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�ش�ل�سعر�الصرف�أحد�المؤشرات��قتصادية�والمالية�الم�مة�والمع��ة�عن�جودة��داء��قتصادي،�و�اعتبار�

�متغ��ا� �ا�ذا��خ��� �للمؤثرات �نظرا �ا��ساسية، �شديد �ل�اقتصاديا �يتعرض �ال�� �وا��ارجية �أمام� ا،لداخلية لا�سيما

� �وتطور �ا��ارجية، �التجارة �دورة �الم� ا�ساع �الدوليةسواق ��.الية �الصرف �سياسة �فإن �ش�لت �ال�سعينات��� سنوات

�الم �للأزمات �والتطبيقية �النظر�ة �للتحاليل �م�ما �منعرجا �سعر�الصرف، �أزمات �و�ا��صوص ��اتھ�الية، �تضاعفت أين

�قتصاد�حالة�لتقليل�من�أ�مية�تأث��ا��ا�ع���،�وأصبحت�حقيقة�موضوعية�قائمة�لا�يمكن�ا)أزمات�العملة(�خ��ة�

�ب�ساطة. العامة �تفس���ا �الصرف،�لا�يمكن �ولكن�-فأزمات �غ���المستدامة، ��قتصادية�ال�لية �ع���ا��الة �فعل �كرد

و��ذا�. ،�أن�ترتبط�بنقاط�الضعف����الطبيعة��قتصادية�ا��زئية،�ال���تظ�ر����النظم�المصرفية�أو�الماليةأيضا�يمكن

�لل �ا��اسمة �الطبيعة �آخر�ع�� �درس �نؤكد �المصر�� ��زماتنظام �ان�شار�وشدة ��زمات�. �� �تأخذ �الناحية، ��اتھ من

و��ذا�ش�دنا�ولادة�وازد�ار�أنواع�جديدة�لنماذج�. المالية�منعطفا�دراماتيكيا،�عندما�تتعرض�حيو�ة�نظام�الدفع�ل��طر

ر�المواصفات�المعتمدة،�أو�ضا�استجابة�للاختلافات�النظر�ة�العميقة،�ل�س�فقط�من�وج�ة�نظ�زمات،�وال���ت�باين�أي

��ان� �إذا �ما �ع�� �اعتمادا �أيضا، �ولكن �أسعار�الصرف، �لتصميم ��ساسية �أو�النظر�ات �الدولي�ن، �المس�ثمر�ن طبيعة

  .إطار��قتصاد�الك���يحفظ�منطقھ�التواز�ي�والت�اف��

،�تظ�ر�أزمات�العملةومع�ذلك،��عيدا�عن�الكشف�عن�ت�و�ن�فر�د�من�نوعھ�للآليات�ال���تؤدي�إ���اندلاع�

�مستوى� �عند ��قل �ع�� �كب��، �حد �إ�� �ثابتة �آليات �خصوصية �مز�ج ��� �المالية ��زمات �أن، �مفاد�ا �مركز�ة فرضية

،�نظرا�للطبيعة�فقد�أعطت�نماذج��زمات�قراءات�متباينة،�وأو��ت�استحالة�مي�ان��م�أزمات�أسعار�الصرف. مع�ن

�والمس�ثمر�ن �المضار�ة �لأزمات �سلوك��.المعقدة �ف�م �ع�� �القدرة �عدم �ع�� �ينطوي �ا��الية �للنماذج �الرئ���� فالقيد

�تحف����زمة �القادر�ع�� ��عت���الوحيد �الذي �السوق، �مما� .متعام�� �تختلف �النماذج ��� �المحددة ��ساسيات فجميع

ذات�الصلة،�لا�صعو�ة����تحديد�العوامل�ذات�الصلة،�وح���لو��ان�من�الممكن�تحديد�مجموعة�من�المتغ��ات��عكس�

�كب�� �حد �إ�� �غ���محتملة �الت�بؤ�بالأزمات �ع�� �القدرة �الواقع. تزال �خطر�أزمة��،و�� �من �تز�د �ال�� ��ساسيات تد�ور

،�الذي�يجسد�1997و�ذا�ما�يظ�ر�����زمة��سياو�ة�لعام�. الصرف�ل�س�شرطا�ضرور�ا،�أو�شرطا��افيا�لإثارة��زمة

فقط�: ة�صرف�ا��يل�الثالث،����سياق�تنقل�رأس�المال،�لا��عت���تراجع�القواعد��افياآلية�حدو��ا�نموذج�التنظ���لأزم

�العملة �واستفزاز�أزمة �المضار�ة، ���وم �إ�� �تؤدي �أن �يمكن �ا��الات�لذلك. التوقعات �كث���من �إدراك� ،�� طر�قة

فالمؤشرات�قد�تكشف�عن�حالة��قتصاد،�ل�س����. �ر��زماتضلا�عن�نوعي��ا،�تظ�ر�كمحددات�لظواالمعلومات،�ف

موقف�حرج،�ولكن�عدم�الثقة����ا���ومة،����النظام�المصر��،����المعلومات،�أو�ال�شاشة�المف��ضة�لنظام�ما،�يمكن�

ع���العكس�من�ذلك،�يمكن�أن�تصل�مؤشرات��قتصاد�إ���عتبة�حرجة،�ولكن�الثقة�و . أن�تؤدي�إ���توترات�مضار�ة

  .��ل�المشا�ل،�قد�تؤدي�إ���السلوك�المستقر،�وأزمة�العملة�لا�تحدث�ظام،�أو����القدرة�المف��ضة�للقادة���الن

� ��زمات،�تظ�ر��اتھ �من �حالة �إ�� �تؤدي �ال�� ��حداث �جميع �وف�م �تحديد �الصعب �من �أنھ �المختلفة النتائج

�ول�والثا�ي،�فبالرغم�من�أن�نموذج�التنظ�� و�نا�يظ�ر��ختلاف����نموذ���أزم���ا��يل�� . �س�ب��عدد�ا�و�عقد�ا

،�تجاوزت��قتصاد�ال�لية،�إلا�أن�نموذج�التنظ���لأزمة�صرف�ا��يل�الثا�ي�قواعدف�ا��يل��ول�ركز�ع���ر لأزمة�ص

ولا�بد�من��شارة��.ونصل�إ���مف�وم��زمة�فقط�عندما�يحدث��غي���فع������أسعار�الصرف. ذلك،�وتب�ت�قواعد�أوسع

  .،�و�ناك��الات�كب��ة�تحيط�بأزمات�العملة"�نفصامية"و" ا��لل"إ���أن�جو�ر��زمة�يكمن����نوع�من�
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�أو�ا��ز�ي،� �الك�� �المستوى �ع�� ��قتصادية، �التحولات �جملة �من �العالم ��ش�د�ا �ال�� �الضغوطات �ظل و��

�ا �ع�� �خاصة �غ���مباشرة �وأخرى �مباشرة �ضغوطا ��ذا ��غي���وج�ة�أوجد �عل��ا �وفرض �النامية، �الدول قتصاديات

� �من �تمك��ا �ال�� �الر�ائز، �جملة �تجسيد �التفك����� �وأسلوب ��قتصادي، �العولمة�من���ا �تحديات �ومواج�ة التصدي

وا��زائر�كغ���ا�من�الدول�تب�ت�خطوات�تدر�جية�لإعادة�النظر����طبيعة�و�ي�ل��قتصاد�الوط��،�و�ذا�. �قتصادية

اقتصادية�وسياسية،�: عرفت�خلال�ا�الدولة�تزاوج�أزمت�ن،�و 1986فرضتھ��زمة�ال����زت��قتصاد�ا��زائري�سنة�ما�

وما�تجارب�أزمات��.مما��س�ب����تباطؤ�وت��ة�ال�شاط��قتصادي،�الذي��عتمد�بالدرجة��و���ع����يرادات�الب��ولية

أن،�معاي���اختيار�نظام�الصرف��جن���لم�تقتصر�ع���المتغ��ات�ب العملة�ع���مدى�العقد�الما����إلا�إجابة�وا��ة

�المث�� �العملة �مناطق �نظر�ة �من �أو�التجارة�( المستمدة ��نتاج �وتنو�ع �ا��قيقية، ��جور ��� �المرونة �ا��ركة، عامل

   .بل�طالبت�بضرورة�مراعاة�البعد�الما���الك��،�...)الدولية

� ��قتصادية ��وضاع ��قتصادي،�المتأزمةوأمام �ال�ي�ل ��� �العميقة ��ختلالات �الكث���من �عن �أبانت �ال�� ،

تنمية�جديد�بمف�ومھ�اللي��ا��،��غية�وجدت�ا��زائر�نفس�ا�أمام�حتمية��غي���رؤ�ة�اس��اتيجي��ا�التنمو�ة،�ب�ب���نموذج�

و�انت�من�ب�ن�. اد�الوط��ا��روج�من�الوضع��نكما����الذي�اع��ى�جميع�القطاعات،�والر�ود�الذي�خيم�ع����قتص

للوصول�إ���حلول�من�شأ��ا�المسا�مة����تخفيف�عبء��زمة،�أن�قامت�بتغي���نظام�سعر��المعتمدة��يديولوجيات

،�بتخفيض�قيمة�الدينار�بما�1994تدر�جيا،�والوصول�إ���تحو�لية�الدينار�ا��زائري،�ال���بدأت�آلي��ا�فعلا�سنة�صرف�ا�

�القيمة��سمية�والقيمة�ا��قيقية�للدينار�ا��زائري،�خاصة�مع�ما،�وذلك�قصد�تقليص�الفارق�ب�ن�% 40.17يقارب�

تحتو�ھ�السوق�المواز�ة�من�اعتبارات�لا�يمكن�أن��غض�البصر�ع��ا،�فمرجعي��ا�ل�ا�أ�مية�بالغة����تحديد�قيمة�سعر�

ن�مغالطات،�و�دون�ادعاءات�بدو ية����ا��زائر�عن�ما�تحملھ�معالم�التنمصرف�الدينار،�و�لورة�ا��قيقة��قتصادية�

  .ضبابية،�و�دون�شعارات�نقدو�ة

�ا��قيقية،�من�خلال�تب���نظام�الصرف�باشرت�السلطة�النقدية� العمل�ع���إكساب�العملة�المحلية�قيم��ا

� �التث�يت �جلسات �تنظيم �ش�ل �ع�� �أكتو�ر��Le Fixingالمرن �بداية ��1994من �أواخر�سنة �غاية �وا1995إ�� ،���� ن��ت

،�والذي�دخل�ح���23/12/1995البي�ية،�معلنة�بذلك�عن�تب���نظام�التعو�م�المدار�بتار�خ��سوق�الصرفبإ�شاء��خ���

  .حي��ا�أصبح�سعر�صرف�الدينار��ستجيب�إ���قوى�العرض�والطلب. 1996التنفيذ����الفاتح�من�جانفي�من�سنة�

� �سعر�صرف ��عديل ��� �النقدية �السلطة �اس��اتيجية �خاصة��إن �التحولات �من �بجملة �مرفوقة ��انت الدينار،

�للاقتصاد �الك��ى �التوازنات �باس��جاع �الماكرواقتصادي، �الصعيد �صندوق�ع�� �مع �عليھ ��تفاق �تم �ما �مع �وتوافقا ،

لكن�رغم��ذا،�يبقى��قتصاد�. النقد�الدو���فيما�يخص�سياسة�التعديل�ال�يك��،�ال���تزامنت�مع�سنوات�ال�سعينات

�عا�ي�الضعف����جميع��يا�ل�قطاعاتھ،�و�و�ما�ر�ن�مستقبل�الدينار�ا��زائري���ذا�الو�ن،�وجعلھ�يتحرك���الوط�

،�ودون��خذ��ع�ن��عتبار�قدرة�المواطن�ع������حدود�ضيقة�دون�مراعاة�لا�ع�اسات��اتھ�السياسات�ع����قتصاد

  .صادية�الرا�نة،�وما�س�سفر�عنھ�السنوات�المقبلةظل��وضاع��قتا�سياسات،�ال���تز�د�من�ك��ھ،����تحمل��كذ

و�ظ�ر��نا�أن�تقلبات�أسعار�صرف�الدينار�ي�ون�ل�ا�ا�ع�اسات�وا��ة�ع���مختلف�القطاعات،�والمؤشرات�

� �أنھ �إلا �ال�لية، ��قتصادية �ا��زائر�ة �السوق �سلوك �و�ت�بع �أنھ �التجارة�يت�� �قطاع �ع�� �مباشر �و�ش�ل يؤثر

�% 97من�أبرز�سيماتھ����ا��زائر��حادية����التصدير،��ون�ما�يفوق�) قطاع�التجارة�ا��ارجية(خ���ا��ارجية،��ذا�� 

�دون� �المح�� �الطلب �بتلبية �لا��سمح �ال�� ��نتاج �قدرات ��� ��امنة �المش�لة �أن �ذلك �و�ع�� �محروقات، �صادرات تمثل

�.ساسا�بمتغ���خار����و�سعر�النفط�غ���المتحكم�فيھ،�وتكمن�أيضا����قدرات�التصدير�المرتبطة�أال��وء�إ����ست��اد
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�ا��زائري  �للاقتصاد �بال�سبة �مشا�ل ��مر�يطرح ��ذا �فاتورة�إن �ارتفاع �أمام �الشرائية �القدرة �إضعاف �خلال �من ،

    .،�و�و�ما�ا�عكس�سلبا�ع����عض�متغ��ات��قتصاد�الك��الواردات

� �أزمات �موضوع �أن �ي�ب�ن �الموجزة، �ال��الة ��ذه �من�ومن �العديد ��خر�مع ��و �وم�شابك �واسع الصرف

� �معا��تھ �تتطلب �لذا �التقنية�المتغ��ات، �ا��وانب �إ�� �إضافة �المس�ثمر�ن، �ولسلوك �المالية، �للأسواق �عميقة دراسات

�معالم��.لأسعار�الصرف �ضبط �إ�� �ال��اية ��� �للوصول �التحكيم، �آليات ���ميع �يخضع �أن �ي�ب�� �أزمة فاس�شراف

ولمعا��ة�إش�الية�الدراسة،�اقت�����مر�حصر��ش�الية�فيما�. الدراسة�انطلاقا�من�إحصائيات�شفافة�وغ���مغالطة

  : ي��

  مي�ان��مات�أزمات�الصرف؟� مثلتفيما�ت

  :ننا�صياغة��سئلة�الفرعية�و����التا��ومن�خلال��اتھ��ش�الية،�يمك

  ما��و��ساس�النظري�الذي�تقوم�عليھ�أزمات�الصرف؟• 

  إ���أي�جيل�ت�ت���أزمة�صرف�الدينار�ا��زائري؟•

  :الفرضيات�اتھ�لمعا��ة��ش�الية�ننطلق�من�

  وعامل�الثقة،إن�جميع�أزمات�الصرف�تحدث�بفقدان�احتياطي�الصرف�•

  .الدينار�ا��زائري�إ���أزمة�ا��يل�الثا�يت�ت���أزمة�صرف�•

��سباب� �أ�م �ع�� �الوقوف ��� �الرغبة �إ�� �الموضوعية، �الناحية �من �الصرف �أزمات �لموضوع �اختيارنا يرجع

�إضافة�إ����زمة�ال����ع�ش�ا��قتصاد�ا��زائري . وا�ع�اسات�ذلك�ع���متغ��ات��قتصاد�ال�ليةالدافعة���دو��ا،�

��نتا�� �ال�شاط �تر �بر�ود �ظل �قيمة�الدينار ا�� �ع���إ�عاشھ�جع �القدرة �حال�دون ��نخفاض�مما �تزامنت�مع �وال�� ،

�العالمية ��سواق ��� �لدراسة. الكب���لأسعار�النفط �بإدماج��ومحاولة �الكفيلة �السبل ��� �وما �المواز�ة، �السوق مرجعية

��عت���مستحيلا، �ذلك �أن �من �بالرغم ��خ��ة، �التنمية،���اتھ �حساب �ع�� �الطفيلية �ونمو�الطبقات �وجود �مع خاصة

،�ع���مي�ان��مات�وآليات�من�شأ��ا�رسم�مسارات�وال���تحول�دون�احتوا��ا،�أو�إلغا��ا�من�س��ورات��قتصاد�الوط��

  .جديدة�وعصر�ة

  أ�مية�الدراسة

  � �الموضوع �أ�مية �تندرج �إطار�ما ��قتصادي�ن�تطرحھ�� �ب�ن �كب��� �جدل �من �الصرف �نظراأزمات لتعقد��،

،�كما�أن�الموضوع�ي��امن�مع�المحفزة�لقيام�اآليا��ا،�ضمن�ما�تحملھ��زمات�من�غموض�كب���حول��سباب��و�شابك

  .ر��مر��يرحلة�ال����ش�د�ف��ا�الدينار�أسوء�معدلاتھ�مقارنة�مع�العملات��جن�ية�الرئ�سية�خاصة��ورو�والدولا الم

  أ�داف�الدراسة

أزمات�الصرف�وما��و�واقع�أو�موقع�أزمة�الصرف�ا��زائر�ة�من��ذا�التحليل،�من���دف�الدراسة�إ���تحليل�  

ع���أزمة�الدينار�ا��زائري�خاصة����سنوات�ال�سعينات�أين�ش�د��ذا��خلال�إسقاط�مقار�ة�نظر�ات�أزمات�الصرف

  .�خ���تخفيضا�كب��ا����معدلاتھ

  توضيح�الدور�الر�ادي�الذي�يلعبھ��ختيار�السليم�لنظام�سعر�الصرف����تحقيق��ستقرار��قتصادي،�•

  زمات�الصرف،تحليل�و�شرح�أ�م�النظر�ات�المفسرة�لأ •
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  وضيح��سباب�الدافعة�إ���تخفيض�الدينار�ا��زائري�إ����اتھ�المستو�ات�القياسية،ت•

  .المعطيات��قتصادية�الم�سمة�بالميل��نكما���ظل�اس�شراف�مستقبل�الدينار����•

�الوصفي   �المن�� �ع�� ��عتماد �  و�ست�باطي، التحلي���تم �إبراز�وتحليل �خلال �الصرفمن �أزمات  نظر�ات

� �ا��زائرا�لتوضيح ��� ��اتھ��زمات �خلفية �وتحليل �وصف �إضافة�إ�� �عل��ا، �تقوم �ال�� �بالوقوف�وانب �وذلك عند��،

� �البلاد، ���ا �مرت �ال�� �التنمو�ة �المراحل �أ�م �الدينار�ا��زائري، �أزمة �إليھ �ت�ت�� �الذي ��زمة �جيل وذلك�واست�باط

،�وتنميق�ا�بتحاليل�اقتصادية�وافية�للدولةبالاس�ناد�ع���المعطيات��حصائية�ال������ص�ا��الة�الماكرواقتصادية�

�ال �بتوضيح �كفيلة �عل��ا �ينطوي �ال�� �الوط���ش��ات ��قتصاد �عن �موضوعية �صورة ��شكيل �إ�� �للوصول �قتصاد،

  .تحمل��ل���عاد

  :ب�ل�جوانب�الموضوع�تم�تقسيمھ�إ���قسم�نللإحاطة�  

الفصل��ول�عا���: لأسعار�الصرف،�وتمحور��ذا��مر�ع���فصل�ن�النظر�ة�خصص�القسم��ول�لدراسة�ا��وانب

أما�القسم�. قياس،�والفصل�الثا�ي�حلل�النظر�ات�المفسرة�لأزمات�الصرفإش�الية�سياسات�الصرف�ب�ن�الضبط�وال

تم�التطرق� الثالثالفصل�: ،�بارت�ازه�ع���فصل�نالدراسة�التطبيقية�لأزمة�صرف�الدينار�ا��زائري تناول�الثا�ي�فقد�

ية�ودور�ا����بروز�قد�تناول�توج�ات�السياسة��قتصادفيھ���لفيات�أزمات�الصرف����ا��زائر،�أما�الفصل�الرا�ع�

  .معالم�أزمة�الصرف�ا��زائر�ة



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

  

  

سعر�الصرف�وعدم�استقراره،�أ�م�المسائل�المطروحة�ب�ن��قتصادي�ن،�لما�يحتو�ھ��ذا�المتغ���من�آثار��ش�ل

�أنماطھ �لتباين �تبعا �سلبية �وأخرى �والعلاقات�. إيجابية �التحولات �ظل ��� �أخرى �آفاق �لإيجاد �م��ة �الضرورة لتصبح

لمستجدات،�و��ون�أساسھ��ختيار���سب�لنظام��قتصادية�والمالية،�نحو��شكيل�نظام�نقدي�وما���يتلاءم�و��م�ا

�المتغ���. سعر�الصرف ��ذا �عل��ا �ينطوي �ال�� �ا��ساسية �ظل ��خرى�)سعر�الصرف(و�� ��� �الصرف �أزمات �ش�لت ،

�ع��� �توترات �من �أحدثتھ��زمات �سياق�ما ��� �ال�لية، ��قتصادية �السياسات ��غي���وج�ة �حاسما�أف����إ�� منعرجا

فرضت��ذه��زمات�التعدد����التفس��ات�النظر�ة،�و�ذا�ما�سوف�نتطرق�إليھ�بالتفصيل�� .رفمستوى�أسواق�الص

�الثا�ي �الفصل �والمخاطر�المرتبطة�. �� �قياسھ، �طرق �سعر�الصرف، �لمصط�� ��مر�ضبط �يتطلب ��ذا، �قبل لكن

  ).الفصل��ول (باختلالاتھ�
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  الفصل��ول 

  إش�الية�سياسات�الصرف�ب�ن�الضبط�والقياس

  

  

�العالم�   ��� ��قتصاديات �مختلف �لإنجاز�ا ��س�� �مث�� ��عت���غاية ��قتصادية �الكفاءة �تحقيق ��دف إن

ومع�واقع��تجا�ات�الم��ايدة�نحو�التحر�ر��قتصادي،�وإعمال�آليات�السوق،�ولا�سيّما�). المتخلف�والمتقدم(ب�بايناتھ�

� �الداخ�� ��شقيھ �نحو�التحر�ر�الما�� �الما�(�تجاه �والنقديالنظام �(� �وا��ار�� �رؤوس�(، �تدفقات �ع�� �القيود إلغاء

�قتصادية،�ال���من�شأ��ا�تفعيل��داء��قتصادي،���يديولوجيات كإحدى،�ظ�رت�سياسة�سعر�الصرف�)�موال

�سعر�أو� �مجرد �ل�ست �الصرف �أو�معدلات �سعر�الصرف �أن �ل�ون �و�ذا �للاقتصاد، �الك��ى �التوازنات �تحقيق و�التا��

�ت ��سبة ��قتصادي ��داء �ع�� �تأث��ا��ا �تتج�� �أساسيات �يرتكز�ع�� �مي�ان��م ��و �بل �مع�ن، �بمن�� النمو�(تحدد

  ..).�قتصادي،�تجنب��زمات

. فمسألة��ختيار�الملائم�لنظام�سعر�الصرف،�تخضع�لعدة�عوامل�تخص�إدارة��قتصاد�الوط���لأي�دولة  

�� �السياسات �مع �يتماش �أن �عليھ �النظام ��علنو�ذا �وأن �وال�ي�لية، �ال�لية �أ�داف��قتصادية ��شفافية السلطات

�تحقيق�اسياسا��ا �إ�� �للوصول �المتبعة �والطرق �والوسائل �بمعا��ة�� .، �لنا ��سمح �التفصيل �من �أك����ش�ل وللتوضيح

  :إش�الية��اتھ�الدراسة،�ارتأينا�إ���تقسيم�الفصل��ول�إ���مبحث�ن�حيث

  قياس�أسعار�الصرف�وتقييم��داء��قتصادي�الك��،المبحث��ول�الذي�ي�ناول�-

  . المبحث�الثا�ي�الذي�يدرس�و�عا���مخاطر�اختلال�الصرف-

 

  قياس�أسعار�الصرف�وتقييم��داء��قتصادي�الك��- 1.1

المتضمنات�الرئ�سية�لسياسات��قتصاد�الك��،��ذا��ع���بأن�وجود�العملة��و�� باعتبار�أسعار�الصرف�أحد

�ذه�المفارقة��عيدة�عن���مال،�نظرا�ل�ون��أن�. ��ميدان�المالية�الدولية�شأنھ����ذلك�شأن�جميع�المتغ��اتظا�ر��

�ومدى� ��قتصاديات، �جميع �أداء �تقييم ��� �كب��ة �أ�مية �الصرف �لآثار�سياسات �أو�� �الك�� ��قتصادي التحليل

�المتغ��� ��ذا ��قت) سعر�الصرف(حساسية �السلطات �توج�ات �ضبط �المستوى��� ��ستقرار�ع�� �نحو�تحقيق صادية

وع���ضوء�التحولات�العميقة�ال���ش�د��ا��سواق�خاصة�المالية�م��ا،�وال���فتحت�المجال�أمام�منافسة��انت�. الك��

�مدى� �ع�� �ل��كم �أسا��� �محدد �سعر�الصرف �أض�� �التأكد، �عدم �ظروف ��� �خاصة �للضبط �غ���قابلة أ�عاد�ا

 . تنافسية��قتصاد

  

  �طار�العام�لأسعار�الصرف-1.1.1

بخلاف��سو�ة�العمليات�التجار�ة�الداخلية�ال���تتم�باستخدام�العملة�الوطنية،�تتطلب�العمليات�التجار�ة�  

��سعر�الصرف ��عرف ��جن��، �البلد �وعملة �المحلية �العملة �قيمة �ب�ن ��ختلاف �تحدد �علاقة �استخدام �ا��ارج . مع

  ).سعر�الصرف(مف�وم�الصرف�قبل�التطرق�إ����ذا��خ����تقودنا��ذه�العلاقة�إ���ضبط
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مع������ ف�ل�عملة�وطنية�ل�ا�سعر. لمختلفة�عرف�الصرف�بأنھ�ال�شاط�الذي�يتم�من�خلالھ�مبادلة�عملات�الدول�ا -  

ومنھ�سعر�الصرف�يوافق�أو�يطابق�. 1مصط��ات�عملة��ل�بلد�من�البلدان��خرى،��ذا�السعر�يد����سعر�الصرف

�ع���عن�عدد�الوحدات�النقدية�الذي�"بأنھ�� كما�يمكن��عر�ف�سعر�الصرف - 2عملة�مع���عنھ����عملة�أخرى �سعر 

�أجن�ية �أخرى �إ�� �المحلية �العملة �من �وحدة �بھ �و�ا��� .3"تبدل �المح�� ��قتصاد �ب�ن �الر�ط �أداة �يجسد ���ذا و�و

�المو  �تخصيص �للتأث���ع�� ��امة �وسيلة ��ونھ �فضلا�عن �ر�حية��قتصاديات، �وع�� ��قتصادية، �القطاعات �ب�ن ارد

  .الصناعات�التصدير�ة،�وت�لفة�الموارد�المستوردة،�ومن�ثم�ع���الت��م�والعمالة

��سع���العملات ���دف��4و�تم �المركزي �البنك �طرف �أومن �البورصة، ��� �الوط�� �المستوى ��سع���ع�� �جلسات ب�نظيم

  :حيث�نم���طر�قت�ن�ل�سع���العملات. إعلام�المتدخل�ن

 و�عدد�الوحدات�النقدية��جن�ية�المقابلة�لوحدة�واحدة�من�العملة�الوطنية: ال�سع���المباشر�. 

 ال�سع���غ���المباشر :� �الوحدات �أجن�ية�ع���عن �نقدية �لوحدة �المطابقة �الوطنية �الدول�5النقدية �ومعظم ،

 .�ستعمل��ذه�الطر�قة�بما����ذلك�ا��زائر

وصف��غ��ات�سعر�الصرف����عبار�ي�التخفيض�أو��نخفاض،��ستطيع�أحيانا�أن�يفشل�و�نحرف�عن�توج�اتھ،�لأن�

من�أجل�تجنب��لتباس،�يجب�دائما�أن�نحضر�. لو�عملة�خفضت�مقارنة�بأخرى،��اتھ��خ��ة�تنخفض�مقارنة�بالأو��

إ���أذ�اننا�أيّ�واحدة�من�العملت�ن�المدروست�ن�خفضت�أو�انخفضت�مقارنة�بالأخرى؟�لذا�يجب�أن�نن�بھ�إ���كيفية�

  .�6سع���أسعار�الصرف

ت�أخرى�من����الواقع�العم��،�لا�يمكن�أن�تتحدد�العلاقة�ب�ن�عملة�معينة�وعملا : الصيغ�المختلفة�لأسعار�الصرف-

خلال�ال�سع��ات�اليومية�المعلن�ع��ا����ف��ة�زمنية�معينة،�وإنما�تدخل�اعتبارات�أخرى�تكسب�سعر�الصرف�صيغا�

  .عديدة،�ل�ل�م��ا�مدلول�ا�و�التا���معنا�ا�ا��اص

  

                                                           
1. Peter H. Lindert, Charles P. Kindleberger, Economie Internationale, 7ᵉ edition, Paris, Economica, 1983, p. 298. 
2. Paul Krugman et Maurice Obstfeld, Gunther Capelle-Blancard, Matthieu Crozet, Economie Intrnationale, 8ᵉ edition, Paris, Nouveau 

Horizons, 2009, p. 326.  
�ال�لية.  3 ��قتصادية �السياسات �إ�� �المدخل �قدي، �المجيد ��-عبد �المطبوعات �ديوان �تقييمية، �تحليلية �ا��زائر،�دراسة �الرا�عة، �الطبعة ا��امعية،

  .103،�ص2017
4
�4217OSIفع���مستوى�سوق�الصرف،��ستعمل�المعيار�الدو��. يجب�التفرقة�ب�ن��صطلاحات�المستخدمة�ل��م���العملة�و�خرى�ل��م���سعر�الصرف 

. لبلد،�أما�ا��رف�الثالث�فرمز�إ���أول�حرف����اسم�العملةبصفة�عامة،�ا��رف�ن��ولي�ن��ع��ان�عن�ا: ف�ل�عملة��شار�إل��ا�بثلاثة�أحرف�أبجدية

و�قرأ�دولار�أمر��ي�مقابل�فرنك�فر����،�و�ع����FRF /SDU:أما�سعر�الصرف�يصط���كما�ي��. �و�ال�ن�yاليابان�و�JPالدولار،��Dأ،�و.م.أي�الو�us: مثلا

�مع�ن�من�الفرن�ات�الفر�سيةأن�واحد�دولار�أمر��ي��ساوي� ���العملة�الثابتة�أو�العملة�) SDUو�نا(أن�العملة�الموجودة�ع���ال�سار��القاعدة. عدد

وما�جرت�. وحدة،�كما��و�الشأن�بال�سبة�لل��ة��يطالية،�أما�العملة�الموجودة�ع���اليم�ن،�ف���عملة�ال�سع���100أو��1وقد��عطى�ل�ا�قيمة�. المسعرة

  . ع��عد�الفاصلةح���الرقم�الرا��عليھ�العادة�أن�سعر�الصرف��علن�عنھ
5 .Monther Cherif, Les Taux De Change, France, Revue Banque, 2002, p. 18. 
6. Paul Krugman et Maurice Obstfeld, Gunther Capelle-Blancard, Matthieu Crozet, , op. cit., p. 328. 
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. جن�ية�ع���عن�عدد�الوحدات�من�العملة�المحلية�ال���تدفع�ثمنا�لوحدة�واحدة�من�العملة�� : سعر�الصرف��سمي•

و�تم�تحديد�سعر�الصرف�. و�ذا�السعر�يمثل�المقياس�لقيمة�عملة�بلد�ما،�وال���يمكن�مبادل��ا�بقيمة�عملة�بلد�آخر

  .8عل��ا����سوق�الصرف������ظة�زمنية�ما��7س���لعملة�ما�تبعا�للطلب�والعرض

،�ومن��9ع���عن�الوحدات�من�السلع��جن�ية�اللازمة�لشراء�وحدة�واحدة�من�السلع�المحلية: سعر�الصرف�ا��قيقي•

ثم�ف�و�يق�س�القدرة�ع���المنافسة؛�من�خلال��دا�يت���أن�العلاقة�ب�ن�القدرة�ع���المنافسة�ومستوى�سعر�الصرف�

   .10ا��قيقي�عكسية

،�ف�و�يأخذ����ا��سبان�تطور�سعر�11ى��سعار�عرّف�سعر�الصرف�ا��قيقي�عن�طر�ق�سعر�الصرف��س���ومستو -

  :�ع���عنھ�بالعلاقة. الصرف��س���وحر�ات��سعار����كلا�البلدين

��� =
���/���

�$/�ᵤṣ
=   

���.�ᵤṣ

���
                                                                                        

 سعر�الصرف��س��،��: TCNسعر�الصرف�ا��قيقي،�������������: TCR: حيث

       : Pᵤṣ������������������،مؤشر��سعار�بأمر��ا : Pdz مؤشر��سعار�با��زائر.  

  .12ا��سا�ي�لتطور�سعر�صرف�عملة�بلد�ما�بال�سبة�لعملات�شر�ا��ا يمثل�المتوسط: سعر�الصرف�الفع��•

المؤشر�الذي�يق�س�متوسط�التغ������سعر�صرف�عملة�ما�بال�سبة�لعدة�عملات�:" أنھ�و�عرفھ��عض��قتصادي�ن�ع��-

و�و�يدل�ع���. و�التا���مؤشر�سعر�الصرف�الفع����ساوي�متوسط�عدة�أسعار�صرف�ثنائية. أخرى����ف��ة�زمنية�ما

��خرى  �العملات �من �أو�سلة �لمجموعة �بال�سبة �ما �بلد �عملة �أو�تطور �تحسن �قياس. مدى �مؤشر�و�مكن �باستخدام ھ

 :وأحصت�الدراسات�التجر��ية�نوع�ن�من�أسعار�الصرف�الفعلية� .13للأرقام�القياسية��Laspeyeres" "لاسب��ز�

و�و�عدد�وحدات�العملة�المحلية�الممكن�ا��صول�عل��ا�لقاء�ما�تبلغ�قيمتھ�:" NEERᵪسعر�الصرف�الفع���للصادرات_

ا��سبان�رسوم�التصدير�و�عانات�المالية،�والتداب���المالية�والضر��ية�ال���مع��خذ����14"دولارا�واحدا�من�الصادرات

  .تؤثر����سعر�الصادرات

                                                           
فبغض�النظر�عن�ما�يمثلھ��ذا�السعر�من�قوة�. لسعر�الصرف�أن�يتغ���تبعا�لتغ���الطلب�والعرض،�و�دلالة�نظام�الصرف�المعتمد����البلد�يمكن 7

  .رجية،�نظرا�لإ�مالھ�عنصر�الت��مشرائية،�ف�و�لا�يب�ن�حقيقة�العملة،�إذ�لا��عت���معيارا�ميدانيا�يق�س�درجة�التنافسية�للدولة�����سواق�ا��ا

  .115،�ص2011و��،�عمان،��ردن،�عبد�القادر�متو��،��قتصاد�الدو��،�دار�الفكر،�الطبعة�� .8

  .104مرجع�سبق�ذكره،�ص،�عبد�المجيد�قدي. 9

  .17،�ص2011سم���فخري،�العلاقة�التبادلبة�ب�ن�سعر�الصرف�وسعر�الفائدة�وا�ع�اسا��ا�ع���م��ان�المدفوعات،�دار�اليازوري،�عمّان،��ردن،�.  10

                                                =ᵈᵉᵇᵃˢᵉ Pᵪ * Qᵈᵉᵇᵃˢᵉ / ͭPᵪᶜᵒᵘʳᵃⁿ*Qᵈᵉᵇᵃˢᵉ  IPC:             ،�والذي�يحسب��الآ�يIPCيتم�حسابھ�بواسطة�مؤشر��سعار�للاس��لاك�.  11

 

12 . Monther Cherif, op. cit., p. 16. 

  .106-105صمرجع�سبق�ذكره،�ص�عبد�المجيد�قدي،�.  13

  .76،�ص2005محمود�حميدات،�مدخل�للتحليل�النقدي،�ديوان�المطبوعات�ا��امعية،�الطبعة�الثالثة،�ا��زائر،�� 14
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عدد�وحدات�العملة�المحلية�ال���تدفع�مقابل�ما�قيمتھ�دولارا�:" �عرف�بأنھ: NEERmسعر�الصرف�الفع���للواردات_

  .ية�والرسوم��ضافية،�والفائدة�ع���ودا�ع��ست��ادع���أن�تؤخذ�����عتبار�التعر�فات�ا��مرك15"واحدا�من�الواردات

�فيھ-3 �والمتدخلون �الصرف �العملات��:سوق �و�يع �شراء �عمليات �فيھ �تنفذ �الذي �السوق �عن �الصرف �ع���سوق

�ف��يائيا. �16جن�ية �محدد �م�ان ��� �بواسطة�أج�زة��.17ف�و�غ���مدار�أو�موجود �ب�ن�البنوك �العمليات �تتم �العادة ففي

��ونية�أو�معلوماتية،�مرتبطة�فيما�بي��ا�عن�طر�ق�شب�ات�اتصال�أو�أقمار�صناعية،�تم�إ�شاؤ�ا�من�قبل�تداول�إلك

�ن�يجة�اختلاف�التوقيت�����24ع��24و�عمل�) routiers, telerrateرو���ز،(شر�ات�ا��دمات�المالية�مثل ساعة،�و�ذا

ية،�لندن،�نيو�ورك،�طوكيو،�فرانكفورت�وسنغفورة،�فمبادلات�العملات�ت�شأ����كث���من��ماكن�المال. �ذه��سواق

ا���م�الدو���المعا���ع���مستوى�سوق�الصرف��و�كب���. و�م����ترت�ب��ماكن�ال����ستقبل�أك�����م�من�المعاملات

�184ا�مليار�دولار����المتوسط�لليوم،��ان�م���60القيمة�ال�لية�للمبادلات�قار�ت�����1989أفر�ل�. جدا،�و�رتفع�بانتظام

� �لندن، ��� �الو�115مليار�مبادلة �و.م.�� ��111أ، �يقارب �ما �طوكيو؛ ��20�� �أفر�ل ��� ��عد، �فيما �المبادلات�2007سنة ،

����لندن،��1359مليار�دولار����اليوم����المتوسط،�حيث��ان�حوا����3200أغلقت�ع��� ����238أ�و.م.���الو�664م��ا

� �بار�س�120طوكيو�وأخ��ا �� .19 %� ��ذه �من �يب�ن�فقط �و�و�الذي �الدولية، �بالتجارة �مباشرة ��و�مرتبط المعاملات

�المالية �للمعاملات �الرا��ة �المالية�. ��18مية ��ماكن ��ن��نت، �وشب�ات �بالفاكس �ال�اتفية، �ا��طوط ��ل بفضل

� ��عمل �فر�د �عال�� �سوق �من �واحدة�حلقة ��ل �24الرئ�سية�أصبحت �تحول��24ع�� �ال�� ��قتصادية �المعلومات سا،

  .فورا�����ل�العالم�وال����ستطيع�أن�تث���ردود�أفعال�قو�ة

  � �ب�ن�سعر�الصرف �ذو�مع�� �فرق �أي �نملك �لا��ستطيع�أن �بأنھ ��شرك ��ماكن�المالية ����EUR/USDاندماج

�أو�سنغفورة �لندن �بار�س، ��� �نفس�ا �ال��ظة ��� �والسعر�نفسھ �نيو�ورك ��لو�اليورو . ج�ة �مقابل دولار�����1,2يبادل

� �مقابل �خلفية��1,3نيو�ورك �وضع �خطر�و�دون �مقابل �ر�ح �أي �أو�مرا��ة، �تحكيم �نحقق �أن �ممكن �لندن، دولار���

ما�يلعب�الدولار�مثل.  دة�بيعھ�بأع���ثمن����لندن����ذه�ا��الة�نقوم��شراء�يورو�سوق�جيد����نيو�ورك�وإعا. أولية

�ذه�العملة��ستعمل�بك��ة����العقود�. رف،�نت�لم�عن�العملة�المس��ة�أو�العالميةدور�محوري����مجمل�صفقات�الص

  .19الدولية�الممضاة�من�طرف�أعضاء�غ���مقيم�ن����الدولة�المخرجة�أو�المصدرة�ل�ذه�العملة

عدة�الصرف،�ونم��� يتدخل�العديد�من�المتعامل�ن�بطر�قة�ت�ون�أك���أو�أقل�أ�مية����سوق : المتدخلون����السوق -

  :فئات�من�بي��ا

��س�ثمار-أ �و�نوك �التجار�ة �: البنوك �المالية �الصناعية(المؤسسات �للمجمعات �المالية �الفروع �أك���...) البنوك، ��

ل�س�يل�عمليا��ا�. فالبنوك�تأخذ�ع���عاتق�ا�عمليات�الصرف�سواء��انت���سا��ا�أم���ساب�ز�ائ��ا. المتعامل�ن�أ�مية

  .سات�المالية��جن�ية�ال���تلعب�دور�المراسل�ن�ستخدم�ودا�ع�ا�لدى�المؤس

                                                           
  .76،�مرجع�سبق�ذكره،�صتمحمود�حميدا.  15

  .07عبد�المجيد�قدي،�مرجع�سبق�ذكره،�ص.  16
17. Paul Grandjean, Change et Gestion du Risque de Change,  Alger, Chihab, 1995, p. 08. 
18 .Bernard Guillochon, Annie Kawecki, Economie Internationale-commerce et macroéconomie, 5ᵉ edition, Paris,  dunob, 2006, p. 289. 
19.Paul Krugman et Maurice Obstfeld, Gunther Capelle-Blancard, Matthieu Crozet, op. cit., pp. 133-135. 
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تتدخل��اتھ�البنوك�للقيام��عمليات�السوق�المفتوحة�ع���العملات��جن�ية�من�ج�ة،�ومن�ج�ة��:البنوك�المركز�ة- ب

�العملة ��� �المعاملات �بخصوص �الدولة �بنك �باعتباره �أوامر�ا���ومة �لتنفيذ �أجل�. ثانية �من �عادة �التدخل ��دا ي�ون

   .20لأنھ��عت���مسؤولا�عن�صرف�سعر�العملة المحلية�أو��عض�العملات��خرى،�ة�مركز�العملةحماي

دور��ؤلاء��وسطاء�ي��كز����تجميع�أوامر�الشراء�والبيع�من�المصارف،�و�لعبون�دورا�أساسيا����سوق��:السماسرة-ج

  .21الصرف

�عدون�من�ب�ن�أ�م�المشارك�ن�غ���): أو�غ���النقدية/المؤسسات�المالية�غ���المصرفية( المس�ثمرون�المؤسساتيون -د

�المتعاملة �الفئات �من �العديد �يجمعون �و�م �الصرف، �لسوق �صناديق�: البنكي�ن �التأم�ن، �شر�ات �التقاعد، صناديق

�ز�ائ��ا �ثروة �ل�سي�� �المعبأة �التجار�ة �البنوك �أقسام �المعاشات، �صناديق  Bank Trust(ا��واص �س�ثمار،

Departements(22.  

�م�لا�يتدخلون�مباشرة����سوق�الصرف،�ف�م��ش��ون�و��يعون�العملات�متوج��ن�إ���المصارف��:الز�ائن�ا��واص-ه

  :فئات�03و�شتمل�ع���. ال���تمارس��شاطا����سوق�الصرف،�أو��ستعملون�خدمات�السماسرة

*� ��امشيا �تأث���م �يبقى �الذين �س�ي(�فراد �ذلك�ع�� �مع �فندقھ، �شباك �من �عملات ��ش��ي �سائح �عندما �المثال، ل

  ،)معاملاتھ�بالنقد�تمثل�جزء�أو�قسم�لا�مع���لھ����مجمل�تبادلات�العملة

  المؤسسات�الصناعية�والتجار�ة،*

 .المؤسسات�المالية�ال���ل�س�ل�ا�حضور�دائم����أسواق�الصرف*

  :عار�المطبقة����عمليات�الصرفت�نوع�أسواق�الصرف�ب�نوع��س�:أنواع�سوق�الصرف-

�-أ �العاجل �الصرف ��صول�: Le marché au comptant: (spot)سوق �و�سليم �تنظيم �ي�ون �أين �صرف �و�سوق

  .بفضل��ذا�السوق�البنوك�ت��ود�بالعملات��جن�ية� .23المالية�أو�السلع����الم�ان�فورا

 .24ليم�والدفع�آنيا��سعر�السوق المبدأ�أن�التفاوض�يرتكز�ع���شراء�أو�بيع�العملات�مع�ال�س

يتم�����ذه�السوق��تفاق�ع���تأجيل��سليم�العملات�إ���وقت�لاحق�: Le marché à tèrme سوق�الصرف��جل- ب

السعر��جل�لعملت�ن��و�حدد. وذلك�ع���أساس�سعر�صرف�مستقب��،�يتحدد����الوقت�الذي�يتم�فيھ�إبرام�العقد

بدلالة�علاقتھ�بالسعر�العاجل�لتلك�العملت�ن،�من�خلال�إضافة�علاوة�إ���سعر�الصرف�العاجل�أو�طرح�خصم�من�

،�وتنفيذ�المعاملة����الم�ان��عد�ثا�ي�يوم�j25ع���مستوى��ذا�السوق�شروط�المعاملة�ت�ون�محددة����اليوم. �ذا��خ��

�ي�بع� �الذي �� . jمفتوح �30: ستحقاق��ك���استعمالا���توار�خ ��60يوما، �و�90يوما، �السوق�. أش�ر�وسنة�6يوما �ذا

  .�س�ل�تنظيم�المعاملات�التجار�ة،�و�ضع�عمليات�التغطية

                                                           
  .108ص،�عبد�المجيد�قدي،�مرجع�سبق�ذكره. 20

�لنظام�اصرف�ودوره����تحقيق�النمو��قتصادي����ظل�العولمة��قتصادية.  21 أطروحة�-دراسة�حالة�ا��زائر�-محمد��م�ن�بر�ري،�ختيار��مثل

  .33،�ص3�،2010/2011لنيل�ش�ادة�الدكتوراه����العلوم��قتصادية،�تخصص�نقود�ومالية،�جامعة�ا��زائر�
22 . Monther Cherif,  op. cit., p. 41.  
23.  Jammal Naji, Commerce International, 2ᵉ edition, Renouveau Pedagogique INC, 2009, p. 515. 
24.  A. Boudino/J. C. Frabot, Technique et Pratique Bancaire, 4ᵉ edition, Paris, Sirey, 1978, p. 398 . 

25 .  Bernard Guillochon, Annie Kawecki, op. cit., p. 293. 
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  .مما�سبق�يت���أن�سعر�الصرف��جل�يرتبط�باحتمالات�توقع�انخفاض�أو�ارتفاع�العملة��جن�ية����المستقبل

    : سعر�الصرف�المحددات�والعوامل�المؤثرة���-

قيمة�العملة�المحلية� :يتأثر�سعر�الصرف����أي�دولة��عوامل�داخلية�وخارجية�تتعلق�بثلاث�محددات�رئ�سية

النظام�النقدي�العال���ومدى�ارتباط�الدولة�بالاتفاقيات� العرض�والطلب�ع���العملات��جن�ية، ومدى�قو��ا�داخليا،

  . الدولية�النقدية

العوامل�المختلفة�ع����ذه�المحددات�الرئ�سية،�قد�يؤثر�عامل�واحد�ع���أك���من�محدد�ونظرا�لتداخل�تأث���

 من��ده�المحددات�الرئ�سية،�بالإضافة�إ����عدد�العوامل�المؤثرة�����ذه�المحددات

  : محددات�سعر�الصرف-أ 

�اتھ�المتغ��ات�للمتغ��ات��قتصادية�دور�وا������بناء�قوى�العرض�والطلب����سوق�الصرف،�بحيث�تؤثر�

ع���توج�ات�السوق�من�خلال�التأث��ات�التبادلية�بي��ا�و��ن�سعر�الصرف،�و�و�ما�يجعل�سعر�صرف�أي�عملة�يتغ���

  . يوميا�و�روز�حالة�اللااستقرار�اقتصادي

�الواردات�:معدل�النمو�ا��قيقي- �ميل �خلال �من �سعر�الصرف ��و��-يؤثر�ع�� �ف��ا �النمو��قتصادي �معدل �ما دولة

  .���من�ذلك�لأ�م�الشر�اء�التجار��ن،�نلاحظ�ارتفاع�قيمة�عمل��اأع

�سا�م�����شكيل�سعر�الصرف،�لو�دولة�ما�ل�ا�معدل�ت��م�مرتفع�جدا�مقارنة��شر�ا��ا،�عمل��ا��:معدل�الت��م-  

ليلا��اتھ�الدولة�ستصدر�ق. س�نخفض،��نا��عت���بأن�دور�سعر�الصرف��و�حماية�القدرة�الشرائية�لمختلف�العملات

�) فقدان�التنافسية( �الثمن(و�ستورد�كث��ا �منخفضة �تصبح �ناحية�. السلع�أو�المنتجات��جن�ية �العملة �عرض تحرك

 .26اليم�ن�والطلب�ناحية�ال�سار�يخفض�قيمة�العملة

�،�عادة�ما�تقاس�التجارة�بدرجة��نفتاح�ع���العالم�ا��ار��:درجة�انفتاح��قتصاد�المح���ع����قتصاد�العالمي-

و�عت���درجة�انفتاح��قتصاد�من�محددات�سعر�. وال����عرف�ب�سبة�الصادرات�والواردات�إ���الناتج�المح����جما��

فز�ادة�درجة�انفتاح��قتصاد�ع���العالم�ا��ار���مثل�حدوث�تخفيض�دائم����الرسوم�ا��مركية�. الصرف��جن��

ات،�و�التا���انخفاض�سعر�السلع�القابلة�للتجارة�مما�يؤدي�إ���من�شأنھ�أن�يؤدي�إ���انخفاض�السعر�المح���للوارد

�الوطنية �للعملة �ا��قيقية �القيمة �انخفاض�. ارتفاع �ن�يجة �الواردات �ع�� �الطلب �ز�ادة �فإن �أخرى، �ناحية �من ولكن

�قيقية�سعر�ا�من�شأنھ�أن�يؤدي�إ���ز�ادة�الطلب�ع���العملة��جن�ية�مما�يؤدي�إ���انخفاض�القيمة��سمية�وا�

  . 27للعملة�الوطنية،�وذلك�إذا��ان�الطلب�الداخ���ع���الواردات�مرنا

يطرح�العديد�من�الكتاب�والباحث�ن�بالاس�ناد�إ���النظر�ة��قتصادية�جملة�من��:العوامل�المؤثرة����سعر�الصرف- ب

  :العوامل�ال���تؤثر����سعر�صرف�عملة�معينة�تت��ص�فيما�ي��

��س* ��قتصادية ��ذه��:اسيةالعوامل �عرض �فانخفاض �معينة، �والمباشر�لتغ���سعر�عملة �الرئ���� �الس�ب يكمن

  . العملة��عت���مؤشرا�قو�ا�لارتفاع�سعر�ا����السوق،�والعكس�يحدث�عند�ز�ادة�عرض�ا����السوق 

                                                           
26  . Abdelhak Lamiri, Théories Economique et Crises Contemporaines, Alger, Office des Publications Universitaires, 03-1994, p. 89. 

  .39مرجع�سبق�ذكره،�ص �م�ن�بر�ري،محمد�.  27

  .الناتج�المح����جما��/ الصادرات�والواردات�من�السلع�وا��دمات=درجة��نفتاح�التجاري -
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��الداخل�إن�ز�ادة�عرض�النقد�يؤثر�تأث��ا�طرديا�وجو�ر�ا�ع���سعر�الصرف،�فز�ادة�كمية�النقود���:الكتلة�النقدية*

�العملة� �عرض �ز�ادة �ثم �ومن �ل��ارج، �بال�سبة �الداخل ��� �سعر�الفائدة �انخفاض �ع�� ��ساعد �ا��ارج ��� أك���م��ا

  . المحلية،��مر�الذي�يؤدي�إ���انخفاض�قيم��ا�بدلالة�العملة��جن�ية

تؤثر�التوقعات����أسعار�الصرف�بصورة�وا��ة،�إذ�أن�أسواق�المال��ستجيب��سرعة�لأية�أخبار�تتعلق��:التوقعات*

فعندما�ت�ون��ناك�توقعات��ش���إ���إم�انية�رفع�أسعار�الفائدة�ع���. بالعوامل�المؤثرة����أسواق�الصرف�المستقبلية

  .28ا���ز�ادة�سعر�ا����السوق عملة�ما،�فإن�ذلك�يؤدي�إ���ز�ادة�الطلب�ع���تلك�العملة�و�الت

�عد�التوازن�و�ختلال��قتصادي����م��ان�المدفوعات�من�أ�م�العوامل�المؤثرة����سعر�الصرف،��:م��ان�المدفوعات*

ففي�حالة�حدوث���ز����م��ان�مدفوعات�بلد�ما�فإن�. �ونھ�حلقة�الوصل�ال����عكس�علاقة�البلد�بالعالم�ا��ار��

�طلب �ز�ادة �إ�� �يؤدي �المحلية،�ذلك �العملة �ع�� ��جانب �طلب �انخفاض �و�المقابل �ال��ز، �ذلك �لسد �العملات �ع�� ھ

 . و�التا���انخفاض�قيم��ا�ا��ارجية،�والعكس����حالة�حصول�فائض����م��ان�المدفوعات

    

  ترت�بات�أنظمة�الصرف-.2.1.1

��قتصادي �للظروف �وتخضع �معقدة ��عت���مسألة �سعر�الصرف �اختيار�نظام �تناسقا�مسألة �تخلق �بحيث ة،

��خرى  ��قتصادية �السياسات �و�ا�� �سعر�الصرف �سياسة �إ���. ب�ن �اس�نادا �أسعار�الصرف �نظم �تطور �تحليل و�تم

،�وال���تقوم�ع���جانب�ن،��ول�1999التص�يفات�الرسمية�ال���وضع�ا�صندوق�النقد�الدو���ل�ذه�النظم�منذ�جانفي�

 de(تبعا�لأنظمة�الصرف�الرسمية،�و�و�يطابق�التص�يف�القانو�ي��FMIدى�يركز�ع���التصر�حات�الرسمية�للدول�ل

jure(� �الفعلية ��نظمة �إ�� �فانتقل �الثا�ي �ا��انب �أما ،)de facto(تص�يف�� �إ�� �أدى �بي��ما �الموجود �التطابق �وعدم ،

 -Reinhart،�و)Levy-Yeyati -E.L �،Sturzenegger. F )2000أنظمة�الصرف�حسب�عدة�ترت�بات�تبعا�لأعمال��ل�من

Rogoff )2004(29وأدرج�ال��،FMIأنظمة�رئ�سية�ثلاث�  :  

  ،30حيث�يتم�تث�يت�سعر�الصرف�إزاء�عملة�واحدة�أو�سلة�من�العملات: المر�وطة•

  ،31ذات�المرونة�المحدودة،�إما�إزاء�عملة�أو����إطار�اتفاق��شار�ي��عاو�ي�من�نمط�مي�ان��م�صرف�أورو�ي•

�المرونة• �من �عالية �درجة �العكس،�: ذات �أو�ع�� �المركزي، �البنك �من�طرف �ضيقة �حدود ��� �يراقب �سعر�الصرف أين

  .32مسموح�التغ���بحر�ة�ع���مرّ�الوقت

  :ظ�رت�أنظمة�صرف�جديدة�شملت�ستة�مجموعات����1998و�ناءا�ع���تص�يف�سنة� 

ة�دولة�أخرى�محليا��الدولار��مر��ي�مثلا،�أو��نضمام�إ������إطار��ذا�النظام��سمح�بتداول�عمل: المنطقة�المس��دفة-

  .�تحاد�النقدي�الدي�يصدر�عملة�واحدة�ل�ل��عضاء

                                                           
،�جامعة�عبد�"مجلة��س��اتيجية�والتنمية"جمال�طبال،�سعيدة�شطبا�ي،�محددات�سعر�الصرف�الدينار�ودوره����تحقيق��ستقرار��قتصادي،�.  28

  .319،�ص11،�العدد2016 ا��ميد�بن�باد�س،�مستغانم،�ا��زائر،�جو�لية
29

 .Jean- Pierre Allegret, Les Régime de Change Dans Les Marchés Emergents, Paris, Vuibert, 2005, p. 16. 
بعة��و��،�،�الدار�العر�ية�للعلوم،الط"الموسوعة�العر�ية�للمعرفة�من�أجل�التنمية�المستدامة"ماجدة�قنديل،�نظام�النقد�الدو���والبلدان�النامية،�.  30

  .354،�المجلد�الرا�ع،�ص2007ب��وت،�
31.Jean- Pierre Allegret, op. cit., p. 16. 
32.Jean- Pierre Allegret, Ibid, p. 16.  
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و�و�ال��ام�السلطة�النقدية�بر�ط�العملة�المحلية��عملة�أجن�ية��سعر�صرف�ثابت�غ���قابل�للتعديل،�: مجلس�العملة-

  .تحت�إشراف�ما��س���مجلس�العملة

  . والر�ط��سلة�العملات�33و�شمل�الر�ط��عملة�ارت�از�ة�:أنظمة�الر�ط-

و�و�يق����بإجراء��عديل�دوري�طفيف�لسعر�العملة�طبقا���دول�معلن�مسبقا�أو�استجابة�: نظام�الر�ط�المتحرك-

  .لمؤشرات�اقتصادية�متفق�عل��ا

�القابل- �الر�ط �السعر�ب�سبة�: للتعديل�نظام �بتحر�ك �السماح �مع �أخرى �أجن�ية ��عملة �سعر�الصرف �ر�ط و�و�يمثل

1.%  

�المتحركة- �ال�وامش ���دول�: نظام �طبقا ��عديلھ �يجري �إطار�التث�يت، ��� �سعر�العملة �وانخفاض �بارتفاع و�و��سمح

  .�علن�عنھ�مسبقا،�أو�استجابة�لمؤشرات�اقتصادية�متفق�عل��ا

 أنظمة�التث�يت�الصارم، :ف�أعلاه�أن��نظمة����العالم�اتخذت�ضمن�ثلاث�أقسام�و��و�ظ�ر�من�التص�ي  

  .أنظمة�التعو�م �نظمة�الوسيطية،

  Sturzenegger. F   et Levy-Yeyati -E.Lأنظمة�الصرف�وفق�تص�يف�-

  � �أداء �ع�� �الصرف �بتأث���أنظمة �يتعلق �فيما �مؤكدة �نتائج �عن �العملية �الدراسات �الك��،�أسفرت �قتصاد

�خيارات� �عن �عام �المستقر�ي�تج��ش�ل �سعر�الصرف �العملية�أن �الممارسة �تث�ت �خاصة،�حيث �بصفة �الت��م وع��

  .سياسية،�ول�س�عن�ش�ل�مع�ن�لنظام�سعر�الصرف

�من ��طار�اعت����ل ��ذا ���� Sturzenegger. F   et Levy-Yeyati -E.L و�� �الصرف �تأث���أنظمة �درجة أن

�قتصاد�الك��،�لا�يمكن�أن�يتم�تحديده�من�خلال�تص�يف�الصندوق،�الذي��عتمد�ع���ما��س���بالتعادل�بتص�يف�

وأك���ما�يث�ت�ذلك،��و�تب���بلدان�عديدة�لأنظمة�. �نظمة،�والذي��عت���مجرد�إعلان�رس���من�قبل�إدارة�اقتصادية

�النظام����الواقع�لا��عكس�التعو�م�الذي�أسعار�الصرف�العائمة�ت حت�اسم�التعو�م�المستقل،�رغم�أن�تطبيق��ذا

وتبقى�ممارسة�التوازن��������سوق�الصرف�أمرا��س�يا،�ذلك�لما�تفرضھ�حتمية�تدخل�. �عرفھ�النظر�ة��قتصادية

�عند �أسعار�الصرف �ع�� �قصد�ا��فاظ �الصرف، �أسواق ��� �طفيف �ولو��ش�ل ومن�. مستوى�التوازن �البنك�المركزي

ج�ة�أخرى،�فإن�البلدان�ال����ستخدم�أنظمة�الصرف�الثابتة��ش�ل�صارم�لا��س�بعد�من�اتخاذ�ا�سياسة�التخفيض�

�النظام� �يظ�ر��ذا �و�التا�� �التث�يت، �مع �لا�تتلاءم �ال�� �للسياسة �تظ�ر�ممارسة �ذلك �ون�يجة �الت��م، �لتث�يت كآلية

 .34مع��ا�عن�التعو�م�المدار

أن�التص�يف�الذي�يمكنھ�بناء�المصداقية�لأداء� Sturzenegger. F  et Levy-Yeyati -E.L �ذا�المنطلق�يرى ومن� 

  :،�الذي�ي�شأ�عن�توظيف�ثلاث�متغ��ات�أساسية)facto(أنظمة�الصرف،��و�ما��س���

  .يحسب�ع���أساس�متوسط�التغ��ات�السداسية�لأسعار�الصرف�خلال�السنة�):VC(تطاير�أسعار�الصرف��سمية�-

                                                           
،�و�عت���كمصدر�م�م�)DTS،�ال����ش�ل�حقوق�ال��ب�ا��اصة��الدولار��مر��ي،�ا��نيھ��س��لي��،�ال�ن�اليابا�ي،��ورو(و���العملات�الصعبة�. 33

  .للاحتياطات
احتياطات�الصرف،�: ضمن��ذا�المنظور،�يقوم�البنك�المركزي�بتحديد�سعر�صرف�العملة،�لكن�يخضع�لتغ��ات�بدلالة�مجموعة�من�المؤشرات�م��ا.  34

�الموازي  �السوق �وتطور �أك����نظ. الت��م، �من �المدار�أصبح ��صلاح�والتعو�م �ب��امج �ارتبط �كما �ال�سعينات، �سنوات ��� �خصوصا �شيوعا مة

  .�قتصادي�الذي�اس��دف�ع���وجھ�التحديد�م�افحة�الت��م
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  .فو�و�يحسب�من�خلال�انحراف�����غ��ات�أسعار�الصر ): VVC(تطاير��غ��ات�أسعار�الصرف�-

-� �الصرف �دولية�): VR(تطاير�احتياطات �لاحتياطات �المطلقة �بالقيمة �التغ���ال�س�� �متوسط �خلال �من �حسا��ا يتم

  .للصرف

  factoأنظمة�أسعار�صرف�: 01رقم�ا��دول 

  VC  VVC  VR  أنظمة�الصرف

  منخفضة  مرتفعة�  مرتفعة  مرنة

  متوسطة  متوسطة  متوسطة  �عو�م�مراقب

  مرتفعة /متوسطة  ضعيفة  مرتفعة /متوسطة  التعادل�الم��لق

  مرتفعة  ضعيفة  ضعيفة�  ثابتة

  ضعيفة  ضعيفة  ضعيفة  غ���محدد

SOURCE  : Jean- Pierre Allegret, op. cit., p. 18. 

 

. ،�وال���تتلاءم�مع�إدارة��قتصاد)L.Y.S(من�خلال�ا��دول�تت���مختلف�أنظمة�الصرف�المحددة�من�قبل�

��دارة� �قبل �من �الصرف �سوق ��� �ضعيفا �وتدخلا �لأسعار�الصرف، �تطاير�شديد �المرن �سعر�الصرف �يمثل حيث

�المركزي  �أو�البنك �سعر�الصرف. �قتصادية �يمثل �ذلك، �لاحتياطات��وعكس �شديدا �وتقلبا �ضعيفا �تطايرا الثابت

أما�أنظمة�الصرف�الوسطية�ف�و�يتعلق�بحالة،�حيث�أن�التطاير��و�مرتفع��س�يا�بال�سبة�لمجموع�المتغ��ات�. الصرف

�منخفضة�أساسا؛� �الت��م �ومعدل �ب�ن�أسعار�الصرف�الثابتة، �الر�ط �عملية �و�عد �أسعار�الصرف، ��� �التغ��ات مع

أن�نظام�الصرف�الثابت�يمكن�أن�يلعب�دورا�كآلية�ال���تضمن�للسلطات�النقدية�م�افحة�الت��م،��ع����عتقاد

  .    و�توقف�ذلك�ع���السياسة�النقدية�التوسعية

ووفقا�ل�ذه��نظمة�يمكن�إبراز�ملامح�النظام�ن�أي��ل�من�نظام�سعر�الصرف�الثابت�ونظام�سعر�الصرف�

  .المرن 

،�ف���محددة�مقابل�قاعدة�من����35مثل��ذا�النظام�قيمة�سعر�الصرف�تث�ت�سياسيا�:نظام�سعر�الصرف�الثابت•

� �ا��اصة �ال��ب �حقوق �الذ�ب، ��ذه�. ،�أو�عملةDTSالمصادر، �ع�� �ل��فاظ �تتدخل �العملة �ل�ذه �المصدرة والدولة

  .37الطلب�والعرض�فأسعار�الصرف�الثابتة�لا��سمح�ل�ا�بالتقلب����السوق�استجابة�للتغ��ات�اليومية����.36القيمة

�المرن • �سعر�الصرف �النقدية،�: نظام �للسلطات ��عو�ضية �وساطة �بدون �لذاتھ �ي��ك �سعر�الصرف �النظام ��ذا ��

  .38و�تحدد�وفقا�لقانون�العرض�والطلب

  

                                                           
35. Garard Bramoulle, Dominique Augey, Economie Monétaire, Dalloz, 1998, p. 337. 
36.Jean Pirre Patat, Monnaie, Institutions Financières et Politique Monétaire, 2ᵉ edition, Paris, Economica, 1984, p. 349. 

