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 :االله قال

﴿                              

                       ﴾ )105: لتوبةا(   

  

  :قال -  - أن رسول االله  - - عن أبي هریرة 

ــه إلا مــن ثــلاث صــدقة جاریــة، أو علــم : ﴿إذا مــات ابــن آدم انقطــع عمل
    )رواه مسلم(﴾ .ینتفع به، أو ولد صالح یدعو له

                                                                                     

 

 :مأثور قول

 غُیـر لـو غـده في قال إلا یومه، في تاباك إنسان یكتب لا أنه رأیت إني {
 ولو قدم هذا لكان أفضل، ،یستحسن لكان ذاه زید ولو أحسن، لكان هذا
 اسـتیلاء علـى دلیل وهو العبر، عظمأ من وهذا، أجمل لكانهذا  تُرك ولو

  )الأصفهاني العماد( } .البشر جملة على النقص
    



  

      جزیل نعمائه، وأشكره شكر المعترف بمننه وآلائه، وأصلي  على أحمد االله

  .بیائه، وعلى آله وصحبه وأولیائهوأسلم على صفوة أن

 والعرفـان متنـانوالإ التقـدیر وعظـیم الشـكر بخـالص أتوجـه أن أتشـرف     

 اتكرمهـ علـى "بوحيضـر رقيـة" ةتور كالـد ة المشـرفةسـتاذالأ إلـى بالجمیـل

 قیمة ونصائح سدید وتوجیه رحب صدر من لمستها ولم ،مذكرتي على بالإشراف

 العلـي االله وأسـأل ،العمـل هـذا إنجـاز فـي الأثـر أبلـغ لهـا انكـ ومثمـرة

  .الدعاء مجیب سمیع إنه الثواب خیر ایثیبه أن القدیر

ثراء  لموافقتهمم بالشكر إلى أعضاء لجنة المناقشة كما أتقد     على مناقشة وإ

 .من ساعدني من قریب أو بعیدأن أتقدم بالشكر إلى كل  یفوتنيولا  هذا العمل،



  
إلــى التــي دللتنــي وأشــبعتني حنانــا وبكــت  ،إلــى مــن عرفــت الحیــاة بهــا ولا أراهــا بغیرهــا      

 ،إلــى التــي أهــدتها الحیــاة التعــب والحرمــان، فأهــدتني الــدفئ والحنــان ،مــن أجلــي فــي صــمت

   .الغالیة أمي ،الظروف تبدلت مهما الصمود علمتني منى إل

إلــى مــن أعتــز بــه ولا عــز لــي بدونــه، إلــى الــذي أكرمنــي بحمــل اســمه وأجمــل العطــاء     

   .الحبیب أبي ،بحبه، إلى الذي كابد الشدائد وكان عرق جبینه منیر دربي

 الصـحة یمنحهمـا وأن الطاعـة، علـى عمرهمـا فـي یطیـل أن وتعـالى سـبحانه اهللا أسـأل

  .الأرضو  السموات عرضها جنة عاقبتهما یجعل وأن والعافیة،

  :ي هذا العمل المتواضع إلىكما أهد

  .ِّيأخو  
 .التي كانت ولا تزال سندي في المحن والمنح نسیمةخاصة أختي  أخواتي 
 .الصدیقات كل 
  .طفال الحجارة بفلسطینأ 
 .قصى المباركشهداء الأ 
 .مسلم في بقاع العالم كل 
 .الباحثین وطلبة العلم كل 
 .من امتدت یداه لتصفح أوراق هذه المذكرة كل 
 .من ذكرهم قلبي ونساهم قلمي كل 

 .م جمیعا أهدي بذرة عملي وثمرة جهديكإلی                  
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المقدمة                                                          
 

 ب 
 

  :المقدمة
أدوات السیاسة الاقتصادیة، وأصبح دورهـا حاسـما فـي التـأثیر من أهم السیاسة النقدیة  تعتبر  

المشــاكل  ارتبــاط مختلــفعلــى مختلــف المتغیــرات الاقتصــادیة، ویظهــر ذلــك بوضــوح مــن خــلال 
بالحلول النقدیـة،  الاقتصادیة كاستقرار الأسعار، وتدهور قیمة العملة، واختلال میزان المدفوعات

عنـدما تتــوفر الظــروف الملائمــة للسیاســة النقدیـة تتــدخل بإجراءاتهــا وأدواتهــا ومنهجیتهــا لتكیــف  و
عرض النقود مع مستوى النشاط الاقتصادي، وعلیه یعتبر عـلاج اخـتلال میـزان المـدفوعات أمـرا 

المعــروض : هــامهمــا، حیــث تعمــل السیاســة النقدیــة علــى التــأثیر علیــه مــن خــلال عــدة آلیــات من
  .، وهذا حتى یعود التوازن من جدید إلى میزان المدفوعاتالنقدي، سعر الصرف، سعر الفائدة

لقد بدأ الحدیث عن السیاسة النقدیة في الجزائر بصدور قانون النقد والقرض، الذي أصدرته   
س مبـدأ ، بهـدف مـنح الاسـتقلالیة القانونیـة لبنـك الجزائـر، حیـث كـر 1990السلطات النقدیـة سـنة 

الاهتمــام والتوســع فــي اســتخدام السیاســة النقدیــة، وتحدیــد أدواتهــا والإشــراف علیهــا وتقییمهــا، أمــا 
الأردن فقـــد مـــرت السیاســـة النقدیـــة بهـــا بمـــرحلتین رئیســـیتین تفصـــل بینهمـــا الأزمـــة المالیـــة التـــي 

یح ، والتـــي علـــى إثرهـــا تبنـــى الأردن برنـــامج التصـــح1989حصـــلت فـــي الاقتصـــاد الأردنـــي عـــام 
لـــذلك فإنـــه یـــتم اســـتخدام السیاســـة النقدیـــة لتحقیـــق الاســـتقرار الاقتصـــادي، وتحقیـــق  ،الاقتصـــادي

  .التوازن في میزان المدفوعات خصوصا
   :مما سبق یمكن طرح وصیاغة الإشكالیة الرئیسیة لهذا البحث على النحو التالي :الإشكالیة -1

المــدفوعات فــي الجزائــر والأردن خــلال فــي معالجــة اخــتلال میــزان  النقدیــة سیاســةال مــا هــو دور
  .؟2013-1999الفترة 

   :الأسئلة الفرعیة -2
 ؟الجزائري  هل السیاسة النقدیة كفیلة بإعادة التوازن لمیزان المدفوعات -
 للسیاسة النقدیة دور في معالجة اختلال میزان المدفوعات في الأردن؟هل  -

  :الفرضیات -3
إعـــادة التـــوازن لمیــــزان المـــدفوعات الجزائـــري، نظــــرا تســــاهم بنســـبة ضـــعیفة فــــي السیاســـة النقدیـــة  -

 لارتباطه الكبیر جدا بقطاع النفط؛
فــي معالجـــة اخـــتلال میــزان المـــدفوعات فــي الأردن نظـــرا لتنوعـــه  كبیـــر السیاســة النقدیـــة لهــا دور -

 .مقارنة مع الاقتصاد الجزائري
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  :أهمیة البحث -4
السیاســــة النقدیــــة مــــن منظــــور المــــدارس یســــتمد هــــذا البحــــث أهمیتــــه مــــن المكانــــة التــــي تحتلهــــا 

الاقتصـــادیة، ودورهـــا فـــي معالجـــة الإخـــتلالات الاقتصـــادیة، بالإضـــافة إلـــى المكانـــة التـــي تحتلهـــا 
ضــمن بــرامج الإصــلاح الاقتصــادي المدعومــة مــن طــرف الهیئــات المالیــة الدولیــة والتحــول نحــو 

أكثر من خلال المكانة التي تحظى بها هذه السیاسـة فـي تحقیـق  ااقتصاد السوق، وتتزاید أهمیته
الاستقرار الاقتصادي باعتبارها أهـم أجـزاء السیاسـة الاقتصـادیة الكلیـة، خصوصـا مـع تـزامن هـذا 

  بعد الأزمة المالیة العالمیة؛الموضوع  وما یشهده العالم من تطورات 
تحقیق التوازن في میزان المـدفوعات وهـذا كما تكمن أهمیته في توضیح دور السیاسة النقدیة في  -

الهدف تطمح إلیه كل الدول لتحقیق تنمیتها والحفاظ على نموها، كما أن البحث یتزامن مع أزمة 
وعـودة المفاضـلة بـین أدوات  ،2008یة من عام ابد مالیة عالمیة كبیرة، مست الاقتصاد العالمي

قتصـــادي، وكـــذلك أهمیـــة الفتـــرة التـــي یغطیهـــا السیاســـة الاقتصـــادیة الكلیـــة لتحقیـــق الاســـتقرار الا
 .   البحث في الاقتصاد الجزائري والأردني، والسعي وراء تحقیق التوازن الاقتصادي

  :ترمي هذه الدراسة إلى تحقیق مجموعة من الأهداف أهمها ما یلي: أهداف البحث -5
ا ودورهــا فــي تســلیط الضــوء علــى موضــوع السیاســة النقدیــة مــن مختلــف جوانبهــا لإظهــار أهمیتهــ -

 النشاط الاقتصادي، وكذا كشف آلیات وطرق عملها وكل ما یتعلق بها؛
إبـــراز المكانـــة التـــي تولیهـــا المـــدارس الاقتصـــادیة للسیاســـة النقدیـــة مـــن خـــلال دورهـــا فـــي النشـــاط  -

 الاقتصادي، ومحاولة فهم الركائز الأساسیة التي تستند علیها؛
السیاســـة النقدیـــة منـــذ قـــانون النقـــد والقـــرض إلـــى فتـــرة محاولـــة معرفـــة المســـار التـــاریخي لصـــیاغة  -

الإصـــلاحات الاقتصـــادیة المنتهجـــة فـــي الجزائـــر تحـــت إشـــراف الهیئـــات المالیـــة والنقدیـــة، وبـــاقي 
مت بها الحكومة دون العودة إلى الهیئات المالیة الدولیة، وأثرها علـى االإصلاحات التي تلیها وق

  ؛2013إلى غایة  1999جراءات المتخذة منذ السیاسة النقدیة ومعرفة مدى نجاعة الإ
 مضـمون ، ومعرفـةالجزائـر والأردن خـلال فتـرة الدراسـة ل وتتبـع تطـور السیاسـة النقدیـة فـيتحلیـ -

 ؛مستهما التي الإصلاحات المصرفیة
محاولة تقییم أداء الضوابط أو المعـاییر التـي تركـز علیهـا السیاسـة النقدیـة فـي الاقتصـاد الـوطني  -

 حات الاقتصادیة المنتهجة؛في ظل الإصلا
معرفـــة مــــدى تــــأثر میـــزان المــــدفوعات لكــــل مــــن الجزائـــر والأردن بــــالمتغیرات النقدیــــة والتحــــولات  -

 الاقتصادیة؛  
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الجزائـري  الاقتصـاد قـدرة حـول فكـرة تعطـي التـي الجزائریـة الصـادرات حجـم تطـورات رصـد  -
 ؛التصدیر على والأردني

 ؛الجزائر والأردن في المدفوعات لمیزان الفرعیة الموازین في والهشاشة الصمود عناصر تحدید -
 مـن یحـد ممـا وفعالـة دائمـة بصـفة الخارجیـة المبـادلات میـزان لتعزیـز قویـة أسـس إیجـاد محاولـة -

 .الخارج من الجزائري الاقتصاد یتلقاها التي الصدمات خطورة
  :أسباب اختیار الموضوع  -6

 في المواضیع الحدیثة التي تعرف تطورات وتحولات متلاحقة؛ بحثمیلنا إلى ال -
كـــون الموضـــوع ینـــدرج ضـــمن التخصـــص الـــذي نـــزاول فیـــه دراســـتنا، ورغبتنـــا الملحـــة فـــي معرفـــة  -

 العلاقة بین السیاسة النقدیة ومیزان المدفوعات؛
ثـراء المكتبـة الجامعیـة بمثـل هـذ - ه المواضـیع، رغبتنا في إثـراء المعرفـة العلمیـة فـي هـذا المجـال، وإ

 خاصة تلك التي تتعلق بالجزائر مقارنة بدولة أخرى؛ 
تعتبر الدراسات النقدیة مدخلا رئیسیا لدراسة المشاكل الاقتصادیة التـي تمـس الاقتصـاد، كمـا أنـه  -

تتعلق بمشاكل تمویل التنمیة الاقتصادیة، وبالتالي المسـاهمة فـي حـل المشـاكل التـي تعـاني منهـا 
 .ة أخرى كالأردنالجزائر مقارنة بدول

  :منهج والأدوات المستخدمة في الدراسةال -7
اســتخدمنا فــي تناولنــا لهــذا البحــث المــنهج الوصــفي مــن خــلال التطــرق إلــى الإطــار النظــري   

للسیاسة النقدیة ومیزان المـدفوعات، إضـافة إلـى المـنهج الاسـتنباطي عنـد القیـام بتحلیـل معطیـات 
الجانب التطبیقي من البحث المتعلقة بالكتلة النقدیة ومقابلاتها وتطور رصـید میـزان المـدفوعات، 

افة إلــى اســـتخدام الأســلوب القیاســـي وذلــك مـــن أجــل قیـــاس دور السیاســة النقدیـــة فــي عـــلاج إضــ
الاخــتلال فــي میــزان المــدفوعات فــي الجزائــر والأردن، أمــا الأدوات المســتخدمة فقمنــا بالاســتعانة 

والدراســـات التـــي تصـــدر عــــن الهیئـــات الرســـمیة الوطنیــــة بمجموعـــة مـــن الإحصـــائیات والتقــــاریر 
  . ئمة للتحلیل إضافة إلى مجموعة من القوانین والتشریعات المتعلقة بالدراسةوالدولیة الملا

  :لعل أقرب الدراسات التي تناولت هذا الموضوع هي :الدراسات السابقة -8
الشریف عمیروش، دور السیاسة النقدیة في معالجة اختلال میزان المدفوعات، رسالة ماجسـتیر،  -

 الاخـتلال معالجـة إلـىتهـدف   النقدیـة أن السیاسـة جامعـة البلیـدة، وقـد خلصـت الدراسـة إلـى
 الطلـب فـي التـوازن بعـدم المـرتبط مـن الاضـطراب نـوع سـببه الاخـتلال هـذا معتبـرا الخـارجي،
 ظـواهر نقدیـة، تعتبـر المـدفوعات بمیـزان المتعلقـة المشـاكل أن حیـث النقـود، علـى والعـرض
 علـى السیاسـة هـذه وتوظیـف النقدیـة، التسـویات طریـق عـن یتم أن یجب التصحیح نفأ وبالتالي
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 یعتبـر الصـرف سـعر أن أعتبر حیث المتوفرة الإحصائیات خلال من الاقتصاد الجزائري تحلیل
 علـى تعمـل الصـرف أسـعار وهـذا لأن المـدفوعات، میـزان اخـتلال معالجـة في لها كهدف وسیط

 اسـتقرار أن إلـى بالإضـافة الإنتـاجي، الجهـاز ومرونـة حالة استجابة في المیزان وضعیة تحسین
  ؛تجاه الخارج البلاد وضعیة لاستقرار ضمانا یشكل الصرف سعر

 -بن الدین محمد الأمین، رسالة ماجستیر، دور السیاسة النقدیة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي -
أن السیاسة النقدیة تعتبر من أهم  ى، وقد خلصت الدراسة إلإبراهیم، جامعة دالي -حالة الجزائر

سیاســـات إدارة الطلـــب الكلـــي التـــي تعتمـــد علیهـــا الـــدول فـــي مواجهـــة الأزمـــات والتقلبـــات الدوریـــة 
، وترجــع أهمیتهــا إلــى إمكانیـة تحكــم البنــك المركــزي فـي الكتلــة النقدیــة وحجــم الائتمــان، للاقتصـاد

نـه لا بـد مـن تحقیـق اسـتقرار الأسـعار بما یتناسب مع الوضع الاقتصـادي السـائد بالإضـافة إلـى أ
 .یتم تحقیق الاستقرار على المستوى الكلي والاستقرار المالي والمصرفي، حتى

 دراسـة -الاقتصـادي التـوازن تحقیـق فـي النقدیـة السیاسـة معیزي قویـدر، أطروحـة دكتـوراه، فعالیـة -
 النقدیة السیاسة ومكانة أهمیة إبراز حاولت الدراسة ،2006-1990خلال الفترة  -الجزائرحالة 

 التـي الكیفیـة إظهـار جانـب إلـى الدراسة فترة خلال الجزائر في الاقتصادي الاستقرار تحقیق في
 الواقـع فـي تغییـر ، وبالتـالي إحـداثالاقتصـادیة المتغیـرات علـى النقدیـة السیاسـة بهـا تـؤثر

 .؛للجزائر الاجتماعيو  الاقتصادي
بنـــاني فتیحـــة، السیاســـة النقدیـــة والنمـــو الاقتصـــادي، رســـالة ماجســـتیر، جامعـــة بـــومرداس،  وقـــد  -

خلصـــت الدراســـة إلـــى أن السیاســـة النقدیـــة تســـعى إلـــى تحقیـــق النمـــو الاقتصـــادي، فضـــخ الكتلـــة 
النقدیــة یســاهم فــي تشــجیع النشــاط الاقتصــادي وبالتــالي النمــو الاقتصــادي، إذا كانــت هــذه الزیــادة 

فإنهــا قــد تســبب تتماشــى مــع طاقــات الإنتــاج الحقیقــي، لكــن إذا كانــت هــذه الزیــادة كبیــرة معقولــة و 
ضــغوط تضــخمیة تــؤثر ســلبا علــى الادخــار والاســتثمار وبالتــالي علــى الــدخل القــومي، ممــا یــؤثر 

 .على النمو الاقتصادي
لــة حا-أثــر تغیــر ســعر الصــرف علــى میــزان المــدفوعات كمــال العقریــب، رســالة ماجســتیر بعنــوان -

، جامعــة ســعد دحلــب بالبلیــدة، وخلصــت الدراســة إلــى أن العلاقــات الاقتصــادیة الدولیــة -الجزائــر
تنطــوي علــى العدیــد مــن المعــاملات الاقتصــادیة والمالیــة الدولیــة، وبــالطبع ینــتج عــن ذلــك حقــوق 
والتزامات بین الدول ویتم تدوین هذه المعاملات فـي میـزان المـدفوعات، الـذي یعتبـر سـجل مـنظم 

فــي دولــة مــا وبقیــة دول  لكافــة التعــاملات فــي المجــال الاقتصــادي والمــالي الــدولي بــین المقیمــین
العالم، ویمثل سعر الصرف أداة الربط بـین الاقتصـاد المحلـي وبـاقي الاقتصـادیات الأخـرى، كمـا 
تعتبـــــر سیاســـــة الرقابـــــة علـــــى الصـــــرف أكثـــــر نجاعـــــة فـــــي تســـــویة العجـــــز الحاصـــــل فـــــي میـــــزان 
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ناسب مع طبیعة البیئة الاقتصادیة للدول النامیة، حیـث قامـت الجزائـر بمجموعـة المدفوعات، وتت
كــإجراء بهــدف مــن التــدابیر للحــد مــن هــذه الإخــتلالات وكانــت لسیاســة تخفــیض العملــة الوطنیــة 

 إعادة التوازن إلى میزان المدفوعات؛
إلـى  1990التـي امتـدت مـن  الزمنیة المدة في سواء السابقة الدراسات عن دراستي تتمیز

 على اعتمدت السابقة، الدراسات أن نلاحظ كما، الموضوع معالجة طریقةكذلك و  ،2013غایة 
الاسـتقرار الاقتصـادي والتـوازن الكلـي، كمـا ركـزت  علـى لتركیزهـا بالإضـافة كبیـرة بصـورة التحلیل

 قمـت حـین فـي ،المـدفوعات میـزان اخـتلال لمعالجـة رئیسـیة بعضها على سعر الصـرف كوسـیلة
إضافة ،كآلیات نقدیة في معالجة الإختلال  المعروض النقديو  هما سعر الفائدة متغیرین بإضافة

ي معالجـة إلى قیـامي بدراسـة مقارنـة لحالـة الجزائـر مـع الأردن فـي اسـتعمالهما للسیاسـة النقدیـة فـ
إتبـــاع منهجیـــة كمـــا قمـــت بقیـــاس الأثـــر المتبـــادل بینهمـــا عـــن طریـــق ، اخـــتلال میـــزان المـــدفوعات

  .الدراسة نتائج مناقشة في إلیها سنشیر نتائج على تحصلتقد و  الاقتصاد القیاسي،
  :الدراسة خطة -9

بنـاء علــى الإشـكالیة والفرضــیات الســابقة، ولتحقیـق الأهــداف المرجــوة، ونظـرا لمــا تحتویــه 
تقسـیم هذه الدراسة من عناصر متشعبة وقصد إعطاء صورة واضحة ومركزة حـول الموضـوع تـم 

  :هذه الدراسة إلى أربعة فصول، وكان مضمون كل فصل كما یلي
یســتعرض هــذا الفصــل الإطــار النظــري للسیاســة النقدیــة، وذلــك مــن خــلال أربعــة  :الفصــل الأول

مباحـــث، فـــالأول خصـــص لماهیـــة السیاســـة النقدیـــة، والمبحـــث الثـــاني تعرضـــنا فیـــه إلـــى الأدوات 
الثالــث الأدوات النوعیــة للسیاسـة النقدیــة، وقنــوات إبلاغهــا الكمیـة للسیاســة النقدیــة، وفـي المبحــث 

  .في المبحث الرابع
الإطــار النظــري لمیــزان المــدفوعات، وذلــك مــن خــلال أربعــة  یتنــاول هــذا الفصــل :الفصــل الثــاني

مباحث، المبحث الأول تعرضنا فیه إلى ماهیـة میـزان المـدفوعات، أمـا المبحـث الثـاني فخصـص 
زان المـــدفوعات، وفـــي المبحـــث الثالـــث آلیـــات إعـــادة التســـویة إلـــى میـــزان إلـــى تـــوازن واخـــتلال میـــ

  .المدفوعات، والآلیات النقدیة في معالجة اختلال میزان المدفوعات في المبحث الرابع
وذلــك مــن خــلال  هــذا الفصــل دراســة مقارنــة بــین الجزائــر والأردن، ســتعرضی :الفصــل الثالــث 

النقدیـــة ومیـــزان المـــدفوعات فـــي الجزائـــر، أمـــا المبحـــث استعرضـــنا فیـــه السیاســـة الأول  مبحثـــین،
   .الثاني فتناول السیاسة النقدیة ومیزان المدفوعات في الأردن

دور السیاســــة النقدیــــة فــــي معالجــــة اخــــتلال میــــزان  یتنــــاول هــــذا الفصــــل قیــــاس :الفصــــل الرابــــع
ى النمــــوذج المــــدفوعات فــــي الجزائــــر والأردن، وذلــــك مــــن خــــلال مبحثــــین، الأول تطرقنــــا فیــــه إلــــ
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النمذجــة القیاســیة لــدور السیاســة المســتخدم فــي الدراســة، أمــا المبحــث الثــاني فقــد استعرضــنا فیــه 
  .النقدیة في معالجة اختلال میزان المدفوعات

  :حدود الدراسة -10
 المـدارس مختلـف عبـر النقدیـة السیاسـة تطـور مراحـل بالتحدیـد الدراسـة تناولـت لقـد

 ثـم الكینزیـة بالمدرسـة مـرورا الحدیثـة المدرسـة غایـة إلـى الكلاسـیكیة بالمدرسـة الاقتصـادیة، بـدءا
 الخـاص النظـري بالإطـار المتعلقـة الجوانـب كـل مـن وافیـة دراسـة دراسـتها ثـم النقدویـة، المدرسـة

   .المرور إبلاغها وقنوات وأدوات مفاهیم، من یحتویه ما وكل بها،
 مـن تحـولا عـرف الـذي الجزائـري الاقتصـاد علـى الدراسـة فجـاءت المكـاني الإطـار حیـث مـن أمـا

وقمنـا فدرسـنا السیاسـة النقدیـة ومیـزان المـدفوعات فیهـا، السـوق،  اقتصـاد إلـى المخطـط الاقتصـاد
 الإصـلاحاتبعـض  علـى دراسـتنا فـي مركـزین باعتبارهـا دولـة غیـر نفطیـة، الأردن، بمقارنتـه مـع

    .كلا البلدینقام بها  التي والبرامج
إن العجز أو القصور الذي قد یبـرز فـي دراسـتنا هـذه یرجـع إلـى مجموعـة  :الدراسةصعوبات  -11

 :من الصعوبات التي واجهتنا خلال فترة إعدادنا لهذا العمل المتواضع تتمثل في
صـــعوبة الحصـــول علـــى المعطیـــات الإحصـــائیة الدقیقـــة لوجـــود اخـــتلاف فـــي البیانـــات بـــین  -

 لصادرة عن المنظمات الدولیة والإقلیمیة؛الهیئات المحلیة التي تصدرها والأرقام ا
 اتساع الموضوع وتعدد الجوانب المتعلقة به، وبالتالي صعوبة الإلمام بكل جوانبه؛ -
 قلة المراجع المتعلقة بالسیاسة النقدیة ومیزان المدفوعات في الأردن؛ -
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 :تمهید
تعتبر السیاسة النقدیة إحدى الأجزاء المهمة في السیاسة الاقتصادیة الكلیة، حیـث ظهـرت          

بظهــور البنــوك المركزیــة وتطــورت مــن خــلال مختلــف النظریــات اهتمــت بدراســة النقــود باعتبــار هــذه 
مـــرورا الأخیـــرة هـــي محـــور عمـــل السیاســـة النقدیـــة، فبـــدءا بالنظریـــة لنظریـــة الكلاســـیكیة ثـــم الكینزیـــة 

بالنظریــة النقدیــة المعاصــرة، ووصــولا إلــى النیوكلاســیك، نجــد أن هــذه النظریــات تركــزت أهــم أفكارهــا 
حــول مــا إذا كــان للنقــود تــأثیر علــى النشــاط الاقتصــادي، وعــن كیفیــة هــذا التــأثیر إن وجــد، وكیفیــة 

ومن خلال  ،معالجة المشاكل التي تنجم عن سوء تطبیق السیاسات النقدیة من تضخم وكساد وغیره
هذا الفصل سنبحث في ماهیة السیاسة النقدیة من خلال تعریفها وكذا النظریات النقدیة التي عرفهـا 
الفكر الاقتصادي بالإضافة إلى أهمیتها وذلك في المبحث الأول، إضـافة إلـى الأدوات التـي تخـص 

ســة قنــوات إبلاغهــا فــي السیاســة النقدیــة وذلــك فــي المبحثــین الثــاني والثالــث، لنــأتي فــي الأخیــر لدرا
  .المبحث الأخیر
  ماهیة السیاسة النقدیة : المبحث الأول
 مختلف نظرة منطلق من وذلك التعاریف أهم وتحدید بتوضیح بحثالم هذا خلال من سنقوم

  .الأخرى بالسیاسات وأهدافها وكذلك علاقتها النقدیة للسیاسة المدارس
  مفهوم السیاسة النقدیة : المطلب الأول

 تطورها خلال بها مرت التي المراحل على والتعرف تعریفها من لابد النقدیة السیاسة لدراسة      
، النقدیـة السیاسـة لتعریـف نتعـرض سـوف المطلـب هـذا وفـي الاقتصـادیة، العصـور والأحـداث عبـر

  .، وأهمیتهاتطورها مراحل
 تعریـفثـم  عمومـا، السیاسـة تعریـف في البدایـة سـوف نتطـرق إلـى :تعریف السیاسة النقدیة -أولا

  .خاصة بصفة النقدیة السیاسة
  1:یلي  اصطلاحا كمایمكن تعریف السیاسة لغة و : تعریف السیاسة عموما  - أ

  . أي قام به ، فالسیاسة تعني القیام على الشيء بما یصلحه سیاسة ساس الأمر: أصل وضع السیاسة في اللغة
العدل والاسـتقامة و هـي مـن أقسـام الحكمـة أما اصطلاحا فهي تدابیر المعاش مع العموم عل سنن 

 الإنسـانرة أعمـال البشـر بحیـث یجـري ادالتـدابیر اللازمـة لإ ناالعلمیة، وهي في عرف السیاسیین بیـ
  . في عمله على السنن الطبیعیة الضابطة لسعیه و اجتهاده في ترقیة حاله

  :2منهاهناك عدة تعاریف للسیاسة النقدیة نذكر :تعریف السیاسة النقدیة -ب
                                                             

.141- 139، ص ص 2006ب، مصر، ، مركز الإسكندریة للكتا02ط ،)دراسة تحلیلیة مقارنة(، الإسلامي، دراسات في الاقتصاد الإسلاميالسیاسة المالیة والنقدیة في ظل الاقتصاد ، عوف محمد الكفراوي   1  
 2            .98، ص  2005، دار الفجر للنشر والتوزیع ، القاهرة،  1، ط) المفهوم الأهداف، الأدوات ( ، النقود والسیاسة النقدیة صالح مفتاح  
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ماــ تقــوم بــه الحكومــة مــن عمــل یــؤثر بصــورة فعالــة فــي حجـمـ و "هاــ نأعلــى G.L-Bashي الاقتصاــدعرفهاــ  -1
   . "ت عملة أو ودائع أو سندات حكومیةناكها القطاع غیر المصرفي سواء ب تركیب الموجودات التي یحتفظ

العمل الذي یستخدم لمراقبة عرض النقود من البنك المركزي " ها بأنكما عرفت السیاسة النقدیة  -2
  . " یةالاقتصادف السیاسة ادهلتحقیق أ كأداةوذلك 

بواسطة النقود  الاقتصادتلك السیاسة التي لها التأثیر على " ها نأوتعرف السیاسة النقدیة أیضا  -3
  ."دخلوالتي تستعمل العلاقة بین النقود وال
السیاسـة النقدیـة تشـمل "  نأوهـو  Enzingي الاقتصـادهناك تعریـف شـامل للسیاسـة النقدیـة قدمـه و 

  . " التأثیر في النظام النقدي إلىجمیع القرارات والإجراءات غیر النقدیة التي تهدف 
  :1ویمكن التمییز بین معنیین للسیاسة النقدیة وهما

الإجــراءات التــي تســتخدمها الســلطات النقدیــة لمراقبــة "هــا بأنبــالمعنى الضــیق تعــرف السیاســة النقدیــة  -
هــا مجموعــة مــن بأن Kentي الاقتصــادفعرفهــا " ف اقتصــادیة معینــة ادهــعــرض النقــد بقصــد تحقیــق أ

رة النقدیة لمراقبـة عـرض النقـد بغـرض بلـوغ هـدف اقتصـادي معـین ، كهـدف ادالوسائل التي تتبعها الإ
أي عمـل واع تقـوم بـه السـلطات النقدیــة " هــا بأن Shawي الاقتصـادكمـا عرفهـا . " الكامـل الاسـتخدام

  . "تأثیر على كلفة الحصول علیهال ولتغییر حجم النقد أ
فتشــمل جمیــع التنظیمــات النقدیــة والمصــرفیة لمــا لهــا مــن دور  بمعناهــا الواســعأمــا السیاســة النقدیــة  - 

ي، وهـي بـذلك تشـمل علـى جمیـع الإجـراءات الاقتصـادمؤثر في مراقبـة حجـم النقـد المتیسـر فـي النظـام 
خزینـة بقصـد التــأثیر علـى مقـدار و اسـتعمال النقــد والالتـي تتخـذ مـن قبـل الحكومــة والمصـرف المركـزي 

 .والاقتراض الحكومي الائتمانالعمل الذي یوجه للتأثیر على النقد و  ذلكها بأننعرفها  إنوبالتالي یمكننا  ،الائتمانو 
  تطور السیاسة النقدیة : یاناث

ي فقـد اختلـف مفهومهـا فـي الفكـر الكلاسـیكي عنـه الاقتصـادتطورت السیاسة النقدیـة تبعـا للتطـور   
مـدى الثبـات رتباطا مباشـرا بقوتهـا الشـرائیة و في الفكر الحدیث، فتداول النقود كظاهرة اجتماعیة ترتبط ا

 خـــدماتو ســلع  إلــىبمعنــى آخــر مــدى قــدرة النقــود علــى التحــول و النســبي للقیمــة الحقیقیــة لوحــدة النقــد 
  ما یترتب عن ذلك من آثارر من قیمتها أو قوتها الشرائیة و والعوامل المختلفة والمؤثرات التي تغی

  :بالنسبة للاقتصاد بصفة عامة، وسنتناول هذا التطور فیما یلي 
الكلاسیكي وقام على نظریة النقود وتهـدف تأثر الفكر : السیاسة النقدیة في الفكر الكلاسیكي -أ

یهــا كــذلك تفســیر التغیــرات التــي تطــرأ علو أي وقــت  هــذه النظریــة إلــى شــرح قیمــة وحــدة النقــود فــي

                                                             
 1            .183، ص  2008دار وائل للنشر ، الأردن ،  ، 02ط  –مدخل تحلیلي و نظري  –النقود والمصارف  ول ،لكرم حداد، مشهور هذأ 
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قیـــام بوظیفـــة للالنقــود تطلـــب فقـــط   نأ علـــى اهـــذه النظریـــة أساســـ خــلال فتـــرات مـــن الـــزمن، وتقــوم
اعتبــرت هــذه النظریــة فــي و  الطلــب علــى النقــود طلــب مشــتق فهــي لا تطلــب لــذاتها، نأالتبــادل أي 
بـین كمیــة الســلع د علــى العلاقــة بـین كمیــة النقــود و القـوة الشــرائیة للنقــود تعتمـ نأرهــا الأولــى و مراحـل تط

فیمـا یطلـق علیـه  1.مسـتوى العـام للأسـعاروالخدمات التي تشترى بهـا لتبـین العلاقـة بـین كمیـة النقـود وال
  :بمعادلة التبادل التالیة 

M.V=P.Y  حیث(M)  ،هي كمیة النقود(V)  النقود،  ناسرعة دور(P)  ،مستوى الأسعار(Y)  مسـتوى
تـي تتـأثر بالهیكـل وال (V)النقـود  ناسـرعة دور  بـأن  Irving Fisher"ریـرفینج فیشـإ"قد أكـد و  ، الإنتاج

یعــد ثابتــا فــي الفتــرة القصــیرة،  Y الإنتــاجحجــم  نأالأجــل القصــیر، و المؤسســي القــائم فــي البلــد ثابتــة فــي 
بمعنـى  (P)زیـادة المسـتوى العـام للأسـعار  إلـىسـتؤدي  Mزیادة كمیة النقود  نأوذلك لاعتقاد الكلاسیك 

فــي المســتوى العــام  الاتجــاهبــنفس تغیــر نســبي ومماثــل و  إلــىأي تغیــر فــي كمیــة النقــود ســیؤدي  نأآخــر 
العــرض یخلـــق  نأالــذي یتضــمن و  (Say)ســاي  قــانون إلــىوقــد اســتند النمــوذج الكلاســیكي  للأســعار،

بطالـــة فـــي و ، بمعنـــى اســـتحالة وجـــود فـــائض طلـــب و اســـتحالة وجـــود فـــائض عـــرض الطلـــب المقابـــل لـــه
ي یكــون حیادیــا وذلــك لاعتبارهــا الاقتصــاددور النقــود فــي النشــاط  بــأن، كمــا اعتقــد الكلاســیك الاقتصــاد
 إنلهــذا فــ ،2لــیس لهــا تــأثیر علــى المتغیــرات فــي ســوق الســلع الحقیقیــة فــي الأمــد البعیــدللتبــادل و وســیطا 

مسؤولیة السلطة النقدیة تنحصر في التأثیر على كمیة النقود المعروضة أي كمیة وسائل الدفع أو عرض 
 : توضیح ذلك بالرسم الآتيویمكن  ا، مما ینعكس تلقائیا على المستوى العام للأسعار،نازیادة أو نقصالنقد 

 تأثیر السیاسة النقدیة على كمیة النقود المعروضة عند الكلاسیك: )01(الشكل رقم 
  P   
  P2              
  P1    

    
  P3    

    
       M        

                 M2  M1      M3 
  .436، ص 2007للطباعة والنشر،الأردن،  نابدون طبعة، دار زهر  ،مصارف النظریة النقدیةوالالنقود ناظم محمد نوري الشمري، : المصدر

                                                             
.162، صمرجع سابق، عوف محمد الكفراويعوف   1 
 2  335- 334، ص ص  2006، مركز یزید للنشر ، الأردن ،  02ط ،النقود والبنوك والمؤسسات المالیةعبد الله الطاھر ، موفق علي الخلیل ،  
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هـــا زیـــادة فـــي المســـتوى العـــام لیترتـــب ع (M2) إلـــى (M1)زیـــادة كمیـــة النقـــود مـــن  نأنلاحـــظ     
 انخفاضترتب علیها  (M3) إلى (M1)كمیة النقود من  انخفاضو  (P2) إلى (P1)للأسعار من 

   .(P3) إلى (P1)مماثل في المستوى العام للأسعار من 
 يالاقتصـاد الاسـتقرارعـدم و  الإخـتلالالتركیز الأساسي للتحلیل الكلاسـیكي فـي معالجـة  نأویتضح 

  ،يالاقتصـادیكون بواسطة السیاسة النقدیة فهي لوحدها یمكنها معالجة الإختلالات وتحقیق التوازن 
سیاســـة النقــــود  إلــــىتكـــدس الســــلع دون تصـــریف فــــي الســـوق یمكــــن اللجـــوء فعنـــد هبـــوط الأســــعار و 

مستویات الأسعار، أما فترات  نمن خلال تحس يالاقتصادتنشیط الوضع  إلىالرخیصة التي تؤدي 
سیاسة النقود الغالیة المتمثلة في تقلیص كمیة وسائل  إلىه یمكن في هذه الحالة اللجوء إنالتضخم ف
  .1في المستوى العام للأسعار انخفاضالدفع ثم 

نظریة كمیة النقود لم تصـلح كأسـاس لتوجیـه السیاسـة النقدیـة خـلال الكسـاد  نأوالجدیر بالذكر      
ها لم تصلح أساسـا لتوجیـه السیاسـة النقدیـة فـي الصـین للحـد نأ، كما  1929العظیم في أمریكا عام 

ت الأسـعار تزیـد بمعـدل أسـرع مـن زیـادة كمیـة نـاكفقـد  1947-1937من التضخم الحاد فـي الفتـرة 
السیاسة النقدیة في ظل  نأالنقود و من هذا اتضح  ناهذا راجع للزیادة في سرعة دور  ناكالنقود و 

  .2دي المنشو الاقتصاد الاستقرارهذا الفكر التقلیدي لم تستطع تحقیق 
ي الاقتصــادظهــرت النظریــة النقدیــة الكینزیــة علــى یــد  :السیاســة النقدیــة فــي الفكــر الكینــزي -ب

النقـود نظـرة حركیـة، وقـد قـام بـالربط بـین الـدخل  إلـىینظـر  ناكالذي  "جون ماینرد كینز"ي ناالبریط
اعتبــــر الشــــرط الــــلازم لتحقیــــق التــــوازن فــــي الســــوق النقــــدي یكــــون بتعــــادل كمیــــة النقــــود فــــاق و نلإوا

بین الطلب على النقود القائم على أساس التفضیل النقدي و  ة،المعروضة من طرف السلطات النقدی
یــة بالسیاســة المال الاهتمــام إلــى وبــدأ كینــز یــدعو والمضــاربة،  الاحتیــاطو  الــذي یتحــدد بــدوافع الــدخل

ثم  ،، فأعطى دورا أكبر لتدخل الدولة من خلال السیاسة المالیة أولاللخروج من أزمة الكساد العظیم
 .3ن العــامیدالــ وبــالعجز الــذي یســنده الإصــدار النقــدي أ فــاقنلإاذلــك عــن طریــق و  ة،السیاســة النقدیــ

النقـود التـي یصـدرها البنـك المركـزي و یتكون المعـروض النقـدي الكلـي عنـد كینـز مـن النقـود الورقیـة و 
النقود الكتابیة أو نقود الودائع التي تمثل أكبر نسبة من حجم الكتلة النقدیـة  إلىالمساعدة بالإضافة 

دیـــده مـــن طـــرف یـــتم تح اخارجیـــ ایات المتطـــورة، حیـــث اعتبـــره كینـــز متغیـــر الاقتصـــادالمتداولـــة فـــي 
عرض النقود غیر مـرن بالنسـبة  نأبمعنى  ،تماما عن متغیر سعر الفائدة مستقلاالسلطات النقدیة و 

                                                             
 1  437، ص ص2007ر،الأردن ،نشوالدار زھران للطباعة  ة،بدون طبع ،النقود والمصارف والنظریة النقدیة ناظم محمد نوري الشمري ، 
 -438.                                                                                                                                                             
 2                                                                                                           165صمرجع سابق ، ،  عوف محمد الكفراويعوف  
 3  بنوك والتخصص اقتصادیات المالیة  ة،یالاقتصادرسالة ماجیستر في العلوم  ،، السیاسة النقدیة والنمو الاقتصادي ، دراسة نظریة بناني فتیحة 
  .                                      101، ص  2009بومرداس ،  ة،جامعة أمحمد بوقر ة،علوم التجاریوالیة و علوم التسییر الاقتصادكلیة العلوم   
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ل یـرتبط بتحقیـق دافـع الأو  :قسـمین إلـىلتغیرات سعر الفائـدة، أمـا الطلـب علـى النقـود فیقسـمه كینـز 
ة و متوســط الفتــرة الحجــم الكلــي للمعــاملات النقدیــ إلــىهــذا الجــزء مــن الطلــب یخضــع المعــاملات و 

ي فیتكــون مـن الطلــب علـى النقــد باعتبـاره شــكلا مـن أشــكال ناأمـا القســم الثـ ،الزمنیـة بـین المــدفوعات
بالنقــد  للاحتفــاظو فــي هــذا الإطــار یــذكر كینــز فــي النظریــة العامــة ثــلاث دوافــع  ة،بــالثرو  الاحتفــاظ

  .1، ودافع المضاربة الاحتیاطدافع المعاملات ، دافع   :وهي
النظریـة النقدیـة المعاصـرة الجمـع لقـد حاولـت   :السیاسة النقدیة في الفكـر النقـدوي المعاصـر -جـ

الرأسـمالي فـي السـبعینات  الاقتصـاد، لكن الأزمة التي تعرض لها والكینزيبین التحلیلین الكلاسیكي 
العـــودة للتحلیـــل الكلاســـیكي مـــن خـــلال توجهـــات  إلـــىیین الاقتصـــاددفعـــت بمجموعـــة مـــن المفكـــرین 

ــــون "ي الأمریكــــي الاقتصــــادالتــــي یتزعمهــــا  "مدرســــة شــــیكاغو"ـفظهــــر مــــا یســــمى بــــ ة،معاصــــر  ملت
الرأســمالیة  نایة للبلــدالاقتصــادتــي أصــبحت أفكارهــا دلیــل عملــي فــي توجیــه السیاســات وال ،"نافریــدم

المدرســة النقدویــة عــن فرضــیتین مــن فــروض ي، وقــد اســتغنت الاقتصــادللتخفیــف مــن حــدة الركــود 
  :2النظریة التقلیدیة وهما

أزمة الكسـاد الكبیـر بینـت عـدم  لأنفرضیة ثبات حجم المبادلات عند مستوى التشغیل الكامل،   -1
  ؛الافتراضصحة هذا 

   .فرضیة ثبات سرعة تداول النقود -2
ذلـــك ي و الاقتصـــاد الاســـتقرارتحقیـــق  إلـــىالـــتحكم فـــي عـــرض النقـــود یـــؤدي  نأ فریـــدمانویـــرى      

بــــدأت تتــــراكم  1982نــــاتج القــــومي، وبعــــد عــــام ال وبزیــــادة عــــرض النقــــود بمعــــدل مســــاو لمعــــدل نمــــ
السیاسـة النقدیـة  أنصـاربالتـالي ظهـر مـن جدیـد الجـدل بـین و  ،شكلات التطبیق مـن كسـاد و بطالـةم

وقــد  ي،الاقتصــاد الاســتقرارلتحقیــق  جــعلأناسیاســته هــي  بــأنوكــل یــدعي  ة،السیاســة المالیــ وأنصـار
 نأالـذي یــرى  "والتـر هیلــر"ي الأمریكـي الاقتصــادبــروز فریـق ثالـث بزعامـة  إلـىأدى هـذا التعصـب 

النقدیـة منـذ نشـأتها علـى  ةاستخدام سیاسة معینة لا یغني عن استخدام الأخرى، ولقد عملـت السیاسـ
  .3يقتصادالا ونمال وهو تحقیق الهدف الأهم  إلىتصبو كلها في النهایة  أهدافتحقیق عدة 
  السیاسة النقدیة أهداف :يناالمطلب الث

فـي حجـم  الانكمـاشتهدف السیاسـة النقدیـة إلـى التـأثیر فـي عـرض النقـود لإیجـاد التوسـع أو   
، زیــادة الإنتــاج والبطالــة وتخفــیض القــوة الشــرائیة والاســتثمارالقــوة الشــرائیة للمجتمــع لتنشــیط الطلــب 

                                                             
 1 یة الاقتصاد، رسالة ماجستیر في العلوم  )2009- 2000(السیاسة النقدیة و دورھا في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة إكن لونیس ،  

                                                .25، ص  2011، 03یة و علوم التسییر ، جامعة الجزائر الاقتصادتخصص نقود و بنوك ، كلیة العلوم 
 2                                                                                                              .30-29، ص ص  مرجع سابق إكن لونیس ، 
 3                                                                                                                      .102، ص مرجع سابق  ،فتیحة بناني 
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مــن التوســع والإنتــاج، وتعتبـر أهــداف السیاســة النقدیــة مظهـرا مــن مظــاهر السیاســة الاقتصــادیة یحـد 
فهي تسعى في الواقـع إلـى تحقیـق نفـس أهـدافها، ولكـن یبقـى للسیاسـة النقدیـة أهـدافها الخاصـة التـي 

  :تمیزها عن غیرها من السیاسات ویمكن حصرها في الأهداف التالیة
  الأولیة  الأهداف: أولا 

 الأهـدافالأولیة متغیرات تسعى السلطات النقدیة للتـأثیر فیهـا، لتـؤثر بـدورها فـي  الأهداف تعتبر   
  .1الوسیطیة والأهداففهي حلقة في سلسلة تربط ما بین أدوات السیاسة النقدیة  ة،الوسیطی
  :2الأولیة من مجموعتین من المتغیرات هما الأهدافوتتكون 

ــاطيمجــامیع  -أ تشــمل القاعــدة النقدیــة ومجمــوع احتیــاط البنــوك التجاریــة ومجمــوع الودائــع  :الاحتی
 نأكما  ،المصرفیة والاحتیاطاتالجمهور  لدىالخاصة، وتتكون القاعدة النقدیة من النقود المتداولة 

نقـــــود المســـــاعدة و نقـــــود الودائـــــع، أمــــــا والالجمهـــــور تضـــــم الأوراق النقدیـــــة  لـــــدىالنقـــــود المتداولـــــة 
الإجباریـــة  الاحتیاطـــاتالبنـــك المركـــزي و تضـــم  لـــدىالمصـــرفیة فتشـــمل ودائـــع البنـــوك  الاحتیاطـــات
  ؛نقود الحاضرة في خزائن البنوكوالالإضافیة  والاحتیاطات

معدل الأرصدة البنكیة وأسعار الفائدة في و الحرة  الاحتیاطاتتحتوي على  :سوق النقد ظروف -ب
 الاحتیاطــاتالحــرة تمثــل  الاحتیاطــاتو . ســوق النقــد التــي یمــارس البنــك المركــزي رقابــة قویــة علیهــا

التي اقترضتها هذه البنوك من البنـك  الاحتیاطاتالبنك المركزي مطروحا منها  لدىالفائضة للبنوك 
 :ســــوق النقــــد كأرقــــام قیاســــیة مثــــل ظــــروفكمــــا اســــتعملت . "الاقتــــراضصــــافي "وتســــمى  المركــــزي،

ة الــذي تفرضــه البنــوك علــى وراق التجاریــة ومعــدل الفائــدوالأمعــدلات الفائــدة علــى أذونــات الخزینــة 
  .فیما بینها أحسن العملاء ومعدل الفائدة على قروض البنوك

  الوسیطیة  الأهداف: یاناث
  .3یكون سبیلا في حد ذاته لتحقیق هدف نهائي نأه نأكل هدف من ش :الهدف الوسیط هو    

  :4الوسیطیة نظرا لفوائدها وهي الأهدافوتستخدم السیاسة النقدیة 
السیاســة  ناكــتــؤثر علیهــا فبإم نأكونهــا تتمثــل فــي متغیــرات نقدیــة یمكــن للمصــارف المركزیــة   - أ

معـــدلات علـــى و علـــى ســـعر الصـــرف  ة،النقدیـــ امیعتـــؤثر فعـــلا علـــى تقلبـــات المجـــ نأالنقدیـــة 
  ؛جوروالأ والإنتاجؤثر مباشرة على مستوى الأسعار ت نأ هاحین لا یمكنفي  ة،الفائد

                                                             
.378ص  ، 2011 ة،، دار الفكر الجامعي ، الإسكندری 01نظریات ، ط والات ، دراسة تحلیلیة للمؤسسالاقتصاد النقدي والمصرفيمحب خلة توفیق،   1 
یة الاقتصادتخصص تحلیل اقتصادي ،كلیة العلوم  ة،یالاقتصاد، رسالة ماجستیر في العلوم العولمة و ضرورة تفعیل السیاسة النقدیة في الجزائر رسول حمید ،  2 

                                                             .62- 61، ص ص 2008امعة الجزائر، وعلوم التسییر، ج
، ص  2007، دار المناھج للنشر والتوزیع ، الأردن ،  01، طالنقد والسیاسة النقدیة في إطار الفكرین الإسلامي والغربي  رحیم حسین ،  3 

153.                                                                                                                                                           
.194-193، ص ص  2000، دار المنھل اللبناني ، بیروت ،  01، ط) قضایا نقدیة و مالیة ( النقود والسیاسة النقدیة الداخلیة  وسام ملاك ،  4 



 الفصل الأول                                                  الإطار النظري للسیاسة النقدیة

8 
 

عـــن هدفـــه أو  فبإعلانـــه السیاســـة النقدیـــة، لإســـتراتیجیةا نـــلاكونهـــا بشـــكل أو بـــآخر تمثـــل إع  -  ب
أو مرجعــا لتركیــز  ایین إطـار الاقتصــاده الوســیطیة یتـوخى البنــك المركــزي إعطـاء الــوكلاء أهدافـ

ه یلتــزم بوضــوح أهدافــه بتعبیــره عــن لأنــوتوجیــه توقعــاتهم، كمــا یتــوخى التعبیــر علنــا عــن قــراره 
المصــرف المركـزي یتسـلح بمبــرر  إنالوســیطیة، لـذلك فـ الأهـدافلـم یـتم بلــوغ هـذه  إذابـالتحرك 

هــذه  لتمــاس الســلطات العامــة فــي حالــة حــثایخولــه الصــمود أمــام ) الوســیطیة الأهــداف( جیــد
 اناالوســـیطیة عنـــدما تنشـــر تشـــكل ضـــم الأهـــدافالأخیـــرة لـــه علـــى إبـــداء المزیـــد مـــن المرونـــة ف

  .لاستقلالیة واستمراریة السیاسة النقدیة 
معدل صرف النقـد مقابـل العمـلات  ة،الفائد أهداف: أهدافالوسیطیة في ثلاثة  الأهدافو تتمثل   

  .مجمعات النقدیةوالالأخرى، 
إن اختیار معدل الفائدة كهدف وسیطي هو في منتهى الدقة، فمن :كهدف وسیط معدل الفائدة  -1

ومـن جهـة أخـرى تعتبـر معـدلات  جهة هناك صعوبة فائقة في تحدید معدل الفائدة الجیـد للاقتصـاد،
وفــي هـذا الخصــوص تسـتخدم هــذه المعـدلات لأغــراض  ،بمثابـة أدوات للسیاســة النقدیـة الفائـدة أیضــا

الوقــت نفســه، كمــا أنــه لا یفــرض فــي أي بلــد علــى الإطــلاق معــدل فائــدة واحــد فــي  داخلیــة وخارجیــة
إذ أن العدیــد مــنهم یحصــل علــى قــروض بمعــدلات فائــدة أفضــل ، الاقتصــادیین علــى جمیــع الــوكلاء

وهــذا بالتأكیــد یشــكل عــاملا مشــوها لمعنــى الهــدف  الشــروط العامــة للســوق، مــن تلــك التــي تفرضــها
 اقتصـادیات مختلـف الـدولعدیـد مـن معـدلات الفائـدة فـي توجـد الو ، ئـدةالوسـیطي المتعلـق بمعـدل الفا

  :1یلي أبرز هذه المعدلات ماو 
البنـك هي معدلات النقد المركزي أي المعدلات التي على أساسها یقرض  :المعدلات الرئیسیة -

  ؛كما تحدد على ضوئها معدلات الإقراض ما بین المصارف ،المركزي مؤسسات الإقراض
هي المعدلات التي یـتم علـى أساسـها تـداول الأوراق المالیـة القصـیرة  :السوق النقديمعدلات  -

  ،)الـخ...الخزینـةأوراق  الإیـداع، شـهادات للتـداول،سندات الخزینة القابلـة ( الأجل القابلة للتداول 
ي مؤسســات الإقــراض فــلدور البــالغ الأهمیــة والــالقصــیرة نســبیا لهــذه الأوراق المالیــة  الاســتحقاقات

بهــا وحجــم الصــفقات الواقعــة علــى هــذه الأوراق المالیــة جعلــت مجتمعــة هــذه  والاكتتــابإصــدارها 
  ؛المعدلات قریبة جدا في مستواها أو في تطورها من المعدلات في السوق ما بین المصارف

صـدر تهي المعدلات التـي علـى أساسـها  :معدلات طویلة الأجلال ومعدلات السوق المالي أ  -
تلــك التـــي تنشــأ عـــن الســندات فـــي أســعار البورصـــة وتحــدد معـــدلات التمویــل فـــي الســندات أو 

  ؛الأجل الطویلة
                                                             

.                                                                                                          197- 195، ص ص مرجع سابق وسام ملاك ،   1 



 الفصل الأول                                                  الإطار النظري للسیاسة النقدیة

9 
 

  ؛ الخ...حسابات على الدفاتر، ادخار سكني:  معدلات التوظیف في الأجل القصیر  -
   .وهي المعدلات المطبقة على القروض الموزعة من قبل الوسطاء المالیین :ةینالمعدلات المد -
مؤشــر نمــوذجي حــول الأوضــاع  هــو مــن حیــث المبــدأ ،ســعر صــرف النقــد إن :ســعر الصــرف -2

یة لبلد ما، بالحفاظ على هذا المعدل قریبا من مستواه لتكافؤ القـدرات الشـرائیة تسـتطیع الاقتصاد
رفـع سـعر صـرف  إلـىي العـام، فالتـدخل الهـادف الاقتصـادتسهم في التـوازن  نأالسیاسة النقدیة 

النقد تجاه العملات الأخرى قد یكون كذلك عاملا لتخفیض التضخم وهذا ما یتطابق مع الهدف 
  .1النهائي للسیاسة النقدیة 

أســـواق الصـــرف  لأنه یظهـــر العدیــد مـــن العیــوب إنــمعــدل الصـــرف كهــدف وســـیط ف یتخـــذعنــدما و  
ومعـــدل الصــرف یلعـــب دورا مهمـــا فــي معرفـــة الإســـتراتیجیة  لیســت منتظمـــة فهـــي تتعــرض لتقلبـــات،

المـــدرك أو غیـــر المــدرك لعـــدم تقـــدیر ســـعر  الاختیــار إنلـــذلك فـــو مالیـــة لحكومـــة مــا، والیة الاقتصــاد
  :2صرف ملائم له نتائج ثقیلة منها

 إتبـاع إلـىالمحافظة على مسـتوى مـنخفض أكثـر للعملـة یشـجع الضـغوط التضـخمیة و یـؤدي  إن -
إضــعاف القــدرة الصــناعیة  إلــىسیاســة ســهلة فــي الأجــل القصــیر تــدفع بالمقابــل فــي الأجــل الطویــل 

  ؛والانخفاض النسبي لمستوى معیشة الأفراد للدولة
یین ضـــغطا الاقتصـــاد ناالبحـــث عـــن الحفـــاظ علـــى مســـتوى مرتفـــع أكثـــر، یفـــرض علـــى الأعـــو  إن -

فـي و وهو مـا یبطـئ النمـو  موهو ما یحدث اختفاء بعض المؤسسات غیر القادرة على التأقل انكماشیا
  .الفشل إلىتؤدي  إنسیاسة متشددة یمكن  إلىالأخیر یؤدي 

تـــي تـــرتبط والقلیـــل علـــى الخـــارج  بانفتـــاحالتـــي تتمیـــز و متنوعـــة واللواســـعة ایات الاقتصـــاد إنولـــذلك فـــ
الوســیطیة للسیاســة النقدیــة  الأهــدافتركــز علــى جمیــع  نأبشــریك اقتصــادي أساســي، لا یمكــن لهــا 

ه فــي لأنــالهــدف الوســیط الــداخلي یبــدو ضــروریا فــي هــذه الحالــة،  إنولــذلك فــ علــى معــدل الصــرف،
إذ لم یكن ذلك لأسباب اقتصادیة موضوعیة یمكـن للبنـك المركـزي   ،حالة المضاربة على نقد معین

بـــل الخلـــق المفـــرط للنقـــد الـــوطني حتـــى یمكـــن تداولـــه یســـتنفد احتیاطاتـــه مـــن العملـــة الصـــعبة مقا نأ
  .محلیا

 قتصـادالا وبمعـدل نمـ اقریبـ سـتوىكتلـة النقدیـة فـي مال وتثبیت معدل نمـ إن :المجمعات النقدیة -3
الســـلطات  إنولهـــذا الســـبب فـــ ة،لنســـبة للنقـــدویین الهـــدف المركـــزي للســـلطات النقدیـــباالحقیقـــي یمثـــل 

في هذه المجمعات بالتدریج بدایة بشكل غیـر معلـن ثـم  اأهدافددت حالنقدیة في كل الدول المتقدمة 

                                                             
 1                      .                                                                                                                  205، ص المرجع نفسھ 
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یـــا الفـــدرالي نا، بنـــك ألم1972الأمریكـــي ابتـــداء مـــن عـــام  الاحتیـــاطيمعلـــن، مثـــل النظـــام الفـــدرالي 
تــنص نظریــة النقــدویین علــى و   ،1976مــن  انطلاقــاجلتــرا وبنــك فرنســا إن، بنــك 1974مــن انطلاقــا 
كمیـة  بـأنللنقـد ویعتقـد النقـدویون )  %5 إلـى%3مـن(نمـو ثابـت  لعدة سـنوات علـى معـدلو  الحفاظ 

  .1يالاقتصادالنقد هي الوسیط المفضل للتوازن 
  :2وهي مزایا لمنهج التثبیت ثلاث ناو یبین فریدم

   ؛الاستقرارلعدم  ایصبح عرض النقود مصدر  نأه یحول دون نأ -
 الاضـــطراباتتجعـــل آثـــار  نأتســـتطیع  ةالسیاســة النقدیـــ إنبزیــادة عـــرض النقـــود بمعـــدل ثابـــت، فـــ -

  ؛الناجمة عن مصادر أخرى عند حدها الأدنى
مسـتوى الأسـعار فـي الأجـل الطویـل سـوف یكـون ثابتـا  إنفـ ثابـت،مع زیادة عرض النقود بمعـدل  -

  ؛أو یقترب من ذلك
  :3التالیة المبرراتوتركز هذه النظریة لاستعمال المجمعات النقدیة على    

المجمعات النقدیة هي الشغل الشاغل للمصارف المركزیة فهذه الأخیرة تقوم فعلیا بتصور  إن -
  ؛، ویمكنها من حیث المبدأ ضبط تغیراتهاعات وتحدیدها واحتسابها ونشرهاتلك المجم

ها بســـهولة مـــن قبــــل الجمهـــور، بـــالرغم مـــن طابعهــــا بعایالمجمعـــات هـــي مفـــاهیم یمكــــن اســـت -
ت تفاصـــیل نطاقهـــا لیســـت مدركـــة بالتأكیـــد، فهـــي تمثـــل نـــاكحتـــى ولـــو  فالكتلـــة النقدیـــة ،المجـــرد

بالحقیقة كمیة النقـد قیـد التـداول التـي یسـتطیع الجمیـع تقـدیرها، ولكـن فـي السـنوات الأخیـرة بـرز 
تحدیـــد المجمـــع النقـــدي أو كمیـــة النقـــد لـــم یعـــد واضـــحا كمـــا فـــي  نأمشـــكل رئیســـي یتمثـــل فـــي 

 الابتكــاراتســرعة تــداول النقــد أصــبحت أقــل اســتقرار مــن قبــل وذلــك نتیجــة  إنالســابق، كــذلك فــ
حـول المجمعـات النقدیـة التـي یمكـن ضـبطها  االسـؤال یبقـى مطروحـ إنلذلك فو المالیة الحدیثة، 

مجمــع النقــدي وال M2أو  M1المجمــع النقــدي الضــیق  إلــىدون غمــوض أو تعقیــد، وهــل یلجــأ 
   ؛عند وجود ابتكارات مالیة مستمرة M3الأوسع 

 بـالاقترابمجمـع الضـیق، فـالمجمع الواسـع یسـمح والهناك مبررات لاستخدام المجمع الواسـع و  -
من الحدود القصوى للتوظیفات النقدیة ولكنه قد یصاب بالتشوه أیضا نتیجة إعـادة تركیـب جدیـد 

ت الإیـــداع نتیجــــة اادشـــه إلـــىات المســـتثمرین مـــن الســـند انتقـــال :لمحفظـــة الأوراق المالیـــة مثـــل
ســـمح بـــالتركیز علـــى الوظیفـــة الأكثـــر یه إنـــأمـــا المجمـــع الضـــیق ف ة،تنبـــؤات حـــول معـــدل الفائـــد

                                                             
.128، ص  المرجع نفسھ  1 
، دار الوفاء للطباعة والنشر والتوزیع ، المنصورة، مصر ،  السیاسة النقدیة،فقھ الاقتصاد النقدي ، المصرفیة الإسلامیة، یوسف كمال محمد   2 
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الضـیق لـم یكـن  المجمع النقـدي نأالتجربة قد أثبتت  نأ، غیر وهي وسیط للتبادل حصریة للنقد
توظیفــات فــي و  M1الــذي یضــم  M2 بعیــدا عــن الابتكــارات المالیــة الحدیثــة لأن المجمــع النقــدي

أجهزة التوظیفـات الجماعیـة بـالقیم المنقولـة للمـدخرین  باجتذابحسابات على الدفاتر یتأثر بشدة 
المجمـع  نأالمصـارف، كمـا  لـدىوا یقومـون بعملیـة الإیـداع فـي حسـابات علـى الـدفاتر ناكالذین 

المالیة وذلك بقـدر مـا  بالابتكاراتیتأثر أیضا  ،الذي لا یتضمن سوى وسائل الدفع ،M1النقدي 
 إلىیحتوي على مبالغ هامة من الأرصدة غیر المستثمرة التي یستطیع حائزوها تحویلها بسهولة 

ضبط المجمع  نأه یلاحظ إنأشكال أخرى من التوظیف الذي یوفر مردودیة أعلى، وكخلاصة ف
نامیـة والالمتقدمة  نایة البلدذي یحظى باهتمام المصارف المركزیة في غالبال والنقدي الأوسع ه

  .على حد سواء
  النهائیة  الأهداف: ثالثا

التـي  الأهـداف إنیة ومـن ثـم فـالاقتصـادالسیاسة النقدیة تمثـل أحـد فـروع السیاسـة  لأننظرا  
یة الاقتصـــادالنهائیـــة للسیاســـة  الأهـــدافتحقیقهـــا تكـــون بالضـــرورة هـــي  إلـــىتســـعى السیاســـة النقدیـــة 

  :هيو العامة 
الأمثـل لجمیـع  الاسـتغلال وأي تحقیق التشغیل الكامل أ :توظف الكاملال والعمالة الكاملة أتحقیق   - أ

الأمثـل  الاسـتغلال والتشغیل الكامـل أ تحقیق یة المتاحة في المجتمع، ویعتبر هدفالاقتصادالموارد 
النهائیــة التــي تعمــل السیاســة  الأهــدافیة المتاحــة فــي المجتمــع فــي مقدمــة الاقتصــادلجمیــع المــوارد 

الولایـــات المتحـــدة  :تـــي یـــتم الـــنص علیهـــا فـــي دســـاتیر بعـــض الـــدول مثـــلوالالنقدیـــة علـــى تحقیقهـــا، 
مـل عالأمثـل أو تعطـل بعـض المـوارد عـن ال الاسـتغلال یةالاقتصـادفعدم استغلال المـوارد  ة،الأمریكی

هــدف تحقیــق العمالــة الكاملــة یعنــي  نأ إلــى، ولكــن یجــب الإشــارة الاقتصــادخســارة لهــذا  نــهیترتــب ع
 .1 %5إلى   %3 السماح بمعدل بطالة منخفض قد یتراوح بین 

السیاسة النقدیة بل من أولویاتها حیث تصبح مهمة  أهدافیعتبر من أهم  :تحقیق استقرار الأسعار  - ب
البحــث عــن تخفــیض (أقــل مســتوى لهـا  إلـىالسـلطة النقدیــة احتــواء تحركـات المســتوى العــام للأســعار 

یعتبـر و ي، الاقتصـاد الاسـتقرارشكل حاد یهدد حالـة بحیث لا یتقلب على الأقل  ،2) معدل التضخم 
في و  ومكافحتهتلافي التضخم  إلىالسیاسة النقدیة حیث تسعى كل دولة  أهدافهذا الهدف من أهم 

اللجـوء للسیاسـة النقدیـة لعـلاج  إنواقع وال .وجد إننفس الوقت علاج احتمال حدوث الكساد والركود 
هنـاك علاقـة وثیقـة بـین عـرض النقـود ومسـتوى الأسـعار  نأمشكلة استقرار مستویات الأسعار یعني 

                                                             
 1                                 195، ص  2010، دار الفكر للنشر والتوزیع ، عمان 01السید متولي عبد القادر ،اقتصادیات النقود والبنوك ،ط 
 2          -، رسالة ماجیستر في  2003-1994سیاسة استھداف التضخم كأسلوب حدیث للسیاسة النقدیة،دراسة حالة الجزائر للفترة  ، عبد الغزیز طیبة 

  . 52، ص  2005الشلف  العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود و مالیة، كلیة العلوم الإنسانیة والعلوم الاجتماعیة، قسم العلوم الاقتصادیة،جامعة حسیبة بن بوعلي ، 



 الفصل الأول                                                  الإطار النظري للسیاسة النقدیة

12 
 

 1959للكونجرس الأمریكي سنة  یةالاقتصادفي اللجنة  ناوقد أكد فریدم، مع ثبات العوامل الأخرى
ه لا توجـد دولـة فـي نـأالنقـود و كمیة ه من الصعوبة ضبط الأسعار المحلیة دون ضبط معدل زیادة نأ

خفض معدل الزیادة في كمیة النقود،  إلىالعالم استطاعت التغلب على مشكلة التضخم دون اللجوء 
  ؛1یةنافرنسا في أعقاب الحرب العالمیة الثو  یا نایا الغربیة وبریطناواستدل على ذلك بتجارب ألم

فـي و ویم سعر الصـرف عتو  سیاسة تحریر  إتباعویتم ذلك في إطار  :تحقیق التوازن الخارجي -ـج
ظ بــدوره علــى قیمــة العملــة مــن فالســعري الــذي یحــا الاســتقرارظــل الســیطرة علــى التضــخم وتحقیــق 

 میـــــزانتســــاهم السیاســــة النقدیـــــة فــــي إصــــلاح وتخفـــــیض العجــــز فــــي  نأالتــــدهور، وعمومــــا یمكـــــن 
قیــام  إلــىالمــدفوعات عــن طریــق قیــام البنــوك المركزیــة برفــع ســعر إعــادة الخصــم فیــؤدي هــذا بــدوره 

التقلیـل مـن حجـم  إلـىالبنوك التجاریة برفع أسعار الفائدة على القروض، ویـؤدي رفـع أسـعار الفائـدة 
لأسـعار المستوى العام ل ارتفاعخدمات مما یخفض من حدة والطلب المحلي على السلع وال الائتمان

 ة،تشــجیع صــادرات الدولــ إلــى) المحلیــة( ویــؤدي خفــض مســتویات الأســعار الداخلیــة  ،داخــل الدولــة
لىو  أسـعار الفائـدة  ارتفـاعتقلیل إقبال المواطنین على شراء السلع الأجنبیة ومن ناحیة أخرى یـؤدي  إ

دخول المزیـد مـن رؤوس  إلىعلى إیداع أموالهم بالبنوك الوطنیة وبالتالي  جانبإقبال الأ إلىداخلیا 
  ؛2المدفوعات ناالدولة مما یساعد على تقلیل العجز في میز  إلىالأموال 

ي قتصــادالا وتوجــد علاقــة وثیقــة بــین النمــ :يقتصــادالا وتحقیــق مســتوى مــرض لمعــدل النمــ -د
ولمـا  یة،الاقتصـادمسـتوى كفـاءة المـوارد  ارتفاعي یتحقق بقتصادالا ومستوى التوظف، فالنم ارتفاعو 
حـد  إلـىي یتضـمن قتصـادلاا وتحقیق معدلات مرتفعة مـن النمـ إنالعمل هو أحد هذه الموارد ف ناك

 وزیــادة معــدلات النمــ إلــىدائمــا  یةالاقتصــادرة ادمســتوى التوظــف الكامــل، وتســعى الإ ارتفــاعكبیــر 
المختلفــــة متضــــمنة السیاســــة النقدیــــة وقــــد  یةالاقتصــــادي مســــتخدمة فــــي ذلــــك السیاســــات قتصــــادالا

خــــلال تشــــجیع مــــن ي علــــى نحــــو مباشــــر قتصــــادلاا وتشــــجیع النمــــ یةالاقتصــــادتســــتهدف السیاســــة 
بغــرض تــوفیر المزیـد مــن المــوارد النقدیــة  الادخـارأو تشـجیع الأفــراد علــى  الاســتثمارالشـركات علــى 

  .3الاستثمارللشركات الراغبة في 
  :4یقتضي توفر مجموعة من الخصائص هي والأهدافبلوغ هذه النتائج  ناضم إن
  ؛دقةوالالوضوح  -
  ؛تكمیموالالقابلیة للقیاس  -

                                                             
 1  2003ة،القاھر ة،بی، مجموعة النیل العر01، ط )تحلیل قومي( السیاسات الاقتصادیة على مستوى الاقتصاد القومي  عبد المطلب عبد الحمید ، 

