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  شكر وتقدير
 

ره والشكر لديه أسباب المزيد والصلاة  كحمده وهو أهل الحمد والتحميد، أشالحمد لله رب العالمين أ 
 :مؤديا وبعد    للإنسانيةوالسلام، على سيدنا محمد الذي بعثه  

معروف فكافئوه ف إن لم تجدوا    إليكممن صنع  "  :ول رسول الله صلى الله عليه وسلميق
 " وهمتقد كاف أ  أنكمله حتى تروا    ف ادعواماتكافئوه  

بالشكر    أتقدم ف إنني، بالذكر بعضهم    ن يخصإالفضل بفضلهم، و   أهل يذكر أنكان الواجب    وإذا 
قدمه من ملاحظات وتشجيعات وبحث على   على ما فريد  عبه :المشرف  متنان للأستاذوعظيم الا

 .ليمنفعة وف ائدة    ذات  وإرشاداتهالاستمرار فكانت توجيهاته  

نة المناقشة على قبولهم مناقشة  لج  أعضاء الأف اضل ساتذةالأ إلىبالشكر    أتقدم أنكما لا يفوتني  
 .قراءتها    لأجل، وصرفهم من جزء من وقتهم الثمين  المذكرةه  ذه

 .بجامعة محمد خيضر بسكرةة كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التجارية وعلوم التسيير  ذساتألى كل  إو 

ينال    أنالله سبحانه وتعالى    دعواواالناس بالشكر والتقدير،   أولىمن نسيتهم فهم    أما،  ذكرتهمهؤلاء  
ن  إمجتهد نصيب، والكمال لله وحده، ف ولكن    اجتهدت أننيفحسبي   ا الجهد بالقبول والرضى،ذه

 :صرت فمن عندي لقوله سبحانه وتعالى  قن  إوفقت فمن الله و 

  {العليم الحكيم  أنتنك  إعلمتنا   ما  إلالنا    علم لاق الو سبحانك  }

 صدق الله العظيم 



  الإهداء
حملتني وهنا على وهن    التي إلىسر النجاح والف لاح    إلىا العمل  هدي هذإ

 ة التامة أمي العزيزة حفظها اللهووفرت لي شروط الراح

 حفظه الله  أبي إليهكان سبب في حياتي وفيما وصلت    الذي إلى

 "مديحة" وأختي "محمد العربي" أخيمن ترعرعت معهم ونما غصني بينهم    إلى

 "أمينة"الغالية    أخيزوجة    إلى

قرة   يا  إليكوالسعادة في ضحكتك،  .....في عينيك    التف اؤل أرىمن   يا  إليك
 "ماريا"عيني  

 "جبلون"وعائلة   "زراري"كل من عائلة    إلى

  الأعزاء وأصدق ائيوزملائي    أخواتيين كانوا بمثابة  ذرفق اء الدرب ال  إلى
 "عثماني رمزي"خصهم  أ و 

 2102/ 2102دفعة   2طلبة ماستر    إلى

 "بورنان بوزيد"هذا العمل    زجانإمن ساعدني في    إلى

  المراقب المالي والمراقب المالي المساعد  إلى

 ملائي في الرق ابة المالية  ز لى  إ

من جمعتني بهم الحياة في ذاكرتي ولم تسعهم مذكرتي وغرسوا في    إلى
 ق لبي ولم ينسهم ق لمي

 .هدي هذا العمل  أل هؤلاء وبأسمى معاني الوف اء  ك  إلى



 

 

 مقدمة 



 ة ــــــــــمقدم

 

 ‌أ
 

 :تمهيد 

طار تنظيمي للمعاملات النقدية الدولية، يجاد إإمالية الدولية على العالم لقد فرضت العلاقات النقدية وال

ر الصرف مكانة هتمام بسعحتل الإإلى المستوى المحلي والدولي، أين ية عختلالات الاقتصادالإقصد التحكم في 

ساسي الذي يضمن استقرار النظام لكون سعر الصرف يعتبر المحور الأ طار التنظيمي،الصادرة في هذا الإ

 .النقدي الدولي

يرات سعار فيه وعلى كافة المتغي الاقتصاد وهو يؤثر على بقية الأهم الاسعار فيعد سعر الصرف من أ

رنة كما تعديل إلى المالثابتة القابلة للنه يتميز بالتغير المستمر باختلاف انظمته من الاقتصادية تبعا لذلك، كما أ

  .تن وودزرو تفاقية بإنصت 

الصرف من شانه أن يؤدي إلى بروز تكاليف قد تتعدى الحدود الوطنية للبلد المعني، والتي  راسعأ تغيرات إن

 رتكازيةلاضطراب في إحدى العملات الاتحقيق ظروف اقتصادية مستقرة، إذ أن افي سلطات تشكل عائقا لل

في مأزق نتيجة  المبادلات التجارية بين الشركاءاوز الحد، الأمر الذي يضع يمكن أن يدفع سعرها إلى تج

 .مخاطر الصرف جر عنهمما ين للتغيرات التي تعرفها أسواق الصرف،

وباعتبار الجزائر من الدول النامية فهي تسعى إلى تسوية مدفوعاتها الخارجية بعملات أجنبية تكون قابلة 

 رئيسياا يحتل الدولار مركز ف، (حلية تعتبر وسيلة دفع محلية فقطن العملة الملأ)حويل تسمى العملات الرئيسية لتل

 بعد لكنالعملات استعمالا في تحويل التجارة الدولية والمدفوعات الدولية، و  كثرأ لأنهنظرا  ،العملات ذهبين ه

 .المنافس الأول للدولار صبحأ في نهاية التسعيناترو يو ال إطلاق

 المحروقاتعلى قطاع صادراتها  نها تعتمد فيألتجارية الخارجية للجزائر هو ا علاقاتإن المشكل القائم في ال

الدولار وهي مسعرة بوالخاضعة أساسا لمنظمة الأوبك سواء من حيث الإنتاج، % 69بنسبة كبيرة تتجاوز 

 .ورويالمنطقة من ن معظمها إفها أما واردات الأمريكي،



 ة ــــــــــمقدم

 

 ‌ب
 

خاصة لما يتراجع  يواجه المشاكل المترتبة عن الفرق في قيمة العملات، لاقتصاد الجزائريهذا ما جعل ا

يعني التصدير ورو سيؤدي حتما إلى خسارة، يالنخفاض لسعر صرف الدولار مقابل إورو، فأي يالالدولار أمام 

والجزائر تعيش  الموحدة في التبادل التجاري العملة الأوربيةظهور  ، فمنذبعملة مرتفعةستيراد بعملة منخفضة والإ

وانخفاض قيمة  ،ورو من جهةيالقيمة الدينار أمام  تراجعالصرف الناتج عن  سعر عدم استقرارتحت ضغط 

يونية الخارجية المدو  احتياطي الصرف لىع سلبيا خير من جهة أخرى، وهو ما انعكسالدولار أمام هذا الأ

 .للجزائر

مواضيع الساعة في بداية من  الاجنبي دورا هاما في بناء اقتصاد متوازن، فهو يعتبر الصرف احتياطييلعب 

وهو ما طرح العديد  ،اتالاحتياطحققت الجزائر مستوى كبير من  أسعار البترول رتفاعفمن خلال إ، هذه الألفية

ى قيمتها الحقيقية من منها، والمحافظة عل الاستفادةوتسيير هذه الاحتياطات وتعظيم من القضايا المرتبطة بإدارة 

ن معظم هذه خاصة وأ هدها أسعار صرف العملات الرئيسية،ستنزاف في ظل التقلبات التي تشالتآكل والإ

فع عملة الدمريكية ذات مردودية ضعيفة، بالإضافة إلى اختلاف الخزانة الأموظفة على شكل سندات  التوظيفات

 .والتحصيل في التجارة الخارجية

 :إشكالية الدراسة -1

تجعلنا  علاقة بين أسعار الصرف والاحتياطي من العملات الصعبة،هناك  نأمما سبق ذكره، يتضح لنا 

من هنا ارتأينا أن تكون إشكالية هذه الدراسة ، و هذه العلاقة وتأثيراتنبحث في مضمونها عن مختلف تفاعلات 

 : في الإجابة على السؤال التالي 

 ؟لصرف على الاحتياطات الوطنية في الجزائرتغيرات أسعار ا تسكيف انعك    

 :كالتالي المدعمة للموضوع والتي هي الفرعية تلااؤ ستن ببعض اليستعنالإشكالية  ن هذهلإجابة عمحاولة اول

 ؟الناجمة عنها مخاطرهم الوما هي أ ،ر صرف العملاتاسعلتقلبات أ هي العوامل المحددة ما -1

 إدارة هذه الاحتياطات؟ما هي متطلبات ؟ و وما مصادر تكوينها احتياطات الصرف الأجنبي مفهوم ما -2
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 ‌ت
 

  ؟في الجزائر الصرف في أسعار الصرف إلى تأثر احتياطي قلباتتالؤدي تهل  -3

 :الدراسةفرضيات  -2

 :تيالآك الاسئلة فكانت ذهالتي اعتمدت على ه الفرضياتما أ

سعار الصرف ناتجة عن تفاوت في الطلب على العملات المختلفة والمعروض منها والذي بدوره تقلبات أ  -1

 ؛نظمة الصرفى صادرات الدول، فضلا عن اختلاف أناتج عن اختلاف العرض والطلب عل

ستراتيجي لإدارة ن الهدف الإالصرف الأجنبي هو عبارة عن فوائض تشكل كتلة مالية إضافية، وا   حتياطيا -2

  .ع تآكلها والحفاظ عليها وتنميتهاالاحتياطات هو منهذه 

 .سبب تآكل الاحتياطات الوطنية في الجزائرالعملات الرئيسية بين أسعار صرف  تفاوتعد الي -3

 :أسباب اختيار الموضوع -3

 :الأسباب التالية الموضوع إلىم اختيارنا لهذا ت    

 يندرج ضمن إطار التخصص. 

 الحرص على دراسة سعر الصرف والاحتياطات الدولية ومعرفة مدى انعكاس الاول على الثاني.  

 قلة الدراسات والأبحاث التي عالجت موضوع الاحتياطات في الجزائر. 

  حديثةمواضيع الاليعتبر تسيير احتياطي الصرف من. 

 الرغبة والميول الشخصي في تناول هذا الموضوع. 

 :          أهمية الدراسة -4

التغيرات التي  دراسة الضروري  منف ،سعر الصرفالمتزايد ل تستمد أهمية هذه الدراسة من خلال الاهتمام

بالنظر ، الخارجيةصة فيما يتعلق بالتجارة بمختلف المتغيرات الاقتصادية خاتحدث في اسعار الصرف و تأثرها 

عتبر صمام الأمان لأي دولة ي لدى بنك الجزائر والذي الصرف الأجنبي اتحتياطيضا الى التراكم الكبير لاأ
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 ‌ث
 

، وهذا ما جعل موضوع تسيير الاحتياطات من مواضيع الساعة على الساحة لتسوية مدفوعاتها الخارجية

  .الاقتصادية الوطنية

 :أهداف الدراسة -5

  :إلى ةدراسالمن هذه هدف ن

 .ات الدوليةسعر الصرف والاحتياطتوضيح العلاقة بين  -

خاصة انخفاض الدولار  العملات الرئيسية بالتغيرات الحاصلة في أسعار صرفهذه الأخيرة مدى تأثر   -

 .أمام اليورو

الخلط رها والمساهمة في ازالة الغموض و المساهمة في توضيح مفهوم احتياطات الصرف وطريقة تسيي -

 .الكبير الذي تكتنفها

 .التعريف بتجربة الجزائر في مجال الصرف -

  :منهج الدراسة  -6

هذه  تنافي دراسسنعتمد  فإننا، التي صغناها اختبار صحة الفرضياتعلى التساؤلات وبغية لإجابة امحاولة 

 :ينالمنهجكل من على 

 سعر  متغيري الدراسة بينالموجودة  العلاقةيساعدنا على وصف الذي  :المنهج الوصفي التحليلي

يسلط الضوء على حالة تدعيم الإطار النظري للموضوع بجانب تطبيقي  سيتمو  ،الصرف والاحتياطات

شكل التي تخدم الموضوع على امتداد فترة الدراسة في  ةالإحصائيدوات الأاستخدام ، من خلال الجزائر

 .بجوانب الموضوع جداول وأشكال ومنحنيات بيانية تساعد على التوضيح والإلمام

 :حدود الدراسة -7

 الدراسة النظرية علمية ومحايدة لا تخص أي بلد معين، أما الدراسة التطبيقية فتتعلق :الحدود المكانية 

  .الجزائرب
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 إطلاق تزامن مع ، وكان اختيارنا لهذه الفترة لسببين، الأول2214إلى  2222فتمتد من  :الحدود الزمنية 

الثاني بداية تراكم احتياطات الصرف في الجزائر بفضل الارتفاع في اما  ،العملة الأوربية الموحدة اليورو

   .2222أسعار البترول بداية من سنة 

 :الدراسات السابقة -8

ثراء إالكثير من الباحثين للمساهمة في همية بالغة دفع أار الصرف من سعأنظرا لما يكتسبه موضوع تغيرات 

 :منها ، نذكرالموضوعهذا 

 مذكرة  محمدي الطيب امحمد، للطالب -الواقع والمتطلبات -إدارة احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر

نقود ومالية، جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، تخصص  ،ماجستير في العلوم الاقتصاديةمقدمة لنيل شهادة ال

إدارة احتياطاتها، بخصوص إستراتيجية واضحة رؤية لجزائر ه ليس ل، قام الطالب باستخلاص أن2222-2222

وأنها تتعامل مع القضايا ذات الارتباط بالاحتياطات بشكل يعمل على حل المشاكل مؤقتا دون التعامل معها 

 .جذريا

 عبد القادر بوكرديدللطالب  -دراسة حالة الجزائر -ثر مستوى احتياطات الصرف على الاقتصاد الكليأ ،

جامعة محمد خيضر بسكرة،  وتمويل،نقود تخصص  ،العلوم الاقتصاديةلنيل شهادة الماجيستير في مذكرة مقدمة 

ضد  مينأجابي للتإبنك الجزائر له تأثير ، وابرز الطالب أن تراكم احتياطات الصرف لدى 2222-2222

وتقلب سعر صرف الدينار  انخفاض أسعار النفط وكذا ارتفاع أسعار الواردات،المتمثلة في و الصدمات الخارجية 

فائض السيولة، لإدارته عند الجزائري، أما التأثير السلبي فيتمثل في تكاليف التعقيم التي يتحملها بنك الجزائر 

 .تكاليف الفرصة البديلة التي يتحملها الاقتصاد جراء تركيمه لهذه الاحتياطاتلى إبالاضافة 

 2111-1991دراسة قياسية للفترة من  –ي الجزائر محددات الطلب على احتياطي الصرف الاجنبي ف – 

تحليل اقتصادي، تخصص  ،في العلوم الاقتصاديةمذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجيستير ، مواكني سهيلةللطالبة 

ن مستوى احتياطي أإلى اثبات فرضية ، توصلت الباحثة 2214-2213الشلف،جامعة حسيبة بن بوعلي 
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ن حجم الاحتياطات في أصلاح الاقتصادي في الجزائر غير تطبيق برامج الإ جنبي عرف تحسنا معالصرف الأ

ن ن مستوى الاحتياطات تكو أسواق العالمية، ونفت فرضية سعار النفط في الأأخيرة تزامن مع ارتفاع السنوات الأ

 .انخفاض مستوى المعيشة للمواطنينفي ظل ارتفاع معدلات البطالة و 

 :الدراسة صعوبات -9 

 :واجهتنا مجموعة من الصعوبات عند إعدادنا لهذه الدراسة، لعل أبرزها 

  .صعوبة وندرة الدراسات والأبحاث المتعلقة بالموضوع -

ن وجدت فهي عبارة عن ا  خاصة في ما يتعلق بالاحتياطات، و قلة المراجع المتخصصة باللغة العربية،   -

 .مما تطلب منا الكثير من الوقت والجهد في الترجمة أوراق بحثية ودراسات باللغات الأجنبية،

، المديرية العامة بنك الجزائر: الجزائرية خاصة بين تضارب الإحصائيات بين السلطات الرسمية -

  .للجمارك، وزارة المالية، الديوان الوطني للإحصاء

ث تشكيلتها أو صعوبة الحصول على إحصائيات ومعلومات تتعلق باحتياطات الصرف الجزائرية من حي -

 .ئر سرية ولا يمكن إتاحتها للجمهورمن حيث توظيفها، وهي معلومات تعتبرها السلطات النقدية في الجزا

 :هيكل الدراسة -11

 :ع هذه الدراسة قمنا بتقسيم بحثنا ثلاثة فصولللإحاطة بموضو 

لأسعار الصرف من خلاله تم توضيح المفاهيم الأساسية حول  النظري إلى الإطار الفصل الأولتطرقنا في 

سعر الصرف وسوق الصرف الأجنبي، إضافة إلى أنظمة الصرف المختلفة التي تتبعها الدول وكذا مخاطر 

 .أسعار الصرف وطرق تغطيتها

ة الدولية، ، وفيه تناولنا السيوللصرفاحتياطي اعلاقة سعر الصرف بفتم التطرق إلى  الفصل الثانيأما في 

وعلاقة سعر الصرف  ماهية احتياطي الصرف، مكوناته ومصادر تراكمه، وكيفية إدارة احتياطي الصرف

 . بالاحتياطات



 ة ــــــــــمقدم

 

 ‌خ
 

دراسة حالة -تغيرات أسعار الصرف على الاحتياطات الوطنية انعكاس جاء فيه دراسة  الفصل الثالثوفي 

وأخيرا ، ت الصرف في الجزائراحتياطا واقعوكذا  الصرف في الجزائر،نظام  حيث تم إبراز تطور -الجزائر

 .انعكاس تغيرات أسعار الصرف على الاحتياطات الوطنية

 
 



 

 الفصل الأول

 الإطار النظري لسعر الصرف
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 :تمهيد

السلع في السوق  أسعارن ربط بي أداة، باعتباره الاقتصاديةالصرف حيزا كبيرا في الدراسات يحتل سعر 

 الاقتصاديةعلى العديد من المتغيرات  التأثيرفهو يلعب دورا هاما في  الأجنبي،السوق  المحلي وأسعارها في

                    .غير مباشرة أوالجزئية بطريقة مباشرة الكلية و 

فها الحفاظ على ثبات المرونة، حيث كان هد إلىللصرف، بداية من التثبيت  أنظمةولقد عرف العالم عدة  

نماذج محددة له، وضع نظريات و  إلى أدىهذا ما ر المبادلات التجارية الدولية، و ازدهاتنمية و سعر الصرف و 

ضمان استقرار سعر صرف عملاتها لتجنب  إلىسات تهدف من خلالها اانتهاج سي إلىفتسعى معظم الحكومات 

   .الصرف لأسعارالتقلبات الحادة  لآثاراقتصادها 

 :ثلاث مباحث إلىالمفاهيمي لسعر الصرف، وقد قسمنا هذا الفصل  الإطار بإيضاحمن هنا سوف نقوم و   

 مفاهيم عامة حول سعر الصرف: الأولالمبحث 

 الأجنبيسوق الصرف  إلىمدخل  :المبحث الثاني 

 النظريات المفسرة لسعر الصرف: المبحث الثالث
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 مفاهيم عامة حول سعر الصرف :الأولالمبحث 

هذا الأخير يعتمد بعيد بتطور النظام النقدي الدولي، إن تطور المبادلات التجارية الدولية مرتبط إلى حد 

 . والتي على أساسها يتم تحديد قيمة العملات ،على آلية سعر الصرف أساسا

تعرف  أسواقويستخدم سعر الصرف كأداة لتسوية المدفوعات الدولية من خلال تداول هذه العملات داخل 

أنظمته المختلفة إضافة مبحث سوف نتناول ماهية سعر الصرف، ومن خلال هذا ال الأجنبي،بأسواق الصرف 

 .صرفسياسات سعر ال إلى

 ماهية سعر الصرف :الأولالمطلب 

وظائف سعر الصرف، بالإضافة تعريف وخصائص و  على ماهية سعر الصرف سوف نتطرق إلى للوقوف

 .إلى العوامل المؤثرة فيه، وأنواعه

 تعريف سعر الصرف :الأولالفرع 

لقد ورد العديد من التعاريف لسعر الصرف في كتابات الباحثين والمهتمين بالموضوع، لذا سنقتصر على 

  :و تعطي شمولا لتعريفه، كالتاليالتعاريف التي تبرز أهم جوانبه أ بعض

عدد الوحدات التي يجب دفعها من عملة معينة للحصول على وحدة من " :يعرف سعر الصرف على أنه

 ."1أخرىعملة 

 الأجنبيةوحدات العملة الوطنية التي تستلزم دفعها لشراء وحدة واحدة من العملة  هو عدد": كما يمكن تعريفه

                                                                                 ".2اللازمة لشراء وحدة واحدة من العملة الوطنية الأجنبيةهو عدد وحدات العملة  أو

                                                           
 .00ص  ،9002 ، دار الخلدونية، الجزائر،اقتصاديات صرف النقود والعملات الطاهر قانة، 1
  .922، ص 9002، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، الاقتصاد الدولي المعاصرمجدي محمود شهاب،  2
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 الأخرىالعملتين سلعة في حين تعتبر  إحدىهو نسبة مبادلة عملة ما بعملة أخرى، حيث تعد : "سعر الصرف

 ".1السعر النقدي لها

            :من جملة التعاريف السابقة، نستخلص التعريف التالي

سعر الصرف هو عبارة عن الوحدات من عملة معينة اللازمة للحصول على وحدة واحدة من عملة أخرى، 

سعر عملة  أية ويقصد به عملية تحويل عملة أجنبية لعملة محلية أو تحويل عملة محلية مقابل عملة أجنبي

 بحيث تعتبر الأولى سلعة والثانية ثمنا لها أخرىلعملة 

 :2في الواقع هناك طريقتان لتسعير العملات وهماو 

وحدة واحدة التي يجب دفعها للحصول على  الأجنبيةهو عدد الوحدات من العملة : التسعير المباشر -

 . من العملة الوطنية

هم الدول التي تستعمل هذه وأ. يستعمل طريقة التسعير المباشرفي الوقت الراهن، قليل من الدول من و 

 . الطريقة هي بريطانيا العظمى

 : كما يلي الإسترلينيفي المركز المالي في لندن، يقاس الجنيه 

 .فرنك فرنسي 674,3=  إسترلينيجنيه  1

حدة واحدة فهو عدد الوحدات من العملة الوطنية الواجب دفعها للحصول على و  :التسعير غير المباشر -

                                                       .معظم الدول في العالم تستعمل هذه الطريقة في التسعير بما في ذلك الجزائرو . الأجنبيةمن العملة 

 :من الوحدات من الدينار كما يليبعدد  الأمريكيفي الجزائر، يقاس الدولار و 

 .دينار ,7673=  أمريكيدولار  1  

                                                           
 .22، ص 9002، الإسكندرية، دار الجامعة الجديدة للنشر، الدوليةالعلاقات الاقتصادية  زينب حسن عوض الله، 1
 .29، ص 9002، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الرابعة، الجزائر، تقنيات البنوكالطاهر لطرش،  2
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 سعر الصرف  وأنواع أشكال: الفرع الثاني

  أشكال سعر الصرف :ولاأ

 :شكال التاليةسعر الصرف الأ يأخذ

يتم  آخر،البلدان التي يمكن تبادلها بقيمة عملة بلد  إحدىهو مقياس لقيمة عملة : سعر الصرف الاسمي -0

 . هذه العملات بين بعضها البعض أسعاربيع العملات حسب ليات شراء و عم أوتبادل العملات 

العرض عليها في سوق الصرف في لحظة رف الاسمي لعملة ما تبعا للطلب و يتم تحديد سعر الصو 

 :إلىفهو بدوره ينقسم . زمنية ما

 .هو المعمول به في المبدلات الرسمية: سعر الصرف الرسمي

 .1الموازية الأسواقهو المعمول به : سعر الصرف الموازي

اللازمة لشراء وحدة  الأجنبيةهو ذلك السعر يحدد عدد الوحدات من السلع  :سعر الصرف الحقيقي -2

 ، فهو مؤشر مرجح تجاريا يجمع بين كل تقلبات سعر الصرف الاسمي2واحدة من السلع الأجنبية

 : 3الآتيةيعطي بالعلاقة و . تفاضل معدلات التضخمو 

TCR = TCN(P/P*) 

 

 .سعر الصرف الحقيقي:    

  .عر الصرف الاسميس     

 .الخارجية على التوالي الأسعارالمحلية ومؤشر  الأسعارهي مؤشر  *Pو  P إنحيث 
                                                           

 -002 ص ، ص9002الجامعية، الجزائر، ، ديوان المطبوعات (دراسة تحليلية تقييمية) السياسات الاقتصادية الكلية  إلىالمدخل عبد المجيد قدي، 1
002. 

 .090، ص 9000دار بلقيس، الجزائر،  ،البعد الدولي للنظام النقدي الدولينعمان سعيدي،  2
 .09، ص مرجع سابقالطاهر قانة،  3
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 أيهو عبارة عن قياس سعر صرف بلد معين بالنسبة لمنطقة نقدية محددة،  :سعر الصرف الفعلي -2

 .بالنسبة لعملات الشركاء التجاريين الكبار لهذا البلد

يسمح بمتابعة تطور القدرة التنافسية السعرية للاقتصاد  أنن قياس سعر الصرف الفعلي شأ من 

 :1ونجد .صناع القرارالنسبة للمتعاملين الاقتصاديين و مهم للغاية ب أمرهو و الوطني، 

 بين القيمة الفعلية للعملة على العلاقة الكلية الناشئة يعبر هذا السعر: سعر الصرف الفعلي الاسمي 

في  المعبر عنها بنفس المعدل الأجنبيةالقيمة المجمعة لسلة العملات المحلية معبرا عنها بمعدل معين و 

ملات نتيجة لتحركات سعر الصرف فترة زمنية ما، وكذا تفسير تغيير القيمة الاسمية لسلة ثابتة من الع

 .2سميالا

 عبارة عن متوسط لعدة أسعار  لأنههو سعر صرف اسمي حقيقي : لصرف الفعلي الحقيقيسعر ا

يعتبر هذا المؤشر ذو دلالة ملائمة والمحلية، و  الأجنبية للأسعارصرف ثنائية معدلا بالفرق المرجح 

 .3تجاه الخارجاعلى تنافسية البلد 

المقارنة ما بين سعري صرف  أساسيتم حساب سعر الصرف المتقاطع على  :سعر الصرف المتقاطع -2

 :ليكن لدينا. كما هي العادة الأمريكيالدولار  ، مثال4كأساسعملتين بالنسبة لعملة ثالثة تعتمد 

 وروأ 0,7050=  أمريكيدولار  1

 فرنك سويسري 1,2020 = أمريكيدولار  1

 :وعليه فان سعر صرف الفرنك السويسري بالنسبة لليورو يتم حسابه كما يلي

                                                           
 .22 ، ص9002، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، دروس في المالية الدوليةمسعود مجيطنة،  1
دارتهسعر الصرف عبد الحسين جليل عبد المحسن الغالبي،  2  ، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة (تطبيقات نظرية و) في ظل الصدمات الاقتصادية وا 

 .92، ص 9000عمان،  ،الأولى
 .92ص  ،9000شر، لبنان، ، مكتبة الحسن العصرية للطباعة والنوعلاقتها بالسياسة النقدية الأجنبيسياسة الصرف لحلو موسى بوخاري،  3
 .22 -22 ص ، صمرجع سابقمسعود مجيطنة،  4
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 072020 / 07,070= فرنك سويسري  1

وروأ  0,5865 =فرنك سويسري  1  

تكون عملية  أن أردنا، فلو (البيني)ليست سوى مقاربة لتحديد سعر الصرف المتقاطع  ،ساب هذهتحعملية الاو 

قيام ، وبالتالي يفترض ال(حد الشراء وحد البيع) :دقة، لابد من استخدام حدي سعر الصرف أكثرساب تحالا

 .1على سعر صرف الشراء وبالعكس البيع ( العرض)سعر صرف  بقسمة

 أنواع سعر الصرف :ياثان

معيار زمن التنفيذ حتى تضمن لنا مجرى حيث من و  ،الصرف من حيث الشكل أنواعتصنف  أنيمكن 

 :ويتم على ذلك تمييز كل من الأجنبي،الصرف  أسواقالمعاملات في 

 :2وهما يمكن ذكر نوعين :من حيث الشكل -0

هو الذي تتم عملية المبادلة فيه ما بين وحدات من النقد الوطني لقاء وحدات من النقد  :الصرف اليدوي: 1-1

 .يدا بيد ما بين الصراف و المشتري الأجنبي

مسحوبة على الخارج و تعطي حاملها  أوراقوهو الذي تتم عملية المبادلة فيه على   :الصرف المحسوب: 1-2

الحوالات المصرفية المسحوبة على الخارج و  الكمبيالات: مثل أجنبيةنقود  إلىالحق في تحويلها في الخارج 

 .المختلفة بأنواعها

 :نميز بين نوعين :من حيث المعاملات  -2

                                                           
 .020-020ص ص ، 9002، دار المنهل اللبناني، لبنان، الصرف وأسعارنظام النقد الدولي بسام الحجار،  1
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير العربي الصرف في المدى القصير اختبار فرضية التعديل الزائد في دول المغرب أسعاردراسة تقلبات يمينة درقال،  2

  .00، ص 9000 -9000بكر بلقايد تلمسان،  أبي، تخصص مالية دولية، جامعة (غير منشورة) في العلوم الاقتصادية
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ن تكون ، شريطة أ( بين الزبون وبنكه )أجنبية هو مبادلة عملة محلية بعملة : سعر الصرف العاجل: 2-1

 .1و في خلال يومي عمل بعد اليوم الذي تمت فيه المعاملةفع واستلام ثمن العمليتين فورية أعملية د

، م تبعا لعرض العملات والطلب عليهاسعر الصرف يتغير باستمرار خلال اليو  أن إلىهنا  الإشارةتجدر و  

عمليات  بإجراءوالسهر على تنفيذ أوامرهم فيما يتعلق  الأسعارزبائنهم بهذه  بإعلامويقوم وكلاء الصرف 

 .الصرف

 . 2سعر الشراء وسعر البيع :نفرق هنا بين نوعين من الصرف أنومن المهم  

 .الأجنبيةفسعر الشراء هو عدد الوحدات من العملة الوطنية التي يدفعها البنك لشراء وحدة واحدة من العملة *

 الأجنبيةبينما سعر البيع هو عدد الوحدات من العملة الوطنية التي يطلبها البنك لبيع وحدة واحدة من العملة *

 .ويكون سعر البيع دوما أكبر من سعر الشراء، ويمثل الفرق بينهما هامش البنك

عقد الصفقة،  إبرامبيع أو شراء عملة ما في تاريخ  أساسههو السعر الذي يتم على  :سعر الصرف الآجل: 9-9

                                                                           .3عقد الصفقة إبرامويتم تحديد هذا السعر وتاريخ التسليم و مبالغ العمليتين موضوع التعامل في نفس تاريخ 

 خصائص ووظائف سعر الصرف:  الفرع الثالث

الفرق بين هذين الأخيرين يكمن في أن خصائص سعر الصرف هي الميزات التي يتصف بها، أما  نإ 

 : يلي ماكالوظائف فهي عبارة عن المهام المنتظمة كما سنوضح ذلك 

  خصائص سعر الصرف :أولا

 :يتصف سعر الصرف بخصائص نذكر منها

                                                           
1 J.peyard, G.soularue, Risque de change et Gestion de l’entreprise, librairie vuibert,Paris, Juillet, 1986,p 

35.  

2 Michel Jura, Technique Financieres Intrenationales, édition Dunod, Paris, 2003,  P 82. 
 .202، ص 9002 مصر، ، المكتب الجامعي الحديث،مبادئ الاقتصاد الدوليعطية ناصف، هشام محمد عمارة،  إيمان 3
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يشير التحكيم إلى تحويل الأرصدة السائلة من مركز نقدي إلى مركز نقدي آخر للاستفادة من : التحكيم -0

، وتتحقق هذه العملية عندما تتفاوت أسعار عملة ما في عدد من الأسواق المختلفة في 1فروقات الأسعار

عادة بيعها في مركز نقدي آخر  وقت واحد، حيث يتم شراء العملة التي تكون منخفضة في مركز نقدي وا 

يكون سعرها مرتفعا، وبالتالي تحقيق مكاسب من عملية المراجحة من خلال فارق الأسعار، ولكن في 

 .عملية التحكيم سريعا ما تعود الأسواق إلى حالة التوازن

كما  الأنواعويمكن اختصار هذه  ،للتحكيم فيما يتعلق بتبادل العملات أنواعويوجد في هذه الخاصية  

 :                                                                               2يلي

هي العملية التي تتولد كنتيجة المقارنة بين سعر عملة معينة بدلالة عملة : عمليات التحكيم المباشر -

 .                  أخرى في مركزين ماليين مختلفين

 إحدىتكون  هذا النوع من الترجيح يظهر بتواجد ثلاث عملات حيث لا: عمليات التحكيم غير المباشر -

المثال نها مستعارة بدلالة عملة ثابتة و تين لكلأخر العملتين ا إحدىمباشرة بدلالة هذه العملات مستعارة 

 .التالي يوضح نوع هذا التحكيم

 ، ويتم التعامل بها في الين الياباني الإسترليني ،الدولار، الجنيه :  فرضنا وجود ثلاث عملات هي إذا

                                                                                  :هيلية الثلاث و الصرف السائدة في المراكز الما أسعارمع افتراض نيويورك، لندن وطوكيو، 

 ين ياباني 270=  أمريكيدولار  2= إسترلينيجنيه  1

 ين ياباني 160=  أمريكيدولار  1

فيحصل  يبادل الدولارين بالين اليابان بمقدار دولارين ثم إسترلينييباع جنيه : فعملية المراجحة تكون كالتالي

  .ين00ين، وبذلك يربح  920إسترليني بمقدار ين ياباني، و أخيرا يشتري ثانية جنيه  990على 

                                                           
1
 SALVATORE Domenic, Economie International, Paris, Macgraw-Hill, 1982, P 120.  

 .922-929ص ص  ،9002 ،الإسكندرية، الدار الجامعية، اقتصاديات دولية علي عبد الوهاب نجا، محمود يونس، 2
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ينشأ هذا النوع من التحكيم عندما يكون هناك فرق في معدلات و  :عمليات التحكيم على معدلات الفائدة  -

 . 1مختلفينين ماليين في مركز  الفائدة على عملة معينة

وضعية مكشوفة بالنسبة للعملة  بأخذر الصرف وذلك العمدي لخطو هو التعرض المباشر  :المضاربة -9

ويطلق على . عكس ذلك تصبح خسارة أوتتحقق  أنالتي يمكنها  أرباح تي يتضارب عليها بغية تحقيقال

عكسه والذي يتوقع انخفاض  أماالمضارب الذي يتوقع ارتفاع العملة المعنية بالمضارب على الصعود، 

سعر  أخطاريقوم بتغطية  قيمة العملة بالمضارب على الهبوط، في الواقع العملي مجرد انه مصدر لا

بين عمليات المضاربة  أحياناالصرف يعتبر تصرف مضارب وهذا ما يجعل من الصعب التمييز 

 .2المالية والعمليات المتعلقة بالمبادلات الدولية التجارية أو

الناتجة عن تقلبات  الأخطارلتفادي وذلك  الآجلعمليات الصرف  إلىتتم عن طريق اللجوء : التغطية -2

 .3في سعر الصرف

عمليات الصرف  إلىعلى المتعاملين في التجارة الخارجية اللجوء  أنحيث يفهم من هذه الخاصية  

من  المتأتيةبالعملة الصعبة  الصرف على قيمة عوائدهم بمدفوعاتهم أخطارللحد والتقليل من  الآجلة

 .الخارجية ةصفقات التجار 

 وظائف سعر الصرف: ثانيا

 :4تتمثل وظائف سعر الصرف فيما يلي

 
                                                           

1
 .009، ص مرجع سابقالطاهر لطرش،  
تونس، ليبيا، مصر، الجزائر، المغرب،  MENAدراسة حالة مجموعة من دول ) على النمو الاقتصادي  وأثرهاسعر الصرف  أنظمةمحمد فؤاد قاسم،  2

مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم  ،(Var شعاع الانحدار الذاتي ونموذج nelaPالمملكة العربية السعودية، الكويت باستعمال معطيات 
 . 99-90، ص ص 9000-9002جامعة تلمسان، تخصص مالية دولية، ، (غير منشورة )  الاقتصادية

، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم أثرها على المبادلات التجارية الخارجية الجزائريةاليورو والدولار و  صرف تغيرات سعرزيان بغداد،  3
 .99، ص 9002 -9009، تخصص مالية دولية، جامعة وهران، (غير منشورة ) الاقتصادية 

 . 020-022، ص ص 9009عة الثانية، دار مجدلاوي للنشر، عمان، الطب ،التمويل الدولي عرفان تقي الحسيني، 4
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 الأسعارحيث يعتمد المنتجين المحليين على سعر الصرف لغرض قياس و مقارنة : وظيفة قياسية -0

الصرف بالنسبة لهؤلاء بمثابة  وهكذا يمثل سعر. السوق العالمية أسعارمع ( لسلعة معينة) المحلية 

 .العالمية والأسعارالمحلية  الأسعارحلقة الوصل بين 

مناطق معينة من خلال دوره في  إلىيستخدم سعر الصرف في تطوير صادرات معينة : وظيفة تطويرية -9

 .      تشجيع تلك الصادرات

 أوتعطيل فروع صناعية معينة  أوالاستغناء  إلىيؤدي سعر الصرف  أنيمكن  ،آخرومن جانب 

المحلية، في حين يمكن الاعتماد على  الأسعاراقل من  أسعارهاالاستعاضة عنها بالواردات التي تكون 

وبالتالي فهو يؤثر على التركيب السلعي والجغرافي للتجارة . واردات معينة سعر صرف ملائم لتشجيع

 .الخارجية

سعر الصرف يمارس وظيفة توزيعية على مستوى الاقتصاد الدولي، وذلك بفعل  أن أي :وظيفة توزيعية -2

توزيع الدخل القومي العالمي والثروات الوطنية  بإعادة الأخيرةارتباطه بالتجارة الخارجية، حيث تقوم هذه 

 . العالم أقطاربين 

  هاالعوامل المؤثرة فيو  الصرفأسعار كيفية تحديد  :الفرع الرابع

 .الصرف عنصر محوري في اقتصاد المالية الدولية وفي الاقتصاد ككل يعتبر سعر

 كيفية تحديد سعر الصرف : أولا

، ويتحدد الأجنبيوالمطلوبة من الصرف  تبعا للكميات المعروضة عملةسعر الصرف في سوق ال يتحدد

يتمثل عرض العملة الطلب الأجنبي على العملة الوطنية من العناصر الدائنة في ميزان المدفوعات، بينما 

 .المحلية بالعناصر المدينة في ميزان المدفوعات، ويعتبر حجم الطلب على العملة في علاقة عكسية مع سعرها
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زيادة  إلىانخفاض الطلب عليها، وعلى العكس من ذلك يؤدي سعر الصرف  إلىارتفاع سعر العملة يؤدي 

 .            الطلب عليها

ن حركة رؤوس الأموال على شكل استثمارات طويلة الأجل نظرا لارتفاع سعر وقد يتولد الطلب أو العرض ع

 .     الفائدة، أو اختلاف معدلات الربح في الداخل

قاعدة الذهب، باتت البنوك المركزية تدخل في سوق العملة بائعة أو مشترية للصرف  إلغاءوبعد توالي 

من أجل تحقيق حد من الاستقرار في سعر  الأجنبي، وبالتالي تؤثر على طلب وعرض الصرف الأجنبي

 .1الصرف

 العوامل المؤثرة في أسعار الصرف : ثانيا

الى تقلبات مستمرة تحدث تغيرات في المعاملات الاقتصادية للدولة نتيجة تأثير جملة عادة ما تتعرض العملة 

 :منها اقتصادية ومنها غير اقتصاديةمن العوامل 

 :مايليوتشمل  :قتصاديةالعوامل الا  -0

كان الكلاسيك يرون من خلال النظرية الكمية للنقود بان هناك علاقة قائمة بين كمية  :عرض النقود: 1-1

، وهذه العلاقة تكون بنفس النسبة ونفس الاتجاه، وقد أكدت المدرسة النقدية للأسعارالنقود والمستوى العام 

انه ليس بالصورة التي يتصورها  إلا للأسعارعلى المستوى العام  التأثيرالنقود في  أهميةعلى  فريدمانبزعامة 

 .الكلاسيك

 

 
                                                           

في العلوم الاقتصادية  ماجستيرمذكرة مقدمة لنيل شهادة ال، -ردراسة حالة الجزائ-أثر تغيرات سعر الصرف على الميزان التجاري  هجيرة عبد الجليل، 1
 . 22، ص 9009-9000جامعة تلمسان،  ، تخصص مالية دولية،(غير منشورة)
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فارتفاع معدلاته في الداخل يؤدي يعد التضخم من العوامل المؤثرة على سعر الصرف  :معدلات التضخم :1-2

  .1لى انخفاض القوة الشرائية للعملة المحلية وبالتالي يتدهور سعر صرفهاإ

متعددة  أوقاتانه في  إلالا تؤثر بشكل مباشر على سعر العملة  الإجراءاتهذه  إن: الضريبيةالسياسة : 1-6

على الدخول، و حوافز  آثارتؤخذ بالحسبان لما لها من  أنمهمة و يجب  الإجراءاتتكون مثل هذه السياسات و 

 . 2الميزان التجاريوالصادرات و  الأسعاربالتالي و  الإنتاج

يكون ذلك دافعا لزيادة تدفقات رأس المال  بالأجنبيةزادت أسعار الفائدة المحلية مقارنة  إذا :الفائدة أسعار :1-4

 .3افيرتفع سعر صرفه الأجنبيةللداخل، ويترتب عن ذلك زيادة الطلب على العملة الوطنية مقارنة بالعملة 

يعد التوازن والاختلال في ميزان المدفوعات من بين أهم العوامل المؤثرة في سعر : ميزان المدفوعات :1-7

زيادة طلبه على العملات  إلىالصرف، ففي حالة حدوث عجز في ميزان المدفوعات لبلد معين، فان ذلك يؤدي 

مما يعني تدهور سعر صرف  على عملته المحلية، الأجانبلسد ذلك العجز، وبالمقابل انخفاض طلب  الأجنبية

 .4البلد والعكس في حالة حدوث فائضعملة ذلك 

 :العوامل غير الاقتصادية  -2

المستخدمة في  والأساليبالمال وقوتهم التفاوضية  أسواقخبرة المتعاملين في  :المال أسواقالخبرة في : 2-1

 .على سعر الصرف التأثيرتنفيذ عملياتهم المختلفة من شانها 

 

                                                           
، مذكرة مقدمة (2006-16,4)الفترة  خلال الأمريكيدراسة اثر المتغيرات النقدية على سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار عبد القادر مراد،  1

 .02، ص 9000-9000تخصص نمذجة اقتصادية، جامعة ورقلة،  ،(غير منشورة) لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية
 .922، ص 9002، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، المالية الدولية، ، عوض مروانشكريماهر كنج  2
 .22-29، ص ص 9002، الإسكندرية، منشاة المعارف جلال خري وشركائه، الأجنبيسوق الصرف محمد كمال خليل الحمزاوي،  3
 .20، ص مرجع سابقعبد القادر مراد،  4
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 إلىتعود  أنتعمل على رفع وخفض قيمة العملة لمدة قصيرة، ثم ما تلبث  أنها إذ :والأخبار الإشاعات :2-2

، وان سرعة تأثر سعر الصرف تعتمد على مدى تجاوب قوى السوق تبعا الإشاعةوضعها الطبيعي بعد زوال أثر 

 .1لاستجابة المتعاملين فيه

العوامل المؤثرة  أهموالسياسي للدولة من  الأمنييعتبر الاستقرار  :الوضع السياسي القائم في الدولة :2-6

 الأساسيةهناك ضرورة لاستيراد السلع جل التصدير، في حين تكون من أ الإنتاجعلى النشاط الاقتصادي خاصة 

ة يتوفر لدى الدول لا وأيضاالصرف،  أسعاراختلال في الميزان التجاري، مما ينعكس سلبا على  إلىويؤدي ذلك 

 .2الأجنبية الأموالالمناخ لاستقطاب رؤوس 

 النظم المختلفة لسعر الصرف: المطلب الثاني

تلعب حركة المعاملات الدولية دورا كبيرا في تحديد مسار العملة بالتنسيق مع واقع نظام الصرف المعمول 

 إبرازهمنظام صرف ملائم للاقتصاد من خلال  أحسنالاقتصاديون على ضرورة اختيار  أكدبه، من اجل ذلك 

 :الصرف هي لأنظمة أساسية أنماطلمزايا وعيوب لكل نظام، ومن هنا يمكن التمييز بين ثلاث 

 نظام الصرف الثابت :الأولالفرع 

وحتى قيام  90وأوائل القرن العشرين  ،02ظهر هذا النظام في ظل قاعدة الذهب وهذا في أواخر القرن 

 .الحرب العالمية الأولى

 

 

                                                           
 .22-29، ص ص 9000دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان،  ،المالية الدوليةرشاد العصار، عليان الشريف،  1
 مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية أطروحة، المالية الناشئة على استقرار أسعار الصرف في الدول العربية الأسواقثر أالله،  علي بوعبد 2
 .20، ص 9002-9002بسكرة،  محمد خيضر جامعة تخصص نقود وتمويل، ،(غير منشورة) 
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 مفهوم نظام الصرف الثابت: أولا

التي تكون فيها معدلات الصرف ثابتة، أو تتحرك داخل هامش  ام سعر الصرف الثابت ذلك النظامنظيقصد ب

 إلىالنقدية، التي تستند ت دة مسبقا من طرف السلطامحد بأسعارعملية تبادل العملات تتم  أنكما  ضيق،

                                                                      .1بالنسبة لعملتها الخاصة -سعر التعادل -معين لتعريف سعر التدخلمعيار 

يكون  ذهب، لا إلىالنقود الورقية غير القابلة للتحويل  أمفي ظل قاعدة الذهب  أكاننظام الصرف سواء  إن

، أو حدود التغيير (قاعدة الذهب)ثابتا ثبوتا مطلقا بل فيه حدود للحركة تتراوح بين نقطتي خروج ودخول الذهب 

 .2(قاعدة النقود الورقية)التي يسمح بها صندوق النقد الدولي 

 :ويمكن التمييز في هذا النظام بين

الصدرف عدن طريدق الارتبداط المباشدر بعملدة التددخل،أو  آليدةتتحددد  :أنظمة الصرف الثابتة لعملة واحدة -0

تعدديلات  لإجدراءيكون عبر الزمن تجاه العملة المرتبطة بها ما لم تتدخل السلطات النقدية  الأسعارثبات 

فددي سددعر الارتبدداط المركددزي للعملددة، وعمليددة الددربط بعملددة وحيدددة تكددون نتيجددة لكددون المبددادلات تقددوم بهددذه 

 .دث في الدول التي تصدر البترول التي تقوم صادراتها بالدولارالعملة، مثل الذي يح

يتحدد سعر الصرف عن طريق الارتبداط بسدلة عمدلات مدع مراعداة : أنظمة الصرف الثابتة بسلة عملات -9

ومدن  الأمدوالبحجدم المبددلات وتددفقات رؤوس  يتدأثرفي التجدارة الخارجيدة، لان هدذا السدعر  الأوزاننسبة 

سدلة العمدلات التدي تختارهدا الددول لدربط عملاتهدا  أماالمشهورة سلة حقوق السحب الخاصة،  بين السلات

   . 3الاثنان معا أوفهي تتشكل من عملات ذات ثقل كبير فيهيكل الصادرات أو هيكل الواردات 

                              
                                                           

 .090ص  ،9000الأولى، الطبعة  الأردن، ، دار الفكر ناشرون وموزعون،الاقتصاد الدوليعبد القادر السيد متولي،  1
 . 22، ص مرجع سابقعبد الحسين جليل عبد الحسن الغالبي،  2
مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في  ،(2010-1664)سعر الصرف على المؤشرات الكلية للاقتصاد الفلسطيني  تأثيرزاهر عبد الحليم خضر،  3

 .20-92، ص ص 9009-9000، فلسطين، الأزهر، جامعة (غير منشورة) العلوم الاقتصادية
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  مزايا نظام الصرف الثابت :ثانيا

 : 1لنظام الصرف الثابت عدة مزايا منها إن

ير الاسددتثمارات والتجددارة يسداعد الفعاليددات الاقتصددادية علددى التخطدديط والتسددعير وبالتددالي يسدداعد علددى تطددو  -

 .الدولية

 .ات على السياسة النقدية الداخليةيضع قيود أو محدود -

 .العملةط ما هو سعر التوازن لهذه عرف بالضب إذايكون سعر الصرف مفيدا   -

الحدددد الدددذي يسدددمح  إلدددىسدددعر الصدددرف الثابدددت يكدددون مفضدددل عنددددما يكدددون النظدددام المدددالي غيدددر متطدددور   -

 .                                                       بممارسة سياسة السوق

                               عيوب نظام الصرف الثابت: ثاثال

 : 2منهانجد لهذا النظام بعض العيوب   

الصرف  أسواقاحتياطات كبيرة لتتدخل بها السلطة النقدية في  إلىحاجة الدولة في نظام الصرف الثابت  -

 .على قيمتها تجاه الضغوط السوقية بشراء العملة المحلية للمحافظة الأجنبي

 الاقتصادية الداخلية  لأوضاعهاالسياسة النقدية المناسبة  إتباعيحرم نظام الصرف الثابت الدولة من  -

العوامل الخارجية هي التي  أن أيتلك السياسة الكفيلة بتحقيق توازنها الخارجي،  إتباعتجبرها على و 

 .لي السياسات الاقتصادية الداخليةتم

 .الاقتصاد المحلي إلىالصدمات الخارجية بقوة م الصرف الثابت على نقل التضخم و يساعد نظا -

لم يحظى بالمصداقية وبالتالي تكون نتائجه وخيمة على  أنيكون سعر الصرف الثابت عرضة للمضاربة  -

 .الأجنبيةالاستقرار النقدي وعلى الاحتياطات من العملة 

                                                           
 .2، ص 9002والسياسة الاقتصادية الكلية، عمان، دورة البرمجة المالية : حولالدولي ملتقى في ال، سياسة سعر الصرفالكراسنة،  إبراهيم 1
 .20-20، ص ص مرجع سابقعبد الحسين جليل عبد الحسن الغالبي،  2
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 .على سعر الصرف ثابت يتطلب من البنك المركزي الجاهزية باستمرار للتدخل الإبقاء -

 .الأجنبيةجم الكافي من احتياجات العملة في نظام الصرف الثابت لا بد من توفر الح -

 (المعوم)نظام الصرف المرن : لفرع الثانيا

النقدية عبء معالجة الخلل في ميزان المدفوعات عن نظام لا تتحمل السلطات المالية و يطلق على هذا ال

حداثطريق اتخاذ السياسات المن  ،الأسعارتغييرات مهمة في مستويات  اسبة من خلال الحد من الواردات وا 

وضع  أوالفائدة  أسعارتغييرات في مستوى  إحداث أوتغيرات في مستويات الدخل،  إحداثكذلك من خلال و 

 .1الأموالقيود على انتقال رؤوس 

يكون هناك تدخل للبنك المركزي،  أنبحرية في السوق من دون  الأجنبيففي هذا النظام يتحدد سعر الصرف 

 . يحافظ على توازن ميزان الحسابات عن طريق تصحيح دائم لسعر الصرف إذ

فائضا محتملا يؤدي  إنمن قيمة النقد المحلي، في حين ( تلقائيا) آليافالعجز المحتمل لهذا الميزان يخفض 

 . 2تحسن في سعر الصرف إلى

 :ن نميز في هذا النظام بينكما يمكن أ

 المحدودةظمة الصرف ذات المرونة أن: أولا

 ،الأخرىببعض العملات مع تركها معومة مع بقية العملات  أوتكون فيها عملية الربط الخاصة بعملة واحدة 