  .277،�ص2007مدخل�السياسات،�دار�المر�خ،�الر�اض،�-موردخاي�كر�ان�ن،��قتصاد�الدو��.  37
38. Bernard Jurion, Economie Politique, 2ᵉ édition, Belgique, De boek Université, 2003, p. 482.  
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  نظام�الصرف�ودوره����ضبط�توج�ات��داء-.3.1.1

لعديد�من�الطروحات�ال���تتجمع����نظرا�لاختلاف�مي�ان��مات��سي���أي�نظام�اقتصادي،�أوجد��ذا�التباين�ا  

��قتصادية �السياسات �دور �تفعيل �خلال �من �ما، �لاقتصاد ��طار�التواز�ي �سياسة�. �خ���ل�ش�ل �أ�مية �تتج�� و�نا

�بأنواع�ا �قدر�كب���من�. سعر�الصرف �ع�� �ينطوي �أن �يجب �سعر�صرف، �نظام �لأي ��ختيار�السليم �ع�� فالإقدام

بالرغم�من�أن�الكث���من�الدراسات�أخفق����إيجاد�دليل�تطبيقي،�. ع����داء��قتصاديالتحليل�والدليل�التجر����

  .يؤكد�العلاقة�ب�ن�النمو�أي�ضبط�توج�ات��داء��قتصادي�ك�ل�وأنظمة�سعر�الصرف

��قتصاد�   �سمات �ت�ناول �ال�� �العوامل �من �لعدد �لسعر�الصرف �المث�� ��دارة �تخضع �العموم، �وجھ وع��

إضافة�. ،�نوع�الصدمات�ال���يتعرض�ل�ا��قتصاد�المع��،�ومدى�قابلية��ذا��خ���للتأثر�بالصدمات�ا��ارجيةال�ي�لية

�صا���� �قبل �من �الموضوعة ��قتصادية ��و���داف �ل��كم، �عامل �وأ�م �والمؤسسية، �ال�لية ��قتصاد �أوضاع إ��

�اع .السياسات �المبدأ �حيث �من ��ستحسن �معيار��مثلية، �ومن�ولتعي�ن �الرفا�ية، �بمستوى �مرتبط �معيار�موحد تماد

الناحية�العملية،��عتمد�معيار�أضيق��س�يا�يجسده��ستقرار��قتصادي�الك��،�أي�ا��الة�ال���تخفض�ف��ا�إ���أد�ى�

فإدارة�سعر�الصرف�ترتكز�ع���التحكيم�. حد�التقلبات����الناتج،�أو��س��لاك�ا��قيقي،�أو�مستوى��سعار�المحلية

وا��دير�بالذكر،�أن�تحقيق�استقرار�أي�متغ���اقتصادي�ك���ينطوي�ع���مخاطرة��.39ب�ن��دف�الت��م�والتنافسية

الدرس�الم�م�جدا،��و�أنھ�لا�يوجد�. �خلال�باستقرار�متغ���آخر،�قد�ي�ون��و��خر�أحد�محددات�الرفا�ية�العامة

إذن�سياسة�سعر�الصرف�ل�ست�مجرد�. ة�العامة�للفردنظام�صرف�أفضل�لأن�الدول�تر�د�الرّسو�ع���قاعدة�الفائد

��مد ��عيدة �اس��اتيجية �ا��قيقة ��� ��� ��سعار، ��عديل �أو�لإعادة �للتكتيك، ��سيط ��و�. سؤال �تناف��� سعر�صرف

��ناك. اليوم�بمثابة�م�ون�أسا����أفض���لنمو�اقتصادي�دينامي�ي�ولل�شغيل،�خاصة�بال�سبة�للدول�السائرة����النمو

�من�الزمن�ألا�و���)03(ثلاث �طو�لة �لا�يمكن�أن�تجتمع�لف��ة �ما �لدولة ��قتصادية �صرف� :40سمات�للسياسة نظام

 .حر�ة�انتقال�وحركة�رؤوس��موال�الدولية سياسة�نقدية�موج�ة�نحو�أ�داف�داخلية، ثابت،

 

  الثلاثية�المستحيلة: 01الش�ل�رقم�

                  سعر�الصرف�الثابت                           

  

                    

حركية�تامة�لرؤوس��موال�����������������������������������������������������������                                                                  استقلالية�السياسة�النقدية����������                    

Source: Paul Krugman et Maurice Obstfeld, Gunther Capelle-Blancard, Matthieu Crozet, op. cit., p. 632. 

 

،�وال���"الثلاثية�المستحيلة"أو�" مثلث�التنافر"تحت�ش�ل�) Robert Mundel )1961والتوضيح�جاء�من�قبل�

�إذ� �العناصر�الثلاث، �من �عنصر�ن �ب�ن ��حوال �أحسن �ع�� �تجمع �أن �لا�يمكن ��لية �اقتصادية �سياسة �أي �أن �ع��

                                                           
39. Hanen Gharbi, « La gestion des Taux de Change Dans Les Pays Emergent. La Leçon des Expériences Récentes», Révue de l´OFCE, Vol 

4, (n°5), 2005, p. 289. 
40. Paul Krugman et Maurice Obstfeld, Gunther Capelle-Blancard, Matthieu Crozet, op. cit., p. 632.  
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و���ع����ستطيع�البلد�الذي�ي�بع�نظام�صرف�عائم�أن�يتمتع��سياسة�نقدية�فعلية�تماما،�و�حركة�حرة�لرأس�المال�الد

ن�يطبق�أر�الفائدة��جن�ية،�و احدوده،����ح�ن��ستطيع�البلد�الذي�اعتمد�نظام�سعر�صرف�ثابت،�أن�يتحرر�من�أسع

أما�إذا��ان�سعر�الصرف�ثابتا�وحركة�رؤوس�. سياسة�نقدية�مستقلة،�شر�طة�تقييد�حركة�رؤوس��موال�ع���حدوده

  .0141تحقيق���داف�المحلية�كما�يو��ھ�الش�ل�رقم���موال�حرة،�فإن�السياسة�النقدية�ت�ون�عاجزة�عن

عن�نظم�أسعار�الصرف�المرنة�حيث�يرى��ذا��خ����Milton Friedmanو�دافع�الكث���من��قتصادي�ن�أمثال�

ال�دف�ال��ا�ي��و�. الدفاع�عن�أسعار�الصرف�المرنة�لا�يماثل�أو��شابھ�الدفاع�عن�أسعار�الصرف�غ���المستقرة:" بأن

�ت �استقرارعالم �التطبيق ��� �و��ون �و�ختلاف، �التغ���أو�التنوع �حرة �أسعار�الصرف �فيھ �استقرار�أسعار��- �ون فعدم

�المن�ثقة ��قتصادية �استقرار�الب�ية �عدم ��و�ظا�رة ��.42الصرف، �المرن �سعر�الصرف �بدرجة�(و�فضل �ي�سم أو�نظام

فيما�. صدمات�خارجية�أو�صدمات�محلية�حقيقية�،�إذا��انت��ضطرابات�السائدة�ترجع�إ��)عالية�أك���من�المرونة

،�أنھ�النظام��مثل�بصفة�عامة،�إذا��انت�)نظام�يتصف�بدرجة�عالية�من�الثبات(يرى�مؤّ�دو�سعر�الصرف�الثابت�

ش�ل�أك���تفصيلا،�يمكن�ر�ط��و . ���معظم�ا�صدمات�محلية�اسمية��ضطرابات�ال���يتعرض�ل�ا��قتصاد��عكس

  :الصرف�بمجموعة�من�العوامل�ع���النحو�التا��محددات�نظام�سعر�

 

  العوامل�والمحددات�ال���تحكم�اختيار�نظام�سعر�الصرف: 02ا��دول�رقم�

  العوامل  المحددات

  بمقدار�ما�يك�����م��قتصاد،�تزداد�قدرتھ�ع���مواكبة�تقلبات�سعر�الصرف�المرن   ��م��قتصاد

  الصرفبمقدار�ما�ي�ون��قتصاد�أك���انفتاحا،�ت��ايد�تقلبات�سعر�الصرف�و�قل��قبال�ع���سعر�  �نفتاح

تنوع��ي�ل�

  الصادرات/�نتاج

�ز�ادة� ��� �دوره ����ة �أثر�جدوى، �المرن �سعر�الصرف �يصبح ��قتصاد، �تنوع �يزداد بمقدار�ما

  .القدرة�التنافسية�للصادرات

ال��ك���ا��غرا���

  للتجارة

�العملة� �ا��افز�لر�ط �يقوى �واحد، �بلد �مع �ما �لبلد �ا��ارجية �التجارة �حصة �تزداد بمقدار�ما

  .المحلية��عملة��ذا�البلد

اختلاف�معدل�

الت��م�المح���

عن�المعدل�

  العالمي

بمقدار�ما�يزداد�اختلاف�معدل�الت��م����بلد�ما�عن�معدل�الت��م�لدى�الشر�اء�التجار��ن�

إلا�أن�بلوغ�الت��م����بلد�ما�. ة�لإجراء��عديلات�أك���ع���سعر�الصرف�ساسي�ن،�تزداد�ا��اج

معدلا�شديد��رتفاع،�و�فرض�اعتماد�سعر�صرف�ثابت،��مر�الذي�يضفي�انضباطا�أك���ع���

  .السياسة�المعتمدة،�و�وفر�مصداقية�إضافية�ل��امج�تحقيق��ستقرار��قتصادي

درجة�التطور�

  الما��/�قتصادي

�سعر� �نظام �أك���لتطبيق �إم�انية ��ناك ��انت �والما��، ��قتصادي �التطور �درجة �زادت �لما

  .الصرف

حر�ة�حركة�

  العمالة

�إذا� �غ���مرنة، �و�سعار�المحلية ��جور �ت�ون �حيث �ثابت، �سعر�صرف �اعتماد �ت�لفة تنخفض

العمالة�الزائدة��ذلك�أن�ازدياد�حر�ة�حركة�العمالة�ي�يح�اس�يعاب. ازدادت�حر�ة�حركة�العمالة

  .���وظائف�أخرى 

                                                           
  .187،�مرجع�سبق�ذكره،�ص�القادر�متو�عبد�.  41

42. Milton Friedman, Change Flexible ou Etalon International: Les Leçons de Histoire, Paris, Dunob, 2002, p. 04. 
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حر�ة�حركة�رأس�

  المال

  .�لما�ازدادت�حر�ة�حركة�رأس�المال�صعب��حتفاظ�بنظام�سعر�الصرف�الثابت

الصدمات�

  �سمية��جن�ية

�بحيث� �المرن، �سعر�الصرف �ع�� ��قبال �ازداد ��جن�ية، ��سمية �الصدمات �نطاق �ا�سع �لما

  عزل��سعار�المحلية�عن�الصدمات��سمية�ا��ارجية�يتأمن

الصدمات�

  �سمية�المحلية

�لما�ازدادت�وت��ة�الصدمات��سمية�المحلية،�ارتفع��قبال�ع���سعر�الصرف�الثابت�لتث�يت�

  التوقعات�الت��مية

الصدمات�

  ا��قيقية

�ا��قيقية �للصدمات �أك����عرضا ��قتصاد �ي�ون �ي�ون��بمقدار�ما �أو�المحلية، ��جن�ية سواء

  سعر�الصرف�المرن�أك���نفعا�لعزل�الناتج�و�سعار�المحلية�عن�تأث���الصدمات�المحلية

مصداقية�صناع�

  السياسات

بمقدار�ما�تضعف�مصداقية�صناع�السياسات،�يزداد��قبال�ع���سعر�الصرف�الثابت�كأداة�

�عض�ا��الات،��ساعد�سعر�الصرف�الثابت�����و��. تث�يت�اسمية�ت�سم�بالوضوح�والشفافية

و�نطبق��ذا��مر�با��صوص�ع���. ضبط�سياسات�البلد�المع��،�خاصة�سياسات�المالية�العامة

�العامة� �المالية �سياسات �ب�ن �للفصل ��افية �قدرة �تملك �لا �ال�� �النامية، �البلدان أوضاع

  .والسياسات�النقدية

اعتبارات�

  سياسية

�عديل�سعر�الصرف�المر�وط�ع���تبعات�سياسية�أك���من�تلك،�ال���ت��تب�ع���اعتماد��ينطوي 

سعر�صرف�اس���قادر�ع���التحرك�بنفس�المقدار،�و�رجع�ذلك�إ���أن�سعر�الصرف�المر�وط�

�ا���ومة �من �صر�حا �قرارا ��عديلھ �و�تطلب �سعر�الصرف�. �و�أك���انكشافا، �تبدو�حركة ب�نما

  .كن�إرجاع�ا�لأوضاع�السوق �س���أقل�أ�مية�و�م

 .362-361من�إعداد�الطالبة�اعتمادا�ع���المرجع،�ماجدة�قنديل،�مرجع�سبق�ذكره،�ص�ص�: المصدر

  

فل�س�ثمة�ما�ي��ر�أن�ت�ون�آثار��نضباط�والمصداقية�الم��تبة�ع���تطبيق�نظام�سعر�الصرف�المرن،����أك���

�اجة�ال�س�ية�للمرونة�تقارن�بذلك��ستقرار،�ف���محددة�من�فا�. بالضرورة�من�تطبيق�نظام�سعر�الصرف�الثابت

ففي�ظل�نظام�سعر�. ونقول�أن،��ختيار�ب�ن�النظام�ن�ل�س�محددا���ائيا. خلال�المحيط�ا��ار���وعوامل�أخرى��ادفة

أ�داف��الصرف�الثابت��ستطيع�الدول��غي���قيمة�العملة�المحلية،�لما�ي�ون��حتفاظ��سعر�الصرف�يؤثر�بقوة�ع��

و���ظل�نظام�سعر�الصرف�العائم،�ي�ون�للدول�م��أ�إ���أ�داف�رسمية�أو�غ���رسمية�. أخرى�للسياسة��قتصادية

أن،�أسعار�الصرف�من�النادر�أن�ت�ون��الن�يجة .لسعر�الصرف،�كما�يختارون�الرفع�أو�التقليص�من�عرض�م�للنقود

�واحدا�من�عدة�أ�داف�
ّ
ثابتة��لية�أو�عائمة��لية،�ففي�نظامي�سعر�الصرف�لا��ش�ل�استقرار�سعر�الصرف�عموما�إلا

  .ي�بع�ا�البنك�المركزي 

�وتقييد�أيدي. فتب���الدولة�لنظام�سعر�الصرف�الملائم�ي�ب���أن�ي�ناسب�مع�احتياجات�ومطالب��اتھ��خ��ة

فمع�تزايد�درجة��نفتاح،�ست�ون�سياسة�سعر�. صناع�السياسات�لا�يؤمن��ذا�إذا�لم�يتم��شغيل��قتصاد�بنجاح

الصرف�م�ونا�أساسيا�من�دعائم��ستقرار��قتصادي،�حيث�يقت�����مر�اعتماد�سياسات�أك���مرونة�لمواكبة�حركة�

� �القدرة �ع�� �المحافظة �مع �وا��ارج، �للداخل ��موال �السياسة�رؤوس �ع�� �السيطرة �وضمان �للصادرات، التنافسية

��قتصادي� �النمو �تدعم �متدنية �ت��م �معدلات �ع�� �والمحافظة ��ستقرار��قتصادي، �تحقيق ���دف النقدية،

            .واس�ثمارات�القطاع�ا��اص
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  أسعار�الصرف�والسياسة�النقدية-4.1.1

�اتھ�السياسة�من�خلال�ثلاث�مسارات،�مسار�معدل�تؤثر�السياسة�النقدية����أسعار�الصرف�تبعا�لسمات�

إذ�تقلل�السياسة�النقدية�التوسعية�معدل�الفائدة،�الذي�يقلل�من�. الفائدة،�ومسار�الدخل،�ومسار�مستوى�السعر

�العملة �تلك �ومخفضة �المحلية، �العملة �ع�� �الطلب �ومقللة �الداخل، �المال �رأس �النقدية�. تدفق �السياسة وتقوم

ففي� .لعكس�من�ذلك،�إذ�أ��ا�ترفع�معدل�الفائدة�الذي�يميل�إ���جلب�التدفقات�المالية�من�ا��ارجالمنكمشة�ع���ا

فسعر�. �قتصاد�المفتوح،�معدلات�الفائدة�المنخفضة�تحرض�ع���خروج�رؤوس��موال،�و�سعر�صرف�منخفض�جدا

من�ج�ة�أخرى،�. ��م��س�ثماراتالفائدة�المرتفع،��ستطيع�جلب�رؤوس��موال�ودعم�منح�القروض،�الذي�يرفع�من�

  :ارتفاع�المعدلات�لھ�تأث��ين�ع���المدى�المتوسط

�تؤثر�ع���: أولا- �التدفقات ��ذه �القص��، �المدى ��� ��رتفاع �عادة �تجري �معدلا��ا، �برفع �المركز�ة �البنوك �تقوم عندما

ج�نمو�اقتصادي����المدى�القص���دون�كذلك�ي�ت. �س��لاك�أو�العقار�منھ�ع����س�ثمارات�المنتجة����المدى�الطو�ل

  .تأث���إيجا�ي�ع���النمو����المدى�الطو�ل

ء��قتصاد����المدى. ارتفاع�تدفقات�رؤوس��موال�يقود�إ����إعادة�تقييم�العملة: ثانيا-
ّ
المتوسط� �ذا�يمكن�أن�يبط

� �الواردات �إحلال �قطاعات �أن �من �أفضل �نحو�التصدير، �تحول �الصناعات �لأن �التنافسيةوالطو�ل، دخول� .تفقد

إذن�. �موال�يقود�إ����غي��ات�ع���مستوى�ب�ية��نتاج،�الذي�قد�يؤدي�إ���دفع�النمو����المدي�ن�المتوسط�والطو�ل

     .�43سعار�المرتفعة�جدا،�ل�س�ل�ا�أي�تأث���ع���الفقاعة�المضار�ة����المدى�القص��

يتوسع�الدخل�وترتفع�الواردات،�ب�نما�لا�تتأثر�الصادرات�بتخفيض�أما�بال�سبة�لمسار�الدخل،�مع�ازدياد�عرض�النقود�

ترفع�السياسة�النقدية�التوسعية�مستوى��سعار�المحلية�بال�سبة�إ��� .سعر�صرف�العملة�المحلية�����جل�القص��

ب�ع���العملات�،�و�ذا�يز�د�من�الطل)مقللة�التنافس(�سعار��جن�ية،�وتصبح�الصادرات�أغ���ب�نما�الواردات�أرخص�

�المحلية �العملات �ع�� �الطلب �و�قلل �النقدية� . �جن�ية، �السياسة �ب�ن �للعلاقة �الشروط �من �العديد ��ناك و�التأكيد

وسعر�الصرف،�مثلا�عندما�ترتفع�أسعار�السلع�المستوردة،�ي�ون��ناك�ضغط�ت�����من�ذلك��رتفاع�����سعار،�

�التأث���و -ومن�ثم�ضغط�ع���مستوى�السعر�ل�ي�يرتفع إذا��ان�للسياسة�النقدية�تأث���ع���أسعار�الصرف،�فإن��ذا

  :سي�ون�ع���النحو�التا��

  لسياسة�النقدية�التوسعية�أسعار�الصرف،�وتخفض�القيمة�ال�س�ية�لعملة�الدولة،اتخفض�-أ

 .تز�د�السياسة�النقدية��نكماشية�أسعار�الصرف،�وتز�د�القيمة�ال�س�ية�لعملة�الدولة-ب

  

  

  فلمنج�-نموذج�مندل–تأث���السياسة�النقدية�التوسعية�ع���أسعار�الصرف�: 02 الش�ل�رقم

  

  

  

  

 .127مرجع�سبق�ذكره،�ص عبد�المجيد�قدي،: المصدر
                                                           

43. Shari Spiegel,«Politique Macroéconomique et Politique de Croissance», UN.DESA, 2007, p. 38. 

السياسة النقدية 

 التوسعية

تدفق رؤوس الأموال  انخفاض أسعار الفائدة

 إلى الخارج

زيادة النشاط 

 الاقتصادي

 تدهور الميزان التجاري

انخفاض قيمة العملة 

 المحلية
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و��ذا�ت�ون�السياسة�النقدية�أك���فعالية����أسعار�الصرف�المرنة�أك���منھ����الثابتة،�لأن�مضاعف��س�ثمار�

 .الم��ايد�ي�ون�أك��،�ولأن��نخفاض�����ست��ادات�الرأسمالية�يحث�ع���المز�د�من��س��لاك�والتوسع����الدخل

  

  )النمو��قتصادي(سعر�الصرف�و�داء��قتصادي�-5.1.1

�ج   �علاقة ��خرى�لبحث �غرار�السياسات �ع�� ��ستقرار��قتصادي، �تحقيق ��� �سعر�الصرف �سياسة دوى

. ���حالة�اقتصاد�مفتوح�IS-LMفلمنج،�الذي��عت���توسعة�لنموذج��-،�ارتأينا�إ���دراسة�نموذج�مندل)المالية�والنقدية(

�ذا�النموذج�إطار�نظري��سيط،�الذي�يحلل�وضعية�بلد�صغ���مرتبط�بالعالم�ا��ار���بنظام�سعر�صرف�ثابت��يمثل

�ذا�البلد��و����إطار�محيط�ما���. أو�مرن،�و�و���ذا�يحاول�تحليل�آثار�السياسات��قتصادية�والصدمات�ا��ارجية

 .44دو���ي�سم�بتداول�مثا���لرؤوس��موال

  للنموذج�طار�التحلي���-أ

��سعار��نحدد �مستوى �القص���أين �المدى ��� �النموذج ��ذا �أسعار�السلع�) P(أ�عاد �و�عت���بأن �ثابت، ي�ون

� �الوطنية �وموحد)P(وا��دمات ��و�ثابت �و�جن�ية �السلع. ، �ع�� �بالطلب �محدد ��و�. و�نتاج �المقصود �قتصاد

  .��بمع���أن�الظروف�الوطنية�لا�تؤثر�ع���المحيط�الدو �»صغ��«

�: Y*: الفرضيات ��جن��، �: r*�نتاج ��جن��، �الفائدة �أو�متغ��ات�. �سعار��جن�ية: P*معدل �معطيات و��

�. خارجية �ا��قيقي �للتغ���لسعر�الصرف �المصدر�الوحيد �الفرضيات، ��ذه �تحت و�و�سعر�الصرف�) P/eP*(سنضع

الصرف�ا��قيقي��سعر�،�وسنعوض�سعر�P/P*=1ن��ما�مضبوطان�بن�يجة�أ�P*و�Pللت�سيط�نقر��نا�بأن،�). e(�س��

  .الصرف��س��،�إضافة�إ���ا��ركية�التامة�و�المثالية�لرؤوس��موال

التوازن�ب�ن��نتاج�(توازن�سوق�السلع�وا��دمات�)1: ا��الة�الماكرواقتصادية�ت�تج�من�ثلاث�علاقات�للتوازن 

توازن�سوق�الصرف�أو�توازن�)3،�)ب�ن�عرض�وطلب�العملةالتوازن�(توازن�السوق�النقدي�)2،�)والطلب�الك���للسلع

  .م��ان�المدفوعات

   ISتوازن�سوق�السلع�وا��دمات�)1

�و�معدل�الفائدة�. الطلب�وندخل�بصورة�وا��ة�معدل�الفائدة�كمحدد�للاس�ثمار�-�نا�توازن��نتاج�نأخذ

��و�من: �س�� �المتوقع �الت��م �معدل �وسنقر�بأن �ثابتة، ��سعار��� �لأن �ا��قيقي �الفائدة �ومعدل �و�مساو��iعدم،

  )تخفيض�العملة�الوطنية�يحسن�الصادرات�الصافية(ل��نر��و��اف�–نقر�بأن�شرط�مارشال�. rلمعدل�الفائدة��س���

  :شرط�التوازن��قتصادي�يكتب

(1)                 � = � + �(� ∗) + � + ��(�)                                                         

                                                           
44

. Gilbert koeing, «Les Modeles de Type Mundell- Fleming Revisités», Document de Travail n°03, Bureau d’Economie Théorique et 

Appliquée (Beta), Université Louis Pasteur, strasbourg, Janvier 2005, p. 8. 
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  . Dgبمع���أن��نتاج��و�دالة�معرفة�بدلالة�الطلب�الك��� 

 التوازن����السوق�ا��قيقي: 03الش�ل�رقم�  

  

                     

  

      

  

 

  

 

  

 

 

 

 

  

   

  Y  Dg  Nx   Si      e 

  من�إعداد�الطالبة: المصدر

  

�الصافية�  �الصادرات �أو�ز�ادة �تحسن �إ�� �يؤدي �سوف �سعر�الصرف، �أو�انخفاض �تخفيض �بأن ��ع�� �ذا

عن�ارتفاع�مستوى�الطلب�الك��،�الذي�بدوره�يحفز�ع���ز�ادة��نتاج،�والذي�يمكن�ت��يصھ�ش�ليا�بمنح���الناتجة�

IS*الذي��ع���عن�توازن�السوق�ا��قيقي�.  

  

  

 

Y NX 

Dg1

Dg2 
Dg=C+I(r*)+G+Nx 
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Dg 

Y Y2 Y1 

e e 

IS* Nx 
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 LMمنح���: )سوق�العملة(السوق�النقدي�توازن� )2

،�المقيمون�يحوزون��ش�ل�خصو����العملة�الوطنية،�نقر�بأن�����قتصاد�المفتوح�كما�����قتصاد�المغلق 

،�حيث�المجموع��و�)SM(  عرض�العملة�بالقيمة��سمية��و�الكتلة�النقدية. وال���ل�ست�محازة�من�طرف�غ���المقيم�ن

�المركزي  �للبنك �النقدية �بالسياسة �. معرف �للعملة ��س�� �يرغب�)dM(الطلب �ال�� �النقدية �الوحدات �عدد �أو ،

الذي��و�مرتفع،�وكذلك���م�المعاملات،����) P(المتعاملون�حيازتھ،��و�مقدار�مرتفع�جدا�مقارنة��بمستوى�السعر�

  . المرتفع) Y(نفس�ا�مرتبطة�إيجابا�مع�مستوى��نتاج�الوط���

لة�،�يدفع�المتعامل�ن���يازة�السندات�من�ج�ة�أخرى،�معدل�فائدة�مرتفع،�لأنھ�يرفع�ت�لفة�فرصة�حيازة�عم

  :وتخفيض�طلب�العملة

              �� = �(�, � ∗)                                                                                

� �لمستو�ات �تحققت �حياز��ا �المتعاملون �يرغب �ال�� �العملة �وكمية �العملة �عرض �ب�ن �ما �MSالتوازن ،P� ،Y،و�*rملبيا��

  :المعالة

(2)                   �� = ��(�, �    حيث    (∗
��

�
= L(Y, r ∗)                      

 .���LMعرض�المنح���� r *و�Ms�،Y�،Pشرط�التوازن��ذا��عرف�العلاقة�ما�ب�ن�

  .النقدي،�التوازن����السوق�04الش�ل�رقم

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

  

  .الطالبةمن�إعداد�: المصدر

LM 
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،����السوق�النقدي�Y و�و�يو���العلاقة�ب�ن�سعر�الصرف�و Ms/P،�يصف�المستوى�المعطى�من�LMالمنح���

� �لأن �حيادية، ��� ��eوال�� �المتعاملون��ارتفاع. Yلا�يؤثر�ع�� �أو�يتم�� �يرغب �ال�� �العملة �كمية �يخفض �الفائدة معدل

�الذي�يحرض�المتعامل�ن� حياز��ا؛�من�أجل�ا��فاظ�ع���التوازن،�يجب�أن�ي�ون�مستوى��نتاج�الوط���مرتفع�جدا

 . ع���ز�ادة�حيازة�العملة���دف�المعاملات

  LMو��ISمنح���: 05الش�ل�رقم

  

 

 

                                          

  

     

 .من�إعداد�الطالبة: المصدر

 

   cc المنح��): أو�توازن�م��ان�المدفوعات(توازن�سوق�الصرف�)3

� �الصرف �سوق ��� �التوازن �العملاتيتحقق �مقابل �الوطنية �العملة �وطلب �عرض ��ساوي �العملة�. عند عرض

الوطنية����سوق�الصرف����مقابل�القيمة�بالعملة�الوطنية�لصادرات�السلع�الوطنية،�و�لمبيعات�السندات�الوطنية�

أو�(جن�ية�؛�ي�تج�عرض�العملة�الوطنية�من�واردات�السلع��جن�ية،�ومش��يات�السندات�� )أو�دخول�رؤوس��موال(

) خارج�أصول��حتياطي(رصيد�ا��ساب�الما��� �Fش���للم��ان�ا��اري�بالقيمة�ا��قيقية،�و��H). خروج�رؤوس��موال

  :زن�سوق�الصرف��عرض�من�خلالاتو 

            �� + � = 0  

�المدفوعات��ذه �م��ان �سياق ��� ��شرح �أن �يمكن �. المعادلة �التجاري �والم��ان �ا��اري �الم��ان ) BC=PH(بجمع

� �ونضع �المال، �رأس �حساب �المدفوعات��Vم�مل�ن �لم��ان �ا��سا�ي �التوازن �الرسمية، ��حتياطات ��� �المعاملات رصيد

�∆أو،�نضع�. �PH+F+V=0شرك� =   :،�غ����حتياطات�الرسمية�−

                     �� + � =  ∆�.                   

�ش����ا،�الم��ان�الك����و����حالة� إذا�الدولة�ت�يع�الكث���من�السلع�وا��دمات�والسندات�إ���ا��ارج�ال���لا

� ��)فائض + � > 0)� �ترتفع �الرسمية ��حتياطات ،(∆� > ���ز(0 �حالة ��� �والعكس �سوق�. ، توازن

y 

e 
LM* 

IS* 
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المعرف�ع���أنھ�توازن�الم��ان�الك��،�أو�ا��الة�أين���»توازن�م��ان�المدفوعات«ي�ون��و�نفسھ�الصرف�إذن�يمكن�أن�

�∆)�حتياطات�الرسمية�لا�تتغ��� = 0).  

�نتاج�� ،Y)(�غ��ات��نتاج�الوط���)1. سلسلت�ن�من�العوامل،�حقيقية�أو�مالية،��ش��ط�توازن�سوق�الصرف

ا��ر�ات�الدولية�لرؤوس��موال�الناتجة�عن�الفرق�)2. ،�تؤثر�ع���الرصيد�التجاري )e(ومعدل�الصرف��*Y)( �جن��

��جن�ية �والسندات �الوطنية �السندات �مردودية �معدل �لسعر�. ب�ن �بالتغ���المتوقع �تتعلق ��جن�ية �السندات مردودية

  .)*r-r ( تحت��ذه�الفرضية،�المحدد�الوحيد�لتدفقات�رؤوس��موال��و�فرق�الفائدة. الصرف

�جن�ية،��والمن�أجل�مستوى�معطى�لسعر�الفائدة��جن��،�ارتفاع�سعر�الفائدة�الوط���يجذب�رؤوس��م

  :�ذا�الذي�يدفع�إ���ارتفاع�الرصيد�الما��

                  � = �(� − � ∗)    ����  � =
��

��
= −

��

�� ∗
> 0. 

�لرؤوس���المقياس� �أو�درجة�ا��ركة�الدولية �أسعار�الفائدة، �للتغ����� ��موال �رؤوس �حر�ات �فعل �و�مؤشر�عن�رد

  .،��لما��انت�حركة�رؤوس��موال�قو�ة� �لما�ارتفعت.  �موال

  :جميع��ذه�المؤشرات����محددة����المعادلة�التالية

(3)                 ��(�, � ∗, �) + �(� − � ∗) = 0 

  ).06الش�ل�رقم�(   cc،��و�المنح���)Y,r(  ��ل�ذه�العلاقة���العرض�الشك�

،�نرفع�الواردات،�(Y)ارتفاع�الدخل�الوط���: المرتفعة  *r و  Y*�،eمستوى�معطى�ل�حدد�من�أجل�ي�cc  المنح��

�؛�ا��فاظ�ع���التوازن�يتطلب�سعر )يخلق�فائض����عرض�العملة�الوطنية����سوق�الصرف( يتد�ور�الرصيد�التجاري 

� �الما�� �الرصيد �و�حسن ��جن�ية ��موال �رؤوس �يجذب �الذي �جدا �مرتفع �سوق�(فائدة ��� �الوطنية �العملة �طلب يرفع

�ع���). الصرف �با��فاظ �و�سمح �التجاري، �الم��ان �تحسن �لأ��ا �سعر�الصرف، �أو�انخفاض �ا��ار��، �الدخل ارتفاع

�ل �عمودي �بانتقال �إذن �وت�تج �جدا، �ضعيف �سعر�فائدة �مع ��cc  نح��لمالتوازن �نحو�(نحو��سفل �أفقي أو�انتقال

  . ون�ون����الوضع�نفسھ����حالة�انخفاض�سعر�الفائدة�ا��ار��). اليم�ن
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  )أو�م��ان�المدفوعات(توازن�سوق�الصرف�: 06الش�ل�رقم

�∆)م��ان�المدفوعات��فائض���     > �).  e  

  الطلب����سوق�الصرف�ز�ادةأو������������������������    

�∆)��ز�م��ان�م��ان�المدفوعات� < �)  

    أو�ز�ادة����العرض����سوق�الصرف

 *Y ارتفاع��                                                                                             

 e CC انخفاض

Y                                                                    انخفاض r*                                            [Y*, e , r] 

Source : Bernard  Guillochon, Annie Kawecki, op. cit., p. 259 

  التوازن��جما��)4

  .����افية�بال��امن) 3(و�) 2( ،)1(�جما����و�ا��الة�أين�العلاقات�التوازن 

    

  Mundell – Flemingالتوازن����نموذج�: 03ا��دول�رقم�

  المتغ��ات�ا��ارجية  المتغ��ات�الداخلية  نظام�الصرف  النموذج

(1)Y = C + I(r ∗) + G + ��(�) 

 

(2)
��

�
= �(�, � ∗) 

 

(3)��(�, � ∗, �) + �(� − � ∗) = 0 
� حيث   = �   )حركة�مثالية�لرؤوس��موال(∗

 ��(�, � ∗, �) + �₀ =  أو�0

  )غياب�حركة�رؤوس��موال(

 

 نظام�الصرف�المرن 

 

الصرف�   نظام

���غياب�(  الثابت

  )سياسة�التعقيم

 

 

  

�

    

�, �, � ∗
, � ∗, �  

 

  

Source : Bernard  Guillochon, Annie Kawecki, op. cit., p. 261. 

  

����CCو��ISنظام�الصرف�المرن،�مرونة�سعر�الصرف�تؤمن�أوتوماتيكيا�توازن�سوق�الصرف،�وتث�ت�تقاطع����

  .المناسبة�مع�توازن�سوق�العملة Eالنقطة�

�س�توازن  �سوق�الصرف �بھ، �المعمول �بأن،�من�أجل�سعر�الصرف �الثابت،�لا�يضمن �الصرف �نظام ���عت�. ��

� �ا��الة �المثال �س�يل �مع�)07الش�ل( Aع�� �ا��اصة �المعاملات �مجموع �بھ، �المعمول �سعر�الصرف �أجل �من �حيث ،
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� �المدفوعات �م��ان ����ز��� �ترصد �المالية، �والتدفقات �وا��دمات �السلع �تدفقات �العملة�(ا��ارج، �عرض أو�ز�ادة

� �الصرف، �سوق ��� �العملات �مقابل ��)الوطنية + � < �ع����البنك. (0 �ل��فاظ �يتدخل �أن �يجب المركزي

  .التعادل�بمستوى�ثابت��شراء�العملة�الوطنية�مقابل�العملات�بالسعر�المعمول�بھ

�∆)���الن�يجة،��حتياطات�الرسمية�تنخفض��� < ي�تقل�نحو��LMالمنح���(،�الكتلة�النقدية�تتقلص�(0

�ينخفض)�ع�� �الوط�� �الدخل �يرتفع، �سعر�الفائدة �ن. ، �الوقت �الواردات��� �و�انخفاض ��موال �رؤوس �دخول فسھ،

،�IS*ت��لق�من�الطول��Aالنقطة�. ل���ز��م��ان�المدفوعات�و�إعادة�التوازن�ا��ار��يالناتجة�عن�ذلك�تميل�إ���تقل

� �للنقطة �أخ��ا �يصل ��حتياطات�Eو�قتصاد �ا��ار��، �التوازن �إعادة �أو، �الثلاثة �للمنحنيات �المش��ك �التقاطع ،

� �مستقرةالرسمية �تبقى �النقدية �ارتفاع�. والكتلة ��� �ت�س�ب �المدفوعات �لم��ان �مبدئية �فائض �حالة �نظامية، بصفة

  .�حتياطات�الرسمية�و�التوسع�النقدي

  Mundell – Flemingالتوازن����نموذج� :07الش�ل�رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

  Source : Bernard  Guillochon, Annie Kawecki, op. cit., p. 262. 

 

 مخاطر�اختلال�الصرف- 2.1

��اتھ ��� �التوازن �عدم �بروز�حالة �إ�� �أسعار�الصرف، �مستوى �ع�� �تحدث �ال�� �التغ��ات �أو�ما��تؤدي �خ��ة

�س����باختلال�الصرف،�الذي�يؤثر�بدوره�ع���توازن�م��ان�مدفوعات�الدولة،�باعتبار�أنھ�يجسد�صورة�وا��ة�عن�

�نا�تظ�ر�ضرورة� .مستوى��داء��قتصادي�لأي�دولة�ما،�من�خلال�ضبط�حر�ات�رؤوس��موال�الداخلة�وا��ارجة

���سا �نظرا �البالغة ���مية �سعر�الصرف ��قتصاديةإيلاء �المؤثرات �من �العديد �مع �وترابطھ �المتغ��، ��ذا ومن�. سية

�وا�ع�اسا��ا �مخاطر�الصرف �ضد �والتغطية �ل��د �الوسائل �أنجع �عن �البحث �مؤشرات �ت��ز �أخرى، فال�سي���. ج�ة

��س�يا،�بل�يتعدى�ذلك�إ�المحكم�والعقلا�ي�لأي�اقتصاد،�لا�يتوقف�فقط�ع���تب���نظام�سعر�صرف�مع�ن�ومستقر��

إ���حماية��ذا��ستقرار�واستدامتھ،�وذلك�تبعا�للعديد�من��ليات�ال���توفر�سياسة�ل��د�ولضبط�مخاطر� ا��يلولة

e 

LM*1 

CC 

A

  

E 

LM*2

IS*1 

Y1 Y2 

e2 

e1 

)الإنتاج الوطني(  Y 
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وضع��ذا�المؤسسات�أمام�واقع�لت�بع�تقنيات�خاصة�للتغطية�ضد��اتھ�المخاطر،�مراعية����ذلك�نوع�التقنية�. الصرف

  .وما�مدى�تأث���ا

  

  اختلال�الصرف�-1.2.1

اختلال�سعر�الصرف،�الوضعية�ال���ي�ون�ف��ا�سعر�الصرف����البلد�المع����عيدا�عن�المستوى�طو�ل��يصف

فإن�أسعار�الصرف�ت�ون�أقل�قيمة�أو�أك���قيمة،�عندما��ھوعلي. م�مستوى�سعر�الصرف�ا��قيقي�جل�القابل�لاستدا

�التواز�ي سعار�الصرف،�من�أ�م�أ�داف�السياسة�و�عت���ت��يح�اختلال�أ. ت�ون�منخفضة�أو�مرتفعة�عن�مستوا�ا

�الك�� �استقرار��قتصاد �وضمان ��قتصادي، �لتطو�ر��داء ��ساسية �الشروط �وأحد �يؤدي�. �قتصادية، حيث

و�التا���فإن�. �ختلال�إ���تخفيض��داء��قتصادي،�و�عميق�التوز�ع�ال���ء�للموارد،�و���ع��روب�رؤوس��موال

�ا��ق �الصرف �سعر ��ختلال�اختلال �منا�ع �أ�م �من �و�عت�� ��قتصاديات، ��دبيات ��� �كب��ا �ا�تماما �أخذ يقي

  .�قتصادي،�وأن�ت��يحھ�يتطلب�سياسات�لإدارة�الطلب�الك��،�وكذلك��عض�التعديل�ال�يك��

  :�ذا��ختلال�يؤثر�ع����داء��قتصادي�ع���القنوات�التالية

�التنافسية- �ع�� �ر : التأث���سلبا �طر�ق �و�عن �التجاري، �الم��ان �تد�ور �إ�� �و�ؤدي �أسعار�الصادرات، ر�للموارد�دفع

  .45ا��ارجية،�وقد�يؤدي�إ���ا��يار�أسعار�الصرف�عقب�أزمة����م��ان�المدفوعات

�ء�للموارد- عن�طر�ق�إحداث��وة�ما�ب�ن��سعار�المحلية�و�جن�ية،�وكذلك�ما�ب�ن��سعار�المحلية،�: التخصيص�ال��ّ

  .خفض��س�ثمار،�ورفع�خسائر��نتاج�عن�طر�ق�انخفاض�الفعالية�مما�يؤدي�إ��

عن�طر�ق�رفع�المخاطرة�����ذه��سواق،�و���يع�المضار�ة�ع���العملة�مما�يز�د�: التّأث���السل���ع����سواق�المالية-

 .من�خطر��زمة�المالية

  

  قياس�اختلال�الصرف-2.2.1

وتأث���ا�ع���النمو،��ناك�دراسات�قليلة�����ذا�المجال،�و�ذا�راجع�بالرغم�من�أ�مية�اختلال�أسعار�الصرف�

وقد�ركزت�الدراسات�ع���ثلاثة�. إ���صعو�ة�حساب�سعر�الصرف�التواز�ي،�وكذلك�كيفية�تحديد�اختلال�سعر�الصرف

�و�� ��ختلال ���ساب �أساسية �: مقاي�س �الممكنة �الشرائية �القوة �نظر�ة �ع�� ��عتم(ppps)�عتماد �نماذج �ع���، د

  .46استعمال�سعر�الصرف��س��،�وطرق��عتمد�ع���سعر�الصرف����السوق�الموازي 

  : �عرف�اختلال�سعر�الصرف��التا��

 سعر�الصرف�التواز�ي��*E:حيث

E              1(                                                                                         سعر�الصرف�ا��قيقي (………  R= E*/E   

                                                           
�الذي�حدث����أزمة�صرف�ا��يل��ول،�أين��ست��ف�الدولة�جميع.  45 �للدفاع�عن�سعر�صرف�عمل��ا،�لكن��زمة�تحدث�ن�يجة��و�ذا احتياطا��ا

س�تم�. ر���عمليات�المضار�ة�ال���تط���ع���العملة�المحلية،�ما�يج���السلطات�التخ���عن�نظام�سعر�صرف�العملة�الثابت�و�نتقال�إ���التعو�م�التد

  .ص�النظر�ات�المفسرة�لأزمات�الصرفالتطرق�إ����ذا��مر��ش�ل�من�التفصيل����الفصل�الثا�ي�الذي�يخ
،�2003،�نوفم��،�23،�سلسلة�دور�ة��ع���بقضايا�التنمية�����قطار�العر�ية،�العدد�"جسر�التنمية"بلقاسم�العباس،�سياسات�أسعار�الصرف،�.  46

  .24ص
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لسنة�معينة�لسعر�� ERERباستعمال�نظر�ة�القوة�الشرائية�المت�افئة،�يمكن�قياس�سعر�الصرف�التواز�ي�

،�و�مكن�استعمال�متوسط�أع���لثلاث�قيم�لسعر�الصرف�Kالصرف�ا��قيقي،�والذي�ي�ون�فيھ�سعر�الصرف�متوازنا�

�� :ا��قيقي،�حيث = [(∑ �����/3)/(��)] − 1 … … … (2)                        �
�  

إن�العيب����استعمال�نظر�ة�القوة�الشرائية�المتعادلة�لقياس�سعر�الصرف�التواز�ي،��و�عدم�مقدر��ا�ع���

�التكنولوجيا،� �المال، �رأس �تدفقات �حدود ��غ��ات �عن �الناجمة �التواز�ي، �سعر�الصرف ��� �ا��اصلة �التغ��ات التقاط

أما�المعيار�الثا�ي�لقياس��ختلال����سعر�الصرف،�فيعتمد�ع����ختلال���� .ت��خرى والسياسات�التجار�ة�و�ساسيا

       .  Etوسعر�الصرف�الرس�� Btوس�ستعمل�الفرق�ما�ب�ن�سعر�الصرف�الموازي� سوق�الصرف،

                                                                                                                                                                                                                                 

                                                                                                                         )3    . . . ......(1- )Et Rt= (Bt/ 

� �ا��قيقي، �سعر�الصرف ��� ��ختلال �التقاط �إ�� �المؤشر���دف �الصرف�ذا �سوق ��� �مراقبة� وال�شو�ات ودرجة

ف�و��عتمد�ع���صياغة�نموذج��يك���لسعر�الصرف��الثالث�لاختلال�سعر�الصرفالمؤشر�أما��الصرف،وتوز�ع�الواردات

  .47التواز�ي

  

        العلاقة�ب�ن�سعر�الصرف�وم��ان�المدفوعات-3.2.1

�المدفوعات �م��ان �و  �ش�ل ��قتصادي، �ال�شاط ���الة �العاكسة �العالم�المالمرآة �بقطاع �المرتبطة ؤشرات

و���ي�ش�ل�من�العديد�من�المؤسسات�أو��جراءات����إطار�تنظيم�دالمواز�ن�الفرعية�ال���ترتبط�بھ،من�خلال�-ا��ار��

وم��ان�المدفوعات�يرصد�. ال���يتم�ع���ا�نقل�القوة�الشرائية�من�عملة�دولة�معينة�إ���عملة�دولة�أخرى �والممارسات

� �والمرتبطة �ا��ر�ات �يظ�ر�الصرف.بإجراءات�اتھ �كن��و�نا ��جراءات،�جن�� �ل�ذه �ا��ركة�يجة �عمليات �أن بمع��

و�نا�. 48تمر�حتما�من�خلال�قنوات�أنظمة�الصرف�ال���يت�نا�ا��ل�بلد�يرصد�ا�م��ان�المدفوعات�الدولية�المتبادلة�ال��

وتحديد�خصائص�����قوة�أو�ضعف�اقتصاد��ذه�الدولةتتج���أ�مية�م��ان�المدفوعات�الدولية،�من�خلال��ونھ�يو 

  .ال���تحدث�التغي��ات

�عرض�تبعا�لقواعد�المحاسبة����القيد�المزدوج،�) إحصا�ي(و�اعتبار�أن��ذا��خ����و�وثيقة�أو�مس�ند�حسا�ي�

أو�-المغطاة�لتحو�ل�الملكية�ب�ن�مقيم�ن����بلد�وع�العمليات��قتصادية�والماليةالذي�يجمع�و�نظم����إطار�مع�ن�مجم

�اقتصادية �مر - منطقة �خلال �معينةوغ���المقيم�ن �المتطابقاتدو �.49حلة �تقديم ��� ��س��سال �أن��ن �إ�� ��شارة يتع�ن

يؤدي�–�ست��اد�: مثلان�والطرف�الدائن����إثر�العملية،مسألة�القيد�المزدوج��ستخدم�لإثبات�التوازن�ب�ن�الطرف�المدي

يؤدي�إ���ضرورة�ز�ادة�الطلب�ع���العملات��العملات��جن�ية،�أو�بصيغة�أخرى إ���خروج��عض�من�رصيد�البلد�من�

جرد� .50يتم����ا��انب�المدينل��ست��اد�تماما،�جن�ية،�بصرف�وإنفاق�العملات�الوطنية�خارج�البلد،�فإن�القيد�مث

                                                           
  .25مرجع�سبق�ذكره،�ص�بلقاسم�العباس،.  47
ة��ذا�المنطلق،�فإن�م��ان�المدفوعات�بمثابة�بيان�لعرض�العملة�الوطنية�والطلب�عل��ا�تجاه�العملات��جن�ية،�وذلك��س�م����تحديد�القيم�ومن.  48

  .الفعلية�لعملة�الدولة����سوق�الصرف��جن��

.49. Paul Krugman et Maurice Obstfeld, Gunther Capelle-Blancard, Matthieu Crozet, op. cit., p. 310. 
  .28،ص2013،�دار�ا��لدونية،جامعة�محمد�بوضياف،�المسيلة،�)مقار�ة�وصفية(�خضر�عزي،�إش�الية�وأ�عاد�م��ان�المدفوعات�ا��زائري�.  50
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�م���� �لتص�يف �أو�وفقا �أساس �ع�� �يقام �ا��ارج �مع �حسب�. العمليات �أقيم �س�لا�إذا �ي�ون �التص�يف ��ذا عموما

� �ال�شاط �����.�51قتصاديطبيعة �صعو�ة �ظ�رت �ا��ار��، �العالم �مع �بلد �ل�ل ��قتصادية �المعاملات �لتعدد ون�يجة

حيث�يت�ون�،���عدة�أقسام�أفقيا�وعمودياإ��ان�المدفوعات،�حيث�تم�تقسيمھ�حصر�ا�وتدو���ا�بصورة�منفردة����م

  :القسم��فقي�من�جانب�ن

و�ل��)الصادرات(العمليات�ال���ي��تب�ع��ا�دخول�للعملة��جن�ية�و�تم�����ذا�ا��انب،����يل��ل�: نب�الدائناا��-

  .ما�من�شأنھ�خلق�حقوق�للدولة�من�قبل�المستوردين��جانب

�المدين- �أخرى�: ا��انب �إ�� �دولة �من ��جن�ية �العملة �خروج �ع��ا �ي��تب �ال�� �العمليات ��ل �ا��انب، ��ذا ��� و���ل

  .52للدولة�من�قبل�دول�أخرى ،�و�ل�ما�من�شأنھ�خلق�ال��ام�)رداتاالو (

فجرت�العادة�ع���تقسيم�م��ان�المدفوعات�إ���أقسام�مستقلة�وحسابات�ومواز�ن�فرعية،�بحيث�أما�عموديا،

تضم��ل�م��ا�مجموعة�من�المعاملات��قتصادية�والمالية�المتماثلة�من�حيث�الطبيعة،�والمتقار�ة�من�حيث���داف،�

  :و�شمل�التقسيم�العمودي�لم��ان�المدفوعات�ا��سابات�التالية. ز�أو�فائضوقد�ت�ون��ذه�ا��سابات����حالة���

 )ا��ساب�ا��اري (حسابات�العمليات�ا��ار�ة�: الفرع��ول 

�عت����ذا�ا��ساب�من�أ�م�حسابات�م��ان�المدفوعات،��ونھ��شمل�أ�م�المبادلات��قتصادية�الدولية�من�

لأن��افة��ذه�المعاملات�ال���" با��ساب�ا��اري "جانب�واحد،�و�س����السلع�وا��دمات،�بالإضافة�إ���التحو�لات�من

فإذا��انت�. و�نفاق�القومي�ا��اري،�ف���عبارة�عن�استخدام�الدخل�القومي�شمل�ا�تتصل�بالدخل�القومي�ا��اري �

)P (تمثل��نتاج،�و)M :(ر�ا��ار�ة�تكتب�كما�السلع�وا��دمات�وال�بات�والت��عات�ل��ارج،�فإن��ذه�المتطابقة�و�الأسعا

  :ي��

� + � =  � + � + � → � − � = � − (� + �) … . . (�)     

 )(C+Iو�نفاق��جما���،)P(إ���الفرق�ب�ن��نتاج�العائ�� مساو�ا�)X-M: (ي�ون�رصيد�م��ان�العمليات�ا��ار�ة

الم��ان�التجاري،�م��ان�: ةونجد����ا��ساب�ا��اري�ا��سابات�التالي ،A= C+I     :و��ون��متصاص�العائ���كما�ي��

  .53ا��دمات،�م��ان�التحو�لات�من�جانب�واحد

    حساب�رأس�المال: الفرع�الثا�ي

�شمل�حساب�رأس�المال��ل�التدفقات�النقدية�من�العملات��جن�ية�الواردة�إ���الداخل،�مطروحا�م��ا��ل�

� �ع�� �و�� �ا��ارج، �إ�� �الصادرة ��جن�ية �العملات �من �النقدية ��جل: نوع�نالتدفقات �طو�لة �أموال رؤوس��-رؤوس

  .أموال�قص��ة��جل

  حساب��حتياطات�الرسمية�: الفرع�الثالث

�حتياطات�الدولية�المملوكة�للدولةمن�خلال�حساب��حتياطات�الرسمية،�تت���التغ��ات�ال���تطرأ�ع���� 

  .ية��بنود�م��ان�المدفوعات��ساسوال����ستخدم�ل�سو�ة�ال��ز�أو�الفائض��

                                                           
51. Bernard Vinay, Economie Monétaire, Paris, Armand Colin, 1969, p. 245. 

،�أطروحة�مقدمة�لنيل�ش�ادة�الدكتوراه�الطور�"دراسة�حالة�ا��زائر"،�أثر�تقلبات�سعر�الصرف�ع���الم��ان�التجاري�وسبل�علاج�ا�سل���دو��.  52

  .105،�ص2014/2015الثالث����العلوم�التجار�ة،�تخصص�تجارة�دولية،�جامعة�محمد�خيضر،��سكرة،�
53. Pour Plus d’Informations Voir : Bernard Vinay, Economie Monétaire, op.cit., pp. 246-258. 



والقياس�ضبطالصرف�ب�ن�ال�ة�سياساتإش�الي  الفصل��ول  

31 

 

  بنود�م��ان�المدفوعات: 04ل�رقم��دو ا�

  دائن  مدين  البيان

I-حساب�العمليات�ا��ار�ة  

  :السلع�وا��دمات.1

  :السلع.أ���������

  سلع�عامة-                        

  سلع�مستوردة�أو�مصدرة�للتنقل-                         

  :ا��دمات.ب�������

  :النقل-                        

  .النقل�البحري •                                  

  :�سفار-                         

  ...أسفار�الموظف�ن•                                 

  ...خدمات��تصال-                         

  :الدخل.2

  .�عو�ضات��جراء-                         

  .دخل��س�ثمارات-                           

  :التحو�لات�ا��ار�ة.3

  .�دارات�العامة،�قطاعات�أخرى -                           

II-حساب�رأس�المال�والعمليات�المالية:  

  : رأس�المال.1

  :التحو�لات�الرأسمالية.أ������

  �دارات�العامة-                            

  ...قطاعات�أخرى -                             

  .  �ستلام�والتنازل�عن�الموجودات�غ���المالية�وغ����نتاجية.ب�����

      :العمليات�المالية.2

  �س�ثمار�المباشر.أ��������

    .�س�ثمار����القيم�المنقولة.ب��������

III.حساب�الس�و�وا��طأ�و�نود�الموازنة��خرى�����������  

    

 .111 - 110ص�ص.،�مرجع�سبق�ذكره"دراسة�حالة�ا��زائر"سل���دو��،�أثر�تقلبات�سعر�الصرف�ع���الم��ان�التجاري�وسبل�علاج�ا��:المصدر       

 

  



والقياس�ضبطالصرف�ب�ن�ال�ة�سياساتإش�الي  الفصل��ول  

32 

 

 حساب�الس�و�وا��طأ��: الفرع�الرا�ع

�وا��انب� �الدائن �ا��انب ��� �البنود �لمجموع �تماما �معادلة �قيمة �ع�� �ا��صول �يصعب �العملية �الناحية من

�ب�ن�القيمة�ال�لية�ل�ل�من�ا��انب�ن�الدائن�والمدين���� المدين،�و����ذه�ا��الة،��عادل�قيمة�حساب�الس�و�وا��طأ

حيث�ي�ون��ذا�ا��ساب��عو�ضا�للمغالاة،�أو�التقليل����تقدير�قيمة�العناصر�الم��لة����مختلف�. م��ان�المدفوعات

ي��ص��04غ���الم��لة����رأس�المال�ا��اص،�وا��دول�رقم��كما��عكس�أيضا�جزء�منھ،�التحر�ات. حسابات�الم��ان

    .لنا�بنود�م��ان�المدفوعات

�استقرار�القيمة� ��� �متجسدا �الوط��، �للاقتصاد �ا��قيقي ��داء �درجة �المدفوعات �م��ان ��� �التوازن �عكس

�المتبع�ا��ارجية �الصرف �وع���آلية ��ستقرار�للعملة، ��ذا �ع�� �للمحافظة �الس�يل �كيف �تحقق�-؟ولكن ��نا يتع�ن

  :شرط�ن�أساسي�ن����جانب�الصرف��ما

  توف���احتياطات�كب��ة�من�الد�ب،-

  .إخضاع�ال�شاط��قتصادي�برمّتھ�لمتطلبات�التوازن�ا��ار��-

�ا��ارجية �للصدمات �المح�� ��قتصاد �وحساسية �بتأثرات �ارتباطات ��خ��ين �العامل�ن �ل�اذين ��نا�. لكن ومن

نخلص�بأن��ناك�علاقة�وثيقة�ب�ن�سعر�الصرف�وحالة�م��ان�المدفوعات،�إذ�أن�م��ان�المدفوعات�من�الممكن�أن�يؤثر�

ففي�ا��الة�ال���. الصرف����م��ان�المدفوعات����سعر�الصرف،��ذا�من�جانب،�ومن�جانب�آخر،�يمكن�أن�يؤثر�سعر 

�ع��� �المح�� �الطلب ��ساوي �خلال �التوازن،�من �يميل�إ�� �سعر�الصرف �فإن �التعادل، �إ�� �المدفوعات �م��ان �ف��ا يميل

� ��جن�ية �المدفوعات(العملات �م��ان ��� ��ل��امات �جانب �)ل�سديد �العملات ��ذه �عرض �مع �المستحقات�(، لاستخدام

� �الدخل �). �خرى ع�� �الطلب �أن �أي �ال��ز، �حالة ��� �عرضھأما �ع�� �يز�د ��جن�� �الصرف �سعر�الصرف��ع�� فإن

�سعر�ا �فإن �الفائض، �حالة ��� �أما ��رتفاع، �إ�� �يتجھ ��نخفاض،�جن�� �إ�� �يميل ��جن�� �ز�ادة�لصرف ��س�ب وذلك

��جن�� �الصرف �ع�� �الطلب �عن ��جن�� �ال��ز�أو� .العرض �من �تحد �أن �من �سعر�الصرف ��� �التغ��ات �تتمكن ول�ي

الفائض����م��ان�المدفوعات،��ناك�حدودا�دنيا�من�شروط�المرونة�يجب�توافر�ا�دائما،�و�تحقق�ذلك�عندما�ي�ون�

منح���الطلب�ع���الصرف��جن���سل����تجاه�ومرنا��س�يا،�وحيث�ي�ون�عرض�الصرف��جن���موجب�الميل�ومرنا�

  . �س�يا

   

  مخاطر�الصرف�وتقنيات��غطي��ا-4.2.1

يؤدي�التغ���الذي�يحصل����تقلبات�أسعار�الصرف�إ���مخاطر،�كخسارة�يتعرض�ل�ا�حائزو�العملة�الصعبة�

����سوق�الصرف،�وإ���آثار�سلبية�ع���م��انيات�المؤسسات،�ومواز�ن�مدفوعات�الدول  ل�ذا�. عندما�ينخفض�سعر�ا

  .ضد�مخاطر�الصرف�لابد�من�وسائل�للتغطية

�عرف�ع���أنھ�ا��طر�المتعلق�بالعمليات�المنفذة�بالعملات��جن�ية،����حالة��غ���أسعار�صرف�: مف�وم�خطر�الصرف-

وقد�ينجم�. �ذه�العملات�مقابل�العملة�الوطنية،�وذلك�بالارتفاع����حالة��ستدانة،�أو��نخفاض����حالة��قراض

ا��سائر�ال���من�الممكن�أن�تمس�:" خطر�الصرف��الآ�ي��P.Prissertعرف�و .  54ر�ح�عن��غ��ات�سعر�الصرف�خسارة�أو 

�بالعملة� �المقومة �المؤسسة �عوائد ��جن�ية، �العملات �أسعار�صرف �أو �العملات �ب�ن �الصرف ��عادل �تقلبات بفعل

                                                           
54. Paul Grandjean, op. cit., p. 12. 
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�و�وجود�السعر��عملة�السلعة����الصادرات�- �ول : خطر�الصرف�لمؤسسة�يت�ون�من�عنصر�ن�متمايز�ن .55"�جن�ية

 .56ف�و�مجموع�المعاملات�أو�الصفقات�المتوقع�ل�ذا�السعر-أو�الواردات�المقصودة،�أما�الثا�ي

تصادي��سي��ا�ا��ماية�الفعالة�ضد�خطر�الصرف�تتطلب�من�المتعامل��ق�:تقنيات�التغطية�ضد�مخاطر�الصرف-

��خ�� �ل�ذا �أساسي�ن. محكما �شق�ن �التحديد: ولل�سي����ذا ��� ��ول �الصرف�يتمثل �لوضعية �الدائمة أما��والمراقبة

  :فيتمثل����معاي���أك���فعالية،�ومن�ا��صائص�الرئ�سية�لعملية�التغطية: الثا�ي

عدد�و��م�عمليات�التغطية،� أسعار�الصرف،أ��ا�لا�تبحث�عن�تحقيق�أر�اح�ولكن�تحاول�تفادي�نتائج�التغ��ات����-

  .تزداد��لما�زادت�توقعات�المتعامل�ن��قتصادي�ن�حول��غي���سعر�الصرف

�منھ �والتقليل �بتقليصھ �تكتفي �ا��طر�بل �التغطية �وسائل ���ائيا �تل�� �لا �الدولية�. قد �المالية �خ��اء و�قسم

  :تقنيات�التغطية�إ���قسم�ن�أساسي�ن

  .����ذه�التقنية�نجد�الوسائل�ال���تتدخل���ا�المؤسسة�لتفادي�خطر�الصرف: التغطية�الداخلية�تقنيات-أ

�الوطنية- �بالعملة �بأخرى�: الفوترة �عملة �مبادلة ��� �ا��طر�المتمثل �س�ب �إلغاء �إ�� �المؤسسة �ت��أ �الطر�قة ��ذه ��

تعامل�بالعملة��جن�ية،�فيمك��ا�أن�تل���أجن�ية،�وإذا���زت�المؤسسة�ع���تفادي��ذه�ا��الة،�و�انت�مرغمة�ع���ال

خطر�الصرف�من�خلال�إلغاء�الس�ب�الثا�ي�لوجوده،�و�و�الفاصل�الزم���ب�ن�تار�خ�التعاقد�وتار�خ�ال�سو�ة�الفور�ة�

  .57للصفقات�الم��مة��عملة�أجن�ية

ن: L’Indexation Monétaire) تأش���العقود(تأش���البنود�النقدية�-
ّ

من�تفادي�خطر�الصرف�منذ��التأش���النقدي�يمك

�للعقد �الممثلة �العملة ��� �جدا �ضعيفا �الصرف �موقف �إرجاع �من ن
ّ

�يمك �قانو�ي �بند �التجاري، �العقد التأش���. إبرام

   .DTS58النقدي�يمكن�أن�يرتكز�ع���عملة�أخرى،�أو�وحدة�حساب�مثل�

اقدية�مع�طرف�آخر�خار���لتغطية����ما�تقوم�بھ�المؤسسة�من�الدخول����علاقات��ع: تقنيات�التغطية�ا��ارجية-ب

�المالية �المشتقات �وأسواق ��جلة �و�سواق �النقدية ��سواق �إ�� �ال��وء �تقت��� �و�� وع���. مخاطر�أسعار�الصرف،

  .عكس�التقنيات�الداخلية،�فإن�استخدام�ا�من�قبل�المؤسسة�م�لف�جدا

الشركة�الفر�سية� La Coface59ل�المثال�شر�ات��عرض�عقود�تأم�ن�ضد�خسائر�الصرف،�ع���س�ي: منتجات�التأم�ن-

�ا��ارجية �التجارة �. لتأم�ن ��سّ���من ��ذه �التأم�ن �فر�سا،�Cofaceعقود �دولة ������ساب �سعر�الصرف �حماية ��دف

 .60عمليات�التصدير�و�ست��اد

و�تحدد�. ���عقد��عطي���املھ�ا��ق�ول�س��لزام����شراء�أو�بيع�عملات��سعر�محدد�ولأجل�محدد: خيارات�الصرف-

و�ذا�العقد�يوفر�لأم�ن�ا��زانة�أو�الصندوق�اختيار� .أجل�إم�انية�تنفيد�مش��ي�ا��يار�ل�ذا�ا��ق�حسب�نوع�ا��يار

  . لو�عقد�المستقب�FRAواحدة�من�ب�ن��دات�ن�المشتقت�ن�

                                                           
�شركة�أرسلور�ميتال-مر�م�آيت�بارة،��سي���خطر�الصرف����المؤسسة��قتصادية. 55 ،�14�،2014،�العدد�"مجلة�الباحث" -فرع�عنابة-دراسة�حالة

  .224ص
56.Ménouar Soufi, Gestion du Portefeuille, Alger, Office des Publications Universitaires, 2003, pp. 76  - 77.  

