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 شكر وعرفان
 ترضاه صالحاً  أعمل أن و والدي على و علي أنعمت التي نعمتك أشكر أن أوزعني رب

 الصالحين عبادك في برحمتك أدخلني و

  .الحمد والشكر والثناء كله الله عجز وجل الذي وفقني وهداني ويسر لي هذا

  وأفضل الصلاة والسلام على سيدنا ورسولنا محمد صلى االله عليه وسلم  

  أما بعد

على قبوله الإشراف على المذكرة وعلى   دردوري لحسنأتقدم بجزيل الشكر إلى أستاذي الدكتور  

  .النصائح القيمة والتوجيهات المنيرة التي قدمها لأجل تقويمها وما خصصه من وقت لذلك
  

   



 
 

  الإهداء
فـالق الأنوار وجاعل الليل والنهار، ثم الصلاة والسلام على سيدنا محمد المختار صلى    الحمد الله

  االله عليه وسلم

أهدي هذا العمل لمن رفع االله مقـامها وجعل الجنة تحت أقدامها إلى التي حملتني وهنا  

  العزيزة حفظها االلهأمي    على وهن إلى

  الغالي سندي ومرشدي  أبي  إلى أشد وأطيب قـلب إلى

  وأبنائهم وبناتهم أخواتيو خوتيى من ترعرت معهم ونما غصني بينهم إإل

   رحمها االلهربعية  الطاهرة  إلى روح أختي  

   صديقـاتيمعتني بهم الحياة إلى رفقـاتي دربي  إلى من ج

  

  

    



 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  مقدمة

 

 أ 

 

  :تمهید

إن الانفتاح الدولي الذي عرفه العالم والذي أدى إلى توسع في المبادلات التجاریة والرأسمالیة الناتج عن       

التطورات السریعة لوسائل التكنولوجیا وكذا ظهور العولمة والتوسع في مجال الابتكارات المالیة، هذه الأسباب 

طورات إیجابیة كتوطید العلاقات بین الدول من وأخرى أدت إلى تشابك العلاقات الدولیة مما أدى إلى نشوء ت

أجل النهوض باقتصاد عالمي مزدهر بصفة عامة، وأخرى سلبیة كحدوث اضطرابات اقتصادیة على مستوى 

  .  دولة ما وانتشارها عالمیاال

عنه، هذا الترابط والتداخل الاقتصادي أدى إلى ضرورة البحث عن سبل للحد من التأثیرات السلبیة الناتجة 

وتعتبر السیاسة النقدیة أحد أهم الوسائل المستعملة في هذا المجال والتي یستخدمها البنك المركزي من أجل 

التحكم في عملیة عرض النقود وتحدید المستوى المطلوب منه، وكذلك تحقیق التوازن الاقتصادي والحد من 

  .وعاتالاختلالات التي قد تصیب أجهزة الدولة وبالتحدید میزان المدف

حیث یعتبر تحقیق التوازن في میزان المدفوعات أحد أهم الأهداف التي تسعى الدولة إلى تحقیقها، كونه الجهاز 

الذي یرصد الوضعیة الاقتصادیة لها وذلك من خلال عرضه لحركة الصادرات والواردات وكذلك حركة رؤوس 

  .التنمیة الاقتصادیةالأموال، لذلك فإن أي اختلال فیه یعتبر عائق في سبیل تحقیق 

والجزائر كغیرها من دول العالم الثالث عانت من اختلال في توازناتها الكلیة من بینها مشكلة تفاقم حجم الدیون 

والعجز عن سدادها، والارتفاعات المستمرة في معدلات التضخم، ولإعادة الاستقرار الاقتصادي ومعالجة مختلف 

ن المدفوعات لجأت إلى العدید من الآلیات والأدوات كأدوات السیاسة الاختلالات من بینها تلك تصیب میزا

  . النقدیة
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   :إشكالیة البحث

   :                      للإلمام بموضوع هذا البحث نصوغ الإشكالیة التالیة 

  ؟2017- 2000ماهو دور السیاسة النقدیة في معالجة اختلال میزان المدفوعات في الجزائر خلال الفترة 

  :الأسئلة الفرعیة

   :                                                في إطار الإشكالیة المطروحة نقوم بطرح الأسئلة الفرعیة الآتیة

 ؟أي جهة مسؤولة عن تحدید معدل الإحتیاطي القانوني .1

 میزان المدفوعات؟ معالجة الاختلال فيهل یعتبر التحكم في المعروض النقدي سببا  .2

أداة السیاسة النقدیة الأكثر فعالیة التي استخدمها البنك المركزي للمعالجة الاختلال الذي أصاب ماهي   .3

 .میزان المدفوعات

  :فرضیات البحث

  .بر البنك التجاري المسؤول عن تحدید معدل الاحتیاطي القانوني الذي یقدمه للبنك المركزيتیع .1

 .اب لمعالجة إختلال میزان المدفوعاتنعم یعتبر التحكم في المعروض النقدي من أهم الأسب .2

أداة السیاسة النقدیة الأكثر فعالیة التي استخدمها البنك المركزي للمعالجة الاختلال الذي أصاب میزان  .3

 .المدفوعات هي أداة معدل إعادة الخصم

  :أهداف البحث

 .إلخ...التعرف على الجانب النظري لسیاسة النقدیة من مفهوم وخصائص وأدوات  .1

 .مفهوم لمیزان المدفوعات والتعرض لمكوناتهضبط  .2

 .ربط العلاقة بین میزان المدفوعات والسیاسة النقدیة .3



  مقدمة
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 .التعرف على أهم أدوات السیاسة النقدیة التي انتهجتها الجزائر في إعادة التوازن لمیزان المدفوعات .4

  :أهمیة الدراسة

یحتلها كلا، المتغیرین میزان المدفوعات والسیاسة تستمد هذه الدراسة أهمیتها من الأهمیة البالغة التي       

النقدیة في التوازن والنمو الاقتصادي لذلك نسعى من خلال بحثنا هذا إلى التعرف أكثر على میزان المدفوعات 

  .ومختلف الاختلالات التي تصیبه وكذلك الدور الذي تلعبه السیاسة النقدیة في معالجة تلك الاختلالات

  : المنهج المتبع

  للإحاطة بشتى النقاط المراد دراستها وإدراجها في هذا البحث اعتمدنا الأسلوب الوصفي التحلیلي 

  .تم اعتماده لتحدید الإطار النظري لسیاسة النقدیة ومیزان المدفوعات: المنهج الوصفي

اتبع لتوضیح وتتبع دور السیاسة النقدیة في معالجة اختلال میزان المدفوعات للجزائر خلال : المنهج التحلیلي

  . 2017-2000الفترة 

  : حدود الدراسة

موضوع میزان المدفوعات والسیاسة النقدیة موضوع واسع النطاق لذا سنحاول تحدید بعض النقاط لضبط 

  :إطار الدراسة وذلك كما یلي

  .عن طریق أدوات السیاسة النقدیةات مع التركیز على نقطة الخلل فیه وطرق إصلاحه دراسة میزان المدفوع

  خلال الفترة  دراسة السیاسة النقدیة في الجزائر وكیفیة معالجتها للخلل الحادث في میزان المدفوعات

2000-2017.  

  

  

  



  مقدمة

 

 د 

 

  :الدراسات السابقة

النقدیة في معالجة اختلال میزان المدفوعات حالة دور السیاسة  :أطروحة دكتوراه تحت عنوان ،حاجي سمیة .1

من  2016- 2015تخصص اقتصادیات النقود والبنوك وأسواق المال جامعة بسكرة  ،2014- 1990الجزائر 

 :أهم النتائج المتوصل إلیها

إن رصید میزان المدفوعات الجزائري یتوقف بدرجة كبیرة على وضعیة الحساب الجاري الذي یعتبر المرجع 

تي العجز والفائض بینما یلعب حساب رؤوس الأموال دورا ثانویا، وان میزان لساسي والسبب الرئیسي في حاالأ

المدفوعات الجزائري في بدایة التسعینات كان متذبذب، وهذا ما یبرهن على أن الإصلاحات الاقتصادیة لم تؤثر 

  . بشكل إیجابي على وضعیة الاقتصاد

حالة _نوان آثار تقلبات أسعار الصرف على میزان المدفوعات دراسة قیاسیة، مذكرة ماجستیر بعزراقة محمد .2

من أهم النتائج  2016- 2015تخصص اقتصاد قیاسي بنكي ومالي جامعة تلمسان  2014-1990الجزائر 

 :المتوصل إلیها 

ان من خلال هذا البحث أن آلیة الصرف تعتبر من أهم الآلیات التي تعمل على إعادة التوازن إلى میز 

  .المدفوعات وهو ماجاءت بها مختلف النظریات التي درست العلاقة بین سعر الصرف ومیزان المدفوعات

، مذكرة ماجستیر بعنوان دراسة تحلیلیة لمیزان المدفوعات الجزائري خلال الفترة الممتدة من بن طریة حوریة .3

ما تم استنتاجه من هذا  أهم 2017-2016تخصص مالیة وتجارة دولیة، جامعة ورقلة  2014إلى  1970

البحث أن میزان المدفوعات الجزائري شهد عدة تغیرات وتطورات خلال فترة الدراسة حیث لعب فیها قطاع 

المحروقات دورا أساسیا في تحریك التوازنات الخارجیة للجزائر وهذا تبعا لتغیرات أسعار البترول في الأسواق 

 .ي مواجهة ذلك في معالجة اختلالات میزان المدفوعاتالعالمیة رغم دور الإصلاحات الاقتصادیة ف
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، تخصص اقتصادیات مالیة والبنوك و الاقتصاديمذكرة ماجستیر بعنوان السیاسة النقدیة ونم بنابي فتیحة، .4

من أهم ماتوصلت إلیه الباحثة في دراستها هذه وجود فارق كبیر  2009-  2008جامعة أحمد بوقرة تلمسان 

الإقتصادي في الدول النامیة والدول المتقدمة ویرجع ذلك افتقار الدول الأولى لبعض  بین مستویات النمو

محددات النمو كالتقدم التقني والابتكارات والاستثمار في رأس المال البشري، كما أكدت من خلال هذا البحث 

ص السیاسة على ضرورة تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي من خلال مختلف السیاسات الكلیة وبالخصو 

النقدیة خاصة في الدول النامیة لدعم عملیة النمو من خلال التأثیر على معدلات الفائدة لتشجیع الادخار، ودعم 

 .إنشاء المنشآت القاعدیة لتشجیع الاستثمار وغیر ذلك

 :أهم ما یمیز الدراسة

ن المدفوعات خلال فترة أهم مایمیز هذه الدارسة انها سلطت الضوء على اختلالات التي تعرض إلیها میزا

وكذا أهم وسائل السیاسة النقدیة التي استعملها البنك  2017، 2016، 2015الدراسة وخاصة السنوات الأخیرة 

 .المركزي في مواجهة هذا الاختلال

  :هیكل البحث

  :حتى نتمكن من ضبط محتوى الدراسة بشكل مناسب قسمنا البحث إلى ثلاثة فصول كالآتي

بعنوان الإطار النظري للسیاسة النقدیة والذي تم تخصیصه لتعرف أكثر على أساسیات السیاسة الفصل الأول 

المبحث الأول لماهیة السیاسة النقدیة، أما المبحث الثاني فخصص لأهم : النقدیة والذي یضم ثلاثة مباحث

والكیفیة والأدوات الأخرى  ، أما المبحث الثالث فقد شمل الأدوات الكمیةدارس التي تعرضت للسیاسة النقدیةالم

  .للسیاسة النقدیة
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والذي تندرج ضمنه ثلاثة  میزان المدفوعات ومساهمة السیاسة النقدیة في معالجة إختلالهالفصل الثاني بعنوان 

حث الأول یخص ماهیة میزان المدفوعات أما المبحث الثاني فخصص لاختلال میزان المدفوعات المبمباحث 

  نوان معالجة إختلال میزان المدفوعات عن طریق أدوات السیاسة النقدیة،والمبحث الثالث تحت ع

 2017- 2000الفصل الثالث بعنوان دور السیاسة النقدیة في معالجة إختلال میزان المدفوعات خلال الفترة 

 2008- 2000حیث قسم إلى ثلاثة مباحث المبحث الأول تطور میزان المدفوعات وتطورات النقدیة خلال 

، أما المبحث الثالث فهو بعنوان  2013- 2009الثاني تطور میزان المدفوعات والتطورات النقدیة خلال  المبحث

  . 2017- 2014تطور میزان المدفوعات والتطورات النقدیة خلال 
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   تمهید

إن الوضع الاقتصادي الغیر متوازن یلزم تدخل البنك المركزي بوصفه المشرف على السیاسة النقدیة وذلك      

للحد من العرض النقدي أو زیادته، وعلى حسب حالتي التضخم والانكماش یتبع البنك المركزي إستراتیجیة معینة 

  مه لأدوات المختلفة المتاحة لإعادة التنظیم لسوق النقد والائتمان؛من خلال استخدا

إلا إن هذه السیاسة كانت محل جدل فكري بین العدید من المدارس الاقتصادیة فبعضها یؤكد على أهمیتها في   

  حل الأزمات التي تصیب الاقتصاد والبعض ینفي فعالیتها،

نقدیة وإلى أهم المدارس التي تعرضت لها ومختلف الأدوات وفي هذا الفصل سنتطرق إلى ماهیة السیاسة ال

  .المستخدمة في تطبیقها
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  .ماهیة السیاسة النقدیة: المبحث الأول

السیاسة النقدیة أحد ركائز السیاسة الاقتصادیة والتي تبین إستراتیجیة البنك المركزي في التحكم في  تعتبر    

  .المعروض النقدي والوصول إلى الأهداف التي سطرها

  .مفهوم السیاسة النقدیة: المطلب الأول

یة النقود أو أسعار الفائدة مجموعة من القرارات التي یتم بواسطتها تعدیل كم''تعرف السیاسة النقدیة على أنها 

  1.''في الاقتصاد بغیة التأثیر على المستوى العام للأسعار والدخل الوطني التوازني

مجموعة الإجراءات والأدوات التي تعتمدها الدولة من خلال السلطة النقدیة بهدف ''وتعرف أیضا على أنها 

 2.''لاستقرار الاقتصادي عموماالتحكم في عرض النقد بما یحقق الاستقرار النقدي خصوصا، وا

مجموعة الإجراءات والتدابیر المتعلقة بتنظیم عملیة الإصدار النقدي، والرقابة على '' وتعرف أیضا على أنها

 3.''الائتمان

  :ومن خلال كل التعاریف السابقة یمكن أن نعرف السیاسة النقدیة على أنها

للدولة بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة النقدیة الإجراءات التي تتبعها السلطات الاقتصادیة و  التدابیرمجموعة 

قتصادیة وتحقیق الأهداف لتحكم في تطور ونمو كمیة النقود وذلك بغیة تفادي أو معالجة بعض المشاكل الا

  .المسطرة

  

                                                           
  .59، ص2006، )لبنان(، مكتبة حسن العصریة، بیروت ''سیاسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسیاسة النقدیة''لحلو موسى بوخاري،   1

  .86، ص2006دار المناهج للنشر والتوزیع، الجزائر، ،''الفكرین الإسلامي و الغربيالنقد والسیاسة النقدیة في إطار ''،رحیم حسن  2

3  Marie De Laplace ," Monnaie et Financement de L’économie", Dunod , Paris, 2003, p 103 . 
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  .أهمیة السیاسة النقدیة: لمطلب الثانيا

رار النقدي بالتأثیر على حجم تحدید أهداف السیاسة النقدیة من أجل تحقیق الاستقیعمل البنك المركزي على    

تمان، وذلك باختیاره للوسائل المساعدة على التدخل في نشاط البنوك والمؤسسات المالیة، وتوجیهها والإشراف ئالا

عتبارها إحدى الوسائل المستخدمة علیها حیث یعتبر التحكم في الكتلة النقدیة من المهام البارزة للسیاسة النقدیة با

  .لبلوغ الأهداف الاقتصادیة الكبرى

تكمن أهمیة السیاسة النقدیة في زیادة وتعبئة الموارد الحقیقیة لتمویل المشاریع ذات المردودیة العالیة، فأهداف 

الدول المتقدمة  السیاسة النقدیة تتباین من اقتصاد لأخر باعتبارها جزء من السیاسة الاقتصادیة، فأهدافها في

  .تختلف عن أهدافها في الدول النامیة وهذا ماسنوضحه في هذا المطلب

  أهمیة السیاسة النقدیة بالنسبة للدول المتقدمة: ولالفرع الأ 

  :یتمثل الدور الذي تلعبه السیاسة النقدیة في الدول المتقدمة في   

 العمل على ثبات واستقرار الأسعار: أولا

 .التوازن الخارجي كاستقرار سعر الصرف الأجنبي للعملة الوطنیة تحقیق : ثانیا

 .ئتمان المناسبالتحكم في اتجاهات وتركیب وبنیة النشاط الاقتصادي من خلال التأثیر في حجم الإ: ثالثا

  .ویمكن القول ان السیاسة النقدیة في الدول النامیة تسعى إلى تحقیق التوازن الداخلي والخارجي في الاقتصاد

  أهمیة السیاسة النقدیة بالنسبة للدول النامیة : ثانيالفرع ال

تكمن أهمیة الدور الذي تلعبه السیاسة النقدیة في الدول النامیة من خلال خدمة أهداف التنمیة وتوفیر    

نب تخلف اصاد الوطني واختلال بنیانه إلى جالتمویل الذاتي اللازم لها، غیر أن قلة الموارد المالیة وتخلف الاقت
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النظام المصرفي القائم ومحدودیة نطاقه وتأثیره فضلا عن قلة المؤسسات المالیة المصرفیة ومحدودیة نشاطها 

أدى إلى محدودیة السیاسة النقدیة وبالتالي التأثیر على دورها في تحقیق الأهداف التي تسعى إلیها، خاصة 

 1.الاقتصادیة منها

  :یةأهداف السیاسة النقد:المطلب الثالث

باعتبار السیاسة النقدیة من أهم السیاسات في الاقتصاد والتي یكمن دورها الأساسي في تنظیم النقد فقد     

قامت هذه الأخیرة بتحدید الأهداف التي تسعى إلى تحقیقها مصنفة هذه الأهداف بالتدرج إلى أهداف أولیة 

قق الأهداف الأولیة یكون شرط لتحقق الأهداف وأخرى وسیطة وأهداف نهائیة، وتكون هذه الأهداف مترابطة فتح

  . الوسیطة وهذه الأخیرة تكون شرط لتحقق الأهداف النهائیة

  :الأهداف الأولیة: ولالفرع الأ 

تمثل الأهداف الأولیة كحلقة بدایة في استراتیجیة السیاسة النقدیة، وهي متغیرات یحاول البنك المركزي أن یتحكم 

  .الوسیطیة، فهي صلة التي تربط بین أدوات السیاسة النقدیة والأهداف الوسیطیة فیها للتأثیر على الأهداف

وتتكون الأهداف الأولیة من مجموعتین من المتغیرات، المجموعة الأولى وهي مجمعات الاحتیاطات النقدیة 

  .والثانیة تتمثل بظروف سوق النقد

من النقود المتداولة لدى الجمهور والاحتیاطات تتكون القاعدة النقدیة : مجمعات الاحتیاطات النقدیة: أولا

، أما الاحتیاطات والنقود المساعدة ونقود الودائع المصرفیة، كما أن النقود المتداولة تضم الأوراق النقدیة

                                                           
شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة ، مذكرة مقدمة لنیل "السیاسة النقدیة ودورها في ضبط المعروض النقدي في الجزائر"، أكن لونیس 1

  .32،33ص ،، ص2011-2010الجزائر، 
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المصرفیة فتشمل ودائع البنوك لدى البنك المركزي وتضم الاحتیاطات الإجباریة والاحتیاطات الإضافیة والنقود 

  .خزائن البنوك الحاضرة في

حتیاطات المتوفرة للودائع الخاصة فهي تمثل الاحتیاطات الإجمالیة مطروحا منها الاحتیاطات الإجباریة أما الإ

  .على ودائع الحكومة والودائع البنوك الأخرى 

 كمیة( طروحا منها الاحتیاطات المقترضةأما الاحتیاطات غیر المقترضة فهي تساوي الاحتیاطات الإجمالیة م

  ).القروض المخصومة

ولقد أصبح لكل مجمع احتیاطي مؤید ومعارض حول مدى فعالیته، فلقد دافعت بعض البنوك المركزیة في 

أمریكا عن القاعدة  النقدیة كهدف أولي أو تشغیلي لسنوات عدیدة كما دافعت بعض الفروع الأخرى عن استخدام 

مع، وهكذا بقي إلى الاقتصادیین حول أهمیة كل مج مجمعات الاحتیاطات الأخرى كهدف أولي وانتقل النقاش

، ویتعلق الأمر بمدى تحكم السلطات تصف بالتجربة، ولیس بالتنظیر فقطالموضوع محل جدل نظرا لكونه ی

النقدیة في أي المجامیع المذكورة، ومدى علاقته بنمو العرض النقدي الذي یشكل الهدف الوسیط، وطالما أن 

   1.المركزي یبقى یتسم بعدم الثبات في استخدام هذه المجامیع كهدف أوليالأمر كذلك فإن البنك 

یرى بعض الاقتصادیین أن هدف السیاسة النقدیة هو العمل على تحقیق استقرار : استقرار سوق النقد :ثانیا

سوق النقد وعلى ذلك یجب أن تعمل على القضاء على تقلبات الموسمیة في الطلب على النقود وأن توفر 

السلطات النقدیة السیولة والائتمان في أوقات الأزمات، ومن خلال السیاسة النقدیة یجب تحقیق الملائمة بین 

  2.عرض النقود والطلب علیها

  

                                                           
  .125 ،124ص  ،، ص2005،)مصر(دار الفجر للنشر والتوزیع، القاهرة  ،''النقود والسیاسة النقدیة ''مفتاح صالح، - 1

  .179، ص 2009، ) الأردن(، دار المستقبل للنشر والتوزیع، عمان  "النقود والبنوك" أنس بكري، ولید صافي ، - 2
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  :الأهداف الوسیطیة: ثانيالفرع ال

وبالتالي یقصد بالأهداف الوسیطة للسیاسة النقدیة المتغیرات النقدیة التي یمكن للبنك المركزي أن یؤثر علیها 

  .لان لإستراتیجیة السیاسة النقدیةفهي بمثابة إع

بوحدات من عملة بلد أخر، أو أنه  یقصد بسعر الصرف نسبة مبادلة عملة بلد ما: استقرار أسعار الصرف: أولا

عدد وحدات العملة المحلیة التي تقابلها أو تعادلها وحدة نقد أجنبیة واحدة أو العكس، ویستخدم كهدف للسلطة 

في المقابل یشجع نقدیة ذلك أن إنخفاض أسعار الصرف یعمل على تحسین وضعیة میزان المدفوعات لكنه ال

، ففي حالة المحافظة على مستوى منخفض أكثر من العملة یشجع ذلك الضغوط التضخمیة الضغوط التضخمیة

إلى إضعاف القدرة ویؤدي إلى إتباع سیاسة سهلة في الأجل القصیر تدفع في المقابل في الأجل الطویل 

الصناعیة للدولة وانخفاض النسبي لمستوى معیشة الأفراد، أما في الحفاظ على مستوى مرتفع أكثر یفرض ذلك 

على الأعوان الاقتصادیین ضغطا انكماشیا وهو ما یؤدي إلى خروج بعض المؤسسات غیر القادرة على التأقلم 

ا المعدل یشكل ضمانا لاستقرار وضعیة البلد اتجاه الخارج، وبالتالي تنخفض مستویات النمو، كم أن استقرار هذ

ولهذا تعمل بعض الدول على ربط عملتها بعملات قویة والحرص على استقرار سعر صرف عملتها مقابل تلك 

العملات، إلا أن التقلبات التي تحدث في سوق الصرف تكون نتیجة المضاربة الشدیدة على العملات مما یؤدي 

       1.رة على السیطرة والتحكم في هذا الهدفعلى عدم القد

تعرف الفائدة على أنها السعر النقدي لاستخدام الأموال القابلة للإقراض، : سعر الفائدة كهدف وسیط :ثانیا

وترجع أهمیتها في النشاط الاقتصادي إلى عصور ماضیة، وتزایدت أهمیتها في العصر الحدیث وقد تبنت 

     2.الفائدة كهدف وسیط للسیاسة النقدیة بعد انتهاء الحرب العالمیة الثانیةالبنوك المركزیة سعر 

                                                           
، مذكرة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه في العلوم الإقتصادیة، تخصص علوم " أثر السیاسة النقدیة والمالیة على التضخم في الجزائر"امحمد بن البار،  1

