضرات في علي، بن بلعزوز المصدر:

                                                           
1
 .880ناظم الشمري لزمد نوري، مرجع سابق، ص  - 

 - السيولة أو فخ السيولة ىي ذلك الجزء من منحتٌ الطلب على السيولة الذي تكوف فيو مرونة الطلب على النقود لا نهائية، حيث أف سعر  مصيدة
 الفائدة بعد ىذه النقطة لا يتأثر بأي زيادة لعرض النقود.
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ويتوقف الطلب على النقود على مستوى الدخل وسعر الفائدة، حيث أف الطلب على النقود بدافع 
، والطلب على النقود بدافع الدضاربة يكوف بدلالة        الدعاملات والاحتياط يكوف بدلالة الدخل، أي

 :1كما يلي (DG)دالة الطلب على النقود  وبالتالر تكوف       سعر الفائدة، أي: 

            أي                                       

 ىذه النظرية إلذ أنها  تعرضت إلذ عدة انتقادات منها:بالرغم من الالصازات التي قدمتها : نقد النظرية الكينزية -3

يقرر التحليل الكينزي أف سعر الفائدة يتحدد بعامل واحد فقط، وىو الطلب على النقود لأغراض السيولة  -
 ؛وألعل عوامل أخرى في برديد السعر ألعها الدخل

 وإلعالو لأثر الزمن.لد يهتم بإيضاح العوامل المحددة لسعر الفائدة في الأجل الطويل  -

أوضح كينز أف سعر الفائدة ظاىرة نقدية تتحدد بتلاقي عرض النقود والطلب عليها، ولد يشر إلذ تأثتَ 
، ونتيجة لذلك فشلت النظرية الكينزية لتحل لزلها نظرية كلاسيكية مطور بزعامة الاقتصادي 2مستوى الدخل

 ".ميلتوف فريدمافالأمريكي "

 سة النقدية في الفكر النقدوي.المطلب الثالث: السيا

لقد جاءت مدرسة شيكاغو بزعامة "ميلتوف فريدماف " لتعيد الحياة من جديد للنظرية الكمية التقليدية ولكن 
في صورة جديدة والتي أطلق عليها النظرية الدعاصرة لكمية النقود أو النظرية الكمية الجديدة، والتي بدوجبها برولت 

 لررد نظرية للطلب على النقود إلذ نظرية في الدخل النقدي.النظرية الكمية من 

 :3قامت  النظرية النقدوية على لرموعة من الأسس توجزىا فيما يلي: أسس وافتراضات التحليل النقدوي -1

 أكبر من النمو في الناتج الوطتٍ؛ التضخم ظاىرة نقدية لغد مصدره في لظو كمية النقود بشكل -

 ما دالة العرض فمتغتَة باستمرار؛ى النقود، أاستقرار دالة الطلب عل -

 ظاىرة الطلب على السلع والخدمات؛ يتوقف الطلب على النقود على نفس الاعتبارات التي بركم -

                                                           
1
مذكرة ماجستتَ، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ والعلوـ التجارية، جامعة  ،-دراسة نظرية -السياسة النقدية والنمو الاقتصاديبناني فتيحة،  - 

 .88، ص8009بومرداس، 

2
 .838الشمري ناظم لزمد موري، مرجع سابق، ص  - 

 .003موساوي سليم، مرجع سابق، ص  - 3
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ميز فريدماف بتُ حائزي الأصوؿ النهائيتُ الذين بسثل النقود بالنسبة لذم شكل من أشكاؿ الثروة يتم  -
 بة لذا سلعة رأسمالية مثل الآلات؛ بسثل النقود بالنسحيازتها،و بتُ الوحدات الاقتصادية التي

التشكيك في كفاءة السياسة الدالية، والتأكيد على فعالية السياسة النقدية في رقابة و إدارة النشاط  -
 وزيادة الدخل القومي الحقيقي؛الاقتصادي وبرقيق الاستقرار 

  في الددى الطويل؛ما وبتُ التضخم وجود معدؿ طبيعي للبطالة ولا علاقة بينه -

 .1يولة "عند بناء دالة الطلب النقديرفض فكرة مصيدة "الس -

 لتوضيح ألعية النقود عند مفكري ىذه الددرسة نتطرؽ للنقاط التالية:نقود في التحليل النقدوي المعاصر: ال -2

الدعاصرة الدتغتَ الذي لػقق الاستقرار  يعتبر عرض النقود في النظرية النقدوية: عرض النقود لدى النقدويين 2-1
النقدوي بدا يتماشى ومعدؿ النمو الاقتصادي، حيث يظهر حسب فريدماف دور السلطات النقدية في تشديد الرقابة 
على العرض النقدي والسعي إلذ لظوه بدعدؿ مستقر يتوافق مع معدؿ النمو الاقتصادي، مؤكدا على أف الطلب على 

فإف عرض  د للنشاط الاقتصادي، وحسب فريدمافات النسبي، أما العرض النقدي فهو العامل المحدالنقود يتميز بالثب
النقود متغتَ خارجي بركمو السلطات النقدية، فهو ليس لو تأثتَ على النشاط الاقتصادي في الددى الطويل، وإلظا لو 

 .2وبالتالر على الدخل لإنفاؽا، بينما في الددى القصتَ يؤثر تأثتَا مباشرا على الأسعارتأثتَ على 

 يرغبوف في كمية حقيقية من الأرصدة الأفرادلقد افتًض "فريدماف" أف : الطلب على النقود عند النقدويوف -2-2
 وليس بكمية إسمية، وبالتالر تكتب دالة الطلب على النقود عند فريدماف بالصيغة التالية:

Md/p =f( yp,rb-rm, rm,  e-rm,n-rm,U) 

 بأرصدة حقيقية. الطلب على النقود Md/pحيث : 
yp                       ،الدخل الدائم :rm     ،العوائد الدتوقعة من النقود :rb،العوائد الدتوقعة من السندات : 
re        ،العوائد الدتوقعة من الأسهم : e                     ،معدؿ التضخم الدتوقع :nالثروة البشرية :، 
U :.أذواؽ وتفضيلات الأفراد 

وبتحليل أعمق يفتًض "فريدماف" أف الطلب على الأرصدة الحقيقية من النقود يتأثر الغابيا بثروة الأفراد والتي 
عبر عنها بالدخل الدائم، ويقصد بو الدخل الدتوقع الحصوؿ عليو على الددى الطويل حيث يكوف أقل تقلبا من 

                                                           
1
 .063، ص 0994، الإسكندرية، النقود والمصارؼ، الجامعة المفتوحةعقيل جاسم عبد الله،  - 

 .46بوشنب موسى، مرجع سابق، ص  - 2
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يعتٍ أف الطلب على النقود لن يتقلب بشكل واضح في الدورات الاقتصادية  الدخل الجاري عند الكلاسيك، وىذا
 .1الدختلفة

أدخل " فريدماف" كثتَا الأصوؿ في دالة الطلب على النقود كبدائل للنقود، : تقييم النظرية النقدوية المعاصرة -3
وبالتالر فأسعار الفائدة عليها أيضا وتتمثل ىذه الأصوؿ في السندات والأسهم والسلع الحقيقية والثروة البشرية، 

في  للتغتَاتغتَ حساسة  النقودتتعدد، كما اعتبر النقود والسلع كبدائل لبعضها البعض، وأكد "قريدماف" على أف 
 .2سعر الفائدة

 ، إلا أف صياغة الدعادلة النهائية تعتًضها العديد من الصعوبات، نلخصها فيما يلي:الإسهاماتلكن رغم ىذه 

 على العديد من الدتغتَات؛ تعتمد 

 كعائد رأس الداؿ البشري...(؛ صعوبة حساب وتقدير ىذه الدتغتَات( 

  تطبيق الدعادلة في المجاؿ العلمي؛صعوبة 

 .ىي صورة معادلة موسعة لدعادلة التبادؿ لفيشر ومارشاؿ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 .90بناني فتيحة، مرجع سابق، ص  - 

2
 .379-374، ص ص 8003، الدار الجامعية، الإسكندرية، النقود وأعماؿ البنوؾ والأسواؽ الماليةلزمد يونس، عبد النعيم مبارؾ،  - 
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 .النػػػقدية وأهدافها وقنوات إبلاغها المبحث الثاني: السياسة

السياسة النقدية من أىم السياسات الاقتصادية التي يتم اللجوء إليها لدعالجة الدشاكل الاقتصادية ونظرا تعتبر 
لتأثتَات النقد على باقي عناصر الاقتصاد فاف السياسة النقدية تساىم في برقيق لرمل أىداؼ السياسة الاقتصادية 

ث  التطرؼ الذ مفهوـ السياسة النقدية . أنواعها ثم والتي تعرؼ بالأىداؼ النهائية وعليو سنحاوؿ في ىذا الدبح
 وات إبلاغها.وقن أىدافها

 .وأنواعها : مفهػػػػػػػػوـ السياسة النقديةالأوؿالمطلب 

  ما يلي: تعددت تعاريف السياسة النقدية ومنو -1

الفائدة  النقود ومعدلات أسعارعرفت السياسة النقدية بأنها عبارة عن سيطرة البنك الدركزي في كمية : التعريف الأوؿ
حيث تعمل زيادة كمية النقود وبزفيض أسعار الفائدة بغرض برقيق  ،لغرض برقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية

ورفع  ،أىداؼ السياسة الاقتصادية حيث يعمل على زيادة كمية النقود وبزفيض أسعار الفائدة في فتًات الانكماش
 .1ود في فتًات التوسع بهدؼ المحافظة على الاستقرار والتوازف الاقتصاديأسعار الفائدة وبزفيض كمية النق

الائتماف وتنظيم السيولة العامة  إدارةالتي تتخذىا الدولة في  الإجراءات: السياسة النقدية ىي لرموعة نيالتعريف الثا
على  للتأثتَالدختلفة  أجهزتها أوالتي تتخذىا الحكومة  والأحكاـىي لرموعة من القواعد  أخروبتعبتَ  ،للاقتصاد

 .2خلاؿ التاثتَ على الرصيد النقدي من النشاط الاقتصادي

النقدية بصرؼ  والإجراءاتالسياسة النقدية تشمل على بصيع القرارات  فإف EINZIGحسب  :الثالثالتعريف 
في النظاـ  التأثتَ إلذغتَ النقدية التي تهدؼ  الإجراءاتغتَ نقدية وكذلك بصيع  أونقدية  أىدافهاكانت   إذاالنظر عما 

 .3النقدي

على  للتأثتَالتي تقوـ بها السلطة النقدية  والتدابتَ والإجراءات والأساليبىي لرموعة من القواعد  :الرابعالتعريف 
 .4دية معينة خلاؿ فتًة زمنية معينةاقتصا أىداؼلتحقيق  ،مع النشاط الاقتصادي يتلاءـعرض النقود بدا 

                                                           
1
 .08القطابري لزمد ضيف الله، مرجع سابق، ص  - 

2
 .008بن علي، مرجع سابق، ص  بلعزوز - 

3
 .085، ص 8006، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردف، البنوؾ المركزية والسياسات النقديةالدوري زكريا، يسرى السمراني،  - 

4
 .884، ص 0997، مكتبة الزىراء الشرؽ، القاىرة، السياسات الاقتصادية، تحليل كلي وجزئيعبد الدطلب عبد الحميد،  - 
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والقواعد  الإجراءاتلرموعة من  انهبأتعريف شامل للسياسة النقدية  إعطاءلؽكن السابقة من خلاؿ التعاريف 
بدا يتماشى مع النشاط الاقتصادي لتحقيق  على التغيتَات النقدية، للتأثتَوالقرارات التي تتخذىا السلطة النقدية 

 الاقتصادية الدسطرة. الأىداؼ

 : 1ها السلطات النقدية إلذ نوعتُ لعاتنقسم السياسة النقدية التي تتبعأنػػػػػػػواع السياسة النقدية:  -2

مر  إذاالسياسة النقدية التوسعية ىي السياسة التي تتبعها السلطات النقدية : سيػػػػاسة نقدية توسعية -2-1
فيحدث  ،حيث لػدث تباطؤ في الطلب على السلع والخدمات وتتفاوت على العرض ،اقتصادىا بظاىرة الانكماش

التدخل بزيادة حجم السيولة  إلذمن الطلب لشا يدفع بالسلطات النقدية  أكثرالعرض  يأما يسمى بالانكماش 
 أدوات إحدى عإتبا وتضييق الفجوة الانكماشية من خلاؿ  ، العرض والطلبالتوازف بتُ الإعادةالدتداولة في السوؽ 

ودخوؿ البنك الدركزي مشتًيا  الإلزاميبزفيض نسبة الاحتياطي  ،الخصم إعادةالسياسة النقدية كتخفيض سعر 
 .الدتداولة في السوؽ الدالر للأوراؽ

حيث بدا لؽر اقتصادىا بظاىرة التضخم،  تتبع السلطات النقدية ىذه السياسةة: سيػػػاسة نقدية انكماشي -2-2
ويكوف الذدؼ من ىذه السياسة بزفيض حجم السيولة الدتداولة داخل الاقتصاد من ، من العرض أكثريكوف الطلب 

ودخوؿ البنك  الإلزاميرفع نسبة الاحتياطي ، الخصم إعادةالسياسة النقدية كرفع سعر  أدوات إحدى إتباعخلاؿ 
 الدالية في السوؽ الدالر. للأوراؽالدركزي بائعا 

 لسياسة النقدية.أهداؼ ا: الثانيالمطلب 

الوسيطة والتي  الأىداؼثم  الأولية بالأىداؼالنهائية وذلك مرورا  أىدافهابلوغ  إلذتسعى السياسة النقدية 
 يلي: ستوضحها فيما

ثل حلقة بداية فهي بس ،الوسيطة والأىداؼالسياسة النقدية  أدواتصلة تربط بتُ  إلاىي  ما :الأولية الأهداؼ -1
 ،الوسيطة الأىداؼعلى  للتأثتَيتحكم فيها  أفاوؿ البنك الدركزي وىي متغتَات لػ ،السياسة النقدية إستًابذيةفي 

وىي لرمعات الاحتياطات وتتضمن القاعدة  الأولذالمجموعة  ،من لرموعتتُ من الدتغتَات الأولية الأىداؼوتتكوف 
لثانية المجموعة ا أما ،النقدية  ولرموع احتياطات البنوؾ واحتياطات الودائع الخاصة والاحتياطات غتَ الدقتًضة وغتَىا

 .2في تتعلق بظروؼ سوؽ النقد

                                                           
1
 .36بوشنب موسى، مرجع سابق، ص  - 
2
 .084، ص 8005، دار الفجر للنشر والتوزيع، مصر، النقود والسياسة النقديةمفتاح صالح،  - 
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تداولة لدى الجمهور تتضمن ىذه المجمعات القاعدة النقدية من النقود الد: مجمعات الاحتياطات النقدية -1-1
 .1والاحتياطات الدفتًضة

 النقود الدتداولة تضم  أفكما   ،تتكوف القاعدة النقدية من النقود الدتداولة لدى الجمهور والاحتياطات الدصرفية
 ونقود الودائع؛النقدية والنقود الدساعدة  الأوراؽ

  ،وتضم الاحتياطات الإجبارية أما الاحتياطات الدصرفية فتشمل ودائع البنوؾ لدى البنط الدركزي
 والاحتياطات الإضافية والنقود الحاضرة في خزائن البنوؾ؛

 الإجباريةمطروحا منها الاحتياطات  الإبصاليةالخاصة فهي بسثل الاحتياطات  للودائعما الاحتياطات الدتوفرة أ 
 ؛الأخرىعلى ودائع الحكومة والودائع في البنوؾ 

 الاحتياطات الدقتًضة )كمية  امطروحا منه الإبصاليةغتَ الدقتًضة فهي تساوي الاحتياطات  تالاحتياطا أما
 .2الدخصومة ( القروض

نظرا لاف ىذه الفعالية تتعلق بالتجربة فعالية وسهولة فيبقى الجدؿ قائما  الأكثروفيما لؼص المجمع الاحتياطي 
 .3وكذا بددى بركم السلطات النقدية في المجاميع الدذكورة وليس بالتنظتَ فقط،

 الأرصدةوبرتوي على الاحتياطات الحرة ومعدؿ  الأولية للأىداؼىي المجموعة الثانية : ظروؼ سوؽ النقد -1-2
قدرة ـ اويعتٍ بشكل ع ،في سوؽ النقد التي لؽارس البنك الدركزي عليها رقابة قوية الأخرىالفائدة  وأسعارالبنكية 
 اضالفائدة وشروط الإقر  أسعارالطفاض  أوومواقفهم السريعة والبطيئة في معدؿ لظو الائتماف ومدى ارتفاع  تُالدفتًض
 .4يومتُ من البنوؾ أويوـ  ،الدقتًضة لددة قصتَة الأرصدةالبنكية ىو سعر الفائدة على  الأرصدةوسعر فائدة  الأخرى

 ،على متغتَات وسيطة التأثتَالنهائية من خلاؿ  الأىداؼبراوؿ السلطات النقدية برقيق الأهداؼ الوسيطة:  -2
على متغتَات  التأثتَولذذا براوؿ  ،مثلا على الناتج المحلي الخاـ ومكوناتو ، مباشرة التأثتَلعدـ قدرة ىذه السلطات 

                                                           
1
العربية السعودية، ، تربصة طو عبد الله منصور وعبد الفتاح عبد الربضاف عبد المجيد، دار الدريخ للنشر، الدملكة النقود والبنوؾ والاقتصادباري سيجل،  - 

 .893، ص 0987
2
 .084مفتاح صالح، مرجع سابق، ص  - 

3
 .003بناني فتيحة، مرجع سابق، ص  - 

4
 .084مفتاح صالح، مرجع سابق، ص  - 
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بة من طرؼ السلطة النقدية ات النقدية الدراقالوسيطة عن تلك الدتغتَ  الأىداؼبر ، وتعتؤثر على الناتج المحلي الخاـ
 .1النهائية الأىداؼ والتي بضبطها يتم الوصوؿ إلذ

 :2لدا يلي تستجيب أفالوسيطة  الأىداؼويشتًط في 

 ؛النهائية الأىداؼ إلذلاقة مستقرة بينهما ومن الذدؼ وجود ع -

 .أدواتمراقبتها بدا للسلطات النقدية من  إمكانية -

 المجمعات النقدية الوسيطة.و  ،وسعر الصرؼ ،للفائدة الأساسيةفي مستوى الدعدلات  الأىداؼتتمثل ىذه 

بينما يهتم  ،دني حد لشكنأ إلذمن كانوا يريدوف تثبيت سعر الفائدة الكيتًيتُ  إفمستوى معدؿ الفائدة:  -2-1
، 3يبغي ربطو بدستواه الحقيقي الأختَية النقود ويهملوف سعر الفائدة ويقولوف انو الاىتماـ بهذا بكم أكثريوف و النقد

الذدؼ  فأ إلا ،ابزاذ الوصوؿ بو معدؿ فائدة حقيقي ىدفا وسيطا للسياسة النقدية إلذ أحياناوتسعى السلطة النقدية 
والدشكل في اعتماد ، يطرح مشاكل عديدة من بينها طبيعة العلاقة بتُ معدلات الفائدة طويلة وقصتَة الددى والنقود

مية وىو ما يعقد فائدة تتضمن عنصر التوقعات التضخال أسعارف أسعر الفائدة كهدؼ وسيط للساسة النقدية ىو 
تعكس في الواقع نتائج  التغتَات في سعر الفائدة لا أفكما   ،كمؤشر  ألعيتهاالفائدة الحقيقية لشا يفقدىا  أسعاردلالة 

الالطفاض  أومعدلات الفائدة تتجو لضو الارتفاع  أفعوامل السوؽ ذلك  أيضا اوإلظجهود السياسة النقدية وحدىا 
ربط برركات معدلات  فضلا عن كوف الجمهور عادة ما يلجأ( للوضعية التي لؽر بها الاقتصاد )الدورة الاقتصاديةتبعا 

يستخدـ   أف. لؽكن يستخدـ كهدؼ وسيط  أفمعدؿ الفائدة مثلما لؽك  أفإلذ  إضافةالفائدة بتشدد السلطات 
 ووسيلة للسياسة النقدية. إبلاغكقناة 

من  أكثر أول ، بخلق كمية من النقود أقوكنتيجة لذلك تكوف السلطات النقدية مدعوة للسماح ولو مؤقتا
 .4يقرضها التقيد الدقيق بالذدؼ الكمي على صعيد المجمعات النقدية أفتلك التي كاف لغب 

                                                           
1

 -  Jean Pierre Patat, Monnaie, institutions Financières et politique monétaire, 4eme édition, 

économica, France, 1990, p99. 
2
 .64، ص 8003، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكليةقدي عبد المجيد،  - 

3
 -  Jacques Henri David, Philippe Jaffret, La Monnaie et Politique monétaire, 3eme édition, 

économica, France, 1990, P99. 
4
 .097، ص 8000، دار الدنهل اللبناني، بتَوت والسياسات النقدية الداخليةالنقود وساـ ملاؾ،  - 
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 عليو واستعماؿ ما التأثتَالتدخل في  إلذالصرؼ تدفع بالسلطات النقدية  تقلبات سعر إف :سعر الصرؼ -2-2
دوف ضماف النجاح وىذه ها ابذاه العملات التي ترتبط بها، ملتلزاولة منها المحافظة على قيمة ع لديها من احتياطات

 .1الصرؼ أسعارتكلفة مقابل اختيار ىدؼ استقرار 

الداليتُ  الأعوافلكمية النقود الدتداولة وتعكس قدرة  إحصائيةرات ة عن مؤشعبار ىي : المجمعات النقدية -2-3
ومن بتُ وسائل التوظيف تلك التي لؽكن برويلها  ،الأعوافلدفع لدى ىؤلاء تضم وسائل ا أنهابدعتٌ  ،الإنفاؽعلى 

 وسائل الدفع. إلذالداؿ  رأسبيسر وسرعة ودوف لساطر خسارة في 

ثل الذدؼ الدركزي النقدية في مستوى قريب من معدؿ لظو الاقتصاد الحقيقي لؽ الكتلةفتثبيت معدؿ لضو 
في  أىدافاف السلطات النقدية في كل الدوؿ الدتقدمة حددت ، ولذذا السبب فإية في نظر النقدويتُللسلطات النقد

ابتداء من  الأمريكيمثل النظاـ الفيدرالر للاحتياطي ، بداية بشكل غتَ معلن ثم معلن، ىذه المجمعات بالتدريج
( للنقد،  %5 إلذ % 3وتنص نظرية النقدويتُ على الحفاظ ولعدة سنوات على معدؿ لظو ثابت من) ،1972

 .2ف كمية النقد ىي الوسيط الدفضل للتوازف الاقتصاديويعتقد النقدويوف بأ

 :3ىي كز على عدة مبرراتضبط كمية النقدية من طرؼ السلطات النقدية يرت إف

بتصور تلك المجمعات  الأختَةالمجمعات النقدية ىي الشغل الشاغل للبنوؾ الدركزية حيث تقوـ ىذه  إف -
 ؛وبرديدىا واحتسابها ونشرىا وضبط تغتَاتها

 الجمهور بالرغم من طباعها المجرد؛بسهولة من استيعابها المجمعات ىي مفاىيم لؽكن  -

فهي بسثل في الحقيقة كمية النقد  بالتأكيدليست مدركة  اطاقكانت تفاصيل ن  المجمعات النقدية حتى ولو إف -
 تداوؿ التي يستطيع الجمع تقديرىا؛قيد ال

( لد يعد واضحا كما كاف من قبل نتيجة للابتكارات الدالية Mكمية النقد )  أوبرديد المجمعات النقدية  إف -
 القصتَ. الأجلخصوصا في  والأسعار والإنتاجكمية النقد   الحديثة والصلة الدرنة بتُ

 في فتًات الابتكارات الدالية الدتواصلة فاف الدبررات تؤيد المجمع الواسع والضيق على حد سواء.

تركيب  إعادةلكنو قد يصاب بالتشوه نتيجة  وى للتوظيفات النقدية،فالمجمع الواسع يسمح بالاقتًاب من الحدود القص
 (. الإيداع تشهادا إلذالدالية )انتقاؿ الدستثمرين مثلا من السندات  الأوراؽجديد لمحفظات 

                                                           
1
 .75قدي عبد المجيد، مرجع سابق، ص  - 

 . 089-088مفتاح صالح، مرجع سابق، ص ص  - 2
  .08-07بوشنب موسى، مرجع سابق، ص ص  -3
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نذر بنسياف التطورات التي  ىذا الدنطق ب أف إلا ،حصرية للنقد الأكثرالوظيفة أما المجمع الضيق يسمح بالتًكيز على 
 ،ضيقا الأكثرالمجمعات النقدية حتى  أف أثبتتالتجربة ف ،دايتعق الأكثرالدالية  الأصوؿ أشكاؿي قلت باو كانت قد طا

( توظيفات تقليدية في M1) إلذ بالإضافةالذي يشمل M )2فالمجمع ) ،الابتكارات الدالية تأثتَاتليست بدعزؿ عن 
يودعوف من  ادخرين الذين كانو التوظيفات الجماعية بالقيم الدنقولة للم أجهزةاجتذاب ب يتأثرحسابات على الدفاتر 

( وحتى المجمع أو صناديق الادخار في حاؿ وجودىاتهم الاحتًازية في حسابات على الدفتً لدى البنوؾ )يولاقبل س
(M1يتأثر )  مرة القابلة ثغتَ الدست الأرصدةوذلك بقدر ما يتضمن من مبالغ ىامة من  ،بالابتكارات الدالية الأخرىو

ضبط المجمعات النقدية  أفوخلاصة القوؿ  أعلىوظيف الذي يوفر مردودية من الت أخرى أشكاؿ إلذل بسهولة يللتحو 
 .معظم البلداف الدتقدمة والنامية في

 بأدواتهاالسياسة النقدية التي تؤثر  إستًابذيةفي مسار  أختَةكنقطة الأىداؼ النهائية  تعتبر : الػػػػػنهائية الأهداؼ -3
 ،1نهائية يكوف قد رسمتها على ضوء السياسة الاقتصادية العامة أىداؼ إلذثم الوسيطة للوصوؿ  الأولية الأىداؼعلى 

  :لييما ف الأىداؼمثل ىذه تتو 

تبار إشكالية عدـ استقرار الأسعار، باعيتم اللجوء للسياسة النقدية لحل للأسعار: مستوى العاـ استقرار ال -3-1
، ويرى "فريدماف" أف ىناؾ صعوبة في ضبط الأسعار المحلية دوف 2أف النقود أكثر العوامل تأثتَا في التقلبات الأسعار

ضبط معدؿ زيادة كمية النقود، وأنو لا يوجد دولة في العالد استطاعت التغلب على مشكلة التضخم دوف اللجوء إلذ 
توازف  خفض معدؿ الزيادة في كمية النقود، ويعتبر الذدؼ الأساسي الذي تتمحور حولو السياسة النقدية ىو إلغاد

مستمر بتُ الكتلة النقدية وحجم السلع والخدمات وىو ما يصمن برقيق استقرار الأسعار ويعتبر البعض ىذا الأختَ 
يؤدي إلذ التوزيع السيئ  الأسعارىو الذدؼ الدركزي للسياسة النقدية  من خلاؿ مراقبة الائتماف الدصرفي لأف التغيتَ في 

ا كانت السياسة النقدية تهدؼ إلذ الاستقرار الكامل للأسعار أـ ين حوؿ ما إذباتت الآراءلكن ، 3للثروة بتُ الطرفتُ
 على السلطات النقدية أف تعمل علىبا فيو، ويبقى معقوؿ أو معتدؿ يكوف مرغو برقيق معدؿ تضخم  إلذتهدؼ 
 الأسعار. استقرار

الرغم من صعوبة وجود تعريف لزدد ودقيق للعمالة الكاملة بسبب عدـ وجود على : العمالة الكاملة -3-2
عمل لكل شخص الل العاطلتُ إلا أف مفهوـ العمالة الكاملة أطلق على توفر فرصة دقيقة وشاملة لك إحصائيات

                                                           
1
 .006بناني فتيحة، مرجع سابق، ص  - 

2
 .88لزمد ضيف الله، مرجع سابق، ص  القطابري - 

3
 .860، مرجع سابق، ص 8009، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردف، النقود والمصارؼ والنظرية النقديةىيل عجمي وآخروف،  - 



  .الفصل الأوؿ: الإطار النظري للسياسة النقدية
 

 
20 

فتًة ما   يعمل الشخص فيلأف ىناؾ فرؽ بتُ التعود على العمل والبطالة، فقد لا ،1قادر عن العمل والباحث عنو
يكونوف خارج قوة العمل لكن ليسو بالضرورة  الأشخاص...، فهؤلاء على التقاعد الإحالةالدرض أو  ل:لسبب ما، مث

س إجراءات بس  ، ولمحاربة البطالة وبرقيق ىدؼ التشغيل الكامل لغب2(البطالة)ضمن قائمة العاطلتُ عن العمل 
 .3ار وبالتالر زيادة العمالة إلذ جانب تنشيط الطلب الفعاؿالسياسة النقدية تنشيط الاقتصاد لزيادة الاستثم

تساىم السياسة النقدية في برقيق معدلات لظو اقتصادية في لستلف القطاعات تحقق نمو اقتصاد مرتفع:  -3-3
الاقتصادية بدا لػقق زيادة حجم الدخل الوطتٍ والناتج المحلي، وىذا الذدؼ لو صلة دقيقة بهدؼ برقيق العمالة 

ىنا في التأثتَ على  الكاملة لقدرتو على امتصاص الزيادة أو الفائض في عنصر العمل، وتكمن مهمة السياسة النقدية
معدؿ الائتماف بالشكل الذي يسمح برفع مستوى الاستثمار للوصوؿ إلذ مرحلة الانطلاؽ التي تضع الاقتصاد في 

الدوارد الطبيعية  :إلذ عوامل غتَ نقدية تساىم  ىي الأخرى في زيادة معدلات النمو ألعها بالإضافةطريق النمو السريع 
 .4جتماعية والسياسيةوالقوى العاملة والعوامل الا

تعمل السياسة النقدية دورا مهما في برستُ ميزاف الددفوعات وذلك من : تحقيق توازف ميزاف المدفوعات -3-4
، وذلك من خلاؿ قياـ البنوؾ 5خلاؿ العمل على رفع سعر الفائدة لجذب رؤوس الأمواؿ الأجنبية إلذ داخل البلد

على الائتماف  باؿلإقاالدركزية برفع سعر الخصم لأنو سيجعل البنوؾ التجارية ترفع من أسعار الفائدة وإذا ارتفعت فإف 
 الإجراءبسيل إلذ الالطفاض أيضا، وإذا الطفضت الأسعار لزليا فإف ىذا  الأسعاروىو ما لغعل  سينخفضأو طلبو 

ي الأفراد الأجانب إلذ توظيف أموالذم ارتفاع أسعار الفائدة لزليا سيغر  صادرات، كما أفسيؤدي إلذ تشجيع ال
بذعل دور السياسة  الإجراءاتوعليو فإف ىذه  ،بالبنوؾ الوطنية لشا يساىم في بزفيض العجز في ميزاف الددفوعات

إلذ عوامل  افةبالإض للتضخمالنقدية مهما في تصحيح الاختلالات وخاصة عندما يعاني الاقتصاد من معدؿ مرتفع 
 .6أخرى تؤدي إلذ رفع  قيمة العملة المحلية في سوؽ الصرؼ الأجنبي

 من خلاؿ ما سبق نلخص الأىداؼ النهائية للسياسة النقدية في الشكل التالر:

 

                                                           
1
 .80القطابري لزمد ضيف الله، مرجع سابق، ص   - 

2
 .037مفتاح صالح، مرجع سابق، ص  - 

3
 -   Frédéric Mishkin, Monnaie, Banque et marches financiers, 7eme édition, Pearson édition, 

France, 2004, P 516. 
4
  .09بوشنب موسى، مرجع سابق، ص - 

5
 .860ىيل عجمي، وآخروف، مرجع سابق، ص - 

6
 .040مفتاح صالح، مرجع سابق، ص  - 
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 الأهداؼ النهائية لسياسة النقدية (6-1)شكل رقم ال

 التوازن الخارجي     

 

 

 النمو                                                                                      معدل البطالة معدل   

                                                                   00 

 

 استقرار الأسعار    

                                             

 

                                                      

 

 

  
 

 
                                                                                                         

 

 

 .34ص  ،2003ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر،  ،الددخل إلذ السياسات الاقتصادية الكليةالمجيد،  قدي عبد المصدر:

من خلاؿ الشكل نلاحظ أنو كلما اقتًبنا من الدركز كلما كانت الوضعية أحسن غتَ أنو ىناؾ مشكلة تواجو 
حيث أف الاقتًاب من أحد الأىداؼ قد قدية تتعلق بتصادـ أىداؼ السياسة النلسططي واضعي السياسة الاقتصادية 

 .1يرافقو ابتعاد عن الآخر

 السياسة النقدية. إبلاغقنوات المطلب الثالث: 

عن طريق الذي من خلالو يبلغ أثر أدوات السياسة النقدية إلذ الذدؼ النهائي تبعا لاختيار  الإبلاغتعبر قناة 
الذدؼ الوسيط وتنحصر ىذه القنوات في أربع قنوات أساسية وىي: قناة سعر الفائدة، سعر الصرؼ، قناة أسعار 

 :2فيما يلي وضحهانالسندات الدالية، قناة الائتماف والتي 

ىي قناة تقليدية لانتقاؿ أثر السياسة النقدية إلذ ىدؼ النمو، وذلك أف السياسة النقدية ة: قناة سعر الفائد -1
التقليدية تعمل على ارتفاع أسعار الفائدة الاسمية لشا يعمل على ارتفاع  سعرىا الحقيقي ومنو ارتفاع تكلفة رأس الداؿ 

ت على السلع الدعمرة والتحوؿ لضو الاستثمار وىذا يؤدي إلذ تقليص الطلب على الاستثمار، وتقليص طلب العائلا
 في العقار، لشا يؤدي في النهاية إلذ الطفاض الطلب الكلي ومنو النمو.

تستخدـ ىذه القناة للتأثتَ على الصادرات واستقطاب الاستثمار الأجنبي، وتعود ألعية سعر : قناة سعر الصرؼ -2
لي من خلاؿ تأثتَه على حجم التجارة الخارجية وعلى حجم الصرؼ إلذ أف تأثتَ تغتَه يصل إلذ الاقتصاد المح

 تدفقات الاستثمار الأجنبي.

                                                           
1

 -  Thomous Jean, Paul, les politiques économiques au XX eme siècle, économica, Paris, 1994, 

P102. 
2
 .79-77عبد المجيد قدي، مرجع سابق، ص ص  - 
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ىي تعبتَ عن وجهة نظر الددرسة النقدوية في برليلهم لأثر السياسة النقدية على قناة أسعار السندات المالية:  -3
: قناة توبتُ الاستثمار والتي تعتمد على الاقتصاد، بحيث يعتبروف تأثتَ السياسة النقدية على الاقتصاد ينتقل عبر قناتتُ

ما يعرؼ بدؤشر توبتُ الاستثمار) العلاقة بتُ القيمة البورصية للمؤسسات ولسزف رأس الداؿ الصافي(، وقناة أثر الثروة 
 على الاستهلاؾ.

 :يؤدي الطفاض عرض النقود إلذ زيادة نسبة الأوراؽ الدالية وتقليل نسب الأرصدة النقدية  عبر القناة الأولى
على الأوراؽ الدالية، لشا يدفع  الخاص الإنفاؽبالمحفظة الاستثمارية لدى الجمهور، لشا يؤدي إلذ الطفاض 

فينخفض مؤشر توبتُ، الدتعاملتُ من التخلص من الأوراؽ الدالية الزائدة ببيعها، ومن ثم ىبوط الأسعار 
 وبالتالر ينخفض حجم الاستثمار ويتًاجع الناتج المحلي الخاـ.

 :الأوراؽ الدالية والذي يؤدي الطفاضها إلذ  يؤدي الطفاض عرض النقود إلذ الطفاض أسعار عبر القناة الثانية
 .لخاـالطفاض قيمة ثروة الجمهور، ومنو الحد من الاستهلاؾ وبالتالر تراجع الناتج المحلي ا

 إلذ: وتنقسم قناة الائتماف: -4

حيث يؤدي الطفاض العرض النقدي إلذ الطفاض حجم الودائع لدى الدصارؼ المصرفي:  الإقراضقناة  -4-1
 فينخفض حجم الائتماف الدصرفي لشا يقل الاستثمار وبالتالر الحد من النمو.

يؤدي الطفاض عرض النقود إلذ الالطفاض في صافي قيمة الدؤسسات، والضمانات  قناة ميزانية المؤسسات: -4-2
التي لؽكن للمقتًضتُ تقدلؽها عند الاقتًاض، ويؤدي ارتفاع سعر الفائدة إلذ بزفيض التدفقات النقدية لضو الدؤسسات 

 لظو الناتج المحلي الخاـ.الر على الصغتَة، لشا يزيد من لساطر إقراضها، وىو ما يؤثر على استثمار القطاع الخاص، وبالت
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 المبحث الثالث: أدوات السياسة النقدية وفعاليتها. 

يقوـ البنك الدركزي باستعماؿ لرموعة من الأدوات بغية برقيق أىدافو الدسطرة في السياسة النقدية إلا أف ىذه 
الأدوات تتباين من اقتصاد إلذ آخر إذ بزضع لدرجة التناسق في الجهاز الدصرفي وكذا قوة ومتانة الاقتصاد بكاملو، فإذا  

خم فإف البنك الدركزي يتدخل بشكل مباشر وغتَ مباشر لامتصاص كاف اقتصاد بلد ما يعاني من تفاقم ظاىرة التض
السيولة الزائدة أي استخداـ السياسة الانكماشية أما إذا كاف يعاني من حالة الكساد فإف البنك الدركزي يستخدـ 

  إحدى أدواتو من أجل زيادة السيولة والعمل على برريك النشاط الاقتصادي أي استخداـ السياسة التوسعية.

 للسياسة النقدية: (الكمية)المطلب الأوؿ الأدوات غير المباشرة 

يوجد ثلاثة أدوات تؤثر على العرض النقدي تتمثل في التغتَات في سعر الخصم، عمليات السوؽ الدفتوحة، 
التغتَ في متطلبات الاحتياطي من استخداـ الأدوات الكمية ىو التأثتَ على الائتماف في حجم عمليات الإقراض 

 والاقتًاض على النشاط الاقتصادي.

