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 كلمة شكر
 باسى الله وكفى ، وانصلاة وانسلاو عهى انحبٍب

انًصطفى ، وخٍش انسلاو عهى أصحابه    

 وأصواجه

أيا بعذ :   

أشكش انًىنى تباسك وتعانى انزي يٍ عهٍُا بإَجاص 

 هزا انعًم انًتىاضع خذيت نهعهىو وانًعشفت 

فأتقذو بخانص انشكش إنى أستارتُا انفاضهت " 

فتٍحت " عهى يجهىداتها  بُابًانذكتىسة:" 

 وتىجٍهاتها انتً نى تبخم عهٍُا بعهًها 

وَصائحها ، فهكً يًُ أسًى عباساث انشكش 

 وانتقذٌش وأتًُى نكً دواو انصحت وانعافٍت .

 كًا لا أَسى أٌ أشكش كم الأساتزة انكشاو 

والإداسٌٍٍ، وكزا عًال انًكتبت ، فأقىل نهى شكشا 

 ايهت عهى انكهًت انطٍبت وانًع

. 
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 :عامةالمقدمة ال
من أىم المواضيع الاقتصادية التي تشغل الكثير من المفكرين تعتبر السياسة النقدية    

 ىعم تأثيرىا، ولعل أىميتيا تكمن في مدى صانعي القرار في معظم دول العالمالاقتصاديين و 
توازن ضخم والكالنمو الاقتصادي والعمالة والت فرادالأالمتغيرات الاقتصادية التي تتعمق بحياة 

واحتمت في القرن التاسع  ،وبرزت أىميتيا في ىيكل السياسات الاقتصادية الكمية .الخارجي
 الاقتصادية كالمدرسة  فقد تم تناوليا من مختمف المدارس، عشر مكان الصدارة

 .المعاصرة، المدرسة الكنزية والمدرسة الكلاسيكية
 عرض النقود والتحكم بالسيولة النقدية  السياسة النقدية دورا ميما في تنظيموتؤدي    

ة كاستقرار الأسعار وتوازن ميزان وبذلك تستطيع السمطات النقدية تحقيق أىداف نيائي، والائتمان
لأن الاختلال في ميزان وذلك  ،سعى إليياتوالذي يعتبر من أىم الأىداف التي  ،المدفوعات

يعتبر مؤشرا ىاما عن قوة وضعف  كونوينعكس سمبا عمى النشاط الاقتصادي، المدفوعات 
 .اتجاه الخارجالاقتصاد الوطني 

 التي عرفت أوضاعا اقتصادية متدىورة خاصة في نياية  الجزائر من الدولو    
التي تيدف إلى إرساء قواعد  ،الإصلاحيةات ياسالعديد من الس دفعتيا إلى تبني، الثمانينات

أين تشكل فييا السياسة النقدية وسيمة فعالة  ،اليةفي إعداد ىيئات نقدية وم اقتصاد السوق ممثلا
 .توازن في ميزان المدفوعات خصوصا في إحداث التوازن الاقتصادي عموما وتحقيق

 : التساؤل الرئيسي -1
ؤل استوالمتمثمة في الالتي نعالجيا من خلال ىذه الدراسة  شكاليةق تبرز ملامح الإمما سب
 : التالي

-0222التوازن الخارجي في الجزائر خلال الفترة )عمى قدية السياسة النتأثير  كيف كان
 ؟(0212

 الأسئمة الفرعية التالية:  نقوم بطرحوللإجابة عمى السؤال المحوري    
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 في ميزان المدفوعات؟ للاختلالما ىي الأسباب المؤدية  -
زائر وىل تحقق ذلك في الج التوازن لميزان المدفوعات؟ بتحقيقىل السياسة النقدية كفيمة  -

 ؟0202-0222خلال الفترة 
 الفرضيات -0

                                    :المطروحة نقترح الفرضيات التالية عن التساؤلات كإجابة أولية
التذبذب في سعر العممة الناتج عن سياسات نقدية غير واضحة من أسباب يعتبر  -

  في ميزان المدفوعات. الاختلال
 داة ىامة لتحقيق التوازن الخارجي في الجزائر.أتعتبر السياسة النقدية   -
 أسباب اختيار الموضوع  -3

 تقسيم ىذه الأسباب إلى ذاتية وموضوعية:يمكن    
 تتمثل في: :الذاتيةسباب الأ - أ
 .علاقتو بميزان المدفوعاتخصية في موضوع السياسة النقدية و تنمية المعارف الش -
  .(البنوكو التمويل  التخصص ) اقتصادياتباعتبار الموضوع يتماشى و   -
 وتتمثل في: :موضوعيةالسباب الأ - ب

تحميمية لمسياسة النقدية و دورىا في تحقيق التوازن الخارجي لا  دراسةلى إالحاجة   -
                    .مستوى ميزان المدفوعات الجزائري سيما الاختلال الذي يحدث حاليا عمي

ة ميزان المدفوعات في الجزائر الحاجة الى دراسة مسار السياسة النقدية ووضعي -
  0202-0222خلال الفترة 

  أهداف الدراسة-2
 :قيق مجموعة من الأىداف أىميانسعى من خلال ىذا البحث إلى تح    

 .لنقدية في تحقيق التوازن الخارجيمعرفة دور السياسة ا -
  .التعمق في جوانب السياسة النقدية ومعرفة خصائصيا وأدواتيا  -
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 ىذه السياسة في الجزائر ومدى مساىمتيا في تحقيق ىذا التوازن.التعرف عمى مسار  -
   حدود الدراسة -5

 يقتصر الإطار المكاني عمى دور السياسة النقدية في تحقيق التوازن الخارجي في 
  .0202-0222فقد حددت فترة الدراسة بالفترة  ،اما بالنسبة للإطار الزمني ،الجزائر

 المنهج المتبع:-6
الملامح لاستنباطي في استعراض نا بيذه الدراسة اعتمدنا عمى المنيج امن خلال قيام   

من  والتحميمي الإحصائي المنيجبالإضافة إلى  ،الأساسية لمسياسة النقدية وميزان المدفوعات
 .ول في الفصل التطبيقياخلال البيانات والجد

 الدراسة السابقة:-7
احثين ومختصين في بحاث من طرف بموضوع السياسة النقدية بعدة دراسات وأ ضيلقد ح   

دافيا سواء من خلال ، فكل موضوع نجد فيو علاقة بين السياسة النقدية وأحد أىالميدان النقدي
مداخلاتيم في الممتقيات مع إشارتيم إلى حالة ىذه السياسة في الاقتصاد أطروحاتيم أو 

 وىذا ما نبينو من خلال استعراض الدراسات التالية: ،الجزائري
وان السياسة النقدية ودورىا في تحقيق الاستقرار الاقتصادي ندراسة عصام لوشان بع -

حاول معالجة الاشكالية المتمثمة  ، وىي مذكرة ماجستير(0202-0992حالة الجزائر )
في فعالية السياسة النقدية ودورىا في تحقيق الاستقرار الاقتصادي الجزائري في ظل 

: يتطمب تصميم السياسة النقدية إلى عدة نتائج منيال الراىنة، وقد توص الإصلاحات
 المباشرة والتحديد السميم لأىدافيا معمومات دقيقة من الجيات ذات العلاقة 

، وكذلك تستخدم السياسة النقدية أدوات كمية تعتبر أدوات شاممة أي تمس كافة بالنقود
نتقاء بعض تعمق بات ات النوعية فييبينما الأدو  ،المجالات والقطاعات الاقتصادية

القطاعات التي تكون سببا في ظيور تيارات تضخمية لمنعيا أو قطاعات تزيد الدولة 
، وأيضا لم يكن لتوجيو الائتمان نحوىا منخفضةفتطبق عمييا معدلات  ،تشجيعيا
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لمسياسة النقدية بالجزائر في الفترة قبل التسعينات أي دور فاعل في ظل المنيج 
ى نمط التسيير المخطط مركزيا والذي يبعد الظاىرة النقدية عن الاشتراكي المبني عم

السياسة النقدية لم ف وبالتالي .66- 68دائرة النشاط الاقتصادي، وبالرغم من إصلاحات 
، كما أن فعالية السياسة ة ضمن السياسة الاقتصادية العامةتأخذ مكانتيا المفروض

 استقرار الأوضاع  النقدية بعد الإصلاحات قد ساىمت بشكل نسبي في
 .ة في الاقتصاد وفي معدلات التضخموبالأخص التحكم في السيولة الفائض ،داخميا

، بعنوان السياسة النقدية ودورىا في ضبط العرض النقدي في الجزائر دراسة أكن لونيس -
حاول معالجة الإشكالية والمتمثمة في  وىي مذكرة ماجستير ،0202-0222خلال الفترة 
 ي الجزائر خلال الفترة العرض النقدي ففي ضبط اسة النقدية فعالية السي

السياسة النقدية مركبة من كممتين أن ، وقد توصل إلى عدة نتائج منيا : 0222-0229
، وبالتالي جمع الكممتين تعني مجموعة ني التدبير والثانية تعني النقودالأولى سياسة وتع

ت النقدية ممثمة في بنك المركزي لمتأثير من التدابير والإجراءات التي تتخذىا السمطا
عمى حجم المعروض النقدي سواء بالزيادة أو النقصان بغتة تحقيق مجموعة من 

، كما تعمل السياسة النقدية عمى ضبط العرض ىداف باستخدام مجموعة من الأدواتالأ
من  ،قييالحق لمعروضة تتناسب مع كمية الإنتاجالنقدي والتحكم فيو لجعل كمية النقود ا

، لكن ىذا يتطمب ضرورة تفعيميا أكثر خاصة مع التحول خلال استخدام لأدوات السياسة
، في إطار مسايرة الاتجاىات الحديثة لأدوات نقدية حو استخدام الأدوات غير المباشرةن

والمناداة بضرورة تبني سياسة استيداف التضخم أو تعزيز الرقابة  ،غير مباشرة
، ومع منح قدر أكبر من الاستقلالية البنك لبنوك التجاريةل اوالإشراف عمى أعما

 المركزي .
 
 هيكل الدراسة:-8
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ومن أجل الإجابة عمى الإشكالية البحث واثبات أو نفي الفرضيات لقد تم تقسيم البحث إلى 
 ثلاث فصول وخاتمة عامة .

الفصل ثلاثة حيث تناولنا في ىذا  الفصل الأول تحت عنوان الإطار النظري لمسياسة النقدية
مباحث ,المبحث الاول مفيوم السياسة النقدية والمبحث الثاني ألية عمل السياسة النقدية, اما 

 المبحث الثالث السياسة النقدية في المدارس الاقتصادية .
حيث تناولنا في ىذا افصل  الفصل الثاني تحت عنوان المفاهيم النظرية لمتوازن الخارجي

ول مفيوم التوازن الخارجي والمبحث الثاني وضعية ميزان المدفوعات ، المبحث الأثلاثة مباحث
 ما المبحث الثالث ميزان المدفوعات في الفكر الاقتصادي و مؤشراتو الاقتصادية. أ

حيث تناولنا في  الفصل الثالث تحت عنوان دور السياسة النقدية في تحقيق التوازن الخارجي
علاقة السياسة النقدية بالتوازن الخارجي والمبحث المبحث الأول ، ربع مباحثأىذا الفصل 

ما المبحث الثالث اثر ، أ(0202-0222في الجزائر) وميزان المدفوعات الثاني السياسة النقدية
 السياسة النقدية عمى ميزان المدفوعات.   

 فتحوي عمى الخلاصة العامة ونتائج اختبار الفرضيات والتوصيات وأفاق البحث الخاتمة العامة
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 :الفصل تمهيد
عرؼ مفيوميا تطورا مع لسياسات الاقتصادية الكمية التي تعتبر السياسة النقدية مف أىـ ا   

النظريات الاقتصادية، وتعد مف أىـ الأدوات الخاصة بتحقيؽ الاستقرار والتوازف  تطور
ظيـ تنمف خلبؿ  ،البنوؾ المركزية ىي المسؤولة عف ىذه السياسةتعتبر  و ،الاقتصادي العاـ
حجـ العرض النقدي والائتماف بما يتلبءـ والظروؼ  عمىالتأثير ، و ئتمافسوؽ النقد والا

الاقتصادية السائدة، واليدؼ مف ىذا التأثير ىو امتصاص السيولة الزائدة أو حقف الاقتصاد 
التشغيؿ الكامؿ واستقرار الأسعار في المتمثمة  ،بالسيولة لتحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية العامة

حيث تستعمؿ  ،تحقيؽ النمو الاقتصادي والمحافظة عمى التوازف في ميزاف المدفوعاتو 
 .تالاختلبلاة لمتأثير ولمعالجة ييفلنقدية جميع الأدوات الكمية والكالسمطات ا

 ثلبث مباحث: سنتطرؽ في ىذا الفصؿ إلى   
 .السياسة النقديةمفيوـ  المبحث الأوؿ:
 .النقدية آلية عمؿ السياسة المبحث الثاني:
 السياسة النقدية في المدارس الاقتصادية. المبحث الثالث:
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 المبحث الأول: مفهوم السياسة النقدية
شرة إلى ضبط نمو تعتبر السياسة النقدية أحد الوسائؿ التي تيدؼ بطريقة مباشرة أو غير مبا  

سياسة لاقتصادييف، وىي ليتماشى وحاجة المتعامميف ا ،التوسع النقدي العرض النقدي أو
 .وغير ذلؾ البنؾ المركزي في ممارستو لمرقابة عمى النقود ومعدلات الفائدة يستخدميا

 المطمب الأول: تعريف السياسة النقدية وأنواعها
سنتطرؽ مف خلبؿ ىذا المطمب إلى أىـ التعاريؼ التي أعطيت لمسياسة النقدية، بالإضافة    

 التي يطبقيا البنؾ المركزي.إلى أنواع السياسات النقدية 
 تعريف السياسة النقدية -1

 ومف أىـ التعاريؼ نجد: ،أعطي لمسياسة النقدية عدة تعاريؼ
مجموعة الإجراءات التي تتخذىا الدولة في " :تعرؼ السياسة النقدية عمى أنيا التعريف الأول:

 إدارة كؿ مف النقود والائتماف وتنظيـ السيولة العامة للبقتصاد".
السياسة النقدية ىي مجموعة القواعد والأحكاـ التي تتخذىا الحكومة أو  عريف الثاني:الت

 .1أجيزتيا المختمفة لمتأثير في النشاط الاقتصادي مف خلبؿ التأثير في الرصيد النقدي
مجموعة مف القواعد والوسائؿ والأساليب " :تعرؼ السياسة النقدية بأنيا التعريف الثالث:
دابير التي تقوـ بيا السمطة النقدية لمتأثير )التحكـ( في عرض النقود بما يتلبءـ والإجراءات والت

 .2مع النشاط الاقتصادي لتحقيؽ أىداؼ اقتصادية معينة، خلبؿ فترة زمنية معينة"
 والأدوات التي تعتمدىا الدولة، الإجراءاتتعرؼ السياسة النقدية "بأنيا مجموعة  التعريف الرابع:

النقدية، ييدؼ التحكـ في عرض النقد، بما يحقؽ الاستقرار النقدي خصوصا  مف خلبؿ السمطة
 .3والاستقرار الاقتصادي عموما"

                                                 
 .112، ص 2006، بمعزوز بف عمي، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، ديواف المطبوعات الجامعية، الجزائر -1
 .272، ص2007عبد المطمب عبد الحميد، اقتصاديات النقود والبنوؾ الأساسيات والمستحدثات، دار الجامعة ، القاىرة ،  -2
 .89، ص2008مفاىيـ وتحاليؿ وتقنيات، دار بياء الديف لمنشر والتوزيع، الجزائر،  رحيـ حسيف، الاقتصاد المصرفي -3
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النقود المتوفرة في المجتمع بغرض يقصد بالسياسة النقدية تنظيـ كمية  التعريف الخامس:
عمى ، والقضاء تحقيؽ أىداؼ السياسة الاقتصادية المتمثمة في تحقيؽ التنمية الاقتصادية

التوازف في ميزاف المدفوعات، والمحافظة عمى استقرار المستوى العاـ  البطالة، وتحقيؽ
 .1للؤسعار"

مف خلبؿ التعاريؼ السابقة يمكف أف نعرؼ السياسة النقدية بأنيا مجموعة مف الإجراءات 
 والتدابير التي تتخذىا السمطات النقدية لمتحكـ في المعروض النقدي بيدؼ تحقيؽ الأىداؼ

 المسطرة.
 أنواع السياسة النقدية  -2  

حسب مستمزمات وذلؾ  منيا، نوعيفمف خلبؿ تطبيقو لمسياسة النقدية يستخدـ البنؾ المركزي 
 : 2وتتمثؿ في ،الوضعية الاقتصادية

البنؾ المركزي سياسة نقدية تقييدية بتقييد الائتماف  بع: يتسياسة نقدية انكماشية  -1
ولة في المجتمع ورفع معدؿ الفائدة، ومف ثـ محاربة ارتفاع وتقميص كمية النقود المتدا

 الأسعار، وبالتالي محاربة التضخـ.
عكس الحالة الأولى يمجأ البنؾ المركزي إلى ىذه الطريقة  سياسة نقدية توسعية:  -2

والتقميص مف حدة  الإنتاجزيادة لبتشجيع الائتماف  ، وذلؾلتسريع نمو الكتمة النقدية
 البطالة.

                                                                          الثاني: أهمية السياسة النقدية المطمب
 :فيما يمي ىمية السياسة النقديةأ تتمثؿ

بحيث ينتقؿ أثرىا إلى  ،النقدية دورا ىاما في الاقتصاد الوطني السياسة تؤدي  -1
بشكؿ  ،ة لتوجييو والتأثير في مسارهالنشاط عف طريؽ الأدوات والأساليب المستخدم

يساعد عمى تحقيؽ أىداؼ المجتمع، وتزداد ىذه الأىمية وضوحا خاصة في البلبد 
                                                 

 .306، ص2015مصطفى يوسؼ كافي، مبادئ العموـ الاقتصادية، دار الحامد لنشر والتوزيع، الأردف ،  -1
 .194، ص 2008ر، خبابة عبد الله، الاقتصاد المصرفي، دار الجامعة الجديدة لمطباعة والنشر والتوزيع، الجزائ -2
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بحيث  ،إذ ينتقؿ تأثير السياسة النقدية بصورة مباشرة إلى المتغيرات الحقيقية ،النامية
 :1يأخذ المسار التالي

 أسواؽ الأصوؿ الحقيقية.    سياسة نقدية         مكونات الطمب الداخمي      
فضعؼ الأسواؽ النقدية والمالية يجعؿ الآثار المترتبة عمى كمية النقود لا تنتقؿ إلى    

، ولذلؾ يمكف مباشرة إلى سوؽ الأصوؿ الحقيقية ولكنيا تنتقؿ ،الأصوؿ المالية )البدائؿ النقدية(
اط الاقتصادي يبدو أنو أكثر أىمية القوؿ بأف  دور السياسة النقدية في التأثير عمى مستوى النش

 دورا حيويا خاصة في أوقات التضخـ. ؤديوأنيا ت ، في البلبد النامية منو في البلبد المتقدمة
وبذلؾ تبدو أىمية السياسة النقدية فيما يمكف أف تحققو لضماف تأدية النقود لسائر وظائفيا    

تبادؿ ومقياس لمقيـ ومستودع لمثروة، وىي وسيمة لم باعتبارىاسواء لوظائفيا الفنية  ،بفعالية
ضرورية لسير النشاط الاقتصادي واستمراره وتطوره، أو تعمؽ الأمر بوظائفيا الحركية التي 

مف خلبؿ الكيفية التي تتغير بيا  ،تؤثر في مسار النشاط الاقتصادي واتجاىاتو ومعدلات نموه
 سعار وتوجيو لمستوى العاـ للؤعمى ا كمية النقود المتداولة. فيترتب عمييا التأثير

حسب الظروؼ الاقتصادية السائدة مف كساد أو  ،نتاجقطاع الإ يـجحمساره، وتشجيع أو ت
 تمع عف طريؽ التغيير في قيمة النقود.جرواج، والتأثير في توزيع الثروة في الم

ذلؾ الاىتماـ مف قبؿ بالقوؿ بأف السياسة النقدية حظيت ص مما سبؽ إلى مخون   
 للآثار اليامة التي تحدثيا في الواقع الاقتصادي ونذكر منيا: ،قتصادييفالا

 التحكـ في كمية النقود وتحقيؽ الاستقرار النقدي فالاقتصادي.  -1
التحكـ في اتجاىات وتركيب وبنية النشاط الاقتصادي عف طريؽ التأثير في حجـ   -2

 الائتماف والتحكـ في بنيتو ومجالاتو.
 
 

                                                 
 . 466.467ص ص ,2006، المنيج التنموي البديؿ في الاقتصاد الاسلبمي ، دار الفجر لمنشر والتوزيع ,الجزائر ، صالح صالحي -1
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 اف السياسة النقديةالمطمب الثالث: أهد
 :والمتمثمة فيما يمي ،ىناؾ مجموعة مف الأىداؼ التي ترمي إلييا السياسة النقدية

السياسة النقدية، وىي  لاستراتيجيةتمثؿ الأىداؼ الأولية حمقة البداية : الأهداف الأولية -1
كوف متغيرات يحاوؿ البنؾ المركزي أف يتحكـ فييا بالتأثير عمى الأىداؼ الوسيطية، وتت

 مف مجموعتيف مف المتغيرات، المجموعة الأولى )مجمعات الاحتياطات 
 :1، وىي كالتالي(مجموعة الثانية ) ظروؼ سوؽ النقدالنقدية(، وال

تتكوف القاعدة النقدية مف النقود المتداولة لدى الجميور  :مجمعات الاحتياطات النقدية - أ
الأوراؽ النقدية والنقود المساعدة  ـوالاحتياطات المصرفية، كما أف النقود المتداولة تض

ونقود الودائع، أما الاحتياطات المصرفية فتشمؿ ودائع البنوؾ لدى البنؾ المركزي وتضـ 
أما  في خزائف البنوؾ. والنقود الحاضرة الاحتياطات الاجبارية والاحتياطات الإضافية

لية مطروحا منيا الاحتياطات المتوفرة لمودائع الخاصة فيي تمثؿ الاحتياطات الإجما
 ة(.مو خصالاحتياطات المقترضة ) كمية القروض الم

وخارجو حوؿ ما ىو المتغير أو المجمع  ،وقد أثير النقاش داخؿ النظاـ المصرفي   
الاحتياطي الأكثر فعالية وسيولة؟ وأصبح لكؿ منيا مؤيد ومعارض، فمقد دافعت بعض 

كيدؼ أولي أو تشغيمي لسنوات عديدة البنوؾ المركزية في أمريكا عف القاعدة النقدية 
كما دافعت بعض الفروع الأخرى عف استخداـ مجمعات الاحتياطات الأخرى كيدؼ 
أولي وانتقؿ النقاش إلى الاقتصادييف حوؿ أىمية كؿ مجمع، وىكذا بقي الموضوع محؿ 
جدؿ نظرا لكونو يتصؼ بالتجربة، وليس بالتنظير فقط، ويتعمؽ الأمر بمدى تحكـ 

ت النقدية في أي مف المجاميع المذكورة، ومدى علبقتو بنمو العرض النقدي الذي السمطا
يشكؿ اليدؼ الوسيط، وطالما أف الأمر كذلؾ فإف البنؾ المركزي يبقى يتسـ بعدـ الثبات 

 في استخداـ ىذه المجاميع كيدؼ أولي أو تشغيمي.

                                                 
1

 .128ػػػػػ124ص، 2005 صالح مفتاح، النقود والسياسة النقدية، دار الفجر لمنشر والتوزيع، الجزائر،  -
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لبنكية معدؿ الأرصدة او  ,تتكوف مف الاحتياطات الحرة ظروف سوق النقد: - ب
وأسعار الفائدة الأخرى في سوؽ النقد، حيث يمارس البنؾ المركزي رقابة قوية ويعنى 
بشكؿ عاـ قدرة المقترضيف ومواقفيـ السريعة أو البطيئة في معدؿ نمو الائتماف ومدى 
ارتفاع أو انخفاض أسعار الفائدة وشروط الإقراض الأخرى، وسعر فائدة الأرصدة 

 عمى الأرصدة المقترضة لمدة قصيرة يوـ أو اثنيف بيف البنوؾ البنكية ىو سعر الفائدة
والاحتياطات الحرة تمثؿ الاحتياطات الفائضة لمبنوؾ لدى البنؾ المركزي مطروحا منيا .

 الاحتياطات التي اقترضتيا ىذه البنوؾ مف البنؾ المركزي وتسمى صافي 
اطات الفائضة أكبر مف الاقتراض، وتكوف الاحتياطات الحرة موجبة إذا كانت الاحتي

 الاحتياطات المقترضة والعكس إذا كانت سالبة.
رضو البنوؾ فكما استعممت ظروؼ السوؽ كأرقاـ قياسية مثؿ معدلات الفائدة الذي ت   

 عمى أفضؿ العملبء ومعدؿ الفائدة عمى قروض البنوؾ فيما بينيا.
لقابمة لممراقبة بواسطة ىي المتغيرات النقدية ا الوسطيةالأىداؼ : الوسطيةالأهداف  -2

السمطات والمرتبطة بشكؿ ثابت و مقدر بالأىداؼ النيائية، وعميو تتمثؿ ىذه الأىداؼ 
 فيما يمي:

 مستوى أدنى في تثبيت معدؿ الفائدة يطالبوف ب لنتذكر أف الكنزييف :معدل الفائدة - أ
  بةكثيرا لأف كمية النقود ىي الميمة بالنس ، بينما لا ييتـ النقديوف بوممكف

 بمستواىا الحقيقي. ربطيا ليـ، ويضيفوف بأنو عندما تيتـ بمعدلات الفائدة ينبغي
إلا أف المستثمريف والعائلبت عمى حد سواء ىـ شديدي الحساسية لمعدلات الفائدة مف        

ناحية تكمفة قروضيـ، ومف ناحية تمقي التعويضات عف توظيؼ مدخراتيـ، ولذلؾ يجب 
أف تيتـ بتقمبات معدلات الفائدة، ولكف المشكؿ يكمف في تحديد عمى السمطات العامة 

المستوى الأفضؿ ليذه المعدلات، وعمى السمطات في ىذه الحالة أف تحافظ عمى أف 
تكوف تغيرات مستوى معدلات الفائدة ضمف ىوامش أو مجالات واسعة كثيرا وحوؿ 
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تقمبات معدلات الفائدة مستوى وسطي مقابؿ لمتوازف في الأسواؽ لأف المجاؿ الواسع ل
يمكف أف يحدث تذبذبا في الاستقرار الاقتصادي وأف عمميات متتالية مف عدـ التوازف 
يتولد عنيا حالات أيضا متوالية مف التضخـ والركود، وليذا السبب تكوف السمطات 
مضطرة أف تترؾ ىامش لخمؽ كمية مف النقود أكبر أو أقؿ مف تمؾ التي كاف مف 

 ىا باليدؼ الكمي بالنسبة لممجمعات النقدية.المفروض تقييد
فعمى ، إلا اف معدلات الفائدة ميمة سواء عمى مستوى الصعيد الداخمي أو الخارجي

 المؤسسات مثؿ الاستثمار في تؤثر عمى مستوى استثمارات  المستوى الداخمي
بشدة  تؤثرفمستوى الخارجي العمى أما  .، وعمى الاختيارات بيف السندات والنقدالسكف

عمى تحركات رؤوس الأمواؿ في الأجؿ القصير وفي المجموع يجب أف تكوف معدلات 
 ومستقرة قدر الإمكاف في الزمف. -لا ىي مرتفعة ولا ىي منخفضة –الفائدة ايجابية 

إف معدؿ صرؼ النقد ىو مؤشر ىاـ  معدل صرف النقد مقابل العملات الأخرى:  - ب
لؾ بالمحافظة عمى ىذا المعدؿ حتى يكوف قريبا حوؿ الأوضاع الاقتصادية لدولة ما، وذ

ويمكف أف تكوف السياسة النقدية مساىمة في التوازف  ،مف مستواه لتعادؿ القدرات الشرائية
وقد  ،تجاه العملبت الأخرىاالاقتصادي عبر تدخميا مف أجؿ رفع معدؿ صرؼ النقد 

دية، وعندما يتخذ معدؿ يكوف محاربا لمتضخـ وىو ما يحقؽ اليدؼ النيائي لمسياسة النق
الصرؼ كيدؼ وسيط فإنو يظير العديد مف العيوب، لأف أسواؽ الصرؼ ليست منتظمة 

 الإستراتيجيةفيي تتعرض لتقمبات، ومعدؿ الصرؼ يمعب دورا ميما في معرفة 
الاقتصادية والمالية لحكومة ما، ولذلؾ فإف الاختيار المدرؾ أو غير المدرؾ لعدـ تقدير 

 ـ لو نتائج ثقيمة منيا:سعر صرؼ ملبئ
ع الضغوط التضخمية ويؤدي إلى جإف المحافظة عمى مستوى منخفض أكثر لمعممة يش -

القدرة  إضعاؼاتباع سياسة سيمة في الأجؿ القصير تدفع بالمقابؿ في الأجؿ الطويؿ إلى 
 نخفاض النسبي لمستوى معيشة الفرد.لاالصناعية لمدولة وا
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ستوى مرتفع أكثر، يفرض عمى الأعواف الاقتصادييف إف البحث عف الحفاظ عمى م  -
ما  ضغطا انكماشيا وىو ما يحدث اختفاء بعض المؤسسات غير قادرة عمى التأقمـ، وىو

يبطئ النمو وفي الأخير يؤدي إلى سياسة متشددة يمكف أف تؤدي إلى الفشؿ. ولذلؾ فإف 
مى الخارج والتي ترتبط بشريؾ قميؿ ع بانفتاحالاقتصاديات الواسعة والمتنوعة والتي تتميز 

لا يمكف ليا أف تركز جميع الأىداؼ الوسيطية لمسياسة النقدية عمى  ,اقتصادي أساسي
معدؿ الصرؼ، ولذلؾ فإف اليدؼ الوسيط الداخمي يبدو ضروريا في ىذه الحالة، لأنو في 

نؾ حالة المضاربة عمى نقد معيف إذ لـ يكف ذلؾ لأسباب اقتصادية موضوعية يمكف لمب
المركزي أف يستنفذ احتياطاتو مف العممة الصعبة مقابؿ الخمؽ المفرط لمنقد الوطني حتى 

 يمكف تداولو محميا.
تثبيت معدؿ نمو الكتمة النقدية في مستوى قريبا بمعدؿ نمو  إف :المجمعات النقدية  -ج

وليذا السبب الاقتصادي الحقيقي يمثؿ بالنسبة لمنقد وبيف اليدؼ المركزي لمسمطات النقدية، 
 فإف السمطات النقدية في كؿ الدوؿ المتقدمة حددت أىدافا في ىذه المجمعات 
 بالتدريج، بداية بشكؿ غير معمف ثـ معمف، مثؿ النظاـ الفدرالي للبحتياطي 

ويبيف  ,ويعتقد النقدوييف بأف كمية النقد ىي الوسيط المفضؿ لمتوازف الاقتصادي ،الأمريكي
 لمنيج التثبيت ىي:ماف ثلبث مزايا  فريد

 يحوؿ دوف أف يصبح عرض النقود مصدر لعدـ الاستقرار. -
النقدية تستطيع أف تجعؿ أثار  ف السياسةإ، فتبزيادة عرض النقود بمعدؿ ثاب -

 .الأدنىة عف مصادر أخرى عند حدىا جمالنا الاضطرابات
ثابتا أو الطويؿ  الآجؿفي  الأسعارتطبيؽ معدؿ ثابت لزيادة عرض النقود يجعؿ مستوى  -

 لاستعماؿ المجمعات النقدية عمى المبررات التالية:ىذه النظرة مقتربا مف ذلؾ ، وترتكز 
ف المجمعات النقدية تستقطب اىتماـ البنوؾ المركزية، فيي التي تقوـ بتحديدىا إ -

 وحسابيا ونشرىا.