   .72، ص 2017-2016اقتصادیة، جامعة مسیلة، 

  . 467، ص2012، جوان  02المركز الجامعي تمنراست، العدد مجلة الاجتهاد، ،"سیاسة النقدیة في الجزائرال"محمد بلوفي، - 2
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فإذا عدنا إلى النظریة النقدیة نجد أن الكنزیین یریدون تثبیث سعر الفائدة في أدنى مستوى ممكن في حین یهمله 

ربطه بمستواه الحقیقي  النقدیون ویهتمون أكثر بكمیة النقود، ویقلون أنه في حالة الاهتمام بمعدل الفائدة یجب

  .الذي یعتبر صعب التحدید

ویتعلق تحدید معدلات الفائدة بنمو الكتلة النقدیة، كما یعتبر من أهم محددات السلوك العائلات والمستثمرین فیما 

یخص الادخار والاستثمار، لذا یجب على السلطات العامة الاهتمام بتقلبات معدلات الفائدة، والمشكل المطروح 

كیفیة تحدید المستوى الأمثل لهذه المعدلات خاصة وأنه یتأثر بمعدلات الفائدة السائدة في الخارج في ظل هنا 

اقتصاد السوق، إلى جانب عرض وطلب على رؤوس الأموال وكذا ارتباطه بالسیاسة النقدیة للدولة، هذه الأخیرة 

تحقق التوازن . هوامش غیر واسعة نسبیاالتي یجب علیها أن تعمل على إبقاء تغیر في معدلات الفائدة ضمن 

  .    في الأسواق وتتفادى وقوع ضغوط تضخمیة أو كساد

  1:وهناك العدید من معدلات الفائدة من بینها

وهي معدلات التي تقترض بها البنوك التجاریة من البنك المركزي ، ویستند إلیها في : المعدلات الرئیسیة .1

 .تحدید معدلات الإقراض بین البنوك

معدلات السوق النقدیة، یتم على أساسها تداول الأوراق المالیة قصیرة الأجل والقابلة للتداول، كسندات  .2

 .الخزینة وشهادات الإیداع

 .معدلات التوظیف في الأجل القصیر كالحسابات على الدفاتر .3

 . المعدلات المدینة وهي التي تطبق على القروض الممنوحة .4

 

                                                           
- 2008، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس، "السیاسة النقدیة والنمو الاقتصادي"بنابي فتیحة،  - 1

  .104، ص 2009
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  :الأهداف النهائیة : ثالثا

یعتبر الهدف الأساسي للسیاسة النقدیة هو العمل على تحقیق معدلات : تحقیق معدل نمو اقتصادي مرتفع -1

نمو اقتصادي مرتفعة مع العمل على تقلیص الضغوط التضخمیة ویعتبر الاقتصادیون أن هذا الهدف هو 

  .الهدف الرئیسي للسیاسة النقدیة أما الأهداف الأخرى فتعتبر أهداف ثانویة

تشجیع النمو الاقتصادي هو هدف تسعى إلیه جمیع الحكومات في الدول النامیة والصناعیة ویراد به تحقیق إن 

. زیادة مستمرة وملائمة في معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي للقطاعین في متوسط دخل الفرد الحقیقي

رفع مستوى رفاهیتهم وتحسین وضع میزان وتعمد الحكومات الى بلوغ هذا الهدف بغیة إشباع حاجات الأفراد و 

  1.المدفوعات بالحصول على المزید من العملات الأجنبیة والحد من ارتفاع مستوى الأسعار المحلیة

وفعالیة السیاسة النقدیة في تشجیع النمو الاقتصادي تتم من خلال تأثیرها على الاستثمار كواحد من أهم 

  .محدداته

السیاسة النقدیة في الاحتیاطات النقدیة للمصارف التجاریة وبالتالي في عرض النقد فالتغیرات التي تحدثها 

فإبقاء أسعار . تنعكس في صورة  تغیرات مقابلة في سعر الفائدة التي تحدد بدورها حجم الاستثمار الخاص

الذي ارتفاعه یؤدي الفائدة الحقیقیة عند مستویات منخفضة تسمح بخلق بیئة ملائمة لتسهیل التمویل الاستثماري 

  2.إلى زیادة في مستویات النمو

یعد تحقیق الاستقرار السعري من الأهداف الكلیة التي یسعى البنك المركزي إلى تحقیقها : الاستقرار السعري-2 

ومن خلال العمل على خفض معدلات التضخم والوصول إلى حالة  ،النقدیةمن خلال استعماله لأدوات السیاسة 

یعود أهمیة هذا الهدف إلى حالة التخبط التي تخلقها معدلات التضخم ,في المستوى العام للأسعار من الاستقرار

                                                           
  . 190، ص 2006، )الأردن(دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان ،"البنوك المركزیة والسیاسات النقدیة"الدوري، یسرى السامرائي،  زكریا - 1

  .190نفس المرجع السابق، ص  - 2
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المرتفعة في الاقتصاد، وإلى الآثار السلبیة الكبیرة على الصعیدین الاجتماعي والاقتصادي التي تترتب على 

سعار یعمل على تآكل القوة الشرائیة فمن ناحیة فإن الارتفاع المستمر والمتواصل في المستوى العام لأ. وجودها

للدخول وبالذات الدخول الثابتة، كما أنه یضر بشكل خاص الطبقات الأكثر ضعفا في المجتمع وهي الطبقات 

  1. الفقیرة

إن تثبیت المستوى العام للأسعار لیس معناه تثبیت معدل زیادة كمیة النقود وجعل هذا المعدل مساویا للصفر، 

بأن تكون أسعار الفائدة الحقیقیة سالبة أثناء دورة الأعمال وإنما المقصود هو أن تكون نسبة  لان ذلك غیر ممكن

  2.زیادة المعروض النقدي تتماشى ونسبة زیادة مستوى الإنتاج

یتجسد میزان المدفوعات لدولة ما من خلال علاقتها النقدیة والمالیة والتجاریة مع : تحسین میزان المدفوعات -3

ویكون هذا المیزان في صالح تلك الدولة عندما تكون استلاماته من العالم الخارجي بالعملة . العالمبقیة دول 

وتسعى جمیع الدول مهما اختلفت درجة تطورها الاقتصادي . من مدفوعاته للخارج والعكس صحیح الصعبة أكبر

ن ذهبي واحتیاطات من العملة إلى جعل هذا المیزان یمیل لصالحها من أجل المحافظة على ما لدیها من مخزو 

ولا  .فالعجز في میزان المدفوعات یعني أن الدولة تدفع أكثر مما تستلم بصورة جاریة بالعملة الأجنبیة. الصعبة

یمكن تغطیة هذا العجز إلا بالسحب على احتیاطاته النقدیة الأجنبیة أو بیع بعض موجوداته أو عن طریق 

مع یترتب على ذلك من آثار سلبیة على القیمة الخارجیة . والإعانات الاقتراض أو الحصول على بعض المنح

ودور السلطات النقدیة هنا التدخل للحد من التوسع في حجم الإنفاق الممنوح للوحدات  .للعملة الوطنیة

الاقتصادیة الغیر مصرفیة في محاولة لتقلیص استراداتها، أما إذا كان سبب العجز في میزان المدفوعات كثرة 

                                                           
  .212,213ص ، ، ص 2011،)الأردن(، دار الشروق للنشر والتوزیع،عمان "اقتصادیات النقود والبنوك"محمد سعید السمهوري، - 1

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الدكتوراه، تخصص اقتصادیات النقود والبنوك "أثر الصیرفة الالكترویة على السیاسة النقدیة"میادة بلعایش،  -  2

  .115، ص2015-2014والاسواق المالیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، 



 للسیاسة النقدیةالإطار النظري 

التوظیفات قصیرة وطویلة الأجل في الخارج، فإن تقلیص حجم الائتمان یقود إلى تقلیص سیولة هذه الوحدات 
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  .190،191ص ، ص ي، یسرى السامرائي، مرجع سابق،
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ي، یسرى السامرائي، مرجع سابق،زكریاء الدور  - 1
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  :السیاسة النقدیة في المدارس الاقتصادیة: المبحث الثاني

إن ضبط ومعرفة دور وفعالیة السیاسة النقدیة في الاقتصاد لم یلقى اتفاق بین جمهور علماء المدارس  

راءهم حول معظم المسائل ذلك ما جعل كل مدرسة من هذه المدارس الاقتصادیة، وذلك لاختلاف معتقداتهم وآ

تنظر للسیاسة النقدیة من خلال فرضیات التي تبنتها والظروف التي كانت تعایشها، ومن خلال هذا المباحث 

 .سنتطرق لوجهة نظر المدرسة الكلاسیكیة والكینزیة والمدرسة النقدیة الحدیثة للسیاسة النقدیة

  :السیاسة النقدیة في المدرسة الكلاسیكیة: المطلب الأول

ترتبط هذه المدرسة بكل من ریكاردو و هیوم و فیشر وآخرون، حیث اعتبر هؤلاء أن التوازن الاقتصادي یتحقق 

لیست سوى حجاب یخفي تحته الجوانب  - بصفتها وسیط للتبادل –دائما عند مستوى التشغیل الكامل وأن النقود 

ركز اهتمامهم على ت، حیث أثیر علیها مما یفید حیاد النقودادي دون أن یكون له أي تالحقیقیة للنشاط الاقتص

  .ربط النقود بالمستوى العام للأسعاالعلاقة التي تر 

  : افتراضات النظریة النقدیة الكلاسیكیة: الفرع الأول

  1:من بین هذه الفرضیات مایلي

للتقلیدیین في تحلیلها للواقع الاقتصادي، وفي بناء النظریة تقوم النظریة الكمیة : ثبات حجم المعاملات :أولا

النقدیة على فرضیة أن حجم المعاملات ومستوى النشاط الاقتصادي یتم تحدیده بعوامل موضوعیة، وان النقود 

لیس لها تأثیر في تحقیق التوازن الاقتصادي یتم تحدیده بعوامل موضوعیة، باعتبارها وسیط للمبادلة، لان 

  .جات من السلع والخدمات تبادل بالمنتجات، والنقود وسیلة لذلكالمنت

                                                           
  .12-10ص  –،ص 2004دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر  ،"محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة"بلعزوز بن علي،  - 1
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معدل متوسط عدد المرات التي انتقلت فیها كل ) V(نقصد بسرعة دوران النقود  :ثبات سرعة دوران النقد: ثانیا

 .ةوحدة من وحدات النقود من ید إلى ید أخرى في تسویة المبادلات التجاریة والاقتصادیة في فترة زمنیة معین

وتقوم هذه النظریة على أساس أن سرعة دوران النقود هي ثابتة على الأقل في المدى القصیر، لأنها تحدد 

بعوامل بطیئة التغیر ومستقلة عن كمیة النقود، مثل درجة كثافة السكان، وتطور عادات التعاملات المصرفیة 

 تتغیر عادة في الآجال وهذه العوامل كلها لا ومستوى تطور وتقدم الجهاز المصرفي، والأسواق المالیة والنقدیة،

 .القصیرة

تقوم النظریة الكمیة للنقود على افتراض أساسي : ارتباط تغیر المستوى العام للأسعار بتغیر كمیة النقود: ثالثا

أي . مفاده أن تغیر في كمیة النقود المعروضة سیحدث تغیر بنفس النسبة والاتجاه في المستوى العام للأسعار

 .)P(ومستوي الأسعار) M(هناك علاقة طردیة بین كمیة النقود 

    :السیاسة النقدیة الكلاسیكیة:الفرع الثاني

ارتكز التحلیل النقدي لدى الكلاسیك على فرضیة الانفصال بین القطاع العیني والذي یتم من خلاله تحدید  :أولا

اجها داخل الاقتصاد، وبین القطاع النقدي والذي یتم قیم المتغیرات الحقیقیة وحجم السلع والخدمات التي یتم إنت

فیه تحدید قیم المتغیرات النقدیة والمستوى العام للأسعار، وهو ما یعني عدم فاعلیة السیاسة النقدیة في التأثیر 

على الشق الحقیقي للاقتصاد وإنما تستطیع السیاسة النقدیة من خلال تأثیرها وقدرتها على التحكم في  كمیة 

نقود كمتغیر مستقل التأثیر وبفاعلیة تامة على الشق النقدي للاقتصاد أي التأثیر على المستوى العام للأسعار ال

 .كمتغیر تابع

ویرى الكلاسیك أن أي اختلال ینشأ في النشاط الاقتصادي ماهو إلا ظاهرة مؤقتة حیث یأتي العلاج : ثانیا

مباشرة وبصورة تلقائیة دون الحاجة إلى التدخل من جانب السلطات الاقتصادیة، حیث یتحدد النشاط الاقتصادي 
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، ولیس لها علاقة بالجانب النقدي من من خلال عوامل الحقیقیة ترتبط بالمقدرة الانتاجیة للاقتصاد محل الدراسة

الاقتصاد وبالتالي لایكون للسیاسة النقدیة أي دور یذكر في علاج الاختلالات الاقتصادیة المرتبطة بالجانب 

قدیة بتوجیه معدل التغیر في كمیة النقود بما یحقق الاستقرار في ني وإنما عن طریق قیام السلطات الالحقیق

 1.الاسعار

  : السیاسة النقدیة في المدرسة الكینزیة: يالمطلب الثان

رغم الدور الكبیر الذي كان للنظریة النقدیة الكلاسیكیة في تفسیر الطلب على النقود ، إلا أن أزمة الكساد الكبیر 

الذي أصاب الاقتصاد العالمي في سنوات الثلاثینیات من القرن العشرین كانت بدایة لنهایة مصداقیة الفكر 

ي هذا المجال، نظرا لعجز هذه النظریة في معالجة هذه الأزمة، هذا ما أدى إلى ظهور النظریة الكلاسیكي ف

الكینزیة التي جاء بها الاقتصادي الإنجلیزي جون ماینارد كینز والذي هاجم أفكار الكلاسیك خاصة الافتراض 

  .الخاص بثبات سرعة دوران النقود، وقد أتى بفروض أخرى میزت نظریته

  :أهم الأفكار النقدیة لدى كینز: ولالفرع الأ 

  :الطلب على النقود:أولاً 

بشكل عام فان الطلب على النقود عند كینز تتمثل في الطلب على النقود لدافع المعاملات ولدافع الاحتیاط 

  2.وكذلك لدافع المضاربة

  

    

                                                           
  .123، 122، ص، ص 2013، المكتب العربي للمعارف، مصر، "العلاقة التبادلیة بین الدولرة وفاعلیة السیاسة النقدیة" أحمد رمزي عبد العال،   1

  .119ص  ،2011، لبنان،للكتاب ، المؤسسة الحدیثة"المدخل إلى الاقتصاد النقدي"ودیع طوروس،  - 2
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النقود كوسیلة للتبادل حیث یستمد دافع المعاملات وجوده من وظیفة : الطلب على النقود لغرض المعاملات .1

یتم استخدام النقود في تسویة المبادلات ودافع المعاملات یقصد به رغبة المتعاملین الاقتصادیین سواء كانوا أفراد 

  .ائل بغیة مواجهة نفقاتهم الجاریةأو مؤسسات في الاحتفاظ بقدر معین من النقود في شكلها الس

ظ الأعوان الاقتصادیون إلى جانب ما سبق بمبالغ نقدیة بغیة یحتف: الطلب على النقود لغرض الاحتیاط .2

 .أو حالات عدم تحقق الإیرادت المستقبلیة ،، بسبب نفقات طارئة مستقبلیةم التأكدالاحتراز الناتج عن حالة عد

إن هذا العامل ینبع من الشعور بعدم التأكد شأنه في ذلك شأن دافع : الطلب على النقود لغرض المضاربة .3

الاحتیاط إلا أنه بالنسبة لعامل المضاربة فان عدم التأكد ینصب أساسا على التغیرات في أسعار الفائدة السائدة 

 .ومنه نجد أن تفضیل السیولة من أجل المضاربة یرتبط عكسیا بمستوى أسعار الفائدة السائد

دة في سعر الفائدة یجعله یحتفظ بقدر إن توقع ارتفاع الأسعار یدفع المستثمر إلى التخلي عن السیولة، وتوقع زیا

  .من السیولة

  :عرض النقد: ثانیا

یتكون المعروض النقدي الكلي عند كینز من النقود الورقیة التي یصدرها البنك المركزي و النقود المساعدة 

لة النقدیة ، بالإضافة إلى النقود الكتابیة أو نقود الودائع التي تمثل أكبر نسبة من حجم الكت)ورقیة ومعدنیة(

المتداولة في الاقتصادیات المتطورة، حیث اعتبره كینز متغیر خارجي یتم تحدیده من طرف السلطات النقدیة 

   1.ومستقا تماما عن متغیر سعر الفائدة بمعنى أن عرض النقود غیر مرن بالنسبة لتغیرات سعر الفائدة 

  

  

                                                           
  . 304، ص 1985دار الجامعیة للطباعة، بیروت،   ،"الاقتصاد النقدي والمصرفي" مصطفى رشدي شیحة،  -  1
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  :السیاسة النقدیة الكینزیة:الفرع الثاني

  1:النقدیة الكینزیة على ثلاثة أعمدة أساسیة تقوم السیاسة 

  .التحكم بعرض النقد: ولاأ

 .التحكم بسعر الفائدة :ثانیا

 .التحكم بحجم التسلیف :ثالثا

نخفاض یكون بمثابة فحسب كینز فإن أي زیادة كمیة النقود سوف تؤدي إلى انخفاض في سعر الفائدة وهذا الا

  . حافز لزیادة الاستثمارات أي زیادة حجم التسلیف ومن ثم زیادة التشغیل والانتاج

ولقد اشترط كینز أن التوازن الاقتصادي یكون بتوازن كل من السوق السلعي والسوق النقدي ذلك أن التوازن 

ن السوق السلعي یكون بتعادل النقدي یتم عن طریق تعادل المعروض النقدي مع المطلوب النقدي، وتواز 

  .الادخار والاستثمار

الكساد تقوم الدولة بإحداث عجز في المیزانیة عن طریق زیادة النفقات بهدف تنشیط الطلب الكلي  ففي حالة

الفعال، وذلك بتخفیض الضرائب على الاستهلاك والأرباح وبالتالي تشجیع الأفراد على زیادة الإنفاق الاستهلاكي 

والاستثماري، ویمكن تغطیة هذا العجز في المیزانیة العامة عن طریق الإصدار النقدي الذي یتكفل به البنك 

  .المركزي

حسب كینز فإن زیادة كمیة النقود تحكم بصفة أساسیة المستوى العام للأسعار وهذا عند مستوى التشغیل الكامل، 

ة لكن هذه الحالة لیست دائمة نظرا لأن التشغیل الكامل لا وهنا تتحقق النظریة الكلاسیكیة مع النظریة الكینزی

                                                           
  .126، ص 2015جامعة محمد بوضیاف، مسیلة،  ،"محاضرات في النقود والسیاسة النقدیة"سنوسي علي،  - 1
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مستویات  یتحقق بصفة دائمة ومن ثم فإن مادام الاقتصاد لم یصل بعد إلى حالة التشغیل الكامل فإن زیادة في

 ، ذلك وفقا لمیكانیزم معین یتمثل في أن زیادة كمیة النقود تؤدي إلى الانخفاض في سعرالناتج الوطني والتشغیل

  .الفائدة وهذا الانخفاض یكون بمثابة حافز في تشجیع الاستثمارات ومن ثم زیادة التشغیل والناتج

أما في حالة التضخم فقد اقترح كینز إحداث سیاسة مالیة عن طریق تخفیض النفقات بغرض تخفیض الإنفاق 

  .ع الناتج الكليالكلي ، حیث یرى أن الاستقرار الاقتصادي یحدث عندما یتساوي الإنفاق الكلي م

ومن خلال هذا نجد أن كینز أعطى أهمیة كبرى للسیاسة المالیة مقارنة مع السیاسة النقدیة ، وهذا  ما میزه عن 

   1. النظریة الكلاسیكیة

  :السیاسة النقدیة في المدرسة النقدیة الحدیثة: المطلب الثالث

هداف المدرسة الكلاسیكیة والمدرسة الكینزیة  في من رواد هذه المدرسة میلتون فریدمان وقد جمعت بین أفكار وأ

  .تفسیرها لدور السیاسة النقدیة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي

  :محددات الطلب على النقود عند فریدمان: الفرع الأول

  :یري فریدمان أن الطلب على النقود یتأثر بالمتغیرات التالیة

  .الثروة والدخل الحقیقي: أولا

 .بین الثروة البشریة وغیر البشریةالنسبة : ثانیا

 2.العوامل التي یمكن أن تؤثر في تفضیل وأذواق المحتفظین بالنقود: ثالثا

                                                           
  .106، ص1999،) الأردن(، زهران للنشر والتوزیع، عمان "النقود والمصارف والنظریة النقدیة"ناظم محمد النوري الشمري،  - 1

  .160ودیع طوروس، مرجع سابق، ص - 2
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 :السیاسة النقدیة في المدرسة النقدیة الحدیثة: الفرع الثاني

  عرض النقود: أولا

في المدى الطویل حسب فریدمان عرض النقود یعتبر متغیرا خارجیا لیس له أي أثر على النشاط الاقتصادي 

وإنما له أثر فقط على مستوى الأسعار، بینما یؤثر تأثیرا مباشرا على الإنفاق ومنه على الدخل في المدى 

  .القصیر

وحسب فریدمان فإن أیة تقلبات في عرض النقود ستقود إلى تقلبات في النشاط الإقتصادي، وهنا یؤكد فریدمان 

الكامل دون تضخم یتطلب أن ینمو الناتج القومي الصافي بمقدار  أنه من أجل المحافظة على تحقیق التوظیف

الزیادة نفسها في المعروض النقدي أي ضبط معدل التغییر في عرض النقود وبنسبة ثابتة ومستقرة تبعا لمعدل 

  .النمو الاقتصادي والذي بدوره یحقق استقرار نقدیا

توحة للأوراق المالیة سیؤدي إلى ارتفاع أسعارها  إن زیادة عرض النقود من خلال زیادة عملیات السوق المف

وانخفاض العائد، فإن هذا سوف یؤدي إلى زیادة الأرصدة النقدیة لدى الأفراد و المشروعات، وبما أن الأفراد لا 

یرغبون بالاحتفاظ بالأرصدة النقدیة وهذا مایدفعهم نحو شراء أوراق مالیة مربحة أو زیادة إنفاقهم على السلع 

دمات و سیقود هذا إلى تزاید أسعار السندات وانخفاض العائد علیها، ویؤدي أیضا إلى ارتفاع الطلب على والخ

الأصول الأخرى ومع هذه الزیادة فإن أسعارها تزداد ویزداد انتاج هذه الأصول وتزداد معه الطلب على الموارد 

یادة في الانفاق على الأصول العینیة و المستخدمة في إنتاجها، وهذا یعني أن زیادة عرض النقود ستتسبب ز 

الخدمات، إذ تتضمن هذه الزیادة في النفقات زیادة الانفاق على كل من الاستثمار والاستهلاك، فكل هذا یؤدي 

في الأمد القصیر، وزیادة المستوى  إلى زیادة مهمة في الطلب الكلي من خلال زیادة في الناتج والأسعار معا

  .مد الطویلالعام للأسعار في الأ
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  :الطلب على النقود: ثانیا

طبقا لفریدمان فإن النقود إحدى وسائل الاحتفاظ التي یمكن أن تتجسد في صورة أخرى مثل السندات والأسهم 

العادیة والسلع العینیة ورأس المال البشري وبناء على هذا التحلیل فإن دالة الطلب على النقود تعتمد على 

المحتفظ بها على أشكال مختلفة وتكلفة الأشكال المختلفة للاحتفاظ بالثروة وعائداتها المقدار الإجمالي للثروة 

والأذواق و تفضیلات مالكي الثروة، ویعتمد المقدار الحقیقي للنقود وبشكل محدد على سعر الفائدة والمعدل 

شریة وأیة متغیرات أخرى المتوقع للتضخم والثروة بوصفها ثروة بشریة ونسبة الثروة غیر البشریة إلى ثروة الب

ویمكن صیاغة دالة الطلب على النقود وفقا للتحلیل ، ر في الأذواق والتفضیلاتیمكن أن یكون لها تأثی

  :الفریدماني بالشكل التالي

��   =� ��, ��, ��,
��

��
.
�

�
,
��

�
, �, ��  …………(1) 

 ��دالة الطلب على النقود،    P المستوى العام للأسعار 

 rb ،عائد السندات والذي یتمثل في سعر الفائدة السوقيre  ،عائد الاسهم ویتمثل في الارباح
	��

��
.
�

�
یمثل معدل  

التضخم المتوقع، 
��

�
یمثل  uیمثل رأس مال البشري ورأس المال الغیر بشري، wیمثل الثروة المرتبطة بالدخل،  