الذي تتغير عملاته بالنسبة  ،الأوروبيلك آلية النظام النقدي يكون التذبذب داخل مجال محدد، ومثال ذ إنبشرط 

  .امقارنة بالسعر الرسمي المحدد له (%9292 -، %9292)+ داخل مجال  الأمريكيللدولار 

                                                           
لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم  أطروحة مقدمة،  -دراسة حالة الجزائر –سبل علاجها سعر الصرف على الميزان التجاري و ثر تقلبات أسلمى دوحة،  1

 .99، ص 9002-9002، تخصص تجار دولية، جامعة محمد خيضر بسكرة، (غير منشورة  ) التجارية
 .929، ص 9000 الأولى،النشر، الطبعة ، دار المنهل اللبناني للطباعة و (قضايا نقدية ومالية) الظواهر النقدية على المستوى الدولي وسام ملاك،  2
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 نظمة الصرف ذات المرونة القويةأ :ثانيا

 : قسام تبعا لتدخل السلطات النقديةثلاث أ إلىبدوره ينقسم هذا النوع  

يجري تعديل العملة صعودا وهبوطا تلقائيا مع التغيرات  :أنظمة الصرف المعدلة بدلالة المؤشرات -1

المختارة، وأحد المؤشرات المشتركة هو سعر الصرف الحقيقي الذي الطارئة على بعض المؤشرات 

ثر التضخم في مقابل عملات الشركاء التجاريين في العملة بعد تعديلها لمراعاة أ يعكس التغيرات

سيين، كما تشمل هذه الفئة بعض الحالات التي يجري فيها تصحيح سعر الصرف وفق جدول زمني يالرئ

 .1محدد سلفا

حيث تتدخل السلطات النقدية ممثلة في البنك المركزي في سوق  :الصرف ذات التعويم المدارنظمة أ -2

الصرف دون أن يحدد مسبقا أهداف سعر الصرف، أو دون المبادرة في تطبيق هذه الأهداف، 

والمؤشرات التي تستعمل لتسيير سعر الصرف تترك عموما لتقديرات السلطات، بما فيها مثلا وضعية 

لمدفوعات، مستوى الاحتياطات الدولية، تطور السوق الموازية، ولا تكون التعديلات بالضرورة ميزان ا

 .2أوتوماتيكية

النقدية في سوق الصرف،  هذا النظام بعدم تدخل السلطاتيتميز  :نظمة الصرف ذات التعويم الحرأ -6

نما تتأثر  ،لتحديد سعر التوازن وهذا العرض والطلب تقلبات يتغير السعر بسوق الصرف يوميا حسب وا 

لمتعاملين في السوق، وكذا المؤشرات الاقتصادية المختلفة ل حاجياتالتوقعات و بدورها بالهذه التقلبات 

 .3والنقدية للبلد

                                                           
 .092، ص مرجع سابقعبد القادر السيد متولي،  1
 .99 ، ص9000، 02عدد ال، جامعة ورقلة، سنوية مجلة الباحث، دوريةفي ، التعويم المدار للدينار الجزائري بين التصريحات والواقع، سمير آيت يحي 2
 .000، ص 9000، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، مدخل للتحليل النقديمحمود حميدات،  3
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                                                                           مزايا نظام الصرف المرن :ثالثا

 :هذا النظام بالمزايا التالية يمتاز

فيما يتعلق بمعرفة الالتزامات و الاستحقاقات  الأزمات أوقاتيكون هذا النظام ذا صبغة ايجابية في  -

 .1المتعاقدة للأطراف

 .كانت المرونة قوية إذاوهو ما يظهر العرض والطلب،  آليةيقلل من حدة المضاربة بحكم  -

 أوسعر الصرف دور مستوعب الصدمات اذا كان مرنا، فهو يدفع اجتياح القوى التضخمية  يأخذ -

 .الانكماشية عن الاقتصاد

ستقرارية الداخلية إلى الاينظر  أنعليه هدف يمكن مواصلته، فالقطر  أفضليكون الاستقرار الداخلي  -

التوازن الخارجي وهذه السياسة  والتوظيف، وترك سعر الصرف يتغير كما يشاء لتحقيق والإنتاج للأسعار

 .2تزيل التداخل بين الاستقرار الداخلي والخارجي

      عيوب نظام الصرف المرن: رابعا

 :3كما له عدة عيوب نذكر منها    

يؤخذ على سعر الصرف المرن انه يزيد من اللايقين في التجارة وهذا لا يعد معوقا للمصدرين  -

وحمايتها من مخاطر الصرف المرن بتغطية المخاطر على  أنفسهموقاية  بإمكانهمن المستوردين، لأو 

 الصرف، أسعارمعاملاتهم بالعقود المستقبلية حيث يستخدمون ذكائهم وخبرتهم في معرفة اتجاهات 

انهيار  إلىالمضاربة معينة قد تؤدي  أحوالعدم استقرار العملة، وفي  إلىيؤدي شيوع المضاربة المؤدية  -

 .قيمة العملة

                                                           
 . 020، ص 9002النشر، طرابلس، والترجمة و  لتأليفواللطباعة  الأكاديمية، منشورات الدار النظم النقديةالاقتصادية و العلاقات  ،أدهممازن عبد السلام  1
 .22، ص مرجع سابقعبد الحسن الغالبي،  جليل عبد الحسين 2
 . 929ص  ،9000، الأولى، الطبعة الأردنللنشر والتوزيع،  إثراء، الاقتصاد الدوليهجير عدنان زكي،  أمين 3
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 نظام الرقابة على سعر الصرف: الفرع الثالث

ساد هذا النظام في ظل النقود الورقية، واتبعته بعض الدول خلال الثلاثينات وبعد الحرب العالمية الثانية، 

وكذا الحال بالنسبة لبريطانيا التي أسست  ،م1391وتعد ألمانيا من أوائل الدول التي مارست هذا الأسلوب عام 

 ."تثبيت الاستقرار في سعر الصرف" ما يعرف بصندوق 

 مفهوم نظام الرقابة على الصرف: أولا

امتلاك حصيلة العملات الأجنبية والتصرف فيها، من حيث تحتكر الدولة الحق في هو نظام بمقتضاه 

 . استخداماتهامصادرها و 

 أوبطرق عدة، كان تفرض قيود على الواردات  الأجنبيوقد تمارس الدولة سلطتها في الرقابة على الصرف 

 .1اشراء   أوالتعامل به بيعا  أو الأجنبيمن امتلاك النقد  الأفرادتمنع 

في الفرق بين هذا النظام ونظام التعويم المدار، أن هذا الأخير يعتمد على تدخل السلطة النقدية لتوضيح و 

تحديد سعر الصرف بشكل غير مباشر، أما نظام الرقابة على الصرف فإن الحكومة تتدخل بشكل مباشر في 

 2:فرض سعر رسمي من خلال اللوائح الآتية

o أن تكون الدولة ممثلة بالبنك المركزي المحتكر الوحيد للعملات الأجنبية.  

o ،ن اختصاص وصلاحيات البنك لأن هذه العملية م يلغي سوق الصرف بمفهومه المتعارف عليه

 .المركزي

o لنقد الأجنبي السيطرة ومراقبة دخول وخروج العملات الأجنبية، واستخدام كافة الصلاحيات لمصادرة ا

  .الذي بحوزة الأفراد

                                                           
 .92، ص 9002، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، (دولار -وروأ-المنافسة) النظام النقدي الدولي فاطمة الزهراء خبازي،  1
 ، ص9002الأولى، الطبعة  ،عمان ، دار المناهج للنشر والتوزيع،مقدمة في المالية الدولية، نوزاد عبد الرحمان الهيتي، منجد عبد اللطيف الخشالي 2

029. 
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o  يوجد سعر صرف واحد فمن الممكن استخدام سعر صرف متعدد للتمييز بين السلع المستوردة عند لا

 (.سعر صرف تفاضلي) التحويل

 الرقابة على الصرف أهداف: ثانيا

 :1يلي ما الأجنبيالرقابة على الصرف  أهدافمن بين و 

من قيمتها الحقيقية، حيث يتم تقييد الطلب على الصرف  بأعلىالمحافظة على القيمة الخارجية للعملة  -

 الأجنبييعني هذا وجود جزء من الطلب الداخلي على الصرف ما يتناسب والقدر المتاح منه، و ب الأجنبي

 .هذا النظام لعدم رغبتها في تخفيض قيمة عملتها إلىالسلطة النقدية ، وتلجأ إشباعدون 

سواء كان ذلك عن طريق رفض الترخيص بالصرف،  الأجنبيةحماية الاقتصاد الوطني من المنافسة  -

عن طريق فرض  أومحليا  إنتاجهاالمنتجات التي لا يتم  حيث يراد استخدامه في تمويل الواردات من

 .التي يراد الحصول عليها لنفس الغرض الأجنبيةسعر مرتفع للعملات 

استيراد  إلىمن العملة الصعبة  الأرصدةتوجيه الأساسية و غير  أوالحد من استيراد السلع غير الضرورية  -

 .التنميةسلع التجهيز الصناعي التي تخدم مخططات الأساسية و المواد 

مع متطلبات السياسة  الأجنبيةالميادين التي تنسجم فيها الاستثمارات  إلى الأجنبية الأموالتوجيه رؤوس  -

 .تجاه الخارج الأموالالاقتصادية و السيطرة على تسرب رؤوس 

 .عملات قابلة للتحويلو من وسائل الدفع الخارجي من ذهب الرغبة في تنمية الاحتياطات  -

 .للسيطرة على قطاع التجارة الخارجية كأداةاستخدامه  -

  .2ممارسة ضغوط اقتصادية أوسياسية  أهدافالرغبة في تحقيق  -

                                                           
عادةو المرونات  أسلوبائري بين نظرية الدينار الجز محمد راتول،  1 ، 9009، جامعة الشلف، الجزائر، 2، العدد إفريقيامجلة اقتصاديات شمال في ، التقويم ا 

 .929-920ص ص 
2
 .3119يوضح مختلف أنظمة الصرف المطبقة في الدولة العربية لعام  (1)الملحق رقم أنظر   
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  الأجنبي الصرف سياسات:  المطلب الثالث

 .سعر الصرف اتسياسويتناول هذا المطلب كل ما يتعلق ب 

  سياسة الصرف الأجنبيمفهوم  :الفرع الأول

تعد سياسة سعر الصرف من ضمن السياسات المتعددة التي تلجأ إليها السلطات النقدية لبلدان العالم بهدف  

 .1في توازناته الخللموه والحد من إدارة الاقتصاد الوطني ودعم ن

 :2من أهداف سياسة سعر الصرف الأنفة الذكر نجد منهاو 

يساهم تحسين في سعر الصرف إلى انخفاض مستوى التضخم المستورد وتحسن في  :مقاومة التضخم -0

، الذي يرجع أساس إلى انخفاض وعلى جلب رؤوس الأموال الأجنبية مستوى تنافسية المؤسسات،

وتتضاعف أرباح المؤسسات  ،يجاب على المستوى العام للأسعارتكاليف الاستيراد وبالتالي انعكاسه بالإ

، وتتمكن ية، وهكذا تحقق المؤسسات عوائد إنتاجد أداة الإنتاج في المدى المتوسطبما يمكنها من ترشي

، وتسمى هذه الظاهرة بالحلقة عني تحسن تنافسية المنتوج المحليمن إنتاج سلع ذات جودة عالية بما ي

تها كأساس للسياسة المناهضة للتضخم التي تبن ، وتم اعتمادهاللعملة المحلية( vertueux)الفاضلة 

 . 0222فرنسا انطلاقا من سنة 

 

 

 

                                                           
 .002 ، صمرجع سابقمحمود حميدات،  1
  .029-020ص  ، صمرجع سابقعبد المجيد قدي ،  2
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 الحلقة الفاضلة للعملة القوية( : 1-1)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 .029، ص 9002، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكليةعبد المجيد قدي،  :المصدر

يكون الاقتصاد أكثر تنافسية حيث من خلال اعتماد وتشجيع سعر الصرف الحقيقي  :تخصيص الموارد -9

ية وبالتالي تقل السلع تقوم الدولة بتشجيع التصدير عن طريق تحويل الموارد إلى قطاع السلع الدول

 . المستوردة

عند تحسن سعر الصرف الحقيقي وبالتالي ارتفاع القدرة التنافسية لقطاع التصدير  :توزيع الدخل -2

التقليدي فان ذلك يجعله أكثر ربحية ويعود هذا الربح إلى أصحاب رؤوس الأموال في الوقت الذي 

، وعند انخفاض القدرة التنافسية الناجمة عن انخفاض سعر الصرف الشرائية للعمالتنخفض فيها القدرة 

سمي فان ذلك يؤدي إلى ارتفاع القدرة الشرائية للأجور في الوقت الذي تنخفض فيه ربحية الشركات الا

 .التالي تنخفض من حجم استثماراتهاالعاملة في قطاع السلع الدولية وب

يلجأ البنك المركزي لسياسة تخفيض سعر الصرف من اجل التقليل من  :تنمية الصناعة المحلية -2

 .الصادرات ومنه تشجيع الصناعة المحلية الواردات والرفع من 

 

 التنافسية الهيكلية 

(خارج الأسعار)  

 المحافظة على حجم الصادرات

انخفاض الأسعار عند 

 الاستيراد

ارتفاع الأسعار عند التصدير 

 بالعملة الصعبة

 المحافظة على حجم الواردات

 تحسين العملة

 فائض
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 سياسة سعر الصرف أدوات: الفرع الثاني

 :1أهمهادوات العديد من الوسائل والأ إلىف تستند سياسة سعر الصر لتجسيد 

 :تعديل سعر الصرف -

 تقويمها، إعادة أولما ترغب السلطات النقدية في تعديل توازن ميزان المدفوعات تقوم بتخفيض العملة  

عندما تتدخل في ظل نظام صرف عائم، فتعمل على  أماهذا في حالة نظام سعر الصرف الثابت، 

 .تدهور قيمة العملة أوفي تحسن  التأثير

 :استخدام احتياطات الصرف -

المحافظة على سعر صرف  إلىشبه مدارة، تلجا السلطات النقدية  أوصرف ثابتة  أسعارفي ظل نظام  

تها تقوم ببيع العملات الصعبة لديها مقابل العملة المحلية، و عندما تتحسن عملتها، فعند انهيار عمل

و عندما تتحسن العملة تقوم بشراء العملات مقابل العملة المحلية،  الأجنبيةالعملة تقوم بشراء العملات 

يض مقابل العملة المحلية، و عندما تكون الاحتياطات غير كافية يقوم البنك المركزي بتخف الأجنبية

 .العملة المحلية

 : استخدام سعر الفائدة -

سياسة سعر الفائدة المرتفع لتعويض كانت العملة ضعيفة، يقوم البنك المركزي باعتماد  إذافي حال ما 

 .الأوروبيخطر انهيار العملة في النظام النقدي 

 : مراقبة الصرف -

رخصة خاصة، و يتم  إلىالمشتريات و مبيعات العملة الصعبة  بإخضاعتقتضي سياسة مراقبة الصرف 

 .خاصة الخروج المضاربي الأموالاستخدامها لمقاومة خروج رؤوس 

                                                           
-99ص ص  ،9002 التوزيع، لبنان،والنشر و ، مكتبة حسين العصرية للطباعة في ميزان المدفوعات لتسوية الاختلال كأداةسياسة الصرف مين صيد، أ 1

92. 
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 :سعر صرف متعدد إقامة -

السياسة التجارية لخدمة بعض الأغراض جيه ثار حدة التقلبات في الأسواق وتو آ  تخفيض إلىيرمي  

حدهما مغالى أ ،ثنائي أو أكثر لسعر الصرفنظام اعتماد  هيومن أهم الوسائل المستخدمة  المحددة،

 ا،وترقيته امراد دعمهال اتقطاعالفيه ويتعلق بالمعاملات الخاصة بالواردات الضرورية أو الأساسية أو 

 .أما السلع غير الأساسية فتخضع لسعر الصرف العادي 

  أهم سياسات سعر الصرف :الفرع الثالث

 :همها فيما يليأيمكن ذكر 

 تخفيض القيمة الخارجية للعملة :أولا

 .يقصد بتخفيض قيمة العملة أي تخفيض المحتوى الذهبي الرسمي المحدد لوحدة النقد

غ وان الجهات المختصة قررت تخفيض هذا المحتوى  0فمثلا إذا كان المحتوى الذهبي لعملة ما يساوي 

مقارنة بالعملات الأجنبية  %00فان القيمة السوقية لهذه العملة ستنخفض بمقدار  %00بمقدار الذهبي 

 .1الأخرى

إن تخفيض قيمة العملة الوطنية يشير إلى قيام السلطات النقدية عمدا بزيادة سعر الصرف من مستوى ثابت  

 .2إلى مستوى آخر

 

 

                                                           
  .020، ص مرجع سابقعرفان تقي الحسيني،  1
 .202 ص، ع سابقمرج محمود يونس محمد، علي عبد الوهاب نجا، 2



 النظري لسعر الصرف الإطار                                      الفصل الأول                              
 

26 

 

 تخفيض قيمة العملة أسباب: 

مرتفع حددته الدولة ولا  الأولالمحلية ارتفاعا تضخميا يصبح لدينا سعرين للعملة  الأسعارعندما ترتفع 

تجاهلت الدولة هذه الظاهرة وامتنعت عن  فإذايتعامل به في السوق، والثاني منخفض يتحدد تبعا لقوى السوق، 

                :1نتيجتين خطيرتين إلىتصحيح سعر عملتها فان ذلك يؤدي 

تي تتم بالسعر الذي اليصاب الميزان التجاري للدولة بعجز نتيجة لقلة صادرات البلد  أنهي  الأولىالنتيجة 

             .                                                            في الخارج الأسعاربينما تزيد واردات هذا البلد نتيجة لانخفاض  الأجنبي،تكلف التاجر  لأنهانظرا  حددته الدولة

يؤدي  عند تدهور سعر العملة في سوق الصرف، من الخارج الأموالعدم دخول رؤوس فهي  النتيجة الثانية أما

                                                                                          .الموجودة في داخل البلد خوفا من استمرار تدهور القيمة الأموالرؤوس  هجرة إلى

بين السعر الذي تحدده رسميا والسعر  أيبين سعري الصرف الموجودين،  التوحيدالدولة  على كونوتجنبا لذلك ي

السعر الذي تحدد في  إلىكان تخفضه  ،الذي يتحدد فعليا، ويتم ذلك بان تخفض الدولة السعر الذي حددته

 .سعر الفعليفيصبح السعر الرسمي مساوي لل .من تلقائه السوق

 2وتشمل :شروط نجاح سياسة التخفيض: 

زيادة  إلىتخفيض قيمة العملة يؤدي )اتسام الطلب العالمي على المنتجات الدولية بقدر كاف من المرونة  -

 (.لب العالمي على المنتجات المصدرةالط

 .فر الاستقرار في الأسعار المحليةتو  -

 .يام الدول المنافسة بنفس الإجراءعدم ق -

 .لسلع المصدرة للمواصفات العالميةاستجابة ا -

 .ومرونة الصادرات اكبر من الواحد الصحيح الوارداتمجموع مرونة أي ليرنر  -الاستجابة لشرط مارشال -

                                                           
 .990-922 ص ، صمرجع سابقمجدي محمود شهاب،  1
 .29، ص 9002، دار الخلدونية، الجزائر، دليلك في الاقتصاد، أمحمدعلي، محمدي الطيب بن بلعزوز  2
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 1تشمل :ثار التخفيضآ: 

 .تقليص العجز في الميزان التجاري -

 .الأرباحللبحث عن  أو الخارج لتجنب الخسارة المحتملة إلى الأموالخروج رؤوس  -

 .زيادة الدخل القومي -

  .المحلية الأسعاررتفاع ا -

 لعملةل الخارجية قيمةالسياسة رفع : ثانيا

 إلىفرفع قيمة العملة يؤدي  ،2الرفع من القيمة الخارجية للعملة معناه ان يعاد تقييم العملة عكس التخفيض

المصدرين بالعملة الوطنية لقاء السلع المصدرة،  نتائج سلبية على قطاع الصادرات تتمثل في انخفاض مداخيل

السلع  لأسعارالسلع المستوردة بالنسبة  أسعاررفع قيمة العملة فله اثر ايجابي بالنسبة للمستوردين لانخفاض  أما

 .3المحلية

 رفع قيمة العملة أسباب: 

 :رفع القيمة الخارجية لعملتها هي إلىالتي تدعو السلطات النقدية  الأسباب أهممن 

 .وجود فائض في ميزان المدفوعات -

كما قامت به فرنسا حينما عملت على  إستراتيجيةالعالمية لسلعة  الأسعارلمعادلة الارتفاع الحاصل في  -

 .4النفط خلال السبعينات أسعاررفع قيمة الفرنك الفرنسي لمواجهة الارتفاع في 

                                                           
في بلدان  الأموالالتركيز على انتقال رؤوس  المتغيرات الاقتصادية معثر تخفيض سعر الصرف على بعض أحماد عبد،  أيامصبحي حسون الساعدي،  1

 .29-20ص ص  ،9000، العراق، 2، العدد 2مجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية و الدارية، المجلد في ، مختارة
 .902، ص 9000فريل أ ،، مصر022مجلة سياسات دولية، العدد في ، سياسات سعر الصرف في الدول الناميةنرمين السعدني،  2
 .022ص  9009 الطبعة الثالثة، ،الأردن ،، دار وائل للنشرالتمويل الدولي والعمليات المصرفية الدوليةغازي عبد الرزاق النقاش،  3
 الماجستير في التجارة الدولية، مذكرة مقدمة لنيل شهادة (دراسة حالة الجزائر ) ثر تغيرات سعر الصرف على تحرير التجارة الخارجية أعطاالله بن طيرش،  4
 .20، ص 9000، المركز الجامعي غرداية، (غير منشورة)
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ا حينما رفعت قيمة عملاته  الأوروبيةو الدول  واليابان ألمانياكما فعلت  الأخرى الأجنبيةلتدعيم العملات  -

 لأسبابتخفيض قيمة الدولار عن  الأمريكيةعندما امتنعت الولايات المتحدة  الأمريكي،لدعم الدولار 

 .1امعنوية تتعلق بسمعته

 شروط نجاح سياسة رفع قيمة العملة: 

 :2التي تتمثل فيلابد من توافر جملة من الشروط و  لنجاح هذه السياسة إن

يكون مجموع مرونات السعر للطلب الخارجي على الصادرات و الطلب الداخلي على الواردات  أنيجب  -

 . اكبر من الواحد

تتوافق مع عملية تخفيض الناتج القومي من خلال  الأسعار،كانت عملية التصحيح هذه بواسطة  إذا -

 .تقليص الاستثمارات عنده يصبح نجاح عملية رفع قيمة النقد مؤكدا

الفوارق مقارنة مع  إلغاءحتى  أوتقليص  بإمكانية أساسي،نجاح عملية رفع قيمة النقد يرتبط بشكل  -

قدرة على المنافسة مع شركائه  رأكثالتي تجعل البلد المحقق للفائض  الإنتاجيةالخارج، على صعيد 

 .التجاريين

 وتشمل :ثار رفع القيمة الخارجية للعملةآ: 

 للأسواقالاستمرار في النتاج من قدرة المصدرين على المنافسة و عملية الرفع من قيمة العملة ستقلل  -

 .تنافسيتهاالواردات مقومة بالعملة المحلية مما يزيد من  أسعارتخفيض  إلى بالإضافةالخارجية، 

 إلىسعر الصرف  لإعادةالتقييم المرتفع لسعر الصرف يمثل التزامات مالية يتوجب على الدولة سدادها  -

 .3وضعه الطبيعي

                                                           
 .022ص ، مرجع سابق، عرفان تقي الحسيني 1
 .22، ص مرجع سابقوسام ملاك،  2
 .029 -020، ص ص مرجع سابقنوزاد عبد الرحمان الهيتي، منجد عبد اللطيف الخشالي،  3
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المالية و المحلية من خلال تشجيع المضاربة  الأسواقسلبي على  تأثيرلرفع القيم الخارجية للعملة له  إن -

الدولة من العملات  أفرادحصيلة  لية لارتفاع ربحيتها، ما يزيد منالما الأسواقضد العملة المحلية في 

 .1الأجنبية

 سياسة الرقابة على الصرف: ثالثا

 يتم ذلك بان و  ،الصرف أسواقفي تتخذه الدولة بغرض رفع سعر عملتها  إجراءصرف هي الرقابة على ال إن 

 . 2ينخفض لمراقبة هذا السعر حتى لاقوم بوضع نظام كامل ، ثم تتقرر الدولة سعرا معينا لعملتها

 أصبحتالخارج ثم  إلى الأموالوكان الهدف من هذه السياسة في بداية ظهورها هو الحد من خروج رؤوس 

  .3وسيلة للمحافظة على سعر الصرف الرسمي للعملة من اجل تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات

 موازنة الصرف سياسة صندوق :رابعا

سياسة موازنة سعر الصرف وذلك بان تكون  بإتباعتحاول الدولة المحافظة على سعر الصرف الرسمي 

ر تتدخل زاد الطلب على الدولا فإذاالحكومة رصيدا رسميا من الدولارات يتم التصرف فيه بالبيع والشراء، 

انخفض الطلب على الدولار تتدخل  إذا أماتبيع كمية من الدولارات من رصيدها الرسمي السلطات النقدية و 

دينار وحد  22السلطات النقدية بالشراء ويتم تحديد سعر الصرف الرسمي عن طريق حدين حد أقصى مثلا 

                  . 4دينار للدولار 92 أدنى

                                                           
أطروحة ، (,200-16,0) في الجزائر  ثر انحرافه عن مستواه التوازني على النمو الاقتصاديأسعر الصرف الحقيقي و  سلوكبن الزاوي،  بد الرزاقع 1

 .22، ص 9000-9000، 2، تخصص قياس اقتصادي، جامعة الجزائر (غير منشورة) دكتوراه في العلوم الاقتصاديةال مقدمة لنيل شهادة
 .999 -990، ص ص مرجع سابقمجدي محمود شهاب،  2
، جامعة تلمسان، (غير منشورة) ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية(حالة الجزائر)تسيير خطر سعر الصرف لحسن جديدن،  3

 .29، ص 9002
، ص ص 9002 الأولى،الطبعة  ، مؤسسة رؤية للطباعة والنشر والتوزيع، المعمورة، مصر،اقتصاديات التجارة الدوليةمحمد السريتي، أالسيد محمد  4

929- 922. 
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سلطة مركزية بغرض التدخل  أيديفموازنة الصرف عبارة عن احتياطي مكون من عملات وموضوع تحت 

 .الصرف لمنع التقلبات غير المناسبةفي سوق 
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 الأجنبيسوق الصرف  إلىمدخل : المبحث الثاني

هو يشكل احد مكونات الأخرى في كونه ليس له مكانا محددا و  الأسواقعن  الأجنبييختلف سوق الصرف 

ن مختلف العملات القابلة للتداول بواسطة أجهزة التلكس والهاتف صفقات التبادل بي إجراءسوق المال حيث يتم 

في مجمل العلاقات الاقتصادية خاصة  أساسيافهو يلعب دورا  الأجنبيوالفاكس داخل غرف التعامل بالصرف 

 .المالية

  الأجنبيماهية سوق الصرف  :الأولالمطلب 

 .لون فيه ووظائفهتعامأهم الم مفهومه وخصائصه، إبرازيتطلب تحليل سوق الصرف من خلال 

  الأجنبي مفهوم سوق الصرف :الأولالفرع 

والشركات والبنوك بشراء وبيع العملات  الأفرادالتنظيمي الذي يقوم فيه  الإطار": بأنهيعرف سوق الصرف 

 ."1الأجنبيالصرف  أو الأجنبية

السوق الذي تتبادل فيه العملات الأجنبية، ويختلف عن أسواق " :يعرف سوق الصرف الأجنبي على أنهكما 

: ساعة يوميا، وهي على امتداد جميع أنحاء العالم 42السلع والخدمات، حيث لا يوجد مكان خاص لها، وتعمل 

  ."2الخ، ويتحدد سعر الصرف فيها من خلال تقابل العرض والطلب...ندن، فرانكفورت، نيويورك، طوكيول

عن الزمان والمكان حسب معلومات للعملات المختلفة، بغض النظر  ن التقاء البائعين والمشترينفهو عبارة ع

  بما يحقق احتياجات عمليات تبادل السلع والخدمات أو الأسعارمن فروقات  للإفادةمعينة  أنظمةليات وآ

 

                                                           
 .029ص ، 0222 ، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،الاقتصاد الدوليدومينيك سالفاتور،  1

2
Bayrard  Josette, Soularua  Gérard, Risque De Change Et Gestion d’Entreprise, Paris, Librairie Vuibert, 

Juillet, 1986, P:31. 
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 .1الأخرىالمالية والموارد  الأصولو 

 :الآتيةبالخصائص يتميز  الأجنبيةسوق العملات  أننجد من خلال التعاريف السابقة 

البضائع فليس لها مكان  أوالمالية  الأوراقليست بورصة منظمة، مثل بورصة  الأجنبيسوق الصرف  -

 أنهانفكر فيها على  أن الأفضلليست قاصرة على أي بلد، فمن  أنهان كما و مركزي يجتمع فيه المتعاملو 

 .الأجنبيبائعي الصرف يتم بواسطته الجمع بين مشتري و  مميكانيز 

شكل أسواق تريليون دولار، وت 1.5يبلغ المتوسط اليومي لحجم التعامل في هذا السوق على مستوى العالم  -

طوكيو أهم الأسواق، كما تشكل المدفوعات المتعلقة بالتجارة الدولية نسبة بسيطة من نيويورك ولندن و 

 .2رف الأجنبي، وأن معظم المعاملات تكون بسبب تبادل الأصول الأخرىإجمالي تعاملات الص

ساعة، مما يوفر مزايا كبيرة لا تتوفر في الأسواق الأخرى، مما يجعل مقدار التداول  42تداول لمدة  -

 .3السوق الأكثر سيولة في العالمفي الضخم على مدار الساعة 

المصدرين، )المستوى الأول يتضمن المتعاملين الاقتصاديين  تتميز هذه السوق بأربعة مستويات، -

، ويعتبر المتعاملون المباشرون في العملة الأجنبية، وفي المستوى الثاني نجد البنوك (المستوردين، الأفراد

التجارية التي تتصرف بعملية المقاصّة بين عرض وطلب العملات الأجنبية، وفي المستوى الثالث نجد 

، وأخيرا أعلى مستوى ويقوم فيه البنك المركزي بدور البائع (سوق الجملة)الأجنبي  وسطاء الصرف

مدفوعاته عن متحصلاته من الخارج، ويستخدم ما لديه من ( تقل) للعملة الأجنبية عندما تزيد( المشتري)

 .4أرصدة العملات الدولية

 

                                                           
 .920، ص 9009، الأردن، دار جدير للنشر والتوزيع، تحليل الاقتصاد الدوليهوشيار، معروف  1
 .929 ، ص9002، دار المريخ للنشر، الرياض، الاقتصاد الدوليموردخاي كريانين،  2
 .22 ، ص9000 الطبعة الأولى، ، دار كنوز المعرفة العلمية للنشر والتوزيع، الأردن،الإدارة المالية الدولية والعالميةخليل أحمد الكايد،  3
 .202-202 ، ص ص9000 ، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفني، الإسكندرية،التجارة الدوليةمحمد سيد عابد،  4
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 الأجنبيوظائف سوق الصرف  : الفرع الثاني

 :الوظائف التاليةب الأجنبييقوم سوق الصرف 

 :  تسوية المدفوعات الدولية -

يجمع بين البائعين  -أي السوق – لأخرىمن دولة و  لأخرىيقصد بها تحويل القوة الشرائية من عملة 

 .1يتم ذلك عن طريق المقاصة، و كفاءةرعة و تنفيذ كل عمليات صرفها بسوالمشترين لكل عملة وطنية و 

 : الصرف أسعارالموازنة الائتمانية بين  -

، فعلى سبيل المثال عند ارتفاع سعر لأخرىنقل العملات من دولة ي تتم من خلال السلطات النقدية و أ 

صرف الدولار في سوق باريس، ينخفض سعر صرف الدولار في باريس حتى يتساوى مع صرف الدولار 

 .2في لندن

  :التغطية -

الصرف، أي تغطية الوضع المفتوح للمتعامل في يقصد بها تجنب الخسارة المترتبة على تقلبات سعر 

عن طريق بنك تجاري في  أجنبيعن طريق اتفاق على بيع و شراء صرف  الأجنبيالصرف  أسواق

مقابل ذلك يتقاضى البنك فائدة ا على ثمن يتفق عليه في الحال، و سوق الصرف يسلم مستقبلا بناء

 .3معينة

                                                     الأجنبيالمتعاملون في سوق الصرف :  الفرع الثالث

 :في سوق الصرف مجموعة من الأعوان نذكر منهم يتدخل

 

                                                           
 .922، ص مرجع سابقمحمود يونس محمد، علي عبد الوهاب نجا،  1
 .922، ص 9009زيع، عمان، ، دار صفاء للنشر و التو (مدخل حديث ) التمويل الدولي عبد الكريم جابر العيساوي،  2
 .020، ص مرجع سابقعرفان تقي الحسيني،  3
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 التجارية البنوك: ولاأ
 

، فهذه الأخيرة تأخذ على عاتقها عمليات المتدخلين على مستوى سوق الصرف أهمتعتبر البنوك التجارية من  

لحساب زبائنها، ولتسهيل عملياتها تستخدم ودائعها لدى المؤسسات المالية  أمالصرف، سواء أكانت لحسابها 

الأجنبية التي تلعب دور المراسلين
1
.  

 المالية  غير المؤسسات: ثانيا

كنتيجة لنشاطات  يأتي، لأسواقهادخولها الأجنبية و في عمليات العملات  الأعمالمشاركة بعض مؤسسات  إن

أو بائعة  أوكمشترية  الأجنبيةالاستثمارية التي تحتم عليها دخول سوق العملات  أوهذه المؤسسات التجارية 

المؤسسات المالية التي تتعامل  أوعن طريق البنوك  أومباشرة  إماهي قد تقوم بذلك مستثمرة لهذه العملات، و 

 .2امعه

 البنك المركزي: لثاثا

الحكومة  أوامرمن جهة ثانية بتنفيذ على العملات الأجنبية من جهة، و  بعمليات السوق المفتوحة يتدخل للقيام

فيكون هذا التدخل في العادة من اجل حماية . باعتباره بنك الدولة بخصوص المعاملات في العملات في العملة

 . 3ةلميعتبر مسؤولا عن صرف سعر الع لأنه، الأخرىبعض العملات  أومركز العملة المحلية 

 السماسرة: رابعا

 يتدخلون في سوق الصرف فقط كوسطاء، حيث لا يعملون لحسابهم الخاص، فهم يمثلون مجموعة من 

 

                                                           
 أطروحة، -دراسة حالة الجزائر -الاختيار الأمثل لنظام الصرف ودوره في تحقيق النمو الاقتصادي في ظل العولمة الاقتصادية  مين بربري،أمحمد  1

، ص 9000-9000، 2العلوم الاقتصادية ، جامعة الجزائرقسم ، تخصص نقود ومالية، (غير منشورة)في العلوم الاقتصادية  دكتوراهاللنيل شهادة مقدمة 
00.   

 .900ص  ،مرجع سابق ،ماهر كنج شكري، مروان عوض 2
 .002، ص مرجع سابقعبد المجيد قدي،  3
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 .         1العكس أو أجنبيةالزبائن الذين يريدون استبدال العملة الوطنية مقابل عملات 

كبيرة بين البنوك التي تتم بكميات  الأجنبيةعمليات تبادل العملات  إجراء الأجنبيتتولى سماسرة الصرف  إذ

 الأجنبيةسعر للعملة  أفضليمكنه الحصول على  الأجنبي، فالبنك التجاري من خلال سماسرة الصرف التجارية

المالية يمكن من خلالهم  الأسواقمرخصين في  أوتمدين ادة ما يكون هناك سماسرة معبتكاليف منخفضة و عو 

و تسمى العمليات التي تتم بين البنوك و السماسرة  الأجنبيةتسوي رصيدها من العملات  أنللبنوك التجارية 

  .2(سوق التجزئة) بسوق الجملة تمييزا عن العمليات التي تتم بين البنوك و عملائها و التي يطلق عليها 

 المعاملات الجارية في أسواق الصرف: المطلب الثاني

نميز بين المعاملات التقليدية في السوق ما  إذ: الصرف أسواقنوعين من المعاملات التي تجري عبر يوجد 

النوع الثاني فيتمثل في المعاملات  أمابين البنوك التي تغطي كلا من المعاملات الفورية و المعاملات الآجلة 

 . باستخدام المشتقات المالية

  المعاملات التقليدية :الأول الفرع 

 :إلى هذه المعاملات تنقسمو 

 (الفورية)عمليات الصرف العاجلة : أولا

 أهمية الأكثرهي تعتبر ساعة و  22متبادلة فورا و في مدة تسلم العملات الالعمليات التي يتم فيها تسليم و  هي

 أهميتها إلى إضافة .الإعلاممن اهتمام وسائل  الأكثرصرفها بالجانب  أسعارفي سوق الصرف، كما تحظى 

                                                           
1
 Bernard Guillochon, Economie Internationale, Dunod, Paris, 3 ème édition, 2001, P 220.  

 .200ص ، مرجع سابقعطية ناصف، هشام محمد عمارة،  إيمان 2
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المرجعية التي تحسب على  أو الأساسية الأسعارالعمليات الحاضرة هي  إجمالي التعامل، وأسعارالكبيرة في 

 .1الآجلةالمعاملات  أساسها

 : 2مثال

دولار  B 2000000ل   Aيبيع :  الصفقة التالية إجراء Bو  A، يقرر 9000جوان  92 الأربعاءفي يوم 

، تتم  جوان 92في يوم الجمعة . وروي 020992= دولار  0بسعر صرف  ورو،ات من اليمقابل وحد أمريكي

يستلم في حسابه البنكي كذلك  Aدولار بينما  2000000يستلم في حسابه البنكي  Bالصفقة فعليا حيث 

 .وروي 2202000=  020992 ×دولار  2000000

 جلةعمليات الصرف الآ: ثانيا

 .فوري فقط أساسبيع العملات في تاريخ اجل محدد و ليس على الأجنبي شراء و صفقات النقد تتضمن 

لاستبدال عملة ما مقابل عملة  آخريعقد اتفاق بين احد البنوك و طرف  أن الآجلةيقصد بعملية الصرف و 

 .يتفق عليه بين الطرفينسعر صرف اجل  ساسفي تاريخ مستقبلي على  أخرى

عملة ما في تاريخ لاحق  شراء أوبيع  أساسهلعملة ما هو السعر الذي يتم على  الآجلسعر الصرف و  

عقد الصفقة، و يتم تحديد هذا السعر و تاريخ التسليم و مبالغ العمليتين موضوع التعامل في نفس  إبراملتاريخ 

 .  عقد الصفقة إبرامتاريخ 

صرف العملة المحددة  أسعارتجنب تقلبات هو الرغبة في  الآجلةيرجع السبب في اللجوء لعمليات الصرف و 

 .3في عقد الصفقة

                                                           
 .022، ص 9002، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان، الاقتصاد الدولي أساسياتعادل احمد حشيش، مجدي محمود شهاب،  1
 .029، ص مرجع سابقعرفان تقي الحسيني،  2
 .022، ص 0222 الطبعة الأولى،  دار غريب للطباعة والنشر والتوزيع، القاهرة، ،النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبيمدحت صادق،  3



 النظري لسعر الصرف الإطار                                      الفصل الأول                              
 

37 

 

فإذا كان  جل وفقا لتوقع ارتفاع أو انخفاض قيمة العملة في المستقبل،والسعر الآجل يختلف عن السعر العا

المتوقع في المستقبل ارتفاع سعر العملة الأجنبية المراد التعاقد على شراؤها بالنسبة للعملة المحلية تضاف علاوة 

(Premium) وعلى العكس يجري خصم  ،إلى السعر العاجل(Discount)  من السعر العاجل إذا كان

 .1لة المحليةالمتوقع مستقبلا انخفاض قيمة العملة الأجنبية بالنسبة للعم

 : ويمكن حساب العلاوة أو الخصم العلاقة التالية   

  =     الخصم أو العلاوة 

عدد الأشهر الآجلة
  

لعاجلا السعر الآجل السعر 
السعر العاجل

     100          

 . دولار 92092و شهور ه 2لمدة  الأجلالسعر دولار و  9هو  للإسترلينيكان السعر العاجل  إذا: مثلا

    %2مقدارها  آجلةيكون قد حصل على علاوة  الإسترلينيعندئذ فان 

 (    
  

 
 

        

 
 .كنسبة مئوية من السعر الحاضر( 

حصلة الفوارق بين معدلات الفائدة هو م إنماالسعر الحاضر و  الآجلأن الفارق بين السعر  إلى الإشارةوتجدر 

 .السائدة بالنسبة للعملات

 المعاملات باستخدام المشتقات المالية :الفرع الثاني

 .تقنيات حديثة الاستعمال للتغطية من خطر الصرف، وكذلك في مجال المضاربةتتعلق بوسائل و  

 الأجنبيالعقود المستقبلية للصرف : أولا

تمثل و . قبل سوق النقد الدولي شيكاغو من 0229في عام  الأجنبيالتداول بالعقود المستقبلية للصرف  بدأ

غاية هذه  إلىبسعر معين، حيث العملات خلال فترة زمنية محددة و بيع  أوهذه العقود التزاما قاطعا بشراء 

                                                           
 .999-990 ، ص صمرجع سابق محمود يونس محمد وآخرون، 1
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في  الأخيرةهذه  أنالاختلاف بينهما يتمثل في  أن إلاالتقليدية،  الآجلةللمعاملات النقطة هي عقود متشابهة 

 .ل مزاد علني مفتوح يقام في سوق صرف منظمالعقود المستقبلية فتجري من خلا أماسوق الصرف بالتراضي، 

عن  الأسواقعن  الأسواقتختلف هذه المستقبلية و  بالأسواقهذه العقود التي تتم فيها  الأسواقويطلق على 

 :في النقاط التالية الآجلة الأسواق

  المستقبلية مبالغ اقل من العملات الأسواقتستخدم. 

 تتم هذه الصفقات في مناطق جغرافية محدودة مثل شيكاغو، نيويورك، لندن، سنغافورة. 

  الصرف أسعارتعتمد على المحددات اليومية للتقلبات في. 

 ضيق السوق المستقبلي. 

 الأجنبيعقود الخيار للصرف : ثانيا

مثلا  الأجنبيالشركات و البنوك شراء خيار الصرف الأفراد و ، حيث يستطيع 0229العمل بها عام  بدأ

هو عقد قانوني يعطي لحامله الحق في شراء ، ....1الألمانيالمارك  أوسترليني أو الجنيه الإ الأمريكيبالدولار 

مشتري العقد له الحق في  أن، حيث أشهراو بيع عملات بسعر محدد خلال فترة زمنية تحدد عادة بثلاثة 

التخلي عن العملية مقابل علاوة  أواستلام العملات بالسعر المتفق عليه  أوتيار بين تنفيذ مضمون العقد الاخ

 . 2العقد إبرامغير قابلة للرد يدفعها المشتري للبائع عند تاريخ 

 :3ووفقا لتاريخ الاستحقاق يمكن التمييز بين نوعين من الخيارات

                                                           
 .022، ص مرجع سابق عرفان تقي الحسيني، 1
، 92، العدد الإداريةالمجلة العراقية للعلوم في ، الهندسة المالية أدواتالصرف باستعمال  أسعارالتحوط المالي لمخاطرة ، وآخرونقاسم هاشم  صبيحة 2

 .2، ص 9002العراق، 
دراسة حالة نظام سعر الصرف في الجزائر للفترة –إشكالية إختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية عمار جعفري،  3
، ص 9002-9009الاقتصادية، تخصص اقتصاد دولي، جامعة محمد خيضر بسكرة، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم  ،-(1660-2010)

22. 
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 يمثل اتفاق يعطي لطرف ما الحق في بيع أو شراء عملات بسعر متفق عليه مقدما،  :الخيار الأمريكي

 .ي أي وقت طيلة الفترة الممتدة منذ تاريخ الاتفاق حتى تاريخ انتهائهعلى أن يتم التنفيذ ف

 لا يتم سوى في التاريخ المحدد لانتهائه حسب نص التنفيذ  يختلف عنه إلا في لا :الخيار الأوروبي

 .الاتفاق

 :من الخيارات هما نوعان أيضاهناك 

  خيار الشراء(Call Option): بائع )يمنح فيه الطرف الأول وهو محرر العقد ، هو عقد بين طرفين

الحق في شراء أو عدم شراء العملة، وذلك في تاريخ مستقبلي ( مشتري العقد)للطرف الآخر ( العقد

مقابل ذلك يحصل محرر العقد على مبلغ من المشتري مقابل  محدد، وبسعر يحدد مسبقا في العقد،

منحه هذا الحق يسمى بالعلاوة أو سعر الخيار، وتدفع عند تحرير العقد، فالمشتري سوف ينفذ العقد 

 .1ويشتري الأصل إذا ارتفع السعر المستقبلي عن السعر المحدد في العقد

  خيارات البيع(Put Option):  ببيع عدد من العملات ( مشتري حق الخيار)هو عقد يتيح لحامله

بسعر محدد متفق عليه بين مشتري خيار البيع ومحرره في تاريخ مستقبلي، ولمشتري خيار البيع الحق 

 .2في التنفيذ أو عدم تنفيذ العقد، لكن على محرر العقد التنفيذ إذا رغب مشتري العقد ذلك

 مقايضات العملة عقود: ثالثا

هي السوق التي يتم فيها مبادلة العملات بين الشراء الفوري لعملة ما وبيعها آجلا في نفس الوقت والعكس، 

 ، إلا أن 3واحدةبمعنى أنها تتضمن عقدين متزامنين أحدهما عقد شراء والآخر عقد بيع، وقيمة كل من العقدين 

 
                                                           

: ، مداخلة مقدمة ضمن الملتقى الدولي حولالتمويل المهيكل وأدواته المالية الحديثة ودورها في تفاقم الأزمة المالية الراهنةشافية كتاف، مليكة علقمة،  1
 . 02-02 ، ص ص9002اكتوبر 90-90والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس سطيف، الأزمة المالية والاقتصادية الدولية 

منتجات وتطبيقات الابتكار  :، مداخلة مقدمة ضمن الملتقى الدولي حولالآثار المالية والاقتصادية لعقود الخيارات الماليةنبيل حركاتي، عثمان بودحوش،  2
  .002 ، ص9002ماي 09-02والهندسة المالية بين الصناعة المالية التقليدية والصناعة المالية الحديثة، جامعة فرحات عباس سطيف، 

 .022، ص مرجع سابقعرفان تقي الحسيني،  3
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 .1رة زمنيةويفصل بينهما فت مختلفان تاريخي استحقاقهما

جنيه  9= دولار  0سعر صرف  أي)مليون دولار  9مقابل  إسترلينيعقد بيع مليون جنيه  إبرامكأن يتم 

مقابل الدولار  أشهر 2يسلم خلال  إسترلينيعقد شراء مليون  إبرامفي نفس الوقت يتم و بيعا فوريا، ( إسترليني

سعر "سعر البيع فو أن الفرق بين سعر الشراء و حيث  (.إسترلينيجنيه  9200= دولار 0 أي)للجنيه  9200بسعر

 أن أيهذا الفرق يعبر عنه بالنقطة ، و للإسترلينيوهي قيمة العلاوة التي احتسبت  0200و يقدر ب " المبادلة

 .نقطة 0000سعر المبادلة 

ة تسوي نه لا يتمعقود الخيار، كما إزمة لطرفي العقد على عكس أن عقود المبادلة هي عقود ملنستنتج 

                                     .2المتحصلات يوميا مثل ما هو الحال في العقود المستقبلية أوالمدفوعات 

  التغطيةخطر سعر الصرف وتقنيات : المطلب الثالث

 عرضة لتقلبات أسعار الصرف خاصة النامية منها، سعر الصرف شمولية فهي تجعل من الدول لأخطار إن

 .لما تتحمله هذه الأخيرة من دين خارجي أو في سياساتها المتبعة في ربط عملتها بعملة قوية

 مفهوم خطر الصرف :الأولالفرع 

في حدوث  الأجنبيةالناجمة عن العمليات المرتبطة بالعملات  الأخطاريعرف خطر الصرف بمجموعة من 

 .3الصرف أسعارتغيرات 

 نه قيمة الخسائر الناجمة عن التغيرات في سعر الصرف للعملة الوطنية مقابل العملات كما أنه يعرف على أ

 
                                                           

 .022 ، صمرجع سابقمدحت صادق،  1
 .20، ص جع سابقر مسلمى دوحة،  2

3
 Tahar Ben marzouka, SAFRE Mang, Monnaie Et Finance Internationale, Approche Macroéconomique, 

Edition l'Harmathan, P 255. 
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  .1الأجنبية

على المستوى التجاري من خلال عمليات  كما يمكن لأخطار الصرف أن تظهر على مستويات عدة،

التصدير والاستيراد أو على مستوى النشاطات المالية بالعملات الصعبة أو على مستوى التطور المحتمل في 

 .الاستثمار الخارجي

 نواع خطر الصرف أ: الفرع الثاني

 :فيما يلي الأخيرةتتجلى هذه 

 خطار الائتمانية الأ: أولا

يمكن و  ،في الوقت المحدد بالتزاماته ن عدم قدرة الطرف المتعامل على الوفاءتنشا عوهي المخاطر التي 

 الأخرى للأطرافالحد مها عن طريق مراقبة مجموع المبالغ التي يمكن منحها كائتمان  أوتقليل هذه المخاطر 

التعامل الدولي يجب على البنوك  إطاركما انه في التمييز بين مبالغ الائتمان الممنوح  لعمليات السوق النقدي، و 

ن الدول المتمثلة في مجموع المبالغ التي يمكن منحها لدول معينة مأيضا المخاطر الخارجية و بالحسبان  تأخذ أن

                                                                   .2التي يجري التعامل معها

 المحاسبية الأخطار: ثانيا

خصوم المؤسسة لكل من أصول و  الصرف على القيمة المحاسبية أسعارتقلبات  تأثيريتمثل هذا النوع في 

على المدى الطويل في  أصولفهي تملك  الأخطارعرضة لهذا النوع من  الأكثربالنسبة لمتعددة الجنسيات هي 

                                                           
1
 Michal Jura , Thechnique Financières Internationle, dunod, paris, 2003, P 158 . 

 .022، ص 9002، الأولىالطبعة  عمان،  ، دار الصفاء،الدوليالتمويل موسى سعيد مطر، شقيري نوري موسى، ياسر المومني،  2
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ا من خلال عمليات المبادلة التي انخفاض في قيمة العملة بالنسبة لدول الفروع سيظهر فارقا سلبي فأيالخارج 

 .1الخاصة للمجموعة الأموالسوف يقتطع من 

 الصفقات أخطار: ثالثا

عات نقدية في تاريخ تبرز هذه المخاطر عندما تكون للشركات التزامات تعاقدية من أجل الحصول على مدفو    

سمي على التدفقات سعر الصرف الاات غير المتوقعة في وتعرف على أنها تأثير التغير مستقبلي بعملة أجنبية، 

المصدرة أو  سواء)العاملة في المجال الدولي  ة للموجودات والمطلوبات المالية، فالشركاتالنقدية المصاحب

نتيجة معرضة لمخاطر الصرف الأجنبي  ،ها بالعملة الأجنبيةمات  تدَلَ س  مدفوعاتها أو م   ونوالتي تك( المستوردة

 .2أسعار الصرفغيرات التي تطرأ على الت

 تشغيلية أخطار :رابعا

 ،تعد المخاطر التشغيلية لأسعار الصرف أكثر أهمية للمركز المالي للشركة من تأثيرات مخاطر الصفقات

أما المخاطر التشغيلية تعتمد على تقييم أثر ، (من خلال عقود الصفقات)يدها فهذه الأخيرة تمتاز بسهولة تحد

