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 امتشكرات:
الذد لله رب امعالمين وامصلاة وامسلام على أأشرف المرسلين س يدنا محمد خاتم 

 الأهبياء والمرسلين أأما بعد:

وشكر الله ونحمده حمدا كثر الذي منحني امعزيمة وروح امعمل في امسعي 

 وراء طلب امعلم.

س تاذ  امفاضل الدكتور علاوي محمد كما أأثقدم بجزيل امشكر وامتقدير ملأ

الاشراف على ىذا امعمل. لحسن، على هصائحو وثوسيهاثو امقيمة وقبوله  

لى كل من قام أأعضاء لجنة المناقشة، و  كما لا يسعني أأيضا بامتقدم بامشكر ا 

 بمساعدتي سواء من قريب أأو من بعيد في انجاز ىذا امعمل.

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

:الا ىداء  
لى من قال فيهم الله عز وجل "وبام حسانا" أأمي وأأبي حفضيما الله ا  والدين ا 

 وراعاهم وأأطال عمرهم.

خوتي وأأخواتي، وفقيم الله وسدد  لى من جمعني بهم امقدر تحت سقف واحد ا  ا 

 خطاهم وأأنار دربهم.

لى جميع الأىل والأقارب، وكل من جمعتني بهم رابطة امصداقة.  ا 

لى كل من ثعلمت على يده حرف أأو كلمة و كل من جمعتني بهم  مقاعد ا 

 الدراسة، والأحياء الجامعية.

لى كل ىؤلاء أأىذي ثمرة عملي ىذا.  ا 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ممخص  



 مهخص 
 

 

 ممخص:
حاولت ىذه الدراسة تسميط الضوء عمى مدى فعالية السياسة النقدية في معالجة الاختلاؿ في ميزاف 

وذج ، وذلؾ باستخداـ نم2012إلى سنة  1990المدفوعات في الجزائر خلاؿ الفترة الممتدة مف سنة 
بالاعتماد عمى ثلاث متغيرات نقدية تتمثؿ في معدؿ الخصـ، سعر  (،VARالانحدار الذاتي المتجو )

 .M2الصرؼ والكتمة النقدية 
وقد توصمت الدراسة إلى وجود تأثير محدود لكؿ مف معدؿ الخصـ وسعر الصرؼ عمى ميزاف 

صريف في معالجة اختلاؿ ميزاف المدفوعات الجزائري، مما يدؿ عمى المساىمة المحدودة ليذيف العن
عمى ميزاف المدفوعات، يدؿ عمى عدـ مساىمة  M2المدفوعات، بينما عدـ وجود أي تأثير لمكتمة النقدية 

 العرض النقدي في استعادة التوازف لميزاف المدفوعات في الجزائر.
وعات، وذلؾ راجع لكوف ومنو لا يمكف الجزـ بفعالية السياسة النقدية في استعادة التوازف لميزاف المدف

مشكمة ميزاف المدفوعات في الجزائر ىيكمية، بحيث لا يمكف الاعتماد عمى أدوات السياسة النقدية لمعالجة 
 اختلالات ىيكمية.

 كممات مفتاحية:
 السياسة النقدية، ميزاف المدفوعات، معدؿ الخصـ، تخفيض العممة، الانحدار الذاتي المتجو، الجزائر.
Abstract: 

This  study is trying to focus on the extent of the efficiency of the monetary 

policy in the treatment of deficiency in Algerian balance of payments in the period 

between 1990 - 2012, that using the model of the vector self-regression (VAR), in 

the accreditation on three monetary elements considering in discount rate, 

exchange rate and monetary supply. 

As, this study attainment into presence of the limited influence from the 

discount rate and the exchange rate on the Algerian balance of payments, which  

indicate on the limited participation of this tow element in a treatment of the 

deficiency of balance payments, however, any presence that is the influence to the 

monetary supply (M2) on the balance of payments which denote on to back of a 

participant in monetary supply in retaking the stability of the balance of payments 

in Algeria. 

So, not able to cutting off in efficiency of the monetary policy in retaking the 

stability of the Algerians balance of payments, because there are structural 

problems in Algerian economy, that is to say, there is a limited influence of the 

monetary policy to solve these difficulties.  

Key words: 

Monetary policy, balance of payments, discount rate, devaluation currency, the 

vector self-regression, Algeria.                                      
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متمقذمت عا  
 

 أ 

 :تمييػػػػػػػػػػػػػد
إف أىـ ما يميز العالـ اليوـ ىو كثرة وتشعب العلاقات الاقتصادية بيف الدوؿ، وذلؾ نتيجة التطورات 

مبادئ العولمة زمات المالية و الأ الكبيرة واليائمة التي ما فتئ العالـ يشيدىا بصورة مستمرة، عمى غرار انتشار
الاقتصادية والتحرير المالي، إضافة إلى نمو المتطمبات الضرورية واللازمة لمتنمية في مختمؼ الدوؿ سواء 

تسعى إلى إقامة علاقات واتفاقيات اقتصادية  النامية أو المتطورة عمى حد سواء، حيث أصبحت كؿ الدوؿ
 دد الأطراؼ.دولية سواء عمى الصعيد الثنائي أو متع

وقد ساعد عمى زيادة ىذه العلاقات اتساع الحركة الدولية للأشخاص أو ما يعرؼ باليجرة الدولية، 
 ولية.وكذلؾ الحركة الدولية لرؤوس الأمواؿ وعوامؿ الانتاج ومختمؼ السمع والخدمات والمواد الأ

إيرادات، وأداء مدفوعات ىذه العلاقات الدولية ينتج عنيا عمميات اقتصادية خارجية تتطمب تحصيؿ 
أداء ىذه الالتزامات خلاؿ فترة زمنية محددة، وكذلؾ معرفة طرؽ الاستيفاء،  ى الدوؿخارجية، ويترتب عم

جؿ تنظيـ ىذه المعاملات، وىو ما اصطمح عميو ألذلؾ وجب عمى ىذه الدوؿ إعداد مخطط مفصؿ مف 
 بميزاف المدفوعات.

 والاقتصادية السياسية السمطات بيا تستعيف التي الأدوات أو راتالمؤش أىـ مف المدفوعات ميزاف يعتبرو 
 تربط التي الاقتصادية المعاملات كافة فيو تدرج الذي السجؿ ذلؾ فيو، الاقتصادية سياساتيا رسـ في

 حركة وتتضمف المدينة، والقيود الدائنة القيود فييا تزدوج تبادلية بعلاقات العالمي بالاقتصاد الوطني الاقتصاد
 .ؿلأمواا سؤو ور  والخدمات مسمعل انتقاؿ
يحمؿ  كونو دولة، لأيةالاقتصادي الكمي  التحميؿ مستوى عمى بالغة أىمية المدفوعات ميزافكتسي وي

 عف ضلاف ،العالمي الاقتصادفي  اندماجو درجةقوة الاقتصاد الوطني و  عكست اقتصادية مؤشرات ودلالات
 ومدى تنافسية،لا وقدرتو الإنتاج ىيكؿ المحتوى حيث مف يعكس نماإ اقتصادية معاملات مف فيويدرج  ما أف

 ا.دولي الإنتاج قوى لتطور استجابتو
ونظرا ليذه الأىمية البالغة، تسعى مختمؼ الدوؿ إلى الحفاظ عمى استقرار ىذا الميزاف، مستخدمة 

ظ عمى مختمؼ التوازنات الحفا مف شأنو ، وذلؾ كوف استقرار ىذا الميزافمجموعة مف السياسات والاجراءات
 .، مما يساىـ في تحقيؽ التنمية المرجوةالاقتصادية الكمية

وتعتبر السياسة النقدية مف أىـ الأدوات التي تستخدميا الدولة مف أجؿ التدخؿ في النشاط الاقتصادي، 
ركزي ىذه وتوجييو وفؽ الأىداؼ المنشودة، وكذلؾ تصحيح الاختلالات الاقتصادية، حيث يستخدـ البنؾ الم

 د وتحقيؽ السياسة الاقتصادية العامة لمدولة.جؿ تنفيأمف  السياسة
فالسياسة النقدية ىي أحد مكونات السياسة الاقتصادية التي تتخذ مف المعطيات النقدية موضوعا لتدخميا 

ميا بغية تحقيؽ جممة مف الأىداؼ، وتختمؼ ىذه الأىداؼ مف دولة لأخرى تبعا لحالتيا الاقتصادية ولنظا
 الاقتصادي والاجتماعي السائد، وظروفيا واحتياجاتيا.
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ويعتبر التوازف الخارجي أحد الأىداؼ الأساسية لمسياسة النقدية، حيث تستخدـ ىذه الأخيرة عدة أدوات 
نقدية بغية الحفاظ عمى توازف ميزاف المدفوعات والعمؿ عمى إعادتو لموضع التوازني في حالة تعرضو 

ء بطريقة آلية عف طريؽ قوى السوؽ، أو عف طريؽ تدخؿ السمطات النقدية بواسطة لاختلاؿ، وذلؾ سوا
 سياسات التكييؼ. 

والجزائر وعمى غرار باقي الدوؿ أرادت تحقيؽ تنمية اقتصادية شاممة، فاختارت نموذج التخطيط 
ىتماميا عمى حيث ركزت االمركزي، والذي يقوـ عمى تدخؿ الدولة في مختمؼ مجالات الحياة الاقتصادية، 

ما يعرؼ بنموذج الصناعات المصنعة معتمدة في ذلؾ عمى جممة مف المؤسسات الصناعات الثقيمة أو 
 العمومية الكبرى التي أوكمت ليا مياـ تجسيد وادارة ىذا النموذج.

وقد استطاعت الجزائر وبفضؿ الموارد المالية المتاحة والناجمة عف ارتفاع أسعار النفط في الأسواؽ 
المية مف إنجاز استثمارات ضخمة في مجاؿ الصناعات الثقيمة خلاؿ مختمؼ المخططات التنموية المتبعة الع

عمى غرار قطاع الحديد والصمب وقطاع المحروقات، وذلؾ لما ستتركو مف أثار ايجابية عمى باقي القطاعات 
 ييف أنداؾ.الاقتصادية الأخرى كالزراعة والصناعات الخفيفة في رأي المنظريف الاقتصاد

انخفاض أسعار النفط في منتصؼ الثمانينات ظير الاختلاؿ البنيوي للاقتصاد الجزائري كونو  ومع لكف 
تمؾ رغـ مف جية وضعؼ المردودية مف جية أخرى  الكبير في تنوع جيازه الإنتاجي تميز عموما بالضعؼي
ىماؿ البعض قتصادية المعتمدةالا اتالسياسأساسا إلى فشؿ  الضخمة المسخرة، ويرجع ذلؾمكانيات الإ ، وا 

 ث اختلالاتو حدمنيا، عمى غرار السياسة النقدية التي ضمت حيادية طيمة الفترة السابقة، كؿ ىذا أدى إلى 
خصوصا عمى المستوى الخارجي  للاقتصاد الوطني، عمى مستوى المؤشرات الاقتصادية الكمية والجزئية كبيرة

ة، والتي كاف ليا أثار وخيمة عمى الاقتصاد الجزائري، مما أدى بالسمطات أيف برزت مشكمة المديونية الخارجي
وتحت ضغط المؤسسات النقدية الدولية التي لجأت إلييا الجزائر، قصد إعادة ىيكمة اقتصادىا، إلى إعادة 
النظر في طريقة تسيير الاقتصاد، والتحوؿ إلى اقتصاد السوؽ، وذلؾ مف خلاؿ القياـ بجممة مف 

 ، نالت السياسة النقدية حصة الأسد منيا.  ات الاقتصاديةالإصلاح
 :دراسةإشكالية ال .1

 المتبعة في الجزائر في لسياسة النقديةا معرفة مدى فعالية ىذه الدراسة حاوؿتانطلاقا مما سبؽ سوؼ 
 شكالية العامة عمى النحو التالي:يمكف صياغة الإ منوو إعادة التوازف لميزاف المدفوعات، 

 "؟المدفوعات في الجزائرمعالجة اختلاؿ ميزاف آليات أثير السياسة النقدية عمى "ما مدى ت
 جؿ حصر الموضوع، يمكف طرح الإشكاليات الفرعية التالية:أإلى جانب الإشكالية الرئيسية ومف 

 ما مدى أىمية ميزاف المدفوعات في الحفاظ عمى الاستقرار الاقتصادي لمدوؿ؟ -
 لنقدية في تحقيؽ التوازنات الاقتصادية الكمية؟إلى أي مدى تساىـ السياسة ا -
 ؟في الجزائر إعادة توازف ميزاف المدفوعاتىي الأدوات النقدية المستخدمة في ما  -
 



متمقذمت عا  
 

 ج 

 فرضيات الدراسة: .2
  ات المطروحة نقترح الفرضيات التالية:شكاليللإجابة عمى الإ

 تصادي لمدوؿ.ستقرار الاقيكتسي ميزاف المدفوعات أىمية بالغة في الحفاظ عمى الا -
 تؤدي السياسة النقدية دورا ىاما في تحقيؽ التوازنات الاقتصادية الكمية. -
 لـ تحقؽ السياسة النقدية المتبعة في الجزائر إعادة التوازف لميزاف المدفوعات. -

 دوافع اختيار الموضوع: .3
 يحمؿ ثؿ ىذه المواضيع الاقتصادية، كوف ميزاف المدفوعاتطلاع عمى مالرغبة في الخوض والا -
 الأىمية. ةبالغ ت اقتصاديةمؤشرا
عمى ميزاف المدفوعات في الجزائر، واقتصارىا  ثر السياسة النقديةأقمة الدراسات التي تناولت موضوع  -

 عمى الوصؼ والتحميؿ فقط.
، والأىداؼ دارة السياسة النقدية في الجزائرإدوات التي يستخدميا بنؾ الجزائر في التعرؼ عمى الأ -

 ا.المرجوة مني
 التعرؼ عمى تطورات ميزاف المدفوعات الجزائري، ومعرفة العوامؿ المؤثرة فيو. -

 :أىداؼ الدراسة .4
 تسعى الدراسة الى تحقيؽ الأىداؼ التالية:

مف خلاؿ التعرؼ عمى مفيوميا، أنواعيا، أدواتيا، أىدافيا السياسة النقدية أدبيات تسميط الضوء عمى  -
 .وقنوات ابلاغيا

مف خلاؿ تسميط الضوء عمى مختمؼ المؤشرات التي  قتصادية لميزاف المدفوعات،براز الأىمية الاإ -
 .تحمميا مختمؼ البنود المكونة لو

 .في تحقيؽ التوازنات الاقتصادية الكمية، لاسيما توازف ميزاف المدفوعاتالنقدية  دور السياسةبراز إ -
 ت.معرفة آليات وسياسات تأثير السياسة النقدية عمى ميزاف المدفوعا -
 إبراز تطورات السياسة النقدية في الجزائر وتأثيرىا عمى تطور ميزاف المدفوعات الجزائري. -
معرفة مدى فعالية السياسة النقدية المتبعة في الجزائر في تحقيؽ التوازنات الاقتصادية الكمية، لاسيما  -

 توازف ميزاف المدفوعات.
 ف لميزاف المدفوعات في الجزائر.معرفة الأدوات النقدية المستعممة في استرجاع التواز  -

 أىمية الدراسة: .5
ميزاف المدفوعات في الجزائر في إعادة التوازف لالسياسة النقدية  دور الدراسة في توضيحأىمية  تكمف

باعتبار أف السياسة النقدية كانت ولا تزاؿ مف بيف أىـ الأدوات التي تستخدميا الحكومات خلاؿ فترة الدراسة، 
لتصحيح أوضاعيا الاقتصادية، إضافة إلى أىمية التوازف الخارجي في تحقيؽ مختمؼ في مختمؼ الدوؿ 

 التوازنات الاقتصادية الكمية، والدفع بعجمة التنمية إلى المستويات التي تسعى إلييا مختمؼ الدوؿ. 
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 الدراسات السابقة: .6
ا في ميزاف المدفوعات في دراسة تحميمية لأداء السياسة النقدية وأثرى غالب صالح سعيد عمي مطر،. 1.6

 .2009(، رسالة ماجستير، دوف نشر، جامعة صنعاء، 2006-1995اليمف خلاؿ الفترة )
دراسة وتحميؿ أسموب إدارة البنؾ المركزي لمسياسة النقدية، والتطورات في مؤشرات بىذه الدراسة  قامت

السياسة النقدية في الحد مف عجز ميزاف  السياسة النقدية والسياسة المالية، وكذلؾ دراسة وتحميؿ أثر إجراءات
المدفوعات في اليمف، حيث بينت أف ىناؾ تحسف نسبي في أداء السياسة النقدية خلاؿ فترة الدراسة مقارنة 
بالفترة السابقة، وفي علاقتيا بالسياسة المالية، غير أف ذلؾ لـ يكف بالمستوى المطموب والمرغوب فيو، 

 سة النقدية في الحد مف العجز في ميزاف المدفوعات.خاصة فيما يتعمؽ بدور السيا
كما توصمت الدراسة مف خلاؿ تحميؿ وتقييـ العلاقة بيف إجراءات السياسة النقدية في مجاؿ إدارة 
العرض النقدي وسعر الصرؼ وبيف الاختلاؿ في ميزاف المدفوعات، ضعؼ أثر تمؾ الإجراءات في معالجة 

 دفوعات، نظرا لعدـ توفر مقومات نجاح ىذه السياسة في الاقتصاد اليمني.أو الحد مف العجز في ميزاف الم
عتماد عمى ىذه الإجراءات كوسيمة لزيادة القدرة التنافسية للاقتصاد اليمني، لذلؾ أوصت الدراسة بعدـ الا

نما يجب الاعتماد بشكؿ أكبر عمى الإجراءات والسياسات المتعمقة بالقطاع الحقيقي، مع السعي لمح فاظ وا 
 نعكاسات ايجابية عمى الاستقرار النقدي والمصرفي.استقرار النسبي لسعر الصرؼ، لما لو مف عمى الا

(، مجمة العموـ الإنسانية، جامعة 2000-1990. مفتاح صالح، أىداؼ السياسة النقدية في الجزائر)2.6
 .2004بسكرة، فيفري 

تقلالية البنؾ المركزي عف السمطة السياسية، اعتبرت الدراسة أف فعالية السياسة النقدية تكمف في اس
واختيار أدوات السياسة النقدية التي تتناسب مع الواقع الاقتصادي لمدولة، وذلؾ مف أجؿ تحقيؽ أىداؼ 

 السياسة النقدية والتي مف بينيا تحقيؽ توازف ميزاف المدفوعات.
نت الأسعار منخفضة في بداية حيث توصمت أف ميزاف المدفوعات يتأثر بأسعار البتروؿ، فعندما كا

( اتسـ ميزاف المدفوعات بالعجز، وىذا ما أدى بالسمطات النقدية إلى اتخاذ إجراءات نقدية 1991التسعينات)
ـ بالاتفاؽ مع صندوؽ النقد الدولي في 1994عميقة مف أجؿ إصلاح الوضع الاقتصادي بداية مف سنة 

  الوطنية. معممةل متتالية جأت إلى تخفيضإطار برنامج الإصلاح والتعديؿ الييكمي، حيث ل
نتيجة ارتفاع أسعار البتروؿ في السوؽ الدولية، فقد  2000أما تحسف وضعية الميزاف ابتداء مف سنة 

أدى إلى توازف سوؽ الصرؼ ما بيف البنوؾ، وتزايد عرض العملات الأجنبية، وكذلؾ استقرار معدؿ سعر 
 صرؼ العممة الوطنية.
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باف، عقيؿ عبد محمد الحمدي، أثر السياسة النقدية في ميزاف المدفوعات)الاقتصاد جميؿ شع. 3.6
المجمد السابع، جامعة البصرة، جانفي  27الأمريكي حالة دراسية(، مجمة العموـ الاقتصادية، العدد 

2011. 
ئجيا وتأثيراتيا في الدراسة دراسة العلاقة السببية، النظرية والتطبيقية بيف السياسة النقدية ونتاىذه حاولت 

مجمؿ النشاط الاقتصادي وصولا إلى تأثيراتيا في النياية في ميزاف المدفوعات، وقد تـ اختيار الاقتصاد 
كونو عمى درجة عالية مف  سياسة النقدية وميزاف المدفوعات،الأمريكي كحالة دراسية لقياس العلاقة بيف ال
 ، وذلؾومة، علاوة عمى توفر حرية انتقاؿ رؤوس الأمواؿ فيوالتطور والتقدـ، وأسعار الصرؼ والفائدة فيو مع

 .مف خلاؿ مجموعة مف النماذج القياسية تمثمت في مجموعة مف الانحدارات المتعددة
وقد استخدمت الدراسة عدة متغيرات مف أجؿ تحميؿ أثر السياسة النقدية عمى ميزاف المدفوعات، تمثمت 

 الأسعار.ومستويات ب الكمي، سعر الصرؼ في أسعار الفائدة، عرض النقود، الطم
وتوصمت الدراسة إلى وجود علاقة بيف متغيرات السياسة النقدية ورصيد ميزاف المدفوعات الأمريكي، 

مف التغيرات  ٪88مف التغيرات في الحساب الجاري، و ٪96حيث استطاعت ىذه المتغيرات تفسير أكثر مف 
 حاصمة في ميزاف المدفوعات الأمريكي.يرات المف التغ ٪74في حساب رأس الماؿ، و

. بمعزوز بف عمي، طيبة عبد العزيز، السياسة النقدية واستيداؼ التضخـ في الجزائر خلاؿ الفترة 4.6
 .2008، شتاء41(، مجمة بحوث اقتصادية عربية، العدد 1990-2006)

( 10-90القانوف رقـ )اعتبرت الدراسة بأف تحقيؽ التوازف الخارجي يعد مف الأىداؼ الذي نص عمييا 
المتعمؽ بالنقد والقرض، وبالتالي يمكف الحكـ عمى فعالية السياسة النقدية في بموغ ىذا اليدؼ مف خلاؿ 
تحسيف وضعية ميزاف المدفوعات، واستقرار أسعار الصرؼ، ورأت أف برنامج التعديؿ الييكمي، وضع بيدؼ 

عادة جدولة الديوف ميزاف المدفوعات، وتحقيؽ مستويات ملا توازفاستعادة  ئمة مف احتياطات النقد الأجنبي، وا 
 مف أجؿ تخفيض الضغوط الخارجية الناتجة عف ارتفاع أعباء الديف.

وخمصت الدراسة أف ميزاف المدفوعات لـ يعرؼ الاستقرار وبقي متذبذب، نتيجة لمصدمات الخارجية التي 
عار البتروؿ في السوؽ الدولية، وتقمبات أسعار يتعرض ليا الاقتصاد الوطني، مف جراء ارتفاع وانخفاض أس

والسياسة النقدية غير قادرة عمى المحافظة عمى استقرار وضع ميزاف المدفوعات، الذي يخضع في  ،الصرؼ
 الأساس إلى تغيرات الوضع الدولي.

6.5. Anthony Ilegbinosa, Lekan Moses Olatunji, Bosco Itoro Ekpenyong, 

Monetary policy and its implications for balance of payments stability in 

Nigeria: 1980- 2010, , international journal of Economics and finance, vol 5, 

Nº:3, Canadian Center of Science and Education, 2013.  
ميزاف المدفوعات في نيجيريا، حاولت ىذه الدراسة معرفة مدى فعالية السياسة النقدية في تحقيؽ توازف 

، باستخداـ نموذج الانحدار المتعدد، وذلؾ عف طريؽ 2010و 1980خلاؿ الفترة الزمنية الممتدة مف سنة 
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 و 

البحث عف وجود علاقة بيف رصيد ميزاف المدفوعات وبيف متغيرات السياسة النقدية المتمثمة في الكتمة 
 النقدية، سعر الصرؼ ومعدؿ الفائدة.

دراسة إلى وجود علاقة بيف كؿ مف الكتمة النقدية وميزاف المدفوعات مف جية وبيف معدؿ وخمصت ال
الخصـ وميزاف المدفوعات مف جية أخرى، بينما عدـ وجود علاقة بيف سعر الصرؼ وميزاف المدفوعات، 
اـ وأوصت الدراسة بحتمية ترقية الصادرات النيجيرية خصوصا خارج قطاع المحروقات، وكذلؾ ضرورة قي

 البنؾ المركزي بالتنسيؽ بيف السياستيف النقدية والمالية لضماف نمو وتطور الاقتصاد النيجيري. 
، مذكرة -دراسة حالة الجزائر–دور وفعالية السياسة النقدية في التوازف الخارجي ، لعزازي حسيبة. 6.6

 .2011-2010، 03ماجستير غير منشورة، جامعة الجزائر 
 ترةففي تحقيؽ التوازف الخارجي في الجزائر خلاؿ الالنقدية معرفة دور السياسة  ىدفت ىذه الدراسة إلى

ولـ تممس الدراسة المنيج الوصفي التحميمي،  ى، وذلؾ بالاعتماد عم2010إلى سنة  1990 الممتدة مف سنة
لخارجية ىي لدور الفعاؿ الذي تمارسو السياسة النقدية لمتأثير عمى التوازف الخارجي، فصافي الموجودات اا

مصدر الإصدار النقدي في الجزائر، وأف ارتفاع حصيمة الصادرات البترولية ىي التي حققت الفائض في 
نت وراء تحسيف وضعية ىذا الميزاف، وأوصت الدراسة اكميزاف المدفوعات، وليست السياسة النقدية ىي التي 

مف أجؿ رفع حجـ الصادرات وخفض حجـ  يةنتاجالإقطاعات التفعيؿ السياسة النقدية وتوجيييا نحو بضرورة 
  الواردات.

مذكرة ماجستير غير  السياسة النقدية ومعالجة اختلاؿ ميزاف المدفوعات،، عمروش الشريؼ. 7.6
 .2005منشورة، جامعة البميدة، 

في ظؿ في الجزائر ىذه الدراسة الضوء عمى تطور السياسة النقدية وأثرىا عمى ميزاف المدفوعات  تسمط
، حيث أبرزت حولات التي عرفيا الاقتصاد الجزائري، وذلؾ بالاعتماد عمى المنيج الوصفي التحميميالت

الدراسة تأثير المتغيرات النقدية عمى ميزاف المدفوعات، مع تركيزىا عمى سعر الصرؼ كيدؼ وسيط لمسياسة 
ػأنو أف يؤدي إلى زيادة النقدية في معالجة اختلاؿ ميزاف المدفوعات، ذلؾ لأف انخفاض سعر الصرؼ مف ش

الصادرات وانخفاض الواردات، في حالة تمتع الجياز الإنتاجي بالمرونة الكافية، وبالتالي استعادة التوازف 
 لمميزاف.

وتوصمت الدراسة إلى أنو لا يمكف معالجة اختلاؿ ميزاف المدفوعات بنفس الطريقة لجميع الدوؿ، كما لا 
عدـ التوازف بيف العرض والطمب في سوؽ النقد، إضافة إلى فشؿ يمكف حصر الاختلاؿ بصفة كمية في 

برامج صندوؽ النقد الدولي في إعادة التوازف لموازيف مدفوعات الدوؿ النامية، وذلؾ كونيا حممت وصفة 
تصحيحية وحيدة مستمدة أساسا مف ظروؼ البمداف المتقدمة، وأوصت الدراسة الجزائر بضرورة اتخاذ 

 قيقية مف شأنيا رفع كفاءة الجياز الإنتاجي وتنويع الصادرات. سياسات اقتصادية ح
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 حدود البحث:  .7
 تستدعي دراسة مثؿ ىذه المواضيع التقيد بإطار مكاني وزماني، ففيما يخص الإطار المكاني، فيذه

 الاقتصادي الجزائري، أما مف حيث الزماف فإف فترة الدراسة فسوؼ تمتد مف سنة واقعالدراسة سوؼ تختص ب
ة نقدية حقيقية في عرفت ظيور سياس 1990، وتـ اختيارنا ليذه الفترة كوف سنة 2012إلى سنة  1990

( المتعمؽ بالنقد والقرض والذي أسس لظيور سياسة نقدية مستقمة، 90/10بعد صدور القانوف) الجزائر، وذلؾ
 . يالجزائر  الاقتصادعدة تطورات ىامة في مسار  شيدتالفترة  ىذه كما أف

 ج الدراسة:مني .8
استدعت الدراسة ومف أجؿ الإجابة عمى الإشكالية الرئيسية المطروحة  ،ستنادا إلى طبيعة الموضوعا

جؿ وصؼ وتحميؿ متغيرات أعمى المنيج الوصفي التحميمي فيما يتعمؽ بالجانب النظري، مف  الاعتماد
 متغيرات تحميؿبيقي، مف أجؿ القياسي في الجانب التط التحميمي عمى المنيجالاعتماد كذاؾ و الدراسة، 

يجاد العلاقات السببية بينيا، وذلؾ بالاستعانة بأحد البرامج الإحصائية والمتمثؿ في برنامج  الدراسة، وا 
(EViews 7,0 .) 
 ىيكؿ الدراسة: .9

لموصوؿ إلى ىدؼ الدراسة تـ تقسيميا إلى أربعة فصوؿ، تضمف الفصؿ الأوؿ عموميات حوؿ كؿ مف 
ميزاف المدفوعات، حيث يتـ التطرؽ مف خلالو إلى تعريؼ السياسة النقدية، أدواتيا ،أىدافيا السياسة النقدية و 

 وقنوات تأثيرىا وكذلؾ مفيوـ ميزاف المدفوعات، تقسيماتو، أىميتو الاقتصادية، وظاىرة اختلالو ومسبباتيا. 
لجة الخمؿ في ميزاف أما الفصؿ الثاني فيتـ مف خلالو إبراز دور إجراءات السياسة النقدية في معا

 المدفوعات سواء بطريقة آلية عف طريؽ قوى السوؽ، أو بتدخؿ السمطات النقدية بواسطة سياسات التكييؼ.
بينما الفصؿ الثالث ييتـ بدراسة وتحميؿ تطورات كؿ مف السياسة النقدية، وحسابات ميزاف المدفوعات 

 في الجزائر خلاؿ فترة الدراسة.
رابع تأثير السياسة النقدية المتبعة في الجزائر عمى إعادة التوازف لميزاف في حيف يعالج الفصؿ ال

 مدفوعاتيا، خلاؿ فترة الدراسة، وذلؾ بالاستعانة بالأدوات الإحصائية السالفة الذكر.
 . صعوبات الدراسة:10

مى لقد واجيتنا بعض الصعوبات أثناء قيامنا بيذا العمؿ، يمكف تمخيص مجمميا في صعوبة الحصوؿ ع
بعض المعمومات المتعمقة ببعض السنوات، إضافة إلى تضارب الإحصاءات واختلافيا بيف عدة جيات، 
وكذلؾ نقص الدراسات التي عالجت تأثيرات السياسة النقدية عمى ميزاف المدفوعات في الجزائر بطريقة 

لقوؿ أف ىذه الصعوبات عميقة، كما واجيتنا بعض الصعوبات في الدراسة القياسية، لكف عمى العموـ يمكف ا
 تدخؿ ضمف أبجديات البحث العممي. 
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عموميات حوؿ السياسة النقدية وميزاف 

 المدفوعات
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 مقدمة الفصؿ:
لقد أدى اختلاؼ الثروات وتفاوت الموارد الاقتصادية بيف دوؿ العالـ إلى ضرورة قياـ مبادلات اقتصادية 

تصادي وسد العجز المسجؿ في احتياجاتيا، بيف مختمؼ ىذه الدوؿ وذلؾ مف أجؿ تصريؼ الفائض الاق
ويترتب عمى ىذه المبادلات نشوء استحقاقات مالية متبادلة بيف المقيميف في الدولة والمقيميف في الدوؿ 
الأخرى، ومف أجؿ تنظيـ ىذه الاستحقاقات تمجأ الدوؿ إلى إعداد سجؿ خاص يصطمح عميو ميزاف 

 الاقتصادية والمالية لمدولة مع العالـ الخارجي. المدفوعات، حيث تسجؿ فيو كافة المعاملات
ويحظى ىذا السجؿ بأىمية بالغة عمى مستوى التحميؿ الاقتصادي الدولي حيث يعكس القوة الاقتصادية 
لمدولة ودرجة تداخؿ الاقتصاد المحمي بالاقتصاد العالمي، ومدى استجابة الاقتصاد الوطني لتطور قوى 

ؿ الدوؿ لمحفاظ عمى توزف ىذا الميزاف، وذلؾ باستخداـ مجموعة مف السياسات الإنتاج دوليا، لذلؾ تسعى ك
الاقتصادية الكمية، ومف بيف السياسات الاقتصادية التي تيدؼ إلى تحقيؽ ىذا اليدؼ نجد السياسة النقدية، 

دخميا بغية صادية التي تتخذ مف المعطيات النقدية موضوع لت فيذه الأخيرة تعتبر إحدى أدوات السياسة الاقت
تحقيؽ جممة مف الأىداؼ، والتي يعتبر توازف ميزاف المدفوعات مف بيف أبرز أىدافيا، لذلؾ يسعى ىذا 
الفصؿ إلى الإلماـ بمختمؼ الجوانب النظرية لكؿ مف السياسة النقدية وميزاف المدفوعات، حيث تـ تقسيمو 

لعموميات حوؿ السياسة النقدية مف خلاؿ إلى مبحثيف، خصص الأوؿ لمسياسة النقدية حيث يتـ التطرؽ فيو 
التعرض لمفيوميا، تطوراتيا التاريخية، أدواتيا وأىدافيا، أما المبحث الثاني فخصص لميزاف المدفوعات، 
والذي يتناوؿ كذلؾ عموميات حوؿ ميزاف المدفوعات، وذلؾ بالتعرض لمفيومو، أىميتو الاقتصادية، أقسامو 

 دية ليا.وظاىرة اختلالو والأسباب المؤ 
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 المبحث الأوؿ: عموميات حوؿ السياسة النقدية
تعتبر السياسة النقدية إحدى الوسائؿ اليامة لمسياسة الاقتصادية التي تعتمدىا الدولة والتي تتخذ مف 
المعطيات النقدية موضوعا لتدخميا بيدؼ تحقيؽ أغراض اقتصادية مختمفة، وعرفت السياسة النقدية عدة 

ت عبر مختمؼ مراحؿ تطور الفكر الاقتصادي قبؿ أف تصؿ إلى شكميا الحالي، وتستخدـ السياسة تطورا
النقدية عدة أدوات منيا الكيفية ومنيا النوعية، كما أنيا تستمزـ قنوات ابلاغ لموصوؿ إلى مختمؼ الأىداؼ 

الضوء عمى ىذه  المرجوة منيا والتي تتدرج عمى ثلاث مستويات، وسوؼ يتـ خلاؿ ىذا المبحث تسميط
السياسة انطلاؽ مف تعريفيا وأنواعيا ومختمؼ التطورات التي عرفتيا، وكذلؾ الأدوات التي تستخدميا وقنوات 

 تأثيرىا، وصولا إلى الأىداؼ التي تسعى إلى تحقيقيا.
 المطمب الأوؿ: مفيوـ السياسة النقدية، أنواعيا وتطوراتيا التاريخية:

لتعاريؼ الخاصة بالسياسة النقدية، وكذلؾ الأسس التي يجب أف تبنى نستعرض في ىذا المطمب بعض ا
عمييا، إضافة إلى أنواعيا حسب الحالة الاقتصادية السائدة، ثـ نعرج عمى أىـ مراحؿ تطورىا عبر تاريخ 

 الفكر الاقتصادي. 
 لقد حظيت السياسة النقدية بعدة تعاريؼ، نذكر منيا:أولا: تعريؼ السياسة النقدية: 

: مجموعة مف القواعد والوسائؿ والإجراءات والتدابير التي تقوـ بيا السمطة النقدية عريؼ الأوؿالت
لمتأثير)التحكـ( في عرض النقود بما يتلاءـ مع النشاط الاقتصادي لتحقيؽ أىداؼ اقتصادية معينة خلاؿ فترة 

 . 1زمنية معينة
الإجراءات التي تتخذىا الدولة في إدارة كؿ : تعرؼ السياسة النقدية عمى أنيا مجموعة التعريؼ الثاني

 .2مف النقود والائتماف وتنظيـ السيولة العامة للاقتصاد
تعبر السياسة النقدية عف الإجراءات اللازمة التي تمكف السمطات النقدية مف ضبط التعريؼ الثالث: 

 . 3عرض النقود أو التوسع النقدي ليتماشى وحاجة المتعامميف الاقتصادييف
خلاؿ ىذه التعاريؼ يمكف القوؿ أف السياسة النقدية تتمثؿ في تمؾ الإجراءات و التدابير التي  فمف

 بواسطتيا تقوـ الدولة بتنظيـ العرض النقدي والائتماف بما يخدـ الأىداؼ العامة للاقتصاد الوطني.
 ثانيا: أسس السياسة النقدية: 

التقدـ والتطور في النظـ الاقتصادية والاجتماعية تختمؼ أسس السياسة النقدية تبعا لاختلاؼ مستويات 
لممجتمعات المختمفة. فمثلا في الدوؿ الرأسمالية الصناعية المتقدمة تتركز ىذه السياسات في المقاـ الأوؿ  
في المحافظة عمى التشغيؿ الكامؿ للاقتصاد في إطار مف الاستقرار النقدي الداخمي وفي مواجية التقمبات 

مختمفة، وتتبع ىذه الدوؿ في ىذا الصدد بعض السياسات النقدية الكمية كحتمية السوؽ المفتوح الاقتصادية ال

                                                           
 .18، ص:2013دية واستقلالية البنؾ المركزي، الدار الجامعية، الاسكندرية، عبد المطمب عبد الحميد، السياسة النق  1
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أو تعديؿ سعر الفائدة أو تغيير نسبة الاحتياطي لدى البنوؾ وغيرىا كالتأثير في الائتماف الاستيلاكي أو 
حقيؽ جميع الأىداؼ مما قمؿ الائتماف لغرض المضاربة وغيرىا، إلا أف السياسات النقدية لا تعد كافية في ت

مف أىميتيا وزاد الاعتماد عمى السياسات المالية في ىذا الصدد ذلؾ لأف ىناؾ حدود لا تتجاوزىا الدولة في 
 مجاؿ خفض أسعار الفائدة أو زيادة عرض النقود وغيرىا مف الوسائؿ الأخرى.

الاقتصادية  اىداؼ الأساسية لسياساتيأما الدوؿ السائرة في طريؽ النمو فإف السياسة النقدية تكمف في الأ
ومنيا السياسة النقدية التي تنحصر في خدمة أىداؼ التنمية وتوفير التمويؿ اللازـ ليا، ويحد مف دور 
السياسات النقدية في توفير الموارد المالية لاختلاؿ الييكؿ الإنتاجي لتمؾ الدوؿ خصوصا عنصر العمؿ 

ـ وقمة تأثيره ونطاقو فضلا عف قمة المؤسسات المالية غير المصرفية الفني وتخمؼ النظاـ المصرفي القائ
 .1وضيؽ الأسواؽ

 ثالثا: أنواع السياسات النقدية:
 :2يمكف أف نميز بيف نوعيف أو اتجاىيف لمسياسة النقدية ويتمثلا في

التضخمية  ييدؼ أساسا ىذا النوع مف السياسات النقدية إلى علاج الحالة السياسة النقدية الانكماشية: .1
التي يعاني منيا اقتصاد بمد ما وبالتالي، فإف ىدؼ السياسة النقدية اتجاه التضخـ، ىو الحد مف خمؽ أدوات 
نقدية أي الحد مف خمؽ النقود وتخفيض المعروض النقدي، وبالتالي يتـ الحد مف إنفاؽ الأفراد والمؤسسات 

 عمى شراء السمع والخدمات.
تيدؼ في مجمميا إلى علاج حالة الركود أو الانكماش التي يمر بيا  السياسة النقدية التوسعية: .2

الاقتصاد أي أف التدفؽ الحقيقي أكبر مف التدفؽ النقدي وىنا تسعى السمطة النقدية ممثمة في البنؾ المركزي 
 إلى زيادة المعروض النقدي وبالتالي زيادة الطمب عمى السمع والخدمات.

 ي الفكر الاقتصادي:رابعا: تطور السياسة النقدية ف
إلا أف الذيف كتبوا عف  عشر، التاسع القرف في ظير فقد نسبيا، حديثا النقدية السياسة مصطمح يعتبر

 الاقتصادية الأحداث وأف الاقتصادي الفكر تطور إلى يعود التطور ىذا وكاف السياسة النقدية كانوا كثيريف،
 في سببا عشر السادس القرف في وفرنسا إسبانيا في انتشر الذي التضخـ كاف وقد ذلؾ، في المحرؾ ىي

 النقود بيف والتضارب بريطانيا في ظيرت التي المالية المشاكؿ أف كما النقدية، السياسة عف أبحاث ظيور
 دور لبحث الأخرى الدوافع مف عشر، السابع القرف نياية في الأمريكية المتحدة الولايات في والمعدنية الورقية
 العوامؿ مف الأخرى النقدية والمشاكؿ التضخـ فإف عشر التاسع القرف في أما د،البلا تمؾ في ةالنقدي السياسة
 دراسة أصبحت العشريف القرف وفي النقدية، السياسة لمسائؿ المنتظمة الدراسة ظيور إلى أدت التي اليامة

                                                           
1
 .113، 112:ص صبمعزوز بف عمي، مرجع سبؽ ذكره،   

2
 .197، ص:2011وديع طوروس، المدخؿ إلى الاقتصاد النقدي، المؤسسة الحديثة لمكتاب، الطبعة الأولى، لبناف،   
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 تطور مراحؿ تمخيص يمكف عامة وبصورة ،1لمدولة الاقتصادية السياسة مف يتجزأ لا جزءا النقدية السياسة
 :يمي فيما النقدية السياسة

 . السياسة النقدية قبؿ ظيور المدارس الاقتصادية.1
لعب الذىب دورا ىاما في الحضارات القديمة، فقد ارتبط المستوى العاـ للأسعار بكميات الذىب التي  

النقود وانعكس ذلؾ ايجابا عمى  تنتجيا الشعوب، ونظرا لندرة الإنتاج فقد تحقؽ الاستقرار النسبي في قيمة
ؽ.ـ إلى ظيور  2500المستوى العاـ للأسعار خلاؿ فترات طويمة مف الزمف امتدت مف ظيور الذىب عاـ 

المصارؼ في القرنيف الخامس عشر والسادس عشر، وكانت السياسة النقدية خلاؿ ىذه الفترة ترتكز عمى 
زمات التي كانت تحصؿ ىي نتيجة غش النقود نظرا لقمة توازف الإصدار ومف ثـ التوازف في الأسعار، والأ

الأمواؿ لدى السمطاف فكاف يخفض نسبة الذىب في الميرة أو الدينار وىذا ما حصؿ أياـ المقريزي في مصر 
عندما ازداد معدؿ التضخـ وقد تصدى المقريزي ليذه الأزمة وكتب عنيا كتاب بعنواف "إغاثة الأمة في كشؼ 

أسباب التضخـ لغش النقود مف قبؿ السمطاف، فالأزمات التي حصمت في المشرؽ العربي أو الغمة" وقد أرجع 
 .2الصيف أو روما كانت في جوىرىا تقوـ عمى أساس غش النقود

وفي القرنيف الخامس عشر والسادس عشر ظيرت أفكار المدرسة التجارية في بداية نشوء الرأسمالية 
التجاريوف الذىب والفضة مصدرا لمثروة، وعدوا النقود مصدر قوة وتدخؿ  وانييار النظاـ الإقطاعي، وقد اعتبر

وليست وسيمة لتسييؿ التبادؿ أي أنيا أداة تدخؿ في الحياة الاقتصادية، كما عرفت ىذه الفترة كذلؾ ظيور 
 ر.المصارؼ في عدة بمداف أوروبية، وظيرت أيضا فكرة التمويؿ وأصبح مالؾ الماؿ باستطاعتو إقراضو لمتجا

إف ىذه الإجراءات النقدية تشكؿ مفردات السياسة النقدية لمدولة الناشئة آنذاؾ، والتي تمثمت بالسيطرة 
عمى الذىب والفضة ومنع تصديره وتشجيع التجارة لجمب كميات أكبر مف ىذيف المعدنييف، فيو مذىب 

دية تدخمية تخدـ التجارة التي تدخمي يقوـ عمى دور متميز لمدولة في الاقتصاد، ومف ثـ تكوف السياسة النق
 .   3أصبحت النشاط الأساسي للاقتصاد آنذاؾ

 . ظيور الفكر الكلاسيكي. 2
 عمى إلييا ينظر كاف التي لمنقود، الحيادية النظرة بطابع العشريف القرف في النقدية لمسياسة النظرة تميزت

ىي مجرد أداة لممبادلات ولا شيء  النقود أف الشائع وكاف ،الاقتصادية الحياة في لو أثر لا محايد عنصر أنيا
وىو أحد أعمدة الفكر الكلاسيكي، ولكف مع  (Sayفي الاقتصاد أتفو مف النقود كما قاؿ جوف باتيست ساي )

تطور الأحداث الاقتصادية ظيرت أىمية السياسة النقدية في رفع أو خفض قيمة النقود والتي تعد بدورىا 
 .4ثير في توزيع الدخوؿوسيمة لتنشيط الإنتاج والتأ

                                                           
 .37عبد المطمب عبد الحميد، مرجع سابؽ، ص:  1
 .456، ص:2012عمي كنعاف، النقود والصيرفة والسياسة النقدية، دار المنيؿ المبناني، الطبعة الأولى، بيروت،   2
3
 .498نفس المرجع السابؽ، ص:  

 .193ص:وديع طوروس، مرجع سابؽ،   4
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وقد اىتمت المدرسة الكلاسيكية بتحميؿ العوامؿ المحددة لقيمة النقود والمستوى العاـ للأسعار فحاوؿ 
البعض أف يوجز أسباب تقمب الأسعار في تغير عرض النقود، بينما نظر البعض إلى ذلؾ الجزء مف النقود 

نظريتاف في تفسير قيمة النقود، ىما نظرية كمية النقود الذي يتداولو الأفراد بوصفو دخلا ليـ، ولقد ظيرت 
ونظرية الدخؿ، وجيت الأولى اىتماما ناحية عرض النقود، واىتمت الثانية بالطمب عمى النقود سواء عند 

 .1اكتسابيا أو إنفاقيا
يؽ الأداة الوحيدة المستخدمة لتحق 1929وكانت السياسة النقدية قبؿ حدوث أزمة الكساد العظيـ سنة 

الاستقرار والتأثير عمى مستوى النشاط الاقتصادي ومكافحة التضخـ والانكماش، إلا أف حدوث ىذه الأزمة 
الاقتصادية الكبيرة التي سادت في تمؾ الفترة وما خمفتو مف آثار وخيمة عمى اقتصاديات العالـ أثبت عدـ 

ا عمى أنيا عاجزة عمى تقديـ الحموؿ في قدرة السياسة النقدية وحدىا أنداؾ لمخروج منيا، وأصبح ينظر إليي
 –، كما أف ىذه الأزمة كذلؾ كشفت بما لا يدع مجالا لمشؾ قصور ومحدودية نظريات التقميدييف  2تمؾ الفترة
ما تعمؽ بقانوف المنافد، وحيادية النقود وتوازف الاقتصاد الكمي عند مستوى التشغيؿ الكامؿ، وعدـ  -خاصة

 . 3محدود، وبالتالي قصور النظرية النقدية التقميدية تدخؿ الدولة إلا في نطاؽ
 . ظيور الفكر الكينزي.3

تميزت ىذه المرحمة بظيور الفكر الكينزي عمى يد الاقتصادي البريطاني جوف ماينرد كينز الذي كاف 
ينظر إلى النقود نظرة حركية وليست ستاتيكية، ولكف بسبب عجز السياسة النقدية عف الخروج مف أزمة 

، بدأ كينز يدعو للاىتماـ بالسياسة المالية لمخروج مف ذلؾ في الفترة ما بيف الحربيف، وىكذا بدا لكينز 1929
أف السياسة المالية تأتي في المرتبة الأولى قبؿ السياسة النقدية، وتـ إعطاء دورا أكبر لمدولة لمتدخؿ عف 

لإنفاؽ بالعجز الذي يسنده الإصدار النقدي أو طريؽ السياسة المالية أولا ثـ السياسة النقدية، عف طريؽ ا
الديف العاـ، وقد بنى كينز نظريتو عمى جمود الأسعار والأجور في الأجؿ القصير وشكؾ في كفاءة تلاءـ 
السوؽ مف الصدمات وعالج داء الاحتكار بداء التضخـ مما أدى إلى عجز أدوات الكينزية عمى علاج 

 .4الاختلالات
إلى دراسة الطمب عمى النقود )نظرية تفضيؿ السيولة( وذىب إلى أف الأمر ليس ووجو كينز اىتمامو 

نما البحث في العلاقة بيف مستوى الإنفاؽ  البحث في العلاقة بيف كمية النقود والمستوى العاـ للأسعار، وا 
ولا منفعة ليا في الوطني والدخؿ الوطني، فالنقود في نظر التقميدييف لا تمثؿ ثروة حقيقية، لأنيا لا قيمة ليا 

حذ ذاتيا، وىي مجرد وسيط لمتبادؿ، ومف ثـ فالتغيرات النقدية تعد غير ذات أىمية في تحميؿ تغيرات النشاط 

                                                           
 .40عبد المطمب عبد الحميد، مرجع سابؽ، ص:  1
 .194، مرجع سابؽ، ص:وديع طوروس  2
 .29ي، مرجع سابؽ، ص:بمعزوز بف عم  3

 .38عبد المطمب عبد الحميد، مرجع سابؽ، ص:  4
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الاقتصادي وتفسيره، لكف كينز عارض ىذا التصور، وأوضح أف الأفراد قد يفضموف الاحتفاظ بالنقود لذاتيا 
 . 1فة أىميا المعاملات والاحتياط والمضاربة)تفضيؿ السيولة( وسبب ذلؾ يرجع إلى دوافع مختم

إلا أف النظرية النقدية لكينز لـ تسمـ مف النقد والمعارضة ذلؾ أف تحميمو انصب جممة وتفصيلا عمى 
دراسة حالة الكساد، مما جعؿ أفكاره غير قادرة ىي الأخرى عمى تفسير وشرح ما طرأ مف أحداث بعد الحرب 

 . 2فت بما يسمى بالكساد التضخميالعالمية الثانية، والتي اتص
 . ظيور المدرسة النقدية.4

إف التطور الاقتصادي أظير بعض النقائص في السياسة المالية مما أدى إلى تراجع أىميتيا فيي  
تتميز بعدـ المرونة وبطئيا وتأكد عدـ جدواىا في مكافحة التضخـ لذلؾ رأت بعض الدوؿ المتقدمة سنة 

إلا تطبيؽ بعض أدوات السياسة النقدية لتحقيؽ الاستقرار في الاقتصاد الوطني، أف عمييا الرجوع  1951
وبالتالي بدأت لتأخذ مكانتيا الأولى، ولكف ىذه العودة لـ تكف كمية بؿ ما زالت السياسة المالية تحتؿ مكانة 

حركت ساحة ىامة إلى أف جاءت موجة النقدييف التي تسمى مدرسة شيكاغو بزعامة ممتوف فريدماف، التي 
الفكر لموراء مرة أخرى إلى فكر النظرية الكمية لمنقود، والدعوة إلى أف التحكـ في عرض النقود ىو السبيؿ 
لتحقيؽ الاستقرار الاقتصادي وذلؾ حتى يزداد عرض النقود بصفة عامة بمعدؿ مساو لمعدؿ النمو في الناتج 

ويزداد عرض النقود بنفس المعدؿ في سنوات الكساد  القومي وتكوف ىذه الزيادة مستقمة عف الدورة التجارية،
 . 3كما في سنوات الرخاء
طور فريدماف نظرية الطمب عمى النقود في مقالتو الشييرة بإعادة صياغة نظرية  1956حيث ففي سنة 

يشر كمية النقود، رغـ أنو يشير مرارا إلى فيشر في تحميمو مما يوحي بأف تحميمو ىو امتداد أو تطور لتحميؿ ف
إلا أف نظرية فريدماف لمطمب عمى النقود أقرب إلى تحميؿ كينز ومدخؿ كمبريدج منو إلى تحميؿ فيشر، أي 
أف نظرية الكمية المعاصرة ىي تحميؿ لجانب الطمب عمى النقود بطريقة أكثر اتساعا مف التحميؿ الكلاسيكي 

 .4والتحميؿ الكينزي
وريجاف لرئاسة الولايات المتحدة الأمريكية سنة  1979سنة وعندما انتخبت تاتشر رئيسة وزراء بريطانيا 

 1979تنازلت النظرية الكينزية عف عرش الفكر إلى الموجة النقدية الثالثة وكانت الفترة الممتدة مف  1980
قمة عصر النقدييف، ثـ تحدث بعدىا الاقتصاديوف عف نكسة النقدييف حيث بدأت تتراكـ مشكلات  1982إلى 

كساد وبطالة، عمى الرغـ أف التضخـ قد انخفض كثيرا بعد تطبيؽ السياسة النقدية لنمو عرض التطبيؽ مف 
 . 5النقود
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 . الصراع الكينزي النقدوي.  5
احتدـ الجدؿ بيف أنصار كؿ مف السياسة المالية والسياسة النقدية خاصة بعد ظيور نواقص كؿ منيما، 

يا أف تحقؽ الاستقرار الاقتصادي في المجتمع وىكذا عاد فأصبح كؿ فريؽ يعتقد أف سياستو ىي التي يمكن
الفكر الاقتصادي مرة أخرى إلى الخمؼ، فيناؾ عودة في التسعينيات خصوصا في أمريكا عمى يد الرئيس 
الأمريكي بيؿ كمينتوف، لإعادة فكر الثلاثينات الكينزي إلى السياسة الاقتصادية، وبقي أنصار الفكر النقدوي 

وى السياسة النقدية وفعاليتيا وعدـ فعالية السياسة المالية، وحاولوا تجريد السياسة المالية مف يصروف عمى جد
 أية قدرة عمى التأثير عمى الناتج الوطني والخروج مف الأزمات وتحقيؽ الاستقرار العاـ.

امتيازات  ومف الطبيعي أف يظير أنصار السياسة المالية دفاعا عما يدعي عمييـ النقدويوف، عبر تقديـ
السياسة المالية عف النقدية وقدرتيا عمى التأثير في النشاط الاقتصادي، فيـ يعترفوف بضرورة السياسة النقدية 

 وأنيا مكممة لمسياسة المالية، ولكف تبقى السياسة المالية ىي الأولى مف حيث الأىمية.
ميز بو مف بطئ زمني ولكونيا تحتاج بينما النقدويوف صبوا جـ ىجوميـ عمى السياسة المالية نظرا لما تت

جراءات تشريعية وىذا يستغرؽ وقتا طويلا لمعالجة الاختلالات الاقتصادية، وقد أدى تعصب  إلى ترتيبات وا 
كؿ مف الفريقيف لسياستو إلى بروز فريؽ ثالث بزعامة الاقتصادي الأمريكي والتر ىيمر الذي يرى أف 

مبرر لأف استخداـ إحداىا بمفردىا لا يغني عف ضرورة استخداـ التعصب لسياسة مالية أو نقدية ليس لو 
الأخرى، فكلاىما أصؿ ولا تقؿ أىمية أي منيا عف الأخرى في العمؿ لمخروج مف الأزمات الاقتصادية 

   .   1وتحقيؽ الاستقرار الاقتصادي ولكؿ منيا فعاليتيا في الظرؼ الاقتصادي السائد المناسب ليا
 ات السياسة النقدية:المطمب الثاني: أدو 

يستخدـ البنؾ المركزي بصفتو المسؤوؿ عف إدارة السياسة النقدية لمدولة عدة أدوات مف أجؿ الوصوؿ  
 إلى الأىداؼ المرجوة، وتنقسـ ىذه الأدوات إلى نوعيف، أدوات نوعية وأخرى كمية.

حجـ الائتماف الموجو لقطاع أو تستخدـ ىذه الأدوات قصد التأثير عمى أولا: الأدوات النوعية )المباشرة(: 
 لقطاعات ما، وتعمؿ عمى الحد مف حرية ممارسة المؤسسات المالية لبعض الأنشطة كما ونوعا ومف أىميا:

 قدمةىو إجراء تنظيمي تقوـ بموجبو السمطات النقدية بتحديد سقوؼ لتطور القروض المتأطير الائتماف:  .1
شرة وفؽ نسب محددة، كأف لا يتجاوز مثلا ارتفاع مجموع مف طرؼ البنوؾ التجارية إداريا وبطريقة مبا

القروض الممنوحة مستوى معيف، وفي حالة عدـ الالتزاـ بيذه التعميمات ستتعرض البنوؾ التجارية إلى 
عقوبات تختمؼ مف دولة لأخرى، وكؿ ىذا سعيا مف السمطات النقدية إلى التأثير عمى توزيع القروض في 

 .2مة بشكؿ فعاؿ في تحقيؽ التنمية، والتي تتطمب موارد مالية معتبرةاتجاه القطاعات المساى
ومف بيف الأشكاؿ التي يتخذىا أسموب تأطير الائتماف كذلؾ تحديد اليامش المطموب، وتستخدـ لمنع 
استخداـ التسييلات الائتمانية بغرض المضاربة في السندات، وىذا اليامش عبارة عف قيمة السند، التي لا 

                                                           
 .195سابؽ، ص: وديع طوروس، مرجع  1

2
 Flouzat Denise, Economie contemporaine -Les Phénomène monétaire-,     édition, PUF, Paris, 1991, p:272. 
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تمنح كتسييلات ائتمانية لممقرضيف، كما يستخدـ ىذا الأسموب لتقنيف القروض الموجية  يمكف أف
للاستيلاؾ، بحيث تمجأ السمطة النقدية إلى التحكـ في الائتماف الموجو للاستيلاؾ حتى ينسؽ والظروؼ 

لى تشوىات الاقتصادية السائدة مف رواج وانكماش. ومف الملاحظ أف استعماؿ ىذه الأداة يمكف أف يقود إ
 قطاعية، وىذا ما دفع إلى الاستغناء عنيا في الكثير مف الدوؿ المتقدمة والنامية عمى حد سواء.

ويقتضي ىذا الأسموب أف يقوـ البنؾ المركزي بإجبار البنوؾ التجارية عمى النسبة الدنيا لمسيولة:  .2
، وىذا الاحتفاظ بنسبة دنيا يتـ تحديدىا عف طريؽ بعض الأصوؿ منسوبة إلى بعض  مكونات الخصوـ

مرتفعة اللخوؼ السمطات النقدية مف خطر الإفراط في الاقتراض مف قبؿ البنوؾ التجارية بسبب أصوليا 
السيولة، وىذا بتجميد بعض ىذه الأصوؿ في محافظ البنوؾ التجارية، وبذلؾ يمكف الحد مف القدرة عمى 

 إقراض القطاع الاقتصادي.
ويستخدـ ىذا الأسموب لدفع المستورديف إلى إيداع المبمغ اللازـ  لاستيراد:المشروطة مف أجؿ ا ع. الودائ3

لتسديد ثمف الواردات في صورة ودائع لدى البنؾ المركزي لمدة محدودة. وبما أف المستورديف في الغالب 
يكونوف غير قادريف عمى تجميد أمواليـ، فيدفعيـ ذلؾ إلى الاقتراض المصرفي لضماف الأمواؿ اللازمة 
للإيداع وىذا مف شأنو التقميؿ مف حجـ القروض الممكف توجيييا لباقي الاقتصاد، ويؤدي بدوره إلى رفع 

 تكمفة الواردات. 
وتستعمؿ البنوؾ المركزية ىذا الأسموب في البمداف التي . قياـ البنؾ المركزي ببعض العمميات المصرفية: 4

يث تقوـ البنوؾ المركزية بمنافسة البنوؾ التجارية بأدائيا تكوف فييا أدوات السياسة النقدية محدودة الأثر، ح
لبعض الأعماؿ المصرفية بصورة دائمة أو استثنائية، كتقديميا القروض لبعض القطاعات الأساسية في 

 تمتنع أو تعجز البنوؾ التجارية عمى ذلؾ. لماالاقتصاد 
زية وذلؾ بطمبيا بطرؽ ودية وغير رسمية مف ىو وسيمة تستخدميا البنوؾ المرك. التأثير والإقناع الأدبي: 5

البنوؾ التجارية تنفيذ سياسة معينة في مجاؿ منح الائتماف، ويعتمد نجاح ىذا الأسموب عمى طبيعة العلاقة 
 .1القائمة بيف البنوؾ التجارية والبنؾ المركزي

اء بالامتناع عف ويأخذ ىذا التوجيو الأدبي أشكاؿ مختمفة منيا ارساؿ مذكرات إلى المصارؼ الأعض
قبوؿ أوراؽ معينة أو عدـ الاقراض لمشروعات معينة، كما تأخذ شكؿ تحذير بعدـ قبوؿ إعادة الخصـ لبعض 
الأوراؽ التجارية أو عدـ تقديـ الأمواؿ المطموبة، كما تعمؿ أيضا عمى اقناع المصارؼ عمى التوسع في 

 .2الائتماف
ومكانة المصرؼ المركزي ومدى تقبؿ المصارؼ التجارية  وتتوقؼ فعالية ونجاعة ىذه الطريقة عمى خبرة

التعامؿ معو وثقتيا في إجراءاتو، ومدى قدرة المصرؼ المركزي عمى مقاومة الضغوط التي يتعرض ليا 

                                                           
1
 .82عبد المجيد قدي، مرجع سابؽ: ص:  

 .254، ص:2003 ، -ايطاليا –ليري مطابع اديثار، كا ،يسرى ميدي السامرائي، زكريا مطمؾ الدوري، الصيرفة المركزية والسياسة النقدية  2
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تباع سياسة مستقمة في إدارة شؤوف التمويؿ لذا نجد ىذه الوسيمة قد حققت بعض أىدافيا في الدوؿ المتقدمة  وا 
 . 1فة حديثة العيد بالنظـ المصرفية المتطورةدوف الدوؿ المتخم

إف الاعتماد عمى الأساليب المباشرة لإدارة السياسة النقدية والرقابة عمى الائتماف تراجع بشكؿ ممحوظ 
 خصوصا في العشريتيف الأخيرتيف مف القرف العشريف، ويرجع ذلؾ إلى عدة أسباب أىميا:

المصرفية بيف البنوؾ نتيجة الإفراط في تحديد نشاطيا  تعمؿ الأساليب المباشرة عمى خفض المنافسة -
 مف خلاؿ السقوؼ والمؤشرات الواجب احتراميا؛

تعمؿ ىذه الأساليب عمى الإضرار بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة أكثر مف الشركات الكبرى، كوف  -
 ائد أعمى.ىذه الأخيرة بإمكانيا القياـ بإقراض السيولة الزائدة لدييا إلى مؤسسات أخرى وبفو 

تؤدي ىذه الأساليب إلى بروز مشاكؿ إدارية نتيجة التمييز بيف القطاعات والأساس الذي يتـ وفقو  -
 تحديد القطاع الأساسي مف غيره، وىذا ما يمكف أف يؤدي إلى تجاوزات يصعب الفصؿ فييا.

