
الشعبیةالدیمقراطیةالجمهوریة الجزائریة 
وزارة التعلیم العالي والبحث العلمي

-1-جامعة فرحات عباس سطیف
دیة والتجاریة وعلوم التسییرقتصاكلیة العلوم الا

أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة
:تحت عنوان

:التحول نحو نظام الصرف المرنضوء علىإدارة سعر الصرف في الجزائر 

میةیتحلیلیة وتقیدراسة 

حسان خبابة.د: تحت إشرافعبد الحمید مرغیت           : من إعداد الطالب

لجنة المناقشة
ةالصفالجامعةالرتبة العلمیةالاسم واللقب

رئیسا1جامعة سطیف أستاذ التعلیم العاليمحفوظ جبار. د.أ
مشرفا ومقررا1جامعة سطیف أأستاذ محاضرحسان خبابة.د
مناقشاالمدرسة العلیا للتجارةأستاذ التعلیم العاليمحمد براق. د.أ
مناقشاجامعة المسیلةأستاذ التعلیم العاليمختار معزوز. د.أ
مناقشاجامعة المسیلةأأستاذ محاضرصلاح الدین شریط.د
مناقشا1جامعة سطیف أأستاذ محاضرانسلیم رضو .د
مدعوا1جامعة سطیف بأستاذ محاضرعادل زیات.د

2017/2018:السنة الجامعیة



I



II

،وطلبه عبادة،مه الله خشیةن تعلّ إموا العلم فتعلّ "
وتعلیمه من لاوالبحث عنه جهاد،،ودراسته تسبیح
."أهله قربةإلىوبذله یعلمه صدقة،

)"رضي االله عنه"عاذ بن جبل الصحابي الجلیل مُ (
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؛أولاديو زوجتي ...ذین أدعو االله أن یجعلهم قرة عین ليالإلى

إخوتي وأخواتي وفقهم االله جمیعا وبارك فیهم؛... إلى سندي ودخیرتي في هذه الحیاة 

؛)لهرحمه االله وغفر " (حسین زغرات"وخاصة  الراحل ،الأصدقاءإلى كل الزملاء و 

.والوطنین لدكل العاملین المخلصین لإلى

....المتواضع أهدي هذا العمل



IV

رشكر وتقدی

كل من إلىلم أجمل شكري إذا،في هذا العملإخلاصيلا أكون غیر معترف بجمیل یحتمه علي 
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. سمیع مجیب
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.الجزاءخیر
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هذاإكمالعلىشجعني دعوات إلى كل منالطیب أو الامتنانكما أتقدم بعظیم .الدراسة وتصحیح أخطائها
.أو قدم لي الدعم المعنويالبحث

روحة قراءة هذه الأطلما بذلوه من جهد في ،السادة أعضاء لجنة المناقشةإلىشكريوأخیرا أوجه 
.االله جمیعا خیر الجزاءجزآهمف،بأفكارهم وملاحظاتهموإثرائهاهفواتهاحیحوتص

التوفیقاالله ولي و 
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لجدل في علم المثیرة لمواضیع الأحد لاقتصاد ما ملائمعتبر اختیار نظام سعر الصرف الی
ة في أن أصبحت البلدان الأعضاء في صندوق النقد الدولي حرّ بعدولاسیما ،الاقتصاد الدولي

الذي جب التعدیل الثاني لمواد اتفاقیة الصندوق بمو وذلك ،تراه مناسبااعتماد نظام الصرف الذي 
الثابتة الصرف لأسعار)Bretton Woods" (ن وودزو تیبر "عقب انهیار نظام ت المصادقة علیه تم

تعویم بوقامتالصناعیة عن نظام الصرف الثابت البلدان ت معظم حیث تخلّ ،1973عام 
إلى عملة دولة صناعیة إما لثابت لعملاتها النامیة بالربط االبلدانعملاتها، في حین احتفظت  

.  ة عملاتأو إلى سلّ ) الدولار الأمریكيك(قویة 
تحقیق الوصول لهو في بلد ما الصرف سعر لمن اختیار نظام الرئیسيالهدف رغم أن

التحكم فيو الناتج نموعلى مستوى كل من لاسیما و ،بمختلف أبعادهالأفضلالأداء الاقتصادي
لم یكن محل إجماع من قبل هذا الأداء الذي یسمح بتحقیق طبیعة نظام الصرف أنالتضخم، إلا
موضوع تأثیر اختیار نظام إدارة سعر الصرف على الأداء بدراسةالذین اهتموا الاقتصادیین

ینبغي تثبیت ما إذا كانحسم الجدل الواسع حول قضیة یتمكنوا منلم ، حیثيالاقتصادي الكلّ 
ین السابقین؟اختیار نظام وسط بین الحلّ وأتعویمها،وأ،لاتأسعار صرف العم

خلال في العالمالصرفإدارة سعرنظمفي خیاراتةالحاصلاتالتطور ملاحظةبلكن
شرعت العدید حیث،الثابتالصرفسعرنظمي تراجع الإقبال على تبنّ ظهریالعقود الماضیة

ي التخلّ بتحولها نحو اقتصاد السوق وبالموازاة معنینیات منذ بدایة سنوات الثمامن البلدان النامیة 
وذلك بالتزامن مع ،یبات لأسعار الصرف المرنةإلى ترت)بعملة أو بسلّة عملات(عن الربط الثابت 

. الدوليصندوق النقد الدولي والبنك بدعم من الهیكلي للتكییفتطبیق برنامج 
درجة الانفتاح الاقتصادي للبلدان تزاید ولیة و تنامي الروابط الدفقد أدى ،من جهة أخرى

حیث ،الثابتالصرفسعرنظمنجاحعدمإلى رأس المال على المستوى الدوليلعالیة الحركیة الو 
، روسیا، البرازیل، دول جنوب شرق آسیا، كالمكسیك(جبرت العدید من الاقتصادیات الناشئةأُ 

لثابتة والتحول نحو ترتیبات أكثر مرونة لسعر الصرف ي عن الأنظمة اإلى التخلّ )الأرجنتین، تركیا
تكبدت خسائر كبیرة في احتیاطیاتها من النقد و ثبات أسعار صرفها،أن فشلت في الدفاع عن بعد

قدوعلیه ف.ل بذلك معالم أزمة العملةلتتشكّ ،إجراء تخفیض في عملاتهاإلىاضطرتها الأجنبي
ثابتة إلى الأنظمة المرنة اتجاها عاما سلكته أنظمة شكلت ظاهرة التحول من أنظمة الصرف ال

.عموما والبلدان النامیة بشكل خاصالصرف في العالم
یلاحظ أنها وعلى غرار مثیلاتها في ،اسة إدارة سعر الصرف في الجزائرعلى سیبالتركیز

نظام ل نحو ثم التحو نظام الصرف الثابت:بمرحلتین بارزتینت العدید من البلدان النامیة قد مرّ 
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الدینارربط بقد تمیز) 1962العام (فنظام الصرف الثابت المنتهج غداة الاستقلال.الصرف المرن
الربط إلى1974ابتداء من عام التحول ثم،"الفرنسيالفرنك"واحدة هيعملة إلىبعلاقة ثابتة 

رار في سعر الصرف ستقالاهذا النظام استهدفكما. أهم الشركاء التجاریین للبلدعملاتمن ة بسلّ 
آنذاكللسیاسة النقدیة لم یكنحیثالنظام الاشتراكيبالموازاة مع حقبة ق قد طبّ و ،الاسمي للدینار

السلطات تنفذها كانت التي التنمویةالمخططاتفي خدمةأداة كونهاباستثناء،تذكراستقلالیة أیة 
لتمویل هذه توفیر الكمیة المطلوبة من النقودبالبنك المركزي لزمحیث یُ ،في تلك الفترةالمركزیة

.المخططات
تقییم مفرط وغیر مبرر في القیمة الخارجیة الصرف لسعرالإداريرالتسییهذا قد نجم عن ل
تطبق على مستویات وجود أسعار صرف رسمیة متعددةنظرا لتجزئة كبیرة لسوق الصرفو للدینار،
الخارجةالأموالاتتدفقوتقنینلى حركة رؤوس الأموال عصارمةالقیود الفرض كما أن ، مختلفة

أصبحت التيموازیة الصرف الق اسو ظاهرة أنشوء وتنامي أدى إلى قد ،هاوتقییدللمواطنین
.كبیربإقبال شعبيتحظى 

