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 الصلاة أزكى تتـ الصالحات والصلاة والسلاـ عمى رسولو الكريـ سيدنا وحبيبنا محمد عميو الذيالحمد لله 
أجمعيف التسميـ وعمى الو وصحبو وأفضؿ  

واخفض ليما جناح الذؿ مف الرحمة وقاؿ ربي )اىدي ثمرة جيد عممي كمو لمذي عز فييما الله وقاؿ 
(ارحميما كما ربياني صغيرا  

امي الحبيبة الغالية عمى قمبي " قدمييا وسيرت مف اجؿ تربيتي وغمرتني بدعواتيا أماـ مف ركع العطاء إلى
 رحميا الله

 البحر القيـ والمبادئ إلى ينير دربي وطريقي إف شمعتو مف اجؿ أطفئ رمز القوة والتحدي ، مف إلى
 الله أطاؿ"  الغاليأبي" مثلا افتدي بو الأبطاؿ مف رابتو بيف الناس رجلا وبيف الرجاؿ بطلا وبيف إلىالسامية ،

 في عمره

  في عمرىاوأطاؿ حفظيا الله أبي زوجة إلى
(( وجماؿ الديف أمينة )) وأبنائيا العزيزة وزجيا أختي إلى  

بوجودىـ واخص بالذكر إلا تكتمؿ سعادتي   روحي بروحيـ ولاامتزجت الذيف ا أخواتي الشموع المنيرة إلى
(إسراء أخيوابنة – ياسيف – كوثر - مختار)  

  حفظيـ اللهإخواني زوجات إلى

وأبنائيـ وخالاتي أخوالي عمي وعماتي إلى  

 – زىية –مميكة – سعاد – رشيدة ) عمى قمبي واخص بالذكر والأعزاء كؿ الصديقات الوفيات المحبات إلى
(... ميمونة- مريـ  

  * بموافي محمد* الأستاذ الفاضؿإلى

  إلى الجامعةالابتدائية كؿ مف اشرؼ عمى تعميمي ولو بحرؼ واحد مف إلى

*جمعاوي مبروكة *إلى مف تقاسمت معيـ عناء ىذا العمؿ   

.ر والتجارية وعموـ التسييالاقتصاديةكما لاننسى كافة الأساتذة والطمبة بكمية العموـ   

 

 



 

 
 بسم الله وحده و الصلاة و السلام على من لا نبي بعده

 سيدنا محمد و على آلو وصحبو و سلم

 أىدي ثمرة جيدي

.إلى اللذين دعواتيما ىونت علي جميع الصعاب والدي أداميما الله تاج فوق رأسي  

.جدتي أأاا الله في عمرىما  0إلى جدي و  

إلى الذين  ارروني في دروب حياتي و  ارروني حلاوة العيي و مرارتو إإوتي مباررك و  
.ملييك و أماا إلى أإي محمد    

.إلى أبناء أإتي الأمورة مريم وإالد و أارق حفظيم الله  

 إلى رل أفراد عائلتي اليبيرة دون استثناء

 

 

  



 

 
الحمد لله حمد الذاكريف والصلاة والسلاـ عمى سيد الأوليف والآخريف 

 { 7: سورة إبراىيـ آية} (لئف شكرتـ لأزيدنكـ):اٍمتثالا لقولو تعالى 

.  العالميف الذي فضمنا بفضيمة العمـ الكريـ واٍف شاء الله يسكف بو جنة النعيـفالشكر لله رب
الشكر لوالدينا الذيف ساعدونا عمى الوصوؿ إلى ىذا المنبر العممي فأرزقيـ الميـ الفوز المبيف  

. وأدخميـ جنة النعيـ وأحشرىـ مع زمرة النبيئيف والصديقيف والشيداء
 ناشرؼ الذي  «بموافي محمد»كما نتقدـ بأصدؽ عبارات الشكر إلى أستاذنا الفاضؿ الدكتور 

بخؿ عمينا طيمة المدة ي لمسنا منو كؿ العناية والاىتماـ إذ لـ الذيبقبوؿ المتابعة والإشراؼ ،و
فألؼ شكر أستاذنا  النيرة لٍانجاز ىذا العمؿ الجميؿ ، القيمة وتوجياتو بنصائحو ومعموماتو

وبمغ الله  
 ؾمقاصد 

 أعضاء المجنة العممية كما نتقدـ بجزيؿ الشكر والٍامتناف إلى أساتذتنا الكراـ 
 .ر والتجارية وعموـ التسييالاقتصاديةالأساتذة والطمبة بكمية العموـ   كافةكما نشكروا

ونشكروا كؿ مف كانت لو يد العوف مف قريب أبو بعيد  
في إتماـ ىذا العمؿ ولكـ منا  

فائؽ التقدير والاحتراـ 
وشكرا                
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 الوقدهة

 

 أ

 تأثير السياسة الاقتصادية في النشاط الاقتصادي من المواضيع اليامة في التحميل الاقتصادي الكمي يعد
الذي لازال الجدال حوليا، حيث يتم تنظيم النشاط الاقتصادي من طرف السمطات العمومية يكون في إطار ما 
يسمى بالسياسة الاقتصادية، و التي تعد من أىم أجزائيا باعتبار أن السياسة النقدية التصرف الذي يقوم عمى 
مراقبة عرض النقود من طرف السمطة النقدية، و المتمثمة في البنك المركزي من أجل تحقيق الأىداف المرجوة 

 .سواء كانت ىذه الأىداف عامة أو  نيائية لمسياسة الاقتصادية لمدولة
  و حتى يكون أثر السياسة النقدية فعالا و جب عمى السمطات النقدية بناء استراتيجيات قوية تقوم بتوجيو 
ىذه السياسة نحو تحقيق الأىداف النيائية، كما تقوم بتزويد ىذه السياسة بالأدوات الضرورية التي تمكنيا من 

 .أداء دورىا بنجاح في تحقيق الاستقرار الاقتصادي
  يفترض بالسمطات أن يكونوا عمى عمم بآثار السياسة النقدية  بغية الوصول إلى النتائج المرغوبة و التي 

تعبر عن الروابط التي ينتقل عبرىا أو من خلاليا أثر السياسة النقدية بعد فترات زمنية طويمة و لا يمكن التنبؤ 
بيا بشكل تام، ىذه القنوات تتمثل في سعر الفائدة، أسعار الأصول المالية و الحقيقة، قناة سعر الصرف و 

 .   قنوات الائتمان
  تعتبر المشاكل التي تعرض ليا الاقتصاد العالمي عبر العصور و المتمثمة في الكساد، البطالة، التضخم، 

و غيرىا من أدت إلى ظيور عدة أفكار اقتصادية متباينة جسدتيا عدة مدارس مختمفة خلال فترت زمنية   
 .متعاقبة عممت عمى تحميل الأزمات و كيفية معالجتيا

   حيث احتمت السياسة النقدية مكانة ىامة في تمك الأفكار من حيث تأثيرىا عمى النشاط الاقتصادي، إلا 
أن السياسة النقدية وحدىا لا تجدي و السياسة المالية كذلك وحدىا لا تنفع، فظيرت أفكار جديدة تنادي بالعودة 

 .إلى السياسة النقدية أو الاعتماد عمييما معا
  تؤدي السياسة النقدية دورا فعالا و ميما في تنظيم عرض النقود و التحكم في السيولة النقدية و الائتمان 
وبذلك تستطيع السمطات النقدية أن تحقق الأىداف الحيوية المحددة، فأحيانا تستخدم السمطات النقدية أىداف 
وسيطة كعرض النقود وأسعار الفائدة لموصول إلى أىداف نيائية كاستقرار الأسعار و توازن ميزان المدفوعات 

و الذي يعد من أبرز و أىم الأىداف التي تسعى إلييا، و ذلك لان الاختلال في ميزان المدفوعات ينعكس سمبا 
عمى النشاط الاقتصادي، كونو يعطي صورة واضحة لمسمطات المسؤولة في الدولة ليس فقط عن نقاط القوة و 

الضعف للاقتصاد الوطني في الخارج، و لكن أيضا عن تأثير المعاملات الخارجية عمى الدخل الوطني و 
 .مستوى التشغيل في الداخل

  حيث تمعب السياسة النقدية دورا بالغ الأىمية في الاقتصاديات، كما يعتبر توازن ميزان المدفوعات من 
أىداف السياسة النقدية، و بغية تحقيق ىاتو الأىداف فإنيا تمارس تأثيرىا عن طريق استخدم أدواتيا، و من 

معدلات الفائدة و معدل : بين ىذه الأدوات و التقنيات التي تؤثر خاصة عمى ميزان المدفوعات نذكر منيا
إعادة الخصم، إضافة إلى نسبة الاحتياطي الإجباري و معدل أعادة الخصم، إضافة إلى نسبة الاحتياطي 

 .  الإجباري و معدل استرجاع السيولة البنكية و ىي إحدى التقمبات المستخدمة من قبل بنك الجزائر



 الوقدهة

 

 ب

 :إشكالية البحث
 :  يمكن صياغة الإشكالية التي يعالجيا ىذا البحث كما يمي

 كيف يمكن لمسياسة النقدية في أن تعالج اختلال ميزان المدفوعات؟- 
      :  كما يمكن تجزئة ىذه الإشكالية الرئيسية إلى مجموعة من الأسئمة الفرعية عمى النحو التالي

 ما ىو مفيوم السياسة النقدية؟- 
 ما ىو موقع السياسة النقدية في النظريات الاقتصادية المختمفة؟- 
 ما أثر السياسة النقدية عمى ميزان المدفوعات؟- 
 ما الدور الذي تمعبو السياسة النقدية في تحقيق التوازن في ظل الإصلاحات الاقتصادية في الجزائر؟- 

 :فرضيات الدراسة
 :  اعتمدنا في ىذه الدراسة عمى الفرضيات الآتية

السياسة النقدية ىي مجموعة الإجراءات التي تيدف إلى تسيير الكتمة النقدية و أسعار الفائدة بغرض - 
 .المحافظة عمى استقرار النشاط الاقتصادي

 .السياسة النقدية ليا دور في تحقيق بعض الأىداف الاقتصادية من بينيا التوازن في ميزان المدفوعات- 
 .تعتبر السياسة النقدية في الجزائر ليست فعالة- 

 : أسباب الدراسة
 :  يرجع اختيار ىذا الموضوع إلى الأسباب التالية

 .علاقة البحث بتخصص المالية و البنوك- 
 .محاولة إظيار دور السياسة النقدية في معالجة الإختلالات الداخمية و الخارجية لميزان المدفوعات- 
 .محاولة تحميل الخمل في ميزان المدفوعات و أثره عمى الاقتصاد الجزائري- 
التعرف عمى الدور الذي تمعبو السياسة النقدية لمعالجة اختلال ميزان المدفوعات في الجزائر و كيفية - 
 .معالجتو

 :أىداف الدراسة
محاولة الإلمام بجوانب السياسة النقدية، و التعرف عمى تأثير ىذه السياسة عمى النشاط الاقتصادي - 
 .عامة
 .معرفة تأثير السياسة النقدية عمى ميزان المدفوعات في ظل التحولات التي عرفيا الاقتصاد الجزائري- 

 :منيج البحث
حاولنا استخدام المنيج الوصفي التحميمي كمنيج متبع في الدراسات الاقتصادية عموما، حيث اعتمدنا عمى 

المنيج الوصفي عند تطرقنا للإطار النظري لمسياسة النقدية و ميزان المدفوعات، أما استخدامنا لممنيج 
التحميمي فكان من أجل استخلاص تأثير السياسة النقدية عمى النشاط الاقتصادي عموما و عمى ميزان 

 . المدفوعات بصفة خاصة



 الوقدهة

 

 ج

 :حدود الدراسة
 محاولين في ذلك تتبع دور السياسة 2014 إلى غاية 1990  امتدت فترة الدراسة من فترة الإصلاحات 

النقدية في ظل إصلاحات قانون النقد والقرض، كما تطرقنا إلى تطور ميزان المدفوعات في الجزائر خلال نفس 
 . الفترة

 : الدراسات السابقة
بوزعرور عمار، أطروحة دكتوراه تحت عنوان السياسة النقدية و أثرىا عمى المتغيرات الاقتصادية - 1 

لقد حاول معالجة الإشكالية المتمثمة في تأثير السياسة النقدية في  (:2005- 1990 )حالة الجزائر - الكمية
الجزائر عمى بعض المتغيرات الاقتصادية كالتضخم و استقرار الأسعار وعرض الكتمة النقدية و توازن ميزان 

المدفوعات و من بين النتائج التي توصل إلييا ىي أن السياسة النقدية ليا دور ميم في تحقيق التنمية 
.الاقتصادية من خلال رفع معدلات الادخار و الاستثمار و تساعد عمى نمو المؤسسات المالية  

   حاجي سمية، أطروحة دكتوراه تحت عنوان دور السياسة النقدية في معالجة اختلال ميزان المدفوعات-2
من بين نتائج الاختبارات المتوصل إلييا من خلال الدراسة القياسية التأثير : 1990/2014حالة الجزائر

المباشر لسعر الصرف عمى ميزان المدفوعات و معدل الخصم، في حين أن الكتمة النقدية مستثناة لغياب 
علاقة سببية بينيا و بين ميزان المدفوعات، و يمكن القول إن السياسة النقدية لعبت دورا في معالجة اختلال 

.ميزان المدفوعات و إن كان نسبيا لاعتماد الجزائر عمى مصدر وحيد و ىو الصادرات النفطية  
 :ىيكؿ الدراسة

   للإجابة عمى الإشكالية المطروحة تم تقسيم ىذا البحث إلى ثلاث فصول مسبوقين بمقدمة عامة وتمييم 
 .خاتمة تتضمن خلاصة البحث و نتائج اختبار و النتائج العامة و الاقتراحات و التوصيات

 و الذي يتحدث عمى الإطار النظري لمسياسة النقدية ويشمل عمى ثلاث مباحث، المبحث :  الفصل الأول
الأول ماىية السياسة النقدية، المبحث الثاني أدوات السياسة النقدية و قنوات إبلاغيا و المبحث الثالث السياسة 

 .النقدية في الفكر الاقتصادي
المبحث الأول ماىية ميزان :    أما الفصل الثاني يتضمن ميزان المدفوعات و قسم إلى ثلاث مباحث وىي

المدفوعات و المبحث الثاني التوازن و الاختلال في ميزان المدفوعات و المبحث الثالث السياسة النقدية و 
 .أنظمة الصرف

 إلى غاية 1990  الفصل الثالث و ينطوي عمى مبحثين الأول حول تطور السياسة النقدية في الجزائر من 
، أما المبحث الثالث تطور ميزان المدفوعات الجزائري خلال نفس الفترة و المقارنة بين السياسة 2014سنة

 . النقدية وميزان المدفوعات
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  :تمييد
   ظيرت السياسة النقدية بظيور البنوك المركزية وىي تعتبر إحدى الأدوات الميمة في السياسة الاقتصادية 
الكمية و تطورت من خلال مختمف النظريات التي اىتمت بدراسة النقود باعتبارىا محور عمل السياسة، و من 
خلال ىذا الفصل سنتناول السياسة النقدية من الناحية النظرية بدأ بالتعريف ثم الأىداف و الأدوات  و كذلك 

الفعالية في النظام الرأسمالي و الدول النامية، كما تعرضنا إلى أىم النظريات النقدية التي عرفيا الفكر 
 .  الاقتصادي

  .ماىية السياسة النقدية: المبحث الأوؿ
زية معتمدة عمى السياسة المالية لمعالجة التوازن ي بعد وقوع أزمة الكساد العالمي، ظيرت النظرية الكن  

، قيل أن (ظير التضخم إلى جانب الكساد) اقتصاديةالاقتصادي، وبعد الحرب العالمية الثانية ظيرت أزمات 
أن الاعتماد عمى السياسة النقدية وحدىا لا ، 1949 إلى 1943 منذ تمن أسبابيا السياسة المالية، وظير

جدي والسياسة المالية وحدىا لا تنفع، فظيرت أفكار جديدة تنادي بالعودة إلى السياسة النقدية أو الاعتماد ي
 1.عمييما معا

 .ويعالج ىذا المبحث تعريف السياسة النقدية، وأىدافيا، وأنواعيا
. تعريؼ السياسة النقدية: الأوؿ المطمب

السمطة النقدية ما تقوم بو "عمى أنيا  (G.LBASH)تعددت تعاريف السياسة النقدية فقد عرفيا الاقتصادي     
من عمل يؤثر بصورة فعالة في حجم وتركيب الموجودات السائمة التي يحتفظ بيا القطاع غير المصرفي سواء 

العمل الذي يستخدم لمراقبة عرض " كما عرفت السياسة النقدية بأنيا ،"ةكانت عممة أو ودائع أو سندات حكومي
. النقود من البنك المركزي وذلك كأداة لتحقيق أىداف السياسة الاقتصادية

تمك السياسة التي ليا التأثير عمى الاقتصاد بواسطة النقود والتي تستعمل " وتعرف السياسة النقدية أيضا بأنيا 
". الدخل  -النقود: العلاقة

أن السياسة النقدية تشمل " وىو (EINZIG)   وىناك تعريف شامل لمسياسة النقدية الذي قدمو الاقتصادي 
جميع القرارات و الإجراءات النقدية بصرف النظر عما أذا كانت أىدافيا نقدية أو غير نقدية، وكذلك جميع 

 2".الإجراءات غير النقدية التي تيدف إلى التأثير في النظام النقدي 
 تعريؼ السياسة النقدية 

مجموعة الإجراءات التي تتخذىا الدولة في إدارة كل من النقود و : " تعرف السياسة النقدية عمى أنيا    
. "الائتمان وتنظيم السيولة العامة للاقتصاد

                                                           

.111،ص 2004ديوان المطبوعات الجامعية،الجزائر، ، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، بمعزوز بن عمي-  1  
.98 97،ص 2005، 1دار الفجر لمنشر والتوزيع، القاىرة، ط، النقود والسياسة النقدية، صالح مفتاح-  2  
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تمك الإجراءات التي تستخدميا الدولة لمتأثير في عرض النقود لإيجاد التوسع أو : عرف عمى أنيات   كما 
. الانكماش في حجم القوة الشرائية لممجتمع

إذا فالسياسة النقدية ىي مجموعة الإجراءات والأحكام التي تتبعيا الدولة بغرض التأثير والرقابة عمى     
  3.فق وتحقيق مجموعة أىداف السياسة الاقتصاديةتالائتمان بما ي
أىداؼ السياسة النقدية  : المطمب الثاني

شير إلى أنيا تسعى إلى تحقيق مجموعة من الأىداف الاقتصادية تلعل التأمل في مفيوم السياسة النقدية     
: من أىميا

 :تحقيؽ الاستقرار في الأسعار -1

   وتعتبر من أىم أىداف  السياسة النقدية، حيث تسعى كل دولة إلى تلافى التضخم، ومكافحتو وفي نفس 
الوقت علاج احتمال حدوث الكساد والركود أن وجد وتصبح ميمة السمطة النقدية احتواء تحركات مستوى 

. الأسعار إلى أقل مستوى ليا

والواقع أن المجوء لمسياسة النقدية لعلاج مشكمة استقرار مستويات الأسعار يعني أن ىناك علاقة وثيقة بين     
مان في المجنة الاقتصادية لمكونجرس دوقد أكد فري. عرض النقود ومستوى الأسعار مع ثبات العوامل الأخرى

 أنو من الصعوبة ضبط الأسعار المحمية دون ضبط معدل زيادة كمية النقود، وأنو لا توجد 1909الأمريكي 
.  إلى تخفيض معدل الزيادة في كمية النقودوءدولة في العالم استطاعت التغمب عمى مشكمة التضخم دون المج

. واستدل عمى ذلك بتجارب ألمانيا الغربية وايطاليا وفرنسا في أعقاب الحرب العالمية الثانية
 : تحقيؽ الاستقرار النقدي والاقتصادي -2

، حيث من الضروري أن تسعى السياسة النقدية إلى تكييف عرض رالأسعا    وىو تابع من ىدف استقرار
أي التحكم في كمية النقود بما يتلاءم مع مستوى النشاط الاقتصادي  النقود مع مستوى النشاط الاقتصادي،

حيث أن تحقيق الاستقرار  وتلافى حدوث الأزمات النقدية والاقتصادية وىو ما يؤدي إلى الاستقرار الاقتصادي،
. النقدي يؤدي إلى تحقيق الاستقرار الاقتصادي

 :المساىمة في تحقيؽ توازف ميزاف المدفوعات وتحسيف قيمة العممة -3

   ويتم دلك في أطار أتباع سياسة تحرير وتعويم سعر الصرف، وفي ظل السيطرة عمى التضخم وتحقيق 
الاستقرار السعري الذي يحافظ بدوره عمى قيمة العممة من التدىور، وعموما يمكن أن تساىم السياسة النقدية  

                                                           

.112ص  بمعزوز بن عمي، مرجع سبق ذكره،-  3  
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في إصلاح وتحقيق العجز في ميزان المدفوعات عن طريق قيام البنوك المركزية برفع سعر إعادة الخصم 
فيؤدي ىذا بدوره إلى قيام البنوك التجارية برفع أسعار الفائدة عمى القروض ويؤدي رفع أسعار الفائدة إلى تقميل 
حجم الائتمان والطمب المحمي عمى السمع والخدمات مما يخفض من حدة ارتفاع المستوى العام للأسعار داخل 

لى تقميل إقبال  (المحمية)الدولة، ويؤدي خفض مستويات الأسعار الداخمية  إلى تشجيع صادرات الدولة وا 
المواطنين عمى شراء السمع الأجنبية، ومن ناحية أخرى يؤدي ارتفاع أسعار الفائدة داخميا إلى إقبال الأجانب 

 مما يساعد عمى ،عمى إيداع أمواليم بالبنوك الوطنية وبالتالي إلى دخول مزيد من رؤوس الأموال إلى الدول
. تقميل العجز في ميزان المدفوعات

داخل الاقتصاد القومي ورفع أسعار الفائدة يمعب دورا كبيرا في  (الائتمانية)   وىكذا نجد أن تقميل كمية النقود 
خفض العجز في ميزان المدفوعات إلا أن آثار ىذه الإجراءات لا تتم بنفس الدرجة في كل حالة تطبق فييا 

نما يعتمد الأمر عمى الكثير من الظروف والعوامل الأخرى  4. وا 
 : ؼ الكامؿ يالمساىمة في تحقيؽ ىدؼ التوظ-4

في حالة البطالة  (المعروض النقدي)   وتشترك في ذلك مع السياسة المالية وتقوم عمى زيادة عرض النقود 
. والكساد لتزيد من الطمب الفعال، فيزداد الاستثمار والتشغيل في الاقتصاد القومي

:  المشاركة في تحقيؽ معدؿ نمو اقتصادي مرتفع -5
 عمى ة القادرةوحدالف الكامل، فالنمو الاقتصادي ىو ظي   ويرتبط ىدف النمو الاقتصادي، بيدف تحقيق التو
كون ميمة السياسة النقدية ىنا ىي التأثير عمى معدل تامتصاص الزيادة أو الفائض في عنصر العمل، و

حتى يمكن الوصول إلى مرحمة الانطلاق التي  (المعروض النقدي)الائتمان، من خلال التوسع الائتمان في 
. تضع الاقتصاد في طريق النمو السريع

يراعي في كل الأحوال إزالة أو علاج التعارض بين أىداف السياسة النقدية فالعلاقة بين استقرار الأسعار     و
. ف الكامل أحد الحالات التي توضح ذلك، فمن الصعب تحقيق كلا اليدفين السابقين في نفس الوقتيوالتوظ