ستخدـ انعداـ الضمانات الكفيمة بكوف التسييلات الائتمانية المقدمة لبعض القطاعات سوؼ ت -
 للأغراض المحددة ليا، حيث أف المقترضيف بإمكانيـ استخداـ تمؾ القروض في أغراض أخرى.   

يؤدي استخداـ ىذه الأساليب إلى عدـ الكفاءة في تخصيص الموارد نتيجة التمييز غير العقلاني بيف  -
 .2ئتمانيةالقطاعات، بتمكيف قطاعات معينة ليست بالضرورة ىي الأحسف كفاءة مف التسييلات الا

تشويو محفظة استثمارات البنوؾ كنتيجة لتركيز الإقراض في منشآت سبؽ ليا الاقتراض، ومازالت  -
 مديونيتيا قائمة مف قبؿ الجياز المصرفي؛

تراجع وظيفة الوساطة المالية، حيث تنخفض التدفقات المالية مف خلاؿ الأوعية الادخارية لمنظاـ  -
ضخ المساىمات في القطاع غير الرسمي وفي السندات والصكوؾ المصرفي، في الوقت الذي ينشط فيو 

 .3المالية البديمة
وتتمثؿ في تمؾ الأدوات التي يستخدميا البنؾ المركزي لمتأثير عمى ثانيا: الأدوات الكمية )غير المباشرة(: 

 حجـ الائتماف و السيولة لدى البنوؾ وتتمثؿ في: 
 سياسة معدؿ الاحتياطي النقدي القانوني: .1

ىو إجراء نقدي يمزـ المصرؼ المركزي بموجبو المصارؼ التجارية بالاحتفاظ بنسبة معينة مف ودائعيا 
لديو لحماية المودعيف مف مخاطر الإفلاس والأزمات، مما يؤثر عمى قدرة المصارؼ التجارية عمى خمؽ 

 جية أخرى.، فيي تيدؼ إلى حماية المودعيف مف جية، والتحكـ في حجـ الائتماف مف 4الائتماف

                                                           
 .130بمعزوز بف عمي، مرجع سابؽ، ص:  1
 .83عبد المجيد قدي، مرجع سابؽ، ص:  2
 .  373، ص:2011محب خمة توفيؽ، الاقتصاد النقدي والمصرفي، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية،  3
 .268عمي كنعاف، مرجع سابؽ، ص:  4
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ويستعمؿ البنؾ المركزي ىذه السياسة لإحداث التوازف النقدي المحمي، ففي حالة التضخـ يرفع البنؾ 
المركزي نسبة الاحتياطي النقدي القانوني، وفي حالة الانكماش يخفض ىذه النسبة، حتى يسمح لمبنوؾ 

 . 1التجارية التوسع في منح الائتماف عف طريؽ رفع مضاعؼ الائتماف
عتبر ىذه السياسة مف أقوى وسائؿ الرقابة عمى حجـ الائتماف، وتستعمؿ عمى نطاؽ واسع مف قبؿ وت

معظـ الدوؿ، خصوصا في الظروؼ الموسمية حيث يزداد الطمب عمى القروض مف البنوؾ في مواسـ معينة 
البنؾ المركزي )عندما تقوـ بتمويؿ محاصيؿ معينة مثلا...( ولتمكيف البنوؾ مف تقديـ ىذه القروض يخفض 

النسبة القانونية للاحتياطي النقدي مما يتيح لمبنوؾ إمكانية تقديـ ىذه القروض، وبعد انتياء ىذه المواسـ يعيد 
البنؾ المركزي النسبة القانونية إلى مستواىا السابؽ، كما تعتبر ىذه السياسة مف أشد وسائؿ الرقابة عمى حجـ 

نظرا لعدـ توفر الظروؼ المناسبة لاستعماؿ السياسات الأخرى، وخاصة الائتماف فعالية في البمداف النامية 
 عدـ تطور واتساع الأسواؽ النقدية والمالية في ىذه الدوؿ، إضافة إلى ىذا فإف ىذه السياسة أكثر فعالية في

معالجة التضخـ )مف خلاؿ تخفيض حجـ الائتماف(، عنيا في زيادة أو رفع مستوى النشاط الاقتصادي )مف 
 .2لاؿ زيادة حجـ الائتماف(خ

يستخدـ معدؿ الاحتياطي القانوني عمى نطاؽ واسع لكونو سيؿ الإدارة والتطبيؽ، خاصة إذا كاف موحدا 
 :      3بالنسبة لجميع أنواع الودائع، ولكونو لا يعرقؿ المنافسة بيف البنوؾ، إلا أنو موضع انتقادات أىميا

التأثير عمى حجـ الائتماف، إذ كانت لدى البنوؾ احتياطات  قد لا يؤدي  تغيير معدؿ الاحتياطي إلى -
ذ كانت لدييا منافد أخرى لمحصوؿ عمى موارد نقدية ىامة مف خارج البنؾ المركزي.  حرة فائضة مف جية، وا 

يتأثر حجـ الائتماف في الواقع بالظروؼ الاقتصادية والمالية، ولذا فإف أي تغيير في الاحتياطي  -
 بالضرورة إلى تغيير حجـ الائتماف.القانوني لا يؤدي 

قد تؤثر معدلات الاحتياطي القانوني عمى ربحية البنوؾ التجارية، مما يؤدي إلى زيادة تكمفة  -
 الإقراض حيث تمجأ البنوؾ التجارية في بعض دوؿ العالـ إلى زيادة معدلات الفائدة عمى القروض المقدمة.

الأوراؽ المالية، وخصوصا السندات العمومية. فرفع  قد يؤثر معدؿ الاحتياطي القانوني عمى أسعار -
معدلات الاحتياطي القانوني يؤدي إلى تقميص قدرة البنوؾ التجارية عمى الإقراض، مما يجعميا تسعى إلى 
تعويض النقص في السيولة مف خلاؿ بيعيا لمسندات التي توجد لدييا، وىذا مف شأنو زيادة عرض السندات 

 أسعارىا.مما يعمؿ عمى انخفاض 
تؤدي الإبداعات المالية إلى حركة لا تتوقؼ بيف الأصوؿ الخاضعة لمعدؿ الاحتياطي الإجباري  -

والأنواع الأخرى مف الأصوؿ، وبالتالي لضماف فعالية ىذا الإجراء، لابد مف توسيع قاعدة الاحتياطي 
 الإجباري لمجموع مراكز الخصوـ البنكية.

                                                           
 .128بمعزوز بف عمي، مرجع سابؽ، ص:  1
2
 .55مرواف عطوف، أسعار صرؼ العملات، دار اليدى، عيف مميمة، الجزائر، ص:  

3
 .87، 86:ص عبد المجيد قدي، مرجع سابؽ، ص  
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نت تيتـ بوضع القيود أماـ انتقاؿ رؤوس الأمواؿ مف دولة إلى أدى إلغاء مراقبة الصرؼ والتي كا  -
أخرى، إلى تسيير نقؿ أمواؿ مودعيف مف بمد في اتجاه بمداف أخرى، وىذا ما يؤثر عمى تقديرات السمطة 

 النقدية بخصوص الائتماف. 
 سياسة سعر الخصـ: .2

زي مف البنوؾ التجارية نظير سعر إعادة الخصـ ىو عبارة عف سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنؾ المرك
إعادة خصـ ما لدييا مف أوراؽ تجارية وأذوف حكومية أو لقاء ما يقدمو إلييا مف قروض وسمؼ مضمونة 
بيذه الأوراؽ والأذوف لذلؾ يطمؽ عميو أحيانا "سعر البنؾ" ويقصد بو السعر الذي يحدده البنؾ المركزي، ويعد 

يدية التي تمجأ إلييا السمطات النقدية ممثمة في البنؾ المركزي سعر إعادة الخصـ مف أقدـ الأدوات التقم
، لا سيما وأنو ىناؾ علاقة طردية بيف سعر الخصـ وأسعار الفائدة حيث أف رفع 1لمتأثير في السوؽ النقدية

 سعر الخصـ يؤدي إلى زيادة أسعار الفائدة والعكس صحيح.
ر البنؾ( ليحد مف قدرة البنوؾ عمى التوسع في ففي حالة التضخـ يرفع البنؾ معدؿ إعادة الخصـ )سع

الائتماف بغية مجابية الأوضاع التضخمية، ومف ثـ يمجأ البنؾ المركزي إلى سياسة الحد مف الائتماف لدى 
البنوؾ التجارية فيقوـ برفع تكمفة الائتماف المتمثمة في معدؿ الفائدة فترتفع تكمفة التمويؿ مما يدفع المستثمروف 

عف الاقتراض، وقد يمجئوف إلى استثمار أمواليـ في السوؽ المالية بشرائيـ أسيـ وسندات، وىكذا  بالامتناع
 تخرج الأمواؿ مف فخ السيولة، فيتقمص حجـ السيولة وينكمش.

أما في حالة اتباع البنؾ المركزي لسياسة توسعية، فإنو يقوـ بخفض معدؿ إعادة الخصـ حتى يتيح 
أوراؽ تجارية، أو الاقتراض منو لمتوسع في منح الائتماف، فيقبؿ المستثمروف عمى لمبنوؾ بخصـ ما لدييا مف 

 . 2البنوؾ التجارية لمحصوؿ عمى المزيد مف الائتماف بتكمفة منخفضة
لكف ىذه السياسة فقدت بعضا مف أىميتيا خصوصا بعد انييار قاعدة الذىب ويرجع ذلؾ لمدى فعالية 

مكانية نجاح ىذه السياسة في ا لتأثير عمى حجـ الائتماف والتي تتوقؼ عمى عوامؿ كثيرة مف أىميا ما وا 
 :3يمي

مدى تطور واتساع السوؽ النقدي وسوؽ الخصـ بشكؿ خاص أي مدى التعامؿ بالأوراؽ التجارية في  -
الاقتصاد كأداة للائتماف، وكذلؾ نسبة المخصوـ مف ىذه الأوراؽ لدى البنوؾ التجارية وأيضا نسبة ما يعاد 

 و منيا لدى البنؾ المركزي؛خصم
حجـ الاحتياطيات النقدية لدى البنوؾ، فكمما زادت ىذه الاحتياطيات عف الحد الأدنى القانوني كمما  -

 انخفضت امكانية نجاح ىذه السياسة، وبالعكس.

                                                           
 .361محب خمة توفيؽ، مرجع سابؽ، ص:  1
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الأىمية النسبية لعنصر الفائدة في إجمالي تكاليؼ الجيات المقترضة مف البنوؾ، حيث يلاحظ وجود  -
 ردية بيف ىذه الأىمية وبيف درجة فعالية ىذه السياسة.علاقة ط
مدى اعتماد البنوؾ التجارية عمى البنؾ المركزي في الحصوؿ عمى الموارد النقدية، وكذلؾ مدى  -

توافر المصادر الأخرى التي يمكف الحصوؿ منيا عمى موارد نقدية إضافية، وعندما يكوف البنؾ المركزي ىو 
لمبنوؾ أف تحصؿ منو عمى موارد نقدية إضافية، فإف ىذا يزيد في إمكانية نجاح  المصدر الوحيد الذي يمكف

 ىذه السياسة في التأثير عمى حجـ الائتماف.
حركات رؤوس الأمواؿ عمى المستوى الدولي، فقد يؤدي رفع سعر إعادة الخصـ بشكؿ كبير )بحيث  -

إلى دخوؿ رؤوس الأمواؿ الأجنبية بمبالغ  تصبح أسعار الفائدة في ىذا البمد أعمى منيا في الدوؿ الأخرى(
 كبيرة مما قد يضعؼ مف مفعوؿ سعر إعادة الخصـ في تخفيض حجـ الائتماف. 

الظروؼ الاقتصادية، ففي الظروؼ العادية نلاحظ وجود علاقة عكسية بيف تغيرات سعر إعادة  -
 ية.الخصـ وحجـ الائتماف، لكف ىذه العلاقة قد تتغير في بعض الظروؼ الاقتصاد

 سياسة السوؽ المفتوحة:  .3
ىي إجراء نقدي يقصد مف خلالو تدخؿ المصرؼ المركزي بائعا أو مشتريا للأوراؽ المالية بيدؼ التأثير 
عمى قدرة المصارؼ التجارية عمى زيادة أو تخفيض الائتماف وذلؾ إما لتشجيع التوسع بيدؼ محاربة الركود 

 .1ارتفاع الأسعار، والوصوؿ إلى الاستقرار والتوازف النقديالاقتصادي أو تخفيضو بيدؼ محاربة التضخـ و 
ففي حالة التضخـ يتدخؿ البنؾ المركزي بصفتو بائعا للأوراؽ المالية التي بحوزتو الأمر الذي مف شأنو 
أف يمتص الفائض مف الكتمة النقدية نتيجة قياـ البنوؾ بشراء تمؾ الأوراؽ المالية كبدائؿ لمنقود فيتقمص حجـ 

 يولة وتنخفض قدرة البنوؾ التجارية عمى التوسع في منح الائتماف.الس
أـ في حالة الركود يتدخؿ البنؾ المركزي بصفتو مشتريا للأوراؽ المالية التي بحوزتو الأمر الذي مف 
شأنو أف يزيد مف السيولة المصرفية لدى البنوؾ وبالتالي زيادة قدرة البنوؾ التجارية عمى التوسع في منح 

 . 2تمافالائ
ويتوقؼ نجاح البنؾ المركزي في تحقيؽ أىدافو باستعماؿ ىذه الأداة عمى مدى تطور سوؽ السندات 
الحكومية وأذوف الخزانة، وحجـ التعاملات في السوؽ المالية، ومدى تنظيـ وتطور الجياز المصرفي وىذه 

توحة عف أدوات السياسة النقدية العوامؿ تكاد تكوف معدومة في الدوؿ النامية، وتتميز عمميات السوؽ المف
 :3الأخرى بما يمي

تتـ عمميات السوؽ المفتوحة بمبادرة مف البنؾ المركزي، الذي يكوف لو الرقابة الكاممة عمى حجـ  -
 عمميات السوؽ المفتوحة.

                                                           
 .264عمي كنعاف، مرجع سابؽ، ص:  1
 .199وديع طوروس، مرجع سابؽ، ص:  2
 .27 ،26ص: بمعزوز بف عمي، مرجع سابؽ، ص  3
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عمميات السوؽ المفتوحة مرنة فيمكف أف تمارس بأي درجة بغض النظر عف مدى صغر الحجـ  -
يات السوؽ المفتوحة أف تحقؽ ىذا اليدؼ بشراء أو بيع أوراؽ مالية بحجـ صغير أو المطموب، فيمكف لعمم

 حجـ كبير.
يمكف عكس عمميات السوؽ المفتوحة بسرعة، فإذا حدث خطأ في ممارسة عمميات السوؽ المفتوحة،  -

رة وقاـ فيمكف لمبنؾ المركزي أف يعكس استخداـ تمؾ الأداة، فإذا قرر أف العرض النقدي ينمو بسرعة كبي
 بعمميات شراء أكثر مف اللازـ فيمكنو أف يصحح الوضع بممارسة بيع في السوؽ المفتوحة.

يمكف ممارسة عمميات السوؽ المفتوحة بسرعة، فيي لا تنطوي عمى تأخيرات إدارية فعندما يقرر  -
لتاجر الأوراؽ البنؾ المركزي إحداث تغير في القاعدة النقدية أو الاحتياطات فيو فقط يعطي أمرا مباشرا 

 المالية لمشراء أو البيع.
كما تؤثر عمميات السوؽ المفتوحة عمى سوؽ النقود مف خلاؿ أسعار الفائدة، إذ أف قياـ البنؾ  -

المركزي بشراء الأوراؽ المالية يؤدي إلى رفع أسعارىا وفي نفس الوقت انخفاض العوائد المتأتية منيا طالما 
 الأكبر مف الأوراؽ المطروحة في السوؽ المالية.أف الأوراؽ الحكومية تشكؿ الجزء 

 المطمب الثالث: أىداؼ السياسة النقدية وقنوات إبلاغيا:
تيدؼ السياسة النقدية إلى تحقيؽ جممة مف الأىداؼ، وتختمؼ أىداؼ السياسة النقدية مف بمد لآخر تبعا 

تصادية والاجتماعية المطبقة، لدرجة التطور والتقدـ الاقتصادي والاجتماعي لممجتمعات، والنظـ الاق
والظروؼ الاقتصادية السائدة، ويكف تقسيـ ىذه الأىداؼ إلى ثلاث مستويات، أىداؼ أولية، أىداؼ ثانوية، 
وأىداؼ نيائية، ولموصوؿ إلى ىذه الأىداؼ لابد عمى السمطات النقدية مف استخداـ عدة قنوات، وسوؼ 

 مؼ الأىداؼ التي تسعى السياسة النقدية لتحقيقيا.نتعرض فيما يمي إلى ىذه القنوات، وكذلؾ مخت
 أولا: قنوات ابلاغ السياسة النقدية:

يقصد بقنوات الابلاغ الطريؽ الذي مف خلالو يبمغ أثر أدوات السياسة النقدية إلى الأىداؼ النيائية،  
 وتنحصر ىذه القنوات في:

 قناة سعر الفائدة: .1
ميدية لمسياسة النقدية، فقد اىتمت النظريات الاقتصادية بتحميؿ تعد قناة سعر الفائدة آلية التأثير التق

السياسة النقدية ومدى تأثيرىا عمى النشاط الاقتصادي، حيث يرى الكينزيوف أف الدور الرئيسي لمسياسة 
النقدية ىو التأثير عمى الطمب الفعاؿ مف خلاؿ آلية سعر الفائدة، وأف زيادة كمية النقود تؤدي إلى انخفاض 

فريدماف مر الفائدة مما يشجع الاستثمار، وبالتالي حدوث الانتعاش الاقتصادي، أما في النظرية النقدية سع
"Friedman ،فإف كمية النقود لا تِؤدي بالضرورة إلى انخفاض سعر الفائدة، بؿ قد يرتفع أو يبقى ثابتا "
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قد تثير أيضا الأسعار التي مف شأنيا  وذلؾ حسب حجـ ىذه الزيادة، وأف زيادة كمية النقود تحفز الإنفاؽ، بؿ
 .1أف تقمؿ كمية النقود الحقيقية

 قناة سعر الصرؼ: .2
 عف تبحث التي خاصة الدوؿ مف كبير لعدد النقدية السياسات في كبيرة مكانة الصرؼ سعر قناة تأخذ
 كوف إلى الأىمية تعود حيث الصادرات، لتنشيط كوسيمة القناة ىذه وتستخدـ عممتيا، صرؼ سعر استقرار
 والميزاف التجارة الخارجية حجـ عمى تأثيره خلاؿ مف المحمي الاقتصاد إلى يصؿ الصرؼ سعر تغير تأثير

 .2وتدفؽ رأس الماؿ الخارجي الاستثمار عمى تأثيره خلاؿ مف وكذلؾ المدفوعات وميزاف التجاري
إلى ارتفاع سعر وتعمؿ قناة سعر الصرؼ مف خلاؿ سعر الفائدة حيث يؤدي انخفاض عرض النقود 

الفائدة الحقيقي في الاقتصاد المحمي بالنسبة للاقتصاد الخارجي، مما يجدب رأس الماؿ الأجنبي ويرفع 
الطمب عمى العممة المحمية فترتفع قيمة ىذه الأخيرة، مما ينعكس سمبا عمى الصادرات ومنو عمى وضع 

لى ركود الاقتصاد الحساب الجاري في ميزاف المدفوعات، فيؤدي إلى انخفاض معدؿ  نمو الناتج المحمي وا 
 .3المحمي

 قناة أسعار السندات المالية: .3
وىذه القناة ىي تعبير عف وجيات أنصار المدرسة النقدوية في تحميميـ لأثر السياسة النقدية عمى 

تثمار الاقتصاد. حيث يعتبروف أف تأثير السياسة النقدية عمى الاقتصاد ينتقؿ عبر قناتيف: قناة توبيف للاس
والتي تعتمد عمى ما يعرؼ بمؤشر توبيف للاستثمار )العلاقة بيف القيمة البورصية لممؤسسات ومخزوف رأس 

 الماؿ الصافي(، وقناة أثر الثروة عمى الاستيلاؾ.
عبر القناة الأولى: يؤدي انخفاض عرض النقود إلى زيادة نسبة الأوراؽ المالية وتقميؿ نسبة الأرصدة 

ة الاستثمارية لدى الجميور مما يؤدي إلى انخفاض الإنفاؽ الخاص عمى الأوراؽ المالية، مما النقدية بالمحفظ
يدفع المتعامميف إلى التخمص مف الأوراؽ المالية الزائدة ببيعيا مما يؤدي إلى ىبوط الأسعار فينخفض مؤشر 

 .4توبيف وبالتالي ينخفض حجـ الاستثمار ومنو يتراجع الناتج المحمي الخاـ
القناة الثانية: يؤدي انخفاض عرض النقود إلى انخفاض أسعار الأوراؽ المالية والتي يؤدي  عبر

 انخفاضيا إلى انخفاض ثروة الجميور، ومنو الحد مف الاستيلاؾ وبالتالي تراجع نمو الناتج المحمي الخاـ.
 

                                                           
(، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة يحي فارس 2010 -1990مختار بوضياؼ، أثر التحرير المالي عمى السياسة النقدية في الجزائر لمفترة )  1

 .61(، ص:2012 -2011المدية، )
(، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة 2009 -2000لنقدية ودورىا في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلاؿ الفترة )إكف لونيس، السياسة ا  2

 .63 ،62ص: (، ص2011 -2010، )-3-الجزائر 
شورة، جامعة الجزائر، ، مذكرة ماجستير غير من-دراسة حالة الجزائر –شمموؿ حسينة، أثر استقلالية البنؾ المركزي عمى فعالية السياسة النقدية   3

 .17، ص:2001
 .78عبد المجيد قدي، مرجع سابؽ، ص:  4
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 وتنقسـ ىذه القناة بدورىا إلى قناتيف:  قناة الائتماف: .4
حيث يؤدي انخفاض العرض النقدي إلى انخفاض حجـ الودائع لدى رفي: .قناة الاقراض المص1.4

المصارؼ، ومنو ينخفض حجـ الائتماف المصرفي الممكف تقديمو مما يقمؿ مف الاستثمار وبالتالي الحد مف 
 النمو.
يؤدي انخفاض عرض النقود إلى الانخفاض في صافي قيمة المؤسسات،  .قناة ميزانية المؤسسات:2.4

ت التي يمكف لممقترضيف تقديميا عند الاقتراض، ويؤدي ارتفاع سعر الفائدة إلى تخفيض التدفقات والضمانا
النقدية نحو المؤسسات الصغيرة، مما يزيد مف مخاطر إقراضيا. مما يؤثر عمى استثمار القطاع الخاص 

 .1وبالتالي نمو الناتج المحمي الخاـ
 ثانيا: الأىداؼ النيائية لمسياسة النقدية: 

 وتعرؼ بما يسمى بالمربع السحري وتتمثؿ في:
 زيادة معدلات النمو الاقتصادي: .1

تمعب السياسة النقدية دورا ىاما في توجيو السياسة الاستراتيجية والاقتصادية العامة لمدولة، لأنيا تتحكـ  
ستثمار في حجـ وسائؿ الدفع مف حيث تأثيرىا عمى حجـ الائتماف وعمى سعر الفائدة وبالتالي عمى الا

والنمو، ليذا تعمؿ السياسة النقدية عمى تعبئة وتنمية أكبر قدر ممكف مف الموارد ووضعيا في خدمة عممية 
التنمية الاقتصادية، مع توفير الشروط الملائمة والمناسبة وتقديـ التسييلات المطموبة لقياـ الاستثمارات 

 الي تزيد مف معدلات نموه.وتوجيييا نحو القطاعات التي تخدـ الاقتصاد الوطني وبالت
 تحقيؽ الاستقرار في المستوى العاـ للأسعار: .2

تسعى السياسة النقدية إلى التحكـ في كمية النقود والائتماف، والاستقرار في الأسعار والنمو الاقتصادي،  
اف حيث يعتبر ىدؼ تحقيؽ الاستقرار ىو اليدؼ الأكثر أىمية بالنسبة لمسياسة النقدية وخاصة في البمد

النامية، وأحيانا يكوف الارتفاع في الأسعار كعامؿ مساعد في توسيع وزيادة النشاط الاقتصادي وخاصة في 
 .2الدوؿ ذات النظاـ الحر، لأف انخفاض أو جمود الأسعار يؤدي إلى حالة مف الركود الاقتصادي

  تحقيؽ التوظيؼ الكامؿ: .3
ويبحث عف عمؿ، إلا أف التوظيؼ الكامؿ  يتحقؽ التوظيؼ الكامؿ عند توظيؼ كؿ شخص قادر وراغب

يتميز بوجود معدؿ بطالة عادي يتغير تبعا لتغير الظروؼ الاقتصادية، ولتحقيؽ معدؿ عاؿ مف التوظيؼ، 
عمى السمطة النقدية أف ترفع مف معدؿ النمو النقدي، فتنخفض أسعار الفائدة، مما يؤدي إلى تشجيع 

 .3تالي امتصاص الفائض في عنصر العمؿالاستثمار ومنو النمو الاقتصادي، وبال
 

                                                           
 .79مرجع سابؽ، ص: عبد المجيد قدي،  1
المنعقد  مبارؾ بوعشة، الشامية بف عباس، ماىية وطبيعة السياسة النقدية، مداخمة ضمف الممتقى الدولي حوؿ: السياسات النقدية والمؤسسات المالية  2

 .5، جامعة سكيكدة، ص:2010فمبر نو  10و 09يومي 
 .66مختار بوضياؼ، مرجع سابؽ، ص:  3
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 تحقيؽ التوازف في ميزاف المدفوعات: .4
تستخدـ السياسة النقدية لعلاج اختلاؿ ميزاف المدفوعات والعودة بو إلى حالة التوازف عف طرؽ تغيير 
كؿ مف المعروض النقدي، سعر الصرؼ وكذلؾ معدلات الفائدة، وسوؼ نتطرؽ ليذا اليدؼ بالتفصيؿ في 

 الموالي. الفصؿ
 ثانيا: الأىداؼ الوسيطية لمسياسة النقدية:

لا يمكف لمسياسة النقدية أف تؤثر مباشرة عمى أىدافيا النيائية، لذلؾ يتـ المجوء إلى تغيرات)مؤشرات( 
أخرى يمكنيا التأثير عمى ىذه الأىداؼ، وىي الأىػداؼ الوسيطة التي تعبر عف تمؾ المتغيٍّرات النّقدية التي 

دارتيا الوصوؿ إلى تحقيؽ بعض أو كؿ الأىداؼ النيائية، ويمكف تمخيص ىذه يمكف عف  طريؽ مراقبتيا وا 
 الأىداؼ في ما يمي:

 : المجمعػات النقديػة  .1
وتعبر عف كمية النقود المتداولة حيث تضـ وسائؿ الدفع للأعواف المالييف المقيميف، وىي أغراض 

في استقرار الأسعار، وتدور حوؿ تطور المجمعات النقدية داخمية ضرورية لتحقيؽ اليدؼ النيائي المتمثؿ 
المتداولة في الاقتصاد، حيث تعمؿ السمطات النقدية عمى تحديد معدؿ نمو لمزيادة السنوية لمكتمة النقدية 

(، وطواؿ السنة لا بد عمى السمطات النقدية أف تستخدـ كؿ الوسائؿ الموجودة M2% بالنسبة لػ 6)مثلا 
 ضمف عدـ تجاوز الكتمة النقدية ليذا المستوى المحدد.بحوزتيا حتى ت

 وىي عمى عدة أنواع:  Mو يطمؽ عمييا أيضا السيولة المحمية أو عرض النقود يرمز ليا بػ 
 : يعبر عف النقود المتداولة + الودائع تحت الطمب.(M1) .المجمع النقدي1.1
عمى الدفاتر + حسابات التنمية الصناعية  + حسابات الادّخار M1: تعبر عف (1M) المجمع النقدي. 1.1

 + حسابات الادّخار السكني.
+ الحسابات لأجؿ + شيادات الإيداع التي يصدرىا الوسطاء  M2تعبر عف  :(M3) المجمع النقدي. 1.1

الماليوف + الأسيـ والحصص الصّادرة مف شركات الإشيار وصناديؽ التّوظيؼ المشتركة + إجمالي 
 ة بالعملات الأجنبية.التوظيفات النقدي

 + أوراؽ الخزينة + سندات الخزينة. M3تعبر عف  :(M4) المجمع النقدي. 1.1
وىناؾ تنوع كبير فيما يتعمؽ باستخداـ مفيوـ عرض النقود بيف المفيوـ الضيؽ والواسع، وعموما نجد أف 

حيث  M1النقدي بػ  بؿ الكثير يفضؿ التعبير عف المعروض  M1  ،M2معظـ البنوؾ المركزية تستقر عمى
يأخذ صندوؽ النقد الدولي بالمفيوـ الأوؿ في الإحصاءات المالية الدولية باعتباره يمثؿ السيولة الحاضرة 

 .1المؤثرة عمى قرارات الإنفاؽ القومي بشكؿ مباشر
 

                                                           
توجيات السياسة النقدية في الجزائر في ظؿ الاصلاحات الاقتصادية المدعمة مف طرؼ صندوؽ النقد الدولي، ببف سمينة عزيزة، بف سمينة دلاؿ،   1

 .7، جامعة سكيكدة، ص:2010نوفمبر  10و  09مالية المنعقد يومي مداخمة ضمف الممتقى الدولي حوؿ : السياسات النقدية والمؤسسات ال
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 سعر الفائدة: .2
 النقدية سياساتيا لتوجيو وسيطية كأىداؼ الفائدة أسعار النقدية السمطات تتخذ أف يفضموف الكينزييف إف 
 مف سيولة أكثر الفائدة سعر تغيرات ملاحظة تبدوا إلييـ فبالنسبة الممكف، الأدنى الحد إلى تثبيتو خلاؿ مف

 سيئا مؤشرا تشكؿ الفائدة معدلات أف يروف إذ كثيرا بيا ييتموف لا النقديوف بينما الأخرى، التغيرات ملاحظات
يتـ  عندما بأنو ويضيفوف النقد، عمى الطمب بتغيرات تتأثر دلاتالمع ىذه لأف النقدية لمسياسة بالنسبة
 .1بمستواىا الحقيقي ربطيا ينبغي الفائدة بمعدلاتاـ الاىتم

 سعر الصرؼ: .3
أخذ ىذا اليدؼ مع بداية التسعينيات مكانة ىامة جدا، فيو يعبر عف الأحواؿ الاقتصادية لدولة ما، 

الذي يضمف تعادؿ القدرات الشرائية عف طريؽ تدخؿ البنؾ  والمحافظة عمى سعر الصرؼ قريبا مف المعدؿ
المركزي في سوؽ الصرؼ مثلا، فإنو يمكف لمسياسة النقدية أف تساىـ في التوازف الاقتصادي العاـ فيمكف 
لأي بمد أف يخفض مف قيمة عممتو مثلا لتشجيع صادراتو كما يمكنو رفع قيمتيا لمتقميص مف حدة التضخـ، 

اليدؼ النيائي لمسياسة النقدية )محاربة التضخـ(، حيث تتدخؿ السمطات النقدية بالتأثير  وىو ما يتفؽ مع
عمى سعر الصرؼ باستعماؿ ما لدييا مف احتياطات، محاولة منيا المحافظة عمى قيمة عممتيا اتجاه 

 .2فوعاتميزاف المدوضعية تحسيف و موصوؿ إلى الاستقرار الاقتصادي؛ العملات الأخرى التي ترتبط بيا ل
  ثالثا: الأىداؼ الأولية لمسياسة النقدية:

تعتبر تمؾ الأىداؼ متغيرات تسعى السمطات النقدية لمتأثير فييا لتؤثر بدورىا في الأىداؼ الوسيطة، إذ 
عف التحكـ المباشر لمبنؾ المركزي،  -عمى الأقؿ في أسواؽ الماؿ –تخرج النقود الإجمالية وأسعار الفائدة 

 لية ماىي إلا حمقة في سمسمة تربط ما بيف أدوات السياسة النقدية والأىداؼ الوسيطة.فالأىداؼ الأو 
 :3وتتكوف الأىداؼ الأولية مف مجموعتيف مف المتغيرات ىما

 مجاميع الاحتياطي:  .1
وتتكوف مف الأساس النقدي والاحتياطيات الإجمالية وتتضمف الاحتياطيات المقترضة، وغير المقترضة 

أنواع الودائع والاحتياطيات الإضافية، والاحتياطات المتعمقة بالودائع الخاصة والتي تساوي  المقابمة لجميع
مجموع الاحتياطات ناقصا الاحتياطيات المفروضة عمى ودائع البنوؾ والحكومة، والاحتياطيات غير 

نؾ المركزي المقترضة وتساوي الاحتياطيات الإجمالية ناقصا الاحتياطيات المقترضة، وتعد مراقبة الب
 للاحتياطيات غير المقترضة أكثر يسرا مف الاحتياطيات الإجمالية التي تشمؿ اقتراض البنوؾ أيضا.

 
 

                                                           
1
 Philipe Jaffré, monnaie et politique monétaire, 4ème édition, Economica, 1996, p:102. 

 .8بف سمينة عزيزة، بف سمينة دلاؿ، مرجع سابؽ، ص:  2
 .379، 378ص: محب خمة توفيؽ، مرجع سابؽ، ص  3
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 أحواؿ سوؽ النقد: .2
ويشير ذلؾ المصطمح إلى مدى تجاوب ومرونة أسواؽ الائتماف والنظاـ المصرفي مف حيث قدرة  

ئتماف، ومدى قدرة البنوؾ ومؤسسات الاقتراض المقترضيف وموقفيـ مف السرعة أو الابطاء في معدؿ نمو الا
 عمى فرض أسعار الفائدة وشروط الاقراض الأخرى عمى المقترضيف.

ويختمؼ كؿ مف النقدييف والكينزييف عمى أىمية الأخذ بأحواؿ السوؽ النقدية، أو مجاميع الاحتياطيات 
تخداـ مجاميع الاحتياطيات، نظرا كحمقة وصؿ بيف أدوات السياسة والأىداؼ الوسيطة، فيفضؿ النقديوف اس

لإيمانيـ بأنيا وثيقة الارتباط بالمجاميع النقدية والأخيرة ىي اليدؼ الوسيط المفضؿ بالنسبة ليـ، فضلا عف 
رأييـ بأف التركيز عمى أحواؿ سوؽ النقد قد يؤدي في أغمب الأحياف إلى ضياع القدرة عمى التحكـ في 

نقود، ولا يختمؼ الكينزيوف عمى أىمية التحكـ في مجاميع الاحتياطيات مجاميع الاحتياطي وبالتالي عرض ال
إلا أنيـ يروف أيضا عمى أىمية سوؽ أحواؿ النقد وذلؾ لاعتقادىـ بأف الأىداؼ الوسيطة اليامة جدا تتمثؿ 

 عضب يفضؿ السبب وليذا ،في أسعار الفائدة في أسواؽ رأس الماؿ شديدة الحساسية لتغيرات أحواؿ سوؽ النقد

 النقد سوؽ أحواؿ مع تعارضو حاؿ والنقود الاحتياطيات مجاميع في التحكـ عمى القدرة عف التنازؿ الكينزييف

 فييا. المرغوب
 تمؾ عمى لمتأثير تسعى فإنيا والوسيطة النيائية لأىدافيا النقدية السمطات تحديد عند فإنو عامة وبصفة

 التي السمسمة حمقات معرفة ذلؾ ويستوجب تبنتيا، التي لعامةا الاستراتيجية مع يتلاءـ بما الوسيطة الأىداؼ

 التي الزمنية لمعلاقة الاعتبار في الأخذ أىمية عف فضلا النيائية، الأىداؼ صوب النقدية السياسة أدوات تقود

 تبمؤشرا النقدية السمطات تستعيف أف الأمر ويستمزـ الصدد، ىذا في إبطاء مف يحدث قد وما الحمقات ىذه تربط
 اليدؼ. نحو التقدـ ضبط في تساعدىا سميمة
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 المبحث الثاني: عموميات حوؿ ميزاف المدفوعات:
يعد ميزاف المدفوعات مف أىـ السجلات الاقتصادية لمدوؿ، حيث يتـ مف خلالو تسجيؿ وتدويف كافة 

اف مؤشرا بالغ الأىمية في توضيح المعاملات الاقتصادية والمالية لمدولة مع العالـ الخارجي، كما يعتبر الميز 
المكانة الاقتصادية لمدولة ومدى اندماجيا في الاقتصاد العالمي، وينقسـ الميزاف عمى عدة بنود عمى اختلاؼ 
طبيعة العمميات الاقتصادية، حيث يخضع تسجيؿ ىذه العمميات لتقنية خاصة تسمى القيد المزدوج، مما 

 التوازف الاقتصادي فيو نادر الحدوث، فيو غالبا في حالة اختلاؿ.يضمف التوازف الحسابي لمميزاف، أما 
وسوؼ يتـ خلاؿ ىذا المبحث التطرؽ إلى مفيوـ ىذا الميزاف، وأىميتو الاقتصادية في المطمب الأوؿ، 
أما المطمب الثاني فخصص لعرض أقسامو وطرؽ تقييد المعاملات الاقتصادية فيو، في حيف  تـ التعريج في 

 الث عمى ظاىرتي التوازف والاختلاؿ الاقتصادي لمميزاف.   المطمب الث
 وأىميتو الاقتصادية. ميزاف المدفوعات المطمب الأوؿ: ماىية

سوؼ نتناوؿ خلاؿ ىذا المطمب تعريؼ ميزاف المدفوعات وكذلؾ بعض خصائصو، ثـ نعرج عمى 
 الدلالات الخاصة التي يحمميا ىذا الميزاف حوؿ اقتصاد البمد المعني.

 ولا: تعريؼ ميزاف المدفوعات:أ
لقد تعددت التعاريؼ الخاصة بميزاف المدفوعات سواء تمؾ الصادرة عف المنظمات الدولية أو تمؾ الناتجة 

المفكريف الاقتصادييف عمى اختلاؼ توجياتيـ، إلا أنيا كميا صبت في قالب واحد، وفيما يمي  اجتياداتعف 
 بعض ىذه التعاريؼ:
 المقيميف وغير المقيميف بيف المعاملات يمخص إحصائي بياف ىو المدفوعات فميزا التعريؼ الأوؿ:

 .1معينة فترة خلاؿ
 والنقدية والمالية التجارية المعاملات كؿ فيو يسجؿ إحصائية ورقة المدفوعات ميزافالتعريؼ الثاني: 

 .2محددة زمنية فترة خلاؿ المقيميف وغير المقيميف بيف
 الشامؿ المحاسبي البياف أو المنظـ السجؿ ذلؾ بأنو ما لدولة المدفوعات افميز  يعرؼالتعريؼ الثالث: 

 في والمقيميف الدولة تمؾ في المقيميف بيف أي المقيميف وغير المقيميف بيف الاقتصادية المعاملات بكؿ والممـ
 .3سنة تكوف ما عادة زمنية فترة خلاؿ الأخرى الدوؿ

أف ميزاف المدفوعات ىو ذلؾ السجؿ المحاسبي الذي تقيد فيو  فمف خلاؿ التعاريؼ السابقة يمكف القوؿ
جميع التعاملات الاقتصادية بيف المقيميف في دولة ما مع نظرائيـ في الدوؿ الأخرى، خلاؿ مدة زمنية 

 محددة، عادة ما تكوف سنة.
 

                                                           
1
 .9:، ص2009الطبعة السادسة، واشنطف،  النسخة العربية، لدولي، دليؿ ميزاف المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي،صندوؽ النقد ا  

2
 Josette PEYRARD, Gestion financière internationale, 5ème édition, Vuibert, Paris, 1999, p:40. 

 .112:، ص2002عماف،  مجدلاوي دار ، الدولي الحسيني، التمويؿ تقي عرفاف 3
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 :1تشير دلالات التعريؼ إلى الآتيو 
 حقوقا عنيا تولد سواء الخارجية فقط اديةالاقتص المعاملات عمى المدفوعات ميزاف ينصب اىتماـ -
أداؤىا، وسواء تـ اقتضاء  المقيميف عمى يتعيف المقيميف لغير حقوقا عنيا نتج أو المقيميف، لدى غير لممقيميف

 بيف الداخمية الاقتصادية المعاملات أما ،قيمة ىذه المعاملات عاجلا أو آجلا )أو حتى كانت بدوف مقابؿ(
 .المدفوعات بيا لميزاف شأف فلا الدولة نفس إقميـ عمى المقيميف
يقيموف  الذيف الأشخاص وذلؾ يعني أف ،الدولة إقميـ عمى عادة" ىـ "المقيموف" الوطنيوف" يعتبر -

وعمى العكس فإف الاقامة  ،يعتبروف مف الوطنييف، مثؿ السائحيف مف الأجانب لا الدولة أرض عرضا عمى
ترفع عنيـ صفة "الوطنية" ولذلؾ، فلا يعتبر أعضاء البعثات الدراسية  العارضة لموطنييف في خارج الدولة لا

أو الدبموماسية، رغـ وجودىـ في الخارج، مقيموف في الدولة التي يتواجدوف فييا إذ أنيـ يخضعوف لتوجيو و 
 رقابة الدولة التي أوفدتيـ. 

 مؤسسات...الخ( ت،شركا بنوؾ،) والاعتبارييف الطبيعييف الأشخاص كؿ المقيميف مفيوـ يشمؿ -
 السفف ذلؾ إلى يضاؼ ،الجوي ومجاليا الإقميمية مياىيا ذلؾ في بما الدولة إقميـ داخؿ نشاطيـ الذيف يزاولوف
رعاياىا، والعبرة في  طريؽ عف تدار التي الدولية المياه في الصيد وأساطيؿ الدولة عمـ تحمؿ التي والطائرات

وجييات وقوانيف الدولة التي تمنحيـ حمايتيا عند الضرورة، ولذلؾ ذلؾ ىو خضوع ىؤلاء الأفراد والشركات لت
 فنشاطيـ وثيؽ الصمة باقتصاديات ىذه الدولة عف غيرىا مف الدوؿ.

وليست الجنسية ىي التي يعوؿ عمييا لمتفرقة بيف ما يعتبر دوليا فيدرج في ميزاف المدفوعات  الإقامة -
تكوف دولية إذا ما تمت بيف أشخاص يقيموف في دوؿ مختمفة  فالمعاملات ،وما لا يعتبر كذلؾ فلا يدرج فيو
وعمى العكس فلا تعد المعاملات دولية إذا عقدت بيف أشخاص يقيموف في  ،حتى ولو كانت جنسيتيـ واحدة

 دولة واحدة رغـ انتماءىـ إلى جنسيات مختمفة.
 الدوؿ تبدأ بعض حيف عمىف ،ميزاف يغطييا التي الزمنية الفترة تحديد بداية في محددة قاعدة توجد لا -

 مف أبريؿ بداية الفترة مع ىذه تبدأ الياباف مثؿ دولة فإف ديسمبر، نيايةفي  يناير وتنيييا أوؿ في فترة السنة
 تقديرات تعد الدوؿ بعض فإف ذلؾ إلى بالإضافة. التالي العاـ مف مارس شير آخر في لتنتيي عاـ كؿ

 ومعظـ المتحدة الأمريكية، الولايات مثؿ(، شيور مثلا ثلاثة كؿ )السنة عف تقؿ لفترة اتيمدفوعا لموازيف
 الخارجي الوضع الاقتصادي حقيقة معرفة عمى المختصة السمطات لمساعدة وذلؾ اقتصاديا، المتقدمة الدوؿ
 .العاـ ايةني  حتى الانتظار مف بدلا الوضع لتدارؾ المناسبة الإجراءات اتخاذ عمى العمؿ ثـ ومف

 
 
 
 

                                                           
 . 165 -163ص: ، ص2007محمود يونس، اقتصاديات دولية، الدار الجامعية، الاسكندرية،   1



 انفصم الأول:                                                أدبُاث انسُاست اننقذَت ومُسان انمذفىعاث
 

21 

  أىمية ميزاف المدفوعات:ثانيا: 
تعكس بيانات ميزاف المدفوعات دلالاتيا الخاصة التي تعبر عف الأحواؿ الاقتصادية لمبمد بغض النظر 
عف الفترة الزمنية التي تغطييا دراسة ىذه البيانات لذلؾ فإف تسجيؿ ىذه المعاملات الاقتصادية الدولية في 

 :1ؾ للأسباب التاليةحد ذاتيا مسألة حيوية لأي اقتصاد وطني وذل
 : لمدولة الوطني الاقتصاد قوة يعكس. 1

إف ىيكؿ ىذه المعاملات الاقتصادية يعكس قوة الاقتصاد الوطني، وقابميتو ودرجة تكييفو مع المتغيرات 
المؤثرة في الاقتصاد الدولي، لأنو يعكس حجـ وىيكؿ كؿ مف الصادرات والواردات، بما فييا العوامؿ المؤثرة 

 حجـ الاستثمارات ودرجة التوظيؼ، ومستوى الأسعار والتكاليؼ...إلخ.عميو ك
  :الصرؼ لسعر المحددة القوى يظير. 2

 عمى الاقتصادية السياسات أثر ويبيف الأجنبية، العملات وعرض طمب قوى يعكس المدفوعات ميزاف إف
 ومعرفة متابعة إلى يؤدي ذيال التبادؿ، الشيء سمع ونوع المبادلات حجـ حيث مف الخارجية التجارة ىيكؿ
 .الاقتصادية سياساتيا ونتائج لمدولة الاقتصادي البنياف تطور مدى

 يساعد عمى تخطيط وتوجيو العلاقات الاقتصادية الخارجية لمدولة:. 3
حيث يشكؿ ميزاف المدفوعات أداة ىامة تساعد السمطات العامة عمى تخطيط وتوجيو العلاقات 

ولة بسبب ىيكمو الجامع، كتخطيط التجارة الخارجية مف الجانب السمعي والجغرافي أو الاقتصادية الخارجية لمد
عند وضع السياسات المالية والنقدية، ولذلؾ تعد المعمومات المدونة فيو ضرورية لمبنوؾ والمؤسسات 

 والأشخاص ضمف مجالات التمويؿ والتجارة الخارجية.
 تقيس الوضع الخارجي لمدولة:. 4

املات الاقتصادية التي تربط الدولة مع العالـ الخارجي ىي نتيجة اندماجو في الاقتصاد حيث أف المع
 الخارجي، فيي بذلؾ تعكس الوضع الخارجي لمدولة.

 :2كما يمكف إضافة الأسباب التالية
 . وسيمة لمتحميؿ الاقتصادي:5

مف خلاؿ تشخيص قوة أو  لأف ميزاف المدفوعات يوضح المركز الذي تحتمو الدولة في الاقتصاد العالمي
ضعؼ اقتصاد ىذه الدولة وتحديد خصائص التغيرات التي تحصؿ في ىذا المركز مف خلاؿ مقارنة البيانات 

 الإحصائية لسنوات معينة.
 . وضعية العممة الوطنية:6

يعتبر ميزاف المدفوعات بياف لعرض العممة الوطنية والطمب عمييا اتجاه العملات الأجنبية وىذا ما 
اىـ في تحديد القيمة الفعمية لعممة الدولة في سوؽ الصرؼ الأجنبي، ويمكف الاعتماد عميو كمؤشر لكيفية يس

                                                           
 .200،201 ص: ، ص2009 مصر، المعمورة، والتوزيع، والنشر لمطباعة رؤية مؤسسة الخارجية، التجارة اقتصاديات السريتي، أحمد محمد السيد 1
2

 .40، ص:2007المطيؼ الخشالي، مقدمة في المالية الدولية، الطبعة الأولى، دار المناىج، عماف،نوازد عبد الرحماف الييتي، منجد عبد   
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استخداـ سعر الصرؼ في تعديؿ المعاملات الاقتصادية الدولية بيدؼ امتصاص الفائض أو إزالة العجز 
 وعات.وكذا المنع أو التخفيؼ مف التضخـ أو الركود الناجـ عف اختلاؿ ميزاف المدف

 ثالثا: المؤشرات الاقتصادية لميزاف المدفوعات:
كما ذكرناه سابقا، فإف ميزاف المدفوعات يعد وسيمة لمتحميؿ الاقتصادي، والحكـ عمى الوضعية 
الاقتصادية لمبمد، وذلؾ مف خلاؿ الدلائؿ الاقتصادية والمؤشرات التي يمكف استخراجيا مف بيناتو، وفي ما 

  :1يمي بعض المؤشرات
 :الكمي بالاقتصاد التجاري الميزاف لاقةع .1

 وذلؾ ، الاستخدامات و اردو الم بيف اواةسالم مف انطلاقا الكمي بالاقتصاد التجاري الميزاف لاقةع تتحدد
 :الآتي نحوال مىع

(................1) 
 : فأ حيث
 : Yالخاـ الداخمي جتانبال يماقم معسال مف الإنتاج تمثؿ ((PIB فترة معينة. بسعر السوؽ وفي 
: C ميو والعم الخاص الداخمي الاستيلاؾ.  
: I يممو والع الخاص الداخمي الاستثمار.  

: X ع.مسال مف الصادرات  
: M معسال مف الواردات.  
 : يمي ما تاجنتسا يمكف (1) ةالعلاق مف
 

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

   (EL)2 :مزر بال ليا مزر ون الداخمية الاستخدامات تمثؿ C+I : حيث
 :الآتي بالشكؿ المعادلة حبصت ونوم
 

...............(.....3) 
 

  .الداخمي جناتال  يف العجز وأ الفائض يمثؿ Y-EL : حيث

                                                           
، مذكرة ماجيستير في العموـ الاقتصادية، -حالة الجزائر -يوسفي عبد الباقي، دور سعر الصرؼ في تعديؿ ميزاف المدفوعات لمدوؿ النامية، دراسة   1

 .30 -28، ص ص:2001دوف نشر، جامعة الجزائر، 
2
 Tahar benmerzouka ,  Mongi safra, monnaie et finance internationale,  l’harmattan, paris, 1994, p:33. 

Y- EL= (X-M)    

Y-(C+I) = (X-M) 

Y=C+I+(X-M) 
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 الداخمية الاستخدامات غطيةت ذلؾ فيعني (Y-EL0) الداخمي جتاني الف فائض الدولة يؽقتح حالة ففي
د صير ال سريف ماو وى ،رالتصدي إلى الفائض مف جيو الباقييتـ تو  حيف يف الخاـ، الداخمي جتانال طةساو ب

 .(X-M 0الموجب لمميزاف التجاري في ىذه الحالة )
(، فإف البمد يمجأ إلى الاستيراد Y-EL 0أما إذا كاف ىناؾ عجز في تغطية الاستخدامات الداخمية ) 

 .(X-M 0)مما يفسر الرصيد السمبي لمميزاف التجاري في ىذه الحالة 
 (:CTدؿ التغطية)مع .2

( مف السمع، ويمكف استنساخ ذلؾ مف العلاقة M( إلى الواردات )Xوىو عبارة عف نسبة الصادرات )
 الآتية:

(4)……………… 
  

ىذا المعدؿ يبيف مدى قدرة الإيرادات المتأتية مف الصادرات، عمى تغطية المدفوعات الناتجة عف 
 الواردات.

فيذا يعني أف قيمة الصادرات لا تغطي قيمة الواردات، ولذا (، 100فإذا كاف ىذا المعدؿ أصغر مف)
 يجب عمى الدولة البحث عف موارد أخرى لتمويؿ وارداتيا.

 (:TDمعدؿ التبعية) .3
في دولة ما. كما توضحو (PIB) إلى الناتج الداخمي الخاـ (M)عبارة عف نسبة الواردات مف السمع وىو

 العلاقة التالية:
 

.....................(.4) 

 
 فكمما كاف ىذا المعدؿ أصغر بكثير فإف ذلؾ يعني أف البمد ليست لو تبعية وطيدة لمخارج.

 :(TEمعدؿ القدرة عمى التصدير) .4
 :ويتحدد بالعلاقة التالية ،وىو عبارة عف نسبة الصادرات مف السمع إلى الناتج الداخمي الخاـ

 

(..........................5) 

 
 ؿ كبير فإف ذلؾ يدؿ عمى أف لمبمد قدرات كبيرة للاعتماد عمى قطاع التصدير.كاف ىذا المعد وكمما

 (:CPMمعدؿ القدرة عمى سداد الواردات) .5
يتحدد ىذا المعدؿ بعدد الأياـ، حيث كمما كاف عددىا أصغر فإف ذلؾ يعني أف البمد قادر عمى تسديد 

( يوما، أي ثلاثة أشير. 90دد الأياـ تسعيف)فاتورة وارداتو في أقرب الآجاؿ، ومف المستحسف أف لا يتجاوز ع

TE=(X/PIB) 100 

TD=(M/PIB) 100 

TC=(X/M) 100 
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، ويتحدد وفقا (M)( إلى الواردات مف السمعRCوىو عبارة عف نسبة المخزوف مف احتياطي الصرؼ )
 لمعلاقة التالية:

 

(.................6) 

 
 

 العلاقة بيف العجز في ميزاف العمميات الجارية والناتج الداخمي الخاـ: .6
 :ف رصيد العمميات الجارية والناتج الداخمي الخاـ بالعلاقة التاليةيمكف قياس العلاقة بي

 
(...................7) 

 
 : يمثؿ رصيد العمميات الجارية.BOCحيث 

فإف  5فيو يعتبر عاديا حسب آراء الخبراء، أما إذا تجاوز  5وعموما إذا كاف ىذا المعدؿ يعادؿ 
جة نوعا ما حيث أف احتياجات التمويؿ في ىذا البمد تستدعي الوضعية الاقتصادية لمبمد المعني تصبح حر 

 الاستدانة.
 المطمب الثاني: مكونات ميزاف المدفوعات وطرؽ تسجيؿ المعاملات.

إف تعدد واختلاؼ العمميات الاقتصادية أوجب تقسيـ ميزاف المدفوعات إلى عدة أقساـ مف أجؿ تيسير 
اءتو واستخراج دلائمو الاقتصادية، وسوؼ نتطرؽ فيما يمي إلى وتسييؿ عممية التسجيؿ فيو، وكذلؾ سيولة قر 

 مختمؼ التقسيمات والبنود التي يضميا ىذا الميزاف، وكذلؾ طريقة وكيفية تقييد المعاملات فيو.
 مكونات ميزاف المدفوعات:أولا: 

 ىناؾ تقسيميف معروفيف لميزاف المدفوعات وىما التقسيـ العمودي والتقسيـ الأفقي.
 : 1ينقسـ ميزاف المدفوعات عموديا إلى قسميف رئيسييف ىما وديا:عم. 1

وتسجؿ فيو كؿ عممية يترتب عنو دخوؿ لمعممة الأجنبية )الصادرات( وكؿ ما مف شأنو  الجانب الدائف:.1.1
 خمؽ حقوؽ لمدولة مف قبؿ المستورديف الأجانب. 

عممة الأجنبية مف دولة إلى أخرى وتسجؿ فيو كؿ عممية يترتب عمييا خروج ال الجانب المديف:.2.1
 مف  قبؿ دوؿ أخرى.  )الواردات( وكؿ ما مف شأنو خمؽ التزاـ لمدولة

 حيث كاف يقسـ غالبا إلى ثلاثة أقساـ وىي: ،أفقية لميزاف المدفوعات ىناؾ عدة تقسيمات :أفقيا. 2
ف الخدمات، وحساب الحساب الجاري: الذي كاف ينقسـ بدوره إلى ثلاث بنود وىي ميزاف السمع، ميزا -

 التحويلات مف جانب واحد.
 طويمة الأجؿ ومعاملات قصيرة الأجؿ حساب رأس الماؿ: وينقسـ بدوره إلى قسميف ىما، معاملات -

                                                           
 .84:ص، 1991،القاىرة، ، دار النيضة العربيةالفار إبراىيـ محمد، سعر الصوؼ بيف النظرية والتطبيؽ  1

(BOC/PIB) 100 

CPM=(RC/M) 360 

JOURS  
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حساب التسويات الرسمية: ويشمؿ صافي التغيرات في الاحتياطات الدولية والأصوؿ والخصوـ  -
 الدولية. 

مار الأجنبي في طبعتو السادسة الصادر عف صندوؽ النقد وضع الاستثو إلا أف دليؿ ميزاف المدفوعات 
 ، قسـ ميزاف المدفوعات إلى أربع أقساـ رئيسية، تتمثؿ في:2009الدولي سنة 

 حساب العمميات الجارية. -
 حساب العمميات الرأسمالية. -
 حساب العمميات المالية. -
 حساب السيو والخطأ.  -

ابط والتداخؿ بيف الاقتصاديات الوطنية واندماجيا تحت ويرجع السبب وراء ىذا التعديؿ إلى زيادة التر 
غطاء العولمة الاقتصادية والمالية، وكذلؾ ظيور وانتشار أدوات مالية جديدة عمى غرار المشتقات المالية 

 التي أصبحت تشكؿ وزنا ىاما بيف المعاملات الاقتصادية في يومنا ىذا.
 ح الموجز.وسوؼ نتطرؽ في ما يمي إلى ىذه الحسابات بالشر 

 حساب العمميات الجارية:.1.2
 وغير المقيميف بيف الثانوي والدخؿ الأولي والدخؿ والخدمات السمع تدفقات الجاري الحساب يعرض

 . 1الحسابات ضمف ميزاف المدفوعات مف ميمة مجموعة مف الجاري الحساب ويتكوف .المقيميف
 رصيد التجاري بالميزاف يزاف التجاري، ويقصدويطمؽ عميو كذلؾ اسـ الم حساب السمع والخدمات:.1.1.2
 التجاري لمميزاف الواسع المعنى ىو وىذا ،والخدمات السمع مف والمبيعات المشتريات أي التجارية، العمميات
 .2حاليا استخدامو المألوؼ

 فالميزاف التجاري ىو الفرؽ بيف قيمة الصادرات وقيمة الواردات السمعية والخدمية خلاؿ مدة زمنية
 محددة، ويمكف تقسيمو إلى قسميف ىما:

ويصطمح عميو كذلؾ ميزاف التجارة المنظورة، ويتضمف كافة البنود  الميزاف التجاري السمعي:.1.1.1.2
 .3المتعمقة بالصادرات والواردات مف السمع المادية التي تمر بحدود الدولة الجمركية

 ىذه طبيعة كانت ميما والأجنبي المقيـ بيف يتياممك تتغير التي المنقولة كافة البضائع بالسمع ويقصد
 مثؿ ذىبية سمعة شكؿ في ويكوف الذىب، إلى بالإضافة، تجارية أو زراعية صناعية، منتجات البضائع،
 عادية،، أي أنو يعامؿ كسمعة 80عف  يزيد قيمتيا في الذىب نصيب يكوف بحيث المسكوكات، أو السبائؾ
 .4النقدي غير بالذىب عميو طمؽي ليذا النقدي، طابعو عف ويخرج

                                                           
 .9:الاستثمار الدولي، مرجع سابؽ، صصندوؽ النقد الدولي، دليؿ ميزاف المدفوعات ووضع   1
2

 .181:محمود يونس، اقتصاديات دولية، مرجع سابؽ، ص  

 .66:، ص2005زينب حسيف عوض الله، الاقتصاد الدولي، دار الجامعة الجديدة، الأزاريطة،   3
عموـ الاقتصادية، دوف نشر، جامعة قسنطينة، ، مذكرة ماجستير في ال-دراسة حالة الجزائر -حناف لعروؽ، سياسة سعر الصرؼ والتوازف الخارجي 4

  .6:، ص2004-2005
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وحسب دليؿ ميزاف المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي، فإف الصادرات السمعية يتـ تقييميا بالقيمة 
(FOB)( بينما يتـ تقييـ الواردات بالقيمة ،CIF). 

ات كذلؾ ميزاف التجارة غير المنظورة، ويشمؿ كافة الخدم ويسمى الميزاف التجاري الخدمي:.2.1.1.2
المتبادلة بيف الدولة والخارج، مثؿ خدمات النقؿ والتأميف والسياحة والخدمات الحكومية إلى جانب الخدمات 
المتنوعة، ىذا فضلا عف بند دخؿ الاستثمارات الذي يمثؿ في حقيقتو إما خدمات أداىا رأس الماؿ المحمي 

ما خدمات أداىا رأس الماؿ الأجنبي إلى الداخؿ  أىـ ىذه الخدمات نذكر:ومف  ،1لمخارج وا 
: وتتضمف المدفوعات المتعمقة بمختمؼ أنواع خدمات النقؿ)البري، البحري، النيري، خدمات النقؿ -

وتشتمؿ أيضا  ،الجوي( التي تؤدييا الدولة إلى غير المقيميف )دائف( أو يؤدييا الخارج إلى المقيميف )مديف(
ى مثؿ رسوـ الموانئ ونفقات صيانة السفف والطائرات عمى أجور شحف البضائع وثمف تذاكر السفر وبنود أخر 

 . 2وتموينيا بالوقود...الخ
 الحياة عمى التأميف عمميات أو السمع، بنقؿ الخاص التأميف مدفوعات كؿ يضـ التأميف:خدمات  -

عادة والحوادث  لشركات الأجانب مدفوعات تقيد الدائف الجانب وفي المديف، الجانب في تقيد التي التأميف وا 
 المؤمف الحادث تحقؽ عند المستحقة المبالغ أما ،لمتأميف الدورية بالأقساط يتعمؽ فيما وىذا المقيمة، التأميف
 في فتسجؿ لمخارج كتعويض المدفوعة والمبالغ الدائف، الجانب في تسجؿ الداخؿ إلى المدفوعة فالمبالغ عميو،
 .3المديف الجانب
 مف والسواح، المسافروف عمييا يتحصؿ التي والخدمات السمع كافة : يغطيالسياحة والسفرخدمات  -
 وقت في أو حالا والخدمات السمع ىذه استيلاؾ تـ سواء إقامتيـ، فترة خلاؿ ما بمد اقتصاد في المقيميف غير

 بينيـ ومف أجنبي، بمد في واحدة سنة عف تقؿ إقامتيـ فترة تكوف الذيف الأفراد أّنيـ المسافروف ويعرؼ لاحؽ،
. الخ…ومؤتمرات رياضية مناسبات في المشاركة أو العلاج الاستجماـ، بالعمؿ، متعمقة لأغراض وفالمسافر 

 البمد في المقيميف الأشخاص مصروفات أما الدائف، الجانب في الدولة في الأجانب مصروفات تسجيؿ يتـو 
 .4المديف الجانب في فتسجؿ لمخارج انتقاليـ عند

 حساب الدخؿ الأولي:.2.1.2
 وغير المقيمة، المقيمة المؤسسية بيف الوحدات فيما الأولي الدخؿ تدفقات الأولي الدخؿ حساب يبِّيف
 مقابؿ أو الإنتاج عممية في نظير مساىماتيا المؤسسية لموحدات يستحؽ الذي العائد في الأولي الدخؿ ويتمثؿ

                                                           

Free On Board : FOB

أي إدخاؿ قيمة الخدمات المتعمقة بالنقؿ حتى الحدود الجمركية للاقتصاد المصدر ضمف قيمة البضاعة، وىذا مف أجؿ  : 

 فصؿ قيمة السمعة عمى الخدمات المتصمة بيا.
 Cost Insurance  Freight:CIF 


فتتضمف بالإضافة إلى قيمة السمعة: رسوـ الشحف، التأميف، الخدمات التوزيعية والنقؿ حتى ميناء الوصوؿ، :  

 بالإضافة لمضرائب عمى الواردات في حالة الاستيراد.
 .66:زينب حسيف عوض الله، الاقتصاد الدولي، مرجع سابؽ، ص  1
 .172:محمود يونس، مرجع سابؽ، ص  2
 .100:(، ص2002-2001، )القاىرةعة الجديدة، ش، أساسيات الاقتصاد الدولي، دار الجامعادؿ أحمد حشي  3
 .7:حناف لعروؽ، مرجع سابؽ، ص  4



 انفصم الأول:                                                أدبُاث انسُاست اننقذَت ومُسان انمذفىعاث
 

27 

المداخيؿ  الأولي الدخؿ ويشمؿ، أخرى مؤسسية لوحدات الطبيعية الموارد وتأجير المالية الأصوؿ توفير
 :1التالية
 الذي الإنتاج عممية في العمؿ مُدخؿ تعويضا عف العامميف تعويضات تمثؿ :تعويضات العامميف -
 إذا إلا الدولية الحسابات في العامميف تعويضات تسجَّؿ ولا ،المؤسسة مع عمؿ بعلاقة يرتبط ما فرد بو يسيـ
 مختمفَيف. اقتصادَيف في قيمَيفم والعامؿ )المنتِجة الوحدة(العمؿ رب كاف

إف توزيعات الأرباح ىي العائدات التي يتـ توزيعيا عمى أصحاب حصص الممكية  الأرباح: تتوزيعا -
 نظير وضع أمواليـ تحت تصرؼ الشركات.