لها تداعیات وخیمة على توالتي كان،1986عاكسة لعام مة النفطیة المعقب الصدلكن 
استعان البنك ، فقد يؤشرات الاقتصاد الكلّ ختلف مالأداء السیئ لمثلت فيتمالاقتصاد الجزائري 

حقبة لبدایة عتبرما أُ وهو ،1987المركزي الجزائري بالإدارة النشیطة لسعر الصرف منذ العام 
بثبات القیمة الخارجیة الراسخ تمیزت بعدول  السلطات عن التزامها إدارة سعر الصرففي جدیدة 
وهذا بغرض لأخرىء تعدیلات دوریة علیها من خلال السماح بانخفاضها من فترة إجراو ،للدینار

.الحد من تدهور معدلات التبادل التجاري المسجلة خلال تلك الفترة
إصلاحات على تطبیقالجزائر جبرتأُ ، فقدالتسعینیاتبدایةالاقتصادیةزمة الأنظرا لتفاقم 
برنامج التعدیل الهیكلي ي فتمثلت نقد الدولي مدعومة من قبل صندوق الاقتصادیة شاملة 

)مثلما هو الحال في عدة تجارب دولیة مشابهة(روطه الذي كان من بین شو ،)1998- 1994(
وذلك في ،ده السوقیحدّ مرنالصرف الثابت والتحول نحو سعر صرفسعر ي عن نظام التخلّ 
الهامة الأدواتأحد كلدورهسعر الصرفوكذا استعادة،الاستقلالیتهالسیاسة النقدیة رجاعاستإطار

.للضبط الاقتصادي
،1994تداء من أكتوبرللدینار اب"التعویم الموجه"خیار ت السلطاتتبنّ فقد،في هذا السیاق

عر الصرف ساستهدافهي الجدید دة التي یرتكز علیها نظام الصرف وأصبحت المقاربة الجدی
القدرة التنافسیة الخارجیة، وبناء الأرضیة وتعزیز یة في حماعاملا مساعداباعتباره الحقیقي

الإسهام في تنویع الاقتصاد الجزائري و ،نفطيالغیر ستدام في القطاع النمو المالملائمة لتحقیق 
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مجموعة من مرونة سعر الصرف توفیر ولقد استلزم هذا التحول  نحو .تحضیرا لمرحلة مابعد النفط
والتدخل فیهإنشاء سوق الصرفشملت ضمان نجاح عملیة التعویم لقة المتطلبات التشغیلیة المسب

وإقرار التشریعات المتعلقة بقابلیة وصیاغة إطار جدید للسیاسة النقدیة،،من طرف بنك الجزائر
آلیات التغطي من استحداثإضافة إلى وتخفیف الرقابة على الصرف،لدینار لالجاريتحویلال

.خطر الصرف
سة أهمیة الدرا: أولا

الصرف سعر تكتسب الدراسة أهمیتها من عمق الجدل الدائر حول إشكالیة اختیار نظام 
الصرف الثابتة والتحرك نحو مرونة سعر نظمي عن التخلّ جدوىىوما مد،بشكل عامالملائم

المفروضة أحد الوصفات لاسیما وأن هذا التحرك قد كان ،بشكل خاصالصرف في البلدان النامیة
طرف صندوق النقد الدولي في إطار برامج التعدیل الهیكلي التي یشرف علیها لمعالجة من علیها

وعلیه تأتي هذه الدراسة إیمانا منا بأهمیة .الاقتصادیة التي واجهت كثیرا من هذه البلدانالصعوبات 
ي لجزائریة فالإسهام في إثراء هذا النقاش بشكل موسع ومستفیض من خلال التركیز على التجربة ا

.    بشأنهالاقتراحات فیها وتقدیم الصرفسعر نظام إصلاح لتقییم ،هذا المجال
دراسة المشكلة:ثانیا

ي عن النظام سیاسة إدارة سعر الصرف في الجزائر بالتخلّ مسذيلفي ضوء الإصلاح ا
على فاعلیة هذا التحرك وأثرهیثور التساؤل حول مدى ،الثابت والانتقال نحو نظام الصرف المرن

علیهو .إمكانیة استمرار العمل بهذا النظام في الفترة القادمةومدى ،ي للبلدالاقتصادي الكلّ الأداء
:الرئیسي الآتي محور اهتمام الدراسةسؤال السیكون 

مدى فاعلیة سیاسة إدارة سعر الصرف في الجزائر في ضوء تحولها نحو نظام الصرف ما
؟للدیناري خیار التعویم الموجهالمرن وتبنّ 

یمكن الرئیسي إلى أسئلة فرعیة سؤال تقسیم السیتم ،الدراسةهذه جوانب بمن أجل الإحاطة 
:یليصیاغتها كما
نحو مرونة سعر وللنجاح التحاللازمة قةالمتطلبات التشغیلیة المسبّ أهم هي ما

الصرف؟
 ّأائري مهیهل الاقتصاد الجز و ؟لجزائر عن نظام سعر الصرف الثابتت الماذا تخل

؟مرنالصرف الللانتقال إلى نظام 
وماهي الخیارات مستقبلا؟بالتعویم الموجه للدینارالاستمرار ستحسن هل من الم

؟الممكنةالأخرىوالبدائل
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لدراسةفرضیات ا: ثالثا
:ةالآتیالفرضیاتهذه  الدراسة من تنطلق

النظام المرن هي عملیة عملیة التحول من نظام الصرف الثابت إلى:الفرضیة الأولى- 
توفیر جمیع مع ومنتظمةةتدریجیبصفة الانتقال المخاطر، ونجاحها مرهون بمدى بمحفوفة 

المتطلبات التشغیلیة اللازمة؛
فر الجزائر بشكل كامل على كافة المتطلبات التشغیلیة الضروریة الا تتو : الفرضیة الثانیة- 
؛زت منهج التحولنظرا  للسرعة التي میّ ،الناجح للعملةتعویم القة  التي تقتضیها عملیة والمسبّ 

للاقتصاد املائماخیار أن تكونلمرونة المحدودة لسعر الصرف یمكن ل:لثةالفرضیة الثا- 
جعل الاقتصاد ستسمح للبلد بالاستفادة من مزایا العملة المستقرة نسبیا، مع لأنها ، نظرا الجزائري

.الخارجیة والحفاظ على تنافسیتهأفضل من ناحیة امتصاص الصدمات
أهداف الدراسة: رابعا

ن الباحث إفالدراسةلهاتتصدىالتيللمشكلةالمناسبةالحلولإیجاد فيالمساهمةغرضب
:مایليإلىلبحثاایهدف من خلال هذ

اختیار أنظمة إدارة سعر الصرف بالاعتماد إشكالیة لضوء على الجدل الدائر حول إلقاء ا- 
الواجب أخذها بعین والمعاییرداتوإبراز أهم المحدّ ،المتوفرةالأدبیات والبراهین التجریبیة على 

الملائم؛الاعتبار عند اختیار نظام الصرف 
الشروطمختلف تبیان و ،نة سعر الصرف في البلدان النامیةرك نحو مرو ظاهرة التحتحلیل- 
؛لنجاحهااللازمة

نظام الانتقال نحو مع التركیز على،رف في الجزائرالصإدارة سعر سیاسة تطورعرض- 
؛ي للبلدعلى الأداء الاقتصادي الكلّ تأثیرهتقییم و الصرف المرن

.كاقتصاد نفطيخصائص الاقتصاد الجزائريمعمیتلائاقتراح نظام صرف بدیل - 
الدراسةمنهج :خامسا

وتحقیقفرضیاتهختباراالإجابة على مشكلته و أجلومن،الموضوعطبیعةإلىبالنظر
المنهج الوصفي "فقد اتبع الباحث ،ختلف جوانبه في إطار الموضوعیةبموالإحاطةهأهداف

المرتبطةوالحقائقالمفرداتلوصفوالمعلوماتالبیاناتمختلفجمععلىیعتمدالذي،"التحلیلي
أدواتخدام باستوذلكتعمیمها،یمكننتائجإلىللوصولوتحلیلها،ودراستهاالبحثبموضوع
من الوضوح في أكبر قدر ممكن بما یضمن البیانیةوالمنحنیاتوالأشكالكالجداولإیضاحیة
.الدراسة
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مصادر الدراسة :سادسا
مجموعة متنوعة من علىبالاعتمادوالتطبیقيالنظريبشقیهاالدراسةهذهإعدادسیتم

تناولت بشكل مباشر أو غیر مباشر البیانات ية، والتالأجنبیغة غة العربیة أو اللّ سواء باللّ مصادرال
وتشمل هذه المصادر أساسا .المبحوثةالدراسةوالمعلومات والمؤشرات الرقمیة الضروریة في مشكلة