 لسياسة النقديةماهية ا  :                                                                 الفصل الأول 

 

01 

 

ة النقدية مف قبؿ الجميور ولذلؾ فإف الكتمة النقدييمكف التعرؼ عمى ىذه المجمعات  -
تمثؿ النقود المتداولة التي يستطيع الجميع التعرؼ عمييا وتقديرىا ولكف في السنوات 

برز مشكؿ رئيسي يتمثؿ في اف تحديد المجمع النقدي أو كمية النقد لـ تعد الأخيرة 
لببتكارات المالية لغير سرعة تداوؿ النقد ونتيجة تنظرا لسيمة كما كانت في الماضي 

 ضبطياىي المجمعات النقدية التي يمكف  مطروحا، ماقى الإشكاؿ الحديثة وليذا فإنو يب
أو   M2وأ M1وبدوف غموض او تعقيد، وىؿ يمجأ إلى المجمع النقدي الضيؽ بسيولة 
 عند وجود ابتكارات مالية مستمرة .  M3النقدي الأوسع المجمع

ود يسمح وىناؾ مبررات لاستخداـ المجمع الواسع والمجمع الضيؽ فالمجمع الضيؽ لمنق
عف الابتكارات أو المشتقات  الأف المجمع الضيؽ لـ يكف بعيدبالتركيز عمى وظيفة النقد 

ما المجمع أ ,يتأثر ىو الآخر بالابتكارات المالية M1المالية الحديثة، كما أف المجمع النقدي 
 يمكف لكنو لا يصبح دقيقا ولا. الماليةمف تحديد كؿ التوظيفات  بالاقترابالموسع فإنو يسمح 

بطو بسبب إعادة تركيب جديد لمحفظات الأوراؽ المالية، وكخلبصة فإنو يلبحظ أف ض
اىتماـ البنوؾ المركزية في معظـ ىو الذي أصبح يجذب الموسع ضبط المجمع النقدي 

 الدوؿ .
 تتمثؿ في ما يمي:: الأهداف النهائية -3
إلى التحكـ في كمية تسعى السياسة النقدية عادة  استقرار المستوى العام للأسعار: - أ

ويعتبر ىدؼ تحقيؽ , والاستقرار في الأسعار والنمو الاقتصادي النقود والائتماف
مفة خي البمداف المتالاستقرار ىو اليدؼ الأكثر أىمية بالنسبة لمسياسة النقدية وخاصة ف

إلا أنو لا بد مف الإشارة  .مف الدوؿ المتقدمةمف تضخـ بصورة أكثر حدة  كما تعانيو
إذ تساعد عمى توسع في الأسعار تكوف مف الناحية الاقتصادية  اتأف ىناؾ ارتفاع إلى

الاقتصادي الحر، لاف  وزيادة النشاط الاقتصادي، وخاصة في الدوؿ ذات النظاـ 
  .1دي إلى حالة مف الركود الاقتصاديانخفاض أو جمود الأسعار يؤ 
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مى ارتفعت عما  إذا الأسعار التي تتركيا تغيراتمي حصر أىـ الآثار يفيما  فويمك 
 :1المستوى الاقتصادي والاجتماعي

 يؤدي إلى انخفاضحيث أف ارتفاع الأسعار : ثر عمى إعادة توزيع الدخل الوطنيالأ  -
 الأجر الحقيقي لأصحاب الدخوؿ الثابتة.

المستفيد و لمنقود  ضعؼ القدرة الشرائية ارتفاع الأسعار يؤدي إلىإف الأثر عمى الدين:   -
 و المديف عمى حساب الدائف.ىنا ى

الطمب عمى  انخفاضإف ارتفاع الأسعار يؤدي إلى  :الأثر عمى ميزان المدفوعات -
مما ينعكس المنتوجات الوطنية وبالتالي انخفاض حجـ الصادرات وزيادة حجـ الواردات 

 بصورة عجز في ميزاف المدفوعات.
مف المستثمريف في  تممؾإذ أصحاب عوائد حقوؽ ال: الأثر عمى إعادة توزيع الثروة -

سيكونوف في وضع أفضؿ مما يحققونو مف أرباح وعوائد  ،العقارات والسندات وغيرىا
 ومف ثـ ارتفاع قيمة ممتمكاتيـ مما يزيد مف دخوليـ. ،الأسعاركبيرة نتيجة لارتفاع 

: تساىـ السياسة النقدية مف خلبؿ رقابتيا عمى حجـ تشجيع النمو الاقتصادي -ب
الذي يعني الزيادة المستمرة في الناتج المحمي كمفتو في دفع النمو الاقتصادي الائتماف و 
قياـ البنؾ المركزي بإحداث تغيرات في حجـ  وذلؾ مف خلبؿ ،الحقيقي لمبمدالإجمالي 

لتأثير عمى حجـ الائتماف الاحتياطات الكمية لمبنوؾ التجارية وقدرتيا في خمؽ الائتماف وا
دية التوسعية تستطيع الابقاء عمى سعر الفائدة منخفض مما يشجع ، فالسياسة النقالمصرفي

 .2عمى زيادة الطمب عمى الائتماف والاستمرار والنمو الاقتصادي
ويتـ ذلؾ في  المساهمة في تحقيق توازن ميزان المدفوعات وتحسين قيمة العممة: -ج

ضخـ وتحقيؽ سياسة تحرير وتقويـ سعر الصرؼ، وفي ظؿ السيطرة عمى الت إتباعإطار 
وعموما يمكف أف تساىـ  ,الاستقرار ألسعري الذي يحافظ بدوره عمى قيمة العممة مف التدىور

قياـ البنوؾ  السياسة النقدية في إصلبح وتخفيض العجز في ميزاف المدفوعات عف طريؽ
عادة الخصـ فيؤدي ىذا بدوره إلى قياـ البنوؾ التجارية برفع أسعار المركزية برفع سعر إ

والطمب المحمي ائدة عمى القروض ، ويؤدي رفع أسعار الفائدة إلى تقميؿ حجـ الائتماف الف
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عمى السمع والخدمات مما يخفض مف حدة ارتفاع المستوى العاـ للؤسعار داخؿ الدولة، 
لى تقميؿ إقباؿ  ياتويؤدي خفض مستو  الأسعار الداخمية إلى تشجيع صادرات الدولة وا 

الأجنبية، ومف ناحية أخرى يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة  المواطنيف عمى شراء السمع
رؤوس داخميا إلى إقباؿ الأجانب عمى إيداع أمواليـ بالبنوؾ وطنية وبالتالي دخوؿ مزيد مف 

مما يساعد عمى تقميؿ العجز في ميزاف المدفوعات، وىكذا نجد أف تقميؿ الأمواؿ إلى الدولة 
القومي ورفع أسعار الفائدة يمعب دورا كبيرا في  تصاد كمية النقود الائتمانية داخؿ الاق
إلا أف أثار ىذه الإجراءات لا تتـ بنفس الدرجة في كؿ  ,خفض العجز في ميزاف المدفوعات

نما يعتمد الأمرح  .1عمى كثير مف الظروؼ والعوامؿ الأخرى الة تطبؽ فييا وا 
ي تحقيؽ العمالة وتخفيض البطالة إف السياسة النقدية ليا دور ميـ ف  العمالة الكاممة : -د

عف طريؽ المحافظة عمى ارتفاع مستوى الأجور النقدية لأف تمؾ الزيادة تمثؿ دخولا تدفع 
ف البطالة تنشأ إلى زيادة التشغيؿ وتناقص البطالة بالطمب الكمي إلى الزيادة، وىذا يؤدي  وا 

شيط الطمب الفعاؿ وزيادة الكمي الفعاؿ ويتطمب الأمر مف السياسة النقدية تنلنقص الطمب 
 .2الاستثمار للبقتراب مف مرحمة العمالة الكاممة
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 ة النقدية السياسلية عمل آ: المبحث الثاني
نأتي لتبياف أدوات السياسة النقدية  ،ىدافياأف معرفة ماىية السياسة النقدية و بعد تمكننا م   

 بلبغيا.إكما نبيف مسار ىذه السياسة وقنوات ، ىداؼ المرجوةالمستعممة لتحقيؽ الأ
 دوات السياسة النقديةأ :المطمب الأول

ير وتنظيـ الكتمة النقدية مجموعة مف يستعمؿ البنؾ المركزي بصفتو المسؤوؿ عف تسي   
 الأدوات لتحقيؽ الأىداؼ المسطرة وتنقسـ إلى قسميف:

مجموعة الإجراءات التي تيدؼ بشكؿ غير مباشر التأثير عمى مستوى : ةالأدوات الكمي  -1
بيدؼ التأثير عمى تكمفة الحصوؿ عمى الامواؿ  ،الائتماف )القروض( في إطار اقتصاد ما

ير في كمية النقود يمف أجؿ إحداث تغ ،ر عمى مستوى السيولة البنكيةوالتأثي )القروض(
 إجمالا وىي كالتالي:المتداولة 

نعني بو معدؿ الفائدة التي يحصؿ عميو البنؾ المركزي عندما  :سياسة إعادة الخصم  - أ
ففي حالة  .التي تقدميا لوالتجارية  الأوراؽيقرض البنوؾ التجارية أو يعيد خصـ 

البنؾ معدؿ إعادة الخصـ ليحد مف قدرة البنوؾ عمى التوسع في الائتماف التضخـ يرفع 
بغية مجابية الأوضاع التضخمية، ومف ثـ يمجأ البنؾ المركزي إلى سياسة الحد مف 
الائتماف لدى البنوؾ التجارية فيقوـ برفع تكمفة الائتماف فترتفع تكمفة التمويؿ، مما يدفع 

وف إلى استثمار أمواليـ في السوؽ المالية ئاض، وقد يمجالاقتر المستثمريف بالامتناع عف 
بشرائيـ أسيـ وسندات، وىكذا تخرج الأمواؿ مف فخ السيولة، فيتقمص حجـ التكمفة 

، فإنو يقوـ بخفض معدؿ توسعيةالبنؾ المركزي لسياسة  إتباعاما في حالة  النقدية.
، أو الاقتراض منو ريةلدييا مف أوراؽ تجا لمبنوؾ بخصـ ما يحإعادة الخصـ حتى يت

لمتوسع في منح الائتماف، فيقبؿ المستثمروف عمى البنوؾ التجارية لمحصوؿ عمى المزيد 
 .1تكمفة منخفضةمف الائتماف ب

مؿ مباشرة عمى تحقيؽ أىداؼ السياسة عبيدوا استخداـ أداة سعر إعادة الخصـ أمرا سيلب، ي
ىذه الوسيمة تتطمب استحواذ البنوؾ لوحدىا إلا أف الواقع يدؿ عمى عكس ذلؾ، إذ أف  ,النقدية

بعيد المناؿ، خاصة أف ىذه  ىو ىذا الوضعإلا أف  ,القروض يعمى تمويؿ المؤسسات ومعتمد
تو الأنظمة فنجاعة في ظؿ نظاـ قاعدة الذىب إلا أف ما عر  أكثرالوسيمة كانت حقيقة 
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 ة الجدوى مف حيث الاقتصادية والنقدية والمالية مف تغيرات جعمت ىذه الأداة قميم
لا يتمتع بمرونة قوية  استثماريةاية كفالتأثير، خاصة بالنسبة لمدوؿ النامية التي تتمتع بمنحنى 

إف سياسة سعر الخصـ تصبح أداة أقؿ فعالية في حالة الكساد  .ممتغيرات في سعر الفائدةتبعا ل
، وفي ىذه الأعماؿرجاؿ  منو في حالة التضخـ  إذ يؤدي الكساد إذا كاف كبيرا إلى زعزعة ثقة
 التغيرات في سعر  اتجاهالحالة يصبح الطمب عمى القروض عديـ المرونة كثيرا 

ف أصبح صفر سعر الفائدة قد لا يدفع رجاؿ الأ فانخفاضالفائدة،  عماؿ إلى الاستثمار حتى وا 
جاعة كثير مف الاقتصادييف يشككوف في مدى نالف .توفر الدفع إلى الاستثمار أي ربحإف لـ ي

وخاصة في ظؿ تنوع  ,أو الأىداؼ التوسعية الانكماشية فعالية ىذه الأداة في تحقيؽ الأىداؼو 
وحرية تدفؽ رؤوس الأمواؿ، ومف ثـ لـ  ,دة الذىبعاقمصادر التمويؿ، والتخمي عف نظاـ 

داة سوى مؤشرا أماـ البنوؾ التجارية في اتجاه السمطات النقدية فيما يتعمؽ  تصبح ىذه الأأ
 .1اسة الائتمافبسي
تتجسد سياسة السوؽ المفتوحة في تدخلبت البنؾ المركزي سياسة السوق المفتوحة:   - ب

فعندما يكوف الاقتصاد  وراؽ المالية.بيع الأ وأعمى المستوى السوؽ المالية مف خلبؿ شراء 
 ي شراء الأوراؽؾ(يقوـ البنؾ المركز و لى السيولة )يترجـ بنقص السيولة  لدى البنافي حاجة 

حكومية لامتصاص السيولة  حالة المعاكسة يطرح سنداتال، وفي المالية مف السوؽ
ىذه التداخلبت غالبا ما  أفعمى  الإشارةوتجدر  ، لاسيما في ظروؼ التضخـ.الفائضة

تكوف محفوفة بالمخاطر .ولذلؾ يشترط عمى البنؾ المركزي أف يكوف قادرا عمى مواجية او 
يحتمؿ أف تنخفض أسعار الأوراؽ اذ ميات السوؽ المفتوحة تحمؿ الخسائر عندما يباشر عم

أحيانا أوراقا مالية بأسعار منخفضة عف قيمتيا التي يشترييا بنسبة معتبرة ، كما انو يبيع 
 .2ىا بأسعار مرتفعةدتر سوقد ي ,الاسمية

ىي النسبة التي يحددىا البنؾ المركزي و  سياسة تغيير نسبة الاحتياطي القانوني: -ج
بما لديو مف كؿ وديعة تودع لدييا، وبالتالي إذا أراد  تحتفظيا عمى البنوؾ التجارية أف ويفرض

البنؾ المركزي زيادة عرض النقود مف خلبؿ زيادة مقدرة البنوؾ التجارية عمى خمؽ النقود أو 
البنؾ المركزي في ىذه الحالة يخفض نسبة الاحتياطي القانوني فتزداد قدرة  إفخمؽ الودائع ، ف

                                                 
 .124معزوز بف عمي ، مرجع سابؽ ، ص ب -1
2

 .112، ص مرجع سابؽ ،رحيـ حسيف - 
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عمى منح الائتماف، وخمؽ النقود فيزداد المعروض النقدي .... والعكس  ةؾ التجاريو لبنا
البنؾ المركزي تخفيض عرض النقود مف خلبؿ تخفيض قدرة البنوؾ  التجارية  أرادالصحيح إذا 

خمؽ الودائع فاف البنؾ المركزي في ىذه الحالة سيرفع مف نسبة الاحتياطي  أوعمى خمؽ النقود 
وتنخفض قدرة البنوؾ التجارية عمى منح الائتماف ، وخمؽ النقود فينخفض المعروض  القانوني
تغير مضاعؼ إلى يؤدي  ,تغير نسبة الاحتياطي القانوني أف أخرىونلبحظ مف ناحية  .النقدي

نسبة  ؿاف اليدؼ ىو زيادة عرض النقود، فاف البنؾ المركزي يستطيع أف يقمإذا كالنقود ف
 .1تالي عرض النقودالوبذلؾ يزيد مضاعؼ النقود و ب ،الاحتياطي القانوني

يخمؽ احتياطيا اضافيا لدى البنوؾ  تخفيض نسبة الاحتياطي القانوني,  أف وجدير بالذكر   
التجارية وىو ما يعطي فرصة لتمؾ البنوؾ لمنح المزيد مف الائتماف، وبالتالي يؤدي فائض 

فإف البنؾ كاف اليدؼ تخفيض عرض النقود,  إذا الاحتياطي إلى التوسع في عرض النقود أما
المركزي يرفع نسبة الاحتياطي القانوني، وبالتالي تنخفض قيمة مضاعؼ الودائع وتنخفض قدرة 

وتعتبر  البنوؾ التجارية عمى منح القروض بذات النسبة ومف ثـ ينخفض عرض النقود.
عمى حجـ الائتماف ومف ثـ عمى التغيرات في نسبة الاحتياطي القانوني سلبحا فعالا في تأثيره 

عرض النقود لأف التغيرات الصغيرة في الاحتياطي القانوني ينتج عنيا تغيرا كبيرا في عرض 
تغير في نسبة الاحتياطي القانوني، ليا عيوب كثيرة كأداة اللؾ فإف سياسة مف ذبالرغـ و النقود 

حيث يلبحظ أف أحداث تغيرات  ةسوؽ المفتوحعرض النقود وخاصة مقارنتيا بأداة لمتحكـ في 
 .2في نسبة الاحتياطي القانوني شيئا معقدا إذا قورنت بعمميات السوؽ المفتوحة

 تعتبر السياسة نسبة الاحتياط القانوني أداة تتسـ بعدـ المرونة حيث لا يكوف مستحب   
وء إلييا إلا فضؿ البعض ثباتيا عمى فترات طويمة ولا يتـ المجيتغييرىا عمى فترات متقاربة بؿ 

 ذلؾ. إذا دعت الضرورة
والتدابير التي يمجأ إلييا البنؾ  الإجراءاتوىي مجموعة  :الأدوات الكيفية لمسياسة النقدية  -2

الفعاؿ واستخداماتو وتتمثؿ أىـ الأدوات والأساليب تدخمو  المركزي بشكؿ مباشر يبرز مظير
 :3في النقاط التالية

                                                 
 .120مصطفى يوسؼ الكافي، مرجع سابؽ، ص  -1
 .121المرجع نفسو، ص -2
 .480صالح صالحي، مرجع سابؽ، ص  -3



 لسياسة النقديةماهية ا  :                                                                 الفصل الأول 

 

07 

 

موب في قياـ البنؾ المركزي ممثلب لمسمطة النقدية في ويتمثؿ ىذا الأس الإقناع الأدبي:  - أ
 والتوجييات المطموب  بالإجراءاتالاقتصاد الوطني بإقناع البنوؾ التجارية 

لمتخمص مف المشكلبت التي يعاني منيا الاقتصاد الوطني أو التخفيض مف  ،تنفيذىا
ادة ما يتـ ىذا الأسموب عمى البنوؾ التجارية وع إشرافيةأف لو سمطة أدبية  باعتبارحدتيا، 

بالأوامر  أقناعيـعف طريؽ المقاءات المباشرة مع مديري البنوؾ المتنوعة ويتـ خلبلو 
يتوقؼ عمى في تمؾ المرحمة، ولا شؾ في أف نجاح ىذا الأسموب والتوجييات المطموبة 

 درجة تطور الجياز المصرفي وتنوعو وكذا خبرة البنؾ المركزي وسمطتو ومكانتو.
في ىذه الحالة يقوـ البنؾ المركزي بإصدار  يمات المباشرة والأوامر الممزمة:التعم  -‌ب

ممثلب لمسمطة  باعتبارهالبنوؾ التجارية  باتجاهالتعميمات المباشرة والأوامر بشكؿ منفرد 
محددا عف طريقيا الضوابط التي تحكـ أنشطة الائتماف والاستثمار  ،النقدية في الدولة

بحيث يتعرض البنؾ الذي يتجاىميا  ،الإلزاميةوامر والتعميمات بالبنوؾ وتتميز ىذه الأ
الخصـ، ومنح التمويؿ بالتضييؽ عميو في مجاؿ  تبتدئإلى عقوبات متفاوتة قد 

 المطموب وتصؿ إلى درجة التوقيؼ الجزئي أو الكمي لمبنؾ.
ؾ وتتـ الرقابة المباشرة مف قبؿ البنؾ المركزي لأنشطة البنو الرقابة المباشرة:   -‌ت

بصورة تمكنو مف توجيييا ومتابعتيا والتأثير في سير عمميتيا  ،التجارية وأوضاعيا
 بما يناسب والأوضاع الاقتصادية المطموب الوصوؿ إلييا. الائتمانية

قد يمجأ إليو البنؾ المركزي ليضمف تنفيذ سياستو النقدية مف وىي أسموب  الجزاءات:  -‌ث
يات والأوامر الصادرة عنو، وقد تكوف ىذه قبؿ البنوؾ التجارية والتزاميا بالتوجي

الجزاءات ايجابية تتمثؿ في تشجيع البنوؾ المنفذة لمتعميمات والأوامر والتوجييات وتوفير 
سمة مف الحوافز لمكافأتيا والأمر الذي يحفز البنوؾ الأخرى عمى الالتزاـ بالسياسة 

لبنوؾ التجارية التي لا تمتزـ العامة لمبنؾ المركزي، كما قد تكوف الجزاءات سمبية تجاه ا
الممنوح مف البنؾ المركزي وأنواع بالأوامر والتوجييات مثؿ الحرماف مف الائتماف 

نشاط البنؾ وتجميده بشكؿ مؤقت أو  إيقاؼالخصـ المرتبطة بو، وقد يصؿ الأمر إلى 
 دائمة حسب طبيعة المخالفة المرتكبة مف قبمو.بصورة 

تنظيمي تقوـ بموجبو السمطات النقدية بتحديد سقوؼ : وىو إجراء تأطير الائتمان  -‌ج
لمقروض الممنوحة مف قبؿ البنوؾ التجارية بكيفية إدارتو مباشرة وفؽ نسب محددة خلبؿ 
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 الإخلبؿمجموع القروض الموزعة بنسبة معينة، وفي حاؿ  ارتفاعالعاـ كأف لا تتجاوز 
واعتماد ىذا  .إلى أخرى تتعرض البنوؾ إلى عقوبات تتبايف مف دولة الإجراءاتبيذه 

في اتجاه الأسموب ينتج مف سعي السمطات النقدية إلى التأثير عمى توزيع القروض 
 .1القطاعات المعتبرة أكثر حيوية بالنسبة لمتنمية أو التي تتطمب موارد كبيرة

، وكيفية استعماليا حسب نوع السياسة النقدية ويمكف تمخيص أدوات السياسة النقدية   
 فيما يمي: المتبعة

 .التي تستخدمها البنوك المركزيةالسياسة النقدية ممخص أدوات  (:11لجدول رقم )ا
سياسة البنك  السياسة النقدية التوسعية السياسة النقدية الانكماشية

 المركزي
رفع نسبة الاحتياطي القانوني لأف ذلؾ 
يقمؿ مف الاحتياطات الاضافية لدى 

فض البنوؾ ومف ثـ تقؿ القروض وتنخ
 .كمية النقود

تخفيض نسبة الاحتياطي القانوني 
لأف ذلؾ يتيح لمبنوؾ احتياطات 

فزىا عمى التوسع في حاضافية وي
منح القروض جديدة تزيد مف عرض 

 .النقود

نسبة -1
الاحتياطي 

 .القانوني

بيع السندات الحكومية والأوراؽ المالية 
ويؤدي ذلؾ إلى تخفيض كؿ مف 

ت الإضافية العرض النقدي والاحتياطا
الأمر الذي يؤدي بصورة غير مباشرة 

 .إلى تخفيض عرض النقود

شراء السندات الحكومية والأوراؽ 
المالية وىذا يزيد مف عرض النقود 
مباشرة ويزيد مف احتياطات البنوؾ 
ويشجعيا عمى منح القروض وىذا 

 .يزيد مف عرض النقود

عمميات  -2
 .السوق المفتوحة

ؤدي ذلؾ إلى )زيادة سعر الخصـ( وي
عدـ تشجيع الاقتراض مف البنوؾ 
المركزية وتمنح البنوؾ قروضا أقؿ 
وتزيد مف احتياطاتيا وعمى ذلؾ لف 

.تقترض مف البنؾ المركزي  

)خفض سعر الخصـ( يشجع 
الاقتراض مف البنوؾ المركزية، وتمجأ 
البنوؾ إلى تخفيض احتياطاتيا 
والتوسع في منح القروض بسبب 

قتراض ويزداد انخفاض تكمفة الا
 .عرض النقود

 .سعر الخصم-3

.333مصطفى يوسؼ الكافي، مرجع سابؽ، ص المصدر:   
 

                                                 
 .80، ص2006عات الجامعية، الجزائر، عبد المجيد قدي، المدخؿ إلى السياسات الاقتصادية الكمية، دراسة تحميمية تقييمية ، ديواف المطبو  -1
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السياسة النقدية وقنوات إبلاغها اتيجيةر استالمطمب الثاني:   
  السياسة النقديةاستراتيجية   -1
إف ضماف بموغ النتائج بفعالية وىي التي كانت بمثابة أىداؼ مرسومة، يقتضي مراعاة     

 :1ة توفر مجموعة مف الخصائص وىيضرور 
الوضوح والدقة. -  
القابمية لمقياس والتكميـ. -  
المرونة. -  
الواقعية أو القابمية لمتحقيؽ. -  
فلب خلبؼ عمى أف رسـ اليدؼ بصورة واضحة ودقيقة، ووضع ىذه الأىداؼ في صورة    