  .الخصم إعادةسياسة معدؿ  -1

الخصم ىو عبارة عن سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنك الدركزي  إعادةسعر : الخصم ف معدؿ إعادةيتعر  -1-1
 الأختَخصم للأوراؽ التجارية التي تقدمها البنوؾ التجارية لخصمها والاقتًاض منو باعتباره الدلاذ  إعادةمقابل 

 .1سعر البنك أيضاللإقراض ويسمى 

التمويل التي يقوـ بها البنك  إعادة أشكاؿالخصم شكلا من  إعادةتعتبر عملية : سياسة معدؿ الخصم آثار -1-2
البنك  أرادالخصم وأسعار الفائدة فإذا  إعادةالدركزي لتزويد البنوؾ بالسيولة، وىناؾ علاقة ذات طابع الغابي بتُ معدؿ 

ارتفاع معدلات الفائدة ومنو عدـ  إلذالخصم لشا يؤدي  إعادةرفع معدؿ  إلذ كزي تقليص العرض النقدي فانو يلجأالدر 
وبالتالر الطفاض الائتماف ويتم خفض ىذا الدعدؿ عن الرغبة في زيادة  ،التشجيع على الاقتًاض من البنوؾ التجارية

 سابقة في حالة رفعو وتكوف كما يلي:حصوؿ عكس النتائج ال إلذوىذا سيؤدي  ،2حجم الائتماف

 ؛راضية لذاالاقزيادة توسع البنوؾ التجارية في منح الائتماف بسبب  زيادة الدقدرة  -

زيادة طلب الأفراد والدؤسسات على الاقتًاض  إلذالطفاض معدلات الفائدة من قبل البنوؾ التجارية سيؤدي  -
 ؛بسبب الطفاض تكلفة القروض الدمنوحة لذم
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 ؛البنوؾ التجارية على الاقتًاض من البنك الدركزي زيادة طلب -

 .1زيادة كمية النقود في الاقتصاد وبالتالر زيادة الدعروض النقدي -
تغيتَ معدلات الفائدة الدر الذي يؤثر على حجم الاستثمار نتيجة  إلذالخصم  إعادةويؤدي تغيتَ معدلات  -

 .العلاقة العكسية بتُ الاستثمار ومعدلات الفائدة

 :تتوقف سياسة معدؿ الخصم على عدة عوامل منها: فعالية سياسة معدؿ الخصم -1-3

 ؛ؽ الخصم بوجو خاص وىذا يتطلب معاملات كبتَة بالأوراؽ التجاريةو مدى اتساع سوؽ النقد بوجو عاـ وس -

تعتمد عليها البنوؾ  إضافيةلبنك الدركزي في كل مرة بدعتٌ عدـ وجود موارد إلذ امدى لجوء البنوؾ التجارية  -
 ؛التجارية

 .مستوى النشاط الاقتصادي الدوجود داخل الدولة -

قبوؿ لذا فإنها تبقى لذا اثر الدعنوي على البنوؾ  أوالخصم من معارضة  إعادةومهما لقيت سياسة معدؿ 
وفي الوقت الحاضر  الارتفاع  أو الالطفاض فاف البنوؾ تأخذه بعتُ الاعتبار، إلذفكلما بررؾ ىذا الدعدؿ  التجارية،
 .2ىذه السياسة لررد مؤشر للبنوؾ التجارية عن ابذاه السلطات النقدية فيما يتعلق بسياسة الائتماف أصبحت

 .سياسة السوؽ المفتوحة -2

السوؽ الدالية  إلذلجوء البنك الدركزي  إمكانيةتعتٍ سياسة السوؽ الدفتوحة : تعريف سياسة السوؽ المفتوحة -2-1
مشتًيا للأوراؽ الدالية والذىب والعملات الأجنبية وكذا السندات العمومية وأذونات الخزينة رغبة  أوالنقدية بائعا  أو

 .3امتصاصها وىذا ما يعمل في ذات الوقت على الطفاض معدلات الفائدة أو ارتفاعها أومنو في ضخ السيولة 

الدالية، وبدفع مقابلها نقدا  الأوراؽقاـ البنك الدركزي بشراء كمية من  إذا: تأثير سياسة السوؽ المفتوحة -2-2
الطفاض  إلذوبالتالر تستطيع أف تقوـ بعمليات الإقراض لشا يؤدي  ،هاديالنقدية ل الاحتياطاتللبنوؾ التجارية فتًتفع 

ية، كما أف زيادة عرض النقود بردث الطفاضا في سعر الفائدة، لشا سعر الفائدة بسبب زيادة الطلب على الأوراؽ الدال
البنك الدركزي لسياسة نقدية توسعية للخروج من حالة  إتباعيرفع من حجم الاستثمار والدخل والعمالة وىذا في لراؿ 

في حالة التضخم فيتبع سياسة نقدية انكماشية فهو يدخل كبائع للأوراؽ الدالية التي تدفع البنوؾ التجارية  أما ،الركود
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وبالتالر تقل قدراتها على منح الائتماف لشا يقلل من حجم  ،النقدية لدبها الاحتياطاتبشنها نقدا لشا لؼفض من 
 .1سعر الفائدة السندات ويرتفع أسعارالاستثمار والدخل والعمالة وتنخفض 

ىناؾ دلائل واضحة على تفوؽ سياسة السوؽ الدفتوحة على غتَىا، وذلك  :فعالية سياسة السوؽ المفتوحة -2-3
 نظرا لدا تتمتع بو من خصائص منها:

الدبادرة للدخوؿ في  أفكما   ،ف عمليات السوؽ الدفتوحة تكوف بيد البنك الدركزي للسيطرة على الائتمافإ -
 إلذ البنك الدركزي؛شراء تعود  أوالسوؽ الدفتوحة بيعا 

 إلذبالإضافة  ،يستطيع البنك الدركزي القياـ بعملية شراء الأوراؽ ويتبعها بعملية بيع كبتَة خلاؿ فتًة قصتَة -
وبالتالر  لائتماف،الشراء وىذا ما لغعلو يتمتع بدرونة كبتَة للتحكم في ا إعادةقدرتو على القياـ بعملية 

 ؛التحكم في الدعروض النقدي في فتًة قصتَة من الوقت

 .2في التوقعات أثارالا يعقب  الأداةف الاستعماؿ الدستمر لذذه إ -

من قبل السلطات النقدية لدراقبة وتوجيو الائتماف بعد  الأداة استخداـ ىذه أبد: الإجباريسياسة الاحتياطي  -3
 .3الحرب العالدية الثانية، وتعتبر من أىم أدوات وأساليب السياسة النقدية

الرصيد من النقود التي يلزـ البنك الدركزي للبنوؾ  أوىي تلك النسبة : الإجباريتعريف سياسة الاحتياطي  -3-1
ودائع جارية أو اجلو ولؽكن للبنك الدركزي أف يقوـ بتغيتَ ىذه النسبة  أو د سائلة،التجارية الاحتفاظ بها في شكل نقو 

 .4السياسة النقدية أىداؼبقرار منو عند اللزوـ للتأثتَ على القدرة الافتًاضية للبنوؾ التجارية حسب 

القانوني عندما يرغب في تنفيذ يقوـ البنك الدركزي برفع نسبة الاحتياطي : الإجباريسياسة الاحتياطي تأثير  -3-2
سياسة انكماشية لعلاج حالة التضخم في حتُ يقوـ البنك بتخفيض تلك النسبة عندما يرغب في انتهاج سياسة 

وبدقتضى  إجباريةالبنوؾ التجارية لغب عليها وبصفة  أفحيث  ،توسعية لعلاج حالة الكساد التي يعاني منها الاقتصاد
ظهر في فعندما ت ،5أىدافوسبة، ويتًؾ البنك الدركزي حق برديد ىذه النسبة حسب القانوف الاحتفاظ بهذه الن
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في حالة  أما ،(الإجباريف البنك الدركزي يقوـ برفع نسبة الاحتياطي القانوني )النقدي الاقتصاد تيارات تضخمية فإ
 .1الإجباريف البنك الدركزي يقوـ بتخفيض نسبة الاحتياطي الانكماش فإ

حيث  ،التضخم أوقاتمن السياسات الناجحة في  الأداةتعتبر ىذه : الإجباريفعالية سياسة الاحتياطي  -3-3
بذد وسيلة للاستجابة لتعليمات البنك الدركزي في الدهل المحددة لذا لرفع الاحتياطي النقدي من  أف البنوؾ التجارية لا

 أما ،قروض والاستثمارات وبزفيض حجم الودائعأجل امتصاص الفائض من الدعروض النقدي إلا عن طريق خفض ال
 إقباؿتكوف فعالة في تشجيع طلب القروض نظرا لعدـ  لا الإجباريف بزفيض نسبة الاحتياطي الكساد فإ أوقاتفي 

ؿ تعتبر أكثر فعالية في الدو  أنهاقليلة الدرونة والفعالية إلا  أنها الأداةعلى ىذه القروض، ورغم ما يقاؿ عن ىذه  الأفراد
 .2مالية ونقدية واسعة في ىذه الدوؿ أسواؽالنامية نظرا لعدـ توفر 

 :3ألعها اعتبارات وذلك لعدة

وبذلك فهي تقلل من  ،التوجيهات من البنك الدركزي إصدارنها وسيلة مباشرة وبرقق نتائج فورية بدجرد أ -
 ؛الوقت اللازـ لظهور أثرىا على  البنوؾ التجارية

 .ولذلك فهي مناسبة للاستخداـ في الدوؿ النامية سوؽ واسعة ومتقدمة للتعامل، إلذبرتاج  نها لاأ -

 الدوانع التي بذعل ىذه السياسة لزدودة وخاصة في البلداف النامية فتمثل في: أفإلا  

وجود فائض احتياطي لدى بعض البنوؾ التجارية وبالتالر فاف نسبة الاحتياطي لن تؤثر على النشاط  -
 ؛للبنوؾ التجاريةالائتماني 

 لد يتغتَ طلب الائتماف في نفس الابذاه الذي يريده البنك الدركزي فاف بزفيض نسبة الاحتياطي قد لا إذا -
  .تكوف ذات أثر فعاؿ على الاستثمار وخاصة أثناء فتًات الكساد

 .المباشرة )الكيفية( للسياسة النقدية الأدواتالمطلب الثاني: 

 :ألعهاتَ على ابذاه الائتماف وىي كثتَة نذكر تستخدـ ىذه الأدوات للتأث
تنظيمي تقوـ بدوجبو السلطات النقدية بتحديد سقوؼ لتطور  إجراءىو : سياسة توجيه وتأطير الائتماف -1

 الإجراءاتبهذه  الإخلاؿمباشرة وفق نسب معينة، وفي حاؿ  إداريةالقروض الدمنوحة من قبل البنوؾ التجارية بكيفية 
 إلذواعتماد ىذا الأسلوب يتبع من سعي السلطات النقدية  ،أخرى إلذعقوبات تتباين من دولة  إلذتتعرض البنوؾ 
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أو التي تتطلب موارد مالية كبتَة  ،حيوية بالنسبة للتنمية أكثرالتأثتَ على توزيع القروض في ابذاه القطاعات الدعتبرة 
اعات التي تسببت في ىذا التضخم ونزيد من الائتماف للقطاعات التضخم مثلا لضد من الائتماف للقط أوقاتففي 

 .1الأخرى
الاستغناء عنها في كثتَ من الدوؿ  إلذ الأداة قد يؤدي تشوىات قطاعية، وىذا ما دفعاستعماؿ ىذه  أفغتَ 

 ،الدطلوبالتي يتخذىا أسلوب تأطتَ الائتماف برديد الذامش  الأشكاؿومن بتُ  الدتقدمة والنامية على حد سواء،
وتستخدـ لدنع استخداـ التسهيلات الائتمانية بغرض الدضاربة في السندات، وىذا الذامش عبارة عن نسبة من قيمة 

 .2بسنح كتسهيلات ائتماف للمقرضتُ أفلؽكن  السند لا

التي بذعل قرارات السلطات النقدية متعلقة فقط بالقروض السياسة  ىي تلك: السياسة الانتقائية للقروض -2
 الأكثرتوجيو القروض لضو القطاعات  إلذوىي تهدؼ ، الدوجهة لضو القطاعات الاقتصادية الدسؤولة عن توليد التضخم

، ويقوـ البنك الدركزي باستخداـ أدوات انتقائية للتحكم في القروض 3نفعا للاقتصاد بإعطائها بعض التسهيلات
 :4الدوزعة من طرؼ البنوؾ وىي

ع التمويلات الدتعلقة جل تكلفة القرض الدتعلق ببعض أنوا ن الفوائد من أتسديد خزينة الدولة لجزء م -
الفارؽ بتُ معدؿ  طيالذي تأخذه الخزينة على عاتقها يغوالجزء  الخ، بالزراعة... أوبالسكن بالتصدير أو 

 ؛الفائدة على القرض وكلفة الدوارد التي بسوؿ القرض

فانو يقوـ بإعادة  الأنشطةفوؽ مستوى السقف عندما يسبع البنك الدركزي بعض  الأوراؽخصم  إعادة -
المحدد مع استعماؿ  السقفخصم الكمبيالات الخاصة بهذه القروض مثل قروض الصادرات في بغض بذاوز 

 ؛صم العاديالخ إعادةمعدؿ 

خصم مفضل للتأثتَ على  إعادةتفاضلية لإعادة الخصم: تفرض السلطات النقدية معدؿ  أسعاررض ف -
القروض الدوجهة للأنشطة التي تريد الدولة تشجيعها، وىذا حسب الظروؼ الاقتصادية السائدة انكماشية  

 ؛تضخمية أوكانت 

النمو الاقتصادي  أىداؼة دورا ىاما في برقيق الفائدة حيث لعبت ىذه السياس أسعارسياسة التمييز في  -
 ؛وعلاج ميزاف الددفوعات في كثتَ من الدوؿ
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الائتماف الاستهلاكي ىو   تقييد أووضع قيود على الائتماف الاستهلاكي والغرض من وضع قيود على تنظيم  -
 ؛ويستخدـ ىذا التقييد للتقليل من التضخم في الاقتصاد ،لب على البضائعكبح الط

الذامش الذي على  أوتغيتَ الذامش على قروض الأوراؽ الدالية، ويستعمل البنك الدركزي في برديد  الدبلغ  -
 ؛الدالية الأوراؽالدشتًي أف يدفعو للبنوؾ التجارية عندما يريد شراء 

 ؛اشتًاط البنك الدركزي الحصوؿ على موافقة في منح القروض عندما تتجاوز القروض حدا معينا -

 أوالاستتَاد  إجازاتلإيداع الدسبق مقابل الاستتَاد إذ يشتًط البنك الدركزي مسبقا الحصوؿ على متطلبات ا -
مسبقة توضع من قبل الدستوردين لديو وىي طريقة لتقييد الاستتَاد خلاؿ فتًة  إيداعات الأجنبيالتحويل 

 .1العجز في ميزاف الددفوعات للبلد

على الاحتفاظ يقوـ البنك الدركزي بإجبار البنوؾ التجارية  أف الأسلوبيقضي ىذا : النسبة الدنيا للسيولة -3
، وىذا لخوؼ السلطات النقدية  إلذمنسوبة  الأصوؿدىا عن طريق بعض بنسبة دنيا يتم بردي بعض مكونات الخصوـ

بتجميد بعض قبل البنوؾ التجارية بسبب ما لديها من أصوؿ مرتفعة السيولة، وىذا ن م اضر الإقفي  الإفراطمن خطر 
 .2القطاع الاقتصادي الإقراضفي لزافظ البنوؾ التجارية، وبذلك لؽكن الحد من القدرة على  الأصوؿىذه 

الدبلغ اللازـ لتسديد  إيداع إلذلدفع الدستوردين  الأسلوبيستخدـ ىذا : جل الاستيرادالودائع المشروطة من أ -4
الدستوردين في الغالب يكونوف غتَ قادرين على  أفبشن الواردات في صورة ودائع لدى البنك الدركزي لددة لزددة، وبدا 

وىذا من شانو التقليل من  يداعواؿ اللازمة للإمالإقراض الدصرفي لضماف الأ إلذذالك  مبذميد أموالذم الخاصة، فيدفعه
 .3توجيهها لباقي الاقتصاد، ويؤدي بدوره إلا رفع تكلفة الواردات حجم القروض الدمكن

في البلداف التي تكوف  الأسلوبتستعمل البنوؾ الدركزية ىذا : قياـ البنك المركزي ببعض العمليات المصرفية -5
دائها لبعض التعاملات حيث تقوـ البنوؾ الدركزية بدنافسة البنوؾ التجارية بأ ،السياسة النقدية لزدودة الأثر أدواتفيها 

تعجز البنوؾ  أوا بستنع في الاقتصاد لد الأساسيةكتقدلؽها القروض لبعض القطاعات   ،استثنائية أوالدصرفية بصورة دائمة 
 .التجارية عن ذلك

                                                           
1
 .88-80قدي عبد المجيد، مرجع سابق، ص ص  - 

2
 .80نفس الدرجع السابق ، ص - 

3
 .88 الدرجع السابق، صنفس  - 
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تزيد البنوؾ التجارية من سيولتها كلما زادت التسهيلات التي بسنحها : شروط تسهيلات البنك المركزي يددتح -6
البنوؾ الدركزية عن طريق السلفات وإعادة الخصم وغتَىا، وتتمتع السلطات النقدية بكامل الصلاحيات في تغيتَ لذا 

 .1ىذه التسهيلات

 .2فائدة متفاوتة حسب نوع القرض أسعاروذلك بتحديد : تنظيم معدلات الفائدة -7

 .للسياسة النقدية " التعليمات المباشرة" الأخرىالمطلب الثالث: الأدوات 

أخرى يستخدمها البنك الدركزي  أدواتغتَ الدباشرة والدباشرة للسياسة النقدية، يوجد  الأدواتجانب  إلذ
 .وتتمثل فيما يسمى التعليمات الدباشرة

 تالدساسا بإتباعيقوـ البنك الدركزي بعقد اجتماعات ومؤبسرات مع البنوؾ التجارية لإقناعها : الأدبي الإقناع -1
التخفيف من  أووذلك للتخلص من الدشكلات التي يعاني منها الاقتصاد الوطتٍ  ،3معينة أىداؼالتي يضعها لتحقيق 

 تاللقاءاعن طريق  الأسلوبيتم ىذا  اعلى البنوؾ التجارية وعادة م إشرافيةلو سلطة أدبية  أفباعتبار  حدتها ،
بالأوامر والتوجيهات الدطلوبة في تلك الدرحلة، ويتوقف لصاح  إقناعهمالدباشرة مع مديري البنوؾ الدختلفة، ويتم خلالو 

 .4على مدى تفهم البنوؾ التجارية لسياسة البنك الدركزي طوعيا الأسلوبىذا 

الرأي  أماـيكوف ذلك عن طريق قياـ البنك الدركزي بوضع الحقائق والأرقاـ مع حالة الاقتصاد الوطتٍ : الإعلاـ -2
ية في الذي لغعل البنوؾ التجار  الأمرتَ للأسباب التي جعلتو يتبتٌ سياسة معينة لتوجيو حجم الائتماف، العاـ كتفس

 .5بها الأخذرائو بل موقف لا لؽكنها معو بذاىل آ

 

 

 

 

                                                           
1
 .93بوشنب موسى، مرجع سابق، ص  - 

2
 .33القطابري لزمد ضيف الله، مرجع سابق، ص  - 

3
 .087، ص 8003سحنوف سمتَ، الاقتصاد السياسي في البنوؾ، الدؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، الإسكندرية، - 

4
 .34القطابري لزمد ضيق الله، مرجع سابق، ص  - 

5
 .854دراوسي مسعود، مرجع سابق، ص  - 
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 .لفصل الأوؿخلاصة ا

لقد عرفت السياسة النقدية تطورا فكريا من قبل الددارس الاقتصادية التي أخذت أساس فكرىا من الدنطق 
بحيث قامت كل مدرسة باقتًاح لرموعة من الفرضيات لتدعيم دراستها وأىم  ،الكلاسيكي والكينزي، والنقدي

مفهوـ  أفإلذ ، كما توصلنا في ىذا الفصل كارىالأفالابذاه التطبيقي  إلذالتي ميزت كل فتًة للوصوؿ  الأحداث
الدولة عن طريق سلطاتها النقدية انطلاقا من أصوؿ التي يتخذىا  الإجراءاتالسياسة النقدية ىي عبارة عن لرموعة 

وتنظيم السيولة اللازمة للاقتصاد الوطتٍ، أما  ،ومبادئ الدذىب الاقتصادي من أجل إدارة كل من النقد والائتماف
لانتقاؿ  أثر السياسة النقدية للوصوؿ إلذ الأىداؼ النهائية الدتمثلة في سعر لأىداؼ الوسيطية ىي عبارة عن قنوات ا

، ولغرض الوصوؿ إلذ الأىداؼ الدرغوبة عناؾ عدة أدوات تلجأ إليها الفائدة، سعر الصرؼ، وأسعار السندات الدالية
سواء للحد من الكتلة النقدية  للتأشتَ على الدعروض النقدي، السياسة النقدية منها أدوات مباشرة وغتَ مباشرة

والدقصود بها السياسة الانكماشية، أو ضخ سيولة في السوؽ وتسمى بالسياسة التوسعية، وتكوف فعالة إذا بسكنت من 
  التأثتَ على النشاط الاقتصادي وبرقيق الاستقرار والمحافظة على التوازف في ميزاف الددفوعات.
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 :تمهيد
تعتبر السياسة النقدية أداة مهمة لتحقيق لستلف الأىداف باستخدام أدواتها ووسائلها الدختلفة،بحيث أن 
تحقيق التوازن الاقتصادي ىو الذدف المحرك لكل الأىداف لذا ينبغي التًكيز على ىذا الجانب والذي ينقسم بدوره إفُ 

مرتبط بمدى قدرة السياسة النقدية التحكم في التضخم ومن  قسمتُ،إذ لصد التوازن الداخلي والتوازن الخارجي، فالأول
ثم تحقيق كفاءة الجهاز البنكي والدافِ بصفة عامة،أما الثاني فهو مرتبط بوضعية ميزان الددفوعات ومدى قدرة ىذه 

الصياغة ،كما لصد أن الدنهج النقدي ىو الدنهج الذي قدم توازنو لدواجهة الصدمات الخارجيةالسياسة المحافظة على 
الأوفُ للاتجاه النقدي بتًكيزه على قضايا ميزان الددفوعات وتطبيقاتو العملية،فهو يهتم بالتفستَ الإترافِ لديزان 

مرتبط بعدم التوازن بتُ الدعروض النقدي  ضطراباىو  في ميزان الددفوعات أن سبب الاختلال اً معتبر  الددفوعات،
والطلب عليو،ومنو فان الدشكلة الدتعلقة بميزان الددفوعات ىي ظاىرة نقدية،يتطلب تصحيحها عن طريق التسويات 

 النقدية )السياسة النقدية(.

عر وسكما تعتبر السياسة النقدية من أىم السياسات الاقتصادية الكلية، والتي تعتمد على سعر الصرف 
ذو فعالية  انمؤشر  انيعتبر  ماجل تحستُ وضعية ميزان الددفوعات كونهأمن  ما، تستخدمهوسيطينلهاينكهدفالفائدة  

 على ميزان الددفوعات.

 مباحث نتناول فيها: ثلاثةوعليو قمنا بتقسيم ىذا الفصل إفُ 

 ؛ماىية ميزان المدفوعاتالمبحث الأول: -
 ؛الخلل في ميزان المدفوعات سعر الصرف كآلية لمعالجةالثاني: المبحث -
 .والعرض النقدي الفائدة تحقيق التوازن لميزان المدفوعات عن طريق معدلالمبحث الثالث: -
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 .المبحث الأول: ماىية ميزان المدفوعات

يعد ميزان الددفوعات النافذة التي يطل منها الاقتصاد الوطتٍ على الاقتصاد العالدي والعكس لكونو ذلك 
التي تدرج فيو كافة الدعاملات الاقتصادية التي تربط الاقتصاد الوطتٍ بالاقتصاد العالدي بعلاقات تبادلية تزدوج السجل 

السلع والخدمات ورأس الدال، ولديزان الددفوعات ألعية بالغة  انتقالفيها القيود الدائنة والقيود الددنية، وتتضمن حركة
 العالدي. بالاقتصادالمحلي  الاقتصادلكونو يعكس درجة تداخل لأية دولة  الاقتصاديعلى مستوى التحليل 

 .: مفهوم ميزان المدفوعاتالأولالمطلب

 نذكر: اتريفيزان الددفوعات، من أىم ىذه التعلؽكن عرض أكثر من تعريف لد: مفهوم ميزان المدفوعات-1

التي تحدث بتُ الدواطنتُ الدقيمتُ في تلك الدولة  الاقتصاديةىو سجل لزاسبي يبتُ تريع الدبادلات :الأول تعريفال
 .1والدواطنتُ الدقيمتُ في دول أجنبية أخرى من خلال فتًة زمنية معينة وىي في العادة سنة

والدالية للمقيمتُ وغتَ الدقيمتُ في بلد ما  الاقتصاديةعبارة عن كشف مافِ يعرض فيو تريع الدبادلات :الثاني تعريفال
 .2خلال فتًة سنة

جل قيم تريع السلع والخدمات والذبات يسميزان الددفوعات الدولية لأي بلد ىو بيان حسابي  :الثالث تعريفال
والدساعدات الأجنبية وكل الدعادلات الرأسمالية وتريع كميات الذىب النقدي الداخلة والخارجة من ىذا البلد خلال 

 الاقتصاديةأخذ في الحسبان قيم تريع العمليات يت ىو تقرير أي أن ميزان الددفوعا ،فتًة معينة من الزمن عادة سنة
 .3التي تتم بتُ البلد وبقية البلدان الدتعاملة معو

يون الدولية التي عليها خلال مدة معينة تكون في دىو بيان يسجل الحقوق الدولية التي للدولة وال: الرابع تعريفال
 .4العادة سنة واحدة

 :ىذا التعريف الشامل لديزان الددفوعات نستنتجأنمن خلال ىذه التعاريف لؽكن 

لقة بالدول، ولكل دولة من العافَ ميزان مدفوعات عىو سجل لزاسبي، ومافِ تدون فيو كافة الإجراءات الاقتصادية الدت
خاص بها، تتعامل فيو مع الدول الأخرى، لتسجيل العمليات الدالية التي تتم بينهم، ويتكون من جانبتُ، الأول 

                                                           
1

 .15، ص2003 الأردن، ، عمان،الأوفُ، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الطبعة المالية الدولية موسى عيسى مطر وآخرون،  -

2
 .75، دار اليازوري للنشر والتوزيع، الأردن، صالمالية الدولية  ،دريد كامل آل شبيب -

3- Samuelson alain, Economie inrevnationa le conreunporiane, op aleger, 1993, p 203. 

4
 .159، ص2003، بتَوت، لبنان، الدولي الاقتصادأساسيات عادل أتزد حشيش، -
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مى )الددين(: وتسجل فيو كافة الإجراءات الدالية التي يتم دفعها، والثاني يسمى)الدائن(: وتسجل كافة الإجراءات يس
 أوالدالية التي يتم تحصيلها، ويعتمد ميزان الددفوعات على تسجيل كافة الدبالغ النقدية التي تدفع سواء لشراء خدمة، 

سلعة ما، وأيضا لػتوي على التفاصيل الدتعلقة برأس الدال، والدصروفات الأخرى، وذلك خلال مدة زمنية تكون في 
 العادة سنة واحدة.

 لؽكن أن نستنتج بعض النقاط من ىذه التعاريف والتي لصملها فيما يلي:

داخل  اقتصادياسون نشاطا نقصد بالدقيمتُ في دولة معينة كل الأشخاص الطبيعيتُ والدعنويتُ الذي لؽار  -
حدود الإقليمية للدولة لددة سنة أو أكثر، وذلك بغض النظر عن جنسيتهم، أما غتَ الدقيمتُ فهم كل 
 الأشخاص الطبيعيتُ والدعنويتُ الذين لؽارسون نشاطهم خارج حدود الإقليمية للدولة بما فيهم الدواطنون

 ؛الذين يزاولون نشاطهم في الخارج
على ىيكل التجارة الخارجية من حجم الدبادلات نوع السلع الدتبادلة وذلك  الاقتصاديةياسات معرفة أثر الس -

من خلال مقارنة حالة ميزان الددفوعات خلال الفتًات الزمنية الدختلفة، كما يساعد السلطات الدختصة 
 ؛على ميزان الددفوعات اعتماداوتوجيهها بدقة  الاقتصاديةللدول في وضع السياسات 

 ؛الوطتٍ في العافَ الخارجي الاقتصادهر قوة يظ -
 ؛النقد الأجنبي وكيفية التصرف فيويسمح تنبؤات تطور أسعار الصرف، ومصادر  -
لكثتَ من الظواىر ، إن جل بيانات الواردة في ميزان الددفوعات ىي أدوات التفستَ والتقييم العلمي -

لية للدولة خاصة والدا الاقتصاديةكما أنو يسمح بالحكم على الوضعية ،  العالدي بالاقتصادالدرتبطة  الاقتصادية
 .في الددى القصتَ

وأداة من أدوات التحليل  الاقتصاديةيعتبر ميزان الددفوعات من أىم الدؤشرات : أىمية ميزان المدفوعات-2
 :1لدولة ما في الددى القصتَ. وتكمن ألعية فيما يلي الاقتصاديلدعرفة الوضع  الاقتصادي

فعلى سبيل الدثال أن قيام  ،بصورة فعالة الاقتصادتٍ والدساعدة في إدارة طالو  الخارجيللاقتصادإظهار موقف  -
الحكومة بتخفيض الرسوم الجمركية أو تخفيض قيمة العملة أوزيادة العرض النقدي قد يتسبب في إحدى 

 الخارجيفإذا ما أردنا معرفة تأثتَ تلك السياسات على الدوقف  ،ككل  الاقتصادمستوى  تغتَات كبتَة على

                                                           
1

 .52،ص 2003لبنان، ، الاقتصادية الدولية العلاقاتبسام الحجازي، -
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فإننا لضتاج إفُ الرجوع إفُ ميزان الددفوعات لدلاحظة التغتَات التي لؽكن أن تحدثها ىذه السياسات  للاقتصاد
 ؛1على الصادرات والواردات والأرصدة الدولية

الدولية للبلد مع بقية العافَ، فمثلا يظهر ميزان  الاقتصاديةيعمل على تحديد طبيعة وبعد العلاقات  -
الدولار وزنو الدعروف في تسوية  بالددفوعات الولايات الدتحدة حصة ىذا البلد من التجارة العالدية، لشا أكس

 ؛2الددفوعات الدولية
العافَ  والاقتصادياتالوطتٍ لزل الدراسة.  الاقتصادا تقدنً معلومات ىامة عن الدرجة التي يرتبط به -

ة زمنية لإعطائنا مزيد من التفصيلات عن التطور الزمتٍ لالخارجي، فإذا توافرت البيانات الخاصة بسلس
 ؛الوطتٍ لزل الدراسةالاقتصادالتي مر بها  الاقتصاديةوالتحليلات الذيكلية للمعاملات 

تحليل تغتَات كمية الصادرات والواردات وتغتَات كل من الأتذان السلع وأسعار الصرف لدعرفة مدى وجود  -
نظريات توازن ميزان الددفوعات الدعروفة الأخرى تصبح أكثر جاذبية بالنسبة  انطلاقعلاقات تؤكد 

 للاستفادةي لدها عن الدستوى، العاسعر الفائدة في ارتفعللمستثمرين، ينتقل رأس الدال إفُ الدراكز الدالية التي 
 من الفرق بتُ السعرين.

 :3تتمثل فيما يلي: المؤثرة في ميزان المدفوعات الاقتصاديةالعوامل  -3

الأسعار المحلية التي تصبح نسبيا أعلى من الأسعار العالدية فتنخفض  ارتفاعيؤدي التضخم إفُ التضخم:-3-1
الصادرات وتزداد الواردات نظرا لأن أسعار السلع الأجنبية تصبح أكثر جاذبية بالنسبة للمقيمتُ بالدقارنة مع أسعار 

 السلع الدنتجة لزليا.

ية إفُ زيادة الطلب على الواردات وعلى تؤدي الزيادة في الدخل الدولة الدعنمعدل نمو الناتج المحلي: -3-2
 الطلب على الواردات. الطفاضالدخل إفُ  الطفاضالعكس من ذلك يؤدي 

 ارتفاعيبدي التغيتَ في أسعار الفائدة أثرا على حركة رؤوس الأموال ويؤدي في أسعار الفائدة: الاختلاف -3-3
في تدلك السندات ذات عائد مرتفع،  استثمارىابهدف سعر الفائدة في الداخل إفُ تدفق رؤوس الأموال إفُ الداخل، 

سعر الفائدة في الداخل إفُ تدفق أو خروج رؤوس الأموال إفُ الخارج، ويعود  الطفاضوعلى عكس من ذلك يؤدي 
كما ،  السبب في ذلك أن الدراكز الدالية العالدية والأجانب الذين لؽارسون نشاطهم داخل ىذه الدولة لددة تقل عن سنة

                                                           
1

 .280، 279 ص ، ص1999، مكتبة الاشعاع للطباعة والنشر والتوزيع ، الاسكندرية، مصر، التجارة الدوليةلزمد السيد عابد، -
2
- Benissad hocine,Economie international,edition publisud, Paris, 1985, p32. 

3
 .65صمرجع سابق،  بسام الحجازي،  -
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بر أعضاء السلك الدبلوماسي والقنصلي، الطلبة الأجانب وأفراد القوات الدسلحة الأجنبية أنهم مقيمتُ لبلدىم الأم يعت
 .1وليس للبلد الذي يعيشون فيو بصفة مؤقتة

القيمة الخارجية  ارتفاعتبدي التغتَات في سعر الصرف أثرا على ميزان الددفوعات ويؤدي سعر الصرف: -3-4
للعملة إفُ خفض القدرة التنافسية للسلع والخدمات الدنتجة لزليا، وتصبح أسعار الواردات أكثر جاذبية بالنسبة 
للمقيمتُ وعلى العكس من ذلك يؤدي إفُ تخفيض سعر الصرف إفُ زيادة القدرة التنافسية للصادرات، وتجعل أسعار 

 .الواردات أقل جاذبية بالنسبة للمقيمتُ

 .: مكونات ميزان المدفوعاتالثانيالمطلب

 :2يتكون ميزان الددفوعات من الحسابات الرئيسية التالية

 ويضم الديزان التجاري، ميزان الخدمات، وخدمات التحويلات من جانب واحد.: الحساب الجاري -1

ويشمل على صادرات وواردات الدولة من السلع فقط، ويطلق على الفرق بتُ قيمة الميزان التجاري: -1-1
 بميزان العمليات الدنظورة. اصطلاحاالصادرات والواردات من السلع 

يضم عمليات التجارة غتَ الدنظورة، من نقل وتأمتُ وخدمات البنوك والسياحة، نفقات ميزان الخدمات: -1-2
 .افٍنفقات البعثات التعليمية...أعضاء البعثات الدبلوماسية، 

وسميت بالتحويلات من جانب واحد، لأنو لا يتًتب على الدولة حسابات التحويلات من جانب واحد: -1-3
وتشمل الذبات، التبرعات، الإعانات، التعويضات، تحويلات الدهاجرين والعاملتُ بالخارج  التزامالدستفيدة جرائها أي 

 .افٍلذويهم...

رأس الدال الطويل الأجل، وحساب  انتقاليضم تريع الدعاملات الدولية التي يتًتب عنها : رأس المال حسابات-2
 رأس الدال قصتَ الأجل.

ويشمل ىذا الحساب العمليات الرأسمالية طويلة الأجل أي الدعاملات حساب رأس المال طويل الأجل: -2-1
لتدفقات الرأسمالية من البلد إفُ الخارج أو العكس، ولصد في ىذا الرأسمالية التي تفوق مدتها سنة واحدة معبر عنها با

 :3الحساب

                                                           
1

 .240-239ص، ص2002 مصر، ، الدار الجامعية، الإسكندرية،الدولي الاقتصادكمال بكري، -

2
 .204، ص 2001، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، الدولية الاقتصادياتعبد الرتزان يسري أتزد، -

3
 .207سابق، ص الرجع نفسالد -
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 ؛الدباشر في الخارج الاستثمارعمليات  -
 ؛الأجنبي في الداخل الاستثمارعمليات  -
 ؛الطويل الأجل الاقتًاضعمليات  -
 ؛رج أو بيعهاشراء عقارات في الخا -
 .الاختًاع حصة الدولة في الدنظمات الدولية، وفي ملكية العلاقات التجارية وبراءات -

إفُ الخارج بقصد و ويشمل ىذا الحساب رؤوس الأموال المحولة من حساب رأس المال قصير الأجل: -2-1
لآجل قصتَ، أي لددة تقل عن سنة، وتتمثل ىذه التحويلات في العادة في تغتَات تطرأ على إترافِ الحقوق  استثمارىا

جل التي لػتفظ بها الدقيمون على الأجانب، وعلى إترافِ الحقوق الدالية التي لػتفظ بها الأجانب الدالية القصتَة الأ
تجارية، أرصدة  اعتماداتمبيالات، كبالبنوك،   ودائع، على الدقيمتُ، وتتخذ ىذه الحقوق أشكالا عديدة: عمالات

السماسرة....سجل كل عملية تتضمن زيادة في أرصدة البنوك المحلية الدودعة في الخارج أو نقص في أرصدة الأجانب 
لية أو الدودعة في البنوك المحلية في الجانب الددين، كما يتًتب عن كل زيادة في أرصدة الأجانب الدودعة في البنوك المح

 .1نقص في أرصدة البنوك المحلية الدودعة في الخارج تسجيل في جانب الدائن من ىذا الحساب

وتصدير الذىب في ميزان الددفوعات  ستتَادويشمل ىذا الحساب أيضا على حركات الذىب، حيث يعاملا
السلعة، وينطبق ىذا الكلام على الدول الدنتجة للذىب كجنوب إفريقيا، إلا أن الأمر  استتَادتداما مثل معاملة 

لؼتلفبالنسبة لدعظم الدول الأخرى، فالذىب يعتبر أصلا من الأصول النقدية التي تستخدم في تسوية الدعاملات الدولية 
 .2وىو بذلك أداة من أدوات الدفع

الدولية الرسمية في أي سنة من السنوات،  الاحتياطاتالتغتَات في  يسجل في صافي: حساب التسويات الرسمية -3
وذلك بغرض إجراء التسوية الحسابية لصافي العجز أو الفائض في ميزان الددفوعات، ويقصد بالعجز ىذا العجز 

 لأن ميزان الددفوعات عادة ما لػقق التوازن المحاسبي. الاقتصادي

 :3ميزان الددفوعات وىناك نوعتُ من التوازناتتسعى الحكومات لتحقيق التوازن في 

يتم وفقا لقاعدة القيد الدزدوج وىذا يعتٍ أن كل معاملة يكون فيها طرفان: أحدلعا دائن التوازن المحاسبي:-3-1
 والآخر مدين، ولكي لػدث لغب توازن الطرفتُ لزاسبيا.

                                                           
 .26، ص 1991 مصر، ، دار النهضة العربية، القاىرة،النظرية والتطبيقسعر الصرف بين الفار إبراىيم لزمد،  -1

2
 .327ص  ،1983بتَوت،  ،دار النهضة العربية،  الدولية الاقتصاديةالنقود والبنوك والعلاقات  ،صبحي ادريس والعقاد مدحت لزمد ةقريص -

3
 .257، ص 2001 الأردن، الوراق، عمان،، الطبعة الأوفُ، مؤسسة الدولية الاقتصاديةالعلاقات ،فليح حسن خلف -
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عليها ميزان الددفوعات، وليس على الديزان تركيز النظر في الحسابات التي يشمل  :الاقتصادي التوازن -3-2
 بأكملو دفعة واحدة، أي توازن كل حساب على حده، كتوازن الحساب الجاري على سبيل الدثال.

 .في ميزان المدفوعات والاختلال: التوازن لثالثا المطلب

 اختلافعلى  الاقتصاديةذكرنا من قبل أن ميزان الددفوعات للدولة ىو لررد سجل إحصائي للعلاقات 
عندما  الاقتصاديأنواعها التي قامت بينها وبتُ الدول الأخرى. حيث يتحقق توازن ميزان الددفوعات بالدفهوم 

يتساوى لرموع الدائن للحساب الجاري وحساب رأس الدال مع لرموع الجانب الددين فيهما، كما لغب أن نتأكد أن 
التوازن حالتي  باختلالملائمة ويقصد  اقتصاديةحقق في ظل ظروف ىذا التوازن لو أركان التوازن الحقيقي الذي يت

 الفائض والعجز.

يقودنا الحديث عن توازن ميزان الددفوعات إفُ الفصل بتُ نوعتُ من : وأنواعومفهوم توازن ميزان المدفوعات  -1
 التوازنات ولعا:

تٍ أن كل لقاعدة القيد الدزدوج، وىذا يع إن منهج القيد في ميزان الددفوعات يتم وفقا التوازن المحاسبي: -1-1
ة ومستحقات على الطرف دين، أي تنشأ حقوق الطرف أي دائنأحدلعا دائن والآخر م معاملة يكون فيها طرفان

 .1الآخر أي مديونية، وىذا ما لغعل ميزان الددفوعات متساويا من الناحية الحسابية بالضرورة

ن بنوده )حساباتو( الدختلفة، فقد يكون حساب العمليات الجارية أو إلا أن ىذا الدنطق لا يعتٍ ضرورة تواز 
حساب رأس الدال غتَ متوازن، وىكذا إذا حدث عجز أو فائض في إحدى حسابات ميزان الددفوعات فلا بد أن 

 .2ينعكس ذلك على حساب آخر من حساباتو

الفردية أو الحسابات التي يشتمل عليها الواقع أن تركيز النظر على لستلف الدكونات  :الاقتصاديالتوازن -1-2
أي أن  اقتصادياميزان الددفوعات وليس على الديزان بأكملو دفعة واحدة ىو وحده ما يفسر وصف الديزان بأنو متوازن 

بعض أجزاء أو حسابات ميزان الددفوعات ومقارنة القيمة الكلية لجانب الدائن بالقيمة الكلية لجانب  استخلاص
الددين فيها ىو وحده الذي يبرر وصف الديزان بأكملو بأنو متوازن في حالة تعادل ىاتتُ القيمتتُ. ولدا كان ميزان 

كم بو على ميزان الددفوعات عندما تركز النظر على لضلذي الددفوعات متوازنا دائمامن الناحية المحاسبية فإن التوازن ا
بعض الحسابات فقط فيو لابد وأن يكون لو وصف آخر غتَ وصف لزاسبي، وىكذا يوصف ىذا التوازن بأنو 

                                                           
1

 .257ص  مرجع سابق، فليح حسن خلف، -

2
 .14، ص 2000، جامعة الجزائر، الاقتصاديةالعلوم  في ، رسالة ماجستتَميزان مدفوعات الدول النامية في ظل العولمة،الجوزي تريلة -
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، وإذن فإنو في كل مرة نتحدث عن التوازن في ميزان الددفوعات فإنو لا يقصد بذلك إلّا التوازن اقتصادي
 .1الاقتصادي

 .ميزان المدفوعات وأنواعو اختلالهوم مف -2

في ميزان الددفوعات يعتٍ زيادة الجانب الدائن على الجانب  الاختلال :ميزان المدفوعات اختلالمفهوم  -2-1
باتها لتلك الدول، ولػصل في طلتالددين في الديزان، أي زيادة حقوق الدولة التي تتًتب على الدول الأخرى، على م

ولػدث العجز عندما يتجاوز الجانب الددين الجانب الدائن فيو، أي تجاوز  ،الددفوعاتىذه الحالة فائض في ميزان 
 .2تلك الدول اتجاهالدطلوبات التي تستحق على الدولة للدول الأخرى حقوق الدولة 

 .في ميزان المدفوعات الاختلالأنواع  -2-2

عاديا ولا يثتَ  اعتبارهإن العجز أو الفائض الدؤقت في ميزان الددفوعات لؽكن المؤقت: الاختلال -2-2-1
مشكلات كبتَة لأنو لابد وأن لؼتفي في الدستقبل القريب، وبالتافِ فإن حدوث عجز خفيف أو فائض مؤقت في 

بدوره إفُ ما  الاختلالنقسم ىذا وي ،أي إجراء خاص لدكافحتو اتخاذميزان الددفوعات ىو أمر طبيعي لايدعو إفُ 
 يلي:

ولػدث عادة في البلدان الزراعية التي تعتمد على لزصول واحد كأىم صادراتها، الموسمي: الاختلال -2-2-2
 الاعتباربالددة الدأخوذة بعتُ  الاختلالحيث تتجاوز قيمة الواردات في موسم واحد قيمة الصادرات. كما يرتبط ىذا 

والعكس صحيح،  الاختلالظهور ىذا  احتمالعند إعداد ميزان الددفوعات، وكلما كانت ىذه الددة قصتَة كلما زاد 
معينة لدواجهتو، حيث تختفي الإختلالات الدوسمية خلال  اقتصاديةدون اللجوء إفُ سياسة  الاختلالويتلاشى ىذا 

 .3سنة

 الاقتصادينتيجة لظروف طارئة تؤثر على التوازن  الاختلاللػدث ىذا العارض(:الطبيعي ) الاختلال -2-2-3
الخارجي للدولة مثل: الظروف الدرتبطة بالكوارث الطبيعية أو الآفات الزراعية والكوارث الدصاحبة للحروب و الزلازل 

 .4ؤدية لووالتي تؤدي بحياة كثتَ من البشر والحيوانات وتهدم الدنشآت الحيوية بالدولة، حيث يزاول الأسباب الد

                                                           
1

 .139، ص مرجع سابق وآخرون، عادل أتزدحشيش، -

2
 .257ص  مرجع سابق، فليح حسن خلف، -

3
 .190، ص 1988، منشورات جامعة سعد دحلب، التجارة الخارجية والداخلية، لزمد الناشد -

4
 .386، ص 2007 مصر، ، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية،تحرير التجارة الدولية ،عمارة رانيا، لزمود عبد العزيز -
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لغتاح النظام الرأسمافِ عادة نوبات من الرواج والكساد ينعكس أثرىا على ميزان الدوري: الاختلال -2-2-4
الدوري  الاختلالالددفوعات، فهو تارة لػقق فائض وتارة أخرى لػقق عجزا، وىذا الفائض أو العجز يطلق عليو تعبتَ 

 .1الاقتصاديةنسبة الدوري نسبة إفُ دورية 

ميزان الددفوعات في إحدى الدول إفُ العلاقة بتُ الأسعار  اختلالقد يرجع بالأسعار: لمتصلالاختلالا -2-2-5
الداخلية والخارجية، وتتوقف تلك العلاقة على قيمة عملة الدولة في سوق الصرف الأجنبي بالنسبة للعملات الأخرى، 

 .2وعلى مستوى الأسعار في الدول الأخرى

ويظهر عادة في الدول التي تنتقل من مرحلة التخلف إفُ مرحلة النمو، حيث  :الاتجاىي الاختلال -2-2-6
 الاستثماريةتزداد قيمة وارداتها عن صادراتها في مراحلها الأوفُ للتنمية، والسبب في ذلك ىو زيادة طلبها على السلع 

وبالتافِ في ميزان الددفوعات. ولؽكن علاج ىذا  ،اريدون زيادة لشاثلة في الصادرات، لشا يؤدي إفُ عجز الديزان التج
 عن طريق حركة رؤوس الأموال. الاختلال

وىو ما لؽكن أن ، الذي يستمر وجوده فتًات طويلة الاختلالوىو الدائم ) الهيكلي (: الاختلال -2-2-7
 الاختلالوي أو الذيكلي، وىذا البني الاختلالالدوجود في الدول النامية، وىو الذي يطلق عليو  الاختلالينطبق على 

، وضعف الجهاز الإنتاجي، وضعف درجة مرونتو، والذي الاقتصاديةيرتبط أساسا يضعف درجة التنوع في النشاطات 
السلع والخدمات ورؤوس الأموال أو من  استتَادمن خلال  سواءعلى العافَ الخارجي  اعتمادهدرجة  بارتفاعيتسم 

خلال ضعف قدرتو على توفتَ ما لؽكن أن يتاح للتصدير من سلع وخدمات ورؤوس أموال، وىذا ما ينجم عنو تفوق 
 .3على صادراتو ومن ثم عجز مستمر في ميزان مدفوعاتو وارداتو
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 .190لزمد الناشد، مرجع سابق، ص  -

2
، رسالة 1998-1989آثار برامج التثبيت والتصحيح الهيكلي على تطورات ميزان المدفوعات الجزائري خلال فترة بشتَ،بوغزالة لزمد  -
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 .263ص ، مرجع سابق، فليح حسن خلف،  -



 الفصل الثاني: السياسة النقدية كمدخل لتحقيق التوازن في ميزان المدفوعات.
 

 
34 

 .اتكآلية لمعالجة الخلل في ميزان المدفوع  : سعر الصرفالمبحث الثاني
إذا تبتُ أن أحد  ،كل عملية تجارية أو مالية تتم بتُ رعايا الدولة وبتُ العافَ الخارجي تؤثر في الديزان الحسابي

جانبي الديزان مصادر الطلب على العملات الأجنبية وبتُ الجانب الآخر مصادر العرض من العملات الأجنبية وسعر 
لطلب والعرض من العملات الصرف ىو السعر الذي لػقق التوازن في الديزان الحسابي أي لػقق التوازن بتُ كل من ا

 .الأجنبية

 .لصرفسعر اماىية المطلب الأول: 
ذا آليات عمل سعر ك  و ،العوامل الدؤثرة فيوسنقوم بدراسة سعر الصرف من خلال تعريفو والتطرق إفُ أىم 

الصرف في التأثتَ على ميزان الددفوعات، والتي من خلالذا سنحاول إعطاء لمحة حول سياسة تخفيض القيمة الخارجية 
ياات الدولية من أجل استعادة التوازن الداخلي والخارجي ومن للعملة باعتبارىا من أىم الوسائل التي ترتكز عليها الذ

والتصدير وعلاج  دالاستتَاثم الاستقرار الاقتصادي، أو من خلال سياسة الرقابة على الصرف للتحكم في عملية 
 لستلف أوضاع الددفوعات.