والندواتالملتقیاتوكذا ،الدولیةأو یةالمحلّ الدوریاتفي إماالتي نشرت المقالات،الكتب:منكل 
شبكةعلى ببعض المواقع المتاحة الاستعانة إلىبالإضافةالرسمیة،ئد والرسائل الجامعیة والجرا

.الدراسةذات العلاقة بموضوع تیالانترن
الدراسات السابقة:سابعا

ثـل الجزائـر لیسـت أداء سیاسة سعر الصرف فـي بلـد ملاشك فیه أن تحلیل وتقییم تطور و مما 
فـي ولاسیما تلك التي یعدها صندوق النقد الـدوليفقد تناولتها العدید من الدراسات ،بالقضیة الجدیدة

بالإضـــافة إلـــى بعـــض الأبحـــاث ،إطــار إشـــرافه علـــى سیاســـة أســـعار الصـــرف للبلــدان الأعضـــاء فیـــه
والتـي ق سواء علـى شـكل رسـائل جامعیـة أو دراسـات ذات طـابع تطبیقـيالصندو المستقلة من خارج 

ندوق أو تســهم بإضــافات علمیــة جدیــدة فــي الصــلرؤیــة غالبــا مــا تســعى لانتقــاد وتقــدیم طــرح بــدیل 
الوقــوف علیهــا الباحــثیلــي أهــم الدراســات التــي اســتطاع مــاوفی.اقتصــادیات ســعر الصــرفمیــدان

،ض الجامعـاتت ومكتبـات بعـیـنترنلإوالتي تم الحصول علیها مـن خـلال التتبـع والبحـث فـي شـبكة ا
:كمایليوقد رتبت بتوالي تسلسلها التاریخي

,Aghevli B)دراسة. 1 [et al.], 1991) : وهي ورقة بحثیة صادرة عن صندوق النقد الدولي
والتي تناولت ،"قضایا تحلیلیة: سة سعر الصرف في البلدان النامیةسیا"بعنوان، 1991عام 

ضبط أوضاع المالیة كل من مرونة سعر الصرف،الموجودة مابینبالدراسة والتحلیل العلاقات 
كما استعرضت أهم النتائج التي توصلت إلیها الأدبیات الاقتصادیة في . ولیةوالتنافسیة الد،العامة

استهدافبین بالإضافة إلى تحلیل العلاقة مامجال اختیار نظم سعر الصرف في البلدان النامیة،
وكذلك العلاقة بین سعر الصرف الاسمي ،يقیقي والاستقرار الاقتصادي الكلّ سعر الصرف الح

ن كیفیة صیاغة أعامة بشالدراسة توصیاتقدمت وفي الأخیر.یة العامةضبط أوضاع المالو 
.سیاسة سعر الصرف في البلدان النامیة

ورقة بحثیة صادرة عن صندوق النقد عبارة عن وهي :(Piritta Sorsa, 1999)دراسة .2
".التجاریةیة ئوالحما،تنوع الصادرات،سعر الصرف الحقیقي:الجزائر"بعنوان، 1999عام الدولي 
ن تقلیل الإجراءات الحمائیة على التجارة  من خلال المزید من التحریر أالباحثة  ببرهنتحیث 

أنوهو ما من شأنه ،سیعمل على تخفیض سعر الصرف الحقیقي المتوازن  للدینارالتجاري
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الدراسة ولت وقد حا.القدرة التنافسیة للصادرات خارج المحروقات ویشجع الاستثمار فیهامن ن یحسّ 
كل من السیاسة أنإلىتوصلت و )1997- 1980(تقدیر سعر الصرف الحقیق المتوازن للفترة 

في هم على مستوى سعر الصرف الحقیقي میرثأتالحكومي لها والإنفاقالتجاریة وسعر النفط 
.الطویلالأجل

,.Camille S)دراسة .3 عام8جامعة باریسنوقشت فيدكتوراه أطروحة وهي :(2000
وقد حاول ".دراسة مقارنة:سیاسات أسعار الصرف في المغرب وفي الجزائر"بوسومة والم،2000

یؤديكل من الدرهم المغربي والدینار الجزائريسعر صرف كان ا إذا الباحث من خلالها معرفة م
معدل ة و الحفاظ على عملة مستقرّ في للسیاسة النقدیة ) أو كدعامة(أساسیة ةاسمیركیزة دوره ك

ي وإتاحة بیئة تجاریة إستثماریة جاذبة على الصعیدین المحلّ الاقتصادوذلك لدعم تضخم منخفض
لاسیما إسهاماتو سعر الصرف بنظریات تحدیدمن خلال فحص الأدبیات المتعلقة و .العالميو 

أن  تثبیت سعر الصرف توصلت الدراسة إلىDornbusch, Sachs , Krugmanالاقتصادیین 
ذات أهمیة في مجال رسم معالم سیاسة سعر الصرف مسألةدات حقیقیة وهیكلیة هي محدّ بدلالة

.في كل من المغرب والجزائر
عن صندوق النقد كتیب صادر عبارة عن يوه:)2003، جبیلي وكرامارنكو(دراسة .4
حیث،"اختیار نظم الصرف في الشرق الأوسط وشمال إفریقیا"بعنوان ، 2003عام الدولي 

،المغرب، لبنان، الأردن، مصر:نظم سعر الصرف الأجنبي في كل منالمؤلفان فیهتعرضاس
ن ینبغي لها النظر في اعتماد ترتیبات أكثر مرونة مع زیادة اوذلك لمعرفة ما إذا ك، تونس وإیران

كزة إلى دوات للسیاسة النقدیة المرتلأیها انفتاح اقتصاداتها على التجارة وفتح أنظمتها المالیة وتبنّ 
نظریة لالأدبیات المعاصرة وقد استندت هذه الدراسة في مناقشة وتقییم نظم الصرف على .السوق

تحلیل استشرافي كما استكشفت الخیارات المتاحة في المستقبل استنادا إلى."مناطق العملة المثلى"
الة الانتقال نحو وطرحت قضیة الإطار المناسب للسیاسة النقدیة في ح،في كل بلدلآفاق الإصلاح

. مرونة سعر الصرف
وهي عبارة عن ورقة بحثیة صادرة عن صندوق :(Koranchelian Taline, 2005)دراسة.5

:عة أساسیةلر لسقي المتوازن في بلد مصدّ سعر الصرف الحقی"بعنوان، 2005عام النقد الدولي 
الحقیقي المتوازن في ر الصرففي دراسته تقدیر مسار سعحاول الباحثحیث . "یةتجربة الجزائر ال

فرضیات تكافؤ قتحقّ حیث اختبر مدى  ،باستخدام مجموعة من الوسائلائرالأجل الطویل للجز 
الأجلالتحري عن مدى وجود  علاقة تكامل مشترك في حاول ثم القوة الشرائیة في الجزائر،

تقدیر السرعة التي ام بقثم .لهمابین سعر الصرف الحقیقي وبعض  المتغیرات المفسرةالطویل 
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الجاريقیاس الفجوة بین المستوى وأخیرا،مستواه المتوازنالحقیقي منسعر الصرف بها یقترب 
للدینار ليسعر الصرف الحقیقي الفعأنإلىتوصل الباحث قد و . والمتوازن لسعر الصرف الحقیقي

تعادلالاختلال فيأياني من یعلاو ،من مستواه المتوازن2003مع نهایة عام قد اقترب الجزائري 
(Misalignment)في القطاع خارج الإنتاجیةانخفاض نمو أنكما .2003و2002عاميخلال

.الصرف الحقیقي المتوازنوراء تراجع سعرالأساسيالمحروقات هو العامل 
,.Achouche M)دراسة .6 جامعة  نوقشت فيأطروحة دكتوراه عبارة عن وهي :(2007
حاول وقد ".يإدارة سعر الصرف والأداء الاقتصادي الكلّ "بموسومة، وال2007م عاسطیف 
من خلالها اقتراح نموذج قیاسي لتحدید سعر الصرف الحقیقي المتوازن للدینار الجزائري الباحث 

) 2003- 1970(الفترة الممتدة من وتطبیقه على الاقتصادیة،بدلالة مجموعة من الأساسیات 
باستخدام أسلوب وهذا ،المفرط أو المتدني للدینار الجزائريمالتي شهدت التقییلمعرفة الفترات 

كان الدینار )1990- 1970(توصلت الدراسة إلى أنه خلال الفترة قدو . "التكامل المشترك"
ما بأعلى من أصبح مقیّ ) 1999- 1991(وخلال الفترةما بأقل من قیمته الحقیقیة،الجزائري مقیّ 