مالكييا.  المحتجزة إلى الأرباح عزو بمفيوـ استثمارىا المعاد الأرباح ترتبط: الأرباح المعاد استثمارىا -
 عزو قبؿ والثانوي الدخؿ الأولي  ومعاملات الإنتاج مف الأرباح ما صافي لمؤسسة المحتجزة الأرباح وتوضح
 .استثمارىا المعاد الأرباح
 حساب الدخؿ الثانوي:.3.1.2
 أنواع مختمؼ فيو يقيد حيث المقيميف، وغير المقيميف بيف الجارية التحويلات الثانوي الدخؿ حساب يبيف
 نقديا شكلا التحويلات تتخذ وقد، الاقتصادات بيف فيما الدخؿ توزيع عممية في دورىا لبياف الجارية التحويلات

 الرأسمالي. الحساب في فتقيد الرأسمالية، التحويلات أما ،عينيا أو
 الأيدي توفير مف العائد في الأولي الدخؿ يتمثؿ حيث، الثانوي والدخؿ الأولي الدخؿ بيف التمييز وينبغي

 مف الدخؿ توزيع في إعادة الثانوي الدخؿ يتمثؿ بينما الطبيعية، الموارد وتأجير صوؿ الماليةوالأ العاممة
 .2الخيرية المنظمات أو الحكومات مف طرؼ المقدمة كتمؾ جارية، تحويلات خلاؿ
 حساب العمميات الرأسمالية:.2.2

 والتحويلات المالية غير نْتَجَةالمُ  غير للأصوؿ المدينة والقيود الدائنة القيود الرأسمالي الحساب يعرض
 غير المالية غير الأصوؿ اقتناء عمميات يسجؿ أنو ذلؾ المقيميف، ويعني وغير المقيميف بيف الرأسمالية
 التحويلات وكذلؾ والتراخيص، الإيجار عقود وبيع السفارات إلى الأراضي بيع مثؿ فييا، والتصرؼ المنتَجة

 قيمة عمى أي المقابؿ في حصولو دوف الرأسمالية للأغراض موارد توفيرب الأطراؼ أحد قياـ الرأسمالية، أي
 .3مباشر كعائد اقتصادية

 .الحساب المالي:3.2
 وغير المقيميف بيف تتـ مالية وخصوـ أصوؿ عمى تنطوي التي المعاملات المالي الحساب يسجؿ

 المستخدمة الاستحقاؽ وآجاؿ وات،والأد والقطاعات، الوظيفية، الفئات إلى المالي الحساب المقيميف، ويشير
 الدولية. التمويؿ معاملات صافي في

                                                           
 .201 -183ص: ، ص صندوؽ النقد الدولي، دليؿ ميزاف المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي، مرجع سابؽ  1
 .207:مرجع سابؽ، صنفس ال  2
 .9:سابؽ، صالمرجع ال نفس  3
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 يعني الإقراض صافيف الإقراض أو صافي الاقتراض، المالي صافي لمحساب الكمي الرصيد ويسمى
 المالية الأصوؿ اقتناء الحسباف في أخذا الخارجي، العالـ إلى أموالا يقدـ الاقتصاد أف الصافية، بالقيمة

وسدادىا، أما صافي الاقتراض يعني العكس، ويحتوي الحساب المالي عمى  الخصوـ وتحمؿ يافي والتصرؼ
 :1البنود التالية

 يتمتع ما اقتصاد في بمقيـ يرتبط الذي الحدود عبر الاستثمار فئات مف فئة ىو الاستثمار المباشر: -
  آخر. اقتصاد في مقيمة مؤسسة إدارة في النفوذ مف عالية درجة أو بالسيطرة
 عمى تنطوي التي الحدود عبر والمراكز المعاملات بأنو الحافظة استثمار يُعَّرؼ استثمارات الحافظة: -
 الاحتياطية. الأصوؿ أو المباشر الاستثمار في المتضمنة تمؾ عدا ممكية، حقوؽ أو ديف سندات
 نفس ليا مالية وخصوـ أصوؿ ىي لمموظفيف: الممنوحة الاكتتاب وخيارات المالية المشتقات -
 مف الغرض فإف المخاطر، يحوؿ كمييما أف رغـ لكف المخاطر، عناصر ونفس التنفيذ سعر مثؿ السمات،
 .التعويض شكاؿأمف  شكؿ أيضا تكوف أف لمموظفيف الممنوحة الاكتتاب خيارات
 حدثت إذا إلا المالي الحساب في النقدي بالذىب المتعمقة المعاملات تقيد لا الأصوؿ الاحتياطية: -

 دولية. مالية ومنظمة نقدية سمطة بيف أو الاحتياطي ض لأغرا نقديتيف سمطتيف بيف
وتشمؿ باقي الاستثمارات غير المذكورة آنفا عمى غرار تخصيص حقوؽ السحب  استثمارات أخرى: -

 الخاصة، والمعاملات في النقود الورقية والمعدنية المصدرة، وغيرىا مف الاستثمارات الأخرى. 
 :والخطأ سيوال بساح.4.2

 يمكف كما ،في الحسابات السابقة إغفاليا تـ ممياتع تقييد يتـ حيث ،المدفوعات ميزاف نودب حدأ يعتبر
و يسال ابسح سجيؿ فيالت مف ضغر ال فو يك وقد ،لحساباتا مؾت يف ورد خطأ يححصت خلالو مف
 .2الكمي لمميزاف ابيسح وأ ير ظاى توازف مميةع إحداث وى والخطأ

( يبرز ىيكؿ ميزاف المدفوعات حسب الطبعة السادسة مف دليؿ ميزاف المدفوعات ووضع 1والممحؽ رقـ )
 الاستثمار الدولي.

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .133 -100ص: نفس المرجع السابؽ، ص  1

2
 Rechard E. Caves,Jeffrey.A Frankel, Ronald W.Gones, Commerce Et Paiement, Internationaux, Boeck 

Universite,1rs Edition, 2003, p:334.  



 انفصم الأول:                                                أدبُاث انسُاست اننقذَت ومُسان انمذفىعاث
 

29 

 ثانيا: تقييد المعاملات الاقتصادية في ميزاف المدفوعات:
يجري القيد في ميزاف المدفوعات وفقا لقاعدة القيد المزدوج المعروفة في المحاسبة، ومضموف ىذه 

ف تقيد كؿ معاممة مف المعاملات الاقتصادية التي تظير في الميزاف مرتيف، مرة في جانب القاعدة ىو أ
الأصوؿ )أي الجانب الدائف( باعتبارىا خروج لقيمة تؤدي إلى زيادة متحصلات الدولة مف الخارج، ومرة في 

 . 1ولة إلى الخارججانب الخصوـ )أي الجانب المديف( باعتبارىا دخولا لقيمة تؤدي إلى زيادة مدفوعات الد
توضيح  مف يمكف الوقت، نفس وفي المبمغ وبنفس والمديف الدائف جانبيو في المزدوج بالقيد التسجيؿ إف
خلاؿ  مف سواء الدوؿ، بيف المقارنة إمكانية وبالتالي والمالي، الحقيقي بشقييا الاقتصادية العممية حقيقة
يمكف  القيد ىذا خلاؿ مف أّنو إلى بالإضافة، الأخرى فالموازي أو الإجمالي الميزاف أو التجاري الميزاف
ىماؿ العممية مف فقط جزء بتسجيؿ المحاسب فييا يقع قد التي الأخطاء اكتشاؼ كتسجيؿ  الآخر، الجزء وا 
 والمديف الدائف بيف الفارؽ خلاؿ مف الأخطاء اكتشاؼ ويكوف القيمة، نفس خروج يرافقيا أف دوف قيمة دخوؿ
 2.الفترة آخر في

 ولتجنب ما قد يكوف ىناؾ مف لبس في ىذا الخصوص فينبغي تذكر القاعدة التالية: 
كؿ معاممة اقتصادية يترتب عمييا زيادة دائنية الدولة لمخارج )أو نقص مديونياتيا لمخارج( تدرج في 

مخارج جانب الأصوؿ مف ميزاف المدفوعات، وعمى العكس، كؿ معاممة يترتب عمييا زيادة مديونية الدولة ل
)أو نقص دائنيتيا قبؿ الخارج( تدرج في جانب الخصوـ مف الميزاف، ويصدؽ ىذا عمى جميع المعاملات 
سواء كانت تتضمف انتقاؿ رؤوس الأمواؿ وبصرؼ النظر عف نوع العممة التي يتـ بيا سداد الحقوؽ 

 .   3والالتزامات
 الرأسمالي. الحساب أو الجاري أو المالي ابالحس في والخدمات السمع لتدفقات المقابمة القيود تقُيد وقد
 المالي، الحساب في المقابمة ليا القيود تسجؿ تقديميا وقت قيمتيا تسدد التي الخدمات أو السمع مف فالبنود
 أو تجاري ائتماف شكؿ ذلؾ فيتخذ الممكية، تغير وقت السداد عدـ حالة في أما .مثلا والودائع العممة بند تحت
 دفعة ذلؾ يمثؿ الممكية، تغير قبؿ السداد حالة المثاؿ(، وفي سبيؿ عمى كمبيالة(أخرى  مالية أداة عنو ينشأ

 أصوؿ مقابؿ والخدمات السمع تبادؿ يجري لا الحالات بعض المصدر، وفي إلى المستورد مف مقدما مسددة
 السمع ضمف ملاتالمعا ليذه المقابمة القيود وتسجؿ المثاؿ، سبيؿ عمى المقايضة، حالة في كما مالية،

 .الرأسمالية أو الجارية التحويلات ضمف المقابمة القيود تسجؿ اليبات، أو المساعدات حالة وفي .والخدمات
أما بالنسبة للاستثمارات في الخارج، سواء كانت ىذه الاستثمارات مباشرة أو تنطوي عمى شراء أسيـ أو 

إلى الخارج واستلاـ صؾ )سيـ أو سند( مف الخارج سندات شركة أجنبية، فإنيا تتطمب تحويؿ مبالغ مالية 
يمثؿ حقوؽ التممؾ، ولذلؾ تقيد قيمة الاستثمارات في الجانب المديف مف ميزاف المدفوعات في حيف تقيد قيمة 
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صكوؾ حقوؽ التممؾ في الجانب الدائف مف الميزاف، وعندما يتـ تصفية ىذه الاستثمارات يحدث العكس فتقيد 
 في الجانب الدائف وقيمة صكوؾ حقوؽ التممؾ المصاحبة ليا في الجانب المديف. قيمة الاستثمارات

أيضا، فإنو عند دفع الفوائد والأرباح عف القروض والاستثمارات الأجنبية فيدرج مقدارىا في جانب 
ر المدفوعات في ميزاف الدولة المقترضة أو المستثمر فييا، وفي ذات الوقت يدرج في جانب المتحصلات مقدا

النقص في الأرصدة الدائنة الخارجية، أو الزيادة في الأرصدة الأجنبية المحمية، وبالطبع فإنو يحدث عكس 
 . 1ذلؾ تماما في ميزاف مدفوعات الدولة المقرضة أو المستثمرة

 والجدوؿ التالي يبيف القيد في ميزاف المدفوعات تحت بابي الأصوؿ والخصوـ:
 الخصوـ في ميزاف المدفوعات.(: تقييد الأصوؿ و 1الجدوؿ رقـ)

 الخصوـ الأصوؿ
 صادرات -
خدمات مقبوضة )نقؿ، سياحة، مداخيؿ رؤوس  -

الأمواؿ المستثمرة في الخارج، أتوات مقبوضة عمى 
 البراءات والشيادات(.

تحويؿ مدخرات العماؿ المياجريف وىبات  -
 مقبوضة مف الخارج )خاصة وحكومية(.

 الخارج.استثمارات وقروض حكومية متأتية مف  -

 واردات -
خدمات مدفوعة )نقؿ، سياحة، مداخيؿ رؤوس  -

الأمواؿ الأجنبية المستثمرة في الداخؿ، أتوات مدفوعة عمى 
 البراءات والشيادات(.

خروج مدخرات العماؿ الأجانب وىبات مقدمة إلى  -
 الخارج )خاصة و حكومية(.

استثمارات مقامة في الخارج وقروض حكومية  -
 ممنوحة.

صيرة الأجؿ غير مصرفية مقرضة رؤوس أمواؿ ق -
 بواسطة القطاع الخاص غير المصرفي.

رؤوس أمواؿ قصيرة الأجؿ غير مصرفية متمقاة مف  -
 قبؿ القطاع الخاص غير المصرفي.

زيادة الالتزامات القصيرة الأجؿ لمقطاع الخاص  -
 المصرفي أو تدني أصولو.

زيادة مديونية القطاع الرسمي )مصرؼ مركزي +  -
باقي البنوؾ المركزي، أو خفض احتياطاتو  خزينة( تجاه

 مف الذىب والعملات الصعبة وحقوؽ السحب الخاصة.

زيادة أصوؿ القطاع الخاص المصرفي أو تدني  -
 التزاماتو
زيادة احتياطيات القطاع الرسمي )مصرؼ مركزي +  -

خزينة( مف الذىب والعمولات الخاصة وحقوؽ السحب الخاصة 
 .. أو تدني التزاماتو.

، 2010محمد دياب، التجارة الدولية في عصر العولمة، دار المنيؿ المبناني، الطبعة الأولى، بيروت، صدر: الم
 .170ص:
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 المطمب الثالث: التوازف والاختلاؿ في ميزاف المدفوعات:
إف استخداـ طريقة القيد المزدوج في تسجيؿ المعاملات الاقتصادية في ميزاف المدفوعات يجعؿ الميزاف 

تعادؿ لا محالة، لكف ىذا التعادؿ يكوف مف الناحية المحاسبية فقط، والتعادؿ المحاسبي لا يعكس الوضع م
 الحقيقي أو الاقتصادي لمميزاف، فمف الناحية الاقتصادية غالبا ما يكوف الميزاف في حالة اختلاؿ.
دائـ، وترجع  وللاختلاؿ الاقتصادي صورتيف، فائض أو عجز، وقد يكوف ىذا الاختلاؿ مؤقت أو

 محدثات ىذا الاختلاؿ إلى عدة أسباب منيا ماىو نتيجة لظروؼ داخمية ومنيا ما راجع لأسباب خارجية.
وسوؼ يتناوؿ ىذا المطمب التوازف والاختلاؿ الاقتصادي عمى اعتبار التوازف المحاسبي مفروغ منو، 

المعني، كما يتـ مف خلالو التطرؽ  وكذلؾ الاختلاؿ بصورتيو، الفائض والعجز، ونتائجيما عمى الاقتصاد
 لمختمؼ أشكاؿ الاختلاؿ والأسباب المؤدية لحدوثو. 

 أولا: التوازف الاقتصادي لميزاف المدفوعات
كما ذكرنا سابقا فإف ميزاف المدفوعات متوازف حسابيا وذلؾ راجع لآلية القيد المزدوج التي تضمف ىذا 

لا يعبر عف حقيقة الواقع الاقتصادي، لأف التوازف الاقتصادي  التوازف، غير أف ىذا التوازف ليس حقيقي أي
قائـ عمى أركاف وأسس يجب تحققيا أي في ظروؼ اقتصادية ملائمة، وللإلماـ بمفيوـ التوازف الاقتصادي 
يجب أولا التمييز بيف نوعيف مف العمميات يتضمنيا ميزاف المدفوعات، عمميات تمقائية أو مستقمة وأخرى 

 عمميات موازنة أو عمميات تسوية.  تعرؼ بأنيا
: ىي تمؾ التي تجري لذاتيا وبغض النظر عف الوضع الإجمالي لمميزاف العمميات التمقائية أو المستقمة .1

وذلؾ نظرا لما تحققو مف ربح أو مف إشباع لمف يقوـ بيا، ومثاؿ ىذا تصدير السمع أو استيرادىا، وتقديـ 
ثمارات أجنبية أو القياـ بيا، فيذه العمميات كميا إنما تتحقؽ دوف نظر الخدمات أو الحصوؿ عمييا، وتمقي است

 ، ويصطمح عمييا عمميات فوؽ الخط.1إلى حالة أو وضع ميزاف المدفوعات
نما تتـ بالنظر إلى  العمميات التعويضية أو الموازنة: .2 تترتب عمى العمميات الأولى، فيي لا تجري لذاتيا وا 

ت، وتتمثؿ في رأس الماؿ قصير الأجؿ، في شكؿ قروض، أو تغير في طبيعة حالة أو وضع ميزاف المدفوعا
 ، وتسمى كذلؾ عمميات تحت الخط.2الأرصدة الأجنبية، وفي حركة الذىب للأغراض النقدية

تبؽ الإشارة الى أف ىذا التقسيـ غير ثابت فقد يختمؼ مف دولة إلى أخرى، وأحيانا حتى في نفس الدولة 
 الزمنية. عمى اختلاؼ الفترات

وانطلاقا مف مفيوـ ىذه العمميات يمكف تعريؼ التوازف الاقتصادي عمى أنو الحالة التي يتحقؽ فييا 
 :3التوازف بيف الجانب الدائف والمديف في العمميات المستقمة

 :4أما طرؽ حساب الرصيد الاقتصادي لميزاف المدفوعات فتتمثؿ في
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 طريقة الرصيد الأساسي: .1
ساسي، وىو يمثؿ المجموع الجبري لصافي أرصدة حساب المعاملات الجارية وحساب يعرؼ بالميزاف الأ

رأس الماؿ طويؿ الأجؿ، وىي عمميات مستقمة في ميزاف المدفوعات، وتتميز ىذه البنود بالاستقرار النسبي 
خط في الأجؿ القصير والدورية والتكرار، لذلؾ توضع فوؽ الخط، أما المعاملات الأخرى فتوضع أسفؿ ال

كونيا عمميات موازنة، ففي ىذه الحالة يعرؼ الاختلاؿ أو التوازف في الميزاف بأنو اختلاؿ أو توازف الميزاف 
 الأساسي.

 : طريقة رصيد السيولة الصافية .2
تنتيج الولايات الأمريكية المتحدة ىذا الأسموب الذي يتضمف حسابات ما فوؽ الخط )العمميات 

رصيد الأساسي ورصيد رأس الماؿ اللاسائؿ الخاص قصير الأجؿ وحقوؽ المستقمة(، ونعني بيا مجموع ال
 السحب الخاصة بالإضافة إلى السيو والخطأ، وماعدا ذلؾ فيي عمميات موازنة.

 طريقة التسويات الرسمية: .3
إف وجود عمميات التسوية الرسمية يمكف أف يكوف مؤشرا لاختلاؿ في ميزاف المدفوعات، فصافي 

لدائنة تعتبر مؤشر عمى تجاوز قيمة البنود المدينة البنود الدائنة المستقمة، وىو ما يعبر معاملات التسوية ا
عف العجز في ميزاف المدفوعات بينما تعني صافي معاملات التسوية المدينة تحقيؽ فائض في ميزاف 

 المدفوعات.
صفة الاختلاؿ ىي  تجدر الاشارة إلى أف التوازف الاقتصادي نادر الحدوث إذ لـ يكوف مستحيلا لأف

 السائدة في كؿ موازيف الحسابات الدولية. 
 ثانيا: الاختلاؿ في ميزاف المدفوعات:

يقصد بالاختلاؿ في ميزاف المدفوعات الاختلاؿ الاقتصادي، لأف محاسبيا ىو في حالة توازف دائمة كما 
 لاحظنا سابقا.

 . مفيوـ وصور الاختلاؿ في ميزاف المدفوعات:1
تصادي ىو الحالة التي تزيد فييا أو تنقص، المديونية عمى الدائنية في المدفوعات الاختلاؿ الاق

 .1المستقمة
ولاختلاؿ الميزاف صورتاف الأولى ىي الفائض وذلؾ عندما تزيد قيمة جانب الدائف في العمميات التمقائية 

انب المديف في ىذه أو المستقمة عف قيمة جانب المديف، والثانية ىي العجز وذلؾ عندما تزيد قيمة ج
 العمميات عف قيمة الجانب الدائف.

ويوصؼ ميزاف المدفوعات في حالة تحقيؽ فائض بأنو موجب أو في صالح الدولة أما في حالة تحقيؽ 
 .   2عجز فإنو يوصؼ بأنو سالب أو في غير صالح الدولة
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 . نتائج اختلاؿ ميزاف المدفوعات:2
 .1ا في حالة الفائض وفي الأجؿ القصير عنيا الأجؿ الطويؿتختمؼ ىذه النتائج في حالة العجز عني

 .نتائج العجز في ميزاف المدفوعات:1.2
يتـ تسوية عجز ميزاف المدفوعات عف طريؽ خروج الذىب النقدي لمخارج أو نقص الأصوؿ الأجنبية 

لعجز يؤدي إلى تدىور التي يمتمكيا المواطنوف أو زيادة الالتزامات اتجاه البلاد الأجنبية، وىذا يعني أف ا
مركز الاحتياطات الدولية لمبمد. ومف ىنا تتضح خطورة العجز المستمر إذ أنو يعني تدىور مستمر في 
احتياطيات البمد الدولية، ومف المنتظر أف يصؿ البمد صاحب العجز المستمر إلى وضع لا يستطيع بعده أف 

جانب قد بمغت حد أقصى لا يمكف زيادتو، وفي ىذه يقمؿ مف احتياطاتو الدولية وتكوف التزاماتو اتجاه الأ
الظروؼ يضطر البمد إلى اتخاذ اجراءات استثنائية لتقييد وارداتو مف الخارج أو تنفيذ بعض الاجراءات التي 

 تممى عميو مف قبؿ الدوؿ الدائنة.
 .نتائج الفائض في ميزاف المدفوعات:2.2

ية لدى البمد ولكف استمرار الفائض في ميزاف يؤدي الفائض إلى تحسف مركز الاحتياطات الدول
المدفوعات لفترة طويمة مف الزمف ليس بالظاىرة الصحية، وذلؾ لأف استمرار الفائض يعني استمرار دخوؿ 
الذىب النقدي واستمرار زيادة الأصوؿ الأػجنبية الممموكة لممواطنيف واستمرار زيادة التزامات البلاد الأجنبية، 

المستوى المرغوب فيو للاحتياطيات الدولية فأف استمرار تراكـ الاحتياطيات الدولية فوؽ  وبعد الوصوؿ إلى
 المستوى المرغوب فيو يثير العديد مف المشاكؿ منيا:

 أف ىذا يعني تجميد جزء مف الدخؿ القومي في أصوؿ عاطمة، فالذىب النقدي لا يذر دخلا. -
دولية تقؿ قدرة البلاد الأجنبية عمى التعامؿ معو أنو مع استمرار البمد في تركيمو للاحتياطات ال -

وتمجأ إلى تقييد علاقتيا التجارية معو، وىنا يضطر البمد صاحب الفائض إلى منح المساعدات والقروض 
لمبلاد الأجنبية حتى تستمر في تعامميا معو، وقد يضطر البمد لرفع قيمة عممتو الوطنية فترتفع أسعار 

 لواردات ومف تـ تقؿ صادراتو وتزيد وارداتو. الصادرات وتنخفض أسعار ا
 ثالثا: أنواع الاختلاؿ في ميزاف المدفوعات:

 يأخد الاختلاؿ في ميزاف المدفوعات شكميف اختلاؿ دائـ وآخر مؤقت.
 : الاختلاؿ المؤقت .1

، وينقسـ بدوره 2ويحدث بسبب بعض التغيرات الاقتصادية قصيرة الأجؿ والتي لا تتكرر بصفة مستمرة
 ى:إل
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وىو الاختلاؿ الذي ينجـ عف حدث طارئ لا يعبر عف حقيقة الوضع الاقتصادي .الاختلاؿ الطارئ: 1.1
لمبمد، كالعجز الذي يحدث في ميزاف المدفوعات نتيجة إصابة محصوؿ التصدير الرئيسي بآفة زراعية. وىو 

 .1واد الأولية الأساسيةيحدث عادة في البمداف التي تعتمد صادراتيا عمى بعض السمع الزراعية أو الم
يتوقؼ ىذا النوع مف الاختلاؿ عمى المدة المأخوذة في الاعتبار عند النظر إلى .الاختلاؿ الموسمي: 2.1

ميزاف المدفوعات. فكمما كانت ىذه المدة قصيرة كمما كبر احتماؿ وجوده والعكس صحيح، ويظير ىذا 
صادي فييا عمى الزراعة، ففي مواسـ تصدير الاختلاؿ بنوع خاص في الدوؿ التي يقوـ النشاط الاقت

المحاصيؿ يتحقؽ لدييا فائض في معاملاتيا مع الخارج، أما في آخر العاـ فقد يتلاشى ىذا الفائض، وربما 
 . 2يتحوؿ إلى عجز

يحدث نتيجة لمتقمبات الاقتصادية التي تنتاب الاقتصاد الرأسمالي، بحيث في فترات .الاختلاؿ الدوري: 3.1
يزداد التشغيؿ ويزداد الدخؿ القومي وترتفع الأسعار، أما في حالة الانكماش أو الكساد ينخفض الرخاء 

مستوى التشغيؿ ويقؿ الدخؿ القومي وتنخفض الأسعار، وىذه التغيرات تحدث في العادة بصورة متكررة كؿ 
 خمس سنوات إلى خمسة عشر سنة، لذلؾ يطمؽ عمييا بالتقمبات الدورية الاقتصادية.

عكس أثر ىذه التقمبات عمى ميزاف المدفوعات، بحيث في فترات الرخاء تزيد الواردات نتيجة لزيادة ين
الدخؿ وتنخفض الصادرات نتيجة لارتفاع أسعار المنتجات الوطنية، وبالتالي تقؿ المحصلات وزيادة 

ات بسبب انخفاض  المدفوعات، وىو ما يحدث عجزا في ميزاف المدفوعات، أما في حالة الكساد تقؿ الوارد
الدخؿ وزيادة الصادرات لانخفاض أسعار السمع المحمية، وىذا ما يؤدي إلى انخفاض المدفوعات مقارنة 

 .3بالمحصلات، وىو ما ينتج عنو فائض في ميزاف المدفوعات
ىو ذلؾ الاختلاؿ الذي يظير في الميزاف التجاري عمى وجو الخصوص، يصيب .الاختلاؿ الاتجاىي: 4.1

يزاف مدفوعات  الدولة النامية، التي ىي بصدد الانتقاؿ مف مرحمة التخمؼ إلى مرحمة النمو، باعتبار عادة م
أنو خلاؿ الفترات الأولى مف التنمية يزداد الطمب عمى الواردات مف المواد الأولية والتجييزات الانتاجية 

 .4والسمع الوسيطة، دوف أف يقابؿ ذلؾ نفس الوتيرة مف الصادرات
مف المعروؼ أف مستوى أسعار مختمؼ السمع و الخدمات  لاختلاؿ النقدي )المنبثؽ عف الأسعار(:.ا5.1

متفاوت بيف دوؿ العالـ المختمفة، وىذا التفاوت في المستوى العاـ للأسعار ينعكس مباشرة عمى القوة الشرائية 
ر القوة الشرائية لموحدة النقدية في لوحدات النقد الخاصة بالبمد المعني، وبكلاـ آخر ثمة علاقة معينة بيف تغي

الأسواؽ الداخمية وتغير سعرىا في الأسواؽ العالمية، وقد يحدث في كثير مف الحالات أف تنخفض القيمة 
الداخمية لعممة دولة ما، بسبب ارتفاع الأسعار فييا مقارنة بالأسعار في الدوؿ الأخرى، ومع ذلؾ تصر ىذه 

ؼ عممتيا عمى ما ىو عميو، وىذا ما يترتب عنو عاجلا أـ آجلا ظيور الدولة عمى الإبقاء عمى سعر صر 
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اختلاؿ في ميزاف المدفوعات يطمؽ عميو مصطمح "الاختلاؿ النقدي"، وذلؾ لارتباطو بقيمة النقد الوطني 
 . 1والأسعار السائدة

 الاختلاؿ الدائـ )الييكمي(:  .2
لطمب و/ أو العرض، مما يؤثر في ىو ذلؾ الاختلاؿ الذي يكوف مصدره تغير أساسي في ظروؼ ا

 . 2ىيكؿ الاقتصاد القومي وفي توزيع بيف قطاعاتو المختمفة
 رابعا: أسباب الاختلاؿ في ميزاف المدفوعات:

يرجع العديد مف الاقتصادييف الاختلاؿ في ميزاف المدفوعات لعدة أسباب منيا داخمية ومنيا خارجية 
 يمكف حصرىا فيما يمي:

 ية: الأسباب الخارج. 1
 :3تتعمؽ بوضع الاقتصاد العالمي عامة وتتمثؿ في

يلاحظ أف أسعار الفائدة كانت منخفضة في فترة السبعينات نظرا لزيادة .الإرتفاع في أسعار الفائدة: 1.1
الائتماف الذي قدمتو البنوؾ التجارية الدولية، والذي نجـ عف الوفرة التي حدثت في أسعار النفط في تمؾ 

سعر الفائدة الحقيقي عالميا في التزايد بصورة كبيرة في بداية الثمانينيات، فبعد أف كاف ىذا السعر الفترة، وبدأ 
وكاف ذلؾ راجع  1982عاـ  10ثـ إلى  1981عاـ  7.5إذ بو يرتفع إلى  1980قريبا مف الصفر عاـ 

ار ارتفاع أسعار الفائدة بصفة أساسية إلى انخفاض معدؿ التضخـ في الولايات المتحدة الأمريكية، ثـ استمر 
في المتوسط في التسعينات، وترتب عمى ذلؾ أف مدفوعات خدمة  13.3الحقيقية إلى أف وصمت إلى 

مميار دولار  17الديف تزايدت وبصورة متفاقمة بالنسبة لمبمداف النامية، فنجد أف ىذه المدفوعات كانت حوالي 
لى أكثر مف ممي 100في فترة السبعينات، فإذا بيا ترتفع إلى  مميار في  299ار دولار في فترة الثمانينات وا 

 فترة التسعينات.
ترتب عمى الزيادة الكبيرة التي حدثت في أسعار النفط في بداية السبعينات .الركود الاقتصادي العالمي: 2.1

لسياسات الاقتصادية ونيايتيا، أثار انكماشية عمى البمداف المتقدمة، فقامت الولايات المتحدة الأمريكية بتنفيذ ا
الكمية، وكاف ذلؾ بصفة أساسية لتخفيض معدلات التضخـ المرتفعة، وترتب عمى ذلؾ أثار ركودية في 
النشاط الاقتصادي حيث ارتفعت معدلات البطالة وانخفض معدؿ النمو، مما أثر بدوره عمى حركة التجارة 

مية، وكاف معدؿ ىبوط الصادرات في البمداف الدولية، فانخفض معدؿ النمو السنوي في حجـ الصادرات العال
النامية أكبر مف البمداف المتقدمة وىذا الانخفاض في صادرات البمداف النامية يرجع أيضا إلى السياسات 
الحمائية التي طبقتيا البمداف المتقدمة كرد فعؿ لارتفاع أسعار النفط في تمؾ الفترة، وبسبب ىذا الركود 

مميار دولار في فترة  25لحقيقية لصادرات البمداف النامية خسارة تقدر بحوالي العالمي واجيت القيمة ا

                                                           
1
 .179محمد دياب، مرجع سابؽ، ص:  

2
 .267 ،266:ص نفس المرجع السابؽ، ص  

3
  .80 -78ص: سمير فخري نعمة، مرجع سابؽ، ص  



 انفصم الأول:                                                أدبُاث انسُاست اننقذَت ومُسان انمذفىعاث
 

36 

الثمانينات، ومما لاشؾ فيو أف ىذه الخسائر في صادرات البمداف النامية كاف ليا أثر كبير في تزايد العجز 
 في موازيف مدفوعات ىذه البمداف.

يلاحظ أف معدلات التبادؿ التجاري الدولي لـ ية: .تدىور معدلات التبادؿ التجاري الدولي لمبمداف النام3.1
تكف في صالح البمداف النامية، خاصة غير المصدرة لمنفط مند السبعينات وحتى الآف، وأف معدلات التبادؿ 
التجاري الدولي كانت أفضؿ في البمداف المتقدمة مقارنة بالبمداف النامية وفي البمداف النامية النفطية أفضؿ 

غير الوقود، وكاف متوسط خسارة البمداف النامية مف معدلات التبادؿ التجاري لفترة الثمانينات مف المصدرة ل
( سنويا ىذا 0.8(، وكاف متوسط مكاسب البمداف المتقدمة في نفس الفترة حوالي )-0.4والتسعينات حوالي )

يد مف تكمفة استيراد النفط فضلا عف التقمبات في الأسعار العالمية لمنفط حيث الارتفاع في ىذه الأسعار يز 
بالنسبة لمبمداف النامية غير النفطية، وانخفاض أسعار النفط يزيد مف عجز ميزاف مدفوعات البمداف النامية 

مف دخميا  90لمبمداف النفطية التي تعتمد بصفة أساسية عمى الصادرات النفطية والتي تشكؿ أكثر مف 
 القومي.

 . الأسباب الداخمية:2
 ظروؼ الاقتصاد المحمي وتتمثؿ فيما يمي:وترجع إلى 

  التقييـ الخاطئ لسعر صرؼ العممة المحمية: 1.2
توجد علاقة وثيقة بيف ميزاف المدفوعات وسعر صرؼ العممة لمبمد، فإذا كاف سعر الصرؼ لعممة ما 

، مما يؤدي أكبر مف قيمتو الحقيقية، سيؤدي ذلؾ إلى ارتفاع أسعار سمع البمد ذاتو مف وجية نظر الأجانب
 إلى انخفاض الطمب الخارجي عمييا وبالتالي سيؤدي ذلؾ إلى حدوث اختلاؿ في ميزاف المدفوعات.

أما إذا تـ تحديد سعر صرؼ العممة بأقؿ مما يجب أف تكوف عميو، سيؤدي ذلؾ إلى توسع الصادرات 
ا إلى حدوث اختلاؿ في مقابؿ تقمص الواردات )في حاؿ وجود مرونة في الجياز الإنتاجي(، مما يؤدي أيض

الميزاف، لذلؾ ىذه الاختلالات غالبا ما ينتج عنيا ضغوط تضخمية والتي تساىـ في استمرارية الاختلاؿ 
 .1الخارجي

 :والعالمية المحمية الأسعار مستويات تغير 2.2
 عف الحديث عند العالمية الأسعار وتغيرات المحمية، الأسعار تغيرات بيف التفرقة عمى العادة جرت
 المحمية الأسعار بأثر يتعمؽ ففيما، المدفوعات ميزاف في للاختلاؿ المسببة العوامؿ كأحد الأسعار تغيرات
 الوطني، الاقتصاد ليا يتعرض التي والانكماش التضخـ حالات أف القوؿ يمكف فإنو المدفوعات ميزاف عمى
 عمى الوطني والطمب الوطنية صادراتال عمى العالمي الطمب مف كؿ عمى مناظرة آثارًا تحدث أف شأنيامف 

 تصبح الوطنية المنتجات فإف داخمياً  الأسعار ارتفاع حالة في أنو ىو ذلؾ ومضموف، الأجنبية الواردات
 الخارجي الطمب انخفاض في ينعكس الذي الأمر الأجنبي، المستيمؾ نظر وجية مف نسبياً  مرتفعة أسعارىا
 المستيمؾ نظر وجية مف الثمف رخيصة الأجنبية المنتجات تصبح نفسو الوقت وفي الوطنية، المنتجات عمى
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 وعمى الواردات، زيادة وبالتالي الأجنبية المنتجات عمى الوطني الطمب زيادة في ينعكس الذي الأمر الوطني،
 .1المحمية الأسعار مستويات انخفاض إلى تؤدي التي الانكماشية لمموجات بالنسبة العكس
 .أسباب ىيكمية: 3.2
ىي الأسباب المتعمقة بالمؤشرات الييكمية للاقتصاد الوطني، وخاصة ىيكؿ التجارة الخارجية )سواء و 

الصادرات أو الواردات(، إضافة إلى قدرة الاقتصاد الانتاجية ودرجة اعتماد الأساليب الفنية المتقدمة في 
تسـ ىيكؿ صادراتيا بالتركيز السمعي، العممية الإنتاجية، وىذا ما ينطبؽ تماما عمى حالة الدوؿ النامية التي ي

أي اعتمادىا عمى سمعة أو سمعتيف أساسيتيف )زراعية أو معدنية أو بترولية(، حيث عادة ما تتأثر ىذه 
الصادرات بالعوامؿ الخارجية المتجسدة في مرونة الطمب الخارجي عمييا في الأسواؽ العالمية، كتغير أذواؽ 

سمع، أو عند حدوث تقادـ فني في الخارج يؤدي إلى خفض أثماف السمع المستيمكيف وانصرافيـ عف ىذه ال
 .2المماثمة لصادرات ىذه الدوؿ في الخارج

مما لا شؾ فيو أف ظاىرة ىروب الأمواؿ في البمداف النامية إلى الخارج .ىروب الأمواؿ إلى الخارج: 4.2
ييرب منو رأس الماؿ في عوز دائـ  تؤثر بصورة مباشرة عمى ميزاف المدفوعات، لأنيا تجعؿ البمد الذي

لرؤوس الأمواؿ اللازمة لمقياـ بالاستثمارات، ولاستيراد السمع الضرورية، والوفاء بأعباء خدمة الديف، وقد 
تؤدي ىذه الظاىرة إلى انخفاض معدلات الإنتاج والدخؿ والاستيلاؾ، مما يؤثر بدوره عمى الوضع في ميزاف 

 . 3ى زيادة العجز فيوالمدفوعات الأمر الذي يؤدي إل
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 خاتمة الفصؿ:
وفي الأخير يمكف القوؿ أف السياسة النقدية ىي تمؾ الوسائؿ والإجراءات التي تستطيع الدولة مف خلاليا 
التأثير عمى الأوضاع الاقتصادية السائدة وتوجيييا نحو تحقيؽ جممة مف الأىداؼ، وتنقسـ السياسة النقدية 

انكماشية تيدؼ إلى كبح التوسع النقدي وأخرى توسعية تيدؼ إلى تشجيعو، وقد ساىمت  إلى نوعيف، سياسة
عدة اتجاىات فكرية في بناء الإطار العاـ لمسياسة النقدية عبر تاريخ الفكر الاقتصادي، وتستخدـ ىذه 

مف  السياسة عمى مجموعة مف الأدوات منيا الكيفية ومنيا الكمية تيدؼ في مجمميا إلى تحقيؽ جممة
الأىداؼ تتدرج عمى ثلاث مستويات أولية، ثانوية أو نيائية، وذلؾ عف طريؽ استخداـ عدة قنوات لمتأثير 
تنساب مف خلاليا ىذه الأدوات نحو الأىداؼ المرجوة، والتي تختمؼ حسب الحالة الاقتصادية السائدة في 

يؽ التوازف النقدي والاقتصادي عمى البمد وكذلؾ مستوى تطوره وتقدمو، إلا أنيا تيدؼ في مجمميا إلى تحق
 .  وجو العموـ

أما ميزاف المدفوعات فيو ذلؾ السجؿ الذي تدوف فيو المعاملات الاقتصادية بيف المقيميف في البمد 
والمقيميف في الدوؿ الأخرى، والذي يحمؿ عدة دلالات عف اقتصاد البمد المعني ويبرز الحالة الاقتصادية 

اف إلى أربعة بنود أساسية تتمثؿ في الحساب الجاري، الحساب الرأسمالي، الحساب لمبمد، وينقسـ ىذا الميز 
المالي وحساب السيو والخطأ، تنساب مف خلاليا المعاملات الاقتصادية كؿ حسب طبيعتيا، وتخضع 
لطريقة القيد المزدوج حيث تسجؿ مرتيف، مرة في الجانب الدائف ومرة أخرى في الجانب المديف، وذلؾ مف 

ؿ ابراز حقيقة العممية الاقتصادية بشقييا الحقيقي والمالي، وطريقة التسجيؿ ىذه تضمف توازف الميزاف لكف أج
مف الناحية المحاسبية فقط، أما مف الناحية الاقتصادية فأف التوازف صعب التحقيؽ، حيث يغمب عمى الميزاف 

ف مؤقت أو دائـ وذلؾ حسب الأسباب الاختلاؿ بصورتيو الفائض أو العجز، وىذا الاختلاؿ يمكف أف يكو 
    التي تكوف سبب في حدوثو والتي تنقسـ إلى أسباب داخمية وأخرى خارجية. 



 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ثاني:الفصؿ ال  
ميزاف في إعادة التوازف لالسياسة النقدية  دور
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 مقدمة الفصؿ
يعتبر التوازف الخارجي مف بيف أىـ مقومات تحقيؽ التنمية التي تصبوا إلييا مختمؼ الدوؿ والحكومات 

فة، وكذلؾ محؾ حقيقي عمى نجاح السياسات الاقتصادية المتبعة، كما يعكس سواء المتقدمة منيا أو المتخم
أيضا القوة الاقتصادية لمدولة ومدى قدرتيا عمى مواجية مختمؼ الأزمات التي تواجييا، لذلؾ تسعى جاىدة 
 لمحصوؿ عمى ىذا المسعى، مف خلاؿ إعطاء أىمية بالغة ليذا الموضوع أثناء تسطير السياسات الاقتصادية
الكمية، كما حاز ىذا الموضوع عمى اىتماـ بالغ النظير مف طرؼ قادة الفكر الاقتصادي، حيث أولت مختمؼ 

 المدارس والنظريات الاقتصادية تركيزا كبيرا ليذا الموضوع.
لكف غالبا ما يكوف ىذا التوازف صعب التحقيؽ نتيجة عدة أسباب، لذلؾ يجب اتخاد مجموعة مف  

أنيا إعادة التوازف لميزاف المدفوعات مف جديد، وفي ىذا الصدد تبرز اجراءات السياسة الاجراءات التي مف ش
النقدية التي تعتبر مف أىـ وأنجح الاجراءات التي بإمكانيا تحقيؽ ىذا الغرض، لكف تبقى مسألة إعادة التوازف 

بأف العودة لمتوازف  عف طريؽ ىذه الاجراءات مسألة جدلية بيف مختمؼ التيارات الفكرية، فيناؾ مف يرى
تحدث تمقائيا عف طريؽ آليات السوؽ ودوف أي تدخؿ لمدولة ويصطمح عمييا آليات التكييؼ، وىناؾ مف يرى 
ضرورة تدخؿ الدولة بطريقة غير مباشرة بالتأثير عمى بعض المتغيرات النقدية التي مف شأنيا إعادة التوازف 

وسوؼ نتعرض في ىذا الفصؿ إلى ىذه الآليات والسياسات لميزاف المدفوعات متمثمة في سياسات التكييؼ، 
التي مف شأنيا إعادة التوازف لميزاف المدفوعات، حيث تـ تقسيـ الفصؿ إلى مبحثيف، الأوؿ تـ التطرؽ فيو 

 لأليات إعادة التوازف، أما المبحث الثاني فخصص لسياسات إعادة التوازف لميزاف المدفوعات.
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 وؿ: آليات معالجة الاختلاؿ في ميزاف المدفوعات:المبحث الأ 
يقصد بآليات إعادة التوازف لميزاف المدفوعات تمؾ القوى التي تعيد ميزاف المدفوعات إلى حالة التوازف 
تمقائيا دوف اتخاذ أي إجراءات أو تدخؿ مف طرؼ السمطات النقدية، أي بالاعتماد عمى آليات وميكانيزمات 

 بيف ثلاثة آليات وىي: السوؽ، ويمكف الفصؿ
 المطمب الأوؿ: آلية التسوية في ظؿ النظرية الكلاسيكية:

ترتكز النظرية الكلاسيكية في تحميمييا لمتوازف في ميزاف المدفوعات عمى الأسعار، حيث أف أي تغير 
تي تحدث في الأسعار سواء الداخمية أو الأجنبية يؤثر عمى حجـ الصادرات والواردات، وتعود ىذه الآلية ال

 ( في منتصؼ القرف الثامف عشر.David Humeفي ظؿ ثبات سعر الصرؼ إلى الاقتصادي)
  أولا: فروض النظرية:

 : 1تقوـ ىذه النظرية عمى الفرضيات التالية
 ثبات أسعار الصرؼ. -
 حرية دخوؿ وخروج الذىب وتحويمو إلى عملات والعكس. -
 حيادية النقود. -
 مرونة أسعار الصادرات والواردات. -
 مستوى التشغيؿ الكامؿ، وبالتالي يكوف الدخؿ في أعمى مستوياتو. -
 وجود مرونة الطمب عمى السمع و الخدمات المنتجة محميا و المستوردة مف الخارج. -

 ثانيا: آليات التأثير:
إف التحميؿ الكلاسيكي يرتكز عمى النظرية الكمية لمنقد التي تثبت أف التغيرات في الوفورات النقدية تؤدي 
بالضرورة إلى تغير في الأسعار الداخمية، ىذا التغير الأخير ىو بنفس نسبة وبذات اتجاه التغير الحاصؿ 

 . 2عمى صعيد الوفرات
إف ىذه النظرية لـ يقتصر العمؿ بيا في ظؿ ثبات أسعار الصرؼ فقط بؿ حتى في ظؿ حرية أسعار 

د بيف التوازف المحقؽ في ظؿ ثبات الصرؼ، الصرؼ، حيث يميز الاقتصاديوف التقميديوف والتقميديوف الجد
حيث تمعب أثماف السمع و الخدمات وكذلؾ أسعار الفائدة في الدولة وفي الخارج دورىا في إعادة التوازف، 

 . 3وبيف ىذا التوازف في ظؿ حرية الصرؼ حيث تقوـ أسعار الصرؼ بيذا الدور
ات في ظؿ أسعار الصرؼ الثابتة عف طريؽ وفيما يمي استعراض كيفية إعادة التوازف لميزاف المدفوع

تغيير الأسعار ومعدلات الفائدة، و كذلؾ كيفية إعادة التوازف في ظؿ حرية الصرؼ عف طريؽ تغيرات ىذا 
 الأخير. 

                                                           

 .123، 122:ص ، صسامي عفيفي حاتـ، مرجع سابؽ 1 
2
 .67، ص:2001دار المنيؿ المبناني، بيروت، ،الظواىر النقدية عمى المستوى الدولي، الطبعة الأولى وساـ ملاؾ،  

 .112لدولية، مرجع سابؽ، ص:زنب حسيف عوض الله، العلاقات الاقتصادية ا  3
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 . آلية التوازف في ظؿ أسعار الصرؼ الثابتة:1
يث كاف معمولا وتختص ىذه الآلية بالتصحيح في الأنظمة النقدية القائمة عمى ثبات سعر الصرؼ ح

بيا خلاؿ سرياف قاعدة الذىب، ويتـ مف خلاليا إعادة التوازف بواسطة آليتيف ىما آلية الأسعار وآلية سعر 
 الفائدة.

 .آلية الأسعار:1.1
ففي حالة حدوث فائض في الميزاف فإنو يعني دخوؿ كميات كبيرة مف الذىب إلى الدولة يرافقيا زيادة في 

لأمر الذي ينجـ عنو ارتفاع في الأسعار المحمية ليذا الاقتصاد المذكور مقارنة مع عرض النقود في التداوؿ ا
 الدوؿ الأخرى.

وستترتب عف ذلؾ نتيجتاف: أوليما: انخفاض صادرات الدولة إلى الخارج نظرا لارتفاع أسعارىا مف 
أسعار السمع الأجنبية وجية نظر الأجانب، وثانييا: ىو ارتفاع في واردات الدولة مف الخارج نظرا لملاءمة 

 مف وجية نظر مواطني الدولة. وتستمر ىذه العممية حتى يعود التوازف إلى ميزاف المدفوعات.
أما في حالة حدوث عجز في الميزاف، فإنو يعني خروج كميات كبيرة مف الذىب مف الدولة يرافقيا 

تويات الأسعار المحمية ليذا انخفاض في عرض النقود في التداوؿ الأمر الذي ينجـ عنو انخفاض في مس
 الاقتصاد المذكور مقارنة مع الدوؿ الأخرى.

وستترتب عف ذلؾ نتيجتاف: أوليا: تشجيع صادرات الدولة إلى الخارج نظرا لانخفاض أسعارىا مف وجية 
نظر الأجانب، وثانييا ىو تقميص واردات الدولة مف الخارج نظرا لارتفاع أسعار السمع الأجنبية مف جية 

 .1ر مواطني الدولة. وتستمر ىذه العممية بشكؿ تمقائي حتى يعود التوازف إلى ميزاف المدفوعاتنظ
 .آلية سعر الفائدة:2.1
بافتراض ثبات الطمب عمى النقود، فإف سعر الفائدة وفقا ليذا المنظور ىو دالة متناقصة لكمية النقود،  

ح، مع افتراض حدوث عجز في ميزاف إذ كمما زاد عرض النقود انخفض سعر الفائدة والعكس صحي
المدفوعات لدولة ما، بسبب تدفؽ رؤوس الأمواؿ إلى الخارج عمى سبيؿ المثاؿ، فإف ذلؾ يتبعو انخفاض 
عرض النقد داخميا وىذا بدوره سيدفع أسعار الفائدة نحو الارتفاع، مما سيحد مف تدفؽ رؤوس الأمواؿ 

دة في الداخؿ عمى عوائد الاستثمار الخارجي، فضلا عف أف ىذا لمخارج، لارتفاع نسبة العوائد مف سعر الفائ
الارتفاع في سعر الفائدة سيجدب الأمواؿ الأجنبية إلى داخؿ تمؾ الدولة، باعتبار أف المردود المحمي أصبح 

  .2مرتفعا، وىذا التأثير لسعر الفائدة ممكف أف يعيد التوازف إلى ميزاف المدفوعات بصورة تمقائية

                                                           
1
 .141ص:، 2011السيد متولي عبد القادر، الاقتصاد الدولي، دار الفكر، الطبعة الأولى، عماف،   

2
 Walter Ingo, international Economics, second Edition, The Roland press company, New Yourk, 1975 , p:376. 



 ث  دور انسُاست اننقذَت فٍ إعادة انتىازن نمُسان انمذفىعا           انفصم انثانٍ:     
 

42 

الفائض وزيادة المعروض النقدي )كمية النقود المتداولة( نظرا لارتفاع السيولة النقدية تنخفض  وفي حالة
أسعار الفائدة المحمية مقارنة بأسعار الفائدة الأجنبية، وبالتالي تدفؽ رؤوس الأمواؿ إلى خارج البمد وبالتالي 

 .1التخمص مف الفائض المتاح واعادة التوازف لمميزاف ثانية
 التالي يبيف كيفية استعادة التوازف لميزاف المدفوعات وفؽ النظرية الكلاسيكية:والشكؿ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .142بؽ، ص:السيد متولي عبد القادر، مرجع سا  



 ث  دور انسُاست اننقذَت فٍ إعادة انتىازن نمُسان انمذفىعا           انفصم انثانٍ:     
 

43 

 (: مخطط توضيحي لآلية التوازف في ظؿ سعر الصرؼ الثابت1الشكؿ رقـ )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ف إعداد الطالب.م المصدر:

 فائض

ىروب رؤوس 
 الأمواؿ لمخارج

 خفض عرض النقود

تعادة التوازفاس  

 انخفاض عرض النقود
 

 نظرية كمية النقود

 زيادة عرض النقود

ػػػػػػػػػػػػػػلاؿػاخت  

 ارتفاع الأسعار
 المحمية

انخفاض الأسعار 
 المحمية

دخوؿ رؤوس 
 الأمواؿ

لنقودزيادة عرض ا  

 عجز

الواردات خفض  الصادرات زيادة 
 الصادرات

الفائدة انخفاض معدلات  
 الفائدة

الفائدة معدلات رتفاعا  
 الفائدة

 خروج الذىب دخوؿ الذىب
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 . آلية التوازف في ظؿ حرية الصرؼ:2
تستخدـ ىذه الآلية في ظؿ الأنظمة النقدية القائمة عمى مرونة أسعار الصرؼ، أي بعد التخمي عف 
قاعدة الذىب، حيث يكوف لرصيد ميزاف المدفوعات أثر مباشر عمى تقمبات سعر صرؼ العممة الوطنية، 

 مباشرة عمى الأسعار، ممف شأنيا إعادة التوازف لمميزاف مف جديد. وىذه الأخيرة كذلؾ تترؾ أثارا 
ففي حالة العجز: تعاني الدولة صاحبة العجز مف قصور في الصرؼ الأجنبي ومف ثـ زيادة عرض 
العممة المحمية، بيد أف زيادة عرض العممة المحمية سيؤدي إلى انخفاض سعرىا في الأسواؽ وعندىا ستغدو 

دمات المنتجة محميا منخفضة مقارنة بالسمع و الخدمات الأجنبية المستوردة فيزداد الطمب أسعار السمع والخ
عمى منتجات ىذا الاقتصاد، وىكذا تزداد صادراتو وتنخفض وارداتو نظرا لارتفاع أسعار المنتجات الأجنبية 

الة الفائض يحدث في ىذه الحالة، وتستمر ىذه العممية حتى يعود التوازف إلى ميزاف المدفوعات. وفي ح
  .1العكس

 ويمكف توضيح آلية عمؿ سعر الصرؼ في معالجة الاختلاؿ في ميزاف العمميات بالمخطط التالي: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .142، 141ص: مرجع سابؽ، ص السيد متولي عبد القادر،  1
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 (: مخطط توضيحي يوضح آلية التوازف في ظؿ سعر الصرؼ المرف2الشكؿ رقـ )
 
 
 
 
 
 
 
 

      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .55: نواز عبد الرحماف الييتي، منجد عبد المطيؼ الخشالي، مرجع سابؽ، ص:المصدر

استعادة التوازف في ظؿ سعر 
 الصرؼ المرف )التعويـ(

 اؿ

 استعادة التوازف عف 
ارتفاع الأسعار طريؽ  

 استعادة التوازف عف  
 طريؽ انخفاض الأسعار

 عجز في ميزاف المدفوعات فائض في ميزاف المدفوعات

 حدوث 
 اختلاؿ

لػتأثير في قيمةا  
 العممة الوطنية

 انخفاض القيمة الخارجية لمعممة ارتفاع القيمة الخارجية لمعممة

 استعادة التوازف مرة أخرى

زيادة الصادرات ونقص 
دالاستيرا  

زيادة الاستيراد ونقص 
 الصادرات

انخفاض 
 الأسعار

ارتفاع 
 الأسعار

التأثير في 
التجارة 
 الخارجية
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 ثالثا: تقييـ النظرية الكلاسيكية:
 لقد تعرضت النظرية الكلاسيكية إلى جممة مف الانتقادات أىميا:

ة للأسعار بطريقة مقبولة. استنادىا إلى نظرية كمية النقود. وىذه النظرية لا تفسر الحركات الداخمي -
 فالنظرية تقوـ عمى أساس أف النقود تطمب فقط لمتبادؿ ولا تطمب لذاتيا.

إىماليا لحركات الذىب والعملات الأجنبية ورؤوس الأمواؿ التي ترجع لأسباب أخرى بخلاؼ  -
س الماؿ في بمد تغيرات ميزاف المدفوعات الجارية وبصفة خاصة تمؾ التي ترجع لعوامؿ نفسية مثؿ استقرار رأ

 أكثر أمنا.
لا توضح إمكانية تغير الدخؿ. فالتغيرات في الأسعار لا تستطيع أف تؤدي دورىا منفردة إلا في  -

 ظؿ التشغيؿ الكامؿ لمموارد الاقتصادية داخؿ الاقتصاد.
تفترض إيجابية البنؾ المركزي اتجاه الحركات التعويضية لمذىب أو العملات الأجنبية والواقع أف  -

ر البنؾ المركزي أقؿ ايجابية مما ىو مأموؿ، أو معتقد فيو حيث اتبعت البنوؾ المركزية عقب الحرب دو 
 العالمية الأولى سياسة تحييد "تعقيـ" الذىب أي منعو مف إحداث أثره.

إف الميكانيكية التي تعرضيا النظرية الكلاسيكية في ظؿ نظاـ الذىب تفرض شرطا ضروريا  -
لأسعار الداخمية أي أف أثماف خدمات عناصر الإنتاج تتغير مع التغير في كمية لصلاحيتيا ىو مرونة ا

النقود، فالتوازف لف يعود إلى ميزاف المدفوعات، واستقرار سعر الصرؼ لا يمكف المحافظة عميو إلا بتحقيؽ 
ة تسمح توازف الأسعار الداخمية، فمرونة الأسعار ليست فقط ىامة في حد ذاتيا، ولكنيا أيضا تعد وسيم

بتوزيع الموارد الإنتاجية بيف استخداماتيا البديمة، ومعنى ذلؾ أف مرونة الأسعار يجب أف تكوف مصحوبة 
 .1بتحريؾ العناصر الإنتاجية

 فقد تفرضيا النظرية، التي الكبيرة بالدرجة ليست والواردات الصادرات عمى والطمب العرض مرونة -
 .2والمعروضة المطموبة مياتالك لتغيير كافية غير ضعيفة مرونات تكوف
تيتـ ىذه النظرية بتحميؿ توازف الميزاف التجاري، فقط دوف التطرؽ إلى حسابات أخرى لميزاف  -

 المدفوعات.
مصدر الاختلاؿ خارجي، ولـ تشر إلى الاختلالات الناتجة عف الاضطراب الداخمي فمثلا حالة  -

اردات وىذا يؤدي إلى تدىور سعر صرؼ العممة التضخـ ترتفع فييا الأسعار وتقؿ الصادرات بالنسبة لمو 
الوطنية، فيتـ تصدير الذىب وتقؿ كمية النقود وبذلؾ يستعاد التوازف، أما إذا كاف الاضطراب غير نقدي 
فسوؼ يخرج رأس الماؿ مثلا، وينخفض سعر الصرؼ وخرج الذىب، وعندما يختفي بسبب الاضطراب لا 

 .3ؼ دور في استعادة التوازفيعود الذىب، وبالتالي يكوف لسعر الصر 

                                                           
1
 .271محمود يونس، مرجع سابؽ، ص:  

2
 .35حناف لعروؽ، مرجع سابؽ، ص:  

3
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إف الاعتماد عمى آلية الأسعار فقط دوف تدخؿ السمطات الاقتصادية يرتبط بوجود مخاوؼ حقيقية  -
بتعريض الاقتصاد لموجات مف التقمبات الاقتصادية التي تستغرؽ زمنا طويلا نسبيا حتى يتأتى القضاء عمى 

 . 1الخمؿ الذي ييدد المركز الاقتصادي الخارجي لمدولة
 المطمب الثاني: النظرية الكينزية:

ؿ عمى توازف يخادمالات حرك تأثير( Les néo- classiques)الجددلقد أدرؾ الاقتصاديوف الكلاسيكيوف 
 (F. Machlup, L.A. Metzler  J. Robinson)الكينزييف انتظارميزاف المدفوعات، لكف كاف ينبغي 

في مؤلفو "النظرية العامة" لـ يتطرؽ اطلاقا ليذا  ذكر أف كينزلمتوسع والتعمؽ بيذا التحميؿ، والجدير بال
 .2الموضوع

 أولا: فرضيات النظرية:
 :3ينطمؽ الفكر الكينزي في تحميمو لتوازف ميزاف المدفوعات عمى الفرضيات التالية

 الدخؿ الوطني يستقر عند مستوى أقؿ مف التشغيؿ الكامؿ لمموارد. -
 عدي فقط.الأسعار مرنة لكف في اتجاه تصا -
وجود نظاـ صرؼ ثابت، أي يمكف لمبمد تسوية مدفوعاتو عف طريؽ استبداؿ عممتو مقابؿ عملات  -

أجنبية أو ذىب، أما إذا كاف في حالة عجز، فإنو عمى السمطات بيع كمية مف احتياطاتيا النقدية الأجنبية أو 
 الذىب مف أجؿ الرفع في قيمة العممة الوطنية.

 ثانيا: آلية التأثير
مضموف ىذه النظرية أف الاختلاؿ في العلاقات الاقتصادية الدولية يؤدي إلى إحداث تغيرات في حجـ و 

الدخؿ القومي والتشغيؿ في كؿ دولة مف الدوؿ التي أصابيا الاختلاؿ. وفي تفسيرىـ لمتوازف يعتمد الكينزييف 
 ارجية.عمى فكرتيف أساسيتيف ىما: الميؿ الحدي للاستيراد، ومضاعؼ التجارة الخ

أما الميؿ الحدي للاستيراد فيعبر عف العلاقة بيف مقدار التغير في الواردات، زيادة أو نقصانا، ومقدار 
 التغير في الدخؿ، بالزيادة أو بالنقصاف، فيو النسبة بيف التغير في الواردات والتغير في الدخؿ القومي.

