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شكر وتقدیر

الحمد الله الذي من علینا لإنجاز و إتمام هذا العمل، الحمد الله كما ینبغي لجلال وجه العظیم وسلطانه 

.القدیم وله الحمد من بعد الرضا

لقبوله الإشراف على هذا بن الزاوي عبد الرزاقأتوجه بخالص الشكر والعرفان إلى أستاذي المشرف 

.ته القیمة، فله مني كل الإحترام والتقدیر وجزاه االله خیراوعلى إرشاداته وتوجیهاالعمل

.كما أشكر أعضاء لجنة المناقشة لتكرمهم وقبولهم مناقشة هذا البحث 

كما أشكر كل من مد لي ید العون والمساعدة في إنجاز هذا البحث من قریب أو من بعید من خلال 

التي مسمش نجاة ، و الأستاذة بن ضیف عدنانأخص بالذكر الأستاذ مناقشاتهم وملاحظاتهم وتوجیهاتهم، و

.ساعدتني على رسم الخطوط الأولیة لهذا العمل



الملخص

فــي هــذه الدراســة موضــوع أثــر تغیــر ســعر الــصرف علــى فعالیــة الــسیاسة النقدیــة دراســة حالــة لقــد تناولنــا 

، ولمعالجة الإشكالیة المطروحة تطرقنا إلى كل ما هـو نظـري یتعلـق بالـسیاسة النقدیـة )2014-1970(الجزائر 

ن خلال دراسة تطـور كـل مـن الـسیاسة وسعر الصرف الأجنبي، ثم محاولة إسقاطها على حالة الجزائر، وذلك م

النقدیــة وسیاســة الــصرف الأجنبــي فــي الجزائــر، بعــد ذلــك تــم القیــام بتحلیــل تــأثیر تغیــرات ســعر الــصرف الأجنبــي 

حیـــث و إنطلاقـــا مـــن الدراســـة التـــي خـــصت M2علـــى متغیـــر مـــن متغیـــرات الـــسیاسة النقدیـــة وهـــو الكتلـــة النقدیـــة 

فقــد تــم التوصــل 2014-1970فــي الفتــرة الممتــدة مــا بــین Eviews8ي الجزائــر وبإســتخدام البرنــامج الإحــصائ

إلــى إثبــات أنــه هنــاك إرتبــاط قــوي وعلاقــة تأثیریــة طردیــة بــین كــل مــن ســعر الــصرف والكتلــة النقدیــة أیــن وصــل 

Rمعامل الإرتباط 
2)57.43%.(

:الكلمات المفتاحیة 

ـــة الـــسیاسة ا ـــة، ســـعر الـــصرف، سیاســـة الـــصرف الـــسیاسة النقدیـــة، فعالی ـــة، لنقدی ـــة النقدی الأجنبـــي الكتل

.الجزائر

Résumé:

Dans notre travail de rechche, nous avons eutdie le sujet de l'impact des

changements de toux de change sur l'efficacité de la politique monétaire en

prenant le cas de l'algerie pendant la periode (1970-2014).pour remendier cette

problématique,nous avons dexuté tout ce qu'est thoerique conrrespond à la

politique monétaire et le taux de change étrangeren essayant de la projecter sur le

cas de l'algerie à travers l'étude du développement de la politique monétaire et la

politique de change etanger en algerie. Après nous aions analysé léffet

dechangement de toux de change étranger sur l'unedes changement de la politique

monétaire:la masse monétaire (M2).

Ansi, en commancant d'etude spécifique du cas de l'algerie et en utilisant le

logiciel statéstique (Eviews8) pandant la période entre (1970-2014), nous avons

éprouvé qu'il y'a un lien fort et une relation éffective positive entre le prix de

change et la masse monétaire la ou le coefficient de corrélation arrire jusqu' à

R2(57.43%).

Les mots clés:

 la politique monétaire, l'éffecacité de la politique monétaire,le prix de change, la

politique de change étreanger,la masse monétaire ,algerie.
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مــن أثــار علــى الإســتثمارات ومــا تحدثــه وهــذا لتأثیرهــا علــى حجــم النــشاط الإقتــصادي و الإئتمــاني , الاقتــصادیین 

.الداخلیة 

وكذلك تظهر المكانة الهامة للـسیاسة النقدیـة بـین أدوات الـسیاسة الإقتـصادیة بوضـوح مـن خـلال إرتبـاط المـشاكل 

ٕقتصادیة كالبطالة واستقرار الأسـعار وتـدهور قیمـة العمـلات المحلیـة بـالحلول النقدیـة وهـذه الحالـة عنـدما تتـوفر الإ
الظروف الملائمة لسیاسة النقدیة في تدخل بإجراءاتها وأدواتها ومنهجیتها لتكیف عرض النقود مع مستوى النشاط 

ومـن ذلـك تعمـل الـسیاسة النقدیـة علـى تـأثیر ,لكبیـرة الإقتصادي وعلیه یعتبر ضبط العرض النقدي مـن الأهمیـة ا

وهـو مـا , على حجم النقود المعروضة بإعتمـاد الـسیاسات معینـة تـتلائم و الظـروف الإقتـصادیة التـي تعیـشها البلـد

.یؤدي إلى توازن والإستقرار الإقتصادي

دي فقـط بـل یـؤثر كـذلك لا تكمن الأهمیة الكبیرة للعـرض النقـدي فـي التكیـف مـع مـستوى النـشاط الإقتـصا

إرتفــاع عــرض النقــود فــي بلــد مــا علــى تحدیــد ســعر الــصرف مــن خــلال إرتفــاع مــستوى أســعار الــسلع والخــدمات 

المحلیة والتي ینتج عنها زیادة تكالیف الصادرات مما یجعلها غیر قادرة على منافسة نظیراتها مـن الـدول الأخـرى 

تخفـیض العملـة علـى یمین للشراء مـن الخـارج الأمـر الـذي یـساعد و بالتالي ینخفض علیها الطلب جراء إقبال المق

.المحلیة نتیجة زیادة الطلب على العملات الأجنبیة 

وتعـــد لكـــل مـــن الـــسیاسة النقدیـــة و سیاســـة الـــصرف أداتـــین لـــسیاسة الإقتـــصادیة وهـــذا لتحقیـــق الأهـــداف 

البطالــة، المحافظــة علــى إســتقرار المتمثلــة فــي الإســتقرار فــي معــدل النمــو علــى المــدى الطویــل، تخفــیض معــدل

المعدل العام للأسعار وتحقیق التوازن في میزان المدفوعات، بحیث تعمل السیاسة النقدیة علـى الـتحكم فـي معـدل 

التــضخم مــن خــلال تنظــیم العــرض النقــدي فــي الإقتــصاد، بالمقابــل تعمــل سیاســة الــصرف علــى المحافظــة علــى 

بات في التبادلات التجاریة وضمان مكانة تنافسیة للمؤسسات الوطنیة إستقرار معدل الصرف لمنع حدوث إضطرا

.مقارنة بمثیلاتها من المؤسسات الأجنبیة

ومن هـذا المنطلـق سـوف نحـاول دراسـة العلاقـة بـین الكتلـة النقدیـة التـي تعـد أحـد أبـرز مؤشـرات الـسیاسة 

.خرىالنقدیة من جهة، وسعر الصرف كأحد أهم معالم سیاسة الصرف من جهة أ

وتعتبر الجزائر من بین الدول التي واجهت ولا زالت تواجه هذا التحدي خاصة في ظل إنتقالها مـن نظـام 

، ممـا یفـرض علیهـا البحـث عـن مختلـف الـسبل التسییر المركزي أو نظام الموجه إلى نظـام اللیبرالـي أو الرأسـمالي

توسـط والطویـل، ولعـل أحـد أهـم هـذه الـسبل هـي والآلیات التي تضمن لهـا الإسـتقرار الإقتـصادي علـى المـدیین الم

محاولة الضبط والتحكم العـالي المـستوى فـي كـل مـن الـسیاسة النقدیـة وسیاسـة الـصرف مـن خـلال مؤشـري الكتلـة 

.النقدیة وسعر الصرف، وهذا كله في إطار تحقیق الأهداف الإقتصادیة الكلیة



ة ـاـمــة ع⑧ـ⑦ممـ

ب

عملیــة الإنمــاء الإقتــصادي بمختلــف جوانبهــا ونظــرا للأهمیــة البالغــة لــسیاسة النقدیــة وســعر الــصرف فــي 

.جعلنا نسلط الضوء أكثر على الدراسة المعنیة مما مكننا من طرح الإشكالیة التالیة

؟)2014-970❽❼❻سعا❶ ⑩لص❶ف على فعالیة ⑩لسیاسة ⑩ل❺⑧⑦یة في ⑩لج❹⑩ئ❶ خلال ⑩لفت❶❸ ❷ثا❶ تغی❶⑩⑨ ما هي 

:وتندرج تحت هذه الإشكالیة عدة أسئلة فرعیة هي 

؟في الجزائرسیاسة النقدیة تطورات ما هي.1

؟الصرف الثابت ونظام الصرف المرننظاممن كل فيفعالة السیاسة النقدیة هل.2

العلاقة الموجودة بین سعر الـصرف الـدینار الجزائـري والكتلـة النقدیـة المطروحـة مـن قبـل البنـك طبیعة ما .3

المركزي ؟

:الفرضیات 

.یة في إستخدام الأدوات غیر المباشرة فقطتكمن فعالیة السیاسة النقد.1

.السیاسة النقدیة لیست فعالة في نظام الصرف الثابت، أما في نظام الصرف المرن فهي فعالة.2

.الجزائر تبعا للتغیرات الحاصلة في سعر الصرفالكتلة النقدیة في یتغیر هیكل وحجم .3

:تحدید إطار البحث

, لقـد تناولـت الدراســة بالتحدیـد الــسیاسة النقدیـة وأدواتهــا ومراحـل تطورهــا وفعالیتهـا فــي النـشاط الإقتــصادي

ســوق الــصرف الأجنبــي والمتعــاملین فیــه أمــا الإطــار الثــاني للدراســة فــتم التطــرق فیــه إلــى مــا هیــة ســعر الــصرف 

یـــة الـــسیاسة النقدیـــة فـــي نظـــام الـــصرف ، وأخیـــرا قمنـــا بدراســـة فعالسیاســـات ســـعر الـــصرفه ووعملیاتـــهومعاملاتـــ

.الثابت والمرن

على الإقتصاد الجزائري وبالتحدیـد فسوف یتم تركیز الدراسة فیه الزمانيأما من حیث الإطار المكاني و

.2014-1970عن مؤشر الكتلة النقدیة والتعیرات الحاصلة فیه نتیجة لتغیر سعر الصرف وهذا عند الفترة 

:وعأسباب إختیار الموض

:من بین الأسباب التي دفعتنا لإختیار هذا  الموضوع دون غیره هي

والـذي تحـت LMDیـسانس لومحاولـة تكملـة موضـوع التخـرج , لبحث السیاسة النقدیـة المیول الشخصي

.2012-2008أثر تغیر سعر الفائدة على فعالیة السیاسة النقدیة دراسة حالة الجزائر : نوان ع

.دراسة له صلة بتخصص سنة الثانیة ماستر كون الموضوع محل ال

.المكانة التي تحتلها السیاسة النقدیة ضمن برنامج الإصلاح النقدي

إرتفـاع أو (النـاتج عـن التغیـر الكتلة النقدیـة في ) إرتفاع أو نقص(جاد التغیر یإالرغبة في المساهمة في

.في سعر الصرف ) نقص

:تكمن أهمیة البحث في : أهداف البحث

.وتأثیرها على الكتلة النقدیةتأثیر التغییرات التي تحدث في سعر الصرف إلى كیفیة لوصول ا

.كشف عن العلاقة الموجودة بین السیاسة النقدیة وسعر الصرفال

.أسعار الصرف على فعالیة السیاسة النقدیة تغیرات إنعكاس 



ة ــامــة عـقدمـم

ج

:المستخدمالمنهج

الیة البحــث و الإلمــام بكــل جوانبــه تــم الإعتمــاد علــى حتــى نــستطیع الإجابــة علــى التــساؤلات موضــوع إشــك

لمفــاهیم عامــة متعلقــة بماهیــة الــسیاسة ناعنــد إستعراضــمناهالمــنهج الوصــفي فــي جــل الموضــوع تقریبــا إذ إســتخد

.أیضا نفس المنهج عند دراستنا لسعر الصرفناو إعتمد, النقدیة و المعروض النقدي

ي دراسة حالة الجزائر و ما یتعلق بتتبع مسار السیاسة النقدیة في و في الأخیر طبقنا المنهج التاریخي ف

).2014–1970(ظل الإصلاحات المصرفیة في الفترة  

:الدراسة السابقة 

, لقد تناولت العدید من الدراسات موضوع السیاسة النقدیة والنقود سواء منها نا تعلق بحالـة الجزائـر أو عمومـا

ومــن بــین هــذه , ة البحــوث الــسابقة ولبنــة جدیــدة تــستند إلیهــا البحــوث اللاحقــة ویعــد بحثنــا حلقــة تكتمــل سلــسل

:الدراسات على سبیل الذكر ولیس الحصر

وتنـدرج هـذه الدراسـة بوخاري سیاسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسیاسة النقدیة لحلو موسى الأستاذ 

هذه الدراسـة إلـة دراسـة دور سیاسـة ضمن السیاسة النقدیة الكلیة وتحدیدا في النقود الدولیة ، وتهدف

الصرف الأجنبي في رفع كفاءة الـسیاسة النقدیـة ، وهـذا مـن خـلال قیـام الدراسـة التحلیلـة للعلاقـة بـین 

السیاستین، ثم أسقطت هذه الدراسة على واقع الإقتـصاد الجزائـري، وتوصـلت هـذه الدراسـة إلـى وجـود 

لمعنى الـــضیق والواســـع، أمـــا عـــن الإخـــتلاف علاقـــة قویـــة بـــین العـــرض النقـــدي وسیاســـة الـــصرف بـــا

دراســـة لحلـــو تطرقـــت إلـــى جمیـــع المؤشـــرات الموجـــود بـــین هـــذه الدراســـة وهـــذه المـــذكرة فیكمـــل فـــي أن 

.السیاسة النقدیة

أمـــا الـــدكتور معیـــزي قویـــدر الـــذي نـــاقش فـــي أطروحتـــه فعالیـــة الـــسیاسة النقدیـــة فـــي تحقیـــق التـــوازن 

هــذه الــسیاسة تــدرس هـذه الأطروحــة مــدى مـساهمة 2006-1990الإقتـصادي حالــة الجزائـر للفتــرة 

.في تخفیف التوازن في ظل الإصلاحات الإقتصادیة 

الــدكتورة ماجــدة مــدوخ فكانــت دراســتها تحــت عنــوان الیــورو والــسیاسة النقدیــة فــي الــدول النامیــة دراســة 

وكیــف : ام نظــام الیــورووكیفیــة یــ, حالــة الجزائــر  وتطرقــت فیهــا إلــى تطــور الــسیاسة النقدیــة وأدوارهــا

.یؤثر الیورو على النظام الإقتصادي في الجزائر
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الفصل  تمهید

إن الحركة الكبیرة لرؤوس الأمـوال التـي یـشهدها العـالم فـي الوقـت الحاضـر، والتطـور الفكـري فـي المجـال 
أدى إلــى ظهــور عــدة إضــطرابات فــي الأســواق النقدیــة وبالتــالي لابــد مــن وجــود هیئــة تقــوم بــإدارة النقــود، . النقــدي

فهو یشكل جزءا أساسیا . تي تقوم علیها السیاسة الإقتصادیة ركائز الأساسیة الالوبإعتبار أن البنك المركزي أحد 
ومهما من أجزاء ومكونات السیاسة الإقتصادیة العامة للدولة، فهو أهم جهاز نقدي هدفـه خدمـة المـصلحة العامـة 
بإستخدام السیاسة النقدیة ، التي تهدف إلى دعم عملیة التنمیة وتحقیـق معـدل نمـو مرتفـع ومـستقر، وكـذلك یعمـل 

ولـة دمن خلال السیاسة النقدیة إلى تنظـیم كمیـة النقـود فـي المجتمـع وتوجیههـا لبلـوغ الأهـداف التـي تـسعى إلیهـا ال
إسـتخدام الأدوات المتاحـة للبنـك المركـزي بإتبـاع إسـتراتیجیة ولتحقیق هذه الغایة لابد من الإستعانة بـالإجراءات و

.معینة لبلوغ الأهداف المنشودة
فضلنا أن نقسم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث، حیث نتناول فـي المبحـث الأول ماهیـة ومن هذا المنطلق 

أمـا عـن تحریرنـا للمبحـث للسیاسة النقدیـة ، وتطـور وأهـداف الـسیاسة النقدیـةاالسیاسة النقدیة والذي تضمن تعریف
أدوات أخـرى مـساعدة للـسیاسة الأدوات الكمیـة والكیفیـة والثاني فتم تبیان أدوات الـسیاسة النقدیـة وفیـه تطرقنـا إلـى 

أما عن آخر مبحث في هذا الفصل فأردنا أن تكون الدراسة فیـه عـن فعالیـة الـسیاسة النقدیـة فـي النـشاط . النقدیة 
بعــد ذلــك عرجنــا إلــى فعالیــة الــسیاسة . الإقتــصادي وتــضمن إلــى فعالیــة الأدوات الكمیــة والكیفیــة للــسیاسة النقدیــة 

النقدیة في الدول النامیة
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.ماهیة السیاسة النقدیة :المبحث الاول 

العوامــــل والتقلبــــات الإقتــــصادیة بتركیبتهـــــا المعقــــدة دورا هامــــا فــــي إبـــــراز الحاجــــة لوجــــود توجهـــــات أدت
إستغلال الجوانب الإیجابیـة لهـا ، وتبلـورت هـذه وٕاجراءات من شأنها السیطرة على جوانب السلبیة لهذه العوامل و

قــد إختلـــف بـــین هوالإجـــراءات فیمـــا یــسمى بالـــسیاسة النقدیـــة ، وفیمــا یتعلـــق بمفهـــوم هــذه الأخیـــرة فنجـــدالتوجهــات 
فمـــنهم مـــن أقـــر بـــدور النقـــد الهـــام فـــي عملیـــة الإســـتقرار والوصـــول إلـــى التـــوازن و الكنزیـــة المـــدارس الكلاســـیكیة 

یة والإنفـاق الحكـومي العـام مـع تـأثیر الإقتصادي العام ، ومنهم من أعطـى الأولویـة للمتغیـرات الإقتـصادیة الرئیـس
بسیط للسیاسة النقدیة، إلا أن هذه الاختلافات لـم تنـف  وجـود علاقـة وطیـدة بـین إجـراءات الـسیاسة النقدیـة بالنقـد 

ن مـن وضـع تعـاریف خاصـة بهـا ومـن یوالجهاز المصرفي  والسیاسة المالیة الحكومیة ، وهذا ما شجع الإقتـصادی
ولقد خصص هذا المبحث للتطرق إلى هذه التعاریف ثم مراحل تطورها، لنـصل فـي الأخیـر دراسة وتتبع تطوراتها 

.إلى أهداف المتعلقة بالسیاسة النقدیة 
.تعریف السیاسة النقدیة :المطلب الأول 

إختلاف الأفكار والنظریات الإقتصادیة إن للسیاسة النقدیة تعاریف متعددة ، وتعدد هذه المفاهیم بتعدد و
، ولكنها في مجملها تـتلخص فـي مفهـوم واحـد یكـاد یكـون موحـدا وشـاملا لهـا ، وهـذا تالیةلمتفترات الزمنیة اعبر ال

:لارتباطها بالأحداث والأزمات الإقتصادیة نفسها و لأجل الوفاء بمفهومها نستعرض التعاریف الآتیة لها 
دف التـــأثیر علـــى الفعالیـــات د مـــن طـــرف الـــسلطة النقدیـــة بهـــمـــذلـــك التـــدخل المباشـــر والمتع: " 1تعریـــف

الإقتــصادیة ، عــن طریــق تغییــر عــرض النقــود وتوجیــه الإئتمــان بإســتخدام وســائل الرقابــة علــى النــشاط الإئتمــاني 
1" للبنوك التجاریة

هــي مجموعــة القواعــد والأحكــام التــي تتخــذها الدولــة وأجهزتهــا المختلفــة للتــأثیر فــي النــشاط " : 2تعریــف
2"في الرصید النقديأطیر تالإقتصادي من خلال ال

الإستراتیجیة المثلى أو دلیل العمل الذي تنتجـه الـسلطات النقدیـة مـن أجـل المـشاركة الفعالـة " : 3تعریف 
في توجیه مسار الوحدات الإقتصادیة الوطنیة نحو تحقیق النمو الـذاتي المتـوازن عـن طریـق زیـادة النـاتج الـوطني 

حالة الإستقرار النسبي للأسعار، وذلك في إطـار تـوفیر الـسیولة المناسـبة بالقدر الذي یضمن للدولة الوصول إلى
3"للإقتصاد الوطني

تــشمل جمیــع القــرارات والإجــراءات النقدیــة بــصرف النــضر عمــا إذا كانــت أهــدافها نقدیــة أم " :4تعریــف 
4"قديوكذلك جمیع الإجراءات غیر النقدیة التي تهدف إلى التأثیر في النظام الن. غیر نقدیة

قسم العلوم تخصص نقود وتمویل، دراسة حالة الجزائر ،رسالة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه،.ة النقدیة في الدول النامیةالیورو والسیاسماجدة مدوخ،1

.3، ص 2011/2012، محمد خیضر بسكرة الإقتصادیة ، لكلیة العلوم الإقتصادیة  والتجاریة وعلوم التسییر ، جامعة 
.112، ص 2004، دیوان المطبوعات الجامعیة الجزائر ، السیاسة النقدیةمحاضرات في النضریات وبلعزوز بن علي ، 2
.  39، ص 2000، مؤسسة شباب الجامعة الإسكندریة، مصر ،السیاسة النقدیة والبعد الدولي للیورو أحمد فرید مصطفى، سهیر محمد السید حسن ، 3
.98، ص 2005الطبعة الأولى ، القاهرة ، . دار الفجر للنشر والتوزیع . )واتالمفهوم الأهداف الأد(النقود والسیاسة النقدیةصالح مفتاح، 4
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مجموعـــة الوســـائل التـــي تطبقهـــا الـــسلطات النقدیـــة المهیمنـــة علـــى الـــشؤون النقـــد والإئتمـــان " :5تعریـــف 
الظـروف الإقتـصادیة المحیطـة ، والهـدف مـن حداث تأثیرات في كمیة النقود ، أو كمیـة وسـائل الـدفع بمـا یلائـم لإ

1"جدیدالنقدي ر الإقتصاد بتیانأو حقزائدةهذا التأثیر إما إمتصاص السیولة ال

تها النقدیة طعبارة عن مجموعة من الإجراءات والأسالیب التي تتخذها الدولة عن طریق سل" : 6تعریف 
مــن أجــل الــتحكم فــي كمیــة النقــود بــشكل یــضمن للإقتــصاد الــوطني ذلــك الحجــم مــن الإئتمــان، وذلــك القــدر مــن 

2"السیولة بغیة تحقیق أهداف الدولة الإقتصادیة في زمن معین

مراقبــة عــرض النقــود مــن البنــك المركــزي و ذلــك كــأداة لتحقیــق أهــداف لالعمــل الــذي یــستخدم " :7تعریــف 
3"السیاسة الإقتصادیة

الــسیاسة النقدیــة هــي مجموعــة مــن الإجــراءات التــي تقــوم بهــا : مــن خــلال التعــاریف الــسابقة نــستنتج أن 
روض النقــدي مــن أجــل الحفــاظ علــى الاســتقرار معــالالــسلطة النقدیــة والمتمثلــة فــي البنــك المركــزي، للتــأثیر علــى

.ها لتحقیق أهداف الاقتصاد الوطنيالاقتصادي وذلك باستعمال أدوات
:ومن خلال التعاریف السابقة نستنتج النقاط التالیة

).البنك المركزي(السیاسة النقدیة من إختصاص السلطة النقدیة
.تهتم السیاسة النقدیة بالمعروض النقدي وتنظیمه

.الغرض من هذه الإجراءات تحقیق هدف إقتصادي معین یحدد من قبل السلطة النقدیة
تتــدخل الــسیاسة النقدیــة فــي كمیــة النقــود إمــا بإمتــصاص الــسیولة الزائــدة أو حقــن الإقتــصاد بتیــار نقــدي 

.جدید
.تطور السیاسة النقدیة:المطلب الثاني

نوك التجاریة التي ظهـرت فـي الـدول الأوربیـة قبـل القـرن جاءت نشأة البنوك المركزیة متأخرة عن نشأه الب
ن الظـــروف الإقتـــصادیة والمالیـــة فـــي ذلـــك الوقـــت لـــم تكـــن فـــي حاجـــة إلـــى إنـــشاء البنـــوك لأالـــسابع عـــشر، وذلـــك 

المركزیة بالمعنى المفهوم حالیا ، حیث كانت البنـوك التجاریـة تقـوم بإصـدار النقـود وتقبـل الودائـع وتقـدم القـروض 
توســع البنــوك التجاریــة فــي إصــدار النقــود فــي بعــض الــدول ممــا أدى إلــى أزمــات مالیــة إنعكــست بــصورة ونتیجــة ل

الحاجة إلى إنشاء بنك أو تكلیف بنك قائم بتولي عملیة إصدار النقود تسیئة على إقتصادیات تلك الدول ، ظهر
م تجنـب الأزمـات المالیـة التـي سواء عن طریق الإحتكار الجزئي أو الكلي حتى یمكن الـتحكم فـي عـرض النقـود ثـ

یمكن أن تحدث في حالة ترك البنوك التجاریة تصدر ما تشاء من النقود لم یكن السبب الوحید لتفكیر الحكومـات 
فـــي إنـــشاء بنـــوك مركزیـــة  هـــو إصـــدار النقـــود فقـــط ولكـــن كـــان هنـــاك ســـبب آخـــر فـــي بعـــض الـــدول وهـــو رغبـــة 

، رسالة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه )2006-1990(لة الجزائر افعالیة السیاسة النقدیة في تحقیق التوازن الإقتصادي دراسة حمعیزي قویدر ، 1

.75، ص 2007/2008جامعة الجزائر ،،لعلوم الإقتصادیة وعلوم التسییر قسم العلوم الإقتصادیة ، كلیة اإقتصادي ، تخصص تحلیل،
.4ماجدة مدوخ، مرجع سابق، ص 2
.4نفس المرجع ، ص 3
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التعامـل مـع بنـك واحـد أصـبح ومن ثـم فـضلت تلـك الحكومـاتبعض الدول في الإقتراب من بعض البنوك حكومات
1.هو المركزي في ما بعد

أما مصطلح السیاسة النقدیة هو مصطلح حدیث نسبیا، ظهر في القرن التاسع عشر، إلا أن الذین كتبوا 
دي، فقـد كـان رتباطه بالأزمات و الأحداث الاقتصادیة التي كانت سـببا لتطـور الفكـر الاقتـصاعنه كانوا كثیرین لإ

التضخم الذي حدث في إسبانیا و فرنسا خاصة نتیجة تدفق المعادن الثمینة إلى دول الأوربیـة فـي القـرن الـسادس 
قتــصادیة فــي كافــة المــدارس الفكریــة الــسائدة فــي ذلــك الوقــت ، كمــا أن المــشاكل المالیــة إعــشر ســببا لقیــام بحــوث 

أ فـي نهایـة القـرن الـسابع . م. نقود الورقیة والمعدنیـة فـي الـوالین هتها بریطانیا  والتضارب بواجوالاقتصادیة التي 
خم ضأمــا فــي القــرن التاســع عــشر فــإن التــ،الــبلادتلــكعــشر مــن الــدوافع الأخــرى لبحــث دور الــسیاسة النقدیــة فــي 

. قدیــةوالمــشاكل النقدیــة الأخــرى مــن  العوامــل الهامــة التــي أدت إلــى ظهــور الدراســة المنتظمــة لمــسائل الــسیاسة الن
2.وفي القرن العشرین أصبحت دراسة السیاسة النقدیة جزءا لا یتجزأ من السیاسة الإقتصادیة للدولة

بالسیاسة النقدیة في الفكر الإقتصادي خلال القرن التاسع عـشر نتیجـة الأزمـات جلیاولقد ظهر الإهتمام
.لحاليالإقتصادیة وعدم الإستقرار الاقتصادي التي شهدها العالم في القرن ا

:وبصورة عامة یمكن تلخیص مراحل تطور دراسة السیاسة النقدیة في مایلي
:المرحلة الأولى 

هب كــان دور الـسلطات النقدیـة فــي مختلـف دول العـالم هــو ذفـي بدایـة القــرن العـشرین وفـي ظــل قاعـدة الـ
روض مـن معود المتداولـة بـالٕمراقبة والمحافظة على حریة تحویل العملات الوطنیة إلى الذهب وارتباط كمیـة النقـال

أما عن نظرة السیاسة النقدیة للنقود في هاته الفترة فتمیزت بالطابع النظرة الحیادیة للنقود التي كان ینظر 3الذهب
إلیها على أنها عنصر محاید لا أثر له في الحیاة الإقتصادیة ، وكان الشائع أن النقود هـي مجـرد أداة للمبـادلات 

وهــو أحــد أعمــدة الفكــر الكلاســیكي، ) say(د أتفــه مــن النقــود كمــا قــال جــون باتیــست ســاي ولا شــيء فــي الإقتــصا
أهمیـة الـسیاسة النقدیـة فـي رفـع أو خفـض تولكن مع تطور الفكر الإقتصادي وتطور الأحداث الإقتصادیة ظهـر

4.قیمة النقود، والتي تعد بدورها وسیلة للتنشیط الإنتاج والتأثیر في توزیع الدخول

وظهـور الفكـر الكینـزي الأداة الوحیـدة 1929نت السیاسة النقدیة قبل حدوث أزمة الكساد الكبیرة عـام وكا
، إلا أن حــدوث هــذه الأزمــة 5المــستخدمة لتحقیــق الإســتقرار الإقتــصادي والتــأثیر علــى مــستوى النــشاط الإقتــصادي

على الإقتصادیات دول العـالم أثبـت عـدم الاقتصادیة الكبیرة التي سادت في تلك الفترة وما خلفته من آثار وخیمة

.27،ص 1994،لبنان،، إتحاد المصاریف العربیة ، بیروتاستقلالیة البنوك المركزیة بین التأیید والمعارضةنبیل حشاد، 1
.4ماجدة مدوخ، مرجع سابق ،ص 2
.9نفس المرجع ، ص 3
.100ص مرجع سابق،صالح مفتاح،4
5ماجدة مدوخ،مرجع سابق ،ص 5
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قدرة السیاسة النقدیـة وحـدها آنـذاك للخـروج منهـا وأصـبح ینظـر إلیهـا علـى أنهـا عـاجزة عـن تقـدیم الحلـول فـي تلـك 
1.الفترة

:المرحلة الثانیة 

تمیــزت هــذه المرحلــة بظهــور الفكــر الكنــزي علــى یــد الإقتــصادي البریطــاني جــون مــاینرد كینــز الــذي كــان 
1929ظر إلى النقود نظرة حركیة ولیست ستاتیكیة، ولكن بسبب عجز السیاسة النقدیة عن الخروج من الأزمة ین

كینـز أن الـسیاسة ل، وهكـذا بـدا بدأ كنز یدعو للإهتمام بالسیاسة المالیة للخروج مـن ذلـك فـي الفتـرة مـابین الحـربین
م إعطــاء دورا أكبــر للدولــة للتــدخل عــن طریــق الــسیاسة تــالمالیــة تــأتي فــي المرتبــة الأولــى قبــل الــسیاسة النقدیــة ، و

فاق بالعجز الذي یسنده الإصدار النقدي أو الدین العام، وقد تبنى نالمالیة أولا ثم السیاسة النقدیة ، عن طریق الإ
على جمود الأسعار والأجور في الأجل القصیر وشكك في كفاءة تلائم السوق مع الصدمات وعالج تهكینز نظری

.الإحتكار بداء التضخم مما أدى إلى عجز الأدوات الكنزیة عن علاج الإختلالات داء 
:المرحلة الثالثة 

أظهـــر بعـــض النقـــائص فـــي الـــسیاسة المالیـــة ممـــا أدى إلـــى تراجـــع ) قـــوة الـــسوق(إن التطـــور الإقتـــصادي 
لأنــه یتطلــب ذلــك تحقیــق 2لتــضخمالمرونــة وبطئهــا والتأكــد عــدم جــدواها فــي مكافحــة امأهمیتهــا فهــي تتمیــز بعــد

، لـــذلك رأت بعـــض الـــدول 3الـــضرائبالإرادات لزیـــادة فـــائض فـــي المیزانیـــة عـــن طریـــق تخفـــیض النفقـــات وزیـــادة 
أن علیها الرجوع إلـى تطبیـق بعـض أدوات الـسیاسة النقدیـة لتحقیـق الإسـتقرار فـي الإقتـصاد 1951تقدمة سنة مال

الحـرب الكوریـة سـنة (، وهذا بعد إنتهاء الحرب 4نقدیة لـتأخذ مكانتها الأولىالوطني وبالتالي بدأت تعود السیاسة ال
ومــا صــاحب ذلــك مــن تــضخم، إحتلــت الــسیاسة النقدیــة مركــز الــصدارة كوســیلة رئیــسة لمواجهــة التقلبــات ) 1951

الاقتـــصادیة فــــي المــــدى القـــصیر ، وشــــكلت عملیــــات الــــسوق المفتوحـــة أهــــم الوســــائل فـــي إدارة الــــدین العــــام فــــي
، ولكــن هــذه العــودة لــم تكــن كلیــة بــل مازالــت الــسیاسة المالیــة تحتــل مكانــة هامــة إلــى أن 5الاقتــصادیات المتقدمــة

ــــدویجــــاءت  موجــــة  ــــي أمریكــــا مدرســــة هامــــة للفكــــر 6نیالنق ــــات ظهــــرت ف ــــة الثمانین ــــسبعینات وبدای ــــة ال ــــي نهای ف
الفكـر إلـى الـوراء مـرة سـاعةت ركـالتـي ح، " فریـدمان میلتـون "بزعامـة " شـیكاغو"التي تسمى مدرسة 7الإقتصادي

كـذلك تولـت هـذه المدرسـة مهمـة الهجـوم علـى المدرسـة الكنزیـة ومبـدأ تـدخل 8أخرى إلى فكر النظریة الكمیـة للنقـد

.100مفتاح صالح، مرجع سابق،ص 1
100،101نفس المرجع، ص ص 2
6ماجدة مدوخ، مرجع سابق، ص3
.101مفتاح صالح، مرجع سابق، ص 4
.6ماجدة مدوخ، مرجع سابق، ص 5
.101مفتاح صالح، مرجع سابق،ص 6
.6ماجدة مدوخ، مرجع سابق،ص 7
.101مفتاح صالح، مرجع سابق، ص 8
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الــدول فــي النــشاط الإقتــصادي ، بــل رجعــت كــل الأزمــات و المــشكلات التــي یعــاني منهــا النظــام الرأســمالي إلــى 
.1ن سیاسات اقتصادیةنزیة وما یترتب علیها مكال

كما دعت هته المدرسة إلى أن التحكم في عرض النقود هـو الـسبیل لتحقیـق الإسـتقرار الإقتـصادي وذلـك 
لمعـدل النمـو النـاتج القـومي وتكـون هـذه الزیـادة مـستقلة عـن وٍحتى یزداد عـرض النقـود بـصورة عامـة بمعـدل مـسا
.2ل في السنوات الكساد كما في سنوات الرخاءالدورة التجاریة ، ویزداد عرض النقود بنفس المعد

أن الــــسیاسة النقدیــــة وحــــدها دون غیرهــــا مــــن الــــسیاسات قــــادرة علــــى تحقیــــق الأهــــداف " فریــــدمان"ویــــرى 
الإقتــصادیة وبالتــالي إعــادة الــسیاسة النقدیــة للواجهــة مــن جدیــد، وبــدأت الــسیاسة المالیــة تفقــد أهمیتهــا نتیجــة تفــاقم 

صاحبها من بطالة خاصة في الدول الصناعیة الكبرى رغم فعالیتها في میادین ماخم وفي ظاهرة التض. عجزها
.3أخرى

:المرحلة الرابعة 

نـشأ جـدل كبیـر بینهمـا حـول أهمیـة كـل و تطورات السابقة برزت مدرستین في الفكـر الاقتـصادي للنتیجة 
النقدیة خاصة بعـد ظهـور نـواقص كـل منهـا حتدم الجدل بین أنصار كل من السیاسة المالیة والسیاسة إ، 4سیاسة 

، فأصــبح كــل فریــق یعتقــد أن سیاســته هــي التــي یمكنهــا أن تحقــق الاســتقرار الاقتــصادي فــي المجتمــع وهكــذا عــاد 
الفكــر الاقتــصادي مــرة أخــرى إلــى الخلــف ، فهنــاك عــودة فــي التــسعینات خــصوصا فــي أمریكــا علــى یــد الــرئیس 

ي والثلاثینــات الكنــزي إلــى الــسیاسة الاقتــصادیة ، ویبقــى أنــصار الفكــر النقــدالأمریكــي بیــل كلینتــون لإعــادة فكــرة 
لیة كلیا من ایصرون على جدوى السیاسة النقدیة وفعالیتها وعدم فعالیة السیاسة المالیة وحاولوا تجرید السیاسة الم

.أیة قدرة على التأثیر على الناتج الوطني والخروج من الأزمات وتحقیق الاستقرار العام
مـــا یـــدعي علـــیهم النقـــدویون ومـــازالوا یقـــدمون عدفاعـــاومـــن الطبیعـــي أن یظهـــر أنـــصار الـــسیاسة المالیـــة 

امتیازات السیاسیة المالیة عن النقدیة وقدرتها على التأثیر في النشاط الاقتصادي، فهم یعترفون بـضرورة الـسیاسة 
5.لمالیة هي الأولى من حیث الأهمیةالنقدیة وأنها مكملة للسیاسة المالیة ، ولكن تبقى السیاسة ا

نظـرا لمــا تتمیـز بــه مــن بطـئ زمنــي ولكونهــا 6وعلـى العكــس یـرفض النقــدیون الإعتــراف بـأي دور لــسیاسة المالیــة 
ٕتحتــاج إلــى ترتیبــات واجــراءات تــشریعیة وهــذا یــستغرق وقتــا طــویلا لمعالجــة الإخــتلالات الاقتــصادیة ، وقــد أدى 

الـذي یـرى أن "والتـر هیلـر"إلى بـروز فریـق ثالـث بزعامـة الإقتـصادي الأمریكـي تهتعصب كل من الفریقین لسیاس
مالیة أو نقدیـة لـیس لـه مبـرر لأن إسـتخدام إحـداها فـي العمـل للخـروج مـن الأزمـات الاقتـصادیة التعصب لسیاسة

7.وتحقیق الاستقرار الاقتصادي ولكل منها فعالیتها في الظرف الاقتصادي  السائد المناسب لها

.6،7ماجدة مدوخ، مرجع سابق، ص ص، 1
.101مفتاح صالح، مرجع سابق،ص 2
.6،7ماجدة مدوخ ،مرجع سابق ، ص ص، 3
.7نفس المرجع،ص 4
.101مفتاح صلح ، مرجع سابق، ص 5
.7ماجدة مدوخ،مرجع سابق، ص 6
.102، مرجع سابق، صلحصامفتاح7
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نستنتج من مراحل تطور السیاسة النقدیة أنـه لا یجـب الإقتـصار علـى سیاسـة واحـدة، فالـسیاستین النقدیـة 
يوالمالیة لهما إرتباط متبادل ، أي أنهما یمارسان ز وا .بالت