هذه النتائج مفاجئة نوعا ما قد جاءت و .)2002-1999(بین ماالحقیقیة من قیمته ثم بأقل ،قیمته
مما دفعباعتبارها تتعارض مع الفكر السائد حول التقییم المفرط للدینار في السبعینات والثمانیات

تحت ضغط من صندوق النقد الدولي في إطار تطبیق ،تخفیضه في التسعیناتإلى السلطات ب
.یل الهیكليبرنامج التعد

,.Boileau L)دراسة.7 وهي عبارة عن ورقة بحثیة صادرة عن صندوق النقد :(2008
حاول حیث ،"تقدیر سعر الصرف الحقیقي المتوازن في الجزائر"بعنوان، 2008عام الدولي 

من مستواه التوازني،الجزائريسعر الصرف الحقیقي للدینارقربالباحث في ورقته أن یقیس مدى 
تعادل سعر اختلالفي قیاس صندوق النقد الدولي من طرف ثلاثة مناهج معتمدة مباستخداهذا و 

،يمنهج التوازن الاقتصادي الكلّ ،سعر الصرف الحقیقي التوازنيمنهج: وهيالصرف الحقیقي
ليلفعوقد توصل الباحث إلى أن سلوك سعر الصرف الحقیقي ا.استمراریة المركز الخارجيمنهج 
فرغم الارتفاعات القیاسیة في أسعار النفط في الأسواق العالمیة وما ر یبعث على الاندهاش،للدینا
إلا أن سعر الصرف الحقیقي للدینار بقي للجزائر من فوائض كبیرة جدا في الحساب الجاريارافقه

وقد أظهرت المناهج .)2006- 2000(خلال الفترةفقط %5تراجع بمقدار حیث ،مستقرا نسبیا
.تعادل في سعر الصرف الحقیقي للدیناراختلالعدم وجود أي في التقدیر لثلاثة المعتمدة ا

,.Maddah H)دراسة . 8 جامعة  نوقشت فيعبارة عن أطروحة دكتوراه وهي :(2010
للسلعرة حالة الدول المصدّ :اختیار أنظمة  سعر الصرف"بموسومة الو ، 2010عام بفرنسا" لیون"
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ما إذا كانت مللتأكد"VAR"نموذج تحلیل الانحدار الاتجاهيالباحثة استخدمت حیث ،"الأولیة
في ، وهذا عرضالاترة للسلع الأساسیة تتكیف بشكل جید في حالة تعرضها لصدمالبلدان المصدّ 

تسهم أن أنظمة الصرف المرنة لاإلىوقد توصلت الدراسة .عائمالصرف النظام لهاتطبیقظل 
ما إذاالتأكد أیضاكما حاولت الدراسة .الاقتصاد من الصدمات الخارجیةبشكل جید في عزل 

مارة للسلع الأساسیة وخاصة سعر الصرف توفر بعض المزایا للبلدان المصدّ مختلف نظمكانت 
في هذا الأنظمة الثابتة أداء وتوصلت إلى أن ،استقطاب الاستثمارات الأجنبیة المباشرةتعلق ب

.المرنةبالأنظمةارنة مقالمجال یكون أفضل
ز هذه الدراسة عن الدراسات السابقةیمیّ ما

من جداعلى جزء یسیرتتضمن إلالم أنها الدراسات السابقة هو هذه یؤخذ على ماإن 
نحو مرونة سعر الصرف في التحول ظاهرة بالأساس على تركزالتي ،متغیرات هذه الدراسة

غیاب الجانب التحلیلي والتقویمي حیث لوحظ ، جه التحدیدعلى و رعموما والجزائالبلدان النامیة 
تغطیة لقد جاءتن هذه المساهمة العلمیة إوعلیه ف.في الدراسات السابقةالقضیتینلهاتینالشامل 

ي عن نظم الصرف الثابتة والتحول ظاهرة التخلّ تحلیل هذه الفجوة، من خلال التعمق في عرض و 
خاصة إلى التجربة الجزائریة في هذا إشارة النامیة مع ن في البلدانحو مرونة سعر الصرف  

.بغرض تحلیلها وتقییمها واستخلاص النتائج منها وتقدیم الاقتراحات بشأنهاوهذا ،المجال
الدراسةتقسیمات:ثامنا

أربعةإلىهاتقسیمجرىفقد فرضیاتهامنقوالتحقأهدافهافي مسعى الدراسة لتحقیق 
اختیار نظام سعر سسإلى أُ الأولالفصل تطرقحیث .والخاتمةمةالمقدعنفضلافصول،

مفهوم وأنواع الصرف الملائم في أدبیات الفكر الاقتصادي من خلال ثلاثة مباحث شملت عرض 
، مع نظریة اختیار نظام الصرفتطور ط الضوء على یسلتثم،الصرفسعر أنظمةوتصنیفات

ظاهرة التحول الثانيالفصل ناقشفي حین .صرف الملائمدات اختیار نظام سعر الأهم محدّ إبراز
دراسة ببدأت وشروط نجاحها من خلال ثلاثة مباحث،نحو نظم الصرف المرنة في البلدان النامیة

ثم أعقبها ،"بریتون وودز"وتحلیل تطور نظم سعر الصرف في البلدان النامیة منذ انهیار نظام
م الصرف المرنة، ثم تلاها بیان أهم الشروط اللازمة  لنجاح إبراز أنواع وتجارب التحول نحو نظ

.عملیة التحرك نحو مرونة سعر الصرف في البلدان النامیة
نظام الصرف نحو في التحولتجربة الجزائر عرض وتحلیلخصص لقد فالثالثالفصل أما

تم هاوبعد،ثابتالصرف السعر نظام انطلقت بدراسة وتقییم مرحلة،ثلاثة مباحثالمرن من خلال 
، مع التحرك نحو نظام الصرف المرنو إصلاح نظام الصرف في الجزائر أهم ملامح عرض



المقدمة 

ي

وبعد .إعطاء لمحة حول تطور أسعار الصرف الاسمیة والفعلیة للدینار الجزائري منذ هذا التحول
ام الصرف تقییما لتجربة الجزائر مع نظملیقدّ والأخیر من هذه الدراسة الرابعالفصل ذلك جاء

التحول نحو لإنجاحبات التشغیلیة اللازمة بتقییم مدى توافر المتطلّ بدایة،عبر ثلاثة مباحثالمرن 
اقتراح نظام صرف بدیل للاقتصاد لیلیها بعد ذلك ثم تقییم مدى كفاءة هذا النظام،النظام المرن،

.دتنوع الاقتصااستقرار و في دعمتأثیراو ة یفاعلجعل سیاسة سعر الصرف أكثر من شأنهالجزائري 
.والتوصیاتالاستنتاجاتمنجملةإلىالعلميالمنهجلمتطلباتطبقاالبحثانتهى،وأخیرا
صعوبات الدراسة:تاسعا

عدم أهمهاكان ،الدراسة العدید من الصعوباتلهذه هالباحث خلال فترة إعدادهتواج
وإجراء مقابلات مباشرة مع المسئولین ،"لجزائربنك ا"دراسة میدانیة على مستوى بالقیامتمكن من ال

بغرض الاطلاع عن قرب على آرائهم وتصوراتهم  حول وهذا ،عن سیاسة سعر صرف الدینار
الباحثبعض القضایا التي شغلت بالمناقشتهم فيبالإضافة إلى ،مختلف جوانب هذه السیاسة

وعدم تحمل بنك الجزائر ر تعویمهمنذ قرالة التدهور المستمر في قیمة الدینار ألاسیما مس
استمرار إضافة إلى مسالة ، في المحافظة على استقرار قیمة الدینار داخلیا وخارجیاهلمسؤولیات

الباحثدفعما وهو،رغم عدم وجود مبررات ذلكالصرفعلىالرقابة الصارمة المفروضة 
سیاسة سعر لالكتروني حول للاستعانة فقط بالمنشورات التي یصدرها بنك الجزائر في موقعه ا

كذلك ، و الصرف وخاصة تقاریره السنویة حول تطورات الوضع الاقتصادي والنقدي في البلد
كالوزراء أو إطارات مسؤولون رسمیونیدلي بهاالتي الصحفیة التصریحات بعض على الاعتماد

ي یصدرها صندوق النقد إضافة إلى الاعتماد على التقاریر الدوریة الت.من فترة لأخرىبنك الجزائر
عقب اختتام بعثته للجزائر لزیاراتها التي تتم سنویا في وهذا ،الاقتصاد الجزائريوضع الدولي حول 