في الدخؿ القومي إلى ذلؾ التغير الذاتي،  وأما مضاعؼ التجارة الخارجية فالمقصود بو ىو نسبة التغير
أو الأصمي، في الإنفاؽ الذي تولد عف تحقيؽ فائض، أو تسبب في حدوث عجز، في ميزاف مدفوعات الدولة 

 مع الدوؿ الأخرى. 
وىكذا توجد علاقة تبادلية بيف الدخؿ القومي وبيف ميزاف المدفوعات، فعف طريؽ مضاعؼ التجارة 

رات عمى مستوى الدخؿ، ونظرا لوجود علاقة ايجابية بيف الدخؿ وبيف الطمب عمى الخارجية تؤثر الصاد
 .1الواردات فإف مستوى الدخؿ ذاتو يرتبط بحالة ميزاف المدفوعات

                                                           
1
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ففي حالة الفائض، لما تكوف الصادرات أكبر مف الواردات فإف الإنفاؽ عمى السمع والخدمات المنتجة 
ة الدخؿ الوطني بمقدار الزيادة في الصادرات مرجحة بمضاعؼ التجارة محميا يزداد، وىو ما يؤدي إلى زياد

الخارجية، ىذا الارتفاع في الدخؿ يؤدي إلى زيادة الواردات بفضؿ أثر الميؿ الحدي للاستيراد، وبالتالي يميؿ 
 الفائض إلى الزواؿ تدريجيا.

نخفض، مما يؤدي إلى انخفاض أما في حالة العجز فإف الانفاؽ عمى السمع والخدمات المنتجة محميا ي
الدخؿ الوطني بمقدار الانخفاض في الصادرات مرجحا بمضاعؼ التجارة الخارجية، ىذا الانخفاض في 
الدخؿ، وبفضؿ الميؿ الحدي للاستيراد، يؤدي إلى انخفاض الواردات، وىكذا يميؿ العجز إلى الانخفاض 

 . 2ومنو العودة إلى حالة التوازف
 عادة التوازف لميزاف المدفوعات حسب النظرية الكنزية بواسطة المخطط الموالي:ويمكف تبياف آلية إ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                           
 .113 ،112ص: الله، العلاقات الاقتصادية الدولية، مرجع سابؽ، صزينب حسيف عوض   1
2
 .126أميف صيد، مرجع سابؽ، ص:  
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 (: مخطط لآلية إعادة التوازف في ظؿ النظرية الكينزية:3الشكؿ رقـ )
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 إعداد الطالب. مفالمصدر: 
 رية الكينزية:ثالثا: تقييـ النظ

يمتاز التحميؿ الكينزي لتوازف ميزاف المدفوعات عمى التحميؿ التقميدي باستقلالو النسبي عف السياسة 
المصرفية، ومع ذلؾ فإف قصور الثمف عف تفسير التغيرات في موازيف المدفوعات ونجاح نظرية الدخؿ في 

، فقد تعرضت إلى 1نقص في نظرية الدخؿ ذاتياإعطاء ىذا التفسير في فترة ما بيف الحربيف لا يمحو أوجو ال
 جممة مف الانتقادات أىميا: 

                                                           
1
 .113زينب حسيف عوض الله، العلاقات الاقتصادية الدولية، مرجع سابؽ، ص:  

 فائض

 زيادة الدخؿ

 زيادة الواردات

 استعادة التوازف

 عجز

 انخفاض الدخؿ

 خفض الواردات

مضاعف 
التجارة 

رجيةالخا  

الميل 
الحدي 

 للاستيراد

ػػػػػػػػػػػػػػلاؿػاخت  
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عدـ وجود ضماف لتحقيؽ التوازف تمقائيا بسبب تغيرات الدخؿ الوطني، إذ يمكف أف يمتص الادخار  -
 جزء مف الزيادة التي حدثت في الدخؿ.

الإنتاجية وتكتفي بالطاقة تعتمد ىذه النظرية عمى التحميؿ الساكف إذ تغض النظر عف زيادة الطاقة  -
 .1العاطمة التي افترض كينز وجودىا

تيمؿ ىذه الطريقة دور الأسعار: إذ أنيا تظير كأحد العوامؿ اليامة في إعادة التوازف ولكنيا تعتبر  -
 عنصرا ثانويا في التحميؿ.

ينطبؽ عمى اقتصار المنيج، في التطبيؽ العممي، عمى الدوؿ المتقدمة والصناعية ومعنى ذلؾ أنو لا  -
 .2الدوؿ المتخمفة والدوؿ قميمة التصنيع

 ستوىم دعن الاقتصادي رستقراالا ؽقيتح ىدؼ بيف تناقض دو وج تضمفت يةنظر ال ىذه فأ كما -
 يف الدولة ونم عانيت الذي اقضنالت نفس ووى ات،وعالمدف ميزاف  يف ازفو الت يؽقتح وىدؼ الكامؿ، التشغيؿ

 .3عف طريؽ الأسعار ازفو الت ظؿ 
ف كانت تعطي تفسيرا معقولا للاقتصاديات في ظؿ الانكماش فإنيا لا تفسر الوضع الاقتصادي في إ -

 .4ظروؼ الانتعاش حيث يقترب الواقع مف العمالة الكاممة
 :المطمب الثالث: التوازف عف طريؽ التدفقات المالية الدولية

تأخذ في الحسباف أثر التدفقات لقد اىتمت نظريات إعادة التوازف الخارجي بالأسعار والدخوؿ، ولـ 
، وذلؾ بنفس الدرجة التي تسيـ بيا 5المالية الدولية، بالرغـ مف أنيا تساىـ في معالجة خمؿ ميزاف المدفوعات

تدفقات السمع والخدمات. وانطلاقا مف حالة التوازف في دولة ما، لا بد مف أخذ مسألتيف في الاعتبار، الأولى 
ي شكؿ تغير تمقائي في التدفقات المالية قادرة عمى تصحيح ىذا التغير أو ىي احتماؿ حدوث ردود فعؿ ف

تعويضو بحركة مماثمة في رصيد المعاملات الجارية، والثانية ىي احتماؿ أف يعقب التغير المستقؿ في رصيد 
 المعاملات الجارية تغيرات معوضة في التدفقات المالية. 

د يكوف نتيجة استثمارات خارجية طارئة في الدولة، أو نتيجة والتغير التمقائي في التدفقات المالية ق
ائتماف مصرفي، أو أي نوع آخر مف العمميات التي رأيناىا سابقا. وفي ىذا الإطار لابد مف التمييز عمى 
الأقؿ بيف التدفقات المتصمة بسوؽ الأوراؽ المالية وتمؾ التي تتمثؿ في تدفقات الأرصدة النقدية. ومف 

تحويلا للأمواؿ بقصد المضاربة لا يحدث نفس الآثار التي يحدثيا تدفؽ منتظـ لرؤوس الأمواؿ الواضح أف 
مف الحكومات أو المؤسسات المالية التي تسعى وراء الاستثمار. والافتراض الذي نحف بصدده يطابؽ 
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ي سوؽ النقد افتراض النظرية المعروفة "بنظرية التحويلات". ووسيمة التصحيح ىنا تؤثر في نفس الوقت ف
وسوؽ الأوراؽ المالية. إذ يؤدي تحويؿ الأمواؿ عف طريؽ سوؽ الصرؼ، في بادئ الأمر، إلى تخفيض  
الإمكانات المتاحة لأولئؾ الذيف يقوموف بتصدير الأمواؿ، كما يخفض سيولة الجياز المصرفي. ويترتب عمى 

المصدرة لرؤوس الأمواؿ، وآثار عكسية في ذلؾ انكماش عاـ في الائتماف وارتفاع أسعار الفائدة في الدولة 
الدولة التي تنتقؿ رؤوس الأمواؿ إلييا. وىذا الارتفاع في سعر الفائدة يجدب بدوره رؤوس الأمواؿ الأجنبية. 
ولا يقتصر الأمر عمى ذلؾ، فمو كاف مصدر تصدير رؤوس الأمواؿ سوؽ الأوراؽ المالية، أو بمعنى أدؽ لو 

ما إلى تحويؿ أرصدة نقدية مف تمثؿ في رؤوس أمواؿ طويم ة الأجؿ فإنو يستند إلى زيادة الادخار الداخمي، وا 
السوؽ الداخمية إلى الخارج كاف مف الممكف استثمارىا. وفي كمتا الحالتيف تكوف النتائج انكماشية، إما نتيجة 

سوؽ الأوراؽ المالية. خفض الاستيلاؾ، زيادة الادخار، أو خفض الاستثمار نتيجة لارتفاع أسعار الفائدة في 
ويترتب عمى ذلؾ انخفاض في الدخؿ. وىنا يمعب المضاعؼ دوره فترتفع أسعار الفائدة ويظير فائض في 

تاحة الموارد لمتصدير.  ميزاف العمميات الجارية بسبب نقص الواردات وا 
لفرض السابؽ وبالنسبة لمتغيرات الذاتية في رصيد المعاملات الجارية فإف فرض البداية ىنا ىو نفس ا

في حالة التوازف عف طريؽ تغيرات الدخؿ والأثماف. والسؤاؿ الذي يثور يتعمؽ بما إذا كانت ىناؾ تدفقات 
مالية تؤدي إلى استعادة التوازف عف طريؽ سوؽ النقد، أو سوؽ الأوراؽ المالية. ففي سوؽ النقد يؤدي فائض 

وسع في الائتماف والسيولة المصرفية، كما رأينا ميزاف المدفوعات إلى فيض مف العملات في سوؽ الصرؼ وت
ونحف بصدد التوازف عف طريؽ تغيرات الأثماف ويترتب عمى ذلؾ نفس النتائج أي تخفيض فائض المعاملات 
الجارية. وثمة أثار أخرى تحدث في نفس الوقت في سوؽ الائتماف، إذ أف تدفؽ السيولة يؤدي إلى خفض 

الفائدة قصيرة الأجؿ، مما يؤدي إلى تصدير رؤوس الأمواؿ للاستفادة مف أسعار الفائدة، وبخاصة أسعار 
أسعار الفائدة العالية نسبيا في الخارج. وتؤدي زيادة السيولة في سوؽ الأوراؽ المالية بدورىا، إلى زيادة 

جاح عرض الأمواؿ المتاحة للإقراض، وبالتالي إلى انخفاض سعر الفائدة طويؿ الأجؿ. والشرط الأساسي لن
التوازف المالي في ىذه الحالة ىو عدـ تدخؿ السمطات النقدية واتباع سياسات مضادة بقصد زيادة السيولة 
النقدية لتعويض العجز في ميزاف المدفوعات، أو امتصاصيا أولا فأولا إذا ما زادت نتيجة فائض ميزاف 

حقؽ، ولا يدحض ذلؾ النظرية التي نحف المدفوعات. ويدؿ استقراء التاريخ الحديث عمى أف ىذا الشرط قمما يت
نما يشير إلى تناقض أىداؼ السياسة الاقتصادية العامة لمدولة.  بصددىا وا 

وفي ضوء التحميؿ السابؽ يمكف القوؿ بأف حركات رؤوس الأمواؿ وتحويلات الموارد الحقيقية عف طريؽ 
كوف ىذه الأساليب بعيدة عف الكماؿ، العمميات الجارية يؤثر أحدىما في الآخر في الأجؿ الطويؿ. غير أف 

بالإضافة إلى انتياج سياسات حكومية متعارضة، يؤدي إلى تكرار حدوث الاختلاؿ في التوازف الخارجي 
لى طوؿ مدتو في بعض الأحياف، فضلا عف اشتداد وطأة ذلؾ الاختلاؿ  .1وا 
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ت سواء عف طريؽ وفي الأخير يمكف أف نشير إلى أف آليات تحقيؽ التوازف لميزاف المدفوعا
الأسعار)النظرية الكلاسيكية( أو عف طريؽ الدخؿ)النظرية الكينزية( أو عف طريؽ التدفقات المالية الدولية لـ 
تراجع تطبيقيا في الواقع الاقتصادي المعاصر، فقد أصبحت الدوؿ اليوـ تتدخؿ سواء بطريقة مباشرة أو غير 

 قيو. مباشرة مف أجؿ ضماف التوازف والسعي إلى تحقي
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 المبحث الثاني: سياسات التكييؼ لإعادة التوازف لميزاف المدفوعات:
يقصد بسياسات التكييؼ تمؾ المجموعة مف الميكانيزمات التي تحدثيا السمطات النقدية داخؿ الاقتصاد 

أساليب أو مناىج بغية بموغ ىذا  بيدؼ إعادة التوازف إلى ميزاف المدفوعات، حيث أماـ السمطات النقدية ثلاث
اليدؼ، وىي منيج المرونات، منيج الاستيعاب، والمنيج النقدي، وفيما يمي تفصيؿ ىذه المناىج بشيء مف 

 التفصيؿ.
 المطمب الأوؿ: منيج المرونات:

 ("A.Marshall"ألفريد مارشاؿ ) تعود الأفكار التي يقوـ عمييا منيج المرونات إلى كؿ مف الاقتصادييف
( Machlup("، ويرجع الفضؿ في تطويره إلى كؿ مف الاقتصادييف "ماخموب )A.Lernerو"آبا ليرنر)
 ـ.1937( سنة Robinsonو"روبنسوف )

ويقوـ ىذا المنيج عمى دور تغيرات سعر الصرؼ وأثرىا عمى كؿ مف الصادرات والواردات في إعادة 
جاري، لأف حسب أنصار ىذا المنيج عجز ميزاف التوازف لميزاف المدفوعات، فيو يركز عمى الميزاف الت

المدفوعات يرجع أساسا لعجز الميزاف التجاري، فالتغيرات التي تحدث في معدؿ الصرؼ تؤدي إلى إحداث 
تأثير مباشرا عمى الأسعار النسبية لكؿ مف الصادرات والواردات، ىذا ما يؤثر في النياية عمى الميزاف 

 عات.التجاري، ومف تـ ميزاف المدفو 
 أولا: فرضيات المنيج:

 يشترط منيج المرونات توفر مجموعة مف الفرضيات تتمثؿ في: 
يفترض منيج المرونات توازنا مبدئيا في الميزاف التجاري )ميزاف المدفوعات( أي رصيده يساوي  -
 الصفر.
دوليا لا نيائية مرونات عرض الصادرات والواردات وبالتالي تكوف أسعار السمع القابمة للإتجار  -

 )صادرات، واردات( ثابتة، وكذلؾ أسعار السمع المنافسة.
افتراض ثبات الدخوؿ باعتبارىا معطاة، ويستمد ىذا الفرض تفسيره مف الفرض الكلاسيكي لسيادة  -

 حالة التوظؼ الكامؿ، وبالتالي يتـ إىماؿ أثر الدخؿ. 
 ثبات منحنيات الطمب عمى الصادرات و الطمب عمى الواردات. -
عدـ وجود ردود أفعاؿ لمدوؿ الأخرى التي تؤدي إلى تحييد أثار إحداث تغيير في سعر افتراض  -

 الصرؼ. 
 المرونات السعرية ىي المتغيرات القادرة عمى تفسير أثر تغيرات سعر الصرؼ عمى الميزاف التجارة.  -
ويفسر  افتراض حالة استقرار سوؽ الصرؼ الأجنبي )إىماؿ الآثار النقدية لتغيرات معدؿ الصرؼ(، -

منيج المرونات ىذا الفرض بوجود قوى ذاتية تتكفؿ بتصحيح الاختلالات الممكف حدوثيا في سوؽ الصرؼ 
 .1الأجنبي

                                                           

 .3، ص:2006رة، ، شركة ناس لمطباعة، الطبعة الأولى، القاى-دراسة تحميمية مقارنة -نشأت نبيؿ محمد الوكيؿ، التوازف النقدي ومعدؿ الصرؼ 1 
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 إف التحميؿ ينطبؽ عمى دولتيف فقط. -
 ىناؾ سمعة واحدة متجانسة لمصادرات والواردات. -

د تخفيض سعر ىذا الشرط المصحوب بالافتراضات المذكورة آنفا سوؼ يحسف الميزاف التجاري عن
صرؼ العممة إذا كاف مجموع مرونة الطمب الأجنبي عمى الصادرات ومرونة الطمب المحمي عمى الواردات 

 .1أكبر مف واحد
 ثانيا: شرط مارشاؿ ليرنر:

مف أجؿ نجاح سعر الصرؼ في إعادة التوازف لمميزاف التجاري، اشترط كؿ مف مارشاؿ وليرنر توفر 
ع مرونتي الطمب عمى الصادرات والواردات أكبر تماما مف الواحد، ويمكف شرط ضروري وىو أف يكوف مجمو 

 : 2تبياف ذلؾ رياضيا كما يمي
 لدينا مرونة الصادرات بالنسبة لسعر الصرؼ تعطى العلاقة التالية:

     

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

 صرؼ.الصادرات بالنسبة لسعر ال         مرونتحُث:
X.قيمة الصادرات بالعممة الوطنية : 
M.قيمة الواردات بالعممة الأجنبية : 
P : .سعر الصرؼ 

قيمة التغير الذي يحصؿ في الصادرات عندما يتغير سعر الصرؼ بوحدة واحدة، وكمما    وتعني قيمة
 ة بالنسبة لسعر الصرؼ.كانت ىذه القيمة كبيرة كمما ذؿ ذلؾ عمى أف الصادرات ذات درجة عالية مف المرون

ذا ما اعتبرنا الصادرات في شكؿ دالة، فإف مرونتيا بالنسبة لسعر الصرؼ تكتب كما يمي:  وا 
 

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

 مرونة الواردات بالنسبة لسعر الصرؼ، وتعطى كما يمي::   

 

      (3  ...............................) 

 
                                                           

1
 .73نوازد عبد الرحماف الييتي، منجد عبد المطيؼ الخشالي، مرجع سابؽ، ص:  

 .169 -166ص: أميف صيد، مرجع سابؽ، ص  2
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قيمة التغير الذي يحصؿ في الواردات عندما يتغير سعر الصرؼ بوحدة واحدة، وكمما كانت    تعني و 
 ىذه القيمة كبيرة كمما ذؿ ذلؾ عمى أف الواردات ذات درجة عالية مف المرونة.

ذا اعتبرنا الواردات في شكؿ دالة لسعر الصرؼ تكتب كما يمي:  وا 
 
                               (4.........................)...... 

 

مقيمة بالعممة الأجنبية، فإنو لتحويميا إلى العممة الوطنية يجب ضربيا في سعر M وبما أننا فرضنا أف 
وبالتالي فإف الميزاف بالعممة الوطنية يكتب  MPلتصبح قيمة الواردات بالعممة الوطنية ىي:  Pالصرؼ 
 :    كالتالي

                                 (5..........)   ..................... 

 B، نجري التغير الرياضي )اشتقاؽ Bعمى الميزاف التجاري  Pولمعرفة أثر التغير في سعر الصرؼ 

 بالنسبة لسعر الصرؼ( عمى النحو التالي:

                               (6.............) 

لؾ يمكف كتابة لذ، X = MP، أو B= X - MP = 0وحيث أنو تـ الانطلاؽ مف ميزاف متوازي أي أف: 
 ( كما يمي: 6المعادلة )

                            (7............) 

 ( مع المراعاة أف مرونة الواردات سالبة نجد:7( في المعادلة )4( و )2بتعويض)

                            (8....) 

 ة واحدة، فإف الميزاف التجاري يتغير بالمقدار:( أنو عندما يتغير سعر الصرؼ بوحد8تعني المعادلة )

                                    (9......................) 

  ويعني أنو لكي تحصؿ زيادة في الميزاف التجاري ينبغي أف يكوف:

 

 وىو شرط مارشاؿ ليرنر.
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فإف  (   +  ) 2 انتليرنر نوع التوازف في سوؽ الصرؼ الأجنبي، فإذا ك –ويعكس شرط مارشاؿ 
أف تحقؽ أىدافيا في تحسيف حالة ميزاف الصرؼ معدؿ سياسة  لاستخداـالتوازف يكوف مستقر، ويتوقع 

  التجارة.
سوؽ الصرؼ يشيد توازف غير مستقر، ويتوقع لاستخداـ سياسة معدؿ ، (   +  )  1 أما إذا كاف

  زاف التجارة.الصرؼ أف تسيـ في زيادة تدىور حالة مي

 حداث تغيرات في معدؿ الصرؼ لف تؤثر عمى حالة ميزافإفإف  ،(   +  )  =1 وأخيرا إذا كانت
 التجارة سمبا أو إيجابا ويظؿ عمى حالتو )عجز أو فائض( قبؿ استخداـ سياسة الصرؼ.

تتحقؽ سياسة  ويمكف النظر إلى شرط مارشاؿ ليرنر عمى أنو الشرط الضروري في منيج المرونات لكي
معدؿ الصرؼ تأثيراتيا المرجوة عمى الميزاف التجاري، أما الشروط المكممة فتعكسيا الفروض التي يقوـ عمييا 

 .1منيج المرونات
 ثالثا: آليات تأثير المرونات:

 يمكف أف نوجز آلية التأثير عمى الميزاف التجاري، وكذلؾ عمى الاقتصاد الوطني  في ما يمي:
 ونميز بيف حالتيف العجز والفائض: ف التجاري:. عمى الميزا1

حالة العجز: بإحداث تخفيض في قيمة العممة الوطنية، فإف ذلؾ يؤدي إلى إحداث تغيرات عمى مستوى 
أسعار كؿ مف الصادرات والواردات، بحيث أف أسعار الصادرات تبدو منخفضة مف وجية نظر غير 

رات نتيجة لذلؾ، في حيف أف أسعار الواردات مرتفعة مف وجية المقيميف، فيزداد الطمب عمييا وتزداد الصاد
نظر المقيميف فينخفض طمبيـ عمييا، وبالتالي فإف تخفيض سعر العممة يؤدي إلى زيادة الصادرات وانخفاض 

 الواردات، وىو ما ينتج عنو تلاشي العجز في الميزاف التجاري.
فإف ذلؾ يؤدي إلى تغيرات مناظرة أيضا عمى  حالة الفائض: بإحداث رفع في قيمة العممة الوطنية،

أسعار كؿ مف الصادرات والواردات، بحيث أف أسعار الصادرات تبدو غالية بالنسبة لغير المقيميف، فينخفض 
طمبيـ عمييا بينما أسعار الواردات تبدو رخيصة بالنسبة لممقيميف، فيزداد طمبيـ عمييا، أي أف الرفع في قيمة 

نياية إلى زيادة الواردات وانخفاض الصادرات، الشيء الذي يؤدي تدريجيا إلى تلاشي العممة يؤدي في ال
 الفائض.

ولا شؾ أنو في كمتا الحالتيف لا يؤدي تغيير سعر الصرؼ دوره إذا لـ تتوفر المرونة الكافية لكؿ مف 
 الصادرات والواردات بالنسبة لسعر الصرؼ.

تغيرات في سعر الصرؼ لا تحدث مباشرة، بؿ لابد مف فترة وغالبا فإف استجابة التدفقات التجارية لم
زمنية لحدوث ذلؾ، فبعد الشيور القلائؿ الأولى مف تخفيض قيمة العممة، فإف حجـ كؿ مف الصادرات 
والواردات يعكس قرارات تعتمد عمى سعر الصرؼ القديـ، حيث يتـ تقديـ طمبات الصادرات والواردات قبؿ 

 شيور.
                                                           

1
 . 14، 13، مرجع سابؽ، ص ص:نشأت نبيؿ محمد الوكيؿ  
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 Non tradeيمكف توسيع الإنتاج القابؿ لمتصدير بتحويؿ سمع غير تجارية ) وفضلا عمى ذلؾ لا

goods( إلى سمع تجارية )Trade goods كما أف قيمة الاستيراد ذات التكاليؼ العالية نسبيا يصعب )
 .1تخفيضيا بسبب ضرورتيا لقطاعات انتاجية معينة

لمميزاف التجاري لمتغيرات الحاصمة في سعر  كؿ ىذه العوامؿ مف شأنيا إعاقة عممية الاستجابة الفورية
 " كما ىو مبيف في الشكؿ التالي: jالصرؼ، وبالتالي يأخذ منحنى ىذه الاستجابة شكؿ حرؼ " 

 .:أثر تخفيض سعر الصرؼ عمى الميزاف التجاري عبر الزمفJ المنحنى( يمثؿ 4الشكؿ رقـ )

 

 

 

 

 

  

 

 

 
Source: Immanuel Nyahoho, Finances internationales, presses de l’université du Quibec, 2

ème
 

édition, Québec, 2012, p:48. 

 .آثار تخفيض العممة الوطنية عمى الاقتصاد الوطني:2
 :2يؤدي خفض العممة الوطنية إلى إحداث عدة أثار عمى الاقتصاد الوطني مف بينيا

والإضرار بالبعض الآخر، فارتفاع  يؤدي تخفيض قيمة العممة الوطنية إلى إفادة بعض الطبقات -
الأسعار الداخمية الناجـ عف التخفيض يفيد دوي الدخوؿ المتغيرة، مثؿ المنتجيف وحممة الأسيـ ورجاؿ 
الأعماؿ...إلخ، ولكنو يضر دوي الدخوؿ الثابتة، مثؿ أصحاب العقارات وأرباب المعاشات...إلخ، كما يضر 

وفي وقت لاحؽ، مع ارتفاع الأسعار مثؿ أصحاب الأجور أيضا بأولئؾ التي تتعدؿ دخوليـ ببطء، 
 والمرتبات.

                                                           
1
 .172، 171، ص ص:أميف صيد، مرجع سابؽ  

2
 .177، 176ص: محمود يونس، مرجع سابؽ، ص  
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لا يؤدي تخفيض قيمة العممة الوطنية إلى تحسيف وضع ميزاف المدفوعات إذا ما ترتب عميو تدىور  -
معدلات التبادؿ الدولي، فارتفاع أسعار الواردات وانخفاض أسعار الصادرات قد يؤدي بالدولة المخفضة لقيمة 

أف تقوـ بتصدير كمية أكبر مف منتجاتيا مقابؿ حصوليا عمى ذات الكمية التي كانت تحصؿ  عممتيا إلى
 عمييا مف الإنتاج الأجنبي قبؿ التخفيض، وفي ذلؾ خسارة شديدة للاقتصاد الوطني.

يؤدي تخفيض قيمة العممة الوطنية إلى زيادة عبء الديوف الخارجية لمدولة التي قامت بالتخفيض  -
الديوف مقومة بعممة الدولة المقرضة أو بعممة أجنبية أخرى، وىذا ىو الوضع المألوؼ في متى كانت ىذه 

سوؽ الائتماف الدولية، أما إذا كاف الديف مقوما بالعممة الوطنية، فإف التخفيض لا يؤثر في حجمو لأنو 
 سيسدد بذات العممة.

فيض قيمة العممة الوطنية فقد يؤثر التخفيض عمى حركات رؤوس الأمواؿ، فإذا ما توقع الجميور تخ -
يندفع إلى إخراج بعض ما في حوزتو مف رأس الماؿ إلى الخارج تفاديا لنقص قيمتو أو بحثا عف الأرباح. وقد 
يحجـ الأجانب أيضا عف تحويؿ بعض رؤوس أمواليـ إلى الدولة المخفضة انتظارا لمتخفيض، وكؿ ذلؾ 

ما قد ينعكس أثره عمى النتائج المرتقبة مف التخفيض، ناىيؾ يؤدي إلى نقص العملات الأجنبية لدى الدولة م
بطبيعة الحاؿ عف أنو عندما يفقد الجميور الثقة في عممتو الوطنية فقد يعمؿ عمى التخمص منيا بشراء السمع 

 ع.المادية مما يؤدي إلى نقص الميؿ لمسيولة وبالتالي زيادة سرعة تداوؿ النقود مما يدفع بالأسعار إلى الارتفا
 رابعا: تقييـ منيج المرونات:

 لقد تعرض منيج المرونات إلى جممة مف الانتقادات نوجزىا في ما يمي: 
يفترض منيج المرونات ثبات الدخؿ، وثبات منحنيات الطمب عمى الصادرات والواردات، وىو ما  -

 صرؼ.ينافي الواقع، فقد يفوؽ الأثر السمبي لتغيرات الدخؿ الأثر الإيجابي لرفع معدؿ ال
افتراض المنيج بأف مرونات عرض الصادرات والواردات لانيائية، يصعب بؿ قد يستحيؿ في الواقع،  -

ولا سيما في الدوؿ المتخمفة التي تتسـ أساسا بجمود الجياز الإنتاجي فضلا عف جمود ىيكؿ وارداتيا، ومف 
 ثـ لف تظؿ أسعار الصادرات وأسعار السمع المنافسة ليا ثابتة.

ج المرونات عدـ وجود ردود أفعاؿ مف جانب الدوؿ الأخرى عمى سياسة رفع معدؿ يفترض مني -
الصرؼ، وىو ما يتنافى مع الواقع، فمعظـ الحروب التجارية لـ تكف في البداية سوى إجراءات اتخذتيا دوؿ 

ات معينة لتحييد آثار قياـ إحدى الدوؿ الأخرى برفع معدؿ صرؼ عممتيا، ومف ثـ لف تظؿ أسعار الوارد
 وأسعار السمع المنافسة ليا ثابتة.

ييمؿ منيج المرونات الآثار التضخمية الناتجة عف سياسة رفع معدؿ الصرؼ، وما تمارسو مف تأثير  -
 . 1عمى طمب الأفراد لمنقود ومف ثـ التأثير عمى ميزاف التجارة

ى في ميزاف يرتكز منيج المرونات عمى تصحيح العجز في الميزاف التجاري ميملا البنود الأخر  -
 المدفوعات وىذا يرجع إلى البيئة الفكرية التي كانت تحيط بمنظري ىذا المنيج في ذلؾ الوقت.

                                                           
1
 . 15، 14، مرجع سابؽ، ص ص:شأت نبيؿ محمد الوكيؿن  
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تخفيض قيمة العممة بغية تحسيف الميزاف التجاري ىو اجراء مؤقت يصمح في الأجؿ القصير  -
الصناعية لتصحيح عجز طارئ في الميزاف التجاري لغرض تنشيط الصادرات وىذا قد يصمح في البمداف 

المتقدمة ذات القدرات الإنتاجية العالية والتي تستخدـ سياسة التخفيض أحيانا كأسموب في الحروب التجارية، 
وىذا لا ينسجـ في أغمب الأحياف مع ظروؼ البمداف النامية التي تقييـ أسعار صادراتيا التي ىي في معظميا 

 مف المواد الأولية دوليا. 
وفؽ منيج المرونات ميزة تنافسية لمصادرات مف ناحية واحدة فقط وىي يعطي تخفيض قيمة العممة  -

الميزة السعرية، ولكف عامؿ السعر ىذا لا يكوف بالضرورة ىو العامؿ المرجح الذي يحفز المستيمؾ الأجنبي 
 عمى اختيار السمعة المحمية، فيناؾ أيضا عامؿ جودة السمعة ومدى ملاءمتيا لأذواؽ المستيمكيف.

ج المرونات متغيرات عديدة ليا تأثير واضح عمى ميزاف المدفوعات مما قد يؤدي إلى تحييد ييمؿ مني -
أثر تخفيض قيمة العممة عمى الميزاف التجاري، فحركة رؤوس الأمواؿ الدولية سواء كاف منيا المسجمة أو 

 غير المسجمة )تيريب رؤوس الأمواؿ( ليا أثر واضح عمى ميزاف المدفوعات.
يض سعر الصرؼ وفؽ منيج المرونات لا يستطيع أف يفسر بشكؿ دقيؽ الاختلالات أف تحميؿ تخف -

في الموازيف التجارية لأنو ييمؿ التغيرات في الادخار والاستثمار والسياسة المالية التي تعد الجزء المكمؿ 
لفجوتيف لمتغيرات في الميزاف التجاري، أي أف منيج المرونات لـ يستوعب في تحميمو ما يعرؼ بنظرية ا

المعروفة في النظرية الاقتصادية والتي تقوؿ باختصار شديد أف الفرؽ بيف الواردات )مف السمع والخدمات( 
والصادرات )مف سمع وخدمات( أي ما يسمى بالفجوة التجارية يساوي الفرؽ بيف الاستثمار والادخار أو ما 

 .1يسمى بفجوة الادخار
ثر عمى الطمب العالمي، فيتـ التوجو نحو المنتجات إف انخفاض قيمة الصرؼ )أو تخفيضو( يؤ  -

المصدرة مف طرؼ ذلؾ البمد، والتي تؤدي بدورىا إلى زيادة أسعار المنتجات المستوردة، وىذا يجر وراء 
حركات صعودية لمستويات الأسعار العامة، وىو ما يؤدي بدوره إلى رفع الأجور مف طرؼ النقابات، الأمر 

رى لسعر الصرؼ، ومف ىنا ندخؿ في حمقة مفرغة بيف التخفيض وارتفاع في الذي يسبب انخفاضات أخ
 .2الأسعار
يمكف  لا الافتراض ىذا الأسواؽ، في الكاممة المنافسة حالة توافر افتراض عمى المرونات منيج يقوـ  -
، ىائؿ بشكؿ الصرؼ عمى الرقابة وصور التجارة حركات فيو ازدادت الذي الحاضر الوقت في بو التسميـ
وىكذا  .الوقت ىذا في سائدة أصبحت القمة واحتكار الاحتكارية المنافسة مف أخرى صورًا فإف وبالتالي

برامج  باحتياجات تتعمؽ اعتبارات عمى بناءً  الحكومات بواسطة تحديدىا يتـ أصبح والواردات فالصادرات

                                                           
 .86 -83نوازد عبد الرحماف الييتي، منجد عبد المطيؼ الخشالي، مرجع سابؽ، ص ص:   1
 .173أميف صيد، مرجع سابؽ، ص:  2
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شباع لمدولة الاقتصادية التنمية والمستمزمات  الرئيسية والاستيلاكية ئيةالغذا السمع مف الأساسية الاحتياجات وا 
 .1النسبية الأسعار مف أكثر التكنولوجية

 منيج الاستيعاب:المطمب الثاني: 
عف  1951" سنة  Meadeيرجع الفضؿ في إرساء الدعائـ الأولى لمنيج الاستيعاب لكتابات "ميد 

لأوؿ مرة إلى ألكسندر  "Absorptionميزاف المدفوعات، بينما ينسب فضؿ استخداـ مصطمح الاستيعاب "
 .1952سنة  Sidney Alexanderسيدني 

ويركز منيج الاستيعاب عمى الميزاف التجاري )سوؽ السمع( وييمؿ كلا مف سوؽ النقود وتدفقات رأس 
الماؿ، وىو في ذلؾ يتشابو مع منيج المرونات، ويعتبر منيج الاستيعاب منيجا لمتحميؿ الاقتصادي الكمي 

 .2القائـ عمى الأفكار الكينزيةلمتوازف العاـ 
ويتمخص ىذا المنيج في أف التغيرات في الدخؿ الحقيقي تمثؿ المحدد لميزاف المدفوعات وسعر 

 .3الصرؼ
 أولا: فرضيات منيج الاستيعاب: 

 :4يقوـ منيج الاستيعاب عمى عدة افتراضات نذكر منيا
 واسع لتشمؿ جميع الدوؿ تقريبا.افتراض سيادة حالة التوظؼ غير الكامؿ )البطالة( عمى نطاؽ  -
استبعاد كافة عناصر ميزاف رأس الماؿ مف التحميؿ والتركيز فقط عمى بنود الميزاف الجاري في ميزاف  -

 المدفوعات.
 الصادرات تتـ مف الإنتاج الجاري. -
 افتراض ثبات أسعار السمع والأجور النقدية وسعر الفائدة. -
 ( في العممية الانتاجية.فرض سرياف قانوف ثبات النفقة )أو الغمة -
 فرض توافر قدر كاؼ لدى الدولة مف الاحتياطات الدولية. -

 وفي إطار ىذه الفروض بدأ ألكسندر تحميمو لمنيج الاستيعاب باستخداـ مبادئ التحميؿ الكينزي.
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .61، ص:2000اىرة، المدفوعات، دار النيضة العربية، الق ميزاف اختلاؿ علاج عمى وأثره الصرؼ الله، سعر عوض السلاـ عبد صفوت  1
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 ثانيا: الصياغة الرياضية لمنيج الاستيعاب:
 :1لة الدخؿ الوطني التاليةينطمؽ ىذا المنيج مف قواعد كينزية تتمثؿ في معاد

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

 بحيث:
     PNB :الناتج الوطني الخاـ. 

 C  :الاستيلاؾ.  

 IP :الاستثمار الخاص. 

 G  :الانفاؽ الحكومي. 
 X مف السمع والخدمات. : الصادرات 

 M مف السمع والخدمات : الواردات. 

 ( عمى أنو مجموع النفقات الداخمية أو الاستيعاب الداخميPNBيمكف تعريؼ الناتج الوطني الخاـ )
 (C + IP + G( والفائض أو العجز الصافي لمميزاف التجاري ،)X - M). 
 ( لدينا:1مف العلاقة ) 

    (2....................................) 
 حيث:

Y:  الدخؿ الوطنيPNB. 

A :الاستيعاب المحمي (C + IP + G.) 

B : الميزاف التجاريرصيد (X – M.) 

  B = Y – A( يستمزـ أف:2ومف العلاقة )
 وبالتالي: 
      (3..................................) 

   
( تفسر الاختلاؿ في ميزاف المعاملات الجارية كاختلاؿ بيف الاستيعاب المحمي 3وعميو فإف العلاقة )

رجي، أو عمى أنو فائض في الاستيعاب المحمي مقارنة والدخؿ الوطني، أو أنو اختلاؿ في القطاع الخا
 بالدخؿ الوطني.

إذا ولتحقيؽ فائض في ميزاف المعاملات الجارية، لابد أف يكوف الناتج الوطني مرتفعا نسبيا مقارنة 
 (.Y - Aبالاستيعاب المحمي )

 كما يمكف اعتبار الناتج الوطني الخاـ عبر المداخيؿ وفؽ العلاقة التالية:
                                                           

1
 .180 -178أميف صيد، مرجع سابؽ، ص ص:  

PNB = C + IP + G + X - M 
 

Y = A + B 

B = Y - A 
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     (4.............................) 

  حيث:
SP :الادخار الخاص . 

T :.الضرائب 
Tr.التحويلات الجارية مف الخارج : 

 ( نحصؿ عمى:4( و)1مف العلاقة )
 
 

 ومنو:
 

      (5....................) 
 

ختلاؿ في القطاع ويظير جميا مف ىذه العلاقة أف الاختلاؿ في حساب المعاملات الجارية، يرجع إما لا
العمومي أو في القطاع الخاص، فيمكف اعتبار الفائض )العجز( في حساب المعاملات الجارية ناتج عف 
عجز )فائض( في الاستثمار الخاص بالنسبة للادخار الخاص أو ىو ناتج عف عجز )فائض( في النفقات 

ؿ يتناسقاف لتحسيف وضعية الميزاف التجاري أو العمومية بالنسبة للإيرادات الجبائية، إذا فأثر السعر وأثر الدخ
 لإحداث الاختلاؿ فيو. 

 ثالثا: تأثير تخفيض قيمة العممة عمى مكونات منيج الاستيعاب:
 يترؾ تخفيض العممة الوطنية عدة أثار عمى مكونات الاستيعاب نمخصيا في ما يمي: 

 تأثير تخفيض قيمة العممة عمى الدخؿ: .1
  :.أثر الموارد العاطمة1.1

 لديو الاقتصاد وأف الخارجي، الطمب زيادة في نجح قد التخفيض أف افتراض عمى الأثر ىذا ويقوـ   
 صناعات في توسعية آثار إلى سيؤدي التخفيض فإف وبالتالي التصدير. قطاع في خاصة عاطمة مالية موارد

 الخارجية فيرتفع التجارة عؼمضا بفعؿ المحمية الصناعات كافة في تأثيرىا ينتشر أف يفترض والتي التصدير
 زيادة إلى يؤدي سوؼ الدخؿ ارتفاع ولكف. التجاري الميزاف تحسف في يساىـ مما المحمي، الدخؿ مستوى
 رصيد في تحسف لحدوث الضروري والشرط الميزاف،  تدىور عمى أخرى ناحية مف فيعمؿ الاستيعاب عناصر
 أف ذلؾ الواحد، مف أقؿ للاستيعاب الحدي الميؿ يكوف أف في العاطمة الموارد أثر خلاؿ مف التجاري الميزاف

PNB = C + SP + T +Tr  
 

C + SP + T +Tr   = C + IP + G + X - M 
 

(SP – IP) + (T – G)  = +T)   (X - M 
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نما الدخؿ، بو ازداد الذي ذاتو القدر لو ليس التجاري الميزاف عمى الحقيقي الدخؿ لزيادة الصافي الأثر  فقط وا 
 .1الاستيعاب في زيادة مف سيحفزه ما وبيف القدر ىذا بيف الفرؽ
 .أثر معدلات التبادؿ:2.1

دد قميؿ مف الاقتصادييف أف التخفيض سيؤدي بالضرورة إلى تدىور معدلات يفترض الكسندر مع ع
التبادؿ في غير صالح الدولة التي قامت بالتخفيض، بمعنى أف أسعار وارداتيا ستكوف مرتفعة بالنسبة 
لأسعار صادراتيا. وسبب ذلؾ في الدوؿ المتخمفة، ىو أف الصادرات أقؿ تنوعا مف الواردات وذلؾ يجعؿ 

 الصادرات أكثر حساسية لمتخفيض عف أسعار الواردات.أسعار 
وتدىور معدؿ التبادؿ سيتسبب في انخفاض الدخؿ، ومف تـ انخفاض الاستيعاب، وبالتالي تغير ميزاف 

 .  2المدفوعات الجارية
ويسمح دمج ىاذيف النموذجيف مف الآثار بتحديد ما إذا كاف للأثار الدخمية أثر إيجابي عمى الميزاف 

 ري:التجا
إذا كاف الميؿ الحدي للامتصاص أدنى مف الوحدة )أقؿ مف الواحد(، فإف أثر الدخؿ عمى ميزاف  -

العمميات الجارية يكوف موجبا )أي أف ىناؾ ميؿ لإعادة التوازف(، عندما يكوف أثر الاستخداـ غير كامؿ 
أثر سالب )أي لا يوجد ميؿ لعناصر الانتاج أعمى مف أثر حدي التبادؿ، أما في الحالة المعاكسة فيكوف لو 

 نحو إعادة التوازف(.
إذا كاف الميؿ الحدي للامتصاص أعمى مف الوحدة )أكبر مف الواحد(، فإف أثر الدخؿ عمى ميزاف  -

المدفوعات الجارية يكوف موجبا )أي أف ىناؾ ميلا لإعادة التوازف(، عندما يكوف أثر الاستخداـ غير الكامؿ 
حدي التبادؿ، أما في الحالة المعاكسة فيكوف لو أثر سالب )أي لا يوجد ميؿ  لعناصر الإنتاج أدنى مف أثر

 .3نحو إعادة التوازف(
 تأثير تخفيض قيمة العممة عمى الاستيعاب: .2

 .أثر الأرصدة النقدية:1.2
يؤدي تخفيض قيمة النقد إلى ارتفاع المستوى العاـ للأسعار، الذي يخفض بدوره القيمة الحقيقية  

قدية )الاحتياطات( لذى الوكلاء الاقتصادييف. فإذا ظؿ العرض مف النقود ثابت، ورغب ىؤلاء للأرصدة الن
الوكلاء أف تظؿ أرصدتيـ النقدية محتفظة بنفس قوتيا الشرائية، فإنو يتعيف عمييـ زيادة ىذه الأرصدة كمما 

دخوليـ الحقيقية. وفي ىذه ارتفعت الأسعار. ويتطمب ذلؾ قياميـ بتخفيض حجـ انفاقيـ الحقيقي بالنسبة إلى 
الحالة يمكف أف يمجأ بعضيـ إلى بيع ما لدييـ مف أصوؿ مالية )أسيـ، سندات، الخ(، الأمر الذي سيؤدي 

 .4إلى رفع سعر الفائدة، وبالتالي إلى تدني الاستثمار، وسيؤدي كؿ ذلؾ إلى انخفاض الامتصاص
                                                           

1
 .70الله، مرجع سابؽ، ص: عوض السلاـ عبد صفوت  

2
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3
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4
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 .أثر الخداع النقدي:2.2
ي الأثر الإيجابي لمتخفيض إذا ما جعؿ الحائزيف لمنقود يوجيوف يمكف لمخداع النقدي أف يسيـ ف

اىتماميـ إلى المتغيرات في الدخوؿ الإسمية. فارتفاع الأسعار قد يؤدي إلى انخفاض الاستيلاؾ حتى إذا 
ارتفعت الدخوؿ الإسمية بنفس نسبة الارتفاع في الأسعار. ومعنى ذلؾ أف الأفراد يقمموف مف الاستيلاؾ 

فاع الأسعار دوف النظر إلى الارتفاع في الدخوؿ. ولذلؾ أثره الإيجابي عمى الميزاف التجاري لأنو بسبب ارت
 .1يعمؿ عمى تخفيض الاستيعاب

 .أثر إعادة توزيع الدخوؿ: 3.2
مف المتفؽ عميو أف تخفيض قيمة النقد يعدؿ في توزيع الدخؿ الوطني، وذلؾ عمى حساب الأجراء 

يتقاضوف دخلا ثابتا، ولصالح الفئات ذات الميؿ الضئيؿ للاستيلاؾ التي تمتاز والمستخدميف وسائر الذيف 
 .2دخوليا بالمرونة. وىذا ما ينجـ عنو نشوء ميؿ باتجاه تخفيض )تقميص( الامتصاص

 .آثار أخرى:4.2
 تتمثؿ ىذه الآثار في:

سبب التخفيض يقمؿ مف أثر ارتفاع تكاليؼ الاستثمار، فارتفاع تكاليؼ السمع الاستثمارية المستوردة ب -
 الاستثمار مما يؤثر عمى الاستيعاب.

أثر ارتفاع أثماف السمع المستوردة، فأسعار ىذه السمع بعد التخفيض تصبح مرتفعة الثمف ولذا يتخمى  -
 عنيا المستيمكوف وقد لا يشتروف شيئا بدلا منيا )أي يدخروف(.

يمكف أف يؤدي إلى زيادة المخزوف ولذلؾ  أثر ارتفاع الأسعار، فتوقع ارتفاع الأسعار بعد التخفيض -
 أثره عمى الميزاف لأنو سيؤدي إلى زيادة الاستيعاب.

والخلاصة، أف أثر التخفيض عمى ميزاف المدفوعات سيكوف إيجابيا إذا نتج عنو، مع بقاء الدخؿ دوف 
واردات. وحيث أف تغيير، انخفاض الاستيعاب وزيادة، بنفس المقدار، في الصادرات أو انخفاض مماثؿ في ال

ارتفاع الأسعار الناتج عف التخفيض يعمؿ عمى انخفاض الاستيعاب، فإف لذلؾ في حد ذاتو أثره الإيجابي 
، إلا أف الأثر النيائي لمتخفيض سيتوقؼ في ذات الوقت عمى الآثار الناجمة عف ارتفاع عمى الميزاف التجاري

 . 3ستيعابالمستوى العاـ للأسعار وتمؾ الناجمة عف انخفاض الا
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2
 .203محمد دياب، مرجع سابؽ، ص:  
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 رابعا: تقييـ منيج الاستيعاب:
بعد قيامنا بتحميؿ منيج الاستيعاب وتبياف كيفية عممو وتأثير تخفيض العممة عمى مكوناتو نأتي أخيرا 
إلى محاولة تقييمو والحكـ عمى كفاءتو في تصحيح موازيف المدفوعات، وفي ىذا المجاؿ يمكف ذكر النقاط 

 التالية:
مى منيج الاستيعاب أنو يتجاىؿ تأثيرات ظاىرة الاختلاؿ الاقتصادي الخارجي عمى مف أىـ المآخد ع

 كمية النقود المتداولة وما تمارسو التغيرات فييا مف تغيرات مناظرة عمى مستويات الدخؿ مثؿ:
 تغيرات مستوى الأسعار المحمية مقارنة مع الأسعار الخارجية. -
 قارنة بالمستويات العالمية ليا.تغيرات مستوى الأسعار لمفائدة المحمية م -
 مقدار الأرصدة النقدية التي يحتفظ بيا الافراد. -

 كما يعطي ىذا المنيج العلاقة بيف تغير الانفاؽ وتغير الدخؿ دورا أساسيا في احداث التوازف مع أنو: 
جزءا  لا يوجد ضماف لتحقيؽ التوازف تمقائيا بسبب تغيرات الدخؿ المحمي إذ يمكف أف يمتص الادخار -

 مف الزيادة التي حدثت في الدخؿ.
 إمكانية وجود تناقض بيف تحقيؽ مستوى تشغيؿ كامؿ وتحقيؽ توازف ميزاف المدفوعات. -
يعتمد عمى التحميؿ الساكف إذ تغض النظر عف زيادة الطاقة الانتاجية وتكتفي بالطاقة العاطمة التي  -

 . 1افترض كينز وجودىا
 لية:كذلؾ يمكف إضافة الملاحظات التا

يلاحظ أف منيج الاستيعاب لا ييتـ بمعالجة العجز الإجمالي في ميزاف المدفوعات بؿ يرتكز عمى  -
عجز الحساب الجاري فقط ميملا حساب رأس الماؿ ويفترض بالضرورة بأف التحسف في الحساب الجاري 

ذا سحبنا تحميمنا ىذا عمى البمداف النامية ن جد مف الصعوبة بمكاف ينجـ عنو تحسف في ميزاف المدفوعات وا 
إىماؿ حركة رأس الماؿ ومشاكؿ العجز في ىذا البند الميـ مف بنود ميزاف المدفوعات مما يجعؿ منيج 

 الاستيعاب غير مناسب في أحياف كثيرة ليصور واقع مشاكؿ ميزاف المدفوعات في ىذه البمداف.
ة التغيرات المباشرة والمؤثرة في منيج الاستيعاب يركز عمى العوامؿ المؤثرة في الحساب الجاري نتيج -

الدخؿ والانفاؽ الكمي وىذا يعني أف المنيج غير قادر عمى تحديد وتقدير التغيرات النقدية ذات التأثير 
المباشر في معدلات الأسعار والصرؼ، فمنيج الاستيعاب ييمؿ دور النقود في التحميؿ وىذا ما يجعمو غير 

 فحسب بؿ حتى في البمداف المتقدمة.    مناسب تماـ ليس في البمداف النامية
يؤخذ عمى منيج الاستيعاب أنو يفترض أف التحسف الحاصؿ في الحساب الجاري سيستمر عبر  -

فترات زمنية متلاحقة إلا أف ما يحصؿ فعلا ىو أف عممية تصحيح مؤقتة في الحساب الجاري سرعاف ما 
 .2تزوؿ بزواؿ الأسباب المحققة لمتوازف
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صاد يعاني مف ركود شديد، فأف خفض الامتصاص يمكف أف يسيئ في ىذه الحالة إلى إذا كاف الاقت -
النمو الاقتصادي، فضلا عمى أف ىذا الأسموب ييمؿ السوؽ النقدي وسوؽ رأس الماؿ في دائرة معالجة 

 .1الخمؿ الخارجي للاقتصاد
 المطمب الثالث: المنيج النقدي:

عات بالميزاف الكمي )والذي يتكوف مف مجموع الحساب يتعمؽ المدخؿ النقدي لتصحيح ميزاف المدفو 
الجاري وحساب رأس الماؿ( ويترتب عمى ذلؾ أف عدـ التوازف في ميزاف المدفوعات يساوي التغير في مستوى 

 الاحتياطات الرسمية والذىب النقدي.
عدـ التوازف بيف وفي ىذا الإطار فإف ىذا المفيوـ يوضح أف الاختلاؿ في ميزاف المدفوعات يأتي نتيجة ل

العرض والطمب في كمية النقود، أضؼ إلى ذلؾ، أف السياسات المتعمقة بتسوية مشاكؿ ميزاف المدفوعات مف 
الممكف إنجاحيا عف طريؽ إزالة الاختلاؿ بيف العرض والطمب في كمية النقود، وبمعنى آخر فإف المشاكؿ 

لي فإف التصحيح يجب أف يتـ عف طريؽ السياسة المتعمقة بميزاف المدفوعات تعتبر ظواىر نقدية، وبالتا
 النقدية.

( نموذجا لممنيج النقدي لميزاف المدفوعات بعد مراجعتو وتطويره لنموذج " Hahn 1977 ولقد وضع )
 .2( Frenkel  Johnson 1976فرنكؿ وجونسوف" )

 أولا: فرضيات المنيج النقدي:
 : 3يجازىا في ما يميويقوـ ىذا النموذج عمى عدة فروض أساسية يمكف ا 
يفترض المنيج النقدي أف ميزاف المدفوعات أساسا )وليس بشكؿ مطمؽ( ظاىرة نقدية، ويشير  -

مصطمح ميزاف المدفوعات طبؽ ليذا الفرض إلى ميزاف التسويات الرسمية، والذي بدوره ما ىو إلا "حساب 
 النقود".
حيث يتجو تأثير تغيرات العرض النقدي إلى غياب تأثير الأسعار النسبية أو أنيا تمعب دورا ثانويا،  -

الإنفاؽ الكمي بما في ذلؾ الإنفاؽ عمى السمع والخدمات والأصوؿ المالية المحمية والأجنبية ويبرز النقديوف 
 ىذا الفرض بفكرتيـ الأساسية عف تكامؿ الأسواؽ في الاقتصاد العالمي.

مثؿ الدخؿ والاستثمار والاستيلاؾ عمى معدؿ وجود تأثيرات لممتغيرات الحقيقية في الاقتصاد القومي  -
الصرؼ، إلا أف ىذا التأثر يمر مف خلاؿ القنوات النقدية بمعنى أف المتغيرات الحقيقية تؤثر عمى الطمب 

 والعرض النقدي وبالتالي تؤثر في معدؿ الصرؼ.
الأجؿ الطويؿ الأجؿ الطويؿ ىو الذي يحكـ علاقة المتغيرات النقدية بمعدؿ الصرؼ، ويعني ذلؾ أف  -

 كفيؿ بتحقيؽ التوازف النقدي و بالتالي التوازف الخارجي.
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المرونة الكاممة لتدفقات رؤوس الأمواؿ، ويعكس ذلؾ افتراض حالة غياب كؿ أشكاؿ القيود عمى  -
تدفقات رؤوس الأمواؿ الداخمة والخارجة. وبالتالي يقارف المتعامموف المحميوف والأجانب في سوؽ الصرؼ 

ت الفائدة المحمية والأجنبية في مختمؼ المراكز المالية والنقدية الدولية، ويتحدد اتجاه تدفقات بيف معدلا
رؤوس الأمواؿ طبقا لمفروؽ بيف معدلات الفائدة المحمية والأجنبية أخذا في الاعتبار مدى ثبات معدلات 

 الصرؼ مف عدمو.
النقدية، ويعكس ذلؾ افتراض حالة معدؿ الفائدة يتحدد بتلاقي قوى العرض والطمب عمى الأرصدة  -

 عدـ تدخؿ السمطات النقدية في تحديد معدؿ الفائدة أو تخصيص الائتماف المحمي.
 العرض النقدي متغير خارجي، بمعنى أف تحديده يتـ مف قبؿ السمطة النقدية. -
 ح.السمع والأصوؿ المالية المحمية بدائؿ كاممة لمسمع والأصوؿ المالية الأجنبية والعكس صحي -
يعتبر الطمب عمى النقود طمبا متجانسا ومف درجة واحدة عند كؿ الأسعار، ويعكس ذلؾ افتراض  -

 غياب حالة الخداع النقدي. 
 الرياضية لممنيج النقدي: ثانيا: الصياغة

 :1تنطمؽ المقاربة النقدية مف أف
 

 حيث:
SB :رصيد ميزاف المدفوعات 

RMIN :.صافي الاحتياطات النقدية الدولية  

BC :ميزاف رأس الماؿ طويؿ الأجؿ. 

يرتبط صافي الاحتياطات النقدية الدولية بشكؿ دالي بسوؽ النقد الوطني عف طريؽ الفرؽ بيف العرض 
 والطمب عمى النقود أي: 

                حيث:
  .حجـ الطمب عمى النقود     
 : حجـ عرض النقد.   

الدولية يتوقؼ عمى مقدار الكميات المعروضة والكميات  ويعني ذلؾ أف صافي الاحتياطيات النقدية
 المطموبة مف النقود.

ومف جية أخرى فإف حجـ الطمب عمى النقود يتوقؼ عمى مجموعة مف العوامؿ ىي: الدخؿ، المستوى 
 العاـ للأسعار، وسعر الفائدة. 
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RMIN = F (   -   ) 

   = F (Y, P, I) 
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 حيث: 
Y.الدخؿ :  
P.المستوى العاـ للأسعار : 
I.سعر الفائدة : 

النقود يتوقؼ عمى مضاعؼ خمؽ الودائع والائتماف المحمي وصافي الاحتياطات النقدية  بينما عرض
 الدولية، أي أف: 

 
 حيث:
 : مضاعؼ خمؽ الودائع.  
CL.الائتماف المحمي : 

 ويشكؿ الائتماف المحمي، وصافي الاحتياطيات النقدية الدولية القاعدة النقدية لمبمد أي:
 
 

 
=  ة: ومف ذلؾ فإف المعادل    (     I )  تدؿ عمى أف الكتمة النقدية المعروضة تساوي

إلى مضاعؼ خمؽ الودائع مضروبا في القاعدة النقدية المشكمة أساسا مف الائتماف المحمي، وىو تحت تسيير 
ة النقدية، السمطة النقدية ممثمة في البنؾ المركزي، الذي يمكنو تقميصو أو الزيادة فيو مف خلاؿ أدوات السياس

 وصافي الاحتياطات النقدية الدولية.

 إذا ومف خلاؿ المعادلات السابقة يظير لنا ما يمي:
أف رصيد ميزاف المدفوعات يرتبط وبشكؿ كبير بصافي الاحتياطات النقدية الدولية، وبما أف  -

ف رصيد ميزاف الاحتياطات النقدية الدولية ىي دالة في الطمب عمى النقود وعرضيا، فإنو يمكف القوؿ أ
 المدفوعات يتوقؼ أيضا عمى عرض وطمب النقود.

إذا كاف عرض النقود أكبر مف الطمب عمييا أي وجود فائض في عرض النقود، يعني ذلؾ أف يكوف  -
 التغير في صافي الاحتياطات النقدية الدولية سالبا وبالتالي يصبح رصيد ميزاف المدفوعات سالبا.

لطمب عمييا يعني ذلؾ أف التغير في صافي الاحتياطات النقدية إذا كاف عرض النقود أقؿ مف ا -
 الدولية يكوف موجبا، وبالتالي يصبح كذلؾ ميزاف المدفوعات موجب.

وفي حالة ما إذا كاف عرض النقود مساويا لمطمب عمييا، فتكوف النتيجة أف رصيد ميزاف المدفوعات   -
 يكوف معدوما.

ظؿ الطرح النقدي، تمعب دور صماـ أماف في تركيبة ميزاف وعميو، فصافي الاحتياطات النقدية في 
 المدفوعات توازناتو.

 𝑂 =  𝑝 (     I ) 

B =       I  
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 ثالثا: آلية تسوية الاختلاؿ الخارجي عبر المقاربة النقدية:
 :1تتـ العودة إلى توازف ميزاف المدفوعات عبر المقاربة النقدية وفؽ الخطوات التالية

ص حجـ النقود المعروضة )سياسة انكماشية( إلى في حالة العجز يكوف لزاما عمى البنؾ المركزي تقمي
درجة بحيث ينمو فييا عرض النقود بمعدؿ أقؿ مف معدؿ نمو الطمب عمييا، ونتيجة لذلؾ تصبح الأرصدة 
النقدية التي يحتفظ بيا الأشخاص المقيميف، وىذا ما يجعؿ ىؤلاء الأشخاص يمجئوف إلى سحب ما يمكف أف 

لخارج، إضافة إلى قياميـ ببيع السمع والخدمات والأصوؿ المالية لغير يكوف لدييـ مف أرصدة نقدية با
المقيميف، مع تخفيض إنفاقيـ عمى شراء السمع والخدمات والأصوؿ المالية مف الخارج، والنتيجة النيائية ىي 
زيادة الصادرات مف السمع والخدمات وانخفاض واردات السمع والخدمات، الأمر الذي يؤدي إلى تسوية 

 ختلاؿ.الا
أما في حالة الفائض، فعمى البنؾ المركزي أف يعمؿ عمى زيادة عرض النقود عف طريؽ أدوات السياسة 
النقدية )المباشرة أو غير المباشرة(، بحيث يصبح العرض النقدي أكبر مف الطمب النقدي وتزداد بذلؾ 

ماـ ىذا الوضع فإف المقيميف الأرصدة النقدية لدى الأفراد إلى مستوى أعمى مما كاف يجب أف يكوف، وأ
يرغبوف في إنفاؽ الزيادة في أرصدتيـ النقدية عمى شراء السمع والخدمات الأجنبية، وىذا ما يؤدي إلى نقصاف 

 الكتمة النقدية المعروضة في السوؽ، ومنو زيادة الواردات والاتجاه نحو التوازف.
 رابعا: تقييـ المنيج النقدي:

ا سريعا وذلؾ لقدرتو عمى تقديـ تحميؿ لتصحيح إجمالي الاختلاؿ في موازيف لقد حقؽ ىذا المنيج انتشار 
 المدفوعات، وكذلؾ ملاءمتو لطبيعة وخصوصية البمداف النامية لما يتمتع بو مف سمات أبرزىا: 

إف معظـ فرضيات المنيج النقدي كانت قد استنبطت مف خلاؿ دراسات تطبيقية في ظروؼ بمداف  -
 إلى حد كبير عمى ظروؼ البمداف النامية. صغيرة الحجـ ومنطبقة

إف معظـ البمداف النامية الأعضاء في صندوؽ النقد الدولي لا تتوفر لدييا البيانات الكافية والتفصيمية  -
حوؿ حسابات الدخؿ القومي والناتج إذا ما ارتأت تطبيؽ المناىج التقميدية في تصحيح العجز في ميزاف 

تتوفر لدى البنوؾ المركزية البيانات المالية والنقدية إضافة إلى البيانات المدفوعات، إلا أنو يمكف أف 
الإجمالية لميزاف المدفوعات بشكؿ أكثر دقة مف البيانات الأخرى مما يجعؿ عممية تطبيؽ المنيج النقدي 

 أسيؿ مف المناىج التصحيحية الأخرى.
صعوبة تبني سياسة تصحيحية وفؽ منيج عدـ توفر ىياكؿ مالية متطورة في البمداف النامية مما يزيد  -

 الاستيعاب في حيف أف فرضيات المنيج النقدي ومتغيراتو أكثر واقعية في التطبيؽ.
تعتمد الكثير مف البمداف النامية )خصوصا دوؿ أمريكا اللاتينية( عمى السياسة النقدية كأداة لمرقابة  -

 .2قديعمى ميزاف المدفوعات مما يسيؿ إمكانية تبني المنيج الن
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 ورغـ ىذه المزايا فإف ىذا المنيج تعرض لعدة انتقادات مف بينيا:   
افترض أف دالة الطمب عمى النقود ىي دالة مستقرة لعدد مف المتغيرات، وقد تـ التركيز حصرا عمى  -

المتغيرات المحمية، وىذا يعني إىماؿ بعض المتغيرات الاقتصادية الخارجية ذات الارتباط القوي بمتغيرات 
المنيج النقدي، وقد يبرر ىذا الانتقاد بشكؿ واضح في البمداف الصغيرة الحجـ التي تتأثر بتقمبات الأسعار 

 الدولية مما يجعؿ دالة الطمب عمى النقود تتأثر بالمتغيرات الدولية وليس المحمية فقط.
بت، وقد قدـ ىذا المنيج تحميلا لتصحيح الاختلالات في ميزاف المدفوعات في ظؿ سعر صرؼ ثا -

كاف أنصار ىذا المنيج يستندوف افتراضيـ ىذا عمى أساس أف غالبية البمداف )الصغيرة منيا عمى وجو 
 الخصوص( كانت قد ثبتت عملاتيا في ظؿ سعر صرؼ ثابت مع أحد العملات القيادية.