ولتحديد هذه المخاطر يكون من  ة التي لم يتم الاتفاق عليها بعد،صفقالتغيرات في سعر الصرف على ال

طالما أن استجابة للتغيرات في سعر الصرف،  الضروري قياس التغيير في التدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة

 ،يةوتعتمد هذه المخاطر على أسعار الصرف الحقيق ،الأسعار غير موضوعة أو محددة في الصفقة المستقبلية

لحقيقية وتعرف على أنها التغيرات غير المتوقعة لأسعار الصرف في التدفقات النقدية للموجودات والمطلوبات ا

 .3للشركة ومركزها التنافسي

 

 
                                                           

1
 Michal J, P 166, op-cit . 

مجلة دراسات محاسبية ومالية، في ، إدارة مخاطر الصرف الأجنبي باستخدام أدوات التحوط المالياعتصام جابر الشكرجي، محمد علي إبراهيم العامري،  2
 .92 ، ص9002الفصل الثاني  ،92، العدد 02جامعة بغداد، المجلد 

 .99سابق، ص المرجع ال نفس 3
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 خطار الصرفتقنيات تغطية أ: الفرع الثالث

جعل من الضروري البحث عن الطرق لتغطيتها لذا تستعمل تقنيات  وتنوعها،تعدد مخاطر الصرف  إن

مختلفة لتقليل حجم المخاطر، وفي هذا المجال نجد التقنيات المستخدمة للتحكم في مخاطر الصرف قد تكون 

مرتبطة بالسوق ومن  أيتكون هذه التقنيات خارجية  أنمرتبطة بالتنظيم الداخلي للمؤسسة، كما يمكن  أيداخلية 

 .1الصرف أسعارو لكن تحاول تفادي نتائج التغيرات في  أرباحلا تبحث عن تحقيق  أنهازاتها مي

 تقنيات التغطية الداخلية                                                          : ولاأ

 :تتمثل فيما يلي  

آجال  تأخير أوبتقديم  –التواريخ  أو الآجالالتغيير في  مبدأتعتمد هذه التقنية على  :الدفع آجالتغيير  -1

بالكيفية التي تجعل المؤسسات تستفيد من التطورات الايجابية للعملة  - المدفوعات والمقبوضات

 .المفوترة بها مقارنة بالعملة المحلية الأجنبية

ح عن طريق قيام المصدر بمن أوومن بين التعديلات التي يمكن القيام بها تعديل تواريخ المعاملات،  

خصم للدفع العاجل للمستورد لا يفوق النسبة المتوقع بها الانخفاض في العملة التي سوف يتم بها 

 .التسديد لصالحه

رة كلما كانت مخاطر كلما كانت درجة تقلبات العملات الصعبة كبي :الاختيار الحسن لعملة الفوترة -2

اختيار عملات صعبة قليلة التقلب لتسوية المبدلات  بالإمكانللتقليل نسبيا منها، فانه صرف كبيرة، و 

 .رت الفرصة لذلكتوف أنالتي تتم بها 

 .سلة من العملات أوفالمؤسسات الدولية يمكنها الفوترة بعملة قليلة التقلب 

 تعتبر الفوترة بالعملة الوطنية وسيلة بسيطة لتفادي مخاطر الصرف، فالمستورد  :الفوترة بالعملة الوطنية

الاستحقاق،  آجالمصدر الذي يفوتر بالعملة الوطنية، سيعرف بالضبط المبلغ الذي سيدفعه في ال أو

                                                           
1
 J.peyrard, g.soularue, Risque de change et gestion l’entreprise, op-cit , P 105. 
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 بإمكانيةهناك بعض التحفظات على هذه التقنية فيما يتعلق لتالي يتفادى كليا مخاطر الصرف و وبا

 .المؤسسة في اختيار العملة

   في هذه الحالة كل من الطرفين يتحملان و : سلة من العملات وأالفوترة بعملة صعبة قليلة التقلب

 أوالبترول و  الأوليةفي شراء المواد  الأمريكيبها، مثل الدولار  ةمخاطر الصرف بالنسبة للعملة المفوتر 

 .1ورو الذي يعرف استقرارا نسبياالي

يتمثل هنا في زيادة التدفقات الداخلية للمؤسسة والتي من المتوقع ارتفاع  :الخصومو  الأصول إدارة -3

 أنفي نفس الوقت زيادة التدفقات النقدية الخارجة من المؤسسة و المقومة بعملات المتوقع ، و قيمتها

   .تنخفض قيمتها

، بأن (الأم)تستخدم الشركات هذا الأسلوب التي تتعامل فيه مع بعضها داخل المجموعة  :المقاصة -4

تجرى المقاصة بين المستحقات والمطلوبات الخاصة بكل منهما اتجاه الأخرى دون الاحتفاظ في دفاترها 

 .2بمراكز مكشوفة بالنقد الأجنبي، ويجري تسوية الصافي، بسداده لهذا الطرف أو ذاك

 تقنيات التغطية الخارجية :ثانيا

هنا ، و المالية بهدف التغطية للأسواقهم ما تمتاز به هذه التقنيات هو لجوء مختلف المتعاملين للبنوك و أ إن

 :3نميز بين

تعتبر تقنية بسيطة، من تقنيات مواجهة مخاطر الصرف، حيث تمثل قرض : التسبيقات بالعملة الصعبة -1

سيلة من وسائل التمويل للعمليات ن اعتبارها و ذ يمكلخزينة المؤسسة بالعملة الصعبة، إ الأجلقصير 

 .التجارية

 

 

                                                           
 .022، ص مرجع سابقمدحت صادق،  1
 .029-022 سابق، ص صنفس المرجع ال 2

3
 J.Peyrard, g.soularue, Risque de change et gestion l’entreprise,op-cit, P 124. 
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لمستوردة بموجب عندما يكون سداد قيمة السلعة ا :الأجنبيةخصم الكمبيالات المسحوبة بالعملة  -3

ن المصدر قد يعمل على آجلة مختلفة، فإستحقاقات المستورد لصالح المصدر لاكمبيالات يسحبها 

الحصول على قيمتها فورا مقابل و في بلد المستورد و أوك في بلده خصم هذه الكمبيالات لدى احد البن

 .عمولة يدفعها للبنك الذي تولى عملية الخصم

 إحدى إلى الأجنبيةالشركة مستحقاتها المالية بالعملة تبيع  أنوهو : اللجوء لشركات تحصيل الديون -9

 .شركات تحصيل الديون مقابل التنازل عن نسبة من هذه المستحقات لها

تعمل بعض الوكالات الحكومية في كثير من البلدان على تشجيع  :ضمانات حكوميةالحصول على  -4

كذلك لتغطية مخاطر تقلبات الائتمانية المرتبطة بالتصدير و  الصادرات بتقديم ضمانات لتغطية المخاطر

سعر الصرف و ذلك مقابل قيام المصدر بسداد عمولة بسيطة للوكالة لكي تتحمل الخسائر التي تنجم 

 . تقلب سعر الصرف في غير صالح المصدر أولتخلف عن الدفع عن ا
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 النظريات المفسرة لسعر الصرف: المبحث الثالث

الصرف بين  أسعارالنظريات الاقتصادية التي تفسر اختلافات  أهمتقديم  إلىنسعى من خلال هذا المبحث 

 .الدول

  نظرية تعادل القوة الشرائية :الأولالمطلب 

التساؤل  أثيرذلك عندما ود خلال الحرب العالمية الأولى و حيز الوج إلىظهرت نظرية تعادل القوة الشرائية 

 إلىهذه النظرية  أصليعود دما تخلت الدول عن قاعدة الذهب و بين العملات بع الأسعارتحديد  إعادةعن كيفية 

                                                                                                 .  0229الاقتصادي السويدي جوستاف كاسل الذي قام بصياغتها عام 

في عملية يتحدد وفق قوتها الشرائية في السوق المحلية بالنسبة لمقدرتها  أيةسعر  أن وستاف كاسالكيرى 

السائدة في كلا  الأسعارالخارجية ومن ثم فان العلاقة بين هذه العملية تتحدد تبعا للعلاقة بين مستويات  الأسواق

 .                                                                 1كلا الدولتين إلىبالنسبة  الأسعارالدولتين و منه فان التغيرات التي تتحدث عن مستوى 

 :رية القوة الشرائية على الصيغ التاليةوتعتمد نظ

 الصيغة المطلقة :الأولالفرع 

تكافؤ القوة الشرائية بين عملتي بلدين  أوتقوم هذه النظرية على انه في ظل نظام سعر صرف حر فان تعادل 

 أي هذين البلدين،في دولتين العملتين يساوي سعر الصرف التعادلي بين عملتي  الأسعارمقاسا بنسبة مستوى 

 :أن

E0 = P(H)/P(F) 

 :أنحيث 

                                                           
 .092ص  ،مرجع سابقمدحت صادق،  1
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 (.الدولة الثانية)مقابل سعر صرف العملة المحلية ( الأولىالدولة )  الأجنبيةالعملة تمثل سعر صرف  =   

 .في البلد المحلي للأسعارالرقم القياسي =       

 .الأجنبيفي البلد  للأسعارالرقم القياسي =       

 .يكون لها نفس القوة الشرائية في كل دول العالم أنالوحدة الواحدة من العملة المحلية يجب  أنهذا يعني و  

انسياب التجارة الدولية الحرة سيؤدي  أن، بمعنى قانون السعر الواحدهذا النموذج يعتمد على ما يسمى بو  

يمكن استغلالها ( Arbitrage )ظهرت فرص للمراجحة  إلا العالم المختلفة و أماكنالسلع في  أسعارتساوي  إلى

 .1الكاملة بالأسواقيسمى  هذا القانون يعمل ضمن ما أن إلامن قبل المضاربين، 

 الصيغة النسبية: الفرع الثاني

مؤشر التضخم، حيث يعمل سعر  إدراجاهتمت هذه الصيغة بتحديد سعر الصرف التوازني من خلال 

 : فوارق التضخم بين البلدين وفقا للصيغة التالية إلغاءالصرف الاسمي على 

ER2 – ER1 / ER1 = Π$ - ΠLE 

ما أ ة،من المعادلة يعبر عن التغير المئوي في معدل الصرف خلال فترة زمني يسرالأالطرف  أنحيث 

             .عن الفرق بين معدل التضخم في نفس الفترة الزمنية فيعبر الأيمنالطرف 

ففي مثل هذه الحالة فان  %0هو  Bوكان  %2هو  Aكان معدل التضخم في الدولة  إذاوطبقا لهذه الصيغة 

بواقع  أيو يرتفع بقيمة الفرق بين معدل التضخم في الدولتين  يتعادل أنيجب  / A  Bالأجنبيمعدل الصرف 

9% . 

البلدان ذات معدلات التضخم المرتفعة مقارنة  أن مبدأن نظرية تعادل القوة الشرائية النسبية تنطلق من لذا فإ

من الملاحظ انه عند تطبيق عملتها مقابل عملات هذه الدول، و تقبل بتدهور قيمة  أنبشركائها التجاريين يجب 

                                                           
 أن الأسواق التنافسية تقوم بمعادلة سعر السلعة نفسها في بلدين مختلفين عند معاملة الأسعار بنفس العملة، وتطبق على البضائع  :السعر الوحيد قانون

 .ويؤخذ بعين الاعتبار في هذا القانون تكاليف المواصلات والحواجز أمام التجارة القابلة للتداول،
 .22، ص مرجع سابق، وآخرون موسى سعيد مطر، 0



 النظري لسعر الصرف الإطار                                      الفصل الأول                              
 

48 

 

لكن انطباق الصيغة النسبية لا ، و الصيغة المطلقة لنظرية تعادل القوة الشرائية فان الصيغة النسبية سوف تنطبق

 .1يغة المطلقة سوف تنطبقالص أنيعني 

  جهة لنظرية تعادل القوة الشرائيةالانتقادات المو : الفرع الثالث

 :2ما يلي الانتقاداتهذه  يذكر من

ثبات مستويات التبادل التجاري الخارجي في زمن معين يصبح و  الأسعارافتراض النظرية حول ثبات  إن -

 .في حالة التضخمشبه مستحيل خاصة 

 أنيمكن  الأخيرتيننظام الحصص في حين هاتين تبادل حر يلغي القيود الجمركية و النظرية تفرض  إن -

 .على سعر الصرف المحسوب وفقا للنظرية تؤثر

الخاصة لغرض المضاربة في حين ان  الأموالعادل القوى الشرائية تهمل تماما تحويل رؤوس تنظرية  إن -

 .بهذه التحويلات يتأثر أنسعر الصرف يمكن 

 للأسعارالمستوى العام  أنم الذي معاده  0292سنة  B.BALASSA بلاسا للاقتصادي آخرانتقاد  -

العمل،  إنتاجيةسعر الصرف التوازني يهمل كثير من المتغيرات المهمة مثل  أساسهالذي يحسب على 

 .للأسعارهناك منتجات لا تتبادل لكنها تدخل في حساب المستوى العام  أنفي حين 

 جنبيأخرى مفسرة لسعر الصرف الأ تنظريا :المطلب الثاني

 :نظريات أخرى مفسرة لسعر الصرف من أهمها توجد

 

 

 

                                                           
1
 .29، ص مرجع سابقزاهر عبد الحليم خضر،  
غير )الدكتوراه في العلوم الاقتصادية مقدمة لنيل شهادة أطروحة ، -دراسة حالة الدينار الجزائري–سعر الصرف الحقيقي التوازني  عائشة بلحرش، 2

 .20، ص 9002-9002ومالية، جامعة ابي بكر بلقايد تلمسان،  ، تخصص نقود بنوك(منشورة
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  النظرية الكمية :الفرع الأول

سرعة تداوله في دولة ما، يؤثر في تحديد سعر الصرف من خلال ارتفاع ارتفاع المعروض النقدي و  إن

درة على منافسة الصادرات مما يجعلها غير قابالتالي ارتفاع تكلفة السلع و الخدمات المحلية، و  أسعارمستوى 

 .      خدمات الدول المنافسةنظائرها من سلع و 

ى اقتناء هذه السلع من المقيمين عل إقبالزيادة ، و انخفضالعالمية قد  الأسواقالطلب عليها في  أنباعتبار 

يحدث العكس تماما عملة الوطنية، و لي تدهور قيمة البالتاادة الطلب على العملة الأجنبية و هذا يعني زيالخارج، و 

تجدر ، و كبير على معدلات الصرف تأثيرتغيرات حجم الكتلة النقدية ذات  إذنفي حالة نقص كمية النقود، 

الاختلال  إحداثالتضخم المحلي المتسبب الرئيسي في  إلىالمبالغة في العرض النقدي، تؤدي  أن إلى الإشارة

الخدمات، مما يستدعي و السلع  أسعارو يتجلى هذا التضخم من خلال زيادة في  على مستوى ميزان المدفوعات،

 .1السائدة في الاقتصاد الأسعارمستوى بما يتوافق و تغيير سعر الصرف 

 (نظرية الأرصدة)ميزان المدفوعات  نظرية: انيالفرع الث

النتيجة المحققة لميزان  أساس، بحيث تحدد سعر الصرف على 0292في ويليام سون جاء بهذه النظرية 

 . المدفوعات

وضعية النتيجة  تأثيرهذه النظرية على النتيجة المحققة لميزان المدفوعات، من خلال تفسير  تدفاعتم

ن فإ. في المعاملات الخارجية للدولةعلى سعر الصرف بحيث في حالة تحقيق فائض النهائية لميزان المدفوعات 

تناقص  إلىبالتالي انخفاض الطلب على سلعتها مما يؤدي لتها الوطنية و يادة الطلب على عمهذا لا يعني ز 

تصبح الدولة يق عجز بحيث تنخفض قيمة العملة و العكس يحدث في حالة تحق، و الفائض تدريجيا حتى التوازن

ذلك لانخفاض ، و الدولية الأسواققدرتها على المنافسة في  من سلعها الموجهة للتصدير تزيد أيتنافسية  أكثر

                                                           
 .22ص  ،مرجع سابق، بربري مينأمحمد  1
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تلعب دورا  أنالصرف  أسعاربالتالي يمكن لمرونة زيادة الطلب على هذه السلع و  إلىمما يؤدي  الإنتاجتكاليف 

 .هاما في معالجة الاختلالات في موازين المدفوعات

 تتطلب معطيات  أنها: هيالتي قللت نوعا ما من أهميتها و  لكن لقت هذه النظرية بعض النظرية الانتقاداتو  

حصائيات المتغيرات المذكورة  أساسجانب صعوبة تقدير معيار التوازن الهيكلي على  إلىمختلفة متعددة و  وا 

 .1سابقا

 الإنتاجيةالنظرية : الفرع الثالث

فالزيادة ، الإنتاجيكفاءة و قدرة جهازها  أساسسعر صرف عملة دولة ما يتحدد على  أنتعتبر هذه النظرية 

 إلىتؤدي  الإنتاجيةزراعيا يرفع من مستويات المعيشة و زيادة  أوصناعيا  إنتاجاسواء كان  الإنتاجلية في عم

                             .                                                بالتالي ارتفاع القيمة الخارجية للعملة المحلية و العكس صحيحزيادة الصادرات و 

داخل الدولة  إلى الأجنبية الأموالزيادة حركة رؤوس  إلىفي دولة ما يؤدي  الإنتاجيةارتفاع مستوى  إن

بالتالي ارتفاع سعر صرف يادة الطلب على عملة هذا البلد و ز  إلى إضافة الإنتاج،بغرض الاستثمار في عمليات 

 .الأجنبيةهذه العملة مقابل العملات 

الصرف يصبح الاعتماد على هذه النظرية في تحديد سعر الصرف  أسعارتدخلت الحكومات في تحديد  فإذا

ب والقيود المفروضة نتيجة لظروف الحر  إنتاجها، حيث كان 0292سنة  ألمانياخاطئ مثل ما حدث في 

 السلع  أسعارارتفاع  إلى أدىمن قيمتها الحقيقية، ما  بأكثرالقيمة الخارجية للمارك مقدرة  كانتمنخفض و 

                                                           
مذكرة مقدمة لنيل متطلبات شهادة الماجستير  ،-حالة الجزائر-(دراسة قياسية)الاستثمار الاجنبي المباشر  رف و دوره في جلبصسعر المراد بن ياني،  1

 .90-90، ص ص 9009-9000بكر بلقايد، تلمسان،  أبي، تخصص مالية دولية، جامعة (غير منشورة) في العلوم الاقتصادية
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شئونها  إصلاحقد تتمكن هذه الدولة من ، و في التصدير مقابل ارتفاع في الوارداتصعوبة انية و الخدمات الألمو 

يساعد في تحقيق لشراء سلعها مما  الأخرىالاقتصادية عن طريق تخفيض القيمة الخارجية للعملة فتقبل الدول 

 .1الاقتصاديالتوازن النقدي و 

 نظرية تعادل معدلات الفائدة:  الفرع الرابع

  الأموال، فحسب هذا الكاتب تؤدي حركات رؤوس  0292عام " كينز "لقد فسرت هذه النظرية من طرف 

 . أسعار الصرف العاجلة والآجلةالحد من الفوارق الموجودة بين  إلىبين المراكز المالية  الأجلقصيرة 

، يقوم بها صولالأ أسواقوينتج عن تعريف علاقات تعادل معدلات الفائدة وجود عمليات تحكيم في 

 .الأسواقالمتعاملون في هذه 

ارتفاعا، مع بقاء  أكثرالفائدة  بأسعارنحو المراكز المالية المتميزة  أجر،الباحثة عن  الأموالتتجه رؤوس ف 

مردود و  %2هو  الأمريكيةذونات الخزانة أن مردود أفلو افترضنا في زمن ما . على حالها الأخرى الأشياء

وبالتالي يزيد ) ورو على الي الأمريكيينلب المستثمرين ، ففي هذه الحالة سيرتفع ط%9هو الخزانة الفرنسية 

 . من اجل الاستثمار في باريس( رعرض الدولا

هذا  إن. ذونات خزانة فرنسيةأفي نفس الوقت، يتخلص المستثمرين من استثماراتهم بالدولار من اجل امتلاك و 

أسواق الصرف من جانب المستثمرين زيادة عرض الدولار في  إلىالتصحيح في تشكيلة المحفظة المالية يؤدي 

لى انخفاض الطلب على الدولار من جانب المستثمرين ا  و ( كل المستثمرين في العالم بصفة عامةو ) الأمريكين 

 .     2وروهذا تحسن في قيمة اليالفرنسيين وينتج عن 

                                                           
الماجستير في التسيير الدولي  شهادة مذكرة مقدمة لنيل،  -دراسة حالة الجزائر–الصرف على العائدات النفطية  أسعارتقلبات  ثارآموري،  سمية 1

 . 22-22، ص ص 9000-9002، تخصص مالية دولية، جامعة ابي بكر بلقايد، تلمسان، (غير منشورة) للمؤسسات
مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير  ،دراسة قياسية لنظرية تعادل القوة الشرائية والنموذج النقدي في الجزائر: محددات سعر الصرفالسعيد صحراوي،  2

 .29ص  ،9000-9002، جامعة ابي بكر بلقايد تلمسان، (غير منشورة)في العلوم الاقتصادية 
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في الثمانينات، التي كانت  الأخرىالمعاشة تلك التقلبات في قيمة الدولار بالنسبة للعملات  الأمثلةومن بين  

  . الفائدة أسعارالتقلبات في  إلى أساسيةترجع بصفة 

 فليمنغ - ماندل نموذج: المطلب الثالث

ان توازن ميز تحليل اثر في ، ماندلو فليمنغ كل من  إسهاماتبفضل  0292سنة  إلىيعود هذا النموذج 

المالية في ي تحدد فعالية السياسة النقدية و الت الأولى الأبحاثيعد من بين المدفوعات في تحديد سعر الصرف، و 

                                                                        .    في ظل نظام التعويم أواقتصاد صغير مفتوح سواء في ظل ثبات معدل الصرف 

النموذج في ظل للنماذج المعاصرة خاصة في تحديد سعر الصرف و يطبق هذا  أساساهذا النموذج  يشكل  إن

  .1اقتصاد صغير مفتوح يعاني من موارد معطلة

الأصول المحلية والأجنبية وهي السندات المحلية والأجنبية والنقود من  أنواع أربعةومن المفترض وجود 

 .المحلية والأجنبية

كما يفترض رأس المال في إطار ميزان المدفوعات،  حساب النموذج بين توازن الحساب الجاري وتوازنيميز 

قيمة العملة المحلية،  لانخفاض الجاريصافي الصادرات سوف يزداد في المدى القصير كاستجابة  أنالنموذج 

  .دة المحلية والخارجيةالفائ بين أسعار المال تعتبر ذات حساسية للتغيرات في الفرق رأسن تدفقات أو 

 أومستوى توازن الناتج مع سعر الفائدة، الذي يترتب عليه في الاقتصاد المفتوح فائض  أنويعتبر النموذج 

وحتى يتحقق التوازن الكامل لا بد من . ظاهريا وهو شبه توازنتوازنا مؤقتا و ، ميزان المدفوعاتفي  عجز

 .2توازن ميزان المدفوعات إلى بالإضافةلنقد الاستجابة لشروط توازن السلع، وتوازن سوق ا

 

                                                           
ص  ،9002دار المريخ للنشر، الرياض،  ،النقود والتمويل الدوليرونالد ماكدونالد، تعريب محمود حسن حسني، ونيس فرج عبد العال،سي بول هالوود،   1

020. 
 .092، ص مرجع سابقعبد المجيد قدي،   2
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 حالة نظام سعر الصرف الثابت :الأولالفرع 

حالة تبني سعر الصرف الثابت تكون السلطات النقدية المحلية ملزمة بزيادة ما تحتفظ به من احتياطي  ففي

 إلىويمكن لهذه الزيادة في الاحتياط أن تؤدي . صرف أجنبي لامتصاص الزيادة في عرض العملات الأجنبية

سلطات لمقابلة زيادة عرض النقود ويحدث التوازن الكامل فقط عندما تتدخل ال. اضطراب عملية توازن سوق النقد

واستخدام آليات لزيادة الطلب على النقود وتعمل في ذات الوقت على تخفيض معدلات الفائدة الى الحد الذي 

هذا الخليط من التدهور المخطط بنسب معينة، يمكن  .تدهور في الحساب الجاري وحساب رأس المال إلىيؤدي 

ي ميزان المدفوعات، ويعيد التوازن لسوق السلع وسوق النقود عند مستوى زيادة الفائض المحقق ف إلىأن يؤدي 

 .1أعلى من الناتج

يؤدي اعتماد سياسة نقدية توسعية إلى زيادة النشاط الاقتصادي المحلي نتيجة انخفاض أسعار الفائدة، وهو 

ثم يتبعه انخفاض في قيمة  ما يؤدي إلى تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج، ومن ثم التدهور في الميزان التجاري،

هدف زيادة الطلب ل، أما بالنسبة للسياسة المالية بالعملة المحلية بافتراض درجة معينة للسيولة الدولية لرأس الما

الكلي وانطلاقا من درجات سيولة مختلفة لرأس المال تؤدي إلى نتائج متباينة على الاحتياطات النقدية الأجنبية، 

لفائدة المحلي، وهذا ما يدفع السلطات إلى محاولة تحقيق مستوى معين لسعر الصرف مع الناتج المحلي وسعر ا

 .2السيطرة على النشاط الاقتصادي المحلي بالاعتماد على السياسة المالية

 حالة نظام سعر الصرف العائم: الفرع الثاني

اليمين  إلىن سوق النقد ينتقل ، في هذه الحالة منحنى تواز لسلطات اتخذت سياسة نقدية توسعيةا أنبافتراض 

، هذا الانخفاض سيكون مصحوب بانخفاض إلى انخفاض سعر الفائدة، ولكن في النظام الصرف العائممما يقود 

 .قيمة العملة الذي يحدث بحرية

                                                           
 .092نفس المرجع السابق، ص  1
 .22-29 ، ص صمرجع سابقمحمد أمين بربري،  2
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يتحقق تلقائيا بفعل الانخفاض المحدث في سعر الصرف، فهذا الانخفاض  الأموالالتوازن في حساب رؤوس 

التوازن الخارجي، في هذه الحالة لا يتدخل البنك المركزي  إلىالذي يؤدي ادة تنافسية الصادرات و ييعمل على ز 

وعليه سينتقل منحنى ميزان المدفوعات . في الحساب تأخذاحتياطات الصرف لن  أنفي سوق الصرف كما 

 .اليمين، ثم تكون نفس الوضعية بالنسبة لمنحنى السلع و الخدمات إلى أيضا

التوازن محقق الخارجي محقق بفضل مرونة سعر الصرف، السياسة النقدية في ظل هذا النظام يبقى  إذن

 .تتسم بالفعالية

في نفس الظروف السابقة، يحدث العكس بالنسبة للسياسة المالية في سياسة غير فعالة في نظام الصرف 

 .العائم

دون  إهمال إلى بالإضافةعلى فرضيات تقييدية نه يبقى يتوقف ومن الانتقادات الموجهة لهذا النموذج هو أ

 . 1التوقعات في الاقتصاد وتأثيرات التضخم

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

مقدمة لنيل شهادة  أطروحة، تأثيرات أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصادي دراسة نظرية وقياسية باستخدام بيانات بانلمحمد جبوري،  1
 .20، ص 9002-9009، تخصص نقود بنوك ومالية، جامعة ابي بكر بلقايد تلمسان، (غير منشورة )الدكتوراه في العلوم الاقتصادية 
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 :الفصل الأولخلاصة 

 :ييلأن نستنتج ما نالسعر الصرف، يمكن الأساسيةالمفاهيم و  النظرية للأسسمن خلال دراستنا 

   يحدد لنا القيمة الفعلية لعملةالاقتصادية، فهو الذي أساس التوازنات المالية و هو أن سعر الصرف 

أسعار السلع  ذلك لقياس ومقارنة يعتبر مؤشر للمنتجين المحليين و  ما بالنسبة لعملة أخرى، فهو

 .أسعار السلع الدوليةالمحلية مع 

  لىإمن التثبيت عدة أنظمة لسعر الصرف  شهد النظام النقدي الدولي أن إلى الإشارةوتقدمت 

توازن ميزان كذا و ، الاقتصادي لأدائها على اختيار نظام الصرف الملائم لدولتعمل االمرونة، حيث 

 .المدفوعات والوقاية من الصدمات الخارجية

  دولة  لأيعدة  أدوات، كم لها محورية أهميةتعد سياسة سعر الصرف سياسة اقتصادية لها

  . التقليل من مخاطرها أزماتهااستعمالها لعلاج 

 ا، والذي يتميز بحجم التداول في تبادل العملات الأجنبية بيعا وشراء   سوق الصرف الأجنبي يتم إن

الضخم وتداول على مدار الساعة، فهو السوق الأكثر سيولة في العالم، كما يتضح جليا انه ينقسم 

 .وسوق الصرف العاجل الآجلسوق الصرف : نوعين إلى

  لفة لتقلبات وتغيرات مستمرة المخت الأقطارتنشأ مخاطر الصرف الأجنبي عندما تتعرض عملات

نتيجة تشابك عوامل عديدة، وهناك أساليب وتقنيات يتم اللجوء إليها للتغطية من هذه المخاطر سواء 

                   . أساليب داخلية وأساليب خارجية

  إلا أن  كيفية تحديد سعر الصرف، الاقتصادية والنماذج ناقشت وفسرت د من النظرياتهناك عد

، سعر الصرف ومعدل التضخم ، حيث حاولت إظهار العلاقة بيننظرية تعادل القوة الشرائيةأهمها 

 ،دراسة التوازن النقدي بسعر الصرفل الأساسيةاحد العناصر  ‟فلمينج -ماندل”كما يعتبر نموذج 
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عن فعالية كل من ناهيك  ،الأموالالفائدة الحقيقية وعلاقتها بحركة رؤوس  أسعاروكذا وضع فروقات 

 .السياسة النقدية والمالية سواء في النظام الثابت أو المرن
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 :تمهيد

مواجهة الظروف الطارئة غير المتوقعة كحدوث خلل في سبيل تسوية مدفوعاتها الدولية،  تحتفظ الدول في

كاحتياطات، وهو ما يسمى باحتياطي الصرف فلابد وان تلقى  الأجنبيبمقدار معين من النقد  ميزان المدفوعات

للمحافظة  الأجنبي، فضلا عن التدخل في أسواق الصرف قبولا دوليا عاما في تسوية الالتزامات والحقوق الدولية

 .على استقرار سعر صرف عملتها

الدولية، زادت الحاجة لتكوين في حجم التبادل التجاري الدولي، ومع نمو العلاقات الاقتصادية  ونظرا للتزايد

لاحتياطات الدولية لمجابهة الآثار الاقتصادية السلبية التي تقترن عادة بالأزمات الاقتصادية امثل ل مستوى

 .الدولية

في السياسات الاقتصادية الكلية والمالية الدولية خصوصا، كما بالغة  أهميةدارة الاحتياطات الأجنبية لإ وتعد

احترافية وصرامة في التسيير، وكذا وضع إستراتيجية للمحافظة على قيمة هذه الاحتياطات  الإدارةتتطلب هذه 

 . عند مستوياتها المستهدفة، وحمايتها من التآكل خاصة بسبب تقلبات أسعار الصرف

، مع إبراز علاقته مع الأجنبيلجوانب العامة لاحتياطي الصرف با الإلمامفصل هذا ال لهذا سنحاول في

 :من خلال المباحث الآتيةذلك و رف، سعر الص

 الأجنبيالصرف  احتياطي ةيهام: المبحث الأول 

 الأجنبيمكونات احتياطي الصرف : المبحث الثاني 

 الأجنبيإدارة احتياطي الصرف ماهية : المبحث الثالث 

 الاحتياطات الأجنبيةبين سعر الصرف و  علاقةال: المبحث الرابع 
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 الأجنبياحتياطي الصرف  ةيهام: الأولالمبحث 

إلى عدم القائم  الاختلاف لاحتياطي الصرف الأجنبي، وذلك نتيجة أعطيتلقد تعددت المفاهيم التي 

داة لتسوية المدفوعات الدولية وصمام ، ويعتبر احتياطي الصرف الأجنبي أالتوافق في تحديد العناصر المكونة له

 .المالية والاقتصاديةالأمان للدول لمجابهة الصدمات والأزمات 

سوف نتطرق في هذا المبحث إلى مفهوم السيولة الدولية كونها أوسع من الاحتياطات الدولية، ثم مفهوم 

 .احتياطي الصرف وأنواعه وأخيرا تراكم هذه الاحتياطات الدولية

 السيولة الدولية :الأولالمطلب 

ة على المستوى الدولي، نظرا لأهمية هذا يعتبر مصطلح السيولة الدولية من أهم المصطلحات المتداول

العنصر في تسوية علاقة الدائنية والمديونية التي تنشأ بين الدول، وتنشأ مشكلة السيولة من عدم كفاية المخزون 

 .من احتياطات الصرف الأجنبي عن سد الحاجات المتزايدة للتجارة وموازين المدفوعات

 تعريف السيولة الدولية :الأولالفرع 

التي تكون السلطات النقدية الوطنية مستعدة لقبولها غير الوطنية موجودات ال: " بأنهاتعرف السيولة الدولية 

  ".1عليها أوالالتزامات المترتبة لها تسوية الديون و  لأغراض

لتسوية العجز في ميزان المدفوعات  إليهاتلك الموجودات التي يجري اللجوء " : بأنهايضا يمكن تعريفها أو 

تشمل رة و و فرض قيود على التجاماشية سريعة أسياسات انك إتباعو تغيير سعر الصرف أ إلىن الاضطرار دو 

 كالأوراقشبه السائلة  الأخرىالموجودات  أشكالكل و ( القائدة)هذه الموجودات الذهب والعملات الاحتياطية 

وتضم أيضا تسهيلات تراكم العملة لدى المؤسسات ، ن المؤسسات الدوليةحقوق السحب الخاصة مالائتمانية و 

                                                           
 .035، ص 5102ولى، ، دار الراية للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأ(نظرياتهو  سسهأ)التمويل الدولي  إدارةسالم رشدي سيد،  1
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والمطلوبات الأجنبية اتجاه الأجانب والأصول الأجنبية قصيرة الأجل التي تحتفظ  ،الرسمية التابعة للدول الأخرى

ها السلطات ومبيعات الأصول الأجنبية طويلة الأجل التي تحتفظ ب ،بها البنوك الأجنبية لدى البنوك الوطنية

 ".1استقرار العملة صناديق التجارة الدولية وموجودات اتالنقدية فضلا عن ائتمان

مجمل الموارد المالية التي تستطيع السلطات  بأنهاالسيولة الدولية  إلىما صندوق النقد الدولي فينظر أ

 .2الرسمية في مختلف الدول الحصول عليها لتغطية العجز في ميزان المدفوعات

 النقدية الأرصدة أنهاهي على عدة نقاط، و  أكدت إليها الإشارةن جميع المفاهيم للسيولة الدولية التي تمت إ 

غيرها من وسائل المدفوعات المقبولة دوليا، هذا من جانب الذهب النقدي و كذلك الموجودة لدى الدولة و  الأجنبية

تسوية أجل العجز في ميزان المدفوعات و  نمن جانب الطلب على السيولة هو م أماعرض السيولة الدولية، 

 .المدفوعات على المستوى الدولي

من خلال التعاريف السابقة نجد أن مفهوم السيولة الدولية أوسع وأشمل من احتياطي الصرف الأجنبي، فهي 

المقيمين وغير تتعلق بكل المستحقات والالتزامات الخاصة بالبنك المركزي والحكومة من العملات الأجنبية تجاه 

 .المقيمين

 الدولية نواع السيولةأ: الفرع الثاني

 :يميز صندوق النقد الدولي بين نوعين من السيولة الدولية هما

 (غير المشروطة)السيولة المملوكة : أولا

تستطيع ان السلطات النقدية ملكية مطلقة، و  الاحتياطات الدولية التي تمتلكهاو  الأصوليقصد بها تلك 

ود على مستوى البنوك المركزية، تتكون من الذهب الموجا تشاء، وطبقا لظروفها الخاصة، و فيها كمتتصرف 

 الأجنبيةالعملات  إلى إضافة، (الشريحة الاحتياطية)حجم الشريحة الذهبية للدولة في صندوق النقد الدولي و 

                                                           
 .582-582، ص ص مرجع سابقهجير عدنان زكي أمين،  1
 ، دار صفاء للنشر و التوزيع، عمان،والمالية السيولة الدولية في ظل الازمات الاقتصاديةعبد الكريم شنجار العيساوي، عبد المهدي رحيم العويدي،  2

 .51، ص 5102، الأولىالطبعة 
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لدى صندوق النقد  خاصةوحدات حقوق السحب ال إلى إضافةالقوية التي تحتفظ بها الدولة كاحتياطات، 

 .1الدولي

 (   المشروطة)السيولة المقترضة : ثانيا

جل استخدامها عن طريق اقتراضها من الخارج من أ كافة عناصر السيولة التي تحصل عليها الدولة هي

في معالجة العجز الطارئ في ميزان المدفوعات، و تختلف السيولة الدولية المقترضة عن السيولة المملوكة في 

القروض والفوائد المترتبة عليها  أصلب على الدولة تسديد بالتالي يجالتزامات على الدولة المقترضة و  تمثل أنها

من مؤسسة دولية مثل صندوق النقد  أم أخرىسواء من دول  الإقراض،حسب المدة المتفق عليها خلال عملية و 

 .(وخارج حدود الشريحة الذهبية للقطر العض يكون السحبو ) 2الدولي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، 20 العدد ،لبنان ،ة، مركز الدراسات الوحدة العربيبحوث اقتصادية عربية، إدارة احتياطات الصرف الأجنبي وتمويل التنمية في الجزائربلقاسم زايري،  1

 .03 ، ص5118 شتاء
2
 .50 ، صمرجع سابق عبد الكريم شنجار العيساوي، عبد المهدي رحيم العويدي،  
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 .السيولة الدولية أنواعيمثل : (1-2) الشكل رقم

 السيولة الدولية

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

، (1100-0991دراسة قياسية للفترة )في الجزائر  الأجنبيمحددات الطلب على احتياطي الصرف مواكني، سهيلة : المصدر

، تخصص تحليل اقتصادي، جامعة حسيبة بن بوعلي، (غير منشورة) مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية

 .41، ص 5102 -5103الشلف، 

 

 

      السيولة المقترضة
(المشروطة)  

       السيولة المملوكة  
(غير المشترطة)  

حقوق السحب الخاصة من صندوق 
 (الذهبيةخارج الشريحة ) النقد الدولي 

من الحكومات   قتراضالا
والمؤسسات الدولية   

 الأسواقالاقتراض من 
النقدية المالية و 

 العالمية

 رصيد الذهب النقدي

 الأجنبيةالعملات 
 الاحتياطية

المركز لدى صندوق 
 النقد الدولي

حقوق السحب 
 الخاصة

 شريحة الاحتياط
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 جنبيالأاحتياطي الصرف  مو هفم: المطلب الثاني

 :يلي نتناول في هذا المطلب ما

 جنبيتعريف احتياطي الصرف الأ :الأولالفرع 

عبارة عن وسائل الدفع المقبولة دوليا، مثل الذهب و العملات القوية ": يمكن تعريف احتياطي الصرف بأنها 

 . "1المعروفة باعتبارها تتميز بالاستقرار

تلك الأصول الخارجية الموجودة تحت تصرف السلطات النقدية  ”: ا صندوق النقد الدولي على أنهاكما يعرفه

والخاضعة لسيطرتها لتلبية احتياجات ميزان المدفوعات التمويلية، أو التدخل في أسواق الصرف للتأثير على 

كالمحافظة على الثقة في العملة المحلية وتشكيل )سعر صرف العملة، أو غير ذلك من الأغراض ذات الصلة 

، ولا بد أن تكون الأصول الاحتياطية أصولا بالعملة الأجنبية وأصولا (ند إليه في الاقتراض الخارجيأساس يست

 .‟2موجودة بالفعل ويستبعد منها الأصول المحتملة

 3:عريف يمكن استنتاج ما يأتيهذا التمن  نطلاقاا

  ررة بعملات السائلة والمح، وينطبق على الاحتياطيات التعريف على مقاربة ومدخل محاسبييعتمد هذا

كما انه ينحصر في حيازة . ، ولا يَأخذ بعين الاعتبار الالتزامات الخارجية للسلطات النقديةأجنبية قابلة للتداول

محررة بعملات قابلة للتداول وقابلة للتحويل حتى تصبح سائلة ، و لسلطات النقدية على غير المقيميناستحقاقات ا

 .المركزية الإدارة، ويستثني الاستحقاقات المملوكة من طرف ت الدوليةة المعاملاوقابلة للاستخدام في تسوي

  في فترة زمنية معينة، هي ‟الخاضعة للسيطرة الفعلية للسلطات النقدية”و ‟المتاحة في أي وقت”إن عبارة 

معايير محددة في تعريف الاحتياطات الدولية، فقد يمتلك الأفراد أو المؤسسات الخاصة بعض  عبارة عن
                                                           

 .578، ص مرجع سابقمسعود مجيطنة،  1
 .000، ص 5112، الطبعة السادسة، دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي ،صندوق النقد الدولي 2 
 . 01 -2، ص ص مرجع سابقبلقاسم زايري،  3
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حسابها ضمن مكونات الاحتياطات طالما تياطات الدولية، ومع ذلك لا يجوز العناصر التي تدخل ضمن الاح

 .أنها لا تخضع لسيطرة السلطة النقدية

 أي يمكن شراؤها أو بيعها ‟ائلة وقابلة للتفاوض عليهاس” تتميز هذه الأصول المتاحة في أي وقت بأنها ،

 .ن للتفاوض عليهابأقل تكلفة، وأن هناك مشترين وبائعين مستعديأو تصفيتها بسرعة و 

 بعملات قابلة للتداول لكي يتم الاحتفاظ بها واستخدامها في الفترات التي يحدث فيها عجز  يمكن إصدارها

يلجأ  تكون الاحتياطات عبارة عن صمام أمان يحتفظ به أو المعنى عاتها، وبهذاطارئ أو مؤقت في موازين مدفو 

إليه عند الضرورة لكي تحمي الدولة نفسها من آثار الصدمات الخارجية التي تتعرض لها نتيجة علاقاتها 

 .الاقتصادية الخارجية

 أي العناصر التي تتسم بأنها رسمية تلك الاعتبار هي تؤخذ بعين أنيجب  إن عناصر الاحتياطات التي ،

 أرصدة أيضا حوزة الأفراد من ذهب وعملات أجنبية، كما تستبعدوهكذا نستبعد ما في . الدولة سلطةفي دائرة 

 القروض المصرفية والتجارية التي تمول التي تتعامل فيها البنوك التجارية داخل الدولة، وكذلك العملات الأجنبية

البنك  طرف ارجية والقروض طويلة ومتوسطة الأجل المقيدة مثل القروض المقدمة منالتجارة الخ عمليات

 .الدولي

الذهب النقدي، حقوق السحب الخاصة، العملات : ن احتياطي الصرف الأجنبي يتكون منيمكن القول أ 

 تحت تصرفأي التي تكون ( شريحة الاحتياطي) الأجنبية القائدة، مركز الاحتياطي في صندوق النقد الدولي

 .بسهولة السلطات النقدية ويمكن تعبئتها

 حيازة احتياطات الصرف الأجنبي دوافع: الفرع الثاني

 :1النقاط الآتيةيمكن أن نلخص المزايا من حيازة احتياطي الصرف الأجنبي في 

 تكوين مخزون وقائي لحماية الاقتصاد من آثار الصدمات الخارجية التي تتعرض لها. 

                                                           
غير )في العلوم الاقتصادية  ماجستيرال مقدمة لنيل شهادة مذكرة ، (الواقع والتحديات)إدارة احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر ، يالطيب أمحمد محمد 1

 .2-8 ، ص ص5118-5117، الشلف ،حسيبة بن بوعلي جامعة، نقود ومالية تخصص، (منشورة
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 تعويض تكلفة الفرصة البديلة إلىتسعى  حتياطي الصرف الأجنبيالسلطة النقدية لا من خلال امتلاك 

 .ات من خلال إدارة هذه الأخيرة والمحافظة عليها من التآكل وتوظيف جزء منهايللاحتياط

  السوق المفتوحة لبيع وشراء عمليات إدارة السياسة النقدية من قبل البنك المركزي، من خلال تدخله في

 .ت الأجنبيةالعملا

 تأمين واردات البلد من سلع وخدمات. 

   حد أ ، خاصة في ظل انتهاج  الاحتياطات خط الدفاع الأول عن قيمة العملة المحليةهذه تمثل و

سياسة سعر الصرف الثابت، حيث تستخدمها الحكومات للتدخل في أسواق الصرف الأجنبي  أشكال

الاختلالات المحتملة في الحساب الجاري من ميزان  لضمان استقرار سعر صرف عملتها، وكذلك لتمويل

 .المدفوعات

  هاالخارجية وأعبائ لدفع الديون في المستقبل إليهاللجوء. 

 تمويل تحويلات وعوائد المستثمرين الأجانب الذين لهم مشروعات في البلد. 