ف الكامل يؤدي إلى رفع الأسعار، كذلك ىناك صعوبة بالنسبة لتحقيق التوظتف والعمالة ي   فزيادة التوظ
وتوازن ميزان المدفوعات فزيادة حجم التنافسية بالمقارنة بالدول الأخرى، وبزيادة الصادرات تتحقق زيادة الدخل 

للاستيراد واحتمال ارتفاع في مستويات الحدي والعمالة، إلا أن زيادة العمالة والدخل ستؤدي إلى زيادة الميل 
ف الكامل إلى رفع مستويات الأسعار وزيادة حجم الواردات يالأسعار المحمية، وىكذا يمكن أن يؤدي التوظ

. ونقص حجم الصادرات وبالتالي التأثير سمبيا عمى ميزان المدفوعات
 

                                                           

.288 286، ص 1997مكتبة زىراء الشرق،، السياسات الاقتصادية تحميؿ جزئي وكمي، المطمب عبد المجيد عبد - 4  
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ناك من يؤكد أن ه   أما العلاقة بين النمو الاقتصادي واستقرار الأسعار فيي واحدة من أكثر العلاقات جدلا ف
النمو في المدى الطويل لن يتحقق ما لم يكن ىناك استقرار في مستويات الأسعار، في حين يرى فريق أخر أن 
التضخم ضروري لزيادة سرعة عجمة التنمية أما الفريق الثالث فيأخذ موقفا وسطا، حيث يرى أنو بالرغم من أن 

. التضخم لا يساعد عمى تحقيق معدل أسرع لمنمو إلا أنو يكون ملازما لو
ىكذا يتضح أن رسم السياسة النقدية لتحقيق الأىداف الاقتصادية أمرا ليس سيلا ويحتاج منذ البداية إلى     و

دراية واسعة بالأدوات وكفاءة عالية في استخداميا لتحقيق ىذه الأىداف، مع التأكد أن تحقيق إي ىدف من 
 5.الأىداف لا يضر ضررا بالغا بغيره من الأىداف

 :استقرار أسعار الصرؼ -6
   يعتبر ىدف تحقيق استقرار أسعار الصرف مرتبطا باليدف الأول وىو تحقيق استقرار الأسعار الداخمية 

، ىذا تالأسعار داخل الدولة أو لتوضيح ىذا الارتباط دعنا نفترض أن الأسعار في دولة ما أنخفض)
الانخفاض سوف يؤدي إلى زيادة في الصادرات نظرا لأن أسعار ىذه الصادرات وىي بمثابة واردات الدول 

. (الأخرى سوف تنخفض وتشجع الدول الأخرى عمى مزيد من الإستراد
   وسوف يؤدي زيادة الصادرات إلى زيادة الطمب عمى عممة الدولة التي انخفضت فييا الأسعار وزيادة الطمب 

. عمى العممة سوف يؤدي إلى ارتفاع سعر صرفيا مقابل العملات الأخرى
   يلاحظ من ذلك أن الطمب عمى عممة دولة ما ومن ثم تحديد سعر صرفيا يعتبر طمب مشتق حيث أن تغير 

و حيث أن حجم الائتمان يمعب . الطمب عمى صادرات الدولة يمعب دورا ىاما في الطمب عمى عممة الدولة
فأن السياسة الائتمانية تؤثر تأثيرا ممحوظا في استقرار سعر الصرف ، دورا ىاما في استقرار مستوياتيا الأسعار

. العممة
 .تمبية متطمبات المالية لمنشاط الاقتصادي -7
تعتبر تمبية المتطمبات المالية من أىم أىداف السياسة الائتمانية حيث أنو من المفترض أن يقوم البنك    

المركزي بتمبية حاجة القطاعات الاقتصادية المختمفة عن طريق الائتمان وخصوصا في أوقات الرواج 
. الاقتصادي الذي تحتاج فيو القطاعات الاقتصادية إلى مزيد من الائتمان

: المساىمة في تطوير المؤسسات المصرفية والمالية -8
. وبما يخدم تطوير الاقتصاد الوطني (السوق المالي والسوق النقدي)الأسواق التي تتعامل فييا المؤسسات    

                                                           

.290 289عبد المطمب عبد المجيد، مرجع سبق ذكره، ص-  5  
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 أنو يمكن تحديد الاتجاىات التي إلاويلاحظ أن ىناك ترابطا واضحا ومتداخلا بين أىداف السياسة النقدية 
.  تنصب عمييا السياسة النقدية، وىذه الاتجاىات تنحصر في جانبين ىما الادخار والاستثمار

: فيما يخص الادخار تسعى السياسة النقدية إلى
 ع وتعبئة الإدخارات المحمية التي يمكن جمعيا بواسطة المؤسسات المالية المصرفية القائمة في البمديجمت .
 رفع معدلات الادخار نسبة إلى إجمالي الدخل القومي .

: أما فيما يتصل بجانب الاستثمار فإن السياسة النقدية تسعى إلى
 زيادة نسبة الاستثمارات إلى إجمالي الدخل القومي والتي تؤدي إلى زيادة حجم الدخل والناتج القومي. 
  توجيو الاستثمارات نحو القطاعات التي يتوجب تطويرىا وزيادة معدلات نموىا بشكل يؤدي إلى زيادة الأىمية

. النسبية لمساىمة ىذه القطاعات في تكوين الدخل القومي وفي مقدمة ىذه القطاعات القطاع الزراعي
أما عن الكيفية التي بموجبيا لمسياسة النقدية الوصول إلى أىدافيا المذكورة فإنيا تتم باستخدام السياسة    

 6.النقدية لوسائميا وأدواتيا المتاحة لتحقيق تمك الأىداف
أنواع السياسة النقدية : المطمب الثالث

 ىناك نوعين من السياسة النقدية التي تتبعيا الدول، وتستخدم كل سياسة بمعزل عن السياسة الأخرى، وفي   
 .السياسة النقدية الانكماشية و السياسة النقدية التضخمية: ظل ظروف معينة وىذه السياسة ىي

 :الانكماشيةالنقدية السياسة - 1
وتتبعيا الدول إذا مر اقتصادىا بظاىرة التضخم ويكون اليدف من ىذه السياسة ىو تحقيق حجم السيولة   

المتداولة في السوق من خلال أتباع إحدى أدوات السياسة النقدية، وبالتالي تمجأ الدولة إلى إحدى الإجراءات 
:  التالية

سعر إعادة الخصم من قبل البنك المركزي وبالتالي سوف يقل إقبال البنوك التجارية عمى إعادة الخصم  رفع- أ
الأوراق التجارية وبدورىا سوف تقوم البنوك التجارية برفع سعر الخصم مما يؤدي إلى تقميل القطاعات 
. الاقتصادية من خصم أوراقيا التجارية وىذا الإجراء يؤدي إلى تقميل حجم السيولة المتداولة في السوق

دخول البنك المركزي بائعا لمسوق المفتوحة، وبالتالي سوق يضخ المزيد من الأوراق التجارية مقابل - ب
. امتصاص المزيد من حجم السيولة المتداولة في السوق

                                                           

.190 188، ص 2003، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، عمان، البنوؾ المركزية والسياسة النقديةيسر السامرائي،  و زكريا الدوري-  6  
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رفع نسبة الاحتياطي الإلزامي، إذا رفع البنك المركزي سعر الاحتياطي الإلزامي، سوف تقل مقدار السيولة - ج
 7.المتوفرة لدى البنوك التجارية، وبالتالي سوف تقل مقدرتيا عمى الإقراض

: (التوسعية)التضخمية النقدية السياسة - 2
بموجب ىذه السياسة، يقوم البنك المركزي بتخفيض سعر الفائدة بيدف تشجيع الائتمان، وىذا الزيادة     

عرض النقود بنسبة أكبر من الكمية المعروضة من السمع، بيدف زيادة وسائل الدفع وتسريع وتيرة النشاط 
، وىذه السياسة تؤدي إلى زيادة رالاقتصادي، حتى ولو أدى ذلك إلى معدل تضخمي مقبول وزيادة في الأسعا

. الطمب الاستثماري وتحقيق التشغيل الكامل
أي انتقال " يجري في حالة مصيدة السيولة  أن أجراء تخفيض سعر الفائدة، بيدف تشجيع الاستثمار لا  إلا  

سوف تكون بطيئة  (الجانب الحقيقي من النشاط الاقتصادي)السياسة النقدية في الاستيلاك والاستثمار  أثر
جدا، عندما يكون الطمب عمى النقد مرنا بالنسبة لسعر الفائدة الذي لا يستجيب لمتغيرات في عرض النقود، 

 8".حيث تتوقف السياسة النقدية عن العمل في حالة مصيدة السيولة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

.180م، ص 2009، 1، دار المستقبل لمنشر والتوزيع،عمان الأردن، ط ، النقود والبنوؾ بيف النظرية والتطبيؽوليد صافي. أنس البكري-  7  
 مذكرة مكممة لنيل شيادة الدكتوراه في العموم دور السياسة النقدية في معالجة اختلاؿ ميزاف المدفوعات دراسة حالة الجزائر، حاجي سمية،-  8

 .93، ص 2016 2015الاقتصادية، محمد خيضر، بسكرة، 
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أدوات السياسة النقدية وقنوات أبلاغيا وفعاليتيا : المبحث الثاني
  يقوم البنك المركزي عمى مجموعة من الأدوات بغية تحقيق الأىداف الموجودة في السياسة النقدية، إلا أن 

ىذه الأدوات تتباين من اقتصاد إلى آخر، فيو يتدخل بشكل مباشر وغير مباشر لامتصاص السيولة الزائدة أي 
استخدام السياسة الانكماشية، أما في حالة الكساد يستخدم البنك المركزي أدوات من أجل زيادة السيولة أي 

استخدام السياسة التوسعية، و تنتقل أدوات السياسة النقدية عبر عدة  قنوات و يمكن حصرىا في أربعة و ىي 
قناة سعر الفائدة و قناة سعر الصرف و قناة أسعار السندات و قناة الائتمان، و ىذا لزيادة فعاليتيا في 

 .   الاقتصاد
أدوات السياسة النقدية : المطمب الأوؿ

   تتبع السمطات النقدية مجموعة من الأدوات والوسائل التي تسعى من خلاليا تحقيق أىداف السياسة النقدية 
: وىي

                                                 :وتتمثل في الأتي :الأدوات التقميدية- 1
  Bank Rate policyسياسة سعر البنك - أ

 الخصم عمى أنو السعر الذي يتقاضاه البنك المركزي نظير إعادة معدل إعادة ويعرف سعر أو يطمق عميو    
خصم الأوراق التجارية و الأذونات الحكومية لمبنوك التجارية وىو أيضا يمثل سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنك 

. المركزي من البنوك التجارية نظير تقديم القروض ليا
ذا كان البنك المركزي يستطيع أن يؤثر في اتجاه سعر الفائدة السائد في السوق إلا أنو يقوم في الحقيقة     وا 

. بتحديد سعر البنك عمى أساس القوى المحددة لذلك السعر في السوق
وقد استخدمت كثير من الدول سياسة سعر البنك وخاصة بعد الحرب العالمية الأولى لتحويل    

نفقات الحرب كما استطاعت البنوك المركزية بعد العودة إلى نظام الذىب استخدمو في المحافظة عمى مستوى 
. الائتمان وسعر الصرف الخارجي

ىذا ويعتبر سعر البنك من السياسات الرئيسية التي تستخدميا البنوك المركزية كسلاح ىام وذلك للأسباب    
 9:التالية

تخفيض سعر البنك يزيد من حجم الأوراق التجارية المقدمة من قبل البنوك التجارية لإعادة خصميا لدى - 1
. البنك المركزي وىذا يساعد البنوك التجارية عمى توفير السيولة اللازمة لمتوسع في حجم الائتمان

ىناك علاقة بين سعر البنك وسعر الفائدة الذي تتقاضاه البنوك التجارية من المقترضين حيث أن سعر  -2
إعادة الخصم يمثل سعر تكمفة لمبنوك التجارية عمى القروض المقترضة من البنك المركزي فإذا أرتفع 

                                                           

. 153، ص2010، 1دار الصفاء لمشر و التوزيع عمان، ط، النقود و البنوؾ، رشا العصار و رياض الحمبي-  9
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سعر البنك فإن ىذا بالضروري يؤدي إلى زيادة سعر الفائدة عمى القروض التي تمنحيا البنوك التجارية 
. لمعملاء

يعتبر سعر البنك إحدى الوسائل التي يمكن من خلاليا أن تقوم البنوك التجارية بالحصول عمى الأموال - 3
. اللازمة من وقت لأخر بتكمفة منخفضة نسبيا

يعتبر سعر البنك وسيمة لتمكين البنوك التجارية وتعديل حجم احتياطاتيا النقدية لدى البنوك المركزية - 4
. تتناسب مع النسبة القانونية للاحتياطي النقدي إذا ما حدث اختلال في النسبة

 10.يستخدم البنك المركزي سعر البنك كوسيمة في التأثير عمى حجم كمية النقود المتداولة- 5

    open market operation عمميات السوق المفتوحة-ب
فق الاقتصاديون عمى أن عمميات السوق المفتوحة ىي الأداة الرئيسية التي تسمح لمسمطة النقدية في حقن ت   ي

أو امتصاص النقود من القاعدة النقدية، خلال فترة زمنية تجدىا السمطة النقدية ملائمة لتصحيح الإختلالات 
. المالية والاقتصادية، مع توفر السرعة في مواجية الآثار العكسية ليذه العمميات

وتقوم آلية عمل ىذه .    وتعتبر ىذه الأداة من أكثر الأدوات فعالية في الدول التي تمتمك أسواقا مالية متطورة
الأداة عمى أساس دخول البنك المركزي في السوق المالي بائعا أو مشتريا لمسندات الحكومية والأوراق المالية، 
حيث يقوم البنك المركزي، بعرض السندات في السوق المالي، عند إتباعو سياسة نقدية انكماشية، أما في حال 

وفي . دخول البنك المركزي مشتريا لمسندات الحكومية والأوراق المالية، فيو بذلك متبعا لسياسة نقدية توسعية
كلا الحالتين، فإن حجم النقود المتداولة في الاقتصاد، وكذلك حجم الأموال المودعة في البنوك يتأثران في 

. إطار خدمة السياسة النقدية للاستقرار النقدي في الدولة، تجاوبا مع الأوضاع السائدة
يمكن فيم عممية بيع السندات الحكومية، عمى أنيا اقتراض الحكومة من الأفراد أو ما يسمى بالاقتراض    و

الداخمي، حيث تقوم الحكومة من خلال البنك المركزي بطرح ىذه السندات في السوق المالي لتغطية نفقاتيا، 
نشاء المشاريع التنموية، وسد العجز المالي إن وجد . وا 

ن عمميات الشراء لمسندات الحكومية تؤثر عمى النقود وسوق رأس المال، حيث أنيا تعمل عمى زيادة إ  
احتياطات البنوك والقاعدة النقدية، وبالتالي زيادة  عرض النقود، كما تعمل عمى تخفيض سعر الفائدة عمى 
الأقل في المدى القصير، ويحدث انخفاض في سعر الفائدة بسبب أن شراء السندات التي تعمل عمى زيادة 
طمب البنك المركزي، مما يؤدي إلى رفع سعر السندات، ونتيجة لمعلاقة العكسية التي تربط سعر الفائدة  

أما القوة الأخرى التي تعمل عمى تخفيض أسعار . بسعر السندات، فإن ذلك يؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة
الفوائد، فيي فائض الاحتياطات الناتج عن عمميات الشراء المفتوحة، الذي يدفع البنك المركزي لمتخمص من 

. ىذه الفوائض، بتشجيع الإقراض والاستثمار، وذلك بتخفيض أسعار الفائدة

                                                           

.155 -154، ص نفس المرجعرشا العصار رياض الحمبي، -  10  
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  أما عمميات السوق المفتوحة المرتبطة ببيع السندات، فتعمل عمى تقميل احتياطات البنوك، وزيادة عرض 
 .السندات مما يؤدي إلى انخفاض أسعارىا، وارتفاع أسعار الفائدة، نتيجة الضغط عمى البنوك لتقميل إقراضيا

  Required Reserve Ratio      نسبة الاحتياطي الإلزامي - ج   
وتعتبر من الوسائل الحديثة التي تمجأ إلييا البنوك المركزية، لمتأثير في مقدرة البنوك التجارية عمى تقديم     

الائتمان وخمق الودائع المصرفية ووفقا ليذه الأداة، فإن البنوك التجارية تمتزم بالاحتفاظ بنسبة معينة من 
ودائعيا كاحتياطي لدى البنك المركزي وتأتي آلية عمل ىذه الأداة في سياق رغبة البنك المركزي في الحد من 

. أو توسيع قدرة البنوك عمى خمق النقود
ففي حال إتباع سياسة نقدية توسعية، فإن البك المركزي يقوم بتخفيض نسبة الاحتياطي الإلزامي، مما يقمل     

قدرة البنوك عمى خمق النقود من خلال، انخفاض حجم السيولة المتوفرة في البنوك، مما يقمل حجم النقد في 
 11.الدولة ويساعد عمى معالجة التضخم

يستخدم البنك المركزي ىذه السياسة أيضا لمتحكم في العرض النقدي، فعندما يكون ىدف السياسة النقدية     
 لدى البنوك وذلك بالرفع من ةالحد من الائتمان، يمجأ البنك المركزي إلى الضغط عمى حجم الودائع المتاح

نسبة الاحتياطي القانوني الواجب الاحتفاظ بو لدى البنك المركزي، وعمى العكس، تخفض ىذه النسبة عندما 
 12.يكون اليدف تشجيع التوسع في الائتمان وزيادة العرض النقدي

: وىيالكيفية الوسائؿ - 2
: (أو الإغراء أو التأثير الأدبي)الإقناع الأدبي- أ

حيث يحاول صانعو السياسة النقدية كثير التأثير عمى المصارف : ى أحيانا سياسة المصارحةموتس    
 فمن خلال المقالات في الصحف والمجالات، والخطب قي ،والمنشأة المالية الأخرى من خلال الإقناع الأدبي

. المناسبات المختمفة يحاول المسئولون عن ىذه السياسة تغيير سموك المنشات المالية إلى الاتجاه المرغوب فيو
ومع ذلك فإن سياسة المصارحة لا تنتج آثارا إلا إذا دعمتيا وسائل أخرى مثل تغير سعر الخصم أو نسبة 

ستطيع تغير سموك المنشات المالية والمصارف  توميما يكن من أمر فإن الإدارة النقدية لا. الاحتياطي القانوني
. من خلال التيديد الشفيي أو ما تقدمو من نصائح وعظات

وتقوم ىذه الفكرة أساسا عمى أن لممصرف المركزي مكانة ىامة المؤسسات النقدية، حيث يعتمد المصرف     
المركزي ىذه الوسيمة لشرح الحالة الاقتصادية لممؤسسات النقدية بصفة عامة والمصارف التجارية بصفة 

قناعيا بالسياسة النقدية المناسبة، والتأثير عمى ىذه المؤسسات لكي تتبع سياسة اختيارية تتناسب مع  خاصة وا 
. ما تقتضو الظروف

 
                                                           

.116 - 112م، ص 2002، 1، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، عمان، ط النقود والبنوؾجمال خريس، -11
  

.200، ص 2010دار المناىج لمنشر والتوزيع، عمان ، دون ط، ، النقد والسياسة النقدية في أطار الفكريف الاسلامي والعربي، رحيم حسين- 12  
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ولا يمكن التأكد من فاعمية ىذه الوسيمة إلا من خلال وجود علاقة بين المصرف المركزي والمؤسسات     
ويحدث . الاقتصادية الأخرى وكذلك وجود أسس وقواعد ينظم عمى أساسيا النظام المصرفي كوحدة متكاممة

. العكس عندما تضعف أو تنقطع العلاقة بين المصرف المركزي والمصارف التجارية
: الودائع الخاصة- ب
وبمقتضى ىذه السياسة ىو قرض قيام المصارف التجارية باقتطاع نسبة من أرصدتيا عمى شكل ودائع     

وتيدف ىذه . مجمدة عند المصرف المركزي تستحق عمييا فائدة معينة بالإضافة إلى الاحتياطي القانوني
. الوسيمة إلى التقميل من عمميات الائتمان التي تقوم بيا المصارف التجارية من خلال تقميل أرصدتيا 

: أدوات مكممة لمسياسة النقدية وىي- 3
 :السياسة المالية -أ

وحتى أوائل القرن العشرين كان . والمقصود بالسياسة المالية ىو تحقيق أىداف معينة عن طريق الميزانية    
 الإيرادات مع النفقات الضرورية لممحافظة عمى الأمن والدفاع لاليدف الأساسي لوزير الخزانة ىو ضمان تعدي

ولكن بعد أن تعرض المجتمع الدولي لمكساد الكبير وقيام الحروب والنزاعات . طبقا لمنظرية الكلاسيكية
الاشتراكية كان من الضروري أن تقوم الميزانية بدور أبعد مدى من مجرد تحقيق التعادل بين الإيرادات 

:  الصددوالنفقات بالمفيوم السابق وفي ىذا
زيادة حجم الاستثمارات في المجالات المختمفة الأمر الذي يقتضي زيادة الإيرادات لتغطية تكاليف ىذه - 1

. الاستثمارات
ويقتضي ىذا رفع معدلات . استخدام فائض الميزانية لتخفيف حجم القوة الشرائية لمكافحة التضخم- 2

الضرائب، ولكن المشكمة أن رفع معدلات قد يقمل من الحافز عمى الإنتاج، وبالعكس تمجأ الدولة إلى التمويل 
. بالضجر لاستنياض الرواج في حالة الكساد

.  استخدام الميزانية لتقميل التفاوت في الدخول عن طريق الضرائب التصاعدية- 3
بزيادة ىذه )التنويع في الضرائب المباشرة،وخاصة الضرائب عمى المشتريات سواء كان لمحد من الطمب- 4

(. عن طريق تخفيض الضرائب)أو لزيادة الطمب لإيجاد الحافز عمى النيوض في حالة الكساد(الضرائب
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: البيع بالتقسيط- ب
ومن السياسات المكممة لمسياسة النقدية النظر في سياسة البيع بالتقسيط، ويمكن لمدولة أن تؤثر في     

: السياسة الاقتصادية عن ىذا الطريق بوسيمتين
. تعديل قيمة القسط الأول- 1
. تعديل أقصى فترة للاستيراد- 2
ذا أرادت أن تشجع . فإذا أرادت مكافحة التضخم فإنيا تمجأ إلى رفع قيمة القسط الأول وتقميل مدة السداد    وا 

. الرواج في حالة الكساد فإنيا تخفض قيمة القسط الأول وتطيل فترة السداد
ومن مزايا ىذه الطريقة أن ليا أثر سريع نظرا لأن أغمب الناس الذين يشترون بالتقسيط ييتمون بقيمة القسط    

ولكنيا من ناحية أخرى تضر منتجي السمع المعمرة الذين . الأول أكثر من اىتماميم بالتكاليف النيائية لمسمعة
 13.يعتمدون في تسويق منتجاتيم عمى ىذه الطريقة

: التعميمات والأوامر المباشرة- ج
   قد تجد المصارف المركزية في بعض الحالات لا مفر من التدخل بصورة صريحة وحازمة لمتأثير عمى حجم 
الائتمان والتحكم في اتجاىاتو، وذلك عن طريق إصدار التعميمات والأوامر المباشرة لممصارف، ويختمف ىذا 
الأسموب عن أسموب الإقناع الأدبي، السالف الذكر،أن ىذه الأوامر تكون ممزمة لممصارف التجارية ولا يمكن 