يعرف سعر الصرف على أنو النسبة التي يتم على أساسها مبادلة الوحدات : وأنظمتو تعريف سعر الصرف -1
ىنا كافة الودائع والاعتمادات النقدية الأجنبية في وقت معلوم ونقصد بالعملة الأجنبية لوطنية بالوحداتاالنقدية 

تذن الصرف ىو  أي سعر،1والددفوعات الدستحقة بعملة ما إضافة إفُ الحوالات والشيكات السياحية والكمبيالات
ويوجدطريقتان لتسعتَ العملات ولعا التسعتَ ،الوحدة الواحدة من عملة ما، مقوما بوحدات من عملة أجنبية أخرى

.الدباشر والتسعتَ غتَ الدباشر
*

 

تتفاوت النظم الدختلفة لأسعار الصرف بتُ التثبيت الدطلق لسعر العملة تجاه العملات :الصرف سعر ظمةأن -1-1
التعونً الدطلق لسعر العملة وفقا لظروف السوق وقوى العرض والطلب على ىذه العملة مقابل العملات  الأخرى وبتُ

الأخرى، وتنوع أنظمة الصرف في الزمان والدكان ناتج عن تنوع الدقاييس التي تتخذىا المجتمعات في حساب القيم 
 الاقتصادية وىو ما يعرف بالقاعدة النقدية.

                                                           
 .147ص ، 1999لردلاوي للنشر، عمان، الأردن، ، دار التمويل الدوليعرفان تقي الحستٍ، - 1
وىو عدد الوحدات من العملة الأجنبية التي لغب دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملة الوطنية وفي الوقت الراىن قليل من  التسعير المباشر: -*

الدول التي تستعمل ىذه الطريقة في بريطانيا العظمى في الدركز الدافِ في لندن بقياس الجنيو الإستًليتٍ كما يلي:  الدول من يستعمل ىذه الطريقة. وأىم
أما التسعتَ غتَ مباشر: فهو عدد الوحدات من العملة الوطنية الواجب دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملة ، اورو 1.4285جنيو إستًليتٍ = 01

 دج 74.4دولار أمريكي =  01الدول تستعمل ىذه الطريقة بما فيها الجزائر مثلا: الأجنبية ومعظم 
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 1شكلتُلظيز بتُ وىنانظام الصرف الثابت: -1-1-1

 لكل دولة الحق في اختيار العملة الأجنبية التي تربط عملتها المحلية وغالبا ما نظام الربط إلى عملة واحدة:
يتم ىذا الاختيار على أساس العلاقة الاقتصادية التي تقيمها الدولة بواسطة ىذه العملة، ومن ثم تصبح 

 رئيسي أو لزدد رئيسية لقيمة العملة المحلية الدرتبطة بها. العملة الأجنبية  أساس

 وعادة ما يتم اختيار العملات انطلاقا من عملات الشركاء التجاريتُ نظام الربط إلى سلة من العملات:
وىي مكونة من عدة *الأساسيتُ أومن عملات صندوق النقد الدوفِ أو ما يسمى بحقوق السحب الخاصة

 التُ،.............افٍ(. لار، الاورو، الجنيو الإستًليتٍ،عملات رئيسية ) الدو 

عن  1791انهيار نظام الصرف الثابت بعد قرار الرئيس الأمريكي نيكسون رسميا في  نظام الصرف المرن: -1-1-2
أدى إفُ ظهور نظام الصرف الدرن الذي ينقسم بدوره  التخلي عن قابلية تحويل الدولار إفُ ذىب وانهيار بريتونوودز

 إفُ نظامتُ:

 :)يقوم ىذا النظام على أساس إعطاء قدرا كبتَا من  نظام سعر الصرف المرن المدار )التعويم المدار
للعملات  الدرونة لأسعار الصرف وفي نفس الوقت تتدخل البنوك الدركزية في أسواق الصرف بيعا وشراءاً 

الأجنبية من أجل تفادي التقلبات الحادة في القيم الخارجية لذا، وكمثال على ىذا النظام نأخذ النظام النقدي 
الأوروبي الذي يعطي مرونة تامة بتغتَ سعر الصرف لكن ضمن حدين معينتُ حد أعلى وحد أدنى وبالتافِ 

الصرف الحد الأعلى أو الطفض عن الحد الأدنى  لا تتدخل الحكومة أو السلطات الدختصة إلا إذا تجاوز سعر
حتى انتقالذا إفُ العملة الأوروبية الدوحدة اليورو عام  1797دولة( منذ 11وعملت بو الدول الأوروبية )

0222
2. 

 :يتم في ىذه الحالة تحديد سعر الصرف عملة البلد في سوق صرف حر باستمرار فليس ىناك التعويم الحر
ه العملة وعملة التدخل أو أي سلة من العملات وإلظا يتغتَ سعر الصرف في سوق سعر صرف ثابت بتُ ىذ

الصرف يوميا حسب تقلبات العرض والطلب بصفة حرة دون تدخل السلطات، وتتأثر ىذه التقلبات بدورىا 
بالتوقعات والحاجات الدختلفة للمتعاملتُ في السوق من جهة وبالدؤشرات الاقتصادية والنقدية من جهة 

                                                           
1

 .116ص ،مرجع سابق ذكره  ، قدي عبد المجيد -
وىناك من الدول ، وتحدد قيمة وحدة السحب الخاصة بنسبة ماوية تساوي أو تعادل النسبة الداوية لحصة كل دولة من احتياطيات صندوق النقد الدوفِ -*

 تربط عملتها المحلية لوحدات السحب الخاصة نتيجة تشعب معاملاتها الاقتصادية. التي
2

 .272-271ص  ، 2002 ، عمان ، الدار العلمية الدولية للنشر والتوزيع ، الاقتصاد الكلي، الأشقر أتزد -
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خرى، وقد تتدخل السلطات النقدية أحيانا أو عند الضرورة للحيلولة دون الدبالغة في الدضاربات والحفاظ أ
 .1فعلى النظام في الدعاملات الدصرفية داخل السوق، أي تعزيز قوى السوق على تحديد سعر الصر 

العملات في لستلف لا شك أن ىناك عوامل تؤثر على أسعار صرف ف: سعر الصر  فيالعوامل المؤثرة -1-2
 وتتمثل ألعها في:، البلدان خاصة تلك التي تتعرض إفُ ضغوط اقتصادية ومالية وسياسية

  :إن الطفاض الأسعار في بلد ما تؤدي إفُ زيادة صادرات ىذا البلد ومن ثم تؤدي إفُ زيادة تغير الأسعار
 ؛س صحيحصرفها في السوق والعك رالطلب على عملتو وىذا يؤدى بدوره إفُ رفع سع

  :إذا كانت صادرات دولة ما اكبر من وارداتها فان ذلك يعتٍ أن ىناك طلب تغير الصادرات والواردات
أجنبي كبتَ على عملتها مقارنة بطلب ىذه الدولة على عملات الدول الأخرى، وىو ما يؤدي إفُ تأثتَ على 

 ؛والعكس صحيح ابالغإسعر صرف عملتها 
 :الدتعلقة بالذيكل الإنتاجي في دولة ما والتي تؤدي إفُ تغتَ سعر صرف العملة خاصة تلك التغيرات الهيكلية

لان  تطوير القدرة الإنتاجية والتحكم في نفقات الإنتاج يؤدي إفُ الطفاض في الأسعار لشا يؤدي ، الوطنية
 ؛عملتها ، ومن ثم يزداد الطلب علىومنو تزداد الصادرات لذذه الدولة، إفُ زيادة الطلب الأجنبي عليها

 :تؤدي الدضاربة في الأسواق الدولية للعملات إفُ التأثتَ على سعر صرف العملات وخاصة في  المضاربة
فإذا توقع الدضاربون أن قيمة عملة بلد ما ستًتفع في الدستقبل فإنهم سيسعون لاقتناء ىذه ، الددى القصتَ

 ؛صحيحالعملة،ومن ثم يزداد الطلب عليها ويرتفع سعر صرفها والعكس 
  :يؤدي ارتفاع أسعار الفائدة إفُ زيادة الطلب على العملة ومن ثم ترتفع قيمتها والعكس أسعار الفائدة

 .صحيح

سياسة تخفيض  إعطاءلمحة حول سنحاولوىنا : آليات عمل سعر الصرف في التأثير على ميزان المدفوعات -2
القيمة الخارجية للعملة باعتبارىا وسيلة من الوسائل الدهمة التي ترتكز عليها الذياات الدولية من أجل استعادة 
التوازنات الداخلية والخارجية ومن ثم الاستقرار الاقتصادية أو من خلال سياسة الرقابة على الصرف والتي تلجأ إليها 

 ير والاستتَاد وعلاج لستلف أوضاع ميزان الددفوعات والتي سبق لنا التطرق إليها.الدولة للتحكم في عمليات التصد

إن تخفيض قيمة العملة ىو إجراء تقوم بو السلطة النقدية بغية : تخفيض القيمة الخارجية للعملةسياسة -2-1
تخفيض قيمة ( Devaluation،ويقصد بعملية التخفيض )2تغتَ الصرف الأجنبي للعملة المحلية إزاء العملات الأجنبية

                                                           
1

 .272-271ص  ،سابق مرجع ، الأشقر أتزد -

2
 .151ص  ،مرجع سابق عرفان تقي الحستٍ، -



 الفصل الثاني: السياسة النقدية كمدخل لتحقيق التوازن في ميزان المدفوعات.
 

 
33 

وبالتافِ اتجاه تريع  ،وق سحب خاصة...إفٍ(حقالمحلية اتجاه قاعدة نقدية معينة )ذىب، عملات صعبة،  العملة
العملات، فهو إجراء رسمي لإعادة النظر في تحديد سعر الصرف للعملة المحلية، والعودة إفُ الدستوى التوازني الحقيقي 
مع باقي العملات خاصة القوية منها، قصد التحكم في الصعوبات التجارية للبلد من خلال تحفيز الصادرات 

 .روج رؤوس الأموال إفُ الخارجوالضغط على الواردات وكذا حرية خ

فالتخفيض يعتبر قرار تتخذه ، لغب التفرقة بتُ تخفيض في قيمة العملة والتدىور في قيمة العملةكما 
أما التدىور فهو عبارة عن ظاىرة ، السلطات النقدية مضمونو تخفيض قيمة العملة بهدف إعادة التوازن الخارجي

خر ناتجة عن الأوضاع الاقتصادية السائدة في البلد،أو ناتجة عن أوضاع اقتصادية عادية تدس العملات من حتُ لأ
 سوق العملات بسبب العرض والطلب عليها.

تحمل معظم برامج التعديل الذيكلي تدابتَ تعتمد على سعر :أىداف سياسة تخفيض قيمة العملة -2-1-1
 الصرف بشكل رئيسي، ومن أىداف تخفيض قيمة العملة لصد:

 وضعية ميزان الددفوعات؛ تحستُ -

 تحستُ وضعية تخصيص الدوارد؛ -

 دعم القدرة التنافسية للسلع الدوجهة للتبادل الخارجي. -

 :1ويتًتب عن عملية التخفيض فرص لغب استغلالذا من حيث

 تقليص حجم الواردات؛ -

 الصفقات الدمكن تحقيقها في السياحة والاستثمارات الدباشرة؛ -

 تحويلات الدهاجرين؛ زيادة الدداخيل الناترة عن -

 عقلنة التجارة ونظام الددفوعات وإلغاء الحماية الدفرطة على الواردات وتشجيع الصادرات. -

قبل التطرق إفُ الآثار الناترة عن تخفيض سعر الصرف، ينبغي أن نذكر أولا :تخفيض قيمة العملة أثار -2-1-2
 بأىم الشروط الضرورية للتخفيض، والتي من ألعها مايلي:

 ؛مرونة العرض والطلب بالنسبة لصادرات وواردات البلد الدعتٍ بالتخفيض -
 ؛،أي وجود طاقة إنتاجية عالية بغية مواجهة الطلب الخارجيمرونة الجهاز الإنتاجي -
 ؛في العملة المحلية الاقتصاديتُألا يتبع التخفيض الأول تخفيضات أخرى قد تفقد ثقة الدتعاملتُ  -

                                                           
،  مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، (2111-1991تغير سعر صرف الدينار الجزائري وأثره على ميزان المدفوعات الجزائري ) ،مؤذن عمر -1

 .150ص ، 2012، جامعة الدديةكلية العلوم الاقتصادية، 
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 ؛أو ما يسمى بالدعاملة بالدثل، لقيمة عملتهابنفس إجراءات التخفيض ان الأخرى قوم البلدتألا  -
 أن تكون صادرات البلد الدعتٍ بتخفيض عملتو ذات جودة وأسعار تنافسية. -

 غالبا ما يتبع بارتفاع  الإجراءىذا  أنحيث دلت الوقائع ، لؽر مرور الكرام أنتخفيض قيمة العملة لا لؽكن  إن

 ما يلي: الآثارغتَ مرغوب فيها ومن ىذه  آثار ولغلب ،للأسعارفي الدستوى العام 

 إفُ،حيث انو عند مستوى دخل معتُ يؤدي والأجنبيةالنسبية للسلع المحلية  الأسعارالتخفيض يؤثر على  إن 
وىذا واضح في سياسات التخفيض بالنسبة للدول النامية من خلال ، الطفاض القدرة الشرائية لذذا الدخل

المحلي غتَ قادر على توفتَ سلع  الإنتاجي،والسبب يعود لضعف الجهاز الأسعارالكبتَ في مستويات الارتفاع 
 ؛1بديلة للسلع الدستوردة

  وبالتافِ النقص في الطلب الفعال،حيث تتحمل الفاات لأسرلالطفاض القدرة الشرائية  إفُيؤدي التخفيض،
 :2عبأنالاجتماعية ضعيفة الدخل 

  السلع الدستوردة من الخارج. أسعارزيادة 
  الدواد الوسطية من الخارج. دباستتَاالسلع الوطنية الدرتبطة عضويا  أسعارارتفاع 

  رفع قيمة الدديونية لشا يؤثر بشكل واضح على قدرة الدولة على خدمة ديونها  إفُيؤدي تخفيض قيمة العملة
 ؛الخارجية

 النقدية الدرغوب  الأرصدةالذي يتطلب الرفع من  الأمرت حيث ترتفع قيمة الواردا الحقيقية، الأرصدةثر أ
 ؛تقلص الطلب والنشاط الاقتصادي إفُفيها،لشا يؤدي 

  ؛الأخرىمن العملة الدخفضة لدى الدول  الأصولالطفاض قيمة  إفُيؤدي التخفيض 
 تسبق عملية التخفيض. أنثر مرتبط الدضاربات التي لؽكن أ 

عندما تعجز السلطات النقدية عن توفتَ احتياطات كافية من النقد :السلطة النقدية والرقابة على الصرف  -2-2
الأجنبي لتوفتَ متطلبات دعم قيمة النقود،فإنها تلجأ لتبتٍ أسلوب الرقابة على الصرف لدواجهة التدفق الدتصاعد لخروج 

 لعجز في ميزان الددفوعات . النقد الأجنبي إفُ الخارج الذي يؤدي إفُ تفاقم حالة ا

الرقابة على الصرف ىي أداة لتنظيم الصرف من طرف الدولة وفيو تكون كل الدشروعات والدبيعات من 
العملات الصعبة لزتكرة من طرف البنك الدركزي، وتهدف أساسا إفُ السماح لبلد ما، يكون في فتًة صعبة بضبط 

                                                           
 .17ص ، 2003، 23العدد، الكويت ،الدعهد العربي للتخطيط ، سلسلة جسر التنمية، سياسات أسعار الصرف، عيسى لزمد الغزافِ -1
 .90ص، 1999، 12العدد، الجزائر، قسنطينة، لرلة جامعة منتوري، السياسة النقدية وأثار تخفيض العملة الوطنية، مبارك بوعيشة -2
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عرضة للاضطرابات والاختلال الناجم عن تدفقات مالية غتَ مرغوب  سياستو الاقتصادية والتحكم فيها كي لا يكون
فيها، ومنو فان الرقابة على الصرف تعتبر السبيل الوحيد أمام السلطات النقدية للمحافظة على ثبات سعر الصرف 

 .1عند مستوى ملائم

 :2حيث تهدف الرقابة على الصرف إفُ ما يلي       

 النقدية من اللجوء إفُ سياسة التخفيض في سعر الصرف عندما تواجو  تجنب الرقابة على الصرف السلطة
 ؛السلطات النقدية ظاىرة التقييم الدرتفع للعملة

  تحاول سياسة الرقابة على الصرف الخارجي أن تقلل من اعتماد الدولة على العافَ الخارجي وأن تنظم تجارتها
، إلظا نسبيا بغرض تزايتو من الصدمات الخارجية، وتوجهها توجيو سليم، فهي لا تعزل اقتصادىا بشكل تام

 ؛وكذا تزاية الصناعات الناشاة من الدنافسة الخارجية مع تشجيع استتَاد السلع الضرورية فقط
 .تعمل الرقابة على الصرف إفُ منع ىروب رؤوس الأموال الوطنية، والحد من لشارسة غسيل الأموال 

تتخذ الرقابة على الصرف عدة أشكال لؽكن التمييز بينها عند تقسيمها  :أشكال الرقابة على الصرف -2-2-1
 إفُ الوسائل الدباشرة للرقابة والوسائل غتَ الدباشرة.

 تستخدم السلطات التي تدثل الرقابة على الصرف الأجنبي في الدولة عدة وسائل مباشرة:الوسائل المباشرة، 
 والتي تقيد كميةواستخدامات العملة الأجنبية:

ويقصد بو قيام الحكومة بالتدخل في سوق الصرف الأجنبي لتثبيت سعر الصرف عند التدخل المباشر: -
 ؛3مستوى أعلى أو أقل من سعر الصرف السائد في سوق الصرف الأجنبي

طبقا لذذه الوسيلة يتم تجميع كل العملات الأجنبية الدكتسبة في البنك الدركزي  تقييد الصرف الأجنبي: -
 ؛يقوم بدوره بتخصيصها طبقا لقواعد تحددىا الحكومةللدولة والذي 

يتم الاتفاق بتُ دولتتُ على أن تفتح كل منهما حسابا للدولة الأخرى بعملتها المحلية  اتفاقيات المقاصة: -
وببنكها الدركزي، حيث يتم إجراء مقاصة بتُ كل الددفوعات عن الصادرات والواردات التي تتم بينهما، 

يد حد الدديونية على أن يتم الاتفاق على أسعار صرف معينة بتُ عملتي البلدين ولددة معينة وعلى أن لا يز 

                                                           
 .144ص ، 1999، الجزائر، دار ىومة الطبع و للنشر والتوزيع-بورصة الجزائر–البورصة ، شمعون شمعون - 1
-145ص ، 2006، الاردن، عمان، دار الدناىج للنشر والتوزيع، مقدمة في المالية الدولية، عبد الرتزن الذيتي ومنجد عبد اللطيف الخشافِ نزواد - 2

146. 
 .142ص ، 1990، لبنان، بتَوت، الدار الجامعية ، مقدمة في الاقتصاد الدولي، مندور اتزد - 3
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بينهما عن مستوى معتُ وإلا يتم تسوية الفائض أو العجز الذي يزيد عن ىذا الحد على أساس استخدام 
 الذىب والعملات القابلة للتحويل.

 1لؽكن التمييز بتُ عدة وسائل غتَ مباشرة للرقابة على الصرف الأجنبي ألعها :الوسائل غير مباشرة: 
ائم لزددة لسلع معينة لؽنع استتَادىا خلال فتًة معينة وتراجع ىذه القوائم من حيث تعد قو  القيود الكمية: -

فتًة لأخرى من خلال لجان متخصصة، والغرض من استعمال ىذه الوسيلة ىو معالجة العجز الدوجود في 
 ؛ميزان الددفوعات

تعتبر إعانات التصدير إحدى أدوات الرقابة على الصرف وىي تلك  إعانات التصدير والإغراق: -
الدساعدات والدنح الدالية التي تقدم للمصدرين بهدف تشجيعهم وتدكينهم من الوقوف أمام الدنافسة الخارجية 

تم في الأسواق العالدية، أما سياسة الإغراق فتتمثل في لرموعة من الإجراءات العامة والخاصة التي بموجبها ي
 ؛بيع السلع في الخارج بأسعار أقل من أسعار تلك السلع لزليا

لؽكن أن تؤثر التغتَات في أسعار الفائدة على سعر الصرف الأجنبي في دولة ما عن  رفع أسعار الفائدة: -
 طريق تأثتَىا على تحركات رؤوس الأموال من وافُ الدولة.

عن إتباع سياسة الرقابة على الصرف تحقيق عدة ينتج  :نتائج تطبيق سياسة الرقابة على الصرف -2-2-2
أىداف الغابية كالحفاظ على قيمة العملة الوطنية من تدىور، ومنع خروج أو ىروب رؤوس الأموال وكذا ترشيد 

تسوية العجز في ميزان  إطاراستخدام احتياطات الدول من النقد الأجنبي والذىب وكل ىذه الأىداف تصب في 
الددفوعات لكن لؽكن أن ينتج عنها نتائج سلبية على الاقتصاد الوطتٍ، لذا لؽكن إبراز أىم أثار الرقابة على الصرف  

 :كما يلي

  عزل العملة عن الخارج وبالتافِ تقيم حاجزا بتُ الأسعار العالدية والأسعار  إفُتؤدي الرقابة على الصرف
لدولة أن تختار السياسات النقدية والاقتصادية وتطبيقها دون أن تخشى من أثارىا الداخلية بحيث يتاح ل

رر الدولة في اختيار سياستها الاقتصادية من احتمال العجز في حالضارة على ميزان الددفوعات وبذلك تت
 ؛2ميزان الددفوعات

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

 .125-124ص، ص 2006الجزائر، 
 .265ص، 1996، مصر ، الإسكندرية، دار الدعرفة الجامعية للنشر والتوزيع، الاقتصاد الدولي، لردي لزمود شهاب -2
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 ظهور  إفُ تنظم ذلك يؤدي إن احتكار البنك الدركزي لعملية شراء وبيع العملات الأجنبية والقيود التي
ملتوية للحصول على تلك العملات، ناىيك عن عجز البنك عن تلبية كل الطلبات عليها، كل ىذا لغر 

 ؛ظهور ما يسمى بالسوق الدوازية للصرف إفُ
  عرض العملات الصعبة في السوق السوداء:عادة ما يكون عرض العملات الأجنبية متأتيا عن عائدات

 :1اض كما لؽكن إلغاد منافذ أخرى للعرض كما يليالتصدير أو الاقتً 
 :لظو  إفُإن مستوى الأسعار الدنخفض مقارنة مع ما ىو عليو في الدول المجاورة يؤدي  الصادرات المهربة

ىذه التجارة تدتص جزءا ىاما من ميزانية الدولة  ،وني للمنتجات الددعمة عبر الحدودالتصدير غتَ القان
 ؛...افٍ،الدازوتفتجارة التهريب مع دول أخرى تقوم أساسها على الدواد الغذائية، الداشية

 :الفرق الدرتفع بتُ السعر الرسمي  إن بيع العملات الأجنبية من طرف المهاجرين والدبلوماسيين والسياح
 ؛ن بحوزتهم عملات صعبة على بيعها في السوق الدوازيةوالسعر الدوازي يدفع الأفراد الذي

 :إن الإفراط في التصريح بالدبلغ الدوجود على فاتورة الدستورد، يسمح  الإفراط في الفوترة بالنسبة للواردات
 لذذا الأختَ باكتساب مبلغ من العملة الأجنبية والدتمثل في الفرق بتُ الدبلغ الحقيقي للواردات والدبلغ الدرتفع

  ؛الدصرح بو وإعادة بيعو في السوق الدوازية
 :وىذا ما يسمح للمصدر بالحصول على مبلغ من  الخفض في مبلغ فاتورة التصدير المصرح بو

العملات الصعبة بالسعر الرسمي وإعادة بيعها في السوق السوداء للصرف، وقد يتفادى الدصدر فعل ذلك 
إذا ما كانت الإعانات الدالية للصادرات مرتفعة بما فيو الكفاية، بشكل يسمح لو بتعويض الربح المحقق 

السوق السوداء، كما لؽكن أن تظهر  إفُتدليس في مبلغ الفاتورة، واللجوء بالعملة الأجنبية عن عملتي ال
 بعض الظواىر حالة تطبيق سياسة الرقابة على الصرف مثل الرشوة والفساد.

 .: مدخل المرونات لإعادة التوازن لميزان المدفوعاتالثانيالمطلب 

ذاتي لديزان الددفوعات من خلال حركة إن ترك العمل بقاعدة الذىب أدى إفُ التخلي عن آلية التعديل ال
دخل الدرونات وم التوازن لديزان الددفوعات، لإعادةظهور بعض الدناىج الجديد  إفُدىأا دخول وخروج الذىب،ىذا م

وذلك لاستجابة  1938"سنة Robinson "إفُالفضل في بلورة ىذا الدنهج ذلك  يرجع حيث ،من بتُ ىذه الدناىج
 الصرف الدرنة. أسعارالحاجة النظرية في تكيف ميزان الددفوعات بموجب 

                                                           
كلية ،  مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، -حالة الجزائر-الصرف في تعديل ميزان المدفوعات بالدول الناميةدور سعر ، يوسفي عبد القادر -1

 .81-80 ص ص، 2000، جامعة الجزائر، العلوم الاقتصادية
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 وجوىر ىذا الفكر ىو، عن طريق تغتَ سعر الصرف الإنفاقحيث يعتمد ىذا الددخل على طريقة تحول 
لتحول ا أو،ادة الوارداتلدقيمتُ وبالتافِ زيمن طرف ا الأجنبيةعلى السلع  إلىالإنفاقمن السلع المحلية  الإنفاقإماتحول 
ويعمل ،على السلع المحلية من طرف غتَ الدقيمتُ وبالتافِ زيادة الصادرات الأجنبيةإلىالإنفاقعلى السلع  اقفالإنمن 

 :1ىذا الأسلوب في ضوء ترلة من الفرضيات وىي

بينهما على سلعتتُ يفتًض وجود دولتان فقط ولعا الاقتصاد الوطتٍ والعافَ الخارجي مع اقتصار التعامل فيما  -
 ؛تجميعيتتُ لعا الصادرات والواردات وان عرضهما تام الدرونة

، لا يهتم بجميع عناصر ميزان الددفوعات إذ انو يركز فقط على صادرات وواردات  غياب التدفقات الرأسمالية -
 ؛السلع والخدمات فقط

عدم لجوء الدول الأجنبية إفُ لشارسة إجراءات تعمل على الحد من فعالية تخفيض قيمة العملة الوطنية  فتًاضا -
 ؛وبالتافِ الحيلولة دون الوصول إفُ الأىداف الدرجوة

 الدخول؛ت اوبالتافِ ثبالإنتاجوجود حالة التوظيف الكامل لعناصر  -
 .الأجنبياستقرار سوق الصرف  -

مرونة كل من الصادرات  رلرنتَ"، وإظها-يعتمد ىذا الددخل عل صياغة "مارشال: للمدخلالرياضية صيغة ال -1
بالنسبة لسعر الصرف في توجيو ميزان الددفوعات،حيث لغب أن يكون المجموع الجبري لدرونة الطلب على  توالواردا

من الواحد، وللوصول إفُ ىذه العبارة يتم الانطلاق من التحليل ميزان  الواردات والطلب الأجنبي على الصادرات اكبر
 ما يلي: ضمتوازن، بافتًا

X        ،قيمة الصادرات بالعملة الوطنية :M قيمة الواردات بالعملة الأجنبية : 
P            ،سعر الصرف :Bملة الوطنية : الديزان التجاري وىو عبارة عن الفرق بتُ الصادرات والواردات بالع 

 : مرونة الصادرات بالنسبة لسعر الصرف.  

 وتعطى العلاقة كما يلي:

   

  

 
  

 

                

 في سعر الصرفالتغتَ :   التغتَ في الصادرات،:    حيث:
                                                           

الدنظومة الدصرفية الجزائرية والتحولات ملتقى  ،تحولات الدينار الجزائري وإشكالية التخفيضات المتتالية وفق نظرية أسلوب المرونات، لزمد راتول -1
 .340،ص 2005، جامعة الشلف -الواقع والتحديات–الاقتصادية 
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كانت ىذه : قيمة التغتَ الذي لػدث في الصادرات عندما يتغتَ سعر الصرف بوحدة واحدة، وكلما    وتعتٍ القيمة
أن  االقيمة كبتَة كلما دل ذلك على أن الصادرات ذات مرونة كبتَة إفُ التغتَ في سعر الصرف، وإذا ما اعتبرن

 الصادرات في شكل دالة فان مرونتها بالنسبة لسعر الصرف كما يلي :

   
  

  
 

 

 
              

 :مرونة الواردات بالنسبة لسعر الصرف وىي كما يلي:  

   

  

 
  

 

 
  

  
 

 

 
            

 : التغتَ في الواردات .  حيث :

: قيمة التغتَ الذي لػدث في الواردات عندما يتغتَسعر الصرف بوحدة واحدة، وإذا ما اعتبرنا أن   وتعتٍ القيمة
 الواردات في شكل دالة فان مرونتها بالنسبة لسعر الصرف كما يلي:

   
  

  
 

 

 
            

لتصبح  Pمقيمة بالعملة الأجنبية فان لتحويلها إفُ العملة الوطنية لغب ضربها في سعر الصرفMبما أننا افتًضنا أن 
 وبالتافِ فالديزان التجاري يكتب على الشكل التافِ :، MPقيمة الواردات بالعملة الوطنية ىي: 

                  

 د الديزان التجاري .تسمى ىذه العلاقة بمعادلة رصي

 بالنسبة لسعر الصرف كما يلي:Bلدعرفة اثر التغتَ في سعر الصرف على الديزان التجاري نقوم باشتقاق 

  

  
 

  

  
 (

  

  
   )  

  

  
 

  

  
    

  

  
   

 عامل مشتًك لصد: M و بإخراج

  

  
   

  

  

 

 
 (  

  

  

 

 
)   
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 X=MPأو B=X-MP=0حيث تم الانطلاق من ميزان متوازن أي:

 ( كما يلي:6لذلك لؽكن كتابة الدعادلة )

  

  
  (

  

  

 

 
 (  

  

  

 

 
))         

 ( مع مراعاة أن مرونة الواردات سالبة لصد:7( في الدعادلة )4( و)2بتعويض )

  

  
  (         )                    

 ( أنو عندما يتغتَ سعر الصرف بوحدة واحدة فان الديزان التجاري يتغتَ بالدقدار التافِ:8وتعتٍ الدعادلة )

                     

 ويعتٍ أنو لكي تحصل زيادة في الديزان التجاري ينبغي أن يكون:  

 لرنتَ. -وىو شرط مارشال       
 فان التغتَ الذي لػصل في سعر الصرف يؤدي إفُ تدىور ميزان الددفوعات.        أما إذا كان: 
 فان التغتَ الذي لػصل في الديزان نتيجة تغتَ سعر الصرف يكون معدوم.        أما إذا كان: 

ن يكون لرموع الدرونتتُ وعليو فان الصيغة الوحيدة التي تؤدي إفُ تحستُ الديزان ىي الصيغة الأوفُ، أي أ
وىو الشرط الذي لػدد الكيفية التي يتحسن بها الديزان التجاري ، اكبر من الواحد الصحيح وىو شرط مارشال لرنتَ"

 اثر انتهاج سياسة معينة لسعر الصرف حسب حالات العجز أو الفائض".

 على الديزان التجاري وفق ما يلي:  يتم تأثتَ الديكانيزم: ميكانيزمات التأثير على الميزان التجاري -2

 :بإحداث تخفيض في قيمة العملة الوطنية فان ذلك سيؤدي إفُ إحداث تغتَ في أسعار  حالة العجز
، بحيث أن أسعار الصادرات تبدو منخفضة من وجهة نظر غتَ الدقيمتُ فيزداد الطلب تالصادرات والواردا

سعار الواردات تبدو مرتفعة من وجهة نظر الدقيمتُ عليها وتزداد الصادرات نتيجة ذلك،في حتُ أن أ
فينخفض طلبهم عليها، وبالتافِ فان تخفيض قيمة العملة الوطنية يؤدي إفُ زيادة الصادرات والطفاض 

 الواردات وىو ما ينجر عنو تلاشى العجز في الديزان التجاري. 
 :ؤدي إفُ إحداث تغتَات مناظرة أيضا فان ذلك ي، بإحداث ارتفاع في قيمة العملة الوطنية حالة الفائض

على أسعار الصادرات والواردات،بحيث أن أسعار الصادرات تبدو غالية من وجهة نظر غتَ الدقيمتُ لشا 
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بينما أسعار الواردات تبدو منخفضة بالنسبة للمقيمتُ لشا يؤدي إفُ زيادة  يؤدي إفُ الطفاض الصادرات،
الطفاض في الصادرات، عملة الوطنية يؤدي إفُ ارتفاع في الواردات و وبالتافِ فان رفع قيمة ال، الطلب عليها

 الشيء الذي يؤدي إفُ تلاشي الفائض.

ولا شك أن في الحالتتُ لا يؤدي تغتَ سعر الصرف دوره إذ فَ تتوفر الدرونة الكافية لكل من الصادرات 
 .1والواردات بالنسبة لسعر الصرف

 تتًكز أىم انتقادات منهج الدرونات فيما يلي: :انتقادات عمل المنهج -3

ف خلص منهج الدرونات في تحديده لتوازن الديزان التجاري الذي يكون سببو التغتَ الحاصل في سعر الصر  -
،إلا أن الواقع العملي يدل على وجود مؤشرات أخرى تتحكم في معدلات بسبب مرونة الصادرات والواردات

 ؛دولية ومالذا اثر على ميزان الددفوعاتالصرف كحركة رؤوس الأموال ال
ن مرونات عرض الصادرات والواردات لا نهائية،وىذا أمر لا يتحقق في الواقع أيفتًض منهج الدرونات ب -

 ؛خاصة بالنسبة للدول النامية التي تتسم بضعف الجهاز الإنتاجي
الدنهج عدم وجود ردود أفعال من جانب الدول الأخرى جراء انتهاج الدولة الدعينة سياسة دفع أو  يفتًض -

 ؛تخفيض معدل الصرف وىو أيضا ما يتنافى والواقع
تدارسو من تأثتَ على طلب  يهمل الددخل الآثار التضخمية الناتجة عن سياسات رفع معدل الصرف،وما -

 .1الأفراد للنقود ومن ثم التأثتَ على ميزان التجارة
إن تطبيق منهج الدرونات في الدول النامية يعد أمر صعب وذلك الواقع الذي تتسم بو اقتصاديات الدول 

قيمة واقعية لعملتها  النامية من ترود في الجهاز الإنتاجي، فالبلدان النامية تحتاج لإستًاتجية طويلة الأجل لإلغاد
 تنسجم مع واقعها الاقتصادي .

 .لإعادة التوازن لميزان المدفوعات بمدخل الاستيعا: المطلب الثالث

ينتمي ىذا الددخل إفُ التحليل الكينزي من حيث تركيزه على بحث تأثتَ تغتَ سعر الصرف على كل من 
 Alexanderالمحلي، حيث ينتسب فضل استخدام ىذا الدصطلح لأول مرة إفُ" بالدخل القومي والاستيعا

Sidney" حيث يركز ىذا النموذج على الديزان التجاري و يهمل تدفقات رؤوس الأموال، وبهذا فهو 1952سنة ،
 شبيو بمدخل الدرونات .

                                                           
 .399ص، نفس الدرجع السابق ذكره لزمد راتول، –1
 .97مرجع سابق ذكره،ص ، عمر مؤذن - 1
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عن الفرق بتُ ما تنتجو ، ىو عبارة بحيث يعتبر "الكسندر" أن ميزان الددفوعات في نطاق مدخل الاستيعا
لرموع عناصر الطلب أي الإنفاق الحكومي والإنفاق  بالدولة وما تستوعبو من ىذا الإنتاج، حيث يعتبر الاستيعا

 الاستهلاكي والإنفاق الاستثماري.

 :1على لرموعة من الفروض الأساسية والتي لؽكن إلغازىا فيما يلي بيستند منهج الاستيعا
 سيادة حالة التوظيف غتَ الكامل )البطالة( على نطاق واسع لتشمل تريع الدول تقريبا؛ افتًاض 
 استبعاد كافة عناصر ميزان رؤوس الأموال من التحليل والاعتماد على بنود الديزان التجاري في التحليل؛ 
 الإنتاج الجاري ىو الدصدر الوحيد للصادرات؛ 
 ع وأسعار الفائدة؛ثبات الأجور النقدية وأسعار السل افتًاض 
 توفر قدر كاف من احتياطات الصرف لدى الدولة؛ افتًاض 
 ثبات نفقات العملية الإنتاجية. افتًاض 

التحليل  مباستخدابدا "الكسندر" تحليلو للمنهج  تاضاتً الافمن  طارالإفي ىذا  :الصيغة الرياضية للمدخل -1
 كما يلي:  الكينزي

                         
 حيث :

Y : الوطتٍالدخلC :                                    الاستهلاكI : الاستثمار 
G :الإنفاق الحكوميX :                                   الصادراتM :الواردات 

 أي في حالة اقتصاد مغلق فان الدعادلة تصبح كما يلي :، وبافتًاض عدم وجود صادرات وواردات
                        

 بما يسمى بالاستيعا ون السلع التي تنتج وتستوعب لزليا، وىأن الدخل الوطتٍ يتكون م( 2) حيث توضح الدعادلة
 المحلي والدعبر عنو كما يلي:

                       
 ( كما يلي:1وبافتًاض أن الاقتصاد الددروس لالػتوي على الواردات تصبح الدعادلة )     

                     
 عنو بالدعادلة التالية: المحلي مضاف إليو الواردات، ويعبر بالكلي فهو لؽثل الاستيعا بأما الاستيعا

                    

                                                           
سة والإستًاتجية التنافسية للمؤسسات الصناعية خارج قطاع الدلتقى الدوفِ الرابع حول الدناف، سعر الصرف ومؤشرات قياس التنافسية، زواوي الحبيب -1

 .11،ص 2011، المحروقات في الدول العربية،جامعة غليزان
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 لصد:( 4) في الدعادلة( 5) وبتعويض الدعادلة
                              

لغب  (M)بمقدار معتُ فان  (Y)اكبر من  (A)، فإذا كان بالاستيعا حقائق أساسية في منهج( 6) وتعكس الدعادلة
بنفس  (M)لغب أن تكون اكبر من  (X)فان  (A)اكبر من  (Y)بنفس الدقدار،والعكس إذا كان  (X)أن تفوق 

 الدقدار.
الكلي بمعتٌ:    ب( بأنو الفرق بتُ الدخل الوطتٍ والاستيعا6ولؽكن تحديد رصيد الديزان التجاري من الدعادلة )

B=Y-A ،نصل إفُ أن وومنBُدالة في الفرق بتYوA:كما يلي 
                      

 وتعكس الدعادلة السابقة إمكانية تحديد ثلاث حالات:   
 :فان رصيد الديزان التجاري يكون       الكلي بإذا كان الدخل الوطتٍ اكبر من الاستيعا الأولى

 فائض في الديزان التجاري.بمعتٌ وجود      موجب 
 :فان رصيد الديزان التجاري يكون      الكلي  بإذا كان الدخل الوطتٍ اقل من الاستيعا الثانية

 بمعتٌ وجود عجز في الديزان التجاري.     سالب 
 :فان رصيد الديزان التجاري يساوي      الكلي بإذا كان الدخل الوطتٍ يساوي الاستيعا الثالثة 

 بمعتٌ أن الديزان يشهد حالة توازن.     الصفر 
إن تخفيض سعر صرف العملة يؤدي إفُ أثرين: أثار على الدخل واثأر على الامتصاص،والدمج بتُ ىذين 

الأثرين يسمح بقياس الأثر الإترافِ لتخفيض قيمة العملة على ميزان الددفوعات، وبالتافِ لؽكن صياغة التغتَ في 
          تجاري على الشكل التافِ:رصيد الديزان ال

من أجل إظهار اثر تخفيض سعر صرف العملة على الدخل  :ثر تخفيض قيمة العملة على الدخل الوطنيأ -2
 ثر شروط التجارة ألكسندر"بتُ أثرين لعا: اثر الدوارد الدعطلة أي الاستخدام غتَ كامل للموارد،و أالوطتٍ ميز"

إفُ الرفع من الصادرات التي ينجز عنها ارتفاع في الدخل من خلال  ضيهدف التخفي: ثر الموارد العاطلةأ -2-1
مضاعف التجارة الخارجية وذلك في ظل ثبات الأسعار المحلية ولن يتأتى ذلك إلا بوجود عوامل إنتاج غتَ مستخدمة، 

جاري، فإذا رمزنا لتغتَ الدخل تالذي لػسن وضعية الحساب ال الأمر ،ظيف والدخل ومنو يرتفع الاستهلاكفيزيد التو 
          ب:  الناتج عن تأثتَ الدوارد الدعطلةالوطتٍ 

، بىو الديل الحدي للاستيعا: حيث           حيث أنو من أجل:  فانو يتوقف على مقدار 
 ومنو لظيز الحالات التالية:
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 حالة وجود موارد عاطلة وα  إفُفان تخفيض سعر الصرف يسمح بتحستُ استخدام الدوارد،لشا يؤدي    
 ؛ومنو تحستُ الديزان التجاري وبالتافِ ميزان الددفوعات، رفع التوظيف وزيادة الدخل الوطتٍ

 حالة وجود موارد عاطلة وα  أيضافان التخفيض يسمح ، وبقي مضاعف التجارة الخارجية موجب   
 معاحتمال تدىور الددفوعات الجارية .، زيادة الدخل الوطتٍ إفُلشا يؤدي  الإنتاجباستخدام عناصر 

تدىور معدلات التبادل للدولة التي قامت بو،  إفُيؤدي التخفيض : ثر شروط التبادل(أثر شروط التجارة )أ-2-2
حيث أن صادرات أي دولة عادة ما تكون قليلة التنوع عن وارداتها ومعتٌ ذلك أن قيمة الصادرات مقومة بالعملة 
الأجنبية ستنخفض بنسبة أكبر من الطفاض قيمة الواردات مقومة بذات العملات، ومن شأن تدىور شروط التجارة 

 الدخل الوطتٍ الحقيقي وبالتافِ تدىور رصيد الديزان التجاري من ناحية. الدولية الطفاض

ومن ناحية أخرى يؤثر التدىور في شروط التجارة على الاستيعاب بصورة غتَ مباشرة حيث يتًتب على 
نو الطفاض الدخل القومي الحقيقي الطفاض في حجم الاستيعاب وبالتافِ يعمل على تحستُ مركز ميزان الددفوعات وم

فان الأثر النهائي أو الصافي للتخفيض إلظا يتوقف أيضا على قيمة الديل الحدي للاستيعاب فان كانت قيمتو أكبر من 
α الواحد فان التخفيض سوف يعمل من خلال أثر شروط التجارة على تخفيض الدخل الوطتٍ  بمقدار يقل    

دىور مركز ميزان الددفوعات إذا كان الديل يت وبالطبع ،عن تخفيضو للاستيعاب وبالتافِ يتحسن مركز ميزان الددفوعات
α الحدي للاستيعاب أقل من الواحد     . 

إجابية على  راً اإن دمج النموذجتُ من الآثار يسمح بتحديد ما إذا كان لأثار تخفيض سعر صرف العملة أث
 :1الديزان التجاري وبالتافِ ميزان الددفوعات

 اقل من الواحد فهذا يعتٍ أن ىناك ميلا لإعادة التوازن عندما يكون اثر  بإذا كان الديل الحدي للاستيعا
 في الحالة الدعاكسة فلا يوجد ميل لضو إعادة التوازن؛ االدوارد الدعطلة أعلى من اثر شروط التجارة، أم

 ن اثر اكبر من الواحد فهذا يعتٍ أن ىناك ميل لإعادة التوازن عندما يكو  بإذا كان الديل الحدي للاستيعا
 شروط التجارة أعلى من اثر الدوارد الدعطلة،أما في حالة العاكس فلا يوجد ميل لضو إعادة التوازن.