 جنبيصيغ احتياطي الصرف الأ: الفرع الثالث

 :صيغ أهمها لاحتياطي الصرف الأجنبي عدة

 :احتياطات الصرف الأجنبية الاسمية الإجمالية -

الشريحة الاحتياطية لدى صندوق النقد  ،الأجنبيةالعملات  أصولما تملكه الدولة من  إجماليتمثل هي و 

 .1حيازات الذهب إلى بالإضافةالدولي وحقوق السحب الخاصة 

 : احتياطات الصرف الأجنبية الصافية -

منها الالتزامات الأجنبية قصيرة الأجل  الاحتياطات الصرف الأجنبية الصافية مطروح  يعبر عن إجمالي 

 .وهذا المؤشر مهم في المقارنات الدولية
                                                           

الماجستير ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ( 1100-0991دراسة قياسية للفترة ) في الجزائر  الأجنبيمحددات الطلب على احتياطي الصرف سهيلة مواكني،  1
 .02، ص 5102 -5103، تخصص تحليل اقتصادي، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، (غير منشورة)  في العلوم الاقتصادية
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دولة ما تملك مخزون لا بأس به من احتياطات الصرف الأجنبية، لكن مخزون المديونية كبير، فإذا كانت 

 . ولالمقارنة بين الد يكون هذا المؤشر مظللُ خاصةٍ في

 : إجمالي احتياطات الصرف الأجنبية الحقيقية -

بمؤشر أسعار  المنكمشةتعرف على أنها احتياطات الصرف الأجنبي الاسمية بالدولار الأمريكي 

الاستهلاك في الولايات المتحدة الأمريكية، حيث تقوم بإزالة التشوهات السعرية عن طريق مؤشر 

 .ة الشرائية الدولية لهذا المخزونيعبر عن القدر احتياطات الصرف الأجنبية الاسمية والذي 

 : ات الصرف الأجنبية الصافية الحقيقيةياحتياط -

، والذي يعبر فعلا عن  يعتبر أهم مؤشر ويتعلق بما تملكه السلطات النقدية ـــــــ فعلا ــــــ من نقد أجنبي

 .1احتياطات الصرف الأجنبية الصافيةملاءتها الدولية، حيث تقوم بإزالة التغيرات السعرية عن مؤشر 

 جنبيقنوات تراكم احتياطي الصرف الأ: المطلب الثالث

انعكاس لقيمة احتياطي الصرف الأجنبي لدى السلطات النقدية، ففي حالة  تعتبر حالة ميزان المدفوعات

ارتفع الدخل الحقيقي كلما تحقيق فائض تزداد قيمة الاحتياطي، وفي حالة العجز يستنزف هذا الاحتياطي، وعليه 

 .للبلد أدى ذلك إلى زيادة قدرته على تكوين الاحتياطات

 2:ويقسم ميزان المدفوعات إلى ثلاثة حسابات رئيسية هي

 يعتبر هذا الحساب من أهم مكونات ميزان المدفوعات ويضم كل من الميزان : حساب العمليات الجارية

 .جانب واحدالتجاري، ميزان الخدمات وحساب التحويلات من 

                                                           
1
 في العلوم الاقتصادية ماجستيرمذكرة مقدمة لنيل شهادة ال، دراسة حالة الجزائر-أثر مستوى احتياطات الصرف على الاقتصاد الكلي ،عبد القادر بوكرديد 

 .2-2ص  ص ،5112-5118 ،بسكرة محمد خيضر جامعة، تخصص مالية وتمويل، (ير منشورةغ) 
، (غير منشورة)في العلوم الاقتصادية  ماجستيرمذكرة مقدمة لنيل شهادة ال، الإصلاحات الاقتصادية ودورها في تحسين ميزان المدفوعات عبد الكريم مقران، 2

 .7-2 ، ص ص5105-5100 ،3تحليل اقتصادي، جامعة الجزائر تخصص
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 يضم هذا الحساب جميع المعاملات الدولية التي يترتب عليها انتقال رأس المال : حساب العمليات الرأسمالية

حساب رأس المال طويل الأجل وحساب رأس المال : سواء كان أصولا حقيقية أو مالية، ويضم حسابين هما

 .قصير الأجل

 ويضم هذا الحساب حساب صافي الاحتياطات الرسمية، ومن خلال هذا  :الرسمية حساب التسويات

الحساب يتحدد العجز أو الفائض في ميزان المدفوعات عن طريق النتيجة الصافية للعمليات الجارية والعمليات 

 .الرأسمالية معا، أما حساب السهو والخطأ فيستخدم لغرض موازنة الميزان من الناحية المحاسبية

  در لتراكم احتياطي الصرف الأجنبيفائض الحساب الجاري كمص: ولالفرع الأ 

يعتبر الفائض في الحساب الجاري أهم مصادر لتراكم احتياطيات الصرف الأجنبي، لأنه يعتبر أهم 

 .حساب في ميزان المدفوعات

 فائض الميزان التجاري  :أولا

حصيلة الصادرات أن بر الفائض في الميزان التجاري عن الفرق بين الصادرات والواردات من السلع، إذن يع

هي المصدر الأساسي الذي من خلاله تقوم الدولة بعملية تراكم الاحتياطات، وهنا يأتي دور التجارة الخارجية 

الاحتياطات، لهذا وجب مراعاة   ؤثر علىهذا سي الواردات فإنللبلد، فإذا ترتب عن زيادة الصادرات زيادة في 

معدل نمو الصادرات إلى معدل نمو الواردات لضبط التأثير الفعلي للصادرات على تراكم احتياطي الصرف 

 .1(التغير في أسعار الصادرات وأسعار الواردات) الأجنبي، وكذلك شروط التبادل الدولي

، حيث 4141مليار دولار في سبتمبر  3.888احتياطي صرف في العالم بمقدار  أكبر وتحوز الصين على

 %41.4و %44.1ليرتفع إلى %41.41بمعدل ( 4111-4991)نما الناتج المحلي الحقيقي في الفترة ما بين 

 لينخفض خلال سنوات الأزمة المالية ليبلغ ، ثمعلى التوالي محققا أعلى معدل نمو 4111و 4111خلال سنتي 

                                                           
 .00-01 ، ص صمرجع سابق، يأمحمد محمدالطيب  1
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مليار دولار وهذا  448حوالي  4111وبلغ الفائض التجاري للصين في سنة  ،%1.1معدل  4144ي سنة ف

 .1 نتيجة الزيادة الحادة في الصناعات التحويلية حيث تمثل أكثر من نصف الفائض التجاري المحقق

فاع المطرد ينطبق على الدول المصدرة للنفط التي حققت فوائض مالية هامة نتيجة للارت هوالحال نفس

زيادة   دولار للبرميل 419.1إلى حوالي  4111دولار للبرميل في سنة  41.1لأسعار البترول حيث ارتفعت من 

مليون برميل يوميا، وقد حققت فائض في الميزان التجاري بلغ  88.8على نمو الطلب العالمي على النفط ليبلغ 

 .41442مليار دولار خلال عام  141.9مقارنة ب  4144مليار دولار خلال سنة  181.1حوالي 

 التحويلات من جانب واحد :اثاني

إن التحويلات من جانب واحد تكون لغرض المساعدة وليست لغرض استيراد أو تصدير سلع وخدمات 

، أو قد تكون تحويلات العاملين في الخارج إلى أوطانهم أو قد تكون شكل الهبات والهدايا التي لا تردوتأخذ 

 .3المقيمين أو المساعدات سواء من الأفراد أو الدول أو المنظمات الدوليةتحويلات 

 ،وتعتمد كثير من الدول على حساب التحويلات من جانب واحد كمصدر لتراكم احتياطي الصرف الأجنبي

مليار دولار أمريكي، وتعتبر التحويلات من  331حيث بلغت حصيلة التحويلات الجارية في الدول النامية 

 من الناتج المحلي الخام %41واحد في بعض الدول أكبر مصدر للتمويل الخارجي حيث ازدادت إلى  جانب

 .4دولة 34لـ  

 : تحويلات المهاجرين ─1

بر عن الدولة إلى أوطانهم الأصلية، وتعهي تحويلات تضم السلع والأصول المالية يقوم بتحويلها المقيمين خارج 

قنوات رسمية أو  يقوم العمال بتحويله من الدول المضيفة إلى الدول الأصلية عبر ذلك الجزء من الدخل الذي

 .غير رسمية
                                                           

 .5102 ، أفريلآفاق الاقتصاد العالمي، دراسات استقصائية للأوضاع الاقتصادية والمالية العالمية ،صندوق النقد الدولي 1 
 .082 ، ص5103، التقرير الاقتصادي العربي الموحد ،صندوق النقد العربي 2
 .052 ، صمرجع سابقعبد القادر متولي،  3
 .31 ، ص5112، مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، واشنطن، ديسمبرالتحويلات ودورها في التنميةراثا ديليب،  4
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فالتحويلات تؤدي إلى التخفيف من العجز في كمية النقد الأجنبي للدول المصدرة للعمالة وتحسن موقف 

بيرة على تدفقات حسابها الجاري، الأمر الذي جعل ميزان المدفوعات للعديد من هذه الدول يعتمد بصفة ك

 .مهاجريها

مليار  418وتشير تقديرات البنك الدولي أن إجمالي تحويلات العاملين في الخارج للدول النامية قد قدر بنحو 

 .41141مليار دولار في سنة  91.1مقابل  4111دولار في نهاية 

 :المساعدات الأجنبية ─2

وكذا الهبات بأنواعها مثل التعويضات طبقا  ،إجباريةوتشمل التعويضات التي يعتبرها صندوق النقد الدولي  

ومثال ذلك التعويضات التي دفعتها  ،للاتفاقيات الدولية بين دولتين وكذا المنح للدول الآخذة في طريق النمو

الثانية، حيث دفعت تعويضات لدول الحلفاء، وكذا المساعدات التي  ةألمانيا المهزومة في نهاية الحرب العالمي

 .ا الدول العربية المصدرة للنفط لشقيقاتها المواجهة لإسرائيلتقدمه

حصلت السلطة الفلسطينية على مساعدات تقدر  4143وحسب التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة 

 مليار دولار، وتأتي أغلب هذه المساعدات التي تحصل عليها من  4.41بحوالي 

 .2الولايات المتحدة الأمريكية والاتحاد الأوروبي والدول العربية

وتعتمد الدول العربية غير النفطية في زيادة تراكم احتياطي الصرف الأجنبي على حساب التحويلات من 

 :جانب واحد كما هو مبين في الجدول الآتي

 

 

 

 
                                                           

 .20 ، صمرجع سابقعبد القادر بوكرديد،  1
 .588 ، مرجع  سابق، صالتقرير الاقتصادي العربي الموحد 2
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 (.2012 -2002) للفترة عربية تطور حساب التحويلات الجارية لبعض الدول ال(: 1-2)الجدول رقم 

 .بالمليون الدولار                                                                               

 1101 1100 1101 1119 1112 السنوات

 7.109 7.241 3.214 3.423 7.1.4 الأردن

 0.091 32..0 11..1 0.214 1.3.1 لبنان

 09.490 01.110 01.739 4.919 9.412 مصر

 4.703 4.174 4.311 .4.11 2.411 المغرب

 1.714 1.033 1.013 0.107 1.0.3 اليمن

 .258 ، ص5103، التقرير الاقتصادي العربي الموحد صندوق النقد العربي، :المصدر

لاحظ من خلال الجدول أن كل من مصر واليمن سجلت ارتفاعات متتالية كمحصلة لزيادة التحويلات ي

صافي التحولات ارتفع في مصر من  نأحيث  ،الحكومية والخاصة، خاصة أنها شهدت تحولات سياسية

مليون دولار في  49.194ثم إلى  4144مليون دولار في سنة  41.444إلى  4141مليون دولار سنة  44.139

الاقتصادي الذي  نلاحظ تراجع الفائض في صافي التحويلات وهذا بسبب التباطؤفأما في المغرب ، 4144سنة 

ورو خاصة فرنسا، ايطاليا واسبانيا، الأمر الذي أدى إلى ارتفاع ل المستقبلة للعمالة في منطقة اليتعاني منه الدو 

 .البطالةنسبة 

 فائض الحساب الرأسمالي كمصدر لتراكم احتياطي الصرف الأجنبي: الفرع الثاني

 :نوعانوهي يشمل هذا الحساب حركة رؤوس الأموال الدولية 

 رؤوس الأموال طويلة الأجل :أولا

تلك التدفقات الرأسمالية من البلد إلى الخارج أو بالعكس والتي تطول فترتها عن العام الواحد، وهي تضم  وهي

 .1الاستثمارات الأجنبية المباشرة والقروض طويلة الأجل وأقساط سدادها

                                                           
 .357 ص، 5112، الإسكندرية، ، الدار الجامعيةالاقتصاد الدوليحمد، إيمان محب زكي، إيمان عطية ناصف، محمد جابر حسن، أعبد الرحمان يسري  1
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 رؤوس الأموال قصيرة الأجل :ثانيا

أو الإيداع في البنوك للاستفادة من اختلاف  ،شراء الأسهم والسندات: تقل عن عام مثلهي التدفقات التي 

وراء  ميز بسرعة تحركها ويكون الدافع منأسعار الفائدة بين الدول المختلفة، وتعرف بالأموال الساخنة لأنها تت

 .1تحرك هذه الأموال هي المضاربة

لتكوين احتياطي من العملات الأجنبية، خاصة الدول  إن كثير من الدول تعتمد على تدفقات رأس المال

 . النامية الآسيوية ودول أمريكا اللاتينية والكاريبي

لمالية العالمية الصادر في دراسات استقصائية للأوضاع الاقتصادية وا ــــــــفحسب تقرير صندوق النقد الدولي 

قدر صافي التدفقات المالية الخاصة ت فقد حققت السوق الصاعدة والاقتصاديات النامية ـــــــــ 4141 أفريل

نخفض في مليار دولار لت 413.8: تقدر بـ 4119ت في سنة بعد أن كان 4141مليار دولار في سنة  111.8:ب

 .مستوى العالميمليار دولار، وهذا الانخفاض مرده إلى انخفاض في وتيرة النمو على ال 149.9إلى  4143سنة 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 525 ، صمرجع سابقمحمد سيد عابد،  1
 تتكون من الدول المستقلة للكومنولث، آسيا الصاعدة والنامية، أمريكا اللاتينية والكاريبي، منطقة الشرق الأوسط  السوق الصاعدة والاقتصاديات النامية

 .وشمال إفريقيا وأفغانستان وباكستان، إفريقيا جنوب الصحراء
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 مكونات احتياطي الصرف الأجنبي: المبحث الثاني

العلاقات الاقتصادية ف الأجنبي بتطور النظم النقدية و لاحتياطي الصر  المكونة لقد تطورت العناصر 

الذهب النقدي، العملات : فحسب تصنيف صندوق النقد الدولي تتكون احتياطيات الصرف الأجنبي من .الدولية

، حقوق السحب الخاصة وشريحة الاحتياطي، وهو ما سنتناوله في هذا (عملة الاحتياط الإرتكازية أو)الأجنبية 

 .المبحث

 الذهب النقدي: المطلب الأول

المي، ارتكز الذهب على تقرير نظام نقدي عل الأمريكيةبالولايات المتحدة " بريتون وودز"ذ انعقاد مؤتمر نم

 .(للأوقية 31ذهب عند سعر ثابت هو  إلىة قياس، قابلية تحويل الدولار نه يعتبر كوحدأ)قاعدتين 

 د الدوليالنق امنظتطور دور الذهب في : الفرع الأول

، حيث أخذت البنوك المركزية 1690أزمة الذهب بسبب الأزمات التي شهدها الذهب النقدي وأشدها 

الوضع تم اتخاذ  سوق لندن أيضا، وأمام هذا تضاعف طلبها على الذهب من الولايات المتحدة الأمريكية ومن

   :مجموعة من القرارات منها

 (   Gold Pool) إنشاء مجمع الذهب :أولا

 دولار للأوقية 14ارتفع سعره إلى و   اء الذهب في السوق الحرةاشتد الإقبال على شر  في بداية الستينات

دة لغرض تثبيت سعره، وتعهدت الولايات المتحنجلترا في السوق وباع كميات ضخمة من الذهب ل بنك إفتدخ  

ذهبية عن طريق بيع الدولار المحتفظ به لدى البنك المذكور ال هاه من احتياطاتباسترداد ما فقدللبنك الأمريكية 

ستقرار، فاشتدت المضاربات ب، ولم تنجح البلدان في تحقيق الاإلى الخزانة الأمريكية مقابل ما يعادلها من الذه

مليون جنيه إسترليني  411ب ونشأت أزمة في الإسترليني خسرت المملكة المتحدة في حينها ما يعادل على الذه

السويسرية بين الدول الأوروبية والولايات  (BALE) مؤتمر بال، وفي ظل هذه الظروف انعقد 1من الذهب

                                                           
 . 553-555 ، ص صمرجع  سابقعرفان تقي الحسني،  1
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وذلك بغرض تثبيت سعر الذهب ومنعه من الارتفاع،  ‟مجمع الذهب”المتحدة الأمريكية من أجل إنشاء 

رى ت المتحدة ودول مجمع الذهب الأخوقوف الولاياـ، فب1والتخفيف من حدة الأزمة التي أصابت الدولار

 .بلوغهقق الهدف المراد دولار للأوقية قد حُ  31بمخزونهم من الذهب لدعم الذهب عند 

لم يستطع هذا المجمع تلبية في سوق الذهب بلندن،  خاصة 4918 انه ازاء تزايد الطلب على الذهب في إلا

 .2وفقا للعرض والطلبسعره د يدتحفي  سوق لندن الحرية ركالمتزايد، وأُلغي دوره وت الطلب

 السوق المزدوجة للذهب :ثانيا

لحفاظ على سعر الذهب في على عدم التدخل من اجل ا في المجمع  الأعضاءقررت الدول  4918سنة منذ 

دولار  31.41 ـالمقدر ب ، نتيجة تكبدها خسائر فادحة عندما قامت ببيع الذهب بالسعر الرسميسوق لندن

 الأفراد،و تلبية احتياجات ركزية بعد عرضه في السوق الخاصة أ، وبهذا تعهد محافظي المصارف المللأوقية

 :التي تفرق بينالسوق المزدوج للذهب و  إنشاءعن  ونتج

فيض بعد التخ 38، ومن ثم على سعر للأوقيةدولار  31.41النقدي حيث يحافظ على سعره  الذهب -

 .بعد التخفيض الثاني للدولار 1424على ول للدولار، و الأ

 .الطلبلصناعي حيث يتحدد السعر بالعرض و الذهب ا -

 .3ذهب إلىية رصدة الدولار قابلية تحويل الأ إلغاء الأمريكيةالولايات المتحدة  أعلنت 4914في عام و 

 النهاية الرسمية لدور الذهب النقدي :ثالثا

، حدثت عدة تطورات بالنسبة لوضع الذهب في النظام 4913السوق المزدوجة للذهب رسميا سنة  إلغاءبعد 

 :مقتربا عن سعر السوق و منها النقدي الدولي جعلت سعره يبتعد عن السعر الرسمي

 .على تسوية حساباتهم بالذهب بسعر السوق الأوروبيةالجماعة وزراء مالية  اتفاق -

                                                           

 .38 ، صمرجع سابقفاطمة الزهراء خيازي، 1 
   ,02، ص مرجع سابقلقادر بوكريد، عبد ا 2
 .252-253، ص ص مرجع سابقوسام ملاك،  3
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نادي باريس على استخدام المؤسسات الرسمية للذهب المقوم بسعر السوق كضمان  أعضاءاتفاق  -

 .للقروض التي تعقد فيما بينها

مقدار  أساسعلى تعديل تقويم حقوق السحب الخاصة على  4911موافقة صندوق النقد الدولي في  -

 .غ ذهب 1.888عملة بلد بدلا من  41معين من 

في الاحتفاظ بحيازات خاصة من الذهب مثل  الأمريكيةرفع الحضر على مواطني الولايات المتحدة  -

   .مواطني بقية الدول

قابلية  إيقافالتي ارتكز عليهما الذهب حيث تم  الأساسيتينانهيار القاعدتين  إلى أدتكل هذه التطورات 

لغاءذهب  إلىتحويل الدولار   نعقدا ،4911 جانفي 8و 1وفي . السعر الرسمي للذهب وتركه لقوى السوق وا 

 ، والذي 4918 أول أفريل ودخل حيز التطبيق في ‟جمايكا”اجتماع في 

 .1دور الذهب في النظام النقدي الدولينهاية رسميا عن فيه تم الإعلان 

 النقديتعريف الذهب : الفرع الثاني

هب الذي تمتلكه هو الذ”: نقد الدولي الذهب النقدي بأنهالصادر عن صندوق ال يعرف دليل ميزان المدفوعات

، وتحتفظ به كأصول احتياطية، (أو أطراف أخرى خاضعة للسيطرة الفعلية للسلطة النقدية)السلطات النقدية 

غير المقيمين التي تعطي حق المطالبة  ويتكون الذهب من سبائك الذهب وحسابات الذهب غير المخصصة لدى

في الألف  اجزء   991قل نسبة نقائها ـبتسليم الذهب، وتتخذ سبائك الذهب شكل نقود معدنية أو قوالب أو سبائك ت

 .2‟على الأقل، بما في ذلك الذهب المحتفظ به في حسابات الذهب المخصصة

كما هو مبين في  ياطات الرسمية للذهب النقدي،لاحتتقرير حول ا كل سنة العالمي بنشر ويقوم مجلس الذهب

 :المواليالجدول 

 
                                                           

 .52-53، ص ص مرجع سابقمحمد محمدي، أالطيب  1
 .23 ، صمرجع سابقدليل ميزان المدفوعات ووضع الاستثمار الدولي،  2
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 الدول احتياطي الذهب النقدي إلى إجمالي احتياطي الصرف الأجنبي لبعض(: 2-2)الجدول رقم 

 .بالطن: الوحدة                                                                                  

الذهب  احتياطي البلد

 النقدي

احتياطي الذهب إلى 

إجمالي احتياطي 

 %الصرف

احتياطي الذهب  البلد

 النقدي

احتياطي الذهب إلى 

 %إجمالي احتياطي 

 01.1 0112.1 روسيا ..41 2033.1 و م أ

 0 0117.0 الصين 4.2. 3327.1 ألمانيا

 4.. 557.7 الهند .... 1710.2 ايطاليا

 3.1 ..043 الجزائر ..1. 1731.7 فرنسا

-  1207.1 ص ن د 11.1 01.1. هولندا

 .4141 فيفريلندن، احتياطات الذهب الرسمية العالمية، ، مجلس الذهب العالمي :المصدر

لأغلب الدول، والأسعار محددة في سوق لندن عند  4141فترة ديسمبر هذه الإحصاءات خاصة ل :ملاحظة

 .دولار للأوقية 4411: سعر

 دوافع حيازة الذهب: الفرع الثالث

 1:يأتيحتفاظ البنوك المركزية بالذهب دون غيره من السلع الأخرى، نعددها فيما لاهناك عدة دوافع وأسباب 

 :التنويع في الاحتياطات -

إن أسعار العملات الأجنبية تخضع لتصريحات محافظي البنوك وأصحاب القرارات السياسية  

لقوى السوق أي الطلب والعرض، ولهذا يلجأ للذهب في تكوين والاقتصادية، أما أسعار الذهب فتخضع 

 .الاحتياطات لتخفيض المخاطر وتنويع محفظة الاحتياطات

 

 

                                                           
1
 Why Central Banks Hold Gold, World Gold Council, London, 2008, P:02. 
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لأن للذهب قوة شرائية حقيقية في المدى الطويل فهو في منأى عن التضخم، عكس  :الأمن الاقتصادي  -

 .العملات التي تفقد قيمتها مع مرور الزمن

الذهب بمنأى عن التجميد من قبل الدول والحكومات، على خلاف الأصول المالية إن  :الأمن المادي  -

 .الأخرى

لأنه يُعتبر ملاذا آمنا وأصلا ممتازا، له سيولة هامة  للاقتراض،يمكن استخدام الذهب كضمان : التأمين -

 .(تأمينا ضد المستقبل)كما أنه مقبول دوليا، ويستخدم أوقات الأزمات والحروب والطوارئ 

امتلاك الذهب من طرف السلطات النقدية يعطي الثقة والأمان للأفراد، كما أن وكالات  :الثقة  -

 .التصنيف الائتماني تعتبره كمؤشر على الملاءة الائتمانية للبلد

هناك من يعتبر أن الذهب أصل غير مدر للدخل، ولكن بخلاف ذلك يتم إقراض : دخلللمصدر   -

 . لمتاجرة به لتوليد أرباحالذهب في أسواق الذهب، ويمكن ا

 (رتكازيةالعملات الإ )طي العملات الأجنبية احتيا: المطلب الثاني

 أجنبيةعملات  إلىتحتاج  فإنها، يةالدولعمليات التجارة رتكازية مركزا هاما ودورا مهما في ت العملات الإأخذ

لية، لذا يطلق عليها تسوية المدفوعات الدو ، لابد من توفر شروط في العملة كي تقبل في الدولية لتسوية التزاماتها

  .الأجنبيرتكازية، و هذه العملات التي تدخل في عداد احتياطي الصرف بالعملات الإ

 يالاحتياط تعريف عملات: الفرع الأول

موجودات الدولة من عملات الدول الأخرى والتي تشمل أوراق النقد الأجنبي ” :هي يالاحتياط عملات

 .1‟الطلب بالعملات الأجنبية والسندات الحكومية والذهب وحقوق السحب الخاصةوالودائع تحت 

 تقوم  فإنهاوظائفها كنقود قانونية وطنية،  إلى إضافةلكنها ت وطنية اعتيادية و عبارة عن عملا” :هي أو

 

                                                           
 .52 ص، مرجع سابقموسى سعيد مطر، شقيري نوري موسى،  1
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 :2يلين يتصف اقتصاد بلد هذه العملة بما لكي تكون العملة قيادية يجب أ، و 1بوظائف النقود الدولية

  كبيرا الخدمات داخل البلد كونها تلعب دورا السلع و  لأسعارمل الثبات النسبي الذي يشالاستقرار النقدي و

ثبات قيمة تعادلها مع العملات القيادية  إلى بالإضافةفي تحديد القدرة الشرائية لعملات هذه البلدان 

 .الأخرى

  كبيرا على اقتصاد هذه  تأثيراميزان مدفوعات متوازن للدولة ذات العملة القيادية لان هذا التوازن يؤثر

 .الدولة

  الأخرىالعملات القيادية امتلاك احتياطي من الذهب و. 

  الإنتاجيتنوع الهيكل  إلى إضافةلمختلف قطاعات الاقتصاد  الإنتاجيةارتفاع و  الإنتاجضخامة حجم. 

 التحويل الخارجي لهاتبادل الحر وانتقال العملات و السماح بال . 

 وظائف النقود الدولية: الفرع الثاني

 :3تؤدي ثلاث وظائف رئيسية مثلها مثل العملة الوطنية، وتتمثل هذه الوظائف في ن العملة دولية إ

 وظيفة وحدة الحساب :أولا

التجارة، ففي إطار العمليات الرسمية تستعمل وذلك من خلال تسعير السلع والخدمات والدفع في عمليات 

العملة الدولية من طرف السلطات النقدية لحساب أسعار الصرف وتثبيت العملات وتقييم الدين، كما تلعب دور 

 .العملة المرجعية أو عملة الربط

 وظيفة مخزن القيمة :ثانيا

بتأجيل عقد استهلاكي أو استثماري، نقول عن العملة الدولية إنها تحقق وظيفة مخزن للقيمة إذا سمحت 

وكان بإمكانها الاحتفاظ بقدرتها الشرائية، فعلى مستوى العمليات الرسمية نلاحظ أن العملة الدولية تحقق خاصية 

                                                           
 .035ص ، مرجع سابقسالم رشدي سيد،  1
 .51، ص 5100 ،الأولى، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة المالية الدوليةشبيب،  آلدريد كامل  2
 .02-05 ، ص صمرجع سابقفاطمة الزهراء خبازي،  3
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مخزن للقيمة، نظرا لأنها تمثل المكون الرئيسي لاحتياطات الصرف لمختلف البنوك المركزية، أما على مستوى 

دعم العمليات البنكية والمالية مثل اليورو قروض أو الودائع البنكية خارج الدول العمليات الخاصة تحقق 

 .المصدرة، كما أنها المكون الرئيسي لمحافظ الأفراد الادخارية التي تتميز بسيولتها العالية

 (وسيط للتبادل)وظيفة وسيلة دفع  :ثالثا

أسواق الصرف العالمية، كما تساهم في تمويل تلعب العملة الدولية دورا أساسيا في التدخلات الرسمية في 

العجز في موازين المدفوعات، وترتبط هذه الوظيفة بالدور الفع ال في الأسواق النقدية العالمية كعملة ودائع 

 .1استثمارية دولية

 وظيفة إتمام الدورة العالمية :رابعا

أما وظيفة إتمام الدورة العالمية فتتحقق  الوظائف الثلاث الأولى هي مشتركة بين العملات الوطنية والدولية،

من طرف العملات الدولية فقط، بحيث تضمن هذه الأخيرة السيولة الدولية وتلعب دور الوسيط من خلال ارتكاز 

المالية الدولية على هذه العملة، والاعتماد على النظام البنكي للدول المصدرة لها، وبالتالي هي  تجل المؤسسا

 .2الذي يضمن السيولة للبنوك المركزية التي تتعامل بعملتهاالمُقرض الأخير 

 أهم عملات الاحتياطي: الفرع الثالث

  الدولار الأمريكي :أولا

والمدفوعات  العملات استعمالا في تمويل التجارة أكثر لأنه في العالم، الرئيسية عملةال تبر الدولار الأمريكييع

العملات  أسعارعلى  للمحافظةانه عملة التدخل  إلى بالإضافةنه عملة الدفع في تجارة النفط، الخارجية، كما أ

صبحت نسبة الدولار تشكل في الغالب أمعظم الدول تحتفظ به كعملة احتياط رئيسية، و  أصبحتلذلك  الأخرى،

  .3الأخرى الأجنبيةنسبة من العملات  أعلى

                                                           
الملتقى الدولي الأول حول اليورو واقتصاديات الدول العربية، جامعة في ، المكانة الدولية لليورو في ظل تحديات الدولار كمال رزيق، ياسين قاسي، 1

 .82 ، ص5112 أفريل 51-08الأغواط، 
 .08 -07 ، ص صمرجع سابقفاطمة الزهراء خبازي،  2
 .025-020ص ، ص مرجع سابقمروان عوض، ماهر كنج شكري،  3
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 اليورو الأوروبي :ثانيا

استطاعت دول الاتحاد الأوروبي من طرح عملة نقدية رائدة مك نتها من دخول الألفية  4999 جانفي 14في 

الثالثة بكل قوة وكمتغير رئيسي في اللعبة الاقتصادية العالمية، فثمرة المزيج بين هذه الدول أعطت عملة سميت 

التي حل اليورو  الأوروبيةث العملات صبح بروزه الدولي لا يتجاوز تراباعتباره ثاني عملة في العالم وأ، 1باليورو

ا في الفرنك السويسري، فنه حقق تقدموالين الياباني و  الإسترلينيلكن يتجاوز مركز الجنيه محلها فحسب، و 

 .2واقل من ذلك في التجارة الدوليةالمعاملات المالية الدولية 

 الجنيه الإسترليني :ثالثا

الإسترليني حتى الحرب العالمية الأولى مكانة الصدارة في تسوية المدفوعات الدولية، وكان  حتللقد ا

القوة الاقتصادية  أنذ الفترات التاريخية، إالإسترليني يمثل الشريك الأرقى للذهب بل كان يفوقه في بعض 

داة متوفرة قد جعلوا من الجنيه أ ى،وحتى الحرب العالمية الأول م 49العالمية التي تمتعت بها انجلترا طوال القرن 

يني في الفترة ومع توالي هبوط قيمة الإسترل ولى،ة الدولية قبل الحرب العالمية الأهامة في تمويل السيولو 

رتكازية وكوسيلة للدفع، وأجبر على التخلي عن سترليني كعملة إأثر على المركز الفني للإ( 4919-4911)

 .3لأمريكيمكانة الصدارة لصالح الدولار ا

 الين الياباني :رابعا

يحتل الين الياباني المركز الثالث على لائحة أكثر العملات تداولا في العالم، على الرغم من أن البعض 

الفائدة في اليابان سعار أأكثر العملات تداولا، وما يجعله جذابا للمستثمرين هو مستويات  أنهبيذهب إلى القول 

                                                           
جامعة الأغواط،  ، الملتقى الدولي الأول حول اليورو واقتصاديات الدول العربية،اليورو وانعكاساته على دول العالم الثالث، زمن معهر بلعربي، عبد القاد 1

 .22 ، ص5112أفريل 08-51
مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في  ،إفريقياصرف العملات الارتكازية على الموازين التجارية لدول شمال  أسعارانعكاسات تقلبات لقمان معزوز،  2

 . 32، ص 5105-5100، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، (غير منشورة) العلوم الاقتصادية، تخصص مالية واقتصاد دولي
 .525-521 ، ص صمرجع سابقمجدي محمود شهاب،  3
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نه حساس وسريع يتم تداوله على مدار الساعة كما أسيولة عالية جدا حيث  الين ذو، ويعد (%1.1)والتي تبلغ 

  .1نيكاي التأثر بسوق الأوراق المالية الياباني

 الفرنك السويسري :خامسا 

يمثل الفرنك السويسري قوة وجودة الاقتصاد والتمويل السويسري، على الرغم من صغر حجم اقتصاد سويسرا 

لعملتها تأثيرا هائلا على الأسواق المالية، ويعتبر عملة مستقرة جدا لكن ينقصه السيولة التي يتمتع نسبيا، إلا أن 

 .2بها اليورو

 .احتياطات الصرف الأجنبي في تكوين الأجنبيةتوزيع العملات والجدول الموالي يوضح 

 (.2013-2000)ة احتياطات الصرف الأجنبي للفتر  في تكوين توزيع العملات الأجنبية(: 3-2)الجدول رقم  

 .%نسبة مئوية : الوحدة                                                                           

 (.4141مارس  -4141مارس )التقارير السنوية لصندوق النقد الدولي : المصدر

احتياطي الصرف الأجنبي بالرغم من تراجع  يهيمن على هيكلالدولار الأمريكي  أننلاحظ من خلال الجدول 

في سنة  % 14.4بعد أن كانت  4143في سنة % 14.4نسبته المئوية من عام لآخر حيث وصلت إلى 

                                                           

 . 22 ، صسابقمرجع ، لقمان معزوز 1 
 . 008 ، صسابقمرجع خليل أحمد الكايد،  2 

 1103 1101 1100 1101 1119 1112 1114 .111 1111 1117 1113 1111 1110 1111 السنة

$ولارالد  40.0 40.1 .4.0 .1.7 .1.1 .1.1 .1.0 .3.9 .3.2 .1.1 .0.2 .1.7 .0.3 .0.1 

€اليورو  02.3 09.1 13.2 11.1 17.4 13.9 11.1 1..0 1..1 14.4 1..1 17.4 17.1 17.7 

¥ الين  ..0 1.1 7.7 7.7 7.3 7.1 3.1 3.1 3.1 1.9 3.4 3.. 7.0 3.9 

£الجنيه   1.2 1.4 1.2 1.9 3.1 3.4 7.1 7.2 7.1 7.1 3.9 3.2 7.1 7.1 

الفرنك 

 السويسري

1.3 1.3 1.7 1.1 1.1 1.0 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 

باقي 

 العملات

0.1 0.3 0.. 1.1 0.9 0.4 0.2 0.2 1.1 3.1 7.7 1.1 ..0 ..1 
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في % 48.3انتقلت من مستمر بحيث ارتفاع اليورو ونجد أن نسبته في  عملة التراجع ظهور ، وسبب هذا4111

إلى  4119ليستعيد مكانته ويصل في سنة  4111و 4111، لتتراجع في 4113في سنة  %41إلى  4111سنة 

في  ثم انخفضأعلى نسبة له وهذا بسبب الأزمة المالية العالمية وتراجع قيمة الدولار،  ن حققإلى أ 41.1%

نسبته  أنفنلاحظ  با، أما الينو أور في ية بسبب أزمة الديون السياد 4143و 4144و 4144و 4141سنوات 

 %11الاحتياطات بأكثر من مشاركته في ة حيث انخفضت نسب الأخيرةخصوصا في السنوات تتناقص تدريجيا 

نسبته ضعيفة من إجمالي ف، أما الجنيه   4143في سنة  %3.9إلى  4111في سنة  %1.1حيث انتقلت من 

، مع 4111في سنة  4.8 بعد أن كانت 4143في سنة  %1 حيث وصلتتكاد تكون ثابتة ،و الاحتياطات 

، أما الفرنك لتشكيل احتياطاتها انخفاض الدولار ارتفعت نسبة الجنيه بسبب سياسة التنويع التي تنتهجها الدول

 .نظرا لحجم الاقتصاد السويسري الصغيرضئيلة نسبته  يالسويسر 

 شريحة الاحتياطي: المطلب الثالث

 .أحد عناصر احتياطي الصرف الأجنبيتمثل شريحة الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي 

 تعريف شريحة الاحتياطي : الفرع الأول

لحق العضو في استخدام  تأكيداشريحة الاحتياط بموجب التعديل الثاني  إلىتغير مسمى الشريحة الذهبية 

ما يجاوز مستوى  إلىقيام الدولة العضو  بأنهاتعرف  ، وشريحة الاحتياطوارد الصندوق دون تشاور مسبق معهم

بحقوق السحب  أوحصته في الصندوق، و يتم الاكتتاب في الشريحة الاحتياطية بعملات مقبولة من الصندوق 

 .1الخاصة

ليس ويستطيع العضو أن يشتري و , تلك الحقوق التي أقرتها اتفاقية إنشاء الصندوق ”: تعرف على أنها

 تكتسب الدولة العضو هذا الحق في السحبوق مقابل تقديم عملته الوطنية، و أجنبية من الصنديقترض عملات 

                                                           
 .37، ص مرجع سابقعبد القادر بوكرديد،  1
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 %11ذهب و عملات أجنبية قابلة للتحويل و   % 41التي تتكون من من حصتها في رأس مال الصندوق، و 

 .1‟عملات وطنية 

طارئ أو المؤقت الالعجز  لمعالجة (موقف الدولة لدى صندوق النقد الدولي)حتياطي وتستعمل شريحة الا

ولكن يمكن للدولة ، (%41)محددة من حصتها سبة ن بناءا على لةفي ميزان المدفوعات فقط، حيث تسحب الدو 

أن تسحب عملات أجنبية تحت قيد الشرائح الائتمانية وهي أربعة، وتفقد الدولة العضو حقها في السحب متى 

 . %411بلغت حصتها من العملة الوطنية 

يدفع عمولة أو و  ق النقد الدولي بعملاتها الوطنيةلدولة الشريحة الذهبية عن طريق شرائها من صندو تحسب ا

وتتراوح  رده أجلأخرى تتوقف على مقدار المبلغ و  ضافة إلى نسببالإ( %4.1 -%1.1) فائدة تتراوح ما بين

 .2سنويا (%1 -%3)نسبتها بين 

 احتياطي صرف أجنبيدور شريحة الاحتياطي كأصل  :ثانيالفرع ال

خلال فترة  احتياطي الصرف الأجنبي جماليإمن  نسبة مساهمة شريحة الاحتياطييوضح الجدول الموالي 

 .الدراسة

 (.2014-2000)للفترة الصرف الأجنبي  ريحة الاحتياطي من إجمالي احتياطاتش نسبة(: 4-2)الجدول رقم 

%: الوحدة  

 1107 1103 1101 1100 1101 1119 1112 السنة

 1.08 1.13 1.22 1.25 0.69 0.63 0.47 إجمالي العالم

 0.81 0.85 0.92 0.94 0.48 0.45 0.34 الدول الصناعية

 0.27 0.28 0.30 0.31 0.20 0.18 0.13 الدول النامية

  .4141 بالاعتماد على التقرير السنوي الصادر عن صندوق النقد الدولي، مارس ةمن إعداد الطالب: المصدر

                                                           
 .032 ، ص5112دار الفجر للنشر والتوزيع، مصر،  محاضرات في الاقتصاد الكلي، محمد العربي ساكر، 1
 .37-32، ص ص مرجع سابقعبد القادر بوكرديد،  2
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 %4.43ضآلة مساهمة شريحة الاحتياطي في إجمالي الاحتياطات حيث لم تتجاوز من خلال الجدول يتضح 

احتياطي الصرف  إجمالي إلى الأجنبيةهذا راجع لارتفاع نسبة العملات وهي أعلى نسبة لها، و  4143في سنة 

وهي ، ل خمسة سنواتسوى ك ايتم مراجعته ، وهذه الحصةتوقف كذلك على حصة الدولة العضويو  الأجنبي

 .من مجموع القوة التصويتية  %81مرتبطة بشروط حيث تتم مراجعة الحصة بعد موافقة أزيد من 

الدول النامية وهذا يعود لسيطرة الدول  يفوق نصيبنصيب الدول الصناعية  كذلك يمكن استنتاج ان

 .1الصناعية على نصيب الحصص الإجمالية

 الخاصةحقوق السحب : المطلب الرابع

فظهرت لتحل  4911 البرازيلية في أفريل ‟جانيرو دي ريو” مرمؤتأنشئت حقوق السحب الخاصة في 

 .4919واستحدثها رسميا صندوق النقد الدولي في ، مشكلة السيولة الدولية

 تعريف حقوق السحب الخاصة: الفرع الأول

النقد الدولي لمساعدة أعضائه  قروض دفترية يستخدمها صندوق” :تعرف حقوق السحب الخاصة على أنها

هي ليست عملة معدنية أو ورقية بل وحدة حسابية لها قاعدة ف المنضمين إلى هذا النظام الجديد بصورة اختيارية،

ذلك،  همإليالنقدية الدولية، إذا ما طلب  قانونية تستند عليها، وهي التزام الأعضاء بتقديم ما يقابلها بالعملات

ليه الصندوق في إصدار حقوق الأساس الذي يستند إهو زام القانوني للدول الأعضاء يعتبر الالتوعليه فان هذا 

 .‟2السحب الخاصة

أصول احتياطية ” :ويعرفها دليل الإحصاءات النقدية والمالية الصادر عن صندوق النقد الدولي على أنها

ويخصصها لأعضائه لاستكمال الاحتياطات الرسمية الموجودة،  ،4919 دولية أنشاها صندوق النقد الدولي سنة

بسداد ( غير مشروط)ولا يتحمل أعضاء الصندوق الذين تخصص وحدات حقوق السحب الخاصة التزاما فعليا 

وتقتصر حيازة حقوق السحب الخاصة على البلدان الأعضاء في  ،حقوق السحب الخاصة المخصصة لهم
                                                           

1
 .(4141 -4118)يوضح توزيع إجمالي احتياطات الصرف الأجنبية لدول العالم للفترة  (02)الملحق رقم أنظر  
 .532 ص، 5115 دار الكندي للنشر والتوزيع، الأردن،، التمويل الدوليميثم صاحب عجام، علي محمد مسعود،  2
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حدود من المؤسسات المالية الدولية المصرح لها بالحيازة، وتمثل الحيازات في حقوق صندوق النقد الدولي وعدد م

السحب الخاصة حقوقا غير مشروطة للحصول على النقد الأجنبي أو أصول احتياطية أخرى من أعضاء 

 .1‟الصندوق الآخرين

ت في مقابل ما تباع إحدى الطريقتين للحصول على العملاإويستطيع الحائز على حقوق السحب الخاصة 

تتمثل الطريقة الأولى في الاتفاق على إجراء مبادلات طوعية بين البلدان  ،لديهم من حقوق سحب خاصة

الأعضاء، والثانية هي تكليف الصندوق بلدانا أعضاء من ذو المراكز الخارجية القوية بشراء حقوق السحب 

 .2الخاصة من البلدان ذات المراكز الخارجية الضعيفة

 خصائص حقوق السحب الخاصة: الثاني الفرع

 :3في الآتيحقوق السحب الخاصة  مميزات أهميمكن تلخيص 

  تستخدم حقوق السحب الخاصة للحصول على عملات قابلة للتحويل ولا يمكن استخدامها للحصول

 .على الذهب

  قبلاصة، ولا يجوز حيازتها إلا من الخ ذات الصفة الأطرافبين معاملات اللا تستخدم في 

الحكومات، ومجموعة محددة من المؤسسات الرسمية التي لها صلاحية المصارف المركزية عند 

 .الضرورة

   وية غ ، بحيث تكون مسا 1.88114بوزن معين من الذهب حددت قيمة وحدة السحب الخاصة

سلة من العملات  تستخدمولار بالذهب فقد ادارتباط ال إلغاءبسبب ، و لقيمة الدولار المقوم بالذهب

 .لتحديد قيمة حقوق السحب الخاصة

  العالمفي تحوز على ثقة المؤسسات المالية والنقدية. 

                                                           
 .57 ص, 5110واشنطن، دليل الإحصاءات النقدية والمالية،  ،صندوق النقد الدولي 1
 .5-0، ص ص5102، مارس صحيفة وقائع ،صندوق النقد الدولي 2
 .532 -538 ص ص، مرجع سابقميثم صاحب عجام،  3
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  يحق للصندوق الحصول على حقوق السحب الخاصة من خلال الحساب العام، وبإمكانه حيازة

 .معينة وتقديم حقوق السحب الخاصة مقابل حصوله على عملات نقدية

 المستخدم لحقوق السحب الخاصة غير مقيد في استخدام الموارد الأخرى للصندوق طبقا  العضو

 .للطرق المعتادة

 دولية، لا تستعمل في الأسواق المالية الدولية مباشرة وذلك منعا للمضاربات، بل تحول إلى عملات 

 .تشبه الذهب بهذا فهي

  للاحتياطات الأجنبية الأخرى ةمكمل تعتبر وسيلة دفع دولية. 

   وأصبحت من أهم أصول العملة المصدرة قت في ميزان المدفوعاتتمويل العجز المؤ تستخدم في ،

 (. غطاء العملة)

 حساب وحدة حقوق السحب الخاصة : الفرع الثالث

واحد لذهب أي ما يعادل من ا غ072229.1على أساس  تم إنشاء وحدة الحقوق الخاصة تم تقويمهاعند 

دولار  4.41131دولار و 4.1811أصبحت تساوي  4913و 4914يمة الدولار سنتي تخفيض قل ، ونتيجةدولار

عملة دولة تعمل بصيغة  41 ساسيد قيمة وحدة الحقوق الخاصة على أتقرر تحد 4911على التوالي، وفي سنة 

 على تحددت قيمتها 4984 سنةمن  ، وابتداء1من الصادرات العالمية %4السلة وهذه العملات تحقق على الأقل 

 SDR، والجدول الموالي يوضح كيفية تحديد قيمة 2الصندوق في الأعضاءمن خمسة عملات للدول سلة ساس أ

  .44/18/4991في 

 

 

 
                                                           

 .85 ، صمرجع  سابقنعمان سعيدي،  1
 .520-521 ، ص صمرجع سابقعرفان تقي الحسني، 2
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 ..21/02/166 :في( SDR)تحديد قيمة (: 5-2)الجدول رقم 

العملات المكونة لوحدة 

SDR 

مقدار العملة في 

SDRوحدة   (0)  

قيمة مقدار العملة في وحدة 

SDR (1)بالدولار    

 سعر صرف الدولار

(3)الأمريكي   

 0 1.121111 1.1211 الدولار الأمريكي

 0.72711 1.311732 1.77.1 المارك الألماني

 1.14111 1.0.1094 1.2031 الفرنك الفرنسي

 012.31111 1.110132 14.1111 الين الياباني

 0.17211 1.0.11.0 1.0111 الجنيه الإسترليني

 .414 ص ،4999دار مجدلاوي للنشر، عمان، ،التمويل الدوليعرفان تقي الحسني، : المصدر

 (SDR 07940095=  دولار أمريكي 01)، دولار أمريكي SDR =17159234 10: حيث أن

 .ةالعملات المكونة لسلة حقوق السحب الخاص (:1)

 .عدا الجنيه بعدد الدولارات ،دولارأسعار الصرف لوحدات العملات مقابل ال (:2)

 .المقابل بالدولار الأمريكي لمقادير العملات مقسومة بأسعار الصرف (:3)

والجدول الموالي  ،ن أربعة عملاتمكونة م العملات لسلةالنسبية  الأوزانأصبحت  4111في بداية سنة 

 .4144جانفي 14: يوضح الأوزان الجديدة للسلة بتاريخ

 

 

 

 

 

 



 سعر الصرف ب وعلاقته الأجنبي الصرف احتياطيماهية                   الثاني                الفصل 
 

87 
 

 .2011 جانفي 01: بتاريخ SDRلسلة الأوزان الجديدة (: 9-2)رقم جدول ال

 .(%): الوحدة                                                                              

)%(الوزن الجديد  سلة العملات )%( 2005الوزن في    

 77 70.9 الدولار الأمريكي

 37 34.7 اليورو

الإسترليني الجنيه  00.3 00 

 00 9.7   الين الياباني

 .41/44/4141واشنطن،  ،434/10بيان صحفي رقم  صندوق النقد الدولي،: المصدر

فيفري  49: بتاريخ %1 وأن سعر الفائدة هو ،دولار 1.415320تساوي  SDR ن قيمة وحدة منللتذكير فإ

4141. 

 حقوق السحب الخاصة من احتياطي الصرف الأجنبي موقع: الفرع الرابع

 .حقوق السحب الخاصة من إجمالي الاحتياطات نسبة يوضح الجدول أدناه
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لفترة ل من إجمالي احتياطات الصرف الأجنبي لدول العالم (SDR) تطور نسبة(: .-2)الجدول رقم 

(2000-2014.) 

 .(SDR) مليار وحدة: الوحدة                                                                

 

 السنة

احتياطي 

الصرف 

 الإجمالي

قيمة 

SDR 

 SDR نسبة

إلى إجمالي 

 الاحتياطات

 

 السنة

احتياطي 

الصرف 

 الإجمالي

قيمة 

SDR 

  SDRنسبة

إلى إجمالي 

 الاحتياطات

1111 0720.2 08.2 0.11 1112 2527.0 08.2 1.31 

1110 0200.7 02.2 0.11 1119 2127.8 511.8 3.30 

1111 5183.2 02.7 1.97 1101 7175.2 022.2 1.21 

1113 5371.8 02.2 1.23 1100 7832.1 023.8 1.74 

1117 5723.1 51.3 1.47 1101 8218.2 020.2 1.14 

1111 3382.8 51.0 1.19 1103 8222.2 020.1 1.11 

111. 3822.8 08.5 1.7. 1107 8735.2 021.2 1.02 

 .، بالتصرف من الطالبة(4141-4144-4141-4111)التقارير السنوية لصندوق النقد الدولي : لمصدر

 .34/14/4141في  دولار أمريكي SDR  =17545930 سعر الوحدة الواحدة من -

 4111إلى غاية سنة  تتزايد القيمة المطلقة نجد أن  ،من إجمالي الاحتياطات SDR أهميةقصور  يتضح

، وفي ادت للارتفاع في السنة المواليةثم ع ،خاصةمليار وحدة حقوق سحب  48.4إلى  حيث سجلت انخفاض

مليار وحدة، وهذا راجع للتوزيع العام الذي  411.8التي بلغت  SDR نلاحظ الزيادة الهائلة في قيمة 4119سنة 

 ، لكن في السنواتمن آثار الأزمة المالية العالميةمليار وحدة للتخفيف  414.4خصصه الصندوق والذي بلغ 

أن حقوق السحب الخاصة لم تقدم  ما يمكننا استنتاجهو  ،SDRا في قيمة مجددالموالية نلاحظ بداية الانخفاض 

 .لمشكلة السيولة الدولية اعلاج
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 الأجنبياحتياطات الصرف  إدارة ماهية :المبحث الثالث

سنتطرق دارة احتياطات الصرف الأجنبي تختلف مضامينها من بلد لآخر، وحتى يتضح مفهومها عملية إإن 

 :إلىالمبحث  في هذا

 الأجنبيدارة احتياطات الصرف مفهوم إ: ولالمطلب الأ 

 :نتناول في هذا المطلب ما يلي

 جنبيالأ احتياطي الصرف دارةإ تعريف: ولالفرع الأ  

ة من الأصول الأجنبية الرسمية المملوك عملية تكفل إتاحة قدر كاف ” :أنها علىعرف إدارة احتياطات ت

، كما تكفل سيطرة السلطات عليها لتحقيق طائفة محددة من الأهداف لبلد أو للقطاع العام للسلطات المختصة

المخاطر  ، وفي هذا السياق يعهد إلى الجهاز المعني بمسؤولية إدارة الاحتياطات وجميع(اتحاد نقدي)اتحاد 

 .‟ 1المصاحبة

مجموعة من الإجراءات والسياسات تستهدف إتاحة قدر كاف من الأصول الأجنبية  ” :أنهاب كما تعرف كذلك

لتكون تحت تصرف السلطات النقدية بغرض تحقيق أهداف قومية محددة، تأتي في إطار الأهداف العامة 

 .‟ 2العامة للدولةالمحددة سلفا ضمن الخطة الاقتصادية والإستراتيجية 

 دارة احتياطي الصرف الأجنبيإ هدافأ: الفرع الثاني

 :التالية الأهدافو تشمل 

  ،دعم الثقة في سياسة سعر الصرف، خاصة في الدول التي تنتهج سياسات صرف معوم أو معوم مدار

 .لدعم العملية الوطنيةعلى التدخل وضمان قدرة السلطات النقدية 

                                                           

 .12 ، ص5110سبتمبر  51 ،المبادئ التوجيهية لإدارة احتياطات النقد الأجنبي ،صندوق النقد الدولي 1 
دارة الاحتياطات الأجنبية أحمد شفيق الشاذلي،  2  . 02 ، ص5102، صندوق النقد العربي، أبو ظبي، تجارب بعض العربية والأجنبية-طرق تكوين وا 
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  الاعتبار قيود السيولة والمخاطر، بما يمكن  بعينالحفاظ على قدر من السيولة بالعملة الأجنبية، مع الأخذ

سواق تتمتع بالقدرة على النفاذ لأ ول التي لاـالدولة من الحد من الآثار السلبية للصدمات الخارجية، خاصة الد

 .المال الدولية وقت الأزمات

  1اق المالية  بشأن قدرة الدولة على الوفاء بالتزاماتها الخارجية بصفة منتظمةبث قدر من الثقة لدى الأسو. 

 البرهنة على وجود أصول خارجية مساندة للعملة المحلية. 

   ي؛ن الخارجمساعدة الحكومة على تلبية احتياجاتها من النقد الأجنبي، والوفاء بالتزاماتها الناشئة عن الدي 

 2الحفاظ على الاحتياطي لمواجهة الكوارث أو الطوارئ القومية. 