. أن تتجاىميا و إلا تعرضت لبعض أنواع العقوبات التي تفرضيا عمييا المصارف المركزية
  وتتمثل الأوامر والتعميمات في تحديد حد أقصى لمقروض التي تمنحيا المصارف التجارية، أو في تحديد حد 
أدنى لمقروض الممنوحة لنوع معين من أنواع الأنشطة الاقتصادية بغرض التوسع فيو أو الامتناع عن منع 

أو إجبار المصارف عمى توجيو جزء من مواردىا نحو نوع معين من أنواع . قروض لأنشطة معينة لمحد منيا
 14.الاستثمار، كشراء السندات الحكومية أو اذونات الخزانة

قنوات إبلاغ السياسة النقدية : المطمب الثاني
تعتبر قناة الإبلاغ الطريق الذي من خلالو يبمغ أثر أدوات السياسة النقدية إلى اليدف النيائي تبعا لاختيار   

 : فيوتنحصر ىذه القنوات الأربعة. اليدف الوسيط
 

                                                           

.215 212م، ص 1999، 2، دار مجدلاوي لمنشر، عمان، ط النقود والمصارؼعقبال جاسم عبد الله، -  13  
.216، ص  نفس المرجععقبال جاسم عبد الله، - 14 
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 :قناة سعر الفائدة- أ
وىي قناة تقميدية لانتقال أثر السياسة النقدية إلى ىدف النمو، ذلك أن السياسة النقدية التقميدية تعمل عمى   

وىذا ما ، ارتفاع أسعار الفائدة الاسمية مما يعمل عمى ارتفاع سعرىا الحقيقي ومنو ارتفاع تكمفة رأس المال
يؤدي إلى تقميص الطمب عمى الاستثمار، كما قد يضعف طمب العائلات عمى السمع المعمرة، والتحول إلى 

. الاستثمار في العقار مما يؤدي في النياية إلى انخفاض الطمب الكمي ومنو النمو
 :قناة سعر الصرؼ- ب
تستخدم ىذه القناة لمتأثير عمى الصادرات من جية، ومن جية أخرى تستعمل إلى جانب معدلات الفائدة في    

 15.استقطاب الاستثمار الأجنبي
   وتعود أىمية سعر الصرف إلى أن تأثير تغيره يصل إلى الاقتصاد المحمي من خلال تأثيره عمى حجم 

. التجارة الخارجية، وعمى حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي
: قناة أسعار السندات المالية- ج
 ،وىذه القناة ىي تعبير عن وجيات أنصار المدرسة النقودية في تحميميم لأثر السياسة النقدية عمى الاقتصاد   

:  حيث يعتبرون أن تأثير السياسة النقدية عمى الاقتصاد ينتقل عبر قناتين
العلاقة بين القيمة البورصية )قناة توبين للاستثمار والتي تعتمد عمى ما يعرف بمؤشر توبين للاستثمار    

. ، وقناة أثر الثروة عمى الاستيلاك(لممؤسسات ومخزون رأس المال الصافي
 يؤدي انخفاض عرض النقود إلى زيادة نسبة الأوراق المالية وتقميل نسبة الأرصدة النقدية :عبر القناة الأولى

بالمحفظة، الاستثمارية لدى الجميور مما يؤدي إلى انخفاض الإنفاق الخاص عمى الأوراق المالية، مما يدفع 
المتعاممين إلى التخمص من الأوراق المالية الزائدة ببيعيا مما يؤدي إلى ىبوط الأسعار فينخفض مؤشر توبين 

. وبالتالي ينخفض حجم الاستثمار ومنو يتراجع الناتج المحمي الخام
 يؤدي انخفاض عرض النقود إلى انخفاض أسعار الأوراق المالية والتي يؤدي انخفاضيا :عبر القناة الثانية

. إلى انخفاض قيمة ثروة الجميور، ومنو الحد من الاستيلاك وبالتالي تراجع نمو الناتج الخام
 :قناة الائتماف- د

. وتنقسم ىذه القناة بدورىا إلى قناتين
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  و،حيث يؤدي انخفاض العرض النقدي إلى انخفاض حجم الودائع لدى المصارف: قناة الإقراض المصرفي- 
. منو ينخفض حجم الائتمان المصرفي الممكن تقديمو مما يقمل من الاستثمار وبالتالي الحد من النمو

 يؤدي انخفاض عرض النقود إلى انخفاض قي صافي قيمة المؤسسات، :قناة ميزانية المؤسسات- .
والضمانات التي يمكن لممقترضين تقديميا عند الاقتراض، ويؤدي ارتفاع سعر الفائدة إلى تخفيض التدفقات 

وىو ما يؤثر عمى استثمار القطاع الخاص . النقدية نحو المؤسسات الصغيرة، مما يزيد من خاطر إقراضيا
 16.وبالتالي نمو الناتج الخام

فعالية السياسة النقدية : المطمب الثالث
 السياسة النقدية في التأثير عمى عرض النقود ومن ثم ة  دون الدخول في الجدل الفكري الخاص لمدى مطالب

عمى النشاط الاقتصادي فإننا يمكن أن تقفز مباشرة إلى محاولة التعرف عمى فعالية السياسة النقدية في كل من 
. الاقتصاديات الرأسمالية والاقتصاديات النامية في إطار الأبحاث والتجارب التي تمت في ىذا النطاق

فعالية السياسة النقدية في الاقتصاديات الرأسمالية المتقدمة - 1
  تتبمور السياسة النقدية في الاقتصاديات الرأسمالية في استخدام الأدوات الكمية والخاصة لمتأثير عمى عرض 

والثقة المتبادلة بين البنوك المركزية والبنوك التجارية  النقود، وبالتالي عمى الائتمان، ويعتمد نجاحيا عمى إلزام
من ناحية، ومن ناحية أخرى يعتمدون عمى وجود أسواق نقدية ومالية منتظمة  (وغيرىا من المؤسسات المالية)

. ومتقدمة
مع البنك المركزي إلى تحقيق الأىداف  (والمؤسسات المالية)وبالتالي يؤدي تجاوب البنوك التجارية    

. المرسومة لمسياسة النقدية، وبالتالي تزيد فعالية السياسة النقدية في التأثير عمى النشاط الاقتصادي
   ويؤدي وجود سوق نقدية كاممة ومنتظمة تتعامل في قبول وخصم الأوراق التجارية قصيرة الأجل إلى زيادة 
فعالية سعر الخصم في التأثير عمى الائتمان عن طريق ما يحدثو من أثر عمى تكمفة خصم الأوراق التجارية 

.  الذي يمثل ائتمان قصير الأجل
 كذلك يؤدي وجود سوق مالية كبيرة مرنة تتعامل مع الأوراق المالية إلى زيادة فعالية عمميات السوق   

 ومن ثم عمى عرض النقود، عن طريق البنك المركزي عندىا يدخل مشتريا ،المفتوحة في التأثير عمى الائتمان
. أو بائعا ليذه الأوراق في ىذا السوق
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   ومعنى ذلك، أن الأدوات الكمية لمسياسة النقدية إذا دعمت بالأسمحة الأخرى لمسياسة النقدية، أي الأدوات 
الخاصة ، لتبين لنا الدور الفعال الذي يمكن أن تقوم بو السياسة النقدية في التأثير عمى عرض النقود ومن ثم 

 17.عمى النشاط الاقتصادي في الاقتصاديات الرأسمالية

 :  فعالية السياسة النقدية في اقتصاديات الدوؿ النامية-2
يمكن اعتبار السياسة النقدية في الاقتصاديات النامية عموما أقل فعالية منيا في الاقتصاديات الرأسمالية    

المتقدمة بسبب الاختلالات الييكمية التي يعاني منيا الاقتصاد القومي وعلاقتو الاقتصادية الخارجية وما تعانيو 
. في كثير من الأحيان من التأثير بالتغيرات الاقتصادية والنقدية التي تحدث في العالم الخارجي

يكون  ولذلك نجد أن بعض الأدوات الكمية لمسياسة النقدية، مثل سعر الخصم وعمميات السوق المفتوحة لا   
يذكر، وأن الاعتماد كمو ينصب عمى نسبتي الاحتياطي  ليا تأثير كبير بل ضعيف يكاد في بعض الحالات لا

. من ناحية أخرى (النوعية والمباشرة  )والسيولة من ناحية وعمى الأدوات الخاصة 
ىناك العديد من الأسباب التي قد تحد من سمطة البنك المركزي ولحد من دور الجياز المصرفي في    و 

:  القيام بالدور المطموب، وبالتالي فأن ذلك يحد من فعالية السياسة النقدية في الدول النامية، وأىم ىذه الأسباب
نقص أو ضيق الأسواق المالية والنقدية وضعف نشاطيا وبالتالي قمة التعامل في الأوراق التجارية والأوراق - 1

 قيام الشركات انتشارالمالية، وقمة ما تصدره الحكومات والشركات المساىمة من أوراق مالية، ناىيك عن عدم 
المساىمة، وضعف الوعي المالي والمصرفي، وقمة المؤسسات المالية التي تجمع المدخرات وتوظيفيا في 

 ليا درجة عالية من وتييئ تداول الأوراق المالية انتظامالأسيم والسندات، وعدم توافر الأسواق التي تكفل 
.  لمسوقوانتعاشالسيولة، 

 أدوات السوق استخدام إلى تقييد حركة البنك المركزي في النقديةويؤدي نقص أو ضيق الأسواق المالية و 
عادة الخصم . المفتوحة وا 

 الإسترلينيكمناطق * دول أجنبية*تنتمي كثير من الدول النامية إلى مناطق نقدية تابعة لمعالم الخارجي - 2
، وبالتالي ترتبط القيمة الخارجية لمعممة الوطنية عندئذ بقيمة العممة الأجنبية، الأمريكيوالفرنك الفرنسي والدولار 

وع، لذلك تتعامل سيطرة السمطات النقدية بكما يخضع التطور النقدي لتطور الأحوال النقدية في البمد المت
. ون النقديةؤالوطنية عمى بعض الش
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 درجة المخاطر وانخفاض الكفاية الحدية لرأس ارتفاعلة مرونة الاستثمارات لتغيرات سعر الفائدة بسبب آض- 3
المال، ولذلك فأن أي محاولة لزيادة الاستثمار تستمزم تخفيض سعر الفائدة انخفاضا كبيرا وىو ما تحول دونو 

. عدة اعتبارات ىيكمية
وبالرغم من تمك الملاحظات والأسباب، المفسرة لاحتمالات ضعف فعالية السياسة النقدية في الاقتصاديات    

 الاقتصادي الإصلاح أنو لا يمكن لتمك الاقتصاديات الاستغناء عن السياسة النقدية، بل أن برامج إلاالنامية 
والتي تتبناىا كثير من تمك الاقتصاديات بالإنفاق مع صندوق النقد الدولي، تشير إلى أن السياسة النقدية أحد 

  الاقتصادية تتجو إلى تقوية سوق النقد و المال والتحريرالإصلاحات لتمك البرامج، بل أن الرئيسةالمحاور 
 18.مستقبلا التي ستزيد من فعالية السياسة النقدية في تمك الدول الإصلاحاتة الوطنية وغيرىا من مللمع
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 يالسياسة النقدية في الفكر الاقتصاد: المبحث الثالث
    تختمف نظرة الفكر الاقتصادي لمسياسة النقدية عبر مراحل تطورىا وتباينت آراء المفكرين حول النقود 
ودورىا في النشاط الاقتصادي، فيناك من يعتبرىا محايدة ولا أثر ليا في النشاط الاقتصادي، وىناك من 

 .يعتبرىا المحرك والمؤثر الأساسي في الحياة الاقتصادية

. وقد تبمورت ىذه الأفكار في صيغة نظريات نقدية سيتم التطرق إلييا في المطالب الآتية    

 19السياسة النقدية في التحميؿ الكلاسيكي:المطمب الأوؿ

يرتبط موقف الاقتصاديين الكلاسيك من السياسة النقدية بنظرتيم إلى النقود ووظائفيا، إذ جاءت النظرة     
الكلاسيكية لمنقود عمى أنيا مجرد وسيط في عممية التبادل وىي بمنزلة ستار يخفي وراءه العمميات الحقيقية في 
الاقتصاد القومي، واسقطوا تماما من حساباتيم وظيفتيا بوصفيا أداة للادخار أو للاكتناز، فالنقود مجرد عربة 

. تحمل عمييا القيم التبادلية في السوق

 ىناك نظاما اقتصاديا بأن    لقد جاءت القروض الكلاسكية حول دور النقود في الاقتصاد إيمانا عندىم 
قانون ) يسوده التوافق بين العلاقات الحقيقية في الاقتصاد إذا ما تركن دون تدخل من لدن السمطات العامة

، فإن النقود تظل محايدة لا أثر ليا في الظواىر الاقتصادية الحقيقية، إذن التحميل الكلاسيكي قائم عمى (ساي
أساس الفصل مابين العوامل الحقيقية والعوامل النقدية أو التقييم ما بين القطاع الحقيقي والقطاع النقدي، ففي 

 بمعزل عن العوامل النقدية، أما القطاع والإنتاجالقطاع الحقيقي تتحدد العوامل الحقيقية كالدخل والاستخدام 
 نظرية كمية النقود التي تشير إلى إن تغير كمية إليوالنقدي فيتحدد فيو كمية عرض النقود، وىذا ما تذىب 

، ومن ثم تغيرات متناسبة عكسيا في للأسعارعرض النقود تؤدي إلى تغيرات متناسبة طرديا في المستوى العام 
. قيمة النقود وبالتالي فإن بالإمكان استنباط السياسة النقدية من التحميل الكلاسيكي لنظرية كمية النقود 

ىناك أن وأن جدلا قد دار بين الكلاسيك يمثميم فيشر والفريد مارشال وبيجو و روبنسون وغيرىم، عمى     
علاقة ايجابية بين كمية النقود المتوفرة في التداول وبين المستوى العام للأسعار، كذلك أكدوا إن تغيرات عرض 

النقود ليست قادرة عمى أحداث تغيرات في المستويات الحقيقية لمتغيرات الاقتصادية الرئيسية كالإنتاج، 
عمى سبيل المثال تسبب في 5 زيادة الكمية المعروضة من النقود بمقدار أنوالدخل، وسعر الفائدة، وىذا يعني 

 .ارتفاع الأسعار المحمية بنفس النسبة من العرض النقدي

ذا كان ىذا المسار مقبولا حول الاسميمما يؤدي تغيير القيمة الاسمية وليست الحقيقية لمناتج القومي      وا 
العلاقة مابين عرض النقود ومستوى العام للأسعار فإنو يمكن القول إنو ليس بالإمكان الاعتماد عمى  
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عرض النقود لتحفيز أو تغير مسار الاقتصاد، لأن ما يحدث لمقيمة النقدية لمنشاط الاقتصادي ونتاج التغيرات 
. في المستوى العام للأسعار وليس في مستوى الإنتاج وىذا ما خمصت إليو النظرية الكمية لمنقود عند الكلاسيك

وسعيا منيم لتوضيح ىذا الموقف النظري اعتمد الكلاسيك عمى ما يسمى بمعادلة التبادل أو التعامل لفيشر    
 : والتي صيغت عمى النحو التالي

Mv=pt 

 (عممة نقود مصرفية )إذ أن كمية النقود في التداول 

V  -سرعة دوران النقود.  

P - المستوى العام للأسعار. 

T - ىذه المعاملات تشمل سمعا قد لا يتضمنيا تعريف الناتج المحمي  )حجم التبادل الذي يجري في زمن ما

 (الإجمالي، إلا أنو تم تبادليا مثل شراء السمع المستعممة

ولربط كمية النقود بمستوى الإنتاج فقط استبدلت بالمتغير والذي يمثل كمية السمع والخدمات النياية النجمة    
: خلال مدة زمنية معينة وأصبحت المعادلة كالأتي

M v =py 

أعيدت صياغة ىذه النظرية فيما بعد من لدن الاقتصادي البريطاني الفريد مارشال، إذ قدم صياغة ولقد    

أخرى لمطمب عمى النقود وتستند أيضا إلى نظرية كمية النقود التي أطمق عمييا بمعادلة كامبردج أو نظرية 
 :الأرصدة النقدية وصيغت عمى النحو الآتي

M=kpy 

: إذ تختمف ىذه المعادلة عن سابقتيا فقط بمفيوم والذي ىو الحقيقة يساوي ويمكن توضيح ذلك   

 M v=py:                                                                               معادلة فيشر
  V =py/m 

            K =m /py                                    معادلة كامبرج                                           
V =1/k                          k =1/v 
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أي عدد مرات أنفاق الوحدة النقدية ) سابقا إليو النقود مثمما اشرنا إنفاقيمثل في معادلة فيشر الرغبة في  و    
في حين أن يمثل الوحدة النقدية الواحدة التي يحتفظ بيا   (الإنفاقخلال السنة، وىذا يعتمد عمى الرغبة في 

. الفرد خلال السنة
خلال المدة التي طور بيا الكلاسيك نظريتيم وجدوا أن الناتج الإجمالي الحقيقي لا يتغير طالما إن تغيره     و

خلال المدى القصير، مما يجعل مستوى الأسعار عرضو لمتغير نتيجة التغيرات التي تطرأ عمى كمية النقود، 
ثم أنيم افترضوا ثبات لأنيا تعتمد عمى عوامل لا تتغير كثير مثل أنماط الإنفاق وأساليب الدفع وثروة الفرد 

وأسعار الفائدة والتضخم المتوقع والمستوى العام للأسعار ودورة الأعمال والاتجاه السياسي والاقتصادي لمبمد، 
وىي متغيرات مستقرة في المدى القصير أي من منظور السياسة النقدية إن البنك المركزي لن يستطيع من 

خلال قيامو بزيادة عرض النقود التأثير في معدل النمو في الاقتصاد، ومن ىنا يتضح أن السياسة النقدية لدى 
الكلاسيك ىي سياسة محايدة يتمثل دورىا في خمق النقود بقصد تنفيذ المعاملات أي حجم المعاملات ىو الذي 
يحدد كمية النقود الواجب توفرىا وىذا ما استطاعوا الوصول أليو لأن النقود لحد ىذه الحقبة من الزمن لا تزال 
تعد وسيمة لتسييل الحياة الاقتصادية وتتمتع بالحيادية، وبالتالي حيادية السياسة النقدية خلال مدة الكلاسيك و 

. النيوكلاسيك فعلاقة النقود موجودة فقط من المستوى العام للأسعار لا غيرىا
 20.نزييالسياسة النقدية في التحميؿ الؾ: المطمب الثاني

   بدأ كينز تحميمو النقدي بنقد الفصل بين نظرية القيمة ونظرية النقود والأسعار التي أشار إلييا الكلاسيك، 
 والمشيورة باسم النظرية العامة 1936ولقد كان ظيور كتاب النظرية العامة في التشغيل والفائدة والنقود سنة

حدثا بارزا في تاريخ الاقتصاد خاصة بعد أن مر النظام الاقتصادي العالمي بأعنف أزمة اقتصادية عرفت 
نزية بمنزلة ثورة يتاريخيا الأزمة الكبرى وعجز التحميل الكلاسيكي عن معالجة ىذه الأزمة، لتعد النظرية الك

حقيقية في النظامين النقدي والاقتصادي، ففي الوقت الذي يؤمن فيو النظرية الكلاسيكية بحيادية النقود، تقوم 
نزية عمى أساس أىمية الدور الذي يمكن أن تمعبو النقود عمى مستوى الاقتصاد القومي، بمعنى أن يالنظرية الك

تغير كمية النقود يؤثر بالتبعية في المتغيرات الاقتصادية سواء العمالة والإنتاج والاستيلاك والادخار 
والاستثمار وبالتالي يؤثر في الوضع الاقتصادي ككل،وبيذا فإن وجية النظر النقدية عند كنز قد قامت عمى 

. فروض تخالف فيو فروض نظرية كمية النقود عند الكلاسيك
   وفي ىذا الصدد لابد من الإشارة إلى أىمية المعالم الأساسية لأفكار الاقتصادية السويدي و فكسل، أو قام 

والتي ظمة غير معروفة  (1898)بشرح أفكاره الاقتصادية في سمسمة من المؤلفات صدرت بالمغة الألمانية سنة 
،  (الفائدة والأسعار)وتحت عنوان  (1936)حتى ترجمت إلى المغة الانكميزية وكان ذلك سنة 

                                                           

34-29، ص ذكرهعباس كاظم الدعمي ، مرجع سبق -  20  
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     -a 

نز، إذ يوجد تشابو كبير بين كتاب النظرية العامة يلك (النظرية العامة) ظيور كتاب 1936وقد شيدت سنة 
ن كل مجد وفخر يوالتطورات الفكرية التي أحدثيا فكسل، فقد قيل أن ك نز قد قام بنقل ونسخ أفكار فكسل، وا 

نز ينبغي أن يكون لفكسل، إذ جاء التحميل النقدي لفكسل مناىضا لمتحميل النقدي الكلاسيكي عند يمنسوب لك
، من خلال تركيزه عمى معدل الفائدة والأسعار وعلاقاتيا بمستوى "ىيوم وريكاردو وميل و فيشر"كل من 

الأسعار أو قيمة النقود، وفضلا عن ذلك فقد حاول أن يتجاوز الفصل في النظرية الاقتصادية، بأن يدمج ما 
بين النظرية النقدية ونظرية القيمة، أي تحويل الأسعار إلى أسعار نقدية أو مطمقة عن طريق تطبيق فكرتي 

 21.نزييوىذا ما قام عميو التحميل الك العرض والطمب عمى المستوى العام للأسعار،
نزي بصفة أساسية عل أثر التغير في المعروض النقدي عمى المتغيرات الاقتصادية ي   ويرى التحميل الك

: الكمية، ومن ثم المسار الاقتصادي، ويمكن توضيح ذلك من خلال لشكل
. نزييدور السياسة النقدية في ظل التحميل الك: (1)الشكل رقم 

 Ms0 Ms1 
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إن إيمان كينز بمبدأ تدخل الدولة جعمو يفوض إدارة وتحديد كمية النقود اللازمة للاقتصاد لمسمطات النقدية    
 في حين عد ،وعميو فإن كمية النقود المعروضة تعد بمنزلة متغير خارجي يتحدد من خارج السمطة النقدية’

 التحميل أي أن تفضيل الرصيد النقدي يعد من أبرز مميزات ،يتحدد بتفضيل السيولة (Md)الطمب عمى النقود 
دافع التبادل و دافع )نزي عند التحميل الكلاسيكي بعد أن حدد كينز ثلاث دوافع لمطمب عمى النقود يالك

فقيام السمطة النقدية بزيادة كمية النقود كشراء الأوراق المالية من السوق النقدية ، (الاحتياط و دافع المضاربة 
(. 1) مثمما في منحى ،(Ms1     Ms0 )عمى سبيل المثال سوف يؤدي إلى تحويل منحنى عرض النقود من 

أي توظيف ىذه  (  MS=L2  )فإن الكمية الزائدة في ظل ثبات الدخل ستكون  (Md=L1+L2 )وبما أن    
النقود لأغراض المضاربة في السندات  من لدن الأفراد مما يزيد الطمب عمى السندات فترجع أسعارىا السوقية، 

وبما أن ىناك علاقة عكسية بين سعر السند ومعدل الفائدة فأن معدل الفائدة سينخفض من 
R0   R1 وبالتالي يؤثر ذلك في الاستثمار الذي يتمتع بمرونة عالية بالنسبة إلى معدل (1)مثمما في منحنى ،

الفائدة عمى أساس العلاقة مابين معدل الفائدة الكفاية الحدية لرأس المال وبما أن معدل الفائدة قد أنخفض فيذا 
من مثمما في منحنى   I1    I0يعني إن المنتجين سوف يزيدون من المشاريع الاستثمارية وعميو يرتفع الاستثمار