 .  أذواق وترتیبات الأفضلیة

أن الطلب على السیولة النقدیة دالة في عوائد الأصول المالیة والنقدیة وهي متغیرات ویتضح من الصیغة أعلاه 

خارجیة وكذلك معدل التضخم المتوقع هو الاخر متغیر خارجي ، في حین أن الدخل الدائم و رأس المال البشري 

  .صیرو أذواق المستهلكین هما متغیرات داخلیة، وعند فریدمان تأثیرهما ضئیلا في المدى الق
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یمكن استخلاص أن أي زیادة في الطلب على النقود للاحتفاظ بها سائلة تكون بسبب زیادة ثروة الفرد و 

إنخفاض تكلفة الفرصة البدیلة للاحتفاظ بالنقود نتیجة انخفاض معدلات عوائد الاصول النقدیة و المالیة 

  .للاحتفاظ بالنقود في صورة سائلة دیینوانخفاض معدل التضخم المتوقع و زیادة درجة تفضیل الاعوان الاقتصا

وكخلاصة القول ان النقدویون یرفعون شان السیاسة النقدیة و یقللون من شان السیاسة المالیة لان السیاسات 

النقدیة المستوحاة من هذه الرؤیة تسعي لتجنب التدفقات غیر المنظمة فیما یعرف بالتوقف والانطلاق الكثیرة 

یتوجب على السلطات النقدیة ان تضع لنفسها قاعدة نقدیة مستقرة ولسنوات متعددة بغیة  لهذه الغایة التكرار،

تحقیق الاستقرار في الاسعار على المدى الطویل وانهم یتجهون نحو تفضیل الهدف المرتبط بكمیة النقد و لیس 

  1.النقد بمعدل الفائدة الذي هو مؤشر مزدوج من خلال ارتباطه فعلیا بتوقعات التضخم و بكمیة

  :أدوات السیاسة النقدیة: المبحث الثالث

كون البنك المركزي المسؤول عن تحدید السیاسة المناسبة فهو بالتالي یحدد نوع الأداة المناسبة والواجب        

استعمالها وفقا للحالة التي یمر بها الاقتصاد الوطني سواء انكماش أو تضخم وتختلف هذه الأدوات من اقتصاد 

آخر، حیث یتدخل البنك المركزي إما بشكل مباشر مستعملا الأدوات المباشرة وإما بطریقة غیر مباشرة إلى 

  .باستخدامه الأدوات الغیر مباشرة، وقد یستعمل أدوات أخرى تكون أدبیة الشكل

  :الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة: المطلب الأول

التأثیر على حجم الائتمان الذي تقدمه البنوك بطریقة غیر من خلال هذه الأدوات یستطیع البنك المركزي      

مباشرة وذلك من خلال تأثیرها على حجم السیولة التي یمتلكها البنك سواء بالزیادة أو بالنقصان وتضم هذه 

  .وسیاسة السوق المفتوحة وسیاسة تغییر نسبة الاحتیاطي القانوني الأدوات سیاسة معدل إعادة الخصم،

                                                           
  .141سنوسي علي، مرجع سابق، ص   1
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  :سیاسة معدل إعادة الخصم :الفرع الأول

  :مفهوم سیاسة إعادة الخصم وتطوره: أولا

المقصود بسعر الخصم هو سعر الفائدة الذي یتقاضاه البنك المركزي من البنوك التجاریة عند منحها 

القروض، خصم الكمبیالات أو الأوراق مالیة أخرى لقاء القروض الممنوحة لها، وبعبارة أخرى یمثل سعر الخصم 

  1.سبة للبنوك كلفة الأموال التي تقترضها من البنك المركزي لتعزیز احتیاطاتها لدى البنك المركزيبالن

وتعتبر هذه السیاسة من أقدم الأدوات التي استخدمتها البنوك المركزیة لرقابة الائتمان وكان بنك إنجلترا أول من 

ثم سار البنك المركزي تدریجیا خلال  1847طور معدل الخصم كوسیلة للسیطرة على الائتمان بدایة من سنة 

 1913وفي الولایات المتحدة سنة  1857وفي فرنسا سنة " الملجأ الأخیر للإقراض"هذه الفترة على وضع یجعله 

  .01/01/1972أما في الجزائر فلم تستخدم إلا في 

  :فیمل یليوتختلف الأوراق المالیة القابلة للخصم من بلد إلى آخر إلا أنها بشكل عام تتمثل 

وقد یشترط أن یكون متمتعة ) یوما مثلا 90(سندات التجاریة التي یكون أجل استحقاقها لمدة معینة  .1

 ).ساحب، ومسحوب علیه، ومستفید: وجود ثلاث توقیعات( بضمانات

 .أوراق مالیة ممثلة لقروض قصیرة الأجل .2

 .سندات ممثلة لقروض متوسطة الأجل .3

 2.على الخارج ذات الأجل الطویل سندات محركة لسلف .4

 

 

                                                           
  .364، ص 2004، )الأردن(دار حامد للنشر والتوزیع، عمان  ،"النقود والمصارف والأسواق المالیة"الدین العیسى، عبد المنعم سید علي، نزار سعد  - 1

  .148، 147ص ،، ص2005صالح مفتاح ، مرجع سابق،  - 2
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  :تأثیر معدل إعادة الخصم: ثانیا

یقوم البنك المركزي بتغییر هذا السعر كي یؤثر في حجم الائتمان فعندما یزید البنك المركزي من هذا 

السعر فإنه یهدف بذلك إلى تقیید حجم الائتمان ویؤدي هذا الإجراء إلى تخفیض العرض النقدي مما یدفع بسعر 

الفائدة إلى مستوى توازني أعلى من سابقه كما یحدث العكس عند تخفیض سعر الخصم فیؤدي إلى انخفاض 

مما یؤدي إلى زیادة حجم سعر الفائدة في السوق النقدیة وهذا ما یشجع الأفراد والمشروعات على الاقتراض 

  ؛الائتمان

الدفع فعند انخفاض سعر الخصم تقوم المصارف  أما التأثیر الثاني للتغییر في سعر الخصم فیرتبط بكمیة وسائل

التجاریة بتحویل جزء من أصولها المتمثلة في أوراق تجاریة وسندات إلى نقود قانونیة وهذا ما یؤدي إلى زیادة 

إمكانیات البنوك التجاریة في خلق الودائع وبالتالي زیادة الائتمان ویحدث العكس عندما یحدث ارتفاع في سعر 

مما یؤدي أوراق تجاریة وسندات حجم البنوك التجاریة عن خصم ما لدیها من أصول في شكل الخصم حیث ت

  1.إلى نقص السیولة لدى البنوك

  :فعالیة السیاسة معدل إعادة الخصم :ثالثا

  2:إن سیاسة إعادة الخصم تعتبر نظریا سلاحا هاما وذلك بغرض

 .تنظیم كمیة الائتمان على وجه العموم .1

الاختلال في الهیكل الاقتصادي للدولة عن طریق تحقیق التوازن بین معدلات الادخار والاستثمار،  إزالة .2

 .فرفع سعر الخصم یشجع الادخار ویحد من الاستثمار

 .تصحیح وضع میزان المدفوعات .3

  

                                                           
  .71لحلو موسى مرجع سابق، ص  - 1

  . 184، ص2009، )الأردن(ان دار المستقبل للنشر والتوزیع، عم ،"النقود والبنوك"أنس بكري، ولید صافي،  - 2
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  :إلا أن فعالیة سعر الخصم في تحقیق هذه الأغراض إنما یتوقف على ظروف معینة ألا وهي

 .أن یكون سعر الخصم أثره فوري وحاسم على سعر الفائدة وعلى ظروف الائتمان یجب .1

إن هیكل الاقتصاد یجب أن یكون مرن بالقدر الكافي بحیث أن التغیرات في ظروف الائتمان یجب أن تتبع  .2

 .بسرعة بتغیرات في الأسعار والأجور

 .مصطنعة یعاق بقیود تحكمه وبعوائقإن تدفق الدولي لرأس المال یجب ألا  .3

  .فإذا لم تتوافر مثل هذه الظروف فإن سیاسة سعر الخصم لن تكون فعالة في تحقیق الأغراض المرجوة منها

اسة ولقد بینت التجربة أن نجاح سیاسة معدل إعادة الخصم لیس شیئا مؤكدا، بحیث أن جدوى وفعالیة هذه السی

  :یتعلقان بوجود عدة شروط منها

 .تكون البنوك مجبرة على طلب مساعدة البنك المركزي وهذا یتطلب أن تكون سیولتها محدودة أن .1

أن لا تحصل على مصادر تمویلیة أخرى مثل أموال الاستثمار الذاتي أو الأموال الداخلة من البلدان  .2

 .الخارجیة

دل الفائدة دون نقص أن لا تكون هناك ظروف تساعد المشروعات على رفع أسعارهم نتیجة الزیادة في مع .3

 .الطلب علیهم

  :سیاسة السوق المفتوحة: الفرع الثاني

  .مفهوم عملیات السوق المفتوحة: أولا

الة السعي إلى للجمهور في ح) سندات، أذونات خزانة(یقصد بها قیام البنك المركزي ببیع أدوات الدین العام 

زیادة عرض (لى رفع مستوى كمیة النقود المتداولة ، وشراءه لتلك الأدوات في حالة السعي إتخفیض كمیة النقود

  1.)النقد

  

                                                           
  .148، ص2014، )الأردن(، دار ومكتبة الكندي للنشر والتوزیع، عمان "اقتصادیات النقود والبنوك"حسین بن هاني، - 1
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وتعني أیضا دخول البنك المركزي للسوق النقدیة من أجل تخفیض أو زیادة حجم الكتلة النقدیة عن طریق شراء 

  1.أو بیع الأوراق المالیة من أسهم وسندات

المركزي الدخول في السوق المالي بائعا أو سیاسة السوق المفتوحة هي الآلیة التي على أساسها یقوم البنك 

  2.مشتریاً لسندات الحكومیة أو الأوراق المالیة، مما یساهم في خفض أو زیادة حجم النقود المتداولة في الاقتصاد

  :تأثیر عملیة السوق المفتوحة: ثانیا

یع مختلف السندات تتجسد عملیة السوق المفتوحة في تدخل البنك المركزي في السوق المالیة لشراء أو ب

المالیة وخاصة السندات الحكومیة فإذا رغب البنك المركزي في الزیادة من كمیة النقود المتداولة فیدخل كمشتري 

وهذا الإجراء یقوم به البنك المركزي في حالات الانكماش  للقیم الحكومیة وبالتالي زیادة كمیة النقود في السوق،

سیولة الحصول على اش الاقتصادي، الشيء الذي یساعد البنوك على حیث یحاول أن یحدث نوعا من الإنع

  .إضافیة والقیام بتقدیم قروض للاقتصاد الوطني

فإنه یتدخل في السوق كبائع للسندات  ،)فترة التضخم(أما إذا أراد البنك المركزي التقلیل من حجم النقود المتداولة 

  .رة البنك في منح القروض للاقتصادخفیض قدالشيء الذي یمكنه من امتصاص السیولة وبالتالي ت

  :فعالیة السوق المفتوحة: ثالثا

هناك دلائل واضحة على تفوق سیاسة السوق المفتوحة على غیرها من الأدوات وذلك نظرا لما تتمتع به 

  3:من خصائص أهمها

عملیات السوق المفتوحة تكون بید البنك المركزي للسیطرة على الائتمان، كما أن المبادرة للدخول في  إن .1

 .السوق المفتوحة بیعا وشراء تعود للبنك المركزي

                                                           
  .64، ص 2007مطبعة مزوار، الجزائر،  ،"محاضرات في الاقتصاد النقدي والسیاسات النقدیة"مفید عبد اللاوي،،  - 1

  .305، ص 200، )الأردن(دار وائل للنشر والتوزیع، عمان ،"مبادئ الاقتصاد الكلي"خالد واصف الوزاني،أحمد حسین الرفاعي،  - 2

  .151،152ص،مفتاح صالح، مرجع سابق، ص - 3
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یستطیع البنك المركزي القیام بعملیة إعادة شراء وهذا ما یجعله یتمتع بمرونة كبیرة للتحكم في الائتمان،  .2

 .ي المعروض النقدي في فترة قصیرةوبالتالي التحكم ف

كافیة في السوق للدرجة التي تجعل البنك مالیة إلا أن نجاح سیاسة السوق المفتوحة یتوقف على وجود أوراق  

المركزي یؤثر على السوق في حالة البیع أو الشراء، وفي حالة الانكماش قد لا یتحقق الهدف من ذلك عندما 

ریا للسندات وترتفع الاحتیاطات النقدیة للبنوك التجاریة وتزداد مقدرتها الاقراضیة یدخل البنك المركزي السوق مشت

ومع ذلك فإن الطلب على القروض قد لا یكون  كبیرا للخروج من ظروف الانكماش بسبب حالة التشاؤم التي 

ر عندما تكون تسود الأعوان الاقتصادیین، كما أن انخفاض أسعار الفائدة لا یعتبر عاملا محفزا للاستثما

  . معدلات الأرباح فیها منخفضة

ویتطلب تطبیق هذه الأداة توافر سوق مالیة واسعة ومنظمة، وخاصة في البلاد التي تسعى للتنمیة، ومن ثم فإن 

إلى هذه السیاسة أمرا مستحیلا في معظم الأحیان والسبب في ذلك هو ضیق أو انعدام الأسواق النقدیة لجوء ال

انتشار استخدام الأوراق التجاریة وأذون الخزانة مما یجعل هذه العملیات یحدث تقلبات شدیدة في والمالیة، وعدم 

  .أسعار تلك الأوراق مما یؤدي إلى اهتزاز المراكز المالیة لبنوك الدول النامیة

  :سیاسة تعدیل نسبة الاحتیاطي الإجباري:الفرع الثالث

  .باريمفهوم سیاسة تعدیل نسبة الاحتیاطي الإج:أولا

نسبة الاحتیاطي الإجباري هي النسبة التي یحتفظ بها البنك التجاري من كل ودیعة على شكل سیولة، ویتم 

إیداعها لدي البنك المركزي كاحتیاطي قانوني لا یأخذ علیه أیة فائدة، وهذه النسبة تمثل الحد الأدنى للاحتیاطي 

  .الذي تحتفظ به البنك التجاري لدى البنك المركزي
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بارة أخرى هي إلزام أو إجبار البنوك التجاریة، بالاحتفاظ بنسبة معینة من التزاماتها الحاضرة على شكل وبع

  1.رصید دائن لدى البنك المركزي، ویمكن لهذا الأخیر أن یقوم بتغییر هذه النسبة بقرار منه عند اللزوم

  :تأثیر سیاسة تعدیل نسبة الاحتیاطي القانوني: ثانیا

البنك الاقراضیة تعتمد على ما یمتلكه من سیولة أو احتیاطات نقدیة التي یكون أساسها حجم الودائع إن مقدرة 

التي یستقبلها من عملائه، وهذه السیولة التي تكون بحوزة البنك لا تجمد في خزائن البنوك ولكن تقوم باستخدامها 

كنه في نفس الوقت حتى لا تقع البنوك التجاریة في كالقیام بإقراضها أو استثمارها في شراء الأوراق والتجاریة، ول

أزمة سیولة یجب أن تحتفظ بنسبة معینة لدى البنك المركزي من أصولها النقدیة لمواجهة طلبات السحب وهذه 

النسبة تحدد من طرف البنك المركزي، حسب الوضعیة الاقتصادیة وبالتالي فإن سیاسة تغییر نسبة الاحتیاطي 

   2.السلطات النقدیة على التحكم في العرض النقدي، وهذه النسبة تعمل كمنظم للمعروض النقديالقانوني تساعد 

  .نسبة الإحتیاطي القانونيفعالیة سیاسة تعدیل  :ثالثا

البنك المركزي تخفیض كمیة العرض النقدي أي تخفیض الحجم الكلي للائتمان المصرفي، حیث یقوم  یستهدف 

برفع نسبة الاحتیاطي النقدي القانوني، مما یدفع البنوك التجاریة إلى تخفیض حجم الائتمان الذي تمنحه من 

  خلال تقلیل حجم القروض التي تمنحها؛

ویحدث العكس عندما یرغب  ،ات التضخمیة في النشاط الاقتصاديوجویحدث ذلك عادة في حالات الحد من الم

البنك المركزي في زیادة العرض النقدي، ومن ثم زیادة الائتمان المصرفي بهدف إنعاش حالة النشاط الاقتصادي 

وك في دة قدرة البنوهنا یقوم البنك المركزي بتخفیض النسبة القانونیة للاحتیاطي النقدي، وهذا ما یؤدي إلى زیا

  ؛ منح الائتمان

                                                           
الدكتوراه في العلوم القتصادیة، تخصص مذكرة مقدمة لنیل شهادة ،''دور السیاسة النقدیة في معالجة اختلال میزان المدفوعات ''حاجي سمیة، - 1

  .83ص ،2016-2015 اقتصادیات النقود والبنوك واسواق المال، جامعة محمد خیضر بسكرة،

  .153مفتاح صالح، مرجع سابق، ص  - 2
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وتجدر الإشارة إلى أن سیاسة تغییر النسبة القانونیة للاحتیاطي النقدي تعد من الأسلحة المباشرة للبنك المركزي 

للتأثیر في الائتمان المصرفي وتعد هذه السیاسة أكثر فاعلیة في الحد من الموجة التضخمیة عما علیه الحال في 

عد هذه السیاسة من أقوى أسلحة البنك المركزي للتأثیر في الائتمان المصرفي في حالة الركود الاقتصادي، كما ت

العدید من الدول النامیة، لما لها من أثر كمي مباشر على الائتمان المصرفي الذي تمنحه البنوك التجاریة 

   1. لعملائها في النشاط الاقتصادي

  :الأدوات الكیفیة: المطلب الثاني

للسیاسة النقدیة في سیاسیة تأطیر القروض وسیاسیة الانتقائیة لها، من خلال هاتین  تتمثل أدوات الكیفیة

  . الأداتین یستطیع البنك المركزي توجیه القروض الممنوحة من طرف البنوك لتتماشى مع السیاسة التي یتبعها

  :سیاسة تأطیر القروض: الفرع الأول

الإجراءات النقدیة یحدد فیها البنك المركزي حجم یمكن تعریف سیاسة تأطیر القروض بأنها مجموعة من 

التسلیف وسعر الفائدة والآجال لكل قطاع من القطاعات الاقتصادیة بغیة الاستمرار في دعم الإنتاج وزیادة 

     2.معدل النمو الاقتصادي

التي تحدد وذلك من أجل ضمان البنك المركزي للتوزیع الهادف للأموال المقرضة وتوجیهها وفق خطة الدولة 

  3.الأولویات كتوجیه الأموال إلى القطاعات ذات الأولویة مثل القطاع الزراعي والصناعي

  

                                                           
  .344، ص 2002، )مصر(سكندریة الدار الجامعیة، الإ ،"اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیة"إسماعیل أحمد الشناوي، عبد المنعم مبارك،  - 1

  .274، ص2012، )لبنان(، دار المنهل اللبناني،بیروت"النقود والصیرفة الإلكترونیة"،علي كنعان  - 2

  .65مفید عبد اللاوي، مرجع سابق،  - 3
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وللتأثیر على عملیات منح القرض یستخدم البنك المركزي استنادا إلى التعریف السابق مجموعة من الإجراءات 

  1:ومن أهم هذه الإجراءات مایلي مع بعضها البعض أو كل على حدة 

، ومرتفعة للقطاعات الخدمیة بحیث تستمر الدولة المراد تشجیعها أسعار فائدة منخفضة للقطاعاتتحدید  .1

 .في تشجیع بعض القطاعات على حساب أخرى

تحدید حصص ائتمانیة للأنشطة الاقتصادیة فیزید حجم الائتمان لقطاع الصناعة لأنها تحتاج لأموال أكثر  .2

تجارة وذلك للحد من تطور هذا القطاع ودعم القطاعات من غیرها، وتنخفض حصص قطاع الخدمات وال

 .الإنتاجیة

تحدید آجال مختلفة لاستحقاق القروض حسب أوجه استخدامها بحیث تزداد آجال القروض الإنتاجیة لأنها  .3

  .تساهم في دعم التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة، ویخفض آجال القروض التجاریة لأنها تسترد رأسمالها بسرعة

  :السیاسة الانتقائیة للقروض: الفرع الثاني

تهدف هذه الإجراءات الانتقائیة إلى تسهیل الحصول على أنواع خاصة من القروض أو مراقبة توزیعها أحیانا 

وعادة ما تكون هذه القروض مخصصة لأهداف معینة والهدف من هذه الإجراءات هو التأثیر على اتجاه  أخرى،

راد النهوض بها أو تحفیزها أو لتسهیل نقل الموارد المالیة من قطاع إلى أخر والتي القروض نحو المجالات الم

  :تتماشى مع أهداف السیاسة الاقتصادیة للدولة، ومن محددات هذه السیاسة ما یلي

ضائع، ویستخدم للتقلیل والغرض من ذلك هو كبح الطلب على الب: وضع قیود على الائتمان الاستهلاكي .1

 .من التضخم

                                                           
  .275، 274 ،صعلي كنعان، مرجع سابق ، ص - 1
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لعبت هذه السیاسة دورا هاما : مییز بأسعار الفائدة على القروض الممنوحة لقطاعات اقتصادیة مختلفةالت .2

في تحقیق أهداف النمو وعلاج میزان المدفوعات في الكثیر من الدول حیث تقوم الدولة بتخفیض أسعار الفائدة 

  1.خفیض تكالیف الإنتاج لهاعلى التمویلات المقدمة في المجالات التي ترید الدولة تشجیعها بهدف ت

 :الوسائل الأخرى:المطلب الثالث

یستخدم البنك المركزي أداتي الإقناع الأدبي و توجیهات والتعلیمات في حالة عدم احترام البنوك لأوامر 

  .الصادرة منه أو لتعزیز دور الأدوات الكمیة والكیفیة وفیما یلي تبین لطریقة عملهما

  :الإقناع الأدبي :الفرع الأول 

یمكن للبنك المركزي إذا ما رغب في إتباع سیاسة انكماشیة أو توسعیة أن یدعو المسؤولین عن إدارة المصارف 

التجاریة ویصدر إلیهم توجیهات بشأن تخفیض أو زیادة القروض الممنوحة للعملاء وتقلیل أو زیادة من 

أبعد من ذلك  عني في الظاهر مجرد توجیه فإن فاعلیته عملیا،وإذا كان التأثیر الأدبي ی. استثماراتهم بصفة عامة

حیث أن التوجیه یصدر من جهة لها سلطات على المصارف التجاریة ولا یمكن لأي بنك معارضة . بكثیر

    2.سیاسة البنك المركزي وإلا تعرض لعقوبات للمخالفات التي قام بها

  :التعلیمات والتوجیهات: الفرع الثاني

تعلیمات مباشرة، توزع على المصارف التجاریة،  وسیلة إلى أن یصدر البنك المركزيال تنصرف هذه 

وبذلك تظهر قدرة وقوة البنك . یحدد فیها حجم ونوع الائتمان، الذي یستطیع البنوك التجاریة أن تمنحه لعملائها

تتضمنها تعلیمات وتوجیهات  المركزي ، وعلاقته مع البنوك التجاریة، في مدى التزام تلك البنوك بالحدود التي

                                                           
  .57، ص ، مرجع سابق أكن لونیس - 1

  .330، ص2003-2002) مصر(، الدار الجامعیة، الإسكندریة "مقدمة في النقود وأعمال البنوك والأسواق المالیة"المنعم مبارك،  محمود یونس،عبد - 2
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ویستطیع البنك المركزي بموجب هذه الطریقة، أن یضع قیودا على بعض أنواع الائتمان أو أن . البنك المركزي

 1.یحدد حجمه، وذلك في ضوء الظروف والأوضاع الاقتصادیة التي یمر بها الاقتصاد

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .336، ص2013، دار زهران للنشر والتوزیع،الأردن، "النقود والمصارف"أحمد زهیر شامیة،  - 1
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  :خلاصة الفصل

من خلال ما تقدم ذكره في الفصل الأول فإن الدولة تلجأ للسیاسة النقدیة التي یدیرها البنك المركزي 

للتحكم في معالم النشاط الاقتصادي هذه المعالم تحددها وتسطرها ضمن أهداف أولیة وأخرى وسیطیة ونهائیة أو 

  . كلیة

قدیة فإن اهتمامهم بالسیاسة النقدیة وأهمیتها اختلف ونظرا للظروف الاقتصادیة المختلفة التي أوجدت المدارس الن