لكسندر" على عزل الآثار الدباشرة للتخفيض على الاستيعاب أعمل ": ثر تخفيض العملة على الاستيعابأ  -3
ن ارتفاع في أسعار كل من الواردات عن آثاره على الدخل،وذلك من خلال اعتماده على ما لػدثو التخفيض م

والصادرات بالعملة الوطنية الأمر الذي لػفز الدشروعات على تنمية صادراتها من ناحية ولػفز الدستهلكتُ على إحلال 

                                                           
 .14ص ، نفس الدرجع السابق ذكره زواوي الحبيب، -1
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الدنتجات الوطنية لزل الدنتجات الأجنبية من ناحية أخرى، فيميل الدستوى العام للأسعار لارتفاع لشا يعمل على 
 اب بصورة مباشرة من خلال عدة أثار ىي:تخفيض الاستيع

عند ارتفاع الدستوى العام للأسعار تنخفض القدرة الشرائية للنقود وىذا ما يدفع الحائزين على : ثر الاحتياطيأ -3-1
  أوبيع بعض أو ، دخولذم الحقيقية إفُزيادة احتياطاتهم وذلك يتطلب منهم تخفيض إنفاقهم الحقيقي بالنسبة  إفُالنقود 

كبح الاستثمار   إفُارتفاع سعر الفائدة وبالتافِ  إفُلشا يؤدي ، مالية لزيادة سيولتهم النقدية أصولكل ما لديهم من 
 وإذا كانت حركة رؤوس الأموال الدولية لشكنة فمن الدمكن أن لؼتفي أثر الاحتياطات أو يقل.

للخداع النقدي أن يساىم في الأثر الالغابي للتخفيض إذا توجو اىتمام الحائزين  لؽكن:.ثر الخداع النقدأ-3-2
الطفاض  إفُقد يؤدي  الأسعارارتفاع  أن حيث التغتَات في الأسعار أكثر من التغتَات في الدخول الاسمية، إفُللنقود 

ثره الالغابي على الديزان التجاري لأنو ، ولذلك أالأسعارارتفعت الدخول الاسمية بنفس الارتفاع في  إذاالاستهلاك حتى 
 .1يعمل على تخفيض الاستيعاب

يعمل ارتفاع الدستوى العام للأسعار على إعادة توزيع الدخل ذوي الدخول الدتغتَة، : توزيع الدخل إعادةثر أ -3-3
ذوي الديل الحدي للإنفاق الصغتَ، وىنا ينتظر أن ينخفض الاستهلاك  إفُومن ذوي الديل الحدي للإنفاق الكبتَ 

الطفاضا جوىريا ولكن لا لؽكن تأكيد ذلك بالنسبة للاستثمار، حيث أنو من يكون ميلو للاستهلاك منخفض يكون 
 ميلو للاستثمار مرتفع.

 لكسندر"أ" لبروفيسورا لقد ذكر: بالاستيعالتخفيض سعر صرف العملة على  الأخرىالمباشرة  الآثار -3-4
 :2ثلاثة آثار أخرى للتخفيض ىي

حيث يتوقع  بالاستيعاالذي يعمل على تدىور ميزان الددفوعات من خلال زيادة  :الأسعارثر توقعات أ -
 ؛بقصد التخزين بإنفاقهمعقب التخفيض لشا لغعلهم يعجلون  الأسعارارتفاع  الأفراد

،حيث بالاستيعاالذي يعمل على تحستُ ميزان الددفوعات من خلال تخفيض  :الاستثمارثر ارتفاع تكلفة أ -
 ؛زيادة تكلفة الواردات من السلع الاستثمارية مقومة بالعملة الوطنية إفُ الأختَيؤدي ىذا 

ثر ارتفاع تكلفة الواردات: الذي يعمل أيضا على تحستُ ميزان الددفوعات من خلال بعض الأفراد الامتناع أ -
سلع بسبب ارتفاع أسعار الواردات بالعملة  إفُلشا لغعلهم يفضلون زيادة مدخراتهم على تحويلها  عن الإنفاق

                                                           
 .239،ص 1986 مصر،، الإسكندرية، الدار الجامعية، نظرية التجارة الدولية لزمود يونس، - 1
 .343-342صص  ،مرجع سابق لزمد السيد عابد، -2
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المحلية وقد ذكر ألكسندر أن ىذا الأختَ يعد نظريا لحد بعيد كما يرى أن التأثتَ الدباشر للتخفيض 
 .الاستيعاب قد يكون وقتياً 

مي عند قيام السلطات الاقتصادية بإجراء تخفيض حاد وقد لؼتفي أثر الخداع النقدي وأثر توزيع الدخل القو 
 في القيمة الخارجية للعملة الوطنية وكذا ارتفاع مستويات الأجور على التوافِ.

بعد التطرق إفُ تحليل منهج الاستيعاب وكيفية تأثتَ ىذا الأختَ على الدتغتَات : تقيم مدخل الاستيعاب-4
بصفتو آلية تصحيح ومعالجة الخلل في ميزان الددفوعات، لؽكن غرض بعض الاقتصادية من خلالتخفيض قيمة العملة 

 الدأخذ على ىذا الددخل والتي قد تحد من فعاليتو وىي:

إن منهج الاستيعاب لا يهتم بمعافً العجز الإترافِ في ميزان الددفوعات بل يركز على الحساب الجاري  -
 فقط مهملا حساب رأس الدال؛

على لرموعة من الدتغتَات الاقتصادية الكلية مثل الدخل الوطتٍ والإنفاق  يعتمد الدنهج في تحليلو -
الوطتٍ،الصادرات،الواردات،وألعل اثر الدتغتَات الاقتصادية الكلية والجزئية الأخرى مثل التضخم وأسعار 

 الفائدة، كما ألعل دور الذي تلعبو النقود في التأثتَ على الدتغتَات الاقتصادية؛
انو يفتًض أن التحسن الحاصل في الحساب الجاري سيستمر عبر فتًات  بالاستيعا يؤخذ على منهج -

سرعان ما زمنية متلاحقة، إلا أن ما لػصل فعلا ىو أن عملية تصحيح تكون مؤقتة في الحساب الجاري 
 ؛1تزول بزوال الأسباب المحققة للتوازن

الدرونات، إلا أن دور الدرونة فَ يكن بالرغم أن منهج الاستيعاب ينظر إليو على أنو يتكامل و منهج  -
 واضح في آليات عمل ىذا النموذج.

وفق إطار منهج الاستيعاب نستطيع استنتاج أن النماذج الكلية للتخفيض الدستوحاة من الددخل غتَ قادرة 
من منهج  على التكيف مع ظروف البلدان النامية ذات الذياكل الإنتاجية المحدودة نسبيا، وإن إمكانية الاستفادة

 الاستيعاب في تحليل آلية التوازن في الدول النامية قد يكون غتَ مناسب في الغالب.

من خلال ما سبق يتضح أن سعر الصرف وسيلة ىامة لإعادة التوازن لديزان الددفوعات،وىذا ما رأيناه من 
يعتبران كافلتُ بإعادة التوازن خلال التطرق لدنهجي إعادة التوازن لديزان الددفوعات عن طريق سعر الصرف،اللذان 

 سياسة معينة لسعر الصرف حسب حالات العجز أو الفائض. نتهاجاشرط 
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 .والعرض النقدي عن طريق أسعار الفائدة المدفوعاتلميزان التوازن تحقيق  لث:الثا المبحث

 الدبحث ىذا في لضاول لذا لنقدية،ا السياسةفي  رالتي تأث وسائلال أىم منوالعرض النقدي أسعار الفائدة  تعد
 بالإضافة ،والعلاقة بينهما لصرفا روسعومكوناتو  النقدي العرضو  الفائدة، بسعر الدتعلقة الدفاىيم أىم نستعرض أن
يح الخلل في صحت وكذا، آليات انتقال اثر السياسة النقدية في ميزان الددفوعات عن طريق أسعار الفائدة التطرق إفُ

 .الدنهج النقديميزان الددفوعات عن طريق 

 .الخلل لميزان المدفوعات عن طريق أسعار الفائدةمعالجة  :الأول المطلب

 النقدي السعر ىي الفائدة" جوىرىا الفائدة لسعرا تعريفا لرموعة يون الاقتصاد يورد: الفائدة سعر مفهوم1-
 مفهوم عن الحديث يرجع بل ، الاقتصادي الفكر في حديثاً  ليس الدفهوم وىذا،1للإقراض القابلة الأموال لاستعمال

 الدرابتُ القدنً الإغريقي الفكر أرسطو ىاجم حيث  ،عابرة لقرون الاقتصادي النشاط في ودورىا الفائدة أسعار
 خلدون ابن وأفكار الربا، وتحرنً الإسلامي للعصر وصولا الكنسي العصر الأفكار تلك سادت كما والفائدة،
 بذور شكلت حيث بالأسعار، النقد علاقة خاصة الاقتصادي النشاط في النقدي العامل تأثر أظهر والتي والدقريزي،

 مينارد جون إفُ وصولاً  فيشر رفنجأو  مارشال يد على قرون عدة بعد الغربي العافَ عرفها التي النقود، كمية نظرية
 .2كينز

 الدرء عليو لػصل الذي السعر خلال من الدستثمر رأسمال على العائد ذلك بأنو الفائدة سعر يضاأ يعرف كما
 شهرية كانت إن الددة حسب السعر بذلك ولؼتلف ،لزددة زمنية لفتًة يقرضها التي بأموالو التصرف عن تنازلو جراء

 سعر فإن ذلك على وبناءً  ، الدخاطرة احتمالات زادت الاقتًاض مدة زادت فكلما) الدقتًض الدبلغ وحسب سنوية أم
 .3(والطلب العرض على وبناء والدقتًض الدقرض باتفاق يتحدد الفائدة

تتحدد فعالية السياسة النقدية بالنسبة إفُ سعر الفائدة عن : سعر الفائدة والفعالية النسبية للسياسة النقدية-2
ومن خلال ذلك سنعرض فعالية السياسة النقدية من خلال استعراض الأوضاع  LMوISت منحنيا بالضدارطريق،

 .LMو ISالدختلفة لانتقال منحنيات 

 

                                                           
1

 .214، ص 2001، دار الدعارف للنشر والتوزيع، بتَوت، لبنان، أضواء على النظرية الاقتصادية المعاصرةحسن مسعود،  -

2
، مذكرة 2113-1974على سعر صرف الدينار الجزائر مقابل الدولار الأمريكي خلال الفترة دراسة اثر المتغيرات النقدية ،  مراد عبد القادر -

 .48، ص ، 2011ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية ، جامعة ورقلة ، الجزائر، 

3
 .20/02/2017:تاريخ الاطلاع، http://www.startimes.comمفاىيمسعر الفائدة، متاح على الدوقع: -
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(الآثار الدتًتبة عن زيادة عرض 1-2يوضح الشكل رقم ) :ISمنحنى  وانحدار النقدية فعالية السياسة  -2-1
شديد الالضدار عاكسا مرونة ضعيفة  ISن منحتٌإلستلف ،ففي الجزء)أ( من الشكل ف الضدارلذما  ISالنقود لدنحنتُ 

لطلب الاستثمار بالنسبة إفُ سعر الفائدة،لذلك فان السياسة النقدية نسبيا ضعيفة الأثر في ىذه الحالة،فزيادة عرض 
يادة في الدخل ضعيفة ،لكن ىذه الز y1إفُ y0إفُ اليمتُ موضحة زيادة في الدخل من LMالنقود تنقل منحتٌ 

 نسبيا.

أما في الجزء)ب( من الشكل فان منحتٌ أكثر استواء عاكسا الدرونة العالية لطلب الاستثمار بالنسبة لتغتَات 
سعر الفائدة،وىنا تصبح السياسة النقدية أكثر فعالية في زيادة الدخل،ومنو نستنتج انو إذا كانت مرونة الاستثمار 

أما إذا كانت مرونة  صحيح، والعكس ن السياسة النقدية تصبح ضعيفة الفعالية،إضعيفة ف بالنسبة إفُ سعر الفائدة
 ن السياسة النقدية عدلؽة الفعالية كما ىو موضح في الجزء )ج( من الشكل. إالاستثمار لسعر الفائدة معدومة ف

 وفعالية السياسة النقدية. ISمنحنى انحداريوضح :(1-2شكل رقم )

،مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية ،كلية العلوم دور سعر الفائدة في إحداث الأزمات الماليةبوزيدي ترال،  المصدر:
 .  181، ص2012الاقتصادية، جامعة بومرداس، الجزائر، 

فعالية زيادة عرض النقود ( 2-2)يوضح الشكل رقم وفعالية السياسة النقدية: LMمنحنى  انحدار -2-2
 الضدارأكثر  LM،حيث تكون السياسة النقدية أكثر فعالية كلما كان منحتٌ  LMبالنسبة للأوضاع الدختلقة لدنحتٌ 

والسبب في ذلك أن الطفاض أسعار الفائدة يؤدي إفُ ارتفاع عرض النقود واستمالة الاستثمار لشا ينجر عنو زيادة 
يعادل الزيادة في الدخل من جهة،ومن جهة أخرى يؤدى الطفاض سعر الفائدة إفُ العمل على زيادة الطلب النقدي ل

الدعروض النقدي،ففي الجزء )أ( من الشكل حيث الطلب على النقود شديد الحساسية لسعر الفائدة فان الطفاض 
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طفيف في سعر الفائدة يكون كفيلا لا عادة التوازن للسوق النقدي،لكن زيادة الدخل تكون قليلة نسبيا،أما في حالة 
غتَ سعر الفائدة فان ىذا يتطلب الطفاض كبتَ في سعر الفائدة وزيادة كبتَة الطلب على النقود يكون ضعيف الدرونة لت

في الدخل لإعادة التوازن كما ىو موضح في الجزء )ب( من الشكل،أما الجزء)ج( فيوضح انعدام استجابة الطلب 
كن ذلك لن يؤدي النقدي لتغتَ في سعر الفائدة،والزيادة في عرض النقود تؤدي إفُ الطفاض كبتَ في سعر الفائدة،ل

إفُ زيادة الطلب على النقود وبالتافِ يزداد الدخل زيادة كبتَة لامتصاص كل الزيادة في أرصدة الدعاملات الإضافية 
 .1الناتجة عن زيادة الدخل

 .والسياسة النقدية LMمنحنى انحداريوضح  :(2-2شكل رقم )

 .184ص  نفس الدرجع السابق ذكره، :المصدر

 .أثار سعر الفائدة على ميزان المدفوعات -3

 سعر من معتُ مستوى تحقيق في الفائدة سعر دور إن  :الأجنبي وأسعار الفائدةعر الصرف العلاقة بين س -3-1
 في الفائدة أسعار ارتفاع أن حيث الاقتصاديتُ، من بالكثتَ تشغل  التي والدعقدة الذامة الدوضوعات من يعتبر الصرف

 الاستجابة ىذه الوطنية، العملة قيمة تحسن وبالتافِ المحلية، السلع على  الطلب زيادة إفُ يؤدي أن شانو من ما بلد
 الإنتاجي، الجهاز في مرونة والاستثمار، الفائدة أسعار بتُ مرونة الاستثمار، )مناخ  الشروط من الكثتَ تشتًط
 سعر سياسة باعتماد الدركزي البنك يقوم مثلا ضعيفة العملة تكون وعندما الدتغتَات الاقتصادية(، من الكثتَ استقرار
 .العملة نهياراخطر  لتعويض الدرتفع الفائدة

                                                           
، جامعة بومرداس، كلية العلوم الاقتصادية،  مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية ، دور سعر الفائدة في إحداث الأزمات المالية، بوزيدي ترال - 1

 .  184ص، 2012، الجزائر
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ولؽكن توضيح العاقة التبادلية بتُ سعر الصرف وسعر الفائدة من خلال نظرية تعادل أسعار الفائدة، ونظرية 
 اثر فيشر الدوفِ.

مبدأ نظرية تعادل معدلات الفائدة يقوم على أن الفرق بتُ أسعار : (PTI)نظرية تعادل أسعار الفائدة -3-1-1
والآجلة لؽيل إفُ التساوي مع الفرق بتُ معدلات الفائدة للعملات الدعينة، بصورة أخرى أسعار الصرف العاجلة 

وتغتَ معدلات الفائدة لو تأثتَ مباشر على الطلب ، الصرف الآجلة للعملات تتعادل مع تعادلات معدلات الفائدة
 .1( J.M.Keynzعلى الأصول الدالية الأجنبية التي بدورىا تغتَ سعر الصرف وأول من صاغ ىذه النظرية ىو كينز )

وحسب ىذه النظرية لا لؽكن للمستثمرين الحصول على معدلات مردودية مرتفعة في الخارج عن تلك الدمكن 
معدل الفائدة أكبر من ذلكالسائد في السوق المحلي،  أن السوق المحلي عند توظيفهم للأموال في دول أيتحقيقها في 

، ولؽكن أن تتم *لأن الفارق بتُ معدلات الفائدة يتم تعويضو بالفارق بتُ سعر الصرف الآني وسعر الصرف العاجل
في أسواق المحلية لددة سنة مثلا، ولػصلون في  (Mالعمليات على النحو التافِ: لؽكن للمستثمرين توظيف أموالذم )

 حيث: M (d-1)نهاية التوظيف على 

id ية للمبلغ المحصل عليو عند حسب ىذه النظر  لغب أن يكون ىذا الدبلغ مساويا المحلي معدل الفائدة
 ieعدل فائدة الأموال إفُ عملات صعبة أجنبية بسعر صرف الآني )نقدا( وتوظيفها في الأسواق الأجنبية بم تحويل

 الأجل بشكل لشكن الحصول لرددا على مبلغ بالعملة المحلية ولؽكننا أن نعبر عن ذلك إعادة بيعوو 
 حيث:      M(1+id)=(M/cc)(1+ie)ct……(1):رياضيا

ccسعر الصرف الآني :.ctسعر الصرف الآجل :. 

ieمعدل الفائدة الخارجي الاسمي :Idمعدل الفائدة الداخلي الاسمي :. 

 لضصل على: ومن الدعادلة السابقة 

                                                           
 .121ص  ،2006ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر، ، المدخل للسياسات الاقتصادية الكلية،عبد المجيد قدي   -1
 اغلب الصفقات ىذه وتدثل الصفقات وتقييم فوترة في إدراجو ويتم لدتعاملونا  عليو يعتمد الذي الجاري أو الحافِ السعر للصرف العاجل بالسعر يقصد -*

 الفوري السعر على بالاعتماد والصفقات العمليات في يدرج الذي السعر ذلك الآجل الصرف بسعر يقصد حتُ في ،الصرف سوق في تجري التي العمليات
 الصفقات إبرام حال الزمنية الفتًة على يعتمد الفوري والسعر للصرف الأجل السعر بتُ التفرقة أن أي ،العملتتُ بتُ النقدية السوق في الفائدة معدفِ وفرق
والفرق بتُ السعرين لؽثل ىامش الربح جراء التعاملات في أسواق العاجلة ، للأطراف الدتعاملة النقدية الأسواق في السائد الفائدة معدلات مستويات وعلى

 والآجلة 
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 تتحصل على:(2)من طرفي الدعادلة 1بطرح

  

  
   

    

    
          

 أو:                   

     

  
 

     

    
        

 :صغتَة جدا لؽكن كتابة الدعادلة على الشكل التافِ ieوإذا كان 

     

  
              

في تفستَىا لتقلبات سعر الصرف على IRVING FISHERتستند نظرية: نظرية اثر فيشر الدول -3-1-2
فإذا كان  ،علاقة معدلات الفائدة الاسمية الذي لغب أن يعادل كل من معدل التضخم ومعدل الفائدة الحقيقي

inرمز معدل الفائدة الاسمية وir الفائدة الحقيقي ومعدلinf  معدل التضخم في بلد ما ،فان معادلة فيشر لدعدل
 :1الفائدة الاسمي عبارة عن العلاقة الرياضية التالية

          
 أنتقوم ىذه العلاقة بشرح سعر الفائدة الاسمي بواسطة سعر الفائدة الحقيقي والتضخم الدتوقع مع افتًاض 

لا  أنالفائدة الاسمية بشرط  أسعارفي تطور  أساسياالتضخم فهو يلعب دورا  أماسعر الفائدة الحقيقي يتغتَ ببطء، 
الفائدة الاسمية في ىذا  أسعارأي ارتفاع معدل التضخم الدتوقع في بلد ما يتًجم بارتفاع  الفائدة الحقيقية، أسعار تتأثر

 البلد.
ىذه العلاقة  أناتساعا وذلك بوجود عدة عملات وبافتًاض  أكثرلرال  إفُكما لؽكن توسيع قاعدة فيشر 

 فيمكن كتابة القاعدة على الشكل التافِ: (Bو A) لزققة في بلدين لستلفتُ
             

             
                                                           

 .171ص ، 2010، مكتبة حستُ العصرية، بتَوت، لبنان، سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية، لحلو موسى بوخاري -1
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تساوي أسعار الفائدة الحقيقية في كلا البلدين نتيجة لتشابو في الأصول الدالية والخصائص الدرتبطة  وبافتًاض
في ظل وجود عملتتُ لستلفتتُ،وفي حالة عدم تساوي  السيولة...افٍ( وذلك بها )درجة الدخاطرة، أجال الاستحقاق،

لبلد الذي يتمتع بسعر فائدة أعلى،وسوف يستمر أسعار الفائدة الحقيقية ينتج عن ذلك تدفق رؤوس الأموال اتجاه ا
 التدفق إفُ غاية تساوي أسعار الفائدة الحقيقية وىنا تصبح العلاقة كالتافِ:

                  

وتوضح العلاقة الأختَة أن الفرق بتُ أسعار الفائدة الاسمية في البلدين يساوي الفرق بتُ معدلات التضخم 
فان علاقة فيشر الدولية تحقق في طرفها الأول نظرية أسعار الفائدة،وتحقق في طرفها الثاني  الدتوقع في البلدين،ومنو

 ،ولؽكن تصور الرابط كما يلي:*نظرية تعادل القدرة الشرائية

PTI                   Fisher              PPA 

ىو  ما %2للدولار فان الفرقبالنسبة % 3بالنسبة لدنطقة الاورو و %5ولنفتًض أن أسعار الفائدة كانت
 .أو.م.لعبارة عن معدل التضخم في الدستوى العام للأسعار بتُ الفائدة الاسمية لدنطقة الاورو و الفائدة الاسمية ل إلا

 .عن طريق أسعار الفائدة آليات انتقال أثر السياسة النقدية في ميزان المدفوعات -4

زيادة التدفقات رؤوس الأموال الدولية الداخلية تربط حالة ميزان رأس إن :أسعار الفائدة وميزان رأس المال -4-1
الدال بالفرق بتُ سعار الفائدة المحلية وأسعار الفائدة العالدية، وىو يعتٍ أن الدتغتَ الدؤثر في تحديد حالة رأس الدال ىو 

بالنسبة لتلك الدوجودة في  ةائدة المحلي، وفي مفهوم ميزان الددفوعات يستلزم الزيادة في أسعار الف1يسعر الفائدة المحل
 الخارج، ىذا ما يؤدي إفُ تحستُ رصيد ميزان الددفوعات لأن التدفقات الرأس مالية زادة.

العائد من  نإن خفض سعر الفائدة سوف يؤدي إفُ خروج رؤوس الأموال من البلد إفُ الخارج نظرا لأ
مقارنة مع العافَ، الأمر الذي لغعل حساب رأس الدال في حالة عجز  حالاستثمارات رأس الدال الدوفِ أصبح غتَ مرب

وىذا العجز يعمل بدوره على خفض سعر صرف العملة المحلية في الأسواق الدولية، ونظرا لأن استجابة الأسواق 
في الحساب العملة المحلية قد يؤدي إفُ عجز  فالدالية أسرع بكثتَ من استجابة الأسواق السلعية فإن تدىور سعر صر 

                                                           
وتعتمد ىذه النظرية في ، نسبة التضخم الأجنبي –( في أن نسبة تغتَ سعر الصرف = نسبة تضخم المحلي PPAلؽثل جوىر نظرية تعادل القوة الشرائية) - *

 df/1+dd= Ct/Cto+1قياس مستوى الأسعار على طريقة الأرقام القياسية استنادا إفُ الصيغة:
 : معدل التضخم المحلي.dd: معدل التضخم الأجنبي.to.df: سعر صرف العملة في اللحظة t.Cto: سعر صرف العملة بعد مرور فتًة زمنية Ct حيث:

في العلوم الاقتصادية،  مذكرة ماجستتَ ،-بالإشارة إفُ حالة الجزائر –فعالية السياسة النقدية في ظل حرية حركة رؤوس الأموال الدوليةحستُ تزيد،  -1
 .123ص ،2001كلية العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، 
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الجاري لأن الصادرات تصبح ارخص من الواردات، ولكن بعد فتًة استجابة الأسواق السلعية للتدىور في سعر 
الصرف سوف يتحول العجز في الحساب الجاري إفُ فائض لأن الطلب الدوفِ على الصادرات سوف يزداد لأنها 

المحلي على الاستتَاد لأنها أصبحت أغلا من ما  أصبحت ارخص لشا سبق )بالعملة الأجنبية( في حتُ ينخفض الطلب
 .1سبق )بالعملة المحلية(

عندما يرى رجال الأعمال والدستثمرون الطفاض أسعار الفائدة :تأثر الحساب الجاري لسعر الفائدة  -4-2
لأن أحد  ويسود الاعتقاد عندىم باستمرارىا منخفضة مع وجود حالة التفاؤل لديهم فسيقومون بزيادة استثماراتهم

العوامل الدؤثرة في حجم الاستثمار ىي أسعار الفائدة )لأن الاستثمار دالة سالبة في أسعار الفائدة(، ولشا لاشك فيو 
أن زيادة حجم الاستثمار من شانو أن يؤدي الزيادة حجم الدخل،ومنو سيتولد من دون شك زيادة في الطلب الكلي 

 فُ العجز في الديزان التجاري.بما فيو الطلب على الواردات، لشا يقود إ

 .ي ومكوناتودنقعرض الال: الثانيالمطلب 
لرموع وسائل الدفع الدتداولة في  بأنوبالكتلة النقدية  يسمىأيضاكما أو يعرف عرض النقود :رض النقودعمفهوم -1

والدشروعات  الأفرادل الدفع الدتاحة في التداول والتي ىي بحوزة ئنو يضم تريع وساأأي، المجتمع خلال فتًة زمنية معينة
لرموعة الوحدات النقدية الدتواجدة في حوزة  أوكمية النقود   أيضابأنوويعرف ، والدؤسسات الدختلفة

وقد اخذ مفهوم العرض النقدي حيز واسعا من الجدل بتُ الاقتصاديتُ ، )المجتمع( خلال فتًة زمنية معينةالأشخاص
العرض النقدي  إلىأنىنا  الإشارةوتجدر ، الدناسبة لاحتسابو الآليةمفهوم لزدد ومتفق عليو وكذلك حول  إعطائول حو 

نو التزاما عليها وحقا لحائزيو على التصرف أالإصدارإذالجهة التي تتوفُ عملية  أويعد بمثابة دينا على الجهاز الدصرفي 
 .2بالدبالغ التي بحوزتهم

 اوىذ، ذلكيعمل معدل عرض النقود على جعل مستوى الأسعار في الأجل الطويل ثابتا أو قريب من كما 
 :3يتطلب تحليل ثلاثة أنواع من الحسابات وىي اوىذ، النقديةما يفرض علينا معرفة عملية تكوين الكتلة 

                                                           
، المجلد لرلة العلوم الاقتصادية، ثر السياسة النقدية من ميزان المدفوعات )الاقتصاد الأمريكي حالة قياسية(أجليل شعيان وعقيل لزمد الحمدي،  -1

 . 210ص ، 2011، جامعة البصرة، 27السابع، العدد
 . 36ص ، مرجع سابق ذكره، مراد عبد القادر -2
، أطروحة دكتورة في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم انضمام الجزائر إلى المنظمة العالمية للتجارة وأثره على السياسات النقدية والمالية، غريبي اتزد -3

 .101ص ، 2009الاقتصادية، جامعة الجزائر، 
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ن طريق دمج بيانات وىو وسيلة تدكن من القيام بتحليل المجمعات النقدية ، وىذا ع المسح النقدي: -1-1
، تبتُ حركة النقود سلطات النقدية وتوحيدىا في أصنافالديزانية العمومية لجميع البنوك التجارية مع الديزانية العمومية لل

 وأشباه النقود والالتزامات الخارجية والداخلية للجهاز الدصرفي ، ويتكون الدسح النقدي من العناصر التالية:

  وىي لرموع الأصول الأجنبية من العملات والذىب مطروح منها الخصوم الأجنبية :الأجنبيةصافي الأصول
 ؛الدصرفيللجهاز 

 :؛زائد القروض الدقدمة للقطاع الاقتصادي  *وىو صافي الدطالب على الحكومةالائتمان المحلي 
 :؛الطلبوىي عبارة عن العملة الدتداولة خارج الجهاز الدصرفي مضافا إليها الودائع تحت النقود 
 :يوتحتو ، الداليةوىي الأصول السائلة غتَ النقدية الدتكونة من بعض ديون والتزامات الدؤسسات أشباه النقود 

من النقود التي لؽكن  اوغتَى، القصتَعلى الودائع لأجل وودائع للادخار وسندات الدولة ذات الأجل 
 تحويلها بسرعة إفُ نقود.

الحساب إفُ إظهار أنشطة البنك الدركزي حيث يتضمن في  يسعى ىذا حسابات البنك المركزي: -1-2
، ومن ودائع الحكومة، الالتزامات الخارجية، الاحتياطات البنكية، الخصوم كالعملة الدتداولة خارج الجهاز الدصرفي

 :الإيرادات الخارجية للحكومة والحقوق الدتًتبة على البنوك التجارية.جهة الأصول يتضمن

يوجد بها الودائع بمختلف أنواعها، جهة الخصوم ، وتتكون من جزئيتُ بنوك التجارية:حسابات ال -1-3
في الجهة الأصول لصد الاحتياطات، القيم الدتحصل عليها من  أما،الالتزامات الخارجية، قروض البنك الدركزي

 القروض الدقدمة للهياات الرسمية .....افٍالخارج، الحقوق على الحكومة، 

 بتُ النقود و القاعدة النقدية وصيغتو كما يلي: علاقةلؽثل الدضاعف النقدي ال:نقديالمضاعف ال-2

K=    

    
  …………… (01 ) 

 :الاحتياطات R:الودائع      Dلتداول النقدي   ا :MF:الدضاعف النقدي     Kحيث :

الغالب  فيو ، ونشرىاالتي تقوم بحسابها  يفه، الدركزيةالبنوك  ىتماماأما بالنسبة للمجمعات النقدية فهي من 
لصد أن ىذه المجمعات تتكون من ثلاث أنواع في الغالب نوقد تصل إفُ أربع لرمعات أو أكثر مثلا ما ىو الحال عليو 

 .في فرنسا

                                                           
 .يعبر عن الائتمان الدقدم من النظام الدصرفي للحكومة مطروحا منو ودائع الحكومة في الجهاز الدصرفيصافي الدطالب على الحكومة : -*
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 .المجمعات النقدية :يوضح( 1-2)رقم جدول

 الأوراق النقدية ونقود التجزئة
 الجارية وحسابات الشيكات البريدية+ الودائع تحت الطلب في الحسابات 

 :M1الضيق=المجمع النقدي 

 + حسابات الادخار على الدفاتر
 + حسابات من أجل التنمية الصناعية

 + حسابات الادخار السكني

 M2=الكتلة النقدية :
 + الحسابات لأجل والسندات غير قابلة للتداول

 الإيداع وما شابهها الصادرة عن المصارف والمتداولة في السوق النقدية + شهادات
 FCP) شركات الاستثمار ذات الرأسمال المتغير ( و SICAV+ الأسهم والحصص المصدرة من قبل 

 ) الصناديق المشتركة للتوظيف (
 بالعملات الأجنبية للمقيمينشهادات إيداع ( ، حسابات لأجل، + إجمالي التوظيفات النقدية ) ودائع تحت الطلب

 M3=سيولات الاقتصاد:
 + أوراق الخزينة الصادرة عن المشروعات ويمتلكها الأعوان غير الماليين

 + سندات الخزينة القابلة للتداول الصادرة من الدولة بحوزة الأعوان غير الماليين

=M4. 
 .54ص، العربية للنشر والتوزيع، القاىرة، مصر، دار النهضة النقود والسياسة النقدية، مفتاحصافٌ :المصدر

 :.تعلى ميزان المدفوعاعرض النقد ثر أآليات انتقال    -3

بسبب  وتأتي زيادة عرض النقود إما بسبب ارتفاع الدضاعف النقدي نتيجة الطفاض الاحتياطي القانوني، أ - 3-1
بسبب عمليات السوق الدفتوحة عندما يدخل البنك الدركزي  والطفاض سعر الخصم أو التوسع في منح القروض، أ

مشتًيا للأوراق الدالية، وزيادة عرض النقود تعتٍ زيادة القدرة الشرائية لدالكيها من الأفراد والشركات والدستثمرين فيزداد 
الديزان التجاري ومنو  الطلب الكلي على السلع والخدمات لشا سيؤدي إفُ زيادة الواردات، وبالتافِ التأثتَ سلبا على

الحساب الجاري، كما أن الزيادة في كمية النقود بمعدل يفوق لظو الناتج المحلي الإترافِ سوف لؼلق فجوة تضخمية 
للأثر النهائي للسياسة النقدية  تنقدية، فتَتفع الدستوى العام للأسعار، حيث سيؤثر ىذا الارتفاع في ثلاث اتجاىا

 :1على ميزان الددفوعات

                                                           
 .212ص ، مرجع سابق ،جليل شعيان وعقيل لزمد الحمدي -1
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يؤدي الارتفاع في الدستوى العام للأسعار إفُ عجز الحساب الجاري، لأن الارتفاع في الأسعار سيجعل  -
الطلب الأجنبي على الصادرات ينخفض تدرجيا في حتُ يزداد الطلب المحلي على الاستتَاد كونها أصبحت 

 من بدائلها المحلية؛ اً قل سعر أ
، بسبب تغطية الزيادة في قيم الدشتًيات من السلع والخدمات إن الطلب على النقود بدافع الدعاملات سيزداد -

نتيجة زيادة الأسعار، وكذلك استمرار ارتفاعها سوف يزيد من كمية النقود المحتفظ بها بدافع الاحتياط، 
وىكذا يزداد الطلب الكلي للنقود وتنخفض الفجوة بتُ العرض والطلب على النقود ومن ثم يقل أثر 

 التوسعية إترالا في الاقتصاد الوطتٍ وميزان الددفوعات؛السياسة النقدية 
إن ارتفاع الدستوى العام للأسعار يعتٍ ضمنيا أن أسعار الفائدة الحقيقية تنخفض تلقائيا وذلك مع بقاء  -

 التأثتَ على ميزان الددفوعات كما رأينا سابقا. أسعار الفائدة الاسمية ثابتة في السوق، وبالتافِ

اض في عرض النقود عن طريق إتباع سياسة نقدية انكماشية وذلك بإتباع لستلف الوسائل الدتاحة إن الالطف  -3-2
ن ذلك سيؤدي إفُ خفض الدعروض النقدي، ويتم ذلك برفع سعر الخصم أو إللبنك الدركزي للحد من الائتمان، ف

على ميزان الددفوعات  الغابياً  دخول عمليات السوق الدفتوحة أو وضع سوق للائتمان وغتَىا، حيث لػدث ىذا أثراً 
 من عدة نواحي نذكر منها:

رخص نسبيا في الأسواق الخارجية فيزدادا الطلب أتخفيض مستوى الأسعار يعتٍ أن منتجات الدولة تصبح  -
 عليها، وبالدقابل تصبح السلع الدستوردة مرتفعة السعر فيقل الطلب عليها، فتزداد الصادرات وتقل الواردات؛

فائدة على الأوراق الدالية بجذب رؤوس الأموال الأجنبية إفُ الدولة التي تعمل على الاستفادة من رفع سعر ال -
سعر الفائدة الدرتفع وتدفقات رؤوس الأموال الأجنبية، وىذا ما يساعد على تخفيض العجز في ميزان 

 الددفوعات.

 .النقدي لتصحيح الخلل في ميزان المدفوعاتالمنهج  :لثالمطلب الثا

والذين يرون أن الاختلال ، 1976" سنة Fernkel et Johnsonظهر ىذا الدنهج على يد الاقتصاديتُ "
حيث يتعلق ىذا الدنهج بالديزان الكلي الذي يضم الحساب ، في ميزان الددفوعات ناشئ عن اختلال السوق النقدية

وبالتافِ فان فوعات ىي ظواىر نقدية، ميزان الدد حيث أن الدشاكل التي يعاني منها، الجاري وميزان رأس الدال
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وتتًكز ، التصحيح لغب أن يتم عن طريق التسويات النقدية الدولية بإزالة الاختلال بتُ العرض والطلب على النقود
 :1أىم فرضيات ىذا الدنهج على ما يلي

اقتصاد منفتح على العافَ الخارجي لا يستطيع التأثتَ على الأسعار الدولية ولؽر بظروف التوظيف الكامل  فتًاضا -
 ؛أو يعاني من بطالة ىيكلية والطفاض مرونة العرض الكلي

الرقابة الكاملة للسلطة على العرض النقدي الذي يعتبر متغتَا خارجيا والذي يتكون من الدكون الداخلي والدكون  -
 ؛نبيالأج

الطلب النقدي دالة مستقرة في عدد قليل من الدتغتَات الدستقلة عن لزددات دالة العرض النقدي والأفراد  -
يطلبون حجم معتُ من الأرصدة النقدية ذات القيمة الحقيقية خاصة في الآجال الطويلة ولؽيلون للحفاظ على 

 ؛ىذا الحجم
صول النقدية وكذا تساوي أسعار الفائدة في أسواق رأس يفتًض كفاءة الأسواق الدولية للسلع والخدمات والأ -

 .الدال الدولية وأسعار السلع والخدمات بتُ الداخل والخارج في الأجل الطويل

صاغ ىذا النموذج على أن رصيد الديزان ينعكس في صافي الاحتياطات النقدية :صيغة النموذج النقدي  -1
 :2الدولية الذي يعادل ميزان الجاري مضافا إليو ميزان التحويلات الرأس مالية أي 

                       
 حيث:                          

BC             .الديزان التجاري :RMIN       :الاحتياطات النقدية الدولية.  صافي 
B:    .ميزان رأس الدال طويل الأجلSB ميزان الددفوعات. د: رصي 

إن صافي الاحتياطات النقدية الدولية ترتبط بسوق النقد الوطتٍ عن طريق الفرق بتُ العرض والطلب على النقود  
              ...............….…(2كمايلي :)

 : عرض النقودMsالطلب على النقود: Mdحيث :

ويعتٍ ذلك أن صافي الاحتياطات النقدية الدولية يتوقف على مقدار الفجوة بتُ الكميات الدعروضة والكميات       
 الدطلوبة من النقد.

       (........................3ويعبر عن دالة الطلب على النقود بالعلاقة التالية :       )
                                                           

 .348ص ، مرجع سابق،لزمد سيد عابد -1
 .104ص ، مرجع سابق ذكره، مؤذن عمر -2
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 حيث:

Y: الدخل الحقيقي         ،Pمتوسط الأسعار :         ،K النقد دواران: مقلوب سرعة. 

ووفقا للمنهج النقدي أن حجم عرض النقود بالنسبة لدولة ما يتوقف على مضاعف خلق النقود وصافي     
       ..(.....................4الاحتياطات الدولية، وكذا على الائتمان المحلي كما يلي :        )

 (: 4ومنو تصبح الدعادلة )           :حيث

 ..……             .....(........5حيث: )

Msالعرض النقدي : ،BM ،القاعدة النقدية :M ،مضاعف خلق النقود :Aالمحلي. ن: الائتما 

 ومنو:  Ms=Md: أي   ن سوق النقود يتوازن بتساوي الطلب على النقود والعرض عليهااولضن نعلم ب

                                  
                            

وىو عبارة عن التغتَ في الطلب ، إن تكافؤ رصيد ميزان الددفوعات مع صافي الاحتياطات النقدية الدولية
ميزان الددفوعات يعد انعكاس في ختلال الاأن وىو ما يوضح ، على النقود مطروحا منو التغتَ في الائتمان المحلي

 .السوق النقديةفي لاختلال ل

الدتبعة  وآلية عمل ىذا النموذج نرى سلوك البنك الدركزي من خلال سياسات موعلى ضوء ما سبق، ولفه
 لتصحيح الاختلال في ميزان الددفوعات:

 :يعتمد البنك الدركزي في ىذه الحالة على زيادة الدعروض النقدي بإتباع سياسة نقدية  في حالة الفائض
توسعية، حتى يصبح العرض النقدي اكبر من الطلب عليو، وبالتافِ تزداد الأرصدة النقدية بحوزة الأفراد لشا  

والخدمات الأجنبية،  كانت عليو، حيث يرغب الدقيمتُ في البلد على إنفاق أرصدتهم الزائدة على شراء السلع
وىذا ما يؤدي إفُ خروج رؤوس الأموال إفُ الخارج نتيجة ارتفاع الواردات، ومنو تسوية الفائض في ميزان 

 الددفوعات؛
 :يعتمد البنك الدركزي في ىذه الحالة سياسة نقدية انكماشية ، حيث يعمل على تقليص  في حالة العجز

قل ألب على النقود، لشا يؤدي الطفاض الأرصدة النقدية إفُ حجم الدعروض النقدي حتى يصبح اقل من الط
من الدستويات الدرغوب فيها في السوق النقدية لشا لػدث خلل فيها، ىذا ما لغعل الدقيمتُ يسحبون ما لديهم 
من أرصدة في الخارج إضافة إفُ قيامهم ببيع ما لؽلكون من سلع وأصول مالية إفُ غتَ الدقيمتُ، وتخفيض 
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على شراء السلع والخدمات الأجنبية، وىذا ما يؤدي إفُ زيادة الصادرات وواردات رؤوس الأموال من  إنفاقهم
 الخارج، وبهذا يتلاشى العجز في ميزان الددفوعات تدرجيا.

 النقدي لديزان الددفوعات لؽكن أن نستخلص ما يلي: جومن خلال ىذا الدنه
 نىذا يشتَ إفُ وجود فائض في عرض النقود وىذا يعتٍ أن الائتمان المحلي اكبر م Ms   Mdإذا كان  -

سالبا، وبذلك  نالطلب على النقود، ويؤدي ىذا الوضع إفُ التغتَ في صافي الاحتياطات النقدية الدولية يكو 
 يكون رصيد ميزان الددفوعات سالب؛

ا يعتٍ أن التغتَ في الطلب على النقود ي وجود فائض في الطلب على النقود، لشأ   Ms Mdإذا كان  -
اكبر من التغتَ في الائتمان المحلي، ومنو فان التغتَ في صافي الاحتياطات النقدية الدولية يكون موجب، 

 وبذلك يكون رصيد ميزان الددفوعات موجب؛
الدساواة ي ىناك توازن بتُ العرض النقدي والطلب على النقود، وىذا ما يعكس أ   Ms = Mdإذا كان  -

بتُ التغتَ في الائتمان المحلي والتغتَ في الطلب على النقود، ومنو فان التغتَات في الاحتياطات النقدية الدولية 
 مساوية للصفر، ويكون بذلك رصيد ميزان الددفوعات متوازن )مساوي لصفر(.