نزي تؤثر في الطمب الكمي الفعال والذي يتحدد وفقا للاستيلاك ي، وزيادة الاستثمار حسب التحميل الك(2)
والاستثمار، وبما أن الاستثمار أحد المكونات الرئيسية لمطمب الكمي، فزيادة الاستثمار طبقا لآلية السياسة 

    Y1إذ أرتفع الدخل التوازني من (3)، تؤدي إلى زيادة الدخل وىو ما يظير في منحنى رالنقدية السابقة الذك

 Y0  وىذا بسبب عمل المضاعف وبذلك فإن زيادة كمية النقود يترتب عمييا حدوث زيادة في الدخل وفقا 
نز، ويمكن أن تتصور الحالة العكسية عند تخفيض كمية النقود المعروضة، فالنقود ىنا ليست محايدة يلتحميل ك

كما يرى الكلاسيك بل تمعب دورا كبيرا في التأثير في حجم النشاط الاقتصادي من خلال تفعيل الطمب الكمي 
. إلى الحد الذي يسمح بتحقيق التشغيل الكامل للأيدي العاممة في المجتمع

نزية يتطوير وتقديم النظرية العامة الك (نزينيالك)   وفي نفس السياق السابق لابد من الإشارة إلى محاولة 
بصورة منظمة وسيمة وانطمقوا في ذلك من تفسيرىم لأثر السياسة النقدية من خلال منحنين أساسيين منحنى 
تفضيل السيولة ومنحنى الكفاية الحدية لرأس المال، إذ يمكن التعرف عمى دور السياسة النقدية من خلال 

مرونة تفضيل السيولة بالنسبة لسعر الفائدة أي أن تغير الكمية المعروضة يكون أكثر تأثير من سعر الفائدة، 
وبالتالي في الاستثمار والتشغيل طالما كان الطمب عمى النقود أقل مرونة وحساسية بالنسبة إلى  
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التغيرات في سعر الفائدة وبالعكس، في حين أن تمتع منحنى الكفاية الحدية لرأس المال بمرونة أكبر لسعر 
 22.الفائدة يؤدي إلى زيادة الاستثمار بمقدار أكبر جزاء تغير أقل في سعر الفائدة وبالعكس

نز في ذلك الجزء من الطمب عمى النقود عمى العلاقة بين الدخل الحقيقي والأرصدة الحقيقية يومع تركيز ك  
إلا أنو لم يتطرق إلى الشكل والطريقة التي يحتفظ بيا الأفراد بتمك الأرصدة آنذاك بمعنى آخر أن النقود 

والسندات ىما الشكلان الوحيدان لاحتفاظ بالثروة، وبالتالي فإن توقع المستثمرين انخفاض سعر الفائدة السوقي 
ولكن مع التطورات التي . كان لأن النقود الموجودة ىي الشكل الوحيد الذي يفضمو المستثمرين وبالعكس

مكانية استثمار الأموال لمدة قصيرة جدا لا تتجاوز  ، أصبح من ( ساعة مثلا24)حصمت في الأسواق المالية وا 
نزين تفسيره من خلال يالضروري معرفة الطريقة التي يحتفظ بيا الأفراد بأرصدتيم النقدية وىذا ما حاول الك

. تحميلاتيم المختمفة

نز حول التوقعات التي تعكس الاختبار ما بين النقود والسندات غير يفقد أشار توبن إلى أن فرضية ك)  
إذ من المؤكدة إن المستثمرين يتوقعون حدوث تغيرات في أسعار الأوراق المالية تبعا لتغيرات أسعار  واقعية،

نز حالة مؤكدة لمعدل يالفائدة في السوق، ولكن ىذه التوقعات ترتبط أساسا بعامل عدم اليقين الذي جعميا ك
الفائدة في المستقبل، ىذا من جية ومن جية  أخرى فإن النقود والسندات ليسا الشكمين الوحيدين المذين يؤلفان 

فالأخيرة تتألف بالإضافة إلى النقود والسندات من أصول أخرى وىذا الأمر لم يحظ  المحفظة الاستثمارية،
، فضلا عن ذلك أكد توبن أن النقود ىي موجودة، أي أنو أكد وظيفة النقود بوصفيا مخزن لمقيمة (نزيباىتمام ك

أكثر من وظيفتيا أداة لمتبادل أي أنو من غير المعقول أن تبقى ىذه الأرصدة مجمدة لمدة من الزمن لحين 
الحاجة إلى إنفاقيا مع توفر فرص استثمارىا في الأسواق المالية والحصول عمى عوائد مالية جراء ذلك، طالما 
نفاقو، إذ أن لابد في ىذه الحالة أن يتضمن الطمب عمى النقود شكل  أن ىناك فجوة مابين استلام  الدخل وا 
الاختيار مابين  الاحتفاظ بيذه الأرصدة بشكل نقدي ومن دون عائد إذ أن استثمارىا في موجودات ايرادية  
كالأوراق المالية لمدة قصيرة لحين الحاجة إلى استغلاليا وتغطية المصروفات المتوقعة، أي أمكانية تحويل 

. النقود إلى الأصول الأخرى
 23.السياسة النقدية في ظؿ النظرية النقدية الحديثة: المطمب الثالث

ذا زاد يتطور الفكر النقدي بطيور النظرية العامة لك   نز وفكرتو الأساسية بأن كل إنفاق يتولد عنو دخل وا 
ذا كان العرض الكمي لعوامل الإنتاج مرنا فإن زيادة الإنفاق يتولد عنيا زيادة في العمالة ،الإنفاق زاد الدخل  وا 

وبالتالي زيادة الدخل القومي الحقيقي والإنفاق القومي الذي يتمثل في الطمب الكمي الفعال، وبالتالي فإنو لمعرفة 
الطمب الكمي الفعال يجب معرفة العوامل التي تحدد الإنفاق عمى الاستيلاك والإنفاق عمى الاستثمار ونجد أن 
                                                           

37عباس كاظم الدعمي، نفس المرجع ،ص - 22
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الإنفاق عمى سمع وخدمات الاستيلاك في المدة القصيرة يتحدد بمقدار الدخول الصافية والميل إلى الاستيلاك، 
نزية أن الإنفاق عمى الاستيلاك يزيد كمما زادت الدخول أي أن الميل الحدي للاستيلاك يوتوضح النظرية الك

يتناقص كمما زاد الدخل القومي فنسبة ما ينفقو الفقراء من زيادة دخوليم أكبر من نسبة إنفاق الأغنياء من زيادة 
: دخوليم، كما أن معدل الإنفاق عمى الاستثمار يتحدد بعاممين

الكفاية الحدية لرأس المال - 1

سعر الفائدة  - 2

أما العامل الأول ىو الكفاية الحدية لرأس المال فيتحدد بتكمفة إحلال الأصل و بالغلات  المتوقعة من   
الاستثمار في ىذا الأصل، وبينما نجد أن تكمفة الإحلال تتغير ببطء نجد الغلات المتوقعة تتغير بسرعة وىذا 
ىو السبب الرئيسي غي عدما استقرار الكفاية الحدية لرأس المال، ولمتوقعات الخاصة بالغلات المنتظرة من 

الاستثمارات الجديدة دورا كبيرا في تحديد حجم ىذه الاستثمارات، ىذا مع عدم إغفال أثر مضاعف الاستثمار، 
. فتكون قيمة المضاعف أكبر كمما كان الميل الحدي للاستيلاك أكبر والعكس صحيح

نز عن طريق السوق التي تحدد الطمب عمى السيولة يأما بالنسبة لسعر الفائدة فإنو يتحدد حسب نظرية ك  
. وعرض النقود، بينما تتحدد حسب النظرية الكلاسكية بالتعادل بين الادخار والاستثمار

ويتحدد مركز التوازن لمدخل القومي عند تعامل المبالغ التي تتفق عمى الاستثمار والاستيلاك مع تكاليف   
إنتاج سمع وخدمات الاستيلاك والاستثمار ولكن ليس من الضروري تعادل الاستثمار والادخار لأن القرارات 

والدوافع التي تحكم الادخار غير القرارات والدوافع التي تحكم الاستثمار ولكن عند مركز التوازن يتحقق التعادل 
. بين الاستثمار والادخار عن طريق التغيرات التي تحدث في الدخل القومي

وقد أعطى التحميل النقدي الحديث دورا كبيرا لمسياسة المالية وخاصة في أوقات الكساد كما ربط السياسة   
النقدية والمالية في إطار واحد، وتقوم برسم سياستيا لممساعدة في تحقيق الأىداف الاقتصادية العامة وتحديد 
الوسائل و الأدوات اللازمة لتحقيق أىداف السياسة النقدية، ويمكن تحديد ىذه الأدوات أو الوسائل وتقسيميا 

إلى نوعين رئيسين من السياسات سياسات كمية وسياسات كيفية  
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: الفصؿخلاصة 

 : لقد تناولنا في ىذا الفصل ما يمي

فتطرقنا ، تحقيق أىداف معينةل جن أ مالنقديةت اطلسم اتستعممياراءات ج إكمجموعة النقدية   مفيوم السياسة 
 لارتباطيا ىذاو اتخاذىا و تحقيقيا في رى  كبصعوبات تواجولتي  واالنقدية لمسياسة النيائية الأىدافلى إ

 .الأخرى الاقتصادية السياسات  أىداف مع الوثيق

 آلياتدة  عتصرفيا تحت تممك فإنيا العامة، السياسة الاقتصاديةن  مجزء النقدية السياسة   وباعتبار
 ىذه ددت تعد ق التجارية، والبنوك سيولة عمى النقود و التأثيررض  عمراقبة في المركزي يستخدميا البنك

المباشرة و المتمثمة في غير  بالأدوات يسمى ما فمنيا، النقدية السمطة تدخل نوعية بحسب واختمفت الأدوات
، و  فعالية السياسة النقديةإلى وكذا سعر الخصم كما تعرضنا الإجباريعمميات السوق المفتوحة و الاحتياطي 

كذلك تعرفنا عمى المكانة التي احتمتيا السياسة النقدية عبر الزمن في الفكر الاقتصادي، حيث أنيا كانت ليا 
 .مكانة كبيرة في القرن التاسع عشر إلا أن دورىا تراجع في بداية القرن العشرين بسبب أزمة الكساد العالمي
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 :تمييد

تعتبر العلاقات الاقتصادية الدولية ىي علاقات تبادل فيما بين الدول، وىذه العلاقات يترتب عمييا قيام    

 فتصدير سمعة من دولة إلى أخرى ينشئ ،مبالغ عمى دول لمصمحة دول أخرى، فيي تنشئ حقوقا وديونا دولية
حقا يقابمو دين، ىذا الحق أو الدين مقوم بالنقود، ومستحق الدفع في تاريخ محدد، و لذلك ييم كل دولة سواء 
كانت دائنة أو مدينة أن تعرف حقوقيا وديونيا الناشئة عن علاقاتيا الاقتصادية الدولية حتى تحدد مركزىا في 

. ميدان التبادل الدولي، ىذا البيان المزدوج ىو الذي يطمق عميو اسم ميزان المدفوعات

ماىية ميزاف المدفوعات   :المبحث الأوؿ

   يعد ميزان المدفوعات النافذة التي يطل منيا الاقتصاد الوطني عمى الاقتصاد العالمي والعكس، لكونو 

 ه كافة المعاملات الاقتصادية التي تربط الاقتصاد الوطني بالاقتصاد العالمييذلك السجل الذي تدرج ف

بعلاقات تبادلية تزدوج فييا القيود الدائنة والقيود المدينة، وتتضمن حركة انتقال السمع والخدمات ورأس المال، 
ولميزان المدفوعات أىمية بالغة عمى مستوى التحميل الاقتصادي لأية دولة لكونو يعكس درجة تداخل الاقتصاد 

 .المحمي بالاقتصاد العالمي

تعريؼ ميزاف المدفوعات  :المطمب الأوؿ

يعتبر ميزان المدفوعات من أىم المِؤشرات الاقتصادية  وأداة من أدوات التحميل الاقتصادي، لمعرفة   - 
، و ىو بيان حسابي يسجل فيو قيم جميع السمع والخدمات و رالوضع الاقتصادي لدولة ما في المدى القصي

المساعدات و كل المعاملات الرأسمالية و الذىب النقدي الداخمة و الخارجة من البمد خلال فترة زمنية محددة 
بين المقيمين في بمد ما و المقيمين في البمدان الأخرى، و بالتالي فإن ميزان المدفوعات يعكس و  (عادة سنة)

 24.ضمن فترة زمنية معينة نسبة الواردات من العممة لبمد ما وجميع مدفوعات لمخارج

سجل محاسبي أو إحصائي موثق رسميا، يعتمد قيدا مزدوجا  )يعرف ميزان المدفوعات الدولية عمى انو  - 
المتين يترتب عمييما حقوق دائنية و التزامات مديونية  Rayments والمدفوعات  Receiptsلخلاصة المقبوضات 

لممقيمين من الأشخاص الطبيعيين و القانونيين في دولة ما مع الخارج نتيجة لممبادلات الاقتصادية و التحولات 
 25.(الخارجية سواء كانت من طرف واحد أو من طرفين خلال فترة زمنية عادة ما تكون سنة 

                                                           

52م، بيروت، ص 2003، 1، المؤسسة الجامعية لمدراسات والنشر و التوزيع، طالعلاقات الاقتصادية الدوليةبسام الحجار، -  24  
  25 235م ص 2006، 1الأردن، ط’، دار جرير لمنشر و التوزيع، عمان، تحميؿ الاقتصاد الدوليىوشيار معروف- 
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يعرف ميزان المدفوعات عمى أنو السجل الذي يتم فيو تقييد كافة المعاملات التي تتم بين المقيمين في أحد -  
الدول و المقيمين في باقي دول العالم، و ذلك خلال فترة زمنية محددة عادة سنة، ولعل الغرض من ىذا 

  26.السجل ىو أظيار الموقف الخارجي للاقتصاد الوطني و المساعدة في غدارة الاقتصاد بصورة فعالة

  و نلاحظ أن ىناك علاقة وثيقة بين التجارة الخارجية وما يعرف بميزان المدفوعات، وييدف ميزان المدفوعات 
 27: إلى تحقيق ما يمي

يعمل ميزان المدفوعات عمى توفير المعمومات والبيانات الاقتصادية والمالية إلى محتاجييا في الدولة سواء - 1
. الجيات الحكومية في عمميات التخطيط أو في اتخاذ القرارات أو عمى مستوى القطاع الخاص

يعكس مستوى تطور وقوة اقتصادية في الوقت الحالي وموقع تمك الدولة مقارنة مع الدول الأخرى من - 2
. حيث مكونات ميزان الصرف

تعد مؤشرات الميزان التجاري الأساس الذي تنطمق منو السياسات المالية والنقدية في الدولة مما يساعد - 3
الدولة في تعزيز بعض الجوانب التي تزيد من المؤشرات الإيجابية ومراجعة تمك التي تؤدي إلى المؤشرات 

السمبية من خلال تبني الخطط والاستراتجيات الاقتصادية وبرامج التصحيح الاقتصادي والتي تعتمدىا الكثير 
. من الدول

ميزان المدفوعات يوضح المسار الذي سيحدد في تنمية أو تقميل العلاقات الخارجية حتى تصل الدولة إلى - 4
. النقطة المتوازنة مع الدول الخارجية المتعامل معيا

يعتبر ميزان المدفوعات الوسيمة التي يتم رصد المعمومات منو ومرجعا لمدراسات ومساعدا لاتخاذ القرارات - 5
التجارية 

. ىيكؿ ميزاف المدفوعات :المطمب الثاني

 28:   إن أسموب إعداد ميزان المدفوعات الدولية و ترتيب مكوناتو يعتمدان عمى محددات عديدة ، نذكر منيا

مدى توافر المعمومات من مصادرىا الأصمية المعتمدة مثل السمطات الجمركية و الأجيزة المصرفية و - 1
. خاصة البنوك المركزية و الدوائر ذات العلاقات بالتحويل الخارجية

. حجم المعاملات الدولية ومستوى تنوعيا أو تركزىا- 2
                                                           

279م، ص1999، مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنية، ، التجارة الدوليةمحمد سيد عابد- 26  
.65-64، ص 2015، دار اليازوري، عمان، التجارة الخارجيةعطا الله عمي الزبون، -  27  
240-239ىوشيار معروف، مرجع سبق ذكره، ص-  28  
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في الأسواق و  (كيامش)أو (كمركز)النظام الاقتصادي السائد من حيث الانفتاح عمى العالم و اندماجو - 3
. دور مؤسساتو في عمميات الإنتاج و التبادل والائتمان الدولي

أىداف السياسة الاقتصادية المعتمدة في الدولة وخاصة اتجاه حركة رؤوس الأموال الأجنبية و حرية أو - 4
.  تقييد التحويلات الخارجية و نمط التنمية فيما بين تعويض الإسترادات و تعزيز الصادرات

واقع الاقتصاد بين التخصص والتركيز الإنتاجي في مواد أولية بغرض التصدير أو التنويع أللإنتاجي و - 5
. التوازن الييكمي

وعميو يظير تباين واضح في حجم ومحتوى وتصنيف العناصر الأساسية كميزان المدفوعات الدولية بين بمد   
آخر، و ىو ما يعني بالضرورة عدم وجود قاعدة عامة و ثابتة تتخذ كأساس لوضع ىذا الميزان في كافة الدول 

. وعمى مر السنين

: وبناء عمى ما سبق قدمت تصورات عديدة، نذكر منيا   

مجموعة العناصر المنظورة و مجموعة العناصر غير :تقسيم ميزان المدفوعات بين مجوعتين رئيسين وىما  -1
المنظورة ، وذلك باتخاذ معيار واحد في التصنيف وىو البيانات الجمركية ، فكل شيئ يسجل في ىذه البيانات 

. يعتبر ضمن المجموعة الأولى ،بالعكس كل ما يسجل فييا يدخل ضمن المجموعة الثانية

:  أحدىما لمحقوق و الآخر لمديون ويتضمن حسب الترتيب،تقسيم ميزان المدفوعات بين جدولين متتابعين -2
التجارة السمعية والسياحية والنقل والتأمين وعوائد الاستثمار وحسابات الحكومة و متنوعات كرسوم الاتصالات 

. السمكية و اللاسمكية و اليندسية و المقاولات

. تقيم ميزان المدفوعات بين حسابات التجارة وحساب التحويلات  -3

وىو يتضمن  بغرض الدراسة و التحميل، ونعطي فيما يمي ،نموذجا لميزان المدفوعات الدولية لقطر ما،  
. المقبوضات و المدفوعات العناصر الأساسية في حقمين،
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. نموذج لميزان المدفوعات الدولي: (1 ) رقمالشكل

المدفوعات المقبوضات العناصر 
: الحساب الجاري– أولا 

: التجارة السمعية-1
............................... الاستيرادات السمعية-أ
................................ الصادرات السمعية-    ب

: مبادلات الخدمات-2
: النقؿ -   أ
. الأجنبية .... النقل بواسطة السفن و الطائرات والسيارات (1  )
. المحمية .... النقل بواسطة السفن و الطائرات والسيارات(2  )

: السياحة -  ب
................. في البلاد الأجنبية من قبل المقيمين(1)
......................... في القطر من قبل الأجانب(2)
الفوائد والأرباح   -ج
.............................. المدفوعة إلى الأجانب(1)
............................... المستممة من الأجانب(2)
: خدمات الصيرفة والتأميف-د
.......... من قبل المؤسسات الأجنبية إلى المقيمين(1)
........... من قبل المؤسسات المحمية إلى الأجانب(2)
: نفقات الحكومة- ىػ

 .........من قبل الحكومة الوطنية في الخارج (1)
......... من قبل الحكومات الأجنبية في قطر (2)

 
 
 
x 

 
 
 
x 

 
 
x 

 
 
x 

 
 
x 

 

 
 
 
x 

 
 
x 
 
 
 
x 
 
 
x 
 
 
x 
 
 
 
 
x 
 
x 
 
 

: حساب رأس الماؿ الطويؿ الأجؿ :ثانيا
شراء سندات من الأجانب و التزامات مالية طويمة الأجل تجاه -1

...................... الخارج
بيع سندات إلى الأجانب والتزامات مالية أجنبية طويمة -2

... الأجل

 
 
 
X 

 
X 
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: حساب رأس الماؿ القصير الأجؿ- ثالثا
......... الرأسمال الوطني القصير الأجل في الخارج-1
..........  الرأسمال الأجنبي القصير الأجل في القطر-2

 
X 

X 

: تحويلات ذات طرؼ واحد-رابعا
............. ىبات وتعويضات إلى الأقطار الأخرى - 1
............... ىبات وتعويضات من الأقطار الأخرى-2
 

 
 
X 

 
X 

: حساب الذىب والائتماف القصير الأجؿ: خامسا
: حساب الذىب-1
استيرادات الذىب وزيادة الذىب المحفوظ في الخارج لحساب  - أ

... القطر
صادرات الذىب وزيادة الذىب المحفوظ في الداخل لحساب  -ب

... الأجانب
: حساب الائتمان القصير الأجل-2
........ الائتمان القصير الأجل الوطني في الخارج -أ
....... الائتمان القصير الأجل الأجنبي في القطر -ب

 
 
X 

 
 
 
 
X 

 
 
 
 
X 
 
 
X 

. SDR تخصيصات حقوؽ السحب الخاصة :سادسا
 

X  

 242، ص مرجع سبق ذكرهىوشيار معروف، : المصدر

 : ويمكن توضيح عناصر ىذا الجدول كما يمي 

يشمل ىذا الحساب عمى جميع المبادلات من السمع والخدمات و الذي يتألف من : الحساب الجاري: أولا
29: عنصرين  

يتعمق بتجارة السمع أي صادرات السمع ووارداتيا خلال الفترة محل الحساب،أي أنو تسجل : الميزاف التجاري -أ
فيو التجارة المنظورة، أي صادرات وواردات السمع، و تسجل فيو الصادرات السمعية دائنة في الميزان التجاري 

و يحقق الميزان التجاري . أما الواردات السمعية فتسجل في الجانب المدين حيث يترتب عمييا خروج نقد أجنبي

                                                           

.231- 230،ص2009 شارع زكريا غنيم تانيس سابقا، الاسكندرية، 84، الدار الجامعية التجارة الخارجيةالسيد محمد أحمد السريتي، -  29  
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> كما يحقق الميزان التجاري عجزا إذا كانت صادرات السمع . واردات السمع< فائضا إذا كانت صادرات السمع
.واردات السمع= و يحقق الميزان التجاري وتوازنا إذا كانت إذا كانت صادرات السمع . واردات السمع  

تسجل فيو جميع المعاملات الخدمية، ويسمى بحساب أو ميزان المعاملات غير : ميزاف الخدمات -ب
استخدام الأجانب لشركة : ومن أمثمة صادرات الخدمات. المنظورة، ويسجل فيو صادرات و واردات الخدمات

النقل و الملاحة الوطنية، إنفاق  الأجانب عمى السياحة في الداخل فيي كميا استيراد لخدمات وطنية في 
الجانب الدائن في ميزان التجارة غير المنظورة، أما واردات الخدمات فتسجل في الجانب المدين، ومن أمثمة 
واردات الخدمات مدفوعات لشركات النقل و الملاحة الأجنبية، ومدفوعات المواطنين لبلاد أجنبية لأغراض 
التعميم أو البعثات الدبموماسية و العسكرية، و مدفوعات الفوائد عمى القروض الأجنبية و أرباح الاستثمارات 

. الأجنبية في الداخل  

 وتجدر ،ويسجل في الحساب الجاري أيضا الإيرادات الرأسمالية المحولة من الخارج و أرباح الاستثمار
 .من التجارة الدولية ىي تجارة خدمات% 70الملاحظة أن 