، أكدو على أهمیة السیاسة النقدیة من مدرسة إلى أخرى فبرغم من حیادیة النقود التي افترضها الكلاسیك فإنهم

ج من أزمة الكساد هو اتباع السیاسة رو دور واعتبرت أن الحل الوحید للخاما النظریة الكینزیة فقللت من هذا ال

الیة، لیأتي فیما بعد النقدویون لیأكدو على أهمیة السیاسة النقدیة في حل المشاكل الاقتصادیة التي عرفها الم

  . العالم في تلك الفترة جامعین بذلك أهم مبادئ المدرستین

ومن أجل التحكم في المعروض النقدي فإن الدولة تلجأ الإجراءات والوسائل التي یفرضها البنك المركزي على 

نوك التجاریة بكل أنواعها من وسائل مباشرة وغیر مباشرة والأدوات الأخرى حیث الأدوات تختلف من حیث الب

  .فعالیتها وتأثیرها حسب النظام المصرفي السائد في الدولة المطبقة لهذه السیاسة
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  :تمهید

إن توسع حجم التبادل الدولي لسلع والخدمات ورؤوس الأموال وما یترتب علیه من حقوق والتزامات اتجاه      

العالم الخارجي أوجب تنظیمها في بیان رسمي یوضح الوضعیة النهائیة للدولة هذا البیان یدعى میزان 

  .المدفوعات

ه الدائن والمدین غیر أنه یعرف في بعض الأحیان حیث أن الوضعیة الطبیعیة لهذا المیزان هو تساوي بین طرفی

  ._فائض أو عجز_ حالات من الاختلال

فكل دولة قد یصیبها نوع مختلف من اختلال نتیجة تعدد أسباب المؤدیة إلى حدوثه ، ولكل منها إستراتیجیة 

   ؛لمواجهته

ي میزان المدفوعات من خلال حیث تعد السیاسة النقدیة السیاسة الأبرز لمحاولة تصحیح الاختلال الحاصل ف

  . تحكمها في سعر الصرف وسعر الفائدة وكمیة المعروض من النقد

وفي هذا الفصل سوف نتناول ماهیة میزان المدفوعات والاختلال الذي یمكن أن یتعرض له وفي الأخیر 

  .    سنعرض آلیات المتاحة لإعادة التوازن له
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  :ماهیة میزان المدفوعات: المبحث الأول

یعتبر میزان المدفوعات من أهم الأدوات التي تعتمد علیها السلطات السیاسة والاقتصادیة في وضع معالم 

وفي هذا المبحث سنتطرق إلى مفهوم، أهمیة ومكونات . التي یكون علیهاسیاستها الإقتصادیة على ضوء الحالة 

  .میزان المدفوعات

  :مفهوم میزان المدفوعات :المطلب الأول

 :التعریفات فیما یخص میزان المدفوعات ولكنها تحمل نفس المعنى والمضمون، وفیما یلي البعض منها تتعدد

سجل منظم بكافة المعاملات الاقتصادیة التي تتم خلال فترة زمنیة معینة  "یعرف میزان المدفوعات بلد ما بأنه

  1".قیة العالموب) أفراد، شركات، هیئات حكومیة(بین المقیمین في البلد  )عادة سنة(

بیان أساسي ومنسق لجمیع التعاملات الاقتصادیة التي تتم بین مواطنین وحكومات " یعرف میزان المدفوعات بأنه

ومؤسسات محلیة لبلد من البلدان مع مواطني وحكومات ومؤسسات أجنبیة، كما أنه أسلوب لتنظیم الاستلامات 

  2".خلال مدة زمنیة معینة، عادة ما تكون سنةوالمدفوعات النقدیة في تلك المعاملات الدولیة 

وثیقة احصائیة، تسجل كل حسابات العملیات المالیة والنقدیة والتجاریة بین المقیمین " ویعرف أیضا على أنه

  3)".سنةماتكون عادة ( والغیر المقیمین في دولة ما، خلال مدة محددة 

  :المدفوعات على أنهومن خلال التعاریف السابقة یمكن أن نعرف میزان 

                                                           
  .201، ص2000، )مصر(الإسكندریة  الدار الجامعیة، ،"الاقتصاد الدولي "كامل بكري،   1

، )الأردن(، دار الیازوري للنشر والتوزیع، عمان "العلاقات التبادلیة بین سعر الصرف وسعر الفائدة وانعكاسها على میزان المدفوعات"سمیر فخري نعمة،   2

  .70، ص 2011
3 Joset Peyard," Gestion financière international" ,Paris,1990, p40.   
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سجل احصائي یشمل كافة التعاملات التي تتم بین المقیمین في بلد معین مع الخارج خلال مدة زمنیة عادة  

  .، خدمات ، انتقال لرؤوس الأموال ماتكون سنة، هذه التعاملات قد تكون في شكل سلع

  :أهمیة میزان المدفوعات: المطلب الثاني

التي یقدمها میزان المدفوعات تعطینا حوصلة شاملة عن معطیات الاقتصاد الوطني ان المعلومات أو البیانات 

والمشاكل التي یعاني منها محلیا أو خارجیا، كما أنها تحمل أهمیة قصوى لجمیع الأطراف المشاركین في 

  1:المنظومة الاقتصادیة، ویمكن إبراز ذلك في الأتي

وى الضغط على سعر الصرف الأجنبي للدولة، وبالتالي تحدید یعد میزان المدفوعات مؤشرا مهما لمست: أولا

الإمكانیات المتاحة والمحتملة للدخول مع الدولة تعاملات تجاریة أو تنفیذ الاستثمارات فیه لاكتشاف أرباح 

 .وخسائر سعر الصرف الأجنبي

إن التغیرات الحاصلة في میزان المدفوعات لدولة ما یعطي إشارة عن تشدید الرقابة أو تخفیضها على : ثانیا

 .، رسوم الملكیة أو نفقات الأخرى للمنشآت والمستثمرین الأجانبصدفعات الأرباح والفوائد، رسوم الترخی

حة والمحتملة للسوق في الدولة المعنیة میزان المدفوعات یساهم في المساعدة على التنبؤ بالإمكانیات المتا: ثالثا

 .خصوصا في المدى القصیر

هیكل المعاملات الاقتصادیة التي یتضمنها میزان المدفوعات یعكس مدى القوة التي یتمتع بها الاقتصاد :رابعا

ل ، كون هذا المیزان یعكس حجم وهیكیرات الحاصلة في الاقتصاد الدوليالوطني وقدرته ودرجة تكیفه مع المتغ

                                                           
، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم التجاریة ، تخصص نقدي وبنكي ، "آثار تقلبات أسعار الصرف على میزان المدفوعات"زراقة محمد ،   1

  .37، ص 2016- 2015جامعة تلمسان، 
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ى التشغیل، مستوى ، مستو اقتصاد الدولة حجم الاستثمارات ، وما یتبعها من عوامل تؤثر فيارداتالصادرات والو 

 .إلخ...الأسعار،

یعكس میزان المدفوعات قوة سعر الصرف من خلال ظروف الطلب والعرض للعملات الأجنبیة كما أنه : خامسا

الخارجیة من حیث حجم المبادلات ونوع السلع والخدمات یظهر أثر السیاسات الاقتصادیة في هیكل التجارة 

 .محل التبادل، وهو ما یحدد مدى التطور الحاصل في النشاط الاقتصادي للدولة ونتائج سیاساتها الاقتصادیة

على توجیه علاقاتها الاقتصادیة  یشكل میزان المدفوعات أداة مهمة في ید السلطات الحكومیة تساعدها :سادسا

  .الخارجیة ورسم سیاساتها المالیة والنقدیة

   :میزان المدفوعاتمكونات : ثالثالمطلب ال

میزان المدفوعات في السلع، خدمات، دخول ورأس المال والتى تنشأ إثر تبادلها إلتزامات على مكونات تتمثل     

  : فیها في هذا المطلبالدولة اتجاه الخارج وحقوق لها والتي سنفصل 

  :السلع: ولالأ الفرع  

ولذلك تسمى  ،عملیات التجارة الخارجیة بمعناهایشتمل هذا البند على الصادرات والواردات السلعیة أي على  

والصادرات تقید في  ،تعد عند مرورها بالحدود الجمركیةهذه التجارة بالتجارة المنظورة، أي التي ترى وتوزن و 

  .والواردات في جانب المدفوعات اتجانب الإیراد
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أو میزان التجارة المنظورة،  حیث " المیزان التجاري"ویطلق على مقارنة قیمة الصادرات بقیمة الواردات اسم 

یعتبر میزان التجاري موافقا وفي صالح الدولة، إذا كانت قیمة الصادرات تزید عن قیمة الواردات، بینما یعتبر 

  1.لدولة إذا كانت قیمة الصادرات تقل عن قیمة الوارداتغیر موافق وفي غیر صالح ا

  :الخدمات: ثانيالفرع ال

فالخدمات الأولى هي  . خدمات التي تحصل علیها من الخارجهي الخدمات التي تقدمها الدولة للخارج، أو ال 

الحكومیة خدمات النقل والتأمین والسیاحة والخدمات : إیرادات والخارجة هي مدفوعات، وتشمل الخدمات

بالإضافة إلى دخل الاستثمارات الذي یمثل خدمات أداها رأس المال الأجنبي إلى الدولة أو خدمات أداها رأس 

  .المال المحلي إلى الخارج

تقید المدفوعات لشركات النقل الوطنیة في الإیرادات، أما المدفوعات لشركات النقل الأجنبیة فتدخل في 

فرسوم المرور على  .لاتقید هنا إذ تحسب في العادة في قیمة السلع المستوردة غیر أن نفقة السلع المدفوعات،

قنوات الملاحة یسجل في إیرادات شركات الملاحة، أما السفر على البواخر التابعة لشركات الملاحة، یعتبر من 

  .مدفوعاتها

الداخل تسجل في الایرادات، وفیما یخص مدفوعات الـتأمین وخدمات البنوك والسماسرة ونفقات السیاحة في 

  2.ونفقات المواطنین بالأنواع المذكورة الذین هم في الخارج تعتبر مدفوعات

  

  

                                                           
  .232، 231،صص ،2007) مصر(، دار الجامعیة الجدیدة، الإسكندریة "الاقتصاد الدولي المعاصر"مجدى محمود شهاب،   1

  

  . 109حاجي سمیة، مرجع سابق، ص  2



 میزان المدفوعات ومساهمة السیاسة النقدیة في معالجة اختلاله       :الفصل الثاني

 

37 

 

  :الدخول:ثالثالفرع ال

یشتمل هذا البند على الفوائد والأرباح المتأتیة من  رؤوس الأموال الوطنیة المستثمرة في الخارج ورؤوس الأموال 

  .فالأولى تقید في المتحصلات والثانیة تقید في المدفوعاتالأجنبیة المستثمرة في الداخل، 

كما تضم الدخول الأقساط القروض وهي عبارة عن المبالغ المستحقة دوریا من أصل رأس المال المقرض أو 

  1.الموظف

 :رؤوس الأموال :رابعالفرع ال

لى أخر فانتقال رأس المال دفعة هذا البند یشمل على المبادلات الدولیة التي ینتقل فیها رأس المال من بلد إ 

. واحدة من دولة لأخرى طلبا للاستثمار یعتبر حسابا مدینا بالنسبة للدولة الأولى، ودائنا بالنسبة للدولة الثانیة

ویشمل هذا العنصر على الهدایا والهبات والتعویضات العینیة تعتبر كالصادرات ، وان لم تتبع مقابلا من جانب 

دایا والتعویضات فهي تعتبر حسابا مدینا یقید في المدفوعات بوصفها التزاما على البلد الذي من تلقاها، أما اله

  .یقدمها لأفراده أو بنوكه أو حكومته

ویلحق انتقال الذهب بحركات رؤوس الأموال إذا كان ذهبا نقدیا أي مطلوب أو معروض لأغراض نقدیة أما 

  2.لع الذهب السلعي فیقید مع صادرات أو واردات الس

  هیكل میزان المدفوعات :طلب الرابعالم

نظرا لاختلاف طبیعة المعاملات التي یتم تبادلها تم تقسیم میزان میزان المدفوعات إلى أربعة أقام رئیسیة كل 

   .قسم منها یضم نوعا ممیزا من المعاملات ذات الطبیعة المتشابهة

                                                           
  .165، ص2003، )لبنان(قیة، بیروت ، منشورات الحلبي الحقو "أساسیات الاقتصاد الدولي" ،عادل أحمد حشیش، مجدى محمود شهاب  1

  .110حاجي سمیة، مرجع سابق، ص   2
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  :حساب المیزان التجاري: الأول فرعال

هذا الحساب جمیع المعاملات الدولیة التي من شأنها التأثیر على حجم الدخل القومي بصورة مباشرة  ویشمل

   1.سواء بزیادته أو نقصانه، ولذلك یطلق علیه أحیانا اسم حساب الدخل

فهو یشمل كافة حقوق ودیون البلد مع العالم الخارجي والناجمة عن صادرات وواردات السلع والخدمات زائدا 

  :التحویلات دون مقابل خلال الفترة التي یعد فیها میزان المدفوعات ویشمل هذا المیزان الموازین التالیة

 :  المیزان التجاري:ولاأ

  :بدوره إلى حسابین فرعیین هما وینقسم هذا الحساب

الحدود الجمركیة ویشمل على صادرات وواردات السلع المادیة المنظورة التي تعبر : میزان التجارة المنظورة: 1

للبلد تحت مرأى السلطات الجمركیة ولایدخل ضمن هذه العملیات السلع التي یعاد تصدیرها وسلع العبور ولا 

وینجم عن هذا المیزان استلامات نقدیة مقابل بیع السلع . السلع التي تبقي لبعض الوقت ثم یعاد تصدیرها

المادیة ومدفوعات مقابل واردات السلع الأجنبیة من هذه  الوطنیة في الأسواق الدولیة والتي تدعى بالصادرات

  2.الأسواق والتي تدعى بالواردات المادیة

الصادرات والواردات ویشمل الصادرات و الواردات من الخدمات، فیطلق علیها : میزان التجارة الغیر منظورة: 2

كاستخدام بواخرها في شحن أو نقل  ، وهي حصیلة الدولة من استخدام الدول الأخرى لخدماتها،غیر المنظورة

، كاستخدام الأجانب لأرضها على بضائع الدول الأجنبیةواستخدام أجهزة ومؤسسات التأمین فیها . الركاب

                                                           
  .102، ص2003شر والتوزیع،الإسكندریة، مصر ،دار الفتح للن، "العلاقات الاقتصادیة الدولیة"زینب عوض االله،   1

  .30، ص2014، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان الأردن ، "التمویل الدولي والعلاقات النقدیة الدولیة"هیل عجمي جمیل الجنابي،  2
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وطبیعتها وخدماتها في أغراض التعلیم كنفقات البعثات الدراسیة وكذلك في أغراض التمثیل السیاسي كنفقات 

 1.البعثات الدبلوماسیة

  : الحساب الخدمات التالیة ذاویتضمن ه

وتتضمن المدفوعات والمستلمات الناجمة عن نقل المسافرین والسلع عبر الخطوط البریة : خدمات النقل  - أ

والجویة والبحریة وكذلك رسوم الموانئ ونفقات إصلاح السفن والطائرات ورسوم العبور، أما خدمات المواصلات 

تراعات الجدیدة كالهاتف والبرید والتلكس والرادیو والأقمار فأصبحت في عصرنا الیوم تضم مجموعة من الاخ

 . الصناعیة والانترنیت

وتشمل المدفوعات الاستلامات التي تقوم بها المسافرون الأجانب والمواطنون المقیمون أثناء : نفقات السفر  - ب

 .لخارج وغیرهاسفرهم خارج أوطانهم، ویدخل ضمن هذه الفقرة نفقات العلاج الطبي ونفقات الدراسة في ا

شمل المدفوعات الدولیة الخاصة بالتأمین على نقل السلع والأشخاص ضد تو  :خدمات التأمین والمصارف  - ت

 2.الحوادث، بالإضافة إلى زیادة نشاط المصارف لتشمل حدود دول أخرى

ة كمن الدخول التي یحصل علیها المقیمون من وراء استثمار أموالهم في الدول الأجنبی: عوائد الاستثمار  - ث

یمتلك أصولا في الخارج أو یحوز أسهما في الشركات في الخارج ، أو یودع أمواله في بنوك أجنبیة یقید في 

الجانب الدائن، وتعتبر الدخول التي یحصل علیها المقیمون في هذه الأحوال إضافة إیجابیة تسجل في الجانب 

انب المدین من الدخول التي یتحصل علیها الدائن من میزان المدفوعات الوطني وعلى العكس تسجل في الج

 .غیر المقیمین من وراء استثمار رؤوس أموالهم في الدولة

                                                           

  .49،ص،  ، بدون سنة نشردار هومة للنشر والتوزیع، الجزائر ،"العلاقات الاقتصادیة الدولیة والتنمیة"جمال الدین لعویسات ،   1 

  .32هیل عجمي جمیل الجنابي، مرجع سابق، ص   2
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یقید في الجانب المدین من میزان المدفوعات النفقات الحكومیة في الخارج : النفقات والمتحصلات الحكومیة  -  ج

الأجنبیة التي توجد في الدولة فتعتبر مثل نفقات البعثات الدبلوماسیة والثقافة والتجاریة، أما نفقات البعثات 

 .متحصلات تقید في الجانب الدائن من میزان المدفوعات

 : حساب التحویلات:اثانی

یتعلق هذا الحساب بمبادلات تمت بین الدولة والخارج بدون مقابل أي أنها عملیات غیر تبادلیة من جانب واحد، 

  .تحویلات أخرى سواء رسمیة أو خاصةوتشمل الهبات والمنح والهدایا والمساعدات وأیة 

وتعرف التحویلات بأنها مدفوعات تتم بدون مقابل حال ومباشر مثال الهبات والتعویضات التي یتلقاها المقیمون 

وغیر المقیمین وكذلك المساعدات والإعانات التي تتلقاها الدولة من الدول الأخرى أو من المنظمات الدولیة 

ة، وتعد المبالغ التي یحولها العاملون بالخارج لذویهم المقیمین في الدولة أهم صور سواء كانت نقدیة أو عینی

  .التحویلات في الوقت الحالي

وتقید التحویلات في الجانب الدائن إذا كان المستفید منها مقیما وتقید في الجانب المدین إذا تحملها المقیمون 

  1.ووجهت لصالح غیر المقیمین

  : العملیات الرأسمالیةحساب :الثاني الفرع 

ویطلق  علیه حساب رأس المال أو حساب الأصول المالیة ویمثل مجموع الحسابات أو المعاملات في الأصول 

والالتزامات المالیة الخارجیة لاقتصاد ما، أي أنه یسجل التدفقات النقدیة من وإلى الخارج بغرض الاستثمار، 

التدفقات لرؤوس الأموال بمختلف أشكالها، والتي من شأنها التغییر  فتسجل الحقوق والالتزامات الناتجة عن هذه

  .في دائنیة ومدیونیة الدولة

                                                           
 .52،54، ص،ص2010، المكتبة العصریة للنشر والتوزیع، مصر،"الاقتصاد الدولي"،طارق فاروق الحصرى  1
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على أساس موعد الاستحقاق الأصلي المتعاقد علیه لهذه المعاملات، وهو التقسیم  یمكن تقسیم هذه العملیات

  .جلالرأسمالیة قصیرة الأ الأكثر استعمالا ویتكون من المعاملات الرأسمالیة طویلة الأجل والمعاملات

  :حركة رؤوس الأموال طویلة الأجل: أولا

 :الذي یتضمن التدفقات الرأسمالیة التي یطول أمدها أكثر من سنة، أي تستحق السداد بعد سنة فأكثر وتشمل 

وتشمل القروض وأقساط تسدیدها التي تستحق بعد أكثر من سنة سواء كانت تلك : القروض طویلة الأجل: 1

الممنوحة إلى الأجانب أو الممنوحة منهم، وتكون هذه القروض إما من مصادر حكومیة أو خاصة أو مؤسسات 

إلى البلد في الجانب الدائن من ) غیر المقیمین(وتسجل القروض طویلة الأجل التي یمنحها الأجانب . دولیة

لبلد إلى الخارج في الجانب الدائن میزان المدفوعات، كما تسجل قیمة أقساط القروض الوطنیة التي یمنحها ا

كذلك، أما القروض طویلة الأجل التي یمنحها البلد إلى الأجانب فتسجل في الجانب المدین، كذلك تسجل في 

 .هذا الجانب أقساط الدین الأجنبي الذي یقوم البلد بسدادها إلى الأجانب

ه مباشرة  وقد یحققون أرباحا أو خسائر جراء وهو الاستثمار الذي یتولى أصحابه إدارت: الاستثمار المباشر: 2

نشاطهم الاستثماري خارج بلادهم، وتسجل قیمة الاستثمارات المباشرة التي یقوم بها غیر المقیمین أو الحكومات 

أو الشركات الأجنبیة في البلد في الجانب الدائن من حساب رأس المال، وبعكسه تسجل الاستثمارات المباشرة 

 .مواطنو البلد أو شركاته أو حكوماته في الخارج في الجانب المدین من حساب رأس المالالتي یقوم بها 

إن تدفق القروض والاستثمارات إلى البلد تعني تدفق وحدة العملات الأجنبیة إلیه لذلك فإنها تسجل في الجانب 

لقروض الوطنیة المتدفقة إلى الخارج الدائن مع أنها من الناحیة الفعلیة تزید من مدیونیته اتجاه العالم، كذلك فان ا

 1. تسجل في الجانب المدین باعتبارها خروج للنقد الأجنبي، مع أنها تقلل مدیونیته اتجاه العالم الخارجي

  
                                                           

  .206، ص2010 العراق،، إثراء للنشر والتوزیع، "الاقتصاد الدولي"هجیر عدنان زكي أمین،  1
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   :حركة رؤوس الأموال قصیرة الأجل: اثانی

تقل عن سنة، وتشمل رؤوس الأموال المحولة من وإلى الخارج بقصد الاستثمار لأجل قصیر، أي في مدة 

وتتمثل هذه التحویلات في العادة في تغیرات تطرأ على إجمالي الحقوق المالیة القصیرة الأجل، التي یحتفظ بها 

المقیمون على الأجانب  وعلى إجمالي الحقوق المالیة التي یحتفظ بها الأجانب على المقیمون، وتتخذ أشكالا 

  .رة الأجل، كمبیالات، اعتمادات تجاریةعملات، ودائع مصرفیة، أوراق مالیة قصی: كثیرة

أن الخاصیة الرئیسیة لمثل هذه الحقوق هي سیولتها الفائقة والسهولة التي تتحرك بها من دولة إلى أخرى، ما لم 

الأجل إلى الخارج قصیرة تمنع من عمل ذلك بواسطة القیود الحكومیة، وباختصار یتمثل تدفق رؤوس الأموال 

، وبالمثل یتمثل تدفق رؤوس لخارجیة القصیرة الأجل للمواطنیننبیة أو نقصان الالتزامات افي زیادة الأصول الأج

   1.الأموال قصیرة الأجل إلى الداخل في نقصان الأصول الأجنبیة أو زیادة الالتزامات الخارجیة القصیرة الأجل

  :  تقوم بالعملیات إلى بالإضافة إلى هذا التقسیم یمكن تقسیم هذا الحساب أیضا على أساس الجهة التي

ویشمل المعاملات التي تقوم بها المصالح الحكومیة والبنك المركزي والمؤسسات المصرفیة، أي : القطاع الرسمي

  .كل الهیئات الرسمیة

  2.ویشمل جمیع العملیات التي یقوم بها الأفراد، الشركات والمؤسسات المالیة غیر المصرفیة: القطاع الخاص

  ):حساب الذهب النقدي أو المعادن النفیسة( سویات الرسمیة حساب الت: اثالث

یمثل التغیر الذي یحدث في أرصدة الاحتیاطي الرسمي للدولة والتغیر الذي یحدث في الأرصدة الرسمیة 

من ذهب ) البنك المركزي(الأجنبیة خلال فترة المیزان وتشمل هذه الأرصدة ما تحتفظ به السلطات النقدیة للدولة 

السحب الخاصة وكذلك احتیاطي الدول من العملات الأجنبیة الرسمیة والتي تحتفظ بها لدى صندوق وحقوق 

  .النقد الدولي

                                                           
  .237، ص2012، )الأردن(، دار الصفاء للنشر والتوزیع،عمان"التمویل الدولي"عبد الكریم جابر العیساوي،  1

 جامعة تلمسان، ، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص بنوك وتأمینات،" سیاسة الصرف والتوازن الخارجي"حنان لعروق،  2

  .9، ص2004-2005
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والمقصود بالذهب هنا هو الذهب النقدي دون السلعي، وتقید صادرات الدولة للذهب في الجانب الدائن، وتقید 