�رم.  57 �العلوم�ضمحمد �الماجست����� �ش�ادة �لنيل �تخرج �مذكرة �ا��زائر، �حالة �دراسة ��جن��، �المال �رأس �جذب ��� �ودور�ا �سعر�الصرف �إدارة ا�ي،

  .35،�ص�2005/2006قتصادية،�تخصص�نقود،�بنوك�ومالية،�جامعة�أ�ي�بكر�بلقايد،�تلمسان،�
58.Henri de Bodinat, Jean Klein, Bernard Marois, Gestion Financiére Internationale, 2ͤ, Paris, Dunob, 1978, p. 85. . 
59 . Compagnie Française dAssurance du Commerce Extérieur. 
60.Patrice Fontaine, Marchés des Changes, Paris, Pearson Educatrion, 2008, p . 149. 
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،�وال������عبارة�عن�إجراءات�ضمان�سعر�دون�منح�السيولة،�ف���تقدم�) FRA )Fixed Rate Agreementخيار�ع���-

� �المشتقة ��داة �تقدم�ا �ال�� �نفس�ا �أو�)ا��يار(الفوائد �ا��زانة �أم�ن ���اجات �للمنتج �المثا�� �التكيف �و�ا��صوص ،

��عقد�تفا�م�ما�ب�ن�البنكمع�. الصندوق،�لكن��عا�ي�من�خطر�محتمل����السيولة
ّ
الذي�يتع�د��- ذلك،�يمكن�أن��غط

 .61والشاري �-بإعادة�الشراء�تحت��عض�الشروط���يار�يباع

�سعر�����سواق�المنظمة�لشي�اغو،�ولندن،�ولا�يقدم����الن�يجة�خطر�سيولة�:   (Eurodollar) خيار�ع���مستقبل-2 

  .  62)المقاي�س�أو�المعاي��(���موحدة��بالمقابل،�قيمتھ،�آجالھ،�و�داة�المشتقة�-�ام���

 

 

 

* 

 

        *               * 

     

 

  

�لتحقيق� �م�مة �أداة �جعل�ا �الك��، ��قتصاد �متغ��ات �مختلف �ع�� �أسعار�الصرف �أوجد��ا �ال�� التأث��ات

� �وم��ان �النمو��قتصادي �رأس�ا �وع�� �الدولة، �والداخلية�لاقتصاد �الك��ى�ا��ارجية ��ذا�. المدفوعاتالتوازنات وضع

�لسعر� �ملائم �صرف �نظام �تب�� �خلال �من �عمل��ا، �صرف �لوج�ة ��ختيار���سب �مسؤولية �أمام �النقدية السلطات

�النقدي� �النظام �ومستجدات �للبلد، ��قتصادية �المعطيات �واقع �مع �و�تماش �يتكيف �أن ��ستطيع �تناف���، صرف

  .اقتصادية�ذات�توج�ات���يحة�قادرة�ع���ضبط��داءالعال��،�مما�يرفع�من�فعالية�وإيجابية�تب���سياسة�

 

 

 

                                                           
61.Xavier Bruckert, DidierMarteau, Dahlia Tang, Le Marché des Changes et La Zone Franc, Paris, Edicef, 1989, p. 155.  
62 Xavier Bruckert, DidierMarteau, Dahlia Tang, Ibid, p. 156. 
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  الفصل�الثا�ي

  النظر�ات�المفسرة�لأزمات�الصرف

  

  

أزمات�الصرف�����ونة��خ��ة،�نظرا�لتعقد�مي�ان��م�حدوث��ل�أزمة،�أعطى�دفعا�كب��ا��ا��دل�الذي�حملتھ

�ا��الة� ����ص �ال�� ��جيال �أو �النماذج �من �مجموعة �ب��وز ��خ��ة، ��اتھ �لمنا�� �والتطبيقي �النظري للتحليل

�البلد �لذلك �أ�-الماكرواقتصادية �لعوامل �تقدير�ك�� �ع�� �النظر�ة �تقتصر�النمذجة ��زماتفلم �أن��-و�مؤشرات بما

�الصرف� �نظام ��� �العملة �قيمة ��� �تخفيض �يخلق �المضار�ي �ال��وم �أين �الوضعيات �عا��ت �الصرف �أزمات نماذج

 .الثابت،�أو�انخفاض�شديد����معدل�الصرف����النظام�المرن،�رغم�التدخلات�القو�ة�للبنوك�المركز�ة

،�أين�يأ�ي�التخفيض�فجأة�لامتصاص�" كلاسيكية"ف�النظر�ة��قتصادية��انت�مقيدة�لإرجاع�أزمات�الصر 

مستوى�: التقييم�الزائد�والمتطور�للعملة،�لكن��ناك�أشياء�تقال�عن�دور��ذه�المعطيات�عند�المضار�ة�ضد�العملات

��طار� ��قتصاد، ��ي�ل �أش�ال�ا، �ب�ل ��قتصادية �و�سي���الموارد �إدارة �وفعالية �قوة �والبن�ي، �الما�� �النظام أداء

ل�شر���،�حكمة�القرارات�السياسية��ومدى�ا��دوى��قتصادية�ل�ا،�ن���المس�ثمر�ن،�ودور�البنوك�المركز�ة��و��ا�ا

  .ا���از�التنفيدي���ميع�السياسات�وخاصة�النقدية���ساسي��ا�اتجاه�العديد�من�المتغ��ات��قتصادية

�م��ان �لاختلال �ن�يجة ��� ��زمات �أن، ��� �جميع�ا ��ش��ك �الك���فالنماذج ��قتصاد �ومؤشرات . المدفوعات،

�وا��يار� �الصرف، �أسواق �مستوى �ع�� �توترا �خلقت �وال�� �الثالث، �ا��يل �أزمات ���ا �تم��ت �ال�� �ا��صوصية لكن،

المؤسسات�المالية�والبنكية،�جعلت�ضرورة�إعادة�النظر����التحاليل�م�ما�جدا،�ح���ي�ون�ا��كم��س�ند�ع���من��ية�

أما�أزمة�صرف�ا��يل�الثا�ي�أعطت��عدا�وقراءة�أخرى�عن�ديناميكية���ومات�المضار�ة،�. زمةعلمية�تنطبق�وش�ل�� 

بتعميق�التحليل�وتوسيعھ�ل�شتمل�ع���قواعد�أوسع�للاقتصاد�متجاوزة�بذلك�س�نار�و�أزمة�صرف�ا��يل��ول،�ال���

ت،�من�أجل�ا��فاظ�ع���استقرار�ترتكز�ع���ملاحظة�سلوك�السلطات�ال���تتدخل�بمستو�ات�متباينة�من��حتياطا

  .قيمة�العملة�عند�مستو�ات�مقبولة

ونظرا�لما�يقتضيھ��مر�من�ال���يص�و�ال�شر�ح�والمقارنة،�ارتأينا�إ���تقسيم�الفصل�إ���ثلاث�مباحث�تواز�ا�

  :حيث. مع��زمات

  درس�آلية�حدوث�أزمة�صرف�ا��يل��ول،: المبحث��ول 

  التنظ���لأزمة�صرف�ا��يل�الثا�ي،تناول�نموذج�: المبحث�الثا�ي

   .   اس�ند�ع���ت�بولوجية�أزمة�صرف�ا��يل�الثالث: المبحث�الثالث

 

  -دور�قواعد��قتصاد�ال�لية-التنظ���لأزمة�صرف�ا��يل��ول  موذجن-1.2

عقب�العديد�من��زمات��krugmanوالذي�تم�شرحھ�من�قبل� يخص�أزمة�م��ان�المدفوعات�ذا�النموذج�

و��Flood،�وتم�تحس�نھ����سنوات�الثمان�نات،�لا�سيما�تحت�تأث���أعمال��ل�من�1970اللات�نوأمر�كية�لسنوات�
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Garber  )1984 .(ذا�النوع�من�النماذج�معالم��زمة�ت�ون�قائمة�ع���تناقض�أو��عارض�موضو���ب�ن�عنصر�ن�����

  .1الصرف�الثابتم��ان�المدفوعات�و : ماكرواقتصادي�ن

نظام�الصرف�الثابت�الذي�يفر�ض�ع���البنك�المركزي�المحافظة�ع���احتياطات�الصرف����مستوى��اف�للدفاع�عن�-

  .ثبات�العملة

�حالت�ن- ��� �تنخفض �أن �يمكن �الصرف �العملة�/1: احتياطات �عرض ��� �ز�ادة �لا��عكس �والذي �عاجز، �تجاري م��ان

ي�تج�عنھ�. م��ان�رؤوس�أموال�عاجز���س�ب�خروج�رؤوس��موال/2ت�الزائدة،�الواردا) �سديد(الوطنية�بفعل��غطية�

�ا��ارج �من ��ستدانة �إ�� �الدولة �يقود �الصرف�. ��ز�ما�� �سوق ��� �المركزي �البنك �يتدخل �سوف �ا��الة، ��ذه ��

�الفا �معدل �برفع �احتياطات�صرفھ،�أو�يقوم �استعمال �يمكنھ �خلال�أنھ �و�ذا�من �الثبات، �ع�� ���دف�للمحافظة ئدة

�والمؤسسات �البن�ي �النظام �صلابة �خطر�إضعاف �أمام �لكن �أجن�ية، �أموال �رؤوس �قابلية�. جذب �عنھ �ينجم والذي

حدوث�أزمة�صرف�مبكرة،�إذا�توقع�السوق�انخفاض�احتياطات�الصرف،�مما�يضع�البنك�المركزي�مستقبلا�أمام�عدم�

  . يصبح�دعمھ�غ���ممكن�من�أجل�المتعامل�ن�المحلي�ن�القدرة�ع���الدفاع�عن�عملتھ،�أو�أن�ارتفاع�أسعار�الفائدة

-� �المرن �الصرف �إ�� �المرور �حالة ��� �متوقع ��و �للصرف �الفوري ��نخفاض ��حتياطات(كذلك �ضعف ،�)��ظة

المس�ثمرون��جانب�ير�دون�إذن�خلق�أزمة�لأن��اتھ�الوضعية�غ���مقبولة�من�وج���م�نظرا�لمردودية�أصول�م،�ال���

  .  تحمل�خسائر�متوقعة����رؤوس��موالستقود�م�إ���

����ذا�النوع�من�النماذج،��زمة����دائما�ن�يجة��ون�أن��حتياطات�ت��ار،�دافعة�السلطات�ل��ك�سياسة�  

�ذا��ع���أن��زمة�. تث�يت�الصرف،�وعدم�التناسب�ما�ب�ن�السياسة�الماكرواقتصادية�والمحافظة�ع����دف�الصرف

�ومم ���ظة �أي ��� �مؤكدةست�تج �ظروف�ا �لكن �أو�لا، �مبكرة �ت�ون �أن �عندما�. كن �عادة �تحدث ��خ��ة ��ذه �أن حيث

كما�أن�المس�ثمرون��جانب�لا�). بحيث�لا��عرف�تحديده�نظر�ا�ولا�تجر��يا( احتياطات�الصرف�تصل�إ���مستوى�حرج

  .�عتقدون�أبدا�ا��فاظ�ع���التث�يت

  أساسيات�النموذج- 1.1.2

  :سلوك�البنك�المركزي �يوجد�فرض�ت�ن��شرحان  

�الداخ��- �للائتمان �مستمرة �توسعية �سياسة �نقدي. ي�بع �توسع �الداخ��(�ل ��ئتمان �فقدان�) بز�ادة �بدافع �و

  �ذه�ا��ركة�المعاكسة����ال���تقام����عمق�ديناميكية�النموذج،. �حتياطات

-� �المستوى ��� �سعر�الصرف �ع�� �� ēيحافظ �إذا �ما �حالة ��� ��عوم �سي��كھ �لكن ،� �الرسمية �إ���) R(حتياطات تصل

ما�دام�أن��ذا�المستوى�لم�يصل�إليھ،�البنك�المركزي�يتدخل����سوق�الصرف�ل��فاظ�. مستوى�مع�ن�يحكمھ��حراج

  . ع���التعادل،�وذلك�ب�يع�احتياطاتھ

�نظا �ضعيفة، �لو�تصبح ��حتياطات �بأن �دراية �ع�� ��م �إذن �عقلانية، �توقعات �لد��م �ا��واص �الصرف�المتعاملون م

�الذي�ي�بعھ�انخفاض�فوري�للعملة�من�أجل�إ�عاش�التوازن��قتصادي يقومون�بمراقبة�سلوك�. س�تم�تركھ،�و�ذا

ون�يجة�لتوقعا��م�العقلانية،�يودون�ا��ماية�وذلك�. السلطات�ال���ترفع�من�عرض�العملة،�وتخل�بم��ان�المدفوعات

                                                           
1 David Foucaud, Crise Financiére et Choc Institutionnel :Une Comparaison Des Crises Anglaise De 1866 et Thïlandaise De 1997, These 

Pour l’Optention Du Grade De Docteur En Sciences Economiques De l’Université Paris 8-Vincenne-Sain-denis, Soutenue Publiquement 

Le 6 Décembre 2006, p.127. 
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�السلط �قبل �من �ع��ا �دوفع �ال�� �بالقيمة �عملات �للاحتياطات�شراء ����يار�الك�� �قبل �و�ذا ���وم��-ات، �إذن ي�تج

  ).الثابت(مضار�ي�قبل�إعلان�ترك�نظام�الصرف�

النقطة�الم�مة�. نحن����حالة�أين�السياسة�تقاد�من�طرف�السلطات�و���متناقضة�مع�حماية�نظام�الصرف  

�للاحت ����يار�ال�امل �قبل �سيحدث �النظام ��ذا �ترك �أن ��� ����يل�ا، �المدفوعات��-ياطاتالواجب �م��ان �أزمة تطور

،�و�عتقد����البداية،�بأن�أسعار�)log-linéaires( المتغ��ات����خطية. ت�تج����نموذج�مع�وقت�مستمر�وتوقعات�مثالية

  .الصرف�ستعوم�بطر�قة�مستمرة��عد�ال��وم

�واحدة-   �سلعة �المقيمون �فيھ ��س��لك �والذي �صغ���مفتوح، ��و�: �عت���اقتصاد �الغرض �دولية��ذا �تجارة من

�خارجية �بطر�قة ��و�ثابت �الوط�� �الوحدة. Ӯوعرضھ ��� ��و�ثابت ��جن�ية �بالعملة �وسعر�ا �مخزنة، �ل�ست . السلعة

: ثلاثة�أصول�متاحة. كذلك��عادل�القوة�الشرائية��و�مراجع،�ومستوى��سعار�المحلية��و�مساو�لسعر�الصرف��س��

،�الص�وك�أو�السندات�الوطنية�والسندات��جن�ية�ال�������املة�)م�نمحازة�فقط�من�طرف�المقي(العملة�الوطنية�

�قتصاد��و�بدون�بنك�من�الدرجة�الثانية،��ذا�الذي��شرك�بأن�عرض�العملة��و�مساو�لمجموع�القروض�. �س�بدال

�قبل �من �المحازة �المحلية �بالعملة �الصرف �احتياطات �ولقيمة �المركزي، �البنك �طرف �من �المصدرة السلطات��المحلية

المتعاملون�لد��م�توقعات�. �ئتمان�المح���يف��ض�أنھ�يرتفع�إ���معدل�نمو�ثابت. النقدية،��حتياطات�ال���ت�تج�فائدة

  .مثالية

  دينامكية�النموذج-22.1.

  � ��ول �الزمن ��� �محددة ��� �الوطنية �العملة �ع�� �الت��م �ال�لية�. (A)��ظة �الوضعية �الثا�ي، �الزمن ��

 (B).للاقتصاد����مو��ة�

  ��ظة�ال��وم�ع���نظام�الصرف-أ

،�بأنھ�تخ���الدفاع�عن�أسعار�الصرف�الثابتة�ا��ار�ة،��عد�أن�tبأن�البنك�المركزي��علن����الزمن��نف��ض  

�المستوى�يصل،�البنك�المركزي �.Rتصل��حتياطات�إ���مستوى�أد�ى�م��ل� سي���ب�من�سوق�الصرف،��لو��ذا

�متواصلة �بطر�قة �للتعو�م �مقادا �سيصبح �غياب�. وسعر�الصرف ��� �ح�� �بأن �س�توقعون �العقلانيون المتعاملون

�من� �المحدود �المستوى ��ذا �آجلا �أم �عاجلا �و�صل �المح��، ��ئتمان ��� �التوسع ���ساب �تباع ��حتياطات المضار�ة،

  .التخ���عن�نظام�الصرفاحتياطات�الصرف،�و�م�يتوقعون����الن�يجة�

��ذا�- �إ�� ��حتياطات �تصل �أن �قبل �صرف �أزمة �سيخلقون �المضار�ون �الصرف، �ا��يار�نظام �ا��سائر���ظة لتجنب

المش�ل�إذن��و����تحديد�بالضبط���ظة�ا��يار�نظام�الصرف�الثابت،�أين�سيأ�ي����الوقت�نفسھ�. المستوى�المحدود

  .�نتظار��و�مقاس�بتطور�التحر�ض�إ���ا��لفطول�. �نتقال�إ���نظام�الصرف�العائم

� �مح�شمة �بقفزة �الت�بأ �أبدا �ير�دون �لا �المتعاملون �المثالية، �التوقعات �عامل �وتحت �التوازن ) �امشية(��

� �الصرف �[لمستوى ��Bالممر�من ��Cإ�� �رقم �الش�ل �غ���محقق�]. ��06 �ر�ح �فرصة �وجود �س�شرك ��رتفاع ��ذا مثل

خ��ة����من�أجل�تث�يت�سعر�الصرف�فورا��عد�ال��وم�ع���مستوى�سعر�الصرف�السائد��ذه�� . �عمليات�المرا��ة

�ذا��خ���. ،�سعر�الصرف�المقابل�لنظام�الصرف�الثابت،��و�مساو�للسعر�العائمtكذلك����ال��ظة�. ����ذا�ال��وم

  :ذا�البنك�المركزي إ�t،��و�السعر�المتوقع����ال��ظة�)غ���الظا�ر(يد���سعر�الصرف�العائم�غ���الوا���

  ،)0ل��#أو�المستوى�ا��رج��0Rt= (ي��ك�الصرف��عوم�عقب�ضعف��حتياطات�-1
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نحصل�ع���حالة�أين�السعر�العائم�الذي�����t.ي�بع�سياسة�نقدية�توسعية؛�يقابل�إذن�بصرامة����قواعد��قتصاد-2

  .من�طرف�البنك�المركزي تبع�فورا�ال��وم�المضار�ي،��و�مساو�للسعر�الثابت�المدافع�عنھ�مبدئيا�

  

  ���أي�سعر�صرف���اجم�العملة؟:  08الش�ل�رقم

                                                   C  

 e  e⁺     

 التعویم                                                            التثبیت                            

 A                                                                  ẽ 

 ē  B 

 

 

 e‾ Temps 

                                T‾                            T                        T⁺ 

Source : Jean-Pierre Allegret, Les Régimes de Change Dans Les Marchés Emergents, Paris,Vuibert, 2005, p. 52. 

 

�كذلك� �للمتعامل�ن، �العقلانية �التوقعات �فرضية �ن�يجة ��و �ال��وم ��عد �مباشرة �الصرف �انتقال غياب

  : الوضعيت�ن�التاليت�ن�لا��ستطيعان�ا��دوث

بأن������ل�متعامل��عرف. e⁺ <ē مثلما، ⁺eإ����ē ،�إذن�سعر�الصرف�يقفز�مباشرة�منTإذا�حدث�ال��وم��عد�تار�خ�-

� �التخفيض، ⁺T ال��ظة �قوة �س�تحمل �الوطنية �متعامل. العملة ��ل �أن �بفعل �يحدث �أو�التحكيم �ش��ي��المرا��ة

� �ر�ح �ع�� �ل��صول �ال��وم، �قبل �السعر�السائد �عند �عندما�)e⁺  <ē(عملات �يحدث �الر�ح �اس�شراف �الن�يجة ��� ،

  ؛⁺�Tحتياطات�تر�د�أن�تضعف�قبل�التار�خ�

،�للوقاية�ضد�‾eإ����ē،�العملة�الوطنية�س�نخفض�دون�انقطاع�من��tع���قبل�التار�خ�،  ‾��Tيحدث�وم���لو�ال-

،�بالعكس�سيدفع�لبيع�عملات�إ���البنك�المركزي�من�أجل�احتمال�خسارة�الصرف،�ولا�متعامل�س�شارك����ال��وم

� ��غي���النظام ��عد �شرا��ا �سعر�الصرف(إعادة �). نظام �تحدث �العقلانية ��ذه�التوقعات ��� �متعامل ��ل �ي�ون عندما

  .T ولا���وم�يمكنھ�أن�يحدث�قبل: الوضعية

� �الر�ح �توقع �عدم �(شرط �، )⁺Tإذا �(أو�ا��سارة �يولد�) ‾Tإذا �الصرف �ا��يار�نظام ���ظة ��� �المال �رأس ��

�ال��وم ���ظة �طرفھ �من �و�حدد �للمتعامل�ن، �عقلانية �. مرا��ة �التار�خ ��عد �Tل�س �اليوم �من �سعر�الصرف �عوم،�،

 .وسيوجھ�نحو��ع��
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  النموذج�المجسد�للأزمة- ب

 :معادلات���ي�ل�أو�تب���النموذج�05

(1) �� − �� = ∅Ӯ − ���, ���� ∅, � > 0. 
(2) �� =  ��� + (1 − �)��, ���� 0 < � < 1. 

(3) Ḋ� = μ, ���� μ > 0. 

(4) �� =  ��. 
(5) �� = � ∗ +��ė�. 

 

  :مع�logجميع�المتغ��ات�باست�ناء�أسعار�الفائدة����ب�

: ��� �للعملة، ��س�� :المخزون ���� �الوط��، �صرف�: ���ئتمان �لاحتياطات �الوطنية �بالعملة �المحاس�ية القيمة

�مستوى��سعار،�: ��سعر�الصرف�العاجل،��: ��السلطات،� عامل�: ��،�)مف��ض�ثابت(معدل�الفائدة��جن��: ∗

تباين�(النقطة�الموجودة����أع���المتغ��ات�تمثل�المشتقة�ع���مر�الزمن�. �التوقع�مشروط�بجميع�المعلومات�المتاحة����

  ).المتغ���المع��

  .)1المعادلة�(طلب�العملة�ا��قيقي��و�دالة�موجبة����الدخل،�ودالة�سالبة����معدل�الفائدة�الوط���

1)حسب�حصة�(ت�مخزون�العملة�ي��كب�من�احتياطا −   ).2المعادلة�) (γحسب�حصة�(،�ومن��ئتمان�المح���(�

  ).3المعادلة�( �µئتمان�المح���يرتفع�بمعدل�

  .5و��4علاقات��عادل�القوة�الشرائية،�وأسعار�الفائدة�غ���المغطاة����معرفة�اعتبار�ا����المعادلت�ن�

���ėتحت�فرضية�التوقعات�المثالية،� = ė� .بوضع� � ∗= 0 Ӯ  :،�تأ�ي1�،4�،5و���ت�ب���=

    (6) �� = �� − �ė�.  

�����نظام�الصرف�الثابت،� = ،�والبنك�المركزي�اف��ض��سو�ة�جميع�التغ��ات����طلب�العملة�بوسائل�غ���0

  :،�نحصل)6(و�) 2(باستخدام�. مباشرة�لعمليات�شراء�و�يع�احتياطات�الصرف

(7) �� = (ē − ���)/(1 − �). 

  ،)3(و�استعمال�

�� = −μ/�, ���� � ≡ (1 − �)/�.)8(  

�ė مع) 6(مقارنة�بطلب�العملة�المحدد�حسب�) (تجاوز�ا��د(،�إذا�توسع��ئتمان�الوط����و�مفرط�)8(حسب� = 0�

��و� = ē(ئتمان�� ��� �التوسع �معدل �مع �متناسب �معدل �إ�� �تنخفض ��حتياطات ��حتياطات�. ، �مخزون مثلما

  .البنك�المركزي�أضعف�مجموع�احتياطاتھ�ل��فاظ�ع���سعر�الصرفانت��،�تأ�ي���ظة�أين�

معرفة�طبيعة�توازن�ال��وم�يتوقف�ع���تحديد�سعر�الصرف�الذي��و�ضمنيا�عائم،�والذي�يمكن�توقعھ�أنّ�

  :يوجد�الش�ل�التا��

(9) et  = �₀ + �₁��. 
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��أن،����نظام�الصرف�العائم،�) 2(بمعدل�التغ���و�ب���يل�من�) 9(بكتابة� =   : ،�إذن���

)10(  ė� = �₁ �μ. 

) 10(بإحلال�. كذلك،����النظام�الذي�ي���ال��وم،�سعر�الصرف�يخفض�بانتظام�و�س�يا�معدل�تطور��ئتمان�الوط��

  :تأ�ي) 6(���

)11  (  �� = �� + ��₁ �μ. 

µ��  �₀:   �ستطيع�كتابة) 9(و�) 11(المقارنة�ب�ن� �₁و�= = 1  

��،ب���يل�أن� = �₀ + μ� =   :نحصل� �/��

)12(  �� = �(�₀ + �μ) + �μ 

�يتجاوز  �سعر�الصرف ا
ّ
�ي��ار�لم �الثابت �الصرف ��ē   نظام �الضم�� �المعدل �. ��و�ساوي �المظبوطة�)12(من �ال��ظة ،

ēبت�ب�ت����لل��وم� = ���ē: كذلك� �� − ��₀ �/μ − ē،�أو،�بما�أن� = ��₀ + (1 − �)�₀  :  

��                                                              �و�المخزون��و���للاحتياطات�������₀حيث� = ���₀ /μ� − �     )13(  

المنخفض�كث��ا،�سيصبح� المرتفع�جدا�،�أو�معدل�توسع��ئتمان�الوط�� ،�المخزون��و���للاحتياطات��و)13(حسب�

،�عاجلا�)المضار�ة(�و�مرتفع��αخلاف�ذلك،�كث���. ���ا��يار�نظام�الصرف�طو�ل�جدا�نتقال�الذي�يقود�إ���ال��وم�وإ

� �العملة �مخزون ��� �الوطنية �للقروض ��ولية ��و�ال�سبة �كث��ا �الم�م �صرف؛ �أزمة ����يار�)�و�مرتفع�γكث���(ي�تج ،

  .الشديد�يأ�ي�عاجلا

  .البنك�المركزي�بإضعاف�احتياطاتھ�للصرفبصيغة�أخرى�نقول�بأن،�ال��وم�المضار�ي�ي�تج�دائما�قبل�قيام�

  : لنحصل�ع��) 7(،��ستعمل�¯��   ي�ون���(قبل�تحديد�مخزون��حتياطات�السائد�فقط�قبل�ال��وم�

 ��� ≡ lim�→��¯ �� = (ē − ����¯)/(1 − ¯���أين(� = D₀ + μ(tc¯) إذا� :  

)14(  ���¯ = [ē − �(�₀ + μ(��¯))]/(1 − �). 

   :نحصل�ع��،�)13(باستعمال�

(15) ē − ��₀ = �μ(��¯+�). 

: �عطينا) 15(و�) 14(الت�سيق�ب�ن�  

)16( ���¯ =  μ�/� 

  وضعية��قتصاد�أثناء�أزمة�الصرف-ج

الش�ل�الموجود�����ع���يو���سلوك��حتياطات،��ئتمان�المح��،�ومخزون�العملة�أثناء�المرحلة��و���  

  .�سفل،�يصف�سلوك�سعر�الصرف�الذي��و��كذلك�مستوى��سعار����النموذجالش�ل�الموجود����. لتغ���النظام



 الفصل�الثا�ي النظر�ات�المفسرة�لأزمات�الصرف

41 

 

 Krugmanديناميكية�نموذج�: 09الش�ل�رقم

       mt, Rt,Dt  مخزون�العملة�����                                                                                                                                                    

      مخزون�العملة����������������������������������������

   μ�/� 

  )D(�ئتمان�الوط�����������������������������������                                      

 D₀     

 R₀ ®حتياطات� 

ا��يار���  

  �حتياطات   �/�μ µ/��� ���يار�الطبي���للصرف����������������������  

                                    �� = ���₀ /μ� −  �                                      �����                

 � C 

                                         ���₀ + �μ� + �μ� 

 

                               ē A       B 

 ē = �˜ 

 Temps 

 �� 

.Source : Jean- Pierre Allegret,,op. cit., p. 56. 

،�مخزون�العملة��و�ثابت�لكن�تركي�تھ�تتغ������القياس�أين��ئتمان�الوط���يرتفع����قبل���ظة����يار����

�المعدل( �المعدل)µإ�� �إ�� �تنخفض �و�حتياطات ،/� µ .ئتمان��� �ي��كب�أك���فأك���من �العملة �مخزون �بأن ��ع�� �ذا

  . �و���س��تفعللملاحظة،�فإن�مجمل�ا��صة�لھ����المخزون�.  الوط��

µ�/�  ي�تج�ال��وم�المضار�ي�فقط�قبل��غ���النظام،�و���جم�بانخفاض��حتياطات�ومخزون�العملة��ساوي   

بما�أن��حتياطات�ضعفت��س�ب�ال��وم،�مخزون�العملة�يصبح�مساو�للائتمان�الوط������النظام�السائد��عدا��يار��

توافق��C Bمع�القفزة�ال�امشية�لسعر�الصرف��ABالممر�. قبل�ال��وم ē معدل�الصرف�يظل����المستوى . نظام�الصرف
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�مضار�ي ���وم �بدون �ي�ون �الذي �أي �الصرف، �لنظام �ت�ون�. س�نار�و����يار�الطبي�� ��حتياطات �أين �و�يوافق

  .ضعفت��س�ب�التوسع�الكب�������ئتمان�المح��

�حتياطات�. ،�ولا�نلاحظ�أي�ارتفاع��سيط�للصرفAمع�المضار�ة،�نتقال�ب�ن��نظمة�ي�شأ�مبكرا����النقطة�  

�و�ضروري�من�أجل�����رتفاع�ال�سيط�للاحتياطات����. ت��ار��عنف،�و�ذا�قبل�أن�تصل�طبيعيا�إ���المستوى�صفر

� �سي�ون �الذي ��رتفاع �لسعر�الصرف، �ال�سيط ��رتفاع �تجنب �للنموذج �العقلانية �التوقعات �فرضية �مع . متعارض

حساب�معطى�(iكدلك�معدل�التخفيض�المتوقع�للعملة�الوطنية�يصبح�مختلف�عن�الصفر،��ذا�الذي��شرك�بارتفاع�

ptمثل�(سوق�العملة�لا�يظل����التوازن����المستوى��ول�للأسعار). لعلاقة��عادل�أسعار�الفائدة�غ���المغطاة = et(�،

  .العرض��س���للعملة�ينخفض�بالضبط�من�أجل��عو�ض�تراجع�طلب�العملة�ا��قيقيإذا�فقط�

يصف�كذلك�حالة�أين�أزمة�الصرف����حتمية�ولا�مفر�م��ا��س�ب�تراجع�" أزمة�م��ان�المدفوعات"نموذج�  

�الماكرو . القواعد �للمتغ��ات �أو�تراجع �انخفاض �أي �بدون �ت�تج �عملات �ع�� �ال��ومات �أين �حالات اقتصادية�أو�توجد

�قبل �من �ملاحظا �. ي�ون �حالة ��� �حدث �� �MCEذا ��ع�ن�. 1993 - 1992لسنة �تأخذ �التحقق �ذاتية �ال��ومات نماذج

  .�عتبار��ذا�النوع�من��زمات

 

   -دور�ثقة��سواق�اتجاه�نظام�الصرف-نموذج�التنظ���لأزمة�صرف�ا��يل�الثا�ي-2.2

�س�������ذا�. فكرة�أن��زمات�النقدية�ت�تج�بالضرورة�عن�سياسة�اقتصادية�غ���ملائمة�Obstfeldعارض�  

�مستوى� �بدا �لو �ح�� �تحدث �قد �ال�� �العملة �ع�� �ال��مات �أي �ذاتيا، �تحقق �ال�� �ال��مات �تحديد �إ�� المنظور

�� �سياسات �نلاحظ �لم �إذا �وخاصة �المدفوعات، �م��ان ��� ���ز�طبي�� �لدعم ��افيا، �غ����حتياطات �الك�� قتصاد

  .2المستدامة�وغ���المدعومة

ال��ومات�ذاتية�التحقق�لا�تنجم�عن�سلوك�غ���عقلا�ي�للمتعامل�ن،�بل�ع���العكس�من�ذلك،�إ��ا�إجابة�  

�غ���محدد �ال��وم �عن �ينجم �قد �الذي �التوازن �أن �حقيقة �ع�� �أن�. عقلانية �المتعاملون �يتوقع �أك���تحديدا، و�ش�ل

�� �إ�� �ال��وم �السابقيؤدي ��� �ا���ومة �تنفذ�ا ��انت �ال�� ��قتصادية �للسياسة �النقدية،�. عديل �السياسة �حالة ��

يف��ض�عموما،�أن�السياسة�النقدية�ال���أجر�ت����الف��ة�الثانية�ست�ون�أك���توسعا�مما��انت�عليھ����الف��ة��و��،�

��و�� �خلال�الف��ة ���وم ��عد �العملة �قيمة ��� �تخفيض ��ناك ��ان �ذاتية�. إذا �لل��مات �البارزة �السمة �فإن و�التا��،

  .التحقق��و�إدخال�توازنات�متعددة����التحليل

  � �المتاحة��Krugman  نماذج) Obstfeld )1994ي�تقد ��قتصادية �السياسة �خيارات �مختلف لتجا�لھ

�ذا�ا��يار�أو�ذلك�تتغ����و�المثل،�فإن��ذه�النماذج�لا�تأخد��ع�ن��عتبار�حقيقة�أن�المحددات�ال���تحكم. للسلطات

�النموذج�من���مات�المضار�ة�إ���ظ�ور�نماذج�ا��يل�الثا�ي،�ال����س���إ���تحديد�. مع�وقوع���وم وقد�أدى��ذا

و�صورة�أدق،�أدّى��ذا�. بدقة�الظروف�ال���س�تخ���ف��ا�ا���ومة�عن�سعر�الصرف�من�خلال�اتباع�السلوك��مثل

  ". ظ�ع���نظام�الصرف�مع�ت�لفة�ا��روجت�لفة�ا��فا"�خ���إ���مقارنة�

���الواقع��دف�التوازن�المتعدد����عرض�. يبدو�أن�دور��ساسيات��و�أقل�وضوحا����نماذج�ا��يل�الثا�ي

�ساسيات�أو�القواعد�. التفاعلات�ب�ن�متعام����سواق�وا���ومات�ال���تؤدي�أو�لا�تؤدي�إ���ا��يار�نظام�سعر�الصرف

                                                           
2
. Jean- Pierre Allegret, op. cit., 2005, p. 56. 
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يل����القياس،�أو�أن��ذه�العمليات�التفاعلية�تتجسد�من�خلال�ت�اليف�الدفاع�عن�نظام�سعر�لا��غيب�عن�التحل

 .و�الإضافة�إ���ذلك،�تأخذ��ذه�المقار�ة�أو��ذا�الن�������عتبار�أساسيات�أوسع. الصرف

  

  اتية�التحقق�والتوازنات�المتعددةال��ومات�ذ�-1.2.2

التوازنات�المتعددة�ت�تج�شبح�ردود�أفعال�محتملة�للسلطات�ع���ال��وم،��ذا��ع���أنھ�متوافق�ومتوازن�أن�  

ر�أيضا،�بأن�نجاح�ال��وم��و�الذي�ي�س�ب����. ي�ون�لھ����الوقت�نفسھ�توازن�مع���وم�وتوازن�بدون���وم
ّ

لكن�نذك

��قتصادية �. �غي���السياسة �النموذج�تفاعلا�اس) �Obstfeld )1996عرض �و�ت�ون �وا���ومة، �المضار��ن �ب�ن ��اتيجيا

  :متعامل�ن�03من�

  ا���ومة�ال���ت�يع�احتياطات�النقد��جن���ل��فاظ�ع���نظام�سعر�الصرف،�-

  .متعامل�ن�خواص�اللذين�يحوزان�أو�يحملان�العملة�الوطنية-

�يقا   �ال�� �الصرف �من�احتياطات �مختلفة ��عتبار�مستو�ات ��� �من�النموذج�يأخذ �درجة�أك���أو�أقل �م��ا بل

��م��حتياطات�ال���يل��م���ا�البنك�المركزي�يحدد�المدفوعات�ال���ت�تج�عن�. �ل��ام�بالإبقاء�ع���نظام�سعر�الصرف

  :  حالات�ممكنة�03اللعبة�تظ�ر�. لعبة�غ����عاونية�لفعل�واحد�يلعبھ�المتعامل�ن�ا��واص

  )R=20(لعبة�مع�احتياطات�عالية��- )أ  

  )2(لتاجر�ا

                                                                                     

 )1(التاجر  

 

  )R=06(لعبة�مع�احتياطات�ضعيفة�-)ب

 )2(التاجر

    

  ) 1(التاجر�

 

  

  )R=10(لعبة�مع�احتياطات�متوسطة�-)ج

                                                                         

 

  

  ييع  يحمل  

  -0������،1   0،����     0  يحمل

  -1،�����-1        0،����� -1  ي�يع

  ي�يع  يحمل  

  2 ،�      0  0��������،0  يحمل

  ½،��½      2��������،0  ي�يع
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  )2(التاجر�

  

  )     1(التاجر

                                 

  

،��ل�تاجر�يحمل�)R=20(اللعبة��و���تتوافق�مع�حالة�أين�ي�ون�مستوى��حتياطات�المتدخل���ا��و�عا���-

بيع�العملة�المحلية��س�ب�ل�ل�تاجر�. عملات�محلية،�ال���يمكن�أن�تباع�إ���البنك�المركزي�أو��يتم��حتفاظ���ا�06

ل��فاظ������8ذه�اللعبة�نرى�أنھ�ح���لو�قرر�المتعاملان�بيع�العملة�المحلية،�فإن�البنك�المركزي�لا�زال�لديھ�. 1ت�لفة�

���. ،�و�ذا�م�ما�عمل�التاجر��خر-��1حالة�وقوع���وم،�يذ�ب�التاجر�لتلقي�دفعة�من��. ع���نظام�سعر�الصرف

��شدة �عل��ا ���يمن ��حتياطات،�المضار�ة �من �عال �مع�مستوى �اللعبة �توازن�. �ذه ��و�أنھ��Nashفإن �الممكن الوحيد

  ".حيث�لا�يتم�ال��وم�ع���العملة،�يتم�ا��فاظ�ع���سعر�الصرف"

). R=6(توافق�مع�ا��الة�ال����ش��ك�ف��ا�البنك�المركزي�بمستوى�منخفض�من��حتياطات�اللعبة�الثانية�ت-

�من� �ن�يجة �نف��ض �سعر�الصرف، �نظام ��� �وال�شكيك ��خر، �الطرف �سلوك �النظر�عن ��غض �متداول �ل�ل يمكن

مع��ا�(ب�رأسمال�التاجر�الذي�باع�جميع��موال�ال���يملك�ا�لديھ�مكس. %50ا���ومة�و���تخفيض�قيمة�عمل��ا�ب�

إذا�قام��ل�من�التاجر�ن�ب�يع�مخزون�عما��ما،�إذن�يحصل��ل�. 2و�و�مكسب�صا���من��3من�) عنھ�بالعملة�المحلية

� �ع�� ��شدة. 3/2 -1=1/2واحد �عل��ا ���يمن ��و�اس��اتيجية �المحلية �العملة �عقد �ا��الة، ��ذه �� .� �توازن �Nashفإن

  ".رفا��يار�نظام�سعر�الص"الوحيد�الممكن��و�

من�). R=10(اللعبة�الثالثة،�تتوافق�مع�ا��الة�أين�البنك�المركزي��ش��ك�بمستوى�متوسط�من��حتياطات�-

الت�لفة�( - 1إذا��ان�ال��وم،�وعائده��و�.�ن�فصاعدا�لا�يمكن�لأي�تاجر�وحده�أن�يؤدي�إ���ا��يار�نظام�سعر�الصرف

  :Nashيوجد��ن�توازن�ن�ل��5/2 -1=3/2يفوز��إذا��اجم��ل�من�التاجر�ن،��ل�واحد). 0،�وأنھ�يفوز�1

  ،)شرق �-جنوب(ي�يع�المتداولان�و���ار�سعر�الصرف��-

  ).غرب�–شمال�(لا��شكك����نظام�سعر�الصرف��-

و�التا�������ذه�اللعبة،�توازن�ال��وم�لديھ�عنصر�التحقق�الذا�ي�الذي�ي��ار�فيھ�سعر�الصرف�إذا��وجم،�

ال���يتخذ�ا�المضار�ون�������وضع�ت�امل�اس��اتي��،����ح�ن�أ��م����المرحلة�الثانية��انوا��فإن�المواقف. وإلا�فإنھ�يبقى

�اس��اتيجية �بدائل �وضع �ا��الات. �� �جميع ��� �المحلية �العملة �اس��لاك �يتم �المرحلة، ��ذه ��� �الواقع �أك���: �� أر�اح

  .أي�مضارب�لھ�ر�ح�إلا�إذا��ان��خر�لا���اجمو���اللعبة�الثالثة�لا�يوجد�. لمضارب�واحد�ت��ك�أر�احا�أصغر�للآخر

إذا��ان���وم�المضار�ة��و�ذا�ي�التحقق،وا��قيقة�لا�تزال�أنھ�لا�يحدث�بطر�قة�عشوائية،�فإنھ��س�ند�إ���  

�ا��الة� �و��ذه �أو�لا�يحدث �ال��وم �ي�ون �قد �حيث �متوسط، �وضع ��� ��قتصاد �تضع �ال�� �الشروط �من مجموعة

�س�ند�جزئيا�إ���ت�لفة�الدفاع�عن�نظام�سعر�الصرف�قد�ي�ون�با�ضا�فيما�يتعلق�بفائدة��الوسيطة�������حد�ذا��ا

بال�سبة�إ���بلد�لھ�(ا��فاظ�ع���نظام�سعر�الصرف�وعلينا�حي�ئذ�أن��ش���إ���أثر�ز�ادة�أسعار�الفائدة�ع���البطالة�

�الناقصة �العمالة �من �عال �مستوى �)بالفعل �العام �الدين �وع�� �ي�(، �عندما �قص����جلخاصة و�أسعار�فائدة�) ون

  ي�يع  يحمل    

  - 0�����������،1  0��������،0        يحمل

  3/2������،3/2    0 ،��� -1  ي�يع
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�: متغ��ة �)1992إيطاليا �المصر�� �النظام �ع�� �بالفعل(، �متد�ورا �وضعھ �ي�ون �: عندما �مستوى�)1992السو�د �ع�� ،

 .،�والفقرة�التالية��عمق��ذه�المسألة)1992انجل��ا�: عندما�ت�ون��سر�مثقلة�بالديون�بالفعل(المديونية�

  

  نماذج�ا��يل�الثا�يمة��مثل����ا��كو �-2.2.2

�ديناميكيا   ��� �التعميم �تحديد �ع�� �تقوم �ال�� ��ساسيات �تجسيد �ع�� ��عمل �الثا�ي �ا��يل ال��وم��تنماذج

�النقدية،�) Obstfeld1994( - المضار�ي �التوترات �ع�� �ل���ومة �المحتملة ��جابات �ع�� ��عتمد �المضار��ن �توقع إن

و�و��عديل��غذيھ�التوقعات�ال���تؤثر�. ��تتغ�����ا�المتغ��ات��قتصاديةو�جو�ة�ال���بدور�ا��عتمد�ع���الطر�قة�ال�

�ل���ومة �والسيا��� ��قتصادي �الوضع �عن�. ع�� �الدفاع �أن �إ�� �يرجع �التعميم �اعتبار�أن �يمكن �أك���دقة، و�ش�ل

� �أسعار�الفائدة(الت�افؤ �ز�ادة �خلال �ا���ومة) من �ع�� �ت�لفة �فإ: لھ �متد�ورة، �اقتصادية �حالة ������ �الز�ادة ن

�نخفاض�المتوقع����قيمة�العملة�المحلية�يؤدي�إ���ز�ادة����أسعار��الفائدة،�مما�يز�د�من�ت�لفة�الدفاع،�و�ز�د�من�

  .توقع�انخفاض�القيمة

�المنظور�يؤكد�   ال��وم�المضار�ي،��تع���ضرورة�دمج�أساسيات�أوسع����ديناميكيا) Jeanne) 1996من��ذا

دية�أو�مالية�مع�تأث���ا�ع���احتياطات�الصرف�للسلطات�النقدية�كما��و�ا��ال����نماذج�ولم��عد�مجرد�سياسة�نق

Krugman .فإن�ن�يجة�ال��وم�المضار�ي�ع���سلوك�ا���ومة�المث���ال���تقرر�ما�إذا��ان�البقاء����نظام�سعر�الصرف�

  .أم�لا،�من�خلال�مقارنة�الت�لفة�وفائدة�ا��روج

ملة،�كما�أشرنا�سابقا،�يقود�ا���ومة�إ���رفع�أسعار�الفائدة،��مر�الذي��ع���فإن�توقع�انخفاض�قيمة�الع  

ضعف�النظام�المصر���والنظام�الما��،�وز�ادة�الدين�العام،�وتد�ور�سوق�البناء�ن�يجة�لإعادة�توز�ع�: ت�اليف��قتصاد

�ذلك �إ�� �وما �البطالة، ��و�نف. الدخل، �ي�لف �قد �سعر�الصرف �نظام �خيار�ترك �معدلات�: سھغ���أن ��� �التقلب ز�ادة

�مكسب� �وخسارة �السياسية، �و�ر�اح �السمعة، �وفقدان ��قتصادية، �السياسات �ب�ن �الت�سيق �وتقلص التبادل،

  ).MCEنوع�(المشاركة����اتفاق�تبادل�

وتحقيقا�. وسوف�ننظر����عواقب��ذه�المرا��ة�ب�ن�ت�اليف�ا��فاظ�وا��روج�ع���ديناميكية��زمة�النقدية  

�ل�ذ �وضعھ �الذي ��عت���النموذج �الغاية، �ع����Obstfeld1994ه �أسعار�الفائدة �أو�ا�ع�اسات �عواقب �يدرس �والذي ،

�المركز�ة،� �للبنوك �محدودة �احتياطات ��سب �ل�س �تن��، �أن �يمكن ��زمة �إظ�ار�أن �و�و�مسألة �العام، �الدين خدمة

� �وتراجعولكن �تد�ور �إ�� �تقود �الم�اج�لأ��ا �للبلد �المالية �عليھالوضعية �تأث����- م �حيث �من �المعت����نا والعنصر���م

 ).طو�ل��جل�-قص����جل(الوضع�الما���للبلد�ع���ال��وم،��و��ي�ل�استحقاق�الدين�المح���

  

  Obstfeld 1994نموذج�ال��وم�ذا�ي�التحقق�ل�3.2.2

،�و�شارك����سوق�)�س���الل��ة(،�ا���ومة�تصدر�العملة�المحلية�2و1ع���ف��ت�ن�م��لت�ن��النموذج�يحتوي 

و��1ل��ة����الف��ة�  ₁D₀مع�إجبار�ة�دفع�ال��امات�بمبلغ��1تدخل�الف��ة�). ال���دعم�ا�النقدي��و�المارك(الصرف��جن���

₂D₀ ₁تواز�ا����سوق�الصرف،�فإنھ��سمح�بتلقي�. ���2الف��ة�f₀ ₂و 1مارك����الف��ة�f₀ مستو�ات�. ���2الف��ة��مارك

تفرض�ا���ومة�رسم�ع����نتاج�. و���خارجية�₂gو���₁gس��لاك�من�حيث�القيمة�ا��قيقية�ل���ومة��و�م��ل�

يحدد��ي�ل��}₁D₀ ،₂D₀{الزوج�. 2من�أجل�تحقيق�التوازن����م��اني��ا،�ولكن�يتم��قتطاع�فقط����الف��ة� τبمعدل�
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،��ل�₁D₀= 0عندما�. استحقاق�الدين،�والدين�يمثل�أيضا�التع�دات����الف��ة�ما�ب�ن��زمنة�بالعملة�المحلية�ل���ومة

ى����المرحلة�. الدين��و����المدى�القص����ل�₂D₀=  0الدين��و����المدى�الطو�ل،�عندما��
ّ
  . 1و�جب�أن�ي�ون�مغط

  � �الشرائية �القوة ��عادل �بأن �فرضية �يضع ��E=P  تدار�وأنالنموذج �الف��ة �الل��ة. ��1 ��و�/سعر�صرف المارك

� �مستوى �عند �₁Eثابت �الف��ة ��� �لكن ،2�� �يتغ���مثل �ممكن�أن �المعدل �ع����iالمصط���. �₂Eذا �معدل�الفائدة يمثل

قيود�السيولة�ا���ومية�تظ�ر�كيف�أن��ي�ل�استحقاق�الديون��غ���. 2و�سدد����الف��ة��1القروض�و�و����الف��ة�

�النقدية �للضغوط �التعرض �. قابلية � ₂D₁نضع �الف��ة ��� �المصدرة �ا��ديدة ��1السندات �الف��ة ��� �قيد�2والمستحقة ،

 :بيكت�1السيولة�ل���ومة����الف��ة�

 (1)                ₁�₂ = (1 + �)[₀�₁ + �₁ �₁ − �₁ ( ₀�₁ ) +
�₁ ( ₁�₂ )

1 + �
] 

�� )1(�،f₂₁ يمكن�اس�يعا��ا����احتياطات��.1،�والمحازة����الف��ة�2تمثل��ملاك�ا��ديدة�بالمارك�المستحقة����الف��ة�

� �الف��ة ��� �أنھ ��ع�� �و�ذا �السلطات، �من�قبل �المق��ضة ��جن�ية �السيولة�2العملة �تدفقات �بإزالة �ا���ومة �ستقوم ،

�ذه��خ��ة،����مساو�ة���دمة�الدين�المحرر�. �1ذه�بالل��ة�الرئ�سية�والفوائد�المرتبطة�بالإق��اض�بالل��ة�خلال�الف��ة�

  .1نفقات�اس��لاك�ا���ومة،�ولاقتناء�أو�حيازة��صول�ا��ديدة�بالمارك�ناقص�المار�ات�المستلمة����الف��ة�بالل��ة،�ل

  ���� �صدرت �سواء �جميع�ال��اما��ا، �ا���ومة �تواجھ�فيھ �الذي ����الوقت �الم��انية �ا���ومة�من ��و�موقف ما

�yي�شأ�عن��صول�بالمارك،�والرسوم�ع����نتاج��الدخل�الذي�يمول��ذه�السندات. ل��ة��₂g₂Eتنفق�. أو�قبل�1الف��ة�

� �موضوعة �وحياز��ا، ���ا ��حتفاظ �المقيمون �يرغب �ال�� �المركز�ة �العملة �المحازة�.  ₂Mولارتفاع �القيمة �إ�� بالإضافة

 .2قيد�السيولة�ل���ومة����الف��ة�. 1�،₁Mوالمحتفظ���ا����الف��ة�

(2)                   ₁D₂ + ₀D₂ − E₂ ( ₁f₂ + ₀f₂) + E₂g₂ = E₂τy + M₂ − M₁ 

تحت�فرضية�حركة�مثالية�لرؤوس��موال�والت�افؤ����أسعار�الفائدة�غ���المغطاة،�يؤدي�التوازن�المتوقع�إ���

�ب�ن�عائدات��صول�المحررة�بالل��ة،�والعائد�أو�المردود�ع����صول�المحررة� بالمارك�) المقومة�(المساواة�المكشوفة�ما

  . مقاسة�بالل��ة

(3)                        1 + � = ��₂ /�₁�(1 + � ∗)  

� �ل �)3(نظرا �و)1(، ،)2 (� �ت�ون�منظمة �ب�ن��زمنة�) مرتبة(يمكن�أن �قيود�الم��انية �وتوضيح �تحديد من�أجل

  :  ل���ومة�المعرفة�بالل��ة

 (4)                                                                                                                                 

�₁(₀�₁) − ₀�₁ +
�₂(₀�₂) − ₀�₂

1 + �
= �₁ �₁ +

�₂ (�₂ − ��) − (�₂ − �₁ )

1 + �
 

  :�س�ند�الطلب�ع���العملة�من�المقيم�ن�ع���المعادلة�الكمية�التالية

�� = ����, )5( 
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  .أين��نتاج�من�حيث�القيمة�ا��قيقية�مف��ض�ثابت�t =1,2مع�

�ما�و� �ا��الةوضع ��ذه ��� �ا���ومة �يمكن �ال�� �بآثار�ال�شو�ھ �إلا ��ع�� �لا �فإ��ا �الت��م�أ؟ �عن �تنجم ن

�. والضرائب �معدومة �أ��ا �يف��ض �المتغ��ات ��ذه �أن �) صفر(و�ما �الف��ة �ع�����1 �يجب �ال�� �ا��سارة �معادلة �فإن ،

  :أن�تخفض�ا�تكتب�ا���ومة

� = �²
�

�
+

�

�
�² )6(  

�2ما�ب�ن�الف��ات�) معدل�ت��م��سعار�بالل��ة� E=Pيكن�أيضا�من�طرف�الفرضية(مقابل�المارك�تخفيض�الل��ة� εمع�

θو��1و� >   .�و�الوزن�الموافق�للتخفيض�تناسبا�مع�رسوم�أخرى �0

) 1(مغ��ين��Eلأجل�معرفة�سلوك�ا���ومة،�يجب�إبراز�الدور�ا��با�ي�الذي�يمكن�أن�يلعبھ�معدل�التخفيض�  

�من�أجل�تار�خ���قيمة��سديد�الدين�بالل��ة����التار�خ�  �dtنضع�). 2(و� > المع���بالقيمة�ا��قيقية�لمستوى�أسعار�� �

  :تكتبان) 1(و�) 2(،�إذن�1الف��ة�

(7)                    ε(₁�₂ + ₀�₂ + ��) + �� = ₁�₂ + ₀�₂ + �₂ − ₁�₂ − ₀�₂ 

₁d₂                                        (8)  حيث = (1 + i)⦅₀d₁ + g₁ − ₀f₁ +
₁f₂

1 + i ∗
⦆. 