للتأثتَ على السوق النقدي  ملةيؤدي تخفيض القيمة الخارجية للع :تخفيض العملة الخارجية في النهج النقدي  -2
رفع الأسعار المحلية لكافة  إفُحيث يؤدي التخفيض بنسبة معينة ، المحلي الذي يؤثر بدوره على ميزان الددفوعات

التي لا السلع الداخلة في التجارة الدولية بنفس نسبة التخفيض مع ارتفاع أسعار السلع والخدمات المحلية الداخلة 
يدخل في إنتاجها  بعض الدستلزمات الدستوردة وعليو من نسبة التخفيض، حيث  ولكن بنسبة أقلالتجارة تدخل في 

لشا لؼفض من القيمة الحقيقية للأرصدة النقدية التي ، رفع الدستوى العام للأسعار المحلية إفُن التخفيض سوف يؤدي إف
من اجل استًجاع الطلب على الأرصدة الاسمية  زيادة إفُوالذي يدفع بهم ، لػتفظ بها الأفراد والوحدات الاقتصادية

فإذا فَ تتدخل السلطات النقدية لإشباع فائض الطلب النقدي القيمة الحقيقية الدرغوبة للأرصدة التي لػتفظون بها، 
جذب الأرصدة  إفُسوف يلجاون الأفراد والوحدات الاقتصادية  فإن، (A)العرض النقدي من خلال زيادة الدكون

 .جنبية من أجل استعادة التوازن النقديالنقدية الأ

إن الإجراءات السابقة ينجر عنها خلق فائض في ميزان الددفوعات، ىذا ما لػفز الوحدات الاقتصادية 
)القابلة للتصدير(، كما يؤدي التخفيض إفُ تحول الإنفاق السلع الداخلة في التجارة إفُتحويل مواردىم الإنتاجية إفُ 
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لشا يسبب زيادة الصادرات وتخفيض الواردات والذي لؼلق فائض في ميزان الددفوعات وسوف إفُ السلع المحلية، 
 .1التوازن في السوق النقدي ستعادةايستمر الفائض أو الزيادة في الأرصدة الدولية حتى يتم 

الدنهج النقدي لقدرتو على تقدنً تحليل لتصحيح  انتشر: إمكانية تطبيق المنهج النقدي في الدول النامية - 3
ملائمة الدنهج لوضعية الدول النامية، فإننا لصد إنها تتمتع  الاختلال في ميزان الددفوعات، إذا ما حاولنا إظهار مدى

 :2جلأبسمات قد تكون في الكثتَ من الأحيان متطابقة وظروف البلدان النامية وذلك من 

تطبقيو في ظروف بلدان صغتَة  تلنقدي كانت قد استنبطت من خلال دارساإن معظم فرضيات الدنهج ا -
 إفُ حد كبتَ ظروف البلدان النامية؛ ةالحجم، ومشابه

عدم توفر ىياكل مالية متطورة في البلدان النامية لشا يزيد صعوبة تبتٍ سياسات تصحيحية وفق مناىج  -
 التطبيق؛أخرى، في حتُ أن معافَ الدنهج النقدي أكثر واقعية في 

( على السياسة النقدية كأداة للرقابة على ةاعتماد الكثتَ من البلدان النامية )خصوصا دول أمريكا اللاتيني -
 ميزان الددفوعات لشا يسهل إمكانية تبتٍ الدنهج النقدي.

ارنة إن التوافق بتُ خصوصيات الدول النامية والددخل النقدي لغعل أمر التعامل بو مسالة أسهل نسبيا بالدق
الدرتفع  مالدشاكل الاقتصادية الدعاصرة، وخاصة ظاىرة التقيي ةمع الدناىج الأخرى، لشا لؽنحو ميزة تشخيص طبيعي

للعملة والإفراط في عرض النقود، حيث يتعامل الدنهج النقدي مع سياسة تخفيض العملة كإجراء لإعادة التوازن في 
لددفوعات، ومن ثم الوصول إفُ تقييم أكثر واقعية لقيمة العملة السوق النقدي وبالتافِ تصحيح الخلل في ميزان ا

الخارجية، وىذه صلب الدشكلة التي يعاني منها البلدان النامية والتي أفرزتها ترتيبات نظم الصرف حسب النظام النقدي 
حيث أن كثتَ من الدوفِ، ويضاف إفُ كل لشا سبق أن اغلب البلدان النامية تعاني من مشكلة الدديونية الخارجية، 

ىذه الدول تلجا إفُ صندوق النقد الدوفِ للحصول على التسهيلات الائتمانية للدول الأعضاء، وغالبا ما تكون ىذه 
ن بنود ىذه السياسات تنسجم في إالتسهيلات مشروطة بسياسات تصحيحية تعرف بسياسات التصحيح الذيكلي، و 

 .3لدول النامية الراغبة في التكيف جوىرىا مع آليات التصحيح وفق الدنهج النقدي ل

 
 

                                                           
 .355-353ص ص ،مرجع سابق ، لزمد سيد عابد - 1
 . 111-110ص ص ، جع سابق ، مر نزواد عبد الرتزن الذيتي ومنجد عبد اللطيف الخشافِ -2
 . 112ص، جع سابق ، مر نزواد عبد الرتزن الذيتي ومنجد عبد اللطيف الخشافِ -3
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 : خلاصة الفصل
ومن ثم لذا للتأثتَ على الديزان التجاري، تستخدم السياسة النقدية سعر الصرف الذي يعتبر كهدف وسيط 

لإعادة التوازن الخارجي لأي ذلك لان أسعار الصرف تلعب دورا كبتَ وبالغ الألعية لجة الخلل في ميزان الددفوعات، معا
التوازن لديزان الددفوعات عن طريق السياسة النقدية بنظام الصرف  إعادةلكن تتعلق فعالية سعر الصرف في دولة، 
حيث تنخفض قدرة السلطات النقدية في ظل نظام الصرف الثابت على بناء سياسة نقدية لتحقيق الاستقرار ، السائد

نظرا لافتقاد السلطات النقدية القدرة على السيطرة في ظل حرية تدفقات رؤوس ، قيقيالاقتصادي على الدستوى الح
 إفُلشا يدفع الدول ، تغتَ سعر الصرف على ميزان الددفوعات إفُوىذا مايؤدي ، على الدتغتَات النقدية الأموال

فسياسة تخفيض قيمة العملة لؽكن ، التدخل عن طرق سياسة تخفيض العملة أو من خلال سياسة الرقابة على الصرف
د من لحرفع حجم الصادرات وتخفيض أو ا إفُلأنها تؤدي ، تسوية العجز الحاصل في ميزان الددفوعات إفُإن تؤدي 
لكن لصاحها يتوقف على لرموعة من الشروط التي سبق وأن ، وينعكس ىذا الغابيا على ميزان الددفوعات، الواردات

 .إليها  ناتطرق

سعر الفائدة الأداة التقليدية لإدارة سعر الصرف، حيث تستطيع السلطات النقدية أن تؤثر على  كما يعتبر
عرض النقود والطلب عليها من خلال تحديد ىذا السعر بطريقة تساىم في تحقيق التوازن في سوق الصرف الدرغوب 

نبية التي تساعد الدولة على تدويل العجز يؤدي إفُ جذب رؤوس الأموال الأج، معدلات الفائدة المحلية فارتفاعللعملة، 
 .وىذا في ظل توفر الدناخ الدلائم، في ميزان الددفوعات

التكيف والتوازن الدطلوب في  إحداثالسياسة النقدية كوسيلة فعالة في  ألعيةمن خلال التحليل الدتقدم تبرز 
ميزان الددفوعات فعجز ميزان الددفوعات نتيجة زيادة عرض النقود بمعدل اكبر من الطلب عليها يعافً من خلال 

مستواىا التوازني الذي لػقق الدساواة بتُ الزيادة في  إفُتعود  إلىأنتدخل السياسة النقدية لفرملة ىذه الزيادة وتخفيضها 
 .النقود والطلب عليهامعدل لظو عرض 

 



(0202-0222الثالث: السياسة النقدية في الجزائر ودورها في تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات خلال الفترة ) الفصل  
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 :تمهيد
متتالية قصد  إصلاحاتحيث شهد  ت على لظط تسيتَه،الجزائري تطورات ىامة وعديدة طرأ عرؼ الاقتصاد

وضاع وفعالة ونظرا للأ واضحةالاقتصادية،ونتيجة لعدـ وجود سياسة نقدية   الأىداؼعصرنتو وبسكنيو من مسايرة 
الاقتصادية الحرجة التي مرت بها الجزائر في التسعينات والتي بسيزت بتًاجع النمو الاقتصادي واختلاؿ التوازنات 

ت السلطات الجزائرية القياـ بتًوؿ وزيادة احتياطات الصرؼ قرر ال أسعارالخارجية وارتفاع معدلات التضخم،وارتفاع 
وجعلها تستَ وفق متطلبات الاستقرار الاقتصادي وبرقيق التمنية ، الاقتصادية لأوضاعالتحستُ  إصلاحيةبسياسات 

لياتها السياسة النقدية كوسيلة لذلك من خلاؿ التحكم في ياسات ضمن آالاقتصادية، وقد استخدمت ىذه الس
في سعر صرؼ  التأثتَ على أيضاالكتلة النقدية وكبح التضخم والعمل على استعادة توازف ميزاف الددفوعات والعمل 

 .الدتداولة الأجنبيةالعملة الوطنية ابذاه العملات 

الجزائر وفي إطار توجهها لضو اقتصاد السوؽ وفي إطار إرساء دعائم للسياسة النقدية، التي برتل مكانة إف 
الاقتصادي وبرقيق ىامة ضمن السياسات الاقتصادية الكلية الأخرى، وذلك نظرا للدور الذي تلعبو في برقيق النمو 

الاستقرار النقدي داخليا وخارجيا خاصة بعد الانفتاح الاقتصادي،حيث قامت السلطات النقدية بإصدار قوانتُ 
الدتعلق بالنقد والقرض، الذي منح حرية أكبر لبنك الجزائر في صياغة السياسة  10-90وتشريعات كاف ألعها القانوف 

سة النقدية في برقيق استقرار الأسعار وبرقيق معدلات لظو موجبة، وذلك من النقدية وذلك من أجل تفعيل دور السيا
خلاؿ التأثتَ على بعض الدتغتَات النقدية كالدعروض النقدي وأسعار الفائدة وبالتالي الػتأثتَ على فعالية السياسة 

ق ىدؼ ا لػقالنقدية في برقيق بعض الأىداؼ مثل برقيق معدلات منخفضة للتضخم واستقرار سعر الصرؼ بد
 ثة مباحث:، ومن خلاؿ ما سبق ارتأينا إلى تقسيم ىذا الفصل إلى ثلاالتوازف الاقتصادي الخارجي

 (0202-0222المبحث الأول: الاتجاىات العامة للسياسة النقدية في الجزائر )
 .(2015-2000الدينار الجزائري )ر تخفيض قيمة اثأالسياسة النقدية و المبحث الثاني: 

 .(2015-2000) تطور الوضعية النقدية والتوازنات الخارجية الجزائريةالمبحث الثالث: 
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 .(2000/2015المبحث الأول: الاتجاىات العامة للسياسة النقدية في الجزائر )

على إف الدرحلة الانتقالية التي عرفها الاقتصاد الجزائري من خلاؿ تبتٍ نظاـ اقتصاد السوؽ كاف لذا أثػر كبتَ  
تطور الأوضاع والدؤشرات النقدية الداخلية، من خلاؿ فرض صندوؽ النقد الدولي عدة إجراءات صارمة في مقدمتها 
إعادة تقييم لقيمة الدينار الجزائري بتخفيضو بدعدلات كبتَة، ضف إلى ذلك بروؿ تطبيق البنك الدركزي لأدوات 

ات غتَ الدباشرة في إدارة الائتماف وتوجيهو، وكلها إجراءات السياسة النقدية من شكلها الدباشر إلى استخداـ الأدو 
 وتدابتَ تدفعنا للتساؤؿ عن مدى تغتَ طبيعة تطبيق السياسة النقدية شكلا و مضمونا بعد تغتَ التوجو الاقتصادي.

 .(2000-1990)السياسة النقدية خلال الفترة تطور المطلب الأول: 

كاف القطاع الدالي   10-90قبل صدور قانوف النقد والقرض :1990خصائص السياسة النقدية قبل سنة  -1
الجزائري صغتَا ولرزئا، إذ عمل في واقع الأمر كأداة مالية لاستثمارات القطاع العاـ بينما لم تكن الأسواؽ الدالية 

العائلات موجودة على الإطلاؽ، ولم تكن البنوؾ التجارية بسارس أي نشاط بذاري، بل كانت بذمع مدخرات قطاع 
وقطاع الدؤسسات من خلاؿ شبكة واسعة من الفروع، وتوجو ىذه الدوارد لضو بسويل الواردات وعمليات الدؤسسات 
العامة، وقد لعبت الخزينة حينها الدور الرئيسي في القطاع الدالي إذ احتكرت معظم الددخرات الوطنية من خلاؿ 

ارية، وقد استخدمت ىذه الدوارد أساسا لتمويل الدشاريع الجديدة حسابات التوفتَ البريدية وإصدار السندات الاستثم
في الدؤسسات العمومية، التي كانت تعاني على العموـ من قصور الرسملة معتمدة على الاقتًاض من البنوؾ لتمويل 

 استثماراتها.

عند مستويات نتجت قد لعب البنك الدركزي الجزائري دورا ثانويا، وحددت معدلات الفائدة بقرارات إدارية 
وفي ىذه الحالة لم  ،عنها أسعار فائدة حقيقية سالبة، لشا دفع الدديرين لضو الاستثمارات ذات التًكيز الرأسمالي العالي

لؽارس البنك الدركزي أي نشاط ملموس في لراؿ الرقابة الدصرفية ولم تكن وظيفتو في إعادة الخصم سوى أداة لتزويد 
 .1ةالبنوؾ بالسيولة اللازم

حيث لم تعد النقود  1971-1970ىذا ما عجّل بظهور مرحلة جديدة بعد الإصلاح الدالي والنقدي لسنة 
كرأس ماؿ فقط وإلظا أضحت كوسيلة لتداوؿ الدخوؿ المحصل عليها من ريػع البتًوؿ ) ظاىرة عددية لحساب 

تفطنت السلطات العامة في نهاية الثمانينات  الكميات الرأسمالية المحصل عليها من جراء التغتَ النقدي للبتًوؿ(، لذلك

                                                           
ملتقى وطتٍ حوؿ الدنظومة البنكية  (،2006 -1990أثــــر السياسة النقدية على النمو الاقتصـادي في الجزائر خلال الفترة) لحلو عبد القادر،  - 1

 .15ص، 2006فريل أ في ظل التحولات القانونية والاقتصادية ،جامعة سعيدة،
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إلى ىذا الدور الحيادي والسلبي للنقود وإعطائها مفهوـ جديد يتمثل في اعتبار النقود وسيلة لتداوؿ رأس الداؿ والعمل 
 وإنشاء المجلس الوطتٍ 1986على الرجوع إلى نظاـ تعبئة الدوارد النقدية الوطنية، وكاف ذلك لزتوى ترتيبات قانوف 

للقرض والنقد، فأصبحت النقود كأداة للقرض والتنمية بتُ أيدي السلطات العامة النقدية والدالية، وبالتالي ظهر دورىا 
الإلغابي وتأثتَىا الدباشر على الإنتاج والتوزيع والاستهلاؾ، أي أنها أصبحت أداة إستًاتيجية مهمة لدى الدخطّط 

 والسلطات العامة.

جع سبب الحالة التي آلت إليها النقود خلاؿ الفتًة التي تبنت فيها السلطات العامة على العموـ لؽكن أف نر 
 :1في الجزائر لنظاـ اقتصادي اشتًاكي انعكس على دور وفعالية السياسة النقدية، وذلك للأسباب التالية

 تسيتَ إداري لدعدلات الفائدة الدثبتة عند مستويات دنيا؛ -
 يتَ نقدي إداري لتُّ يوحي بالخضوع التاـ للسلطة النقدية إلى السلطة السياسية وأجهزتها؛تس -
 عرض نقدي خارجي غتَ مرتبط بالنشاط الاقتصادي وتابع كليا لرغبة زبائن القطاع العمومي؛ -
 طلب القرض غتَ مرف لدعدلات الفائدة؛ -
 ؾ؛الدور الدهم للبنك الدركزي الجزائري في إعادة بسويل البنو  -
 تأطتَ القروض الذي يشكل الأسلوب الدفضل لتنظيم النشاط النقدي للبنوؾ.   -

كانت حيادية   1990إلى غاية عاـ  1962إف السياسة النقدية في الجزائر خلاؿ الفتًة الدمتدة من سنة 
بسبب الدور السلبي للنقود في الاقتصاد الوطتٍ، إذ لم تتمكن تلك السياسة من برقيق الأىداؼ والدهاـ الدنوطة بها 
والسبب في عدـ فعاليتها خلاؿ تلك الفتًة يرجع أيضا إلى كوف تلك الأختَة لم تكن تعدوا كونها مفهوـ نظري 

عن الواقع التطبيقي، ضف إلى ذلك اعتماد البنك الدركزي على الأدوات  منصوص عليو في القوانتُ التشريعية بعيدا
الدباشرة في الرقابة والتحكم في الائتماف على مستوى جهاز مصرفي ىش بعيد كل البعد عن الدور الدنوط بو من خلاؿ 

زانية العامة، إذ كانت الخزينة برقيق التنمية الاقتصادية في الجزائر. وقد اعتبر البنك الدركزي لررد ملجأ لتمويل عجز الدي
 .2العمومية ىي الدكلفة بدهمة إصدار النقد والتحكم في حجم تداولو

                                                           
ميكانيزم انتقال أثر السياسة النقدية في الاقتصاديات السائرة في طريق النمو والانتقالية نحو اقتصاد السوق)حالة الاقتصاد بقبق ليلى اسمهاف ،  - 1

 .194، ص2003مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية، جامعة تلمساف،  الجزائري(،
 .16رجع سابق ذكره، ص لحلو عبد القادر،م - 2
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على الرغم من الإصلاحات التي قامت بها (:10-90)السياسة النقدية في ظل قانون النقد والقرض  -2
، إلا أف ىذا *06-88و 12-86قانوفالسلطات الجزائرية في ما لؼص السياسة النقدية والدنظومة الدصرفية من خلاؿ 

الأختَ لم ينل رضا ومبتغى الذيئات الدولية وخاصة صندوؽ النقد الدولي الذي طالب بضرورة إصلاح حقيقي لنظاـ 
،  واستجابة لدطالب صندوؽ النقد الدولي أقدمت الجزائر 1القرض، والذي كاف يتميز بالبتَوقراطية وانعداـ الشفافية

والدتعلق بالنقد والقرض  10-90على إصدار قانوف 1991 -1989ية الاستعداد الائتماني الأوؿ بعد توقيعها لاتفاق
 الذي أبرز دور النقد والسياسة النقدية.

 .10-90وأىداف قانون  النقد والقرض مبادئ  -2-1
السياسة الدتعلق بالنقد والقرض بهدؼ ضبط  10-90جاء قانوف  :10-90مبادئ قانون النقد والقرض -2-1-1

النقدية وفق مرحلة بروؿ الاقتصاد الجزائري إلى اقتصاد السوؽ، وذلك في اعتماده على وسائل ذات بعد نقدي بحت، 
 ومن أىم مبادئو ما يلي:

تبتٌ قانوف النقد والقرض مبدأ الفصل بتُ الدائرة النقدية  الفصل بتُ الدائرة النقدية والدائرة الحقيقية:  -
على الوضع  قرارات على أساس الأىداؼ النقدية التي برددىا السلطة النقدية وبناءً والحقيقية حتى تتخذ ال

النقدي السائد، وىذا عكس ما كانت عليو القرارات حتُ كانت ىيئة التخطيط تتخذىا على أساس كمي 
 حقيقي.

الفصل بتُ الدائرة النقدية والدائرة الدالية: لم يعد بسهولة اللجوء إلى القرض لتمويل عجز الخزينة العمومية   -
كما كاف سابقا من البنك الدركزي، وأصبح بسويلها مبتٍ على قواعد مالية ونتج عن ىذا دينا مهما للخزينة 

 10مليار دج بذاه بنك الجزائر، وكذلك  110حوالي  1989العمومية بذاه الجهاز الدصرفي، حيث بلغ نهاية 
مليار دج بذاه البنوؾ التجارية، وأجبرت الخزينة العمومية على تسديد ديونها ابذاه بنك الجزائر في أجل أقصاه 

سنة، مع إلغاء الاكتتاب الإجباري للسندات العمومية من قبل البنوؾ، ووضع سقف لتسبيقات بنك  15
 .2ازنة العامة، مع برديد مدتو وإجبارية استًجاعو كل سنةالجزائر في بسويل عجز الدو 

                                                           
جاء في إطار إصلاح الدنظومة الدصرفية الجزائرية، الذي حدد فيو مهاـ ودور البنك  19/08/1986ىو قانوف القرض والبنك الدؤرخ في  12-86قانوف  -*

 .12-86فهو قانوف الدعدؿ والدتمم لقانوف   06-88الدركزي  والبنوؾ التجارية ، أما قانوف رقم 
 .144حستُ حميد، مرجع سابق ذكره، ص - 1

 .144سابق ذكره،ص الرجع نفس الد-2
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بدوجب ىذا القانوف أبعدت الخزينة العمومية عن بسويل الاقتصاد الفصل بتُ دائرة الديزانية ودائرة الائتماف:  -
)منح القروض( ليبقى دورىا يقتصر على بسويل الاستثمارات العمومية الدخططة من طرؼ الدولة، و بهذا 

ظاـ البنكي دوره في منح الائتماف للاقتصاد مرتكزا في ذلك على أسس ومفاىيم الجدوى الاقتصادية أعيد للن
ونتيجة ىذا الفصل نسجل إعادة الاعتبار للوساطة الدالية، وتكريس السلطة  ،1للمشاريع الطالبة للتمويل

 .2نة العمومية عن دائرة الائتمافالنقدية وتنظيمها، مع وضع حد لأثار الدالية العامة على النقد، بإبعاد الخزي
إنشاء سلطة نقدية وحيدة ومستقلة: جاء ىذا القانوف ليلغي التعدد في مراكز السلطة النقدية وقد وضع ىذه  -

حيث كانت ىناؾ ىيئات « لرلس النقد والقرض»السلطة في الدائرة النقدية الدتمثلة في ىيئة جديدة سماىا 
 كار ىذه السلطة.عمومية عديدة في السابق براوؿ احت

وضع نظاـ مصرفي على مستويتُ: وذلك من خلاؿ التمييز بتُ نشاط البنك الدركزي كسلطة نقدية ونشاط  -
البنوؾ التجارية كموزعة للقرض، وبدوجب ىذا الفصل أصبح البنك الدركزي لؽثل فعلا بنك البنوؾ يراقب 

لجأ أختَ للإقراض في التأثتَ على نشاطها ويتابع عملياتها، كما أصبح بإمكانو أف يوظف مركزه كم
 .   3السياسات الإقراضية للبنوؾ وفقا لدا يقتضيو الوضع

لقد جاء قانوف النقد والقرض ليكرس ألظاطا جديدة على البنوؾ : 10-90أىداف قانون النقد والقرض  -2-1-2
 :4لكي تتماشى مع التطورات العالدية، وتتمثل أىم أىداؼ ىذا القانوف فيما يلي

 السياسة  وإعطاء البنوؾ، طرؼ من الفائدة سعر برديد في نسبية مرونة وإلغاد النقدية، السوؽ تنشيط -
 الاقتصادي؛ الضبط وسائل من كوسيلة مكانتها النقدية

 النقدية؛ السياسة تسيتَ في لدوره الجزائر بنك استعادة -
 عمومية؛ أو خاصة وأجنبية وطنية مصارؼ بتواجد والسماح الأجنبي، الاستثمار تشجيع -
 النقدية؛ السياسة وإدارة النقد تسيتَ في التحكم -

                                                           
، أطروحة دكتوراه في العلوـ المصرفي ومتطلبات تحرير الخدمات المصرفية وزيادة القدرة التنافسية للبنوك الجزائريةالتحرير  بريش عبد القادر،  -1

 .60، ص 2006سنة الجامعية، الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية، جامعة الجزائر، ال
 .145حميد حستُ، مرجع سابق ذكره،ص  -2
 .253لحلو موسى بوخاري، مرجع سبق ذكره، ص  -3
 .146حميد حستُ، مرجع سابق ذكره،ص  - 4
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السياسة النقدية  بتُ التنسيق إلزامية النقدية، مع التوازنات على العامة للمالية السلبية الآثار الحد من -
لداخلية والسياسة الدالية، وذلك بإجبار الحكومة على استشارة بنك الجزائر في كل ما يتعلق بالأمور النقدية ا

 والخارجية؛ 
إعادة تأىيل السلطة النقدية )إعطاء الاستقلالية للبنك الدركزي(، والذدؼ منها خلق جو ملائم للادخار  -

 والاستثمار وبالتالي الوصوؿ إلى النمو الدطلوب؛
من  إنشاء نظاـ مصرفي يعتمد على القواعد التقليدية في بسويل الاقتصاد الوطتٍ، والعمل على بررير الخزينة -

 .1عبء منح الائتماف، بالإضافة إلى تقليص ديونها ابذاه بنك الجزائر
 .(2000-1990ترة )فالسياسة النقدية خلال المعالم  -3

 بتنفيذ الدرحلة ىذه خلاؿ النقدية السياسة ارتبطت :(1993-1990الفترة)  خلال النقدية  السياسة  -3-1
 لانعكاسات إضافة شروط، من يتطلبو وما الدولي النقد صندوؽ مع الأوؿ والثاني، الائتماني الاستعداد برنامج

 الصادرات، مداخيل تراجع نتيجة  واقتصادية، مالية بأزمة الدرحلة ىذه بسيزت كما* والأمنية  السياسية التحولات
 أي( الفائدة بأسعار الدتعلقة الإجراءات على (خاصة) النقدية السياسة وتركزت المحروقات أسعار الطفاض بسبب

 .2الددفوعات ميزاف وتعديل والدالي الدصرفي وتنظيم القطاع الصرؼ، وأسعار النقود(، تكاليف

 بالحصوؿ الاقتصادية،  الإصلاحات لتمويل الدولية النقد مؤسسات مع سرية مفاوضات في الجزائر ودخلت
، ونقد مالي  لسطط باقتًاح وذلك شروط، ضمن والدساعدات القروض على  وتتجلى المحصلة، الدوارد مقابل يصارـ
 :3يلي فيما ذلك

 بررير الأسعار وبذميد الأجور وتطبيق أسعار فائدة موجبة؛ -
الحد من التضخم وبزفيض قيمة الدينار فضلا عن بررير التجارة والسماح بتدفق رؤوس الأمواؿ  -

 الأجنبية؛
 إلغاء عجز الديزانية وإصلاح الدنظومة الضريبية والجمركية. -

                                                           
لدمارسة التسويقية، ، ملتقى الوطتٍ حوؿ الإصلاحات الاقتصادية واأىمية الإصلاحات المصرفية والمالية في تحسين اداء الاقتصادتشاـ فاروؽ،  - 1

 .205، الدركز الجامعي ببشار، ص 2004
 بعد تلاىا وما 1988أكتوبر  5 الحزبية، بالإضافة إلى أحداث التعددية إلى والانتقاؿ  1989نوفمبر في الدستور بسثلت ىذه الانعكاسات في تعديل -*

 الانتخابي. الدسار توقيف
 .146حميد حستُ، مرجع سابق ذكره، ص - 2
 .195، ص 1996، دار ىومة، الجزائر، ة الكاشفة لصندوق النقد الدوليآالمر الذادي خالدي،  - 3
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من جهة السياسة  (،1993-1989) خلاؿ الدولي النقد صندوؽ مع الجزائر اتفاؽ أىداؼ تقسيم ولؽكن
 النقدية إلى ثلاث لزاور ىي:

 ؛1991 نهاية موجب حقيقي فائدة معدؿ برقيق -
 ؛ 1991نهاية  ℅5بذاوزىا ا بعدم النقدية، الكتلة لظو في التحكم -
 أنها بذاوزت  الإشارة من لابد وىنا .دج مليار 28.5 إلى للاقتصاد الدقدمة القروض تدفقات بزفيض -

 .دج مليار 33.2 ( مبلغ1991 لسنة سداسي أوؿ )نهاية عمليًا 

 الأزمات ضغط برت صارمة، نقدية سياسة تطبيق تم (:1998-1994)  الفترة  خلال  النقدية  السياسة  -3-2
 إلى والوصوؿ التضخم، مكافحة ىو النقدية للسياسة الأساسي الذدؼ وكاف والسياسية،  والأمنية والدالية الاقتصادية

 والبنك الدولي النقد صندوؽ إلى  اللجوء على مرغمة الجزائر كانت حيث  الأختَ،  ىذا  لدعدؿ معقوؿ  مستوى
إلى  1994فريلأبرنامج التثبيت من  :1مرحلتتُ على والذي لؽتد الذيكلي، التعديل برنامج إطار في اتفاقية لإبراـ الدولي
وبهذه الاتفاقية  1998إلى غاية ماي  1995، وبرنامج تسهيل التمويل الدوسع والذي لؽتد من ماي 1995ماي  غاية

 برصلت الجزائر على قروض ومساعدات مشروطة، وإعادة جدولة ديونها الخارجية مع نادي باريس ولندف.

النقدية  حددت أىداؼ السياسةلقد (: 1995 -1994السياسة النقدية في إطار برنامج التثبيت )  -3-2-1
 :2(كما يلي1995-1994والاقتصادية من خلاؿ برنامج التثبيت)

 إعادة التوازف في عملية بررير الاقتصاد؛ -
 (؛1995 -1994بتُ)  ℅3برقيق لظو مستقر ومقبوؿ في الناتج المحلي الإجمالي بنسبة  -
 القضاء على عجز الدوازنة العمومية أو على الأقل بزفيضها؛ -
 في فتًة البرنامج؛℅14( إلى 1993)℅21من M2بزفيض معدؿ التوسع النقدي  -

 ومن الوسائل الدستخدمة لدعم وبرقيق ىذه الأىداؼ لصد:
 ؛℅15رفع معدؿ إعادة الخصم إلى -
 ؛℅20جعل معدؿ تدخل البنك الدركزي في السوؽ النقدي عند مستوى  -
 ؛℅24معدؿ السحب على الدكشوؼ للبنوؾ على بنك الجزائر يعادؿ  -

                                                           
 .141كماؿ العرقيب، مرجع سابق ذكره، ص   -1
 .156ص مرجع سابق ذكره،قويدر عياش،  - 2
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برضتَا لاستعماؿ التدرلغي لوسائل  1994التخلي عن استعماؿ وسائل الرقابة الدباشرة لقروض الاقتصاد في سنة  -
 الرقابة غتَ الدباشرة مثل الاحتياطي القانوني، عمليات السوؽ الدفتوحة ...الخ.

 ولتحقيق الأىداؼ الدذكورة أعلاه ابزذت لرموعة من الدعايتَ وىي:
 ؛℅40.17بػ  الدينار الجزائري دج للػدولار الواحد، أي بزفيض قيمة 36تعديل معدؿ الصرؼ ليصبح  - 
 من الناتج الداخلي الإجمالي؛℅3.3بزفيض عجز الديزانية إلى  -
 بررير الدعدلات الددينة للبنوؾ ورفع الدعدلات الدائنة الدطبقة على الادخار. -

 :1من جانبو النقدي ما يليوتتمثل أىم نتائج برنامج التثبيت 

 من إجمالي السلع الددرجة في مؤشرات أسعار الدستهلك؛℅84ارتفاع نسبة السلع المحررة أسعارىا إلى -
 في البرنامج؛℅3مقارنة بالدعدؿ الدقدر بػ  1994سنة  0.4لظو الناتج المحلي الإجمالي ب  -
 بالنسبة إلى الناتج الداخلي الإجمالي ؛ 4.4الطفاض العجز الكلي في الديزانية إلى -
 مليار دج؛ 22خفض الحكومة مديونيتها بذاه الجهاز الدصرفي إلى  -
، وألغيت السقوؼ على الفوائد الددينة، كما تم فرض 1994عاـ ℅10ارتفاع الائتماف المحلي بنسبة  -

عن إقامة سوؽ للصرؼ بتُ البنوؾ في كمعدؿ احتياطي إلزامي على الودائع بالعملة الوطنية، وتم الإعلاف ℅2,5
 ؛1995ديسمبر 

 1.5مقابل  1994مليار دولار في  2.46برسن ميزاف الددفوعات حيث زاد الاحتياطي من العملة الصعبة بدقدار  -
 . 1993مليار دولار سنة 

ويعد البرنامج الأوسع  (:1998 -1995السياسة النقدية في إطار برنامج تسهيل التمويل الموسع )-3-2-2
والأشمل ويعمل على إعادة الاستقرار النقدي لتخطي مرحلة التحوؿ إلى اقتصاد السوؽ، ولؽكن أف نوضح الجانب 

 النقدي لأىم ما جاء بو في ما يلي:

 

 

 

                                                           
 .147حميد حستُ، مرجع سابق ذكره، ص  - 1
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: يوضح التدابير المعتمدة في إصلاح القطاع المالي والسياسة النقدية ضمن برنامج (1-3)لجدول رقم ا
 (.1998 -1995الموسع في الجزائر خلال الفترة ) التسهيل

 تواريخ التنفيذ التدابير المعتمدة.
  نظام الصرف. –أ

 1995نهاية  اعتبار البنوك أعوان معتمدة. إقامة سوق صرف ما بين البنوك مع - 1
 1996 .مساىمين آخرين من غير البنوك التجارية توسيع سوق ما بين البنوك إلى - 2
 1996 .1996البنوك، يتم منح الاعتماد لمكاتب الصرف بداية من  بالموازاة مع إقامة سوق صرف ما بين - 3
 1997 .تحقيق قابلية الدينار للتحويل للمعاملات الخارجية الجارية إقرار نظام المادة الثامنة، بمجرد - 4
 ر الدراسة حول الحماية الفعلية المنجزة بالتعاون معالسلع القابلة للتبادل في إطا التحليل المعمق لتنافسية قطاعات - 5

 .البنك الدولي
1995 

 95/98 مالية ملائمة لضمان التنافسية الخارجية. متابعة سياسة صرف مدعومة بسياسات - 6
  السياسة النقدية وإصلاح النظام المالي والمصرفي.  -ب
المعدل المرتبط بالسكن( مقاسة على أساس اتجاىات التضخم )من غير  موجبة اعتماد معدلات فائدة دائنة حقيقية - 1

 .1995للثلاثي الرابع  المقدرة
 1995نهاية 

 1995 .اعتماد ىيكلة المعدلات الموجهة،خاصة معدل إعادة الخصم في إطار إدخال نظام المزايدة على القروض - 2
 1995 .الفائدة إلغاء القيود على ىوامش معدلات - 3
 السوق النقدية:تطور  – 4

 .)ما بين البنوك )بتوسيع تشكيلة الأدوات والمتدخلين 
 .المزايدة على أذونات الخزينة 
 .المزايدة على القروض 
 إدخال عمليات السوق المفتوحة 

 
1995 
1995 
1995 

 1996منتصف 
 1996 .1996منتصف المبالغ الموجهة لتسديد الالتزامات والتي توقفت  إعادة رسملة البنوك باستخدام جزء من - 5
 1996 .انجاز الأعمال التمهيدية لإقامة سوق رؤوس الأموال - 6
في عام  ℅8بنك التسويات الدولية البالغ  مع رفعها إلى معيار ℅4تطبيق نسبة كفاية رأس مال المصارف بمقدار  - 7

1999. 
1995 

 1996نهاية  .لتأمين الودائع إعادة ىيكلة صندوق الادخار ودمجو في النظام المصرفي ووضع نظام - 8

مذكرة ماجستتَ  ،إلى حالة الجزائر بالإشارةفعالية السياسة النقدية في ظل حركة رؤوس الأموال الدولية، حستُ حميد، المصدر: 
 .148، ص2012جامعة الددية، في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية، 

 (.2015 -2000الثاني: تطور السياسة النقدية في الفترة) المطلب

بوضع مالي متتُ للاقتصاد الجزائري وذلك بفضل وجود وفرة مالية جيدة ومرلػة  2015-2000بسيزت الفتًة 
بفعل ارتفاع أسعار النفط في الأسواؽ العالدية، وىو ما جعل الحكومة الجزائرية بزصص مبالغ مالية ضخمة للنهوض 

النقدية إلا أف ىذا لا يعتٍ أف  بالاقتصاد الوطتٍ، لشا يعتٍ أف السياسة الدالية كانت لذا ألعية أكبر مقارنة بالسياسة
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أىم التعديلات التي مست قانوف النقد السياسة النقدية كانت مهمشة وعلية فإننا سنتطرؽ في ىذا الدطلب إلى 
البرامج الاقتصادية الدتبعة في الجزائر بشكل موجز دوف الخوض في بالإضافة إلى التطرؽ إلى  10-90والقرض 
 .التفاصيل

 :1تي مست قانون النقد والقرضأىم التعديلات ال-1

إف التعديلات التي أدخلت على قانوف النقد والقرض خلاؿ عاـ :01-01التعديلات التي جاء بها الأمر  -1-1
 تهدؼ أساسا إلى تقسيم لرلس النقد والقرض إلى جهازين:  01-01من خلاؿ الأمر  2001

يتكوف من لرلس الإدارة الذي يشرؼ على إدارة وتسيتَ شؤوف البنك الدركزي ضمن الحدود الدنصوص  _ الأوؿ       
 عليها في القانوف. 

_ الثاني يتكوف من لرلس النقد والقرض وىو مكلف بأداء دور السلطة النقدية والتخلي عن دوره كمجلس         
 إدارة لبنك الجزائر.  

من قانوف النقد والقرض تعدؿ أحكاـ الفقرتتُ الأولى والثانية  23تعدؿ الدادة   01-01من الأمر  03والدادة 
التي تنص على أنو لا بزضع وظائف المحافظ ونواب المحافظ إلى قواعد الوظيف العمومي وتتنافى مع كل  23من الدادة 

 نيابة تشريعية أو مهمة حكومية أو وظيفة عمومية . 

ارسوا أي نشاط أو وظيفة أو مهنة مهما تكن أثناء لشارسة وظائفهم، ما ولا لؽكن للمحافظ أو نوابو أف لؽ
 عدا بسثيل الدولة لدى مؤسسات عمومية دولية ذات طابع مالي أو نقدي أو اقتصادي. 

والتي تنص على أنو يعتُ  10-90من القانوف  22أحكاـ الدادة  01-01من الأمر رقم  13تلغي الدادة 
 يعتُ كل من نواب المحافظ لددة خمس سنوات، لؽكن بذديد ولاية المحافظ ونوابو مرة واحدة .المحافظ لددة ستة سنوات و 

تتم إقالة المحافظ ونوابو في حالة العجز الصحي الدثبت قانونا أو الخطأ الفادح بدوجب مرسوـ يصدره رئيس 
 ولا لؼضع المحافظ ونوابو لقواعد الوظيفة العمومية. ،الجمهورية

إلغاء ىذه الدادة لو تأثتَ واضح على درجة استقلالية بنك الجزائر ناىيك عن التغتَات والتعديلات التي  إف
 .01-01عرفها قانوف النقد والقرض وفقا للأمر 

                                                           
، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ المدخرات وتمويل التنميةإصلاحات النظام المصرفي وأثارىا على تعبئة بطاىر علي،  -1

 .49، ص 2006الاقتصادية، جامعة الجزائر، السنة الجامعية،
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والدتعلق بالنقد  2003الصادر في أوت 11-03إف الأمر :11-03التعديلات التي جاء بها الأمر الرئاسي  -1-2
والقرض، يعتبر نصا تشريعيا يعكس بصدؽ ألعية الدكانة التي لغب أف يكوف عليها النظاـ الدصرفي، إذ أنو جاء مدعما 

، مع التأكيد على بعض التعديلات الجزئية التي جاء بها الأمر 10-90لأىم الأفكار والدبادئ التي بذسدت في القانوف 
، والتي تتمثل أساسا في الفصل بتُ لرلس الإدارة ولرلس النقد والقرض فيما لؼص الذيكل التنظيمي، حيث 01-01

بكيفية تشكيل لرلس  (18)الدتعلق بإدارة بنك الجزائر، أشارت الدادة  11-03أنو في الفصل الثاني من الأمر الرئاسي 
 .إدارة بنك الجزائر

لرلس الإدارة، والذي يعتبر السلطة التشريعية القائمة على  على مهاـ ووظائف (19)كما نصت الدادة 
إصدار النصوص والقواعد التنظيمية الدطبقة في بنك الجزائر، كما أنو الدخوؿ قانونا للبت في الدنازعات والتأسيس  

 كطرؼ مدني في الدعاوي القضائية.

( الفقرة "ج" بتحديده 62) وتم كذلك توسيع مهاـ لرلس النقد والقرض كسلطة نقدية حيث نصت الدادة
للسياسة النقدية والإشراؼ عليها، ومتابعتها وتقييمها، ولذذا لػدد المجلس الأىداؼ النقدية لاسيما فيما يتصل بتطور 
المجاميع النقدية والقرضية، ولػدد استخداـ النقد وكذا وضع قواعد الوقاية في السوؽ النقدية، ويتأكد من نشر 

 .لساطر الاختلاؿ ي إلىمعلومات في السوؽ ترم

وىكذا أوكلت للمجلس مهمة حماية زبائن البنوؾ والدؤسسات الدالية في لراؿ الدعاملات الدصرفية وتدعيم 
 التشاور والتنسيق مابتُ بنك الجزائر والحكومة فيما لؼص الجانب الدالي، وذلك من خلاؿ :

 إثراء مضموف وشروط التقارير الاقتصادية والدالية ؛ -
 لجنة مشتًكة بتُ بنك الجزائر ووزارة الدالية لتسيتَ الحقوؽ والدين الخارجي؛إنشاء   -
 بسويل إعادة البناء الناجمة عن الكوارث الطبيعية التي تقع في البلد؛ -
 العمل على انسياب أفضل للمعلومة الدالية. -

الدؤرخ  11-03يهدؼ ىذا الأمر إلى تعديل وتتميم الأمر رقم :04-10التعديلات التي جاء بها الأمر رقم -1-3
من  35و 32و 09تعدؿ وتتمم الدواد 02، حيث أف الدادة رقم 2003أوت  26الدوافق  1424جمادى الثاني  27في 

 :1يلي كما  11-03الأمر رقم 

                                                           
، ولدزيد من 11،ص 2010سبتمبر  01، 50الدتعلق بالنقد والقرض،الجريدة الرسمية الجزائرية، العدد 2010أوت  26الدؤرخ في  04-10الأمر رقم  -1

 (.14الى 04التفاصيل انظر الدواد )من
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ولا لؼضع لإجراءات :بنك الجزائر مؤسسة وطنية تتمتع بالشخصية الدعنوية والاستقلاؿ الدالي 09الدادة  -
 المحاسبة العمومية ورقابة لرلس الأمة ، كما لا لؼضع إلى التزامات التسجيل في السجل التجاري.

و الدتعلق 1984جواف  07الدؤرخ في  84-17من القانوف رقم  13:بغض النظر عن أحكاـ الدادة 32الدادة  -
تبطة بنشاطاتو، من كل الضرائب أو الحقوؽ أو بقوانتُ الدالية ، يعفي بنك الجزائر بخصوص كل العمليات الدر 

 الرسوـ أو الأعباء الجبائية مهما تكن طبيعتها.
:تتمثل مهمة البنك الدركزي في الحرص على استقرار الأسعار باعتباره ىدفا من أىداؼ السياسة 35الدادة  -

لنمو سريع للاقتصاد مع النقدية وفي توفتَ أفضل الشروط في ميادين النقد والقرض والصرؼ والحفاظ عليها 
السهر على الاقتصاد النقدي والدالي، ولذذا الغرض يكلف بتنظيم الحركة النقدية ويوجو ويراقب بكل الوسائل 
الدلائمة توزيع القروض وتنظيم السيولة، ويسهر على حسن تستَ التعهدات الدالية بذاه الخارج وضبط سوؽ 

 لابتو.الصرؼ والتأكد من سلامة النظاـ الدصرفي وص
والدذكور  2003أوت  26الدوافق ؿ 1424جمادى الثاني  27الدؤرخ في  11-03: يتمم الأمر رقم 03الدادة  -

 مكرر بررر ما يلي: 36أعلاه ، بدادة 
مكرر:يعد بنك الجزائر ميزاف الددفوعات ويعرض الوضعية الدالية الخارجية للجزائر، وفي ىذا الإطار 36الدادة -

البنوؾ والدؤسسات الدالية وكذلك الإدارات الدالية وكل شخص معتٍ، تزويده لؽكنو أف يطلب من 
 بالإحصائيات والدعلومات التي يرىا مفيدة.