عية( تمثؿ الخطوة والأىـ ) الواقكمية، مع ضرورة مراعاة الموارد المسخرة لتجسيد ىذه الأىداؼ
في طريؽ النجاح، كما أف ذلؾ سيسيؿ مف عممية التقويـ، وعمى واضعي السياسة النقدية 
مراعاة الموازنة بيف الأىداؼ الاقتصادية والاجتماعية حتى لا تنجر عف السياسة المرسومة 

ىداؼ الاقتصادية نتائج وخيمة وبطبيعة الحاؿ لا يمكف لمسياسة النقدية بمفردىا أف تحقؽ كؿ الأ
 امؿ مع بقية السياسات الحكومية الأخرى.كوالاجتماعية مالـ يتحقؽ الانسجاـ والت

 ويمكف توضيح مسار السياسة النقدية مف خلبؿ المخطط التالي:
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 

                                                 
 .99-98رحيـ حسيف، مرجع سابؽ، ص ص  -1
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 .مسار السياسة النقدية :(12لشكل رقم )ا
‌

 أهداف نهائية ‌-            -
 أهداف وسيطية  -   -
 أدوات  كمية  -               -

 أدوات كيفية  -                  
‌‌

‌منشورات‌-‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
‌‌مجلات‌-‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
‌ محاضرات‌-‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
‌‌انترنت‌-‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
  مقابلات‌-‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

 
 قرارات     -                      
‌‌تعميمات -‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌-‌‌‌‌‌‌‌

‌تنظيمات‌-‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
‌إجراءات-‌ -‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

 
 متوقعة-  -                                                  

 غير متوقعة -                                            
 

 كميا - 
 نوعيا -                                                            

                                                       
 

 مقارنة بيف المحقؽ والمتبقي -   -                                                    
  تحميؿ الانحراؼ  - 
  

                                      
 .98رحيـ حسيف، مرجع سابؽ، صر  المصدر:                

 تصميـ السياسة النقدية 
 وضع الأىداؼ  -
 الأدوات والإجراءات  -

DESIGN                 

 إيصاؿ السياسة النقدية 

COMMUNICATION  

 اسة النقدية تنفيذ السي

Exécution  

 ردود الفعؿ 

Réactions  

 اننتائج انمحققة 

Résultats  

 تقييـ السياسة النقدية 
EVALUAYION  



 لسياسة النقديةماهية ا  :                                                                 الفصل الأول 

 

20 

 

الإبلبغ عف الطريؽ الذي مف خلبلو يبمغ أثر  تعبر قناة: قنوات إبلاغ السياسة النقدية -2
اليدؼ الوسيط وتنحصر ىذه  لاختيارأدوات السياسة النقدية إلى اليدؼ النيائي تبعا 

 :1القنوات في أربعة
بحيث  ،النمواؿ أثر السياسة النقدية إلى ىدؼ وىي قناة تقميدية لانتق: قناة سعر الفائدة  -‌أ

مما يعمؿ عمى  ،الاسميةأسعار الفائدة  ارتفاعأف السياسة النقدية الانكماشية تعمؿ عمى 
إلى تقميص الطمب وىذا ما يؤدي  ،ارتفاع سعرىا الحقيقي ومنو ارتفاع تكمفة رأس الماؿ

العائلبت عمى السمع المعمرة والتحوؿ إلى  عمى الاستثمار، كما قد يضعؼ طمب
 .ى انخفاض الطمب الكمي ومنو النمولافي النياية الاستثمار في العقار مما يؤدي 

عمى الصادرات مف جية ومف جية  لمتأثير تستخدـ ىذه القناة: قناة سعر الصرف  -‌ب
أىمية  الاستثمار الأجنبي وتعود لى جانب معدلات الفائدة في استقطاباأخرى تستعمؿ 
مى لى أف تأثير تغييره يصؿ عمى الاقتصاد المحمي مف خلبؿ تأثيره عاسعر الصرؼ 

  .حجـ تدفقات الاستثمار الأجنبي
وىذه القناة ىي تعبير عف وجية نظر المدرسة النقدوية : قناة أسعار السندات المالية -‌ت

سياسة النقدية ال تأثيربحيث يعتبروف  ،في تحميميـ لأثر السياسة النقدية عمى الاقتصاد
لبستثمار والتي تعتمد عمى ما يعرؼ لقناة توبيف ، اتيفنق عمى الاقتصاد ينتقؿ عبر

بمؤشر توبيف للبستثمار )العلبقة بيف القيمة البورصية لممؤسسات ومخزوف رأس الماؿ 
 : ثروة عمى الاستيلبؾ، وىي كالتاليالصافي ( وقناة اثر ال

النقود إلى زيادة نسبة الأوراؽ المالية  : يؤدي انخفاض عرضعبر القناة الأولى -
وتقميؿ نسب الأرصدة النقدية بالمحفظة الاستثمارية لدى الجميور مما يؤدي إلى 

لى التخمص مف اانخفاض الإنفاؽ الخاص عمى الأوراؽ المالية، مما يدفع المتعامميف 
ف وبالتالي فينخفض مؤشر توبي الأسعارالمالية الزائدة ببيعيا، ومف ثـ ىبوط  الأوراؽ

 . مار ويتراجع الناتج المحمي الخاـينخفض حجـ الاستث
يؤدي انخفاض عرض النقود إلى انخفاض أسعار الأوراؽ ثانية :العبر القناة  -

المالية والتي يؤدي انخفاضيا إلى انخفاض قيمة ثروة الجميور، ومنو الحد مف 
 .تالي تراجع الناتج المحمي الخاـالاستيلبؾ وبال

                                                 
 . 79- 77عبد المجيد قدي ، مرجع سابؽ ، ص ص  -1
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 :يفناتوتنقسـ ىذه القناة بدورىا عمى ق : تمانقناة الائ  -‌ث
يؤدي انخفاض العرض النقدي عمى انخفاض حجـ : حيث المصرفي الإقراضقناة  -

الودائع لدى البنوؾ، ومنو ينخفض حجـ الائتماف المصرفي الممكف تقديمو مما يقمؿ مف 
 .الحد مف النموالاستثمار وبالتالي 

لى انخفاض في صافي قيمة إعرض النقود  يؤدي انخفاض :قناة ميزانية المؤسسات -
ويؤدي ارتفاع  ،المؤسسات والضمانات التي يمكف لممقترضيف تقديميا عند الاقتراض

لى تخفيض التدفقات النقدية نحو المؤسسات الصغيرة، مما يزيد مف اسعر الفائدة 
محمي بالتالي نمو الناتج الوىو ما يؤثر عمى استثمار القطاع الخاص و  مخاطر إقراضيا

 .الخاـ
 السياسة النقديةمؤسسات المكمفة بالمطمب الثالث: أسس و 

تختمؼ أسس السياسة النقدية تبعا لاختلبؼ مستويات التقدـ : 1أسس السياسة النقدية -1
والتطور والنظـ الاقتصادية والاجتماعية لممجتمعات المختمفة، ففي الدوؿ الرأسمالية 

في المقاـ الأوؿ في المحافظة عمى التشغيؿ  الصناعية المتقدمة تتركز ىذه السياسات
الكامؿ للبقتصاد في إطار مف الاستقرار النقدي الداخمي وفي مواجية التقمبات 
الاقتصادية المختمفة وتتبع ىذه الدوؿ في ىذا الصدد بعض السياسات النقدية الكمية 

دى البنوؾ أو تعديؿ سعر الفائدة أو تغير نسبة الاحتياطي ل كحتمية السوؽ المفتوح
وغيرىا كالتأثير في الائتماف الاستيلبكي أو الائتماف لأغراض المضاربة وغيرىا، إلا أف 
السياسات النقدية لا تعد كافية في تحقيؽ ىذه الأىداؼ مما قمؿ مف أىميتيا وزاد مف 
الاعتماد عمى السياسات المالية في ىذا الصدد ذلؾ لأف ىنالؾ حدود لا تتجاوزىا الدولة 

اؿ خفض أسعار الفائدة أو زيادة عرض النقود أو غيرىا مف الوسائؿ الأخرى.أما في مج
السائرة في طريؽ النمو فإف أسس السياسة النقدية تكمف في الأىداؼ الأساسية الدوؿ 

لسياستيا الاقتصادية ومنيا السياسة النقدية التي تنحصر في خدمة أىداؼ التنمية 
مف دور السياسات النقدية في توفير الموارد المالية وتوفير التمويؿ اللبزـ ليا، ويحد 

لتمؾ الدوؿ خصوصا عنصر العمؿ الفني وتخمؼ النظاـ  الإنتاجياختلبؿ الييكؿ 

                                                 
 .113بمعزوز بف عمي، مرجع سابؽ، ص -1
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المصرفي القائـ وقمة تأثيره ونطاقو فضلب عف قمة المؤسسات المالية غير المصرفية 
 وضيؽ الأسواؽ.

 السياسة النقديةمؤسسات المكمفة ب -2
 :1كميف اثنيف ىماتتكوف مف ىي   
 المؤسسات المشرفة عمى الحياة النقدية والمصرفية في البلبد وتتكوف مف: -أ
 البنؾ المركزي الذي يمعب عدة أدوار.-
 الخزينة العمومية التي تمعب دورا كبيرا في الإشراؼ عمى الجياز البنكي.-
وعف طريؽ تأثيرىا  ,لخزينةوزارة المالية التي تسير بطريقة مباشرة الحياة المصرفية عف طريؽ ا-

عمى البنؾ المركزي مف خلبؿ ىيئاتو المنظمة والتي تتكمؼ الدولة بطريقة أو بأخرى بتعييف 
 أعضاءه.

التنظيمات المكمفة بمراقبة النشاط الائتماني فعمى سبيؿ المثاؿ في الجزائر مجمس النقد  -ب
مف محافظ بنؾ  ، ويضـ ىذا المجمس مجموعة أعضاءه1990والقرض الذي أسس سنة 

الجزائر، ووزير المالية، أميف الخزينة العمومية وممثميف عف البنوؾ وقطاعات النشاط 
 الاقتصادي.

 المبحث الثالث: السياسة النقدية في المدارس الاقتصادية
وىذا ما ، عبو في عممية التنمية الاقتصاديةنظرا لأىمية السياسة النقدية والدور الفعاؿ الذي تم

ور وتمر بعدة مراحؿ حتى أصبحت عمى وضعيا الحالي، وىنا نتعرؼ عمى مختمؼ جعميا تتط
 المدارس الاقتصادية التي اىتمت بالسياسة النقدية.

 المطمب الأول: المدرسة الكلاسيكية
ازدىر الاقتصاد الأوربي والأمريكي خلبؿ القرنيف الثامف والتاسع عشر بفضؿ أفكار    

الحرة، التي أعطت القطاع الخاص دورا متميزا في الاقتصاد الكلبسيؾ وأرائيـ الاقتصادية 
وأعطت الدولة دور الإشراؼ والتوجيو والقياـ بالخدمات العامة، وعميو فإف النقود تعد عنصرا 
محايد لا يجوز لمدولة أو البنؾ المركزي استخدامو كأداة تدخؿ لأف ذلؾ سيؤثر عمى المستوى 

 .2التضخـ أو الركود باتجاهاد إما العاـ للؤسعار ومف ثـ يأخذ الاقتص
                                                 

 .195خيابة عبد الله، مرجع سابؽ، ص - 1
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 :عمى ما يميتقوـ السياسة النقدية 
الذي ينص عمى أف العرض يخمؽ الطمب الخاص بو، أي أف الاقتصاد  :ساي قانون -1

)الطمب( سوؼ يكوف دائما كافيا في ، فالإنفاؽ الكمي الوطني في حالة التشغيؿ الكامؿ
ؿ قوى السوؽ حسب نظرية آدـ سميث ، وذلؾ يسبب تفاعالعرض(ظؿ الاستخداـ الكامؿ )

 .في اليد الخفية
يتقمب سعر الفائدة لجعؿ المنظميف يستثمروف ادخار العائلبت  تقمبات أسعار الفائدة: -2
عند مستوى التشغيؿ  الإنتاجوالاستثمار لممحافظة عمى  الادخارحقؽ المساواة بيف تفت

 .1عكسيا مع الاستثمارالكامؿ، بحيث أف سعر الفائدة يتناسب طرديا مع الادخار و 
سرعة دوراف النقود تعتمد عمى عوامؿ لا تتغير كثيرا ف (:Vثبات سرعة تداول النقود ) -3

الفرد وأسعار الفائدة والتضخـ المتوقع والمستوى وأساليب الدفع وثروة  الإنفاؽمثؿ أنماط 
ت مستقرة السياسي والاقتصادي لمبمد، وىي متغيرا والاتجاهالعاـ للؤسعار ودورة الأعماؿ 

في المدى القصير أي مف منظور السياسة النقدية إف البنؾ المركزي لف يستطيع مف 
 خلبؿ قيامو بزيادة عرض النقود التأثير في معدؿ النمو في الاقتصاد.

وبالتالي فإف النقود محايدة لا أثر ليا في الظواىر الاقتصادية الحقيقية، إذ أف التحميؿ   
الفصؿ ما بيف العوامؿ الحقيقية والعوامؿ النقدية، ففي القطاع  الكلبسيكي قائـ عمى أساس

بمعزؿ عف العوامؿ النقدية، أما  والإنتاجالحقيقي تتحد العوامؿ الحقيقية كالدخؿ والاستخداـ 
وىذا ما تذىب إليو نظرية كمية النقود التي تشير إلى القطاع النقدي فيتحدد فيو كمية النقود، 

 غير كمية عرض النقود وتغير المستوى العاـ للؤسعار.ت فالعلبقة الطردية بي
 والتي صيغت عمى النحو التالي: ليفشراعتمد الكلبسيؾ عمى ما يسمى بمعادلة التبادؿ 

    
 المستوى العاـ للؤسعار. :Pكمية النقود في التداوؿ،  :M حيث

V:  ،سرعة دوراف النقودT: .حجـ التبادؿ الذي يجرى في زمف ما 
يمثؿ كمية السمع والذي  (Y)بالمتغير  T) )كمية النقود بمستوى الانتاج فقط استبدلت  ولربط   

 :معينة فأصبحت المعادلة كالآتي والخدمات النيائية المنتجة خلبؿ مدة زمنية
 

                                                 
 .94-93ص ص ، 2009، ة، إثراء لمنشر والتوزيع، الأردفاقتصاديات النقود والبنوؾ والمؤسسات المالي ،محمد صالح القريشي -1
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قد أعيد صياغة ىذه النظرية فيما بعد مف طرؼ الاقتصادي البريطاني الفريد مارشاؿ، إذ لو   
عمى النقود وتستند أيضا إلى نظرية كمية النقود التي أطمؽ عمييا  قدـ صياغة أخرى لمطمب

 كالتالي : ت وصيغ معادلة كمبردج أو نظرية الأرصدة النقدية
 

 .(V/1)والذي ىو في الحقيقة يساوي  (k)إذ تختمؼ ىذه المعادلة عف سابقتيا فقط بمفيوـ 
 المدرسة الكنزية السياسة النقدية في  :المطمب الثاني

النقود عمى مستوى أىمية الدور الذي يمكف أف تؤديو قوـ النظرية الكنزية عمى أساس ت   
الاقتصاد الوطني، بمعنى أف تغير كمية النقود يؤثر بالتبعية في التغيرات الاقتصادية سواء 
 العمالة والانتاج ، والاستيلبؾ والادخار والاستثمار وبالتالي يؤثر في الوضع الاقتصادي 

وجية النظر النقدية عند كينز قد قامت عمى فروض تخالؼ فيو فروض نظرية فإف  ككؿ، وبيذا
 : 1يويمكف عرضيا كالتال ،كمية النقود عند الكلبسيؾ

عمى المتغيرات الاقتصادية وبالتالي يؤثر عمى الاقتصاد  التغير في كمية النقود يؤثر -1
 .ككؿ

الكمي المرغوب مساويا  ؽالإنفاالنشاط الاقتصادي سوؼ يستقر عند نقطة يكوف فييا  -2
 .ما يكوف أقؿ مف الاستخداـ الكامؿوالذي رب للئنتاج

سعر الفائدة ىو ظاىرة نقدية لا يقرر مف قبؿ الادخار والاستثمار كما يقوؿ الكلبسيؾ   -3
فاف تحميؿ ولكف مف قبؿ عرض النقود والطمب عمى النقود، فحسب وجية نظر الكينزية 

قرارات  العائلبت تختار بيف انفاؽ الدخؿ وادخاره,:ف ىماالدخؿ والانفاؽ يدور حوؿ قراري
 .2والاستثمار الإنفاؽشركة الأعماؿ بخصوص مستوى 

التي أشار  والأسعارنز تحميمو النقدي بنقد الفصؿ بيف نظرية القيمة ونظرية النقود يلقد بدأ ك   
 1936ة والنقود سنة إلييا الكلبسيؾ، فمقد كاف ظيور كتاب النظرية العامة في تشغيؿ والفائد

حدثا بارزا في تاريخ الاقتصاد خاصة بعد أف مر النظاـ الاقتصادي العالمي بأعنؼ أزمة 
 معالجة ىذه  فعالكبرى وعجز التحميؿ الكلبسيكي خيا الأزمة يعرفت تار اقتصادية  

 الأزمة، لتعد النظرية الكنزية بمنزلة ثورة حقيقية في النظاميف النقدي والاقتصادي.
                                                 

 .28، 26، ص ص 2010السياسات النقدية والمالية وأداء سوؽ الأوراؽ المالية، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عماف، عباس كاظـ الدعمي،  -1
 . 99، ص محمد صالح القريشي، مرجع سابؽ -2
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إلا أنو أقر  ،أف السياسة المالية أكثر فعالية وتأثيرا في حؿ المشكلبت الاقتصادية واعتبر   
ويعود تأكيده عمى دور السياسة النقدية إلى جانب  ،لمسياسة النقدية دور المساعد لتمؾ السياسة

نما ىي مخ زف السياسة المالية، وذلؾ لوجود وظيفة أخرى لمنقود غير كونيا وسيمة لممبادلة، وا 
لمقيمة جاعلب لمنقود الدور المحرؾ في التغيير الاقتصادي مف خلبؿ الدخؿ والإنتاج 

، إذ أف الاحتفاظ بالنقود بدلا مف استثمارىا جاء نتيجة عنصر الشؾ والمخاطرة والاستخداـ
 .1بالمستقبؿ

 المدرسة المعاصرة  السياسة النقدية فيالمطمب الثالث: 
عمى دور النقود  اىتماموإذ أنصب  ،ي المعروؼ ممتف فريدمافتـ تأسيسيا عمى يد الاقتصاد   

بوصفيا وسيمة تحميمية، وعمى والسياسة النقدية في الاقتصاد وشدد عمى أىمية معادلة التبادؿ 
وفي  ،أىمية النظرية الكمية لمنقود كأداة لمسياسة الاقتصادية بوصفيا تعبير عف دور كمية النقود

 .الكمي في الاقتصاد الإنفاؽيف السياسة النقدية ومقدار الوقت نفسو تعد ىمزة وصؿ ب
ظ بالثروة التي يمكف أف تتجسد في وحسب فريدماف فإف النقود ىي إحدى وسائؿ الاحتفا   

أخرى مثؿ السندات والأسيـ العادية والسمع العينية ورأس الماؿ البشري وبناءا عمى ىذا  صور
د عمى المقدار الإجمالي لمثروة المحتفظ بيا عمى التحميؿ فإف دالة الطمب عمى النقود تعتم

تفضيلبت مالكي و أشكاؿ مختمفة وتكمفة الأشكاؿ المختمفة للبحتفاظ بالثروة وعائداتيا والأذواؽ 
الثروة، ويعتمد المقدار الحقيقي  لمنقود بشكؿ محدد عمى سعر الفائدة والمعدؿ المتوقع لمتضخـ 

 : 2الأتيطمب عمى النقود وفقا لمتحميؿ الفريدماني  بالشكؿ ويمكف كتابة صياغة دالة ال ,والثروة
Md=F(p ,rb,re ,Δp/Δt.1/p ,yp/p,w,u) 

 : المستوى العاـ للؤسعار  pدالة الطمب عمى النقود،  Md حيث:
rd: يعائد السندات ويمثؿ بسعر الفائدة السوق ،re  عائد الأسيـ ويتمثؿ بالأرباح السنوية :

1/p) . (Δp/Δt :لتضخـ المتوقع،ا معذل u: الأذواؽ وترتيبات الأفضمية يمثؿ. 
yp/p) :( الثروة يمثم،W : .يمثؿ رأس الماؿ البشري 

 :ويتضح مف الصيغة أعلبه

                                                 
 . 30، ص سابؽمرجع  ،الدعمي كاظـعباس  -1

2
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أف الطمب عمى السيولة النقدية دالة في عوائد الأصوؿ المالية والنقدية وىي متغيرات   -
  .خارجية

 .ؿ التضخـ المتوقع ىو متغير خارجيمعد  -
 .ىما متغيرات داخمية) (w .uيف الآخريف نصر الدخؿ الدائـ والع أف  -
لمنقود ويعتبر فريدماف أف عرض النقود ليا أىمية كبيرة في تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي، أف    

، فأية تقمبات في عرض النقود ستعود إلى تقمبات في النشاط صاديدور كبير في النشاط الاقت
الكامؿ دوف أنو مف أجؿ المحافظة عمى تحقيؽ التوظيؼ اف وىنا يؤكد فريدم ،الاقتصادي

التضخـ يتطمب اف ينمو الناتج القومي الصافي بمقدار زيادة نفسيا في المعروض النقدي أي 
ضبط معدؿ التغيير في عرض النقود بنسبة ثابتة ومستقرة تبعا لمعدؿ النمو الاقتصادي والذي 

 .السياسة النقديةوىذا ىو دور  ،بدوره يحقؽ استقرار نقديا
 قد أشار فريدماف إلى أف الزيادة في عرض النقود ستؤدي إلى زيادة ميمة في الطمب و    

تسبب زيادة المعروض النقدي زيادة في الناتج والأسعار معا، في حيف الكمي، في الأمد القصير 
خلبؿ الأمد أف الزيادة في عرض النقد ستؤدي بشكؿ رئيسي إلى زيادة المستوى العاـ للؤسعار 

 .في معدؿ التضخـ ارتفاعاالطويؿ يعني ذلؾ 
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  : خلاصة الفصل
لقد تناولنا في ىذا الفصؿ مفيوـ السياسة النقدية مف خلبؿ تعريفيا عمى أنيا مجموعة   

لى أىدافيا إفتطرقنا الإجراءات التي تستعمميا السمطات النقدية مف أجؿ تحقيؽ أىداؼ معينة 
وباعتبار أف السياسة النقدية جزء مف السياسة الاقتصادية فإنيا تممؾ تحت  .يابمختمؼ مراحم

في مراقبة عرض النقود والتأثير عمى سيولة تصرفيا عدة أدوات يستخدميا البنؾ المركزي 
البنوؾ التجارية، وقد تعددت ىذه الأدوات، فمنيا ما يسمى بالأدوات الكمية المتمثمة في عمميات 

ة والاحتياطي القانوني وكذا سعر الخصـ ومنيا ما يسمى بالأدوات الكيفية مثؿ السوؽ  المفتوح
لية ومدى فعاليتيا، وقد اختمفت آ كؿ حيث تعرضنا إلى عمؿ ،الإقناع الأدبي والجزاءات وغيرىا

وجيات نظر المدارس الاقتصادية حوؿ فعالية السياسة النقدية وقد أبرزنا ذلؾ مف خلبؿ التطرؽ 
 .ىعمى حد إلى كؿ مدرسة
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 : الفصل تمييد
مالية متبادلة يتعين تسويتيا المعاملات الاقتصادية بين دول العالم استحقاقات  يترتب عن   

 عمى وجو التحديد حقوقيا قبل من الميم لكل دولة أن تعرففذلك لو  ،في الحال أو في المستقبل
لتزاماتيا، ىذا البيان العالم الخارجي والتزاماتيا نحوه ، ولذا فيي تعد بيانا تسجل فيو حقوقيا وا

، وغالبا ما يظير الميزان اختلال العلاقات الاقتصادية بين الدول يسمى ميزان المدفوعات
عن الوضع اتجاه بحيث يعطي صورة واضحة لمسمطات المسؤولة في الدولة  ،والعالم الخارجي

ني ومستوى أيضا عن تأثير المعاملات الخارجية عمى الدخل الوطو للاقتصاد الوطني،  الخارج
 في الداخل .التشغيل 

الى الفصل  قمنا بتقسيم ىذا ،ولغرض فيم أىمية التوازن الخارجي الذي تطمح إليو كل الدول 
  ثلاث مباحث 4

 المبحث الأول4 مفيوم التوازن الخارجي 
 المبحث الثاني4 وضعية ميزان المدفوعات 

 ؤشراتو الاقتصادية. المبحث الثالث4 ميزان المدفوعات في الفكر الاقتصادي و م
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 التوازن الخارجي المبحث الأول: مفيوم 
وازدادت أىميتو  ،مفيوم التوازن الاقتصادي اىتماما كبيرا من طرف الاقتصاديين حضيلقد    

 ن القرن خصوصا بعد التحديات التي واجيت البيئة الاقتصادية مع بداية التسعينات م
وارتفاع  ،وركود النمو الاقتصادي الدولي ،التوازن الداخمي والخارجيل العشرين، وشممت اختلا
 .عجز ميزان المدفوعات الخارجية  ممعدلات التضخم وتفاق

 : تعريف ميزان المدفوعات ومراحل تطويره ولالمطمب ال 
 أعطيت لميزان المدفوعات عدة تعاريف من أىميا4: تعريف ميزان المدفوعات -1
التي  ،البيان المنظم الذي يسجل جميع المعاملات الاقتصادية الخارجيةذلك 4 تعريف الأولال

أي غير  ،فترة معينة من الزمن )عادة سنة( بين المقيمين في تمك الدولة والعالم الخارجي تتم في
 .1العالم الخارجي معلتمك الدولة والتزامات ق حقو والتي ينشأ عنيا  ،مقيمينال
خلال مدة معينة دولية والديون الدولية عمى الدولة، الحقوق البيان يسجل  ىو4 تعريف الثانيال

 .2تكون في العادة سنة
عبارة عن سجل حسابي يتم فيو تسجيل كافة المعاملات  ميزان المدفوعات :التعريف الثالث

الاقتصادية التي تتم بين مقيمين في دولة معينة، والمقيمين في دولة أخرى خلال فترة معينة من 
  .سنةالبا ما تكون الزمن غال

بين الكتاب  اختلاف في تقييمياىناك والمعاملات التي يجرى تسجيميا في ميزان المدفوعات  
 4 3وىماإلى قسمين وىو ما يتم في الغالب  ، إلا أنيا يمكن أن تقسموالجيات ذات العلاقة

لى الدولة المعشمل تو المعاملات التجارية:  . أ سمى ، وييةنحركة السمع والخدمات من وا 
 .لجاريبالميزان التجاري أو الحساب ا

لى الدولة المعماليةالمعاملات الرأس . ب ويسمى  ،يةن4 وتشمل حركة رؤوس الأموال من وا 
 .ساب الرأسماليح وأبالميزان الرأسمالي 

لة، وخاصة فيما مدو ليتأثر طابع ميزان المدفوعات  :ميزان المدفوعات ومراحل تطويره -2
 وبند دخل الاستثمارات وحساب رأس المال طويل ورة يتعمق بحساب التجارة المنظ

 لوطنيالأجل، بمستوى التطور الاقتصادي الذي بمغتو الدولة خلال مراحل نمو الاقتصاد ا
                                                 

 . 941، ص 9333محمد عبد المنعم عفر، أحمد فريد مصطفى، الاقتصاد الدولي، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية،  -1
 . 771، ص  7001لمعاصر، دار الجامعة الجديدة، الاسكندرية ، مجدي محمود شياب، الاقتصاد الدولي ا -2
 .722، ص  7009فميح حسن خمف، العلاقات الاقتصادية الدولية، مؤسسة الوراق، عمان ،  -3
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الاقتصادي صورة خاصة لميزان  المختمفة، وكذا تتناسب مع كل مرحمة من مراحل النمو
 14تمييز المراحل الأربع التاليةالكتاب في ىذا الصدد عادة إلى  وجالمدفوعات لمدولة، ويت

 في بداية الوطني وىي مرحمة نمو الاقتصادمرحمة الدول حديثة العيد بالقتراض:  - أ
يستدعي مما  ،محدودة الإنتاجضعيفة والقدرة عمى  الإنتاجيةالطاقة  تكون حيث ،تطوره

، وفي ىذه يالوطن للاقتصاد الإنتاجيةفي بناء الطاقة  للإسياماستقدام رؤوس أموال أجنبية 
 ومن ثم يتحقق عجز في حساب التجارة  ،المرحمة تستورد الدولة أكثر مما تصدر

 نب الدائن .ة في قيمة جانب المدين عن قيمة جا، أي زيادورةنظالم
ند عن القروض التي تعقدىا، ومن ثم يتحقق عجز أيضا في ب اكذلك تسدد الدولة فوائد وأرباح

 لبناء ىيكميا الإنتاجي لا رؤوس الأموال الأجنبية  ضتقتر  فالدولةدخل الاستثمارات، 
بيذا و  ،بل أيضا لتغطية العجز في ميزان التجارة المنظورة وبند دخل الاستثمارات ،فحسب

 في حساب رأس المال طويل الأجل في ىذه المرحمة. اتحقق فائض فييمعنى ال
دير سمع بقيمة دولة بتصفي ىذه المرحمة تبدأ ال :مرحمة الدولة المقترضة ذات الفائض -ب

ومن ثم  ،طاقة إنتاجية من إليو الوصوللك بفضل ما تم وذ ،أكبر من قيمة ما تستورده منيا
نظرا لاضطرارىا إلى الاستمرار في سداد  ، ولكنيتحقق فائض في حساب تجارتيا المنظورة

ا يحين فضلا عن أقساط م ،لرؤوس الأموال التي سبق أن حصمت عمييا وأرباحمبالغ وفوائد 
سداده من القروض التي تمقتيا، وىي مبالغ لا يكفي لسدادىا ما يتحقق من فائض في ميزان 

لموفاء بالجزء الباقي من ىذه  راضتقالاطر إلى الاستمرار في نيا تضالتجارة المنظورة، فإ
 المبالغ .