                                                                                                                                                           .92ص 
.93، صالمرجع نفسھ   2 

                                                                                         . 321- 320، ص ص  2004،نقود و بنوك و أسواق مالیة، بدون طبعة، الدار الجامعیة، الإسكندریة،  محمد یونس و آخرون ،اقتصادیات 3
 4                                                                                                                 .184، ص مرجع سابق رحیم حسین ،  
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  ؛المرونة -
  .قابلیة للتحقیق والالواقعیة  -

في صـورة كمیـة مـع  الأهدافبصورة واضحة ودقیقة ووضع هذه  الأهدافرسم  نأفلا خلاف على 
وذلـك  تمثل الخطوة الأولـى للنجـاح،) الواقعیة( الأهدافضرورة مراعاة الموارد المسخرة لتجسید هذه 

سیسهل لاحقا في عملیـة التقـویم، ومـن ثـم التغذیـة الرجعیـة، وفضـلا علـى ذلـك یتعـین علـى واضـعي 
یتجسـد ذلــك و  الاجتماعیـة دافوالأهـیة الاقتصـاد الأهـدافالسیاسـات النقدیـة مراعـاة الموازنـة مـا بــین 

تنجــر عــن السیاســة المرســومة  حتــى لا الأهــدافمــن خــلال التخفیــف مــن وطــأة التضــارب بــین هــذه 
   .نتائج وخیمة

الاقتصــادي  أهــداف السیاســة النقدیــة تختلــف بــاختلاف مســتوى النمــو فــي الأخیــر نســتنتج أن
أخـرى تبعــا للظــروف الاقتصــادیة تختلــف فـي البلــد الواحــد مـن مرحلــة إلــى و مـن دولــة إلــى أخـرى بــل 

ن المتخلفـة اقتصـادیا تتمثـل فـي مصـاعب افبینما نجد المشكلة الرئیسیة فـي البلـد ،التي یمر بها البلد
ویل ونقص السیولة في الاقتصاد، إضافة إلى مشكلة تدهور قیمـة العملـة وبالتـالي تـدهور القـدرة مالت

ن المتقدمــة اقتصــادیا، حیــث اتلــف فــي البلــدال یخحــن الأمســتویات أســعار الصــرف، نجــد و الشــرائیة 
تكمــن المشــكلة الرئیســیة فــي كیفیــة عــلاج التقلبــات الاقتصــادیة وكــذا الــتحكم الأفضــل فــي ظــاهرتي 

أهداف نهائیـة، و یمكن تقسیم أهداف السیاسة النقدیة إلى أهداف أولیة ووسطیة و   ،التضخمو البطالة 
هـا علــى الأهـداف والغایــات الاقتصـادیة بالإســتراتیجیة حیـث تـرتبط فاعلیــة السیاسـة النقدیــة فـي تأثیرات

  .التي تتبناها
  علاقة السیاسة النقدیة بالسیاسة الاقتصادیة والمالیة: المطلب الثالث

تستهدف السیاسة النقدیة تحقیق أهداف متعددة ولكنها لا تسـتطیع لوحـدها التكفـل بـذلك فهـي تحتـاج 
  .العلاقة بین السیاسة النقدیة وغیرها من السیاسات الأخرىإلى مساعدة عدة سیاسات، ومن هنا تتولد 

  علاقة السیاسة النقدیة بالسیاسة الاقتصادیة: أولا
  :1هناك عدة تعاریف للسیاسة الاقتصادیة نذكر منها

 تتخـذها التـي والتـدابیر والإجراءات والتقنیات الوسائل مجموعة"  :نهابأ الاقتصادیة السیاسة تعرف
  ."الاقتصادیة الحیاة تنظیم أجل من الدولة
 الحیـاة فـي التـأثیر بغیـة الدولـة تتخـذها التـي العملیـة الإجـراءات": نھѧابـأ البـاحثین أحـد یعرفهـا كمـا

   ".الاقتصادیة

                                                             
 الخدمات حول الدولیة العلمیة الندوة"، الإسلامیة الصیرفة دور لترشید الملائمة والمالیة النقدیة السیاسة أدوات حول مداخلةصالح صالحي، 1  

   .08،ص2010 أفریل 20-19-18جامعة فرحات عباس، سطیف،  ،"الإسلامیة المصارف في المخاطر  وإدارة المالیة
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 السیاسـات، مـن العدیـد تتضـمن الاقتصـادیة السیاسـة بـأن نلاحـظ التعـریفین هـذین خـلال مـن
 بـین كبیـرة العلاقـة لنـا تبـدو هنـا ومـن ،وغیرهـا ....والتجاریـة المالیـة والسیاسـات النقدیـة كالسیاسـات

 السیاسـة مكونـات إحـدى تعـد الأخیـرة هـذه أن باعتبـار النقدیـة والسیاسـة الاقتصـادیة السیاسـة
  .والائتماني النقدي بالمجال المتعلقة العملیة أجزائها من جزء وهي تهااأدو  من وأداة الاقتصادیة

 أجـل مـن وذلـك المالیة السیاسة مع النقدیة السیاسة تناسق أهمیة نتجاهل لا أن یجب كما   
 القـوى فـائض لامتصـاص تھѧاأدوا إحـدى تستخدم النقدیة فالسیاسة الداخلي، الاستقرار تحقیق

 أوعیـة شـكل فـي الفـائض هـذا اسـتقطاب طریق عن وذلك والخدمات السلع سوق في الشرائیة
 وحدة من یقلل الذي بالقدر الوطنیة العملة صرف سعر على التأثیر تستطیع وأیضا ادخاریة،

  التدهور ولتحقیق من الوطنیة العملة لحمایة أیضا وتستخدم المدفوعات، میزان في العجز
  على یقضي حتى المختلفة الإنتاجیة الأنشطة تحویل أساس على الاقتصادي التوسع

  .1السلعي والتیار التیار النقدي بین الاختلال
  السیاسة النقدیة والمالیةالعلاقة بین : ثانیا

أهدافها المرجوة تستعمل العدید مـن السیاسـات  ق الدولة برامجها وتصل إلى تحقیقلكي تحق  
ـــة والسیاســـة النقدیـــة وقـــد أصـــبح مـــن المعتـــاد تمییـــز . الاقتصـــادیة، مـــن بینهـــا السیاســـة المالی

مم للتــأثیر علــى السیاســة النقدیــة عــن السیاســة المالیــة بشــمول الأولــى علــى الأدوات التــي تصــ
عــرض النقــود ســواء تعلــق الأمــر بتكلفــة وتــوفیر النقــود للقیــام بــدوره فــي النشــاط الاقتصـــادي 
دارة الدین العام والنفقات العامة . وشمول الثانیة على الإیرادات التي تضم الضرائب والرسوم وإ

نقدیـة بزعامــة ولقـد أثـار مشـكل اسـتخدام أیـا مـن السیاســتین جـدلا كبیـرا بـین أنصـار السیاسـة ال
ولكـــن هـــذه المناقشـــة قـــد  "والتـــر هیلـــر"وأنصـــار السیاســـة المالیـــة بزعامـــة  "ملتـــون فریـــدمان"

ـــق الاســـتقرار الاقتصـــادي،  ـــاش أن كـــلا السیاســـتین مهـــم لتحقی ـــرر النق تجاوزتهـــا الأحـــداث وتق
  .2وأصبح النقاش الحدیث عن كیفیة التنسیق بین السیاستین

تعمل أدوات السیاسـة النقدیـة والمالیـة فـي التـأثیر علـى الطلـب الكلـي مـن خـلال عـدة قنـوات،  
ففــي حالــة الإنفــاق الحكــومي تكــون الزیــادة فــي الإنفــاق مباشــرة مــن خــلال التغیــر فــي النفقــات 

والــــذي یمثـــل بحــــد ذاتـــه تغیــــرا فـــي النــــاتج الخـــام، وفــــي حالـــة تغیــــر معــــدلات  (G)العمومیـــة 
                                                             

دراسة  -فعالیة السیاسة النقدیة والمالیة في تحقیق التوازنات الاقتصادیة الكلیة في ظل برامج الإصلاح الاقتصادیةالشیخ أحمد ولد الشیباني،  1
ي العلوم الاقتصادیة، تخصص اقتصادیات الأعمال والتجارة الدولیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة ، رسالة ماجستیر ف -حالة موریتانیا

   .16،ص 2013وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس، سطیف، 
.107-105، ص ص  مرجع سابق صالح مفتاح،  2  
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ون هناك زیادة في الإنفاق الكلي مصدرها الإنفاق الاستهلاكي نتیجـة التغیـر تك (T)الضرائب 
ـــدي  ـــر العـــرض النق ـــة تغی ـــي حال ـــدخل تحـــت التصـــرف، أمـــا ف ـــي مســـتوى ال ـــ (M)ف ن حجـــم إف

ونظـــرا لمـــدى فعالیـــة السیاســـتین .  1(i)الاســـتثمار ســـیتغیر اســـتجابة للتغیـــر فـــي ســـعر الفائـــدة 
عضـهما بوأثرهما علـى الاقتصـاد، فـان التنسـیق بینهمـا یصـبح ضـروریا، حتـى لا تتعارضـا مـع 

بصــورة تضــعفهما معــا، لــذا مــن الأفضــل أن تســیر السیاســة النقدیــة والمالیــة فــي نفــس الاتجــاه 
 :نظرا لاختلاف طبیعة كل منهما والذي یمكن حصره في الجدول الموالي

  أوجه الاختلاف بین السیاسة النقدیة والمالیة: )01(ل رقمالجدو
  السیاسة النقدیة  السیاسة المالیة

عملیات السیاسة المالیة تكـون واسـعة النطاـق مـن حیـث  - 
  . حجمها ومداها

عملیاـت السیاسـة النقدیـة محـدودة لأنهاـ تنحصـر بصــورة  - 
  .رئیسیة في القطاع المالي والمصرفي

ــــدابیر المالیــــة  -  ــــى أن تكــــون بطیئــــة ومتصـــلـة تمیــــل الت إل
  .لأسباب دستوریة وقانونیة عموما

الإجــراءات النقدیــة والمالیــة ســریعة ومرنــة ویمكــن تغیرهـاـ  - 
فــي وقــت قصـیـر وذلــك عــن طریــق إحــداث تغیــرات فــي 
معــدل أســـعار إعــاـدة الخصـــم، أســـعار الفائـــدة، أو نســـب 

  .الاحتیاطي الإجباري
التوسـع  تمیل السیاسة المالیـة بصفـة خاصـة إلـى تشـجیع - 

الاقتصــاـدي، ولكنهـــاـ قـــد تكــــون أقـــل قــــدرة علـــى إیقـــاـف 
  .   التضخم

السیاســة النقدیــة قــد تكــون ذات أثــر ضـئـیل فــي تشــجیع  - 
التوسع، ولكنها تؤدي دور فعال فیماـ یخـص الاتجاهاـت 

  .  التضخمیة من خلال التأثیر على الائتمان المصرفي
، 01، ط النقود والمصارف والأسواق المالیةعم السید علي ونزار الدین العیسي، عبد المن: من إعداد الطالبة بالاعتماد على :المصدر

  .383، ص2004دار الحامد للنشر والتوزیع، عمان، 

ین السیاستین إلا أنه توجد نقـاط التقـاء بینهمـا یمكـن تاوبالرغم من وجود تأثیرات متبادلة بین ه
  :2إیجازها فیما یلي

إن عقــد القــرض یتضــمن حجمــه وتوقیتــه وصــرف : النقطــة الأولــى وتتعلــق بــالقرض العــام -
حصــیلته ویعتبــر مــوردا مــن المــوارد المالیــة فــي میزانیــة الدولــة، وكــل هــذه الاعتبــارات تحــددها 
السیاســة المالیــة، أمــا شــكل القــرض أي شــكل ســنداته، مــن حیــث الأجــل القصــیر أم الطویــل، 

 ؛فتعلق بالسیاسة النقدیةوسعر الفائدة وفئاته، 

                                                             
.199، ، ص2008ضیاء مجید،اقتصادیات النقود والبنوك، بدون طبعة، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندریة،   1  
.109-108، ص ص ، مرجع سابقصالح مفتاح  2  
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فـالجوء إلـى هـذا   :النقطة الثانیة فهي تمویل عجز المیزانیة عن طریـق الإصـدار النقـدي -
الإصـدار مـن حیـث حجمــه وتوقیتـه وكیفیـة التصــرف فـي حصـیلته فیتقــرر فـي مجـال السیاســة 
المالیة، لأنها تعتبر تمویل تضخمي ولكنه مورد مـالي مـن المـوارد العامـة للدولـة، أمـا الطریقـة 

 .تعلق السیاسة النقدیةالفنیة التي تتعلق بالإصدار النقدي ومقابلة حجمه وطریقة سداده فهذه الاعتبارات ت
مــن خــلال هــذه العلاقــات ونقــاط الالتقــاء تــدعو الضــرورة إلــى التنســیق بــین السیاســتین النقدیــة 
والمالیــة فــي كــل الظــروف الاقتصــادیة، بحیــث أن السیاســة المالیــة مــن اختصــاص الحكومــة 

یـة فهـي مـن اعتبارها السلطة التنفیذیة وعلى وجـه الخصـوص وزارة المالیـة، أمـا السیاسـة النقدب
اختصـــاص الســـلطة النقدیـــة وصـــفة خاصـــة البنـــك المركـــزي، وبالتـــالي فإنـــه لتحقیـــق الهــــدف 

 .  المنشود للدولة تكون الحاجة ضروریة إلى التنسیق بین هاتین الهیئتین
  الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة : ي ناالمبحث الث

الــذي تقدمــه  الائتمــانالتــأثیر فــي حجــم  علــىینصــب عمــل الأدوات الكمیــة أو وســائل الرقابــة الكمیــة 
یــؤثر فــي حجــم الســیولة  نأیســتطیع البنــك المركــزي  البنــوك وبغــض النظــر عــن أوجــه اســتعمالاته،

الودائع، باستخدام مجموعة من هذه الوسائل  إلىالنقدیة التي تمتلكها البنوك وفي نسبة هذه السیولة 
، القـانوني الاحتیاطيتغییر نسبة  ة،ق المفتوحالكمیة وهي سیاسة معدل إعادة الخصم، سیاسة السو 

  :فیما یلي ىة على حداأدو سنتناول كل 
  سیاسة معدل إعادة الخصم : المطلب الأول

معـدل إعــادة الخصـم مـن خـلال معالجتهــا فـي ثـلاث نقــاط سـنتناول فـي هـذا المطلــب سیاسـة 
  .السیاسة ھذه فعالیة ومدى التأثیر وكیفیةمفهوم معدل إعادة الخصم،  :وهي
  مفهوم معدل إعادة الخصم : أولا 

من أجـل التـأثیر فـي  معدل إعادة الخصم رفع أو خفض إلىیعمد البنك المركزي من خلاله 
وتنبثـق هـذه السیاسـة مـن وظیفـة البنـك المركـزي  ة،الممنـوح مـن طـرف البنـوك التجاریـ الائتمانحجم 

یـة للبنـوك التجاریـة الائتمانالقـدرة م كملجأ أخیر لمنح التمویل، فعندما یرغب البنك المركزي في تـدعی
یخفـض مــن معــدل إعــادة الخصـم، وعلــى العكــس یرفــع مـن هــذا المعــدل عنــدما یرغـب فــي الحــد مــن 

مـــن البنـــك  التجاریـــة فائـــدة عنـــدما تطلـــب التمویـــل كتـــدفع البنـــو و ، الائتمـــانطاقـــة البنـــوك علـــى مـــنح 
معدل الفائدة منخفضا،  ناككلما  ، ویزداد طلبها هذا على إعادة التمویل من البنك المركزيالمركزي

  .1الائتمانزیادة أرصدتها السائلة وبالتالي قدرتها على منح  إلىما یؤدي هو و 
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 الائتمـــانوتعتبــر سیاســـة إعـــادة الخصـــم مــن أقـــدم الأدوات التـــي اســـتخدمتها البنــوك المركزیـــة لرقابـــة 
 1847بدایة من سنة  الائتمانجلترا أول من طور معدل الخصم كوسیلة للسیطرة على إنبنك  ناكو 

فـي و  "راضقـالملجـأ الأخیـر للإ" ثم سار البنك المركزي تدریجیا خلال هذه الفترة علـى وضـع یجعلـه 
، أمـا فـي الجزائـر فلـم تسـتخدم هـذه  1913وفي الولایات المتحدة الأمریكیـة سـنة  1957فرنسا سنة 

آخــر إلا  إلــىوتختلــف الأوراق المالیــة القابلــة للخصــم مــن بلــد ، 1972في ناجــ 01السیاســة إلا فــي 
  :1یلي ها تحتوي بشكل عام على مانأ

   ؛لاتامبیكات كالناتكون متمتعة بضم نأقد یشترط و  ة،لمدة معینالسندات التجاریة التي یكون أجل استحقاقها  -
   ؛تكون ذات أجل محدد نأسندات الخزینة التي قد یشترط  -
   ؛أوراق مالیة ممثلة لقروض قصیرة الأجل -
   ؛سندات ممثلة لقروض متوسطة الأجل -
  .سندات محركة لسلف على الخارج ذات أجل متوسط أو طویل -
  أثیر معدل إعادة الخصم ت: یا ناث

  :2یلي یمكن إبراز أثر معدل إعادة الخصم فیما
، الائتمــانتغییــر فــي هــذا الســعر یــؤثر فــي حجــم والالبنــك المركــزي  لــدىســعر الخصــم  دیــدتح إن -

، فإنـــه یهــدف بــذلك إلــى تقییـــد حجــم الائتمــان، وعنـــدما هــذا الســعر البنــك المركـــزي مــن یــدز فعنــدما ی
یــنقص منــه فهــو یرغــب فــي زیــادة حجــم الائتمــان، وهــذه النتیجــة حصــلنا علیهــا طبــق لتــأثیرات التــي 

 الاقتصـادوعلى أسـعار الفائـدة فـي  ة،على كمیة وسائل الدفع من جهیحدثها التغییر في هذا السعر 
  ؛القومي من جهة أخرى

 إنفلاشـــك ) الســـیولة(ي للتغییـــر فـــي ســـعر الخصـــم فیـــرتبط بكمیـــة وســـائل الـــدفع ناثـــأمـــا التـــأثیر ال -
تتوقـع ضـرورة تحویـل جـزء  نأ، وعلیهـا الائتمانالبنوك التجاریة تخلق نقود الودائع بمناسبة عملیات 

طلــب مــن البنــك ی نأذلك هــي لــطریقــة الوحیــدة وال ،قانونیــةنقــود  إلــىمــن أصــولها مــن نقــود وودائــع 
لحصـــول علـــى نقـــود اســـندات التـــي فـــي حوزتهـــا فوالالمركـــزي إعـــادة خصـــم بعـــض الأوراق التجاریـــة 

وعلــى  ،الائتمــانلخلــق  واللازمــةالنقدیــة الســائلة  الأصــولیهــيء للبنــوك التجاریــة  هــو الــذي  قانونیــة
البنــك المركــزي منخفضــا، فهــذا یشــجع البنــوك التجاریــة  لــدىالخصــم  إعــادة ذلــك فعنــدما یكــون ســعر

نقـــود  إلـــىفـــي الأوراق التجاریـــة وســـندات ممثلـــة لقـــروض  تحویـــل جـــزء مـــن أصـــولها المتمثلـــةعلـــى 
زیـادة  إلـىیـات البنـوك التجاریـة فـي خلـق نقـود الودائـع وبالتـالي ناكزیـادة إم إلـى، وهذا  یـؤدي قانونیة

                                                             
 1                                                                                                                     147، ص  مرجع سابق صالح مفتاح ، 
، ص ص 2011توزیع ، الأردن وال، مكتبة المجتمع العربي للنشر 01، ط نقود و بنوك ة،منیر إسماعیل أبو شاور و أمجد عبد المھدي مساعد  2 
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یجعـل البنـوك التجاریـة  نأه نأسـعر الخصـم الـذي یقـرره البنـك المركـزي فمـن شـ ارتفـاع، أمـا الائتمان
تحجـم عــن خصــم مــا لــدیها مــن أصــول فــي شــكل أمــوال تجاریــة، وبــذلك تــنقص هــذه البنــوك الســیولة 

  .الائتماناللازمة لخلق 
  :1ویمكن تلخیص تأثیر معدل إعادة الخصم على عدة مستویات نوجزها فیما یلي

  ؛التقلیل من القروض إلىمعدل إعادة الخصم  ارتفاععلى المستوى النقدي یؤدي  -
 نقصـــانو  الإنتـــاجتوقـــف زیـــادة  إلــىمعـــدل إعـــادة الخصـــم  ارتفــاعتـــاجي یـــؤدي نلإعلــى المســـتوى ا -

  ؛الإنتاجتقلیل من عملیات المبادلة وتعطیل عوامل والالمخزونات 
معــدل الفائـدة بالنســبة  ارتفـاع إلــىمعـدل إعــادة الخصـم  ارتفــاععلـى مســتوى السـوق المالیــة یـؤدي  -

  ؛في حالة ما إذا كانت الدولة تمتلك سوق نقدیة ومالیة متطورة للعملیات ذات الأجل الطویل
جلـــب الأمـــوال  إلـــىالخصـــم  إعـــادةمعـــدل  ارتفـــاعأمـــا علـــى صـــعید المعـــاملات الخارجیـــة فیـــؤدي  -

  .الخارجیة التي تدخل بحثا عن استعمالات منتجة
  الخصم إعادةفعالیة سیاسة معدل   :اثالث

 وأع ي قدرة البنوك التجاریة في التوسسعر الخصم التأثیر فإعادة المقصود من سیاسة  لیس   
اتجاهــات الســوق النقدیــة ككــل وخاصــة مــا فــي بــل التــأثیر أیضــا  ،تقییــد مــن حجــم قروضــها فحســبال

فعالیـة هــذه و  ،رؤوس الأمــوال للمـدة القصـیرةض اقتـرا ناأثمـ أي ،یتعلـق منهـا بأسـعار الفاْئــدة السـائدة
سـواء فـي السـوق  ،الائتمان وتكون هناك مصادر أخرى للسیولة أ لاأالسیاسة بصفة عامة تستدعي 

قروض  أهمیةتقلل من  نأ هانأومن ش ،المركزيیة بخلاف البنك جانبال الأسواقالنقدیة ذاتها أو في 
النقدیـة  الاحتیاطـاتالمشروعات المختلفـة  لدى ناكفرض و  فإذا ،و تكلفة هذه القروض الأخیرةهذه 

قادمـة مـن  أجنبیـةالقـومي رؤوس أمـوال  الاقتصـادوردت فـي  أوالسائلة المخصصة للتمویل  الذاتي 
رفــع ســعر الخصــم لا یــؤثر فــي مقــدرة  إنفــ ،الخــارج بغــرض التوظیــف والحصــول علــى عائــد مرتفــع

 للإحـلالوهـذه نتیجـة طبیعیـة  الائتمـانالسـائلة وعلـى زیـادة حجـم  الأصـولالسوق النقدیة على تقدیم 
  .ما ترتب على ذلك من زیادة عرض كمیة النقود السائلةو  الجدید 

خصـم مـا لـدیها  لإعـادةالبنـك المركـزي  إلـىوحتى بالنسبة للبنوك التجاریة كوحـدات مسـتقلة فالاتجـاه 
هــذه البنــوك  جانــبالتمویــل مــن  إلــىتجاریــة وســندات یفتــرض الحاجــة  أوراقمــن أصــول فــي شــكل 

فقـد تتمتـع البنــوك التجاریـة بســیولة  ،مــا لا یكـون متـوفرا بالضــرورة وهـو ،اللازمــة لهـا ةنقـص السـیولو 
ومـــن مظـــاهر التنـــاقض فـــي هـــذا  ،تغطـــي القـــروض الممنوحـــة نأوتســـتطیع مواردهـــا الذاتیـــة  ،عالیـــة

                                                             
مؤسسات شباب الجامعة للنشر ،  ة،،بدون طبع) البنوك الإلكترونیة، البنوك التجاریة، السیاسیة النقدیة (الاقتصاد المصرفي،  ، عبد الله خبابة  1 

        .                                                                                                            204-203، ص ص  2008الإسكندریة 
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ممـا ، المشروعات للحصول على عائـد مرتفـعو  الأفراد إیداعاترفع سعر الفائدة یزید من  نأالمجال 
دون  الائتمـــانالقـــروض وخلـــق  إعطـــاءیزیـــد مـــن ســـیولة البنـــوك التجاریـــة ویرفـــع مـــن مقـــدرتها علـــى 

 لأنالبنـك المركـزي لـیس كافیـا  جانـبمجـرد رفـع سـعر الخصـم مـن و  ،الاعتماد على البنـك المركـزي
 ،فــي القــروض بحجــة نفقــات القــروضع توســال وأ الائتمــانیجعــل البنــوك التجاریــة تحجــم عــن خلــق 

 االبنك المركزي لخصم م إلىبالرغم من ذلك  أفهي تلج، ت هذه البنوك تنقصها السیولةناكحتى لو 
تمــتص الزیــادة فــي  نأمــا دام یمكنهــا  ،وراق تجاریــة وســندات حتــى لــو تحملــت نفقــة اكبــرأها مــن یدلـ

ع قــایتحمــل الزیــادة فــي الو و ثابتــة  أرباحهــابحیــث تظــل  ،الخصــم مــن النفقــة الكلیــة للــدین إعــادة ســعر
  .1العمیل الراغب في الحصول على القروض

  :2منها شروط بوجود عدة ناالخصم یتعلق إعادةجدوى و فعالیة سیاسة معدل  إن
  ؛تكون سیولتها محدودة نأهذا یتطلب على طلب مساعدات البنك المركزي و تكون البنوك مجبرة  نأ - 
  ؛الخارجیة ناموال الداخلة من البلدالأ وأالذاتي  الاستثمارموال أ :مثل أخرىلا تتوفر على مصادر تمویلیة  نأ -
  ؛مرتفعة بأسعارمن الاقتراض و لو  عمالالأللمضاربة تمكن رجال  إمكانیةلا تكون هناك  أن -
إعـادة  نتیجـة الزیـادة فـي معـدل أسـعارهملا تكون هناك ظـروف تسـاعد المشـروعات علـى رفـع  نأ -

  ؛إلیهمینقص الطلب  نأدون  الخصم
حـــد كبیـــر مـــن طـــرف  إلـــىلا یكـــون منافســـا  نأ أي ،التجاریـــة مشـــاعاّ  بـــالأوراقیكــون التعامـــل  نأ -

  .السلفات على الحسابات الجاریة :التسهیلات البنكیة الأخرى مثل
علي مرونة الطلب  الائتمانویعتمد نجاح البنك المركزي في استعمال سعر الخصم لتقلیص حجم   

  .3ي اتجاه التغیرات في سعر الفائدةالاستثمار 
 : منها عوامل عدة على تتوقف الخصم إعادة معدل سیاسة فعالیة نیمكن القول أ تقدم مما

 إلى التجاریة البنوك لجوء ومدى خاصة، بصفة الخصم سوقو  عامة بصفة النقد سوق اتساع مدى
  .الدولة داخل الموجود الاقتصادي النشاط ومستوى فترة كل في المركزي البنك

  سیاسة السوق المفتوحة :يناالمطلب الث
 :وهي نقاط ثلاث في معالجتها خلال من المفتوحة السوق سیاسة الفرع هذا في سنتناول

   .السیاسة هذه فعالیة ومدى التأثیر وكیفیة مفهومها
  
  

                                                             
.231-230، ص ص مرجع سابقمنیر أبو شاور وأمجد عبد المھدي مساعدة،   1  
.204، ص مرجع سابق ،عبد الله خبابة  2  
.                      263، ص مرجع سابقضیاء مجید،   3  
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  مفهوم سیاسة السوق المفتوحة :أولا
 أویقصــد بهــا عملیــات بیــع وشــراء الســندات الحكومیــة التــي یقــوم بهــا البنــك المركــزي مباشــرة 

ـذلـك  إنففي حالة شراء البنـك المركـزي لهـذه السـندات فـ ،المالیة الأسواق من خلال زیـادة  إلـىؤدي یِ
البنـك المركـزي تخفـیض  أراد إذا أمـا ،فـي مـنح القـروض إمكانیاتهـابالتـالي توسـع احتیاطات البنوك و 

 الأسـواقیبیـع بعـض السـندات الحكومیـة لدیـه فـي  نأكمیة النقود في التداول ففـي هـذه الحالـة یجـب 
تنـخفض النقـود فـي منـح القـروض و  إمكانیاتهاـالذي یجعـل احتیاطاـت البنـوك تتـقلص فتقـل  الأمر ،مباشرة أوالمالیة 

البنوك التجاریة من احتیاطات فائضة وهذه تعتبر سیاسة نقدیـة  ىالتداول بكمیات مضاعفة وحسب ما یتوفر لدفي 
  .1الاقتصادكبیرة في  تضخمیةتستخدم في حالة وجود ضغوط  انكماشیة أومتشددة 

تقییـدـ عــرض النقــود و موازنـــة  أورغبــة البنــك المركــزي فـــي توسـیـع  إلــىوترجــع عملیــة الســوق المفتوحــة جزئیــاـ     
عوامل لا یستطیع البنك التحكم فیهاـ و تسـمى عملیاـت السـوق المفتوحـة  إلىالتغیرات في القاعدة النقدیة التي ترجع 

وقـــت  أيسیاســـة الســوق المفتوحــة مرنــة ویمكــن اسـتـخدامها فــي  نأویلاحــظ  ،فــي هـذـه الحالــة بالعملیـاـت الدفاعیــة
العوامـــل التــي مـــن  ىعلــ التــأـثیرهــمـ الوسـاـئل للموازنـــة فــي أومــن   ،بنــوك المركزیـــةوتكــون تحـــت السـیـطرة الكاملـــة لل

  .2الصعب التحكم فیها في عرض النقود
  :الخصم في عدة نواحي نوجزها في الجدول التالي إعادةوتختلف سیاسة السوق المفتوحة عن سیاسة معدل 

  بین سیاسة السوق المفتوحة و سیاسة إعادة الخصم الاختلافأوجه : )02 (الجدول رقم
 سیاسة إعادة الخصم سیاسة السوق المفتوحة

مبــادر فــي طلــب الســیولة و ال والبنــك المركــزي هــ -
 ؛عرضها من خلال بیع و شراء الأوراق المالیة

ـــــب  - ـــــي تبـــــادر فـــــي طل ـــــة هـــــي الت البنـــــوك التجاری
القـــروض مـــن البنـــك المركـــزي فـــي حالـــة إعـــادة 

 ؛الخصم
لا یـــزود البنـــك المركـــزي الســـوق النقدیـــة بالســـیولة  -

ما كذلك یمتص جـزء مـن السـیولة فـي حالـة إنفقط و 
 ؛بیع الأوراق المالیة في هذه السوق

تجهیــز لواحــد  اتجــاهتمثــل عملیــات إعــادة الخصــم  -
البنــوك التجاریــة بالســیولة اللازمــة بهــدف مســـاعدتها 

 ؛المصرفي الائتمانفي منح 
تعتبر عملیات السوق المفتوحـة شـاملة فـي أثرهـا  -

هـــا تشـــمل كافـــة لأنمقارنــة بســـعر إعـــادة الخصـــم 
 .البنوك التجاریة

الــذي  التجــاريیشــمل البنــك  الخصــم ســعر إعــادة -
ي مـن ناذي یعـوالیرغب في خصم أوراقه المالیة 

 .نقص في سیولته
ریــة ظمصــارف والنوال النقــود،نلاورمــزي یاســین یســع أرســ الجــانبيجمیــل  عجمــيهیــل :علــى  بالاعتمــادمــن إعــداد الطالبــة : المصــدر 

  .267-266ص ص  ،2009، ناعم ، دار وائل للنشر، 01ط  ،ةالنقدی

                                                             
   .363- 361،  ص ص 2004دار الحامد للنشر والتوزیع ، عمان ،  ، 01، ط النقود والمصارف والأسواق المالیةعبد المنعم السید علي ، نزار سعد الذین العیسى ،  1

.280، ص 2007، بدون طبعة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، اقتصادیات النقود والبنوك، الأساسیات والمستجدات عبد المطلب عبد الحمید،  2  
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  تأثیر سیاسة السوق المفتوحة  :یاناث

 ك حجـم القـروض،لذكـالناحیة النقدیة في حجـم النقـود و إن سیاسة السوق المفتوحة تؤثر من 
  الناحیة التمویلیة بقرض الخزینة العمومیة من طرف البنك المركزي،تقوم هذه السیاسة من  قد كما

الأخیــر  هـذـاالعمومیـة مــن طــرف  شــراء السنــدات الأخیــرن شــراء الســندات العمومیــة مــن طـرف هــذا أذلـك 
  . 1الخزینة العمومیة إلىحد وسائل الإقراض التي یقدمها أیعتبر 

فعنـدما یریــد البنـك المركــزي  ،نائتمـالاعلـى حجــم ا ینـتـأـثیر مع ضاـالمفتوحـة أی تماـرس سیاسـة الســوق 
یعــرض  بعــض ممـاـ فــي حوزتــه مــن الأصــول   نأعلیــه إلا فلـیـس  ،المركــزيأن یـنـقص مــن حجــم الائتمـاـن 

 سـواق،الأ ذههـالموجـودة فـي  قانونیـةكمیاـت النقـود ال لامتصاص ة،سوق المالیال والحقیقیة في السوق النقدیة أ
فلیـس الائتماـن عنـدما یرغـب البنـك المركـزي فـي تشـجیع وعلـى العكـس مـن ذلـك  ،وبالتالي التأثیر فـي سیـولتها

النقــــود مقــــدما  ة،الســـوق مشـــتـریا أو مطالبـــاـ لـــبـعض الأصـــول الحقیقیــــة الموجــــود هــــذه إلــــىینــــزل  نأعلیـــه إلا 
 هـــذایــاـت ناكیزیـــد مـــن ســیـولة الســـوق النقدیـــة وتصــبـح إموبالتــاـلي  الأصـــول المتنــاـزلین عنهــاـ، هـــذهلأصـــحاب 

  :والشكل الموالي یوضح ذلك .2ةأكثر سع الائتمانالسوق في منح القروض وخلق 
  

  

  

  

  

  

  

 

  

  
  

                                                             
  1                                                                            .                                        205، ص مرجع سابقجبابة عبد الله، 

 2                                                           .235-234، ص ص مرجع سابق  منیر إسماعیل أبو شاور و أمجد عبد المھدي مساعدة،  

 كمیة النقود
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  .225ص، 2007 بیروت، دار المنهال اللبناني، ، 01ط  ،الاقتصاد النقدي والمصرفي ،بسام الحجار: المصدر

0 

Y' 

Y 

1/4 (∆M ' /P ') 

 المفتوحة آلیة العمل في السوق: )02 (الشكل رقم 
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  M/P. الفعلي للنقود  مع العرضالذي یتناسب  LMنقطة التوازن الأولي، وهي موجودة على المنحنى  Eتمثل النقطة
                                                                                            إلـى الأسـفل جهـة LMلمنحنـى ا انتقالن زیادة عرض النقود تؤدي إلى أني  امن الرسم البی حظنلا 

التـي تمثـل نقطـة التـوازن   'Eإلـى Eفیـنخفض معـدل الفائـدة تلقائیـا مـن  ،'LMالوضـعیة  إلـىالیمـین 
فزیــادة عــرض النقــود  أســعار الفائــدة،علاقــة العكســیة بــین كمیــة النقــود و ال إلــى ذلــكویرجــع  ة،الجدیــد
فـاق نلإزیـادة ا إلـىسـعر الفائـدة  انخفـاضویـؤدي  سعر الفائدة والعكس بـالعكس، انخفاض إلىیؤدي 

  .الشكل هذاي ویرتفع مستوى الدخل التوازني كما هو مبین في الاستثمار 
یعــدل  نأویحــاول الجمهــور  عرضــها، فــي ن الزیــادة فــي كمیــة النقــود زیــادةعــ Eوینشــأ فــي النقطــة 

عن طریق  المستوى المرغوب فیه، إلىالتوصل بحیازته من الأرصدة النقدیة الحقیقیة  نفقاته بغرض
 نأأسـعارها، وبفرضـیة  ارتفاع إلىشراء أصول أخرى، وتؤدي الزیادة في الطلب على هذه الأصول 

التـوازن ویمیـل  إلـىحیـث یتجـه السـوق النقـدي  ، 'Eالنقطـة إلـىننتقـل  التـأقلم،سـوق الأصـول سـریع  
ســـعر الفائـــدة عنـــد  انخفـــاضســـعر الفائـــدة، ویـــؤدى  انخفـــاضبالســـیولة بســـبب  الاحتفـــاظ إلـــىالأفـــراد 

الطلب  ارتفاعكرد فعل على  الإنتاجالطلب الكلي وزیادة حجم  ارتفاع إلى 0y المستوى الأولي للدخل
في  رتفاعالأعلى جهة الیمین، ویمكن بالتالي تبریر الا إلى 'LMالمنحنىالكلي، ونبدأ بالتحرك على 

زیـــادة الطلـــب علـــى النقـــود، ومـــن  إلـــىتـــؤدي  الإنتـــاجالزیـــادة فـــي حجـــم  نأســـعر الفائـــدة مـــن خـــلال 
  .الممكن تحیید هذه الزیادة في الطلب على النقود عن طریق رفع سعر الفائدة

یعمـل الجمهـور علـى فـي معـدل الفائـدة و  انخفـاضه یترتـب علـى الزیـادة فـي عـرض النقـود نأنستنتج 
  .1طلب الكليال ولدیه، كما یترتب على تخفیض سعر الفائدة نم الأصول تعدیل حافظة

  فاعلیة سیاسة السوق المفتوحة : ثالثا
فـي تحقیـق سـیولة أو عـدم سـیولة السـوق  نجاحهافاعلیة سیاسة السوق المفتوحة تتحدد بقدر  إن    

إرادة البنـــك المركـــزي بمفردهـــا لا تكفـــي لتحقیـــق هـــذا  بـــأنالقـــول  إلـــىالنقدیـــة ككـــل، وهـــذا مـــا یـــدفعنا 
یكـون لهـذا  نأفیجـب  ة،طبیعـة السـوق النقدیـحجـم و ك یتوقف بالقـدر الأكبـر علـى ذل إنالنجاح، بل 

اقتصـاد مــا،  إلـى ئتمــانوالایـات النقـود  ناكالسـوق مـن الشـمول والســعة مـا یجعلـه معبـرا بحــق عـن إم
التجاریـــة و وراق المالیــة والأ الخزانــةیـــة الصــكوك المتمثلــة فــي أذونـــات فر بكمیــات كافاتتــو  نأیجــب و 

والتـــي یقبـــل العمـــلاء مـــن القطـــاع المصـــرفي أو غیـــر المصـــرفي  ،تـــي یمكـــن تـــداولها فـــي الســـوقوال
البنـك المركــزي : هـذه السیاســة تتحقـق بتلاقــي إرادتـین همــا  ،التعامـل بهــا مـع البنــك المركـزي ففعالیــة

قد تتعارض آخر، وقد تتفق المصالح و  جانبمشروعات الأخرى من والبنوك التجاریة وال، جانبمن 
مـع ذلـك مشتریاته من الأصول الحقیقیة وتزیـد السـیولة فـي السـوق النقدیـة و ن فیزید البنك المركزي م

                                                             
  1                                            226، ص  2007، دار المنھل اللبناني، بیروت ،  01، طالاقتصاد النقدي والمصرفي بسام الحجار،  
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 الائتمـانولهذه الوسیلة من حیث فعالیتهـا الرقابیـة علـى  .1الائتمانلا تستخدم هذه السیولة في زیادة 
  :2وهي منافعأربع 

   ؛بها المبادأةه یملك سلطة إنة تكون بمبادرة من البنك المركزي فادهذه الأ نأبما  -
   ؛استعمالها ناكممقدارها و وفر مرونة مهمة من حیث توقیتها و ها تإنتجري بشكل مستمر ف هالأن -
 الاحتیاطـــات علـــى غیرهـــایـــر الملائمـــة للإجـــراءات المالیـــة و هـــا تتخـــذ بهـــدف مواجهـــة الآثـــار غنأ -

  ؛المصرفیة في المدى القصیر
 إنفائـدة والـذي یحـتفظ بـه الجمهـور، فـن العـام الـذي یحمـل یدالـهـا تسـاعد علـى تحدیـد حجـم نأبما  -

یكلــي لســعر الفائــدة عــن یســتغل هــذه العملیــات للتــأثیر فــي التركیــب اله نأباســتطاعة البنــك المركــزي 
  .شراء السندات الحكومیة قبل استحقاقهاطریق بیع و 
  3: الفعالیة في الحالات التالیة التأثیر وقلیلةلمفتوحة قد تكون محدودة عملیات السوق ا نأغیر 

   ؛البنوك التجاریة احتیاطات نقدیة فائضة كبیرة لدىتوفرت  إذا -
شراء الأوراق المالیة عملیات مساعدة الخزینة على بیع و غرض البنك المركزي من هذه ال ناك إذا -

تقلبـات كبیـرة فـي أسـعار  إلـىقد تـؤدي  ،جرت على نطاق واسع ما إذاهذه العملیات  إنف ،الحكومیة
 إلـىهذه الأوراق و بالتالي في أسعار الفوائد السائدة وفي ریوع الأوراق المالیة، مما قد یدفع بالبنوك 

  ؛ف البنكادهاتخاذ سیاسة دفاعیة قد تتعارض وأ
ة یـشـراء السـندات الحكومیـة علـى نطـاق واسـع قـد یهـدر ربحبیـع و  إنلنفس هذه الأسباب أیضـا فـو  -

 الآثـارالبنوك التجاریة التي تحـتفظ بمقـادیر كبیـرة منهـا ممـا یـدفعها لاتخـاذ عمـل مضـاد یحمیهـا مـن 
  .الضارة للسیاسة النقدیة السائدة

 منظمـة و واسـعة مالیـة سـوق تـوافر الأداة یتطلـب هـذه تطبیـقفـي الأخیـر یمكـن القـول أن 
 مالیة وأسواق فائضة نقدیة احتیاطات التجاریة للبنوك تكون الفعالیة عندما قلیلة الأداة هذه وتصبح

  .النامیة للدول بالنسبة الحال هو كما متطورة غیر
  الإجباري الاحتیاطيسیاسة تعدیل نسبة : المطلب الثالث
 معالجتهـا خلال من الإجباري الاحتیاطي معدل سیاسة مطلبال هذا في سنتناول

   .السیاسة هذه فعالیة ومدى التأثیر وكیفیة مفهومها :وهي نقاط ثلاث في
  الإجباري الاحتیاطيمفهوم سیاسة : أولا

  وغالبا ماهي النسبة التي یفرضها البنك المركزي على ودائع البنوك التجاریة ویحتفظ بها لدیه 
                                                             

  1                                                                      . 235، ص مرجع سابق  ة،منیر إسماعیل أبو شاور ، أمجد عبد المھدي مساعد 
  2                                                                              .265ص  ،مرجع سابقن العبسي ، الذیلي و نزار سعد عبد المنعم السید ع 
  3                                                                                                                                      .363، ص المرجع نفسھ  
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قلـت  القـانوني الاحتیاطيه كلما قام البنك المركزي برفع نسبة نأیترتب على ذلك دون فوائد، و تكون 
قلـــت بالتـــالي قـــدرة البنـــك التجـــاري علـــى مـــنح للبنـــوك التجاریـــة التصـــرف فیهـــا و ن المبـــالغ التـــي یمكـــ

  .خلق الودائعو  الائتمان
مـن  ة،یؤثر على عرض النقـد بالزیـاد نأالبنك المركزي یستطیع  نأوبناء على ما سبق یمكن القول 

، حیث یزید في هذه الحالة من قدرة البنوك على مـنح المزیـد القانوني الاحتیاطيخلال خفض نسبة 
 إلـىعكس فعندما یسـعى البنـك المركـزي وال، زیادة خلق النقود وعرضها إلى، مما یؤدي الائتمانمن 

ذاعنـــدها و ، القــانوني الاحتیــاطيه یقـــوم برفــع نســـبة إنــ، فخفــض عــرض النقـــد البنـــوك  لــدىلــم یكـــن  إ
قد تجـد نفسـها بل و  التشدد في منح القروض، إلىها تضطر إنالتجاریة فائضا في أرصدتها النقدیة ف

تخفـــیض حجـــم  إلـــىتســـتدعي بعـــض قروضـــها الأمـــر الـــذي یـــؤدي  نأفـــي وضـــع یتحـــتم فیـــه علیهـــا 
  .1حجم القروضو  الائتمان

  :نب نوجزها في الجدول الآتياالإجباري عن سیاسة السوق المفتوحة في عدة جو  الاحتیاطيوتختلف سیاسة تعدیل 
  أوجه الاختلاف بین سیاسة السوق المفتوحة وسیاسة الاحتیاطي الإجباري: ) 03 (الجدول رقم 

ــة ، لانرمــزي یاســین یســع أرســو هیــل عجمــي جمیــل الجنــابي :مــن إعــداد الطالبــة بالاعتمــاد علــى :المصــدر ــود والمصــارف والنظری النق
  .270-269، ص ص 2009ن، ا، دار وائل للنشر، عم 01، ط النقدیة

                                                             
 1                               149، ص  2003، دار الكندي ، الأردن ،  01، ط الأسس والمبادئ اقتصادیات البنوك والنقود ،  حسین بني ھاني ، 

  الإجباري الاحتیاطيسیاسة تعدیل   سیاسة السوق المفتوحة
إن عملیـاـت الســوق المفتوحــة تعتبــر عملیـاـت مرنــة مــن  - 

ن عنــدما اناحیــة العمــل فــي أي فتــرة زمنیــة وفــي أي مكــ
تتــوفر ســوق نقدیــة و مالیــة متطــورة و تــوفر عــدد كبیــر 

  ؛من السندات الحكومیة الخاصة

لا تتــوفر فیــه هــذه المرونــة و إن القـاـنوني  الاحتیـاـطي - 
أثــــره أكبــــر مــــن احتیاطـــاـت البنــــوك التجاریــــة و  كـــاـن

   ؛قدرتها في منح القروض

المفتوحـة البنــوك تبعـاـ لسـیـولتها و  تمیـز عملیـاـت الســوق - 
ني الــذلك تســاـهم فـــي زیــاـدة احتیاطـاـت البنـــوك التـــي تعـــ

  ؛من وفرة في سیولتها

الإلزامــي لا یمیــز بـیـن البنــوك مــن ناحیــة  الاحتیـاـطي - 
درجــــة ســـیـولتها و إنمـــاـ یفــــرض علــــى جمیــــع البنــــوك 

  .دون استثناء 
السیـولة لـدى البنـوك التجاریـة  فـي في حالة وجـود إفـراط - 

التــي قــد تـأـتي نتیجــة لتــدفق رؤوس الأمــوال إلــى داخــل 
  . فإن سیاسة السوق المفتوحة تصبح أقل فعالیة  البلد

یــــــؤثر و الإلزامــــــي یصــــبـح أكثــــــر فعالیـــــة  الاحتیــــاـطي - 
بصـــورة مباشـــرة فـــي أوقــاـت وجـــود إفـــراط فـــي الســیـولة 

ــــدفق لــــدى  البنــــوك التجاریــــة التــــي قــــد تـــأـتي نتیجــــة لت
رؤوس الأمـــــوال داخـــــل البلـــــد، حیـــــث یمكـــــن ســـــحب 

  .الإلزاميالاحتیاطي السیولة من خلال رفع نسبة 
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  الإجباري  الاحتیاطيتأثیر سیاسة تعدیل : نیااث

ومنح القروض تتوقف على حجم الودائـع النقدیـة التـي  الائتمانإن مقدرة البنك التجاري في خلق    
أصحاب  یحصل علیها، والتي تحقق له نوعا من السیولة لمواجهة التزاماته الناشئة عن توقع مطالبة

ن یجمـــد كــــل أكل نقـــود قانونیـــة، والبنـــك التجــــاري لا یحـــاول القـــروض بحقـــوقهم مـــن خــــلال زبـــائنهم فـــي شــــ
ــــه، بــــل یقــــوم فــــي الواقــــع باســــتغلالها متعــــددة فــــي أوجــــه  الأرصــــدة النقدیــــة التــــي یحصــــل علیهــــا فــــي خزینت

تحقـق لـه  ن أو عوائـداوهو بذلك یحصل على أثمـ ،شراء الأوراق المالیة والتجاریة أوكإقراضها 
ون للمطالبـــة بتحویـــل یدالـــمـــن الأربـــاح، وحتـــى لا یواجـــه بأزمـــة ســـیولة عنـــدما یتقـــدم أصـــحاب قـــدرا 

فهــو یحــتفظ بنســبة معینــة ممــا لدیــه مــن أصــول نقدیــة لمواجهــة  ،قانونیــةنقــود  إلــىالأصــول الحقیقیــة 
ومطالبــة البنــك المركــزي بإیــداع جــزء أو نســبة ممــا لدیــه مــن رصــید نقــدي  ة،طلبــات الســحب الجاریــ

البنـك المركـزي تحـدد قـدرة البنـك  لـدىمشـروعات والتي یقوم بها الأفـراد والنتیجة الإیداعات المختلفة 
یــات البنـك التجــاري فــي ناكیقلـل مــن إم نأه نأهــذه النسـبة مــن شــ ة، فزیــادالائتمـانالتجـاري فــي خلــق 

ومــنح القــروض وعلــى ذلــك فالبنــك المركــزي یحــدد هــذه النســبة تبعــا لتغیــر الظــروف  الائتمــانخلــق 
  . 1القومي للاقتصادموسمیة ال والهیكلیة أ

ات البنــوك طـالإلزامـي فــي التـأثیر علـى احتیا الاحتیـاطيكمـا یسـتطیع البنـك المركـزي اســتخدام نسـبة 
رفع النسبة المذكورة یؤدي  لأنداخل البلد،  إلىالتجاریة الناجمة عن حركة رؤوس الأموال الأجنبیة 

التــي حصــلت علیهــا البنــوك مــن الخــارج و بالتــالي یحــد مــن  الاحتیاطــاتتجمیــد قــدر أكبــر مــن  إلــى
خــارج یســتطیع البنــك ال وحــدثت هجــرة لــرؤوس الأمــوال نحــ إذاعكــس وال، الائتمــانقــدرتها علــى مــنح 

  .2ةالمركزي التعویض عن ذلك من خلال خفض هذه النسب
لنقــود، اتغیـر مضـاعف  إلـىوني، یـؤدي ناالقـ الاحتیـاطيتغیـر نسـبة أن لاحـظ مـن ناحیـة أخـرى یو   
یقلل من هذه النسبة و بذلك  نأالبنك المركزي یستطیع  إنالهدف هو زیادة عرض النقود ف ناك إذاف

  .3یزید مضاعف النقود و بالتالي عرض النقود 
  يجبار الإفعالیة سیاسة تعدیل الاحتیاطي  :ثالثا

ومـن ثـم  نائتمـالا علـى حجـم  هثیر تـأ فـيسـلاحا فعـالا  يجبار الإ الاحتیاطينسبة  فيتعتبر التغیرات 
عــرض  يینــتج عنهـا تغیــر كبیـر فــ القـانوني الاحتیــاطي فــيعـرض النقــود، فحتـى التغیــرات الصـغیرة 

  ر فعالیة كثة الأادالأ هذهل ظوت ،يم للمعروض النقدظكمن القانوني يوعموما یعمل الاحتیاط النقود،
  حیث یمكن تطبیقها دون الدول النامیة، يالنقدیة فیاسة للسالأخرى لأدوات تكلفة من ا والأقل

                                                             
 1                                                                          .239- 236ص ص  ،، مرجع سابقمنیر إسماعیل أبو شاور و أمجد عبد المھدي  
 2                                                                      268، ص  مرجع سابق ، لانھیل عجمي جمیل الجنابي و رمزي یاسین یسع أرس 
 3                                         278، مرجع سابق ، ص  ، اقتصادیات النقود والبنوك ، الأساسیات والمستحدثاتعبد المطلب عبد الحمید  
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  .1سواق مالیة ونقدیة متطورةأ إلىالحاجة 
 البنـوك أن حیـث التضـخم أوقـات فـي الأخـرى السیاسـات مـن فعالیـة أكثـر السیاسـة هـذه تعتبـر كمـا

 الاحتیاطي لرفع لها المحددة المهلة في المركزي البنك لتعلیمات للاستجابة وسیلة تجد لا التجاریة
 القـروض خفـض طریـق عـن إلا النقـدي المعـروض مـن الفـائض امتصـاص أجـل مـن النقـدي

 تكـون لا الاحتیـاطي نسـبة تخفـیض فـإن الكسـاد أوقـات فـي أما الودائع، حجم وخفض الاستثماراتو 
 هـذه تصـاحب أن یجب لذلك الكساد حالة لانتشار نظرا القروض طلب تشجیع في كبیرة فعالیة لها

  .القروض طلب زیادة تشجع أخرى إجراءات السیاسة
ه عنــــد رفــــع نســــبة نــــأفحیــــث  ثر فــــي جمیــــع البنــــوك علــــى الســــواء،ؤ هــــا تــــنأ الأداة هــــذهیعـــاب علــــى و 

بكمیة من الأرصـدة النقدیـة السـائلة  بالاحتفاظكل البنوك التجاریة  تلتزم نأمثلا  القانوني الاحتیاطي
عـن الموقـف الخـاص بكـل  رظـبغـض الن ذلـكتخفیض أصولها لتتماشى مع النسبة الجدیدة و  إلى وأ

 الائتمـانتضـییق حجـم  النسـبة  هـو هـذهم الغـرض مـن رفـع ا داه مـنـأة ظـه یمكـن ملاحنـأغیـر  بنك،
 المتبعـةخفض أصـولها یحقـق الهـدف المنشـود مـن السیاسـة النقدیـة  إلىبعض البنوك  اضطرار إنف

البنوك سـوف تختلـف فـي  هذهالعملیة من الناحیة ربحیة ل هذهت الأضرار الناجمة عن ناكحتى ولو 
  . 2آخر إلىنسبتها من بنك 

 الجهـاز مرونـةو  فعالیـة بمـدى تـرتبط يجبـار سیاسـة تعـدیل الاحتیـاطي الإفعالیـة ویمكـن القـول أن 
 أداة فهـي النقدیـة السـلطات طـرف مـن المعتمـدة التغیـرات لتلـك الإنتـاجي الجهـاز واسـتجابة النقـدي
  .السابقتین بالأداتین مقارنة النقود عرض في التحكم في كلفة أقل و جدا فعالة

 ضـرورة لا أنـه فریـدمان میلتـون یـرى النقدیـة، للسیاسـة الكمیـة لـلأدوات وكتقیـیم   
 بالكامل، وظیفتها تأدیة في الأدوات من أداة أي تمكن عدم حالة في إلا الثلاثة الأدوات لاستعمال

 البنـوك تـزود بواسطتها لأنه الخصم إعادة أداة في كبیرة أهمیة فیرون المركزیة البنوك مسؤولي أما
  .الطوارئ حالة في بالسیولة المصرفي النظام تزود و احتیاطیة بأرصدة
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 الأدوات النوعیة للسیاسة النقدیة : الثالثالمبحث 
 وكلفتــه ولـــیس علــى حجمـــه، ناتمـــئتســتخدم وســائل السیاســـة النقدیــة النوعیـــة للتــأثیر علـــى نوعیــة الا

القـومي وفقـا  الاقتصـادعـات االتي تمنح لقط للائتمانالمختلفة  الاستعمالاتالسیاسة بین  هذهتمیز و 
  .يالاقتصاد الاستقرار لأهمیتها بهدف تحقیق

  سیاسة تأطیر القروض :المطلب الأول
 فتعطـي ن تضع سیاسة تأطیریة توجیهیة،أعند ظهور البوادر الأولى للتضخم تستطیع الدولة   

رشــ ونوعیـة القطاعــات التـي یجــب  تتعلــق بمقـادیر القــروض وطریقـة منحهــا، للبنـوك تاادتوجیهـات وإ
 إنواهر التضـخمیة فـظـتشـیع فیهـا الالنقـدي و رات التي ینعدم التوازن فتأما في ال.اتوقیف القروض له

الســلطات النقدیـة الحــد الأعلــى لمقــادیر  الدولـة تقــدم علــى وضـع سیاســة تأطیریــة قســریة بحیـث تقــرر
  .تمنحها البنوك أو تقوم بتحدید معدل تزاید القروض طوال مدة معینة نأالقروض التي یمكن 

لك التقلیـــل مـــن ذیشــمل كـــ اســـتقراریاب عـــادة برنامجـــا حتصــا القـــروض تـــأطیر سیاســـة نأوالمعــروف 
صــــدار الســـندات العمومیــــة  الادخــــارتشـــجیع النفقـــات العمومیــــة و  قیــــام بكـــل الإجــــراءات الكفیلــــة والوإ

ه یمكــن التخفیــف مــن حــدة نظــام نــأ إلــىوتجــدر الإشــارة  .1المتداولــة بتخفــیض كمیــة النقــود الفائضــة
  :2تأطیر القروض عن طریق ما یلي

 العتبــات قــد تحتســب بعــد هــذه الإضــافیة، الاحتیاطــاتالعتبــات التــي تطبــق عنــد تجاوزهــا  تحدیــد -أ
  معینة الزیادة التي تطرأ على الموارد المستقرة؛ سنة لالقروض الممنوحة خلا جانب إلى بالاعتبارالأخد 

الإضــــافیة لــــبعض القــــروض التــــي تكــــون معفیــــة أیضــــا مــــن  اتالاحتیاطــــمــــن نظــــام  الاســــتثناء -ب
  .العادیة للاحتیاطاتالإضافیة لقروض خاضعة  الاحتیاطاتمن  والاستثناءالعادیة  الاحتیاطات

التـــي طبقتـــه الضـــبط المطلــــوب  ناالقـــروض فـــي البلـــد وعلـــى وجـــه عـــام لـــم یحقـــق نظـــام تـــأطیر   
   :3ما یلي إلىیعود  هذاو  للقروض،

  غیاب تأثیره القروض الموجهة للخزینة؛ -1
  ؛الاقتصاد كبیر لتمویل إجراء تقیید رغبة السلطات النقدیة بعدم -2
الحالـة لـم یعـد فقـط نظـام ضـبط كمـي  هـذهفي  فالتأطیر بعض القروض،ل المعالجة الخاصة -3

  بل أصبح نظاما نوعیا؛
 الاقتــراضأو إلــى إصــدار ســندات دیــن  إلــى وفیمــا بینهــا أ الاقتــراض إلــىلجــوء المشــروعات  -4

  .النقد الأجنبيب
                                                             

  1                                                                                                                      .209، ص مرجع سابق ،  عبد الله خبابة 
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  للقروض  الانتقائیةالسیاسة  :يناالمطلب الث
للقـــروض إلـــى توجیـــه القـــروض إلـــى القطاعـــات التـــي تعتبرهـــا الســـلطات الانتقائیـــة السیاســـة  تهـــدف 

هـذه السـلطات القـرارات الضـروریة بإعطـاء بعـض  تأخـذبحیـث  الـوطني، للاقتصـادنفعا  النقدیة أكثر
للقـروض عـدة أشــكال  الانتقائیــةالسیاسـة  وتتخـذ القطاعــات، هـذهالقــروض الخاصـة ب إلـى التسـهیلات

  :1منها نذكر
 عـاتاخـاص بـالأوراق الجاریـة المرتبطـة بـالقروض التـي تطلبهـا القط :لضـإقرار معدل خصـم مف -أ

  الأخرى وهذا المعدل یكون بطبیعة التي تقرر الدولة تشجیعها على حساب القطاعات الإنتاجیة
 صغر من معدل إعادة الخصم العادي؛أالحال 

سـعیا  هـذاو  :العملیـة هـذهالأوراق التي لا تتوفر فیها الشروط الضروریة ل خصم یة إعادةناكإم -ب
  تمكینها من الحصول على القروض بسهولة؛اء تشجیع بعض القطاعات الحیویة و ور 

واع نـأأراد البنـك المركـزي تشـجیع بعـض  إذا :إعادة خصم الأوراق التي فوق مسـتوى السـقف -ـج
أي إعادة (الأوراق  هذهیقبل على تعبئة الأوراق المرتبطة ب نأ هناكبإم) قروض الصادرات(القروض 

  الخصم العادي؛ معدل إعادة استعمالحتى بعد تجاوز السقف مع  )الخصم
بالتأثیر  ناتقوم السلطات النقدیة في بعض الأحی :القروض ومعدل فوائدها استحقاقتغیر مدة  -د

معینـــة فـــي مـــدة  علـــى البنـــوك لكـــي تمـــنح القـــروض الخاصـــة بـــبعض للقطاعـــات بشـــروط معینـــة أي
فــي بعــض القطاعــات فقــط مثــل قطــاع  تقائیــة تنحصــرنلاالسیاســة ا نأوالواقــع  ،بمعــدل فائــدة معینــةو 

  قطاع قروض التصدیر؛ قروض العقاریة،القطاع  المعمرة، الاستهلاكالقروض لشراء مواد 
فالبنـك المركـزي  :الاستـهلاكي الائتماـنیة ووضع قیود على التغییر الهامش الحدي على قروض الأوراق الم - ـه

عنـــدما یریـــد شـــراء  یدفعـــه للبنـــوك التجاریـــة نأعلـــى المشـــتري  الـــذيهـــامش ال ویقـــوم بتحدیـــد المبلـــغ أ
فهــو كــبح  الاســتهلاكي الائتمــانیم أو تقییــد ظــأمــا الغــرض مــن وضــع قیــود علــى تن الأوراق المالیــة،

ة ادالأ هــذهوطبقـت  ،الاقتصـادم فـي التقییـد للتقلیـل مـن التضــخ هــذاویسـتخدم  الطلـب علـى البضـائع،
الحـــد الأدنـــى للدفعـــة المقدمـــة علـــى  ناكـــوفـــي فرنســا  ،1941فــي الولایـــات المتحـــدة الأمریكیـــة ســـنة 

 ،% 30 إلـى % 20مـن  1969قـد زاد فـي مـارس الاسـتهلاكیة مشتریات التقسیط لبعض البضائع 
لكــن فــي ســبتمبر مــن نفــس الســنة زاد  شــهرا، 18 إلــى 21خفــض الحــد الأقصــى لفتــرة التســدید مــن و 

 إلــىوخفضـت فتـرة التسـدید أكثـر  ،% 50 إلـى % 40مـن  الحـد الأدنـى للدفعـة المقدمـة مـرة أخـرى
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 اســتغلالبهـدف  1970تمامـا فـي ســنة  الاســتهلاكي الائتمـانوفـي الجزائــر فقـد تـم إلغــاء  شـهرا، 15
  .1الاستهلاكيولیس  الإنتاجي جانبالقروض في ال

  :2یلي ه یمكن رصد ماإنتقییم لمدى فاعلیة أسالیب الرقابة النوعیة فكو   
را ظنالبنوك التجاریة أكثر مما تجده الرقابة الكمیة  جانبتجد قبولا من  هابأنالنوعیة  ةتمتاز الرقاب -1
  البنوك؛ هذهمن ثم فلیس لها أثر مباشر على ربحیة لك البنوك ولیس على حجم النشاط و ت اتجاهعلى  ها تؤثرلأن

حسـن اسـتخدام  نامضـل اسـتخدام الائتمـانمراقبة لنوعیة قدرا كبیرا من المتابعة و تتطلب الرقابة ا -2
  ؛القومیة وفقا لما تتطلبه أغراض التنمیة الائتمانبما یحقق مستهدفات منح  القروض الأغراض الممنوحة من أجلها،

كرناهـا ذالأدوات الكمیة والنوعیـة للسیاسـة النقدیـة التـي  إلىه بالإضافة نأ إلىوتجدر الإشارة        
جراءات و  هناك أدوات  نأ لاإ سابقا،   :مباشرة من أهمها ما یلي أخرىإ

هــو تلــك الحالــة التــي یقــوم فیهــا البنــك المركــزي بإقنــاع البنــوك التجاریــة بإتبــاع  :الإقنــاع الأدبــي -
السیاسـة علـى مـدى  هـذهوتتوقف  إصدار أوامر وتعلیمات رسمیة، إلىسیاسة معنیة دون لجوئه 

  3.ثقتها في إجراءاتهالبنوك التجاریة بالتعامل معه و  قدرة البنك المركزي في الإقناع ومدى تقبل
  4:منهاأشكال عدة  یأخذتأثیر الأدبي وال

 بعدم قبول الأوراق التجاریة؛ تحذیرال  
 طلب من البنوك التجاریة عدم إقراض مشروعات معنیة؛  
  نات معینةامضعن قبول  الامتناعطلب البنوك التجاریة.  

سیاســة  لتنفیــذالبنــوك التجاریــة مــن أجــل التعــاون  اتجــاهقنــاع والإتعتمــد علــى الرجــاء  الأداة هــذهو    
ویـتم  المضـاربة، هدافبنك المركزي  البنوك التجاریة بعدم تقدیم قروض لأال وفقد یرج نقدیة معینة،

البنك المركزي مدراء البنوك التجاریة للتحدث معهـم حـول تغلیـب المصـلحة  استدعاءمن خلال  ذلك
مـن قبـل  احتـرامى بـه البنـك المركـزي مـن ظـر لمـا یحظبـالنیا منح التمویل و اعامة في قضوالالوطنیة 

  .5الاهتمامتوجیه بمزید من والالدعوة  هذه تأخذها إنف البنوك هذه
 مباشـرة توجـه تعلیمـات المركـزي البنـك إصدار في تتمثل :التعلیمات و التوجیهات إصدار -

 أو نوعـه أو الممنـوح، الائتمـان حجـم كتحدیـد المالیـة، والمؤسسـات للبنـوك الائتمانیـة السیاسـة
 المجـال إلـى النقـود كمیـة تـدفق یضـمن أن المركـزي للبنـك یمكـن هنـا ومـن اسـتخدامه، كیفیـة

                                                             
  1                                                                                                                     .158، ص  مرجع سابق صالح مفتاح ، 
  2                                                                                                                .371، ص  مرجع سابقمحب خلة توفیق ،  
  3                             65، ص  2007، بدون طبعة، دار مزوار،الجزائر محاضرات الاقتصاد النقدي والسیاسات النقدیةمفید عبد اللاوي ،  
.                                                                                                                152، ص  مرجع سابقني ھاني ، بحسین   4  
  5                                                                            272.، ص مرجع سابق ھیل عجمي جمیل الجنابي و رمزي یاسین یسع أرسلان ،  
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 قـد فمـثلا المنفـذة، الائتمانیـة السیاسـة عـن مضـمونةو  مباشـرة رقابـة مـن یمكنـه ممـا المطلـوب
 إلـى التجاریـة البنـوك أصـول مـن جـزء توجیه أو حكومیة سندات بشراء تعلیمات البنك یصدر

  ؛1الأجل متوسطة أو الأجل الطویلة الاستثمارات
تعـرف كـذلك بالإیـداعات مقابـل الاسـتیراد، یسـتخدم  :الاستیرادالودائع المشروطة من أجل  -

هذا النوع من الرقابة المباشرة كأسلوب إضافي لتقیید الاستیراد خلال فتـرات العجـز فـي میـزان 
إلـى رفـع تكلفـة الاسـتیراد إلـى جانـب إنقـاص المدفوعات، یؤدي فرض هذه الإیداعات المسبقة 

راضــیة للبنــوك التجاریــة إلــى الحــد الــذي لا یمكــن أن تقــدم فیــه قالاحتیاطــات النقدیــة والقــدرة الا
وهــذا النــوع مــن الرقابــة علــى الائتمــان لــه تــأثیر وقتــي . هــذه البنــوك القــروض إلــى المســتوردین

فـي مواجهـة الاسـتیراد الزائـد خاصـة  إلیهجا الذي یل الأخیرومحدود، لذا یمكن اعتباره الإجراء 
  ؛2الأساسیةعلى السلع غیر 

 من المستقبلیة النقدیة سیاسته بإعلان المركزي البنك قیام طریق عن ذلك یكونو  :الإعلام -
 الإجـراءاتو  بالوقـائع ذلـك علـى معبـرا إتباعها یرید التي الاستراتیجیات لمختلف إظهاره خلال
 الـوطني الاقتصـاد حالـة عـن والأرقـام الحقـائق كل بوضع الإعلام هذا ویكون سیتخذها، التي
 حجـم لتوجـه معینـة سیاسـة یتبنـى جعلتـه التـي للأسـباب وأدلـة كتفسـیر العـام، الـرأي أمـام

 الاقتصـادیة السیاسـاتو   بـالإجراءات الجمهـور ثقة زیادة على الإعلام هذا یعمل و الائتمان،
  ؛3السلطات قبل من الموضوعة

وفي تقییمنا لهذه الإجراءات والأدوات المباشرة للسیاسـة النقدیـة یمكـن القـول بـأن البنـك المركـزي     
لیـه إحسـب هـذه الأدوات یبـدأ بإقنـاع البنـوك والمؤسسـات المالیـة بإتبـاع سیاسـة متسـقة مـع مـا یهـدف 

ذا لم تستجب فإنه یقوم من قوة أدبیة على باقي البنوك و  وذلك لما له من أغراض، بإصدار الأوامر إ
هـذه و المالیـة نصائح إلـى البنـوك والمؤسسـات توجیهات و  ثم تقدیم والتعلیمات الإجباریة على البنوك،

نة البنك المركزي بین البنوك الأخرى وقدرتـه علـى التـأثیر فـي االتوجیهات والتعلیمات تعتمد على مك
سـة محـافظ البنـك المركـزي محـاولا كمـا یتـدخل فـي هـذه السیا الائتمان الصادر إلـى البنـوك التجاریـة،

ن النامیة في منح البنك المركزي في البلداوتتوسع التشریعات المتعلقة ب إقناعها بكفاءة هذه الأدوات،
  .4سلطات الرقابة المباشرة على الائتمان نظرا لعدم فاعلیة أدوات الرقابة الكیفیة

                                                             
.60، صمرجع سابق إكن لونیس،  1 
.87، ص مرجع سابق، عبد الغزیز طیبة  2  
.61، ص مرجع سابق إكن لونیس،   3  
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   قنوات إبلاغ السیاسة النقدیة :المبحث الرابع
قدیة على       ن ل لسیاسة ا ة ا رار نأتعرف قنا دث قـ ا یحـ هـ تـي مـن خلال ل ات ا یـ ها الآل

قدیة أثر على  ن ل لسیاسة ا   منه على هدف یین و الاقتصاد نالأعو ا سلوكمعین ل
قنــاة أســعار  قنــاة ســعر الفائــدة، :ثــلاث قنــوات وهــي إلــىویمكــن تقســیمها ، 1الأســعار واســتقرار النمــو

  .لتفصیلل اخصص لكل منها مطلبنوالتي س. الائتمانقناة  الأصول الأخرى،
  قناة سعر الفائدة :المطلب الأول

وبالتـالي فـي  الائتمـانیعتبر سعر الفائدة من الأدوات الهامة التي تستخدم في التحكم في حجم      
تشــــجیع  إلــــىیعكـــس توجــــه السیاســـة النقدیــــة للدولـــة  فتحدیــــد معـــدل الفائــــدة، حجـــم العــــرض النقـــدي،

 ،والانكمـاشا دورهـا فـي مواجهـة مشـكلة التضـخم ذحد منه وكـال وفي مختلف القطاعات أ الاستثمار
كما یتفاوت بین مختلف الدول  سعر الفائدة بسعر الخصم المحدد من طرف السلطة النقدیة، ویتأثر

 ناي المتوقعـــة ووضـــع میـــز قتصـــادالا ومعـــدلات النمـــ معـــدلات التضـــخم، اخـــتلاف إلـــى یرجـــع هـــذاو 
یة التــي تســـاهم فـــي الاقتصـــادمؤشـــرات والثر أســـعار الفائــدة علـــى مختلـــف القــرارات ؤ وتـــ المــدفوعات،

  :2تحدید مستوى الدخل القومي وأهمها
  ع أموالهم في البنوك؛ایدإ و  الادخارتشجیع الجمهور على  -
  و زیادة الطلب علیه؛ الاستثمارتشجیع  -
  ؛وجدب رؤوس الأموال الخارجیةخارج ال ومنع هروبها نحعلى رؤوس الأموال المحلیة و  المحافظة -
  سعر صرف العملة؛  استقرارة على ظالمحاف -
  .المحلي الائتمانالتأثیر على حجم الكتلة النقدیة من خلال توسیع أو تقلیص  -
غیــر المباشــر علــى  هــاعــن طریــق تأثیر  ناكــالتــأثیر السیاســة النقدیــة  انتقــال لآلیــة زنظریــة كینــ إن 

  :3كالآتي الاتجاهاتفي معادلة  ذلكیة من خلال سعر الفائدة كما یتضح الاقتصادالمتغیرات 

M ir I Y  
تي وال (ir)في سعر الفائدة الحقیقي انخفاض إلىتؤدي  توسعیة، سیاسة نقدیة M) (حیث تمثل

 الاســتثمار نأوبمـا  I) (الاسـتثمارزیــادة ثـم  ومـن رأس المــال، اقتـراضتكلفـة  انخفــاض إلـىتـؤدي 
  .(Y)الناتج القومي  زیادة إلىسیؤدي  هارتفاع إنف هو أحد مكونات الطلب الكلي،
                                                             

1Bulletin de la banque de France, Efficacité de la politique monétaire et canaux de transmission. n° 136 avril 
2005. 
 www.banque-france.fr/fr/publication/telechar/bulletin/136edito.pdf. lire le 08/02/2015. 