  .وارداتها من الذهب في الجانب المدین

د التسجیل لحساب المعاملات الجاریة، ویخرج عن قواعد التسجیل الخاصة بحساب رأس وهو بذلك یتفق مع قواع

  .المال

ویقوم الذهب بدور ممیز في المدفوعات الدولیة، حیث یمثل وسیلة لتسویة المدفوعات الخارجیة للدولة وتسویة 

أو ) لة باقتراضها من الخارجكمدفوعات تقوم الدو ( العجز الذي قد یحدث لمیزان مدفوعاتها، وذلك بدخوله إلیها 

، وهو یتمتع بقبول عالمي في تسویة )كمتحصلات تقوم الدولة بإقراضها للخارج(تسویة الفائض بخروجه منها 

  الأرصدة الدولیة؛ 

حیث تقید أرصدة الاحتیاطي الرسمي للدولة في الجانب المدین، بینما الزیادة في الأرصدة الأجنبیة الرسمیة 

لجانب الدائن، وهذه الأرصدة تعتبر من العملیات الموازنة التي تقوم بتحقیق التوازن لمیزان للدولة تقید في ا

  1.المدفوعات وذلك إذا حدث له خلل بالعجز أو الفائض

  :حساب السهو والخطأ: ارابع

نحصل  قد یحدث ألا تكون القیمة التي نحصل علیها لمجموع البنود في الجانب الدائن معادلة تماما للقیمة التي

علیها في لمجموع البنود في الجانب المدین، وفي هذه الحالة تعادل قیمة حساب السهو والخطأ بین القیمة الكلیة 

والطبع فإن مكان قید القیمة هذا البند هو الجانب الأقل . لكل من الجانبین الدائن والمدین في میزان المدفوعات

   2.حتى یتعادل الجانبان كما هو محتمفي المیزان سواء كان الدائن أو المدین، وذلك 

والجدول التالي یمكن أن یوضح ملخصا لكافة بنود میزان المدفوعات وكیفیة القید فیه والشكل الذي یتخذه، وذلك 

  :حتى یتم التوصل إلى تساوي الحسابي بین جانبي الدائن والمدین

                                                           
     .58، 57، ص 2015، مدرسة الدراسات العربیة، مصر، "العلاقات الاقتصادیة الدولیة"رانیا محمود عماره،  1

  .105، 104صزینب عوض االله، مرجع سابق، ص   2
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  : أهم البنود المكونة لمیزان المدفوعات): 1(الجدول رقم

  الصافي

 

  المدین

 )مدفوعات(

  الدائن

 )إیرادات(

 الأقسام المكونة لهیكل المیزان

  السلع والخدمات - أولا   

 السلع .1

 خدمات النقل .2

 التأمین .3

 الرحلات إلى الخارج .4

 دخول الاستثمارات .5

 أعمال حكومیة .6

 الخدمات الأخرى .7

  التحویلات من جانب واحد - ثانیا

 الخاصة .8

 العامة .9

  رأس المال والذهب النقدي - ثالثا

  :رأس المال  ) أ

 القطاع الخاص: 

 الالتزامات طویلة الأجل .10

 الالتزامات قصیرة الأجل .11
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 الأصول طویلة الأجل .12

 الأصول قصیرة الأجل .13

 القطاع الرسمي والبنوك: 

 الالتزامات طویلة الأجل .14

 الالتزامات قصیرة الأجل .15

 الأصول طویلة الأجل .16

 الأصول قصیرة الأجل .17

 الذهب النقدي  ) ب

 السهو والخطأ: رابعا

 

، 2009، الدار الجامعیة للنشر والتوزیع، مصر، "اقتصادیات دولیة"محمود یونس وعلي عبد الوهاب، : المصدر

  .204ص

  :الاختلال في میزان المدفوعات: المبحث الثاني

الاختلال حیث أن ولأسباب متعددة یتعرض لحالة  إن الوضعیة الطبیعیة لمیزان المدفوعات هي التوازن غیر

  یختلف نوع هذا الاختلال حسب اختلاف سبب حدوثها؛ 

ولإعادته لحالته الطبیعیة تلجأ السلطات النقدیة إلى التأثیر في سعر الصرف وسعر الفائدة وكذا حجم المعروض 

   .النقدي
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  :مفهوم الاختلال في میزان المدفوعات: المطلب الأول

ي زیادة الجانب الدائن عن الجانب المدین في المیزان وعندما نتكلم عن الاختلال في میزان المدفوعات یعن   

ء المعاملات المستقلة في المیزان، الاختلال فإننا نقصد حالة اللاتوازن بین مدفوعات و مقبوضات الخارجیة لقا

جانب الدائن الصورة الأولى عجز میزان المدفوعات الذي یعرف بأنه زیادة الجانب المدین عن ال: ولدیه صورتان

  .نه زیادة الدائنیة على المدیونیةفي بنود المعاملات التلقائیة أو إ

  :أسباب الاختلال في میزان المدفوعات :المطلب الثاني

قد یحدث وأن تمر الدولة بالداخل أو الخارج بظروف معینة من شأنها إحداث اختلال یتخذ صورا بحسب    

  :المصدر والأسباب التي أهمها

  :التقییم الخاطئ لسعر صرف العملة المحلیة: الأولالفرع 

توجد علاقة وثیقة بین میزان المدفوعات وسعر الصرف لعملة بلد ما فإذا كان سعر صرف لعملة بلد ما أكبر 

من قیمتها الحقیقیة سیؤدي ذلك إلى ارتفاع أسعار سلع البلد ذاته من وجهة نظر مما یؤدي إلى انخفاض الطلب 

أما إذا تم تحدید سعر صرف . وبالتالي سیؤدي ذلك إلى حدوث اختلال في میزان المدفوعاتالخارجي علیها 

بأقل مما یجب أن تكون علیها سیؤدي ذلك إلى توسع الصادرات مقابل تقلص الواردات مما یؤدي أیضا إلى 

اهم في حدوث اختلال في المیزان، لذلك هذه الاختلالات غالبا ما ینتج عنها ضغوط تضخمیة والتي تس

   1.استمراریة الاختلال في المیزان

  

                                                           
 .58، 57، ص 2013، )الأردن(والتوزیع،عمان، دار الأیام للنشر "التمویل الدولي"رائد عبد الخالق عبد االله العبیدي وأخرون،  1
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         :أسباب هیكلیة: الفرع الثاني

سواء الصادرات أو (جیة وهي الأسباب المتعلقة بالمؤشرات الهیكلیة للاقتصاد الوطني وخاصة هیكل التجارة الخار 

زراعیة أو (أساسیتین ، حیث یتسم هیكل صادراتها بالتركیز السلعي أي اعتمادها على سلعة أو سلعتین )الواردات

حیث عادة ما تتأثر هذه الصادرات بالعوامل الخارجیة المتجسدة في مرونة الطلب الخارجي ) معدنیة أو بترولیة

  ،فیها لقلة وتقادم أدوات الإنتاج علیها في الأسواق العالمیة إضافة إلى انخفاض مستویات الإنتاج

مما یؤدي  ،رها، ووجود بدائل لها بأسعار أقلرتفاع أسعامما یؤدي إلى ضعف الطلب الدولي على صادراتها لا 

إلى تدهور شروط التبادل الدولي ما یجعل هذه الدول تسعى إلى التوسع الإقتصادي  من خلال مشاریع تنمویة 

تتطلب استراد كمیات كبیرة من السلع الرأسمالیة لرفع مستوى الاستثمار ولعدم كفایة المدخرات المتاحة له في 

نمو بطيء للصادرات، هذا التوسع یستمر لفترة طویلة من أجل تحقیق نتائج بزیادة القدرة الإنتاجیة خاصة  مقابل

مع التأخر التكنولوجي والتقني مما یؤدي إلى حدوث عجز دائم ومزمن في میزان المدفوعات یصعب الرجوع فیه 

خارج، سواء لسداد الواردات، أو أقساط إلى الوراء، ومع وجود تدفقات رأسمالیة كبیرة في هذه الدول نحو ال

القروض وفوائدها وعدم مقابلتها بتدفقات مالیة من الأجانب للدولة، أي زیادة دائنیة الدولة ونقص مدیونیتها 

    1.فتزداد حدة هذا الإختلال

  :أسباب دوریة :الفرع الثالث

دي الرأسمالي، ففي فترات الانكماش وهي الأسباب تتعلق بالتقلبات الاقتصادیة التي تصیب النظام الاقتصا 

ینخفض الإنتاج والدخول والأثمان وتزداد البطالة، فتنكمش الواردات مما قد یؤدي إلى حدوث فائض، وفي فترات 

التضخم یزید الإنتاج وترتفع الأثمان والأجور والدخول فتقل قدرة البلد على التصدیر وتزید وارداته مما قد یؤدي 

، كما تتفاوت حدتها تبدأ في نفس الوقت في كافة الدوللمدفوعات ویلاحظ أن التقلبات  لا إلى عجز في میزان ا
                                                           

   .48حنان لعروق، مرجع سابق، ص 1
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من دولة إلى أخرى وتنتقل هذه التقلبات الدوریة عن الدول ذات الوزن في الاقتصاد العالمي إلى الدول الأخرى 

ستویات الأسعار والدخول وبالتالي تتأثر موازین مدفوعات هذه الدول عن طریق ما یصیب م) شركاء تجاریین(

  1.فیها

  :الظروف الطارئة: الفرع الرابع

تحصل نتیجة عوامل لا یمكن توقعها أو أسبابها مثل النقص المفاجئ لمحصول تصدیري والناتج عن الكوارث  

بادل الطبیعیة والتغیرات المفاجئة في أذواق المستهلكین محلیا وخارجیا والاختراعات العالمیة التي قد تؤثر على ت

السلع والخدمات بین الدول كاكتشاف مواد أولیة صناعیة في الخارج تغیر كلیا أو جزئیا عن طلب المواد الأولیة 

الطبیعیة الوطنیة أو التدهور المفاجئ في نسب التبادل الدولي نتیجة ارتفاع أسعار الواردات وانخفاض أسعار 

  2.الصادرات أو كلاهما

  :أسباب أخرى: الفرع الخامس

من الأسباب الأخرى التي قد ینشأ عنها اختلال في میزان المدفوعات كانخفاض الإنتاجیة في الدول النامیة  

نتیجة قلة أدوات الإنتاج لذلك تقدم هذه الدول على برامج التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة یزداد فیها استیرادها 

من سلع التنمیة لفترة طویلة وتهدف هذه البلدان من هذا  من الآلات والتجهیزات الفنیة ومستلزمات الإنتاج وغیرها

ختیاري، ویترتب عن هذا التفاوت بین دخار الاإلى رفع مستوى الاستثمار الذي غالبا ما یتجاوز طاقتها من الا

، وهو اتجاه مزمن إذ أنه سنة بعد سنة ونتیجة لهذا ومستوى الادخار اتجاه نحو التضخممستوى الاستثمار 

                                                           
  .19، ص 2011، دار الفكر للنشر والتوزیع، عمان، "الاقتصاد الدولي" سید متولي عبد القادر،   1

  .37، ص2015، )الأردن(، دار الرایة للنشر والتوزیع، عمان "إدارة التمویل الدولي"سالم رشدي سید،  2
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نظرا لزیادة واردات فإنها تعاني عجزا دائما في میزان مدفوعاتها وتمول هذه الواردات بقروض طویلة التضخم و 

1.الأجل معقودة مقدما
  

  :أنواع الاختلال في میزان المدفوعات: المطلب الثالث

التي تتعدد أنواع الاختلال التي یتعرض إلیها میزان المدفوعات حسب الظروف التي یمر بها إقتصاد الدولة و 

  .تؤدي إلى حدوث نوع ممیز من الاختلال دون غیره

  :الاختلال العارض:ولالأ الفرع 

لى صلب البنیة الاقتصادیة للدولة ولا إلى مجرى الحیاة إ الاختلال لایعود یستنتج من هذه التسمیة  أن سبب 

فمثلا في بعض الدول التي تعتمد على . الاقتصادیة فیها، وإنما لسبب عارض إذن فهو غیر مهیأ للاستمرار

، إذ أصاب الأكبر من صادراتهاالقطاع الزراعي، وبخاصة على بعض الأنواع من المزروعات التي تشكل القسم 

ن ینعكس على حجم صادراتها ة طبیعیة اتلفت القسم الأكبر من إنتاجها، فإن من شأن ذلك أهذا القطاع أف

  ،، ویحدث عجز في میزان مدفوعاتهاالكلیة

  ،وینتشر هذا النوع في الدول المتخلفة اقتصادیا والتي تعتمد في صادراتها على بعض المواد الأولیة الأساسیة

، ثورات، حروب إقلیمیة فإن ذلك سینعكس لسبب ما اضطرابات داخلیة الأولیةفإذا تعرقل تصدیر هذه المواد 

  .على میزان المدفوعات محدثا عجزا فیه

عندما یزداد الطلب العالمي على صادرات دولة ما " فائض في میزان المدفوعات"وقد یكون الاختلال إیجابیا 

  .لأسباب عارضة وبالتالي یحدث فائض في میزان مدفوعاتها

  

                                                           
 .58رائد عبد الخالق عبد االله العبیدي وأخرون، مرجع سابق، ص  1
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یشكل أي خطر بالنسبة إلى الدولة  الاختلال في حالتیه بزوال السبب الذي اوجده ومن ثم فهو لایزول هذا 

   .المعنیة على أساس أن سببه یعود إلى نواح عارضة لا یمكن أن تستمر عبر الزمن

  :الاختلال الدوري: الفرع الثاني

المتقدمة التي یمر نشاطها الاقتصادي هذا النوع من الاختلالات یسود عادة في موازین البلدان الرأسمالیة  

بالدورات التجاریة، الدورة التجاریة هي مسار النشاط الاقتصادي المعني باتجاه الرواج أو الكساد فإذا كانت 

، أما إذا كانت )دورة توسعیة(التجاریة تتجه نحو الإنعاش والرواج الاقتصادي، فأن الاقتصاد یكون في مسار

  ).دورة انكماشیة(فأننا نكون أمام  حو الركود الاقتصادي،الدورة التجاریة تتجه ن

ویختلف تأثیر الدورة التجاریة السائدة في اقتصاد ما على میزان أو موازین مدفوعات الدول الأخرى، بحسب 

  :الظروف التالیة

الشراكة أي حجم علاقات التصدیر والاستیراد وحركة رؤوس الأموال فكلما زادت  :حجم الشراكة التجاریة .1

 .التجاریة بین الدولة المعنیة والدولة الأخرى زادت احتمالات انتقال الدورة التجاریة، إلى الشریك التجاري

 ).دورة انكماشیة أم توسعیة(التي یمر بها الاقتصاد المعنينوع الدورة التجاریة  .2

ستیراد التغیر النسبي في ویقصد بالمرونة الدخلیة للا ،المرونة الدخلیة للاستیرادات في كل من البلدین .3

الاستیرادات نتیجة للتغیر النسبي في الدخل، فكلما ارتفعت المرونة الدخلیة للاستیرادات لدى الشریك التجاري 

 .كلما ارتفعت كذلك تأثیرات تغیر الدخل في البلد المعني على اقتصاد شریكه التجاري

  :نلاحظ العلاقات التالیة) شریك تجاري( على بلد آخرولغرض فهم تأثیر الدورة التجاریة التي یمر بها بلد ما 

بدءا من حالة توازن في میزان مدفوعات بلدین تجمعهما شراكة تجاریة قویة نفترض إن احدهما شرع الدخول في 

                               -أي زیادة الدخل والاستهلاك والاستثمار ومن ثم الاستراد –دورة تجاریة توسعیة 
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والعكس یحدث . شریكه التجاري سیمارس فائضا في میزانه التجاري بسبب ارتفاع صادراته إلى البلد الأولفان 

ن الشریك التجاري بعد حین بسبب انخفاض الطلب على صادراته من إة الدورة التجاریة الانكماشیة، ففي حال

  1. الشریك التجاري

  : الاختلال الموسمي: الفرع الثالث

الزراعیة، المحاصیل ع من الاختلال بالدول النامیة والزراعیة، والتي تعتمد في صادراتها على ویرتبط هذا النو 

  .فتصدر المحصول الزراعي في موسم معین لنضجه

ویظهر فائض إیجابي في المیزان، ولكن عندما ینتهي هذا الموسم وینخفض التصدیر، یظهر عجز بالمیزان، 

  ؛یرتبط هذا الاختلال بالسنة كلها لاوتصبح الواردات أكبر من الصادرات، و 

وإنما یحدث في مواسم متعددة من تلك السنة، ویتصف هذا الاختلال أیضا بأنه مؤقتا ولیس أصلیا، إذ من 

خلاله یمكن أن یتم التوازن لمیزان المدفوعات عن طریق الفائض الذي تحقق من خلال موسم معین، فیقوم 

  .فیتحقق التوازن في فترة المیزان بتعویض العجز الذي حدث في موسم آخر،

  :الاختلال الهیكلي: الفرع الرابع

یعتبر هذا النوع من الاختلالات أشد أنواع الاختلال خطرا على موازین مدفوعات الدولة؛ لأنه یرتبط بهیاكل  

  .الإنتاج والدخل والتوظیف للاقتصاد القومي

ي قطاعات الاقتصاد القومي فیتحقق التوازن بین ویظل هذا الاختلال قائما حتى یحدث التغیر الهیكلي ف 

  .المتحصلات و المدفوعات

ویطلق على هذا النوع من الاختلال أیضا اصطلاح الاختلال المزمن، وهو یصیب عادة موازین الدول النامیة 

یحدث نظرا لضعف الإنتاج واعتماد برامج التنمیة الاقتصادیة على رفع مستوى الاستثمار عن مستوى الادخار ف

  .اختلالا مزمنا نتیجة لهذا التفاوت

                                                           

  .   156ص بدون سنة نشر، دار النورس للطباعة ، مصر، ،"الاقتصاد الدولي"نشأت ادوارد ناشد،  ماهر ظاهر بطرس ، 1 
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 والعوامل التي تؤدي إلى حدوث هذا الاختلال ترجع إلى التحول الطلب الدولي من بعض السلع إلى سلع أخرى

  .بدیلة

ومن العوامل المؤدیة لهذا الاختلال حدوث التغیر النسبي للتكالیف أو النفقات في الدول نتیجة للتغیر المفاجئ 

لك الأجنبي على سلعها أو استحداث وسائل تكنولوجیة في إنتاج بعض السلع، فیحدث انكماش لذوق المسته

مفاجئ للطلب على سلعة الدولة نتیجة افتقارها لهذه الوسائل الحدیثة، فتقل صادراتها ویحدث عجز بمیزان 

هذا المجال رة التكنولوجیة في مدفوعاتها، وكذا افتقار الدول النامیة للتقدم الفني في مجال الصناعة مع تركیز الثو 

، مما یؤدي إلى عدم مواكبة الدول النامیة لهذه الثورة وحدوث اختلالات هیكلیة بموازین بأیدي الدول المتقدمة

  مدفوعاتها

وتعتبر من العوامل المؤدیة إلى هذا الاختلال تغیر مركز الدولة من كونها دائنة إلى مدینة والعكس بسبب 

  .ة أو انخفاض أصولها في الخارج والتي تدر علیها فوائد وأرباحاستثماراتها الدولی

من بین عوامل حدوث هذا الاختلال ارتفاع مستوى المعیشة الداخلیة للسكان دون أن یصاحبه ارتفاع في  أیضا

القوة الإنتاجیة، فیزید الطلب على السلع خاصة السلع المستوردة من الخارج دون أن تحدث زیادة في التصدیر 

  1. فیظهر العجز والاختلاف الهیكلي للمیزان

  :إعادة التوازن لمیزان المدفوعات عن طریق أدوات السیاسة النقدیة: الثالث المبحث

إن حالة اللاتوازن التي یتعرض إلیها میزان المدفوعات نتیجة حدوث سبب من الأسباب المؤدیة إلى إختلاله 

التحكم في عرض والتي تم ذكرها سابقا تستلزم إیجاد آلیة تضمن إعادته إلى حالة التوازن ومن بین هذه الآلیات 

  . سعر الصرف، وسعر الفائدة والتي ستذكر بالتفصیل في هذا المبحث النقود ،

                                                           
  .74، 73رانیا محمود عمارة، مرجع السابق، ص ص   1
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  :معالجة الاختلال عن طریق المعروض النقدي: المطلب الأول

. یرى أنصار هذا المدخل أن المشاكل في میزان المدفوعات تعود إلى الاختلال بین العرض والطلب على النقود

ة في هذا المدخل على إن الاختلال في میزان المدفوعات یعكس الاختلال في السوق وتؤكد الفكرة الأساسی

  .النقدیة أي الاختلال بین الطلب والعرض الفائض للنقد

  . والسبب النهائي لاختلال میزان المدفوعات هو الفرق بین كمیة النقد الموجودة والكمیة المثلى أو المرغوبة

میزان المدفوعات على كل من عرض والطلب على النقد، حیث یعبر التغیر في وبالتالي یجب أن یركز تحلیل 

فالتغیر في الاحتیاطات الرسمیة یمثل التغیر في  ،رسمیة عن الوضع الإجمالي للمیزانالاحتیاطات الدولیة ال

  .ة صرفةوعلیه یكون المیزان المدفوعات ظاهرة نقدی ،غیر في الموجودات المالیة الأخرىالرصید النقدي والت

فإذا زادت رغبة الجمهور للاحتفاظ بالنقد اكبر مما هو متاح أمامه للاستخدام فهذا سیؤدي الى انخفاض الانفاق 

على السلع والخدمات وتحرر سلع والخدمات من الطلب المحلي وتتجه لسد الطلب الأجنبي وبذلك یتحقق 

  .رد انعكاس للاختلال في السوق النقدیةالفائض في المیزان وعلیه فان اختلال میزان المدفوعات هو مج

  :اثر المعروض النقدي في ظل نظام الصرف الثابت: الفرع الأول

    إذا مابدأنا من حالة التوازن أولي بین عرض النقد والطلب علیه مع توازن أولي في میزان المدفوعات

 : حیث

� = 0    ،�� = ��            

  .عرض النقود:  Msطلب على النقود، :  Md،   رصید میزان المدفوعات تمثل:   B: حیث 
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��وعلى افتراض ان البنك المركزي قام بضخ نقد في الاقتصاد محدثا اختلال في التوازن الأولي أي   < �� 

  :سیصبح 

  :فان هذه الزیادة الاضافیة في عرض النقد بافتراض عدم تغیر الطلب على النقد

مع  عرض النقود وتؤدي إلى تدفقه نحو الخارج وسنعكس ذلك في الفقرات المحاسبیة للمیزان، ستمثل إفراط في 

  خزون الدولة من احتیاطات الصرف الأجنبي،ماستمرار العجز، هذا التدفق سینعكس في انخفاض 

النقدیة من فمع قیام البنك المركزي بزیادة عرض النقد سیقرر بعض المتعاملین التخلص من فائض أرصدتهم 

ارتفاع الأسعار من جهة وزیادة : خلال زیادة مشتریاتهم من السلع المحلیة والأجنبیة وهذا سیؤدي إلى أمرین

الصادرات من جهة أخرى، كما أن بعض الأفراد سیحاولون استخدام أرصدتهم الإضافیة في شراء موجودات 

تدره من عوائد وهذا ماسیدفع بالمتعاملین الى زیادة  مالیة مما یدفع بأسعارها نحو الارتفاع وبالتالي انخفاض ما

  .مشتریاتهم من الموجودات المالیة الأجنبیة

هذه التأثیرات من شأنها أن تقلل عرض النقود من جدید من خلال تسرب مخزون الدولة من الصرف الأجنبي 

لتالي یعاد التوازن للمیزان على أما تأثیر ارتفاع الأسعار فإنه سیؤدي إلى زیادة الطلب لأغراض المعاملات،وبا

  . الأمد الطویل

أما في حالة زیادة الطلب على النقد مع بقاء عرض النقد على حاله بدءا من حالة التوازن الأولي، فإذا افترضنا 

حدوث ارتفاع في الدخول الحقیقة فإن زیادة الدخل الحقیقي سیؤدي إلى ارتفاع الطلب على النقود فالأفراد 

یادة أرصدتهم النقدیة من خلال زیادة بیع السلع وهذا سیؤدي إلى زیادة الصادرات وانخفاض اسعار سیحاولون ز 

الموجودات المالیة الأمر الذي سیؤدي إلى رفع معدلات الفائدة وبالتالي دخول رأس المال، وهذا ما  یؤدي إلى 
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وسیستمر الفائض . وعرض النقد إحداث فائض في میزان المدفوعات مما یزید من الاحتیاطات الصرف الأجنبي