لمدفوعات أىممت النظرة النقدية لميزاف المدفوعات دور الموازنة الحكومية ومدى تأثيرىا عمى ميزاف ا -
عمى الرغـ مف الارتباط القوي والمباشر بيف ميزاف المدفوعات والموازنة الحكومية وضرورة الحاجة لتحميميما 

 .1معا لأف الاختلاؿ المحمي المتمثؿ بالموازنة الحكومية يعكس اختلالا خارجيا يظير في ميزاف المدفوعات
نقدية وسببية تتعمؽ بشكمية الموازنة بيف  الاختلاؿ في ميزاف المدفوعات لا يمكف تفسيره، كظاىرة -

الفائض في العرض والطمب عمى النقود في السوؽ. فقد يكوف ىناؾ احتماؿ لمتوازف بيف الانفاؽ والدخؿ 
 المتوقع وفي الوقت نفسو يمكف أف يكوف ىناؾ عجز في ميزاف المدفوعات لسبب واحد أو أكثر.

بط بالسياسات والتحميؿ نجد أف مستوى الدخؿ وأسعار والمرت -في المدى البعيد -في الجانب العممي -
الفائدة تتغير بصورة واضحة مع كمية النقود وبالتالي نجد أنو مف الصعب أيضا التنبؤ بالتحركات في ميزاف 

 .2المدفوعات مف ناحية تأثير التغيرات في عرض النقود
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .110، 109نفس المرجع السابؽ، ص ص:  

2
 .148متولي عبد القادر، مرجع سابؽ، ص:السيد   
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 خاتمة الفصؿ:
رؽ والأساليب النقدية التي يتـ مف خلاليا إعادة التوازف لميزاف قمنا خلاؿ ىذا الفصؿ باستعراض أىـ الط

المدفوعات، حيث قمنا بتقسيميا إلى مجموعتيف، المجموعة الأولى تعتمد عمى قوى السوؽ في العودة إلى 
التوازف دوف تدخؿ مف طرؼ السمطات النقدية ويطمؽ عمييا آليات التسوية التمقائية، وتتمثؿ في النظرية 

كية، النظرية الكينزية، والتدفقات المالية الدولية، أما المجموعة الثانية تستمزـ تدخؿ السمطات النقدية الكلاسي
بطريقة غير مباشرة بتأثيرىا عمى بعض المتغيرات النقدية التي مف شأنيا إعادة التوازف لمميزاف المدفوعات، 

 يعاب والمنيج النقدي.وتسمى سياسات التكييؼ، وتتمثؿ في منيج المرونات، منيج الاست
ترتكز في تحميمييا  وكانت البداية بتحميؿ عمؿ آليات التسوية، حيث خمصنا إلى أف النظرية الكلاسيكية

لمتوازف في ميزاف المدفوعات عمى نظرية كمية النقود، حيث ترى أف أي تغير في المعروض النقدي الناتج 
مية أو الأجنبية وبالتالي التأثير عمى حجـ الصادرات عف التجارة الخارجية يؤثر عمى الأسعار سواء الداخ

أف الاختلاؿ في والواردات، وىذا مف شأنو إعادة التوازف لميزاف المدفوعات، أما النظرية الكينزية فيي ترى 
العلاقات الاقتصادية الدولية يؤدي إلى إحداث تغيرات في حجـ الدخؿ القومي والتشغيؿ في كؿ دولة مف 

ابيا الاختلاؿ الأمر الذي يؤدي إلى عودة التوازف لميزاف المدفوعات وىذا في ظؿ ثبات أسعار الدوؿ التي أص
الصرؼ والمرونة التصاعدية للأسعار، في حيف تعمؿ التدفقات المالية الدولية عمى إعادة التوازف الخارجي 

ىورت محميا نتيجة عف طريؽ تصدير رؤوس الأمواؿ لمخارج للاستفادة مف فارؽ أسعار الفائدة التي تد
الفائض في ميزاف المدفوعات الذي أدى إلى زيادة العمولات في سوؽ الصرؼ وكذلؾ السيولة وتوسع 
الائتماف، ووصمنا إلا أف ىذه الآليات لـ تعد تطبؽ في وقتنا الحالي نتيجة عدـ صلاحية الفروض المبنية 

عنيا والاستنجاد بسياسات التكييؼ رغبة في عمييا، وكذلؾ طوؿ مدة الػتأثير، مما أدى بالحكومات التخمي 
 الحصوؿ عمى التوازف في أقصر مدة ممكنة.

ثـ تـ الانتقاؿ بعدىا إلى سياسات التكيؼ والتي تتمثؿ في المناىج النظرية، فكانت البداية بمنيج 
دة المرونات والذي يقوـ عمى دور تغيرات سعر الصرؼ وأثرىا عمى كؿ مف الصادرات والواردات في إعا

التوازف لميزاف المدفوعات شريطة توفر شرط مارشاؿ ليرنر والذي ينص عمى أف يكوف مجموع مرونات 
والذي يرى أف التغيرات في الدخؿ الحقيقي تمثؿ الصادرات والواردات أكبر مف واحد، ثـ منيج الاستيعاب 

لاختلاؿ في ميزاف المدفوعات المحدد لميزاف المدفوعات وسعر الصرؼ، وأخيرا المنيج النقدي الذي يرى أف ا
ظاىرة نقدية، ترجع لعدـ التوازف بيف الطمب والعرض في كمية النقود، لذلؾ يجب أف يتـ التصحيح عف طريؽ 

 أدوات السياسة النقدية.



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

ث:ثالالفصؿ ال  
في  السياسة النقدية وميزاف المدفوعات تطورات

(2012 -1990الجزائر )  
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 مقدمة الفصؿ:
، ويرجع ذلؾ إلى عدـ لقد عرفت السياسة النقدية المتبعة في الجزائر جممة مف التغيرات والتطورات

استقرار الأوضاع الاقتصادية السائدة، وكذلؾ تغيير طبيعة النظاـ الاقتصادي المتبع، فبعد تجربة دامت قرابة 
ثلاث عقود مع التخطيط المركزي وجدت الجزائر نفسيا مضطرة إلى مراجعة طريقة تسيير اقتصادىا الوطني، 

ؿ ىذه الفترة فشميا، عمى غرار السياسة النقدية التي اتسمت حيث أثبتت السياسات الاقتصادية المتبعة خلا
ىداؼ المنوطة بيا، بالحيادية وتداخميا مع باقي السياسات الاقتصادية الأخرى إضافة إلى تجريدىا مف الأ

ىذا ما أدى إلى تراجع الاقتصاد الجزائري وتدىور مختمؼ المؤشرات الاقتصادية الكمية، كالتضخـ والمديونية 
جية ومعدلات النمو، رغـ بعض محاولات الإصلاح والتي لـ ترؽ إلى المستوى المطموب، مما جعؿ الخار 

حتمية تغيير نمط التسيير أمرا لابد منو، وىذا ما حدث في بداية تسعينيات القرف الماضي، حيث اتجيت 
المحوري في تسيير الجزائر إلى اتباع نظاـ اقتصاد السوؽ والذي أعاد لمسياسة النقدية مكانتيا ودورىا 

الاقتصاد، مف خلاؿ جممة مف الإصلاحات الاقتصادية سواء الذاتية أو تمؾ المبرمة مع المؤسسات المالية 
في إعادة التوازف للاقتصاد الجزائري، لكف ىذا التحسف يعود  -إلى حد ما  -الدولية، والتي استطاعت 

دولية، والذي مكف الجزائر مف استرجاع توازنيا بالدرجة الأولى إلى ارتفاع أسعار النفط في الأسواؽ ال
 الخارجي والحد مف أزمة المديونية، واتباع سياسة اقتصادية توسعية. 

وسوؼ نسعى في ىذا الفصؿ إلى دراسة مسار السياسة النقدية وتطورات ميزاف المدفوعات خلاؿ الفترة 
لى ثلاث مباحث، المبحث الأوؿ تـ ، حيث تـ تقسيـ ىذا الفصؿ إ2012إلى سنة  1990الممتدة مف سنة 

فيو استعراض مسار السياسة النقدية والأوضاع الاقتصادية خلاؿ فترة الاقتصاد المخطط كمدخؿ، أما 
 1990المبحث الثاني فعالج تطورات السياسة النقدية وميزاف المدفوعات خلاؿ الفترة الممتدة بيف سنة 

اسة النقدية وميزاف المدفوعات خلاؿ الفترة الممتدة بيف ، في حيف خص المبحث الثالث تطورات السي2000و
 .2012و 2001سنة 
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 الأوؿ: السياسة النقدية وأثرىا عمى الاقتصاد الجزائري في ظؿ الاقتصاد المخطط بحثالم
 برامج تمويؿ يتـ أيف ، المخطط المركزي التسيير نمط عمى اقتصادية تنمية تحقؽ أف الجزائر أرادت لقد

النقدي، كما تـ تجنيد أدوات السياسة النقدية ضمف  والإصدار المصرفية القروض عمى بالاعتماد ستثماراتالا
راجع  أىداؼ السياسة الاقتصادية الكمية، وىذا ما جعؿ السياسة النقدية خلاؿ ىذه الفترة تتسـ بالحيادية، وذلؾ

 أخرى. جية مف المالية ساطةالو  وضعؼ جية مف المركزي والبنؾ العامة الخزينة بيف لمتداخؿ
ىذا وقد عرفت ىذه الفترة عدة إصلاحات اقتصادية وذلؾ مف أجؿ تكييؼ الأوضاع الاقتصادية مع 
متطمبات التنمية والتطورات الحاصمة عمى الصعيديف الداخمي والخارجي، إلا أف ىذه الإصلاحات لـ تؤدي 

ادة لـ تعرفيا الجزائر مف قبؿ، مما دفع بيا الأمر إلى اليدؼ المنشود، حيث عرفت نياية الثمانينات أزمة ح
إعادة النظر في نمط تسير الاقتصاد والتوجو تدريجيا نحو اقتصاد السوؽ، وسوؼ نتطرؽ في ما يمي إلى أىـ 
التطورات النقدية التي عرفتيا الجزائر طيمة فترة الاقتصاد المخطط، ثـ نعرج عمى أىداؼ وأدوات السياسة 

 ا خلاؿ نفس الفترة، ونختـ بعرض موجز عف الوضعية النقدية خلاؿ نياية ىذه الفترة. النقدية وخصائصي
 المطمب الأوؿ: التطورات النقدية خلاؿ فترة التخطيط المركزي:

 لقد عرفت ىذه الفترة جممة مف التطورات الاقتصادية نوجزىا في ما يمي:
 .1971أولا: الإصلاح المالي لسنة 

( بيدؼ إزالة الاختلاؿ 1973 -1970إطار المخطط الرباعي الأوؿ )جاءت ىذه الإصلاحات في 
وتخفيؼ الضغط عمى الخزينة في تمويميا للاستثمارات، كما أجبر قانوف المالية المؤسسات العمومية العامة 
عمى مركزة حساباتيا الجارية وكؿ عممياتيا الاستغلالية عمى مستوى بنؾ واحد تحدده الدولة حسب 

في القطاع، ىذا الإجراء التي اتخذتو وزارة المالية يبيف بطريقة غير مباشرة دور البنؾ  اختصاص البنؾ
 .  1المتمثؿ في إعطائو إمكانية تسيير ومراقبة حسابات المؤسسة  التي تفتح لديو حساباتيا

 .1986ثانيا: الإصلاح النقدي لسنة 
تيجة تراجع الإيرادات البترولية بسبب عرؼ الاقتصاد الجزائري في منتصؼ الثمانينات صعوبات مالية ن

انخفاض أسعار النفط، وكذلؾ انخفاض سعر صرؼ الدولار الأمريكي، مما أدى إلى توقؼ معظـ 
 المخططات التنموية، والدخوؿ في مرحمة التفكير في إعادة النظر في مبادئ تسيير الاقتصاد. 

المتعمؽ بنظاـ  1986أوث  19ي الصادر ف 12- 86وكانت البداية مف خلاؿ صدور القانوف رقـ 
البنؾ والقرض، وبموجب ىذا القانوف تـ إدخاؿ تعديلات جدرية عمى الوظيفة المصرفية، حيث يقوـ القانوف 
عمى إرساء المبادئ العامة والقواعد التقميدية لمنشاط المصرفي، ويمكف إيجاز أىـ المبادئ والقواعد الأساسية 

 : 2اط التاليةالتي تضمنيا ىذا القانوف في النق

                                                           
1
 .174بمعزوز بف عمي، مرجع سابؽ، ص:   

 .195 ،194ص: ص ،2007،، الجزائرالطبعة السادسةالطاىر لطرش، تقنيات البنوؾ، ديواف المطبوعات الجامعية،   2
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ف كانت  - استعاد البنؾ المركزي دوره كبنؾ لمبنوؾ، وأصبح يتكفؿ بالمياـ التقميدية لمبنوؾ المركزية وا 
 ىذه المياـ تبدو في أحياف كثيرة مقيدة.

وضع نظاـ بنكي عمى مستوييف، وبموجب ذلؾ تـ الفصؿ بيف البنؾ المركزي كممجأ أخير للإقراض  -
 ة.وبيف نشاطات البنوؾ التجاري

استعادت مؤسسات التمويؿ دورىا داخؿ نظاـ التمويؿ مف خلاؿ تعبئة الادخار وتوزيع القروض في  -
إطار المخطط الوطني لمقرض، وأصبح بعد ىذا القانوف بإمكاف البنوؾ أف تستسمـ الودائع ميما كاف شكميا 

كاؿ التي تتخذىا، كما ومدتيا، وأصبح أيضا بإمكانيا أف تقوـ بمنح القروض دوف تحديد لمدتيا أو للأش
 استعادت حؽ متابعة استخداـ القرض ورده.

 تقميؿ دور الخزينة في نظاـ التمويؿ وتغييب مركزة الموارد المالية. -
 إنشاء ىيئات رقابة عمى النظاـ البنكي وىيئات استثمارية أخرى. -

 ثالثا: قانوف استقلالية البنوؾ: 
العيوب، إضافة إلى كونو جاء قبؿ صدور قوانيف لـ يخؿ قانوف النقد والبنؾ مف بعض النقائص و 

، وعميو فإف بعض الأحكاـ التي جاء بيا لـ تعد تتماشى وىذه القوانيف، لذلؾ كاف 1988الإصلاحات سنة 
مف اللازـ تكييؼ ىذا القانوف النقدي مع ىذه الإصلاحات بالشكؿ الذي يسمح بانسجاـ البنوؾ كمؤسسات مع 

، وفي ىذا الإطار 12- 86المعدؿ والمتمـ لمقانوف  1988جانفي  12في  الصادر 06- 88القانوف رقـ 
 :1في النقاط التالية 1988يمكف تحديد المبادئ والقواعد التي قاـ عمييا قانوف 

 إعطاء استقلالية لمبنوؾ في إطار التنظيـ الجديد للاقتصاد والمؤسسات. -
لأجؿ إحداث التوازف في الاقتصاد دعـ دور البنؾ المركزي في ضبط وتسيير السياسة النقدية  -
 الكمي.
يعتبر البنؾ شخصية معنوية تجارية تخضع لمبدأ الاستقلالية المالية والتوازف المحاسبي، وىذا يعني  -

أف نشاط البنؾ يخضع ابتداء مف ىذا التاريخ إلى قواعد التجارة ويجب أف يأخذ أثناء نشاطو بمبدأ الربحية 
 يجب أف يكيؼ نشاطاتو في ىذا الاتجاه.والمردودية، ولكي يتحقؽ ذلؾ، 

يمكف لممؤسسات المالية غير المصرفية أف تقوـ بتوظيؼ نسبة مف أصوليا المالية في اقتناء أسيـ  -
 أو سندات صادرة عف مؤسسات تعمؿ داخؿ التراب الوطني أو خارجو.

كما يمكنيا يمكف لمؤسسات القرض أف تمجأ إلى الجميور مف أجؿ الاقتراض عمى المدى الطويؿ،  -
 أف تمجأ إلى طمب ديوف خارجية.

 
 
 

                                                           
1
 .185 ،184ص: بمعزوز بف عمي، مرجع سابؽ، ص  



 (2102 -0991تطىراث انسُاست اننقذَت ومُسان انمذفىعاث فٍ انجسائر) انثانث:       انفصم 
 

75 

 رابعا: الاستعداد الائتماني الأوؿ:
إف العلاقة المباشرة لمجزائر بصندوؽ النقد الدولي ترجع إلى بداية الثمانينات مف القرف الماضي مما أدى 

ـ يجد مجالا إلى وجود مجموعة مف الاتفاقات بيف الجزائر والصندوؽ، بعضيا نفذ جزئيا والبعض الآخر ل
لمتطبيؽ لأسباب عديدة حتى ابراـ ىذا الاتفاؽ وىو البرنامج الذي ناؿ حظو مف التطبيؽ، في ظؿ الأزمة 
الاقتصادية الحادة التي واجيت الجزائر في نياية الثمانينات ومع توقؼ منح القروض والمساعدات 

صرار الجيات المانحة ليذه القروض  عمى التوصؿ إلى اتفاؽ مع الييئات الاقتصادية الجديدة لمجزائر، وا 
 .1المالية الدولية

في سرية تامة وحصمت الجزائر بموجب ىذا الاتفاؽ عمى  1989نيساف  30وعقد الاتفاؽ الأوؿ في 
 :2مميوف وحدة سحب خاصة، ومف أىـ الشروط التي اشترطيا الصندوؽ عمى الجزائر ما يمي 15557
 لتدفؽ النقدي وتقميص حجـ الموازنة العامة.مراقبة توسع الكتمة النقدية بالحد مف ا -
 العمؿ عمى تحرير الأسعار وتطبيؽ أسعار فائدة موجبة. -
 الحد مف التضخـ وتخفيض قيمة الدينار بالإضافة إلى السماح بحرية تدفؽ رؤوس الأمواؿ الأجنبية. -

 المطمب الثاني: مميزات السياسة النقدية خلاؿ ىذه المرحمة:
ة خلاؿ ىذه الفترة بمجموعة مف الخصائص وذلؾ تماشيا مع الأىداؼ المرجوة تميزت السياسة النقدي

 منيا، والأدوات التي استخدمتيا السمطات النقدية أنذاؾ.
 أولا:  أىداؼ وأدوات السياسة النقدية خلاؿ ىذه الفترة:

دارة السياسة ا لنقدية بما لقد انعكس نمط تسيير الاقتصاد القائـ عمى التخطيط المركزي عمى توجيو وا 
يخدـ أىداؼ الخطة الاقتصادية والاجتماعية العامة المرسومة مف طرؼ الدولة، فأبعدت الدائرة النقدية كموجو 
ومرشد لمقرارات الاقتصادية، والسياسة النقدية كانت عبارة عف سياسة ائتمانية يأخذ فييا القرض الأولوية في 

قدي لمبنوؾ، وىو الوسيمة المستعممة لمراقبة الكتمة تمويؿ النشاطات الاقتصادية وفي ضبط النشاط الن
 :4، وعمى العموـ فإف أىداؼ السياسة الاقتصادية خلاؿ ىذه الفترة انحصرت في ىدفيف ىما3النقدية
 تحقيؽ التنمية الوطنية باستعماؿ جميع موارد الانتاج. -
 ضماف استقرار النقد داخميا وخارجيا)استقرار سعر الصرؼ(. -
 أدوات السياسة ييف التنمية أىداؼ لتحقيؽ الفترة ىذه في استعممت التي النقدية السياسة أدوات عف أما
 مف خلاؿ الخصـ إعادة سياسة الاعتماد أيضا عمى وتـ القروض، تأطير سياسة في ممثمة المباشرة النقدية
 جنبية، بالإضافةالأ العملات أو الذىب عمى رىنية تسميفات وكذلؾ والخاصة العمومية السندات عف التنازؿ

                                                           
1
 .130، ص:2009عماف، مدني بف شيرة، الاصلاح الاقتصادي وسياسة التشغيؿ )التجربة الجزائرية(، دار الحامد لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،   

 .  224، ص:2010نبي وعلاقتيا بالسياسة النقدية، مكتبة حسف العصرية، بيروت، لحمو موسى بوخاري، سياسة الصرؼ الأج  2
3
(، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، غير 2006 -1990حالة الجزائر) -معيزي قويدر، فعالية السياسة النقدية في تحقيؽ التوازف الاقتصادي  

 .273، ص:2008 -2007منشورة، جامعة الجزائر، 
 .173:، صمرجع سابؽي حسيبة، لعزاز   4
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 ما أي سندات عمومية منيا والشراء ليا بالبيع البنوؾ سيولة تنظيـ بغرض النقدية السوؽ في التدخؿ إلى
 عدـ يؤكد أف الواقع إلا المستعممة والأدوات المعمنة الأىداؼ ىذه ورغـ المفتوحة، السوؽ بعمميات يسمي
 .1حقيقية نقدية سياسة وجود

 نقدية خلاؿ ىذه الفترة:ثانيا: خصائص السياسة ال
كانت حيادية  1990إلى غاية عاـ  1962إف السياسة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة الممتدة مف سنة 

بسبب الدور السمبي لمنقود في الاقتصاد الوطني، إذ لـ تتمكف تمؾ السياسة مف تحقيؽ الأىداؼ والمياـ 
ترة يرجع أيضا إلى كوف تمؾ الأخيرة لـ تكف تعدوا كونيا المنوطة بيا والسبب في عدـ فعاليتيا خلاؿ تمؾ الف

مفيوـ نظري منصوص عمييا في القوانيف التشريعية بعيدا عف الواقع التطبيقي، ضؼ إلى ذلؾ اعتماد البنؾ 
المركزي عمى الأدوات المباشرة في الرقابة والتحكـ في الائتماف عمى جياز مصرفي ىش بعيد كؿ البعد عف 

بو مف خلاؿ تحقيؽ التنمية الاقتصادية في الجزائر، وقد اعتبر البنؾ المركزي مجرد ممجأ الدور المنوط 
لتمويؿ عجز الميزانية العامة، إذ كانت الخزينة العمومية ىي المكمفة بميمة إصدار النقد والتحكـ في حجـ 

 :3، ويمكف تمخيص خصائص السياسة النقدية خلاؿ ىذه الفترة في النقاط التالية2تداولو
 . التحديد المسبؽ لسعر الفائدة:1

كانت السمطات النقدية تحدد أسعار الفائدة في أغمب الحالات، كما تميزت أسعار الفائدة في تمؾ 
المرحمة بالثبات والمستوى المنخفض، وأنيا سمبية لـ تغطي معدؿ التضخـ الرسمي وىذا خلاؿ الفترة  

بينما  259و 256ار الفائدة عمى الودائع بيف وأسع 2575، فسعر الخصـ لـ يتجاوز 1972-1986
 17و 6بينما تراوحت معدلات التضخـ بيف  6و 4أسعار الفائدة عمى القروض فقد تراوحت بيف 

 خلاؿ نفس الفترة.
 تكريس مبدأ التفريؽ في توزيع القروض: .2

خاص والمؤسسات حيث يتـ التفريؽ عمى أساس أسعار الفائدة عمى القروض بيف مؤسسات القطاع ال
( بالمقارنة بتمؾ 255العمومية، حيث كانت أسعار الفائدة الممنوحة لمقطاع العاـ أقؿ بنقطتيف ونصؼ )

المطبقة عمى القطاع الخاص؛ وأدت ىذه السياسة إلى غمؽ المجاؿ أماـ إنشاء المصارؼ الخاصة، بالإضافة 
لتخصيص الموارد المالية أذى إلى تبذيرىا  إلى عدـ استقلالية البنؾ المركزي، مما نتج عنو نظاـ مركزي

حيث أف توفير موارد نادرة بطريقة غير مثمى وبتكمفة تكاد تكوف منعدمة لممؤسسات العمومية لـ يمثؿ ليا 
 حافز لوضع المردودية المالية كيدؼ أساسي للإدارة وكاف سببا في عدـ انضباطيا.

 
 

                                                           
 .164إكف لونيس، مرجع سابؽ، ص:  1
، تاريخ www.docstoc.com/docs/145254609متاح عمى:  لحوؿ عبد القادر، أثر السياسة النقدية عمى النمو الاقتصادي في الجزائر، 2 

 .16ص: ،15:00مى الساعة: ، ع04/12/2014الاطلاع : 
  .250 -248لحمو موسى بوخاري، مرجع سابؽ، ص ص:  3

http://www.docstoc.com/docs/145254609
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 .غياب وضائؼ النقود التقميدية: 3
عبارة عف ظاىرة حسابية فقط، ولـ تمعب دورىا كمخزف لمقيمة كما أنيا لـ تكف أداة كانت النقود 

استراتيجية مف أجؿ التحكـ في التنمية الاقتصادية فقد كانت النقود خاضعة لمخطة التنموية المنتيجة، ونظرا 
نما  كظاىرة عددية تمكف مف لاعتماد الاقتصاد الجزائري عمى النفط فالنقود لـ تعد كأداة لتكويف رأس الماؿ وا 

حساب الكميات الرأسمالية المحصؿ عمييا مف الصادرات النفطية أي أف النقود لـ تعد تتداوؿ كرأس ماؿ بؿ 
 أصبحت كوسيمة لتداوؿ الدخوؿ المحصؿ عمييا مف ريع البتروؿ؛ 

 المطمب الثالث: التطورات الاقتصادية في نياية الثمانينات.
مند منتصؼ الثمانينات أزمة خانقة نتيجة تفاقـ عدة أسباب داخمية لقد عرؼ الاقتصاد الجزائري 

وخارجية، فعمى المستوى الداخمي فقد ساىـ الاختلاؿ البنيوي للاقتصاد الجزائري إضافة إلى سوء التسيير في 
فجار تراجع أداء الاقتصاد الجزائري، أما خارجيا فقد أدى انخفاض أسعار النفط في الأسواؽ العالمية وكذلؾ ان

 أزمة المديونية في تكريس ىذا التراجع.
وتعتبر ىذه الأزمة إحدى محصلات فشؿ السياسة الاقتصادية المتبعة خلاؿ مرحمة التخطيط المركزي، 
والتي كانت تيدؼ أساسا إلى تحقيؽ تنمية شاممة باستعماؿ مختمؼ الوسائؿ المتاحة عمى غرار السياسة 

ظرة عمى الاقتصاد الجزائري خلاؿ ىذه الفترة وذلؾ مف خلاؿ تحميؿ بعض النقدية، وسنحاوؿ فيما يمي إلقاء ن
 المؤشرات الاقتصادية الكمية والمتمثمة في معدؿ التضخـ، معدؿ النمو، وكذلؾ مؤشرات المديونية الخارجية. 

  أولا: معدؿ النمو:
صناعة المصنعة، لذلؾ عمى غرار باقي الدوؿ المتحررة، سعت الجزائر إلى بناء اقتصاد قوي قائـ عمى ال

قامت بوضع خطط تنموية ورصد إمكانات مالية ضخمة بيدؼ تحقيؽ معدلات نمو مرتفعة، لكف المشكمة أف 
الاقتصاد الجزائري بقي رىف أسعار البتروؿ في الأسواؽ العالمية، وىذا ما جعؿ معدلات النمو تتقيقر في 

تالي يوضح تطورات معدؿ النمو خلاؿ فترة النصؼ الثاني مف ثمانينيات القرف الماضي، والجدوؿ ال
 الثمانينات:

 (.1989 -1985)(: تطور معدؿ النمو خلاؿ الفترة 2الجدوؿ رقـ)

 .مف إعداد الطالب اعتمادا عمى بيانات البنؾ الدوليالمصدر: 
مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه يتبيف أف معدلات النمو عرفت قيـ ضئيمة جدا خلاؿ النصؼ الثاني مف 

، بعدما كانت قد عرفت قيـ موجبة خلاؿ الفترة 1988، 1987الثمانينات بؿ سجمت قيـ سالبة خلاؿ سنتي 
ويرجع ذلؾ إلى اعتماد الاقتصاد الجزائري عمى الصادرات ، %4وبمتوسط سنوي فاؽ  1985 -1980

البترولية كمصدر أساسي ووحيد لمتنمية، فمما انخفضت أسعار النفط مع منتصؼ الثمانينات تراجعت 
معدلات النمو كنتيجة حتمية لنقص المواد الأولية وانخفاض الاستثمارات التنموية والناتج عف تراجع 

 السنوات 1985 -1980المتوسط السنوي  1986 1987 1988 1989
 (%)الناتج الداخمي الاجمالي + 4 0,4 0,7- 1- 4,6
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باب الاقراض في وجو الحكومة الجزائرية نتيجة انفجار أزمة المديونية، في حيف الصادرات الجزائرية، وصد 
وذلؾ راجع إلى الاعتمادات الممنوحة مف  %456حيث بمغ  1989عرؼ معدؿ النمو تحسف ممحوظ سنة 

وف ممي 15557ػػػػػ ب طرؼ صندوؽ النقد الدولي في إطار الاستعداد الائتماني الأوؿ والمقدرة كما ذكرنا سابقا
 وحدة سحب خاصة.

 ثانيا: معدؿ التضخـ: 
يعتبر التوازف النقدي والحفاظ عمى استقرار الأسعار الداخمية أحد أىداؼ السياسة الاقتصادية عموما 
والسياسة النقدية عمى وجو الخصوص في الجزائر خلاؿ فترة التخطيط المركزي، حيث سعت السمطات 

ظ عميو عند مستويات متدنية ومقبولة، لكف ىذا الأمر لـ يكوف الجزائرية لمتحكـ في معدؿ التضخـ والحفا
سيلا خاصة وأف الاقتصاد الجزائري مبني عمى العائدات النفطية وىذه الأخيرة تعتبر متغير خارجي لا يمكف 

 والجدوؿ التالي يبيف معدلات التضخـ خلاؿ النصؼ الثاني لمرحمة الثمانينات.التحكـ فيو، 
 (.1989 -1985معدؿ التضخـ خلاؿ الفترة ) (: تطور3الجدوؿ رقـ)

 مف إعداد الطالب اعتمادا عمى بيانات البنؾ الدولي.المصدر: 
معدؿ التضخـ، حيث أنو لـ يتبيف مف خلاؿ الجدوؿ أف الحكومة الجزائرية لـ تستطيع السيطرة عمى 

يتميز بالثبات والاستقرار بؿ كاف يتذبذب صعودا ونزولا مف سنة إلى أخرى، كما أنو عرؼ مستويات مرتفعة 
عمى  953و 1253، 1055، حيث وصؿ إلى 1989و 1986، 1985في بعض السنوات عمى غرار سنوات 

المدروس، حيث كانت الحكومة عادة ما تمجأ التوالي ويعود ذلؾ إلى عدة أسباب أىميا التوسع النقدي غير 
إلى الاصدار النقدي مف أجؿ تغطية العجز الموازني وكذلؾ تمويؿ المشاريع التنموية المخططة، إضافة إلى 

 تخفيض قيمة الدينار مقابؿ الدولار وتراجع معدلات النمو الاقتصادي.   
 ثالثا: المديونية الخارجية:

قتصادية شاممة وذلؾ مف خلاؿ وضعيا لمخططات تنموية كبيرة تستمزـ حاولت الجزائر تحقيؽ تنمية ا
رؤوس أمواؿ ضخمة ولعدـ كفاية ىذه الأخيرة لجأت الجزائر عمى غرار باقي دوؿ العالـ الثالث إلى الأسواؽ 

سرعاف العالمية مف أجؿ سد احتياجاتيا المالية، مما أدى إلى تراكـ المديونية الخارجية في بداية الثمانينات، و 
ما تحولت إلى أزمة خانقة بعدما ارتفعت خدمة المديونية مما أدى إلى غمؽ أبواب السوؽ المالي الدولي في 

 وجو الجزائر، والجدوؿ التالي يبيف تطورات المديونية الخارجية الجزائرية في نياية الثمانينات.
 
 
 
 

 السنوات 1985 1986 1987 1988 1989
 (%تضخـ )مؤشر الأسعار عند الاستيلاؾ()ال 10,5 12,3 7,5 5,9 9,3
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 .(1989 -1985(: تطور الديوف الخارجية خلاؿ الفترة)4الجدوؿ رقـ)
 الوحدة: مميار دولار                                                                         

 مادا عمى بيانات البنؾ الدولي.مف إعداد الطالب اعت المصدر:
يتبيف مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه أف المديونية الجزائرية خلاؿ النصؼ الثاني مف الثمانينات بمغت أرقاـ 

مميار  2658إلى  1985مميار دولار سنة  18526قياسية كما أنيا عرفت ارتفاع مستمر حيث انتقمت مف 
لخارجية إلى تراكـ عدة أسباب داخمية وأخرى خارجية، ، ويعود سبب تفاقـ المديونية ا1989دولار سنة 

فالأسباب الداخمية تعود أساسا إلى لجوء الجزائر إلى الأسواؽ الخارجية مف أجؿ الحصوؿ عمى التمويؿ 
التخطيط وعدـ كفاءة التسيير مف جية أخرى، أما اللازـ لتنفيذ البرامج التنموية المخططة مف جية وسوء 

تمثؿ في انخفاض أسعار البتروؿ في الأسواؽ العالمية، وكذلؾ ارتفاع أسعار الفائدة الأسباب الخارجية فت
الحقيقية الأمر الذي أثر بشكؿ كبير عمى خدمة الديف وبالتالي حجـ المديونية وىو ما يظير جميا مف خلاؿ 

سنة  %3654الجدوؿ حيث أصبحت خدمة الديوف تمتيـ جزء كبير مف الصادرات، حيث انتقمت النسبة مف 
تحت تأثير الاعتمادات  1989سنة  6951، قبؿ أف تتراجع إلى 1988سنة  %8053لتصؿ إلى  1985

 الممنوحة مف قبؿ صندوؽ النقد الدولي.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 السنوات 1985 1986 1987 1988 1989
 حجـ الديوف الخارجية 18,26 22,64 24,44 26,10 26,8
 (%خدمة الديف/الصادرات ) 36,4 58,8 56,2 80,3 69,1
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 (:2000 -1990المبحث الثاني: تطورات السياسة النقدية وحسابات ميزاف المدفوعات خلاؿ الفترة )
عب مرحمة عرفيا الاقتصاد الجزائري، حيث عرفت تراكـ عدة مشاكؿ تعتبر فترة التسعينيات أىـ وأص

داخمية وخارجية، حيث تـ في بداية ىذه الفترة التخمي عف نظاـ التخطيط المركزي، والتحوؿ نحو اقتصاد 
السوؽ، أما عمى الصعيد الخارجي فعرفت تفاقـ أزمة المديونية الخارجية، الأمر الذي تطمب المجوء إلى 

الدولية، وكذلؾ إجراء إصلاحات جدرية عمى الاقتصاد الجزائري قصد تخميصو مف الاختلالات المؤسسات 
والتشوىات التي يعاني منيا، وسنحاوؿ في ىذا المطمب التطرؽ إلى أىـ الإصلاحات النقدية التي شيدتيا 

لية الدولية، ثـ التعرؼ  الجزائر خلاؿ ىذه الفترة، سواء الذاتية منيا أو تمؾ التي كانت برعاية المؤسسات الما
عمى الأىداؼ النقدية التي سطرتيا السمطات النقدية والأدوات التي استخدمتيا مف أجؿ تحقيؽ ىذه الأىداؼ، 
لنعرج بعد ذلؾ لتحميؿ أثر ىذه الإصلاحات عمى تطورات كؿ مف كمية النقود وسعر الصرؼ، ونختتـ بتحميؿ 

 تطورات مختمؼ حسابات ميزاف المدفوعات.
 (:2000 -1990طمب الأوؿ: الإصلاحات النقدية خلاؿ الفترة )الم

عرفت فترة التسعينات جممة مف الإصلاحات منيا الذاتية ومنيا تمؾ التي كانت تحت اشراؼ صندوؽ 
    النقد الدولي، ويمكف تمخيص مضموف ىذه الإصلاحات في ما يمي:

 أولا: قانوف النقد والقرض: 
انعطاؼ ليس فقط في مسار السياسة النقدية في الجزائر بؿ في مسيرة  يعد قانوف النقد والقرض نقطة

الاقتصاد الجزائري عامة، حيث يعتبر أساس تحولو مف اقتصاد مخطط مركزي إلى اقتصاد السوؽ، وذلؾ مف 
خلاؿ اىتمامو بالقطاع البنكي والمؤسسات النقدية والمالية والتي تعتبر أساس أي تنمية اقتصادية، ويمكف 

 ار أىـ المبادئ التي جاء بيا ىذا القانوف في النقاط التالية: اختص
 .الفصؿ بيف الدائرة النقدية والدائرة الحقيقية: 1

 تمؾ أي الحقيقة لمقرارات تبعا تتخذ للاقتصاد المركزي التخطيط نظاـ ظؿ في النقدية القرارات كانت لقد
 بحتة، نقدية أىداؼ ىناؾ تكف لـ لذلؾ وتبعا ط،التخطي ىيئة في حقيقي كمي أساس عمى تتخذ التي القرارات

 .1المخططة البرامج لتمويؿ اللازمة الموارد تعبئة ىو الأساسي اليدؼ أف بؿ
وقد تبنى القانوف مبدأ الفصؿ بيف الدائرتيف النقدية والحقيقية، حتى تتخذ تبعا لمقرارات الحقيقية، عمى 

  .2دية وبناء عمى الوضع النقدي السائدأساس الأىداؼ النقدية التي تحددىا السمطة النق
 
 
 

                                                           
صلاحات الاقتصادية، مداخمة صمف الممتقى العممي الدولي حوؿ الأداء مدوخ ماجدة ووصاؼ عتيقة، أداء السياسة النقدية في الجزائر في ظؿ الإ  1

 . 296، ص:2005مارس  9-8ادية، جامعة ورقمة، المتميز لممنظمات والحكومات، كمية الحقوؽ والعموـ الاقتص
 .187بمعزوز بف عمي، مرجع سابؽ، ص:  2
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 .الفصؿ بيف الدائرة النقدية ودائرة ميزانية الدولة:2
فصؿ قانوف النقد والقرض بيف الدائرة النقدية والدائرة المالية، فمـ تعد الخزينة بموجب ىذا القانوف حرة في 

ء إلى البنؾ المركزي بتمؾ التمقائية المجوء إلى عممية القرض، ولـ يعد يتميز تمويؿ عجزىا عف طريؽ المجو 
والعمومية )بلا حدود(، الأمر الذي أدى إلى تداخؿ بيف صلاحيات الخزينة وصلاحيات السمطة النقدية وخمؽ 

، وىذا مف أجؿ تحقيؽ الأىداؼ 1تداخلات بيف أىدافيا، بؿ أصبح تمويؿ الخزينة قائـ عمى بعض الاجراءات
 : 2التالية
 ي عف الدور المتعاظـ لمخزينة.استقلاؿ البنؾ المركز  -
 تقميص ديوف الخزينة اتجاه البنؾ المركزي، وتسديد الديوف السابقة المتراكمة عمييا. -
 الحد مف الأثار السمبية لممالية العامة عمى التوازنات النقدية. -
 تراجع التزامات الخزينة في تمويؿ الاقتصاد. -

 : القرض ودائرة الميزانية دائرة بيف .الفصؿ3
 القروض، وتوزيع الموارد لتجميع مؤسسة أىـ تشكؿ الثمانينات، نياية ولغاية العمومية الخزينة تظم
، حيث ىمش النظاـ المصرفي، وكاف 3المدى الطويمة العمومية الاستثمارات بتمويؿ يتعمؽ ما في وبخاصة

 أبعدت القانوف اىذ ، وبموجب4دوره يقتصر عمى تسجيؿ عبور الأمواؿ مف دائرة الخزينة إلى المؤسسات
 العامة الاستثمارات تمويؿ عمى مقتصرا دورىا ليبقى القروض( )منح الاقتصاد عف تمويؿ العامة الخزينة

 ذلؾ في مرتكزا للاقتصاد الائتماف في منح دوره المصرفي النظاـ استعاد وبيذا الدولة، مف قبؿ المخططة
 .5التمويؿومفاىيـ الجدوى الاقتصادية لممشاريع الطالبة  أسس عمى

  : ومستقمة وحيدة نقدية سمطة .إنشاء4
 في التعدد ىذا ألغي والقرض النقد وبمجيء قانوف عديدة، مستويات في مشتتة النقدية السمطة كانت

 ىذه وضع وقد كانت جية أي ومستقمة عف وحيدة نقدية سمطة أنشأ أنو ذلؾ وكاف النقدية، السمطة تمثيؿ
 وحيدة وجعميا والقرض النقد مجمس جديدة أطمؽ عمييا اسـ ىيئة في وبالذات قديةالن الدائرة في النقدية السمطة
 يضمف لكي النقدية الدائرة في ىذه السياسة وموجودة تنفيذ ليضمف ومستقمة النقدية، السياسة انسجاـ ليضمف
 .6نسبية تبقي الاستقلالية ىذه أف الأىداؼ، رغـ بيف التعارض ويتفادى النقد تسيير في التحكـ
 
 

                                                           
 .252لحمو موسى بوخاري، مرجع سابؽ، ص:  1
2
 .187بمعزوز بف عمي، مرجع سابؽ، ص:  

3
 .297، مرجع سابؽ، ص:مدوخ ماجدة ووصاؼ عتيقة  

 .188بمعزوز بف عمي، مرجع سابؽ، ص:  4

 .253، 252: ص رجع سابؽ، صلحمو موسى بوخاري، م  5
6
 Mohamed Cherif Ilmane, Transition de l’économie algérienne vue l’économie de marché, BA, 1991, p: 31.  
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 :مستوييف عمى مصرفي نظاـ .وضع5
 مفيوـ بيف بمعنى الفصؿ مستوييف،  عمى مصرفي نظاـ إقامة مبدأ ليؤكد والقرض النقد قانوف جاء 
 ومنح المدخرات بتعبئة تقوـ كمؤسسات الأخرى البنوؾ مياـ وبيف للإقراض أخير كممجأ المركزي البنؾ

البنؾ  أصبح الفصؿ ىذا وبموجب البنكية، اطرةالمخ عناصر عمى تنطوي ظروؼ في وتعمؿ الائتماف
 كممجأ مركزه يوظؼ أف بإمكانو أصبح عممياتيا، كما ويتابع نشاطاتيا يراقب البنوؾ بنؾ فعلا يمثؿ المركزي
 .1النقدي الوضع يقتضو ما حسب الاقتصاد سيولة عمى التأثير في للإقراض أخير

 :1991ثانيا: الاستعداد الائتماني الثاني جوف 
وجدت السمطات العامة  1989عد الاتفاقية الأولى المبرمة بيف الجزائر وصندوؽ النقد الدولي سنة ب

 1991جواف  30نفسيا مجبرة ثانية إلى المجوء نحو تمؾ المؤسسة المالية الدولية لإبراـ اتفاؽ جديد بتاريخ 
حب خاصة مقسمة عمى أربع مميوف وحدة س 300عرؼ بالاستعداد الائتماني الثاني، إذ تـ بموجبو تقديـ 

 :3، وذلؾ مقابؿ التزاـ الجزائر بالقياـ ببعض الإجراءات يمكف تمخيصيا في ما يمي2شرائح
 .1991سنة  %12مميار دينار أي  41( بجعميا في حدود   العمؿ عمى الحد مف الكتمة النقدية ) -
، قصد 1991إلى مارس  1990لمفترة الممتدة ما بيف نياية  %25تخفيض قيمة الدينار في حدود  -

 تقميص الفرؽ الموجود بيف أسعار الصرؼ الرسمية وأسعار الصرؼ في السوؽ الموازية.
 تأطير تدفقات القرض لممؤسسات المختمة غير المستقمة. -
إلى  1991تعديؿ المعدلات المطبقة في إعادة التمويؿ، إذ تـ رفع معدؿ الخصـ في أكتوبر  -
بدلا مف  %20ع المعدؿ المطبؽ عمى المكشوؼ مف طرؼ البنوؾ إلى ، وكذا رف%1055بدلا مف  1155%
 .%17ػػ ب، وتحديد سعر تدخؿ بنؾ الجزائر في السوؽ النقدية 15%

 تقميص الدعـ الموجو لممواد الأساسية، والذي عوض بالدعـ المباشر عف طريؽ المنح. -
 يؼ لمحد مف التوسع النقدي.مراجعة إعادة تمويؿ البنؾ المركزي لمبنوؾ التجارية، بزيادة التكال -
التحكـ في التضخـ عف طريؽ تثبيت الأجور وخفض النفقات العامة، وتوجيو الفائض في الميزانية  -

 لمتطيير المالي لممؤسسات، بالإضافة إلى خوصصة المؤسسات التي لا تحقؽ مردودية. 
 
 
 
 
 

                                                           
1
في العموـ صلاحات النظاـ المصرفي الجزائري وأثارىا عمى تعبئة المدخرات وتمويؿ التنمية، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه دولة إبطاىر عمي،   

 .158، ص:2006، 2005الاقتصادية، دوف نشر جامعة الجزائر، 
 .17لحوؿ عبد القادر، مرجع سابؽ، ص:  2

3
Baba Ahmed Mustapha, diagnostic d’un non développement, édition l’harmattan, Paris, 1999, p:233.  
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 :1994ثالثا: برنامج الاستقرار )التثبيت( الاقتصادي أفريؿ 
 والمالية الاقتصادية الأزمة ضغط صندوؽ النقد الدولي، وتحت مع السابقتيف الاتفاقيتيف فشؿ بعػد  

 إلى ثالثة مرة بالمجوء مرغمة الجزائريػة السمطات والأمنية التي عرفتيا الجزائر خلاؿ بداية التسعينات، كانت
 22 ستقرار الاقتصادي والذي يمتد مػفالا برنامج إطار في اتفاقيػة لإبػراـ العالمي والبنؾ الدولي النقد صندوؽ

  :1، وذلؾ بغية تحقيؽ جممة مف الأىداؼ يمكف اختصارىا في ما يمي1995ماي 21إلى غاية  1994 ماي
سنة  %14إلى  1993سنة  %21(، بتخفيض حجميا مف M2الحد مف توسع الكتمة النقدية ) -
الفائدة الاسمية إلى مستويات مرتفعة  ، وبالتالي التحكـ في التدفؽ النقدي عف طريؽ دفع أسعار1994

 )البحث عف أسعار فائدة حقيقية موجبة(.
دج(، قصد تقميص  36دولار مقابؿ  1) 1994في أفريؿ  %40517تخفيض قيمة الدينار بنسبة  -

الفرؽ بيف أسعار الصرؼ الرسمية وأسعار الصرؼ في السوؽ السوداء، تطبيقا لنموذج التخفيض المرف لسعر 
 الصرؼ.
، مع 1995سنة  %6، 1994سنة  %3يؽ نمو مستقر ومقبوؿ في الناتج المحمي الخاـ بنسبة تحق -

 إحداث مناصب شغؿ لامتصاص البطالة.
تحرير معدلات الفائدة المدينة لمبنوؾ، مع رفع معدلات الفائدة الدائنة عمى الادخار، وبالتالي تحقيؽ  -

تعبئة المدخرات لممساىمة في تمويؿ الاستثمارات أسعار فائدة حقيقية موجبة، لإحداث منافسة عمى مستوى 
وتحسيف فعالية الاستثمار، بالرفع مف إنتاجية رأس الماؿ، ومف تـ رفع معدؿ النمو الاقتصادي المبتغى 

 تحقيقو خلاؿ الفترة.
 .%20جعؿ معدؿ تدخؿ البنؾ المركزي في السوؽ النقدية عند مستوى  -
 .%10إلى أقؿ مف  تحقيؽ استقرار مالي بتخفيض معدؿ التضخـ -
توفير الشروط اللازمة لتحرير التجارة الخارجية، تمييدا للانضماـ لممنظمة العالمية لمتجارة، ومف تـ  -

 الاندماج في العولمة الاقتصادية.
 رفع احتياطات الصرؼ بغرض دعـ القيمة الخارجية لمعممة.   -

 رابعا: برنامج التعديؿ الييكمي:
 بتطوير لمجزائر يسمح فيو منيا، مفر لا حتمية ضرورة الييكمي تصحيحال رأت السمطات الجزائرية أف

 فبعد الوطني؛ للاقتصاد المتدىورة الوضعية عف ناتجة ضرورة وىو الخارجي العالـ عمى وانفتاحو اقتصادىا
 يةالجذر  المعالجة ضرورة عمى الإجماع تـ (الذاتية الإصلاحات) تالثمانينا يف المتتالية الجزئية المعالجات

  واستقراره الوطني الاقتصاد إنعاش إلى تيدؼ والتي تصحيحية، سياسات إجراء طريؽ عف المشاكؿ لكافة
 وتعميؽ مواصمة إلى بالإضافة دائـ، تشغيؿ مستوى عمى المحافظة مع السوؽ اقتصاد إلى والانتقاؿ

 الحماية وضماف تصاديالاق التحرير ومواصمة بالخوصصة والبدء الصناعية لممؤسسات الييكمية الإصلاحات
                                                           

 .195مرجع سابؽ، ص:ز بف عمي، بمعزو   1
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، لذلؾ لجأت الحكومة الجزائرية مرة أخرى لطمب قرض مف صندوؽ النقد الدولي يندرج في اطار 1الاجتماعية
مميوف وحدة حقوؽ  1.169.28ػػػ:بالاتفاقيات الموسعة لمقرض امتدت لثلاث سنوات، وقد حدد مبمغ الاتفاؽ 

ؼ ىدا الاتفاؽ إلى تحقيؽ جممة مف الأىداؼ ، وييد2مف حصة الجزائر %12759سحب خاصة أي بنسبة 
 :3تتمثؿ في
 يتحقؽ حيث المدفوعات، ميزاف سموؾ ضبط وكذا المالي، الاستقرار إطار في اقتصادي نمو تحقيؽ -

 البرنامج. فترة خلاؿ% 5 بنسبة المحروقات خارج الإجمالي المحمي لمناتج متوسط حقيقي معدؿ نمو
 مكاتػب إحػداث مع البنوؾ بيف ما سوؽ بإنشاء المرفؽ راره،واستق الصرؼ نظاـ إرساء عمى العمؿ -
  الجارية. الخارجية المعاملات لأجؿ( دج) تحويؿ عمى والعمؿ ،1996/ 01/01مف  ابتداء لمصرؼ
 تخفػيض سيتـ حيث الخارجية، التجارة تحرير لاستمرار والضريبية الجمركية الإجراءات مف التخفيؼ  -
 . أقصى كحد% 50 نسبة إلى الجمركية الرسوـ
مػف  العجز سينخفض حيث الخارجي، الجاري الميزاف لعجز التدريجي التخفيض إلى البرنامج ييدؼ -
  . 1997/1998خلاؿ  %252إلى  1994/1995مف الناتج المحمي الإجمالي  659%

 البرنامج، رةفت خلاؿ الجزائري لمفرد الاستيلاؾ زيادة ودعـ الإنتاجي، القطاع مراعاة مع الموارد توزيع  -
نجاز المحروقات، خارج الإنتاجية المباشرة للاستثمارات تفضيؿ مع  الغاز، تػصدير لقػدرات توسيع برنامج وا 

 الأجنبي. الماؿ رأس بمشاركة
للاستعماؿ  تحضيرا ،1994 في الاقتصاد لقروض المباشرة المراقبة وسائؿ استعماؿ عف التخمي -

 عف النقدي السوؽ تنمية مع ،-المفتوحة والسوؽ النقدي الاحتياطي – باشرةالم غير المراقبة التػدريجي لوسائؿ
 الجزائر في بنؾ تدخؿ معدؿ جعؿ ثـ ومف الخزينة، وسندات المركزي، البنؾ لديوف مزايدة نظاـ طريؽ وضع

 عمػى المكشوؼ الػسحب ومعدؿ% 15 الى الخصـ إعادة معدؿ رفع مع ،%20 مستوى عند النقدية السوؽ
  .%24 يعادؿ الجزائر بنؾ عمى لمبنوؾ
 وشػركة لمبورصػة ومراقبة تنظيـ لجنة ، بإنشاء(المنقولة القيـ) المالية للأوراؽ سوؽ لإنشاء التحضير -
 بنسبة ماليػا رأس في بالتوسع الجيػدة النتائج ذات الوطنية لممؤسسات السماح إمكانية القيـ، مع سوؽ تسيير
 .1998 مف ابتداء ،20%

، والسماح 94/96الفترة  خلاؿ العالمي البنؾ مع بالتعاوف العمومية التجارية البنكية باتالحسا مراقبة -
 الجزائرية. البنوؾ في الاستثمار الأجنبية لممشاركة
 . الأقؿ عمى السكاني النمو يعادؿ اقتصادي نمو إحداث -

                                                           
1
 .200عتيقة، مرجع سابؽ، ص:مدوخ ماجدة، وصاؼ   

 .17لحوؿ عبد القادر، مرجع سابؽ، ص:  2
صلاحات الاقتصادية عمى السياسة النقدية، مداخمة ضمف الممتقى الدولي حوؿ السياسات بمعزوز بف عمي، كتوش عاشور، دراسة لتقييـ انعكاسات الإ  3

 .11ايد، تممساف، ص:بجامعة أبو بكر بمق 2004نوفمبر  30و 29الاقتصادية المنعقد يومي 
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 المطمب الثاني: أىداؼ وأدوات السياسة النقدية خلاؿ ىذه الفترة:
 مسؤوليات ويحدد النقدية لمسياسة المؤسساتي الإطار وتعديلاتو، والقرض، بالنقد المتعمؽ فالقانو  يُعرّؼ

 السياسة ىدؼ القانوف ىذا مف 55 المادة وتشير النقدية، السياسة يخص فيما  المركزي( الجزائر)البنؾ بنؾ
 :النقدية
منتظـ  الشروط لنمو ؿأفض توفير في والصرؼ والقرض النقد مجاؿ في المركزي البنؾ ميمة تتمثؿ"

 الداخمي الاستقرار عمى السير مع الوطنية الإنتاجية الطاقات جميع بإنماء عمييا والحفاظ الوطني للاقتصاد
 منو يفيـ الذي الأسعار، استقرار عمى ىو المحافظة إذا النقدية، لمسياسة النيائي اليدؼ إف لمنقد". والخارجي

  .1سعار الاستيلاؾلأ القياسية الأرقاـ في محصورة زيادة
أما عف الأدوات النقدية المستعممة مف طرؼ البنؾ المركزي مف أجؿ تحقيؽ ىذه الأىداؼ، فقد عرفت 
نقمة نوعية بعد صدور قانوف النقد والقرض، حيث تـ الانتقاؿ مف استخداـ الأدوات المباشرة إلى استخداـ 

حو اقتصاد السوؽ، وتتمثؿ ىذه الأدوات في الأدوات غير المباشرة، وذلؾ تماشيا مع متطمبات التحوؿ ن
سياسة معدؿ الخصـ، معدؿ الاحتياطي القانوني، والتدخؿ في السوؽ النقدية، وفي ما يمي عرض موجز ليذه 

 الأدوات.
 أولا: معدؿ إعادة الخصـ:

تجارية يعتبر أحد الأدوات الأساسية لمسياسة النقدية، يستعممو بنؾ الجزائر لمتأثير في مقدرة البنوؾ ال
عمى منح القروض بالزيادة أو النقصاف، ورغـ قدـ ىذه الأداة مقارنة بالاحتياطي النقدي القانوني كما سنرى 

لى غاية  نما  1986لاحقا، إلا أف بنؾ الجزائر وا  لـ يستعمؿ معدؿ إعادة الخصـ كوسيمة لمراقبة البنوؾ، وا 
ي في حاجة إلييا، ولذلؾ نجد ىذا المعدؿ بقي استعممو فقط بغرض تزويد البنوؾ بالسيولة والقروض التي ى

، أما 1986إلى سنة  1972مف سنة  %2575وبنسبة  1972إلى  1964مف سنة  %255ثابتا بنسبة 
، نجد ىذا المعدؿ قد ارتفع 1986عندما أعطيت لمسياسة النقدية دور نسبي في مجاؿ عمميا ابتداء مف سنة 

بغرض محاربة التضخـ الذي ارتفع ارتفاعا شديدا  1990ة مع نياية سن %10، ثـ 1989في ماي  %5إلى 
، وتحقيؽ معدلات فائدة موجبة كذلؾ، وواصؿ الارتفاع في النصؼ الأوؿ مف 2ابتداء مف ىذه السنة

سنة  %11، قبؿ أف يبدأ بالانخفاض تدريجيا ليصؿ إلى 1994في أفريؿ  %15التسعينيات حيث وصؿ إلى 
عمى التوالي، ويعود سبب ذلؾ  2000و 1999سنتي  %6و %855، و1998سنة  %955، ثـ 1997

لانخفاض معدلات التضخـ نتيجة إرادة الحكومة الجزائرية في مواجية التضخـ بالاستناد لبرنامج التعديؿ 
، والجدوؿ التالي يبيف 3الييكمي والاستناد لآليات السوؽ والمجوء إلى أدوات السياسة النقدية غير المباشرة

 لخصـ خلاؿ فترة التسعينيات:تطورات معدؿ ا

                                                           
 .12، 11ص: ، ص2004النقد العربي، أبوظبي، محمد لكصاصي، الوضعية النقدية وسير السياسة النقدية في الجزائر، صندوؽ   1
 .288معيزي قويدر، مرجع سابؽ، ص:  2
 . 5، ص:2004حمد خيضر، بسكرة، معة م(، مجمة العموـ الانسانية، جا2000 -1990مفتاح صالح، أىداؼ السياسة النقدية في الجزائر)  3
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 (.2000 -1990(: معدؿ الخصـ خلاؿ الفترة )5الجدوؿ رقـ )
 معدؿ الخصـ تاريخ نياية التطبيؽ تاريخ بداية التطبيؽ

 %10,5 30/09/1991إلى  22/05/1990مف 
 %11,5 1994 09/04إلى  01/10/1991مف 
 %15 01/08/1995إلى  10/04/1994مف 
 %14 27/08/1996إلى  02/08/1995مف 
 %13 20/04/1997إلى  28/08/1996مف 
 %12,5 28/06/1997إلى  21/04/1997مف 
 %12 17/11/1997إلى  29/06/1997مف 
 %11 08/02/1998إلى  18/06/1997مف 
 %9,5 08/09/1999إلى  09/02/1998مف 
 %8,5 26/01/2000إلى  09/09/1999مف 
 %7,5 21/10/2000إلى  27/01/2000مف 
 %6 19/01/2002إلى  22/10/2000مف 

 .19، ص:2011سبتمبر  15: بنؾ الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثية، رقـ المصدر
 :1أما الأوراؽ المالية المعنية بإعادة الخصـ فتتمثؿ في

سندات تجارية مضمونة مف قبؿ الجزائر أو دولة أجنبية ناتجة عف تبادؿ حقيقي لمسمع والخدمات  -
 تزيد مدة الضماف عف ستة أشير.حيث لا 
 الأجؿ قصيرة تمويؿ قروض أو موسمية قروضا تمثؿ تمويؿ لمستندات الثانية لممرة الخصـ إعادة -
 ميمة تتجاوز أف دوف العممية ىذه تجديد إمكانية مع أشير، (06) ستة لذلؾ القصوى المدة تتعدى لا أف عمى

 .شيرا( 12ر)عش اثنا المساعدة
( أشير 6لثانية سندات بغرض تمويؿ قروض قصيرة الأجؿ لمدة أقصاىا ستة )إعادة خصـ لممرة ا -

( سنوات ويشترط أف تحمؿ السندات توقيع شخصيف 3ويمكف تجديد ىذه العمميات عمى أف لا تتعدى ثلاث )
طبيعييف أو معنوييف ذوي ملاءة، ويجب أف تيدؼ ىذه القروض إلى تطوير وسائؿ الإنتاج أو تمويؿ 

 انجاز سكف.الصادرات أو 
 ( أشير.3خصـ سندات عمومية لا تتعدى الفترة المتبقية لتاريخ استحقاقيا ثلاثة ) -

ويمكف القوؿ أف سياسة معدؿ الاحتياطي النقدي القانوني قد تراجعت نوعا ما في أواخر التسعينيات 
 لصالح الأدوات غير المباشرة الأخرى، تماشيا مع متطمبات اقتصاد السوؽ.