.أهداف السیاسیة النقدیة: المطلب الثالث

وتختلف فـي بل ة إلى أخرى ، السیاسة النقدیة باختلاف مستوى النمو الإقتصادي من دولأهداف تختلف
البلد الواحد من مرحلة إلى أخرى تبعا للظروف الاقتـصادیة التـي یمـر بهـا البلـد ، فبینمـا نجـد أن المـشكلة الرئیـسة 
ــدان المتخلفــة اقتــصادیا تتمثــل فــي مــصاعب التمویــل ونقــص الــسیولة فــي الاقتــصاد، إضــافة إلــى مــشكلة  فــي البل

ر الـصرف ، نجـد أن الحـال یختلـف فـي البلـدان سعار القدرة الشرائیة ومستویات أتدهور قیمة العملة وبالتالي تدهو
یــسیة فـي كیفیـة عــلاج التقلبـات الاقتـصادیة و كــذا الـتحكم الأفــضل ئالمتقدمـة اقتـصادیة ، حیــث تكمـن المـشكلة الر

1.البطالة والتضخمتيبین ظاهر

سمت قـجـل تحقیـق الإسـتقرار النقـدي ولقـد یعمل البنك المركـزي علـى تحدیـد أهـداف الـسیاسة النقدیـة مـن أ
.أهداف السیاسة النقدیة إلى أهداف أولویة و وسیطة وأخرى نهائیة

.أهداف الأولیة للسیاسة النقدیة : الفرع الأول 

ــ م الأمــر تحدیــد أهــداف عملیــة وهــي متغیــرات نقدیــة زنظــرا لتنــوع الأهــداف الوســیطة للــسیاسة النقدیــة، إلت
الوصــول إلیهــا بــصفة جیــدة بإســتخدام أدوات فــي حوزتهــا ، هــذه الأهــداف العملیــة تــسمى یمكــن للــسلطات النقدیــة

حاول البنـك یوتمثل الأهداف الأولیة كحلقة بدایة في إستراتیجیة السیاسة النقدیة وهي متغیرات 2بالأهداف الأولیة
معدل نمو النقود الإجمالیة، فإنه المركزي أن یتحكم فیها للتأثیر على الأهداف الوسیطة فمثلا عندما یتقرر تغییر 

یجــب تبنــي متغیــر احتیاطــات البنــوك وظــروف ســوق النقــد المتفقــة مــع إجمــالي النقــود فــي الأجــل الطویــل، ولهــذا 
حیــث أنــه مــن خــلال 3هــداف الأولیــة مــا هــي إلا صــلة تــربط بــین أدوات الــسیاسة النقدیــة والأهــداف الوســیطة الأف

دیـــة إشـــارات ســـریعة و واضـــحة ومحـــددة للمتعـــاملین وللـــسوق حـــول مـــضمون الأهـــداف الأولیـــة ترســـل الـــسلطة النق
وتتكـون الأهـداف الأولیـة للـسیاسة النقدیــة مـن مجمـوعتین الأولـى وتـسمى بالمجـامیع الاحتیــاطي 4الـسیاسة النقدیـة

ى ثانیــة فتــسمالوتتــضمن القاعــدة النقدیــة ومجمــوع احتیــاطي البنــوك و احتیــاطي الودائــع الخاصــة أمــا المجموعــة 
بــأحوال ســوق النقــد، مثــل معــدل الفائــدة علــى الأرصــدة المركزیــة وهــو ســعر الفائــدة علــى الأرصــدة المقترضــة لمــدة 

5.قصیرة بین البنوك

.189،ص 2006، دار المناهج للنشر والتوزیع ، الطبعة الأولى،عمان، الأردن،النقد والسیاسة النقدیة في إطار الفكرین الإسلامي والغربيرحیم حسین، 1
.26ماجدة مدوخ، مرجع سابق، ص 2
.124مفتاح صالح، مرجع سابق ، ص 3
، رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في علوم )2009-2000(ودورها في ظبط العرض النقدي في الجزائر خلال القترة السیاسة النقدیة أكن لونیس ، 4

.38، ص 2010/2001، -3-الاقتصاد، قسم العلوم الإقتصادیة ، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر جامعة الجزائر 
.26ماجدة مدوخ، مرجع سابق، ص 5
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.مجمعات الاحتیاطات النقدیة : أولا 

المتداولــــة لـــدى الجمهــــور و الاحتیاطــــات المـــصرفیة، حیــــث أن النقــــود نقــــودتتكـــون القاعــــدة النقدیــــة مـــن 
تضم الأوراق النقدیة و النقود المساعدة و نقود الودائـع أمـا الاحتیاطـات المـصرفیة فتـشمل ودائـع البنـوك المتداولة 

الإضـافیة والنقـود الحاضـرة فـي خـزائن البنـوك الإحتیاطات الإجباریة ولدى البنك المركزي ، و تضم الاحتیاطات
الإجمالیـة مطروحـا منهـا الاحتیاطـات الإجباریـة الاحتیاطات المتوفرة للودائع الخاصة فهي تمثل الاحتیاطاتأما 

.على ودائع الحكومة والودائع في البنوك الأخرى
أما الاحتیاطات غیر المقترضة فهي تساوي الاحتیاطـات الإجمالیـة مطروحـا منهـا الاحتیاطـات الإجباریـة 

1.)كمیة القروض المخصومة(

ا هــو المتغیــر أو المجمــع الاحتیــاطي الأكثــر حــول مــوخارجــهوقــد أثیــر النقــاش داخــل النظــام المــصرفي ،
سهولة؟ ، وأصبح لكل منها مؤید ومعارض ، فلقد دافعت بعض البنوك المركزیة في أمریكا عـن القاعـدة و فعالیة 

النقدیــــة كهــــدف أولــــى أو تــــشغیلي للــــسنوات عدیــــدة كمــــا دافعــــت بعــــض الفــــروع الأخــــرى عــــن اســــتخدام مجمعــــات 
نتقل النقاش إلى الاقتصادین حول أهمیة كـل مجمـع، وهكـذا یبقـى الموضـوع إالاحتیاطات الأخرى كهدف أولى و

محل جدل نظرا لكونة یتصف بالتجربة ولیس بالتنظیر فقط، ویتعلق الأمـر بمـدى تحكـم الـسلطات النقدیـة فـي أي 
كـذلك لمـا أن الأمـر اشكل الهـدف الوسـیط وطیـنمـو العـرض النقـدي الـذي بمن المجامیع المذكورة ، ومدى علاقته 

2.فإن البنك المركزي یبقى یتسم بعدم الثبات في استخدام المجامیع كهدف أولى أو تشغیلي

:ظروف سوق النقد: ثانیا 

الـــستینات ولكــن فــي الـــسبعینات زاد الخمــسینیات وولقــد اســتخدمت ظـــروف ســوق النقــد فـــي العــشرینات و
3.اتالإهتمام لمجمعات الاحتیاط

الثانیة من الأهداف الأولیة ،وتحتوي على الاحتیاطات الحرة، ومعدل وظروف سوق النقد هي المجموعة 
الأرصدة البنكیة وأسعار الفائدة الأخرى في سوق النقد التي یمارس البنك المركزي علیها رقابة قویة ویعني بـشكل 

اض أســعار عــام قــدرة المقترضــین و مــوافقتهم الــسریعة أو البطیئــة فــي معــدل نمــو الائتمــان ومــدى ارتفــاع أو انخفــ
الفائــدة وشــروط الاقتــراض الأخــرى وســعر فائــدة الأرصــدة البنكیــة هــو ســعر الفائــدة علــى الأرصــدة المقترضــة لمــدة 

مطروحــا منهــا قــصیرة بــین البنــوك، والاحتیاطــات الحــرة تمثــل الاحتیاطــات الفائــضة للبنــوك لــدى البنــك المركــزي
وتسمى صافي الاقتراض ، وتكون الاحتیاطـات الحـرة الإحتیاطات التي إقترضتها هذه البنوك من البنك المركزي

موجبـــة إذا كانـــت الاحتیاطـــات الفائـــضة أكبـــر مـــن الاحتیاطـــات المقترضـــة، وتكـــون ســـالبة إذا كانـــت الاحتیاطـــات 
النقـد كأرقـام قیاسـیة مثـل معـدلات الفائـدة المفترضـة أكبـر مـن الاحتیاطـات الفائـضة، كمـا إسـتعملت ظـروف سـوق

أفـضل العمـلاء ومعـدل الفائـدة ة والأوراق التجاریـة ، ومعـدل الفائـدة الـذي تفرضـه البنـوك علـى ونات الخزانـذعلى أ
.قروض البنوك فیما بینها على 

.39، 38: ص مرجع سابق، ص إكن لونیس،1
.124، مفتاح صالح، مرجع سابق2
.27ماجدة مدوخ، مرجع سابق، ص 3
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وقد اختلف الاقتصادیون حول أفضلیة إستخدام المجموعة الأولى أم المجموعة الثانیة، إذ فضل النقدیون 
بالمجمعــات النقدیــة التــي تمثــل الهــدف الوســیط لــدیهم إســتخدام مجــامیع الاحتیاطــات التــي هــي ذات صــلة كبیــرة

والمفضل، غیر أن الكنزین یركزون على ظروف سوق النقد وذلك باعتقادهم بأن الهـدف الوسـیط والمفـضل لـدیهم 
أن أفـــضل هـــدف أولـــي هـــو ذلـــك الـــذي یتـــصف بالتـــأثر یقـــول هـــو أســـعار الفائـــدة فـــي أســـواق رأس المـــال، حیـــث 

1.دوات النقدیة المستعملةوالتجاوب بسرعة مع تغیر أ

.الأهداف الوسیطة للسیاسة النقدیة: الفرع الثاني 

الأهداف الوسیطة هي المتغیرات النقدیة القابلـة للمراقبـة بواسـطة الـسلطات والمرتبطـة بـشكل ثابـت ومقـدر 
لأولى تتمثـل فـي كونهـا ، ولهـذه الأهـداف فائـدتین ، فـا2مقـدار النمـو الـسنوي للكتلـة النقدیـة: بالأهداف النهائیة مثل

متغیــــرات نقدیــــة یمكــــن للبنــــوك المركزیــــة أن تــــؤثر علیها،فبإمكــــان الــــسیاسة النقدیــــة أن تــــؤثر فعــــلا علــــى تقلبــــات 
المجمعات النقدیة وعلى سعر الصرف وعلى معدلات الفائدة في حین أنها لا یمكن أن تؤثر مباشرة على مـستوى 

3نیة تتمثل في كونها بشكل أو بآخر إعلانا لإستراتیجیة السیاسة النقدیةالأسعار والإنتاج والأجور أما الفائدة الثا

وٕاعتمد الكنزیون والنقدیون مؤشرات وأهداف وسیطة مختلفة ، والمؤشر هو المتغیـر الـذي تـسمح تحركاتـه 
للسیاسة بإتجاه الأهداف النهائیة ، فهو عامل إستدراك ما یمكن أن ینجم من إحترافات عن تحقیق الهدف النهائي 

النقدیة ، فالكنزیون إعتمدوا معدل الفائدة كمؤشـر وسـیولة البنـوك كهـدف ووسـیط بینمـا إعتمـد النقـدیون كمیـة النقـد 
وسیط وهناك ثـلاث نمـاذج أساسـیة ممكنـة مـن الأهـداف الوسـیطة وهـي مـستوى وكمؤشر والقاعدة النقدیة كهدف

4.قدیة الوسیطةالمعدلات الأساسیة للفائدة وسعر الصرف والمجمعات الن

:المجمعات النقدیة: أولا 

المقیمــین وهــي عبــارة عــن مؤشــرات إحــصائیة لكمیــة النقــود المتداولــة وتعكــس قــدرة الأعــوان الإقتــصادیین المــالیین
على الإنفاق ، وتمثل بالنسبة للنقدویین الهدف المركزي للسلطات النقدیـة، وذلـك بتثبیـت معـدل نمـو الكتلـة النقدیـة 

ریبا بمعدل نمو الإقتصاد الحقیقي، ولهذا السبب فإن السلطات النقدیة في كل الدول المتقدمة حـددت في مستوى ق
أهـــداف فـــي هـــذه المجمعـــات بالتـــدریج، بدایـــة بـــشكل غیـــر معلـــن ثـــم بـــشكل معلـــن ، كنظـــام الفـــدرالي للاحتیـــاطي 

1976را وفرنــسا إنطلاقــا مــن ، بنـك إنجلتــ1974، بنــك ألمانیـا الفــدرالي إنطلاقــا مــن 1972الأمریكـي إبتــداءا مــن 
ــة النقدیــة قریــب مــن معــدل نمــو الإقتــصاد الــذین یــرون للنقــدیون 5وذلــك طبقــا بأنــه عنــدما یكــون معــدل نمــو الكتل

الوطني ، هذا یمثل هدف مرغوب فیه للـسلطات النقدیـة كمـا یـرون بأنـه عنـدما یكـون معـدل مـستقر للكتلـة النقدیـة 
6للأحداث التوازن و الإستقرار الإقتصادي بسبب الفوائد التي یحققهاهو أفضل وسیط%5و %3یتراوح مابین 

.38،39:إكن لونیس، مرجع سابق ، ص ص1
.126مفتاح صالح، مرجع سابق،ص 2
.40إكن لونیس، مرجع سابق ، ص 3
.126مفتاح صالح، مرجع سابق، ص 4
.43أكن لویس، مرجع سابق، ص 5
.87ویدر، مرجع سابق،ص یزي قعم6
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و یبــین فریــدمان ثــلاث مزایــا 1إذ یعتقــد النقــدیون أیــضا بــأن كمیــة النقــد هــي الوســیط المفــضل للتــوازن الاقتــصادي
:لمنهج التثبیت هي

.یحول دول أن یصبح عرض النقود مصدر لعدم الإستقرار
ثابت فإن السیاسة النقدیة تـستطیع أن تجعـل آثـار الإضـطرابات الناجحـة عـن بزیادة عرض النقود بمعدل

.مصادر أخرى عند حد أدنى
تطبیــق معــدل ثابــت لزیــادة عــرض النقــود یجعــل مــستوى الأســعار فــي الأجــل الطویــل ثابــت أو مقتربــا مــن 

2.ذلك

:وترتكز هذه النظرة لاستعمال المجمعات النقدیة على المبررات التالیة
3.مجمعات النقدیة تستقطب إهتمام البنوك المركزیة فهي التي تقوم بتحدیدها وحسابها ونشرهاإن ال

یمكن التعرف علیها بسهولة من قبـل الجمهـور، ولـذلك فـإن الكتلـة النقدیـة یـستطیع الجمیـع التعـرف علیهـا 
بتكـارات المالیـة الحدیثـة الإوتقدیرها ولكن في السنوات الأخیرة لم تعد سهلة نظـرا لتغییـر سـرعة تـداول النقـد و

مــا هــي المجمعــات التــي یمكــن ضــبطها بــسهولة وبــدون غمــوض؟ وهــل یلجــأ : إلا أن الإشــكال یبقــى مطروحــا
.البنك المركزي إلى المجمع النقدي الضیق أو المجمع النقدي الأوسع عند وجود إبتكارات مالیة مستمرة

بــالتقرب حنتیجــة لهــذه الابتكــارات لأنــه یــسمســیطیة وووهنــاك مــن یؤیــد المجمعــات الواســعة كاســتهدافات 
تركــز علــى الوظیفــة الــضیقة يأكثــر إلــى الحــدود القــصوى للتوظیفــات النقدیــة عــل عكــس المجمعــات الــضیقة التــ

للنقــود، غیـــر أن هنـــاك مـــن ینــادي بأهمیـــة المجمعـــات الـــضیقة كاســـتهداف وســیط، ذلـــك لأن إعـــادة تركیـــب جدیـــد 
جمع الواسع بتشوهات لا تعكس بالـضرورة تغیـرات فـي سـلوك الإتفـاق، كمـا أنـه لمحافظ الأوراق المالیة یصیب الم

4.عات الضیقةمالمجبقد تخفض درجة مراقبة السلطة النقدیة للمجمعات الواسعة مقارنة 

.معدلات الفائدة: ثانیا

تبـدو ملاحظـة ، فبالنسبة إلیهم5إن الكینزیین یتمنون أن یتم تثبیت معدل الفائدة إلى الحد الأدنى الممكن
تغیرات سعر الفائدة أكثر سهولة من ملاحظـة التغیـرات الأخـرى، بینمـا النقـدیون لا یهتمـون بهـا كثیـرا إذ یـرون أن 
معدلات الفائـدة تـشكل مؤشـرا سـیئا بالنـسبة للـسیاسة النقدیـة لأن هـذه المعـدلات تتـأثر بتغیـرات الطلـب علـى النقـد، 

.دة ینبغي إرتباطها بمستواها الحقیقيویضیفون بأنه عندما نهتم بمعدلات الفائ
إلا أن الأعـــوان الاقتـــصادیین مـــن أفـــراد ومـــشروعات والعـــائلات علـــى حـــد ســـواء هـــم شـــدیدي الحـــساسیة 
لمعــدلات الفائــدة مــن ناحیــة تكلفــة قروضــهم ومــن ناحیــة أخــرى تلقــى التعویــضات عــن توظیــف مــدخراتهم، ولهــذا 

اصــا لتقلبــات معــدلات الفائــدة، ولكــن المــشكل یكمــن فــي تحدیــد یتوجــب علــى الــسلطات العامــة أن تــولي اهتمامــا خ

.43إكن لونیس ، مرجع سابق ، ص ،1
.128،129: مفتاح صالح، مرجع سابق، ص ص 2
.129، ص نفس المرجع3
.44إكن لونیس، مرجع سابق، ص 4
.126مفتاح صالح، مرجع سابق، ص 5
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لهـــذه المعـــدلات وعلـــى الـــسلطات فـــي هـــذه الحالـــة أن تحـــافظ علـــى أن تكـــون تغیـــرات مـــستوى المـــستوى الأفـــضل
الفائــدة ضــمن هــوامش أو مجــالات واســعة كثیــرا وحــول مــستوى وســطي مقابــل للتــوازن فــي الأســواق لأن معــدلات

یمكن أن یحدث تذبذبا في الإستقرار الاقتصادي وأن عملیات متتالیـة مـن 1ت معدلات الفائدةالمجال الواسع لتقلبا
لذلك یتوجب علـى الـسلطات النقدیـة أن تـسهر 2عدم التوازن یتولد عنها حالات أیضا متوالیة من التضخم والركود

ضـمن هـوامش غیـر واسـعة لیس فقط على مستوى معدلات الفائدة بل أیضا على أن تبقى تغیرات هـذه المعـدلات 
نسبیا وحول مستویات وسیطة تقابل التوازن في الأسواق، وأن تترك هامش لخلق كمیة من النقود أكبر أو أقل من 

إلا أن معـدلات الفائـدة مهمـة سـواء علـى 3تلك التي من المفروض تقیدها بهدف الكمي بالنسبة للمجمعات النقدیـة
:مستوى الداخلي أو الخارجي

تــأثر علــى مــستوى إســتثمارات المؤســسات مثــل الإســتثمار فــي الــسكن وعلــى : صعید الــداخليفعلــى الــ
.الإختیارات بین السندات والنقد

تــــؤثر بــــشدة علــــى تحركــــات رؤوس الأمــــوال فــــي الأجــــل القــــصیر وفــــي : وعلــــى المــــستوى الخــــارجي 
ومـستقرة قـدر –لا هـي مرتفعـة ولا هـي منخفظـة -المجموع یجب أن تكـون معـدلات الفائـدة إیجابیـة 

الإمكان في الـزمن القـصیر، فـبعض الاقتـصادیین یعتبـر أن إحـدى التفـسیرات لـلأداءات فـي ألمانیـا لــ 
، وهــــذه %3ســــنة تكمــــن فــــي إســــتقرار المعــــدلات الحقیقیــــة للفائــــدة فــــي الأجــــل القــــصیر حــــوالي 25

4.المنظمالإستثمار والنمو المعدلات المستقرة الإیجابیة هي التي شجعت أفضل إختیارات

.معدل الصرف: ثالثا

الغــرض الوســیط مــع بدایــة التــسعینات هــذا ولقــد أخــذ 5إن معــدل الــصرف النقــد هــو مؤشــر نمــوذجي هــام
، ولـذلك بالمحافظـة علـى هـذا المعـدل حتـى یكـون 6مكانة هامة جدا، فهو یعبر عـن الأحـوال الاقتـصادیة لدولـة مـا

ن أن تكــون الــسیاسة النقدیــة مــساهمة فــي التــوازن الاقتــصادي عبــر قریبــا مــن مــستواه لتعــادل القــدرة الــشرائیة، ویمكــ
تدخلها من أجل رفع معـدل صـرف النقـد تجـاه العمـلات الأخـرى وقـد یكـون محاربـا لتـضخم وهـو مـا یحقـق الهـدف 

سیاسة النقدیة ، وعندما یتخـذ معـدل الـصرف كهـدف وسـیط فإنـه یظهـر العدیـد مـن العیـوب، لأن أسـواق لالنهائي ل
ست منتظمــــة فهــــي تتعــــرض لتقلبــــات ، ومعــــدل الــــصرف یلعــــب دورا مهمــــا فــــي معرفــــة الإســــتراتیجیة الــــصرف لیــــ

ر صـرف ملائـم لـه الاقتصادیة والمالیة لحكومة ما، ولذلك فإن الإختیـار المـدرك أو الغیـر المـدرك لعـدم تقـدیر سـع
:نتائج ثقیلة منها

.41إكن لونیس،مرجع سابق،ص 1
.127مفتاح صالح، مرجع سابق ، ص 2
.41سابق ، ص إكن لونیس، مرجع3
.127مفتاح صالح ، مرجع سابق ، ص 4
.42إكن لونیس ، مرجع سابق،ص 5
.22مرجع سابق، ص ماجدة مدوخ، 6
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یة ویــؤدي إلــى إتبــاع سیاســة إن المحافظــة علــى مــستوى مــنخفض أكثــر للعملــة یــشجع الــضغوط التــضخم
القــــدرة الــــصناعیة للدولــــة إضــــعاف ســــهلة فــــي الأجــــل القــــصیر تــــدفع بالمقابــــل فــــي الأجــــل الطویــــل إلــــى 

.والإنخفاض النسبي لمستوى معیشة الأفراد
إن البحــث عــن الحفــاظ علــى مــستوى مرتفــع أكثــر ، یفــرض علــى الأعــوان الإقتــصادیین ضــغطا إنكماشــیا 

فـي الأخیـر وغیـر القـادرة علـى التـأقلم، وهـو مـا یبطـئ النمـوالالمؤسـسات وهو مـا یحـدث  إختفـاء بعـض
1.إلى الفشلتؤديیؤدي إلى سیاسة متشددة یمكن أن 

إن التقلبـات الكبیــرة التــي تـشهدها أســواق الــصرف خاصـة فــي حــالات المـضاربة والــسلوكات غیــر الرشــیدة 
2.م والسیطرة على سعر الصرفوالعقلانیة تؤدي إلى عدم قدرة البنوك المركزیة في التحك

نفتـــاح قلیـــل علـــى الخـــارج والتـــي تـــرتبط بـــشریك إو لـــذلك فـــإن الإقتـــصادیات الواســـعة والمتنوعـــة والتـــي تتمیـــز ب
إقتصادي أساسي لا یمكن لها أن تركز جمیع الأهداف الوسیطیة للسیاسة النقدیة على معدل الصرف، لـذلك فـإن 

ه الحالة ، لأنه في حالة المضاربة على النقد معین، إذ لم یكـن ذلـك الهدف الوسیط الداخلي یبدو ضروري في هذ
المفـرط الخلـقالـصعبة مقابـل من العملـةإحتیاطاتهیستنفذیمكن لبنك المركزي أن ةلأسباب اقتصادیة موضوعی

3.حتى یمكن تداوله محلیاللنقد الوطني 

.الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة : الفرع الثالث

وعملهـا بالنقـد، الـذي أطلـق لإهتمامهـایاسة النقدیة من أهم السیاسات في الاقتـصاد الـوطني نظـرا تعد الس
ي قیمـــة هـــذا المتغیـــر ســـوف تـــؤثر علـــى جمیـــع الأفـــراد فـــعلیـــه بـــالمتغیر الأساســـي فـــي الإقتـــصاد لأن كـــل تغیـــر 

مركــزعــد متغیــرا أساســیا أو والــشركات، وعلــى میزانیــة الدولــة،وعلى كافــة المتغیــرات الاقتــصادیة الأخــرى ، لــذلك ی
.المتغیرات الاقتصادیة 

بأن الـسیاسة النقدیـة سـوف تركـز جـل إهتمامهـا علـى الإسـتقرار والتـوازن والتطـور : مما تقدم یمكن القول 
وٕالا فإنها إذا عاكست هذه الكلمات والمعاني والمصطلحات فإنها ستسبب الكوارث على لوالنمو والتحسن والتشغی

بـشكل و الأهـداف الرئیـسیة والنهائیـة للـسیاسة الاقتـصادیة أنوعمومـا هنـاك إتفـاق واسـع علـى4طنيالاقتصاد الو
:عام للسیاسة النقدیة بشكل خاص هي

.تحقیق الإستقرار في مستوى العام للأسعار
.العمالة الكاملة

.تحقیق معدل عال من النمو
.توازن میزان المدفوعات

.127،128: ح، مرجع سابق، ص صالمفتاح ص1
.42إكن لونیس، مرجع سابق، ص 2
.128مفتاح صالح، مرجع سابق، ص 3
.458،459،ص ص 2012، دار المنهل اللبناني، الطبعة الأولى، النقود والصیرفة والسیاسة النقدیةعلي كنعان، 4
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یـة كانـت زر معرفـة دور الـسیاسة النقدیـة ، ففـي البدایـة قبـل الثـورة الكنجاءت هذه الأهداف الرئیـسیة لتطـو
الــسیاسة الوحیــدة الموجــودة بیــد الــسلطات النقدیــة هــي الــسیاسة النقدیــة، وكــان هــدفها الوحیــد هــو تحقیــق إســتقرار 

وظهــر ، جـاءت الكنزیــة بــسیاسة أخـرى بدیلــة هــي الـسیاسة المالیــة 1929الأسـعار ومكافحــة التـضخم، وبعــد أزمــة 
.هدف آخر لها وهو تحقیق العمالة الكاملة

ات أصبح هناك هدفا آخر للسیاسة النقدیة هو تحقیق معدل عـال مـن النمـو وفـي یوفي منتصف الخمسین
.السنوات الأخیرة ظهر هدف رابع للسیاسة النقدیة وهو توازن میزان المدفوعات

:وستفصل هذه الأهداف النهائیة كالآتي
.ستوى العام للأسعارإستقرار الم:أولا 

ثر علـى النـشاط الاقتـصادي والمؤشـرات ؤتعتبر المحافظة علـى اسـتقرار الأسـعار مـن أهـم العوامـل التـي تـ
ستوى الأسعار مالاقتصادیة الرئیسیة، وتنحصر هذه الغایة في العمل على محاربة التغیرات المستمرة والعنیفة في 

1.عار من العوامل التي تؤثر سلبا على قیمة النقودنظرا لأن أي تغیرات كبیرة في مستویات الأس

فوكـذلك إن إسـتقرار قیمـة النقـد عـن طریـق تحقیـق التـوازن بـین الاصـدار النقـدي ومعـدل نمـو النـاتج ســو
یؤدي لاستقرار المستوى العام للأسعار بینما یؤدي عدم التوازن بـین النقـد والنـاتج إلـى زیـادة عـرض النقـد ومـن ثـم 

، ویــــرى الكنــــزیین والنقــــدیین أن هــــذا الأخیــــر 2لــــى التــــضخمإى العــــام للاســــعار الــــذي یــــؤدي بــــدوره ارتفــــاع المــــستو
المرتفــع یحــدث فقــط عنــدما یكــون معــدل النمــو العــرض النقــدي مرتفعــا وحــسب فریــدمان فانــه لا یمكــن ) التــضخم(

النمـو النقـدي ومـع القضاء على التضخم المستمر لمدة طویلة إلا بسیاسة نقدیـة إنكماشـیة وهـي تخفـیض معـدلات
توسـع عـن تولـد معرفة أسباب هذا التوسع النقدي والوضع الاقتصادي، فقـد بـین فریـدمان أن كـل تـضخم شـدید قـد

ٕر بشدة بالإضطراب النقدي، واذا تم القضاء ثنقدي، وأن كل إنكماش رئیسي قد نتج إما عن إضطراب نقدي أو تأ
3.إن الإقتصاد یتسم بالإستقرار النسبيعلى الإضطرابات الناتجة عن التقلبات النقدیة ف

.العمالة الكاملة :ثانیا 

بـــصفة عامـــة والـــسیاسة النقدیـــة 4لأي سیاســـة إقتـــصادیة اأساســـیاهـــدف) الكاملـــة(تعتبـــر العمالـــة المرتفعـــة 
والمقــصود بالعمالــة الكاملــة الحالــة التــي یــتم فیهــا توظیــف كــل شــخص قــادر وراغــب ویبحــث عــن 5بــصفة خاصــة
ٕن یلحق به والا فإن التوظیف یكون غیر كامل وینتج عنه بطالةعمل یجب أ

6.

.187،ص 2006عمان ، الأردن، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع،البنوك المركزیة والسیاسة النقدیةزكریا الدوري، یسرى السامرائي، 1
.459،460: علي كنعان ، مرجع سابق ، ص ص2
.17ماجدة مدوخ ، مرجع سابق، ص 3
.17نفس المرجع، ص 4
.47إكن لونیس ، مرجع سابق، ص 5
.81معیزي قویدر ، مرجع سابق، ص 6
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ودور السیاسة النقدیة مهم في تحقیـق العمالـة وتخفـیض البطالـة عـن طریـق تقویـة الطلـب الفعـال، فعنـدما 
ستثمار فتنخفض الإتقوم السلطات النقدیة بزیادة العرض النقدي تنخفض أسعار الفائدة فیقبل رجال الأعمال على 

1.طالة وبالتالي زیادة الإستهلاك ثم زیادة الدخلالب

.تحقیق معدل عال من النمو: ثالثا 

الاهتمـام بـدور الـسیاسة بـدأ بعد الحرب العالمیة الثانیة بدأ النمو الاقتصادي یشغل بال المفكرین ومـن ثـم 
یاسة الاقتـــصادیة النقدیـــة فـــي النمـــو الإقتـــصادي ، وفـــي الخمـــسینات أصـــبح النمـــو الإقتـــصادي مـــن أهـــداف الـــس
ل لنمـو الاقتـصاد اوالسیاسة النقدیة بصفة خاصة ولكـن إذا نظرنـا إلـى الـدور الـسیاسة النقدیـة فـي تحقیـق معـدل عـ

ســتطاعتها أن تعمــل علــى تحقیــق ذلــك و تــساعد فــي المحافظــة علیــه مــع تــوفر عوامــل أخــرى إالــوطني نجــد أنهــا ب
ٕلة الكفؤة ، وتوافر عوامل وظروف سیاسـیة  واجتماعیـة ملائمـة ، غیر نقدیة كتوافر الموارد الطبیعیة، والقوى العام

.ولذلك فإن دور السیاسة النقدیة یجب أن یعمل بالتنسیق مع هذه العوامل
وعند الكلام عن النمو الإقتصادي كهدف للسیاسة النقدیة ینبغـي التفرقـة بینـه وبـین التنمیـة، فهـذه الأخیـرة 

به وتحـسین نوعیـة الحیـاة ودعـم الفقـر علـى النمـو ، أمـا النمـو فیعنـي معـدل تعني القضاء علـى الفقـر وعـلاج أسـبا
2.تغیر الناتج الكلي الحقیقي

.توازن میزان المدفوعات :رابعا 

میـزان المـدفوعات لدولـة مـا هـو إلا الـسجل المــنظم لجمیـع معاملاتهـا الاقتـصادیة مـع العـالم الخـارجي فــي 
.سنة معنیة

قیمـة الحقـوق والـدیون بـین بلـد معـین والعـالم فیـه بأنـه الحـساب الـذي یـسجل كما یعرف میـزان المـدفوعات 
ومعاملاته خلال فترة تحدد عادة بسنة ، ویمكن التعرف بواسطته على درجة التقدم هالخارجي ، نتیجة لمبادلات

3.الإقتصادي وتحدید مركز الدولة المالي بالنسبة للعالم الخارجي

ي تقلیــل العجـز فـي میـزان المـدفوعات مــن خـلال قیـام البنـوك المركزیـة برفــع یكمـن دور الـسیاسة النقدیـة فـ
ٕسعر الخصم لأنه سیجعل البنوك التجاریة ترفع من أسعار الفائدة واذا ارتفعت فإن الإقبال على الائتمان أو طلبه 

الإجـراء نخفـضت الأسـعار محلیـا فـإن هـذاإٕنخفـاض أیـضا واذا سینخفض، وهو مـا سـیجعل الأسـعار تمیـل إلـى الإ
الأفـراد الأجانـب إلـى توظیـف أمـوالهم يسیؤدي إلى تشجیع الصادرات، وكما أن إرتفاع أسعار الفائدة محلیا سیغر

ن هــذه الإجــراءات تجعــل دور إبــالبنوك الوطنیــة ممــا یــساهم فــي تخفــیض العجــز فــي میــزان المــدفوعات، وعلیــه فــ
ما یعـــاني الاقتـــصاد مـــن معـــدل مرتفـــع للتـــضخم الـــسیاسة النقدیـــة مهمـــا فـــي تـــصحیح الاخـــتلالات ، وخاصـــة عنـــد

4.بالإضافة إلى عوامل أخرى تؤدي إلى رفع قیمة العملة المحلیة في سوق الصرف الأجنبي

.138مفتاح صالح، مرجع سابق، ص 1
.47،48إكن لونیس، مرجع سابق، ص ص،2
یة للنشر والتوزیع ، الطبعة ، دار الخلدون، السیاسة النقدیة في النظامین الإسلامي والوضعي دراسة مقارنةجمال بن دعاس ، جمال لعمارة3

.94، ص2007الأولى،
.48إكن لونیس، مرجع سابق، ص 4
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.أدوات السیاسة النقدیة: المبحث الثاني 

تعتبر سیطرة البنك المركزي على الإئتمان المصرفي من أهم وظائفه ، كما تظهر قوته الأساسیة في 
زیادة أو إنقاص من حجم النقود لدى الجهاز المصرفي و كذلك المجتمع ، عن طریق إستخدام أدوات قدرته على

لتحقیق أهداف مرسومة للسیاسة النقدیة ، كما یمكنها من تعدیل مستویاتها للوصول إلى تحقیق أهداف هذه 
.الأخیرة تبعا للظروف الإقتصادیة السائدة

.أدوات كمیة و أخرى كیفیة و أخرى مساعدة: كزي فهي ثلاث أنواع فالأدوات التي یستخدمها البنك المر

.»غیر المباشرة «الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة: المطلب الأول 

یتحدد الغرض الأساسي من إستخدام هذه الأدوات في التأثیر على كمیة أو حجم الإئتمان المصرفي و 
.ب الوضع السائدبالتالي التأثیر على النشاط الإقتصادي بحس

:و یمكن حصر وسائل البنك المركزي في مجال رقابته الكمیة على الإئتمان المصرفي في ثلاث وسائل هي 

.سیاسة معدل إعادة الخصم: الفرع الأول 

یقصد بمعدل إعادة الخصم سعر الفائدة الذي یتقاضاه البنك المركزي مقابل إعادة خصم الأوراق 
أو لقاء ما یقدمه الیها من قروض و سلف مضمونة بمثل هذه 1.لبنوك التجاریة لخصمهاالتجاریة التي تقدمها ا

تعتبر سیاسة إعادة الخصم من الوسائل التقلیدیة للرقابة على الإئتمان المستخدمة من قبل , الأوراق أو بغیرها
، و إستخدمها البنك 1939البنك المركزي ، و قد بدأ بنك انجلترا في الإعتماد على هذا الأسلوب منذ عام 

.2، و یطلق علیه أیضا إسم سعر البنك1913الفیدیرالي الأمریكي سنة 
تقوم هذه السیاسة على إمكانیة البنك المركزي في ضبط أسعار الفائدة و التحكم فیها بالزیادة و النقصان 

ففي .3و بین البنوك التجاریة، فهذه الإمكانیة توفر له سبل التأثیر على حجم الإئتمان من خلال العلاقة بینه
حالة التضخم یقوم البنك المركزي بإحداث تقلیص في حجم الإئتمان المصرفي ، فیمكنه رفع سعر الخصم مما 
یؤدي الى إرتفاع أسعار الفائدة على القروض قصیرة الأجل ، فینخفض بذلك الطلب على الإقتراض من 

4.المصارف نظرا لإرتفاع كلفتها

ادة في التكلفة ، أن تقوم البنوك التجاریة برفع سعر الفائدة على القروض التي تمنحها تؤدي هذه الزی
لعملائها ، مما یترتب عنه إنخفاض طلب رجال الأعمال و الأفراد و المؤسسات على الإئتمان ، لذلك سوف 

5.ینخفض حجم الإنفاق مما یساهم في التخفیف من حدة الضغط التضخمي إلى حد ما

.87ص ، 2003دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، ،المدخل إلى السیاسات الإقتصادیة الكلیةعبد المجید قدي ،1
.131معیزي قویدر ، مرجع سابق ، ص2
.118، ص 2003دار بهاء الدین للنشر و التوزیع ، الطبعة الأولى ، ، الإقتصاد النقدي و المصرفيمحمود سحنون ، 3
.190،ص1999، دار زهران للنشر و التوزیع ، الطبعة الأولى ، النقود و المصارف و النظریة النقدیةناظم محمد نوري الشمري ، 4
.328، ص1994، الطبعة الأولى ، الأردن ، ، مؤسسة زهران للطباعة و النشر و التوزیع النقود و المصارفأحمد زهیر شامیة،5
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لة الكساد ، البنك المركزي یلجأ إلى تخفیض معدل إعادة التضخم ، فتتبعه البنوك التجاریة أما في حا
بدورها بتخفیض معدل الخصم المطبق على العملاء بما یعني إنخفاض تكلفة الحصول على القروض و هذا 

فترتفع القروض یشجع المستثمرین و الحاملین للأوراق التجاریة على الإقتراض و خصم الأوراق التجاریة ، 
الممنوحة و یزید حجم النقد المتداول و یرتفع الطلب على السلع و الخدمات، و تبدأ مرحلة من التوسع ، فتقل 

.حدة الإنكماش
هناك علاقة بین معدل إعادة الخصم وبین أسعار الفائدة، للتأثیر على وضع الإئتمان في الاقتصاد 

معدل إعادة الخصم فإن تكلفة الإقراض بواسطة البنوك التجاریة تكون الوطني، فعندما یقوم البنك المركزي برفع 
1.مرتفعة، وبالتالي هذه البنوك تطبق أسعار فائدة مرتفعة عند منحها القروض لعملائها

فإذا أرادت السلطة النقدیة أن تعالج التضخم غانها تعتمد الى رفع سعر الخصم و سعر الفائدة ، الأمر الذي یزید 
ول المصارف التجاریة على النقود أو الإئتمان ، فتؤدي هذه الزیادة في التكلفة الى قیام المصارف تكلفة حص

2.التجاریة برفع سعر الفائدة على القروض التي تمنحها لعملائها

سیاسة السوق المفتوحة: الفرع الثاني 

مالیة أو النقدیة بائعا أو تعني عملیات السوق المفتوحة ، امكانیة لجوء البنك المركزي الى السوق ال
مشتریا الأوراق المالیة و الذهب و العملات الأجنبیة و كذا السندات العمومیة و أذونات الخزینة رغبة منه في 

3.خفاض معدلات الفائدة أو ارتفاعهاضخ السیولة أو امتصاصها ، وهذا یعمل في ذات الوقت على ان