.                                                                                                                       131، ص مرجع سابق ، فتیحة بناني  2  
.                                                                              420- 339، ص ص  مرجع سابق الطاھر ، موفق علي الخلیل ،عبد الله   3  
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 إنفـــ الاســـتثمارالقنـــاة مـــن خـــلال قـــرارات رجـــال الأعمـــال حـــول  هـــذهمـــن تأكیـــد كینـــز علـــى  بـــالرغمو 
تـــؤثر أیضـــا عـــن طریـــق   نأة یمكـــن نـــاالق هـــذه بـــأنعدیـــدین وضـــحوا مـــن خـــلال بحـــوثهم  ییناقتصـــاد

ا یمكـن ذهكـو أیضـا قـرارات اسـتثماریة،  اعتبارهـاوالتي یمكن  ةعلى السلع المعمر  الاستهلاكيفاق لأنا
على  القناة هو تأكیدها هذهومن أهم خصائص  أعلاه الخاصة بسعر الفائدة، الاتجاهتطبیق معادلة 

ویـل سـعر الفائـدة الحقیقـي ط إن، وعلى الأرجـح فـالاسميالفائدة الحقیقي بدلا من سعر الفائدة  سعر
تخفیض  إلىالسیاسة النقدیة  التوسعیة سوف تؤدي و  ،يالاستثمار فاق نلإیؤثر في ا ذيال والأجل ه

سـعر  بـأن ةلسـعر الفائـد وكما تفترض توقعات النظریـة الهیكلیـة سعر الفائدة الحقیقي قصیرة الأجل،
فـي سـعر الفائـدة الحقیقـي خـلال  انخفاض إلىالفائدة الحقیقي المنخفض خلال الفترة القصیرة یؤدي 

فــي  رأس المــال   الاســتثمار ارتفــاع إلــىفمعــدلات الفتــرة الحقیقیــة المنخفضــة  تــؤدي  الفتــرة الطویلــة،
 الاســتهلاكيفــاق  نلإالمخــزون الســلعي  وا  ،فــي دور الســكن الاســتثمار الثابــت فــي قطــاع الأعمــال،

سـعر   نأهـي حقیقـة  ایبـین لنـ هـذاو  ،زیـادة النـاتج  إلـىواع  تؤدي لأنا هذهكل و على السلع المعمرة، 
آلیـة مهمـة  یهـيء  لنـا ذلـكو  ،يالاسـتثمار فاق نلإا في یؤثر  ذيال وه الاسميالفائدة الحقیقي ولیس 

 إلـــى  الاســـمیةحتـــى ولـــو قاربـــت معـــدلات الفائـــدة  للاقتصـــادحـــول كیفیـــة تحفیـــز  السیاســـة النقدیـــة  
سیاســة  نقدیــة  توســعیة   إنفائــدة اسـمي قریــب مــن الصــفر فـفمــع ســعر  الصـفر  خــلال فتــرة الكسـاد،

(M) المتوقع ترفع مستوى الأسعار  نأ یمكن) (Pe  معـدل التضـخم  المتوقـع   ارتفـاعومن ثم
e)π (  یخفض من سعر الفائدة  الحقیقي الذيو (ir=i-πe)  ، معـدل الفائـدة   ناكـحتـى ولـو

 إلـىبـدوره یـؤدي   ذيلـاو القنـاة   هـذهفـاق عبـر نلإیحفـز اه  نـأقریبـا جـدا أو حتـى صـفرا ،إلا  الاسمي
  : 1كالآتي الاتجاهاتلك من معادلة ذزیادة الناتج  كما یتضح 

M Pe  πe ir Y  
لا تــزال فاعلــة حتــى لــو السیاســة النقدیــة  نأ إلــىالســابقة  الاتجاهــاتالآلیــة فــي معادلــة   هــذه یرشــوت
القنــاة   هــذهثــارت أوقــد  ة،الصــفر مــن قبــل الســلطات النقدیــ إلــى انخفضــتقــد  الاســمیةت الفائــدة نــاك

  .قنوات أخرى للتأثیر على السیاسة النقدیة  ةمعرف إلىحفزتهم على إجراء بحوث أدت و یین الاقتصادنقاشا بین 
  قناة أسعار الأصول الأخرى : الثانيالمطلب 

 مـن النمـوذج  انطلاقـایة الاقتصـادركز الكینزیـون فـي تحلـیلهم لآثـار السیاسـة النقدیـة علـى المتغیـرات 
IS و LMالسیاسـة  لانتقـالأمـا النقـدیون فیتصـورون آلیـة أخـرى  ة،علـى قنـاة واحـدة هـي سـعر الفائـد

  .قناة أسعار السنداتقناة سعر الصر و : ذه القناة هما یوجد نوعین لهتعلق بأسعار الأصول الأخرى و النقدیة ت

                                                             
.340، ص مرجع نفسھ  1  
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  قناة سعر الصرف : أولا 
 الاقتصاد، علىحظیت هذه القناة بدراسات اقتصادیة حدیثة جعلتها تلعب دورا في إحداث أثر      

 توجه الاقتصادیات الاعتبار، فإذا أخذنا بعین TaylorHooper)1993(  منها التي قام بها
بقنــاة السیاســة  الاهتمــامه مــن الأفضــل نــأعالمیــة و تطبیــق نظــام ســعر الصــرف المعــوم یبــدو ال ونحــ 

اســـتخدام أســـعار الفائـــدة فـــي  جانـــب إلـــىالنقدیـــة عـــن طریـــق تـــأثیر ســـعر الصـــرف علـــى الصـــادرات 
هــذه القنــاة عــن طریــق تخفــیض أســعار الفائــدة  تنطلــق تــأثیراتو  ة،اســتقطاب رؤوس الأمــوال الأجنبیــ

یترتـب و  ،E یـةقیمة العملـة الوطنیـة مقابـل العمـلات الأجنب انخفاض إلىالحقیقة المحلیة التي تؤدي 
ممـــا یتـــرجم  ة،أســـعار الســـلع الوطنیـــة مقارنـــة بأســـعار الســـلع الأجنبیـــ انخفـــاضعـــن هـــذا التخفـــیض 

أثــر السیاســة النقدیــة عــن  انتقــالحیــث  Yالكلــي  الإنتــاجومنــه  NXبحــدوث فــائض فــي الصــادرات 
  :1طریق قناة سعر الصرف یتضح من خلال معادلة كالآتي

M ir E NX Y   
أســعار الفائــدة  انخفــاض إنرؤوس الأمــوال الأجنبیــة شــدیدة الحركــة لتغیــرات ســعر الفائــدة فــ نأبمــا  

لحســاب الرأســمالي تــدهور ا إلــىالخــارج ممــا یــؤدي  إلــىالأمــوال  انتقــال إلــىالمحلیــة الحقیقیــة یــؤدي 
تكون أسعار الفائـدة منخفضـة عنـد المسـتوى الـذي لا یضـر  نأ، لذا یجب المدفوعات میزانبالتالي و 

  .یزید قیمة الصادرات الصافیة نأ شأنهتخفیض قیمة العملة الوطنیة من  نأكما  ة،بقیمة العملة الوطنی
  قناة أسعار السندات : یا ناث

یـــة فـــي تحلیـــل أثـــر السیاســـة النقدیـــة علـــى و المدرســـة النقد أنصـــارتعبـــر عـــن القنـــاة عـــن وجهـــة نظـــر 
قناة  :ینتقل عبر قناتین هما الاقتصادتأثیر السیاسة النقدیة على  نأهم یعتبرون نلأ، وذلك الاقتصاد

 2.الاستهلاكوقناة أثر الثروة على  (Tobin)توبین 
 نأمبنیــــة علــــى أســــاس  الاســــتثماروهــــي نظریــــة حركیــــة فــــي  :لتــــوبین Qنظریــــة المعامــــل   - أ

هـي رأس المـال و  اسـتبدالتكلفـة  إلـىیتوقف على نسـبة القیمـة السـوقیة للأصـل الرأسـمالي  الاستثمار
  M ـالقیمــة الســـوقیة للأصــل الرأســـمالي بـــ إلـــىرمزنــا  إذا، فـــ Qالنســبة التـــي تســمى نســـبة أو معامــل 

لىو  تسـتثمر  نأالمؤسسـات یجـب  نأ إلـى، وقـد أشـار تـوبین  Q=M/R إنفـ R ـتكلفة رأس المال ب إ
مســاكن فــي الســوق ال والعلاقــة بــین قیمــة المؤسســات أ إلــىكمــا أشــار  ،1أكبــر مــن Qعنــدما تكــون 

مرتفعــة  Qتاجیــة أو بنـاء مســكن، فعنـدما تكــون إنطاقـة  لانجــازفاقـه إنوتكلفـة التصــنیع أي مـا یجــب 

                                                             
1 Frederik.S.Mishkin. Les canaux de transmission monétaire: leçon pour la politique monétaire Mars 1996, p:93. 
www.Banque-france.fr/fr/publication/telechar/bulletin/etud70- 3.pdf.  08 /02/2015. 
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 Qبـالعكس عنـدما تكـون بالتـالي یكـون قویـا و  الاسـتثمارف ،تـاج جدیـدةإنه من المهـم خلـق وحـدات إنف
 یجعـــلهـــذا أو ســـلع المســـاكن فـــي الســـوق و  تالمؤسســـا لإنقـــاذمنخفضـــة فالمســـتثمرون لهـــم أفضـــلیة 

، فالسیاســة النقدیــة تــؤثر علــى المعامــل یضــعف النمــو أو یكــون ســالباالركــود، و  إلــىیمیــل  الاســتثمار
Q،  توسعیة وتسرع لهم بالتخلص منها النقود التي یرغبون فیها عندما تكون لسیاسة  ناوتوفر للأعو
  خاصة الجدیدةتعمل على رفع أسعارها أكثر و اكن مسال وفالمؤسسات أ ة،مبادلتها بسلع حقیقیو 

 نامرتفعا، أما السیاسة النقدیة الضیقة فتنتج أثرا معاكسا فیبیع الأعو  Qویكون المعاملمنها 
  .1یون الأصول الحقیقیة سعیا منهم للحصول أكثر على النقودالاقتصاد

ویمكننــا توضــیح تــأثیر السیاســة النقدیــة علــى أســعار الســندات مــن خــلال زیــادة كمیــة النقــود    
ممــا  ،كبیــرة مقارنــة بالمســتوى المطلــوب ةیین یحــوزون علــى ســیولالاقتصــاد ناالأعــو  نأالتــي تعنــي 

ید مـن الطلـب علـى السـندات ز الأمر الذي ی ة،فاق في السوق المالینلإیستوجب خفضها عن طریق ا
 ارتفــاع إلــىفیــؤدي ) (poأســعار الســندات ارتفــاعحیــث نــربط هــذا الأثــر مــع أثــر  أســعارها،فترتفــع 

أمـا فـي  ،)(Yبالتـالي النـاتج المحلـي الإجمـاليو )  (I  الاستثمارفیرتفع حجم  (Q) المعامل 
 إلـىهـو مـا یـؤدي و  ة،السـیولة قلیلـ لأنفـاق نلإعرض النقـود یقلـل مـن ا انخفاض إنالحالة العكسیة ف

لـــذلك أثـــر علـــى للحصـــول علـــى الســـیولة و ) الســـندات  (بیـــع الأوراق المالیـــة  إلـــىســـعي المتعـــاملین 
  .2الوطنيو بالتالي یقل الناتج  الاستثمارفیقل  Qقیمة المعامل  انخفاض

أثـر السیاسـة النقدیـة عـن طریـق  لانتقـال ثانیـةنـاة القتتمثـل ال  :الاستهلاكقناة أثر الثروة على  -ب
 (FRANCO MODILIANI) ، ویعــدالاســتهلاكأســعار الأوراق المالیــة فــي أثــر الثــروة علــى 

، "MODILIANIدورة حیـاة "ـ بـ أول من وضع هذه القناة في نموذجه المعروف  "يناكو مودیلینراف"
ر المستهلكین حسب مدة حیاة كل دتتحدد بواسطة مصا الاستهلاكنفقات  نأویتضمن هذا النموذج 

حیـث تمثـل الأسـهم  ة،ثـروات المالیـوالرأس المـال المـادي و متكونة من رأس المال البشـري والمصدر 
قیمــة الثــروة المالیــة  إنفعنــدما تــنخفض أســعار هــذه الأســهم فــ ة،الجــزء الكبیــر فــي حجــم الــذمم المالیــ

وفـي  ة،یلـة حیـاتهم تـنخفض بصـفة إجمالیـالمـوارد الإجمالیـة للمسـتهلكین ط إنبالنتیجـة فـسـتنخفض و 
 أســــعار تــــنخفض الانكماشــــیةالسیاســــة النقدیــــة فــــي حالــــة وعلیــــه  ،الاســــتهلاكنفــــس الوقــــت یــــنقص 

فــي  انخفـاض إلـىتـي بـدورها تــؤدي والومـن ثـم تــنخفض قیمـة الثـروة المالیــة للأفـراد  (PA)سـهمالأ
 أسـعار الأسـهم ارتفـاعویحدث العكس في حالة سیاسة نقدیة توسعیة من خـلال  ،والدخل الاستهلاك

                                                             
.177-176، ص ص مرجع سابق صالح مفتاح،  1  
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PA)( ،  الــذي الاسـتهلاكزیــارة  إلـىوالتـي بــدورها تـؤدي  للأفــرادالمالیـة وبالتـالي ترتفـع قیمــة الثـروة 
  1.ناتج الوطني ال وجابا على نمیینعكس إ

   الائتمانقناة  :المطلب الثالث
تأثیرات السیاسة النقدیة من خلال قنوات أسـعار الفائـدة علـى یین حول الاقتصاد اختلاف إن

مشــكلة المعلومــات المتماثلــة فــي  إلــىتفســیرات جدیــدة تســتند  إلــىأدى  ة،فــاق علــى الســلع المعمــر نلإا
   انتقالقنوات آلیة  نأیفترض  ذيوال ،الائتمان جانبالتفسیر ب هذا إلىیشار و  ،الأسواق المالیة
  كنتیجة لمشكلة المعلومات في أسواق الائتمان والتي تنقل أثرتنبثق  السیاسة النقدیة

  .2العمومیة للمنشآت المیزانیةالمصرفي ،قناة  الاقتراضقناة  :السیاسة النقدیة عبر آلیتین هما
  المصرفي الإقراض قناة :أولا

را ظـــنالمصـــرفي والمـــالي  تلعبـــه البنـــوك داخـــل الجهـــاز الـــذيالقنـــاة علـــى الـــدور  هـــذهتعتمـــد    
ق الإقـراض، لأن الاقتـراض لة عدم تكافؤ المعلومات في أسـواالتي تسمح لها بحل مشكتها ناكلم

 :3وتعمل هذه القناة كما یلي من عدد من البنوك التجاریة،یكون 
 احتیاطـاتزیـادة  إلـىتؤدي  والتي  Mتزدادكمیة النقود  نإعند إتباع سیاسة نقدیة توسعیة ف -أ

 الاسـتثمارالزیـادة فـي نفقـات  إلـىمـا یـؤدي  هـذاو  ة،وودائع البنوك مما یزید من حجم القروض البنكی
  وبالتالي الناتج المحلي الإجمالي؛

القنـاة  هـذهنستخلصـه مـن  نأومـا یمكـن  حـدث العكـس،ه ینـاف انكماشیةعند إتباع سیاسة نقدیة  -ب
فـاق المؤسسـات الصـغیرة المرتبطـة بـالقروض إنعلـى  تمارسـه السیاسـة النقدیـة الذيثر الكبیر الأ وه

  .من البنوك  ذلكرأس المال دون طلب  أسواق إلىمقارنة بالمؤسسات الكبیرة التي تلجأ 
  یة العمومیة للمنشآتناقناة المیز  :ثانیا

تنبثق  ها أیضانأالمصرفي من حیث  الإقراضالعمومیة للمنشآت تشبه قناة  المیزانیةقناة  إن
ضـــعف  نأ إلـــىالقنـــاة  هـــذهوتشـــیر ، 4الائتمـــانتماثلـــة فـــي أســـواق ممشـــاكل المعلومـــات المـــن وجـــود 

یعنـي قبـول  الـذيالعكسـي  الانتقـاءمشـاكل  إلـىالصافیة التـي تتسـم بهـا أي مؤسسـة یـؤدي  الوضعیة
المقترضین  انتقاءبسبب سوء  ذلكو  الإقراضالمقترض لمعدلات فائدة مرتفعة مع مخاطرة كبیرة في 

هـــا تقـــدم إنوعلیـــه فعنـــدما تتراجـــع الوضـــعیة الصـــافیة للمؤسســـة ف انكماشـــیةعنـــد إتبـــاع سیاســـة نقدیـــة 

                                                             
1 Analyse Economiques. Les canaux de transmission de la politique monétaire en France.  N : 47. Sept 2004 p02. 

www.minefi.gouv.fr/prévision/dpea/pdf/2004-060-47.pdf 12/02/2015 
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صــــافي  قیمــــة  انخفــــاض إلــــىفــــي عــــرض النقــــود یــــؤدي  خفــــاضنلاقلیلــــة للمقترضــــین فا ضــــمانات
سعر الفائدة یعمـل علـى تخفـیض التـدفق النقـدي لتلـك  ارتفاع نأ إلىإضافة  ،وضماناتهاالمؤسسات 

بطبیعــة  هــذاول إقراضــهاإقراضــها وهــو مــا لا یحفــز البنــوك علــى  رالمؤسســات ممــا یزیــد مــن مخــاط
كمیة النقود  إنإتباع سیاسة نقدیة توسعیة ف ةأما في حال والناتج الوطني، الاستثمارالحال أثر على 
  فاق نلإا وتدعم القیمة الصافیة للمؤسسات فیرتفع ،(PA)سهمزیادة أسعار الأ إلىتزداد مما یؤدي 

المعنـــوي  الســـلبي والخطـــر الانتقـــاءوبالتـــالي یرتفـــع الطلـــب الإجمـــالي لأن مشـــكل  (I)الاســـتثماري
  .1ینخفض

  
  :  خلاصة
ختامـــا یمكـــن القـــول أن السیاســـة النقدیـــة تعـــد انعكاســـا للفكـــر الاقتصـــادي، وذلـــك مـــن خـــلال   

حیــث نجــد أن مهمتهــا اقتصــرت فــي الفكــر الكلاســیكي فــي الســیطرة علــى الكمیــة تطورهــا التــاریخي 
المعروضــة مــن النقــود، ثــم انتقلــت إلــى الســعي نحــو تحقیــق التــوازن الاقتصــادي فــي ســوقي النقــود 
والســلع مــن خــلال الفكــر الكینــزي، أمــا حــدیثا فهــي تحــاول التــأثیر علــى مجمــل النشــاط الاقتصــادي 

لمباشـــرة وغیـــر مباشـــرة لكـــي تمكـــن الســـلطات النقدیـــة مـــن تحقیـــق أهـــدافها وذلـــك باســـتعمال أدواتهـــا ا
  .المنشودة 
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 :تمهید
مــن المعلــوم أن لكــل دولــة معاملاتهــا الخارجیــة التــي ینــتج عنهــا اســتحقاقات یتعــین تســویتها   

ومـن هنـا فعلـى كـل دولـة عاجلا أم آجلا و التزامات یجب الوفاء بها اتجاه الغیر وفي تاریخ معـین، 
علیهــا نحــوه مــن أن تعــد بیانــا كافیــا أو ســجلا وافیــا تســجل فیــه مــا لهــا علــى الخــارج مــن حقــوق، ومــا 

، هذا الأخیر الذي یعطـي صـورة واضـحة عـن "میزان المدفوعات"التزامات هذا السجل هو ما یدعى 
نقــاط القــوة والضــعف فــي الموقــف الخــارجي للاقتصــاد الــوطني، وكــذلك تــأثیر المعــاملات الخارجیــة 

بحـث الأول، على الاقتصاد القومي، حیث سنتناول في هذا الفصل ماهیـة میـزان المـدفوعات فـي الم
ثـم نتطــرق إلــى فكــرة تــوازن واخــتلال میــزان المــدفوعات فــي المبحــث الثــاني، أمــا فــي المبحــث الثالــث 

،  میزان المدفوعات من خلال مختلف النظریات الاقتصـادیة إلىإعادة التوازن فسنتطرق إلى آلیات 
  .وفي الأخیر سنتناول الآلیات النقدیة في معالجة الاختلال

  اهیة میزان المدفوعاتم: المبحث الأول
د ر ممـــا یتطلـــب انتقـــال المـــواتـــرتبط الـــدول فیمـــا بینهـــا بعلاقـــات اقتصـــادیة متعـــددة الجوانـــب، 

والمالیـــة والبشـــریة، ویترتـــب علـــى هـــذه التحركـــات التزامـــات وحقـــوق لكـــل دولـــة اتجـــاه الـــدول  المادیـــة
ة في حسابات وخلال مدة محدد، النقدیةوالحقوق بالقیم  الالتزاماتیجري التعبیر عن هذه و الأخرى، 

  .الأخرىي یوضح المركز المالي لدولة ما اتجاه الدول میزان المدفوعات، الذ
  مفهوم میزان المدفوعات: المطلب الأول

یعتبر میزان المدفوعات من أهم المؤشرات التي تستعین بها السلطات السیاسیة والاقتصادیة 
یتـــه هـــو الارتفـــاع الملاحـــظ فـــي حجـــم المبـــادلات فـــي رســـم سیاســـتها الاقتصـــادیة، ومـــا زاد مـــن أهم

  .الخارجیة الدولیة
  یف میزان المدفوعاتتعر : أولا

  : هناك عدة تعاریف لمیزان المدفوعات منها
میزان المدفوعات لدولة ما هو عرض ملخص لجمیع العملیات الاقتصادیة التـي تمـت مـع بقیـة " -

 .1"العالم الخارجي خلال سنة ما
 .2"مجموع التدفقات الاقتصادیة والمالیة بین المقیمین وغیر المقیمین المیزان الذي یقید" -
 هو سجل منظم یتضمن جمیع المعاملات الاقتصادیة التي تتم بین حكومات ومؤسسات " -

 
                                                             

 .429، ص2006النهضة العربیة، القاهرة، ، بدون طبعة، دار المرشد في الاقتصاد الدوليسامي خلیل،  1
2Chaude dufloux , Michel Karline, la balance des paiements, économica, paris, 1994, p39. 
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 .1"لم الخارجياوالع ومواطني بلد معین
بـــین میـــزان المـــدفوعان ورقـــة إحصـــائیة یســـجل فیـــه كـــل المعـــاملات التجاریـــة والمالیـــة والنقدیـــة " -

 .2"المقیمین وغیر المقیمین خلال فترة زمنیة محددة
هـــو بیـــان أو ســـجل محاســـبي، یســـجل جمیـــع تـــدفقات الأصـــول الحقیقیـــة والمالیـــة والنقدیـــة، بـــین " -

 .3"خلال فترة زمنیة معینة نالمقیمین في بلد ما وغیر المقیمی
المقیمین في دولـة معینـة یعرف میزان المدفوعات أنه سجل لمجمل المعاملات الاقتصادیة بین " -

 .4"وغیر المقیمین فیها، وذلك لمدة معینة غالبا ما تكون سنة واحدة
نیـــة محـــددة، وقــد عرفـــه صـــندوق النقـــد الــدولي بأنـــه مجموعـــة مـــن الحســـابات تــتم ضـــمن فتـــرة زم -

 :5يبتسجیل نظامي لما یأت
  الرئیسـیة والتـي یجـري قیمة المنتجـات الحقیقیـة بمـا فیهـا الخـدمات الصـادرة عـن عناصـر الإنتـاج

 تبادلها بین الاقتصاد المحلي لبلد ما، وسائر بلدان العالم الأخرى؛
  التحویلات من جانب واحد المقدمة أو المتلقـاة مـن سـائر دول العـالم، والتـي تمثـل المقابـل لمـواد

 حقیقة أو لدیون مالیة؛
  البلد في الخارج، أو علـى التغیرات المتولدة من الصفقات الاقتصادیة التي تطرأ على موجودات

 .دینه
ویكـــاد یكـــون هنـــاك اتفـــاق بـــین هـــذه التعـــاریف، لأنهـــا تبـــین بمجموعهـــا مـــا یشـــیر إلـــى كـــون میـــزان 

العملیات التي تجرى لمقیمین فـي بلـد مـا والخـارج، خـلال فتـرة  كافة سجل تقید فیه قیمة: المدفوعات
  .زمنیة عادة تكون سنة

   :6ریف ما یليوینبغي أن یكون واضحا من هذه التعا
 ؛  فقط ینصب اهتمام میزان المدفوعات على المعاملات الاقتصادیة الخارجیة -
 ؛ یختلف تعریف المقیمین من دولة إلى أخرى حسب مبادئ المحاسبة الوطنیة -

                                                             
، دار المناهج للنشر 01، دار النهضة العربیة، طمقدمة في المالیة الدولیةنوازد عبد الرحمن الهیتي، منجد عبد اللطیف الخشالي،  1

 . 40، ص2007عمان،  والتوزیع،
2 Josette Peyrard, gestion financière international, 5ème édition, Vuibert, paris, 1999, p40. 
3 Bernoord Guilochon, Annie Kalecki, économie internationale, commerce et macroéconomie, 5ème édition, 
Dunod, paris, 2006, p188. 
4 Parent Antoine , balance des paiement et politique économique, Nathan, France, 1996, p05. 

 .100، ص2004، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، الأردن، 01، طالتمویل الدوليفلیح حسن خلف،  5
 .167-166، ص ص2000، بدون طبعة، الدار الجامعیة للنشر والتوزیع، الإسكندریة، اقتصادیات دولیةمحمود یونس،  6
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) إلخ...بنوك، شركات، مؤسسات(یشمل مفهوم المقیمین كل الأشخاص الطبیعیین والاعتباریین  -
إلــى  داخــل إقلــیم الدولــة بمــا فــي ذلــك میاههــا الإقلیمیــة والجویــة، یضــافالــذین یزاولــون نشــاطهم 

ذلك السفن والطائرات التي تحمل علم الدولـة وأسـاطیل الصـید فـي المیـاه الدولیـة التـي تـدار عـن 
طریــق رعایاهــا لأنهــم یخضــعون أیضــا إلــى توجیهــات وقــوانین الدولــة التــي تمــنحهم حمایتهــا عنــد 

 الضرورة؛
یـــزان للتفرقـــة بــین مـــا یعتبــر دولیـــا فیــدرج فـــي مهـــي التــي یعـــول علیهــا  الجنســیةالإقامــة ولیســـت  -

تكـــون دولیــــة إذا مـــا تمــــت بــــین  فالمعــــاملاتالمـــدفوعات، ومــــا لا یعتبـــر كــــذلك فـــلا یــــدرج فیـــه، 
واحـــدة، وعلـــى العكـــس فـــلا تعـــد  مأشـــخاص یقیمـــون فـــي دول مختلفـــة حتـــى ولـــو كانـــت جنســـیته

رغــم انتمــائهم إلــى جنســیات  ص یقیمــون فــي دولــة واحــدةالمعــاملات دولیــة إذا عقــدت بــین أشــخا
 مختلفة؛

ین تبدأ بعـض لا توجد قاعدة محددة في تحدید بدایة الفترة الزمنیة التي یغطیها المیزان، فعلى ح -
الیابــان تبــدأ هــذه  :وتنهیهــا فــي نهایــة دیســمبر، فــإن دول مثــل جــانفيفــي أول  الــدول فتــرة الســنة 

لإضـافة إلـى ل عام لتنتهي في آخر شهر مارس من العام المقبـل، باالفترة مع بدایة أفریل من ك
الولایات المتحدة الأمریكیة ومعظم الدول المتقدمة اقتصادیا تقدیرات  :لذلك فإن بعض الدول مث

وذلــــك لمســــاعدة الســــلطات ) كــــل ثلاثــــة أشــــهر مــــثلا(مــــوازین مــــدفوعاتها لفتــــرة أقــــل عــــن الســــنة 
لاقتصادي الخارجي ومن تم العمل على اتخاذ الإجراءات المختصة على معرفة حقیقة الوضع ا

 .المناسبة لتدارك الوضع بدلا من الانتظار حتى نهایة السنة
  خصائص میزان المدفوعات: ثانیا

  :1یتخذ میزان المدفوعات شكل محاسبي ویتمیز بالخصائص التالیة
میـــزان المـــدفوعات یســـجل التـــدفقات والتغیـــرات التـــي تمـــت بالفعـــل، فهـــو یســـجل تـــدفقات الســـلع  -

والخـــدمات ورؤوس الأمـــوال التـــي أضـــیفت بالفعـــل أو خرجـــت بالفعـــل، ولكـــن لا یظهـــر إجمـــالي 
 استثمار الدولة في الخارج أو دیونها مع الخارج؛ 

ن قیـــد المـــزدوج، وكـــل تعامـــل بـــیمیـــزان المـــدفوعات یأخـــذ شـــكل محاســـبي وبالتـــالي یأخـــذ مبـــدأ ال -
مــرتین مــن خــلال قیــد العملیــة المســتقلة بتســجیل لــى قیــد المبلــغ المقیمــین وغیــر المقیمــین یــؤدي إ

قیمــة الصــادرات فـــي الجانــب الــدائن وكـــذلك قیــد العملیـــة المشــتقة بتســجیل قیمـــة العمــلات التـــي 
 .دفعت من الخارج في الجانب المدین

                                                             
 .49ص ، 2010 مصر، والتوزیع، للنشر العصریة المكتبة ،الاقتصاد الدوليطارق فاروق الحصري،  1
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  أهمیة میزان المدفوعات: ثالثا
  :1فیما یلي میزان المدفوعات ةأهیمتتجلى 

ز الــذي تحتلــه لأنــه یوضــح المركــ ،الاقتصــاديوســیلة مهمــة فــي التحلیــل  المــدفوعاتیعــد میــزان  -
هـذه الدولـة، وتحدیـد  ، من خلال تشـخیص قـوة أو ضـعف اقتصـادالعالميدولة ما في الاقتصاد 

لسنوات  البیانات الإحصائیةصل في هذا المركز، من خلال مقارنة رات التي تحخصائص التغی
الأجنبیة وذلك  معینة، كما یفید أیضا كبیان لعرض العملة الوطنیة والطلب علیها تجاه العملات

بمـــا یســـاهم فـــي تحدیـــد القیمـــة الفعلیـــة لعملـــة الدولـــة فـــي ســـوق الصـــرف الأجنبـــي، وهنـــا یمكـــن 
الاقتصـادیة الدولیـة الاعتماد علیه كمؤشر لكیفیة اسـتخدام سـعر الصـرف فـي تعـدیل المعـاملات 

بهدف امتصاص الفائض أو إزالة العجز وذلك كأدوات لمنع أو للتخفیف من التضخم أو الركود 
  الناجم عن اختلال میزان المدفوعات؛

تسجل في میزان المدفوعات تعكس قوة الاقتصاد الوطني  هیكل المعاملات الاقتصادیة التي إن -
لأنه یعكس حجم وهیكل كل  ،اصلة في الاقتصاد الدوليوقابلیة ودرجة تكییفه مع المتغیرات الح

حجــــم الاســـتثمارات ودرجــــة التوظیــــف، كالصـــادرات والمنتجــــات بمـــا فیــــه العوامـــل المــــؤثرة علیـــه 
 ومستوى الأسعار والتكالیف؛

ظــروف الطلــب وعــرض  لإن میــزان المــدفوعات یظهــر القــوة المحــددة لســعر الصــرف مــن خــلا -
لسیاســـات الاقتصــادیة علــى هیكـــل التجــارة الخارجیـــة مــن حیـــث العمــلات الأجنبیــة، ویبـــین أثــر ا

حجـم المبـادلات ونـوع سـلع التبـادل، الشـيء الـذي یـؤدي إلـى متابعـة ومعرفـة مـدى تطـور البنیـان 
 الاقتصادي للدولة ونتائج سیاستها الاقتصادیة؛ 

ت وتوجیـــه العلاقـــایشـــكل میـــزان المـــدفوعات أداة هامـــة تســـاعد الســـلطات العامـــة علـــى تخطـــیط  -
الاقتصادیة الخارجیة للبلد بسبب هیكله الجامع، كتخطیط التجارة الخارجیـة مـن الجانـب السـلعي 

ولـذلك تعـد المعلومـة المدونـة فیـه ضـروریة  ،والجغرافي أو عنـد وضـع السیاسـات المالیـة والنقدیـة
 للبنوك والمؤسسات والأشخاص ضمن مجالات التمویل والتجارة الخارجیة؛ 

الاقتصادیة التي تربط البلد مع العالم الخارجي هي نتیجـة اندماجـه فـي الاقتصـاد إن المعاملات  -
 .الدولي وبذلك فهي تقیس الموقف الدولي للقطر

  مكونات میزان المدفوعات: المطلب الثاني
  من المنطقي أن تقید مكل معاملات الدولة دون ترتیب في میزان المدفوعات، فتعددلیس     

                                                             
 .43-40، ص صمرجع سابقنوازد عبد الرحمن الهیتي، منجد عبد اللطیف الخشالي،  1
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حیـث ،1صنف وفقا لطبیعتها ولذلك یتم تقسیم میزان المدفوعات إلى عدة أقسامالعملیات یتطلب أن ت
ة، فمصـلحة الجمـارك تصـدر بیانـات مختلفـ مصادره من صول على البیانات اللازمة لإعدادلحیتم ا

وریــة عـــن قیمــة الســـلع المصــدرة والمســـتورة، كمــا تتضـــمن حســابات الحكومـــة الإنفــاق الرســـمي فـــي د
، اتالدبلوماســـیة والعلمیـــة، فوائــد القـــروض الخارجیـــة، الــدخل مـــن الاســـتثمار  إنفـــاق البعثــات(الخــارج 

، كمـاـ تظهـر حسـاـبات البنــوك تفاصـیـل المعـاـملات فــي الأوراق المالیــة )الــخ...السـنـداتأربـاح الأســهم، فوائــد 
طـرأ الأجنبیة ومعظم عملیات الائتمان والقروض الخاصـة، كماـ تظهـر میزانیـة البنـك المركـزي التغیـرات التـي ت

  .2)الخ...النقد الأجنبي، الذهب، حقوق السحب الخاصة(على الاحتیاطات الدولیة 
  .التصنیف العمودي والتصنیف الأفقي: لمیزان المدفوعات هما نوهناك تصنیفا

  التصنیف العمودي لمیزان المدفوعات: أولا
 المقبوضات: وهمایقصد بالتصنیف العمودي توزیع المبادلات الاقتصادیة بین حقلین رئیسیین    

هذان الحقلان من مجموعة من الالتزامات الناشئة كنتیجة طبیعیة لكافة انتقالات السلع  والمدفوعات، وینتج
الخ، وتجعل هذه الالتزامات بالضرورة دولة ما إزاء غیرها دائنة أو ...والخدمات ورؤوس الأموال والذهب

حیث أن هناك بعض الدول تعمد إلى قید وموازنة عملیاتها في میزان المدفوعات، ضمن ما یعرف  ،3مدینة
محاسبیا بعمودي الدائن والمدین، دون اعتبار هذا المیزان كمیزانیة سنویة تشتمل على موجودات ومطلوبات 

  :5ا جانبین همالذا فأي عملیة تتم بین الدولة والدول الأخرى له ،4أو بمعنى آخر على أصول وخصوم
 یتم فیه تقیید المعاملات المستقلة، التي یترتب علیها دخول عملة أجنبیة إلى الدولة؛: )+( جانب دائن - 
ویتم فیه تقیید المعاملات المستقلة، التي یترتب علیها خـروج العملـة الأجنبیـة مـن الدولـة (-): جانب مدین - 

 .إلى الخارج، وهذا القید هو لغرض التسویة المحاسبیة
ویعنـي ممـاـ سـبـق أن أي عملیــة یـتـم تقییــد طــرف منهـاـ فــي جانــب، ویقیــد قیــد مسـاـوي لهـاـ فــي جانــب آخــر مــن 
میـزان المـدفوعات، ولـذلك فإنـه عنـدما یتـم تسـجیل كافـة المعاـملات مـن أو إلـى الأجانـب فإـن إجماـلي مدیونیـة 

  .ةیالدولة لابد وأن یتساوى مع إجمالي الدائن
  ي التزامات أحد المقیمین اتجاه غیر المقیمین تدون في الجانب الدائن وبالمقابلوخلاصة القول أن الزیادة ف  

  
                                                             

 .268، ص2008الإسكندریة، ، بدون طبعة، الدار الجامعیة الجدیدة، مبادئ الاقتصاد الدولي إیمان عطیة ناصف، 1
 .172- 171، ص ص2000، بدون طبعة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، ، اقتصادیات دولیةمحمود یونس 2
 .243،ص2006، دار جریر للنشر والتوزیع، عمان، 01، طتحلیل الاقتصاد الدوليهویشار معروف،  3
 .170، ص2010المنهل اللبناني، بیروت، ، دار 01، طالتجارة الدولیة في عصر العولمةمحمد دیاب،  4
 .269، صمرجع سابقإیمان عطیة ناصف،  5
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  .1ن في الجانب المدینو أحد المقیمین اتجاه غیر المقیمین ید) تقلص الدیون(كل تدن في الالتزامات 
المــدـفوعات ن أسـلـوب القیـدـ المـــزدوج یضــمن تـــوازن میــزان المــدـفوعات مــن الناحیــة المحاســبـیة وبهـذـا یكـــون میــزان إ

حصاءات عن إجمالي التدفقات السلعیة والنقدیة الدولیة    .2محل اهتمام الإحصائي لأنه یوفر له بیانات وإ
  :3مما سبق یتبین أن الجانب الدائن في میزان المدفوعات یتضمن ما یأتي

 صادرات الدولة من السلع بمختلف أشكالها وأنواعها، أو ما یسمى بالصادرات المنظورة؛  - 1
 ات الدولة من الخدمات بمختلف أشكالها، أو ما یسمى بالصادرات غیر المنظورة؛ صادر  - 2
القـــروض الأجنبیـــة، أي مــاـ تقدمـــه الــدـول الأخـــرى مـــن قـــروض للدولـــة، ویمثـــل مــاـ تحصـــل علیـــه الدولـــة مـــن  - 3

 قروض من العالم الخارجي؛
 قبل الدول الأخرى بشكل فوائد وأرباح للدولة المعنیة؛الفوائد والأرباح التي تتحقق لدولة مع العالم الخارجي، أي ما یتم دفعه من  - 4
 .المنح والهبات والمساعدات والتعویضات بدون مقابل، والتي تحصل علیها الدولة أو رعایاها من الدول الأخرى - 5

  :4أما الجانب المدین فیتضمن ما یأتي
 واردات الدولة من السلع المختلفة، أو ما یطلق علیها بالواردات المنظورة؛ - 1
 الخدمات التي تقدم من جهات أجنبیة للدولة أو رعایاها أو ما یطلق علیه بالواردات غیر المنظورة؛  - 2
 الأخرى في الخارج؛الجهات دولة والمقیمین فیها إلى الدول و القروض التي تقدمها ال - 3
 الفوائد والأرباح التي تحول إلى جهات خارجیة من الدول، أي ما تدفعه الدولة من فوائد وأرباح تتحقق إلى جهات أخرى؛  - 4
 .الهبات والمنح والمساعدات التي تقدمها الدولة إلى جهات أخرى - 5

  :كالآتي التصنیف العموديحسب  المدفوعات میزان عناصر تمثیل یمكن سبق ما خلال ومن
  التصنیف العمودي لمیزان المدفوعات (03): الشكل رقم

  
  
  
  
 

  
  .269ص  ،2008الإسكندریة،  ، بدون طبعه، الدار الجامعیة الجدیدة،مبادئ الاقتصاد الدولي إیمان عطیة ناصف،: من إعداد الطالبة بالاعتماد على :المصدر

                                                             
 .171، صمرجع سابقمحمد دیاب،  1
 .44، صمرجع سابقنوازد عبد الرحمن الهیتي، منجد عبد اللطیف الخشالي،  2
 .115، صمرجع سابقفلیح حسن خلف،  3
 .116، صالمرجع نفسه 4

امیزان المدفوعات عمودی  

 جانب المدین جانب الدائن
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  التصنیف الأفقي لمیزان المدفوعات: ثانیا
حسـب هـذـا التصنــیف یمكــن إدراج مختلــف البیاناـت فــي میــزان المـدـفوعات وفــق النمـوذج الـذـي أعـدـه صنــدوق النقـدـ 

، حساـب التحـویلات مـن جانـب )الحساب الجاـري(حساب السلع والخدمات : في ثلاثة حسابات وهي FMIالدولي 
   :النقدي وذلك كما هو موضح في الجدول التاليموال والذهب واحد، حساب حركة رؤوس الأ

  FMIمیزان المدفوعات حسب تصنیف صندوق النقد الدولي ): 04(الجدول رقم 
  میزان حركة رؤوس الأموال والذهب النقدي  میزان السلع والخدمات والتحویلات

  رؤوس الأموال والذهب النقدي -جـ  السلع والخدمات  -  أ
مـــــن دون رؤوس (الأجـــــل رؤوس أمـــــوال خاصـــــة طویلـــــة  - 1  السلع - 1

  )أموال المؤسسات النقدیة
مــــن دون رؤوس (رؤوس أمــــوال خاصــــة قصــــیرة الأجــــل  - 2  الصادرات -

  )أموال المؤسسات النقدیة
  المصالح الرسمیة المثقلة - 3  الواردات -
  الحكومة المركزیة-4  )غیر النقدي(الذهب  - 2
ـــــــة  - 3 ـــــــى الطـــــــرق الدولی ـــــــأمین عل ـــــــل والت خـــــــدمات النق

  المسافرین والسیاحةوخدمات أخرى كنقل 
  المؤسسات النقدیة المركزیة-5

  باقي المؤسسات النقدیة-6  عوائد رأس المال - 4
  السهو والخطأ   )لم تذكر في موضع آخر(عملیات حكومیة  - 5
    عملیات عسكریة - 6
    عملیات غیر عسكریة - 7
    التحویلات من طرف واحد  - ب
    التحویلات الخاصة - 8
    التحویلات الحكومیة - 9

  صافي میزان حركة الأموال والذهب النقدي  والخدمات والتحویلات صافي میزان السلع
  .107، ص2004، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، الأردن، 01، طالتمویل الدوليفلیح حسن خلف، : المصدر

  حساب السلع والخدمات: أولا
د الحقیقیــة ر ي أثـر تــدفقات المــوافــ، وهــو یقت"الحســاب الجـاري" اســمیطلـق علــى هــذه الحسـابات أحیانــا 

بــین الاقتصــاد الــوطني والخــارج، بمــا فــي ذلــك خــدمات عوامــل الإنتــاج وتتعلــق البنــود الرئیســیة لهــذا 
  .1)الخدمات(، وغیر المنظورة )السلع(المنظورة  بالمعاملاتالحساب 

                                                             
 .173فلیح حسن خلف، مرجع سابق، ص 1
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نظــورة یتضــمن تســجیل لحركــة میــزان المعــاملات الم): المیــزان التجــاري(المعــاملات المنظــورة   - أ
جي، وتعــد الصــادرات والــواردات الســلعیة أهــم بنــود میــزان الســلع بــین الــدول والعــالم الخــار  تبــادل

مـن میـزان المـدفوعات، حیـث یترتـب علـى (+) المدفوعات، وتقید الصـادرات فـي الجانـب الـدائن 
داخـــل الدولــة، بینمــا تقیـــد الــواردات فــي الجانـــب  الأجنبیــةعملیــات التصــدیر زیــادة تـــدفق العملــة 

من الدولة، وتحدد قیمة  الأجنبیة لى عملیات الاستیراد خروج العملة، حیث یترتب ع)-(المدین 
حر ( FOBفوب  الصادرات على أساس ثمنها في میناء التصدیر، وهو ما یرمز إلیه بمصطلح

أسـاس ثمنهـا فـي مینـاء  فتحـدد قیمتهـا علـى الـوارداتأمـا ، )FREE ON BORDحـدود عنـد ال
، وهو مـا یرمـز الاستیرادف النقل والتأمین علیها حتى وصولها میناء تكالی اإلیه افالتصدیر مضا
وبالتـالي ) Cost, Insurance, Freightالنفقـة، التـأمین، النقـل ( CIFسـیف إلیـه بمصـطلح 

فإن القیمة التي تقید بها الصـادرات فـي میـزان الدولـة المصـدرة سـوف تقـل عـن القیمـة التـي تقیـد 
النقـل، ویلاحـظ أن صـندوق تورة بمـا یعـادل تكـالیف التـأمین و في میزان الدولـة المسـ الوارداتبها 

على أساس ثمن البضائع في مینـاء  والواردات الصادراتالنقد الدولي یدعو الدول لتسجیل قیمة 
فـي میـزان المعــاملات  قـل والتـأمین ضـمن البنـد الخــاص بهـاقیـد نفقــات الن تمیـ نأالتصـدیر علـى 

 .1المنظورةغیر 
وبعد تقیید كافة المعاملات المادیـة الخاصـة بفتـرة إعـداد میـزان المـدفوعات یـتم إعـداد رصـید  

المیزان التجاري، فإذا زاد الجانب الدائن عن الجانب المدین یحقق المیزان التجـاري فائضـا، أمـا 
  .2إذا زاد الجانب المدین عن الجانب الدائن فإن المیزان التجاري یحقق عجزا

ولـیس مـن الصـحیح دائمـا أن نقــول أن تكـوین فـائض فـي المیــزان التجـاري فـي صـالح البلــد وأن 
 الحســابللمیــزان التجــاري فــي میــزان  النســبیة الأهمیــةالعجــز فــي غیــر صــالحه، قبــل أن نعــرف 

حقـق أو العجز، فإذا تالتي تحقق في ظلها الفائض  الاقتصادیةإلى الظروف  بالإضافةالجاري 
دلالـة أكیـدة علـى متانـة ملائمة فإنـه یـدل  اقتصادیةالتجاري في ظل ظروف  انمیز فائض في ال

تجاه نحو التوظیف الكامل للموارد ، وتتمثل هذه الظروف عموما في الاالمركز الاقتصادي للبلد
تبـــاعالممكنـــة وتحقیـــق النمـــو الاقتصـــادي المســـتهدف،  الاســـتخداماتالاقتصـــادیة فـــي أفضـــل   وإ

تحقــق الفــائض فــي ظــل ظــروف  إذاسیاســة تجاریــة حكیمــة تعمــل علــى تنمیــة الصــادرات، أمــا 
تباعغیر ملائمة  اقتصادیة بغـض النظـر  وضـغطهاسیاسة تجاریة تعمل على تقییـد الـواردات  وإ

عتبـار خـذ بعـین الاإعانتـه مالیـا دون الأ عن رفاهیة المستهلك وحمایة الإنتاج المحلي البـدیل أو
                                                             

 .51-50، ص صمرجع سابقطارق فاروق الحصري،  1
 .282-281، ص صمرجع سابقإیمان عطیة ناصف،  2
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النسبیة لهذا الإنتاج حاضرا أو مستقبلا فإن هذا الفائض لا یدل على شيء أكثر  ءةالكفامسألة 
فـي  الاخـتلالمـن  اغالبا ما تـؤدي إلـى مزیـد الأجلسیاسة معینة قصیرة من نجاح البلد في تحقیق 

  .1الداخلي الاقتصادي النشاط

والــواردات مــن وتســجل فیــه قیمــة الصــادرات ): میــزان الخــدمات(المعــاملات غیــر المنظــورة    - ب
 : 3ومن أهم ما تشتمل علیه هذه المعاملات ما یلي ،2الخدمات

البــري، البحــري، (وتتضــمن المــدفوعات المتعلقــة بمختلــف أنــواع خــدمات النقــل : خــدمات النقــل -1
التــي تؤدیهــا الدولــة إلــى غیــر المقیمــین أو یؤدیهــا الخــارج إلــى غیــر المقیمــین، وتشــمل ) الجــوي

رســوم المــوانئ ونفقــات : ئع وثمــن تــذاكر الســفر وبنــود أخـرى مثــلأیضـا علــى أجــور شــحن البضـا
 إلخ؛...صیانة السفن والطائرات

مین على نقل البضائع، التأمین التأ(المتعلقة بكل أنواع التأمین ویشمل كل المدفوعات : التأمین -2
 بما في ذلك إعادة التأمین؛) الخ...مین على الحوادثأعلى الحیاة، الت

وتشمل نفقات المسافرین سواء السـیاحیة أو الدراسـیة أو العـلاج أو العمـل  :الخارجالرحلات إلى  -3
وتقــدر القیمــة هنــا فــي الغالــب علــى أســاس متوســط یــومي لنفقــات المســافر خــلال مــدة إقامتــه أو 

  اعتمادا على ما قد تقدمه أجهزة الرقابة على الصرف الأجنبي من بیانات؛ 
وتشــمل العائــد مــن الأصــول المســتثمرة فــي الخــارج ســواء كانــت : دخــول الاســتثمارات الخارجیــة -4

 مارات مباشرة أو أرباح أو فوائد أو قروض أو سندات؛ثاست
التي قد تكون خاصة بالناحیـة العسـكریة أو وتتضمن المدفوعات الحكومیة : العملیات الحكومیة -5

 غیر العسكریة؛ 
أجــور المــواطنین العــاملین فــي الخــارج والأجانــب : وتشــتمل علــى بنــود مثــل: الخــدمات الأخــرى -6

العاملین في الداخل، العمولات التجاریـة، إیـرادات المواصـلات والاتصـالات، عوائـد عـن الحقـوق 
 .الأدبیة

ع ومعنـاه وتجدر الإشارة هنـا إلـى أن هنـاك تفرقـة شـائعة بـین میـزان المعـاملات الجاریـة بمعنـاه الواسـ
الضیق، فحسب هـذا الأخیـر فإنـه یشـمل میـزان التجـارة المنظـورة ومیـزان التجـارة غیـر المنظـورة، أمـا 

ومحل  ،إلیه التحویلات من جانب واحد افي المعنى الواسع فهو یشمل المیزان بمعناه الضیق مضاف
  .في هذه الدراسة هو التعریف الضیق لمیزان المعاملات الجاریة الاعتبار

                                                             
 .221، ص2007، بدون طبعة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، الاقتصادیات الدولیةعبد الرحمن یسري أحمد،  1
 .200، صالمرجع نفسه 2
 .102-99، ص ص2002، ةالجامعیة، الإسكندری، الدار أساسیات الاقتصاد الدوليعادل أحمد حشیش،  3
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یمكن القول بأن الحساب الجاري یعتبـر مـن أهـم عناصـر میـزان المـدفوعات خاصـة فـي البلـدان كما 
  .النامیة المصدرة للبترول والمعادن، وذلك نتیجة لأهمیة التجارة الخارجیة في اقتصادیاتها

  حساب التحویلات من جانب واحد: ثانیا
لىیخصص هذا الحساب للمعاملات التي یترتب علیها تحویل موارد ح   قیقیة أو حقوق مالیة من وإ

ویشــمل هـــذا القســـم القیــود المقابلـــة للعملیـــات غیــر التبادلیـــة التـــي  ،1بقیــة دول العـــالم دون أي مقابـــل
وتقیــد فــي الجانــب الــدائن ) ســلع، خــدمات، تحــویلات(تظهــر فــي بنــود أخــرى مــن میــزان المــدفوعات 

ات التــي منحهــا بــالمــدین جمیــع الهیات التــي تحصــلت علیهــا الدولــة، وفــي الجانــب بــقیمــة جمیــع الهی
  :2مقیمون في الدولة للخارج ویقسمها صندوق النقد الدولي إلى بندین هما

التي ینتمي فیها طرفي المعاملة إلى القطاع الخاص، وتتمثل في تدفق المـال : خاصة تتحویلا  - أ
ات، بالإضـافة أو السلع الحاصلة خارج العملیـات العادیـة للبیـع والشـراء مـن قبـل الأفـراد والمنظمـ

 ؛الخ...لتحویلات العاملین المغتربین لجزء من أموالهم إلى أسرهم في بلدهم الأصلي
المـــنح (وتتضـــمن التعویضـــات، ویعتبرهـــا صـــندوق النقـــد الـــدولي إجباریـــة : التحـــویلات العامـــة -ب

نقـد ، ، سـلع، خـدمات(وكـذلك الهـدایا علـى أنواعهـا ) الحكومیة، المعونات العسكریة وغیـر العسـكریة
 ).صكوك مالیة

لا إ" التحــویلات مــن جانــب واحــد" اصــطلاحفــإن صــندوق النقــد الــدولي لــم یســتخدم  وفــي الواقــع     
والســـبب فـــي ذلـــك هـــو أن هـــذا " الهبـــات" اصـــطلاحیســـتعمل  ك كـــانلـــلأنـــه قبـــل ذ 1961منـــذ عـــام 

یتفـــق وفكـــرة الصـــندوق القائلـــة بوجـــود علاقـــة وثیقـــة بـــین میـــزان المـــدفوعات والمحاســـبة  الاصـــطلاح
هبـة  اعتبـارلأنـه یـؤدي إلـى  ضـیقالقومیة، وتعریف التحویل وفق صندوق النقد الدولي هـو تعریـف 

رأس المــــال كتحویــــل دولــــي بینمــــا یعتبــــر القــــرض الــــدولي كعملیــــة تبــــادل، لــــذا نجــــد أن العدیــــد مــــن 
أوســع للتحویــل فــأدخلوا فــي التحــویلات لــیس فقــط العملیــات التــي لا  افــید اختــاروا تعر قــ الاقتصــادیین

تلك التي تنطوي على مـدفوعات دفعـت خـلال فتـرة تختلـف عـن  أیضاتنطوي على أي مقابل، ولكن 
التحـویلات  قسـاط التـأمین، كمـا تعتبـر أیضـا مـنأ: تلك التي دفعت خلالها المدفوعات الأصـلیة مثـل

حركـــات رؤوس الأمـــوال الدولیـــة فـــي الفتـــرة الطویلـــة ومـــدفوعات الفوائـــد أو أربـــاح ســـع، بـــالمعنى الوا
  .3الأسهم الناتجة عن عملیات نفذت خلال فترة سابقة

  

                                                             
 .174، صمرجع سابقمحمود یونس،  1

2Chaude Dufloux, Michel Karline, op, cit, p45. 
 .156-155، ص ص مرجع سابقمحمود یونس،  3
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  حساب حركات رؤوس الأموال والذهب النقدي: ثالثا 
معـــاملات : قســم صـــندوق النقـــد الــدولي المعـــاملات المدونـــة فــي هـــذا الحســـاب إلــى مجمـــوعتین همـــا

  ).القطاع الرسمي(، معاملات القطاع النقدي )القطاع الخاص(القطاع غیر النقدي 
ــر النقــدي   - أ ــة بالقطــاع غی ویقصــد بهــا جمیــع ): القطــاع الخــاص(معــاملات رأس المــال المتعلق

 :2وتشتمل على ما یلي، 1وم بها أفراد أو مؤسسات غیر مصرفیةقالتي ی العملیات
ویقصـد بهـا الاسـتثمارات فـي مشـروعات تقـع فـي دولـة معینـة، : الاستثمارات الخاصة المباشـرة  -1

ى آخـر فـإن ولكنها من الناحیة الفعلیة تقع تحت إشراف أشخاص یقیمون فـي دولـة أخـرى، بمعنـ
 جل؛ بطبیعتها طویلة الأ فروعا لمؤسسات أجنبیة، وهذه الاستثمارات هذه المشروعات لیست إلا

وتشمل القروض التي تزید مدتها عن سـنة وكـذا  :حركات رؤوس الأموال الخاصة طویلة الأجل -2
العملیــات المتعلقــة بالاســتثمار فــي الأوراق المالیــة عنــد إصــدارها، ومــن الأمثلــة علــى ذلــك شــراء 
المقیمـــــین لممتلكـــــات فـــــي الخـــــارج كأســـــهم وســـــندات الشـــــركات الأجنبیـــــة، أو تملكهـــــم العقـــــارات 

 الخ؛ ...والمصانع في الخارج
وتشـمل القـروض أو السـلفیات التـي تقـل مـدتها : صـة قصـیر الأجـلحركات رؤوس الأمـوال الخا -3

، )فـــي جانـــب الخصـــوم(الأجـــل  والمدیونیـــة للبنـــوك  ةالقـــروض التجاریـــة قصـــیر  :عـــن ســـنة مثـــل
 ؛)في جانب الأصول(والإیداعات في البنوك الأجنبیة وتداول الأسهم والسندات الأجنبیة 

المعاملات المتعلقة بكل المؤسسات العامة، فیما عدا وهي : المعاملات الرأسمالیة للقطاع العام -4
: تلـك المنظمــة إلــى القطــاع الخـاص، وكــذا المؤسســات النقدیــة الداخلـة فــي القطــاع النقــدي، مثــل

القـروض العامـة وسـدادها والمعـاملات مـع المنظمــات الدولیـة النقدیـة كمنظمـة الأغذیـة والزراعــة 
 .الخ...ومنظمة الصحة العالمیة 

ویقصـد بهـا المعـاملات ): القطـاع الرسـمي(أس المال المتعلقة بالقطـاع النقـدي معاملات ر   - ب
المؤسسـات النقدیـة والبنـك المركـزي، والعملیـات التـي تقـوم بهـا  :ثـلمالتي تباشرها هیئـات رسـمیة 

المؤسسات المصرفیة وجمیع الهیئـات المصـرح لهـا بالتعامـل فـي الـدول التـي تأخـذ بنظـام الرقابـة 
 .3على  الصرف

  :4 ویمكن تحدید أصول وخصوم هاتین المجموعتین من المؤسسات اتجاه الخارج من الآتي

                                                             
 .103، صمرجع سابقعادل أحمد حشیش،  1
 .165-163، ص صمرجع سابقمحمد دیاب،  2
 .179-178ص، ص مرجع سابقمحمود یونس،  3
 .103، صمرجع سابقعادل أحمد حشیش،  4
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والمصـرفیة تظهر في هذا البند العملیات الخاصة بالقروض الحكومیة : رأس المال طویل الأجل -1
بیـــع، شـــراء، اســـتهلاك، (ومـــا تباشـــره الجهـــات الرســـمیة مـــن تعامـــل فـــي صـــكوك طویـــة الأجـــل 

عـــن العملیـــات الخاصـــة بمـــا یملكـــه القطـــاع الرســـمي مـــن اســـتثمارات  ، هـــذا فضـــلا)الـــخ...ســـداد
 .مباشرة أو أنصبة في منظمات دولیة كصندوق النقد الدولي أو البنك الدولي للإنشاء والتعمیر

أرصـدة : یشمل هـذا البنـد التغیـرات الطارئـة، أولا علـى الالتزامـات مثـل: رأس المال قصیر الأجل -2
ن العملـة المحلیــة والودائـع فــي بنـوك محلیــة وأذونـات الخزانــة العامـة والقــروض قصــیرة الخـارج مــ

الأرصــدة الدائنــة فــي  :الممنوحــة لهیئــات حكومیــة أو مصــرفیة، وثانیــا علــى أصــول مثــل الأجــل
نطاق اتفاقات الدفع الدولیة والقروض التي منحها القطاع الرسـمي والبنـوك للخـارج وأرصـدة هـذا 

 ).عملة، ودائع، أذونات(رف الأجنبي القطاع من الص
لبنـوك مـن ت الطارئـة علـى أرصـدة الهیئـات الرسـمیة واتقید فـي هـذا البنـد التغیـرا: الذهب النقدي -3

، حتــى لـو كــان ذلــك نتیجــة لعملیــات داخلیـة بحتــة لا یشــترك فیهــا غیــر الـذهب، زیــادة أو نقصــانا
 .، لأن الذهب وسیلة دفع دولیة أو أصل دوليالمقیم

حســـاب الســـلع والخـــدمات، حســـاب (مها لنـــا الحســـابات الثلاثـــة الســـابقة دمـــن البیانـــات التـــي تقـــ     
بالمعطیـات "یتكـون لـدینا مـا یسـمى ) ل والذهب النقـديلات من جانب واحد، حساب رأس الماالتحوی

ل هــــذه مــــا مــــع الخــــارج، ویجــــب بــــالطبع تحلیــــ الاقتصــــادیة لدولــــة بالمعــــاملاتالخاصــــة  "الأساســــیة
لا أنـه مهمـا إالمعاملات،  لاقتصادیة المترتبة على وجود هذهذا أردنا معرفة المشكلات االمعطیات إ

مسـتندا محاسـبیا، یجـب أن یكـون دائمـا  باعتبـارهكانت طبیعة هذه المشكلات فـإن میـزان المـدفوعات 
في تعـادل، بمعنـى أن المتحصـلات الكلیـة یجـب أن تكـون متعادلـة مـع المـدفوعات الكلیـة، غیـر أنـه 

أو  ون ناقصةمتعلقة بالمعلومات الاقتصادیة تكمجال التطبیق العملي فإن الكثیر من البیانات الفي 
خاطئة وقد لا یدون بعضها أصلا، وعلى ذلك فإن مجموع الجانب المدین من المیزان سیختلف عن 

الســهو " اســممجمــوع الجانــب الــدائن، ولهــذا الســبب یضــاف بنــد فــي میــزان المــدفوعات، یطلــق علیــه 
حیـــث یـــتم فیـــه تقییـــد عملیـــات ثـــم إغفالهـــا فـــي  ،1لیتحقـــق التعـــادل المحاســـبي بـــین الجـــانبین" الخطـــأو 

  الحسابات، وقد یكون الحسابات السابقة، كما یمكن من خلاله تصحیح الخطأ الوارد في تلك
  الغرض من التسجیل في حساب السهو والخطأ هو إحداث عملیة توازن ظاهري أو

                                                             
 .180، ص مرجع سابقمحمود یونس،  1



 میزان المدفوعاتل الإطار النظري                             الفصل الثاني                    

50 
 

  .1وهذا الحساب لیس له أي معنى اقتصادي محدد ،الكلي حسابي للمیزان 

   :كالآتي المدفوعات حسب التصنیف الأفقي میزان عناصر تمثیل یمكن سبق ما خلال ومن

  التصنیف الأفقي لمیزان المدفوعات ):04(الشكل رقم
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  توازن واختلال میزان المدفوعات: المبحث الثاني
یرجع إلى میزان مدفوعات الدولة لمعرفة ما إذا كانت علاقتها الاقتصادیة الدولیة متوازنة أو 
مختلة، بالنظر إلى الطریقة التـي تـم بهـا التسـاوي الحسـابي الحتمـي لهـذا المیـزان، فـإذا كـان التسـاوي 

كـان میـزان المــدفوعات متوازنـا مـن الناحیــة  قـد تـم بطــرق وعوامـل ثابتـة أصــلیة تهیـئ لثبـات أساســي،
ن التســاوي الحســابي قــد تــم بطــرق وعوامــل عارضــة أو طارئــة غیــر مســتمرة االاقتصــادیة، إمــا إذا كــ

وهــــو مــــا ســــنتطرق إلیــــه  ،2وغیــــر مهیــــأة لثبــــات أساســــي كــــان المیــــزان فــــي حالــــة اخــــتلال اقتصــــادي
  .بالتفصیل في هذا المبحث

                                                             
 خلال الجزائر حالة دراسة العربي، المغرب دول مدفوعات موازین على وانعكاساتها الأوروبیة السیادیة الدیون أزمة ،خالد أحمیمة 1

 ،2013 بسكرة، خیضر، محمد جامعة دولي، اقتصاد تخصص الاقتصادیة، العلوم في ماجستیر رسالة ،2011-2005 الفترة
   .97ص

 .48، ص2000، ةالإسكندری بدون طبعة، ، دراسة نظریة وتطبیقیة،الاقتصاد الدوليمحمد عبد العزیز عجمیة،  2

  

  

  

 

: الطالبة بالاعتماد علىمن إعداد : المصدر  
  .107، ،2004مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، الأردن، ، 01، طالتمویل الدوليفلیح حسن خلف،  -

   .172ص ، ، 2000، بدون طبعه، الدار الجامعیة، الإسكندریة، دولیة ، اقتصادیاتمحمود یونس -
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  میزان المدفوعات وأنواعهمفهوم توازن : المطلب الأول
  .تعریف التوازن في میزان المدفوعات بالإضافة إلى أنواعهسنتطرق في هذا المطلب إلى 

  تعریف التوازن: أولا
  یقصد بالتوازن في میزان المدفوعات تساوي الجانب المدین فیه مع الجانب الدائن، أي تساوي

  .1 حقوق الدولة على  الدول الأخرىالمطلوبات التي تستحق على الدولة للدول الأخرى مع 

لمعرفة ما إذا كان میزان المدفوعات في حالة توازن أم لا، یجب التمییز بین نوعین من العملیات، و 
  :2تدخل في میزان المدفوعات بحسب الهدف من إجرائها وهما 

الوضـع وهـي العملیـات التـي تجـري لـذاتها بصـورة مسـتقلة عـن : المسـتقلة أوالعملیات التلقائیة   - أ
الإجمالي للمیزان، وذلك نظرا لما تحققه من ربح أو من إشباع لمن یقوم بها، مثال ذلك تصدیر 
السـلع أو اســتیرادها، تقــدیم خــدمات والحصــول علیهــا، تلقــي الاســتثمارات الأجنبیــة أو القیــام بهــا، 

ها عملیات تتم بغض النظر عن حالة أو وضع میزان المدفوعات  ؛كلّ
وهـي العملیـات التـي لا تجـري لـذاتها ولكـن تـتم بـالنظر إلــى : العملیـات التعویضـیة أو الموازنـة -ب

حالــة أو وضــع میــزان المــدفوعات، أو تترتــب علــى العملیــات الأولــى، مثــال ذلــك اســتیراد الــذهب أو 
مـین، تصدیره، الزیادة أو النقصان في قیمـة الأوراق التجاریـة المسـحوبة علـى غیـر المقیمـین أو المقی

وهــي عملیــات لــم تكــن لتجــرى لــو لــم تكــن هنــاك عملیــات تلقائیــة أو مســتقلة تســبق القیــام بهــا، وهــي 
 .تتحقق من أجل تعویض أو تسویة أو موازنة ما تم من عملیات مستقلة أو تلقائیة سابقة علیها

  : أنواع التوازن في میزان المدفوعات: ثانیا
  :فوعات وهمایمكن تمییز نوعین من التوازن لمیزان المد

ــــزان المــــدفوعات  - أ ــــوازن أو التســــاوي الحســــابي لمی یقصــــد بــــالتوازن الحســــابي فــــي میــــزان : الت
والتعـــادل بـــین جملـــة إیراداتهـــا مـــن الصـــرف الأجنبـــي المـــدفوعات لأي دولـــة، أن یتحقـــق التكـــافؤ 

وجملة مدفوعاتها منه، وبتعبیـر آخـر أن تحـدث مسـاواة حسـابیة بـین العناصـر الدائنـة والعناصـر 
 .3المدینة في المیزان بصورة إجمالیة

فــي میــزان التحــویلات الرأســمالیة یجــب أن یســاوي تمامــا مقــدار ) الرصــید الإیجــابي(إنّ الفــائض 
فـي میـزان المعـاملات الجاریـة ومیـزان حركـات الـذهب، وكـذلك فـإن العجـز ) الرصـید السـلبي(العجز 

                                                             
 .109، ص مرجع سابقفلیح حسن خلف،   1
، 2006منشورات الحلبة الحقوقیة، بیروت، ، 01، طأسس العلاقات الاقتصادیة الدولیةمجدي محمود شهاب، سوزي عدلي ناشد،  2

 .113-112ص ص
 .111، صمرجع سابقمجدي محمود شهاب، سوزي عدلي ناشد،  3
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ار الفائض في میـزان المعـاملات الجاریـة في میزان التحویلات الرأسمالیة یجب أن یساوي تماما مقد
ومیــزان حركــة الــذهب، فجــانبي میــزان المــدفوعات یجــب حتمــا أن یكونــا متســاویین حســابیا فــي كـــل 
ــا بــالاقتراض مــن الخــارج أو بالــدفع مــن  ســنة، وعلــى الدولــة أن تســوي عجــز المعــاملات الجاریــة، إمّ