 
 

                                                           
 . 529، ص:1990أفريؿ  18المؤرخة في  16المتعمؽ بالنقد والقرض، الجريدة الرسمية رقـ: 10 -90( مف القانوف 72، 71، 70، 69المواد: )  1



 (2102 -0991تطىراث انسُاست اننقذَت ومُسان انمذفىعاث فٍ انجسائر) انثانث:       انفصم 
 

87 

 تياطي النقدي القانوني:ثانيا: الاح
رغـ أف معدؿ الاحتياط النقدي القانوني مف الوسائؿ النقدية الواسعة الانتشار، إلا أف استخداميا في 

مف  93الجزائر لـ يكف لو وجود قبؿ صدور قانوف النقد والقرض، حيث استحدث ىذه الأداة بموجب المادة 
ت المالية والمصارؼ بمبالغ معينة مف الاحتياطات ىذا القانوف والتي نصت عمى ضرورة احتفاظ المؤسسا

 لدييا في شكؿ ودائع لدى البنؾ المركزي، كما حددت ىذه المادة آليات وشروط ىذه العممية.
 مف %3 بنسبة التجارية البنوؾ عمى إلزامي احتياطي فرض في 1994 أكتوبر في الجزائر بنؾ بدأو 
 مستوى وىو ، % 11,5 بنسبة فوائد عمييا تحسبة(، الأجنبي تبالعملا الودائع استبعاد مع )الودائع مجموع
، ورغـ استحداث ىذه 1الإطلاؽ عمى تعويض لأي البنوؾ تخضع لا أيف المجاورة بالدوؿ قارناه ما إذا عاؿ

لأف وضعية  2001إلا أنيا لـ تطبؽ فعميا، وبقيت ىذه الأداة بدوف تطبيؽ إلى غاية  1994الأداة في 
 .2في البنوؾ لـ تكف تسمح بتطبيقياالسيولة الضعيفة 

 :ثالثا: التدخؿ في السوؽ النقدية
السوؽ النقدية ىي مجموع المؤسسات والأجيزة المالية المستخدمة لإدارة الأدوات المالية قصيرة الأجؿ 

 قبؿ ؽالسو  ليذه يكف لـ لكف الستينات منذ متواجدة الجزائر في النقدية والسوؽ، 3والتي لا يتجاوز أجميا السنة
 فائدة بمعدلات الخصـ إعادة بعمميات لمقياـ النقدية السمطات يد في أداة كانت بؿ النقد تبادؿ في دور 1989
 في فائضا تعرؼ التي الأخيرة ىذه فييا تقوـ البنوؾ بيف ما سوؽ عف عبارة كانت أنيا كما إداريا، محددة
 1989 جواف وفي، مسبقا محدد بمعدؿ وذلؾ اسيولتي في نقصا أو عجزا تعرؼ التي البنوؾ بإقراض سيولتيا
مع  خاصة تطورىا وتوسيع تنظيميا في أكثر اىتماما وعرفت الجزائر، في جذريا النقد سوؽ تنظيـ إعادة تمت
 النقدية، السوؽ تنظيـ المتضمف 1991 أوت 14 في المؤرخ 91/08 رقـ والتنظيـ والقرض النقد قانوف ظيور
 ىذه في المتدخموف أيضا حدد كما المفتوحة، السوؽ وعمميات المزادات نظاـ مثؿ جديدة أدوات إدخاؿ فعرفت
 وضعية في المؤسسوف المستثمروف البنكية، غير المالية المؤسسات المالية، والمؤسسات البنوؾ: وىـ السوؽ
ىداؼ ، ويتدخؿ بنؾ الجزائر في ىذه السوؽ قصد التحكـ في الأوضاع النقدية وتكييفيا وفقا للأ4فقط إقراض

 المسطرة، وقد استخدـ بنؾ الجزائر خلاؿ ىذه الفترة الأدوات التالية:
 
 
 
 
 

                                                           
 .302مدوخ ماجدة، وصاؼ عتيقة، مرجع سابؽ، ص:  1
 .292معيزي قويدري، مرجع سابؽ، ص:  2
 .137، ص:2008ذلوؿ، النقود والمصارؼ، دار وائؿ لمنشر، عماف الأردف، أكرـ حداد، مشيور ى  3
 .303مدوخ ماجدة، وصاؼ عتيقة، مرجع سابؽ، ص:  4
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 .عمميات السوؽ المفتوحة:1
باستخداـ عمميات السوؽ المفتوحة مف خلاؿ المتاجرة في السندات  10 -90نص قانوف النقد والقرض 

 %20مغ الإجمالي ليذه السندات العمومية التي لا تتجاوز مدة استحقاقيا ستة أشير عمى أف لا يتجاوز المب
، ورغـ الأىمية الكبرى لأداة عمميات السوؽ 1مف إجمالي الايرادات العادية لمدولة لمسنة المنصرمة

المفتوحة في معظـ الدوؿ إلا أنيا لـ تعرؼ نجاح في السوؽ النقدية بالجزائر حيث مند إنشاءىا تـ إجراء 
مميار دينار بمعدؿ فائدة  4نؾ الجزائر سندات عمومية بقيمة بشراء ب 1996ديسمبر  30العممية الأولى في 

 .19972فيفري  27تستحؽ بتاريخ  14595%
 :.مزادات القروض2

في إطار دعـ عمميات السوؽ المفتوحة  1995جاء عقب إصلاح أدوات السياسة النقدية سنة  
لمحصوؿ عمى السيولة، وكمحاولة لتعويض أسموب إعادة الخصـ الذي يعتبر المصدر الأساسي لمبنوؾ 

وتتمثؿ عممية مزادات القروض في قياـ البنؾ المركزي في اليوـ السابؽ لكؿ عممية بيع بالمزاد بدعوة 
، 3المتدخميف في السوؽ النقدية إلى تقديـ عروضيـ بالنسبة لعممية البيع واطلاعيـ عمى الشروط المتعمقة بيا

 لإعادة رئيسية كأداة أىميتيا لتزايد نظرا ولكف أسابيع ستة كؿ البداية في تعقد القروض مزادات وكانت
 ػػػػب القروض مزايدة معدؿ قدر ولقد أسابيع، ثلاثة كؿ مرة 1996 عاـ أوائؿ منذ تعقد أصبحت التمويؿ
 إلى وصؿ 1999 ديسمبر وفي ، 1996ةنياي في %17520 إلى انخفض ثـ 1995 نياية في 1955%
ذا وتوقفت تدخلات بنؾ الجزائر مف خلاؿ ىذه الأداة مند ماي ، ى20014 فيفري في %853 ثـ 11507%
 .5بفضؿ فائض السيولة المتزايدة مف سنة لأخرى 2001

 . مزادات أذونات الخزينة:3
، ومف خلالو تقوـ الخزينة العمومية بإصدار سندات عمومية 1995استحدث ىذا النظاـ في أكتوبر 

قدية لممناقصة، بغرض تغطية احتياجاتيا مف التمويؿ، في وتطرحيا عف طريؽ بنؾ الجزائر في السوؽ الن
أسبوعا، وأذونات خزينة  52، 26، 13 م، ويتعمؽ الأمر بأذونات قصيرة الأجؿ 6إطار شروط السوؽ النقدية

كما يمي:  2000و 1999لسنة وسنتيف وخمس سنوات، حيث بمغت معدلات الفائدة ليذه الأذونات في سنتي 
 .7%8، سنتيف: %10507أسبوع:  52، %9593أسبوع:  26، %9583أسبوع:  13

                                                           
 .277لحمو موسى بوخاري، مرجع سابؽ، ص:  1
اه في العموـ الاقتصادية، ، أطروحة دكتور 2010 -1989رايس فضيؿ، التغيرات في الحسابات الخارجية وأثرىا عمى الوضعية النقدية في الجزائر:   2

 .198، ص:2013دوف نشر، جامعة الحاج لخضر، باتنة،
 .197نفس المرجع السابؽ، ص:  3
 .10:ماجدة، وصاؼ عتيقة، مرجع سابؽ، صمدوخ   4
 .197:رايس فضيؿ، مرجع سابؽ، ص  5
 .297معيزي قويدري، مرجع سابؽ، ص:  6
معة سعد دحمب، البميدة، ميزاف المدفوعات، مذكرة ماجستير في العموـ الاقتصادية، دوف نشر، جا عمروش شريؼ، السياسة النقدية ومعالجة اختلاؿ  7

 .160، ص:2005
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 . نظاـ الأمانات:4
بتحديد سقؼ لتدخلاتو في السوؽ النقدية أو سحبو  1991لقد بدأ بنؾ الجزائر ابتداء مف شير جواف  

لمسيولة عف طريؽ الأخذ بنظاـ الأمانات، ويقوـ نظاـ الأمانات عمى مبدأ يتمثؿ في أف كؿ بنؾ مقترض عميو 
ضمانات تتمثؿ في سندات عمومية أو خاصة، يمتزـ بيا أماـ البنؾ المقرض، بمعنى أف نظاـ  أف يقدـ

، كما أف مبمغ 1الأمانات ىي عمميات مضمونة تعتمد عمى تسميـ أو التنازؿ مؤقتا عف سندات مقابؿ ديف
بنكية الأمانة محدد مسبؽ مف طرؼ بنؾ الجزائر وىو محسوب عمى أساس عوامؿ مستقمة عف السيولة ال

)عمميات عمى الخزينة، تحويلات العملات الصعبة، تداوؿ النقود الائتمانية(، ويقوـ بنؾ الجزائر بعمميات 
 . 2( أياـ7( ساعة وسبعة )24الأمانة لفترة تتراوح بيف)

نظرا لعدـ لجوء البنوؾ لمبنؾ المركزي لإعادة  2000تجدر الإشارة إلى أف ىذه الأداة توقفت مند جواف 
 %1455، نتيجة فائض السيولة البنكية، وىذا ما يفسر الانخفاض المستمر لمعدؿ نظاـ الأمانات مف التمويؿ

، ويستقر عند ىذا 1999في ديسمبر  %12ليصؿ إلى  1998في أواخر  %13إلى  97في ديسمبر 
ة عمى المستوى عند تاريخ إجراء آخر معاممة، ىذا ما دفع مجمس النقد والقرض إلى إحداث تغيير لأوؿ مر 

مف خلاؿ تعديؿ المادة التاسعة في ديسمبر  08 -91الإطار التنظيمي لمسوؽ النقدية المتمثؿ في التنظيـ 
، فعمميات القرض والاقراض بما في ذلؾ عمميات الشراء والبيع النيائي لمسندات بيف البنوؾ 2002

 . 3والمؤسسات المالية يجب أف تعقد إجباريا مف خلاؿ السوؽ النقدية
 (.2000 -1990مب الثالث: تطورات الكتمة النقدية وسعر الصرؼ خلاؿ الفترة )المط

بعد تطرقنا لأىـ التطورات النقدية التي عرفيا الاقتصاد الجزائري خلاؿ ىذه الفترة، نعرج إلى تتبع أثر 
ات ىذه التطورات عمى نمو الكتمة النقدية وكذلؾ تغيرات سعر الصرؼ، لمعرفة مدى فعالية ىذه الإصلاح

 عمى الوضعية النقدية.
 أولا: تطورات الكتمة النقدية:

الكتمة النقدية ىي كمية النقود المتداولة في مجتمع ما خلاؿ فترة زمنية معينة، يقصد بيا )النقود 
المتداولة( ىي كافة أشكاؿ النقود التي يحوزىا الأفراد أو المؤسسات والتي تختمؼ أشكاليا بمدى التطور 

 .4تماعي، وتطور العادات المصرفية في المجتمعاتالاقتصادي والاج
 :5وفي الجزائر تتكوف الكتمة النقدية مف المجاميع التالية

                                                           
 .294ص:معيزي قويدر، مرجع سابؽ،  1

 .157عمروش شريؼ، مرجع سابؽ، ص:  2
3
 .197رايس فضيؿ، مرجع سابؽ، ص:  

 .189أكرـ حداد، مشيور ىذلوؿ، مرجع سابؽ، ص:  4
 .266 -258بوخاري، مرجع سابؽ، ص ص: لحمو موسى  5
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 (العرض النقديM1:)  ويتشكؿ ىذا المجمع في الجزائر مف المتاحات النقدية التي تتكوف مف
رية في الحسابات البريدية الأوراؽ النقدية والقطع النقدية بالإضافة إلى الودائع تحت الطمب والودائع الجا

 الجارية سواء بالدينار أو بالعمولات الأجنبية.
 (العرض النقديM2( يتكوف مف العرض النقدي :)M1.والودائع لأجؿ أو ما يعرؼ بشبو النقد ) 
 (العرض النقديM3( يتكوف مف العرض النقدي :)M2 مضافا إليو ودائع صندوؽ التوفير )

 (.CNEPوالاحتياط )
 (. 2000 -1990تالي يبيف تطورات الكتمة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة )والجدوؿ ال

 (.2000 -1990(: تطورات الكتمة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة )6الجدوؿ رقـ )
 الوحدة: مميار دينار جزائري                                                       

 معذل التضخم

)%( 

 معذل ومو

(M2) )%( 

أشثاي  M2الكتلة 

 الىقود

 السىة M1الكتلة  وقود ورقية وقود كتاتية

16,61 -- 343,005 72,923 135,141 134,942 270,082 1990 

11,22 21,06 415,27 90,276 167,793 157,2 324,933 1991 

11,66 24,23 515,905 146,183 184,86 184,851 369,719 1992 

15.11 21,61 627,427 180,522 235,594 211,311 446,905 1993 

10,51 15,34 723,514 247,68 252,847 222,986 475,834 1994 

10.22 10,51 799,562 280,455 269,339 249,767 519,107 1995 

12,62 14,44 915,058 325,958 298,217 290,884 589,1 1996 

1,21 18,19 1081,51

8 

409,948 333,953 337,621 671,57 1997 

1,01 47,24 1592,46

1 

766,09 435,952 390,42 826,372 1998 

1,61 12,36 1789,35 884,167 465,187 439,995 905,183 1999 

5,11 13,03 2022,53

4 

974,35 563,658 484,527 1048,18

4 

2000 

Source:  ˗  Bulletin statistique de la banque d’Algérie, séries rétrospectives, hors série, Juin 2012. 

-  La Banque mondiale         

مف خلاؿ الجدوؿ يتبيف لنا أف التطورات النقدية خلاؿ ىذه الفترة تعكس مباشرة التوجيات النقدية، ويمكف 
إلى  1990أف نميز بيف توجييف مختمفيف لمسياسة النقدية خلاؿ ىذه الفترة، الأوؿ يخص الفترة الممتدة مف 

أيف كانت توجيات السياسة النقدية خلاؿ ىذه المدة نحو التوسع، وىذا ما يبينو معدؿ نمو الكتمة  1993سنة 
مميار دينار  343خلاؿ ىذه المدة والذي فاؽ العشريف بالمئة، حيث انتقمت الكتمة النقدية مف  M2النقدية 

راجع أساسا إلى ، أي الضعؼ تقريبا وىذا 1993مميار دينار سنة  627542إلى  1990جزائري سنة 
الإصدار النقدي الموجو لتغطية العجز الموازني، واحتياجات الائتماف لدى المؤسسات العامة، وكذلؾ عدـ 
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، مما أدى إلى ارتفاع معدؿ التضخـ 1التشدد في تطبيؽ البرامج الائتمانية المبرمة مع صندوؽ النقد الدولي
، بعدما كاف 1992سنة  %31566إلى  والذي سجمت مستويات قياسية خلاؿ ىذه المدة حيث وصؿ

حيث وصؿ إلى  1993قبؿ أف يسجؿ تراجع نسبي سنة  1991سنة 25588و 1990سنة  16565%
20554%. 

فقد عرفت تغيير في مسار السياسة النقدية  2000إلى سنة  1994أما المرحمة الثانية والممتدة مف سنة 
مع صندوؽ النقد الدولي، إذ تـ اتباع سياسة نقدية  وذلؾ راجع لتنفيذ برنامج الإصلاح الاقتصادي المبرـ
حيث لـ تتجاوز العشروف بالمئة سنويا باستثناء سنة  M2انكماشية، وىذا ما تبينو معدلات نمو الكتمة النقدية 

 1995، 1994سنوات  %14544و %10551، %15534، حيث سجمت معدلات نمو بمغت 1998
وذلؾ ناجـ عف تنقيد موارد إعادة الجدولة،  1998سنة  47524عمى التوالي، قبؿ أف ترتفع إلى  1996و

تواليا، ىذا وكاف  13503و 12536حيث سجمت  2000و 1999ثـ عادت للانخفاض مف جديد سنتي 
مميار دينار سنة  2022553إلى  1994مميار دينار سنة  723551مف  انتقؿM2 حجـ الكتمة النقدية 

 مرة. 258أي تضاعؼ بحوالي  2000
 %29577و %29504وقد أدت ىذه السياسة إلى تراجع ممموس في معدؿ التضخـ، فبعدما وصؿ إلى  
، ليستقر عند 1997سنة  5573، ثـ إلى 1996سنة  18567تواليا، تراجع إلى  1995و 1994سنتي 

عمى التوالي، وىذا ما يبيف فعالية  %0533و %2564حيث بمغ  2000و 1999مستويات دنيا سنتي 
 النقدية ونجاحيا في ضبط العرض النقدي خلاؿ ىذه الفترة. السياسة 

 ثانيا: تطورات سعر الصرؼ:
، تعويضا لمفرنؾ الفرنسي الجديد الذي تـ التعامؿ بو بعد 1964أنشئ الدينار الجزائري في أفريؿ 
ممغ مف الذىب  180فرنؾ فرنسي، أي  1دينار جزائري يساوي  1الاستقلاؿ مباشرة، وىذا عمى أساس 

تعززت قيمة الدينار الجزائري بالنسبة لمفرنؾ  1969أوت  8لخالص، وبعد تخفيض قيمة الفرنؾ الفرنسي في ا
، وبعد انييار نظاـ بروتوف وودز تخمت الجزائر عف ربط عممتيا بالفرنؾ الفرنسي وأصبحت قيمة 2الفرنسي

عممة كاف الدولار الأكثر  14ف )الدينار الجزائري مثبتة بسمة عملات مختارة حسب أىمية شركائيا التجاريي
 سبتمبر أواخر ، وفي3ترجيحا مف بيف ىذه العملات( مما سمح لمجزائر بالخروج نيائيا مف منطقة الفرنؾ

التثبيت  جمسات بنظاـ ليعوض العملات، مف سمة إلى الربط نظاـ عف التخمي قرار اتخاذ تـ 1994
"Fixing بنؾ إشراؼ تحت التجارية المصارؼ ممثمي تالتثبي جمسات وتضـ ،01/10/1994" بداية مف 

 مف المتاح المبمغ عرض خلاليا مف يومية، ويتـ أصبحت ما سرعاف لكف تنظـ أسبوعياً، كانت والتي الجزائر
                                                           

(، مجمة بحوث اقتصادية عربية، 2006 -1990بمعزوز بف عمي، طيبة عبد العزيز، السياسة النقدية واستيداؼ التضخـ في الجزائر خلاؿ الفترة )  1
 .30، ص:2008/ شتاء 41العدد 

عادة ا  2 ، 2006، جامعة الشمؼ، جواف 4لتقويـ، مجمة اقتصاديات شماؿ افريقيا، العددمحمد راتوؿ، الدينار الجزائري بيف نظرية أسموب المرونات وا 
 .244، 243ص: ص

 .65، ص:2011، جامعة ورقمة، 09أيت يحي سمير، التعويـ المدار لمدينار الجزائري، بيف التصريحات والواقع، مجمة الباحث، العدد   3
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 ثـ أدنى، صرؼ سعر أساس عمى( الأمريكي الدولار) المحورية العممة بدلالة عنيا معبراً  الصعبة العملات
 عرض خلاؿ مف تدريجياً  الدينار صرؼ سعر تعديؿ ويتـ عميو، الحصوؿ لمرادا المبمغ بطمب المصارؼ تقوـ
 سعر تحديد يتـ وبيذا المناقصة، طريؽ عف عمييا التجارية المصارؼ وطمب الصعبة لمعملات الجزائر بنؾ

، ومثمت ىذه الطريقة 31/12/19951عرض، واستمر العمؿ بيذا النظاـ إلى غاية  أقؿ عند الدينار صرؼ
انتقالية وتجريبية لمرحمة تطبيؽ الصرؼ العائـ وتمرينا لمبنوؾ البنوؾ التجارية وميمة لإعداد القوانيف مرحمة 

 انطمؽ الذي البنوؾ بيف ما سوؽ ، والتي رأت النور بعد تأسيس2والإجراءات لمواجية متطمبات سوؽ الصرؼ
 الدينار خلالو مف أصبح الذي المدار، التعويـ نظاـ تبني عف والإعلاف 02/01/1996 في رسمياً  نشاطو
 والمؤسسات المركزي البنؾ فييا بما البنوؾ التجارية جميع يومياً  تمارسو الذي والطمب، العرض وفؽ يتحدد
، وذلؾ تطبيقا للإصلاحات 3قيمتو تدىور مف الدينار حماية أجؿ مف المركزي البنؾ تدخؿ إجبارية مع المالية

 المؤسسات النقدية الدولية.  الاقتصادية التي باشرتيا الجزائر مع
والجدوؿ التالي يوضح تطورات سعر صرؼ الدينار الجزائري مقابؿ الدولار الأمريكي خلاؿ الفترة الممتدة 

 .2000إلى سنة  1990مف سنة 
 (.2000 -1990(: تطورات سعر صرؼ الدينار مقابؿ الدولار خلاؿ الفترة )7الجدوؿ رقـ )

 السىوات 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

 سعز الصزف 8,96 18,46 21,87 23,35 35,05 47,74 54,75 57,71 58,74 66,64 75,31

 .339موسى بوخاري، مرجع سابؽ، ص: ـ المصدر:
  بنؾ الجزائر: ـ          

- Bulletin statistiques trimestriel N° 1, Septembre 2007, P:16. 

لنسبي الذي عرفو الدينار الجزائري مند نشأتو بفضؿ ربطو بالفرنؾ الفرنسي في مرحمة بعد الاستقرار ا
ودخوؿ الاقتصاد  1986أولى، وبسمة عملات في مرحمة ثانية، وتحت ضغط الصدمة البترولية سنة 

الجزائري في أزمة حادة، وتعرضو لما يعرؼ بالعجز التوأـ أي تزامف العجز في الموازنة العامة وميزاف 
، قامت السمطات الجزائرية بإجراء انزلاؽ تدريجي ومراقب لسعر الصرؼ طبؽ خلاؿ فترة طويمة 4المدفوعات

، وقد تـ تعديؿ سعر الصرؼ بغية ايصالو 19925إلى غاية سبتمبر  1987نوعا ما امتدت مف نياية سنة 
عملات الصعبة، وىكذا إلى مستوى توازف الطمب الوطني عمى السمع والخدمات الأجنبية مع المتاح مف ال

دينار مقابؿ الدولار الواحد مع نياية  85032دينار مقابؿ دولار واحد إلى  45936انتقؿ سعر الصرؼ مف 
وذلؾ تماشيا  1991، لتعرؼ بعد ذلؾ عممية الانزلاؽ تسريعا )التخفيض الصريح( بداية مف مارس 1989

                                                           
، 2009مة الصرؼ الدولية، مجمة اقتصاديات شماؿ إفريقيا، العدد السابع، جامعة شمؼ، بربري محمد أميف، مبررات ودوافع التوجو الحديث لأنظ  1

 .36ص:
 .66أيت يحي سمير، مرجع سابؽ، ص:  2
 .37بربري محمد أميف، مرجع سابؽ، ص:  3

 .296لحمو موسى بوخاري، مرجع سابؽ، ص:  44
 .65أيت يحي سمير، مرجع سابؽ، ص:  5
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، 1991سنة  18546إلى  1990ينار سنة د 8596، لينتقؿ بذلؾ سعر الصرؼ مف 1مع تطبيؽ الإصلاحات
 .1992دينار لمدولار الواحد سنة  21587ثـ 

 عبئا كاف التخفيض ىذا ولأف قوي، بشكؿ الدينار قيمة تدىور إلى  الاسمي والتخفيض الانزلاؽ أدى
 رالتسيي إلى أخرى مرة بالرجوع راحة فترة إعطائو السمطات قررت المستيمكيف، وأيضا الشركات عمى ثقيلا

 23 ب 1992 ايةني في المحددة قيمتو في الاسمي الصرؼ سعر بتثبيت وذلؾ الرسمية لمعملات الإداري
  .19932 سنة لمعملات الموازي السوؽ ومعادلتو تقريبا دولار/دينار

قاـ  1994أفريؿ  10وبعد إبراـ الجزائر لبرنامج الإصلاح والتعديؿ الييكمي مع صندوؽ النقد الدولي في 
، بعد التخفيض الذي كاف قد أقره %40517ػػ بقد والقرض باتخاذ قرار تخفيض الدينار مرة أخرى مجمس الن
دينار مقابؿ واحد دولار أمريكي سنة  36، ليصؿ سعر صرؼ الدينار إلى 3%753ػػ ب 1994في مارس 

ينار د 58، وتواصؿ التخفيض طيمة سنوات تطبيؽ برنامج التعديؿ الييكمي، حيث بمغ سعر الصرؼ 1994
، وذلؾ كنتيجة حتمية لعممية تحويؿ الدينار وتحرير أسعار الصرؼ الآجمة 1998لمدولار الواحد سنة 

خلاؿ  % 61511والعاجمة، واعتماد قوى السوؽ في تحديد سعر الصرؼ، حيث وصمت نسبة الانخفاض إلى
صرؼ إلى حيث وصؿ سعر ال 2000و 1999سنة نياية تطبيؽ البرنامج، كما تواصؿ التخفيض سنتي 

 دينار لمدولار الواحد عمى التوالي. 75531و 66564
 (:2000 -1990المطمب الرابع: تطورات ميزاف المدفوعات الجزائري خلاؿ الفترة )

بعد التطرؽ لموضعية النقدية الداخمية يتـ التعريج عمى الوضعية الخارجية مف خلاؿ دراسة وتحميؿ 
لمدفوعات، والجدوؿ التالي يبيف تطورات حسابات ميزاف تطورات مختمؼ الحسابات المشكمة لميزاف ا
 .2000إلى سنة  1990المدفوعات الجزائري خلاؿ الفترة الممتدة مف سنة 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

                                                           
 .297ابؽ، ص:لحمو موسى بوخاري، مرجع س  1
 .66أيت يحي سمير، مرجع سابؽ، ص:  2
عادة التقويـ، مرجع سابؽ، ص:  3  .246محمد راتوؿ، الدينار الجزائري بيف نظرية أسموب المرونات وا 
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 (.2000 -1990(: تطورات ميزاف المدفوعات خلاؿ الفترة )8جدوؿ رقـ )
 الوحدة: مميار دولار                                              

 الثيان 1990 1991 1992 1993 1994 1995

 ميزان العمليات الجارية 35 ,1 2,39 1,3 0,8 1,84- 2,24-

 انمُسان انتجارٌ 3,11 4,67 3,21 2,42 0,26- 0,16

 انصادراث 12,88 12,44 11,51 10,41 8,89 10,26

 محروقاث 12,35 11,97 10,98 9,88 8,61 9,73

 خريأ 0,53 0,47 0,53 0,53 0,28 0,53

 انىارداث 9,77- 7,77- 8,3- 7,99- 9,15- 10,1-

 صافٍ انتحىَلاث 1,53 1,29 1,39 1,14 1,4 1,12

 ميزان حساب رأس المال 1,57- 1,89- 1,07- 0,81- 2,54- 4,09-

 الاستثمار انمباشر 0,04- 0,08- 0,03 0 0 0

 رأش انعاو )صافٍ( 0,44- 1,23- 0,08 0,33- 2,48- 3,89-

 قروض قصُرة الأجم وانسهى وانخطأ 1,03- 0,56- 1,18- 0,48- 0,06- 0,2-

 الميزان الكلي 0,22- 0,5 0,23 0,01- 4,38- 6,32-

 انذَىن انمعاد جذونتها         4,49 4,94

 الاحتياطيات مه غيز الذهة 0,8 1,6 1,5 1,5 2,6 2,1

 سعر برمُم اننفط 11,2  27,5  20,5 17,8 16,3 17,6

 الثيان 1996 1997 1998 1999 2000  

 ميزان العمليات الجارية 1,25 3,45 0,91- 0,02 8,93  

 انمُسان انتجارٌ 4,13 5,59 1,51 3,36 12,3  

 انصادراث 13,22 13,82 10,14 12,32 21,65  

 محروقاث 12,65 13,18 9,77 11,91 21,06  

 أخري 0,57 0,64 0,37 0,41 0,59  

 انىارداث 9,09- 8,13- 8,63- 8,96- 9,35-  

 صافٍ انتحىَلاث 0,88 1,06 1,06 0,79 0,79  

 ميزان حساب رأس المال 3,34- 2,29- 0,83- 2,4- 1,36-  

 الاستثمار انمباشر 0,27 0,26 0,5 0,46 0,42  

 رأش انعاو )صافٍ( 3,4- 2,51- 1,33- 1,97- 1,96-  

 وانسهى وانخطأ قروض قصُرة الأجم 0,21- 0,04- 0 0,89- 0,18  

 الميزان الكلي 2,09- 1,16 1,74- 2,38- 7,57  

 انذَىن انمعاد جذونتها 3,53 2,22 0,52 0 0  

 الاحتياطيات مه غيز الذهة 4,2 8,05 6,84 4,4 11,9  

 سعر برمُم اننفط 21,7 19,49 12,94 17,91 28,5  

 المصدر:
لمتجارة، مجمة الباحث،  العالمية المنظمة إلى للانضماـ السعي ظؿ في الجزائري المدفوعات ميزافجميمة الجوزي،  -
 .235 ،234ص:ورقمة، ، 2012، 11العدد 
 بنؾ الجزائر: -

-  Bulletin statistique de la banque d’Algérie, séries rétrospectives, hors-série, Juin 2012. 

-  Evolution économique et monétaire en Algérie, Rapport annuel 2012 
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 أولا: حساب العمميات الجارية: 
مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ يلاحظ ضآلة وتذبذب رصيد الحساب الجاري وكذلؾ ارتباطو ارتباطا وثيقا 
بالميزاف التجاري، وىذا الأخير بدوره يرتبط بمستويات أسعار النفط في الأسواؽ العالمية، عمى اعتبار أف 

، 1994ادرات الجزائرية، كما سجؿ الحساب قيـ سالبة خلاؿ سنتي البتروؿ يشكؿ المصدر الرئيسي لمص
 1756، 1653وذلؾ راجع لانخفاض أسعار البتروؿ إلى مستويات دنيا حيث بمغت  1998و 1995

مميار  8593حيث بمغ  2000دولار لمبرميؿ عمى التوالي، قبؿ أف يسجؿ تحسف ممحوظ خلاؿ سنة  12534و
 دولار لمبرميؿ الواحد. 2855سعر البتروؿ حيث وصؿ إلى دولار كنتيجة مباشرة لارتفاع 

  ثانيا: حساب رأس الماؿ:
كما ىو الحاؿ بالنسبة لمحساب الجاري فقد اتسـ ميزاف العمميات الرأسمالية بالتذبذب مف سنة إلى أخرى  

اع وبنسب سالبة، وذلؾ راجع إلى الضعؼ الكبير في الاستثمارات المباشرة الناجـ عف تدىور الأوض
الاقتصادية والاجتماعية والأمنية لمجزائر خلاؿ ىذه العشرية، وكذلؾ ارتفاع خدمات الديف وتراجع الحصوؿ 
عمى القروض الخارجية نتيجة تفاقـ أزمة المديونية، حيث أصبح ىذا البند يسجؿ قيـ سالبة أي أف تدفقات 

ارج، وقد تراوح عجز ىذا الحساب القروض الأجنبية إلى الداخؿ أقؿ عف مدفوعات سداد القروض إلى الخ
 .1995مميار سنة  4509و 1993مميار دولار سنة  0581بيف 

 ثالثا: الميزاف الكمي:
مميار  0522ػػ بوالمقدر  1990عرؼ ىو الآخر التذبذب وعدـ الاستقرار، فبعد العجز المسجؿ سنة  

مميار دولار سنتي  0523و 055دولار تمكف مف تحقيؽ فائض طفيؼ خلاؿ السنتيف اللاحقتيف حيث سجؿ 
إلى  1993، قبؿ أف يعود لحالة العجز، حيث عرؼ قيـ سالبة خلاؿ الفترة الممتدة مف سنة 1992و 1991
مميار دولار، ويرجع ذلؾ إلى ضعؼ الجياز  1516ػػ بوالتي عرفت فائض قدر  1997باستثناء سنة  1999

، وكذلؾ ضغط %96المحروقات بنسبة كبيرة تفوؽ الانتاجي وعدـ مرونتو وتركيز الصادرات الجزائرية عمى 
فقد عرفت فائض معتبر بمغ  2000أزمة المديونية وصعوبة الحصوؿ عمى القروض الخارجية، أما سنة 

 دولار لمبرميؿ. 2855مميار دولار بسب ارتفاع أسعار النفط حيث وصمت إلى  7557
 رابعا: الاحتياطات مف غير الذىب: 

الخارجية في بداية التسعينيات تيديدا كبير للاقتصاد الجزائري، حيث نزلت سنة لقد شكمت الاحتياطيات 
مميار دولار خلاؿ  155مميار دولار أي أقؿ مف شير مف الواردات، ثـ انتقمت إلى حدود  058إلى  1990

اف السنوات الثلاث اللاحقة أي ما يعادؿ بيف شير وشيريف مف حجـ الواردات، وذلؾ راجع لموضعية التي ك
يتخبط فييا الاقتصاد الجزائري خلاؿ ىذه الفترة، والناجمة عف ضغط المديونية الخارجية وتراجع الصادرات 
الجزائرية بسبب انخفاض أسعار النفط، وبعد إعادة جدولة الديوف شيدت الاحتياطات تحسف ممحوظ حيث 

مميار دولار، قبؿ أف  855إلى  1997لتصؿ سنة  1996مميار سنة  452ثـ  1995مميار سنة  251بمغت 
مميار دولار عمى التوالي،  454مميار ثـ  6584حيث انخفضت إلى  1999و 1998تشيد تراجع نسبي سنتي 
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مميار دولار نتيجة ارتفاع أسعار  1159فعادت للارتفاع مف جديد حيث وصمت إلى  2000أما في سنة 
 النفط.  

لتي اتخذتيا السمطات النقدية خلاؿ ىذه الفترة وفي الأخير يمكف أف القوؿ أف الإصلاحات النقدية ا
تمكنت نوعا ما مف إعادة التوازف لبعض المؤشرات الاقتصادية الكمية عمى غرار خفض معدؿ التضخـ 
والسيطرة عميو، إلا أنيا لـ تستطع القضاء عمى الاختلاؿ البنيوي للاقتصاد الجزائري حيث بقي ىذا الأخير 

 كبيرة، مما يجعمو عرضة لمتقمبات التي تحدث في أسواؽ النفط العالمية.يرتكز عمى المحروقات بدرجة 
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 (. 2012 -2001المبحث الثالث: تطورات السياسة النقدية وأثرىا عمى ميزاف المدفوعات خلاؿ الفترة )
، عرفت بداية الألفية بعد الأزمات والصعوبات التي عرفيا الاقتصاد الجزائري خلاؿ نياية القرف الماضي

الثالثة تحسف الأوضاع الاقتصادية بسبب ارتفاع أسعار البتروؿ في الأسواؽ العالمية مف جية، وعودة 
الاستقرار الأمني مف جية أخرى، ىذا ما انعكس عمى الوضعية النقدية سواء الداخمية أو الخارجية، وسوؼ 

ي عرفيا الاقتصاد الجزائري خلاؿ ىذه الفترة، ابتداء نتطرؽ في ىذا المطمب إلى أىـ التطورات النقدية الت
بالإصلاحات التي أقرتيا السمطات النقدية، مرورا بالأىداؼ التي سطرتيا والأدوات التي استخدمتيا، وصولا 
إلى تحميؿ التطورات النقدية الداخمية ممثمة بتطورات الكتمة النقدية ومعدؿ التضخـ وسعر الصرؼ، والخارجية 

 سابات ميزاف المدفوعات.ممثمة بح
 المطمب الأوؿ: الإصلاحات النقدية خلاؿ ىذه الفترة:

لقد شيدت ىذه الفترة ادخاؿ بعض التعديلات الجزئية عمى قانوف النقد والقرض بغية معالجة الاختلالات 
لتعديلات التي شيدتيا ىذه المرحمة، وكذلؾ تكييؼ الأوضاع النقدية مع المتطمبات الاقتصادية، وتتمثؿ ىذه ا

 في ما يمي:
 المتعمؽ بالنقد والقرض: 01 -01أولا: الأمر رقـ 

المتعمؽ بالنقد والقرض، حيث  10 -90ليعدؿ ويتمـ القانوف  2001فيفري  27جاء ىذا الأمر في 
أدخؿ بعض التعديلات عمى قانوف النقد والقرض وذلؾ بالفصؿ بيف مجمس إدارة بنؾ الجزائر والسمطة النقدية 

، فبموجب ىذا التعديؿ تـ الفصؿ بيف مجمس إدارة بنؾ الجزائر ومجمس النقد والقرض، 1لاستقلاليةلتعزيز ا
دارتو ومراقبتو، عمى التوالي، محافظ يساعده ثلاث نواب، محافظ  حيث أصبح يتولى تسيير بنؾ الجزائر وا 

افظ كأعضاء وثلاث ومجمس الإدارة ومراقباف، حيث يتكوف مجمس الإدارة مف المحافظ رئيسا ونواب المح
موظفيف سامييف يعينيـ رئيس الجميورية، أما مجمس النقد والقرض وفي إطار ىذا التعديؿ فإنو يتكوف مف 
أعضاء مف مجمس إدارة بنؾ الجزائر وثلاث شخصيات يختاروف بحكـ كفاءتيـ في المسائؿ الاقتصادية 

 . 2والنقدية
 المتعمؽ بالنقد والقرض: 03/11ثانيا: الأمر 

جابة لمتطمبات الانفتاح الاقتصادي، ومواصمة تحرير النظاـ البنكي، وقياـ الجزائر بالتزاماتيا الدولية است
في الجانب المالي والمصرفي، وتكييؼ نظاـ أمنيا المالي مع المعايير العالمية، أصبح مف اللازـ وضع 

بعد افلاس بنكيف خاصيف وظيور شروط ومقاييس صارمة خاصة بإنشاء البنوؾ ومراقبتيا، وجاء ىذا التعديؿ 
(، وىذه الفضائح كانت BCIAفضائح كبيرة بيما، وىما بنؾ الخميفة والبنؾ التجاري والصناعي الجزائري )

أثرىا ضارة عمى مصداقية النظاـ المصرفي ككؿ، ولـ يكف أماـ السمطات العمومية سوى إعادة النظر في 
بتصحيح الثغرات التي مازالت تسيء لمعمؿ المصرفي، وتكوف القوانيف التي تحكـ النظاـ المالي والمصرفي 

                                                           
 .199لعزازي حسيبة، مرجع سابؽ، ص:  1

 .27/02/2001والمؤرخ في  10 -90، المعدؿ والمتمـ لمقانوف 01 -01الأمر   2



 (2102 -0991تطىراث انسُاست اننقذَت ومُسان انمذفىعاث فٍ انجسائر) انثانث:       انفصم 
 

98 

المؤرخ  03/11سببا لمكثير مف المشاكؿ، وىذه الأسباب جعمت رئيس الجميورية يصدر أمرا رئاسيا تحت رقـ 
 :2، وذلؾ مف أجؿ تحقيؽ جممة مف الأىداؼ يمكف تمخيصيا في1متعمؽ بالنقد والقرض 2003أوث  26في 

 يمارس الذي والقرض النقد مجمس وبيف كمؤسسة، البنؾ بتسيير المكمفة ارةالإد مجمس بيف الفصؿ -
 .والقرض النقد سياسة مجاؿ في جوىرية اختصاصات

 النقدية، وسياسة السياسة مجاؿ في باختصاصات المخوؿ والقرض النقد مجمس صلاحيات توسيع -
 . الدفع والإشراؼ، وأنظمة الصرؼ، والتنظيـ

 مركزية بتسيير المتصمة النشاطات ولاسيما البنؾ نشاطات متابعة بميمة كمفةم رقابية، ىيئة إقامة  -
 .النقدية والسوؽ المدفوعة غير المستحقات ومركزية المخاطر
 إلى شروط المضموف ىذا ويشير المالي المجاؿ في والحكومة الجزائر بنؾ بيف التشاور القانوف يعزز  -
 مختمؼ إلى الجزائر بنؾ يرفعيا التي بالتسيير، المتصمة اريروالتق والمالية الاقتصادية التقارير عرض

 .الدولة مؤسسات
 والمديونية الخارجية الأرصدة تسيير عمى للإشراؼ المالية ووزارة الجزائر بنؾ بيف مشتركة لجنة ينشأ  -
 . الخارجية
 الآفات مكافحة بحكـ ضرورية أصبحت التي المالية المعمومات انسياب في أفضؿ سيولة ينظـ  -

 ."الأمواؿ تبيض" المعاصرة 
يعزز  أف أيضا شأنو ومف العمومي والادخار المالية ولمساحة لمبنوؾ أفضؿ حماية بضماف يسمح  -
 المخالفات. مرتكبو ليا يتعرض التي الجزائية والعقوبات البنوؾ ومسيري البنوؾ اعتماد ومقاييس شروط
 المالية والمؤسسات البنوؾ لرأسماؿ الجديد نىالأد الحد يحدد نظاـ والقرض النقد مجمس يصدر -
 . الجديدة الاعتمادات لطمبات التقييـ تعزيز عمى الجزائر بنؾ الأساس ىذا عمى وسيعمؿ
 الوضعية تطور عمى السريع والاطلاع بالتقييـ ويسمح والمستندات، الوثائؽ عمى لمرقابة قاعدة يشكؿ  -
 .ؾبن بكؿ الخاصة المالية

 المتعمؽ بالنقد والقرض: 10/04ثالثا: الأمر 
لمراجعة القوانيف والتشريعات التي تنظـ العمؿ المصرفي، مف خلاؿ  2010أوث  26جاء ىذا الأمر في 

وضع الشروط المتعمقة بمنح تراخيص اعتماد البنوؾ، وتفعيؿ دور المجنة المصرفية في مراقبة نشاط البنوؾ 
 .3والمؤسسات المالية

 
                                                           

 .263:ي، مرجع سابؽ، صمعيزي قويدر   1
صلاح الييكمي، مداخمة ضمف الممتقى الوطني "المنظومة المصرفية في رحماني موسى، مسمش نجاة، وضعية النظاـ المصرفي، في ظؿ برنامج الإ  2

 .07/06/2005 – 06يومي  بجامعة جيجؿ تقنيات، المنعقد –خطر  –منافسة  –الألفية الثالثة 
3
(، مذكرة ماجستير في العموـ الاقتصادية، دوف 2010 -1990رير المالي عمى السياسة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة )بوضياؼ مختار، أثر التح  

 .87،ص:2011/2012 ،نشر، جامعة الدكتور يحي فارس، المدية



 (2102 -0991تطىراث انسُاست اننقذَت ومُسان انمذفىعاث فٍ انجسائر) انثانث:       انفصم 
 

99 

 :1في النقاط التاليةوأىـ ما جاء بو نمخصو  
 المحاسبة لإجراءات يخضع ولا ،يالتجار  السجؿ في التسجيؿ التزامات إلى الجزائر بنؾ يخضع لا -

 ىدفا باعتباره الأسعار استقرار عمى الحرص في الجزائر بنؾ ميمة وتتمثؿ ،المحاسبة مجمس ورقابة العمومية
 لنمو عمييا والحفاظ والصرؼ والقرض النقد اديفمي في الشروط أفضؿ توفير وفي النقدية السياسة أىداؼ مف

 ويوجو النقدية الحركة بتنظيـ يكمؼ الغرض وليذا، والمالي النقدي الاستقرار عمى السير مع للاقتصاد سريع
 تجاهإ المالية التعيدات تسيير حسف عمى ويسير السيولة وتنظيـ القرض توزيع الائتمانية الوسائؿ بكؿ ويراقب
 و.وصلابت المصرفي النظاـ سلامة مف والتأكد الصرؼ ؽسو  وضبط الخارج
 شخص وكؿ المالية الإدارات وكذلؾ المالية والمؤسسات البنوؾ مف يطمب أف الجزائر لبنؾ يمكف -
 .لمجزائر الخارجية المالية الوضعية لعرض مفيدة يراىا التي والمعمومات بالإحصائيات تزويده معني
 المطبقة القواعد تحدد كما وسلامتيا، وفعاليتيا الدفع لنظـ فالحس السير عمى الجزائر بنؾ يحرص -
 .والقرض النقد مجمس يصدره نظاـ طريؽ عف الدفع نظـ عمى

 والقرض النقد مجمس يصدره نظاـ بموجب المحددة الشروط ضمف المالية والمؤسسات البنوؾ تمزـ -
 لمواردىا، الفعاؿ والاستعماؿ تيانشاطا في التحكـ عمى التأكد إلى ييدؼ ناجع داخمي رقابة جياز بوضع
 شفافية وتضمف مبالغيا عمى المحافظة عمى تساعد التي تمؾ سيما ولا الداخمية لممسارات الحسف السير وكذا

 مجمؿ ملائمة بصفة الاعتبار بعيف الأخذ مع المالية المعمومات صحة وتتبع ومصادرىا المصرفية العمميات
 .يةالعمم المخاطر ذلؾ في بما المخاطر
 ومركزية العائلات مخاطر ومركزية المؤسسات مخاطر مركزية مصمحة ويسير الجزائر بنؾ ينظـ -

 القروض وطبيعة القروض مف المستفيديف أسماء بجمع المخاطر مركزية تكمؼ المدفوعة، غير المستحقات
 جميع مف قرض ؿلك المعطاة والضمانات المسددة غير القروض ومبالغ المسحوبة والمبالغ وسقفيا الممنوحة
 ويجب المخاطر مركزيات في الانخراط المالية والمؤسسات البنوؾ عمى يتعيف كما المالية، والمؤسسات البنوؾ
 .اللازمة بالمعمومات تزويدىا

 المطمب الثاني: أىداؼ وأدوات السياسة النقدية خلاؿ ىذه الفترة: 
التسعينات حيث تمثمت في المحافظة عمى  لـ تختمؼ أىداؼ السياسة النقدية خلاؿ ىذه الفترة عف فترة

الأسعار، وتوفير أفضؿ الشروط في مياديف النقد والقرض والصرؼ والحفاظ عمييا لنمو مدعـ للاقتصاد مع 
 . 2السير عمى الاستقرار النقدي والمالي

تعيش حالة سيولة ىيكمية مفرطة وغير  2001ىذا وقد أصبحت المنظومة المصرفية ابتداء مف سنة 
يودة، تبعا لآثار الموارد البترولية بصفة عامة، ونظرا إلى السمفات النقدية التي تمنحيا الخزينة العمومية مع

                                                           
1

مذكرة ماجستير في العموـ (، 2010 -2000اسماعيؿ صاري، السياسة النقدية ودورىا في دعـ التنمية الاقتصادية مع الإشارة لحالة الجزائر ) 
 .163، 162ص: ، ص2011/2012الاقتصادية، دوف نشر، جامعة الدكتور يحي فارس، المدية، 

 المتعمؽ بالنقد والقرض. 2010أوث  26المؤرخ في  10/04مف الأمر  35المادة   2
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، إضافة إلى تزامف ىذه المرحمة مع تطبيؽ 1لمبنوؾ العمومية لضماف إعادة رسممتيا والتخفيض الجزئي لديونيا
(، والذي خصص لو مبمغ 2004أفريؿ  -2001البرامج الاقتصادية )برنامج دعـ الانعاش الاقتصادي أفريؿ 

 4200( والذي خصص لو أكثر مف 2009 -2005مميار دج، وبرنامج دعـ النمو خلاؿ الفترة ) 525
( والذي خصص لو مبمغ قدر بحوالي 2014 -2010مميار دج، والبرنامج التكميمي لدعـ النمو خلاؿ الفترة )

 .  2مميار دولار 286مميار دج أي ما يعادؿ  21214
ونظرا لعدـ كفاية أداة الاحتياطي القانوني وأدوات السوؽ النقدية المستخدمة سابقا، أدخؿ بنؾ الجزائر 
 أدوات أخرى تتماشى والسيولة التي يعرفيا القطاع المصرفي، حيث استخدـ خلاؿ ىذه الفترة الأدوات التالية:

 أولا: معدؿ الخصـ:
مة والتقميدية لمسياسة النقدية، إلا أنو تراجع استخدامو خلاؿ رغـ أف معدؿ الخصـ يعتبر مف الأدوات اليا

ىذه الفترة وذلؾ راجع لمسيولة المالية التي يتمتع بيا القطاع البنكي للأسباب السابقة الذكر، وبالتالي لـ تعد 
ما  البنوؾ في حاجة لمبنؾ المركزي مف أجؿ إعادة خصـ الأوراؽ المالية مقابؿ حصوليا عمى السيولة، وىذا

في بداية سنة  %755تبينو معدلات الخصـ حيث واصمت انخفاضيا التدريجي، فبعد أف كاف المعدؿ 
، ليواصؿ 2002جانفي  20في  %555نوفمبر مف نفس السنة، ثـ إلى  22في  %6، انخفض إلى 2000

عند  2004مارس  07، قبؿ أف يعرؼ ثباتا نيائيا ابتداء مف 2003في جانفي  455الانخفاض حيث بمغ 
 ، والجدوؿ التالي يبيف تطورات معدؿ إعادة الخصـ خلاؿ ىذه الفترة.%4مستوى 

 (.2012 -2001(: تطورات معدؿ إعادة الخصـ خلاؿ الفترة )9جدوؿ رقـ )
 معدؿ الخصـ تاريخ نياية التطبيؽ تاريخ بداية التطبيؽ

 %6 19/01/2002إلى  22/10/2000مف 
 %5,5 31/05/2003إلى  20/01/2002مف 
 %4,5 06/03/2004إلى  01/06/2003مف 
 %4 2012سبتمبر  07/03/2004مف 

 19، ص:2012سبتمبر  19: بنؾ الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثية، رقـ المصدر
 ثانيا: الاحتياطي النقدي القانوني:
فعمي إلى غاية إلا أنيا لـ تطبؽ فعميا، وبقيت ىذه الأداة بدوف تطبيؽ  1994رغـ إحداث ىذه الأداة في 

، وبعد تحسف السيولة النقدية 3لأف وضعية السيولة الضعيفة في البنوؾ لـ تكف تسمح بتطبيقيا 2001أفريؿ 
وذلؾ مف أجؿ حث  2001لمقطاع المصرفي مع بداية الألفية الثالثة، قاـ بنؾ الجزائر بتنشيط ىذه الأداة سنة 

                                                           
1
Farouk Nemouchi, Chocs pétroliers et déséquilibres monétaires en Algérie, Revue du Sciences Humaines, 

Université mentouri, Constantine, 2009, vol. B, no. 31 (juin 2009), p: 7. 
2
 .87بوضياؼ مختار، مرجع سابؽ، ص:  

3
 .292معيزي قويدري، مرجع سابؽ، ص:  
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لمصدمات الخارجية عمى السيولة البنكية، ومنذ ذلؾ البنوؾ عمى حسف تسيير سيولتيا ومنع الأثر السمبي 
 .1الحيف استخدمت ىذه الأداة بشكؿ نشيط في تسيير فائض السيولة مف طرؼ بنؾ الجزائر

 (: تطورات معدؿ الاحتياطي القانوني المفروض عمى البنوؾ مف طرؼ بنؾ الجزائر.10الجدوؿ رقـ )
 2012 -2010 2009 -2008 2007 -2004 2003 2002 2001 السنوات

 %9 %8 %6550 %6525 %4524 %3 معدؿ الاحتياط القانوني
 : مف إعداد الطالب بناء عمى معطيات بنؾ الجزائر.المصدر

مف خلاؿ الجدوؿ يظير التطور الكبير لمعدؿ الاحتياطي القانوني، وذلؾ راجع لمشكمة السيولة التي  
سف أسعار النفط، والسياسة التوسعية التي انتيجتيا نتيجة تح 2000شيدىا القطاع المصرفي ابتداء مف سنة 

ضمف المخططات التنموية المسطرة، حيث انتقؿ ىذا المعدؿ مف  2001الحكومة الجزائرية ابتداء مف سنة 
إلى  2004، ليستقر ابتداء مف سنة 2003سنة  %6525ثـ  2002سنة  %4525إلى  2001سنة  3%

، 2009و 2008سنتي  %8ذلؾ ارتفاع مرة أخرى حيث بمغ  ، ليعرؼ بعد%6550عند مستوى  2007غاية 
 . 2012و 2010خلاؿ الفترة الممتدة بيف  %9ثـ 

أف الرفع المتواصؿ لمعدؿ الاحتياطي القانوني يعتبر تشديدا مف طرؼ السمطات النقدية عمى أىمية ىذه 
 الأداة في التأثير عمى سيولة البنوؾ التجارية.

 ة بالمناقصة:ثالثا: آلية استرجاع السيول
 صعوبة وخمؽ للانشغاؿ مثيرا أمرا التجارية البنوؾ مستوى عمى السيولة فائض أصبح 2001 سنة منذ

 تضخـ ولتفادي الإنتاجي، والقطاع والمالي النقدي بالاستقرار يتعمؽ الأمر لأف النقدية السياسة لواضعي كبيرة
 فائض مواجية قصد بالمناقصة، الفائضة سيولةال استرجاع أداة 2002 أفريؿ في الجزائر بنؾ أدرج العممة
 الاحتياطات مف مرونة أكثر أنيا الأداة ىذه يميز وما ،يالكم الاقتصاد لتطور ومحددة جديدة كظاىرة السيولة

، بعد يوما تعديميا يمكف حيث الإجبارية  .2سيولتو تسيير إمكانية بنؾ لكؿ يتيح مما إجبارية وليست يوـ
 بنؾ استخدميا التي القروض عمى المزادات لآلية مماثلاا أسموب بالمناقصة السيولة استرجاع آلية وتعتبر

 حالة أف غير، السيولة في عجزا عانت حيف التجارية البنوؾ تمويؿ أجؿ مف ،1995 سنة مف بدءا الجزائر
 استخداـ إلى الجزائر بنؾ دفعت ،2001 سنة بعد التجارية البنوؾ منيا تعاني أصبحت التي السيولة إفراط

 ،المقرض ىي التجارية البنوؾ أف حيف في المقترض الطرؼ يمثؿ إذ الأطراؼ، بعكس لكف ذاتو، الأسموب
 سعر تحديد في الجزائر لبنؾ تمنحيا التي الحرية في المناقصة عبر السيولة استرجاع آلية مرونة وتظير
 عبر تحقيقيا يتـ لا قد والتي سوؽ،ال مف سحبيا في يرغب التي السيولة حجـ وفي عميو، المتفاوض الفائدة
 السوؽ في أسبوعية بصورة الآلية بيذه يتدخؿ أصبح الجزائر بنؾ وأف خاصة الإجباري، الاحتياطي سياسة
  تمثؿ أصبحت فقد مرونة، مف المناقصة عبر السيولة آلية بو تتمتع ما إلى ار ونظ .2002 سنة منذ النقدية

                                                           
1
 .201رايس فضيؿ، مرجع سابؽ، ص:  

 .170اسماعيؿ صاري، مرجع سابؽ، ص:  2
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 البنوؾ تشيده ما ظؿ في وخصوصا ،2001 سنة منذ الجزائر لبنؾ نقديةال السياسة تنفيذ في الرئيسة الأداة
 .1السيولة في كبير فائض مف

 لمفائدة: المغمة الوديعة تسييمةرابعا: 
 النظاـ في السيولة فائض ظاىرة لاستمرار ساانعكا لمفائدة المغمة الوديعة تسييمة آلية تطبيؽ جاء
 شكؿ في وذلؾ الجزائر، بنؾ دىل التجارية لمبنوؾ السيولة لفائض توظيؼ عف وتعبر الجزائري، المصرفي

 عمى تحسب فائدة عنو تستحؽ الجزائر، لبنؾ التجارية البنوؾ تمنحو قرض صورة تأخذ بياض، عمى عممية
 .الجزائر بنؾ يحدده ثابت فائدة ومعدؿ استحقاقيا فترة أساس

 في وحتى 2008 سنة نشاطا الأدوات أكثر مثمت أنيا إلا الآلية ىذه تطبيؽ حداثة مف الرغـ وعمى
 مرجعي فائدة معدؿ يمثؿ بالوديعة، الخاصة التسييمة عمى الفائدة فمعدؿ ،2006 سنة مف الأوؿ السداسي
عادة الخصـ إعادة عمميات انعداـ ظؿ في النقدية والسوؽ الجزائر بنؾ إلى بالنسبة  بنؾ دىل التمويؿ وا 
 .الجزائر
 معتبرة سيولة المصرفي النظاـ مف يسحب أف الإيداع تسييلات آلية خلاؿ مف الجزائر بنؾ تمكف لقد

 الرغـ عمى المصرفية، السيولة عمى الرقابة في الأداة ىذه أىمية يؤكد ما وىو ،2005 سنة تطبيقيا بداية منذ
 .2السيولة استرجاع عمميات عمى المطبقة بتمؾ مقارنة عمييا الفائدة معدلات انخفاض مف

 :طورات الكتمة النقدية وسعر الصرؼالمطمب الثالث: ت
بعد استعراضنا لأىـ الاصلاحات النقدية التي عرفيا الاقتصاد الجزائري خلاؿ ىذه الفترة، وكذلؾ أىـ 
الأىداؼ المسطرة والوسائؿ المستخدمة مف أجؿ تحقيؽ ذلؾ، سنقوـ الآف باستعراض وتحميؿ التطورات 

 ؾ سعر الصرؼ خلاؿ نفس الفترة.  الحاصمة في كؿ مف ىيكؿ الكتمة النقدية وكذل
 :أولا: تطورات الكتمة النقدية

 . 2012و 2001يبيف الجدوؿ التالي تطورات الكتمة النقدية ما بيف سنتي 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 -/ شتاء62 -61(، مجمة بحوث اقتصادية عربية، العداداف 2011 -2000حديات السياسة النقدية ومحددات التضخـ في الجزائر )رايس فضيؿ، ت  1

 .201، ص:2013ربيع 
 .202، 201ص: نفس المرجع السابؽ، ص  2
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 (.2012 -2001(: تطورات الكتمة النقدية خلاؿ الفترة )11الجدوؿ رقـ )
 يار دينار جزائري.الوحدة: مم                                                

معذل التضخم 

)%( 

تطور الكتلة 

M2 )%( 

 السىة الىقود وقود ورقية وقود كتاتية أشثاي الىقود M2الكتلة 

1,11 22,29 2473,516 1235,006 661,36 577,15 1238,51 2001 

1,11 17,3 2901,532 1485,191 751,653 664,688 1416,341 2002 

1,16 15,6 3354,422 1724,043 849,04 781,339 1630,38 2003 

1,06 11,43 3738,037 1577,456 1286,233 874,347 2160,581 2004 

1,12 11,22 4157,585 1736,164 1500,475 920,964 2421,421 2005 

1,11 18,67 4933,744 1766,105 2086,28 1081,358 3167,64 2006 

1,62 21,5 5994,608 1761,035 2949,08 1284,493 4233,573 2007 

1,26 16,03 6955,968 1991,04 3424,954 1539,975 4664,968 2008 

1,21 3,12 7173,052 2228,893 3114,81 1829,348 4944,159 2009 

1.01 15,44 8280,74 2524,281 3657,83 2098,629 5756,46 2010 

1,11 19,9 9929,188 2787,489 4570,218 2571,481 7141,699 2011 

2,20 10,91 11013,3 3331,5 4729,5 2952,3 7681,8 2012 

 :بنؾ الجزائر  - المصدر:
- Bulletin statistique de la banque d’Algérie, séries rétrospectives, hors série, Juin 2012. 

- Evolution économique et monétaire en Algérie, Rapport annuel 2012. 

 .البنؾ الدولي -
مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه التطور المتزايد في نمو الكتمة النقدية مف سنة لأخرى، حيث بمغت نلاحظ 

 1101353، لتصؿ إلى 2001مميار دينار جزائري سنة  2473551 حوالي  M2الكتمة النقدية بالمفيوـ 
%، وذلؾ 15528إلى  مرة بمتوسط نمو سنوي وصؿ 4545أي تضاعفت بحوالي  2012مميار دينار سنة 

ىذا ويمكف القوؿ أف ىذه الفترة عرفت نمو منتظـ ومستقر جع لاتخاذ السمطات الجزائرية لسياسة توسعية، را
والتي شيدت نمو  2009والتي عرفتا نمو معتبر وكذلؾ سنة  2007و 2001لمكتمة النقدية باستثناء سنتي 

 الكتمة النقدية ةبكبسبب التوسع القوي لش 2001% سنة M2 22529بمغ معدؿ نمو الكتمة ضئيؿ، حيث 
التي تتكوف مف الودائع بالعممة الصعبة ومف الودائع لأجؿ، التي ارتفعت بسبب الادخار المالي لسوناطراؾ 
إضافة إلى ارتفاع الأرصدة الخارجية الصافية والانطلاؽ في تنفيد برنامج الانعاش الاقتصادي والذي 

وذلؾ راجع إلى  2007سنة  %2155س الكتمة مميار دولار، كما سجؿ معدؿ نمو نف 7خصصت لو حوالي 
دولار، أما الانخفاض المفاجئ في معدؿ  150الارتفاع القياسي لأسعار البتروؿ حيث قارب سعر البرميؿ 

، فيعود إلى سببيف رئيسييف تمثلا في %3512والذي سجمت معدؿ نمو بمغ  2009نمو الكتمة النقدية سنة 
نتيجة التراكـ المتواصؿ لمسيولة وكذلؾ الانخفاض المفاجئ مخاوؼ السمطات مف الضغوط التضخمية 

 . 2008لأسعار المحروقات حيث لـ تتجاوز الستيف دولار لمبرميؿ بسبب الأزمة المالية العالمية لسنة 
وقد انعكس النمو المستقر لمكتمة النقدية عمى معدلات التضخـ، حيث عرفت معدلات مقبولة نوعا ما 

، حيث لـ تتعدى الخمسة بالمئة خلاؿ ىذه الفترة، أما بعد سنة 2008ابقة لسنة خصوصا خلاؿ المدة الس
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فقد عرؼ معدؿ التضخـ ارتفاعا محسوسا حيث تجاوز الخمسة بالمئة في بعض السنوات ووصؿ إلى  2008
 وذلؾ راجع إلى الزيادات المسجمة في الأجور والمخمفات المالية الناتجة عف ذلؾ. 2012سنة  8589%
 (.2012 -2001تطورات سعر صرؼ الدينار الجزائري مقابؿ الدولار الأمريكي خلاؿ الفترة ) ثانيا:

دخؿ الدينار الجزائري مرحمة التعويـ حيث أصبح يتحدد وفؽ  02/01/1996كما ذكرناه سابؽ، فمند 
شطة في قانوف العرض والطمب في السوؽ النقدية والتي تضـ إلى جانب بنؾ الجزائر البنوؾ التجارية النا

المجاؿ المصرفي في الجزائر، مع إمكانية تدخؿ بنؾ الجزائر في ىذه السوؽ مف أجؿ الحفاظ عمى توازف 
واستقرار الوحدة النقدية، والجدوؿ التالي يمثؿ تطورات سعر صرؼ الدينار الجزائري مقابؿ الدولار الأمريكي 

 (.2012 -2001خلاؿ الفترة )
 (.2012 -2001الدينار الجزائري مقابؿ الدولار الأمريكي لمفترة ) (: تطورات سعر صرؼ12الجدوؿ رقـ )

 السىوات  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

سعر  77,3 79,68 77,37 72,06 73,36 72,64 69,36 64,56 72,64 74,4 72,85 22,11

 انصرف

 بنؾ الجزائر:المصدر: 
- Bulletin statistiques trimestriel N° 1, Septembre 2007, P:16. 