ويل ئض في حساب رأس المال طيتحقق عجز في بند دخل الاستثمارات وفا وفي ىذه المرحمة 
لكن ىذا الفائض في حساب رأس المال طويل  ،الأولىالحال في المرحمة  الأجل، تماما كما ىو

يكون ، وفي ىذه المرحمة السابقةولى الأمقداره في المرحمة في غالبا ما يكون أقل  الأجل
ن كان بمدينا لمخارج وكذلك مقترضا منو الوطني لا يزال الاقتصاد أخف منو في شكل ، وا 
 .سابقةمرحمة ال

                                                 

 . 707.702، ص ص 7002عادل أحمد حشيش ، مجدي شياب ، العلاقات الاقتصادية الدولية ، دار الجامعة الجديدة , الإسكندرية ، -1
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 أنمدولة لحدا يمكن فيو  الوطني4 وىنا يبمغ نمو الاقتصاد مرحمة الدول المقرضة حديثا -ت
 يت أقيمة الواردان عكما يمكن لمزيادة في قيمة الصادرات ،تستغني عن الاقتراض من الخارج 

 القروض التي  وأقساط ،فيياتغطي ما يتعين عمى الدولة سداده من دخل للاستثمارات 
في اقراض الدول الاخرى .و ىكذا يتحقق تتبقى بعد ىذا مبالغ يمكنيا استخداميا  وأن ،تمقتيا

 لأول مرة كبير جدا وعجز في بند دخل الاستثمارات وعجزفائض في ميزان التجارة المنظورة 
 وطنيزال الاقتصاد الىذه المرحمة نجد أنو بينما لا ي وفي.المال طويل الأجل  رأسحساب في 

 حساب رأس المال طويل الأجل .ما يبينو عجز ، وىذا ج فإنو قد أصبح مقرضا لومدينا لمخار 
وطني و الاقتصاد المفي ىذه المرحمة من نمرحمة الدول المقترضة المتقدمة اقتصاديا:   -ث

ومن ثم يتحقق فائض كبير في بند  ،رجحصل عمييا من استثماراتو في الخاتزداد المبالغ التي ي
بأن يستورد قيمة أكبر من القيمة التي  الوطنيقتصاد يسمح ىذا الفائض للاو  ،لاستثماراتدخل ا
ئض في بند دخل فااللكن مقدار  .مما يعني تحقق عجز في ميزان التجارة المنظورة ،يصدرىا

بأن  الوطنيح للاقتصاد مما يسم ،ان التجارة المنظورةعجز ميز العن مقدار الاستثمارات يزيد 
 جل في تحقيق يستمر حساب رأس المال طويل الأ ومن ثم الخارج، إقراضيستمر في 

وقد أصبح دائنا لمخارج، وىذا ما يظيره فائض  الوطنيفي ىذه المرحمة نجد الاقتصاد  ،عجز
 بند دخل الاستثمارات، كما أنو مازال مقرضا لو.

ن ن القر الماضي والثلاثينيات م لمرحمة ما بين السبعينات من القرنوقد مرت انجمترا بيذه ا   
الفائض المتحقق في بند الاستثمارات لتغطية العجز  فير لم يكالحالي، وفي ىذا التاريخ الأخ

وأيضا لمقيام بإقراض الدول الأخرى، وىكذا كفت رؤوس الأموال  ،في ميزان التجارة المنظورة
ل. ماال حساب رأس واختفى العجز في ،طويمة الأجل من الخروج من انجمترا منذ ذلك التاريخ

بل إن الحرب العالمية الثانية وما سببتو من تدمير في الطاقة الإنتاجية للاقتصاد الانجميزي في 
، قد اضطرىا اىضة ليذه الحربتمويل النفقات الب الذي كان يتعين عمى انجمترا ،الوقت نفسو

ة التي لحرب والفتر خلال فترة ا من الولايات المتحدة وكندا ، وبالذاتراض من الخارجتقإلى الا
مخارج إلا أنو قد أصبح ، ومعنى ىذا أن الاقتصاد الانجميزي ولو أنو مازال دائنا لتمقتيا مباشرة
الة الاقتصاد الذي حالتو من حوىكذا رجع الاقتصاد الانجميزي إلى الوراء واقتربت  .يقترض منو

 دورات  النمو. يمر بمرحمة المقترض الذي يتعين عميو أن يمر بدورة جديدة من
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 : أىمية ميزان المدفوعات ووظائفو نيطمب الثامال
عكس بيان ميزان المدفوعات دلالاتيا الخاصة التي تعتبر عن ي :ميزان المدفوعات أىمية .1

 التي تغطييا دراسة ىذه  بغض النظر عن الفترة الزمنية ،الأحوال الاقتصادية لمبمد
ي لأد ذاتيا مسألة حيوية لدولية في حلمعاملات الاقتصادية الذلك فإن تسجيل ىذه ا ،البيانات

 14التالية وذلك لأسباب ،اقتصاد وطني
 ه المعاملات الاقتصادية يعكس قوةإن ىيكل ىذيعكس قوة القتصاد الوطني لمدولة:  - أ

 فو مع المتغيرات المؤثرة في الاقتصاد يالاقتصاد الوطني، وقابميتو ودرجة تكي
درات والواردات، بما فيو العوامل الدولي، لأنو يعكس حجم وىيكل كل من الصا

والتكاليف  الأسعارالمؤثرة عميو كحجم الاستثمارات، ودرجة التوظيف، ومستوى 
 ...الخ.

س قوى طمب وعرض إن ميزان المدفوعات يعكير القوى المحددة لسعر الصرف: يظ - ب
التجارة الخارجية من  ، ويبين أثر السياسات الاقتصادية عمى ىيكلالعملات الأجنبية

، الشيء الذي يؤدي إلى متابعة ومعرفة مبادلات ونوع السمع التبادلحيث حجم ال
 الاقتصادي لمدولة ونتائج سياساتيا الاقتصادية. نمدى تطور البنيا

حيث يشكل  ،يساعد عمى تخطيط وتوجيو العلاقات الاقتصادية الخارجية لمدولة - ت
 العلاقاتطيط وتوجيو د السمطات العامة عمى تخأداة ىامة تساع ميزان المدفوعات

، كتخطيط التجارة الخارجية من مد بسبب ىيكمة الجامعالاقتصادية الخارجية لمب
، ولذلك تعد د وضع السياسات المالية والنقديةرافي أو عنغالجانب السمعي والج

مجالات ضمن والمؤسسات والأشخاص  كالمعمومات المدونة فيو ضرورية لمبنو 
 .والتجارة الخارجية التمويل 

4 حيث أن المعاملات الاقتصادية التي تربط الدولة تقيس الوضع الخارجي لمدولة - ث
وىي بذلك تعكس  ،مع العالم الخارجي ىي نتيجة اندماجو في الاقتصاد الخارجي

 الوضع الخارجي لمدولة .

                                                 
 .773،  ص 7002السيد محمد أحمد السريتي ، اقتصاديات التجارة الخارجية، مؤسسة رؤية، الاسكندرية،  -1
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خدم العديد من ان المدفوعات في الدول المختمفة يإن ميز  :وظائف ميزان المدفوعات .2
 14ياأىم الأغراض

لال مقارنة سمسمة موازين ، بالنسبة لمتجارة العالمية من خز الدولةالتغيرات في مركيح تت - أ
، وتساىم ىذه المعمومات في تحديد السياسات التجارية عبر سنوات متتالية مرفوعاتيا

  .الملائمة في ضوء نقاط الضعف والقوة في الموقف الخارجي للاقتصاد الوطني
       لا بد من الأخذ بعين  لذلك، و طنيدات من مكونات الدخل الو تعتبر الصادرات والوار  - ب

الاعتبار التغيرات في أحجاميا النسبية عند وضع السياسات التي تؤثر عمى الدخل 
 والتوظيف.

المتحصلات من العملات الأجنبية عمى العرض المحمي التغيرات في المدفوعات و  تؤثر  - ت
 و النقدية الواجب اتباعيا. عمى السياسات الماليةومن ثم  ،لمنقود

إن عدم التوازن أو الاختلال المستمر في ميزان المدفوعات يكون مؤشرا لاتخاذ وسائل   - ث
 تصحيحية لإعادة التوازن.

 : ىيكل ميزان المدفوعات ومبدأ القيد المزدوج  ثلثاالمطمب ال
سام مستقمة يضم جرت العادة عمى تقسيم ميزان المدفوعات إلى أقىيكل ميزان المدفوعات:  .1

متشابية أو المتقاربة في كل قسم منيا نوعا متميزا من المعاملات الاقتصادية ذات الطبيعة ال
زه بالوضوح يم التالي لتميسومن بين التقسيمات الشائعة في ىذا المجال نأخذ بالتقأىدافيا، 
 .والمنطقية

لدولية التي يكون من يشمل ىذا الحساب جميع المعاملات او : حساب العمميات الجارية -أ
ولذلك يطمق  ،مباشرة سواء بزيادتو أو نقصانو بصورة وطني،شأنيا التأثير عمى حجم الدخل ال

وينقسم ىذا الحساب إلى حسابين فرعيين ىما الحساب  ،الدخلعميو أحيانا اسم حساب 
 ساب التحويلات .حالتجاري و 

 24وينقسم الحساب التجاري بدوره إلى حسابين فرعيين ىما
 4 ويتضمن كافة البنود المتعمقة بالصادرات والواردات من السمع حساب التجارة المنظورة

 المادية التي تمر بحدود الدولة الجمركية .

                                                 
 .772، ص سابقمرجع  السيد محمد أحمد السريتي , -1
 .66، ص 7002زينب حسين عوض الله ، الاقتصاد الدولي ، دار الجامعة الجديدة ، الاسكندرية ،  -2
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 الخارج، مثل و 4 ويشمل كافة الخدمات المتبادلة بين الدولة وحساب التجارة غير المنظورة
، ىذا انب الخدمات المتنوعةجخدمات النقل والتأمين والسياحة والخدمات الحكومية إلى 

إما خدمات أداىا رأس المال  توقيقحيمثل في  عن بند دخل الاستثمارات الذيفضلا 
ما خدمات أدا  .ىا رأس المال الأجنبي إلى الداخلالمحمي لمخارج وا 

 رج خلال فترة الميزان بدون فيتعمق بمبادلات تمت بين الدولة والخا :أما حساب التحويلات
دين أو حق ييا ولا يترتب عم، أي من جانب واحد ،ا عمميات غير تبادليةأني، أي مقابل
ويقسم صندوق النقد ، . ويشتمل ىذا الحساب عمى بند واحد ىو اليبات والتعويضاتمعين

 وتشمل تحويلات الأفراد ، دين، اليبات الخاصةنالدولي ىذا القسم إلى ب
مياجرين في الخارج إلى بلادىم تحويلات ال، وكذلك النقدي منيا والعيني، والمنظمات
، وكذلك إجباريةبات ى، ويعتبرىا الصندوق واليبات العامة، وتتضمن التعويضات الأصمية 

  .اليدايا عمى أنواعيا
يسجل ىذا الحساب جميع التغيرات التي تحدث أثناء فترة حساب العمميات الرأسمالية :  .2

لمدولة بالنسبة في مركز الدائنية والمديونية والتي تغير  ،الميزان في المعاملات الرأسمالية
من  يااحتياطات4 لمث، فيتضمن كل العمميات التي تؤثر في الأصول الأجنبية لمدولة لمخارج

وكذلك يتضمن العمميات التي تتعمق  ،الذىبية النقدية والأرصدةالأرصدة النقدية الأجنبية 
مين بيا بالداخل، وينقسم حساب العمميات الدولة في الخارج واستثمارات غير المقي باستثمارات

 4 لرأسمالية إلى حسابين فرعيين ىماا
ة من الدولة إلى 4 يسجل في ىذا الحساب التدفقات الرأسماليحساب رأس مال طويل الأجل . أ

، وتضم الاستثمارات المباشرة ، وىي التي تزيد مدتيا عن سنة واحدةالخارج أو العكس
المالية )الأسيم  الأوراقدادىا، واستثمار محفظة وأقساط س الأجلوالقروض طويمة 

 .1والسندات(
مساىمة في إنشاء المشروعات ال4 تمك التي تتمثل في إنشاء أو ويقصد بالستثمارات المباشرة 

جانب الغير  التي تتم في الخارج من جانب المقيمين بالدولة أو التي تتم داخل الدولة من
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نشئيا ىذه المشروعات في دول ت المباشرة الفروع التي تويمحق بالاستثمارا، المقيمين بيا
 .أخرى

فيي تتضمن القروض التي يحصل عمييا القطاع العام بالنسبة لمقروض طويمة الأجل : ما أ 
، كالبنك أو الخاص من الدول والمؤسسات المصرفية الأجنبية والمنظمات التمويمية الدولية

مصرفية المقيمة لتي تمنحيا الدولة والمؤسسات الا ، وكذلك القروضالدولي للإنشاء والتعمير
 .المؤسسات والأفراد غير المقيمين لمحكومات الأجنبية أو

فيتعمق بشراء الأسيم والسندات من المقيمين  وأخيرا بالنسبة للاستثمار في الأوراق المالية 
ر المقيمين بالدولة ذلك شراء غي، وكةوذلك نتيجة تعامميم في الأسواق المالية العالمي ،بالدولة

لحكومية والبنوك المقيمة لأسيم وسندات الشركات العالمية بالدولة أو التي تممكيا الييئات ا
 .بالدولة

وتقيد المعاملات الرأسمالية طويمة الأجل في الجانب الدائن لميزان المدفوعات إذا قام بيا غير  
 كل، ويقابل يا المقيمون بالدولة في الخارجب ، وفي الجانب المدين لميزان إذا قاملةالمقيمين بالدو 

  .متسوية النقدية ليذه العمميات في حساب رأس المال قصير الأجلقيد ل اممني
يشمل كافة و ، يطمق عميو أحيانا الحساب النقدي والذي :1حساب رأس المال قصير الأجل . ب

نبية والخصوم التي التغيرات التي تطرا عمى الاصول التي تمتمكيا الدولة باتجاه الدول الاج
التي لا يزيد أجاليا عن عام ، وذلك بالنسبة إلى الأصول والخصوم و تمتزم بيا قبل ىذه الدول

 ، وىكذا يكون محل ىذا الحساب كل ما ىو نقود أو أصول أخرى قريبة من واحد
ة تحوليا إلى الشكل ، أي إمكانيمتع بو من درجة كبيرة من السيولةبسبب ما تت ،النقود
، وأذونات ملات الذىبية والحسابات المصرفية، ويشتمل ىذا الحساب عمى العي بسرعةالنقد

الحالات تتم حركات  أغمب. وفي الأجل والأوراق والحقوق التجاريةالخزانة والقروض قصيرة 
لتسوية ما يحدث بين المقيمين من عمميات في حساب العمميات  رأس المال قصير الأجل

المال ، ولكن قد تحدث أيضا حركات مستقمة لرأس طويل الأجل ارية وحساب رأس المالالج
. ويتضمن كل حساب من الحسابات الموضحة بيان حقوق وديون الدولة قبل قصير الأجل

  .تصمة بالنوع الذي يختص بو الحسابوليست المعاملات الم ،الخارج
 4ل كل ميزان مدفوعات عمى جانبينوىكذا يشتم
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ويكون البمد دائنا بقيمتيا نتيجة عممياتيا  ،ي لمدولة قبل الخارجيتضمن إحداىما الحقوق الت 
ر الديون التي تتحمل خلآويتضمن الجانب ا ،الميزان ةالاقتصادية مع العالم الخارجي خلال فتر 

، وبذلك يشمل كل ترة الميزانفبيا الدولة  اتجاه الخارج نتيجة عممياتيا مع الدول الأخرى خلال 
مع الناشئة عن مبادلاتيا ومعاملاتيا ن تدرج في إحداىما حقوق الدولة دفوعات عموديميزان م
بينما تدرج في العمود الآخر  )+(.ويرمز لمقيم الممثمة لتمك الحقوق بعلامة  ،ىالأخر  الدول

مع الخارج فتتحمل بيا الدولة ويرمز لقيم تمك  ةالديون التي تتولد عن عمميات ومبادلات الدول
 (.-)الديون بعلامة 

القيمة مرة وىكذا لكل عممية من العمميات الظاىرة في ميزان المدفوعات قيد مزدوج تسجل  
عبارة ب، أو مية تعادل جانبي ميزان المدفوعاتمعو حت حالأمر الذي يتض ،بالدائن ومرة بالمدين

ذلك ذلك ما يفسر في أخرى حتمية توازن ميزان المدفوعات من الناحية المحاسبية البحتة ، و 
 د المتعمق بالسيو والخطأالبن
ويقصد بو الفرق بين القيمة الكمية لجانب الدائن والقيمة الكمية : 1حساب السيو والخطأ  . ت

. ميزانلمبعد ادخال ىذا البند يتحقق التوازن الحسابي و ، لجانب المدين في ميزان المدفوعات
 ا لمجانب ووفقا ليذا البند فإنو إذ حدث أن إجمالي الجانب المدين لم يكن مساوي

جمالي ،كان الجانب المدين ىو مميون دينارفمثلا إذا  ،ئنالدا الجانب الدائن ىو مميون  وا 
نب المدين ، في الجاديناربمبمغ مائة ألف  ، فيجب القيام بعمل قيد إضافيدينارومائة ألف 

 .( فيؤدي ذلك إلى التساوي بينيما ) لأنو الجانب الأقل
يفية القيد بو وك ،ضح ممخصا لكافة بنود ميزان المدفوعاتوالجدول التالي يمكن أن يو    

 تى يتم التوصل إلى التساوي الحسابي بين جانبي الدائن والمدينح، وذلك والشكل الذي يتخذه
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  .النموذج التقميدي لشكل ميزان المدفوعات:(2)رقم جدول ال
صافي الدائن +أو  -مدين  دائن + نوع الحساب 

 -المدين 
  : حساب المعاملات الجاريةأول  
  الحساب التجاري -1

 حساب التجارة المنظورة 4 - أ
 السمع  - ج
 التجارة غير المنظورة   - ب
 السياحة - ح
 النقل - خ
 الخدمات البنكية والتأمين  - د
 فوائد دخل الاستثمارات  - ذ
 الرسوم والخدمات الحكومية  - ر
  خدمات متنوعة أخرى - ز

 حساب التحويلات من جانب واحد :  -2
 ، العامة أو حكومية ىبات وتعويضات الخاصة  - س

 مالية "ابات رأس المال " العمميات الرأسثانيا : حس       
 حساب رأس المال طويل الأجل  -1

 استثمارات مباشرة - ش
 أوراق مالية  - ص
 قروض طويمة الأجل - ض

 حساب رأس المال قصير الأجل  -2
 الودائع المصرفية - ط
 أذونات الخزينة - ظ
 القروض قصيرة الأجل - ع
 أوراق وحقوق تجارية  - غ
 الأجنبية والذىب العملات  - ف
 إجمالي الدائنية والمديونية  - ق

 طأوالخ : السيوثالثا      

 
 

  

 .376، ص المصدر :رانيا عبد العزيز عمارة مرجع سابق
 مبدأ القيد المزدوج وكيفية التسجيل  .2

، إما في الجانب الدائن أو تي يقوم بيا المقيمون في دولة مايتم قيد المعاملات الاقتصادية ال 
 وء حق أونشفي حالة ما إذا كانت ىذه المعاممة تؤدي إلى  ،نب المدين لميزان المدفوعاتالجا
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في الجانب الدائن من  قيد، وبمعنى أكثر تفصيلا  فإن العممية التي تإلزام بالدفع قبل الأجانب
 ة في ميزان مدفوعات دولة نميزان مدفوعات دولة ما تصبح من تمقاء نفسيا عممية مدي

 14كما أن كل عممية في ميزان مدفوعات أي دولة ليا جانبان.كس صحيح ، والعأخرى
الجانب الأول وىو الجانب الدائن أو المتحصلات التي تحصل عمييا الدولة نتيجة تصديرىا 

، أما الجانب الثاني فيو الجانب المدين أو المدفوعات التي والخدمات ورؤوس الأموال سمع
ن ويمكن تمخيص ىذي .ىا لمسمع والخدمات ورؤوس الأموالديرانتيجة استالدولة لمخارج تدفعيا 

 :الجانبين من خلال العرض التالي
 4ويقيد في ىذا الجانب ما يمي(: المتحصلات أو الإيرادات )جانب الدائن  .1

  .جميع السمع المصدرة إلى العالم الخارجي    - أ
ي الدولة يمون مؤقتا فقيمة السمع المباعة أو الخدمات المقدمة إلى الأجانب الذين يق - ب

 .أو السائحين من الأجانب
مركزىا كات نفقات سفر الركاب أو نقل البضائع لصالح الأجانب والتي تستحق لشر  - ت

 الرئيسي بالدولة .
أقساط التأمين المستحقة عمى الأجانب لشركات مركزىا الرئيسي بالدولة وتعويضات  - ث

 جنبية .بموجب عقود تأمين تستحق لرعايا الدولة من شركات أ
  .الدولة افوائد وأرباح وأوراق مالية أو ممتمكات لدى الدول الأخرى ممموكة لرعاي    - ج
لدبموماسية أو العسكرية شراء السمع أو الخدمات من رعايا الدولة بواسطة الييئات ا    - ح

 .الأجنبية
  .اليدايا المقدمة من الأجانب    - خ

 4انب ما يمييقيد في ىذا الجو : (المدفوعات). الجانب المدين 2
 جميع السمع المستورة من الدول الأجنبية.    - أ

قيمة السمع المباعة والخدمات المقدمة إلى رعايا الدولة الذين يقيمون مؤقتا في  - ب
  .الخارج أو السائحين من رعاياىا

 .من قبل الشركات النقل الأجنبية ةسفر الركاب أو نقل البضائع لصالح الدولنفقات  - ت
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حقة عمى رعايا الدولة لشركات مركزىا الرئيسي بالخارج أقساط التأمين المست - ث
 .ين مستحقة لأجانب من شركات وطنيةوتعويضات بموجب عقود تأم

 .الدولة ممموكة لرعايا دول أجنبيةفوائد وأرباح أوراق مالية أو ممتمكات من      - ج
التابعة  شراء السمع والخدمات من الأجانب بواسطة الييئات الدبموماسية أو العسكرية     - ح

 لمدولة بالخارج.
 .اليدايا الممنوحة للأجانب     - خ

 14ياطات الدولية في إجراء التسوية الحسابية لميزان المدفوعات كالتاليتستخدم عناصر الاحت
في يعني عجز ميزان المدفوعات زيادة الجانب المدين عن الجانب الدائن : . تسوية العجز1

أجنبي ويتم ذلك عن ويتطمب تسوية العجز دخول نقد  ،ةميزاني المعاملات الجارية والرأسمالي
 .طريق حركات

    خروج الذىب النقدي لمخارج.  - أ
      نقص الأصول الأجنبية الممموكة لممواطنين.  - ب
       .زيادة الالتزامات تجاه الأجانب - ت
رأس يعني الفائض في زيادة الجانب الدائن في حساب الجاري وحساب : . تسوية الفائض2

، ويتطمب تسوية الفائض خروج نقد أجنبي ويتم ذلك عن طريق عن الجانب المدين فييا المال
    4حركات

 .دخول الذىب النقدي لمبمد - أ
 .زيادة الأصول الأجنبية الممموكة لممواطنين-ب    

 .نقص الالتزامات تجاه الأجانب - ث
وازنا من الناحية متالتسوية الحسابية لمعجز أو الفائض يصبح ميزان المدفوعات  إجراءعد وب 

إذ أن كل ما  ،ية الاقتصادية، وىذا التوازن الحسابي الحتمي ليس لو أي دلالة من الناحالحسابية
 .نة في ميزاني المعاملات تجارية والرأسماليةالاقتصاديين مجموع العناصر الدائنة والمديييم 
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 : وضعية ميزان المدفوعاتالمبحث الثاني
تلال يتوجب معرفة كل من التوازن والاخ ن الخارجي باىتمام كبير لذافكرة التواز  حظيتلقد    

  .في ميزان المدفوعات
  في ميزان المدفوعاتو الختلال : التوازن المطمب الأول

 4  1وينقسم إلى ما يمي :التوازن في ميزان المدفوعات .1
ن جممة كافؤ والتعادل بي4 ىو أن يتحقق التالتوازن المحاسبي في ميزان المدفوعات  - أ

خر أن يحدث أ، وبتعبير الصرف الأجنبي وجممة مدفوعاتيا منومن  إيرادات الدولة
لمدينة في الميزان بصورة مساواة حسابية حتمية بين العناصر الدائنة والعناصر ا

 ."التوازن الورقي" . وسمي ىذا التوازن إجمالية
فيو الذي يتعمق  4فوعاتدالتوازن القتصادي أو الحقيقي أو الخارجي لميزان الم - ب

، ويتم بمقارنة القيمة الكمية بجانب الدائن أجزاء أو حسابات ميزان المدفوعاتببعض 
. فعند حدوث عدم ب المدين الخاصة بكل حساب عمى حدىمع القيمة الكمية لجان

. أما إذا كان ىناك يوصف الميزان بأنو مختل اقتصادياتوازن بين جانبي أي حساب 
 .صف الميزان بأنو متوازن اقتصادياساب يو تعادل بين جانبي الح

لمدائنية في  وعميو يعرف توازن ميزان المدفوعات بأنو " الحالة التي تكون فييا المديونية مساوية 
 .المدفوعات المستقمة

في حالة اختلال إذا كانت يكون ميزان المدفوعات  24الختلال في ميزان المدفوعات  .2
 ا عن طريق السمطات ذات فائض أو عجز يتطمب تحويلا رسمي المستقمة العمميات
، وقد جرى العرف عمى قياس إجمالي الفائض أو العجز في ميزان المدفوعات النقدية

، دون العمميات العمميات الرأسمالية طويمة الأجلعمىّ أساس العمميات الجارية ورصيد 
 .نيا ذات طبيعة وقائية في العادةالقصيرة الأجل لأ

ة يجار العمميات ال توازنلواقع فإن الفائض أو العجز في ميزان المدفوعات قد ينشأ بسبب عدم وا
فف رصيد خ، وقد يلتحويلات الرأسمالية طويمة الأجلعدم توازن امنظورة أو الوغير  ظورةالمن

                                                 
 .999ص ،  7090مجدي محمود شياب ، سوزي عدلى ناشر ، أسس العلاقات الاقتصادية الدولية ، منشورات الحمبي الحقوقية ، لبنان،   -1
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لمعمميات الرأسمالية  الإجماليكأن يقمل الرصيد خر، لأالجانب ا اختلالأحد الجانبين من حدة 
 . ة وىكذايثلا من حدة العجز في رصيد العمميات الجار م

والعمميات التي يقصد منيا موازنة الحسابات يطمق عمييا عمميات "موازنة تبعية" الغرض منيا 
وىي  ،ض يعتبران من ىذا النوع الموازنالذىب أو القرو  فانتقال ،جز أو الفائضا العتغطية ىذ