فـــي میـــزان معاملاتهـــا  تســـوي الفـــائضأرصـــدتها مـــن المعـــاملات الأجنبیـــة أو بتصـــدیر الـــذهب، وأن 
الجاریـــة بـــإقراض الدولـــة التـــي حققـــت معهـــا العجـــز أو تحصـــیل قیمـــة منهـــا بالمعـــاملات أو اســـتیراد 

تمییــزا لهــا عــن " تحــویلات الموازنــة"لات الرأســمالیة یالــذهب مــن دولــة العجــز، ویطلــق علــى التحــو 
ستفادة من الفـرق بـین معـدلات الـربح فـي العملیات الرأسمالیة المستقلة، التي تتم أساسا للا تحویلات

  .1 البلاد المتخلفة أو هروبا من ظروف سیاسیة
یكون میـزان المـدفوعات فـي حالـة تـوازن اقتصـادي إذا : التوازن الاقتصادي لمیزان المدفوعات -ب

، والتوازن الاقتصادي هو الذي 2توازنت العملیات المستقلة دون حاجة إلى عملیات موازنة أو وفائیة
یعتـد بــه ولــیس الحســابي، وهنــاك تعریفــات للتـوازن الاقتصــادي، أحــدهما یعتــد بــالتحویلات الرأســمالیة 
المســتقلة، ومــن ثــم یكــون میــزان المــدفوعات فــي حالــة تــوازن إذا كانــت المتحصــلات مــن المعــاملات 

ت عنهـا، فیكـون فـي حالـة فـائض إذا زادت الجاریة والتحویلات الرأسمالیة المستقلة مساویة للمـدفوعا
ـت المتحصـلات عـن المـدفوعات، ویبـرر  المتحصلات عن المدفوعات عنها، وفـي حالـة عجـز إذا قلّ

معـاملات مسـتقلة تـتم نتیجـة التفاعـل هذا التعریف أنّ المعـاملات الجاریـة والتحـویلات المسـتقلة هـي 
إذا كانــت التحــویلات الرأســمالیة المســتقلة تتمیــز بــین القــوى الاقتصــادیة، ولا یؤخــذ بهــذا التعریــف إلاّ 

ــــا إذا كانــــت طارئــــة غیــــر مســــتمرة فیؤخــــذ بــــالتعریف الآخــــر الــــذي یعتــــد فقــــط  بصــــفة الاســــتمرار، أمّ
بالمعــــاملات الجاریــــة، وطبقــــا لهــــذا التعریــــف یعتبــــر میــــزان المــــدفوعات فــــي حالــــة تــــوازن إذا كانــــت 

ات عــن هـــذه المعــاملات، ویعتبـــر فــي حالـــة المتحصــلات مــن المعـــاملات الجاریــة مســـاویة للمــدفوع
فـــائض إذا كانـــت المتحصـــلات عـــن المعـــاملات الجاریـــة أكبـــر مـــن المـــدفوعات والعكـــس فـــي حالـــة 
العجز، ویشترط ألا یكون هذا التوازن قد تحقـق عـن طریـق الرقابـة المباشـرة علـى التجـارة الخارجیـة، 

اخل تــــؤدي إلــــى انتشــــار البطالــــة أو عــــن طریــــق اخــــتلال داخلــــي بإتبــــاع سیاســــة انكماشــــیة فــــي الــــد

                                                             
، بدون طبعة، دار النهضة العربیة، النقود والبنوك والعلاقات الاقتصادیة الدولیةمحمد عبد العزیز عجمیة، مدحت محمد العقاد،  1

 .315- 314، ص ص 1979بیروت، 
، ص 1999، بدون طبعة، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة، الاقتصاد الدوليد المنعم عفر، أحمد فرید مصطفى، محمد عب 2

 .52-51ص
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وانخفاض الدخل انخفاضا كبیرا، كما لا یكون قد تحقق عن طریق تخفیض مستمر في قیمة العملة 
 .1الوطنیة للعملات الأجنبیة

ومــن الملاحــظ أنّ الواقــع لا یســمح بــالتوازن الاقتصــادي للمیــزان دائمــا، إذ قــد تتفــوق حقــوق    
هـذه الحالـة، أو تتفـوق دیـون الدولـة علـى حقوقهـا ویحصـل الدولة على دیونهـا، ویحصـل فـائض فـي 

عجــز فــي هــذه الحالــة وأنّ حالــة التســاوي بــین مــا یســتحق علــى الدولــة مــن تعاملهــا الخــارجي مــع مــا 
یســتحق لهــا علــى الخــارج نتیجــة هــذا التعامــل هــي حالــة اســتثنائیة نــادرا مــا تتحقــق فــي واقــع الحیــاة، 

  .2ختلال في میزان المدفوعات هي الحالة الأكثر تحققاولذلك فإنّ حالة عدم التوازن أو الا
  میزان المدفوعات وأنواعه لمفهوم اختلا : المطلب الثاني

  . مفهومه وأنواعهخلال  من اختلال میزان المدفوعات المطلب هذا في سنتناول  
  مفهوم اختلال میزان المدفوعات: أولا

الجانـب الـدائن علـى الجانـب المـدین فـي المیـزان، أي إنّ الاختلال في میزان المدفوعات یعني زیادة 
زیادة حقوق الدولة التي تترتب على الدول الأخـرى، علـى مطلوباتهـا لتلـك الـدول، ویحصـل فـي هـذه 
الحالـة فـائض فـي میـزان المــدفوعات، وعجـز عنـدما یتجـاوز الجانــب المـدین الجانـب الـدائن فیــه، أي 

وفــي ، 3ة للــدول الأخــرى حقــوق الدولـة اتجــاه تلــك الــدولتتجـاوز المطلوبــات التــي تســتحق علـى الدولــ
الواقــع فــإنّ الفــائض أو العجــز فــي میــزان المــدفوعات قــد ینشــأ بســبب عــدم تــوازن العملیــات الجاریــة 
المنظورة وغیر المنظورة، أو عدم توازن التحویلات الرأسمالیة طویلة الأجل، وقد یخفـف رصـید أحـد 

الآخـر كـأن یقلـل الرصـید الإجمـالي للعملیـات الرأسـمالیة مـثلا مـن الجانبین من حدّة اختلال الجانـب 
  .4 حدّة العجز في رصید العملیات الجاریة وهكذا

هـا حالـة    مما لاشك فیه أنّ حالة العجز المستمر هي التي تستدعي الاهتمام بشكل أكبر، لأنّ
ن مــدفوعاتها، عــدا دائمـة، ومــن الواضــح عمومـا أنّ الــدول النامیــة تعــاني مـن عجــز مســتمر فـي میــزا

بعض الحـالات التـي تـرتبط اقتصـادیاتها بتصـدیر منتجـات اسـتخراجیة كالـدول النفطیـة مـثلا، وعجـز 
میــزان مــدفوعات معظــم الــدول النامیــة نــاجم عــن ضــعف قــدرتها علــى تحقیــق صــادرات مــن 

  والخدمات أو رؤوس الأموال، بالشكل الذي یجعلها قادرة من حصیلة هذه الصادرات على  السلع

                                                             
 .50، مرجع سابق، صالإقتصاد الدولي، دراسة نظریة وتطبیقیةمحمد عبد العزیز عجمیة،  1
 .122، صمرجع سابقفلیح حسن خلق،  2
 .121، صالمرجع نفسه 3
 .52-51، ص صمرجع سابقمحمد عبد المنعم غفر، أحمد فرید مصطفى،  4
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  .1قیم واردتها من السلع والخدمات ورؤوس الأموالعلى تسدسد 
  أنواع اختلال میزان المدفوعات: ثانیا

  :وهيیمكن التمییز بین أنواع مختلفة من اختلال میزان المدفوعات بحسب الأسباب التي تحدثها   
ویقصد به التقلبات التي تطرأ على میزان المدفوعات على مدار العام نتیجة : الاختلال الموسمي  - أ

ا قد یترتب علیه زیادة الصادرات في فترة ثـم زیـادة الـواردات فـي الفتـرة الموالیـة  عوامل الموسمیة ممّ ال
تلال یحـدث غالبـا فـي ، وهـذا النـوع مـن الاخـ2وتدهور میزان المدفوعات في النصف الثاني من العـام

قیمــة الـواردات فــي  البلـدان الزراعیـة التــي تعتمـد علـى محصــول واحـد كـأهم صــادرتها، حیـث تتجـاوز
موســم تصــدیر هــذا المحصــول، بینمــا تتجــاوز قیمــة الــواردات قیمــة الصــادرات فــي الفتــرة الباقیــة مــن 

بلــــدان الصــــناعیة ، وقــــد یحــــدث هــــذا النــــوع مــــن الاخــــتلال فــــي میــــزان المــــدفوعات لإحــــدى ال3الســــنة
المتقدمــة، نتیجــة لحــدوث اضــطرابات عالمیـــة عنیفــة فــي بعــض الأنشـــطة الهامــة التــي تحتــل مكانـــا 
رئیســیا فــي الاقتصـــاد القــومي أو ربمـــا فــي بعـــض صــناعات التصـــدیر مباشــرة، أو فـــي قطــاع النقـــل 

 .4الخادم للتجارة الخارجیة
وهـو الـذي یحـدث نتیجـة الظـروف الجویـة غیـر المواتیـة، ویحـدث غالبـا فـي  :الاختلال الطبیعي -ب

الزراعیة بسبب تعرض محصولها لإحدى الكوارث الطبیعیة في سنة ما، مما یقلل مـن حجـم البلدان 
المحصــول وجودتــه، وهــو اخــتلال مؤقــت یــزول بــزوال الســبب الــذي أوجــده، ویمكــن للبلــد أن یواجهــه 

اض القصــیر الأجــل مــن الخــارج، ویــدخل فــي هــذا النــوع مــا یترتــب علــى الخاصــة أو بــالاقتر  بمــوارده
الحــروب مــن زیــادة فــي الطلــب علــى المــواد الأولیــة، وتــزداد صــادرات الــبلاد المنتجــة لهــا، ویحــدث 

  ؛ في میزان مدفوعاتها فائض كبیر
الصـناعیة فترات الرخاء والكساد، التـي تمیـز الاقتصـادیات  تناوب ویقصد به: الاختلال الدوري -ـج

یحــدث هـذا النــوع غالبــا ، وتـؤثر علــى مسـتوى الــدخل والعمالــة وتـؤثر بالتــالي علــى التجـارة الخارجیــة
فـــي البلـــدان الرأســــمالیة المتقدمـــة أساســـا والــــذي یـــرتبط بالتقلبـــات فــــي النشـــاطات الاقتصـــادیة والتــــي 

ي تتضـمنها الـدورات تتعرض لها الدول دوریا وبشكل مستمر، ولا شك أن حالة النشاط والازدهار الت
الاقتصادیة یحصل فیها توسع اقتصادي، وزیادة إنتاج الدولة، وبالتالي زیادة قدرتها علـى التصـدیر، 

                                                             
 .133، صمرجع سابقفلیح حسن خلف،  1
 .58، ص مرجع سابقطارق فاروق الحصري،  2
 .51، ص مرجع سابقمحمد عبد العزیز عجمیة،  3
 .214، صمرجع سابقعبد الرحمن یسري،  4
  ،51، ص مرجع سابقمحمد عبد العزیز عجمیة.   
  ،58، صمرجع سابقطارق فاروق الحصري   .  
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ومـن ثــم حصـولها علــى میـزان مــدفوعات ملائــم، تتفـوق فیــه الصـادرات علــى الـواردات، فــي حــین أن 
التصـــدیر، ارتباطـــا  حالـــة الكســـاد والانكمـــاش فـــي نشـــاطاتها الاقتصـــادیة تضـــعف فیهـــا قـــدرتها علـــى

بانخفــاض الإنتــاج بســبب حالــة الكســاد، وهــو مــا یــؤدي إلــى عجــز میزانهــا التجــاري ومــن ثــم میــزان 
القـــول بـــأنّ هـــذا النـــوع مـــن الاخـــتلال مرتبطـــة بحالـــة الـــدورة الاقتصـــادیة ویـــزول ، ویمكـــن مـــدفوعاتها

ولة بإجراءات تصـحیحیة، وهذا الاختلال المؤقت في میزان المدفوعات لا یستدعي قیام الد ،1بزوالها
فكل ما یحدث هو تسویة مؤقتة لهذا الخلل عن طریق الاحتیاطات الرسمیة حتى تعود والأمـور مـرة 

 .2أخرى إلى ما كانت علیه
هو الاختلال الـذي یسـتمر وجـوده إلـى فتـرات طویلـة، وهـو : )الهیكلي الأساسي(الاختلال الدائم   - د

الهیكلــي، أي الاخــتلال المــرتبط بالبنیــة الاقتصــادیة أو مـا یطلــق علیــه عــادة الاخــتلال البنیـوي أو 
، ویحــدث هــذا النــوع مــن الاخــتلال بســبب ظــروف جوهریــة داخــل الاقتصــاد 3الهیكــل الاقتصــادي

وهو ما یسبب مشكلة للدولة لابد من اتخاذ إجراءات تصحیحیة لعلاجه، فعلى سبیل المثـال نجـد 
د الأولیــة تعــاني مــن تراخــي الطلــب الأجنبــي علــى أنّ كــل الــدول النامیــة المنتجــة والمصــدرة للمــوا

التبــادل  صــادرتها، ممــا یــؤدي إلــى حــدوث انخفــاض نســبي فــي أســعار صــادراتها وتــدهور شــروط
ـــالحها، حیــــث ترتفــــع أســــعار وارداتهــــا بمعــــدلات تفــــوق الارتفــــاع فــــي أســـــعار  التجــــاري لغیــــر صـ

وتــدهور شــروط التبــادل صــادراتها، ممــا یــؤدّي إلــى حــدوث انخفــاض نســبي فــي أســعار صــادراتها 
ـــالحها، حیــــث ترتفــــع أســــعار وارداتهــــا بمعــــدلات تفــــوق الارتفــــاع فــــي أســـــعار  التجــــاري لغیــــر صـ

ویؤدي ذلـك إلـى حـدوث عجـز مسـتمر ودائـم فـي میـزان مـدفوعاتها، ومـن ثـم اسـتنزاف  ،صادراتها
لــــى دائــــم لرصــــید احتیاطاتهــــا مــــن العملــــة الأجنبیــــة وزیــــادة مــــدیونیتها مــــن الخــــارج، إذا لجــــأت إ

الاقتراض الخارجي لعلاج هذا العجز ولذلك لابد من قیام الدولة بإجراءات تصحیحیة لعلاج هذا 
 واتخاذ إجراءات كفیلة بالحـد مـن اسـتیراد السـلع غیـر الضـروریة مـن الخـارج لوقـف نزیـف ،العجز

ــ4العملــة الأجنبیــة إلــى الخـــارج فـــي ظـــاهرة العجــز المســتمر  ا فــي البلـــدان المتقدمــة فقــد تشــهد، أمّ
بعـــض الحـــالات وذلـــك بســـبب بعـــض الأزمـــات الاقتصـــادیة الداخلیـــة التـــي قـــد تســـتمر لعـــدد مـــن 

أوضــاع التضــخم الجــامح والفشــل فــي معالجتــه ســنة بعــد أخــرى، أو بســبب بعــض : الســنوات مثــل
التغیــرات الجذریــة التــي تصــیب جانبــا مــن جوانــب النشــاط الاقتصــادي القــومي داخلیــا أو خارجیــا، 

                                                             
.129، صمرجع سابقفلیح حسن خلف،   1  
.302-301، ص مرجع سابق إیمان عطیة ناصف، ھشام محمد عمارة،  2  
 .129، صمرجع سابقفلیح حسن خلف،  3
 .301، ص مرجع سابق إیمان عطیة ناصف، هشام محمد عمارة، 4
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الدوریة التي  أو ربما بسبب الأزمات الاقتصادیة ،سیة تستغرق سنوات لإتمامهافتتطلب حلولا أسا
تطول فترتها، وحینما یتحقق فائض بصفة متكررة في میزان المدفوعات ودلت التقاریر والدراسات 

بقــوة النشــاط الاقتصــادي الــداخلي وســیادة ظــروف ملائمــة  لاقتصــادیة علــى أن اســتمراره مــرتبطا
ــه یطلــق علیــه تعبیــر لتجــارة البلــد الخ ، وینبغــي أن نتــذكر دائمــا أن "الفــائض المســتمر"ارجیــة فإنّ

  .1الفائض في میزان المدفوعات صورة من صور الاختلال
  أسباب اختلال میزان المدفوعات: المطلب الثالث

  :2یمكن إیجاز هذه الأسباب فیما یلي  
وهــي العوامــل التــي تتعلــق : تجنبهــاعوامــل لا یمكــن توقعهــا أو التنبــؤ بهــا ومــن ثــم لا یمكــن  -1

یـــة التـــي تـــؤدي إلـــى نقـــص فـــي محصـــول معـــیّن، أو التغیـــرات المفاجئـــة فـــي أذواق  بـــالكوارث الطبیع
نــة عــالمســتهلكین محلیــا وخارجیــا، والاخترا ات العلمیــة التــي تــؤثر فــي الكمیــة المطلوبــة مــن ســلع معیّ

الأولیـة الطبیعیـة، أو التـدهور المفـاجئ مواد أولیة صناعیة تحل كلیا أو جزئیـا عـن المـواد  كاكتشاف
فــي نســب التبــادل الــدولي نتیجــة ارتفــاع أســعار الــواردات أو انخفــاض أســعار الصــادرات أو كلیهمــا 
معــا، وتغیــر الظــروف والعوامــل السیاســیة كقیــام الحــروب ومــا تســببه مــن زیــادة الطلــب علــى المــواد 

ول التــــي تمثــــل أســــواقا خارجیــــة هامــــة الأولیــــة والأســــلحة، والاضــــطرابات السیاســــیة فــــي بعــــض الــــد
 ،لصادرات دول أخرى

مثال ذلك التضخم والانكماش الذي : عوامل یمكن توقعها أو التنبؤ بها ومن ثم یمكن تجنبها -2
یصــیب دولــة مــا فیــؤثر علــى مســتویات الأســعار والــدخول فیهــا وبالتــالي الصــادرات منهــا والــواردات 

یصــــیب دولــــة أخــــرى، وتنتقــــل آثــــاره عــــن طریــــق التجــــارة إلیهــــا، وأیضــــا التضــــخم والانكمــــاش الــــذي 
 السیاسات النقدیة والمالیة للحد منها؛لخارجیة، وهنا تتدخل الدولة عن طریق 

تحـاول أغلـب الـدول أن تلاحـق التطـورات السـریعة فـي فنـون الإنتـاج ممـا  :تطور فنون الإنتاج -3
من السـلع وعـادة ستلزمات الإنتاج وغیرها الفنیة ومیؤدي إلى زیادة الواردات من الآلات والتجهیزات 

 ما یتم تمویل هذه الواردات بعقد قروض طویلة الأجل؛
الربط بـین مسـتویات الأثمـان القومیـة فـي بـیقوم سعر الصـرف الأجنبـي  :سعر الصرف الأجنبي -4

الــدول المتخلفــة، فــإذا كــان ســعر الصــرف أعلــى مــن المســتوى الــذي یتفــق مــع الأثمــان الســائدة فــي 
اخل، أدى هــذا إلــى ظهــور عجــز فــي میــزان المــدفوعات، وعلــى العكــس مــن ذلــك إذا تــم تحدیـــد الــد

                                                             
 .252، ص 1998الإسكندریة، الجامعیة، الدار ،، الاقتصادیات الدولیةالسریتي عبد الرحمن یسري أحمد، السید محمد أحمد1
 .117-116، ص ص مرجع سابقمجدي محمود شهاب، سوزي عدلي ناشد،  2
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القیمـة الخارجیــة لوحــدة النقـد الوطنیــة عنــد مسـتوى أقــل ممــا ینفـق مــع مســتویات الأثمـان الســائدة فــي 
 الداخل في علاقتها بالأثمان في الخارج، أدى إلى ظهور فائض في میزان المدفوعات؛

ویقصـد بــه التغیــر فـي ظــروف العـرض والطلــب وانعكــاس ذلـك علــى هیكــل  :الهیكلــيالاخــتلال  -5
الاقتصاد القومي، وتوزیع الموارد بین مختلف فروعه، مما یؤثر علـى المیـزة النسـبیة للدولـة وبالتـالي 
علــى هیكــل تجارتهــا الخارجیــة، مثـــال ذلــك ظهــور البتــرول فــي العدیـــد مــن الــدول العربیــة أدى إلـــى 

ي میزانها التجاري، أو قد یحـدث تـدهور لقـدرة الدولـة علـى المنافسـة الخارجیـة نتیجـة تحقیق فائض ف
ارتفـاع نفقــات الإنتـاج، إذا مــا كانــت تتبنـى سیاســة رفــع الأجـور بصــورة مبــالغ فیهـا، أو علــى العكــس 

 ؛زیادة قدرة الدولة على المنافسة نتیجة انخفاض نفقات الإنتاج
ــرأس المــال -6 ــة ل قــد یحــدث أن یهــرب رأس المــال بكمیــات كبیــرة إلــى الخــارج  :الحركــات المفاجئ

خوفا من الاضطرابات السیاسـیة أو لحمایتـه مـن الضـرائب والمصـادرة أو لبحثـه عـن معـدلات أعلـى 
لأسعار الفائدة، أو مجالات أكثر فاعلیة للاستثمار أو لفقـدان الثقـة فـي عملـة دولـة رئیسـیة، ویتحـدد 

 ؛كات وفقا لحجم رأس المال وطبیعة حركتهتأثر میزان المدفوعات بهذه الحر 
ویضــاف إلــى ذلــك ارتفــاع قیمــة تســدیدات القــروض الأجنبیــة وفوائــدها التــي تــدفعها الدولــة المدینــة، 

لال فــــي میــــزان حیـــث یــــؤدي ذلــــك إلـــى اســــتنزاف احتیــــاطي الدولــــة مـــن النقــــد الأجنبــــي ویزیـــد الاخــــت
  .مدفوعاتها الخارجیة

  التسویة إلى میزان المدفوعاتآلیات إعادة : ثالثالمبحث ال
لقــد تعــرض أغلــب الاقتصــادیین فــي نظریــاتهم المختلفــة إلــى آلیــات إعــادة التــوازن إلــى میــزان   

  .المدفوعات، وهو ما سنتطرق إلیه في هذا المبحث بالتفصیل
  آلیات التسویة في ظل النظریة الكلاسیكیة: المطلب الأول

فكرهــا عــن التشــغیل  عــنتبــدأ نقطــة الانطــلاق للنظریــة الكلاســیكیة مــن مرتكزاتهــا الأساســیة   
الكامـــل لعناصـــر الإنتـــاج، والعمـــل بقاعـــدة الـــذهب كنظـــام للصـــرف، وعـــدم تـــدخل الدولـــة فـــي الحیـــاة 
الاقتصــادیة وربطهــا بــین كمیــة النقــود والمســتوى العــام للأســعار، وكــذلك افتراضــها للمنافســة الكاملــة 

، ویمیز الاقتصادیون التقلیدیون بین التوازن المحقق في ظل ثبات الصرف، 1یة التبادل التجاريوحر 
وبین التوازن في ظل حریة الصرف، ففي ظل ثبات الصرف، تلعب أثمـان السـلع والخـدمات وكـذلك 

ا في ظل نظـام حریـة الصـرف فـ إن أسعار الفائدة في الدولة وفي الخارج دورها في إعادة التوازن، أمّ
  .2 أسعار الصرف تلعب دورها في إعادة التوازن إلى میزان المدفوعات

                                                             
  .166، صمرجع سابقرضا عبد السلام،  1
  .76، صمرجع سابقزینب حسن عوض االله،  2



 میزان المدفوعاتل الإطار النظري                             الفصل الثاني                    

58 
 

  توازن میزان المدفوعات في ظل نظام سعر الصرف الثابت: أولا
وتــرى النظریــة الكلاســیكیة بــأن حالــة الاخــتلال فــي میــزان المــدفوعات حالــة وقتیــة، تــزول بفعــل آلیــة 

المســتند إلــى حریــة التجــارة، ففــي ظــل نظــام ثبــات الســوق أي مــن خــلال التفاعــل الحــر لقــوى الســوق 
الصـــرف فالبلـــد الـــذي یأخـــذ بقاعـــدة الـــذهب إذا حقـــق میـــزان مدفوعاتـــه عجـــزا فـــإنّ طلبـــه علـــى النقـــد 
الأجنبــي یــزداد ویشــتد، ویوافــق ذلــك خــروج الــذهب منــه لتســدید زیــادة وارداتــه علــى صــادراته، بســبب 

ه الزیـــادة فـــي الـــواردات علـــى الصـــادرات ونقـــص نقـــص النقـــد الأجنبـــي الـــلازم لدیـــه لتســـدید قـــیم هـــذ
الاحتیاطات الذهبیة نتیجة خروج الذهب، وهذا یؤدي إلى نقص كمیة النقود المتداولة في الاقتصاد، 
الأمــر الــذي یــنجم عنــه انخفــاض الأســعار فــي الــداخل بالشــكل الــذي یجعلهــا أرخــص بالمقارنــة مــع 

لع، نظـرا لارتفـاع أسـعارها مقارنـة بالسـعار المحلیـة، السلع المستوردة، وهذا یحد من اسـتیراد هـذه السـ
ــا فــي 1ویشــجع علــى زیــادة تصــدیرها ویســتمر هــذا علــى أن یعــود التــوازن إلــى میــزان المــدفوعات ، أمّ

حالة الفائض الـذي یـدخل إلـى البلـد فـي صـورة ذهـب، فیترتـب علـى اسـتمرار تـدفق الـذهب أن ترتفـع 
، فترتفــع تكــالیف الإنتــاج، ومــن ثــم مســتویات الأجــور، )ودالنظریــة الكمیــة للنقــ(الأســعار فــي الــداخل 

وتـــنعكس كـــل تلـــك الارتفاعـــات علـــى مســـتوى ســـعر المنـــتج النهـــائي بالارتفـــاع، وعنـــدما یرتفـــع ســـعر 
المنـــتج الموجـــه لتصـــدیر یـــنخفض الطلـــب علیـــه، فتـــنخفض الصـــادرات فیـــزول الفـــائض فـــي میـــزان 

  .2المدفوعات
  نظام سعر الصرف المرن توازن میزان المدفوعات في ظل: ثانیا

في حالة حریة نظام الصرف، حیث ینقلب سعر الصرف ارتفاعا وانخفاضا بلا حـدود ودون   
تدخل من جانب السلطات العامة، فإنّ إعادة التوازن تتم من خلال إحداث تغییر في سعر الصرف 

العملة الوطنیة بالنسبة ذاته، أي تخفیض قیمة العملة الوطنیة بالنسبة للعملة الأجنبیة، أو رفع قیمة 
 اإلى العملة الأجنبیة وانعكـاس ذلـك علـى أسـعار السـلع المحلیـة والأجنبیـة، فالدولـة التـي تعـاني عجـز 

في میزان مدفوعاتها تقوم بتخفیض قیمة عملتها الوطنیة بالنسبة للعمـلات الأجنبیـة، ممـا یـؤدي إلـى 
لع الأجنبیــة غالیــة الــثمن بالنســبة ارتفــاع ســعر الصــرف الأجنبــي، ویترتــب علــى ذلــك أن تصــبح الســ

للـــداخل، فتقـــل الـــواردات، وفـــي نفـــس الوقـــت تصـــبح الســـلع الوطنیـــة رخیصـــة بالنســـبة للخـــارج فتزیـــد 
الصادرات منها إلى الخارج، وینتج عن انخفـاض الـواردات وزیـادة الصـادرات حـدوث فـائض إیجـابي 

  .3یعوض العجز القائم، ویتحقق التوازن في میزان المدفوعات
                                                             

  .405، صمرجع سابقفلیح حسن خلف،  1
  .167، صمرجع سابقرضا عبد السلام،  2
  .121-120، ص ص مرجع سابقمجدي محمد شهاب، سوزي عدلي ناشد،  3
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  انتقاد النظریة الكلاسیكیة: لثاثا
فــي الواقــع لــم یكــن نظــام الــذهب جامــدا كمــا تصــوره الكلاســیك، أي فــي أن تعتمــد كمیــة النقــود علــى 
كمیــة الــذهب تمامــا، فعنــد دخــول الــذهب إلــى القطــر المعنــي أو خروجــه مــن هــذا القطــر كــان علــى 

هب الداخلـة أو الخارجـة، وذلـك البنك المركزي أن یزید أو یقلل من عرض النقود بإضعاف كمیة الذ
ه كان علیـه أن یشـتري أو یبیـع بجانـب الـذهب كمیـة مـن السـندات الوطنیـة، وبالإضـافة إلـى ذلـك  لأنّ
فإنّ نظام الذهب الذي اعتمدته النظریة الكلاسیكیة لم یضمن في الواقع وخـلال جمیـع الفتـرات التـي 

مـا كـان عـاملا مـن عوامـل تحدیـد حجـم طبق فیها تحقیق التـوازن المنشـود فـي میـزان المـدفوعات،  نّ وإ
المعـــاملات الاقتصـــادیة، علـــى الـــرغم ممـــا ســـاهم فیـــه مـــن تقلیـــل حجـــم الاخـــتلال، كمـــا ولا شـــك أنّ 
الاتكــال علــى دور النقــود ونتائجهــا التلقائیــة فــي تعــدیل میــزان المــدفوعات، جعــل هــذه النظریــة تهمــل 

میـــزان المـــدفوعات فـــي الـــداخل وخاصـــة فـــي إلـــى حـــد كبیـــر الآثـــار الاقتصـــادیة الفعلیـــة لاخـــتلالات 
هــا حصــرت هــذه الآثــار فــي الأســعار والنفقــات، وبالتــالي اســتمرت  والــدخل القــومي، حیــث أنّ التشــغیل 
هــذه النظریــة تســقط فــي اعتبارهــا تــأثیر الانعكاســات الاقتصــادیة المحلیــة فــي إعــادة التــوازن إلــى أن 

  .1 ظهرت النظریة الكینزیة
  التسویة في ظل النظریة الكینزیةآلیات : المطلب الثاني

رفضت النظریة الكینزیة الـدور الـذي تلعبـه كمیـة النقـود فـي النظریـة الكلاسـیكیة، بـل وأكـدّت   
  .2 والأسعار، وخاصة التشغیل والدخل القومي في إعادة التوازن دیةعلى دور المؤثرات غیر النق

لعلاقـات الاقتصـادیة الدولیـة یـؤدي وبما أنّ هذه النظریة تقوم على أساس أنّ الاخـتلال فـي ا  
رات فـــي حجـــم الـــدخل القـــومي والتشـــغیل فـــي الـــدول التـــي أصـــابها الاخـــتلال، فـــإنّ  إلـــى إحـــداث تغییـــ
العلاقــة بـــین الـــدخل القـــومي ومیــزان المـــدفوعات علاقـــة وثیقـــة جـــدا فــأي تغیـــر فـــي إحـــداثها یـــنعكس 

علـى السـلع المنتجـة محلیـا وفـي  بصورة حتمیة على الآخر، فالـدخل القـومي یسـاوي إجمـالي الإنفـاق
الخارج، ومن ثم فإنفاق الدول الأخرى على صادرات الدولة، تحسب ضمن الدخل القـومي، بینمـا لا 
یحتســـب إنفـــاق الدولـــة علـــى الـــواردات ضـــمن هـــذا الـــدخل، ونســـتنج مـــن ذلـــك أن التغیـــر فـــي قیمـــة 

، وأنّ تغیـر )ادة أو النقصـانبالزیـ(الصادرات یترتب علیه تغیـر فـي الـدخل القـومي فـي نفـس الاتجـاه 
الدخل یـؤدي إلـى تغیـر قیمـة الـواردات فـي نفـس الاتجـاه، وباختصـار فـإنّ الـدخل یعتبـر دالـة متزایـدة 

  .3 )كلما زادت الواردات زاد الدخل(، بینما تعتبر الواردات دالة متزایدة للدخل )كلما زاد الدخل زادت الصادرات(للصادرات 
                                                             

  .261، صمرجع سابقهویشار معروف،  1
  .97ص  مرجع سابق،، خالد أحمیمة 2
  .121، صمرجع سابقمجدي محمد شهاب، سوزي عدلي ناشد،  3



 میزان المدفوعاتل الإطار النظري                             الفصل الثاني                    

60 
 

النظریـــة الكلاســـیكیة فـــي إیمانهـــا بـــأنّ تـــوازن میـــزان المـــدفوعات یحـــدث  وتتفـــق النظریـــة الكینزیـــة مـــع
  :1 بطریقة تلقائیة كما یلي

  في حالة وجود فائض في میزان المدفوعات: أولا
   ترى النظریة الكینزیة أن الفائض الذي یتحقق في میزان المدفوعات یعاد استثماره داخلیا من

أجـــل التصــدیر وبالتـــالي خلــق مصـــادر دخــول جدیـــدة، خــلال التوســع فـــي الاســتثمار والإنتـــاج مــن 
فیزداد الإنفاق الاستهلاكي ویزداد الطلب المحلي على السلع المستوردة، فتؤدي تلـك التغیـرات إلـى 

 ؛تآكل الفائض الذي تم تحقیقه وعودة میزان المدفوعات إلى التوازن
  في حالة وجود عجز في میزان المدفوعات: ثانیا

ز فـــي میـــزان المـــدفوعات أن تضـــیق فـــرص الاســـتثمار المحلـــي، وبالتـــالي یترتـــب علـــى وجـــود عجـــ 
مســـتویات الـــدخول وبالتبعیـــة الطلـــب الاســـتهلاكي خاصـــة الطلـــب علـــى الـــواردات فتـــنخفض أثمـــان 
السلع محلیا، فیتشجع الطلب علیها دولیا، وهذه الأوضاع تقـود فـي النهایـة إلـى انخفـاض الـواردات 

میزان المدفوعات، ویبدأ في تحقیق الفائض الذي ربما یتحول  فيوزیادة الصادرات، فیزول العجز 
 .في مرحلة ثانیة إلى عجز، وهكذا یظل النظام یدور في تلك الحلقة المفرغة

المیـــل الحـــدّي للاســـتیراد : ره للتـــوازن علـــى فكـــرتین أساســـیتین همـــاســـیفوقـــد اعتمـــد كینـــز فـــي ت      
قـــة بـــین مقـــدار التغیـــر فـــي ســـتیراد یعبـــر عـــن العلاومضـــاعف التجـــارة الخارجیـــة، والمیـــل الحـــدّي للا

، المترتب علـى التغیـر فـي الـدخل، أي أنـه یبـین أثـر التغیـر فـي الـدخل علـى الـواردات، أمـا الواردات
مضاعف التجارة فهـو نسـبة التغیـر الكلـي فـي الـدخل القـومي إلـى التغیـر الأصـلي فـي الإنفـاق الـذي 

عجـز فـي میـزان مـدفوعات الدولـة مـع الـدول الأخـرى تولد عن تحقیق فـائض، أو تسـبب فـي حـدوث 
ویكون المضاعف إیجابیا فـي حالـة تحقیـق فـائض فـي میـزان المـدفوعات الدولـة مـع الـدول الأخـرى، 
ویكون المضاعف إیجابیـا فـي حالـة تحقیـق فـائض فـي میـزان المـدفوعات نظـرا لمـا یتولـد عندئـذ عـن 

ضاعفة في الـدخل القـومي عـن طریـق مـا تزاولـه تلـك الزیادة الأصلیة في الإنفاق النقدي من زیادة م
الزیادة في الإنفاق من تأثیر الإنفاق القومي على الاستهلاك، وعلى العكس یكون المضـاعف سـلبیا 
فــي حالــة حــدوث عجــز فــي میــزان المــدفوعات نظــرا لمــا یتولــد عــن الانخفــاض الأصــلي فــي الإنفــاق 

القـــومي عـــن طریـــق مـــا یزاولـــه ذلــــك  خلالنقـــدي فـــي هـــذه الحالـــة مـــن انخفـــاض مضـــاعف فــــي الـــد
                .2الانخفاض في الإنفاق من تأثیر على الإنفاق القومي على الاستهلاك

                                                             
  .168، صمرجع سابقرضا عبد السلام،  1
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ولتوضیح الدخل كوسیلة للتسویة نفترض أن السلطات تحافظ على ثبـات سـعر الصـرف بشـكل  
م مـن ذلـك فسـوف وبذلك فإن سعر الصرف كوسیلة للتسویة یتوقف مفعوله بالكامـل، وبـالرغ صارم،

د عـــن طریـــق الحكومـــة، یـــنفتـــرض أن أي تـــأثیرات لعملیـــة التثبیـــت علـــى الرصـــید النقـــدي للدولـــة یح
وبالإضافة إلى ذلك ولتبسیط التحلیل سوف نفترض غیـاب تحركـات رأس المـال لدرجـة أن عجـز أو 

الشـكل فائض میزان المدفوعات ككل سیكون مساویا لعجز أو فـائض المیـزان التجـاري، وسـنبین فـي 
یتقطعـــان عنـــد نقطـــة علـــى محـــور ) S+T-I-G(و) X-M(المـــوالي الحقیقـــة القائلـــة أن المنحنیـــین 

  .Y1ویكون مستوى الدخل التوازني المبدئي هو  B=0الدخل، وبتعبیر آخر فإنّ 
  الدخل كوسیلة للتسویة: )05(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

   

 

 

 

 
العلاقـات الاقتصـادیة جـون هدسـون، مـارك هنـدر، ترجمـة وتعریـب طـه عبـد االله منصـور، محمـد عبـد الصـبور، محمـد علـي، : رالمصـد

  .233، ص1987الدولیة، بدون طبعة، دار المریخ للنشر، الریاض، 

كما نفترض أنّ هناك اختلالا في میـزان المـدفوعات یتمثـل فـي زیـادة الصـادرات، إنّ هـذا یـؤدي إلـى 
یتحقــق  Y1، وعنــد مســتوى الــدخل المبــدئي )X-M(2إلــى الأعلــى أي إلــى ) x-M(المنحنــى  انتقــال
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، والآن یـــأتي دور الــــدخل كوســــیلة للتســـویة لتقلیــــل هــــذا OB1فـــائض فــــي میـــزان المــــدفوعات یســــاوي
ممــثلا لمســتوى الــدخل التــوازني مــع الوضــع الجدیــد للمنحنــى  Y1الفــائض ولا یضــل مســتوى الــدخل 

)X-M(مالي الإضافات یفوق إجمالي التسـربات بالقـدر ، وذلك لأن إجAB ویـؤدي هـذا إلـى زیـادة ،
، وهنـا Y2تیار الدخل القومي الذي یظهر من تحرك مستوى الـدخل إلـى أعلـى لیصـل إلـى المسـتوى 

ـه عنـد هـذه النقطـة  تعود التسربات الإجمالیة مرة أخـرى  لتتسـاوي مـع الإضـافات الإجمالیـة وذلـك لأنّ
زیــــادة (، ومــــع تحــــرك الــــدخل إلــــى الأعلــــى )S+T-I-M(مــــع المنحنــــى ) X-M(یتقــــاطع المنحنــــى 

، OB2إلـى  OB1، وما یعقبه من زیادة فـي الـواردات یتنـاقص فـائض میـزان المـدفوعات مـن )الدخل
  .ومع ذلك فإنّ الفائض لم یتلاشى ولكنه تناقص فعلا

ا إذا حدث الاختلال المبدئي في شكل نقص في الصادرات، فإنّ المنحن   سوف ) X-M(ى أمّ
كما هو موضح في الشـكل، وعنـد مسـتوى الـدخل التـوازني المبـدئي ) X-M(3ینتقل إلى الأسفل إلى 

Y1 یحقــق عجــز فـــي میــزان المــدفوعات قـــدره ،OB3 وعلــى ذلــك لا یضـــل ،Y1  هــو مســتوى الـــدخل
 إلــى، ویــؤدي هــذا CDالتــوازني، وذلــك لأن التســربات الإجمالیــة تفــوق الإضــافات الإجمالیــة بالقــدر 

، وعنــد هــذه النقطــة تكــون الإضــافات الإجمالیــة والتســربات الإجمالیــة Y3 إلــى Y1نقــص الــدخل مــن 
 OB3مساویة مرة أخرى، ومع نقص الدخل تنخفض الواردات، ویتقلص عجز میزان المدفوعات من 

  .OB4إلى 
  انتقاد النظریة الكینزیة: ثالثا

ى التحلیل التقلیدي باستقلاله النسبي عن السیاسة یمتاز التحلیل الكینزي لتوازن میزان المدفوعات عل
المصــرفیة، مــع ذلــك فــإن قصــور الــثمن عــن تفســیر التغیــرات فــي مــوازین المــدفوعات ونجــاح نظریــة 
الــدخل فــي إعطــاء هــذا التفســیر فــي فتــرة مــا بــین الحــربین لا یمحــو أوجــه الــنقص فــي نظریــة الــدخل 

  :2 ا ما یلي، لذلك فقد كانت محل عدة انتقادات أهمه1ذاتها
تجاهـــل النظریـــة الكینزیـــة لتـــأثیر الاخـــتلال فـــي میـــزان المـــدفوعات علـــى الرصـــید النقـــدي للدولـــة،   - أ

فــاختلال میــزان المــدفوعات ســوف یــؤثر علــى كمیــة النقــود المتداولــة، ســعر الصــرف، الأســعار 
 الداخلیة؛

ـه لا توجـد هذه   - ب أیـة ضـمانات مـن شـأنها النظریة لا تقـدم تفسـیرا كامـل لعملیـة التـوازن، ذلـك أنّ
 تحقیق التوازن بصورة تلقائیة وكاملة؛

                                                             
  .100، صمرجع سابق، خالد أحمیمة 1
  .101-100، ص المرجع نفسه 2
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إمكانیـــة وجـــود تنــاقص بـــین هـــدف تحقیــق الاســـتقرار الاقتصـــادي عنــد مســـتوى العمالـــة الكاملـــة  -جـــ
وهدف تحقیق توازن میزان المدفوعات، وهو نفس التناقض الـذي تعـاني منـه الدولـة فـي ظـل التـوازن 

  .عن طریق الأسعار
ســعار كأحــد العوامــل الهامــة فــي إعــادة التــوازن، بــل اعتبــر الــدور النظریــة دور الأ لــم تأخــذ هــذه -د

  الذي تقوم به دورا ثانویا؛
اقتصــار تفســیر النظریــة الكینزیــة للاقتصــاد علــى ظــروف الانكمــاش فقــط، ولــم تقــدم أي تفســیر  -ه

  .فیما یخص ظروف الانتعاش حیث یقترب الواقع من حالة التشغیل الكامل
زاء هــذ   ه الانتقــادات فقــد أخــذ الفكــر الاقتصــادي الجدیــد بكــل مــن تفســیرات الأثمــان والــدخل وإ

  .1 سویا، من أجل تحقیق التوازن في العلاقات الاقتصادیة الخارجیة
  "مدخل الاستیعاب"تفاعل تغیرات الأسعار وتغیرات الدخل في توازن میزان المدفوعات : المطلب الثالث

لـــى میـــزان إفـــي إعـــادة التـــوازن " النظریـــة الكینزیـــة"و" النظریـــة الكلاســـیكیة"تناولنـــا فیمـــا ســـبق        
تفتــرض " مــدخل الأســعار"وتبــین لنــا أنّ كــل منهمــا قــد تــم فــي ظــل شــروط محــددة، فآلیــة  المــدفوعات

هـــا أهملـــت  ل القـــومي بســـبب افتـــراض حالـــة التشـــغیل الكامـــل لعناصـــر الإنتـــاج أي أنّ أثـــر ثبـــات الـــدخ
فــي النظریــة الكینزیــة تفتــرض أن الاقتصــاد لــیس فــي حالــة " مــدخل الــدخل"الــدخل فــي حــین أن آلیــة 

ـــه اســـتبعدها  ن لـــم یهمـــل آثـــار الأســـعار إلا أنّ ن الأســـعار ثابتـــة، وهـــذا المـــدخل وإ تشـــغیل كامـــل ولكـــ
حـین  ، ولقد بدا المدخلین وكأنهمـا متعارضـان فـي"لا نهائي المرونة"بافتراضه أن عرض الصادرات 

أن تــوازن میــزان المــدفوعات فــي الواقــع العملــي مــرتبط بــالتغیرات الآنیــة والمشــتركة للأســعار والــدخل 
معا، وعقب الحرب العالمیة الثانیة ظهر تحلیل یأخذ في اعتباره كل من آثار الأسـعار والـدخل عنـد 

ذا كــان "ابمـدخل الاسـتیع"دراسـة مشـكلات المـدفوعات الخارجیــة، ولقـد أطلـق علـى هــذا التحلیـل  ، وإ
هــذا المــدخل قــد طبــق أساســا عنــد دراســة آثــار تخفــیض قیمــة العملــة علــى تــوازن میــزان المــدفوعات، 

ه یتناول في الواقع نواحي أكثر عمومیة في نظریة میزان المدفوعات   .2 فإنّ
    الاستیعابمفهوم مدخل : أولا

ــه الفــرق بــین الــدخل القــومي  وفـق مفهــوم مــدخل الاســتیعاب فــإن میــزان المــدفوعات یعــرف بأنّ
ألكســـندر "القـــومي لاقتصــاد مـــا، ولقـــد تــم إرســـاء دعــائم هـــذا المـــدخل علــى یـــد البروفیســور  والإنفــاق

                                                             
  .123، ص، مرجع سابقمجدي محمد شهاب، سوزي عدلي ناشد1
  .301-300، ص صمرجع سابقمحمد یونس،  2



 میزان المدفوعاتل الإطار النظري                             الفصل الثاني                    

64 
 

فـي نطـاق تعریفـه لمیـزان المـدفوعات لـه فائـدة مزدوجـة " مدخل الاسـتیعاب"الواقع فإنّ  ، وفي"سیدني
  :1 كالآتي

هــا أساســا م  - أ فــالعجز فــي میــزان : شــاكل نقدیــةیظهــر مــن ناحیــة مشــاكل میــزان المــدفوعات علــى أنّ
المـدفوعات، یعنـي أنّ الإنفـاق الـوطني أكبــر مـن الـدخل الـوطني، هــذه الزیـادة فـي الإنفـاق یمكــن 
موازنتها عن طریق تقلیص حجم الكتلة النقدیة، مما یؤدي إلى انكماش الطلب على الاستثمار، 

قتـــا، لـــذا یجـــب علـــى ومعنـــى ذلـــك اختفـــاء العجـــز فـــي میـــزان المـــدفوعات، ولكـــن ذلـــك یتطلـــب و 
الســـلطات النقدیـــة أن تغطـــي هـــذا العجـــز عـــن طریـــق احتیاطـــات الدولـــة مـــن الـــذهب والعمـــلات 

، ومـن ذلـك یتبـین أنّ مشـكلات میـزان المـدفوعات هـي ذات )في حالـة الصـرف الثابـت(الأجنبیة 
ـة نقدیــة، ولكــن هــذا لا یعنــي أنّ العوامــل التــي أدت إلــى هــذا الاخــتلال هــي عوامــل نقدیــة  طبیعـ

فقــط، وأنّ السیاســـة النقدیـــة هـــي أداة السیاســـة الاقتصــادیة الأكثـــر ملائمـــة فـــي تصـــحیح اخـــتلال 
المیــزان، إذن فــاختلال میــزان المــدفوعات یمكــن أن یكــون راجعــا إلــى عوامــل حقیقیــة أي متعلقــة 

 بالهیكل الاقتصادي، ولكن طبیعة الاختلال تبقى دائما نقدیة؛
كلات میزان المدفوعات تتعلق بالسیاسـة الاقتصـادیة من ناحیة أخرى، یظهر المدخل أن مش  -  ب

ومنه فإنّ تحلیل میزان المدفوعات في ظل مدخل الاستیعاب یبحث عن الطریقة التي یمكن بها 
فـــي ذات ) التشـــغیل الكامـــل(التوفیـــق بـــین أدوات السیاســـة الاقتصـــادیة لیتحقـــق التـــوازن الـــداخلي 

، فعجـز میــزان المـدفوعات یمكــن القضـاء علیــه الوقـت الـذي یتحقــق فیـه تــوازن میـزان المــدفوعات
ا بسیاسة تحویل الإنفاق إلى منتجات وطنیة بـدلا مـن المنتجـات  مّ إما بسیاسة تخفیض الإنفاق وإ

 .الأجنبیة
  ثار تخفیض سعر الصرف على متغیرات مدخل الاستیعابآ:ثانیا

طـــرف لقـــد تـــم تقســـیم آثـــار تخفـــیض ســـعر الصـــرف علـــى متغیـــرات مـــدخل الاســـتیعاب مـــن    
  :إلى مجموعتین هما" ألكسندر"البروفیسور 

حیث میّز في هذا المجال بین أثرین، أثـر المـواد العاطلـة، : آثار التخفیض على الدخل القومي  - أ
 :2 واثر معدل التبادل الدولي، وذلك كما یلي

إذا كان البلد الذي یقوم بتخفیض سعر صرف عملة لدیه مـوارد عاطلـة أو : أثر الموارد العاطلة -1
غیر مستغلة، فمن المتوقع أن یؤدي تخفـیض سـعر الصـرف إلـى تشـغیل إضـافي فـي صـناعات 

                                                             
  .102-101، ص صمرجع سابق، خالد أحمیمة 1
، رسالة التكامل الاقتصادي على التوازنات الخارجیة للدول الأعضاء، حالة التكامل الاقتصادي العربيأثر ، نور الدین بوالكور 2

  ..167، ص2009ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص اقتصادیات المالیة والبنوك، جامعة محمد بوقرة، بومرداس، 
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الســـلع الاســــتهلاكیة، لأنّ هــــذا التخفــــیض ینجــــر عنـــه زیــــادة الطلــــب الخــــارجي علــــى الصــــادرات 
 هـــذه التصـــدیریة، وبالتـــالي الصـــناعاتلعمالـــة فـــي لانخفـــاض أســـعارها فیـــزداد الـــدخل القـــومي وا

الزیــادة فــي الــدخل ســوف تنفــق علــى الاســتهلاك هــذا وســوف تنتشــر الزیــادة المبدئیــة فــي الــدخل 
والعمالـة إلــى الصــناعات الأخــرى المحلیــة، ویتمثــل الشــرط الضــروري لحــدوث تحســن فــي رصــید 

میــل الحــدي للاســتیعاب أقــل مــن میــزان المــدفوعات مــن خــلال أثــر المــواد العاطلــة، أي یكــون ال
الواحـد، فـالأثر الصــافي لزیـادة الــدخل الحقیقـي علــى المیـزان التجـاري لــیس هـو القــدر ذاتـه الــذي 
ـا  ما فقط الفرق بین هذا القـدر وبـین مـا سـیحفزه مـن زیـادة فـي الاسـتیعاب، أمّ نّ ازداد به الدخل، وإ

اجیة موظفـة بالكامـل وقـت إجـراء إذا تم تخفیض سعر صرف العملة الصعبة وكانت المواد الإنت
التخفیض فلن یكـون هنـاك زیـادة فـي الـدخل الحقیقـي المـرتبط بوجـود مـوارد عاطلـة، وبالتـالي لـن 
یؤدي التخفیض إلى تحسن في المیزان التجاري، ویصبح السـبیل الوحیـد لتحسـین رصـید المیـزان 

 .التجاري هو تخفیض الاستیعاب
لقد اتفق أغلبیة الاقتصادیین على أنّ تخفـیض سـعر الصـرف : الأثر على معدل التبادل الدولي -2

یــــؤدي فــــي الغالــــب إلــــى تــــدهور معــــدل التبــــادل الــــدولي فــــي غیــــر صــــالح الدولــــة التــــي قامــــت 
بـــالتخفیض، فتخفـــیض ســـعر الصـــرف یـــؤدي علـــى انخفـــاض أســـعار الصـــادرات مقومـــة بالعملـــة 

مة بالعملة الأجنبیة، حیث أنّ الأجنبیة بنسبة أكبر من نسبة الانخفاض في أسعار الواردات مقو 
صادرات الدولة التي قامت بعملیة التخفیض عادة تكون أكثر تخصصـا واقـل تنوعـا مـن واردتهـا 

 .مما یجعل أسعار الصادرات أكثر حساسیة للتخفیض عن أسعار الواردات
عاب إنّ تـدهور معــدل التبــادل الــدولي علــى هــذا النحــو یــؤدي إلــى انخفــاض الــدخل  الحقیقــي والاســتی

لأن الحصول على وحدة واحدة من الواردات أصبح یتطلب عددا أكبر من وحـدات الصـادرات، وقـد 
اثر عن : تم تقسیم آثار معدل التبادل الدولي التي یحدثها التخفیض على المیزان التجاري إلى أثرین

بة للأثـر طریق تغیرات الأسعار، وأثر ثانوي عن طریق تغیر محفوز بالدخل فـي الاسـتیعاب، فبالنسـ
الأول فـــإن النتیجـــة الطبیعیـــة لتخفـــیض ســـعر الصـــرف هـــو تـــدهور هائـــل فـــي معـــدل التبـــادل الـــدولي 
للدولــة المخفّضـــة، حیـــث یســـبب تــدهور مبـــدئي فـــي رصـــید المیــزان التجـــاري بقـــدر مســـاو لانخفـــاض 
ـا بالنسـبة للأثـر الفرعـي أو الثـانوي لتخفـیض سـعر الصـرف، فسـوف تعتمـد علــى  الـدخل الحقیقـي، أمّ

ــا إلــى ا لمیــل الحــدي لاســتیعاب الــدخل، وهــذه التغیــرات فــي الاســتیعاب المحفــوزة بالــدخل قــد تــؤدي إمّ
تقویة أو إضعاف الأثر الأول لمعدل التبادل على المیزان التجاري، فالانخفاض في الدخل الحقیقـي 
ســیحدث مــن ناحیــة أخــرى انخفاضــا فــي الاســتیعاب، ومنــه تحســنا بقــدر مســاوي فــي رصــید المیــزان 
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التجــاري، ومنـــه فــالأثر الثـــانوي لمعــدل التبـــادل یتمثــل فـــي انخفــاض الاســـتیعاب وتحســن فـــي رصـــید 
  .المیزان التجاري بنفس النسبة ویتوقف حجم هذا الأثر على حجم المیل الحدي للاستیعاب

حتــــى إذا لــــم یكــــن لآثــــار الــــدخل أي تــــأثیر علــــى میــــزان : آثــــار التخفــــیض علــــى الأســــعار  - ب
أدت هذه الآثار إلى تدهور میزان المدفوعات فإنّ التخفیض یعمـل علـى  المدفوعات الجاریة، أو

تحســینه، ویكفــي لــذلك أن یكــون الأثــر المباشــر للتخفــیض علــى الاســتیعاب قویــا، ونعنــي بــالأثر 
المباشـــر انخفـــاض الإنفـــاق علـــى الاســـتهلاك والاســـتثمار المتولـــد مـــن ارتفـــاع الأســـعار الداخلیـــة 

هــذا الأثــر یفتــرض هــذا الــدخل حالــة التشــغیل الكامــل حتــى لا  الناتجــة عــن التخفــیض، ولتحدیــد
یـــزداد الـــدخل الحقیقـــي عنـــد التخفـــیض، كمـــا یفتـــرض أیضـــا المرونـــة الكاملـــة لكـــل مـــن العـــرض 
الأجنبــــي مــــن الــــواردات والطلــــب الأجنبــــي علــــى الصــــادرات حتــــى لا تتغیــــر أســــعار الصــــادرات 

فتراضـات لا یكـون هنـاك أي أثـر للـدخل والواردات، وبالتالي معـدلات التبـادل، وفـي ظـل هـذه الا
 .1بل یقتصر الأثر على آثار الأسعار في الدولة التي قامت بالتخفیض

  :2وهذا الأثر المباشر للتخفیض على الاستیعاب یرجع في الحقیقة إلى مجموعة من العوامل الذاتیة وهي
التخفـــیض أن  یحـــدث عقـــب ارتفـــاع المســـتوى العـــام للأســـعار الـــذي ینـــتج عـــن: أثـــر الاحتیـــاطي -1

تــنخفض القیمــة الحقیقیــة لاحتیاطــات الحــائزین للنقــود، فــإذا ظــل العــرض مــن النقــود ثابتــا ورغــب 
هـــــؤلاء الحـــــائزین أن  تظـــــل الاحتیاطـــــات النقدیـــــة التــــــي فـــــي حـــــوزتهم محتفظـــــة بـــــنفس قــــــدرتها 

م الشـرائیة،فإنه یتعــین علــیهم زیــادة هــذه الاحتیاطــات كلمــا ارتفعــت الأســعار، ویتطلــب ذلــك قیــامه
بتخفــیض إنفـــاقهم الحقیقـــي بالنســبة إلـــى دخـــولهم الحقیقیــة، أو بیـــع بعـــض أو كــل مـــا لـــدیهم مـــن 
أصــول مالیــة لزیــادة ســیولتهم النقدیــة، ممــا یــؤدي علــى ارتفــاع ســعر الفائــدة، وبالتــالي إلــى كــبح 
ذا كان ممكنا لرؤوس الأموال الدولیة أن تتحرك  الاستثمار وسیؤدي إلى انخفاض الاستیعاب، وإ

 زاد العرض من النقود، فمن الممكن أن یختفي أثر الاحتیاطات أو یقل؛أو 
یمكــن للخـــداع النقــدي أن یســاهم فــي الأثـــر الإیجــابي للتخفــیض، إذ یوجـــه : النقـــدي وهمأثــر الــ -2

اهتمام الحائزین للنقود إلى التغیرات في الأسعار أكثر من التغیرات في الـدخول الاسـمیة، حیـث 
دي إلى انخفاض الاستهلاك، حتـى إذا ارتفعـت الـدخول الاسـمیة بـنفس أنّ ارتفاع الأسعار قد یؤ 

نسبة الارتفاع في الأسعار، ولذلك أثره الإیجابي على المیزان التجاري لأنه یعمل على تخفـیض 
 الاستیعاب؛

                                                             
  .104، صمرجع سابق،  خالد أحمیمة 1
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یعمل ارتفاع المستوى العام للأسعار على إعادة توزیع الدخل من ذوي : أثر إعادة توزیع الدخل -3
رة ومن ذوي المیل الحدّي للإنفاق الكبیر إلى ذوي المیل الحدي للإنفاق الصغیر، الدخول المتغی

وهنــــا ینتظــــر أن یــــنخفض الاســــتهلاك انخفاضــــا جوهریــــا، ولكــــن لا یمكــــن تأكیــــد ذلــــك بالنســــبة 
 للاستثمار، حیث أنّ من یكون له میل استهلاك منخفض یكون میله للاستثمار مرتفع؛

 :تتمثل في: آثار أخرى -4
كالیف السلع الاستثماریة المستوردة بسـبب التخفـیض، وهـذا یقلـل مـن الاسـتثمار أكثـر ت ارتفاع -

 مما یؤثر على الاستیعاب؛
 أثر كبح الواردات بسبب ارتفاعها؛ -
أثر توقع ارتفاع الأسعار حیث أن توقع ارتفاع الأسعار بعد التخفیض من قیمة العملة یـؤدي  -

 .ستیعابإلى زیادة المخزون، مما یؤدي إلى زیادة الا
وفــي الأخیــر یكــون للتخفــیض مــن قیمــة العملــة اثــر ســلبي إذا نــتج عنــه مــع بقــاء الــدخل دون تغییــر 
انخفــاض الإنفــاق، وزیــادة بــنفس المقــدار فــي الصــادرات، أو انخفــاض مماثــل فــي الــواردات ویعمــل 
 ارتفـــاع الأســـعار النـــاتج عـــن التخفـــیض علـــى انخفـــاض الإنفـــاق، ولـــذلك أثـــر إیجـــابي علـــى المیـــزان

التجـاري، ولكــن أغلـب الآثــار المباشـرة علــى الاسـتیعاب هــي آثـار مؤقتــة، فـأثر الاحتیــاطي قـد یــزول 
بزیـادة عـرض النقـود، والــبعض مـن هـذه الآثــار لا یكـون متناسـبا مـع أهمیــة التخفـیض البسـیط یمكــن 

ـا فـي حالـة التخفـیض الكبیـر ف النتـائج أن لا یؤدي إلى ظاهرة الخداع النقدي أو اخـتلال الأسـعار، أمّ
  .تكون غیر ذلك

  انتقادات مدخل الاستیعاب: ثالثا
  :1ولقد تعرض مدخل الاستیعاب على انتقادین أساسین هما  

لــم یأخـــذ مـــدخل الاســتیعاب بعـــین الاعتبـــار التغیــرات فـــي الأســـعار : دور الأســـعار النســـبیة  - أ
تحســین النســبیة الناجمــة عــن تخفــیض قیمــة العملــة، وبالتــالي همــش آثــار هامــة تعمــل علــى 

 :میزان المدفوعات الجاریة وهذه الآثار هي
حیــث أن إحــلال الســلع المحلیــة محــل الســلع المســتوردة مــن شــأنه أن یرفــع : الإحــلال أثــر -1

الأســـعار الداخلیـــة، كمـــا أن الســـلع المخصصـــة للتصـــدیر تصـــبح مرتفعـــة الأســـعار نســـبیا 
خططهـم الإنتاجیـة مقارنة بأسعار السلع المخصصة للـداخل، فیمیـل المنتجـون إلـى تعـدیل 
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لصالح التصدیر مما یخفض من عرض السلع المخصصة للـداخل، وبسـبب الاتجـاه نحـو 
 سلع التصدیر تختل الأسعار النسبیة، مما یمكن أن یقلل من القیمة الحقیقیة للاستیعاب؛

حیــث أن لتغیــر معــدلات التبــادل أثــر : الأثــر المباشــر لمعــدلات التبــادل علــى الاســتیعاب -2
 .في الأسعار النسبیة التي تتولد عنها آثار الدخل وآثار الإحلال على التغیرات

عند دراسة اثر تخفیض قیمة العملة على میزان المـدفوعات الجاریـة، : دور المرونات السعریة -ب
 :یجب الأخذ بعین الاعتبار مرونات الأسعار وذلك للأسباب التالیة

انیة التوسع في إنتاج وبیع سلع التصـدیر، اعتماد الأثر الناجم عن وجود موارد معطلة على إمك -1
أي علــى مرونــة العــرض المحلــي (علــى المرونــات الســعریة للعــرض والطلــب، علــى الصــادرات 

 ؛)والطلب الخارجي
لا یمكــن تحدیــد أثــر معــدلات التبــادل دون معرفــة المرونــات الســعریة للعــرض مــن الطلــب علــى  -2

 الصادرات والواردات؛
عاب النــاجم عـــن تخفـــیض قیمـــة العملــة فـــي انخفـــاض العمالـــة یمكــن أن یتســـبب تخفـــیض الاســـتی -3

والـدخل، حیــث أن المــواد الإنتاجیــة یمكــن أن تبقــى دون اســتخدام أو تحــول إلــى تلــك الصــناعات 
التــــي تنــــتج ســــلعا للتصــــدیر أو تلــــك التــــي یمكــــن إحلالهــــا علــــى الــــواردات، إذن فــــالأثر النهــــائي 

مرونــات العــرض، مرونــة (لنســبة للأســعار للتخفــیض علــى الاســتیعاب یتوقــف علــى المرونــات با
 ).الطلب ومرونة الإحلال

ه یأخذ بعین الاعتبار كلا من آثار الأسعار  ورغم هذه الانتقادات فقد أظهر هذا المدخل أهمیته، لأنّ
ــه یســاهم فــي التعــرف علــى ظــروف النمــو الاقتصــادي المتناســق  أي اهتمامــه (وآثــار الــدخل، كمــا أنّ

ذا كــان التــوازن الخــارجي یــتم عــن طریــق تفاعــل هــذه )ارجي علــى الســواءبــالتوازن الــداخلي والخــ ، وإ
الآثـــار مجتمعـــة، فقـــد تقـــف الدولـــة فـــي وجـــه التغیـــر فـــي عامـــل أو أكثـــر لاعتبـــارات تتعلـــق بأهـــداف 
السیاســة الاقتصــادیة الداخلیــة، وعندئــذ فــلا مفــر أمــام الدولــة مــن فــرض رقابتهــا علــى التجــارة الدولیــة 

 .خارجيلتحقیق التوازن ال
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  الآلیات النقدیة في معالجة اختلال میزان المدفوعات: الرابعالمبحث 
تســـتخدم السیاســـة النقدیـــة لعـــلاج اخـــتلال میـــزان المـــدفوعات والعـــودة بـــه إلـــى حالـــة التـــوازن 

المعـــروض النقـــدي، ســـعر الصـــرف، وســـعر الفائـــدة، وهـــو مـــا : مجموعـــة مـــن الآلیـــات النقدیـــة منهـــا
  .المطالب الموالیةسنتعرف علیه في 

  المعروض  النقدي كوسیلة للتسویة: المطلب  الأول
وسـائل الـدفع المتاحـة "، )عـرض النقـد(یقصد بالمعروض النقدي أو كمـا یطلـق علیهـا أحیانـا 

فــي المجتمــع  وكمیــة وســائل الــدفع هــي عبــارة  عــن إجمــالي النقــود بمختلــف أنواعهــا الموجــودة فــي 
ـي یتكــون مـن النقـود الورقیــة الصـادرة عــن . 1"المجتمـع فـي فتــرة زمنیـة معینـة والمعــروض النقـدي الكلّ

، التي یمكن أن تصدرها الخزانة العامة أو البنك )الورقیة والمعدنیة(البنك المركزي والنقود المساعدة 
، أو نقـود الودائـع التـي تحـدثها البنـوك التجاریـة، )المصـرفیة(المركزي، بالإضافة إلى النقـود الكتابیـة 

  .2تمثل أكبر نسبة من حجم الكتلة النقدیة المتداولة في المجتمعات الحدیثةوهي 
أن اخـتلال میـزان المـدفوعات ظـاهرة نقدیـة، ) مدرسة شـیكاغو(ویرى مفكروا المدرسة النقدیة 

بمسـتوى أعلـى مـن معـدلات النـاتج الحقیقـي أو فـي زیـادة معـدل  لنمـو العـرض النقـديتظهر كنتیجـة 
دل الطلب علیهـا، ویظهـر الاخـتلال مـن خـلال زیـادة أو نقصـان الأرصـدة نمو عرض النقود عن مع

النقدیة، التي تؤثر على مستوى الاحتیاطات النقدیة الأجنبیة، وعلیـه فـإنّ زیـادة عـرض النقـود سـوف 
ي على السلع والخدمات والأصول المالیة الأجنبیة، ومنه تتم الزیادة فـي  تؤدي إلى زیادة الطلب الكلّ

ـــي وهـــــو مـــــا یـــــنعكس بالضـــــرورة فـــــي زیـــــادة أو تخفـــــیض فـــــائض میـــــزان الطلـــــب علـــــى ا لنقـــــد الأجنبــ
  .3المدفوعات

ویختلــف تحلیــل المــنهج النقــدي فــي ظــل نظــام أســعار الصــرف الثابتــة عنــه فــي ظــل أســعار 
الصرف الحرة أو المرنة، فإذا كان میزان المـدفوعات فـي حالـة عجـز فإنـه یجـب إتبـاع سیاسـة نقدیـة 

تخفـــیض المعــروض النقـــدي ویــتم ذلـــك برفــع ســـعر الخصــم أو وضـــع ســـوق  انكماشــیة والعمـــل علــى
  :4ما یلي للائتمان وغیرها ویحدث هذا أثرا إیجابیا على میزان المدفوعات من عدة نواحي نذكر منها

                                                             
  .46، صمرجع سابقناظم محمد نوري الشمري،  1
  .49، ص2008، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 2، طمحاضرات في النظریات والسیاسات النقدیةبلعزوز بن علي،  2
، ص 2008، بدون طبعة، دار هومة، الجزائر الدولیةسیاسة الإصلاح الاقتصادي في الجزائر والمؤسسات المالیة مدني بن شهرة،  3

  .13-12ص 
.203، ص2003، بدون طبعة، جامعة حلوان للنشر والتوزیع الجامعي، القاھرة، العلاقات الدولیةعادل المھدي،   4  
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تخفــــیض مســــتوى الأســــعار یعنــــي أن تصــــبح منتجــــات الدولــــة أرخــــص نســــبیا فــــي الأســــواق   - أ
تصـــبح الســـلع المســتوردة مرتفعـــة الســـعر فیقـــل  الخارجیــة فیـــزداد الطلـــب علیهـــا وفــي المقابـــل

 الطلب علیها، فالنتیجة إذن زیادة الصادرات وانخفاض الواردات؛
تخفیض القوة الشرائیة والسیولة في الدولة یـؤدي إلـى انخفـاض الطلـب علـى السـلع المحلیـة  -ب

 للاستیراد؛والأجنبیة ومع تخفیض الإنفاق الكلي تقل الواردات ویتوقف ذلك على المیل الحدي 
رفع سعر الفائدة على الأوراق المالیة بجدب رؤوس الأموال الأجنبیـة إلـى الدولـة التـي تقـوم  -جـ

بــذلك للاســتفادة مــن ســعر الفائــدة المرتفــع وتــدفق رؤوس الأمــوال الأجنبیــة إلــى الدولــة التــي تقــوم 
عد ذلـــك علـــى بـــذلك للاســـتفادة مـــن ســـعر الفائـــدة المرتفـــع وتـــدفق رؤوس الأمـــوال الأجنبیـــة ویســـا

 .     تخفیض العجز في میزان المدفوعات
  سعر الصرف كوسیلة للتسویة: المطلب الثاني

المتعلقـــة  الأهــدافإن اتجــاه الســلطات الاقتصــادیة إلــى خلــق سیاســة نقدیــة تســتطیع تحقیــق 
  :1بالاقتصاد الداخلي یتطلب أحد الخیارین

 ثابت؛فرض قیود على أسواق المال والمحافظة على سعر صرف  -
 .اختیار نظام سعر الصرف المرن مع تحریر أسواق رأس المال -

فیمـا یتعلــق بأهمیـة السیاســة النقدیـة فــي ظـل ســعر الصـرف الثابــت نجـد عــدم قـدرة الســلطات 
النقدیة في ظـل هـذا النظـام علـى بنـاء السیاسـة النقدیـة لتحقیـق الاسـتقرار الاقتصـادي علـى المسـتوى 

الاقتصـــادیة القـــدرة علـــى الســـیطرة فـــي ظـــل حریـــة تـــدفقات رؤوس الحقیقـــي نظـــرا لافتقـــاد الســـلطات 
الأموال على المتغیرات النقدیة  وارتفاع درجة حساسیة الاقتصاد للصدمات الخارجیة وهذا ما یؤدي 
إلى تغییر سعر الصرف على میزان المدفوعات، ففي حالة وجود عجـز فـي میـدان المـدفوعات تلجـأ 