ة فقط بعد الحرب العالمیة الثانیة ، بعد تدهور أهمیة سیاسة استخدمت هذه السیاسة كأداة للادارة النقدی
معدل إعادة الخصم ، و تعتبر من أهم الأدوات التي یستخدمها البنك المركزي في الدول الرأسمالیة للتأثیر على 

4.حجم الاحتیاطات النقدیة للبنوك ، و بالتالي على مقدرتها على منح الإئتمان و على خلق الودائع

من أكثر " فریدمان"هذه الوسیلة الأكثر شیوعا و استعمالا خاصة في الدول المتقدمة ، فقد اعتبرها تعتبر 
فانه یعتبر هذه الأداة أكثر فعالیة مقارنة " كینز"الأدوات نجاعة و فعالیة في التأثیر على المعروض النقدي ، أما 

المعروض النقدي ، و من ثم في حجم الإئتمان بأدوات السیاسة النقدیة الأخرى لأنها تؤثر تأثیرا مباشرا على
5.الذي تمنحه البنوك

عندما یبیع البنك المركزي السندات في السوق فانه یقصد من ذلك تخفیض حجم الأرصدة النقدیة الحاضرة 
الموجودة لدى المصارف التجاریة و الأفراد و یزید في الوقت نفسه من حجم أرصدته النقدیة باعتبار أن 

ین للسندات سیدفعون شیكات الى البنك المركزي مما یقلص من حجم عرض النقد ، أما عندما یقوم البنك المشتر
المركزي بشراء السندات الحكومیة من السوق المالي فانه بذلك یزید من حجم الأرصدة النقدیة لدى المصارف 

.132. معیزي قویدر ، مرجع سابق ، ص1
.  328أحمد زهیر شامیة ، مرجع سابق ، ص2
.90عبد المجید قدي ، مرجع سابق ، ص 3
.134معیزي قویدر ، مرجع سابق ، ص 4
.125بلعزوز بن علي ، مرجع سابق ، ص5
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ائعین نقدا أو شیكات مصرفیة و هو بهذا التجاریة و الأفراد ، اذ یقوم البنك المركزي بدفع ثمن هذه السندات للب
1.السیولة المحلیة للإقتصاد الوطنيالاجراء یضیف الى عرض النقود و الى اجمالي 

فالبنك المركزي یمكنه تضییق أو بسط سیولة البنك ، و السوق یسجل الحركات الیومیة و الأسعار المختلفة 
تمرار عند مستویات مختلفة ، و بالتالي یجد البنك بما أن ضبط عرض و طلب نقود البنك المركزي یحصل باس

2.نفسه داخل سوق یزید أو ینقص من سیولته أمام هذا البنك أو ذاك

:سیاسة الاحتیاطي الاجباري: الفرع الثالث 

هي عبارة عن الزام البنوك التجاریة بالاحتفاظ بنسبة معینة من التزاماتها الحاضرة في صورة رصید سائل 
ولهذا الاخیر الحق في تغییر هذه النسبة بقرار منه عند الضرورة ، فاذا أراد تخفیض حجم , المركزي لدى البنك 

3.الإئتمان فانه یرفع هذه النسبة،و اذا أراد زیادة حجم الإئتمان فانه یخفض هذه النسبة 

ك التجاریة الى یستطیع البنك المركزي وفق هذه السیاسة ، أن یؤثر في حجم الإئتمان الذي تمنحه البنو
عملائها ، و أن یؤثر بالتالي في حجم النقود الورقیة و حجم ودائع الادخار و ذلك عندما 

یتدخل البنك المركزي و یغیر نسبة الاحتیاطي النقدي القانوني ، التي یجب أن تلتزم بها البنوك التجاریة ، و 
تقتضي أن یتبع البنك المركزي سیاسة توسیعیة المحافظة علیها، فاذا ما كانت الظروف و الأوضاع الإقتصادیة

، وبذلك تتمكن البنوك التجاریة %20الى %25، فانه یعمد الى تخفیض نسبة الاحتیاطي النقدي مثلا من  
من خلق النقود ، بما یعادل خمسة أضعاف مالدیها من احتیاطي نقدي بدلا من أربعة أضعاف ، كما كان علیها 

أما اذا اقتضت الظروف و الأوضاع الإقتصادیة أن یتبع البنك المركزي سیاسة نقدیة . الحال قبل التغییر
مما یجبر البنوك %25الى %20انكماشیة ، فانه یلجأ الى زیادة نسبة الاحتیاطي النقدي القانوني ، مثلا من 

4.التجاریة الى تقلیل الإئتمان الذي تمنحه الى عملائها

نقــدي الاجبــاري بالزیــادة أو بالنقــصان یعتبــر مــن الوســائل الكمیــة الفعالــة علــى ان تغییــر نــسبة الاحتیــاطي ال
الإئتمان المصرفي و تحدید حجمه و خاصة في البلدان النامیة فضلا عن أن هذه السیاسة الخاصة بتغییر نـسبة 
الاحتیـــاطي الاجبـــاري یمكنهـــا أن تـــؤثر علـــى حجـــم الـــسیولة لـــدى المـــصارف و تـــضمن فـــي الوقـــت نفـــسه حقـــوق

5.المودعین

.192ناظم محمد نوري الشمري ، مرجع سابق ، ص1
. 166، ص2003، دیوان المطبوعات الجامعیة ، الطبعة الثانیة ، الجزائر ، تقنیات و سیاسات التسییر المصرفيبخراز یعدل فریدة ، 2
.137معیزي قویدر ، مرجع سابق ، ص 3
.332أحمد زهیر شامیة ، مرجع سابق ، ص 4
.198ناظم محمد نوري الشمري ، مرجع سابق ، ص 5
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یعاب على هذه الأداة أنها تؤثر على كل البنوك التجاریة على حد سواء ، حیث أن اتخاذ قرار برفع نسبة 
الاحتیاطي الاجباري مثلا یعني أن كل البنوك التجاریة مضطرة للاحتفاظ بحجم أكبر من الأرصدة النقدیة 

1.لنقدي للبنكلي و االسائلة أو الى تخفیض حجم أصوله بغض النظر عن الوضع الما

»المباشرة «الأدوات الكیفیة للسیاسة النقدیة : المطلب الثاني 

تهدف الأدوات الكیفیة أو النوعیة الى التأثیر على اتجاه الإئتمان و لیس حجمه الكلي مثلما تطرقنا له 
:في المطلب السابق ، و هي كثیرة یمكن أن نلخصها فیمایلي 

طیر القروضسیاسة تأ: الفرع الأول 

بموجب هذا النوع من الأدوات ، تقوم السلطات النقدیة بتحدید سقوف لتطور القروض التي تمنحها 
البنوك التجاریة بطریقة اداریة مباشرة على أساس نسب محددة على مدار السنة ، و مثال على ذلك منع تجاوز 

ض النسبة المحددة تعاقب البنوك مجموع القروض الممنوحة نسبة محددة ، و في حالة تجاوز منح القرو
التجاریة ، یتولى البنك المركزي وضع الاجراءات اللازمة لذلك ، یعتمد هذا الأسلوب بغرض التأثیر على توزیع 

2.القروض في صالح القطاعات المهمة و الحیویة بالنسبة للتنمیة أو تلك التي تحتاج الى قروض معتبرة

لقروض في البلدان التي طبقته الضبط المطلوب للقروض  القروض و بشكل عام لم یحقق نظام تأطیر ا
3:للإقتصاد الوطني ، القروض للخزینة  وهذا یعود لمایلي

.غیاب تأثیره على القروض الموجهة للخزینة 
.رغبة السلطات النقدیة بعدم اجراء تقیید كبیر لتمویل الإقتصاد

.نوعیامعالجة انتقائیة أي لم یعد فقط ضابطا كمیا بل 
لجوء المشروعات الى الاقتراض فیما بینهما أو الى اصدار سندات دین أو حتى الى الاقتراض بالنقد 

.الأجنبي
.السیاسة الإنتقائیة للقروض: الفرع الثاني 

للقیام بسیاسة نأطیر القرض یقوم البنك المركزي بإستخدام أدوات انتقائیة للتحكم في القروض الموزعة 
4:و هيمن طرف البنوك 

تسدید خزینة الدولة لجزء من الفوائد من أجل تكلفة القرض المتعلق ببعض أنواع التمویلات المتعلقة : أولا
.بالتصدیر أو بالسكن أو الزراعة أو الصناعة أو المهن الحرفیة

.97، ص1999، دار وائل للنشر ، الطبعة الأولى ، الأردن ، أساسیات في الجهاز الماليانین ، جمیل الزید1
.143معیزي قویدر ، مرجع سابق ، ص 2
.98صالح مفتاح ، مرجع سابق ، ص3
.158، 157: صالح مفتاح ، مرجع سابق ، ص ص 4
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بإعادة عندما یشجع البنك المركزي بعض الأنشطة فانه یقوم :ة خصم الأوراق فوق مستوى السقف إعاد: ثانیا
خصم الكمبیالات الخاصة بهذه القروض مثل قروض الصادرات حتى بعد تجاوز السقف المحدد مع استعمال 

.معدل إعادة الخصم العادي 
تفرض السلطات النقدیة معدل إعادة خصم مفضل للتأثیر على : فرض أسعار تفاضلیة لإعادة الخصم : ثالثا

لدولة تشجیعها ، و هذا حسب الظروف الإقتصادیة السائدة القروض الموجهة لبعض الأنشطة التي ترید ا
.انكماشیة كانت أو تضخمیة

حیث تقوم السلطات النقدیة بتخفیض أسعار الفائدة على التمویلات : سیاسة التمییز في أسعار الفائدة : رابعا
ا هو الحال في القطاع المقدمة في المجالات التي ترید الدولة تشجیعها بهدف تخفیض تكالیف انتاج معین ، كم

الفلاحي في الجزائر الذي یشهد تخفیضات متتالیة لأسعار الفائدة على القروض المقدمة للحرفیین و أصحاب 
.الصناعات الصغیرة

و الغرض من وضع قیود على تنظیم أو تقیید الإئتمان : وضع قیود على الإئتمان الاستهلاكي : خامسا
.لبضائع ، و یستخدم هذا التقیید للتقلیل من التضخم في الإقتصادالاستهلاكي هو كبح الطلب على ا

یشترط البنك المركزي مسبقا للحصول على اجازات : متطلبات الایداع المسبق مقابل الاستیراد : سادسا
الاستیراد أو التحویل الأجنبي ، ایداعات مسبقة توضح من قبل المستوردین لدیه وهي طریقة لتقیید الاستیراد 

.ل فترة العجز في میزان المدفوعات للبلدخلا
تقوم الأسالیب الكیفیة في السیاسات النقدیة على أساس التحكم في حجم الإئتمان بطرق مباشرة ، فقد 
تركز عملها على أنواع معینة من القروض أو على مجال معین في منح الإئتمان ، أو على أساس التوسع 

1.تقلیص حجم الإئتمان في مجال معین دون غیرهالنقدي في مجال ما دون الآخر ، أو 

»المساعدة «الأدوات الأخرى للسیاسة النقدیة : المطلب الثالث 

إن السلطات النقدیة تستخدم مجموعة من الأدوات و الوسائل الكمیة و النوعیة للوصول الى الأهداف 
ي بعض الظروف ، و من ثم تستخدم المنشودة حسب الظروف الإقتصادیة السائدة ، و قد تكون غیر كافیة ف

:أدوات أخرى التي من أهمها مایلي 
.الإقناع الأدبي: الفرع الأول 

و یتوقف . یقوم البنك المركزي باقناع البنوك التجاریة بما یلزم القیام به لمواجهة المشاكل الإقتصادیة 
ى نشأته ، و مدى تقبل البنوك نجاحه في هذا الاطار على خبرته و ممارسته و طول الفترة التي مضت عل

التجاریة للتعاون معه و الثقة المتبادلة  بینهما ، وتطبق سیاسة الاقناع الأدبي بعدة طرق كأن یستدعي البنك 
المركزي مدیري البنوك التجاریة للتحدث معهم عن قرب و یدعوهم لتحكیم و طنیتهم و المصلحة العامة ، فهي 

.120محمود سحنون ، مرجع سابق ، ص1
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توجیه الإئتمان و لاتستند الى أي قانون أو أي طابع رسمي ، و انما تتوقف اذن و سیلة ودیة و سیكولوجیة ل
1.على هیبة و مركز البنك المركزي و على شخصیة المشرفین علیه

.التعلیمات و التوجیهات: الفرع الثاني 

و تنصرف هذه الوسیلة الى أن یصدر البنك المركزي توجیهات أو تعلیمات ، توزع على البنوك التجاریة
و بذلك تظهر قدرة و قوة البنك المركزي و علاقته مع البنوك التجاریة ، في مدى التزام . أن تمنحه لعملائها 

و یستطیع البنك المركزي بموجب هذه . تلك البنوك بالحدود التي تتضمنها تعلیمات و توجیهات البنك المركزي 
ب من البنوك التجاریة إستخدام جزء من أصولها الطریقة أن یضع قیودا على بعض أنواع الإئتمان ، أو أن یطل

أو أن یحدد للمصارف حجم الإئتمان ، الذي یمكن للبنوك التجاریة أن . السائلة في شراء السندات الحكومیة 
تمنحه لعملائها بمستوى یساوي أو یقل أو یزید عن مستوى حجم الإئتمان السابق ، و ذلك في ضوء الظروف و 

2.، التي یمر بها الإقتصاد الوطنيالأوضاع الإقتصادیة 

.رقابة البنوك: الفرع الثالث 

تتم بواسطة الاجراءات التي یباشرها البنك المركزي لمراقبة أحوال البنوك التجاریة و نشاطاتها لتوجیهها 
، و التأثیر في عملیاتها و اجراءاتها بتدخله في الوقت المناسب ، بما یضمن الاتساق داخل النظام المصرفي

كاجبار البنوك التجاریة بتقدیم بیانات و ایضاحات دوریة شهریة أو نصف سنویة عن عملیاتها ،
و قد یستطیع البنك المركزي حسب القانون المخول له حق ندب من یراه من الموظفین للاطلاع و تفتیش دفاتر 

3.البنك التجاري عند الإقتضاء

.الاعلام: الفرع الرابع 

مات التي یوجهها المسؤولون في البنك المركزي ، الى الرأي العام بواسطة أجهزة الاعلام تتزاید أهمیة الكل
المختلفة ، في السنوات الأخیرة ، و بشكل مستمر ، یعرب المسؤولون فیها عن حالة الإقتصاد  الوطني ، و 

بة ، و كفیلة بحل المشكلات النقدیة التي یتعرض لها ، و الأدوات و الاجراءات التي یعتقدون أنها مناس
و یعتبر هذا الاعلان من البنك المركزي ، عن سیاسة معینة . المشكلات ، و تحقیق مصلحة الإقتصاد الوطني 

للإئتمان و اعلامه للجمهور ، وسیلة من وسائل السیاسة النقدیة ، التي قد یتبعها البنك المركزي للرقابة على 
4.الإئتمان ، و توجیهه نحو الهدف المنشود

و مما تقدم یتضح أن البنك المركزي یعمد الى اتباع أكثر من وسیلة سواء كانت كمیة أو كیفیة أو 
.مساعدة بهدف تحقیق أغراض السیاسة النقدیة لتحسین و تطویر الوضع الإقتصادي 

.146، صمعیزي قویدر ، مرجع سابق 1
.336أحمد زهیر شامیة ، مرجع سابق ، ص 2
.147معیزي قویدر ، مرجع سابق ، ص 3
.336أحمد زھیر شامیة ، مرجع سابق ، ص 4
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.فعالیة السیاسة النقدیة في النشاط الإقتصادي: المبحث الثالث 

تبط بكیفیة استخدام أدوات هذه السیاسة ، و إنما ترتبط بمدى إمكانیة إن فعالیة السیاسة النقدیة لا تر
استخدام هذه الأدوات و تحقیق النتائج العملیة المتوقعة من استخدامها ، لهذا فإن السیاسة النقدیة و فعالیتها 

.تبقى متواضعة في البلدان النامیة 
.فعالیة الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة: المطلب الأول 

تعتمد فعالیة السیاسة النقدیة بشكل عام ، على مدى فعالیة أدواتها التي تتأثر بكثیر من العوامل 
.الإقتصادیة و الإجتماعیة ، و مدى تدخل الحكومة في النشاطات المصرفیة المختلفة 

.فعالیة سیاسة سعر إعادة الخصم: الفرع الأول 

قدرة البنوك التجاریة في التوسع ، أو التقیید من لیس المقصود من سیاسة سعر الخصم ، التأثیر في
حجم قروضها فحسب ، بل التأثیر أیضا في إتجاهات السوق النقدیة ككل و خاصة فیما یتعلق منها بأسعار 

1.الفائدة السائدة ، أي إئتمان إقتراض رؤوس الأموال للمدة القصیرة

یات المتقدمة و لوحظ أنها أداة مهمة في حین لقد تمت دراسة هذه الأداة و مدى فعالیتها في الإقتصاد
أن الدول النامیة لا تزال تستبعد التعامل بالأوراق التجاریة ، السندات الإذنیة و الكمبیالات ، و عملیة الخصم 
تعتمد على استعمال الأوراق التجاریة ، كما أنه في بعض البلدان المتخلفة توجد فروع لبنوك أجنبیة ، فهذا یقلل 

بالها على الإقتراض من البنك المركزي بسبب إحتفاظها بإحتیاطات نقدیة و إعتمادها في الحصول على من إق
التمویلات من الأسواق الأجنبیة ، كما أنه هناك جانبا هاما من الأوراق التجاریة لا یصل للبنوك للتعامل به ، و 

المتخلفة تعاني من إنخفاض مرونة الطلب على یبقى بین الأفراد یتداول خارج الدائرة المصرفیة ، كما أن الدول
الإئتمان لتغییر سعر الفائدة ، و إذا أراد البنك المركزي أن یقلل من مقدرة البنوك التجاریة على الإقراض في 
فترات التضخم عن طریق تغییر معدل الخصم فإن آثارها تكون ضعیفة و محدودة نتیجة قلة التعامل بالأوراق 

ة ما یصدر من أذون الخزانة ، بالإضافة إلى ماذكرناه من خصائص النظام المالي و المصرفي التجاریة ، و قل
في هذه البلدان من ضعف السوق النقدیة و المالیة ، و تخلف النظام المصرفي ، كل هذه السلبیات تعیق فعالیة 

2.أداة سعر الخصم في كثیر من البلدان النامیة

.لسوق المفتوحةفعالیة سیاسة ا: الفرع الثاني 

و هذا . تتحدد فعالیة السوق المفتوحة بقدر نجاحها في تحقیق سیولة أو عدم سیولة السوق النقدیة ككل
ما یدفعنا إلى القول بأن إرادة البنك المركزي بمفردها لا تكفي لتحقیق هذا النجاح، بل أن ذلك یتوقف بالقدر 

3.الكبیر على حجم و طبیعة السوق من الشمول و السعة

رمصطفى رشدي شیحة ، النقود و المصارف و الإئتمان ، الدار الجامعیة ، الإسكندریة ،1 ص ص 1999م  ،142.
.189،190: صالح مفتاح ، مرجع سابق ، ص ص 2
.147مصطفى رشدي شیحة ، مرجع سابق ، ص 3
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یؤثر البنك المركزي مباشرة في السوق المفتوحة لأن البنوك التجاریة مسؤولة عن حجم الإئتمان بالزیادة 
أو بالنقصان لتمكین المستثمرین من زیادة أو خفض إقتراضهم منها ، و من ثم التأثیر على الإقتصاد ككل 

1.بواسطة الإئتمان المقدم للمستثمرین

المفتوحة یتوقف على وجود أوراق كافیة في السوق للدرجة التي تجعل البنك إن نجاح سیاسة السوق 
المركزي یؤثر على السوق في حالة البیع أو الشراء ، و في حالة الإنكماش قد لا یتحقق الهدف من ذلك عندما 

داد مقدرتها یدخل البنك المركزي السوق مشتریا للسندات و ترتفع الإحتیاطات النقدیة للبنوك التجاریة ، و تز
الإقراضیة ، ومع ذلك فإن الطلب على القروض قد لا یكون  كبیرا للخروج من ظروف الإنكماش بسبب حالة 
التشاؤم التي تسود رجال الأعمال ، كما أن انخفاض أسعار الفائدة لا یعتبر عاملا محفزا للإستثمار عندما تكون 

في السوق المفتوحة فان التأثیر المعنوي لبیع البنك معدلات الأرباح فیها منخفضة ، وعندما یسود التفاؤل
2.المركزي لأوراقه المالیة لا یتحقق على أي سیاسة إنكماشیة 

لكي تكون سیاسة السوق المفتوحة قویة و فعالة فإن ذلك یتطلب وجود أسواق مالیة متقدمة تقدما كبیرا 
یرة حتى تستطیع أن تستوعب هذه العملیات دون و تعمل على نطاق واسع ، أو بعبارة أخرى تكون ذات طاقة كب

أن یصیبها انهیار ، أما إذا كان السوق سوقا ضیقا و ضعیفا فإن ذلك لا ینشط من عملیات طرح و شراء 
الأوراق المالیة الأمر الذي یحد من فاعلیتها ، أضف إلى ذلك إلى أنه حتى في الأحوال التي فیها صفقات البیع 

الیة فإنها تتم على حساب السماح بإحداث تغیرات كبیرة في أسعارها مما یؤثر تأثیرا ضارا و الشراء للأوراق الم
على ثقة الجمهور ، ویغري الأفراد بالمضاربة ، و قد یسیئ ذلك إساءة كبیرة إلى سوق الإستثمار في سندات 

د البنك المركزي خسائر إضافة إلى ذلك فقد یؤدي إلى تكب. الحكومة خوفا من التقلبات النسبیة في أسعارها 
3.نتیجة لفروق الأسعار

.فعالیة سیاسة الإحتیاطي الإجباري: الفرع الثالث 

تؤثر هذه الأداة تأثیرا مباشرا في سیولة البنوك التجاریة ، هذا التأثیر یتقرر بإرادة البنك المركزي طبقا 
لأي إقتصاد ، الذي یمر بمراحل تضخمیة أو للسیاسة النقدیة التي یرید تطبیقها لمواجهة التقلبات الإقتصادیة

4.إنكماشیة

تعتبر هذه الأداة من الأدوات الفعالة ، وخاصة في البلدان النامیة ، ویعود ذلك لأثرها المباشر الذي 
یمس حجم الإئتمان المقدم أو المقدرة الإقراضیة للبنوك ، مما یجعله عرضة لنفس الإنتقاد الموجه لكل من 

صم و سیاسة السوق المفتوحة دون ضرورة توافر سوق نقدیة أو مالیة واسعة ، إلا أن فعالیة سیاسة سعر الخ
هذه الأداة تعود إلى سیطرة البنك المركزي و سلطته القانونیة على البنوك التجاریة في تغییر نسبة الإحتیاطي 

مان عندما یرفع البنك المركزي هذه النقدي الإجباري ، وهو ما یجعل البنوك التجاریة غیر قادرة على زیادة الإئت

.135معیزي قویدر ، مرجع سابق ، ص 1
.152صالح مفتاح ، مرجع سابق ، ص 2
.96جمیل الزیدانین ، مرجع سابق ، ص 3
.139معیزي قویدر ، مرجع سابق ، ص 4
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النسبة في حالة رغبته في تخفیض حجم الإئتمان ، و حتى إذا اقترضت من الخارج أو لجأت إلى مراكزها في 
1.البلاد الأجنبیة

ففي أوقات الإنكماش یستطیع البنك المركزي تخفیض نسبة الإحتیاطي القانوني و هذا یعني إطلاق 
قدیة التي كانت محبوسة في خزائن الینوك التجاریة أو الأرصدة الدائنة المجمدة في الحریة لبعض الأرصدة الن

البنك المركزي ، أما في حالات التضخم حیث یكون الهدف وضع حد لارتفاع الأسعار ، فالبنك المركزي یجد 
یة على منح مبرر یتمثل في رفع نسبة الإحتیاطي القانوني و هذا یترتب عنه وضع حد لقدرة البنوك التجار

القروض ، و تصبح غیر قادرة على منح الإئتمان لفترة من الزمن ، حتى تستطیع رفع رصیدها عند البنك 
2.المركزي للقدر الذي یتطلبه معدل الإحتیاطي الجدید

.فعالیة الأدوات الكیفیة للسیاسة النقدیة: المطلب الثاني 

یة ، إلى تنظیم ذلك الجزء من الإئتمان ، الذي یستخدم و تسمى الرقابة الإنتقائیة ، تنصرف الرقابة الكیف
و من ثم فإنه یمكن تنظیم الإنفاق في وجه . في وجه محدد ، أو في وجوه متعددة ، من وجوه استخدام الإئتمان 

3.أو وجوه معینة بالذات، وذلك بالتوسع أو بالتقلیل من حجم الإئتمان الخاص الموجه لتلك الأوجه 

: لأداة في الكثیر من الدول النامیة فیما یتعلق بالرقابة الكیفیة على الإئتمان تستعمل هذه ا
یراقب البنك المركزي توزیع الإئتمان و توجیهه بین مختلف القطاعات التي تكون الإقتصاد ، كما یتم 

الفلاحة تخصیص الموارد المالیة لبعض القطاعات التي تؤدي إلى تحقیق التنمیة و خاصة قطاعات التصدیر و
و الصناعة و ذلك باستعمال الأسالیب الإنتقائیة للقروض ، و للرقابة النوعیة على الإئتمان أهمیة خاصة في 
البلدان الآخذة في النمو نظرا لندرة رأس المال التي تتمیز بها ، و میل البنوك في معظمها إلى توظیف أموالها 

ل تزوید باقي القطاعات الأخرى بالتمویل اللازم و لاسیما لآجال في تمویل التجاریة الخارجیة و العقاریة مع تقلی
.طویلة أو متوسطة و هذا نظرا لطبیعة مواردها القصیرة 

أما الرقابة المباشرة فتأخذ بها معظم البنوك التجاریة في الدول النامیة مثل تحدید السقف الإئتماني 
لى تشجیع التوسع في بعض القروض أو الحد منها للقروض ، و توجیه النصائح و الإرشادات التي تحتوي ع

لبعض القطاعات ، بالإضافة إلى إجراء التفتیش الدوري المباشر على عملیات البنوك التجاریة لمراقبة إلتزامها 
بالقوانین و التعلیمات و التوجیهات ، و نظرا لما لهذه الوسائل من قوة و فعالیة الرقابة على القروض ، لاسیما 

ضع البنك المركزي حدا أقصى لأصول كل بنك و كیفیة التوسع فیها بحیث تعتبر هذه الوسیلة أداة عندما ی
4.فعالیة لتعزیز السیاسات الأخرى

5:و في ضوء ما سبق ذكره یجب على السیاسة النقدیة في البلدان النامیة أن تقوم بأمرین أساسیین هما

.191صالح مفتاح ، مرجع سابق ، ص1
.139معیزي قویدر ، مرجع سابق ، ص 2
.335شامیة ، مرجع سابق ، ص أحمد زهیر3
.193، 192: صالح مفتاح ، مرجع سابق ، ص ص 4
.193مرجع سابق ، ص  صالح مفتاح ،5



السياسة النقدية وأدواتها وفعالياتها الفصل الأول                                  

25

.لرفع الطلب على الأموال الإستثمارتحدید سعر الفائدة عند المستوى اللازم –1
تحدید الكمیة النقدیة عند المستوى اللازم لاستمرار عملیة النمو دون إحداث التضخم ، أي توفیر نقدیة -2

متوازنة مع الإقتصاد السلعي ، غیر أن عمل البنوك المركزیة في هذه البلدان یتم داخل مناخ إقتصادي مالي 
.متخلف

من إختلالات في الهیاكل الإقتصادیة ، وما تعانیه من ضعف نمو الجهاز المصرفي و نظرا لما ذكرناه
و عدم وجود أسواق نقدیة و مالیة متطورة ، و تفضیل السیولة للإكتناز یصبح من المتعذر معه جذب المدخرات 

دها نظرا لفعالیتها و تعبئتها في هذه البلدان ، و یتعین على هذه الدول أن لا تعتمد على السیاسة النقدیة و ح
النسبیة و المحدودة ، و إنما تعتمد أیضا على السیاسة  المالیة و خاصة  لرفع الطلب الفعلي و تنشیط 

1.الإستثمار

.فعالیة السیاسة النقدیة في الدول النامیة: المطلب الثالث 

ا تتمیز بهیكل تتمیز الإقتصادیات النامیة بإنتاجیة متدنیة و بمستویات منخفضة من الداخل ، كم
إقتصادي سیئ التنظیم و قلیل الفعالیة ، كما تفتقر إلى نظام مالي و نقدي و مصرفي متطور و منتظم ، ولذلك 
نجد أن بعض أدوات السیاسة النقدیة غیر المباشرة مثل سیاسة السوق المفتوحة و معدل إعادة الخصم أن 

قدیة تظهر فقط في حالة تطبیق نسبة الإحتیاطي القانوني آثارهما تكاد تكون غیر موجودة و أن آثار السیاسة الن
أو الإعتماد على أدوات السیاسة النقدیة المباشرة و المساعدة و هذا ما یجعل السیاسة النقدیة قلیلة الفعالیة في 

2.هذه الإقتصادیات مقارنة بالدول المتقدمة

سائد بجدوى فعالیة السیاسة النقدیة كان الإعتقاد ال1933–1929فقبل حدوث أزمة الكساد الكبیر 
أكثر من بقیة السیاسات الإقتصادیة الأخرى في التأثیر على النشاط الإقتصادي و خاصة في تحقیق الإستقرار 

إذ یمكن باستخدام أدوات السیاسة النقدیة . الإقتصادي هدفا أساسیا تسعى إلیه السیاسة الإقتصادیة العامة للدولة 
ففي حالة تخفیض سعر الفائدة المفروض . سعر الفائدة من التأثیر على الوضع الإقتصادي و في مقدمتها أداة 

على قروض المصارف التجاریة سیؤدي ذلك إلى زیادة طلب المستثمرین على هذه القروض بسبب إنخفاض 
أما في أثناء كلفتها نسبیا من بعد سیزداد حجم الطلب الكلي و یتم الإنتقال من الكساد إلى الرواج الإقتصادي

فترات التضخم فیمكن اللجوء إلى السیاسة النقدیة أیضا و تغییر سعر الفائدة بالإرتفاع ثم إنخفاض طلب 
المستثمرین على القروض المصرفیة و بعدئذ یتقلص حجم الإنفاق الكلي فتهبط هذه الضغوط التضخمیة و 

3.یتحقق قدر من الإستقرار في الأسعار

العامل الهام في تحول الإعتقاد لدى الإقتصادیین في 1933د الكبیر إلى ما بعد إلا أن استمرار الكسا
السیاسة النقدیة إلى السیاسة المالیة ، حیث رأى الإقتصادي كینز أن تخفیض سعر الفائدة لتشجیع الإنفاق 

لا یمكن أن الإستثماري الخاص ، لن یكفي لزیادة الإستثمار ، و ذلك بسبب وجود حد أدنى لسعر الفائدة ، 

.193نفس المرجع ، ص 1
.164معیزي قویدر ، مرجع سابق ، ص 2
.470ناظم محمود نوري الشمري ، مرجع سابق ، ص3
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ینخفض عنه الأمر الذي یتطلب تدخل الدولة بإنفاق إستثماري ضخم ، للقضاء على الكساد و تحقیق التشغیل 
1.الكامل

و بعد انتهاء الحرب العالمیة الثانیة عاد الإهتمام مجددا بالسیاسة النقدیة و بدا التركیز علیها بوصفها 
بدأت تعاني منها معظم الإقتصادیات الرأسمالیة بسبب تزاید سیاسة فعالة في معالجة الضغوط التضخمیة التي

حجم الإنفاق النقدي على إعادة بناء الإقتصادیات التي تأثرت  كثیرا بالحرب و أصبحت الدعوة موجهة إلى 
البنوك المركزیة لفرض رقابتها المصرفیة من خلال اتخاذها للإجراءات و التدابیر اللازمة لتقلیص حجم الإئتمان 

2.لمصرفي و زیادة كلفته بغیة تحقیق حدة الضغوط التضخمیةا

إن فعالیة السیاسة النقدیة لا ترتبط بكیفیة استخدام أدوات هذه السیاسة و إنما یرتبط بمدى إمكان 
إستخدام هذه الأدوات و تحقق النتائح العلمیة المتوقعة من استخدامها لهذا ، فإن أهمیة السیاسة النقدیة و 

3:تبقى متواضعة في البلدان النامیة لأسباب أساسیة هيفعالیتها 

.غیاب الأسواق المالیة و النقدیة المتطورة –1
.تخلف العادات المصرفیة للمجتمع–2
.الحداثة النسبیة في نشأة المصارف و الأجهزة المالیة و المصرفیة و في مقدمتها البنوك المركزیة–3

إن . لدان النامیة لا تتسم بالفعالیة نظرا لضیق السوق النقدیة و المالیة أدوات السیاسة النقدیة في الب
سیاسة معدل الخصم أو السوق المفتوحة لا تستخدم الأوراق الحالیة و التجاریة و لذلك فلا یمكن أن تتسم 

ة إلى بالفعالیة ، و تستعمل بعض البلدان سیاسة الإحتیاطي الإجباري ، و یختلف نجاح هذه الأداة من دول
كما تستعمل الدول النامیة الأدوات الكیفیة و خاصة تأطیر القرض ، و . أخرى حسب الأوضاع الإقتصادیة لها 

4.الأسالیب الإنتقائیة للقرض ، أما الرقابة المباشرة فتأخذ بها معظم البنوك التجاریة في هذه الدول 

.338أحمد زهیر شامیة ، مرجع سابق ، ص 1
.471نوري الشمري ، مرجع سابق ، صناظم محمود 2
.472، ص  نفس المرجع3
.200، 199صالح مفتاح ، مرجع سابق ، ص ص4
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خاتمة الفصل

جراءات التي تتخذها السلطة النقدیة لمراقبة عرض النقود و التحكم تعتبر السیاسة النقدیة مجموعة من الإ
.فیها لتحقیق أهداف إقتصادیة محددة

في الهدف الوسیط القابلیة للقیاس والقدرة على التحكم : تخضع الأهداف الوسیطیة لإختبارها لمعاییر هي 
.وٕامكانیة تنبؤ بالاثر على الهدف النهائي

تحقیق الإستقرار للمستوى العام : ترسم في ظل السیاسات الإقتصادیة العامة هي إن الأهداف النهائیة التي
.للأسعار والعمالة الكاملة ، وتحقیق معدل عالي من النمو وتوازن میزان المدفوعات

بالأدوات الغیر تعددت أدوات السیاسة النقدیة و اختلفت بحسب نوعیة تدخل السلطة النقدیة ومنها ما یسمى 
فلكل آلیة الإجباري وكذا سعر إعادة الخصم، يطالإحتیالمتمثلة في عملیات السوق المفتوحة ومباشرة ا

.عمل ودرجة من الفعالیة
الإقناع :للسلطة النقدیة إمكانیة إستعمال وسائل أخرى تستحدثها لتساعدها على وضع سیاساتها وهي 

.الأدبي، الإعلام ، رقابة البنوك، التعلیمات والتوجیهات
بط فعالیة السیاسة النقدیة بمدى إمكانیة استخدام أدوات هذه الأخیرة و تحقق النتائج المتوقعة ، إلا أن ترت

فعالیة السیاسة النقدیة تبقى متواضعة في البلدان النامیة نظرا لصعوبة استخدام أدوات السیاسة النقدیة في 
.التأثیر على النشاط الإقتصادي
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➉➈لفص➇ تمه➆➅

وكـذلك یعبـر , حقیقیـا لقیـاس مـدى نجـاح هـذه الـدولایشكل سعر الصرف بالنـسبة لكثیـر مـن الـدول معیـار

مستوى الدولي وبثقلها الإقتصادي فـي العـالم أصـبحت قـوى الـسوق العلى دور الدولة بكل مقوماتها التقلیدیة على 

رة الإقتـصاد الكلــي لـذلك فــإن التـدخلات الحكومیــة فــي ٕهـي المحــدد الأساسـي لكــل قـرارات الــسیاسة الإقتــصادیة وادا

ادة لهذا الأخیر وتساعد على مواجهة الأثار السلبیة التي قد تحدث جـراء حإدارة سعر الصرف تقلل من حركات ال

وبالتــالي فــإن الوصــول إلــى إیجــاد ســبیل صــحیح وســلیم لإدارة ســعر الــصرف فــي أي دولــة , ادةحــهــذه التقلبــات ال

ممـا یكـون , الأسواق المضطربة ومنه الوصول إلى تراكم كافي لإحتیاطـات الـصرف الأجنبـي , ئةتهدعلى یساعد 

.ویدعم الإستقرار الإقتصادي والقدرة على الوصول إلى سوق المال الدولیة ثقة المستثمرین الأجانب 

بــالتعریف ویتطلــب فهــم سیاســة الــصرف الأجنبــي التطــرق إلــى مختلــف المفــاهیم المتعلقــة بهــا وذلــك بدایــة

سعر الصرف وأشكاله المختلفة وأهمیة بالإضافة إلى سوق الصرف الأجنبي والعوامـل المـؤثرة فیـه وأهمیـة سیاسـة 

.وفعالیة السیاسة النقدیة في ظل نضم سعر الصرفالصرف الأجنبي
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.ماهیة سع↔ ➓لص↔➣→ ➓لمبح➔ ➓لأ➒➑ 

فـضلا عـن أهـم العوامـل المـؤثر , لمتعلقة بسعر الصرف و أنواعه وأهمیتـهسنتناول في هذا المبحث أهم المفاهیم ا

.فیه 

.تعریف سعر الصرف: المطلب الأول 

لقد مـنح سـعر الـصرف إهتمامـا كبیـر مـن جمیـع الـدول خاصـة المتقدمـة منهـا نظـرا لإعتبـاره مـرآة عاكـسة 

:یلي یدة وصیغ متنوعة نذكر منها ماوجاءت في شأنه مفاهیم أو تعاریف عد, لوضعیة الأداء الإقتصادي للبلد

1.»بیع وشراء العملات الوطنیة للبلد ما مقابل العملات الوطنیة لبلد آخر«: 1تعریف 

یعــرف ســعر الــصرف بأنــه ســعر عملــة بعملــة أخــرى أو هــو نــسبة مبادلــة عملتــین، فأحــد العملتــین «: 2تعریــف 

2.»تعتبر سلعة والعملة الأخرى تعتبر ثمنا لها 

ــ قومــة فــي شــكل عملــة دولــة أخــرى، أو هــو نــسبة مبادلــة مســعر الــصرف هــو ثمــن عملــة دولــة مــا «: 3ف تعری

3.»عملتین 

یقصد بسعر الصرف نسبة التبادل بین وحدة النقد الأجنبیة ووحدة النقد الوطنیة ، وبمعنى أدق فإن «: 4تعریف 

4.»واحدة من عملة أخرىسعر الصرف هو سعر الذي یتم به شراء أو بیع عملة ما مقابل وحدة 

یعبـر سـعر الـصرف عـن عـدد الوحـدات النقدیـة الـذي تبـدل بـه وحـدة مـن العملـة المحلیـة إلـى أخـرى «: 5تعریف 

5.»اة الربط بین الإقتصاد المحلي وباقي الإقتصادیات دأجنبیة، وهو بهذا یجسد أ

6.»عملیة یمكن من خلالها تحویل النقود المحلیة إلى أجنبیة «:6تعریف 

یعــرف ســعر الــصرف بأنــه كمیــة العملــة الوطنیــة المحلیــة التــي یمكــن التنــازل عنهــا مقابــل الحــصول «: 7تعریــف 

لب علـى العملـة الأجنبیـة، مثـل مـا یـتم ط، من خلال تفاعل قوى العرض والعلى وحدة واحدة من العملة الأجنبیة 