مكونات ميزان  بغض النظر عن باقي تحدثة التي والمدفوعات الأصمي الإيراداتتختمف عن 
ومن  .الغرض منيا تسوية جانبي الميزان ، فيي تتحقق بصفة مستقمة دون أن يكونالمدفوعات

وحركات رؤوس أىم ىذه العمميات المستقمة الصادرات والواردات السمعية وتبادل الخدمات 
 .الأموال طويمة الأجل

 ان المدفوعات : أسباب اختلال ميز المطمب الثاني
 14تتمثل أىم أسباب اختلال ميزان المدفوعات فيما يمي   
يري والناتج مثل النقص المفاجئ لمحصول تصد ،عوامل  لا يمكن توقعيا أو التنبؤ بيا  -9

، والاختراعات أذواق المستيمكين محميا وخارجيا ، والتغيرات المفاجئة فيعن الكوارث الطبيعية
نى غمواد أولية صناعية في الخارج ت فاشكاكت ،سمع بين الدول ى تبادلالعالمية التي تؤثر عم

، أو التدىور المفاجئ في نسب المواد الأولية الطبيعية الوطنيةكميا أو جزئيا عن طمبو من 
 اض أسعار الصادرات أو كمييما التبادل الدولي نتيجة لارتفاع أسعار الواردات أو انخف

لسياسية كقيام الحروب وما تسببو من زيادة الطمب عمى المواد ، وتغير الظروف والعوامل امعا
التي تمثل أسواقا  ،الأحوال السياسية في بعض الدول اضطرابأو  ،الأولية والأسمحة المختمفة

 .ية ىامة لصادرات دول أخرى ...الخخارج
ن وع ،التدخل الحكومي عوامل يمكن التنبؤ بيا وتجنبيا في أغمب الأحيان عن طريق -7

الذي يصيب دولة ما فيؤثر عمى  ،كالتضخم أو الانكماش السياسات النقدية والماليةطريق 
، وأيضا ة الصادرات منيا والواردات إليياوبالتالي عمى حرك ،مستويات الأسعار والدخول فييا

الخارجية  ةالتضخم والانكماش الذي يصيب دولة أخرى وتنتقل أثاره عن طريق مضاعف التجار 
يب مستويات وتتأثر بالتالي موازين مدفوعات ىذه الدول عن طريق ما يص، رمن بمد لآخ

 .الأسعار والدخول فييا
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فيزداد فييا استيرادىا من  ،إقدام الدول المختمفة عمى برامج التنمية الاقتصادية والاجتماعية -2
، وتموليا نسبيا ن سمع التنمية لفترة طويمةوغيرىا م الإنتاجالآلات والتجييزات الفنية ومستمزمات 

وعموما يتأثر طابع ميزان المدفوعات لمدولة وبصفة خاصة  .قدماقروض طويمة الأجل معقودة م
ميزان العمميات الجارية وميزان رأس المال طويل الأجل ، بمستوى التطور الاقتصادي الذي 

 بمغتو الدولة .
فإذ  المختمفة، في الدولوطنية سعر الصرف الأجنبي والذي يربط بين مستويات الأثمان ال -4

إلى في الداخل أدى ىذا  كان سعر الصرف أعمى من المستوى الذي يتفق مع الأثمان السائدة 
تم تحديد القيمة الخارجية لوحدة  ا، وعمى العكس من ذلك إذظيور عجز في ميزان المدفوعات

لداخل في علاقاتيا مما يتفق مع مستويات الأثمان السائدة في ا ،النقد الوطنية عند مستوى أقل
 .لى ظيور فائض في ميزان المدفوعاتفي الخارج أدى ىذا إ بالأثمان

وتوزيع  وطني،التي تعكس ىيكل الاقتصاد الالتغير في ظروف كل من العرض والطمب  -2
لتالي عمى ىيكل تجارتيا الموارد بين مختمف فروعو مما ينعكس عمى الميزة النسبية لمدولة وبا

 .الخارجية
 : أنواع الختلال في ميزان المدفوعات ب الثالثالمطم

 14أىميا في ميزان المدفوعات للاختلالتوجد عدةّ أنواع 
لتوازن ويحدث ىذا الاختلال نتيجة لظروف طارئة تؤثر عمى ا :الختلال العارض  -1

أو الآفات الزراعية ، ظروف المرتبطة بالكوارث الطبيعيةالالاقتصادي الخارجي لمدولة، مثل 
نتيجة نقص  ،تصيب المحاصيل الزراعية وينشأ عنيا عجز في ميزان التجاري يالت

، والكوارث حدث الخمل في مجموع بنود الميزانومن ثم ي ،الصادرات من ىذه المحاصيل
والتي تؤدي بحياة كثير من البشر والحيوانات وتيدم المنازل  ،المصاحبة لمحروب والزلازل

 لنوع من الاختلال بالطابع ويتصف ىذا ا، ولةوالمصانع والمنشآت الحيوية بالد
 .بزوال الأسباب المؤدية إليو، حيث يزول المؤقت

، والتي ختلال بالدول النامية والزراعية4 ويرتبط ىذا النوع من الاتلال الموسميالخ -2
حصول الزراعي في الموسم م، فتصدر الصادراتيا عمى الحاصلات الزراعية تعتمد في

، ولكن عندما ينتيي ىذا الموسم ير فائض إيجابي في الميزان، ويظالمعين لنضجو
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يرتبط ، ولا وتصبح الواردات أكبر من الصادرات، يظير عجز بالميزان وينخفض التصدير
نما يحىذا الاختلال بالسنة  كميا ، ويتصف ىذا دث في مواسم متعددة من تمك السنة، وا 

لو يمكن أن يتم التوازن لميزان إذ من خلا ،تلال أيضا بأنو مؤقتا وليس أصمياالاخ
فيقوم بتعويض العجز  ،المدفوعات عن طريق الفائض الذي تحقق من خلال موسم معين

 فيتحقق التوازن في فترة الميزان وفي فترة السنة. الذي حدث في موسم أخر،
ىو الذي يحدث نتيجة التقمبات الاقتصادية التي يشيدىا النظام 4 الختلال الدوري -3

 الإنتاجفي فترات الانكماش ينخفض ف، لرأسمالي في دول اقتصاديات السوقا الاقتصادي
، مما قد يؤدي إلى حدوث وتنتشر البطالة فتنكمش الواردات عن الصادرات والأثمانوالدخل 
ة البمد عمى دخول فتقل قدر وال رتفع الإثمانوت الإنتاج، بينما في فترات التضخم يزيد فائض

راحل التي ، وىذه الميزانمباللى حدوث عجز د يؤدي إما قم ،اتالتصدير مع زيادة الوارد
وقد  تمر بيا الدورة الاقتصادية لا تحدث في وقت واحد ولا تتم بالدرجة نفسيا لكل الدول،

مرونة الطمب والعرض عمى الصادرات والواردات من ف يحدث ىذا الاختلال نتيجة اختلا
 د أخرى يغمب عمييا ىيكل وبلا ،عةايغمب عمييا ىيكل الزر فبلاد دولة إلى أخرى 

نياية المطاف إلى حدوث  ، مما يؤدي في، وىناك بلاد ذات ىيكل متكاملالصناعة
 .الاختلال

ختلال ميزان المدفوعات جع اقد ير  4الختلال المتصل بالأسعار أو الختلال النقدي -4
عند وجود تباين  وذلك، دولة ما إلى عامل يتصل بأسعارىا في الداخل والأسعار في الخارجل

 ل ومستوى الأسعار في داخل بين القيمة الداخمية لمعممة أي قوتيا الشرائية في الداخ
  .، والقيمة الخارجية ليذه العممة في سوق الصرف بالنسبة لمعملات الأخرىالدولة

خطرا عمى شد أنواع الاختلال أ4 يعتبر ىذا النوع من الاختلالات الختلال الييكمي -5
 لاقتصادفي اف ي، لأنو يرتبط بيياكل الإنتاج والدخل والتوظدفوعات الدولالموازين م
ل ىذا الاختلال قائما حتى يحدث التغيير الييكمي في قطاعات الاقتصاد ويظ الوطني،

ل ، ويطمق عمى ىذا النوع من الاختلالتوازن بين المتحصلات والمدفوعاتفيتحقق ا لوطني،ا
وىو يصيب عادة موازين مدفوعات الدول ، الييكميالاختلال المزمن أو  اصطلاحأيضا 

واعتماد برامج التنمية الاقتصادية عمى رفع مستوى الاستثمار  ،لضعف الإنتاجالنامية نظرا 
 .ختلالا مزمنا نتيجة ليذا التفاوتحدث ايعن مستوى الادخار ف
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 : نتائج الختلال في ميزان المدفوعات المطمب الرابع
حالة العجز فييا في حالة الفائض وفي الأجل القصير عنيا الأجل  تختمف ىذه النتائج في 

 14الطويل وىي كالتالي
المدفوعات عن طريق خروج 4 يتم تسوية عجز ميزان نتائج العجز في ميزان المدفوعات .1

لنقدي لمخارج أو نقص الأصول الأجنبية التي يمتمكيا المواطنين أو زيادة الذىب ا
كز ز يؤدي إلى تدىور مر ، وىذا يعني أن العجلأجنبيةد اتجاه البلااالالتزامات 

 يعني إذ أنو ،المستمر خطورة العجز ، ومن ىنا تتضح الاحتياطات الدولية لدى البمد
، ومن المنتظر أن يصل البمد صاحب العجز ةيالبمد الدول اتياحتياطتدىور مستمر في 

وتكون التزاماتو  ،وليةالمستمر إلى وضع لا يستطيع بعده أن يقمل من احتياطاتو الد
البمد إلى  يضطر، وفي ىذه الظروف قد بمغت حد أقصى لا يمكن زيادتو تجاه الأجانب

تممى التي أو تنفيذ بعض الإجراءات  ،الخارج استثنائية لتقييد وارداتو من إجراءاتاتخاذ 
 .عمييا من قبل الدول الدائنة

ى تحسين مركز الاحتياطات 4 يؤدي الفائض إلنتائج الفائض في ميزان المدفوعات  .2
مة من الزمن ولكن استمرار الفائض في ميزان المدفوعات لفترة طوي ،الدولية لدى البمد

، وذلك لأن استمرار الفائض يعني استمرار دخول الذىب النقدي ليس بالظاىرة الصحية
بلاد واستمرار زيادة التزامات ال ،واستمرار زيادة الأصول الأجنبية الممموكة لممواطنين

استمرار ، وبعد الوصول إلى المستوى المرغوب فيو للاحتياطات الدولية فإن لأجنبيةا
 4 فيو يثير العديد من المشاكل منياتراكم الاحتياطات الدولية فوق المستوى المرغوب 

عاطمة فالذىب النقدي لا في أصول  الوطنين ىذا يعني تجميد جزء من الدخل إ  - أ
 .يدر دخلا

لاحتياطيات الدولية تقل قدرة البلاد الأجنبية عمى و لمد في تركيممع استمرار الب  - ب
وىنا يضطر البمد صاحب  ،علاقاتيا التجارية معووتمجأ إلى تقييد  ،معو التعامل

 جنبية حتى تستمر في تعامميا الفائض إلى منح المساعدات والقروض لمبلاد الأ
تفع أسعار الصادرات ، وقد يضطر البمد لرفع قيمة عممتو الوطنية حتى تر معو

 . صادرات البمد وتزيد وارداتو فتقل الوارداتوتنخفض أسعار 
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ويتضح مما سبق أن الاختلال الدائم في ميزان المدفوعات سواء عجز أو فائض يثير العديد  
  .ن المشاكل التي تتطمب حلا حاسمام

 ادية : ميزان المدفوعات في الفكر القتصادي ومؤشراتو القتصلثالثا حثالمب
لقد توالت النظريات الاقتصادية المختمفة في ايجاد طريقة تبين دور المتغيرات الاقتصادية في 

 بالإضافة النظرية الكنزيةالكلاسيكية و  وأىميا النظريةالسوق لإعادة التوازن لميزان المدفوعات , 
  مؤشراتو . الي معرفة الوضعية الاقتصادية لمبمد ما عن طريق ميزان مدفوعاتو وىذا بفضل 

4 والتي تقوم عمى أساس افتراضات معروفة تتمثل في  1النظرية الكلاسيكية:المطمب الول
وجود حالة المنافسة التامة والاستخدام الكامل لمموارد، وسريان الحرية الاقتصادية، وعدم تدخل 

لتجارة، وترى الدولة في النشاطات الاقتصادية، والممكية الخاصة ليذه النشاطات أساسا، وحرية ا
بأن حالة الاختلال في ميزان المدفوعات حالة وقتية تزول بفعل آلية السوق، أي من خلال 

 التفاعل الحر لقوى السوق المستند إلى حرية التجارة.
 حيث أن البمد الذي يعاني من عجز في ميزان مدفوعاتو يزداد ويشتد طمبو عمى النقد 

لتسديد زيادة وارداتو عمى صادراتو، بسبب نقص النقد الأجنبي، ويرافق ذلك خروج الذىب منو 
ونقص الاحتياطات الأجنبي اللازم لديو لتسديد قيم ىذه الزيادة في الواردات عمى الصادرات، 

نقص كمية النقود المتداولة في الاقتصاد، الأمر ىذا يؤدي الى و الذىبية نتيجة خروج الذىب 
رخص بالمقارنة مع السمع ا. بالشكل الذي يجعميا الذي ينجم عنو انخفاض الأسعار في الداخل

 المستوردة، وىذا يحد من استيراد ىذه السمع، نظرا لارتفاع أسعارىا مقارنة بالأسعار 
 المحمية، ويشجع عمى زيادة تصديرىا، ويستمر ىذا إلى أن يعود التوازن إلى ميزان 

ث ترتفع أرصدتيا الذىبية أو المدفوعات، ويحصل العكس في حالة وجود فائض لدى الدولة، حي
النقد الأجنبي لدييا، وىذا ما يجعل عرض النقد فييا أكبر، وما يؤدي إليو من ارتفاع في أسعار 
السمع المحمية، بالشكل الذي يؤدي إلى تقميل تصديرىا، ويجعل قدرتيا التنافسية أقل في السوق 

يادة كمية النقود في التداول، وىذا المحمية مع السمع المستوردة بسبب ارتفاع أسعارىا نتيجة ز 
 يؤدي إلى زيادة الواردات ويستمر ىذا لحين حصول التوازن.
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إن ما سبق يبين أن حركة الذىب والنقد الأجنبي المرتبطة بحركة التصدير والاستيراد تؤدي إلى 
 تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات بشكل تمقائي، الأمر الذي يجعل حصول الاختلال مرتبط
 بحالات وقتية تزول بفعل ىذه الآلية التي توفرىا حرية التجارة، وعدم وجود قيود تعرقل عمميا.

والتي ىي نظرية الدخل التي تمثميا النظرية  14)الكنزية( النظرية الحديثة :المطمب الثاني
ث لابد أن يؤدي إلى حدو  في العلاقات الاقتصادية الدولية أن الاختلالتوضح ، والتي الكنزية

حيث أن وجود الفائض  ،، بالشكل الذي يؤدي إلى العودة إلى التوازنالوطنيتغيرات في الدخل 
يرتبط بزيادة الإنتاج في الصناعات التصديرية، وزيادة التشغيل فييا، وزيادة الدخول، وزيادة 

يادة الطمب الفعال عمى السمع والخدمات المنتجة والمستوردة، وىذا يؤدي إلى زيادة إنتاجيا، وز 
التشغيل، وزيادة الدخل، وزيادة الطمب الفعال من جديد عمى الإنتاج المحمي والاستيراد ، وىذه 
الزيادات المتتالية في الاستيراد ستؤدي بالنتيجة إلى استنفاذ الفائض المحقق في ميزان 

 المدفوعات، وىو ما يعود بالتالي إلى تحقيق التوازن.
ز المدفوعات فيذا معناه انخفاض الواردات، وىذا يؤدي إلى أما في الحالة التي يحصل فييا عج

انخفاض الدخول التي تؤدي إلى انخفاض الطمب الفعال عمى السمع المحمية، والسمع المنتجة 
محميا والمستوردة، وبذلك يقل الاستيراد، وأن انخفاض الطمب عمى السمع المحمية يؤدي إلى 

من جديد عمى السمع الوطنية والمستوردة، وىذا  انخفاض إنتاجيا ، وانخفاض الطمب الفعال
يؤدي إلى نقص آخر في الواردات، وبالشكل الذي يؤدي في النياية إلى انخفاض الواردات بما 

 يقمل العجز في ميزان المدفوعات وصولا إلى التوازن.
ائي ولا شك أن النتيجة التي يمكن التوصل إلييا مما سبق، تبين أن التوازن يتحقق بشكل تمق

وبدون تدخل الدول من خلال سياسات معينة مقصودة يمكن أن تتخذ بمعالجة الاختلال في 
 ميزان المدفوعات عند حصولو، وذلك اعتمادا عمى آلية السوق المستندة إلى حرية التجارة 

 تصديرا واستيرادا، وعدم وضع القيود التي تقيد ىذه الحرية.
حالات من العجز استمرت لفترات طويمة دون أن تنتج إلا أن ما يلاحظ أن واقع الحياة أفرز 

آلية السوق علاج ىذه الحالات، وبالذات في البمدان النامية وىذا ما يستدعي اتخاذ إجراءات 
مسبقة ومقصودة تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات، وتلاقي حصول العجز فيو سواء من 

 ط بمجمل اقتصادىا وىيكمو.خلال اتخاذ إجراءات ذات أمد قصير أو طويل، ويرتب
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 لميزان المدفوعات  القتصادية: المؤشرات لثالثاالمطمب 
وىذا بفضل المؤشرات  ،تومدفوعايمكن معرفة الوضعية الاقتصادية لبمد ما عن طريق ميزان  

 14والمتمثمة فيما يمي الاقتصادية التي تستنتج من أرصدة الموازين الفرعية
 قتصاد الكمي:علاقة الميزان التجاري بال  .1

 لدينا العلاقة التالية والتي تحقق المساواة بين الموارد الاستخدامات في اقتصادىا4
  .....(.......9) 

بسعر السوق في فترة  (PIB)الإنتاج من السمع مقيما بالناتج الداخمي الخام : Yبحيث 4 
  .معينة

C  4الاستيلاك الداخمي الخاص والعمومي.  
I  داخمي الخاص والعمومي4 الاستثمار ال.  
X4 الصادرات من السمع.  
M4 الواردات من السمع.  

 4 نستنتج ما يمي يمكن أن (9من العلاقة الأولى )
                                                  (.........7) 

  
 4 ومنو (  E L)يمثل الاستخدامات الداخمية ونرمز ليا بـ   C+I 4حيث

 
                                              (...........2 ) 

  .الفائض أو العجز في الناتج الداخمي   Y –EL 4بحيث
    X- M     4 رصيد الميزان التجاري.  

فيذا يعني أن الاستخدامات  ،  (Y- EL˃ 0)فإذا حقق البمد فائض في الناتج الداخمي 
ويوجو الباقي منو )الفائض( إلى  ،اخمي الخاماة كميا كجزء من الناتج الدالداخمية مغط

  ( X – M  ˃ 0)التصدير وىو ما يفسر الرصيد الموجب لمميزان التجاري في ىذه الحالة

                                                 
، 7090جيستير في العموم الاقتصادية ، جامعة الجزائر االتوازن الخارجي ، أطروحة متحقيق في  لعزازي حسيبة، دور وفعالية السياسة النقدية -1

 .14،12، ص ص  7099

Y=  C +I+ ( X-M)   

                          
 

Y-(C + I ) = ( X – M )  

Y – EL = ( X – M )  
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فإن البمد يمجأ   ( Y –EL ˂0)أما إذا كان ىناك عجز في تغطية الاستخدامات الداخمية 
 .( X – M ˂0)ىذه الحالة وفي  ،مما يفسر الرصيد السمبي لميزان التجاري الاستيرادإلى 
ىو عبارة عن نسبة الصادرات و  : Taux de couverture  (TC)معدل التغطية  .2

(X)   إلى الواردات(M)  حيث4من السمع ،  
 

                                                 (.........4) 
ة المدفوعات الناتجة تغطيىذا المعدل يبين مدى قدرة الايرادات  الآتية من الصادرات عمى 

ىذا يعني أن قيمة ، و (900، فإن كان ىذا المعدل أصغر من المائة )عن الواردات
حث عن موارد أخرى لتمويل ولذا يجب عمى البمد الب ،الصادرات لا تغطي قيمة الواردات

 .وارداتو
ىو عبارة عن نسبة الواردات من و  : Taux dépendance  ( T D)معدل التبعية   .3

 4  ( PIB)إلى الناتج الداخمي الخام (M)السمع 
                                                           ..........(2) 

 .بكثير فإن ىذا البمد ليس لو تبعية لمخارجوكمما كان ىذا المعدل أصغر    
بارة ع4 ىو  Taux déffort d’exportation  ( T E)معدل القدرة عمى التصدير  .4

 ، حيث4( PIB)إلى الناتج الداخمي الخام   (X)عن نسبة الصادرات من السمع 
                                                    (.....................6)  

عمى قطاع  للاعتمادكمما كان ىذا المعدل كبير فيذا يعني أن البمد لو قدرات كبيرة و 
 .التصدير

 capacité a’ payer les  (CPE)مى مدفوعات الواردات معدل القدرة ع .5

importation : حيث كمما كان عددىا أكبر فيذا يعني أن ىذا المعدل يقيم بعدد الأيام ،
، ومن المستحسن أن لا يقل عن فاتورة الواردات في أقرب الآجال البمد قادر عمى تسديد

( إلى الواردات من RCالصرف )  احتياطي، وىو عبارة عن نسبة المخزون من يوما (30)
 (. Mالسمع )

                                                               (.........1) 
    

TC = (X/M ) * 100  

TD = ( M / PIB )  * 100  

TE  = ( X / P I B ) * 100  

 CPI = (  RC /M ) * 360 JOURS 
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 العلاقة بين العجز في الميزان الجاري  والناتج الداخمي الخام.   6
      4وتقاس ىذه النسبة وفقا لمعلاقة التالية

(..........2)                                          

، أما إذا تجاوز يو يعتبر عاديا حسب أراء الخبراء%( ف2عموما إذا كان ىذا المعدل يعادل )و   
ل التموي احتياطات، حيث أن لمبمد المعني تصبح حرجة نوعا ما % فإن الوضعية الاقتصادية2

 .في ىذا البمد تستدعي الاستدانة
عبر عن مدى قدرة الاقتصاد عمى مواجية أعباء يو  :1الأجنبي إلى الديون نسبة الحتياطي .7

لأن  ،لذا فإن ارتفاع ىذه النسبة يدل عمى وفرة السيولة الخارجية ،المديونية في الأوقات الحرجة
 لمحفاظ عمى استقرار أسعار  الاحتياطي ىو بمثابة ىامش أمان تمجأ إليو السمطات

، إلا أن الارتفاع المفرط ليذه النسبة ىو مؤشر ختلالات الظرفيةتخدم لمواجية الا، ويسالصرف
 ص استثمارىا.عمى تجميد الأموال وبالتالي ىو تضييع لفر 

  4ويعبر عنيا بالعلاقة التالية4 الطاقة الستيرادية للاقتصاد أ.
  

ول الأجنبية 4 حجم الأصF .4 حصيمة الصادرات  X، مية للاستيراد4 الطاقة الكCMحيث 4 
 4 تحويلات نحو الخارج،P ،خدمات الدين كمدفوعاتD 4المحصمة )قروض، تحويلات (، 

B . 4 متوسط سعر الوحدة من الواردات 
رادية الذاتية الناجمة عن الفوائض من حصيمة يعن الطاقة الاست  X –D / Bوبالتالي تعتبر 4  

 .المعتمدة عمى القروض اديةالاستير بر عن الطاقة فتع  F – P / B الصادرات، أما 
الصادرات ىي المصدر الرئيسي لتسديد  باعتبار4 نسبة الدين الخارجي إلى الصادرات ب.
، فبقدر ما تكون ىذه النسبة مرتفعة بقدر ما يواجو لديون عمى المدى الطويل والمتوسطا

اوز ىذه وليذا تحرص الدولة عمى ألا تتج ،خطر التوقف عن تسديد ديونو الوطنيالاقتصاد 
                                                                                                                                                                                                              .%20النسبة 

 
 
 

                                                 
 . 44، 42عبد المجيد قدي ، مرجع سابق ، ص ص ،  -1

BOC / PIB 
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 خلاصة الفصل:
، لمدفوعات من أىم المؤشرات الاقتصادية وأداة من أدوات التحميل الاقتصادييعتبر ميزان ا  

بالإضافة إلى كونو بيان حسابي يسجل فيو قيم جميع ، لمعرفة الوضع الاقتصادي لدولة ما
وكل المعاملات الرأسمالية والذىب النقدي الداخمة والخارجة من  ،السمع والخدمات والمساعدات

ما  ونادرا في حالة توازن أو اختلال، ميزان المدفوعاتويمكن أن يكون  .ةالبمد خلال فترة زمني
 كما قد ،لأسباب عارضة وقتية وقد يحدث بصفة دورية ويحدث الاختلال، تحدث حالة التوازن

زان كما ىو الحال في موازين مدفوعات معظم الدول ييكون الاختلال صفة دائمة في الم
 المختمفة.