بعد الإصلاحات التي قامت بها السلطات (:2014 -2001البرامج الاقتصادية المنتهجة خلال الفترة ) -2
إستًاتيجية جديدة للنمو الاقتصادي، والتي ىي في واقع الأمر الجزائرية مع مؤسسات النقد الدولي، قامت الجزائر بتبتٍ 

سياسة مالية بحتة، والتي بسثلت في الإنفاؽ العاـ من أجل دفع وتتَة النمو الاقتصادي للاقتصاد المحلي، وقد امتدت 
والتي تبدأ من ، ثم تلتها الدرحلة الثانية 2004إلى غاية  2001الأولى بداية من الدرحلة ، احلىذه السياسة على مر 

، والدرحلة والتي ما ىي إلا مواصلة للمرحلة الأولى وذلك في شكل دعم النمو الاقتصادي 2009إلى غاية  2004
 .2014إلى غاية  2010الثالثة في شكل برنامج التنمية الخماسي من 

سات الاقتصادية يعتبر ىذا البرنامج أداة من أدوات السيا(: 2004 -2001برنامج الإنعاش الاقتصادي ) -2-1
من أجل  زائريجينار مليار د 525في الجزائر والدتمثلة في سياسة الإنفاؽ العاـ، والذي خصص لو غلاؼ مالي قدره 

 دفع عجلة النمو في الجزائر.
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 لدعم موجهة الأنشطة حوؿ يتمحور  (،2004-2001) الفتًة على لؽتد الاقتصادي الإنعاش برنامج إف
 النقل الري، ميداف في العامة الدصلحة لتعزيز خصصت كما وأخرى، الفلاحية الإنتاجية والأنشطة الدؤسسات
 البشرية. الدوارد ولتنمية المحلية التنمية الدعيشي، الدستوى ولتحستُ والدنشآت

 في الخصوص وجو وعلى الوطتٍ بالتًا كل عبر الاقتصادية بالأنشطة يدفع فإنو الحكومة، البرنامج وتطبيق
 إطار في تندرج فهي، الشرائية القدرة وبرستُ شغل مناصب خلق إلى الأنشطة تلك ترمي كما ،حرمانا الأكثر الدناطق

1الجهوي بتُ وما الداخلي التوازف عدـ من تقليص إلى الرامية العمرانية التهيئة وسياسة الفقر مكافحة
. 

السلطات الجزائرية من خلاؿ انتهاجها لبرنامج دعم الإنعاش الاقتصادي إلى برقيق لرموعة من  تعملو 
 :2الأىداؼ تتمثل في

 ؛شئة للقيمة الدضافة ومناصب الشغلتنشيط الطلب، دعم للنشاطات الدن -
 ؛ؤسسات الإنتاج الصغتَة والدتوسطةترقية الاستثمارات الفلاحية وم -
ية خاصة تلك التي تسمح بإعادة انطلاؽ النشاطات الاقتصادية وبرستُ القاعد للمنشآترد الاعتبار  -

تغطية حاجات السكاف في لراؿ تنمية الدوارد البشرية، بالإضافة إلى الأىداؼ السابقة فإف البرنامج يهدؼ 
 إلى مكافحة الفقر، خلق مناصب شغل، برقيق التوازف الجهوي وإنعاش الاقتصاد الجزائري.

إف برقيق ىذه الأىداؼ توجب على أصحاب القرار في الجزائر تكثيف مسار الإصلاح ليشمل جميع 
الجوانب الاقتصادية والاجتماعية وبررير الاقتصاد الوطتٍ، من أجل بسكتُ الدؤسسة الجزائرية من أف تصبح الدصدر 

اتج الداخلي الخاـ الحقيقي بوتتَة سنوية الرئيسي للثروة، وبذلك فإف السلطات الجزائرية عمدت على برقيق النمو للن
-2001منصب شغل خلاؿ الفتًة: 850.000، من أجل تقليص البطالة والفقر، وخلق ما يقارب ℅5أكثر من 

20043. 

                                                           
التنمية في  وإشكالية، ملتقى وطتٍ حوؿ التحولات السياسية جهود الجزائر في الالفية الثالثة لتحقيق التنمية المستدامةر وعبو ىدى، عبو عم - 1

 .03،  ص 2011جامعة الشلف، -واقع وبرديات-الجزائر
مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ  ،2004 -1990النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة:  اتجاىات عائشة مسلم، -2

 .71، ص 2007الاقتصادية، جامعة الجزائر، 
 .72سابق ، ص مرجع ،عائشة مسلم-3
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وتقوـ إستًاتيجية دعم الإنعاش الاقتصادي على برفيز كبتَ من الدولة من خلاؿ تكريس مداخيل المحروقات 
بطالة ودعم الإنتاج الوطتٍ عن طريق إنعاش الطلب، وبالتالي فإف البرنامج يرتكز على لإنعاش الاقتصاد، وتقليص ال

 :1المحاور الرئيسية التالية

 إعادة تنشيط الجهاز الوطتٍ للإنتاج الذي يعد أساس إنشاء الثروات؛ -
 تطهتَ لزيط الدؤسسة وإعادة تنشيطها؛ -
 الشرائية من جهة أخرى.سياسة للنفقات العمومية تسمح بتحستُ القدرة -

يعتبر برنامج دعم النمو الاقتصادي تكملة لبرنامج دعم (:2009-2005برنامج دعم النمو الاقتصادي )-2-2
الإنعاش الاقتصادي، حيث لا يوجد أي اختلاؼ بينهما في الجوىر الفكري، وإلظا من حيث التنفيذ،  فنجد أنو من 

ؼ الرئيسي لبرنامج دعم النمو ىو العمل على استدامة معدلات لظو مرتفعة، أوجو التقارب بتُ البرنالرتُ، ىو أف الذد
تسمح بتحقيق انتعاش حقيقي للاقتصاد الوطتٍ، وفيما لؼص الاختلافات، فنجد أف برنامج دعم النمو الاقتصادي 

والدسجلة في ، كما أف الدشاريع الدسطرة زائريجينار مليار د 3800خصص لو برامج مالية ضخمة بذاوزت قيمتها 
إطار برنامج دعم النمو الاقتصادي ليست مسبقة التحديد للمناطق التي تنفذ فيها وإلظا ىي لزددة بصفة كمية وفقا 
للاحتياجات والدتطلبات، عكس برنامج الإنعاش الاقتصادي الذي كانت مشاريعو كلها مسبقة التحديد للمناطق التي 

 يتم التنفيذ فيها.

يعتبر برنامج التنمية الخماسي امتدادا لبرنالري دعم الإنعاش  (:2014-2010لخماسي )برنامج التنمية ا-2-3
، حيث رصد لتمويلو غلافا 2014إلى غاية سنة  2010والنمو الاقتصاديتُ، فهو برنامج متوسط الأجل لؽتد من سنة 

، وذلك يرجع إلى 2دولارمليار  286مليار دينار جزائري، أي ما يعادؿ  21241ماليا ضخما عن سابقيو إذ قدر ب
 55الإرادة القوية التي برذو الدولة الجزائرية من اجل الاستفادة من الدداخيل الدعتبرة للبتًوؿ، والتي تصل إلى حوالي 

مليار دولار سنويا، من اجل تسريع وتعزيز مشاريع التنمية الاقتصادية والاجتماعية، حيث يشمل مضمونو على خمسة 
 ظهره الشكل التالي: كما ي  3لزاور رئيسية

 

                                                           
 .260، الدورة العامة التاسعة عشر، ص 2000المجلس الوطتٍ الاقتصادي والاجتماعي، التقرير الوطتٍ حوؿ التنمية البشرية لسنة  -1
 .03/40/7201تاريخ الاطلاع: ،photos.gov.ProAr.pdf.www.mae.dz(، متاح على:  2014-2010التنمية الخماسي ) برنامج - 2
مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ  -حالة الجزائر-عجز الموازنة العامة وأثره على أداء ميزان المدفوعاتموساوي وردة،  - 3

 .121، ص 2013الاقتصادية، جامعة الددية، 
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 (.2014-2010(: يوضح مضمون برنامج التنمية الخماسي خلال الفترة )1-3شكل رقم )

 
مذكرة ماجستتَ في العلوـ  -حالة الجزائر-عجز الموازنة العامة وأثره على أداء ميزان المدفوعاتموساوي وردة،  المصدر:

 .121، ص 2013الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية، جامعة الددية، 

يتضح من خلاؿ الشكل أف الدولة تولي ألعية كبتَة لبرنامج التنمية البشرية إذ خصصت لو ما مقداره 
مليار دينار  6447ره من لرموع البرنامج كما خصصت ما مقدا %44,25مليار دينار جزائري، أي بنسبة  9386,6

مليار دينار  3300جزائري لتطوير الدنشآت القاعدية، في حتُ خصصت لبرنامج دعم التنمية الاقتصادية أكثر من 
كما خصصت لبرنالري تطوير الخدمة العامة والتكنولوجيات الجديدة للاتصاؿ حصص ،  %15,7جزائري أي بنسبة 
 على التوالي من إجمالي لسصصات برنامج التنمية الخماسي. %1,18و%8,48وصلت نسبها إلى 

، ىو عودة وبرنامج التنمية الخماسي والدلاحظ من خلاؿ برنامج الإنعاش الاقتصادي وبرنامج دعم النمو
عدما  من تطبيق البرنامج، وحتى السياسة النقدية ب بتداءً إالسياسة الدالية بقوة لتكوف لذا الأفضلية على السياسة النقدية 

أحد أسباب ، وكاف ىذا عية لضماف برقيق أىداؼ البرنامجكانت انكماشية خلاؿ فتًة التسعينات، أصبحت توس
 .04-10، والأمر 11-03ر والأم 01-01الدتعلق بالنقد والقرض واستبدالو بالأمر 10 -90تغيتَ القانوف 

 : أىداف وأدوات السياسة النقدية في الجزائر.نيالمطلب الثا
في إطار انتقاؿ الجزائر من الاقتصاد الدخطط إلى اقتصاد السوؽ، كاف لزاما عليها إصلاح النظاـ الدالي ذلك 
أف اقتصاد السوؽ يعتمد أساسا على أدوات نقدية ترتكز على ميكانيزمات السوؽ، ومن ىنا ظهرت معالم تهدؼ إلى 

ئا فشيئا إلى بررير أسعار الفائدة، وإعطاء مرنة أكثر إلى التأقلم مع الوضع الجديد الذي ساد الجزائر، وىذا ما أدى شي
سعر الصرؼ، كما حملت ىذه الدعالم في طياتها لرموعة من الإصلاحات على مستوى أداء الجهاز الدصرفي من خلاؿ 

 الأدوات المحددة لدور السياسة النقدية في تنظيم وضبط السيولة.

44,25% 

30,39% 

15,7% 

8,48% 1,18% 
 برنامج التمنية البشرية

 برنامج تطوير المنشآت القاعدية

 برنامج التنمية الاقتصادية

 برنامج تطوير الخدمة العامة

 برنامج تكنولوجيات الجديدة للاتصال
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وتعديلاتو الإطار الدؤسساتي  10-90لقد عرؼ قانوف النقد والقرض : أىداف السياسة النقدية في الجزائر -1
من  55للسياسة النقدية، وحدد مسؤوليات بنك الجزائر فيما يتعلق برسم وقيادة السياسة النقدية، وقد أشارت الدادة 

قرض "تتمثل مهمة البنك المركزي في مجال النقد وال: 1ىذا القانوف إلى أىدؼ السياسة النقدية كما يلي
والصرف في توفير الشروط لنمو منتظم للاقتصاد الوطني والحفاظ عليو بإنماء الطاقات الإنتاجية الوطنية مع 

 السهر على الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد".

من قانوف النقد والقرض لغعل برقيقها أمرا صعبا  55إف تعدد أىداؼ السياسة النقدية الدذكورة في نص الدادة 
، بحيث إذا تعلق ىدؼ النمو الدنتظم للاقتصاد الوطتٍ في الأجل 2ظرا لتضارب ىذه الأىداؼ فيما بينهاللغاية ن

الطويل فممكن أف يتعارض ىدؼ إلظاء جميع الطاقات الإنتاجية )التشغيل الكامل( مع ىدؼ الحفاظ على الاستقرار 
النقدية لوحدىا إلى اعتماد أدوات أخرى الداخلي والخارجي للنقد، وعليو فإف الأمر قد يتخطى جهود السياسة 

للسياسة الاقتصادية، وعموما فالدلاحظ أنو خلاؿ مرحلة التعديل الذيكلي قد أخذ ىدؼ الحد من التضخم الأولوية 
من الأمر  35وبقي بنك الجزائر لزافظا إلى حد ما على ىدؼ استقرار الأسعار للسياسة النقدية، وىنا أتت الدادة 

 : 3ولعا في نقطتتُ 90-10من قانوف  55ادة لتحل الد 03-11

 النمو السريع لزل النمو الدنتظم؛ ستبداؿا -
 تم إقصاء ىدؼ إلظاء جميع الطاقات الإنتاجية الوطنية. -

ويعود استبداؿ النمو السريع لزل النمو الدنتظم إلى فتًة الانكماش التي عاشها الاقتصاد الجزائري في فتًة 
العشرين، وكذلك جاءت تزامنا مع برنامج الإنعاش الاقتصادي حيث أصبح ينظر لدعدؿ النمو التسعينات من القرف 

في الأجل القصتَ  أي الكمي وليس النوعي ذو الأجل الطويل، ولذذا غيب ىدؼ إلظاء جميع الطاقات الإنتاجية 
 الدتعلق بالنمو في الأجل الطويل والإنتاج.

يتمثل في استخداـ صافي ( 1998 -1994) ة خلاؿ الفتًةحيث كاف  الذدؼ الوسيط للسياسة النقدي
الأصوؿ الداخلية لبنك الجزائر مع تثبيت الأىداؼ الربع سنوية، ثم بروؿ الذدؼ الوسيط للسياسة النقدية في الفتًة  

                                                           
 .10-90من قانوف النقد والقرض  55الدادة   -1
 . 279 -278لحلو موسى بوخاري، مرجع سابق ذكره، ص  - 2

3-Ilmane mohamed chérif, réflexion crétiques sur la politique monétaire en algérie (2000-2004), A 
paraître dans un numéro special des cahiers du cread, Octobre 2005, p 4-5. 
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إلى أف الذدؼ الوحيد  2003و 2002، وقد أشار بنك الجزائر في تقاريره لسنة 1إلى النقد الأساسي (2000-2002)
للسياسة النقدية ىو برقيق الاستقرار النقدي من خلاؿ استقرار الأسعار، وذلك عن طريق الحد من التصاعد الكبتَ 

للتضخم في الددى الدتوسط،  ℅3حدد بنك الجزائر ىدؼ  2004في الرقم القياسي لأسعار الاستهلاؾ، وفي سنة 
 ℅4 - ℅3باستهداؼ مدى من  2007من سنة  بتداءاونتيجة لصعوبة برقيق الذدؼ الرقمي، أخذ بنك الجزائر 

 .2لدعدؿ التضخم في الددى الدتوسط، وذلك لتفادي خطر التضخم الدستورد والنمو الدستمر لكمية النقود

فاستقرار الأسعار ىو التحكم في التضخم وذلك مرورا من الدراقبة والتحكم في الكتلة النقدية وكذا حجم 
القروض الدوجهة للاقتصاد، وتعتبر الأسباب النقدية إضافة إلى الأسباب الذيكلية والدؤسساتية من مسببات التضخم في 

قدية لدعالجة أسباب التضخم باستخداـ الأدوات الدعروفة الدوؿ النامية على غرار الجزائر، لذلك تتدخل السياسة الن
 .(2015-2000)للسياسة النقدية، إف الجدوؿ أدناه يوضح تطور معدلات التضخم في الجزائر في الفتًة 

 .(2015 -2000):تطور معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة (2 -3)الجدول رقم 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

 4,5 2,5 1,6 3,6 2,6 1,4 4,2 0,3 ℅التضخم

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

 4,8 9,2 3,3 8,9 4,5 3,7 5,7 4,4 ℅التضخم

 .بنك الجزائر -اعتمادا على إحصائيات: تُالبالطمن إعداد المصدر: 

 .الديواف الوطتٍ للإحصائيات -

وذلك تزامنا مع بداية تطبيق برنامج ، ℅4,2والذي بلغ  2001من عاـ  بتداءاعاد معدؿ التضخم للارتفاع 
، ويعود ارتفاع (2009 -2008)وكذلك برنامج دعم النمو الاقتصادي  (2004 -2001)الإنعاش الاقتصادي 

جراء زيادة صافي الأصوؿ الخارجية وخلاؿ الفتًة ℅22,29بنسبة  M2إلى لظو الكتلة النقدية  2001التضخم عاـ 
، لتَتفع 2004سنة ℅3,6وكحد أقصى  2002سنة ℅ 1,4تراوح معدؿ التضخم كحد أدنى  (2006 -2002)

، وذلك بفعل التوسع في السياسة الدالية لتسيتَ 2009سنة ℅5,7، ثم إلى 2008و 2007سنتي %4,5في حدود 
كما عرفت سنة ،  ℅3,7الطفاضا في معدؿ التضخم ليصل إلى  2010سنة  برنامج دعم النمو الاقتصادي، وشهدت

                                                           
 .12، ص2004صندوؽ النقد العربي، أبو ظبي،  ،الوضعية النقدية وسير السياسة النقدية في الجزائرلزمد لكصاسي،  -1
 .153سابق ذكره، صحستُ حميد، مرجع  -2
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، لكن الدلفت للنظر ارتفاع المحسوس للمعدؿ التضخم في سنة  %4.5ارتفاعا طفيفا حيث بلغ نسبة  2011
)الزيادة وذلك راجع إلى زيادة إنفاؽ الدولة على الدشاريع الاستثمارية وكتلة الأجور   %8.9حيث بلغت  2012

في معدؿ التضخم خلف آثار سلبية على القدرة  الارتفاعالتي عرفت نوعا من التطور، وىذا الأجور بالأثر الرجعي( في 
 %3.3في حدود  2014– 2013نما الطفضت نسبة معدؿ التضخم لسنتيالشرائية للمستهلك الجزائري، بي

التي ابزذتها الحكومة في إطار برنامج التعديل الذيكلي كتحرير  الإجراءاتويفسر ىذا الالطفاض بسبب  %2.9و
الأسعار وتعديل أسعار الفائدة، وتقليص الدوازنة العامة إلى مستويات معقولة والصرامة في تسيتَ الكتلة النقدية 

التضخم في  وارتفع معدؿويل الأنشطة الاقتصادية بدلا من الإصدار النقدي الدفرط، والبحث عن أساليب جديدة لتم
وعموما لؽكن القوؿ أف أسعار الدواد الدصنعة وأسعار الخدمات وذلك راجع لارتفاع  %4.8ليصل إلى  2015سنة 

، الذي يعتبر الذدؼ الأساسي والنهائي للسياسة ℅3.5السلطات النقدية حافظت على معدؿ التضخم في حدود
 .(2015-2000)النقدية في الجزائر خلاؿ الفتًة 

الإطار القانوني للسياسة النقدية  10-90وضع قانوف النقد والقرض : السياسة النقدية في الجزائردوات أ -2
ووضح مسار تطورىا، واستهدفت طريقة التسيتَ النقدي الدتبعة مستوى لظو الكتلة النقدية بدا يتماشى وىدؼ 

يفة من الوسائل الدباشرة وغتَ الدباشرة، التضخم بالتوافق مع ىدؼ النمو الحقيقي الدنتظر برقيقو، وذلك باستخداـ تول
ويتمثل النشاط النقدي في الدراقبة الكمية والنوعية لإعادة بسويل البنوؾ التجارية من طرؼ البنك الدركزي، ومن الأدوات 

 التي تستعملها السياسة النقدية في الجزائر لصد:

الدرغوب برقيقو خلاؿ ( M2)الكتلة النقديةتقوـ السلطات النقدية بتحديد معدؿ لظو  تـأطير القروض: -2-1
السنة، ويعتبر ىذا الدؤشر ىدفا وسيطا للسياسة النقدية في وضع يتميز باقتصاد الاستدانة، ونظرا لضعف فعالية لزفظة 
البنوؾ )السيولة( فاف بسويل تدفقات الائتماف يتم أساسا بتدخلات البنك الدركزي عن طريق إعادة بسويل الجهاز 

، ففي ىذه الحالة يصبح النقد القاعدي متغتَا داخليا وىذا ما يقلل من فعالية الدراقبة والتأثتَ على التوسع الدصرفي
النقدي، ونظرا لذذه العوامل تقلصت فعالية التأطتَ وأصبح إلغاؤه ضروريا، خصوصا واف الإبقاء عليو يتعارض في 

الي، وبالفعل تم إلغاء نظاـ تأطتَ القروض في بداية سنة جوىره مع إجراءات التحرير الدتخذة في إطار الإصلاح الد
19911. 

                                                           
، ص 1996، صندوؽ النقد العربي، معهد السياسات الاقتصادية، أبو ظبي، السياسة النقدية في الدول العربيةعلى توفيق الصادؽ وآخروف،  - 1

303-304 
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تتمثل مهمة بنك الجزائر في ميادين النقد والقرض والصرؼ في توفتَ أفضل الشروط  الاحتياطي النقدي: -2-2
نظيم والحفاظ عليها لنمو سريع للاقتصاد مع السهر على الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد، ولذذا الغرض يكلف بت

من قانوف النقد والقرض  93وتطبيقا للمادة ، 1الحركة النقدية، ويوجو ويراقب القرض وتوزيعو بكل الوسائل الدلائمة
الدتعلق بقانوف النقد والقرض التي تنص على أف الاحتياطي الإلزامي لغب أف لا  1990الصادر في أفريل 10-90رقم 

، فإف البنوؾ والدؤسسات الدالية لربرة 1994أفريل09الصادر بتاريخ  94-16ووفق للتعليمة رقم % 28يتعدى مبدئيا 
على تشكيل مبلغ أدنى من الاحتياطات الإجبارية برت شكل ودائع لدى بنك الجزائر، وتم برديد معدؿ الاحتياطي 

فعها في سنة على لرموع العناصر الدذكورة في الدادة الثانية من التعليمة، ليتم ر %2,5الإلزامي في ىذه التعليمة ب
، ونظرا لفائض السيولة الدتحقق لدى البنوؾ التجارية والتوسع في منح التسهيلات %4,25ثم  %4مرتتُ إلى  2001

 %6,5ثم إلى نسبة  %6,25إلى نسبة 2002الائتمانية، حيث قرر بنك الجزائر رفع الاحتياطي الإجباري في ديسمبر
ات ألعية يريد الاستفادة من مزايا ىذه الأداة وتفعيلها بشكل لغعلها ذ، وىذا ما يبتُ أف البنك الدركزي 2004في سنة 

،الفقرة)ج( أف الاستخداـ النقدي يتم برديده من قبل 62في مادتو 11-03كما أكد الأمر ،  للتحكم في سيولة البنوؾ
المحدد لشروط  2004مارس  04الدؤرخ في  02-04لرلس النقد والقرض، وفي ىذا الإطار قاـ المجلس بإصدار النظاـ 

الدؤرخة في  13-07تكوين الاحتياطات الإجبارية الدنيا، كما تم رفع الاحتياطات الإجبارية الدتخذة في التعليمة رقم 
من ىذه  03الدتعلقة بنظاـ الاحتياطات الإجبارية، تبعا للمادة  02-04الدعدلة والدتممة للتعليمة  2007ديسمبر 24

 .2من النظاـ الدذكور 02من الوعاء المحدد بدوجب الدادة %8التعليمة حدد معدؿ الاحتياطات الإجبارية عند 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 الدتعلق بالنقد والقرض. 11-03من الأمر رقم  35الدادة  - 1
 181-180، ص 2009، سبتمبر الجزائري،بنك الجزائر التطور الاقتصادي والنقدي، 2008التقرير السنوي  - 2
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 .(: تطور معدل الاحتياطي الإجباري في الجزائر3-3الجدول رقم )

 معدل الاحتياطي  الاجباري السنة

2001 03% 

2002 %4.25 

2003 %6.25 

2004 %6.5 

2005 %6.5 

2006 %6.5 

2007 %6.5 

2008 %08 

2009 %08 

2010 %09 

2011 %09 

2012 %11 

2013 %12 

2014 %12 

2015 %12 

 .اعتمادا على إحصائيات بنك الجزائر طالبتُمن إعداد الالمصدر:

 سنة %4.25إلى  2001سنة  %03ارتفع من  الإجباريمن خلاؿ الجدوؿ نلاحظ أف معدؿ الاحتياطي 
التي عدلت  24/12/2007الدؤرخة في  13-07وبعدىا التعليمة رقم  2003سنة  %6.25ثم إلى  2002

 %9ثم إلى  %8إلى  %6.5الدتعلقة بالنظاـ الاحتياطي الإجباري، حيث ارتفعت النسبة من  02-04التعليمة رقم 
 %11، ونظرا لكونو غتَ كاؼ لامتصاص فائض السيولة الزائدة في الاقتصاد، ثم رفعو من جديد ليصبح 2011سنة 
 إلى يومنا ىذا. %12، ثم 2012سنة 

وىو من أقدـ أدوات السياسة النقدية الدستخدمة من طرؼ :معدل الفائدة وأمعدل إعادة الخصم  -2-3
البنوؾ التجارية وبسويل النظاـ الدصرفي الجزائري، حيث يقوـ البنك الدركزي بإعادة السلطات الجزائرية للتأثتَ على سيولة 
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خصم الأوراؽ الدالية الدقدمة من طرؼ البنوؾ التجارية، وفي الوقت نفسو يفرض حدا على الحجم الكلي لإعادة 
صلية لقطاعات معينة إلا انو ابتداء التمويل من البنك الدركزي للبنوؾ التجارية، ولقد كاف البنك الدركزي لؽنح معاملة تف

 حل لزل ىذه الدعاملة سعر موحد لإعادة الخصم.1992من 
، إلا انو من ىذا %2,75مقدرا ب 1986لى غاية سنة إ1961ولقد بقي معدؿ الخصم ثابتا منذ سنة 

عرؼ تغتَات عديدة متتابعة، ولقد كاف معدؿ الخصم اصغر من معدؿ الفائدة الدائن لشا لم  1989لى غاية إالتاريخ و 
عرؼ معدؿ إعادة الخصم  10-90، وبصدور قانوف النقد والقرض لػفز البنوؾ التجارية على تعبئة الادخار الخاص

ح بإمكاف البنك الدركزي نو أصبأتوسعا أكثر وأصبح بنك الجزائر يقبل إعادة خصم تشكيلات قروض جديدة، حيث 
أف يعيد خصم أو يأخذ برت نظاـ الأمانة من البنوؾ التجارية أو الدؤسسات الدالية سندات مضمونة من قبل الجزائر 

، كما لؽكنو إعادة خصم مستندات 1أو الخارج بسثل عمليات بذارية، حيث لغب ألا تتعدى مدة الضماف ستة أشهر
بسويل صغتَة الأجل ولؽكن بذديد ىذه العمليات على ألا تتعدى لرموعة  برويل بسثل قروضا موسمية أو قروض
 .2شهرا 12الدساعدة التي يسددىا البنك الدركزي 

يتحكم في سيولة النظاـ الدصرفي الجزائري من خلاؿ فرض حدود  1994ولقد بقي بنك الجزائر إلى غاية 
وفرؽ بتُ إعادة بسويل القروض قصتَة الأجل  قصوى على الدبالغ الكلية لإعادة التمويل لكل بنك على حدا،

ومتوسطة وطويلة الأجل، كما أصبح سعر الفائدة الدركزي مرجعا بالنسبة إلى برديد سعر إعادة الخصم وأسعار السوؽ 
البنكية الدشتًكة، كما تم إعطاء الحرية في برديد أسعار الفائدة الددينة والدائنة للبنوؾ التجارية مع وضع سقف لسعر 

 لفائدة الددين)سعر الفائدة على القروض(.ا
 .(2012-1990): يوضح تطور معدل إعادة الخصم خلال الفترة (4-3)جدول رقم

 (%معدل إعادة الخصم) إلى غاية من بتداء  إ

27/01/2000 21/10/2000 7,50 

22/10/2000 19/01/2002 6 

20/01/2002 31/05/2003 5,50 

01/06/2003 06/03/2004 4,5 

 4 إلى يومنا ىذا  07/03/2004

 اعتمادا على إحصائيات بنك الجزائر. تُطالبال: من إعداد المصدر
                                                           

 الدتعلق بالنقد والقرض. 10-90من القانوف  69الدادة  - 1
 .171شملوؿ حسينة، مرجع سابق ذكره، ص - 2
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 من خلاؿ الجدوؿ السابق لؽكن تقسيم تطور سعر إعادة الخصم في الجزائر إلى ثلاث مراحل أساسية:

  شهدت ىذه الدرحلة الطفاضا مستمرا لدعدؿ إعادة الخصم في (2003-2000)مرحلة الالطفاض الدستمر :
، ليصل إلى 2003سنة   %5.5، ثم 2002سنة  %6لينخفض فيما بعد إلى  %7.5بداية الدرحلة كاف 

نظرا لتحكم في معدؿ التضخم ، وىو ما تزامن مع تسجيل أسعار فائدة الغابية ، 2004في سنة  4.5%
 الأداة.تعطي نوعا من الدصداقية لذذه 

 لى غاية نهاية إ 2004بداية من  %4: استقر معدؿ إعادة الخصم عند (2015-2004)مرحلة الثبات
، وذلك لاستقرار معدؿ التضخم عند مستويات دنيا، فتحسن الوضعية الدالية للبنوؾ وظهور فائض 2012

لم تلجا  2001نذ سيولة لديها أدى بها إلى الإحجاـ عن طلب إعادة التمويل لدى البنك الدركزي، فم
-2004البنوؾ التجارية إلى إعادة التمويل وىو ما يفسر بقاء معدؿ إعادة الخصم ثابتا خلاؿ الفتًة الأختَة 

2015. 
عندما قاـ البنك  1996طبقت عملية السوؽ الدفتوحة لأوؿ مرة في الجزائر سنة :عمليات السوق المفتوحة -2-4

والتي غالبيتها تشكل سندات غتَ مضمونة على أشهر،  06الدركزي بشراء السندات العمومية التي لا تتجاوز 
لم يستطع البنك الدركزي  2002الدؤسسات العامة، لذلك وبعد ظهور فائض السيولة في السوؽ النقدية بداية من سنة 

ة عامة، كما أنو لا توجد أوراؽ مالية للقطاع الخاص، كما أف القانوف لم برريك ىذه الأداة لأنو لا لؽلك أوراؽ مالي
، ومع ذلك بقي دور ىذه الأداة قويا وذو ألعية  بدلالة 1يسمح للبنك الدركزي بالتدخل في سوؽ السندات الحكومية

 الجزء النسبي الذاـ للسندات العمومية في لزافظ البنوؾ بالنسبة لأصولذا.

بتهيئة عدة أدوات نقدية  1994كما سمح إصلاح أدوات السياسة النقدية التي أرسيت دعائم تطبيقها منذ 
 :2غتَ مباشرة لبنك الجزائر تتمثل في

 معدؿ مرشد ولزدد وفقا للتطورات الاقتصادية الكلية وكذا تطور الدؤشرات النقدية؛ 
  ومزادات القروض عن طريق الدناقصات، وتم إدخاؿ نظاـ أدوات السياسة النقدية الدتمثلة في اخذ الأمانات

، كشكل رئيسي لتدخل بنك الجزائر في السوؽ 1995من سنة  لدزادات القروض عن طريق الدناقصات ابتداءً 
 النقدية وكأداة أساسية غتَ مباشرة للسياسة النقدية؛

 .وجود نظاـ احتياطات إجبارية 
                                                           

1 - Ilmane Mohamed Chérif, réflexions sur la politique monétaire en Algérie, revue : les cahiers du 
CREAD, N75 Alger, 2006 , p 85.  

 .13لزمد لكساسي، مرجع سابق ذكره، ص - 2
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الذي بروؿ إلى ظاىرة ىيكلية، استعمل بنك الجزائر وسائل  2002وبالنظر إلى فائض السيولة منذ سنة 
جديدة للسياسة النقدية لامتصاص فائض السيولة، ويتعلق الأمر باستعماؿ أداة استًجاع السيولة بالدناقصة، ووفقا 

مر الدتضمنة إدخاؿ استًجاع السيولة في السوؽ النقدية، ويتعلق الأ 2002افريل 11الدؤرخة في  02-02للتعليمة 
ساعة أو لأجل، يتم 24باستًجاع السيولة عن طريق مناقصات فورية والتي لؽكن أف تكوف في شكل ودائع لددة 

مكافأتها بدعدؿ فائدة لػدد بالنسبة لكل عملية مناقصة، يتدخل بنك الجزائر في السوؽ النقدية بدعدلات تعكس  
باستًجاع جزء مهم من فائض السيولة في سوؽ ما تطور الوضع في السوؽ النقدية، وقد سمح استعماؿ ىذه الأداة 

بتُ البنوؾ، وكاف بنك الجزائر يهدؼ من وراء ذلك إلى مراقبة المجمعات النقدية )القاعدة النقدية، الكتلة النقدية 
M2 فبينما كانت 2003، 2002، وقد الطفضت نسبة تزايد الكتلة النقدية في الفتًة 2003(في الددة الدسطرة لسنة ،
ويعتبر ىذا  2004في  ℅11.9ثم ℅15.6تساوي  2003أصبحت في ℅17.3نسبة الزيادة تساوي  2002في 

 .1الالطفاض بدثابة نتيجة جديدة في لراؿ الاستقرار النقدي

 
 

 
 
 

 
 
 

 
 

 
 

                                                           
 .155حستُ حميد، مرجع سابق ذكره، ص  -1



(.2015-2000خلال الفترة ) : السياسة النقدية في الجزائر ودورىا في تحقيق التوازن في ميزان المدفوعاتالثالثالفصل   
 

 
74 

 .(2015-2000الدينار الجزائري )ر تخفيض قيمة اثأ: السياسة النقدية و الثانيالمبحث 

معالجة الدشاكل الاقتصادية التي تعرضت لذا، والدتمثلة في  1990لقد حاولت الحكومة الجزائرية منذ سنة 
اختلالات الاستثمار والعمالة وتزايد التضخم، وما لصم عن ىذه الاختلالات من اضطراب في ميزاف الددفوعات، 

كومة على بزفيض قيمة الدينار بهدؼ إعادة الدولة سياسة نقدية حيث أقدمت الح تبعتاولدعالجة ىذه الاختلافات 
 التوازف إلى ميزاف الددفوعات.

 .(2015-1962تطور أنظمة الصرف في الجزائر ) المطلب الأول:
وثيقا بكل مرحلة من مراحل التنمية  رتباطاارتبطت السعر الصرؼ  تُماعرؼ الاقتصاد الجزائري تطبيق نظ

الاقتصادية بداية من سعر الصرؼ الثابت وصولا إلى سعر الصرؼ الدرف، لذا سنحاوؿ التطرؽ إلى كل مرحلة من 
 الدراحل التي مر بها سعر الصرؼ فيما يلي:

عايتَ اقتصادية لذا كاف تسعتَ الدينار الجزائري في ىذه الدرحلة لا يتم على أساس منظام سعر الصرف الثابت: -1
 علاقة بأداء ودرجة كفاءة الاقتصاد الوطتٍ بل يتم برديد قيمة الدينار إداريا ولؽكن تقسيم ىذه الفتًة إلى مرحلتتُ:

تم  1964مارس  10:بتاريخ (1973-1969المرحلة الأولى: نظام الصرف الثابت بالنسبة لعملة واحدة ) -1-1
 1غ )0,18إنشاء الوحدة النقدية الجزائرية"الدينار الجزائري"وحددت نسبة صرفها وفقا لنظاـ التسعتَ الدستَ ب 

وىذا كالالتزاـ  ،الدتعلق بنظاـ الصرؼ 111-64من القانوف  02من الذىب الخالص حسب الدادة  1ملغ( 180دج=
معتُ من  التي تلزـ كل عضو بالتصريح عن تكافؤ عملتو بالنسبة لوزف وودز من الجزائر بصفتها عضو في ىيئة بريتوف

فف 1دج = 1من القانوف السابق على تكافؤ الدينار مقابل الفرنك الفرنسي بحيث  03الذىب، ونصت الدادة 
دولار ، أين اضطرت السلطات النقدية الفرنسية إلى بزفيض قيمة الفرنك أماـ ال21969واستمر ىذا التكافؤ إلى غاية 

، أو فف 1,25دج = 1الأمريكي، رغم ذلك استمر ارتباط الدينار بالفرنك، لكن لم يتبعو في الالطفاض حيث أصبح 
 .19733وديسمبر  1969دج بتُ أوت 0,888فف = 1

لقد أدى ضعف العملة الفرنسية خلاؿ ىذه الددة إلى الالطفاض الدستمر للدينار الجزائري مقابل عملات 
الجزائرية، وىو ما ترتب عنو إعادة تقييم تكاليف مشاريع الاستثمار التي انطلقت في إطار الدخطط تسديد الواردات 

                                                           
 .65، ص2011، جامعة ورقلة، 09، لرلة الباحث، العددالتعويم المدار للدينار الجزائري بين التصريحات والواقع أيت لػي سمتَ، - 1
، 09لرلة الباحث، العدد-دراسة حالة سعر صرف الدينار الجزائري-مبررات ودوافع التوجو الحديث لأنظمة الصرف الدوليةبربري لزمد أمتُ،  -2

 .55ص ، 2011جامعة الشلف،
 .17/40/7201تاريخ الاطلاع: ،http://www.startimes.comسعر الصرؼ في الجزائر، متاح على الدوقع:  - 3
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، أماـ ىذه الوضعية التي اقتًنت بالتخلي عن أسعار الصرؼ الثابتة، وتبتٍ أسعار ( 1973-1970)الرباعي الأوؿ 
نظاـ تسعتَ الدينار عشية انطلاؽ الدخطط  وودز، قامت الجزائر بتغيتَ الصرؼ الدعومة نتيجة لانهيار نظاـ بريتوف

 ،  وقد سعى ىذا النظاـ الجديد للتسعتَ لتحقيق ىدؼ مزدوج بسثل في:(1977-1974)الرباعي الثاني

توفتَ دعم مقنع للمؤسسات الجزائرية بواسطة قيمة الدينار تفوؽ قيمتو الحقيقية، وىذا بغرض بزفيف عبء تكلفة  -
 ز، ولستلف الددخلات الدستوردة من قبل ىذه الدؤسسات خاصة وأنها مؤسسات ناشئة؛الدواد الأولية وتكلفة التجهي

السماح للمؤسسات الوطنية بالقياـ بتنبؤاتها على الددى الطويل دوف أف تتعرض لتغتَات عنيفة )تنازلية( لسعر  -
 .1الصرؼ، وىذا عن طريق استقرار القيمة الخارجية للدينار الجزائري

عن نهاية نظاـ  1971الشهتَ سنة  أدى إعلاف نيكسوف :(1986-1974)العملات  الربط بسلة من -1-2
إلى انتشار الفوضى في النظاـ النقدي الدولي، ونتيجة لذلك فقد برولت الجزائر في برديد قيمة الدينار من  بريتن وودز

عملة واحدة إلى سلة موزونة من العملات التي تربطها بالجزائر علاقة بذارية، حيث تعطي كل عملة وزنا داخل السلة 
، وتتكوف ىذه 1974جانفي 21، وتم ذلك في2الي التجارةيعتمد على نسبة الواردات مع الشركاء الرئيسيتُ إلى إجم

)الدولار الأمريكي، الدولار الكندي، الدارؾ الألداني، الشلينغ النمساوي، الفرنك البلجيكي، الفرنك السلة من
كوروف الفرنسي، الكوروف الدالظاركي، الجنيو الإستًليتٍ، الكوروف النرولغي، اللتَة الايطالية، الفلورين الذولندي، ال

 .3السويدي، الفرنك السويسري، البسيطاس الاسبانية(

 ويتم حساب سعر صرؼ الدينار بإتباع الخطوات التالية:    
حساب التغتَات النسبية للعملات الدكونة لسلة الدينار الجزائري بالنسبة للدولار الأمريكي، حيث لػسب   - أ

⁄    )التغتَ النسبي لكل عملة بالنسبة للدولار الأمريكي  ) (    ⁄ )

(    ⁄ )
⁄    )أو    ) (    ⁄ )

(    ⁄ )
على أف توجد   

⁄    )القيمة الأكبر من بتُ قيم الدتغتَين  ⁄    )أو (  كمقاـ لحساب التغتَ النسبي  حيث:  (
 : يوـ التسعتَ.n.              (1974) : سنة الأساسO: دولار أمريكي.              
ij.كل عملة من العملات الصعبة الثلاثة عشر التي تكوف سلة الدينار الجزائري : 

(    ⁄  (.1974بالنسبة لكل عملة من العملات الدكونة للسلة في سنة الأساس ) : سعر (

                                                           
 .156-154، ص2005، ديواف الدطبوعات الجامعية، مدخل للتحليل النقديلزمود حميدات،  -1
- (.1994-1913(، عاش في الفتًة مابتُ )1974ػ  1969ىو الرئيس السابع والثلاثوف للولايات الدتحدة الأمريكية ) كسوف:ين ريتشارد 
 .291لحلو موسى بوخاري، مرجع سابق ذكره، ص -2

3-Ilmane mohamed , note de travail sur l’opportunité de dévoluer le dinar algerien les cachiers de 
la reforme tome 05 , 2éme edition enay , 1990 , p 116 . 
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حساب الدتوسط الدرجح بالتغتَات النسبية للعملات الدكونة للسلة بالنسبة للدولار الأمريكي، أي لرموع التغتَات  - ب
⁄   )النسبية   حيث لؽثل ىذا الدعامل وزف كل عملة في السلة. ijمرجحة بالدعامل (

 حساب سعر الصرؼ اليومي للدولار الأمريكي بالنسبة للدينار الجزائري ويتم وفق الطريقة التالي: - ت

n(   ⁄ ) =o(   ⁄ ) مرجحة الدعامل  )    ⁄  .(   لرموع التغتَات النسبية
(   ⁄ )n للدولار الأمريكي بالدينار الجزائري.: سعر الصرؼ اليومي 
(   ⁄  سنة الأساس. 1974:سعر الصرؼ اليومي للدولار الأمريكي بالنسبة للدينار الجزائري في 0(

باستعماؿ طريقة أسعار الصرؼ الدتقاطعة، لؽكن حساب أسعار الصرؼ الدينار الجزائري مقابل باقي العملات  
 .1الدسعرة من طرؼ البنك الدركزي والدتضمنة في سلة العملات

عرفت ىذه الدرحلة بالتسيتَ الديناميكي وعرفت بدورىا عدة مراحل لؽكن إجمالذا :سياسة الصرف بعد التحرير -2
  في:

أدى تدىور أسعار البتًوؿ الذي يعتبر الدورد الرئيسي للجزائر :(1994-1987)سياسة الصرف الإيجابية  -2-1
من العملات الصعبة إلى دخوؿ الاقتصاد الجزائري في أزمة حادة بسيزت بعجز مزدوج في ميزانية الدولة وخاصة في 

الاقتصادي إثر تدني الواردات في لستلف الددخلات التي ميزاف الددفوعات نتج عن ىذا العجز تباطؤ خطتَ في النشاط 
 لػتاج إليها الجهاز الإنتاجي الذي ظل تابعا في ىذا المجاؿ للسوؽ العالدية.