� �)7(حسب �التار�خ ��� �الصا����2، �الدين �و�سديد �دفع �لتأم�ن �ت�لف �أن �يجب �الرسوم �زائد �الت��م رافعة

�النفقات�ا��ار�ة �و�سديد �مع�. ل���ومة �تتوافق �الت���� �الرسم ₁�₂قاعدة + ₀�₂ + �الف��ة. �� �تحدد�2و�� ،

،����محددة�سلفا�عندما�تنفذ�τو��εباست�ناء�) 7(جميع�متغ��ات�). 7(و�)6(للتقليل�إ���أد�ى�حد��τو��εا���ومة�إذن�

� �الف��ة ��� �خيارا��ا �الفائدة. 2ا���ومة �معدل �  i خصوصا، �الف��ة ��� �ا���ومة���1السائد �طرف �من �المارك ومش��يات

���ضوء�) 6(و�عبارة�أخرى،�يجب�ع���ا���ومة�تقليل�المعادلة�. ���بيانات�أو�معطيات�تار�خية�بال�سبة�ل�ا�(₁�₂)

  .الوضعية�المالية�الموروثة�عن�الما���

كذلك،�توقعات�تخفيض�الل��ة�المدرجة�. القطاع�ا��اص�يملك�توقعات�عقلانية�فيما�يخص�أ�داف�ا���ومة  

  .الفرضية�ال���ع���أساس�ا�ا���ومة�س�تصرف���ذه�الطر�قةوالم�شأة�����i ���معدل�الفائدة

  :،��ستوجب�الشرط�ا��رج�التا��)7(،�نظرا�ل)6(تدنية�

(9)         
θε

( ₁�₂ + ₀�₂ + ��)
=

τ

y
 

�فضل�كذلك،�الت�لفة�ال�امشية�للتخفيض��ضا���لل��ة�ت�ون�مساو�ة�للت�لفة�ال�امشية�بالل��ة�للرسوم�المرتفعة�

  .جدا

  :يمكن�من�ا��صول�ع���معدل�التخفيض�،��ذا�الذي)7(من�المعادلة��τلتجنب�) 9(يمكن�أن��ستعمل�

(10)                  
( ₁�₂ + ₀�₂ + ��)( ₁�₂ + ₀�₂ + �₂ − ₁�₂ − ₀�₂)

( ₁�₂ + ₀�₂ + ��)² + ��²
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� �) 10(التغي����� ��₁�₂ل ��و�) 8(مستعمل�ن �ا���ومة �طرف �من �المفضل �التخفيض �معدل �ان �كيف يب�ن

� �الف��ة ��� �السائد �السوق �فائدة �معدل �طرف �من �رقم. �1ع�ن �ا��واص�10 الش�ل �المتعامل�ن �التأث���ب�ن �بأن �-يب�ن

�يقررون  ��i اللذين �الف��ة �الوطنية ��1 �للعملة �متوقع �تخفيض �لمعدل �تقرر��-وفقا �مواج�ة���وا���ومة�ال�� �أجل من

�تواجھ�ا���ومة�مش�ل�عدم�ال��ابط�الزم��. ال��اما��ا�تكشف�عن�توازنات�متعددة بدون�قواعد،�المتعاملون�: و�كذا

يمكن��عد�ذلك�إدخال�قاعدة�سعر�. التوازن�التقديري�الذي�ي�سم�بالانحياز�الت�����1ا��واص�يتوقعون����الف��ة�

  .صرف�ثابت

(11)           L =
1

2
τ² +

θ

2
ε² + cP 

�مع� = εإذا�1 ≠ 0�،P = εإذا��0 =   .�و�ت�لفة�ثابتة��س���إعادة�التنظيم C ،�حيث0

و�الأخص�. ،�يو���بأن�ح������حضور�قاعدة�صرف،�التوازنات�المتعددة����موجودة�وحاضرة11الش�ل�رقم�

�التحقق �ذا�ي �منطقھ �يحفظ �الرؤ�ة. النموذج ��ذه �قليلا�من ��غ����شياء �إذن ��-القاعدة ��شدة �تخفض وضعية���

  .ا���ومة،�بما�أن�خسائر�نظام�القاعدة�تظ�ر�أع���من�خسائر�النظام�التقديري 

) 8(وفقا�. ون���الديون��و�أحد�العناصر�أو�العوامل�ال���تجعل�الدولة�أقل�قابلية�للتعرض�ل��وم�مضار�ي  

،�أي�مبلغ�الدين�ا��ديد�₁�₂ ل���ومة�فقط�ع���2يظ�ر����معادلة�رد�الفعل����الف��ة� iفإن�معدل�الفائدة�) 10(و�

  :])8(انظر�[غياب�دين�جديد��ع���. 1الصادر�أو�المحرر����

(12)         ₀�₁ + �₁ − ₀�₁ +
₁�₂

1 + �
= 0 

� �التار�خ �للصفر��� �مساو�ة ��لية �سيولة �ل�ا �ا���ومة �بأن ��ع�� �المعادلة �س�ب�. �1ذه �أي �ل�ا �ل�س ا���ومة

� �إذا �التحقق �ذا�ي �ب��وم �م�ددة ₀�₁ لت�ون + �₁ = �دين�0 �أي �إصدار�أو�تجديد �يتم �لم �إذا �بمع�� ،

إذا��ل�. 1يف��ض�أيضا�أن�البنك�المركزي�ل�س�لديھ�أصول�أجن�ية�تم�ا��صول�عل��ا����. (1بالعملة�المحلية����الف��ة�

� �إذا �الطو�ل، �المدى ��و��� ₀�₁الدين = �الوضعية0 ��ذه �من �قر�بة �ستصبح �ا���ومة �ا���ومة�. ، �ذلك، مع

النفقات�قص��ة��جل�يجب�أن�ت�ون�مغطاة�بموارد�: رط�تقييدي�مرتبط�ب�سي���الدين�العموميست�ون����مواج�ة�ش

  .قص��ة��جل

��س��لاك،�   �نفقات ��ستخدم �ا���ومة ��ث�ت�ن �ب�ن �من �واحدة ��ل �أثناء �مرحلتان، �لھ �الموصوف �قتصاد

ا�مج��ة�ع����سديد�جميع�ال��اما��ا����الضغط�الما���ع���الوقت�الذي�تواج�ھ�ا���ومة�يجعل�. تقلص�وتنظم�الديون 

� �المرحلة ��قتصادية. ��2اية �للسياسة �وسيلت�ن �ترتب �ف�� �بمعدل�: ل�ذا، �مقاسة �الت��مية �والرسوم الضرائب

Eكذلك،��س�ب��عادل�القوة�الشرائية�يمكن�أن�نكتب�. تخفيض�العملة�الوطنية = Pمع��Eو�سعر�الصرف�و���P�

��سعار �تبح. �و�مستوى �الت��ميةالسلطات �والرسوم �الضرائب �عن ��ثار�الناتجة �تدنية �عن ��فضل،�. ث ع��

�للضرائب� �بالل��ة �ال�امشية �للت�لفة �المساو�ة �لل��ة ��ضا�� �للتخفيض �ال�امشية �للت�لفة ��و�ش�يھ ��دات�ن ت�سيق

  .المرتفعة�جدا

الموافق�لمعدل��2ة����المرحلة�معدل�التخفيض�المقرر�من�طرف�ا���وم: النقطة�الم�مة����النموذج����التالية  

أو،��ذا�الذي�حدّد�من�طرف�المتعامل�ن�ا��واص����المرحلة�. فائدة�السوق،�و�ذا��س�ب�شرط��عادل�أسعار��الفائدة

1�� �يتوقعونھ ��م �وج�ة�ش�ل � من ����المرحلة �الوطنية �تخفيض�العملة �لمعدل �ناك�). �عادل�أسعار�الفائدة(2نظر�م
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نتائج��ذا�التأث������مو��ة�. 1وتوقعات�المتعامل�ن�ا��واص����المرحلة��2إذن�تأث���ما�ب�ن�خيار�ا���ومة����المرحلة�

  .10 رقممن�طرف�الش�ل�

عندما��2ل���ومة�الذي�يو���معدل�التخفيض�المختار����المرحلة�" التخفيض"�و�معادلة�رد�فعل�: المنح����ول -

الموجب�للمنح����عكس�إم�انية�أن�معدل�فائدة�) �نحدار(الميل�. iعدل�الفائدة�بالل��ة�ا���ومة�واج�ت�أو�قابلت�م

 .،�يقود�إ���معدل�تخفيض�أمثل�لھ�أ�مية�كب��ة�جدا2،�رافع�ن�الرسم�الت��������المرحلة�1مرتفع�جدا����المرحلة�

 

  )Obstfeld )1994معدل�الفائدة��سمي�ومعدل�تخفيض�العملة�الوطنية����نموذج�: 10 رقم�ش�لال

  

  

  

  

  

  

  

  

 

Source : Jean-Pierre Allegret, op.cit., p. 65 

 

يب�ن�أن�معدل�تخفيض�متوقع�يجب�أن�ي�ون�متناسقا�مع�معدل�. المنح���الثا�ي�يو���شرط��عادل�أسعار�الفائدة

���التوازن�مع�التوقعات�المثالية،�معدل�التخفيض�المتوقع�من�طرف�السوق�يجب�أن��.���1المرحلة�الفائدة�السائد�

بصيغة�أخرى،�التأث��ات�ما�ب�ن�معادلة�رد�فعل�ا���ومة�ومنح���. ي�ون�مساو�لمعدل�قرر�أنھ�أمثل�من�طرف�ا���ومة

� �وللتخفيض ��سمية �لأسعار�الفائدة �الممكنة �التوازنات �يحددان �أسعار�الفائدة، �الش�ل�. النقدي�عادل �يو�� كما

  :،�لا�يوجد�فقط�توازن�واحد�يظ�ر�اثنان10رقم

•� �المرحلة ��� �مرتفع �ت��م �يتوقعون �ا��واص �المتعاملون �الفائدة�2إذا �معدل �إذن �مرتفع، �تخفيض �معدل �إذن ،

إذن�����ذه�ا��الة،�خدمة�الدين�ستصبح�����خرى����ارتفاع،�مستوجبا�. سيصبح��و�نفسھ����ارتفاع�1للمرحلة�

مستوى�الرسم�الت������مثل،�وكذلك�معدل�التخفيض�المختار�من�طرف�ا���ومة����. احتياجات�مالية�م�مة�جدا

  ،�سيصبح�مرتفعا،2المرحلة�

إذا�توقع�المتعاملون�ا��واص�معدل�ت��م�ضعيف،�معدل�الفائدة�سيصبح�منخفض،�والقيد�الما���ل���ومة�مرتفع�•

�ضعي. قليلا �ت��م �معدل �طرف�. فسيختار�إذن �من �ت��� ��� �ا��واص �المتعامل�ن �توقعات �ا��الت�ن، ��لتا ��

�ذا��ع���بأ��ا�لا�يمك��ا�الدخول����معدل�. ���غياب�قاعدة�من��ذا،�������مواج�ة�مش�ل�عدم�ترابط�زم��. السلطات

  .تخفيض�ضعيف�للعملة�الوطنية

معادلة رد فعل 
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� �تبحث �أن �يمكن �ا���ومة �الزم��، �ال��ابط �عدم �مواج�ة ��يد«قبل �سلوك» يلر�ط �ضغط قاعدة�. بإدخال

�عد�اليوم،�السلطات�إذا�قررت�تخفيض�العملة،�ستصبح�مؤ�دة�لت�لفة�. سعر�الصرف�الثابت����من�ب�ن��ذه�القيود

  .لإعادة�التنظيم�Cثابتة،�موضوعة�

�و��ن� �بي��ا �ما �التأث��� �وإذن �ا���ومة، ��غ���وضعية �صرف �لقاعدة �حضور �مقياس �أي �برؤ�ة �م�مة �إذن ��

ولأجل��ذا،�نقارن�تطور�معادلة�ا��سارة����نظام�تقديري�ومعادلة�ا��سارة����نظام�صرف�ثابت�. ل�ن�ا��واصالمتعام

)� �رقم �). 11الش�ل �المرحلة �من �المستخلصة ��1التوقعات �الفائدة �النظام�iومعدل ��� �ا��سارة �معادلة �يظ�ر�بأن ،

�الثابت �سعر�الصرف �نظام ��� �السائدة �نظ����ا �أصغر�من ��� �سعر�. التقديري �ع�� �ل��فاظ �ال�س�� �الضرر كذلك،

،�Cلما�ا��سارة�ت�ون����ارتفاع����نظام�سعر�الصرف�الثابت�ترفع�الت�لفة�. الصرف�الثابت�يرتفع�مع�معدل�الفائدة

  :،�يظ�ر�بأن��ناك�ن�يجت�ن�ممكنت�نCمن�أجل�القيمة� .ي�ون�من��فضل�ل���ومة�تخفيض�ا

  ولا�تخفيض�سي�شأ،�i*ثابت����المستوى�معدل�الفائدة��و�: غياب�توقع�التخفيض*

₂εمف��ض�ن�بأن�السوق�يتوقع�تخفيض�للعملة�عند�المعدل�. الن�يجة�الثانية��عيد�وضع�وجود�التوازنات�المختلفة*  ����

�رقم ��10الش�ل �الموافق �بالمعدل ��س�� �الفائدة �معدل �يث�ت �لت��يح�. ₂iوالذي �مقادة �ست�ون �ا���ومة إذن

�. التوقعات �منطق �التحقق�ناك �ذا�ي �ذلك،ا���ومة�: ��وم �مع �لكن �للبقاء، ��و�قابل �أن�التعادل ��ون �توازن يوجد

  .�انت�مقادة�لتغي���التعادل�ب�ساطة�لأن�توقعات�السوق�تدمج�بأن�غياب�عدم�التغي���يصبح�با�ضا�جدا

صبح�الدين�أي�دور�يمكن�أن�يلعبھ�استحقاق�الدين�ع���ديناميكية�ال��وم�المضار�ي؟�بصيغة�عامة،��لما�سي

�السلطات�ترفع�. ���المدى�الطو�ل،�يقلل��ذا�من�أن�ا���ومة�ستصبح�قابلة�ل��وم�مضار�ي ����ذه�ا��الة،�عندما

��و��ستحقاق� ��ذا �أن �قليلا�بما �تأثرت �العمومي �الدين �خدمة �عمل��ا، �عن �القص���للدفاع �المدى ��� �الفائدة معدل

�س. الطو�ل �ا���ومة �بأن �يق��ح �النموذج �ودي��ا�و�العكس، ���وم، �أمام �طو�لا �للصمود �قليل �قدر� �ع�� �ت�ون وف

نرى�إذن�بأن�ح���لو�ال��وم��و�ذا�ي�التحقق،�القواعد�. 1992و�و�حالة�إيطاليا����سنة�. أغلب�تھ��و����المدى�القص��

  .تلعب�دور�كعامل�لإم�انية�النيل�من��قتصاد

  ا��سائر����النظام�الثابت�و�المرن : مقدمة�ت�لفة�ال��وم: 11رقم��ش�لال

  

  

  

  

  

  

                معدل الفاائدة                                                                                                                

  

Source : Jean-Pierre Allegret, op.cit., p. 65.  
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  -دور�النظام�البن�ي�والما���–الثالث��نموذج�التنظ���لأزمة�صرف�ا��يل-3.2

فتحت�مجالا�جديدا�للتحليل،�ودعت�من�خلالھ��قتصادي�ن�لتنظ���الروابط�ما�ب�ن��زمات���زمة��سيو�ة

مثلما�أن�عدم��ستقرار�البن�ي�يظ�ر�جليا����تطور�. البنكية�وأزمات�الصرف،�و�ذا�الذي�يد���بنماذج�ا��يل�الثالث

ا��يل�ا��ديد�من�النماذج،�أزمة�الصرف��������ذا�. من��زمة�البنكية �زمة��سيو�ة،�أزمة�الصرف�ظا�رة�ضمانات

���� �إطلاق�ا �نظم �مؤسساتية �بأنظمة �مرتبطة ��� �فقط �البن�ي، �القطاع �تخص ��ي�لية �توازنات �لعدم �ن�يجة ل�ست

حيث��ان�ا��انب��عظم�من�تلك�التدفقات�يمثل�. 3السنوات�السابقة،�وال����ان�مصدر�ا�من�تدفق�رؤوس��موال

تأ�ي�إ���البلدان�المعنية������ظات�الرواج�و�زد�ار،�وتخرج�م��ا�ع���" moneyotH " "ساخنة�أمو� "بالدرجة��و���

. ،�و����ذه�ا��الة،��غ���شعور�المس�ثمر�ن��ليا،�دافعا�ذلك�إ���موجة�ذعر�وخروج�كب���لرؤوس��موال4وجھ�السرعة

ة�المالية�الداخلية،�م�ددة�بذلك�استقرار�و��ظة�التوقف�المفا�����مل�رؤوس��موال،�اندلعت�أزمة�عميقة�للأنظم

  .5القطاع��نتا��

� �سنة ��� �آسيا �شرق �جنوب �مست �ال�� �ال�ي�لية�1997زمة �الضعف �نقاط �من �مجموعة �وضعت تراجع�: ،

�العدوى  �للتوقعات، �عنيف �تراجع ��س�ثمار، �مشار�ع �نوعية �ضعف �سيولة، �أزمة �الماكرواقتصادية، ... الوضعية

لدراسات�تو���بأن،�النمو�الذي�ش�دتھ�بلدان�جنوب�شرق�آسيا��شرح�الكث��،�من�خلال�ارتفاع��عض�ا: �نتاجية)1

،�و�ستدراك��قتصادي�ل�ور�ا�ا��نو�ية،�ع���س�يل�المثال�نتج�ضرورة�عن�تحول�)رأس�المال�والعمل(عوامل��نتاج�

�ال �مستوى �ارتفاع �وقوة �الصناعة، �نحو�قطاع �الزراعة �قطاع �من �العاملة �رأس�اليد �أو�معدل ��سبة �وارتفاع تعليم،

كذلك�بال�سبة�للبعض،�التدفقات�الكب��ة�لرؤوس��موال�إ���البلدان��سياو�ة�لم�. العمل����القطاع�الزرا��/المال

 .6يكن�م��را

�السياسة� �و�شاشة �المحلية، �المالية �السياسة ��شاشة �الك��، ��قتصاد �مستوى �ع�� ��داء �ضعف كذلك

فلقد�لوحظ�أن�أداء��قتصاد�الك���لأغلب�دول�شرق�آسيا�لم�. والتغي���المفا������المحيط�ا��ار���المالية�ا��ارجية،

��زمة ��ذه �مثل �بحدوث �تو�� �مؤشرات �أيّة ��ناك �تكن �ولم ��زمة، �قبل �مش�ل �أي ��ذه�. �عرف �أغلب �تمكنت كما

� � �مباشرة �علاقة �ل�ا ��انت �المحلية،ال�� �عملا��ا �قيمة �رفع �تفادي �من �خلال�الدول �ا��ارجية ��موال �رؤوس بتدفق

  .النصف��ول�من�ال�سعينات�كما�حدث�لأغلب�دول�أمر��ا�اللاتي�ية

  

يو���بأن�دخول�رؤوس��موال��ان�يرافقھ���ز�كب������الم��ان�ا��اري،�و�ذا�منذ�سنة��05وا��دول�رقم�

1990.�� ��زمة �مس��ا �ال�� �الرئ�سية �ا��مسة ��و (الدول �الفلب�ن، �ومال��ياتايلندا، �أندون�سيا، �يقارب�)ر�ا، �ما �راكمت ،

                                                           
3.David Foucaud, op. cit., p. 139. 

  .95،�المجلد�الرا�ع،�ص2007الدار�العر�ية�للعلوم،الطبعة��و��،�ب��وت،�،�"الموسوعة�العر�ية�للمعرفة�من�أجل�التنمية�المستدامة. " 4

  
5. Monther Cherif, Les Taux De Change, France, Revue Banque, 2002, p. 68. 
6.Krugman et Maurice Obstfeld, Gunther Capelle-Blancard, Matthieu Crozet, Economie Intrnationale, 8ᵉ edition, Paris, Nouveau 

Horizons, 2009, p. 681.  

 5.Habib Benbayer, Cours de Finance Internationale, Université d’Es-Sénia (Oran), Dar ElAdib, 2005, p. 95. 



 الفصل�الثا�ي النظر�ات�المفسرة�لأزمات�الصرف

52 

 

مليار�دولار��100مليار�دولار�من�ال��ز�ا��اري،����ح�ن�أن�احتياطات�الصرف�لبنوك�ا�المركز�ة�لا�يمكن�أن�تتجاوز�200

  .���19977بداية�سنة�

  )بال�سبةالمتوسط�السنوي،�(لاقتصاديات�جنوب�شرق�آسيا��PIB/رصيد�ا��ساب�ا��اري : 05ا��دول�رقم

  2004 -2001  2000 -1998  1997-1990  الدول 

  2،5  2،4  1،5  الص�ن

  1،9  6،5  -1،6  كور�ا�ا��نو�ية

  8،7  4،1  0،6  �ونج�كونج

  3،9  4،6  -2،5  أندون�سيا

  10،3  12،8  -5،6  مال��يا

  8،1  2،3  4،0  تايوان

  5،1  10،2  -6،3  تايلندا

Source:  Krugman et Maurice Obstfeld, Gunther Capelle-Blancard, Matthieu Crozet, op. cit., p. 681. 

  

ولقد��ان�التحكم�����ذه�العملية�راجع�إ���ان��اج�سياسة�ضر��ية�ونقدية�م�شددة،��ان�ال�دف�من�ورا��ا�

�تجنب �ومنھ �الصرف، �معدلات �ع�� �المالية �التدفقات �ل�ذه � ��ثر�السل�� �مقابل���عقيم �المحلية �العملات �قيمة رفع

��جن�ية �بالعملات �التعاملات �ل�ل ��ساسية �القاعدة ��ش�ل ��ان �الذي �حدوث�. الدولار، �قبل �التحاليل �أثب�ت ولقد

�ف��ا �مبالغا ��ان ��ذه�البلدان �عملات �قيم �أن ��ش���إ�� �دليل �أي �وجود ��عدم ���ز�كب������م��ان�. �زمة، �لوحظ لكن

�دو  �لأغلب �آسياالمدفوعات �شرق �معدلات�. ل ��� ��رتفاع �ا��صوص، �ع�� �س�بھ �ال��ز��ان �أن �إ�� �المحللون وأرجع

،�ع���الرغم�من�وجود�1997و���1996س�ثمارات����أغلب�دول�شرق�آسيا،�و�الأخص�تايلندا�و�ور�ا����الف��ة�ما�ب�ن�

  .معدلات�اس�ثمار�مرتفعة

نظام�رقابة�صارم،�و�سن�قوان�ن��شر�عية�جديدة�تتلاءم�إضافة�إ���أن�تحر�ر�القطاع�الما���لم�يكن�متبوعا�ب

التوسع�����ئتمان�المح����عد�التحر�ر�الما����ان�من�أحد��سباب�ا��و�ر�ة�) 1. 8مع�متطلبات�التغ��ات��قتصادية

��زمة ��شوب �ع�� �ساعدت �أزمة�: ال�� �سبق �ا��اص �للقطاع �الممنوحة �التجار�ة �البنوك �لقروض �السر�ع فالتطور

نقطة����تايلندا��35،5ب��ذه�ال�سبة�ارتفعت�-"فقاعة��ئتمان" �ستعمل�لتقييم��BPI/�سبة��ئتمان�الوط���- الصرف

� �سنوات �ب�ن ��29،3و�1995 - 1990ما �ب�ن �ما �الفلب�ن ��� ��ان�. 1996و�1990نقطة �الوط�� ��ئتمان ��� �التوسع �ذا

ومنھ،�فقاعة��ئتمان�ت�س�ب����. مرتبطا�بأزمة�نقدية،�و�و�ما��شرك�وجود�خطر�كب���لعكس�وفقدان�ثقة�المس�ثمر�ن

  .تحمّلة�من�طرف�البنوك�التجار�ة،�أين�ي�تج�ع��ا�ز�ادة�احتمال�تراجع�م��انيات�البنوكذعر�لارتفاع�مخاطر��ئتمان�الم

                                                           
  . 107،�صlégende�،2009عبد�القادر�بلطاس،�تداعيات��زمات�المالية�العالمية،�. 6

7. Jean- Pierre Allegret, op. cit., p. 94. 
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فقد�توسعت�المصارف� . �9ذا��ع���كذلك،�بأن�البنوك�������حالة�كب��ة�للتعرض�لصدمات�ماكرواقتصادية

�الم �ول�� ��قراض ��� �التوسع �عمليات �لتمو�ل ��خ��ة، �السنوات �بالدولار�خلال ��ستدانة �السيولة،��� �من ز�د

�بالعملة� �المرتفعة ��قراض �وت�لفة �بالدولار، �المنخفضة ��ق��اض �ت�لفة �ب�ن �سعر�الفائدة �فروق �من وللاستفادة

المحلية،�مما�عرّض�ا�إ���مخاطر�ك��ى����حالة�تخفيض�قيمة�العملة،�و��ون�ل�ا�تأث���سل���ع���البنوك����حالة�وجود�

  .قروض�عديمة�ا��دوى 

�توازن�)2 �و�ستحقاقعدم �توازن�العملات: النقد��جن�� ��-عدم �أيضا �العملة"يد�� �تطابق  currency" عدم

mismatch"-ذا��خ���يقيّم�من�خلال�. يقام�لعدم�التوازنات�ب�ن��ل��امات�قص��ة��جل�للسلطات�وأصول�ا�السائلة��

� �يقتصر . 2M/Rال�سبة �لا �مضار�ي �ل��وم �للتعرض �المركز�ة �البنوك �الفع����فقابلية �المستوى �ملاحظة �ع�� فقط

�السائلة �النقدية �للأصول �أوسع �مقياس �مع ��حتياطات �بمقارنة �ولكن �ارتفاع�. للاحتياطات، �أو��و��� �مرتفع معدل

�محتملا �للمودع�ن �التحقق �الذعر�ذا�ي �. يجعل �المعدل ��زمة��2M/Rسلوك �ف��ات �ب�ن �ما �للانتظام �و�عنصر�م�م

  .وف��ات�الثبات�و�ستقرار

  ����عض��سواق�الناشئة�2M/Rال�سبة�: 06ا��دول�رقم

  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  البلد

  4،5  5،9  4،9  4،9  4،4  4،8  16،4  الفلب�ن

  3،9  3،7  3،8  4،1  4،1  4،1  4،5  تايلندا

  6،5  6،1  6،5  6،9  7،2  8،3  6،6  كور�ا�ا��نو�ية

  3،5  3،3  2،5  2،1  2،6  3  2،9  مال��يا

  6،5  7،1  6،6  6،1  5،6  5،5  6،2  أندون�سيا

Source : Jean- Pierre Allegret, op. cit., p. 95.  

   

- )عمومية�وخاصة(-عدم�توازن�المخزون��و�مرجع�للفارق�ما�ب�ن�مخزون��ل��امات�ا��ارجية�قص��ة��جل

�السائلة �. و�صول �الداخلة �التدفقات �عندما �الدول ��ذه �طرف �من �المواج�ة �التعديل �دور�صعو�ات �تو�� تنضب،

ا��صة�المرتفعة�للدين�بمعدل�متغ���و�ستحقاق�القص����و�مؤشر�متقدم�لأزمة�: السيولة����سياق��زمات�النقدية

  .صرف

  %تركيبة�الدين�ا��ار���ب�: 07ا��دول�رقم�

  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  1989  1988  آسيا

  23،8  29،2  26  22،4  21،8  22  20،3  18،7  14،8  13،6  أ.الديون�البنكية�ق

  4  4،2  4،3  4،7  6،4  5،4  6  6  6،6  6،8  أ.ديون�أخرى�ق

  72،2  66،6  69،8  72،9  71،8  72،5  73،7  75،2  78،6  79،6  أ�. الديون�م�وط

Source : Jean- Pierre Allegret, op. cit., p. 95.   
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  .ال��امات�خارجية�قص��ة�متجاوزة�أصول�ا�السائلةالبلدان�الناشئة�المتضررة�من�أزمات�الصرف،�راكمت��ل�ا�

معدل��ل��امات�قص��ة�. فقد�طورت�مراحل�ال��امات�البنوك�التجار�ة�باتجاه�ا��ارج،�من�أجل�تمو�ل�فقاعة��ئتمان

�/�جل �تجاوزت �كذلك ��� ���1،7حتياطات ����1995اية ��2،1إ�� �سنة �أواسط ��1997�� �ومن ��ور�ا، ��1،2�� �1،5إ��

  .لأندون�سيا����1997أواسط�سنة��1،8إ���������1993اية��1،7ندا،�ومن�لتايل

قابلية�التعرض�للأزمة�يمكن�أن�يتجسد�بطر�قة�مفاجئة�وذاتية�التحقق،����سياق�: سلوك�الذعر�للمقرض�ن

�أزمة �أية �لا�ت�تج �جدّدت ��جل �قص��ة �الدولية �القروض �أ. إذا �الدولية �البنوك �بأن �تب�ن �آسيا �حول وقفت�المعطيات

و�ش�ل�أدق،�معطيات�مع�د�المالية�الدو���يو���بأن�التدفقات�الصافية�لرؤوس��موال����البلدان�. فجأة�قروض�ا

�93مليار�دولار�مقابل�تدفقات�صافية�ب��-12بمبلغ�( 1997ا��مسة��سياو�ة�المتضررة�بالأزمة،��انت�سالبة����سنة�

� �سنة �)1996مليار�دولار��� �القروض �أن �معت��ين ،� �ب �زادت �الدولية ��13البنكية �سدا��� �بداية . 1997مليار�دولار���

deletRaو�Shachs )1998 (مليار��34است�تجا�بأن�بلدان�آسيا��ذه�تحملت�خروجا�صافيا�لرؤوس��موال�بما�يقارب�

  .PIBمن��%3،6،�و�و�ما��عادل�صدمة�سلبية�ب�1997دولار�أثناء�السدا����الثا�ي�لسنة�

مع�ذلك،�الن�يجة�. ��ن�بأن��ناك�علاقات�ب�ن�عوامل�ال�شاشة�البنكية�وأزمات�الصرفالمؤشرات�السابقة�ت�

� �طرف �من �المأخوذة �تلك �و�� �الصرف،�): Reinhart )1999و��Kaminskyالم�مة �أزمات �بتك�ن ��سمح �البنكية �زمات

  .لكن�ل�س�العكس

�الثالث �ا��يل �نماذج �ديناميكيات ��� �طرح�ا �تم �أو�مسائل �مقار�ات �)1: ثلاث �ل��امات،�)2ا��طر��خلا��،

  .ا��ر�ات�الدولية�لرؤوس��موال)3

��:ا��طر��خلا��• �ع�� �التأييد �تأخذ �المقار�ة �تناظر�المعلومة«�ذه �و�ئتمان»عدم �المالية �تم����سواق �ال�� فمثل�. ،

� �لتطو�ر ��ستدين �ال�� �أو �البنوك، �أ�شطة �لمراقبة �للسلطات �صعو�ة �يخلق �التماثل ��ذا ��ذا�. أ�شط��اعدم ��

�السلطات� �بتدخلات �المرتبط �الضم�� �الضمان �توازن �آثار�عدم �ع�� �م�مة �إشارة �يضع �ا��طر��خلا�� �س�شراف،

  .الوطنية�والدولية،�لدعم�المدين�ن�العمومي�ن�وا��واص

  

  تحر�ض�البنوك��سياو�ة�للاستدانة�دوليا: ا��طر��خلا��: 08ا��دول�رقم

  التغ���مقابل�الدولار  *ةفارق�سعر�الفائد  الدول 

  0،7  11،5  أندون�سيا

  3،4  4،1  كور�ا�ا��نو�ية

  2،6  1،6  مال��يا

  3،8  6،5  الفلب�ن

  1،2  4،0  تايلندا

  6،4  1،2  ألمانيا

  10،7  -2،2  اليابان

Source : Jean- Pierre Allegret, op. cit., p. 95.  
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كذلك،�عندما�يتوقع�المتعاملون�تدخل�السلطات����حالة�صعو�ات،�لا�يقدرون�فقط��خطار�ال���يأخذو��ا��

�أخطار �وأخذ �لتحمل �يقادون �وإنما ��س�ثمار�ة، �خيارا��م �ف�ذا��و�أصل�. مرتفعة �� �كب��ا، �خطرا �أخذوا بمجرد�أ��م

�المالية ���. ال�شاشة �غ���فعال�ن �والمراقبة �التنظيم ��ان �رؤوس��فإذا �اق��اض �تر�د �البنوك �الدو��، �الما�� إطار��نفتاح

يو���بأن�البنوك��سياو�ة��ان�ل�ا�رغبة�ودفع��08ا��دول�رقم�.أموال�من�ا��ارج�لتنمية�حص��ا�من�السوق�الوط��

سعر��و�انت�تر�د��ستفادة����الوقت�نفسھ�من�فارق . كب���لتحصيل�رؤوس��موال�الدولية�لتطو�ر�أ�شط��ا�المحلية

فوارق�أسعار�الفائدة�تب�ن�بأ��ا�تمكنت��ق��اض�بمعدلات�منخفضة�����سواق��- الفائدة�الموا�ي�للاق��اض�ا��ار��

�الوطنية ��سواق �مستوى �ع�� �مرتفعة �بمعدلات �و�قراض �مقابل��-الدولية �لسعر�صرف�ا �أو�تطاير�ضعيف بتغ��ات

  .الدولار

 Bordo� ،Eichengreen� ،bielKlingeو�Peria - Martinez )2001(م�لفة�� ��� �البنكية ��زمات �بأن يق��حون

  .و�نظام�الرسو ،)10الش�ل�رقم(عندما�ت�ون�مرتبطة�بحاجة�السلطات�للسيولة�

  

  PIBمن�% ا��سائر�ب�. ت�لفة��زمات�البنكية�ودعم�السلطات: 12الش�ل�رقم    

  
Source : Jean- Pierre Allegret, op. cit., p. 95.  

  

تخفيض�ا��طر��خلا����س�ند�ع���سياسة�شديدة�لرقابة�وتنظيم�النظام�الما��،�لكن�تناسب�أيضا�التأث����

�الصرف �نظام �للاستدانة�. ع�� �تدعو�المتعامل�ن �فقد �ضم��، �ضمان �أ��ا �ع�� �اعت��ت �الثابتة �أسعار�الصرف �أن كما

��غطية �بدون ��جن�� �تخفيض�ا��طر�� . بالنقد �بأن، �إ���القول �تب���نأ�ي ��ستوجب �المالية�نفس�ا، �و�ال�شاشة خلا��

                                                             .  نظام�الصرف�المرن 

�لھ� :�ل��امات• �ي�ون �الذي ��ل��امات، �مش�ل �مقابلة ��� ��� �الناشئة �البلدان �بأن �دعت �الثانية المقار�ة

العقود�المالية����زمنية����إطار�أن�. تو����نا�من�خلال�ضعف�المؤسسات�ال�شاشة�المالية. خصوصية�من�نوع�مع�ن

�آجلا ��سديد�ا �بأمل �مالية �بوسائل �يل��م �المستقبل. المقرض �ع�� �كر�ان �إذن ��ل��امات�. يصبح �مشا�ل �بأن نقول

لعقود،�وإنما�ال�ندسة��ذا��ع���بأن�العقود�المالية�ل�ست�مج�زة�بمي�ان��م�أوتوماتي�ي�ل. وتنفيد�العقود�يظ�ر��ضرور�ا

  .ا��...المؤسساتية�للاقتصاد،�با��صوص،�ال�ي�ل�أو�الب�ية�القانونية،�حماية�حقوق�الملكية
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  ما����تطبيقات�مثل��ذه�المقار�ة�ع���سياسة�الصرف؟

�الب�ية� �ضعف ��س�ب �ال�شة، �المالية ��نظمة �لدعم �يتدخلون �وتجعل�م �السلطات �تحرر �الصرف �مرونة �ج�ة، من

�السلطات�و . التحتية �قدرة �ومن ��خ��، �الملاذ �تأث���مقرض �من �يحد �الثابتة ��نظمة �باح��ام ��ل��ام �أخرى، �ج�ة من

�فعالا�جدا �ليصبح �الما�� �النظام �تحر�ض �ع�� �قادرا ��ان �إذا �المفا��، �الت��م �ارتفاع�. ��لق �إ�� �يقود �أن �يمكن �ذا

��رتفا ��ذا �مثل �المقرض�ن، �طرف �من �المطلو�ة �الفائدة �الماليةمعدلات �لل�شاشة ��و�عامل �نظام�. ع، �أخرى، بصيغة

  .10الصرف�لا�يحمل�حلول�لمشا�ل��ل��امات،�حيث�تقود�الضرورة�لإصلاحات�مالية�عميقة

  :ال�شاشة�المالية�وفعالية�أسعار�الفائدة�للدفاع�عن�سعر�الصرف

  :ل�ا��ماعندما�ي�تج���وم�مضار�ي،�البنوك�المركز�ة��ستعمل�خط�ن�رئ�سي�ن�للدفاع�متاحان�

  بيع�احتياطات�النقد��جن��،�من�خلال�تدخلات�ع���مستوى�أسواق�الصرف���دف�وقف�تخفيض�العملة�الوطنية،-

  . رفع�معدلات�الفائدة�قص��ة��جل�لمقاومة�المضار�ة-

�العملة� �تخفيض �لمقاومة �الفائدة �معدلات �رفع �فعالية �حول �نفسھ �الوقت ��� �وتطبيقي �نظري �جدل يوجد

���ذا. الوطنية �لقن �الثالث«ا��دل �ا��يل �معدلات�. »بنماذج �رفع �ب�ن �ما �التناقض �معرفة �يمكن �أك���دقة، �ش�ل

  .الفائدة�للدفاع�عن�نظام�الصرف،�وآثاره�السلبية�ع����نتاج

���� �وال�� ��جن��، �بالنقد �للمديونية �المرتفع �الوزن �أن �ل�ون �التحليل، �لتعميق �آسيا �شرق �بلدان خصوصية

  :ا�ع�خاص،�جعل�السلطات����مواج�ة�مرا��ة�صعبةقص��ة��جل�ومن�ط

�ا��سائر�* �منع�انفجار�الدين�ا��ار���منبع �كذلك �العملة، �تخفيض �من �أو�ا��د �تجنب �أجل �عن�العملة�من الدفاع

  مثل��ذا�ا��يار،��ع���إذن،�رفع�معدلات�الفائدة�مع�خطر�خلق�ظا�رة�توسع�ما��،. للبنوك�والمؤسسات

عدم�رفع�معدلات�الفائدة،�لكن�مع�تراجع�الموازنات�عن�طر�ق�وزن�المديونية�ا��ارجية،��ترك�العملة�تخفض�من�أجل*

  .ال���يمكن�أن�تخلق�ر�ود،�ومنھ��عمّق��زمة

ن�من�رؤ�ة����أي�إطار�أو�مقياس�أن�رفع�معدل�الفائدة�يمكن�أن�يخلق�
ّ

توج�ات�نماذج�ا��يل�الثالث،�تمك

  .التوسع�الما��ديناميكية�سلبية�ع���ال�شاط�وفقا�لمراحل�

عندما��سعار��سمية�ت�ون�ثابتة����المدى�القص��،�تخفيض�العملة�الوطنية�ي�س�ب�إذن����رفع�أعباء��سديد�الدين�

�الشر�ات �طرف �من �المقلص ��جن��، �بالنقد �المحرر �الصافية�. ا��ار�� �ال��وة �تقلص �ال�� ��ر�اح ��� �انخفاض و��تج

�ذا�التقليص�يخلق�حولھ�. �ة،�تقود�إ���تقليص�قدرة�الشر�ات�ع����ستدانة�ل�انخفاض�����ذه��خ�. للمؤسسات

كن�يجة�ي�تج�انخفاض����طلب�العملة�الذي�يخلق�تخفيض�العملة�. انخفاض��س�ثمار،�و�نتاج����الف��ة�اللاحقة

  .الوطنية،�و�أ�ي��عد�ذلك،�إم�انية�أزمة�صرف

. محفظة،�اس�ثمارات�أجن�ية�مباشرة،�أو�قروض�بنكية�دولية مارات���ش�ل�اس�ث :ا��ر�ات�الدولية�لرؤوس��موال•

�استقرار  �لعدم �كعوامل ��سياو�ة��عد ����1990سنوات�. �قتصاديات �والتحر�ر�الما�� �بتعمق�المالية�الدولية، �تم��ت ،

  .11البلدان��سياو�ة،�نظرا�لتدفقات�رؤوس��موال�الكب��ة�المتج�ة�نحو�تلك��قتصاديات

                                                           
10.Jean- Pierre Allegret, op. cit., p. 84.  

11.David Foucaud, op. cit., p. 139. 
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�سياو�ة����ظا�رة�مالية�واقتصادية����الوقت�نفسھ،�بما����ذلك�التفاعلات�ما�ب�ن��زمة�الداخلية��زمة�

ما�يصل�إ����%40،��ان�تخفيض�العملات��سياو�ة�1997ما�ب�ن�ش�ر�جو�لية�ود�سم���. وأزمة�سوق�الصرف��جن��

�زمة����تايلندا�لاعتبار�ا�أضعف�ا��لقات����بدأت�. 12%50ومؤشر�البورصة�ي��ار�ب�سبة�. للرو�ية��ندون�سية�80%

� �قيمة �خفض �ع�� �بالمضار�ة �بان�وك ��� �كبار�تجار�العملة �من �ستة �قام �عندما ��سياو�ة، �وذلك�"البات"المنظومة ،

�عرض�كمية�كب��ة�م��ا�للبيع،�مما�أضعف�من�قدرة�ا���ومة����ا��فاظ�ع���عمل��ا��س�ب�تآ�ل��حتياطي،�خاصة�

�����15/09/1997%17،8جانب�بالإ���اب�من�السوق،�ثم�انتقلت�العدوى�إ���مال��يا�با��يار�عمل��ا�ب�سبة��عد�قرار�� 

ف��ا�بنحو��13أما�التايوان،�رغم�محافظ��ا�ع���مستوى�عمل��ا،�إلا�أنھ�انخفض�مؤشر�سوق�المال. 1996مقارنة��سنة�

،�%200مما�دفع�با���ومة�إ���رفع�سعر�الفائدة�إ����،�وكذلك��مر�نفسھ�ل�ونج��ونج�ال���امتدت��زمة�إل��ا،20%

فحدث�تحول���م�ور�يب�للأموال�من�سوق��وراق�المالية�إ����سواق�النقدية،�مما�أدى�إ���ا��يار�أسعار��س�م�

�فرانكفورت،� �بار�س، �لندن، �نيو�ورك، �كبورصة �المتقدمة، �الدول �أسواق �ع�� �سلبا �بدوره �وأثر والسندات،

  :د�ور�الذي�عاشتھ�تايلندا��ان�لس�ب�ن�رئ�سي�نفالت.14وطوكيو

  ،�1996نخفاض�ا��اد����الصادرات����عام�-

  .انخفاض�الثقة����قدرة�تايلندا�ع���الوفاء�بديو��ا�ا��ارجية�ا��اصة-

للاس�ثمار�����Moody،�عندما�أحدثت�شركة�1996و�ان��نخفاض����ثقة�المس�ثمر�ن��جانب�الذي�بدأ����س�تم���

�كب���ع����مجال ��ش�ل ��عتماد �ع�� �الدولة �و��عت ��جل، �قص��ة �تايلندا �ديون �معدل ��� �كب��ا �ضغطا ا��دمات

�ا��ار�ة �ا��سابات �ال��ز��� �لتمو�ل ��جل �قص��ة �. الديون �د�سم���سنة �1996و�� �المركزي �البنك �أنفق من��23%،

� �عن �دفاعا ��جن�� �النقد �من �إش"البات"احتياطاتھ �موضع ��ان �والذي �قيمتھ، �خفض �حول �سنة�. اعات �أفر�ل و��

����خمسة��Moody،�خفضت�شركة�1997 ل��دمات��س�ثمار�ة�قيمة��عتمادات�السيادية�طو�لة��جل����تايلندا

�والودا�ع ��س�م �معدل �وكذا �سوف�. بنوك، �ا���ومة �بأن �تفيد �وال�� �تايلندا، �ح�ومة �تصر�حات �رغم �فإنھ وأخ��ا،

  .15ولةت�افح�للدفاع�عن�عملة�الد

،�بدأت�ضغوطات�الصرف��جن��،�و�رجع�ذلك�أساسا�إ���التدفقات��و���لرؤوس��موال����1996د�سم���

�أثر�ر�ود� �ذلك، �إ�� �و�الإضافة �لتايلندا، ��قتصادية ��فاق ��شأن �مخاوف�م �عن �المس�ثمرون �أعرب �حيث �جن�ية،

�شأن�سوء���ة�الشر�ات�المالية�لم����ع�المس�ثمر�ن�وأخ��ا،�فإن�الشا�عات�المستمرة�. الصادرات�أيضا�ع���البات

،�ا�سم�بتد�ور�1996وخلاصة�القول،�فإن�النصف�الثا�ي�من�عام�. ع���مواصلة��قراض�ح���ع���المصارف�التجار�ة

  .حاد����صورة�تايلندا،�و���الدوائر�المالية�الدولية

�30(،�وقت��شر�البيانات��قتصادية1997في�إ����سبوع��خ���من�جان" البات"وترجع�ال��مات��و���ضد�

�العملة)31و �قيمة �تخفيض �احتمال �ع�� �تنطوي �الشا�عات ��انت �عندما �الدولار�وضعت�. ، �ضد �البات �مبيعات فإن

��ان�أقل� �وإن �مستمر�ن، ��ان�الم�اجمون �ف��اير، �من ��و�� �الثلاثة ��سابيع �وخلال �الضغط، �تحت �التايلندية العملة

� �ال�� �تلك �من �العملةقوة �قيمة �تخفيض �عن �شا�عات ��س�ب �وذلك �جانفي، ��� �إعسار�الشر�ات�. �انت �مسالة فإن

المالية،�فضلا�عن�الديون�المعدومة����القطاع�العقاري،�عززت�الضغط�ع���البات،�وكذلك�اعتقاد�البعض����احتمال�

                                                           
12. Daniel Szpiro, Economie Monétaire et Financière, 1ͬ ͤ  édition, De Boeck, 2009, p. 271.  

  .282،�ص2017،�عمان،��و��محمد�����كمال،�صباغ�رفيقة،�المالية�الدولية�و�زمات�المالية،�دار�ا��امد،�الطبعة�. 13
  .93،�ص2016،��سكندر�ةأحمد�محمد�أحمد�أبو�طھ،��زمات��قتصادية،�مكتبة�الوفاء�القانونية،�الطبعة��و��،�. 14
  . 67،�ص2012المالية،�مكتبة�الوفاء،�الطبعة��و��،�مصر،��عبد�ا��كيم�مصطفى�الشرقاوي،�عدوى��زمات. 15
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�قيمة�العملة �. تخفيض ��14�� �تد�ورت ��Moodyجانفي، �البنك �وطالب �طو�لة، �بالتدخل�من�مديونية �مرة التايلندي

  .أدى��علان�عن�خطة�إعادة��ي�لة�الشر�ات�المالية����أوائل�مارس�انطباعا�جيدا�وأوقف�ال��مات. لدعم�عملتھ

انفق�البنك�التايلندي�أك���من�. مرة�أخرى،����أوائل�ماي،�استأنفت�ال��مات�ولكن��ذه�المرة�أك���فت�ا�بكث��

مما�لا�. ،�ازداد�الوضع�سوءا�بال�سبة�للبنك�التايلندي1997ماي��15أيام�قليلة�من��ملاي�ن�دولار����يوم�واحد،�وقبل�6

أسواق�العملات��جن�ية�لم�: ماي��ش���إ���إدراك�خطورة�الوضع�بال�سبة�للسلطات�التايلندية�14شك�فيھ�أن�تار�خ�

��انت�العملة�يمكن�أن��ستمر،��انت��ناك�دلائل�ع���الذعر،�ولكن� كما�أن�البنك�التايلندي�قد��عد��عرف�ما�إذا

�تحت� �الرس�� �الوضع �يبدو�أن �علم، �ع�� �الناس �من �جدا �قليلا �عددا �وأن �البات، �لعدم ��جلة �العقود استخدم

�للغاية �مرض �مستوى �تظ�ر��� �لا�تزال ��جن�� �النقد �احتياطات �لان �إ���.  السيطرة، ��س��اتيجية ��ذه �اس�ندت وقد

  .الصرف،�لأن�ال��وم�الواسع�النطاق�لم�ين���مبدأ�توقع�إيجا�ي�ل��الة����أسواق

�ا��قيقي� �الوضع �من �ب�نة �ع�� ��ان �م��م �القليل �ولكن �نا��ا، �العرض ��ذا ��ان �السياسية، �الساحة ع��

����البات�����1997ماي��15و�طلب�من�البنوك�التجار�ة����. لاحتياطات�النقد��جن�� أحدث�البنك�التايلندي�نقصا

� �وأدى �الدولية، �نحو��سواق �ع�� �للا�تمام �مث��ة �المبادرة ��ذه �و�انت �التايلندية، �العملة �قيمة �ارتفاع �إ�� ذلك،

أتاحت�للبنك�التايلندي�شراء�الدولار�بت�لفة�اقل�من�أجل�خفض���م�ال��اماتھ����المستقبل،�: فمن�ناحية: مضاعف

ر�لقيمة�البات�وتوج�ت�إ����عو�م�اس�نفذت�السلطات�التايلندية�جميع�السبل�لتحقيق��ستقرا: لكن�من�ناحية�أخرى 

  .،�القدرة�السياسية����التعامل�مع��زمة،�وارتفع�مستوى�الفساد1997العملة،��عدما�فقدت�سنة�

 

  

*  

  

  *  *    

    

  

المستقاة�من�نماذج��زمات،�أعطت�إجابات�عميقة�للبعد�النظري،�ل�س�فقط���صوصية�سلوك��التباينات

المس�ثمر�الدو��،�أو�للنظر�ات�المشتقة�من�محددات�أسعار�الصرف،�لكن،�أيضا�تحفظ�إطار�تحلي���ماكرواقتصادي�أو�

  .تخلق�ان�شار�واسع�لصدمة�مالية�محلية�بالأحرى،�ت�ب���نمذجة�لعدم�مثالية��سواق�المالية�و�زمات�النظامية،�ال��

���داف� �مع �ت���م �اس��اتيجيات �ع�� ��قتصادية �الرؤى �بناء �إعادة �حتمية � �استد�� ��س�شراف �ذا

  :و�م�انيات�وذلك�من�خلال

  اختيار�نظام�الصرف��مثل�الذي�يتوافق�مع�المعطيات��قتصادية،•

•� �وذلك �البن�ي، �لل�شاط �الدور�المحوري �ع���تنمية �ا��فاظ �و�التا�� �البن�ي، �ع���استقرار�النظام �ا��فاظ �خلال من

  استقرار�قيمة�العملة،

 . مراعاة�رزنامة�التعديلات�أو��صلاحات،�ل��فاظ�ع����داء�ال�س���للاقتصاد����مرحلة��نتقال�والتحول •



  

  

  

  

  

  

 

 

  

 

 



  

  

��ختلالات   �عن �أبانت �ال�سعينات، �و�داية �أواخر�الثمان�نات �ا��زائر��� �عاش��ا �ال�� ��قتصادية ��وضاع

��قتصادي �ال�ي�ل �يحو��ا �ال�� �أنظمة�. العميقة �نحو �الدو�� �المش�د �بتحولات �اق��نت �ال�� �الوضعية ��ذه وأمام

�بتحقيق� �كفيل �آخر�للتنمية �نموذج �عن �البحث �ا��زائر�ة �السلطات �أقرت �جديدة، �ونقدية �ومالية، اقتصادية،

ام�صرف�محدد�إدار�ا�إ���نظام�التعو�م�المدار،�و�ان�فانتقلت�بذلك،�من�نظ. �ستقرار�للب���ال�ي�لية�للاقتصاد�الوط��

و�الرغم�من�تحقيق�النظام�ا��ديد�للتوازنات�الك��ى،�إلا�أن�توج�ات�السياسة��قتصادية����. �ذا�بصفة�متدرجة

ا��زائر�مع�بداية�القرن�الواحد�والعشر�ن،�أو��ت�النقائص�ال���يقوم�عل��ا�منطق�التنمية،�و�و�ما�جعل�الدينار�

�ا���ات�المعنية��ب�سي����قتصادا� أزمة�صرف�� .�زائري�ي��اوى��س�ب��عارض�السياسات��قتصادية�ال���تطرح�ا

� ��زمات ��ذه ���لفيات �دقيقة �دراسة �تتطلب �الثالث(الدينار�ا��زائري �بدراسة�)الفصل ��عد �فيما �لنا ��سمح �و�ذا ،

،�مما�يقودنا�إل�است�باط�نموذج��زمة�الذي�)ل�الرا�عالفص(إحصائية�لواقع�سعر�صرف�الدينار�ا��زائري�واختلالاتھ�

  .ت�ت���إليھ�أزمة�الدينار�ا��زائري 
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التصلبات�ال���اكتنفت��قتصاد�ا��زائري�من�خلال�التجارب�التنمو�ة،�أين��انت�الدولة��ش�ل�ا��داري����  

دولة�مركز�ة،�تتقاطع�توج�ا��ا�مع�توج�ات�الديمقراطية،�ذلك�أن�القوى��جتماعية�المسيطرة�ع���القرار��قتصادي�

�علانية �المحك �ع�� �وتخلف�ا �محدودي��ا �أثب�ت �قوى ��� �ع���. والسيا���، �برمتھ ��نكما��� �المسار�التنموي فأثر��ذا

  .عملية�التنمية�بأ�عاد�ا�المختلفة

�ب��� ��� �ال�يك�� �الضعف �بي�ت �ال�سعينات، �وسنوات �الثمان�نات �سنوات �م��ت �ال�� ��قتصادية فالأوضاع

�المتب�� �خلا. النموذج �من �للقوى�وتو�� ��نما�ي �الدفع �ب��جيح �كفيلة �انتقالية، �مرحلة �إ�� ��سراع �ضرورة لھ

�لمختلف� �مت�امل �منظوما�ي �ت�و�ن �ع�� �ينطوي �جديد �مركز�اقتصادي �قوى �بناء ��� �خاصة، �والمالية �قتصادية

  .ب�ية�مجتمعھالوحدات،�وقادر��و�نفسھ�ع���إرساء��ستقرار�ع���المستوى�الماكرواقتصادي�للدولة،�والتفاعل�مع�

رشادة�فضعف�تبلور�القوى��قتصادية،�ودور�ا����إنتاج�قيمة�مضافة�للاقتصاد،�من�خلال�ت�ن��ا�لمبادئ�ال

ل��زمة��قتصادية�ال���عاش��ا�و�ع�ش�ا��ن�ا��زائر�أك���عمقا،�و�التا���وجدنا�أنفسنا��قتصادية�والعقلانية،�جع

معالمھ�وا��ة،�لمسار�تنموي�كفيل�ب�ب���مف�وم�التحديث،�والقائم�ع���نصنع�التخلف�بدلا�من�تخطيط�اس��اتي���

ا��ر�ة�والمبادرة�الفردية،�والو���بأساس�التنمية�ال��يح،��عدما�فشل�النموذج��ش��ا�ي�والذا�ي�المتبعان����المراحل�

�بن. السابقة �مع �تتوافق �جديدة �اقتصادية �نظر�ة �صياغة �حتمية �والتناقض �التصادم ��ذا �الفو���فأحدث ائنا

  . والمؤسسا�ي�والمجتم��

ولدراسة�عمق�تأث�����اتھ�التصلبات�والتناقضات����النموذج��قتصادي�ا��زائري�ع���سعر�صرف�الدينار،�

  :وما�طرأ�ع����ذا��خ���من��عديلات�ارتأينا�معا��ة��اتھ��ش�الية����مبحث�ن�حيث

  ��زائر،المبحث��ول�قيمنا�فيھ�واقع�النظام�الما������ا-

  .المبحث�الثا�ي�تناول�سياسات�الصرف�ب�ن��ختلال�والتعديل-

  

 واقع�النظام�الما������ا��زائر-1.3

�م �باختلاف �الما�� �الواقع �سمات �إ���اختلفت �ال�سي���الذا�ي، �مرحلة �من �ا��زائر، ��� �التنمو�ة �التجر�ة راحل

�اللي��ا�� �النظام �أو�ملامح �السوق �فاقتصاد �التنمية�. �ش��ا�ي، �أوجھ �تقتضيھ �بما �المطبقة ��يديولوجيات فتباي�ت

 . الم�شبعة�بال��عات�الذاتية�من�ج�ة،�والتوج�ات��صلاحية�من�ج�ة�أخرى 
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  الصرف����ا��زائر�وتنظيمھنظام��تقييم-1.1.3

�ا��زائر   ��� �الصرف �نظام �ا ش�ل �لتوج�ات ��اما �بذلك�محورا �متضمنا �للدولة، �ال�لية ��قتصادية لسياسة

�مستجدات� �تفرضھ �وما ��م�انيات �مع �يتوافق �اقتصادي �نموذج �لإرساء �المؤشرات، �استقرار�جميع �ضبط محاولة

��خ���. الواقع ��ذا �ش�ده �الصرف(�ستقرار�الذي ��ان�)نظام �طالما �عائقا ��ش�ل �لم �المركزي، �التخطيط �مرحلة ��

يث�أدت�إدارة�سعر�صرف�الدينار�ا��زائري���ذه�الكيفية،�إ���تكبد�الدولة�ت�اليف�إدار�ة�للعملات�خاضعا�للرقابة،�ح

  . الصعبة�ل�ست�ل�ا�أية�علاقة�أو�ارتباط�مع�أداء��قتصاد�الوط��

�حتمية� �ا��زائر�أمام ��ذا �وضع �وودز، �بروتن �باتفاقية �مس��ا �الدو�� �النقد �نظام ��ان �أين �الف��ة، �ذات و��

�� �ت�افؤ�عملتھ�التقيد �عن �عضو�التصر�ح �بلد ��ل �عل �لزاما �ف�ان �الدو��، �صندوق�النقد ��� �عضوا �بصف��ا شروطھ،

�الذ�ب �من �محدد �وزن �إ�� �. بال�سبة �أساس �ع�� �ا��زائر�سعر�صرف�ا �1وحددت �واستمر��ذا��1=دج �فر����، فرنك

���تخفيض�قيمة�الفرنك�الفر�����،����الوقت�الذي���أت�فيھ�السلطات�النقدية�الفر�سية�إ1969الت�افؤ�إ���غاية�

�التخفيض ��� �الدينار�ا��زائري �ي�بعھ �ولم �الدولار��مر��ي، �الثلا�ي�. أمام �المخطط �تطبيق �بأن، �القول �من ��ذا أمكن

�من� �الرغم �ع�� �التخفيض، ��ذا �الدينار�لا�ي�بع �جعلت �ال�� ��سباب ��و�احد �استقرار�سعر�الصرف، �يتطلب والذي

� �الوطنية �استمرار�العملة �وأصبح �الفر����، �الفرنك �مع �الثابتة �علاق��ا ��1� �1،25= دج �الف��ة ��� �فر���� أوت�(فرنك

��سديد�). 1973د�سم����-1969 �عملات �مختلف �مقابل �الدينار�ا��زائري �تراجع �الفر�سية �العملة �تد�ور �رافق ولقد

انطلقت����إطار�المخطط�الر�ا���الواردات�ا��زائر�ة،�و�و�ما�ترتب�عنھ�إعادة�تقييم�ت�اليف�مشار�ع��س�ثمار�ال���

الذي��عت���بمثابة�الدفع�ا��قيقي�للتخطيط��قتصادي،�و�ذا�ب��ك��ه�ع���قطاع�الصناعة�ب�سبة��1973 -�1970ول�

54.%  

�وودز،� �بروتن �اتفاقيات �عن �والمن�ثقة �الثابتة، �أسعار�الصرف �عن �بالتخ�� �اق��نت �ال�� �الوضعية ��ذه وأمام

،�تم�اتخاد�قرار��غي���نظام��سع���الدينار�ا��زائري�عشية�انطلاق�المخطط�الر�ا���الثا�ي�وعن��عو�م�أسعار�الصرف

  :1،�وقد�س����ذا�النظام�ا��ديد�لل�سع���إ���تحقيق��دف�مزدوج1977 -1974

�عبء�- �تخفيف ��غرض �و�ذا �ا��قيقية، �قيمتھ �للدينار�تفوق �قيمة �بواسطة �ا��زائر�ة �للمؤسسات �مقنع توف���دعم

  التج���ات�والمواد��ولية،�ومختلف�المدخلات�المستوردة�من�قبل�المؤسسات،�خاصة�وأ��ا�مؤسسات�ناشئة،ت�لفة�

-� �عنيفة �لتغ��ات �تتعرض �أن �دون �الطو�ل، �المدى �ع�� �بت�بؤا��ا �بالقيام �الوطنية �للمؤسسات لسعر�) تنازلية(السماح

  .ري الصرف،�و�ذا�عن�طر�ق�استقرار�القيمة�ا��ارجية�للدينار�ا��زائ

،�ومحاولة��عز�ز���ستقرار�للب���ال�ي�لية�)ع���المستوى�ا��ار��(و���ظل�التحولات�العميقة�للمش�د�الدو���  

إ���ر�ط�وتحديد�قيمة�الدينار�ع���أساس�سلة��1974،�انتقلت�ا��زائر�سنة)ع���المستوى�الداخ��(للاقتصاد�الوط���

ه�العملات�ترجيحا�محددا�ع���أساس�وز��ا����ال�سديدات�،�ومنحت�ل�ل�عملة�من��ذ2عملة�دولية) 14(م�ونة�من�

بمع���آخر،�ع���أساس��سبة�الواردات�مع�الشر�اء�التجار��ن�الرئ�سي�ن�إ���. ا��ارجية،�كما�تط�ر����م��ان�المدفوعات

�التجارة �المركز . إجما�� �البنك �و�قوم �المسعرة، �للعملات �بال�سبة �الدينار�ا��زائري �سعر�صرف �حساب �يتم ي�حيث

  .بمراجع��ا�دور�ا

                                                           
1
  . 156،�ص2005محمود�حميدات،�مدخل�للتحليل�النقدي،�ديوان�المطبوعات�ا��امعية،�الطبعة�الثالثة،�ا��زائر،�. 

2 .� �ر مالدولار�� : ��) 14(العملات �الفرنك �النمساوي، �الشيلينغ �ال�ورون���ي، �النورمندي، �ال�ورون �الدنمار�ي، �ال�ورون �الفر����، �الفرنك الب��ي�ي،

  .الكندي�السو�دي،�المارك��لما�ي،�الل��ة��يطالية،�الفلور�ن�ال�ولندي،�ا��نيھ��س��لي��،�الب�ستة��سبانية،�الفرنك�السو�سري،�الدولار 
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�الفر����   �الفرنك �منطقة �من �ا��زائر���ائيا �خرجت �العملات�. و��ذا ��ذه �مقابل �يتذبذب �الدينار��ان لكن

�و �للدولة، �أو�المالية ��قتصادية �الوضعية �مع �علاقة �أي �مراعاة �دون �سلبية، �/بطر�قة �الت��م ��� �عادل�(أو�الفرق

كما��سمح�تث�يت�الدينار��سلة�عملات،�باستقرار�سعر�. والدول�المصدرة�ل�ا�،�أو��نتاجية�ب�ن�ا��زائر )القوة�الشرائية

�للسلة �المش�لة �العملات �مقابل ��غ����سعار�الثنائية �قابلية �احتمال �لا�يق��� �إلا�أنھ ��س��، �الفع�� ف�ذا�. الصرف

��قتصادي�ن �للأعوان �بال�سبة �من�مخاطر�الصرف �يز�د �للعملة�المحلية �من�التث�يت �سعر��.النوع �دور �تجا�ل �تم كما

  .صرف�الدينار�ا��زائري�من�طرف�المسؤول�ن�ع����سي����قتصاد،�واستعمل�بطر�قة�غ���عملية�ودون�دراية�لأ�ميتھ

�المفروضة� �القيود �خلال �من �ا��ارجية، �للتجارة �احت�ار�الدولة �ظل ��� �المعت��ة �الب��ولية �للعوائد ون�يجة

��سياسا �والم��و�ة �الصرف، �لسوق �قيمتھ�للدخول �من �أع�� �بقي �سعر�الصرف �فإن �الواردات، �حصص �نظام ت

��خرى  ��جن�ية �العملات �ببا�� �مقارنة �أسعار�. ا��قيقية �انحراف �ن�يجة �للصرف �المواز�ة �بوادر�السوق �بدأت ��نا من

�السعر�الرس�� �عن �تدر�جيا �مقا. الصرف �المحلية �وا��دمات �أسعار�السلع �ارتفاع �الدينار�إ�� �ارتفاع ��س�ب رنة�كما

بالأسعار�المستوردة،�فنتج�عن�ضعف�إنتاجية�القطاع�الوط��،�وعدم�قدرتھ�ع���منافسة�القطاعات��جن�ية،�خاصة�

،�إ���أن�وصل�سعر�صرف�الدينار�ا��زائري�مقابل�الفرنك�الفر�����1986و��1983عد�بلوغ�قيمة�الدينار�ذرو��ا�ب�ن�

دينار�مقابل�واحد��0،8نك،�والغر�ب�أنھ����السوق�الرس����ان�دينار�ل�ل�واحد�فر ����4السوق�الموازي�إ����1987سنة�

  .و�ذا�منا���للسياسة��قتصادية�المنت��ة�من�طرف�الدولة. فرنك�فر����

  

  تطور�سعر�صرف�الدينار����السوق�الموازي : 13الش�ل�

  
  .Ahmed Henni, Essai Sur l’Economie Parallele Cas de l’Algérie, Enag, 1991, p. 121: من�إعداد�الطالبة�اعتمادا�ع���المرجع: المصدر

 

�المفا�� �للتد�ور ��ون�يجة �سنة �الصعبة( 1986لسعر�الب��ول �العملات �ل��زائر�من �الرئ���� �دخل�)المورد ،

�قتصاد�الوط������أزمة��انت�تداعيا��ا�حادة�ع���المستو��ن�الك���وا��ز�ي،�وترجم����ز����مواز�ن�الدولة�الداخلية�

ونتج�عن��ذا�ال��ز�تباطؤ����ال�شاط��قتصادي�إثر�تد�ي�الواردات�). م��ان�المدفوعات(،�وا��ارجية�)انية�الدولةم�� (

ب�ن��ذا�الوضع�. ���مختلف�المدخلات�ال���يحتاج�إل��ا�ا���از��نتا��،�الذي�ظل�تا�عا�����ذا�المجال�للسوق�العالمية

�ظ �المش�ل �اعتبار��ذا �يمكن �لا �أنھ �وضوح، �من�ب�ل ��قتصاد �تمكن �لعدم �و�ذا ��يك��، ��و�مش�ل �بقدر�ما ر��
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�- خلال�ما�يفوق�العشر�ت�ن�تقر�با�–بمع���آخر�تأكد�بلوغ�النموذج�المتبع�. الت��يح�والتعديل�وفق�الوضعية�ا��ديدة

  .محدوديتھ،�مما�استوجب�إجراء�إصلاحات�نقدية�ومالية�عميقة�وجذر�ة،�من�حيث�المضمون،�وال�سي��،�والتنظيم

يت��ص�التوجھ��سا����ل�ذه��صلاحات،�����نتقال�التدر����و�خطى�سر�عة�من�اقتصاد�مخطط�ومس���

�م�انة� ��صلاحات ��ذه �من �والما�� �النقدي �ا��انب �يأخذ �حيث �ا��رة، �السوق �آليات �توج�ھ �اقتصاد �المركز�إ�� من

�. معت��ة �إعادة ��� �والما�� �النقدي �للإصلاح ��سا��� �ال�دف �ع���فتمثل �وذلك �الموارد، �تخصيص �عتبار�لوظيفة

و�طبيعة�ا��ال،�لن�ي�ون�ذلك�ممكنا�إلا�باستعادة�الدينار�لقيمتھ�ا��قيقية�الداخلية�. الصعيدين�الداخ���وا��ار��

  .وا��ارجية�ع���السواء،�مما�يفرض�امتصاص�اختلال�التوازنات�النقدية�والمالية�ال�لية�ع����ذين�المستو��ن

�سديد�ا��ز�نة�(ساس،��ان�لابد�أن�ت�بع��جراءات�المتخذة�لتحقيق��ستقرار�النقدي����الداخل�ع����ذا�� 

لال��اما��ا�تجاه�البنك�المركزي،�إيقاف���ز�الم��انية،�تحديد�ال�س�يقات�الظرفية�ال���يمنح�ا�البنك�المركزي�للدولة،�

ستقرار�ع���المستوى�ا��ار��،�مع�بقاء�ال�دف�ال��ا�ي��و�،�بإجراءات�لتحقيق�� ...)التط����الما���للمؤسسات�والبنوك

فقامت�السلطات�ب�نظيم�انزلاق�تدر����ومراقب�لسعر�صرف�الدينار،�طبق�خلال�ف��ة�طو�لة�. قابلية�الدينار�للتحو�ل

ار�وخلال��ذه�المرحلة�بالذات،�انتقل�سعر�صرف�الدين. 1992إ���غاية�س�تم����1987نوعا�ما�امتدت�من���اية�سنة�

� �من �الدولار��مر��ي �$ /دج5،9مقابل ���اية ��1988�� ��$/دج�7،6إ�� �سنة �الدينار�ب�سبة����1989 ��� �انخفاض بواقع

�عدما��ان��ذا��$/دج�22إ����1991واستمر��ذا�التعديل�لاحقا،�حيث�انتقل�معدل�صرف�الدينار����س�تم���. 28،8%3

بال�سبة�للدولار،�وذلك��%22ا،�أي�بمعدل�تخفيض�وصل�إ��������اية�مارس�من�السنة�نفس��$/دج�18،5المعدل�عند�

ولقد�تم���سعر��صرف�الدينار�. إثر�قرار�التخفيض�المتخذ�من�طرف�السلطات�العمومية�تماشيا�مع��سر�ع��صلاحات

  بالاستقرار�حول��ذه�ال�سبة

�التخ ��ذا �و�ان �قوي، �الدينار��ش�ل �قيمة �انخفاض �إ�� ��س�� �والتخفيض ��نزلاق �عبئا�أدى ��ش�ل فيض

،�أرغمت�السلطات�ا��زائر�ة�ع���ان��اج�تخفيض�قيمة�الدينار�1994و���سنة�. ثقيلا�ع���الشر�ات�وأيضا�المس��لك�ن

� ��%7،3ب �مارس ��1994� �ثم �التعديل��40،17%، �برنامج �ا��زائر�تطبيق �بدأت �أن ��عد �ذا��ا، �السنة �من �أفر�ل ��

الذي��ان�فيھ��عديل�سعر�الصرف�1998قد�الدو��،�وذلك�إ���غاية��تفاق�مع�صندوق�الن(1994ال�يك���منذ�سنة�

  ). 4من�أ�م��جراءات�المتخذة�من�أجل�البحث�عن�التوازنات�ا��ارجية

،�كما�تم��تفاق�مع�الصندوق�ع���تقنية�جديدة�$/دج�36ع���ضوء��ذا�القرار�أصبح�سعر�صرف�الدينار�

،�وتم��عتماد�ع���$/دج�40النقد�والقرض�بانزلاق�الدينار�إ����لتحديد�سعر�صرف�الدينار،�مفاد�ا�أن��سمح�مجلس

وتمثل��ذه�العملية�مرحلة�انتقالية�وتجر��ية�. 1995إ���أواخر�سنة���1994ذه�الطر�قة����بداية�الثلث��خ���من�سنة�

�و �القوان�ن �لإعداد �وم�لة �ا��زائر، �و�نك �التجار�ة �للبنوك �وتمر�نا �العائم، �الصرف �تطبيق �لمواج�ة�لمرحلة �جراءات

  .  متطلبات�سوق�الصرف

و�التوازي�مع��ذا�التعديل�المتدرج����سعر�صرف�الدينار،�سلكت�إصلاحات�سياسة�سعر�الصرف����ا��زائر�

�نظام�صرف�الدينار�ذاتھ ����إصلاح �ثانيا �. طر�قا �عام �المجال �����ذا ��انت�البداية �نظام�1988وقد �وضع �تم �عندما ،

�الصعبة ��عت���نظاما��لتخصيص�العملات �والذي �اح��ام�أ�داف�م��ان�المدفوعات، ����ظل للبنوك�التجار�ة�ا��مسة

���إطار��ذا�النظام�المخفف،�تقوم�البنوك�بتخصيص�كمية�معينة�. مخففا�مقارنة�مع�نظام�الصرف�الثابت�السائد

يتع�ن�ع���المؤسسات�المتبقية�ب�نما�. من�العملات�الصعبة�لفائدة�عدد�من�المؤسسات�الوطنية�المسموح�ل�ا�بالاست��اد
                                                           

3
  .395،�ص2013طبوعات�ا��امعية،�ا��زائر،�الطا�ر�لطرش،��قتصاد�النقدي�والبن�ي،�ديوان�الم. 