ن النظريات الاقتصادية قد اعتمدت عمي متغير اقتصادي اعتبرتو من كل نظرية أكما    
بحيث اعتمدت النظرية الكلاسيكية عمى تغيرات ، المحرك الاساسي لاستعادة التوازن الخارجي

عميو يمكن القول ان ميزان و . زية فقد اعتمدت عمى الدخل الوطنيالاسعار اما النظرية الكن
قع الاقتصادي لمدولة بفضل مؤشراتو التي من خلاليا يحكم المدفوعات ىو المرآة العاكسة لممو 

  الاقتصادية لمبمد.عية المالية و الاقتصاديون عمي الوض
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 



              

 

 

 

 لثالثالفصل ا
   دور السياسة النقذية

 في تحقيق

 لتوازن الخارجيا
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 :تمييد الفصل
دواتيا ووسائميا أباستخدام  الاقتصادية ىدافداة ميمة لتحقيق مختمف الأأتعتبر السياسة النقدية 

رتبط بوضعية ميزان من أىم ىذه الأىداف، حيث ي تحقيق التوازن الخارجي ، ويعتبرالمختمفة
 مدى قدرة ىذه السياسة المحافظة عمى توازنو لمواجية الصدمات الخارجية. المدفوعات و 

دور السياسة النقدية في تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات من خلال ىذا الفصل سنتطرق ل   
الجزائري من خلال سعر الصرف ومعدل الفائدة و العرض النقدي مع تحميل مختمف التطورات 

ل ، وذلك من خلا2014الى غاية  2000المحددة بالفترة من خلال فترة الدراسة و لتي عرفتيا ا
 :المباحث التالية

 المبحث الأول: علاقة السياسة النقدية بالتوازن الخارجي.
 .(2014-2000السياسة النقدية و ميزان المدفوعات في الجزائر ) المبحث الثاني:

 ميزان المدفوعات.ثر السياسة النقدية عمى أبحث الثالث: الم
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 التوازن الخارجي بالسياسة النقدية  علاقةالمبحث الأول: 
يشير التوازن الخارجي إلى تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات، حيث تستخدم السياسة النقدية 

تغيير كل من دة بو إلى حالة التوازن عن طريق لعلاج اختلال ميزان المدفوعات والعو 
 النقدي وسعر الصرف وسعر الفائدة.المعروض 

 المطمب الأول: استخدام المعروض النقدي
، فقد تطور المنيج في علاج خمل ميزان المدفوعاتيمكن أن نحدد تطورات المنيج النقدي 

وتحديد سعر الصرف منذ نياية الستينات عمى أيدي كل من  ،النقدي لميزان المدفوعات
Harry johnson Robert Mundell ،التي يعد ىذا المنيج امتدادا طبيعيا لمدرسة النقديين و

في جامعة شيكاغو، ويرى مناصروا المنيج النقدي المعاصر أن الخمل والتوازن في ميزان  تنشأ
 لأي دولة يجد أساسو في العلاقة بين العرض والطمب عمى النقود في ىذه الدولة . تالمدفوعا

تحميل عمى أثار الظاىرة نقدية، ويركزون في  ار أساسويرى النقديون أن ميزان المدفوعات يعتب
الأجنبية الممموكة التغير في الطمب عمى النقود وعرض النقود عمى التغير في صافي الأصول 

وذلك باعتبار أن التغير في ىذه الاحتياطات يمثل ، لمدولة )التغير في الاحتياطات الأجنبية(
  .1ككل النتيجة النيائية لموقف ميزان المدفوعات

التوازن الخارجي في نظر النقديين في آلية العلاقة بين التوازن النقدي و  جيةويمكن تمخيص و 
 :الشكل التالي

 
 
 
 
 
 

 
                                                 

  http://etudiantdz.net/vb/showthread.php?t=55866منقولة من البريد الالكتروني : مقالةالنظريات و السياسات النقدية,  -1
 . 10:15على الساعة  26/03/2016ٌوم:

 

http://etudiantdz.net/vb/showthread.php?t=55866
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 .آلية العلاقة بين التوازن النقدي والتوازن الخارجي :(03شكل رقم )ال
 
 

 العرض عمى النقود      ˂الطمب عمى النقود                                 
 

 والأجنبية انخفاض الطمب عمى السمع والخدمات والأصول المالية المحمية       
 

 التدفقات الخارجية (˂)التدفقات الداخمية                           
 
 
 

 الأجنبي لمقاعدة النقدية بغرض ثبات سعر الصرف  كونلمداخل وارتفاع المتدفق الاحتياطات 
 

 زيادة العرض النقدي إلى المستوى المرغوب لتحقيق التوازن النقدي                 
 

 العرض عمى النقود (     ˃)الطمب عمى النقود                        
 

 زيادة الطمب عمى السمع والخدمات والأصول المالية المحمية والأجنبية                
 

 التدفقات الخارجية (  ˃)التدفقات الداخمية                          
 
 
 

 تدفق الاحتياطات لمخارج وانخفاض المكون الأجنبي لمقاعدة النقدية لغرض ثبات سعر الصرف 
 
 انخفاض العرض النقدي إلى مستوى المرغوب لتحقيق التوازن النقدي  

 16صنفسو، المرجع  المصدر:

 حذوث خلل نقذي

 حذوث فائض خارجً

 حذوث عجز خارجً
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أن التوازن الخارجي يتأرجح بين الفائض والعجز استنادا إلى الخمل يوضح الشكل السابق 
والتوازن النقدي، فالزيادة في الطمب عمى النقود عن العرض تؤدي في النياية إلى حدوث فائض 
خارجي مرجعو انخفاض الطمب عمى السمع والخدمات والأصول المالية المحمية والأجنبية، يؤثر 
الفائض الخارجي بدوره عمى زيادة العرض النقدي من خلال تدفق الاحتياطات الأجنبية إلى 

ويختمف تحميل المنيج النقدي في ظل نظام أسعار  الداخل وىي جزء من القاعدة النقدية.
 .ة عنو في ظل أسعار الصرف الحرة أو المرنةالصرف الثابت

فإذا كان ميزان المدفوعات في حالة عجز فإنو يجب إتباع سياسة نقدية انكماشية والعمل عمى 
تخفيض المعروض النقدي، ويتم ذلك برفع سعر الخصم أو دخول عمميات السوق المفتوحة أو 

رىا، ويحدث ىذا أثرا إيجابيا عمى ميزان المدفوعات من عدة نواحي يوضع سوق للائتمان وغ
 نذكر منيا: 

جات الدولة أرخص نسبيا في و يعني أن تصبح منت ، والذيمستوى الأسعار تخفيض -
الأسواق الخارجية فيزداد الطمب عمييا، وفي المقابل تصبح السمع المستوردة مرتفعة 

ة مرتفعة السعر فيقل دصبح السمع المستور السعر فيقل الطمب عمييا، وفي المقابل ت
 واردات.الالطمب عمييا، وبالتالي فالنتيجة زيادة الصادرات وانخفاض 

تخفيض القوة الشرائية والسيولة في الدولة يؤدي إلى انخفاض الطمب عمى السمع المحمية  -
حيث يتوقف ذلك عمى الميل  ،ومع تخفيض الإنفاق الكمي تقل الواردات ،والأجنبية
 .للاستيرادالحدي 

وراق المالية  - التي  ،يجذب رؤوس الأموال الأجنبية إلى الدولةرفع سعر الفائدة عمى الأأ
ويساعد  ،تقوم بذلك للاستفادة من سعر الفائدة المرتفع وتدفق رؤوس الأموال الأجنبية

 ذلك عمى تخفيض العجز في ميزان المدفوعات.

 استخدام سعر الصرف في التأثير عمى ميزان المدفوعات  المطمب الثاني:
إن اتجاه السمطات الاقتصادية إلى خمق سياسة نقدية تستطيع تحقيق الأىداف المتعمقة 

 :1ذ الخيارينحبالاقتصاد الداخمي يتطمب أ
                                                 

 .140، 139ازي حبيبة، مرجع سابق، ص ص عز ل -1
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 .ت: فرض قيود عمى أسواق المال والمحافظة عمى سعر صرف ثابلأولا
 .المرن مع تحرير أسواق رأس المال: اختيار نظام سعر صرف الثاني 

 :الجدول التالي يوضح فاعمية السياسة النقدية حسب نظام سعر الصرف
 .السياسة النقدية حسب نظام سعر الصرففاعمية :(03)رقمجدول ال

 فاعمية السياسة النقدية  خصائص الاقتصاد           نظام سعر الصرف 

 .انتقال رؤوس الأموالحرية  - الثابت 
ارتفاع قيمة السمع التي يتم الاتجار  -

فييا دوليا )ارتفاع حجم التجارة 
 .الدولية(

تصبح السياسة النقدية غير  -
فعالة وعادة ما يتساوى معدل 

 .ةليمعدلات الدو المع الفائدة 

 .عدم حرية انتقال رؤوس الأموال - الثابت 
ارتفاع قيمة السمع التي لا يتم الاتجار  -

فييا دوليا )انخفاض حجم التجارة 
 .الدولية(

تؤدي السياسة النقدية دورا  -
فعالا في التأثير عمى الطمب 

 .الكمي

 .حرية انتقال رؤوس الأموال - المرن 
فييا  السمع التي يتم الاتجارارتفاع نسبة  -

 .دوليا

تتسم السياسة النقدية بالفعالية  -
مكانية امتصاص الصدمات  وا 
 .الخارجية

 .عدم حرية انتقال رؤوس الأموال - المرن 
ارتفاع قيمة السمع التي لا يتم الاتجار  -

 .فييا دوليا

السياسة النقدية تصبح فعالة  -
من خلال أسعار الفائدة وسعر 

 .الصرف

 .140ص، مرجع سابق، لعزازي حبيبة المصدر:
السمطات درة قنجد عدم  ،فيما يتعمق بأىمية السياسة النقدية في ظل سعر الصرف الثابت

النقدية في ظل ىذا النظام عمى بناء السياسة النقدية لتحقيق الاستقرار الاقتصادي عمى 
اد السمطات الاقتصادية القدرة عمى السيطرة في ظل حرية تدفقات قتفنظرا لا ،مستوى الحقيقيال

 وارتفاع درجة حساسية الاقتصاد لمصدمات  ،وال عمى المتغيرات النقديةرؤوس الأم
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ر سعر الصرف عمى ميزان المدفوعات، ففي حالة وجود عجز يوىذا ما يؤدي إلى تغي ،ارجيةالخ
في ميزان المدفوعات تمجأ الدولة لتخفيض قيمة عممتيا الخارجية، أي رفع سعر الصرف 

إلا أنو لكي تحدث ىذه  زيادة الصادرات وتقميل الواردات ويؤدي ىذا الإجراء إلى ،الأجنبي
 من شروط: مرجوة لابد من توفر مجموعةالسياسة أثارىا ال

، وأن يكون الطمب أن يكون العرض المحمي لسمع التصدير مرنا بفيج: بالنسبة لمصادرات -
 صادرات الدولة مرنا أيضا.ى عم

وأن يتمتع عرض  ،: أن يكون الطمب المحمي عمى الواردات السمعية مرنابالنسبة لمواردات -
 الكافية.مرونة الواردات بال
أثر تخفيض قيمة العممة عمى ميزان المدفوعات، بحيث أن التغيرات في  نابين ىنويمكن أن 

فالتخفيض في قيمة العممة لدولة  .فبيا القيام بتعديلات في سعر الصر الأسعار المحمية سب
، لكل من السمع المستوردة بالعممة المحميةة مو قمستوى العام للأسعار المالما يزيد في 

مما يترتب عميو أيضا زيادة في أسعار السمع غير المتاجر بيا  نتيجة لأثر  ،والمصدرة
زيادة في الطمب عمى الحلال، ولكن بدرجة أقل يؤدي ارتفاع المستوى العام للأسعار إلى الإ

ذا لم يتم تمبية ىذا الطمب قوالتي ىي بدورىا دالة مست ،النقود الاسمية رة لمدخل النقدي، وا 
ىذا ما يؤدي إلى حدوث يمكن أن يحدث تدفق نقدي من الخارج، و  بالمصادر المحمية،

زان المدفوعات ومن ثم زيادة في الاحتياطات الدولية، ويترتب عمى التخفيض فائض في مي
قيمة العممة تخفيض الرصيد الحقيقي المحمي من النقود، مما يجبر المواطنين عمى مواجية 

ة، وىكذا يستمر الفائض في ميزان المدفوعات ذلك من خلال أسواق المال أو السمع الدولي
 ، أي أن أثر تخفيض قيمة العممة يكون يتحقق التوازن في الرصيد النقدي إلى أن
، ففي حالة والعكس صحيح .ة مستوى الأسعار في الأجل الطويلويؤدي إلى زياد ،مؤقتا

و تخفيض ، يترتب عميالمدفوعات زيادة قيمة العممة ينجم عنيا عجز مؤقت في ميزان
 .قدية مؤديا إلى زيادة عرض النقودعمى الأرصدة الن بالأسعار المحمية مما يخفض الطم

ان ميز  يوالخلاصة ىي أن التغيرات في أسعار الصرف غير قادرة عمى تحقيق توازن دائم ف
نما يعجل منو فقط ، فإذا كان ميزان المدفوعات في حالة عجز فان تخفيض المدفوعات وا 

 .ي الأرصدة النقدية ويعيد التوازنيمتص الزيادة فقيمة العممة 
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 تأثير سعر الفائدة عمى ميزان المدفوعات المطمب الثالث:
سعر الصرف، حيث تستطيع السمطات النقدية عن  دارةلإسعر الفائدة ىو الأداة التقميدية إن    

تساىم في تحقيق  ةثر عمى عرض النقود والطمب عمييا بطريقؤ طريق تحديد ىذا السعر، أن ت
الارتفاع الكافي  ؤديوي التوازن عمى سوق الصرف عند سعر الصرف المرغوب لمعممة الوطنية.

لسعر الفائدة إلى دخول رؤوس الأموال بدرجة كافية تضمن لمدولة أن تعوض الاختلال 
رف والناتج من المعاملات الجارية، وىنا تظل سوق الص المدفوعاتالمحتمل والمتوقع في ميزان 

وفي حالة سعر الصرف الثابت أو .(حالة الدولار الآنفي حالة توازن عند سعر الصرف القوي )
 لمباشرة عمى النقود والطمب الرقابة اتأثير سعر الفائدة يسمح بإحكام  نإ، فشبو الثابت

1ابل الخارجيق، وأيضا تعديل المعمييا
le contrepartie – exerieure. 

وىذا العمل  ،المعروض النقديانخفاض معدلات نمو الى تترجم السياسة النقدية الانكماشية 
 :2ارتفاع أسعار الفائدة ويؤدي إلى تأثير مزدوج يؤدي إلى

 المالية. الأسواقيتم جذبيا عن طريق العوائد في التي دخول رؤوس الأموال الدولية و  -
سعر  ينتدعم بشكل آوالتي  ،التجاريتمويل العجز و  الأجنبيةدخول رؤوس الأموال  -

لتدعيم عممياتيا عمى وىذا يفسر بأن السمطات النقدية تسمح بالتأثير عمى سعر الفائدة  ،الصرف
وأن استقرار سعر الصرف يكون من طرف البنك المركزي وذلك  ،معدل نمو الكتمة النقدية

 بالتأثير عمى سعر الفائدة لتغيير حركة رؤوس الأموال. 
 المخطط التالي طريقة عمل السياسة النقدية في التوازن الاقتصادي الخارجي.ويبين 

 .آلية عمل السياسة النقدية في تحقيق التوازن الخارجي :(04شكل رقم )ال
 انخفاض                                                 

 الواردات       انخفاض الدخل 
 ارتفاع معدلات          تخفيض معدلات النمو 

               دخول رؤوس الأموال    المعروض النقدي                    الفائدة 
 الأجنبية

Source: Ibid .p471 

                                                 
 .162الدولي،  مؤسسة شباب الجامعة مصر ، ص أحمد فريد مصطفى، سيير محمد السيد حسن، السياسات النقدية والبعد   -1

2
- Bernard Bernier,initiationa la macroéconomie, Dunod, paris ,2007, p471. 
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 (2014 -2000في الجزائر ) وميزان المدفوعات : السياسة النقديةالمبحث الثاني
وضاع تتحسن نوعا الثالثة بدأت الأوبحمول الألفية  لقد مرت الجزائر بفترة صعبة في التسعينات

، كما عرف ميزان المدفوعات تذبذبات كبيرة خلال الفترة وذلك بصدور عدة قوانين ،ما
 من خلال ىذا المبحث. وىذا ما نحاول توضيحو المدروسة،

 2014-2000السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة المطمب الأول: 
نتقال من الاقتصاد المخطط مركزيا إلى اقتصاد الافي إطار : قانون النقد والقرض  -1

بيدف أساسي يتمثل في إعادة حقن  1990السوق، صدر قانون النقد والقرض في 
عادة الاعتبار إلى ملاءة مؤسسات الدولة  ،قواعد ومبادئ اقتصاد السوق  وا 

المالية وعدم التمييز بين الأعوان  ةالوساطوالبنوك، وكذلك إعادة تنشيط وظيفة 
براز دور النقد والسياسة النقدية إقتصاديين في منح القروض، بالإضافة إلى الا

رجاع  صلاحيات السمطات   النقدية في تسيير النقد.وا 

 : 101-90ومن أىم المبادئ الأساسية لقانون النقد والقرض 
 الفصل بين الدائرة النقدية والدائرة الحقيقية. - أ

 ميزانية الدولة.الفصل بين الدائرة النقدية ودائرة  - ب
 ميزانية الدولة ودائرة القرض.الفصل بين دائرة  - ت
 إنشاء سمطة نقدية وحيدة ومستقمة. - ث
 وضع نظام بنكي عمى المستويين. - ج

 أىم التطورات الحاصمة بعد صدور قانون النقد والقرض  -2
تزامنت مع الارتفاع  دخل الاقتصاد الجزائري مرحمة تطورية جديدة 2000ابتداء من سنة 

ر في أسعار النفط، وىو ما أصبح يعرف بالطفرة النفطية التي انعكست بيكالالمتواصل و 
ة مالية في ظل تدفق الموارد المالية حو بحبوجعمتو يعيش في  ،بالإيجاب عمى الاقتصاد الوطني

السمطات  تنبتحيث ، وىو ما انعكس عمى كل جوانب الاقتصاد ،اليائمة عمى الاقتصاد الوطني

                                                 
 .199 -196، ص 2003الطاىر لطرش، تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  -1
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وقعيا وأثرىا عمى مسار السياسة النقدية  يالكان  ،ل ىذه المرحمة عدة إصلاحاتالجزائرية خلا
 والتي نمخصيا كما يمي : ،الحالية

 10-90المعدل والمتمم لمقانون 2001فيفري  27والمؤرخ في :01-01الأمر رقم : - أ
قانون النقد والقرض المتعمق بالنقد والقرض، ادخل ىذا الأمر بعض التعديلات عمى 

 زيعز لتإدارة بنك الجزائر والسمطة النقدية مجمس وذلك بالفصل بين  ،90-10
المحافظ ونوابو وتعيينو بمرسوم رئاسي كما  ي عن عيدةمخبالتوذلك  ،الاستقلالية النقدية

 .1فصل بين مجمس إدارة بنك الجزائر ومجمس النقد والقرض باعتباره سمطة مستقمة
لاحظت السمطات بعدما  2003أوت  26ظير ىذا القانون في  :11-03الأمر رقم  - ب

الضعف الذي لازال يتخبط فيو أداء الجياز البنكي مقارنة بالتحولات الاقتصادية 
حيث اتضح ضعف ، الصناعيو فة وبنك التجاري السريعة، خاصة بعد فضيحة بنك الخمي

فجاء ىذا الأمر بعدة نقاط تسمح لبنك  ،المراقبة التي يستعمميا بنك الجزائرآليات 
 :2الجزائر بممارسة صلاحياتو بشكل أحسن حيث

تم الفصل بين مجمس الإدارة المكمفة بتسيير البنك كمؤسسة، وبين مجمس النقد والقرض  -
 الذي يمارس اختصاصات جوىرية في مجال سياسة النقد والقرض.

 باختصاصات في مجال السياسة النقديةول ختوسيع صلاحيات مجمس النقد والقرض الم -
 وأنظمة الدفع. والإشرافوسياسة الصرف، والتنظيم 

إقامة ىيئة رقابية، مكمفة بميمة متابعة نشاطات البنك ولا سيما النشاطات المتصمة بتسيير  -
 مركزية المخاطر ومركزية المستحقات غير المدفوعة والسوق النقدية.

ويشير ىذا المضمون  ،لجزائر والحكومة في المجال الماليز القانون التشاور بين بنك از يع -
التي يرفعيا بنك بالتسيير إلى شروط عرض التقارير الاقتصادية والمالية والتقارير المتصمة 

 .الجزائر إلى مختمف مؤسسات الدولة
                                                 

 . 13.12.10.03.02المعدل والمتمم لقانون النقد والقرض لــ  01-01الأمر  -1
، مداخمة في الممتقى الوطني حول المنظومة البنكية في ظل التحولات 03/11والأمر  10-90بوحصي مجذوب، استقلالية البنك المركزي قانون  -2

 .16. 15 المركز الجامعي بشار, ص ص 24/4/2006القانونية والاقتصادية 



 الفصل الثالج:                                   دور السٍاسة النقذٌة فً تحقٍق التوازن الخارجً

 

63 

 

الخارجية  الأرصدةير سيينشأ لجنة مشتركة بين بنك الجزائر ووزارة المالية للإشراف عمى ت -
 .والمديونية الخارجية

التي أصبحت ضرورية بحكم مكافحة  ،انسياب المعمومات المالية فيينظم سيولة أفضل  -
 ."تبييض لأموالالآفات المعاصرة "

أن يعزز شروط ومقاييس اعتماد  أيضا شأنو ، ومنمح بضمان حماية أفضل لمبنوكيس -
 .مرتكبو المخالفات البنوك ومسيري البنوك والعقوبات الجزائية التي يتعرض ليا

سات دنى الجديد لرأسمال البنوك والمؤسيصدر مجمس النقد والقرض نظام يحدد الحد الأ -
ات عتمادائر عمى تعزيز التقييم لطمبات الاالأساس بنك الجز ويستعمل عمى ىذا  ،المالية

 الجديدة.
ع عمى تطور السري والاطلاع، ويسمح بالتقييم يشكل قاعدة لرقابة عمى الوثائق والمستندات -

 الوضعية المالية الخاصة بكل بنك بما فييا الملاءة.
ضحا فيما يخص او  عيا ليذه النقاط جاء تقرير المجمس الاقتصادي والاجتماموتدعي

 :حيث حدد طبيعة الإصلاح بإتباع الخطوات التالية ،الإصلاح
  يير ط: وىذا من خلال تةظيفوضع نصوص تشريعية وتنظيمية لتأطير ىذه الو

 ة التطورات العصرية.كبموالمحافظ البنوك العمومية 
 وىذا حتى يتكيف مع كل إعادة تنظيم الجياز البنكي بعد تطييره مباشرة :

 استراتيجيةجدىا في البنوك العالمية، من خلال بناء نالنشاطات والوظائف التي 
دخال وسائل المعموماتية ووجود سياسة  طموحة تعتمد عمى تكوين الموارد البشرية وا 

تسمح بتعبئة ادخار العائلات وتوفير القروض  ،تسويقية مصرفية اتجاه العملاء
البنكي التوجو إلى  اللازمة لتمويل الاستثمارات المنتجة. كما يتحتم عمى الجياز

ضفاء التنافسية من خلال مختمف المنتجات المالية التي يطرحيا في  ،التخصص وا 
، وىذا ما يعني فتح المجال ل الاحتياجات التمويمية للاقتصادالسوق لتمبية ك

 .لخاصة سواء  الوطنية أو الأجنبيةلممشاركة ا
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  نوك العمومية المطيرة بالاستناد عمى مجموعة من البإعادة تنظيم النظام البنكي
: بالرغم من أنيا ستتحمل عبء إعادة الييكمة الاقتصادية ماليا والعصرية

والصناعية ولكن بيدف إعادة انطلاق الاقتصاد الوطني ليتماشى مع متطمبات 
 اقتصاد السوق.

  إن البمد  :مقيم المالية تواكب التنمية والبناء الاقتصاديلأىمية إيجاد بورصة
لى أموال لمتنمية الاقتصادية يجب ان يتوفر عمى ااجة كبيرة الذي ىو في ح

مؤسسات مالية كبرى مثل البورصة التي ىي عبارة عن سوق مالية ذات أىمية 
في اليياكل القاعدية  اتبالغة في استيعاب الأموال المدخرة الضرورية للاستثمار 

 الحيوية.
 واحتواء الأموال : وىذا يسمح بجذب العمل عمى وضع منتجات مالية جذابة

البورصات اتجاه أسواق  المجيودات وتكثيف  ،الخاصعند القطاع خاصة  تنزةالمك
 الأجنبية.

 11-03يعدل ويتمم الأمر رقم :  2010أوت  26المؤرخ في :04-10الأمر رقم   -ج
( لتعدل وتتمم 2وجاءت المادة ) ،والمتعمق بالنقد والقرض 2003أوت  26المؤرخ في 

 :1المذكور أعلاه كما يمي 11- 03من الأمر رقم  35و32و 9المواد 
  بالشخصية المعنوية والاستقلال  بنك الجزائر مؤسسة وطنية تتمتع: 09المادة

ة العمومية ورقابة ضع للإجراءات المحاسبيخولا ي ،المالي ....)بدون تغيير حتى (
 يخضع إلى التزامات التسجيل في السجل التجاري. كما لا، مجمس المحاسبة

المؤرخ في  17-04من القانون رقم :  13بغض النظر عن أحكام  المادة  :32المادة 
والمتعمق بقوانين المالية، يعفى بنك الجزائر بخصوص كل العمميات  1984يوليو سنة  07

                                                 
 1السنة التاسعة والأربعون ، 59المتعمق بالنقد والقرض، الجريدة الرسمية  الجميورية الجزائرية العدد  2010أوت  26المؤرخ في  10-4الأمر رقم   -1

 .11، ص  2010سبتمبر 
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عباء الجبائية ميما تكن المرتبطة بنشاطاتو، من كل الضرائب أو الحقوق أو الرسوم أو الأ
 طبيعتيا.
ىدفا  هتتمثل ميمة بنك الجزائر في الحرص عمى استقرار الأسعار باعتبار :   35المادة 

وفي توفير أفضل الشروط في ميادين النقد والقرض والصرف  ،من أىداف السياسة النقدية
 والمالي.ر عمى الاستقرار النقدي لنمو سريع للاقتصاد مع السيوالحفاظ عمييا 

وليذا الغرض يكمف بتنظيم الحركة النقدية، ويوجو ويراقب بكل الوسائل الملائمة توزيع 
القرض وتنظيم السيولة ، ويسير عمى حسن تسيير التعيدات المالية اتجاه الخارج وضبط 

 سوق الصرف والتأكد من سلامة النظام المصرفي وصلابتو .
  مكرر تحرر 36بمادة  2003أوت سنة  26في المؤرخ  11-3يتمم للأمر رقم : 3المادة 

 يمي:  كما
: يعد بنك الجزائر ميزان المدفوعات ويعرض الوضعية المالية الخارجية لمجزائر مكرر36المادة 

وفي ىذا الإطار، يمكنو أن يطمب من البنوك والمؤسسات المالية وكذلك الإدارات المالية وكل 
 والمعمومات التي يراىا مفيدة.شخص معني، تزويده بالإحصائيات 

خلال الفترة  في الجزائر وتطورات الكتمة النقدية المطمب الثاني: أدوات السياسة النقدية
2000- 2014 

، كما عرفت الكتمة النقدية تنوعت أدوات السياسة النقدية خلال الفترة المدروسة  
 مب.تطورات ميمة خلال ىذه الفترة سنتطرق إلييا من خلال ىذا المط

 2014-2000أدوات السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة  -1

سعيا لتحقيق الأىداف النيائية والوسيطية لمسياسة النقدية في الجزائر، يسعى بنك الجزائر إلى 
ا أساليب جديدة لمرقابة الغير مباشرة دثبالكامل في السوق النقدية مستحاحتواء فائض السيولة 

إلى جانب الأساليب السابقة، وعموما تتمثل أىم الأدوات الغير مباشرة التي يعتمد عمييا بنك 
 ولغاية الوقت الحالي فيما يمي :  ،2000منذ سنة الجزائر 
دورا ميما في التحكم في  الإجباري آلية الاحتياطي تؤدي :الإجباريآلية الاحتياطي  - أ

السيولة المصرفية من خلال ارتكازىا عمى تجميد جزء من الودائع التي تحصمت عمييا 
البنوك التجارية في حساب لدى البنك المركزي، وتعتمد آليتيا عمى رفع نسبة 
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 الإجباريتعتبر سياسة الاحتياطي . في الجزائر تياطي في الحالات التي يزيد فيياالاح
حيث خصصيا بمادة قانونية  10-90القانون يات الرقابية التي يستخدميا من الآل
حيات بنك الجزائر في فرض ىذه النسبة بقيمة لا تتعدى ، حدد فييا صلاصريحة

ميا كإحدى ، وفرض استخداالمنصوص عمييا قانونا الضرورةحالات الإلا في  28%
لم  10-90المعدل والمتمم لمقانون  11-03إلا أن الأمر  .أدوات السياسة النقدية
، غير أن بنك الجزائر أعاد تقنينيا عبر بصورة مباشرة الإجبارييذكر أداة الاحتياطي  

ضوع مختمف الودائع والتي حدد من خلاليا خ ،2004تعميمية صادرة عنو سنة 
معدل ل (الاستيراد، الودائع المشترطة في عمميات )الجارية لأجل، سندات الصندوق

 .% دون استثناء وبنفس الأسموب15الذي يمكن أن يصل حتى  الإجباريحتياطي الا
 بصورة شيرية تبدأ من منتصف  الإجباريويتم تحديد وعاء الاحتياطي 

يتضمن منح بنك  السياسة في الجزائر إلى ذلك فإن تطبيق ىذه بالإضافة ,الشير
حسابيا انطلاقا من حجم ، يتم حتياطات الإجبارية في شكل فائدةالجزائر عمى الا

 .1الاحتياطات ومدة مكوثيا لدى بنك الجزائر
تم دخول ىذه الأداة حيز التطبيق بموجب التعميمة رقم : استرجاع السيولة - ب

دخل بموجبيا أسموب استرجاع أوالتي  ،2002أفريل 11الصادر في  02/2002
، ليتم السوق النقديةزي الجزائري في لبنك المركا تدخلب يلاأيام ضمن أس 7السيولة لـ 

، وبموجب ىذا 2005من أوت  أشير 3استرجاع السيولة لـ  بأسموبتدعيميا لاحقا 
يعمن بنك الجزائر عن رغبتو في امتصاص السيولة من السوق النقدية عن  الأسموب

عين من طرف بنك يوذلك بعرض المبمغ المراد سحبو بمعدل فائدة  ،طريق المناقصة

                                                 
دارة الأعمال، ص ، مجمة الاقتصاد2009 1999عمي لزعر، فضيل رايس، الفرائض النقدية ومحددات التضخم في الجزائر  -1 يات المالية  البنكية وا 

188 . 
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ىذه الوسيمة ىي الأكثر مرونة لأنو يمكن تعديميا يوميا مقارنة  ، عمما أنالجزائر نفسو
 .1مع أداة الاحتياطي الإجباري

 14الصادرة  04/05قرارىا بموجب التعميمة رقم والتي تم إ تسييمة الوديعة: - ت
 24ع عمى مستوى البنك المركزي إما لـ ئحيث تمجأ البنوك لتشكيل ودا ،2005جوان 

أشير مقابل عائد يحدده بنك الجزائر، بيذه الوسيمة منحت  3أيام أو  7ساعة أو لـ 
وتجدر الإشارة أن إعادة الخصم ونظام  .كبيرة لمبنوك في تسيير ميزانيتيامرونة 