- Bulletin statistiques trimestriel N° 13, Mai 2011, P:20.  

- Evolution économique et monétaire en Algérie, Rapport annuel 2012, p:65.  

ر مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ نلاحظ وجود شبو استقرار في سعر صرؼ الدينار الجزائري مقابؿ الدولا
دينار لمدولار  7753، فقد انتقؿ سعر الصرؼ مف 2012إلى  2001الأمريكي خلاؿ الفترة الممتدة مف 

 2003، ثـ عاد للارتفاع مرة أخرى سنتي  2002دينار مقابؿ الدولار سنة  79537إلى  2001الواحد سنة 
فقد  2005سنة دينار لمدولار الواحد عمى التوالي، أما في  72506و 77537حيث وصؿ إلى  2004و

حيث بمغ  2006دينار لمدولار، ليعود لمتحسف مرة أخرى سنة  73536شيدت ارتفاع طفيؼ حيث وصؿ إلى 
دينار لمدولار، ويرجع ىذا الاستقرار إلى رغبة السمطة النقدية في الحفاظ عمى استقرار أسعار  72564

الفترة إعادة تشكيؿ وتراكـ الصرؼ، وكذلؾ التحسف في الوضعية النقدية الخارجية حيث عرفت ىذه 
فقد عرفتا تحسف ممحوظ، حيث بمغ سعر صرؼ الدينار  2008و 2007للاحتياطات الأجنبية، أما سنتي 

تواليا ويعود ذلؾ إلى انخفاض أسعار الدولار في الأسواؽ الدولية تحت تأثير الأزمة  64556و 69536
دج،  72564لاؿ السنوات اللاحقة حيث وصؿ إلى العالمية، قبؿ أف يعود للانخفاض والاستقرار مرة أخرى خ

عمى التوالي، أما سنة  2011و 2010، 2009دينار لمدولار الواحد خلاؿ سنوات  72585دج و74504
دينار لمدولار وذلؾ راجع لتبايف التضخـ بيف  77555فقد عرؼ انخفاض محسوس حيث وصؿ إلى  2012

 .1الجزائر ومختمؼ شركاءىا التجاريوف
 
 

                                                           
1
 Banque d’Algérie, Evolution économique et monétaire en Algérie, Rapport annuel 2012, p:65.  
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 (.2010 -2001الرابع: تطورات ميزاف المدفوعات خلاؿ الفترة) المطمب
بعد استعراضنا لموضع النقدي الداخمي، نعرج عمى الوضع الخارجي، والجدوؿ التالي يبرز تطورات 

 (. 2012 -2001الحسابات الخارجية لمجزائر خلاؿ الفترة)
 (.2012 -2001(: تطورات حسابات ميزاف المدفوعات خلاؿ الفترة )13الجدوؿ رقـ )

 الوحدة: مميار دولار                                                          
 الثيان 2001 2002 2003 2004 2005 2006

 ميزان العمليات الجارية 7,06 4,37 8,84 11,12 21,18 28,95

 انمُسان انتجارٌ 9,61 6,7 11,14 14,27 26,47 34,06

 انصادراث 19,09 18,71 24,46 32,22 46,33 54,74

 محروقاث 18,53 18,11 23,99 31,55 45,59 53,61

 أخري 0,56 0,61 0,47 0,66 0,74 1,13

 انىارداث 9,48- 12,01- 13,32- 17,95 19,86- 20,68-

 صافٍ انتحىَلاث 0,67 1,07 1,75 2,46 2,06 1,61

 لمالميزان حساب رأس ا 0,87- 0,71- 1,37- 1,87- 4,24- 11,22-

 الاستثمار انمباشر 1,18 0,97 0,62 0,62 1,06 1,76

 رأش انعاو )صافٍ( 1,99- 1,32- 1,38- 2,23- 3,05- 11,89-

 قروض قصُرة الأجم وانسهى وانخطأ 0,06- 0,36- 0,61- 0,26- 2,25- 1,08-

 الميزان الكلي 6,19 3,65 7,47 9,25 16,94 17,73

 هاانذَىن انمعاد جذونت 0 0 0 0 0 0

 الاحتياطيات مه غيز الذهة 17,96 23,11 32,94 43,11 56,18 77,78

 سعر برمُم اننفط 24,85 25,24 28,96 38,66 54,64 65,85

 الثيان 2007 2008 2009 2010 2011 2012

 ميزان العمليات الجارية 30,54 34,45 0,4 12,15 19,7 12,3

 نتجارٌانمُسان ا 34,24 40,6 7,78 18,21 27,94 20,16

 انصادراث 60,59 78,59 45,19 57,09 72,88 71,73

 محروقاث 59,61 77,19 44,42 56,12 71,66 70,58

 أخري 0,98 1,4 0,77 0,97 1,22 1,15

 انىارداث 26,35- 37,99- 37,4- 38,89- 44,94- 51,56

 صافٍ انتحىَلاث 2,22 2,78 2,63 2,65 2,59 3,16

 ميزان حساب رأس المال 0,99- 2,54 3,46 3,18 0,36 0,24-

 الاستثمار انمباشر 1,37 2,33 2,55 3,48 2,04 1,52

 رأش انعاو )صافٍ( 0,77- 0,43- 1,52 0,14 1,08- 0,62-

 قروض قصُرة الأجم وانسهى وانخطأ 1,59- 0,64 0,6- 0,44- 0,6- 1,13-

 الميزان الكلي 29,5 36,99 3,86 15,33 20,06 12,057

 انذَىن انمعاد جذونتها 0 0 0 0 0 0

 الاحتياطيات مه غيز الذهة 110,2 143,1 148,91 162,22 182,22 190,66

 سعر برمُم اننفط 74,95 99,97 62,25 80,15 112,94 111,04

 :بنؾ الجزائر  - المصدر:
- Bulletin statistique de la banque d’Algérie, séries rétrospectives, hors série, Juin 2012. 

- Evolution économique et monétaire en Algérie, Rapport annuel 2012. 
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 تطورات الحساب الجاري: أولا:
مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ يتضح التحسف الممحوظ الذي شيده الحساب الجاري خلاؿ ىذه الفترة مقارنة 

 7506دولار، بعدما كاف  مميار 4537حيث بمغ  2002بالفترة السابقة، فبعد الانخفاض الذي عرفو سنة 
 12إلى  2001مميار دولار سنة  9548، بسبب نمو قيمة الواردات التي انتقمت مف 2001مميار دولار سنة 
مميار خلاؿ نفس السنة  18.71، وانخفاض طفيؼ في قيمة الصادرات والتي بمغت 2002مميار دولار سنة 

مميار  8584، حيث بمغ 2008حتى غاية  ، أصبح الحساب يسجؿ تزايد مستمر2001سنة  19509مقابؿ 
، ليواصؿ ارتفاعو سنة 2005سنة  21518، ثـ 2004مميار دولار سنة  11512، ثـ 2003دولار سنة 

مميار دولار، قبؿ أف يصؿ  30554أيف وصؿ إلى  2007مميار دولار وكذلؾ سنة  28595مسجلا  2006
ايد المستمر إلى تواصؿ ارتفاع أسعار النفط في ، ويعود سبب ىذا التز 2008مميار دولار سنة  34545إلى 

 2008دولار لمبرميؿ سنة  99577إلى  2001دولار لمبرميؿ سنة  24585الأسواؽ العالمية حيث انتقؿ مف 
عمى اعتبار أنو المصدر الرئيسي لمصادرات الجزائرية، إضافة إلى النمو الحذر لمواردات خلاؿ ىذه الفترة، 

مميار دولار وذلؾ راجع  054كاسة كبيرة حيث انخفض رصيد الحساب الجاري إلى فعرفت انت 2009أما سنة 
لانخفاض أسعار البتروؿ وكذلؾ سعر الدولار في الأسواؽ الدولية نتيجة الأزمة العالمية، حيث بمغ سعر 

ػػػ بدولار كمتوسط سنوي مما ألؽ بضلالو عمى الصادرات الجزائرية والتي تراجعت  62525البتروؿ 
مميار دولار سنة  45519انخفضت إلى  2008مميار دولار سنة 78559، فبعدما وصمت إلى 42549%
مميار دولار عمى التوالي  1957مميار و 12515حيث سجؿ  2011و 2010، ليعود لمتحسف سنتي 2009

دولار لمبرميؿ خلاؿ نفس  112594و 80515بعد عودة أسعار النفط لمتحسف مرة أخرى حيث وصمت 
مميار دولار بسبب تراجع أسعار  12503حيث انخفض إلى  2012ويعاود الانخفاض مجددا سنة السنتيف، 
مميار  44594دولار لمبرميؿ وكذلؾ ارتفاع محسوس في قيمة الواردات والتي انتقمت مف  111504النفط إلى 
 . 2012مميار دولار سنة  51556إلى  2012دولار سنة 

 ثانيا: تطورات حساب رأس الماؿ:
 خلاؿ الجدوؿ السابؽ يمكف تقسيـ تطورات حساب رأس الماؿ إلى مرحمتيف:مف 

والتي عرفت تسجيؿ قيـ سالبة حيث انتقؿ عجز  2007إلى سنة  2001المرحمة الأولى: تمتد مف سنة 
مميار دولار سنة  1537ثـ  2002مميار دولار سنة  0571إلى  2001مميار دولار سنة  0587الحساب مف 

، ويعود سبب ىذا العجز خلاؿ ىذه السنوات إلى ضعؼ 2004مميار دولار سنة  1587ليصؿ إلى  2003
والتي بمغ خلاليا  2001الاستثمار الأجنبي الوارد إلى الجزائر، حيث لـ يتجاوز المميار سنتيـ باستثناء سنة 

 2005نتي مميار دولار نتيجة منح رخصة استغلاؿ الياتؼ النقاؿ لشركة أوراسكوـ المصرية، أما س 1518
مميار دولار عمى التوالي،  11522مميار دولار و 4524فقد شيدتا عجز كبير حيث وصؿ إلى  2006و

ويرجع سبب ذلؾ لقياـ السمطات الجزائرية بتسديد مسبؽ لقسط كبير مف ديونيا الخارجية، قبؿ أف يتراجع 
 .2007ويصؿ لحدود المميار دولار سنة 
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، والتي عرؼ فييا رصيد الحساب المالي نقمة 2012إلى غاية  2008المرحمة الثانية والممتدة مف سنة 
مميار  2554بمغ  2008، فقد حقؽ فائض ولأوؿ مرة سنة 2012نوعية حيث حقؽ قيـ موجبة باستثناء سنة 

مميار  0536، ثـ 2010مميار دولار سنة  3518، ليتراجع إلى 2009مميار سنة  3546دولار، ثـ انتقؿ إلى 
مميار دولار، ويعود ىذا  0524قدره  2012، قبؿ أف يعود ليحقؽ عجز مف جديد سنة 2011دولار سنة 

التذبذب إلى التذبذبات الحاصمة في توافد الاستثمارات الأجنبية الواردة لمجزائر، فيذه الفترة عرفت انتعاش في 
مميار دولار  2533تدفؽ الاستثمارات الأجنبية حيث فاقت الممياري دولار كمتوسط سنوي، حيث انتقمت مف 

، قبؿ أف تتراجع إلى 2010مميار دولار سنة  3548، ثـ إلى 2009مميار دولار سنة  2555إلى  2008سنة 
، وبالتالي فإف حساب رأس الماؿ أصبح 2012مميار دولار سنة  1552، ثـ 2011مميار دولار سنة  2504

أصبحت في غنى عف القروض الأجنبية بعدما يتماشى وتدفقات الاستثمارات الأجنبية الوافدة، كوف الجزائر 
 تحسنت وضعيتيا النقدية الخارجية.

 ثالثا: تطورات الميزاف الكمي:
مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ يتبيف أف التغيرات في الميزاف الكمي تتبع التغيرات في حساب العمميات الجارية 

 2001مميار دولار سنة  6519الكمي  أي أف ىناؾ علاقة طردية بيف الحسابيف، فبعد أف بمغ رصيد الميزاف
، 2008، قبؿ أف يدخؿ مرحمة نمو ممحوظ استمرت إلى غاية 2002مميار دولار سنة  3565انخفض إلى 

مميار  16594، ثـ إلى 2004مميار دولار سنة  9525إلى  2003مميار دولار سنة  7547حيث انتقؿ مف 
محققا فائض قدره  2008، وواصؿ ارتفاعو سنة 2006مميار دولار سنة  17573، ثـ إلى 2005دولار سنة 

مميار  36.99فقد شيدت ارتفاع قياسي حيث وصؿ رصيد الحساب إلى  2008مميار دولار، أما سنة  2955
دولار، ويعود ىذا التحسف إلى التحسف في الميزاف الجاري بسبب ارتفاع أسعار النفط في الأسواؽ الدولية، أما 

مميار دولار  3586ض كبير كنتيجة آلية لتأثر الجزائر بالأزمة المالية حيث بمغ فقد عرفت انخفا 2009سنة 
وذلؾ بسبب تراجع الحساب الجاري الناتج عف انخفاض أسعار النفط، ليعود إلى التحسف التدرجي خلاؿ 

عمى التوالي،  2011و 2010مميار دولار سنتي  20506مميار دولار و 15533السنتيف اللاحقتيف حيث بمغ 
 .2012مميار دولار سنة  12505حيث انخفض إلى 2012قبؿ أف يسجؿ تراجع مرة أخرى سنة 

تجدر الاشارة أف الملاحظ عمى ميزاف المدفوعات الجزائري تأثره بدرجة كبيرة بأسعار النفط في الأسواؽ 
ساب الجاري، العالمية، وىذا راجع لبنية الميزاف في حد ذاتو فرصيد الميزاف الكمي، يتوقؼ عمى رصيد الح

وىذا الأخير بدوره يتوقؼ عمى الميزاف التجاري، والذي بدوره يتوقؼ عمى الصادرات النفطية حيث تفوؽ 
نسبتيا الستة وتسعوف بالمئة مف إجمالي الصادرات الجزائرية، وبالتالي فإف استقرار ميزاف مدفوعات الجزائري 

 مرىوف باستقرار أسعار النفط.
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 طات الأجنبية:رابعا: تطور الاحتيا
مميار  17596مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ نلاحظ التراكـ المستمر للاحتياطيات الأجنبية، حيث انتقمت مف 

، أي تضاعفت بحوالي عشر مرات، حيث أصبحت 2012مميار دولار سنة  190566إلى  2001دولار سنة 
، ويعود ىذا التطور إلى 2001شيرا سنة  18تغطي مقدار أربع سنوات مف الواردات بعدما كانت تغطي 
 تراكـ الفائض المسجؿ في الرصيد الإجمالي لميزاف المدفوعات.

مف خلاؿ ما سبؽ يمكف القوؿ أف تحسف أسعار البتروؿ مع بداية الألفية الثالثة، سمح لمجزائر تسطير 
ج التنموية، مع برامج تنموية ضخمة، الأمر الذي استدعى اتباع سياسة نقدية توسعية بغية إنجاح ىذه البرام

مراعاة التوازف النقدي ومحاولة التحكـ والسيطرة عميو، مما أدى ببنؾ الجزائر إلى إدراج أدوات نقدية جديدة 
بغية التحكـ في السيولة النقدية والحفاظ عمى التضخـ عند مستويات دنيا، أما عمى المستوى الخارجي فقد 

سابات الجزئية المشكمة لميزاف المدفوعات، إضافة إلى أدى تحسف أسعار النفط كذلؾ إلى تحسف مختمؼ الح
 تراكـ معتبر للاحتياطات الأجنبية وصمت حدود أربع سنوات مف الواردات.
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 خاتمة الفصؿ:
حاولنا ىذا الفصؿ إلقاء الضوء عمى مسار السياسة النقدية وتطورات ميزاف المدفوعات خلاؿ الفترة 

، ىذا وقد قمنا أولا بتحميؿ السياسة النقدية خلاؿ فترة الاقتصاد المخطط 2012إلى  1990ة مف سنة الممتد
والأوضاع الاقتصادية في نياية الثمانينيات، كتمييد مف أجؿ إعطاء نظرة عامة عف تطورات الاقتصاد 

كانت خلاؿ ىذه الفترة الوطني وفيـ واستيعاب مختمؼ التغيرات الحاصمة لو، فوجدنا أف السياسة النقدية 
حيادية، حيث استخدمت مف أجؿ تحقيؽ الأىداؼ التنموية وضماف الاستقرار النقدي الداخمي والخارجي، إلا 
أنيا عمى غرار باقي السياسات الاقتصادية الأخرى لـ تفمح في تحقيؽ اليدؼ المنشود، وىذا ما يترجمو 

بالسمطات الجزائرية إلى إعادة النظر في طريقة إدارة تدىور مختمؼ المؤشرات الاقتصادية الكمية، ما أدى 
الاقتصاد والتحوؿ مف التخطيط المركزي إلى اقتصاد السوؽ، وذلؾ تحت مشروطية صندوؽ النقد الدولي التي 

 لجأت إليو الجزائر كملاذ أخير مف أجؿ تصحيح الأوضاع الاقتصادية، واسترجاع التوازنات النقدية الكمية.
فقد عرفت إصلاحات جوىرية في مجاؿ السياسة النقدية  2000و 1990متدة بيف سنة أما الفترة الم

حيث أرسى قانوف النقد والقرض رفقة الاتفاقيات المبرمة مع صندوؽ النقد الدولي معالـ سياسة نقدية حقيقية، 
ز المسجؿ في وقد تـ في بادئ الأمر اتباع سياسة نقدية توسعية مف خلاؿ زيادة العرض النقدي لتمويؿ العج

الموازنة مما أدى إلى ارتفاع معدلات التضخـ حيث وصمت إلى مستويات قياسية، قبؿ أف تتدارؾ السمطات 
النقدية الموقؼ وتحت ضغوط صندوؽ النقد الدولي، لتتبع سياسة نقدية انكماشية تمكنت مف خلاليا استرجاع 

اية الفترة، كما قامت السمطات النقدية التوازف النقدي، حيث سجمت معدلات التضخـ نسب مقبولة في ني
خلاؿ ىذه الفترة كذلؾ بإجراء تخفيضات متتالية لمدينار الجزائري قبؿ أف تقوـ بتعويمو نيائيا وجعمو قابؿ 
لمتحويؿ، وذلؾ مف أجؿ محاولة تحقيؽ التوازف في ميزاف المدفوعات الذي سجؿ عجز خلاؿ معظـ سنوات 

لبتروؿ في الأسواؽ الدولية، وضعؼ الجياز الإنتاجي الوطني وعدـ مرونتو ىذه الفترة، بسبب تراجع أسعار ا
 وضغط أزمة المديونية الخارجية.

العودة إلى اتباع سياسة نقدية توسعية، بعد  2012إلى  2001في حيف شيدت الفترة الممتدة مف سنة 
لية، مما مكف الجزائر مف اتباع تحسف مختمؼ المؤشرات النقدية الكمية وارتفاع أسعار النفط في الأسواؽ الدو 

سياسة اقتصادية توسعية، كما شيدت ىذه الفترة ثبات نسبي في سعر الصرؼ، أما ميزاف المدفوعات فقد 
 سجؿ فائض طيمة سنوات الدراسة، الأمر الذي أدى إلى تشكيؿ احتياطات أجنبية معتبرة. 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

رابع:الفصؿ ال  
ميزاف عمى السياسة النقدية  دراسة قياسية لتأثير
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 مقدمة الفصؿ:
لفصؿ الثاني إلى دور السياسة النقدية في إعادة التوازف لميزاف المدفوعات، وتطرقنا بعدما تطرقنا في ا

في الفصؿ الثاني لتطورات كؿ مف السياسة النقدية وميزاف المدفوعات في الجزائر خلاؿ الفترة الممتدة مف 
ميزاف ، نعرج في ىذا الفصؿ إلى دراسة دور السياسة النقدية في إعادة 2012إلى سنة  1990سنة 

 المدفوعات الجزائري لوضعة التوازني، وذلؾ باستعماؿ أحد أدوات الاقتصاد القياسي.
حيث يعتبر القياس الاقتصادي أحد التقنيات التي يمجأ إلييا الباحثوف الاقتصاديوف لدراسة العوامؿ التي 

لاقتصادي ىو تكامؿ النظرية تتحكـ في الظواىر الاقتصادية، ومحاولة التنبؤ بسموكياتيا المستقبمية، فالقياس ا
الاقتصادية مع التقنيات الكمية بيدؼ تحميؿ الظواىر الاقتصادية ومحاولة نمذجة تطوراتيا الزمنية مف أجؿ 

 القدرة عمى التنبؤ باتجاىاتيا المستقبمية قصد المساعدة في رسـ سياسات اقتصادية سميمة. 
حميؿ وتقدير الظواىر الاقتصادية، فبعد النماذج وقد تعددت وتطورت الأدوات القياسية المستعممة في ت

الانحدارية التفسيرية ونماذج السلاسؿ الزمنية، ظيرت في ثمانينيات القرف الماضي بعض النماذج الديناميكية 
 التي حاولت المزج بيف النماذج السابقة الذكر، عمى غرار نماذج الانحدار الذاتي ونماذج تصحيح الخطأ.

ىذا الفصؿ التعرؼ عمى خطوات النمذجة باستخداـ تقنية الانحدار الذاتي المتجو وسوؼ نحاوؿ خلاؿ 
ونموذج تصحيح الخطأ في مرحمة أولى، ثـ محاولة استخداـ ىذه النماذج لدراسة أثر السياسة النقدية المتبعة 

، في مرحمة 2012إلى  1990في الجزائر عمى إعادة التوازف لميزاف المدفوعات خلاؿ الفترة الممتدة مف سنة 
 ثانية.  
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 المبحث الأوؿ: أدبيات الانحدار الذاتي المتجو.
( والذي يعتبر مف VARسنحاوؿ خلاؿ ىذا المبحث إلقاء نظرة عمى نموذج الانحدار الذاتي المتجو )

الزمنية، بيف أحد الطرؽ الحديثة المستعممة في تحميؿ السلاسؿ الزمنية، وذلؾ انطلاقا مف تحميؿ السلاسؿ 
وصولا إلى دراسة السببية بيف مختمؼ المتغيرات المشكمة لمنموذج مع الأخذ بعيف الاعتبار مشكؿ التكامؿ 
المشترؾ أو المتزامف والذي يستمزـ استخداـ نموذج تصحيح الخطأ، وفي ما يمي عرض خطوات النمذجة 

 باستخداـ أشعة الانحدار الذاتي المتجو.
 سؿ الزمنية.المطمب الأوؿ: تحميؿ السلا

يعتبر تحميؿ ودراسة السلاسؿ الزمنية أمرا غاية الأىمية في الاقتصاد القياسي، ذلؾ كونو يمكننا 
الحصوؿ عمى نتائج أكثر دقة ومفسرة لمواقع المعاش وسنتناوؿ فيما يمي مفيوـ السمسمة الزمنية وخصائصيا 

 ومركباتيا وكذلؾ اختبارات الكشؼ عف استقراريتيا.
 :وخصائصيا ؼ السمسمة الزمانيةتعريأولا: 

 .تعريؼ السمسمة الزمنية:1
 يمكف تعريؼ السمسمة الزمنية كما يمي:

السمسمة الزمنية ىي مجموعة مف القيـ لمؤشر إحصائي معيف مرتبة حسب تسمسؿ زمني، بحيث كؿ فترة 
ـ متغير إحصائي زمنية يقابميا قيمة عددية لممؤشر تسمى مستوى السمسمة، وبمعنى آخر، ىي متتالية لقي

، أو ىي مجموعة مف المعطيات لظاىرة ما مشاىدة 1خلاؿ مجالات زمنية متساوية )أسبوع، شير، سنة...(
 .2عبر الترتيب التصاعدي لمزمف

 .خصائص السمسمة الزمنية:2
مف ينبغي التذكير أنو عند بناء السمسمة الزمنية، وقبؿ استخداميا في التحميؿ أو التوقع، لابد مف التأكد 

أف مستوياتيا قابمة لممقارنة فيما بينيا، وىو شرط أساسي لصحة أي تحميؿ وأي تقدير وأي توقع، وفيما يمي 
 :3العناصر اللازمة لذلؾ

أف تخص السمسمة الزمنية فترات متساوية، فمثلا لا يجوز أف تعبر بعض مستويات السمسمة عف عدد  -
عبر عف عدد المواليد مف خلاؿ كؿ سنة، فالمقارنة بيف المواليد خلاؿ كؿ شير، وبعض المستويات الأخرى ت

 المستويات ىنا غير ممكنة؛
أف تكوف جميع مستويات السمسمة خاصة بمكاف معيف، سواء كاف إقميما أو ولاية أو مؤسسة، فلا  -

 يجوز أف تعبر بعض المستويات عف مؤشر خاص بمجاؿ معيف، والأخرى خاصة بمجاؿ أوسع مثلا؛
 قياس لجميع مستويات السمسمة الزمنية موحدة؛أف تكوف وحدة ال -

                                                           
1
 Hamdani Hocine, statistique Descriptive et Expression Graphique, OPU, Alger, 1988, p:299. 

2
 David et J. Michaud, La Prévision: approche empirique d’une méthode statistique, Masson, Paris, 1989, p:22.   

3
 .09، ص:2000ي، ديواف المطبوعات الجامعية، الجزائر، عبد العزيز شرابي، طرؽ إحصائية لمتوقع الاقتصاد  
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التعبير عف مستويات السمسمة الزمنية القيمية بالأسعار الثابتة، لأف الأسعار الجارية تخفي أثر  -
 الأسعار وتجعؿ المقارنة غير موضوعية،

 أف تكوف طريقة ومنيجية قياس جميع المستويات موحدة؛  -
ادة ما تعطى جاىزة وقابمة لمتحميؿ مباشرة، حيث يتطمب الأمر وتجدر الإشارة إلى أف السلاسؿ الزمنية ع

 في أغمب الأحياف إجراء بعض التعديلات لجعؿ المستويات قابمة لممقارنة وفقا لمشروط المذكورة أعلاه.
 ثانيا: مركبات السمسمة الزمنية:

سمسمة وتحديد مقدار ال تتكوف السمسمة الزمنية مف مجموعة مف المركبات التي تساعدنا عمى معرفة سموؾ
دراؾ طبيعتيا واتجاىيا، حتى يصبح بالإمكاف القياـ بالتقديرات اللازمة والتنبؤات الضرورية، وتتمثؿ  تغايرىا وا 

 :1ىذه العناصر في
ىو النمو الطبيعي لمظاىرة، حيث يعبر عف تطور متغير ما عبر الزمف، سواء كاف ىذا  لاتجاه العاـ:.ا1

لب، ىذا التطور لا يلاحظ في الفترات القصيرة، بينما يكوف واضحا في الفترات التطور بميؿ موجب، أو سا
تكوف مشاىدات السمسمة الزمنية تابعة لمزمف الذي يحدد خاصيتيا أو سمتيا  .  الطويمة ويرمز لو بالرمز 

 الرئيسية، وىذه العلاقة الزمنية قد تأخذ أشكالا مختمفة.
يرات التي تحدث بانتظاـ في وحدات زمنية متعاقبة والتي تنجـ عف تأثير ىي التغ. التغيرات الموسمية: 2

، وكمثاؿ ليذه التغيرات   عوامؿ خارجية، أو ىي تقمبات تتكرر عمى نفس الوتيرة كؿ سنة، ويرمز ليا بالرمز
 خ.العطؿ والإجازات، الإقباؿ عمى نوع مف الألبسة في فصؿ ما، استيلاؾ المكيؼ في فصؿ الصيؼ...إل

: تنعكس ىذه المركبة في السلاسؿ الزمنية الطويمة المدى، والتي تبرز انتقاؿ أثر . التغيرات الدورية3
الأحواؿ الاقتصادية مثلا، وىي تغيرات تشبو التغيرات الموسمية، وبالمقارنة بالتغيرات الموسمية فإف طوؿ 

نما يتراوح عادة بيف ثلاث سنوات إل ى عشر سنوات، وبالتالي يصعب التعرؼ عمى الفترة الزمنية غير معموـ وا 
التقمبات الدورية ومقاديرىا لأنيا تختمؼ اختلافا كبيرا مف دورة لأخرى سواء مف حيث طوؿ الفترة الزمنية 

 .   لمدورة أو اتساع تقمباتيا ومداىا، ونرمز ليا بالرمز
وبمعنى آخر ىي تمؾ التغيرات الشاذة  : وىي تعبر عف تمؾ التذبذبات غير المنتظمة،.التغيرات العشوائية4

التي تنجـ عف ظروؼ طارئة لا يمكف التنبؤ بوقوعيا أو تحديد نطاؽ تأثيرىا، حيث تنشأ عف أسباب عارضة 
  .  لـ تكف في الحسباف مثؿ الزلازؿ، إضراب العماؿ...إلخ، ويرمز ليا بالرمز 

 ثالثا: السلاسؿ الزمنية المستقرة وغير المستقرة:
ؿ الشروع في دراسة تقمبات أي ظاىرة اقتصادية، لابد مف التأكد أولا مف وجود اتجاه في السمسمة قب

الزمنية، وحسب طبيعة نمو السمسمة يمكننا أف نميز بيف سلاسؿ زمنية مستقرة وسلاسؿ زمنية غير مستقرة أي 

                                                           
 .198 -196ص: ، ص2012شيخي محمد، طرؽ الاقتصاد القياسي: محاضرات وتطبيقات، دار الحامد لمنشر والتوزيع، عماف، الطبعة الأولى،   1
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ار تقنية التوقع المناسبة، ذات اتجاه، وكوف السمسمة تحمؿ ىذه الخاصية أو تمؾ ليا علاقة مباشرة باختي
 .1وىناؾ مف يصنؼ تقنيات التوقع عمى ىذا الأساس )مستقرة أو غير مستقرة(

 . السمسمة الزمنية المستقرة:1
إف السمسمة الزمنية المستقرة ىي تمؾ التي تتغير مستوياتيا مع الزمف دوف أف يتغير المتوسط فييا، وذلؾ 

 وتعتبر، 2لسمسمة لا يوجد فييا اتجاه لا نحو الزيادة ولا نحو النقصافخلاؿ فترة زمنية طويمة نسبيا، أي أف ا
 :3التالية الخصائص فييا توفرت إذا مستقرة الزمنية السمسمة
 أي  الزمف عبر القيـ متوسط ثبات E(Y ) الزمف  عف مستقؿ.(t) 
 أي  الزمف عبر التبايف ثباتVar(Y ) الزمف  عف مستقؿ(t). 
 التغاير يكوف أف (Covariance )بيف الفجوة الزمنية عمى معتمدة المتغير لنفس قيمتيف أي بيف 
 (t).الزمف  عف مستقؿ  Var(Yأي)  التغاير، عنده يحسب الذي لمزمف الفعمية القيمة عمى وليس القيمتيف

 (t).الزمف  عف مستقمة الثلاث الخصائص كؿ كانت إذا مستقرة تكوف السمسمة أف الأمر وخلاصة
 السلاسؿ الزمنية غير المستقرة:. 2

السمسمة الزمنية غير المستقرة ىي تمؾ السمسمة التي يتغير المستوى المتوسط فييا باستمرار سواء نحو 
، لذلؾ وجب تحويؿ السلاسؿ الزمنية غير المستقرة إلى سلاسؿ مستقرة، ىذا ويمكف 4الزيادة أو نحو النقصاف

 لمستقرة:أف نميز بيف نوعيف مف المسارات غير ا
ىذه النماذج غير مستقرة، وتبرز عدـ  TS (Trend Stationary:).السلاسؿ الزمنية مف نوع 1.2

دالة كثير حدود لمزمف  ƒ(t )حيث   ƒ(t )+    Y =( وتأخذ الشكؿ déterministeاستقرارية تحديدية )
شارا يأخذ شكؿ كثير حدود مف الدرجة تشويش أبيض، وأكثر ىذه النماذج انت    )خطية أو غير خطية(، و

 :5( ويكتب مف الشكؿ1الأولى)
  =   +  1t +   

ما يلاحظ عمى ىذه السلاسؿ الزمنية ىو عدـ استقرارىا، نظرا لأف التوقع الرياضي أو المتوسط ىو تابع 
ىي نزع أو  TSمنية مف نوع لعنصر الزمف، أما عف الطريقة الخاصة بعممية إجراء استقرار لمسمسمة الز 
 .6التخمص مف الاتجاه العاـ أي الاتجاه المحدد مف السمسمة عف طريؽ الانحدار

                                                           
 .200:نفس المرجع السابؽ، ص  1
 -الجزائر، مذكرة ماجستير في العموـ الاقتصادية ،غير منشورة، جامعة قاصدي مرباحىتيات سعيد، دراسة اقتصادية وقياسية لظاىرة التضخـ في   2

 .137:، ص2005/2006، -ورقمة

3
جامعة أبي  موري سمية، أثار تقمبات أسعار النفط عمى العائدات النفطية )دراسة حالة الجزائر(، مذكرة ماجستير في العموـ الاقتصادية ،غير منشورة،  

 .197ص: ،2009/2010ساف، بكر بمقايد، تمم
 .200:شيخي محمد، مرجع سابؽ، ص  4
 .141ىتيات سعيد، مرجع سابؽ، ص:  5
 .198موري سمية، مرجع سابؽ، ص:  6
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ىذه النماذج أيضا غير مستقرة  :DT (Différency Stationary ) السلاسؿ الزمنية مف نوع.2.2
ويمكننا جعميا مستقرة باستعماؿ     = 𝛽 +    1 +    وتبرز عدـ استقرارية عشوائية وتأخذ الشكؿ

𝛽 +    𝛻 = الفروقات أي 
 
درجة الفروقات، وغالبا تستعمؿ الفروقات مف  dثابت حقيقي، و 𝛽 حيث    
 .d=11الدرجة الأولى في ىذه النماذج 

 رابعا: دراسة استقرارية السلاسؿ الزمنية:
قة بيف مجموعة مف المتغيرات، نقوـ أولا بدراسة قبؿ أف نقوـ ببناء أي نموذج قياسي أو دراسة علا

استقرارية السلاسؿ الزمنية ودرجة تكامميا، وىناؾ عدة طرؽ يمكف استعماليا في ذلؾ، سواء الكيفية عمى 
غرار ملاحظة الرسـ البياني، وفحص دالة الارتباط الذاتي، أو الكمية والمتمثمة أساسا في اختبارات الجذر 

 عرض مختصر ليذه الأدوات. الوحدوي، وفيما يمي
تتمخص الاختبارات الكيفية عموما في ملاحظة الرسـ البياني، وكذلؾ فحص دالة  .الاختبارات الكيفية:1

المحسوبة مع  BOX-PIERCEو LJUNG-BOXالارتباط الذاتي، إضافة إلى مقارنة إحصائية 
لنقصاف فإف لمسمسمة اتجاه عاـ وبالتالي فيي فإذا كاف لممنحنى البياني اتجاه كبير نحو الزيادة أو ا المجدولة،

غير مستقرة، أما بالنسبة لدالة الارتباط الذاتي، فإذا كانت كؿ المعاملات المحسوبة داخؿ مجاؿ الثقة، أي 
أنيا معدومة فإنو بالإمكاف القوؿ أف السمسمة الزمنية التي ىي بيف أيدينا مستقرة، أما إذا لاحظنا مف خلاؿ 

الذاتي عدـ وجود تناقص ليذه النسب فإننا نستطيع القوؿ أف السمسمة الزمنية التي ىي بيف بياف الارتباط 
-BOXو LJUNG- BOXأيدينا غير مستقرة لوجود مركبة الاتجاه العاـ، بينما يسمح لنا اختبار 

PIERCE  بمعرفة ما إذا كانت السمسمة الزمنية المدروسة تشكؿ اضطرابا أبيضا أـ لا، فإذا كانتQ 
بدرجة حرية قدرىا     لمحسوبة أقؿ مف القيمة المجدولة )المأخوذة مف الجدوؿ الإحصائي الخاص بتوزيع ا

h ( 1ومستوى معنوية قدره-  فإننا نقبؿ الفرضية ،))    أي السمسمة مستقرة، أما إذا كانت القيمة
أي السمسمة غير  1 رضية البديمة المحسوبة أكبر مف المجدولة فإننا نرفض الفرضية الصفرية ونقبؿ الف

 .2مستقرة
تعتبر ىذه الاختبارات أكثر دقة في تحديد استقرارية السمسمة الزمنية، كما أنيا . اختبارات الجذر الوحدوي: 2

مستقرة، ومف أىـ ىذه الاختبارات نذكر اختبار ديكي فولر   تساعد عمى تحديد الطريقة المناسبة لجعؿ السمسمة
DF (Dickey- Fuller،)  اختبار ديكي فولر المطورADF (Augmented Dickey- Fuller،)  اختبار

 ، وفيما يمي عرض مختصر ليذه الاختبارات:KPSS( واختبار Philips Perron) PPفيميبس بيروف 
 
 

                                                           
 .206شيخي محمد، مرجع سابؽ، ص:  1
(، مذكرة 2004 -،1970ذاتي )عبدلي إدريس، محاولة بناء نموذج قياسي لمطمب عمى النقد في الجزائر باستخداـ تقنية نماذج أشعة الانحدار ال  2

 .73:ص ،2006/2007ؼ بف خدة، الجزائر، ماجستير في العموـ الاقتصادية، دوف نشر، جامعة بف يوس
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 (:DF.اختبار ديكي فولر البسيط)1.2
ة زمنية ما، وذلؾ بتحديد مركبة تعمؿ اختبارات ديكي فولر عمى البحث في الاستقرارية أو عدميا لسمسم

الاتجاه العاـ، سواء كانت تحديدية أو عشوائية، لعرض ىذا الاختبار نبدأ بنموذج السير العشوائي الذي يسمى 
 AR(1)بنموذج الانحدار الذاتي مف الدرجة الأولى

1
 .2عمى فرضيتيف وثلاث نماذج ويرتكز ىذا الاختبار، 

 تتمثؿ الفرضيتيف فيما يمي:
    Q = 1: ة العدمية:الفرضي

 Q 1 : 1الفرضية البديمة: 
 ىذا ويتـ اختبار الفرضيات عمى ثلاث نماذج وىي:

ΔXt = Φ Xt-1 + εt .................... النموذج الأوؿ :   

ΔXt = Φ Xt-1 + c + εt ............... : النموذج الثاني    

ΔXt = Φ Xt-1 + c + Bt + εt ........ :    وذج الثالثالنم   

 : 3الخطوات التالية DFويتبع اختبار 
 مع المقدرة Φقيـ  مقارنة ويتـ الأوؿ، ثـ الثاني ثـ الثالث النموذج عمى الفرضية اختبار بإجراء يبدأ -
قبؿ ديكي وفولر، ويوجد بما يسمى بالقيـ الحرجة عند  مف لذلؾ خصيصا معدة جداوؿ في الجدولية القيـ

(، وعند استخداـ برامج متخصصة مثؿ %10، %5، %1نوية معيف)( ومستوى معnحجـ معيف )
"Eviews.فإنيا تعطي القيـ الحرجة ضمف النتائج دوف الحاجة لمبحث عنيا في جداوؿ "  

( ويعني ىذا وجود جذر   المقدرة أكبر مف القيـ الحرجة نقبؿ الفرضية العدمية ) Φفإذا كانت قيمة  -
 تقرة.أحادي وبالتالي السمسمة غير مس

( ونقبؿ الفرضية   المقدرة أصغر مف القيـ الحرجة نرفض الفرضية العدمية ) Φأما إذا كانت قيمة  -
 ( يعني عدـ وجود جذر أحادي وبالتالي استقرار السمسمة.1 البديمة )

 (:ADF.اختبار ديكي فولر المطور)2.2
عبارة عف صدمات   εtط، فإف النموذج في النماذج السابقة عند استعمالنا لاختبار ديكي فولر البسي

( اختبار يسمى ديكي 1981عشوائية افتراضا، ففي حالة وجود ارتباط ذاتي بيف الأخطاء طور ديكي وفولر )
 .4فولر المطور

( وعمى التقدير بطريقة المربعات الصغرى ϕ1: 1ترتكز عمى الفرضية ) ADFإف اختبارات 
 :1لمنماذج

                                                           
 .207:شيخي محمد، مرجع سابؽ، ص  1

2
 Bourbonnais Régie, Econometrie, Dunod,      édition, Paris, 2003, p:214.  

 .202:موري سمية، مرجع سابؽ، ص  3
 .210شيخي محمد، مرجع سابؽ، ص:  4
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   = 𝜆   1- ∑    
 
         1 +    …………………… ..…(4)  

   = 𝜆   1- ∑    
 
         1 + c +     ……………………(5)  

   = 𝜆   1- ∑    
 
         1 + c +bt+    …………….......(6)  

 . Scwarezأو معيار   Akaikeحسب معيار  pقيمة نستطيع أف نحدد ال
 :2كما يمي ADFوتتمثؿ خطوات اختبار 

 الفرضية نجري اختبار ثـ الثابت، والحد الزمني الاتجاه ذات الصيغة أي الثالث النموذج بتقدير نقوـ -
 جذر بيا يوجد أي مستقرة غير أف السمسمة يعني ىذا فإف(   ) الفرضية قبوؿ تـ فإذا النموذج، بيذا الخاصة
 الصفر عف يختمؼ كاف ، فإذا(t)ستودنت  اختبار ( باستعماؿbالمعامؿ ) معنوية اختبار يتـ وبالتالي أحادي،

 العاـ الاتجاه معادلة تقدير ىي مستقرة لإرجاعيا طريقة (، وأفضؿTS) المسار مف الزمنية السمسمة فإف
( فإننا نمر 1 البديمة ) الفرضية ( وقبمنا  العدمية ) يةالفرض رفضنا إذا الدراسة عمى البواقي، أما لإجراء

 إلى تقدير النموذج الثاني.
 مستقرة، ( ىذا يعني أف السمسمة الزمنية غير  الفرضية العدمية ) قبوؿ تـ إذا الثاني النموذج في  -
 عف مختمؼ (c)كاف  فإذا (،tستودنت) اختبار باستعماؿ (c)الثابت  المعامؿ معنوية اختبار يتـ وبالتالي
 الفروقات طريقة ىي مستقرة لإرجاعيا طريقة وأحسف بانحراؼ (DSالمسار ) مف الزمنية السمسة فإف الصفر

 انحراؼ، دوف (DSالمسار ) مف السمسمة أف يعني فيذا الصفر كاف يساوي إذا ، أما(c)الثابت  إضافة مع
الفرضية العدمية  رفضنا إذا ، أما(c)الثابت  إضافة دوف الفروقات طريقة ىي مستقرة طريقة لإرجاعيا وأفضؿ

 الأوؿ. النموذج تقدير إلى نمر (1 البديمة ) الفرضية قبوؿ تـ (، و  )
 مف مستقرة الزمنية غير السمسمة أف يعني ( ىذا  العدمية ) الفرضية قبوؿ تـ إذا الأوؿ النموذج في  -

 الفرضية قبوؿ تـ إذا أما طريقة الفروقات، مستقرة لإرجاعيا قةطري أفضؿ و انحراؼ دوف (DSالمسار )
 .مستواىا الأصمي في مستقرة الزمنية السمسمة فإف (1 البديمة )

 .اختبار فيميبس بيروف:3.2
 وذلؾ جذر الوحدة، اختبار معادلة بواقي في الذاتي الارتباط آثار مف لمتخمص اختبارا فيميبس طور
 الطبيعة يعكس الذي الذاتي وجود الارتباط الاعتبار في يأخذ حتى النموذج لتبايف معممي تعديؿ بإجراء

 nonمعيارية ) غير طريقة Perron (1988)و Phillipsمف  كؿ اقترح وقد السمسمة، في الديناميكية

paramétrique) وجود الارتباط الذاتي عمى عكس لتصحيحADF  3المعيارية الطريقة يستعمؿ الذي .
 :4ا الاختبار في أربع مراحؿويجري ىذ

                                                                                                                                                                                           
1
 Bourbonnais Régie, op-cit, p:123. 

2
 -662ص: ، ص2005عبد القادر محمد عبد القادر عطية، الحديث  في الاقتصاد القياسي بيف النظرية والتطبيؽ، الدار الجامعية، الاسكندرية،   

664. 
3
 .205موري سمية، مرجع سابؽ، ص:  

4
 Bourbonnais Régie, op-cit, p:234. 
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حصائية تقدير بطريقة المربعات الصغرى النماذج الثلاث القاعدية لاختبار ديكي فولر، مع حساب الإ -
 المرافقة.
∑ :تقدير التبايف المعطى في الأجؿ القصير -   

  
  1 

1

 
  = ̂ 

 تمثؿ البواقي.   حيث ، 
1 تقدير المعامؿ المصحح  -

، المسمى التبايف طويؿ الأجؿ، والمستخرج مف خلاؿ التباينات المشتركة  
 لبواقي النماذج السابقة، حيث:

 1
 = 

1

 
 ∑   

  
  1  +  ∑ (  

 

  1
) 

  1
1

 
 ∑   

 
    1    1  

( المقدر بدلالة Newey- West) lت مف أجؿ تقدير ىذا التبايف يجب مف الضروري إيجاد عدد التأخيرا
)l  4عمى النحو التالي:   nعدد المشاىدات الكمية 

 

1  
)

   
 

 ئية فيميبس وبيروف: حساب إحصا -
 ̂ 

 = √  × ( ̂  1)

 ̂ ̂ 

 + 
 (  1) ̂ ̂ 

√ 
= k، مع 

 ̂ 

  
والذي يساوي ،  

 تشويش أبيض.   عندما تكوف  –الحالة التقاربية في  -1
 (.Mac Kinnonىذه الاحصائية تقارف مع القيمة الحرجة لجدوؿ ماؾ كينوف )

 .KPSS (1992).إختبار 4.2
استخداـ اختبار مضاعؼ  1992( سنة Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shinاقترح )

 :1عمى المراحؿ التالية KPSSلاستقرارية لمسمسمة، ويكوف اختبار لاغرانج، لاختبار فرضية العدـ التي تقرر ا
∑ =  (، نحسب المجموع الجزئي لمبواقي: 3( أو )2بعد تقدير النماذج ) -   ̂

 
  1 

1 نقدر التبايف طويؿ الأجؿ  -
 بنفس طريقة اختبار فيميبس بيروف.  

 = LMمف العلاقة:   KPSSنحسب إحصائية اختبار  -
1

   
  

∑   
  

   

  
 

أكبر مف القيمة الحرجة  LM نرفض فرضية العدـ )فرضية الاستقرار( إذا كانت الإحصائية المحسوبة 
 (.Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shinالمستخرجة مف الجدوؿ المعد مف طرؼ )

 القيمة الحرجة. أصغر مف LMنقبؿ بفرضية الاستقرار إذا كانت الاحصائية 
 المطمب الثاني: تقنية الانحدار الذاتي واختبارات السببية.

بعد دراسة السلاسؿ الزمنية نأتي إلى بناء نموذج الانحدار الذاتي وذلؾ بعد اختيار فترة التباطؤ وتقدير 
إلى تحميؿ المعالـ، وسوؼ نتعرض فيما يمي إلى خطوات بناء النموذج انطلاقا مف الصياغة الرياضية وصولا 

 ديناميكية النموذج وكذلؾ دراسة العلاقات السببية بيف مختمؼ المتغيرات المكونة لمنموذج.
 
 
 

                                                           
 .213شيخي محمد، مرجع سابؽ، ص: 1
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 أولا: النموذج العاـ:

)عدد التأخير(  Pجة مف الدر  VAR( يقبؿ تمثيلا بواسطة n, 1( ذو بعد )t Z    نقوؿ عف مسار )
 :1فوفية التاليةإذا كاف مف الصيغة المص VAR (P)ونرمز لو بالرمز 

 

 

 

حيث: 

 
 (.innovations)شعاع التجديدات    مع 

    iid (0, ) 

 = E(  ,  (. n, nمصفوفة التباينات والتباينات المشتركة للأخطاء وىي مصفوفة قطرية ذو بعد ) (    
     + ϕ ( L)   = C   ويمكف إيجاد صيغة مكافئة لمصيغة السابقة وىي:

 أيف: 

 
               =معامؿ التأخير حيث: Lكثير حدود و 

 
 يصبح كما يمي: VAR(P)( فنموذج Centréesوفي حالة ما إذا كانت جميع المتغيرات ممركزة )

 ϕ ( L)   =    ; t = 1,…T   (n- 1شعاع ذو بعد )    

( أنو مستقر مف الدرجة الثانية أو مستقر بشكؿ ضعيؼ إذا t Z    ىذا ونقوؿ عف المسار الشعاعي )
 :2تحققت الشروط التالية

1) ∀t  ℤ, E(  
 ) ∞ 

2) ∀t  ℤ, E(  ) =  ( ,1)  (مستقؿ عف الزمف) 

                                                           
1
، مذكرة ماجستير في العموـ الاقتصادية، غير 2003 -1970في نمذجة التراكـ الخاـ لمجزائر لمفترة:  VARنعوـ عبد العزيز، مساىمة نماذج   

  .72، ص:2006عة قاصدي مرباح، ورقمة، منشورة، جام

2
جامعة أبي بكر دوف نشر،  ة ماجستير في العموـ الاقتصادية،، مذكر -دراسة حالة الجزائر -عر الصرؼ الحقيقيباريؾ مراد، التحرير التجاري وس  

 .103:، ص2013/2014بمقايد، تممساف، 

𝑋𝑡 = C + 𝜙1𝑋𝑡 1  𝜙 𝑋  1+ ...+ 𝜙𝑝𝑋𝑡 𝑝 +  𝑡   ; t = 1,…T 
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3) ∀(t, h) ℤ , E[(      )(    ) ]=  ( , )( ) (مستقؿ عف الزمف) 
 مستقرة إذا كاف كثير الحدود المعرؼ انطلاقا مف محدد المصفوفة   VARف السيرورة وبصفة عامة تكو 

|   1      
 .1تحتوي عمى جدور خارج الدائرة الوحدوية 0 = |       

 ثانيا: تقدير النموذج وتحديد درجة التأخير:
اع لمتغيرات مستقرة مف خلاؿ تاريخيا تتمثؿ في نمذجة شع" VAR  " Standardإف النمذجة بواسطة

أو ماضييا، وكؿ متغيرة تفسر مف خلاؿ ماضي مجموعة مف المتغيرات، والشكؿ المعياري ليذا النموذج 
 :2يتميز بالنقاط التالية

 المتغيرات المراد تفسيرىا تكوف مستقرة. -
 (.Potentiellement endogènesالمتغيرات المراد تفسيرىا تكوف داخمية المنشأ ) -
 عدد التأخير الخاص بكؿ متغيرة ثابت في كؿ معادلة. -

 .تقدير النموذج:1
ىناؾ عدة طرؽ تستخدـ في تقدير معممات النموذج، وسنتطرؽ باختصار لأىـ أكثر الطرؽ شيوعا ألا 

 وىما طريقة المربعات الصغرى، وطريقة المعقولية العظمى.
 .التقدير بطريقة المربعات الصغرى العادية:1.1
بر ىذه الطريقة الأكثر شيوعا، وىذا لما تتميز بو مقدراتيا ونتائجيا، والتي غالبا ما تكوف قريبة مف تعت
 .3الواقع

 ليكف لدينا النموذج التالي:

 
 يكوف مقدار المربعات الصغرى:

                                                           
 .270شيخي محمد، مرجع سابؽ، ص:  1
 .74نعوـ مراد، مرجع سابؽ، ص:  2
3
، مذكرة ماجستير في العموـ الاقتصادية، دوف نشر، -حالة الجزائر-ية الاقتصادية العائمي في تمويؿ التنم الادخارخلادي إيماف نور اليقيف، دور   

 .101 ،100ص: ، ص2011/2012، 3الجزائر  جامعة
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 .التقدير بطريقة المعقولية العظمى:2.2

بعات الصغرى كونيا تستوجب معرفة تختمؼ طريقة التقدير بواسطة المعقولية العظمى عف طريؽ المر 
 .1توزيع المسار مسبقا

 لنفترض أف المسار لمنموذج يتبع توزيعا طبيعيا أي أف:

 
 حيث: 

 
مف أجؿ الحصوؿ عمى مقدرات المعقولية العظمى نقوـ ببعض التبديلات لممتغير، وبعد الاشتقاؽ 

مف نوع    في حالة استقرارية المسار نتحصؿ عمى مقدر متطابؽ مع مقدر المربعات الصغرى، ويتحقؽ ىذا 
VAR(P) .وفي الحالة التي يكوف فييا الأخطاء العشوائية موزعة توزيعا طبيعيا تقاربيا 

 .تحديد درجة التأخر لممسار:2
(، ويتـ تحديد ىذه الأخيرة Pبعد أف نقوـ باختيار طريقة التقدير، بقي عمينا أف نحدد درجة التأخير )

، ومف 2ة معايير إحصائية، كميا ترمي إلى تدنية مجموع مربعات البواقي إلى أقؿ قيمة ممكنةاعتمادا عمى عد
 :3بيف ىذه المعايير نذكر

 : ، حيث يعرؼ ىذا الأخير كما يميAKAIKEمعيار 

 
 : ، والذي يعرؼ كما يميSCHWARZمعيار 

 
 تمثؿ لنا عدد المتغيرات الموجودة في النظاـ. Nحيث أف: 

T  عدد المشاىدات.يمثؿ لنا 
                                                           

 .101نفس المرجع السابؽ، ص:  1
 .80دريس، مرجع سابؽ، ص:إعبدلي   2
 .80نفس المرجع السابؽ، ص:  3
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P .درجة التأخير 
مصفوفة التباينات والتباينات المشتركة والتي يتـ الحصوؿ عمييا بعد تقدير النموذج وحساب البواقي  ̂ 
 المقدرة.

 مف خلاؿ ىذيف المعياريف، نختار النموذج الذي لديو أقؿ مجموع مربعات البواقي، أي الذي لو أصغر معيار.
  ثالثا: السببية:
مفيوـ السببية مف بيف المفاىيـ التي لقيت عناية كبيرة في القياس الاقتصادي، خاصة مند نياية يعتبر 

الستينيات، لأف معرفة المتغير الذي يسبب الآخر يمكننا مف صياغة سياسة اقتصادية سميمة، أضؼ إلى 
فالسببية ىدفيا ىو البحث ، 1ذلؾ فإف معرفة اتجاه السببية يمكننا مف توضيح العلاقة الموجودة بيف المتغيرات

عف أسباب أو سبب الظواىر العممية، والاقتصاد كعمـ ييتـ بدراسة الظواىر الاقتصادية، فنقوؿ عف متغيرة 
أنيا لا تؤثر في متغيرة أخرى إذا كاف إدخاؿ متغيرة إضافية في النموذج لا تؤدي إلى تغيير المتغيرة 

 .2المتأثرة
 .اختبار السببية وفؽ غرانجر:1

أو  Feedbackتخدـ اختبار غرانجر في التأكد مف مدى وجود علاقة تغدية مرتدة أو استرجاعية يس
 علاقة تبادلية بيف متغيريف، وذلؾ في حالة وجود بيانات سمسمة زمنية.