ه مبادلة عملتـین مختلفتـین وهـو عـدد بتم یمثل سعر الصرف السعر الذي یتحدید سعر أي سلعة في السوق، كما

7.»الوحدات من العملة المحلیة معبرا عنها بوحدات من العملة الأجنبیة 

سعر الصرف بأنه بمثابة قاموس من كلمة واحدة یمكن أن تترجم «" جیمس أنجرام "عرفه الإقتصادي : 8تعریف 

.»بواسطة جمیع الأسعار من لغة أجنبیة إلى لغة محلیة 

مكتبة حسن العصریة للطباعة والنشر والتوزیع ، بیروت ، لبنان ، الطبعة ، سیاسة الصرف كأداة لتسویة الإختلال في میزان المدفوعاتأمین صید ، 1

.23، ص2013الأولى ، 
، مكتبة حسن الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسیاسة النقدیة دراسة تحلیلیة للآثار الإقتصادیة لسیاسة الصرف الأجنبيسیاسةو موسى بخاري، للح2

.120، ص 2010لبنان، الطبعة الأولى، ،العصریة للطباعة والنشر والتوزیع، بیروت
.30، ص 2003، الفتح للطباعة والنشر ،، العلاقات الإقتصادیة الدولیةزینب حسن عوض االله 3
.17، ص 2004، منشأ المعارف، سوق الصرف الأجنبيمحمد كمال الحمزاوي، 4
.103عبد المجید قدي ، مرجع سابق، ص 5
.23أمین الصید ، مرجع سابق، ص 6
مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة -دراسة حالة الجزائر-تدفق الإستثمار الأجنبي المباشرعلىأثر تقلبات سعر الصرف ،لحلوحي نادیة 7

ر ، جامعة محمد قسم العلوم الإقتصادیة، كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییتخصص مالیة و إقتصاد دوليالماستر في العلوم الإقتصادیة،

.3،ص 2013/2014خیضر بسكرة ، 
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.إلى سعر الصرف من زاویتینن النظرو یمك

عدد الوحدات من النقد المحلي التي یتم مبادلتها بوحدة «سعر الصرف بأنه فمن الزاویة الأولى ، یعرف

2.ویطلق على هذه الزاویة أیضا بالتسعیر المباشر1»واحدة من النقد الأجنبي

د الوحدات بالعملة الأجنبیة التي تدفع ثمنا عد«ومن الزاویة الثانیة ، ینظر إلى سعر الصرف على أنه 

4.ویطلق على هذه الزاویة بالتسعیر الغیر مباشر3»من العملة المحلیةواحدة للحصول على وحدة 

أساســه تبــدیل عملــة علــىســعر الــصرف هــو المعــدل الــذي یجــري: أن ومــن التعــاریف الــسابقة نــستنتج 

.بأخرى

:التعاریف السابقة فهي أما عن النقاط التي تم إستنتاجها من

.سعر الصرف هو عملیة تحویل النقود-

.سعر الصرف هو نسبة تبادل بین عملتین-

.بیع وشراء لعملات محلیة وعملات أجنبیةعملیة هو سعر الصرف-

.یعد سعر الصرف آداة ربط الإقتصاد المحلي بالإقتصاد العالمي-

.أن لكل عملة سعر صرف معین مقابل العملات الأخرى-

.أنواع سعر الصرف:لمطلب الثانيا

:یتم التمییز بین عدة أنواع من أسعار الصرف أهمهاعادة ما

. سعر الصرف الإسمي: الفرع الأول

یعبر سعر الصرف الإسمي عن عدد الوحدات من العملة المحلیة التي تدفع ثمنا لوحدة واحدة من العملة 

مـا والتـي یمكـن مبادلتهـا بقیمـة عملـة بلـد آخـر، ویـتم د قیمة عملة بلالأجنبیة، وهذا السعر الإسمي یمثل المقیاس ب

5.بین بعضها البعض) المعلنة(تبادل العملات أو عملیا شراء أو بیع العملات حسب أسعار هذه العملات 

ویــتم تحدیــد ســعر الــصرف الإســمي للعملــة مــا تبعــا للطلــب والعــرض علیهــا فــي ســوق الــصرف فــي لحظــة 

مكــن لــسعر الــصرف أن یتغیــر تبعــا لتغیــر الطلــب والعــرض، بدلالــة نظــام الــصرف المعتمــد فــي زمنیــة مــا، ولهــذا ی

6.البلد

وینقسم سعر الصرف الإسـمي إلـى سـعر صـرف رسـمي أي المعمـول بـه فیمـا یخـص المبـادلات الجاریـة الرسـمیة، 

ي إمكانیـة وجـود وهـذا یعنـ7،)الـسوداء(وسعر الصرف الموازي هـو سـعر صـرف معمـول بـه فـي الأسـواق الموازیـة 

1.أكثر من سعر صرف إسمي في نفس الوقت و لنفس العملة في نفس البلد

، دار الیازوري العلمیة ٕعلاقة تبادلیة بین سعر الصرف وسعر الفائدة وانعكاسها على میزان المدفوعاتالسمیر فخري نعمة ، مراجعة میسر قاسم غزال ، 1

.15، ص 2011للنشر والتوزیع ، الأردن، 
.3لحلوحي نادیة ، مرجع سابق ، ص 2
.15سمیر فخري نعمة ، مراجعة میسر قاسم غزال، مرجع سابق، ص 3
.3لحلوحي نادیة، مرجع سابق، ص 4
.115،ص 2011الأردن، الطبعة الأولى، ،، دار الفكر ، عمانالإقتصاد الدولي النظریة والسیاساتالسید متولي عبد القادر ، 5
.103عبد المجید قدي، مرجع سابق، ص 6
ص أمین صید، مرج7 ق ،  ساب .24ع 
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.سعر الصرف الحقیقي: الفرع الثاني

یــرتبط الإقتــصاد المحلــي بالإقتــصاد العــالمي مــن خــلال ثــلاث أســواق هــي أســواق الــسلع وســوق الأصــول وســوق 

ا أي لا تـدخل فـي التجـارة الخارجیـة أي أن سـوق الـسلع عوامل الإنتاج، فالسلع إمـا أن یتـاجر بهـا أو لا یتـاجر بهـ

.تنقسم إلى سوق محلي وسوق عالمي یتم التعامل فیهما بأسعار مختلفة یربط بینها سعر الصرف

، TCR2وفي هذا الإطار یمكن تعریف العلاقة بین السوق المحلي والسوق العالمي بسعر صرف حقیقي

، 3مـن الـسلع الأجنبیـة اللازمـة لـشراء وحـدة واحـدة مـن الـسلع المحلیـةیعبر سعر الصرف الحقیقي عن الوحـداتو 

تالي فهو یقیس القدرة على منافسة هذه الأخیرة التي ترتبط بعلاقة عكسیة بسعر الصرف الحقیقي، فكـل زیـادة الوب

أن في سعر الصرف الحقیقي تؤدي إلى إنخفاض فـي القـدرة التنافـسیة للإقتـصاد المحلـي والعكـس صـحیح، یمكـن 

4:نعتبر عن سعر الصرف الحقیقي بالعلاقة التالیة 

1...............................
PTCN

$1
PTCN DZ

PP
TCR

DZ

US

US

: حیث 

TCR :سعر الصرف الحقیقي.

TCN :سعر الصرف الإسمي.

PUS
.مؤشر الأسعار بأمریكا: 

PDZ
.جزائرمؤشر الأسعار بال: 

P$1تعطینـــا  US
PTCNالقـــوة الـــشرائیة للـــدولار الأمریكـــي فـــي أمریكـــا ، أمـــا  DZ

فتعطینـــا القـــوة 

الشرائیة للدولار في الجزائر، وعلیه فإن سـعر الـصرف الحقیقـي للـدینار الجزائـري مقابـل الـدولار یعكـس الفـرق بـین 

قوة الشرائیة في الجزائر، وكلما إرتفع سعر الصرف الحقیقي كلما زادت القدرة التنافـسیة القوة الشرائیة في أمریكا وال

5.في الجزائر

:سعر الصرف الفعلى: الفرع الثالث

یعبــر ســعر الــصرف عــن المؤشــر الــذي یقــیس متوســط التغیــر فــي ســعر المــصرف عملــة مــا بالنــسبة لعــدة 

، 6ر الصرف الفعلي یساوي متوسط عدة أسعار صرف ثنائیةزمنیة ما، وبالتالي مؤشر سععملات أخرى في فترة 

.104عبد المجید قدي ، مرجع سابق، ص 1
نظام سعر الصرف في الجزائر للفترة حلة دراسة –إشكالیة إختیار نظام صرف الملائم في ظل التوجه الحدیث لأنظمة الصرف الدولیة جعفري عمار ، 2

قسم العلوم الإقتصادیة، كلیة العلوم تخصص إقتصاد دولي،قتصادیة،، مذكرة مقدمة لإستكمال متطلبات شهادة الماجستیر في العلوم الإ-)1990-2010(

.17، ص 2012/2013الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر بسكرة، 
.24أمین صید، مرجع سابق ، ص 3
.17مار، مرجع سابق ، ص عجعفري 4
.105، 104: عبد المجید قدي، مرجع سابق، ص ص5
.25مرجع سابق، ص أمین صید ،6
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وهو یدل على مدى تحسن أو تطور عملة بلد ما بالنسبة لمجموعة أو لسلة من العمـلات الأخـرى، ویمكـن قیاسـه 

.للأرقام القیاسیة" LASPEYRS"بإستخدام مؤشر لاسبیرز 
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.سنة القیاس مقارنة  بسنة الأساسمؤشر سعر الصرف الثنائي الإسمي في: 
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.0أو سنة الأساس tسعر الصرف عملة البلد مقارنة بالدولار في سنة القیاس : 
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.0أو سنة الأساس tسعر صرف العملة المحلیة مقومة بالدولار في سنة القیاس : 

X
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0
فـي Pفي سنة الأساس ومقومة بعملتها، وهي تستخدم كوزن ثابت للدولة Pقیمة الصادرات إلى الدولة : 

.حساب مؤشر لاسبیرز

Z p
.1مقومة لعملة هذه الأخیرة rمن إجمالي صادرات الدولة المعنیة Pحصة الدولة : 

:یقيسعر الصرف الفعلي الحق: الفرع الرابع

یعتبر سعر الصرف الفعال سعر إسمي لأنه عبارة عن متوسط لأسعار صرف ثنائیة عدة، ومن أجل أن 

، لا بـد أن یخـضع هـذا المعـدل الإسـمي إلـى 2یكون هذا المؤشر ذا دلالة ملائمـة علـى تنافـسیة البلـد إتجـاه الخـارج

.سعار النسبیةالتصحیح بإزالة أثر تغییرات الأ

:ا المعدل من خلال العلاقة التالیةویمكن التعبیر عن هذ
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.مؤشر الأسعار المحلیة في سنتي القیاس والأساس على التوالي : 

.106،105: ص>عبد المجید قدي، مرجع سابق، 1
.117السید متولي عبد القادر، مرجع سابق، ص2
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IRER pt
بالعملة المحلیة، شریك التجاريمؤشر سعر الصرف الثنائي الحقیقي، یعكس سعر الصرف عملة ال: 

1.مع الأخذ بعین الإعتبار تطور مؤشر أسعاره مقارنة بمؤشر الأسعار المحلیة

2:سعر الصرف التوازني:الفرع الخامس 

سعر الذي یؤدي إلى توازن المستدیم لمیزان المدفوعات، عندما یكون الإقتصاد ینمو بمعدل طبیعي الهو 

.وكافي

3:ة سعر الصرفأهمی: المطلب الثالث

في النشاطات الإقتصادیة الخارجیة التي یقـوم بهـا أي بلـد سـواء كـان ذلـك یلعب سعر الصرف دورا مهما *

.النشاط تجاري أو إستثماري

وأو كـــأداة أففـــي الـــسیاسة النقدیـــة حیـــث یمكـــن أن یـــستخدم كهـــدایحتـــل ســـعر الـــصرف مركـــزا محوریـــ*

ـــد كهـــ ـــد یكـــون عـــاملا ببـــساطة كمؤشـــر ، و إســـتخدم ســـعر الـــصرف النق دف تجـــاه العمـــلات الأخـــرى ق

.مع الهدف النهائي لسیاسة النقدیةلتخفیض التضخم وهذا ما یتلاءم 

كـــون أن ســـعر الـــصرف یمثـــل التكـــالیف والأســـعار ســـواء داخـــل البلـــد أو خارجـــة فإنـــه یمكـــن أن یـــستخدم *

.كمؤشر على تنافسیة البلد وبالتالي على میزان المدفوعات بالنهایة

اع ســعر صــرف العملــة الوطنیــة إلــى إرتفــاع قیمــة الــسلع المنتجــة هحلیــا والموجهــة لتــصدیر و یــؤدي إرتفــ*

إنخفــاض أســعار الــواردات ، ویحــدث العكــس عنــد إنخفــاض قیمــة العملــة الوطنیــة، حیــث تــزداد تنافــسیة 

.السلع المنتجة محلیا وترتفع أسعار السلع المستوردة

.رات أسعار الصرفالعوامل المؤثرة في التغی: المطلب الرابع

إن أســــواق الــــصرف التــــي تجمــــع الطلــــب علــــى العمــــلات الأجنبیــــة وعرضــــها، تخــــضع لتغیــــرات مختلفــــة 

ومستمرة، وبالنتیجة فإن الأسعار السائدة فـي هـذه الأسـواق تتقلـب حـسب إتجاهـات هـذه العوامـل ویمكـن أن تنقـسم 

:هذه العوامل إلى 

:العوامل لموضوعیة: الفرع الأول 

:وتتمثل في

.إرتفاع معدلات صرف العملات الأجنبیة الذي یؤدي بدوره إلى إنخفاض قیمة النقد المحلي-

.كإنخفاض الأسعار العالمیة للبترول: تراجع في الأسعار السلع المصدرة -

العلاقات السیاسیة وما تأدي إلیه من أزمـات وحـروب، أو ردة أفعـال النـاس إتجـاه مواقـف سیاسـیة محـددة -

4.)ع الإسرائیلیة والأمریكیةكمقاطعة السل(

.107،106:عبد المجید قدي،مرجع سابق، ص ص 1
.26أمین صید، مرجع سابق،ص2
.122، 121: لحلو موسى بوخاري، مرجع سابق، ص ص 3
.30أمین صید، مرجع سابق، ص 4
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یتــأثر ســعر الـصرف بالإضــطرابات الـسیاسیة، فمــن منطلــق المقولـة التــي تقــول : مـدى الإســتقرار الـسیاسي-

ٕأن رأس المال جبان فـإن أي إضـطراب سـیؤثر علـى تـدفقات رأس المـال مـن والـى الدولـة، وتحجـم رؤوس 
1.وعدم الإستقرارالأموال عن التوجه إلى المناطق التي یشوبها الإضطرابات 

.العوامل الذاتیة: الفرع الثاني

:وتتمثل في

إن زیــادة الإصــدار النقــدي ومنــه الإنفــاق یــؤدي إلــى زیــادة عــوض : الإصــدار النقــدي والإنفــاق الحكــومي

.العملة، وبالتالي إنخفاض الطلب علیها

ع معـدل التـضخم فـي إن إرتفـا2معدل التضخم المحلي ومقارنتـه مـع معـدلات التـضخم فـي الـدول الأخـرى

البلد یتطلب إتخاذ إجراءات نقدیة أو مالیة بواسطة سلطاتها النقدیة، وفي حالة غیاب هذه الإجراءات فإن 

الأمــــر یتطلــــب تخفــــیض العملــــة والعكــــس بــــالعكس كــــذلك الحــــال إذا مــــرت الدولــــة بفتــــرة كــــساد أو كــــساد 

3خیصة وتعطیها قدرة تنافسیة أكبرتضخمي، فإن الدولة تلجأ إلى تخفیض عملتها كي تصبح منتجاتها ر

إختلاف التغیرات في أسعار الفائدة الحقیقیة إن تفاوت أسعار الفائدة الحقیقیـة بـدفع بـرؤوس الأمـوال نحـو 

البلــدان التــي ترفــع فیهــا هــذه الأســعار ، ولا شــك بــأن هــذا التوجــه ســیزید الطلــب علــى العمــلات الأجنبیــة 

.ار صرفهایرفع من أسعللبلدان المعنیة وهو ما

إن المـضاربین فـي الأسـواق المالیـة یـسهمون فـي دفـع أسـعار : لرؤوس الأمـوال المضاربیةتزاید التدفقات 

الـــصرف بالإتجاهـــات متباینـــة ، وذلـــك حـــسب تـــصوراتهم ، مقابـــل مـــا یتحقـــق فـــي واقـــع الطلـــب والعـــرض 

.السائدین في الأسواق الصرف الأجنبي

أفـضل مثـال هـو مـا حـدث بعـد سـقوط أنظمــة : لأسـعار الــصرفیمالتعـوالنظـام التثبیـت إلـى مـن التحـول 

التخطیط المركزي في الإتحاد السفیاتي الـسابق وأوربـا الـشرقیة ، عنـدما تخلـت الـدول الجدیـدة عـن أسـعار 

لیتــضاعف فإنهــارت قــیم عملتهــا فــي النــصف الأول مــن التــسعینات،الحكومیــة الثابتــة للــصرف الأجنبــي 

4.ه العملات لمئات المرات عما كانت علیه سابقاسعر صرف الدولار أمام هذ

وذلـك مـن خـلال تـدخل الدولـة عـن طریـق المـصارف ): عملیـات الـسوق المفتوحـة(5نشاط البنوك المركزیـة

المركزیــة، كبائعــة أو مــشتریة للعمــلات الأجنبیــة، ومنــه تــؤثر علــى المعادلــة العــرض والطلــب علــى العملــة 

6.وبالتالي في سعرها

.126موسى بخاري، مرجع سابق، ص لحلو1
.30أمین صید، مرجع سابق، ص 2
.126لحلو موسى بوخاري، مرجع سابق، ص 3
.30،31: أمین صید ، مرجع سابق، ص ص 4
.126و موسى بخاري ،مرجع سابق ،ص للح5
.31أمین صید، مرجع سابق، ص 6



الفصل الثاني                                        سعر الصرف سوقه وسیاساته 

36

.م الصرفظن:مسالمطلب الخا

، إبتدأت من قاعدة الذهب إلـى نظـام الـصرف تأخذ معظم الدول توجهات جدیدة للأسعار صرف عملاتها

توجهات جدیدة للأسعار صرفها كما حدث في هجـرة قاعـدة الـذهب ونظـام فمن وقت لآخر تأخذ الأقطار . المرن 

للتعـدیل مـن خــلال بنظـام الـصرف الثابــت القابـلالـصرف الثابـت بعـد الحــرب العالمیـة الأولـى و العـودة إلیــه ثانیـة

مع إحلال نظام النقود الورقیة القابلة للتحویل إلى الذهب والتي بدأ العمل بها منذ "ن وودزوتیر"تنظیم إتفاقیة 

أواسط الثلث الثاني من القرن الماضي، ثم حدث التبني الواسع للنظام الصرف المرن منذ مطلع السبعینات عندما 

19712وهــذا بــإعلان الــرئیس نیكــسون فــي أوت 1الأمریكیــة تحویــل الــدولار إلــى الــذهب المتحــدة أوقفــت الولایــات 

ٕوأصـبحت حركـة التعـویم تتــسع یومـا بعـد آخــر علـى حـساب نظـام الــصرف الثابـت، وان كـل عملیــة تغیـر فـي نظــم 
نـــواع الـــصرف والـــذي تحتمـــه البیئـــة ؤســـسات التـــي تلائـــم هـــذا النـــوع أو ذلـــك مـــن أالـــصرف تتبعهـــا إعـــادة بنـــاء للم

3الإقتصادیة

مجموعة القواعد التي تتبعها دولة معینة في تحدید سعر صرف الأجنبـي ویقصد بنظام الصرف الأجنبي 

بها بعدا أو قربا من قوى العرض والطلب، فقد یترك سعر الصرف كلیا إلى قوى العرض والطلب وفي هذه الحالة 

تقیـد الدولـة قـوى العـرض والطلـب بفرضـها سـعرا رسـمیا وقـد لصرف الحـر أو المـرن ، فإن الدولة تتبع نظام سعر ا

4.معینا وفي هذه الحالة فإن الدولة تتبع نظام الرقابة على الصرف

ت  بــأمــا عــن النظــام النقــدي الــدولي فقــد تــضمن نــوعین مــن الــنظم الــصرف همــا نظــام ســعر الــصرف الثا

د نظـم متعـدد للـصرف یقتـرب بعــضها إلـى الثابـت والـبعض الآخـر نحــو وبینهمـا توجــ. ونظـام سـعر الـصرف المـرن

5.المرن

6محددات إختیار نظام سعر الصرف: الفرع الأول

مجموعة القواعـد التـي تحـدد تـدخل الـسلطات النقدیـة فـي سـوق الـصرف " یعرف نظام سعر الصرف بأنه 

عــدة مراحــل إرتبطــت بتطــور النظــام النقــدي ، ولقــد مــر هــذا النظــام ب"بالتــالي علــى ســلوك ســعر الــصرفالأجنبــي و

ســتند بقاعــدة الـذهب فــي فتــرة مـا قبــل الحــرب العالمیــة الأولـى أي كــل عملــة وطنیـة مغطــاة بقیمــة ذهبیــة إالـدولي، ف

ثــم بقیمــة ذهبیــة غیــر ثابتــة فــي فتــرة مــا بــین الحــربین مراعــاة لمــصلحة الــوطن بتبنــي ). نظــام صــرف ثابــت(ثابتــة 

وفــي ظــل نظــام ) نظــام الــصرف المعــوم(اورة وذلــك بتخفــیض مــن قیمــة العملــة المحلیــة إفقــار الــدول المجــسیاســة 

، )نظام الصرف الثابت(قام هذا النظام على قاعدة صرف الدولار الورقي بالذهب ) 1970-1944(بروتن وودز 

،دار الصفاء للنشر والتوزیع، عمان الأردن، )نظریة وتطبیقات(في ظل الصدمات الإقتصادیة ٕسعر الصرف وادارتهعبد الحسین جلیل عبد الحسن الغالي ،1

.84، ص 2011الطبعة الأولى ، 
.115عبد المجید قدي، مرجع سابق ، ص 2
.84عبد الحسین جلیل عبد الحسن الغالي ،مرجع سابق، ص 3
.161السید متولي عبد القادر ، مرجع سابق ،ص 4
.84ین جلیل عبد الحسن الغالي ، مرجع سابق، ص عبد الحس5
6
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لتعـویم فكانـت وبعـد إنهیـاره فـتح مجـال المناقـشة بـین الإختیـار بـین هـذین النظـامین، وأعطـى إهتمـام أكثـر للنظـام ا

:هناك عدة معاییر للإختیار فقدم ماندل معیارین هما

تــم إســتخدام هــذا المفهــوم لوضــع المعــاییر لإنــشاء إتحــاد نقــدي یتــسم بأســعار صــرف : منطقــة العملــة المثلــى: أولا

الصرف ثابتة بین أعضائه الذین یتبنون سیاسة نقدیة مشتركة، وللمقارنة بین أسعار الصرف الثابتة مقابل أسعار 

العائمــة، وتــضمنت المعــاییر التــي وصــفها كــل مــن منــدل، ومــاكینون لإیجــاد منطقــة العملــة المثلــى، وعلــى ســبیل 

المثــال ففــي أوربــا حیــث التــشابه فــي الــصدمات ودرجــة الإنفتــاح ، وحركــة الیــد العاملــة، والقــدرة علــى التحــویلات، 

.وعلیه یمكن تطبیق العملة المثلي

:ةثانیا الثلاثیة المستحیل

زیــادة التكامــل المــالي المتمثــل فــي حریــة حركــة رأس المــال الثلاثیــة علــى عــدم التوافــق بــینتــنص هــذهو

وأســعار الــصرف المربوطــة و الإســتقلال النقــدي، ووفقــا لهــذه الثلاثیــة لا تــستطیع البلــدان أن تختــار إلا إثنــین فقــط 

المقترحــة وأســعار الــصرف المربوطــة، لأن مــن ثلاثــة، ولقــد شــهدت قاعــدة الــذهب إنتعــاش مــع أســواق رأس المــال 

الإستقبلال النقـدي لـم یكـن ذو أهمیـة كبیـرة، وبعـد الحـرب العالمیـة الثانیـة توجـه الإهتمـام بالـسیاسة المقدیـة لـدورها 

فـــي التـــأثیر علـــى حجـــم البطالـــة الموجـــودة فـــي ذلـــك الوقـــت، وقـــد جمـــع نظـــام برونـــت وودز بـــین أســـعار الـــصرف 

نقدي وعدم إعطـاء أهمیـة إلـى حركـة رأس المـال وتـم التحـول مـن الثلاثیـة المـستحیلة إلـى الإستقلال الالمربوطة و

الــرأي الثنــائي القائــل بأنــه مــع زیــادة حركــة رأس المــال یــصبح الإختیــار الممكــن الوحیــد لنظــام ســعر الــصرف بــین 

).و مجلس العملةإتحاد العملة أو الدولرة أ(إنتهاج أسعار الصرف معومة أو الإنتقال إلى الربط الجامد 

نظام سعر الصرف الثابت: الثانيالفرع 

یقصد بأنظمة أسعار الصرف الثابتة تلك الأنظمة التي تكون فیها معدلات الصرف ثابتة، أو تتحرك تلك 

المعــدلات داخــل هــامش ضــیق، كمــا أن عملیــة تبــادل العمــلات تــتم بأســعار محــددة مــسبقا مــن طــرف الــسلطات 

بالنــسبة لعملتهــا الخاصــة والمعــاییر -ادلعــســعر الت–ى معیــار معــین لتعریــف ســعر التــدخل النقدیــة التــي تــستند إلــ

:1التي یمكن الإستناد علیها هي ثلاث أنواع

.المعادن الثمینة وخاصة الذهب-

).الرئیسیة(العملات الصعبة -

سلات العملات-

.ویمكن التمییز بین أنظمة أسعار الثابتة لعملة وحیدة ولسلة عملات

2:أنظمة أسعار الصرف الثابتة لعملة وحیدة: أولا

آلیــة الــصرف عــن طریــق الإرتبــاط المباشــر بعملــة التــدخل وثبــات الأســعار یكــون عبــر الــزمن تجــاه تتحــدد

.لم تتدخل السلطات النقدیة لإحداث التغیر في سعر الإرتباط المركزي للعملةالعملة المرتبطة بها ما

.162،161:صص السید متولي عبد القادر، مرجع سابق ، 1
.162نفس المرجع، ص2
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ون نتیجة لكون المبادلات تقوم بهذه العملة مثلما هو حاصل عند البلدان الربط بعملة وحیدة تكإن عملیة 

.المصدرة للبترول التي تقوم صادراتها بالدولار أو نتیجة للإرتباط الإقتصادي الوثیق

1:أنظمة أسعار الصرف الثابتة لسلة عملات: ثانیا

سب الأوزان فـي التجـارة الخارجیـة، تتعدد آلیة الهدف عن طریق الإرتباط بسلة من العمـلات مـع مراعـاة نـ

مــن بــین الــسلات المــشهورة ســلة حقــوق الــسحب و لأن الــسعر یتــأثر بحجــم المبــادلات وتــدفقات رؤوس الأمــوال، 

.الخاصة

إن ســلات العمــلات التــي تختارهــا الــدول لــربط عملاتهــا، تتــشكل مــن عمــلات ذات ثقــل كبیــر فــي هیكــل 

.هما معاأو هیكل الواردات، أو في هیكلالصادرات 

.نظام سعر الصرف المرن: الثالثالفرع 

إن نظام الصرف المرن یعني ترك سعر العملة یتحـدد فـي الـسوق وفقـا لقـوى الطلـب والعـرض كأیـة سـلعة 

.2عملة دولیة أو معیار دولي كالذهبحددة أو معرفة بمأخرى، وعلیه لا تكون هذه العملة و

وفقها القیمة الحقیقیة لـسعر الـصرف الأنظمة التي تحددكما تعبر أنظمة أسعار الصرف المرنة عن تلك

من خلال ربط العملة ببعض العملات مع تركها معومة مع عملات أخرى وأنظمة أسعار الصرف المرنـة تختلـف 

.3في درجة المرونة، وهي على أنواع

.أنظمة أسعار الصرف ذات المرونة المحدودة-أولا

واحــدة أو بــبعض العمــلات مــع تركهــا معدومــة مــع بقیــة العمــلات تكــون فیهــا عملیــة الــربط خاصــة بعملــة

آلیـــة النظـــام النقــدي الأوربـــي، الـــذي تتغیـــر : الأخــرى، بـــشرط أن یكـــون التذبــذب داخـــل مجـــال محـــدد، ومثــال ذلـــك

0عملاته بالنسبة للدولار الأمریكي داخل المجال 
0

0
0 .مقارنة بالسعر الرسمي المحدد لها25.225.2

:المرونة القویةأنظمة أسعار الصرف ذات -ثانیا

هذا النوع بدوره إلى ثلاث أنواع، بحیث یتمیز كل نوع من خلال طریقـة تـدخل الـسلطات النقدیـة، وهـذه ینقسم 

:الأنواع هي

I-أنظمة أسعار الصرف المعدلة بدلالة المؤشرات.

تغییـرات الطارئـة علـى بعـض المؤشـرات وفق هذا النوع، یجري تعدیل العملة صعودا وهبوطـا تلقائیـا مـع ال

المختــارة، وأحــد المؤشــرات المــشتركة هــو ســعر الــصرف الحقیقــي الــذي یعكــس التغیــرات فــي العملــة بعــد تعــدیلها 

لمراعات أثر التضخم في مقابل عملات الـشركاء التجـاریین الرئیـسیین كمـا تـشمل هـذه الفئـة بعـض الحـالات التـي 

.جدول زمني محدد سلفایجري فیها تصحیح سعر الصرف وفق 

.162نفس المرجع ، ص1
.91عبد الحسین جلیل عبد الحسن الغالي، مرجع سابق، ص 2
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II-أنظمة أسعار الصرف ذات التعویم المدار:

بتغییره بـشكل متكـرر مـن حـین وفق هذا النوع ، یتم تحدید سعر الصرف من طرف البنك المركزي، كما یقوم

لآخــر، والتعــدیلات تــتم بنــاءا علــى التقــدیرات وعــادة مــا ترتكــز علــى مجموعــة مــن المؤشــرات مثــل ســعر الــصرف 

.الحقیقي، الإحتیاطات الدولیة وتطورات أسواق النقد الموازیةي الفعل

III-رأنظمة أسعار الصرف ذات التعویم الح:

یتحدد سعر الصرف في هذا النظام إنطلاقا من آلیة العرض والطلب فـي الـسوق، بحیـث تطـرأ علیـه تحركـات 

یتأثر بالإضطرابات المفاجأة على میزان واسعة تفوق التغیر الحاصل في مستویات الأسعار النسبیة الوطنیة، كما

.الحساب الجاري

:  1نظام الرقابة على الصرف: الثالثالفرع 

الدولیة هو تحدید سعر الصرف من خلال إتباع نظـام الرقابـة كان البدیل الثاني بعد إنهیار قاعدة الذهب 

ا وبـصرف النظـر علـى الـسعر الـسوقي على الصرف الأجنبیة، وطبقا لهذا النظام تحدد السلطة النقدیة سعرا رسـمی

الــذي یتحــدد بقــوى الطلــب والعــرض للــصرف الأجنبــي، ولتوضــیح الفــرق بــین هــذا النظــام وبــین نظــام التعــویم غیــر 

النظیــف الـــذي ســـبق الإشـــارة إلیــه أن نظـــام التعـــویم المـــدار یعتمــد علـــى التـــدخل الـــسلطة النقدیــة فـــي تحدیـــد ســـعر 

دام أمـوال موازنـة الـصرف، وبیـع إحتیاطاتهـا مـن العمـلات الأجنبیـة أو صرفها بشكل غیر مباشر من خـلال إسـتخ

.شرائها ومن ثم التأثیر بشكل غیر مباشر على سعر الصرف

أما في ظل نظام الرقابة على الصرف فإن الحكومة تتدخل بشكل مباشر في فرض سعر رسمي أو أكثر 

:من سعر من خلال اللوائح التالیة

.طولعملتها إلى عملات أجنبیة إلا بشرعدم السماح بحریة تحویل -

.ٕإخضاع تصدیر واستیراد الصرف الأجنبي لقواعد معینة-

.عدم وجود سوق للصرف الأجنبي بالشكل الموجود في النظامین السابقین-

:سوق الصرف الأجنبي: المبحث الثاني

اط التعامــل فیــه یعــد ســوق الــصرف الأجنبــي مــن أضــخم وأهــم الأســواق المالیــة فــي العــالم، حیــث أن أنمــ

تختلف عن باقي الأسـواق، فهـو وسـیلة لـسد حاجیـات الأعـوان الإقتـصادیة مـن عمـلات صـعبة وكـذا ملجـأ لتحدیـد 

قیمة كل العملات الأجنبیة وهكذا تنجر عنه تدفقات هامة، ونظـرا لـضخامة وأهمیـة هـذه الـسوق سـنحاول فـي هـذا 

تعــاملون فیــه وأخیــرا إلــى معــاملات وعملیــات ســوق المبحــث التطــرق إلــى مفهــوم ســوق الــصرف الأجنبــي وأهــم الم

.الصرف الأجنبي

.167،166: نفس المرجع، ص ص1
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.مفهوم سوق الصرف الأجنبي: المطلب الأول

یتم التعامل في الصرف الأجنبي في إطار ما یـسمى بـسوق الـصرف الأجنبـي، ویتركـز هـذا الـسوق عـادة 

ف العمـلات القابلـة للتبـادل والتحویـل في مراكز المال العالمیة الكبرى، حیث یـتم إجـراء صـفقات التبـادل بـین مختلـ

.1مع بعضها البعض

:تعریف سوق الصرف الأجنبي: الفرع الأول

ســوق الــصرف هــو الوســط الــذي یقــوم فیــه الأفــراد والمؤســسات الخاصــة والعامــة والبنــوك ببیــع وشــراء «: 1تعریــف 

تــشترى فیــه العملــة الوطنیــة العمــلات الأجنبیــة، ویمثــل ســوق الــصرف الأجنبــي فــي أي بلــد الوســط الــذي تبــاع أو

.2»بالعملات الأجنبیة

الـــصرف الأجنبـــي المكـــان الـــذي تجـــرى فیـــه تبـــادل العمـــلات الدولیـــة المختلفـــة بیعـــا تعتبـــر أســـواق«:2تعریـــف 

3»وشراء

لنظـر تعرف سـوق الـصرف الأجنـي علـى أنهـا إلتقـاء البـائعین والمـشترین للعمـلات المختلفـة، بغـض ا«:3تعریف 

أو لمــا یحقـــق مـــن فروقــات الأســـعار عــن الزمـــان والمكــان، حـــسب المعلومــات والآلیـــات والأنظمــة معنیـــة للإفائــدة

.4»إحتیاجات عملیات تبادل السلع والخدمات والأصول المالیة والموارد الأخرى

ا فــي كــل إن أســواق الــصرف الأجنبــي هــي الأســواق التــي تحــول فیهــا عملــة إلــى عملــة أخــرى وكمــ«: 4تعریــف 

الأســـواق فـــإن ســـوق الـــصرف الأجنبـــي یمكـــن تحلیلـــه بـــالأدوات الطلـــب والعـــرض وفـــي الواقـــع فـــإن ســـوق الـــصرف 

الأجنبي یقترب كثیرا من النموذج الإقتصادي للمنافـسة الكاملـة فهـي أكثـر الأسـواق إتحـادا فـي العـالم حیـث تتـوافر 

تمامـا، متجانـسة ) العمـلات(وتتعامـل بـسلع ) لأسـواقا(لها أحدث وأسرع وسائل الإتصال فیم بین المراكز العالمیة 

وهــو لا یهــتم إلا قلــیلا بنفقــات النقــل لأن العملیــات التــي تــتم تــسویقها عــن طریــق الأرصــدة المــصرفیة ولــیس عــن 

دخول والخــروج منهــا، ولابــد مــن أن طریــق شــحن النقــود، فــضلا عــن تــوفر شــروط المنافــسة الأخــرى وهــو حریــة الــ

أنها شــأن كافــة الأســواق لا تعبــر عــن مكــان جغرافــي محــدد ولكنهــا تــشیر إلــى طلــب ذكر أن ســوق الــصرف شــتــ

للــسوق أظهــر مــایكون بالنــسبة لــصرف وعــرض العمــلات الأجنبیــة أینمــا كــان مكانــه، وهــذا المفهــوم غیــر مكــاني

فــي عــرضالأجنبــي فــیمكن تــصور وجــود طلبــا علــى عملــة معینــة فــي أجــزاء مــن العــالم بالوقــت الــذي یتیــسر لهــا

.»5جزاء أخرىأ

عن سوق الذي تنفذ فیه عملیات شراء وبیع العملات الأجنبیة، ولا یوجـد مكـان یعبر سوق الصرف«:5تعریف 

محدد لهذه الأسواق ففي العادة تتم العملیات بین بنوك بواسطة أجهزة تـداول إلكترونیـة أو معلوماتیـة مرتبطـة فیمـا 

" رویتـر" م إنتشاؤها من قبـل شـركات الخـدمات المالیـة مثـل تة بینها عن طریق شبكات الإتصال أو أقمار صناعی

. ساعة ، وهذا نتیجة إختلاف التوقیت في هذه الأسواق فعندما تغلق الأسواق في الـو24ساعة على 24وتعمل 

.13لحلوحي نادیة، مرجع سابق، ص 1
.259،ص 2010الأردن، الطبعة الأولى ،،، عمانإثراء للنشر والتوزیعالإقتصاد الدولي النظریة والتطبیقات، هجیر عدنان زكي أمین، 2
.121،ص  1997مصر الطبعة الأولى ،ب للطباعة والنشر والتوزیع، القاهرة ،، دار غریالنقود الدولیة وعملیات الصرف الأجنبيمدحت صادق، 3
.281، ص 2006، دار جریر للنشر والتوزیع، الأردن، الطبعة الأولى، الإقتصاد الدوليتحلیلهوشیار معروف، 4
.33، 32: عبد الحسن الغالي، مرجع سابق، ص ص،عبد الحسین جلیل 5



الفصل الثاني                                        سعر الصرف سوقه وسیاساته 

41

وســنغافورة وبعــدها بــساعتین تبــدأ أ تبــدأ أســواق طوكیــو بالعمــل ، وبعــد ذلــك بــساعتین تفــتح أســواق هونــغ كنــغ .م

نیو دلهي بالعمل تلیها بعد ذلك أسواق البحرین والـشرق الأوسـط وبعـدها بـساعتین تبـدأ أسـواق الأوربیـة فـي أسواق 

أســواق طوكیــو فــي الإغــلاق ، وفــي منتــصف ســاعات عمــل أســواق الأوربیــة تبــدأ الأســواق الأمریكیــة فــي العمــل و

1»العمل

:ویتضح في هذه التعاریف أن أسواق الصرف تتسم بما یأتي

، أي یتحقــق ســوق صــرف 2ق الــصرف الأجنبــي لــیس لــه مكــان محــدد أو مقتــصر علــى بلــد واحــدأن ســو

.3أجنبي بإلتقاء الذین یعرضون العملات الأجنبیة مع الذین یطلبون هذه العملات

إنها تعمل یومیا وعلى مدار الساعة ، وبالتالي كلمـا إزدادت شـبكات الإتـصال الدولیـة تطـورا و إتـساعا و 

الصرف وتعـددت مهامهـا دون أي تقیـد بـزمن أو هذه الشبكات إزدادت نشاطات أسواقإنخفضت تكالیف