بب وذلك بس ،لم يعد يعتمد عمييا بنك الجزائر حاليا الأمانات ومناقصات القروض
إلى الأمانات ، فيدف البنك  لجوئياالبنوك في مناقصات الفروض وعدم  اكتتابعدم 

نوه كذلك أنو ن. كما ولة بل امتصاص الفائض من السيولةالمركزي لم يعد موضح السي
تم تدعيم الإطار التنظيمي ليذه الأدوات وذلك بعد صدور التنظيم رقم   2009في سنة 

جراءات السياسة والمتعمق بعمميات  2009ماي  26المؤرخ في  09-02 وأدوات وا 
ويظير تطور معدلات أدوات السياسة النقدية خلال ىذه الفترة من خلال  .النقدية

 الجدول الموالي: 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
لية وبنوك جامعة بقاق ليمى اسميان، آلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتيا الداخمية، أطروحة دكتوراه في العموم الاقتصادية ، فرع نقود ما -1

 .345، ص 2014.2015تممسان ، 
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 .( 2014 -2000تطور معدلات أدوات السياسة النقدية خلال الفترة ):(04جدول رقم )ال
معدل  السنوات 

المكافئة 
في 

الاحتياطي 
 الإجباري 

% 

معدل 
حساب 

الاحتياطي 
 الإجباري 

 
% 

معدل 
إعادة 

 الخصم 
 
 
% 

معدل ال
المستيدف 

نظام ل
الأمانات لـ 

 ساعة 24
%  

 سندات العروض
تسييلات  استرجاع السيولة 

 الودائع 
 
 
% 

المعدل 
المستيدف 
لمناقصات 
 القروض 

 
% 

استرجاع 
السيولة لـ 

 أيام 7
  % 

استرجاع 
السيولة 
 3لـ 
 أشير
% 
  

2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 
2013 
2014 

- 
- 

2.5 
2.5 

1.75 
1.00 
1.00 
1.00 
0.75 
0.5 
0.5 
0.5 
0.5 
0.5 
0.5 

- 
3.00 
4.25 
6.25 
6.50 
6.50 
6.50 
6.50 
8.00 
8.00 
9.00 
9.00 
11 

12.00 
12.00 

6.00 
6.00 
5.50 
4.5 

4.00 
4.00 
4.00 
4.00 
4.00 
4.00 
4.00 
4.00 
4.00 
4.00 
4.00 

10.75 
8.75 
8.75 
4.50 
4.50 
4.50 
4.50 

- 
-           
-           
-           
-           
-           
-           
- 

- 
- 

2.75 
1.75 
0.75 
1.25 
1.25 
1.75 
1.25 
0.75 
0.75 
0.75 
0.75 
0.75 
0.75 

- 
- 
- 
- 
- 

1.90 
2.00 
2.5 

2.00 
1.25 
1.25 
1.25 
1.25 
1.25 
1.25 

- 
- 
- 
- 
- 

0.30 
0.30 
0.75 
0.75 
0.3 
0.3 
0.3 
0.3 
0.3 
0.3 

8.25 
8.25 
8.25 
8.75 
4.5 

4.25 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

/ديسمبر  09رقم 12، ص 2007سيبتمبر/01بنك الجزائر رقم ، حصائيةالنشرة الإ:المصدر
 .16ص2015/مارس29رقم ، 17ص 2013/جوان22رقم، 17ص 2009

يظير حاليا من خلال الجدول أن أداة الاحتياطي الإجباري دخمت حيز التطبيق ابتداء من سنة 
% 4.25رتفاع شيئا فشيئا، حيث بمغت الالتبدأ ىذه النسبة في  ،%3)أفريل( بمعدل 2001



 الفصل الثالج:                                   دور السٍاسة النقذٌة فً تحقٍق التوازن الخارجً

 

69 

 

% لأربع سنوات 6.5د مستوى ، ثم استقرت بعدىا عن2003%سنة  6.25، 2002سنة 
 24في  13-07إلا بعد صدور التعميمة رقم متتالية، لم تتغير ىذه النسبة 

%سنة  9ثم إلى  2009و 2008% سنة 8، حيث ارتفعت ىذه النسبة إلى 2007ديسمبر 
، وفي 2009فيفري  25المؤرخة في  03-09وذلك بموجب التعميمة رقم  ،2011و 2010
الصادرة  12-01%بموجب التعميمة رقم 11حتياطي القانوني إلى الارتفعت نسبة ا 2012سنة 
، أما بالنسبة لأداة 2014-2013ليستقر سنتي ، %12.00ووصل إلى  2012أبريل  29في 

إعادة الخصم ، فيي لم تستعمل من طرف بنك الجزائر إلا في بداية الفترة حيث بمغ معدل 
في الانخفاض بشكل مستمر لغاية استقراره ، ليبدأ ىذا المعدل 2000% سنة 6إعادة الخصم 

ء البنوك إلى طمب و ، وىذا الانخفاض ما ىو إلا نتيجة لانخفاض لج2004% سنة 4عند 
عادة إبسبب فائض السيولة المصرفية ,يثبت معدل  إعادة التمويل من طرف بنك الجزائر

التمويل من عادة إبسبب انعدام 2014و لغاية سنة  2004منذ سنة % 4الخصم عند مستوى 
 .طرف بنك الجزائر

لتنخفض  ،بدايةالوبشأن نظام الأمانات ومناقصات القروض استعممت ىاتين الأداتين في 
عن استعمال ىاتين ى بنك الجزائر ، ومنذ ىذه السنة تخم2005اية سنة معدلاتيا تباعا لغ

أما فيما يخص أداة  الوسيمتين لان اليدف أصبح ىو امتصاص السيولة من السوق النقدية.
حيث  ،نشاطا خلال ىذه العشريةاسترجاع السيولة، فيبدو من خلال الأرقام أنيا الأداة الأكثر 

يز حأيام دخمت  7عرفت معدلاتيا تغيرات دورية بين الارتفاع والانخفاض فاسترجاع السيولة لـ 
ثم تراوح  ،2004%سنة  0.75ض ىذا المعدل إلى % لينخف2.75بمعدل  2002التطبيق سنة 

%منذ سنة 0.75ليستقر ىذا المعدل عند  2008إلى 2005ما بين  1.75و 1.25بين 
 .2014ولغاية  2009

 بمعدل  2005أشير والتي دخمت حيز التطبيق سنة  3ما استرجاع السيولة لـ أ  
 عاودلت %2.5أين بمغ معدليا  2007إلى  2005شيدت ارتفاعا محسوسا منذ ، 1.9%

وأخيرا أداة تسييمة  2014ولغاية  2009% منذ  1.25الانخفاض تدريجيا وتستقر عند 
 إلى  2005%في أغمب السنوات منذ سنة  0.3الوديعة، استقرت معدلاتيا عند 

إلى  2008و 2007لم تعرف ىذه المعدلات تغيرات كثيرة، حيث ارتفعت سنة و ، 2014غاية 
0.75%. 



 الفصل الثالج:                                   دور السٍاسة النقذٌة فً تحقٍق التوازن الخارجً

 

70 

 

 2014-2000في الجزائر خلال الفترة  تياتطور الكتمة النقدية ومقابلا   -2

نتطرق ىنا إلى تبيان تطور الكتمة النقدية ومن ثم تحميل تطور مقابلاتيا خلال الفترة المدروسة 
(2000-2014 ) 

ويتم إيضاح ذلك من خلال الجدول : M2 (2000- 2014)تطور الكتمة النقدية   - أ
 التالي: 

 (.الوحدة مميار دينار) M2 (2000-  2014)تطور الكتمة  :(05جدول رقم )ال
البيان 

 /السنوات 
الودائع لأجل 

 شبو نقود
 M2معدل نمو M2العرض النقدي 

2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 
2013 
2014 

974.35 
1235.00 
1485.19  
1724.04 
1577.45 
1724.17 
1766.1 
1761.0 

1991.00 
2228.9 
2524.3 
2787.5 
3333.6 
3691.7 
4083.7 

2022.35 
2473.51 
2901.53 
3354.44 
3738.03 
4146.90 
4933.7 
5994.6 
6955.9 
7173.1 
8162.8 
9929.2 

11015.1 
11941.5 
11686.8 

13.03 
22.29 
17.30 
15.60 
11.43 
10.93 
18.97 
21.50 
16.03 
3.12 

13.79 
21.63 
10.93 
8.41 

-2.133 
-2010-2008-2006الصادر عن البنك الجزائري, لمسنواتالتقرير السنوي :المصدر
 .21ص  2015ديسمبر  32النشرة الإحصائية بنك الجزائر رقم ,2013

فبعدما سجل توسع في نمو  ،نلاحظ التطور المسجل في نمو الكتمة النقدية من سنة لأخرى
مميار دج في سنة  2473.51و 2000في سنة مميار دج  M2 2022.53الكتمة النقدية 
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ناجم عن التوسع القوي لشبكة  2001% في 22.3وىذه الزيادة في الكتمة النقدية بنسبة  2001
سبب بالتي تتكون من الودائع بالعممة الصعبة ومن الودائع لأجل التي ارتفعت الكتمة النقدية 

ية وانخفاض الاعتمادات الصافالادخار المالي لسوناطراك إضافة إلى ارتفاع الأرصدة الخارجية 
ضعيفة في القروض الممنوحة للاقتصاد وفي نياية  ةبزياد تسماالمقدمة لمدولة وىذا في السياق 
مميار دج بزيادة قدرىا  2901.53بمغت  2002في   M2المطاف زيادة الكتمة النقدية 

 .ارتفاع الأرصدة الخارجية الصافيةبسبب  2001% مقارنة 17.3
مقارنة بسنة %15.6بمعدل نمو  2003مميار دج في سنة  3354.4إلى  M2ثم انتقمت 

المالي لجزء من عائدات صادرات قطاع المحرقات أو  للادخارنتيجة التراكم المتزايد  2002
وارتفاع الودائع لأجل بالعممة الوطنية وىي المكون ر سالأ ليومداخالودائع بالعممة الصعبة 

كان بفضل تزايد ثقتيم في العممة الوطنية  أسر ل في ادخارإن الارتفاع المسج,M2ل الأساسي
قيمة M2 بمغت  2004في نياية  الأسعارالإيجابية عمى استقرار  الآثار انعكستوبالتالي 

 .مميار دج 4933.7قيمة  2006في نياية  M2مميار دج ، كما بمغت  3738.03
 ؤمما يوحي تباط 2006إلى غاية 2002من  اممحوظ ؤكما أن معدلات نمو سجمت تباط

التوسع النقدي خلال ىذه الفترة نتيجة تحكم البنك المركزي في السياسة النقدية ولكن ابتداءا من 
% سنة 18.9إلى  2005%سنة  10.9عاد معدل نمو الكتمة النقدية إلى الارتفاع من  2006
 2009عم النمو وفي سنة وذلك تزامنا مع انطلاق برنامج د 2007%سنة  21.5و 2006

 %وذلك راجع إلى تدىور أسعار البترول 3.2بمعدل  ىاأدنى مستويات نمو سجمت الكتمة النقدية 
 2010ات الصرف سنة طوما انجر عنيا من انخفاض في نمو احتيا ،إثر الأزمة العالمية عمى
ر سعاالأمعدلات نمو الكتمة النقدية إلى الارتفاع من جديد نتيجة الارتفاع في  تعاد ،2011و

 والودائع بالعممة الصعبة وكذا انطلاق البرنامج  .ات الصرفطالبترول وتراكم احتيا
 -% إلى8.4الخماسي، ولكن سرعان ما عاد معدل نمو الكتمة النقدية إلى الانخفاض من 

 % وذلك راجع إلى تدىور أسعار البترول.2.13
 ( 2014-2000مقابلات الكتمة النقدية )تطور  - ب

 :ذلك من خلال الجدول التالي إيضاحويتم 
 



 الفصل الثالج:                                   دور السٍاسة النقذٌة فً تحقٍق التوازن الخارجً

 

72 

 

 الوحدة مميار الدولار .(2014-2000تطور مقابلات الكتمة النقدية  ):(06جدول رقم )ال
 نيابلا

 /السنوات 
صافي 

الموجودات 
 الخارجية 

معدل نمو 
% 

روض ق
 الدولة 

معدل نمو 
% 

قروض 
 الاقتصاد 

معدل نمو 
% 

2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 
2013 
2014 

776 
1310.8 
1755.7 
2342.6 
3119.2 
4179.7 
5515.0 
7415.5 

10246.9 
10886.0 
11997.0 
13922.4 
14940.0 
15225.2 
15734.5 

357.49 
68.91 
33.9 
33.4 
33.2 
33.9 
31.9 
34.5 
38.2 
6.3 

10.2 
16 
7.3 
1.9 

3.345 

667.5 
569.7 
578.6 
423.4 

-20.6 
-933.2 
-1304.1 
-2193.1 
-3627.3 
-3488.9 
-3510.9 
-3406.6 
-3334.0 
-3235.4 
-1992.4 

-20.1 
-14.65    

1.55           
- 26.82    
-104.8    

4430      
39.7      
68.2      
65.4      

-30.9    
5.88      

-2.97    
-2.21    
-2.95    
-38.41 

993.73 
1078.4 
1266.8 
1380.2 
1535.0 
1779.8 
1905.4 
2205.2 
2615.5 
3086.5 
3268.1 
3726.5 
4287.5 
5156.3 
6504.6 

-13.46  
8.5       

17.5      
8.9       

11.2      
15.9      
7.1       

15.7      
18.6      
18        

5.88      
14.02    
15.05    
20.26    
26.14   

-2010 -2008-2006التقرير السنوي الصادر عن البنك الجزائري, لمسنوات:المصدر
 .21ص  2015ديسمبر  32النشرة الإحصائية بنك الجزائر رقم ,2013

 من خلال الجدول نلاحظ ما يمي:
مميار 776من  بانتقالياة في الجزائر خلال ىذه الفترة ارتفاعا مطردا رجيعرفت الموجودات الخا

مرة أو أكثر  19أي تضاعف بحوالي  2014مميار دج سنة  15734.5إلى 2000دج سنة 
وما انجر عنيا من ارتفاع في  ل البترو  ويرجع ىذا التطور إلى ارتفاع أسعار ،خلال ىذه الفترة

مرتفعة  احتياطات الصرف أما مساىمة ىذا المقابل في بنية الكتمة النقدية فإنيا أظيرت نسبا
 % 38( مثمت ىذه المساىمة ما بين  2004-2000، ففي بداية ىذه الفترة )جدا
% أي أن الموجودات الخارجية 100لتقفز ىذه النسبة بشكل مطرد حيث تجاوزت  ،%83و
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حيث  2014ولغاية سنة  2005من سنة  ابتداءوذلك  ،فاقت الكتمة النقدية في حد ذاتيا
 %.135% و100تراوحت بنسبة المساىمة بين 

 993.73من  بانتقالياكما شيدت القروض المقدمة للاقتصاد بدورىا ارتفاع طيمة ىذه الفترة 
مرات  6حيث تضاعفت بحوالي ، 2014مميار دج سنة  6504.6إلى  2000مميار دج سنة 

خلال ىذه الفترة، يرجع سبب ىذا الارتفاع في القروض المقدمة للاقتصاد إلى تمويل البرامج 
أما مساىمة القروض المقدمة للاقتصاد في تشكيل   .لال ىذه الفترةالتنموية التي انطمقت خ

ة النقدية فإنيا تحتل المرتبة الثانية بعد الموجودات الخارجية ونسبة المساىمة تتراوح ما بين الكتم
 .%55و 49%

 في الجزائرسعر الصرف : الثالث المطمب
يتمثل ىدف سياسة الصرف في الجزائر منذ النصف الثاني من :1نظام سعر الصرف  -1

جل الطويل عند لمدينار في الأسعر الصرف الحقيقي في ضمان استقرار  1990سنوات 
التي تحددىا أساسيات الاقتصاد الوطني ويعتبر توازن الأسعار النسبية  ،قيمتو التوازنية

التي تمت العودة إلييا في بداية  ،بالنسبة للاستقرار الدائم للاقتصاد الكمي زتكار قاعدة الا
الجزائر عرفت في  لأن تحميل الدورة الطويمة للاقتصاد الوطني تؤكد أن 2000سنوات 

رة بالنمو والتنمية ضالماضي فترة طويمة من الاختلالات المالية تبعتيا تعديلات م
 .الاقتصادية

وتقوم طريقة الحساب عمى تحديد مؤشرات التنافسية عمى أساس ترجيح معدلات الصرف 
المبادلات ي الاسمية لمدول الشريكة ومؤشرات أسعار الاستيلاك فييا بأوزانيا النسبية ف

حركة في معدل الصرف عمى ال، وتسمح ىذه الطريقة بضمان عدم تأثير التجارية مع الجزائر
 .دل الصرف الفعمي الحقيقي لمدينارالتوازن طويل الأجل لمع

وتندرج سياسة تسيير سعر الصرف في الفترة الحالية من قبل بنك الجزائر في إطار سياسة 
لات أىم ، وىي عممقابل العملات الأجنبية الرئيسيةر التعويم الموجو لسعر الصرف لدينا

                                                 
 , .05ص 2007نوفمبر  6,بنك الجزائر,"2006التطورات الاقتصادية و النقدية في الجزائر سنة  "ي،ساكصمحمد ل -1
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ويتمثل ىدف سياسة الصرف في ضمان استقرار سعر الصرف ، شركاء الجزائر التجاريين
ونبين في ىذا الجدول تطور سعر الصرف الدينار الجزائري مقابل ، الفعمي الحقيقي لمدينار

 الدولار لأمريكي.
                           .( 2014 -2000مقابل الاحتلال الفترة ) تطور معدلات صرف دج:(07دول رقم )جال
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 ديسمبر 32بنك الجزائر رقم  النشرة الإحصائية، مجماركالمديرية العامة ل: المصدر
 .21ص  ,2015 

نشاء سوق الصرف ما بين البنوك بدأت أسعار صرف إالملاحظ من الجدول أنو بعد ما تم 
مب قيمة قمع وجود ىامش لت الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي شيدت نوعا من الاستقرار

 .( 2006- 2000% بين سنتي )4% و2العممة من 
لى تدخل اويعود ذلك  2008و2007سنتي 64.58و 69.364وبعدما شيد انخفاضا بمغ : 

بنك الجزائر عمى مستوى سوق الصرف لتثبيت قيمة الدينار وذلك بعد ارتفاع أسعار بترول 
بواسطة عممية  أساسالمتدخل واستجابة إلى ارتفاع الطمب المحرك  الأزمةوتوفر العممة الصعبة 

كما يعكس التطور في أسعار صرف الدينار مقابل الدولار ,و التسديد المسبق لمدين الخارجي 
إلى تقمص التضخم مع أىم الشركاء التجاريين لمجزائر ، فقد انتقل متوسط سعر صرف الدينار 

دينار لكل دولار واحد  72.65إلى  2005دولار واحد في  دينار لكل73.36مقابل الدولار من 
%( وواصل بنك الجزائر في 0.74أي ارتفاع طفيف في قيمة العممة الوطنية ) 2006في 

تعريم الموجو لضمان استقرار سعر صرف الفعمي لمعممة الوطنية فقد انتقل سياسة  2007



 الفصل الثالج:                                   دور السٍاسة النقذٌة فً تحقٍق التوازن الخارجً

 

75 

 

سنة  69.37إلى   2006دج سنة  72.65متوسط سعر صرف الدينار مقابل الدولار من 
2007. 

مدينار من طرف بنك الجزائر، في تم تثبيت سعر صرف الفعمي الحقيقي ل 2008وفي نياية 
مب حاد في الأسواق المالية وأسواق الصرف وحالة عدم اليقين حول قرف دولي يتميز بتص

 .تطور التضخم عمى المستوى العالمي
الدولار مواصمة عممية استقرار سعر الصرف  لدينار مقابلاوتعكس تطورات أسعار الصرف    

التقمبات  وذلك بالرغم من، الفعمي الحقيقي لمدينار المرتكز عمى أساس وضعية خارجية قوية
المتزايدة في أسواق صرف العملات الصعبة الرئيسية ، حيث ارتفع سعر صرف الدينار مقابل 

الأسعار صرف العملات  ، وفي ىذه الوضعية لتقمبات2010سنة  74.404الدولار إلى 
لدينار السنوي مقابل الدولار ا ، فقد متوسط سعر2013ابتداء من ماي سية الصعبة الرئي
، استقر متوسط سعر الصرف الدينار الجزائري السنوي مقابل توقيم% من  2.36الأمريكي 

 77.5519مقابل  2013د دولار في حدينار جزائري لوا 79.3809الدولار الأمريكي إلى 
 . 2012نار جزائري لواحد دولار في دي

 (2014 -2000ويمثل الشكل الموالي  سعر الصرف دينار مقابل الدولار الأمريكي لمفترة )
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 تطور معدلات صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي.:( 05شكل رقم )ال

 
 .(07عداد الطالبة بالاعتماد عمي معطيات الجدول رقم )إمن  :المصدر

 تمعب احتياطات الصرف دورا ىاما في نظام الصرف الحالي: احتياطات الصرف  -2
باعتبارىا الدعامة الأساسية التي يتدخل بيا بنك الجزائر في السوق الصرف ما بين 

، فيي تعتبر ضمانا عمى مصداقية ف التأثير عمى سعر الصرف الديناربيد ،البنوك
 .العممة الوطنية من جية أخرىقيمة سياسية الصرف من جية واستقرار ل

 (اطات الرسمية لمصرف )بدون الذىبويمكن ان يبين في ىذا الجدول تطورات الاحتي
 كما يمي: 

 ( الوحدة مميار دولار . 2014-2000( الاحتياطات الرسمية لمصرف )08جدول رقم : )
ت  
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-2010 -2008-2006التقرير السنوي الصادر عن البنك الجزائري, لمسنوات:المصدر
2013. 

يقوم الفائض في ميزان المدفوعات بتغذية الاحتياطات الرسمية لمصرف، والملاحظ من ىذا 
الجدول أن ىذه الاحتياطات في تزايد مستمر خلال ىذه الفترة وىذه الزيادة الناتجة عن الفائض 

0

20

40

60

80

100

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

ي
ئر

زا
ج
 ال

ار
ين
لد

ا
/

لار
دو

ال
 

 السنوات

 2014-2000سعر الدينار مقابل الدولار

 سعر الدينار مقابل الدولار



 الفصل الثالج:                                   دور السٍاسة النقذٌة فً تحقٍق التوازن الخارجً

 

77 

 

وتغيير ىذه الاحتياطات ضمانا من أجل تسيير مرن لسعر  .الإجمالي  لرصيد ميزان المدفوعات
ت الزيادة المستمرة ليذه الاحتياطات بتنويع التوظيف من أجل تسيير منتزاد الدينار ولقالصرف 
 .خطر الصرف بين العملات الرئيسيةلأفضل 

ذر الاحتياطات فيما يتعمق حبالترابط مع الاستمرار في تسيير إن إدارة عممية التنويع ىذه 
الجزائر مواجية الاضطرابات  بمستويات المخاطر المرتبطة بأدوات التوظيف قد سمحت لبنك

زمة المالية الدولية ودخول الاقتصاديات لى خطورة الأ، وبالنظر إالدوليةفي الأسواق المالية 
السمبية إلى  ، وامتدادا أثارىا2008د في الثلاثي الرابع من سنة المصنعة في حالة الركو 

يمكن أن يكون المستوى اليام ، و  2008الاقتصاديات الناشئة والاقتصاديات النامية منذ أكتوبر 
للاحتياطات الصرف الرسمية وسيمة لحماية الاقتصاد من الصدمات الخارجية ، بحيث بمغ قائم 

مميار دولار وتجد الإشارة ىنا إلى  148.91مبمغ  2009احتياطات الصرف الرسمية في نياية 
في التخفيف من  أن سياسة التوظيف احتياطات الصرف المتبعة من طرف بنك الجزائر تساىم

 .طات الصرف الرسمية لمجزائر أثر الصدمة الخارجية عمى وضعية احتيا
 ومما سبق يمكن ان نمثل احتياطات الصرف بأعمدة بيانية حسب الشكل الموالي:                      
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 (                               2014-2000(:تطور الاحتياطات الرسمية لمصرف ) 06شكل رقم )ال

 
 (08المصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد عمى الجدول رقم )            

 تطورات ميزان المدفوعات  -3

نيوضا بمستوى أداء الاقتصاد  (2014- 2000شيد اقتصاد الجزائر في الفترة الممتدة من )
 2005( والثاني )2004-2000الكمي بفضل البرامج الخماسية للانعكاس الاقتصادي الأول )

ونبين في ىذا الجدول وضعية ميزان المدفوعات خلال . (2014- 2010( والثالث )2009 -
 ىذه الفترة كما يمي:
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 .( الوحدة مميار دولار2014-2000تطور ميزان المدفوعات الفترة ) :(09رقم ) جدولال
رصيد  السنوات 

ميزان 
 الجاري

ميزان 
 التجاري

صادرات 
 )فوب(

ميزان  الواردات اخري المحروقات
حساب 

 راس المال

ميزان 
 المدفوعات

2000 8.93 12.30 21.65 21.06 0.59 -9.95 -1.36 7.57 
2001 7.06 9.61 19.09 18.53 0.56 -9.48 -0.87 6.19 
2002 4.37 6.7 18.71 18.11 0.6 -12.01 -0.71 3.65 
2003 8.84 11.14 24.64 23.99 0.47 -13.32 -1.31 7.59 
2004 11.12 14.27 32.22 31.55 0.67 -17.95 -1.87 9.25 
2005 12.18 26.47 46.33 45.59 0.74 -19.86 -4.24 16.94 
2006 28.95 34.06 54.74 53.61 1.13 -20.68 -11.22 17.94 
2007 30.59 34.24 60.59 59.61 0.98 -26.35 -0.99 17.73 
2008 34.45 40.60 78.59 77.19 1.40 -37.99 2.54 29.55 
2009 0.41 7.78 45.18 44.41 0.77 -37.40 3.45 36.99 
2010 12.16 18.20 57.09 46.12 0.97 -38.89 3.42 3.86 
2011 17.74 25.95 72.88 71.61 1.22 -46.92 2.37 15.58 
2012 12.41

8 
20.167 71.73 70.58 

 
1.15 -59.56 -0.24 20.057 

2013 0.831 9.384 64.37 63.32 1.05 -54.99 -0.87 0.134 
2014 -9.4    

 
 
 

 
 

3.55  

، 2010 ،2008، 2006 لمسنوات ،التقرير السنوي الصادر عن البنك الجزائري: المصدر
 .21ص  ،2015ديسمبر  ،32رقم  ،بنك الجزائرلالنشرة الإحصائية 

ويبقى ، (2008- 2004)الممتدة عميو سجل ميزان المدفوعات أرصدة إيجابية خلال الفترة و    
 تونتيجة لذلك بمغ ،بترولال لأسعاربالظرف الجيد التطور في ميزان المدفوعات يتحدد 

وىذا راجع إلى تحسن أسعار النفط لكن وضعيتو ، ولارمميار د 77.19صادرات المحروقات 
عيف  ض بحيث سجل ميزان المدفوعات رصيد إجمالي ،2009تراجعت بشكل كبير في سنة 

مميار دولار وىذا راجع إلى انخفاض أسعار النفط في الأسواق العالمية والذي  3.86يقدر بـ 
 78.59مميار دولار بعدما كانت  45.18صاحبو انخفاض في الصادرات أيضا بحيث بمغت 

، ويوافق ىذتا الانخفاض استقرار في حجم الواردات الذي سبب تدىور  2008مميار دولار في 
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ى قيمتو لو في سنة بعدما بمغ أقصمميار دولار  0.41لتجاري الذي بمغ رصيده في ميزان ا
 .مميار دولار 34.45ةبقيم 2008

 وع مجن مستواىا يبقى ضعيفا بالنسبة لموبخصوص الصادرات خارج المحروقات فإ
مميار دولار سنة  1.40بمغت  في تطور مستمر بحيث، لكن الملاحظ أنيا الصادرات
 4.24والذي وصل إلى  ،س المال فيو يزداد باستمرارأفي حساب ر  حظالملا.أما العجز 2008

نتيجة لمتمديد المسبق لجزء من الدين الخارجي والذي زاد بقوة في  2005مميار دولار سنة 
 .مميار دولار ( 11.22) 2006

الة فائض مستمر في رصيد الميزان الجاري ح(  2014 – 2009كما نلاحظ خلال الفترة )
الجزء الأكبر والصادرات التي تشكل المحروقات  2011مميار دولار سنة  17.77بمغت ذروتو 