.إطار مشاورات المادة الرابعة



: الأولالفصل 
في أدبیات الفكر الاقتصاديالملائمالصرفسعر نظامختیاراأسس
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تمهید
منذ امطروحإشكالامسألة الاختیار أو المفاضلة بین مختلف أنظمة إدارة سعر الصرف تعد

بریتون"انهیار نظام عقبأكثر فأكثروقد تزاید الاهتمام به ،صاد الدوليتأمد طویل في علم الاق
أصبحت البلدان الأعضاء في صندوق النقد ، حیث1973عاملأسعار الصرف الثابتة "وودز

إطاروفي.التعدیل الثاني لمواد اتفاقیة الصندوقبموجب نظام الصرفاختیارالدولي حرة في 
إعداد العدید من على عكف الاقتصادیونالصرف،سعر نظام نظریة اختیار أسس لإرساء 

ماهو نظام :سعیا منهم للإجابة على التساؤل الآتيسواء النظریة أو التطبیقیة الدراسات والأبحاث
أم ،ت أسعار صرف عملاتهابأن تثنللبلداهل ینبغي بعبارة أخرى وأالصرف الملائم لاقتصاد ما؟

لإلقاء هذا الفصل یأتيفي هذا السیاق ظاما وسطا بین الحلین السابقین؟أم تختار نتجعلها معومة،
أنظمة إدارة سعر الصرف في أدبیات اختیارمسألة الجدل الدائر حول المزید من الضوء على

:ةالتالیاحثمبالمن خلالالاقتصاديالفكر 
أشكال وتصنیفات أنظمة إدارة سعر الصرف؛:المبحث الأول
؛تطور نظریة اختیار نظام الصرف:انيالمبحث الث
الملائمنظام الصرف اختیاردات حدم:المبحث الثالث.
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إدارة سعر الصرفوتصنیفات أنظمة أشكال : المبحث الأول
إدارة سعر الصرف، یستحسـن أنظمة وتصنیفات قبل الخوض في استعراض مختلف أشكال 

المستخدم في الكتابات الاقتصادیة لمعرفة مدلوله جنبـا إلـى " نظام الصرف"التوقف قلیلا أمام مفهوم 
فنظـام الصـرف ". سیاسـة سـعر الصـرف"جنب مع مصطلح آخر یجري تداوله في نفس السیاق وهـو 

Amina)حســـب الاقتصـــادیة  Lahreche-Revil)"تعبـــارة عـــن مجمـــوع القواعـــد التـــي تحـــدد تـــدخلاهـــو
Lassana)ا الباحـثأمّـ. 1"وك سـعر الصـرفالسلطات النقدیة في سوق الصرف وبالتالي سـل Yougbaré )

مجموع المبادئ والقواعد التي تنظم الإطار الذي في ظله تتحدد القیمة الاسمیة للعملـة "بأنه فهفیعرّ 
ــالتــي تحــدّ " ســعر الصــرف الاســمي"وتســمى هــذه القیمــة ،الوطنیــة ســلةعملــة واحــدة أو مقابــلا د إمّ
(Davanne &Jacquet)فـــي حـــین أن الاقتصـــادیین . 2"و الفضـــة أو مقابـــل ســـلعة كالـــذهب أ،عمـــلات

اســتخدام  مختلــف الأدوات  "فانهــا علــى أنهــا لان اســتخدام  مصــطلح سیاســة الصــرف التــي یعرّ یفضّــ
السیاسة التصریحات،دخلات في سوق الصرف،تالك(تحت تصرف السلطات في بلد معین المتاحة 
من أجل التأثیر على سـعر الصـرف سـواء مـن )  العامةالیة، وفي بعض الأحیان السیاسة المالنقدیة

.3"بشكل رسمي أو غیر رسمي،جانب واحد أو في إطار اتفاقیات ثنائیة أو متعددة
سیاسة سـعر الصـرف كن القول أن كلا من نظام الصرف و تقدم من تعاریف یمعلى مابناءً و 

ادئ  المعتمـدة مـن قبـل السـلطات فـي حیـث یقصـد بهمـا مجموعـة القواعـد والمبـ،یان نفس المعنىیؤدّ 
إدارة  ســعر صــرفها مــن خــلال التــأثیر فــي توجهاتــه القیمــة الاســمیة للعملــة الوطنیــة و بلــد مــا لتحدیــد 

. باستخدام مجموعة من الأدوات
القصــیرة الأجــل، دون هباتــالهــدف الرئیســي مــن إدارة ســعر الصــرف فــي الحــد مــن تقلّ یتمثــل

لصــرف بالأســاس  وتقــع مســؤولیة إدارة ســعر ا.4د مــن قبــل الســوقالمحــدّ التــأثیر علــى الاتجــاه العــام 
تحقیـق مجموعـة مـن الأهـداف تشـمل الذي یتدخل في سـوق الصـرف مـن أجـل ،على البنك المركزي

احتیاطیات الصرف مراكمةتهدئة الأسواق المضطربة،،تصحیح سوء تعادل سعر الصرف الحقیقي
.5نبيالأجبالنقدوتزوید السوق الأجنبي،

1Amina lahreche-revil,”Les régimes de changes”, L’économie mondiale2000, Paris: édition la
découverte: collection reperes, 1999, p.93.
2 Lassana Yougbaré,”Effets macroecnomiques des régimes de change: essaie sur la volatilité, la
croissance économique, et les déséquilibres du taux de change réel”, Thése de Doctorat,Université
d’auvergne ,Clermont –ferrand1, Avril 2009, p.27.
3 Olivier Davanne, Pierre Jacquet,”Quelle politique de change pour L’euro?”, Revue d’économie
politique, No.110, 2000, p. 4.
4 Hanen Gharbi,”La gestion des taux de change dans les pays émergents: la leçon des expériences
récentes”, Document de travail, OFCE, No.06-2005, pp.4-5.

كیف تستطیع البنوك المركزیة في البلدان النامیة أن تتدخل على أفضل وجه في أسواق الصرف الأجنبیة "وآخرون،ایفان كانالیس،جورج5
.29-28.ص ص،2003سبتمبر،مجلّة التمویل والتنمیة،"بةالمتقلّ 



الصرف الملائم في أدبیات الفكر الاقتصاديسعر نظام ختیاراأسس : الأولالفصل 

4

باستحداث مدونة النقد الدوليفي إطار إشرافه على إدارة النظام النقدي الدولي، قام صندوق
تقوم بإدراج خیارات نظم الصرف المتبعة من قبل البلدان لتصنیف نظم إدارة سعر الصرف،

كان آخرها التصنیف المعتمد الأخیرة عرفت تطورات ملحوظة ذهه.دةالأعضاء ضمن فئات محد
ثلاثة مجموعات رئیسیة حسب درجة فيأدرجت فئات،تضمن ثماني والذي ی1999اء من عام ابتد

الشكل المواليو .الأنظمة العائمةو ،الأنظمة الوسیطة،الثابتةالأنظمة :1الجمود المتناقص وهي
:یوضح ذلك

أنواع أنظمة إدارة سعر الصرف:)01-01(الشكل

:لاعتماد علىبامن إعداد الباحث:المصدر
Andrea Bubula,Inci Otker-Robe,” The evolution of exchange rate regimes since 1990: evidence from

De Facto Policies”, IMF working paper, No02/155, 2002, p.15.

أشكال إدارة سعر الصرف:المطلب الأول
أنظمــة ســعر عــادة إلــىي تنقســم التــإدارة ســعر الصــرف أشــكالمختلــف المطلــبهــذا یتنــاول

.أنظمة الصرف العائمةو الوسیطة،أنظمة الصرف و الثابتة،الصرف 
)الربط الصارم لسعر الصرفأو (الأنظمة الثابتة في إدارة سعر الصرف:الأولالفرع

د تثبیــت ســعر الصــرف بحیــث یكــون غیــر قابــل للتعــدیل، ویتحــدّ "علــى أنــههــذا النظــام فیعــرّ 
هــو الوصــول ذلــكالهــدف مــنو ،)فــي الغالــب الــدولار الأمریكــي(عملــة بلــد التثبیــتتجــاهبقیمــة ثابتــة 

نظـام  للصــرف "هــو وبتعبیــر آخـر .2"إلـى درجــة عالیـة مــن الاسـتقرار فــي تسـعیر المعــاملات الدولیـة
وتلتــزم ببیـــع وشـــراء كـــل كمیـــة ،ســـعر الصـــرف الاســـمي المرجعـــيتقــوم فـــي إطـــاره الســـلطات بتثبیــت

1 Andrea Bubula, Inci Otker-Robe,” The evolution of exchange rate regimes since 1990: evidence from
De Facto Policies”, IMF working paper, No02/155, Washington: International Monetary Fund, 2002,
p.15.