بموقع ما، 

ٕتحدیـــد واعـــلان أســـعار الـــصرف الأجنبـــي للعمـــلات المعومـــة أو المرنـــة تجـــاه تغیـــرات الطلـــب والعـــرض، 
ســترلیني ویجــري التأكیــد عــادة علــى العمــلات المتــسمة بالتــداول الــدولي مثــل الــدولار الأمریكــي والجنیــه الأ

.4والیورو الأوربي والین الیاباني

مـــواطنین أو (أن كـــل المتعـــاملین فـــي بیـــع وشـــراء العملـــة الوطنیـــة بـــالعملات الأجنبیـــة، ســـواء كـــانوا أفـــراد 

.5أو مؤسسات عامة أو خاصة أو بنوك وطنیة أو أجنبیة یشكلون أجزاء من سوق الصرف) أجانب

:أنواع سوق الصرف الأجنبي: الفرع الثاني

:نقسم أسواق الصرف الأجنبي إلى أسواق التالیةت

:أسواق الصرف الحاضرة أو الآتیة: أولا

ســواق التـي یــتم فیهـا بیــع وشـراء العملــة الأجنبیـة طبقــا للــسعر الأوأسـواق الــصرف الحاضـرة أو الآتیــة هـي 

ٕالحالي واتمام عملیة التسلیم والتسلم للعملة الأجنبیة في الوقت نفسه
الآنیة هي الأكثر أهمیة في ، وتعد العملیات6

ســوق الــصرف وتـــستحوذ علــى الإهتمـــام الأكبــر، لأن تحركاتهـــا مــستمرة فــضلا عـــن أهمیتهــا الكبیـــرة فــي إجمـــالي 

وهنــاك خــلال یــومي عمــل عــدا یــوم التعاقــد علــى العملیــة للعمــلات المباعــة وتــسلم م ییــتم تــسلالتعــاملات وعــادة مــا

لیم فـي الیـوم التـالي، وهنـاك حـالات یـتم فیهـا التـسلیم فـي نفـس الیـوم و أسواق یمكن التعامل فیها على أساس التـس

ٕالتـي تحـسب علـى أساسـها أسـعار المعـاملات الآجلـة وان كـان یة تعد هي الأسـعار الأساسـیة نأسعار العملیات الآ

.108،107: ق، ص صعبد المجید قدي، مرجع ساب1
.259هجیر عدنان زكي أمین ، مرجع سابق،ص 2
.119السید متولي عبد القادر، مرجع سابق، ص 3
.281،282: هوشیار معروف، مرجع سابق ، ص ص4
.259عدنان زكي أمین ، مرجع سابق، صهجیر 5
.122السید متولي عبد القادر، مرجع سابق، ص 6
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وتــستخدم ســوق الــصرف الآنــي كأســاس لتــسویاتهنــاك تــأثیر متبــادل بــین الأســعار فــي الــسوقین الآنیــة والآجلــة 

.1الدولیة وكذلك جهاز للإئتمان الدولي

:أسواق الصرف الآجلة: ثانیا

أســواق الــصرف الآجلــة هــي الــسوق التــي یــتم فیهــا الإتفــاق علــى بیــع العملــة الأجنبیــة الیــوم وفقــا للــسعر 

.الآجل والتسلیم في وقت لاحق

فاق على تسدید الأمـوال وتخضع عملیة شراء وبیع العملات الأجنبیة في سوق الصرف الآجلة إذا تم الإت

الآجل على أنه إتفاق على مبادلـة عملـة بعد أكثر من یومین من تاریخ لاحق، ولهذا یمكن إعتبار سوق الصرف 

ما بأخرى في المستقبل، حیث یتم تحدید سعر التبادل وتاریخ التسلیم وقیمة العملة المتبادلة في وقـت إجـراء العقـد 

.)سنوات5شهر، 18یوم، 90یوم ، 30(لآجال وعادة ما یتضمن السوق مجموعة من ا

ویتحــدد ســعر الــصرف الآجــل غالبــا علــى أســاس التوقعــات، فــإذا توقــع البــائع والمــشتري للعملــة الأجنبیــة 

إتجـاه سـعر الـصرف إلـى إرتفـاع فإنهمــا سـوف یـضیفان عـلاوة علـى الــسعر الحاضـر، وبـذلك یكـون الـسعر الآجــل 

وٕاذا حـدث العكـس وكـان هنـاك توقـع الإنخفـاض سـعر الـصرف فـإن العـلاوة أعلى من الـسعر الحاضـر بقیمـة هـذه 

2.سعر الصرف الآجل سوف ینخفض عن سعر الصرف الحاضر بقیمة الخصم

3.سوق مقایضة العملات: ثالثا

یعتبر سوق مقایضة العملات إمتـداد للـسوق الآجـل والمقایـضة العمـلات عبـارة عـن عملیـة تـؤمن إمكانیـة 

قابل أخرى في آن واحد مع مواقیت دفع مختلفة، وعلیه فعملیة المقایـضة هـي صـرف العمـلات شراء وبیع عملة م

.مع وعد بإنجاز العملیة المعاكسة في زمن یحدد مسبقا

.المتعاملون في سوق الصرف الأجنبي: المطلب الثاني

ون، ولكـن یتكون سوق الصرف الأجنبي كأي سوق آخر من ثلاث عناصر هـي الـسلعة والنقـود والمتعـامل

ٕالفارق هنا هو أن السلعة هي النقود الأجنبیة وتقاس قیمتها بالنقود المحلیـة وان المتعـاملون هـم علـى ثـلاث أنـواع 
4:وهم كالتالي

.بنوك المركزیة: الفرع الأول

.5تعتبر البنوك المركزیة من العملاء المهمین في سوق العملات الأجنبیة

عملة لیس من قبیل تحقیق أرباح كونهـا لا تتـوخى الـربح مـن مزاولـة نـشاطها، وتدخل البنوك المركزیة في سوق ال

ٕالمضاربة على العملة، وانما تتدخل البنوك المركزیة في سوق الصرف الأجنبي من لیاتوهي بالتالي لا تقوم بعم
:1أجل القیام بالوظائف التالي

.34،35:الغالي، مرجع سابق،ص صعبد الحسین جلیل عبد الحسن1
.122السید متولي عبد القادر، مرجع سابق، ص2
.123نفس المرجع، ص 3
.33عبد الحسین جلیل عبد الحسن الغالي، مرجع سابق،ص 4
للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، ، دار الحامدالمالیة الدولیة العملات الأجنبیة والمشتقات المالیة بین النظریة والتطبیقماهر كنج شكري،مروان عوض، 5

.201، ص 2004الطبعة الأولى، 
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بعـــض العمـــلات , العملـــة المحلیـــة اأوامـــر الحكومـــة بإعتبارهـــا بنـــك الدولـــة مـــن أجـــل حمایـــة مركـــزذیـــنفت

.الأخرى

.القیام بعملیات السوق المفتوحة على العملات الأجنبیة

.البنوك التجاریة: الفرع الثاني

عــن طریــق وســاطة الــصرافین فــي صــالات الــسوق، بإســتثناء البنــوك تتــدخل البنــوك التجاریــة فــي الــسوق 

، وتعتبـر البنـوك التجاریـة المـساهم الرئیـسي فــي 2فـي الـسوقلعـاك الوحیـدة التـي تـشارك بـشكل فبنـوالكبیـرة فهـي ال

.3سوق الصرف حیث تقوم بعملیات بیع وشراء العملات الحساب زبائنها أو لحسابها الخاص

.سماسرة الصرف: الفرع الثالث

یعتبــر سماســرة الــصرف وســطاء نــشطین یقومــون بتجمیــع أوامــر الــشراء أو بیــع للعمــلات الــصعبة لــصالح 

ٕأو متعاملین آخـرین ویقومـون بـضمان الإتـصال بـین البنـوك واحـصاء معلومـات عـن التـسعیرة المعمـول عدة بنوك
.4بها في بیع والشراء بدون الكشف عن أسماء المؤسسات البائعة أو المشتریة لهذه العملات

.معاملات وعملیات سوق الصرف الأجنبي: المطلب الثالث

فقاته، فهناك صفقات تتم نقدا أي في شكل آني أو عاجـل، لسوق الصرف الأجنبي عدة معاملات في ص

وأخرى تتم فـي شـكل آجـل، وكـذلك یتـضمن سـوق الـصرف الأجنبـي عـدة عملیـات وهـذا مـا سـوف یـتم عرضـه فـي 

.الفرع الثاني من هذا المطلب

.معاملات سوق الصرف: الفرع الأول

:یتم تصنیف معاملات سوق الصرف إلى

:5)لآني والعاجلا(سوق الصرف نقدا : أولا 

تعكس أسعار السوق نقدا مختلف القوى الإقتصادیة المؤثرة في النقد في وقت محدد، وتتابع هذه الأسعار 

.بعنایة شدیدة من قبل المحللین والمراقبین

.وتؤدي قراءة أسعار الصرف أحیانا إلى حدوث نوع من البلبلة نظرا لوجود أسلوبي تسعیر

بــــشكل مــــبهم یــــؤدي هــــذا الأســــلوب إلــــى التعبیــــر عــــن عــــدد الوحــــدات النقدیــــة التــــسعیر: الأســــلوب الأول

.الضروریة للحصول على وحدة نقدیة أجنبیة

التــسعیرة بــشكل واضــح ویــؤدي هــذا إلــى التعبیــر عــن ســعر وحــدة نقدیــة وطنیــة بالعملــة : الأســلوب الثــاني

حیــث تعــرض الــسلطات البریطانیــة هــذا الأســلوبنیوزیلانــدا تعتمــدالأجنبیــة، ونجــد بریطانیــا وأســترالیا، و

عدد الوحدات من العملات الأخرى اللازمة للحصول على جنیه بریطاني واحد، مع الإشارة إلى أن هناك 

.إتجاه متزاید الیوم للعرض التسعیرة بالأسلوبین معا

.15مرجع سابق، ص ،لحلوحي نادیة1
.112، ص 2008رة، الطبعة الأولى، بص، دار الزهران للنشر والتوزیع، الالمالیة الدولیة نظریة وتطبیقسعود جاید مشكور العامري، 2
.15لحلوحي نادیة، مرجع سابق، ص 3
.109ید قدي، مرجع سابق، ص عبد المج4
.113-111:ص صمجید قدي ، مرجع سابق،عبد ال5
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عــن ســعر وعــادة مــا یــتم التعبیــر , البیــعأســعارأســعار الــشراء وأســاسیــتم عــرض التــسعیرة بالأســلوبین علــى 

عنـــه بنقطـــة أي أن النقطـــة العملـــة بـــرقم متبـــوع بأربعـــة أرقـــام بعـــد الفاصـــلة والـــرقم الأخیـــر بعـــد الفاصـــلة یعبـــر 

مـــن ســـعر الـــصرف العملـــة فمـــثلا إرتفـــاع ســـعر صـــرف الجنیـــه الأســـترلیني مقابـــل الـــدولار 1/10000تـــساوي

حسن في قیمـة الجنیـه بــ یعبر عن ت0.6022إلى 0.6098بالإنتقال من 1998-1997الأمریكي ما بین 

.نقطة76= )0.6098-0.6022(

.سوق الصرف الآجل:ثانیا

مـا مقابـل عملـة أحد البنوك وطرف آخر لإستبدال عملـة یقصد بعملیة الصرف الآجل أن یعقد إتفاق بین 

مــستقبلي علــى أســاس ســعر صــرف آجــل یتفــق علیــه بــین الطــرفین، وســعر الــصرف الآجــل تــاریخأخــرى فــي 

لعملة ما هو السعر الذي یتم على أساسـه بیـع أو شـراء عملـة مـا فـي تـاریخ لاحـق لتـاریخ إبـرام عقـد الـصفقة، 

.1د الصفقةویتم تحدید هذا السعر وتاریخ التسلیم و مبالغ العملیتین موضوع التعامل في نفس لتاریخ إبرام عق

ویلجـأ المـستثمرون إلـى عملیـات الـصرف الآجلـة لتجنـب خطـر تقلبـات أسـعار الـصرف العمـلات المحـددة 

.2تنفیذهللصفقة، خلال الفترة من تاریخ إبرام العقد إلى تاریخ 

یـــوم 180یـــوم ، 60یـــوم، 90یـــوم، 300( وعـــادة مـــا یتـــضمن الـــسوق مجموعـــة مـــن المهـــل المعیاریـــة 

دام بعض المهل الأخرى على ضوء العرض والطلب علـى الـسیولة فـي الـسوق فمعـاملات ویمكن إستخ) وسنة

العملات الأكثر أهمیة قد تتم وفـق مهـل تتجـاوز الـسنة ولكـن بحجـم أقـل بكثیـر مـن تلـك التـي تـتم وفـق المهـل 

.3التقلیدیة

فــرق وســعر الــصرف الآجــل ببــساطة هــو ســعر الــصرف الفــوري الــسائد وقــت إبــرام الــصفقة مــضاف إلیــه

أن الفـرق بـین الـسعر سعري الفائدة السائدین في أسواق النقدیة الدولیة على العملیتین موضوع التبادل بمعنـى 

الفوري والسعر الآجل هو الفرق بین سعري الفائدة على العملیتین ولذلك یمكن إحتساب سعر الصرف الآجـل 

.4اصرمن الیوم الأول لتحریر عقد الصرف الآجل إستنادا إلى ثلاث عن

.سعر الصرف الفوري السائد في سوق في تاریخ إبرام عقد الصفقة

سعر الفائدة الذي یدفعه العمیل إذا مـا إفتـرض قیمـة العملـة المباعـة التـي سـیتم الـسداد بهـا عنـد إسـتحقاق 

.العقد الآجل

رة العقـــد فـــي ودیعـــة ثابتـــة لفتـــةالمـــشتراســـعر فائـــدة الـــذي یحـــصل علیـــه العمیـــل إذا مـــا أودع قیمـــة العملـــة 

.الآجل

.148مدحت صادق، مرجع سابق، ص 1
رسالة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر ، -دراسة حالة الجزائر-إقتصادیة  وقیاسیة لأهم محددات سعر الصرفدراسة، الزهرة بن بریكة  2

جامعة محمد خیضر تخصص إقتصاد كمي، قسم العلوم الإقتصادیة كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر ، ة، في العلوم الإقتصادی

.26،27: ، ص ص2006/2007بسكرة،
.113عبد المجید قدي، مرجع سابق، ص 3
.149مدحت صادق ، مرجع سابق ، ص 4
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.عملیات سوق الصرف الأجنبي: الفرع الثاني

تتنوع المعاملات التي تتم في أسواق الصرف حسب تنوع أغراض المتعاملین ونشاطهم فهناك المعاملات 

إكتـــشفها المتعـــاملون أثنـــاء نفـــسها والأســـواق، وهنـــاك المعـــاملات خلقتهـــا التـــي تعتبـــر المـــصدر الأساســـي لقیامهـــا

وعلیـه 1فرص الربح، وهنـاك عملیـات هـدفها الإسـتفادة مـن التناقـضات الموجـودة فـي الأسـواق الـصرفبحثهم عن 

:العملیات الصرف الأجنبي ما یليمفإن من أه

.مستقبلیات وخیارات العملة الأجنبیة: أولا

العمـــلات وهـــي تمثــل إلتزامـــا قاطعـــا لــشراء أو بیـــع 2مــستقبلیات العملـــة الأجنبیــة عبـــارة علـــى أدوات مالیــة

.3خلال فترة زمنیة محددة بسعر معین

خیارات العملة فهي عبارة عن عقد قانوني یعطي حامله الحق في شراء أو بیع عمـلات بـسعر محـدد أما عن 

خلال فترة زمنیة محددة، تحدد عادة بثلاثة أشهر، وعقود الخیار هي عملیات آجلة أو مستقبلیة وأهم ما تتمیز به 

في العقد له الحق في إختیار بین إتمام العملیـة أو التخلـي عنهـا مقابـل عـلاوة غیـر قابلـة هو أن الطرف المشتري

.4للرد یدفعها المشتري للبائع مقدما

.المضاربة: ثانیا

هـي عملیـة یقـوم بهـا صـنف مـن المتعـاملین 5تعد المضاربة إحدى أهـم العملیـات التـي تـتم فـي سـوق الـصرف

ــیهم تــسمیة  وتقــوم المــضاربة فــي ســوق الــصرف علــى إجــراء توقعــات 6المــضاربینفــي ســوق الــصرف، تطلــق عل

عــاملون فــي ســوق الــصرف أن ســعر عملــة مــا ســیرتفع فــي المــستقبل تلتغیــرات للأســعار العمــلات فــإن مــا توقــع الم

بیعها عندما یرتفع سعرها في المستقبل، لالوقت الحالي فيفسوف یتجه هؤلاء إلى شراء أكبر قدر من هذه العملة

الإتجـاه هم سیبیعون كل ما لـدیهم مـن هـذه العملـة ونإما توقعو أن سعر إحدى العملات سینخفض مستقبلا فوٕاذا

.7لشراء عملة أخرى یتوقعون إرتفاعها مستقبلا

وعلیــه یعتبــر عنــصر المخــاطرة أحــد أهــم ممیــزات المــضاربة، فــالتنبؤات المــستقبلیة الخاصــة بأســعار العمــلات 

والمـــصداقیة ممـــا یعـــرض المـــضاربین إلـــى خـــسائر ناتجـــة عـــن الفـــرق بـــین الأســـعار قـــةدیكتنفهـــا جـــزء مـــن عـــدم ال

المــستقبلیة والأســعار الحاضــرة للــصرف ، ویتخــذ المــضارب لنفــسه موقفــا محــددا أو مكــشوفا بالنــسبة للعملــة التــي 

یــضارب علیهــا فــي المــستقبل كمــا أنــه علــى علــم بمــا یحتویــه هــذا الموقــف مــن مخــاطر، ویتحمــل المــضارب علــى

:عملة ما في سوق الصرف نوعین من الأعباء المالیة

.17لحلوحي نادیة، مرجع سابق، ص 1
، رسالة مقدمة لنیل شهادة سلوك سعر الصرف الحقیقي وأثر إنحرافه عن مستواه التوازني على النمو الإقتصادي في الجزائرلزاوي ، عبد الرزاق بن ا2

لجزائر ا–كلیة العلوم الإقتصادیة وعلوم التسییر ، جامعة دالي إبراهیم ، تخصص إقتصاد قیاسي ، قسم العلوم الإقتصادیة ، العلوم الإقتصادیة فيالدكتوراه 

.29، ص 3،2009/2010
.18لحلوحي نادیة، مرجع سابق، ص 3
.30عبد الرزاق بن الزاوي، مرجع سابق، ص 4
.32ص نفس المرجع، 5
.261هجیر عدنان زكي أمین ، مرجع سابق، ص 6
.123، مرجع سابق ، القادرالسید متولي عبد 7



الفصل الثاني                                        سعر الصرف سوقه وسیاساته 

46

مخاطر المضاربة نفسها ، فقد تتحقق توقعاته في إرتفاع أو إنخفاض قیمـة العملـة ، وقـد لا یتمثل في :الأول

.تتحقق

لـو فـي سـعر الفائـدة التـي كـان یـستطیع المـضارب أن یحـصل علیهـا فـي إرتفـاع قیمـة العملـة، ویتمثـل:الثاني

بعملته الأصلیة في أحد البنوك، أو الفائدة التي سیضطر المضارب إلى دفعها في حال إنخفاض قیمة انه إحتفظ

.العملة إلى البنك، نظیر الإقتراض منه

یتوقعــه المــضارب عــن قیمــة العملــة، فإنــه یتوقــف علــى مقــدار صــحة توقعاتــه بالمقارنــة أمــا عــن الــربح الــذي 

1للتوقعات العامة للسوق

2.یةالتغط: ثالثا 

ویقصد بعملیات التغطیة تلك العملیات التي تهدف إلى تحویل مقابل أصول مستثمرة في عملیة ضـعیفة ، أو 

یخــشى إنخفــاض قیمتهــا إلــى عملــة أخــرى قویــة مــن أجــل حمایــة تلــك الأصــول أو الحقــوق وبنفــسه الكیفیــة تغطــي 

.الإلتزامات المقومة بعملات یخشى إرتفاعها أسعارها

الــصرف المرتبطــة بعملیــات تجاریــة أو ســعر لــك العملیــات تبــرم لتغطیــة أو لتفــادي مخــاطر فمــن الواضــح أن ت

ات بقیم یعبر عنها بعملة أجنبیـة، فطالمـا أن القیمـة التـي یتفـق علیهـا فـي تعاقـدات تلك المرتبطة بأصول أو إلتزام

طرفــي التعاقـد بعملــة أجنبیــة، التـصدیر أو الإســتیراد الـسلعي أو الخــدمي  سـیتم الوفــاء بهـا فــي تـاریخ مــستقل بأحـد 

ویكـون فإنه تنشأ مخاطر متعلقة بتغیر سعر الصرف الحاظر لهذه العملة في ما بین وقت التعاقد ووقت الوفـاء، 

.دور التعاقد الآجل في تفادي الخصارة التي یواجهها أحد الطرفین نتیجة تغیر في سعر الصرف

لأجنبیة التي یقبض بها حصیلة صادراته، یلجأ إلـى فالمصدر الذي یخشى إنخفاض في سعر صرف العملة ا

تعاقد الآجل، بینما یلجأ المستورد لهذا التعاقد لتجنب الخسارة التي تنشأ مـن إرتفـاع سـعر العملـة الأجنبیـة كمـا أن 

تیجــة هبــوط فــي ســعر لإســتثماراته بعملــة معینــة نلقــوة الــشرائیة امحتمــل فــيالمــستثمر الــذي یخــشى مــن إنخفــاض 

لإســتثماراته، وتــسبب عملیــة فإنــه یلجــأ إلــى التغطیــة بــالبیع الآجــل لمــا یمثــل القیمــة الدفتریــة العملــة، صــرف هــذه 

التغطیــة كثیــرا مــن الإزعــاج فــي أســواق الــصرف خاصــة عنــدما تــشیر التوقعــات إلــى إحتمــال تغیــر ســعر الــصرف 

.وال مدة العقد الآجلعملة ما بمعدل كبیر، أي إذا ما بقي سعر الصرف على حاله ولم یعرف الإنخفاض ط

.المراجحة: رابعا

علــى أســاس الإســتفادة مــن فروقــات أســعار الــصرف الممكــن حــدوثها فــي -التحكــیم-تقــوم فكــرة المراجحــة أو

لحظة ما في أسواق الصرف المختلفة، حیث یوجد المتاجرون بإستثمار في إنتظار فرص إختلاف الأسعار حیـث 

مــا إتــسعت فروقــات أســعار العملــة الواحــدة مقارنــة بــالعملات الأخــرى، كلمــا كلیقومــون بعملیــات البیــع والــشراء، و

إتجه الكثیر من تجار العملـة الـذین یطلـق علـیهم المحكمـین أو المـراجحین ببیـع العمـلات المتواجـدة لـدیهم بالعملـة 

.3التي تمكنهم من الحصول على أعلى الأرباح بمبادلاتها مرة أخرى

.32، مرجع سابق، ص بن الزاوي عبد الرزاق1
.33،34: مرجع ، ص صنفس ال2
.123السید متولي عبد القادر، مرجع سابق، ص3
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عملیـات المراجحـة تهـدف إلـى والمـضاربة ،ففارق جوهریا بین عملیـات المراجحـة وتجدر الإشارة إلى أن هناك 

الإستفادة من التفاوت القائم بین أسعار صرف العملات فـي أسـواق الـصرف المختلفـة، ممـا یـأدي فـي النهایـة إلـى 

عملیــات القــضاء علــى هــذا التفــاوت وســیادة ســعر صــرف واحــد للعملــة الأجنبیــة بــین هــذه الأســواق المختلفــة، أمــا

المضاربة فتسعى إلى الإستفادة من إختلاف متوقـع فـي قیمـة العملـة داخـل سـوق صـرف واحـد ولكـن مـع إخـتلاف 

1.الوقت

.سیاسات سعر الصرف: المبحث الثالث

تغیـرات مأضحت سیاسة سعر الصرف سیاسة إقتصادیة قائمة بذاتها تنتهجها الدولة فـي سـبیل التـأثیر علـى ال

نظام الأسعار، بحجم التجارة الخارجیة ووضع میزان المدفوعات، بل وأصبحت آلیـة تنتهجهـا الإقتصادیة الكلیة، ك

الإدارات الإقتــصادیة لمعالجــة الإخــتلالات التــي یمكــن أن تــأثر علــى أداء الإقتــصادي خاصــة فــي ظــل التحــدیات 

.2التي تفرضها شروط التبادل الدولي

.ماهیة أهداف سیاسة سعر الصرف: المطلب الأول

تبر سیاسة الصرف سیاسة إقتصادیة تتزاید أهمیتها یوما بعد یوم لهذا سوف یتم التعـرض فـي هـذا المطلـب تع

مفهــوم سیاســة ســعر الــصرف و هــذا فــي الفــرع الأول أمــا عــن الفــرع الثــاني فتتــضمن أهــداف سیاســة الــصرف ىإلــ

.الأجنبي

.مفهوم سیاسة الصرف الأجنبي: الفرع الأول 

جنبــي فــي مختلــف الإجــراءات التــي یمكــن للــسلطات النقدیــة أن تتخــذها فــي تتمثــل سیاســة الــصرف الأ

. 3ظل أي نظام تعتمده قصد توجیه عملیتها المحلیة خدمة لإقتصادها وبرامجها التنمویة

تعتبر سیاسة سعر الصرف سیاسة إقتصادیة، تظهر من یوم إلى یوم إستقلالیتها عن سیاسة 

.4دافها وأدواتهاالنقدیة، وهذا من خلال تمیزها بأه

تعتبــر سیاســـة ســـعر الــصرف مـــن أهـــم الـــسیاسات الإقتــصادیة فـــي الوقـــت الحــالي إذ أنهـــا تعبـــر عـــن 

ســــعر واقــــعمجمـــوع التوجهــــات والتـــصرفات والــــسلطات النقدیـــة والتــــي لهــــا إنعكاســـات علــــى نظـــام و

یــات كمــا تعتبــر سیاســة ســعر الــصرف أهــم مجــالات الــسیاسة النقدیــة والتــي تتخــذ مــن معط. الــصرف

سعر الصرف موضعا لتدخله معتمدة في ذلك علـى العلاقـة الموجـودة بـین سـعر الـصرف والمتغیـرات 

الأخــرى فــإن هــدفها الرئیــسي والــشامل هــو الإقتــصادیة الأخــرى، وكغیرهــا مــن الــسیاسات الإقتــصادیة 

ل تحقیق الرفاهیة العامة وهي بذلك تسعى إلى تحقیـق معـدل نمـو إقتـصادي جیـد والبحـث عـن التـشغی

.5الكامل والبحث عن التوازن الخارجي والتحكم في التضخم

.34لزاوي عبد الرزاق، مرجع سابق، ص بن ا1
.20أمین الصید، مرجع سابق، ص 2
.20جعفري عمار ، مرجع سابق، ص 3
.131عبد المجید قدي، مرجع سابق، ص 4
.15بن بریكة زهراء، مرجع سابق، ص 5
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.أهداف سیاسة سعر الصرف: الفرع الثاني

:تسعى سیاسة سعر الصرف إلى تحقیق مجموعة من الأهداف أبرزها

:أولا مقاومة التضخم

العدیـد مـن) الـصرفسـعر(تلعب سیاسة الصرف دورا هاما في مكافحـة ظـاهرة التـضخم، ولقـد إعتمدتـه

، حیـث یـؤدي تحـسن سـعر الـصرف 1نظام الـربط المتحـركالدول كمثبت إسمي لتخفیض معدل التضخم بإستخدام

إلى إنخفـاض فـي مـستوى التـضخم المـستورد وتحـسن فـي مـستوى تنافـسیة المؤسـسات، ففـي المـدى القـصیر یكـون 

بما یمكنها 2المؤسساتلإنخفاض تكالیف الإستیراد أثر إیجابي على إنخفاض مستوى التضخم، وتتضاعف أرباح

عوائــد إنتاجیــة وتــتمكن مــن إنتــاج ســلع ذات مــن ترشــید أداة الإنتــاج فــي المــدى المتوســط وهكــذا تحقــق المؤســسات 

وتـــسمى هـــذه الظـــاهرة بالحلقـــة الفاضـــلة للعملـــة القویـــة، وتـــم إعتمادهـــا .العالیة بما یعني تحسن تنافسیتهاجودة 

.19833نتها فرنسا إنطلاقا من سنة كأساس للسیاسة المناهضة للتضخم التي تب

:4تخصیص الموارد: ثانیا 

مــن أهــداف ســعر الــصرف الحقیقــي توســیع قاعــدة الــسلع الدولیــة وهــي الــسلع القابلــة للتــصدیر مــن خــلال 

تحویل الموارد إلى قطاع السلع الدولیة ویزید إنتـاج الـسلع التـي كانـت تـستورد محلیـا مـن خـلال إسـتراتیجیة إحـلال 

كمــا یــؤثر ســعر الــصرف الحقیقــي علــى إعــادة تخــصیص المــوارد فــي أســواق عوامــل الإنتــاج فإنخفاضــها الــواردات

.یؤدي إلى زیادة إستخدام عنصري العمل ورأس مال في قطاع التصدیر

.توزیع الدخل:ثالثا

قـدرة الیؤدي سعر الصرف دورا هاما في توزیع الدخل بین الفئات أو بین القطاعـات المحلیـة فعنـد إرتفـاع 

نتیجـة إنخفـاض سـعر الـصرف الحقیقـي فـإن ذلـك یجعلـه ) مـواد أولیـة، زراعـة(التنافسیة للقطاع التصدیر التقلیـدي 

الــربح مـــن هـــذا الوضــع إلـــى أصـــحاب رؤوس الأمــوال فـــي الوقـــت الــذي تـــنخفض فیـــه القـــدرة یعـــودو5أكثــر ربحیـــة

ة فـــإن ذلـــك یـــؤدي إلـــى إنخفـــاض ربحیـــة الـــشرائیة للعمـــال، و العكـــس مـــن ذلـــك أي عنـــد إنخفـــاض القـــدرة التنافـــسی

: ٕالمؤسـسات وارتفــاع القــدرة الـشرائیة للأجــور، ولــذلك یلجــأ اصـحاب القــرار إلــى إعتمــاد اسـعار صــرف متعــددة مثــل

.6سعر صرف للصادرات التقلیدیة سعر صرف الواردات الغذائیة

:تنمیة الصناعات المحلیة: رابعا

ن للبنـك المركـزي أن یعتمـد سیاسـة تخفـیض سـعر الـصرف، من أجل دعم الصناعة المحلیة وتنمیتها یمكـ

مثلمــا إعتمــدت الــسلطات النقدیــة الیابانیــة سیاســة تخفــیض العملــة لحمایــة ســوقها المحلــي مــن المنافــسة الخارجیــة 

.60سابق، صأمین الصید، مرجع1
.20،21: جعفري عمار، مرجع سابق، ص ص2
.132، 131: عبد المجید قدي،مرجع سابق ، ص ص 3
.21جعفري عمار، مرجع سابق، ص 4
.133عبد المجید قدي، مرجع سابق، ص 5
.61أمین صید، مرجع سابق، ص 6
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أ بإعـادة تقیـیم سـعر .م .وتحـت ضـغط الـو 1990-1970وتشجیع الصادرات رغم أنها غیرت سیاساتها ما بـین 

.1ئض التجاریة إستمرت في التزایدالین إلا أن الفوا

.أدوات السیاسة سعر الصرف: المطلب الثاني

:ید من الوسائل وال الأدوات أهمهاسیاسة سعر الصرف تستند إدارة الإقتصاد إلى العدجسیدلت

.)تعدیل سعر الصرف(سیاسة تخفیض قیمة العملة : الفرع الأول

زان المـدفوعات تقـوم بتخفـیض العملـة أو إعـادة تقویمهـا، لمـا ترغـب الـسلطات النقدیـة فـي تعـدیل تـوازن میـ

هذا في حال نظام سعر الصرف الثابت، أما عندما تتدخل في ظل نظام صـرف عـائم، فتعمـل علـى التـأثیر علـى 

.تحسن أو تدهور قیمة العملة

ح وتتـضمنها فـي العـادة بـرامج التـصحیوتستخدم سیاسة التخفـیض علـى نطـاق واسـع لتـشجیع الـصادرات، 

:3إلا أن نجاح هذه السیاسة یتوقف على توفر مجموعة من الشروط2المدعومة من قبل صندوق النقد الدولي

إقتسام الطلب العالمي على المنتجات الدولة بقدر كـاف مـن المرونـة ، بحیـث یـؤدي تخفـیض العملـة إلـى 

.العالمي على المنتجات المصدرة من نسبة التخفیضزیادة أكبر في الطلب

ة إقتسام العرض المحلي لسلع التـصدیر بقـدر كـاف مـن المرونـة بحیـث یـستجیب الجهـاز الإنتـاجي ضرور

.لإرتفاع في طلب أو الطلب الجدید الناجم عن إرتفاع الصادرات

ضرورة تـوفر إسـتقرار فـي الأسـعار المحلیـة، وعـدم إرتفاعهـا بعـد التخفـیض حتـى لا یـنعكس هـذا الإرتفـاع 

.لفة المنتجات المحلیةفي صورة إرتفاع لأسعار تك

ـــر المترتـــب عـــن  ـــد الأث ـــة بتخفـــیض عملتهـــا ممـــا یزی ـــإجراءات مماثل ـــة المنافـــسة الأخـــرى ب ـــام الدول عـــدم قی

.التخفیض

.إستجابة السلع المصدرة للمواصفات الجودة والمعاییر الصحیة والأمنیة الضروریة للتصدیر

1éeلیرنــر والقاضــي بــأن تكــون -الإســتجابة لــشروط مارشــال mm
أي مجمــوع مرونــة الطلــب ومرونــة 

.الصادرات أكبر من الواحد الصحیح

4.إستخدام إحتیاطات الصرف: الفرع الثاني

أو شبه مدارة، تلجأ السلطات النقدیة إلـى المحافظـة علـى سـعر صـرف في ظل نظام أسعار صرف ثابتة

مقابـل العملـة المحلیـة وعنـدما تتحـسن العملـة تقـوم بـشراء عملتها، فعند إنهیار عملتها تقوم ببیع العملات الـصعبة 

الأجنبیــة مقابــل العملــة المحلیــة، وعنــدما تكــون الإحتیاطــات غیــر كافیــة یقــوم البنــك المركــزي بتخفــیض العمــلات 

.العملة المحلیة

.21جعفري عمار، مرجع سابق، ص 1
. 62أمین صید، مرجع سابق،ص 2
.135، 134:المجید قدي،مرجع سابق، ص ص عبد3
.62،63: أمین صید، مرجع سابق، ص ص4
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ـــة التقلبـــات الحـــادة فـــي ســـعر عملتهـــا إلا أن  ـــسلطات النقدی أمـــا فـــي ظـــل نظـــم الـــصرف العائمـــة تقـــاوم ال

.حتیاطات لا تكفي للتصدي للآثار الناجمة عن حركة رؤوس الأموال المضاربة الكثیفةالإ

.إستخدام سعر الفائدة: الفرع الثالث

عنــدما تكــون العملــة ضــعیفة یقــوم البنــك المركــزي بإعتمــاد سیاســة ســعر الفائــدة المرتفــع لتعــویض خطــر 

تـدفق رؤوس الأمـوال إلـى هـذا البلـد فیزیـد الطلـب علـى ویـؤدي إرتفـاع سـعر الفائـدة فـي بلـد مـا إلـى 1إنهیار العملة

، ففي النظام النقدي الأوربي مثلا إعتبر الفرنك الفرنسي أضعف من المارك 2عملته المحلیة ویرتفع سعر الصرف

التكلفـة (د بنـك فرنـسا إلـى تحدیـد أسـعار الفائـدة أعلـى مـن أسـعار الفائـدة الألمـاني، غیـر أن الإجـراء مالألماني، فع

.3هددت النمو الإقتصادي في فرنسا)رتفعة للقرضالم

.4مراقبة الصرف: الفرع الرابع

تقتــضي هــذه الأداة بإخــضاع المــشتریات والمبیعــات مــن العملــة الــصعبة إلــى تــرخیص الخــاص ویــستخدم 

.كذلك لمقارنة خروج رؤوس الأموال

.إقامة سعر صرف متعدد: الفرع الخامس

د إلـــى تخفـــیض آثـــار حـــدة التقلبـــات فـــي الأســـواق وتوجیـــه الـــسیاسة یرمـــي نظـــام  أســـعار الـــصرف المتعـــد

ومــن أهــم أشــكال ســعر الــصرف المتعــدد إعتمــاد نظــام ثنــائي أو أكثــر 5التجاریــة لخدمــة بعــض الأغــراض المحــدد

لـــسعر الـــصرف أحـــدهما مغـــالي فیـــه ویتعلـــق بالمعـــاملات الخاصـــة بـــالواردات الـــضروریة أو الاساســـیة أو واردات 

.6د دعمه وترقیته أما السلع غیر الأساسیة فتخضع إلى سعر الصرف العاديقطاع معین مرا

.فعالیة السیاسة النقدیة في ظل سعر الصرف: المبحث الرابع

یتنــاول هــذا المبحــث فعالیــة الــسیاسة النقدیــة فــي ظــل نظــام ســعر الــصرف الثابــت ونظــام ســعر الــصرف 

.المرن أو المعدوم

.النقدیة في ظل نظام سعر الصرف الثابتفعالیة السیاسة : المطلب الأول 

للـسندات فـي سـوق الـصرف، ) عملیـة الـسوق المفتوحـة(یمكن للبنك المركزي أن یتـدخل كبـائع أو مـشتري 

لتأثیر في أسعار الفائدة الحقیقة لتحقیق الإستقرار في سوق الصرف بالإضافة إلى فرض قیود على حركة رؤوس 

الضغوط قصیرة المدى على أسعار الصرف وبما یحمي الإقتصاد مـن التـدفقات الأموال الدولیة لتلاقي أو لتعدیل

.136عبد المجید قدي، مرجع سابق، ص 1
.22جعفري عمار، مرجع سابق، ص2
.63أمین صید، مرجع سابق، ص 3
.22جعفري عمار، مرجع سابق4
.64أمین الصید،مرجع سابق، ص5
.22جعفري عمار، مرجع سابق، ص 6



الفصل الثاني                                        سعر الصرف سوقه وسیاساته 

51

الداخلــــة والخارجــــة غیــــر المــــستقرة لــــرؤوس الأمــــوال وكــــذلك لتعــــدیل ضــــغوط طویلــــة المــــدى عنــــد ضــــعف العملــــة 

. 1الوطنیة

وم البنك الثابت فإن آثار السیاسة النقدیة المحلیة تنعدم في النهایة عندما لا یقالصرفأما في ظل سعر 

یوجد حركة عالیـة لـرأس المـال كمـا سیتـضح مـن بسرعة أكبر المركزي بتعقیم التدفقات الإحتیاطیة كما أنها تتآكل

:01الشكل رقم

أثر التوسع النقدي على وضعیة میزان المدفوعات في ظل سعر الصرف الثابت: 01الشكل رقم

یة في الدول النامیة، دراسة حالـة الجزائـر، أطروحـة مقدمـة لنیـل شـهادة الـدكتوراه ماجدة مدوخ، الیورو والسیاسة النقد: المصدر

في العلوم الإقتصادیة، قسم العلوم الإقتصادیة، كلیة العلـوم الإقتـصادیة والتجاریـة وعلـوم التـسییر، جامعـة محمـد خیـضر بـسكرة، 

.159، ص 2012، 2011

لكثیـر مـن المـضاربین یتلهفـون للحـصول علـى الـربح وفي ظل الحركة العالیة لرأس المـال نجـد أن هنـاك ا