  .حتى یزداد عرض النقد بما یكفي لإعادة التوازن

  :اثر المعروض النقدي في ظل نظام سعر الصرف المرن: الفرع الثاني

المعروف أن حركة سعر الصرف من شأنها أن تحدث التوازن التلقائي في المیزان بتساوي العوائد المستقبلیة من 

یحصل تغییر في سعر الصرف  حتیاطي مساوي للصفر مع توازن میزان المدفوعات فلاوبالتالي یكون رصید الا

الأجنبي، وفي ظل هذه الظروف ینصب التأكید على الطلب على النقد في احداث التغیر المطلوب لإعادة 

  .التوازن، على افتراض ثبات عرض النقد وتلعب تغیرات سعر الصرف دور مهم في التعدیل

النقد ستؤدي إلى زیادة الأرصدة السائلة لدى الجمهور بقدر أكثر مما یرغبون في الاحتفاظ به، إن زیادة عرض 

الأمر الذي یدفعهم إلى زیادة مشتریاتهم، وبالتالي دفع الأسعار المحلیة نحو الارتفاع، وهذا بدوره سیؤدي إلى 

ة التي سترتفع أسعارها، بالإضافة إلى زیادة الاستیرادات كما أن الأفراد سیقبلون على شراء الموجودات المالی

  .زیادة اتجاههم نحو شراء الموجودات الأجنبیة

بالنتیجة هذه العملیات مجتمعة ستترك أثرها في میزان المدفوعات، سواء في المیزان التجاري أو میزان رأس المال 

نخفاض إلى زیادة طویل وقصیر الأجل، هنا سیتحرك سعر الصرف الوطني نحو الانخفاض، ویؤدي هذا الا

1.الطلب على النقود لأغراض التعامل بحیث یعود التوازن النقدي من جدید
   

  .أثر سعر الفائدة في معالجة اختلال میزان المدفوعات: المطلب الثاني

یقوم البنك المركزي بتحدید معدل الفائدة التي یتعامل بها مع البنوك التجاریة  ومن بین هذه المعاملات نذكر 

عملیة شراء البنك المركزي للأوراق المالیة من المصارف التجاریة أو من شركات التأمین، فالسند الذي یمتلكه 

                                                           
  . 256 -252ص  -هجیر عدنان زكي أمین، مرجع سابق، ص 1
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ي بمعدل فائدة مكن أن یبیعه إلى البنك المركز البنك التجاري على أحد الاشخاص لقاء قرض بفائدة معینة ی

حسب الحاجة للنقود، فإذا كان هناك طلب  - سعر إعادة الخصم-، ویتم تحددا هذا السعریحددها هذا الأخیر

كبیر على الاقتراض من البنوك التجاریة فإن البنك المركزي یرفع سعر الخصم مما یجعل الاقتراض من البنوك 

  1.ة ویثبط عملیات الإقراض التي یقوم بها البنك المركزيالتجاریة عالیة التكلف

  :أثر سعر الفائدة في ظل نظام سعر الصرف الثابت: الفرع الأول 

طبقا لهذه الآلیة فإن التغیرات التي تحدث في المعروض النقدي تؤدي إلى تغیرات في أسعار الفائدة وهذه بدورها 

قة عكسیة بین سعر الفائدة والكتلة النقدیة المعروضة، ففي ستؤثر على میزان المدفوعات حیث أن هناك علا

حالة الفائض وزیادة في المعروض النقدي نظرا لارتفاع السیولة النقدیة تنخفض الفائدة المحلیة مقارنة بسعر 

الفائدة الأجنبیة، وبالتالي تدفق رؤوس الأموال إلى خارج البلد وبالتالي التخلص من الفائض المتاح وإعادة 

  .لتوازن للمیزان ثانیةا

رنة بسعر الفائدة الأجنبي الرصید النقدي ومن ثم ارتفاع سعر الفائدة المحلیة مقا خفاضأما في حالة العجز وان

  .ع دخول وتدفق رؤوس الأموال الأجنبیة إلى الداخل ومن ثم إعادة التوازنجمما یش

  :أثر سعر الفائدة في ظل نظام سعر الصرف المرن: الفرع الثاني

یلعب سعر الفائدة دورا ثانویا في إعادة التوازن لمیزان المدفوعات في ظل نظام سعر الصرف المرن فالدولة التي 

تكون تعاني من إختلال في میزان مدفوعاتها تنتهج  إما سیاسة الخفض أو الرفع من سعر الفائدة حسب الحاجة 

ة العجز مما یحد من نشاط المستثمرین المحلیین لذلك من أجل إعادة التوازن فرفع سعر الفائدة یكون في حال

لإرتفاع التكالیف وبالتالي نقص العائد ویدفع المستثمرین الأجانب للاستثمار في الأصول المالیة فیعیق بهذا 

                                                           
  .236، ص 2007دار الثقافة للنشر والتوزیع، الأردن،  ،"الاقتصاد الكلي" احمد الأشقر،   1
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تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج فیزید في الطلب على عملة هذا البلد ویزداد عرض العملة الأجنبیة ویعود 

وبهذا یتم معالجة العجز في میزان  )بین العرض والطلب على العملة( الصرف الأجنبي التوازن في سوق 

  1.المدفوعات والعكس في حالة الفائض

  :آلیات تصحیح الاختلال في میزان المدفوعات في ظل أسعار الصرف المرنة: المطلب الثالث

د بعرضها والطلب علیها وهي في یقصد بنظام سعر الصرف المرن أن قیم العملات في السوق الدولیة تتحد  

ذلك شأنها شأن أي سلعة، حیث أن الطلب على العملات في ظل هذا النظام لا تطلب لذاتها وإنما تطلب 

  2. لغرض استیراد سلع من الدولة التي تنتمي إلیها العملة

الأساسیة في عملیة حیث أنه توجد علاقة وثیقة بین میزان المدفوعات وأسعار الصرف المرنة، وهي الوسیلة 

التصحیح، إذ ینظر إلى میزان المدفوعات على أنه الفرق بین الكمیة المطلوبة والمعروضة من عملة دولة معینة 

   في سوق الصرف الأجنبي،

  : في حالة وجود عجز في میزان المدفوعات: الفرع الأول 

نبیة یفوق الطلب الأجنبي على وجود عجز في میزان المدفوعات یعني أن الطلب المحلي على السلع الأج

طلب الأجنبي على العملات السلع المحلیة، وبتعبیر آخر أن الطلب المحلي على العملات الأجنبیة أعلى من ال

، ینعكس هذا الوضع على قیمة العملة المحلیة بمزید من الانخفاض، وانخفاض قیمة العملة المحلیة المحلیة

الصادرات بانخفاض أسعارها، فیزداد الطلب على العملة الوطنیة بسبب  ینعكس على قیم السلع المحلیة ومن ثم

                                                           
، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة،جامعة وهران، "أثُر متغیرات الاقتصاد الكلي على میزان المدفوعات"عقبي لخضر،   1

  .194، 189، ص،ص2016/2017

  .209،ص2011، المكتبة العصریة ، مصر،''الاقتصادیة الدولیة العلاقات''رضا عبد السلام،   2
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اتساع رغبة الأجانب في استهلاك السلع المحلیة التي انخفض سعرها، فتزداد الصادرات وینخفض العجز بالتالي 

  .في میزان المدفوعات

  إعادة التوازن لحالة العجز ): 2(الشكل رقم

  

دار الاعصار العلمي للنشر  ،"العلاقات الاقتصادیة الدولیة"محمود عزت اللحام وأخرون، : المصدر

  .293، ص 2017والتوزیع،

  : حالة وجود فائض في میزان المدفوعات :الفرع الثاني

الأخرى وبالتالي سینقص في حالة وجود فائض فستقلل الدولة من عرض عملتها وسترتفع قیمتها مقابل العملات 

الطلب على المنتجات المحلیة وبالتالى ستنقص الصادرات وهذا مایؤدي إلى زیادة الواردات  وبالتالي العودة إلى 

  وضع التوازن،

العرض من العملة الأجنبیة>الطلب على العملةالأجنبیة

الطلب علي العملة المحلیة>العرض من العملة المحلیة
العجز في میزان المدفوعات

الصادرات>الواردات 

لأجنبياارتفاع سعر الصرف 

انخفاض قیمة العملة الوطنیة

انخفاض أسعار الصادرات وزیادة 
قدرتھا التنافسیة   

ارتفاع أسعار الصادرات

توازن میزان المدفوعات

الصادرات=الواردات

زیادة الصادرات

انخفاض الواردات

&
1

 

1 

2 3 

4 

5 

6 
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بمعنى أن طلب العالمي متسع على العملة الوطنیة بهدف الحصول على السلع الوطنیة واستمرار هذا التوسع 

ارتفاع قیمة العملة  و عرض العملة الوطنیة مما یؤدي إلى ارتفاع سعر صرفها،  سیؤدي بالدولة إلى تخفیض

. یعني ارتفاع تكلفة التحویل والشراء بالنسبة للمستورد الأجنبي، فیتحول إلى مصدر أخر وعملة أخرى أقل قیمة

دي إلى تآكل مثل هذا التحول سیؤدي إلى انخفاض الصادرات على أثر استمرار سعر الصرف في الارتفاع، سیؤ 

  1.الفائض الذي تم تحقیقه من قبل في المیزان،  وبالتالي العودة إلى وضعیة التوازن

  :الشكل التالي یوضح مراحل هذا الانتقالو 

   :إعادة التوازن في حالة فائض): 3(الشكل رقم

  

  320، ص 2001، مكتبة ومطبعة الاشعاع الفنیة، مصر، ''الدولیة التجارة''محمد سید عابد، : المصدر

  

                                                           
  .210رضا عبد السلام ، مرجع سابق، ص  1

العرض من العملة الأجنبیة<الطلب على العملةالأجنبیة

الطلب علي العملة المحلیة<العرض من العملة المحلیة
الفائض في میزان المدفوعات 

الواردات>الصادرات

لأجنبياانخفاض سعر الصرف 

ارتفاع قیمة العملة الوطنیة

ارتفاع أسعار الصادرات   
وانخفاض قدرتھا التنافسیة   

انخفاض أسعار الصادرات وارتفاع 
قدرتھا التنافسیة

توازن میزان المدفوعات

الصادرات=الواردات

انخفاض الصادرات

زیادة الواردات

 

1

1 

6 
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4 
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  :خلاصة الفصل

أهمیة بالغة لكونه یعكس هیكل  لذا الفصل أن میزان المدفوعات یحملاحظنا من خلال ماسبق في ه

وتنظیمه إلتزامات وحقوق الدولة مع الغیر من خلال ادراجه وتركیبة الإقتصاد الوطني ویمثل الآلیة التي  تعكس 

حالته الطبیعیة هي تساوي جانبیه الدائن والمدین أما إختلافهما فیمثل حالة  حیث لكافة العملیات في بیان واحد

تكون نتیجة اختلال هذا الاختلال یتنوع بحسب تنوع الأسباب من أسباب هیكلیة ودوریة وأخرى طارئة كما قد 

  .تدهور العملة الوطنیة

من السلطة التدخل للتخلص من هذا الإختلال وتقلیل من آثاره وهذا عن طریق  حالة اللاستقرار هذه تستلزم

السیاسة النقدیة فیلجـأ البنك المركزي إلى التحكم في المعروض النقدي سواء بزیادته أو بتخفیضه، وكذا التحكم 

یزان المدفوعات، وبالتالي التأثیر في رصید م استثمارات وخروجهالفائدة ومنه التحكم في دخول الا في أسعار

التحكم في حجم الصادرات والواردات  كذاعالجته أیضا من خلال التحكم في عرض العملة الوطنیة و متتم و 

  .وبالتالي الوصول إلى التوازن المطلوب

  

  

  



 

 
 

  

  

  



في معالجة اختلال میزان المدفوعات في الجزائر خلال  دور السیاسة النقدیة :الثالفصل الث

 2017-2000 الفترة

62 

 

  :تمهید

وذلك نتیجة لظروف  2017سنة  ىوحت 2000ائر عدة تطورات منذ سنة شهدت السیاسة النقدیة في الجز      

المختلفة التي مر بها الاقتصاد من أزمات وفترات أخرى من الانتعاش ارتبطت بتغیر سعر البترول وذلك 

على میزان المدفوعات باعتبار أنها من الدول التي تعتمد على المحروقات في صادراتها وانعكست هذه الظروف 

في التحكم وإدارة السیاسة النقدیة واستحداث أدواتها لتتوافق مع  على مسار وأسلوب البنك المركزيوبالتالي 

تم تقسیم الفصل إلى ثلاثة علیه الاهداف المسطرة والتوصل إلى مستوى معین من الاستقرار الاقتصادي و 

  :مباحث على النحو التالي

  .2008-2000جزائر خلال الفي التطورات النقدیة تطور میزان المدفوعات و : المبحث الأول

  .2013 - 2009جزائر خلال الفي التطورات النقدیة  تطور میزان المدفوعات و :المبحث الثاني

  .2017-2014لجزائر خلال افي التطورات النقدیة تطور میزان المدفوعات و : المبحث الثالث
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  :2008-2000في الجزائر خلال والتطورات النقدیة میزان المدفوعات  تطور: المبحث الأول

سیتم التطرق في هذا المبحث إلى دور السیاسة النقدیة في تحقیق التوازن في میزان المدفوعات الجزائري      

وتطور ) إلخ...سعر الخصم، معدل الاحتیاطي الإجباري،( من خلال دراسة تطور كل أدوات السیاسة النقدیة

  .2008-2000 سعر الصرف والكتلة النقدیة خلال الفترة

 :2008- 2000وضعیة میزان المدفوعات في الجزائر خلال : مطلب الأولال

  :2008- 2000في هذا المطلب سنقوم بتتبع تطور میزان المدفوعات في الجزائر خلال السنوات من     

  :2008- 2000 تطور میزان المدفوعات في الجزائر خلال :)2(الجدول رقم

  .ملیار دولار: الوحدة                                                                                    

  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  البیان

  34,06  26,81  14,27  11,14  6,70  9,61  12,30  التجاري المیزان

  

34,24  40,6  

  الصادرات

  محروقات -

  أخرى بضائع -

21,56  

21,06  

0,59  

19,09  

18,53  

0,56  

18,71  

18,11  

0,61  

24,47  

23,99  

0,47  

32,22  

31,55  

0,67  

46,38  

45,59  

0,79  

54,74  

53,61  

1,13  

  

60,59  

59,61  

0,98  

78,59  

77,19  

1,40  

  37,99  26,35  20,68  19,57  17,95  13,32  12,01  9,48  9,35  الواردات

  - 7,59  - 4,04  -2,2  - 2,16  - 2,01  - 1,35  - 1,18  - 1,53  - 1,45  الخدمات الصافیة

  - 1,34  - 1,82  - 4,52  - 4,92  - 3,60  - 2,70  - 2,23  - 1,69  - 2,71  الدخل الصافي

  2,78  2,22  1,61  1,99  2,46  1,75  1,07  0,67  0,79  تحویلات الصافیة
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رصید الحساب 

  الجاري

8,93  7,06  4,37  8,84  11,12  21,72  28,95  30,60  34,45  

میزان رأس  حساب

  المال

1,36 -  0,87 -  0,71 -  1,37 -  1,87 -  4,78 -  11,22

-  

1,05 -  2,54  

رصید میزان 

  المدفوعات

7,57  6,19  3,66  7,47  9.25  16,94  17,73  29,55  36,99  

  :ى من إعداد الطالبة بالاعتماد عل: المصدر

  .2004تقریر بنك الجزائر لسنة 

  .2005 تقریر بنك الجزائر لسنة

  .2006الجزائر لسنة تقریر بنك 

  .2007تقریر بنك الجزائر لسنة 

 .2008تقریر بنك الجزائر لسنة 

www.bank-of-algeria.dz 

  :من خلال الجدول السابق نلاحظ

ملیار دولار سنة  7,57 ـحیث قدر رصیده ب  2008-2000أن میزان المدفوعات عرف تحسنا مستمر خلال الفترة 

و  2003ملیار دولار سنة  7,47و  2002ملیار دولار سنة  3,66و 2001ملیار دولار سنة  6,16و 2000

 29,55و  2006ملیار دولار سنة  17,73و  2005ملیار دولار سنة  16,94و  2004ملیار دولار سنة  9,25

د هذا الارتفاع إلى التحسن اسعار البترول والذي یعو  2008ملیار دولار سنة  36,99و  2007ملیار دولار سنة 

  . 2008ملیار دولار سنة  78,59إلى  2000ملیار دولار سنة  21,56انجر عنه ارتفاع حصیلة الصادرات من 
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ملیار دولار  9,35إضافة إلى تحسن حصیلة الصادرات عرفت الواردات هي أیضا ارتفاعا مستمر حیث ارتفعت من 

  . 2008ملیار دولار سنة  37,99إلى  2000سنة 

 40,60إلى  2000ملیار دولار سنة  12,30ونتیجة لهذا شهد رصید میزان التجاري تحسن مستمر حیث ارتفع من 

  .2008ملیار دولار سنة 

ملیار  34,45إلى  2000ملیار دولار خلال سنة  8,93كما شهد رصید الحساب الجاري تحسنا حیث ارتفع من 

  .2008دولار خلال سنة 

ى یعود هذا العجز إل  2007-  2000أما حساب رصید حساب رأس المال فقد عرف عجز متواصل خلال الفترة 

م جفسجل رصید حساب رأس المال رصیدا موجبا نتیجة لتأثیر ح 2008، أما سنة تسدید  المسبق للدیون الخارجیة

  . ملیار دولار 2,54الاستثمارات الأجنبیة المباشرة حیث بلغ 

  :2008- 2000أدوات السیاسة النقدیة خلال  الفترة :انيالمطلب الث

تمیزت هذه المرحلة بوجود فائض في السیولة حیث عمل البنك المركزي على اامتصاص القدر الفائض منها عن 

معدل إعادة الخصم، الاحتیاطي القانوني، ألیة استرجاع : طریق أدوات السیاسة النقدیة اللازمة من بین هذه الأدوات 

 .أشهر 3أیام لیتم بعد ذلك استحداث آلیة استرجاع السیولة لمدة  7ولة السی

  :معدل إعادة الخصم : ولالفرع الأ  

یفرض هذا المعدل على الأوراق التجاریة التي ترید البنوك التجاریة إعادة خصمها فیزید البنك المركزي من هذه 

  .في حالة رغبته في ضخ السیولة في الاقتصادالنسبة في حالة رغبته في امتصاص السیولة ویزید من نسبته 
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یعتبر معدل إعادة الخصم من أقدم الأدوات التي استخدمها البنك المركزي للتحكم في المعروض النقدي  

  :2008-2000والجدول الموالي یوضح تطور سعر معدل إعادة الخصم خلال الفترة 

  :2008-2000تطور معدل إعادة الخصم في الجزائر خلال : )3(جدول رقم

  : %الوحدة                                                                                           

  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

إعادة  معدل

  الخصم

6  6  5,5  4,5  4  4  4  4  4  

  :من إعداد الطالبة بالاعتماد: المصدر

  2004 الجزائر لسنةتقریر بنك 

  2005تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2006 لسنة تقریر بنك الجزائر

   2007 تقریر بنك الجزائر لسنة

   2008تقریر بنك الجزائر لسنة 

www.bank-of-algeria.dz  

شهد  في  2008 – 2000ومن خلال الجدول السابق نلاحظ أن معدل إعادة الخصم في الجزائر خلال فترة 

  :ینتطوره مرحلت

سنتي % 6أین شهد معدل إعادة الخصم انخفاض مستمر حیث قدر ب  2003إلى  2000من : المرحلة الأولى

  .ملیار دولار 4,5فقد انخفض إلى  2003أما سنة  2002سنة % 5,5و 2001و 2000

  %. 4فقد قام البنك المركزي بتثبیته عند نسبة  2008إلى  2004ن م: المرحلة الثانیة
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سیاسة التخفیض التي إعتمدها البنك المركزي في معدل إعادة الخصم خلال هذه الفترة نتیجة لارتفاع حجم      

  السیولة في السوق النقدیة؛

  . وهذا التخفیض رغبة منه في تقلیص قدرة البنوك في منح الإئتمان

   :معدل الاحتیاطي القانوني: ثانيالفرع ال

حتیاطي القانوني التي یطلبها من البنوك التجاریة من حجم الودائع التي یعاد یرفع البنك المركزي من نسبة الا

اقراضها واستثمارها وذلك من أجل تخفیض وتقلیل حجم القروض الممنوحة للاقتصاد وبالتالي امتصاص حجم 

  .من السیولة من السوق النقدیة

  :2008- 2000تطور معدل الاحتیاطي الإجباري خلال : )4(الجدول رقم

  % :الوحدة                                                                                           

  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

معدل 

الاحتیاطي 

  القانوني

5  3  4,25  6,25  6,5  6,5  6,5  6,5  8  

  :اعتماد علىمن إعداد الطالبة ب: المصدر

  2000بنك الجزائر لسنة تقریر 

   2001تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2006تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2007تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2008لسنة  رتقریر بنك الجزائ

www.bank-of-algeria.dz 
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عرفت هذه الفترة فائضا في السیولة ولسحب أكبر قدر ممكن منها قام البنك المركزي برفع معدل الاحتیاطي 

الاجباري في البنوك التجاریة حیث نلاحظ من خلال الجدول السابق أن البنك المركزي خفض معدل الخصم 

 2008إلى غایة  2002ة ، أما من سن %5 ـمقارنة ب %3إلى نسبة  2000مقارنة بسنة   2001خلال سنة 

 %6,5ثم إلى  2003سنة  % 6,25ثم رفع إلى  2002سنة  % 4,25ـ فقد باشر برفع هذا المعدل حیث قدر ب

سنة  % 8، ثم رفع مرة أخرى إلى  2007و 2006و 2005وبقي عند نفس المعدل خلال  2004سنة 

2008 .  