.43-42.ص ص،2008مارس،ة التمویل والتنمیةمجلّ ،"ثابتة أو معومة:أنظمة سعر الصرف"مارك ستون وآخرون،2

أنظمة سعر الصرف

)الربط الصارم(الأنظمة الثابتة 
ترتیبات الصرف بغیر عملة قانونیة -

).الاتحاد النقدي والدولرة(ةمستقلّ 
.مجالس العملة-

)الربط الرخو(الأنظمة الوسیطة 
ترتیبات تقلیدیة للربط الثابت- 
أسعار الصرف المربوطة  في حدود - 

نطاقات تقلب أفقیة
الربط المتحرك- 
أسعار الصرف المربوطة ضمن - 

نطاقات تقلب متحركة

أنظمة التعویم
التعویم الموجه-
م المستقلالتعوی-
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ویأخــذ هــذا الــربط.1"مــن العملــة الوطنیــة مــن طــرف الجمهــور بالأســعار المعلنــةمطلوبــة أو معروضــة 
لــة قانونیــة ترتیبــات الصــرف بغیــر عم:همــاتین وفقــا لتصــنیف صــندوق النقــد الــدولي صــور الصــارم

.مستقلة  ومجلس العملة
ترتیبات الصرف بغیر عملة قانونیة مستقلة.1

اتحاد  نقـدي أو اتحـاد عملـة یشـترك أعضـاؤه أن یكون البلد عضوا فيتقتضي هذه الترتیبات
).الدولرة(آخرأن تكون العملة القانونیة المتداولة الوحیدة هي عملة بلد أو في عملة قانونیة موحدة،

الاتحاد النقدي.1.1
ي بحث نشره (Robert Mundell)الاقتصاديیعتبر ة ف ادات النقدی ا الاتح اد بمزای ن أش أول م

وان 1961عام ىنظری"بعن ة المثل اطق العمل ث أوضح ."ة من رت "حی دلامروب ي أي ن تخلـّأ"ن
لتصبح عضوا فـي اتحـاد نقـدي یشـترك أعضـاؤه فـي لة بعملتها الوطنیة مثّ دولة عن سیادتها النقدیة مُ 

.الاستفادة من المزایا التي توفرها العملة الموحدةعملة قانونیة موحدة هدفها هو 
قديالاتحاد النأنواعتعریف و .1.1.1

حیــث أن أســعار ،كثــر جمــودا فــي إدارة  أنظمــة الصــرفتعتبــر الاتحــادات النقدیــة الشــكل الأ
ــدان المشــاركة فیــه تكــون ثابتــة أو مثبتــة  كمــا یمكــن تعــویض العمــلات الوطنیــة  بعملــة الصــرف للبل

للاتحــادات النقدیــة  بحســب طبیعــة ومســتوى التنســیق ، وعلیــه یمكــن التمییــز بــین ثلاثــة أنــواع موحــدة
:2لنقدي القائم بین دول الاتحاد كمایليا
دول الاتحاد لتكـون عملـة إحدىي مجموعة من الدول لعملة الاتحاد النقدي القائم على أساس تبنّ -

والتي تستخدم عملة دولة جنوب إفریقیافي جنوب " منطقة النقد المشتركة"تداول مشتركة ومثال ذلك 
.نامیبیاو زیلاندسوا، سویتوكعملة تداول في كل من إفریقیا

ر الاتحـــاد النقـــدي القـــائم علـــى اتفـــاق مجموعـــة مـــن الـــدول علـــى مثبـــت مشـــترك لعملاتهـــا كالـــدولا-
ترك غیـر قابلـة شـت المصـرف عملاتهـا أمـام المثبّـأسـعارث تكـون یـبح،الأمریكي على سبیل المثـال

والتـداول فـي دول یضمن ثبات سعر صرفها البیني  ویكفل لتلك العملات حریة التحویلمابللتعدیل 
ـــة إلـــىو 2003ومثـــال ذلـــك الوضـــع الســـائد  فـــي دول مجلـــس التعـــاون الخلیجـــي منـــذ ،الاتحـــاد غای
2007.

ي عملاتها الوطنیة وتبنّ بإلغاءدول الالصیغة القویة للاتحاد النقدي والمتمثلة بقیام مجموعة من - 
."الیورو"د عملةالذي شهد میلاالاتحاد النقدي الأوروبي :عملة مشتركة ومثال ذلك

1Mourice Obstfeld, Keneth Rogoff, "The Mirage of fixed exchange rates", Journal of economic
perspectives, 9(4), 1995, p.74.

قاء السنوي السابع عشر ورقة مقدمة للّ ، "مدى أهمیة العملة الموحدة ضمن مسیرة التكامل الخلیجي"عبد الرحمن بن محمد السلطان،2
،المملكة العربیة السعودیة،الریاض،2009ماي 28- 26،)الواقع والمأمول:دي الخلیجيالتكامل الاقتصا(ةالسعودیلجمعیة الاقتصاد 

.4.ص
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شروط  قیام الاتحادات النقدیة.2.1.1
عرضــــة لصــــدمات مشــــتركة هأن تكــــون الــــدول الأعضــــاء فیــــمــــن لابــــدالاتحــــاد النقــــدي لقیـــام 

:1وهيمجموعة من الشروطیقتضي توفروهذا ،متماثلةو 
لیـةعابمعنـى درجـة تبـادل تجـاري ، الأعضـاءبـین الـدول البینیـةارتفاع درجـة كثافـة التجـارة -

الخارجیة؛ارتفاع درجة الانكشاف على التجارة مع
؛تقارب مستویات ومعدلات نمو الدخلتشابه هیاكل الإنتاج و -
مـــا یخـــص تولیفـــة یأن تكـــون للحكومـــات التـــي تســـعى للاتحـــاد النقـــدي نفـــس التفضـــیلات ف-

؛التضخم والبطالة وكذلك تقارب معدلات الفائدة
الاتحـادداخـل منطقـة)العمـل ورأس المـال(ركیة العوامل ححریة انتقال عناصر الإنتاج أو-
.التي تصیب بعض دول الاتحادعدم التماثللصدمات استجابة 
ةالنقدیاتالاتحادوتكالیف منافع.3.1.1

منـــافع الاتحـــادات النقدیـــة مرتبطــــة مباشـــرة بمعـــدل المقایضـــة فــــي كـــل دولـــة بـــین الكفــــاءة إن
وبـین مـایتم فقدانـه مـن مرونـة ،ي العملـة الموحـدةالجزئـي نتیجـة تبنّـقة علـى مسـتوى الاقتصـاد تحقّ المُ 

.ي نتیجة عدم القدرة على استخدام تغیرات سعر الصـرف كـأداة للتكیـف مـع الصـدماتالاقتصاد الكلّ 
:2ویمكن تلخیص أهم المنافع والتكالیف في مایلي

والوصول إلى املاتن الاتحاد النقدي یسهم في تخفیض تكلفة المعإمن جانب المنافع ف- 
درجة عالیة من الاستقرار في تسعیر المعاملات الدولیة، نتیجة التحول من عملة وطنیة ذات 

ص من عن ذلك من التخلّ باستخدام محدود  إلى عملة موحدة تستخدم على نطاق واسع، وما یترت
لقیام بعملیات ة لزممختلف العمولات اللاّ بجمع المعلومات عن أسعار الصرف و التكالیف المرتبطة 

ل التجارة سهّ یُ ماووه،بات أسعار الصرفالخطر الناجم عن تقلّ إلغاءالتحویل بین العملات وكذا 
في السلع والخدمات بین البلدان الأعضاء ومن ثم زیادة مستویات النمو الاقتصادي في دول 

باق التخفیض التنافسي جوء إلى سنهي إمكانیة اللّ بالإضافة إلى أن الاتحاد النقدي یُ .الاتحاد
.لأسعار الصرف أو مایطلق علیه بحروب العملات

مــن زاویــة التكــالیف تحــد الوحــدة النقدیــة مــن قــدرة دول الاتحــاد علــى التكیــف مــع الصــدمات -
ویكــون البلــد هنــا .لمواجهتهــا) اســتخدام مرونــة أســعار الصــرف(مــن خــلال تعــدیل أســعار الصــرف 