:حساب المعاملات الرأسمالية : ثانيا  

يسجل ىذا الحساب كافية المعاملات التي ينتج عنيا تدفقات نقدية إلى الداخل أو الخارج وذالك بغرض 
الاستثمار، وينقسم ىذا الحساب إلى قسمين، القسم الأول يمثل التدفقات الرأسمالية طويمة الأجل و القسم الثاني 

.يمثل التدفقات الرأسمالية قصيرة الأجل  

تتضمن ىذه النفقات الاستثمارات المباشرة التي تمثل قيام أصحاب :التدفقات الرأسمالية طويمة الأجؿ - 1
دارتيا بأنفسيم و لقد شيد العالم العديد من أشكال الاستثمارات  رؤوس الأموال بإقامة مشروعات طويمة الأجل وا 
المباشرة التي قامت بيا الدول الاستعمارية مثل انجمترا و فرنسا في القرن التاسع عشر وبداية القرن العشرين 

.في مستعمراتيا في كل من آسيا و إفريقيا و أمريكا اللاتينية  

تتضمن ىذه التدفقات الاستثمارات قصيرة الأجل مثل شراء الأسيم أو : التدفقات الرأسمالية قصيرة الأجؿ-2
30 السندات أو اذونات الخزانة أو الإيداع في البنوك الاستفادة من اختلاف أسعار الفائدة بين الدول المختمفة

 

 
                                                           

  30 292-291 محمد سيد عابد، مرجع سبق ذكره، ص-
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 31:حساب التحويلات مف جانب واحد: ثالثا

لى دول      يخصص ىذا الحساب لممدفوعات التي يترتب عمييا تحويل موارد حقيقية أو حقوق مالية من وا 
كالمنح الحكومية التي تتخذ شكل المواد )وقد يتم التحويل في صورة سمع وخدمات . العالم دون أي مقابل

وفي ىذه الحالة يظير حساب السمع والخدمات دائنا في الدولة التي قامت  (الغذائية أو المعدات الحربية
أما في الدولة المحول . بالتحويل لينما المقابل لذالك فيظير في الجانب المدين من حساب التحويلات الحكومية

إلييا، فيظير حساب السمع مدينا والقيد المقابل يسجل في الجانب الدائن من حساب خاص يسمى حساب 
كتحويلات المياجرين )أما أذا أتخذ التحويل شكل نقود أو حقوق مالية . اليبات أو حساب التحويلات الحكومية

فيظير حساب رأس المال دائنا في الدولة التي قامت بالتحويل، في حين أن المقابل يظير في  (إلى ذوييم
أما في الدولة المحول إلييا، فيظير حساب رأس المال قصير .الجانب المدين من حساب التحويلات الخاصة

. الأجل مدينا بقيمة التحويل وحساب التحويلات النقدية الخاصة أو اليبات دائنا بيذه القيمة

 1961إلا منذ عام " التحويلات من جانب واحد"  وفي الواقع، فإن صندوق النقد الدولي لم يستخدم اصطلاح 
والسبب في ذلك ىو أن ىذا الاصطلاح يتفق وفكرة الصندوق  ("ىبات "قبل ذلك كان يستخدم اصطلاح )

وعميو فأن تحويلات المياجرين، وىي من . القائمة بوجود علاقة وثيقة بين ميزان المدفوعات والمحاسبة القومية
التحويلات الخاصة، بالنسبة لمدولة المحول إلييا لا تمثل من وجية نظر الحسابات القومية دينا ولا تمثل دخلا، 
. في حين أنيا بالنسبة لمدولة التي قامت بالتحويل لا تعتبر إنفاق استيلاكي أو أي نوع أخر من الإنفاق النيائي
أيضا ، فإن التحويلات العامة لا تعتبر من وجية نظر الحسابات القومية حركات لرأس المال يتولد عنيا ديون 

. أو قروض ولكنيا تعتبر مدفوعات نيائية

 يختص ىذا الحساب بصافي الاحتياطيات الدولية من الذىب النقدي و الأصول السائمة، :حساب التسوية:رابعا
: و يتكون ىذا الحساب من العناصر التالية

. الذىب النقدي لدى السمطات النقدية- 1

. الودائع بالعملات الأجنبية التي تحتفظ بيا البنوك التجارية الوطنية لدى البنوك الأجنبية- 2

. الأصول الأجنبية قصيرة الأجل مثل اذونات الخزانة الأجنبية ، و الأوراق التجارية الأجنبية- 3

. الأصول الوطنية قصيرة الأجل التي يحتفظ بيا الأجانب- 4

. الودائع التي تحتفظ بيا البنوك الأجنبية لدى البنوك الوطنية- 5

                                                           

.174، ص 2007 الدار الجامعية، الاسكندرية،اقتصاديات الدولية،محمود يونس، - 31  
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. موارد صندوق النقد الدولي- 6

. القروض المختصة لتسوية العجز في ميزان المدفوعات- 7

يتحدد رصيد ميزان المدفوعات الدولية بالرصيد النيائي لمحساب الجاري و حساب رأس المال فيحقق ميزان   
المدفوعات فائضا عندما يكون مجموع الجانب الدائن لكل من الحساب الجاري و حساب رأس المال أكبر من 

ويتم تسوية . عجز إذا كان الجانب المدين فييا أكبر من الجانب الدائنالمجموع الجانب المدين فييا، و يتحقق 
الفائض أو العجز حسابيا بواسطة التحركات في عناصر الاحتياطيات الدولية السابق ذكرىا، و يعد ميزان 

و يجب أن نفرق تماما  بين ىذا التوازن الحسابي و التوازن بالمفيوم  المدفوعات متوازنا من الناحية الحسابية،
الاقتصادي الذي يتحقق إذا تساوى مجموع الجانب المدين في ميزاني المعاملات الجارية و الرأسمالية مع 

  32. مجموع الدائن فييا

. أىمية ميزاف المدفوعات و طرؽ حسابو: المطمب الثالث

: أىمية ميزاف المدفوعات: الأوؿالفرع 

  يعكس بيانات ميزان المدفوعات دلالاتيا الخاصة التي تعبر عن الأحوال الاقتصادية لمبمد بغض النظر عن 
الفترة الزمنية التي تغطييا دراسة ىذه البيانات لذالك فإن تسجيل ىذه المعاملات الاقتصادية الدولية في حد 

:  ذاتيا مسألة حيوية لأي اقتصادية وطني وذلك للأسباب التالية
إن ىيكل ىذه المعاملات الاقتصادية يعكس قوة الاقتصاد الوطني، :يعكس قوة الاقتصاد الوطني لمدولة_ أ

وقابميتو ودرجة و تكييفو مع المتغيرات المؤثرة عميو كحجم الاستثمارات و درجة التوظيف، و مستوى الأسعار 
. الخ...و التكاليف

إن ميزان المدفوعات يعكس قوة طمب وعرض العملات الأجنبية، : يظير القوة المحددة لسعر الصرؼ_ ب
ويبين أثر السياسات الاقتصادية عمى ىيكل التجارة الخارجية من حيث حجم المبادلات و نوع سمع التبادل، 
. الشيء الذي يؤدي إلى متابعة و معرفة مدى تطور البنيان الاقتصادي لمدولة و نتائج سياستيا الاقتصادية

 حيث يشكل ميزان المدفوعات أداة :يساعد عمى تخطيط و توجيو العلاقات الاقتصادية الخارجية لمدولة_ ج
ىامة تساعد السمطات العامة عمى تخطيط و توجيو العلاقات الاقتصادية الخارجية لمبمد بسبب ىيكمو الجامع، 
كتخطيط التجارة الخارجية من الجانب السمعي و الجغرافي أو عند وضع السياسات المالية  و النقدية، ولذلك 

تعد المعمومات المدونة فيو ضرورية لمبنوك و المؤسسات و الأشخاص ضمن مجالات التمويل و التجارة 
. الخارجية
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حيث أن المعاملات الاقتصادية التي تربط الدولة مع العالم الخارجي ىي : تقيس الوضع الخارجي لمدولة_ د
 33.نتيجة اندماجو في الاقتصاد الخارجي، وىي بذلك تعكس الوضع الخارجي لمدولة

. طرؽ حساب ميزاف المدفوعات :الفرع الثاني

ىناك عدة طرق لحساب ميزان المدفوعات يمكن أن نذكر أىميا وىي، طريقة الدخل، وطريقة الحساب   
 .الجاري، وطريقة العمميات الدولية

طريقة حساب الدخؿ : أولا

  ميزان المدفوعات، محسوبا بطريقة الدخل، يتضمن كل مبالغ تتمقاه الدولة أو دفعتو بوصفو دخلا، أي أن 
استلامو لا يزيد مديونية الدولة ولا ينقص رأس مالو، ودفعو لا ينقص مديونية البمد ولا يزيد رأس مالو، وعندئذ 

. تعتبر الإيرادات كالدخل، والمدفوعات كالإنفاق

نما ينطوي فقط عمى :   ولا يتضمن الميزان بيذه الطريقة كل المدفوعات والإيرادات، وا 

 .ميزان التجارة المنظورة- 1

ويشمل عمى الخدمات والمدفوعات الاختيارية كاليدايا والإجبارية . ميزان التجارة غير المنظورة- 2
 .كالتعويضات ممزمة

 .ميزان الفوائد والأرباح- 3

" حساب رأس المال"وىذا الرصيد يحدد ما يسمى  (فائض)أو إيجابي  (عجز)  عندئذ يتبقى رصيد سمبي 
. فحساب رأس المال يتحدد بصافي حساب الدخل

. ويتمثل حساب رأس المال في ىذه الحالة في ثلاث عمميات  (+500)فإذا كان ىذا الرصيد إيجابي 

. اكتناز النقود، ويمكن الاستدلال عميو بصادرات وواردات الذىب فاستيراد الذىب مثلا يزيد الاكتناز- 1

. الاستثمار المباشر قي صورة مشروعات يشرف عمييا أصحاب رأس المال- 2

. الاستثمار غير المباشر في صورة قروض وأموال موظفة- 3

 
                                                           

، مؤسسة رؤية لمطباعة و النشر و التوزيع و شارع مدرسة ابن النفيس، اقتصاديات التجارة الدولية بيف النظرية و التطبيؽ السيد محمد أحمد السريتي، -33
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طريقة الحساب الجاري  :ثانيا

ففييا يقسم ميزان المدفوعات إلى .   وىناك طريقة ثانية لحساب ميزان المدفوعات، قريبة من طريقة الدخل
قسم العمميات الجارية وقسم العمميات الرأسمالية، العمميات الجارية شبيية بحساب الدخل، والعمميات : قسمين

.  طريقة الحساب الجاريباسمليذا يمكن أن تسمى ىذه الطريقة . الرأسمالية شبيية بحساب رأس المال

يد في حساب العمميات الجارية قيمة كل المدفوعات والإيرادات الناتجة عن عمميات قت: العمميات الجارية- 1
جارية، مثل شراء وبيع السمع، والحصول عمى الخدمات وتقديم الفوائد وبصفة عامة تدخل كل العمميات الدولية 
لا عمميات الذىب كنقد فالعمميات الجارية عمميات  إلا تمك التي تحدث تغيرا في مركز البمد كدائن أو مدين، وا 

الخدمات + السمع والذىب غير النقدي : تقع عمى المنتجات دون أن تمس مصادر الإنتاج وىكذا تتضمن
 34.الفوائد والأرباح+

يد في حساب العمميات الرأسمالية كل العمميات التي يكون من شأنيا تغير مركز قت: العمميات الرأسمالية- 2
فيي تتعمق برأس مال البمد لا بإنتاجو، وليذا . البمد بوصفو دائنا أو مدينا، أو التغير في حركات الذىب النقدي

 .اليبات و المنح+الذىب النقدي +رأس المال: تتضمن

فحساب العمميات . وعندما تضاف العمميات الرأسمالية إلى العمميات الجارية يصبح ميزان المدفوعات متعادلا  
. الرأسمالية ىو حساب يبين الاستعمال الذي خصص لمعجز أو الفائض في ميزان العمميات الجارية
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التوازف والاختلاؿ في ميزاف المدفوعات  : المبحث الثاني

  إن بنود ميزان المدفوعات الدولية المختمفة تحمل مكاسب و التزامات تجعل أي دولة إزاء غيرىا من الدول 
دائنة أو مدينة ، وىنا فإن ما يتحقق من توازن حسابي يعد مساواة قيمة كأي ميزان آخر حيث لا بد من تحقيقو 

وعميو فإن ما تحممو الخلاصة النيائية لميزان .شأنو في ذلك شأن أي عممية من عمميات القيد المزدوج 
المدفوعات من تعادل طرفي المقبوضات و المدفوعات لا يعكس بالضرورة توازنا حقيقيا لمتعاملات الاقتصادية 

.  ة ما من الخارجللدو

. التوازف في ميزاف المدفوعات: المطمب الأوؿ

أو )  إن أي توازن نتصوره لميزان المدفوعات يكون غالبا توازنا بحتا يسود مجتمعا ستاتيكيا يخمو من الادخار
و يحصر نشاطو في التبادل التجاري عمى الأساس المقايضة وبالتالي يصبح ىذا التوازن بمثابة  (الاستثمار

توازن بندول الساعة الذي لا يعمل، أما التوازن الديناميكي فيو توازن يعمل في مجال متحرك بشكل مستمر 
.  وغير رتيب حيث ىناك دائما حركة باتجاه التوازن و ىي في سبيل ذلك تخمق اختلالات و محاولات تلافييا

 Variable  ولذلك فإن حركة ميزان المدفوعات الراىنة تتسم بالديناميكية نحو ما يعرف بالتوازن المتغير 
Equilibrium أو التوازن المتنقلMoving Equilbrium   تتغير قيم المعاملات الاقتصادية التي تتضمنيا من

 35.وقت إلى آخر فيصعب التنبؤ بمسارات تحوليا وذلك عمى غرار قانون ديناميك  الكم الفيزيائي

 إن ميزان المدفوعات متوازنا دائما فالجانب الايجابي يساوي الجانب :التوازف الحسابي لميزاف المدفوعات- 
السمبي فيو، وتمك حقيقة لا تزال تثير التساؤل، فمماذا يكون ميزان المدفوعات متوازنا دائما؟ 

  الواقع أن ىذا الميزان متوازن بمعنى التساوي، فالتوازن قد يكون معناه أن الميزان في حالة زيادة أو في حالة 
تساوي و ميزان المدفوعات في حالة تساوي دائما، و السبب ذلك بسيط وىو أن جانب الإيرادات يمثل شراء 

كل شراء يقابمو بيع، وكل بيع يقابمو شراء، ومن ىنا كانت كل المبيعات  و. لمعملات الأجنبية بعممة وطنية
.   تساوي كل المشتريات، و تمك بديية و لكنيا لا تزال بحاجة إلى إيضاح

 ما صدر يساوي ما أستورد أنو معنى ىذا " الناحية الحسابية" ميزان المدفوعات ميزان متوازن من أنفالواقع   
من سمع وخدمات و أوراق ونقود فإذا كان ميزان العمميات الجارية مثلا قد حقق فائضا، إي أن متحصلاتو أزيد 
من مدفوعاتو، فإن ىذا الفائض يمثل حقوقا لمدولة الرأسمالية فيقيد ىذه المبالغ في جانب مدفوعاتو إما بوصفيا 

معنى ىذا أن ميزان المدفوعات يبين . رأس مال البمد في الخارج و إما بوصفيا ذىبا نقديا مستوردا ليذا البمد
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رصيد العمميات الجارية، ثم يبين أيضا كيفية استعمال ىذا الرصيد، و بالتالي يكون الميزان في مجموعة 
    36.متوازنا دائما توازنا حسابيا بحيث يجب أن يكون مجموعة المتحصلات مساويا لمجموعة المدفوعات

 :التوازف الاقتصادي لميزاف المدفوعات- 

ىذا التعريف ىو الذي يعتد بو الاقتصاديون في الحكم عمى وضعية الميزان، والتوازن بالمفيوم الاقتصادي لا   
يكون تحققو حتمي، ولكن بتوفر ظروف اقتصادية، سياسية وتجارية ملائمة بحيث لا يكون التركيز عمى 

نما عمى رصيد أجزاء أو حسابات فقط من الميزان، ويمكن  الرصيد النيائي لمجانبين الدائن والمدين لمميزان، وا 
ما عمميات تعويضية أو  التمييز بين ىذه الحسابات من خلال اليدف من إجرائيا وىي أما تمقائية أو مستقمة، وا 

. موازنة

وتعرف كذلك بالعمميات فوق الخط وىي مجموع العمميات التي تتم لذاتيا : العمميات التمقائية أو المستقمة -1
بغض النظر عن الوضع الإجمالي لمميزان أو عن النتائج التي تترتب عنيا نظرا لما تحققو من ربح ومثل ىذه 

القيام بيا أي المعاملات  العمميات، عمميات تصدير واستيراد السمع والخدمات، تمقي الاستثمارات الأجنبية أو
الجارية والرأس مالية طويمة الأجل بالإضافة لرؤوس الأموال قصيرة الأجل التي يقوم بيا الخواص ويكون 

 .الغرض منيا المضاربة، كميا تمثل العمميات التي تحدد التوازن بالمعنى الاقتصادي لميزان المدفوعات
تتم  ويطمق عميا كذلك بالعمميات تحت الخط، لأن ىذه المعاملات لا: العمميات التعويضية أو الموازنة -2

لذاتيا ولكن بشرط حدوث عمميات مستقمة، أي تجري بالنظر لحالة ميزان المدفوعات وسد أي ثغرة فيو، 
وبالتالي فيي تتحقق من أجل تعويض أو تسوية ما يتمخض أو ينتج عن العمميات التمقائية أو المستقمة، 

وذلك لتحقيق التوازن المحاسبي وليس الاقتصادي وتتمثل ىذه المعاملات في حركات رؤوس الأموال قصيرة 
الأجل عمى ىيئة قروض، التغير في الأرصدة من المعاملات الأجنبية وحركة الاستيراد والتصدير لمذىب 

 .النقدي

  لكن الحكم عمى ميزان المدفوعات أنو في حالة توازن من خلال طبيعة المعاملات التي تتم، يصطدم بمشكل 
تصنيف ىذه المعاملات إلى تمقائية وتعويضية بعد إن تتم، وىناك طريقتين لمتبويب الأولى تسمى بالميزان 

 .الأساسي، والثانية بميزان التسويات

ويتم الاعتماد فيو عمى استقرار وديمومة المعاملات خلال الآجال القصيرة، وتشكل في : الميزاف الأساسي- أ
ىذا المجال المعاملات الجارية والمعاملات الرأسمالية طويمة الأجل أىمية خاصة لما تتميز بو من استقرار 

أما رؤوس الأموال قصيرة الأجل والاحتياطات الرسمية، فيي غير مستقرة . وبالتالي، تعتبر عمميات تمقائية
ومعرضة لتغيرات قوية ومفاجئة، ناتجة عن السموك المالي لممتعاممين الذين يغيرونو بطريقة سريعة في حالة 
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تغير أسعار الصرف وأسعار الفائدة والميزان الذي يعتمد عمى ىذا النوع من رؤوس الأموال يكون أقل استقرار 
 37:أيضا، ليذا يتم تصنيفيا في العمميات التعويضية ويكون الميزان بيذا الشكل

 رصيد الحساب الجاري 

رصيد المعاملات الرأسمالية طويمة الأجل +                                      

 رصيد الميزان الأساسي 

رصيد المعاملات الرأسمالية قصيرة الأجل  +

صافي التغيرات لمذىب النقدي وحركة الاحتياطات +                                                
 ميزاف المدفوعات=       

لكن يوجد من يرى أن رؤوس الأموال قصيرة الأجل ليست دائما غير مستقرة، مثلا المعاملات الرأسمالية 
قصيرة الأجل في المحافظ المالية أو القروض قصيرة الأجل ىي معاملات تتم لذاتيا بغض النظر عن حالة 

. ميزان المدفوعات، وبالتالي تضاف إلى الحساب الجاري والرأسمالي طويل الأجل
المعاملات التي يكون الغرض منيا التسوية عمى  ىذا الميزان يقوم بوضع:ميزاف التسويات الرأسمالية- ب

جنب، ويضيف لممعاملات الجارية و الرأسمالية طويمة الأجل المعاملات عمى رؤوس الأموال قصيرة الأجل 
التي يقوم بيا الخواص من أجل الربح أو المضاربة، أو تحقيق إيراد لأنيا تتم بذاتيا، في حين يضع في 
المعاملات التعويضية الاحتياطات الرسمية، إضافة لمقروض قصيرة الأجل الحكومية التي تحصل عمييا 

: بغرض التسوية فيكون الميزان في الشكل التالي
رصيد الحساب الجاري                                           

                                               رصيد المعاملات الرأسمالية طويمة الأجل

 (الخاصة)                                              رصيد المعاملات الرأسمالية قصيرة الأجل 

                                              ميزان التسوية الرسمية  

 (حكومية)                                              رصيد المعاملات الرأسمالية قصير الأجل 

                                               صافي الاحتياطات الرسمية 

                                               

                                                           
 مذكرة مكممة لنيل شيادة ماجيستير في العموم الاقتصادية، جامعة سياسة سعر الصرؼ و التوازف الخارجي، دراسة حالة الجزائر،حنان لعروق، -  37

   30-29، ص 2004/2005منتوري، قسنطية، 
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  بالإضافة إلى التقسيم، ىناك بعض الاقتصاديون يقومون بحذف من المعاملات المستقمة اليبات والقروض 
طويمة الأجل التي تتمقاىا الدولة من أجل التسوية ومواجية العجز في ميزان المدفوعات، أو الموجية 

لاستعمالات أخرى كالحصول عمى المعدات الحربية و ليس لزيادة القدرة الإنتاجية، و بالتالي لا يمكن الحكم 
عمى ميزان المدفوعات بأنو مختل أو في حالة توازن إلا إذا تم التعمق في كل معاممة تتم و تحديد طبيعتيا 

 38.بدقة

. الاختلاؿ في ميزاف المدفوعات: المطمب الثاني  

كما رأينا فإن التسوية المحاسبية لميزان المدفوعات لابد أن تتم لكي يصبح الميزان في حالة توازن، و لكن   
ىذا التوازن المحاسبي ليس لو أي مغزى اقتصادي لأنو ببساطة يعني أن كافة البنود الدائنة تساوي البنود 
المدينة، و لكي نتعرف عمى موقف ميزان المدفوعات من وجية النظر الاقتصادية فإننا نحتاج الى إضافة 

. مفاىيم جديدة لطبيعة المعاملات المسجمة في الميزان

 وىي المعاملات التي تتم Autonomous Transactions  أول ىذه المفاىيم ىو مفيوم المعاملات التمقائية 
بصرف النظر عن موقف ميزان المدفوعات ككل وىي أحيانا تعرف بالمعاملات ما فوق الخط، ومن ىذه 

المعاملات الصادرات الجارية يضاف إلييا أيضا المعاملات الرأسمالية طويمة الأجل التي تتم بغرض الاستثمار 
طويمة الأجل من أجل تحقيق الربح ،و أيضا المعاملات قصيرة الأجل التي تتم من أجل الاستفادة من فرص 

.     الاختلاف في أسعار الفائدة بين المراكز المالية أو بغرض المضاربة

أو معاملات Accommodating Transactions  المفيوم الثاني ىو مفيوم المعاملات المحفوزة أو الرسمية  
التسوية تتم بالفارق فيما بينيما من خلال البنود أسفل الخط وىي أيضا ذات طبيعة وفائية فيي لا تتم بمعزل 

نما الغرض منيا ىو التسوية لما تحقق من كافة البنود الأخرى فوق الخط . عن باقي بنود الميزان وا 