  .66،�ص09العدد�،�2011 ،،�جامعة�ت�سة،�ا��زائر"مجلة�الباحث"آيت�ي���سم��،�التعو�م�المدار�للدينار�ا��زائري�ب�ن�التصر�حات�والواقع،�. 4
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�بذلك �للقيام �الدولة �من �ترخيص �ع�� �. ا��صول �سنة �من �البنك�1989واعتبارا �من �ترخيص �إ�� �يخضع ��عد �لم ،

�2يوما،�ب�نما�يجب��سديد�الواردات�ال���تقل�قيم��ا�عن��90المركزي�سوى�الواردات�الممولة�عن�طر�ق�قروض�تتجاوز�

  .5يوما�90ن�ت�ون�مد��ا�تقل�عن�مليون�دولار،�إما��ش�ل�فوري�أو�أ

إن�تخفيف�القواعد�الصارمة����مجال�نظام�الصرف�ال����انت�مطبقة����ا��زائر،��ان�يتم�بطر�قة�متدرجة�

تأخذ��ع�ن��عتبار�تطور��صلاحات��قتصادية��ش�ل�عام�من�ج�ة،�وتطور�الوضع�الما���ا��ار���للبلاد�من�ج�ة�

��ا �ال�� �الضغوط �عن �فضلا �ثالثةثانية، �ج�ة �من �المجال ��ذا �ا��زائر��� �ع�� �الدو�� �النقد �صندوق �يمارس�ا . ن

�الوطنية� �العملة �تحو�ل �قابلية �وجود �حالة ��� �أفضل �العموم �ع�� �ت�ون �للبلاد �ا��ارجية �المالية �الموارد وتخصيص

��قل) الدينار( �ع�� �أو�� �كخطوة �التجار�ة �المعاملات �مجال ��� �. خاصة �الص��ورة �إطار��ذه �اتخاذ�و�� �تم المتدرجة،

  .العديد�من�القرارات�و�جراءات����مجال�تخفيض�قيود�الصرف

� �مرحلة �ا��زائر�إ�� �الدينار"وانتقلت �تحو�ل �" قابلية �بي�� �سوق �خلق �وكذا �ا��ار�ة، �المعاملات �ب�ن�'��ميع ما

تحصل�عل��ا�من�طرف�للصرف،�الذي��سمح�للبنوك�التجار�ة�من�التصرف�ب�ل�حر�ة�بالعملات��جن�ية�الم) البنوك

ولقد�بدأت�. ،�واعت���كأول�خطوة�حقيقية�للتوجھ�نحو�تطبيق�سعر�الصرف�العائم1996ز�ائ��ا،�و�ان�ذلك����جانفي�

� �سنوات �المحلية�1990ا��زائر�منذ �ا��ر�لعمل��ا �بالتبادل ��سمح �أساس �إرساء ��� �رغبة �الت��يح �سياسات �تطبيق ،

،�و���تختلف�"القابلية�ا��ار�ة�للتحو�ل"ت�تركز�ج�ود�ا�ع����تجاه�صوب�مقابل�العملات��جن�ية،�و�التا���أصبح

عن�القابلية�ال�املة�للتحو�ل،�ال���مؤدا�ا�إزالة�جميع�قيود�الصرف�المفروضة�ع����ل�من�المعاملات�الدولية�ا��ار�ة�

  .وانتقال�رؤوس��موال

� �الصرف �لنظام �تدر��� �بناء �ع�� �السابقة �ا��طوات �عملت �ا��ديدفقد �النظام�. الوط�� ��ذا �يقوم حيث

وقد�جاء�ذلك����ظل�توف���العناصر��ساسية�ال���تمكن�. ا��ديد،�ع���مرونة��س�ية����تحديد�سعر�صرف�الدينار

  :من�أداء�عمليات�الصرف�بحر�ة��س�ية�من�طرف��عوان��قتصادي�ن

بات�بالعملة�الصعبة،�واستعمال��ذه�ا��سابات����السماح�للأعوان��قتصادي�ن�الطبيعي�ن�والمعنو��ن�بفتح�ا��سا-

  �سو�ة�معاملا��م�ا��ارجية�ذات�الصلة�بال�شاط�الذي�يمارسونھ،

تحر�ر�المبادلات�التجار�ة�مع�ا��ارج،�وإتاحة�إم�انية�تمو�ل�ا�عن�طر�ق�ال��وء�إ���العملة�الصعبة�المتواجدة����داخل�-

  ���قابلية�تحو�ل�الدينار�بال�سبة�للعمليات�ا��ار�ة�مع�ا��ارج،البلاد�كما����خارج�ا،�و�و�ما��ع���المرور�إ

-���� ��ستعمل �الصعبة، �العملات �من �مبلغ �أي ��شراء �القيام �با��زائر، �مقيم �أو�معنوي �طبي�� ���ص �لأي السماح

ؤرخ����الم�04 -92نظام�بنك�ا��زائر�رقم�(�غطية�ال��اماتھ�مع�ا��ارج�لا�سيما�فيما�يتعلق�بواردات�السلع�وا��دمات�

  ).،�المعدل�والمتمم1992مارس��22

��د�ى� �توفر�ا��د �ل�ي �تجمعت �وقد ��س�ية، �بحر�ة ��جن�� �النقد �لتداول �العناصر��ساسية �ت�ون و�ذلك

و�ع���بذلك،�. لصياغة�نظام�جديد�للصرف�يتحدد�فيھ�سعر�الصرف�إ���حد�ما�بمرونة��س�ية�وفق�قواعد�السوق 

لمع���ع��ا�من�طرف��عوان��قتصادي�ن�فيما�يخص�الطلب�ع���العملة�الصعبة،�ع���أساس�التفاعل�ب�ن�ا��اجات�ا

لا�يزال�يتمثل�طرفھ�الرئ��������بنك�ا��زائر،�باعتباره�يمثل�ال�يئة�الرسمية�ل�سي���الموجودات�ا��ارجية�للبلد،�ال���

  .6ي�نازل�لھ�ع��ا�المصدرون�وفق��سب�وقواعد�محددة

                                                           
5
  .396الطاھر لطرش، مرجع سبق ذكره، ص. 

6
  .400الطا�ر�لطرش،�مرجع�سبق�ذكره،�ص. 
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�سعر�صرف �استمر�تحديد �وإن �عمر��صلاح��ح�� �من ��و�� �السنوات ��� �الثابت �الصرف �نظام الدينار�وفق

بالفعل،�ش�دت��ذه�السنة�. تمثل�حدا�فارقا�يخص�نظام�الصرف����ا��زائر�1994النقدي�والما��،�فقد��انت�سنة�

�مداو  �نظام ��س�� �الدينار، �سعر�صرف �لتحديد �جديد �نظام �باعتماد �ترجمتھ �تمت �المجال ��ذا ��� لات�تحولا�نوعيا

�النظام�لم��عد�سعر�الصرف�يحدده�بنك�ا��زائر�ع���أساس�". Fixing"ال�سع���المعروف�تحت�اسم�نظام �ل�ذا وفقا

قاعدة�ثابتة�كما��ان�معمولا�بھ�سابقا،�ولكنھ�يتحدد�وفق�نظام�مناقصة�لتخصيص�العملات�الصعبة�لفائدة�البنوك�

�ال�سع�. التجار�ة �مداولات �جلسات �تنظم ��طار�، ��ذا �بحضور�و�� �وتنعقد �ا��زائر، �بنك �طرف �من �منتظم ���ش�ل

وتجرى�عمليات�مناقصة�لتخصيص�المعروض�من�. ومشاركة�البنوك�التجار�ة�ال����ع���عن�حاجيا��ا�����ذه�ا��لسات

العملات�الصعبة�ع����ذه�البنوك،�بحيث�أن�السعر�الناجم�عن�مداولات�ال�سع����عت����و�المعدل�الرس���المطبق�

  .عاملاتع����ل�الم

،�حدثا�م�ما�آخر�عزز�التوجھ�نحو�تحر�ر�نظام�الصرف،�و�تمثل��ذا�ا��دث����قبول�1997كما�مثلت�سنة�

�نحو� �ا��زائر�مسار�ا �معھ �استكملت �الدو��، �النقد �لصندوق ��ساسية �القوان�ن �من �الثامنة �المادة ا��زائر�ل��ت�بات

و�كذا�قامت�ا��زائر�بإنجاز�واحد�من�أ�م�التحولات����مجال�. ضمان�قابلية�تحو�ل�الدينار�بال�سبة�للمعاملات�ا��ار�ة

حيث�تب�ت�نظاما�أك���مرونة��س���نظام�التعو�م�الموجھ�أو�. �صلاح�الما���والنقدي،�والمتمثل����إصلاح�نظام�الصرف

�البنوك�7المدار �طرف �من �الصعبة �العملات �ع�� �والطلب �العرض �قواعد �وفق �سعر�الصرف �فيھ �يتحدد �الذي ،

مع�احتفاظ�بنك�ا��زائر�بحق�التدخل�عند�ا��اجة�لمنع�التقلبات�ا��ادة����سعر�) لمص����ا�ا��اصة�أو�لمص��ة�ز�ائ��ا(

الصرف،�أو�لتفادي�وقوع�ارتفاع�متواصل����سعر�صرف�الدينار�مقابل�العملات��جن�ية،�من�شأنھ�أن�يؤثر�سلبا�ع���

  .ارجية�للبلد�ي�ل�التجارة�ا��ارجية،�والتوازنات�المالية�ا��

حيث�أن�. بالفعل،�سمح�تحر�ر�نظام�الصرف����إضفاء�نوع�من�الواقعية�ع���تحديد�سعر�الصرف�ومستواه

� �ال�يك�� �التعديل �برنامج �و�عد �وأثناء، �للدينار�قبل، �ا��ارجية �القيمة ��� �التدر��� �التد�ي قد�) 1998 - 1994(سياسة

�للدينار� �السعر�الواق�� �تدر�جيا�من �بالاق��اب �الوط���)سعر�التوازن (سمح �للاقتصاد �الشروط�العامة ��عكس ،�الذي

و�كذا�مكنت�. وتطوره،�مقارنة�مع�تطور�الوضع��قتصادي����البلدان�الشر�كة�تجار�ا�لا�سيما�ع���مستوى��سعار

ومختلف�سعر�الصرف�الثنا�ي�ب�ن�الدينار�(المرونة����تحديد�سعر�صرف�الدينار�من��غ���سعر�الصرف�التجاري�للدينار�

�حدى �ع�� �مأخوذة ��جن�ية �) العملات ��سعار�الداخلية �ب�ن �المقارنة �أي ��سعار�ال�س�ية، �تطور القدرة�(ليعكس

�ل��زائر�)الشرائية�للدينار القدرة�الشرائية�لأ�م�العملات�المستعملة����التجارة�(،�وأسعار�أ�م�الدول�الشر�كة�تجار�ا

وع����ذا��ساس،�أصبح�بالإم�ان�قياس�. لضمان�استقرار��قتصاد�الك��،�والذي��ش�ل��ساس�)ا��ارجية�ل��زائر

� �ع���مؤشر�مختصر��س�� �الدينار�ا��زائري �سعر�صرف �عليھ �يوجد �الذي �ا��قيقي"التوازن �الفع�� ،�"سعر�الصرف

�تث� �ع�� �القائمة ����ا��زائر، �سياسة�الصرف �بلوغ��دف �خلال�ا �من �يتم ��ساسية�ال�� ��لية ��ش�ل يت��ذا�والذي

  .السعر

فما�يم���نظام�الصرف�أنھ�لا�يزال����أد�ى�مستو�اتھ،�وأن�السلطات�النقدية����ا��زائر�قامت�باختيار�نظام�

فالذي�. ،�بالرغم�من�إعلا��ا�الرس���لصندوق�النقد�الدو���أ��ا�ت�بع�نظام�صرف�عائم�مدار)خفي(صرف�ثابت�مقنع�

�الو  �التص�يفات �بقية �المدار�عن ����يم���التعو�م �غ���أنھ �لمسار�سعر�الصرف، �مسبق �إعلان �دون �ي�ون �أنھ سيطة،

ذلك�أن�الدينار����ا��قيقة،��و�. ا��زائر،�مسار�الصرف�ف��ا�وا��،�و�و�ترك�الدينار�ا��زائري�دائما����أد�ى�مستو�اتھ

،����الضغوطات�إن��مر�الذي�دفع�ب�نك�ا��زائر�إ���مثل��ذه�التصر�حات. أقرب�لنظام�الر�ط�منھ�لنظام�التعو�م

                                                           
7Le Flottement dirigé ou administré. 
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� �سنة �من �ابتداءا �ا��زائر، �ع�� �الدو�� �النقد �صندوق �طرف �من �التعديل��1994المطبقة �ب��نامج ��س�� �إطار�ما ��

  .ال�يك��

�يخدم� �لا �ذلك �أن �إ�� ��ن�باه �دون �للعملة �السعر�المتد�ي ��ستمرار��� �اقتصاديا، �غ���المف�وم �من غ���أنھ

،�ومدفوعات��ذه�الصادرات�مسعرة�%97حتكر�ا�المحروقات�ب�سبة�أع���من�فصادرات�ا��زائر�ت. تنافسية��قتصاد

بالدولار،�و�التا��،�فلا����ء�من�الصادرات�يتأثر��سعر�الصرف،�لأ��ا�تخص�مادة�غ���تنافسية�وال���تخضع���صص�

التا��،�لا���ء�و�. �و�ك،�وسوق�ا�تتصف�بالمركز�ة�من�ج�ة،�والعقود�طو�لة��جل�فيما�يتعلق�بالغاز�من�ج�ة�أخرى 

  .يتحقق�لصا���المصدر�ع���سلم�التنافسية،��س�ب�ضعف�ب�ية�الصادرات�خارج�المحروقات

و�ظل����الوقت�الرا�ن�سعر�صرف�الدينار�ا��زائري�يتخبط�ب�ن�التخفيضات�الرسمية،�وواقع��نخفاضات�

ت��قتصادية�الدولية،����ظل�ا���ود�تزامنا�مع�تطور�ا��الة�الماكرواقتصادية�للبلد،�وتماشيا�مع�ما�تقتضيھ�العلاقا

�بما� �الوط�� ��قتصاد �واقع �ير�ن �الذي �المصدر�الوحيد، �إش�الية �من �ل��روج ��قتصادي، �ال�ي�ل �لتنو�ع الرامية

 .     يحدث�����سواق�العالمية،�و�جعل�الدينار�يتحرك����حدوده�الضيقة

  

  تقييم�وتوصيف�عمل�ا���از�المصر���ا��زائري��-2.1.3

تكن�العقيدة�ال���ب���عل��ا�النظام�النقدي�الوط��،�تختلف�عن�العقيدة�ال���ب���عل��ا�النظام��قتصادي��لم

ولم�يختلف�الواقع����المجال�البن�ي�عن�. الوط��،�ذلك�أن���ساق�ب�ن�النظام�ن�ضروري�من�أجل�ا���ام�التنمية

رارات�تأميم�القطاع�البن�ي��جن��،�ال���تم�اتخاذ�ا��ذه�الصورة،�حيث�أن،�البنوك�الوطنية�ال���تأسست�ع���إثر�ق

  .���النصف�الثا�ي�من�الست�نات،��انت�بنو�ا�عمومية��عود�ملكية�رؤوس��موال��ليا�إ���الدولة

�عملھ� �آليات �وتضبط �المعتمد، ��قتصادي �النظام �تحكم �ال�� �العامة �العقيدة �إ�� �البن�ي �النظام �خضوع إن

� �ال�امة �القرارات ��ل �تضمن�جعل �علاقة �أساس �ع�� �أيضا �إدار�ة �و�طر�قة �مركز�ا، �تتخذ �البن�ي �بالنظام المتعلقة

. التمازج�والتناسق،�ب�ن�التدفقات�المالية�ع���مستوى�النظام�البن�ي،�والتدفقات�ا��قيقية�ال���تتحدد����إطار�ا��طة

لتخطيط،�ال���تقوم�ب��مجة�المشار�ع�وعليھ،�فإن�قرار�التمو�ل�يرتبط�عضو�ا�بالقرارات�المتخذة�ع���مستوى��يئة�ا

وعليھ،�لم�يكن�للبنوك����. و���يل�ا����ا��طة،�ع���أساس�اعتبارات��عيدة�عن�التوازن�النقدي�بالمف�وم�الكلاسي�ي

  .8الواقع�أي�حر�ة����مجال�اختيار�التمو�لات�ال���ترا�ا�مناسبة،�أو�اختيار�الز�ائن�اللذين�يتع�ن�عل��ا�التعامل�مع�م

� �سنة�فعملت ��� �عليھ �جديدة �إصلاحات �إدخال �ع�� �النقدي، �النظام �مستوى �ع�� �ظ�رت �ال�� التناقضات

حيث��ان�المضمون�. ،�المتعلق�بنظام�البنوك�والقرض1986أوت��19الصادر�����12-86بموجب�القانون�رقم��1986

�البن�ي �لل�شاط �الكلاسيكية �القواعد �إرساء ��� �يتمثل ��صلاح �ل�ذا �التمو�ل��فالتجر�ة. �سا��� �مجال ��� ا��زائر�ة

�الفعالية� �وضرورات �تب�يھ، �تم �الذي �التمو�ل �نظام �تصميم �ب�ن �التلاؤم، �وضعف �التناقضات �من �مجموعة تطرح

وقد�عمل��ذا�الوضع�ع���خلق�حالة�تم��ت�. المف��ضة�للتمو�ل�����غطية�ا��اجيات�الوطنية�إ���الموارد�وحفز�التنمية

،��ان�ا��زء�ال�ام�...)البنوك،�مؤسسات�القطاع�العام،�ا���د�الما���للدولة(قتصادية�بتع���عام�ع���جميع��صعدة��

  .من��ذه�التناقضات�وضعف�التلاؤم�يقع�ع���مستوى�نظم�التنظيم�والرقابة��قتصادي�ن�اللذين�تم�ت�ن��ما

التدفقات�تتم�ع������قلب�العملية��قتصادية،�يوجد�تنظيم�التدفقات�ا��قيقية،�حيث�أن�الرقابة�ع����ذه�

أما�الرقابة�ع����س��لاك�فقد��انت�تتم�عن�طر�ق�تقن�ن��س��لاك�الذي�يتم�. عملية�التخطيط�بال�سبة�للاس�ثمار

                                                           
8
  .322الطاھر لطرش، مرجع سبق ذكره، ص. 
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�ح�ومية �توز�ع �إطار��يا�ل ��� �و�و�ما�. تنفيذه �ما��، �ال��ام �أي ��سبق �عملية �ا��قيقية �التدفقات �ع�� �الرقابة �انت

�نتواجد�ضمن�ثنائية�اقتصا �المف�وم��زدوا���للاقتصاد��ل�قرار�اقتصادي�يقوم�ع���. ديةيجعلنا حيث��س�ث����ذا

����ذا��طار،�لا��ع���النقود�إلا�عن�وحدة�حساب����القطاع�العمومي،�حيث�يقتصر�دور�ا�ع���التعب���. أساس�نقدي

مجال�تخصيص�الموارد،�ولا�و�كذا�لا�تمارس�النقود�أي�تأث���ع���مختلف��ختيارات����. ع���ا��طة�بوحدات�نقدية

�طرف� �من ��دار�ة �الرقابة �متطلبات �ضمن �بدور�ا �تندرج �ال�� �ا��طة �تنفيذ �ع�� �للرقابة �أداة �سوى �بالتا��، �ش�ل

  .المركز

�للتداول� �فضاء �أي �لا�يوجد �كما ��رثوذك���، �بالمف�وم �نقدية �رقابة �أي �لا�يوجد �النقدي، �النموذج ��ذا ��

�ا��ر �ع��. النقدي �الرقابة �للأسعار�تتم �إداري �ونظام ��جور، �ع�� �وصلبة �ع���صرامة �النقدية �أن�. التدفقات حيث

وعليھ،�فإن��جور�و�سعار��ما�متغ��ان�يتحددان��ش�ل�خار���. �جور����عبارة�عن�دالة�اجتماعية�تتحدد����المركز

يا����المؤسسات�العمومية،��ش�ل�وع����ذا��ساس،�لا��ش�ل��ل�من��جور�و�سعار�متغ��ا�سلوك. عن�نظام�القيمة

يجعل�التفاعل�ب�ن�القرض�وإ�شاء�النقود،����مثل��ذا�النظام،�مصدرا�لانطلاق�عملية�اختلالات�ذات�طا�ع�تراك��،�

  .ع���اعتبار�أن�التعديلات�المف��ض�حدو��ا�ع����جور�و�سعار�غ���ممكنة

�ب �تم �ع���آلية �تتم �النقود، �إ�شاء �عن ��ثار�الم��تبة �العموميةإن �ا��ز�نة �حول ��خ��ة�. ناؤ�ا ��ذه �أن حيث

�نفسھ �الوقت ��� �نقدية �وسلطة �قرض �ومؤسسة �مؤسسة، �خز�نة �أ��ا �أساس �ع�� �نظام�. تتصرف �ع�� ��يمن��ا أدت

وقد�أثر�ذلك��ش�ل�سل���ع���دوره����الوساطة�المالية�. التمو�ل�الوط���إ���تجاوز�النظام�البن�ي،�والمسا�مة����تق�قره

ده�قبليا�إ����يا�ل�م�يأة��ش�ل��اف،�مع�وظيفة��عبئة�الموارد�وافتقاده��عديا�إ���أدوات�متنوعة�وفعالة�لتقديم�لافتقا

جعل�تصميم�النظام���ذا�الش�ل�من�القرض�عنصرا�من�عناصر�حقل�التخطيط،�و�التا��،�. ا��دمات�وتوز�ع�القرض

  .فائدةلا�يمكن�أن�يتأثر��عوامل�السلوك�النقدية،�لا�سيما�معدل�ال

إضافة�إ���ذلك،�فإن�فكرة�التخصص�البن�ي�ال���تم�ت�ن��ا،��ان�ل�ا�جوانب�سلبية�عديدة�إ���حد�كب���ع���

�عل��ا �قامت �ال�� �الم��رات �من �وعمليات�. الرغم �عديدة، �قطاعات �امتياز��حت�ار��� �البنوك �ل�ذه ��عطي فالتخصص

قة�ثابتة�����ل�الظروف،�لا��عطي��دوات�الملائمة�لإجراء�بنكية�متنوعة،�بما�يجعل�العلاقة�ب�ن�البنك�والمؤسسة�علا

�قتصادي����) إيجا�ي�أو�سل��(وقد�نتج�عن��ل�ذلك�غياب�المنافسة�ب�ن�البنوك،�وغياب�استعمال�ا��زاء�. أي�تقو�م

�الت �و�عميق �المتاحة، �المالية �الموارد �استعمال �سوء �إ�� �ال��اية ��� �يف��� �مما �التمو�لية �العلاقة �داخل�تقو�م ناقضات

  .نظام�التمو�ل

�أداءه ��عيق �طبيعة�التناقض��سا����الذي �عن �الما�� �لتنظيم�النظام �النمط ��ذا �ش����ش�الية�ال���. يب�ن

�ع���موقع�ا� �البنوك، �ل�ذه �الرئ���� ��عت���المدين �ال�� �والدولة �البنوك، �تملك �ال�� �الدولة �ب�ن �العلاقة �عن ���ا نبحث

طاع�العام،�إ���طبيعة��ذا�التناقض،�وصعو�ة�إيجاد�التوازن�ب�ن�متطلبات�الملكية�كمسا�م�حصري����مؤسسات�الق

�أساس� �ع�� �التمو�ل �ومتطلبات ��نتا��، �القطاع �مؤسسات �أمام �إبداؤ�ا �يتع�ن �ال�� �والمسؤوليات �البن�ي، للقطاع

  .قاعدة�ترتكز�إ���مف�وم�القيمة

يفة��قتصادية�للدولة،�ال���تلعب�دور�المسا�م�بالفعل،�تتواجد�البنوك�العمومية����صلب�تناقضات�الوظ

� ��نتاج(الوحيد �وقطاع �الما�� �ذاتھ)للقطاع �الوقت ��� ��قتصادي �والفاعل �والمدين �والدائن، ��ذا�. ، �أف��� وقد

�الصيغة� ��� �يتمثل �والذي ��قتصاد، �لتنظيم ��ساسية �القاعدة �مستوى �ع�� �الغموض �من �نوع �خلق �إ�� التناقض

�ت ��� �قانون�المستعملة �مبادئ �ع�� �بناءا �العكس �أو�ع�� �بحتة، �إدار�ة �قواعد �أساس �ع�� �يتم �و�ل �الموارد، خصيص

  .القيمة
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و�كذا��شأ�عن�احت�ار�القطاع�البن�ي�العمومي�للأ�شطة�البنكية،�والتخصص��داري،�أو�النا�ع�عن�صلابات�

�خط��ا �وظيفيا �خللا �عنھ �نتج �الذي �ا��مود �من �نوعا �. داخلية، �نتج �بنكية�كما �اس��اتيجيات �غياب �أيضا، ع��ما

و�كذا�تحولت�. وسياسات�تجار�ة�فعالة��سمح�للنظام�بز�ادة�قدرتھ،�ع����عبئة�موارد��دخار�وتخصيص�ا��ش�ل�أمثل

الضائقة�المالية�للبنوك،�ال���نتجت�أساسا�عن�صلابا��ا�الداخلية�من�ج�ة،�وصعو�ات�السداد�لز�ائ��ا�الرئ�سي�ن�من�

  .ع�العام،�إ���أزمة�محفظة��ي�لية�ا�عكست��ش�ل�سل���جدا�ع����شاط�ا�التمو���مؤسسات�القطا

�مراحل�ا� ��� �ف��ا �التنمية �لا�تزال �دول ��� �خاصة �العمومي، �البن�ي �النظام �طبيعة �أن �إ�� �أيضا، تجدر��شارة

�لا�� �ا��ز�ي، �المستوى �ع�� �خاصة �الضرور�ة �التنظيمية �ا����ات �إ�� �بالتا��، �وتفتقد �أنظمة��و��، �بامتلاك �لھ سمح

و�ش�ل��ذا��مر�عائقا�تنظيميا�كب��ا�أمام�المرور�إ���لا�مركز�ة�ناجعة�. للمعلومات�و�تصال��تتم���بالكفاءة�المطلو�ة

�بالضرورة� �ل�م �الذين �المح��، �المستوى �ع�� �الز�ائن �من �بالاق��اب �للبنوك ��سمح �وال�� �القرض، �توز�ع �مستوى ع��

  .�ع�ن��عتبار�نموذج�القرض�الشامل�للبنك�خصائص�محلية�لا�يأخذ�ا

�ظ�ور� �إ�� �المعروف، �بالش�ل �أدائھ �وصياغة �الوط�� ��قتصاد �تنظيم �طبيعة �أفضت �لقد �أخرى، �ج�ة من

�شاط�اقتصادي�موازي�ما�ف���ينمو��ش�ل�تدر���،�ح���أصبح��ش�ل�جزءا��اما�من�مجموع�المبادلات�التجار�ة����

�ذا��قتصاد�الموازي،�بالنظر�إ���جاذب�تھ�المالية�المرتفعة�والس�لة��س�يا،�بديلا�جزئيا�وأصبح��ش�ل�. �قتصاد�الوط��

و�كدا�. للسوق�الرسمية،�ال���تتم���بنوع�من�الضبط��داري�الذي��ش�ل�قيدا��ابحا�أك���مما��ش�ل�تنظيما�للعمل

لية�المردودية�من�ج�ة،�وحر�ة�ال�شاط����نجد�أن�قسما��اما�من�سيولة��قتصاد،�قد�تحول�إ���السوق�المواز�ة�ع���آ

  . �ذه�السوق�من�ج�ة�ثانية،�و�و�ما�يمنع�عمليا�النظام�البن�ي�من��ستفادة�من��ذه�السيولة

�البن�ي� �النظام �لدى �السيولة �ندرة �حدة �ز�ادة �ع�� �مختلفة �مردوديات �وفق �للسوق �التقسيم ��ذا �عمل وقد

جزء�من��ذه�السيولة�إ���السوق�المواز�ة�يجعل�ا�تخرج�تلقائيا�عن��كما�أن�تحو�ل. �ش�ل�فاقم�من�ضائقتھ�المالية

� �النقدية �السلطات �رقابة �المركزي (نطاق �من�)البنك �للتخفيف �التدخل �إ�� �مضطرة �مرة ��ل ��� �نفس�ا �تجد �ال�� ،

عالية�التوترات�الناجمة�عن�النقص����السيولة،�و�و�ما��ش�ل�قيدا�إضافيا�ع���فعالية�تخصيص�الموارد�من�ج�ة،�وف

  .السياسة�النقدية�من�ج�ة�أخرى 

�ان�من�الضروري،�خاصة��عد�وصول�تجر�ة�التنمية�إ���حدود�ا�المنطقية،�وما�تبع�ا�من��ع���نظام�التمو�ل�

���يئة� �اتجاه ��� �ت�ون �البن�ي، �النظام �ع�� �عميقة �إصلاحات �إدخال �خاصة، �بصفة �البن�ي �والنظام �عامة، بصفة

تمو�ل�سليمة�للاقتصاد�من�ج�ة،�ومنح�النظام�البن�ي��دوات�الضرور�ة�ال���تمكنھ��الظروف�الملائمة�للقيام��عملية

. و�التا��،�فإن�إصلاح�النظام�البن�ي��ان�يندرج����سياق�إصلاح�النظام��قتصادي�برمتھ. من�العمل�كمؤسسة�تجار�ة

قواني��ا�وآليا��ا�أساسا�لاتخاذ�حيث�يتمثل�ال�دف�ا��و�ري�الذي�يصبو�إليھ��ذا��صلاح،����جعل�قواعد�القيمة�و 

�اقتصاد� �المرور�من ��ع�� �و�و�ما �وكفاءة، �بفعالية �المتاحة �الموارد �استعمال �يضمن ��ش�ل ��قتصادية �القرارات �ل

وعليھ،�ي�ب����ذا�النظام�ا��ديد�مفا�يم�من�نوع�آخر�. مخطط�مركز�ا�إ���اقتصاد��عمل�ع���أساس�قواعد�السوق 

� �ا��اصة �المبادرة �دور �القيمة،�مثل �آليات �وفق �الموارد �وتخصيص �لا�مركزي، ��ش�ل ��قتصادي �ال�شاط �مجمل ��

  .  وتحديد�م�افأة�عوامل��نتاج�وفق�إنتاجي��ا�ا��دية

ولذلك�فإن�أو���التغي��ات�ال���تم�إدخال�ا�ع���النظام�البن�ي�ا��زائري،��انت�تندرج����سياق�اعتماد��ذه��

المؤرخ�����06-88ع���إثر�إصدار�القانون��1988ة��و�������ذه�العملية�قد�بدأت����و�انت�المرحل. 9المفا�يم�ا��ديدة

                                                           
  .342الطا�ر�لطرش،�مرجع�سبق�ذكره،�ص. 9
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وعليھ،�فإن�القانون�. 12- 86المتعلق�بنظام�البنوك�والقرض،�الذي�جاء�معدلا�ومتمما�للقانون�رقم��1988جانفي��12

88 -06�� ��� �تم�إدخالھ �النقدي�الذي ��صلاح �ليكيف ��غي���النظام�القان�1986جاء �القانون�مع �وخاصة �ا��ديد، و�ي

88 -01�� ��� ��12المؤرخ ��قتصادية�1988جانفي �العمومية �للمؤسسات �التوجي�� �القانون �يحدث�. المتضمن حاول�أن

�عض�التطابقات�الضرور�ة،�حيث�ترجم�نص��ذا�القانون��رادة�الوا��ة����التغي���بتعديلھ�لبعض��06- 88القانون�

��خر �للبعض �وتوضيحھ �. �10ح�ام �القرض �اعتبار�مؤسسات ��� �التكييف �عناصر��ذا �أ�م �تتمثل ) البنوك(حيث

�الما�� �و�ستقلال �المعنو�ة �بال��صية �تتمتع �اقتصادية �عمومية �القانو�ي�. كمؤسسات �النظام �تكييف �فإن و�التا��،

�ذا�المجال�الذي��للبنوك�والقرض�جاء�ليعطي�استقلالية�أك���للبنوك����مجال�ال�سي���ا���اما�مع��تجاه�العام���

  .      01- 88حملھ�القانون�

. المتعلق�بالنقد�والقرض�1990أفر�ل��14المؤرخ�����10-90المش�د�البن�ي�ا��زائري��ش�ل�منذ�إصدار�القانون�

�والمؤسسات�المالية �البنوك �مش��ك���ميع ��و���القواعد�لإطار�قانو�ي �للمرة �القانون�طرح �للمشرع�ن،�. �ذا بال�سبة

� �سنوات��سباب �بداية ��� �طرأت �ال�� �ال�لية ��صلاحات �بالطبع �جديد، �قانو�ي �لإطار �دفعت �ال�� الرئ�سية

و�تضمن��ذا�القانون�بحق�اع��افا�بأ�مية�الم�انة�ال���يجب�أن�ي�ون�عل��ا�النظام�البن�ي،����إنجاح�� .11ال�سعينات

  . �صلاحات�أولا،�وضمان�تمو�ل�كفء�ومتناسق�للاقتصاد�الوط��

،�إلا�أنھ�أسس�للنظام�النقدي�1986غم�من�أن��ذا�القانون�قد�أخذ�بأ�م�المبادئ�ال���جاء���ا�قانون�و�الر 

�ع��� �ذلك ��ان �سواء �النظام، ��ذا �عليھ �ي�ون �سوف �ما �حول �حملھ �الذي �الشامل �للمف�وم �نظرا �ا��ديد، الوط��

تماد�آليات�الضبط�ال���تتم�بواسطة�كما�تضمن��ذا�القانون�لأول�مرة�اع. المستوى�التنظي���أو�ع���مستوى�أدائھ

�سعار،��عدما��ان�النظام�المتبع�يقوم�ع���آلية�الضبط�بواسطة�الكميات،�سواء����ش�ل�ا�الصلب����إطار�ا��طة�

� �قانون �بھ �جاء �الذي �للقرض �الوط�� �إطار�المخطط ��� ��ك���مرونة �ش�ل�ا �أو��� �العامة، وقد�. �1986قتصادية

،�ما��ش�ل���يئة�لإطار��قتصاد�الك���الذي��ش�ل�شرطا�لإنجاح�1990ال���قام�عل��ا�قانون��تضمنت�المبادئ�العامة

  .�ذا��تجاه�ا��ديد

أعطى�صلاحيات�كب��ة�للبنك�المركزي�إزاء�البنوك�التجار�ة�والمس�ثمر�ن�غ���المقيم�ن،�كذلك��10-90القانون�

مج�ود�"أين�القانون�بحث�تأس�س�ا�يف��ض�ضمنيا�أما�فيما�يخص�سياسة�القرض��.���12مجال��سي���معدل�الصرف

،�مثل��ذه�الرؤ�ة��شرك�بالضرورة�استعمال�ك���للقدرات��نتاجية،��سعار�ا��رة،�فعالية�معقولة،�إنتاجية�"إنتا��

  .13...��ز�استغلال�معت��،��عمل�تحت�الطاقة��نتاجية�ل�ا:لكن�وضعية�مؤسساتنا����مخالفة�تماما�ل�ذا. �افية

� �أو�مختلطةوسمح �أو�أجن�ية، �خاصة، �إما �جديدة �نقدية �مؤسسات �بظ�ور �القانون ��ذه�. �ذا �جاءت وقد

�الموجودة �العمومية �البنوك �لتدعم �. البنوك �سنة �البنوك���1990 �من � �أساسا �يت�ون �ا��زائري �البن�ي �النظام ��ان ،

� �(العمومية ��� �بنوك �ثمانية �يتجاوز �اعتب)1995لم �ي�سارع �البنوك �عدد �بدأ �لكن �من�، �الثا�ي �النصف �من ارا

واستمر��غ����ذا�العدد�مع�السنوات�سواء�. ال�سعينات،�خاصة�ن�يجة�منح��عتماد�لبنوك�ومؤسسات�مالية�جديدة

ن�يجة�لاعتماد�بنوك�جديدة،�أو�تصفية�بنوك�أخرى�لأسباب�متعددة،�مع��شارة�إ���أن��ذا�التطور��ان�ع���العموم�

                                                           
  .140محمود�حميدات،�مرجع�سبق�ذكره،�ص. 10

11.Abdelkrim Sadeg, Réglementation de l’Activité Bancaire, A.Ben, Tome1, Alger, 2006, p. 19. 
12

.Hocine Benissad, Algérie : Restructurations et Réformes Economiques (1979-1993), Office des Publications Universitaires, Alger, 

1994.  P. 80. 
13.Ammour Benhalima, Le Système Bancaire Algerien,Textes et Réalité, 2eme Edition, Dahlab, Alger, 2001, p. 85.  
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��عدد�البنوك�الذي�تضاعف�مقارنة�مع�العدد�الذي��ان�متواجدا�أثناء�صدور�قانون�يبدو�جيدا�وإيجابيا،�بالنظر�إ�

  .النقد�والقرض

  )2008 -2001(تطور�عدد�البنوك�والمؤسسات�المالية����ا��زائر�: 09ا��دول�رقم�

 .358الطا�ر�لطرش،�مرجع�سبق�ذكره،�ص: المصدر

  

بن�ا����) 30(نلاحظ�أنھ��عدما��ان�عدد�البنوك�والمؤسسات�المالية�ي��ايد�باستمرار�إ���أن�بلغ�الذروة�بثلاث�ن

� �سنة �خاصة��2003اية ��س�يا �تراجع ،�� �سنة �لأسباب���2005 �أخرى �وتصفية �البنوك، ��عض �إفلاس �إعلان �ن�يجة ،

�المال �رأس �من ��د�ى �ل��د ��ستجابة �ع�� �قدر��ا �عدم �سيما �لا �يبدو��. متعددة، ��ان �ال��اجع ��ذا �يبدو�أن و�كذا

����يل�ا �تم �ال�� �الثغرات ��عد �البنكية �الممارسة �شروط �ع���تمت�ن �البن�ي �تط����النظام �قصد �السنوات��ضرور�ا ��

  .اللاحقة�لصدور�قانون�النقد�والقرض

 

  2015- 2002للف��ة�الممتدة�من�للاقتصاد�تطور�مجموع�القروض�الممنوحة�: 14 ل�رقمش�ال

  
 .2013�،2015من�إعداد�الطالبة�إعتمادا�ع���إحصائيات�تقر�ر�بنك�ا��زائر،�: المصدر
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الذي�يبدو�م��عا،�فإن�إعادة��ي�لة�) وطنية�وأجنبة(وع���الرغم�من��ذا�التطور����عدد�البنوك�ا��اصة�

�المبادرة� �أمام �الوط�� �البن�ي �النظام �فتح �من �تقر�با �عاما �عشر�ن ��عد �الوت��ة �لا��س���بنفس �البن�ي �النظام �شاط

،�والقروض�)الودا�ع(حيث�يؤكد�تحليل�تطور�أصول�البنوك�والموارد�الملتقطة�من�طرف�ا�. ا��اصة�الوطنية�و�جن�ية

  .�ذه�الملاحظة�12الممنوحة�للاقتصاد�المب�نة����الش�ل�رقم�

استمرار�البنوك�العمومية�����يمن��ا�ع���النظام�البن�ي�كما�يب�نھ���م�القروض��12ي�ب�ن�من�الش�ل�رقم�

�للاقتصاد ��قتصاد. الممنوحة �لمؤسسات �التمو�ل �تضمن �ال�� ��� �العمومية �فالبنوك �تدفق�. ومنھ �يخص ففيما

مليار�دج،�أك���نوعا�ما��393.6للمؤسسات�العمومية�قدر�ب����2012خص��ا�المصارف�العمومية�خلال�سنة�القروض�ال

لكن�من�ج�ة�أخرى،�من�الس���البحث�. مليار�دج�347.8مما�خصتھ��ده�المصارف�للمؤسسات�ا��اصة�والذي�قدر�ب

�مختلفا �مؤشران �لأ��ما �القروض، �و��م �البنوك ��ذه �سيولة �ماب�ن ��رتباط �تمو�ل�عن �يحكمان �اللذين ��ليا ن

عرف�القطاع�البن�ي�فائض����السيولة،�غطت�الودا�ع�القروض�الداخلية�إ���حد�واسع،��2002ففي�سنة�. �قتصاد

�كب���للنقود،� �عرض ��ناك ��ان �حيث �البن�ي �السوق �طرف �من ��و�مو�� �البنكية �السيولة �لارتفاع والمؤشر��ول

� �بلغ �100المجموع �إ�� �مل�250مليار�دج �عام ��� �2003يار�دج �إ�� �ثم ،450� �عام ���اية ��� ����.  142007مليار�دج لكن

����%26السنوات��خ��ة،�ون�يجة�للضائقة�المالية�ال���عاش��ا�ا��زائر�تقلص���م�القروض�الممنوحة�للاقتصاد�من�

سنة��%6م�،�ث9.8%ليبلغ���م��2016،�لينخفض�بفارق�نقطت�ن�تقر�با����سنة�2015سنة��%11.3إ����2014سنة�

���م�2017 �إ�� �وصل �أن �إ�� ،2%�� �ن�يجة�. 201815سنة ��قتصاد �تمو�ل ��� �العوائد�النفطية �أ�مية �يو�� و�و�ما

  .دولار�لل��ميل�الواحد�50لانخفاض�أسعار�الب��ول�����سواق�العالمية�إ���ما�دون�

�بالر  �كب��ة �اختلالات �من ��عا�ي �ا��زائري �البن�ي �النظام �يبقى �المجمل ��� �ال���وعليھ �المعاي����ح��از�ة �من غم

لأن،�النظام�البن�ي�المق�ن�جدا�. تقننھ،�وال���تبقى�مجرد�ح���ع���ورق�ولم�تضف�إ���الصناعة�البنكية�ا��زائر�ة�ش�ئا

،�ول�س�كما��و�حال�البنوك�16يتعامل�مع�المنافسة�ب�ل�ليونة،�بأسعار����ع�أش�ال�أخرى�من�المنافسة�  �و�الذي

��ست �لم �مضافة�ا��زائر�ة �قيمة �خلق �قادر�ع�� �فعال �بتأث���تجاري �وتجفيفھ ��دخار�الكب��، ���م �مع �التعامل طع

 .   للاقتصاد�ولا�يدخلھ����دورة�ت��مية��عيق�حركتھ

  

  نظام�الرقابة�ع���الصرف-3.1.3

الذي��مع�الدولة�المستعمرة،المتعلق�بالتعاون��قتصادي�والما����1962ماي��19بموجب�التصر�ح�الذي��ان����

يقوم�ع���حر�ة�انتقال�رؤوس��موال�إ���ا��ارج،�والمبالغة����قيمة�الصادرات�ال���أ��قت�ال��ز�بالم��ان�التجاري،�

�والنقدية،� �م��ا �المالية �التبادل �عمليات ��ل �ع�� ��جن��، �الصرف �ع�� �رقابة �فرض �إ�� �العمومية �السلطات ��ذا دفع

�الفر  �الفرنك �منطقة �من �قرار�ا��روج �أكتو�ر�واتخاذ ��� �باتجاه�����1963 ��جن�ية �العملات �حركة �مراقبة �قصد ،

  . 17الداخل�وا��ارج

                                                           
14

.Fodil Hassam, Le Systéme Bancaire Algérien, Alger, l’Economiste, 2012, p. 65. 
15. IMF, Rapport Annuel 2017. 
16. Laurence Scialom, Economie bancaire, 3eme édition, Paris, La Découverte, 2007. P. 20. 

أطروحة��-دراسة�حالة�ا��زائر-ظل�العولمة��قتصاديةمحمد��م�ن�بر�ري،��ختيار��مثل�لنظام�الصرف�ودوره����تحقيق�النمو��قتصادي����. 17

  .244،�ص2011-3�،2010لنيل�ش�ادة�الدكتوراه����العلوم��قتصادية،�تخصص�نقود�ومالية،�قسم�العلوم��قتصادية،�جامعة�ا��زائر
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ل�ون�أن�. الرقابة�ع���الصرف�كأحد�الوسائل�الفنية����الرقابة�المباشرة�ع���المدفوعات�الدولية و�عت���مف�وم

مل�الرقابة�ع���الصرف�مختلف�و�ش. الرقابة�ع���الصرف�تخص��ل�التدفقات�المالية�ب�ن�البلد�المع���و�قية�العالم

� �ا��ار�ة(المجالات �المدفوعات ��موال، �رؤوس �حركة �ا��ارجية، �المالية�...)التجارة �للتغ��ات �وفقا �تتطور �أ��ا �كما ،

�الدولية،� �ال�يئات �من �عل��ا �المحصل �القروض ��جن�ية، �العملات �من ��حتياطات �المدفوعات، �م��ان ��� والنقدية

،�تركت�ا��زائر�منطقة�الفرنك�و�دأت�بتطبيق�مراقبة�الصرف،�1963و���أكتو�ر�. 18لمؤس���والتنظيم��قتصادي�وا

  :و�ذا���دف� �19ذه�الرقابة��شرك�سعر�صرف�وحيد�وواق��

�الدينار�- �استقرار�سعر� �ع�� �ا��فاظ �قصد �الدينار�، �ع�� �وتأث���ا �الدولية �السوق ��� �النقدية �التدفقات مراقبة

  ا��زائري،

  �قتصاد�الوط���بتوجيھ�وسائل�الدفع�ا��ارجية�المتاحة�إ����شاطات�ذات��ولو�ة،إعادة��ي�لة�-

  ترشيد�استعمال�الموارد�من�العملة�الصعبة�والتقليل�من�خروج�ا،�ومن�ثم�ا��د�من��سرب�رؤوس��موال�ل��ارج،-

�اعتبا- �مع �الوط��، �ال��اب �داخل �الصرف �سوق �لغياب �نظرا �المنافسة، �من �الواردات �الدينار�غ���قابل�حماية ر�أن

  .للتحو�ل

للإشارة�فقط،�فإن���داف�كث��ة�وم�شعبة�باختلاف�المراحل�ال���مر���ا��قتصاد�الوط��،�ولقد�تطور�نظام�

واعتمدت�ا��زائر����تنمي��ا�. الرقابة�ع���الصرف����ا��زائر�ع���ف��ات�عديدة،�ارتبطت�بمراحل�التنمية��قتصادية

�تقييدية �إجراءات �عمليات��ع�� �ثلاث ��� �تمثلت �والت �ا��ارجية، �المبادلات ��� �والتحكم �الوط��، ��قتصاد ��ماية

ف�ان�نظام�ا��صص�يخص�. خصت�عدة�مجالات،�نظام�ا��صص�للاست��اد،�ا��واجز�ا��مركية،�ومراقبة�الصرف

ل�وزارة�المالية،��ل�العمليات�المسددة�بالعملات��جن�ية،�حيث�أصبحت��ذه�العمليات�خاضعة�إ���ترخيص�من�قب

�ع��� �ا��صول ��� �خاصة �الرقابة، �إجراءات �من �لسلسلة �تخضع �والصادرات �الواردات �من ��ل �أصبحت و�ذلك،

 .20ال��خيص�المسبق�واح��ام�ا��صص�المقررة

�ذلك� ��� �منت��ة �مبادلا��ا �مجال �ا��زائر�بتوسيع �قامت ��ستقلالية، �من �المز�د �تحقيق ��� �الرغبة و�دافع

وتم��ت�الف��ة�الممتدة�ما�. علاقا��ا�التجار�ة،�وإبرام�العديد�من��تفاقيات�الثنائية�مع�مختلف�البلدانسياسة�تنو�ع�

� �الدولة�1977و��1971ب�ن ���ساب �الوطنية �الشر�ات �طرف �من �المس��ة �للاحت�ارات �المكثف �إ���. بالإ�شاء بالإضافة

لقد�جاءت�. ذ��ل�من�المخطط�الر�ا����ول�والثا�يال�سارع�القوي����مستوى�ال�شاط��قتصادي�الذي�اق��ن�ب�نفي

وعرفت�السنوات�من�. �ذه�المرحلة����جو��سوده�نظام�قانو�ي�مقيد�للتجارة�ا��ارجية�لا�سما�فيما�يخص��ست��اد

�للمراحل��1988 -1978 �تكميلية �قانونية �نصوص �عدة �صدور �تم �بحيث �ا��ارجية، �للتجارة �احت�ار�الدولة مرحلة

الذي�ي��ص�مرحلة�استقلالية�المؤسسات�العمومية،�تم�إصدار�عدة�قوان�ن�تتضمن�����1988لول�عام�و�ح. السابقة

�المشاركة� �إ�� �بالإضافة �لمعاملا��ا، �التجاري �الطا�ع �وإرساء �العمومية، �المؤسسات �استقلالية �توف���شروط مجمل�ا

  .الفعالة�لمؤسسات�القطاع�ا��اص����ال�شاط��قتصادي�للبلاد

�ا ��ذا �أدى �للصرف ��طار�التنظي�� ��� �وتصدير�السلع�(لتطور �لاست��اد ��جما�� �ال��خيص �من ��ل إلغاء

�المسبقة �الرقابة �وإلغاء �التجار�ة) وا��دمات، �المصارف �ودور �المركزي �البنك �دور �تكر�س �المصارف�. إ�� �تقوم حيث

                                                           
  .171محمود�حميدات،�مرجع�سبق�ذكره،�ص. 18

19.Hossine Benissad, op. cit., p. 83. 
  .173حميدات،�مرجع�سبق�ذكره،�صمحمود�. 20
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�ال �من �بتفو�ض �ا��ارجية، �للتجارة �العام �لل��نامج �اللاحقة �بالرقابة �المركزي التجار�ة �ع���. بنك �الرقابة �فإن وعليھ،

    .21الصرف�لم��عد�من�صلاحيات�وزارة�المالية�فحسب،�بل�تق�سم��ذه�الصلاحيات�مع�البنك�المركزي 

عرفت��صلاحات��قتصادية�����ذه�الف��ة��سارعا�معت��ا،�مما�حال�دون�تطبيق��عض�النصوص�القانونية�

لينص�ع���المبادئ�العامة�للرقابة��14/04/1990المؤرخ�����90/10أ�ي�قانون�لي. المرتبطة�أساسا�بالتعليمات�التطبيقية

كما�جاء�. 22"ب�نك�ا��زائر"ع���الصرف،�وجعل�ا����اختصاص�البنك�المركزي�الذي�أصبح��عرف�بموجب��ذا�القانون�

�القانون�بأف�ار�جديدة�تتعلق�ب�نظيم�النظام�البن�ي�وأدائھ،�بالإضافة�إ����غي���نمط�الصر  ف،�حيث�أن�إصلاح��ذا

���وضع��1990شرع�البنك�المركزي�منذ�سنة�. نظام�الصرف��ان���دف�إ���إعطاء�نوع�من�الليونة�لسعر�صرف�الدينار

��س�ثمارات� �والتصدير، ��ست��اد �عمليات �سيما �لا �المجالات ��افة ��دوات ��ذه �وتخص �لتدخلھ، �اللازمة �دوات

  .ائر�ة����ا��ارج،�وحسابات�العمليات�الصعبة،�والعمليات�ا��ار�ة��خرى �جن�ية����ا��زائر،��س�ثمارات�ا��ز 

�لوزارة� �وأو�لت �النقدية، �السلطات �يد ��� ��جن�ية �العملات �ع�� �العمليات �وضعت �الرقابة، ��ذه و�مقت���

فق�مع�الموارد�المالية،�وذلك�للتحكم�وتقليص�كميات�العملات��جن�ية�الممنوحة�لتمو�ل�المعاملات�التجار�ة،�بما�يتوا

و�كذا�دخل�الدينار�ا��زائري�مرحلة�التعو�م�الموجھ�. المتاحة�م��ا،�وذلك�من�أجل�تحس�ن�وضعية�م��ان�المدفوعات

  .،��عد�رفع��عض�قيود�الرقابة�المفروضة�عليھ1996ابتداءا�من�

� �الوط�� �السوق ��� �حركتھ �خلال �الدينار�من �لاستقرار�سعر�صرف �اليوم �تبحث �النقدية �ب�ن�السلطات ما

و�الرغم�من�التحر�ر�. البنوك�للصرف،�محددين�سعر�صرف�فع���حقيقي،�وتبحث�أيضا�لمحار�ة�السوق�غ���الرس��

�رؤوس� �حر�ات �ع�� �صارمة �تبقى �الصرف �ع�� �الرقابة �ا��ار�ة، �العمليات �مستوى �ع�� �للمدفوعات �التحو�ل وقابلية

  .23مصدره�صادرات�المحروقات��موال،�لا�سيما�نحو�ا��ارج،�و�سي���النقد��جن���الذي

  

  سياسات�الصرف�ب�ن��ختلال�والتعديل-2.3

� �سنوات �الدينار�خلال ��سع���صرف �س�����ا �ال�� �الدينار��1987 -1962الكيفية �قيمة �تحديد �من �تمكن لم

ل�ا�بأداء�مقابل�العملات��جن�ية،�ع���أساس�معاي���اقتصادية�ومالية،�بل����عبارة�عن�قيمة�إدار�ة�بحتة�لا�علاقة�

،�ال���أحدثت�1986ومع�تد�ور�قيمة��ذا��خ��،�خاصة��عد�أعقاب��زمة�الب��ولية�لعام�. وكفاءة��قتصاد�الوط��

��قتصادي �ال�ي�ل ��� �الضعف �عن �وأبانت ��ي�لية، �السياسات� .اختلالات �من �مجموعة �تب�� �ا��زائر�إ�� سارعت

 �� �إعادة ���دف �والمالية، �النقدية �خاصة �الدينار��صلاحية ��ستقرار�لسعر�صرف �ولتحقيق �العامة، عتبار�للتوازنات

 .  ا��زائري،�وذلك�بالدخول����موجة�من�التعديلات�أخذت�عدة�مراحل

  

  ترجيح�سياسة�التعديل����ظل��ختلالات-1.2.3

ت�الناتجة�عن�المس��ة�التنمو�ة�ال���ت�ن��ا�ا��زائر�من�بداية�الست�نات�إ���اليوم،�جمعت�الكث���من�التناقضا

�الوط�� ��قتصاد �تداعيا��ا�ع�� �مراعاة �دون �الذا�ي، �وانحياز�ا ��ختلالات��قتصادية�. انفصامية�القرارات ف��ايدت

                                                           
  .180محمود�حميدات،�مرجع�سبق�ذكره،�ص. 21

22
مدير�ة�: مدير�ات�04م��ا����المدير�ة�العامة�للرقابة�ع���الصرف،�و�اتھ��خ��ة�تنقسم�بدور�ا�إ����ةمدير�ات،�واحد�09بنك�ا��زائر�يت�ون�من�. 

 .رقابة�الصرف،�مدير�ة�الدين�ا��ار��،�مدير�ة�م��ان�المدفوعات،�مدير�ة�حر�ات�رؤوس��موال
23.Guide Loyrette Nouel Algerie, Le contrôle des Changes Algerien, Alger, Berti, 2011, p. 8. 
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�العامة �الب�ئة ��� ��حداث �وتصاعدت �ا��زائري . ال�ي�لية، ��قتصاد �أثر�ع�� ��ذا ��عا�ي�من�. �ل فحقيقة�ا��زائر�أ��ا

�يبلغ�نحو���1992ا��انت�المديونية�ا��ارجية،�ال���ارتفعت�مع���اية�سنة�أزمة�اقتصادية�حادة،�أ�م�معالم �25إ���ما

 .10من�القوة�العاملة�كما�يو��ھ�ا��دول�رقم��%20،�وارتفاع�البطالة�لأك���من�$مليار�

  

  %تطور�البطالة����ا��زائر�ب�: 10ا��دول�رقم�

  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  1987  1986  1982  السنوات

  28.02  28.63  28.30  26.90  24.36  23.15  23.70  21.10  19.7  18.20  17.50  20.00  المعدل

  .151،�ص�2014خضر�أبو�علاء�عزي،�الواقعية�النقدية����بلد�ب��و��،�اليازوري،�عمان،�: المصدر

  

��ع��  فإش�الية �وا�� �مؤشر �و�� �ا��زائري، ��قتصاد ��� �مطروحة �زالت �لا ��زمة��التخلف �عن نفسھ

فمما�لا�شك�فيھ�أن�مستوى��داء��قتصادي��عتمد�بدرجة�. �قتصادية�و�تعقيدات�كب��ة�وأك���حدة�من�السابق

�البلد �لذلك ��قتصادية �الموارد �تخصيص ��� �المطبقة ��قتصادية �السياسة �وفعالية �قدرة �مدى �ع�� فإذا�.24أساسية

�ا� ��قتصاد ��� ��داء ��ذا �لقياس ��قتصادية�ارتأينا �السياسة �أن �نجد ��سنوات، �التحول �قبل �ما �مرحلة ��� �زائري

ففيما�يخص�السياسة�المالية����توسعية،�و�الرغم�. المنت��ة����غ���ملائمة،�يمكن�وصف�ا�بأ��ا�ذات�كفاءة�منخفضة

�إلا�أ ��قتصاد، ��� �النمو�والتوظف �معدل �وارتفاع ��قتصادي �ال�شاط ���م �توسع ��� �أس�مت �أ��ا �بالمقابل�من ��ا

يف�� أفرزت�آثارا�سلبية،�و�انت�عاملا�رئ�سيا����زعزعة��ستقرار��قتصادي،�نظرا�ل�و��ا�ا�سمت�بانخفاض�كفاء��ا

. تخصيص�الموارد�المالية،�و���اختيار�مصادر�التمو�ل�المناسبة،�بالإضافة�إ���ا�عدام�مصادر�أخرى�خارج�الر�ع�الب��و��

  .�مر�الذي�جعل��ذه�السياسة�ت��ار�بمجرد��بوط��سعار،�ور�ن�واقعھ�بما�يحدث�����سواق�الدولية

�الم �بمرتباتھ ��يديولو�� �بالفراغ �تأثر��قتصاد �اع��اه�إن �الذي ��نتاج �تطور �وت��ة �ع�� �وا��ا ��ان ختلفة

� �سنة �منذ �كب���خصوصا �كثلاث�1986انكماش �والسكن �وال�شغيل �السلع �إ�� �المجتمع �حاجات �تلبية �ف��ز�عن ،

جعل�البلاد�تتخبط����أزمة��انت��-العرض�والطلب�- إن�استفحال�التفاوت�ب�ن��ذين�المتغ��ين. حاجات�اس��اتيجية

دون�أن�ن�س�تأث���العوامل�ا��ارجية�المرتبطة�. قابلة�للضبط����ظل�تراجع�جميع�المؤشرات��قتصاديةأ�عاد�ا�غ���

بالأزمة��قتصادية�الدولية،�ال���لا�ننكر�تأث���ا�ع���التنمية�الشاملة����البلاد،�نظرا�لتداخل�العلاقات��قتصادية����

وزن،�والمواد��نتاجية�الوسيطية�بال�سبة�للواردات�بمعدل�تبعية��و�العالم،�وال����ش�ل�ف��ا�المواد��س��لاكية�أك���

من��%98ل�ل�واحدة�م��ا،�والمحروقات�بال�سبة�للصادرات�ال����ش�ل�ف��ا�درجة�تبعية�عالية�قر�بة�من��%32نحو�

  .   25من�قيمة�الصادرات�من�السلع�وا��دمات�معا�%93قيمة�الصادرات�من�السلع�وحد�ا�و�

�رقام�تدل�ع���ظا�رة�اختلال�تواز�ي�����قتصاد�ا��زائري،�يمكن�ت��يص�ا����ثلاث�أف�ار�لا�شك�أن��ذه�

  :رئ�سية

  ��ز�ج�از��نتاج�الوط���عن�تحقيق�إشباع�مرض�لاس��لاك�السلع�الغذائية�والصناعية،-

                                                           
�ال.24 ��و��، �الطبعة �دار�غيداء، �النامية، �الدول ��� �الزرا�� �القطاع �ع�� �وآثار�ا ��قتصادية ��صلاحات �برامج �سياسات �المقب��، �ع�� �غ���محمد بلد

  .50،�ص2012موجود،�
  .29غ���موجود،�صمحمد�بلقاسم�حسن���لول،�ا��زائر�ب�ن��زمة��قتصادية�و�زمة�السياسية،�دحلب،�البلد�. 25
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�المصن- �ونصف ��ولية �بالمواد �تمو�نھ �وإعادة �نفسھ، �تمو�ن �ع�� �الوط�� �بحيث���ز�ا���از��نتا�� �والمساعدة، وعة

  من�الواردات�من�السلع�وا��دمات،����ال���تحدد�معدل�استغلال�طاقاتھ،�%32أصبحت�تبعيتھ�ل��ارج�البالغة�

��ش�ل�- �التعو�ض �يتم �بحيث �التصدير، ��� �المحروقات �ع�� ��عتماد �من �التقليص �عن �الوط�� ��ز�ا���از��نتا��

ج�المحروقات،�و���لعنة�ثلاثية�بحق�استطاعت�أن��غري�أ��اب��ذا�تدر����وفق�اس��اتيجية����يع�الصادرات�خار 

�ع��� �ولا�استطاعة �المواطن، �تمو�ن�اس��لاك �ع�� �فلا�قدرة �ا��زائري، �بالاقتصاد �الذي�حل �وتكشف�الو�ن ا��يار�،

���بالميل��نكما���،��ذا�المسار��قتصادي�المتم .26)�س�ثمار(تمو�ن�ا���از��نتا��،�ولا�إم�انية�ذاتية�لتمو�ل�التنمية�

���� �ارتفعت �لت��م��سعار�ال�� �ا��اد �الوضع �ع���ا��صوص �جدية، �اضطرابات ��عرف �السوق�الوطنية �فيھ بدأت

المواد�الغذائية،�الذي�يدل�ع���حالة�الندرة����المنتجات����وليدة���ز��نتاج�مع�الكميات�المستوردة�من�السلع�ع���

�الوط�� �الطلب �أزمة. سد �سياسة��و�و�وضعية �يطبق �الذي �غ���الرس��، �بروز�مظا�ر��قتصاد �ع��ا �نتج اقتصادية

  ".السوق�السوداء"المضار�ة�ع���شبكة�الوسطاء�

�غ��� �قرارات �وليدة ��انت ��زمة ��اتھ �أن �بحقيقة �الو�� �وغياب �و�ختلالات �التناقضات ��ذه ��ل �ظل ��

تضع��اتھ��خ��ة�أية�رؤ�ة�اس��اتيجية�لآفاق�تطو�ر�مدروسة�نا�عة�من�تنفيذ�ارتجا���ل���ومات�السابقة،�دون�أن�

وتنو�ع�ال�ي�ل��قتصادي�ا��زائري،�معتمدين�ع���مداخيل�الر�ع�الب��و������تحقيق��ذا�النموذج��قتصادي،�ولكن�

�التنمية� �تحقيق ��� �للمشاركة �القطاعات �جر�با�� �و�التا�� �مضافة، �قيمة ��عطي �منتجة �اس�ثمارات ��� �المداخيل ب��

�من� .لشاملةا �مجموعة �الدو��،�الذي�أم�� �صندوق�النقد �مع �التوصل�إ���اتفاق �ع�� �ا��زائر�نفس�ا�مرغمة فوجدت

�سياست�ن ��� �والمتمثلة ��قتصادي ��صلاح �سياسات �تضمن��ا �وسياسة�: الشروط ��قتصادي، �التث�يت سياسة

� �ع�� �انطوت �وال�� �ال�سعينات، �سنوات �مع �تزامنت �ال�� �ال�يك�� �إ���التعديل �الدينار�ا��زائري �سعر�صرف تخفيض

فدخلت�الدولة����تنظيم�انزلاق�تدر����ومراقب�. مستو�ات�كب��ة،�لتعكس�حقيقة�قيمتھ،�و�عكس�الواقع��قتصادي

 .لسعر�الصرف،�ثم�دخلت�مراحل�التخفيض�بمستو�ات�متباينة،�وذلك�من�أجل�البحث�عن�التوازنات

  

  دوافع��عديل�سعر�الصرف����ا��زائر�-2.2.3

ترجع��سباب�الدافعة�إ����عديل�سعر�صرف�الدينار�ا��زائري�إ���عدة�عوامل�موضوعية،�أ�م�ا�تقييمھ�أك���

،�تار�خ�خروج�ا��زائر�من�1964من�قيمتھ�ا��قيقية،�وذلك��ان�ناتجا�عن�نظام�الصرف�الذي��ان�متبعا����سنوات�

�الفر��� �الفرنك ��قتصادية�منطقة �التوازنات �ع�� �آثار�سلبية �عدة �لھ ��ان �لسعر�الصرف �ال�سع����داري �و�ذا ،�

  .ال�لية�الداخلية�م��ا�وا��ارجية

نقول�عن�عملة�بأ��ا�مقدرة�أك���من�قيم��ا�ا��قيقية،�عندما�ي�ون�سعر�ا�: تقييم�الدينار�أك���من�قيمتھ�ا��قيقية-

ا��الة�ال���ي�تج�ف��ا��ذا��خ���عن�المضار�ة،�ولا�يمكن�أن�نت�لم�عن�تجاوز�الرس���يفوق�سعر�ا����السوق�ا��ر،����

العملة�لقيم��ا�ا��قيقية،�إلا�إذا��ان�السعر�الرس���لا��عكس�السعر�التواز�ي،�الذي�يبعد�م��ان�المدفوعات�عن�ال��ز�

  .لمدة�طو�لة

،�غ���أن�جذور�ا�1986المدفوعات�ا��ار���إ���سنة���عود��زمة�ال����عرف�ا�ا��زائر����م��ان: ��ز�م��ان�المدفوعات-

و�ظ�ر�ذلك�جليا�من�خلال�مؤشر�المدفوعات�الذي�يدل�ع���أن�ا��زائر����حاجة�. ا��قيقية�تمتد�إ���بداية�الثمان�نات

                                                           
  .38عبد�الرحمن�تومي،��صلاحات��قتصادية����ا��زائر�الواقع�و�فاق،�دار�ا��لدونية،�الطبعة��و��،�ا��زائر،�ص. 26
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ماسة�إ���ز�ادة�مداخيل�الصادرات�خاصة،�وأيضا�بحاجة�إ���رؤوس�أموال�أجن�ية�لمعا��ة��ذا�ال��ز،�حيث�تذبذب�

 .يو���ذلك��11ز�خلال��ذه�الف��ة�بمستو�ات�متباينة�وا��دول�رقم�ال�

  

  )مليار�دولار( )1989 -1982(تطور�رصيد�م��ان�المدفوعات�: 11جدول�رقم�

  1989  1988  1987  1986  1985  1984  1983  1982  السنوات

  - 0.7  - 0.8  - 0.3  - 1.5  1.2  - 0.4  - 0.5  - 1.1  المؤشر

،�أطروحة�مقدمة�لنيل�ش�ادة�دكتوراه�الطور�"دراسة�حالة�ا��زائر"سعر�الصرف�ع���الم��ان�التجاري�وسبل�علاج�ا�سل���دو��،�أثر�تقلبات�: المصدر

  .184،�ص2014/2015الثالث����العلوم�التجار�ة،�تخصص�تجارة�دولية،�جامعة�محمد�خيضر�،��سكرة،�

  

- 1982خلال�الف��ة�الممتدة�من�،�أن�رصيد�م��ان�المدفوعات���ل���زا�مستمرا�11يلاحظ�من�ا��دول�رقم�

1989�� �سنة �بمقدار�1985باست�ناء �فائض ���ل �حيث �التجاري،��1.2، ����الم��ان �الم��ل �الفائض مليار�دولار�ن�يجة

�الدولار �قيمة �والمفسر�بارتفاع �المحروقات �مداخيل �ز�ادة �أساسا�. ن�يجة �متعلق �ا��زائري �المدفوعات �م��ان �توازن إن

و�تج���ذلك�حسب�نظر��م�. من�الصادرات�الوطنية�%97اخيل�المحروقات�ال���تمثل�حسب��عض��قتصادي�ن�بمد

مع�انخفاض����قيمة�الدولار�عن�قيمتھ��%50،�عندما�انخفضت�أسعار�الب��ول�ب�سبة�عامة����1986من�خلال�سنة�

� �سنة ��1980�� �. %40ب�سبة �منظمة �ذلك �جراء �من �تضررت ��Opecوقد ��60بقيمة ���ل �حيث م��ان�مليار�دولار،

� �قدر�ب �إذ �السابقة، �السنوات �مع �أك�����ز�بالمقارنة ���ز�الم��ان��1.5المدفوعات �من �ال��ز�ناتج ��ذا مليار�دولار،

� ��و��خر�ب �تد�ور �والذي �م��ان�. مليار�دولار�11.8التجاري، �توازن �ارتباط �الفرضية، ��ذه ��مر�تنا�� �حقيقة إلا�أن

����ل �لم �إذ �التجاري، �بالم��ان ��المدفوعات �سنة ���ز�ماعدا ��خ���أي ��1986ذا �وسنة �مدار��1994، �ع�� وفائض

  .السنوات��خرى 

  1996 -1982تطور�الم��ان�التجاري�ل��زائر�خلال�الف��ة�ما�ب�ن�: 12ا��دول�رقم�

1982  1983  1984  1985  1986  1987  1988  1989  1993  1994  1995  1996  

4.0+  5.0+  6.1+  9.7+  11.8-  5.5+  2.9+  2.2+  2.4+  0.3 -  2.2+  04.1+  

 .من�إنجاز�الطالبة�اعتمادا�ع���وثائق�متعددة: المصدر�

  

�ا��ارجية- �الديون �من�: أزمة ��ان �ال�� ��جن�ية، �العملة �است��اف �إ�� �وخدما��ا �ا��ارجية �الديون �قيمة �ارتفاع أدى

 .الممكن�توج���ا��احتياط�لدعم�الدينار�ا��زائري 
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  .44محمد�بلقاسم�حسن���لول،�مرجع�سبق�ذكره،�ص

 .فالمت�بع�لمسار�الديون�ا��ارجية�يجد�أن�جذور�ا�تمتد�إ���بداية�تطبيق�المخططات�التنمو�ة،�أي�بداية�السبعينات

  )مليار�دولار) (

1988  1989  1990  

26.745  28.574  29.794  

مقدمة�لنيل�ش�ادة�الدكتوراه����العلوم،�،�أطروحة�

  .141،ص

 .كما�أن�ال���ء�الذي�لا�يدعو�إ����رتياح��و�ا���م�المطرد�لأعباء�الديون�ا��ارجية�وخدما��ا

1988  1990  1993  

76.8  59.4  82  

 

،�حيث�انتقلت�1979 -1970ا��داول�نلاحظ�التطور�السر�ع�الذي�ش�دتھ�قيمة�الديون����الف��ة�

،�وما���ع��ذا�التطور��و�تمو�ل�المؤسسات�

�خارجية� �قروض �عقد �طر�ق �عن �تم �والذي �المخططة، �إطار��س�ثمارات ��� �العمومية �ا��ز�نة �قبل �من العمومية

والملاحظ�. ،�وذلك�بضمان�إيرادات�تصدير�المحروقات

. ،�و�و�التار�خ�الذي�يمثل�الصدمة�النفطية�المعاكسة

1983
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  تطور�صا���الصعبة�بالمليار�دج�:15الش�ل�رقم

محمد�بلقاسم�حسن���لول،�مرجع�سبق�ذكره،�ص"من�إعداد�الطالبة�اعتمادا�ع���المرجع: المصدر

فالمت�بع�لمسار�الديون�ا��ارجية�يجد�أن�جذور�ا�تمتد�إ���بداية�تطبيق�المخططات�التنمو�ة،�أي�بداية�السبعينات

 

) (1990 -1970(ا��ارجية�ل��زائر�كتلة�الديون�: 13ا��دول�رقم�

1979  1985  1986  1987  

20.078  18.401  22.906  26.7  

،�أطروحة�)2010 -1970(ع���بن�قدور،�دراسة�قياسية�لسعر�الصرف�ا��قيقي�التواز�ي����ا��زائر�

،ص2013-2012تخصص��سي��،�جامعة�أ�ي�بكر�بلقايد،�تلمسان،�

  

كما�أن�ال���ء�الذي�لا�يدعو�إ����رتياح��و�ا���م�المطرد�لأعباء�الديون�ا��ارجية�وخدما��ا

  %معدل�خدمة�الديون�ا��ارجية: 14ا��دول�رقم�

1980  1983  1985  1986  1987  1988

27  33.8  35.8  56.7  53.8  76.8

 Hocine Benissad, op. cit., p. 217: المصدر

  

ا��داول�نلاحظ�التطور�السر�ع�الذي�ش�دتھ�قيمة�الديون����الف��ة�

،�وما���ع��ذا�التطور��و�تمو�ل�المؤسسات������1979اية�سنة��$مليار��20.078إ����1970

�خارجية� �قروض �عقد �طر�ق �عن �تم �والذي �المخططة، �إطار��س�ثمارات ��� �العمومية �ا��ز�نة �قبل �من العمومية

،�وذلك�بضمان�إيرادات�تصدير�المحروقات)أسعار�فائدة�عالية،�وآجال��سديد�قص��ة

،�و�و�التار�خ�الذي�يمثل�الصدمة�النفطية�المعاكسة1986مخزون�الديون�ا��ارجية�ارتفع�بوت��ة�كب��ة�منذ�سنة�

1981; 16,341

1982; 11,133

1983; 9,339

1984; 7,6

 الفصل�الثالث 

المصدر

  

فالمت�بع�لمسار�الديون�ا��ارجية�يجد�أن�جذور�ا�تمتد�إ���بداية�تطبيق�المخططات�التنمو�ة،�أي�بداية�السبعينات

  1970  السنوات

  0.937  مخزون�الديون 

ع���بن�قدور،�دراسة�قياسية�لسعر�الصرف�ا��قيقي�التواز�ي����ا��زائر�: المصدر

كما�أن�ال���ء�الذي�لا�يدعو�إ����رتياح��و�ا���م�المطرد�لأعباء�الديون�ا��ارجية�وخدما��ا

  

1980  السنوات

27  %المعدل

ا��داول�نلاحظ�التطور�السر�ع�الذي�ش�دتھ�قيمة�الديون����الف��ة� من�خلال

1970سنة��$مليار�0.937من�

�خارجية� �قروض �عقد �طر�ق �عن �تم �والذي �المخططة، �إطار��س�ثمارات ��� �العمومية �ا��ز�نة �قبل �من العمومية

أسعار�فائدة�عالية،�وآجال��سديد�قص��ة(�شروط�غ���مواتية�

مخزون�الديون�ا��ارجية�ارتفع�بوت��ة�كب��ة�منذ�سنة��أن
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ما�وضع��قتصاد����وضعية�متأزمة�نظرا�للاختلالات�ال�ي�لية�ال���عرف�ا��قتصاد�الوط��،�والتناقضات�ال���حمل��ا�

   . برامج�ا���ومات�المتعاقبة

  سة�التعديلمتطلبات�سيا-3.2.3

�الدول� �ع�� �كب��ا �ر�انا �المرن �سعر�الصرف �نظام �إ�� �الثابت �سعر�الصرف �نظام �من ��نتقال �مسألة �ش�ل

�الوط�� ��قتصاد �ع�� ��يجابية �تأث��اتھ �تتج�� ��ي �مساره، ���م�. ضبط ��و�ز�ادة �الثبات �عن �التخ�� �وراء والس�ب

�لرؤو  �الكب��ة �والتحر�ات �الدولية، ��قتصادية �أحسن�العلاقات �المرن �الصرف ��عت���نظام �العموم �و�� ��موال، س

�يبقى� �كما �النقدية، �السياسة �استقلالية �درجة �توسيع ��� ��سا�م �أنھ �كما �ا��ارجية، �الصدمات �إ�� �للتصدي طر�قة

  .�ذا�التوجھ�أمام�السلطات،�مسؤولية�تب���سياسة�اقتصادية��لية�قو�ة�ومستقرة�قصد�التقليل�من�ت�اليف

�ع���اقتص �عملية�فكيف �ت�ون �وت��ة �و�أي ��نتقالية؟ �عند�المرحلة �الت�اليف �تحمل �من �يقلص �ما�أن �بلد اد

� ��قتصادية �استقرار�الوضعية �أ�مية �ت��ز �و�نا �وا��زئية(�نتقال؟ �للبلد،�)ال�لية �ا��يدة �المؤسساتية �وال�يا�ل ،

  .د�أسا�������نجاح��ذا��نتقالومدى�قدر��ا�ع���ضمان�نجاح�العملية��نتقالية،�كما��عت���سوق�الصرف�محد

�النقدية• �والسياسة �الضبط �نظام �جيدة�: تطور �وصياغة ��قتصادي، �للضبط �جيد �نظام �برسم �مطالبة �الدولة إن

إن��ات�ن�النقطت�ن�أساس�ت�ن����من����نتقال�لنظام�الصرف،�. للسياسة�النقدية�مع�تقديم�النتائج�التقدير�ة�مسبقا

،�قامت�الكث���من�الدول�ب��ك��ذه�الم�مة�لسعر�)أي�ا��د�من�الت��م(للضبط��س����ومن�أجل�إيجاد�طر�قة�مث��

الصرف،�بحيث��و�الذي��ستطيع�أن�يلعب��ذا�الدور،�ومن��ذا�المنطلق��انت�البداية�بتوسيع�مجال�تقلب�العملة،�

�التعو�م �إ�� �للوصول �تم�يدية ��ي�ل. كمرحلة �درجة �بطبيعة �مر�ونة �تبقى ��نتقال �مدة �و�قتصاد�إن �المؤسسات ة

   . 27الوط��،�والس�ر�ع���تقو�ة�وتفعيل�السياسة�النقدية�ال����عت����دف�ا��سا�����و�استقرار��سعار

ي�ون�ل�ا�سوق�صرف�عميقة،�وتتمتع��سيولة��افية،�وقادرة�ع���تحديد�سعر�يجب�ع���الدولة�أن�: سوق�الصرف•

الدول�النامية�أن�ل�ا�أسواق�صرف�ضعيفة�وضيقة�ال�شاط،�ومن��العملة�الوطنية�شفافية،�وما��شا�ده�ع���مستوى 

  :أجل�ال��وض���ذه��سواق�إ���المستوى�المطلوب�لابد�من

  ا��د�من�الدور�الذي�تلعبھ�البنوك�المركز�ة����التأث���ع����شاط�العملة،-

ل�الوضعية��قتصادية،�تطور�المعلومات�فيما�يخص�منبع�ومصب�العملات��جن�ية،�من�خلال�توف���معلومات�حو -

  وتطور�المؤشرات��قتصادية�من�أجل�المساعدة����الت�بؤ،

  �لغاء�التدر����للقيود�ال���تقف�أمام�حركة�العملات��جن�ية،-

ت�سيق�وت�سيط�ال�شر�عات�القانونية�المتعلقة�ب�نظيم�الصرف،�والعمل�ع���تحديد�ا��ش�ل�محكم�من�أجل�تفادي�-

  ة�قصد��عز�ز�الثقة�والمصداقية����السوق،إدخال��عديل�����ل�مر 

  .إعادة�النظر����التعليمات�ا��اصة�بمخاطر�الصرف،�وتوكيل�المؤسسات�المالية�����سي���ا��ش�ل�جيد-

إن�الدولة�أمام�ا�مسؤولية�رسم�سياسا��ا�ال���تخدم�أ�داف�ا�مع�مراعاة�الوقت�ودرجة�التدخل�: التدخلات�الرسمية•

�يخ �فيما �الصرف، �سوق ������ �أما �تدخلاتھ، �حر��� �ي�ون �البنك�المركزي �فإن �الثابت، �الصرف �نظام �ذات �الدولة ص
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�الدولية.  �الصرف �لأنظمة �ا��ديث �التوجھ �ودوافع �م��رات �بر�ري، ��م�ن �الدينار�ا��زائري -محمد �سعر�صرف �حالة �الباحث"-دراسة ،�"مجلة

  .52،�ص2011،�جامعة�الشلف،�ا��زائر،�09العدد
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نظام�الصرف�المرن،�يتدخل�البنك�المركزي�فقط�من�أجل��عديل�تلك��نحرافات�الكب��ة����سعر�صرف�عملا��ا،�فإن�

  :�ذا�التدخل�يواجھ�عدة�صعو�ات��س�ب

�الم- �ع�� �سعر�الصرف ��� �تحدث �ال�� �التقلبات �معرفة�إن �من �فلابد �التدخل، �إلزامية �دائما �لا��عكس �القص��، دى

  ا�ع�اسات��ذا�التقلب�ع���مختلف�المتغ��ات��قتصادية،

  إن�التدخل�لا�يث�ت�دائما�نجاعتھ،�كما�حدث��ذا�مع�الشي���والمكسيك�وتركيا،-

رف،�ال�����دف��ل�ا�إ���تقو�ة�إن�التدخلات�الفعالة�تختلف�باختلاف��ثار�ال���يمكن�أن��ش�ل�ا�تقلبات�سعر�الص-

  الثقة����سوق�الصرف،�

  .إن�التذبذبات�الكب��ة�ا��ادثة����سعر�الصرف�لا�تمكننا�من�التقيد�بطر�قة�واحدة�لقياس�سعر�الصرف�التواز�ي-

�الصرف• �مخاطر �القطاعات�: �سي�� �من �العديد �مستوى �ع�� �الصرف �مخاطر �من ��عا�ي �الدول �من �الكث�� إن

لابد�عل��ا�أن��سا�م����تطو�ر�الوسائل�الكفيلة�ب�سي���المخاطر�ومراقب��ا�قصد�التخفيف�من�حد��ا،���قتصادية،�لذا

إلا�أن�الكث���من��قتصادي�ن�يرجعون�س�ب��زمة�المالية�ال���ضر�ت�المكسيك�وشرق�آسيا،�إ���سوء��سي���السيولة�

�الصعبة �العملة �ا��م. من �موضوع �ي�ون �أن �يجب �المنطلق، ��ذا �جميع�ومن �يك�س��ا �ثقافة �مخاطر�الصرف �من اية

  .المتعامل�ن��قتصادي�ن

�الصعبة،� �العملة �من �وخصوم�ا �أصول�ا �ترا�� �أن �الثابت �الصرف �نظام �مغادرة �تر�د �ال�� �الدول �ع�� ول�ذا

وارد،�وخاصة�أن�نظام�الصرف�المرن��و��ك���عرضة�للكث���من�المخاطر�،�فلا�بد�من�فرض�رقابة�و�سي���دائم�ل�ذه�الم

�أك���بالمعلومة� ���تمام �طر�ق �عن �ا��ماية ���ذه ��خذ �المالية �المؤسسات �ت�ليف �من ��نطلاقة �ت�ون �أن فيمكن

المتاحة،�وتب���طرق�حسابية�وتقنية�تمك��م�من�التحكم�والت�بؤ���ذه��خطار،�كما�يجب�عل��ا�أن�تقوم�بإعداد�سياسة�

  .لبيةوإجراءات�داخلية�اح��از�ة�للتصدي�للآثار�الس

و�بقى�المش�ل�مطروح�حول�م���يتم�تحر�ر�تدفقات�رؤوس��موال؟�ف�ل�الدولة�تقوم�بتحر�ر�تدفقات�رؤوس��موال�

  قبل�أو��عد�تب���نظام�الصرف�المرن؟�

إن�التدفقات�الكب��ة�لرؤوس��موال��ش�ل�مرتفع�سوف�يج���حتما�السلطات�النقدية�ع���أن�تدخل�مرونة�

ح���بال�سبة�للدول�ال���تقوم�بتحر�ر�رؤوس�. أجل�تفادي�حدوث�توتر�����قتصاد�المح������سعر�صرف�عمل��ا،�من

�وتد�ور� �الداخلية، �السيولة �وضعية ��� �اللاتوازن �حالة �يحدث �أن �يمكن �سعر�العملة، ��� �مرونة �ضمان �قبل �موال

نظام�الصرف�المرن�مرفق�بتحر�ر�أما�إذا��ان��نتقال�إ���. وضعية��قتصاد�الك��،�وت�ون�عرضة�ل��مات�المضار�ة

  .حسابات�رأس�المال،�وتحر�ر�تدفقات�رؤوس��موال�لن��ش�ل��ذا�خطرا�ع���وضعية��قتصاد�الوط��

�قصد� �تدر�جية �خطوات �ت�ت�� �أن �للدولة �فمن��حسن �نظام�الصرف�المرن، �إ�� ��نتقال �وت��ة �يخص وفيما

ع���حسب�درجة�المبادلات�(لبداية�ب�ب���نظام�الر�ط�إ���عملة�معينة�الوصول�إ���التعو�م�ا��ر�لعمل��ا،�كأن�تقوم����ا

،�ثم��نتقال�إ���سلة�العملات،�ثم��عد�ذلك،�القيام�بتوسيع�مجال�تقلب�سعر�العملة��ش�ل�تدر���،�أما�إذا�)التجار�ة

  .�28ان��نتقال�سر�ع،�فإن�الدولة�بإم�ا��ا�أن�تتحمل�عواقب�وخيمة�ن�يجة��ذا��نتقال

�الوج�ة� �إن ��نتقال، �عملية �لنجاح ��ساسية �المحددات �ب�ن �من �و�سواق، �المؤسسات ��عت���تطور كما

كما��ش��ط�أن�ي�ون��ذا�. التدر�جية�من�دون�شك����أحسن�س�يل�وأنجع�طر�قة�للوصول�إ���ال�دف�بأقل�الت�اليف
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  .53، مرجع سبق ذكره، صمحمد��م�ن�بر�ري  . 
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والقيام�ب��شيد�مجال�تقلب�العملة�تفاديا��نتقال�التدر����يتما����مع�الوضعية��قتصادية�للبلد�محل�الدراسة،�

ومن�ج�ة�أخرى،�فإن�ع���البلد�. للتعديلات�المتوالية،�ال���تؤثر�ع���المصداقية�والثقة����السياسة�النقدية�والعملة

  .الذي�يمتلك�اقتصاد�مستقر�وسياسة�نقدية�قو�ة�تب���نظام�التعو�م�من�دون�ا��اجة�إ����نتقال�التدر���

السماح�المطلق�لتحرك�رؤوس��موال�من�وإ���(ال���بدأت�بتحر�ر�حركة�تدفقات�رؤوس��موال��أما�عن�الدول 

استقلالية�البنك�: قبل�تب���نظام�الصرف�المرن،�يجب�عل��ا�أن�ت�ون�تتمتع�بما�ي��) ا��ارج،�أو�العكس�من�دون�قيود

السياسة�النقدية،�تطو�ر�نظام�المعلومات�المركزي،�تطو�ر�وسائل�الت�بؤ�بالت��م،�العمل�ع���تجسيد�الشفافية����

ثم�القيام�بإدخال�مرونة����نظام�الضبط�قصد�تفعيل��شاط�سوق�الصرف،�والعمل�ع���. ا��اصة�بمخاطر�الصرف

  .تطو�ر�مي�ان��مات�عملياتھ

�ل�ي�ن�ون�متفائل�ن�بنجاح�سياسة�التعو�م�من�دون�مشا�ل�كب��ة،� وا��قيقة�أن�الشروط�الواجب�توافر�ا

�أن �ونظاما���� �والنقدية، �المالية �السياسات �ت�سيق �من �عالية �ودرجة �سليما، �متطورا �ماليا �مركزا �الدولة �لدى ي�ون

�قنوات� �استقرار��سعار، �لتحقيق �وتفو�ضا ��قتصادية، �السياسة �إدارة ��� �المركزي �البنك �واستقلال �جدا، متطورا

زات�مت�ن�لت��م،�وجدارة�بالثقة�مب�ية�ع�����ل�إنجانقل�مف�ومة�جيدا�إ���حد�كب���ب�ن�أدوات�السياسة�النقدية�وا

 .من�المسؤولية�والشفافية

  

  آثار��عديل�سعر�صرف�الدينار�ع����قتصاد�الوط��-4.2.3

ا��طوات�التدر�جية�المتبعة�من�طرف�السلطات�النقدية،��غية�تقر�ب�الدينار�ا��زائري�من�قيمتھ�ا��قيقية،�

�قتصادية�بالتجاوب�مع�ا،�بالش�ل�الذي��سمح�للدينار�ا��زائري�بالمسا�مة����وقصد�السماح�لل��امج�والمؤسسات�

تحسن�مناخ��قتصادي�الوط��،�وتحسن�وضعية�المؤشرات��قتصادية�ال�لية�وا��زئية،��ان�يرمي�إ���تحقيق���عاد�

  :�قتصادية�التالية

حيث�يتحصل�البنك�ع���موارده�من�العملة��إن�بنك�ا��زائر��و�من�يؤثر����سوق�الصرف،: استقرار�سعر�الصرف-

الصعبة�من�إيرادات�المحروقات،�و�و�الذي��عمل�ع���المحافظة�ع���استقرار��قتصاد�الك��،�من�خلال�البحث�عن�

�معدلات� �ع�� �المحافظة ��� ��سا�م �م�م �يمثل��ذا��ستقرار�عامل �حيث �الوطنية، �سعر�صرف�العملة �ومرونة توازن

ة�أخرى،�ضمان�تنافسية�المؤسسات�الوطنية�لتفادي�تقلبات�الصرف،�ومنھ،�فإن�استقرار�ت��م�معتدلة،�ومن�ج�

  :الصرف��و�ر�ان�عامل�ن

مستوى�احتياطات�الصرف��ساعد�ع���استقرار�سعر�الصرف،�حيث�: امتلاك�كمية�معت��ة�من�احتياطات�الصرف-1

ون�يجة�. ا�ينخفض�مستوى��حتياطاتأن�سلطة�استقرار�سعر�صرف�الدينار�خارج�عن�سيطرة�بنك�ا��زائر،�عندم

�احتياطات� �معت���من ���م �ت�و�ن ��� ��ذا �سا�م �أواخر�ال�سعينات، ��� �العالمية ��سواق ��� �أسعار�النفط لارتفاع

� �سنوات �الصعبة �للعملة �مرتفع �عرض ����يل �تم �و�التا��، �1999(الصرف، ،2000� ،2001� �العرض�)2002، ��ذا ،

حيث�ش�د�معدل��حتياطات�الرسمية�ارتفاعا�مذ�لا�فاق��ل�التوقعات�منتقلا���قابلھ�طلب�ع���العملات��جن�ية،

مليار�دولار�مع�بداية��22،�ثم�تجاوز��ذا��حتياطي�قيمة�1997ملاي���دولار�سنة��8،�إ���1993مليار�دولار�سنة��1.5من�
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مليار�دولار�سنة��148.91ا�قيمتھ�وواصل��رتفاع�بوت��ة�م�سارعة�خلال�السنوات�الموالية�إ���أن�بلغ�م

�أسا���� �شرط �الوطنية، �للعملة �ا��اري �إطار�التحو�ل ��� �سليمة �نقدية �سياسة اعتماد

دي�إ���تد�ور�العملة�الوطنية،�لاستقرار�سعر�الصرف،�لأن�أي�انزلاق�ت�����ناتج�عن�سوء�ال�سي���للعملة،�سوف�يؤ 

 .ول�ذا�فمن�أجل�تدارك�فارق�الت��م�بال�سبة�للشر�اء�التجار��ن،�لابد�من�ز�ادة�قيمة�الدينار

كما�سمح��ذا�التعديل�من�تقر�ب�قيمة�الدينار�ا��زائري�من�قيمتھ�ا��قيقية،�وتقليص�الفارق�الموجود�ب�ن�

شاط�سوق�الصرف�الموازي،�من�خلال�تحس�ن�وتكثيف�عمليات�

�نمو�الطلب� ��س�ب �ا���از��نتا��، �وتفعيل �ت�شيط ��� �سا�م كما

ا��ار���الم��ايد،�ومنھ،�تحس�ن�وضعية�العديد�من�المتغ��ات��قتصادية،�بتقليص�البطالة�ال����انت�تتمحور�حول�

  . 2008سنة��%10.20،�ثم�إ���معدل�

و��% -2.2أما�فيما�يخص�معدلات�النمو��قتصادي�فإنھ�انتقل�من�مستو�اتھ�السلبية�ال����انت�تقدر�بمعدل�

�%5.9،�ثم�إ���1998سنة��%04،�ثم�إ���حدود�

  .،�و�ذا�ن�يجة�لارتفاع�مداخيل�ا��زائر�من�الب��ول،�وكذلك�استقرار�المؤشرات��قتصادية�ال�لية

  

  

  .من�إعداد�الطالبة�بناءا�ع���المعطيات�السابقة

�من� �يمكن �المرن �فسعر�الصرف �مع�ا، �تتفاعل �وأن الصدمات،

  .امتصاص��عض�آثار�الصدمات�ا��ارجية،�ال���لولاه�لانتقلت�ب�امل�ا�إ����قتصاد�ا��قيقي،�أو��إ����عض�قطاعاتھ

�ديوان� �ا��زائر، �حالة �من�خلال �للاقتصاد �ال�يك�� �التعديل �برامج �ضمن �ال�شغيل �وإش�الية �البطالة �العايب، �الرحمن �عبد �عدون، ناصر�دادي

30.Le Rapport Annuel de La Banque d’Algérie, 2010.
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وواصل��رتفاع�بوت��ة�م�سارعة�خلال�السنوات�الموالية�إ���أن�بلغ�م

  .ما�سمح�بتغطية�ال��ز�الموجود�ع���مستوى�م��اني��ا

�مخصصة �نقدية �أسا����: سياسة �شرط �الوطنية، �للعملة �ا��اري �إطار�التحو�ل ��� �سليمة �نقدية �سياسة اعتماد

لاستقرار�سعر�الصرف،�لأن�أي�انزلاق�ت�����ناتج�عن�سوء�ال�سي���للعملة،�سوف�يؤ 

ول�ذا�فمن�أجل�تدارك�فارق�الت��م�بال�سبة�للشر�اء�التجار��ن،�لابد�من�ز�ادة�قيمة�الدينار

كما�سمح��ذا�التعديل�من�تقر�ب�قيمة�الدينار�ا��زائري�من�قيمتھ�ا��قيقية،�وتقليص�الفارق�الموجود�ب�ن�

شاط�سوق�الصرف�الموازي،�من�خلال�تحس�ن�وتكثيف�عمليات�سعر�الصرف�الرس���والموازي،�ما�سمح�با��د�من��

�ت�لفة �بأقل �والصرف �بالتحو�ل �ا��اصة �نمو�الطلب�. البنوك ��س�ب �ا���از��نتا��، �وتفعيل �ت�شيط ��� �سا�م كما

ا��ار���الم��ايد،�ومنھ،�تحس�ن�وضعية�العديد�من�المتغ��ات��قتصادية،�بتقليص�البطالة�ال����انت�تتمحور�حول�

،�ثم�إ���معدل�2004سنة��%15.3،�لتنخفض�إ���معدل�1991

أما�فيما�يخص�معدلات�النمو��قتصادي�فإنھ�انتقل�من�مستو�اتھ�السلبية�ال����انت�تقدر�بمعدل�

،�ثم�إ���حدود�1995سنة��%3.9ع���التوا��،�ل��تفع�إ����1994

،�و�ذا�ن�يجة�لارتفاع�مداخيل�ا��زائر�من�الب��ول،�وكذلك�استقرار�المؤشرات��قتصادية�ال�لية

  )%(تطور�معدل�النمو��قتصادي�: 16الش�ل�رقم

من�إعداد�الطالبة�بناءا�ع���المعطيات�السابقة: المصدر

  

� �مع �التكيف �ع�� �الدولة �قدرة ��ذا �من�عزز �يمكن �المرن �فسعر�الصرف �مع�ا، �تتفاعل �وأن الصدمات،

امتصاص��عض�آثار�الصدمات�ا��ارجية،�ال���لولاه�لانتقلت�ب�امل�ا�إ����قتصاد�ا��قيقي،�أو��إ����عض�قطاعاتھ

                                         
�ديوان� �ا��زائر، �حالة �من�خلال �للاقتصاد �ال�يك�� �التعديل �برامج �ضمن �ال�شغيل �وإش�الية �البطالة �العايب، �الرحمن �عبد �عدون، ناصر�دادي

  .200،�ص2010المطبوعات�ا��امعية،�ا��زائر،�

Rapport Annuel de La Banque d’Algérie, 2010. 

1994
1995

1998
2005

السنوات�

%معدل�النمو��قتصادي�

%معدل النمو الاقتصادي 

 الفصل�الثالث 

وواصل��رتفاع�بوت��ة�م�سارعة�خلال�السنوات�الموالية�إ���أن�بلغ�م ،292002سنة�
ما�سمح�بتغطية�ال��ز�الموجود�ع���مستوى�م��اني��ا. 302009

�مخصصة-2 �نقدية سياسة

لاستقرار�سعر�الصرف،�لأن�أي�انزلاق�ت�����ناتج�عن�سوء�ال�سي���للعملة،�سوف�يؤ 

ول�ذا�فمن�أجل�تدارك�فارق�الت��م�بال�سبة�للشر�اء�التجار��ن،�لابد�من�ز�ادة�قيمة�الدينار

كما�سمح��ذا�التعديل�من�تقر�ب�قيمة�الدينار�ا��زائري�من�قيمتھ�ا��قيقية،�وتقليص�الفارق�الموجود�ب�ن�

سعر�الصرف�الرس���والموازي،�ما�سمح�با��د�من��

�ت�لفة �بأقل �والصرف �بالتحو�ل �ا��اصة البنوك

ا��ار���الم��ايد،�ومنھ،�تحس�ن�وضعية�العديد�من�المتغ��ات��قتصادية،�بتقليص�البطالة�ال����انت�تتمحور�حول�

1991سنة��%20.2مة�قي

أما�فيما�يخص�معدلات�النمو��قتصادي�فإنھ�انتقل�من�مستو�اتھ�السلبية�ال����انت�تقدر�بمعدل�

1994و��1993لسن����% -1.9

،�و�ذا�ن�يجة�لارتفاع�مداخيل�ا��زائر�من�الب��ول،�وكذلك�استقرار�المؤشرات��قتصادية�ال�لية2005سنة�

  

� �مع �التكيف �ع�� �الدولة �قدرة ��ذا عزز

امتصاص��عض�آثار�الصدمات�ا��ارجية،�ال���لولاه�لانتقلت�ب�امل�ا�إ����قتصاد�ا��قيقي،�أو��إ����عض�قطاعاتھ

                                                          
29

�ديوان�.  �ا��زائر، �حالة �من�خلال �للاقتصاد �ال�يك�� �التعديل �برامج �ضمن �ال�شغيل �وإش�الية �البطالة �العايب، �الرحمن �عبد �عدون، ناصر�دادي

المطبوعات�ا��امعية،�ا��زائر،�

معدل النمو الاقتصادي 
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انھ�ألزم�والتأثر�بوضعية�أداء��قتصاد�الك��،�كما�/�ذا�التعديل�للدينار�ا��زائري،�بأن�يلعب�دوره����التأث����سمح-

�اتجاه� �وا��ارجية، �الداخلية ��عز�ز�الرقابة �تداب����شأن �اتخاذ �ع�� �والمالية �البنكية �وخاصة ��قتصادية، المؤسسات

  ،)مخاطر�الصرف(مختلف�المخاطر�المرتقبة�

�ومنطق�- �التنافسية، �للقدرة �ا��قيقية �بإبراز�الوضعية �سمح �ما �الت��مية، �الضغوط �تخفيض �كب����� �دور �لھ �ان

  .ل�بال�سبة�للمنتج�المح���أمام��جن��القبو 

�أمام� �طر�ق �خارطة �برسم �سمح �للدينار�ا��زائري، �التدر��� �التحو�ل �المرور�إ�� �حتمية �أن �قولھ، �يمكن وما

�وذلك� �النمو��قتصادي، �يجسد�ا �ال�� �التنمية، �نحو�منطق �ال�لية ��قتصاد �توج�ات �بضبط �ا��زائر�ة، السلطات

� �المتغ��ات �القطاعاتباستقرار�جميع �مختلف ��� �ال�لية ����. �قتصادية �الدينار�لا�يمثل �فاستقرار�سعر�صرف و��ذا

فقوة�واستقرار�العملة����. ا��قيقة�إلا�جزءا�من�أحد�عناصر�النموذج��قتصادي�المتب��،�و�و�عامل�م�م�لنجاحھ

   .  مجسدة����قوة�واستقرار��قتصاد

  

  

*  

  

  

    *  *  

 

  

أثب�ت��صلاحات��قتصادية����سنوات�ال�سعينات�نجاع��ا�المبدئية،�����نتقال�بالاقتصاد�ا��زائري�من�

�ا��ز�ي� �المستوى �ع�� �التوازن �لكن �الك��ى، �التوازنات �بتحقيق �وذلك �مقبول، �ما �نوعا �نمو �إ�� ��نكما��� وضعھ

ل�سي���غ���الكفأة،�و���تحقيق�المردودية،�ما�جعل�بن�تھ�لا�تزال�تحتوي�ع���تناقضات�وا��ة����طر�قة�ا) المؤسسات(

�وأنتج� �الضعف، ���ذا �الدينار�ا��زائري �سعر�صرف �قوة �ر�ن �و�و�ما �المنافسة، �ع�� �قدر��ا �وعدم �ضعيفة، إنتاجي��ا

. سعرا�للصرف�تا�عا�لمؤشرات�لا�سلطة�للسلطات�العمومية�عل��ا،�وذلك�من�خلال�تكييف�ا�مع�ما�يخدم�عملة�الدولة

ل�سعر�صرف�الدينار�يتخبط�وفق�السياسات�ال��قيعية�للدولة،�ولم�يوضع�أي�إطار�للمسا�مة����استقرار��ذا�ومنھ�ظ

 .    المؤشر�ولو��سياسات�محدودة�تو���النية����ذلك،�و�دون�ضغوط�مفروضة�عن�مؤسسات�خارجية�دولية
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 الفصل�الرا�ع

أزمة�الصرف�ا��زائر�ة�معالم�توج�ات�السياسة��قتصادية�ودور�ا����بروز   

 

  

�حقيقة��قتصاد� �مع �وتتصادم �متناقضة، �ذات�أ�عاد �ا��زائر��� ��� �التنمية��قتصادية �أن �الوقا�ع أثب�ت

�الذي �المبدأ �من �بالرغم �والر�ود، �ا��مود �اكتنفھ �الذي �الر�عية، �ذو�الصبغة ي ��ذا��ا��زائر �ع�� �خلالھ �من حوفظ

��عليلات�موضوعية ن �تحكيم�المنطق،�ودو ن �إم�انية��عميم�وإبراز�. الواقع،�دو ن أوجد��ذا�اختلالات�مستمرة�وثابتة،�دو

�ب�نمية� فاق�ا �وإر �لل�يا�ل، �ك��ى �برامج �ع���إقامة �ومتماثلة، �وا��ة �سياسة �بإيجاد �وذلك �وتناف���، �متنوع اقتصاد

�ذات�الكفا �ال�شر�ة د ح�السياسة�التنمو�ة�وإجراءات�السياسة�.  ءات�التطبيقيةالموار �رو �حدث�ب�ن �التنافر�الذي إن

�ال�لية ��قتصاد �متغ��ات ��� ن �التواز �اختلال �إ�� �أدى ��و�الذي ��ذه�. �قتصادية، ��� �التحكم �صعو�ة �أن كما

�وحصر�ديناميكية�س �يتم���بأحادية�التمو�ل، ي ��قتصاد�ا��زائر ن ��و �تأ�ي�من نات، �أفرزت�التواز �التنمية�ال�� ياسة

  .النقائص،�وال����عا���اليوم�بإجراءات�سياسة�ظرفية،�والمتوقفة�نجاع��ا�ع���ما�يدره�الر�ع

�ع��� ، �أخرى �أو�سياسات �أو�مالية، �نقدية، �أنظمة �من �يحتو�ھ �بما ��قتصادي �النظام ��ذا �اصات �إر تدل

�قاعدة�إنمائية��سا�م�����غي���مسار�العديد�من�الم ي�. تغ��ات،�وال���أبرز�ا�سعر�الصرفضعف�تبلور فالدينار�ا��زائر

ال��عا�ي�الضعف�ومن�عدم��ستقرار����معدلاتھ،�و�ذا�بالطبع�يرجع�إ���عدة�أسباب�موضوعية،�م��ا�توج�ات� ما�ز

�الذي�ت�نھ�ا��زائر�بانتقال�ا�من��قتصاد�المخ. ال�ي�ل��قتصادي�أحادي�الثقافة��نتاجية طط�و�الرغم�من�التحول

�المؤشرات� ��ل �أن�جعلت �فت�ت �ال���ما �إش�الية��نتقال، ��عا�ي�من �إ���اليوم الت �ماز �إلا�أ��ا إ����قتصاد�اللي��ا��،

  .مغيبة�عن�حقيقة�واقع�ا��قتصادي

تأينا�إ���تقسيم��ذا�الفصل�إ���مبحث�ن�حيث   :ونظرا�لما�يحتو�ھ��ذا�الموضوع�من�جدل�كب���ار

�قيمنا�فيھ�و - ����ظل�إش�الية��نتقال،المبحث��ول ي   ضعية�الدينار�ا��زائر

�وضرورات�التغي��- ي   .المبحث�الثا�ي�اس�شرف�مستقبل�الدينار�ا��زائر

  

  وضعية�الدينار�ا��زائري����ظل�إش�الية��نتقال-1.4

حة�منذ�ع�د��ستقلال،� �ع���السياسة��قتصادية��عكس��ف�ار�المطرو ن ه�القائمو ظل�النموذج�الذي�اختار

��عتمد�ع���. ذلك�أن���ع�اسات�البعدية�ل�ذا�النموذج،�أدت�إ���نتائج�عكسية�تماما ي ع���اعتبار��قتصاد�ا��زائر

�أن��نظمة�الر�عية�لا�تختلف�كث��ا ن ���ا��صائص�ال���تتم�����ا،�م�ما��انت�طبيعة�الر�ع�الذي��الر�ع�الب��و��،�و�و

�تنمق�. وتبقى��ختلافات�ترتبط�فقط�بطبيعة�النظام�ن��قتصادي�والسيا���. تمتلكھ فمسار�التنمية����ا��زائر�قد

قات،�ال���أثرت�كث��ا�ع���نجاح�العملية�التنمو�ة�برم��ا ع���سكة��قلاع��فقاطر��ا�التنمو�ة�لا�تزال. بالعديد�من�المفار

اء��ذا�الواقع�. �قتصادي�لتحقيق�التنمية�الشاملة ة�البحث�عن��سباب�الواقفة�ور ف�ل��–و�ذا�ما��ستد���ضرور
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�للمجتمع� �لل��كيبة��جتماعية�والسياسية اجع ��و�ر �أم �والفلسفي�للنموذج�المتب��؟ ي �ال�سق�الفكر �إ�� اجع الس�ب�ر

؟�وما�تأث����اتھ�ا��يارات� ي   والتوج�ات�ع���إش�الية�تنمي�نا؟ا��زائر

�تؤثر� �ال�� �المتغ��ات �أ�م �لمعرفة �كأداة �التحليل �مستو�ات �تحديد �من��يا، �تتطلب �التنمية �ظا�رة اسة ودر

ي  وإذا��ان��صلاح�. بطر�قة�مباشرة�أو�غ���مباشرة�����اتھ�الظا�رة،�وال���أ�م�معالم�ا��و�سعر�صرف�الدينار�ا��زائر

�فلسفة�م �ي�بع ن��قتصادي �القر �بداية�ال�سعينات�من �التحولات��قتصادية�والسياسية����ا��زائر�منذ �فإن عينة،

�نا�عة�من� �بحيث�لم�تكن جية، �المعطيات�ا��ار �مع �وتكيفا �لضغوطات�داخلية، �فلسفة�جاءت�استجابة ��� الما���،

ن�الدولة�والم ،�وضرورة�النظر����إدارة�شؤو غبة�حقيقية�لدى�صناع�القرار�بضرورة�التحول لذلك��ان�التحول�. جتمعر

سائليا�ول�س�غائيا   .ش�ليا�ول�س�جو�ر�ا،�وأداتيا�وو

�لإعادة� �جيد �يبدو�أنھ ا �مسار سمت �ور ��صلاحات، ��اتھ �عن �تمخضت �م�اسب�وال�� �تحقق�من �ما و�الرغم

ال��عا�ي�من�تناقضاتھ�الذاتية،�ولم�ي�تقل��عد�إ���الم ي�ماز ،�إلا�أن��قتصاد�ا��زائر . رحلة�ال���يجبالتوازنات�الك��ى

��اتھ��صلاحات �تلت ��و�ا��الة�غ���المستقرة�للدينار�ع���مدار�السنوات�ال�� �الم�شورة�. والدليل قام وقد�لا�تدل��ر

قام�مرتبطة� �ف���أر ، ي �ع�����ة��قتصاد�ا��زائر ات�دائما �المتحسنة،�وز�ادة�الصادر ��سبة�النمو��قتصادي حول

�الصادرات�ال �بز�ادة ��ليا تباطا �برامج�التنميةار ��� �المستخدمة�مباشرة �و���م�مداخيل�ا تباط�النفط�. نفطية، �ار وإن

�وإن� جيا �خار �فيھ �يصبح��قتصاد�متحكما �و�التا��، �بتقلبات�سعر�صرفھ، �مر�ونا بالدولار�يبقي��قتصاد�ا��زائر�ي

  . �1انت�الطر�قة�غ���مباشرة

�و�داي �أواخر�الثمان�نات �م��ت �ال�� ��قتصادية ��ختلالات�فا��الة �الكث���من �عن �كشفت �ال�سعينات، ة

�وا��ارجية �الداخلية �. ال�ي�لية �سن�� �ش�دت ، �المنظور ��ذا �النقد��1990و�1989وضمن �مستو�ات ��� �كب��ا تراجعا

،����1994مليار�دولار�سنة��1.1مليار�دولار،�و�0.73مليار�دولار�إ�����8.6جن��،�إذ�انتقل�اس��لاك�احتياطي�الصرف�من�

،�و���ضعف�ال�سبة�الم��لة�%28.76الذي���ل�فيھ�سعر�صرف�الدينار�مقابل�الدولار��سبة��غ���وصلت�إ����الوقت

قات،��عد�أن���ل�سعر�الب��ول����1990سنة� ،�ن�يجة��نخفاض�الكب���لمداخيل�ا��زائر�والمرتكزة�ع���قطاع�المحرو

،�والذي�تزامن�مع��بوط�قيمة������1988اية�سنة��دولار�لل��ميل�ا��ام�11انخفاضا�كب��ا����مستواه�حيث��بط�إ���

� �ب�ن �ي��اوح�ما �ما �إ�� ��6و��5الدولار�أيضا �ب�ن �ما ��ت �انخفاض�تأر �ب�سبة �أي �ذا�. %50و��%40فرن�ات�فر�سية،

�نخفاض�الكب���تبعھ�ع���العموم�حالة�انكماش�اقتصادي�مع�اضطرابات�اجتماعية،�و�ان�قد�طبع��اتھ�السنوات�

  :ما�ي���1986سنوات�ما�قبل�مقارنة�مع�ال

  ،%0.6انخفاض�معدل�النمو��قتصادي�إ���-

��س��لاك�العائ���ب�سبة�-   ،%0.4نقصان�مستوى

  ،%4.2انخفاض��س�ثمار�ب�سبة�-

ن�من�المواد��نتاجية�ب�سبة�-   ،�%159.6تد�ي�المخزو

جن��،�ما�جعل�السلطات����تلك�،�و�ذا�ن�يجة�لتآ�ل�احتياطي�الصرف�من�النقد�� %�16.4بوط�الواردات�ب�سبة�-

  . المرحلة����ز�ع����ست��اد

                                                           
،�لماذا�تخلفت�ا��زائر�وتقدمت�مال��يا؟،�دار�ا��لدونية،�. 1 ق�طيفور   .214،�ص2015ا��زائر،�فارو
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ع���   � دية، �ج ضطرابات �ا ��عرف �الوطنية �السوق دأت �ب ما���، ��نك ل لمي م���با لمت �ا ي لمسار��قتصاد �ا ذا �

ھ�ز�ادة�بحوا��� ت�مستو�ات عرف حيث� ذائية،� غ لمواد�ال ت����ا فع ع�ا��اد�لت��م��سعار�ال���ارت ض قاط��4ا��صوص�الو ن

198سنة���� قارنة��سنة��9 198م ت��سبة�الت��م�8 ��ان ن �أي ل�إ���5.9%، ق �ثم�انت مة����سنة��3، قي �ال ھ ضعاف��ات أ

ل�إ����1990 ل�رقم��%16.7ليص ھ�الش� ما�يو��   .15ك

  

  1990 -1985تطورات�سعر�صرف�الدينار�والت��م�خلال�الف��ة�: 17الش�ل�رقم�

  
در لمص داد�الطالبة: ا ع ن�إ ددة�م ع���وثائق�متع   .بناءا�

  

غ���الرس��   � �بروز�مظا�ر��قتصاد ع��ا �نتج� ھ ضعية��زمة��قتصادية��ات ن�وو �ب� �ما ف��ة �ال ت حيث���ل � ،

198 في�سنة�1992 -6 ف لمواز�ة،� ل����السوق�ا ما�يخص�تطور��سب�التعام في غ��ات� ك���الت 198أ در�ا��6 ت��سبة�ق ��ل

ع�سنة��33.3% قارنة�م لم 198با مو�ب�5 16.8،�و�سبة�ن ت��9% دما��ان ���198سنة��% -���1.6سوق�الصرف�الرس����ع 5 .

� �لسنة �الب��ولية ��زمة ن ع � �ناتج ھ �أن �إ�� فاع ��رت ذا فس���� �ت ن مك 198و� ��زمة�. 62 دة ح �و ل لمشا� �ا فاقم �ت ون�يجة

ع قطا ت�مختلف�ال لالات�ال�ي�لية�ال���مس خت خاصة�� فاض�ا��اد�لأسعار��قتصادية،�و ات،�سواء��علق��مر�بالانخ

لمحروقات ن�ا ت�ا��باية�الب��ولية�م ض ف حيث�انخ �،24 ن�سن����16.1مليار�دج�إ����1. ذا�1991و��1990مليار�دج�ب� ،�و�

ده�السالب�سنة� ل�رصي ق ن�انت عات�أي فو د لم ن�ا ع���م��ا ن�1990ما�أثر� ي��ا ذ �وال لموجبة��%مليار��-0.2، ضعية�ا إ���الو

ل�1991�،1992سنوات� د�ا����سنة��$مليار��0.2و��$مليار��0.5،�ل��� م��ع د ضاع��1993ع���التوا��،�لينع ن�يجة�للأو

حلة لمر ھ�ا عاش�ا��قتصاد�����ات لمحروقات�أو� .ال�ارثية�ال��� ع���صادرات�ا درجة��و��� د�بال م ي��عت زائر �قتصاد�ا��

مو ��علق��مر  ل�وت��ة�الن فعي مومية����ت ز�نة�الع ز�ا�� ي���� م���. �قتصاد دت���اية�س�ت ما�ش� مة��1991ك قي ضا�ل في تخ

� د ح دولار�الوا �ال مة �قي ت غ �بل �بحيث دينار، 18ال .5�� �سنة �1991دج ھ قابل �ي د ح دولار�الوا �ال ن ��ا دما ��ع ،8 �سنة�96. دج

غ�� 1990 منيا��ع��اف�بالسوق� ض زائر�و ل�ا�� ن�قب ذة�م لمتخ حات�ا لا قة�بالإص لمتعل ن�ا قوان� دور�ال ذلك�ن�يجة�ص ن� ��،�و�ا

مية� لمواز�ة(الرس   ).ا

                                                           
زائر. 2 �ا�� ��� �التواز�ي قي قي �ا�� �لسعر�الصرف �قياسية �دراسة ع��، � دور �ق ن م،�)2010 -.197(ب �العلو ��� كتوراه د �ال �ش�ادة ل �لني دمة ق �م حة �أطرو ،

،�: تخصص ن مسا د،�تل قاي 14،�ص�2012/2013سي���،�جامعة�أ�ي�بكر�بل 7.  
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  )مليار�دج

�، ي د�ب��و��،�دار�اليازور دية����بل ق ي،�الواقعية�الن ز ع لاء� ع ضر�أبو� خ �2014�،376.  

در�ب� ق لاك�م ن��س�� ع مؤشر��سعار� فاع��سبة�الت��م�المحسو�ة�ب دينار�أدى�إ���ارت مة�ال فاض�قي ن�انخ وإ

دينار� مة�ال قي قية�ل قي ح ذلك�ز�ادة� ن� ع ن،�ونجم� مي� ن�الرس د�الشر�اء�التجار�� عن فوق�الت��م� مستوى�ي ي�ب ،�أ

  

  

دولية،�دار��ومة،� لمالية�ال لمؤسسات�ا زائر�وا ي����ا�� لاح��قتصاد ن�ش�رة،�سياسات��ص د�ي�ب م

ي��سبة�1993مليار�دج�سنة� ن��%7.4،�أ م

م��� مال����س�ت ع�أجور�ورواتب�الع زائر�ة�برف ذلك�إ���قرار�ا���ومة�ا�� خ��،�و�عود� دا ما���الناتج�ال ذلك�1991إج ،�وك

م�مليار�� عا مليار��110.3إ����1991دج�

قية قي مة�ا�� قي فاع�. بال فة�إ���ارت ضا بالإ

� �سنة ز�نة ز�ا�� ��� ن فإ � قات��1993و�التا��، ف �ن فاع �ارت �إ�� أدى

ن� م�م فض�سعر�الب��ول�ا��ا حيث�انخ فط،� ضا��س�ب�ا��يار�أسعار�الن فا ت��يرادات�انخ ما���ل �21.07ك

ن،� د،�الطبعة��و��،��رد   .136،�ص2009،�دار�ا��ام
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مليار�دج(تطور�رصيد�م��ان�المدفوعات�: 15ا��دول�رقم�.

در لمص ،�: ا ي د�ب��و��،�دار�اليازور دية����بل ق ي،�الواقعية�الن ز ع لاء� ع ضر�أبو� خ �

    

در�ب� ق لاك�م ن��س�� ع مؤشر��سعار� فاع��سبة�الت��م�المحسو�ة�ب دينار�أدى�إ���ارت مة�ال فاض�قي ن�انخ وإ

دينار� مة�ال قي قية�ل قي ح ذلك�ز�ادة� ن� ع ن،�ونجم� مي� ن�الرس د�الشر�اء�التجار�� عن فوق�الت��م� مستوى�ي ي�ب ،�أ

ل�رقم�1992سنة� ذلك�16،�والش� ن�   .يب�

  )1993 - 1985(تطور�أسعار�الصرف�:  18الش�ل�رقم

ع لمرج ع���ا مادا� عت داد�الطالبة�ا ع ن�إ دولية،�دار��ومة،�: م لمالية�ال لمؤسسات�ا زائر�وا ي����ا�� لاح��قتصاد ن�ش�رة،�سياسات��ص د�ي�ب م

زائر،�   .116،�ص2008ا��

  

حلول�سنة� ع� ز�نة�بلغ�،�1992وم زا����ا�� زائر��� ت�ا�� مليار�دج�سنة����100ل

م��� مال����س�ت ع�أجور�ورواتب�الع زائر�ة�برف ذلك�إ���قرار�ا���ومة�ا�� خ��،�و�عود� دا ما���الناتج�ال إج

ن� ي�م فر في ن� داءا�م عية�ابت ما فئة�الشبكة��جت حة�إ��� منو لم دات�ا ع لمسا �71إ���ا

ز�ادة�تتجاوز� ي�ب ن��%50،�أ ع د� ز� مة�ا��ار�ة،�وما�ي قي قية�%23بال قي مة�ا�� قي بال

� �ب�سبة �التحو�لية قات ف قية�%50الن قي �ا�� مة قي �. بال �سنة ز�نة ز�ا�� ��� ن فإ � و�التا��،

ن� م�م فض�سعر�الب��ول�ا��ا حيث�انخ فط،� ضا��س�ب�ا��يار�أسعار�الن فا ت��يرادات�انخ ما���ل ك

                                         
غي ي�وسياسة�ال�ش لاح��قتصاد ن�ش�رة،��ص د�ي�ب زائر�ة(ل�م ن،�)التجر�ة�ا�� د،�الطبعة��و��،��رد ،�دار�ا��ام

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

  1990  1991  

  - 1.9  - 1.6  م��ان�رؤوس��موال

  0.5  - 0.2  م��ان�المدفوعات

ع  ل�الرا� فص  ال

در لمص ا

در�ب� ق لاك�م ن��س�� ع مؤشر��سعار� فاع��سبة�الت��م�المحسو�ة�ب دينار�أدى�إ���ارت مة�ال فاض�قي ن�انخ وإ

دينار�31.8% مة�ال قي قية�ل قي ح ذلك�ز�ادة� ن� ع ن،�ونجم� مي� ن�الرس د�الشر�اء�التجار�� عن فوق�الت��م� مستوى�ي ي�ب ،�أ

در��سب��ا�ب� ق سنة��%28ت

  

در لمص ع: ا لمرج ع���ا مادا� عت داد�الطالبة�ا ع ن�إ م

حلول�سنة�   ع� وم

م��� مال����س�ت ع�أجور�ورواتب�الع زائر�ة�برف ذلك�إ���قرار�ا���ومة�ا�� خ��،�و�عود� دا ما���الناتج�ال إج

ن� ي�م فر في ن� داءا�م عية�ابت ما فئة�الشبكة��جت حة�إ��� منو لم دات�ا ع لمسا إ���ا

ز�ادة�تتجاوز�1992دج�سنة� ي�ب ،�أ

� �ب�سبة �التحو�لية قات ف الن

لم��انية ن�. 3ا م�م فض�سعر�الب��ول�ا��ا حيث�انخ فط،� ضا��س�ب�ا��يار�أسعار�الن فا ت��يرادات�انخ ما���ل ك

                                                          
غي. 3 ي�وسياسة�ال�ش لاح��قتصاد ن�ش�رة،��ص د�ي�ب م

السعر الاسمي 
$/المتوسط دج

مؤشر سعر 
الصرف الفعلي 

الحقیقي

  السنوات

م��ان�رؤوس��موال

م��ان�المدفوعات
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ل�سنة� دل�17.65إ����1992دولار�لل��مي ن�مع دولار�م ع�سعر�ال ف حيث�ارت فاع�أسعار�الصرف،� ع�ارت 21.8دولار�م دج�إ����2

فس�السنة�23.25   . 4دج�لن

  

  )مليون�دج( )M2(تطور�الكتلة�النقدية�: 16ا��دول�رقم�

در لمص زائر: ا ع���معطيات�بنك�ا�� مادا� عت داد�الطالبة�ا ع ن�إ   .م

  

ن�سنة� داءا�م لاك�ا���ومي�ب�سبة1992وابت �زاد��س�� عم��2% ، د �وذلك�ن�يجة�ال لمح��، ما���الناتج�ا �إج ن م

ت� كية��ساسية،�ال���ش�ل لا ع��س�� ف��ة��%5ا���ومي�للسل لال�ال خ لمح��� ما���الناتج�ا ن�إج ،�ما�أدى�)1993 -1992(م

دية�بحوا��� ق فاع����الكتلة�الن دينار��س�ب��رت مة�ال غي���قي زائر�إ���� لمطرد�للكتلة�ا. %21.2با�� مو�ا غم�الن دية�ور ق لن

M2�،ل���لنا قاب لم در�ب�����ا ي�سالب�ق مو�اقتصاد دل������1993اية�سنة��% -2.2ن   .1994سنة��% -0.9،�ومع

  

  )%الوحدة�( 1998 - 1993تطور�معدل�النمو�خلال�الف��ة�: 17ا��دول�رقم�

  1998  1995  1994  1993  السنوات

  04  03.9  - 0.9  -02.2  المعدل٪

  .على المعطيات السابقةمن إعداد الطالبة اعتمادا : المصدر

  

ل منا����التحلي ي��� ذ دما��ا،�وما��وال خ ن�ا��ارجية�و ديو لال�تطور���م�ال خ ن� زائر�م لما���ل�� ز�ا �و�إبراز�ال��

لمؤشر� �ا ذا عتبار�� �با دينار، ع���سعر�صرف�ال � ن(تأث���ا دي �سواء�)ال ن لال�التواز خت �ا �أدت�إ�� �ال�� ل �العوام د ح ��و�أ ،

خ��� دا لموازنة(ال ز�ا غل) �� ل�أ م ي�استع ذ حتياطي�الصرف،�ال فاض�ا ل�وانخ قة�ن�يجة�لتآ� لمستح ن�ا ديو د�ال دي ھ�����س ب

مارات�منتجة،�وال���تخلق� ھ��موال����اس�ث لال�����ات خ ن� ملة،�م مة�الع عم�قي د ھ�ل مال ن�استع دلا�م زائر،�ب ع���ا��

قرار� ع���است فاظ� �ا�� ھ �ومن مو، دلات�الن �مع ن �م ع �يرف دوره �ب ي ذ �مستوى��نتاج�ال ن �م ع �ترف �و�التا��، فة، ضا مة�م قي

ن��ثر��ا دسعر�الصرف،�ولك ما��ع في لمالية� ضعية�ا ع���الو عك����وا�عكس� ن�. ن� ز�م��ا ف�� لمستوى�ا��ار��،� ع���ا أما�

م� عو د لم ���روج�رؤوس��موال�ا �ن�يجة ن ��ا ن، دي �مستو�ات�ال ��� عا فا �ارت ت عرف � دار�السنوات�ال�� �م ع�� عات� فو د لم ا

�وال �الصادرات، فاض �انخ ھ �س�ب ي ذ �ال ي �التجار ن لم��ا �ا ز �و�� �الواردات، فاتورة � فاع ��و�بارت ي حاد �� در�ا �مص ��

�ا��باية� ع�� � د م ��عت زائر�ال�� �ا�� ل خي دا �م ��� ع �ب��اج �ترجم ھ �ومن فط، �الن �أسواق ��سعار��� ع �تراج د ��ع لمحروقات ا

  الب��ولية

  

                                                           
4 زائر،�.  دولية،�دار��ومة،�ا�� لمالية�ال لمؤسسات�ا زائر�وا ي����ا�� لاح��قتصاد ن�ش�رة،�سياسات��ص د�ي�ب   .117،�ص2008م

  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

الكتلة�

  النقدية
343005  415270  515902  627427  723514  799562  915058  1081518  1592461  
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  )مليار�دولار(تطور�رصيد�م��ان�المدفوعات�: 18ا��دول�رقم�

  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1989  1988  1987  1986  1985  1984  1983  1982  السنة

  -2.38  -1.74  1.16  -2.09  -6.32  -4.38  -0.01  - 0.7  - 0.8  - 0.3  - 1.5  - 1.2  - 0.4  - 0.5  - 1.1  الرصيد

در لمص ددة: ا ع���وثائق�متع مادا� عت داد�الطالبة�ا ع ن�إ   .م

  

ذ�سنة� دا�سالبا�من ل�رصي عات��� فو د لم ن�ا ن�م��ا لمعطيات�أ ن�ا 198يت���م ز�2 ذا�ال�� دة�� ح ت� غ ن�بل ،�لك

ذروة�سنة ف��ات،�مليار�دولار�-6.32ب��1995 ال ذه�ال ع���طول�� لمال� حساب�رأس�ا ل���� لم�� ز�ا ع�إ���ال�� ذا�راج ،�و�

لال�سن��� خ ي� ز����ا��ساب�ا��ار فة�إ���ال�� ضا زا�سنة�1994�،1995إ ي��� ن�التجار لم��ا ل�ا حيث��� در��1994،� ق

ت��0.26ب� غ فاع�الواردات�ال���بل حوا���ملي�9.15مليار�دولار�أمر��ي،��س�ب�ارت ت�الصادرات� ن��ان ح� 8ار�دولار،���� .8 9�

فاع�. مليار�دولار ذلك�ارت ضعف�ا���از��نتا��،�وك كن�يجة�ل د�ي�مستو�ات�العرض� فاع�الواردات�إ���ت ن�إرجاع�ارت مك و�

دولار��مر��ي مة�ال د�ي�قي فة�إ���ت ضا   .أسعار�مواد��ست��اد،�إ

� ن �م ن ديو ل���م�ال ق �انت خرى، ن�ج�ة�أ 198لار�سنة�مليار�دو �19.37وم �إ���0 198مليار�دولار�سنة��26.6، 9�،

ذه�ال�سبة����سنة� �� د عن قر� ل،�. 19905ل�ست �متوسطة�وطو�لة��ج ن �ديو ن �ا��ارجية�ب� ن ديو زت�تركيبة�ال ماي �ت د وق

ل ن�قص��ة��ج ديو قارنة�بال ك����سبة�م ت�أ ق ق ح   .وال���

  

  لارتطور�استحقاق�الدين�ا��ار���ل��زائر�بالمليار�دو : 19ا��دول�رقم�

  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

متوسط�

ل ل��ج   وطو�

26.588  26.636  25.886  25.024  28.850  31.317  33.194  31.060  

ل� قص����ج

ل�أو� ي�أق �ساو

  السنة

1.791  1.239  0.792  0.700  0.636  0.256  0.421  0.162  

ما��ا   31.222  33.615  31.573  29.486  25.724  26.678  27.875  28.379  لإج

در لمص ن�بوكبوس: ا دو كرهسع ذ ع�سبق� 24،�ص،�مرج 8.  