ومف المشاكؿ التي توجد في ىذه الحالة أف بيانات السمسمة الزمنية لمتغير ما كثير ما تكوف مرتبطة، أي 
ذاتي بيف قيـ المتغير الواحد عبر الزمف، ولاستبعاد أثر ىذا الارتباط الذاتي إف وجد يتـ إدراج قيـ  يوجد ارتباط

نفس المتغير التابع لعدد مف الفجوات الزمنية كمتغيرات تفسيرية في علاقة السببية المراد قياسيا، يضاؼ إلى 
كمتغيرات تفسيرية أيضا، وذلؾ باعتبار أف  ذلؾ إدراج قيـ المتغير التفسيري الآخر لعدد مف الفجوات الزمنية

 ، وتتمثؿ خطوات ىذا الاختبار كما يمي: 3السبب يسبؽ النتيجة في الزمف
، أي Pودرجة التأخير ىي      ،  1لنعتبر نموذج شعاع الانحدار الذاتي المكوف مف المتغيرتيف 

 : أف

(
 1 

   
) = (  

  
) + ( 1

 1  1
 1

 1
   1

  ) (
 1  1

    1
) +…+(

  
 1   

 1

  
    

  ) (
 1   

     
) + ( 1 

   
) 

  ،  ،  حيث: 
 1،  

  ،  
 1،  

  (،i=  ,  ,….,pىي معالـ الن ).موذج 
 ، إذا كانت الفرضية التالية محققة: 1 لا تسبب المتغيرة      المتغيرة 

   :  1
 1=   

 1=……=   
 1= 0 

 ، إذا كانت الفرضية التالية محققة:   لا تسبب المتغيرة   1 المتغيرة 
                                                           

 .84دريس، مرجع سابؽ، ص:إعبدلي   1
2
، مذكرة ماجستير -2008 -1970دراسة اقتصادية قياسية لمفترة  -ر الاستثمار الأجنبي المباشر عمى النمو الاقتصادي في الجزائرىدروؽ أحمد أث  

 .87، ص:2010/2011، 3جامعة الجزائر  في العموـ الاقتصادية، دوف نشر،
 .277شيخي محمد، مرجع سابؽ، ص:  3
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   :  1
  =   

  =……=   
  = 0 

    تسبب المتغيرة   1 لة ما إذا تـ رفض الفرضيتيف السابقتيف في آف واحد، أي أف المتغيرة في حا
، فإنو بإمكاننا القوؿ أنو توجد علاقة تغدية مرتدة أو عكسية  1 تسبب المتغيرة     وفي نفس الوقت 

 .1)علاقة تبادلية(
( المتعمؽ بانعداـ المعاملات لمعادلة تمو Fischerشر )لاختبار ىذيف الفرضيتيف يستعمؿ اختبار في

، فتحسب نسبة RVARالمقيد والنموذج  UVARغير المقيدة  VARالأخرى أو مباشرة بمقارنة بيف نموذج 
 .L⃰أعظـ احتماؿ 

 
L⃰" تتبع قانوف :KHI-DEUX 2" ذات درجة حريةP :بحيث 
 كة لمنموذج المقيد.مصفوفة التباينات والتباينات المشتر  :      
 : مصفوفة التباينات والتباينات المشتركة لمنموذج غير المقيد.      

n .عدد المشاىدات : 
cعدد المعالـ في كؿ معادلة لمنموذج غير المقيد : 

   <  L⃰إذا كانت 
 .2)فرضية وجود القيد(   فإننا نرفض    

 .اختبار السببية وفؽ سيمس:2
قاـ الباحث سيمس بوضع اختبار يختمؼ قميؿ عف اختبار غرانجر، وذلؾ باعتبار أنو  1980في سنة 

، فإنو بإمكاننا القوؿ أف المتغيرة    بتفسير القيـ الحالية لممتغيرة   1 إذا سمحت القيـ المستقبمية لممتغيرة 
 :3ج الآتي، يمكننا ترجمة ذلؾ في النموذ 1 ىي سبب لممتغيرة     

 
 ، إذا كانت الفرضية التالية محققة:   لا تسبب المتغيرة   1 المتغيرة 

   :  1
  =   

  =……=   
  = 0 

 ، إذا كانت الفرضية التالية محققة: 1 لا تسبب المتغيرة     المتغيرة 

   :  1
 1=   

 1=……=   
 1= 0 

 : 4ويتعمؽ الأمر كذلؾ باختبار فيشر لممعاملات المعدومة بحيث

                                                           
 .88سابؽ، ص:المرجع نفس ال  1
 .118، 117ص: ، صمرجع سابؽباريؾ مراد،   2
3
 .89دريس، مرجع سابؽ، ص:إعبدلي   

4
 .108، ص:مرجع سابؽخلادي إيماف نور اليقيف،   
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F⃰ =
(         )  

     (    1)
 

c .عدد المعاملات المختبرة : 

n .عدد المشاىدات : 
SCRR  .مجموع مربعات البواقي لمنموذج المقيد : 
SCRU  .مجموع مربعات البواقي لمنموذج غير المقيد : 

 : VARنامكية نموذج رابعا: دي

بتنبؤات خلاؿ المستقبؿ، كما تسمح أيضا بتحميؿ آثار السياسة الاقتصادية  بالقياـ VARتسمح نماذج 
وذلؾ مف خلاؿ محاكاة الصدمات العشوائية )التجديدات(، وكذلؾ مف خلاؿ تحميؿ تبايف الأخطاء، ويتحقؽ 

 ىذا التحميؿ بافتراض ثبات المحيط الاقتصادي.
 .التنبؤ:1

يعتبر التنبؤ مف بيف أىـ الأىداؼ المرجوة مف ىذه التقنية ولعؿ اللافت لمنظر، ىو أف التنبؤ بواسطة 
تقنية أشعة الانحدار الذاتي لا يحتاج إلى القياـ بتنبؤات خاصة بالمتغيرات المفسرة، فإذا أخدنا مثلا نموذج 

 : 1( التاليP =1الشعاع الذاتي مف الدرجة الأولى )

 

 ( فإف:T+ 1، ونريد الآف إجراء التنبؤ لمفترة القادمة أي )Tنا أف عدد المشاىدات فإذا افترض

 
 تساوي الصفر. 1  ̂ حيث أف: 
 ( فإف التنبؤ الخاص بيا يعطى كما يمي: T+ 2أما الفترة )

 
 ( يعطى بالصيغة التالية:T+hوبصفة عامة، فإف التنبؤ لمفترة )

 
 بة:.تحميؿ الصدمات ودواؿ الاستجا2

( عمى المتغيرات، فإذا حدثت innovationيتمثؿ تحميؿ الصدمة في قياس أثر التغير في التجديد )
 :2فإف أثرىا يكوف كالتالي 1تساوي   1 عمى  tصدمة في المحظة 
 :tعند الفترة: 

                                                           
1
 .81دريس، مرجع سابؽ، ص:إعبدلي   

 .84نعوـ عبد العزيز، مرجع سابؽ، ص:  2
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 :t +1: أما الفترة 

 
 ىي مصفوفة مقدرات معالـ النموذج. ̂ بحيث 

 ( يكوف لدينا:t+ kو بصفة عامة عند الفترة )

 
إف قيـ التغير عند كؿ فترة تشكؿ لنا ما يعرؼ "بدالة الاستجابة" حيث تمكننا ىذه الأخيرة مف حساب 
المضاعفات الديناميكية، كما أف ىذه الدواؿ تزودنا بمعمومات ميمة حوؿ رد فعؿ المتغيرات المكونة لشعاع 

وائية، تجدر الإشارة إلى أف ىذه  الطريقة الانحدار الذاتي عمى إثر حدوث صدمة في الأخطاء العش
، إلا أف ىذه   ̂  انعشىائُتالمستعممة لحساب دواؿ الاستجابة افترضت عدـ وجود ارتباط بيف الأخطاء 

الفرضية نادرا ما تكوف محققة عمى أرض الواقع، ولحؿ ىذا المشكؿ فإننا نمجأ إلى بعض التحويلات حتى 
 .1ء عشوائية متعامدة فيما بينيا، بمعنى آخر أنيا مستقمة فيما بينيانتمكف مف الحصوؿ عمى أخطا

 .تحميؿ تبايف خطأ التنبؤ:3
إضافة إلى تحميؿ الصدمات، فإف تحميؿ تبايف خطأ التنبؤ يعتبر مف بيف المفاىيـ الميمة عند دراستنا 

معرفة مدى مساىمة )وزف( لديناميكية نماذج أشعة الانحدار الذاتي، حيث ييدؼ تحميؿ تبايف خطأ التنبؤ ل
فإف     و  1 بمتغيريف  VAR (1)، فمو أخدنا مثلا النموذج 2( في تبايف الخطأInnovationكؿ تجديدة )

 :3يكتب كما يمي  1 :ػػمتبايف خطأ التنبؤ 
                                                           

 .83دريس، مرجع سابؽ، ص:إعبدلي   1
 .83نفس المرجع السابؽ، ص:  2
 .106قيف، مرجع سابؽ، ص:إيماف نور اليخلادي   3
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 : ىي عبارة عف مصفوفة.   
M .مصفوفة مضاعفات الأثر : 

 تعطى بالعلاقة التالية:    عمى   1 بايف لتجديدات نسبة تحميؿ الت hفي الفترة 

 
 تعطى بالعلاقة التالية:    عمى   1 ػ مونسبة تحميؿ تبايف لتجديدات 

  

 إف تفسير النتائج المتحصؿ عمييا ىي مرحمة ميمة جدا في التحميؿ، إذ أنو:
    ميما كاف مدى التنبؤ فإنو يمكف اعتبار     ػ معمى تبايف الخطأ     إذ لـ تؤثر صدمة في  -

 .   تتطور بصفة مستقمة عف     كمتغيرة خارجية لأف 
 والعكس صحيح، أي إذا أثرت صدمة في  -

  
تعتبر     فإف     جزئيا أو كميا في تبايف الخطأ  

 متغيرة داخمية.
ب تحديدىا بسيولة، إلا أنيا تبيف مدى مساىمة كؿ متغيرة في ولكف في الواقع ىذه النتائج مف الصع

 خطأ التنبؤ.
تجدر الإشارة ىنا إلى أنو مثمما في دالة الاستجابة، فإف مشكؿ ارتباط الأخطاء وارد، وبالتالي أثر 

 الصدمة عمى متغيرة ما يستمزـ اختبار تحميؿ التبايف الذي يعطي نتائج متنافسة طبعا لدرجة المتغيرات.
 المطمب الثالث: التكامؿ المشترؾ ونموذج تصحيح الخطأ:
( في أواسط الثمانينات، وىذا مف Cointégrationلقد ظيرت تقنية التكامؿ المتزامف أو المشترؾ )

، واعتبره العديد مف الاقتصادييف 1987( سنة Grangerو Engele، ثـ )1983( سنة Grangerطرؼ )
جاؿ القياس الاقتصادي وتحميؿ السلاسؿ الزمنية، حيث ارتكز تطورىا كمفيوـ جديد، ولو أىمية كبرى في م

 -قبؿ كؿ شيء عمى صحة فرضية استقرار السلاسؿ الزمنية، وىي عبارة عف عممية دمج ما بيف تقنية بوكس
، وسوؼ نتطرؽ في ما يمي إلى مفيوـ التكامؿ المشترؾ 1جينكينز والتقارب الديناميكي لنماذج تصحيح الخطأ

 رات الكشؼ عنو، وكذلؾ مفيوـ نموذج تصحيح الخطأ وطرؽ تقديره.واختبا
 أولا: عموميات حوؿ التكامؿ المتزامف:

يعتبر التكامؿ المشترؾ بمثابة مفيوـ جديد في ميداف الاقتصاد القياسي وتحميؿ السلاسؿ الزمنية حيث 
   تزامف.يعود إلى أعماؿ كؿ مف انجؿ وقرانجر، وفي ما يمي عموميات حوؿ التكامؿ الم

                                                           
1

(، مذكرة ماجستير في العموـ 1970- 2004) "var"في الجزائر باستعماؿ أشعة الانحدار الذاتي  الادخارجنيدي مراد، دراسة تحميمية قياسية لظاىرة  
 .100، ص:2005/2006ة، جامعة الجزائر، الاقتصادية، غير منشور 
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 .مفيوـ التكامؿ المشترؾ:1
يسمح تحميؿ التكامؿ المتساوي بتحديد العلاقة الحقيقية الموجودة بيف متغيريف وىذا بالبحث عف شعاع 

 .1التكامؿ المتساوي بحذؼ أثره عند المزوـ
, 1 ) =  ليكف المسار الشعاعي '    , … ,  (dف الدرجة )( المتكامؿ مN.1ذو البعد ) (   
, = (1,( أنيا متكاممة إذا وجد شعاع 'tz,   نقوؿ عف المسارات ) … , )      حيث

 .2يمثؿ التكامؿ المتساوي ، شعاع 0مستقرة أو متكاممة مف الدرجة     التوليفة الخطية 
 .خصائص حوؿ رتية التكامؿ:2

 :3فيما يمي تتمثؿ خصائص التكامؿ المشترؾ
مرة  d، حيث تطمب إجراء الفروقات عمييا  I(d)   ( ونكتب dتكوف السمسمة متكاممة مف الرتبة ) -

 ثابتيف غير معدوميف.   bو αحيث   I(d)  +b  αلجعميا مستقرة، ومنو 
 ( إذف:d = 0سمسمتيف متكاممتيف مف الرتبة )    و 1  لتكف  -

 
، ومنو بصفة عامة   سمسمة متكاممة مف الرتبة     و 1 سمة متكاممة مف الرتبة سم  1 لتكف  -
 نكتب:

 
حيث ىما ثابتيف غير معدوميف، فإذا كاف  و αفي ىذه الحالة درجة التكامؿ تتوقؼ عمى المعامميف 

وفي  I(0)مة الناتجة تؤوؿ إلى لدييما إشارتيف مختمفتيف فإف الاتجاىات العامة قد تنعدـ، وبالتالي فإف السمس
 .I(0)الحالة العكسية تؤوؿ إلى 

 شروط التكامؿ المشترؾ: .3
 :4متكاممتيف إذا تحقؽ الشرطاف   و   نقوؿ أف السمسمتيف 

 (.d( لو نفس رتبة الفرؽ )Tendance Stochastiqueإذا خضعتا إلى اتجاه عاـ عشوائي ) .1
 سمح بالحصوؿ عمى سمسمة ذات رتبة فرؽ أقؿ، وليكف: التوافؽ الخطي لياتيف السمسمتيف ي .2

    I(d) 

    I(d) 

 d  b  0  مع        1        I(d b)حيث:       

                                                           
1
 .119باريؾ مراد، مرجع سابؽ، ص:  

 .91عبد العزيز، مرجع سابؽ، ص:نعوـ   2

 .89ىدروؽ أحمد، مرجع سابؽ، ص:  3
4
 .102، مرجع سابؽ، ص:جنيدي مراد  
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  CI(d ,b)  :                                 ونكتب
 (. Vecteur De Cointégrationىو شعاع الإدماج ) [ 1,]حيث 

 :1( يكوف لديناk 2( متغيرة )kأما في الحالة العامة بوجود )
 1 I(d) 

   I(d) 

: 

: 

   I(d) 

, 1 تكوف مركبات الشعاع )    … مف  CI(d,b)  أي  d,b( في تكامؿ متزامف مف الدرجة    
 إذا تحقؽ ما يمي:( d  b  0) أجؿ

 .dغيرات متكاممة مف الدرجة كؿ المت .1
 ( يسمى شعاع التكامؿ المتزامف.d  0مع ) Kذو بعد     0  إذا وجد شعاع: .2
يعرؼ بأنو  ( فإنو يوجد تكامؿ متزامف مف الرتبة i=1….N)    0  إذا وجد شعاع مستقؿ .3

 .k x مصفوفة التكامؿ المتزامف ذات البعد 
 رؾ:ثانيا: اختبارات التكامؿ المشت

 ( واختبارGrangerو Engele يوجد ىناؾ اختباراف شائعاف لمتكامؿ المتزامف ىما اختبار )
 (Durbin Watsson.وفي ما يمي مبدأ عمؿ ىاذيف الاختباريف باختصار ،) 

 (:Grangerو Engele.اختبار )1
 :2وتتمثؿ خطوات الاختبار في ما يمي

روري حيث  يجب أف تكوف السمسمتيف المتكاممتيف اختبار رتبة التكامؿ بيف المتغيرات، وىو شرط ض -
 مف نفس الرتبة.

 تقدير علاقة المدى الطويؿ. -
( طريقة لمتقدير عمى مرحمتيف، حيث نقوـ أولا بتقدير علاقة Grangerو Engeleىذا وقد اقترحا )

فس الطريقة نقوـ بتقدير (، وبنMCOبطريقة المربعات الصغرى )     ̂  = ̂+       +المدى الطويؿ 
  +  =   +   ̂  1علاقة المدى القصير 

 
. 

 يجب أف يكوف معنويا سالب، وفي الحالة العكسية نرفض فرضية التكامؿ المشترؾ.  المعامؿ 
 

                                                           
1
، 2007 -1970عبد الرزاؽ بف الزاوي، سموؾ سعر الصرؼ الحقيقي وأثر انحرافو عف مستواه التوازني عمى النمو الاقتصادي في الجزائر في الفترة   

 .188، ص:2010/2011، -3-جامعة الجزائرالاقتصادية، دوف نشر،  أطروحة دكتوراه عموـ في العموـ
، مذكرة ماجستير في -2005 -1995حالة الجزائر:  -إسماعيؿ دحماني، دراسة تحميمية قياسية لتأثير الأسعار وسعر الصرؼ عمى التجارة الخارجية  2

 .88، ص:2006/2007العموـ الاقتصادية، غير منشورة، جامعة الجزائر، 
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 .اختبار دوربيف واطسوف:2
 لمقياـ بيذا الاختبار نتبع الخطوات التالية: 

 .  و   للانحدار الأصمي بيف  (*dبيف واطسوف )نقوـ بحساب إحصائية دير  .1
 (. Saragan, Bhargavaنبحث عف القيمة المجدولة في الجداوؿ التي أعدىا ) .2
الجدولية نرفض  dالمحسوبة أكبر مف  *d(، فإذا كانت d= 0 :   نختبر الفرض الصفري ) .3

 مقدر يكوف صحيحا. الفرض الصفري وبالتالي يوجد تكامؿ متساوي والانحدار ال
 ثالثا: نموذج تصحيح الخطأ:

 ىو بينيما لتقدير العلاقة ملائمة الأكثر النموذج فإف متغيريف بيف المشترؾ التكامؿ وجود مف التأكد بعد
 التحميؿ أدوات مف واحدة تعتبر والتي تصحيح الخطأ نموذج تصميـ خطوة وتأتي الخطأ، تصحيح نموذج
 لمنموذج الطويؿ الأجؿ لمعادلة الانحدار بواقي يمثؿ الخطأ الذي حتصحي حد يضاؼ بحيث القياسي
 القصير ويستخدـ الأجؿ بمعادلة يعرؼ ما وىو الفروقات، لنموذج متباطئة زمنية بفجوة الدراسة في المستخدـ

 .1الاقتصادية لمعلاقات الأجؿ طويؿ والسموؾ الأجؿ قصير السموؾ بيف لمتوفيؽ عادة النموذج ىذا
 نموذج تصحيح الخطأ:.مفيوـ 1

كما في الصيغة  ( متكاممة، حيث توجد علاقة تكامؿ ممثمة عبر الشعاع tz,   مسار ) Nليكف 
 ut =α0 +α1 x1,t +α2 x2,t + ........ +αN xN,t                   :2التالية

 :3( حيثtz,   )مف أجؿ كؿ مسار مف  ECMوبالتالي يوجد تمثيؿ 

 
 .(ECM( )Force de rappel vers l’équilibreػػ )ميمثؿ قوة الذاكرة    0 المعامؿ

 (:ECM.تقدير نموذج تصحيح الخطأ)2
متغيرة متكاممة مف نفس الدرجة، فإنو يمكف إيجاد شعاع تكامؿ متساوي واحد والعكس،  nإذا كانت لدينا 

د عدة أشعة لمتكامؿ المتساوي وعميو توجد أما إذا كانت السلاسؿ الزمنية متكاممة بدرجات مختمفة، فإنو يوج
 . ECMطريقتاف لتقدير 

 :4يتـ تطبيقيا في مرحمتيف :طريقة انجؿ وقرانجر.1.2
( لمعلاقة عمى الأمد الطويؿ MCOالمرحمة الأولى: التقدير بطريقة المربعات الصغرى العادية) -

 وحساب البواقي:

                                                           
 .210موري سمية، مرجع سابؽ، ص:  1
 .93عوـ عبد العزيز، مرجع سابؽ، ص:ن  2
 .120باريؾ مراد، مرجع سابؽ، ص:  3
 .93نعوـ عبد العزيز، مرجع سابؽ، ص:  4
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رى العادية لعلاقة النموذج الديناميكي)عمى الأمد المرحمة الثانية: التقدير بطريقة المربعات الصغ -

 القصير(.

 
 :.طريقة المعقولية العظمى لجوىانسف2.2

 :1وتتـ عبر الخطوات التالية
 ( والمعرؼ كما يمي:N,1لبعد )   ونرمز لو بالرمز  VAR (P)ليكف المسار 

 
 وذلؾ كما يمي: VECMيمكننا كتابتو عمى الشكؿ 

 
 ذو العلاقة التالية: VECMياية لتمثيؿ وىكذا لنصؿ في الن

 
 .  مصفوفات بدلالة المصفوفة    حيث: 

 
 تساوي: وبصيغة عامة فإف المصفوفة 

 
 : قوة الذاكرة المتجو نحو التوازف عمى الأمؿ البعيد.حيث 

B( مصفوفة، حيث الأشعة العمودية :colonnes.) 
ونرمز لو  Xمتغيرة لمشعاع  Nتكامؿ المتساوي الموجودة بيف تحدد عدد علاقات ال  رتبة المصفوفة

  .1 r  N-1 بالرمز

 صالح: VECMعلاقة تكامؿ متساوي والتمثيؿ  ومنو توجد 

 
     B   1 =حيث:

 ونمجأ إلى اختبار عدد علاقات التكامؿ المتساوي، حيث تعتمد عمى تقدير المعادلة التالية:

 

                                                           
 .122، 121ص: باريؾ مراد، مرجع سابؽ، ص  1
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 ( حساب الإحصائية التالية:1015) Johannsenقات التكامؿ المتساوي يقترح ولمعرفة عدد علا

 
 حيث:

n.عدد المشاىدات : 
  القيمة الذاتية رقـ :i  لممصفوفة. 
K .عدد المتغيرات : 
.رتبة المصفوفة : 

سنة  Johansenو Juselius( مجدولة مف طرؼ  وىذه الاحصائية تتبع توزيع احتمالي)يشبو 
 . ويتـ القرار كما يمي:1990

 
 .q + 1أكبر مف القيمة المجدولة وننتقؿ إلى       إذا كانت    القرار: نرفض 

K = r: مستقرة لا يوجد تكامؿ متساوي لأف جميع المتغيرات I (0). 
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لميزاف المدفوعات في الاقتصاد المبحث الثاني: دراسة قياسية لتأثير السياسة النقدية في إعادة التوازف 
 (.2012 -1990الجزائري خلاؿ الفترة )

بعد تناولنا في الفصؿ السابؽ لتطورات السياسة النقدية والحسابات الخارجية لمجزائر خلاؿ فترة الدراسة، 
ذا وتعرضنا في المبحث الأوؿ مف ىذا الفصؿ لمجوانب النظرية لتقنية الانحدار الذاتي المتجو، نحاوؿ في ى

( عمى الاقتصاد الجزائري مف أجؿ اختبار أثر السياسة النقدية المتبعة مف VARالمبحث تطبيؽ نموذج )
( DR(، ومعدؿ الخصـ )ER(، سعر الصرؼ )  طرؼ السمطات النقدية الجزائرية ممثمة بالكتمة النقدية )
رة الدراسة، وذلؾ بالاستعانة بالبرنامج ( خلاؿ فتBTفي إعادة التوازف لميزاف المدفوعات ممثلا بالميزاف الكمي)

 (.EViews 7,0الاحصائي )
 المطمب الأوؿ: دراسة استقرارية السلاسؿ الزمنية:

تعتبر دراسة استقرارية السلاسؿ الزمنية الخطوة الأولى في تحميؿ البيانات وبناء النماذج القياسية، وذلؾ 
تقرارية سوؼ نستخدـ اختبار ديكي فولر المطور الذي تفاديا لظيور مشكمة الانحدار الزائؼ، ولاختبار الاس

يعتبر مف بيف أنجع اختبارات الاستقرارية، حيث سيتـ تطبيؽ ىذا الاختبار عمى النماذج الثلاثة باستخداـ 
(، والذي يتميز بأنو يعطي النتائج وفقا لفترات تباطؤ مثالية، وذلؾ مف أجؿ اختبار EViews 7,0برنامج )

والتي تنص عمى وجود جذر وحدوي وبالتالي عدـ استقرارية السمسمة ضد الفرضية البديمة  الفرضية العدمية
 التي تنص عمى عدـ وجود جذر وحدة وبالتالي استقرار السمسمة وكانت النتائج كما يمي:

 (:  أولا: سمسمة كمية النقود )
 لسمسمة كمية النقود.  ADFيبيف الجدوؿ التالي نتائج اختبار  

 (.  لسمسمة الكتمة النقدية ) ADF(: نتائج اختبار 14وؿ رقـ )الجد
 القرار (10القيمة الحرجة) (5القيمة الحرجة) (1القيمة الحرجة) القيمة المحسوبة النموذج

   قبوؿ  -3.27 -3.67 -4.53 3.00 (3)
   رفض  -2.65 -3.02 -3.80 6540 (2)
   رفض  -1.16 -1.95 -2.68 6509 (1)

 .EViews: مف إعداد الطالب بناء عمى مخرجات برنامج المصدر
مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ يتضح لنا قبوؿ الفرضية الصفرية في النموذج الثالث ورفضيا في النموذجيف 
الثاني والأوؿ وذلؾ عند مختمؼ مستويات المعنوية، وبالتالي نقبؿ الفرضية الصفرية أي أف السمسمة غير 

 رة، ولجعؿ السمسمة مستقرة نستعمؿ الفروقات مف الدرجة الأولى وكانت النتائج كما يمي:مستق
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 ( بعد أخذ الفرؽ الأوؿ.  لسمسمة الكتمة النقدية ) ADF(: نتائج اختبار 15الجدوؿ رقـ )
 رالقرا (10القيمة الحرجة) (5القيمة الحرجة) (1القيمة الحرجة) القيمة المحسوبة النموذج

   رفض  -3.26 -3.65 -4.49 -5.63 (3)
   قبوؿ  -2.66 -3505 -3.88 -1.48 (2)
   رفض  -1.60 -1.96 -2570 -3.15 (1)

 .EViews: مف إعداد الطالب بناء عمى مخرجات برنامج المصدر

وؿ وقبوليا في مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ، يتبيف لنا رفض الفرضية الصفرية في النموذجيف الثالث والأ
النموذج الثاني وذلؾ عند مختمؼ مستويات المعنوية، وبالتالي لا تزاؿ السمسمة غير مستقرة، لذلؾ نمجأ 

 لمفروقات مف الدرجة الثانية.
 ( بعد أخذ الفرؽ الثاني.  لسمسمة الكتمة النقدية ) ADF(: نتائج اختبار 16الجدوؿ رقـ )

 القرار (10القيمة الحرجة) (5القيمة الحرجة) (1الحرجة)القيمة  القيمة المحسوبة النموذج
   رفض  -3.29 -3.71 -4.61 -4.58 (3)
   رفض  -2.66 -3.04 -3.85 -5.34 (2)
   رفض  -1.60 -1.96 -2569 -6.61 (1)

 .EViews: مف إعداد الطالب بناء عمى مخرجات برنامج المصدر
 5ح رفض الفرضية الصفرية في النماذج الثلاثة عند مستوى معنوية مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ يتض

 ، وبالتالي قبوؿ الفرضية البديمة، ومنو السمسمة مستقرة ومتكاممة مف الدرجة الثانية.10وكذلؾ 
 ثانيا: سمسمة سعر الصرؼ:

 لسمسمة سعر الصرؼ: ADFيمثؿ الجدوؿ التالي نتائج اختبار  
 لسمسمة سعر الصرؼ. ADFبار (: نتائج اخت17الجدوؿ رقـ )

 القرار (10القيمة الحرجة) (5القيمة الحرجة) (1القيمة الحرجة) القيمة المحسوبة النموذج
   قبوؿ  -3.25 -3.63 -4.44 -1.55 (3)
   رفض  -2.64 -3.00 -3.76 -3.21 (2)
   قبوؿ  -1.60 -1.95 -2567 -0.69 (1)

 .EViewsلب بناء عمى مخرجات برنامج مف إعداد الطا المصدر:
مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ يتضح لنا قبوؿ الفرضية الصفرية في النموذج الثالث والأوؿ ورفضيا في 

، وبالتالي نقبؿ الفرضية الصفرية أي أف السمسمة غير 10و5النموذج الثاني وذلؾ عند مستوى معنوية 
 ات مف الدرجة الأولى وكانت النتائج كما يمي:مستقرة، ولجعؿ السمسمة مستقرة نستعمؿ الفروق
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 لسمسمة سعر الصرؼ بعد أخذ الفرؽ الأوؿ. ADF(: نتائج اختبار 18الجدوؿ رقـ )
 القرار (10القيمة الحرجة) (5القيمة الحرجة) (1القيمة الحرجة) القيمة المحسوبة النموذج

   رفض  -3.26 -3.64 -4.46 -3.27 (3)
   رفض  -2.64 -3.01 -3.78 -3.01 (2)
   رفض  -1.60 -1.95 -2567 -2.65 (1)

 .EViewsمف إعداد الطالب بناء عمى مخرجات برنامج  المصدر:

مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ يتضح رفض الفرضية الصفرية في النماذج الثلاثة عند مستوى معنوية 
10 مستقرة ومتكاممة مف الدرجة الأولى.، وبالتالي قبوؿ الفرضية البديمة، ومنو السمسمة 

 ثالثا: سمسمة معدؿ الخصـ:
 لسمسمة معدؿ الخصـ: ADFيبيف الجدوؿ التالي نتائج اختبار  

 لسمسمة معدؿ الخصـ. ADF(: نتائج اختبار 19الجدوؿ رقـ )
 القرار (10القيمة الحرجة) (5القيمة الحرجة) (1القيمة الحرجة) القيمة المحسوبة النموذج

   قبوؿ  -3.26 -3.65 -4.49 -2.07 (3)
   قبوؿ  -2.65 -3.02 -3.80 -1.14 (2)
   قبوؿ  -1.60 -1.95 -2567 -1.36 (1)

 .EViews: مف إعداد الطالب بناء عمى مخرجات برنامج المصدر
مختمؼ  مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ يتضح لنا قبوؿ الفرضية الصفرية في النماذج الثلاثة وذلؾ عند

مستويات المعنوية، وبالتالي نقبؿ الفرضية الصفرية أي أف السمسمة غير مستقرة، ولجعؿ السمسمة مستقرة 
 نستعمؿ الفروقات مف الدرجة الأولى وكانت النتائج كما يمي:

 لسمسمة معدؿ الخصـ بعد أخذ الفرؽ الأوؿ. ADF(: نتائج اختبار 20الجدوؿ رقـ )
 القرار (10القيمة الحرجة) (5القيمة الحرجة) (1لقيمة الحرجة)ا القيمة المحسوبة النموذج

   رفض  -3.26 -3.64 -4.46 -3546 (3)
   رفض  -2.65 -3.01 -3.78 -3.58 (2)
   رفض  -1.60 -1.95 -2567 -3.37 (1)

 .EViewsمف إعداد الطالب بناء عمى مخرجات برنامج  المصدر:

بؽ يتضح لنا رفض الفرضية الصفرية في النماذج الثلاثة عند مستوى معنوية مف خلاؿ الجدوؿ السا
10.وبالتالي نقبؿ الفرضية البديمة، أي أف السمسمة مستقرة ومتكاممة مف الدرجة الأولى ، 
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 رابعا: سمسمة رصيد ميزاف المدفوعات: 
  لسمسمة رصيد ميزاف المدفوعات: ADF يبيف الجدوؿ التالي نتائج اختبار

 لسمسمة رصيد ميزاف المدفوعات. ADF(: نتائج اختبار 21الجدوؿ رقـ )
 القرار (10القيمة الحرجة) (5القيمة الحرجة) (1القيمة الحرجة) القيمة المحسوبة النموذج

   رفض  -3.25 -3.63 -4.44 -3.26 (3)
   قبوؿ  -2.64 -3.00 -3.76 -2.03 (2)
   قبوؿ  -1.60 -1.95 -2567 -1.49 (1)

 .EViews: مف إعداد الطالب بناء عمى مخرجات برنامج المصدر
مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ يتضح لنا قبوؿ الفرضية الصفرية في النموذجيف الثاني والثالث عند مختمؼ 

، وبالتالي نقبؿ الفرضية 10مستويات المعنوية ورفضيا في النموذج الأوؿ وذلؾ عند مستوى معنوية 
فرية أي أف السمسمة غير مستقرة، ولجعؿ السمسمة مستقرة نستعمؿ الفروقات مف الدرجة الأولى وكانت الص

 النتائج كما يمي:
 لسمسمة رصيد ميزاف المدفوعات بعد أخذ الفرؽ الأوؿ. ADF(: نتائج اختبار 22الجدوؿ رقـ )

 القرار (10ة الحرجة)القيم (5القيمة الحرجة) (1القيمة الحرجة) القيمة المحسوبة النموذج
   رفض  -3.26 -3.65 -4.49 -5.13 (3)
   رفض  -2.65 -3.02 -3.80 -5.30 (2)
   رفض  -1.60 -1.95 -2568 -5.33 (1)

 .EViewsمف إعداد الطالب بناء عمى مخرجات برنامج  المصدر:

ذج الثلاثة عند مختمؼ مستويات مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ يتضح لنا رفض الفرضية الصفرية في النما
 المعنوية، ومنو نقبؿ الفرضية البديمة، وبالتالي السمسمة مستقرة ومتكاممة مف الدرجة الأولى.

تـ التأكد مف النتائج بواسطة بعض الاختبارات الأخرى عمى غرار الرسـ البياني ودالة الارتباط ملاحظة: 
 عمى نفس النتائج.وحصمنا  KPSSالذاتي واختبارات فيميبس بيروف و

نلاحظ مف خلاؿ النتائج السابقة أف كؿ مف سعر الصرؼ، معدؿ الخصـ ورصيد ميزاف المدفوعات، 
غير مستقرة عند المستوى بؿ استقرت بعد أخد الفرؽ الأوؿ، وبالتالي فيذه المتغيرات متكاممة مف الدرجة 

تستقر عادة عند المستوى كونيا عمى علاقة الأولى، وىذا ما يتوافؽ وأغمب المتغيرات الاقتصادية والتي لا 
مع الزمف، والقيـ المتزايدة ليذه المتغيرات خلاؿ الزمف أحسف دليؿ عمى ذلؾ، أما الكتمة النقدية فمـ تستقر لا 
عند المستوى ولا بعد أخد الفرؽ الأوؿ، بؿ استقرت بعد أخد الفرؽ الثاني وىذا يرجع إلى زيادة الكبيرة في 

قدية خلاؿ بعض الفترات نتيجة اتباع سياسة نقدية توسعية عمى غرار ما حصؿ خلاؿ الفترة حجـ الكتمة الن
تغطية العجز الموازني، واحتياجات الائتماف لدى المؤسسات بغية  1994إلى سنة  1990الممتدة مف سنة 

 كما رأينا سابقا،العامة، وكذلؾ عدـ التشدد في تطبيؽ البرامج الائتمانية المبرمة مع صندوؽ النقد الدولي 
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وذلؾ راجع لتنفيذ البرامج التنموية المسطرة نتيجة  2012إلى سنة  2001إضافة إلى الفترة الممتدة مف سنة 
 تحسف أسعار النفط في الأسواؽ العالمية.

 المطمب الثاني: اختبار التكامؿ المشترؾ والسببية:
 أولا: اختبار التكامؿ المشترؾ:
سلاسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسة نأتي الآف لدراسة إشكالية وجود تكامؿ مشترؾ بعد دراستنا لاستقرارية ال

بيف المتغيرات، والذي يستمزـ استقرار كؿ المتغيرات عند نفس المستوى، والجدوؿ التالي يوضح درجات 
 التكامؿ لمتغيرات الدراسة.

 (: اختبار التكامؿ المشترؾ.23الجدوؿ رقـ)
 BT DR ER M2 المتغير

 I(1) I(1) I(1) I(2) ى التكامؿمستو 
 مف إعداد الطالب. المصدر:

مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ يتضح عدـ وجود تكامؿ مشترؾ بيف المتغيرات أي أنو لا توجد علاقة طويمة 
الأجؿ بيف المتغيرات، وذلؾ راجع لاختلاؼ مستويات التكامؿ لمختمؼ المتغيرات، فسمسمة رصيد ميزاف 

ـ، وسعر الصرؼ متكاممة مف الدرجة الأولى، بينما سمسمة الكتمة النقدية متكاممة مف المدفوعات، معدؿ الخص
 الدرجة الأولى، وىذا ما يتنافى وشروط التكامؿ المشترؾ.

 ثانيا: اختبار السببية:
سوؼ نعتمد في دراستنا لمعلاقة السببية بيف متغيرات الدراسة عمى سببية غرانجر والتي تبحث عف وجود 

ية مباشرة بيف متغيريف خلاؿ الأجؿ القصير، ولكف قبؿ القياـ باختبارات السببية يجب أولا تحديد علاقة سبب
، حيث Hannan-Quinn و Akaike ، Schwarzفترة الإبطاء لمنموذج، وذلؾ بالاعتماد عمى مؤشرات 
 نختار فترة التباطؤ التي تقابؿ أدنى قيمة ليذه المؤشرات.

بأنو يعطي قيـ ىذه المؤشرات مباشرة ويرفؽ قيـ الأدنى ليذه المؤشرات  (EViews 7,0ويتميز برنامج )
 بعلامة نجمة وىذا ما نلاحظو مف خلاؿ الجدوؿ التالي:
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 (: نتائج تحديد فترة الابطاء.24الجدوؿ رقـ )
 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 .EViewsبرنامج  مستخرجات ناء عمىعداد الطالب بإمف  المصدر:
( ىي التي تقابؿ أدنى قيمة لمختمؼ المؤشرات، كوف أف كؿ p=1مف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ أف الفترة )

 قيـ المؤشرات عند ىذه الفترة مرفقة بعلامة نجمة، وبالتالي فيي فترة التباطؤ الملائمة لمنموذج.
غيريف عمى حدا، ويتـ تحديد السببية مف عدميا بعد تحديد فترة الابطاء نقوـ بدراسة السببية بيف كؿ مت

بناء عمى معنوية العلاقة، حيث نختبر الفرضية الصفرية التي تنص عمى عدـ وجود علاقة بيف المتغيريف في 
الأجؿ القصير ضد الفرضية البديمة التي تنص عمى وجود علاقة سببية بيف المتغيريف، والنتائج المحصؿ 

 تالي:عمييا ممثمة في الجدوؿ ال
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 (: نتائج اختبار غرانجر لمسببية.25الجدوؿ رقـ )
 القرار (الاحتمالية) المحسوبة F الفرضية الصفرية

DR  لا تسببBT 
BT  لا تسببDR 

8.18 
0.52 

0.01 
0.47 

 وجود علاقة سببية
 عدـ وجود علاقة سببية

ER  لا تسببBT 
BT  لا تسببER 

3.66 
0.53 

0.07 
0547 

 سببيةوجود علاقة 
 عدـ وجود علاقة سببية

M2  لا تسببBT 
BT  لا تسببM2 

2.33 
1.76 

0.14 
0.20 

 عدـ وجود علاقة سببية
 عدـ وجود علاقة سببية

ER  لا تسببDR 
DR  لا تسببER 

21.39 
2.31 

0.0002 
0.14 

 وجود علاقة سببية
 عدـ وجود علاقة سببية

M2  لا تسببDR 
DR  لا تسببM2 

1.3E-05 
0.3 

0.99 
0.58 

 عدـ وجود علاقة سببية
 عدـ وجود علاقة سببية

M2  لا تسببER 
ER  لا تسببM2 

0.009 
0586 

0.92 
0.36 

 عدـ وجود علاقة سببية
 عدـ وجود علاقة سببية

 .EViewsمف إعداد الطالب بناء عمى مخرجات برنامج  المصدر:
عمما أنو يتـ تحديد السببية مف مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ نلاحظ تبايف حالات السببية بيف المتغيرات، 

نرفض الفرضية الصفرية ونقبؿ الفرضية  10عدميا بناء عمى الاحتمالية، فإذا كانت الاحتمالية أقؿ مف 
البديمة أي أنو ىناؾ علاقة سببية حسب غرانجر، وحسب النتائج المبينة في الجدوؿ السابؽ نلاحظ وجود 

عات أي أف سعر الصرؼ لو علاقة سببية مباشرة عمى ميزاف علاقة سببية بيف سعر الصرؼ وميزاف المدفو 
المدفوعات، كما نلاحظ كذلؾ وجود علاقة سببية بيف معدؿ الخصـ وميزاف المدفوعات حيث أف معدؿ 
الخصـ يسبب ميزاف المدفوعات، بينما نلاحظ غياب علاقة سببية بيف الكتمة النقدية وميزاف المدفوعات وذلؾ 

 بيف ىذيف المتغيريف.لغياب علاقة مباشرة 
إف وجود علاقة سببية مباشرة بيف معدؿ الخصـ وميزاف المدفوعات تؤكد أىمية ىذه الأداة في تحقيؽ 
التوازنات الاقتصادية بشكؿ عاـ والتوازف الخارجي عمى وجو الخصوص، حيث لجأت السمطات النقدية إلى 

ي الحد مف التضخـ خلاؿ فترة الانكماش، لجأت استخداـ ىذه الأداة حسب الظرؼ السائدة، فبعد استخداميا ف
خلاؿ فترة التوسع إلى استخداـ ىذه الأداة قصد تحقيؽ التوازف الخارجي، عف طريؽ خفض معدؿ الخصـ مف 
أجؿ تحفيز البنوؾ التجارية عمى الاقتراض مف بنؾ الجزائر بغية تشجيع القروض الممنوحة للاقتصاد الأمر 

ستثمارات الإنتاجية، مما يؤدي إلى زيادة حجـ الصادرات وتراجع حجـ الواردات، الذي ينجـ عميو زيادات الا
 مما يعمؿ عمى تحسيف ميزاف المدفوعات.

كذلؾ وجود علاقة سببية مباشرة بيف سعر الصرؼ وميزاف المدفوعات يرجع إلى كوف أف سياسة 
النقدية الجزائرية، كاف مف شأنيا  تخفيض العممة الوطنية مقابؿ الدولار الأمريكي التي انتيجتيا السمطات
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تخفيض العجز المسجؿ في ميزاف المدفوعات والاتجاه بو نحو التوازف، حيث أف تخفيض سعر العممة يؤدي 
إلى انخفاض أسعار السمع المحمية بدلالة العملات الأجنبية، مقابؿ ارتفاع أسعار السمع الأجنبية بدلالة العممة 

ى زيادة حجـ الصادرات وانخفاض حجـ الواردات، مما يعمؿ عمى تحسيف الوطنية، الأمر الذي يؤدي إل
 الميزاف التجاري ومف تـ ميزاف المدفوعات.

لـ يكف أما غياب علاقة سببية مباشرة بيف الكتمة النقدية وميزاف المدفوعات يرجع إلى كوف الكتمة النقدية 
النقدي مف شأنو أف يؤدي إلى ارتفاع الأسعار ، فزيادة المعروض ليا تأثير عمى ميزاف المدفوعات الجزائري

المحمية مقارنة مع الخارج، مما يعمؿ عمى خفض الصادرات وزيادة حجـ الواردات مما يؤدي إلى حدوث 
عجز في ميزاف المدفوعات، لكف ىذا الأمر لـ يحدث في الاقتصاد الجزائري، فرغـ زيادة الكتمة النقدية إلا أف 

لمدفوعات نتيجة اتخاذ تدابير عكسية مف شأنيا العمؿ عمى تحسيف رصيد الميزاف ذلؾ لـ يؤثر عمى ميزاف ا
 عمى غرار تخفيض معدؿ الصرؼ، وكذلؾ فرض قيود عمى التجارة الخارجية. 

 المطمب الثالث: دراسة الديناميكية:
 أولا: تحميؿ تبايف خطأ التنبؤ:

ساىمة كؿ متغيرة في تبايف خطأ التنبؤ إف اليدؼ مف دراسة تحميؿ تبايف خطأ التنبؤ ىو معرفة مدى م
مف خلاؿ كتابتو بدلالة تبايف خطأ التنبؤ وحساب نسبة كؿ تنبؤ مف التبايف الكمي مف أجؿ الحصوؿ عمى 

 نسبتو المئوية، والجدوؿ التالي يمخص تبايف خطأ التنبؤ لميزاف المدفوعات.
 عات:( يبيف تحميؿ تبايف خطأ التنبؤ لميزاف المدفو 26الجدوؿ رقـ )
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نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ أف تبايف خطأ التنبؤ لرصيد ميزاف المدفوعات خلاؿ الفترة الأولى يعزي 
 92.60صمت إلى نفسو مئة بالمئة ثـ تبدأ ىذه النسبة بالانخفاض تدريجيا ابتداء مف السنة الثانية حيث و 

في السنة العاشرة، أما بالنسبة لتأثير تبايف خطأ التنبؤ لمعدؿ الخصـ   88.24في السنة الخامسة، ثـ إلى 
عمى تبايف خطأ التنبؤ لميزاف المدفوعات فقد كاف معدوـ خلاؿ السنة الأولى، قبؿ أف يبدأ في الارتفاع 

في السنة العاشرة، وىو  6.57في السنة الخامسة، ثـ  5.74تدريجيا ابتداء مف السنة الثانية ليصؿ إلى 
ما يفسر محدودية معدؿ الخصـ في إعادة ميزاف المدفوعات لوضعو التوازني، نفس الملاحظة بالنسبة لتبايف 
خطأ التنبؤ لسعر الصرؼ، فبعد أف كاف معدوـ في السنة الأولى ارتفع نسبيا في السنة الخامسة ليصؿ إلى 

1.62 في السنة العاشرة، وىو ما يفسر كذلؾ  4580تفاع محسوس بعد ذلؾ حيث وصؿ إلى ، ثـ سجؿ ار
محدودية سعر الصرؼ في استرجاع التوازف لميزاف المدفوعات،  في حيف أف خطأ التنبؤ لمكتمة النقدية فبعد 

 0.4أف كاف معدوما في السنة الأولى، لـ يطرأ عميو تحسف ممموس مع مرور الزمف حيث لـ يتجاوز نسبة 
إلى غاية حدود السنة العاشرة، وىو ما يفسر غياب دور الكتمة النقدية في معالجة الخمؿ في ميزاف 

 المدفوعات.
 ثانيا: تحميؿ الصدمات ودواؿ الاستجابة:

يسمح تحميؿ الصدمات بقياس أثر التغير المفاجئ لظاىرة ما عمى باقي المتغيرات، وسيتـ التركيز في 
بة رصيد ميزاف المدفوعات لأي صدمة في معدؿ الخصـ، سعر الصرؼ والكتمة دراستنا ىذه عمى استجا

 النقدية. والنتائج ممثمة في الرسـ التالي:
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 (: يمثؿ دواؿ الاستجابة5الشكؿ رقـ)
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .EViewsمف إعداد الطالب بناء عمى مخرجات برنامج  المصدر:
 ت لمصدمات في معدؿ الخصـ:.استجابة رصيد ميزاف المدفوعا1

مف خلاؿ الشكؿ أعلاه نلاحظ أف استجابة ميزاف المدفوعات لأي صدمة في معدؿ الخصـ كانت سمبية 
وبمعدلات متناقصة خلاؿ السنتيف الأولى والثانية، لتعرؼ معدلات متزايدة بعدىا قبؿ أف يفقد الػتأثير معنويتو 

 ابتداء مف السنة الثامنة.
 يزاف المدفوعات لمصدمات في سعر الصرؼ:.استجابة رصيد م2

مف خلاؿ الشكؿ السابؽ، نلاحظ أف استجابة رصيد ميزاف المدفوعات لأي صدمة في سعر الصرؼ 
لى غاية السنة السادسة، أيف بدأت  كانت ايجابية وبمعدلات متزايدة وذلؾ ابتداء مف السنة الثانية وا 

 بالانخفاض تدريجيا حتى السنة العاشرة.
 بة رصيد ميزاف المدفوعات لمصدمات في الكتمة النقدية:.استجا3

مف خلاؿ الشكؿ السابؽ نلاحظ أف استجابة رصيد ميزاف المدفوعات لأي صدمة في الكتمة النقدية كانت 
معدومة طيمة السنوات السبع الأولى، قبؿ أف تسجؿ قيمة ثابتة ضئيمة جدا وبمعدؿ موجب ابتداء مف السنة 

لى غاية ا  لسنة العاشرة.الثامنة وا 
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 خاتمة الفصؿ:
تـ خلاؿ ىذا الفصؿ دراسة أثر السياسة النقدية في إعادة التوازف لميزاف المدفوعات في الجزائر 

(، حيث حاوؿ المبحث الأوؿ استعراض أدبيات تقنية VARباستخداـ نموذج الانحدار الذاتي المتجو )
خطوات النمذجة بواسطة ىذه التقنية، ثـ التعريج الانحدار الذاتي مف خلاؿ دراسة السلاسؿ الزمنية، وعرض 

 عمى مشكؿ التكامؿ المشترؾ الذي يستوجب استخداـ نموذج تصحيح الخطأ.
أما المبحث الثاني فخصص لمدراسة التطبيقية، والتي تـ مف خلاليا دراسة استقرارية السلاسؿ الزمنية 

عات، سعر الصرؼ ومعدؿ الخصـ مستقرة لمتغيرات الدراسة، حيث خمصت أف كؿ مف سمسمة ميزاف المدفو 
عند الدرجة الأولى، أما سمسمة كمية النقود فيي مستقرة مف الدرجة الثانية، وىذا ما أدى إلى غياب علاقة 

 استخداـ نموذج تصحيح الخطأ. تعذرتكامؿ مشترؾ بيف ىذه المتغيرات، وبالتالي 
ود علاقتيف سببيتيف، تتجو الأولى مف معدؿ كما خمصت دراسة العلاقات السببية بيف المتغيرات إلى وج

الخصـ إلى ميزاف المدفوعات والثانية مف سعر الصرؼ إلى ميزاف المدفوعات، وىذا ما يدؿ عمى مساىمة 
كؿ مف معدؿ الخصـ وسعر الصرؼ في إعادة التوازف لميزاف المدفوعات، لكف ىذه المساىمة كانت محدودة 

في حيف غياب علاقة سببية بيف الكتمة النقدية وميزاف المدفوعات يدؿ  وىذا ما بينو جدوؿ تحميؿ التبايف،
 عمى عدـ مساىمتيا في إعادة التوازف لميزاف المدفوعات. 
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يعتبر توازف ميزاف المدفوعات مف بيف الظروؼ الأساسية لإحداث التنمية التي تطمح إلييا مختمؼ 
مة منيا أو النامية، كما أنو يعكس قوة الاقتصاد الوطني وقدرتو التنافسية، والحكومات سواء المتقد الدوؿ

ومدى استجابة جياز الإنتاج المحمي لتطور قوى الإنتاج دوليا، لذلؾ تسعى مختمؼ الدوؿ إلى الحفاظ عمى 
 ىذا التوازف مستخدمة في ذلؾ جممة مف السياسات الاقتصادية.

ستخدـ عمى نطاؽ واسع مف أجؿ تحقيؽ توازف ميزاف المدفوعات ومف بيف السياسات الاقتصادية التي ت
، نجد السياسة النقدية والتي تتخذ مف  عمى وجو الخصوص، والتوازنات الاقتصادية الكمية عمى وجو العموـ
المعطيات النقدية موضوع لتدخميا عف طريؽ جممة مف الأدوات، قصد تحقيؽ مجموعة مف الأىداؼ 

 ر توازف ميزاف المدفوعات مف بيف أبرز ىذه الأىداؼ.الاقتصادية، والتي يعتب
وقد جاءت ىذه الدراسة لتسميط الضوء عمى دور السياسة النقدية في إعادة التوازف لميزاف المدفوعات في 

، فالجزائر وكغيرىا مف الدوؿ سعت لتحقيؽ 2012إلى سنة  1990الجزائر خلاؿ الفترة الممتدة مف سنة 
صادية الكمية، وذلؾ مف خلاؿ وضع وتنفيذ جممة مف السياسات الاقتصادية، غير أف  مختمؼ التوازنات الاقت

الملاحظ عمى ىذه السياسات الاقتصادية إىماليا لمدور التوازني لمسياسة النقدية مما أدى إلى فشؿ ىذه 
ة الكمية السياسات في تحقيؽ الأىداؼ المرجوة، وىذا ما تجمى مف خلاؿ تدىور مختمؼ المؤشرات الاقتصادي

للاقتصاد الجزائري مع نياية الثمانينات، الأمر الذي أجبر السمطات الجزائرية عمى إعادة النظر في أىمية 
السياسة النقدية وىو ما تـ بالفعؿ مف خلاؿ إصدار قانوف النقد والقرض الذي يعد بمثابة بداية تقويـ لسياسة 

 نقدية حقيقية في الجزائر.
 نتائج اختبار الفرضيات:

إف استمرار العجز في ميزاف المدفوعات يؤدي إلى تدىور الاحتياطات الدولية لمبمد وزيادة التزاماتو  -1
اتجاه الخارج مما قد يضطر لإجراءات استثنائية لتقييد وارداتو أو تنفيذ بعض الاجراءات التي تممى عميو مف 

في أصوؿ عاطمة، ففي كمتا الحالتيف  الخارج، كذلؾ استمرار الفائض يؤدي إلى تجميد جزء مف الدخؿ القومي 
يؤدي الاختلاؿ إلى صعوبات ومتاعب عمى الاقتصاد المعني، ولذلؾ يكتسي ميزاف المدفوعات أىمية بالغة 

 في الحفاظ عمى الاستقرار الاقتصادي لمدوؿ، وبالتالي الفرضية الأولى محققة.
ية تتمثؿ في تحقيؽ معدلات تعمؿ السياسة النقدية عمى تحقيؽ مجموعة مف الأىداؼ الاقتصاد -2

عالية لمنمو، والحفاظ عمى استقرار الأسعار، وكذلؾ العمؿ عمى الرفع مف العمالة، إضافة إلى السعي لمحفاظ 
عمى توازف ميزاف المدفوعات، لذلؾ يمكف القوؿ أف السياسة النقدية تؤدي دورا ىاما في تحقيؽ التوازنات 

 الثانية محققة.الاقتصادية الكمية، وبالتالي الفرضية 
عمى الرغـ مف أف مساىمة كؿ مف سياسة تخفيض العممة ومعدؿ الخصـ في إعادة التوازف لميزاف  -3

المدفوعات كانت محدودة، وعمى الرغـ مف أف مشكمة ميزاف المدفوعات الجزائري ىيكمية، إلا أنو يمكف القوؿ 
ف لمميزاف، وبالتالي الفرضية الثالثة غير أف السياسة النقدية المتبعة في الجزائر ساىمت في إعادة التواز 

 محققة.  
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 نتائج الدراسة:
 توصمت ىذه الدراسة إلى جممة مف النتائج نوجزىا في ما يمي:

السياسة النقدية ىي مجموعة الاجراءات والتدابير التي تتخذىا السمطات النقدية ممثمة بالبنؾ  -1
لى مجموعة مف الأىداؼ، وذلؾ عف طريؽ المركزي بغرض التأثير عمى الائتماف مف أجؿ الوصوؿ إ

 استخداـ مجموعة مف الأدوات، مرورا بعدة قنوات لمتأثير.
تسعى الدوؿ مف خلاؿ السياسة النقدية إلى تحقيؽ مستويات عالية لمنمو الاقتصادي واستقرار   -2

تخداـ أدوات نقدية المستوى العاـ للأسعار، إضافة إلى تحقيؽ العمالة الكاممة، وتوازف ميزاف المدفوعات، باس
مباشرة عمى غرار تأطير الائتماف، نسب السيولة والإقناع الأدبي وأخرى غير مباشرة تتمثؿ في الاحتياطي 
النقدي، معدؿ الخصـ، وسياسة السوؽ المفتوحة، وذلؾ عف طريؽ عدة قنوات للإبلاغ تتمثؿ أساسا في قناة 

 سعر الفائدة، قناة سعر الصرؼ، قناة الائتماف.    
يظير ميزاف المدفوعات المركز المالي لمدولة اتجاه العالـ الخارجي ومستوى نشاطيا الاقتصادي،  -3

حيث ينقسـ ىذا الميزاف إلى أربعة أقساـ تنساب مف خلاليا العمميات الاقتصادية كؿ حسب طبيعتيا، 
المديف، وذلؾ مف  وتخضع لطريقة القيد المزدوج أيف تسجؿ مرتيف، مرة في الجانب الدائف ومرة في الجانب

أجؿ ابراز حقيقة العممية بشقييا الحقيقي والمالي، مما يضمف التوازف الحسابي لمميزاف، أما مف الناحية 
 الاقتصادية فالتوازف نادر الحدوث، وذلؾ راجع لعدة أسباب منيا داخمية وأخرى خارجية.

واء بطريقة آلية دوف تدخؿ تعمؿ السياسة النقدية عمى إعادة التوازف لميزاف المدفوعات وذلؾ س -4
السمطة النقدية عف طريؽ ما يسمى بقوى السوؽ، ممثمة في نظرية كمية النقود، معدلات الفائدة وأسعار 
الصرؼ، أو بتدخؿ السمطة النقدية عف طريؽ سياسات التصحيح والتي ترتكز عمى دور تغيرات سعر 

ستيعاب، إضافة إلى المقاربة النقدية والتي الصرؼ وأثرىا عمى كؿ مف الصادرات والواردات ومكونات الا
تفسر الاختلاؿ في ميزاف المدفوعات بأنو ظاىرة نقدية ترجع لعدـ التوازف بيف الطمب والعرض في كمية النقود 

 لذلؾ يتـ التصحيح بالمجوء للأدوات النقدية.
قائـ، فخلاؿ فترة اختلاؼ أداء السياسة النقدية في الاقتصاد الجزائري تبعا لمنظاـ الاقتصادي ال -5

الاقتصاد المخطط اتسمت بالحيادية وعدـ الفعالية بسبب الدور السمبي لمنقود واعتماد البنؾ المركزي عمى 
الأدوات المباشرة في الرقابة والتحكـ في الائتماف، وبعد الصعوبات والمشاكؿ التي عرفيا الاقتصاد الجزائري 

لنقدية إعادة النظر في نمط تسيير الاقتصاد والتوجو لاقتصاد في نياية الثمانينات والتي الزمت السمطات ا
السوؽ، استرجعت السياسة النقدية دورىا التنموي وذلؾ بموجب قانوف النقد والقرض الذي أسس لظيور سياسة 
نقدية حقيقية واضحة المعالـ مف خلاؿ التوجو نحو الاعتماد عمى الأدوات غير المباشرة وتحديد الأىداؼ 

 لمسياسة النقدية وطرؽ الوصوؿ ليذه الأىداؼ. النيائية
تبايف توجيات السياسة النقدية المتبعة في الجزائر، وذلؾ حسب الظروؼ الاقتصادية السائدة،   -6

اتباع سياسة توسعية بسبب الافراط في الإصدار  1994إلى سنة  1990حيث عرفت الفترة الممتدة مف سنة 
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الميزانية، قبؿ أف يعاد مراجعتيا خلاؿ الفترة اللاحقة حيث اتجيت النقدي بغية مواجية العجز المسجؿ في 
السمطات النقدية بعد تفاقـ معدلات التضخـ وتحت ضغط المؤسسات النقدية الدولية والتي لجأت الييا الجزائر 

، وابتداء 2000بغية إصلاح أوضاعيا الاقتصادية، إلى اتباع سياسة نقدية انكماشية امتدت إلى غاية سنة 
وبعد تحسف الأوضاع النقدية الخارجية نتيجة لارتفاع أسعار البتروؿ في الأسواؽ الدولية،  2001مف سنة 

عادت الجزائر مرة أخرى الى اتباع سياسة نقدية توسعية بالموازاة مع اتخاذ سياسة مالية توسعية كذلؾ مف 
 خلاؿ تسطير عدة برامج تنموية ضخمة.

وسنة  1990ات الجزائري، فخلاؿ الفترة الممتدة ما بيف سنة عدـ استقرار رصيد ميزاف المدفوع -7
عرؼ الميزاف عدة صعوبات حيث سجؿ عجزا في أغمب سنوات ىذه الفترة بسبب انخفاض أسعار  1999

مف الصادرات الجزائرية، قبؿ  96دولار لمبرميؿ عمى اعتبار أنو يشكؿ  20النفط حيث لـ تتعدى حاجز 
، كنتيجة مباشرة لارتفاع أسعار النفط حيث 2000اللاحقة ابتداء مف سنة  أف يسجؿ فائض خلاؿ السنوات

، لكف ما يعاب عمى ىذا الفائض أنو يمتاز 2012و 2011تجاوزت حدود المئة دولار لمبرميؿ سنتي 
 بالتذبذب وعدـ الاستقرار وذلؾ لكونو مرىوف بتقمبات أسعار النفط في الأسواؽ العالمية. 

عممة الوطنية التي أقرتيا السمطات النقدية الجزائرية في استعادة التوازف ساىمت سياسة تخفيض ال -8
لميزاف المدفوعات، وذلؾ عف طريؽ تأثيرىا عمى أسعار كؿ مف الصادرات والواردات، لكف ىذه المساىمة 
كانت محدودة، وذلؾ لعدـ مرونة الجياز الإنتاجي الوطني وتركيز الصادرات عمى المحروقات بنسبة كبيرة 

 مف إجمالي الصادرات. 96جدا تفوؽ 
أدى تخفيض معدؿ الخصـ مف طرؼ بنؾ الجزائر إلى تشجيع الائتماف المقدـ للاقتصاد، مما سمح  -9

بزيادة الاستثمارات الإنتاجية وبالتالي تحسيف ميزاف المدفوعات، لكف وعمى غرار سياسة تخفيض العممة كانت 
ات محدودة كذلؾ، لضعؼ أداء المنظومة البنكية، مساىمة معدؿ الخصـ في تحسيف ميزاف المدفوع

 وبيروقراطية التسيير وتفشي الفساد.
عدـ فعالية العرض النقدي في إعادة التوازف لميزاف المدفوعات، بسبب إفراط السمطة النقدية في  -10

 الإصدار النقدي خصوصا خلاؿ الفترة السابقة لبرنامج التعديؿ والإصلاح الييكمي بغية تمويؿ العجز
الموازني بعد استحالة الحصوؿ عمى قروض خارجية، حيث كاف مف المفروض تقميص العرض النقدي، إلا 

 أف السمطات النقدية عممت عكس ذلؾ.
عمى الرغـ مف المساىمة المحدودة لكؿ مف سياسة تخفيض العممة وكذلؾ معدؿ الخصـ في إعادة  -11

الية السياسة النقدية في إعادة التوازف لمميزاف، وذلؾ التوازف لميزاف المدفوعات، إلا أنو لا يمكف الجزـ بفع
راجع لكوف مشكؿ الميزاف في الجزائر ىو مشكؿ ىيكمي، ومف الصعب معالجة خمؿ ىيكمي بواسطة إجراءات 

 نقدية.
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 الاقتراحات:
اتخاذ سياسات اقتصادية حقيقية ذات طابع ىيكمي مف شأنيا تنويع القطاع الإنتاجي الوطني وترقية  -1
 ادرات خارج قطاع المحروقات.الص

تعزيز استقلالية السمطة النقدية، والعمؿ عمى تنشيط السوؽ النقدي مف خلاؿ تفعيؿ أدوات السياسة  -2
 النقدية غير المباشرة. 

العمؿ عمى خمؽ بيئة استثمارية جذابة بيدؼ تشجيع الاستثمار المحمي والأجنبي عمى حد سواء،  -3
لغاء القيود المفروضة عميو.  وا 

امة سوؽ مالية فعالة قصد الاتجاه إلى الاقتصاد التمويمي، ومسايرة الأوضاع الحاصمة عمى إق -4
 المستوى الدولي، لتسييؿ عممية اندماج الاقتصاد الوطني في الاقتصاد العالمي.

خمؽ تنسيؽ بيف مختمؼ السياسات الاقتصادية، لاسيما التنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقدية مما  -5
 ية أكبر في معالجة الاختلالات الاقتصادية الكمية.يعطي فعال

استغلاؿ التدفقات المالية الناجمة عف ارتفاع أسعار النفط في الأسواؽ العالمية في تحقيؽ تنمية  -6
 شاممة، والتخمص مف تبعية الاقتصاد الجزائري لمنفط.

رة والمتوسطة والقطاع تفعيؿ الشراكة الأوروجزائرية، وتكثيؼ الجيود لدعـ وحماية المؤسسات الصغي -7
 الفلاحي، لتمكينيـ مف المنافسة وترقية الصادرات خارج قطاع المحروقات.

 أفاؽ البحث: 
 يثير ىذا الموضوع مجموعة مف التساؤلات، يمكف أف تكوف مواضيع بحث في المستقبؿ عمى غرار:

 الخارجي.التنسيؽ بيف السياسة المالية والسياسة النقدية وأثره عمى معالجة الاختلاؿ  -1
 العلاقة التبادلية بيف سعر الصرؼ ومعدؿ الفائدة وأثره عمى توازف ميزاف المدفوعات. -2
 أثر انضماـ الجزائر إلى المنظمة العالمية لمتجارة عمى ميزاف مدفوعاتيا. -3
 .أثر تحرير الخدمات المالية عمى توازف ميزاف المدفوعات -4
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 ؿ ميزاف المدفوعات.(: يمثؿ ىيك1الممحؽ رقـ )
 دائػػػف مػػػديف البيػػػاف

I. الحساب الجاري 
 . السمػع والخدمػات:1
 السمػع -
 الخػدمػات -
 . الػدخػػػؿ الأولي:2
 تعويضػات العامميف -
 دخؿ الاستثمار -
 الدخؿ الأولي الآخر -
 . الدخؿ الثانوي:3
 الحكومة العامة -
 الشركات المالية والشركات غير المالية -
 تغير في المستحقات التقاعديةالتعديؿ مقابؿ ال -

II. :الحساب الرأسمالي 
 . اجمالي اقتناء الأصوؿ غير المنتَجة غير المالية1
 . التحويلات الرأسمالية:2

III. :الحساب المالي 
 .الاستثمار المباشر1
 .استثمار الحافظة2
 .المشتقات المالية3
 .الاستثمارات الأخرى4
 .الأصوؿ الاحتياطية5

IV. حساب السيو والخطأ 

  

 .308-301صندوؽ النقد الدولي، دليؿ ميزاف المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي، مرجع سابؽ، صمصدر: ال
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 لاستقرارية سمسمة الكتمة النقدية عند المستوى بوجود ثابت واتجاه عاـ. ADF(: نتائج اختبار2الممحؽ رقـ )
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 ف ثابت واتجاه عاـ.لاستقرارية سمسمة الكتمة النقدية عند المستوى بدو ADF(: نتائج اختبار 4الممحؽ رقـ )
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 لاستقرارية سمسمة الكتمة النقدية بعد الفرؽ الأوؿ بوجود ثابت واتجاه عاـ. ADF(: نتائج اختبار 5الممحؽ رقـ )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :Eviews مف إعداد الطالب باستخداـ برنامج المصدر:

 

 

 



 انملاحق
 

149 

 لاستقرارية سمسمة الكتمة النقدية بعد الفرؽ الأوؿ بوجود ثابت. ADF(: نتائج اختبار 6الممحؽ رقـ )
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 عاـ. لاستقرارية سمسمة الكتمة النقدية بعد الفرؽ الثاني بوجود ثابت واتجاه ADF(: نتائج اختبار 8الممحؽ رقـ )
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 لاستقرارية سمسمة الكتمة النقدية بعد الفرؽ الثاني بدوف ثابت واتجاه عاـ. ADF(: نتائج اختبار 10الممحؽ رقـ )
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 لاستقرارية سمسمة سعر الصرؼ عند المستوى بوجود ثابت. ADFاختبار (: نتائج 12الممحؽ رقـ )
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 لاستقرارية سمسمة سعر الصرؼ بعد الفرؽ الأوؿ بوجود ثابت واتجاه عاـ. ADFنتائج اختبار  (:14الممحؽ رقـ )
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 لاستقرارية سمسمة سعر الصرؼ بعد الفرؽ الأوؿ بدوف ثابت واتجاه عاـ. ADF(: نتائج اختبار 16الممحؽ رقـ )
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 ى بوجود ثابت.لاستقرارية سمسمة معدؿ الخصـ عند المستو  ADF (: نتائج اختبار18الممحؽ رقـ )
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 لاستقرارية سمسمة معدؿ الخصـ بعد الفرؽ الأوؿ بوجود ثابت واتجاه عاـ. ADF(: نتائج اختبار 20رقـ ) الممحؽ
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 لاستقرارية سمسمة معدؿ الخصـ بعد الفرؽ الأوؿ بدوف ثابت واتجاه عاـ. ADF(: نتائج اختبار 22الممحؽ رقـ )
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 لاستقرارية سمسمة ميزاف المدفوعات عند المستوى بوجود ثابت. ADF(: نتائج اختبار 24الممحؽ رقـ )
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 استقرارية سمسمة ميزاف المدفوعات بعد الفرؽ الأوؿ بوجود ثابت واتجاه عاـ. ADFنتائج اختبار  (:26الممحؽ رقـ )
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 لاستقرارية سمسمة ميزاف المدفوعات بعد الفرؽ الأوؿ بدوف ثابت واتجاه عاـ. ADF(: نتائج اختبار 28الممحؽ رقـ )
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 أولا: بالمغة العربية
I. الكتب 

أميف صيد، سياسة الصرؼ كأداة لتسوية الاختلاؿ في ميزاف المدفوعات، مكتبة حسف العصرية،  (1
 .2013بيروت، 
والسياسات النقدية، ديواف المطبوعات الجامعية، الطبعة بمعزوز بف عمي، محاضرات في النظريات  (2

 .2006الثانية، الجزائر، 
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