من خلال المراهنة ضد البنك المركزي، وهكذا إذا كانت الحكومة ترید أن تحافظ على إستقرار سعر الصرف فـإن 

بنكها المركزي یجب أن یضع أسعار الفائدة كتلك السائدة في العالم، لذلك نجد أن السیاسة النقدیة سوق لن تكون 

عب دور مهم في إستقرار المحلي، فـلا یمكـن أن یطلـب مـن البنـك المركـزي أن یخفـض أسـعار الفائـدة قادرة على ل

أو الطلــب منــه رفــع ســعر الفائــدة لمكافحــة التــضخم بــسبب تخــصص ســعر الفائــدة للحفــاظ علــى لمــصارعة البطالــة 

.نظام السعر الصرف الثابت

ن تحدیــد ســعر الفائــدة خــارج عــن نطــاق فــي ظــل نظــام الــصرف الثابــت مــع حركــة عالیــة لــرأس المــال یكــو

.صانعي سیاسة الإقتصاد الكلي، ویعتمد تحدید سعر الفائدة أساس على مضاربي للعملة الدولیة

وعنــد الإنتقــال إلــى الحالــة التــي یكــون فیهــا حركــة رأس المــال أقــل، نفتــرض أن هنــاك عوائــق علــى حركــة 

من الصرف الأجنبي تكون كبیرة نسبیا نسبة إلى تدفقات رؤوس الأموال الدولي، وهكذا فإن الإحتیاطات الحكومة

،مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل )2012-2000(دور سیاسة الصرف الأجنبي في التأثیر على السیاسة النقدیة دراسة حلة الجزائر دحایة نبیلة، 1
امعة محمد خیضر قسم العلوم الإقتصادي، كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جتخصص نقود ومالیة،شھادة الماستر في العلوم الإقتصادیة،

رة،  ك س ص 2014- 2013ب  ،60.
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رؤوس الأمـــوال، فـــإذا كانـــت حركـــة رأس المـــال منخفـــضة فـــإن المعـــدل الـــذي تـــشتري بـــه الحكومـــة وتبیـــع عملتهـــا 

للحــصول علــى الــصرف الجــاري، الــذي یتقــرر بواســطة توقعــات مــضاربي العملــة الأجنبیــة وفروقــات ســعر الفائــدة 

.اكم فیها الحكومة الإحتیاطات الصرف الأجنبي أو إنفاق تلك الإحتیاطاتوأیضا السرعة التي تر

هــذه القیــود علــى حركــة رأس المــال فــإن البنــك المركــزي ســیعید بعــضا مــن الحریــة فــي الحركــة أو فــي ظــل 

لإســتعمال الــسیاسة النقدیــة وذلــك لتحقیــق الأهــداف الداخلیــة، فالبنــك المركــزي لــه هــامش منــاورة، فهــو غیــر الفعــل

طالــب بــأن یقــوم مباشــرة وبــشكل آنــي بنقــل أو تنفیــذ صــدمات معاكــسة بــسبب ثقــة مــضارب الــصرف الأجنبــي أو م

طالمـا أن لدیـه إحتیاطـات . أعلـى وركـودبسبب أسعار الفائدة الأجنبیة إلى الإقتصاد المحلي بـصیغة أسـعار فائـدة 

.ع سعر الفائدة المحلیةفإنه یستطیع أن یختار أن یجعل الإحتیاطات تنخفض لفترة وجیزة ولیس رف

ولكن كمیة النشاط الحر للسیاسة النقدیة محدود بحساسیة أسعار الصرف إلـى حجـم التـدخلات فـي سـوق 

.الصرف الأجنبي التي یقوم بها البنك المركزي وكمیة إحتیاطات الصرف الأجنبي

مــستوى مــن و ) i0(عنــد مــستوى ســعر الفائــدة ) A(مــن الــشكل أعــلاه نجــد أن نقطــة التــوازن الأولــى تمثــل 

إلــــى ) LM0(وعنــــدما قــــرر البنــــك المركــــزي زیــــادة كمیــــة المعــــروض النقــــدي إنتقــــل منحــــى ) Y0) (النــــاتج(الــــدخل 

أقـل ) i1(وسـعر فائـدة محلـي ) Y1(وعند مستویات جدیـدة مـن الـدخل Bوبهذا تحولت نقطة التوازن )LM1(منحى

نظیـر الفـرق فـي الأسـعار الفائـدة، وهـذا رؤوس الأمـوال، وأدى هذا بدوره إلى خروجمن سعر الفائدة السائد عالمیا

التــدفق الرأســمالي إلــى الخــارج یــؤدي إلــى عجــز فــي میــزان المــدفوعات و دعمــه للعملــة الوطنیــة، وفــي ظــل ســعر 

الـــصرف الثابـــت فـــإن البنـــك المركـــزي یتـــدخل بفقدانـــه لجـــزء مـــن إحتیاطاتـــه مـــن النقـــد الأجنبـــي لإعادتـــه لوضـــعیته 

قابــل یــزداد الطلــب المحلــي علــى النقــد الأجنبــي مــن أجــل تــدفق رؤوس الأمــوال إلــى الخــارج نظــرا الــسابقة، وفــي الم

لإرتفاع العائد علیها فینخفض بـذلك المعـروض النقـدي وتـستمر هـذه العملیـة إلـى أن یتـساوى تـدفق رأس مـال إلـى 

إلــى ) LM1(ن یعــود الخــارج وحجــم التوســع النقــدي بحیــث یعــود مــستوى عــرض النقــد إلــى مكــان علیــه، أي إلــى أ

)LM0 ( أي أن سعر الفائدة)i1 ( یرتفع إلى)i0( ویتوقف التدفق الرأسمالي ویعود بذلك الدخل ،)Y0 ( ،إلـى مـستواه

ویشیر هذا التحلیـل إلـى أن عـدم وجـود توافـق بـین تثبیـت أسـعار الـصرف وبـین تنفیـذ سیاسـة نقدیـة مـستقلة تـسمح 

نظم الصرف الثابتـة ونظـم الـصرف التـي تتحـرك فـي إطـار هـوامش بحریة حركة رؤوس الأموال تؤدي إلى إخفاق 

.1ضیقة ومحددة المرونة ومن ثم عدم قدرة السیاسة النقدیة على تحقیق أهدافها

ومنه في الإقتصاد المفتوح وضمن سعر الصرف الثابت، السیاسة النقدیة لیس لها أي فعالیة مهما كانت 

أي أنـه مـن خـلال دراسـة ،2ة، وهذا لإنعدام تحقیـق أي نمـو إقتـصاديمرونة حركة رؤوس الأموال إلى سعر الفائد

الأجنبي في رفع كفاءة السیاسة النقدیة، وذلك في حالة سعر الصرف الثابت ثم التواصـل إلـى صرف دور سیاسة

أس نتیجة هامة وهي عدم وجود تأثیر لسیاسة النقدیة على أسعار الفائدة والناتج المحلي مهما كانت درجة حریة ر

المال في التنقل من بلد لآخر، فإرتفاع نظام سعر الـصرف الثابـت یكـرس جهـد الـسیاسة النقدیـة لهـدف التأكـد مـن 

سیاسة النقدیـة الـتحكم فـي عـرض لـذلك لا تـستطیع الـو المستوى سعر الصرف الثابت هـو أیـضا مـستوى التـوازن، 

1
ص ص  ق،  ساب ع  ج ر م دة،  ج ما ح  و د .159،160: م

.61دحایة نبیلة، مرجع سابق، ص 2
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كما أثبتت التجارب أن عدم قدرة البنك . لنقودالنقود وهي في الحقیقة  تتخلى عن قدرتها على التحكم في عرض ا

المركزي على إتباع سیاسة نقدیة مستقلة في ظل نظام سعر الـصرف الثابـت یـؤدي عـادة إلـى إنهیـار نظـم أسـعار 

.1الصرف الثابتة

.فعالیة السیاسة النقدیة في ظل نظام سعر الصرف المرن: المطلب الثاني

ي نظــام ســعر الــصرف المــرن إلــى عــدم تغییــر صــافي الأمــوال یعــود عــدم وجــود تــدخل البنــك المركــزي فــ

الرابطة بین عرض النقود ومیزان المدفوعات ویستعید البنـك المركـزي قدرتـه علـى الـتحكم فـي تنفصمالأجنبیة كما 

قدیـة فهـي تحـدث فـي ظـل سـعر الـصرف المـرن لن، أمـا عـن سیاسـة ا2عرض النقود في نظام سعر الـصرف المـرن

.3ستوى الدخل القومي وهذا مهما تكن درجة الحركیة الدولیة لرؤوس الأموالتأثیرا هاما في م

كما هـو موضـح فـي الـشكل ) (LM1بإتجاه الیمین ) LM0(حیث یؤدي التوسع النقدي إلى تحرك منحنى 

ونظــرا لإرتفـــاع حجــم الـــسیولة النقدیــة فـــإن معــدل الفائـــدة المحلــي ســـینخفض ویترتــب عـــن هـــذا )02(البیــاني رقـــم 

.4خفاض أثرین هماالان

.زیادة الطلب الكلي متمثلا في زیادة الإستثمار

.حدوث عجز في میزان المدفوعات نتیجة خروج رؤوس الأموال إلى الخارج

ومادمنــا فــي حالــة نظــام صــرف مــرن فــإن هــذا العجــز الخــارجي ســیزول عبــر إنخفــاض قیمــة العملــة الوطنیــة، 

ة له أثر طبیعي على میزان التجاري حیث في هـذه الحالـة ومن المفترض أن تغیر سعر صرف العملة الوطنی

نحـو 0ISیزید من القـدرة التنافـسیة للـصادرات وفـي نفـس الوقـت تـنخفض الـواردات مـن خـلال إنتقـال المنحنـى 

IS1 ویتحرك فیه المنحنىBB حتى یمر بنقطة تقاطعIM1 وIS15التي تحدد مستوى آخر للدخل الوطني.

1
ص  ق،  ساب ع  ج ر م ي،  ر كا ى ب س و م و  حل .204ل

2
ص  ع ،  ج ر م س ال .208نف

3
ص  ق،  ساب ع  ج ر م ر،  ما ع ي  ر عف .66ج

.62دحایة نبیلة، مرجع سابق، ص 4
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.فعالیة السیاسة النقدیة في ظل الصرف المرن): 02(قم الشكل ر

دراسـة حالـة . جعفري عمار إشكالیة إختیار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحدیث لأنظمـة الـصرف الدولیـة : المصدر

ستیر في العلوم ، مذكرة مقدمة لإستكمال متطلبات شهادة الماج)2010-1990(النظام سعر الصرف في الجزائر لفترة 

الإقتصادیة، قسم العلوم الإقتصادیة، كلیة العلوم الإقتصادیة والعلوم التجاریة وعلـوم التـسییر، جامعـة محمـد خیـضر بـسكرة، 

.67، ص 2012-2013

ویتضح مما تقدم أن سیاسة سـعر الـصرف المـرن تجعـل الـسیاسة النقدیـة أكثـر فعالیـة وترفـع مـن كفاءتهـا 

الإستقلالیة الذاتیة للسیاسة النقدیـة وبالتـالي یمكـن إسـتخدامها لأغـراض مثـل تحقیـق من خلال الحصول على 

.1إستقرار الأسعار ومحاربة التضخم، وقد تبین أن هذه الفاعالیة تزاد كلما زادت حریة حركیة رأس المال

1
ص  ق،  ساب ع  ج ر م ي،  ر خا ى ب س و م و  حل .211ل
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:خاتمة الفصل

اریة بین الدول، وذلك مـن خـلال تحدیـد یعتبر سعر الصرف بمثابة القناة التي تسري عبرها مبادلات التج

.عملة كل بلد بعملة بلد آخر

.إن إستقرار سعر الصرف من أولویات السیاسة الإقتصادیة لدولة وهذا في نظام الصرف الثابت

یتم تحدید سعر الصرف الثابت من قبل الـسلطات النقدیـة و هـذا مـا یجعلـه لـیس عرضـة لمخـاطر التقلـب 

.لسعر الصرف

سعر الصرف المرن نتیجة لتفاعلات العرض والطلـب بـین العملـة المحلیـة والأجنبیـة مـا یجعلـه یتم تحدید 

.یكون أكثر عرضة للتقلب

یسمح سعر الصرف الأجنبي بنقل القوة الشرائیة من خلال عارضي العملات مع طالبیها وبالتـالي تتحـدد 

.أسعار جمیع العملات

جــل والعاجــل، ســعر الــصرف الإســمي وســعر الــرف ســعر الــصرف الآ: یأخـذ ســعر الــصرف أشــكال عدیــدة

.الحقیقيفعليالحقیقي، سعر الصرف الفعلي، سعر الصرف ال

: تؤثر في سعر الصرف وتنقسم إلىهناك عدة عوامل 

:عوامل موضوعیة -

oإرتفاع معدلات صرف العملة الأجنبیة.

o تراجع أسعار السلع المقدرة.

oالعلاقات السیاسیة.

:العوامل الذاتیة -

oالإصدار النقدي والإنفاق الحكومي.

oمعدل التضخم المحلي مقارنة مع معدل التضخم في الدول الأخرى.

oتزاید التدفقات المضاربیة لرؤوس الأموال.

oالتحول من نظام التثبیت إلى التعویم لأسعار الصرف.



:الثالثالفصل 

الدراسة التطبيقية 

)دراسة حالة الجزائر(
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:الفصلتمهید 

بعـــد التطـــرق إلـــى الجوانـــب النظریـــة لهـــذه الدراســـة ، مـــن خـــلال الفـــصل الأول الـــذي تـــم الإســـتعراض فیـــه 

النظریة للـسیاسة النقدیـة والفـصل الثـاني الـذي تـم الإسـتعراض فیـه الإطـار النظـري لـسعر الـصرف الأجنبـي، وهـذا 

یث أنه سوف یتم تقسیم هذا الفصل إلى ثلاث سوف نخصصه لدراسة التطبیقیة أي دراسة حلة الجزائر حالفصل 

، )1970-1962/1963(للفتـرة مباحث، بدایة بالمبحث الأول حیث تكلمنا فیه عن السیاسة النقدیة فـي الجزائـر 

أمــا عــن المبحــث الثــاني فــتم التطــرق فیــه إلــى تطــور سیاســة الــصرف فــي الجزائــر، أمــا عــن آخــر مبحــث فــي هــذا 

) M2(ذي جاء تحت عنوان قیاس تـأثیر تغیـرات سـعر الـصرف علـى الكتلـة النقدیـة الفصل فهو المبحث الثالث وال

.بإعتبار أن كتلة النقدیة هي من إحدى متغیرات أو مؤشرات السیاسة النقدیة ةأهمهافي الجزائر ، وهذا 

ثـر مـن ونظرا للأهمیة البالغة للمعروض النقدیة بالنسبة للسیاسة النقدیة، جعلنا نركز على هذا المؤشر أك

).معدل التضخم، سعر الفائدة والإدخار المحلي(بقیة المؤشرات والتي هي 

ســعر (وبمــا أن عنــوان المــذكرة جــاء فــي بدایتــه كلمــة أثــر فهــذا یتطلــب دراســة قیاســیة، للنمــوذج المقتــرح 

نمــوذج ، وهــذا مــا جــاء فــي المطلــب الأول مــن هــذا المبحــث، والــذي تطرقنــا فیــه إلــى تقــدیم)صــرف والكتلــة النقدیــة

دراســة إســتقراریة الــسلاسل الزمنیــة وتــم فیــه تقــدیم الإنحــدار الخطــي البــسیط، أمــا عــن المطلــب الثــاني فقــدمنا فیــه 

، أما عن آخـر مطلـب فـي هـذا الفـصل فهـو تحـت عنـوان دراسـة تحلیلیـة للعلاقـة وأثـر تغیـرات ADFَنموذج إختبار

یـــه التطـــرق إلـــى برنـــامج إحـــصائي وهـــو برنـــامج فـــي الجزائـــر و تـــم ف) M2(أســـعار الـــصرف علـــى الكتلـــة النقدیـــة 

)8Eviews.(

بحیــث یقــوم هــذا البرنــامج بإعطــاء الدلالــة الإحــصائیة والتفــسیر الإقتــصادي للتحلیــل الوصــفي للأثــر تغیــرات ســعر 

.الصرف على الكتلة النقدیة
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.)1990-1962/1963(السیاسة النقدیة في الجزائر للفترة : لمبحث الأولا

إن إختیــار الجزائــر للنظــام الإقتــصادي الموجــه مركزیــا، جعــل القطــاع المــصرفي تــابع لمتطلبــات الخطــة 

التـي كانـت فإنحصرت مهام هذا القطاع في تلبیة الإحتیاجـات التهویلیـة للأنـشطة الإقتـصادیة. الإقتصادیة العامة

لنقدیــة عدیمــة الفعالیــة لتحقیــق أهــداف تابعــة للدولــة مــن أجــل بنــاء الإقتــصاد الــوطني، وبالتــالي كانــت الــسیاسة ا

السیاسة الإقتصادیة الكلیة، حیث أبعدت الدائرة النقدیة عن دائرة القـرار الإقتـصادي والـسیاسة النقدیـة كانـت عبـارة 

عـن سیاسـة إئتمانیــة یأخـذ فیهـا القــرض المـصرفي الأولویــة فـي تمویـل النــشاط الإقتـصادي، وكانـت تابعــة إلـى حــد 

بعـــض تخدمت أداتهـــا لتحقیـــقفأســـ: لیـــة وأن الأداة الممیـــزة لمراقبـــة الكتلـــة النقدیـــة هـــي القـــرضكبیـــر للـــسیاسة الما

أحـدث تغیـرات مهمـة 1986، لكن إصـلاحات 1القرض بعیدا عن متطلبات الإستقرار النقديالأولویات في مجال 

اة معـدل إعـادة الخـصم، في النظر لسیاسة النقدیة، فالبنك المركزي أعیدت له صلاحیاته على الأقل في تـسییر أد

ٕحتى وان كانت هذه الإصلاحات لا ترتقي إلى مستوى إدارة السیاسة النقدیـة حقیقیـة، لكـن تعتبـر خطـوة هامـة فـي 
-1962/1963(مسار تطور السیاسة النقدیـة فـي الجزائـر وسـوف نـشیر إلـى الـسیاسة النقدیـة فـي الجزائـر للفتـرة 

1990(2.

).1970-1962/1963(الجزائر للفترة فيالسیاسة النقدیة : المطلب الأول

ٕتمیــزت هــذه الفتــرة بإســترجاع الجزائــر للــسلطة النقدیــة وتكــوین النظــام المــصرفي وانتهــاج التخطــیط، یــشكل 
القـــرض المـــصرفي الـــنمط الرئیـــسي لتمویـــل النـــشاط الإنتـــاجي وذلـــك لـــضعف قـــدرة التمویـــل الـــذاتي والطلـــب علـــى 

الإسـتثماریة وعلیـه فـإن مقـابلات النقدیـة كانـت القـروض المطلوبـة مـن القروض المصرفیة نتیجة لـنقص المـشاریع 

الأعــوان لتحقیـــق مـــستوى معــین مـــن النـــشاط فــي القطـــاع الحقیقـــي، معــدلات الفائـــدة المطبقـــة كانــت تحـــدد إدلریـــا، 

د وبشكل تأطیر القرض النمط الرئیسي في ضبط النشاط البنكي بحیث یكون هذا التأطیر مركزیا، أما طبیعة النقو

فــي هــذه الفتــرة لــم یــولي لهــا إهتمــام كبیــر فعنــدما أصــدرت العملــة الوطنیــة لــم تــستعملها كــأداة نــشیطة للتنمیــة ولــم 

في علاقاتها الدولیة ولـم تكـن أداة إسـتراتیجیة مـن أجـل الـتحكم فـي التنمیـة الإقتـصادیة علـى الـرغم مـن . تستعملها

جهــاز المــصرفي كوســیلة لتمویــل الإســتثمارات المخططــة أنهــا رمــز مــن رمــوز الــسیادة الوطنیــة، حیــث إســتعملها ال

وأداة من أدوات حمایة الإقتصاد الوطني ضـد التـصرفات التـي یمكـن أن تلحـق بـه الـضرر أو مـن النتـائج الـسلبیة 

الـذي 1966للتداول النقدي الأجنبي كتهریب رؤوس الأموال والإستثمارات الأجنبیة، وما یأكد ذلك قـانون المالیـة 

قف أو الحد الأقصى لتنسیقات البنك المركزي للخزینة العامة، حیث كـان تمویـل عجـز المیزانیـة آلیـا مـن ألغي الس

طـــرف البنـــك المركـــزي فـــي شـــكل تنـــسیقات ومـــن طـــرف البنـــك التجـــاري عـــن طریـــق الإكتتـــاب الإجبـــاري لـــسندات 

فنجـد أنهـا 3بهـا البنـك المركـزيالخزینة، الذي نتج عنه دین للخزینة تجاه الجهاز المصرفي، أما المهام التي كلف 

والحفـــاظ علیهـــا فـــي میـــزان النقـــد والقـــرض تتمثـــل فـــي تـــوفیر الظـــروف الملائمـــة لتنمیـــة منظمـــة الإقتـــصاد الـــوطني

والــصرف، عــن طریــق ترقیــة إســتعمال جمیــع مــوارد الإنتــاج فــي الــبلاد، مــع الحــرض علــى ضــمان إســتقرار النقــد 
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الإقتصاد الوطني فعلى البنك المركزي أن ب على تحقیق تنمیة منظمة داخلیا وخارجیا، وبما أن غایة الدولة تنص

:یساهم في مجال النقد والقرض والصرف بتحقیق هدفین هما

.الإستعمال الكلي لعوامل الإنتاج

.إستقرار أسعار الصرف

:أما أدوات السیاسة النقدیة فتتمثل في 

.إعادة الخصم والتنازل عن السندات الخاصة والعمومیة

.سلیفات رهینة على الذهب والعملات الأجنبیةت

.سیاسة تأطیر القروض

التــدخل فــي الــسوق النقدیــة المــشتركة بــین البنــوك أو مــا یــسمى بالــسوق المفتوحــة، بغــرض تنظــیم ســیولة 

.البنوك بالبیع لها والشراء منها سندات عمومیة أو خاصة

لواقـع یؤكـد عـدم وجـود سیاسـة نقدیـة حقیقیـة لأســباب ورغـم هـذه الأهـداف المعلنـة والأدوات المـستعملة إلا أن ا

:عدیدة نذكر منها

1:الصلاحیات المخولة لمجلس إدارة البنك المركزي في مجال السیاسة النقدیة محدودة جدا وتتمثل في

.إعداد المعاییر والشروط العامة للعملیات التي یسمح بها القانون البنك المركزي*

میـــة التـــي یمكـــن أن تخـــضع لإعـــادة الخـــصم أو التنـــازل بـــشروط أو تحدیـــد قائمـــة الـــسندات العمو*

.بواسطة الرهن

.تحدید معدلات الفائدة والعمولات*

فإســتثناء الــصلاحیة الأخیــرة التــي یمكــن أن تــستعمل كهــدف وســیط للــسیاسة النقدیــة فــإن ســیاغة وتــسییر 

ان مكلـف بتنظـیم تـداول وتوجیـه ومراقبـة السیاسة النقدیة لم یكن للبنك المركزي أي حریة للتصرف فیهـا، فالبنـك كـ

.وتوزیع القروض تماشیا والسیاسة المسطرة من طرف الخزینة العمومیة

أمــا بخــصوص إعــادة خــصم الــسندات إعترضــتها صــعوبات حقیقیــة فــي المیــزان، فــي البنــوك ومؤســسات 

قتـــصاد القـــرض كانـــت بـــرؤوس أمـــوال أجنبیـــة وخاصـــة الفرنـــسیة منهـــا، التـــي رفـــضت تمویـــل قطاعـــات الإ

الــوطني، مــا عــدا عملیــات الإســتیراد والتــصدیر المــسموح بهــا وقــد ســاعد هــذا النــشاط فــي تهریــب رؤوس 

الأموال، وهذه الوضعیة دفعت بالسلطات إلى إتخاذ قرار یتمثل في إشتراك البنك المركزي لتمویل القطاع 

.كذلكالإشتراكي سواء كان فلاحي مسیرا ذاتیا، أو مؤسسات صناعیة مسیرة ذاتیا 

أعادت السلطة النظر في الأسس التي یرتكز علیها عمل البنك 1965ٕونظرا لهذه الظروف وابتداءا من سنة 

تـسییر العملـة لكـن التغییـر فـي هـذه الفتـرة كـان ضـئیل جـدا، ممـا إسـتوجب المركزي وكل المبادئ التي تقوم علیهـا 

ي والبنوك التجاریة والنقد والقرض والسیاسة النقدیـة إدخال تغییر آخر یشمل الدور والقانون الاساسي للبنك المركز

.2الذي ینص على التخطیط المركزي الإجباري1971والإقتصاد النقدي ككل من خلال الإصلاح المالي لسنة 
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).1985-1970(السیاسة النقدیة في الإقتصاد المخطط للفترة : المطلب الثاني

ص علــى التخطــیط المركــزي الإجبــاري، والــذي أعطــى الــذي یــن1971مــن خــلال الإصــلاح المــالي لــسنة 

المصرفیة على الـسیاسة النقدیـة وأصـبح ذلـك مؤكـدا عنـد تنفیـذ المخطـط أولویة للتخطیط على العملة و المنظومة 

الذي كرس الخیار النهائي للتخطیط المركزي، كنظام لتنظیم الإقتصاد وتسییره 1)1973-1970(الرباعي الأول 

وتنمیته ولقد

.والمنظومة المصرفیة والسیاسة النقدیةكس هذا التنظیم على العملة إنع

فبخـــصوص العملــــة فقــــد ألزمــــت المؤســـسات العمومیــــة القیــــام لكــــل تـــسدیداتها بواســــطة حــــساباتها البنكیــــة 

وبالعملــة الكتابیــة، مــع غیــاب أهــم وظــائف هــذه العملــة، والمتمثلــة فــي تقیــد قیمتهــا إذا أصــبحت لا تــستعمل كــأداة 

ٕع، وانما كأداة للمراقبة المحاسبیة للتدفقات داخل القطاع وبالكیفیة التي ینص علیها التخطیط، بغرض ضـمان للدف
.تمویل الإستثمارات المخططة

لــم تنــدرج النقــود كوســیلة لتكــوین رأس المــال، بــل بقیــة 1971وحتــى فــي الإصــلاح المــالي والنقــدي لعــام 

ه النظـرة الـسلبیة للنقـود تـسببت فـي تغییـب الـسیاسة النقدیـة فـي تأدیـة كوحدة حساب المداخیل ووسیلة للتداول، وهذ

دورها لأن الخزینة العمومیة إستحوذت على صلاحیات البنك المركزي، وكـل مـا فـي الأمـر وجـود سیاسـة إئتمانیـة 

ثــاني یأخــذ فیهــا القــرض الأولویــة لإعتبــارین أساســیین، الأول بإعتبــاره یــضمن تمویــل الإســتثمارات المخططــة، وال

-1964(للفتـــرة %2.5أســتعمل كـــأداة لمراقبـــة الكتلـــة النقدیـــة فمـــثلا معـــدل إعـــادة الخـــصم الـــذي كـــان فـــي حـــدود 

بقــى هــذا المعــدل ضــعیف لا یحفــز البنــوك التجاریــة ) 1986-1972(للفتــرة%2.75ورغــم إنتقالــه إلــى ) 1972

لك عدم وجود سـوق مالیـة ونقدیـة على جلب المدخرات من الخواص بسبب إنخفاضه عن معدل الفائدة الدائن، كذ

.2تتكفل بإعادة تمویل البنوك

أمــــا فــــي مــــا یخــــص الأدوات المــــستعملة مــــن طــــرف الــــسیاسة النقدیــــة فهــــي نفــــسها التــــي إســــتعملتها فــــي مرحلــــة 

.3، هذا ما أدى كذلك إلى عدم وجود سیاسة نقدیة حقیقیة)1962/1963-1970(

.4)1989-1986(للفترة السیاسة النقدیة في الجزائر : المطلب الثالث

غیـرت النظـرة للنقـود فلـم تبقـى كوسـیلة للحـساب والتبـادل فقـط بـل 1986إن الإصلاحات المصرفیة لعـام 

أصــبحت كــأداة للفــرض والتنمیــة و التــأطیر الإیجــابي علــى المتغیــرات الإقتــصادیة كالإنتــاج والتوزیــع والإســتهلاك 

نظرة الجدیدة للنقود جعلت السیاسة النقدیة تتعزز أحسن مما كانت والنمو والتشغیل و التعامل مع الخارج، وهذه ال

، فعلـــى الأقـــل أصـــبح البنـــك المركـــزي مكلـــف بتـــسییر الـــسیاسة النقدیـــة وضـــبط الـــسقوف العلیـــا 1986علیـــه قبـــل 

للعملیــات إعـــادة الخـــصم المفتــوح لمؤســـسة القـــرض، وهــذا مـــا نلاحظـــه مــن خـــلال رفـــع معــدل إعـــادة الخـــصم مـــن 

-1989(للفتــــرة %10.5و) 1989-1987(للفتــــرة %7ثــــم إلــــى ) 1987-1986(للفتــــرة %5إلــــى 2.75%

التجاریة، بسبب التطهیر المالي للإقتصاد المتـزامن مـع و یرجع السبب في ذلك إلى زیادة نشاط البنوك ) 1990

الـداخلي الخـام، تطبیق إصلاحات إقتصادیة عمیقة وشاملة، وبالتالي كان نمو الكتلة النقدیة أكبر مـن نمـو النـاتج 
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وهو ما تسبب في ظهور التضخم، وهنا ظهرت ظروف تدخل البنك المركزي من خلال أداة معـدل إعـادة الخـصم 

لـى أخـرى، فبعـدما ‘الإقتصادي، لمحاربة التضخم الذي بدأ بتزاید مـن سـنة الإستقرار النقدي وزن ولإحداث التوا

فالزیـادة فـي ظـرف 1990خـلال عـام %17.9ى ثـم إلـ1989عـام %9.5إرتفـع إلـى 1988عام %5.9كان 

ــة البنــك المركــزي التــأثیر فــي النــشاط 3كانــت فــي حــدود 1990إلــى 1988ســنتین أي مــن  مــرات، رغــم محاول

، لأن الأمــر یتعلــق بــأدوات ضــبط إقتــصاد 1990الإقتــصادي، لكــن الواقــع یبــین غیــاب سیاســة نقدیــة حقیقیــة قبــل 

كزيالسوق فهي تناقضیة مع التخطیط المر

.1990مسار السیاسة النقدیة في الجزائر إبتداءا من : المطلب الرابع

عرفـــت هـــذه الفتـــرة تغیـــرات مؤســـساتیة وهیكلیـــة علـــى مـــستویات عـــدة نتیجـــة الإصـــلاحات الموســـعة التـــي 

أبرمتهــا الحكومــة الجزائریــة مــع مؤســسات النقــد الدولیــة بغیــة تعمیــق الإصــلاحات، والتــي إنطلقــت فیهــا إبتــداءا مــن 

إلى إقتصاد سوق بهـدف العـودة إلـى التوازنـات الإقتـصادیة الكلیـة مـن للإنتقال من إقتصاد مركزي موجه. 1986

المتعلــق 1990ٕخــلال الــتحكم أكثــر فــي الكتلــة النقدیــة، زاســتقرار الأســعار وأســعار الــصرف، وصــولا إلــى إصــلاح 

سار تطورهــا، مــن خــلال إعــادة تنــشیط بالنقــد والقــرض، والــذي وضــع الإطــار القــانوني للــسیاسة النقدیــة ووضــع مــ

ٕوظیفــة الوســاطة المالیــة و إبــراز دور النقــد والــسیاسة النقدیــة وارجــاع صــلاحیات الــسلطة النقدیــة فــي تــسییر النقــد 
.1والقرض في ظل إستقلالیة واسعة

أیضا نقطـة تحـول كبیـرة فـي إعـادة الإعتبـار للـسیاسة النقدیـة كمتغیـر فعـال 1990وكذلك یعتبر إصلاح 

لیـست قـصیرة مـن الـزمن، و تمثلـت المحـاور الرئیـسیة لهـذا التحـول فـي إسـتخدام في الإقتـصاد بعـدما غیبـت للفتـرة 

ٕالأدوات الغیر مباشرة للسیاسة النقدیة القائمة على إدراج قواعد السوق، تحریر أسعار الفائدة واعتماد سیاسة أكثر 
ئـــر وظـــائف و مهـــام التقلیدیـــة منهـــا علـــى وجـــه مرونـــة بخـــصوص ســـعر الـــصرف، نتیجـــة لـــذلك أعیـــد للبنـــك الجزا

ومراقبة الكتلة النقدیة بغرض تخفیض الإختناقات التضخمیة، وتجنب الإفراط الزائد في الخصوص إصدار العملة 

2الطلب ، وضمان السیر الجید للسوق النقدیة من خلال تطبیقه لأدوات السیاسة النقدیة

.ائرتطور سیاسة الصرف في الجز: المبحث الثاني

مراحل، فبعد الإستقلال مباشرة إتجهت الجزائر إلـى إنتهـاج النظـام مرت سیاسة الصرف في الجزائر بعدة 

الإشــتراكي كنظــام إقتــصادي ممــا تطلــب تحقیــق إســتقرار ســعر الــصرف وهــذا مــا كــان بإتبــاع سیاســة تثبیــت ســعر 

.ة للتجارة الخارجیةالصرف بمختلف أشكالها مرفوقة بالرقابة على الصرف في ظل إحتكار الدول

ونتیجـــة للأزمـــات الإقتـــصادیة التـــي عرفتهـــا الـــبلاد، لجـــأت الجزائـــر إلـــى تطبیـــق بـــرامج التعـــدیل الهیكلـــي 

بإشراف صندوق النقد الدولي، مما إضطرها إلى تحریر الدینار ورفـع الرقابـة علـى سـعر الـصرف التـي مـرت عبـر 

، وعلیه یتناول 3)ام جلسات التثبیت، سوق الصرف البینیةالإنزلاق التدریجي، التخفیض الصریح، نظ(عدة مراحل 

فــي هــذا المبحــث العناصــر التالیــة أنظمــة تــسعیر صــرف الــدینار الجزائــري هــذا فــي المطلــب الأول أمــا عــن ثــاني 

.مطلب فتم التكلم فیه عن نظام الرقابة على الصرف في الجزائر

.169إكن لونیس، مرجع سابق، ص 1
.277معیزي قویدر، مرجع سابق، ص 2
3
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.أنظمة تسییر الدینار الجزائري: المطلب الأول

:مة سعر الصرف بعدة مراحل أساسیة هيمرت أنظ

).1973-1964)(الربط بعملة واحدة(نظام الربط بالفرنك الفرنسي : المرحلة الأولى

مـسیرا  بإتفاقیـات بـروتن وودز ، 1971كان نظـام النقـد الـدولي فـي هـذه الفتـرة أو علـى الأقـل حتـى سـنة 

صریح تكــافئ عملتــه بالنــسبة إلــى وزن محــدد مــن بلــد عــضو فــي الــصندوق النقــد الــدولي ملزمــا بالتــحیــث كــان كــل 

، وتمیزت 1الذهب الصافي أو بالنسبة للدولار الأمریكي الذي هو نفسه في تكافئ ثابت مع كمیة محدد من الذهب

ٕهــذه الفتـــرة بالنــسبة إلـــى الجزائـــر بإســترجاع الجزائـــر للـــسلطة النقدیــة وجـــزأرة النظـــام المــصرفي، وانتهـــاج التخطـــیط 
كما لم تستعملها في علاقاتها الدولیة بل إعتبرتها، رمز لعملة الوطنیة لم تستعملها كأداة للتنمیة، فعندما أصدرت ا

، والتــي 1964أفریـل 10: فـي " الـدینار الجزائـري"تـم إنـشاء الوحــدة النقدیـة الجزائریـة 2مـن رمـوز الـسیادة الوطنیـة

الفرنــك الفرنــسي "عملــة "الــدینار الجزائــري"ملــغ مــن الــذهب الخــالص و بالتــالي عــوض 180تثبــت قیمــة آنــذاك بـــ 

واحـد فرنـك فرنـسي جدیـد، وقـد = واحـد دینـار: الذي كان هو عملة الجزائـر أثنـار الإسـتعمار بـسعر صـرف"الجدید

ــدینار الجزائــري مــسیرا إداریــا ویتمیــز بالإســتقلال والثبــات لمــدة طویلــة، یقــضي بتــسخیر كــل  كــان ســعر صــرف ال

قیق المخططات التنمویة من طرف السلطات المركزیة آنذاك، وقد أدى تسییر سعر الأدوات الإقتصادیة لهدف تح

ــدینار بهــذه الكیفیــة إلــى تحدیــد تكلفــة إداریــة ولیــست إقتــصادیة للعملــة الــصعبة بمعنــى أن ســعر العملــة  صــرف ال

وطني، وهكذا بأداء وكفاءة الإقتصاد ال-كما كان من المفروض أن یكون–الصعبة بالدینار لا تربطه أي علاقة 

إنفـصل عـن الواقــع الإقتـصادي فنــتج عـن ذلـك ســلوك غیـر عقلانــي فـي إسـتخدام المــواد الأكثـر نــدرة والمتمثلـة فــي 

:4، أضف إلى ذلك أن ذلك أن هذا الأسلوب قد أعطى لسعر الدینار قیمتین3العملة الصعبة

.تحددها السلطات النقدیة: الأولى

.)لسوق السوداءا(تحدد في السوق الموازیة : الثانیة 

).1986-1974(نظام الربط سلة من العملات : المرحلة الثانیة

عــن نهایــة نظــام بــروتن وودز إلــى إنتــشار الفوضــى فــي النظــام 1971أدى إعــلان نكــسون الــشهیر ســنة 

لــى ســلة موزونــة مــن ‘النقــدي الــدولي ونتیجــة لــذلك فقــد تحولــت الجزائــر فــي تحدیــد قیمــة الــدینار مــن عملــة واحــدة 

لعمـــلات التـــي تربطهـــا بـــالجزائر علاقـــات تجاریـــة، حیـــث تغطـــي كـــل عملـــة وزنـــا داخـــل الـــسلة یعتمـــد علـــى نـــسبة ا

.عملة14لى إجمالي التجارة، وتتكون هذه السلة من ‘الواردات مع الشركاء الرئیسیین 

.81دحایة نبیلة، مرجع سابق، ص 1
.273معیزي قویدر، مرجع سابق، ص 2
ر-، دور أسعار الصرف في تحدید أسعار الفائدةمغربي حوریة3 زائ ج ة ال حال ة  س را ك)2012-1990(-د ة  م د مق رة  ك ذ م ر زء من متطلبات نیل شھاج،  ست ما دة ال

قسم العلوم الإقتصادیة، كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر بسكرة، تخصص مالیة وإقتصاد دولي ، في العلوم الإقتصادیة، 
ص 2013-2014  ،71.