1 Michelle De Mourgues, “Macroéconomie monétaire”, Paris: édition Economica, 2000, p.239.
:راجع في هذا الشأن2
.8- 6.صص، السابقع، المرجعبد الرحمن بن محمد السلطان-

-Luca Ricci,”A Model of Optimum Currency Areas”,IMF working paper, No.97/76, Washington:
International Monetary Fund, June 1997, pp.5-10.
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أو حركیـة الیـد العاملـة،والأجـورط أخـرى مثـل مرونـة الأسـعارمجبرا إما على اسـتحداث أدوات ضـب
فـي الاتحـاد فقـدان الـدول الأعضـاء بالإضـافة إلـى .ي الإجمـاليالانخفاض في ناتجه المحلـّقبولهأو 

تحـاد الاولكـن ،فقط في السیاسة المالیـة اوحصرهالتمویل من خلال الإصدار النقديلمقدرتها على
ا ممّـ،*ي الإجمـاليكنسـبة مـن النـاتج المحلـّالمالیـة العامـة عجـزمعین من إلا بحدلا یسمح نقدي ال

الحــل (إمــا تخفــیض الإنفــاق العــام :ین التــالیینیجعــل الــدول الأعضــاء مجبــرة علــى الاختیــار بــین الحلــّ
زیـــادة الضـــغط الضـــریبي أو إعـــادة التوزیـــع مـــع ، وإمـــا الحفـــاظ علـــى حجـــم الإنفـــاق العـــام )یبرالـــياللّ 

وتـزداد تكلفـة الاتحـاد النقـدي فـي حالـة الـدول التـي تعـاني مـن عـدم تماثـل الصـدمات أو .الاجتماعي
ي سیاســـات مختلفـــة عـــن تلـــك التـــي تفرضـــها علیهـــا عـــدم تزامنهـــا، حیـــث تـــرى أن مـــن مصـــلحتها تبنّـــ

.ضعف الثقة بهاد استقرار العملة الموحدة ویُ عضویة الاتحاد وهو ما یهدّ 
الدولرة.2.1

ارة ســعر الصــرف بــدون عملــة الشــكل الثــاني الأكثــر صــرامة لأنظمــة إدلكاملــةاالــدولرةعتبــر تُ 
.بعد الاتحادات النقدیة،قانونیة

الدولرةوأنواع تعریف.1.2.1
ـــق  ـــة المســـتخدمة فـــي البولرةالـــدمصـــطلح یطل ـــى ظـــاهرة العمـــلات البدیل ـــدان النامیـــة ذات عل ل

حصـص هامـة مـن أرصـدتهم علـى للـد مـا المقیمـین فـي بحیـازة"ف علـى أنهـا تعـرّ و ،التضخم المرتفـع
:نوعین للدولرة هماوهنالك.1"شكل أصول مقومة بعملة أجنبیة غالبا ما تكون الدولار الأمریكي

باعتبارهـا ) عملـة بلـد آخـر(التفویض القانوني  باستخدام عملـة أجنبیـة قویـة "وهي :الدولرة الكاملة-
.2"بنماو الحال في بصورة كاملة مثلما هالعملة القانونیة الوحیدة

إذا كانت "ن البلد یعیش ظاهرة دولرة جزئیة إبحسب  صندوق النقد الدولي ف:الدولرة الجزئیة- 
أو أكثر %30الودائع المصرفیة بالعملة الأجنبیة إلى عرض النقود بالمفهوم الواسع تقارب 

ي إلى جانب عملة ه المحلّ تكون في اقتصاد ما یتمیز بتداول نقدفالدولرة الجزئیة وعلیه .3"بقلیل
.الأرجنتینو البرازیل :أجنبیة أخرى كوسیلة للتبادل ومن أمثلة هذه الدول

دولة ألا یتجاوز العجز في میزانیة ال: كل بلد یرید الانضمام مایليعلى الأوروبي النقدي التقارب في الاتحاد الاقتصادي و معاییرتشترط*

، أن تكون احتیاطات الصرف كافیة  يمن الناتج المحلّ %60لعام عند الانضمام، ألا یتجاوز الدین اي الإجماليمن الناتج المحلّ 3%

معدل تضخم تقاربي یحسب على أساس متوسط مرجح قریبا من ، أن یكون معدل التضخم الوارداتأشهر منأربعة على الأقل لتغطیة 

.البلدان الأعضاءلمعدلات التضخم في 
.34.ص،1993مارس،ة التمویل والتنمیةمجلّ ،"العملات في بلدان التضخم المرتفعإحلال"فیغ،.كارلوس أغویلرموا،.أ.كالفو 1
.42.المرجع السابق، صمارك ستون وآخرون،2
، دبغداالحكمة،تبی،"لكلي والحفاظ على نظام مالي سلیمبناء الاستقرار الاقتصادي ا:السیاسة النقدیة للعراق"مظهر محمد صالح،3

.128.ص، 2013
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أسباب ظاهرة الدولرة.2.2.1
مـــن بفعـــل التضـــخم المرتفـــع تعـــاني الكثیـــر مـــن العمـــلات وبشـــكل خـــاص فـــي الـــدول النامیـــة 

تعمــلاالهــذهقــدرة یعیــق و مــاهــ، و وأحیانــا بشــكل لا یمكــن التنبــؤ بــهانخفــاض قیمتهــا بمــرور الــزمن
وهــذا مــا یفقــد .وســیلة للتبــادلو وحــدة حســاب ، مســتودع للقیمــة: الــثلاثعلــى أداء وظائفهــا الأساســیة

للتحــول نحــو عملــة ویــدفعهم،راجــع الكبیــر فــي قــدرتها الشــرائیةیــة للتالأفــراد ثقــتهم فــي عملــتهم المحلّ 
ادل نظــرا  لكونــه عملــة دولیــة تســتخدم داخــل لاســتخدامه كوســیلة تبــالأمریكــيأجنبیــة قویــة كالــدولار
بي فــي إضــافة إلــى اكتســابه ســمعة طیبــة علــى مــر الــزمن نظــرا لنجاحــه النســوخــارج بلــد الإصــدار،

.1الحفاظ على قدرته الشرائیة
الدولرة الكاملةتكالیفو نافعم.3.2.1

عملــة قانونیــة  كةللــدولرة الكاملــة كأحــد ترتیبــات الصــرف التــي تســتخدم إحــدى العمــلات الأجنبیــ
:2مزایا وعیوب یمكن تلخیصها في مایلي

نافعالم.أ
من أنظمة سعر الصرف الصارمة التي تسمح بتوفر درجة عالیـة مـنالدولرة الكاملة تعتبر -

الاستقرار في تسعیر المعاملات الدولیة؛في تحقیق سهم یُ الالتزام بإیجاد نقد مستقر
بمزیــد مــن الانضــباط فــي سیاســاتها الاقتصــادیة لأنــه الحكومــة فــي ظــل هــذا النظــام ســتلتزم-

د بنكـه المركـزي مـن الاقتصاد المدولر بالكامل یجـرّ لأن، جوء إلى التمویل التضخميیتعذر علیها اللّ 
وترســیخ ،ســمح بــالتحكم فــي التضــخم تبعــا لــذلكوهــو مــا یكلمــا احتــاج لــذلك،ســلطة إصــدار النقــود

.النظامهذالمالیة المطلوبة لاستدامةالاستقرار المالي وإتباع السیاسات ا
تكالیفال.ب

حیـــث لا ســـتقلالیة سیاســـتها النقدیـــة الوطنیـــة،لاصـــبح فاقـــدة ا تالاقتصـــادیات المـــدولرة كلیّـــ-
ضــبط اقتصــادي لمــا تبتغیــه مــن تــيأداهمــاباعتبار ولا ســعر الفائــدة اســتخدام ســعر الصــرفتســتطیع
فكـل . الضـخم فـي الموازنـةالعجـز، رابات السیاسـیةعندما تواجهها مشكلات قویة كالاضطسیاسات

ه تحلحســب مصــقانونیــة المتداولــة عملــة الالمــن قبــل بلــد محــددةالفائــدة ســعر الصــرف أو ســعر مــن 
.وظروفه الاقتصادیة

مــا،"لمقـرض المـلاذ الأخیـر"النظـام البنكـي فـي الاقتصـادیات المـدولرة بشـكل كامـل افتقـاد-
مـا إذا أ.نفسه انضباطا أشد صرامة حتى یتجنب الوقـوع فـي أزمـة انهیـارأن یفرض علىیهعلمحتّ یُ 