  :آلیة استرجاع السیولة: ثالثالالفرع 

السیولة بالمناقصة من طرف بنك الجزائر إحدى التقنیات التي استحدثها كأسلوب لسحب تعتبر آلیة استرجاع 

، وتعتمد آلیة استرجاع السیولة على استدعاء 2002التنفیذ منذ شهر أفریل سنة  فائض السیولة، وقد دخلت حیز

اعتبارها توظیف على  بنك الجزائر البنوك التجاري التي لدیها سیولة فائضة من خلال الإعلان عن مناقصة ویتم

  بیاض بمعدل فائدة ثابت أو متغیر؛

أشهر  6، ثم بتعلیمة لمدة 2005سنة  لیتم تدعیم هذه التعلیمة لاحقا باسلوب استرجاع السیولة لمدة ثلاثة أشهر

  .2013خلال سنة 

  :2008 - 2002والجدول الموالي یوضح تطور آلیة استرجاع السیولة في الجزائر خلال الفترة 
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  :2008-2002تطور آلیة استرجاع السیولة في الجزائر خلال  :)5(جدول رقملا

  : %الوحدة                                                                                    

  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنوات

معدل استرجاع السیولة 

  أیام 7لمدة 

2,75  

  

1,75  0,75  1,25  1,25  1,75  1,25  

معدل استرجاع السیولة 

  أشهر 3لمدة 

_  _  _  1,9  2  2,5  2  

  :من إعداد الطالبة بالاعتماد على : المصدر

  2004تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2005تقریر بنك الجزائر لسنة  

  2006تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2007تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2008تقریر بنك الجزائر لسنة 

www.bank-of-algeria.dz 

أیام بمعدل  7البنك المركزي بدء بتطبیق آلیة استرجاع السیولة لمدة  أننلاحظ من خلال الجدول أعلاه 

إلى  2004ثم قام بتخفیضها مرة أخرى سنة  2003سنة  % 1,75ثم قام بتخفیض معدلها إلى نسبة  2,75%

تم تخفیضه  2007سنة  % 1,75ثم إلى  2006و 2005سنتي  % 1,25ثم تم رفعه مجددا إلى   % 0,75

  .2008سنة  % 1,25إلى 

وتم رفعها رفعها  % 1,9أشهر وطبقت بمعدل  3تم تمدید آجال آلیة استرجاع السیولة لمدة  2005وفي سنة 

  .2008سنة  % 2تم تخفیضه إلى  2007سنة  % 2,5وإلى  2006سنة  % 2إلى 
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  :الودیعة المغلة للفائدة:رابعالفرع ال

تطبیق آلیة تسهیل الودیعة المغلة للفائدة انعكاسا لاستمرار فائض السیولة في النظام المصرفي إبتداء من  جاء

وتعبر عن توظیف لفائض السیولة للبنوك التجاریة لدى بنك الجزائر وذلك في شكل عملیة على  2005سنة 

فائدة تحسب على اساس فترة بیاض، تأخذ صورة قرض تمنحه البنوك التجاریة لبنك الجزائر تستحق عنه 

  .استحقاقها ومعدل فائدة ثابت یحدده بنك الجزائر

  :2008 - 2005والجدول الموالي یوضح تطور معدل الودیعة المغلة للفائدة خلال الفترة 

  : 2008-2005تطور الودیعة المغلة للفائدة خلال الفترة  :)6(الجدول رقم

  : %الوحدة                                                                   

  2008  2007  2006  2005  السنوات

  0,75  0,75  0,3  0,3  معدل الودیعة المغلة للفائدة

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على :  المصدر

  2005تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2006تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2007بنك الجزائر لسنة تقریر 

  2008تقریر بنك الجزائر لسنة 

www.bank-of-algeria.dz 



في معالجة اختلال میزان المدفوعات في الجزائر خلال  دور السیاسة النقدیة :الثالفصل الث

 2017-2000 الفترة

71 

 

وبقیت بنفس  2005سنة  % 0,3تم ادراجها بمعدل الودیعة المغلة للفائدة  من خلال الجدول نلاحظ أن معدل

هذا الارتفاع اعتمده بنك الجزائر  2008و 2007سنتي  %0,75لیتم رفعها إلى نسبة  2006النسبة سنة 

  .سیولة المتوفرة في السوق النقدیةلسحب الفائض من ال

  :2008- 2000تطور الكتلة النقدیة وسعر الصرف في الجزائر خلال : لمطلب الثالثا

  .2008-2000في الجزائر خلال الفترة  لى تطور الكتلة النقدیة وسعر الصرففي هذا المطلب سنتطرق ا

  :2008-2000تطور الكتلة النقدیة في الجزائر خلال : ولالفرع الأ 

 :مفهوم الكتلة النقدیة .1

  .هي مجموع وسائل الدفع في الإقتصاد خلال فترة زمنیة معینة عادة ماتكون السنة

 : مكونات الكتلة النقدیة  .2

 :تختلف مكونات الكتلة النقدیة من بلد إلى أخر وفي الجزائر تتكون من 

  النقدیة ) المتاحات ( الموجوداتM1 : تتكون من الأوراق النقدیة والقطع النقدیة بالإضافة إلى الودائع

 .الجاریة كالحسابات البریدیة والحسابات الجاریة

  الكتلة النقدیةM2:  وتعني عرض النقود بالمفهوم الواسع للنقود وتأخذ به المؤسسات المالیة والنقدیة الدولیة

الموجودات شبه النقدیة التي تتمثل في  M1النقد الدولي، وتشمل بالإضافة إلى الموجدات النقدیة مثل صندوق 

 1.الودائع لأجل في الجزائر

  

                                                           
  .277بلعایش میادة، مرجع سابق، ص  1
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  :2008-2000تطور الكتلة خلال  .3

  :2008إلى  2000تطور الكتلة النقدیة من  :)7(الجدول رقم

  .ملیار دج: الوحدة                                                                            

                                                

  البیان

M1النقود   النقود

  الورقیة

النقود 

  الكتابیة

أشباه 

  النقود

معدل  M2الكتلة 

  %النمو

2000 1048,184  484,527  563,658  974,350  2022,534  13,18  

2001  1238,5  577,2  661,3  1235,0  2473,5  22,3  

2002  1416,3  664,7  751,6  1485,2  2901,5   17,3   

2003  1630,4  781,4  849  1724,0  3354 ,4  15,6  

2004  2160, 5   874,3  1286,2  1577,5  3738,0  11,4  

2005  2422 ,7  921,0  1501,7  1724,2  4146,9  10,9  

2006  3167,6  1081,4  2086,2  1766,1  4933,7  18,7  

2007  4233,6  1284,5  2949,1  1761,0  5994,6  24,2  

2008  4964,9  1540,0  3424,9  1991,0  6955,9  16  

  :ى من إعداد الطالبة بالاعتماد عل: المصدر

  2004تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2005تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2006تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2007تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2008تقریر بنك الجزائر لسنة 

www.bank-of-algeria.dz 
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لكبیر في أسعار خلال هذه الفترة حقق الاقتصاد الجزائري عودة الاستقرار الاقتصادي الكلي نتیجة الارتفاع ا

نعكس بالإیجاب على تطور الكتلة النقدیة حیث نلاحظ من خلال الجدول أن الكتلة النقدیة المحروقات وهو ما 

M2  اما المتحات النقدیة %13,18ملیار دینار بمعدل نمو  2022,534بلغت  2000سنةM1  فقد بلغت

  ؛ملیار دج 1048,184

دج وارتفعت معها كمیة الكتلة  ملیار 1238,5إلى  M1فقد ارتفعت المتحات النقدیة النقدیة  2001أما في سنة 

ملیار دج ویرجع السبب في هذا التحسن إلى زیادة في الأرصدة النقدیة الصافیة الخارجیة  2473,5النقدیة إلى 

ملیار دج  520والذي خصص له غلاف مالي قدره  2001وبدایة تنفیذ برامج الانعاش الإقتصادي في أفریل 

ملیار دج  2901,5وبلغت  % 17,3 ـإذ قدر معدل نموها ب 2002في سنة واستمرت الكتلة النقدیة في الارتفاع 

  ملیار دج ؛ 1416,3كما بلغت المتحات النقدیة 

ملیار دج وبلغت الكتلة النقدیة فیها  M1 1630,4استمر الارتفاع حیث بلغت المتحات النقدیة  2003وفي سنة 

ملیار دج وبلغت الكتلة النقدیة  2160,5مة بلغت المتحات النقدیة قی 2004وفي سنة  ملیار دج؛ 3354,4

  ملیار دج؛ 3738

ملیار دج ولتصل إلى           4146,9مقدار  2005وواصلت الكتلة النقدیة في الارتفاع وبلغت سنة 

ویعود السبب في ذلك غلى إطلاق السلطات لبرنامج التكمیلي لدعم النمو  2008ملیار دج سنة  6955,9

 .ملیار دج 8000 ـوالذي خصص له غلاف مالي قدر ب 2009إلى  2000والذي امتد من 
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 : M1بتطور المتحات النقدیة  M2مقارنة تطور الكتلة النقدیة  ):4(الشكل رقم

  

  من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطیات الجدول :المصدر

  :تطور سعر الصرف: ثانيالالفرع 

  :2008-2000تطور سعر الصرف الجزائر مقابل الدولار والیورو خلال  ):8(الجدول رقم 

  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001 2000  السنوات

USD/DA 75,26  77,22  79,68  77,39  72,06  73,28  72,65  69,29  64,58  

EUR/DA 69,43 69,20 75,34 87,47  89,64  91,30 91,24 94,99 94,86 

  :الطالبة على من إعداد: المصدر

  2004تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2005تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2006تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2008تقریر بنك الجزائر لسنة 
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www.bank-of-algeria.dz 

یمكن ملاحظة عدة تغیرات طرأت على سعر صرف الدینار مقابل الدولار ومقابل بق من خلال الجدول السا

  :حیث 2008- 2000الفتة الیورو خلال 

 2000من خلال الجدول نلاحظ أن سعر صرف الدینار الجزائري من سنة  :بالنسبة للدولار الأمریكي - أولا

سنة  77,22، و2000سنة  75,26ـ عرف انخفاضا أمام الدولار الأمریكي حیث قدر ب 2003وحتى سنة 

  ؛77,39ـ ب 2003و قدر سنة  79,68 فقد قدر بـ 2002أما سنة  2001

الدینار الجزائري  فقد انخفض سعر 2005ما في سنة أ ؛72,06فنلاحظ ارتفاعه وقدر بـ  2004ي سنة وف

  ؛دینار جزائري للدولار الواحد 73,28ـ مجددا حیث قدر ب

نلاحظ ارتفاع في قیمة الدینار الجزائر أمام الدولار حیث قدر ب  2008سنة  وحتى 2006وبدایة من سنة 

ویعود هذا الارتفاع إلى تراجع  2008سنة  64,58ووصل إلى  2007سنة  69,58وبلغ  2006سنة  72,65

  . قیمة الدولار عالمیا بسبب أزمة الرهن العقاري وكذا ارتفاع أسعار البترول

 69,20و 69,43بلغ سعر صرف دینار الجزائري  2001و 2000نلاحظ في سنة : بالنسبة للیورو - ثانیا

  .الارتفاع أما الیورو إلى حداثة العملة وبدایة نشأتهاعلى التوالي یعود هذا 

نلاحظ تزاید الانخفاض في معدل صرف الدینار أمام الیورو حیث  2008وحتى سنة  2002أما من سنة 

سنة  89,64ثم إلى  2003سنة  87,47ثم إلى  2002سنة  75,34إلى  2001سنة  69,20انخفض من 

؛ هذا الانخفاض دلیل على عدم تحكم 2008سنة  94,86إلى  ثم انخفض 2005سنة  91,36ثم إلى  2004

  . السلطات النقدیة في تقدیر القیمة الحقیقیة للدینار الجزائري
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  :2013 - 2009 خلال الفترةوالتطورات النقدیة في الجزائر میزان المدفوعات التطورات : لمبحث الثانيا

النقدیة في تحقیق التوازن في میزان المدفوعات الجزائري من سیتم التطرق في هذا المبحث إلى دور السیاسة     

وتطور سعر ...) سعر الخصم، معدل الاحتیاطي الإجباري،(خلال دراسة تطور كل من أدوات السیاسة النقدیة 

  .2013-2009الصرف والكتلة النقدیة خلال الفترة 

  :2013 - 2009تطورات میزان المدفوعات في الجزائر خلال : المطلب الأول

  :2013- 2009تطور میزان المدفوعات الجزائري خلال  ):9(الجدول رقم

  . ملیار دولار: الوحدة                                                                         

  2013  2012  2011  2010  2009  البیان

  9,38  20,17  27,94  18,21  7,78  میزان التجاري

  الصادرات

 المحروقات -

  بضائع أخرى -

45,18  

44,41  

0,77  

57,09  

56,12  

0,97  

72,88  

71,66  

1,22  

71,73  

70,58  

1,15  

64,37  

63,32  

1,05  

  54,99  51,56  44,94  38,89  37,40  الواردات

  - 6,83  - 7,13  - 8,79  - 8,34  - 8,69  الخدمات الصافیة

  - 4,51  - 3,91  - 2,04  - 0,37  - 1,31  دخل الصافي

  2,79  3,17  2,59  2,65  2,63  تحویلات الصافیة

  0,83  12,30  19,70  12,15  0,41  رصید الحساب الجاري

رصید حساب رأس المال 

  وحساب السهو والخطأ

3,45  3,18  0,36  0,25 -  0,96 -  

  0,13  12,05  20,06  15,33  3,86  رصید میزان المدفوعات

  من إعداد الطالبة بالاعتماد على: المصدر

  2009تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2010الجزائر لسنة تقریر بنك 

  2011تقریر بنك الجزائر لسنة 
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   2012تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2013تقریر بنك الجزائر لسنة 

www.bank-of –algeria.dz 

 2009من خلال الجدول السابق الذي یوضح وضعیة میزان المدفوعات الجزائري خلال الفترة الممتدة من سنة      

 :نلاحظ أن 2013إلى سنة 

  : فترة بین الانخفاض والارتفاع حیثمیزان المدفوعات الجزائري عرف تذبذب في الفائض طیلة هاته الأن 

ملیار دولار أما  3,86حیث بلغ  2008نلاحظ تراجع كبیر في قیمة الفائض مقارنة مع سنة  2009في سنة 

  .ملیار دولار 45,18الصادرات فقد انخفضت هي الأخرى 

بل ملیار دولار مقا 37,40 ـإذ قدرت ب 2008بقیت تقریبا عند نفس القیمة مقارنة بسنة  أما الواردات فنلاحظ أنها

  .2008ملیار دولار سنة  37,99

ملیار دولار كما نلاحظ  أیضا انخفاض في  7,78كما شهد المیزان التجاري تراجع في قیمة الفائض إلى أن بلغ 

كما نلاحظ ارتفاع  2009ملیار دولار سنة  0,41إلى  2008ملیار دولار سنة  34,45رصید الحساب الجاري من 

  .2009ملیار دولار سنة  3,45إلى  2008ملیار دولار سنة  2,54في رصید حساب رأس مال من 

فقد عرفت ارتفاع متواصل في میزان المدفوعات إذ بلغ میزان المدفوعات على  2012، 2011، 2010ما السنوات أ

  ملیار دولار، 12,05و  20,06و  15,33التوالي 

ملیار  20,17ملیار دولار و  27,94ملیار دولار 18,21 ـأما المیزان التجاري فقد سجل هو الآخر موجبا قدر ب

  دولار على ترتیب،
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وفي  2011ملیار دولار سنة  72,88وبلغت  2010ملیار دولار سنة  57,09أما حصیلة الصادرات فقد بلغت 

  .لارملیار دو  71,73فقد قدرت ب   2012سنة 

ملیار  44,94ملیار دولار و 38,89كما عرفت الواردات ارتفاعا متواصل خلال هذه السنوات إذ بلغت على التوالي 

ملیار دولار  12,15 ـملیار دولار أما رصید الحساب الجاري فقد عرف رصید موجبا  قدرت ب 51,56دولار و

  .ملیار دولار 12,30ملیار دولار و 19,70و

ملیار دولار أما  0,36رصید دولار و 3,18 ـفائض قدرت ب 2011، 2010خلال سنتي  كما عرف رصید حساب

  .ملیار دولار 0,25فقد عرفت عجزا قدرة  2012سنة 

ملیار دولار، برصید میزان  0,13 ـفقد عرف انخفاضا كبیرا إذ قدر ب 2013أما رصید میزان المدفوعات لسنة 

  .2012ض هو الأخر مقارنة بسنة ملیار دولار والذي انخف 9,38 ـتجاري قدر ب

أما حساب رأس المال فقد شهد  ،ملیار دولار 54,99 ـوقدرت ب 2012كما شهدت الصادرات انخفاضا عن سنة 

  . ملیار دولار 0,96 ـعجزا لسنة الثانیة على التوالي وقدر ب

  :2013- 2009تطور أدوات السیاسة النقدیة  خلال : المطلب الثاني

       :2013-2009تطور أدوات السیاسة النقدیة في الجزائر خلال : )10(الجدول رقم

                                 :%لوحدةا                                                                                          

 السنوات 2009 2010 2011 2012 2013

 معدل إعادة الخصم 4 4 4 4 4

 معدل الاحتیاطي الاجباري 8 9 8 11 12

 أیام 7استرجاع السیولة لمدة  0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
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 أشهر 3استرجاع السیولة لمدة  1,25 1,25 1,25 1,25 1,25

 أشهر 6السیولة لمدة استرجاع  _ _ _ _ 1,5

  الودیعة المغلة للفائدة 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

   :لىمن إعداد الطالبة بالاعتماد ع: المصدر

  2009تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2011تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2012تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2013تقریر بنك الجزائر لسنة 

www.bank-of-algeria.dz  

وجود فائض في السیولة نتیجة لإستقرار أسعار البترول ونمو الاحتیاطات الخارجیة ومن بتمیزت هذه الفترة  

خلال الجدول السابق الذي یوضح تطور معدل الإحتیاطي الإجباري، معدل إعادة الخصم الودیعة المغلة للفائدة 

  :نلاحظ 2013-2009وآلیة استرجاع السیولة خلال الفترة 

 .%4نلاحظ ثبات في معدل إعادة الخصم عند مستوى  :ل إعادة الخصمتطور معد .1

 2010سنة  %9م البنك المركزي برفع معدل الاحتیاطي الإجباري إلى اق: معدل الإحتیاطي الإجباري .2

إذ  2012ثم إستأنف الارتفاع سنة   2011سنة  %8ثم عاود الإنخفاض إلى  2009سنة  %8بالمقارنة ب 

  .%12إلى  2013وارتفع أیضا سنة  % 11بلغ 

أیام ثابت عند  7نلاحظ من خلال الجدول أن معدل استرجاع السیولة لمدة : معدل استرجاع السیولة .3

، أما سنة %1,25أشهر فنلاحظ ثباتها عند معدل  3، أما استرجاع السیولة لمدة طیلة هذه الفترة 0,75%

 .% 1,5أشهر وطبقت بمعدل  6مدة فقد عرفت ادراج لآلیة استرجاع السیولة ل 2013
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یعة المغلة للفائدة خلال دنلاحظ من خلال الجدول أن البنك المركزي ثبت معدل الو : الودیعة المغلة للفائدة .4

  .%0,3هذه الفترة عند معدل

  :2013- 2009تطور الكتلة النقدیة وسعر الصرف في الجزائر خلال : لمطلب الثالثا

تطور كل من الكتلة النقدیة وسعر الصرف في الجزائر خلال سنوات في هذا المطلب سوف نتطرق الى 

2009-2013.  

                                                                                                  :تطور الكتلة النقدیة: ولالفرع الأ 

 2013- 2009تطور الكتلة النقدیة خلال ): 11(الجدول رقم 

  .ملیار دج: الوحدة                                                                                 

 البیان M1  النقود الورقیة النقود الكتابیة أشباه النقود M2الكتلة   %معدل النمو

3,1 7173,10 2228,9 3114,8 1829,4 4944,2 2009 

15,4 8280,7 2524,3 3657,8 5756,4 5756,4 2010 

19,9 9929,2 2787,5 4570,2 2571,5 7141,7 2011 

10,9 11013,3 3331,5 4729,5 2952,3 7681,8 2012 

8,4 11941,5 3691,7 5045,8 3204,0 8249,8 2013 

  على من إعداد الطالبة بالاعتماد : المصدر

  2009تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2010تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2011بنك الجزائر لسنة تقریر 

  2012تقریر بنك الجزائر لسنة 
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  2013تقریر بنك الجزائر لسنة 

www.bank-of-algeria.dz 

  :من خلال الجدول السابق نلاحظ

وهذا إثر الصدمة الخارجیة حیث  % 3,1نلاحظ تراجع تاریخي معدل نمو الكتلة النقدیة إلى  2009في سنة 

  .ملیار دج 4944,2ب   M1ملیار دج وقدرت  M2  7173,10بلغت الكتلة 

ولكن بمعدل أقل من السنوات سابقة حیث قدرت  %15,4نلاحظ  عودة التوسع النقدي بمعدل  2010أما سنة 

موجودات ملیار دج وهذا راجع إلى استرجاع دور ال 5756,4 ـملیار دج وقدرت المتحات النقدیة ب 8280,7 ـب

  .ة الإنشاء النقديملیالخارجیة الصافیة في ع

   9929,2 ـوقدرت فیه الكتلة النقدیة ب %19,9إلى  2011ولنفس السبب ارتفع معدل نمو النقدي سنة 

  .ملیار دج  7141,7 ـب تملیار دج أما المتحات فقدر 

إلى  % 19,9فقد عرف تباطؤ وتیرة التوسع النقدي حیث انخفض معدل النمو من  2013و 2012أما سنتي 

  . 2013سنة   % 8,4وإلى  2012سنة  % 10,9

رتفاع أسعار البترول وبالتالي زیادة التراكم المالي یعود إلى الاوالذي الكتلة النقدیة  في شهدت هذه الفترة نمو    

  .للادخار المالي لمؤسسات قطاع المحروقات والتي تنعكس بالایجاب على نمو الكتلة النقدیة في السوق
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 :M1مقابل تطور المتحات النقدیة  M2تطور الكتلة النقدیة  ):5(الشكل رقم

    

  .من إعداد الطالبة بالإعتماد على معطیات الجدول: المصدر

  :تطور سعر الصرف : ثانيالفرع ال

  .2013- 2009تطور الدینار الجزائري أمام الدولار الأمریكي والیورو خلال ): 12(الجدول رقم

  2013  2012  2011  2010  2009  السنوات

USD/DA 72,65  74,39  72,94  77,54  79, 37  

EUR/DA 101,29 99,19 102,21 102,16 105,43 

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على : المصدر

  2009تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2010تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2011تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2012تقریر بنك الجزائر لسنة 
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 2013لسنة  تقریر بنك الجزائر

www.bank-of-algeria.dz  

  : من خلال الجدول نلاحظ

  2008دینار للدولار الواحد مقارنة بسنة  72,65أن سعر الصرف الدینار الجزائري مقابل الدولار انخفض إلى 

  وقدرت   %2,1ارتفع سعر صرفه بنسبة  2011وفي سنة  74,39إلى   2010وواصل في الإنخفاض سنة 

سنة  79,37وواصل في الإنخفاض إلى  77,54إلى  2012لدولار الواحد، ثم انخفض سنة دینار  72,94ب 

2013.  

دینار  101,29بلغ  2009كما نلاحظ من الجدول السابق أن سعر الصرف الدینار مقابل الیورو في سنة 

و  2011سنة  102,16إذ بلغ  2010مقارنة بسنة  % 3فنلاحظ انخفاضه بنسبة  2011للیورو ، أما سنة 

دینار  105,43حیث بلغ  2013وواصل في الإنخفاض سنة  102,16 2012وبلغ  سنة  2010سنة  99,19

  .للیورو الواحد

ر المرن یفي هذه الفترة ساهم التسی وبرغم من التقلبات المتزایدة في أسعار الصرف العملات الصعبة الرئیسیة

  .الفعلي للدینار في مستواه التوازنيلسعر الصرف من طرف بنك الجزائر على استقرار سعر الصرف 
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  :2017-2014في الجزائر خلال الفترة تطورات میزان المدفوعات والتطورات النقدیة : المبحث الثالث

سیتم التطرق في هذا المبحث إلى دور السیاسة النقدیة في تحقیق التوازن في میزان المدفوعات الجزائري 

وتطور ...) سعر الخصم، معدل الاحتیاطي الاجباري،(من خلال دراسة تطور كل من أدوات السیاسة النقدیة 

  . 2017-2014سعر الفائدة والكتلة النقدیة خلال الفترة 

  :2017- 2014تطورات میزان المدفوعات في الجزائر خلال : الأول المطلب

الذي شهد تغیرات مختلفة خلال  2017-2014في هذا المطلب سنناقش تطور میزان المدفوعات خلال الفترة 

  . هذه الفترة

  :2017- 2014تطور میزان المدفوعات من : )13(الجدول رقم

  .ملیار دولار: الوحدة

  2017  2016  2015  2014  البیان

  - 14,412  - 20,127  - 18,083  0,326  المیزان التجاري

  الصادرات

 المحروقات -

  بضائع أخرى -

59,996  

58,362  

1,634  

34,566  

33,081  

1,485  

29,311  

27,918  

1,393  

34,569  

33,202  

1,367  

  48,981  49,437  52,649  59,670  الواردات

  - 8,178  - 7,342  - 7,522  - 8,159  خدمات الصافیة

  2,592  - 1,570  - 4,435  - 4,883  دخل الصافي
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  3,088  2,822  2,564  3,282  تحویلات الصافیة

  - 22,092  - 26,217  - 27,476  - 9,434  رصید الحساب الجاري

  0,334  0,186  - 0,061  3,544  رصید حساب رأس المال وحساب السهو والخطأ

  - 21,762  - 26,031  - 27,537  - 5,880  رصید میزان المدفوعات

  :الطالبة بالاعتماد علىمن إعداد : المصدر

  2014تقریر بنك الجزائر لسنة 

   2015تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2016تقریر بنك الجزائر لسنة 

 2017تقریر بنك الجزائر لسنة 

www.bank-of-algeria.dz 

  : من خلال الجدول السابق نلاحظ

  حالة عجز 1998أن میزان المدفوعات الجزائري شهد ولأول مرة ومنذ سنة 

ث یعود السبب الرئیسي في هذا العجز إلى انخفاض اسعار البترول وارتباط واردات الإقتصاد الجزائري كلیا حی

  .بقطاع المحروقات

ملیار دولار أما المیزان  5,880 سجل عجزا قدره 2014حیث نلاحظ  ان رصید میزان المدفوعات خلال سنة  

ملیار دولار، أما الصادرات فقد بلغت  0,326 ـقدر بحیث  2000التجاري فقد سجل أقل نسبة فائض منذ سنة 
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ملیار دولار  58,326ملیار دولار والتي تمثل صادرات المحروقات أكبر نسبة منها حیث بلغت  59,996قیمتها 

  .ملیار دولار 59,670أما الواردات فقد عرفت ارتفاعا ملحوظا إذ بلغت قیمة 

دولار للبرمیل شهد میزان مدفوعات   40إلى مستوى یقل عن ونتیجة لانخفاض سعر البترول  2015أما سنة  

  ملیار دولار؛  27,537عجزا قیمته 

ملیار دولار  18,083 ـب إلى عجز قدر  2014أما المیزان التجاري فقد انتقل رصیده من شبه التوازن في سنة 