.217معزي قویدر، مرجع سابق، ص 4

لفرنك الفرنسي، الفرنك السوسري، المارك الألماني، اللیرة الإیطالیة، الجنیھ الإسترلیني، الكورون الدولار الأمریكي، الدولار الكندي، الفرنك البلجكي، ا
.الدانیماركي، الكورون النرویجي، الكورون السویدي، القلورین الھولندي، البسیطة الإسبانیة، الشیلینغ النمساوي
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قیقـــي فـــي ، وتهـــدف هـــذه الـــسیاسة إلـــى الحفـــاظ علـــى ســـعر الـــصرف الحویقـــوم البنـــك المركـــزي بمراجعتهـــا دوریـــا

مواجهــة شــركاء التجــارة وتحقیــق الإســتقرار للــسعر صــرف الــدینار حیــث أن إرتفــاع قیمــة عملــة معینــة داخــل الــسلة 

.1یعني إنخفاض العملات الأخرى بالنسبة لتلك العملة والعكس

وأستعمل الدولار الأمریكي كعملة عبور بین الدینار وباقي عملات السلة حیث یتم حساب صرف الدینار 

:إتباع الخوات التالیةجاء

.حساب التغیرات النسبیة للعملات المكونة لسلة الدینار الجزائري بالنسبة للدولار الأمریكي

.2حساب متوسط المرجع بالتغیرات النسبیة للعملات المكونة للسلة بالنسبة للدولار الأمریكي

.يحساب سعر الصرف الیومي للدولار الأمریكي بالنسبة للدینار الجزائر

یتم بعد هذه العملیة حساب أسعار صرف الدینار الجزائـري بالنـسبة للعمـلات الأخـرى المـسعرة مـن طـرف 

.البنك المركزي، وتحسب بطریقة أسعار الصرف المتقاطعة

أدى إتباع هذه السیاسة إلى أن سـعر صـرف الـدینار أصـبح یتحـدد لإعتبـارات إداریـة ولـیس لإعتبـارات تتعلـق 

ة والمالیة الداخلیة، وذلك لخدمة إستراتیجیة التنمیـة، حیـث كانـت الإسـتثمارات علـى رأس بالوضعیة الإقتصادی

.3كل الأولویات في تلك الفترة

).1987مارس -1986(سبتمبر : المرحلة الثالثة

أدخـــل خـــلال هـــذه المرحلـــة تعـــدیل طفیـــف علـــى حـــساب معـــدل صـــرف الـــدینار الجزائـــري مقارنـــة بـــالطرق 

یحسب على أساس مخرج یساوي 4التغیر النسبي لكل عملة، تدخل في سلة صرف الدینارالسابقة، فأصبح بذلك 

، ویعتبر هذا التعدیل تمهیدا لسیاسة التسییر الحركي لمعدل صـرف الـدینار 1974معدل الصرف السائد في سنة 

.19875التي شرع في العمل بها إنطلاقا من مارس 

).1987مارس (ف التسییر الآلي لسعر الصر: المرحلة الرابعة

المــورد الرئیــسي للجزائــر مــن ( أي التــدهور المفــاجئ لــسعر البتــرول 19866أدت الــصدمة النفطیــة ســنة 

إلــى دخــول الإقتــصاد الجزائــري فــي أزمــة حــادة حیــث تعــرض الإقتــصاد الجزائــري إلــى مــا یعــرف 7)العملــة الــصعبة

، ومیــزان المــدفوعات، ممــا أدخــل الإقتــصاد الــوطني )میزانیــة الدولــة(بــالعجز أي تــزامن العجــز فــي الموازنــة العامــة 

فــي ركــود جــراء تــدني الــواردات لمختلــف المــدخلات التــي یحتاجهــا الجهــاز الإنتــاجي، وقــد بــین الوضــع الجدیــد أن 

المشكل لیس ظرفیا بقدر ما هو مشكل هیكلي و ذلك لعـدم قـدرة الإقتـصاد علـى تـصحیح نفـسه تلقائیـا بمـا یناسـب 

مما یبین أن النموذج النتبع خلال عقدین قد بلغ حدوده، مما یتطلب إدخـال إصـلاحات جذریـة مع الوضع الجدید 

.على مختلف قطاعات الإقتصاد الوطني

تغیر أوزان العملات في السلة لذلك یتدخل البنك المركزي حتى یحافظ على القیمة الحقیقیة بمرور الوقت تتغیر كثافة التجارة مع دول السلة، ومن ثم ت
.للعملة بما لا یضر بالموقف التجاري للدولة أو الشركاء التجارة

1
ص ،  ص  ق،  ساب ع  ج ر م ي،  ر خا و ى ب س و م و  حل .291،292ل

.259، 258: أمین صید، مرجع سابق، ص ص2
3
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.82دحایة نبیلة، مرجع سابق، ص 4
.72مغربي حوریة، مرجع سابق، ص 5
6
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وقد تمثل الهدف الأساسي للإصلاح النقـدي والمـالي فـي إعـادة الإعتبـار لوظیفـة تخـصیص المـوارد علـى  

إسـتهدفت تحقیـق الإسـتقرار النقـدي فـي الـدخل، وكـان لابـد أي أن الإجراءات المتخذة 1الصعید الداخلي والخارجي

ولقد تمت عملیة تعدیل معـدل صـرف الـدینار وفـق 2تحقیق الإستقرار على المستوى الخارجيلأن تتبعها إجراءات 

:للطرق الآتي ذكرها

3:الإنزلاق التدریجي

ٕریجیـة ومنظمـة واسـتمرت یقصد بالإنزلاق التدریجي تعدیل سعر الصرف بتخفـیض قیمـة الـدینار بـصفة تد
وقـد تـم تعـدیل سـعر الـصرف بغیـة إیـصاله إلـى مـستوى تـوازن 1991إلى سـبتمبر 1987هذه المرحلة من نهایة 

الطلب الوطني علـى الـسلع والخـدمات الأجنبیـة مـع المتـاح مـن العمـلات الـصعبة وهكـذا إنتقـل سـعر الـصرف مـن 

لتعرف بعد ذلك 1989نار مقابل كل دولار مع نهایة دی8.032إلى 1987دینار لكل دولار في نهایة 4.936

، وذلـك تماشـیا مـع تـسریع تطبیـق الإصـلاحات لینتقـل بـذلك سـعر صـرف 1990بدایة من عملیة الإنزلاق تسریعا 

دینـار 17.766، حیث وصل إلى 1991لى غایة بدایة ‘ٕلكل دولار واستمر هذا الإنزلاق 12.119الدینار إلى 

.حدود هذا المستوى طیلة الأشهر الستة الموالیةالدینار عند ر صرف ٕمقابل  الدولار واستق

:التخفیض الصریح

وبعـد إسـتقرار الـدینار لمـدة سـتة أشـهر الموالیـة قامـت الـسلطات النقدیـة متمثلـة 1991في نهایة سبتمبر 

یكي وذلك بموجب مقابل الدولار الأمر%22في مجلس النقد والقرض بإتخاذ قرار یقضي بتخفیض الدینار بنسبة 

: والذي یهدف إلى تحقیق مایلي1991في جوان الإتفاق الثاني المبرم مع صندوق النقد الدولي 

.محاولة تقریب الصرف الرسمي من سعر الصرف الموازي

.جعل الصادرات الجزائریة أكثر تنافسیة في السوق العالمیة

.المل على جعل الدینار قابلا للتحویل

.نتجات المحلیة وترك أسعارها تتحدد حسب قوى العرض والطلبرفع الدعم عن الم

.الحصول على مساعدات جراء تطبیق الشروط الواردة في إتفاقیة الإستعداد الإئتماني

دینـــار مقابـــل دولار أمریكـــي واحـــد إلـــى أن تـــم إبـــرام إتفـــاق آخـــر مـــع 22.5علـــى هـــذه القیمـــة ویبقـــى الـــدینار 

ولكن قبل إبرام هذا الإتفـاق وبـدون سـابق إنـذار أجـرى تعـدیل 19944ریل أف10صندوق النقد الدولي بتاریخ 

وذلـك 1994أفریـل 10تهیئة لقرار التخفیض الذي إتخذه مجلـس النقـد والقـرض فـي %10طفیف لم یتعدى 

.دینار مقابل كل دولار أمریكي36وبهذا القرار أصبح سعر صرف الدینار %40.17بنسبة 

، ألا وهــي تقنیـة جلــسات 1994ٕجدیـدة لتحدیــد سـعر الــصرف وابتـداءا مــن سـبتمبر إعتمـاد تقنیــةوفـي إنتظــار 

5.دینار للدولار40الإتفاق في إطار البرنامج على السماح بالإنزلاق آخر لیصل إلى التسعیر، ثم 

1
ص  ق،  ساب ع  ج ر م ي،  ر خا و ى ب س و م و  حل .296ل

2
ص  ق،  ساب ع  ج ر م ي،  عل ن  ز ب و ز ع .217بل

3
ص ،  ص  ق،  ساب ع  ج ر م ي،  ر خا و ى ب س و م و  حل .296،297ل

4
ص  ق،  ساب ع  ج ر م ي،  ر عف ج ر  ما .102ع

5
ص  ق ،  ساب ع  ج ر م ي،  ر خا و ى ب س و م و  حل .298ل
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).إلى یومنا هذا1994(تطور نظام التعویم المدار : المرحلة الخامسة

نار الجزائــري مرحلــة تحــول فعلــي وتغیــر تــدریجي لوجهــة تحدیــده عــرف الــدی1994بدایــة مــن أواخــر ســنة 

19741وفق قواعد العرض والطلب، لیتم الإعلان عن قرار التخلي عن نظام الـربط الـذي تبنتـه الجزائـر منـذ 

:ویمكن تقسیم هذه المرحلة إلى فترتین

:نظام جلسات النثبیت

ة تحــت إشــراف البنــك المركــزي، التــي كانــت هــو عبــارة عــن جلــسات تــضم ممثلــي البنــوك التجاریــة المقیمــ

أســبوعیة فــي البدایــة ثــم أصــبحت یومیــة فــي مرحلــة لاحقــة، أیــن یقــوم البنــك المركــزي عنــد فــتح الجلــسة 

یعرض مبلغ یحدد على أساس هدف سیاسة الصرف، و معبرا عنـه بدلالـة العملـة المحوریـة وهـي الـدولار 

بعملیة عرض المبلغ المراد الحـصول علیـه بالـسعر الأمریكي على أساس سعر صرف حینها تقوم البنوك

الذي یتاسبها ویتم تعدیل سعر صرف الدینار تدریجیا من خلال عرض العملات الصعبة من طرف بنـك 

الجزائــر والطلــب علیهــا مــن طــرف البنــوك التجاریــة إلــى أن یتحــدد ســعر صــرف الــدینار عنــد أقــل ســعر 

:ى إنشاء هذا الظام مایليوماساعد عل2معروض من طرف البنوك المشاركة

o الفعالیة في مجال الضبط النقدي(نجاح برنامج الإستقرار والتحكم في الوضع النقدي.(

o3.إتجاه معدلات التضخم نحو الإنفتاح

o4.تحسن مستوى الإحتیاطات من العملة الصعبة

:وكان البنك المركزي یهدف من خلال هذه الجلسات إلى ما یلي

oخلال المناقصاتتحدید سعر الدینار من.

oتعزیز قابلیة تحویل الدینار في إطار سعره الرسمي.

o5خفض قیمة الدینار على مستوى السوق الموازیة.

إن آلیــة تنظــیم هــذه الــسوق مــن خــلال عملیــات العــرض والطلــب أدت إلــى زوال النظــام التحدیــد الإداري 

رض والطلــب، إلا أن عــرض لقیمــة الــدینار وبــروز ســعر صــرف شــبه حقیقــي نــاتج عــن تــضارب قــوى العــ

العمـــلات مـــازال حكـــرا علـــى بنـــك الجزائـــر وذلـــك لوجـــود عوامـــل عدیـــدة تحـــدد مبلـــغ العمـــلات المعروضـــة 

:وبالتالي تؤثر على تسعیرة الدینار ونذكر منها

oالإحتیاطات من العملة الصعبة.

oتسدید الدیون الخارجیة.

oلیةتطور سعر الصرف الدولار الأمریكي على مستوى السوق الدو.

oإیرادات الصادرات من المحروقات قبل إفتتاح الجلسة.

1
ص  ص  ق،  ساب ع  ج ر م ي،  ر عف ر ب م .102103: ع

2
ص  ع ،  ج ر م س ال .103نف

.84دحایة نبیلة، مرجع سابق، ص 3
4

ص  ق،  ساب ع  ج ر م ر،  ما ع ي  ر عف .103ج
.84دحایة نبیلة، مرجع سابق ، ص 5
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1995وقد إستمر العمل بنظام جلـسات التثبیـت طـول مرحلـة إنتقالیـة تجریبیـة إمتـدت إلـى غایـة دیـسمبر 

1.تاریخ إنشاء سوق صرف بینیة

ق العمــلات ٕفــي إطــار التعــدیل الهیكلــي وایمانــا بالأهمیـة البالغــة التــي تمثلهــا أســوا: ســوق الــصرف البینیــة

ومـن ثـم تحدیـد أسـعار صـرف حقیقیـة للعملـة الأجنبیة ودروها في تأمین عملیات عرض وطلـب العمـلات 

تتـضمن إنــشاء سـوق صــرف 08-95لائحـة رقــم 23/12/1995: المحلیـة، أصـدر بنــك الجزائـر بتــاریخ

فیهــا یومیــا یتــدخل 3فــي إتفــاق القــرض الموســع) FMI(إشــترطه صــندوق النقــد الــدولي وهــذا الــشرط2بینیــة

جمیــع البنــوك والمؤســسات المالیــة لبیــع وشــراء العمــلات الأجنبیــة القابلــة للتحویــل مقابــل الــدینار الجزائــري 

بــشكل حــر یومیــا بــین جمیــع البنــوك التجاریــة بمــا فیهــا البنــك المركــزي والمؤســسات المالیــة، وینقــسم هــذا 

ى أجلـــة لـــم تعـــرف التطبیـــق بعـــد، و كبـــاقي أســـواق الـــصرف إلـــى ســـوق فوریـــة یـــتم العمـــل بهـــا الیـــوم وأخـــر

وتتحــدد أســعار الــصرف فیــه وفــق العــرض 1996جــانفي 02إنطــلاق نــشاط ســوق الــصرف رســمیا فــي 

: والطلب وأصبحت البنوك والمؤسسات المالیة لها الحق في

oبیع العملة الوطنیة غیر المقیمة، مقابل العملات الأجنبیة القابلة للتحویل.

oقابلة للتحویل مقابل عملات أجنبیة أخرى قابلة للتحویلبیع العملات الأجنبیة ال.

o بیـــع وشـــراء بـــین المتخلـــین فـــي ســـوق الـــصرف البینیـــة للعمـــلات القابلـــة للتحـــول بحریـــة مقابـــل العملـــة

.الوطنیة

وعلیه فإن إنشاء سوق ما بین البنوك للعملة الصعبة كـان مـن شـأنه الـسماح للبنـوك التجاریـة بعـرض 

، وهــي تعتبـــر 1996كمــا تـــم إلغــاء نظـــام الحــصص المحــددة إبتـــداءا مــن جـــانفي العملــة لــصالح زبائنهـــا

الخطــوة الأولــى للتحویــل نحــو نظــام تعــویم الــصرف والــسماح بإقامــة مكاتــب للــصرف بالعملــة الــصعبة فــي 

، كمــا ســاعدت هــذه العملیــة علــى ترقیــة منــاخ ملائــم للإســتثمار الأجنبــي فــي جــو مــستقر 1996دیــسمبر 

حقیقي بالإضافة إلى حصول المستثمرین الأجانـب علـى ضـمانات لتحویـل أمـوالهم لسعر صرف فعلي و 

.4لى الخارج‘وعوائدهم 

.نظام الرقابة على الصرف في الجزائر: المطلب الثاني

، وهـو لقد همشت سیاسة الصرف قبل عقد التسعینات كونهـا كانـت تتماشـى مـع مـنهج الإقتـصادي المتبـع

مــع 5ر الجزائــري كــان مجــرد وحــدة حــساب ولــم تــسترجع سیاســة الــصرف مكانتهــا إلامركزیــة القــرارات ولأن الــدینا

مــن خــلال تخــصیص عمــلات أجنبیــة للبنــوك التجاریــة فــي إطــار ســقوف إئتمانیــة وبعــد عــام 1988حلــول ســنة 

ویمكـن تقـسیم سیاسـة الرقابـة علـى الـصرف إلـى6كانت القفزة النوعیـة لهـذه الـسیاسة بالإتجـاه إلـى المرونـة1990

.14/04/1990الخاص بالنقد والقرض بتاریخ 10-90فترتین یفصل بینهما قانون 

1
ع ج ر م ر،  ما ع ي  ر عف ص ج ق،  .103ساب

2
ص  ع،  ج ر م س ال .103نف

3
ص  ص  ق،  ساب ع  ج ر م ي،  ر خا ى ب س و م و  حل .104، 103ل

4
ص  ص  ق ،  ساب ع  ج ر م ر ،  ما ع ي  ر عف .104، 103: ج

.75مغربي حوریة، مرجع سابق، ص 5
.85دحایة نبیلة، مرجع سابق، ص 6
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.1990سیاسة الرقابة على الصرف قبل سنة : الفرع الأول

:وتنقسم هذه المرحلة بدورها إلى ثلاث مراحل

1970.1-1962مرحلة : أولا

لمنافـسة الخارجیـة ومـن بـین تمیزت هذه المرحلة بسیاسة رقابـة تهـدف إلـى حمایـة الإقتـصاد الـوطني مـن ا

.الأدوات المستعملة في هذه السیاسة

نظـــام الحـــصص الـــذي قیـــد التجـــارة الخارجیـــة، وكـــل العملیـــات المدفوعـــة بـــالعملات الأجنبیـــة، مـــن خـــلال 

.خضوعها لترخیص من وزارة المالیة

العلاقات مع الخارجٕالإحتكار المباشر للتجارة الخارجیة، وابرام الإتفاقیات الثنائیة قصد تنویع وتوسیع

.1977-1971مرحلة : ثانیا

فــإزدادتتمیـزت هـذه المرحلـة بتبنــي الدولـة الجزائریـة للنظــام الإشـتراكي كمـنهج لتحقیــق النمـو الإقتـصادي 

تــم إصــدار 1971حیــث أنــه فــي جویلیــة 2عملیــة الإحتكــار المــسیرة مــن طــرف الــشركات الوطنیــة لحــساب الدولــة

إحتكــار الــواردات مــن الــسلع الفــرع الــذي تنتمــي إلیــه، كمــا ألغــي ض الــشركات حــق سلــسلة مــن الأوامــر تعطــي لــبع

المرســوم المتعلـــق بالتعــاون المـــالي والإقتــصادي مـــع فرنــسا، وتـــم إقــرار غـــلاف مــالي ســـمي بــالترخیص الإجمـــالي 

جراءات لإستجابة للإحتیاجات الشركات في مجال مدخلاتها من الواردات، قد نتج عن هذه الإ) A.G.I(للواردات 

3:جملة من السلبیات

.تمركز الصلاحیات، وبروز نزاعات بین مؤسسات الدولة والوصایة

.غیاب برمجة صارمة فیما یخص واردات المؤسسات المحتكرة و إنتشار أزمة الندرة

.تدهور خدمات ما بعد البیع التي مست المنتجات الصناعیة المستوردة

.1987-1978مرحلة : ثالثا

تكــرس تحكــم الدولــة فــي كــل الــشؤون الإقتــصادیة بمــا 1976المــصادقة علــى میثــاق الجزائــر بعــدما تمــت 

:فیها النظام النقدي من خلال المنهج الإشتراكي، وأهم ما میز هذه الفترة

.التسعیر الإداري للدینار وهذا ما أدى إلى خسارته لمهمته التقلیدیة كمنظم مقابل العملات الأجنبیة

تقرة، وكان الدینار غیر قابل للتحویـل كلیـة، ومقـیم بـأكثر مـن قیمتـه الحقیقیـة ولـیس أسعار الصرف المس

.له علاقة بالهیكل الإقتصادي ولا بالتطور الحاصل في الإقتصاد العالمي

، )A.G.I(إحتكار الدولة للتجارة من خلال دواوینها الوطنیة، وذلك بإقرار التراخیص الإجمالیة للواردات 

ٕكلیــة علــى النــشاط التجــاري عنــد مــا تعــدى للــصادرات واقــصاء الوســطاء الخــواص مــن لیــصبح الإحتكــار 
، حیـــث خـــص الهیئـــة العمومیـــة 1978فیفـــري 11المـــؤرخ فـــي 78/02التجـــارة الخارجیـــة بالقـــانون رقـــم 

وحـــدها بمباشـــرة العلاقـــات الإقتـــصادیة والمالیـــة بـــین الجزائـــر وبـــاقي دول العـــالم، وقـــد مكـــن هـــذا القـــانون 

.مارك من التدخل للسهر على عدم دخول وخروج السلع الممنوعةمصالح الج

1
ي عل ر  و د ن ق ة ، )2010- 1970(، دراسة قیاسیة لسعر الصرف الحقیقي التوازني في الجزائر ب سال مقدمة لنیل شھادة الدكتوراه في العلوم الإقتصادیة،ر

ص 2013- 2012كلیة العلوم الإقتصادیة التجاریة وعلوم التسییر، جامعة أبي بكر بالقاید تلمسان، تخصص تسییر، قسم العلوم الإقتصادیة،  ،132.
2

ص  ق،  ساب ع  ج ر م ق،  زا ر د ال عب ي  و زا ن ال .170ب
3

ع ج ر م ي،  عل ر  و د ن ق ص ب ق،  .133ساب
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عــدم قبــول إســتثمارات أجنبیــة إلا بمــشاركة مــع المؤســسات العمومیــة الإقتــصادیة الجزائریــة علــى أســاس 

.1%49/51نسبة 

المتعلـق بتنظـیم البنـوك الخارجیـة 1986أوت 19الصادر بتـاریخ 86/12جاء قانون 78/02وبعد قانون 

المركـــزي الـــذي حـــدد إطـــار المنظومـــة البنكیـــة، ومكـــن البنـــوك مـــن إســـترجاع صـــلاحیتها فـــي مجـــال والبنـــك

الصرف، إذ خول للبنك المركزي صلاحیة التشریع، والتنظیم المتعلقین بالصرف في مجال التجـارة الخارجیـة 

صاد الـوطني أیـن دخـل الإقتـ1986إلا أن هذا النظام أظهر حـدوده فـي خـضم أزمـة الـدیون الخارجیـة لـسنة 

%40في دوامة حقیقیة، مست بكیانه بسبب الإنخفاض الحاد للأسعار البترول وتدهور قیمـة الـدولار بنـسبة 

ملیـار دولار وأخیـرا 60بخـصارة قـدرت بحـوالي OPECفي الأسواق الصرف العالمیة مما ألحـق منظمـة الــ 

المؤســسات الإقتــصادیة، أعطــى ، والمتــضمن إســتقلالیة 1988جــانفي 12الــصادر بتــاریخ 01-88قــانون 

نتـــائج ملموســـة بخـــصوص تنظـــیم وتحدیـــد مهـــام النظـــام البنكـــي والمـــالي الجزائـــري، وذلـــك بـــالنظر إلـــى مهـــام 

الجدیدة التي أوكلت إلى مؤسسة البنك المركزي المتمثلة في مشاركته في تحضیر القوانین المتعلقة بالصرف 

جمـــالي للإســـتیراد وتعوضـــه بمیزانیـــة العمـــلات الـــصعبة و والتجـــارة الخارجیـــة وتـــم أیـــضا إلغـــاء التـــرخیص الإ

في إطار القروض التي ، بتمویل واردات المؤسسات*أصبحت البنوك بالتعاون مع لجنة الإقتراض الخارجي

.2تتم بین الحكومات

.1990سیاسة الرقابة على الصرف مابعد سنة : الفرع الثاني

مركـزي لكـن فـي الجزائـر لـم تحـول هـذه الـصلاحیة للبنـك إن الرقابة على الصرف مـن صـلاحیات البنـك ال

التي تعـد نقطـة تحـول فـي مـسار الـسیاسة النقدیـة 1990، ومع حلول سنة 3المركزي إلا في العشریة الأخیرة

المتعلـــق بالنقـــد والقـــرض الـــذي أحـــدث 1990أفریـــل 14الـــصادر بتـــاریخ 10-90وذلـــك مـــن خـــلال قـــانون 

ة علــى الــصرف، ومــا أعقبــه مــن نــصوص قانونیــة تتــضمن كیفیــة تنظــیم تعــدیلات جذریــة فیمــا یخــص الرقابــ

المتعلــــق بمراقبــــة 1992مــــارس 22الــــصادر بتــــاریخ 04-92الــــصرف والتجــــارة الخارجیــــة، مــــن النظــــام 

: ومن بین ما نص علیه هذا القانون مایلي4الصرف

.تسییر الموارد من العملات الصعبة: أولا 

فــي الجزائــر مــن الإســتفادة مــن العملــة الــصعبة مقابــل الــدینار فــي إطــار لقــد ســمح هــذا النظــام المقیمــین 

الإلتزامــات المبرمــة مــع الخــارج، وذلــك عــن طریــق البنــوك والمؤســسات المالیــة، ویعتبــر تــسییر جمیــع المــوارد مــن 

یـل العملة الصعبة المتأتیـة مـن تـصدیر المحروقـات، مـورد المنجمیـة القـروض الخارجیـة، والقـروض الموجهـة للتمو

میــزان المــدفوعات مــن صــلاحیات بنــك الجزائــر، ویــتم التنــازل عنهــا لــصالح هــذا الأخیــر، ویــستفید المــصدرون مــن 

.حصة مداخیل صادراتهم من العملة الصعبة، وتختلف هذه الحصة بإختلاف نشاط التصدیر وفق النسب التالیة

.في مجال الصید البحري، ومحاصیل الزراعیة50%

1
ص  ق،  ساب ع  ج ر م ق،  زا ر د ال عب ي  و زا ن ال .176ب

.ملیون دولار وإتخذت البنك المركزي مقرا لھا2أنشأت ھذه اللجنة لمتابعة القروض الخارجیة، ومنح الموافقة على تقدیم القروض الخارجیة، التي تفوق * 
2

ص  ق،  ساب ع  ج ر م ي،  عل ر  و د ن ق .133ب
ر-رات سعر الصرف على المیزان التجاري، أثر تغیعبد الجلیل ھجیرة3 زائ ج ة ال حال ة  س را ة ، د سال مقدمة لنیل شھادة الماجستیر في التسییر الدولي ر

ص 2011،2012للمؤسسات، تخصص مالیة دولیة، كلیة العلوم الإقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة أبي بكر بالقاید تلمسان،   ،77.
4

ق،  ساب ع  ج ر م ق،  زا ر د ال عب ي  و زا ن ال .172ص ب
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.ةفي مجال السیاح20%

.في مجال النقل، البنوك والتأمین10%

1ویمكن للمصدر أن یحتفظ بكل حصته من الإیرادات إذا إنصبت صادراته على نشاطات أخرى كالصناعة

.تدخل الوسطاء المعتمدین: ثانیا

یــضع هــذا النظــام المجــال القــانوني الــذي تنــشط فیــه البنــوك والمؤســسات المالیــة، إذ تــم إعتمادهــا كوســیط 

ٕ، وحددت مهامها والتزاماتها فیما یخص معالجة العملیات التي تتم بالعملة الصعبةمالي
2.

.حسابات العملة الصعبة: ثالثا

سمح هذا النظام للمقیمین وغیر المقیمین، أشخاص طبیعیة ومعنویة، فتح حسابات بالعملة الصعبة لـدى 

لأجـل، وتـستفید ودائـع الأشـخاص الطبیعیـة مـن البنوك المعتمدة، ویمكن الإیداع في شكل ودائـع تحـت الطلـب أو 

مكافأة حسب الأجل المحدد لها، وتستفید ودائع الاشخاص المعنویة من مكافئة إبتداءا من الشهر الثالث، وعـلاوة 

3.أخرى إبتداءا من الشهر السادس

.القواعد المنظمة لتسدید الصادرات والواردات: رابعا

لع إلى ضرورة التوظیف المصرفي لدى إحدى البنوك الوسیطة المعتمدة، ٕتخضع جمیع عقود تصدیر واستیراد الس

التـــوطین أدوات الـــصرف فـــي یـــد الجهـــاز ویعتبرهـــا هـــذا ٕالتـــي تتكفـــل بتحویـــل التـــدفقات المالیـــة مـــن والـــى الخـــارج، 

4المصرفي وكذا الجمارك الوطنیة

.في الجزائر) M2(قیاس تأثیر تغیرات سعر الصرف على الكتلة النقدیة: المبحث الثالث

تحلیل الإنحدار هو أداة إحصائیة تقوم ببناء نموذج إحصائي وذلك لتقدیر العلاقة بین متغیر كمي واحـد 

و هــو المتغیــر التــابع ومتغیــر كمــي آخــر أو عــدة متغیــرات كمیــة وهــي المتغیــرات المــستقلة، بحیــث ینــتج معادلــة 

ویمكــن إســتخدام هــذه المعادلــة فــي معرفــة نــوع العلاقــة بــین المتغیــرات إحــصائیة توضــح العلاقــة بــین المتغیــرات،

وتقدیر المتغیر التابع بإستخدام المتغیرات الأخرى، وعندما تكون العلاقة في النموذج الإحصائي بین متغیـر تـابع 

.واحد ومتغیر مستقل واحد، فإن هذا النموذج هو أبسط نماذج الإنحدار ویسمى النموذج الخطي البسیط

.تقدیم نموذج الإنحدار الخطي البسیط: المطلب الأول 

إن دراسة العلاقة بـین متغیـرات الإقتـصادیة یتطلـب تحدیـد المتغیـرات المـؤثرة فـي تلـك العلاقـة ومـن أبـسط 

وأسهل أنواع العلاقات في التقدیر والتحلیل الإحصائي و الإقتصادي ، العلاقة بین متغیرین أحـدهما لمتغیـر تـابع 

وعنـدما یهـتم الباحـث بدراسـة وتحلیـل أثـر أحـد المتغیـرین علـى آخـر، كدراسـة وتحلیـل أثـر 5ي لمتغیـر مـستقلوالثان

فإنــه الأســلوب المــستخدم فــي التحلیــل هــو أســلوب تحلیــل الإنحــدار الخطــي ،Yعلــى ســلوك المتغیــر Xالمتغیــر

ـــر الإنحـــدار 6البـــسیط ـــ، ویعتب ـــواع نمـــاذج الإنحـــدار، بحی ـــد مـــن العلاقـــات الخطـــي البـــسیط أبـــسط أن ث یوجـــد العدی

1
ص ص  ق،  ساب ع  ج ر م ي،  عل ر  و د ن ق .134، 133: ب

2
ص  ق،  ساب ع  ج ر م ق،  زا ر د ال عب ي  و زا ن  .173ب

.280أمین صید، مرجع سابق، ص 3
4

ص  ق،  ساب ع  ج ر م ق،  زا ر د ال عب ي  و زا ن  .173ب
د الحسین علي بخیت، سحر فتح الله5 صا لإقت ن،، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمانیاسيق، ا د ر لأ ص 2007، ا  ،36.
ص تحلیل الإنحدار الخطي البسیطمحمود الدریني ، 6  ،28.
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علاقـة الإقتصادیة التي یمكن قیاسها بإستخدام هذا الأسلوب ، مثـل علاقـة الإنفـاق الإسـتهلاكي والـدخل المتـاح ،

.1الكمیة المطلوبة من السلعة وسعرها، وأیضا مستوى التضخم وسعر الصرف

:الفرع الأول معادلة النموذج

، هذه العلاقة تسمح Xومتغیر مستقل مفسر Yة بین متغیر تابع یستخدم النموذج البسیط لتكون علاق

2:وتعرف العلاقة للإنحدار بـXبشرح قیم مأخوذة من طرف 

4......................εβα
iii XY

:حیث أن 

ni ,........,2,1

n  :عدد المشاهدات.

Y :القیمة الفعلیة للمتغیر التابع.

X :قلالقیمة الفعلیة للمتغیر المست.

βα .القیم الفعلیة لمعدلات الإنحدار: ,

ε i
.حد الخطأ للمتغیر العشوائي: 

εβα(وعلیه یمكن تقسیم العلاقة 
iii XY (3:إلى جزئین هما

X(یتمثل في الخط : الجزء الأول  i
βα(لتوضیحي ةالذي یعرف بالمتغیر ا)المفسر.(

ε(فیتمثل بالتأثیر العشوائي : الجزء الثاني i
الذي یمثل المتغیرات غیر الموضحة وهي في الواقع ) 

ε(إنحراف القیم التقدیریة عن القیم الحقیقیة للمتغیر التابع، لذلك یرتبط  i
بعبارة ثابت العوامل الأخرى ) 

.دمة في النظریة الإقتصادیة المستخ

4أسباب وجود المتغیر العشوائي: الفرع الثاني 

المتغیر العشوائي إلى عدة عوامل ویرجع سبب الإنحراف بین القیم الحقیقیة والقیم التقدیریة أو وجود

:منها

.بعض المتغیرات في الدالة) حذف(إهمال 

.السلوك العشوائي للجنس البشري

قد تكون العلاقة الإقتصادیة خطیة أو غیر خطیة ویحدث غالبا : ة الغیر سلیمة للنموذجالسیاغة الریاضی

كما یحدث أحیانا أن نهمل بعض المعدلات اللازمة للنموذج، . أن توضع العلاقة بصورة خطیة لقیاسها

اخلة فالنموذج الذي یتكون من معادلة واحدة قد لا یصف الواقع بشكل دقیق مهما كان عدد العوامل الد

.فیه، ونتیجة لذلك نقع في خطأ یؤدي إلى وجود المتغیر العشوائي

.أخطاء التجمیع

.67بن بریكة الزھرة ، مرجع سابق، ص 1
2

د،  م ح د أ م ح ن أ ةب ج ذ م ة ، )2007- 1988/03- 10(القیاسیة للإستھلاك الوطني للطاقة الكھربائیة في الجزائر خلال الفترة الن سال مقدمة ضمن متطلبات نیل ر
ستمشھادة ال ج ي ،یر في العلوم الإقتصادیةا م ك د ال صا ص إقت ص خ كلیة العلوم الإقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر ، قسم العلوم الإقتصادیة، ت
ص 2007/2008  ،60.

ى،، إقتصاد القیاسي النظریة والتطبیقمجید علي حسین، عفاف عبد الجبار سعید3 ول لأ ة ا ع طب ن، ال د ر لأ ن ا ما ع ر  ش ل للن وائ ر  دا .106ص، ،1998، 
4

ص ص  ع،  ج ر م س ال .108،109: نف
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.أخطاء القیاس

:فرضیات النموذج : الفرع الثالث

εیعتبر الخطأ  i
:متغیر عشوائي حیث یخضع للفرضیات الأساسیة

:تكون مساویة للصفر أي ).الریاضي للأخطاءالأمر(إن القیم المتوقعة للمتغیر العشوائي :الفرض الأول
niE i

....1,0ε

ε(وهذا یعني بأن كل قیمة من قیم المتغیر المستقبل سوف نأخذ قیما مقابلة لـ  i
وحاصل جمع هذه )

.القیم یكون مساویا للصفر

.1ثابتویترتب على إسقاط هذا الإفتراض، حدوث مشكلة تحیز الحد ال

تجانس تباین الأخطاء وهو ما یعني أن تبعثرها حول المتوسط ثابت، وتغیر عنها ریاضیا :الفرض الثاني 

2:بالكتابة

.,........1,2 6var
2

ni
iEi εε

ویترتب على إسقاط هذا الإفتراض، حدوث مشكلة عدم ثبات التباین لحد الخطأ، أي أن حدود الأخطاء لیس 

.3لها نفس التباین

العشوائي لمشاهدة ما في أي فترة أي أن حد الخطأ أو المتغیر4یوجد إرتباط بین الأخطاءلا:لثالثالفرض ا

6:و نعبر عنها ریاضیا كما یلي5لا یربط بحد الخطأ لمشاهدة في فترة أخرى

njiji ....,.........1,..0,,cov εεεε jiji
E

7.ویترتب على إسقاط هذا الإفتراض، حدوث مشكلة الإرتباط الذاتي

ε(والخطأ Xiلا توجد إرتباط بین المتغیر :الفرض الرابع i
ε(أي أن  قیم المتغیر العشوائي 8) i

یكون ) 

ε(لكل من  ) cov(التباین المشترك عن المتغیر المستقل لكل مشاهدة، ویتطلب ذلك أن یكون مستقل  i
  (

9:معا مساویا لصفر أيXiو 
ni ,........,1

0,,cov εεεε jiji
E

1
ص  ع،  ج ر م س ال .110نف

.68بن بریكة الزھرة، مرجع سابق، ص2
110مجید علي حسین ، عفاف عبد الجبار سعید، مرجع سابق، ص 3
4

ص  ق، ساب ع  ج ر م د،  م ح د أ م ح ن أ .60ب
.110مجید علي حسین ، عفاف عبد الجبار سعید، مرجع سابق، ص 5
ص : ةبن بریكة الزھر6 ق،  ساب ع  ج ر .68م
.111علي حسین ، عفاف عبد الجبار سعید، مرجع سابق، ص 7
8

ص  ق،  ساب ع  ج ر م د،  م ح د أ م ح ن أ .60ب
.111مجید علي حسین، عفاف عبد الجبار سعید، مرجع سابق، 9
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1تقدیر معادلات النموذج:الرابعالفرع

,Yn(ثنائیةnعند سحب عینة مكونة  من = Ŷبـ ) الحقیقیة(Yسنرمز فیما یلي للقیمة المقدرة لـ 

Xn(…..)Y1, X1( یكون التساؤل حول الخط الذي یعبر بكیفیة جیدة عن العلاقة ،

εβα
iii XY ولذلك یجب تقدیر المعاملین ،βα ، فعند تمثیل ثنائیات المشاهدات في بیان یظهر ,

جیدا على العلاقة أعلاه، هناك طرق تشتت هذه المشاهدات، یكون هدف هو البحث عن تعدیل یعبر تعبیرا

.عدیدة للتقدیر والتي من أحسنها طریقة المربعات الصغرى

2:تقدیر المعادلات بطریقة المربعات الصغرى: الفرع الخامس

تتمثل طریقة المربعات الصغرى في إیجاد قیم تقدیریة للمعادلات، وهذا عن طریق تصغیر مجموع 

:مربعات الأخطاء أي

5........................
1

2

1

2 n

i

n

i i XYe iiMinMin αβ

حیث

α : القیمة المقدرة لـα

β القیمة المقدرة لـβ

iii YYe البواقي.

iYالنموذج المقدر.

Y i
.ج الإقتصادي النظريالنموذ

n

i i

n

i ii

X

YX

X

YX

1

2
1β

XY βα
)r(حساب معامل الإرتباط الخطي: الفرع السادس

تباط أي معرفة درجة الإر3إن هدف تحلیل الإرتباط هو قیاس قوة أو درجة العلاقة الخطیة بین المتغیرین

.1,1وهو المحور بین ) X( ،)Y(بین المتغیرات 

4:على النحو التالي) r(وتعطي عبارة معامل الإرتباط 

6...........................
,cov

1

2

1

YVXVYX

YX
r

YX

YX

YX ii

n

i ii

n

i ii

.68بن بریكة الزھرة ، مرجع سابق ،1
2

ص  ق ،  ساب ع  ج ر م د ،  م ح د أ م ح ن أ .61ب
.136الجبار سعید، مرجع سابق، ص مجید علي حسین، عفاف عبد3
4

ص  ص  ق،  ساب ع  ج ر م د ،  م ح د أ م ح ن أ .62،61ب
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بحیث 

.)Y(و )X(موجب بین ) تام(هناك إرتباط كلي : r=1إذا كان 

).Y(و )X(سالب بین ) تام(هناك إرتباط كلي : r=-1إذا كان 

).Y(و )X(لا یوجد إرتباط  بین : =0rإذا كان 

)R2(معامل التحدید: الفرع السابع

هذا المعامل یقیس R2(1(الضروري إستخدام معامل التحدید عند تقدیر معاملات نموذج الإنحدار یكون من 

لنسبة للإنحرافات الكلیة، وهو الموضحة في النموذج با) Y(جودة النموذج، أي یوضح نسبة إنحراف قیم 

، ویتم )r(هو مربع معامل الإرتباط الخطي) R2(ومعامل التحدید 0,1عدد موجب محصور في مجال 

:2إستخراج القیمة الجبریة كالتالي
2

1 1

2n

i

n

i ii Ye Y

YeYYeYY Y
iiiiii

0

2

1

2

1

2

1

n

i i
i

n

i

n

i i YYYYY i
Y

SCRSCESCT

3:حیث

SCT : هو مجموع مربعات الإنحرافات الكلیة للمتغیرY.