  الأجنبي احتياطي الصرف دارةإأهمية : الفرع الثالث

 :حتياطات بالأهمية البالغة نظرا إلىللاتتسم الإدارة السليمة 

 من القدرة الكلية للبلد أو المنطقة على تحمل الصدمات، فالسياسة الملائمة في مجال إدارة الحوافظ  تزيد

المتعلقة بمجموعة عملات الحافظة واختيار أدوات الاستثمار والمدة المقبولة لحافظة الاحتياطات، والتي تعكس 

الأصول وضمان توفرها في أي وقت، ترتيبات كل بلد وظروفه الخاصة على صعيد السياسات، تفيد في حماية 

 .كما تدعم الثقة في الأسواق

  يحصل مديرو الاحتياطات من خلال تعاملهم في الأسواق العالمية على معلومات قيمة تجعل صانعي

 .السياسات على علم بتطورات الأسواق ورؤيتها للتهديدات المحتملة

 تي أدى فيها ضعف ممارسات إدارة الاحتياطات أو في التجارب ال تكمن إن الأهمية للممارسات السليمة

ي اقترانها بالمخاطر إلى تقييد قدرة السلطات المختصة على الاستجابة بصورة فعالة للازمات المالية، الأمر الذ

 .أدى إلى زيادة حدة هذه الأزمات

                                                           

 .02:، صمرجع سابقأحمد شفيق الشاذلي، 1 
 .12 ، صمرجع سابق، المبادئ التوجيهية لإدارة احتياطات النقد الأجنبي2 
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 صاد الكلي، ولكنها للاقت تستطيع الممارسات والسياسات السليمة لإدارة الاحتياطات أن تدعم الإدارة السليمة

سياسات المالية العامة، النقدية، سعر )عدم سلامة السياسات الاقتصادية ، وعلاوة على ذلك فإن ليس بديلا لها

   .1يمكن أن تعرض مقدرة السلطات على إدارة الاحتياطات لمخاطر بالغة( الصرف والمالية

 المبادئ التوجيهية لإدارة احتياطي الصرف الأجنبي: الثاني المطلب

فادة في نشر الممارسات السليمة لإدارة للاست 4114عدت هذه المبادئ من قبل صندوق النقد الدولي عام أ

  إلزامية، فهي تعتبر مبادئ طوعية غير الملائمة لذلك وكذلك صياغة الأهدافوسع، الاحتياطات على نطاق أ

   :تشمل هذه المبادئ التوجيهية علىو 

 المساءلةالشفافية و : ولالفرع الأ 

بالشفافية في ميثاق الممارسات السليمة في مجال شفافية السياسات النقدية والمالية عولجت المسائل المتعلقة 

الشفافية التي ض بممارسات النهو  إلىالصادر عن صندوق النقد الدولي، ويهدف هذا الميثاق  4999في سبتمبر 

 . 2للسياسة النقدية إدارتهان تنتجها البنوك المركزية في ينبغي أ

 :3المساءلة في النقاط التاليةيضم بند الشفافية و و  

 .وضع الاستراتيجيات الخاصة بإدارة الاحتياطات الأجنبية للدول -

يجب توضيح أدوار ومسؤوليات وأهداف الهيئات المالية المسؤولة عن إدارة احتياطات الصرف، بما في   -

العامة واضحة  الأهدافتكون  أنكما يجب  ية بين الحكومة والهيئة المختصة،ذلك الترتيبات التنظيم

 .للجمهور عنها الإفصاحالتحديد وان يتم 

                                                           
1
DE LEON Jacopo, La Gestion Des Réserves De Change De La Banque Du Canada, Revue De La Banque Du 

Canada, Hiver 2000-2001, P: 05. 
 .02، ص مرجع سابق، المبادئ التوجيهية لإدارة احتياطات النقد الأجنبي  2
 .8نفس المرجع، ص   3
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طبيعة للجمهور   سواق، والتوضيحفي الأ الاحتياطات ارةإدالمتبعة في عمليات  الإجراءاتعلانية  -

 .العلاقة التي تحكم هيئة إدارة الاحتياطات والهيئات الأخرى

 .إتاحة المعلومات المتعلقة باحتياطات النقد الأجنبي وفق جدول زمني معلن سلفا للعامة -

ب إدراج سير أنشطة إدارة فيجاحتياطات الصرف وضمانة نزاهتها،  إدارةمسؤولة عن الهيئات المساءلة  -

احتياطات الصرف في المراجعة المحاسبية السنوية التي تجري على الكشوف المالية للهيئة المختصة 

بإدارة الاحتياطات، ويجب أن يقوم مراجعون خارجيون مستقلون بعملية التدقيق للكشوف المالية، 

 .والإفصاح للجمهور عن رأيهم فيها

 مؤسسي محدد وواضحتوفر إطار  :الفرع الثاني

يعد من الضروري، لضمان سلامة عملية إدارة الاحتياطات الأجنبية، وضع ترتيبات مؤسسية وتنظيمية 

دارية سليمة يدعمها إطار تشريعي، يتضمن بوضوح مسؤوليات وصلاحيات الهيئة المختصة بإدارة  وا 

إدارة الاحتياطات، إدارات فرعية أو حيث يجب أن يتضمن الهيكل التنظيمي للجهة المنوط بها . الاحتياطات

الصرف قسم يختص بإجراء العمليات لإدارة احتياطات  أقسام أو مكاتب، وعادة ما يتضمن التقسيم الفرعي

مهام إجراء البحوث والدراسات ومتابعة وتطوير ( المكتب الوسطي)، ويتولى القسم الثاني (المكتب الأمامي)

عداد كشوف الاستراتيجيات متوسطة وطويلة الأج ل لإدارة الاحتياطات، وتستند وظيفة تسجيل العمليات وا 

، ففي إطار تحديد المهام لنسبة للإدارة العامة للاحتياطات، أما با(المكتب الخلفي)ات للقسم الثالث الحساب

 الخاصة بها فإنه يجب تحديد المسؤوليات والصلاحيات الممنوحة لكل عضو حسب الإستراتيجية العامة لإدارة

 .1الاحتياطات التي ينتهجها البنك المركزي أو السلطة النقدية أو المالية المعنية بذلك في الدولة

 

 

                                                           
 .53 ، صمرجع  سابقأحمد شفيق الشاذلي،  1



 سعر الصرف ب وعلاقته الأجنبي الصرف احتياطيماهية                   الثاني                الفصل 
 

93 
 

 إطار إدارة المخاطر: الفرع الثالث

تبدأ الإدارة السليمة لمخاطر الأموال المدارة خارجيا بالاختيار الدقيق لمديرين خارجيين ذوي سمعة طيبة 

من واحد وبتفويض واضح وأسس للتفاهم متفق عليها، ويجب تدوين هذه الترتيبات في عقود منفصلة مع كل 

ومراقبة الأداء المطبق على الحوافظ المديرين لتأمين المساءلة، وأن لا يكون فارق بين إطار إدارة المخاطر 

وذلك لتمكين هيئة إدارة الاحتياطات من رصد أنشطة المدير الخارجي وجهات حفظ . المدارة خارجيا وداخليا

الأوراق المالية الأجنبية، كما يجب رصد مواطن الانكشاف للمخاطر بصورة مستمرة لتحديد ما إذا كانت قد 

ن يكونوا مدركين لاحتمالات حدوث خسائر مالية والنتائج ألمديري الاحتياطات  بولة، وينبغيتجاوزت الحدود المق

 .المترتبة على الانكشاف للمخاطر، كما ينبغي وضعهم موضع المساءلة عن هذه النتائج

وحتى يستطيع جهاز إدارة الاحتياطات تقدير المخاطر ومدى حساسية حافظة الاحتياطات للتقلبات، يجب أن 

 .1ضغط بصفة منتظمة لتحديد الآثار المحتملة للمتغيرات والصدمات المالية والاقتصادية الكلية يجري اختبارات

 ق الكُفْءدور السو :الفرع الرابع

يجب إجراء عمليات إدارة الاحتياطات في أسواق تتسم بالعمق والسيولة الكافيين وتستطيع تناول المعاملات 

بية بالتدخل في السوق وتل ،لسياسة المتعلقة على سبيل المثالبطريقة سليمة وذات كفاءة، لتنفيذ أهداف ا

خدمة الدين أو تحجيم التعرض للتقلبات الخارجية، يمكن أن تشتمل أعمال  احتياجات ميزان المدفوعات أو

 .على شراء نقد أجنبي يجب إيداعه فورا في حوافظ استثمارية أيضاالسياسة 

وراسخة يساعد على التأكد من إمكانية استيعاب المعاملات المرتبطة إن إجراء المعاملات في أسواق عميقة 

  .2بالاحتياطات بسهولة بأسعار تحددها السوق، دون إحداث تشوهات غير مرغوب فيها على مستوى الاحتياطات

 

 

 

                                                           
 .35-31 ، ص صمرجع سابق ،المبادئ التوجيهية لإدارة احتياطات النقد الأجنبي 1
 .33 ، صمرجع سابق ،المبادئ التوجيهية لإدارة احتياطات النقد الأجنبي2 
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 ات الصرف الأجنبيةالمستوى الأمثل لاحتياط: الثالث المطلب

كان من القضايا التي اهتم بها الاقتصاديين نظرا  الأجنبيالصرف  من احتياطي الأمثلحجم ن تحديد الإ

ا هذه وتضحيته بالاستخدامات البديلة للموارد التي تمثله، للتكلفة التي تنجر عن الاحتفاظ بالاحتياطات

ن التكلفة من اجل بيعادل بين حجم المنافع المتوقعة و و تالاحتياطات، ومن ثم لا بد أن تكون هناك مقاربة أ

 .  مثل من الاحتياطاتلحجم الأتقدير ا

 :مقترحة في الأدب الاقتصادي في كفاية الاحتياطات وهيالمؤشرات ال العديد منوهنا نميز 

 المؤشرات التجارية :الأولالفرع 

  :خالة العلاقات التجارية للاقتصاد المحلي مع باقي دول أخرى وتضم هذه المؤشرات وتوضح

 (R/M)إلى الواردات نسبة الاحتياطات الأجنبية  :أولا

التقليدية لمعرفة  من أهم المقاييس تبرهذا المؤشر، ويع 0227 في عام (TRIFFIN) فنيتر   اقترح

الواردات هي أهم متغير في بنود ميزان  أنبسبب حتياطات من العملات الأجنبية، مستوى كفاية حجم الا

 .المدفوعات ونظرا لصلتها الوثيقة بمستويات الاستهلاك المحلية والإنتاج الجاري والنمو الاقتصادي

إن النتيجة الأساسية من استخدام هذا المؤشر يؤدي إلى تناسب الطلب على الاحتياطات الدولية مع قيمة 

نحو التزايد مع تزايد قيمة الواردات، وأن الطلب على الاحتياطات الدولية  بمعنى أن هذا الطلب يتجه .الواردات

يعني أن الدافع الأساسي لتكوينها والاحتفاظ بها هو دافع المعاملات، ويعتقد أنصار  إنما في ضوء هذا المؤشر

ثلاثة ”أو تغطية حجم الاحتياطات مدة  من قيمة الواردات سنويا %31هذا المؤشر أن النسبة تدور حول 

ن كان بعض الكتاب يعتبر أن نسبة الاحتياطات إلى  ‟̎أشهر من الواردات تعد مستوى ملائما للاحتياطات، وا 

 .1(%21-%31)ما بين فيالواردات يجب أن تتراوح 

                                                           
 ، السداسي الثاني17الشلف، العدد مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، دورية سداسية، جامعة في ، كفاية الاحتياطات الدولية في الجزائربلقاسم زايري،   1

 .22-28 ، ص ص5112
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وارداتها، وبالتالي تؤثر الواردات على الاحتياطات إيجابا،  حجم إذا زاد هابزيادة احتياطاتوتقوم الدولة أحيانا 

لذلك تعلن الدول على تغطية و  ‟احتياطات الأمان”ويسمى هذا التأثير الايجابي للواردات على الاحتياطات 

ذا أعقب الواردات الأثران معاالأجنبيالصرف  وارداتها لفترة زمنية اعتمادا على ما تملكه من احتياطات ن ، فإ، وا 

 1 :حالتين سجلهنا نو  .الأكبر الأثرمحصلة  ثر النهائي للواردات على الاحتياطات تكونالأ

 إذا كان أثر المبادلات للواردات على الاحتياطات أكبر من أثر الأمان للواردات على  :الأولى الحالة

 .الاحتياطات فان محصلة الأثر النهائي للواردات على الاحتياطات تكون سالبة

 إذا كان أثر المبادلات للواردات على الاحتياطات اقل من أثر الأمان للواردات على  :الثانية الحالة

لة الأثر النهائي للواردات على الاحتياطات ستكون موجبة  .الاحتياطات، فإن محص 

تستهدفه الدولة عند تكوين احتياطاتها الأجنبية على درجة  أنيجب  يتويتوقف عدد شهور الواردات ال

ومقدرتها على النفاذ إلى الأسواق المالية الدولية، ويلاحظ في هذا الخصوص أن  ،الانفتاح الاقتصادي للدولة

حجم الاحتياطات الواجب تكوينها وفق هذا المؤشر يتأثر بنظام سعر الصرف المتبع، حيث تتراجع قيمة 

في الدول ذات أسعار الصرف المعومة، والدول ذات العملات القابلة للتحويل، كما في الدول  الاحتياطات

 .، وترتفع قيمتها في الدول الناميةالمتقدمة الصناعية

ويؤخذ على هذا المؤشر كأحد المؤشرات للحكم على صلابة موقف الدولة وقدرتها على امتصاص الآثار 

الواردات السلعية، حيث يتم عادة  نكانية الحصول على بيانات دقيقة ععدم إم ،السلبية للصدمات الخارجية

الإنتاج السلعي والاستهلاك المحلي والتي تتغير بسرعة من آن لآخر، ب المتعلقة الإحصاءاتاحتسابه من خلال 

 .2وبالتالي يصعب إعداد توقعات وبيانات إحصائية موثوقة

 

                                                           
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم (1101-1111)الاحتياطات المالية الدولية  دراسة حالة بنك الجزائر  إدارة إشكاليةفوزي زغاد،  1

 . 38، ص 5102-5103، تخصص بنوك وتأمينات، جامعة مسيلة، (غير منشورة)الاقتصادية 
 .02 ، صمرجع سابقأحمد شفيق الشاذلي،  2
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 (    R) ميزان المدفوعاتنسبة الاحتياطات الأجنبية إلى عجز  :ثانيا

الواردات لا يعتبر كافيا للحكم كفاية الاحتياطات، وذلك  إلىن الاعتماد على مؤشر نسبة الاحتياطات إ 

نما مواجهة الاختلالات التي تطرأبحجة ان الاحتي  على ميزان المدفوعات  اطات ليس الهدف منها المعاملات وا 

   سباب،ب رؤوس الأموال إلى الخارج أو غيرها من الأو هرو تكون ناجمة عن تدهور الصادرات، أ والتي قد

، ولا غير مرغوبة عتبار الاحتياطات هنا رصيدا لمواجهة العجز لتجنب اضطرار الدولة انتهاج سياساتيمكن ا

 .نما من باب الاحتياطا  مين المعاملات و ينبع من تأ

العجز في ميزان المدفوعات،  إلىمؤشر نسبة الاحتياطات  0222عام في  (Brown) برون حيث اقترح

يتغير بنفس معدلات التغير المتوقع في عجز ميزان  أنيجب  الأجنبيالذي يني التغير في احتياطي الصرف 

تياطات الصرف مثل الذي يعني احهذا هو الوضع الأصحيح، ف 0كانت هذه النسبة تساوي  فإذاالمدفوعات، 

هذا يجنبها سياسات مواءمة غير ، و العجز الطارئ في ميزان المدفوعات أحوالكافية تماما لمواجهة  الأجنبي

 .مرغوبة

، (سنوات 01و أ 2)متوسط عجز الحساب الجاري بميزان المدفوعات في فترة سابقة معقولة  أخذنا إذافمثلا 

كون حجم الاحتياطات مساويا لهذا ي أننه يتعين من الدولارات، فإ( X)فلو كان متوسط هذا العجز يساوي 

 .1المقدار

 المؤشرات المالية :الفرع الثاني

 :تم استخدام هذه المؤشرات كدلالة على كفاية الاحتياطات وتضم

 (   /R)النقود  عرض إلى الاحتياطيات نسبة :أولا

 من المؤشرات التي تم رصدها كدلالة على كفاية الاحتياطات، خاصة في الفترة الأخيرة في البلدان ذات 

                                                           
1
 .80، ص مرجع سابقسهيلة مواكني،   
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 Emery Warning (EWS) لوقوع أزمة مالية ‟أنظمة الإنذار المبكر” الأسواق الناشئة هي ما أطلق عليها

Systemsوتشمل نسبة الاحتياطات إلى عرض النقود بالمعنى الواسع ، (R/   ) هذه النسبة يمكن من خلالها ،

 ،معرفة درجة هروب رؤوس الأموال التي من شأنها أن تضغط على الاحتياطات، أو قياس درجة الثقة في العملة

 . ومدى كفاءة النظام المصرفي

إذا تم قياس الاحتياطات إلى القاعدة النقدية لأنها تظهر نسبة الأصول الأجنبية  أكثر إن هذه النسبة مفيدة

التي تم رصدها في عملية الإصدار النقدي، وكذلك إذا كان البلد يتبع نظام سعر  (الذهب والعملات الأجنبية)

التغيرات من أجل إضفاء نوع من الثقة في العملة، وعليه إذا كان الصرف الثابت فان هذا المؤشر مهم لمواكبة 

ؤوس وجود كم هائل وكبير لهروب ر ب يوحي بالاحتياطات فإن هذارصيد النقود بمعناه الواسع كبير مقارنة 

الواسع، مع مراعاة جوانب أخرى مثل  الاحتياطات أكبر من النقود بمعناها الأموال، والعكس في حالة نسبة

التي يتميز فيها النظام المصرفي بالضعف، فالبلدان التي  ه النسبة مهمة بالنسبة للبلدانهذو الالتزامات الخارجية، 

الحاجة لهذه النسبة غير مهم، وعلى  ة فإنمتوفر والثقة في العملة نسبيا تتميز بدالة الطلب على النقود مستقرة 

 .1العكس تماما بالنسبة للبلدان التي تفتقد لعنصر الاستقرار والثقة

  (R/STED) الأجلة قصيرة الخارجي نوالدي إلى الاحتياطيات نسبة :ثانيا

تعد من المؤشرات شائعة الاستخدام للحكم على متانة المركز المالي للدولة، من خلال ما تعكسه من 

قدرتها على الوفاء بالتزاماتها الخارجية في المواقيت المحددة لها، وتنبع أهمية هذا المؤشر من إمكانية استخدامه 

س المال العالمية، حيث تلعب هذه النسبة دورا كمقياس لدرجة تأثر الاقتصاديات المحلية بالتطورات في أسواق رأ

هاما في تحديد المدى الزمني المتاح للسلطات المحلية لإجراء تعديلات في سياستها الاقتصادية أو اتخاذ 

                                                           
 مجلة التمويل والتنمية، التنبؤ بالأزمة القادمة: أتيش جوش وجوناثان أوستري وناتاليا تاميريزا حول: للإطلاع على أنظمة الإنذار المبكر أنظر مقالة ،

 .37-32 ، ص ص5112سبتمبرصندوق النقد الدولي، واشنطن، 

 .25-20 ، ص صمرجع سابقالطيب أمحمد محمدي، 1 
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الإجراءات التي تحول دون دخولها في دوامة التعثر، إذا ما وجدت صعوبة في النفاذ لهذه الأسواق لأسباب 

 .تتعلق بالتطورات فيها

ولا يقتصر تأثير حجم ومكونات الدين الخارجي على حجم الاحتياطات، بل يمتد أيضا إلى مكوناتها وأسلوب 

إدارتها، وهنا يتم التركيز على نسبة الاحتياطات إلى الاستحقاقات قصيرة الأجل والتي تقيس قدرة البلد على 

نادا إلى بعض الدراسات التجريبية معيار الوفاء بالتزاماته الخارجية، وقد اقترح صندوق النقد الدولي است

، أما إذا كانت هذه 1لنسبة الاحتياطات إلى الديون الخارجية قصيرة الأجل بأن يكون مساويا للواحد استرشادي

النسبة أقل من الواحد فهذا يدل على وجود خطر على الاقتصاد لأنه عادة ما تتعلق الديون الخارجية قصيرة 

 .من السلع والخدماتالواردات الخاص بجل بالائتمان التجاري الأ

 أخرىمؤشرات  :الفرع الثالث

 محاولة هيللر :أولا

مقياسا حاول من خلاله تحديد نسبة المستوى المتحقق  (HELLER Robert. H) روبرت هيللر اقترح

هيللر معادلة المستوى الأمثل فعلا من الاحتياطات الدولية إلى المستوى الأمثل في سنة معينة، وقد صاغ 

 2:للاحتياطات كما يأتي

R opt = h log (r. m)/log 0.5 

 :حيث

  .الدولية للاحتياطيات الأمثل المستوى        

   : h  التغير الذي يحدث في مستوى الاحتياطات. 

 : m    لحدي للاستيرادا ميلال. 

      r:     تكلفة الفرصة البديلة. 
                                                           

 08 ، صمرجع سابقأحمد شفيق الشاذلي،  1
2
 HELLER Robert .Heinz, Optimal International Reserves, The Economic Journal, Vol 76, N°: 302, (June, 

1966), P P 297-303. 
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 .المدفوعات ميزان في عجز حدوث احتمال     0,5 : 

سوف تؤدي إلى انخفاض المستوى الأمثل  (r)أو  (m)التي تحدث في  المعادلة بأن الزيادةوتفسر هذه 

 .تؤدي الى زيادة هذا المستوى من الاحتياطات  للاحتياطات الأجنبية، بينما الزيادة في 

 ROPT=0: الدولة تكون قد حققت المستوى الأمثل للاحتياطات. 

 ROPT<0: هناك عجز في المستوى الأمثل للاحتياطات. 

 1<ROPT :الاحتياطيات هناك إفراط في تكوين. 

 جاروالأ محاولة :ثانيا

حول سبعة دول نامية في آسيا  0270في سنة  دراسة(AGARWAL J.P)  أجاروالقدم الاقتصادي 

محاولا تحديد مقياسا لتقدير المستوى الأمثل للاحتياطات الدولية، وذلك من خلال نموذج يعكس الفروق الهيكلية 

 .والمؤسسية القائمة بين مجموعة الدول الصناعية المتقدمة ومجموعة الدول المعنية بالدراسة

للاحتياطات يرى أجروال مثل هيللر، أن هناك ثلاث عوامل جوهرية لابد من أخذها ولتحديد المستوى الأمثل 

 1:بعين الاعتبار وهي

تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالاحتياطات الدولية. 

 عندما يحدث عجز طارئ في *التكلفة التي سيتحملها الاقتصاد في حالة اضطراره لتنفيذ سياسات المواءمة

 .ولا توجد احتياطات لمواجهة هذا العجز ميزان المدفوعات

 احتمالات استخدام هذا العجز . 

أن الدول النامية تحتفظ بالاحتياطات الأجنبية لكي تمول العجز المتوقع والطارئ في ميزان  لأجارواويرى 

 .المدفوعات، والذي قد ينشأ من النقص غير المتوقع في حصيلة الصادرات أو الزيادة الطارئة في الواردات

                                                           
1
 AGARWAL J.P, Optimal Monetary Reserves For Developing Countries, Weltwirtscha ftliches Archives, Bd. 107, 

1971, PP 77-84. 
 (.سياسة التثبيت أو التكييف)هي برنامج التعديل الهيكلي : سياسة الموائمة *
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د صاغ معادلته على ويرى أن المستوى الأمثل للاحتياطات هو الذي تتعادل فيه التكلفة مع المنفعة، وق

 : النحو التالي

R opt . m/q1 = R opt .    
R opt /D

 /q2   

R opt =   / log   ( log m + log q2-log p) 

 

 :حيث

 .احتمال حدوث عجز في ميزان المدفوعات:  

P :درجة استخدام الاحتياطات لتمويل العجز في ميزان المدفوعات خلال الفترة محل الاعتبار.  

D :العجز في ميزان المدفوعات. 

q2 : إلى الناتج المحلي الإجمالينسبة السلع الاستثمارية المستوردة. 

M :مقلوب معامل الاستثمار. 

q1 : اد المحلينسبة المكون الاستيرادي في الاستير. 

 تحليل هربرت جروبل: ثالثا

حول المستوى الأمثل  (HERBERT G.Grubel) هربرت جروبلإن التحليل المقدم من طرف 

وعلى مساواة التكلفة  ‟قانون تناقص الغلة”للاحتياطات يعتمد على مبادئ التحليل الحدي الذي يستند إلى 

  .1الحدية مع العائد الحدي لتحديد الوضع الأمثل

 الأمثلتحدد المستوى  أنالذي نفترض فيه وجود دولة تحاول  (1-1)بالشكل رقم سوف نستعين و 

  .العائد المتحقق منهامساواة بين تكلفة الاحتفاظ بها و لاحتياطاتها الدولية من خلال ال

حجم ) دولةالإنتاجية الحدية للاحتياطات والموارد الحقيقية طبقا لظروف هذا اليعبر عن : (MP)المنحنى 

لنفع الذي يتحقق من استخدامها، نمط وطبيعة الاختلالات الخارجية التي يتعرض لها، ومدى ا نمطالموارد و 
                                                           

 .23 ، صمرجع سابق بلقاسم زايري،1 
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، ويأخذ هذا المنحنى شكل منحنى الطلب العادي، وهو ينحدر من أعلى (الخ...الاحتفاظ بالاحتياطات الدولية

 .(قانون تناقص الغلة)معبرا عن  اليسار متجها نحو اليمين إلى الأسفل

هي الإنتاجية الحدية للدولة، وهذا يعني أن الدولة لو احتفظت بكمية من الاحتياطات لكي  (:OR)و

ذا. ستضحي بهذه الإنتاجية في الواقع فإنها، تستخدمها في حالة حدوث عجز طارئ  لميزان المدفوعات  وا 

يعني أن  و مال، وهوان سعره سيظل ثابتا على المدى الطوي ،أن احتياطات هذه الدولة تأخذ شكل ذهب ناافترض

لن  لأنه)ا معدومعائده سيكون  أي مجال استثماري وبالتاليالاحتياطات لن يكون له  ا النمط المحدود منهذ

وبالتالي سيكون طلب هذه الدولة على الاحتياطات الدولية على المدى الطويل  (.مكسب أوفائدة  أيةيحقق 

 الإنتاجية الحدية للاحتياطات مع الإنتاجية الحدية للموارد هوهو المستوى الذي تتعادل في، (OM)مساويا للكمية 

 .1(الاستخدامات البديلة)و أ

 .تحديد الطلب على الاحتياطات الدولية في ضوء علاقته مع مستوى الإنتاجية (:1-1) الشكل رقم 

 

إفريقيا، دورية سداسية، جامعة الشلف، مجلة اقتصاديات شمال في ، كفاية الاحتياطات الدولية في الجزائربلقاسم زايري، : المصدر

 .22، ص 5112 ، السداسي الثاني17العدد 

                                                           
1
 .22-23ص  ، صمرجع  سابقبلقاسم زايري،   
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في شكل  يمكن استثمارها في الخارج  حيث شكل عملات أجنبية فيالاحتياطات كانت  إذاما في حالة أ

، في هذه الحالة سنوية كنسبة مئوية (r)تحصل الدولة من وراء ذلك على سعر فائدة قدره  الأجلقصيرة  أصول

عنده أن الإنتاجية الحدية للاحتياطات  تكونوالذي  (ON)إلى المستوى  طلب الدولة على الاحتياطات يرتفع

قق من الموارد الحقيقية للعائد المتح ةمن استثمار تلك الاحتياطات مساوي حققتمضافا إليها سعر الفائدة الم

 .(الاستخدامات البديلة )الأخرى 

في النقد الأجنبي ندرة و حصيلة الصادرات  نتيجة انخفاض في في ميزان المدفوعاتعجز ولكن إذا حدث 

 الذي يزيد عن (OR1) أدى إلى ارتفاع الإنتاجية الحدية للموارد إلى المستوى الذي الأمر، وشح في الموارد

لتمويل و  (ON1)ففي هذه الحالة فان المستوى المرغوب من الاحتياطات يكون عند  المستوى  ،مستواه السابق

يتجنب بالتالي ويحافظ عل مستوى وارداته، و   N1 N2يستخدم الكمية أنالعجز في ميزان المدفوعات يمكن للبلد 

خفض القيمة  أوخفض الواردات  إلىتحدث في حالة اضطراره  أنالانكماشية التي كان من الممكن  الآثار

 . 1الخارجية للعملة لو لم يكن لديه تلك الاحتياطات

الحدية للموارد سوف  الإنتاجيةن الأجنبي فإموارد النقد زادت حصيلة الصادرات و  إذاحالة  العكس فيو 

 (.ON2) الأجنبييكون مستوى احتياطات الصرف  أنيتطلب  الأمر، وهذا (OR1) المستوى إلىتنخفض 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .21، ص مرجع سابقسهيلة مواكني،   1
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 .في ضوء التكيف مع الصدمات الخارجية الأجنبيي الصرف الطلب على احتياطتحديد  (:3-2) الشكل رقم 

 

، (1100-0991دراسة قياسية للفترة )محددات الطلب على احتياطي الصرف الاجنبي في الجزائر مواكني، سهيلة  :المصدر

 -5103الاقتصادية، تخصص تحليل اقتصادي، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم 

 .21، ص 5102
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 الاحتياطات الأجنبيةو سعر الصرف بين  علاقةال: لمبحث الرابعا

يعد احتياطي الصرف الأجنبي من الأدوات الهامة التي تستخدمها السلطات النقدية والمتمثلة في البنوك 

التقلبات التي قد تحدث على أسعار الصرف، وعلى هذا سوف نتطرق في هذا المبحث إلى المركزية للحد من 

مستوى الطلب على الاحتياطات في مختلف أنظمة سعر الصرف وعلاج ما يعرف بظاهرة المرض الهولندي 

 .وأخيرا مقاومة ضغوط أسعار الصرف

 أنظمة سعر الصرف والطلب على الاحتياطات: المطلب الأول

في الدفاع عن مستوى سعر  الأجنبيمن احتياطات الصرف ن الدول شديدة الاهتمام بتكوين قدر ملائم إ

  .الصرف والمحافظة على استقراره

 نظام الصرف الثابت والاحتياطات: ولالفرع الأ 

في ظل سعر الصرف الثابت، يتم تحديد سعر الصرف مسبقا، ويكون البنك المركزي ملزما بالحفاظ على 

السعر وعلى الحدود المرتبطة به، ومن ثم فإن سعر الصرف يمكن ألا يترتب عليه مساواة بين الكميات هذا 

فإن التغيرات في الاحتياطي الرسمي من النقد الأجنبي يجب أن يسد  من ثممعروضة والمطلوبة في السوق، و ال

يمكن اعتبار التغيرات في  من ثمو  .ض أو الطلب على العملات الأجنبيةالفجوة في حالة حدوث زيادة في العر 

 .1احتياطي النقد الأجنبي مقياسا ملائما للفائض أو العجز في المعاملات الدولية

اقتنعت ادة تكوين احتياطات جديدة إذا أما إذا نفذت الاحتياطات فإن السلطة النقدية قد تحاول الاقتراض لإع

ت لديها قناعة ؤقتة داخلية أو خارجية، أما إذا كانالعجز في ميزان مدفوعاتها هو عجز طارئ بفعل صدمة م أن

العجز يعود لأسباب هيكلية في بنية الاقتصاد المحلي أو العالمي، فعندها يصبح الاقتراض غير ذي جدوى  بان

فيرتفع  لتوازنلقوى السوق أن تدفعه نحو ا حةماسالتخلي عن دعم سعر الصرف السابق وستضطر السلطة إلى 

                                                           

 .585 ص ،مرجع سابق، موردخاي كريانين1 
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لتكوين احتياطات . تتمكن من شراءه زيل العجز والذي قد يولد فائض في النقد الأجنبيسعر الصرف حتى  ي

 .1السعر الجديد للحفاظ عليه أمام الصدمات المؤقتة القادمة اتدعم به جديدة

بريطاني بهدف تثبيت سعر الصرف لتدخل البنك المركزي ال افتراضي شكليزودنا الشكل أدناه بحيث 

سعر الصرف عند  ثباتأن البنك المركزي يحافظ على  ضافتر باو دخل على احتياطاتها الدولية، تأثيرات التو 

دولار لكل  14دولارين لكل جنيه إسترليني، ويمثل الخط المتقطع سعر الصرف التوازني وتثبيت الإسترليني عند 

ف عندما يبدأ سعر الصرف جنيه، يجب على البنك المركزي البريطاني القيام بشراء الإسترليني من سوق الصر 

 .2التوازني في الهبوط دون الدولارين، وبيع الإسترليني عندما يرتفع أعلى من السعر التوازني

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .002 ، صمرجع سابقعبد الحسين جليل عبد الحسن الغالبي،  1
 الرياض،دار المريخ للنشر،  ،العلاقات الاقتصادية الدوليةمارك هرندر، ترجمة طه عبد الله منصور ومحمد عبد الصبور محمد علي، ، جون هدسون 2

 .078 ، ص0287
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 م التدخل الحكومي لتثبيت سعر الصرف: (4-2)الشكل رقم 

 

 

 التدخل ( : 2-3) 

 الحكومي لتثبيت سعر الصرف

 

 

 

 

 الزمن

   

 

 ،الاقتصادية الدوليةالعلاقات مارك هرندر، ترجمة طه عبد الله منصور ومحمد عبد الصبور محمد علي،  ،جون هدسون: المصدر

 .418 ص، 0287 الرياض،دار المريخ للنشر، 

   الصرف المعوم المدار والاحتياطاتنظام : ثانيالفرع ال

أو  نخفاضنب الافي سوق الصرف الأجنبية لتج سلطات النقدية في هذا النظام للتدخلال طلب منتي

تر على أساس مستوى الارتفاع في قيمة العملة، وضمن هذا المنظور تقوم السلطات بتعديل أسعار صرفها بتوا

 .1على أساس وضعية ميزان المدفوعاتو لديها من العملات الأجنبية والذهب  الاحتياطي

 

 
                                                           

 .002 ، صمرجع سابقعبد المجيد قدي،  1

      ال

 وقت

كلما ارتفع سعر الصرف 
السوقي فوق السعر الثابت 

يقوم البريطانيون بتعزيز 
( الإسترلينيبيع )الدولار 

 وزيادة الاحتياطات البريطانية

 الصرفسعر 

$/£ 

2700 

كلما انخفض سعر 
الصرف السوقي عن 

يقوم  الثابتالسعر 
البريطانيون بتعزيز 

( بيع الدولار)الإسترليني 
وتنقص الاحتياطات 

 البريطانية
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 نظام الصرف المعوم والاحتياطات: ثالثالفرع ال 

العرض والطلب في سوق  توازنتحدد بيصرف العملات  سعرفإن  (الحر)الصرف المعوم  نظامفي ظل 

، 1الصرف الأجنبي، فالبلدان التي تقوم بتعويم عملاتها لا تحتاج إلى الاحتفاظ باحتياطات ناهيك عن استخدامها

 . لأن الاختلافات في المدفوعات الدولية سيتكفل سعر الصرف بتصحيحها

إلى أن التحرك نحو ترتيبات  ،16.2في عام  خان وهيلر ل لهاولقد أكدت الدراسات التجريبية التي وص

صرف أكثر مرونة يقلل من الحاجة ومن ثم الطلب من قبل الأقطار على الاحتفاظ بالاحتياطات ولاسيما في 

 .2الدول الصناعية والدول النامية غير النفطية

الحكومات لا تتولى تحديد أو تثبيت سعر الصرف عند أي مستوى معين أو تبقيه داخل نطاق ان وعليه ف

لكنها تتدخل للمحافظة على الأوضاع التنظيمية للسوق، وقد يشمل ذلك التدخل إزالة التذبذبات و محدد مقدما، 

 .3قصيرة الأجل أو لإعاقة معدل التحسن أو التدهور لبعض العملات

 أسعار الصرف الحقيقية والاحتياطات: المطلب الثاني

حيث ، في فترات طفرة الموارد الطبيعية  الأجنبيةكنتيجة لتدفقات العملات  ظاهرة العلة الهولندية لقد ربطت

 .ختلالات في الاقتصاداا يحدث من بم الصرف الحقيقي سعرر يتأث

 لعلة الهولندية مفهوم ا: ولالفرع الأ 

ظاهرة اقتصادية عانت منها  (DUTCH DISEASE)المرض الهولندي تعتبر العلة الهولندية أو 

 .على إثر اكتشاف البترول والغاز في بحر الشمال 4914هولندا في سنة

ظاهرة اقتصادية تعاني منها الدول التي تعتمد في صادراتها على مورد " :وتعرف العلة الهولندية على أنها

 ي القطاعات الاقتصادية للدولة من جراء التدفق الكبير للعملة وحيد من مصدر طبيعي، وينجر عن ذلك تفاوت ف

                                                           
 .02 ، ص5112، مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، واشنطن، سبتمبرالمستحدث والمتقادم في دنيا النقد الأجنبيجيفري فرنكل،  1
 .003 ، صمرجع  سابقعبد الحسين جليل، عبد الحسن الغالبي،  2
 .085 ، صمرجع سابقجون هدسون وآخرون،  3
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 ."1الصعبة خاصة عند ارتفاع سعر هذه المواد في السوق الدولية وهذا ما سيؤثر على سعر الصرف الحقيقي

، مما جعل السلع الهولندية ت قيمة العملة المحلية في هولندانتيجة ارتفاع حصيلة الموارد الطبيعية ارتفعو 

المنتجة غالية الثمن، في حين أصبحت السلع المستوردة رخيصة في نظر المواطن الهولندي، مما قلل من القدرة 

  .2خارجيقطاع الالانعكس سلبا على  التنافسية للمنتجات الهولندية في الأسواق العالمية، وبالتالي

 يةآثار العلة الهولند: ثانيالفرع ال

 :ثرين هماإلى أ الآثارليكن تصنيف هذه و  

 (حركة عوامل الإنتاج)الموارد  انتقالأثر  :أولا

على الأقل للانتقال بين القطاعات ( العمل ورأس المال)يأتي هذا الأثر بفعل قابلية أحد عناصر الإنتاج 

الناتج ــــــ يزداد  المختلفة، وعليه فإن عند ازدهار أحد القطاعات ــــــ وليكن قطاع النفط بفعل الإيرادات الريعية

الحدي للعنصر القابل للانتقال، الأمر الذي يؤدي إلى اجتذاب ذلك العنصر من القطاعات الأخرى إلى القطاع 

 .3المزدهر، مما يفاقم تراجع باقي القطاعات ويزيد من تقدم قطاع التصدير المزدهر

 أثر الإنفاق: ثانيا

هذا سيؤدي في المدى القصير، و  أسعارهارفع  إلىنفاق على قطاع السلع غير قابلة للاتجار يؤدي إن الإ

، المتأخرستتفق كذلك في القطاع عائدات الصادرات المزدهرة،  إنلمساعرة الحقيقية للعملة الوطنية، ورغم ل

الدولية و يواجه الطلب  الأسواقتتحدد في  أسعارهاالسلع القابلة للاتجار لان  أسعارارتفاع  إلىبالتالي لا تؤدي و 

 .4الإضافيةالقابلة للاتجار عبر الواردات على السلع 

 

                                                           
دكتوراه في ال مقدمة لنيل شهادة أطروحة ،-حالة الجزائر نموذجا-نظرية المرض الهولندي وسعر الصرف في الدول المصدرة للمحروقات ، بهلوللطيفة  1

 .030، ص5105، جامعة برج باجي مختار عنابة، (غير منشورة) العلوم الاقتصادية
مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والإدارية، جامعة في ، الهولندي ومقومات إصلاح الاقتصاد الريعي في العراقتشخيص المرض مايح شبيب الشمري، 2 

 . 2 ، ص5101الكوفة، العراق، 
 .02 ، صمرجع  سابقمايح شبيب الشمري، 3 
 .555، ص مرجع سابقعائشة بلحرش،  4
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 احتياطي الصرف وعلاج العلة الهولندية: ثالثالفرع ال

، يقوم البنك المركزي بالتدخل في سوق الصرف "مكاسب عابرة "شفة حديثا مؤقتة ذا كانت الثروة المكتإ

جنبي، حيث يجعل هذا قيمة تكوين احتياطات صرف أ أيللمخاطر، بغية حماية القطاعات المعرضة  الأجنبي

 الأجلتكون عليه، مما يساعد على عزل الاقتصاد عن الاضطرابات قصيرة  أنالعملة المحلية اقل مما يمكن 

  .1للمرض الهولندي

 الضغط في سوق الصرف والاحتياطات :المطلب الثالث

في ( ض أو عجزفائ)ط من عدم التوازن يعتبر ضغطا لتغيير سعر صرف العملة، وينتج مثل هذا الضغ

المعاملات الدولية للدولة، والنتيجة الفورية لمثل هذا الضغط يجب أن تكون إما تغير سعر الصرف أو التغير في 

مستوى الاحتياطات الدولية للدولة أو كلاهما، ويسبب حجم التدفقات الدولية لرأس المال الخاص وتنوعه مصدرا 

تفهم سلوك أسعار الصرف أو ميزان المدفوعات إدراكا للقوى التي هاما لتنوع الضغط السوقي للصرف، ويقتضي 

 .2تولد التحركات الدولية لرأس المال

 السياسات المتبعة لمواجهة التدفقات الرأسمالية الداخلة: ولالفرع الأ 

ومن أهم البواعث على التدخل أن يكون هناك تخوف من أن التدفقات الرأسمالية الداخلة الهائلة والسريعة قد 

تحث على ارتفاع حاد في سعر الصرف في فترة زمنية قصيرة، مما يضر بالقدرة التنافسية لقطاع التصدير، وقد 

وجود عجز في الحساب الجاري، فإن  قفي سيا حدثت التدفقات إذايخفض النمو الاقتصادي، فضلا على ذلك 

 .ارتفاع القيمة الحقيقية للعملة يمكن أن يزيد من حدة الاختلال الخارجي

                                                           
 .75، ص مرجع سابقعبد القادر بوكرديد،  1
 .332 ، صمرجع سابقجون هدسون وآخرون،  2
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غير أنه من منظور تحقيق الاستقرار الاقتصادي الكلي، قد يؤدي تراكم الاحتياطات الأجنبية اللازمة لحماية  

ومن ثم يمكن أن يحدث الارتفاع الحقيقي في  سعر الصرف من الارتفاع إلى أوضاع نقدية مفرطة في تراخيها،

 .1قيمة العملة عن طريق ارتفاع معدل التضخم، وليس عن طريق زيادة أسعار الصرف الاسمية

 المؤشرات الكمية لقياس ضغوط أسعار الصرف: ثانيالفرع ال

 :يتم اختيار السياسات باستخدام مجموعة من المؤشرات الكمية، ومنها نذكر

 سياسة سعر الصرف :ولاأ

، هذا المؤشر ‟مقاومة الضغوط في سوق الصرف”تتحد خصائص سياسة سعر الصرف استنادا إلى مؤشر

وفق الشكل  4911 في عام DON (ROPER)و (GIRTON LANCE) جيرتون لانس وروبر دون قدمه

 2:الآتي

EMP t=  et +  (1-  )  r t  

 : حيث

 .التغير النسبي لمعدل سعر الصرف:    

 .التغير في احتياطات النقد الأجنبي:    

 .نسبة التدخل في سوق الصرف والمعقمة بواسطة التغيير في الائتمان المحلي:    

 .معامل التحويل ويمثل مرونة التغير في سعر الصرف بالنسبة للتغير في القاعدة النقدية:    

إن مؤشر مقاومة الضغوط في سوق الصرف هو مزيج من الحركات في سعر الصرف والاحتياطات  

الدولية، ففي حالة التعويم الكامل من شأن التغير في سعر الصرف أن يتناظر بشكل دقيق مع مؤشر مقاومة 

ات في مؤشر في حالة الربط يكون سعر الصرف مقدارا ثابتا، ومن شأن التقلب أماالضغوط في سوق الصرف، 

ضغوط سوق أسعار الصرف أن تكون مدفوعة بكاملها بالتغيرات في الاحتياطات عن طريق التدخل، وقسمة 
                                                           

 .000، ص 5117، آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدولي، أكتوبرالعولمة وعدم المساواة 1
2
 STAVARAK Daniel, Exchange Market Pressure And De Facto Exchange Rate Regime In The Euro, 

Candidates, Romanian Journal Of Economic Forecasting,2-2010, PP:122-123. 
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التغيرات في الاحتياطات على مؤشر ضغوط أسعار الصرف تولد نسبة تقيس نصيب ضغوط سوق الصرف 

مؤشر لدرجة المقاومة للتغيرات  التي تقاوم عن طريق التدخل، ثم يتم بعد ذلك تنميط هذه النسبة من أجل إنشاء

وتتراوح قيمه بين الصفر والواحد الصحيح، ويعني ذلك أنه كلما  ‟مؤشر المقاومة”في أسعار الصرف ويسمى 

 .1اقتربت القيمة من الواحد الصحيح زادت درجة المقاومة لتقلبات سعر الصرف

ق الصرف بأنه المتوسط المرجح يعرف مؤشر مقاومة الضغوط في سو t) )في السنة  (i)فبالنسبة للبلد 

 2:للعنصرين الآتيين

  التغير كنسبة مئوية في سعر الصرف الاسمي مقارنة بالبلد المرجعي في السنة(t) ( وتشير الزيادة إلى

 .(حدوث ارتفاع

  التغير في الاحتياطات الأجنبية في السنة(t.)  

الترجيحية هي مقلوب الانحرافات المعيارية لهذين العنصرين، وذلك من أجل التأكد من عدم هيمنة  والأوزان

 :أي منهما على المؤشر

EMP i ,t= 1/     % er i ,t .   % er i,t + 1/     % res i ,t.   % res i ,t 

 : حيث

         : هي النسبة المئوية للتغير من سنة لأخرى في سعر الصرف الثنائي الاسمي لعملة البلد(i) 

  .(LEVY-YEYATI And STURZENGGER 2005)مقابل عملة البلد المرجعي، محددة على النحو الوارد في دراسة 

        :  هو التغير في صافي الأصول الأجنبية لدى البنك المركزي في البلد(i) في السنة (t)  بعد تعديله

 .(t-1)في السنة  (MB)بالقاعدة النقدية 

          نحرافان المعياريان للمتغيرين في السنة هما الإ :        و(t) ( استنادا إلى التغيرات

 (:الشهرية في أسعار الصرف والاحتياطات الأجنبية في المنطقة التي ينتمي إليها ذلك البلد
                                                           

 . 116، صمرجع  سابق، آفاق الاقتصاد العالمي، العولمة وعدم المساواة 1
 .031-052 المرجع، ص صنفس 2 
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∆%eri,t = eri,t – eri,t-1/ eri,t-1       ,       ∆%ersi,t = NEAi,t – NFAi,t-1/ NFAi,t-1 

 

 : واستنادا إلى مؤشر مقاومة ضغوط سوق الصرف يتم حساب قيمة مؤشر المقاومة كما يلي   

 
فإن قيمه منمطة بين فترتي الثقة الصفر والواحد الصحيح، وعندما  +∞و  - ورغم أن المؤشر يتراوح بين 

إما أن يكون مسموح )مقاومة لضغوط أسواق الصرف  أييكون المؤشر مساويا للصفر، فانه يعني أنه لا توجد 

، وهو ما يزيد من حدة الضغوط ‟الميل مع الريح”بالتعويم الحر لسعر الصرف أو تكون السياسة المتبعة هي 

، أما عندما يكون المؤشر مساويا للواحد الصحيح، فإنه يشير إلى وجود (جية على سعر الصرف ولا يخففهاالخار 

سعر الصرف ممنوع من الحركة على الإطلاق أو أن تكون السياسة المتبعة  أنإما )أقصى قدر من المقاومة 

الاتجاه العكسي للاتجاه  ، وهو ما يجعل سعر الصرف يتحرك في‟الصمود أمام الريح”متطرفة وهي سياسة 

، أما القيم الوسيطة الواقعة بين الصفر والواحد الصحيح فتشير (الذي كان سوف يتحرك فيه في غياب التدخل

إلى مدى تخفيف ضغوط الأسواق الناتج عن التدخل في سوق الصرف الأجنبي، والجدول الموالي يوضح 

 . 1خصائص ضغوط أسعار الصرف

 

 

 

 

 

 
                                                           

 . 72-72، ص ص مرجع سابقعبد القادر بوكرديد ،  1
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 .خصائص ضغط أسعار الصرف(: 2-2)الجدول رقم 

      الانخفاض       الارتفاع  

تراكم الاحتياطات 

      

علاقة سعر الصرف الاسمي بالنقد  (.PPPتقاس بمؤشر )ضغط الارتفاع 

تقاس بنموذج توازن المحفظة أو )

 (.النموذج النقدي لحركات سعر الصرف

 استنزاف الاحتياطات

      

تقاس بنموذج )سعر الصرف الاسمي بالنقد  علاقة

توازن المحفظة أو النموذج النقدي لحركات سعر 

 (.الصرف

 (.PPPتقاس بمؤشر )ضغط الانخفاض 

مذكرة مقدمة لنيل شهادة  ،دراسة حالة الجزائر-أثر مستوى احتياطات الصرف على الاقتصاد الكليبوكرديد، عبد القادر  :المصدر

 .72، ص 5112-5118 ،بسكرةمحمد خيضر جامعة ل، تخصص مالية وتموي ،(غير منشورة)في العلوم الاقتصادية  ماجستيرال

 :سياسة التعقيم ─ثانيا

مؤشر التعقيم المدى الذي تصل إليه قدرة السلطات النقدية على تحصين السيولة المحلية من  يسجل

يقيس هذا المؤشر الدرجة التي وصل إليها تضييق السلطات النقدية للائتمان . التدخل في أسواق النقد الأجنبي

الأجنبية، وعندما تكون قيمة  المحلي من أجل موازنة التوسع في القاعدة النقدية المرتبط بتراكم الاحتياطات

أو قيمته )فإنها تعني التعقيم الكامل، بينما تمثل قيمته عند الصفر( أو أعلى منه)المؤشر مساوية للواحد الصحيح 

 .1عدم التعقيم( السالبة

في الانحدار السنوي التالي بطريقة ( β)، يستند مؤشر التعقيم إلى المعامل (t)في السنة ( i)فبالنسبة للبلد

 2( :شهرا 44باستخدام مشاهدات )المربعات الصغرى العادية 

 
 

                                                           

 . 002 ، صمرجع سابق، العولمة وعدم المساواة1 
 .030-031نفس المرجع، ص  2
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 :حيث

في الشهر ( i)هو التغير الشهري في صافي الأصول المحلية لدى البنك المركزي في البلد :           

(m ) من السنة(t) القاعدة ، ويقيس هذا المؤشر جهد البنك المركزي من أجل تعقيم أثر زيادة الاحتياطات على

 .النقدية، وذلك عن طريق تخفيض رصيد الأصول المحلية

أو أقل من ذلك فإنها تعني التعقيم النقدي الكامل، بينما تمثل القيمة  (-1)تساوي( β)فعندما تكون قيمة 

، (-1)فرط التعقيم، وللتبسيط ضربنا معامل الميل في  (1-)عدم وجود تعقيم، وتعني القيم أعلى من  (صفر)

فإن القيمة المقدرة لمؤشر التعقيم التي تساوي واحدا صحيحا تعني التعقيم الكامل، بينما قيمته المقدرة وبذلك 

 .البالغة صفرا تعني عدم وجود تعقيم

ويوجد مؤشر أوسع للتعقيم يعكس جهد البنك المركزي من أجل منع تسبب زيادة القاعدة النقدية في توسيع 

الاحتياطي الإلزامي بالنسبة للقطاع المصرفي، وهي تؤدي إلى تخفيض عرض النقود، وهذا عن طريق زيادة 

في الانحدار السنوي استنادا  (δ)يصبح هذا المؤشر الأوسع هو المعامل  (t)مضاعف النقود، وبالنسبة للسنة 

 :شهرا 44إلى 

 
 : حيث

وفي هذه الحالة  ،(t)من السنة ( m)في الشهر ( i)هو التغير الشهري في عرض النقود لدى البلد  :        

تساوي الصفر فإنها تعني التعقيم النقدي الكامل، بينما تمثل القيمة واحد الصحيح عدم  (δ)عندما تكون قيمة 

 .وجود تعقيم
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  :خلاصة الفصل الثاني

 :يأتي مامن خلال دراستنا لهذا الفصل، يمكن أن نستنتج 

  إن احتياطي الصرف هو السيولة المملوكة لدى السلطات النقدية، والتي تكون تتمتع بالسيولة ومتاحة في

وتبرز أهمية حيازتها من خلال حماية الاقتصاد من آثار الصدمات الخارجية، الحفاظ على أي وقت، 

 .د من الوارداتإلى تلبية حاجيات البل ةقيمة العملة المحلية، تسديد الديون وأقساطها، بالإضاف

  كم يتكون هذا احتياطي الصرف الأجنبي من خلال فوائض حساب ميزان المدفوعات،  يتراكم

الأمريكي الذي وأهمها الدولار  و هي العملات الدولية من الذهب النقدي، عملات الاحتياط الاحتياطي

فة إلى الجنيه من هذه التشكيلة، اليورو المنافس الأول للدولار، إضا يحوز على حصة الأكبر

تحتل الريادة  التيحقوق السحب الخاصة  إلى بالإضافةالياباني والفرنك السويسري،  الإسترليني، الين

في هيكل احتياطات الصرف مستقبلا وهذا نتيجة عدم الاستقرار والتقلبات التي أصبحت تشهدها أسعار 

 .صرف العملات الدولية وخاصة الدولار الأمريكي

  والتي تتطلب الدول النامية ات الصرف من التحديات التي تواجهها الدول، خاصةتعتبر إدارة احتياط ،

توفير السيولة الملائمة، والسعي لتحقيق العوائد مع التسيير الحذر للمخاطر، وأن الاحتفاظ بهذه 

، ع الآثار السلبيةمختلفة تتمثل في مواجهة الصدمات الخارجية وعدم وقو منافع  إلىيؤدي الاحتياطات 

 . وأن الحكم على كفاية الاحتياطات يتوقف على الغرض المرجو من تكوينها

  إن امتلاك مستوى كاف من الاحتياطات يعتبر كصمام أمان لأي بلد من خلال استخدامه لمقاومة

وط ضغوط أسعار الصرف نتيجة التدفقات الرأسمالية الكبيرة الداخلة للاقتصاد، ويتم قياس هذه الضغ

 .باستخدام مجموعة من المؤشرات الكمية من خلال سياسة سعر الصرف أو سياسة التعقيم
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 :تمهيد

مستويات قياسية لم تشهدها السوق البترولية من  إلىالبترول  أسعارارتفاع  الألفية الثانية شهدت الجزائر في

،  ممّا مكّن الجزائر من تحقيق فوائض لدولار للبرمي 221 إلى 1122مستوى في سنة  أعلىحيث وصل قبل، 

 .رجية للبلدالمالية الخانت من الوضعية معتبرة من احتياطات الصرف الأجنبي، حيث حسّ 

ولاحتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر أهمية بالغة في الحفاظ على استقرار سعر الصرف الفعلي الحقيقي 

وتثبيته عند مستواه التوازني في الأجل المتوسط، وكذا تدعيم قيمة الدينار الجزائري أمام العملات الأجنبية من 

لبينية للمصارف باعتباره العارض الوحيد للعملات الصعبة، وبالتالي خلال تدخلات بنك الجزائر في السوق ا

 .من سياسة سعر الصرف والسياسة النقدية دوره في رسم التوجهات الخاصة بكليتضح 

لأجنبي، خاصة انخفاض الدولار الرئيسية التي تشهدها أسواق الصرف ا تتقلبات أسعار صرف العملا ن  إ

القيمة الحقيقية للاحتياطات، وهي الحالة التي يعاني منها الاقتصاد  ى استنزافلريكي أمام اليورو تؤدي إالأم

من إجمالي  %69الصادرات البترولية المسعرة أساسا بالدولار الأمريكي على أكثر من  تهيمن الجزائري، حيث

ن ول للجزائر، وأالشريك التجاري الأالصادرات، في حين نجد أغلب الواردات متأتية من منطقة اليورو باعتباره 

 .أغلب توظيفات الاحتياطي مودعة في سندات الخزانة الأمريكية

 ،حتياطي الصرف الأجنبي في الجزائرابكل الجوانب المتعلقة ب الإلمامومن خلال هذا الفصل سوف نحاول 

الأمريكي على خاصة الدولار  ةالآثار الناجمة عن تغيرات أسعار صرف العملات الرئيسيمعرفة  وكذا

 :من خلال المباحث الآتيةويتم توضيح ذلك ، لاحتياطات الوطنيةا

 الصرف في الجزائر مسار تطور نظام: المبحث الأول

 رواقع احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائ: المبحث الثاني

  على الاحتياطات الوطنية انعكاسات أسعار الصرف: الثالمبحث الث
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 الجزائرالصرف في مسار تطور نظام  :الأولالمبحث 

نحاول في هذا المبحث عرض تطورات سعر الصرف في الجزائر، وذلك من خلال عرض مختلف أنماط 

 .الصرف التي أتبعت منذ الاستقلال

 مراحل تطور سعر صرف الدينار الجزائري :الأولالمطلب 

لفرنك صبحت تابعة لمنطقة ا، حيث أ2691ذلك منذ الاستقلال ر الدينار الجزائري بعدة مراحل و لقد م

، لتتبعه التخفيضات المتتالية لسعر صرف الدينار الجزائري وذلك 2691الدينار الجزائري سنة  انشأالفرنسي، ثم 

 :حسب المراحل التالية

 (3691-3691) الأولىالمرحلة  :الأولالفرع 

زائري البنك المركزي الج تأسيساستقلال نقدي و مالي عن طريق  إيجاد إلىاستقلالها سعت الجزائر منذ 

الدينار الجزائري كعملة وطنية في  إصداربعدها تم و  ،21/21/2691المؤرخ في  211-91رقم بموجب القانون 

تتقيد به  أنهو الوزن الذي يجب و  غرام من الذهب، 1120ساس غطاء ذهبي يعادل على أ 21/11/2691

سعر صرف الدينار الجزائري  أن ىإل الإشارةتجدر ا عضوا في صندوق النقد الدولي، و الدولة الجزائرية بصفته

هو ، و %2 ± في حدود يتقلب فيها سعر صرف الدينار 2696غاية سنة  إلىكان ثابتا مقابل الفرنك الفرنسي 

، وكذلك تعرضه 2690بعد تعرضه لأحداث  الأمريكيتاريخ تخفيض قيمة الفرنك الفرنسي مقابل الدولار 

لكل دولار أمريكي  5.5511إلى  1.61.1من ي للفرنك الفرنسي لرسمانتقل التكافؤ ا ذة حادة، إلهجمات مضارب

تشجيع بالذي خص ( 2696-.269) لمخطط التنموي الثلاثي الأولتطبيق ا تزامن مع الذي ،2696سنة 

جعل  هذا ماعي الخدمات المنتجة وغير المنتجة، التي تطلب استقرار سعر الصرف القطاع الإنتاجي وقطا
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العملة الوطنية في  على الرغم من استمراريةو . 1ع انخفاض الفرنك الفرنسي عند تخفيضهالدينار الجزائري لم يتب

 : علاقتها الثابتة مع الفرنك الفرنسي، أي

 وديسمبر  2696بين أوت  (1FRF = 0.888 DZD) أنفرنك فرنسي أي  2115 إلىدينار جزائري مساويا  2

 :كما هو مبين في الجدول أدناه ،26.12

 الفرنسي خلال الفترةتطور سعر الدينار الجزائري مقابل الفرنك : (3-1)الجدول رقم 

(3691-3691.) 