لار، والتي شكلت ملیار دو  34,566هذا العجز یعود أساسا إلى انخفاض حصیلة الصادرات والتي بلغت 

ملیار دولار وأما الصادرات من السلع خارج قطاع محروقات فبقیت  33,081صادرات المحروقات منها مقدار 

حیث بلغت  2014مستویاتها ضعیفة وبعیدة عن القدرة الكامنة للاقتصاد حیث شهدت انخفاضا مقارنة بسنة 

، أما الواردات فقد عرفت انخفاض 2014ر سنة ملیار دولا 1,634 ـنة بمقار  2015ملیار دولار سنة  1,485

ط  في دابیر بنك المركزي لإحتواء المفر ملیار دولار هذا الانخفاض یعود إلى الت 52,649ملحوظا حیث بلغت 

  الواردات  من بین هذه التدابیر تأطیر الواردات،

ملیار  8,434من إذ انتقل  2015و 2014كما سجل رصید الحساب الجاري تدهور في العجز بین سنتي 

  .لفیة التدهور في المیزان التجاريملیار دولار على خ 27,476دولار إلى 

ملیار دولار نتیجة عملیة  3,544ملیار دولار مقابل قدره  0,061أما حساب رأس المال فشهد عجزا بقیمة 

  .سحب الاستثمار الخارجي

ملیار دولار حیث بلغ  1,51 ـب 2015بسنة نلاحظ تراجع العجز في میزان المدفوعات مقارنة  2016وفي سنة 

  .ملیار دولار 26,031
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% 15,6ملیار دولار وبلغ انخفاض الصادرات من المحروقات  29,331كما انخفضت قیمة الصادرات إذ بلغت 

ملیار دولار  1,393كما واصلت حصیلة الصادرات من السلع خارج المحروقات في الانخفاض إذا بلغت 

ملیار دولار ورغم هذا  49,437الواردات انخفاض للسنة الثانیة على التوالي حیث بلغت وشهدت أیضا 

  .ملیار دولار 20,127الانخفاض في الواردات إلا أنه تفاقم العجز في رصید المیزان التجاري إذ وصل إلى 

أس المال فقد ملیار دولار أما رصید حساب ر  26,217 ـونتیجة لهذا قدر العجز في رصید الحساب الجاري ب

ملیار دولار نتیجة الارتفاع الواضح للاستدانة الخارجیة عقب تسجید الدولة  0,166سجل رصیدا موجبا قدره 

  .الجزائریة لدى البنك الإفریقي للتنمیة

إلى انخفاض العجز في میزان المدفوعات حیث بلغ  2017أدى الانتعاش في أسعار البترول خلال سنة 

ملیار دولار كما  34,569نتیجة لنفس السبب ارتفعت حصیلة الصادرات حیث بلغت ملیار دولار و  21,762

ملیار دولار كما نلاحظ تقلص العجز في  48,981شهدت الواردات انخفاضا ولسنة الثالثة على التوالي وبلغت 

  .ملیار دولار 14,412 ـرصید المیزان التجاري حیث قدر ب

  .ملیار دولار 22,092ساب الجاري إلى إضافة إلى ذلك تقلص العجز في رصید الح

ویفسر هذا  ملیار دولار 0,334 ـأما رصید حساب رأس المال فقد سجل في هذه السنة رصیدا موجبا قدر ب

  .    بالانخفاض بالتراجع الحاد في تدفقات الدیون الخارجیة من جهة وبالتراجع في تدفقات الاستثمار من جهة أخرى
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:2017-2014أدوات السیاسة النقدیة خلال تطور : لمطلب الثانيا  

  :2017-2014یوضح تطور أدوات السیاسة النقدیة خلال : )14(الجدول رقم

  % :الوحدة                                                                                          

  2017  2016  2015  2014  السنوات

  3,5  3,5  3,5  4  معدل إعادة الخصم

  8  8  8  12  الاحتیاطي الإجباري

  -   -   -   0,75  أیام 7استرجاع السیولة لمدة 

  -   -   -   1,25  أشهر 3استرجاع السیولة لمدة 

  -   -   -   1,5  أشهر 6استرجاع السیولة لمدة 

  -   -   -   0,3  الودیعة المغلة للفائدة

 :علىمن إعداد الطالبة بالاعتماد : المصدر

  2014تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2015تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2016تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2017تقریر بنك الجزائر لسنة 

www.bank-of-algeria.dz 
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  :ل الجدول السابق نلاحظمن خلا

ها البنك المركزي حیث بقى سعر إعادة الخصم عند مالتي یستخدمواصلة ثبات لكل الأدوات  2014ة في سن 

أشهر فمعدلها  3ـ أما ل  % 0,75أیام فمعدلها  7أما استرجاع السیولة لمدة  %12 ي، والاحتیاطي القانون 4%

أما الودیعة المغلة للفائدة فاستمر  % 1,5أشهر بمعدل  6واستمرار معدل استرجاع السیولة لمدة  % 1,25

  .% 0,3ثباتها عند 

إلى  %4ة تنشیط عملیات إعادة الخصم وخفض معدلها من فنلاحظ أن البنك المركزي قام بإعاد 2015أما سنة 

3,5 %.  

، وتوقیف عملیات استرجاع السیولة وألغى آلیة %8إلى  %12كما قام بتخفیض معدل الإحتیاطي الإجباري من 

  . الودیعة المغلة للفائدة

قام بنك الجزائر بإعادة إدراج عملیات السوق المفتوحة لضخ السیولة بتواریخ استحقاق  2017وبدایة من مارس 

مختلفة كما لجأ إلى عملیة التمویل الغیر تقلیدي بدایة من نوفمبر من نفس السنة، كما طبق معدل إعادة الخصم 

  . %8والاحتیاطي الإجباري بمعدل  3,5بمعدل 
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  :تطور الكتلة النقدیة وسعر الصرف: انيالمطلب الث

  .2017-2014سنتطرق في هذا المطلب إلى تطور كل من الكتلة النقدیة وسعر الصرف في الجزائر خلال 

  :تطور الكتلة النقدیة: ولالفرع الأ 

  :2017- 2014تطور الكتلة النقدیة من : )15(الجدول رقم

  .ملیار دج: الوحدة

  %معدل النمو M2الكتلة   أشباه النقود  النقود الكتابیة  النقود الورقیة M1  السنوات

2014 9580,2 3658,9  5921,3  4083,7  13686,9  14,4  

2015  9261,1  4108,1  5153,0  4443,4  13704,5  0,13  

2016  9407,0  4497,2  4909,8  4409,3  13816,3  0,8  

2017  10196,1  4771,3  5424,8  4706,8  14902 ,9  8,3  

  .10، ص2018، دیسمبر 44الاحصائیة الثلاثیة لبنك الجزائر، رقمالنشرة : المصدر

  :من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن

أما المتحات  M2 13686,9وبلغت الكتلة النقدیة  %14,4 ـلغ معدل نمو الكتلة النقدیة ببـ 2014في سنة 

  ملیار دج؛ 9580,2النقدیة فقد بلغت 

 2000فقد كانت منعرجا فیما یخص تطور بعض المجامیع النقدیة ولأول مرة ومنذ سنوات  2015أما سنة 

تقلص فائض السیولة وفي هذا الظرف الجدید عملت إدارة السیاسة النقدیة على ضخ السیولة على عكس 

بسبب الإنخفاض  سیاستها لمدة طویلة في امتصاص السیولة وذلك راجع إلى تقلص في الموجودات الخارجیة
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حیث قدرت الكتلة  %0,13الحاد في أسعار البترول حیث نلاحظ في هذه السنة نمو شبه منعدم للكتلة النقدیة 

  .% 3,6ملیار دج كما سجلت المتحات النقدیة تقلصا قدره  13704,5 ـالنقدیة ب

  :M1مقابل تطور المتحات النقدیة  M2تطور الكتلة نقدیة  ):6(الشكل رقم 

 

  .من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطیات الجدول: المصدر

  :تطور سعر الصرف: ثانيالفرع ال

  :2017 - 2014من  والیورو تطور الدینار مقابل الدولار :)16(الجدول رقم

 السنوات 2014 2015 2016 2017

109,42 109,4 100,4 80,56 USD/DA 

120,77 121,17 111,44 106,91 EUR/DA 

  من إعداد الطالبة بالاعتماد على :المصدر

  2014تقریر بنك الجزائر لسنة 
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  2015تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2016تقریر بنك الجزائر لسنة 

  2017تقریر بنك الجزائر لسنة 

www.bank-of-algeria 

  : ل الجدول السابق نلاحظمن خلا

سنة  100,4إلى  2014دینار للدولار الواحد في سنة  80,56انتقال متوسط سعر صرف السنوي للدینار من 

وفي سنة  2016سنة ) دینار للدولار 109,4(  % 8,2وانخفض بنسبة  % 19,84أي انخفاض قدره  2015

  .للدولار الواحددینار  109,49ـ نلاحظ  استمرار سعر صرف الدینار الجزائرى مقابل الدولار ب 2017

مقارنة بسنة  %4,53 نار مقابل الیورو بـانخفض سعر صرف دی 2015أما بالنسبة للأورو فنلاحظ أنه في سنة 

  دینار مقابل الیورو؛ 111,44و بلغ  2014سنة   106,91ـحیث قدر ب 2014

 2017في سنة  دینار للیورو الواحد، أما 121,7مقابل الأورو لتبلغ  %  9,73 ـانخفض ب 2016وفي سنة 

  .الواحد دینار للیورو 120,77ـوقدر ب % 0,4فنلاحظ تراجع الإنخفاض بمعدل بسیط قدره 

  

  

  

  

  



في معالجة اختلال میزان المدفوعات في الجزائر خلال  دور السیاسة النقدیة :الثالفصل الث

 2017-2000 الفترة
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  :لاصة الفصلخ

مرت بمرحلتین  2017- 2000جزائر خلال توصلنا من خلال هذا الفصل إلى أن السیاسة النقدیة في ال    

  ؛یة وأخرى توسعیةمرحلة انكماش

تمیزت بوجود فائض في میزان المدفوعات  2014وحتى سنة  2000یة فامتدت من سنة أما الفترة الإنكماش

، كما تمیزت بوجود العائد إلى ارتفاع أسعار البترولبسبب الإرتفاع الذي عرفته حصیلة الصادرات المحروقات 

السیولة  فائض في السیولة هذا الوضع أوجب من إدارة السیاسة النقدیة إلى إستخدام أدوات ضبط وامتصاص

  والتي من أهمها آلیة استرجاع السیولة  ومعدل الإحتیاطي القانوني؛

في رصید میزان المدفوعات وذلك لتدهور قیمة أسعار البترول  افقد عرفت عجز  2017إلى  2015أما الفترة من 

كما عرفت الكتلة النقدیة تراجعا في النمو الأمر الذي أدى بإدارة  ،الذي أدى إلى انخفاض حصیلة الصادرات

السیاسة النقدیة إلى تبني سیاسة توسیعة لضخ السیولة حیث ألغت آلیتي إسترجاع السیولة والودیعة المغلة للفائدة 

  .وخفضت من معدل إعادة الخصم ومعدل الإحتیاطي القانوني
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  :الخاتمة

هذه التقلبات تلك التي  ومن بین 2017- 2000لقد عرف الإقتصاد الجزائري تقلبات عدیدة  خلال الفترة 

جوء إلى عدة لحدثت  في میزان المدفوعات ولأجل إعادة وضع میزان المدفوعات إلى حالته الطبیعیة تم ال

  ؛ة النقدیةسیاسات من بینها السیاس

دور السیاسیة النقدیة في معالجة إختلال میزان المدفوعات ماهو  وعلیه فقد استهدف بحثنا هذا معالجة إشكالیة 

  إلى ثلاثة فصول؛ هذا البحث ولأجل الإلمام بكل متغیرات الدراسة قمنا بتقسیم

تمحور حول الإطار النظري للسیاسة النقدیة والذي تطرقنا فیه إلى بعض مفاهیم السیاسة النقدیة الفصل الأول ی

ووسیطیة وصولا  لیة التي تسعى إلى تحقیقها من أهداف أو رقنا إلى أهداف السیاسة النقدیة وإلى أهمیتها كما تط

  .إلى الأهداف النهائیة

حول أهمیة  الحدیثة یةریة الكلاسیكیة، الكینزیة والنقدالنظ كل من إلى وجهة نظرفي المبحث الثاني كما تعرضنا 

كما تعرضنا أیضا إلى فعالیة وتأثیر الأدوات الكمیة والكیفیة والأدوات اسة النقدیة والدور الذي تلعبه، السی

  ،في المبحث الثالث من هذا الفصل یاسة النقدیةالأخرى للس

أما الفصل الثاني فقد تطرقنا إلى مفهوم میزان المدفوعات وأهمیته باعتباره  المرآة العاكسة لوضعیة أي اقتصاد، 

 باب التي تؤدي إلى حدوثه بالاضافةكما تطرقنا إلى مفهوم الاختلال الذي یحدث في میزان المدفوعات وأهم أس

، كما خصص المبحث الثالث من هذا الفصل إلى هالسبب المؤدي إلى حدوث عه التي تختلف حسبإلى أنوا

طرق معالجة هذا الاختلال عن طریق أدوات السیاسة النقدیة والتي من بینها المعروض النقدي و أسعار 

  .الصرف في النظام الثابت والمرن وكذا تأثیر أسعار الفائدة  علیه
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والذي یمثل الجزء التطبیقي من هذا البحث فقد تتبعنا من خلاله تطور كل من میزان أما الفصل الثالث 

المدفوعات والذي طرأت علیه العدید من تغیرات بین الفائض والعجز وسبب هذا التغیرات تعود في الأساس إلى 

  .التغیر في أسعار البترول

تي عرفتها فقد إختلفت حسب الوضعیة النقدیة الأما تطورات أدوات السیاسة النقدیة  من حیث معدلاتها ونوعها 

  .الجزائر في هذه الفترة

وكان لسعر الصرف تأثیر في میزان المدفوعات الجزائري باعتبار أن العملیات مع الخارج تحدث بالعملة الصعبة 

سلب او الإیجاب تؤثر في الموازین المدفوعات الدول بحیث أن التغیرات التي تحدث في سعر الصرف سواء 

ابتداء من  وقد عرف سعر الصرف الجزائري تدهورا في سعر صرفهالتي تربطها مع بعض تعاملات إقتصادیة، 

ویعود السبب الرئیسي في هذا إلى التدهور الذي عرفته أسعار انخفاضا كبیرا أمام الدولار والیورو،  2014سنة 

  . ذه السنواتالبترول خلال ه

  : نتائج اختبار الفرضیات

یعتبر البنك التجاري المسؤول عن تحدید معدل الاحتیاطي القانوني الذي یقدمه للبنك الفرضیة الأولى   .4

به من البنوك حجم الاحتیاطي القانوني الذي یطل حیث یحدد البنك المركزي غیر محققةفرضیة المركزي 

  .یتبعهاالتجاریة على حسب نوع السیاسة التي 

  یعتبر التحكم في المعروض النقدي من أهم الأسباب لمعالجة إختلال میزان المدفوعات: الفرضیة الثانیة .5

فالزیادة أو التخفیض من المعروض النقدي سوف تزید أو تخفض من الطلب على السلع محققة فرضیة 

 .في میزان المدفوعاتالخارجیة وبالتالي التأثیر في المیزان التجاري الذي یعد ركیزة أساسیة 
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أداة السیاسة النقدیة الأكثر فعالیة التي استخدمها البنك المركزي للمعالجة الاختلال الذي  :الفرضیة الثالثة .6

حیث كان لأداة استرجاع السیولة غیر محققة  فرضیةأصاب میزان المدفوعات هي أداة معدل إعادة الخصم 

 .الاختلال الذي حدث لمیزان المدفوعاتالتي تم استحداثها الأثر الأكبر في معالجة 

    :نتائج الدراسة

  :تم استعراضه في موضوع البحث تم التوصل إلى النتائج التالیة من خلال ما

 .تعتبر أداة استرجاع السیولة من أنجح الأدوات التي استعملها البنك المركزي لإمتصاص فائض السیولة  .1

في میزان المدفوعات في الجزائر هو التقلبات الحاصلة في یعود السبب الرئیسي وراء الفائض أو العجز   .2

 .أسعار البترول

 . تمثل صادرات المحروقات الجزء الأكبر من واردات الإقتصاد الجزائري .3

نجاح سیاسة إحتواء الواردات التي تبناها البنك المركزي من خلال التدابیر التي قام لتأطیر الواردات وذلك   .4

 .خاصة في المنتجات الزراعیة لتقلیل من حجم الاستراد

الذي یعتبر المرجع الأساسي لحالتي العجز  ارتباط میزان المدفوعات الجزائري بوضعیة المیزان التجاري  .5

 .والفائض، فیما یلعب حساب رأس المال دورا ثانویا

مطلوب من ثر الالأسمحت سیاسة التمویل الغیر التقلیدي الذي اعتمدتها السلطات النقدیة مؤخرا بتحقیق   .6

 .جزائريخلال زیادة الكتلة النقدیة لكن آثارها التضخمیة طالت الإقتصاد ال

اعتماد البنك المركزي في تحقیق أهدافه على الأدوات الغیر مباشرة للسیاسة النقدیة بكثرة ویرجع ذلك   .7

لفعالیتها مقارنة بالأدوات المباشرة ولكن مع تهمیش لسیاسة السوق المفتوحة نظرا لعدم تطور السوق المالي 

 .لثقة في النظام المصرفي الجزائريوضعف ا
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إن الانحراف الحاصل في سعر صرف الدولار مقابل الیورو له تأثیر على الاقتصاد الجزائري مما یؤدي   .8

إلى حدوث خسائر والتي تمس بالدرجة الأولى  تدهور القدرة الشرائیة لعائدات النفط وبالتالي التأثیر على القدرة 

ات كما تؤدي أیضا إلى ارتفاع قیمة الواردات الشرائیة لإیرادات الجزائر وبالتالي تدهور رصید میزان المدفوع

 . بسبب ارتفاع عملة الدفع خاصة وأن أغلبها بالیورو

 .العجز الشبه الدائم في رصید حساب رأس المال یعود إلى قلة رؤوس الأموال الداخلة إلى الجزائر .9

  :اقترحات والتوصیات

في میزان المدفوعات والدور الذي تلعبه السیاسة  فیما یلي بعض الإقتراحات التي نراها ضرورة لمعالجة الإختلال

  :النقدیة في ذلك

تشجیع الصادرات خارج قطاع المحروقات والإهتمام بالقطاعات المنتجة لتحقیق الإكتفاء الذاتي في هذا   .1

 .المجال وتقلیل من حجم الواردات

ئفه في التأثیر على الاتجهات منح إستقلالیة أكبر للسیاسة النقدیة یسهل عمل البنك المركزي لأداء وظا   .2

 .الإقتصادیة 

اتباع سیاسة نقدیة تتناسب وظروف الإقتصادیة لدولة وتفعیل دور أدوات السیاسة النقدیة المباشرة والأدوات  .3

 .الأخرى

المركزي في أدوات السیاسة النقدیة وبالتالي  إنشاء سوق مالي متطور لیستجیب لتغیرات التي یحدثها البنك .4

 . تحقیق الأهداف المسطرة
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  :آفاق الدراسة

تناولت هذه الدراسة علاقة السیاسة النقدیة بمیزان المدفوعات في الجزائر وهذه الدراسة هي جزء بسیط لموضوع 

  :لاحقةیحمل الكثیر من التعقیدات وفیما یلي بعض المواضیع التي قد تكون أساس لبحوث 

 . أثر تقلبات أسعار البترول في إدارة أدوات السیاسة النقدیة .1

 .تفعیل الصادرات خارج قطاع المحروقات لمعالجة الإختلال في میزان المدفوعات  .2

.لجة إختلال میزان المدفوعاتمعاآلیات تعزیز دور أدوات السیاسة النقدیة في  .3
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  قائمة الجداول والأشكال

 :قائمة الجداول  - أ
  الصفحة  العنوان   رقم الجدول

  44  أهم بنود میزان المدفوعات  1

  63  2008- 2000تطور میزان المدفوعات خلال   2

  66  2008-2000تطور معدل إعادة الخصم خلال   3

  67  2008- 2000تطور معدل احتیاطي الإجباري خلال   4

  69  2008-2002تطور آلیة إسترجاع السیولة خلال   5

  70  2008-2005تطور الودیعة المغلة للفائدة خلال   6

  72  2008- 2000تطور الكتلة النقدیة خلال   7

تطور سعر الصرف الجزائري مقابل الدولار والیورو خلال   8

2000-2008  

74  

  76  2013- 2009میزان المدفوعات خلال  تطور  9

  78  2013-2009تطور أدوات السیاسة النقدیة خلال   10

  80  2013- 2009تطور أدوات الكتلة النقدیة خلال   11

تطور سعر الصرف الجزائري مقابل الدولار والیورو وخلال   12

2009-2013  

82  

  84  2017-2014تطور میزان المدفوعات الجزائري خلال   13

  88  2017-2014تطور ادوات السیاسة النقدیة   14

  90  2017- 2014تطور الكتلة النقدیة خلال   15

تطور سعر الصرف الجزائري مقابل الدولار والیورو خلال   16

2014-2017  

91  
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 :الأشكال قائمة  - ب

  الصفحة  العنوان  رقم الشكل

  11  استراتیجیة السیاسة النقدیة  1

  58  إعادة التوازن لحالة العجز عن طریق سعر الصرف   2

  59  إعادة التوازن احالة الفائض عن طریق سعر الصرف  3

 M1بتطور المتحات النقدیة  M2مقارنة تطور الكتلة النقدیة   4

  2008- 2000في الجزائر خلال 

74  

بتطور المتحات النقدیة   M2 مقارنة تطور الكتلة النقدیة  5

M1 2013-2009خلال في الجزائر  

82  

  M1بتطور المتحات النقدیة  M2مقارنة تطور الكتلة النقدیة   6

  2017- 2014في الجزائر خلال 

91  
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  :قائمة المراجع

  :الكتب

  .2007ر والتوزیع، الأردن، دار الثقافة للنش ،"الاقتصاد الكلي" احمد الأشقر،  .1

معارف، ، المكتب العربي لل"العلاقة التبادلیة بین الدولرة وفاعلیة السیاسة النقدیة" أحمد رمزي عبد العال،  .2

  .2013مصر، 

  .2013الأردن،  لنشر والتوزیع،، دار زهران ل"النقود والمصارف"أحمد زهیر شامیة،  .3

، الدار الجامعیة ،"اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیة"إسماعیل أحمد الشناوي، عبد المنعم مبارك،  .4

  .2002، )مصر(الإسكندریة 

  .2009، ) الأردن(زیع، عمان ، دار المستقبل للنشر والتو  "النقود والبنوك" أنس بكري، ولید صافي ، .5

طبوعات الجامعیة، الجزائر دیوان الم ،"في النظریات والسیاسات النقدیةمحاضرات "بلعزوز بن علي،  .6

2004.  
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  :الملخص 

هدفت هذه الدراسة إلى معرفة دور الذي تلعبه السیاسة النقدیة في معالجة إختلال میزان المدفوعات، حیث تم 

، وقد عرف میزان 2017-2000إسقاط هذه الدراسة على وضعیة میزان المدفوعات في الجزائر خلال الفترة 

ار في سعر الصرف الجزائري فائضا بسبب تحسن أسعار البترول ومنه استقر  2014-2000المدفوعات خلال 

أمام العملات الصعبة الأخرى وتم خلال هذه الفترة تطبیق أدوات امتصاص السیولة، نظرا للفائض الذي عرفته 

فقد عرف میزان المدفوعات عجزا نتیجة تدهور سعر صرف  2017-2015السوق النقدیة، أما خلال سنوات 

  .  بیق أدوات ضخ السیولةالوطني نتیجة إنخفاض أسعار البترول ولقد تم تط

  .یزان المدفوعات، المیزان التجاري، البنك المركزيالسیاسة النقدیة، الكتلة النقدیة، م :الكلمات المفتاحیة

Abstract : 

This study amide to know the monetary policy in the treatement of balance of 

payment this study was dropped on the balance of paymements situation in Algeria 

during a period of time  2000-2017  the balance of payment stais been knowen during 

the period  2000-2014  and has been know as result of the inporvement  in oil price 

and stability in ths exchange of pots.in front of other hard currency was made during 

thes period , opplication of  liqueidity obsorption tools due to the laek of liquedity in 

the cast market eiher during the period  2015-2017  the balance of payments has been 

defiend as deicit due to the deterioration of the national exchang rate as result of 

decline in oil price , liquidity injection tools have been inplemented . 

Keywords : monetary policy ,the mass of cash, palance of  bayment, trade balance, 

central bank,  redeem rate .



 

 

 
 

  