SCE :هو مجموع مربعات الإنحرافات المشروحة.

SCR :هو مجموع مربعات البواقي.

على )7(و بقسمة طرفي المعادلة 
2

1

n

i
i YY4:نحصل على

.152مجید علي حسین ، عفاف عبد الجبار سعید، مرجع سابق، ص 1
2

ص  ق، ساب ع  ج ر م د،  م ح د أ م ح ن أ .62ب
.70بن بریكة الزھرة، مرجع سابق، ص 3
4

ص ق،  ساب ع  ج ر م د،  م ح د أ م ح ن أ .62ب

7.....................
1

2

2

1

2

1

n

i
i

n

i

n

i
i eYYYY

2

1

1

2

2

1

2

1
1

n

i
i

n

i
i

n

i
i

n

i

YY

e

YY

YY
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R2حیث نجد

8................1
2

1

1

2

2

n

i
i

n

i
i

YY

e
R

1إختبار المعنویة أو الدلالة بالنسبة للنموذج البسیط: الفرع الثامن

εβα
iii XY

التي تنص على H0ة وذلك یوضح الفرضی) Y(والمتغیر التابع )X(تعتبر العلاقة بین متغیر المستقل

:ویكون شكل الإختبارH0عكس H1عدم وجود علاقة بینهما، فتكون الفرضیة

0:

0:

11

10

β
β

H
H

.) T(نستخدم إختبار ستیودنت H1و H0ولإختبار صحة إحدى الفرضیتین 

):student(إختبار سیودنت 

:ویتم في هذا الإختبار بحساب الإحصائیة التالیة

δ

ββ
T c

حیث 
1

XX
t

δδ β الإنحراف المعیاري للمقدرةβ.

Hوبما أن الفرضیة . βالإنحراف المعیاري لـ: βδو βالقیمة المقدرة لـβحیث  0
تنص على إنعدام 

β فإن قیمة ،)T ( تصبح
β

β

δ
T c

Hیتم قبول أو رفض  0
المحصل علیها مع القیمة المجدولة عند درجة الحریة ) T(بمقارنة قیمة 

)Kn (حیث:

K : ، هو العدد الوسائط في هذه الحالةn هو العدد المشاهدات.

:وقرار هذا الإختبار یكون كالآتي

TT tc
Hفإننا نرفض :  0

.معنويβفي النموذج لأن ) التأثیر(زمنه المتغیر له معنى 0βإذن : 

TT tc
Hفإننا نقبل :  0

.عیر معنويβومنه المتغیر لیس له معنى في النموذج لأن 0βإذن : 

Tحیث  t
.%αوبدرجة معنویة ) Kn(تمثل القیمة المجدولة عند درجة الحریة 

1
ق،  ساب ع  ج ر م د،  م ح د أ م ح ن أ صب .62،63ص 
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.دراسة إستقراریة السلاسل الزمنیة: المطلب الثاني

نقول عن سلاسل زمنیة أنها مستقرة لو كان الوسط الحسابي والثابت والتغایر لهذه السلسلة محدود أو 

.نهائي وكانت المقاییس السابقة مستقلة عن الزمن

.ADF1م إختبارتقدی-

هما لیأخذ في المطور أو المتزاید، حیث قام الباحثان دكي وفولر بتطویر إختبارفولر إختبار دیكي 

1: على الفرضیة البدیلة )ADF(حسابات عدم ترابط الأخطاء ، ویركز إختبار 
1

ویستخدم طریقة مربعات 

:التالیةفي تقدیر النماذج ) MCO(الصغرى العادیة

p

j
tjttt

p

j
tjttt

p

j
tjttt

btc

c

YYY

YYY

YYY

2
11

2
11

2
11

ε

ε

ε

λ

λ

λ

:حیث

1λ )λدرجة الـتأخیر.(

ε t
θمتوسط معدوم، تباین (تشویش أبیض : 

2

t
:ویتم إختبار الفرضیات التالیة)
0: 10H
0: 11H

(وقد تم حساب قیمة المقرة 
1

1(من طرف دیكي وفولر وستخرجا جدولا للقیم الحرجة ) 
1

بحیث ) 

:المحسوبة إنطلاقا من المعادلة التالیة) Z(یتم مقارنتها مع 

1

1
1

δ
Z cal

ZZفإن كانت  tabcal
Hني وجود جذر أحادي وبالتالي نقبل الفرضیة فهذا یع:  0

وسلسلة تكون غیر 

.مستقرة

ZZأما إذا كانت  tabcal
.فهذا یعني أن السلسلة الزمنیة مستقرة: 

:حیث) Schwarz(أو معیار ) Akaike(عن طریق معیار ) λ(ویمكن تحدید قیمة 

nnSchwarz

nAkaile

t

t

log)3(2)log()(

)3(2)log()(
2

2

λλ

λλ

δ
δ

ε

ε

δبحیث 
ε

2

t

.تباین الأخطاء العشوائیة بعد عملیة التقدیر: 

n :عدد المشاهدات.

1
ص  ص  ق،  ساب ع  ج ر م ي،  و زا ن  ق ب زا ر د ال .206،207عب
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في الجزائر ) M2(دراسة تحلیلیة للعلاقة و أثر تغیرات أسعار الصرف على الكتلة النقدیة :المطلب الثالث

.)2014- 1970(للفترة 

وتحدید العلاقة التي تربط بین كل من سعر الصرف والكتلة النقدیة، أي یتعرض هذا المطلب إلى دراسة 

ٕمدى تأثیر تقلبات واستقرار سعر الصرف على الكتلة النقدیة المتداولة وهذا إنطلاقا من تطور هذین المؤشرین 
2014- 1970في الفترة الممتدة من 

).2014-1970(فترة خلال ال)M2(تطور سعر الصرف والكتلة النقدیة ): 1(الجدول رقم 

:الوحدة 

$/ دج : TCHسعر الصرف 

ملیار دینار: M2الكتلة النقدیة 
السنوات

المؤشر
19701971197219731974197519761977

TCH4.934.644.554.183.993.944.164.14سعر الصرف 
M213.0713.9218.1322.9325.7733.7443.6051.95الكتلة النقدیة 

197819791980198119821983198419851986

3.963.853.844.324.594.794.985.034.70

67.4579.6893.53109.15137.88165.92194.71223.86272.01

198719881989199019911992199319941995

4.855.917.618.9618.4721.8423.3536.0647.60

257.89292.96308.14343.00415.72515.90627.42723.51799.56

199619971998199920002001200220032004

54.7557.7158.7466.5775.2677.2279.6877.3972.06

915.051081.511592.461789.352022.532473.512901.533354.423738.03

2005200620072008200920102011201220132014

73.2872.6569.2964.5872.6574.3972.9477.5479.3780.58
4146.904857.875994.605955.907173.708162.809929.2011013.4011258.9713412.75

و )1،2،3،4(من إعداد الطالبة بناءا على الملاحق : المصدر 
countries/ZG.MQMY.LBL.FM/indicator/org.albankaldawli.data://http

و الكتلـــة ) TCH(كـــل مـــن ســـعر الـــصرف فـــي تحلیـــل تطـــور قیمـــة )Eviewes8(إن إســـتخدام برنـــامج 

الـــصرف هـــو المتغیـــر وســـعر التـــابعفتـــرة وبـــإفتراض أن الكتلـــة النقدیـــة هـــي المتغیـــر ، خـــلال هـــذه ال)M2(النقدیـــة 

.وذج والتحصل على النتائج التالیةمكننا من بناء النم) المفسر(المستقل 
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.)2014-1970(خلال الفترة نتائج تقدیر للنموذج الخطي للكتلة النقدیة ) : 3(شكل رقم 

وٕاستعمال برنامج ) 1(تمام على المعطیات الموضحة في الجدول رقم من إعداد الطالبة بالإع:المصدر

)Eviews8(

:مخرجات البرنامج الإحصائي تم الحصول على النتائج التالیة بناء على 

: بما أن

).M2(هو الكتلة النقدیة : المتغیر التابع 

).TCH(هو سعر الصرف : المتغیر المستقل

:اليوعلیه یكون النموذج على الشكل الت

9..................
2

εβα TCHM
:حیث

β :وتمثل معامل الإنحدار المتغیر المستقلالنموذج معلمة.

α : الثابت.

ε :الخطأ العشوائي.

:ومنه ومن خلال مخرجات التقدیر یكون شكل المعادلة النموذج كما یلي
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10...............03641,842659,591
2

TCHM

1185,1.6177,7

.7578,0,5644,0,5743,0
2

2__
2

RRR r

45N

R:حیث
.tالقیم التي بین قوسین تمثل الإحصائیة ( ) : ، .              معامل التحدید: 2

r :معامل الإرتباط المتعدد       .  ،N : عدد المشاهدات.
2__

R :معامل التحدید المعدل.

:الدلالة الإحصائیة للنموذج

من مقدرات النموذج الموضحة في الجدول أعلاه یمكن الحكـم علـى أنـه : إختبار القدرة التفسیریة للنموذج-

-1970(الجزائـر خـلال فتـرة مـا بـین توجد علاقة إرتباط قویة بین كل سعر الـصرف والكتلـة النقدیـة فـي

R، حیــث كــان معامــل التحدیــد )2014
، ویتــضح مــن خــلال هــذه النــسبة أن %57,43الــذي یقــدر بـــ2

النموذج له قدرة تفسیریة كبیرة،  وأنه هنـاك إرتبـاط قـوي بـین المتغیـر المـستقل والمتغیـر التـابع، حیـث بلـغ 

أمــا %75.78هــذا یعنــي أن المتغیــر المــستقل یفــسر الكتلــة النقدیــة بنــسبة ، و%75,78معامــل الإرتبــاط 

تفــسرها متغیــرات أخــرى لــم یتــضمنها النمــوذج ونــستطیع القــول أن النمــوذج لــه معنویــة %24.22النــسبة 

.إحصائیة كلیة 

t- statisticبما أن t–لإختبار المعنویة الفردیة نقوم بإجراء إختبار ستیودنت :إختبار المعنویة الفردیة-

وعلیـه یمكـن القـول بأنـه هنـاك إحتمـال قـدره ) t- statistic=7.6177(2أكبـر مـن القیمـة المعیاریـة 

الكتلـــة (لـــه دور فــي تفـــسیر تغیـــرات المتغیــر التـــابع ) ســـعر الــصرف(بــأن یكـــون المتغیــر المـــستقل 95%

.H0ونرفضH1، وهذا یدل على أننا نقبل الفرضیة )النقدیة

:اریة السلسلة الزمنیةدراسة إستقر

المطور، حیث كانت النتائج موضحة في المخرجات البرنامج ADFلدراسة إستقراریة سلسلة الزمنیة نقوم بإختبار 

:الإحصائي في الشكل التالي
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).2014-1970(خلال الفترة ) M2الكتلة النقدیة (Yلسلسلة الزمنیة ADFإختبار ):4(الشكل رقم 

Eviews8وٕاستعمال برنامج ) 1(الطالبة بالإعتماد على المعطیات الجدول رقم : المصدر

:)الكتلة النقدیة(Yتفسیر مخرجات البرنامج الإحصائي للمتغیر -

الجدولیة Tالمحسوبة أقل من Tالسلسلة المستقرة لما : لدینا

TT: أي calTab

.جدولیةTبر من محسوبة أكTالسلسلة الغیر مستقرة لما : و

TT:أي  calTab

:من مخرجات البرنامج الإحصائي لدینا : ومنه

T cal
: عند 

Tأما  Tab
0.98فتساوي 

.مستقرة Yومنه نستنتج أن السلسلة 

1%=-3.63

5%=-2.94

10%=-2.94
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).2014-1970(خلال الفترة ) سعر الصرف(Xسلسلة الزمنیة للADFار نتائج إختب): 5(الشكل رقم 

Eviews8وٕاستعمال برنامج ) 1(من إعداد الطالبة بالإعتماد على المعطیات الجدول رقم : المصدر

).سعر الصرف(Xتفسیر مخرجات البرنامج الإحصائي للمتغیر -

:من مخرجات البرنامج الإحصائي لدینا 

T cal
:عند 

Tأما  Tab
0.91فتساوي 

.مستقرةX فمنه نستنتج أن السلسلة 

:التفسیر الإقتصادي للنموذج

ممـا یعنـي ) 84.0364(النتائج المحصل علیها یتضح أن معامل الإنحدار لسعر الصرف موجـب من خلال 

، أي أن إرتفـاع ســعر الــصرف )موجبــة(ل مــن ســعر الـصرف والكتلــة النقدیـة هــي علاقــة طردیـة أن العلاقـة بــین كـ

.وحدة)84.0364(إرتفاع الكتلة النقدیة بـ دي یؤبوحدة واحدة 

بــین كــل مــن ســعر الــصرف والكتلــة )%57.43(هــذا ویمكــن إرجــاع العلاقــة القویــة ودرجــة الإرتبــاط العالیــة 

، بدایـة )2014-1970(خلال الفترة ت تتبعها الجزائر في تسییر الدینار الجزائريالنقدیة إلى السیاسات التي كان

، وأدى إتبـاع هـذه الـسیاسة إلـى 1971بنظام الربط بسلة من العملات والذي بدأ مع خطاب نیكـسون الـشهر سـنة 

1%=-3.59

5%=-2.93

10%=-2.60
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الإقتــصادیة ولـیس لإعتبــارات تتعلــق بالوضــعیةأن سـعر الــصرف الــدینار الجزائــر أصـبح یتحــدد لإعتبــارات إداریــة 

إلى النظام الإشتراكي أو التخطیط المركزي هذا التسعیر للدینار الجزائر في هذه المرحلة والمالیة الداخلیة، ویرجع 

كـل مـن سـعر الـصرف والكتلـة وهـذا  مـا نلاحظـه فـي الجـدول تطـور الذي كانـت تتبعـه الجزائـر فـي هـذه المرحلـة،

، وهـذا $/دج3,4لصرف حیث هذه التغیرات كانت في مجال في سعر االنقدیة، حیث نلاحظ تغیرات طفیفة 

، أما في مارس من نفس السنة دخلت الجزائر فـي مرحلـة 1987حتى سنة ما قابله أیضا تغیرات الكتلة النقدیة 

نفطیـة التــي للـصدمة الجدیـدة لتـسعیر الـدینار الجزائــري وهـي نظـام تــسعیر الآلـي لـسعر الــصرف الـذي جـاء نتیجــة 

نقدي، وهذا ما نلاحظه من خلال جدول  ، حیث تم إتخاذ إجراءات إستهدفت تحقیق الإستقرار ال1986كانت سنة 

، أمــا ســعر الــصرف فقــد تــم  %21.07كــان حیــث أن معــدل النمــو 1991ســنة تطــور الكتلــة النقدیــة إلــى غایــة 

الـــدینار 1991حتـــى ســـنة تالتـــي إســـتمروفـــق طـــرق أوسیاســـات وبدایـــة مـــن سیاســـة الإنـــزلاق التـــدریجيتعدیلـــه 

فهي سیاسة تخفیض قیمة العملة التي عرفتهـا دولار، أما عن ثاني سیاسة 1دینار مقابل 18.47الجزائري إلى 

29مــن خــلال إقامــة كــل مــن نظــام التثبیــت فــي والتحریــر التــدریجي لــسعر الــصرف 1994الجزائــر خــلال ســنة 

البنـوك مـع نهایـة نفـس الـسنة ومـا تمخـض عنـه مـن تذبـذب فـي سـعر وكـذا سـوق الـصرف مـا بـین 1995دیسمبر 

كمـا لعبـت إحتیاطـات الـصرف دورا كبیـرا الصرف نتیجـة التفاعـل الآلـي بـین العـرض والطلـب فـي سـوق الـصرف، 

فــي %16فــي التــأثر علــى ســعر الــصرف ومــن ثــم علــى حجــم الكتلــة النقدیــة، بحیــث إرتفعــت هــذه الأخیــرة بنــسبة 

خــلال سداســي الأول مــن نفــس الــسنة وهــذا نتیجــة لإرتفــاع إحتیاطــات %8.5إرتفعــت بنــسبة بینمــا 1997نهایــة 

نتیجـة (ملیار دولار في نهایـة دیـسمبر مـن نفـس الـسنة 8.5إلى 1997ملیار دولار في جوان 6.4الصرف من 

1997دینــار للــدولار الواحــد فــي نهایــة جــوان 57.71للإرتفــاع إحتیاطــات الــصرف إنخفــض معــدل الــصرف مــن 

، وبالمقابــل أدى تراجــع إختیاطــات الــصرف فــي ســنة )1997دینــار جزائــري للــدولار الواحــد فــي نهایــة 56.2إلــى 

ملیــار دولار فــي نهایــة دیــسمبر إلــى تراجــع ســعر الــصرف 6.8ملیــار دولار فــي نهایــة مــاي إلــى 8.9مــن 1998

دیـسمبر في نهایة 60.4إلى 1999بر دینار جزائري في نهایة دیسم58.4الدینار الجزائري مقابل الدولار من 

بحــث إنتقلــت %6.9وبالتــالي نمــو الكتلــة النقدیــة بمعــدل ضــعیف قــدر بـــ ، )نتیجــة إنخفــاظ أســعار الــنفط(1998

ملیــار دینــار جزائــري فــي 1592.46إلــى 1998ملیــار دینــار جزائــري خــلال جــوان 1285,5الكتلــة النقدیــة مــن 

.دیسمبر من نفس السنة

الإرتبــاط القویــة خــلال هــذه الفتــرة بــین كــل مــن ســعر الــصرف وحجــم الكتلــة النقدیــة إلا أن  وبــرغم مــن درجــة

الجزائــر حاولــت الــتحكم فــي حجــم المعــروض النقــدي بقــدر المــستطاع خاصــة بغیــة التقیــد بأهــداف برنــامج التثبیــت 

التحكم في نمو التوسـع ، وهي 1998-1994خلال الفترة الذي أبرمته مع مؤسسة النقد الدولیة والتعدیل الهیكلي

النقدي بما یخدم التوازنات الإقتصادیة الكلیة من خلال رفع أسعار الفائدة الإسمیة بهدف تخفیظ معدل نمو الكتلة 

.خلال فترة البرنامج%14إلى %21النقدیة من 

معــدل نمــو فقــد أدى إلتــزام الــسلطات النقدیــة الجزائریــة ببنــود الإتفــاق إلــى تحقیــق هــذا الهــدف، فمتوســطومنــه 

، ویرجـع 2000سـنة %13لتـنخفض هـذه النـسبة إلـى 1998-1994خـلال الفتـرة %14.9الكتلـة النقدیـة بلـغ 

تفــسیر ســبب تقلــص هــذا النمــو إلــى إتبــاع الجزائــر خــلال هــذه الفتــرة سیاســة التقــشف صــارمة تمثلــت فــي تخفــیض 



ث                              ل الثال ص ف ر(الدراسة التطبیقیة ال زائ ج ة ال حال ة  س را )د

82

بالحـــد مـــن تمویـــل الإســـتثمارات العمومیـــة عجـــز المیزانیـــة ، تجمیـــد أجـــور العمـــال ، تقلـــیص حجـــم الإنفـــاق العـــام 

.وٕالى جانب سیاسة تخفیض العملة كما سبق الإشارة إلیهالمنتجة 

ملیار 2022.53ملیار دینار جزاءري مقابل 2473.51إلى 2001أما إرتفاع حجم الكتلة النقدیة في سنة 

: جـع ذلـك إلـى عـاملین أساسـیة همـاإنمـا یر%24.9، أي نمو الكتلة النقدیـة بنـسبة 2000دینار جزائري في سنة 

في تنفیذ برنامج الإنعاش الإقتـصادي الـذي أقـره رئـیس الزیادة في الأرصدة النقدیة الصافیة الخارجیة و الإنطلاقة 

ملیــار 520حــوالي ملاییــر دولار أو مــا یعــادل 7، حیــث خــصص لــه مبلــغ حــوالي 2001الجمهوریــة فــي أفریــل 

.2004إلى أفریل 2001ن ثلاث سنوات إبتداءا من أفریل تمتد مدینار جزائري لمدة متوسطة 

إلـى غایـة سـنة 2000منحى تنازلي إبتداءا مـن سـنة نلاحظ أن سعر الصرف عرف 1من خلا الجدول رقم 

الوطنیــة مقارنـــة هبوطـــا كبیــرا فــي ســعر صــرف العملــة 2007حیــث شــهدة هــذه الــسنة الأخیــر فــي ســنة 2008

إلـى 2009السابقة لیرجع سعر الصرف إلى مستواه المتوسط إبتداءا من سـنة بمستویات الإنخفاض في السنوات 

حیـث لإتجـاه تطـور سـعر الـصرف خـلال هـذه الفتـرة وبالمقابل فقد عرفت الكتلة النقدیة منحا عكـسیا 2011غایة 

أیــن كــان 2009،ماعــدا سـنة 2011إلـى غایــة سـنة 2002أخـذت فــي الإرتفـاع بمــستویات كبیـرة بــدءا مـن ســنة 

%3.12فــي حــدود عــدل نمــو الكتلــة النقدیــة ضــعیف نــسبیا مقارنــة إلــى ســنوات الأخیــرة و اللاحقــة ، حیــث كــانم

-2010، وســنتي %21.5أي وصــل حــدود 2007بــسبب آثــار الأزمــة الإقتــصادیة العالمیــة مقارنــة مــثلا بــسنة 

.على توالي%16.05و %15.4أي بلغ نمو هذه الأخیرة 2011

ین أهداف برنامج التثبیت والتعدیل الهیكلي هو الحـد مـن التنـامي المفـرط للكتلـة النقدیـة وبالرغم أنه كان من ب

ممـا دفـع بالبنـك المركـزي 2002بـدءا مـن سـنة وخلال هذه الفترة عرفت فائض كبیرا في الـسیولة إلا أن الجزائر 

لة النقدیــة فــي الــسوق بإمتــصاص الفــائض مــن الــسیو2002الجزائــري إلــى إعتمــاد وســائل جدیــدة بــدءا مــن أفریــل 

14الـــصادرة بتـــاریخ 2005-04و التعلیمـــة 2002أفریـــل 11الـــصادرة بتـــاریخ 2002-02التعلیمـــة (النقـــدي 

.حیث كان في مجملها وسائل غیر مباشرة في السیاسة النقدیة) 2005جوان 

ى إلى عاملین أساسیین هذه الفترة من سنة إلى أخرویمكن إرجاع هذا التنامي المفرط في الكتلة النقدیة خلال 

الخارجیـــة، أمــا العامـــل الثــاني فهــو یتعلـــق بــشروع الحكومـــة أولهمــا یتعلــق بالزیـــادة فــي الأرصـــدة النقدیــة الــصافیة

العدیــد مــن بــرامج الإنعــاش الإقتــصادي التــي أقرهــا رئــیس الجمهوریــة التــي كــان أولهــا الجزائریــة فــي إعتمــاد وتنفیــذ

ملیـار دولار أي مــا 7حیـث خـصص لـه حـوالي 2001د فـي أفریـل مــن سـنة برنـامج الإنعـاش الإقتـصادي المعتمـ

ا ســبق الــذكر، وذلــك لمــدة متوســطة تمتــد لــثلاث ســنوات إبتــداءا مــن ملیــار دینــار جزائــري كمــ520یعــادل حــوالي 

.2004إلى غایة 2001

للنقــود مــن طــرف بالإضــافة إلــى العــاملین الرئیــسیین أعــلاه فئنــه یمكــن إعتبــار كــذلك ســرعة التــداول الــضعیفة 

، كــان ســببا فــي مؤســسات نقدیــة والمالیــةفــي الأمــوال الأفــراد فــي الجزائــر بــسبب تبنــي ثقافــة الإكتنــاز وعــدم إیــداع

تنامي حجم الكتلة النقدیة المعروضة في السوق وبالتالي وجود سیولة فائضة من جهة كما أن الإرتفاع التـدریجي 

شریة الأخیرة أین وصل مستویات قیاسیة وتاریخیة كان سبب آخر والمستمر في أسعار المحروقات خلال هذه الع

.لإرتفاع حجم الإنفاق و الكتلة النقدیة من جهة أخرى 
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إحتیاطــات كمــا أن وصــول أســعار الــنفط إلــى هــذه المــستویات الكبیــرة ســاهم بــشكل واضــح وجلــي فــي إرتفــاع 

.ي الصرف مما جعل هذه الأخیرة تأدي دورا محویا في التوسع النقد

إرتباطـا كبیـرا بتطـور أسـعار وعلیه یمكن القول أن التطور نمو الكتلة النقدیة خلال هذه الفترة لم یكن مـرتبط 

.الصرف و إنما كان یرجع إلى جملة من الأسباب الإقتصادیة الأخرى التي تمت الإشارة إلیها أعلاه

ي قیمـة ا خلال هـذه الفتـرة بمعنـى تحـسنا فـنسبة لاسعار الصرف في هذه الفترة، فقد أخذت منحى تنازلیأما بال

تزایـد الطلـب الطلـب العـالمي علـى العملـة الوطنیـة مـن خـلال العملة الوطنیة ، هذا وقـد رجـع بالأسـاس إلـى تزایـد 

التـي عرفهـا قتـصادیة والمالیـة على البترول والغاز وباقي المنتجات النفطیة الأخرى من جهة ومخلفات الإزمة الإ

.ذه المرحلة من جهة أخرىالعالم خلال ه
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:خاتمة الفصل 

1990، غیـــر أنـــه بعـــد ســـنة 1990لـــم تكـــن هنـــاك سیاســـة نقدیـــة حقیقـــة مطبقـــة فـــي الجزائـــر قبـــل ســـنة 

وضحت معالم السیاسة النقدیة بشكل أفضل فأصبحت لها أهدافها، وأدواتهـا لا تختلـف عـن تلـك المطبقـة 

.ت في تحقیق أهدافها بالتنسیق مع مؤسسات النقد الدولیةفي الدول الأخرى وقد نجح

شهد الإقتصاد الجزائري عدة تغیـرات ومراحـل رئیـسة بـدأ مـن مرحلـة تكـافئ عملـة بالنـسبة إلـى وزن محـدد 

من الذهب إلى تحدید قیمة الدینار والتي تمیزت بالتدخل الكبیر للدولة، في الستینیات والسبعینیات وحتى 

الـنفط ودخـول عات، أي تم تعـدیل الـدینار الجزائـري نتیجـة لحـدوث أزمـة حقیقـة فـي قطـامنتصف الثمانینی

.، و وصولا إلى نظام التعویم المدار1987الجزائر في مرحلة التسعیر الآلي لسعر الصرف في مارس 

.یتمثل نظام الصرف المتبع في الجزائر في نظام الصرف العام المدار

لـة النقدیـة هـدفان مركزیـان لكـل مـن سیاسـة الـصرف والـسیاسة النقدیـة یعتبر كل مـن سـعر الـصرف والكت

علــى التــوالي، لــذلك یتعــین علــى الجهــات الوصــیة محاولــة خلــق أعلــى مــستویات الإنــسجام والتــرابط بــین 

.هذین الهدفین



الخاتمـة 

العــامــة



ة  م عا ة  م خات

86

مــا هــي آثــار تغیــرات أســعار الــصرف :إســتهدف بحثنــا الإجابــة عــن الإشــكالیة المطروحــة والمتمثلــة فــي 

إلـى أي مـدى سـاهمت تغیـرات أو : ؟ أي )2014-1970(على فعالیة السیاسة النقدیة في الجزائر خـلال الفتـرة 

، فتطلبـت 2014إلـى 1970ة من تقلبات أسعار الصرف في الزیادة من فعالیة السیاسة النقدیة في الفترة الممتد

:منا الدراسة تقسیم البحث إلى ثلاث فصول 

ى الإطــار النظــري للــسیاسة النقدیــة، وقــدمنا فیــه عــدة مفــاهیم للــسیاسة الفــصل الأول تــم التطــرق فیــه إلــ

ـــدابیر والتـــشریعات والأحكـــام التعلیمیـــة ـــة تختلـــف فـــي الظـــاهر لكنهـــا تتفـــق بأنهـــا مجموعـــة الإجـــراءات والت النقدی

والقوانین والأوامر التي تتخذها السلطة النقدیة للتأثیر على حجم المعروض النقدي بحیث لا یزید هذا المعروض 

عـن الحــد الــذي یــؤدي إلـى ظهــور التــضخم ولا یــنقص عــن الحـد الــذي یــؤدي إلــى ظهـور الكــساد، ومــن أجــل فهــم 

ة النقدیــة والــصراع الــذي كــان بینهــا وبــین وتتبــع التركیــب البنیــوي للــسیاسة النقدیــة تــم التطــرق إلــى تطــور الــسیاس

السیاسة المالیة، وهذا في حل المشكلات الإقتصادیة ثم بعد هذا تطرقنا إلى أهداف السیاسة النقدیة والتي تتكون 

معــات الإحتیتطــات وظــروف ســوق مــن الأهــداف الأولیــة التــي تــشتمل علــى مجمــوعتین مــن المتغیــرات وهــي مج

الــسعریة والكمیــة حیــث تــشمل التــي تتكــون أیــضا مــن مجمــوعتین وهمــا الإســتهدافات النقــد، والأهــداف الوســیطیة و

ٕالأولى على معدل الفائدة ومعدل صرف النقد أما المجموعة الثانیة فهي تتمثل في المجمعـات النقدیـة، واختیارهـا 
انیـة التنبـؤ بـالأثر ٕیكون مجموعة من العـاییر منهـا القابلیـة للقیـاس، القـدرة علـى الـتحكم فـي الهـدف الوسـیط، وامك

على الهدف النهائي، ثم الأهداف النهائیة والتي هي أهداف الـسیاسة الإقتـصادیة الكلیـة التـي تتمثـل فـي إسـتقرار 

مــستوى الأســعار، تحقیــق معــدل نمــو عــالي مــن النمــو الإقتــصادي، وتحقیــق التــوازن فــي میــزان المــدفوعات إلــى 

وغیــر مباشــرة إضــافة إلـــى أدوات النقدیـــة فهنــاك أدوات مباشــرة جانــب العمالــة الكاملــة، أمــا عــن أدوات الــسیاسة

.أخرى، وفي الأخیر تطرقنا إلى فعالیة السیاسة النقدیة في النشاط الإقتصادي

وقـدمنا فیـه عـدة مفـاهیم لـسعر أما الفصل الثاني فتطرقنـا فیـه أیـضا إلـى الإطـار النظـري لـسعر الـصرف 

الظــاهر ولكنهــا تتفــق فــي أنــه هــو الــثمن عملــة دولــة مــا مقومــة فــي فــي كــان أیــضا الإخــتلاف فیهــا الــصرف التــي 

الــشكل عملــة دولــة أخــرى أو نــسبة مبادلــة عملتــین، وأیــضا كــان فــي الفــصل الثــاني أنــواع ســعر الــصرف وأهمیتــه 

والعوامل المؤثرة في تغیراته، ونظم الصرف ثم سوق الصرف الأجنبي وسیاسات الـصرف وأخیـرا فعالیـة الـسیاسة 

.في ظل نظم سعر الصرفالنقدیة 

ــــة الجزائــــر،  ــــث فتنــــاول دراســــة حال ــــي أمــــا الفــــصل الثال ــــسیاسة النقدیــــة ف إذ یــــستعرض مراحــــل تطــــور ال

وأیضا تطور سیاسة الصرف في الجزائر، ثم نظام الرقابة عن الصرف في الجزائر أیضا، أما عـن آخـر ،الجزائر

.لكتلة النقدیة في الجزائر خلال فترة الدراسةمبحث فتطرقنا فیه إلى قیاس تأثیر تغیرات سعر الصرف على ا
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:نتائج ➥➤➢➡➙➝ ➠➟➞➝➜➛➙↕

ٕإن فعالیـــة الـــسیاسة النقدیـــة لا تـــرتبط بكیفیـــة إســـتخدام أدوات هـــذه الـــسیاسة وانمـــا تـــرتبط بمـــدى إمكانیـــة .1
.إستخدام هذه الأدوات وتحقیق النتائج العملیة المتوقعة من إستخدامها

یتها في ظل نظام الصرف المرن وعدم فعالیتها في ظل نظام الصرف الثابت أثبتت السیاسة النقدیة فعال.2

لـم یكـن وجـود فعلـي إلـى غایـة التـسعینات لأنه منذ الإستقلال وهذا ما أثبتته السیاسة النقدیة في الجزائر 

أمـا للسیاسة النقدیة أي أنها لم تكن فعالة لسیادة نظام الصرف الثابت والتحدید الإداري لسعر الـصرف، 

الذي عرف الـسیاسة النقدیـة وأدواتهـا، وأصـبح لـسیاسة النقدیـة 10-90بعد ما جاء قانون النقد والقرض 

.1990سنة وجود حقیقي وفعال في الإقتصاد في ظل تدني نظام الصرف المدار 

فـــي الفتـــرة Eviews8إنطلاقـــا مـــن الدراســـة التـــي خـــصت حالـــة الجزائـــر بإســـتخدام البرنـــامج الإحـــصائي .3

، فقد تم التوصل إلـى أنـه هنـاك علاقـة إرتبـاط قـوي بـین كـل مـن سـعر )2014-1970(ة ما بین الممتد

وهـــذا یعكـــس أن أي تغیـــر فـــي %75.78حـــدود rالـــصرف والكتلـــة النقدیـــة أي وصـــل معامـــل الإرتبـــاط 

.ن التغیرات الحاصلة في سعر الصرفهیكل وحجم الكتلة النقدیة في الجزائر ناتج ع

:نتائج الدراسة

اسة النقدیـــة فـــي الإقتـــصادیات الرأســـمالیة أكثـــر فعالیـــة مـــن الإقتـــصادیات النامیـــة لإتـــساع و تطـــور الـــسی.1

.أسواقها النقدیة والمالیة

قبــل التــسعینات لــم یكــن لــسیاسة الــصرف الأجنبــي أي تــأثیر علــى الــسیاسة النقدیــة لأنــه لــم یكــن هنــاك .2

.فها غیر أنها وسیط للتبادلل وظائوالنقود لم تكن تتمتع لكسیاسة نقدیة حقیقیة خلالها 

هــي نظــام الــصرف العــائم المــدار لكنــه فــي الحقیقــة أقــرب لنظــام سیاســة الــصرف المنتهجــة فــي الجزائــر.3

.الربط منه من نظام التعویم 

تعتبـر أحـد الـدعائم والركـائز الاساسـیة لنجـاه الإصـلاحات اللازمـة للإنتقـال مـن نظـام التخطـیط المركـزي .4

التسییر السلیم والفعال لسعر الصرف والحفاظ على المستوى المثـالي مـن حجـم إلى إقتصاد السوق، هو 

.الكتلة النقدیة المتداولة

یعتبر سعر الصرف واحد من أهم السیاسات الإقتصادیة الفعالة في التأثیر على المتغیرات الإقتصادیة، .5

.وتحسینها سواء في الدول المتقدمة أو الدول النامیة

:الإقتراحات

التـي تـساهم بـشكل كبیـر فـي و، فإننـا نـضع التوصـیات التالیـةعلى النتـائج التـي تـم التوصـل إلیهـابناءا

: في الجزائر والتي نذكر منهاتفعیل السیاسة النقدیة في ضبط العرض النقدي 

وتنفیـذ الـسیاسة النقدیـة بمـا یـضمن في مجال رسم وممارسة ضرورة إعطاء إستقلالیة أكبر لبنك الجزائر .1

.تحكم الفعال في ضبط العرض النقديله ال

ٕضــرورة تفعیــل أدوات الــسیاسة النقدیــة غیــر المباشــرة خاصــة عملیــة ســوق المفتوحــة، واعــادة تفعیــل أدات .2
.معدل إعادة الخصم من أجل حصول تنویع في أدوات السیاسة النقدیة غیر المباشرة
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.یاسة الصرف الأجنبيیجب أن لا یكون هنا تعارض بین أهداف السیاسة النقدیة وأهداف س.3

: الآفاق

لقـــد تنـــاول هـــذا البحـــث موضـــوع أثـــر تغیـــر ســـعر الـــصرف علـــى فعالیـــات الـــسیاسة النقدیـــة دراســـة حالـــة  

، وقد حاولت تبیان تأثیر تقلبات سعر الصرف على مؤشر واحد من مؤشرات السیاسة )2014-1970(الجزائر 

مؤشـرات وهــذا لطـول فتـرة الدراســة، ولهـذا وبعــد الوصـول إلــى وهـو الكتلــة النقدیـة، ولــم تتطـرق إلـى بــاقي الالنقدیـة 

جوانب مازالت تحتاج إلى بحـث ودراسـة أعمـق، وهـذا راجـع إمـا إلـى نقـص وقـصور نتائج الدراسة تبین أن هناك 

هـذا الموضـوع یحتـاج إلـى دراسـات وبحـوث أخـرى لتغطیـة جـوابن القـصور فیـه، و في تناول الموضوع، وبالتـالي 

:خلال إشكالیات أخرىإثرائه أكثر من

مــع إكمــال 2015-1970أثــر تغیــر ســعر الــصرف علــى فعالیــة الــسیاسة النقدیــة دراســة حالــة الجزائــر .1

.سعر الفائدة، الإدخار المحلي،معدل التضخم:المؤشرات الأخرى للسیاسة النقدیة والمتمثلة في

.الجزائرفعالیة السیاسة النقدیة والمالیة في تحقیق الإستقرار الإقتصادي في.2

.علاقة إستقلالیة البنك المركزي لسیاسة الصرف الأجنبي.3

.أثر الإتجاهات الحدیثة لإستقلالیة البنك المركزي على فعالیة السیاسة النقدیة.4



$1/تطورات أسعار الصرف بـ دج: 01الملحق رقم 

رایس فضیل، التغیرات في الحسابات الخارجیة وأثرها علـى الوضـعیة النقدیـة فـي الجزائـر المصدر

رســــالة مقدمــــة لنیــــل شــــهادة الــــدكتوراه للعلــــوم الإقتــــصادیة، تخــــصص إقتــــصاد ) 1989-2010(

وم الإقتصادیة والعلوم التجاریـة وعلـوم التـسییر، جامعـة التنمیة ، قسم العلوم الإقتصادیة، كلیة العل

.183،صفحة 2013-2012الحاج لخضر باتنة،



ومكوناته في الجزائر في الفترة ) الكتلة النقدیة(جدول تطور عرض النقود : 2الملحق رقم 

1991-2014

الوحدة ملیار د ج

مجلة رؤى ،)2013-2000(في الجزائر للفترة سیاسة عرض النقودصاري علي، : المصدر

الواد، العدد السابع دیسمبر إقتصادیة كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر ، جامعة 

.39،40، صفحة 2014



-1964(المعطیات الإحصائیة لأهم المؤشرات النقدیة الخاصة بالجزائري :03الملحق رقم 

2006(

-1964(ٕدراسة قیاسیة واقتصادیة لدالة الطلب على النقد دراسة حالة الجزائر سلیم حمود،:المصدر

رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجیستیر في العلوم الإقتصادیة تخصص الإقتصاد التطبیقي، قسم ،)2006

جاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر بسكرة، العلوم الإقتصادیة، كلیة العلوم الإقتصادیة والت

2007-2008.





قـائمــة 

الملاحق
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دراسة إقتصادیة و قیاسیة لأهم محددات سعر الصرف دراسة حالة بن بریكة الزهرة،: المصدر 

الماجیستیر في العلوم الإقتصادیة، تخصص إقتصاد رسالة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الجزائر،

كمي، قسم العلوم الإقتصادیة كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر 

.2007-2006بسكرة، 
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