 (FRF/DZD).:الوحدة                                                                             

 1973 1972 1971 1970 1969 1968 1967 1966 1965 1964 السنوات

FRF/DA 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.884 0.889 0.887 0.921 0.871 

 مذكرة ،دراسة حالة الجزائر- إدارة مخاطر الصرف الأجنبي في ظل تطورات أنظمة الصرف الحديثةمحسن حمريط، : المصدر

 ─1110بسكرة، محمد خيضر تخصص نقود وتمويل، جامعة  ،(غير منشورة) العلوم الاقتصادية في ماجستيراللنيل شهادة مقدمة 

 .212، ص 1116

لقد أدى ضعف العملة الفرنسية خلال هذه المدة إلى الانخفاض المستمر للدينار مقابل عملات تسديد 

الواردات الجزائرية، وهو ما ترتب عنه إعادة تقييم تكاليف مشاريع الاستثمار التي انطلقت في إطار المخطط 

 (.26.1-26.1)الرباعي الأول 

تحمي الاقتصاد  إجراءاتاتخذت و  طقة اتبعت نظام الرقابة على الصرفبعد خروج الجزائر من هذه المنو 

 نظام الحصص، الاحتكار،  :أهمها أدواتقد اعتمدت في ذلك على عدة و  ،الأجنبيةالناشئ من المنافسة  الوطني

 .3إبرام الاتفاقيات الثنائية

                                                           
أبعاد الجيل الثاني من الإصلاحات : ، مداخلة مقدمة ضمن الملتقى الدولي حولئريالبعد الاقتصادي لتحرير سعر صرف الدينار الجزامحمد أمين بربري،  1
 .259-255، ص ص مرجع سابقمحمود حميدات،  2
، دورية نسانيةوالإكاديمية للدراسات الاجتماعية ، مجلة الأنار الجزائرينمذجة قياسية للدي-سياسة سعر الصرف بالجزائرشعيب بونوة، رحيمة خياط، 3

 .211-211 ، ص ص1121، جوان21سداسية، جامعة الشلف، العدد 
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ن وودز، و تة عن اتفاقيات بريلثابتة والمنبثقأمام هذه الوضعية التي اقترنت بالتخلي عن أسعار الصرف ا

، تم اتخاذ قرار تغيير نظام تسعير الدينار الجزائري عشية انطلاق المخطط (المعومة)وعن تعميم أسعار الصرف 

 : 1، وقد سعى هذا النظام الجديد للتسعير إلى تحقيق هدف مزدوج(..26-26.1)الرباعي الثاني 

 يمة للدينار تفوق قيمته الحقيقية، وهذا بغرض تخفيف عبئ توفير دعم مقنع للمؤسسات الجزائرية بواسطة ق

تكلفة التجهيزات والمواد الأولية ومختلف المدخلات المستوردة من قبل هذه المؤسسات خاصة وأنها مؤسسات 

 ناشئة؛

  ( تنازلية)السماح للمؤسسات الوطنية بالقيام بتنبؤاتها على المدى الطويل دون أن تتعرض لتغيرات عنيفة

 .عر الصرف، وهذا عن طريق استقرار القيمة الخارجية للدينار الجزائريلس

 (3699-3691) المرحلة الثانية: الفرع الثاني

، وتعميم نظام 26.2نتيجة الفوضى التي شهدها النظام النقدي الدولي بعد انهيار نظام بريتون وودز سنة 

حيث تعطى كل عملة وزنا ( عملة 21)عملات ربط الدينار بسلة موزونة من ال إلىالجزائر  لجأتالعملات 

، 2التجارة إجمالي إلىمحددا داخل السلة يعتمد في تحديده على نسبة الواردات مع الشركاء التجاريين الرئيسيين 

الحقيقي  تهدف هذه السياسة إلى الحفاظ على سعر الصرفحيث ويقوم البنك المركزي بمراجعة هذه السلة دوريا، 

حساب سعر صرف يتم ، وعلى هذا الأساس 3التجارة وتحقيق الاستقرار لسعر صرف الدينارفي مواجهة شركاء 

 :4الآتية وفق الطريقة من قبل البنك المركزي الجزائري الدينار الجزائري بالنسبة للعملات المسعرة

                                                           
 .259 ، صمرجع سابقمحمود حميدات، 1
 ..11، ص مرجع سابقنعمان سعيدي،  2

 .161 ، صمرجع سابق ،لحلو موسى بوخاري  3
 .250-.25ص  ، صمرجع سابقمحمود حميدات،   4
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  حيث يحسب  ة الدينار الجزائري بالنسبة للدولار الأمريكي،ات النسبية للعملات المكونة لسلحساب التغير

 للدولار لكل عملة بالنسبة التغير النسبي
 

      
    

 
    

  المتغيرينقيم  على أن تؤخذ القيمة الأكبر من بين   

 
   أو      

 :م لحساب التغير النسبي، حيثكمقا      

  : مريكيالأدولار ال. 

    : لة الدينار الجزائريثة عشر التي تكون سالصعبة الثلاكل عملة من العملات. 

 
     : (.26.1) الأساس ةة في سنملات الصعبة الأخرى المكونة للسلبالنسبة لكل عملة من الع $ سعر 

  
 .لة السائد يوم التسعيرملات المكونة للسبالنسبة لكل عملة من الع $سعر :     

O  : (26.1)سنة الأساس 

 n :ير م التسعو ي. 

 لة الدينار الجزائري بالنسبة للدولار سبية للعملات التي تتكون منها سحساب المتوسط المرجح بالتغيرات الن

  الأمريكي، أي مجموع التغيرات النسبية 
حيث يمثل هذا المعامل وزن كل عملة في ( ai)مرجحة بالمعامل    

 .السلة

 ويتم هذا الحساب وفق الطريقة  النسبة للدينار الجزائري،مريكي بحساب سعر الصرف اليومي للدولار الأ

  :الآتية

 ai  مرجحة بالمعامل            مجموع التغيرات  النسبية          =        

           =سعر الصرف اليومي للدولار الأمريكي بالدينار الجزائري. 

           =26.1لدينار الجزائري في سنة الأساس بالنسبة ل رف الدولار الأمريكيسعر ص.  
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 مسعرة من طرف البنك يتم بعد هذه العملية حساب أسعار صرف الدينار الجزائري بالنسبة للعملات الأخرى ال

: انيب هذه الأسعار بطريقة أسعار الصرف المتقاطعة، ولنأخذ على سبيل المثال المارك الألمالمركزي، وتحس

      = $    

    
لجميع العملات التي تتضمنها وبهذه الطريقة نحصل على قيم الدينار الجزائري بالنسبة    

 .السلة

 .لة من العملات الأجنبيةيمة الدينار الجزائري مقارنة بسلنا ق يوضح والجدول أدناه
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 .الجزائري مقارنة بسلة من العملات تحديد قيمة الدينار(: 2-1) الجدول رقم

 (3699 -3691) قيم متوسطة خلال الفترة 

 3699 3691 3692 3691 3699 3691 العملة البلد

 ATS 11.1.11 10.1111 10.9110 1..1011 11.52.2 11.0161 النمسا

 .BEF 21.5195 21.2959 21.9226 6.6111 0.1191 25.121 بلجيكا

 CAN 1.1021 1.1101 1.11.1 1..906 1.0..5 1.5152 كندا

 CHF 256..111 111.9606 111.1961 111.6009 111.112. 161.1111 سويسرا

 DEM 25..5151 110.1110 111.6111 211.2562 295.2191 111.1..0 المانيا

 DKK 9..1151 .1..9.1 99.1111 55.1151 19.1695 91.0059 الدانمرك

 ESP 0.1511 ...911 6.1560 ..56.1 1.5111 1.9169 إسبانيا

 FRF 251.0211 261.11.0 209.6109 2.5.1162 1.9012 1..195 فرنسا

 GBP .1.1.51 .91..0.0 ...1109 99.6201 219.1125 ..1252 بريطانيا

 .ITL 61..651 06.1116 61..6.9 91.1115 5..21.1 1.511 إيطاليا

 KWD 1.2111 1.6111 1.6005 1.9551 5..0965 29.9295 الكويت

 YENS - - - - - 1.1215 اليابان

 USD 1.616 1.6956 1.01.5 1.5612 1.6015 1.00.1 الدولار

العلوم  في ماجستيرالمذكرة مقدمة لنيل شهادة  ،(2119-3691) سعر الصرف ومحدداته في الجزائرسليمان شيباني، : المصدر

 .01 ، ص1116-1110جامعة الجزائر، ، (غير منشورة) الاقتصادية

، فهو يحتل وزن كبير نسبيا لاحظ من خلال الجدول أن سعر صرف الدينار مستقر نسبيا بالنسبة للدولاري

خدمة الدين، وكذلك وجود  حصيلة صادرات و مدفوعات لأهمية الدولار الأمريكي في في هذه السلة الذي يرجع 

على  طلبالعرض وال طريق عامليحدد أسعارها بحرية عن توالتي تأسعار العملات فيما بينها  في تتغيرا
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سلة يعني انخفاض العملات ارتفاع قيمة عملة معينة داخل الف)ق استقرار السلة يتحق إلىالعملة، وبهذا ما يؤدي 

 (.بالنسبة لنفس العملة والعكسالأخرى 

حتكار الدولة لجوء إلى الديون الخارجية في ظل نظام الالمريحة  والإمكانيةرا للعوائد البترولية المعتبرة نظو 

جعل  وهذا مامقارنة بالعملات الأجنبية،  من قيمته الحقيقية أعلىفان سعر صرف الدينار ظل للتجارة الخارجية، 

صرف شيئا فشيئا عن السعر الرسمي، بوادر السوق السوداء للصرف تظهر شيئا فشيئا، بفعل انحراف أسعار ال

إلى ارتفاع أسعار السلع والخدمات المحلية مقارنة بالأسعار اع قيمة الدينار عن قيمته الحقيقية كما أدى ارتف

ما يتناقض مع سياسة  الأجنبية بدل السلع المحلية، وهذا المقيمون يفضلون استيراد السلعالمستوردة، وأصبح  

 . 1المنتهجة التصنيع

الصرف تطور سعر  إيضاحيمكن ، و 26.1ر سوق الصرف الموازي سنة ظهو  إلىجراءات أدت هذه الإكما 

 :الآتيالموازي و الرسمي في الجزائر كما يبينه الجدول 

 تطور سعر الصرف الرسمي والموازي في الجزائر بالنسبة للفرنك الفرنسي(: 1-1) الجدول رقم  

 (.3699-3691)للفترة 

 .(FRF/DA): لوحدةا                                                                           

 3699 3691 3691 3699 3691 3691 السنة

 1.93 1.93 1.92 3.1 3.1 3.1 السوق الرسمي

 1.1 1.1 2.1 3.1 3.3 3.1 السوق الموازية

الملتقى الوطني الأول  مداخلة مقدمة ضمن، اليورو وسياسة الصرف في الجزائر محمد بن بوزيان، الطاهر زياني،: المصدر

 ..1 ، ص1111 ماي 11-12فية الثالثة، جامعة البليدة، يومي الاقتصاد الجزائري في الأل: حول

                                                           
شكالية التخفيضات المتتالية وفق نظرية أسلوب المروناتمحمد راتول،  1 : ، مداخلة مقدمة ضمن الملتقى الوطني الأول حولتحولات الدينار الجزائري وا 

 .119 ، ص1111ديسمبر 25-21: الواقع والتحديات، جامعة الشلف، يومي -المنظومة المصرفية الجزائرية والتحولات الاقتصادية
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وهذا نظرا للطلب المتزايد  ،سعر الصرف الموازي مرتفع مقارنة بسعر الصرف الرسمي أن نلاحظ من الجدول

إلى الأزمة البترولية التي خفضت مستوى  2609و يمكن تفسير سبب الارتفاع في سنة على العملة الصعبة، 

 .2609و 2605بين سنتي ما إلى أكثر من النصف فطية النالإيرادات 

 (3661-3699) المرحلة الثالثة: الفرع الثالث

دخول الاقتصاد الجزائري في أزمة حادة تميزت  إلى، 2609التدهور المفاجئ لسعر البترول سنة  دىلقد أ

حات جذرية على مختلف ميزان المدفوعات، مما أستوجب إدخال إصلاو خاصة بعجز مزدوج في ميزانية الدولة 

ى اقتصاد الاقتصاد المخطط والمسير مركزيا إل مجالات الاقتصاد الوطني، تهدف إلى الانتقال التدريجي من

استعادة القيمة الحقيقية  مكانة معتبرة محاولين الإصلاحاتمن هذه النقدي والمالي  الجانب يأخذالسوق، حيث 

عن رغبتها في  2661السلطات النقدية منذ منتصف  أعلنتفقد  ومن اجل هذا ،1الداخلية والخارجية للدينار

من ثم تم البدء في جعل ت الجارية بعد ثلاث سنوات، و قابلية تحويل الدينار بالنسبة للمعاملا إلىالتوصل 

الدينار الجزائري قابلا للتحويل في المعاملات الجارية بالخارج، حيث تمت عملية تعديل صرف الدينار  وفقا 

 :التالية اءاتللإجر 

 الانزلاق التدريجي: أولا

من نهاية  جراء يستهدف خفض قيمة الدينار الجزائري بطريقة تدريجية تم العمل به طيلة الفترة الممتدةهو إ

من جهة حتياطات الصرف المتاحة من جهة، و نتج عن هذا الانزلاق بسبب ضعف ا، و 2662غاية  إلى .260

 .ننتيجة لزيادة ثقل خدمة الديأخرى 

 الأجنبية،مستوى توازن الطلب الوطني على السلع و الخدمات  إلى إيصالهقد تم تعديل معدل الصرف بغية و 

 إلىفانتقل معدل صرف الدينار  ،.260دينار للدولار في نهاية  1.619حيث انتقل معدل الصرف من 

                                                           
 .211 ، صمرجع سابقشعيب بونوة وآخرون،  1
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بهدف الوصول  2662ية قد استمر هذا الانزلاق السريع في بداو  2661دينار للدولار في نهاية  21.22 

ثم  2662دينار للدولار بنهاية جانفي  211.00 إلىالمستوى الذي يسمح باستقراره،حيث وصل  إلىبالدينار 

 .1دينار للدولار 9...2 إلىليصل في نهاية مارس  2662دينار لكل دولار بنهاية فيفري  29.56

 القرض تم اتخاذ تفاق عليه مع مجلس النقد و الا وفقا لما تمو  11/16/2662الصريح في  إلا أنه بدأ التخفيض

  بموجب الاتفاق الثاني ، وذلك 2للدولار/ دج 11.5ل إلى بالنسبة للدولار ليص %11بنسبة  قرار التخفيض

(Accord de Stard by) تحقيق  ىذي يهدف إل، وال2662 المبرم مع صندوق النقد الدولي في جوان 

 :3ليما ي

 لرسمي من السعر الموازيمحاولة تقريب سعر الصرف ا. 

  جعل الصادرات الجزائرية أكثر تنافسية في السوق العالمية. 

  العمل على جعل الدينار قابلا للتحويل. 

 قوى السوق المحلية، وترك أسعارها تحدد حسب رفع الدعم على المنتجات. 

 الحصول على مساعدات مالية من جراء تطبيق الشروط الواردة في هذه الاتفاقية. 

الذي اقره و   %.11.2تخفيض ثاني  للدينار قدر ب  بإجراءقامت السلطات الجزائرية  الأولعد التخفيض ب

كما تم الاتفاق  للدولار، 4دج 19 سعر صرف الدينار أصبح، حيث 2661ل أفري 21مجلس النقد والقرض في 

ض مجلس النقد والقر  يسمح أنلتحديد سعر صرف الدينار، مفادها مع صندوق النقد الدولي على تقنية جديدة 

 2661الثلث الأخير من سنة  عتماد على هذه الطريقة في بدايةللدولار، وتم الا/ دينار 11بانزلاق الدينار إلى 

                                                           
 .212ص  ،مرجع سابقعمار جعفري،   1
 . 99، صمرجع سابقسمير آيت يحيى،   2
 .111-116 ص ، صمرجع سابقنعمان سعيدي،   3
  .120 ، ص1111، الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزوز بن علي،   4



ريةها على الاحتياطات الوطنية الجزائتاتغيرات أسعار الصرف وانعكاس                 الفصل الثالث            

 

127 

 

، وتمرينا تطبيق نظام الصرف العائملمرحلة ، وتمثل هذه العملية مرحلة انتقالية وتجريبية 2665إلى أواخر سنة 

 .1الإجراءات لمواجهة متطلبات سوق الصرفومهلة لإعداد القوانين و  لجزائر،التجارية وبنك اللبنوك 

 نظام جلسات التثبيت: ثانيا

م لى سلة من العملات، ليعوض بنظاخاذ قرار التخلي على نظام الربط إتم ات 2661 في أواخر سبتمبر

حت إشراف بنك ، وتضم جلسات التثبيت ممثلي المصارف التجارية ت2661 أكتوبر 12جلسات التثبيت بداية 

عرض البنك المركزي  هاخلال منويتم  ،2الجزائر، والتي كانت تنظم أسبوعيا لكن سرعان ما أصبحت يومية

على أساس سعر ( الدولار الأمريكي)المبلغ المتاح من العملات الصعبة معبرا عنها بدلالة العملة المحورية 

عليه، ويتم تعديل سعر صرف الدينار تدريجيا صرف أدنى، ثم تقوم المصارف بعرض المبلغ المراد الحصول 

من خلال عرض بنك الجزائر للعملات الصعبة وطلب المصارف التجارية عليها، ولهذا يتحدد سعر صرف 

 .الدينار عند أقل عرض

 :3يلي حيث يسمح هذا النظام بما

 د سعر الدينار من خلال المناقصاتتحدي. 

  ارسميسعر  إطارتحويل الدينار في تعزيز قابلية. 

 خفض قيمة الدينار على مستوى السوق الموازية. 

 ، 2665 إلى غاية ديسمبرجلسات التثبيت طوال مرحلة انتقالية تجريبية امتدت  العمل بنظام استمرهكذا و 

 الطلب، إلا أن عرض العملات إلى بروز سعر صرف شبه حقيقي ناتج عن تضارب قوى العرض و  أدىالذي و 

 

                                                           
 .99، ص مرجع سابقيت يحي، آسمير   1
، .1، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، دورية سداسية، جامعة الشلف، العدد مبررات ودوافع التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية، محمد أمين بربري 2

 . 19 ، ص1116السداسي الثاني 
 .216، ص مرجع سابقيمينة درقال،  3
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تحدد مبلغ العملات المعروضة وبالتالي تؤثر في  عديدة عوامل ، وذلك لوجود1لجزائرحكرا على بنك ا ما زال

الاحتياطات من العملة الصعبة، تسديد الديون الخارجية، تطور سعر صرف الدولار : منها نذكر تسعيرة الدينار،

يرادات صادرات المحروقات قبل افتتاح الجلسة، ف كان لابد من ترك الأمريكي على مستوى السوق الدولية، وا 

 .2المجال للسوق البينية في تحديد قيمة الدينار

 سوق الصرف البينية : ثالثا

   المؤرخة في  10-65: رقم من طرف بنك الجزائر بموجب اللائحةالسوق الصرف  هذا تم تأسيس

يع السوق جم ا، و تعالج في هذ11/12/2669: فيبشكل فعلي  ، وقد انطلق نشاط السوق2665 ديسمبر 11

و يحدد فيه سعر الدينار  الأخرى،للدينار مقابل العملات الصعبة  آجلة أما عاجلة شراء  عمليات الصرف بيعا و 

 :وتتمثل موار هذا السوق. وفقا لقوى العرض و الطلب و بكل حرية الأجنبيةمقابل العملات 

 ان  أساسالبنوك، على  يبقى بنك الجزائر المتدخل الرئيسي في سوق الصرف ما بين :موارد بنك الجزائر

 .صادرات المحروقات يغذي احتياطات الصرف الرسمية لدى بنك الجزائر إيراداتجزء كبير من 

 تحت  إبقاءهاتتمثل الموارد من العملات الصعبة التي يمكن  :موارد البنوك التجارية والمؤسسات المالية

 :في ( البنوك) تصرف الوسطاء المعتمدين 

 .بات بالعملات الصعبةائنهم في حساودائع زب 

 .صدرية باستثناء الجزء العائد للمالموارد المنجماتج الصادرات من غير المحروقات و نو  

 أولحسابهم الخاص  يعقدها الوسطاء الأجنبيةحرفي بالعملات  أوالمبالغ الناجمة عن كل اعتماد مالي  

 .لحساب زبائنهم

 .ي سوق الصرفالمبالغ الناجمة عن عمليات الشراء ف 

                                                           
 في العلوم الاقتصادية  ماجستيرال مقدمة لنيل شهادة ، مذكرةنظام الصرف في الجزائر في ظل التحولات الاقتصادية والمالية ،فاطمة الزهراء بن حمودة 1
 ..29 ، ص1112-1111نقود ومالية، جامعة الجزائر،  تخصص، (غير منشورة)
 .211، ص مرجع سابقعمار جعفري،  2
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 .يحددها بنك الجزائر عند الحاجة أخرىية موارد أ 

 3661مرحلة ما بعد : الرابعالفرع 

 وذلك مابين شهر ابريل %1.قامت السلطات بتخفيض الدينار في مرحلتين في المجموع  2661في عام 

 سعر الصرف بنظام التعويم المدار بين البنك المركزي  ، و خلال هذه السنة حدد نظام2661سبتمبر و 

و تبعه  %11من  بأكثرللدينار ارتفع سعر الصرف الفعلي الحقيقي  2660و 2665لبنوك التجارية و بين او 

 أوائلهذا من الموالية و  أشهر 29نخفاض خلال الاتواصل هذا ، و 1112-2660بين  % 21انخفاض بحوالي 

هذا و  %5و  %1بين قام البنك المركزي بتخفيض قيمة الدينار بنسبة تتراوح ما  1111وفي جانفي  .1111

 .  1الموازية الأسواقللحد من تطور الكتلة النقدية المتداولة في  أساساجراء يهدف الإ

و لتحقيق المدفوعات أ الأجنبيةملات كما قام بنك الجزائر خلال هذه الفترة بتخصيص الطلب على الع 

 . ل غير المرخصةموالات رؤوس الأليس لتحويية و للمعاملات الجار  أساساالتحويلات الموجهة 

 والأجانبعم قرارات المستثمرين الوطنيين تستهدف السلطات النقدية من خلال سياسة التعويم المدار الى دو 

 . 2الذين يعنيهم قرار استقرار العملة

 التوحيد إلىالدينار من التحويلية : المطلب الثاني

عملة المحلية مقابل التبادل الحر لل)ت الجارية دينار لجميع المعاملامرحلة قابلية تحويل ال إلىانتقلت الجزائر 

القابلية "وب تركز جهودها على الاتجاه ص أصبحتبالتالي و . 2669وكان ذلك في يناير ( جنبيةعملات أ

جميع قيود الصرف المفروضة  غزالةالتي مؤداها  "للتحويلالقابلية الكاملة "هي تختلف عن و " الجارية للتحويل

 .  3الأموالانتقال رؤوس ية الجارية و على المعاملات الدول

 

                                                           
 .211، ص مرجع سابقشعيب بونوة،  1
 .212، ص مرجع سابقي، سهيلة مواكن 2
 .99، ص مرجع سابقيت يحي، آسمير  3
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 التنظيمي لتحويلية الدينار الإطار :الأولالفرع 

 :1يلي لنجاح هذه العملية، من بينها ما الأساسيةتتطلب تحويلية أي عملة بشكل عام توفر الشروط 

 لي لابد من بالتاو زيادة الطلب عليها  إلىرفع الرقابة على العملة الصعبة يؤدي  إن: توفير الاحتياطات

 .ذلك لحماية العملة الوطنيةلاستعداد بتوفير العملة الصعبة و ا

 كأداةيجب توفير قدر هام من المرونة لكي يقوم سعر الصرف بلعب دوره : مرونة سياسة الصرف 

 . سواق الصرف الموازيةالعالمية، كذلك تقضي على أالمحلية و  الأسعارتنظيم بين 

 صادي و التطورات المستقبلية للمؤشرات الكليةاختيار معدل يعكس الواقع الاقت. 

وضع  إلىذلك بغرض الوصول و  الإجراءاتوعة من بوضع مجم 2662سلطات النقدية بداية من لقد قامت ال

  :كالتالي في شكل صيغتين الإجراءاتجاءت هذه من جعل الدينار قابلا للتحويل، و يمكنها 

ناتجة من ال للإيراداتالتحويل الجزئي للدينار بالنسبة تتمثل هذه الصيغة في قابلية  :الأولىالصيغة  -

تتراوح و  خارج المحروقات، ذلك بغرض تشجيع الصادراتالصادرات غير النفطية والمواد المعدنية، و 

ذلك حسب القيمة المضافة المحلية التي تحتويها ، و %211و %21النسب التي يتم الاحتفاظ بها بين 

تتخذ  أنيجب الخارجية، و  الأسواقفي البحث عن الجهد المبذول  ىإل بالإضافةالخدمة  أوالسلعة 

الموارد المحصل عليها من العملات الصعبة في مجال نشاط العون المعني تفاديا لهدر هذا المورد 

ارف للحصول على تمويل المص إلىنه يتم احتساب هذه الموارد عندما يتقدم الزبائن كما أالنادر، 

 .شيد منح القروض الداخليةذلك بغرض تر بالدينار و 

قد بدا العمل بهذه الصيغة في و  ،للادخارابلية التحويل الجزئي ل هذه الصيغة في قتتمث :الصيغة الثانية -

سندات  إصدارتمثلت في ، و 2662من  الأولولى خلال الفصل العملية الأ أجريتحيث  2661نهاية 

ذلك على شكل الطبيعية والمعنوية، و  لأشخاصافيها من طرف  ذات قسائم قابلة للتحويل يمكن الاكتتاب

                                                           
 .115 -111، ص ص مرجع سابقلحلو موسى بوخاري،  1



ريةها على الاحتياطات الوطنية الجزائتاتغيرات أسعار الصرف وانعكاس                 الفصل الثالث            

 

131 

 

نظرا لنجاح سنويا، و  %11قدره  أدنىتحويل  ذلك بمعدلدينار و  آلافالواحد عشرة سندات قيمة السند 

 .2662عملية ثانية في نيسان  أطلقتصدار هذا الإ

 :همهان هذه الصيغة تحقيق مجموعة من الأهداف أرادت السلطات النقدية مأ 

 .ي اللازم للتمويل النقدي الداخليالمحل تشجيع الادخار -

 .ةتضييق الخناق على السوق الموازية للعملات الصعب  -

 .ستعمالالاعلى وسائل الدفع الأجنبية حرة تمكين الأعوان الاقتصاديين من الحصول  -

دل صرف الدينار الى هو وصول مع الإجراءاتن الهدف الرئيسي من وراء هذه ويمكننا هنا أن نذكر أ

   .  توحيد قيمته الداخلية و الخارجية، و بالتالي يمكن 1ن يستقر عندهى يمكنه أمستو 

 الانطلاق الفعلي لتحويلية الدينار :الفرع الثاني

ر ذلك بتبني التحويلية التجارية من خلال تحريو  الانطلاقة الحقيقية لتحويلية الدينار، بمثابة 2661تعتبر سنة 

لسعر الصرف  (Fixing)تبني نظام التسعير  إلىذا ما دفع بالبنك المركزي هالمدفوعات الخاصة بالواردات، و 

 .الطلبنه يخضع للعرض و أي أ

 ، ية بالخارجدراسته في الخارج و المعالجة الطب إكمالحق تحويل الدينار لمن يريد  2665دخلت في جوان أ

 .لمسموح بها سنوياتكون المبالغ المحولة في حدود ا أنيجب الإثبات على ذلك و ويشترط تقديم 

 إطارالخارج في  إلىن يسافر من يريد أصدر البنك المركزي تعليمة تقضي بتحويل الدينار لأ .266في أوت و 

 ..266سبتمبر  25الرحلات السياحية، كما تم تنفيذ تحويلية الدينار بشكل تام ابتداء من 

ب التنظيم الخاص بالعمال الأجانب ين حسالمسجلشروط تحويل العمال الأجانب و ( 60-11)حددت التعليمة 

 .الأصليلى بلده شروط تحويل رواتبهم إ

  

                                                           
 .295، ص مرجع سابقمحمود حميدات،  1
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 سمي والموازير أثر التحويلية على توحيد سعر الصرف ال :الفرع الثالث

إن سياسة الصرف المتبعة بعد تطبيق سياسات التعديل الهيكلي المتضمنة ضمن بنودها تخفيض قيمة 

، كما أن إتاحة الصرف راجع سعر الصرف في السوق الموازيت الدينار الجزائري على مراحل، أدت إلى

ستيراد حاجياتها وفق ضوابط ريق السوق النظامي لتمكينها من اللمؤسسات المختلفة بما فيها الخاصة عن ط

عادة المنحة السياحية السنوية للأشخاص الطبيع طلب أدى إلى تقلص ال ،ين وذوي المهمات المحددةيمحددة، وا 

وق الموازي لسعر الصرف في الس سمح بالثبات النسبي بجزء معتبر وهذا مامن السوق الموازي على الصرف 

 ،اكآنذطلبا عتباره العملة الأكثر ، با1111قبل سنة  من السعر الرسمي، خاصة بالنسبة للفرنك الفرنسي قترابهوا

خاصة خلال فترة  الواحد دج للفرنك الفرنسي 29رف في السوق الموازي وصل حدود وقد كان متوسط سعر الص

  :1أن وسط التسعينات، أي ما يقارب ضعف السعر الرسمي وهذا ما أدى إلى

 ئريين تدور في فلك السوق كتلة نقدية كبيرة من العملات الصعبة بحوزة الأشخاص وخاصة المهاجرين الجزا

ملة الصعبة أو بتحويلها إلى دون أن تتمكن البنوك الجزائرية من استيعابها في حسابات جارية بالع الموازي

 .الدينار، لكون أسعار الصرف في البنوك منخفضة مقارنة بالسوق الموازي

  الصعبة من الجهاز المصرفي الحكومي، بسبب بالعملة هروب حجم كبير غير معروف من الأموال

الخاص والأشخاص  ستفيد منه بعض مؤسسات القطاعفي التمويل بالعملة الصعبة الذي تالتسهيلات التفضيلية 

عادة بيعها   .وتحصيل الفارق بين سعر الاستلام وسعر البيع بالدينار في السوق الموازيالطبيعيين، وا 

 صرف عملاتهم في السوق الموازي بدل السوق الرسمي بسبب  الأجانب القادمين إلى الجزائر من تفضيل

 .فارق السعر

 مصدر ريبة، وبالتالي حرمان الخزينة العمومية من للض وق الموازيعدم خضوع عمليات الصرف في الس

 .دعم معتبر لميزانية الدولة

                                                           
 .116-110 ، ص صمرجع سابقمحمد راتول،  1



ريةها على الاحتياطات الوطنية الجزائتاتغيرات أسعار الصرف وانعكاس                 الفصل الثالث            

 

133 

 

 .ن مزدوجة بالنسبة للجهاز المصرفي وبالنسبة لخزينة الدولةو ويعني هذا الخسارة تك

ن كانت آثارها السلبية كبيرة  التدريجي سعر الصرفالاتجاه نحو تحرير غير أن سياسة  المنتهجة، حتى وا 

 الهدف المتوخى منها وهو تشجيع الصادرات وتقليص الواردات وفقا لأسلوب المرونات خدمة ولم تؤدي إلى

فإن آثارها على حركة الأموال كبيرة  لتقلص الفارق بين السعر الرسمي  المعروف في تسوية موازين المدفوعات،

لى دج أدى إ 6 إلىلدينار فرنسي بالنسبة لعلى سبيل المثال فان انتقل سعر صرف الفرنك الو  الموازي،السعر و 

وصول سعر دج، و  29لفرنك الواحد بعدما كان دج ل 21 إلىانخفاض سعر الصرف في السوق الموازي 

حدود  إلىانخفاض سعر الصرف في السوق الموازي  إلى أدىدج في السوق الرسمي  22حدود  إلىالصرف 

مشجع للمتعاملين على الإقبال على  دج فقط، وهو فرق 2.5الفارق إلى حدود  لى تقلصدج أي أدى إ 2115

ليورو دخول ا أن ، وبالرغم منمانوالألتميزها بالضمان  بدل السوق الموازي تحويل أموالهم عبر قنوات البنوك

تجاه التقارب بين السعرين، إلا أن جمهور ، كان يمكن أن يضر با1111حيز المعاملات التجارية منذ جانفي 

، الصعبة ةملايين الحسابات الجارية بالعمل إذ أن عملية التحويل سمحت بتشغيل، المتعاملين كان سريع التعامل

حساباتهم في  أموالهمالطبيعيين بما فيهم تجار العملة الصعبة في السوق الموازي ضخوا  الأشخاصفمعظم 

إلى  لأجنبيةاهائلة من الأموال بالعملات بدخول كمية  هذه العملية سمحت أنلاشك و  الجارية بالعملة الصعبة،

 حتياطي الرسمي، غير أن هذا قدلغرض تحويلها إلى اليورو، وهو ما عزز الافي ظرف قياسي الدائرة المصرفية 

ة، دامها في أغراض مختلفلاستخطلب أموالهم باليورو حتمال قيام نسبة كبيرة من هؤلاء ببسبب ا لا يدوم طويلا

ى نظام إل المتعددة نتقال من نظام العملات الأوربيةعملية الاب وق السوداء لم تتأثر بشكل كبيرجعل الس وهذا ما

ساهم في الإبقاء  1111 جانفيو  1111 خلال شهري ديسمبر ستمرار في تخفيض الديناراليورو، كما أن الا

 .النسبي للسعرينعلى التقارب 
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 سعر الصرف الحقيقي التوازني في الجزائر: المطلب الثالث

نموذج خاص  1115عام  (KORANCHELIAN TALINE) شليان طالينكوران لقد قدم الاقتصادي

 1111بول كاشين على النموذج الذي قدمه  ادمعتم، الحقيقي للدينار الجزائريبمحددات سعر الصرف 

(PAUL CASHIN Et Al 2002)1 التي  الخاص بسعر الصرف التوازني في الأجل الطويل للدول النامية

 .الأولية تعتمد في صادراتها على المواد

  العوامل المحددة لسعر الصرف الفعلي الحقيقي التوازني للدينار: ولالفرع الأ 

 إثبات، من أجل (CASHIN Et Al 2002) كاشين إن النموذج المستخدم في الجزائر هو ذلك الذي وضعه

كانت عاملا  ية،للمواد الأولية الأساس المصدرةلبلدان المنخفض في القطاعات غير النفطية ل الإنتاجيةمستوى 

فسعر الصرف الحقيقي التوازني هو في انخفاض سعر الصرف التوازني من خلال العشرية الماضية،  أساسيا

، إضافة إلى معدلات التبادل متبادلة خارجياالغير السلع دالة للإنتاجية النسبية ما بين السلع المتبادلة وقطاع 

 2:التجاري

EP/P
*
= ƒ( ax

*
/ai

*
, an

*
 /an , Px

*
 / Pi

*
) 

 :حيث

   
 .سعر الصرف الحقيقي:    

  
 .الداخلية والخارجية للسلع المتاجر بهافروق الإنتاجية :     

   

 .المتاجر بها غيرللسلع الداخلية والخارجية فروق الإنتاجية :    

                                                           
1
 CASHIN Paul, CESPEDES Luis, And SAHAY Ratna, "Keynes Cocoa, And  Copper: In Seach Of 

Commodity Currencies", IMF Working  Paper, wp /02/223,2002.  
2
 HOLGER Floerkemeier, NKUNDE Mwase  , TALINE Koranchelian, Algérie: Questions Choisie, Rapport 

Du FMI, N: 05/52, Mai 2006, P:86.  
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 السلعأسعار  مع الأولية بالمقارنة سعار السلعأ)د الأساسية، أو معدل التبادل التجاري للموا:     

 .بالعملة الأجنبية المقيمة( الأجنبية الوسيطة

أي أن كل ( BLASSA-SAMUELSON) بلاسا سامولسون أثر يمثلان المعادلة ول حدين في هذهإن أ

على  الأجورزيادة لى ، سيؤدي حتما ا(قطاع السلع القابلة للاتجار)ولية تحسن في الإنتاجية في قطاع المواد الأ

ارتفاع سعر الصرف الحقيقي، أما الحد الثالث من المعادلة يعكس سيقود بدوره الى  وبالتالي قتصاد، كامل الإ

الأجور، وبدورها تزيد في أثر شروط التبادل الدولي، حيث أن الزيادة في سعر الصادرات سوف ينتج عنه زيادة 

 .م على أسعارها كذلكومن ث القابلة للاتجارغير السلع  من الإنفاق على

  نموذج سعر الصرف التوازني في الجزائر في الأجل الطويل: الفرع الثاني

م التي تحكمل لعوابالنسبة ل نموذجه الرياضي الخاص( TALINE) طالين الاقتصاديقدم   1115في سنة 

توصل في دراسته على و  ،(CHASHIN) كاشين جعلى نموذبالاعتماد سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري، 

 1:يةالتالالمعادلة 

LTCER = 4.64 + 1.88 LRPIBC + 0.24LROIL 

                            (0.11)                (0.08)    

                                    [16.42]              [2.66] 
 

 LTCER : س إلى إحصائيات الديوان الوطني سعر الصرف الفعلي الحقيقي يعطى بالأسالوغاريتم

 (.ONS)للإحصائيات 

LRPIBC  : بالموجود لدى الشركاء التجارييين، وقد الناتج المحلي الإجمالي بالنسبة للمقيم مقارنة لوغاريتم

 والذي يعتمد على فروق الإنتاجية بين الجزائر  (BLASSA- SAMUELSONاثر)تم حسابه انطلاقا من 

                                                           
1
 TALINE Koranchelian, The Equilibrium Real Exchange Rate In A Commodity Exporting Country: 

Algeria's Experience, IMF Working Paper, wp/05/135, July 2005 , P:11.  
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 .شركائها التجاريينو 

LROIL  :ضمنيا على فكرة شروط تبادل السلع عبر، وتلوغاريتم السعر الحقيقي للبترول.  

معاملات  يتضح من خلال رف الحقيقي التوازني للدينار،تبين المعادلة السابقة كيفية تحديد سعر الص

 :المعادلة أن

  في زيادة كل(PIB )تحسين في  سوف يؤدي إلى %2 ب للجزائر لشركاء التجاريينالحقيقي ل(LTCER )

 ؛%2100بحوالي

 سوف يؤدي إلى تحسين في  %2في الأسعار الحقيقية للبترول ب كل زيادة(LTCER ) 1.11بحوالي%. 

، وذلك لإبراز دور تحرير التجارة 2666سنة ( PIRRITA SORSA)بيريتا سورسا وفي دراسة قام بها 

بيريتا وثورة الأسعار التي عرفتها الجزائر، يرى  في توجيه سعر الصرف الحقيقي، وهذا قبل الطفرة النفطية

(PIRRITA )سعر النفط، القيود التجارية، التوسع : الآتية أن سعر الصرف الحقيقي للدينار يتأثر بالمتغيرات

 .النقدي، تخفيض سعر الصرف، الانتقال من الاقتصاد المخطط إلى الاقتصاد الحر

تغير الشروط النقدية التي يمكن ان تؤثر على سعر  سيؤدي إلى ويرى أن تغير سعر النفط في الأجل القصير

وهذه الزيادة ( بعد تنقيدها أي تحويلها إلى نقود محلية)احتياطات الصرف  الصرف الحقيقي، عن طريق ارتفاع

الطلب على النقود نتيجة تغير المستوى العام للأسعار، ومن  ةدازيتؤدي بدورها الى  في العرض النقدي سوف 

سوف يتحسن  الداخلية في التجارة و السلع غير الداخلة في التجارة، حتمل أن تؤدي إلى ارتفاع أسعار السلع الم

 .1سعر الصرف الحقيقي

السعر : قتصادية هييتغير وفقا لأربعة أسس ا( LTCER)الذي طوره بنك الجزائر فإن النموذج أما 

نتاجية، ودرجة الانفتاح، أما معدل سعر الصرف الفعلي لبترول الخام، الإنفاق الحكومي، الفروق الإالحقيقي ل

                                                           
1
 SORSA Pirrita, Algeria-The Real Exchange Rate, Export Diversification, And Trade Protection, IMF, 

Working Paper, wp/99/49, April 1999, P:07. 
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من الدول التجارية ( 25)فهو مؤشر مختصر يشمل المبادلات التجارية للجزائر مع خمسة عشر  يالحقيق

 .26651من المبادلات التجارية في سنة الأساس % 00الرئيسية الشريكة، والتي تمثل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
 Rapport 2013,  Evolution Economique Et Monétaire En Algérie, Banque D'Algérie, Octobre 2014, P:56. 
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 طي الصرف الأجنبي في الجزائراحتيا واقع: المبحث الثاني

، للجزائر بتعزيز احتياطاتها الرسمية، خاصة وأن الاقتصاد 0222سمح ارتفاع أسعار النفط بداية من سنة 

 .الوطني يعتمد بصفة رئيسية على صادرات قطاع المحروقات كمصدر لتراكم هذه الاحتياطات

نقاش والجدل حول الدور الذي يمكن أن تلعبه لصرف قد طرح الالزيادة المستمرة في مستوى احتياطات ا إن

 ها تفوق المستويات المعروفة، وهووكذا الأهداف من حيازة بنك الجزائر لقيمة معتبرة من ،في الاقتصاد الجزائري

الصرف في الجزائر، والمستوى  ما سنحاول إبرازه من خلال هذا المبحث بالتطرق لمصادر تراكم احتياطات

 .الصرف في الجزائر تطات، وأخيرا مجال استخدام احتياطالهذه الاحتيا ثلمالأ

  مصادر تراكم احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر: المطلب الأول

إن احتياطي الصرف الأجنبي ما هو إلا مجموع التراكمات السنوية لأرصدة ميزان المدفوعات، إلا أن فوائض 

وذلك من خلال  ،اطات وبالأخص فائض الميزان التجاريالحساب الجاري تعتبر المصدر الرئيسي لتراكم الاحتي

صرف الدولار مقابل أهم العملات الرئيسية ة للأثر المتولد عن تغير أسعار صادرات قطاع المحروقات، إضاف

ورو، حيث أن لهذا التغير أثرا في القيمة بالدولار لمخزون الاحتياطات مكونة للاحتياطات وخاصة لعملة اليال

 .وروالمدونة بالي

 فوائض الميزان التجاري كمصدر لتراكم الاحتياطات :ولالفرع الأ 

مقابل  0241مليار دولار لسنة  2.6 ، حيث سجلل فترة الدراسةاطو  تجاريا فائضاالجزائري  حقق الاقتصاد

ارتفاع حجم الواردات لسنة انخفاض حجم الصادرات و  إلىراجع  ، وهذا الانخفاض0242مليار دولار سنة  9.91

 .(0241-0222)، والجدول الموالي يوضح تطور الميزان التجاري خلال الفترة 0241
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                                                                                                                                 (.0204-0222)تطور رصيد الميزان التجاري الجزائري للفترة (: 4-3)الجدول رقم 

 .مليار دولار: الوحدة                                                                                      

 2119 2119 2111 2111 2111 2112 2113 2111 السنة

 91129 51192 19112 11110 11192 20101 26121 11111 الصادرات

 1.191 12115 11115 20111 21151 21111 6161 .612 الواردات

 12,11 11,31 21,91 31,99 33,19 9,93 6,36 32,91 الميزان التجاري

 - 2131 2131 2132 2133 2131 2116 2119 السنة

 - 56166 .9116 2109. 1110. 5.115 15126 6116. الصادرات

 - .5619 55111 .5111 1.111 .1111 16116 .1611 الواردات

 - 1,12 6,61 23,16 29,21 39,19 1,61 39.81 تجاريالميزان ال

  www.douane.gov.dz  :الالكتروني المديرية العامة للجمارك الجزائرية على الموقع: المصدر

 .1129-11-.1 :تاريخ الاطلاع 

 :، نقلا عن الموقع الالكتروني25، ص 1125 مارس: 16الثلاثية، رقم  الإحصائيةالنشرة  ،بنك الجزائر -

algeria.dz/html/bulletin_statistique.htm-of-http://www.bank 25/11/1129: تاريخ الإطلاع. 

هذا  أنكما ل فترة الدراسة، طو  على رصيد الميزان التجاري موجب أنلاحظ ي أعلاهمن خلال الجدول 

 %02114بمقدار  0220و 0224في سنتي  نخفاضين متتاليينشهد إإلا أن الرصيد في ارتفاع مستمر، 

 0224سبتمبر 44بسبب أحداث  الصادراتزيادة الواردات وانخفاض  إلىهذا راجع لتوالي، و على ا %01121و

 كن، وتقلص الطلب على المنتجات البترولية، لالنفط العالمي حيث انخفضت أسعاروتداعياتها على الاقتصاد 

مليار  29124 عرف الميزان التجاري منحى تصاعدي بشكل كبير حيث حقق( 0222-0222)خلال الفترة 

 كان ذلكو مستوياته  أدنى إلىلينهار بعدها ، ستقلالالامنذ  فهو أعلى رصيد للميزان التجاري 0222سنة  دولار

لأزمة المالية و كان ذلك نتيجة امليار دولار  119ليكون عند  %21142دار حيث انخفض بمق 0229سنة 

رصيد  وبدأ، % 26، حيث دخل الاقتصاد العالمي في مرحلة الركود، وانهارت أسعار البترول بأكثر من يةالعالم

http://www.douane.gov.dz/
http://www.douane.gov.dz/
http://www.bank-of-algeria.dz/html/bulletin_statistique.htm


ريةها على الاحتياطات الوطنية الجزائتاتغيرات أسعار الصرف وانعكاس                 الفصل الثالث            

 

140 

 

دولار  422ارتفاع أسعار البترول فوق  بالرغم، و %424قدره  مسجلا فائض 0242الميزان التجاري يتعافى سنة 

لا أن الميزان التجاري لم يحقق فائض كما حققه في السنوات السابقة، إ ،(0242-0244)في الفترة  لللبرمي

يادة في الواردات أكبر من الز نسبة لتصبح و انخفاض قيمة الصادرات لواردات ويعود هذا  للارتفاع في قيمة ا

 الميزان التجاري حقق فائض يقدر بـفنلاحظ أن  0241في الصادرات، أما في سنة  نسبة الانخفاض

أسعار البترول في السداسي  انهيار لىيرجع هذا إو  ،4992مليار دولار وهو أدنى معدل يصله منذ سنة  2120

 دولار للبرميل في جوان 442 قيمة مقارنة بالسداسي الأول حيث تجاوز %12بأكثر من  0241ل الثاني 

دولار للبرميل في ديسمبر من نفس  61122و 0241 ر سبتمبردولار للبرميل في شه 96120، مقابل 0241

مر الذي انعكس على وضعية الميزان التجاري، والشكل التالي يوضح تطور الصادرات والواردات في الأالسنة، 

  .الجزائر

 (0204 -0222)خلال الفترة  الجزائريةتطور الصادرات والواردات  :(0-3)الشكل رقم 

 

 (.1-2)طالبة بالاعتماد على معطيات الجدول من إعداد ال: المصدر

( 0220-0224)كل من الصادرات والواردات باستثناء الفترة مستمر ل من خلال الشكل السابق نمو نلاحظ

مليار دولار  82109ب  0222قيمة الصادرات، حيث حققت أعلى مستوى لها في سنة في والتي عرفت تدهور 
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 إلى غاية سنتي 0242لتنتعش مجددا ابتداء من سنة  ،مليار دولار 11149لتنخفض في السنة الموالية إلى 

مستمرا ، أما الواردات فقد عرفت تزايدا %9128و %916ب ، حيث تقلصت صادرات المحروقات 0241و 0242

 سعار المواد الأولية في السوقالمعتبر لأ رتفاعلا، االخدماتالطلب الداخلي للسلع و  وهذا لعدة أسباب منها ارتفاع

ارتفاع  الدولية، إضافة إلى السياسات التنموية التي اعتمدتها الدولة من خلال برامج دعم النمو ودعم الإنعاش،

مع الضعف الهيكلي للصادرات  الميل التصاعدي للواردات المترافق ثر هذاحيث أ، سعر اليورو أمام الدولار

، فمنذ سنة الوطني على هشاشة بنية الاقتصاد يدلخارج قطاع المحروقات سلبا على الميزان التجاري، وهو ما 

 .0241مليار دولار في سنة  2120والفارق يتقلص بين الصادرات والواردات ليصل إلى  0229

 احتياطي الصرف الأجنبي وأسعار البترول: نيثاالفرع ال

الأسواق  إن تطور حجم احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر مرتبط بشكل أساسي بتطور أسعار النفط في

وهو ما ( 0241-0222)الدولية، ويظهر ذلك جليا في التطور الايجابي لرصيد الميزان التجاري خلال الفترة 

 :الآتييمكن ملاحظته من خلال الجدول 
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 تطور حجم احتياطي الصرف الأجنبي وأسعار البترول في الجزائر خلال الفترة(: 5-3) الجدول رقم

(0222-0204.) 