نستطيع الآن أن نعرف العجز في الميزان عمى أنو يظير عندما تتفوق المعاملات التمقائية المدينة عمى   
المعاملات التمقائية الدائنة و بالتالي فإن التسوية تتم بالفارق فيما بينيما من خلال البنود أسفل الخط حتى يتم 

و أخيرا يكون ميزان المدفوعات متوازيا من وجية النظر الاقتصادية . تسوية الميزان مثل زيادة الأرصدة الدولية
   39.عندما تتساوى المعاملات التمقائية الدائنة و المدينة وبالتالي لا يظير أي تغيير في العناصر أسفل الخط

 

 
                                                           

.32-31حنان لعروق، نفس المرجع ص-  38  
 297-296محمد سيد عابد، مرجع سبق ذكره، ص- 39
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. أنواع اختلاؿ ميزاف المدفوعات و أسبابو: المطمب الثالث

. أنواع اختلاؿ ميزاف المدفوعات: الفرع الأوؿ

: ىناك أربعة أنواع لاختلال ميزان المدفوعات و ىي 

و ىو ذلك النوع من الاختلال الذي ينتاب التوازن الاقتصادي  : الاختلاؿ العارض أو العشوائي- 1

الخارجي لمدولة، و يحدث نتيجة لظروف طارئة مثل تمك المرتبطة بالكوارث الطبيعية أو الآفات الزراعية التي 
تؤدي بحياة كثير من البشر و الحيوانات، وتيدم المنازل و المصانع و المنشآت الحيوية بالدولة، و يتصف ىذا 

. النوع من الاختلال بطبيعتو الوقتية حيث يزول بزوال الأسباب المؤدية إليو

 و ىو نوع من التقمبات قصيرة الأجل التي تصيب ميزان المدفوعات لفترات زمنية أقل :الاختلاؿ الموسمي- 2
من سنة وينشأ ىذا النوع من الاختلال في مجموعة الدول الآخذة في النمو عمى وجو خاص لاعتمادىا عمى 

تصدير الحاصلات الزراعية و ىي أنوع الصادرات لا تتحقق إلا في فترة زمنية معينة خلال السنة ومن الناجية 
النظرية البحتة، فإنو يمكن أن نتصور أن ىذا النوع من الاختلال يتم أزالتو عمى مدار السنة محل الدراسة عمى 

. أن زيادة الصادرات في فترة معينة يمكن أن نعوض نقصانيا في فترة أخرى من السنة

 وىو ذلك النوع من الاختلالات الناشئة عن التقمبات الدورية التي تتعرض ليا دول :الاختلاؿ الدوري- 3
اقتصاديات السوق، و تقوم التجارة الخارجية بنقل ىذه التقمبات من دولة إلى دواة أخرى، و تفصيلات ذلك أن 

الرواج الاقتصادي الذي تشيده إحدى دول اقتصاديات السوق ىو زيادة طمبيا عمى الواردات من العالم 
. الخارجي وىذا يؤدي إلى زيادة مستويات الإنتاج والتوظيف في تمك الدول الأخرى المصدرة

 وىو النوع من الاختلال الذي يرتبط بيياكل الإنتاج و الدخل و التوظيف للاقتصاد :الاختلاؿ الييكمي- 4
القومي محل الدراسة، فيذا الاختلال يظل طاغيا عمى ىيكل ميزان المدفوعات إلى أن يحدث التغير الييكمي 
المطموب في قطاعات الاقتصاد القومي بالشكل الذي يرفع من بنود المتحصلات المستقمة لميزان المدفوعات 

 40.عمى نحو يغطي المدفوعات المستقمة لمدولة محل الدراسة

. أسباب اختلاؿ ميزاف المدفوعات:الفرع الثاني

من الوجية الاقتصادية يمكن استنتاج مجموعة من العوامل أو الأسباب المؤدية إلى اختلال ميزان المدفوعات،  
: حيث توجد علاقة واضحة بين حجم التجارة الخارجية وتمك الأسباب، من أىم الأسباب نذكر

                                                           

.34 -33، ص 1994، القاىرة، 2، الدار المصرية المبنانية، طالتجارة الخارجية بيف التنظير و التنظيـسامي عفيف حاتم، -  40  
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تعتبر تغيرات سعر الصرف عاملا ىاما في إحداث الاختلالات  :التغيرات في معدلات الصرؼ الأجنبي*
المعروفة في موازين مدفوعات الدول المختمفة، و في ىذا الخصوص يتم أيضا التفرقة بين تغيرات أسعار 

الصرف المرنة أو الحرة من ناحية، و التغيرات الناشئة عن تقويم العممة بأعمى من قيمتيا أو بأقل من قيمتيا 
. من ناحية أخرى

يمكن القول أن تقمبات سعر الصرف ارتفاعا أو انخفاضا من شأنيا أن تؤدي إلى اختلالات  متناظرة في  
تصبح المنتجات الوطنية غالية  (ارتفاع قيمة العممة الوطنية)ميزان المدفوعات، ففي حالة ارتفاع الصرف 

الثمن في نظر المستيمك الأجنبي، و تصبح المنتجات الوطنية غالية الثمن في نظر المستيمك الوطني، فتزداد 
قيمة الواردات و تنخفض قيمة الصادرات، و العكس في حالة تحديد القيمة الخارجية لمعممة المحمية عند 

مما يتناسب و الأسعار السائدة في السوق المحمي فتزداد  (انخفاض قيمة العممة الوطنية)مستوى أقل 
. الصادرات و تنخفض الواردات وىذا ما يؤدي إلي فائض في ميزان المدفوعات

من العوامل المؤدية إلى اختلال ميزان المدفوعات لبمد ما، ىي  :تغيرات مستوى الدخوؿ المحمية و العالمية*
التغيرات التي تحدث في الدخل، فزيادة مستويات لدخول في الدولة تعقبيا زيادة في اتفاقيا عمى الوردات، و 
بطريقة متشابية يمكن القول أن زيادة مستويات دخول الدول الأخر يؤدي إلى زيادة الطمب عمى صادرات 

. الدولة المعنية، كما أن انخفاض ىذه الدخول يؤدي إلى  نتيجة عكسية

يتجمي أثر الأسعار المحمية عمى ميزان المدفوعات من خلال  :تغيرات مستويات الأسعار المحمية و العالمية*
التضخم و الانكماش التي يتعرض ليا الاقتصاد الوطني و التي من شأنيا أن تحدث أثار عمى كل من الطمب 
العالمي عمى الصادرات الوطنية، و الطمب الوطني عمى الواردات الأجنبية، و مضمون ذلك ىو أنو في حالة 
ارتفاع الأسعار محميا، فإن المنتجات الوطنية تصبح أسعارىا مرتفعة نسبيا من وجية نظر المستيمك الأجنبي، 
الأمر الذي ينعكس عمى انخفاض الطمب الخارجي عمى المنتجات الوطنية، وفي الوقت نفسو تصبح المنتجات 

الأجنبية رخيصة الثمن من وجية نظر المستيمك الوطني، الأمر الذي ينعكس عمى زيادة الطمب الوطني 
و عمى العكس بالنسبة لمموجات الانكماشية التي تؤدي إلى انخفاض . عمييا، و بالتالي زيادة قيمة الواردات

. مستويات الأسعار المحمية

تتعرض الأرصدة النقدية لمنقصان أمام اشتداد حركة المضاربة في الصرف الأجنبي،  :تغيير الأرصدة النقدية*
و ىذا ما يؤدي إلى تخفيض قيمة العممة الوطنية، و في ىذه الحالة يضطر البنك المركزي بيدف حماية قيمة 

العممة الوطنية إلى بيع العملات الأجنبية، و بالتالي سحب جانب من عرض النقود الوطنية المتداولة في 
السوق العالمية، و ىذا ما يؤدي إلى حدوث خمل في ميزان المدفوعات، و العكس صحيح أي في حالة 

اضطرار الدولة لسحب جانب من عرض العملات الأجنبية، إضافة إلى ذلك ما قد تتعرض لو رؤوس الأموال 
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الوطنية من تحركات قصيرة الأجل ىربا من عدم الاستقرار السياسي أو الخوف من انتشار الحروب، و في 
ىذه الحالة تواجو الدولة تيار التدفقات الرأسمالية إلى الخارج، و بالتالي نقصان ما لدييا من أرصدة نقدية و 

 41.ىذا ما يعرف بتحركات رؤوس الأموال الساخنة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

2005، مذكرة لنيل شيادة ماجيستير، جامعة سعد دحمب البميدة، السياسة النقدية و معالجة اختلاؿ ميزاف المدفوعاتعمروش شريف،  41  
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السياسة النقدية وأنظمة الصرؼ : المبحث الثالث

  يتناول ىذا المبحث دراسة السياسة النقدية وأنظمة الصرف في ميزان المدفوعات وذلك من خلال ما ذكرناه 
سابقا ، في كون أن سعر الصرف يعتبر كيدف وسيط لمسياسة النقدية، ييدف إلى معالجة الاختلال في ميزان 

.  المدفوعات، بالإضافة إلى أنو كأحد قنوات إبلاغ ىذه السياسة

وفي الأخير .   يمكن التركيز في ىذا الإطار عمى مفيوم و أىمية سعر الصرف وأنواع أنظمة الصرف
السياسة النقدية في ظل أنظمة الصرف 

  مفيوـ وأىمية سعر الصرؼ: المطمب الأوؿ

تعريؼ سعر الصرؼ : الفرع الأوؿ

  يعرف سعر الصرف الأجنبي بأنو السعر الذي يتم بو مبادلة عممة بأخرى، وبالتحديد فيو قيمة الوحدة الواحدة 
 1)فمثلا يقال أن سعر الصرف الدولار الأمريكي في مصر. من العممة الأجنبية مقدرة بوحدات العممة الوطنية

 42...، وىكذا( قرض150=  ريال 1)، وسعر صرف الريال السعودي في مصر( قرض550= دولار 

ولا .   سعر الصرف ىو ثمن عممة دولة ما مقومة في شكل عممة دولة أخرى، أو ىو نسبة مبادلة عمميتين
يوجد إنفاق عام بين الدول المختمفة في كيفية النظر إلى سوق الصرف الأجنبي وتحديد وحدة القياس في ىذه 

وتقوم أغمب الدول عمى حساب قيمة العملات الأجنبية بوحدات قياس . العلاقات التقابمية بين العملات المختمفة
و بذالك يعرف سعر الصرف بأنو ثمن الوحدة الواحدة من عممة معينة في شكل وحدات . من العممة الوطنية
غير أن ىناك دول أخرى ترى أن سعر الصرف ىو ثمن الوحدة الواحدة من العممة الوطنية . من العممة الوطنية

وككل ثمن فإن سعر . ومن الواضح أنو لا خلاف بين الطريقتين. في شكل وحدات من عممة أجنبية معينة
نظام الصرف . الصرف عرضو لمتقمب، الارتفاع والانخفاض، لكن درجة ىذا التقمب إنما تختمف باختلاف

 43.المتبع

 أىمية سعر الصرؼ: الفرع الثاني

  ويمكن توضيح أىمي دور سعر الصرف في ربط الاقتصاد المحمي بالاقتصاد العالمي من خلا ثلاثة أسواق 
وعمى المستويين الكمي والجزئي وىذه الأسواق ىي سوق الأصول، وسوق السمع وسوق عوامل الإنتاج حيث 
يربط سعر الصرف بين أسعار السمع في الاقتصاد المحمي وأسعارىا في السوق العالمية ويحدد سوق الصرف 

                                                           

244السيد محمد، احمد السريتي، مرجع سبق ذكره، ص - 42  
44 ص 2004، الدار الجامعية، مصر، الاقتصاد الدوليزينب حسين عوض الله، - 43  
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الحقيقي عدد وحدات السمع الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السمع المحمية ويسعى سعر الصرف في 
 44.تحقيق الأىداف الاقتصادية الكمية المتمثمة بالتوازنين الداخمي والخارجي

أنواع أنظمة الصرؼ   :  المطمب الثاني

. يمكننا التطرق إلى نوعين من الأنظمة لمصرف وىي  
 :نظاـ أسعار الصرؼ الثابتة- 1

: توفر ثلاثة شروط رئيسية ىي (قاعدة الذىب الدولية  )يستمزم الارتباط بنظام أسعار الصرف الثابتة   

 تحديد قيمة ثابتة لمعممة الوطنية بالذىب. 
  ضمان قابمية العممة الوطنية لمصرف بالذىب أو العكس بلا قيد ولا شرط طبقا لممعدل الثابت المحدد

 .بوزن وحدة العممة بالذىب
 حرية تصدير واستيراد الذىب  . 

    ويترتب عمى أعمال ىذه الشروط وتوافرىا ارتباط عملات ىذه الدول بشبكة من أسعار الصرف الثابتة لبيان 
 3=  دولار 1أ أن سعر الصرف بين الدولار الأمريكي والجنيو المصري ىو -عمى سبيل المثال–ذلك نفترض 

معنى ذلك أن .  دولارا أمريكيا35جنيو مصري عمى أساس أوقية الذىب في الولايات المتحدة الأمريكية تعادل 
وفي ضوء ىذه العلاقة .  جنيو مصري105=  جنييات مصرية 3× دولارا  35 أوقية الذىب في مصر تعادل

بين الدولار والجنيو المصري والذىب فإنو يمكن لسعر الصرف أن يتحرف عنيا في حدود ضيقة تقدر بنفقات 
نقل الذىب والتأمين عميو في حالة تصديره واستيراده ولا صعوبة في تفيم ذلك بعد أن أشرنا إلى أن عمميات 
 .   التحكيم أو المراجحة تتكفل بإعادة التقارب في أسعار الصرف بين الأسواق المختمفة إلى سعر صرف واحد

فإن النتيجة الطبيعية التي تتمشى .  جنييات مصرية3=  دولار 1لنفترض أن سعر الصرف قد أرتفع عن   
مع قواعد المعبة في ظل نظام سعر الصرف الثابت ىي قيام المقيمين في مصر بمبادلة الجنييات بالذىب، ثم 

عادة الدولارات إلى مصر مرة أخرى  إرسال ىذا الذىب إلى الولايات المتحدة الأمريكية ومبادلتو بالدولارات وا 
للاستفادة من الفروق القائمة في سعر الصرف بين الدولار الأمريكي والجنيو المصري في كل من سوق النقد 
بالقاىرة وسوق النقد في نيويورك من ىنا فإن شرط تصدير الذىب من مصر إلى الولايات المتحدة الأمريكية 
يقتضي أن يكون مقدار الارتفاع في سعر الصرف أكبر من مصاريف التحكيم ممثمة في نفقات نقل الذىب 

 Gold-Export)ىذه النقطة الحرجة تعرف باسم الحد الأعمى أو حد تصدير الذىب .والتأمين عميو

point). فابتداء من ىذه النقطة فإن عرض الذىب يصبح مرتا مرونة لانيائية نظرا لوجود الرغبة أو الحافز

                                                           
في العموم الاقتصادية، مالية واقتصاد  ، مذكرة ماستردور السياسة النقدية في علاج اختلاؿ ميزاف المدفوعات دراسة حالة الجزائردخنيات رانيا، -44

  .61 ص 2014 -2013دولي، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
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لتصدير الذىب إلى الأسواق النقدية العالمية لمبادلتيا بالدولارات الأمريكية للاستفادة من فروق الأسعار بين 
. ىذه الأسواق النقدية الأجنبية

(. Gold import point)   وبطريقة مشابية يمكن استنباط المقصود بالحد الأدنى أو حد استيراد الذىب 
،  جنيو مصري3=  دولار 1 عن انخفضلنفترض أن سعر الصرف بين الدولار الأمريكي والجنيو المصري قد 

رساليا  ففي ىذه الحالة يقوم المقيمون في مصر بمبادلة الجنييات المصرية بالدولارات الأمريكية في مصر وا 
إلى الولايات المتحدة الأمريكية لمبادلتيا بالذىب، ثم إرسال ىذا الذىب إلى مصر ومبادلتو ىناك بالجنييات 

المصرية للاستفادة من الفروق في سعر الصرف لمدولار الأمريكي والجنيو المصري بين أسواق النقد المصرية 
 سعر الصرف عن سعر أو حد التعادل الذىبي، فإن الطمب عمى انخفاضففي حالة . وأسواق النقد الأمريكية

ففي ىذه الحالة يصبح من المرغوب فيو شراء  .يصبح مرنا مرونة لانيائية (الدولار الأمريكي)الصرف الأجنبي 
أكبر كمية ممكنة من الدولارات الأمريكية، ثم مبادلة ىذه الكميات من الذىب بالجنييات المصرية في أسواق 

ىنا أيضا لابد وأن يكون مقدار الانخفاض في سعر الصرف أكبر من مصاريف عمميات  و. الصرف الأجنبية
التحكيم ممثمة في نفقات النقل والتأمين عمى الذىب حتى يكون ىناك حافزا أو مبررا لعممية استيراد الذىب من 

 45.الخارج
 نظاـ أسعار الصرؼ الحرة أو المرنة- 2

في ظل أسعار الصرف الحرة أو المرنة تختفي العلاقة المحددة بين العملات المختمفة عمى النحو المتبع في    
 .ظل نظام أسعار الصرف الثابتة

فعمى العكس من قاعدة الذىب الدولية التي تعتمد عمى ثبات أسعار صرف عملات الدول المختمفة طبقا لوزن 
كل منيما من الذىب، نجد قاعدة أسعار الصرف الحرة تعتمد عمى ترك سعر الصرف حرا يتحدد طبقا لقوى 
العرض والطمب، وبالتالي فإن جياز الثمن ممثلا في قوى العرض والطمب ىو الذي يحدد سعر صرف كل 

عممة بالنسبة لمعملات الأخرى بدون تدخل من جانب السمطات النقدية في الدول وطبقا لذلك فإن جدولا الطمب 
المستقبل عمى الصرف الأجنبي وعرضو المستقبل يخضعان لأحكام القواعد العامة المتعمقة بالطمب والعرض، 
فيميل جدول الطمب إلى التغيير في إتجاه عكسي مع السعر، عمى حين يميل جدول العرض إلى التغيير في 

ويتحدد سعر الصرف عند المستوى الذي تتوازن عنده الكميات المطموبة مع الكميات . إتجاه طردي معو
. المعروضة شأنو في ذلك شأن سائر الأسعار

 Floating) نظام تعويم العملاتاسم   وفي الوقت الحاضر يطمق عمى نظام أسعار الصرف الحرة أو المرنة 

system) .كل من السمطات النقدية والمالية عبئا في مجال – كقاعدة عامة – تتحمل  وفي ظل ىذا النظام لا
 السياسات المناسبة في مجالات الحد من الواردات، اتجاهعلاج الخمل في ميزان المدفوعات عن طريق 
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 إحداث تغييرات معينة في مستويات الأسعار والدخول في الداخل، إحداث تغييرات مناظرة في معدلات أسعار 
ويرجع ذلك إلى أن جياز الثمن يتكفل بإحداث التغييرات . الفائدة، أو وضع قيود عمى انتقالات رؤوس الأموال

 المناسبة في معدلات الصرف، والتي تنعكس بدورىا في التأثير عمى قيمة كل من الصادرات والواردات و
 46. رؤوس الأموالانتقالات

ذا كان الأصل في تطبيق ىذه القاعدة ىو ترك مصير سعر الصرف لقوى السوق دون تدخل من جانب    وا 
فمن غير المعقول أن تترك الدولة مصير . السمطات النقدية والمالية، إلا أن الواقع العممي يثبت غير ذلك

فسعر الصرف يعتبر من  . الاقتصادي رىنا لتقمبات قوى العرض والطمب في سوق الصرف الأجنبياستقرارىا
الأسعار اليامة التي تنعكس تغيراتيا عمى مستويات الأسعار في الداخل والخارج، وبالتالي عمى مستويات 

ومن ىنا فإن الواقع العممي يؤكد أن السمطات النقدية والمالية تتخذ ما تراه من الإجراءات . النشاط الاقتصادي
وفي ىذا المقام يفرق . المناسبة كأدوات لمتأثير عمى سعر الصرف تفاديا لحدوث مثل ىذه الآثار الضارة

: الاقتصاديون بين نوعين من التعويم ىما

( Clean Floating)التعويم النظيف * 

( Dirty Floating)التعويم غير النظيف *

لمعممة، تقوم السمطات النقدية بترك سعر الصرف حرا يتحدد طبقا لقوى * التعويم النظيف *   ففي ظل نظام 
 أموال موازنة الصرف باسموفي الوقت ذاتو تقوم بإنشاء ما يعرف . العرض والطمب في سوق الصرف الأجنبي

عن طريق تخصيص أرصدة مناسبة من الذىب والاحتياطيات النقدية التي يتسنى بمقتضاىا لمسمطات النقدية 
أن تتدخل في أسواق الصرف الأجنبي بائعو أو مشتريو بقصد حماية قيمة العممة الخارجية من التأثيرات 

 وتمثل أموال موازنة الصرف وطرق ،العارضة أو المؤقتة أو التي تسببيا عمميات المضاربة غير الموازنة
 ومن أمثمة التعويم النظيف قيام العديد من الدول ،استخداميا قواعد المعبة في ظل نظام أسعار الصرف الحرة

 بتعويم عملاتيا الوطنية لمحد من تدفق الكميات الضخمة من 1971خلال أزمة النقد العالمية في مايو
 وكانت ألمانيا من بين ، مميار دولار2.5 مقدار 1971 مايو 5الدولارات الأمريكية، والتي وصل حجميا في 

. 1971 مايو 9ث أعمنت تعويم الدويتش مارك في يىذه الدول ح

لمعممة فيتمثل في تدخل السمطات النقدية في أسواق الصرف الأجنبي بائعو أو   أما نظام التعويم غي النظيف 
 فقد تدخل السمطات النقدية كبائعو لعممتيا ،مشتريو بقصد التأثير عمى قيمة عممتيا لتحقيق أىداف معينة

أو تخفيض قيمتيا من أجل تخفيض أسعار صادراتيا لزيادة الطمب . الوطنية بيدف زيادة المعروض منيا
أو بالتالي ،  وقد تدخل ىذه السمطات النقدية كمشترية لعممتيا الوطنية بيدف زيادة الطمب عمييا،العالمي عمييا

. رفع قيمتيا لمنع رؤوس الأموال من اليرب إلى الخارج حتى ولو كان ميزان مدفوعاتيا قد حقق فائضا
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 بفتح حساب لمعادلة أسعار الصرف 1927-1922 ومن الأمثمة الحية عمى ذلك قيام إنجمترا خلال الفترة 
 وبالتالي تخفيض قيمتو ، مميون جنيو بواسطة ىذا الحساب بيدف زيادة عرض الإسترليني550بمغت قيمتو 

الخارجية لزيادة الطمب العالمي عمى الصادرات الإنجميزية رغبة من السمطات النقدية تحقيق فائض في ميزان 
 باتخاذ إجراءات مضادة للإجراءات السابقة ممثمة في 1928ثم قامت إنجمترا في مايو . المدفوعات البريطاني

بيع الذىب والعملات الأجنبية عن طريق ىذا الحساب الخاص رغبة في تخفيض عرض الإسترليني، وزيادة 
 وبالتالي رفع قيمة الجنيو الإسترليني في أسواق الصرف الأجنبية وكان اليدف من وراء ىذا ،الطمب عمية

الإجراء ىو رغبة السمطات الإنجميزية في إيقاف تدفق رؤوس الأموال الوطنية إلى الخارج واجتذاب رؤوس 
الأموال الأجنبية من الخارج وغني عن البيان أن إنجمترا لجأت إلى ىذه الإجراءات التي تندرج تحت طائفة 

التعويم غير النظيف بيدف تحقيق مصالح معينة عمى حساب الاقتصاد العالمي مستغمة قوة مركزىا 
 47.الاقتصادي خلال تمك الفترة