رجیــة، أي رفــع ســعر الصــرف الأجنبــي ویــؤدي هــذا الإجــراء إلــى الدولــة لتخفــیض قیمــة عملتهــا الخا
زیــادة الصــادرات وتقلیــل الــواردات، إلا أنــه لكــي تحــدث هــذه السیاســة آثارهــا المرجــوة لابــد مــن تــوفر 
مجموعة من الشروط، فبالنسبة للصادرات یجب أن یكون العرض المحلي لسلع التصدیر مرنا، وأن 

الدولـــة مرنـــا أیضـــا، أمـــا بالنســـبة للـــواردات فیجـــب أن یكـــون یكـــون الطلـــب الخـــارجي علـــى صـــادرات 
  .الطلب المحلي على الواردات السلعیة مرنا وأن یتمتع عرض الواردات بالمرونة الكافیة

إن تخفــیض قیمـــة العملـــة یــؤثر علـــى میـــزان المــدفوعات، بحیـــث أن التغیـــرات فــي الأســـعار المحلیـــة 
خفیض فـي قیمـة العملـة لدولـة مـا فـي المسـتوى العـام سببها القیام بتعدیلات في سعر الصرف ، فـالت

                                                             
ھا بالركود الاقتصادي مع إشارة الآثار الاقتصادیة الكلیة للسیاسة النقدیة في ظل إتباع برامج التكییف وعلاقتمحمود مناع عبد الرحمن،   1

   .79، ص 2004، رسالة ماجستیر في اقتصادیات التجارة الخارجیة، تخصص تجارة خارجیة، جامعة القاھرة،  للاقتصاد المصري
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للأسعار المقومة بالعملة المحلیة، لكل من السلع المستوردة والمصـدرة ممـا یترتـب علیـه أیضـا زیـادة 
فــي أســعار الســلع غیــر المتــاجر بهــا نتیجــة لأثــر الإحــلال، ولكــن بدرجــة أقــل یــؤدي ارتفــاع المســتوى 

ب علــى النقــود الاســمیة والتــي هــي بــدورها دالــة مســتقرة للــدخل العــام للأســعار إلــى الزیــادة فــي الطلــ
ذا لم یـتم تلبیـة هـذا الطلـب بالمصـادر المحلیـة، یمكـن أن یحـدث تـدفق نقـدي مـن الخـارج،  النقدي، وإ
وهــذا مــا یــؤدي إلــى حــدوث فــائض فــي میــزان المــدفوعات ومــن ثــم زیــادة فــي الاحتیاطــات الدولیــة، 

فــــیض الرصــــید الحقیقــــي المحلــــي مــــن النقــــود، ممــــا یجبــــر ویترتــــب علــــى تخفــــیض قیمــــة العملــــة تخ
المـواطنین علـى مواجهــة ذلـك مــن خـلال أســواق المـال أو السـلع الدولیــة، وهكـذا یســتمر الفـائض فــي 
میزان المدفوعات إلى أن یتحقق التوازن في الرصید النقدي، أي أن أثر تخفیض قیمـة العملـة یكـون 

ي الأجـل الطویـل، والعكـس صـحیح ففـي حالـة زیـادة قیمـة مؤقتا ویؤدي إلى زیادة مستوى الأسـعار فـ
العملــة یــنجم عنهــا عجــز مؤقــت فــي میــزان المــدفوعات یترتــب علیــه تخفــیض الأســعار ممــا یخفــض 

  .1الطلب على الأرصدة النقدیة مؤدیا إلى زیادة في عرض النقود
وازن فــي الأخیــر یمكــن القــول أن التغیــرات فــي أســعار الصــرف غیــر قــادرة علــى تخفــیض تــ   

نمــا یعجــل منــه فقــط، فــإذا كــان میــزان المــدفوعات فــي حالــة عجــز فــإن  دائــم فــي میــزان المــدفوعات وإ
 . تخفیض قیمة العملة یمتص الزیادة في الأرصدة النقدیة وتعید التوازن

  سعر الفائدة كوسیلة للتسویة: المطلب الثالث
الفائـدة هـي السـعر النقـدي "  یورد الاقتصادیون مجموعة من التعریفات لسعر الفائدة جوهرهـا   

  .2 لاستعمال الأموال القابلة للإقراض
سـعار المنتجـات فـي إعـادة التـوازن إلـى میـزان المـدفوعات خاصـة تـؤدي أسـعار الفائـدة دورا موازیـا لأ

مـــع ظهـــور النقـــود الائتمانیـــة وتطـــور العمـــل المصـــرفي علـــى حركـــة رؤوس الأمـــوال قصـــیرة الأجـــل 
التجاریــة علــى خلــق النقــد مــن خــلال التوســع فــي الائتمــان المصــرفي كنتیجــة التلقائیــة، وقــدرة البنــوك 

لانتشــار العمــل بنظــام الاحتیــاطي النقــدي الجزئــي، حیــث أن العجــز فــي میــزان المــدفوعات سیضــع 
  :3ضغطا انكماشیا على الاقتصاد القومي على ثلاث مستویات هي

 في كمیة النقود المصرفیة؛ -
 ة لدى البنك المركزي؛في احتیاطات البنوك التجاری -

                                                             
 الاقتصادیة تخصص نقود، رسالة ماجیستیر في العلوم دور وفعالیة السیاسة النقدیة في التوازن الخارجي دارسة حالة الجزائر، حسیبة لعزازي 1 

  .140، ص 2011وبنوك ،جامعة الجزائر، 
  .214، ص2001، بدون طبعة، دار المعارف، بیروت، أضواء على النظریة الاقتصادیة المعاصرةحسن مسعود،  2
  .67-66، ص ص مرجع سابقبسام الحجار،  3
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 .في احتیاطات البنك المركزي الخارجیة  -        
فما إن تنخفض احتیاطات البنك المركزي الخارجیة حتى یتبـع سیاسـة نقدیـة تقییدیـة، فیلجـأ إلـى رفـع 
ســـعر الخصـــم، وینـــتج عـــن ارتفـــاع ســـعر الخصـــم ارتفـــاع فـــي أســـعار الفائـــدة قصـــیرة الأجـــل، وبهـــذا 

  :1 أثران لأسعار الفائدة ینتج عنهما إعادة التوازن إلى میزان المدفوعات وذلك كما یليالارتفاع یكون هناك 
 المباشرة وبالتالي زیادة أرصدة الدولة وتحقیق التوازن؛ غیر یؤدي ارتفاع أسعار الفائدة على تدفق الاستثمارات الأجنبیة: الأثر الأول  -  أ

انخفــاض حجـم الائتمــان فتــنخفض كمیــة النقــود، ینــتج عــن ارتفـاع أســعار الفائــدة : الأثــر الثــاني -ب
لى زیادة كمیة إسعار المحلیة، ومن ثم تزداد الصادرات التي تؤدي الأ وبالتالي انخفاض في مستوى

 .لى میزان المدفوعاتإالذهب، وتنكمش الواردات ویعود التوازن من جدید 
ع سیاســة نقدیــة انكماشــیة، وتقــوم الســلطات النقدیــة بتخفــیض معــدلات نمــو المعــروض النقــدي، باتبــا

  :2وهذه العملیة تؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة على النحو التالي
 دخول رؤوس الأموال الدولیة ویتم جدبها عن طریق العوائد في الأسواق المالیة؛ -
 انخفاض الدخل الوطني، لأن ارتفاع معدلات الفائدة یقلص من حجم القروض الممنوحة -

تكلفة تمویل الاستثمارات، وهذا الانخفاض یؤدي إلى انخفاض الواردات؛للاستهلاك ویرفع من   

 .دخول رؤوس الأموال الأجنبیة تمول العجز وتدعم بشكل آني سعر الصرف -
تهـا علـى معـدل نمـو اوهذا یفسر بأن السلطات النقدیة تسمح بالتأثیر على سعر الفائـدة لتـدعیم عملی

  .یكون من طرف البنك المركزي وذلك بالتأثیر على سعر الفائدة لتغییر حركة رؤوس الأموالسعر الصرف  استقرارالكتلة النقدیة، وأن 
  :  خلاصة

لقد حاولنا من خلال هذا الفصل معالجة موضوع میزان المدفوعات والذي یعتبر من أهم      
في المدى  لدولة ما المؤشرات الاقتصادیة وأداة من أدوات التحلیل الاقتصادي، لمعرفة الوضع الاقتصادي

القصیر، فبالإضافة إلى كونه وسیلة تمكن الدولة من معرفة وضعها التجاري، والاقتصاد القائم على نتیجة 
معاملاتها مع الخارج، فهو أیضا یبرز نقاط القوة و الضعف ویبین الموقف الخارجي لها، ولا سیما وأن 

أهدافها الداخلیة بمعنى أنها تحاول  كل دولة تسعى إلى تحقیق التوازن الخارجي وفي نفس الوقت تحقق
الربط بین مجموعة الأهداف المسطرة في إطار علاقاتها الداخلیة، ومعاملاتها الخارجیة كي تضمن درجة 
من الاستقرار في هذه العلاقات، خاصة وأن التوازن في میزان المدفوعات كمفهوم نظري من الصعب 

من العوامل والأسباب، السابقة الذكر والتي تؤدي إلى الوصول إلیه على ارض الواقع، نتیجة مجموعة 
ن  اختلال في المیزان سواء كانت في شكل عجز أو فائض، وبالتالي فان التوازن أمر مطلوب وهام حتى وإ

   .لم یتحقق
                                                             

  .91-90ص صمرجع سابق، ، خالد أحمیمة 1
  .141،ص  مرجع سابق، حسیبة لعزازي 2
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  : تمهید
ســنحاول فــي هــذا الفصــل المقارنــة بــین دور السیاســة النقدیــة فــي معالجــة اخــتلال میــزان   

المــدفوعات فـــي الجزائـــر والأردن، بواســـطة أدوات السیاســـة النقدیـــة المســـتخدمة فـــي كـــلا البلـــدین، 
، نظـرا لأن السیاسـة النقدیـة فــي 2013-1999علـى الفتـرة الممتـدة مـن  حیـث ركزنـا بشـكل أكبـر

هذه الفترة ظهر تطبیقها بصورة منفصلة في ظل سیاق اقتصادي كلي مختلف للغایة عن السیاق 
الــذي عرفتــه الســاحة المصــرفیة آنفــا، لهــذا ومــن أجــل الإلمــام  بكــل مــا ســبق تطلــب منــا  الأمــر 

ث ســـنتناول فـــي المبحــــث الأول السیاســـة النقدیـــة ومیــــزان حیــــ ؛هیكلـــة هـــذا الفصــــل إلـــى مبحثـــین
المدفوعات في الجزائر من خلال تتبع سیرها في ضوء قانون النقد والقرض وفي ظـل الاتفاقیـات 

، كما سنحاول 2013-1999مع مؤسسات النقد الدولیة، كما سنتطرق إلى مسارها خلال الفترة 
أمـا المبحـث الثـاني فسـنتطرق فیـه إلـى  ،ه الفتـرةتتبع تطـور میـزان المـدفوعات الجزائـري خـلال هـذ

السیاسة النقدیة ومیـزان المـدفوعات فـي الأردن، مـن خـلال تتبـع تطـور الجهـاز المصـرفي إضـافة 
إلى التطرق إلى السیاسة النقدیة وعملیة التصحیح الاقتصادي، كما سنتناول مسارها خلال الفترة 

  .زان المدفوعات الأردني خلال نفس الفترة،  وفي الأخیر سنتطرق إلى تطور می1999-2013
  السیاسة النقدیة ومیزان المدفوعات في الجزائر: المبحث الأول

سنبرز في هذا المبحث مسار السیاسة النقدیة بدایة من قانون النقد والقرض، ثم مسارها   
، 2013-1999في ظل الاتفاقیات مع مؤسسات النقد الدولیة، إضافة إلى مسارها خلال الفترة 

  .كما سنتطرق إلى تطور میزان المدفوعات في ظل برامج الإنعاش الاقتصادي
  10-90السیاسة النقدیة في ضوء النقد والقرض : المطلب الأول

 رم المصرفي الجزائري على مسار تطو لقد وضع القانون المتعلق بالنقد والقرض النظا  
براز ت جدید دور النقد والسیاسة النقدیة، ونتج عنه میز بإعادة تنشیط وظیفة الوساطة المالیة وإ

نظام مصرفي ذو مستویین، وأعید للبنك المركزي كل صلاحیاته في تسییر النقد والائتمان في 
  .1ظل استقلالیة واسعة وللبنوك التجاریة وظائفها التقلیدیة بوصفها أعوان اقتصادیة مستقلة

  10-90المبادئ الأساسیة لقانون النقد والقرض : أولا
والمتعلق بالنقد والقرض نصا  1990أفریل  14الصادر في  10-90عتبر القانون ی  

تشریعیا لدعم الإصلاحات الاقتصادیة، كما أنه من بین القوانین الأساسیة التي بینت التوجهات 

                                                             
  .186-185، ص ص مرجع سابق، بلعزوز بن علي  1
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الجدیدة للانتقال نحو اقتصاد السوق، إذ حمل أفكارا جدیدة فیما یتعلق بالتنظیم البنكي وأدائه، 
  :ون النقد والقرض على مجموعة من المبادئ نوجزها فیما یليویقوم قان

تبنى قانون النقد والقرض مبدأ الفصل بین  :الفصل بین الدائرة النقدیة والدائرة الحقیقیة  - أ
الدائرتین الحقیقیة والنقدیة ومعنى ذلك أن القرارات النقدیة لم تعد تتخذ تبعا للقرارات المتخذة 

هداف النقدیة التي تحددها ولكن تتخذ على أساس الأعلى أساس كمي من طرف هیئة التخطیط 
  .السلطة النقدیة وبناءا على الوضع النقدي السائد

اعتمد قانون النقد والقرض مبدأ الفصل بین  :الفصل بین الدائرة النقدیة والدائرة المالیة-ب
الدائرة النقدیة ودائرة میزانیة الدولة، فالخزینة لم تعد حرة في اللجوء إلى عملیة القرض، وتمویل 

ض عجزها عن طریق اللجوء إلى البنك المركزي لم یعد بلا حدود، بل أصبح یخضع إلى بع
  :القواعد ویسمح هذا المبدأ بتحقیق ما یلي

  استقلال البنك المركزي عن الدور المتعاظم للخزینة العمومیة؛ -1
  تقلیص دیون الخزینة اتجاه البنك المركزي والقیام بتسدید الدیون السابقة المتراكمة علیها؛ -2
  فعال؛تهیئة الظروف الملائمة حتى تقوم السیاسة النقدیة بدورها بشكل  -3
  .الحد من الآثار السلبیة العامة على التوازنات النقدیة -4
لقد تفطن قانون النقد القرض للغموض  :الفصل بین دائرة میزانیة الدولة ودائرة القرض -جـ

الكبیر السائد على مستوى نظام التمویل حیث أبعد الخزینة عن منح القروض للاقتصاد، 
منح القروض في إطار مهامه التقلیدیة وذلك لبلوغ  فأصبح النظام البنكي هو المسؤول عن

  :الأهداف التالیة
  تناقص التزامات الخزینة في تمویل الاقتصاد؛ -1
  استعادة البنوك والمؤسسات المالیة لوظائفها التقلیدیة، خاصة المتمثلة في منح القروض؛ -2
نما یرتكز  -3 أساسا على مفهوم الجدوى الاقتصادیة أصبح توزیع القرض لا یخضع إلى قواعد إداریة، وإ

  للمشاریع؛
ة في مستویات عدیدة، وبمجيء تكانت السلطة النقدیة مشت :إنشاء سلطة وحیدة ومستقلة - د

هذا التعدد في تمثیل السلطة النقدیة، وكان ذلك أنه أنشأ سلطة نقدیة  يقانون النقد والقرض ألغ
وحیدة ومستقلة عن أي جهة كانت، وقد وضع هذه السلطة النقدیة في الدائرة النقدیة وبالذات في 
هیئة جدیدة أسماها مجلس النقد والقرض وجعلها وحیدة لیضمن انسجام السیاسة النقدیة، 

                                                             
  ،197-196، ص ص مرجع سابقالطاهر لطرش.  
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النقدیة لیضمن التحكم في تسییر النقد ویتفادى  السیاسة، وموجودة في الدائرةومستقلة لیضمن تنفیذ هذه 
  .التعارض بین الأهداف النقدیة

عني ذلك أن التمییز بین نشاط البنك المركزي كسلطة وی :وضع نظام بنكي على مستویین -ه
زي یمثل نقدیة ونشاط البنوك التجاریة كموزعة للقرض، وبموجب هذا الفصل أصبح البنك المرك

فعلا بنكا للبنوك ویراقب نشاطها ویتابع عملیاتها، ویوظف مركزه كملجأ أخیر للإقراض في 
راضیة للبنوك، كما أصبح بإمكانه أن یحدد القواعد العامة للنشاط قالتأثیر على السیاسات الإ

وقد أبطل البنكي ومعاییر تقییم هذا النشاط بالكیفیة التي تجعله یحقق أهداف السیاسة النقدیة، 
  .قانون النقد والقرض مفعول كل القوانین التي تتعارض مع الأحكام الواردة فیه

  أهداف قانون النقد والقرض: ثانیا
جدیدة على المصارف لكي یتماشى مع  انماطألقد جاء قانون النقد والقرض لیكرس   

التي حددت له، التطورات العالمیة وجاء لیعطي نفسا جدیدا لبنك الجزائر من خلال الوظائف 
  :1ولعل أهم أهداف القانون تتمثل فیما یلي

إنشاء نظام مصرفي یعتمد على القواعد التقلیدیة في تمویل الاقتصاد الوطني لیحرر الخزینة -
  من عبء منح الائتمان ویرجع دورها كصندوق دولة؛

  إرساء قواعد اقتصاد السوق لتطویر عملیة تخصیص الموارد؛ -
بین الجهاز المصرفي والمؤسسات العمومیة القائمة على أساس الاستقلالیة خلق علاقة جدیدة -

  التجاریة والتعاقدیة في ظل جو تنافسي؛
جلب المستثمر الأجنبي وتشجیعه بإجراءات مسهلة وتمهید الأرضیة القانونیة للاستثمار -

نشاء سوق مالیة   .بصدور وإ
  قانون النقد والقرض والسیاسة النقدیة: ثالثا

إعادة الاعتبار للسیاسة النقدیة كمتغیر أساسي في  10-90قانون  مبادئمن كان   
، لذلك تعتبر سنة الماضي الاقتصاد بعدما كنت مهمشة ومغیبة خلال ثلاثة عقود من القرن

في النظام النقدي المالي الجزائري ودور السیاسة النقدیة، حیث أعاد  جذریةنقطة تحول  1990
هذا القانون الاعتبار للبنك المركزي مع إعطاء مجلس النقد والقرض مهمة مجلس إدارة البنك 
دارة السیاسة النقدیة والانتقال لاستخدام الأدوات غیر المباشرة في التأثیر على الكتلة  والائتمان وإ

                                                             
رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص تحلیل  -دراسة حالة الجزائر-إشكالیة القروض المصرفیة المتعثرة، هبالعادل  1

  .129، ص 2012اقتصادي، جامعة الجزائر، 
 188، ص مرجع سابقن علي، ب بلعزوز.  
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من  44ثل مجلس النقد والقرض السلطة النقدیة، حسب ما نصت علیه المادة النقدیة، ویم
-03من الأمر  62ویخول له القیام بعدة مهام حسب ما نصت علیه المادة  10-90القانون 

أن تحدید السیاسة النقدیة والإشراف علیها ومتابعتها وتقییمها تعتبر من مهام  تالتي بین 11
 10-90، كما عمل القانون ومجامیع القروضة الأهداف النقدیة المجلس، كما تحدد هذه السلط

على رد الاعتبار للسیاسة النقدیة إذ أرجع القرارات النقدیة من الدائرة الحقیقیة إلى الدائرة النقدیة، 
عادة استرجاع الدیون التي إاستقلالیة للبنك المركزي عن الخزینة مع إجبارها على  أعطىكما 

لمركزي، وقد سمح رد الاعتبار لدور البنك المركزي في تسییر النقد والقرض علیها إلى البنك ا
إلى تحدید أفضل لمعالم السیاسیة النقدیة من حیث الأهداف أو الاستهدافات الوسیطة أو أدوات 

فیما یتعلق بالأهداف  10-90من القانون  55تدخل البنك المركزي مثل مما نصت علیه المادة 
من نفس القانون فیما یتعلق بالاستهدافات الوسیطیة  44لنقدیة والمادة النهائیة للسیاسة ا

فیما یتعلق بأدوات السیاسة النقدیة خاصة منها الأدوات غیر المباشرة القائمة  93إلى  69والمواد
  .على اعتبارات السوق

استرجع البنك المركزي دوره كسلطة نقدیة وذلك من خلال  10- 90فضل القانون ب  
باستقلالیة مزدوجة للبنك المركزي على المستوى العضوي والوظیفي وهو ما سنبنیه  الاعتراف
  :فیما یلي

  :وهي مقسمة إلى استقلالیة عضویة واستقلالیة وظیفیة بالشكل التالي :استقلالیة بنك الجزائر  -  أ
في إطار قانون النقد والقرض أصبح البنك المركزي  :الاستقلالیة العضویة لبنك الجزائر -1
اسم بنك الجزائر وهو مؤسسة وطنیة تتمتع بالشخصیة المعنویة والاستقلال المالي،  ملحی

فأصبح بنك الجزائر یخضع لقواعد المحاسبة التجاریة باعتباره تاجرا، وتعود ملكیة رأسماله 
بالكامل للدولة، بالرغم من ذلك فهو لا یخضع للتسجیل في السجل التجاري، ولا یخضع 

، والمتعلق بالقانون التوجیهي 1988جانفي  11المؤرخ في  88/01لأحكام القانون 
للمؤسسات العمومیة الاقتصادیة، بالإضافة إلى أنه یستطیع أن یفتح فروعا له ویختار 

ا رأى ذلك ضروریا، ویمكننا اعتبار ممراسلین أو ممثلین في أي نقطة من التراب الوطني كل
ع لنظام قانوني هجین، حیث یتشكل من یخض 10-90أن البنك المركزي على ضوء القانون 

خلیط من القواعد المشتقة من القانون العام وكذا القانون الخاص، حیث تتمثل القواعد 
القانونیة المشتقة من القانون العام في كیفیة تعیین المحافظ ونوابه وذلك بموجب مرسوم 

                                                             
 166- 165، ص ص مرجع سابق، عبد العزیز طیبة.  
 180، ص مرجع سابق، حسیبة لعزازي.  
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نقدي والمالي، وتبرز رئاسي، حیث یختارون من بین الشخصیات ذات الكفاءة في المجالین ال
  .هذه القواعد في تركیبة مجلس النقد والقرض

لقد زود قانون النقد والقرض بنك الجزائر بثلاث سلطات  :الاستقلالیة الوظیفیة لبنك الجزائر -2
  .سلطة نقدیة، سلطة تنظیمیة وسلطة اقتصادیة: وهي

ضمن ، وتندمج هذه السلطة 10-90من القانون  19تضح من نص المادة ا :السلطة النقدیة -
  :استعادة البنك المركزي لدوره الأساسي كهیئة إصدار وبنك البنوك وعلى هذا الأساس یقوم بما یلي

 یحتكر إصدار العملة المتمثلة في الدینار الجزائري؛  
  المعدنیة؛یحدد عن طریق التنظیم إصدار الأوراق النقدیة الورقیة أو  
  تلافوضع شروط كیفیة مراقبة صنع   الأوراق النقدیة والقطع المعنیة؛ وإ
 یحدد قیمة وشكل وحجم ومواصفات الأوراق النقدیة والقطع المعدنیة؛  
  البنوك والمؤسسات المالیة الجزائریة والأجنبیة؛ إنشاءمنح رخص  
  بالأدوات المباشرة وغیر المباشرة؛ السیر الحسن للسوق النقدیة من خلال تدخلهیضمن البنك الجزائري  

أصبح لمجلس النقد والقرض سلطة إصدار أنظمة مصرفیة تتعلق  :السلطة التنظیمیة -
نشاء  عادة خصم وإ بمجالات إصدار النقد وتغطیته، وشروط العلمیات المصرفیة من خصم وإ

  الزبائن ومراقبة الصرف؛غرف المقاصة وشروط فتح البنوك وفتح مكاتب التمثیل وكذا قواعد حمایة 
تقدیم القروض من جهة ومنح الاعتماد : وتشمل جانبین مهمین هما :السلطة الاقتصادیة -

من قانون النقد والقرض  72المادة  نصأن تقدیم القروض تشللمستثمرین من جهة أخرى، فب
دات على منح قروض بالحساب الجاري للبنوك لمدة سنة على الأكثر، حیث تكون مضمونة بسن

صادرة عن خزینة الجزائر أو بذهب أو بسندات قابلة للخصم، أما بشأن منح الاعتماد 
تحول مجلس النقد والقرض إلى  10-90من قانون  184و  181للمستثمرین وحسب المادتین 

ملتقى لتدفقات رؤوس الأموال الخاصة المقیمة وغیر المقیمة، وأداة قانونیة لتنظیم هذا التدفق، 
  .ة البنك تقتصر على الاعتمادات المتعلقة بإنشاء المصارف الخاصة أو فتح مكاتب التمثیلوأصبحت سلط

یعتبر إنشاء مجلس النقد والقرض من العناصر الأساسیة التي جاء  :مجلس النقد والقرض -ب
بها قانون النقد والقرض بالنظر إلى المهام التي أوكلت إلیه، والسلطات الواسعة التي منحت له، 

وظیفة مجلس إدارة بنك الجزائر ووظیفة السلطة النقدیة : ي مجلس النقد والقرض دورین همافیؤد
  :1في البلاد ویتشكل مجلس النقد والقرض من

                                                             
مداخلة للملتقى الوطني حول المنظومة  ،11-03والأمر  10-90استقلالیة البنك المركزي بین قانون یحوصي، مجدوب  1

  .11-10، المركز الجامعي، بشار، ص ص 25/04/2006-24البنكیة في ظل التحولات القانونیة والاقتصادیة، 
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رئیس مجلس  المحافظ بمرسوم رئاسي لمدة ستة سنوات كاملة، وهو ینیع :المحافظ ونوابه -1
سنوات بترتیب محدد، ولا النقد والقرض، له ثلاث نواب یعینون بمرسوم رئاسي لمدة خمس 

یمكن إقالتهم من وظائفهم إلا بمرسوم رئاسي، ویمارس المحافظ مهامه باسم بنك الجزائر، 
حیث یقوم بتوقیع كل اتفاقیات بنك الجزائر، وتمثیل السلطات في الخارج في المیدان 

ید المالي، وكذلك الموافقة على السنة المالیة من أرباح وخسائر، وله الحریة في تحد
  السیاسة النقدیة الملائمة؛

وعددهم ثلاثة یعینون بمرسوم من رئیس الحكومة حسب كفاءتهم  :موظفون سامون -2
وخبرتهم في المیدان الاقتصادي، ویتم تعیین ثلاثة مستخلفین لیحلوا محل الموظفین 

  .ذكورین عند الضرورةملل
  :ئل المالیة والنقدیة ما یليمن أهم صلاحیات مجلس النقد والقرض كسلطة نقدیة لمختلف المسا  

  إصدار النقد بمراعاة نظام التغطیة وضبط الكتلة النقدیة؛ -
  تحدید شروط إنشاء بنوك وطنیة خاصة ونشاط بنوك أجنبیة؛ -
  تنظیم ومراقبة سوق الصرف وغرف المقاصة؛ -
  حمایة زبائن البنوك والمؤسسات المالیة؛-
أسس وشروط عملیات بنك الجزائر فیما یخص الخصم وقبول السندات العامة وخاصة تحت  -

  أو معادن ثمینة؛ أجنبیةنظام الأمانة والرهن مقابل عملات 
  تطویر مختلف عناصر الكتلة النقدیة وحجم القروض؛ -
  النظم والقواعد المحاسبیة التي تطبق على البنوك والمؤسسات المالیة؛ -
  ونسب تغطیة المخاطرة وكذلك السیولة؛ تحدید أسس -
وضع المعاییر النقدیة لكنه لا یمارس الرقابة والحراسة بل أوكلت هذه المهمة إلى مراقبین  -

  .ذوي كفاءات وخبرة في السلك الإداري
تنشأ لجنة : "على أنه 143ینص قانون النقد والقرض في مادته  :اللجنة المصرفیة -جـ

مصرفیة مكلفة بمراقبة حسن تطبیق القوانین والأنظمة التي تخضع لها البنوك والمؤسسات 
  :وتتألف هذه اللجنة من، "المالیة وبمعاقبة المخالفات المثبتة

  غیابه؛محافظ بنك الجزائر رئیسا لها ویعوضه نائبه في الرئاسة في  -
  على للقضاء؛قاضیین ینتدبان من المحكمة العلیا، یقترحهما رئیسهما الأول بعد استشارة المجلس الأ -

                                                             
 182، ص مرجع سابق، حسیبة لعزازي.  
  ،205، ص مرجع سابقالطاهر لطرش.  
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  شخصین یقترحهما وزیر المالیة بناءا على كفاءتهما في الأعمال البنكیة وخاصة ذات البعد المحاسبي؛ -
  :وتقوم هذه اللجنة بعدة مهام نذكر منها ما یلي  
  وقائیا حیث لها الحق في التحري حول تسییر وتنظیم البنوك والمؤسسات تلعب دورا

  المالیة؛
 لقیام بالتحقیق الوقائي عن طریق متابعة الوثائق والمستندات أو التنقل إلى عین المكان؛  
 تنظیم العمل بما یتناسب والتحولات الهیكلیة للنظام المالي؛  
 حذر المتمثلة في تقسیم وتغطیة الأخطار الرقابة على البنوك فیما یخص احترام قواعد ال

  وتصنیف الدیون حسب درجة خطورتها؛
  للجنة المصرفیة الحق في التحري حول تسییر وتنظیم البنوك وتصحیحها إذا ما كان هناك أخطاء مرتكبة؛ -
مراقبة اللجنة المركزیة وسیلة التأكد من أن القرارات المتخذة من طرف بنك الجزائر لا  -

  .للأخطار الكبیرةتعرضه 
  سیر السیاسة النقدیة في ظل الاتفاقیات مع مؤسسات النقد الدولیة: المطلب الثاني

 26انضمت الجزائر مباشرة بعد الاستقلال إلى صندوق النقد الدولي وذلك بتاریخ   
ملیون وحدة سحب خاصة، وقد كانت  623.1، حیث كانت حصتها تقدر بـ 1963سبتمبر 

والتي  1988زائر مع صندوق النقد الدولي نهایة الثمانینات وتحدیدا سنة بدایة تعاملات الج
شهدت أحداث أثرت سلبا على الاقتصاد الجزائري نتیجة الاستیراد المكثف للسلع الاستهلاكیة 
وذلك على حساب الاستثمار والتشغیل فعمت البطالة وضعفت المردودیة بالإضافة إلى 

، كل هذه الاختلالات اقتضت إجراء إصلاحات وقاتر حالانخفاض الكبیر في أسعار الم
اقتصادیة عمیقة تلعب فیها المؤسسات النقدیة والمالیة الدولیة دورا حاسما من خلال برامج 

  :، لذلك ینبغي التمییز بین أربعة مراحل وهيالإصلاحات الاقتصادیة التي تفترضها هذه المؤسسات
  )30/05/1990-31/05/1989(الأول البرنامج الاستعدادي الائتماني : أولا

إلى  1989ماي  31لتوقیع على الاتفاق الأول للاستعداد الائتماني من قامت الجزائر با  
، وذلك بسبب عجز میزان المدفوعات، حیث قام الصندوق بتمویل هذا العجز 1990ماي  30

                                                             
  ،13-12، ص ص مرجع سابقبحوصي مجدوب.  
  ،بدون طبعة، دار هومة للنشر الإندماج في الاقتصاد العالمي وانعكاساته على القطاع الخاص في الجزائرإكرام میاسي ،

  .182، ص 2011والتوزیع، الجزائر، 
  ،رسالة ماجستیر في التسییر الدولي الخارجیة الجزائریة من الاقتصاد المخطط إلى اقتصاد السوق التجارةزیرمي نعیمة ،

  143، ص 2011للمؤسسات، تخصص المالیة الدولیة، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، 
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صندوق الدولي الناتج عن انخفاض إیرادات الصادرات من المحروقات، وبالمقابل فقد ألزم ال
بضرورة التخلي عن السیاسة المالیة التوسیعیة لأنها مصدر التضخم والعجز الخارجي، وذلك 
من خلال ضغط عجز الموازنة وتقلیل الإنفاق الحكومي، وتبني سیاسة نقدیة صارمة وتخفیض 

  .قیمة الدینار ومراجعة دور الدولة في النشاط الاقتصادي
ملیون دولار أمریكي، وقد  200ملیون وحدة سحب ما یعادل  155.7وذلك بتقدیم   

ملیون وحدة سحب  315استخدمت كشریحة واحدة، كما استفادت من تمویل تعویضي قدر بـ 
، نظرا لانخفاض في أسعار البترول سنة ملیون دولار أمریكي 360، أي ما یعادل خاصة
  .دولار أمریكي 560رض الكلي في النهایة یساوي قال وارتفاع أسعار الحبوب، مما جعل 1988
  :يتمثلت إجراءات هذا الانفاق فیما یل: جراءات هذا الاتفاقإ  - أ
 تطبیق الأسعار الحقیقیة على السلع والخدمات وذلك برفع الدعم التدریجي على المواد -1

الموجهةتراجعت الجزائر عن دعم القروض  1990المدعمة ومن خلال قانون المالیة لسنة   

دخال بعض التعدیلات على القانون التجاري؛   للمؤسسات العمومیة وإ
صرامة تطبیق السیاسة النقدیة وتخفیض سعر الصرف وقیمة الدینار وتحریر الأسعار والفتح  -2

  :الإجراءات الخاصة بالسیاسة النقدیة نذكر أهمالتدریجي للأسواق العالمیة ومن 
  بالحد من التدفق النقدي وتقلیص حجم الموازنة العامة؛مراقبة توسع الكتلة النقدیة  -
  تحریر الأسعار وتجمید الأجور وتطبیق أسعار فائدة موجبة؛ -
  الحد من التضخم وتخفیض قیمة الدینار؛ -
  تحریر التجارة الخارجیة والسماح بتدفق رؤوس الأموال الأجنبیة؛ -
صلاح -   جمركیة؛الضریبة والالمنظومة  إلغاء عجز المیزانیة وإ
  .القضاء على عجز الموازنة العامة -3

للجزائر بالحصول على سیولة لفترة طویلة وبمعدل فائدة  هذه المفاوضات وقد كانت سمحت
منخفض مقارنة بالمعدلات المطبقة في الأسواق المالیة، وقد سمح هذا الاتفاق بتحسین 

عما كانت ، % 19، حیث ارتفعت الصادرات بنسبة 1989الوضعیة الاقتصادیة للجزائر سنة 

                                                             
  ،الآثار الاقتصادیة الكلیة لسیاسة الإنفاق الحكومي، دراسة تطبیقیة قیاسیة لنماذج التنمیة الاقتصادیةولید عبد الحمید عیاب ،

  .221- 220 ، ص ص2010بدون طبعة، مكتبة حسن العصریة للطباعة والنشر، بیروت، 
 185، ص مرجع سابق، حسیبة لعزازي.  
  ،رسالة ماجستیر في العلوم السیاسیة والعلاقات )1998-1986(واقع الاقتصاد وعلاقته بصندوق النقد الدولي سمیرة طالبي ،

  .121، ص 2002الدولیة، تخصص تنظیم السیاسي والإداري، جامعة الجزائر، 
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 1989سنة %  2.9، كما أن الإنتاج الداخلي الخام هو الآخر ارتفع بنسبة 1988سنة علیه 
وهو یدل على عودة النمو الاقتصادي خلال هذه %  8.3بنسبة  1988بحیث انخفض سنة 

  .الفترة
  1:ه مجموعة من النتائج من بینهاإن تنفیذ هذا البرنامج انجر عن :نتائج هذا الاتفاق -ب

بالمقارنة مع سنة  1989سنة %  1.8سجل المیزان الكلي للمیزانیة رصیدا سالبا قدر بـ  -1
  ؛% 3.6، حیث سجل رصیدا موجبا قدر بـ 1990

  .1992دولار سنة ملیار  1.6دولار لترتفع إلى  ملیار 0.9ما یقارب  1991بلغت الاحتیاطات الرسمیة سنة  - 2
بینما  1989دینار جزائري سنة  ملیار 423جمالي الناتج المحلي الإجمالي حوالي إبلغ  -3

  .1991سنة  ملیار 844ارتفعت إلى 
بالإضافة إلى هذه المؤشرات یمكن التعرض لتطور رصید میزان المدفوعات ومعدل   

  .1990-1989النمو الاقتصادي خلال الفترة 
  1990- 1989المدفوعات ومعدل النمو الاقتصادي خلال الفترة تطور رصید میزان ): 05(الجدول رقم 

  المؤشر                     
                             السنة          

ملیار (رصید میزان المدفوعات 
  )دج

  %النمو الاقتصادي 

1989  11.8 -  3.4 +  
1990  0.76 -  1 -  
  .21/04/2015بتاریخ  www.ons.dz: دیوان الوطني للإحصائیاتال: عداد الطالبة بالاعتماد علىإمن  :المصدر

 1989یوضح الجدول رصید میزان المدفوعات ومعدل النمو الاقتصادي خلال سنتي   
عرفت هذه الفترة العدید من التغیرات على المستوى الاقتصادي، حیث سجل میزان إذ  1990و

التي  1990مع سنة ملیار دج بالمقارنة  – 11.8بقیمة  ارصید سالب 1989المدفوعات سنة 
ملیار دج، أما فیما یخص النمو الاقتصادي  فنلاحظ أنه سجل معدل سالب   0.76سجل فیها 

  .مما سیؤثر على معدل التبادل التجاري خلال هذه الفترة 1990سنة  -%  1بقیمة 
  30/03/1992إلى  03/06/1991الاتفاق الاستعدادي الثاني : ثانیا

 03تم الاتفاق على الاستعداد الائتماني الثاني بین صندوق النقد الدولي والجزائر بتاریخ 
، وقد تحصلت الجزائر بموجب هذا 1991حریر رسالة النیة في أفریل ت، حیث تم 1991جوان

ملیون دولار مقسمة  400 ملیون وحدة حقوق سحب خاصة، أي ما یعادل 300الاتفاق على 
  .الاتفاقیة لعدم احترام الحكومة آنذاك لبنود إلى أربع شرائح متساویة، غیر أن الرابعة تم تجمیدها

                                                             
، ص ص 1988واشنطن،  ،"صندوق النقد الدولي"الاستقرار والتحول إلى اقتصاد السوق، تحقیق : الجزائرشاشیبي، نكریم ال 1

21 -22.  
  ،98، ص مرجع سابقمحمد رسول.  
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  :یمكن تلخیص أهداف هذا الاتفاق فیما یلي :أهداف برنامج الاتفاق الاستعدادي الثاني  -  أ
  ترشید التجارة الخارجیة مدعم بقابلیة أكبر لتحویل الدینار؛ -1
تقلیص تدخل الدولة في الحیاة الاقتصادیة والعمل على تنشیط هذه الأخیرة من خلال دور  -2

المؤسسات العمومیة والخاصة في تنویع الصادرات بغرض تقویة الاقتصاد على مواجهة 
  .الصدمات الخارجیة

  .ترشید الاستهلاك والادخار عن طریق ضبط أسعار السلع والخدمات -3
ولتطبیق هذا الاتفاق وبلوغ أهدافه، قامت  :ج الاتفاق الاستعداد الثانيإجراءات برنام -جـ

  :الحكومة الجزائریة بوضع مجموعة من الإجراءات النقدیة نوجزها فیما یلي
  تحویل العدید من السلع من نظام الأسعار والمراقبة إلى نظام الأسعار ذات الهامش الأقصى؛ -1
  ملیار دج ؛ 41النقدیة بجعلها في حدود العمل على الحد من توسع الكتلة  -2
  ؛ 1992أكتوبر  27الصادرة بتاریخ  92- 58اعتماد سعر صرف متعدد وهذا ما نصت علیه التعلیمیة رقم  - 3
  .مشروع قانون الاستثمار الذي تمت المصادقة علیه آنذاك -4
  :نتائج الاتفاق الاستعدادي الثاني -جـ

مجموعة من ) 1992-1991(لقد تمخض عن برنامج الاستعداد الائتماني الثاني   
  :النتائج والخاصة ببعض المؤشرات الاقتصادیة خلال هذه الفترة نذكر منها 

عند  1992سنة  انبعدما ك 1993في سنة %  20.5بلوغ معدل التضخم نسبة  -1
ن م زدفلم ت%) - 12.5(، فأصبحت أسعار الفائدة الحقیقیة سالبة %31.8مستوى 

  ؛ 1993سنة %  13المدخرات رغم ارتفاع الفائدة الاسمیة إلى 
 1993من الناتج الداخلي الإجمالي في سنة %  8.7خفض عجز المیزانیة العمومیة من  -2

  ؛1994عام  % 4.4إلى 
، واضعا بذلك حد الاستباقات 1991حصل تخفیض واضح لقیمة الدینار في سبتمبر  -3

  عن انزلاق قیمة الدینار؛ التضخمیة الناجمة
ملیار دولار، أي أن نسبة خدمات  09حوالي  1993بلغت خدمات الدین في نهایة  -4

ذا ما قرنت بالنسبة المعیاریة المسموح بها في قدرة %  82.4الدین وصلت إلى  الدولة وإ
  .فهي مرتفعة%  30و %  25على الوفاء بالتزاماتها الدولیة المقدرة بـ 

                                                             
  ،124-123، ص ص مرجع سابقسمیرة طالبي.  
  ،99، ص مرجع سابقمحمد رسول.  
   ،171ص ، مرجع سابقإكن لونیس.                                                                                                                  
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ور الكتلة النقدیة ومقابلاتها بعد هذا الاتفاق فیمكن توضیحها من خلال أما فیما یخص تط
  :الجدولین التالیین

  بعد الاتفاق الاستعدادي الثاني اتطورالكتلة النقدیة ومكوناته): 06(الجدول رقم 
  ملیار دج: الوحدة                                      

  البیان  
  

   السنة

النقود 
  القانونیة

الودائع تحت 
  الطلب

النقود 
M 

أشباه 
  النقود

الكتلة 
النقدیة 

M2 

التاریخ 
الوطني 

PIB 

  سیولة 
الاقتصاد 

M2/PIB 
1991  1575  168.7  325  90.27  415.27  862.13  48.16  
1992  184.85  184.9  369.7  146.18  515.93  1074.7  48.00  
1993  211.31  231.9  446.9  180.52  627.42  1189.72  52.73  
  :من إعداد الطالبة بالإعتماد على :المصدر

  .، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر2012إلى  2003بنك الجزائر، التقاریر السنویة من  -
- Bank of algeria, Bulletin statistique de la banque d’algérie statistiques monétaires 1964-2000 
et statistiques de la balance des paiments 1992-2005. 

  .2003تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني، التطورات الاقتصادیة والنقدیة في الجزائر، لسنة  -

نلاحــظ أن هنــاك تطــورا مســجلا فــي نمــو الكتلــة النقدیــة مــن ســنة إلــى أخــرى، فقــد ســجل 
ملیـار دج  676.4إلـى  1991ملیار دج في سـنة  415.27توسعا في نموها حیث ارتفعت من 

، بســـــبب تطبیـــــق سیاســـــة نقدیـــــة توســـــعیة، أي أن هنـــــاك ارتفـــــاع بنســـــبة قـــــدرها 1993فـــــي ســـــنة 
ملیــار دج  فــي  862.13، أمــا النــاتج الــوطني فقــد عــرف أیضــا ارتفاعــا ملحوظــا مــن 62.88%

فــي ســیولة  ، وهــو مــا نــتج عنــه ارتفــاع1993ملیــار دج  فــي ســنة  1189.72إلــى  1991ســنة
  .سنة إلى أخرىالاقتصاد من 

  تطور مقابلات الكتلة النقدیة بعد الاتفاق الاستعدادي الثاني): 07(الجدول رقم 
  ملیار دج: الوحدة

  لبیانا      
  السنة

قروض 
  الاقتصاد

ة نسب
  التغییر

قروض 
  للحكومة

 نسبة
  التغیر

صافي 
  الأصول 
  الخارجیة

نسبة 
  التغیر

1991  325.85  -  158.97  -  24.28  -  
1992  412.31  26.53  226.93  42.75  22.64  6.75 -  
1993  220.25  46.58 -  527.83  132.6  19.61  13.38 -  
  :من إعداد الطالبة بالإعتماد على :المصدر

  .، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر2012إلى  2003بنك الجزائر، التقاریر السنویة من  -
- Bank of algeria, Bulletin statistique de la banque d’algérie statistiques monétaires 1964-2000 
et statistiques de la balance des paiments 1992-2005. 

  .2003تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني، التطورات الاقتصادیة والنقدیة في الجزائر، لسنة  -

لتبلغ   1992نلاحظ من خلال الجدول أن القروض المقدمة للاقتصاد ارتفعت سنة 
أي بنسبة  1991ملیار دج في سنة  325.85، مقابل 1991ملیار دج في سنة  412.31
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أما القروض الموجهة ، 1993ملیار دج سنة  220.25، لتنخفض قیمتها إلى %26.53قدرها 
أكبر قیمة لها بمبلغ  1993قیمتها لتشهد سنة  عرفت هي الأخرى تدبدبا فيللحكومة فقد 

ملیار دج، أما صافي الأصول الخارجیة فنلاحظ أنها في انخفاض من سنة إلى  527.83
  .ملیار دج 19.61أصغر قیمة لها قدرت بـ  1993أخرى لتشهد سنة 

كما یمكن توضیح أثر هذا البرنامج على میزان المدفوعات بعد اتفاق الاستعداد 
  :الائتماني الثاني من خلال الجدول الموالي

  میزان المدفوعات بعد اتفاق الاستعداد الائتماني الثاني وضعیةتطور ): 08(الجدول رقم 
  ملیار دولار أمریكي: الوحدة                                              

  1993  1992  1991  ةالسن     البیان                               
  2.42  3.21  4.67  )1(المیزان الجاري 

  :الصادرات
  المحروقات -
  خارج المحروقات -

12.44  11.51  10.41  
11.97  10.98  9.88  

0.47  0.53  0.53  
  - 7.99  - 8.30  - 7.77  الواردات

  - 1.01  - 1.14  - 1.35  )2(خدمات صافیة 
  - 1.75  - 2.16  - 2.21  )3) (مجموع العوائد الصافیة(الدخل الصافي 

  1.14  1.39  1.29  )4(تحویلات صافیة 
  0.80  1.30  2.40  4+3+2+1رصید الحساب الجاري 

  - 0.81  - 1.07  - 1.89  رصید حساب رأس المال وحساب السھو والخطأ
  - 0.01  0.23  0.51  رصید میزان المدفوعات

 منشورات وتقاریر بنك الجزائر: المصدر
 1993قیمة للمیزان التجاري كانت خلال سنة من خلال الجدول نلاحظ أن أصغر   
مة الصادرات في هذه السنة، حیث انخفضت یملیار دولار، وهذا نتیجة انخفاض ق 2.42بقیمة 
وهذا نتیجة ارتفاع  ،1993ملیار دولار عام  10.41إلى  1991ملیار دولار عام  12.44من 

حصة الجزائر في السوق  إنتاج البترول في بعض الدول المصدرة له، مما أثر سلبا على
 1991النفطیة، كما نلاحظ تدبدب في قیمة الواردات لتسجل أكبر انخفاض في قیمتها سنة 

، في 1991وذلك نتیجة تخفیض قیمة الدینار الجزائري في أفریل  1993و  1992مقارنة بسنة 
صافیة فقد حین یعاني میزان الخدمات عجزا مستمرا طوال الفترة المدروسة، أما التحویلات ال

  .حققت فائض نتج عنه فائض في حساب الجاري
ونستخلص من هذا الجدول أن المحروقات تسیطر على إجمالي الصادرات الوطنیة رغم   

  .1993ملیار دولار عام  – 0.01تحقیق میزان المدفوعات عجزا بقیة 
في تطبیق ویمكن القول أن الفترة التي تلت هذا الاتفاق أثبتت فشل الدولة الجزائریة   

  .البرنامج المسطر خاصة في ظل الأوضاع السیاسیة والاقتصادیة الصعبة خلال تلك الفترة
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  31/05/1995 – 01/04/1994الاتفاق الاستعدادي الائتماني الثالث : ثالثا
ت على لصحلجأت الجزائر مرة أخرى إلى صندوق النقد الدولي طلبا للمساعدة، حیث ت  

خاصة، أي ما یعادل ملیار دولار أمریكي، وهذا بإبرام اتفاق وحدة سحب  457.2قرض بقیمة 
، ویهدف هذا الاتفاق 31/05/1995 إلى 01/04/1994معه لمدة قصیرة تغطي الفترة من 

  .1لى تحقیق الاستقرار الاقتصادي تمهیدا لعقد اتفاق موسعإ
  :أهداف الاتفاق الاستعدادي الثالث-أ

  :2في هذا البرنامج ما یلي تستهدف السیاسة النقدیة والاقتصادیة  
%  14إلى  1993، سنة % 21، بتخفیض حجمها من M2الحد من توسع الكتلة النقدیة  -1

  ، ومن تم التحكم في التدفق النقدي عن طریق دفع أسعار الفائدة الاسمیة إلى مستویات مرتفعة؛1994سنة 
سنة % 6و  1994سنة %  3تحقیق نمو مستقر ومقبول في الناتج الداخلي الخام بنسبة  -2

  ، مع إحداث مناصب شغل لامتصاص البطالة؛1995
تحریر معدلات الفائدة المدنیة للبنوك، مع رفع معدلات الفائدة الدائنة على الادخار لإحداث  -3

منافسة على مستوى تعبئة الادخار للمساهمة في تمویل وتحسین فعالیة الاستثمار، وبالتالي 
  موجبة؛ تحقیق أسعار فائدة حقیقیة

مع تخفیض معدل %  20جعل معدل تدخل بنك الجزائر في السوق النقدیة عند مستوى -4
  ؛% 10التضخم إلى أقل من 

  توفیر الشروط اللازمة لتحریر التجارة الخارجیة؛ -5
مع جعل معدل السحب على المكشوف للبنوك على %  15رفع معدل إعادة الخصم إلى  -6

  .اطات الصرف بغرض دعم القیمة الخارجیة للعملة، ورفع احتی% 24بنك الجزائر یعادل 
  :الإجراءات النقدیة لتحقیق أهداف الاتفاق-ب

لتحقیق أهداف البرنامج قامت الحكومة الجزائري بإصلاحات في مجال السیاسة النقدیة   
  :  والتي اتسمت بالصرامة في التنفیذ، نوجزها في النقاط التالیة

الحقیقیة بواسطة تخفیض قیمة الدینار، وذلك برفع سعر الصرف إعادة الاعتبار للأسعار  -1
  دینار للدولار الأمریكي الواحد؛ 36إلى 

                                                             
  .101، ص مرجع سابقمحمد رسول،  1
  .172، ص مرجع سابقإكن لونیس،  2

.102، ص ، مرجع سابقمحمد رسول    
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التخفیف من خدمة المدیوینة الخارجیة في الأجل المتوسط عن طریق إعادة الجدولة للدیون  -2
  الثنائیة الأطراف للبلدان التي هي في إطار إعادة الهیكلة؛

  .والمیزانیة بصفة تعمیق الإصلاحات الهیكلیة للاقتصاد المتعاقد علیه ضبط السیاسة النقدیة -3
  :نتائج تطبیق البرنامج -جـ

  :نستخلص بعض النتائج الأولیة من تطبیق هذا الاتفاق كالآتي  
 1995ارتفاع نسبة التضخم عن النسبة المستهدفة في البرنامج، حیث بلغ في نهایة سنة  -1

لى ارتفاع الأسعار، بالإضافة إلى الارتفاع في نتیجة ارتفاع %  29.8معدل  تكلفة الواردات وإ
  من قیمتها في غضون عدة أشهر؛%  70سعر صرف الدینار، وفقدان العملة الوطنیة لـ 

، نتیجة 1994سنة %  48إلى  1993في سنة %  89تم تخفیض نسبة خدمة الدین من  -2
  إعادة جدولة الدیون الخارجیة؛

 2.2مقابل انخفاض قدر بـ %  0.4خلي الخام انخفاضا محدودا یقدر بـ سجل الناتج الدا -3
، وهذا ما یترجم السیطرة على الركود الاقتصادي، وأن الناتج الداخلي الخام 1993سنة % 

  ؛ 1993عام %  2.6مقابل انخفاض بنسبة %  0.1خارج المحروقات سجل نموا قدر بـ 
  من إجمالي السلع المدرجة في مؤشر أسعار المستهلك؛%  84ارتفاع نسبة السلع المحررة أسعارها إلى  - 4

  .أما فیما یخص تطور الكتلة النقدیة ومقابلاتها خلال هذا الاتفاق، فیمكن توضیحها من خلال الجدولین الموالیین
  1994تطور الكتلة النقدیة ومكوناتها خلال اتفاق الاستعداد الائتماني الثالث لعام ): 09(الجدول رقم 

  ملیار دج: الوحدة                                                                                                             
  البیان 
  

  السنة

النقود 
  القانونیة

الودائع 
تحت 
  الطلب

ه باشا  Mالنقود 
  النقود

الكتلة 
النقدیة 

M2  

النتائج 
الوطني 

PIB  

سیولة 
الاقتصاد 
M2/PIB 

1994  223  252.9  575.83  247.68  723.51  1487.4  48.64  
  :من إعداد الطالبة بالإعتماد على :المصدر

  .، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر2012إلى  2003بنك الجزائر، التقاریر السنویة من  -
- Bank of algeria, Bulletin statistique de la banque d’algérie statistiques monétaires 1964-2000 
et statistiques de la balance des paiments 1992-2005. 

  .2003تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني، التطورات الاقتصادیة والنقدیة في الجزائر، لسنة  -

نلاحــظ مــن خــلال الجــدول أن توســع الكتلــة النقدیــة بــدأ فــي الانخفــاض خــلال هــذه الســنة 
، 1994خلال سنة  %15.31ارنة بالسنوات السابقة، حیث قدرت نسبة تغیر الكتلة النقدیة بـ مق

أمـــا النـــاتج . وهـــذا نتیجـــة تطبیـــق برنـــامج التعـــدیل الهیكلـــي، وهـــذا لاعتمـــاد سیاســـة نقدیـــة تقشـــفیة
                                                             

  174، ص مرجع سابق، إكن لونیس.  
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مقابــــل  1994ملیــــار دج ســــنة  1487.4الــــوطني فقــــد عــــرف انخفاضــــا ملحوظــــا حیــــث قــــدر بـــــ 
  . ، وهذا ما یترجم السیطرة على الركود الاقتصادي1993نة ملیار دج س 2803.1

  1994مقابلات الكتلة النقدیة خلال اتفاق الاستعداد الائتماني الثالث لعام ): 10(جدول رقم 
  ملیار دج: الوحدة                                                                    

  البیان   
  

   السنة

قروض 
  الاقتصاد

نسبة 
  التغییر

قروض 
  للحكومة

نسبة 
  التغییر

صافي 
الأصول 
  الخارجیة

نسبة 
  التغییر

1994  305.84  38.86  468.53  11.23 -  60.4  208.16  
  :من إعداد الطالبة بالإعتماد على :المصدر

  .، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر2012إلى  2003بنك الجزائر، التقاریر السنویة من  -
- Bank of algeria, Bulletin statistique de la banque d’algérie statistiques monétaires 1964-2000 
et statistiques de la balance des paiments 1992-2005. 

  .2003تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني، التطورات الاقتصادیة والنقدیة في الجزائر، لسنة  -

حیـــث  1994خـــلال الجـــدول ارتفـــاع القـــروض المقدمـــة للاقتصـــاد فـــي ســـنة نلاحـــظ مـــن 
، %38.86أي بنســــبة  1993ملیـــار دج ســـنة  220.25ملیـــار دج مقابــــل  305.84قـــدرت بــــ 

وهذا نتیجة استمرار الخزینة في دفع ما علیها من دیون، أما القروض الموجهة إلى الحكومة فقد 
، أمــا %-11.22، حیــث انخفضــت بنســبة 1993 عرفــت انخفاضــا فــي هــذه الفتــرة مقارنــة بســنة

 60.4صافي الأصول الخارجیة فقد ارتفعت بشكل ملحوظ مقارنة بالسنوات السابقة حیث بلغت 
  .%208.16ملیار دج أي بزیادة قدرها 

  .1994كما یمكن توضیح أثر هذا البرنامج على میزان المدفوعات خلال عام 
  1994میزان المدفوعات خلال اتفاق الاستعداد الائتماني الثالث لعام  وضعیة تطور): 11(الجدول رقم 

  ملیار دولار: الوحدة                                                     
  السنة                                       

  البیان
1994  

  - 0.26  )1(المیزان التجاري 
  )فوب(الصادرات 

  المحروقات-
  المحروقاتخارج -

8.89  
8.61  
0.28  

  - 9.15  )فوب(الواردات 
  - 1.24  )2(خدمات صافیة 
  - 1.73  )3) (مجموع العوائد الصافیة(الدخل الصافي 

  1.4  )4(تحویلات صافیة 
  - 1.83  1+3+2+1رصید الحساب الجاري 

رصید حساب رأس المال وحساب السھو 
  والخطأ

2.54 -  

  - 4.37  رصید میزان المدفوعات
  .منشورات وتقاریر بنك الجزائر :المصدر
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ملیار  – 0.26ن هناك عجزا في المیزان التجاري قدره نلاحظ من خلال الجدول أ  
دولار، وهذا راجع إلى تخفیض قیمة الدینار الجزائري، كما نلاحظ أن قیمة الواردات أكبر من 

وهذا بسبب انخفاض  ،دولارملیار  8.61قیمة الصادرات، حیث قدرت قیمة هذه الأخیرة بـ 
في رصید الخدمات مقارنة بالسنوات الماضیة،  ات، كما أن هناك ارتفاع طیفأسعار المحروق

ملیار دولار، وهذا راجع إلى نقص مداخیل  – 1.73بمقدار  اأما الدخل الصافي فقد حقق عجز 
نة بالسنوات السابقة، الاستثمارات المباشرة، كما نلاحظ ارتفاع في قیمة التحویلات الصافیة مقار 

كما ارتفع العجز في رصید حساب رأس المال وحساب السهو والخطأ، وهذا نتیجة ضعف 
  .- 2.54الاستثمارات الأجنبیة المباشرة، حیث قدر بقیمة 

، قد ساهم 1994من خلال الجدول نستنتج أن برنامج الاستعداد الائتماني الثالث لعام   
ا بفعل إعادة الجدولة، ولكن رغم ذلك لا یزال العجز قائما في في تحسین احتیاطات الجزائر وهذ

  .میزان المدفوعات
في الأخیر یمكن القول أن الدولة الجزائریة ما تزال في وضعیة اقتصادیة صعبة   

تترجمها بعض المؤشرات الاقتصادیة كالتضخم والبطالة ورصید میزان المدفوعات بالإضافة إلى 
ي لا یزال دون المستوى المطلوب، وهو ما یؤكد أن الجزائر ما زالت معدل النمو الاقتصادي الذ

  .تعاني من انعدام الاستقرار الاقتصادي مما دفع بها إلى اللجوء مرة أخرى إلى صندوق النقد الدولي
  )1998ماي  -1995ماي (اتفاق التمویل الموسع : رابعا

بإبرام اتفاق موسع في ماي الجزائریة بعد انقضاء برنامج الاستقرار قامت السلطات   
سنوات، وقد تحصلت الجزائر  3مع صندوق النقد الدولي، ویمتد هذا الاتفاق لمدة  1995

  .1ملیار دولار أمریكي 1.8بموجبه على مساعدة قدرها 
  :2تتمحور أهداف هذا الاتفاق في النقاط التالیة :أهداف اتفاق التمویل الموسع  - أ

تحقیق نمو اقتصادي في إطار الاستقرار المالي، وكذا ضبط سلوك میزان المدفوعات حیث  -1
  خلال فترة البرنامج؛%  5یتحقق معدل نمو حقیقي متوسط للناتج المحلي الإجمالي خارج المحروقات بنسبة 

العمل على إرساء نظام الصرف واستقراره، المرفق بإنشاء سوق ما بین البنوك مع إحداث  -2
والعمل على تحویل الدینار الجزائري لأجل  01/01/1996كاتب للصرف ابتداء من م

  المعاملات الخارجیة الجاریة؛

                                                             
  .103ص  ،مرجع سابقمحمد رسول،  1
  .12-11ص ص  ،مرجع سابق ،ن علي، كتوش عاشورب بلعزوز 2
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التخفیف من الإجراءات الجمركیة والضریبیة لاستمرار تحریر التجارة الخارجیة، حیث سیتم  -3
  كحد أقصى؛%  50تخفیض الرسوم الجمركیة إلى نسبة 

التخفیض التدریجي لعجز المیزان الجاري الخارجي، بحیث یهدف البرنامج أیضا إلى  -4
خلال  PIBمن %  2.2إلى  1995و  1994في  PIBمن %  6.9سینخفض العجز من 

  .1998و  1997
نتاجي، ودعم زیادة الاستهلاك للفرد الجزائري خلال فترة الإتوزیع الموارد مع مراعاة القطاع  -5

برنامج توسیع البرنامج، مع تفضیل الاستثمارات المباشرة الإنتاجیة خارج المحروقات، مع انجاز 
  لقدرات تصدیر الغاز، بمشاركة رأس المال الأجنبي؛

تحضیرا  1994روض الاقتصاد في قالتخلي عن استعمال وسائل المراقبة المباشرة ل -6
النقدي والسوق المفتوحة مع  الإحتیاطي ،للاستعمال التدریجي لوسائل المراقبة غیر المباشرة

تنمیة السوق النقدیة عن طریق وضع نظام مزایدة لدیون البنك المركزي، وسندات الخزینة، ومن 
، مع رفع معدل % 20ثم جعل معدل تدخل البنك المركزي في السوق النقدیة عند مستوى 

  ؛% 15دة الخصم إلى إعا
التحضیر لإنشاء سوق للأوراق المالیة، بإنشاء لجنة تنظیم ومراقبة للبورصة وشركة تسییر  -7

سوق القیم، مع إمكانیة السماح للمؤسسات الوطنیة ذات النتائج الجیدة بالتوسع في رأسمالها 
  ؛ 1998ابتداء من %  20بنسبة 

العمومیة بالتعاون مع البنك العالمي خلال الفترة مراقبة الحسابات البنكیة التجاریة  -8
  والسماح للمشاركة الأجنبیة بالاستثمار في البنوك الجزائریة؛ 1994/1998

  .إحداث نمو اقتصادي یعادل النمو السكاني على الأقل -9
  :الإجراءات المتخذة لتحقیق أهداف البرنامج-ب

ها السلطات الجزائریة لتحقیق أهداف یمكن التمییز بین نوعین من الإجراءات التي اتخذ  
  :1وهي) 1998-1994(برنامج التعدیل الهیكلي المقرر في المدى المتوسط والطویل 

إن الإصلاحات التي اتبعتها الحكومة الجزائریة في  :إجراءات السیاسة النقدیة والمالیة-1
فاق الموسع اتسمت مجال السیاسة النقدیة والمالیة لبلوغ الأهداف المسطرة في برنامج الات

بسیاسة میزانیة صارمة، ورفع القیود على تقدیم الائتمان لتمویل الاقتصاد، وعلیه فقد لجأت 
إلى استعمال أدوات السیاسة النقدیة غیر المباشرة للحد من  1994السلطات الجزائریة مند سنة 

                                                             
  .197-196، ص ص مرجع سابق، بلعزوز بن علي 1
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، ومن تم العمل على تخفیض معدل التضخم إلى المستوى M2التوسع في نمو الكتلة النقدیة 
لغاء  الذي یسمح باستقرار الأسعار، وهذا ما یفسر رفع معدلات الفائدة خلال هذه الفترة، وإ
السقوف على الفوائد المدینة، والسقوف على الفائدة في السوق النقدیة فیما بین البنوك، كما 

وني على كافة الودائع بالعملة الصعبة، وفي نقدي قان كاحتیاطي%  25قامت بفرض نسبة 
  . 16.5%ندات بأسعار فائدة بلغت نفس الوقت باشرت الخزینة بإصدار س

صلاح النظام المالي، كانت تهدف أما السیاسة المتبعة من طرف السلطات في مجال إ  
صرفي، حیث إلى تنمیة الوساطة المالیة، بفضل تحسین أدوات السیاسة النقدیة وترقیة النظام الم

القانوني، كما تم إدخال أداة عملیات البیع بالمزاد  الإحتیاطيتم اعتماد نظام  1994أنه في 
العلني في السوق النقدیة في شكل مزایدات القروض، والعمل على تسهیل إدخال عملیات 

، أما إجراءات إصلاح الجهاز المصرفي فجاءت لتشجیع إنشاء 1996السوق المفتوحة في 
عادة رسملة البنوك الوطنیة لتسمح بتحقیق نسبة  المصارف والمؤسسات المالیة الخاصة وإ
، وذلك لتنشیط المنافسة في النظام المصرفي، ونمو فعالیة 1995في نهایة %  8ملائمة بـ 

إجراءات الوساطة المالیة، وكذا العمل على التحریر المتزاید لتكوین أسعار فائدة حقیقیة موجبة 
ث المتعاملین الاقتصادیین على زیادة مدخراتهم في شكل أصول مالیة ونقدیة على الودائع لح
  بالعملة الوطنیة؛

اتخذت الحكومات المتعاقبة مجموعة من القرارات تدخل ضمن تعزیز  :الإجراءات العامة-2
إجراءات تحقیق أهداف البرنامج الموسع مع مؤسسات النقد الدولیة، الأمر الذي سمح لها من 

من الدیون الخارجیة خلال الأربع سنوات من %  50جهة بالاستفادة من إعادة جدولة حوالي 
ملیار دولار منها  5.5ى مساعدات استثنائیة تقدر بـ الحصول عل أخرىالبرنامج، ومن جهة 

  .1998- 1995یدخل في إطار إصلاحات الجیل الأول خلال ثلاثة سنوات  ،ملیار دولار 1.8قرض بقیمة 
بعض المؤشرات الاقتصادیة یمكن  1998-1994لقد سجلت خلال الفترة  :نتائج البرنامج-جـ

  :قراءتها في الجداول الموالیة
تطور التطور الكتلة النقدیة ومقابلاتها خلال هذا الاتفاق، فسنوضحها من فیما یخص  -

  :خلال الجدولین الموالیین
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  1998-1995تطور الكتلة النقدیة ومكوناتها خلال الفترة ): 12(الجدول رقم 
  ملیار دج: الوحدة                                                                                              

  البیان   
  

  السنة

النقود 
  القانونیة

الودائع 
تحت 
  الطلب

  
  Mلنقود ا

أشیاء 
  النقود

الكتلة 
  النقدیة

الناتج 
الوطني 

PIB 

سیولة 
الاقتصاد 
M2/PIB 

1995  249.76  269.3  519.1  280.45  799.56  2004.9  39.88  
1996  290.88  304.6  589.1  325.95  915.05  2570.00  35.6  
1997  337.62  333.9  671.57  409.94  1081.5  2771.3  39.02  
1998  390.42  422.9  826.37  766.09  1592.46  2803.1  56.81  
  :من إعداد الطالبة بالإعتماد على :المصدر

  .التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر ،2012إلى  2003التقاریر السنویة من بنك الجزائر،  -
- Bank of algeria, Bulletin statistique de la banque d’algérie statistiques monétaires 1964-2000 
et statistiques de la balance des paiments 1992-2005. 

  .2003، لسنة التطورات الاقتصادیة والنقدیة في الجزائرتدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني،  -
، حیث 1998-1995نلاحظ من خلال الجدول ارتفاع في الكتلة النقدیة طوال الفترة 

،وهو ما یعكس زیادة عرض السیولة 1998ملیار دج سنة  1592.46قدرت أعلى قیمة لها بـ 
الیة في ودائع الأعوان الاقتصادیین في البنوك، أما الناتج الوطني فقد عرف هو الآخر الم

 56.81ارتفاعا ملحوظا من سنة إلى أخرى، وهو ما أدى إلى زیادة سیولة الاقتصاد لتبلغ قیمة 
  .   1998ملیار دج عام 

  )1998- 1995(الموسع تطور مقابلات الكتلة النقدیة خلال اتفاق التمویل ): 13(الجدول  رقم 
  ملیار دج: الوحدة                                                                              

  البیان     
  السنة

قروض 
  الاقتصاد

سبة ن
  التغییر

قروض 
  للحكومة

صافي   نسبة التغیر
الأصول 
  الخارجیة

نسبة 
  التغیر

1995  565.64  84.94  401.58  14.28 -  26.3  56.46 -  
1996  776.84  37.33  280.54  30.14 -  133.9  109.13  
1997  741.28  4.58 -  423.65  51.01  350.3  161.84  
1998  906.18  22.24  723.18  70.7  280.7  17.4 -  
  :من إعداد الطالبة بالإعتماد على :المصدر

  .والنقدي للجزائر، التطور الاقتصادي 2012إلى  2003بنك الجزائر، التقاریر السنویة من  -
- Bank of algeria, Bulletin statistique de la banque d’algérie statistiques monétaires 1964-2000 
et statistiques de la balance des paiments 1992-2005. 