مميار دولار  71.66ايضا بقيمة  2011منيا سجمت فائض حيث كانت أكبر قيمة مسجمة في 
ثمار وعدم تشجيع قطاع النسبة لمواردات وذلك بسبب انخفاض الاستببينما سجل عجز متواصل 

مميار دولار تحت الأثر  9.4 حوالي 2014في حين حقق الحساب الجاري عجز في  الصناعة.
، أدت عوامل الضعف ىذه لميزان خارجية والمستوى العالي لموارداتالمشترك لمصدمة ال

الثروة أي الإنفاق الداخمي  يفوق تدفق ، الاستثمار عمى الادخارفيو المدفوعات إلى وضع يفوق 
والعمميات المالية لميزان المدفوعات ، سجمت سنة فيما يخص حساب رأس المال . المنتجة
مى حد كبير ك بعد سنتين متتاليتين من العجز عوذل، (مميار دولار 3.6فائضا معتبرا ) 2014

عوض التراجع في المداخل الصافية بموجب الاستثمارات الأجنبية المباشرة بالمداخيل من 
صيل المستحقات سمح وبتحسن تح ،قصيرة الأجل  المرتبطة بالتجارة الخارجيةرؤوس الأموال 
الا  ،تحقيق نسبي لحدة الصدمة الخارجيةرفي عمى مستوى حساب رأس المال بىذا الأداء الظ

 يدل عمى أىمية اثر انخفاض التراجع في رصيد ميزان المدفوعات في السنوات الاخيرةان 
 أسعار البترول.
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 ثر السياسة النقدية عمى ميزان المدفوعات أ: المبحث الثالث
البحث التعرف عمى أثر السياسة النقدية عمى ميزان المدفوعات  من خلال ىذاسنحاول 

، وسعر الفائدة خلال فترة الصرف والمعروض النقديكل من سعر الجزائري من خلال أثر 
 .2014-2000اسة والمحددة بالفترة من الدر 

 سعر الصرف عمى ميزان المدفوعات  استخدام : أثرالمطمب الأول
أو  وفي الجانب النظري رأينا أن استخدام السياسة النقدية لأداة سعر الصرف من خلال رفع   

، حيث أن خفض قيمة العممة يؤدي إلى انخفاض أسعار عمى ميزان المدفوعات يؤثر وخفض
المنتجات المحمية مقارنة بالأجنبية، مما يزيد من تنافسيتيا، وبالتالي زيادة الطمب عمييا مما 
يحقق فائض في الميزان التجاري، وىذا في حالة وجود مرونة لمطمب عمى المنتجات المحمية 

 عممة.والأجنبية، والعكس في حالة تخفيض قيمة ال
والجدول الموالي يوضح تطورات أسعار صرف الدينار مقابل الدولار وتطور رصيد ميزان   

 المدفوعات. 
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ميزان المدفوعات مقارنة بالتغير في سعر الصرف  دتغير معدل رصيد بنو :(10الجدول رقم )
 .2014-2000الدينار من 

ميزان  السنوات 
 تجاري 

نسبة التغير 
% 

ميزان 
حساب 

 رأس المال 

نسبة التغير 
% 

ميزان 
 المدفوعات 

سعر  نسبة التغير 
الصرف 

 الدينار/ $

نسبة التغير 
% 

2000 12.30 266.07 -1.36 -43.33 7.57 418.06 75.25 25.43 
2001 9.61 -21.86 -087 -46.62 6.19 -18.22 77.68 3.21 
2002 6.7 -30.28 -0.71 -18.39 3.65 -41.03 79.68 2.91 
2003 11.14 66.26 -1.31 84.50 7.59 107.94 77.36 -2.91 
2004 14.27 28.09 -1.87 42.75 9.25 21.87 72.06 -6.85 
2005 26.47 85.49 -4.24 126.73 16.94 83.13 73.36 -1.80 
2006 34.06 28.67 -11.22 164.62 17.94 4.66 72.64 -0.98 
2007 34.24 0.52 -0.99 -91.11 17.73 66.66 69.36 -4.51 
2008 40.60 18.57 2.54 -3.56 25.55 25.17 64.58 -6.89 
2009 7.78 -80.83 3.45 35.82 36.99 -89.56 72.64 12.48 
2010 18.20 133.93 3.42 -0.86 3.86 303.62 74.20 2.14 
2011 25.96 42.63 2.37 -0.3 15.58 29.26 72.25 -2.62 
2012 20.16 -22.34 -0.24 -115.23 

 
20.057 -40.13 77.55 7.33 

2013 9.38 -53.47 -0.87 -262.5 0.134 -98.88 79.38 2.36 
2014 0.32 -96.58 3.55 - - - 80.56  1.48 

، 2010 ،2008، 2006لمسنوات ،التقرير السنوي الصادر عن البنك الجزائري :المصدر
 .21ص  ،2015ديسمبر  ،32رقم  ،بنك الجزائرلالنشرة الإحصائية ، 2013

 ولتوضيح أكثر لمعطيات الجدول نقوم بتوضيحيا في الشكل البياني الموالي:   



 الفصل الثالج:                                   دور السٍاسة النقذٌة فً تحقٍق التوازن الخارجً

 

83 

 

.(: نسبة التغير في رصيد بنود ميزان المدفوعات وسعر صرف الدينار07الشكل رقم )

 
 .(10)عداد الطالبة بالاعتماد عمى معطيات الجدول رقم إمن :المصدر

نخفاض لاتأثير نلاحظ من خلال الجدول والمرفق بالشكمين أنو في بداية الفترة لم يكن ىناك   
انخفاض   2002- 2000قيمة العممة عمى الميزان التجاري وذلك لأن الصادرات عرفت بين 

حيث كان سعر الصرف في تزايد مع الانخفاض في الميزان ، مقابل ارتفاع في الواردات
ارتفاع في قيمة العممة  2008- 2004خلال نفس الفترة .كما شيدت الفترة من التجاري 

ن الصادرات عرفت لأ الدولار( والتي لم يكن ليا تأثير عمى الميزان التجاري)الدينار مقابل 
 تطورا كبير خلال ىذه الفترة مقابل انخفاض في الواردات.

دة الصادرات العممة وبالتالي زياانخفاض كبير في قيمة  2014-2009شيدت الفترة من و    
رغم ،2007لى غاية إ 2000، كما عرف ميزان رأس المال رصيد سالب وانخفاض في الواردات
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لى غاية إ 2008موجب خلال الفترة  بينما عرف رصيد، انخفاض وارتفاع في سعر الصرف
 لى رصيد سالب رغم تخفيض قيمة العممة .إجع ر و  2011
من سعر الصرف كان ضعيفا نسبيا عمى ميزان المدفوعات تغيرات القول أن أثر  نكموعميو ي

التخفيض الايجابي عمى الواردات من خلال  وذلك عمى طريق آثار ،خلال الميزان التجاري
تقميصيا في حين لم يظير ىذا الأثر عمى الصادرات نظرا لتركيز ىذه الأخيرة عمى المحروقات 

 .تي تحدد أسعارىا في السوق الدوليال
 

 : أثر المعروض النقدي عمى ميزان المدفوعات لمطمب الثانيا
المعروض النقدي في التأثير عمى ميزان المدفوعات, حيث انو في حالة العجز فأنو ان استخدم 

يجب اتخاذ سياسة نقدية انكماشية وذلك بتخفيض المعروض النقدي ,ويحدث ىذا اثرا  ايجابيا 
عمى ميزان المدفوعات من عدة نواحي :تخفيض مستوى الاسعار مما سينعكس ايجابيا عمي 

 تخفيض القوة الشرائية والسيولة في الدولة فتنخفض  الى بالإضافةالصادرات, 
ب رؤوس الاموال الاجنبية لمدولة مما ذالواردات, ورفع سعر الفائدة عمى الاوراق المالية يج
 يساعد عمى تخفيض العجز, والعكس في حالة الفائض.

 والجدول الموالي يوضح تطورات المعروض النقدي وتطور رصيد ميزان المدفوعات.   
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أثر معدل رصيد بنود ميزان المدفوعات مقارنة بالتغير في المعروض : (11الجدول رقم )
 .2014-2000النقدي من 

ميزان  السنوات 
 تجاري 

نسبة التغير 
% 

ميزان 
حساب 

 رأس المال 

نسبة التغير 
% 

ميزان 
 المدفوعات 

نسبة 
 التغير

% 

المعروض 
 النقدي 

نسبة التغير 
% 

2000 12.30 266.07 -1.36 -43.33 7.57 418.06 2022.53 13.03 
2001 9.61 -21.86 -087 -46.62 6.19 -18.22 2473.51 22.29 
2002 6.7 -30.28 -0.71 -18.39 3.65 -41.03 2901.53 17.30 
2003 11.14 66.26 -1.31 84.50 7.59 107.94 3354.44 15.60 
2004 14.27 28.09 -1.87 42.75 9.25 21.87 3738.03 11.43 
2005 26.47 85.49 -4.24 126.73 16.94 83.13 4146.90 10.93 
2006 34.06 28.67 -11.22 164.62 17.94 4.66 4933.7 18.97 
2007 34.24 0.52 -0.99 -91.11 17.73 66.66 5994.6 21.50 
2008 40.60 18.57 2.54 -3.56 25.55 25.17 6955.9 16.03 
2009 7.78 -80.83 3.45 35.82 36.99 -89.56 7173.1 3.12 
2010 18.20 133.93 3.42 -0.86 3.86 303.62 8162.8 13.79 
2011 25.96 42.63 2.37 -0.3 15.58 29.26 9929.2 21.63 
2012 20.16 -22.34 -0.24 -115.23 

 
20.057 -40.13 11015.1 10.93 

2013 9.38 -53.47 -0.87 -262.5 0.134 -98.88 11941.5 8.41 
2014 0.32 -96.58 3.55 - - - 13696.8 14.61 

-2010 -2008-2006التقرير السنوي الصادر عن البنك الجزائري, لمسنوات:المصدر
 ..21ص  2015ديسمبر  32النشرة الإحصائية بنك الجزائر رقم ,2013
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  .والمعروض النقدينسبة التغير في رصيد بنود ميزان المدفوعات  (:08الشكل رقم )

 

 
 .(11)عداد الطالبة بالاعتماد عمي الجدول رقمإمن :المصدر          

تراجع في رصيد ميزان  2002-2000الفترة  شيدتالمرفق بالشكمين نلاحظ من خلال الجدول 
, بحيث لم يكن  2002مميار دولار سنة  3.61مميار دولار الى  7.57المدفوعات من 

مميار دج  2022.53لممعروض النقدي اي اثر وذلك لأنيا شيدت في نفس الفترة ارتفاعا من 
ت انخفاضا في وىذا لم ينعكس عمى الصادرات التي عرف 2002مميار دج سنة  2901.5الى 

عرف ميزان المدفوعات فائض  2009الى غاية  2003نفس الفترة , اما الفترة الممتدة من 
, الا 2009مميار دولار سنة  36.99الى  2003مميار دولار سنة  7.59كبير حيث انتقل من 

مميار دج سنة  7173.1الى دج  2003سنة  مميار 3354.44ان المعروض عرف تزايد من 
مميار دولار الى  24.64لم ينعكس عمى الصادرات لأنيا عرفت ارتفاعا كبيرا من وىذا  2009
مميار  13.32في حين عرفت الواردات عجزا متزايد من  2008مميار دولار سنة  78.59
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, كما لم يكن لو تأثير عمى حساب راس 2009مميار دولار سنة  37.40الى 2003دولار سنة 
عرف رصيد ميزان المدفوعات 2010عجزا. وفي سنة  المال الذي عرف خلال نفس الفترة

 8162.8مميار دولار في نفس الوقت الذي عرف فيو معروض النقدي تزايد  3.86تراجع كبير 
مميار دج .الا ان رصيد ميزان المدفوعات عاد الى الارتفاع محققا فائضا خلال السنتين 

روقات. الا ان الفترة الاخيرة نتيجة لارتفاع الصادرات التي تعتمد عمى المح 2011-2012
عرف رصد ميزان المدفوعات تراجع و ذلك نتيجة انخفاض اسعار البترول و التي كان ليا اثر 
في ذلك, وليس لعرض النقدي اي اثر لأنو عرف خلال ىذه الفترة ارتفاع كبير حيث بمغ سنة 

عمى ميزان  يرتأثلم يكن لو مميار دج . وعميو يمكن القول انو  13696.8قيمة   2014
يتميز بالتداول النقدي خارج الدائرة المصرفية وىذا  الجزائريالمدفوعات وذلك لان الاقتصاد 

 .مصرفي ويعيق عمل السياسة النقديةاز اليعيق ويضعف سيولة الجي
 المطمب الثالث: أثر سعر الفائدة عمى ميزان المدفوعات 

عمي ميزان المدفوعات, حيث  ثيرأفي التمن خلال رفعو او خفضو ان استخدام سعر الفائدة     
الحد من رفع سعر الفائدة سيؤدي الى فإن  في ميزان مدفوعات دولة ما انو في حالة العجز

تدفق رؤوس الاموال لمخارج لارتفاع نسبة العوائد من سعر الفائدة في الداخل عمى عوائد 
تمك الدولة,  تفاع سيجذب الاموال الاجنبية الى داخلالاستثمار الخارجي, وعميو فإن ىذا الار 

 .الفائض وعميو يحدث التوازن تمقائيا و العكس في حالة
 والجدول الموالي يوضح تطورات أسعار الفائدة وتطور رصيد ميزان المدفوعات.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الفصل الثالج:                                   دور السٍاسة النقذٌة فً تحقٍق التوازن الخارجً

 

88 

 

 .الحقيقيتغير معدل رصيد بنود ميزان المدفوعات مقارنة بمعدل الفائدة :(12)رقم الجدول 
ميزان  السنوات 

 تجاري 
نسبة التغير 

% 
ميزان 

حساب 
 رأس المال 

نسبة التغير 
% 

ميزان 
 المدفوعات 

معدل  نسبة التغير 
الفائدة 

 الحقيقي 
2000 12.30 266.07 -1.36 -43.33 7.57 418.06 -11.71 
2001 9.61 -21.86 -087 -46.62 6.19 -18.22 11.74 
2002 6.7 -30.28 -0.71 -18.39 3.65 -41.03 7.16 
2003 11.14 66.26 -1.31 84.50 7.59 107.94 -0.1 
2004 14.27 28.09 -1.87 42.75 9.25 21.87 -3.78 
2005 26.47 85.49 -4.24 126.73 16.94 83.13 -6.99 
2006 34.06 28.67 -11.22 164.62 17.94 4.66 -2.30 
2007 34.24 0.52 -0.99 -91.11 17.73 66.66 1.5 
2008 40.60 18.57 2.54 -3.56 25.55 25.17 -6.70 
2009 7.78 -80.83 3.45 35.82 36.99 -89.56 21.56 
2010 18.20 133.93 3.42 -0.86 3.86 303.62 -6.99 
2011 25.96 42.63 2.37 -0.3 15.58 29.26 -8.3 
2012 20.16 -22.34 -0.24 -115.23 

 
20.057 -40.13 2.24 

2013 9.38 -53.47 -0.87 -262.5 0.134 -98.88 5.44 

-2010 -2008-2006 لمسنوات ،التقرير السنوي الصادر عن البنك الجزائري :المصدر
 .21ص  ،2015ديسمبر  ،32رقم  ،بنك الجزائرلالنشرة الإحصائية ، 2013

 لمعطيات الجدول نقوم بتمثيميا من خلال الرسم البياني التالي:ولتوضيح أكثر   
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 .معدل الفائدةو نسبة التغير في رصيد بنود ميزان المدفوعات (: 09الشكل رقم )

  

 
 .(12)عداد الطالبة بالاعتماد عمي الجدول رقمإمن :المصدر          

تراجع في رصيد ميزان  2014-2000انو خلال الفترة المرفق بالشكمين  نلاحظ من الجدول
 كان سعر الفائدة ,بحيث  2002مميار دولار سنة  3.65مميار دولار الى 7.57المدفوعات من 

سعر  2000و ذلك لتذبذب الذي عرفو بين الارتفاع والانخفاض حيث سجل سنة ضعيف اثر 
وىذا  %7.16الى  2002ثم ارتفع و لكن سرعان ما انخفض سنة  %11.71فائدة سالب 

خروج رؤوس الأموال في إطار تسديد في بداية الفترة  سجل الذي نعكس عمى ميزان راس المالا
( في ظرف يتميز بضعف تعبئة القروض 2000مميار دولار في سنة  1.36صل الدين)ا

 سنتي  تحسنلكن بنسبة ضعيفة حيث  الخارجية، وىذا ما يترجم بعجز ىذا الحساب
الذي عرف عجز خلال ىذه الفترة .اما الفترة ما بين  بالرغم من رصيده السمبي 2002- 2001
عرف ميزان المدفوعات فائض متزايد رغم العجز في حساب راس المال نتيجة  2003-2006

حساب راس المال في  لجزء من الدين الخارجي, الا ان الفائض المحقق فيمتسديد المسبق ل
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يعتبر اداء استثنائيا يسمح بمواجية الصدمات الخارجية ,وايضا  2011-2008الفترة ما بين 
 3.45, حيث بمغ اعمى رصيد يعتبر عنصرا لمسلامة بالنظر الى خطورة الازمة المالية الدولية 

و لكن لم يظير اثره في  %21.56و ىذا لارتفاع سعر الفائدة  2009مميار دولار سنة 
و ىذا يدل عمى ضعف تأثير سعر الفائدة عمى ميزان المدفوعات خلال ىذه رة السنوات الاخي

 الفترة.
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 :الفصل لاصةخ

القرض لفترة الممتدة بعد قانون النقد و مسياسة النقدية في الجزائر خلال ال من خلال تتبعنا   
تحقيق استقرار المستويات التضخم و لى محاربة إن السمطات النقدية سعت دوما ألى إتشير 

والمحافظة عمى قيمة العممة المحمية عمى المستوى  ،العامة للأسعار كأىم ىدف داخمي
 ىدف خارجي.                               من خلال استقرار سعر الصرف عند حدوده الطبيعية كأىم ،الخارجي

ر لى التدخل المباشإنما السياسة النقدية، وا  ى فعالية لإولكن ثبات سعر الصرف لا يرجع    
نما يدل عمى صحة تطبيق نظام إوتراجع سعر الصرف ، تولمسمطات النقدية في تخفيض قيم

فالسياسة النقدية التي اعتمدىا بنك الجزائر لم ، سعر الصرف المرن المدار بقرارات خارجية
 .الخارجي توازن الاقتصاديتصل مستوى الفعالية المرجوة في تحقيق ال



              

 

 

 

  خاتمةال

 العامة
-  



   الخاتمة العامة:

39 

 

 الخاتمة العامة:
يضعيا البنك المركزي في أي التي  السياسات الاقتصادية الكمية إحدىتعتبر السياسة النقدية    

 ختلالات الاقتصادية المصاحبة لمتطورات مواجية مختمف الاجل أمن دولة، 
وتختمف درجة فاعميتيا من اقتصاد إلى آخر، وذلك لعدة أسباب أىميا مدى تمتع  ،الاقتصادية

بنك المركزي بالصلاحيات اللازمة ودرجة استقلاليتو عن الحكومة، وكذا درجة تطور الأسواق ال
النقدية والمالية، إلا أنو في معظم الأحيان تكون فاعميتيا ضعيفة في الدول النامية نظرا لطبيعة 

ة ومالية المشاكل الاقتصادية فييا والتي تعتبر ىيكمية وليست نقدية، وذلك لافتقارىا لأسواق نقدي
 متطورة.

وتسعى السمطات النقدية من خلال وضعيا لمسياسة النقدية لتحقيق الأىداف الاقتصادية   
المسطرة، والتي أىميا استقرار الأسعار وتحقيق معدلات نمو اقتصادي جيدة، تخفيض معدلات 

لمسياسة  البطالة وتحقيق التوازن الخارجي، ىذا الأخير الذي يعتبر من أىم الأىداف النيائية
 عمى وضعية ميزان  ثيرتأالمن خلال النقدية في أي بمد، والذي يتم السعي لتحقيقو 

 .أىميا سعر الفائدة وسعر الصرف وذلك باستخدام مختمف الأدوات الكمية والنوعية، المدفوعات
 :اختبار الفرضيات -1

 :بعد دراستنا الموضوع يمكن ان نختبر صحة الفرضيات كالتالي
ن التذبذب في سعر العممة الناتج عن أالتي تتمحور حول لثانية و ما الفرضية اأ -1

إذا كان سعر وفي ىذا الصدد فإنو  ،سباب الاختلالأسياسات نقدية غير واضحة من 
، يؤدي في السوق المحمية الصرف أعمى من المستوى الذي يتناسب مع الأسعار السائدة

الذي يؤدي إلى انخفاض  الأخرى إلى جعل السمع المحمية مرتفعة السعر مقارنة بالدول
الطمب الأجنبي عمييا و بالتالي ظيور عجز في ميزان المدفوعات .و العكس في حالة 
تحديد القيمة الخارجية لمعممة المحمية عند مستوى أقل مـما يتناسب و الأسعار السائدة 

 ميزان المدفوعات. في السوق المحمية مما ينتج عنو فائض في
ن السياسة النقدية تحقق التوازن الخارجي ألمفصول النظرية تبين من خلال دراستنا  -2

نو أبحيث  ،2212-2222لكن ىذا لا ينطبق عمى حالة الجزائر خلال الفترة المدروسة 
ي فصاف ،لم نممس الدور الذي تمارسو السياسة النقدية لمتأثير عمى التوازن الخارجي

ليست السياسة النقدية الجزائر و  الموجودات الخارجية ىي مصدر الإصدار النقدي في
 ىي التي كانت وراء تحسين وضعية ىذا الميزان.
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 :نتائج الدراسة -2
 :توصمنا من خلال دراستنا الى مجموعة من النتائج نوجزىا في النقاط التالية

قنوات ممثمة في  ثلاثلالسياسة النقدية  استخدامينبغي  ىدف التوازن الخارجيلتحقيق  -
 عرض النقدي.الصرف وال ، سعرسعر الفائدة

بتداءا من ان المدفوعات الذي حققتو الجزائر جمالي لميزايعود الفائض في الرصيد الإ -  
دات المحصمة يراي ومساىمة الإميزان التجار اللى تعاظم رصيد بالدرجة الأولى إ 2222سنة 

 .ن الاقتصاد الجزائري اقتصاد ريعيأىذا يؤكد من قطاع المحروقات و 
   ق الجانب النقدي  ختلال في ميزان المدفوعات عمى عاتلا يجب حصر تصحيح الا -   

 يضا دور مساعد في المعالجة.أنما لمسياسة المالية ، وا  وحده
تنويع صادرات الجزائر وذلك كونيا تعتمد كميا عمى الصادرات النفطية إنعاش و يجب  -   

 ري.فقط وىذا ما يؤثر سمبا عمى ميزان المدفوعات الجزائ
 :لاقتراحاتالتوصيات وا -3   

من خلال النتائج المتوصل الييا يمكن تقديم مجموعة من التوصيات و المقترحات كالنحو 
 :التالي

ل من تكاليف وتقمي ،اقتصادىالنقدية التي تناسب ظروف الدولة و ذ بالسياسة اخيجب الأ -
 ادية الكمية.وتحافظ عمى استقرار التوازنات الاقتص ،صلاح الغير مدروسةالإ
اتخاذ الحكومة ما يتعمق بسياسة سوق المفتوحة و  دوات السياسة النقدية غير مباشرةأتفعيل  -

 جراءات لضمان اقتصاد مندمج في الاقتصاد العالمي.لكل الإ
ومنح السياسة النقدية ، وتطوير الجياز المصرفي ،نشاء سوق مالية حقيقيةإالعمل عمى  -

 ك المركزي بأداء وظائفو لمتأثير عمى اتجاىات الاقتصادية.  استقلالية اكبر تسمح لمبن
فعالية السياسة النقدية في تحقيق الاىداف لتدعيم  ،النقديةالتنسيق بين السياستين المالية و  -

 المخططة.
لريع البترولي لتنويع الصادرات ينبغي توجيو السياسة النقدية الى قطاعات انتاجية بعيدة عن ا -

لك بالمجوء الى القطاع الزراعي ذ، والتخمص من البطالة و خرىالقطاعات الأ وتحقيق كفاءة
 .الصناعي باعتبار ان الجزائر تمتمك كل الطاقات التي تمكنيا من تحقيق ذلكو 
ن سياسة سعر الصرف التي يديرىا بنك الجزائر بكيفية مرنة تخدم الاقتصاد الوطني, اذ أ -

ف الاسمي عمى التوازن الطويل الاجل لسعر يجب السير ان لا تؤثر حركة سعر الصر 
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الصرف الفعمي الحقيقي, فيذه السياسة تعمل عمى تحقيق الاستقرار الخارجي الذي تمت 
ابتداءا من  ،الصافية لمجزائرالمحافظة عميو في ظل صلابة مميزة لموضعية المالية الخارجية 

المحروقات لدعم قابمية  ويبقى التحدي ممثل في ارساء دائم لممنافسة خارج، 2222سنة 
الاستمرار متوسط وطويل المدى لميزان المدفوعات, ويجب ان تترافق سياسة الصرف بتدابير 

تنويع الاقتصاد الكمية تستيدف زيادة الانتاجية و اخرى عمى مستوى السياسة الاقتصادية 
 الوطني.

 رىا آفاقا لمبحث نجد:من المواضيع التي نقترع معالجيا مستقبلا والتي نعتب :فاق البحثآ -4
 في الجزائر. فعالية السياسة النقدية -
 .دور السياسة النقدية في تحسين الصادرات خارج المحروقات -
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 ممخص الدراسة:

تيدف دراستنا الى معرفة دور سياسة النقدية في تحقيق التوازن الخارجي في الجزائر ولغرض ذلك تمت الاشارة لنظرة حول 
والعلاقة التي  السياسة النقدية والتوازن الخارجي من خلال التطرق لميزان المدفوعات باعتباره الصورة التي تمثل البلاد خارجيا,

تجمع بينيما, وتم تطبيق دراسة تحميمية وذلك بالاعتماد عمى ثلاث متغيرات اقتصادية وتتمثل في: سعر الصرف, معدل الفائدة, 
 .0202-0222بين المعروض النقدي, في الجزائر خلال الفترة الممتدة 

 ى ميزان المدفوعات من خلال ميزان التجاريماكدت نتائج الدراسة ان اثر التغيرات في سعر الصرف كان ضعيفا نسبيا ع
,وذلك عمى طريق آثار التخفيض الايجابي عمى الواردات من خلال تقميصيا في حين لم يظير ىذا الأثر عمى الصادرات نظرا 

ات كما ان لتركيز ىذه الأخيرة عمى المحروقات, كما انو لم يكن ىناك اي تأثير لتغيرات في الكتمة النقدية عمى ميزان المدفوع
 تأثير سعر الفائدة كان ضعيفا. 

كما يمكننا القول ان دور السياسة النقدية في تحقيق التوازن الخارجي كان ضعيفا نسبيا, ويعود السبب في ذلك لاعتماد 
 , وضعف فعالية السياسة النقدية في البمدان النامية بصفة عامة.الاقتصاد الجزائري عمى مصدر وحيد في التصدير

   السياسة النقدية, ميزان المدفوعاتالكممة المفتاحية: 

 Résumé:  

Nous avons conçu notre étude pour connaître le rôle de la politique monétaire pour atteindre 
l'équilibre externe en Algérie et dans le but, il a été signalé pour un coup d'oeil autour de la 
politique monétaire et l'équilibre externe par la balance des paiements adressée comme une 
image qui représente le pays à l'étranger, et la relation qui leur apporte appliquaient étude 
analytique reposant sur trois variables économiques et sont: le taux de change, taux d'intérêt, 
la masse monétaire, en Algérie durant la période comprise entre 2000-2014. 
Les résultats de l'étude, a déclaré l'impact des variations du taux de change a été relativement 
faible sur la balance des paiements par le biais de la balance commerciale, et ainsi de suite à 
travers les effets de la réduction positive sur les importations par le biais réduit tandis que 
l'impact sur les exportations ne semble pas en raison de la concentration de ce dernier sur le 
carburant, comme il n'a pas été il n'y a pas d'effet de l'évolution de la grappe d'argent sur la 
balance des paiements que l'effet des taux d'intérêt a été faible. 
On peut aussi dire que le rôle de la politique monétaire pour atteindre l'équilibre extérieur a été 
relativement faible, et en grande partie en raison de l'adoption de l'économie algérienne sur 
une seule source dans l'exportation, et la faiblesse de l'efficacité de la politique monétaire dans 
les pays en développement en général. 

Mots-clés: la politique monétaire, balance des paiements.  
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