  

ن�سن��� ما�ب� دار� ق ع�م ف د�ارت ل،�ق لمتوسط�والطو� ن�ا ن�����جل� دي قات�ال ن�مستح دول�أ ن�ا�� �1996و�1993يب�

8ب� م��ا����سنة��170. ع�قي ل�تراج ع����ي ن��2.134ب��1997مليار�دولار،�م ن�الس�ت� ز�ادة�ب� ت��سبة�ال ف�ان مليار�دولار،�

ن� ذ�ورت� لم 32.64ا ن�سن���. % 0 ز�ادة�ب� دار�ال ق ن�1995و�1994أما�م 2.4ف�ا ن��67 دار�ب� ق لم ذا�ا ما�بلغ�� مليار�دولار،�ب�ن

1.8ما��عادل��1996و�1995سن��� ع���التوا���ب��77 درت� ي�ب�سبة�ز�ادة�ق 8مليار�دولار،�أ ع��سبة�%5.99و�55%. ،�م

����سنة� ع درت�ب��1997تراج 6.4ق �سنة�. 2% ن �م داءا �ابت م ذه��رقا �إ���� �نظرنا ذا �إ ح���سنة��1993طبعا ،�1997و

ل��ست� م دأ�الع ن،�ال���ب ديو دولة�ال عادة�ج ملية�إ ع ن� ع ت� م د�نج ن�ق دي ن�ال زو ز�ادة����مخ غ��ات�ا��اصلة�بال ن�الت تج�أ

                                                           
5
ن�برامج�.  م ض ل� غي ن�العايب،�البطالة�وإش�الية�ال�ش م ح د�الر عب �، ن دو ع ي� ن�ناصر�داد زائر،�ديوا حالة�ا�� لال� خ ن� لاقتصاد�م ل�ال�يك���ل دي التع

عات�ا��امعية،� لمطبو   .197،�ص2010ا
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ن�ج�ة� ن�ج�ة،�والبنك�العال���م دو���م د�ال ق دوق�الن ع�صن لم��مة�م فاقيات�ا ،����إطار��ت

دار��1996 ق م 0.4ب دما��21 مليار�دولار،��ع

دات� عائ � �إ�� �م�سو�ة ن دي �ال قات �مستح ذلك �وك م، �ا��ا خ�� دا �ال �الناتج ن �م ك�سبة � ن دي �ال قات �مستح د �ع

دانة�ا��ارجية�ل ��عكس�تطور��ست لمؤشرات�ال�� �أ�م�ا دمات، �وا�� ع �السل ن دير�م دالتص فا. بل � ھ علي لو �17رقم��لش�

زائر ديونية�ا��ارجية�ل�� م ل��.بال�سبة�لل ن�الش� ظ�م ح لا ن

ھ�ال�سبة�ب� درت��ات حيث�ق دار�السنوات� ع���م ت� فع د�ارت لمح���ق ن�إ���الناتج�ا دي ن�مستو�ات�ال 4أ سنة��7.9%

دا��76.1% دة�ج فعة�و�عي و����سبة�مرت

فس� ن�إ���الصادرات�لن دي قات�ال ن�مستح ع أما�

د�أق���   .كح

مان�نات�وال�سعينات،�تطور� ����سنوات�الث ي زائر عات�ا�� فو د لم ن�ا ز�م��ا لم�س�بة������ �ا ل إ���العوام

دى� د�م دي حصيلة�الصادرات�وتح ع��� ن� ديو عباء�ال غط�أ ض دى� قياس�م ما�ل د�مؤشرا�م� ي��ع ذ ن�ال دي دمة�ال خ دل� مع

  ل��زائرتطور�أ�م�مؤشرات��ستدانة�ا��ارجية�

  
كره،�ص ذ ع�سبق� ن�بوكبوس،�مرج دو  .250سع

198سنة��%27إ��� ل�إ����0 �%59.8ليص

� في �و�ك ،� ��سبة ن �أ ��ش���إ�� ن ن��%75أ م

24.  
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ن�ج�ة�1994 ن�ج�ة،�والبنك�العال���م دو���م د�ال ق دوق�الن ع�صن لم��مة�م فاقيات�ا ،����إطار��ت

عا� فا ت�ارت د���ل ق ف ل،� ن�قص����ج دي قات�ال 1996محسوسا�سنة�أما�مستح

در�ب� ق   .  6مليار�دولار�0.256ت

دات� عائ � �إ�� �م�سو�ة ن دي �ال قات �مستح ذلك �وك م، �ا��ا خ�� دا �ال �الناتج ن �م ك�سبة � ن دي �ال قات �مستح د �ع

دانة�ا��ارجية�ل ��عكس�تطور��ست لمؤشرات�ال�� �أ�م�ا دمات، �وا�� ع �السل ن دير�م التص

ن�سنة� لمؤشرات�م ذه�ا م�لنا�تطور�� د غاية��1990ق زائر�1997إ��� ديونية�ا��ارجية�ل�� م بال�سبة�لل

ھ�ال�سبة�ب� درت��ات حيث�ق دار�السنوات� ع���م ت� فع د�ارت لمح���ق ن�إ���الناتج�ا دي ن�مستو�ات�ال أ

ذرو��ا�سنة�1991 سنة�% ذه�ال�سبة� 76.1ب��1995،�لتبلغ��

ن� ي�اقتصاد،�وال���ت��اوح�ب� فس�). %35و�%25(ال�سبة�ال����عكس�ازد�ار�أ ن�إ���الصادرات�لن دي قات�ال ن�مستح ع أما�

ن� ت�م قل د�انت ق ف ف��ات،� د�أق����1994سنة��%3.07،�ثم�إ���%2.16إ����%2.11ال كح

مان�نات�وال�سعينات،�تطور� ����سنوات�الث ي زائر عات�ا�� فو د لم ن�ا ز�م��ا لم�س�بة������ �ا ل إ���العوام

دى� د�م دي حصيلة�الصادرات�وتح ع��� ن� ديو عباء�ال غط�أ ض دى� قياس�م ما�ل د�مؤشرا�م� ي��ع ذ ن�ال دي دمة�ال خ دل� مع

تطور�أ�م�مؤشرات��ستدانة�ا��ارجية�: 19ل�رقم�الش�

در لمص ع: ا لمرج ع���ا مادا� عت داد�الطالبة�ا ع كره،�ص: إ ذ ع�سبق� ن�بوكبوس،�مرج دو سع

  

ز�سنة� ف ق ف خط���،� ل� دل�إ���ال�سارع��ش� لمع ذا�ا ھ�� ن��1975بحيث�اتج إ����%9.4م

� لمطلوب لمستوى�ا �با ن �قور �ما ذا خط���إ � دل �و�و�مع ،)≤ 30%(� في �و�ك ،

ن  ديو دمة�ال د�ديو��ا .صادراتنا�تخصص��� دي در�ل�س زائر�تص   .فا��

                                         
ديث،� مية،�دار�الكتاب�ا�� ل�التن ن�أج ن�م ي�محاولتا زائر 24،�ص�2013قتصاد�ا�� 9

40
60

80

عائدات التصدیر من 

مستحقات الدین كنسبة من الناتج 

ع  ل�الرا� فص  ال

ن�سنة� لاقا�م ��1994ا�انط

خرى  عا�. أ فا ت�ارت د���ل ق ف ل،� ن�قص����ج دي قات�ال أما�مستح

ت����سنة� در�ب���1995ان ق ت

دات� عائ � �إ�� �م�سو�ة ن دي �ال قات �مستح ذلك �وك م، �ا��ا خ�� دا �ال �الناتج ن �م ك�سبة � ن دي �ال قات �مستح د �ع

دانة�ا��ارجية�ل ��عكس�تطور��ست لمؤشرات�ال�� �أ�م�ا دمات، �وا�� ع �السل ن دير�م التص

ن�سنة� لمؤشرات�م ذه�ا م�لنا�تطور�� د ق

ھ�ال�سبة�ب��17رقم� درت��ات حيث�ق دار�السنوات� ع���م ت� فع د�ارت لمح���ق ن�إ���الناتج�ا دي ن�مستو�ات�ال أ

ع�إ���1990 ف %65.3،�ل��ت

ن� ي�اقتصاد،�وال���ت��اوح�ب� ال�سبة�ال����عكس�ازد�ار�أ

ن� ت�م قل د�انت ق ف ف��ات،� ال

ضاف� مان�نات�وال�سعينات،�تطور�و� ����سنوات�الث ي زائر عات�ا�� فو د لم ن�ا ز�م��ا لم�س�بة������ �ا ل إ���العوام

دى� د�م دي حصيلة�الصادرات�وتح ع��� ن� ديو عباء�ال غط�أ ض دى� قياس�م ما�ل د�مؤشرا�م� ي��ع ذ ن�ال دي دمة�ال خ دل� مع

ع����ست��اد درة� ق   .ال

  

در لمص ا

ز�سنة� ف ق ف خط���،� ل� دل�إ���ال�سارع��ش� لمع ذا�ا ھ�� بحيث�اتج

� 198سنة 7� لمطلوب لمستوى�ا �با ن �قور �ما ذا خط���إ � دل �و�و�مع ،

ن  ديو دمة�ال صادراتنا�تخصص���

  

  

                                                          
6
ن�بوكبوس  دو ديث،�: سع مية،�دار�الكتاب�ا�� ل�التن ن�أج ن�م ي�محاولتا زائر �قتصاد�ا��

عائدات التصدیر من /مستحقات الدین 
السلع والخدمات

مستحقات الدین كنسبة من الناتج 
الداخلي الخام
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  )%الوحدة�(�سبة�خدمة�الدين�ع���إجما���الصادرات�: 20ا��دول�رقم�

  1987  1986  1980  1975  السنوات

  59.8  56.7  27  9.4  %المعدل�

در لمص داد�الطالبة: ا ع ن�إ   .م

  

�نحو� ھ �تتج �ال�� ن ديو �ال دمة ��� كس �معا �اتجاه ��و��� �الصرف حتياطي �ا �تطور ن �أ ھ، �إلي در��شارة �تج وما

�إ�عاش� ن �م خ��ة �� ذه �� ن مك �ت ن �دو �يحول ما �م زائر، �ا�� �إ�� ��موال �رؤوس حركة � ضعف �ي ي ذ �ال �ال���ء فاع، �رت

زائر�إ���رؤوس��موال��جن�ية،�يت. �قتصاد�الوط�� حتياجات�ا�� لما��،�و�عبارة�ونظرا�لا عل��ا�ال��وء�إ���السوق�ا وجب�

ن  ديو ع�ال ف د دانة�ل خرى��ست ما�ي���. أ ك ت� د��ان ق ف دية� ق دة����السوق�الن فائ دلات�ال ما�يخص�تطور�مع   .وفي

 

  %تطور�معدلات�الفائدة�: 21ا��دول�رقم�

  1998  1997  1996  1995  1994  السنوات

  13.0 -10.0  14.5 -11.8  19.0 -17.2  23.0 -19.4  20.0 -19.5  %المعدل�

در لمص ،�: ا ن ما ع �، ي د�ب��و��،�دار�اليازور دية����بل ق ي،�الواقعية�الن ز ع لاء� ع ضر�أبو� خ   .236ص،��2014

  

� ح�� � ت �وصل د �وق عا، فا ك���ارت �أ ت دية��ان ق �السوق�الن ��� دة فائ دلات�ال ف��ة�مع داية�ال �ب . 1995سنة����23%

ديونية�ا��ارجية،� لم دة�ا ح ن� فيف�م د�التخ زائر�قص د��ا�ا�� م عت لموسعة�ال���ا حات�ا لا فاع�إ����ص ذا��رت ن�إرجاع�� مك و�

قيق�التوازنات�ال�لية ت�. وتح فع حيث�ارت در���،� دة����إطار�التحر�ر�الت فائ ل�سعر�ال دي زائر�بتع ت�ا�� ذلك،�قام ضوء� و���

دة�إ���مستو�ات�قياس فائ   .يةأسعار�ال

دور� ��ال عية قق�ر�ا �تتح �لم �الوط��، ��قتصاد ع�� � �السلبية ع �تأث��ات�الر� �ن�يجة ضاع ��و ھ �إلي ت �آل لما � ونظرا

ي  �ال��ر ع لمر� �با ع��ا لمع��� �وا �. الش���ة، ��قتصاد ذة �أسات د ح �أ ت �أث� د در�بوطالب(وق �قو� كتور د �بالنظر�)ال ھ �أن �إ�� ،

غياب�الر  ن� لموارد،�لك ن�تنوع�ا زائر�م ن�لإم�انيات�ا�� ع ن�البحث� غم�أ داف،�ر قيق��� ن�تح حال�دو لال� غ شادة�����ست

ل،�وال��وة،�و�مة،� خي دا لم مر�����نتاج�وا فاع�مست حيث�يتعلق��مر�بارت مومية،� ع ك��� دف�� ي��و�ال� مو��قتصاد الن

قياس�يطر  ذا�ال ن�� مو،�إلا�أ قياس�الن كأداة�ل ما��� لمح����ج قياس�الناتج�ا م�م دا عادة�ما�يتم�استخ ح�مش�لة�تتعلق�و

ل��نتاج ق ح د� دي لمحاسبة�الوطنية����تح لاف�نظم�ا خت ھ�ن�يجة�ا مون ض م   . 7ب

  

  )مليار�دولار( تطور�الناتج�المح����جمال�ل��زائر�بالأسعار�ا��ار�ة: 22رقم��ا��دول 

  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات�

  48.6  48.2  48.2  46.9  42.1  42.4  51.0  49.2  46.7  40.9  الناتج

در لمص كره،�ص: ا ذ ع�سبق� ي،�مرج ز ع لاء� ع ضر�أبو� خ �152.  

                                                           
7
عات�ا��امعية،.  لمطبو ن�ا ل�إ���السياسات��قتصادية�ال�لية،�ديوا خ د ي،�م د د�ق لمجي د�ا زائر،��عب   .34،�ص2017ا��



زائر�ة�توج�ات�السياسة��قتصادية�ودور�ا����بروز�معالم�أزمة�الصرف ع  ا�� ل�الرا� فص  ال

92 

 

ي� ل�بأ غ خلق�مناصب�الش د��و�محار�ة�ظا�رة�البطالة،�و حي ھ�الو ف د ع�� مو�مصطن ن�الن ن�ي�و زائر�أ در����ا�� وق

ع� ن�واق ھ�م ف ذا�ما��س�ش ع،�و� ماش�أو�التوس ت،�سواء����ظروف��نك ي�سياسة��ان فق�أ ن،�وو م لث ع����ق م� . �رقا

ل� ت�التطور�� ھ�ثاب مة�ا��ار�ة،�إلا�أن قي ھ�يتطور�بال غم�أن ن�تطور�الناتج�ر ع فكرة� دول�لا��عطينا� ع���ا�� فالتعليق��و���

لمواز�ة� �ا ن �السوق� دينار��� �ال �صرف قلب �ت �موارد ل فع �ب ضطر�ا �م موا �ن خرى �أ �ج�ة ن �م �الناتج د �و�ش� �سنوات، لاث ث

مية عادة�ا���-والرس عم���عاش�الوط��رغم�موارد�إ ن�التطور،�. دولة،�و���أموال�أولية�ل��نامج�د ع فكرة� ذ� خ ف�م�وأ ول

ع�الب��و���دوره���� ن�للر� لمحروقات،�إ خارج�نطاق�ا لمواد� ع�وا خاصة�تركيبة�السل ذا�الناتج،�و في�العودة�إ���مركبات�� يك

لمح���بأسعار�السوق  ن�الناتج�ا ت�و . ت�و� ن،��ان زائر�� ن�ا�� لمس��ي ف�ار�ا ن�أ ن�إ حيث�أ د�مصطنعة،� لمعالم�لك��ا�ج ا��ة�ا

مثابة�الو�م ذا��مر�ب ن�� ل�بناء��قتصاد�الوط��،�و�ا دو���لأج لما���ال م�ا لال�النظا غ حول�است دور� ن�ي أما��مر�. �مر��ا

لمحروقات� ن�ا فادح،�لأ خطأ�اس��اتي��� ذا� ع���الب��ول،�و� لمب�ية� مية�ا دة�التن ع لال�إرساء�قا خ ن� د�م د�تجس ق ف الثا�ي،�

د� ي����البل م��قتصاد ل�النظا ن�� فإ ت� ذا�ما�تراجع دولية،�وإ قلبات��سعار�ال ف���مرتبطة�بت حساس،� د� ���مجال�ج

فاض ن�وانخ زام ل�ت ع�سعر�ال��مي ن�تراج ما�أ ك لمنتج�سي��ار،� ذه��ا �� ل �� خلق � �إ�� �أدى �ما ذا �و� دولار��مر��ي، �ال صرف

خط��ة ضعية� زائر����و ل�ا�� ختناقات،�وجع �.  

� قى ذلكو�ب � ��� �لا�مرونة ي �أ �الصرف، حتياطي �لا لمش�لة �ا لموارد �ا ع�� � �يط�� �الب��و�� ع قاش�. الر� �ن ع �وق د وق

ع� موس،�والر� لمل در�ا ق ن�بال ن�النتائج�لم�تك ع�الر���،�إلا�أ ذا�الواق ن�� ي�م زائر دينار�ا�� حول��سع���ال ي� سيا����واقتصاد

ن��عرف� في�أ زائر،�و�ك قب���ل�� لمست حباط�ا لمواردالب��و���سا�م����� ذير�ا ذلك�مواصلة�تب   .مصادر�تب�يض��موال،�وك

لمالية� ھ،�سواء�ا ل�بن�ت مل�ا��قتصاد�الوط�������ام لالات�ال���يح خت لمعطيات�ال���تو�����م�� ھ�ا ل��ات ���ظ

داول�����قتصاد� �تت ت دية�ال����ان ق �أو���م�الكتلة�الن قاق�ا، �ا��ارجية�واستح ن ديو قة�ب��م�ال لمتعل دية�وا ق أو�الن

كب������ا قص� ن�ن عا�ى�م ي� ذ ز�ج�از�ا��نتا��،�وال لمؤسسات�نظرا�ل�� ل�ا ن�قب ھ�الكتلة�م ن�امتصاص�ل�ات لوط��،�دو

مارات لاس�ث ل�ل مو� ن�والت مو� موذج�. الت ي�ن ن�النوع�الثا�ي،�أ قار�ة�النظر�ة�لأزمات�الصرف�م لم قاط�ا ل�إ���إس ذا�نص و��

�ال ن �أ فحوا�ا � �وال�� �الثا�ي، ل �ا��ي �صرف ي�التنظ���لأزمة �أ د، ع قوا �ال ع �تراج ل �ظ ��� مل��ا ع � ��عو�م �إ�� قاد �ست دولة

ي د ق ل�التوتر�الن د��جن������ظ ق حتياطي�الن فاض�مستو�ات�ا فة�إ���انخ ضا   .أساسيات��قتصاد�ال�لية،�إ

    
  تطور��حتياطات�الرسمية�وسعر�الب��ول: 20الش�ل�رقم�

  
در لمص داد�الطالبة: ا ع ن�إ   .م
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دول�رقم� ن�معطيات�ا�� ن�م دلات�الت��م�����23ي�ب� فاع�مع ن�ارت مع���أ فس��تجاه،�ب ما�ن ن�ل� ن�الظا�رتا أ

�ما� ذا �� ما، �وموجب�بي�� ي �ارتباط�قو �إ�� ذا ��ش���� �ا���ومة، قرره �ت ي ذ فيض�ال دل�التخ �مع �ز�ادة �إ�� ي السوق�تؤد

فيض ع���التخ دة� فائ دل�ال مية�تأث���مع ن�أ� ع فكرة� فؤ�. �عطي� ن�أو�الت�ا دولة�ستعا�ي�لإرجاع�التواز ل�ا��الة�فال ���ظ

� لمحلية ملة�ا �الع مة قي �ل ع لمتوق فاض�ا �����نخ ز�ادة �ال ن فإ � د�ورة، لمت �ا ي (�قتصادية زائر دينار�ا�� �ز�ادة�)ال �إ�� ي �يؤد ،

ذرو��ا�سنة� ت� غ دة،�وال���بل فائ غوطات�الواقعة�%23ب��1995أسعار�ال ض ل�ال فاع����ظ د فة�ال ن�ت�ل فاع�زاد�م ذا��رت ��،

فة�إ���ا ضا دولة،�إ عاتق�ال دل�ع��� ل�إ���مع ي�وص ذ ملة،�وال مة�الع قي فيض�الكب���ل 4لتخ ل��0.17% فر� دما����1994أ ،��ع

دل� لمع ن�ا قر�با����ظرف����1991سنة��%�22ا ز�ادة��عادل�النصف�ت ي�ب دل��3،�أ ع�مع فق�م ي�يتوا ذ قط،�وال ف سنوات�

دة فائ د. ال فائ دل� ع�مع فق�م ن�متوا ن�طرف�ا���ومة�ي�و قرر�م لم فيض�ا دل�التخ ن�مع خرى،�أ غة�أ ذا�(ة�السوق�بصي و�

دة فائ لمر������)�س�ب�شرط��عادل�أسعار�ال ن�الثا�ي�ا ع�التواز فق�م موذج،�و�و�ما�ي�ا���و�توا مة����الن لم� قطة�ا ،�و�و�الن

د��زمة ي�يجس ذ موذج�ال   .الن

  )%(تطور�معدل�التخفيض�ومعدل�الفائدة�: 23رقم��ا��دول 

  2002 -2001  1999  1997  1994  1993  1991  1989  السنوات

  13.00  13.06  5.48  40.17  04.00  22.00  28.80  التخفيضمعدل�

  n.c  n.c  17.50  20.00  18.00  8.50  n.c8  معدل�الفائدة

داد�الطالبة ع ن�إ در�م لمص دة�معطيات�ا ع   .بت�سيق�

  

ل�سنة� ي�وص ذ ع،�وال ف دل�ت��م�مرت ع�مع ي�يتوق ذ   .%30إ����1995وال

  

  %تطور�معدل�الت��م�: 24ا��دول�رقم�

در لمص ددة: ا ع���وثائق�متع مادا� عت   بت�سيق�الطالبة�ا

  

ل�سنة� ق ي�انت ذ ع،�وال ف دة�مرت فائ دل� ن��1994ومع ھ�1995سنة��%23- %19.4،�ثم�إ���%20 -%19.5م ،�و����ات

ذا� �و� فاع، خرى����ارت ن�ستصبح����� دي دمة�ال خ � ما���، ع��نك ض ع���الو دل� لمعطيات�ال���ت ذه�ا ن�� م ض �و ا��الة،

لا�سنة� فع ل� حص ي� ذ ن�إ����1994ال دي دمة�ال خ دل� ل�رقم�%93.4بوصول�مع ھ�الش� ما�يو�� ك �،20.  

  

  

  

  

                                                           
8
 n.c : non connu. 

  2000  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  1989  السنة

  0.30  2.60  5.00  5.70  18.70  30.00  29.00  20.54  31.67  25.88  16.65  9.30  %المعدل
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  تطور�معدل�خدمة�الدين��وسعر�الصرف: 21الش�ل�رقم

 

در لمص داد�الطالبة: ا ع ن�إ .م  

 

حتياطات�مالية� ذا�ا دول�رقممستوجبا�إ ھ�ا�� ذا�ما�يو�� ن��اف،�و� حتياطات�لم�يك ن���م�� مة،�لك   .25م�

  

  )مليار�دولار(تطور�احتياطات�الصرف��:25ل�رقم��دو ا�

  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

احتياطي�

  الصرف

0.8  1.6  1.5  1.5  2.7  2.0  4.4  8.0  6.8  4.4  

در لمص ع: ا لمرج ع���ا مادا� عت داد�الطالبة�ا ع ن�إ ضر�أ :م خ كره،�� ذ ع�سبق� ي،�مرج ز ع لاء� ع   366.صبو�

  

لم��ق�رقم� زائر����سنوات��01وا ي�ل�� ع��قتصاد ض ن�الو ع لمؤشرات�ال����عطي�صورة�وا��ة� يو����عض�ا

دت��زمة��قتصادية ي�السنوات�ال���جس ل�مؤشرات��قتصاد�الك���م��ارة( ال�سعينات،�أ ن�سيادية،�)� ،�أزمة�ديو

ملة� �(أزمة�الع ن ك���م ھ�لأ مت قي دينار�ل ن�ال دا ق ن�%30ف ك���م د�أ ق ف �ت لما ملة� �الع ن، كر�أ ذ دير�بال م��ا،��%30،�وا�� ن�قي م

قة م�الث د ذا�ي�تج�ن�يجة�لع دولة��ع�ش�أزمة�صرف،�و� ع�)فال ف دل�ت��م�مرت ع�مع لم��ق�(،�م ص�،�و�ا��صو )02أنظر�ا

حتياطات� ز�الكب���لمستوى�� ل�ال�� مة����ظ ع���ا��اجة�لرؤوس�أموال��� دل� ي�ي ذ دا،�وال ز�ما���معت���ج انظر�(��

لم��ق�رقم� ن�الصرف��جن���)03ا حتياطي�م ن�يتجاوز���م�� ن�ا��ارجية��ا ديو دل�ال ن،�مع ھ�أ لال خ ن� ن�م ي�ي�ب� ذ ،�وال

� ن ك���م �أزم�10لأ ع�� � ھ فس دل�ن �و�و�مؤشر�وا���ي ضعاف، مان�نات�أ خر�الث زائر����أوا �ا�� �م��ا ت عان � ة�الصرف�ال��

داية�ال�سعينات   . و�

ن� كب���ب� فارق� ل�ال ي،�وتجع د ق ع�الن فس�ا����الواق فرض�ن زائر�ال���ت لمواز�ة����ا�� و�و�ما�يطرح�إش�الية�السوق�ا

ن�� ع �الناتج� غ���الرس��، �السوق� دد��� لمح �والسعر�ا �البنوك، دده �تح ي ذ �ال لم�س���أو�سعر�الصرف�الرس�� �ا قتصاد
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في� ي�إ��. L’économie sous térrainneا�� لمواز ل�متوسط�سعر�الصرف����السوق�ا د�وص ق دود��9ف فرنك��16ح دج�لل

ضعف�السعر�الرس�� قارب� ي�ما�ي ف��ة�ال�سعينات،�أ لال�وسط� خ خاصة� د� ح فر�����الوا   .ال

لم��ق�رقم� ن�ا ن�رس���أو� 03م مر�سواء��ا ن�سعر�الصرف����تطور�مست ظ�أ ح لا ل�ن لمتواص فاع�ا ذا��رت ي،�� مواز

�دج �الصرف مة �قي �سنة�$/�� د ��ع �سنة �الوطنية ملة �الع مة �قي د�ور �ت لما�. ي��جم � د ح دولار�الوا �ال مة �قي ت �وصل حيث

ي� ل��2000دج�سنة��100ساو قاب ما�ي لمواز�ة،�و� مية�$/دج����76.3السوق�ا ن�أسعار�الصرف�. ���السوق�الرس عتبار�أ و�ا

 �� مك��ا �لا�ي ملة�غ���الواقعية، �الع ك�روب � �سلبية، �اقتصادية �ا�ع�اسات �تجر�ورا��ا ن �أ ن �دو �قص��ة ف��ات مرار�ل ست

ضر��ية �وا��يار�النظم�ال لمواز�ة. الوطنية، �وازد�ار�السوق�ا ع لال�توس خ � ن زائر�م حالة�ا�� زائر�. و�و� دت�ا�� �وج ذا و�ك

ملة�الوطني فيض�الع لالات��قتصاد�الك��،�ترجم�بتخ خت فرغة�لا قة�م حل حب�سة� فس�ا� ن�ن ك���م 4ة�لأ 0%.  

  

  ) DA/FR( .1994 -1989لصرف�الرسمي�والموازي�للف��ة�ما�ب�ن�تطور�سعر�ا: 26ا��دول�رقم

  1994  1993  1992  1991  1990  1989  الف��ات

  10.50  4.20  4.36  3.75  1.80  1.50  السعر�الرسمي

  12.15  10.00  9.50  07.00  6.80  6.00  السعر�الموازي 

در لمص دور،�: ا ن�ق ع�ع���ب كره،مرج ذ 14ص�سبق� 5. 

  

لم��ق�رقم� لال�ا خ ن� ظ�م ح لا دينار�،�ي د�ور�سعر�صرف�ال ع���ت دلالة� ھ�04ولل لمرتبطة�ب خرى�ا لمؤشرات�� ن�ا ،�أ

ن� ل�م ق د�انت دة،�ق لم دينار�ل��اية�ا ن�سعر�صرف�ال حيث�أ مة،� ضيحات�م� �24عطي�تو 58إ����1993سنة��$/دج12. .4 1�

� �1997سنة حوا�� � ھ �ومن ��$/دج�60.4، �1998سنة غاية �ل ��$/دج77.8، ��.2001سنة �ب غي��ا �� ��ناك ن �أ ي �%111.2أ

28بال�سبة�للأو��،�و قة��9%. قي ح ن��ناك� ظ�أ ح لا ھ�أننا�ن في ما�لا�شك� م ف د�ور،� ذا�الت حللنا�� ذا�ما� بال�سبة�للثانية،�إ

قا ح ن��مر�مر�ر� د�أ فسنج ذنا��ورو،� خ ذا�ما�أ دولار،�وإ قارنة�بال دينار�م د�ورات�لل لمواز�ةو�خاصة��-ت    .���10السوق�ا

�سنوات دينار��� �لل ��س�� �لسعر�الصرف لمتتالية �ا ضات في �التخ ذه �� �أساس 198: ع�� 7� ،1991� ،1994�،

قب2001 -1998�،1998 ح لال� خ ك������وت��ة�الت��م� د�تطور�أ ��ع ، :198 6- 198 7� ،�1998 -1995و��1993 -1992،

ع�ز�ادة�الت�اليف�وتأث مو�الصادرات�فإ��ا�تو���دلالة�انتعاش�الت��م�م �ن ت عرقل خلية،�ال��� دا ع����سعار�ال � ��ا��ا

قى�دوما�قو�ا لمستوردة،�يب منتجات�ا خ���لل دا ما�الطلب�ال لمناجم،�ب�ن لمحروقات�وا فاض�����-خارج�قطاع�ا ھ��نخ ما�يث�ت ك

ذ�سنة� م�من خ���ا��ا دا لم��ق�رقم�( 2000وسنة��1998و�1994إ���سنوات��1990الناتج�ال   ).05انظر�ا

ع����والن�يجة ��ثر�الكب��� �ل�ا ن �لم�يك لمرونات، �أسلوب�ا ن قة�م لمنطل ملة�ا مة�الع فيض�قي �سياسة�تخ ن ���أ

� �سنة ن �م داءا �ابت ل لم�� �ا فائض �ال ن �وأ عات، فو د لم �ا ن �م��ا ��� ن �التواز عادة �أسعار��1998إ ن �تحس �إ�� �أساسا �عود

لاد،�ول�س�إ���ا� ن�م��ا�صادرات�الب لمادة��ساسية�ال���تت�و دينارالب��ول،�و���ا فيض�ال ن��عود�. ع�اسات�تخ ن�أ مك و�

ن� ل�م لمحروقات�إ���مستوى�أق فض�أسعار�ا مجرد�ما�تنخ ن�ب لم��ا ز����ا ل���$19ال�� مجرد�ما�تص ي�ب د،�أ ح ل�الوا لل��مي

                                                           
�راتول،. 9 د م �والتحولات� مح زائر�ة �ا�� لمصرفية �ا لمنظومة �ا قى �ملت لمرونات، �ا �أسلوب �نظر�ة �وفق لمتتالية �ا ضات في �التخ دينار�وإش�الية �ال تحولات

ع�و�فاق�-�قتصادية   .17جامعة�الشلف،�ص�-الواق
كره،�. 10 ذ ع�سبق� ي،�مرج ز ع لاء� ع ضر�أبو� خ 38ص� 2.  
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ن� �م ل �ل�ا�. 11$مليار���13صادرات�الب��ول�إ���أق ن �لم�يك ي زائر دينار�ا�� لمتتا���لل فيض�ا ملية�التخ ع ن� �أ ن �م لاقا وانط

لمباش مة��ثر�ا �قي ن �م ھ مت �قي قر�ب ��و�ت ھ، حظت لا �م ن مك �ي ي ذ �ال د حي �و�ثر�الو عات، فو د لم �ا ن �م��ا ن �تواز عادة �إ ع�� ر�

ملة عرض�وطلب�الع لا���� حاص ن� ي��ا ذ ل�ال ل�ا��ل فع   .السعر����السوق�السوداء�ب

علية��قتصاد فا درة��نتاجية،�وال ق د،�و�خاصة�ال ن�قوة�اقتصاد�البل ملة�تك�سب�م ن�قوة�الع ية�و�النظر�إ���أ

دة�معاي���م��ا�ماي�� ع لال� خ ن� دو��،�وال���ت��جم�م   :����قتصاد�ال

���م�- ن ��ا ما ف�ل � لمية، �العا �التجارة مة�الصادرات�والواردات��� دى�مسا� �وم دولة، �لل �ا��ارجية مة�التجارة ��م�وقي

�وارد ت ��ان ما �و�ل د، �البل ��� �ال�شاط��نتا�� �قوة ع�� ذلك� �دل� ما ��ل عا، �ومتنو ما ��� د كب��ة�صادرات�البل � د ات�البل

ع���ارتباط��قتصاد�الوط���بالاقتصاد�العال��، ذلك� ما�دل� عة،��ل   ومتنو

خرى،�- لات�الرئ�سية�� م قارنة�بالع لمحلية�م ملة�ا قرار�الع دى�است ذلك�م ن� م ض دولة،�و�ت ل�ال خ ي�دا د ق قرار�الن دى��ست م

لمعاي���� قة�وا ف ن�متوا ن�ت�و دية،�ال���يجب�أ ق فة�إ���سياسة�الكتلة�الن ضا قرار�إ دى�است ذلك،�م ع��� قتصادية،�و���تب�

  مستو�ات��سعار�الوطنية،

ن�- �م ماي��ا ملة�الوطنية��� خلف�الع قف� �وال���ت دولة، دى�ال فرة�ل لمتوا �ا��ار���ا ع ف د �ال ل �وسائ ن حتياطات�م ��م��

ل�قوى�السوق  ع فا ل�ت فع م��ا�ب قلبات�قي   .ت

لا� ع فا دولة� �ال ت ��ان ذا لمعاي���لا�تك�سب�إلا�إ ذه�ا �� ع مي �ال�شاط�وج ل فع دو���ب �����قتصاد�ال �قو�ا اقتصاديا

لم�اسب�ال��� ن�ا لمطلوب�،�بالرغم�م ل�ا ن�طرف��قتصاد�الوط���بالش� د�م خ��،�و���معاي���لم�تك�سب��ع دا �نتا���ال

ھ �سعر�صرف ع�� � �ما عا �نو �الواقعية فاء ض �وإ دار، لم �ا �التعو�م دينار�إ�� �ال ھ �توج ق�ا ق �لسعر�. ح لمتوالية �ا ضات في فالتخ

عتبار��صرف ع���ا دمات،� ي�الص فاد ل�لت ح ع���مرا در�جية�و فة�ت زائر�بص ما�يتم����ا�� ھ،�وإن ن�نكران مك ع�لا�ي دينار�واق ال

في�سنة� ف � كب��ة�ومؤثرة، منة�بصورة� زال�م�ي لمواز�ة�لا�ت �السوق�ا ن دينار�2001ح����1998أ فض�سعر�صرف�ال �انخ ،

لال�%13بحوا��� خ فاض� ذا��نخ ل�� لموالية،�و �16،�وتواص ل�ش�را�ا ذ�أوائ ذا�من �2002.  

في� ن�2003و���جان دينار�ب�سبة�ت��اوح�ما�ب� مة�ال فيض�قي ي�بتخ ز لمرك م�البنك�ا ذا��جراء�%5و��%2،�قا ،�و�

�السوق� فارق��� �ال �ا�ساع د ��ع ما �لا�سي لمواز�ة، �����سواق�ا داولة لمت �ا دية ق �الن �الكتلة �تطور ن �م د �ل�� دف�أساسا ��

لات م ل�أبرز�الع قاب زامنا�. السوداء�م م�وت لمية�لعا لمالية�العا داث��زمة�ا ح ع�أ غي��ات�الكب��ة�لأسعار�صرف�2008م ،�والت

لا�ي�الثا�ي�والثالث،� ما����الث دولار،�لا�سي قارنة�بال دينار�م قو�م�ال ھ�السنة�ت دت��ات ن،�ش� لات�أ�م�الشر�اء�التجار�� م ع

دينار� �سعر�ال �تطور �يخص ما في � �تأث���مر�� دثا �سعر�الص. �ورو/مح م، مو �الع ���اية�ع�� ��� قي قي �ا�� فع�� �ال رف

م قو�م�ب�2008عا ع�ت ن�م ن�التواز قي�قر�با�م ي �%1.58،�ب لمتوسط�السنو   .���ا

ن�سنة� ع د�ور�2010أما� ن�ت دولار��مر��ي،�ب� ل�ال قاب دينار�م ي����سعر�صرف�ال غ���الش�ر حتواء�الت د�تم�ا ق ف �،

ن�ب�%1.68ب�سبة� �وتحس ي، كتو�ر�%���1.54ش�ر�ما قط���ا�. ���ش�ر�أ �ن ل مث �ت ھ د��ات لاب(� ق لات�ال���)�ن دي �التع ،

� ي ل��ورو����ش�ر�ما قاب دولار�م �لل ي قو �ال ن �التحس د ضرور�ة��ع � ت ملة����)%6.36(أصبح فس�الع �ن ل قاب د�وره�م �وت ،

كتو�ر� �). %6.08(ش�ر�أ دل مع دينار�ب �ال م �سنة�%2.1وقو ي �السنو لمتوسط دولار�با �ال ل قاب ي�2011م ذ �ال ت �الوق ��� ،

فض�ب� ��%3انخ ل��ورو، قاب فيض�بلغ�م دل�تخ لمع فق� لموا ت�سنة��.12%2.9وا حر�ات�واسعة����أسعار��2012و��ل

لمية لمالية�العا م���بالأزمة�ا ع�دو���مت ض خ��ة،����و فصول�� لاثة� لال�الث خ ما� لات�الصعبة�الرئ�سية،�لا�سي م . صرف�الع

                                                           
قو�م،�. 11 عادة�الت لمرونات�وإ ن�نظر�ة�أسلوب�ا ي�ب� زائر دينار�ا�� د�راتول،�ال م قيا"مح فر� مال�ا دد"مجلة�ش   .251،�ص04،�جامعة�الشلف،�الع

12.Le Rapport Annuel de La Banque d’Algérie 2011, p. 59. 
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دولار��مر��ي�إ��� قارنة�بال ي�م زائر دينار�ا�� ي�لل قر�متوسط�سعر�الصرف�السنو ل�$/دج�77.5591واست قاب 72.8،�م 537�

دار����2011سنة��$/دج ق م د�ور�ب ي�ت 6.4،�أ 5%.  

د�مرور� ضعية��قتصاد�العال���الصعبة،��5و�ع قلبات�مرتبطة�بو لمالية�ت ت��سواق�ا عرف ع����زمة،� سنوات�

� ��� قالية �انت حلة مر مر�ب �ي ي ذ �الرئ�سي. 2013وال �الصعبة لات م �الع �أسعار�صرف ��� �الواسعة �ا��ر�ات د ��ع دولار�(ة ال

ن �وال� ��س��لي��، ھ �وا��ني ��ورو، �)�مر��ي، لال�سنة خ � �معت��ة مرونة دينار�ب م���سعر�صرف�ال �ت ع�. 2013، �م زامنا وت

��ورو�ب� ل قاب �م لمتوسط �ا ي �السنو �سعر�الصرف فض �انخ �اسعار�الب��ول، ع �ب��اج مة لم��ج �ا ��قتصادية لمعطيات ا

1.39%� �� �2014سنة مة �قي �متجاوزا ،105.4 ��€/دج374 ��2013لسنة ��€/دج�106.9069إ�� �سنة ن�.��2014 �أ د ��ع ،

دل� مع فض�ب ن�سنة��%2.78انخ لال�ال�سعة�أش�ر��و���م   .2014خ

دت�سنة� قلبات����أسواق�2015وش� ھ�الت لات�الرئ�سية،�و���سياق��ات م حادة����أسعار�صرف�الع قلبات� ،�ت

لم��انية�العام ز����ا فاقم�ال�� فط،�وت فاض�أسعار�الن فارق�الت��م�الصرف،�وانخ ع� ذا�توس عات،�وك فو د لم ن�ا ة�و���م��ا

ن� دينار�م ي�لل ل�متوسط�سعر�الصرف�السنو ق ھ�انت ذات ت� ن،����الوق زائر�وشر�ا��ا�التجار�� ن�ا�� 8ب� د��0.57 ح دولار�الوا لل

100.4إ����2014سنة� درة��6 فاض�ق ي�انخ 19.8دج،�أ فض�1 دينار�لم�ينخ ي�لل ن�متوسط�السعر�السنو فإ ذلك،� ع� ،�وم

ل��  قاب ل�م قلي 4(ورو�إلا�ب ن�)07%. لا�م ق 111.4إ��������2014€/دج106.91،�منت    .����2015€/دج4

  

$/تطور�المتوسطات�الش�ر�ة�لسعر�صرف�دج: 23الش�ل�رقم                     €/تطور�المتوسطات�الش�ر�ة�لسعر�صرف�دج:22الش�ل�رقم

  

در لمص زائر�: ا ي�لبنك�ا�� قر�ر�السنو   .72،�ص2015الت

  

لالاتو�النظر� خت خلية�وا��ارجية��إ�����م�� دا عات(ال فو د لم ن�ا لم��انية�العامة�وم��ا ز����ا ن� ،)ال�� مك ھ�لا�ي فإن

لمالية�ل ضاع�ا ضبط�أو حيث� ن� ذل�ج�ود�مواز�ة�م ي�ب ضرور ن�ال ل�م د،�ب حي دي���الو غ���التع لمت ل�ا ن��ش� سعر�الصرف�أ

ع� ف ع��قتصاد�ور غرض�تنو� حات�ال�ي�لية�ل لا حيث��ص ن� لمحروقاتالعامة،�وم خارج�ا د�ور�ا��اد�. الصادرات� وأدى�الت

ن�سنة� دأ����النصف�الثا�ي�م ي�ب ذ فط�ال زائر����2014سوق�الن عات����ا�� فو د لم ن�ا لم��ا ما��� د��ج ز�للرصي ،�إ���أول���

ذ�سنة� در�ب�. 1998من ق لم �ا ع �السل ن فاض�الكب������الواردات�م ن��نخ ع���الرغم�م �ا��اد����%11.8و ع �أدى�ال��اج ،

�أسع �سنة ��� ��2015ار�الب��ول 4ب�سبة ن��7.1% لم��ا � ما�� ��ج د �الرصي ��� ذا �وك ي، �ا��ار �ا��ساب ��� ���وزات إ��

در�ب� ق عات�ت فو د لم ع���التوا���27.5مليار�دولار،�و��27.3ا دينار�. مليار�دولار� �لل ي ل�متوسط�سعر�الصرف�السنو ف��

ضا�ب�سبة� فا 8انخ دره��2%. فاض�ق ل�انخ قاب دينار�ب�سبة�،�و����2015سنة��%19.8م مة�ال ت�قي ض ف ھ،�انخ فس ت�ن ��الوق

8 ن�سن����03%. ل��ورو�ب� قاب ل�����2016€/دج�121.18،�لتبلغ�2016و��2015م قاب 111.4،�م م��€/دج�4   .2015عا
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ل� قاب �م ھ ع فا �وارت دولار، �ال ل قاب �م ي �الش�ر لمتوسط دينار�با �ال �لسعر�صرف قرار�ال�س�� ��ست ن �م �الرغم ع�� و

م��� ن�ود�س ن�جوا ن�����2016ورو�ب� ن�الرئ�س�ت� ملت� ن�الع ل��ات� قاب ھ�م مت ضا����قي فا ي�انخ عرف�سعر�الصرف�السنو �،

2016�� ��سنة قارنة �. 2015م دولية �ال لمؤسسات �ا مات �لتعلي قا �وف ھ، دو��(غ���أن �ال د ق �الن دوق �صن ما �سعر�)لاسي ن فإ � ،

قية قي فعلية�ا�� ھ�ال مت ن�قي فوق�مستوى�تواز قى�ي دينار�يب ي�لل ل�� . الصرف�السنو ن�و���� ضعية�لك حوال،�تتطلب�الو

�ال�شاط� ن �م لمتأتية �ا ل خي دا لم �ا ع�� � �الطلب�الك�� ��� ضا فائ ��عكس� �وال�� قة، مي ع � ��لية لالات�اقتصادية خت �با م��ة لمت ا

قط ف لمرتبطة��سعر�الصرف� غ���تلك�ا خرى� �أ ل دي �آليات��ع ع ض �و �الوط��، ي لم��مج����. �قتصاد لم��ا�ي�ا ز�ا ز� �التع د �ع

دولة�متوسطة ذه��ليات�إطار�م��انية�ال ن�� ن�ب� ل،�م قليص�. �ج ضبط��قتصاد،�لت خرى�ل ن�ي�ب���تطبيق�آليات�أ ولك

ھ فس ت�ن دمات����الوق ع�وا�� ن�السل لمح���م ف���العرض�ا   .�س�يعاب�وتح

دينار�سنة� �ال ل ف ع��2017وأق ملة��ورو�ية�بواق �الع ل قاب �م ھ مت فاض����قي ع�%15.36بانخ فاع�بواق �ارت ل قاب �م ،

ملة�الوطنية������اية�إ���. 0.59%����2016 مة�الع فاض����قي ذا��نخ كب��،��عكس�� د� مة�2017ح قي قا�ل فائ عا� فا ،�ارت

مومية���� لالات����ا��سابات�ا��ارجية�والع خت مرار�� لمية،����ظرف�است لمالية�العا دولار�����سواق�ا �ورو�بال�سبة�لل

لموا�ي�لبعض�أساسيات��قتصاد�الوط��� غ���ا � �والتطور زائر، ضعف�سعر�الب��ول،�(ا�� �و فارق�الت��م، � خصوصا

عال �مستوى� ع�� � مومية قات�الع ف �الن قاء �ب ذا �وك �ال�س��، ھ ع فا غم�ارت ل�. ر قاب دولار�م �سعر�صرف�ال ع ف �يرت ن �أ ع و�توق

دينار����سنة� ل�إ���$/دج119.31إ����2018ال غ���يص دل�� مع ي�ب 6.4،�أ م�5% عا ن���� دما��ا در�ب��2017،��ع ق �112.08ي

 . 13$/دج

دي �ال قاء ل�و� �ب ن، مواط �لل �الشرائية درة ق �ولا�ال �الوط��، ��قتصاد م د �لا�يخ لمستو�ات، �ا ھ ��ات ��� ي زائر نار�ا��

ي ل��قتصاد لالات�ال����ع�ش�ا�ال�ي� خت ن�� م�م فة�و�ؤز ن�الت�ل د�م   .س��ي

  

  مستقبل�الدينار�ا��زائري�وضرورات�التغي��-2.4

� �ال�� �ال�ي�لية لالات خت لا �ل �تا�عا ي زائر دينار�ا�� �ال قي يب ��قتصاد ل �ال�ي� مق ع � مية�يحو��ا حت � ذا �� ل �جع ،

قيحات� خال��عض�التن ضرورة�إد ھ�) التحس�نات(و ��عا�ي�من ي ذ مود�ال ل�ا�� ����ظ ي زائر� دينار�ا�� ك���لل لتوف���مرونة�أ

ن��س��اتيجيات قيق�الكث���م ن�تح   .�قتصاد�والتصلبات�ال���تحول�دو

  

  تصدير���ظل�أحادية�المستقبل�الدينار�ا��زائري�-1.2.4

� ھ ق لمتناقض�ومنط �ا ھ �ش�ل ل م �يح م �اليو �إ�� ي زائر ��قتصاد�ا�� ل �بوادر��زدوا��� ظ ن م ض ف�و�يت � �ال�سي��، ��

خرى  ن�ج�ة�أ ضعف�م ن�ج�ة�و�وادر�ال قوة�م ھ��-ال ع،وما��ش�ل لمباشرة�للر� ن�التأث��ات�ا لمن�ثق�م موه�ا ع���طبيعة�ن قي� فب

مة� لم� دية�ا ق حات�الن لمتا د�ا مي��ا�مرتبطة�بتواج قى�تن غ��ات��قتصاد�الك��،�ال���تب ع���مختلف�مت حساسية� ن� ھ�م �ات

موارد�الب��ولية غاز�لل ملة�. وال غ���مكت فة�سياسة�تص�يعية� فلس ضة،�نظرا�لتب��� ي�أ�عاد�متناق ذ ذلك�اقتصاد� ف�شأ�ب

فية���� فا غي�ب�الش دية،�و� ق ت�ر�عية�ن ذه�الر�عية،�ال���أنتج عم��� د لم مود�ال�يك���ا ھ�التباطؤ�وا�� قاء�شب فعالة،�و� غ��� و

قة��قتصادية�و�  قي حراك�ا�� ن� ع لمع��ة� دالة�وا زائرمختلف��سواق�ال عية�ل�� ما   .جت

                                                           
13.http://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMTendanceStatPays ?.Consulter le 23/12/2017. 
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دمج� ف����من ن�إم�انية�إقامة�اقتصاد�تنو���وتنا ع قاش� م،�أو�الن لا مح�لنا�بالك مانية�لا��س غياب�منطق�ا��ك ف

����ùمو�ة�-قتصاد�العال�� ع���مستوى�ا��ركة�التن ن� قص�التواز ي�ترجم�بن ذ ھ،�وال ھ�مرجعيت ذا��مر�ل قى��مر�. و� و�ب

ع���ترقية� دولة� درة�ال دى�ق م ن��سباب�الرئ�سية�مرتبطا�ب ن�م ذلك،��ا غياب� ن� حيث�أ عم�العرض،� د فعالة�ل سياسة�

فط�وموارده� غي���النظرة�إ���اس��اتيجية�الن ن�� قرار�م ن�صناع�ال مك ذا�ت فعالا�إلا�إ ن� ل�ي�و ذا�العام مو�الظر��،�و� ذا�الن ل�

ع� غ���ا�محصورا� ل�مجال�� ھ��س��اتيجية،�و�جع ملة�ر�ينة��ات قي�الع دية،�وال���تب ق دولية�الن ھ��سواق�ال ض فر ��ما�ت

د. للطاقة ق �ن ل زائر��عا�ي�مش� ن�. فا�� ماء��س�شراف�جاك�ساب����عنو عل � د ح �أ د �نج قود، �للن لمعطاة مية�ا �للأ� ونظرا

�تلك� ��� دئيا �مب ل مث �تت ��قتصادية م �العلو ��� �السوداء فجوة �ال ن �أ �مجازا �و�رى فاؤلية، �ت �وفق�مرجعية ھ �أبحاث �عض

م�إ د ع ع��� دالة� لمحاولة�ال نا مت� ن�م� فك������بؤرت� د: م�انية�أو�استحالة�الت ق ت�والن ن�. الوق قود�لا�يجب�أ ن��سي���الن لأ

ھ،� �تحيط�ب خرى�ال�� لمعاي���� �وا ي د ق لمعيار�الن �ا ن فق�ب� �التوا ن ع �البحث� ن �ولك قود، �الن حيادية داف� �اس�� ع�� � م قو ي

ھ�مع���وا��ا   .و�عطي

لمعوقات ن�أ�م�ا فإ زائر�ة،� ع���ا��الة�ا�� قاط� م�مرونة��و�الإس د ع لابة�و ن����ص م ي�تك زائر لاقتصاد�ا�� ا��ادة�ل

فة لمختل �ا مو�لية����أ�عاد�ا قرارات�الت �ال ع �وصن لمعلومات، فية�ا فا غياب�ش � ذلك�إ�� زو� �و�ع لمصر��، �وا ي د ق �الن . نظام�ا

قية قي �ا�� ���عاد حساب � ع�� � دية ق �ن �بأ�عاد �ال�لية �التوازنات��قتصادية قيق �تح غم �سنوات�-ور دة ع � ذ ن�إلا�أ�-من

لمؤسسات� قوى��نتاجية� خلق�ال ع��� ����التأث��� دودي��ا لمح � �نظرا فعالة، غ��� � قى�دوما دية�تب ق �الن ل السياسات�والوسائ

دولة ع���سعر�. ال لمحروقات،�وأثر�بالتا��� ع���أداء�قطاع�ا ماده� عت ضعف�الرئ�سية�لأداء��قتصاد����ا قطة�ال قى�ن وتب

دينار �ال �. صرف 198وأزمة ��زم�6 ع�� � ل دل�خ���دلي �مع ت غ �بل �وال�� لمتوالية، �ا ضات في دينار�بالتخ �ال عاش�ا � �ال�� ة

4 ت�1994سنة��0.17% خول�ا����أزمة�اقتصادية��ان لمحروقات،�ود ن�ا دولة�م ل�ال خي دا� فاض�م ھ�جراء�انخ مت د�قي ق ،�وف

ن لمستو�� لا�ا ك ع���ب�ية��قتصاد���� حادة� لمحروقات����ا. ا�ع�اسا��ا� قطاع�ا قي�ل قي دور�ا�� ع���و�و�ما�ي��ر�ال فاظ� ��

ھ� ��عادل ن �ي�و ي ذ �ال دينار، مة�سعر�صرف�ال قرار�قي ع���است فاظ� خاصة�ا�� �و ي، زائر لاقتصاد�ا�� التوازنات�الك��ى�ل

دولية فاع�سعر�الب��ول�����سواق�ال ع�ارت ن�م   .م��ام

في�سنة� ف دينار�بتطور�سعر�الب��ول،� ن�ارتباط�سعر�صرف�ال ع فكرة�وا��ة� لمعطيات،��عطينا� ھ�ا قراءة��ات

ع����،2000 ل� ل�سعر�ال��مي ف ھ�متوسط�سعر�الصرف�$28أق في ل� ي��� ذ ت�ال غ���بلغ��$/دج�75.3،����الوق د،�و�ت ح الوا

خر�ب�%�11.5سبة� در��و�� د�ق ق ف ل��ورو،� قاب دينار�م ن�سعر�صرف�ال ع غ���بلغ��€/دج�69.4،�أما� دل�� مع أما� .%22و�

ن�سنة� فاع�متوسط�سعر�الب��ول�ب�2008و��2007ع �ارت ع �م زامنا �وت ت�ب�33%، فع لمحروقات�ارت �77.9،�صادرات�ا

فاع�ب� فق�ارت قارنة��سنة�) %29.5(مليار�دولار��17.58مليار�دولار،�وال���توا تأث���السعر��و�). مليار�دولار�59.61( 2007م

ع�إ��� ن�متوسط�سعر�الب��ول�تراج قياس�أ م فاع،�ب ذا��رت دد��سا����ل� لمح 8ا 8 دا����الثا�ي��22. ل����الس دولار�لل��مي

ن ھ�ب�2008 م ق ق ح � ي ذ لمسار�ال �ا د ��ع ،74 �إ���2007دولار����سنة��95. ن��111.51، دا�����ول�م . 2008دولار����الس

ن� ك���م فاع�التار����لأ د��رت 14و�ع م��5 ن�جو�لية�لعا لال��سبوع�الثا�ي�م خ ل� فض�. 2008دولار�لل��مي ت�انخ سعر�ال��ن

� ت ��ان مة �قي �أد�ى �و�لغ �الثا�ي، دا��� �الس م���دولار�لل���35 �د�س ���اية ��� ل دمة�. ��2008مي �للص ذلك�التأث���السل�� ك

� م �لعا ع �الرا� دا��� �الس ��� لمحروقات �ا �الكب���لأسعار فاض ��نخ ��� مثلة لمت �وا خول�2008ا��ارجية، د �ب لمرتبط �وا ،

لمحروقات �ا �صادرات لال خ � ن �م �الوط�� ��قتصاد �تبعية ن �وت��� �ر�ود، ��� دمة ق لمت �ا �أسعار�. �قتصاديات ع �تراج ن لأ

دولار� ل�ال قاب دينار�م ھ�سعر�صرف�ال في ل� ي��� ذ ت�ال خار�ة،����الوق در��ا��د ع���ق 64و��$/دج�69.4الب��ول،�أثرت� .6�

غ���بلغ�2008و��2007سن����$/دج دل�� مع 4ع���التوا��،�و� ع�2008سنة��%7.4،�و�2007سنة��7%. ن�م زام �ت ي ذ �وال ،

م��ورو�ب� مة�تار�خية�أما دولار�قي ل�ال د�أورودولار�ل����1.599ي ح  .وا



زائر�ة�توج�ات�السياسة��قتصادية�ودور�ا����بروز�معالم�أزمة�الصرف ع  ا�� ل�الرا� فص  ال

100 

 

  

  تطور�متوسط�سعر�صرف�الدينار�مقابل��ورو�وسعر�برميل�الب��ول: 24الش�ل�رقم

  

در لمص داد�الطالبة: ا ع ن�إ ددة�م ع���وثائق�متع مادا� عت   .ا

  

�أورو��عادل� د ح �بحيث�أصبح�وا ل��ورو، قاب �م كب��ا � ضا فا خر�انخ دينار��و�� ل�سعر�صرف�ال دج�95و��

مة��2007سنة� حول�قي محور� غ���سالب�ت دل�� 4ومع ضا�متوسطا�ب��2009وسنة�. % -0. في دينار�تخ د�ال ل��%2ش� قاب م

قو�م�ب� لمتوسط�سنة��%1.6ت �ا �لس. ��2008 ي قو فاض�ال ��نخ ع �م ن زام فيض�ت �التخ ذا ل�� ��� ي ذ �وال عر�الب��ول،

غ���بلغ� دل�� د�$61.6،�و�سعر�)% -37.8(مع ح ل�الوا كب��ة�. لل��مي فة� لمحروقات،�أثر�بص موس����أسعار�ا لمل ع�ا ذا�ال��اج �

�ب�سبة� ت قلص �الصادرات�وت ل خي دا م���% -51ع���م ���اية�س�ت ع قارنة�م ع���منتجات�ا��باية�الب��ولية،�2008،�م �و ،

دل� مع ت�ب 4ال���تراجع قارنة��سنة� % -7.7 ف��ا��يرادات�ا��بائية�للب��ول�ب�14 2008م درت� 4ال���ق مليار�دج،��003.6

دل� مع �ب فاع �ارت ي 4أ 7.6% .� مة قي حول�ال � محور ضعيف�ت مو� دل�ن �مع ل مح�ب���ي �س ع�%2.3ما �م لاقة ع � ھ �ل ي ذ �وال ،

لمحروقات� ن�ا ھ�الصادرات�م في ت� ي���ل ذ ت�ال لمحروقات،����الوق ده�إنتاج�ا ي�ش� ذ ع�ال 4ال��اج 4 .4 ع�$مليار��1 ،�تراج

مة� ت�قي دما���ل قر�با،��ع ضعف�ت دل�ال مع   . 2008سنة��$مليار�77.19ب

  

  )مليار�دولار( 2010-2006تطور�صادرات�المحروقات�ل��زائر����الف��ة�ما�ب�ن�: 27ا��دول�رقم

  2010  2009  2008  2007  2006  السنوات

  56.12  44.41  77.19  59.61  53.61  قيمة�الصادرات

زائر�: المصدر ع���معطيات�بنك�ا�� مادا� عت داد�الطالبة�ا ع ن�إ   .2010م

  

مة� قي زا�ب ت��� دولة�ال�����ل د�م��انية�ال ع���رصي مة�الصادرات�أثر� د�ي����قي 54الت   .2009مليار�دج�سنة��-1.5

  

                                                           
14 Le Rapport Annuel de La Banque d’Algérie, 2009. 
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  )مليار�دج: الوحدة(تطور�رصيد�ا��ز�نة�: 28ا��دول�رقم�

  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات

  - 541.5  999.5  579.3  1186.8  1030.6  الرصيد

در لمص زائر�: ا ع���معطيات�بنك�ا�� مادا� عت داد�الطالبة�ا ع ن�إ   .2009م

  

لمحروقات خارج�ا ل�الصادرات� م ن�مج ن�أ ح� مة� ��� ذ��2لم�تتجاوز�قي مس�سنوات،�من خ دار� ع���م مليار�دولار�

مة�2006سنة� خ��ة�قي ھ�� ��ات ت عرف حيث� � �إ���$مليار��1.13، در�جيا فض�ت �لتنخ �ثم�إ���2007سنة��$مليار��0.98، ،

مة�2009سنة��$مليار��0.77 د�قي عن قر� قطاع�. 2010سنة��$مليار��0.97،�ل�ست دور��س��اتي���ل قيم�تو���ال ھ�ال �ات

خرى،� �أ �ج�ة ن �م �وتو�� مسة، �ا�� مائية ��ن حول�المخططات � محورة لمت �ا مية �التن قيق�اس��اتيجية �تح ��� لمحروقات ا

م دول�رقم�ال�� ھ�ا�� ما�يو�� ك عة��ستخراجية،� ع���الصنا عة�التحو�لية،�وال��ك��� ع��ى�قطاع�الصنا ي�ا ذ   .�28ش�ال

  

  )$مليار�(تطور���م�الصادرات�خارج�المحروقات�: 29ا��دول�رقم�

  2010  2009  2008  2007  2006  السنة

  0.97  0.77  1.40  0.989  1.13  المحروقات. خ.ص

در لمص داد�الطالبة�: ا ع ن�إ زائر�م ع���معطيات�بنك�ا��   .2010بناءا�

  

ضيح فطية�ولتو �الن �بالصادرات �الوط�� ��قتصاد �ارتباط دى لم��ق��م �ا ��� لمب�نة �ا �النتائج ديم ق �ت �إ�� ارتاينا

غطية�الواردات،�أو�. 06رقم فطية،�سواء����� دى�ارتباط��قتصاد�الوط���بالصادرات�الن ع���م ذه�ال�سب� دل�� حيث�ت

ز�التجار  �ال�� غطية �� �. ي �� ديره �بتص زائر، �ا�� ��� ��قتصاد حادية �أ فعة لمرت �ا �ال�سب ذا �� فق �تتوا ما ن��%98ك م

م �العا ھ ��عرف ي ذ �ال���يص�ال ذا �و� لمحروقات، فط�. ا �الن ملة ع � عتباره �با دولار، �أثر�ال دى �م �تو�� �ال�� �الصورة و��

ي  زائر ع����قتصاد�ا�� لمية� ھ�����سواق�العا لمسعر�ب د�ا. ا عن دو��مر�محسوما� د�يب ن�وق ن،�و�و�أ ن��قتصادي� لكث����م

فط ن�أسعار�الن ع غض�النظر� دولار�� ما����وتوج��ات�ال ذا��ثر�يت �15.  