  .2003ائر، لسنة تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني، التطورات الاقتصادیة والنقدیة في الجز  -

نلاحظ من خلال الجدول أن القروض المقدمة للاقتصاد في ارتفاع مستمر طوال فترة 
ملیار دج، ویعود  906.18بمبلغ  1998هذا البرنامج، حیث بلغت أقصى قیمة لها في سنة 

لى استمرار الخزینة في دفع ما علیها من دیون اتجاه  ذلك إلى السیاسة المالیة الصارمة وإ
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ز المصرفي خاصة دیون البنك المركزي، أما القروض الممنوحة للحكومة فقد انخفضت الجها
مسجلة نسبة نمو سالبة، بسبب سیاسة تخفیض قیمة الدینار وما  1996-1995خلال المدة 

عادت  1997إنجر عنه من ارتفاع في المستوى العام للأسعار، غیر أنه ابتداء من سنة 
ملیار دج أي بنسبة قدرها  723.18لارتفاع، لتصل إلى القروض المقدمة للحكومة إلى ا

وهذا ما یفسر لجوء الحكومة إلى الاقتراض من النظام المصرفي لتغطیة عجز  70.7%
إلى أن وصلت إلى  1995شرة بعد سنة االمیزانیة، أما صافي الأصول الأجنبیة فقد ارتفعت مب

لمقدم من طرف المؤسسات النقدیة، ، وهو ما یبین أثر التمویل ا1997ملیار دج سنة  350.3
بالإضافة إلى فترة السماح بالتسدید التي منحت للجزائر خلال هذه الفترة، حیث ارتفعت 
الاحتیاطات بشكل متواصل وذلك للارتفاع غیر المنتظم في أسعار البترول، وما نتج عنه من 

  .تزاید في رصید بنك الجزائر من الاحتیاطات في النقد الأجنبي
  :مكن توضیح أثر هذا الاتفاق على میزان المدفوعات من خلال الجدول المواليكما ی
  )1998- 1995(میزان المدفوعات خلال اتفاق التمویل الموسع  وضعیةتطور ): 14(الجدول رقم 

  ملیار دولار أمریكي: الوحدة                                                               
  ةالسن                             

  البیان
1995  1996  1997  1998  

  1.51  5.69  4.13  0.16  )1(المیزان التجاري 
  )فوب(الصادرات 

  المحروقات -
  خارج المحروقات -

10.26  13.22  13.82  10.14  
9.73  12.65  13.18  9.77  
0.53  0.57  0.64  0.37  

  - 8.63  - 8.13  - 9.09  - 10.10  )فوب(الواردات 
  - 1.48  - 1.08  - 1.40  - 1.33  )2(خدمات صافیة 
  - 2.00  - 2.22  - 2.35  -2.19  )3(الدخل الصافي 

  1.06  1.06  0.88  1.12  تحویلات صافیة
  - 0.91  3.45  1.25  - 2.24  4+3+2+1رصید الحساب الجاري 

  - 0.83  - 2.29  - 3.34  - 4.09  رصید حساب رأس المال وحساب السھو والخطأ
  - 1.74  1.16  - 2.09  - 6.32  رصید میزان المدفوعات

  منشورات وتقاریر بنك الجزائر: المصدر

-1995ن المیزان التجاري سجل رصید موجب خلال الفترة أمن خلال الجدول نلاحظ   
التي قدرت فیها قیمة  1997وكان هذا جراء ارتفاع أسعار المحروقات خاصة سنة  1998

ملیار  10.10كبر قیمة لها تقدر بـ أملیار دولار، أما الواردات فقد كانت  13.82الصادرات 
فیما یخص الخدمات الصافیة فإن  بسبب انخفاض سعر صرف الدولار، أما 1995دولار سنة 

العجز بقي مستمرا طوال الفترة، وهذا بسبب ارتفاع تكالیف نقل المحروقات، في حین شهدت 
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التحویلات الصافیة إشارة موجبة، ویبقى رصید حساب رأس المال وحساب السهو والخطأ یشكل 
  .عبئا على المیزان الكلي برصید سالب

حقق نتائج  1998-1995برنامج اتفاق التمویل الموسع في الأخیر یمكن القول بأن   
یمكن وصفها بالمقبولة على مستوى مؤشرات التوازن الاقتصادي الكلي، بالإضافة إلى كونه 

  .أعاد تفعیل السیاسة النقدیة كوسیلة ضبط نقدي ومالي واقتصادي
في أن الإصلاحات نجحت بشكل ملحوظ  رونوكتقییم شامل، فإن خبراء الاقتصاد ی  

  .تحقیق الصحة المالیة ودفع أسس اقتصاد السوق
  2013-1999مسار السیاسة النقدیة خلال الفترة : المطلب الثالث

أت الأوضاع لقد مرت الجزائر بفترة صعبة في التسعینات وبحلول الألفیة الثالثة بد  
مج التنمیة نوعا ما، وذلك بصدور عدة قوانین وبرامج لدعم النمو الاقتصادي، وكذا برنا نتتحس

  :الخماسي، والتي أدت إلى تحقیق نتائج مقبولة وهذا ما سنحاول توضیحه فیما یلي
  1999السیاسة النقدیة خلال الفترة مند عام أدوات  - أولا

تتمتع السیاسة النقدیة بمجموعة كبیرة من الوسائل المباشرة وغیر المباشرة، وقد اتبعت   
الأدوات المباشرة كسقف إعادة الخصم، وسقف القروض السلطات النقدیة في بدایة الأمر 

الممنوحة للمؤسسات العمومیة وسقف نسب الفوائد المدینة وانطلاقا من برنامج التعدیل الهیكلي 
، 2001وخاصة منذ سنة  2000ظهر استعمال الوسائل غیر المباشرة، لكن انطلاقا من عام 

ة نظرا للسلوفات التي تمنحها الخزینة أصبحت المنظومة المصرفیة تعیش حالة سیولة مفرط
العمومیة للبنوك العمومیة لضمان إعادة رسملتها  والتخفیض الجزئي لدیونها، فأصبحت بذلك 

  .1المنظومة المصرفیة تعمل خارج نطاق البنك المركزي
  :ومن بین هذه الأدوات نذكر ما یلي  

السیولة بالمناقصة وتسهیلة  استرجاع ، آلیةالإجباري الإحتیاطيوهي  :الأدوات الأكثر استخداما  - أ
  .لة للفائدةغالودیعة الم

الإجباري دورا مهما في التحكم في السیولة  الإحتیاطيتؤدي آلیة  :الإجباري الإحتیاطي -1
المصرفیة، بارتكازها على تجمید جزء من الودائع التي تحصلت علیها البنوك التجاریة في 

في الحالات التي یرید فیها  الإحتیاطيا على رفع نسبة حساب لدى البنك المركزي، وتعتمد آلیته

                                                             
  .116 ، صمرجع سابقمحمد رسول،  1
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البنك المركزي تقلیص العرض النقدي، في حین یلجأ إلى فرض معدلات متدنیة في الحالات 
  .يالتي یرید فیها زیادة حجم العرض النقد

البنوك التجاریة بفتح حساب ، 10-90من قانون النقد والقرض  93لقد ألزمت المادة   
ما من مجمل إ یحسب إما من مجموع الودائع أو لجزء منها، و  إحتیاطيخاص ومغلق لتكوین 

الإجباري والذي مبدئیا لا یمكن أن یتجاوز  الإحتیاطيیسمى بهو ما توظیفاتها أو لجزء منها، و 
ن یرفع هذه النسبة لبنك الجزائر أاستعمال كأساس للحساب، كما یمكن من المبلغ الذي %  28

القانوني لأي بنك سیعرضه لغرامة  الإحتیاطيعندما تدفعه الضرورة لذلك، وكل نقص في قیمة 
من هذا النقص، ویحق للبنك المعاقب أن یقدم طعنا للغرفة التجاریة في %  1یومیة بنسبة 

قانوني بنسبة  إحتیاطيرض فالمحكمة العلیا أو لمجلس الدولة، وقام بنك الجزائر ولأول مرة ب
من الودائع المصرفیة من دون الودائع بالعملات الصعبة، غیر أنها  1994في أكتوبر %  2.5

نظرا لوضعیة السیولة الضعیفة لدى  2001لم تطبق فعلیا وبقیت بدون تطبیق إلى غایة أفریل 
المتعلق بنظام  10-90من القانون  93ألغى المادة  11-03لكن الأمر رقم  ،البنوك

دوات السیاسة النقدیة، غیر أنه لم یتكفل أدرج هذه الأداة ضمن أجباري، إذ أنه الإ حتیاطيالإ
بها ونظرا لأهمیة هذه الأداة باعتبارها الضمان الأول للمودع وأداة للسیاسة النقدیة ذات فعالیة 

خلال الإجباري  الإحتیاطيكبیرة كان على مجلس النقد والقرض إعادة إدراجها، وقد بلغت نسبة 
، 2005سنوات أي السنوات  3وبقیت هذه النسبة بدون تغییر لمدة  ، % 6بنسبة  2004ماي 

-07( وفقا للتعلیمة رقم  2007، ولم یتم تغییر هذه النسبة إلى غایة دیسمبر 2007، 2006
 الإحتیاطيالمتعلقة بنظام  02-04التي عدلت التعلیمة رقم  24/12/2007المؤرخة في ) 13

، كما كان هناك تغییر أدلى به بنك % 8إلى %  6.5حیث ارتفعت النسبة من الإجباري، 
 02-08، المعدلة والمكملة للتعلیمة رقم 25/02/2009المؤرخة بتاریخ  03-09الجزائر رقم 
الإجباري، هذه التعلیمة أثبتت معدل  الإحتیاطيالمتعلقة بنظام  2008-03-11المؤرخة في 

 0.75مقابل %  0.5الإجباري بـ  الإحتیاطيجزائر للبنوك مقابل المكافأة التي یمنحها بنك ال
الحر  الإحتیاطيكانت سابقا، وقد استعملت هذه الأداة بكیفیة نشطة تماشیا وتطور التي % 

 ةالقانوني الناجم عن الارتفاع المفرط في السیول الإحتیاطيللبنوك، والارتفاع المسجل في نسبة 

                                                             
  ،بدون طبعة، عماد الدین  علاقة البنوك الإسلامیة بالبنوك المركزیة في ظل نظم الرقابة النقدیة التقلیدیة،حمزة الحاج شوادر

  .409، ص 2009للنشر والتوزیع، عمان، 
 192، ص ، مرجع سابقكن لونیسإ.  
  ،117، ص مرجع سابقمحمد رسول.  
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ة المصرفیة للم تكن كافیة لامتصاص حصة كافیة من السیو  أن هذه الأداة غیر،المصرفیة
  .المعروضة في السوق النقدیة ولسد هذا النقص أدرج بنك الجزائر أداة جدیدة

استرجاع السیول بالمناقصة استعمل بنك الجزائر أداة  :آلیة استرجاع السیولة بالمناقصة -2
ي لفائض الودائع لدى بنك ، وهي عبارة عن إیداع طوعي واختیار 2002من أفریل  ابتداء

لمعدل فائدة ثابت یحسب على أساس و لأجل في مقابل استحقاقها أساعة  24لمدة  الجزائر 
، ، وذلك عبر مشاركة البنوك التجاریة في مناقصة یعلنها بنك الجزائرn/360فترة الاستحقاق 

وتظهر مرونة آلیة استرجاع السیولة عبر المناقصة في الحریة التي تمنحها لبنك الجزائر في 
تحدید سعر الفائدة المتفاوض علیه، وفي حجم السیولة التي یرغب في سحبها من السوق، 

ن بنك الجزائر أصبح أالإجباري، خاصة و  الإحتیاطيوالتي قد لا یتم تحقیقها عبر سیاسة 
ونظرا إلى ما تتمتع به  2002لآلیة بصورة أسبوعیة في السوق النقدیة منذ سنة یتدخل بهذه ا

آلیة استرجاع السیولة بالمناقصة من مرونة أصبحت تمثل الأداة الرئیسیة في تنفیذ السیاسة 
، وخصوصا في ظل ما تشهده البنوك من فائض كبیر 2001النقدیة لبنك الجزائر منذ عام 

 جوانالجزائر بقوة مبالغ استرجاع السیولة ابتداء من منتصف في السیولة وقد رفع بنك 
، مقابل الاتجاه التصاعدي للسیولة البنكیة، باعتبار أن العوامل المستقبلیة المساهمة 2007

  .في السیولة یفوق مبلغ العوامل المستقلة المقلصة لها
وهي تقنیة تسمح ، 2005تأدخلت هذه الأداة في أو  :تسهیلة الودیعة المغلة للفائدة -3

سا لدى بنك الجزائر، أي توظیف لفائض سیولة البنوك  24/سا 24للمصارف بإنجاز ودائع 
فترة استحقاقها ومعدل  مقابل معدل فائدة تحسب على أساس التجاریة لدى بنك الجزائر، وهذا

ر فائدة ثابت یحدده بنك الجزائر، وتمنح هذه الوسیلة للمصارف مرونة واسعة في مجال تسیی
، وحتى في 2008الخزینة في المدى القصیر، وهي تعتبر الأداة الأكثر نشاطا طوال سنة 

، كما ساهمت هذه الأداة في امتصاص سیولة معتبرة، وهو ما 2006السداسي الأول من عام 
  .یؤكد أهمیتها في الرقابة على السیولة المصرفیة

                                                             
 192، ص مرجع سابقكن لونیس، إ.  
 193، ص المرجع نفسه.  
  ،مداخلة محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني، تطورات الوضعیة النقدیة والمالیة في الجزائرمحمد لكصاصي ،
  .2008كتوبر، أ
  ،196ص  مرجع سابق،إكن لونیس.  
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وات التي یستخدمها بنك الجزائر في إن الأدوات الثلاث السالفة الذكر تعتبر من أهم الأد  
تحقیق الأهداف المسطرة، واستعماله لهذه الأدوات بصفة أولیة مبرر بسهولة تطبیقها أمام 

  .الوضعیة المفرطة للسیولة التي تمیزت بها السنوات الأخیرة
  :نذكر منها :أدوات أخرى -ب

تتمثل هذه الأداة في تدخل بنك الجزائر في السوق النقدیة لبیع  :عملیات السوق المفتوحة -1
وشراء السندات العمومیة والتي یكون تاریخ استحقاقها أقل من ستة أشهر، وسندات خاصة 

القیمة الإجمالیة للسندات  10-90قابلة للخصم، أو بغرض منح القروض، وقد حدد القانون 
%  20ریها على العملیات، على أن لا تتجاوز سقف العمومیة التي یمكن لبنك الجزائر أن یج

من الإیرادات العادیة للدولة بالنسبة للسنة المالیة السابقة، غیر أن هذا السقف تم التخلي عنه 
منه، كما لا یسمح  54المتعلق بالنقد والقرض في المادة رقم  11-03منذ صدور الأمر رقم 

ورغم فعالیة هذه الأداة إلا أن  ،ندات الخزینةله بالتدخل في السوق الأولیة للحصول على س
، ومنذ ظهور 1996بنك الجزائر لم یطبقها إلا مرة واحدة بصفة تجریبیة في نهایة دیسمبر 

، لم یستطع البنك المركزي تحریك هذه الأداة لأنه 2002فائض سیولة في السوق النقدیة بدایة 
ة للقطاع الخاص، كما أن القانون لم یسمح لا یمتلك أوراق مالیة عامة ولا توجد أوراق مالی

للبنك المركزي بالتدخل في سوق أذونات الخزینة العامة، بالإضافة إلى ضعف تطور سوق 
ستعمالها كأداة نقدیة فعالة، هناك مجهودات تبدل لإ 2004السندات الحكومیة، لكن منذ سنة 

على المدین المتوسط والطویل على أن یقوم المتعاملون الاقتصادیون بطرح الأوراق المالیة 
لتفعیل عمل السوق النقدیة مع ذلك یبقى دور هذه الأداة قویا وذو أهمیة بدلالة الجزء النسبي 

  .الهام للسندات العمومیة في محافظ البنوك بالنسبة لأصولها
یعتبر أحد الأدوات الأساسیة في السیاسة النقدیة، یستعمله  :معدل إعادة الخصم -2

بنك الجزائر للتأثیر في مقدرة البنوك التجاریة على منح القروض بالزیادة أو بالنقصان، 
یعامل القطاعات  10- 90حیث كان بنك الجزائر قبل صدور قانون النقد والقرض 

خاص  خصمق معدل إعادة روض بتطبیة وفق معیار المفاضلة في منح القالاقتصادی
تم تعویضه بنظام التحدید الموحد لمعدل إعادة الخصم،  1992بكل قطاع، ولكن مند 
شهر تقریبا، ویقوم مجلس النقد والقرض بكیفیات وشروط  12والذي یتم تغییره كل 

                                                             
 197، ص المرجع نفسه.  
 206، ص مرجع سابق، حسیبة لعزازي.  



النقدیة في الجزائر والأردنواقع السیاسة                                                الفصل الثالث     
 

98 
 

التوقعات المتعلقة بتطور المجامیع  ، ویقدم بنك الجزائر لمجلس النقد والقرضتحدیده
والقرض وهذا في بدایة كل سنة، وفي بدایة كل ثلاثي یبرمج المبالغ النقدیة 

  .الإجمالیة القصوى التي تكون قابلة لإعادة  الخصم
وهذا في %  11.5قیمة قدرها  1991وقد بلغ معدل إعادة الخصم عام   

ثم  1994سنة %  15إطار تطبیق برنامج صندوق النقد الدولي لیصل إلى 
سنة %  4، ووصل إلى 1998سنة %  9.5 و1995سنة %  14انخفض إلى 

، ویعود تفسیر  2000سنة % 6، و 2002سنة %  5.5، بعدما قدر بـ 2005
انخفاض معدل إعادة الخصم في السنوات الأخیرة إلى عدم لجوء البنوك التجاریة 
إلى البنك المركزي لإعادة التمویل وذلك بسبب السیولة الكبیرة التي میزت هذه 

عدم اهتمام البنك المركزي بهذه الأداة باعتبار أن الأدوات الجدیدة التي المرحلة، و 
  .تم استخدامها كانت أكثر فعالیة في امتصاص السیولة

2013- 1999ومقابلاتها خلال الفترة قدیة تطور الكتلة الن - اثانی  
تمیزت سیاسة عرض النقود في الجزائر بعد صدور قانون النقد والقرض 

بالأوضاع الاقتصادیة والظروف العالمیة التي أثرت على الكتلة  بارتباطها 10- 90
  .النقدیة، وفیما یلي تحلیلات لتطور الكتلة النقدیة ومقابلاتها خلال هذه الفترة

  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
  26/08/2003المؤرخ في  11-03من الأمر  41المادة.  
 من قانون النقد والقرض 72-69لمواد ا.  
  رسالة -دراسة قیاسیة اقتصادیة -)2005-1970(علاقة التضخم بالأجور في الجزائر خلال الفترة حمادي ، خدیجة ،

  .80، ص 2009ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص الاقتصاد الكمي، جامعة الجزائر، 
  ،120، ص مرجع سابقمحمد رسول.  
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  2013-1999تطور الكتلة النقدیة ومكوناتها خلال الفترة ): 15(الجدول رقم 
  دجملیار : الوحدة

  البیان
  
  

  السنة

النقود 
  القانونیة

الودائع تحت 
  الطلب

  
  M1النقود 

  
  أشباه النقود

الكتلة النقدیة 
M2  

سیولة   الوطنيالناتج 
 دالاقتصا

M2/PIB  

سرعة 
تداول 
 النقود

PIB/ M2  
1999  440  446.0  905.18  884.16  1789.35  3215.1  55.65  1.80  
2000  484.52  563.7  1048.18  974.35  2022.5  4123.5  49.04  2.04  
2001  577.15  661.3  1238.5  1235.00  2473.5  4257.00  58.1  1.72  
2002  664.68  751.6  1416.34  1485.2  2901.53  4541.90  63.88  1.56  
2003  781.40  849.0  1630.38  1724.04  3354.42  5266.82  63.68  1.57  
2004  874.34  1291.3  2160.6  1577.50  3644.3  6127.5  61.00  1.64  
2005  921.00  1516.5  2421.4  1636.20  4157.6  7564.6  55.00  1.56  
2006  1081.4  2096.4  3167.6  1766.1  4933.7  8512.2  58.00  1.70  
2007  1284.5  2949.1  4233.6  1761  5994.6  9408.3  63.70  1.37  
2008  1540  3424.9  4964.9  1991  6955.9  11042.8  63.00  1.59  
2009  1829.4  3114.8  4944.2  2228.9  7173.1  10034.3  71.50  1.40  
2010  2098.6  3657.8  5756.4  2524.3  8280.7  12049.5  68.70  1.46  
2011  2571.5  4570.2  7141.7  2787.5  9929.2  14384.8  69.00  1.45  
2012  2997.2  4776.34  7681.86  3329.8  11067.6  16160.00  68.48  1.46  
2013  3247,64 5005,21 8252,85 3692.96  11945.81  19089.4  62.57  1.60  

  :من إعداد الطالبة بالإعتماد على :المصدر
  .، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر2012إلى  2003بنك الجزائر، التقاریر السنویة من  -

- Bank of algeria, Bulletin statistique de la banque d’algérie statistiques monétaires 1964-2000 
et statistiques de la balance des paiments 1992-2005. 

.2003تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني، التطورات الاقتصادیة والنقدیة في الجزائر، لسنة  -  
نلاحــــظ مــــن خــــلال الجــــدول أن هنــــاك ارتفــــاع مســــتمر فــــي الكتلــــة النقدیــــة طــــوال الفتــــرة 

 11258.97لتصـل إلـى  1999ملیـار دج سـنة  1789.35، حیث انتقلت مـن 1999-2013
  : ، ویعود هذا الارتفاع إلى سببین هما2013ملیار دج في نهایة سنة 

تعكـس بـدورها ارتفـاع احتیــاطي الزیـادة فـي الأرصـدة النقدیـة الصـافیة الخارجیـة والتـي  -
 الصرف؛

الانطلاق في تنفیذ برنامج رئیس الجمهوریة المتعلق بالإنعاش الاقتصـادي الـذي أقـره  -
 ؛2001في سنة 

، بعــد أن  %26.75بنســبة نمـو تقـدر بــ  2000أمـا أشـباه النقـود فـنلاحظ أنهــا ارتفعـت منـذ سـنة 
ذا مـــــا یفســـــر الأثـــــر ، وهـــــ2000ســـــنة  %10.20إلـــــى  1999ســـــنة  %15.41انخفضـــــت مـــــن 

الإیجـابي لبرنـامج التعـدیل الهیكلـي الـذي كـان مـن بـین أهدافـه الـتحكم فـي معـدل التضـخم والكتلــة 
فتفســیره یعــود إلــى تــراكم الادخــار 2004ســنة    M1النقدیــة، أمــا ارتفــاع نســبة المتاحــات النقدیــة 

ة تـــداول المــالي مــن قبـــل مؤسســات المحروقــات شـــكل ودائــع تحـــت الطلــب، كمــا نـــاحظ أن ســرع
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، غیــر أنهــا انخفضــت 2003، 2001،2002النقــود قــدعرفت بعــض الاســتقرار خــلال الســنوات 
، في هذه السنة، كما انخفضت M2ملیار دج وذلك بسب انخفاض نمو  1.56إلى  2005سنة 

وعموما سجلت سرعة تداول النقود خلال هذه الفترة تدبدبا من سنة إلـى أخـرى  PIB/M2النسبة 
اض، ممـــا یـــدل علـــى أن المتعـــاملین الاقتصـــادیین انتهجـــوا ســـلوكا جدیـــدا اتجـــاه یمیــل إلـــى الانخفـــ

السیاســة النقدیــة، ممــا یســمح بــالقول أن البنــك المركــزي اســتطاع الــتحكم فــي الكتلــة النقدیــة  ممــا 
  .سمح بانخفاض معدل التضخم

  2013-1999تطور مقابلات الكتلة النقدیة ): 16(الجدول رقم 
  ملیار دج: الوحدة

  البیان    
  السنة

قروض 
  الاقتصاد

نسبة 
  غیرالت

قروض 
  الحكومة

نسبة 
  التغیر

صافي 
الأصول 
  الخارجیة

نسبة 
  التغییر

1999  1150.73  -  847.9  -  174.5  -  
2000  993.7  13.64 -  677.5  20.1 -  775.9  343.85  
2001  1078.4  8.52  569.7  15.9 -  1310.8  68.94  
2002  1266.8  17.5  578.6  1.67  1755.7  33.94  
2003  1380.2  9.00  423.4  26.83 -  2342.6  33.42  
2004  1535  11.2  20.6 -  104.8 -  3119.2  33.15  
2005  1779.8  15.9  933.2 -  4430 -  4179.7  33.98  
2006  1905.4  7.1  1304.1  -  29.7 -  5515  31.95  
2007  2205.2  15.7  2193.4  -  67.41 -  7415.5  34.22  
2008  2615.5  18.6  3627.3  -  65.4 -  10246.9  38.18  
2009  3086.5  18.00  3488.9  -  3.81 -  10885.7  6.23  
2010  3268.1  05.88  3392.9  -  2.75 -  11996.5  10.2  
2011  3726.51  14.02  3406.6  -  0.40 -  13922.41  16.05  
2012  4297.46  15.32  3289.7  -  3.43 -  14940.4  7.31  
2013  5154.24  16.62  3216.4  -  2.28 -  15218.16  1.82  
  :من إعداد الطالبة بالإعتماد على :المصدر

  .، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر2012إلى  2003بنك الجزائر، التقاریر السنویة من  -
- Bank of algeria, Bulletin statistique de la banque d’algérie statistiques monétaires 1964-2000 
et statistiques de la balance des paiments 1992-2005. 

  .2003تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني، التطورات الاقتصادیة والنقدیة في الجزائر، لسنة  -

أن القـروض المقدمـة إلـى الاقتصـاد قـد عرفـت ارتفاعـا نلاحظ مـن خـلال الجـدول   
من إجمالي الدیون الداخلیة، وكانت لا تتجاوز  2003سنة  %75.6محسوسا حیث انتقلت إلى 

ملیـار دج، أمـا  5154.24بمبلغ  2013، وقد سجلت أكبر قیمة لها سنة 1999سنة  57.5%
القروض الموجهة إلى الحكومة فقد عرفت انخفاضا شدیدا خلال هذه الفترة حیـث انخفضـت إلـى 

باتجـاه  2004، وقـد تمیـزت سـنة 1999ملیار دج سـنة  847.9ملیار دج بعدما بلغت  677.5
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معاكس وأصبحت القیم سالبة والتي تعبر عن مستحقات الدولـة اتجـاه النظـام المصـرفي إذ بلغـت 
ویرجــع ســبب ذلــك إلــى تخلــي الدولــة عــن تمویــل  2004ملیــار دج ســنة  20.6هــذه المســتحقات 

ة فقــد عرفــت قطـاع واســع مــن المؤسســات الاقتصــادیة، أمــا فیمـا یخــص صــافي الأصــول الخارجیــ
إلــــى  2000ملیــــار دج ســــنة  775.9زیــــادة معتبــــرة فــــي قیمــــة الأرصــــدة النقدیــــة إذ انتقلــــت مــــن 

ملیـــار دج، وتفســـیر ذلـــك یعـــود إلـــى التحســـن فـــي احتیـــاطي الصـــرف نتیجـــة التحســـن  2342.6
المستمر في أسعار البترول الذي أدى إلى زیادة صافي الأصول الخارجیة الأجنبیـة التـي عرفـت 

  .الجدول تمرا كما هو موضح فيتصاعدا مس
  تطور میزان المدفوعات في ظل برنامج الإنعاش الإقتصادي: المطلب الرابع

لقد ساهم ضعف الاسـتثمار العمـومي خاصـة فـي البنـى التحتیـة والهیاكـل القاعدیـة خـلال   
ســنوات التســعینات فــي إعاقــة النمــو الإقتصــادي فــي الوقــت الــذي كانــت فیــه الدولــة مهیمنــة علــى 

نشـــاط الإقتصـــادي، لكـــن مـــع ارتفـــاع أســـعار البتـــرول وبفضـــل ازدیـــاد الإیـــرادات الضـــریبیة مـــن ال
نعـاش الاقتصـاد  المحروقات قامت السلطات العمومیـة بوضـع بـرامج ومخططـات لتحفیـز النمـو وإ

  :الوطني وقد ترجمت هذه البرامج في
-2001الاقتصــــادي أو المخطــــط الثلاثــــي الــــذي غطــــى الفتــــرة  الإنعــــاشبرنــــامج دعــــم  -

 ؛2004
 ؛2009-2005البرنامج التكمیلي لدعم النمو أو المخطط الخماسي الأول  -
 ؛2014-2010برنامج توطید النمو الاقتصادي أو المخطط الخماسي الثاني  -

  برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي: أولا
ملیــار  7.5ملیــار دینــار أي مــا یعــادل  525ه قــررت الحكومــة تخصــیص غــلاف مــالي هــام قــدر 

، یهـدف 2004-2001دولار، لتنفید برنامج ثلاثي یتعلـق بـدعم الإنعـاش الاقتصـادي، یمتـد مـن 
أساسا إلى توفیر السكن، فتح مناصب شغل ودعم القطـاع المنـتج للقیمـة المضـافة والثـروة، وكـذا 

لتـــي تـــؤدي إلـــى جلـــب المســــتثمرین مـــن أجـــل تـــوفیر المنشـــآت القاعدیـــة عبـــر التـــراب الـــوطني وا
  الأجانب والمحلیین قصد إعادة بعث الاقتصاد الوطني وترقیة المستوى المعیشي للسكان وكذلك

  ، ویتمحور هذا 1تنمیة الموارد البشریة، لذلك یعتبر أهم مشروع یوضع حیز التنفیذ مند عقود 
  
  

                                                             
رسالة ماجستیر في  ،للدولة، دراسة حالة برامج دعم النمو الاقتصاديتمویل نفقات الاستثمار العمومي دحماني،  عبد الكریم  1

   .78، ص 2012الحقوق، تخصص الدولة والمؤسسات العمومیة، جامعة الجزائر، 
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  :1البرنامج حول ما یلي 
عادة تأهیل المؤسسات التعلیمیة؛: في میدان إنجاز المرافق العمومیة  - أ  إنجاز وإ
  إنشاء المؤسسات المتخصصة؛: في میدان الصحة -ب
یصـال المیـاه الصـالحة للشـرب : في میدان قطاع الموارد المائیة -جـ إنجاز شبكات التطهیر وإ

نجاز السدود ومحطات معالجة المیاه؛   ونظام السقي وإ
  ق الولائیة والبلدیة والطرق السریعة وتشیید الجسور؛إنجاز الطر : في میدان المنشآت الاقتصادیة - د
  إنشاء وتدعیم أرضیة المطارات وتوسیع البعض منها؛: في میدان الموانئ والمطارات -ه
  تدعیم الفلاحین لإنشاء وتوسیع المستثمرات الفلاحیة؛: في المیدان الفلاحي -ز 

صــــادیة وتجســـد هــــذا بإنعـــاش مكثــــف للتنمیـــة الاقت 2004-2001وقـــد تمیـــزت الســــنوات   
  :2من خلال نتائج عدیدة نذكر منها على وجه الخصوص ما یلي الإنعاش

ملیاـر  3ملیاـر دیناـر، منهاـ حـوالي 3700ملیاـر دولار أي ماـ یعـدل  46استثمار إجمالي بحـوالي  - 1
 دولار من الإنفاق العمومي؛

 ؛ %6.8بلغ  2003طوال السنوات الخمس وفي سنة  %3.8نمو مستمر یساوي في المتوسط  - 2
 ؛%24إلى  %29تراجع في البطالة أكثر من  -3
 إنجاز الآلاف من المنشآت القاعدیة وكذلك بناء وتسلیم الآلاف من المساكن الجاهزة؛ -4

لقد خرجت الجزائر بسلام من هذه التجربة، إذ أن التوازنات الإقتصادیة الكلیة قد استرجعت، 
ملیار  32.9  واحتیاطات صرف قدرها %6.8 انسبة نمو قدره 2003ئر في سنة وحققت الجزا

ملیــار  28.3دولار فــي زیــادة مســتمرة، وبالمقابــل فــإن دیــون الجزائــر الخارجیــة قــد انخفضــت مــن 
ملیـار دج  1059ملیار دولار، كما تقلصت الدیون العمومیـة الداخلیـة للدولـة مـن  22دولار إلى 
  . 2003ملیار دج في سنة  911إلى  1999في سنة 
نامج لم یمحل كل المشاكل العالقة المسجلة في من خلال هذه النتائج نستنتج أن هذا البر   

مختلـــف المجـــالات، لكنـــه اســـتطاع أن یخفـــف مـــن الانعكاســـات الفاســـدة وخلـــق بعـــض الظـــروف 
  .الملائمة لإستراتجیة حقیقیة للتنمیة المستدامة

  .2000-1999وسنبین في الجدول الموالي عرض لحالة میزان المدفوعات خلال الفترة 

                                                             
 ،2004- 2001، دراسة إقتصادیة لبرامج دعم الانعاش الاقتصادي المطبق في الجزائر للفترة الممتدة ما بین بولحیة  عیاش  1

   .40، ص 2011الاقتصادي،  الاقتصادیة، تخصص التحلیل في العلوم رسالة ماجستیر
، أطروحة دكتوراه في العلوم -حالة الجزائر  -دور الحكم الراشد في تحقیق التنمیة المستدامة بالدول العربیةسایح ، بوزید  2

  . 349، ص 2013الاقتصادیة، تخصص اقتصاد التنمیة، جامعة أبي بكر بالقاید، تلمسان، 
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  2003-1999میزان المدفوعات خلال الفترة  وضعیةتطور : (17)الجدول رقم 
  ملیار دولار أمریكي: الوحدة                                                      

  2003  2002  2001  2000  1999  السنة      البیان            
  1  3.36  12.30  9.61  6.70  11.14المیزان  التجاري

  فوبالصادرات
 المحروقات  -
  خارج المحروقات -

12.32  
11.91  
0.41  

21.65  
21.06  
0.59  

19.09  
18.53  
0.56  

18.72  
18.11  
0.61  

24.46  
23.99  
0.47  

  -  8.96-  9.35-  9.48-  12.01-  13.32فوبالواردات
  -1.35  -1.18  -1.53  -1.45  -1.84  ) 2(خدمات صافیة 
  -2.70  -2.23  -1.69  -2.71  -2.29  )3(الدخل الصافي

  1.75  4.37  7.06  8.93  0.02  )4(تحویلات صافیة 
رصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧید الحسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاب 

  4+3+2+1الجاري
0.02  8.93  7.06  4.37  8.84  

  -1.37  -0.71  -0.87  -1.36  -2.40  رصید الحساب الرأسمالي
  7.47  3.66  6.19  7.57  -2.38  رصید میزان المدفوعات

  منشورات وتقاریر بنك الجزائر: المصدر

میزان المدفوعات یسجل أرصدة إیجابیـة خـلال هـذه الفتـرة مـا عـدا نلاحظ من الجدول أن   
ســـنة  ذ، وتطـــور مؤشـــراته ینـــدرج فـــي الاتجـــاه نحـــو التحســـن المســـتمر الـــذي بـــدأ منـــ1999عـــام 

، وبــالنظر إلــى معــدلات التغیــر فــي بنــود 1986، ولأول مــرة بعــد الصــدمة البترولیــة لعــام 2000
التغیـر الموجبـة فـي  فـي ظهـور معـدلاتمیزان المـدفوعات نلاحـظ أن للمیـزان التجـاري دورا كبیـرا 

التــي كــان  1999م تدبـدب قیمتــه مــن ســنة إلـى أخــرى، وهــذا باسـتثناء ســنة غــالرصـید الإجمــالي ر 
زان المـدفوعات ســالبا، فضـلا علــى أن الفـائض فــي المیـزان الجــاري یتوقـف بدرجــة فیهـا رصـید میــ

كبیرة على المیزان التجاري، الذي یتأثر بـدوره بأسـعار المحروقـات، أي بالصـادرات النفطیـة التـي 
منــة إجمــالي الصــادرات، أمــا العجــز الملاحــظ فــي حســاب رأس المــال فهــو  %97تمثــل حــوالي 

، وهــــذا نتیجــــة للتســــدید 2003ملیــــار دولار ســــنة  1.37-وصــــل إلــــى یتوســــع باســــتمرار، والــــذي 
المسبق لجزء من الـدین الخـارجي  لـذا ففـي السـنوات التـي ارتفـع فیهـا سـعر المحروقـات أدى إلـى 

بدوره ارتفاع قیمة الصادرات عن الواردات وبالتالي تحقیق فائض في المیزان التجاري الذي یؤدي 
  .باعتباره أحد أقسام میزان المدفوعات یؤدي إلى تحسین رصید میزان المدفوعاتإلى فائض في المیزان الجاري، و 

  2009-2004البرنامج التكمیلي لدعم الإنعاش الاقتصادي : ثانیا
تمــت صــیاغة برنــامج وطنــي لــدعم النمــو الاقتصــادي، وهــو برنــامج خماســي یمتــد للفتــرة   
،  تكملــة لبرنــامج دعــم الإنعــاش الاقتصــادي، حیــث رصــدت لــه اعتمــادات مالیــة 2004-2009

ملیار دینار من النفقات العمومیة، ویهدف هذا البرنامج حسـب تصـور الحكومـة  4200تقدر  بـ 
واطنین والقضاء على البطالة وكذلك استقطاب استثمارات القطاع إلى تحسین ظروف معیشة الم
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نشــاء  مؤسســة  10000الخــاص الأجنبــي والمحلــي، وذلــك بغــرض خلــق ملیــوني منصــب شــغل وإ
  :1، وتتمثل أهم محاور هذا البرنامج فیما یلي2009جدیدة في الفترة الممتدة إلى غایة 

 ملیار دینار في هذا المجال؛ 1900أكثر من  إنفاقحیث تم : تحسین ظروف معیشة المواطنین - 
 ملیار دینار لتنمیة المنشآت القاعدیة؛ 1700تم رصد قرابة : تنمیة المنشآت القاعدیة للبلاد - 
 ملیار دینار؛ 350وقد رصدت لعملیة دعم التنمیة مبلغ قدره : دعم التنمیة الاقتصادیة للبلاد - 
 دینار؛ ملیار 200بمبلغ قدره : تحدیث الخدمة العمومیة -
ملیـار دینـار  50التي خصصت لها مبلغ : تنمیة القدرات التكنولوجیة والإعلام والاتصال -

 .من أجل تنشیط النمو وتحدیث الخدمة العمومیة وتنمیة البلاد بالتكنولوجیا والمعرفة
النمـــو وتكثیفـــه فـــي جمیـــع قطاعـــات  إنعـــاشلهـــذا فقـــد ركـــزت الحكومـــة علـــى مواصـــلة مجهـــودات 

علـى  للانفتاحة أداة الإنتاج الوطنیة الموجودة في تحولها الحتمي، لتكون مستعدة النشاط  ومرافق
فــــي المجــــال الاقتصــــادي عــــن طریــــق تحســــین إطــــار  الإصــــلاحالاقتصــــاد العــــالمي مــــن خــــلال 

الاستثمار وترقیته ومكافحة الاقتصاد غیر الرسمي وكذلك عصرنة المنظومة المصـرفیة، إضـافة 
ومنصفة في جمیع مناطق البلاد مـن خـلال تثمـین الثـروات الوطنیـة إلى النهوض بتنمیة مستمرة 

  .2وتطویرها وكذلك الاهتمام بالتنمیة البشریة عن طریق تطویر قطاع الصحة والسكن
  :وفیما یلي سنقوم بعرض حالة میزان المدفوعات خلال فترة هذا البرنامج

  2009-2004میزان المدفوعات  وضعیةتطور : (18)الجدول رقم 
  ملیار دولار أمریكي: الوحدة                                                                                    

  2009  2008  2007  2006  2005  2004  السنة    البیان             
  1  14.27  26.47  34.06  34.24  40.60  7.78المیزان  التجاري

  فوبالصادرات
 المحروقات  -
  خارج المحروقات    -

32.22  
31.55  
0.67  

46.33  
45.59  
0.74  

54.74 
53.61  
1.13  

60.59 
59.61  
0.98  

78.59  
77.19  
1.40  

45.19  
44.42  
0.77  

  -  17.95-  19.86-  20.68-  26.35-  37.99-  37.40فوبالواردات
  -8.70  -7.59  -4.09  -2.20  -2.27  -2.01  ) 2(خدمات صافیة 
  -1.32  -1.34  -1.83  -4.52  -5.08  -3.60  )3(الدخل الصافي

  2.63  2.78  2.22  1.61  2.06  2.46  )4(تحویلات صافیة 
رصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧید الحسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاب 

  4+3+2+1الجاري
11.22  21.18  28.95  30.54  34.45  0.40  

  3.46  2.54  -0.99  -11.2  -4.24  -1.87  رصید الحساب الرأسمالي
  3.86  36.99  29.55  17.74  16.94  9.25  رصید میزان المدفوعات

  منشورات وتقاریر بنك الجزائر: المصدر

                                                             
.83، ص مرجع سابقدحماني ،  عبد الكریم  1  
داریة، العدد  ،2009-2001التنمیة المستدامة في الجزائر من خلال برنامج الانعاش الاقتصادي كریم زرمان،   2  07أبحاث إقتصادیة وإ

   .210- 205، ص ص 2010جوان 
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نلاحــــظ مــــن خــــلال الجــــدول أن رصــــید المیــــزان التجــــاري قــــد حقــــق فائضــــا خــــلال الفتــــرة 
ملیـــــار دولار،  4.60والتــــي بلغــــت  2008، حیــــث ســــجل أكبـــــر قیمــــة لــــه ســـــنة 2004-2009

ملیــار دولار، وهــذا نظــرا  36.99وبالتــالي ارتفــاع رصــید میــزان المــدفوعات فــي هــذه الســنة لیبلــغ 
دولار  99.97بقیمــة  2008أقصــى مســتوى لهــا فــي ســنة  لارتفــاع أســعار البتــرول بحیــث بلغــت

ملیـار دولار، وهـذا راجـع إلـى تحسـن  77.19للبرمیـل، ونتیجـة لـذلك بلغـت صـادرات المحروقـات 
، بحیث سجل میزان المدفوعات 2009، لكن وضعیته تراجعت بشكل كبیر في سنة النفطأسعار 

فــي  الــنفطملیــار دولار، وهــذا راجــع إلــى انخفــاض أســعار  3.86رصــید إجمــالي ضــعیف یقــدر بـــ 
ملیـــار دولار،  45.18میـــة والـــذي صـــاحبه انخفـــاض فـــي الصـــادرات بحیـــث بلغـــت الالأســـواق الع
، ویوافق هذا الانخفاض استقرار في حجم الواردات 2008ملیار دولار في  78.59بعدما كانت 

ملیـار  0.41نوعا ما، الأمر الذي سبب  تدهورا ملحوظا في الحسـاب الجـاري الـذي بلـغ رصـیده 
ملیــار دولار، أمــا بخصــوص  34.45بقیمــة  2008دولار، بعــدما بلــغ أقصــى قیمــة لــه فــي ســنة 

بالنســــبة لمجمــــوع الصــــادرات، لكــــن الصــــادرات خــــارج المحروقــــات فــــإن مســــتواها یبقــــى ضــــعیفا 
، 2008ملیـار دولار فـي  1.40الملاحظ أنها فـي تطـور مسـتمر خـلال هـذه الفتـرة، حیـث بلغـت 

كمــا نلاحــظ أن رصــید میــزان العملیــات الرأســمالیة ســاهم فــي كــل الفتــرات المدروســة فــي تــدهور 
ع المدیونیـة الخارجیـة رصید میزان المـدفوعات نظـرا لتسـجیله عجـزا طیلـة هـذه الفتـرة، نتیجـة ارتفـا

، وقـد سـجل أكبـر عجـز سـنة 2009و 2008وضعف تدفق الاستثمارات باستثناء أخر سـنتین   
ملیار دولار، وهذا راجع إلـى التسـدید  -4.24بـ  2005ملیار دولار وتلیها  - 11.22بـ  2006

یــار مل - 0.99مسـجلا قیمـة  2007المسـبق للـدیون الخارجیـة لیتحسـن هـذا الرصــید خـلال سـنة 
دولار ، وهــذا نتیجــة انخفــاض المدیونیــة الخارجیــة وازدیــاد تــدفق الاســتثمارات الأجنبیــة، لیتواصــل 

ملیــار  3.46ملیـار و  2.54بقیمــة  2009و  2008التحسـن لیسـجل أحســن رصـید خــلال سـنة 
دولار على التوالي، أما الرصید الإجمالي لمیزان المدفوعات فقد ارتفع بشكل مستمر خلال المدة 

الكبیـــر فــــي  بالانخفــــاضمتـــأثرا  2009لكنـــه انخفـــض یشــــكل ملحـــوظ فــــي عـــام  2004-2008
  .المیزان التجاري

  2014-2010البرنامج الخماسي  -ثالثا
 286ملیــار دینــار جزائــري، أي مــا یعــادل 21214لقـد خصــص لهــذا البرنــامج مبلــغ قـدره   

  :1امج فرعیة یمكن توضیحها فیما یليملیار دولار مع العلم أنه قد تم تقسیم هذا البرنامج إلى ثلاثة بر 
                                                             

، أبحاث اقتصادیة 2010-2000الاقتصادي المطبقة في الجزائر في الفترة  الإنعاشدراسة تقییمیة لسیاسة نبیل بوفلیح،  1
داریة، العدد الثاني عشر، دیسمبر    . 256-255ص ص  ،، جامعة الشلف2012وإ
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ملیـار دینـار  9903استفاد من برنامج خاص یصل إلـى : قطاع التنمیة المحلیة والبشریة -
 من إجمالي البرنامج؛ %45.42جزائري، ما یمثل نسبة 

ملیـار  8400یقـدر المبلـغ المخصـص لـه بــ : قطاع الأشغال العمومیة والهیاكـل القاعدیـة -
 من إجمالي البرنامج؛ %38.52دج بنسبة 

ملیــار دج، مــا 3500مــن  اســتفادت: قطــاع الصــناعة، الفلاحــة الصــید البحــري والتشــغیل -
 .من إجمالي البرنامج %16.05یمثل نسبة 

  :1یليف هدا البرنامج على العموم إلى ما لذلك یعتبر هذا البرنامج استكمالا للبرنامج التكمیلي لدعم النمو، ویهد
كبـــــرى الجـــــاري إنجازهـــــا علـــــى الخصـــــوص فـــــي قطاعـــــات الســـــكة اســـــتكمال المشـــــاریع ال -

 ملیار دولار؛ 130ملیار دج، ما یعادل  9700الحدیدیة، والطرق والمیاه بمبلغ 
 ملیار دولار،156ملیار دج أي حوالي  11534إطلاق مشاریع جدیدة بمبلغ  -
 .من موارده لتحسین التنمیة البشریة %40كما خصص هذا البرنامج أكثر من  -

زیع القطاعي لهذه البرامج یعكس رغبة الحكومة في استهداف أهم و یمكن القول أن الت عموما
  . القطاعات التي تؤثر بصورة مباشرة في معدلات النمو الاقتصادي ومستویات التشغیل

 .2013-2010وفیما یلي عرض لحالة میزان المدفوعات خلال الفترة 
  2013-2010خلال الفترة  میزان المدفوعاتتطور وضعیة : (19)الجدول رقم 

  ملیار دولار أمریكي: الوحدة                                                           
  

  منشورات وتقاریر بنك الجزائر: المصدر

                                                             
، أطروحة دكتوراه في العلوم 2014-2005الفقر في الجزائر في ظل البرامج التنمویة للفترة  إشكالیة،  حاجيفطیمة  1

   .165، ص 2014محمد خیضر، بسكرة،  الاقتصادیة، جامعة

  2013  2012  2011  2010  البیان             السنة 
  1  18.2  25.96  20.17  9.38المیزان  التجاري

  فوبالصادرات
  المحروقات  -
  خارج المحروقات -

57.09  
56.12  

0.97  

72.89  
71.66  

1.23  

71.74 
70.59  

1.15  

64.38 
63.33  

1.05  
  -  38.89-  46.93-  51.57-  55.02فوبالواردات

  -6.83  -7.01  -8.80  -8.34  ) 2(خدمات صافیة 
  4.51-  -3.91  -2.04  -0.37  )3(الدخل الصافي

  2.79  3.16  2.65  2.65  )4(تحویلات صافیة 
رصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧید الحسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاب 

  4+3+2+1الجاري
12.15  17.77  12.42  0.83  

  -0.79  -0.63  2.38  3.18  رصید الحساب الرأسمالي
  0.13  12.06  20.14  15.33  رصید میزان المدفوعات
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نلاحظ من خلال الجدول حالة  فائض في المیزان التجاري رغم تدبدب قیمته من 
ملیـار دولار، وذلـك  25.96بقینـة 2011سنة إلى أخرى، حیث بلغ أقصـى قیمـة لـه سـنة 

حیــث بلغــت  2011لارتفــاع قیمــة الصــادرات التــي تشــكل المحروقــات أكبــر جــزء منهــا فــي
مقارنــة  2013صــدرة تقلصــت فــي ســنة ملیــار دولار، لكــن قیمــة المحروقــات الم 72.89

، أما الصادرات خـارج المحروقـات فمـا زالـت ذو مسـتوى ضـعیف طـوال فتـرة 2012بسنة 
الدراسة، وهذا ما یؤكد الضعف الهیكلي في ظرف یتمیز بمیل تصـاعدي للـوتیرة السـنویة 
لــواردات الســلع، لــذلك فقــد ســجلت الــواردات ارتفاعــا ملحوظــا مــن ســنة إلــى أخــرى بالغــة 

، أمـــــا فیمـــــا 2012ملیـــــار دولار فـــــي  51.57مقابـــــل  2013ملیـــــار دولار فـــــي   55.02
یتعلــق بالخــدمات الصــافیة فقــد عرفــت تراجعــا طفیفــا فــي الســنتین الأخیــرتین، حیــث بلغــت 

ملیــار دولار، تحــت أثــر انخفــاض التحــویلات الصــافیة  7.01ملیــار دولار مقابــل  6.83
، فــي 2012ملیــار دولار فــي  3.16بــل ، مقا2013ملیــار دولار فــي  2.79التــي بلغــت 
 ملیـار دولار  0.13 بفـائض لا یتعـدى 2013میـزان المـدفوعات سـنة  إجمـاليحین أقفـل 

، وهو ما یؤكد أن مجهودات تشجیع الصـادرات  2000أضعف أداء منذ سنة  ووه فقط،
خـارج المحروقـات لـم تـأتي بكامـل الآثـار المرجـوة، رغـم التـدابیر المتخـذة مـن قبـل مجلـس 

، كمــا تبــین هشاشــة میــزان المــدفوعات أمــام أي 2011النقــد والقــرض وبنــك الجزائــر فــي 
، حیــــث 2009تراجــــع لأداء الصــــادرات مــــن المحروقــــات بعــــد الصــــدمة الخارجیــــة لســــنة 

   .دولار 26.3انخفض سعر البرمیل إلى 
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  السیاسة النقدیة ومیزان المدفوعات في الأردن: المبحث الثاني
تطور الجهاز المصرفي الأردني إضافة إلى السیاسة النقدیة قبل  ا المبحثسنبرز في هذ  

-1999السیاسة النقدیة خلال الفترة  مسار وبعد عملیة التصحیح الاقتصادي، كما سنتناول
  .خلال هذه الفترة، كما سنتطرق إلى تطور میزان المدفوعات 2013

  تطور الجهاز المصرفي الأردني: المطلب الأول
، ثــم تنــدرج بعــده "البنــك المركــزي الأردنــي "یــأتي علــى رأس الهــرم المصــرفي فــي الأردن   

 1925، وتعود بدایة نشأة النشاط المصـرفي فـي الأردن إلـى عـام 1البنوك الأردنیة وغیر الأردنیة
د، وقـد كـان البنـك العربـي الـذي بمزاولـة أعمالـه فـي البلـ " بنك كرنـدلیز "حیث بدأ البنك العثماني 

، وهو أول 1948في القدس ونقل مركزه الرئیسي إلى عمان بعد أحداث عام  1930تأسس عام 
، وبعــد 1960، وبنــك الأردن فـي عــام 1956البنـوك الوطنیــة، وتـلاه البنــك الأهلـي الأردنــي عـام 

ذلك توالى افتتاح عدد من البنوك الوطنیة والأجنبیة إلـى أن أصـبح عـدد البنـوك التجاریـة العاملـة 
خمسـة وعشــرین بنكــا، منهــا ثلاثـة عشــرة بنــوك تجاریــة أردنیــة،   2014ردن مــع نهایــة عــام الأ يفـ

أما السـلطة . وثمانیة بنوك أجنبیة بالإضافة إلى ثلاثة بنوك إسلامیة أردنیة وبنك إسلامي أجنبي
، واقتصـــر دوره حینئـــذ علـــى 1950النقدیـــة فقـــد كانـــت لمجلـــس النقـــد الأردنـــي الـــذي تأســـس عـــام 

موجــودات بالجنیــه الإســترلیني مقابــل الــدنانیر المصــدرة، وعلیــه فلــم یلعــب أي دور فــي الاحتفــاظ ب
ومــــع دوران عجلـــة التنمیـــة فـــي الـــبلاد فقـــد شــــعرت . 2إدارة السیاســـة النقدیـــة وفـــي مراقبـــة البنـــوك

الحكومة فـي نهایـة الخمسـینات أن مجلـس النقـد أصـبح غیـر قـادر علـى مواكبـة متطلبـات التنمیـة 
القادمة، فكان إصدار مشروع قانون البنك المركزي  الأردني، حیث أن الإجـراءات  اللازمة للفترة

حینمـا تـم تعیـین المحـافظ ونوابـه وخمسـة أعضـاء لتكـوین  1963الفعلیة لقیامه لـم تـتم سـوى عـام 
، حیـث حـل البنـك بـدلا 1964أكتـوبر  01مجلس إدارة البنك، وقد باشـر البنـك أعمالـه فعلیـا فـي 

دارة مراقبــة العملــة فــي وزارة المالیــة بالإضــافة لقیامــه بكافــة الأعمــال التقلیدیــة مــن مجلــس النقــد و  إ
  .3للبنوك المركزیة

ویعمل البنـك المركـزي الأردنـي علـى تحقیـق ثلاثـة أهـداف وطنیـة تشـتمل علـى المسـاهمة   
فـــي ضـــمان الاســـتقرار النقـــدي والمـــالي والمســـاهمة فـــي تحقیـــق التنمیـــة الاقتصـــادیة والاجتماعیـــة 

                                                             
.301، ص 2004، دار وائل، الأردن، 07، ط، مبادئ الاقتصاد الكلي، بین النظریة والتطبیقخالد واصف الوزني، أحمد حسین الرفاعي   1  
، دار وائل، الأردن، 01، ط -الاقتصاد الكلي -مفاهیم أساسیة في علم الاقتصادإسماعیل عبد الرحمن، حربي محمد موسى عریقات،  2

  . 249 - 248، ص ص1999
. 303، ص مرجع سابقخالد واصف الوزني، أحمد حسین الرفاعي،  3  



النقدیة في الجزائر والأردنواقع السیاسة                                                الفصل الثالث     
 

109 
 

بنـك المركـزي شاملة، والمساهمة في توفیر بیئة اسـتثماریة جذابـة، وفـي سـبیل تحقیـق ذلـك قـام الال
  :1أهداف مؤسسیة تتضمن ما یليالأردني بصیاغة ستة 

وذلــك بالمحافظــة علــى اســتقرار معــدلات : المحافظــة عــل الاســتقرار النقــدي فــي المملكــة -
یجــاد هیكــل أســعار فائــدة  ومســتویات ســیولة تتوافــق مــع حجــم التضــخم وســعر الصــرف، وإ

النشـــــاط الاقتصــــــادي، وتـــــوفیر البیئــــــة المناســـــبة لحشــــــد المـــــدخرات وتمویــــــل الاســــــتثمار، 
داراتها؛  والاحتفاظ باحتیاطات المملكة من العملات الأجنبیة والذهب وإ

ضمان قابلیة تحویل الدینار الأردني وذلك بتلبیة احتیاطات السوق المحلي مـن العمـلات  -
دارتهـا، ومراقبـة  الأجنبیة، والاحتفاظ باحتیاطات المملكة من العملات الأجنبیة والـذهب وإ

 أسعار الصرف وأعمال الصرافین؛
وذلــك مــن خــلال التحقــق مــن صــحة أعمــال : المحافظــة علــى ســلامة الجهــاز المصــرفي -

وأداء مؤسسات الجهاز المصـرفي وسـلامة مراكزهـا المالیـة ومـدى التزامهـا بتطبیـق قواعـد 
 ؛الحوكمة

مــن خــلال إدارة نظــام التســویات : المحافظــة علــى نظــام مــدفوعات وطنــي آمــن ومتطــور -
الفوري، وتقاص وتسویة الشـیكات المصـرفیة الصـادرة والـواردة مـن خـلال نظـام  الإجمالیة

 المقاصة الالكترونیة للشیكات؛
فـي  وذلـك بتـوفیر مواصـفات أمنیـة عالیـة: المحافظة على الثقة والأمان في النقد الأردني -

النقـد المصـدر مـع المحافظـة علـى جــودة أوراق النقـد المصـدرة وسـحب غیـر الصـالح مــن 
التداول ومتابعة عملیات تزییف العملة الوطنیة وضبطها وتأمین السوق الأردني بكمیـات 

 كافیة من أوراق النقد والمسكوكات؛
نشر البیانات وذلك بتوفیر مصادر المعلومات و : نشر وتعمیق المعرفة المالیة والمصرفیة -

  .والتقاریر وحملات التوعیة
   الأردنفي الاقتصادي عملیة التصحیح و السیاسة النقدیة : المطلب الثاني

 تفصـل رئیسـیتین بمـرحلتین النقدیـة السیاسـة مـرتمنـد تأسـیس البنـك المركـزي الأردنـي      
 تبنـي أثرهـا علـى والتـي 1989 عـام الأردنـي الاقتصـاد فـي حصـلت التـي المالیـة الأزمـة بینهمـا
 سنستعرض لذا المالي للتحریر برنامجا أیضاً  تضمن والذي الاقتصادي التصحیح برنامج الأردن

                                                             
  .17، ص 2010- 2000طور القطاع المصرفي الأردني للفترة تجمعیة البنوك في الأردن،  1 

http://www.abj.org.jo/ar-jo/developmentofthejordanianbankingsector.aspx  
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 التغیرات عن متكاملة صورة لإعطاء وبعده التصحیح برنامج قبل النقدیة السیاسة تطور یلي مافی
  :1المالي التحریر برنامج ضمن استحدثت التي
  :الاقتصاديقبل عملیة التصحیح  -أولا

  الفترة في الاقتصادیة التصحیح برنامج تطبیق قبل والائتمانیة النقدیة السیاسة اتسمت لقد
 بها یمر كان التي الاقتصاديالركود  حالة معالجة بهدف التوسعیة، بسمة 1980-1989

 أخذ وقد ،السبعینات عقد خلال الاقتصادي الانتعاش فترة بعد الفترة تلك في الأردني الاقتصاد
 النقود مقیاس ارتفع حیث المحلیة بالسیولة سریع تزاید شكل النقدیة السیاسة في التوسعي الاتجاه

 دینار ملیون 2971.1إلى  1981عام دینار نملیو  1179.9من M2بالمعنى الواسع 
 بین الائتمان توزیع في جذریاً  تغیراً  الثمانینات عقد شهد كما %150ا قدره بزیادة أي 1989عام

كمیة  إلى نسبة 1989 عام بعد یتنازل الخاص الائتمان بدأ حیث العام والقطاع الخاص القطاع
 المصرفي الجهاز قبل من الممنوح العام الائتمان في سریع تزاید یقابله ،الواسع بالمعنى النقود

 الانخفاض عن والتعویض العامة المیزانیة في العجز لتمویل الائتمان ىإل الحكومة لجأت وقد
 عقد من الثاني النصف في وخاصة الأجنبیة والمساعدات المنح في حصل الذي الكبیر

 وبنسبة 1987 عام في  %130 بنسبة الحكومة على الدیون ارتفاع إلى أدى مما الثمانینات
 التحتیة البنى على زكیر   الذي العام الإنفاق طبیعة لاختلاف وبالنظر ،1988في عام % 51

 ساهم والخدمي، السلعي الإنتاج على زكیر  الذي الخاص الإنفاق عن خاص، بشكل للاقتصاد
 والنقدي الاقتصادي الوضع تدهور في العام القطاع إلى الخاص القطاع من الائتماني التحول

، 1989عام المائة في%20.6 إلى وصل الذي التضخم معدل في ملحوظ ارتفاع في تمثل
 یتراجع الحقیقي الاقتصادي النمو معدل جعل مما العام الاقتصادي ودكالر  حالة من بالرغم
 بحوالي الأمریكي الدولار تجاه الدینار صرف سعر انخفاض في تمثل ماك،  %13.4 بنسبة
 من البنك المركزي احتیاطیات نضوب مع المدفوعات میزان في العجز وتزاید في  35%

 الناتج من %180.6 نسبة إلى ارتفعت التي الخارجیة المدیونیة أعباء وتزاید الأجنبیة العملات
 المحلي الناتج نم % 20.2 إلى الدین هذا خدمة معدل ارتفع ماك الإجمالي، المحلي

 من حالة إلى المالي الوضع تدهور وتعثرها التجاریة البنوك بعض إخفاق وبإضافة ،الإجمالي
 البنوك لإنقاذ وحاسمة سریعة إجراءات لاتخاذ البنك المركزي اضطر مما والفوضى الارتباك

 هذه وتضمنت ،1992عام لغایة المالي التحریر برنامج وتعطل لذلك نتیجة المتضررة
                                                             

،  21، مجلة جامعة النجاح، العدد-الحالة الأردنیة - التحریر المالي على السیاسة النقدیة والمضاعف النقدينزار العیسي، تأثیرات   1 
  . 2007الأردن، 
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 المتعسرة للبنوك ائتمانیة تسهیلات بشكل دولار ملیونملیون دولار  500-400 ضخ الإجراءات
 سعر استقرار على والمحافظة السحب طلبات وتلبیة الأجنبیة التزاماتها تسدید في لمساعدتها

 .الدینار صرف
  الاقتصاديالسیاسة النقدیة بعد عملیة التصحیح  -ثانیا

 النقـدي للنظـامإن الفترة التي أعقبت الأزمة المالیة كانت في الواقع فتـرة انتقالیـة بالنسـبة   
غیـر  التـدخل أدوات علـى یعتمـد نظـام إلـى المباشـر التـدخل أسـالیب یتبـع نظـام مـن الأردنـي
 بشكل الفترة هذه في النقدیة السیاسة استهدفت وقد ،المالي التحریر برنامج یتطلبه والذي المباشر
عادة التضخمیة الضغوط على والسیطرة الدینار صرف لسعر الاستقرار إعادة رئیسي  في الثقة وإ
 جدید اقتصادي تصحیح لبرنامج الأردن وتبني المالیة الأزمة التجاري وبانتهاء المصرفي الجهاز
   :توجهات جدیدة للسیاسة النقدیة نلخصها فیما یلي ، بدأت1992-1998

  2000عام 10% إلى ثم1994عام  % 14 إلى الإلزامي الاحتیاطي نسبة تخفیض -1
لـى  مختلـف علـى للبنـوك بالنسـبة الاحتیـاطي متطلبـات توحیـد إلـى بالإضـافة 2001 فـي% 8وإ

  ؛الودائع
 اسـتخدام إلـى للانتقـال تمهیـداً  1990 عـام نهائیـاً  الائتمانیـة السـقوف مـن المصـارف تحریـر - 2

 بإصـدار البنـك المركـزي باشـر الغـرض ولهـذا ،الائتمـان بمسـتوى للـتحكم المباشـرة غیـر الأدوات
 لغایات الاستثمار المزاد طریق عن عادة تباع والتي 1993 سبتمبر في بالدینار إیداع شهادات

 السـوق المفتوحـة عملیـات فـي فعّالـة أداةكـ علیهـا البنـك اعتمـاد وازداد التجاریـة البنـوك قبـل مـن
 اسـتحقاق بمـدد یصـدرها وأصـبح للنقـود الائتمـاني والتوسـع المصرفیة الاحتیاطیات على للسیطرة
 ببیـع البنـك المركـزي اسـتمرار إلـى بالإضـافة هـذا ق،السـو  أسـعار تقـارب فائـدة وأسـعار متفاوتـة
طفاء  ؛العامة والمؤسسات الحكومة عن نیابة الحكومیة التنمیة وسندات الخزینة أذونات وإ

 بـالعملات التعامـل تحریـر نحـو خطـوات عـدة اتخـاذ تـم الأجنبـي الصـرف سـوق یخـص فیمـا - 3
  :الخطوات هذه وأهم ،1992 عام أعمالها بمزاولة الصرافة اتكلشر  السماح بعد الأجنبیة

 أصل من المقیمین لغیر الأجنبیة بالعملات استثماریة محافظ بإدارة المرخصة للبنوك السماح -
 ؛1993 عام الخارج من بحوالات الواردة الأجنبیة بالعملات حساباتهم

 لـدى الأجنبیـة بالعملـة بحسـابات یحـتفظ أن مقـیم معنـوي، أو طبیعـي شـخص لأي السـماح - 
  ؛أردني دینار ملیون نصف یعادل أقصى بحد المالیة اتكوالشر  المصارف

 الأجنبیة الدفع بوسائل السنة في دینار ألف 35  یعادل ما بتحویل المقیم للشخص السماح  - 
 .المنظورة المدفوعات لتغطیة
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 وللأغـراض، 1995 عـام الجاریـة المعـاملات لغایـات للتحویـل قـابلاً  الأردني الدینار إعلان  - 
 .الدولي النقد صندوق اتفاقیة من الثامنة المادة بموجب 1997  عام الرأسمالیة

 بسـعر الأمریكـي بالـدولار ربطـه تقـرر حیـث 1995 عـام الـدینار صـرف بسـعر النظـر إعـادة - 
 مقابـل بتغیـره الحـال بطبیعـة السـماح مـع اسـتقراره علـى للدلالـة للـدولار لسـاً ف 709   قـدره ثابـت

 .العملات تلك مقابل الدولار صرف سعر لتغیر تبعاً  الأخرى الأجنبیة العملات
 السـقف رفـع 1995 عـام أواخـر فـي المركـزي البنـك قـرر المالیـة السـوق تطـویر أجـل ومـن -4

 المالیـة الأوراق شـراء تمویـل لأغـراض الممنوحـة المباشـرة الائتمانیـة التسـهیلات علـى المفـروض
 إلـى ألـف 300ومـن الطبیعـي للشـخص دینـار ألـف 500 إلـى ألـف 150 ) مـن بهـا تتـابكوالا

 ؛البنك المركزي بموافقة القصوى الحدود تجاوز ویمكن المعنوي، للشخص بالنسبة دینار ملیون
 والمصـارف التجاریـة المصـارف بـین التعامـل فـي الفروقـات لإزالـة اللازمـة الإجـراءات اتخـاذ -5

 اتكوالشـر  البنـوك بـین التنـافس وتشـجیع الإلزامـي، الاحتیـاطي نسـبة یخـص فیمـا الاسـتثماریة
  .السوق في والطلب العرض قوى خلال من الأموال استخدام في الكفاءة أساس على المالیة
  : إجراءات البنك المركزي في تحقیق أهداف السیاسة النقدیة -ثالثا

  :1یمكن إبراز هذه الإجراءات في النقاط التالیة  
یؤمن البنك المركزي بأن وجود سعر صرف مستقر یدعم الثقة : في مجال سعر الصرف  - أ

التضخمیة وحمایة الجهـاز واستمرار جذب الاستثمار الأجنبي والمحلي واحتواء الضغوط 
 المصرفي، من شأنه أن یدعم النمو الاقتصادي القابل للاستمرار؛

 :قام البنك المركزي بما یلي: في مجال سعر الفائدة  -  ب
ســـعى البنـــك المركـــزي إلـــى اعتمـــاد هیكـــل ســـعر فائـــدة یحقـــق التـــوازن بـــین حمایـــة ســـعر  -1

أجـل ذلـك قـام البنـك  الصرف واحتواء الضغوط التضخمیة ودعم النمو الاقتصـادي، ومـن
المركـــزي بإتبـــاع سیاســـة نقدیـــة مرنـــة تتوافـــق مـــع التطـــورات الاقتصـــادیة المحلیـــة والدولیـــة 

 :حیث تم
نقطــــة أســــاس بتــــاریخ  25تخفــــیض أســــعار الفائــــدة علــــى أدوات السیاســــة النقدیــــة بواقــــع  -

 ؛03/02/2008
تــــاریخ نقطــــة أســــاس ب 50تخفــــیض أســــعار الفائــــدة علــــى أدوات السیاســــة النقدیــــة بواقــــع  -

 ؛25/11/2008

                                                             
 1 . 25-20، ص ص 2009، جمعیة البنوك في الأردن ،فرص وتحیات: الاقتصاد الأردنيأمیة طوقان، محافظ البنك المركزي الأردني،  
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نقطــــة أســــاس بتــــاریخ  50تخفــــیض أســــعار الفائــــدة علــــى أدوات السیاســــة النقدیــــة بواقــــع  -
12/03/2009. 