 السياسة النقدية في ظؿ أنظمة الصرؼ : المطمب الثالث

  أن تبني السياسة النقدية توسعية يؤدي في اقتصاد سوقي متقدم إلى نمو اقتصاد أسرع، فيرتفع معدل التضخم 
وتنخفض وبالتالي أسعار الفائدة الحقيقية، وبالنتيجة يزداد الطمب عمى الصرف الأجنبي فتيبط قيمة العممة 
الوطنية، وبالعكس تماما عندما تتبنى الحكومة سياسة نقدية تحديديو أو تقمصية، يؤدي ذلك إلى انخفاض 

معدل التضخم، ومن ثم إلى ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية، وىذا ما يزيد من صافي الإنفاق الأجنبي، وبالتالي 
يحفز عمى تدفق أموال الاستثمار إلى الداخل، فيزداد طمب المقيمين في الخارج عمى البمد المعني لشراء السمع 

غير أنو ومع زيادة عرض النقود في . والخدمات والأصول المالية في ىذا البل، فيرتفع سعر صرف عممتو
الأجل القصي، تتجو أسعار الفائدة نحو الانخفاض لتعود إلى مستواىا العالمي، وفي نفس الوقت يرتفع 

المستوى العام للأسعار، فيرغب الأجانب والمقيمون عمى السواء عن شراء منتجات البمد المعني فيزداد الطمب 
 48.عمى عملات البمدان الأخرى وىذا ما يسبب بالتالي في انخفاض سعر صرف عممة ىذا البمد

 49:ويمكن لمسياسة النقدية أن تتخذ طرقا مختمفة لمتدخل في سوق الصرف الأجنبي أىميا ما يمي

 شراء أو بيع السندات في سوق الصرف، وذلك بغرض الاحتفاظ بكمية ملائمة من احتياطات نقدية دولية. 
   التأثير في أسعار الفائدة الحقيقية لتحقيق الاستقرار في سوق الصرف وذلك دون استخدام احتياطات

 .نقدية دولية
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   فرض قيود عمى حركة رؤوس الأموال الدولية لتلافي أو لتعديل الضغوط قصيرة المدى عمى أسعار
خطر )الصرف، وبما يحمي الاقتصاد من التدفقات الداخمة والخارجة غير المستقرة لرؤوس الأموال 

 .، وكذلك لتعديل ضغوط طويمة المدى عند ضعف العممة الوطنية(المضاربة 

ومما يذكر ىنا أن الأسواق المالية تتجو نحو تغيير أني وفوري لأسعار الفائدة وأسعار الصرف بينما يتعدل   
كل من المستوى العام للأسعار والناتج الحقيقي والحساب الجاري ببطء وىذا ما يؤدي بالتغيير النقدي لأن 

يسبب تعديلا تجاوزيا خاصة إذا ما أخذنا بعين الاعتبار أن تعديلات الميزان التجاري تتأخر كثيرا حتى يمكن 
ليا أن تغير أسعار الصرف، ومن ىنا فإن التأثيرات طويمة المدى قد تتخذ اتجاىات معاكسة لمتأثيرات التعديمية 

. قصيرة المدى

أصبحت أسعار الصرف الحقيقية تخضع وبمعدل  (عولمة رأس المال )ومع اندماج وترابط الأسواق المالية   
. أكبر لتقمبات أسعار الفائدة الحقيقية، ولكن بمعدل أقل لاختلال الحساب الجاري الحقيقي

بالإضافة إلى ما سبق يمعب البنك المركزي دورا فاعلا في التأثير عمى عرض النقد وبالتالي عمى سعر   
 50:العممة من خلال الأدوات التالية

 تؤثر البنوك المركزية عمى قدرة البنوك التجارية عمى الإقراض والاقتراض من : نسبة الاحتياطي القانوني
خلال ىذه النسبة زيادة ونقصانا، حيث أن زيادتيا مثلا تؤدي إلى انخفاض عرض النقد، ويترتب عمى نقص 

. عرض العممة زيادة في قيمتيا

رفع سعر الخصم يؤدي مثلا إلى زيادة القيمة الخارجية لعممة ذلك البمد، لأن رفع سعر :  سعر إعادة الخصـ
الخصم يؤدي إلى زيادة سعر الفائدة، فيعمل عمى جذب رؤوس الأموال الأجنبية، وبذلك يزداد طمب الأجانب 

. عمى عممة ذلك البمد مما يؤدي إلى ارتفاع سعر صرفيا، ويحدث العكس في حال انخفاض سعر الخصم

 أن اتجاه السمطات الاقتصادية إلى خمق سياسة نقدية تستطيع تحقيق الأىداف المتعمقة بالاقتصاد الداخمي 
. يتطمب أحد الخيارين

. فرض قيود عمى أسواق المال والمحافظة عمى سعر صرف ثابت- 

. اختيار نظام سعر الصرف المرن مع تحرير أسواق رأس المال- 

  فيما يتعمق بأىمية السياسة النقدية في ظل سعر الصرف الثابت نجد عدم قدرة السمطات النقدية في ظل ىذا 
النظام عمى بناء السياسة النقدية لتحقيق الاستقرار الاقتصادي عمى المستوى الحقيقي نظرا لافتقاد السمطات 
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رتفاع درجة  الاقتصادية القدرة عمى السيطرة في ظل حرية تدفقات رؤوس الأموال عمى المتغيرات النقدية وا 
حساسية الاقتصاد لمصدمات الخارجية وىذا ما يؤدي إلى تغيير سعر الصرف عمى ميزان المدفوعات، ففي 
حالة وجود عجز في ميزان المدفوعات تمجأ الدولة لتخفيض قيمة عممتو الخارجية، أي رفع سعر الصرف 
الأجنبي ويؤدي ىذا الإجراء إلى زيادة الصادرات وتقميل الواردات إلا أنو لكي تحدث ىذه السياسة أثارىا 

: المرجوة لابد من توفر مجموعة من الشروط

فيجب أن يكون العرض المحمي لسمع التصدير مرنا، وأن يكون لطمب الخارجي عمى : بالنسبة لمصادرات- 
. صادرات الدولة مرنا أيضا

أن يكون الطمب المحمي عمى الواردات السمعية مرنا وأن يتمتع عرض الواردات بالمرونة : بالنسبة لمواردات- 
. الكافية

 ويمكن أن نبين ىنا أثر تخفيض قيمة العممة عمى ميزان المدفوعات، حيث أن التغيرات في الأسعار المحمية  
. سببيا القيام بتعديلات في سعر الصرف

فالتخفيض في قيمة العممة لدولة ما يزيد في مستوى العام للأسعار المقومة بالعممة المحمية، لكل من السمع   
المستوردة والمصدرة مما يترتب عميو أيضا زيادة في أسعار السمع غير التاجر بيا نتيجة لأثر الإحلال، ولكن 
بدرجة أقل يؤدي ارتفاع المستوى العام للأسعار إلى الزيادة في الطمب عمى النقود الاسمية والتي بدورىا دالة 
ذا لم يتم تمبية ىذا الطمب بالمصادر المحمية يمكن أن يحدث تدفق نقدي من الخارج،  مستقرة لمدخل النقدي، وا 
وىذا ما يؤدي إلى حدوث فائض في ميزان المدفوعات ومن ثم زيادة في الاحتياطات الدولية، ويترتب عمى 

تخفيض قيمة العممة تخفيض الرصيد الحقيقي المحمي من النقود، مما يجبر المواطنين عمى مواجية ذلك من 
خلال أسواق المال أو السمع الدولية، وىكذا يستمر الفائض في ميزان المدفوعات إلى أن يتحقق التوازن في 
الرصيد النقدي، أي أن أثر تخفيض قيمة العممة يكون مؤقتا ويؤدي إلى زيادة مستوى الأسعار في الأجل 
الطويل، والعكس صحيح، ففي حالة زيادة قيمة العممة ينجم عنيا عجز مؤقت في ميزان المدفوعات يترتب 
. عميو تخفيض الأسعار المحمية مما يخفض الطمب عمى الأرصدة النقدية مؤديا إلى زيادة في عرض النقود











 



 الفصل الثاوي                                                                          مئزان المذفوعاث
 

 

53 

 :خلاصة الفصؿ

 :يمكن أن نستخمص من خلال ما سبق ما يمي

  أن ميزان المدفوعات ىو المستند المحاسبي الذي يظير الوضعية الناتجة عن العمميات الحاصمة عمى
امتداد العام بين الأعوان الاقتصاديين المقيمين في الداخل، وبين سائر الأعوان الآخرين في العالم الخارجي، 
فيو يوفر أداة اقتصادية تحميمية  شاممة للاقتصاد المعني من حيث ىيكمو الإنتاجي و التصديري، و العوامل 
المؤثرة فييما، أي أن ميزان المدفوعات عبارة عن تقرير يأخذ من الحساب قيم جميع العمميات الاقتصادية 

: التي تتم بين البمد و بقية البمدان المتعاممة معو، و المتمثمة أساسا في العمميات الجارية التي تتضمن
عمميات التجارة الخارجية، الخدمات، و مداخيل رؤوس الأموال و الفوائد، و أرباح الأسيم و التحويلات 
أحادية الجانب، وعمميات، و عمميات رؤوس المال التي ينتج عنيا تدفقات نقدية من الدولة أو إلى داخل 

 .الدولة بغرض الاستثمار
 يحتوي الجانب المدين عمى سجل : ينطوي ميزان المدفوعات عمى جانبين، أحدىما مدين و الأخر دائن

لجميع المعاملات التي ينتج عنيا مدفوعات من البمد إلى البمدان الأخرى، أما الجانب الدائن يحتوي عمى 
 .سجل لجميع المعاملات التي ينتج عنيا دخول مدفوعات أجنبية إليو

  التغيرات في أسعار الصرف غير قادرة عمى تحقيق التوازن دائما في ميزان المدفوعات، فإذا كان ميزان
 . المدفوعات في حالة عجز فأن تخفيض قيمة العممة يمتص الزيادة في الأرصدة النقدية
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 :تمييد

   في ىذا الفصل ندرس كيف تؤثر السياسة النقدية في الجزائر عمى ميزان المدفوعات، فبعد المشاكل 
الاقتصادية التي تعرضت ليا الجزائر و أدت إلى عدم الاستقرار الاقتصادي، حاولت الدولة سنة الدولة سنة 

 معالجة ىذه المشاكل، فاتبعت سياسة نقدية باعتبارىا الوسيمة المزدوجة المبذولة لتحقيق الاستقرار 1990
الاقتصادي والاتجاه نحو نظام يستند إلى ميكانيزمات اقتصاد السوق باعتبار أن السياسة النقدية ىي أحدى 
محاور الإصلاحات النقدية وىي أحدى الركائز الأساسية لمسياسة الاقتصادية التي تمكنيا من مراقبة تضخم 

 .وتنظيم سوق الصرف وتحقيق الاستقرار النقدي

 2014-1990خلاؿ ئر السياسة النقدية في الجزا: المبحث الأوؿ

   أدى ظيور قانون النقد و القرض إلى أحداث تغيرات عميقة في النشاط  البنكي فأدى إلى إعطاء حرية 
الإدارة لمبنوك حسب سياستيا في توجيو نشاطيا، و ىكذا كان ىذا القانون نقطة التحول نحو الابتكار المالي، 
فقد تغيرت العلاقة بين بنك الجزائر و الحكومة و الخزينة وتم وضع إطار قانوني لمسياسة النقدية و أىداف 

 .محددة عمى رأسيا محاربة التضخم، و إدخال أدوات جديدة غير مباشرة لمسياسة النقدية

 90/10النظام المصرفي على ضوء قانون النقد والقرض :  المطلب الأول

من سمسمة الإصلاحات التي باشرتيا السمطات العمومية بغية تعميق مسار التحول الاقتصادي     عمى الرغم
براز الدور اليام الذي يمعبو النظام  الذي بدأتو، كان من الضروري مواصمة الإصلاحات بأكثر عمق وشمولية وا 
المصرفي، ورغبة السمطات في تفادي سمبيات وتجاور قصور الإصلاحات السابقة إلى جانب الدوافع النقدية و 

المتعمق بالنقد والقرض، 1990 أفريل 14 المؤرخ في 10-90الاقتصادية و التقنية قامت بإصدار القانون رقم 
والذي صدوره يمثل منعطفا حاسما فرضو منطق التحول إلى اقتصاد السوق من أجل القضاء عمى نظام تمويل 
الاقتصاد الوطني القائم عمى المديونية والتضخم، الذي أعاد تنشيط وظيفة الوساطة المالية مع إعطاء كل قناة 

براز دور النقد والسياسة النقدية، وبيذا جاء بمجموعة من التدابير التي تنص عمى ما  صلاحيتيا التقميدية وا 
 51:يمي

                                                           
51

، مذكرة مكممة لنيل شيادة ماجستير في عموم الاقتصاد،جامعة الجزائر، السياسة النقدية ودورىا في ضبط العرض النقدي في الجزائرإكن لونيس، - 
  152 ص 2011 /2010كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، 
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واعتباره سمطة نقدية حقيقية مستقمة عن " بنك الجزائر"منح استقلالية لمبنك المركزي الذي أصبح يسمى - 
السمطة المالية تتولى إدارة وتوجيو السياسة النقدية في البلاد إلى جانب إعادة تنظيمو وذلك بظيور ىيئات 

دارتو ومراقبتو . جديدة تتولى تسيير البنك وا 

تعديل ميام البنوك العمومية وذلك بإلغاء التخصص في النشاط المصرفي، وتشجيع البنوك عمى تقديم - 
منتجات وخدمات مصرفية جديدة، ودخول الأسواق المالية ومواجية المنافسة نتيجة انفتاح السوق المصرفية 

. عمى القطاع المصرفي الخاص الوطني والأجنبي

  90/10أىداؼ ومبادئ قانوف النقد والقرض : أولا

جاء بأفكار جديدة تصب معظميا في إعطاء المنظومة المصرفية مكانتيا الرئيسية كمحرك أساسي للاقتصاد   
ووضع الأسس التنظيمية والتسييرية لمبنوك و المؤسسات المالية بصورة أكثر تحكما من كل القوانين التي 

. وضعت من قبل

أىداؼ قانوف النقد والقرض - 1

: يمي  إلى تحقيق ما10-90ييدف قانون النقد والقرض 

. وضع حد لكل تدخل إداري في القطاع المصرفي و المالي- 

. رد الاعتبار لدور البنك المركزي في تسيير شؤون النقد والقرض- 

. أجنبية تشجيع الاستثمارات الخارجية و السماح بإنشاء مصارف وطنية خاصة أو- 

 52.تطيير الوضعية المالية لمؤسسات القطاع العام- 

 مبادئ قانوف النقد والقرض- 2

 بتحويل السمطة النقدية إلى مجمس القرض والنقد، الذي يعتبر بمثابة مجمس إدارة بنك 10- 90   سمح قانون 
الجزائر، يتمتع بصلاحيات واسعة في مجال القرض والنقد، ويعتبر ىذا القانون نصا تشريعيا يعكس حق 
الاعتراف بأىمية المكانة التي يجب أن يكون عمييا النظام البنكي ويعتبر من القوانين التشريعية الأساسية 

 والقانون 1986للإصلاحات، بالإضافة إلى أنو أخذ بأىم الأحكام التي جاء بيا قانون الإصلاح النقدي لسنة 
:  عمى تطبيق المبادئ التالية10-90، ولقد نص قانون النقد والقرض 198المعدل والمتمم لسنة 

 

                                                           
 153نفس المرجع، صإكن لونيس،  52
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 الفصؿ بيف الدائرة النقدية والدائرة الحقيقية- 

    كانت القرارات النقدية تتخذ تبعا لمقرارات الحقيقية، عمى أساس كمي حقيقي في ىيئة التخطيط، وتبعا لذلك 
لم تكن أىداف نقدية بحتة، بل كان اليدف الأساسي ىو تعبئة الموارد اللازمة لتمويل البرامج الاستثمارية 
المخططة، وقد تبنى قانون مبدأ الفصل بين الدائرتين النقدية والحقيقية، حتى تتخذ القرارات عمى أساس 

. الأىداف النقدية التي تحددىا السمطة النقدية وبناءا عمى الوضع النقدي السائد

الفصؿ بيف الدائرة النقدية والدائرة المالية - 

    لم تعد الخزينة حرة في المجوء إلى عممية القرض، كما كانت في السابق تمجأ إلى البنك المركزي لتمويل 
العجز، ىذا الأمر أدى إلى التداخل بين صلاحيات الخزينة وصلاحيات السمطة النقدية، وخمق تدخلا بين 

أىدافيما التي لا تكون متجانسة بالضرورة، وجاء ىذا القانون ليفصل بين دائرتين، فأصبح تمويل الخزينة قائم 
: عمى بعض القواعد، وقد سمح ىذا المبدأ بتحقيق الأىداف التالية

. استقبال البنك المركزي عن الدور المتعاظم لمخزينة*  

. تقميص ديون الخزينة اتجاه البنك المركزي، وتسديد الديون السابقة المتراكمة عمييا* 

. الحد من الآثار السمبية لممالية العامة عمى التوازنات النقدية* 

. تراجع التزامات الخزينة في تمويل الاقتصاد* 

 الفصؿ بيف دائرة الميزانية ودائرة الائتماف- 

    كانت الخزينة في النظام الموجو  تمعب الدور الأساسي في تمويل استثمارات المؤسسات العمومية، حيث 
ىمش النظام المصرفي وكان دوره يقتصر عمى تسجيل عبور الأموال من دائرة الخزينة إلى المؤسسات، فجاء 

القانون ليضع حدا لذلك، فأبعدت الخزينة من منح القروض للاقتصاد ليبقى دورىا يقتصر عمى تمويل 
الاستثمارات العمومية المخططة من طرف الدولة، ومن ثم أصبح توزيع القروض لا يخضع لقواعد إدارية، 

نما يرتكز أساسا عمى مفيوم الجدوى الاقتصادية لممشروع  53وا 

 : تعديلات قانوف النقد و القرض- 3

 :جاءت عمى صيغة جممة من الأوامر و القوانين، نذكر منيا ما يمي

 
                                                           

82-81دخينات رانيا، مرجع سبق ذكره، ص -  53
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 27/02/2001 الصادر في 10-90 المعدؿ و المتمـ لأحكاـ القانوف 01/01الأمر :  أولا

بالرغم من اعتبار النقد و القرض معمما ىاما في الإصلاح الييكمي لمقطاع البنكي و في دعم السوق النقدية إلا 
أنو عمى المدى القصير بدى من الضروري التشجيع عمى توحيد سيادة الدولة و دعم الانضمام في السعي 
المؤسساتي، كذلك ضرورة تعزيز استقلالية السمطة النقدية، لذا تم سن الأمر الذي يمكن اليدف الوحيد منو 

 :يخص الجانب التنظيمي و ذلك لبموغ ىدفين ىما

 .التمكن من خمق الانسجام بين السمطة التنفيذية و محافظ بنك الجزائر -1
 .الفصل بين مجمس إدارة بنك الجزائر و السمطة النقدية -2
 2003/11تعديؿ قانوف النقد و القرض : ثانيا

 تطبيق لأحكام الدستور 90/10 و المعدل و المتمم لمقانون 2003 أوت 27 المؤرخ في 03/11جاء الأمر 
خاصة بعد الفضائح المتعمقة ببنكي الخميفة و بنك الصناعة و التجارة الجزائري، التي كشفت عن ضعف آليات 

  54.الرقابة و التحكم فييا من طرف البنك المركزي باعتباره المسؤول كسمطة نقدية

 :2010تعديؿ قانوف النقد و القرض : ثالثا

 بإصلاح الإطار القانوني لمبنوك ومن ثم لمسياسة النقدية من خلال صدور الأمر رقم 2010تميزت سنة 
، المتعمق بالنقد و القرض، حيث 11-03 المعدل و المتمم للأمر رقم 2010 أوت 26 المؤرخ في 10/04

تعزز ىذه التدابير التشريعية الجديدة الإطار القانوني الذي ينظم القطاع المصرفي في الجزائر و تقوي الإرساء 
القانوني للاستقرار المالي كييمنة صريحة لبنك الجزائر، خاصة من زاوية مراقبة الخطر النظامي، إضافة إلى 

 55مينتو المتعمقة بتحقيق الاستقرار في الأسعار

 

 

  :1999 إلى 1990السياسة النقدية في الجزائر مف : المطمب الثاني 

 1999-1990تطور الكتمة النقدية في الجزائر : 1الجدوؿ رقـ

                                                           
229-228حاجيسمية،مرجعسبقذكره،ص-

54
  
مذكرةمقدمةضمنمتطلباتنيلشهادةدكتوراهفيدراسة قياسية،- آلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر و معوقاتها الداخليةبقبقليلىاسمهان،-

329العلومالاقتصادةتخصصنقود،ماليةوبنوك،جامعةابوبكربلقايدتلمسان،الجزائر،ص
55
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 مميار دج: الوحدة
 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 البيان

الكتمة 
 النقدية

343.1 415.2 515.9 627.4 723.5 799.3 915.85 1081.5 1592.4 1789.3 

 .2001 تقرير بنك الجزائر:المصدر

 (1999- 1990) تطور الكتمة النقدية (:3)الشكؿ رقـ 

 
 (1) من اعداد الطمبة بالاعتماد عمى معطيات الجدول رقم:المصدر

   نلاحظ من خلال الجدول إن الكتمة النقدية تطورت من سنة إلى أخرى فبعدما سجل توسع في نمو الكتمة 
بسبب تطبيق سياسة نقدية توسعية، بدا  1993 مميار دج سنة 627.4 إلى 1990 مميار دج سنة 343.1من 

 و 1994ىذا التوسع في الانخفاض في السنوات الأولى من تطبيق برنامج التعديل الييكمي و خاصة سنوات 
 1081.3 إلى 1997 بسبب اعتماد سياسة نقدية تقشفية، لكن ارتفاع الكتمة النقدية في سنة 1996 و 1995

 1592.5مميار دج يعكس زيادة عرض السيولة المالية ودائع الأعوان الاقتصاديين في البنوك و ارتفاعيا إلى 
  1789.4و قد بمفت الكتمة النقدية 1997 بالمائة مقارنة بنسبة 47.27 أي بنسبة نمو 1998مميار دج  سنة 

 

 ، 1998 بالمائة مقارنة  بسنة 12.4 مما يعكس وتيرة نمو بمعدل 1999مميار دج في سنة 

    2014-2000في الجزائر خلاؿ الفترة السياسة النقدية :ثالثالمطمب اؿ
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 مميار دج: الوحدة                2014-2000 تطور الكتمة النقدية في الجزائر :2الجدوؿ رقـ 

 2014-2009-2001تقرير بنك الجزائر :  المصدر

 (2014- 2000 ) تطور الكتمة النقدية(:4)الشكؿ رقـ 

 

  (2)من أعداد الطمبة بالاعتماد عمى معطيات الجدول رقم : المصدر

 و 2000مميار دج في سنة 2022.5أن الكتمة النقدية انتقمت إلى  (2) نلاحظ من خلال الجدول رقم 
 ناجم عن 2001بالمائة في 22.3 و ىذه الزيادة في الكتمة النقدية بنسبة 2001 مميار دج في سنة 2473.5

 مميار دج بزيادة قدرىا 2901.5 بمغت الكتمة النقدية 2002التوسع القوي لشبكة الكتمة النقدية، و في سنة
 بمعدل نمو 2003 مميار دج سنة 3354.4، ثم انتقمت الكتمة النقدية إلى 2001 بالمائة مقارنة بسنة 17.3
 نتيجة التراكم المتزايد للادخار المالي لجزء من عائدات صادرات قطاع 2002 بالمائة مقارنة بسنة 15.6
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 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنة

 7178,7 5994,6 4933,7 4146,9 4146,9 3738,0 3354,4 2901,5 2473,5 2022,5 الكتمة النقدية

 2014 2013 2012 2011 2010 السنة

 13673,2 11941,51 11015,1 9929,2 8162,8 الكتمة النقدية
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 بمغت 2004المحروقات و ىذا الارتفاع المسجل في الادخار انعكس ايجابيا عمى استقرار الأسعار في نياية 
 .  مميار دج4146.91 قيمة2006 مميار دج كما بمغت في نياية 3738الكتمة النقدية 

 مميار دج، كما 4933.7 قيمة 2007 حيث بمغت سنة 2006استمرت الكتمة النقدية في الارتفاع بعد سنة 
 حيث انتقمت قيمة الكتمة النقدية من 2010 و 2009 و2008أنيا شيدت ارتفاع مستمر في السنوات 

، و بقيت في استمرار متواصل في 2010 مميار دج سنة 8162.8 الى 2008 مميار دج سنة 5994.6
 .  مميار دج13673.2 قيمة 2014السنوات الأخرى المتبقية إلى أن بمغت في سنة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
     2014- 1990ميزاف المدفوعات في الجزائر خلاؿ : المبحث الثاني
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عرفت فترة التسعينيات جيدا مبذولا  في اتجاه إصلاح الاقتصاد الجزائري باعتماد برامج مدعومة من طرف 
المنظمات الدولية، نظرا لكون  ىذه الفترة كانت مجالا لتقمبات اقتصادية عديدة مست مختمف قطاعات 

 .الاقتصاد الجزائري بما ليا من تأثير عمى الوضع العام لميزان المدفوعات
 1999-1990ميزاف المدفوعات خلاؿ : الأوؿلمطمب ا

 الوحدة مميار دولار   .1999-1990تطور ميزان المدفوعات في الجزائر في الفترة : (3)الجدول رقم
 السنة 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
 الميزان الجاري 3.11 4.67 3.2 4.2 -0.3 0.2 4.1 5.69 1.51 3.36

ميزان المدفوعات  1.35 2.39 1.3 0.8 -1.8 2.2 1.2 3.45 1.12 0.02
 الجارية 

 الصادرات  12.88 12.44 11.51 10.41 8.89 10.25 13.2 13.82 18.71 19.09
9.48 - 12.01

- 
الواردات  -9.77 -7.77 -8.3 -8 -9.2 -10.1 -9.1 -8.13

 حساب رأس المال -3.3 -4.1 2.5 0.8 1.1 1.89 1.57 0.71 0.87 1.36

 ميزان المدفوعات 0.08 1.04 0.11 0.03 4.36 6.30 2.10 1.16 1.47 2.38

 .1989-1990صندوق النقد الدولي وبنك الجزائر :  المصدر
 1999- 1990وضعية ميزان المدفوعات في الجزائر خلال : (5)الشكؿ رقـ 

  
 (3) من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الجدول رقم:المصدر

    

 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

المدفوعاتميزان



مذى فعالئت اليئاست الىقذيت في معالجت اختلال مئزان المذفوعاث في                  االفصل الثالث 

2014-1990الجزارر    

 
63 

 

الرغم من  عمى النفطية الصادرات تراجعت حيث الصادرات الجزائرية، حصيمة في تناقصا الفترة ىذه    عرفت 
حيث .  1991 الخميج أزمة لخلا حاد بشكل  وارتفاعيا ،1990انتعاش أسعار النفط تدريجيا خاصة بحمول 

اتفاقين  وأبرمت. قالسو قامت الجزائر ببذل المجيود اللازم للانتقال إلى اقتصاد أكثر اعتمادا عمى قوى
، و قد صاحب ذلك عمميات شراء بموجب تسييل 1991و1989  في الدولي النقد قتمويميين مع صندو
 بدأت أسعار النفط 1991و في سنة  الصادرات، تقمب بسبب الدولي النقد قلصندو الطارئ التمويل التعويضي

الدولية في الانخفاض مرة أخرى، و تميز ميزان المدفوعات خلال ىذه الفترة بخسائر في الاحتياطات و زيادة 
 من إجمالي الناتج المحمي، إلى %30 مميون دولار أي 18.4الاقتراض و ارتفاع رصيد الدين الخارجي من 

 .1993 من إجمالي الناتج المحمي سنة %63 مميون دولار أي 26.5

 و 1990  كما إن الانخفاض في عوائد الصادرات كان لو تأثير عمى قيمة الواردات، التي تراجعت بين  
مميار دولار، و في ظل ىذه الظروف حافظ الميزان التجاري 9.2 إلى 1994 ثم عاودت الارتفاع سنة 1993

 . مميار دولار0.55، أين سجل عجزا وصل إلى 1994عمى وضع ايجابي رغم التراجع في الرصيد إلى غاية 

، وكان ذلك راجع 1998 عرفت الصادرات النفطية ارتفاعا محسوسا إلى غاية 1995   إلا إن ابتداء من سنة 
 14 إلى ما يقارب 1997إلى ارتفاع أسعار النفط و ىذا ما جعل الصادرات النفطية تصل حصيمتيا سنة 

و رغم السعي إلى تشجيع الصادرات خارج المحروقات إلا أنيا لم تعرف نمو محسوسا نتيجة . مميار دولار
الييكل الاقتصادي الجزائري و صعوبة اقتحامو الأسواق الخارجية، و ليذا بقيت حصيمة الصادرات متوقعة 

 دولار لمبرميل تراجعت حصيمة 12.94 إلى 1998و نظرا لتراجع أسعار النفط سنة . عمى أسعار البترول
 دولار و عرفت ىذه الفترة تراجعا أو عمى الأقل تحكما في الواردات 10.15الصادرات في تمك السنة إلى 

نتيجة التخفيض الذي عرفو الدينار الجزائري، الأمر الذي انعكس في صورة ارتفاع في الأسعار الداخمية 
لمواردات، مما أدى إلى تراجع الطمب عنيا، و عزز الاتجاه الانخفاضي تراجع الطمب عمى بعض المنتجات 
الصناعية نتيجة حل بعض المؤسسات العمومية، و قيود التمويل المفروضة عمى المؤسسات الأخرى باعتبار 
البنوك أصبحت تتعامل معيا تعاملا تجاريا، و كان ليذا الظروف أثرا ايجابيا عمى الميزان التجاري إذ انتقل 

 سجل رصيد الميزان التجاري 1997 مميار سنة 5.69 إلى 1995 مميار دولار سنة 0.2الفائض فيو من 
 .تحسنا ممحوظا، إذ أدت أسعار المحروقات من سنة إلى أخرى إلى رفع رصيد الميزان التجاري
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  2014-2000ميزاف المدفوعات خلاؿ : المطمب الثاني

 مميار دولار: الوحدة.    2014-2000 تطور ميزان المدفوعات في الجزائر في الفترة (:4)الجدوؿ رقـ 

 السنة 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

ميزان المدفوعات  4.36 7.06 8.93 9.2 11.12 21.18 28.95 30.59 0.41 12.16
 الجاري

 الميزان التجاري 6.70 9.61 12.3 11.14 14.27 26.47 34.06 34.23 7.78 18.20

 الصادرات 21.65 12.32 10.15 24.46 32.22 46.33 54.74 60.56 45.18 57.09

 الواردات -9.35 -8.96 -8.87 13.32 17.95 19.86 20.68 26.35 37.40 38.89

 حساب رأس المال 2.40 0.66 2.29 -1.31 1.87 4.24 11.08 1.08 3.45 3.42

 ميزان المدفوعات 7.57 6.19 3.65 7.59 9.25 16.94 17.73 29.53 3.86 15.58

 السنة 2010 2011 2012 2013 2014     

ميزان المدفوعات  12.16 17.77 12.30 12 10.3     
 الجاري

 الميزان التجاري 18.20 25.96 20.17 20.2 18.3     

 الصادرات  57.09 72.89 71.47 65.4 56.2     

 الواردات 38.89 46.93 51.57 35.2 29.5     

 حساب رأس المال 3.42 2.38 0.25 0.75 -1.35     

 ميزان المدفوعات 15.58 20.14 12.06 0.13 -5.88     

 2014 صندوق النقد الدولي و بنك الجزائر :المصدر
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 .2009-2000 وضعية ميزان المدفوعات (:06)الشكؿ رقـ 

 
 .04 من إعداد الطمبة بالاعتماد عمى الجدول رقم :المصدر

 2001 بينما سجل سنة 2000 إلى غاية سنة 1999   استمر رصيد الميزان التجاري في الارتفاع منذ 
 تناقصا في حصيمة الصادرات الجزائرية بسبب تراجع الصادرات النفطية نتيجة انخفاض سعر البرميل 2002و

 . من النفط مما انعكس عمى الميزان التجاري
  والذي تمحور حول الأنشطة 2004 إلى  2001    يعتبر برنامج الإنعاش الاقتصادي الذي امتد من 

الموجية لدعم المؤسسات والأنشطة الإنتاجية الفلاحية كأداة مرافقة للإصلاحات الييكمية التي التزمنمت بيا 
 .الجزائر قصد إنشاء محيط لاندماجو في الاقتصاد العالمي

 حيث سجل 2008 إلى غاية 2004   ونلاحظ من خلال الجدول أن رصيد الميزان التجاري حقق فائض سنة 
 2009 مميار دولار وىذا يعبر عمى وضع ايجابي في حين سجل عجز سنة 30,59أكبر قيمة لو بمغت 

 مميار دولار، بينما سجل فائض مستمر خلال ىذه السنوات بالنسبة لمصادرات وذلك 0,41بانخفاض قدره 
أما بالنسبة لمواردات فقد سجل عجزا مستمرا متزايدا وعجزا في ميزان حساب . نتيجة ارتفاع سعر برميل النفط

 بسبب تفاقم المديونية الخارجية بينما سجل فائض ضعيف خلال سنتي 2007-2004رأس المال خلال 
 . مميار دولار عمى التوالي3,45 مميار دولار و 2,54 بقيمة 2008-2009

   و نلاحظ من خلال الجدول أن رصيد الميزان التجاري قد حقق فائض و ارتفاع مستمر حيث كانت أعمى 
، وكذلك الصادرات التي تشكل المحروقات الجزء الأكبر منيا سجمت 2011 مميار دولار سنة 17.77قيمة 

  ،و قد سجل عجز متواصل بالنسبة لمواردات 2011 مميار دولار سنة 71.66فائض وكانت اكبر قيمة ب 
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 و 2010بينما سجل ميزان رأس المال ارتفاع خلال . بسبب انخفاض الاستثمار و عدم تشجع الصناعة

 مميار دولار، كما قد ارتفعت مرة أخرى خلال الأشير الثلاثة 0.25 بقيمة 2012، و عجز في سنة 2011
 وعميو 2013 مميار دولار خلال نفس الفترة من سنة 3.78 مميار دولار مقابل 1.84الأولى، ليستقر في حدود

 مميار دولار 15.57 منيا 2014 مميار دولار خلال الثلاثي الأول من 15.22فإن صادرات الجزائر بمغت
 .    مميار دولار14.08تتمثل صادرات المحروقات أما الواردات فقد استقرت في حدود 

 .2014 و1990 العلاقة بين الكتمة النقدية و ميزان المدفوعات في الجزائر ما بين :المطمب الثالث

 نلاحظ أن 1993 الى1990   بالمقارنة بين الكتمة النقدية وميزان المدفوعات في الجزائر خلال الفترة الممتدة 
الكتمة النقدية عرفة توسع في النمو بسبب تطبيق سياسة نقدية توسعية ، بينما تراجع ميزان المدفوعات خلال 
نفس الفترة وذلك في الاحتياطات وكذلك راجع لانخفاض أسعار النفط الدولة وىذا ما أدى إلى حدوث خسائر 
في الاحتياطات وكذلك زيادة الافتراض ومنو ارتفاع في الدين الخارجي في الكتمة النقدية ، إلا أن ىذا التوسع 

 وذلك بسب أتباع السياسة النقدية انكماشية، كما أستمر 1996 1995 1994بدأ في انخفاض في السنوات 
وفي نفس الفترة تراجعت 1998بالمقارنة بسنة  % 12.4 بمعدل 1999 إلى غاية 1997الارتفاع سنة 

. (الدينار الجزائري )الصادرات وكذاك الواردات نتيجة تخفيض في قيمة العممة 

 2001 إلى 2000نلاحظ بالمقارنة بين الكتمة النقد أن الكتمة النقدية سجمت توسعا ممحوظا خلال الفترة من    
 أما فيما يخص الصادرات الجزائرية فسجمت تناقصا وىذا راجع لتراجع ، %22.3وقدرت ىذه الزيادة ب 

 2002الصادرات النفطية نتيجة تدني سعر البرميل من النفط وىذا ما أنعكس عمى الميزان التجاري وفي سنة 
 أن ىذه الزيادة كانت طفيفة حيث أن نسبة الزيادة المسجمة خلال إلا تواصمت الزيادة في الكتمة النقدية 2003و

 قدرت 2003 إلىونسبة الزيادة المسجمة في سنة خلال السنة   %17.3 قدرت ب 2002 إلى 2001السنة 
أي أن نسبت الزيادة بدأت في التناقص من سنة إلى أخرى وىذا نتيجة لمتراكم المتزايد الادخار   %15.6ب 

 بالإيجاب وفي نفس الفترة سجمت 2004 الأسعار في نياية سنة استقرارالمالي إلا أن ىذا التراكم أنعكس عمى 
 عرفت تزايد مستمرا ، بينما 2004 و 2003 أما في سنتي 2002الصادرات النفطية تناقصا خاصة سنة 

 كما شيدت الواردات 2004 ثم أرتفع في سنة2003 الى2002رصيد الميزان التجاري انخفض خلال سنة 
 إلى 2005، كما استمرت الكتمة النقدية في الارتفاع في السنوات من 2004 و2003 خلال سنتي ارتفاعا
 قيمة لو قدرت ب أكبر  ، و في نفس ىذه الفترة حقق رصيد الميزان التجاري فائض حيث أنو سجل2009
 مميار دولار، أما فيما يخص 0.41 بانخفاض قدره 2009 مميار دولار بينما سجل عجز سنة 30.59
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 إلى 2010الصادرات شيدت فائض في ىذه السنوات و ذلك بارتفاع أسعار البترول، كما انو في السنوات 
 استمرت السياسة النقدية في الارتفاع بنفس الوتيرة تقريبا و نلاحظ أن رصيد الميزان التجاري و 2014

  قد حققت فائض و ارتفاع مستمر و بالنسبة لمواردات فقد سجمت عجز متوصل، و في 2011الصادرات في 
 .مميار دولار- 5.88 سجل ميزان المدفوعات عجز قدر ب 2014سنة 
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 :خلاصة الفصؿ

 : من خلال دراستنا ليذا الفصل نستخمص ما يمي

  أن صدور قانون النقد و القرض كان بمثابة نقطة تحول ىامة في السياسة النقدية الجزائرية و الذي
وضع الاستقرار النقدي في صدارة الأولويات و أعاد الاعتبار لمبنك المركزي حيث أصبح مؤسسة 

 .مستقمة
  تساعد السياسة النقدية في تخفيض العجز في ميزان المدفوعات، حيث أصبحت تحضى بالتحرير

التدريجي نحو ميكانيزمات السوق و أساليب التدخل الغير مباشرة وفقا لقوى العرض و الطمب بعد أن 
 .كان توجيييا وفق الأساليب المباشرة

  في بداية التسعينات كان ميزان المدفوعات الجزائري متذبذبا أحيانا في حالة فائض بسيط و أحيانا
يحقق عجز في سنوات متتالية و ىذا ما يبين أن الإصلاحات الاقتصادية في ىذه الفترة لم تؤثر بشكل 

 .ايجابي عمى وضعية الاقتصاد
  و من خلال ما سبق نستخمص أن السياسة النقدية في الجزائر غير فعالة في معالجة الاختلال في

 .ميزان المدفوعات
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 ميزان المدفوعات مع أخذ الجزائر كدراسة حالة، اختلاللقد استيدف بحثنا دراسة السياسة النقدية ومعالجة    
 .2014غاية سنة التسعينات إلى إصلاحات منذبغية معرفة أثر السياسة النقدية 

الفصل الأول الإطار النظري الخاص بالسياسة النقدية حيث تناولنا في تطمب منا ىذا البحث ثلاثة فصول،    
تسميط و تم مختمفة البرز المفاىيم المختمفة لمسياسة النقدية كما تطرقنا إلى أىداف السياسة النقدية أ فدرسنا فيو

 لمسياسة النقدية ، وتطرقنا أيضا إلى السياسة التقميدية و الحديثة و كذلك الأدوات المكممةالضوء عمى الأدوات 
أفضل سياسة اقتصادية ىي السياسة المالية أن  المدرسة الكينزية عتبرت الاقتصادية حيث افكرالنقدية في ال

منتيجة، أما الفصل الثاني فقد تطرقنا إلى مفاىيم ميزان المدفوعات وأىميتو في  

 التي تعتبر من أخطر المشاكل الاقتصادية والتي تؤثر سمبا هكذالك شرح ىيكمو وأنواع اختلال الاقتصاد، و 
براز طرالاقتصاديعمى تحقيق النمو  بالإضافة إلى التطرق إلى سياسة أنظمة سعر الصرف ه،  حسابق وا 

ومفاىيمو المختمفة، أما الفصل الثالث والذي تمحور حول الجانب التطبيقي لمبحث والذي حاولنا من خلالو 
 مدى فعالية السياسة النقدية في معالجة اختلال ميزان المدفوعات في الجزائر معتمدين عمى ابرز دراسة

. ىا الجزائر خلال التسعيناتتتطورات السياسة النقدية وميزان المدفوعات خلال الإصلاحات التي شيد

 :نتائج اختبار الفرضيات

تمحورت الفرضية الأولى حول كون السياسة النقدية عبارة عن مجموعة الإجراءات تستعمميا السمطة النقدية  -1
 فالسياسة النقدية تؤثر بشكل كبير وفعال عمى المتغيرات ،والبنك المركزي من أجل تحقيق أىداف معينة

. الاقتصادية الكمية وتكون السمطة النقدية ىي المسؤولة عمى تطبيقيا وىذا ما يؤكد صحة الفرضية الأولى

أما الفرضية الثانية السياسة النقدية ليا دور في تحقيق بعض الأىداف الاقتصادية من بينيا التوازن في - 2
ميزان المدفوعات، فالسياسة النقدية تمعب دور ىام في تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات و ىذا ما يؤكد 

 .صحتيا

الفرضية الثالثة حول أن السياسة النقدية في الجزائر ليست فعالة، فمن خلال دراستنا لفعالية السياسة - 3
 . النقدية في الجزائر لم ذات فعالية في معالجة اختلال ميزان المدفوعات و ىذا يؤكد صحة الفرضية

 :النتائج المتوصؿ إلييا
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 توازن  إلىىدفت السياسات الاقتصادية، كونيا تحتل مكانة ىامة وبارزة  أىمتعتبر السياسة النقدية من -1
. النشاط الاقتصادي من خلال أدوات مختمفة كيفية وكمية

. تتوقف فعالية السياسة النقدية عمى درجة استقلالية السمطة النقدية -2

.  البنك المركزي الجزائري في استقلالية كبيرة يعطي فعالية اكبر لمسياسة النقدية كمما-3

 :التوصيات والاقتراحات

أن البنك الجزائري يقوم عمى الاىتمام بتطبيق وتفعيل بعض أدوات السياسة النقدية المباشر مثل الإغراء أو - 1
. التأثير الأدبي والودائع الخاصة

يمكن حصر الاختلال في ميزان المدفوعات بصفة أجمالية أو كمية في عدم التوازن بين العرض  لا- 2
. والطمب

معرفة الدراسة الشاممة للاقتصاد الجزائري بصفة عامة لحمول المشاكل التي يعاني منيا، أما قطاع التجارة - 3
. الخارجية بصفة خاصة

. الأجنبيةالاستمرار في تشجيع الاستثمارات والشراكة - 4

  : الدراسةآفاؽ

. تأثير المتغيرات الاقتصادية عمى ميزان المدفوعات- 1

. لمسياسة النقدية دور في تفعيل الاستثمارات الأجنبية لمجزائر- 2

. سلامية في إصلاح الخمل في ميزان المدفوعاتإلمسياسة النقدية أدوات - 3
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 الملخص

 

 :الممخص العربية
   إن اليدف من دراستنا ىو التعرف عمى مدى فعالية السياسة النقدية في معالجة اختلال ميزان المدفوعات 
في الجزائر و لذلك أشرنا بصفة مختصرة إلى السياسة النقدية والتي ىي عبارة عن تمك القرارات و الإجراءات 
النقدية التي ليا تأثير عمى الاقتصاد، وتسعى إلى تحقيق عدة أىداف تسمى بالأىداف النيائية التي من بينيا 
تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات، و لبموغيا يستعمل البنك المركزي مجموعة من الأدوات مباشرة و غير 

مباشرة  كما أن انتقال آثار السياسة النقدية يكون عبر أربعة قنوات، و مرت ىذه السياسة بعدة مراحل من بداية 
 .القرن التاسع عشر الغاية ثلاثينيا القرن العشرين و كانت ليا أىمية كبيرة عند المفكرين الاقتصاديين

أما ميزان المدفوعات فيو يعتبر من أىم المؤشرات الاقتصادية و أداة من أدوات التحميل الاقتصادي لمعرفة 
الوضع الاقتصادي لدولة ما في المدى القصير حيث ينطوي عمى جانبين أحدىما مدين و الآخر دائن، و ىو 
يقدم تقرير مقسم إلى ثلاث أقسام رئيسية و ىي الحساب الجاري و حساب رأس المال و صافي الاحتياطات 
الدولية، كما يعرف توازن ميزان المدفوعات عمى أنو الحالة التي تكون فييا المديونية مساوية لمدائنية و يوجد 
نوعين من التوازن محاسبي و اقتصادي، وسنعالج في ىذا البحث دور السياسة النقدية في معالجة اختلال 

ميزان المدفوعات في الجزائر كدراسة حالة، فبعد صدور قانون النقد و القرض الذي وضع الاستقرار النقدي في 
صدارة الأولويات حيث انو من بين الأمور التي نص عمييا ىذا القانون استقلالية البنك المركزي، ثم حاولنا 

 . المقارنة بين السياسة النقدية و ميزان المدفوعات من خلال وضع جداول و أشكال بيانية
Summary of the study: 

       The objective from our study is to identify the effectiveness of monetary policy in dealing 

with the imbalances of payment balance in Algeria, the ere fore we briefly outlined he monetary  

policy which is those decisions end financial measures that have an effect on economy. It is 

working to realize a group of objectives calls the final objectives and among of them is to realize 

payments balance. 

     In order to reach those objectives, the central bank uses a group of direct and indirect elements, 

as well as the movement of monetary policy’s effects is through four channels as exchange rate. 

Monetary policy passed by many stages from the beginning of the nineteenth century till 

the twentieth century. Whereas payments balance is considered as an economical indicators and an 

element of economical analysis’s elements in order to know the economical situation of any 

country. It involves on two sides creditor and debtor, it represents a report which is divided into 

three initial parts: Current account, Equity Capital account and Net International reserves.     

The balance of payments balance knows as the case in which the indebtness is equal to 

attached debt and there are two binds balance accounting and economic. In the research we will 

ipeak about the role of financial politic in treating the Imbalance of payments balance in Algeria 

as case of study. After the issuing of finance and loan law which puts the first of the financial 

stability at the first of all priorities so that the independence of control bank of the things that are 

provide by this law then, we triad to compare between monetary policy and payments balance 

through using tables and graphic formats.  

 