فط،� دولار�والن �ال ن لاقة�ب� �البحث����الع دأ �يتوجب�ب دولار، لمسعر�بال فط�ا �بالن ي زائر فارتباط��قتصاد�ا��

� �سنة ت ق �سب �ال�� �السنوات لال خ � �بالإيجابية ت م �ا�س فاع2002وال�� �ارت مع�� �ب حبا��، �مصا ن دولار��ا �ال سعر�صرف

�سنة� د لاقة�سلبية��ع ع � �إ�� ت لاقة��يجابية�تحول �تلك�الع ن �إلا�أ فط، فاع�أسعار�الن ضر�2002لارت �ا��ا �وقتنا . ح��

فط دد�لسعر�الن عتباره�مح فط�با فاع�أسعار�الن ي�إ���ارت دولار�يؤد فاض����سعر�صرف�ال ل�انخ ن�� ذه�. حيث�أ وجود��

د�سنة� لاقة�العكسية��ع ن�2002الع فط�م فاع�سعر�الن �وارت ن�ج�ة، ل��ورو�م قاب دولار�م فاض�سعر�صرف�ال �انخ ن ب�

ع��� � ��ثر�السل�� ��� ل مث �تت دة ح �وا �زاو�ة ن �م �نراه ن �أ مكننا �لا�ي دل �ج ع ض �مو زائر��� �ا�� ع�� � ما �وأثر� خرى، �أ ج�ة

دينار ع���سعر�صرف�ال د� دي ي،�و�التح زائر   . �قتصاد�ا��

م��ورو  دولار�أما فاض�ال ن�انخ فط�ب��%1ب��حيث�أ فاع�سعر�الن ي�إ���ارت ي��%2.94يؤد ع���أساس�ش�ر

� ف��ة لال�ال ��و�)2010 - 2002(خ ف��ة، �ال ذه ��ورو�طيلة�� م دولار�أما فاض�ال �انخ ن ع �نجم� ي ذ موع��ثر�ال �مج ن �و�ا ،

                                                           
15

 .�، ن د،�الطبعة��و��،��رد ن،�دار�ا��ام لال�نصف�قر خ ي� زائر ضايا�����قتصاد�ا�� مال،�ق ك د����� م   .198،�ص2017مح
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موع� مج فط�ب فاع����سعر�الن مس�ب�%�3.17رت ك دولار� فاض�ال د�وراء�انخ فكر�السائ قودنا�إ���ت��يح�ال ذا�ما�ي لأثر�،�و�

ن� ع � �الناجم ��ثر��يجا�ي قة قي ح � ��عكس دلات لمع �ا ذه �� ن �أ ع�� � حوال�ا، �أ ع مي �ج ��� �ا��ارجية �التجارة ع�� � سل��

فط�إ����ع�� ع�أسعار�الن ف دولار����د د�ال ملة�الثانية����العالم��ع خ���الع ذا�� عتبار�� م��ورو،�با دولار�أما فاض�ال   .انخ

  

  )مليون�دج( .2013 -1980ا��زائري�للف��ة��مستوى�الت�امل�التجاري : 30ا��دول�رقم�

  الصادرات  السنة

)1(  

  الواردات�

)2(  

التجارة�

  )3(ا��ارجية

الناتج�المح����جما���

)4(  

  /الصادرات

  الناتج

/ الواردات

  الناتج

التجارة�

 %ا��ارجية

¾  

2010  4244746.0  3011807.0  7256553.0  12049493.0  35.22  25.00  60.22  

2011  5374131.0  3442502.0  8816633.0  14526608.3  37.00  23.69  60.69  

2012  5687369.0  3907072.0  9594441.0  16115429.5  35.29  24.24  59.53  

2013  5217100.0  4368548.0  9585648.0  16569270.8  31.48  26.36  57.85  

در لمص ي: ا مو��قتصاد ع���الن ي� فتاح�التجار زائر�: دليلة�طالب،�أثر��ن حالة�ا�� 198(دراسة� م�"،�)2013 - 0 لمجلة��ردنية�للعلو ا

د�"�قتصادية لمجل دد3،�ا   .106،�ص2�،2016،�الع

  

زائر�ة�وا ع���الصادرات�ا�� م��ورو� فض�أما لمنخ دولار�ا دراسة�إ���است�تاج�أثر�ال �ال ھ ��ات قودنا �ت ما ن�ك لم��ا

زائر�ة�ب� فاع�الصادرات�ا�� �ارت �إ�� ي �أساس�ش�ر ع�� � ي ��ورو�يؤد م دولار�أما فاض�ال فانخ � ي، ع���%1.98التجار �و ،

ن� حلة�م ل�مر دل��2010 -2002أساس�� مع م��ورو�ب�%212ب دولار�أما فاض�ال قود�انخ ن�ي ح� ن��1%،���� لم��ا إ���ز�ادة�ا

� �ب ي �أس�%5.27التجار ع�� �و خر، ��و�� ي �ش�ر �أساس �تتجاوز ع�� �ب�سبة ف��ة �ال حلة لمر � ك�� � قارنة�. %560اس م

دا�����ول�لسنة� �2010بالس م دا�����ول�لعا �البنوك�للس ن �ب� �سوق�ما دولار�2011، �ال ل قاب دينار�م قو�م�ال م���بت �ت ،

دل�%+ 2.7ب�سبة� مع ل��ورو�ب قاب فاض�م  .16% - 3.33،�وانخ

� ن �أ ن مك �لا�ي لمية، �العا �التجارة زائر��� �ل�� �ال�ام��� ع لموق دماج��قتصاد�فا د�ي�ان �ت �إ�� كب��ة � درجة زى�ب �ع

ف��ة� في�ال ف فتاح،� ي�����قتصاد�العال��،�وإ����ن زائر 198(ا�� ع�) 2013 - 0 ن�السل موع�الصادرات�والواردات�م ن�مج �ا

� ن ك���م لمتوسط�أ �ا ��� ل ��ش� ل ك� زائر� �ا�� دى �ل ما�� ��ج لمح�� �ا �الناتج �إ�� ��سبة دمات لمح����%72وا�� �ا �ناتج�ا ن م

م ��قتصاد�. ا���ج ن فإ � �ما، �اقتصاد فتاح �ان ع�� � �مؤشرا ما�� ��ج لمح�� �ا �الناتج ن �م �التجارة ��سبة عت��ت �ا �ما ذا وإ

ل خ د �ال فعة لمرت �ا ن دا �البل ھ �تتصف�ب ي ذ فتاح�ال ��ن ن �م ذا��ا � درجة �ال ع�� � ي زائر ن�17ا�� �م ھ حظت لا �م ن مك �ي �ما ذا �و� ،

دول�رقم�   .30ا��

�تحلي ن �م �إل��ا ل �التوص ن مك �ي �ال�� لاصة �ا�� ن مو�إ �الن دلات �مع ن �أ ��� لمتوفرة، �ا حصائية �� لمعطيات �ا ل

مو� ن�اس��اتيجيات�الن قة�أ قي ح ل�وا��،�و�و�ما��عكس� قلب��ش� ي�ت�سم�بالت زائر لم��لة�����قتصاد�ا�� قي�ا قي ا��

دمات� �للص �التعرض ل قل �ي ي ذ �ال لازم، �ال قطا�� �ال ع �التنو� ي زائر �ا�� لاقتصاد �ل ن �تؤم �لم م، �اليو ح�� � ت �اتبع ال��

قرار�سعر�صرف��ا��ارجية، ع���است ذا�ما�أثر� فطي،�و� قطاع�الن ع���ال لاقتصاد�الوط��� فرط�ل لم ماد�ا عت لا ذلك�ل ع� و�رج

                                                           
16.Ministere de Finance, Premier Semestre2011, p. 9. 

17
ي .  مو��قتصاد ع���الن ي� فتاح�التجار زائر�: دليلة�طالب،�أثر��ن حالة�ا�� 198(دراسة� م��قتصادية"،�)2013 -0 لمجلة��ردنية�للعلو د�"ا لمجل ،�3،�ا

دد   106،�ص2�،2016الع
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دينار �. ال م عا � ذ فط�من فاض�أسعار�الن �انخ ��� مثلة لمت �وا �ا��ارجية دمة �الص ع م �2014ف ��سعار�ب�سبة ت ��بط ،70%�

�إ���نحو� ل �لتص قر�با، 4ت ل�0 �لل��مي �ا. 18دولارا ذا مة�� ذلك�قي �ب ت قطاع�ب�سبة�ف��اجع ل����2014سنة��%0.6ل قاب �م ،

درت�ب�2013سنة��5.5% فة�ق ضا مة�م قي د�سوى�. $مليار57.8،�و� لمحروقات�لم�يول قات�ال��وة��%27قطاع�ا ف د ن�ت م

)PIB(ل� قاب فارطة�وسا�م�سلبيا����تطوره�29.8،�م   .للسنة�ال

ي� ت�متوسط�سنو ف��ل ملة�الوطنية،� ع���الع فط� ھ�الن عاش ي� ذ ذا�الر�ود�ال �8عادل�أثر�� ،�$/دج�0.5606

� ل قاب 79.38م ��$/دج09 دل�2013سنة مع فيض�ب فق�تخ �يوا ي ذ �وال ،1.4 9% .� فط�سنة �أسعار�الن ع ،�2015وأدى�تراج

ن،� زائر�وشر�ا��ا�التجار�� ن�ا�� فارق�الت��م�ب� ذا� عات،�وك فو د لم ن�ا لم��انية�العامة�و���م��ا ز����ا فاقم�ال�� فة�إ���ت ضا إ

لات�الشر�ا م حاد�لع فاض� فوق����سياق�انخ دينار� قي�لل قي فع���ا�� قاء�مستوى�سعر�الصرف�ال دولار،�إ���ب ل�ال قاب ء�م

� �سن�� ن �ب� لات�الرئ�سية م �الع ل قاب �م ي زائر دينار�ا�� �ال مة �قي ت ض ف �انخ ذا ��� �التواز�ي، ل�. 2015و�2014مستواه قاب م

� ن دينار�م �لل ي �السنو �سعر�الصرف �متوسط ل ق �انت دولار��مر��ي 8ال ��$/دج0.57 ��2014�� 100.4إ�� ي�$/جد6 �أ ،

دره� فاض�ق 19.8انخ ل�. 1% قلي ل��ورو�إلا�ب قاب فض�م دينار�لم�ينخ ي��لل ن�متوسط�السعر�السنو فإ ذلك� ع� 4(وم .07% (

ن� لا�م ق ل�أورو����106.91منت 111.4إ����2014دج�ل�   . ����201519€/دج�4

 

 . 2016 -2002للف��ة�ما�ب�ن��تطور�إجما���الناتج�الداخ���:25الش�ل�رقم�

  
در لمص زائر�: ا ي�لبنك�ا�� قر�ر�السنو   .2016الت

  

ي����سنة� مو��قتصاد ختلف�الن ل����سنة��2016ا لم�� ذلك�ا ن� ع دا� ن�ج ل�متباي ع�قطاع��2015ش� ،�بتوس

لمحروقات�ب�سبة� ل��%7.7ا قاب لمحروقات�تراجعا�إ������2015سنة��%0.2م خارج�ا عات� قطا ت�ال عرف ما� ����%2.3،�ب�ن

خ���. 2015سنة� دا ما���الناتج�ال 174بلغ�إج خ���ب��06.8 دا ما���الناتج�ال ما�إج حيث�ا���م،�ن ن� ،�%3.3مليار�دج،�وم

قارنة��سنة� فيف�م �ط ع �2015ب��اج ن ��ا ي ذ �ال ،3.7%20. � م عا لمحروقات�2016و�حلول� �ا ن زائر�م �صادرات�ا�� ت غ �بل ،

18حوا��� ت�سنة��638. دما��ان ن�دولار،��ع ل��2015مليو مث 21.74ت ن �2   .$مليو

                                                           
18

ل�.  فر� فاق��قتصاد��قلي��،�أ دات�آ دو��،�مستج د�ال ق دوق�الن   .2،�ص2016صن
19.Le Rapport Annuel de La Banque d’Algérie 2015, p. 72. 
20. Le Rapport Annuel de La Banque d’Algérie 2016. 
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  )$مليون�. (قيمة�صادرات�ا��زائر�من�المحروقات�:31ا��دول�رقم

  2016  2015  2014  2013  2012  السنة

  18.638  21.742  40.628  44.462  48.271  قيمة�الصادرات

در لمص  Opec, Annuel Statistical Bulletin, 2017, p. 20: ا

 

مة� قي �ب ي �ا��ساب�ا��ار ن �م��ا ز��� ��� ھ عن � د �تول لمحروقات، �ا ن زائر�م �الكب������صادرات�ا�� ع �ال��اج ذا �

ن��- 26.314 دل�$مليو مع ي�ب ن�سنة�3،�أ ع ضعاف� ت�إ���2014أ ز�وصل مة��� ھ�قي في ت� ي���ل ذ 9.4،�ال ن��-34   .$مليو

  

  )$مليون�. ( 2016 -2012حساب�الم��ان�ا��اري�للف��ة�ما�ب�ن�: 32ا��دول�رقم

  2016  2015  2014  2013  2012  السنة

م��ان�ا��ساب�

  ا��اري 

12.418  999  9.434 -  27.476-  26.314-  

در لمص   Opec, Annuel Statistical Bulletin, 2017, p. 20: ا

  

قي����سنة� قي م�ا�� خ���ا��ا دا مو�الناتج�ال دل�ن ع�مع مو�ب��2016وتراج دل�ن ذلك�مع قا�ب ق ذا�%3.5مح ،�و�

قارنة� فيف�م ع�ط مو�الناتج��2015سنة�ب��اج دل�ن ل�مع ن��� دل�%3.8،�أي لمحروقات�مع ل�قطاع�ا ن����ي ،�بالرغم�م

فارق� مو�ب ن�سنة��%0.2ن در�ب�2015ع ق ن�ي ن��ا لمحروقات�ال���%3.5،�أي ع�الكب���لأسعار�ا ن�ال��اج ع���الرغم�م ذا� ،�و�

� �إ�� ت 4وصل 4 .7$�� لمتوسط�سنة �ا ��� ل ت. 2016لل��مي �ال��ن ل ����سعر�برمي ع �ال��اج ذا فاض�السعر��� �انخ ھ �مع ن زام ت

غ���ب� دل�� دينار�مع ذلك�ال ل�ب ف�� دولار،� ل�ال قاب دينار�م لمتوسط�لصرف�ال 8ا دج��109.5،�وسعر�متوسط�بلغ�% -2.

د ح �دولار�وا ل �. ل� �إ�� ل �وص د ق ف � ��ورو، ل قاب دينار�م �سعر�صرف�ال ن ع � �الكب���لأسعار�. €/دج�112.2أما ع �ال��اج ع وم

دولية،�و  لمحروقات�����سواق�ال عتبار�ا�ا ي،�با فط����ر�ود�اقتصاد درة�للن لمص ت��قتصاديات�ا خل تنامي�بؤر�التوتر،�د

�اقتصاد�ا مية �تن ��� فطي �الن ع �الر� ع�� � د م لمح���. �عت �ا �الناتج ما�� مو�إج �ن دل �مع فاض زائر�بانخ �ا�� حال ��و� ذا و�

م� قي�لعا قي زا�ب�سبة�%2.9إ����2017ا�� ي��� د�ا��ساب�ا��ار ل�رصي لم�% -17،�ب���ي ن�ا ع�لم��ا عات،�رغم�ال��اج فو د

� �سنة لال خ � �تراجعا درة لمص �ا لمحروقات �ا ميات ك � دت �ش� �بحيث لمحروقات، �ا مو�قطاع �ن �لوت��ة ي قو دما�2017ال ��ع ،

� �ب ت فع ��%10.8ارت �سنة لال �. 2016خ �لتبلغ عا فا لمحروقات�ارت �ا ن �الصادرات�م ت عرف � ل قاب لم �ا سنة�$مليار����31.6

ل�2017 قاب مو�الناتج�و�. 21 ���2016سنة��$مليار��27.9،�م ل�ن ن�يص دو��،�أ د�ال ق دوق�الن حصائيات�صن حسب�إ ع� توق

قي�إ��� قي ما���ا�� لمح����ج   .%0.7ا

م� ذ�العا فاق��قتصاد�من د�ور�آ ل�ت حلة����ظ لمر ھ�ا زائر�����ات م�ا�� قى�أما موذج�2014و�ب غة�ن عادة�صيا ،�إ

لم ل�أسوء�ا دينار��� ن�سعر�صرف�ال خاصة�وأ حا،� ك���إ��ا ي�أصبح�مطلبا�أ ذ مو�ال فاع�مستو�ات�الن ل�ارت دلات����ظ ع

  . الت��م
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لمالية�لسنة�.  دية�وا ق حول�التطورات�الن حوصلة� زائر،� ي�2017وتوج�ات�سنة��2016بنك�ا�� فر في �،2018.  
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  ���ظل�مرجعية�السوق�المواز�ةمستقبل�الدينار�ا��زائري�-2.2.4

�اللت �والتطبيق ذ في �التن نفكرة فور�ة��ا �ال �آثاره ع �الطا� ذا �ل� ن ف�ا � مية، �التن قيق �تح ��� �شعبو�ا �طا�عا ذتا اتخ

� ن ��ا �مواز�ا �التناقض�اقتصادا ذا �� د فأوج � لمباشرة، غ���ا خرى� ي،�و� �ال�شاط��قتصاد �إدارة �لطبيعة ضو�ا ع � نتاجا

د حي لاقة�لسوق�و عية�وا�� دا لمي�ان��مات��ب �ا �إقامة ��� دولة �ال فاءة �وك درة �ق م د ع � �ي��ر ي ذ ن�. ال ذ �إ ي لمواز �ا �قتصاد

دولة �ال �وطبيعة ��قتصادية �السياسة فة. �عكس ع ضا �أسعار�م م���بوجود �يت ع �التوز� ��� ي لمواز �ا إدار�ة�: فالاقتصاد

حرة ع�ظ�ور�� .22و ن�و�رج ذا�النوع�م لمواز�ة�أو�السوداء(�سواق�� ف��ة�الس�)ا زائر�إ��� ذا����ا�� ده�� لما�ش� بعينات،�نظرا�

حلة لمر د����تلك�ا قب�أزمة��البل ع خاصة� ت� ع�الوق در�جيا�م ع،�وتطورت�ت ع���السل ن�ز�ادة����الطلب� 198م ن�6 ن��ا ،�أي

د كب������ا���از��نتا���لل قص� ن�ن نولة��عا�ي�م مو� ي��الت ذ �وال غ���رس��، ن�ما��و�رس���و فارق�ب� زاد�ال ف � ل، مو� والت

م غ��ات��قتصادية،�ت ملة�الت ن�ج ع لادخض� عية�ال���مرت���ا�الب ما د�أدى��سي���سعر�الصرف�. السياسية،�أو��جت وق

مع� ملة�الصعبة،�ب ت�اقتصادية�للع فة�إدار�ة�ول�س دولة�ت�ل د�ال حلة��قتصاد��ش��ا�ي�إ���تكب ملة����مر ن�سعر�الع ��أ

ل�سعر�صرف� فص ذا�ان فاءة��قتصاد�الوط��،�و�ك ن�بأداء�وك ن�ت�و ف��ض�أ ما�ي ك لاقة� ع ھ�أية� دينار�لا�تر�ط الصعبة�بال

ي ع��قتصاد ن�الواق ع دينار�   .ال

ن� د�م حتياطات�البل ع���ا فاظ� قرار�سعر�الصرف�الرس��،�وا�� ع���الصرف��سا�م����است ن�الرقابة� غم�أ ور

د��جن��،� ق غ���قابلة�الن ملة�الوطنية� ل�الع حيث�تجع ع����قتصاد�الوط��،� عيات�سلبية� دا فرزت�ت ل�أ قاب لم إلا�أ��ا�با

ن� ك���م لال�الشي�ات��لك��ونية،�أو�أ خ ن� دولية،�أو�م لمتاجرة���ا����أسواق�الصرف�ال م�إم�انية�ا د ع مع��� ل،�ب للتحو�

در�الرئ�����لظ�ور�أسواق�الص. ذلك لمص ذه�الرقابة����ا لمواز�ة��عت���� ن�). أو�السوداء(رف�ا م� قي لم ل�تنامي�طلب�ا في�ظ ف

لمواز�ة،� خرى،�ي��ز�للوجود�أسواق�الصرف�ا ن�ج�ة�أ ع���الصرف�م مرار�الرقابة� ن�ج�ة،�واست لات��جن�ية�م م ع���الع

لمطب فوق�بكث����سعار�ا �بأسعار�ت ن، �ولك د��جن��، ق �الن ن �م �يحتاجو��ا لمبالغ�ال�� �ا ع�� مح�با��صول� ��س قة����وال��

مية ����مجال��ست��اد،�سا�م����ز�ادة�. السوق�الرس ي زائر ده��قتصاد�ا�� ي��ش� ذ �ال�شاط�الكب���ال ن فة�إ���أ ضا إ

ملة لمواز�ة�للع حركة��سواق�ا ن� ملة�الصعبة،�و�و�ما�ي�شط�م ع���الع   .الطلب�

ق قي فع���وا�� قياس�ال لم ي��و�ا لمواز ن�سعر�الصرف�ا ��عت���أ ن �م ن ن��قتصادي� مة�ا��ارجية�و�ناك�م قي ي�لل

لات��جن�ية م �الوطنية�والع ملة �الع ع�� � ن قي� قي �وفق�قوى�العرض�والطلب�ا�� دد �تتح �لأ��ا ملة، عوا�. للع �أ��م�د ما ك

� ل دي ��ع �إ�� �النامية ن دا �البل ��� ��قتصادية �السياسة د�ا�) ت��يح(صناع حي ع���تو � لمواز�ة �ا ع�� � مية �سعار�الرس

)Exchange Rate Unification(ن� ضللة،�أما�،�لأ قود�إ���نتائج�م ي،�سي ل��قتصاد مية����التحلي م��سعار�الرس دا استخ

قود�لنتائج���يحة�وواقعية في لمواز�ة،� م��سعار�ا دا ما�. استخ د� ح ملة،�أ ن�لصرف�الع ن�وجود�سعر� فإ ل،� قاب لم ن�با ولك

لال خ ن� ع����قتصاد�الوط���م عيات�سلبية� دا ھ�ت ي،�ل خر�مواز   :رس���و�

علية�- فا ضعاف� ل�إ م ن�ال����ع ق� م�الي د ع د�أجواء� قرار،�نظرا�ل��اي قيق��ست فحة�الت��م�وتح دية����م�ا ق السياسة�الن

ل �مث ي ز لمرك �ا �البنك �ظل�ا �� :� �ب حاليا در� ق �وت مية، �الرس قنوات �ال خارج � ��ائلة دية ق �ن كتلة � ن��14وجود مليار�أورو�ب�

لات��جن�ية،�و�و�رقم���م��عادل�اقتصاديات�الكث� م ھ�مختلف�أنواع�الع عن كشف� حسب�ما� قية،� دول��فر� ن�ال ��م

قف�وراء�ان�شار� ����ال���ت ن��مور�السياسية�و�قتصادية، �الكث���م ن �وأو���با دور، فارس�مس � ي ا��ب����قتصاد

لمواز�ة ذه�البورصات�ا لمالية،�. � ضبط��سواق�ا ع�أساس�واس��اتيجيات�ل ض خرنا����و ما�تأ ھ��ل در�بأن لمص ذات�ا وأو���

داء�بتج لمواز�ة،�وتتأثر�بأد�ى�التصر�حات،�والتحولات�و�قت ملة�الوطنية�ر�ينة�السوق�ا قى�الع دول،�س�ب ارب�مختلف�ال

ل�ر�يب، د�ور��ش� درة�الشرائية�تت ق ن�ال ل�م د�درامي�سيجع   ���مش�
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. Ahmed Henni, Essai Sur l’Economie Parallele Cas de l’Algérie, Enag, 1991, p. 65. 
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ملة�الوطنية،�- مة�الع فيض�قي مالات�إجراء�تخ حت ن�ا د�م ز� ي�والسعر�الرس��،�ي لمواز ن�سعر�الصرف�ا فجوة�ب� ا�ساع�ال

ما� ن�الرقابة�ب ت�البحوث�بأ د�أو�� ق ف لم��انيات،� ھ�وتأث���ا دلات فاع�مع ن�ا�ع�اسات�وا��ة،��الت��م�وذلك�بارت ذا�م ل�

ن�السعر�الرس��� فإ ل،� ل�الطو� قط،�أما�����ج ف قص��� ل�ال ع���سعر�الصرف�الرس�������ج ن�ل�ا�أثر� ع���الصرف�ي�و

دث ح ي� ذ ذا�ال ي،�و� لمواز ع���السعر�ا دل�و����� ن��ع د�أ لم��رات��لا�ب ن�ا ن�ب� ن�م د��ا ق ف زائر����ال�سعينات،� ���ا��

حاد، ل� د��ش� زاي ي�ت ذ ي�ال لمواز ن�السعر�الرس���وا فجوة�ب� قليص�ال دينار،��و�ت مة�ال فيض�قي عية�لتخ ضو لمو   ا

در�معت���- �مص ن �م مومية �الع ز�نة �ا�� ن حرما � �و�التا��، ضر�بة، �لل لمواز�ة �ا �السوق ��� �الصرف مليات ع � ضوع خ � م د ع

دولة دولة،�لم��انية�ال ز�نة�ال لمصر��،�و�ال�سبة��� م�ا زدوجة�بال�سبة�للنظا ن�م ن�ا��سارة�ت�و ذا�أ   ،�و�ع����

�تتم�- ف��ا � لات �والتعام �الرقابة، ن ع � دة ��عي ��سواق ذه �� ن �ل�و ��ر�اب، ل مو� �وت فساد �وال مة �ا��ر� �أ�شطة تنامي

ن�ش لمحولة،�و�و�ما�م در��موال�ا حول�مص قات� قي د���إجراء�تح ن�ظا�رة�تب�يض�بال��ا���،�ولا��ست مق�م ��ع ن ھ�أ أن

ملة،� زو�ر�الع   �موال،�وت

�ظا�رة��روب�رؤوس��موال�إ���- ن �م ع ���� ما ك � مار��جن��، �مناخ��س�ث ن ضعف�م �ب�ئة�مالية�واقتصادية�ت د تولي

لمصرفية،� غ���ا مية�و غ���الرس قنوات� ع���ال   ا��ارج�

�ب�- ن، ضار�� لم �ا ن �م غ��ة فئة�ص � م د لمواز�ة�يخ مرار��سواق�ا لاث�ج�ات�وطنية�تخسراست �ث ما فا���ومة�تخسر�لأ��ا�: ن

خيصة� د��جن���بأسعار�ر ق �الن ھ �يخسر�ب�يع ضا �أي ي ز لمرك �والبنك�ا ي، ز لمرك خيصة�للبنك�ا د��جن���بأسعار�ر ق �الن ع ت�ي

فاع�أسعار� ع���ارت لمواز�ة�ينعكس� د��جن�������سواق�ا ق فاع�الن ن�ارت ن�يخسر،�لأ لمواط ن�ا ع�للبنوك�التجار�ة،�ثم�ا السل

لمستوردة، دمات�ا   وا��

د�أصبح�ي�سم�- د�ق م��سعار����البل ن�نظا ي،��ع���أ لمواز ن�سعر�الصرف�الرس���وسعر�الصرف�ا كب��ة�ب فجوة� وجود�

حصائية، لمحاس�ية�و� قار�ر�ا داد�الت ع دات����إ قي خلق��ع دوره�إ��� ذلك�ب ي� فاءة،�و�ؤد قر�إ���الك فت د،�و� قي   بالتع

زائر�يتخب دينار�ا�� �ال ذا �� ل ما،�جع �الكب���بي�� فارق �وال لمواز�ة، �ا مة قي �وال ضة فرو لم �ا مية �الرس ھ مت �قي ن �ب� ط

دول�رقم� دلات�الت��م،�وا�� فاع�مع ن�ن�يجة�لارت مواط درة�الشرائية�لل ق فض�ال ن�سعر�صرف��33خ فارق�ب� يو���ال

دولار ي�بال�سبة�لل لمواز دينار�الرس���وا   .ال

  

  ).$/دج( 2000إ����1990بل�الدولار�ب�ن�السوق�الرسمية�والمواز�ة�منذ�تطور�سعر�صرف�الدينار�ا��زائري�مقا: 33ا��دول�رقم�

  2000  1999  1997  1996  1994  1991  1990  السنة

  75.3  66.6  57.6  54.7  36.0  17.7  10.0  السوق�الرسمية

  100.0  100.0  90.0  85.0  55.0  32.0  32.5  السوق�المواز�ة

  24.7  33.4  32.4  30.3  19.0  14.3  22.5  الفرق 

در لمص لماجست�������قتصاد،�: ا ل�ش�ادة�ا كرة�تخرج�لني ذ ي،�م لمواز زائر،�دراسة�سوق�الصرف�ا غ���الرس������ا�� دة،��قتصاد� ع حور�ة�بور

ن،� دو��،�جامعة�و�را   .152،�ص2014 -2013تخصص��قتصاد�ال

  

م لمست ظ�التطور�ا ح لا ن�رس���أن دولار���مر��ي،�سواء��ا ل�ال قاب دينار�م فاع�ر�لسعر�صرف�ال ذا��رت ي،�� و�مواز

مة�صرف�دج ل����قي لمتواص د�سنة�$/ا ملة�الوطنية�سنة��ع مة�الع د�ور�قي د�. ي��جم�ت ح دولار�الوا مة�ال ت�قي حيث�وصل
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ن�سنة� ع مية،�و ،����2017السوق�الرس

مة� ن�بلغ�قي ھ�إ���أ ع فا ل�ارت 174دج،�ثم�واص دج��00

د�دولار� ح مة،�و�لغ�وا دج�سنة��172بالعاص

ذا ن،�و� ن�السوق� فارق�ب� دو�مث��ا�لل فالأمر�يب م��ورو،� دينار�أما ن�سعر�صرف�ال ع ل�رقم��أما� ھ����الش� حظ لا ما�ن

  )€/دج) (2013 -2001

 

كره،�ص ذ ع�سبق� دة،�مرج ع   .153حور�ة�بور

ي  لمواز ن�سعر�الصرف�الرس���وا فجوة�الكب��ة�ما�ب� ل�رقم�(ال ن�)24الش� ،�و�ا

فاع� ذا��رت ع�� ما�يرج ك دولار،� م�ال مة��ورو�أما فاع�قي ارت

فتح� ز�ادة�����جور�بأثر�رج��،�ما�ي خرات�ال ذا�مؤ م،�وك قطاع�العا مال�ال ع ن� كث��ة�م فئات� ز�ادة�����جور�ل ضا�إ���ال أي

لمواز�ة�إ��� ل��ورو����السوق�ا قاب ل�سعر�الصرف�م 198،�وص ل�00 قاب دج�م

عتبة� ل� ن�وص ھ�إ���أ ع فا ي�ارت لمواز ل�سعر�الصرف�ا ل��20750وواص قاب و���. أورو�100دج�م

��� ي ذ �ال د�ور �الت ��ش���إ�� �و�و�ما ضاع�دج، ��و ل �ظ ��� �الوطنية ملة �بالع ق

ل� خي دا ع�م ل�تراج خ������ظ ذا�� ل�� قب حول�مست فارقات� لم ن�ا د�م دي ضم�الع حتياطي�الصرف�ت قى�سياسة�ا تب

مر���� �لم��س�ث ذا �ولما حتياطي، حول��سي���� دل� �ل�� دا دي �ج �يطرح�محورا ما

ز���� ن�ال�� د�م فية�ل�� قش دولة����سياسات�ت ت�ال خل

���ة� �إ�� �سيادية، �صناديق �شا�لة ع�� � ي زائر �الصرف�ا�� حتياطي مار�ا �باس�ث غامرة لم �ا م د ع ذ�ب�أنصار� في

فة�إ��� ضا دولية،�بالإ ن�ال����سود��سواق�ال ق� م�الي د ع حالة� ل� فع حتياطات����ا��ارج،�ب ذه�� لمخاطرة��� م�ا د ع ضرورة�
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ل��2000دج����سنة� قاب ما�ي لمواز�ة،�و� ن�سنة��$/دج����76.3السوق�ا ع مية،�و ���السوق�الرس

دينا دولار�بال�سبة�لل مة�ال ت�قي فع مة�ارت فوق�قي 168ر�إ���ما�ي مة��00 ن�بلغ�قي ھ�إ���أ ع فا ل�ارت دج،�ثم�واص

ما��ش���مؤشرات�بورصة�السوق�السوداء� د�دولار�" الس�وار"دولار،�مثل ح مة،�و�لغ�وا بالعاص

ذا ن،�و� ن�السوق� فارق�ب� دو�مث��ا�لل فالأمر�يب م��ورو،� دينار�أما ن�سعر�صرف�ال ع أما�

  

2001(تطور�سعر�الصرف�الرسمي�والموازي�: 26الش�ل�رقم�

در لمص ن�: ا عم لمرج ع���ا مادا� عت داد�الطالبة�ا ع كره،�ص: إ ذ ع�سبق� دة،�مرج ع حور�ة�بور

ن�سنة� داءا�م ظ�ابت ح لا ي �2007ن لمواز ن�سعر�الصرف�الرس���وا فجوة�الكب��ة�ما�ب� ال

م�ا� دو��،�أ� لمستوى�ال ع���ا ذا�ن�يجة�للتطورات�ال���طرأت� فاع�� ذا��رت ع�� ما�يرج ك دولار،� م�ال مة��ورو�أما فاع�قي ارت

فتح� ز�ادة�����جور�بأثر�رج��،�ما�ي خرات�ال ذا�مؤ م،�وك قطاع�العا مال�ال ع ن� كث��ة�م فئات� ز�ادة�����جور�ل ضا�إ���ال أي

ك�� لمواز�ة�إ���2017و���سنة�. فاق�أ ل��ورو����السوق�ا قاب ل�سعر�الصرف�م ،�وص

عتبة�. دج ل� ن�وص ھ�إ���أ ع فا ي�ارت لمواز ل�سعر�الصرف�ا وواص

� د ح ��ورو�الوا �بلغ ،212��� ي ذ �ال د�ور �الت ��ش���إ�� �و�و�ما دج،

فاض لمحروقات�����نخ ل�أسعار�ا ما���،�وتواص ل��نك لمي م��ة�با لمت   .�قتصادية�ا

  ���ظل�تراجع�احتياطات�الصرفمستقبل�الدينار�ا��زائري�

ل� خي دا ع�م ل�تراج خ������ظ ذا�� ل�� قب حول�مست فارقات� لم ن�ا د�م دي ضم�الع حتياطي�الصرف�ت قى�سياسة�ا تب

فط �صادرات�الن ع�� � دة م لمعت زائر�ا مر����. ا�� �لم��س�ث ذا �ولما حتياطي، حول��سي���� دل� �ل�� دا دي �ج �يطرح�محورا ما

لمالية�الرا�نة،�وال���أد ضاع�ا ل��و دولية،����ظ لمالية�ال ز�����سواق�ا ن�ال�� د�م فية�ل�� قش دولة����سياسات�ت ت�ال خل

���ة� �إ�� �سيادية، �صناديق �شا�لة ع�� � ي زائر �الصرف�ا�� حتياطي مار�ا �باس�ث غامرة لم �ا م د ع ذ�ب�أنصار� في

فة�إ��� ضا دولية،�بالإ ن�ال����سود��سواق�ال ق� م�الي د ع حالة� ل� فع حتياطات����ا��ارج،�ب ذه�� لمخاطرة��� م�ا د ع ضرورة�

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ع  ل�الرا� فص  ال

ي� ما��ساو دج����سنة�100ب

دينا دولار�بال�سبة�لل مة�ال ت�قي فع ارت

ل� قاب ما��ش���مؤشرات�بورصة�السوق�السوداء��100م دولار،�مثل

ذا. 2018 ن،�و� ن�السوق� فارق�ب� دو�مث��ا�لل فالأمر�يب م��ورو،� دينار�أما ن�سعر�صرف�ال ع أما�

26.  

در لمص ا

 

ن�سنة� داءا�م ظ�ابت ح لا ن

م�ا� دو��،�أ� لمستوى�ال ع���ا ذا�ن�يجة�للتطورات�ال���طرأت� �

فتح� ز�ادة�����جور�بأثر�رج��،�ما�ي خرات�ال ذا�مؤ م،�وك قطاع�العا مال�ال ع ن� كث��ة�م فئات� ز�ادة�����جور�ل ضا�إ���ال أي

لمجال�للإن ك��ل�م�ا . فاق�أ

ع�إ���100 ف دج20500،�ل��ت

� �2018مارس د ح ��ورو�الوا �بلغ ،

فاض لمحروقات�����نخ ل�أسعار�ا ما���،�وتواص ل��نك لمي م��ة�با لمت �قتصادية�ا

  

مستقبل�الدينار�ا��زائري�-3.2.4

ل� خي دا ع�م ل�تراج خ������ظ ذا�� ل�� قب حول�مست فارقات� لم ن�ا د�م دي ضم�الع حتياطي�الصرف�ت قى�سياسة�ا تب

فط �صادرات�الن ع�� � دة م لمعت زائر�ا ا��

لمالية�الرا�نة،�وال���أد ضاع�ا ل��و دولية،����ظ لمالية�ال �سواق�ا

���ة�. مواز���ا �إ�� �سيادية، �صناديق �شا�لة ع�� � ي زائر �الصرف�ا�� حتياطي مار�ا �باس�ث غامرة لم �ا م د ع ذ�ب�أنصار� في

فة�إ��� ضا دولية،�بالإ ن�ال����سود��سواق�ال ق� م�الي د ع حالة� ل� فع حتياطات����ا��ارج،�ب ذه�� لمخاطرة��� م�ا د ع ضرورة�
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لمخ ل،�ا خ دا حتياطات����ال ذه�� مار�� ضرورة�اس�ث ضا�إ��� ذ�ب�أي ذا�الصف�ي ن�� فإ قلبات��سواق،� ن�مخاطر�ت اوف�م

دول� �ال ��� فرص � خلق �و �توظيف ن �م دل �ب زائر، �ا�� ��� �من�شرة �البطالة ن عتبار�أ �با �توظيف، فرص � خلق � �ثم ن وم

حتياطات �� ذه �ل� قطبة لمست �. ا ن ع � مة �الناج لمخاطر�السياسية �ا �إ�� فة ضا دول�و�الإ �ال ع �م داوة ع � داث ح س�نار�و�ات�إ

حتياطات ذه�� د�� دي �ثم��� ن ����اقتصاد�. �جن�ية،�وم خاصة�أننا � لات����العالم، م قلبات�أسعار�صرف�الع ثم���ة�ت

لات م ع حرب� د�   .�ش�

  

  )$مليار�. (2016إ����2000تطور�احتياطي�الصرف�ا��زائري�للف��ة�ما�ب�ن�: 27الش�ل�رقم�

.   

در لمص داد�: ا ع ن�إ زائرم قار�ر�بنك�ا��   .2003�،2008�،2016الطالبة�بت�سيق�معطيات�ت

  

ل�رقم� لال�الش� خ ن� ن�سنة��25م داءا�م حتياطات�ابت ع����مستوى�� ذات�السنة�2014يت���ال��اج ،�و���

مة� حتياطي�قي ل�� حيث��� فاض،� فط�بالانخ ف��ا�أسعار�الن دأت� 194ال���ب در�جيا�2013سنة��$مليار��012. د�ت خ ،�ثم�أ

مة� ھ�قي غ فاض�ببلو ����178نخ 14،�ثم�2014سنة��$مليار�938. 4 ھ����سنة�$مليار��133. مة�ل ل�إ���أد�ى�قي �2016،�ليص

114ب� د�بلغ�. $مليار��138. حتياطي�ق ن�� حصائيات�أ م��$مليار�90و�ش����عض�� عا   .2018بحلول�

زائر�ة�بتوظيف� م�السلطات�ا�� قو ما�ت 8ك مر�����0% ھ��س�ث زء�من ن�ج حيث�أ حتياطي�الصرف�با��ارج،� ن�ا م

� ��و�� درجة �ال ن �م �أمر�كية �بنوك ��� �أموال�ا ن �م زء خار�ج �باد م قو �وت �أمر�كية، ز�نة خ � دات �سن ل حسب�) AAA(ش�

ذ��زمة� فر�من ن�الص ق��ب�م دة��مر�كية�ت لمتح دة����الولايات�ا فائ دلات�ال ن�مع ن�أ ح� دولية،���� مؤسسات�التص�يف�ال

لم �بالاقتصاد��مر��يا ت ف عص �وال��� خ��ة، �ما�. الية�� ن فإ � م، غة��رقا �بل ن �معنيا ما مار�و�قتصاد�� ن��س�ث عتبار�أ با

ن ق��ب�م دلات�ت ي��و�مع زائر حتياطي�الصرف�ا�� مارات�لا ن�اس�ث كرناه�م قات�)0( ذ ف مية�لن ذية�ت�� غ فة�إ���� ضا ،�بالإ

لموارد ضبط�ا دوق� ن�طر�ق�صن ع دولة� ن�ثم�ي�ساءل. ال ع����وم لمبالغ� ذه�ا د�� عوائ ن� ع ضرورة�البحث� ن� ع �عض�ا����اء�

ق�ا،� مار�أموال�صنادي ن�اس�ث خيالية�م قى�مبالغ� خرى�ال���تتل ن�� دا ھ�صناديق�ال��وة�السيادية����البل فعل   غرار�ما�ت

دات� �سن ن زائر�م �ا�� ما �تحصل� �ال�� ن لمليار� �ا لمليار�أو �با ت �ل�س ف�� � م، ��رقا ذه �� ن ع � دث �نتح دما عن و

ز�ن ي�ا�� خ��ة،أ زائر����موازن��ا�العامة�للسنوات�� ھ�ا�� ق ف موع�ما�تن دار�مج ق ي�م ن�أر�اح�سنو�ة��ساو ع دث� ما�نتح ة،�وإن

دة�سنة لم زائر� موع�ما��ستورده�ا�� ن�مج قرب�م فوق�أو�ت م�ت ن�أرقا ع قات�ال�سي���والتج���،�و ف موع�ن ذا��غراء�. مج و�
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في فا دة�وش د�لا�يتطلب�سوى�إدارة�جي ذه�العوائ ضة�ال��م�ل� فة�با� ت�ت�ل ن��ان ذا�بطبيعة�ا��ال�وإ ة����ال�سي��،�و�

زائر ف�������ا�� لمت فساد�ا قادمة،�. ���إطار�ال مانا�للأجيال�ال ض مار� ذا��س�ث غراء��ستوجب�بنا�البحث����إثراء�� ھ�إ فإن

غية�ال��و�ج غر�ية�� منتجات�ال خلية�لل دا فتح��سواق�ال ذه����العولمة�ب �و� فط، ضوب�الن حلة�ن لمر � ضا ع،��و�عو� السر�

زائر،����محصلة�معادلة��سيطة� ن����ا�� لمستوردي م�ز�ادة�وت�اثر�ا ھ����ال��اية�و�الأرقا عتبار�أن ل�مستورد����" با ز�ادة��

لمؤثر عادة�س�نار�و�ال�سعينات�ا ع�ولسنا�بحاجة�لإ لمصن   .    غلق�

  

  

  

*  

  

        *          *    

  

  

د�نظر�اس�شرا���ما���و�ع��اف� ن��ع دولة�ت�و� ع���ال ن� ي،�يتع� قرار��قتصاد ن��ست قة�م قي ح ك��� ھ�أ ھ،�ل�ون ب

�ا��ارجية لمالية �ا �اس��جاع ع�� � ل م ��ع ھ �أن قرار، ��ست ذا �آثار�� ن ي�. وم قو �ت �مالية �منظومة �بناء ضرورة � ع�� � د ونؤك

�إطار�تحر�ر� ��� قية، قي ح � مو�ة �تن �سياسة �بان��اج �وذلك موارد، �لل ل �أمث �تخصيص لال خ � ن �م ��قتصادية علية فا ال

ف لمبادرات�ال ما��ا مو��ا��جت ض م عية�ب ما ع،�. ردية�وا�� ع���أرض�الواق د�ا� مو�ة�ال���نرغب����تجسي ز�السياسة�التن ترتك

دامة لمست مية�ا مو�والتن ن�الن ع د،�البحث� دي د�بالتح قص لمحروقات،�ون غ���قطاع�ا عات� مو����قطا ن�مصادر�الن ع   .بالبحث�

مو� غي���ل��سيخ�مسار�الن ن�الت د�م دو�ة،�لاب ق زازات�ن ف ن�است دو زائر�و� ن�تخرج�ا�� فل مرار،� لاست ل�ل قاب حتوا�ي�ال �

لمواز�ة� �ا �السوق ن �م فادة ��ست �يجب ن ذ �إ قطا��ا، �واست لموارد ��سي���ا ��� مة حكي �و دة �قرارات�رشي �إلا�ب�ب�� �أزم��ا ن م

لال� خت لاج�ا ع �و غ��ات�ا��ارجية، لمت �ا���ازات�ا �رغم ي، زائر دينار�ا�� �لل قي قي ح �سعر�صرف� �بلورة ل �س�ي ��� حتوا��ا، وا

قة��ي� قي ح ي��عكس� ذ لمستوى�ال ملة�إ���ا مة�الع قي مة����الوصول�ب لمسا� ذا�ا ل�التجارة�ا��ارجية،�وك ل��نتاج،�و�ي�

د��جن�� ق م�الن دا د�استخ ع���ترشي د� ع دولة،�ما��سا ذه�ال ع���الصرف��جن������� لاقة�العرض�بالطلب�   .ع
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�ال���   �النظر�ة، �أو�النماذج �للأزمات �أجيال �ثلاثة �وجود �الصرف، �لأزمات �والتطبيقي �النظري �التحليل أو��

،�رغم�التدخلات�ا�غي���نظام�سعر�صرف�إ��� اندفع�البلدوال���تلمضار�ة،�حالة��قتصاد�ال�لية�عند�اتفسر�و���ص�

وأسفر�التحليل�عن�اش��اك�جميع�. إ���المستو�ات�التوازنية�القو�ة�للبنوك�المركز�ة�للدفاع�عن�قيمة�عما��ا�وإرجاع�ا

���ز� �إ�� �يقود �مما �الك��، ��قتصاد �مؤشرات �اختلال �ن�يجة �تحدث ��زمات �أن ��� �م��ان�النماذج �مستوى ع��

��ذا��طار . والذي�أبان�عنھ�نموذج�التنظ���لأزمة�صرف�ا��يل��ول،�الذي�يخص�أزمة�م��ان�المدفوعات�-المدفوعات�

،�حيث�أو����ذا��خ���بأن�معالم��زمة�ت�ون�مب�ية�ع���تناقض�Krugmanالنظري�تم�شرحھ�من�قبل��قتصادي�

نظام�(حيث����ظل��ذا�النظام�. م��ان�المدفوعات�والصرف�الثابت: أو��عارض�موضو���ب�ن�عنصر�ن�ماكرواقتصادي�ن

احتياطي�الصرف�عند�مستو�ات��افية،�و�ذا�للدفاع�عن�ا��فاظ�ع���،�يتوجب�ع���البنك�المركزي�)الصرف�الثابت

�حرجة �مستو�ات �إ�� �تنخفض �الصرف �احتياطات �المضار�ة، ���وم �مع �لكن �العملة، �ل��ك�ثبات �السلطات �يدفع �ما ،

  .سياسة�تث�يت�سعر�الصرف،�والتوجھ�تدر�جيا�إ���التعو�م،����ظل�التوقعات�المثالية�لمتعام���السوق 

�صر  �أزمة �يخص �فيما �نموذج�ا��فأما �حدد�معالم �وال�� �عن�Obstfeldا��يل�الثا�ي �تحليلھ ��� �فقد�أو�� ،

ح���لو�بدا�مستوى��حتياطات��افيا،��ذا�،�مش��ا�أن�ال��مات�ع���العملة�قد�تحدث�Krugmanمعارضتھ�لنمذجة�

�ا ��قتصادية �السياسات ��� �الثقة �لفقدان �ن�يجة �غ���المستدامة، �ال�لية ��قتصاد �سياسات �ظل �ت�ت���ا��� ل��

� �اقتصادي �وضع ��� �تا���ومة، �بالتد�ور مؤشراتھ �المقار�ة��سم ��ذه �وإنما �التحليل، �عن �غ���مغيبة �فالأساسيات ،

إ���تحديد�بصورة�أدق��ذا�النموذج�من���مات�المضار�ة��س���. النظر�ة�تأخذ��ع�ن��عتبار�قواعد�أوسع�للاقتصاد

�ا���ومة�عن�نظام�ال صرف�الثابت،�وذلك�بالارت�از�ع���اتباع�السلوك��مثل،�من�خلال�الظروف�ال���س�تخ���ف��ا

     .مقارنة�ت�لفة�ا��فاظ�ع���نظام�الصرف�مع�ت�لفة�ا��روج

لروابط�دمجھ�ل من�خلال��ونموذج�التنظ���للأزمة��خ��ة�يمثلھ�ا��يل�الثالث،�الذي�ا�سم�بخصوصية�معينة

النظام�الما���ك�ل���،��س�ب�عامل�ال�شاشة�المالية�ال����عا�ي�م��االمالية�إضافة�إ����زمةتؤدي�إ����زمة�البنكية�ال���

� �(ب��كي�تھ �الما��+  النقديالسوق �الصرف )السوق �أزمة ��شوء �ع�� �بدوره �تراجع�. محفزا �وليدة �ت�ون ��خ��ة ف�اتھ

 .���ا��يار�الب���ال�ي�لية�لاقتصاد�الدولة�تضعفا�����داء�و�سب��ت��أنتج،�ال�مجموعة�من�العوامل�الماكرواقتصادية

،�بحيث�ش�دت�البلدان�ال���مس��ا�1997نموذج�ا��يل�الثالث���ص�و�دقة�و�تفصيل�متناه��زمة��سياو�ة�لسنة�

التخفيض�الذي�ش�ده�صرف��ذه��زمة�تخفيضات�كب��ة�لعملا��ا��س�ب�طغو���مات�المضار�ة�ع���العملات�خاصة�

تكزت�ع���ثلاثة�مقار�ات،���صت��زمة��سياو�ة�ار . آسيا�شرق �يلندا�ا��لقة��ضعف�من�ب�ن�بلدانالبات،�باعتبار�تا

�العملة �بروز�أزمة �إ�� �دفعت �ال�� �ا��و�ر�ة �: �سباب ��موال، �لرؤوس �الدولية �ا��ر�ات وأخ��ا�ا��طر��خلا��،

��قتصادي�ن. �ل��امات �دفعت �الثلاث �المقار�ات �إع��ذه �ضرورة �النظر إ�� �التحاليل�ادة �بروز��� �أسفر�عن �و�و�ما ،

�للأزمات �الثالث �أ�.ا��يل �أساس �ع�� �تقوم �وال�� ��و�� �الفرضية �تفنيد �إ�� �القراءات ��اتھ �خلال �من �جميع�ونأ�ي ن

وجود�ثلاث�أجيال�للأزمات�ول�س��،�فقد�أو���التحليلأزمات�الصرف�تحدث�بفقدان�احتياطي�الصرف�وعامل�الثقة

  .جيل�ن�فقط
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��قتصادية �بالأزمة �ا�سم �ال�� �الوضع �سياق � و�� �و�داية�ال�� �الثمان�نات �أواخر�سنوات �ا��زائر��� عاش��ا

�ا �عن �أبانت �وال�� ��قتصادي،�ال�سعينات �ال�ي�ل �عمق �يحمل�ا �ال�� �ال�ي�لية ��ختلالات �و��م �الكب��ة لتناقضات

،�نظرا�ل���م�الكب���للكتلة�النقدية����أرقام�قياسيةسواء�من�الناحية�النقدية�والم��جمة�بارتفاع�معدلات�الت��م�إ

أو�معدلات�الفائدة�أيضا،�وتأث���ا���س�ب���ز�ا���از��نتا���للدولة�ع���امتصاص��ذه�الكتلة،�،المتداولة����السوق 

�الشرائية �القدرة �ع�� �المالية �الناحية �أو�من �استحقاقا��اب، �وتباين �ا��ارجية �الديون ���م �ز�ادة ،� �السلطاتتب�ت

لل�ي�ل��قتصادي،��ان�من�بي��ا�سياسة�الصرف،�ال���ان��ت�بتغي���نمط��عميقةال موجة�من��صلاحات�ا���ومية�

�%22انزلاق�أو�تخفيض�تدر����لسعر�الصرف�وصل�إ����سعر�صرف�الدينار�ا��زائري،��عد�دخول�الدولة����تنظيم

� �1991سنة �معدل �إ�� �انتقل �ثم ،40.17%�� �ونأ�1994سنة ،���� �صرف �أزمة �ا��زائر�عاشت ��قرار�بأن �إ�� ���ذا ي

،�من�قيمتھ�و�و�مؤشر�وا���ع���أزمة�الصرف�%30ال�سعينات،�وما�ي��ر��ذا��و�فقدان�الدينار�ا��زائري�لأك���من�

� �دفعت �عملال�� ��عو�م �إ�� � ��االدولة �القواعد، �تراجع �ظل �انخفاض��� �إ�� �إضافة �ال�لية، ��قتصاد �أساسيات أي

�ذه�النتائج�نحن�نؤكد�ع�����ة�الفرضية�الثانية�نقد��جن������ظل�التوتر�النقدي،�و�صدد�مستو�ات�احتياطي�ال

  .إ���أزمة�ا��يل�الثا�ي�ت�ت���أزمة�صرف�الدينار�ا��زائري وال���فحوا�ا�أن�

ختلاف�نظرا�لا �من�خلال�ما�سبق�للدراسة�النظر�ة�والتطبيقية،�لا��ستطيع�أن�نضمن�سعر�صرف�أي�عملة

� ��ذا�لا��ع���أنھ �الثا�ي، �نوع�ا��يل �الدينار�ا��زائري����من �تؤدي�إ����زمة،�فأزمة �ا��يل�ن��سباب�ال�� �عن �عيد

لذا�يجب�إعادة�تنظيم�. �خر�ن،�وأقرب�بكث���من�أزمة�صرف�ا��يل��ول����سياق��وضاع�ال����ع�ش�ا��قتصاد

�دف �إعطاء �مؤسساتھ، �تفعيل �السوق، ��نتا��اقتصاد �للاقتصاد �قو�ة �لاستقرار�أسعار��عة �الوحيد �الضامن لأنھ

  .الصرف
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 الملاحق

 

  )مليار�دولار( 1990 -1971الوضعية�المالية�ل��زائر�خلال�الف��ة��:01الم��ق�رقم

  1990  1987  1984  1980  1974  1971  السنوات

احتياطي�

  العملات

0  0.564 -  1.341 -  0.33-  0.352 -  0.84  

مخزون�الديون�

  ا��ارجية

1.261  3.37  13.36  15.94  26.70  26.59  

رصيد�الم��ان�

  ا��اري 

0.4 -  0.253  0.2  0.1 -  0.2  1.4  

 سعر�الصرف

DA/USA  

4.94  4.18  3.84  4.98  4.850  8.958  

  

  

  1998إ����1990تطور�المؤشرات�ال�لية�للاقتصاد�من�: 02الم��ق�رقم

ال��ز�ا��كومي�  معدل�البطالة  السنوات

من�الناتج�

  المح����جما��

الناتج�الداخ���

 �جما���للفرد

  $مليار

الناتج�المح���

  �جما���بالمليار

معدل�نمو�  معدل�الت��م

الكتلة�النقدية�

M2 

1990  19.80  4.8  2364.55  62.05  16.65  11.42  

1991  20.60  5.6  1699.86  45.72  25.89  20.80  

1992  23.00  2.9  1743.35  48.00  31.67  31.27  

1993  23.20  3.6 -  1773.82  49.95  20.54  7.30  

1994  24.40  0.9  1479.60  42.54  29.05  15.70  

1995  27.90  3.7  1424.64  41.76  29.78  9.46  

1996  28.70  7.4  1572.83  46.94  18.68  14.64  

1997  25.40  6.9  1587.65  48.18  5.73  18.26  

1998  26  0.3  1563.50  48.19  4.95  19.57  
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  )$/دج( 2000 -1990السوق�الرسمية�والمواز�ة�منذ�تطور�سعر�الصرف�للدينار�ا��زائري�بال�سبة�للدولار��مر��ي�ب�ن�: 03الم��ق�رقم�

  2000  1999  1997  1993  1992  1991  1990  السنة

السوق�

متوسط�(الرسمية

  )مر��

10.0  17.7  36.05  54.7  57.6  66.6  75.3  

  100  100  90  85  55  32  32.5  السوق�المواز�ة

  24  33.4  32.4  30.0  19.0  14.3  22.5  الفرق 

  

  الصرف�وسعر�الب��ول�تطور�معدل: 04الم��ق�رقم

  

     

  %التغ������الناتج�الداخ���ا��ام�ب: 05الم��ق�رقم�

  2002  2001  2000  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  السنوات

  4.1  2.7  2.2  3.2  5.1  1.1  3.8  3.8  - 1.1  - 1.7  2.3  0.6  التغ��

  

  2008 -2002مقابل�العملات�الرئ�سية�خلال�الف��ة��المعدل�السنوي�لسعر�صرف�الدينار�ا��زائري : 06الم��ق�رقم�

  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنوات

  64.5828  69.2920  72.6470  73.2750  72.0610  77.3950  79.682  دولار�أمر��ي

  93.9597  95.1804  90.3527  89.6350  87.3279  79.2962  73.0825  �ورو
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  المراجع�باللغة�العر�ية

   المؤلفات

 .2016أحمد�محمد�أحمد�أبو�طھ،��زمات��قتصادية،�مكتبة�الوفاء�القانونية،�الطبعة��و��،��سكندر�ة،� -

  .�2014خضر�أبو�علاء�عزي،�الواقعية�النقدية����بلد�ب��و��،�اليازوري،�عمان،�-

،�دار�ا��لدونية،جامعة�محمد�بوضياف،�)مقار�ة�وصفية(ا��زائري��خضر�عزي،�إش�الية�وأ�عاد�م��ان�المدفوعات�-

 2013المسيلة،�

  .2013الطا�ر�لطرش،��قتصاد�النقدي�والبن�ي،�ديوان�المطبوعات�ا��امعية،�ا��زائر،�-

  .�2013قتصاد�ا��زائري�محاولتان�من�أجل�التنمية،�دار�الكتاب�ا��ديث،�: سعدون�بوكبوس-

�ا- �العلاقة �د�ار�اليازوري،�يلتبادلسم���فخري، �ع���م��ان�المدفوعات، �وا�ع�اسا��ا �وسعر�الفائدة �ب�ن�سعر�الصرف ة

  .2011عمّان،��ردن،�

  . 2012عبد�ا��كيم�مصطفى�الشرقاوي،�عدوى��زمات�المالية،�مكتبة�الوفاء،�الطبعة��و��،�مصر،�-

  .و�فاق،�دار�ا��لدونية،�الطبعة��و��،�ا��زائرعبد�الرحمن�تومي،��صلاحات��قتصادية����ا��زائر�الواقع�-

  .légende�،2009عبد�القادر�بلطاس،�تداعيات��زمات�المالية�العالمية،�-

  . .2011عبد�القادر�متو��،��قتصاد�الدو��،�دار�الفكر،�الطبعة��و��،�عمان،��ردن،�-

دراسة�تحليلية�تقييمية،�ديوان�المطبوعات�ا��امعية،� -عبد�المجيد�قدي،�المدخل�إ���السياسات��قتصادية�ال�لية-

 .2017الطبعة�الرا�عة،�ا��زائر،�

  .فاروق�طيفور،�لماذا�تخلفت�ا��زائر�وتقدمت�مال��يا؟،�دار�ا��لدونية،�ا��زائر-

  .محمد�بلقاسم�حسن���لول،�ا��زائر�ب�ن��زمة��قتصادية�و�زمة�السياسية،�دحلب،�البلد�غ���موجود-

  .����2017كمال،�صباغ�رفيقة،�المالية�الدولية�و�زمات�المالية،�دار�ا��امد،�الطبعة��و��،�عمان،�محمد�-

 .2017محمد�����كمال،�قضايا�����قتصاد�ا��زائري�خلال�نصف�قرن،�دار�ا��امد،�الطبعة��و��،��ردن،�-

المقب��،�سياسات�برامج��صلاحات��قتصادية�وآثار�ا�ع���القطاع�الزرا������الدول�النامية،�دار�غيداء،���محمد�ع�-

  2012الطبعة��و��،�البلد�غ���موجود،�

  .2005محمود�حميدات،�مدخل�للتحليل�النقدي،�ديوان�المطبوعات�ا��امعية،�الطبعة�الثالثة،�ا��زائر،�-

-� ��صلاح �ش�رة، �بن �مد�ي �ال�شغيل �وسياسة �ا��زائر�ة(�قتصادي ��ردن،�)التجر�ة ��و��، �الطبعة �دار�ا��امد، ،

2009.  

  .2008لدولية،�دار��ومة،�ا��زائر،�مد�ي�بن�ش�رة،�سياسات��صلاح��قتصادي����ا��زائر�والمؤسسات�المالية�ا-

  .2007ض،�مدخل�السياسات،�دار�المر�خ،�الر�ا-موردخاي�كر�ان�ن،��قتصاد�الدو��-

�من�- �للاقتصاد �ال�يك�� �التعديل �برامج �ضمن �ال�شغيل �وإش�الية �البطالة �العايب، �الرحمن �عبد �عدون، ناصر�دادي

  .2010خلال�حالة�ا��زائر،�ديوان�المطبوعات�ا��امعية،�ا��زائر،�
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  والمداخلاتالمجلات�

 ر،،�جامعة�ت�سة،�ا��زائ"مجلة�الباحث"والواقع،�آيت�ي���سم��،�التعو�م�المدار�للدينار�ا��زائري�ب�ن�التصر�حات� -

  .2011 ،09العدد�

،�سلسلة�دور�ة��ع���بقضايا�التنمية�����قطار�العر�ية،�"جسر�التنمية"بلقاسم�العباس،�سياسات�أسعار�الصرف،�-

  .2003،�نوفم��،�23العدد�

-� �تحقيق ��� �الدينار�ودوره �سعر�الصرف �محددات �شطبا�ي، �سعيدة �طبال، �جمال مجلة�"�ستقرار��قتصادي،

  .11،�العدد2016،�جامعة�عبد�ا��ميد�بن�باد�س،�مستغانم،�ا��زائر،�جو�لية�"�س��اتيجية�والتنمية

�النمو��قتصادي- �ع�� �التجاري �أثر��نفتاح �طالب، �ا��زائر�: دليلة �حالة �)2013 -1980(دراسة ��ردنية�"، المجلة

  .2دد،�الع3،�المجلد�"للعلوم��قتصادية

 .2016صندوق�النقد�الدو��،�مستجدات�آفاق��قتصاد��قلي��،�أفر�ل�-

،�الدار�"الموسوعة�العر�ية�للمعرفة�من�أجل�التنمية�المستدامة"ماجدة�قنديل،�نظام�النقد�الدو���والبلدان�النامية،�-

  .،�المجلد�الرا�ع2007العر�ية�للعلوم،الطبعة��و��،�ب��وت،�

-� �بارة، �آيت ��قتصاديةمر�م �المؤسسة ��� �ميتال-�سي���خطر�الصرف �أرسلور �شركة �حالة �عنابة-دراسة مجلة�" -فرع

  .14�،2014،�العدد�"الباحث

،�جامعة�الشلف،�"مجلة�شمال�افر�قيا"محمد�راتول،�الدينار�ا��زائري�ب�ن�نظر�ة�أسلوب�المرونات�وإعادة�التقو�م،�-

  .غ���موجود�العدد

،�"الموسوعة�العر�ية�للمعرفة�من�أجل�التنمية�المستدامة"بلدان�شرق�آسيا����التنمية،��محمود�عبد�الفضيل،�تجر�ة-  

  .،�المجلد�الرا�ع2007الدار�العر�ية�للعلوم،الطبعة��و��،�ب��وت،�

  

  و�طروحات� المذكرات

�ا��زائر- ��� �التواز�ي �ا��قيقي �لسعر�الصرف �قياسية �دراسة �ع��، �قدور �)2010 -.1970(بن �أطروحة �لنيل�، مقدمة

  .�2012/2013سي���،�جامعة�أ�ي�بكر�بلقايد،�تلمسان،�: ش�ادة�الدكتوراه����العلوم،�تخصص

حور�ة�بورعدة،��قتصاد�غ���الرس������ا��زائر،�دراسة�سوق�الصرف�الموازي،�مذكرة�تخرج�لنيل�ش�ادة�الماجست���-

  .2014 -����2013قتصاد،�تخصص��قتصاد�الدو��،�جامعة�و�ران،�

-� �علاج�ا �وسبل �التجاري �الم��ان �ع�� �سعر�الصرف �أثر�تقلبات �دو��، �ا��زائر"سل�� �حالة �مقدمة�"دراسة �أطروحة ،

��سكرة،� �خيضر، �محمد �جامعة �دولية، �تجارة �تخصص �التجار�ة، �العلوم ��� �الثالث �الطور �الدكتوراه �ش�ادة لنيل

2014/2015.  

-� �الصرف �لنظام �بر�ري،��ختيار��مثل ��م�ن ��قتصاديةمحمد ����ظل�العولمة �النمو��قتصادي �تحقيق ��� - ودوره

�ا��زائر �حالة �العلوم��-دراسة �قسم �ومالية، �نقود �تخصص ��قتصادية، �العلوم ��� �الدكتوراه �ش�ادة �لنيل أطروحة
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