بالإضـــافة إلـــى ذلـــك ســـیبقى البنـــك المركـــزي یتـــابع التطـــورات النقدیـــة والائتمانیـــة وســـیتخذ  -2
 .إجراءات إضافیة  على صعید أسعار الفائدة إذا ما وجد ذلك ضروریا

ن تخفــیض أســعار الفائــدة مــن قبــل البنــك المركــزي، لــوحظ مــؤخرا ضــعف وعلـى الــرغم مــ  -3
استجابة البنوك لتخفیض أسعار الفائـدة علـى القـروض والسـلف لـدیها، وقـد یكـون مـن أسـباب 

 :ذلك
اســتمرار الطلــب علــى الائتمــان مــن قبــل العمــلاء بغــض النظــر عــن كلفتــه، ممــا أعطــى  -

 البنوك مجالا لرفع أسعار الفائدة؛
اتجـــاه البنــــوك لطلــــب أســــعار فائــــدة أعلــــى علـــى الائتمــــان للتعــــویض عــــن ارتفــــاع عــــلاوة  -

 . المخاطرة في ظل التداعیات المتوقعة للأزمة المالیة العالمیة على الاقتصاد الأردني
  :ومن أجل ذلك قام البنك المركزي الأردني بما یلي: في مجال تشجیع البنوك على الائتمان -جـ

بتـــــاریخ  %9الاحتیـــــاطي النقــــدي الإلزامـــــي بنقطـــــة إلزامیــــة واحـــــدة لتبلـــــغ تخفــــیض نســـــبة  -1
 ؛12/03/2009بتاریخ  % 8، وتخفیضها بنقطة مئویة واحدة لتبلغ 25/11/2008

والــذي نــتج فقــط   2008التوقــف عــن إصــدار شــهادات الإیــداع منــد نهایــة شــهر أكتــوبر  -2
ن مزید من  ضخعنه لیس فقط  مـا أیضـا تخفـیض هیكـل السیولة فـي الاقتصـاد الـوطني وإ

 ؛3.5 %إلى  6%أسعار الفائدة بنسبة نقطتین ونصف من 
 ملیار دینار؛ %2.8وقد نتج عن ذلك ارتفاع السیولة الفائضة لدى البنوك لتصل إلى   -3
مارس البنك المركزي سیاسة الإقناع الأدبي والتواصـل مـع البنـوك فـي محاولـة لإقنـاعهم   -4

صـــاد الـــوطني علـــى تجـــاوز تـــداعیات الأزمـــة المالیـــة بثقـــة البنـــك المركـــزي مـــن قـــدرة الاقت
وعلى الـرغم مـن ذلـك، لـوحظ مـع بدایـة العـام الحـالي وجـود تخـوف لـدى البنـوك ، العالمیة

 في التوسع بالائتمان؛
من الواضح أن بإمكان البنوك القیام بمنح تسهیلات بأسعار فائدة أعلـى بكثیـر مـن الـذي  -5

، أو مــــن نافــــدة الإیــــداع لــــدى البنــــك %4ومــــة تجنیــــه مــــن أدوات الــــدین العــــام لــــدى الحك
، وقد یعود إحجامها عن ذلك إلى ارتفاع تقییمها لعلاوة المخاطر، لـذلك %3.5المركزي 

ولإعـــادة دورة مـــنح الائتمـــان إلـــى الاقتصـــاد الـــوطني یجـــب العمـــل علـــى تخفـــیض عـــلاوة 
 :المخاطر من خلال 
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على استقرار سعر صرف الدینار الإبقاء على مصداقیة السیاسات الرامیة إلى المحافظة  -
 الأردني، وبالتالي تجنب مخاطر سعر الصرف؛

الاستمرار في الحفاظ على استقرار الأسعار والتأثیر على التوقعات التضـخمیة، وبالتـالي  -
 تجنب مخاطر التضخم في الأمد المتوسط؛

لتـالي عدم التضحیة بسلامة واستقرار الجهاز المصرفي تحن غطاء تحفیز الاقتصاد، وبا -
 تجنب المخاطر النظامیة؛

الحد مـن ظـروف عـدم الیقـین عـن طریـق وضـوح الأولویـات واسـتقرار السیاسـات المتعلقـة  -
 باستقرار الاقتصاد الكلي، وبالتالي الحد من مخاطر عدم التأكد؛

زیادة الثقة في قـدرة الاقتصـاد الأردنـي علـى تجـاوز تـداعیات الأزمـة المالیـة العالمیـة عـن  -
  .  طریق  الأداء المتمیز وبالتالي التقلیل من مخاطر الاقتصاد الكلي

 :إنجازات السیاسة النقدیة-رابعا
هـذه  حـظ بوضـوح أنإن المتتبّع لأداء السیاسة النقدیـة خـلال السـنوات القلیلـة الماضـیة، یلا

فقــد تــم المحافظــة علــى اســتقرار ســعر صــرف الــدینار، ممــا   ،السیاســة حققــت إنجــازات ملموســة
عــزز الاســتقرار والثقــة بمنــاخ الاســتثمار فــي الأردن وعــاد بالنتــائج الإیجابیــة علــى أداء الاقتصــاد 

وبقیـت معـدلات التضــخم   ،الأردنـي وذلـك حسـبما تشـیر إلیـه التقــاریر الحدیثـة للمؤسسـات الدولیـة
وتــم تــوفیر  ،2005-2000الفتــرة فــي المتوســط خــلال % 2ضــمن مســتویات مقبولــة لــم تتجــاوز 

 هـــذه الفتـــرةفــي المتوســـط خــلال % 9.2الســیولة الملائمـــة للنشــاط الاقتصـــادي وبمعــدلات بلغـــت 
ضافة إلى ذلك، تم بلورة هیكل أسعار فائدة ینسجم مع الأوضاع الاقتصادیة المحلیـة  ویتماشـى وإ

الأجنبیة للبنك المركـزي والمسـتوى  الاحتیاطیاتولا ننسى هنا   ،مع التطورات الاقتصادیة الدولیة
ملیـار دولار  4.7حـوالي  2005في سـنة هذه الاحتیاطیات  بلغتالقیاسي الذي وصلت إلیه، إذ 

  .شهروهو مستوى یكفي لتغطیة مستوردات المملكة من السلع والخدمات لفترة تزید عن ستة أ
، فقــــد نمــــا إجمــــالي موجــــودات البنــــوك هــــذه الفتــــرةوفیمــــا یتعلــــق بــــأداء القطــــاع المصــــرفي خــــلال 

فــي المتوســط، كمــا % 9.0فــي المتوســط، ونمــا إجمــالي الودائــع بنســبة % 8.5المرخصــة بنســبة 
مـــن  والاحتیاطیـــاتفـــي المتوســـط، وارتفــع رأس المـــال % 8.2نمــت التســـهیلات الائتمانیـــة بنســبة 

ضـافة  ،2004ملیـار دینـار فـي نهایـة عـام  1.3إلـى  1999ملیون دینار في نهایة عام  935 وإ
مقارنــة مــع النســبة % 17.8نحــو  2004إلــى ذلــك بلغــت نســبة كفایــة رأس المــال فــي نهایــة عــام 
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، وحصــلت بعــض مؤسســات الجهــاز المصــرفي علــى %8المقــررة بموجــب اتفاقیــة بــازل والبالغــة 
  .1 فع من مؤسسات التصنیف الدولیةتصنیف ائتماني مرت

  2013-1999مسار السیاسة النقدیة في الأردن خلال الفترة : المطلب الثالث
النقدیـــة لمواكبـــة  ةإلـــى تطـــویر السیاســـ وحســـب قـــدرات متخـــذي القـــرار ومعـــرفتهم الحكومـــةتســـعى 

النقـدـي یعتلــي سـلـم  أصـبـح تحقیــق الاسـتـقرار، فالمسـتـجدات والأحــداث علــى السـاـحة الاقتصـاـدیة والسیاسـیـة
  .ة، وهو ما سنتعرف علیه في هذا المطلبأولویات السیاسة النقدیة للبنك المركزي الأردني في المرحلة الحالی

  :أدوات السیاسة النقدیة في الأردن -أولا
اعتمــد البنــك المركــزي الأردنــي فــي إدارتــه للسیاســة النقدیــة فــي المملكــة علــى نــوعین مــن     

  .)النوعیة (، والأدوات غیر المباشرة)التقلیدیة(الأدوات المباشرة 
 :الأدوات المباشرة  - أ
اعتمــــد البنــــك المركــــزي وحتــــى بدایــــة تســــعینات القــــرن الماضــــي علــــى الأدوات التقلیدیــــة     

المباشرة في إدارة السیاسـة النقدیـة فـي المملكـة ولغایـات ضـبط حجـم ونمـو السـیولة فـي الاقتصـاد 
   .في سعر إعادة الخصم ونسبة الاحتیاطي الإلزامي، وسیاسة السوق المفتوحةالوطني، وقد تمثلت هذه الأدوات 

، 1966بدأ البنك المركزي بفـرض نسـبة احتیـاطي إلزامـي عـام  :الاحتیاطي النقدي الإلزامي -1
وفــي نفــس العــام ســمح قــانون البنــك المركــزي بفــرض نســبة ســیولة نقدیــة بعــد أن تــم تعــدیل قــانون 

 %7بدأ التطبیـق الفعلـي لسیاسـة الاحتیـاطي الإلزامـي بفـرض نسـبة  1968البنك المركزي، وفي 
  .2على الودائع التجاریة والودائع لأجل

وتعدیلاتـــه، طـــرق  1971لســـنة  23مـــن قـــانون البنـــك المركـــزي الأردنـــي رقـــم  42وتـــنظم المـــادة 
تعامــل البنــك المركــزي الأردنــي بالاحتیــاطي النقــدي الإلزامــي المفــروض علــى البنــوك المرخصــة، 

علــى البنــك المركــزي الأردنــي أن یطلــب مــن البنــوك "منــة هــذه المــادة أنــه  )أ(حیــث تــنص الفقــرة 
اع احتیـاطي نقـدي إلزامـي لدیـه بنسـبة معینـة مـن ودائعهـا المختلفـة علـى أن لا تقـل المرخصة إید

منهــا، وللبنـــك المركـــزي أن یـــودع الاحتیـــاطي النقـــدي  %35ولا تزیـــد عـــن  %5هــذه النســـبة عـــن 
الإلزامــي فــي حســاب جــار، أو علــى شــكل ودیعــة إشــعار أو لأجــل، ولا یجــوز الســحب مــن هــذا 

وقـــد طلـــب البنـــك المركـــزي الأردنـــي مـــن البنـــوك . مركـــزي الأردنـــيالحســـاب إلـــى بموافقـــة البنـــك ال
 %40علــى شــكل ودیعــة و  %60المرخصــة الاحتفــاظ بالاحتیــاطي النقــدي الإلزامــي بمــا نســبته 

                                                             
ر الدولي مـؤتمـــال فيفي  الأردنيالأردني، مداخلة محافظ البنك المركزي ، مداخلة محافظ البنك المركزي دور البنوك المركزیة في إرساء السیاسة النقدیةدور البنوك المركزیة في إرساء السیاسة النقدیة  ،،أمیة طوقــانأمیة طوقــان 1

  .2005جویلیة  3-2أیام  ي ضوء التجارب العربیة والعالمیة، سوریة،مستجدات العمل المصرفي في سوریة ف":حول
.196، ص 2010، دار الفكر للطباعة والنشر والتوزیع، الأردن، 01، طأسس ومبادئ الاقتصاد الكلي هیثم الزعبي، حسن أبو الزیت،  2  
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اعتبارا من  %8على شكل حساب جار، كما حدد البنك المركزي النسبة المطبقة على البنوك  بـ 
، وفـي ضـوء 2013-2010خـلال الفتـرة  %7، لتستقر عنـد 2009، إلى غایة 01/01/2002

تطبیــق البنــك المركــزي لنظــام التســویات الإجمالیــة الفــوري فقــد قــرر البنــك المركــزي الأردنــي دمــج 
متطلبــات الاحتیــاطي النقــدي الإلزامــي فــي الحســاب الجــاري بحیــث یظهــر الرصــید متضــمنا الحــد 

صـــید الفعلـــي عـــن هـــذا وعـــدم الســـماح بالانخفـــاض الر  %80الأدنـــى الواجـــب عـــدم التصـــرف بـــه 
  .والجدول التالي یعكس تطور نسبة الاحتیاطي الإلزامي على الودائع في الأردن. 1الحد

  2013- 1999خلال الفترة   الأردني تطور نسبة الاحتیاطي الإلزامي: )(20مالجدول رق
                                                            

  

  البنك المركزي الأردني: المصدر
  

، وقـد بـدأ ذلـك السـعر 1966لقد اسـتخدم سـعر الخصـم اعتبـارا مـن عـام  :سیاسة سعر الخصم -2
، 1980عـام  %6.5في العام التالي، وقد وصـل إلـى  %5.25ثم انخفض إلى  %5.5بنسبة 

وبعــــد الأزمــــة الاقتصــــادیة  1988و 1982فــــي عــــامي  %5.75و %6.25ثــــم انخفــــض إلــــى 
، ومــن 1997عـام  %8.5وقـد وصـل إلـى  %7ووجـود الضـغوط التضـخمیة ارتفـع السـعر إلــى 

الجــــدیر بالــــذكر هنــــا أن احتفــــاظ البنــــوك التجاریــــة الأردنیــــة باحتیاطــــات كبیــــرة أدى إلــــى وجــــود 

                                                             
. 201-200، ص مرجع سابقالسید متولي عبد القادر،   1  

الإحتیاطي  
   السنة  %الإلزامي

14.00 1999 
10.00 2000 
8.00 2001 
8.00 2002 
8.00 2003 
8.00 2004 
8.00 2005 
8.00 2006 
8.00 2007 
7.00 2008 
7.00 2009 
7.00 2000 
7.00 2011 
7.00 2012 
7.00 2013 



النقدیة في الجزائر والأردنواقع السیاسة                                                الفصل الثالث     
 

117 
 

. 1الأمر الذي جعل لجوء هذه البنوك إلى الاقتراض أمرا نادرا  ،كبیرة نسبةبفائضة  احتیاطات 
 :ویمكن تلخیص تطور معدل إعادة الخصم في الجدول الموالي

  2013- 1999خلال الفترة  الأردني تطور معدل إعادة الخصم: (21)مالجدول رق
                                 

  

  البنك المركزي الأردني: المصدر                                          
نلاحـظ مــن خــلال الجــدول أن معـدلات إعــادة الخصــم فــي انخفـاض مســتمر خــلال الفتــرة   
قــــام البنــــك المركــــزي برفــــع ســــعر إعــــادة الخصــــم علــــى  2004، لكــــن منــــذ ســــنة 1999-2003

، وذلــــك للحــــد مــــن 2006فــــي أواخــــر  %7.5إلــــى  %3.75التســــهیلات الممنوحــــة للبنــــوك مــــن 
إمكانیة الجهاز المصرفي في التوسع الائتماني للنقود، لكنه بقي في تدبدب مسـتمر فـي السـنوات 
الموالیــة وذلــك لــنقص اهتمــام البنــك المركــزي بهــذه الأداة، باعتبــار بقیــة الأدوات أكثــر فعالیــة فــي 

  .سیولةامتصاص ال
 :عملیات السوق المفتوحة - 3

ام  ه انـتهج قبـل  1969إن المتتبع لسیاسات البنك الأردني عـ د أنـ  1969یجـ
ة فــي  ة الســوق المفتوحــ ة، ثــم سیاســ العملات الأجنبیــ ندات بــ راء الســ ال بیــع وشــ مجــ
أشهر، ثم  3بإصدار أذونات الخزینة بفترة  1969قامت الحكومة بدایة من عام 

ة الأجـل، إلا أن  ة طویلـ ة حكومیـ مع بدایة عقد السبعینات تم إصدار سندات تنمیـ
ة  ة والمؤسســات، ومــع نهایــ ین البنــوك التجاریــ ل بــ ذلــك كــان محصــورا علــى التعامــ

                                                             
.310، ص مرجع سابقخالد واصف الوزني، أحمد حسین الرفاعي،   1  

   السنة   %الخصم  إعادة سعر 
8.00 1999 
6.50 2000 
5.00 2001 
4.50 2002 
2.50 2003 
3.75 2004 
6.50 2005 
7.50 2006 
7.00 2007 
6.25 2008 
4.75 2009 
4.25 2000 
4.50 2011 
5.00 2012 
4.50 2013 
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واة لسـوق رأس مـال حقیقـي فــي ال الي لیكـون نــ م إنشـاء ســوق عمـان المـ بعینات تـ سـ
ام  لــبلاد، وفـــي عـــ ة مـــن  1988ا اء البنـــوك التجاریـــ لـــى إعفــ ه البنـــك المركـــزي إ اتجــ

ضرورة استثمار جزء من ودائعها في أذونات الخزینة والسندات الحكومیة، وذلك 
عیل دور سوق هم في تفبهدف الإعلان عن إنشاء السوق الثانوي للسندات بما یس

ة إلـى  ندات الحكومیـ رأس المال في البلاد حیث یتحول الطلـب والعـرض علـى السـ
كما استخدم البنك المركزي في ذلك شهادات الإیداع التي أصدرها . 1قوى السوق

هادات الإیـــداع  دار شـــ ة، فإصـــ یولة المحلیـــ أداة لإدارة الســـ ة كـــ ذه الغایـــ ا لهـــ خصیصـــ
لزائدة في الاقتصاد الوطني وبالتالي منعها من سیساعد على امتصاص السیولة ا

عار وعلـى سـعر الصـرف، وفـي المقابـل تسـاعد عملیـات  التأثیر على مسـتوى الأسـ
إعادة شراء شهادات الإیداع في ضخ السیولة إلى الاقتصاد الوطني عند اللزوم، 
ة فـي الأجــل  ا المالیـ ة البنـوك فـي إدارة محافظهـ هیل مهمــ ا فـي تسـ فضـلا عـن دورهـ

  . 2یرالقص
  :)النوعیة(الأدوات غیر المباشرة  - ثانیا

تستخدم هذه الأدوات بهدف السیطرة على حجم النقد والائتمان فـي مجـالات 
د انـــتهج البنـــك المركـــزي  قــ ة الأردن ف لـــ اد، وفـــي حا ة فـــي الاقتصــ أو قطاعــات معینـــ

  :3نوعین رئیسیین من الأدوات النوعیة وهما
ان  - 1 ئتمـــ د مـــن قـــدرة  :الرقابـــة علـــى الا ة علـــى الائتمـــان هــو الحـــ والمقصـــود بالرقابــ

البنوك على منح الائتمان وبالتالي خلق نقود جدیدة وزیادة التضخم، وقد استخدم 
البنك المركزي هذه الأداة من خلال سیاسات السوق الائتمانیة إلى الحد الأقصى 

وتت هذه النسبة الذي یسمح للبنوك التجاریة بإقراضها للأفراد والمشاریع، وقد تفا
ابین  یة مــ ر العقــود الماضــ الي الودائــع و %75عبــ ذ بــدء  %50مــن إجمــ وذلــك منــ

دیر بالــذكر أن البنــك  ان، ومــن الجــ ة علــى الائتمــ أداة للرقابــ ذه الأداة كــ تخدام هــ اســ
المركزي بدأ باستخدام هذه الأداة بشكل فعلي في منتصف السبعینات وحتى بدایة 

 .خمیة التي واكبت تلك الفترةالثمانینات لمحاربة الضغوط التض

                                                             
  .309، ص مرجع سابقخالد واصف الوزني، أحمد حسین الرفاعي،   1
  .17، ص 2010- 2000طور القطاع المصرفي الأردني لفترة جمعیة البنوك في الأردن، ت 2

                          http://www.abj.org.jo/ar-jo/developmentofthejordanianbankingsector.aspx 
.312-311، ص مرجع سابقخالد واصف الوزني، أحمد حسین الرفاعي،   3  
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والمقصود هنا حجم الأرصدة التي یسمح للبنوك   :الرقابة على الأرصدة الأجنبیة  - 2
یــــل مــــن حجــــم  لــــى التقل قــــد ســــعى البنــــك المركــــزي إ ا فــــي الخــــارج، ف فــــاظ بهــــ بالاحت
عر  تقرار ســ ا البنــوك فــي الخــارج وذلــك للحفــاظ علــى اســ تفظ بهــ دة التــي تحــ الأرصــ
صرف الدینار الأردنـي، وذلـك مـن خـلال تقلیـل حجـم الضـغوط علـى سـعر صـرف 

تـــــي  ل دینار، وا لــــ ة ا لـــــدولار والعمـــــلات الأجنبیـــــ ادة الطلـــــب علـــــى ا ة زیـــــ تحـــــدث نتیجـــــ
ة  ة فــي بدایــ دتها الأجنبیــ ادة أرصــ ة عنــدما أخــذت البنــوك تتنــافس علــى زیــ وبخاصــ

  .الثمانینات، مما أدى إلى ضغوط كبیرة على سعر صرف الدینار الأردني
  2013- 1999تطور الكتلة النقدیة خلال الفترة  - ثانیا
ة عــ   ر فــي تركیبــ ة فــي إن التغیــ ا بعــض التوجهــات المهمــ ر لنــ رض النقــود یؤشــ

فتــرة  اع النقــدي الأردنــي خــلال ال نقوم بتوضــیحه 2013- 1999القطــ ا ســ ذا مــ ، وهــ
  :في الجدول الموالي
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  هومكونات الأردني تطور عرض النقود :(22)الجدول رقم
  ملیون دینار أردني :الوحدة                                                                                                            

  .البنك المركزي الأردني، احتسبت النسب المئویة من قبل الطالبة:  المصدر    
-1999قیمة شبه النقد عرفت ارتفاعا مستمرا طوال الفترة من خلال الجدول نلاحظ أن 

ملیــون دینــار أردنـــي، أي  18955أكبــر قیمــة لهــا قــدرت بـــ  2013، حیــث شــهدت ســنة 2013
، ویقابـــل ذلــك تدبــدب فــي قیمـــة كــل مــن النقــد المتـــداول 2012مقارنــة بـــ  %6.88بزیــادة قــدرها 

، فبالنســـبة للنقـــد المتـــداول قـــدرت بــــ أكبـــر قیمـــة لهمـــا 2013والودائـــع تحـــت الطلـــب، لتشـــهد ســـنة 
ملیون دینـار أردنـي علـى التـوالي، كمـا نلاحـظ  4801.800ملیون دینار أردني، و 3606.600

، وهـذا یـدل 2013-2003أن قیمة الودائع المصرفیة أكبر من قیمة النقد المتداول خـلال الفتـرة 
بــر نســبة للزیــادة فــي عــرض علــى زیــادة الثقــة فــي الجهــاز المصــرفي الأردنــي، كمــا نلاحــظ أن أك

  .كانت من الزیادة الحاصلة في شبه النقد 2013-1999النقد للفترة 
  تطور میزان المدفوعات الأردني: المطلب الرابع

یحتـــل میـــزان المـــدفوعات أهمیـــة خاصـــة فـــي الأردن لكـــون هـــذا الأخیـــر اقتصـــاد صـــغیر 
سـنحاول فـي هـذا المطلـب تحلیـل التغیـرات التـي طـرأت علـى ، لـذلك ومفتوح على العالم الخـارجي

-1999میزان المدفوعات الأردني من خلال استعراض مجموعة من الإحصائیات خـلال الفتـرة 
2013 .  

  

 نسبة التغیر
النقد عرض % النقد شبھ  الطلب تحت  الودائع  المتداول النقد   

البیان                                    
  السنة             

- 6747.600 4970.500 670.500 1106.600 1999 
10.18 7434.700 5408.000 786.800 1239.900 2000 
5.80 7866.100 5746.400 917.300 1202.400 2001 
7.03 8419.100 6102.900 1063.400 1252.800 2002 
12.43 9465.700 6545.800 1476.100 1443.700 2003 
11.68 10571.400 7378.500 1778.500 1414.400 2004 
16.96 12364.000 8302.700 2404.100 1657.200 2005 
14.12 14109.700 9543.200 2539.100 2027.400 2006 
10.61 15606.800 10773.700 2660.700 2172.400 2007 
17.28 18304.200 12731.200 2908.200 2664.800 2008 
9.33 20013.300 13973.800 3360.000 2679.500 2009 
11.46 22306.700 15756.700 3706.400 2843.600 2010 
8.12 24118.900 16847.400 4252.200 3019.300 2011 
3.43 24945.100 17734.000 3996.100 3215.000 2012 
9.69 27363.400 18955.000 4801.800 3606.600 2013 
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  2013-1999تطور وضعیة میزان المدفوعات الأردني : (23)الجدول رقم
  ملیار دولار أمریكي :الوحدة

  البیان   
  
  
  

  السنة 

المیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧزان 
  التجاري 

  
  الصادرات

  
  الواردات

الخѧѧѧѧѧѧѧدمات 
  الصافیة

  
  الدخل 

التحویلات 
   الجاریة

میѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧزان 
الحسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاب 

  الجاري

میѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧزان 
الحسѧѧѧѧѧاب 
الرأسمالي 

  والمالي

میѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧزان 
السѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧھو 

  والخطأ

المیѧѧѧѧѧѧѧѧزان 
  الكلي

1999  1.46-  1.83  3.29-  0.004  0.01-  1.87  0.4  0.32  0.03  0.75  
2000  2.18- 1.89  -4.07  -0.09  0.13  2.18  0.06  0.35  0.29  0.7  
2001  2.01-  2.29  4.3-  -0.24  0.19  2.06  0.005  -0.17  -0.09  -0.25  
2002  1.73-  2.77  4.50-  -0.11  0.12  2.26  0.54  0.41  -0.06  0.89  
2003  1.99-  3.08  5.07-  -0.14  0.18  3.21  1.24  -0.12  0.15  1.28  
2004  3.38- 3.88  7.26-  -0.07  0.32  3.22  0.09  -0.10  0.19  1.18  
2005  5.02-  4.30  9.32-  -0.21  0.41  2.62  2.19  1.64  0.81  0.26  
2006  -5.06  5.20  10.26-  -0.06  0.58  2.94  -1.60  3.05  -0.02  1.44  
2007  -6.32  5.70  -12.02  -0.07  0.84  2.78  -2.78  2.41  1.25  0.89  
2008  -7.17  7.95  -15.12  1.05  -6.12  4.07  -2.06  1.80  0.22  -1.21  
2009  -6.27  6.38  -12.66  1.25  -5.02  3.78  -1.25  0.85  0.39  1.96  
2010  -6.80  7.04  -13.85  1.09  -5.71  3.83  -1.88  1.09  0.80  1.47  
2011  -8.83  8.02  -16.85  0.99  -7.83  4.87  -2.96  3.29  -0.33  -1.16  
2012  -10.56  7.90  -18.46  1.49  -9.07  4.35  -4.72  5.38  -0.67  -3.79  
2013  -11.49  7.92  -19.41  1.45  -10.04  6.68  -3.36  2.79  0.58  0.49  

  :من إعداد الطالبة بناءا على: المصدر
  http://www.amf.org.ae/ar/jointrepموقع صندوق النقد العربي  -
 .التقریر الاقتصادي العربي الموحد لصندوق النقد العربي -

نلاحـــظ مـــن خـــلال الجـــدول أن الصـــادرات الأردنیـــة حققـــت زیـــادة ملحوظـــة فـــي الســـنوات 
الأخیـــرة، نتیجـــة السیاســـات التجاریـــة الحدیثـــة والانفتـــاح الاقتصـــادي والتجـــاوب مـــع متطلبـــات 
التجـــارة العالمیــــة، ویعتمـــد الأردن علــــى صـــادرات بعــــض المـــوارد الطبیعیــــة  غیـــر المصــــنعة 

دویة والخضار والفواكه، إلا أن التزاید السریع لحجم الـوردات كالفوسفات والبوتاس وبعض الأ
حیـث  الـخ،...السلعیة  والتي یشمل أغلبها موارد طاقویة كالنفط والغذاء والمنتجـات المصـنعة

ملیــــار دینــــار فــــي عـــــام  4.8مــــن الطاقــــة، أي بتكلفــــة بلغــــت  %97تســــتورد الأردن حــــوالي 
جعلها تحتوي  وهذا الأمر ،2011ر في ملیا 2.6، و2012ملیار دینار في  4.6،و 2013

كــل الزیــادة فــي الصــادرات وتفوقهـــا مــا أبقــى علــى العجـــز التجــاري صــفة ملازمــة للاقتصـــاد 
أكبـر عجـز  2013الأردنـي مشـكلا بـذلك خلـلا رئیسـیا فـي تركیبتـه الهیكلیـة، حیـث شـهد عـام 

أدى هذا العجـز  ملیار دولار، وقد 11.49بقیمة تقدر بـ 1999في المیزان التجاري منذ عام 
إلـــى زیـــادة الضـــغط علـــى احتیاطـــات المملكـــة مـــن العمـــلات الأجنبیـــة وتزایـــد حجـــم المدیونیـــة 
الخارجیــة مـــن جهــة أخـــرى، ونظــرا لضـــخامة واســتمرار هـــذا العجــز فقـــد أولتــه خطـــط التنمیـــة 
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أما فیما یخص  ،الاقتصادیة المتعاقبة اهتماما بالغا فركزت على تخفیضه كهدف أساسي لها
، لكنهــــا عرفــــت رصــــیدا 2007-2000ت الصــــافیة فقــــد ســـجلت عجــــزا خــــلال الفتـــرة الخـــدما

 1.49أعلى قیمة لها قدرت بـ  2012حیث شهدت سنة  2013-2008إیجابیا خلال الفترة 
وهــذا نتیجــة تحســن الإیــرادات  2011مقارنــة بســنة  %50.50ملیــار دولار، أي بزیــادة قــدرها 

أمـا فیمـا یخـص الـدخل فقـد سـجل فـائض خـلال ، %15.3السیاحیة خلال هذه الفتـرة بمعـدل 
ملیــار   0.84أعلــى قیمــة لهــا بحیــث قــدرت بـــ  2007، لتســجل ســنة 2007-2000الفتــرة 

أكبـر عجـز  2013فقد سجلت عجـزا ملحوظـا لتسـجل سـنة  2013-2008دولار، أما الفترة 
ر رفـع أسـعا 2007و 2006ملیار دولار وهذا نتیجة إعلان الحكومـة فـي سـنة  10.04قدره 

مشـــتقات الـــنفط بنســـب عالیـــة بهـــدف إزالـــة الـــدعم الـــذي اعتـــادت الدولـــة تـــوفیره لجمیـــع هـــذه 
المشــتقات، مــا نــتج عنــه ضــعف القـــدرة التنافســیة للاقتصــاد الأردنــي وبالتــالي تراجعــت قیمـــة 
الــدخل خــلال الســنوات الأخیــرة، إضــافة إلــى تزایــد العجــز فــي میــزان الحســاب الجــاري، الــذي 

ملیــار دولار، أمــا التحــویلات الجاریــة  4.72بقیمــة تقـدر بـــ  2012نة سـجل أكبــر قیمــة لــه ســ
فقــد ســجلت فائضــا مســتمرا وهــذا نتیجــة زیــادة تحــویلات المغتــربین إلــى الــداخل نتیجــة تواجــد 

أما میزان الحسـاب الرأسـمالي والمـالي وحسـاب السـهو  ،عمالة هامة من الأردنیین في الخارج
ر، حیــث ســجل الحســاب الرأســمالي والمــالي عجــزا فــي والخطــأ فــإن قیمتهمــا فــي تدبــدب مســتم

أكبر  فـائض لـه بقیمـة  2012، وقد شهدت سنة 2004، 2003، 2002، 2001السنوات 
، أما حساب السهو والخطأ فقد سـجل أیضـا % 63.52ملیار دولار، أي زیادة بنسبة  5.38

قیمـة أكبـر  2013، لتشـهد سـنة 2006،2011،2012، 2002، 2001عجزا في السنوات 
ملیــار دولار، وهــو مــا شــكل عبئــا علــى المیــزان الكلــي، أمــا بــاقي الســنوات فقـــد  0.58لــه بـــ 

ســجلت فائضــا، وهــذا نتیجــة لارتفــاع صــافي الاســتثمار المباشــر، وعلــى العمــوم یعتبــر میــزان 
الحســاب الرأســـمالي والمــالي مـــن العوامـــل التــي تخفـــض مــن حـــدة العجـــز التــي یعانیـــه میـــزان 

نـــي، نظـــرا لتــدفق الاســـتثمار الأجنبـــي المباشـــر وغیــر المباشـــر لهـــذه الدولـــة، المــدفوعات الأرد
خاصــة بعــدما قامــت الدولــة الأردنیــة بإصــدار شــهادات اســتثمار بــالعملات الأجنبیــة لتغطیــة 
العجـز الـذي تعانیــه، كمـا یعمـل معــدل التضـخم الضــعیف وسـعر الصـرف الثابــت علـى زیــادة 

أن یكـــون لانخفـــاض أســـعار الـــنفط فـــي الأســـواق  ومـــن المتوقـــع  ،جـــذب الاســـتثمار الأجنبـــي
   .الدولیة آثارا ایجابیة على میزان المدفوعات الأردني لأنه سیخفض من تكلفة الاستیراد
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  :خلاصة
تناولنـا فـي هـذا الفصـل تحلیـل ومقارنـة لـدور السیاسـة النقدیـة فـي معالجـة اخـتلال    

  :من هذا التحلیل ما یليبین لنا زائر والأردن، أهم ما تمیزان المدفوعات في كل من الج
، فأصــبحت لهــا 1999توضــحت فــي الجزائــر معــالم السیاســة النقدیــة بشــكل أفضــل بعــد ســنة  - 

أهـدافها وأدواتهــا، ومـع بدایــة الألفیــة الثالثـة وتحســن المؤشـرات المالیــة للدولــة، مـع إرســاء دعــائم 
اعتمـدت السیاسـة النقدیـة فـي تعزیز الاستقرار المالي الكلـي الـذي میـز تطـور الاقتصـاد الكلـي، 

تحقیق أهدافها على الأدوات غیر المباشرة ، وأمام فائض السیولة الـذي أصـبح هیكلیـا قـام بنـك 
أداة استرجاع : الجزائر بإدارة السیاسة النقدیة أساسا بواسطة هذه الأدوات مع تحدیث أداتین هما

متصاص السـیولة فـي السـوق النقدیـة السیولة وتسهیلات الودائع المغلة للفائدة، وهذا ما سمح با
 بشكل فعلي غیر أن الأهداف المحققة غیر كافیة لتحقیق التوازن الاقتصادي؛

اتخـــذت السیاســـة النقدیـــة فـــي الأردن اتجاهــاـت متباینـــة بــیـن التشـــدد والتســاـهل فـــي ضـــوء التطـــورات  - 
تمیــــزت فتــــرة  الاقتصـــاـدیة المحلیــــة وتطــــورات أســــعار الفائــــدة فــــي الأســــواق المالیــــة الدولیــــة، حیــــث

التســعینات بشـــكل عـاـم بسیاســـة نقدیــة متشـــددة ســـواء بهــدف تخفــیـض معــدلات التضـــخم أو بهـــدف 
تحدیــدا فقـــد تمیــزت السیاســة النقدیـــة  1999تعزیــز اسـتـقرار ســعر الصـــرف، لكــن منــذ أواســـط عـاـم 

لـبـعض التشــدد مــن خــلال رفــع أســعار الفائــدة وذلــك  2004بالیســر، غیــر أن البنــك اتجــه منــذ عـاـم 
  ا للضغوط التضخمیة المحتملة جراء تزاید الطلب المحلي؛تجنب

هشاشة میزان المدفوعات الجزائري أمام أي تراجع لأسعار المحروقات، أماـ فـي الأردن فمـن المتوقعـ أن یكوـن  - 
 لانخفاض النفط آثار إیجابیة على میزان مدفوعاته، وهذا لأنه سیؤدي إلى تخفیض تكالیف الاستیراد؛

المحروقات رغم ضآلة نسبتها إلا أنها تواجه مشاكل داخلیة منها عدم  إن الصادرات خارج -
مرونــة الجهــاز الإنتــاجي، إضــافة إلــى ظــروف التصــدیر الصــعبة، وكــذلك مشــاكل خارجیــة 
تتمثل في المنافسة الدولیة والتي تواجهها المنتجات الجزائریة في الأسواق الخارجیة خاصة 

 ات؛في ظل هیمنة الشركات المتعددة الجنسی
إن الإستراتجیة النقدیة التي اعتمدها بنك الجزائر لم تصل لمسـتوى الفعالیـة المنتظـرة فـي  -

تحقیـق التــوازن فـي میــزان المـدفوعات، نظــرا لعـدة أســباب داخلیـة وخارجیــة كانـت كحــاجز 
أمـام قـدرة السیاسـة النقدیـة علـى تحقیـق أهـدافها، فالفـائض المحقـق فـي میـزان المــدفوعات 

احتیاطـات الصـرف بالإضـافة للنتـائج المحققـة علـى مسـتوى التوازنـات  وكذا تطـور رصـید
النقدیــة كانــت بســبب ارتفــاع أســعار المحروقــات ولــیس لتحســن الأداء الاقتصــادي، وذلــك 

  .بالاعتماد علیه كمورد وحید في الصادرات
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  :تمهید 
بعــد  الدراســة النظریــة للسیاســة النقدیــة ومیــزان المــدفوعات فــي كــل مــن الجزائــر والأردن فــي   

الفصـــول الســـابقة، ســـنحاول فـــي هـــذا الفصـــل القیـــام بالتحلیـــل القیاســـي وذلـــك بإتبـــاع خطـــوات مـــنهج 
میــزان الاقتصــاد القیاســي، حیــث یهــدف هــذا الفصــل التطبیقــي إلــى تحدیــد أثــر السیاســة النقدیــة علــى 

المــدفوعات فــي الجزائــر والأردن، إضــافة إلــى تحدیــد الــوزن النســبي للمتغیــرات المــؤثرة علیــه، ومــدى 
النماذج الاقتصادیة، وعلى الدراسات  تأثرها ببرامج الإصلاح الاقتصادي معتمدین بذلك على بعض

فـي فهـم الظـواهر  السابقة وذلك باستخدام الطرق القیاسیة والإحصائیة التي تعتبـر وسـیلة وأداة هامـة
الاقتصادیة بالاعتماد على العلاقات السببیة بین مختلف المتغیرات، وفي هذا السیاق یتم أولا تحدید 
أو الكشف عن المتغیرات الاقتصادیة التي یمكن أن تؤثر على میزان المدفوعات وصیاغة النمـوذج 

را سنقوم بتحلیل نتـائج تقـدیر النمـوذج وتقدیره، ثم إعداد الدراسة القیاسیة والإحصائیة والقیاسیة، وأخی
  .  2013-1999القیاسي خلال الفترة الممتدة بین 

              تحدید النموذج المستخدم في الدراسة : الأولالمبحث 
بعدما قمنا بتقدیم الإطار النظري لكل من السیاسة النقدیة ومیزان المدفوعات، وهمـا یعتبـران   

ذا المبحــــث بتحدیــــد وتعریــــف النمــــوذج المســــتعمل فــــي الدراســــة متغیــــرا دراســــتنا، ســــنقوم فــــي هــــ
  .التطبیقیة

  تعریف النموذج وكیفیة بنائه :المطلب الأول
الغایة منه تبسبط الواقع، وذلك بأخذ الظاهرة الأساسیة الملائمـة بعـین فهوم عملي مالنموذج   

سـببیة، كمـا یمكـن الاعتبار، وهو یربط مـابین بعـض الظـواهر الاقتصـادیة علـى أسـاس علاقـات 
مــن تقــدیر وضــع مــا علــى أســاس وضــع آخــر، وذلــك دائمــا مــع تبســیط الواقــع المعقــد، حیــث أن 

  .1النمذجة تستدعي بشكل عام الصیاغة الریاضیة، الجبر والهندسة
  :حیث أن عملیة بناء نموذج تمر بالمراحل التالیة

  النظریة الاقتصادیة -أولا
الاقتصـــــادیة وذلـــــك بطریقـــــة تبســـــیطیة  وتفســـــیر الظـــــواهرتحـــــاول النظریـــــة الاقتصـــــادیة فهـــــم   

جزئیــــة التــــي تعنــــى بدراســــة ســــلوك الوحــــدات  وتجریدیــــة، حیــــث یوجــــد هنــــاك طریقــــة اقتصــــادیة
على انفراد، ونظریة اقتصادیة كلیة والتي تعنى بفهم وتفسیر آلیة تحدید المجمعات،  الاقتصادیة

و لا ظــرة نریــد إثباتهــا أو نفیهــا  إذن فهـــهــو عبــارة عـــن فكــرة أو نحیــث أن النمــوذج فــي البدایــة 
                                                             

طبعة، دیوان الجزء الأول، بدون  -نظریات ونماذج التوازن واللاتوازن -محاضرات في التحلیل الاقتصادي الكليمحمد الشریف إلمان،   1 
  .07، ص2003المطبوعات الجامعیة، الجزائر،
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الاقتصـادي فـإن النمـوذج ینطلـق ممـا توصـلت إلیـه النظریـة، فهـو ینطلق من فراغ، ففي المجـال 
محاولـــة تجســـید لمـــا توصـــلت إلیـــه فـــي هـــذا المجـــال، إذن هنـــاك نظریـــة اقتصـــادیة نحـــن بصـــدد 

   .1قات بین المتغیراتالعلاالتحقق من مدى صحتها، تأتي المرحلة الثانیة هي اختیار شكل 
فـي مجـال العلـوم الاقتصـادیة هنـاك ثـلاث أنـواع  :صیاغة العلاقات واختیار شكل الـدوال -ثانیا

  :2من العلاقات هي
ــة -1 ــات التعریفی حیــث یــتم تعریــف متغیــر بدلالــة متغیــرات أخــرى انطلاقــا مــن النظریــة  :العلاق

  الاقتصادیة؛
  حیث یتم فیها شرح ظاهرة ما بالتغیر في ظواهر أخرى؛ :السلوكیة المعادلات -2
حیث یتم الانطلاق منها لدراسة وضعیة ما حیث یتم البدء من وضعیة  :التوازنیة المعادلات -3

 .فیة الرجوع إلیهی، ثم یقوم بدراسة آثار الاختلال في هذا التوازن وكالتوازن

ا باختیـار المتغیـرات التـي سـوف نسـتعملهحیـث نقـوم فـي هـذه الخطـوة  :اختیار المتغیـرات -ثالثا
داخلیـة رات یـأنها متغ وأ أي أنها متغیرات مفسرة للظاهرة المدروسة، وهي إما متغیرات خارجیة،

یـــر المتلقـــي لأثـــر المتغیـــرات غدراســـته ویطلـــق علیهـــا المتغیـــر التـــابع، وهـــو المت یـــرادالتـــي  وهـــي
  :3نرمز الخارجیة، حیث

  ؛) x (بالرمز )الخارجي(للمتغیر التابع  -
 (y).: )الداخلي(المتغیر المستقل  -

 y= F(x): فإن العلاقة الذاتیة التي تجمعهما تكون كالآتي وبالتالي

  .(X)یعتمد على المتغیر المستقل  (Y)التابع إلى كون المتغیر  Fحیث یشیر الرمز 
یحتویهــا النمــوذج وهــي عبــارة عــن مجموعــة مــن الثوابــت التــي  :تقــدیر معلمــات النمــوذج -رابعــا

، فإنه یصعب حصر كـل المتغیـرات المفسـرة خلال فترة زمنیة محددة، ومهما كانت قدرة الباحث
   .4لهذا نضیف عنصر الخطأ

  التقنیة المستخدمة في تقدیر واختیار النموذج: الثانيالمطلب 
یعتبر اختیار النموذج الذي یناسب الدراسـة مـن أهـم الخطـوات التـي تحـدد دقـة وصـحة الدراسـة، 

تفسـیر وفهـم الظـواهر  محاولـةوالنموذج ما هو إلا عبارة عن الأداة التي یستعملها الباحـث مـن اجـل 
ه أولا، ثــم الــتمكن مــن تقــدیرها والحصــول علــى توقعــات بتطورهــا فــي المســتقبل وهــو یســتند فــي تكوینــ

                                                             
.4-3، ص ص المرجع نفسھ  1  

مذكرة ماسثر في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود  ،- دراسة قیاسیة حالة الجزائر -سعر الصرف وأثره على التضخموسام بولحدید، خدیجة جعقور،  2
  .104، ص 2013ومالیة دولیة،جامعة محمد صدیق بن یحي، جیجل، 

.36، ص 2007، بدون طبعة، دار الیازوري، الأردن، الاقتصاد القیاسيحسین علي نجیب،سحر فتح الله،   3  
.105ص، مرجع سابق وسام بولحدید، خدیجة جعقور،   4  
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، حیث یكون تعبیرا لهـا فـي شـكل معادلـة أو مجموعـة مـن المعـادلات التـي الاقتصادیة نظریةالعلى 
تبین العلاقة بین المتغیرات المستقلة والتابعة، ولقیـاس هـذا الأثـر نسـتعمل تقنیـة أو نمـوذج الانحـدار 

  .المتعدد
  مفهوم الانحدار  :أولا

الإحصـائیة اسـتعمالا فـي أبحـاث القیـاس الاقتصـادي یعد الانحـدار الخطـي مـن أهـم الأسـالیب 
وأكثر النماذج استخداما نظرا لسهولته في عملیة القیاس، وهو یختص بقیاس العلاقة بین متغیر 
تــابع ومتغیــر آخــر أو أكثــر مســتقل، دون تحدیــد مــن هــو المتغیــر التــابع والمســتقل لأن ذلــك مــن 

ن بـــین النمـــاذج التـــي یعتمـــد مـــن علیهـــا اختصـــاص الباحـــث، وبـــذلك یعتبـــر نمـــوذج الانحـــدار مـــ
الباحــث فــي مجــال الاقتصــاد القیاســي للكشــف عــن العلاقــات بــین المتغیــرات المفســرة والمتغیـــر 

  .التابع
قبل تقدیم تعریف لنموذج الانحدار المتعدد ارتأینـا تقـدیم تعریـف : نموذج الانحدار البسیط  - أ

 صف العلاقة الخطیة بین وهو عبارة عن نمودج قیاسي ی لنموذج الانحدار البسیط،
 

  1  :ویأخذ الشكل الریاضي التالي   xiومتغیر مستقل  yiمتغیرین تابع 
y= a + bxi + ui 

  :   ویمكن كتابته بصفة عامة كتالي
                                                  (x)+u   y= f 

  :حیث
y:  المتغیر التابع؛  
x :المتغیر المستقل؛  
u : العشوائي أو حد الخطأالحد.  

 علاقـة وجـود افتـراض علـى المتعـدد الانحـدار نمـوذج یسـتند: تعریف نموذج الانحدار المتعـدد  -ب

أو حـد  عشـوائي وحـد   xk  ......،x1، x2 المسـتقلة المتغیـرات مـن وعـدد  )y( تـابع متغیـر بـین خطیـة

                                                             
رسالة ماجستیر في ، )دراسة حالة الجزائر( قیاس اثر بعض المؤشرات الكمیة للاقتصاد الكلي على الاستثمار الأجنبي المباشرفاروق سحنون،   1

    .148، ص2010الجزائر، -سطیف –علوم التسییر، جامعة فرحات عباس 
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 . 1المسـتقلة المتغیـرات مـن kو المشـاهدات مـن nـ لـ بالنسـبة العلاقـة هـذه عـن ویعبـر (u)الخطـأ  
 :2الأتي بالشكل
  

Yi= a0+ a1xi 1+ a2xi 2+ ……. Ak xi k+ ui   
  

تكـون نظـام معـدلات ومجملهـا تشـكل  nهذه المعادلة هي واحدة من جملة معادلات یبلـغ عـددها 
  .نموذج الانحدار الخطي العام أو المتعدد

Y1= a0+ a1x11 + a2x12+ …..+akx1k+ u1        
 . . 
 . . 
 . . 

 Yn = a0+a1xn1 +a2xn2+……+a k x n k+un 
  المتعدد الخطي النموذج معلمات تقدیر: ثانیا

 كتابـة ویمكـن، MCOالعادیـة الصـغرى المربعـات نستعمل المتعدد الخطي النموذج معلمات لتقدیر
                       :3التالي بالشكل الذكر السابقة للصیغة المقدر النموذج

                                                 = X Â+ U  Y = Ŷ +U 
  :أن حیث

Ŷ :  شعاع عمود من الدرجةn. 1  یحتوي على القیم المقدرة للمتغیر التابع ، 

   Â :    1  شـعاع عمـود مـن الدرجــةk+1). ( یحتـوي علـى مقــدرات المربعـات الصـغرى العادیــة ،
….Âk) 0 ,Â1Â ( حیث یتم الحصول على قیمÂ  بجعل مجموع مربعـات البـواقي أقـل مـا یمكـن أي  :

Ui
2 1 = і²      Min     

  :حیث أن
   

 = Min ÚU Ui
2 1 = і²       Min     

  العام الخطي النموذج في الصغرى المربعات مقدرات خصائص  -  أ
  : 4التالیة بالخواص العام الخطي النموذج من علیها المتحصل الصغرى المربعات مقدرات تتمیز
  xˊy x)-1ˊÂ=(x :        یمكن شرحها من خلال العلاقة التالیة: الخطیة -1

     ky       Â =:   على أن

                                                             
  .159، صمرجع سابق فاروق سحنون،   1
، رسالة ماجستیر في علوم التسییر، )حالة الجزائر(معدل البطالة دراسة قیاسیة تحلیلیة  قیاس اثر المتغیرات الاقتصادیة علىسلیم عقون،    2

  .106، ص2010الجزائر،  - سطیف–جامعة فرحات عباس 
.107، ص المرجع نفسھ  3  
  .163، صمرجع سابقفاروق سحنون،   4
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وبهــذا یمكــن xˊ  K=( xˊx)-1تحتــوي علــى ثوابــت   Knمصــفوفة مــن درجــة :  حیــث أن
 ؛ yتابع یعتمد بصورة خطیة على شعاع المتغیر ال Âالقول أن شعاع المقدرات 

مقــدرات المربعــات الصــغرى العادیــة بعــدم التحیــز حیــث   Âیتمیــز شــعاع  :عــدم التحیــز -2
أي أن كــل قیمــة متوقعــة لكــل عنصــر مــن عناصــر  A (Â) E=:                  أن

   A.الشعاع تساوي العنصر المقابل في شعاع المعالم الحقیقیة 
حیــث نقــوم بتعریــف  جــاوس مــاركوف بواســطة برهــانیــتم شــرح هــذه الخاصــیة  :ةءالكفــا -3

مقــدرة خطیــة أخــرى تتســم بعــدم التحیــز ونجــري عملیــة مقارنــة بــین هــذه المقــدرة المعرفــة 
ومقدرة المربعات الصغرى العادیة حیث یلاحظ أن مقدرة المربعات الصغرى العادیة هي 

  . بین الاثنتین منالأفضل لأنها تمتلك اصغر تباین 
   نموذجال اختبار: ثالثا

 المعـاییر مـن بمجموعـة الأخـذ یـتم المتعـدد الخطـي الانحـدار نمـوذج فرضـیات اختبـار عنـد عـادة
 فـي الإحصـائیة  الثقـة مـدى اختبـار إلـى تهـدف والتـي الأخیـرة هـذه علـى التركیـز وسـیتم ، القیاسـیة

 ،R2 التحدید معامل مباستخدا المعلمات معنویة اختبار یتم حیث النموذج بمعلمات الخاصة التقدیرات
حصائیة، و Fفیشر إحصائیة باستخدام للنموذج الكلیة ةالمعنوی واختبار  وهو ما سـنتناوله  ، t2ستودنت إ

                                              :1فیما یلي

مـع عـدة  ) y( العلاقـة الموجـودة بـین المتغیـر التـابع یقـیس هـذا المعامـل: R2معامل التحدید   - أ
متغیرات مستقلة مـرة واحـدة حیـث یشـیر معامـل التحدیـد إلـى النسـبة التـي یمكـن تفسـیرها مـن 

بدلالة المتغیرات المستقلة وهـو مقیـاس لجـودة التوفیـق   )y(المتغیر الكلي في المتغیر التابع 
  :حیث ،متغیر مستقل )k(في نموذج الانحدار التي یضم  

    

    R2=  1-  ∑௘೔
మ

∑௬೔
మ   أوR2  = ∑Ŷ

మ

∑௬೔
మ      

  = Yi – Ŷ   e :حیث أن
                      ≥R2  0 ≥ 1:      و

  یعني أن النموذج صالح أي یؤخذ بعین الاعتبار؛: R2 = 1:  وعلیه إذا كان
                                0=R2 :هذا یعني عدم وجود علاقة بین المتغیر التابع و المتغیرات المستقلة.  

   .ملاحظته أنه كلما اقتربت قیمة معامل التحدید من الواحد كلما زادت الثقة في التقدیروما یمكن 

                                                             
.287، ص 2005دار الجامعیة، الإسكندریة،  ،01ط، SpSS ، المرشد في التحلیل الإحصائي للبیانات باستخدام  جمال محمد شاكر  1  
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وهـو یسـتعمل لاختبـار المعنویـة الكلیـة للانحـدار، أي أنـه یهـدف لقیـاس مـدى  : Fراختبـار فیشـ -ب
معنویة العلاقة الخطیة بین المتغیرات المسـتقلة والمتغیـر التـابع وذلـك مـن خـلال وضـع  الفرضـیتین 

  :1التالیتین

والمتغیـر  )المفسـرة(وهي تقوم على عدم وجود علاقة بین المتغیرات المسـتقلة: فرضیة العدم -1
  :التابع بمعنى أن المتغیرات المستقلة لا تساعد على تفسیر التغیر في المتغیر التابع أي
H0 :A 0=A1= ……AK=0         OU      R2=0                                                                

وهـــي تفـــرض وجـــود علـــى الأقـــل معامـــل معـــدوم مـــن المعـــاملات التـــي : الفرضـــیة البدیلـــة -2
          OU R2≠ ………..≠ H1 : A0 ≠  A1   0 ≠0     :                    یتضمنها النموذج أي

معــــدوم، لأن الــــذي یحظــــى  A0دون الأخــــذ بعــــین الاعتبــــار الحالــــة التــــي یكــــون فیهــــا الحــــد الثابــــت 
بالاهتمام هو المتغیرات التفسیریة، وأن النموذج الذي یحتوي على الحد الثابـت معنـوي فقـط لـیس لـه 

  .أي معنى من الناحیة الاقتصادیة
ـــار -جــــ المجتمـــع مجهـــول وحجـــم العینـــة تســـتخدم الإحصـــائیة عنـــدما یكـــون تبـــاین : studentاختب

صـــغیرا وذلـــك بشـــرط أن یكـــون مجتمـــع المعلمـــات المقـــدرة موزعـــة توزیعـــا معتـــدلا، وتســـتعمل لتقیـــیم 
، علـى المتغیـر التـابع، وذلـك یـتم )المفسرة(معنویة معالم النموذج، ومن ثم تأثیر المتغیرات المستقلة 

  :2عن طریق فرض نوعین من الفروض
  :أي التابع والمتغیر المفسرة المتغیرات بین العلاقة عدامان على تنص :فرضیة العدم -1

                                         H0 :  A0    = A1 , …. = A k =0                  
 النمـوذج یتضـمنها التـي المعـاملات بین من معامل الأقل على وجود على تنص: الفرضیة البدیلة - 2

  :أي غیر معدوم
                         0 ≠ 0 , …. A k  : A0 ≠ 0 , A1 ≠    H1 
   
ــاط بیرســون -د  یقــیس مقــدار واتجــاه العلاقــة الخطیــة بــین متغیــرین وتنحصــر : pearson  معامــل الارتب

، كمـا تحــدد إشــارته اتجـاه العلاقــة عكســیة أو طردیـة، كمــا تحــدد قیمتـه المطلقــة درجــة )1+، 1-(قیمتـه بــین 
   .استخدام هذا المعامل مع المتغیرات الكمیة سواء المئویة أم النسبیة الضروريقوة العلاقة، ومن 

یعتبر اختبار داربـن واتسـون مـن أكثـر الاختبـارات الخاصـة بالارتبـاط الـذاتي : اختبار داربن واتسون -ه   
شـیوعا ودقـة، حیـث یسـتعمل للتأكـد مـن وجـود أو عــدم وجـود ارتبـاط ذاتـي للأخطـاء مـن الرتبـة الأولـى، وهــو 

:                                              3لشكل التاليعبارة عن النسبة بین مجموع مربع هذه الأخطاء، ویأخذ اختبار داربن واتسون ا

                                                             
  .111، صمرجع سابق سلیم عقون،   1

.111، ص مرجع سابقسلیم عقون،   2  
.125، ص المرجع نفسھ   3  
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                                                                                     t -u P et-1  = et   

                                            / t=1,2…n       P = ୣ౪

ୣ౪షభ
 +ut                

  : معامل الارتباط الذاتي من الدرجة الأولى، ویهدف إلى اختبار الفرضیات التالیة Pحیث یمثل 

 P=0:H0:     وتنص على انعدام الارتباط الذاتي: فرضیة العدم -

 H1=P#0:        وتنص على وجود الارتباط الذاتي: الفرضیة البدیلة -

                                     :التالیة الصیغة من DW واتسن داوسن إحصائیة حساب یجبمن أجل ذلك 

                                                                                  DW=
∑ ( ି௘೟షభ೟

೐ )೙
೟సమ
∑ ௘೟మ೙
೟సమ

 

DW=∑ ௘೟మ೙
೟సమ ∑ ௘೟షమమ೙

೟సమ ିଶ∑ ௘೟௘೟షమ೙
೟సమ

∑ ௘೟మ೙
೟సభ

 

  :متساویان تقریبا وبوضع  ୲ିଵ݁و   ୲݁إلى ما لا نھایة تصبح  nوعندما یؤول حجم العینة 

P= 
∑ ௘೟௘೟షభ೙
೟సమ
∑ ௘೟మ೙
೟సభ

                                                                                                              

  :یمكن تعدیل صیغة داربن واتسن لتصبح

DW=2-2P                                      

                                                                                     DW=2(1-P)                                      

  .4و  0تتراوح مابین  DWومنھ نستنتج من المعادلة الأخیرة أن 

  ؛ P=1  DW=0: في حالة وجود ارتباط ذاتي موجب أي: حیث

 ؛P    DW=4=   1-: في حالة وجود ارتباط ذاتي سالب أي        

 .P=0   DW=2: في حالة عدم وجود ارتباط ذاتي أي     

والحـــد  dlالاختیاریـــة مجدولـــة بقیمتـــین تشـــیر إحـــداهما إلـــى الحـــد الأدنـــى ویرمـــز لهـــا بـــالرمز  DWإن قیمـــة 
ومѧѧѧن لمســـتوى معـــین،  kوعــدد المتغیـــرات المســـتقلة  nحســـب درجـــات الحریـــة  duالأعلــى ویرمـــز لـــه بـــالرمز 

 4و 0واللتین تحددان مساحة مѧا بѧین  2و 0وتتراوح قیمتھما بین  dl و duخلال الجدول یمكن تحدید قیمتین 
  :حسب المخطط التالي

                                                                                                

 

  

0 dl 

p >0  p=0 ؟ 

2 

p=0 

4-du 4-dl 

 p<0 ؟

4 

عدم وجود  عدم وجود ارتباط غیر محدد ارتباط ذاتي سالب
 ارتباط

 غیر محدد
ارتباط ذاتي 
 موجب

du 
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  :نستخرج نتیجة اختبار داربین واتسون على النحو التاليبالإعتماد على المخطط یمكن أن 

  ؛H0:P=0 : نرفض بفرضیة العدم أي dl> DW >4-4 أو     dl < dw <0 إذا كانت 

  ؛   H0:p=0: نقبل بفرضیة العدم أي du >DW  >du-4إذا كانت   

أو فـي  فـي هـذه الحالـة نكـون فـي منطقـة غیـر محـددة du>DW >dlأو dl  <DW< 4-du-4إذا كانـت  
 .منطقة الشك، أي أنه لا یمكن أن نستنتج إن كان هناك ارتباط أم لا

  النمذجة القیاسیة لدور السیاسة النقدیة في معالجة اختلال میزان المدفوعات: لثانياالمبحث 
بعـد تحلیلنـا الســابق لكـل مــن تطـور السیاسـة النقدیــة ومیـزان المــدفوعات فـي الجزائــر والأردن 
سنحاول في هذا المبحث دراسة تأثیر السیاسـة النقدیـة فـي الجزائـر والأردن علـى میـزان المـدفوعات، 
وذلــك بهــدف تحدیــد طبیعــة العلاقــة الموجــودة بینهمــا وذلــك بنــاء علــى معطیــات إحصــائیة لكــل مــن 

  . 2013-1999سیاسة النقدیة ومیزان المدفوعات في الفترة الممتدة من ال
   بمیزان المدفوعات وتقدیره صیاغة النموذج القیاسي الخاص: المطلب الأول

لقــد قمنـــا بحصــر عـــدد مــن المتغیـــرات الاقتصــادیة التـــي رأینــا أنهـــا تــؤثر فـــي المتغیــر التـــابع 
م في هذا المبحث صیاغة النموذج القیاسي الخاص من خلال دراستنا، وعلیه یت) میزان المدفوعات(

  .بالظاهرة أو المشكلة المدروسة وتقدیره
  صیاغة النموذج القیاسي: أولا

تعد صیاغة النموذج القیاسي من أهم مراحل بناء النموذج وأصعبها، وذلك من خلال ما یتطلبه من 
وبعـد الإطـلاع  اسـتبعادها منـه، تحدید للمتغیرات التي یجب أن یشتمل علیها النمـوذج أو التـي یجـب

 علــى مجموعــة مــن الدراســات الســابقة، اخترنــا مجموعــة مــن المتغیــرات التــي نراهــا مناســبة لدراســتنا،
  :نشیر إلى رموز مختلف المتغیرات وهي كالتاليسوبدایة 
  :تتمثل متغیرات النموذج الجزائري فیما یلي :النموذج الجزائري -1

  ؛bpمیزان المدفوعات ویرمز له بالرمز  رصید التابع في ویتمثل المتغیر: المتغیر التابع -
  : وتتمثل في: المتغیرات المستقلة -

  الكتلة النقدیة ویرمز لها بالرمز بـM2 ؛ 
  حجم الناتج الحقیقي ویرمز له بـPIB ؛  
 سعر صرف الدولار بالدینار ویرمز له بـTc ؛ 
 سعر إعادة الخصم ویرمز له بالرمز:I  ؛ 
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لمتغیــرات التــي یحتویهــا النمــوذج القیاســي، وبعــد تجمیــع البیانــات الخاصــة بكــل بعــد التعــرف علــى ا
  :المتغیرات والمتمثلة في الجدول التالي

  الجزائري النموذجمتغیرات  (24): الجدول رقم  
 
  
  
 
  
  
  
  
  
  
 
  

                
  بنك الجزائرمن إعداد الطالبة بالاعتماد على معطیات : المصدر                 

  یتم صیاغةالقیاسي و  النموذجتحدید الشكل الریاضي للنموذج، یعد من أولى وأهم مراحل بناء  إن
 :كما یلي للنموذج الجزائري شكل الدالة

BP = ƒ (M2,TC,I, PIB)  
الخــاص بــالمیزان المــدفوعات،  النمــوذجوسـیتم اســتخدام أســلوب الانحــدار الخطــي المتعــدد فـي تقــدیر 

  : على الصیغة الخطیة وهي كالتالي بالاعتمادوذلك 
 BP = A0 + A1M2i + A2PIBi + A3TCi + A4 Ii +Ui                                  

  :حیث أن
)i :(تمثل الزمن أي قیمة المتغیر في السنةi ؛  

 BP :؛الجزائري تمثل رصید میزان المدفوعات بـالدینار  
M2 :تمثل الكتلة النقدیة بـالدینار؛  
PIB :یمثل الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الثابتة؛  

   M2 السنة
ملیѧѧѧѧѧѧѧѧار دینѧѧѧѧѧѧѧѧار (

   )جزائري

TC   
بالѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدینار 

  )الجزائري

Bp  
ملیѧѧѧѧѧار دینѧѧѧѧѧار (

 )جزائري

 
%I 

     
    

PIB 
 ( ملیار دینار  ) 

1999 1789.35 66.6 -158.508 8.5 4029.38 
2000 2022.5 75.32 570.1724 7.5 4116.02 
2001 2473.5 77.215 477.96085 6.0 4227.15 
2002 2901.53 79.682 291.63612 5.5 4425.82 
2003 3354.42 77.395 578.14065 4.5 4731.21 
2004 3644.3 72.061 666.56425 4.0 4977.22 
2005 4157.6 73.276 1241.29544 4.0 5231.07 
2006 4933.7 72.674 1289.23676 4.0 5335.68 
2007 5994.6 69.292 2047.5786 4.0 5495.76 
2008 6955.9 64.583 2388.92517 4.0 5627.66 
2009 7173.1 72.674 280.52164 4.0 5764.91 
2010 8280.7 74.386 1140.33738 4.0 5954.39 
2011 9929.2 72.983 1469.87762 4.0 6101.48 
2012 11067.6 77.563 935.40978 4.0 6288.62 
2013 11945.81 79.38 10.3194 4.0 6464.7 
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TC :؛ الجزائري لدینارایمثل سعر صرف الدولار بـ  
I :یمثل معدل إعادة الخصم بالنسبة المئویة؛  

A0 ,A1 ,A2 ,A3 : النموذجتمثل معلمات .  
الــذي ینــوب عــن  ،Uiالقیاســي هــو ذو طــابع احتمــالي لهــذا تــم إدراج حــد الخطــأ  النمــوذجیلاحــظ أن 

  .بعض المتغیرات التي یمكن أن تؤثر في میزان المدفوعات لكن یصعب قیاسها
 :النموذج الأردني -2

  ؛BPویتمثل المتغیر التابع في میزان المدفوعات ویرمز له بالرمز : المتغیر التابع -
  : فيوتتمثل : المتغیرات المستقلة -

  الكتلة النقدیة ویرمز لها بالرمز بـM2 ؛ 
  إعادة الخصم ویرمز له بالرمزسعر:I ؛ 
 الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الثابتة pib ؛ 
  رصید میزان المدفوعاتBP. 

  القیاسي، وبعد تجمیع البیانات الخاصة بكل  النموذجعلى المتغیرات التي یحتویها  التعرف بعد
 :الأردني كما یليیتم صیاغة شكل الدالة  في النموذج ،  22كما هو موضح في الجدول  متغیر

BP = ƒ (M2,I,BIP)  
وسـیتم اســتخدام أســلوب الانحــدار الخطــي المتعــدد فـي تقــدیر النمــوذج الخــاص بــالمیزان المــدفوعات، 

  : وذلك بالاعتماد على الصیغة الخطیة وهي كالتالي
BP = A0 + A1M2i + A2PIBi + A3TCi + A4 Ii +Ui                                 حیث أن:  

)i :(تمثل الزمن أي قیمة المتغیر  السنةi ؛  
 M2 :تمثل الكتلة النقدیة بالدینار الأردني؛  

I :یمثل معدل إعادة الخصم بالنسبة المئویة؛  
PIB :؛الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الثابتة  

A0 ,A1 ,A2 ,A3 :تمثل معلمات النموذج .  
  الذي ینوب عن  ،Uiیلاحظ أن النموذج القیاسي هو ذو طابع احتمالي لهذا تم إدراج حد الخطأ  

  .بعض المتغیرات التي یمكن أن تؤثر في میزان المدفوعات لكن یصعب قیاسها
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  النموذج الأردنيمتغیرات : (25)الجدول
  
  

 
 
 
 
 
 
  

 
 
    

  ردنالأ  من إعداد الطالبة بناء على معطیات بنك: المصدر    
  تقدیر النموذج القیاسي: ثانیا

یتم تقدیر النمـاذج القیاسـیة الاقتصـادیة باسـتعمال طریقـة المربعـات الصـغرى العادیـة   
)MCO( الخطیــة وذلــك لمــا تمتــاز بــه مــن ، والتــي تعتبــر مــن أحســن الطــرق لتقــدیر النمــاذج

، )EVIEWS.8(خصائص كما سبق توضیحها، ویتم ذلك بالاستعانة بالبرنامج الإحصائي 
وبعـــد إدخـــال البیانــــات فـــي هـــذا البرنــــامج تظهـــر نتــــائج تقـــدیر النمـــوذج الخطــــي مـــن خــــلال 

  :الجدول التالي
 :نتائج تقدیر النموذج الخطي  -  أ

ــــزان المــــدفوعات  - 1 بعــــد التأكــــد مــــن اســــتقراریة  :الجزائــــريتقــــدیر النمــــوذج الخطــــي لمی
السلاسـل، والتــي وجـدنا أنهــا إمـا مســتقرة عــن المسـتوى أو الفــرق الأول، قمنـا بعــدة محــاولات 
لنمذجة میزان مدفوعات ولكن في كل مرة تظهر هنـاك مشـاكل عـدم المعنویـة، وفـي الأخیـر 

ابتــة، فأعطانــا النتــائج وهــو مــا دفعنــا لاســتبعاد متغیــر النــاتج المحلــي الإجمــالي بالأســعار الث
 . 26رقم الموضحة في الجدول

 
  

ملیѧѧون  ( M2 السنة
  )دینار أردني

PIB   %I  BP 
 

BC    
 

BT 
 

1999 6747.600 4447.0 8.0 0.53175 0.22688 0.2836 
2000 7434.700 4660.1 6.5 0.4963 0.24815 0.04254 
2001 7866.100 4930. 5.0 -0.17725 -0.12053 0.003545 
2002 8419.100 5251.3 4.5 0.63101 0.29069 0.38286 
2003 9465.700 5476.5 2.5 0.90752 -0.08508 0.87916 
2004 10571.400 5952.5 3.75 0.83662 -0.0709 0.06381 
2005 12364.000 6404.2 6.5 0.18434 1.16276 1.55271 
2006 14109.700 6919.597 7.5 1.02096 2.16245 -1.1344 
2007 15606.800 7419.862 7.0 0.63101 1.70869 -1.97102 
2008 18304.200 7914.367 6.25 -0.85789 1.2762 -1.46054 
2009 20013.300 8083.357 4.75 1.38964 0.60265 -0.88625 
2010 22306.700 8358.172 4.25 1.04223 0.77281 -1.33292 
2011 24118.900 8635.169 4.5 -0.82244 2.33261 -2.09864 
2012 24945.100 8854.61 5.0 -2.68711 3.81442 -3.34648 
2013 27363.400 9098.5 4.5 0.34741 1.97811 -2.38224 
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  نتائج تقدیر نموذج الجزائر): 26(الجدول رقم
 

   
              

  
  

  
  
  
  
  

         
  )EVIEWS. 8 (على برنامج  بالاعتمادمن إعداد الطالبة : المصدر                                  

الجزائـري علـى النحـو  تقـدیر النمـوذج الخطـي لمیـزان المـدفوعاتكانت نتائج  26  ووفقا للجدول رقم
  :الأتي

  

 
 

  :أن حیث
 ؛Tلـ إحصائیة قیم عن عبارة هي*: 
R2 :معامل التحدید؛  
ܴ²തതത :معامل التحدید المعدل؛  

:N عدد المشاھدات؛  
 :DWإحصائیة داربن واتسون؛  

 :Fإحصائیة فیشر؛  
 :Probاحتمال الخطأ. 

لقـــد قمنـــا بعـــدة محـــاولات لنمذجـــة میـــزان  :الخطـــي لمیـــزان المـــدفوعات الأردنـــي النمـــوذجتقـــدیر  - 2
لـذلك ارتأینـا  ولكن في كـل مـرة تظهـر هنـاك مشـاكل عـدم المعنویـة، الكلي الأردني مدفوعاتال

والمیــزان التجــاري علــى حــدى، مــع عــدم  ىأن نقــوم بنمذجــة میــزان رؤوس الأمــوال علــى حــد
  .إدخال الناتج المحلي بالأسعار الثابتة

Dependent Variable: BP 
Method: Least Squares 
Date: 25/05/15   Time: 09:44 
Sample: 1999 -2013 
Included observations: 15 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
      C 9184.720 2475.338 3.710491 0.0034 
 M2 -0.018237 0.054733 -0.333198 0.7452 
 TC -91.00638 32.12432 -2.832943 0.0163 
  I -310.9983 125.1359 -2.485284 0.0303 
     
     R-squared 0.588225     Mean dependent var 881.9645 
Adjusted R-squared 0.475923     S.D. dependent var 721.6816 
S.E. of regression 522.4481     Akaike info criterion 15.57811 
Sum squared resid 3002472.     Schwarz criterion 15.76692 
Log likelihood -112.8358     Hannan-Quinn criter. 15.57610 
F-statistic 5.237879     Durbin-Watson stat 2.082071 
Prob(F-statistic) 0.017291    
     
     

BP =9184.720 - 0.018237M2i- 91.00638TCi - 310.9983Ii  
    (3.710491)*  (-0.333198)      (-2.832943)         (-2.485284) 

F = 5.237879 N = 15                                   R2 = 0.588225 
ܴ²തതത = 0.475923                          DW = 2.082071                              Prob = 0.017291 
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 :27وهي موضحة في الجدول: الأردني رؤوس الأموالالخطي لمیزان  النموذجتقدیر  -
  .الأردني رؤوس الأموالالخطي لمیزان  النموذجنتائج تقدیر ): 27(الجدول رقم

  
    

                                     
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .)EVIEWSE8 (على برنامج  بالاعتمادمن إعداد الطالبة : المصدر                                  

الأردنـي علـى  كانـت نتـائج تقـدیر النمـوذج الخطـي لمیـزان رؤوس الأمـوال  (27)ووفقـا للجـدول رقـم
  :النحو الأتي

  
  

  

  :أن حیث
 ؛Tلـ إحصائیة قیم عن عبارة هي*: 
R2 : التحدید؛معامل  
ܴ²തതത :معامل التحدید المعدل؛  

:N عدد المشاھدات؛  
 :DWإحصائیة داربن واتسون؛  

 :Fإحصائیة فیشر؛  
 :Probاحتمال الخطأ. 