 .(مليار دولار: )الوحدة                                                                                     

 2119 2119 2111 2111 2111 2112 2113 2111 السنة
سعر البترول الخام 

 $/Bصحاري بلاند 

29,11 21,91 21,21 29,69 19,99 11,91 91,91 91,61 

 احتياطي الصرف
 (دون الذهب)

33,61 39,69 23,11 12,61 11,33 19,39 99,99 331,39 

-  2131 2131 2132 2133 2131 2116 2119 السنة
سعر البترول الخام 

 $/ Bصحاري بلاند
66,69 92,21 91,31 332,61 111,04 316,11 311,93  -

 احتياطي الصرف
 (دون الذهب)

311,31 319,63 392,22 392,22 361,99 361,13 399,61  -

SOURCE : Banque D’Algérie, Bulletin Statistique, Série Rétrospectives Hors Séries, OP.CIT, 

PP:87-88. 

  ..1، ص 1125مارس : 16رقم  الثلاثية الإحصائية، النشرة بنك الجزائر -

، حيث انتقلت البترول وأسعارارتباط وثيق بين احتياطي الصرف يوجد  أنمن الجدول أعلاه  لاحظي

مليار دولار في سنة  491124لتصل إلى أعلى معدل لها بـ  0222ليار دولار في سنة م 4419حتياطات من الا

لارتفاع  وهذا راجع، 0244دولار للبرميل ابتداء من سنة  422 بعد أن تجاوزت أسعار البترول سعر ،0242

وزيادة النمو في كل  ،0229 سنة الأزمةفي الاقتصاد العالمي من آثار الطلب العالمي على هذه الثروة بعد تعا

من الصين والهند وانخفاض مخزون الولايات المتحدة الأمريكية، وخلال فترة الدراسة نجد أن تراكم احتياطي 

مليار دولار  482192حيث انخفض حجم الاحتياطي إلى  0241 ة، باستثناء سنفي تزايد مستمرالصرف كان 

لانخفاض الأسعار خلال  ، نتيجة%8186أي انخفض بنسبة  0242مليار دولار خلال سنة  491124مقابل 

 429111نخفض سعر البترول من وي ،مقارنة بالسداسي الأول %12بنحو  0241السداسي الثاني من سنة 
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 العرض على الطلبب يعود إلى زيادة ب، والس0241دولار للبرميل في  422184إلى  0242دولار للبرميل سنة 

وتحديدا زيادة إنتاج النفط الصخري في الولايات المتحدة  ،(OPEPالمصدرة للنفط لاسيما من خارج الدول )

صتها باعتبارها أكبر مصدر للنفط في العالم، إلى قرار السعودية بالإبقاء على ح الأمريكية وكندا، بالإضافة

، زيادة على ة ه المادت العالم من هذامدادك الذي يمثل إنتاجها حوالي ثلثي إوتأثيرها على قرارات منظمة الأوب

 .في كل من البرازيل والصين هضعف النمو داخل منطقة اليورو وتباطؤ 

التي ترتكز ندي، و ن هذه الهيمنة للنفط على الاقتصاد الجزائري تجعله يستجيب لمنطق نظرية المرض الهولإ

وعند نمو هذا القطاع  الأجنبية،اعتماد اقتصاد ما على قطاع معين في تحقيق المداخيل من العملات  أنعلى 

 نمو و تطور هذا القطاع  إلىسعار النسبية، مما يؤدي تغيير الأ إلىيؤدي  الأجنبية الأرصدةفان تدفق 

 (. القطاعات غير النفطية في الاقتصاد الجزائري)المعرضة للمنافسة  الأخرىتراجع القطاعات و 

فعلى الرغم من دور قطاع النفط في  لأخرىاتدهور القطاعات  إلى أدىن نمو القطاع النفطي في الجزائر إ

دى الاعتماد على الصناعة، لقد أو  خاصة الفلاحة، الأخرىنسجل تراجع في القطاعات  فإنناتراكم الاحتياطات 

 . تزايد وتيرة الاستيراد بتزايد العوائد من المحروقات إلىهذا القطاع 

 سيطرة قطاع المحروقات على الصادرات الجزائرية: 

ما يجعل الاقتصاد الوطني ريعي ية المطلقة لقطاع المحروقات، وهو صادرات الجزائرية بالتبعتتميز ال

  :الآتي، وبالتالي يكون أقل قدرة على مقاومة الصدمات الخارجية، وهو ما يوضحه الجدول متيازبا
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 نسبة صادرات قطاع المحروقات إلى إجمالي الصادرات خلال الفترة(: 6-3)الجدول رقم 

(0222-0204.) 

  .مليار دولار :الوحدة                                                                                       

 2119 2119 2111 2111 2111 2112 2113 2111 السنة
صادرات المحروقات 

(0) 
23,13 39,19 39,16 21,61 13,11 11,16 11,12 19,91 

إجمالي الصادرات 
(0) 

22,11 36,31 39,92 21,93 12,19 19,13 11,93 
 

91,39 

 69,99 69,91 69,12 69,19 69,29 69,31 69,93 69,22 %( 0/0)نسبة 
-  2131 2131 2132 2133 2131 2116 2119 السنة

صادرات المحروقات 
(0) 

99,19 11,32 11,12 93,12 96,91 92,69 16,66  -

  إجمالي الصادرات
(0) 

96,26 11,36 19,11 91,19 93,99 91,69 19,19  -

-  69,29 69,61 69,11 69,21 69,12 69,91 69,11 %( 0/0)نسبة 
  www.douane.gov.dz  :على الموقع الالكتروني ، نقلاالجزائرية المديرية العامة للجمارك :المصدر

 .1129-11-.1 :تاريخ الاطلاع 

 .25، ص 1125مارس : 16الثلاثية رقم  الإحصائيةالنشرة  ،لجزائربنك ا -

من  %96 ي بنسبة تزيد عن اد الجزائري على قطاع المحروقات أالاقتص أن، نجد لجدول أعلاهمن خلال ا

خلال فترة الدراسة،  %1نسبة لا تزيد عن ب قيما هامشية الأخرى، كما تمثل القطاعات قيمة الصادرات إجمالي

ن السياسات المتبعة لحد مما يدل أ، 0242و 0240و 0244وز عتبة ملياري دولار سوى خلال سنوات ولم تتجا

هذا يرجع لعدم تنافسية السلع الجزائرية مع و هداف المرجوة، فيز هذا القطاع لم تسمح ببلوغ الأالآن في تح

ومعايير الصحة ونظام الحصص لك فقدانها للمواصفات القياسية وكذ الأوروبية،ا في الخارج خاصة منها نظيرته

سواق في التعريف بمنتجاته في الأ مواجهة المصدر الجزائري صعوبات إلى بالإضافةالرسوم الجمركية، و 

http://www.douane.gov.dz/
http://www.douane.gov.dz/
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في شراكة مع الاتحاد الأوروبي ومقبلة على الانضمام إلى المنظمة العالمية للتجارة  خاصة مع دخولها ارجية،الخ

 .لمحلية من حيث النوع والكم والتكلفةافسية للمنتجات اعلى القدرة التن هذا من اجل التعزيزو 

 مكونات احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر: الفرع الثالث

إن الزيادة التي تحققت في حجم احتياطات الصرف الجزائرية، منذ بداية الألفية الثانية، تمثلت في الحيازات  

بها،  أما باقي مكونات الاحتياطي فلم تطرأ عليها زيادة يعتدالرسمية للعملات الصعبة وتحديدا الدولار الأمريكي، 

 : الآتي وضحه الجدولوهو ما ي
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 خلال الفترةفي الجزائر الصرف الأجنبي  تطور مكونات احتياطي(: 7-3)الجدول رقم 

(0222-0204.) 

 .مليار دينار: دةالوح                                                                 

 0227 0226 0225 0224 0223 0220 0220 0222 السنة

وضعية 
الاحتياطي لدى 

FMI 

8,3 8,3 9,2 9,1 9,5 8,9 9,1 8,9 

 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 الذهب

اتفاقية الدفع 
 الدولية

0,7 0,7 0,7 0,8 1,3 1,7 0,3 0,3 

حقوق السحب 
 الخاصة

0,2 0,9 1,1 4,1 0,1 0,2 0,3 0,2 

العملات 
أصول )الصعبة 

 (أجنبية

908,9 1 434,8 1 856,3 2 404,4 3 161,0 4 159,7 5 559,5 7 410,3 

-  2131 2131 2132 2133 2131 2116 2119 السنة

وضعية 
الاحتياطي لدى 

FMI 

9,3 9,7 29,1 45,5 49,7 52,3 5691 - 

 - 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 الذهب

 اتفاقية الدفع
 الدولية

0,2 0,2 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3 - 

حقوق السحب 
 الخاصة

0,7 122,6 122,2 125,4 129,0 129,7 116,6  -

العملات 
أصول )الصعبة 

 (أجنبية

10249 10762,3 11891,2 13759,8 14805,5 15 139,4 31192,6  -

SOURCE: Banque D’Algérie, Bulletin Statistique, Série Rétrospectives Hors Série, OP.CIT,  

PP:51-66.  (1999-2011). 

 .8 ، ص0241مارس  ،09النشرة الإحصائية الثلاثية، رقم  ،بنك الجزائر -
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 تتكون من العملات الصعبة في صورة احتياطات الصرف الجزائرية لاحظ أن نا للجدول يقراءت من خلال

 إجماليمن  %9919و %9218ما بين لعملات الصعبة انسبة نه خلال فترة الدراسة تتراوح ودائع وأوراق مالية، فا

عدم استقرار في أسعار صرف العملات الدولية لخطر على الاقتصاد الوطني، حيث  الاحتياطات، وهو ما يشكل

، حيث 0241، وهو ما حدث خلال الثلاثي الرابع من سنة مريكي، وكذا تقلبات أسعار النفطوخاصة الدولار الأ

 .وهو ما أدى إلى تقلص احتياطات الصرف الجزائرية %12انهارت الأسعار بنحو 

عيدة، إلا أنها مازالت ب 0229حقوق السحب الخاصة فبالرغم من زيادة نسبتها بداية من سنة ل بالنسبة أما

 .صندوق النقد الدولي خاصة وأنها توزع من طرف

راسة بالرغم من ارتفاع أسعاره مليار دج خلال فترة الد 414ثابتة عند قيمة الذهب  بقاء أيضا لاحظيكما 

الفرصة  بفكرة أخذالجزائر لم ت أنيعني  مماووصولها إلى مستويات قياسية لم تشهدها سوق الذهب العالمية، 

فان الجزائر  0241 يرات مجلس الذهب العالمي في مارسنه حسب تقدأ بالرغم منالبديلة لإدارة الاحتياطي، 

ة عالميا، والمرتبة الثاني 01لمرتبة من الذهب العالمي وتحتل ا % 116طن من الذهب وتمثل  48216على  تحوز

، الدول صناديق الاستثمار والعديد منو  المستثمريننسبة للعديد من الذهب الملجأ الآمن  يعتبرو  ،لبنانبعد عربيا 

مع  ب عكسياظر للمزايا التي يوفرها، حيث يرتبط سعر الذهعلى شكل ذهب بالن اجزء من احتياطاته تفالتي وظ

على ، فيؤدي انخفاضه إلى تحقيق فوائد للذهب في العالم الأولى ةعملة الاحتياطير الأمريكي باعتباره الالدولا

 :الثانيبالدولار، أما  الذهب يتم رانخفاض سعر الدولار لان تسعيعند  سيزيد ر الذهبسع إن :الأولين، ديصع

ا يؤثر سلبا على الأسواق المالية مم سوف تنخفض ات الأمريكية الاستثمارات الأجنبية في الأسهم والسند أنفهو 

 .أسعاره عويعزز بصورة غير مباشرة من الطلب على الذهب للأغراض الاستثمارية بارتفا
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 المستوى الأمثل لاحتياطات الصرف في الجزائر: المطلب الثاني

ذي يمكنها من مواجهة الاحتياجات الدورية تحدد الحجم الملائم للاحتياطات ال أنعين على السلطة النقدية يت

 إلىمن للاحتياطات يمكن تقسيم هذا الحجم الملائم والآ وامتصاص الصدمات الخارجية غير المتوقعة، ومع ذلك

 :1جزأين

الحد الأدنى والضروري للاحتياطات التي يتعين توافرها في جميع الأحوال لمواجهة الاحتياجات يمثل  ولالأ 

 ،عةالدورية المتوق

الأصول التي يمكن اللجوء إليها عند الضرورة لمواجهة تلك الاحتياطات التحوطية وهي تمثل  يمثلالثاني  أما

 .متوقعة في ميزان المدفوعات، ويمكن أن تكون أقل سيولة من الجزء الأولالالصدمات غير 

 مؤشر تغطية الاحتياطات للواردات: ولالفرع الأ 

الواردات التي  أشهرمؤشرات المالية الخارجية، فهو المؤشر الذي يقيس عدد هم يعتبر هذا المؤشر من أحد أ

عدد شهور  أنجة عالية من التنوع للواردات، مع العلم ر تغطيها الاحتياطات، باعتبار الاقتصاد الجزائري يتميز بد

 :أدناهدول كما هو مبين في الج أشهرالواردات التي تغطيها الاحتياطات في الاقتصاد الجزائري هي ستة 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 ..5 ، صمرجع سابقبلقاسم زايري،  1
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 معدل تغطية احتياطي الصرف الأجنبي للواردات في الجزائر للفترة(: 8-3) الجدول رقم

(0222-0204.)  

 .بالأشهر: الوحدة                                                                        

 2119 2119 2111 2111 2111 2112 2113 2111 السنة

 19,9 11,1 11,3 29,2 26,2 21,3 23,9 31,1 معدل التغطية

-  2131 2131 2132 2133 2131 2116 2119 السنة

-  19,3 12,1 11,1 19,2 19,3 11,1 11,1 معدل التغطية

 (.1-2)والجدول رقم ( 1-2)بالاعتماد على الجدول رقم  ةمن إعداد الطالب: المصدر

قيمة العلى جنبي في نهاية السنة إجمالي احتياطي الصرف الأ على أساس تقسيممعدل التغطية يحسب 

 .السلعية لتلك السنة للبلدالواردات 

حظ أن معدل تغطية الاحتياطات للواردات قد حقق تحسنا ملحوظا، فبعدما للجدول أعلاه نلا من خلال قراءتنا

قادرة على  الأخيرةفي السنوات  تأصبح( شهرأ 2)لوارداتها  الأدنىكانت الجزائر غير قادرة على تغطية الحد 

شهرا  1111 إلى 0222شهرا في سنة  4151بحيث انتقل معدل التغطية  للواردات، أشهرمن ستة  أكثرتغطية 

 ليتواصل هذا بذلك نسجل ضياع الفرصة البديلة،و  ،شديد في الاحتياطات إفراطهناك  أنفنرى  ،0240في سنة 

، لينخفض في 0242إلى  0226شهرا خلال الفترة  1214شهرا و 1012المعدل في الزيادة حيث تراوح ما بين 

شهرا بسبب انخفاض أسعار البترول خلال الثلاثي الرابع من نفس السنة والذي أدى إلى  2614إلى  0241سنة 

 .تقلص في حجم الاحتياطات

 مؤشر الاحتياطات إلى عرض النقود : الفرع الثاني

مبكر  كإنذاريستخدم بالتالي  لى الخارج، و للأفراد تحويلها إالتي يمكن  الأمواليقيس هذا المؤشر كمية رؤوس 

 .س درجة الثقة في العملة الوطنية، ومدى كفاءة النظام المصرفييقي وكذلكمالية، ال الأزماتحدوث ل
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 للإصدار الأساسيالتي بحوزة بنك الجزائر المصدر  الأجنبيفي حالة الجزائر تشكل احتياطات الصرف و 

المصدر  كما يعتبر تراكم الاحتياطات الدولية، M2تغطي بشكل واسع الكتلة النقدية بمفهوم  أنها، لاسيما النقدي

الرئيسي للتوسع النقدي باعتبارها أهم مقابلات الكتلة النقدية، والجدول الموالي يوضح نسبة احتياطات الصرف 

 .في الجزائر( M2)إلى المعروض النقدي ( صافي الأصول الخارجية)

 خلال الفترة( M2)تغطية الاحتياطات للمعروض النقدي نسبة (: 9-3)الجدول رقم 

(0222-0204.) 

 .                                 مليار دينار: الوحدة                                                                                        

 2119 2119 2111 2111 2111 2112 2113 2111 السنة
صافي الموجودات 

 (0)الخارجية 
991,6 3131,9 3911,9 2112,9 3119,2 1396,9 ,01131 9131,1 

 الكتلة النقدية

(M2) (0) 
2122,1 2191,1 2613,1 1111,6 1911,1 1191,1 1929,9 1661,9 

 321.9 331,21 312,99 91,91 96,91 91,13 11 19,19 %(0/0)المؤشر

-  2131 2131 2132 2133 2131 2116 2119 السنة
صافي الموجودات 

 (0)الخارجية 
31219,6 31991,9 33669,1 31622,1 31611 31221,2 31911,1  -

 الكتلة النقدية

(M2) (0) 
9611,6 9391,3 9291,9 6626,2 33131,3 33613,1 31991,6  -

-  336,11 329,1 311,91 311,23 311,99 313,91 319,1 %(0/0)المؤشر
SOURCE: Banque D’Algerie, Rapport  annuel 2003 .  

 . 44-42، ص ص 0241، مارس 0244، ماي 0229ديسمبر الثلاثية  الإحصائيةبنك الجزائر، النشرات  

المقابل الرئيسي لمجاميع الكتلة  احتياطات الصرف الرسمية تعتبر أنلاحظ ن خلال قراءتنا للجدول يم

احتياطات  ، واقع أنموالطني، ويبرز تحليل عملية إنشاء النقود وديناميكية تدفق الأالنقدية في الاقتصاد الو 

ن عملية تنقيد الموارد ل المصدر الأول للتوسع النقدي، وأالصرف الرسمية التي يحوزها بنك الجزائر تبقى تشك
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نون فيما يتعلق بإيرادات بالعملات الأجنبية المرحلة إلى الجزائر والمتنازل عنها إلى بنك الجزائر بقوة القا

 .1صادرات المحروقات تفسر بوضوح هذه السببية

صافي الأصول الأجنبية فاقت لأول  إن، نلاحظ (الكتلة النقدية/صافي الموجودات الخارجية)بتحليل نسبة 

، كما واصلت 0222سنة  %10119بعد أن كانت لا تتجاوز نسبة  %420162بنسبة  (M2)مرة الكتلة النقدية 

لتنخفض في السنوات الموالية بفعل زيادة الموارد  %414181بنسبة  0229ا التصاعدي وبلغت الذروة سنة ميله

، والتي ساهمت في تخفيف عملية 0229مقارنة بسنة  الإيراداتفي صندوق ضبط ( دخارات ماليةإ)كمة المترا

 رف بنك الجزائر في التعقيم،   التنقيد، فضلا عن ذلك يساهم الامتصاص الفعلي لفائض السيولة البنكية من ط

النقدية الصافية الخارجية،  صدةالأر الزيادة في  :إلىهذا راجع و ( 0221-0224)كما ارتفع التوسع النقدي خلال 

الصدمة  أدتقد  0229قرته الدولة، إلا أنه استثناءا سنة برنامج الانتعاش الاقتصادي الذي أالانطلاق في تنفيذ و 

 0242، ليرجع التوسع النقدي للارتفاع بداية من سنة %214اريخي لوتيرة التوسع بنسبة انخفاض ت لىإالخارجية 

وهذا بسبب انخفاض دور موارد قطاع المحروقات، ليواصل تراجعه  0240مع تبطؤ الوتيرة سنة  0244سنة  إلى

 .في وقت يتميز بارتفاع طفيف لصافي الموجودات الخارجية 0241وسنة  0242في سنة 

 مؤشر الاحتياطات إلى إجمالي الدين الخارجي :ثالثالفرع ال

لتقييم كفاية هم المؤشرات يعتبر من أو  ،بالتزاماتهمايستعمل هذا المؤشر لقياس قدرة البلد على الوفاء 

، والجدول الموالي يوضح نسبة الاحتياطات إلى إجمالي الديون الخارجية في الاحتياطات لتغطية الدين الخارجي

 .الجزائر

 

 

 
                                                           

  .201ص ، 1116، التطورات الاقتصادية والنقدية في الجزائر، سبتمبر2119لتقرير السنوي ابنك الجزائر،  2
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الجزائر خلال  تطور نسبة احتياطي الصرف الأجنبي إلى إجمالي الديون الخارجية في :(02-3)لجدول رقم ا

 (.0204-0222)الفترة 

  (.                     %مليار دولار،: )الوحدة                                                                                  

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنة
إجمالي الديون 

 الخارجية
25,261 22,571 22,642 23,353 21,821 17,192 5,612 5,606 

/ إجمالي الاحتياطات
 إجمالي الديون

47,1 79,5 102 141 197,5 326,7 1386 1965,4 

-  2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنة

إجمالي الديون 
 الخارجية

5,586 5,687 5,536 4,410 3,694 3,396 3,735 - 

/ إجمالي الاحتياطات
 إجمالي الديون

2561,7 2618,4 2930,2 4132 5161,3 5712,9 4790,6  -

SOURCE: - Évolution De La Dette Extérieure De L'Algérie (1994-2004),  

 01/10/6102: تاريخ الإطلاع  algeria.dz/html/docs.htm-of-www.banque.   : نقلا عن الموقع الإلكتروني

  .46، ص 0241، مارس 0244ماي الثلاثية،  الإحصائية، النشرة بنك الجزائر -

 (.1-2) الجدول رقم الاعتماد على  -

خلال الفترة  مديونية الخارجيةنسبة تغطية احتياطات الصرف لل أن لاحظي ،من خلال الجدول أعلاه

في سنة  %414 إلىثم ارتفعت  0222سنة في  %1874سوى كانت تمثل ، حيث تحسنت( 0222-0222)

نتيجة التحسن  0222إلى بداية تشكيل احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر بداية من سنة هذا  يرجع، و 0222

  .في أسعار البترول

، حيث نلاحظ انخفاض إجمالي الديون سديد مسبق لديونها الخارجيةقامت الجزائر بت 0221سنة ما في أ

 ،0221مليار دولار سنة  487490مليار دولار بعد أن كانت  17640إلى  0226الخارجية في نهاية سنة 

ليتجاوز حجم احتياطي الصرف حجم قائم  ،0242له سنة  ةليتواصل هذا المؤشر في الارتفاع ليبلغ أعلى قيم

 .جزائرة في الالماليمرة، وهذا ما يميز متانة الوضعية  18بأكثر من خارجية المديونية ال

 

http://www.banque-of-algeria.dz/html/docs.htm
http://www.banque-of-algeria.dz/html/docs.htm
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 استخدامات احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر: المطلب الثالث

والقرض،  المتعلق بالنقد 0222أوت  06المؤرخ في  44-22بالأمر رقم  القوانين التي وردت إطارفي 

تي يراها مناسبة لتحقيق مصلحة بالكيفية ال الأجنبياطي الصرف و تسيير احتي بإدارةيسمح لبنك الجزائر 

    :متعددة وهي الأجنبيلذلك كانت مجالات استعمال احتياطي الصرف و  قتصاد،الا

 التسديد المسبق للديون الخارجية :الأول الفرع

 ،ا الخارجيةهلتزاماتتمتلك الجزائر حجم كافي من احتياطات الصرف الأجنبية فهي قادرة على الوفاء با

ذلك تخفيض قيمة الدين عادة هيكلة الدين بما في شتى من إ قديم تمويل جديد وأشكالتشتمل هذه المعالجة تو 

 إجراءاتجل مع المؤسسات المالية الدولية من أالجزائر في البداية ثم التفاوض  إليه لجأتهذا ما وخدمته، و 

 .التسديد المسبق للديون الخارجية

التي تحصل عليها الجزائر من  بسيطة بين نسب الفوائد مقارنةن نعرض لي نحاول ألجدول الموافي او 

 .التي تدفعها على ديونها الخارجيةوائد الف ، ونسبتوظيف جزء من احتياطاتها في سندات الخزانة الأمريكية

                                       المقارنة بين أسعار الفائدة على سندات الخزانة الأمريكية وأسعار(: 00-3)الجدول رقم 

 .الفائدة على الديون الخارجية         

 .%:الوحدة                                                                                    

 2111 2111 2111 2112 2113 2111 السنة
 1.1 1.2 1 1.9 1 9 أسعار الفائدة على سندات الخزانة الأمريكية

 / 1.9 1.9 1.1 9.1 9.9 أسعار الفائدة على الديون الخارجية
لنيل شهادة مقدمة مذكرة ، (الواقع والتحديات)إدارة احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر محمدي،  أمحمد الطيب: المصدر

 ، ص1110-.111الشلف، ي حسيبة بن بوعلجامعة  نقود ومالية،تخصص ، (غير منشورة)في العلوم الاقتصادية  ماجستيرال

416. 
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الأمريكية، في الخارجية أعلى من أسعار الفائدة على سندات الخزانة  نلاحظ أن أسعار الفائدة على الديون

أكبر من تكلفة   الأمريكيةمن خلال التوظيف في سندات الخزانة  ستكون تكلفة حيازة الاحتياطات هذه الحالة

   .دةسداد الدين الخارجي قبل آجاله المحد

في سنة  لتي عرفتها، فقررت السلطات الجزائريةالمالية ا استغلت الجزائر الطفرة سعار البترول،نظرا لارتفاع أ

تها قصد المحافظة على جدارتها احتياطايون الخارجية، باعتبارها التكلفة البديلة لحيازة التسديد المسبق للد 0221

اتفاق متعدد الأطراف مع نادي  0226 ماي 44وقعت الجزائر في  عندماالتسديد رة وتيوقد تسارعت ، ئتمانيةالا

 مليار دولار أمريكي، وفي نهاية شهر جوان 879يسمح لها بالتسديد المسبق لديونها الثنائية والمقدرة بـ لباريس 

دينة تتحول من دولة من هكذا اقتربت الجزائر أو ، 1مليار دولار من نادي باريس 172تم تسديد ما مقداره  0226

 . بعد اتخاذها قرار التوقف عن الاستدانة الخارجية وسداد كل ديونهالى دولة دائنة إ

 الوضع الحالي للديون الخارجية الجزائرية: 

 ن نقطة التحولأي أ ،بالنسبة لهيكل الدين الخارجي نلاحظ الانخفاض في الديون المتوسطة وطويلة الأجل

مليار دولار في  11260إلى  0221سنة  مليار دولار 46712بشكل كبير من  انخفاض حيث شهدت 0226سنة 

 هانخفاضسياسة الدفع المسبق للمديونية الخارجية، ثم تواصل االجزائر لانتهاج كان ذلك بسبب و ، 0226سنة 

 يمليار دولار، أما بالنسبة للدين الخارج 01262بمبلغ  0242ولكن بوتيرة ضعيفة ليبلغ أدنى مستوى له في سنة 

بعد أن انخفض سنة  0228، فقد سجلت نموا متزايدا ابتداء من سنة (شهرا 40تقل عن  مدةل)لأجل قصير ا

 41882مستوى  0242سنة  ، ليصل0221مليون دولار في سنة  828مليون دولار مقابل  112إلى  0226

مليار دولار 41021ثم ارتفع إلى ( مليار دولار 47410) 0244مجددا في سنة  ثم عاود الانخفاضمليار دولار، 

على التوالي، هذا الارتفاع في الدين قصير الأجل  0241و 0242و 0240مليار دولار في  47981و 47202و

 .اتكان بسبب ارتفاع الوارد

                                                           
1
 (23أنظر الملحق رقم )  
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 (.0204-0224)تطور هيكل الدين الخارجي للجزائر في الفترة ( : 00-3)جدول رقم ال

 .مليار دولار: الوحدة                                                                                        

 2131 2131 2132 2133 2131 2116 2119 2119 2119 2111 2111 السنة

 3.196 2.19 2.19 2.29 1.91 1.11 1.29 1.99 1.192 39.19 23.13 الأجل.م.ط.د

 3.691 3.129 3.211 3.312 3.999 3.113 3.111 1.939 1.111 1.919 1.133 الأجل .ق.د

 ، 1116التطورات الاقتصادية والنقدية في الجزائر، سبتمبر ،0222 السنويالتقرير ،بنك الجزائر : المصدر

 .92 ص

 . 46، ص 0241الثلاثية، مارس  الإحصائية، النشرة بنك الجزائر -

، وهذا بعد وزيع الديونهيكل ت كبير في ، تغيرحسب العملات الصعبة الخارجي الدين هيكلتوزيع يمثل 

، حيث أخذت هذه العملة مكانها على 0220دوليا سنة البدء في تداوله ، و 4999سنة  وروعملة الي إطلاق

 :يالتال ين في الجدولالأمريكي وبقية العملات كما هو مبحساب الدولار 
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 رةهيكل الدين الخارجي متوسط وطويل الأجل حسب العملة خلال الفت(: 03-3)الجدول رقم 

(0220-0204.) 

                                                              .%: الوحدة                                                                                       

211 2112 السنة
1 

2111 211
1 

211
9 

2119 2119 2116 2131 2133 2132 2131 2131 

 11,13 19.9 13.9 19.1 11 11 11 11 11 11 16 16 12 الدولار

 11,13 11.19 11 19.3 19 13 16 16 19 11 16.6 11 11 اليورو

 1,93 1.93 1.9 1.9 11 11 11 11 11 19 31.9 32 32 الين
باقي 

 العملات
39 31 31.1 19 11 19 11 19 19 19 9.9 9.31 9,19 

 (.0242-0220)من التقارير السنوية لبنك الجزائر : المصدر

- Banque D’Algerie, Rapport annuels 2014,p 55. 

: تاريخ الإطلاع algeria.dz/html/rapport.htm-of-http://www.bank: نقلا عن الموقع الإلكتروني

41/21/0246. 

الدولار الأمريكي واليورو على هيكل الديون الخارجية للجزائر، لاحظ من خلال الجدول هيمنة كل من ي

حصة الدولار الأمريكي والين  ، في حين تراجعت%18 إلىارتفعت نسبة حصة اليورو  0226ابتداء من سنة 

مقابل تراجع الدولار إلى  %12716بنسبة تجاوزت  0242الذروة سنة  اليورو الياباني وباقي العملات، ليبلغ

 لا يمثل سوى ل كبير وأصبحبشك ، أما الين الياباني تقلصي أدنى نسبة يحققها في تشكيلة المديونيةوه 2872%

أمام ارتفاع نسبة الدولار  %12714 إلىنلاحظ انخفاض طفيف في تشكيلة اليورو  0241، أما في سنة 276%

 .% 12714 إلى

من هيكل الدين  %92على أكثر من  تحوذيس كل من الدولار الأمريكي واليورو أصبحبهذا الهيكل الجديد و  

 .  بالسلب أو بالإيجابما أتغير الدولار أمام اليورو يؤثر بشكل مباشر على قائم الدين الخارجي ي أ ،الخارجي

 

http://www.bank-of-algeria.dz/html/rapport.htm
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 الاقتصادي الإنعاشالمساهمة في تمويل برنامج و  صندوق ضبط المواردنشاء إ :الفرع الثاني

 إلى بالإضافةصندوق رسمي  إنشاءين المرتبط بها قررت السلطات نظرا لتقلبات أسعار البترول وعدم اليق

امتصاص فائض الجباية  إلى هدفكل هذا ي، ستثمارالاالاقتصادي من أجل جذب  الإنعاشبرامج  إقرار

 . البترولية

 صندوق ضبط الموارد :أولا

 :تعريف صندوق ضبط الموارد -0

 ،320-023 :رقم حساب تخصيص خاص بطوبالض  الحسابات الخاصة للخزينة إلى صندوق ينتميهو 

و تنفيذ  إعدادمبادئ نها لا تخضع لقواعد و ا مستقلة عن الموازنة العامة أي إنهوأهم ما يميز هذه الحسابات أ

 :1ويقيد في هذا الحساب نها لا تخضع لرقابة البرلمان،الميزانية العامة، كما أ

 :الإيراداتجانب 

 مستوى أعلى لأسعار المحروقات على تلك المتوقعة ضمن قانون  فوائض القيم الجبائية الناتجة عنال

 .المالية

 كل الإيرادات الأخرى المتعلقة بسير الصندوق. 

 :جانب النفقات

  ضبط النفقات وتوازن الميزانية. 

  وتخفيض الدين العمومي. 

 

 

 

                                                           
، مجلة الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية، دورية فعالية صناديق الثروة السيادية كأداة لتسيير مداخيل النفط في الدول العربية نبيل بوفليح، 1

 .05 ص ، ص1121، السداسي الثاني 11سداسية، جامعة الشلف، العدد 
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 :نشاء صندوق ضبط المواردإ -0

الجزائر في نفس السنة ، بعد أن سجلت 0222التكميلي لسنة  هذا الصندوق بموجب قانون المالية أنشئ

دره ، حيث حقق رصيد الموازنة العامة فائض قالنفط لأسعارناتجة عن الارتفاع القياسي فوائض مالية معتبرة 

 .ريمليار دينار جزائ 404210إلى  رادات النفطارتفاع إي مليار دينار جزائري بسبب 122

دولار للبرميل،  49لسعر المرجعي بائية البترولية التي تفوق ابحيث يعمل الصندوق على امتصاص الفوائض الج

 حدوث نقص وكان الهدف منه تمويل النفقات العامة في حالةدولار للبرميل،  28ن فيبلغ السعر المرجعي أما الآ

السعر  عن الفرق بين فان الجباية الناجمةوالتي تنتج في الغالب عن تقلبات أسعار النفط،  ،في الإيرادات العامة

 الصندوق في ضبط نفقات هذا الفعلي والسعر المرجعي تذهب الى تمويل الصندوق، ليتم استعمال موارد 

  .1توازن الموازنة العامةو 

 :(0226-0224)خلال سنتي  التعديلات التي أدخلت على الصندوق  -3

 :الآتيةشملت العناصر حيث   

 تسبيقات بنك الجزائر الموجهة للتسيير 0221لقد أضاف قانون المالية لسنة : مصادر تمويل الصندوق ،

مع شروع الجزائر  يتوافق النشط للمديونية الخارجية، لتكون مصدرا من مصادر تمويل الصندوق، وهذا

 .في تنفيذ سياسة الدفع المسبق للمديونية الخارجية

  ليصبح على ، الهدف الرئيسي للصندوق 0226عدل قانون المالية التكميلي لسنة  :الصندوق أهداف

، ‟جزائري مليار دينار 742تمويل عجز الخزينة دون أن يقل رصيد الصندوق عن  ”: النحو التالي

أن السبب السابق يتمثل كما  ،ليشمل تمويل عجز الخزينة العمومية قد وسع عجز الموازنة العامة  وعليه

، وهو ما يعني أن هدف في انخفاض الجباية البترولية إلى مستوى أقل من تقديرات قانون المالية

                                                           
1

التنمية المستدامة والكفاءة الاستخدامية : مقدمة ضمن المؤتمر العلمي الدولي حول، مداخلة فرص أم تهديدات: الاقتصاد الجزائري والنفطعبد المجيد قدي،  
 ..-9، ص1110 أفريل 10-.1للموارد المتاحة، جامعة سطيف، 
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الصندوق يتمثل في تمويل أي عجز يشمل الخزينة العمومية وبالتالي الموازنة العامة للدولة، أما رصيد 

الصندوق فقد تم تحديد سقف لنفقات الصندوق لا يمكن تجاوزه، وهو ما يؤكد رغبة الحكومة على جعل 

 .1لة على المدى البعيدالصندوق أداة مستدامة لتعديل وضبط الموازنة العامة لدو 

 :تطور وضعية صندوق ضبط الموارد -4

اع أسعار هذا راجع أساسا إلى ارتفو  ،إنشاؤهملحوظا منذ وضعية صندوق ضبط الموارد تطورا  لقد سجلت

وأنه يمكن ائض قيمة الجباية البترولية، و على فمن خلال نلاحظ أن رصيد صندوق ضبط الموارد يعتمد ف، النفط

 :2تينمرحل تقسيم تطوره إلى

  لصندوق على سداد الدين العمومي اقتصر نشاط اخلال هذه المرحلة  (:0225-0222) الأولىالمرحلة

مليار دينار، دون استخدامه في تمويل عجز الموازنة العامة  4.020.462: الداخلي والخارجي بمبلغ يقدر بـ

ويرجع السبب إلى ارتفاع أسعار  ،فسجل رصيد الصندوق تراجع طفي 0220و 0224سنتي ة، باستثناء دوللل

 .النفط وتجاوزها السعر المرجعي المحدد

 لتعديلات التي أدخلت على الصندوقنتيجة لو  0226سنة ابتداء من  (:0204-0226) المرحلة الثانية، 

فبالإضافة إلى  ،استخدام موارد الصندوق لتمويل عجز الخزينة العمومية 0229 إلى 0226شهدت السنوات من 

 ، الأجنبيهذا ما زاد من تراكم حجم احتياطي الصرف ، و ساهمته الفعالة في تخفيض حجم المديونية العموميةم

حد من ارتفاع حجم السيولة النقدي الناتج عن استخدامها للو  تحقيق فوائض الجباية البترولية إلىبدوره  أدىالذي و 

 .وميالتوسع في الطلب الحك

 قتصاديالا الإنعاشتمويل برامج : ثانيا

انتهاج سياسة مالية توسعية لم يسبق لها مثيل، في ظل الوفرة للمداخيل  في، 0224الجزائر منذ سنة  شرعت 

الممتدة و  العمومية سعار النفط، وذلك عبر  برامج الاستثماراتتجة عن التحسن المستمر نسبيا في أالخارجية النا
                                                           

 .09-05 ص ، صمرجع سابقنبيل بوفليح، 1 
 .( 24الملحق رقم ) 0
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نزي، حيث تتبنى برنامجا لتنشيط يسياسة ذات توجه كغالبا ما تكون و ، 0241 إلى 0224على طول الفترة من 

 1:، وتمثلت هذه البرامج أساسا فيستثماريالايق زيادة حجم الإنفاق الحكومي عن طر  الطلب الكلي

  للعمليات  أساساوجه  ،مليار دج 101مبلغ خصص له  (:0224-0220)برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي

  ؛الفلاحية، تقوية الخدمات العمومية الإنتاجيةالنشاطات  والمشاريع الخاصة بدعم المؤسسات و

 مليار  106058خصص للبرنامج التكميلي مبلغ يقدر ب  (:0229-0225) البرنامج التكميلي لدعم النمو

 :2دينار جزائري، يشمل هذا البرنامج الضخم خمس محاور رئيسية كبرى كما يلي

  1111تحسين ظروف معيشة السكان%. 

 1211 الأساسيةنشات تطوير الم%. 

  2دعم التنمية الاقتصادية%. 

  ؛%1,2تطوير الخدمة العمومية 

  7%4,4تطوير تكنولوجيات الاتصال   
  مليار دينار  047041 قدر الغلاف المالي لهذا البرنامج(: 0204-0202)برنامج توطيد النمو الاقتصادي

 :شقين مليار دولار، ويشمل 026أي ما يعادل 

 مليار دولار 422مشاريع الكبرى الجاري انجازها بمبلغ استكمال  ال. 

 مليار دولار 416مشاريع جديدة بمبلغ  إطلاق. 

 :3عتمادات المالية لتنفيذ هذه البرامج كان من أجل تحقيق الأهداف التاليةإن هذا الحجم المعتبر من الإ

 ادي ودعم النموتفعيل الطلب لاحتواء آثار السياسة الانكماشية وتحقيق الإنعاش الاقتص. 

 تخفيض معدلات البطالة ودعم الأنشطة المستحدثة لمناصب الشغل وتوفير فرص العمل. 

                                                           
 ..21 ، ص1121، 21ة الباحث، دورية سنوية، جامعة ورقلة، العدد ، مجلسياسة الإنعاش الاقتصادي في الجزائر وأثرها على النمومحمد مسعي،  1
داريةاقتصادية  أبحاث، (2131-2111)الاقتصادي المطبقة في الجزائر في الفترة  الإنعاشدراسة تقييمية لسياسة نبيل بوفليح،  2 ، جامعة الشلف، وا 

 . 159-151، ص ص 1121، ديسمبر 21العدد 
ستراتيجية النمو غير المتوازن الفترة  تأثير البرامج، صالح صالحي 3 الاستثمارية العامة على النمو الاقتصادي والاندماج القطاعي بين النظرية الكينزية وا 
 .21-22 ص ،  ص1121 ،21مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة سطيف، العدد  ،(2113-2131)
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 محاربة الفقر والمشكلات المرتبطة به، وتحقيق العدالة الاجتماعية وتحسين الظروف الاجتماعية. 

 تحقيق التوازنات الجهوية والتنمية الإقليمية والمحلية وتحسين الخدمات العامة. 

 التوظيف في سندات الخزانة الدولية: ثالفرع الثال

المتبعة في  الأهداف حيث تتمثل ،يقوم بنك الجزائر بإدارة وتسيير احتياطات الصرف من العملات الصعبة

 :1الآتيك هذا المجال

محفظة على الاحتفاظ ب ،التقليل من خطر خسارة القيمة السوقية للأصول :الحفاظ على قيمة رأس المال -

وبتطبيق ممارسات ( فيما يخص تنقيط القرض ونوع المصدر)الأصول ذات النوعية الرفيعة عة متنو 

 .ملائمة لتخفيف المخاطر

توظيف الاحتياطات في أصول بتاريخ استحقاق قريب أو التي  :الاحتفاظ على مستوى عال من السيولة -

 .يمكن إعادة بيعها بسرعة دون فقدان القيمة

م الأهداف المتعلقة بالأمن الحصول على أفضل مردود ممكن مع احترا :ثلالحصول على المردود الأم -

 .ةوالسيول

الأولى، ثم العائد المعدل  في إدارته للاحتياطي على عنصري الأمن والسيولة بالدرجة بنك الجزائرركز لقد 

دات الخزانة ى شكل سنتحتفظ بنسبة من احتياطاتها عل أنهاكما جاء على لسان محافظ البنك ، حسب المخاطر

عددة متاب في الهيئات المالية الدولية أو الاكتت مصرفية في بنوك دولية ئعداو : توظيفات متمثلة في الأمريكية و 

 .الأطراف

و بسبب راء حوله، لآقد تضاربت ا الأمريكيةما بالنسبة لحجم الاحتياطي الموظف في سندات الخزانة أ

أو تصريحات رد في التقارير الصحفية إلا ما و  الأمر،هذا  بخصوص وشح المعلوماتغياب المصادر الرسمية 

من  %92 ما يقارب أن التصريحات في لقاء خاص مع محافظ بنك الجزائرتشير بعض  الخبراء الاقتصاديين،

                                                           
 .11 ، ص1122أوت 15، بنك الجزائر، 1121، عرض التقرير السنوي 1312في  التطورات الاقتصادية والنقديةمحمد لكصاسي،  1
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منها في شكل أذونات الخزانة الأمريكية  %11ظفة في الخارج، حيث تم توظيف عمليات توظيف الاحتياطات مو 

 42أوروبية ذات السمعة الجيدة  ومدتها بقية موظفة في شكل سندات النسبة المت أمابالمائة  1بنسب لا تتعدى 

 .سنوات، وجزء مودع لدى بنوك كبيرة ذات سمعة عالية

يلحق ضررا بتلك بان توظيف غالبية الأموال على شكل سندات الخزانة وزير المالية يرى  ومن ناحية أخرى

يورو وهذا منذ إطلاق هذا قلبات التي يشهدها سعر الصرف الدولار مقابل ال، الأولى التالأصول من ناحيتين

والثانية معدل التضخم السائد في الولايات المتحدة الأمريكية، مما يؤثر على القيمة الحقيقية الأخير، 

 .للاحتياطات
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 ى الاحتياطات الوطنيةأسعار الصرف عل انعكاسات: المبحث الثالث

في حدة تقلبات أسعار صرف العملات الرئيسية، والتي تركت آثارا على  ت الأخيرة زيادةشهدت السنوا

والتي أخذت مكانة دولية  2666معظم اقتصاديات العالم، خاصة بعد إطلاق عملة اليورو في الفاتح من جانفي

 .على حساب الدولار الأمريكي

ر، فان الجزائر أكثر تأثرا نظرا لارتباطها المزدوج وكغيرها من الدول النفطية التي تتأثر بانخفاض قيمة الدولا

بين الدولار واليورو، فنجد أن معظم الإيرادات مصدرها قطاع المحروقات الذي تتم معاملاته بالدولار، في حين 

أن أغلب الواردات مصدرها منطقة اليورو، كذلك تتأثر القيمة الحقيقية للاحتياطات بفعل تراجع الدولار باعتباره 

 . حد مكوناتها الرئيسيةا

وعليه سنقوم في هذا المبحث بمعرفة أسباب تراجع قيمة الدولار الأمريكي أمام العملات الرئيسية، ثم ندرس 

 . أثار تغيرات أسعار الصرف على هيكل التجارة الخارجية وعلى احتياطات الصرف الوطنية

 الأمريكي الدولار انخفاض: المطلب الأول

أمام العملات دولار الأمريكي اليسجل انخفاض في  أنقتصاد الأمريكي، كان لابد حق الاالتراجع الذي ل نإ

 : الآتي حسب ما يوضحه الجدولوهذا ، 0220منذ بداية سنة  الرئيسية 
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 .سعر صرف الدولار مقابل العملات الرئيسية تغيرات(: 04-3) الجدول رقم

 .(وحدة عملة وطنية مقابل الدولار) :الوحدة                                                          

 2119 2119 2111 2111 2111 2112 2113 2111 السنة
 3.193 3.219 3.219 3.211 3.313 1.611 1,969 1.621 اليورو

 1.119 1.1199 1.1163 1.1162 1.1199 1.1196 1.1192 1.1162 الين الياباني
 2.112 3.911 3.921 3.912 3.911 3.113 3.111 3.191 الإسترليني
 - 2131 2131 2132 2133 2131 2116 2119 السنة

-  3.129 3.129 3.299 3.163 3.129 3.161 3.192 اليورو
-  1.1161 1.131 1.131 1.131 1.133 1.133 1.1169 الين الياباني
-  3.191 3.191 3.191 3.911 3.119 3.191 3.911 الإسترليني

 (.0241 – 0229 -0221)للسنوات التقرير الاقتصادي العربي الموحد،  ،صندوق النقد العربي: المصدر

 .1129-11-21: تاريخ الاطلاع  www.imf.org :على الموقع الالكتروني صندوق النقد الدولي

الين ابل اليورو والإسترليني، باستثناء الدولار مق لاحظ ارتفاع في سعرقراءتنا للجدول أعلاه يمن خلال 

نلاحظ تراجع في قيمة الدولار أمام  0220، وابتداء من سنة 0222في سنة  %171بنسبة الياباني الذي انخفض 

الجنيه الإسترليني  ، كما شهد0229إلى غاية سنة ( بسبب ظهور عملة اليورو في التداول) %1721اليورو ب 

الدولار خلال هذه الفترة أمام أهم  في سعرتراجع هذا الوسبب  ،(0222-0220) ترةالفأمام الدولار طيلة  ارتفاعا

 الأزمة نجد كذلك ميزان المدفوعات الأمريكي وكذا ارتفاع أسعار النفط، ية عجزالعملات الرئيسية هو استمرار 

 .الميةالععلى أسواق الصرف  أثرتالتي بدورها و  0222بالأسواق المالية في  أثرتالمالية   التي 

أمام اليورو والجنيه وهذا نتيجة التطورات التي شهدها  ستقرارعدم االأمريكي شهد تذبذب و  الدولار نلاحظ أن

 (.0242-0229)خلال الفترة  الاقتصاد العالمي

 

 

 

http://www.imf.org/
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 أسباب انخفاض الدولار  :ولالفرع الأ 

 : 1أتيهناك عدة أسباب أدت إلى انخفاض قيمة الدولار الأمريكي، نوجزها فيما ي

  الأمريكيوحجم الدين العام  عجز الميزانية العامةتفاقم  :أولا

يشهد الاقتصاد العالمي مطلع الألفية الثالثة قلقا من استمرار تصاعد حجم الدين العام الأمريكي، وارتفاع 

ات المتحدة نسبته إلى الناتج المحلي الإجمالي، نتيجة العجز المستمر في الموازنة العامة، حيث تواجه الولاي

تحديا كبيرا في كيفية السيطرة على إنفاقها العام، ومن ثم العجز في موازنتها، وبالتالي السيطرة على النمو في 

مليار دولار عام  5.679 ةبلغ عجز الموازنة الأمريكية قيم وبحسب البيانات الواردة الدين العام الأمريكي،

تجاوز قيمة  1122مليار دولار، وقبل ذلك عام  1087قيمة ب 1121،بعد أن بلغ مستويات قياسية عام  1121

مليار دولار، ولعل السبب المباشر في ذلك، يعود إلى نمو النفقات العامة في الموازنة الاتحادية بمعدلات  2166

 .الضرائبمرتفعة ومتسارعة نسبة إلى الإيرادات العامة الاتحادية الممولة بشكل رئيس من 

وغالبا ما يتبادلان  عجز الموازنة العامة، أدى ذلك إلى نمو حجم الدين العام الأمريكي وكنتيجة منطقية لنمو

التأثير بالاتجاه نفسه، بل يمكن القول أن نمو المديونية غالبا  ما يكون بنسب تفوق نسب عجز الموازنة لأسباب 

، الأمر الذي 1121ن دولار عام تريليو  .2.2رقما  جديدا  تجاوز  الدين ليسجل العام، تتعلق بعبء خدمة الدين

الجدية الحازمة  الإجراءاتالأمريكية  لم تتخذ الإدارة يعرض الاقتصاد الأمريكي إلى مخاطر عالية ما

 .العامة وخاصة العسكرية منها، للحد من تراكم عجز موازنتهاتها والضرورية، لتقليص وبشكل جوهري نفقا

 

 

 

 
                                                           

، مجلة (الأمريكيقراءة تحليلية في حاضر ومستقبل الدولار ) الأمريكيالتي تواجه الدولار  الإستراتيجيةالتحديات ، بريش ، عبد القادرزوزمعلقمان  1
 .262-.20ص  ص ،1121، 6 ، العدد، جامعة سكيكدةالبحوث والدراسات الانسانية
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 عجز ميزان المدفوعات :ثانيا

ر عجز ميزان المدفوعات الأمريكي يؤدي إلى انخفاض قيمة الدولار، فمن بين أهم عوامل العجز ن استمراإ

 :1نذكر

  الآسيوية الأسواقارتفاع الاستهلاك المحلي من السلع المستوردة، خاصة في. 