وقد تبتُ أف ىذا الدشكل لا يعتبر ظرفي بقدر ما ىو مشكل ىيكلي وىذا لعدـ بسكن الاقتصاد من التصحيح 
بد على الدولة أف تتخذ الإجراءات  اللازمة لتحقيق الاستقرار النقدي والتعديل وفق الوضعية الجديدة، حيث كاف لا

في الداخل )تسديد الخزينة لالتزاماتها ابذاه البنك الدركزي، برديد التسبيقات الظرفية التي لؽنحها البنك للدولة التطهتَ 
ارجي مع بقاء الذدؼ النهائي ىو الدالي للمؤسسات والبنوؾ...( والقياـ بإجراءات لتحقيق الاستقرار على مستوى الخ

 قابلية الدينار الجزائري للتحويل. 

عن رغبتها في التوصل إلى  1990حيث أعلنت السلطات النقدية منذ منتصف  التخفيض التدريجي: -2-1-1
( على أف تتم ىذه  1994وبداية 1993قابلية برويل الدينار بالنسبة للمعاملات الجارية بعد ثلاث سنوات )نهاية 

العملية بشكل تدرلغي واحتًازي وفي ىذه الأثناء وقبل البدء في عملية جعل الدينار قابلا للتحويل في الدعاملات 
الجارية مع الخارج، تم تعديل معدؿ الصرؼ الرسمي بغية إيصالو إلى مستوى توازف الطلب الوطتٍ على السلع 

                                                           
 .158 – 157حميدات ، مرجع سابق ذكره، ص  لزمود -1
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ت الصعبة، بسثلت ىذه الطريقة التي تم إتباعها لإجراء عملية التعديل في والخدمات الأجنبية مع الدتاح من العملا
، وكاف تطور سعر صرؼ 1991إلى بداية  1987"انزلاؽ" تدرلغي مراقب تم تطبيقو خلاؿ فتًة طويلة نسبيا من نهاية 

 كما يلي:مقابل الدولار   الدينار 
 .(1991-1987)ر خلال الفترة : يوضح تطور سعر صرف الدينار مقابل الدولا(5-3)جدول رقم 

 1991مارس  1991فيفري  1991جانفي  1990نهاية  1989نهاية  1987نهاية  السنوات
 17,76 16,594 15,888 12,119 8,032 4,936 سعر الصرف

 .159ص ، 2005، ديواف الدطبوعات الجامعية، مدخل للتحليل النقدي، لزمود حميداتاعتماد على  تُعداد الطالبمن إ المصدر:  
:طبقت ىػذه الطريقة بعػد أف ابزػذ لرلس النقد والقرض قرارا بتخفيض الدينار التخفيض الصريح-2-1-2

وفقا لدا تم الاتفاؽ عليو مع صندوؽ النقد الدولي وبهذا التخفيض  30/09/1991بتاريخ بالنسبة للػدولار، %22بنسبة
، 19941شهر مارس من سنة للدولار الأمريكي الواحد واستقر حوؿ ىذه القيمة إلى غاية  22,5بلغ صرؼ الدينار 

،وكاف ىػذا القػرار %10ولكن قبل إبػراـ الاتفاؽ الػجديد مع صنػدوؽ النقػد الدولي، أجرى تعػديل طفيف لم يتعػد نسبة
، وعلى %40,17بتخفيض نسبة  1994/ 10/04تهيئة لقػرار التخفيض الذي ابزذه لرلس النقد والقػرض بتاريخ 

 . 2دج للدولار الواحد 36ضػوء ىذا القرار أصبح سعر صرؼ الدينار 
بعد بزفيض قيمة الدينار :إلى يومنا ىذا 1994لمسير من ا (flottement)نمط  الصرف العائم  -2-2

بتُ البنوؾ  التثبيت ، وبعدىا بالسوؽ ما، تم اعتماد نظاـ التعونً الددار، فتم العمل أولا بحصص 1994الجزائري سنة 
 .للصرؼ

سبتمبر 28الدؤرخة في 94-61طبقا للتعليمة رقم: (:1995ديسمبر -1994طريقة التثبيت)سبتمبر-2-2-1
أصبح سعر الصرؼ مرنا من خلاؿ عقد جلسات   1994التي أدرجت نظاـ التثبيت، وابتداء من أكتوبر  1994

لتحديد السعر برت إدارة بنك الجزائر بناء على عروض  3يومية أصبحت ما سرعاف لكن أسبوعيًا، كانت تنظم
 Fixing)مقدمة من طرؼ البنوؾ التجارية في كل جلسة ومع توفر العملة الأجنبية، واعتمدت تقنية التسعتَ

session)4  ُ1995و 1994ىذه كتقنية جديدة لتجديد سعر الصرؼ في مرحلة انتقالية وبذريبية مابت. 

                                                           
، 05الأكادلؽية للدارسات الاجتماعية والإنسانية، العدد سعر الصرف في الجزائر)نمذجة قياسية للدينار الجزائري(،شعيب بنوة وخياط رحيمة،  - 1

 .123، ص2011جامعة تلمساف، 
 .324،مرجع سابق ذكره، ص -حالة الجزائر-أثر تغير سعر الفائدة على اقتصاديات الدول الناميةبن علي بلعزوز،  - 2

 .55بريري لزمد أمتُ، مرجع سابق ذكره، ص  -3
 .66أيت لػي سمتَ، مرجع سابق ذكره، ص -4
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نظرا للتحولات التي عرفها الاقتصاد  بين البنوك )التعويم المدار لسعر الصرف(: الصرف ما سوق -2-2-2
الجزائري في ابذاه الانتقاؿ إلى اقتصاد السوؽ كاف لا بد أف يكوف ىناؾ سوؽ للصرؼ، وىذا ما تم بالفعل حيث 

ابتُ البنوؾ في ديسمبر ألغيت جلسات برديد أسعار النقد الأجنبي في بنك الجزائر بعد إنشاء سوؽ الصرؼ م
، وذلك من خلاؿ النصوص 1(98مارس -95، والذي يعتبر أحد أىداؼ برنامج التصحيح الذيكلي )أفريل1995
 :2التالية

مارس  22الدؤرخ في  04 – 92الدعدؿ والدعوض للتنظيم رقم  1995ديسمبر  23الدؤرخ في  07 - 95التنظيم رقم  -
 الدتعلق بدراقبة الصرؼ؛

 ديسمبر الدتعلق بسوؽ الصرؼ؛ 23الدؤرخ في  08 - 95التنظيم رقم  -
 .ديسمبر الدتضمنة تنظيم وستَ سوؽ الصرؼ ما بتُ البنوؾ27الدؤرخة في  95 - 79التعليمة رقم  -

وتتدخل في ىذه السوؽ يوميًا جميع البنوؾ بدا فيها بنك الجزائر والدؤسسات الدالية من أجل عرض وطلب 
انطلق نشاطها بصفة فعلية، وأصبح من الدمكن  1996جانفي02نبية مقابل الدينار الجزائري ، في العملات الأج

  :3للبنوؾ والدؤسسات الدالية أف تقوـ بالعمليات التالية 
 بيع العملة الوطنية )الدينار الجزائري( للبنوؾ غتَ الدقيمة مقابل عملات أجنبية قابلة للتحويل؛  -
 بيع العملات الأجنبية القابلة للتحويل مقابل العملة الوطنية الدودعة في حساب الدينارات المحولة؛  -
 بيع وشراء عملات أجنبية قابلة للتحويل مقابل عملات أجنبية قابلة للتحويل؛  -
العملة الوطنية،  بيع و شراء بتُ الدتدخلوف في سوؽ الصرؼ البينية العملات الأجنبية القابلة للتحويل بحرية مقابل -

حيث أف أسعار الصرؼ تتحدد في ىذه السوؽ حسب قانوف العرض و الطلب، كما يقوـ الوسطاء باستمرار بتقدنً 
أسعار صرؼ العملات الأجنبية مقابل الدينار الجزائري، و لؽكن لذؤلاء الوسطاء إجراء مقاصة الددفوعات الدتبادلة 

  بنفس تواريخ الاستحقاؽ.
-95صرحّ بنك الجزائر بإنشاء مكاتب الصرافة للتعامل بالنقد الأجنبي،بدوجب القانوف  1996وفي ديسمبر  

،  وكل ىذه الإجراءات عززت كثتَا 1996ديسمبر  18الدؤرخة في  16-8، والتعليمة 1995ديسمبر13الدؤرخ في  07
لتًكيز على آلية السوؽ، وبانتقاؿ من قدرة بنك الجزائر على إدارة السياسة النقدية وفعالية بزصيص النقد مع تزايد ا

                                                           
ملتقى دولي حوؿ الأداء الدتميز للمنظمات  ، أداء السياسة النقدية في الجزائر في ظل الإصلاحات الإقتصادية،عتيقة وصاؼماجدة مدوخ،  - 1

 .307، ص2005والحكومات، جامعة ورقلة، الجزائر، 
 .148ص كماؿ العقريب، مرجع سابق ذكره،-2

 .149نفس الدرجع السابق ذكره، ص3-
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عائدات الصادرات النفطية من سوناطراؾ إلى بنك الجزائر أصبح ىذا الأختَ أكبر مورد للنقد الأجنبي فصار دوره في 
 سوؽ الصرؼ دورا رئيسيا.

مع نهاية اتفاؽ إعادة الجدولة وتسهيلات التمويل مع الصندوؽ النقدي الدولي، ولسبب  1998أما في ماي 
دولار  للبرميل، عرفت الاحتياجات من النقد الأجنبي تدىورا ابتداء 12,9رجي بسثل في الطفاض سعر النفط إلى خا

مليار دولار ما أدى إلى التأثتَ على سعر الصرؼ الذي الطفض في  6,846حيث الطفضت إلى  1998من جواف 
، حيث سجل الطفاضا في قيمة 2001، كما استمر في الالطفاض إلى غاية بداية 1997مقارنة بنهاية  1998نهاية 

، وىذا الطفاض لزسوس يقل نوعا ما عن ذلك الدسجل في سنة 2000مقارنة بسنة  %2,6العملة الوطنية بنسبة 
 .1، وىي نتيجة تؤكد الابذاه لضو استقرار سعر الصرؼ%11,5، والذي يقدر ب: 1999مقارنة بسنة  2000

بعدما تطرقنا إلى تطور سياسة الصرؼ في الجزائر سنعرض من خلاؿ الجدوؿ الدوالي سعر صرؼ الدينار مقابل  
 :(2012-1990)الدولار خلاؿ الفتًة 

 .(2012-1990): يوضح تطور سعر صرف الدينار مقابل الدولار خلال الفترة (6-3)جدول رقم 
 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

 69,3 72,6 73,3 72,06 77,3 79,6 77,2 75,2 سعر الصرف

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات 

 100,4 80,5 79,3 77,5 72,8 74,4 72,6 64,5 سعر الصرف

 اعتمادا على إحصائيات بنك الجزائر. تُمن إعداد الطالبالمصدر: 
إلى غاية  2000توضيح تطور سعر صرؼ الدينار مقابل الدولار خلاؿ فتًة الدراسة الدمتدة من  ولؽكن

 عن طريق الشكل التالي: 2015
 .(2015-2000: يوضح تطور سعر صرف الدينار مقابل الدولار خلال الفترة)(2-3)شكل رقم 

 
 (.6-3معطيات الجدوؿ رقم ) اعتمادا على تُمن إعداد الطالبالمصدر: 
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 المطلب الثاني: أثر تخفيض قيمة الدينار على ميزان المدفوعات الجزائري.
لؼص مفهوـ بزفيض قيمة العملة الدوؿ التي لؽكن أف يواجو اقتصادىا المحلي بعض الصعوبات، ولدعالجة 

توالت التخفيضات خلاؿ  حيث، الحكومة على بزفيض قيمة الدينار الاختلاؿ في ميزاف الددفوعات الجزائري أقدمت
، وسنحاوؿ في ىذا الدطلب معرفة أثر بزفيض قيمة العملة على البنود الدشكلة لديزاف الددفوعات 2015-2000الفتًة

 الجزائري والتطرؽ إلى أثر ىذه التخفيضات في معالجة الخلل في ميزاف الددفوعات.
غتَات لغب أخذىا بعتُ الاعتبار لأجل تقرير ىناؾ العديد من الدتأسباب تخفيض قيمة الدينار الجزائري: -1

الدعدؿ الذي بزفض بو قيمة العملة ومن بينها: عجز ميزاف الددفوعات، كميات وأسعار الصادرات والواردات، 
 .1ومداخيل وإنفاؽ الأعواف الاقتصاديتُ

على العموـ ىناؾ ما يسمى بالتخفيض الدرتفع والتخفيض الدنخفض، فالدرتفع يؤدي إلى خلق توترات و 
اجتماعية، مثل ما حدث في العديد من البلداف كالجزائر ومصر،أما التخفيض الدنخفض فيؤدي إلى خلق حركة 

ت لأف الدضاربتُ لغعلوف مضاربة في أسواؽ السلع والخدمات وغتَىا من الأسواؽ، ما يؤدي إلى إلغاد تضخما
أرباحهم في ىذه الحالة بدنأى عن الخسائر النابذة عن التضخم، ويقوموف بتصديره لضو بلداف يكوف فيها الوضع أكثر 

 استقرارا، والجهاز الإنتاجي أكثر فعالية.   

 :2أما عن الأسباب التي أدت إلى بزفيض قيمة الدينار الجزائري فتكمن في
مواجهة أسعار الصرؼ الدغالى فيها، والتي نتجت عن التدىور في معدلات التبادؿ التجاري الدولي، ومواجهة  -

 الدشاكل الدتعلقة بديزاف الددفوعات؛
الحيلولة دوف ارتفاع سعر الصرؼ الحقيقي) السوؽ الدوازية (، وبهذا برقق تصحيح الدستوى الشامل للأسعار، ومن  -

 لأسعار أف بزفض فعلا من القيمة الحقيقية للثروات التي تدور خارج القطاع البنكي؛شاف الزيادة في مستوى ا
الدساعدة على المحافظة على القدرة التنافسية لدنتجي السلع الوطنية، وتوسيع أسواؽ الصادرات، وبالتالي إمكانية  -

 الزيادة في النمو الاقتصادي الوطتٍ؛
مليار دينار سنة  168والجزائر تعرؼ عجزا في ميزانيتها حتى بلغ  1980عدـ التوازف الداخلي والتضخم: منذ سنة  -

، فالانزلاؽ الداخلي للدينار بسبب الطفاض قيمتو في سوؽ الصرؼ والتضخم يعود إلى أف غالبية الأعواف 1993
، الاقتصاديتُ يقوموف بتهريب الدينارات على شكل سلع أو خدمات أو عملات صعبة، وىكذا يرتفع العجز

                                                           
 .151عمر مؤذف، مرجع سابق ذكره، ص- 1
 84-83مرجع سابق ذكره، صمبارؾ بوعيشة،  - 2
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يتضاعف التضخم ومن بتُ الأسباب التي ضاعفت التضخم لصد: ارتفاع نسبة قروض الاستغلاؿ، النفقات و 
 الدرتفعة، الدضاربة، التوزيع الغتَ العادؿ للأجور؛

التخفيض ىو رد فعل للاختلالات الأساسية الدرتبطة بتمديد عدد كبتَ من  الأىداؼ لإدارة سعر الصرؼ، حيث  -
جراء عنصرا أساسيا لتحستُ فعالية نظاـ الصرؼ الأجنبي، بدا يتماشى مع جهود الدولة اعتبرت الجزائر ىذا الإ

لتحستُ الأداء الاقتصادي والدالي، وىذا في وقت عانة فيو الجزائر من ضغوط في الددفوعات الخارجية، التي 
الرئيسي من  انعكست في شكل الطفاض في احتياطات النقد الأجنبي، والتي ومهما كاف السبب فاف الذدؼ

سياسة التخفيض للعملة الوطنية ىو إعادة التوازف لديزاف الددفوعات، وذلك بزيادة الصادرات والتقليل من 
 الواردات. 

من خلاؿ ىذا الجزء لضاوؿ التطرؽ إلى برليل وضعية :)الميزان الكلي( تحليل وضعية ميزان المدفوعات -2
 الدراسة، والذي تم عرضو في الجدوؿ التالي: الرصيد الإجمالي لديزاف الددفوعات خلاؿ فتًة

 .(2015-2000): يوضح تطور رصيد ميزان المدفوعات خلال الفترة (7-3)لجدول رقم ا
 الوحدة: مليار دولار

 بنك الجزائر. إحصائياتبناء على  تُمن إعداد الطالبالمصدر: 

لو علاقة ميزاف الددفوعات الجزائري الارتفاع أو الالطفاض في رصيد أف  (7-3)من خلاؿ الجدوؿ رقم نلاحظ 
 7,04ػب 2008وطيدة بالطفاض أو ارتفاع أسعار البتًوؿ في السوؽ الدولية، حيث حقق أقصى قيمة لو في سنة 

 تراجعا سلبيا فيكما عرؼ ميزاف الددفوعات ،دولار 99.97وىي السنة التي وصل فيها سعر برميل البتًوؿ إلى ، مليار دولار
، وذلك عقب تراجع في ىذه الأختَة مليار دولار( 14.39أدنى قيمة لو بقيمة )حيث حقق  2015و  2014سنة 

ر للبرميل، ويرجع ىذا التأثتَ السلبي على ميزاف الددفوعات دولا 58.23أسعار البتًوؿ في السوؽ الدولية إلى مستوى 
لى الدنتجات النفطية التي شكلت في أغلب السنوات عبسبب خصوصيات الصادرات الجزائرية التي لا تزاؿ تقتصر 

 من إجمالي حصيلة الصادرات من العملة الأجنبية، بينما تبقى مسالعة الصادرات خارج قطاع المحروقات في 97%

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
 29,55 17,73 16,94 9,25 7,47 3,66 6,19 7,57 رصيد ميزان المدفوعات

 74,9 65,7 54,6 38,65 29,03 25,24 24,85 28,59 للبرميل( $البترول) أسعار

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

 -14.38 -5.88 0.13 12,06 20,14 15,58 3,86 37.04 رصيد ميزان المدفوعات

 58.23 91.10 109.55 111 112,9 80,2 62,3 99,97 للبرميل( $البترول) أسعار
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بذدر الإشارة إلى أف  إجمالي حصيلة الصادرات ضئيلة جدا بسبب ضعف الجهاز الإنتاجي ولزدودية الطاقة الإنتاجية،
قد غذي باحتياطات الصرؼ الرسمية، التي بلغ قائمها بدا في ذلك   2009الفائض الإجمالي لديزاف الددفوعات في سنة 

 .1 2009سمبر مليوف دولار في نهاية دي 148910حقوؽ السحب الخاصة

سنحاوؿ من خلاؿ ىذا الجزء تسليط الضوء على التغتَ في أثر تخفيض قيمة العملة على الميزان المدفوعات: -3
 خلاؿ فتًة الدراسة، وذلك لشن خلاؿ الجدوؿ التالي:التغتَ في معدؿ الصرؼ الدتوسط رصيد ميزاف الددفوعات مقارنة ب

التغير في معدل الصرف المتوسط ميزان المدفوعات مقارنة ب(: يوضح التغير في رصيد 8-3جدول رقم )
 بالنسبة المئوية.( 2015 – 2000خلال الفترة )

 (7-3دوؿ رقم )( والج6-3بناء على معطيات الجدوؿ رقم ) تُمن إعداد الطالبالمصدر: 

، وذلك رغم التحسن الدسجل في سعر صرؼ 2002، 2001تتُ سنالفي  سالبسجل الديزاف معدؿ تغتَ 
فقد سجل رصيد ميزاف الددفوعات  2012إلى غاية سنة  2003الدينار خلاؿ ىذه الفتًة، أما بالنسبة للفتًة من سنة 

فقد عرؼ معدؿ تغتَ سالب، بعدىا عرؼ  2009تغتَا موجبا، وقابلو تذبذبا في معدؿ التغتَ في سعر الصرؼ، عدا سنة 
بالرغم من ىذه الفتًة ه وىذا بسبب ارتفاع أسعار المحروقات )البتًوؿ(الذي شهد 2011و  2010الرصيد تغتَا موجبا في السنتتُ 

تغتَا سالبا في ىذه السنوات  عرفت فقد 2015إلى غاية سنة  2012سنة معدؿ التغتَ في سعر الصرؼ، ومنذ التذبذب في
، الرصيد رغم تدىور قيمة الدينار، وىذا بسبب التًاجع في قيمة الصادرات النفطية مقابل ارتفاع حجم الواردات

، والخروج من الاقتصاد الإجراءات على غرار سياسة التقشف وترشيد النفاقاتانتهاج الحكومة لرموعة من بالرغم من 
 .الريعي تدرلغيا والاعتماد على الاقتصاد خارج المحروقات بتشجيع الإنتاج المحلي

                                                           
 .81، مرجع سابق ذكره، ص 2009بنك الجزائر، التقرير السنوي  - 1

التغير في رصيد ميزان  السنوات
 المدفوعات

التغير في معدل الصرف المتوسط   
 دج/$

التغير في رصيد ميزان  السنوات
 المدفوعات

التغير في معدل الصرف 
 المتوسط   دج/$

2000 - - 2008 25,17 -6,92 
2001 -18,22 2,59 2009 -89,56 12,55 
2002 -4,08 3,19 2010 303,6 2,47 
2003 111,47 -2,88 2011 29,26 -2,15 
2004 23,82 -6,77 2012 -40,11 6,45 
2005 83,13 1,72 2013 - 98.92 2.32 
2006 4,66 -0,95 2014 -4623.07 1.51 
2007 66,66 -4,54 2015 -144.55 24.72 
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إذا كاف شرط لصاح بزفيض قيمة العملة يتطلب بستع الطلب الخارجي والعرض المحلي للصادرات بدرونة كبتَة، 
من صادرات المحروقات شكل عائقا حقيقيا أماـ سياسة  %97رات في الجزائر الذي لؽثل فإف ىيكل الصاد

ض والطلب ولا لؽكن للجزائر التخفيض، ذلك لأف أسعار المحروقات تتحدد في الأسواؽ الدولية وفق لقوى العر 
الطلب العالدي عليها  فيها وتكييفها حسب متطلبات الاقتصاد الوطتٍ، كما أف كمية الصادرات حتى وإف زاد التحكم

فهي ليست حرة ومستقلة، وإلظا لزددة وفق حصص عالدية توزع على الدوؿ الدنتجة للبتًوؿ من طرؼ منظمة 
OPEP ىذه القيود كلها جعلت صادرات المحروقات تتميز بعدـ مرونة الطلب الأجنبي عليها وكذلك العرض ،

 المحلي عليها.

العرض المحلي لذا بسبب تتميز بعدـ مرونة ىي الأخرى روقات إضافة إلى ذلك  فإف الصادرات خارج المح
في الاستجابة للطلب العالدي، لذلك حتى وإف ترتب عن سياسة التخفيض أي الطفاض  الإنتاجيضعف الجهاز 

جات المحلية، فإف ذلك لن يؤدي إلى زيادة الكميات الدصدرة لضو الخارج، أما بالنسبة للواردات فإف سياسة تأسعار الدن
بزفيض الدينار لم يكن لذا تأثتَ على تقليص حجم الواردات، نظرا لطبيعة السلع الدستوردة التي يعتبر الجزء الأكبر 

هلاكية والغذائية، والدنتجات نصف الدصنعة والتجهيزات منها سلعا ضرورية لا لؽكن لاستغناء عنها كالسلع الاست
، فإذا كاف شرط لصاح بزفيض قيمة العملة مرتبطا بضرورة بستع الإنتاجيةالصناعية التي تدخل كمستلزمات للعملية 

ادىا الطلب المحلي على السلع الأجنبية بالدرونة الكافية، فإف طبيعة السلع الدستوردة التي تفرض على الحكومة استتَ 
 .حتى ولو ارتفعت أسعارىا، تؤكد على أف ىذا الشرط ليس لو مدلوؿ في الاقتصاد الجزائري

الالطفاض يعتبر شرطا أساسيا لنجاح سياسة ار المحلية أي عدـ ارتفاعها بعد إذا كاف استقرار الأسع
، يؤدي إلى القضاء الإنتاجيةلعملية  اتدخل فيالتخفيض، فإف ارتفاع أسعار الداد الدستوردة في الجزائر لاسيما الدواد التي 

 على الالطفاض الذي تعرفو أسعار الصادرات لاسيما الصادرات التي تدخل في إنتاجها تلك السلع الدستوردة.

سعر الصرؼ الدينار الجزائري خلاؿ الفتًة الددروسة، كاف تأثتَىا ضعيف على وعليو لؽكن القوؿ أف سياسة  
دفوعات، ويفسر التأثتَ الضعيف لسياسة سعر الصرؼ على ميزاف الددفوعات لطبيعة برقيق التوازف في ميزاف الد

( التي تبقى تستجيب  %97خصوصيات الصادرات الجزائرية التي لا تزاؿ تسيطر عليها صادرات المحروقات )بنسبة 
 بنسبة كبتَة لتطور أسعار البتًوؿ في الأسواؽ الدولية وليس لالطفاض سعر الصرؼ الدينار.
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 .(2015-2000) : تطور الوضعية النقدية والتوازنات الخارجية الجزائريةالثالث المبحث

لقد مر الاقتصاد الجزائري بدراحل صعبة خاصة في فتًة التسعينات، وبحلوؿ الألفية الثالثة بدأت الأوضاع 
تتحسن نوعا ما وذلك نتيجة صدور عدة قوانتُ وبرامج لدعم النمو الاقتصادي وكذا برامج للتنمية، والتي أدت إلى 

إلى ستَ السياسة النقدية في توضيحو من خلاؿ التطرؽ  برقيق نتائج لؽكن القوؿ عنها بأنها مقبولة، وىذا ما سنحاوؿ
الجزائر الذي تبرزه أخر التطورات الخاصة بالوضع النقدي، بالإضافة إلى إبراز تطور أىم مؤشرات التوازف الخارجي 

 للجزائر خلاؿ الفتًة المحددة للدراسة.

 الأول: ملامح سير السياسة النقدية من خلال تطور بعض المؤشرات النقدية. المطلب

مع مطلع التسعينات تبنت الجزائر عدة إصلاحات اقتصادية وىيكلية وواصلت الجزائر تطبيق ىذه 
 الإصلاحات طيلة فتًة التسعينات وحتى السنوات الأولى من الألفية الثالثة، وذلك بهدؼ المحافظة على التوازنات

الاقتصادية الكلية، وفي ىذا الإطار، انتهجت السلطات النقدية سياسة نقدية تهدؼ إلى برقيق الاستقرار النقدي 
واستقرار الأسعار وسعر الصرؼ، وتنظيم مستويات السيولة المحلية، بدا يتلاءـ مع متطلبات النشاط الاقتصادي، وعليو 

 قدية من خلاؿ تطور بعض الدؤشرات النقدية.سنتطرؽ في ىذه الدطلب إلى ملامح ستَ السياسة الن

ا كبتَاً في برديد تلعب الكتلة النقدية في جميع الاقتصاديات دورً تحليل تطور الكتلة النقدية في الجزائر:  -1
مستوى الأسعار ومستوى الإنتاج وميزاف الددفوعات، وبرػديد الكتلة النقديػة ليس لررد عملية تتحكم فيػها السلطات 

وحدىا، بل عملية تنجم عن تفاعل متشابك لسلوؾ شتى الجهات الاقتصادية، فالسلطة النقدية تقرر حجم  النقدية
القاعدة النقدية، أي العملة و الاحتياطات الدصرفية، بينما تقرر البنوؾ التجارية حجم القروض والأصوؿ الأخرى التي 

ياطات فائضة، وأما الجمهور فيقرر كيف يوزع ما ستحصل عليها، وحجم الاحتياطات التي لغري الاحتفاظ بها كاحت
لديو من ثروة نقدية بتُ العملة والودائع برت الطلب والودائع لأجل والودائع الادخارية وغتَىا من الدستحقات 

 والأصوؿ الدالية.

من وسائل الدفع مطلقة السيولة، ويتشكل من ىذا المجمع M1يتكوف العرض النقدي : M1العرض النقدي  -1-1
التي تتكوف من الأوراؽ النقدية والقطع النقدية بالإضافة إلى الودائع برت الطلب،  في الجزائر من الدتاحات النقدية

 والودائع الجارية في الحسابات البريدية سواء بالدينار أو بالعملات الأجنبية.
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 (.2015-2000خلال الفترة ) M1: يوضح تطور العرض النقدي (9-3)جدول رقم
 الوحدة: مليار دينار

 M1%معدل نمو  M1عرض النقود الودائع تحت الطلب النقود الائتمانية السنوات
2000 484,52 563,65 1048,17 - 
2001 577,15 674,85 1238,50 18,15 
2002 664,68 741,49 1416,34 14,35 
2003 781,33 862,17 1643,5 16,03 
2004 874,34 1291,16 2165,5 31,76 
2005 921,01 1516,49 2437,5 12,56 
2006 1081,4 2096,4 3177,8 30,37 
2007 1284,5 2949,1 4233,6 33,22 
2008 1540 3424,9 4964,9 17,27 
2009 1829,3 3119,9 4949,2 -0,31 
2010 2098,6 3539,9 5638,5 10,04 
2011 2571,5 4570,2 7141,7 26,65 
2012 2952,3 4729,6 7681,9 7,56 
2013 3204 5018.7 8249.8 7.39 
2014 3658.9 5918 9603 16.40 
2015 4108.1 5204.26 9261.1 -3.56 

 بالاعتماد على إحصائيات بنك الجزائر.   تُمن إعداد الطالبالمصدر:
، حيث انتقل ىذا الأختَ من M1نلاحظ أف ىناؾ لظو مستمر للعرض النقدي (9-3)من خلاؿ الجدوؿ رقم

مليار دينار  9603، و2010مليار دينار جزائري سنة  5638,5إلى  2000مليار دينار جزائري سنة 1048,17
ويعود السبب في ذلك إلى ارتفاع نقود التداوؿ من  مليار دينار9261,1لينخفض بعد ذلك إلى ،2014جزائري في 
مليار 4108,1لتصل  2010مليار دينار جزائري سنة  2098,6إلى  2000مليار دينار جزائري في سنة  484,52

 مليار دينار جزائري، 5918حوالي  2014، كما ارتفعت الودائع الجارية لتبلغ سنة 2015سنة دينار جزائري في 
وىذا ما يبتُ ابذاه الأفراد إلى الاحتفاظ بالأمواؿ خارج الجهاز  مليار دينار 5204,26لتنخفض بعد ذلك إلى 

البنكي، ولؽكن تفستَ ذلك بنقص الوعي الدصرفي من جهة وعجز الجهاز الدصرفي في جلب السيولة الدعطلة من جهة 
لضو العقارات أخرى، ونظرا لدا عرفو الاقتصاد من ارتفاع في معدؿ التضخم خلاؿ التسعينات فقد بدأ الأفراد بالتوجو 

بدأت الودائع الجارية تعرؼ لظو ملحوظا، ويعود  2000والأصوؿ الثابتة لفقداف الثقة في العملة الوطنية، وفي سنة 
السبب إلى سيادة أسعار فائدة موجبة وزيادة ودائع الدؤسسات العمومية خاصة النفطية منها، بالإضافة إلى أثار 

 .2001بداية من البرامج الاقتصادية الدطبقة 
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والودائع لأجل أو ما  M1في الجزائر من العرض النقدي M2ويتكوف العرض النقدي:M2العرض النقدي-1-2
يعرؼ بأشباه النقود ويتضح من خلاؿ الجدوؿ التالي تطور الكتلة النقدية، ولقد تم إضافة ودائع شركات التامتُ 
والدؤسسات الدصرفية في بنك الجزائر الدنقوصة من الودائع السابقة الدوجهة للاستتَاد في البنوؾ حسب التعريف الجديد 

 .2007لسنة 
 .   (2015-2000خلال الفترة ) M2(: يوضح تطور الكتلة النقدية 10-3جدول رقم )

 الوحدة: مليار دينار
 *%السيولة المحلية الناتج المحلي الإجمالي % M2معدل نمو  M2العرض النقدي الودائع لآجل )أشباه النقود( السنوات
2000 974,35 2022,53 - 4123,5 49.3 
2001 1235 2473,51 22,29 4227.1 58.4 
2002 1485,19 2901,53 17,03 4522.8 63.9 
2003 1656 3299,5 13,71 5252.3 63.7 
2004 1478,7 3644,4 10,45 6150.4 61.2 
2005 1632,9 4070,4 11,68 7563.6 55.2 
2006 1649,8 4827,6 18,6 8514.8 57.9 
2007 1761 5994,6 24,17 9366.6 64 
2008 1991 6955,9 16,03 11077.1 62.7 
2009 2228,9 7178,7 3,20 10006.7 71.5 
2010 2524,3 8162,8 13,70 12043.5 67.7 
2011 2787,5 9929,2 21,63 14480.7 68,56 
2012 3333,6 11015,1 10,93 16208.7 67.95 
2013 3691.7 11941.5 8.42 16650.2 71.71 
2014 4083.7 13686.8 12.75 17242.5 79.37 
2015 4443.4 13704.5 0.12 16591.9 82.25 

 .  بالاعتماد على إحصائيات بنك الجزائر تُمن إعداد الطالبالمصدر: 
في حجم وكبتَ ( بسيزت بارتفاع متواصل 2014 -2000( أف الفتًة)10-3)نلاحظ من خلاؿ الجدوؿ رقم 

مليار دينار جزائري، لشا يعتٍ أف ىناؾ توسعا نقديا كبتَا،  13704.5إلى  2015الكتلة النقدية، حيث وصلت سنة 
وكذلك (2005-2001)(تم تطبيق برنامج الإنعاش الاقتصادي 2004 -2001وبذدر الإشارة إلى أنو في الفتًة)

، والذي أخذت فيو السياسة النقدية مسارا لستلفا للمسار الذي تبنتو في مرحلة (2009 -2005برنامج دعم النمو)
وعليو أصبحت السياسة النقدية  ،ديل الذيكلي )سياسة نقدية انكماشية من خلاؿ التحكم في لظو الكتلة النقدية(التع

                                                           
  = سيولة الاقتصاد )السيولة المحلية( - *
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ساعدىا في ذلك ارتفاع أسعار النفط التي  1بالإضافة إلى الزيادة في الأرصدة النقدية الخارجيةتسلك سلوكا توسعيا، 
أسباب ارتفاع الكتلة النقدية يظهر بشكل واضح في مقابلات  في الأسواؽ العالدية، وبذدر الإشارة إلى أف من أىم

 .2الكتلة النقدية وخاصة صافي الأصوؿ الخارجية، والتي تعد من أىم مقابلات الكتلة النقدية في الاقتصاد الجزائري

تسمح دراسة مقابلات الكتلة (:2015-2000)تطور مقابلات الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة  -2
النقدية بتحديد العمليات التي تؤثر على تطور الكتلة النقدية والسيولة الدصرفية )موارد الدصارؼ في شكل ودائع لدى 

 بنك الجزائر(.

بسثل مقابلات الكتلة النقدية مستحقات الجهات الدصدرة للنقود على الغتَ أي ىي "الأصوؿ والديوف التي 
ولؽكن تصنيفها إلى : الأصوؿ الخارجية والقروض الدقدمة إلى 3البنكي"تقابل عملية إصدار العملة من طرؼ النظاـ 

 .*والقروض الدقدمة للدولة *الاقتصاد
 .2015إلى  2000والجدوؿ التالي يبتُ لنا تطور ىذه الدقابلات للفتًة الدمتدة من 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، جامعة 06العدد، لرلة الباحث، الوضعية النقدية ومؤشرات التطور المالي في الجزائر بعد انتهاء برنامج التسهيل الموسعمصيطفي عبد اللطيف،  -1

 .117، ص2008ورقلة، 
 .177حستُ حميد، مرجع سابق ذكره، ص  -2
 .13، ص.1991ديواف الدطبوعات الجامعية،  ،، العملة والنقودأحمد ىتٍ -3
 اجل مواجهة احتياجاتهم.القروض الدقدمة للاقتصاد ىي عبارة عن القروض الدمنوحة من طرؼ الجهاز البنكي إلى الأعواف الاقتصاديتُ غتَ الداليتُ من  -*
لدؤسسات والأفراد القروض الدقدمة إلى الدولة  تتمثل في تسبيقات بنك الجزائر للخزينة العمومية، للاكتتاب في الخزينة من طرؼ البنوؾ التجارية، ودائع ا -*

 في حسابات الخزينة ومنها الحسابات البريدية.



(.2015-2000خلال الفترة ) : السياسة النقدية في الجزائر ودورىا في تحقيق التوازن في ميزان المدفوعاتالثالثالفصل   
 

 
888 

 .(2015-2000: يوضح تطور مقابلات الكتلة النقدية خلال الفترة )(11-3)جدول رقم
 الوحدة: مليار دينار

صافي الأصول  السنوات 
 الخارجية

 %معدل النمو قروض للاقتصاد %معدل النمو قروض للدولة  %معدل النمو

2000 776 - 667,5 - 993,73 - 
2001 1310,7 68,9 569,7 -15,9 1078,4 8,5 
2002 1755,7 33,9 578,6 1,6 1266,8 17,5 
2003 2342,7 33,4 423,4 -26,8 1380,2 8,9 
2004 3119,2 33,2 -20,6 -104,8 1535 11,2 
2005 4179,7 33,9 -933,2 4430 1779,8 15,9 
2006 5515 31,9 -1304,1 39,7 1905,4 7,1 
2007 7415,5 34,5 -2193,1 68,2 2205,2 15,7 
2008 10247 38,2 -3627,3 65,39 2615,5 18,6 
2009 10886 6,23 -3488,9 -30,9 3086,5 18 
2010 11997 10,2 -3510,9 0,63 3268,1 5,88 
2011 13922,4 16,04 -3406,6 -2,97 3726,5 14,02 
2012 14940 7,30 -3334.1 -1,85 4287.6 15,05 
2013 15225.2 1.90 -3235.4 -2.96 5156.3 20.26 
2014 15734.5 3.34 -1992.4 -38.41 6504.6 26.14 
2015 15375.4 2.28- 567.5 -128.48 7277.6 11.88 

 بالاعتماد على إحصائيات بنك الجزائر. تُ: من إعداد الطالبالمصدر

سنة إلى غاية  2001ارتفاعا مستمرا وكبتَا ابتداء من سنة نلاحظ من الجدوؿ أعلاه أف الأصوؿ الخارجية تشهد 
أسعار المحروقات باعتبار  الأختَة، ويرجع ذلك إلى ارتفاع ىذهفي مليار دينار  15734.5حيث بلغتحوالي 2014

ىذا الارتفاع يعزز جهود السياسة النقدية في الدفاع عن سعر أف ىذه الأصوؿ نابذة عن الاحتياطات الرسمية للصرؼ،
*صرؼ الدينار الجزائري في سوؽ الصرؼ

بلغت حيث  2015منذ جواف نسبيا عرفت تراجعا  الأصوؿ الخارجيةإلا ، 
ويفسر ىذا التقلص الطفيف بسبب تآكل احتياطات %2.28مليار دينار أي بنسبة  15375.5ه السنة في ىذ

 .الصرؼ بالدولار، وتراجع قيمة الدينار مقابل الدولار الأمريكي، بسبب الطفاض أسعار المحروقات

، لتستمر ىذه النسبة بالتناقص إلى 2001الطفاضا منذ سنة وفيما لؼص تطور القروض الدقدمة للدولة فقد سجلت 
ونلاحظ منذ مليار دينار جزائري،  3343,4-بقيمة قدرت ب %1,84-ليصل معدؿ لظوىا إلى  2012غاية سنة 

                                                           
يقوـ بنك الجزائر ببيع جزء من الأصوؿ الخارجية )العملات الأجنبية(في سوؽ الصرؼ، فتًتفع قيمة الدينار  ففي حالة الطفاض قيمة الدينار الجزائري مثلا -*

 الجزائري إلى ما كانت عليو من قبل.
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أف القروض الدقدمة للدولة ذات إشارة سالبة وىذا ما نفسره بأف الخزينة  2012إلى غاية جواف  2004بداية سنة 
ض التي اقتًضتها من الجهاز الدصرفي، وذلك نتيجة برسن الوضعية الدالية للدولة، العمومية أصبحت تسدد قيمة القرو 

كما عرؼ صافي استحقاقات الدولة على ،  1وذلكبسببالصرامةفيالحفاظعلىالاستقرارالنقديوالابتعادعنالتمويلالتضخمي
صندوؽ ضبط الدوارد )  ، وذلك برت أثر استعماؿ موارد2015وسنة  2014النظاـ الدصرفي تقلصا معتبرا بتُ سنة 

FRRالشراء من طرؼ الخزينة العمومية) من  ة(، الناجم عن تفاقم عجز عمليات الخزينة العمومية وعمليات إعاد
العمومية، ولأوؿ مرة منذ سنة  خلاؿ إصدار سندات( للاستحقاقات غتَ الناجعة للمصارؼ لزبائنها من الدرسسات

 567.5، لم تعد الدولة دائنا صافيا ابذاه النظاـ الدصرفي، حيث بلغ صافي قروض النظاـ الدصرفي على الدولة 2005
 مليار دينار.

بالرغم ها،حجمارتفاع  2014و سنة   2001الفتًة ما بتُ سنة ض الدقدمة للاقتصاد فقد شهدت أما بالنسبة للقرو 
مليار   7277.6إلى  2015في سنة  حجم القروض ليصلعدلات لظوىا بتُ الارتفاع والالطفاض من تذبذب م

، وفي ظل 2014في سنة  %26.14خارج إعادة الشراء مقابل  %11,88دينار جزائري أي بدعدؿ لظو وصل إلى 
تقلص احتياطات الصرؼ وتغتَ وضعية الدولة ، برزت كأحد أىم مصادر التوسع النقدي، ومن شأف توسع ىذه 

 القروض أف يؤدي إلى لجوء بعض الدصارؼ إلى إعادة التمويل لدى بنك الجزائر في سنة الدوالية.

 المطلب الثاني: مؤشرات التوازن الخارجي.
رات الحاصلة على الدستوى الخارجي للاقتصاد الجزائري خلاؿ فتًة الدراسة المحددة، علينا لغرض معرفة التطو 

اف ندرس الدؤشرات الدالة على التوازف الخارجي والدتمثلة في مؤشر الدديونية الخارجية وخدمات الدين، واحتياطي 
 الصرؼ الأجنبي بالإضافة إلى تطورات عناصر ميزاف الددفوعات.

 :ر ميزان المدفوعاتتطور عناص -1

ليل وضعية الديزاف التجاري مفيد من الناحية العملية كونو مؤشرا يعتبر بر :تطور ىيكل الميزان التجاري -1-1
وسنتعرض بالتحليل لكل بند من بنوده، ثم إلى تطور رصيد الديزاف  ملائما لدعرفة ابذاىات ميزاف الحساب الجاري،

 التجاري ككل خلاؿ فتًة الدراسة، حيث يوضح الجدوؿ الدوالي تطور أىم مؤشراتو.