  :وهي موضحة في الجدول الموالي: الأردني التجاريلمیزان لالخطي  النموذجتقدیر  -
  

                      

Dependent Variable: BP 
Method: Least Squares 
Date: 25/05/15   Time: 11:25 
Sample: 1999 -  2013 
Included observations: 15 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
          C -2.415681 0.869816 -2.777231 0.0167 
   M2 0.000132 2.66E-05 4.975188 0.0003 
     I 0.275111 0.123546 2.226789 0.0459 
     
     R-squared 0.684877     Mean dependent var 1.086661 
Adjusted R-squared 0.632357     S.D. dependent var 1.132399 
S.E. of regression 0.686614     Akaike info criterion 2.262769 
Sum squared resid 5.657271     Schwarz criterion 2.404379 
Log likelihood -13.97076     Hannan-Quinn criter. 2.261260 
F-statistic 13.04020     Durbin-Watson stat 1.569813 
Prob(F-statistic) 0.000979    
     
     

BP =-2.415681+ 0.000132M2i + 0.275111Ii  
    (-2.777231)*  (4.975188)      (2.226789)         

F =13.04020 N = 15                                   R2 = 0.684877 
ܴ²തതത = 0.632357                          DW = 1.569813                              Prob = 0.000979 
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  .الأردني التجاريلمیزان لالخطي  النموذجنتائج تقدیر ): 28(الجدول رقم
Dependent Variable: BP 
Method: Least Squares 
Date: 25/05/15   Time: 11:14 
Sample: 1999 2013 
Included observations: 15 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
      C 2.778155 0.967913 2.870253 0.0141 
 M2 -0.000168 2.96E-05 -5.687745 0.0001 
 I -0.179100 0.137480 -1.302740 0.2171 
     
     R-squared 0.729439     Mean dependent var -0.760284 
Adjusted R-squared 0.684345     S.D. dependent var 1.359927 
S.E. of regression 0.764050     Akaike info criterion 2.476489 
Sum squared resid 7.005265     Schwarz criterion 2.618099 
Log likelihood -15.57367     Hannan-Quinn criter. 2.474980 
F-statistic 16.17613     Durbin-Watson stat 2.156761 
Prob(F-statistic) 0.000392    
     
  .)EVIEWSE8 (على برنامج  بالاعتمادمن إعداد الطالبة : المصدر                              

الأردنـي علـى النحـو  كانـت نتـائج تقـدیر النمـوذج الخطـي للمیـزان التجـاري  (28)ووفقـا للجـدول رقـم 
  :الأتي

  
  

  

  .Tـل إحصائیة قیم عن عبارة ھي*: 
  المقدرة للنماذج والقیاسیة والإحصائیة الاقتصادیة الدراسة: المطلب الثاني

الجزائـر  فـي میـزان المـدفوعاتب  والخـاص المقـدر القیاسـي النمـوذج صـلاحیة مـدى لدراسـة  
 منظـور مـن نمـوذج كـل صـلاحیة مـدى لمعرفـة الاختبـارات مـن مجموعـة مـن إجـراء لابـد والأردن،
 نمـوذج أفضـل انتقـاء ذلـك بعـد ویـتم الإحصـائیة، الناحیـة مـن صـلاحیته ومـدى الاقتصـادیة النظریـة

  .القیاسیة الناحیة من باختباره للقیام
  الخطي للنموذج والإحصائیة الاقتصادیة الدراسة :أولا

  :یلي كما الإحصائیة الناحیة ومن الاقتصادیة الناحیة من الخطي النموذج دراسة سیتم  
 :الاقتصادیة الدراسة  - أ

 :بالنسبة للجزائر -1
  :یلي ما نلاحظ السابق  (26)رقم الجدول خلال من

BP =2.778155 - 0.000168M2i  - 0.179100Ii  
    (2.870253)*  (-5.687745)      (-1.302740)         

F =16.17613 N = 15                                   R2 =0.729439 
ܴ²തതത = 0.684345                          DW = 2.156761                              Prob = 0.000392 
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، نلاحــظ أن إشــارتها ســالبة، أي أن العلاقــة عكســیة بــین المتغیــر بالنســبة لمعامــل الكتلــة النقدیــة -
منطـــق ، وتتفـــق هــذه النتیجــة مــع )الكتلــة النقدیــة (، والمتغیـــر المفســر)میــزان المــدفوعات(التــابع 

، حیـث إذا تغیـرت الكتلـة النقدیـة بوحـدة واحـدة فـإن رصـید میـزان المـدفوعات النظریـة الاقتصـادیة
فزیادة كمیة النقود یـؤدي إلـى رفـع الأسـعار ، في الاتجاه المعاكس وحدة 0.018237سیتغیر بـ 

وهــــذا یجعـــــل المنتجـــــات الوطنیـــــة أقـــــل تنافســـــیة فیقــــل الطلـــــب علیهـــــا فیـــــؤثر ســـــلبا علـــــى میـــــزان 
طبــق علــى حالــة الجزائــر لأنــه لــیس لــدینا منتجــات قابلــة للتصــدیر المــدفوعات، ولكنــه واقــع لا ین

 .وهذا ما یدعمه عدم معنویة المعلمة المقدرة من الناحیة الإحصائیة
عكسـیة ، نلاحـظ أن إشـارتها سـالبة، أي أن العلاقـة بالنسبة لمعامل سعر صرف الدولار بالدینار -

وتتفـق هـذه  ،) سـعر صـر الـدولار بالـدینار(المفسـر، والمتغیـر )میزان المـدفوعات(بین المتغیر التابع 
، حیـــث إذا تغیـــر ســـعر صـــرف الـــدولار بالـــدینار بوحـــدة منطـــق النظریـــة الاقتصـــادیةالنتیجـــة مـــع 

 في الاتجاه المعاكس؛ وحدة 91.00638واحدة فإن رصید میزان المدفوعات سیتغیر بـ 
نلاحــظ أن إشـــارتها ســالبة، أي أن العلاقـــة عكســیة بـــین  ،معـــدل إعــادة الخصـــمبالنســبة لمعامــل  -

تتفــق هــذه لا ، و ) معــدل إعــادة الخصــم (، والمتغیــر المفســر)میــزان المــدفوعات(المتغیــر التــابع 
بوحــدة واحــدة فــإن  معــدل إعــادة الخصــم، حیــث إذا تغیـر منطــق النظریــة الاقتصــادیةالنتیجـة مــع 

 ،في الاتجاه المعاكس وحدة 310.9983رصید میزان المدفوعات سیتغیر بـ
لكـل مـن  الاقتصـادیة الناحیـة مـنالأردنـي   الخطـي النمـوذج سـنقوم بدراسـة :بالنسبة للأردن -2

  .میزان رؤوس الأموال والمیزان التجاري
 : الأردني رؤوس الأموالالخطي لمیزان  النموذجنتائج تقدیر  -

  :نلاحظ ما یلي  (27)من خلال الجدول رقم 
  نلاحــــظ أن إشــــارتها موجبــــة، أي أن العلاقــــة طردیــــة بــــین الكتلــــة النقدیــــةبالنســــبة لمعامــــل ،

تتفـــق هـــذه لا ، و )الكتلـــة النقدیـــة (، والمتغیـــر المفســـر)رؤوس الأمـــوالمیـــزان (المتغیـــر التـــابع 
، حیــث إذا تغیــرت الكتلــة النقدیــة بوحــدة واحــدة فــإن منطــق النظریــة الاقتصــادیةالنتیجــة مــع 

 في نفس الاتجاه؛ وحدة 0.000132سیتغیر بـ  رؤوس الأموالمیزان رصید 
 أي أن العلاقـة طردیـة بـین موجبة، نلاحظ أن إشارتها بالنسبة لمعامل معدل إعادة الخصم ،

، وتتفـق )معـدل إعـادة الخصـم (، والمتغیـر المفسـر) رؤوس الأمـوالمیـزان  (المتغیـر التـابع 
، حیــث إذا تغیــر معــدل إعــادة الخصــم بوحــدة واحــدة منطــق النظریــة النقدیــةهــذه النتیجــة مــع 
 .في نفس الاتجاه وحدة 0.275111سیتغیر بـ  رؤوس الأموالفإن رصید میزان 

 نلاحظ (28)من خلال الجدول رقم : الأردني التجاريلمیزان لالخطي  النموذجنتائج تقدیر  -
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  :ما یلي 
 بــین  عكســیة، أي أن العلاقــة ســالبة ، نلاحــظ أن إشــارتهابالنســبة لمعامــل الكتلــة النقدیــة

، وتتفـق هـذه النتیجـة )الكتلـة النقدیـة (، والمتغیـر المفسـر)المیـزان الجـاري(المتغیر التـابع 
، حیــث إذا تغیـــرت الكتلــة النقدیــة بوحـــدة واحــدة فــإن رصـــید  النقدیــةمنطــق النظریـــة مــع 

 في الاتجاه المعاكس؛ وحدة 0.000168سیتغیر بـ  المیزان الجاري
  عكســیة، أي أن العلاقـة سـالبة، نلاحـظ أن إشـارته لمعامـل معـدل إعـادة الخصـمبالنسـبة 

، وتتفـق )معـدل إعـادة الخصـم (، والمتغیر المفسر) المیزان الجاري (بین المتغیر التابع 
هذه النتیجة مع التوقعات السابقة، حیث إذا تغیر معدل إعادة الخصم بوحدة واحـدة فـإن 

 .في الاتجاه المعاكس وحدة0.179100 سیتغیر بـ  المیزان الجاريرصید 
 :الإحصائیة الدراسة  -  ب

 الأخـذ یـتم المتعـدد الخطـي الانحـدار نمـوذج فرضـیات اختبـار عنـد عـادة فإنـه ذكـره وسـبق كمـا
 باسـتعمال المقـدر النمـوذج اختبار وسیتم إحصائیة، معاییر أخرى و القیاسیة المعاییر من بمجموعة

 بمعلمـات الخاصـة التقـدیرات فـي الإحصـائیة الثقـة مـدى اختبـار إلـى تهـدف التيو  إحصائیة معاییر
 الكلیة المعنویة واختبار، Tستودنت إحصائیة باستخدام المعلمات معنویة اختبار یتم حیث ،النموذج
   .معامل التحدیدو   فیشر إحصائیة باستخدام للنموذج

  :المعالم معنویة اختبار -جـ
 علѧى المفسѧرة المتغیѧرات تѧأثیر تقیѧیم ثѧم ومѧن النمѧوذج، معѧالم معنویѧة لتقیѧیم T ستودنت إحصائیة تستخدم
  :التالي النحو على المقدرة بالمعلمات الخاصة الفرضیات باختبار التابع المتغیر

 H0:     A0= A1=…A5=0     العدم فرضیة -
  H1: A0#A1#...#A5#0الفرضیة البدیلة  -

 مـن نوضـح الـذي المـوالي الجـدول خـلال مـن الأول للنمـوذج سـتودنت اختبـار نتـائج توضـیح یمكـن
وذلك  Propوأدنى مستوى معنویة  Ttabللمعلمات المقدرة والقیم الجدولیة  Tcalخلاله القیم المحسوبة 
جـدول سـتودنت عنـد نفـس مسـتوى  نسـتخرجها مـن Ttabالقیمة الجدولیـة  .  %5عند مستوى معنویة 

  . (n-k)وبدرجة حریة  %5معنویة أي 
 :بالنسبة للجزائر -1

n-k=15-4=11                            2.2010أي = ଵܶଵ
଴.଴ହ=୬ܶି୩

ୟ  
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  الجزائري نتائج اختبار ستودنت للنموذج المقدر (29)جدول رقم 
 Propأدنى مستوى معنویة  Ttabالقیم الجدولیة  Tcalالقیم المحسوبة   المعاملات  المقدرات

  A0 3.710491  2.2010  0.0034  الثابت
M2   A1  0.333198  2.2010  0.7452  
Tc   A2  2.832943  2.2010  0.0163  

I   A3  2.485284  2.2010  0.0303  
  (26)على الجدول رقم  بالاعتمادمن إعداد الطالبة : المصدر

  :من خلال الجدول أعلاه نلاحظ ما یلي
أكبــر مــن القیمــة الجدولیــة  Tcalبالنســبة لمعامــل المتغیــر الثابــت، نلاحــظ أن القیمــة المحتســبة   -

Ttab أي :Ttab >Tcalیسـاوي ه، ولـدینا أدنــى مسـتوى معنویــة لـــ ، Prop=0.0034  أصــغر مــن
، مـا یـدل علــى أنـه یمكـن قبــول ةمعنویــ المعلمـة  أي أن ،H0، وعلیـه نـرفض بفرضــیة العـدم 5%

 ؛%5عند مستوى معنویة  %0.34الثابت بخطأ قدره 
أصــغر مــن القیمــة الجدولیــة  Tcalبالنســبة لمعامــل الكتلــة النقدیــة ، نلاحــظ أن القیمــة المحتســبة   -

Ttab أي :Ttab< Tcal ولـــدینا أدنـــى مســـتوى معنویـــة لــــ ،A1  یســـاوي ، Prop=0.7452  أكبـــر
، ومنـه یمكـن القـول أن ةلـیس معنویـ   المعلمـة أي أن ،H0، وعلیـه نقبـل بفرضـیة العـدم %5مـن 

فــي تفســیر اخــتلال میــزان  %5النقدیــة لــیس لهــا معنویــة إحصــائیة عنــد مســتوى معنویــة الكتلــة 
، لـیس لـه تــأثیر )الكتلـة النقدیـة(المـدفوعات؛ خـلال فتـرة الدراسـة، وبالتـالي فـإن المتغیـر المسـتقل 

، وهــــو مــــا ســــبق الإشــــارة إلیــــه ویعكــــس واقــــع میــــزان )میــــزان المــــدفوعات(علــــى المتغیــــر التــــابع 
 ؛ لجزائرالمدفوعات في ا

أكبر من القیمة  Tcalبالنسبة لمعامل سعر صرف الدولار بالدینار، نلاحظ أن القیمة المحتسبة   -
ـــــTtab >Tcal: أي Ttabالجدولیــــة   Prop=0.0163 یســــاوي  ه، ولــــدینا أدنــــى مســــتوى معنویــــة ل

سـعر صـرف الـدولار بالـدینار معلمـة  أي أن  ،H0، وعلیه نرفض فرضیة العـدم %5أصغر من 
في تفسیر اختلال میزان المـدفوعات؛ خـلال فتـرة  %5معنویة إحصائیة عند مستوى معنویة لها 

علــى معنــوي  لــه تــأثیر  )ســعر صــرف الــدولار بالــدینار(الدراسـة، وبالتــالي فــإن المتغیــر المســتقل 
 ؛ )میزان المدفوعات(المتغیر التابع 

أكبـــر مـــن القیمـــة  Tcalة  ، نلاحـــظ أن القیمـــة المحتســـب معامـــل إعـــادة الخصـــمبالنســـبة لمعامـــل  -
 Prop=0.0303 یســــاوي  لهــــا، ولــــدینا أدنــــى مســــتوى معنویــــة Ttab >Tcal: أي Ttabالجدولیــــة 

، ومنه یمكن القول أن ةمعنوی  المعلمةأي أن  ،H0، وعلیه نرفض فرضیة العدم %5أصغر من 
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فــي تفســیر اخــتلال میــزان  %5لــه معنویــة إحصــائیة عنــد مســتوى معنویــة معــدل إعــادة الخصــم 
لـه تـأثیر  ،)معدل إعـادة الخصـم(المدفوعات؛ خلال فترة الدراسة، وبالتالي فإن المتغیر المستقل 

  ، )میزان المدفوعات(على المتغیر التابع 
 :بالنسبة الأردن -2

  :بالنسبة لمیزان رؤوس الأموال المعالم معنویة إختبار -
n-k=15-3=12 2.1788:       أي = ଵܶଶ

଴.଴ହ=୬ܶି୩
ୟ  

  لمیزان رؤوس الأموال الأردنينتائج اختبار ستودنت للنموذج المقدر :  (30)جدول رقم
Tcalالقیم المحسوبة   المعاملات  المقدرات

  القیم الجدولیةTtab  أدنى مستوى معنویةProp 
  A0 2.777231  2.1788  0.0167  الثابت
M2  A1  4.975188  2.1788  0.0003  
I    A2  2.226789  2.1788  0.0459  

  (27)من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم : المصدر
  :من خلال الجدول أعلاه نلاحظ ما یلي

   بالنســـبة المعامـــل المتغیـــر الثابــــت، نلاحـــظ أن القیمـــة المحتســــبةTcal  أصـــغر مـــن القیمــــة
معنــوي،    هأنــ أي H0بفرضــیة العــدم    رفضســن، وبهــذا Ttab  > Tcal: أي Ttabالجدولیــة 

 یـدل مـا %5أصـغر مـن   0.0167تسـاوي   Prop معنویـة لــ   مسـتوى أن أدنـى وحیـث
 ؛%5   معنویة مستوى عند %1.67قدره   النموذج  بخطأ في الثابت قبول یمكن  أنه على
  بالنســبة لمعامـــل الكتلــة النقدیـــة(A1)  نلاحـــظ أن القیمــة المحتســـبة ،Tcal  أكبــر مـــن القیمـــة

       یســـــــــــــــاوي  ه، ولـــــــــــــــدینا أدنــــــــــــــى مســـــــــــــــتوى معنویــــــــــــــة لـــــــــــــــTtab >Tcal: أي Ttabالجدولیــــــــــــــة 
Prop=0.0003  وعلیــــه نـــرفض بفرضــــیة العــــدم %5أقـــل مــــن ،H0،  أي أنA1  ،معنــــوي

فـــي  %5ومنـــه یمكـــن القـــول أن الكتلـــة النقدیـــة لهـــا معنویـــة إحصـــائیة عنـــد مســـتوى معنویـــة 
الكتلـة (تفسیر اختلال میزان المدفوعات؛ خلال فترة الدراسة، وبالتالي فإن المتغیر المستقل 

   ؛ )میزان المدفوعات(، یؤثر على المتغیر التابع )النقدیة
  بالنســبة لمعامــل إعــادة الخصــم(A2)  نلاحــظ أن القیمــة المحتســبة ،Tcal  أكبــر مــن القیمــة

ــــــــــــــ، Ttab >Tcal: أي Ttabالجدولیـــــــــــــة  ـــــــــــــدینا أدنـــــــــــــى مســـــــــــــتوى معنویـــــــــــــة ل        ، یســـــــــــــاوي هاول
Prop=0.0459  وعلیه نرفض فرضـیة العـدم %5أقل من ،H0،  ةمعنویـالمعلمـة أي أن ،

 %5ومنــه یمكــن القــول أن معــدل إعــادة الخصــم لــه معنویــة إحصــائیة عنــد مســتوى معنویــة 
                                                             

.بالقیمة المطلقة في جمیع المراحل الاختباریةcalTسیتم أخذ القیمة المحتسبة    
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فــي تفســیر اخــتلال میــزان المــدفوعات؛ خــلال فتــرة الدراســة، وبالتــالي فــإن المتغیــر المســتقل 
  . )میزان المدفوعات(، یؤثر على المتغیر التابع )معدل إعادة الخصم(

 :جاريتلمیزان البالنسبة ل المعالم معنویة إختبار -
n-k=15-3=12  2.1788:       أي = ଵܶଶ

଴.଴ହ=୬ܶି୩
ୟ  

  جاري الأردنيتنتائج اختبار ستودنت للنموذج المقدر للمیزان ال:  (31)جدول رقم
Tcalالقیم المحسوبة   المعاملات  المقدرات

  القیم الجدولیةTtab  أدنى مستوى معنویةProp 
  A0 2.870253  2.1788  0.0141  الثابت
M2  A1  5.687745  2.1788  0.0001  
I    A2  1.302740  2.1788  0.2171  

  (28)من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم : المصدر
  :من خلال الجدول أعلاه نلاحظ ما یلي

   بالنسبة المعامل المتغیر الثابت، نلاحظ أن القیمة المحتسبةTcal من القیمة الجدولیة  كبرأ
Ttab أي :Ttab  > Tcal بفرضـیة العـدم    رفضسـن، وبهـذاH0 أن  معنـوي، وحیـث   هأنـ أي
  أنـه علـى یـدل مـا %5أصـغر مـن   0.0141تسـاوي   Prop معنویـة لــ   مسـتوى أدنـى
 ؛%5   معنویة مستوى عند %14.1قدره   بخطأ  النموذج في الثابت قبول یمكن
   بالنسبة لمعامل الكتلة النقدیة، نلاحـظ أن القیمـة المحتسـبةTcal  أكبـر مـن القیمـة الجدولیـة

Ttab أي :Ttab >Tcal أدنــــى مســــتوى معنویــــة یســــاوي، ولــــدینا Prop=0.0001  أقــــل مــــن
معنوي، ومنه یمكن القول أن الكتلـة النقدیـة  هأي أن ،H0، وعلیه نرفض بفرضیة العدم 5%

في تفسیر اختلال میزان المـدفوعات؛ خـلال  %5لها معنویة إحصائیة عند مستوى معنویة 
، یـــؤثر علـــى المتغیـــر التـــابع )النقدیـــةالكتلـــة (فتـــرة الدراســـة، وبالتـــالي فـــإن المتغیـــر المســـتقل 

   ؛ )میزان المدفوعات(
   بالنســــبة لمعامــــل إعــــادة الخصــــم  نلاحــــظ أن القیمــــة المحتســــبةTcal مــــن القیمــــة  صــــغرأ

ــــــــــــــــــــدینا أدنــــــــــــــــــــى مســــــــــــــــــــتوى معنویــــــــــــــــــــة یســــــــــــــــــــاوي Ttab<Tcal: أي Ttabالجدولیــــــــــــــــــــة         ، ول
Prop=0.2171 بفرضــیة العــدم  قبــل، وعلیــه ن%5مــن  كبــرأH0، معنــوي، لــیس   هأي أنــ

لــه معنویــة إحصــائیة عنــد مســتوى معنویــة  لــیس ومنــه یمكــن القــول أن معــدل إعــادة الخصــم
فـــي تفســــیر اخـــتلال میــــزان المــــدفوعات؛ خـــلال فتــــرة الدراســــة، وبالتـــالي فــــإن المتغیــــر  5%

  . )میزان المدفوعات(یؤثر على المتغیر التابعلا  )معدل إعادة الخصم(المستقل
                                                             

.جمیع المراحل الاختباریة بالقیمة المطلقة فيcalTسیتم أخذ القیمة المحتسبة    
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  للنموذج الكلیة المعنویة اختبار -جـ
 علیـه المتحصـل للنمـوذج الكلیـة المعنویـة لاختبـار Fفیشـر واختبـار R2التحدیـد  معامـل نسـتعمل
  :)23(والجدول رقم  )22(رقم  جدول من انطلاقاً 
  R2:معامل التحدید  -

  معامل التحدیدR2 تقـدر التحدیـد  لمعامـل علیهـا المتحصـل إن القیمـة :بالنسـبة للجزائـر
مــــن  %58.8225، ممــــا یــــدل أن المتغیــــرات المفســــرة تــــتحكم بـــــ  R2 0.588225=بـــــ

یـدل علـى أن هنـاك ارتبـاط  وهـذا التغیـرات التـي تحـدث علـى میـزان المـدفوعات الجزائـري
تفســرها   %41.1775أمــا البــاقي  متوســط بــین میــزان المــدفوعات والمتغیــرات المفســرة،

 .Uiومتضمنة في حد الخطأ  النموذجعوامل أخرى غیر مدرجة في 
  معامل التحدیدR2 للأردن بالنسبة:  
 معامــل التحدیــدR2 إن القیمــة المتحصــل علیهــا لمعامــل : بالنســبة لمیــزان رؤوس الأمــوال

 %68.4877المفسرة تـتحكم بــ مما یدل أن المتغیرات  ، R2=0.684877التحدید تقدر بـ 
مما یدل علـى أن هنـاك ارتبـاط  الأردني، رؤوس الأموالمیزان  فيمن التغیرات التي تحدث 

  %31.5123أمــــا البــــاقي  بــــین میــــزان المــــدفوعات والمتغیــــرات المفســــرة، متوســــط نوعــــا مــــا
 .Uiومتضمنة في حد الخطأ  النموذجتفسرها عوامل أخرى غیر مدرجة في 

 معامــل التحدیــدR2 إن القیمــة المتحصــل علیهــا لمعامــل التحدیــد  :جــاريتبالنســبة للمیــزان ال
المفسـرة تـتحكم بــ ممـا یـدل أن المتغیـرات  ن الواحد،م قریبة، وهي R2=0.729439تقدر بـ 

ممــا یــدل علــى أن  الأردنــي، الجــاريمیــزان ال فــي مــن التغیــرات التــي تحــدث  72.9439%
  %27.0561أمــــا البــــاقي هنــــاك ارتبــــاط قــــوي بــــین میــــزان المــــدفوعات والمتغیــــرات المفســــرة،

 .Uiومتضمنة في حد الخطأ  النموذجتفسرها عوامل أخرى غیر مدرجة في 
 مـن ككـل الانحـدار معنویـة إلـى الاختبـار هـذا یهـدف وأشـرنا، سـبق كمـا: Fاختبـار فیشـر  -

 :التالیتین الفرضیتین خلال
 أي التابع والمتغیر المفسرة المتغیرات بین العلاقةتنص على انعدام  :فرضیة العدم: 

                                              H0=A1=A2=A3=A4=0  

 التـي المعـاملات بـین مـن معامـل الأقـل علـى وجـود علـى تـنص: الفرضـیة البدیلـة 
 A3#0,A4#0              H1:A0#0,A ,0 :أي معدوم، النموذج یتضمنها
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 القیمـة مـع  5.237879ـ بـ والمقـدرة Fcal المحسـوبة القیمـة مقارنـة یـتم :بالنسـبة للجزائـر 
 ودرجـة %5 معنیـة مسـتوى عنـد،  Fفیشـر جـدول مـن اسـتخراجها یـتم حیث  Ftab الجدولیة
 :التالیة في العلاقة مبین هو كما والمقام للبسط الحریة

ܓ૚ିܓିܖ۴ = ۴૚૞ି૜ି૚૜ =۴૚૚૜   =3.59   
فرضیة العـدم  سنرفضوعلیه  ،Ftabمن القیمة الجدولیة  كبرأ Fcalومنه نلاحظ أن القیمة المحتسبة 

الفرضیة البدیلـة ب ونقبلوالتي تنص على أن كل المتغیرات المستقلة مساویة للصفر ما عدا الثابت، 
 وجـود علاقـة خطیـة والتي مفادهـا أنـه یوجـد علـى الأقـل متغیـر واحـد لا یسـاوي الصـفر، مـا یـدل علـى 

  .معنویة له معنویة بین المتغیر التابع والمتغیرات المفسرة، إذن النموذج ككل
كتلـة لا أن نلاحـظ ،للجزائـر المقـدر الخطـي للنمـوذج والإحصاـئیة الاقتصاـدیة الدراسـة خـلال مـن      
، بینماـ معـدل إعاـدة الخصـم وسـعر صـرف الـدولار بالـدینار لهماـ معنویـة  إحصاـئیة معنویـة لهاـ لیـسالنقدیـة 

حصائیة، وهذه النتائج    .یتأثر بالسیاسة النقدیة میزان المدفوعات في الجزائر لا على أن تدلاقتصادیة وإ
وبما أن معامل الكتلة النقدیة في نموذج الجزائر غیر معنـوي إحصـائیا، حیـث أن القیمـة المحتسـبة  

Tcal   أقل من القیمة الجدولیـةTtab   بهـذا سـنرفض بفرضـیة العـدم ،H0 وعلیـه یـتم حـدف المتغیـر ،
  :فنجد النتائج التالیة في الجدول الموالي الكتلة النقدیة من النموذج

  M2نتائج تقدیر نموذج الجزائر بعد إزالة  (32) :الجدول رقم
  
  

                                                                   
  
  
  

 
 
 
 

  ).EVIEWS. 8 (من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج : لمصدرا                       
الجزائـري علـى النحـو  كانت نتائج تقـدیر النمـوذج الخطـي لمیـزان المـدفوعات (32)ووفقا للجدول رقم

  :تيالآ

Dependent Variable: BP 
Method: Least Squares 
Date: 25/05/15   Time: 10:11 
Sample: 1999 -  2013 
Included observations: 15 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
       C 9046.105 2348.006 3.852675 0.0023 
 TC -92.27720 30.69288 -3.006469 0.0109 
  I -284.5562 93.10075 -3.056433 0.0100 
     
     R-squared 0.584069     Mean dependent var 881.9645 
Adjusted R-squared 0.514748     S.D. dependent var 721.6816 
S.E. of regression 502.7238     Akaike info criterion 15.45482 
Sum squared resid 3032775.     Schwarz criterion 15.59643 
Log likelihood -112.9111     Hannan-Quinn criter. 15.45331 
F-statistic 8.425481     Durbin-Watson stat 2.052991 
Prob(F-statistic) 0.005178    
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  :أن حیث
 ؛Tلـ إحصائیة قیم عن عبارة هي*: 

  :یلاحظ من خلال هذا النموذج المقدر ما یلي
 اقتصادیة معنویة ومعدل إعادة الخصم لها سعر صرف الدولار بالدینار معلمتي أن یلاحظ 

 فتـرة خـلال یرتبطـان عكسـیا مـع میـزان المـدفوعات حیـث المقـدرات، إشـارة خـلال مـن وهـذا
 معنویـة لهمـا المعلمتـین هـذین أن یلاحـظ وكـذا، المسـتقبلیة توقعاتنا مع یتوافق وهذا الدراسة

والتـي   tabTالجدولیـة  القیمـة أنحیـث  مقـدر لكـل سـتودنت إحصـائیة خـلال مـن إحصـائیة
 عنــد Tcal  المحســوبة  قیمــة مــنأكبــر  علــى التــوالي، 3.056433و 3.006469تسـاوي  
=Ttab   بحیـث ،%5معنویة مستوى ௡ܶି௞

௔ = ଵܶଶ
଴.଴ହ=2.179  ولـدینا أدنـى مسـتوى معنویـة لــ 

A1 وA2  البدیلة الفرضیة رفضون العدم فرضیةب قبلسن إذن،%5أقل من.  
 المحتســبة    القیمــة أن فیشــر إحصــائیة خــلال مــن نلاحــظ كمــاFcal  والتــي

 =Fଵଶଶ = 3.88والتـي تسـاوي      Ftabالجدولیـة  القیمـة مـن أكبـر8.425481تسـاوي
Fଵହିଶିଵଶ= F୬ି୩ିଵ୩المتغیـرات كـل أن علـى تـنص والتـي العـدم فرضـیة وعلیـه سـنرفض 

 بـین معنویـة خطیـة علاقـة وجـود علـى یـدل الثابـت، مـا عـدا مـا للصـفر مسـاویة المسـتقلة
 .معنویة له ككل النموذج إذن المفسرة، والمتغیرات التابع المتغیر

 التحدیـد لمعامـل علیهـا المتحصـل القیمـة إنR2  معـدل  حجـم أي أن  0.584069ـبـ تقـدر
 التـي التغیـرات مـن % 58.4069 ـبـ تـتحكم صـرف الـدولار بالـدینار ومعـدل إعـادة الخصـم

 میـزان المـدفوعات بـین جیـد ارتبـاط هنـاك أن علـى یـدل ممـا ،میزان المدفوعات على تحدث
 كتلة النقدیةال معدل حذف بعد ارتفع قد المعدل التحدید معامل أن نلاحظ كما، المفسرة والمتغیرات

 .تحسن قد النموذج أن یعنيوهذا  0.514748إلى  0.475923من

   :أما بالنسبة للأردن
  المحسـوبة القیمـة مقارنـة یـتم: فإنـه میـزان رؤوس الأمـوالفیمـا یخـص Fcal ـ  بـ والمقـدرة

 عنـد،  Fفیشـر جـدول مـن اسـتخراجها یـتم حیـث  Ftab الجدولیـة القیمـة مـع 13.04020
 :التالیة في العلاقة مبین هو كما والمقام للبسط الحریة ودرجة %5 معنیة مستوى

BP =9046.105 - 92.27720TC - 284.5562I 
    (3.852675)*  (--3.006469)      (-3.056433)          

F = 8.425481 N = 15                                   R2 = 0.584069 
ܴ²തതത = 0.514748                          DW = 2.052991                              Prob = 0.005178 
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ܓ૚ିܓିܖ۴ = ۴૚૞ି૛ି૚૛ =۴૚૛૛   = 3.88                 

فرضیة العـدم سنرفض وعلیه  ،Ftabمن القیمة الجدولیة أكبر  Fcalومنه نلاحظ أن القیمة المحتسبة 
الفرضیة البدیلـة ونقبل بوالتي تنص على أن كل المتغیرات المستقلة مساویة للصفر ما عدا الثابت، 

والتي مفادها أنه یوجد على الأقل متغیر واحد لا یسـاوي الصـفر، مـا یـدل علـى وجـود علاقـة خطیـة 
  .ككل له معنویة النموذجمعنویة بین المتغیر التابع والمتغیرات المفسرة، إذن 

 لمیـزان رؤوس الأمـوال المقـدر الخطـي للنمـوذج والإحصـائیة الاقتصـادیة الدراسـة خـلال مـن    
حصائیة، اقتصادیة معنویةها لومعدل إعادة الخصم  ةالكتلة النقدی من كل أن نلاحظ ،للأردن  مع وإ
رؤوس أن میѧزان  النتائج تѧدل علѧىه وھذ والمتغیرات المفسرة، التابع المتغیر بین قوي ارتباط وجود

  .یتأثر بالسیاسة النقدیة الأردنفي  الأموال
  المحســوبة القیمــة مقارنــة یــتم: فإنــه المیــزان التجــاريأمــا یخــص Fcal ـ  بــ والمقــدرة

 مسـتوى عنـد،  Fفیشـر جـدول مـن اسـتخراجها یـتم حیـث  Ftab الجدولیـة القیمـة مـع 16.17613
 :التالیة في العلاقة مبین هو كما والمقام للبسط الحریة ودرجة %5 معنیة

ܓ૚ିܓିܖ۴ = ۴૚૞ି૛ି૚૛ =۴૚૛૛   = 3.88                 
وعلیه سنرفض فرضیة العـدم  ،Ftabأكبر من القیمة الجدولیة  Fcalومنه نلاحظ أن القیمة المحتسبة 

والتي تنص على أن كل المتغیرات المستقلة مساویة للصفر ما عدا الثابت، ونقبل بالفرضیة البدیلـة 
والتي مفادها أنه یوجد على الأقل متغیر واحد لا یسـاوي الصـفر، مـا یـدل علـى وجـود علاقـة خطیـة 

  .ككل له معنویة جالنموذمعنویة بین المتغیر التابع والمتغیرات المفسرة، إذن 
للمیـزان الجـاري  المقـدر الخطـي للنمـوذج والإحصـائیة الاقتصـادیة الدراسـة خـلال مـن         

حصائیة، اقتصادیة معنویة الهالكتلة النقدیة  أن نلاحظ ،للأردن فلیس له  أما معدل إعادة الخصم وإ
یتـأثر بالكتلـة النقدیـة بینمـا لا ، وهذه النتائج تـدل علـى أن المیـزان التجـاري الأردنـي معنویة إحصائیة

  .یتأثر بمعدل إعادة الخصم
بمـا أن معامـل إعـادة الخصـم غیــر معنـوي إحصـائیا فـي نمــوذج المیـزان التجـاري الأردنـي، حیــث أن 

وعلیـه یتـم ، H0، بهذا سـنرفض بفرضـیة العـدم   Ttabأقل من القیمة الجدولیة   Tcalالقیمة المحتسبة 
 :الخصم من النموذج فنجد النتائج التالیة في الجدول المواليحدف المتغیر معدل إعادة 
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 :Iنتائج تقدیر نموذج المیزان التجاري الأردني بعد إزالة  (33)الجدول رقم
 

 

 

 
 
 
 
 

     
  .)EVIEWS 8 (على برنامج  بالاعتمادمن إعداد الطالبة : المصدر                                   

 كانــت نتــائج تقــدیر النمــوذج الخطــي للمیــزان التجــاري الأردنــي علــى النحــو (33)ووفقــا للجــدول رقــم
  :الأتي

  

  
  :أن حیث
 . Tلـ إحصائیة قیم عن عبارة هي*: 

  :یلاحظ من خلال هذا النموذج المقدر ما یلي
 یـرتبط  حیـث ،ةالمقـدر  إشـارة خـلال مـن وهـذا اقتصـادیة معنویـة لهـا الكتلـة النقدیـة ةمعلمـ أن یلاحـظ

 أن یلاحـظ وكـذا، المسـتقبلیة توقعاتنـا مع یتوافق وهذا الدراسة فترة خلال المیزان التجاريعكسیا مع 
 القیمـة أنحیـث  مقـدر لكـل سـتودنت إحصـائیة خـلال مـن إحصـائیة معنویـة هـذه المعلمـة لهـا

 ،%5 معنویــة مســتوى عنــدTcal=5.393969المحســوبة  قیمــة مــن أقـلTtab الجدولیـة   
=Ttabبحیث ௡ܶି௞

௔ =Tଵଷ଴.଴ହ=2.160 البدیلة بالفرضیة ونقبل العدم فرضیة سنرفض إذن.  
 المحتسبـة    القیمـة أن فیشـر إحصاـئیة خـلال مـن نلاحـظ كماـFcal القیمـة أكبـر  مـن29.09490 والتـي تساـوي 

Fଵଷଵ=Fଵହିଵିଵଶ=F୬ି୩ିଵ 4.67=والتي تساوي   Ftab الجدولیة 
୩والتـي العدم فرضیة وعلیه سنرفض 

 علاقـة وجـود علـى یـدل الثابـت، مـا عـدا مـا للصـفر مسـاویة المسـتقلة المتغیـرات كـل أن علـى تـنص
 .معنویة له ككل النموذج إذن المفسرة، والمتغیرات التابع المتغیر بین معنویة خطیة

Dependent Variable: BP 
Method: Least Squares 
Date: 25/05/15   Time: 11:18 
Sample: 1999  -  2013 
Included observations: 15   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.686099 0.496693 3.394649 0.0048 
M2 -0.000160 2.96E-05 -5.393969 0.0001 
     
     R-squared 0.691174     Mean dependent var -0.760284 
Adjusted R-squared 0.667418     S.D. dependent var 1.359927 
S.E. of regression 0.784269     Akaike info criterion 2.475435 
Sum squared resid 7.996002     Schwarz criterion 2.569842 
Log likelihood -16.56576     Hannan-Quinn criter. 2.474430 
F-statistic 29.09490     Durbin-Watson stat 1.913461 
Prob(F-statistic) 0.000122    
     

BP =1.686099  - 0.000160M2i  
    (3.394649)*  (-5.393969)       

F = 29.09490 N = 15                                   R2 = 0.691174 
ܴ²തതത = 0.667418                          DW = 1.913461                              Prob = 0.000122 
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 التحدیـد لمعامـل علیهـا المتحصـل القیمـة إنR2  فـإن الكتلـة النقدیـة ومنـه، 0.691174ـبـ تقـدر 
 هنـاك أن علـى یـدل ممـا ،المیـزان التجـاري علـى تحدث التي التغیرات من % 69.1174 ـب تتحكم
 .النقدیةوالكتلة  المیزان التجاري بین جید ارتباط

هـو وجـود ارتبـاط ذاتـي  عنـد اسـتخدام طـرق الانحـدار  مـن المشـاكل التـي تظهـر: داربـن واتسـون اختبار. د
 :، والذي قد ینتج عنبین البواقي

 عدم إدراج أحد أو بعض العوامل الأساسیة في النموذج؛ -
 سوء اختیار شكل نموذج الانحدار؛ -
 .أخطاء محتملة في البیانات والتجمیع والقیاس -

 أو 2مـن  dفـإذا اقتـرب المقـدار  "DW""  داربـن واتسـن"وللتأكد مـن وجـود هـذا المشـكل نقـوم بـإجراء اختبـار 
  d1 < DW <4-d2:نقــول أنــه لا یوجــد مشــكل ارتبــاط ذاتــي للبــواقي، ویعتبــر النمــوذج معنــوي إذا 4

   : حیث
d1 :الحد الأول لإحصائیة داربن واتسون .  
d2  :ن واتسونالحد الثاني لإحصائیة دارب.  

  :وفیما یلي سنقوم بهذا الاختبار لكل من الجزائر والأردن
  :بین مشاهدة تقع 15داربن واتسون المقابلة لمعلمتین مقدرتین و إحصائیة: حالة الجزائر - 

4-du<DW<2 وعلیـه فـالنموذج لا یعـاني في منطقة عدم وجود ارتباط ذاتي  أي 2>2.05>2.46 أي بین
  .الأخطاءمن ارتباط  ذاتي في 

   :حالة الأردن -

 مشــاهدة  15إحصــائیة داربــن واتســون المقابلــة لمعلمتــین مقــدرتین و بالنســبة لمیــزان رؤوس الأمــوال
ومنѧھ فھѧي تقѧع فѧي منطقѧة عѧدم وجѧود ارتبѧاط ذاتѧي  1.54>1.56> 2 أي بین DW<du>2: تقـع

 . للأخطاء
  مشـــــاهدة تقـــــع 15إحصـــــائیة داربـــــن واتســـــون المقابلـــــة لمعلمـــــة  مقـــــدرة و للمیـــــزان الجـــــاريبالنســـــبة 

 .، أي في منطقة عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء1.36 >1.91>2أي بین  DW<du>2بین
وعلیھ فإن كلتا النموذجین الخاص بمیѧزان رؤوس الأمѧوال والمیѧزان الجѧاري لѧیس فیھمѧا ارتبѧاط  

   .في الأخطاء
 :إلیھا المتوصل النتائج تحلیل -ه

لقـــد تمكنـــا مـــن خـــلال الدراســـة الاقتصـــادیة والإحصـــائیة والقیاســـیة مـــن تقـــدیر أفضـــل نمـــوذج قیاســـي 
، انطلاقـا مـن المعطیـات 2013-1999لرصید میزان المدفوعات فـي الجزائـر والأردن خـلال الفتـرة 

:لین فيالإحصائیة الخاصة بالمتغیرات المفسرة الخارجیة الداخلة في تركیبة النموذجین والمتمث  
 :تحصلنا في الأخیر على المعادلة الانحداریة التالیة :بالنسبة للجزائر  -1
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BP=9046.105 - 92.27720TCi - 284.5562Ii  

علــى ضـــوء هـــذا النمــوذج ســـیتم تحلیـــل محتـــواه انطلاقــا مـــن المعـــالم المقــدرة وفیمـــا یلـــي أهـــم 
  :النتائج المتحصل علیها

كانـــــت أهـــــم العوامـــــل الأكثـــــر تـــــأثیرا علـــــى رصـــــید میـــــزان  2013-1999خـــــلال الفتـــــرة  -
، وقیمـة 92.27720المدفوعات في الجزائر هـي سـعر صـرف الـدولار بالـدینار بمعامـل 

، ویعني أن أي زیادة في سعر صرف الدولار 284.5562معدل إعادة الخصم بمعامل 
ـــــوف تـــــــؤدي إلـــــــى انخفـــــــاض رصـــــــید میـــــــزان المـــــــدفوعات بنســـــــبة   1بمقـــــــدار  دینـــــــار ســ

ســــوف تــــؤدي إلــــى  %1، وأي انخفــــاض فــــي معــــدل إعــــادة الخصــــم بـــــ 92.27720%
 .%284.5562انخفاض رصید میزان المدفوعات بـ 

أمـا بالنســبة إلــى عـدم ظهــور الكتلــة النقدیــة فـي النمــوذج، فــیمكن إرجـاع ذلــك إلــى أنــه لا  -
توجـــد علاقـــة واضـــحة بـــین الكتلـــة النقدیـــة ورصـــید میـــزان المـــدفوعات، وبالتـــالي لا تـــؤثر 
التغیرات في الكتلة النقدیة في رصید میزان المدفوعات الجزائري، أما بالنسبة إلى متغیر 

مـــالي فـــیمكن إرجـــاع ذلـــك لعـــدم دقـــة الإحصـــائیات المتحصـــل علیهـــا النـــاتج المحلـــي الإج
لـى عـدم تـأثر رصـید میـزان المـدفوعات  وتضاربها مع مختلف المصادر هذا من جهة، وإ

 . هذا المتغیر المفسر من جهة أخرى
 : بالنسبة للأردن  -2

 :التالیةتحصلنا في الأخیر على المعادلة الانحداریة  :میزان رؤوس الأموالفیما یخص  -
BP=-2.415681+ 0.000132M2i + 0.275111Ii 

  :وقد تحصلنا على النتائج التالیة
  كانـــت أهـــم العوامـــل الأكثـــر تـــأثیرا علـــى رصـــید میـــزان رؤوس  2013-1999خـــلال الفتـــرة

، و معدل إعادة الخصم بمعامل 0.000132الأموال في الأردن هي الكتلة النقدیة بمعامل 
دینار سوف تؤدي إلى زیـادة  1زیادة في الكتلة النقدیة بمقدار ، ویعني أن أي 0.275111

، وأي زیادة في معدل إعادة الخصـم %0.000132في رصید میزان رؤوس الأموال بنسبة 
 .0.275111%سوف تؤدي إلى زیادة رصید میزان رؤوس الأموال بـ  %1بـ 
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  یمكن إرجـاع ذلـك لعـدم فـي النمـوذج، فـ ظهـور النـاتج المحلـي الإجمـاليأما بالنسبة إلى عدم
لى عدم  دقة الإحصائیات المتحصل علیها وتضاربها مع مختلف المصادر هذا من جهة، وإ

 .تأثر رصید میزان المدفوعات به
 :تحصلنا في الأخیر على المعادلة الانحداریة التالیة :المیزان التجاري فیما یخص -

BP=1.686099 - 0.000160M2i 
  التجــاريمیــزان الكانــت أهــم العوامــل الأكثــر تــأثیرا علــى رصــید  2013-1999خــلال الفتــرة 

، ویعنــي أن أي زیــادة فــي الكتلـــة 0.000160بمعامــل  فقـــط فــي الأردن هــي الكتلــة النقدیــة
بنســـــبة  التجـــــاريمیـــــزان الدینـــــار ســـــوف تـــــؤدي إلـــــى زیـــــادة فـــــي رصـــــید  1النقدیـــــة بمقـــــدار 

0.000160%. 
  نقــص ، فــیمكن إرجــاع ذلــك ظهــور معــدل إعــادة الخصــم فــي النمــوذجأمــا بالنســبة إلــى عــدم

 .اهتمام البنك المركزي بهذه الأداة في امتصاص السیولة
  : خلاصة
حاولنا من خلال هذا الفصل القیام بدراسة قیاسیة لـدور السیاسـة النقدیـة فـي معالجـة   

، وذلـك 2013-1999والأردن، خـلال الفتـرة اختلال میزان المدفوعات في كل من الجزائـر 
بإتباع منهجیة الاقتصاد القیاسـي، حیـث یـتم تحدیـد متغیـرات النمـوذج القیاسـي لكـلا البلـدین، 
إضافة إلى جمع بیانات المتغیرات المستخدمة في الدراسة القیاسیة والتي تم جمعها من عدة 

حصـائیة، مصادر مختلفة، بعد ذلك تـم بنـاء النمـوذج القیاسـي باسـتخد ام معـاییر اقتصـادیة وإ
بهــدف معرفــة إذا كــان هــذا النمــوذج  یتوافــق والفرضــیات الموضــوعة لیــتم فــي الأخیــر تقــدیم 

  .تحلیل النتائج المتوصل إلیها وربطها بالواقع الاقتصادي لكل من الجزائر والأردن
فــي   المــدفوعاتمــن خــلال الدراســة وبإتبــاع الخطــوات الســابقة الــذكر، وجــدنا أن رصــید میــزان 

الجزائـر لا یتـأثر بالسیاسـة النقدیـة،  باعتبـار أن رصــیده مـرتبط بـالإیرادات البترولیـة، لـذلك علــى 
الحكومة الجزائریة أن تبحث عن مصادر بدیلة للنفط في مداخیلها، الأمر الـذي قـد یسـاهم نوعـا 

، أمــا بالنســبة مــا فــي التخفــیض مــن الآثــار الســلبیة فــي حالــة انخفــاض مفــاجئ لأســعار البتــرول
لــلأردن فقــد توصــلنا فــي نهایــة هــذه الدراســة إلــى أن میــزان المــدفوعات الأردنــي یتــأثر بالسیاســة 

  .النقدیة لوجود نوع من التنوع في معاملاتها الخارجیة سواء السلعیة أو الخدمیة أو المالیة
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:الخاتمة  
 أن  بالموضوع، فتوصلنا إلى من خلال هذه الدراسة حاولنا توضیح مختلف المفاهیم المتعلقة       
وجهــات النظــر بالنســبة إلیهــا، أولهــا  فــي النقدیــة تنطلــق مــن نظریــات نقدیــة عدیــدة تختلــف السیاســة

النظریــة الكلاســیكیة التــي تــرى أن النقــود حیادیــة ولــیس لهــا أي تــأثیر علــى النشــاط الاقتصــادي، أمــا 
النظریة الكینزیة فأقرت بدور النقود في تحدید الدخل، العمالة، والطلب على النقود، وتتبعه في ذلـك 

یكون على المدى الطویل لا على المدى القصیر، وتتمثل النظریة النقدیة، لكنها ترى أن هذا الدور 
أهـــداف السیاســـة النقدیـــة فـــي اســـتقرار الأســـعار، محاربـــة البطالـــة، تحقیـــق معـــدلات نمـــو اقتصـــادي 
مرتفعة، تحسین وضعیة میزان المدفوعات، ولها عدة أدوات كمیة ونوعیة، تستعملها في التحكم فـي 

    . قل قراراتها عبر عدة قنواتالسیولة، كما تقوم السیاسة النقدیة بن
تقوم السیاسة النقدیة بمعالجة اختلال میزان المدفوعات عـن طریـق الـتحكم فـي المعـروض النقـدي، و 

عــن طریــق تخفــیض أو رفــع قیمــة العملــة، كمــا تســـتعمل أداة  وكــذلك باســتعمال أداة ســعر الصــرف
كـل مـن السیاسـة النقدیـة ومیـزان المـدفوعات  تسعر الفائدة لتغییر حركة رؤوس الأمـوال، ولقـد شـهد

كـلا البلـدین لمواكبــة  مـن الجزائـر والأردن، نتیجــة الإصـلاحات التـي قـام بهـا لتطـورات عدیـدة فـي كـ
  . التطورات الحاصلة في العالم

وبنــاء علــى مــا ســبق حاولنــا مــن خــلال فصــول بحثنــا المختلفــة التوصــل إلــى مجموعــة مــن 
كـــن أن نؤكـــد صــحة الفرضـــیات المعتمـــدة ضـــمن دراســـتنا، والتـــي علـــى النتــائج والتـــي مـــن خلالهـــا یم

أساســـها یمكـــن تقـــدیم جملـــة مـــن الاقتراحـــات والتوصـــیات المفیـــدة لتطـــویر السیاســـة النقدیـــة وتحســـین 
  .وضعیة میزان المدفوعات في كل من الجزائر والأردن

    :نتائج اختبار الفرضیات -1
البترولیة وباعتبار أن رصید میزان المدفوعات مرتبط بها، إن أهم مداخیل الجزائر هي الإیرادات  -

  وهو ما یثبت صحة الفرضیة الأولى؛ بنسبة ضعیفة جدا، فهو یتأثر بالسیاسة النقدیة
المصـــنعة كالفوســـفات والبوتـــاس علـــى بعـــض المـــوارد الطبیعیـــة غیـــر  فـــي صـــادراته الأردن یعتمـــد -

 یتـــأثر بالسیاســـة النقدیـــة میـــزان المـــدفوعات الأردنـــي، ومنـــه فـــإن وبعـــض الأدویـــة والخضـــار والفواكـــه
       .، وهذا ما یثبت صحة الفرضیة الثانیةبشكل كبیر
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   :النتائج المتوصل إلیها -2
  :توصلنا إلى النتائج التالیة بالنسبة للجزائر -
  عـــرف النظـــام المصـــرفي الجزائـــري إصـــلاحات عمیقـــة فـــي إطـــار الإصـــلاحات الاقتصـــادیة

قـــانون النقـــد والقـــرض الـــذي یعتبـــر بحـــق نقلـــة نوعیـــة فـــي تســـییر وتنظـــیم الشـــاملة، خاصـــة 
 الجهاز المصرفي؛

  تمكـــن بنـــك الجزائـــر مـــن مواكبـــة الاتجاهـــات الحدیثـــة فـــي إدارة السیاســـة النقدیـــة حیـــث قـــام
بــالتحول نحــو اســـتخدام الأدوات غیــر المباشـــرة للسیاســة النقدیـــة، والتــي أثبتـــت فعالیتهــا فـــي 

 ولة بشكل فعلي والمحافظة على استقرار الأسعار كهدف نهائي؛ التحكم في فائض السی
  لا  المحروقـات نجـد أن  ،خـارج قطـاع المحروقـات الصادرات لتنمیة المبذولة الجهودرغم

مـا یؤكـد أن مجهـودات تشـجیع  ووهـ الصـادرات، مـن إجمـالي  %97تسـیطر علـى  تزال
  المرجوة؛ الصادرات خارج المحروقات لم تأتي بكامل الآثار

 لدو  يبـاق عمـ اتجریهـ يالتـ ةالخارجیـ تللتعـاملا ةبوابـ رالجزائـ يفـ تالمـدفوعا نمیزا ىیبق 
 محجـ دتزایـ عصـادراتها مـ يفـ تالمحروقـا نمـ ةالأولیـ دعلـى المـوا ااعتمادهـ موأمـا ،العـالم
 ؛اله ضتتعر  دق يالت تالأزماجابهة م عتستطی لا افإنه تالواردا

  إلى تهدف إصلاحات عدة انتهاج إلى بها أدى الجزائر في واضحة إستراتیجیة توفر عدم إن 
 فتح خلال من أجنبیة موارد وجلب الإنتاجي الجهاز وتنشیط جهة، من الكلیة التوازنات إعادة

 أخرى؛ جهة من الأجنبیة الاستثمارات أمام أسواقها
  الماضـي، القـرن مـن الأخیـرة العشـریة فـي خاصـة والاجتماعیـة الأمنیـة الظـروف تـردي إن 

 بینهـا حـال الـذي الشـيء ،الاقتصـادیة الإصـلاحات بـرامج تطبیـق مسـار في كبیرا عائقا شكل
 ؛ أخرى وصعوبات عوائق عدة هناك تكون أن ننفي لاو  أهدافها تحقیق وبین

   وهذا 1999حقق میزان المدفوعات الجزائري فائضا مستمرا طوال فترة الدراسة ما عدا سنة ،
 .الاقتصادي الإنعاشنتیجة ارتفاع المداخیل البترولیة، التي ترجمت في برامج 

  مشاكلها معالجة من الحكومة تتمكن لم الجزائر في اقتصادیة إصلاحات من تم مما انطلاقا 
نمـا الاقتصادیة  علیهـا یحـتم الـذي الشـيء ، الأخـرى المشـاكل دون مشـاكلها بعـض عالجـت وإ

 العامـل : همـا أساسـیین بعـاملین مرهونـة لأنهـا الاقتصـادیة إصـلاحاتها مسـیرة مواصـلة
 ؛الاجتماعي والعامل الاقتصادي الاقتصادي
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 یولة یتمیز الاقتصاد الجزائري بالتداول النقدي خارج الدائرة المصرفیة، وهذا یعیق ویضعف سـ
لا تـؤثر علـى رصـید  الكتلـة النقدیـةالجهاز المصرفي، ویعیق عمل السیاسة النقدیة، وبالتالي ف

 ؛میزان المدفوعات
  توصــــلنا مــــن خــــلال الدراســــة القیاســــیة إلــــى أن میــــزان المــــدفوعات الجزائــــري لا یتــــأثر بالكتلــــة

وهــذه النتــائج تــدل النقدیـة،  بینمــا یتــأثر بســعر صـرف الــدولار بالــدینار ومعــدل إعـادة الخصــم، 
 .على أن میزان المدفوعات لا یتأثر بالسیاسة النقدیة

  :توصلنا إلى النتائج التالیة بالنسبة للأردن -
  عــرف النظــام المصــرفي الأردنــي تغیــرات جذریــة بعــد عملیــة التصــحیح الاقتصــادي، بحیــث

المباشـر، یعتمد على أدوات التدخل غیر المباشر، بدل أدوات التدخل أصبح النظام النقدي 
 ؛وهذا تماشیا مع متطلبات التحریر المالي

 لسـعر صـرف الاستقرار  قتصادي من إعادةالا عملیة التصحیحردني بفضل تمكن البنك الأ
  ؛عادة الثقة في الجهاز المصرفيإ التضخمیة و  الضغوطعلي  الأردني والسیطرةالدینار 

 وهـذا  ،الأخیـرةفـي السـنوات  المتـداولردني التحكم في حجم النقـد استطاع البنك المركزي الأ
مما عزز ثقـة الجمهـور فـي لدیه، من خلال ارتفاع حجم الودائع المصرفیة المودعة  یتضح

  ؛الجهاز المصرفي
 دى أي حجــم الــواردات الســلعة وخاصــة المــواد الطاقویــة وارتفــاع قیمتهــا التزایــد الســریع فــ إن

  ؛استمرار العجز في المیزان التجاري إلى
  المملكـــة مــن العمـــلات  احتیــاطيزیـــادة الضــغط علـــى  إلــيالعجــز فـــي المیــزان التجـــاري  أدى

  أخرى؛الصعبة وتزید حجم المدیونیة من جهة 
  انظـــر  جنبـــي  المباشـــر وغیـــر المباشـــرالأ ا للاســـتثمارر تمتـــدفقا مســـ الأردنـــيعـــرف الاقتصـــاد ی 

ســـاب الرأســـمالي وهـــو ماســـاهم فـــي تحقیـــق فـــائض فـــي الح ة فـــي هـــذا البلـــد،مـــللظـــروف الملائ
 ؛والمالي  وبالتالي التخفیف من حدة العجز میزان المدفوعات

   وهــذا یــدل  النقــد المتــداولب مقارنــةالودائــع المصــرفیة یتمیــز الاقتصــاد الأردنــي بارتفــاع قیمــة
، وبالتـالي فالبنـك المركـزي الأردنـي تمكـن مــن علـى زیـادة الثقـة فـي الجهـاز المصـرفي الأردنـي

النقد المتداول خارج الدائرة النقدیة، وهذا یعطیها مكانة هامة في الاقتصاد  التحكم نوعا ما في
 ؛الأردني، ومنه فالكتلة النقدیة تؤثر في رصید میزان المدفوعات الأردني
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   توصــلنا مــن خــلال الدراســة القیاســیة إلــى أن میــزان المــدفوعات الأردنــي یتــأثر بالكتلــة النقدیــة
  .هو یتأثر بالسیاسة النقدیةومعدل إعادة الخصم، وبالتالي ف

من النتائج التي توصلنا إلیها من هذه الدراسة یمكن أن نقدم التوصیات  :التوصیات الاقتراحات -3
  : والاقتراحات التالیة

  :نقترح التوصیات التالیة بالنسبة للجزائر -
 استقلالیة أكبر لبنك الجزائر في مجال رسم وممارسة وتنفیذ السیاسـة النقدیـة  ضرورة إعطاء

 بما یضمن له التحكم الفعال في السیولة؛ 
  ،دراسة تجارب الدول التي عانت من أزمات مالیة أو نقدیة، خاصـة دول جنـوب شـرق آسـیا

ون اللجـوء إلـى خاصة تجربة مالیزیا التي أبهرت العالم، وهذا باسـتخدامه وسـائلها الخاصـة د
البـــرامج  بـــرامج التصـــحیح التـــي یفرضـــها صـــندوق النقـــد الـــدولي والبنـــك العـــالمي علیهـــا، لأن

  ؛ذاتها تراعى فیها الأوقات والظروفالجزائریة  المبتدعة من طرف الدولة
 على أساس إقامة نظـام مـالي حـدیث وفعـال الجزائریة إصلاح المنظومة المصرفیة والمالیة ،

نمــو اســتثمار منــتج بــدل تمویــل الــواردات، ومعاقبــة البنــوك التــي لا تلتــزم یســاهم فــي تمویــل 
 بالشروط المنصوص علیه؛

  تفـادي اللجــوء إلــى الاسـتدانة یشــكل مكثــف كمـا فــي الســابق والعمـل علــى تخفــیض المدیونیــة
الخارجیـة إلـى مسـتوى مقبـول لأن خـدماتها تثقـل كاهـل الجزائـر، كمـا أنهـا أحـد أهـم الأسـباب 

 فوعات؛إلى عجز میزان المدالتي أدت 
  ،تنویـــع الصـــادرات خـــارج المحروقـــات، ولـــن یـــأتي ذلـــك إلا بإعـــادة هیكلـــة القطـــاع الإنتـــاجي

وترشید نفقات الدولـة، وترسـیخ مبـادئ تسـییر أكثـر شـفافیة وأكثـر فعالیـة ومرونـة، مـن خـلال 
هم فـي إصلاح المنظومة المصرفیة والمالیة على أساس إقامة نظام مالي حـدیث وفعـال یسـا

تمویل نمو الاستثمار المنتج بدل تمویل الواردات، والمسـاهمة فـي دعـم المؤسسـات الصـغیرة 
وبالتــالي إنقــاذ المیزانیــة العامــة والمیــزان التجــاري مــن التبعیــة  والمتوســطة لضــمان نمــو فعلــي

  في الجزائر وهو النفط؛ للآثار الناجمة عن انتكاسات ونضوب المورد الوحید
 الاســـتفادة مـــن ارتفـــاع البتـــرول واســـتعمال إیراداتـــه فـــي بنـــاء هیاكـــل صـــناعیة كفیلـــة رورة ضـــ

 بضمان استمرار الإیرادات من خارج المحروقات عوض الإیرادات النفطیة؛
 لأن الوقـــت  التـــي تنتهجهـــا الجزائـــر منـــد عقـــود، التخلـــي عـــن سیاســـة الانغـــلاق إلـــى الـــداخل

رف انتعاشا كبیرا، وتكـون زیـادة الانطلاقـة الحاضر هو عصر التكتلات الاقتصادیة التي تع
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مع الدول النامیة والعربیة نقطة الانطلاقة، وهو ما بدأت بـه الجزائـر فـي تنفیـذه انطلاقـا مـن 
 ؛إلى المنظمة العالمیة للتجارة للانضمام، واستمرارها في المفاوضات 2005سبتمبر  01

 البتـرول، أسـعار ارتفـاع اسـتمرار جـراء مـن الجزائـر حققتهـا التـي المالیـة الفـوائض إثـر علـى 
 خـلال مـن الفـوائض هـذه مـن الاسـتفادة تعظـیم هـي تواجههـا التـي التحـدیات أهـم إحدى فإن

 فیهـا تمتلـك أن یمكـن والتي ،الإستراتیجیة القطاعات في المنتجة الاستثمارات نحو توجیهها
 ؛عنها الناجمة الضغوط وتخفیف الواردات من التقلیل أجل من وذلك تنافسیة، میزة الجزائر

 الجبائیـة التحفیـزات مـن لمزیـد الدولـة طـرف مـن الخـاص للقطـاع أكبـر عنایـة إعطـاء 
 .التصدیر أجل من الإنتاجیة الفوائض الاستثماري وخلق العملو  والجمركیة

 :نقترح التوصیات التالیة بالنسبة للأردن -
  المتوفرة في المملكة الأردنیـة مـن التوجه إلى الطاقة البدیلة كالطاقة الشمسیة، وطاقة الریاح

 للتخفیف من تكلفة استیراد المواد الطاقویة كالنفط؛
  لیــة التــي حــدثت احالالتخطـیـط المسـتـقبلي لتخــزین الطاقــة واحتكارهـاـ لتجنــب عــدم تكــرار أزمــة الطاقــة

بسـبـب الاعتمــاـد علــى مصـــدر وحیـــد فــي الاســتـیراد وهـــو الغـاـز المصـــري، الـــذي لــم تتوقـــع الســلـطات 
 الأردنیة توقفه وانقطاعه، وهو ما أدى إلى ارتفاع كلفة إنتاج الكهرباء التي كبدت الخزینة مبالغ كبیرة؛

  ،توفیر مناصب شغل منتجة مـن أجـل التخفیـف مـن حـدة النفقـات الجاریـة للجهـاز الحكـومي
 وبالتالي التخفیف من قیمة الواردات السلعیة؛

  تعیشـه الأردن مقارنـة بالـدول المحیطـة بهـا، وذلـك الاستغلال الأمثل للاستقرار الأمني الـذي
لأن القــــــوانین التشــــــریعات المتعلقـــــة بالاســـــتثمار، مـــــن خـــــلال إحـــــداث اســــــتقرار قـــــانوني فـــــي

أمــوالهم لفتــرات  الاقتصــادیة المؤقتــة لا تشــجع المســتثمرین علــى التفكیــر فــي اســتثمار رؤوس
    ؛والمالي، وهذا من أجل تحسین وضعیة المیزان الرأسمالي طویلة الأمد

  ،معالجــة ملـــف المدیونیـــة عـــن طریـــق معالجـــة الملفـــات الكبـــرى كالتقاعـــد ،هـــدر المـــال العـــام
 . وغیاب الرقابة، مما یؤدي إلى التخفیف من حدة العجز في المیزان التجاري

دراكا بصعوبة تحقیق  :آفاق البحث -4 إن أهمیة الموضوع تستدعي الإلمام بمختلف جوانبه، وإ
هــذا الهــدف فإننــا نعلــم أن هنــاك جوانــب لــم نتعــرض إلیهــا أو لــم نعطهــا حقهــا لأســباب لا یســعنا 

  :المجال لذكرها، وهذه النقائص یمكن أن تكون انطلاقة لبحوث جدیدة في هذا المجال نذكر منها
 في تحقیق التنمیة الاقتصادیة في الجزائر؛ دور السیاسة النقدیة -
 فعالیة السیاسة النقدیة وأثرها على الاستراتجیات الصناعیة المتبناة في الجزائر؛ -
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 دور السیاسة النقدیة في مكافحة التضخم في الجزائر في ظل العولمة؛ -
 فعالیة السیاسة النقدیة والمالیة ودورها في تحقیق التوازن الخارجي؛ -
 ؛السیاسة النقدیة والمالیة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي في الجزائرفعالیة  -
  .في الجزائر جير سیاسة سعر الصرف والتوازن الخا -
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ــة، ،   أمیــة طوقــان  -1 ــة فــي إرســاء السیاســة النقدی ــوك المركزی ــةدور البن ــة فــي إرســاء السیاســة النقدی ــوك المركزی ، مداخلــة محــافظ البنــك ، مداخلــة محــافظ البنــك دور البن

ي ضـــوء مســـتجدات العمــل المصــرفي فـــي ســوریة فــ":ر الــدولي حــولمـؤتمــــــال المركــزي الأردنــي فــيالمركــزي الأردنــي فــي
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دارة  المخـــاطر فـــي المصـــارف "الإســـلامیة،  النـــدوة العلمیـــة الدولیـــة حـــول الخـــدمات المالیـــة وإ

  .2010أفریل  20-19-18جامعة فرحات عباس، سطیف،،  "الإسلامیة
، مداخلــة 11-03والأمــر  10-90حوصــي ، اســتقلالیة البنــك المركــزي بــین قــانون مجــدوب ی -3

ــــــوطني حــــــول المنظومــــــة البنكیــــــة فــــــي ظــــــل التحــــــولات القانونیــــــة والاقتصــــــادیة،  -24للملتقــــــى ال
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  :الملخص
لقــد تناولــت هــذه الدراســة موضــوع السیاســة النقدیــة  ودورهــا فــي معالجــة الاخــتلال فــي میــزان   

إلــى إبــراز أهمیـــة  تهــدفوقــد   ،2013-1999المــدفوعات لكــل مــن الجزائــر والأردن خــلال الفتـــرة 
السیاســة النقدیــة، وأهمیــة معالجــة إخــتلال میــزان المــدفوعات فــي تحقیــق التــوازن الاقتصــادي الكلــي، 

استنتجنا بأن حیث والمحافظة على التنمیة، وقد تم إسقاط هذه الجوانب على حالة الجزائر والأردن، 
دارة النقدیــة غیــر الإ ل نحــوالجزائــر قامــت فعــلا بمواكبــة بعــض التطــورات الحدیثــة مــن خــلال التحــو 

المباشــرة، باعتمـــاد أدوات نقدیـــة غیــر مباشـــرة، بـــالرغم مــن عـــدم فعالیـــة بعــض الأدوات كـــأداة معـــدل 
إعادة الخصم وعملیات السوق المفتوحة، إلا أن بنك الجزائر تمكن من استعمال أدوات جدیدة كأداة 

الـتحكم بشـكل فعلـي فــي بغــرض  ، تسـهیلات الودائـعاسـترجاع السـیولة عـن طریــق المناقصـات وأداة 
أما الأردن فقد قامـت أیضـا بعـدة إصـلاحات جوهریـة كعملیـة التصـحیح الاقتصـادي  .فائض السیولة

حیث أصبح النظام النقدي الأردني یتبع أدوات التـدخل غیـر المباشـر والـذي یتطلبـه برنـامج التحریـر 
المــالي، لــذلك فقــد اســتهدفت السیاســة النقدیــة فــي هــذه الفتــرة بشــكل رئیســي إعــادة الاســتقرار لســعر 

عــادة الثقــة فــي الجهــاز المصــرفيصــرف الــدین أمــا بخصــوص میــزان المــدفوعات لكــلا البلــدین . ار وإ
نتیجــة ارتفــاع مــداخیل الصــادرات البترولیــة،  امســتمر  احقــق فائضــمیــزان المــدفوعات الجزائــري  :فــإن

عكس الأردن التي یعاني میزان مدفوعاتها تدبدبا من سنة إلى أخـرى، بهذه الأخیرة،  هوارتباط رصید
، وعلـــى بعـــض المـــوارد الطبیعیـــة غیـــر عتمـــد علـــى المـــداخیل الســـیاحیةیمتنـــوع و  ان اقتصـــادهأ كمـــا

  .في صادراتها المصنعة وبعض الأدویة والخضر والفواكه
، بشكل ضـئیل جـدا وفي الأخیر استنتجنا أن السیاسة النقدیة تؤثر على میزان المدفوعات الجزائري 

 في هذا البحث كما تم .بشكل كبیر ا بالسیاسة النقدیةعلى عكس الأردن التي یتأثر میزان مدفوعاته
 النتـــائجأكـــدت  والتـــيقدیـــة ومیـــزان المـــدفوعات، إعـــداد دراســـة قیاســـیة لقیـــاس الأثـــر بـــین السیاســـة الن

  .السابقة المتوصل إلیه
  .مقارنة، الجزائر، الأردن، دراسة قیاسیة میزان المدفوعات، السیاسة النقدیة،: الكلمات المفتاحیة

   