  ن ذلك يقابله نسبة كبيرة م أنارتفاع أسعار النفط والذي أدى إلى زيادة عجز الميزان التجاري، غير

التحويلات الرأسمالية على شكل استثمارات مباشرة أو مالية في أسواق الأسهم أو في أذونات الخزانة 

 .الأمريكية

  اللجوء لعملية التيسير الكمي :ثالثا

إحدى أدوات السياسة النقدية التي تستخدم في أوقات الأزمات، وتعني خطة التيسير الكمي عملية خلق  هي

 يقوم الاحتياطي الفدرالي بزيادة الأساس النقدي في الولايات المتحدة الأمريكية،النقود من فراغ، حيث س

واستخدامه لشراء السندات الحكومية من المؤسسات المالية التي يفترض أن تستخدم هذه الزيادة في الأساس 

بصورة مضاعفة،  النقدي في عمليات الإقراض وزيادة حجم الائتمان، وهو ما يؤدي إلى زيادة عملية خلق النقود

إلى عملية التيسير الكمي الأولى بقيمة   2008لجأت الولايات المتحدة في أعقاب الأزمة المالية العالمية لعام 

تريليون  476فكانت بقيمة  والثانية، بقيمة 911دولار مليار  2010عام  في و   1110تريليون دولار عام  15.2

 . 0240دولار 

 الدولار وأسعار النفطالعلاقة بين : يثانالفرع ال

هو عملة المبادلات  الأمريكيرف الدولار وسعر البترول واضحة، كون الدولار العلاقة بين سعر ص تبدو

 انخفاضه حالة في والعكس النفطية، الدول تحققها التي المالية العوائد على بالإيجاب يعود  فارتفاعه، البترولية

 :يكون كالتاليف

                                                           
 .211، ص مرجع سابقسمية موري،  1
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 القصيرولار على أسعار البترول في المدى ف الدسعر صر  ضاخفان أثر: أولا

 إلىيؤدي يساعد انخفاض الدولار في أسواق النفط على زيادة حدة المضاربات في سوق البترول، الأمر الذي 

أن خفض سعر صرف الدولار يجعل  ي، أالأمريكيو يضخم عجز ميزان المدفوعات ر البترول، في سع الارتفاع

 . ، بمعنى أن مكسبها أعلى من غيرهاةصيالأمريكي رخأي سلعة مقيمة بالدولار 

ومنها كذلك أن خفض سعر الدولار الأمريكي يتبعه انخفاض في سعر الفائدة، مما يجعل الوسائل المرتبطة 

 . بأسعار الفائدة أقل جاذبية للمستثمرين

 الطويل دولار على أسعار البترول في المدىسعر صرف ال انخفاض أثر :ثانيا

أن الدول المصدرة للبترول  أي ا الانخفاض إلى تراجع القدرة الإنتاجية و زيادة الطلب على النفط،يؤدي هذ

دولار سوف خفض سعر صرف الففي حالة  على عوائدها بالدولار، بينما تستورد معظم وارداتها باليورو،تحصل 

 لاستكشافات في مجال االذي يخفض الاستثمار خفض القيمة الشرائية لصادرات النفط، الأمر  إلىيؤدي 

 .ارتفاع أسعار البترولبالتالي قيب والصيانة، و التنو 

 أثر تغيرات أسعار الصرف على التجارة الخارجية: المطلب الثاني

حيث  ،سعر صرف الدولار أمام اليورو احتياطات الصرف التي يحوزها بنك الجزائر بسبب تقلبات تتأثر

الدولار هو العملة  باعتبار أن الأجنبية،هم العملات رتباطا وثيقا مع أرية الجزائرية اترتبط المبادلات التجا

 أي أنها باليورو نجد أن معظم وارداتها يدفع ثمنهاالرئيسية التي تقبض بها كل عائدات الجزائر النفطية، و كذلك 

 .شريك تجاري للجزائر أهم الذي يعتبر الأوروبيعملة الاتحاد 

 لحقيقية لصادرات قطاع المحروقاتالقيمة ا تراجع :ولالفرع الأ 

أن الصادرات خارج قطاع الصادرات، هذا يعني  إجماليمن  %96صادرات المحروقات شكلت  أنسابقا  رأينا

مما بالدولار الأمريكي،  تي تسعرالمحروقات ال الذي يهمنا هو دراسة صادرات، و %1 لا تمثل سوىالمحروقات 
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حه يوضاليورو، و هو ما نحاول ت أمامتتراجع بنسبة انخفاض الدولار الصادرات الحقيقية للمحروقات  أنيعني 

 :الجدول الآتيفي 

مقابل اليورو  مة الثابتة للدولارتطور صادرات قطاع المحروقات بالقيمة الجارية والقي(: 05-3)الجدول رقم 

 (.0204-0222)للفترة 

 (.مليار دولار، مليار يورو: )الوحدة                                                            

 2119 2119 2111 2111 2111 2112 2113 2111 السنة

 قيمة صادرات المحروقات
 (3)بالدولار الجاري 

21.419 18.484 18.091 23.939 31.302 45.094 53.429 58.831 

سعر صرف الدولار مقابل 
 اليورو

1.083 1.116 1.059 0.884 0.804 0.802 0.796 0.729 

التغير في قيمة الدولار لسنة 
 %2112الأساس 

2.26 5.38 - -16.52 -24.07 -24.26 -24.83 -31.16 

 قيمة صادرات المحروقات
 (2)بالدولار الثابت 

20.935 17.496 18.091 27.347 38.836 56.033 66.695 77.166 

 18.331- 13.266- 10.939- 7.534- 3.954- 0 0.988 0.484 (2)و ( 3)الفرق بين 

-  2131 2131 2132 2133 2131 2116 2119 السنة

 قيمة صادرات المحروقات
 (3)بالدولار الجاري 

77.361 44.128 55.527 71.427 69.804 62.960 58.34 - 

سعر صرف الدولار مقابل 
 اليورو

0.679 0.717 0.753 0.718 0.777 0.753 0.754 - 

 التغير في قيمة الدولار
 %2112لسنة الأساس 

-35.88 -32.29 -28.89 -32.20 -26.62 -28.89 -28.80  -

 قيمة صادرات المحروقات
 (2)بالدولار الثابت 

105.118 58.376 71.568 94.427 88.385 81.149 75.142  -

-  16.802- 18.189- 18.581- 23- 16.041- 14.248- 27.757- (2)و ( 3)الفرق بين 

 (.  41-2)والجدول رقم ( 6-2)عتماد على الجدول رقم بالا ةمن إعداد الطالب: المصدر

  تزامنا مع الانخفاض في قيمة الدولار أمام اليورو،لانخفاض في قيمة الصادرات الجدول أعلاه ا لاحظ مني

صرف  أسعارها في بدأتوهي السنة التي سنة الأساس،  0220 سنةافتراض هذه النتيجة من خلال  إلىوتوصلنا 

درات بسعر اور، فان القيمة الاسمية للصادرات بسعر الدولار الجاري اقل من القيمة الحقيقية للصالدولار بالتده
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، (0241-0222)ر في القيمة الحقيقية للصادرات خلال الفترة خسائ( 0)و( 4)بين  يمثل الفرقالدولار الثابت، 

 .لدولارانخفاض في قيمة ا أيارتفاع سعر صرف اليورو أمام الدولار  إلىوهذا راجع 

ز المكاني أو الجغرافي كذلك التركو ( تقطاع المحروقا)ارتفاع درجة التركيز السلعي للصادرات الجزائرية  إن 

الذي يجعل الاقتصاد الجزائري شديد الحساسية للتغيرات في أسعار البترول من جهة  الأمر، (وبيالاتحاد الأور )

 .1وللتغيرات في أسعار الصرف من جهة ثانية

 ارتفاع فاتورة الواردات :ثانيلالفرع ا

الاستيراد  على القدرة الاستيرادية للجزائر، لأن التأثيراليورو المنافس القوي  في  أماميؤدي انخفاض الدولار 

، وهو ما 0221توقيع اتفاقية الشراكة في سبتمبر خاصة بعد، التي تتعامل باليورو الأوروبية الأسواقيتم من 

 :ييوضحه الجدول الآت

خلال الفترة                                          من التجارة الخارجية للجزائر لأوروبيالاتحاد احصص (: 06-3)دول رقم الج

         (0222-0204.) 

.          % :الوحدة                                       

 2119 2119 2111 2111 2111 2112 2113 2111 السنة
.61 .91.1 91.51 91.9 الصادرات  50  51.11 55.91 51.91 11.91 
 51.12 51.99 55.10 55.25 ...50 59.15 56.10 1..5 الواردات
 — 2131 2131 2132 2133 2131 2116 2119 السنة
 — 91.19 91.51 .55.1 9..51 16.16 52.11 51.12 الصادرات
 — 51.59 51.11 .51.1 51.21 52.25 51.09 51.25 الواردات

 .الجزائرية بالاعتماد على إحصائيات المديرية العامة للجمارك ةمن إعداد الطالب: لمصدرا

                                                           
، جوان .1، عدد الإنسانية، مجلة العلوم على الاقتصاد الجزائري الأمريكيتغير سعر صرف الاورو مقابل الدولار  ثارآ، ارةقملاك  ،وعتروس بعبد الحق  1

 .110، جامعة منتوري، قسنطينة، ص .111
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 ،الأوروبيهو الاتحاد  الأساسيأي مصرها  المكاني تركزهاتتميز ب الجزائرية الواردات إنمما سبق  لاحظي 

 خلال %11 هابعد أن كان نسبت، 0241سنة  % 50.56 ا خلال السنوات الأخيرة، حيث سجلرغم تراجعهفب

احتل المرتبة الأولى  تتصدرهم الصين الذي الآسيويةالدول وهذا راجع إلى دخول منافسين جدد من  ،0221سنة 

فرنسا، ايطاليا، )  الأوروبية، نجد كذلك بعد الصين ثلاث الدول 0241سنة  %41721كأهم مورد للجزائر بـ 

نسبة حقق الاتحاد الأوروبي هو أهم زبون للجزائر، إذ ، أما من حيث الصادرات نجد أن %21710بنسبة ( ألمانيا

، وأغلب هذه الصادرات هي طاقوية 0242سنة  %62712، و0241من إجمالي قيمة الصادرات سنة  61726%

 (.الغاز والبترول الخام)

نفسها  جد الجزائرفي المقابل صادراتها بالدولار، فتباليورو، و  ةواردات الجزائر مفوتر ن معظم على العموم فإ

اليورو، فان ارتفاع سعر صرف اليورو مقابل الدولار را لارتباطها المزدوج بالدولار و ، نظفي وضعية أكثر تأثرا

ة در الق ستتأثروبالتالي  ،تسجل ارتفاعا في قيمتها هذا ما يجعلها و  وارداتها،مباشرة على العديد من  يؤثرسوف 

 : دول الآتيكما هو مبين من الجللدولة الجزائرية،الشرائية 
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 من منطقة الاتحاد ة الشرائية لواردات الجزائرالانخفاض في القدر (: 07-3)دول رقم الج

 (.0204-0222)الأوربي خلال الفترة 

 (.يورو، مليار دولار: )الوحدة                                                                               

  .(41 -2) ة بالاعتماد على الجدول رقم من إعداد الطالب: المصدر

ارتفعت ف ،في قيمة الدولار أمام اليورو اعاعرفت ارتف( 1112-1111)الفترة  أنالجدول أعلاه من لاحظ ي

نخفاض في افعرفت  (1110-1111) خلال الفترة أما، مليون دولار .66ة الشرائية بمبلغ إجمالي قدره در الق

 .5.11ة الشرائية بـ در لانخفاض في القر إلى افي قيمة الدولاهذا الانخفاض أدى  ،اليورو مأما قيمة الدولار

مما أدى إلى  %9.05اليورو بنسبة  مانخفض الدولار أما 1110مليار دولار خلال نفس الفترة، فمثلا في سنة 

 إلى، كما بقي هذا الانخفاض مسجل مليار دولار 2.292ة الشرائية بمبلغ در ض القانخفاو زيادة تكلفة الواردات 

 2119 2119 2111 2111 2111 2112 2113 2111 السنة
سعر صرف الدولار مقابل 

 اليورو
1.083 1.116 1.059 0.884 0.804 0.802 0.796 0.729 

نسبة التغير في سعر 
 الصرف

15.58 3.04 -5.10 -16.52 -9.04 -0.02 -0.74 -8.41 

الواردات من الاتحاد 
 الأوروبي

5.256 5.903 6.732 7.954 10.097 11.255 11.729 14.427 

الارتفاع والانخفاض في 
 قيمة الواردات

0.818 0.179 -0.343 -1.314 -0.912 -0.002 -0.086 -1.213 

—  2131 2131 2132 2133 2131 2116 2119 السنة
سعر صرف الدولار مقابل 

 اليورو
0.679 0.717 0.753 0.718 0.777 0.753 0.754 — 

نسبة التغير في سعر 
 الصرف

-6.85 5.59 5.02 -4.64 8.21 -3.08 0.13  —

الواردات من الاتحاد 
 الأوروبي

20.985 20.772 20.704 24.616 26.333 28.724 29.494 — 

الارتفاع والانخفاض في 
 قيمة الواردات

-1.437 1.161 1.039 -1.142 2.161 -0.884 0.038 — 
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إلى انخفاض  أدى، مما أمام اليورو %0.12بـ فشهد الدولار ارتفاع  1121نسبة لسنة بال أما، 1121غاية سنة 

 .مليار دولار 1.292في تكلفة الواردات بـ 

ضعف الاقتصاد  إلىالدولار أمام اليورو تؤدي  أسعار الصرف خاصة انخفاض السلبية لتقلبات الآثارإن  

 ارتفاع إلى أدت الأوروبيالاتحاد لك المستوردة من منطقة لارتفاع في تكلفة الواردات خاصة تن ااف الجزائري،

مستوى الأسعار، وهو ما يساهم في ارتفاع معدل التضخم، حيث ارتفعت أسعار المواد الاستهلاكية، الأدوية، 

القدرة الاستيرادية يجعل النفطية، وهو ما الخ، أما الانخفاض في القيمة الحقيقية للصادرات ..مواد التجهيز

تمويل واردات يتم تسعيرها  من اجل بالدولار العوائد النفطية المسعرةالاعتماد على تنخفض بسبب  ئرللجزا

الميزان التجاري والذي ينعكس بدوره على الرصيد الإجمالي لميزان إلى عجز  الأخيرفي باليورو، وهو ما يؤدي 

 .المدفوعات

 ة تآكل القيمة الحقيقية للاحتياطات الوطني: المطلب الثالث

 هيكلةعلى  ةهيمنفهو العملة المتتآكل بسبب هبوط سعر صرف الدولار،  الأجنبين قيمة احتياطي الصرف إ 

بالتالي فان انخفاض قيمة الدولار لابد ، و جانب عملة اليورو إلى الجزائر الصرف في يحتياطلا الحجم الحقيقي

 .يؤثر سلبا في قيمتها الحقيقية أنمن 

بنسبة معينة يعني خسارة مالية بنفس النسبة، ومع افتراض ثبات سعر صرف سعر الدولار  انخفاض نإف

و موضح في كما ه كانت الاحتياطات اكبر مما هي عليه، للليورو/دولار2.156 مستوى الدولار أمام اليورو عند

 :أدناهالجدول 
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 مقابل للدولاريمة الثابتة تطور قيمة احتياطات الصرف في الجزائر بالقيمة الجارية والق(: 39-1)الجدول رقم 

 (.0204-0222)اليورو خلال الفترة 

(.مليار دولار، مليار يورو: )الوحدة  

 2119 2119 2111 2111 2111 2112 2113 2111 السنة
احتياطي الصرف بأسعار الدولار 

 (3( )بدون ذهب) الجارية
33.61 39.69 21.33 12.61 11.33 19.39 99.99 331.39 

 1.926 1.969 1.912 1.911 1.991 3.116 3.339 3.191 ر مقابل اليوروسعر صرف الدولا 
نسبة التغير في قيمة الدولار 

 %2112بالنسبة لسنة الأساس 
2.29 1.91  -39.12─ 21.19─ 21.29─ 21.91─ 13.39─ 

احتياطي الصرف بأسعار الدولار 
 (2)الثابتة 

33.91 39.66 21.33 19.19 11.19 96.9 69.16 311.13 

 ─11.11 ─36.13 ─31.92 ─31.19 ─1.11 11 1.699 1.299 (2)و( 3)الفرق بين 
-  2131 2131 2132 2133 2131 2116 2119 السنة

احتياطي الصرف بالأسعار الدولار 
 (3( )بدون ذهب) الجارية

311.31 319.63 392.22 392.22 361.99 361.13 399.61  -

-  1.911 1.911 1.999 1.939 1.911 1.939 1.996 سعر صرف الدولار مقابل اليورو
نسبة التغير في قيمة الدولار 

 %2112بالنسبة لسنة الأساس 
11.99─ 12.26─ 29.96─ 12.21─ 29.92─ 29.96─ 29.91─  -

احتياطي الصرف بأسعار الدولار 
 (2)الثابتة 

361.11 369 216.19 211.96 213.13 211.19 211.19  -

-  13.11─ ─19.11 ─11.91 ─19.99 ─19.99 ─19.19 ─13.11 (2)و( 3)الفرق بين 
 (.25-1)والجدول رقم ( 5-1)اعتمادا على الجدول رقم  ةمن إعداد الطالب: المصدر

كلما انخفض الدولار مقابل  تتآكل القيمة الحقيقية لاحتياطات الصرف يتضح لنا، أن من خلال الجدول أعلاه

احتياطات الصرف بأسعار الدولار الثابتة أكبر من الزيادات بأسعار  الزيادات التي تعرفها اليورو، وكما نجد

 قمنا بمقارنة تطور الاحتياطات بأسعار الدولار الجارية وأسعار الدولار بالنسبة لسنة الأساسفلو الدولار الجارية، 

 1111ففي سنة  ام اليورو،لو لم تنخفض قيمة الدولار أم صرف الدولار الحالية  أكبر أسعار، لوجدنا أن 1111

مليار دولار أي بفارق  10.10رت ب مليار دولار، في حين لو لم ينخفض الدولار لقد 11.61 نجد قيمتها

، وبالتالي نلاحظ أن 1111بسنة  مقارنة 1111الصرف لسنة هي تمثل خسارة مليار دولار، ف 5.11خسارة قدره 

 .انخفاض قيمة الدولار يزداد مع فارقال
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 بلغ ذي الو  الفارق نسجل الارتفاع في اليورو، ل أماماستمر تراجع الدولار ( 1121-1111)فخلال الفترة 

إلى  1110مليار دولار، مما دفع بنك الجزائر في سنة  51تجاوزت  1110مستويات مرتفعة، فابتدءا من عام 

زيادة حصة جانب  ىإلللتقليل من نسبة تواجده في احتياطاتها،  انخفاض الدولار إزاء تغيير تشكيلة الاحتياطي

في  الين الياباني والجنيه الإسترليني جانب نصيب قليل لكل إلىللدولار، % 15مقابل % 15بح اليورو لتص

يؤدي إلى تآكل اليورو  أمامانخفاض الدولار  أنمن خلال الجدول هو  إليهافالنتيجة التي نتوصل  نفس الفترة، 

 .القيمة الحقيقية لاحتياطات البلد

 :1يلي تآكل الاحتياطات، يمكن تلخيصها فيما إلى عة من العوامل تؤدي فهناك مجمو 

  ملات التي تتكون منها الاحتياطاتالصرف لسلة الع أسعارانخفاض. 

  ة الضمانات والمساعدات الخارجيةكثر. 

 الدين الخارجي إجمالي إلى الأجل ارتفاع نسبة الديون قصيرة. 

 تركزها على قطاع المحروقاتصادرات و ارتفاع فاتورة الواردات، وعدم التنويع ال. 

    

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .299-295، ص ص مرجع سابقمحمد الطيب محمدي،  1
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 :خلاصة الفصل الثالث

 :من خلال دراستنا لهذا الفصل، يمكننا أن نستخلص ما يأتي

  ،عرف نظام الصرف في الجزائر العديد من المراحل التي تزامنت أغلبها مع الإصلاحات الاقتصادية

ريجي لسعر صرف الدينار وصولا به إلى التعويم التد نزلاقاتجهت الجزائر نحو الا 2609ة لكن بعد أزم

كما باشرت السلطات الصرف البيني في نفس السنة، تم إنشاء سوق و ، 2669 المدار ابتداء من

، ويتدخل بنك الجزائر في هذه اقتصادية إصلاحاتبوضع  صندوق النقد الدولي الجزائرية بمساعدة

 .  يسية بفضل ما يحوزه من احتياطاتالسوق لتدعيم العملة الوطنية أمام العملات الرئ

 الأجنبي جعل الجزائر تعظم حجم احتياطي الصرفأسعار النفط  المستمر في رتفاعلاا حيث أن 

 .مستويات قياسية، وهو ما سمح بتحسين العديد من المؤشرات الاقتصادية والوصول الى

  إعادة تشكيلها واستمرار بعد أصبحت احتياطيات الصرف في الجزائر المصدر الرئيسي للإصدار النقدي

، لأنها أصبحت المقابل الرئيسي لمجاميع الكتلة النقدية في الاقتصاد 1111تراكمها بداية من عام 

في التخلص من  أيضا ساهمت، و كما تم إنشاء صندوق ضبط الموارد لترشيد الثروة النفطية الوطني،

تخصيص حجم كبير من  رغم ق النتائج المرجوةتحقرجية، وتم إطلاق برامج استثمارية لم المديونية الخا

 .موالالأ

  توظف غالبية الاحتياطات الوطنية في السندات السيادية، وهي أصول تتميز بانخفاض العائد لكن مع

 .مستوى معدوم من المخاطر تقريبا

  ض للاحتياطات، خاصة انخفا ةالحقيقي قيمةر صرف العملات الرئيسية على التؤثر التقلبات في أسعا

زيادة قيمة الواردات،  ة،لحقيقية للصادرات النفطيتراجع القيمة ا: الدولار مقابل اليورو، وهذا من خلال

 .الاختلاف في عملة الدفع والتحصيل في التجارة الخارجية، وتآكل القيمة الحقيقية لاحتياطات الصرف
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 :الخاتمة

الادمات و  الأزماتمن  قتتاادحماية الافي مهما لدى البنوك المركزية دورا  تراكم الاحتياطات يؤدي

أو اعوبة الاقتتراض حايلة الاادرات، وانخفاض الخارجية غير المتوقتعة كارتفاع أسعار الواردات، 

تلجا  أمانامام  بمثابةفهي  ،يةالخارجالخ، فضلا على تدعيم ومساندة موقتف الدولة في تعاملاتها ...الخارجي

 .الدولة لتعزيز دورها الدفاعي إليه

المادر الرئيسي لتراكم احتياطات الارف  أنهاخااة المحروقتات  ها مشكلة منلا تزال اادرات في الجزائر،

لدى بنك حجم احتياطاتها الدولية زايد الأجنبي، حيث ساعد ارتفاع أسعار النفط مطلع الألفية الثانية من ت

 .الجزائر

وتلعب احتياطات الارف في الجزائر دورا رئيسيا في المحافظة على استقرار سعر ارف الدينار من خلال 

الادمات الخارجية الناتجة عن انخفاض أسعار  مواجهة، و في السوق البينية للبنوك تدخلات بنك الجزائر

 .لفوائض المالية في التسديد المسبق للديون الخارجيةالبترول أو ارتفاع أسعار الواردات، كما تم استغلال هذه ا

خسائر مالية معتبرة للجزائر، خااة في ظل  عار ارف العملات الرئيسية تسببت فيفي أس التغيرات نإ    

 .الانخفاض الذي يشهده الدولار أمام اليورو

 :نتائج اختبار الفرضيات -1

 :التالية بخاوص الفرضيات المطروحة في المقدمةقتادتنا هذه الدراسة إلى استخلاص النتائج 

  عن التفاوت في  أساساناتجة  ارفال أسعار تقلبات أنمفادها والتي  للفرضية الأولىبالنسبة

لان  ،ة هذه الفرضية جزئيا فقطأثبتت الدراسة احالطلب والعرض على العملات المختلفة، فقد 

نماتؤثر باورة مباشرة في سعر ارف العملة  لا أخرىهناك عوامل نقدية ومالية  في  أساسا وا 

 .جانب العرض والطلب عليها والذي بدوره يؤثر في سعر ارف العملة
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   والتي مفادها أن امتلاك مستوى ملائم من احتياطات الارف له أهمية بالغة  الفرضية الثانيةأما

وان الهدف الاستراتيجي لإدارة  للاقتتااد، وتختلف هذه الأهمية وفقا لطبيعة نظام الارف،

الاحتياطات هو منع تآكلها والحفاظ عليها وتنميتها، فقد تم تأكيد احة الفرضية، من خلال إبراز 

دور الاحتياطات في دعم سياسات إدارة النقد وسعر الارف، ومجابهة آثار الادمات الخارجية، 

ية، زيادة على مواجهة الكوارث، وتزداد ومنح الثقة في قتدرة السلطات على سداد التزاماتها الخارج

أهمية الاحتفاظ بالاحتياطات في ظل أنظمة الارف الثابتة لدورها في المحافظة على استقرار سعر 

ارف العملة المحلية، عكس أنظمة الارف المرنة، وان متطلبات الإدارة السليمة للاحتياطات 

مزيج العملات المشكل لحافظة الاحتياطات،  تتمثل في تحديد المستوى الأمثل للاحتياطات، اختيار

 .واختيار أدوات ومدة الاستثمار، ويتم الموازنة بين متطلبات السيولة، الأمن والعوائد المتوقتعة

  سبب تآكل العملات الرئيسية الفوارق بين أسعار ارف أن  والمتضمنة للفرضية الثالثةبالنسبة

اسة التي قتمنا بها احة الفرضية حيث سبب انخفاض ، أثبتت الدر الاحتياطات الوطنية في الجزائر

خسائر مالية معتبرة للجزائر، أثرت على القيمة  2002الدولار الأمريكي أمام اليورو منذ سنة 

الحقيقية للاحتياطات وهذا راجع لمجموعة من العوامل الرئيسية تتمثل في اختلاف عملة الدفع 

من الاادرات مقومة بالدولار الأمريكي، في حين  %69أكثر من )والتحايل في التجارة الخارجية 

، والارتفاع المستمر في فاتورة الواردات وارتفاع درجة التركيز (نجد أغلب الواردات تدفع باليورو

الوطنية في السندات الخزانة  ت، وتوظيف اغلب الاحتياطا(قتطاع المحروقتات)السلعي للاادرات 

 . الأمريكية

 :نتائج الدراسة -2

 :من أهم النتائج التي يمكن أن نستخلاها من دراستنا لهذا الموضوع نذكر      
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 ربط بين الاقتتااد المحلي والاقتتااد العالمي، ويستخدم كمؤشر لتنافسية  أداةد سعر الارف يع

الاقتتااد، ويتأثر بمجموعة من العوامل الاقتتاادية المتمثلة في عرض النقود، معدلات التضخم، الدخل 

ي بالإضافة إلى أسعار الفائدة، والعوامل الغير اقتتاادية المتمثلة في الإشاعات والأخبار، الحقيق

والوضع السياسي، ولقد حاولت العديد من النظريات والنماذج تفسيره إلا أنها لم تتمكن من تفسير كل 

 .تغيراته، مما يدل على وجود العديد من العوامل التي تدخل في تحديد سعر الارف

  نتقال النظام النقدي الدولي من النظام الثابت للارف إلى النظام العائم إلى ظهور مخاطر اأدى

الارف والتي تنتج عن التقلبات في أسعار الارف، ويتم التغطية من هذه المخاطر سواء باللجوء إلى 

ما اللجوء إلى أساليب التغطية الداخلية أو الخارجية  .أسواق الارف المشتقة، وا 

 سة سعر الارف من أهم السياسات الاقتتاادية التي تسمح بتحقيق مجموعة من الأهداف تعتبر سيا

: ، من خلال مجموعة من الأدوات أهمهالمقاومة التضخم، تخايص الموارد وتوزيع الدخ: أهمها

 .سياسة سعر الارف العملة، مراقتبة الارف، احتياطي الارف وسعر الفائدة

 وهي تتميز لسلطات النقديةلالمملوكة المالية الخارجية المتاحة و  الأاول فيالارف  اتاحتياط تتمثل ،

عن مفهوم السيولة الدولية التي يعتبر مفهومها أوسع، وتبرز أهمية حيازتها من خلال حماية الاقتتااد 

إلى تلبية حاجيات البلد  ةمن آثار الادمات الخارجية، تقلبات أسعار الارف، تسديد الديون، بالإضاف

 . اتمن الوارد

  تعتبر فوائض الحساب الجاري وحساب رأس المال الماادر الرئيسية لتراكم احتياطات الارف

على حاة الأسد من تشكيلة الاحتياطات العالمية، ( الاعبة)الأجنبي، وتستحوذ العملات الارتكازية 

من  %90حيث يحتل الدولار الأمريكي مركز الريادة كأهم عنار احتياط في العالم بنسبة تتجاوز 

 .إجمالي الاحتياطات
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   ويأتي هدف (السلطات النقدية)تعهد عملية إدارة احتياطي الارف إلى البنوك المركزية في الغالب ،

المخاطر، وتحقيق مستوى مقبول  ضالسيولة في مقدمة الأهداف المرجوة من إدارة الاحتياطات مع تخفي

 .الاستنزافمن العائدات، كما أنها تهدف إلى حمايتها من التآكل و 

  يتوقتف المستوى الأمثل للاحتياطات على الهدف من تكوينها، وهناك عدة مؤشرات يتم استخدامها للحكم

على كفاية الاحتياطات لعل أهمها نسبة تغطية الاحتياطات إلى الواردات والتي تقيس عدد الشهور التي 

 . تغطيها الاحتياطات

  تعتبر احتياطات الارف الأجنبي من الأدوات الهامة التي تستخدمها البنوك المركزية للحد من تقلبات

 تبالاحتياطا ظأسعار الارف، ففي حالة نظام الارف الثابت تزيد حاجة البنوك المركزية للاحتفا

وم أو للتدخل في سوق الارف للحفاظ على استقرار سعر الارف، أما في حالة نظام الارف المع

التعويم المدار فلا يتطلب الاحتفاظ باحتياطات كبيرة، لأن آلية السوق كفيلة بخلق التوازنات في سوق 

 .الارف

  مر نظام الارف في الجزائر بالعديد من المراحل تزامنت اغلبها مع الإالاحات الاقتتاادية، لكن بعد

نار واولا به إلى التعويم المدار اتجهت الجزائر نحو التحرير التدريجي لسعر ارف الدي 6699أزمة 

، وكان الهدف هو تقريب الدينار من قتيمته الحقيقية وتحسين وضعية ميزان 02/06/6669: ابتدءا من

 .المدفوعات

  ارتباط الاقتتااد الجزائري بقطاع المحروقتات جعل اادرات هذا القطاع المادر الرئيسي للعملات

تحقيق مستويات هامة من الاحتياطات، ويقوم بنك الجزائر الاعبة، حيث أدى ارتفاع أسعار النفط إلى 

بالتسيير الحذر لهذه الاحتياطات معتمدا على الأمن والسيولة بالدرجة الأولى، ثم العائد دون تعريض 

 .  رأس المال للخطر
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   مما ساهم  ،2000أابحت احتياطيات الارف في الجزائر المادر الرئيسي للتوسع النقدي منذ عام

 . في ارتفاع معدلات التضخم، الأمر الذي تطلب تدخل بنك الجزائر لتعقيم تراكم احتياطات الارف

  تساهم احتياطات الارف في الجزائر في تدعيم استقرار سعر الارف الفعلي الحقيقي للدينار، كما أنها

ن البرامج الاستثمارية لعبت دورا هاما في التخلص من المديونية الخارجية، وفي إطلاق مجموعة م

 .     الهامة لدعم الإنعاش الاقتتاادي

   لا )توظف غالبية الاحتياطات الوطنية في سندات الخزانة الأمريكية بأسعار الفائدة منخفضة

مما يجعلها عرضة للتآكل في حالة ارتفاع مستوى التضخم في الولايات المتحدة الأمريكية ، (%3تتجاوز

 .الأمريكيوانخفاض قتيمة الدولار 

   يشكل انخفاض الدولار مقابل العملات الرئيسية خااة أمام اليورو اكبر تحدي تواجهه الجزائر، في

ظل هيمنة قتطاع المحروقتات من جهة، وارتباطها التجاري مع الاتحاد الأوربي من جهة أخرى، وهو ما 

 . نتيجة فوارق الارفكبيرة يكلفها خسائر مالية 

 :الاقتراحات ─3

تأسيسا لما جاء في دراستنا لموضوع تغيرات أسعار الارف وتأثيرها على الاحتياطات الوطنية، وعلى ضوء 

النتائج المتحال عليها، يمكننا تقديم بعض الاقتتراحات التي نراها ضرورية لتدارك النقائص، نوجزها في النقاط 

 :التالية

 ات الارف، من خلال إتاحة المعلومات حول ضرورة تبني الشفافية والمسائلة في عملية إدارة احتياط

   .طاتتسيير الاحتيا

 تكوين إطارات من ذوي الكفاءة العالية والخبرة والدراية، تعهد إليهم عملية إدارة احتياطات الارف، 

  .مع الاستفادة من الخبرات الأجنبية في مجال التخاص

  الارفتفعيل دور الأسواق الآجلة للارف للتغطية من تقلبات أسعار. 
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 العملات المشكلة لاحتياطي الارف مع مراعاة حاص التجارة الخارجية مع أهم الشركاء  تنويع

هيكل الدين الخارجي والعملات المشكلة له، والتطورات المستقبلية في أسعار ارف و التجاريين، 

فمن  العملات المكونة للاحتياطي، للحد من مخاطر الارف، وبالنظر لخاائص الاقتتااد الجزائري

الايني  إلى السلة لما يتمتع به من  نالإيوايورو وتخفيض وزن الدولار، وضم الأفضل زيادة وزن ال

 .قتوة واستقرار مرتبطة أساسا بقوة الاقتتااد الايني عالميا

 زيادة وزن الذهب في تشكيلة الاحتياطي، باعتباره ملاذا آمنا.   

  الفائضة في خزائن بنك الجزائر، سواء في إنشاء اندوق سيادي تالاستغلال الأمثل للاحتياطا.  

  بناء اقتتااد إنتاجي بديلا عن الاقتتااد الريعي، لتحسين القدرة الاستيعابية للاقتتااد وترقتية

ثر الادمات الخارجية، وكذا تنويع ماادر العملة خارج قتطاع المحروقتات للتخفيف من أالاادرات 

 .الاعبة

 ستيراد خارج منطقة اليوروالبحث عن أسواق ا. 

 :آفاق الدراسة -4

بأهم جوانب الموضوع، إلا أنه كأي عمل أكاديمي يوجد هناك قتاور في عملنا، كما للإلمام رغم أننا سعينا 

ولهذا نقترح بعض المواضيع التي نراها جديرة لأن تكون إشكالية  أن هناك جوانب لم نتمكن من التطرق لها،

 :لأبحاث أخرى

  البنوك المركزية في إدارة  احتياطات الارفكفاءة. 

 دور احتياطات الارف الأجنبي في تحقيق التنمية الاقتتاادية. 

  دور احتياطات الارف الأجنبي في تحقيق الاستقرار النقدي. 
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 .7006التوزيع، مصر، دار الفجر للنشر و  محاضرات في الاقتصاد الكلي، ساكر محمد العربي، -71
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 .1223، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، الاقتصاد الدوليسالفاتور دومينيك،  -77

 .7011، دار بلقيس، الجزائر، البعد الدولي للنظام النقدي الدوليسعيدي نعمان،  -73

ن، ، دار الراية للنشر والتوزيع، عما(أسسه و نظرياته ) إدارة التمويل الدولي سيد سالم رشدي،  -72

 .7015الطبعة الأولى، 

 .7002، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، المالية الدولية، شكري ماهر كنج، عوض مروان -75

 .7002امعة الجديدة، الإسكندرية، ، دار الجالاقتصاد الدولي المعاصرشهاب مجدي محمود،  -76

دار غريب للطباعة والنشر والتوزيع،  ،النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبيصادق مدحت،  -72

 .1222القاهرة،  الطبعة الأولى، 

، مكتبة حسين العصرية في ميزان المدفوعات سياسة الصرف كأداة لتسوية الاختلالأمين، د صي -72

 .7013للطباعة والنشر والتوزيع، لبنان، 

 .7001الإسكندرية، ، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفني، التجارة الدوليةعابد محمد سيد،  -72

، دار الكندي للنشر والتوزيع، الأردن، التمويل الدوليعلي محمد، مسعود عجام ميثم صاحب،  -30

7007. 

، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، العلاقات الاقتصادية الدولية عوض الله زينب حسن، -31

7002. 

 .7002الخلدونية، الجزائر، ، دار اقتصاديات صرف النقود والعملاتقانة الطاهر،  -37

، ديوان (دراسة تحليلية تقييمية)لى السياسات الاقتصادية الكلية المدخل إقدي عبد المجيد،  -33

 .7003المطبوعات الجامعية، الجزائر، 

مدخل )الاقتصاد الدولي ترجمة محمد إبراهيم منصور وعلي مسعود عطية،  ،كريانين موردخاي -32

 .7002الرياض، ، دار المريخ للنشر، (السياسات
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 .7005، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الرابعة، الجزائر، تقنيات البنوكلطرش الطاهر،  -35

، دار الفكر ناشرون وموزعون، الأردن، الطبعة الأولى، الاقتصاد الدوليمتولي عبد القادر السيد،  -36

7011. 

 .7013الجامعية، الجزائر، ، ديوان المطبوعات دروس في المالية الدوليةمجيطنة مسعود،  -32

، دار الصفاء، عمان،  التمويل الدوليالمومني ياسر،  مطر موسى سعيد، شقيري نوري موسى، -32

 .7002الطبعة الأولى، 

، دار المنهل اللبناني (قضايا نقدية ومالية) الظواهر النقدية على المستوى الدولي ملاك وسام،  -32

 .7001للطباعة والنشر، الطبعة الأولى، 

، المكتب الجامعي الحديث، مصر، مبادئ الاقتصاد الدولي، عمارة هشام محمد، عطية ناصف إيمان -20

7002. 

النقود هالوود سي بول ، ماكدونالد رونالد، تعريب محمود حسن حسني، ونيس فرج عبد العال، -21

 .7002، دار المريخ للنشر، الرياض،والتمويل الدولي

العلاقات الله منصور ومحمد عبد الصبور محمد علي،  هرندر مارك، ترجمة طه عبد، جونهدسون  -27

 .1222دار المريخ للنشر، الرياض،  ،الاقتصادية الدولية

 .7006، دار جدير للنشر والتوزيع، الأردن، تحليل الاقتصاد الدوليهوشيار معروف ،  -23

الاقتصاد ناصف إيمان عطية، حسن محمد جابر،  يسري عبد الرحمان أحمد، زكي إيمان محب، -22

 .7006، الدار الجامعية، الإسكندرية، الدولي

 .7002، الدار الجامعية، الإسكندرية، اقتصاديات دوليةيونس محمود، نجا علي عبد الوهاب،  -25
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II. والأطروحات المذكرات: 
 

الاختيار الأمثل لنظام الصرف ودوره في تحقيق النمو الاقتصادي في ظل العولمة ، مينبربري محمد أ -26

غير )لدكتوراه في العلوم الاقتصادية النيل شهادة مقدمة  ةحو ر طأ، -دراسة حالة الجزائر -الاقتصادية 

  .7011-7010، 3، تخصص نقود ومالية، قسم العلوم الاقتصادية ، جامعة الجزائر(منشورة

مقدمة  ةحو ر طأ، -دراسة حالة الدينار الجزائري –سعر الصرف الحقيقي التوازني  ،عائشةبلحرش  -22

بكر  أبي، تخصص نقود بنوك ومالية، جامعة (غير منشورة)الدكتوراه في العلوم الاقتصادية لنيل شهادة 

 .7012-7013بلقايد تلمسان، 

سعر الصرف الحقيقي وأثر انحرافه عن مستواه التوازني على النمو  سلوكبن الزاوي عبد الرزاق،  -22

 مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية ةحو ر طأ ،(7119-0791)في الجزائر  الاقتصادي

 .7011-7010، 3، تخصص قياس اقتصادي، جامعة الجزائر (غير منشورة )

تأثيرات أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصادي دراسة نظرية وقياسية جبوري محمد،  -22

، (غير منشورة)مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية  ةحو ر طأ، باستخدام بيانات بانل

 .7013-7017بنوك ومالية، جامعة ابي بكر بلقايد تلمسان، تخصص نقود 

، اليورو والدولار وأثرها على المبادلات التجارية الخارجية الجزائرية تغيرات سعر صرف، زيانبغداد  -50

، تخصص مالية دولية، جامعة (غير منشورة)قتصادية مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الا

 .7013 -7017وهران، 

، مذكرة نظام الصرف في الجزائر في ظل التحولات الاقتصادية والمالية، بن حمودة فاطمة الزهراء -51

، تخصص نقود ومالية، جامعة (غير منشورة)مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية 

 .7001-7000 الجزائر،
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، (دراسة حالة الجزائر)أثر تغيرات سعر الصرف على تحرير التجارة الخارجية بن طيرش عطاالله،  -57

، المركز الجامعي غرداية، (غير منشورة)مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في التجارة الدولية 

7011. 

حالة -(دراسة قياسية)ر المباش الأجنبيالاستثمار  سعر الصرف و دوره في جلببن ياني مراد،  -53

، تخصص (غير منشورة)لماجستير في العلوم الاقتصادية مذكرة مقدمة لنيل متطلبات شهادة ا ،-الجزائر

 .7017-7011مالية دولية، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، 

مذكرة  ،أثر الأسواق المالية الناشئة على استقرار أسعار الصرف في الدول العربيةبوعبد الله علي،  -52

، تخصص نقود وتمويل، جامعة محمد (غير منشورة)مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية 

 .7012-7013خيضر بسكرة، 

، -دراسة حالة الجزائر -أثر مستوى احتياطات الصرف على الاقتصاد الكليبوكرديد عبد القادر،  -55

، تخصص مالية وتمويل، (غير منشورة)ية مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصاد

 .7002-7002جامعة محمد خيضر بسكرة، 

لماجستير في ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ا(حالة الجزائر)تسيير خطر سعر الصرف جديدن لحسن،  -56

 .7002، جامعة تلمسان، (غير منشورة)العلوم الاقتصادية 

نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية  إشكالية إختيارجعفري عمار،  -52

مذكرة مقدمة لنيل شهادة  ،-(7101-0771)دراسة حالة نظام سعر الصرف في الجزائر للفترة –

-7017الماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد دولي، جامعة محمد خيضر بسكرة، 

7013. 
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دراسة حالة -الأجنبي في ظل تطورات أنظمة الصرف الحديثة  إدارة مخاطر الصرفحمريط محسن،  -52

، تخصص نقود (غير منشورة)، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية الجزائر

 .7002 ─7002وتمويل، جامعة محمد خيضر بسكرة، 

-0771)طيني تأثير سعر الصرف على المؤشرات الكلية للاقتصاد الفلساهر عبد الحليم، ز خضر   -52

، جامعة الأزهر، (غير منشورة)مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية  ،(7101

 .7017-7011فلسطين، 

دراسة تقلبات أسعار الصرف في المدى القصير اختبار فرضية التعديل الزائد في دول درقال يمينة،  -60

، تخصص (غير منشورة)مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية  ،العربي المغرب

 . 7011 -7010مالية دولية، جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان، 

،  -دراسة حالة الجزائر –أثر تقلبات سعر الصرف على الميزان التجاري وسبل علاجاا ، سلمىدوحة  -61

، تخصص تجار دولية، جامعة (غير منشورة) لوم التجاريةمذكرة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في الع

 .7015-7012محمد خيضر بسكرة، 

مذكرة مقدمة لنيل شهادة  ،(7119-0791) سعر الصرف ومحدداته في الجزائرسليمان شيباني،  -67

 .7002-7002جامعة الجزائر، ، (غير منشورة) العلوم الاقتصاديةفي  ماجستيرال

دراسة قياسية لنظرية تعادل القوة الشرائية والنموذج  :الصرفمحددات سعر صحراوي السعيد،  -63

، جامعة (غير منشورة)، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية النقدي في الجزائر

 .7010-7002بكر بلقايد تلمسان،  أبي

، مذكرة -الجزائردراسة حالة -أثر تغيرات سعر الصرف على الميزان التجاري عبد الجليل هجيرة،  -62

، تخصص مالية دولية، جامعة (غير منشورة)مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية 

 . 7017-7011تلمسان، 



 المراجعقائمة 

 

191 
 

دراسة حالة مجموعة من دول ) أنظمة سعر الصرف وأثرها على النمو الاقتصادي قاسم محمد فؤاد،  -65

MENA  العربية السعودية، الكويت باستعمال معطيات الجزائر، المغرب، تونس، ليبيا، مصر، المملكة

Panel شعاع الانحدار الذاتي ونموذج Var) مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم ،

 . 7010-7002جامعة تلمسان، تخصص مالية دولية، ، (غير منشورة)الاقتصادية 

مذكرة مقدمة  ، (قع والتحدياتالوا)إدارة احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر محمدي الطيب أمحمد،  -66

، تخصص نقود ومالية، جامعة حسيبة بن (غير منشورة)لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية 

 .2-2، ص ص 7002-7002بوعلي، الشلف، 

دراسة اثر المتغيرات النقدية على سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار مراد عبد القادر،  -62

، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية (7111-0791)الفترة  الأمريكي خلال

 .7011-7010، تخصص نمذجة اقتصادية، جامعة ورقلة، (غير منشورة)

انعكاسات تقلبات أسعار صرف العملات الارتكازية على الموازين التجارية لدول شمال معزوز لقمان،  -62

غير )لماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص مالية واقتصاد دولي مذكرة مقدمة لنيل شهادة ا إفريقيا،

 .7017-7011، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، (منشورة

، مذكرة مقدمة لنيل الإصلاحات الاقتصادية ودورها في تحسين ميزان المدفوعاتمقران عبد الكريم،  -62

، 3ليل اقتصادي، جامعة الجزائر، تخصص تح(غير منشورة)شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية 

7011-7017. 

دراسة قياسية للفترة )محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر مواكني سهيلة،  -20

، تخصص (غير منشورة)، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية (0771-7100

 .7012 -7013تحليل اقتصادي، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، 
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مذكرة ،  -دراسة حالة الجزائر–آثار تقلبات أسعار الصرف على العائدات النفطية موري سمية،  -21

، تخصص مالية دولية، (غير منشورة)الماجستير في التسيير الدولي للمؤسسات  شهادة مقدمة لنيل

 . 7010-7002جامعة ابي بكر بلقايد، تلمسان، 

III. المجلات والدوريات: 

 ، مجلة الباحث، دوريةالتعويم المدار للدينار الجزائري بين التصريحات والواقع، آيت يحي سمير -27

 .7011، جامعة ورقلة، سنوية

واشنطن، ، مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، الدولار يايمن بالديونبراساد أسوار،  -23

 .7012مارس

، مجلة اقتصاديات شمال الدوليةمبررات ودوافع التوجه الحديث لأنظمة الصرف بربري محمد أمين،  -22

 . 7002إفريقيا، دورية سداسية، جامعة الشلف، السداسي الثاني 

بحوث اقتصادية مجلة ، إدارة احتياطات الصرف الأجنبي وتمويل التنمية في الجزائربلقاسم زايري،  -25

 .7002 شتاء ،، مركز الدراسات الوحدة العربية، لبنانعربية

، سداسية ، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، دوريةكفاية الاحتياطات الدولية في الجزائر ،بلقاسم زايري -26

 .7002جامعة الشلف، السداسي الثاني 

، سنوية، مجلة الباحث، دورية استراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات الماليةبن علي بلعزوز،  -22

 .7010-7002جامعة ورقلة، العدد السابع، 

آثار تغيير سعر صرف الأورو مقابل الدولار الأمريكي على الحق، قارة ملاك، بوعتروس عبد  -22

 7002، جامعة منتوري قسنطينة، جوان 72، مجلة العلوم الإنسانية، العدد الإقتصاد الجزائري
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-7111)دراسة تقييمية لسياسة الإنعاش الإقتصادي المطبقة في الجزائر للفترة بوفليح نبيل،  -22

دارية، جامعة الشلف، مجلة الأكاد ،(7101 مية للدراسات الإجتماعية والإنسانية، أبحاث اقتصادية وا 

 . 7017، ديسمبر 17العدد 

، مجلة فعالية صناديق الثروة السيادية كأداة لتسيير مداخيل النفط في الدول العربية، بوفليح نبيل -20

 .7010ف، السداسي الثاني الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية، دورية سداسية، جامعة الشل

، مجلة -نمذجة قياسية للدينار الجزائري -سياسة سعر الصرف بالجزائربونوة شعيب، رحيمة خياط،  -21

 .7012الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية، دورية سداسية، جامعة الشلف، جوان 

صندوق النقد الدولي، واشنطن، ، مجلة التمويل والتنمية، التحويلات ودورها في التنميةديليب راثا،  -27

 .7002ديسمبر

عادة التقويم الدينار الجزائري بين نظرية أسلوبراتول محمد،  -23 ، مجلة اقتصاديات شمال المرونات وا 

 .7006، جامعة الشلف، جوانسداسية افريقيا، دورية

أثر تخفيض سعر الصرف على بعض المتغيرات ، الساعدي صبحي حسون، عبد أيام حماد -22

، مجلة جامعة الأنبار للعلوم الإقتصادية مع التركيز على إنتقال رؤوس الأموال في بلدان مختارة

 .7011، العراق، 2، العدد 2الإقتصادية و الإدارية، المجلد 

، مصر، 122، مجلة سياسات دولية، العدد سياسات سعر الصرف في الدول النامية، السعدني نرمين -25

 .7001أفريل 

دارة الاحتياطات الأجنبية شفيق، الشاذلي أحمد   -26 ، تجارب بعض العربية والأجنبية-طرق تكوين وا 

 .7012صندوق النقد العربي، أبو ظبي، 
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إدارة مخاطر الصرف الأجنبي باستخدام أدوات الشكرجي اعتصام جابر، العامري محمد علي إبراهيم،  -22

، الفصل الثاني 02المجلد اق، العر ، مجلة دراسات محاسبية ومالية، جامعة بغداد، التحوط المالي

7013. 

، تشخيص المرض الاولندي ومقومات إصلاح الاقتصاد الريعي في العراق الشمري مايح شبيب ،  -22

 .7010مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والإدارية، جامعة الكوفة، العراق، 

تأثير البرامج الاستثمارية العامة على النمو الاقتصادي والاندماج القطاعي بين صالحي صالح،  -22

ستراتيجية النمو غير المتوازن الفترة  مجلة العلوم الاقتصادية  ،(7101-7110)النظرية الكينزية وا 
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  ملخص
 



 

 ملخص

الناجمة عن تغيرات أسعار صرف العملات الرئيسية على الاحتياطات  هدف دراستنا إلى إيضاح الانعكاساتت   
، في ظل التقلبات التي أصبحت تشهدها الأسواق المالية (4102-2000)الوطنية في الجزائر خلال الفترة 

 .والنقدية، وأسواق الصرف الأجنبي على المستوى الدولي

عر الصرف واحتياطي الصرف لكل من س الجوانب النظرية إالى تطرقت في الفصلين الأول والثانيحيث 
اتها الأجنبية، مصادر تراكم احتياطأما في الفصل الثالث فتناولت تطور نظام الصرف في الجزائر، و ، الأجنبي

ض الدولار الأمريكي، ومن اإلى الأسباب التي أدت إلى انخف وتحديد مجالات استعمالاتها، وفي الأخير تطرقت
 .على التجارة الخارجية وعلى احتياطات الصرف ثم انعكاسه

وقد توصلت الدراسة إلى أن تقلبات أسعار الصرف تؤدي إلى خسائر مالية يتكبدها الاقتصاد الجزائري والتي    
 .من انخفاض الدولار الأمريكي أما اليورو فوارق في الصرف، والناتجة أساسا تمثل

 .سعر الصرف، احتياطي الصرف الأجنبي، التجارة الخارجية: الكلمات المفتاحية -
 

RESUME 

 
 

   Notre étude vise à clarifier les implications découlant des variations des taux de 

change dans les devises principal sur les réserves nationales en Algérie au cours de la 

période ( 2000-2014 ), sous les balançoires qui sont devenus des marchés financiers 

et monétaires et les marchés des changes au niveau international . 

à où il a abordé dans les premier et deuxième trimestres en pourcentage aspects 

théoriques de la fois le taux de change et des réserves de change , alors que dans le 

chapitre III saisit l'évolution du système de change en Algérie , et les sources de 

l'accumulation des réserves de change , et identifier les domaines pour leur utilisation 

, et dans ce dernier touché sur les raisons qui ont conduit à la dépréciation du dollar 

américain , et puis la réflexion sur le commerce extérieur et les réserves de change 

      L'étude a révélé que les fluctuations des taux de change conduisent à des pertes 

pour l'économie algérienne, au niveau des différences dans l'échange, dus à la 

réduction du dollar américain face à l'euro.    

Mots Clés: taux de change, réserves de change, commerce extérieur. 