 

                                                           
 .120طفي عبد اللطيف، مرجع سابق ذكره، صمص -1
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 .(2015-2000)(: يوضح تطور ىيكل الميزان التجاري خلال الفترة 12-3)جدول رقم
 الوحدة: مليار دولار

 رصيد الميزان التجاري الوارداتقيمة  قيمة الصادرات السنوات
الصادرات من  إجمالي الصادرات

 المحروقات
الصادرات خارج 

 المحروقات
2000 21,65 21,06 0,59 9,35 12,3 
2001 19,09 18,53 0,56 9,48 9,31 
2002 18,71 18,10 0,61 12,01 6,70 
2003 24,47 24 0,47 13,32 11,14 
2004 32,22 31,55 0,66 17,95 14,27 
2005 46,33 45,59 0,74 19,86 26,64 
2006 54,74 53,61 1,13 20,68 34,06 
2007 60,59 59,61 0,98 26,35 34,23 
2008 78,59 77,19 1,4 38,07 40,52 
2009 45,18 44,41 0,77 37,40 7,78 
2010 57,09 56,12 0,97 38,89 18,20 
2011 72,89 71,66 1,23 46,93 25,96 
2012 71,47 70,32 1,15 51,57 20,17 
2013 64.87 63.82 1.05 54.99 9.88 
2014 60.13 58.42 1.67 59.67 0.46 
2015 34.57 33.08 1.48 52.65 -18.08 

 بالاعتماد على إحصائيات بنك الجزائر. تُمن إعداد الطالبالمصدر: 

من إجمالي % 97يتضح لنا سيطرت صادرات المحروقات بأكثر من  (12-3)من خلاؿ الجدوؿ رقم 
وتصل في  % 7الصادرات الوطنية طواؿ فتًة الدراسة، في حتُ أف الصادرات خارج المحروقات مازالت دوف مستوى 

، وىذا ما يؤكد فشل السلطات العمومية في الجزائر في  2005كما ىو الحاؿ في سنة %1,6بعض الأحياف إلى دوف 
مليار دولار أمريكي خارج   2وغ الذدؼ الذي رسمتو مع منتصف التسعينات، والدتمثل في الوصوؿ إلى تصدير بل

تطورا لزسوسا   (2014-2000)عرفت الفتًة كما ، رغم التحفيزات الدقدمة،  2000الدنتجات النفطية في آفاؽ سنة 
وىي أعلى قيمة حققت  مليار دولار، 1,67بقيمة   2014في قيمة الصادرات خارج المحروقات حيث بلغت في سنة 

ويعود سبب الإنعاش في قيمة الصادرات خارج المحروقات إلى جهود الدولة في تنمية وتنويع صادراتها  خلاؿ ىذه الفتًة
 سرياف بدءفي إطار سياساتها التنموية الدتجسدة في برنامج الإنعاش الاقتصادي وبرنامج دعم النمو، بالإضافة إلى 

 أصبحت للتجارة،  العالدية الدنظمة إلى الانضماـ وآفاؽ 2005 سبتمبر من عتباراا الأوروبي الابراد مع راكةالش اتفاقية
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 فرص من بالاستفادة  الجزائري للاقتصاد يسمح الذي الوحيد العنصر خارج المحروقات الصادرات تنمية ضرورة
رج المحروقات الطفضت قيمة الصادرات خا 2015لكن ورغم ذلك فإف سنة ، 1والدولية الجهوية الدبادلات في اندماجو

 .مليار دولار  1.48لتصل إلى 

ويعود ىذا إلى  ( 2008– 2000) كما يلاحظ ارتفاعا كبتَا في قيمة الصادرات الإجمالية في الفتًة ما بتُ 
اكتشافا للنفط والغاز خلاؿ ىذه  106ارتفاع أسعار النفط في ىذه الدرحلة، بالإضافة إلى أف الجزائر حققت حوالي 
فشهدت الطفاضا   2009، أما سنة 2الفتًة حسب تقرير الدركز الوطتٍ للإعلاـ الآلي والإحصائيات التابع للجمارؾ

ليعود  2008وىذا بسبب الأزمة الاقتصادية العالدية سنة ، 2008مقارنة مع %37.37في متوسط برميل البتًوؿ بنسبة 
،لتنخفض قيمة الصادرات مليار دولار 71,74ليصل إلى   2012إلى غاية 2010خلاؿ الفتًة  بعدىا إلى التحسن في 

مليار دولار وىذا راجع لالطفاض المحسوس والدتواصل لأسعار  34.57لتصل إلى 2015إلى غاية  2013منذ سنة 
 البتًوؿ.

حيث بلغت قيمتها  2014إلى غاية سنة  2000في وتتَة متزايدة وذلك منذ سنة أف قيمة الواردات كما  
، لطفاض الدداخيل من العملة الصعبةلا ويعود ىذا 2000ضعاؼ مستواىا سنة أ 06ما لؽثل مليار دولار  59.67

غاية  إلى 2000كما أف الارتفاع الحاصل في صاردات المحروقات ابتداء من سنة الطفاض القدرة على الدفع،  و 
ابذاه قيمة الواردات لضو الارتفاع، وىذا راجع إلى ارتفاع العائدات من العملة الصعبة نتيجة أثر كثتَا على  2012

عن الطفاض الدولار الأمريكي الدقومة بو ىذه فضلا للارتفاع الكبتَ في أسعار النفط بالدقارنة مع السنوات السابقة، 
الدولية الرئيسية لشا تتًتب عنو ارتفاع قيمة الواردات من دوؿ ىذه العملات الواردات بشكل ملحوظ أماـ العملات 

عند برويلها للدولار، كذلك انطلاؽ العديد من الدشاريع ولطص بالذكر مشروع الإنعاش الاقتصاد ومشروع دعم 
 النمو.

منة للاقتصاد أما الصادرات من السلع خارج المحروقات، تبقى مستوياتها ضعيفة وبعيدة عن القدرة الكا
، 2015، كما تراجعت ىذه الصادرات في 2014و  2013الوطتٍ في ىذا المجاؿ، بعد أف ارتفعت بتُ سنتي 

                                                           
، 03،جامعة الجزائر11لرلة الباحث، العدد مية للتجارة،ميزان المدفوعات الجزائري في ظل السعي للانضمام الى المنظمة العالجميلة الجوزي،  -1

 .233، ص2012
تاريخ  ،www.mincommerce.gov.dzتقرير الدركز الوطتٍ للإعلاـ الآلي والإحصائيات التابع للجمارؾ، وزارة التجارة، متاح على الدوقع:  -2

 .08/04/2017الاطلاع:
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سنوات من الارتفاع دوف انقطاع،  10وبعد مرور أكثر من مليار دولار  1.67مليار دولار مقابل  1.48مسجلة 
 .2009باستثناء الركود النسبي الدسجل في سنة 

أف رصيد الديزاف التجاري سجل فائضا على مدى كل السنوات (12-3)رقم ؿ الجدوؿ حظ من خلانلا
لؼتلف من سنة إلى أخرى حسب تطور الصادرات والواردات، لكن الدلاحظ أنو سجل فوائض كبتَة نوعًا ما خلاؿ 

على غرار سنة النفط.ويعود ىذا الارتفاع الكبتَ في قيمة الصادرات إلى الارتفاع في أسعار ( 2013-2000)السنوات 

فقد حقق الديزاف التجاري عجزا بقيمة  2015أما في سنة مقارنة بالسنوات السابقة،حيث الطفض بنسبة كبتَة  2014
 سنة من الفوائض الدتالية وذلك بسبب الأزمة النفطية. 18مليار دولار لأوؿ مرة بعد مرور أكثر من  18.08

سنتعرض بالتحليل لكل من رصيد ميزاف :حساب الجاريتطور ميزان الخدمات والتحويلات وال -1-2
 العمليات غتَ الدنظورة وميزاف التحويلات من جانب واحد، ثم إلى وضعية الديزاف الجاري ككل خلاؿ فتًة الدراسة.

: يوضح تطور كل من ميزان الخدمات والتحويلات والحساب الجاري خلال الفترة (13-3)جدول رقم 
 مليار دولارالوحدة: (.2000-2015)

رصيد ميزان  السنوات
 الخدمات

رصيد ميزان 
 التحويلات

رصيد الميزان 
 الجاري

رصيد ميزان  السنوات
 الخدمات

رصيد ميزان 
 التحويلات

رصيد الميزان 
 الجاري

2000 -4,16 0,79 8,93 2008 -8,84 2,77 30,45 

2001 -3,22 0,67 6,76 2009 -10 2,63 0,41 

2002 -3,41 1,07 4,36 2010 -8,70 2,65 12,16 

2003 -3,99 1,75 8,84 2011 -11.08 2,65 17,77 

2004 -5,61 2,46 11,12 2012 -11.04 3,17 12,42 

2005 -7,35 2,06 21,18 2013 -11.58 2.79 1.15 

2006 -6,72 1,61 29,95 2014 -13 3.22 -9.28 

2007 -5,87 2,22 30,59 2015 -12.08 2.56 -27.48 

 بالاعتماد على إحصائيات بنك الجزائر. تُمن إعداد الطالبالمصدر: 

أف رصيد ميزاف الخدمات سجل عجزا طيلة الفتًة الددروسة، وىذا  (13-3يتضح من خلاؿ الجدوؿ رقم )
 الجزائريتُالأزمة الأمنية في تسعينات القرف العشرين، وارتفاع عدد لدخلفات راجع إلى تدىور قطاع السياحة نتيجة 

الذين يفضلوف قضاء عطلهم في الخارج، فضلًا حاجة البلد الكبتَة والدتزايدة في أغلب الأحياف للخدمات، وارتفاع 
تكلفة نقل المحروقات على ظهر السفن الأجنبية ومصاريف النقل الجوي الدتمثل في كراء الطائرات الأجنبية ومصاريف 
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في الخارج منها النفقات رتفاع كذلك التكاليف أو النفقات على البعثات الصيانة، التي تتم من قبل الأجانب، وا
،ناىيك عن الطلابية والعسكرية ونفقات العلاج في الخارج، بالإضافة إلى البعثات الدبلوماسية والتمثيل في الخارج

لأجنبية نتيجة الطفاض عائدات الاحتياطات او لزدودية قطاع الخدمات الجزائري لأداء خدمات للأطراؼ الأخرى، 
مليار  13لغ  ميزاف الخدمات بفي رصيد  عجز أكبر 2014سنة  سجلتالطفاض معدلات الفائدة ، غتَ أنو 

 مليار دولار. 12.08مقارنة بالسنة الأختَة بعرؼ ميزاف الخدمات برسن نسبي  2015أما في سنة دولار،.

بزتلف من سنة إلى أخرى طيلة الفتًة الددروسة،  فوائض معتبرةيتبتُ لنا أف رصيد ميزاف التحويلات سجل 
حتى سنة  2002اية برنامج التعديل الذيكلي سُجل الطفاض لزسوس في قيمة التحويلات، وانطلاقا من سنة نه عقبو 

راجع  مليار دولار وىذا  3.22ذروتو في ىذه الأختَة برصيد حيث بلغ فقد عرؼ الديزاف انتعاشا كبتَا  2014
،بالإضافة إلى برسن أداء 2000 إلى الاستقرار الأمتٍ والاقتصادي الذي شهدتو الجزائر بداية من سنة بالدرجة الأولى

خدمات التحويلات الدصرفية والبريدية بالإضافة إلى ارتفاع مستوى الأجور والدنح ومعاشات التقاعد بسبب دخوؿ 
لحقيقية اب قيمة الدينار الجزائرلؽن قيمتو االأورو الذي أحدث تضخم في الأجور،وما زاد في ىذا التحسن ىو اقتً 

 .2014مليار دولار مقارنة بسنة  2.56فسجل  2015، إلا أنو تراجع في سنة وبرستُ أداء خدمات الصرؼ

بعد برليلنا وتعرفنا على يتكوف الديزاف الجاري من الديزاف التجاري، وميزاف الخدمات ثم ميزاف التحويلات، ف
الدشكلة للميزاف الجاري ، بوسعنا الآف أف نبتُ تطور ىذه الأرصدة لرتمعة من خلاؿ التطرؽ  تطور أرصدة كافة البنود

ومن الدلاحظ أف الديزاف التجاري يتحكم بشكل كبتَ في وضعيتو، وفي الدقابل أف ، إلى تطور رصيد الديزاف الجاري
لتجاري الجزائري، وعليو فإف الديزاف الجاري وضعية أسعار النفط تعتبر ىي المحدد الأساسي للتطور الحاصل في الديزاف ا

دولار  28,59التي قابلها ارتفاع في سعر البتًوؿ إلى و دولار، مليار  8,93بقيمة 2000سجل انتعاشا في سنة
 2004من سنة  ءابتداو للبرميل،واستمر ىذا التحسن بعد ذلك في ظل استقرار الوضع الأمتٍ وارتفاع أسعار النفط، 

وبعدىا فقد ابزذ الديزاف منعرج آخر بالطفاض الدستمر ، 2012شهد الحساب الجاري زيادة تصاعدية إلى غاية سنة 
ثم انتقل إلى مستويات أدنى  في السنتتُ الأختَتتُ بعجز  2013مليار دولار سنة  1.15أين سجل فائضا قدره 

 .لنفط نتيجة الأزمة الدالية العالديةوىذا بسبب الطفاض أسعار ا 2015سنة مليار دولار  27.08قدره 

يعد ميزاف رأس الداؿ الديزاف الأساسي لعديد الدوؿ كعنصر فعاؿ من أجل إعادة تطور ميزان رأس المال: -1-3
كما أف لسياسة بررير سعر التوازف لديزاف الددفوعات، غتَ أف أرصدتو تبقى ضعيفة أماـ بنود الديزاف الجاري الجزائري،  
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وضعية ميزاف العمليات الدالية، لذذا سنحاوؿ برليل تطور وضعية بنود صرؼ الدينار الجزائري دورا ىاـ في التأثتَ على 
 ميزاف رأس الداؿ، ولؽكن توضيح ذلك من خلاؿ الجدوؿ التالي:

 .(2015-2000يوضح تطور ميزان رأس المال خلال الفترة ) (:14-3) جدول رقم
 الوحدة: مليار دولار

الاستثمار  السنوات
 المباشر

رؤوس الأموال 
الرسمية 

 )الصافية(

رصيد حساب 
 رأس المال

الاستثمار  السنوات
 المباشر

رؤوس الأموال 
الرسمية 

 )الصافية(

رصيد حساب 
 رأس المال

2000 0,42 -1,96 -1,36 2008 2,28 -0,43 2,54 

2001 1,18 -1,99 -0,87 2009 2,54 1,30 3,45 

2002 0,97 -1,32 -0,71 2010 3,47 0,44 3,42 

2003 0,62 -1,38 -1,37 2011 2,04 -1,08 2.38 

2004 0,62 -2,23 -1,87 2012 1,54 -0.59 -0.36 

2005 1,06 -3,05 -4,24 2013 1.96 -0.38 -1.02 

2006 1,76 -11,89 -11,22 2014 1.52 0.52 3.40 

2007 1,35 -0,77 -1,08 2015 -0.69 -0.46 0.06 

 بالاعتماد على إحصائيات بنك الجزائر. تُمن إعداد الطالبالمصدر: 

نلاحظ أف الاستثمار الدباشر فقد سجل انتعاشا كبتَا لؼتلف من سنة  (14-3)من خلاؿ الجدوؿ رقم  
وىذا بسبب أف  2014و  2000كأكبر رصيد في الفتًة ما بتُ ،  2010مليار دولار سنة  3,47لأخرى حيث بلغ 

قطعت شوطا كبتَا في إصلاحاتها الاقتصادية التي بدأتها وأصبح الأداء الاقتصادي مشجعا لجلب الاستثمارات الجزائر 
وخاصة بعد ارتفاع أسعار المحروقات في السوؽ العالدية، واستقرار سعر الصرؼ، والتحكم في التوسع النقدي ، وكذا 

ير الأسعار ا، إضافة إلى بررير التجارة الخارجية، وبرر التحكم في الدديونية والحد من تزايدىا وبزفيض كلفة خدمته
 بسبب الأزمة النفطية. 2015، إلا أنو سجل عجز سنة واعتماد اقتصاد السوؽ

، 2009رصيد رؤوس الأمواؿ الصافية قد سجل رصيدا سالبا طيلة فتًة الدراسة ما عدا سنوات أما بالنسبة ل

ن الخارج أكثر من الحصوؿ عليها، يد قيمة القروض الدتأتية مما يعتٍ أف الجزائر تسعى إلى تسد 2010،2014
أين سجلت أكبر عجز في   2006سجل ىذا الرصيد زيادة كبتَة في العجز إلى غاية  2003بعد سنة والدلاحظ أنو 

ذلك إقداـ الحكومة على التسديد الدسبق للديوف، وعزمها  تٍمليار دولار، ويع 11,89كل مراحل الدراسة بقيمة 
، كما من جراء ارتفاع أسعار المحروقات على بزفيض نسبة القروض الدتأتية من الخارج مستغلة بذلك الانفراج الدالي
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، بعد الفائض الذي حقق 2015مليوف دولار( سنة  460سجل حساب رؤوس الأمواؿ الصافية عجزا قدر ب )
 مليوف دولار. 520السابقة والدقدر ب في السنة 

وىذا لارتباط  ، 2007إلى سنة  2000بداية من سنة أما حساب رأس الداؿ فقد اتسم بأرصدة سالبة 
، 2004من سنة  بتداءً إرصيده برصيد رؤوس الأمواؿ الرسمية الصافية، ومن ورائو عملية سداد الديوف الخارجية 

، وما نتج عنو من تشكيل احتياطي لا 2000سعار البتًوؿ ابتداء من سنة  مستفيدة  الدولة في ذلك من ارتفاع أ
فقد عرؼ ميزاف رأس الداؿ تدىورا كبتَا في الرصيد قدر  2006بأس بو من العملة الصعبة، ، حيث انو في سنة 

ؿ ىذه مليار دولار خلا 10,93مليار دولار، وىذا بسبب التسديدات الدسبقة للدين الخارجي التي بلغت  11,22ب
-2008ليسجل فائضا متزايدا خلاؿ الفتًة  2007، وبعدىا الطفاض العجز في ميزاف رأس الداؿ في سنة 1الفتًة

مليوف دولار( مقابل الفائض  61) 2015كما سجل حساب راس الداؿ والدعاملات الدالية عجزا في سنة ،2011
مليار دولار إثر عملية بيع من قبل غتَ  2.34مليار دولار، في أعقاب برويل  3.40قدر  2014الدسجل في سنة 

 الدقيمتُ للمقيمتُ لحصصهم في شركة خاضعة للقانوف الجزائري.

-1986 عرفت الجزائر فتًة طويلة من الذشاشة تتصل بعبء الدين الخارجي خلاؿ سنتيتطور الدين الخارجي: -2

فقد بذاوزت نسبة خدمة الدين الخارجي  ،1990، كما بلغت الدديونية الخارجية مستويات حادة بداية من 1987
من إجمالي الناتج المحلي  %70وىي السنة التي بلغ فيها قائم الدين الخارجي  1994في الثلاثي الأوؿ من سنة  100%

الخاـ، وىو ما دفع الجزائر إلى اللجوء إلى إعادة جدولة ديونها لدى نادي باريس ونادي لندف، وىي الاتفاقية التي 
(، وبعد إعادة جدولة الدين الخارجي 1998-1994تندرج ضمن برنامج التعديل الذيكلي مع صندوؽ النقد الدولي)

 .2000ية بالتحسن ابتداء من سنة بدأت الوضعية الدالية الخارج

 

 

 

 

 

                                                           
 .232صمرجع سابق ذكره، جميلة الجوزي،  -1
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 (.2015-2000): يوضح تطور قائم الدين الخارجي وتطور خدمة الديون خلال الفترة (15-3)جدول رقم
 الوحدة: مليار دولار

مجموع الديون قصيرة  السنوات
 الأجل

 خدمة الدين الخارجي مجموع الدين الخارجي مجموع الديون م وط الأجل

2000 0,173 25,088 25,261 4,500 

2001 1,260 22,571 22,571 4,464 

2002 0,102 22,540 22,642 4,150 

2003 0,150 23,203 23,353 4,358 

2004 0,410 21,411 21,821 5,658 

2005 0,707 16,484 17,191 5,838 

2006 0,541 5,062 5,603 13,314 

2007 0,717 4,889 5,606 1,431 

2008 1,303 4,282 5,585 1,218 

2009 1,492 3,921 5,413 1,000 

2010 1,778 3,679 5,457 0,670 

2011 1,142 2,831 4,405 0,618 

2012 1.205 2.108 3,676 0.572 

2013 1.328 1.729 3.396 0.520 

2014 1.975 1.389 3.735 0.471 

2015 1.823 0.975 3.021 0.073 

 .بنك الجزائر -بالاعتماد على إحصائيات:من إعداد الطالب : المصدر
 .صندوؽ النقد العربي -

حيث تراوح مابتُ  2003-2000الدلاحظ من الجدوؿ السابق أف ىناؾ استقرار نسبي للدين الخارجي بتُ 
بتداءا من إمليار دولار، وبعدىا يأخذ الدين الخارجي متوسط وطويل الأجل شكل تنازلي  23,3مليار دولار و 25,2
، 2009مليار دولار سنة  3,921ثم  2005مليار دولار في نهاية سنة  16,484، حيث تراجع إلى 2004سنة 

، بحيث لم يعد قائم 2015دولار في سنة  مليوف975غاية  لىإوبعدىا تناقص تدرلغيا خلاؿ السنوات الدوالية ليصل 
نلاحظ أف الديوف قصتَة مليار دولار ديونا قصتَة الأجل، كما 1,823مليار دولار منها  3,021الدين لؽثل سوى 

مليار دولار مقارنة مع السنوات السابقة، ويعود ىذا  1,975وصل إلى  2014ارتفاع لزسوس سنة  تالأجل حقق
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مليار دولار  59.670الارتفاع الاستثنائي للدين قصتَ الأجل  بشكل قوي إلى القفزة في الواردات التي سجلت 
نة مع السنوات الأخرى، كما أف الطفاض الدشهود في قائم الدين الخارجي يوضح جهود الدولة في تطبيق سياسة مقار 

صارمة لتقليص الدين الخارجي، وىذا ما يتأكد من خلاؿ تسارع وتتَة التسديدات الدسبقة للدين العمومي خاصة منذ 
لة لحماية الاقتصاد الوطتٍ أماـ الأزمات الاقتصادية مع الشروع في تنفيذ التسديدات الدسبقة، وىذه وسي 2004سنة 

 العالدية.
، ثم بدا في 2002و 2000أما بالنسبة إلى لخدمة الديوف فنلاحظ انو ىناؾ الطفاض تدرلغي بتُ سنتي 

مليار دولار، ليعاود الالطفاض ليصل إلى  13,314بدا يقابل 2006ليصل إلى ذروتو سنة  2004الارتفاع من سنة 
 .2011ليار دولار في نهاية م 0,618

لقد سمح التحسن في الوضعية الدالية الخارجية للجزائر خلاؿ السنوات الأختَة بالعودة بدؤشرات الدين 
وىي السنة التي بدا فيها تطبيق مشروع التسديدات  2004الخارجي إلى مستويات قابلة للاستمرار، خاصة منذ 

الدسبقة للديوف الخارجية، ويشهد ذلك عل لصاح سياسة تقليص الدديونية الخارجية للجزائر ورفع مستوى الأمن الدالي 
النامية في الخارجي، بالنظر إلى خطورة الأزمات الدالية الدولية والاحتياطيات الدتزايدة لكثتَ من الدوؿ الناشئة والدوؿ 

 لراؿ التمويلات الخارجية.

مليار دولار، والأثر  27.54ب 2015كما أدى كل من العجز القياسي في ميزاف الددفوعات الدسجل في 
، إلى الأمريكيةالصرؼ بالدولار، الناجم عن الطفاض قيمة الأورو مقابل العملة  احتياطاتالسلبي للتعبتَ عن لرمل 

مليار دولار في نهاية  178.94، حيث تراجع مستواىا من 2015طات لسنة حاد في ىذه الاحتيا انكماشو
مليار  34.81، أي بالطفاض قدره  2015مليار دولار في نهاية ديسمبر سنة  144.13إلى  2014ديسمبر 

دولار خلاؿ سنة واحدة، ومع ذلك ، لا يزاؿ مستوى احتياطات الصرؼ معتبرا، في وضع يتميز بدستوى متدني 
من إجمالي الناتج الداخلي( وبعدـ وجود أي ديوف  %0.72للدين الخارجي في الأجلتُ الدتوسط والطويل ) تارلؼيا

سنوات، يسمح ىذا الدستوى من الاحتياطات بالتخفيف  10خارجية لشركات قطاع المحروقات، وذلك لأكثر من 
 من آثار الصدمة الكبتَة لأسعار النفط على الاقتصاد الوطتٍ. 

تلعب احتياطات الصرؼ دورا ىاما في نظاـ الصرؼ الحالي باعتبارىا  :تياطات الصرف الرسميةتطور اح -3
الدعامة الأساسية التي يتدخل بها بنك الجزائر في سوؽ الصرؼ مابتُ البنوؾ بهدؼ التأثتَ على سعر صرؼ الدينار، 

وباعتبار  فهي تعتبر ضمانا على مصداقية سياسة الصرؼ من جهة واستقرارا  لقيمة العملة الوطنية من جهة أخرى،



(.2015-2000خلال الفترة ) : السياسة النقدية في الجزائر ودورىا في تحقيق التوازن في ميزان المدفوعاتالثالثالفصل   
 

 
888 

الاقتصاد الجزائري ىو اقتصاد ريعي يعتمد على مورد واحد وىو المحروقات، فاف تغتَات أسعاره في الأسواؽ الدولية 
سوؼ يؤثر على الاقتصاد بشكل مباشر، ولذا فاف تكوين ىذه الاحتياطات من شانها أف برافظ على سلامة 

شانو أف يؤدي إلى بزفيض قيمة العملة الوطنية للحفاظ  الاقتصاد الوطتٍ من أي ظرؼ مالي أو اقتصادي عصيب من
لؽكن أف نبتُ تطور احتياطات الصرؼ الرسمية )عدا الذىب( من خلاؿ و ، على قيمتها ضمن مستويات مقبولة

 الجدوؿ التالي: 

 .(2015-2000)يوضح تطور الاحتياطات الرسمية للصرف خلال الفترة :(16-3)جدول رقم 
 الوحدة: مليار دولار

 بنك الجزائر.    -بالاعتماد على إحصائيات:  تُالطالبمن إعداد المصدر: 
 صندوؽ النقد العربي.   -

التي كانت تقدر بأقل من نلاحظ من خلاؿ الجدوؿ السابق أف احتياطات الصرؼ الرسمية ) ماعدا الذىب(   
،  مع الإشارة إلى أف ىذه 2004مليار دولار في نهاية سنة  43.11، فقد بلغت 2000مليار دولار سنة  11.90

مليار دولار في 162,22مليار دولار، وقدر لرموعها ب  148.91ما قيمتو 2009الاحتياطات بلغت في نهاية سنة 
كما ، ويعود ىذا الارتفاع بالأساس إلى ارتفاع أسعار المحروقات وتسجيل الفائض في ميزاف الددفوعات  2010سنةنهاية 

مليار دولار  194.01حيث حققت الاحتياطات الرسمية بدوف الذىب ما قيمتو أعلى سنة من  2013تعتبر سنة 
 144.13لتصل إلى ما قيمتو  2015مقارنة بباقي السنوات، إلا أف ىذه القيمة عرفت الطفاضا وذلك في سنة 

روقات )الصدمة مليار دولار ويرجع ذلك إلى الأوضاع الاقتصادية التي تشهدىا الجزائر بالإضافة إلى الطفاض أسعار المح
 النفطية(.

بذدر الإشارة إلى أف كوف نظاـ الصرؼ الدتبع في الجزائر ىو نظاـ التعونً الدوجو فيتوجب على الدولة أف 
برتفظ بقدر من احتياطي الصرؼ حماية لعملتها من الدضاربة، ما لغعل من احتياطات الصرؼ جد مهمة لتدخل 

وى سوؽ الصرؼ من أجل وفائو بالتزاماتو، ولزافظتو على استقرار قيمة بنك الجزائر بصفتو العارض الوحيد على مست
عقلنة وتعظيم جدوى تسيتَ ىذه الاحتياطات، ولػاوؿ بنك الجزائر ، العملة الوطنية عند مستويات مقبولة اقتصاديا

زينة الأمريكية، وفي خاصة في ظل الأزمة الدالية العالدية الحالية، ويتم توظيف ىذه الاحتياطات في صورة سندات في الخ

  2007 2006   2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
 110,18 77,78 56,18 43,11 32,92 23,11 17,96 11,90 الاحتياطات

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
 144.13 178.94 194.01 190,66 182,22 162,22 148,91 143,10 الاحتياطات
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 الفصل:خلاصة 

لقد فرض التوجو الاقتصادي الجديد في ظل العولدة وبردياتها الدختلفة على الجزائر ضرورة الانتقاؿ إلى اقتصاد 
الانضماـ إلى الدنظمة العالدية للتجارة، والدخوؿ تضمن لذا السوؽ، والتي بذلت في سعي الجزائر إلى توفتَ شروط معينة 

وكاف الدقابل في ذلك تطبيق الجزائر الإصلاحات وإعادة ىيكلة اقتصادىا  رومتوسطية،أيضا ضمن أطراؼ الشراكة الأ
على جميع الدستويات أو القطاعات من اجل ضماف الاستقرار الاقتصادي والنقدي الداخلي والخارجي، وىذا لن يتم 

 إلا من خلاؿ برقيق التوازنات النقدية لكافة الدؤشرات الاقتصادية الكلية.

القطاع الدالي والبنكي وبشكل نهائي في مسار الانتقاؿ من اقتصاد  10-90د والقرض حيث وضع قانوف النق
ليات السوؽ، وتم تكليف البنك الدركزي بتسيتَ السياسة النقدية، فتوجهات ىذه آمستَ مركزيا إلى اقتصاد موجو ب

أخرى  تشتَ إلى أف  قوانيتُالأختَة في الجزائر خلاؿ الفتًة الدمتدة بعد صدور قانوف النقد والقرض وما تلاىا من 
للأسعار كأىم ىدؼ داخلي، السلطات النقدية سعت دوما إلى لزاربة التضخم وبرقيق الاستقرار في مستويات العامة 

والمحافظة على قيمة العملة المحلية على الدستوى الخارجي من خلاؿ استقرار سعر الصرؼ عند حدوده الطبيعية كأىم 
 ىدؼ خارجي.

حيث أف ثبات سعر الصرؼ لا يرجع إلى فعالية السياسة النقدية في نقل أثرىا من خلاؿ الديكانيزمات 
ي إلى الدستوى الخارجي وإلظا يرجع إلى التدخل الدباشر للسلطات النقدية في بزفيض قيمة الدمكنة، من الدستوى الداخل

 .صرؼ الدرف الددار بقرارات خارجيةالعملة وتراجع سعر الصرؼ إلظا يدؿ على صحة تطبيق نظاـ سعر ال

في ميزاف قيق التوازف فالإستًابذية النقدية التي اعتمدىا بنك الجزائر لم تصل لدستوى الفعالية الدنتظرة في بر
نظرا لعدة أسباب داخلية وخارجية كانت حاجز أماـ قدرة السياسة النقدية على برقيق أىدافها، فالفائض   الددفوعات

المحقق في ميزاف الددفوعات وكذا تطور رصيد احتياطات الصرؼ بالإضافة للنتائج المحققة على مستوى التوازنات 
ر المحروقات وليس برسن الأداء الاقتصادي، وذلك بالاعتماد على المحروقات كمورد النقدية كانت بسبب ارتفاع أسعا

 وحيد في الصادرات رغم ارتفاع نسبة النمو خارج المحروقات تدرلغيا.
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 خاتمة:

في الحقيقة لايمكن فهم الظواىر الاقتصادية أو غيرىا بطريقة سطحية, فلابد من دراسة أصولذا أو جذورىا 
والرجوع بها الى إطارىا ودراسة تطوراتها عبر الزمن ,وذلك باستعمال الادوات الدنهجية العلمية التي نعتمد عليها في 

ثنا الاجابة عن الاشكالية الدطروحة والكشف عن دور حيث استهدف بحالعلمي وبالاخص العلوم الاقتصاية البحث 
دي لذذا ختلال  ميزان الددفوعات وتحقيق التوازن الاقتصامن خلال معالجة الاالسياسة النقدية في تحقيق التوازن 

 الى ثلاث فصول. الأخير, وقد قمنا بتقسيم ىذه الدراسة

سة النقدية بحيث ركزنا على إبراز الدفاىيم الفصل الأول الذي تدحور حول الإطار النظري الخاص بالسيا
تتمثل السياسة النقدية في لرموعة من الإجراءات التي تتغير بتغيير ىدف السياسة الدختلفة للسياسة النقدية حيث 

وأهميتها في المجال الاقتصادي، كما تطرقنا إلى أىداف السياسة النقدية سواء   ،النقدية الدنشودة من طرف كل دولة
 M1كانت أىداف أولية )لرمعات الاحتياطات النقدية،ظروف سوق النقد( أو الوسيطية )متغيرات نقدية فعلية مثل 

ار،العمالة الكاملة،تحقيق وسعر الفائدة وأسعار الصرف ( أو النهائية )تحقيق الاستقرار في الدستوى العام للأسع M2و
معدلات عالية من النمو الاقتصادي،تحقيق التوازن في ميزان الددفوعات( وسلطنا الضوء ايضا على الادوات الكمية 
والكيفية للسياسة النقدية والتي تؤثر بها على الدتغيرات الكلية والتوازنات الداخلية والخارجية مثل توازن ميزان 

 السياسة النقدية في الددارس الاقتصادية حيث اعتبرىا النقديون السياسة الألص  في علاج الددفوعات، وتطرقنا إلى
الاختلالات في ميزان الددفوعات حيث تم تهميشها وإلقاء فعاليتها من طرف الددرسة الكينزية التي كانت تؤكد على 

 .السياسة الدالية كأفضل سياسة اقتصادية منتهجة

، وذلك (0225-0222)انب النظري على حالة الاقتصاد الجزائري خلال الفترة ومن ثم لزاولة إسقاط الج
من خلال تحليل مضمون  السياسة النقدية وتطور مسارىا في ظل الإصلاحات الاقتصادية الددعومة من طرف 

ذلك (، بعد 2999-2992الإجراءات التي تبنتها الجزائر خلال الفترة) صندوق النقد الدولي، من خلال عرض أىم
(، ودورىا في تحديد مسار 0222-0222قمنا بتحليل تطور مضمون السياسة النقدية في ظل البرامج التنموية للفترة )

السياسة النقدية، عن طريق لستلف الأدوات الدستعملة وكذا أىم الأىداف الدنشودة لذا خلال فترة الدراسة،  بالإضافة  
إن استخدام الجزائر لسياسة تخفيض ، من خلال في ميزان الددفوعاتالتوازن  إلى لزاولة معرفة فعالية السياسة في تحقيق

قيمة العملة الوطنية لاستعادت التوازن لديزان الددفوعات، الذي كان فاشلا رغم الجهود الكبيرة للدولة الدبذولة في سبيل 
على الذي يعتمد الجزائري إلصاحو، ولم يكن ىذا الفشل بسبب عدم فاعلية ىذه السياسة وإنما لضعف الاقتصاد 
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من إجمالي الصادرات الوطنية،   %99أكثر من  0225سنة  ت صادراتهابلغ التي المحروقات كمورد للعملة الصعبة
 .تفترض سياسة التخفيض  اقتصاد ذو ىيكلة متنوعة وجهاز إنتاجي قوي حيث

، وذلك بفضل نوعا من الاستقرارالجزائري النقدية، ومؤشرات التوازن الخارجي  الاقتصادلقد عرفت مؤشرات 
لشا دف  بالحكومة إلى إطلاق برامج  ،الكبير والدتواصل لأسعار البترول الارتفاعنفراج  الدالي الذي عرفتو الجزائر م  الا

وبرنامج دعم  0222-0222الاقتصاديالوطني، على غرار برنامج الإنعاش  الاقتصادتنموية قصد تنوي  الإنتاج ودعم 
 .0222-0222والبرنامج الخماسي  0229-0225النمو

ولقد استطعنا الخروج بعدة نتائج من خلال دراستنا لذذا الدوضوع، منها ما يتعلق بنتائج اختبار الفرضيات، 
 ومنها ما يتعلق بالجانب النظري وجانب دراسة الحالة الدسقطة على الجزائر.

 ر الفرضيات:اتبإخ -1

 الدركزي البنك طرف من الدتخذة الإجراءات لرموعة عن عبارة يةالنقدسياسة ال كون حول الأولى ضيةالفر  حورتتد -

 الصدد ىذا في و الاقتصادي الاستقرار ضمان أجل من أو الاقتصاد على أثر إحداث أجل من يةالنقد السلطات أو

 الكلية يةالاقتصاد الدتغيرات  على فعال و كبير بشكل تؤثر أنها جدنا و مفاىيم السياسة النقدية إلى التعرض وبعد

 نؤكد بالتالي و تطبيقها على الدسؤولة ىي النقدية السلطات تكون و لديزان الددفوعات التضخم لزاربة في تساىم فهي

 .الأولى الفرضية صحة
 على الطلبزيادة   بالتالي و يالمحل مانئتالا بزيادة ذلك و النقود عرضزيادة  إلى التوسعية النقدية  ف السياسةتهد -

 الدنتجات على الطلب يتجو و التضخم ذلك عن ينشأ و المحلية الأسعار ارتفاع إلىيؤدي  ىذا و ،ليةالمح الدنتجات

 ىذه صحة يؤكد ىذا و الددفوعات اختلال في ميزان حدوث و لأجنبيةا الأصول صافي تدىور بالتالي و الأجنبية

 الفرضية
إن الحد من نمو عرض النقود عن طريق تقليص الإنفاق الحكومي العام، حيث أن الزيادة في حجم الائتمان    -

الدقدم إلى الحكومة يؤدي إلى تدويل عجز الديزانية العامة، وىذا ما يؤدي إلى زيادة الإنفاق الحكومي واستنفاذ الأصول 
يزان الددفوعات، كما أن عجز الديزانية العامة يزيد من الأجنبية، وىو ما يؤثر سلبا على الحساب الجاري وعلى م

تعتبر آلية سعر احتياجات التمويل، لشا يدف  الدول إلى الاستدانة الخارجية أمام ضعف مصادر التمويل الداخلية، كما 
مدفوعات الصرف عنصرا لزوريا في الفكر الدالي الحديث نظراً لدا تكتسبو من أهمية بالغة في تعديل وتسوية ميزان 

 خاصة البلدان السائرة في طريق النمو.



 خاتمة عامة

 

 
127 

 مصالح تخدم كونها و الاختلالات معالجة في الدولي النقد صندوق برامجية فعال حول الرابعة يةالفرض تدحورت  -
 تدىور في ساهمت أنها إلا التضخم مستويات تخفيض من البرامج ىذه تدكن فرغم ،الأولى بالدرجة الدتقدمة الدول

 بأسعار الأولى بالدرجة مرتبط كونو الددفوعاتلديزان  التوازن إرجاعتستط   لم و الاجتماعية الأوضاع مستوى
 .المحروقات

نتائج الدراسة: -2  

 توصلنا من خلال داستنا الى لرموعة من النتائج نوجزىا في النقاط التالية :

 للتضارب والتعارض القائم بينها.أن بلوغ الاىداف النهائية للسياسة النقدية يتطلب وض  حد  -

فهي تحتل مكانة بارزة وتهدف إلى ضمان توازن النشاط ‘ تعتبر السياسة النقدية من أىم السياسات الاقتصادية -
 الاقتصادي والتحكم في التضخم عن طريق أدوات لستلفة كيفية وكمية.

الأىداف الأخرى فهذا يؤدي إلى اختلال  همالسة النقدية كمحاولة كبح التصخم وإعند تحديد ىدف وحيد للسيا -
 زيادة في معدلات البطالة.ية ويساىم في ظهور مشاكل أخرى كالالتوازنات الداخل

حيث  2992لا يمكن الكلام عن السياسة نقدية حقيقية إلا بعد صدور قانون النقد والقرض، وخصوصا بعد سنة -
كلي، والتي شكلت فيها السلطة النقدية السياسة النقدية عتصرا شرعت الجزائر في تنفيذ برامج التثبيت والتكييف الذي

 أساسيا، فتم تحديد أىداف ىذه السياسة والأدوات الدستخدمة لتحفيفها والتوافق الكلي م  السياسة الدالية.

 أما فيما يخص الدراسة التطبيقية الدتعلقة بالاقتصاد الجزائري فإننا توصلنا إلى النتائج التالية:

أن التوس  الكبير في الكتلة النقدية خلال الفترة الددروسة يرج  أساسا إلى الزيادة الكبيرة في الاصول الخارجية  -
 . 0225منذ سنة  M2الصافية التي أصبحت تفوق الكتلة النقدية

لال من أجل امتصاص فائض السيولة الذيكلي في السوق النقدية واحتواء التضخم، انتهت السلطات النقدية خ -
الفترة الددروسة سياسة نقدية حذرة تدثلت في تعزيز أدوات السياسة النقدية غير الدباشرة بأدوات جديدة وىي: أداة 

 استرجاع السيولة وتسهيلة الوديعة الدغلة للفائدة ، فضلا عن تعديل معدل الاحتياطي لضو الارتفاع.
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نقدية ونقل أثرىا من الدستوى الداخلي إلى الدستوى إثبات سعر الصرف في الجزائر لايرج  إلى دور السياسة ال -
الخارجي، وإنما يرج  إلى التدخل الدباشر للسلطات النقدية في تخفيض قيمة العملة وتراج  سعر الصرف يدل على 

 تطبيق نظام سعر الصرف الددار بقرارات خارجية .

ىذا الاختلال يعود إلى الاضطراب في السوق تهدف السياسة النقدية الى معالجة الاختلال الخارجي، فهي تعتبر  -
النقدي بين طلب وعرض العملة، حيث أن الدشاكل الدتعلقة بميزان الددفوعات ىي ظاىرة نقدية فتصحيحهايكون 

 بتسويات نقدية .

لدينار باعتبار رصيد ميزان الددفوعات في الجزائر مرتبط بسعر برميل البترول، فإنو لايوجد تاثير لتقلبات سعر صرف ا -
 على رصيد ميزان الددفوعات.

بالدرجة الاولى إلى 0222يعود الفائض في الرصيد الاجمالي لديزان الددفوعات الذي حققتو الجزائر إبتدا من سنة  -
تعاظم رصيد الديزان التجاري ومساهمة الإيرادات المحصلة من قطاع المحروقات، وىذا يعود إلى صحة اعتبار أن الاقتصاد 

 اقتصاد ريعي.الجزائري 

والاقتراحات: التوصيات -3  

من خلال النتائج التي تم التوصل إليها يمكن تقديم لرموعة من التوصيات والدقترحات التي يمكن أن تساىم في رف   
كفاءة السياسة النقدية والاستفادة من جمي  الدوارد والطاقات الكامنة في الاقتصاد الوطني للخروج من دائرة الاقتصاد 
القائم على الري  الى اقتصاد مبني على القيمة الدضافة، وىذا ما يمكن تحقيقو في ظل وفرة الدوارد الطبيعية والبشرية 

 الدتاحة.

ر عليها بنك الجزائر من خلال ترسيخ مبدأ استقلالية السلطة النقدية في يطة تفعيل السياسة النقدية التي يسضرور .2
رقابة غير الدباشرة والعمل على تطبيق سياسة السوق الدفتوحة وذلك بتطوير السوق اتخاذ القرارات، واعتماد ادوات ال

 النقدية.

.إقامة سوق مالي فعال في الجزائر، تتداول فيو الاوراق الدالية ذات الدخاطر، لتحفيز الدستثمرين على الدضاربة 0
 وتشكيل لجان رقابة على نظام التداول في السوق بإجراءات صارمة.
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ماد على سياسة فعالة لدعم الادخار المحلي وتقييم فعالية توظيف ىذه الاموال في لستلف الدشاري ،وخصوصا .الاعت3
الإنتاجية منها، قصد توجيو العرض النقدي إلى زيادة مستوى النمو الاقتصادي الفعلي في الجزائر، اي تقليص الفجوة 

 التضخمية بين الجانب النقدي والجانب الحقيقي.

عاش صادرات الجزائر ذلك كونها تعتمد كليا على الصادرات النفطية فقط وأيضا انعاش أيضل قطاع . يجب ان2
ينبغي توجيو السياسة النقدية إلى قطاعات الخدمات لأنها تؤثر بشكل سلبي على ميزان الددفوعات الجزائري، كما

ت الأخرى والتخلص من البطالة وذلك إنتاجية بغيدة عن الري  البترولي لتنوي  الصادرات وتحقيق كفاءة القطاعا
باللجوء إلى القطاع الزراعي والصناعي باعتبار أن الجزائر تدلك الطاقات التي تدكنها من تحقيق ذلك كالاراضي الزراعية 

 والدوارد الدائية بالاضافة إلى تنوع الدناخ وغيرىا من الإمكانيات الطبيعية.

آفاق الدراسة-4  

 تساؤلات يمكن أن تكون مواضي  لبحوث في الدستقبل منها:يثير ىذا الدوضوع عدة 

 ات خارج المحروقات .ددور السياسة النقدية في تحسين الصار  -

 دور السياسة النقدية في تحقيق التنمية الاقتصادية الدستدامة . -

 السياسة الدالية ومعالجة الاختلال في ميزان الددفوعات -
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 أولا: المراجع باللغة العربية:

 :الكتب -أ

، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية، نظرية النقود والبنوك والأسواق الماليةأحمد أبو الفتوح الناقة،  -1
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