،لرة الكاملـةي عـن الـدو إلى التخلـّحتما ن هذا سیفضي إفبنوكهارت السلطات إنقاذ قرّ وقعت الأزمة و 
.مصداقیتهضعف منما یُ وهو ،كنظام لإدارة سعر الصرفما التزم بهبالبلد وفاءوبالتالي عدم 

.34.ص،المرجع السابقفیغ،.كارلوس أغویلرموا،.أ.كالفو 1
.35.صالمرجع نفسه،2
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لةلس العممج.2
ذيوالـأحد الخیـارات المعتمـدة فـي إدارة سـعر الصـرف وه(Currency Board)لس العملةمج

عتبر وسیلة هامة في استعادة الانضباط النقدي والمالي یحیث ،عتمد على مبدأ ثبات سعر الصرفی
. وإعادة الثقة إلى العملة التي تضررت بفعل القوة التدمیریة للتضخم

لس العملةتعریف مج.1.2
كان شائع الاستخدام خلال النصف الأول من القرن العشرین فـينقديظام هو عبارة عن ن

الظهــور مــن عــاودتلكنهــا .ةالمســتعمر هــاأقالیمظــل الــنظم الاســتعماریة لتثبیــت أســعار الصــرف فــي
بإنشــاء مجلــس للعملــة ســمح بتثبیــت " هونــغ كونــغ"قامــت عنــدما1983كتــوبرأ17جدیــد ابتــداء مــن 

نظـام نقـدي "ف هـذه المجـالس علـى أنهـاوتعرّ .، لتلیها عدة دول أخرىسیطرة على التضخمعملتها وال
بالاحتفــاظ بأصــول أجنبیــة تعــادل علــى أقــل تقــدیر یقــوم علــى تفــویض قــانوني یلــزم  البنــك المركــزي 

یـــة مقابـــل عملـــة أجنبیـــة ، وبصـــرف العملـــة المحلّ العملـــة المحلیـــة المتداولـــة والاحتیاطیـــات المصـــرفیة
.1"بسعر صرف ثابت)كالدولار الأمریكيعملة التثبیت (محددة

یة وعملـة العملة المحلّ النقدي لكل منتداولالما یلاحظ على هذا النظام أنه یسمح بازدواجیة 
مـــع فـــرض قیـــود ملزمـــة علـــى البنـــك ،)الأمریكـــيالبیـــزو والـــدولار:مـــثلا فـــي الأرجنتـــین(بلـــد التثبیـــت

القانونیــة المتمثلــة فــي عــدم إصــدار العملــة المحلیــة إلا مقابــل النقــد المركــزي لضــمان وفائــه بالتزاماتــه
ةبیـرقاسـلطته الالبنـك المركـزي یفقـد مایعني أن.الأجنبي وأن تظل مغطاة تماما بالأصول الأجنبیة

.احتیاطیات الصرف من عملة التثبیتمرتبطة بكونها،على كمیة النقود المتداولة
ةلس العملتشغیل مجمبادئ .2.2

لإرســاء مجلــس عملــة فــي بلــد مــا لابــد مــن تــوفر المقومــات الأساســیة التــي یرتكــز علیهــا هــذا 
ـــة التثبیـــت، قابلیـــة تحویـــل العملـــة:2النظـــام وهـــي تحدیـــد ســـعر الصـــرف الـــذي تـــتم بـــه و اختیـــار عمل

.العملیات
قابلیة تحویل العملة.أ

یــة، بمعنــى أن یــوفر لمحلّ یــة للعملــة ایشــترط فــي مجلــس العملــة أن یضــمن قابلیــة التحویــل الكلّ 
الأوراق (یـة النقد الأجنبـي الـذي تـرتبط بـه العملـة المحلّ العملة المحلیة عند الطلب ودون حدودمقابل 

مـــا كـــان ذلـــك ممكنـــا والعكـــس كلّ )للبنـــوك التجاریـــة لـــدى مجلـــس العملـــةالنقدیـــة والودائـــع الاحتیاطیـــة 
بقدرتـــه علـــى الوفـــاء بالتزامـــه بقابلیـــة وحتـــى یـــتمكن مجلـــس العملـــة مـــن خلـــق الثقـــة الكافیـــة.بـــالعكس

لابــد للبنــك المركــزي أن یحتــرم قاعــدة إصــدار النقــود المركزیــة، التــي تــنص  ،یــة لعملتــهالتحویــل الكلّ 

.42.المرجع السابق، صمارك ستون وآخرون،1
.42-39.ص ص ،1995بتمبر س،ة التمویل والتنمیةمجلّ ،"قضایا وتجارب:مجالس العملة"بنیت،.ج.دم جآ 2
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لابـد أن )لصـافیة بالعملـة الوطنیـة المركزیـةالاحتیاطیـات ا+الأوراق النقدیة (على أن النقود المركزیة 
بمعنــــى آخــــر لابــــد مــــن أن یتــــوفر علــــى .یــــة بعملــــة التثبیــــتلا تتجــــاوز مبلــــغ الاحتیاطیــــات الإجمال

احتیاطیـــات النقـــد الأجنبـــي الكافیـــة لـــدعم نســـبة كبیـــرة مـــن القیمـــة المســـتحقة للالتزامـــات وفقـــا لســـعر 
.%100سبة لابد أن لا تقل عنوهذه النالصرف المختار،

اختیار عملة التثبیت.ب
:مراعاة العوامل الآتیةلاختیار العملة التي یتم التثبیت إلیها لابد من

ما كانت لها الأفضلیة؛ما كانت قویة كلّ بحیث كلّ :ى قوة هذه العملةمد-
ــــروابط التجاریــــة- ــــار:ال ــــة وغیرهــــا مــــن أي اختی ــــى المعــــاملات التجاری العملــــة المهیمنــــة عل

هونــغ"العملــة فــي كــل مــن مجــالس:فمــثلا.عملــةمجلــس إنشــاءالــذي یریــد المالیــة للبلــدالمعــاملات 
فمرتبطـة "لیتوانیـا"و"اسـتونیا"و"البوسـنة"و"بلغاریـا"أمـا مرتبطة بالدولار الأمریكـي،"جیبوتي"و"كونغ

بالیورو؛
قصیرة الأمد نسـبیا ینبغي أن تكون احتیاطیات الصرف من عملة التثبیت في شكل أصول-

حــول إلــى أصــول كالــذهب مــثلا إن لــم ی(لا تــؤدي التحركــات فــي أســعار الأصــول وأن،تــدر فوائــدو 
.ةقابلیة التحویل الكلیّ بإلى الإضرار ) نقدیة

تحدید سعر الصرف الذي تتم به العملیات.ج
التقیـیم (اختیار سعر الصرف الملائم الذي لاینطوي على مغالاةإقامة مجلس للعملة بتطلّ ی
.عیدا عن السعر السائد في السوقبأو أن یكون )  المتدني(أو سوء تقییم)المفرط
مجالس العملةتكالیفو منافع .3.2

المنافع.أ
الـة فـي البلـدان وسـیلة صـالحة وفعّ وهـالصـرف،باعتباره نظام لثبـات أسـعار العملة س لمج-

حیـث .البلدان الجدیدة التي لم یرسخ فیهـا الاسـتقرار المـالي بعـدو، أالتي تعاني من التضخم المفرط
تثبیتــه والســیطرة و الانخفــاض الشــدید فــي قیمــة النقــد أن الهــدف الرئیســي لإرســائها هــو محاولــة وقــف

یــة للعملــة دعــم قابلیــة التحویــل الكلّ لتــزام القــانوني بســعر صــرف ثابــت و عــن طریــق الاعلــى التضــخم
مشـتریات العملـة یة إلا مقابل وعدم إصدار البنك المركزي العملة المحلّ یة مقابل عملة التثبیت،المحلّ 

العوامـل  تسـمح بالتثبیـت المسـتدام لسـعر الصـرف ، وكل هـذه حكومةللإقراضكما یحضر ،الأجنبیة
.مقابل عملة التثبیت
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، وعاتمیـزان المـدففـي عجز وجود التلقائي في حالة التصحیحآلیة تتمتع مجالس العملة ب-
ــة النقدیــة المتداولــة، وهــو مــاینتج عنــه نــوعین  مــن الآثــار حیــث  یــؤدي ذلــك إلــى خفــض حجــم الكتل
:1وهما

الأجنبیـة فـي لـرؤوس الأمـوالوافـدةتـدفقاتیـنجم عنـه ،اع حاضـر فـي معـدل الفائـدةارتف-
وهـو مایسـمح بتمویـل العجـز المسـجل فـي ،من ثم غیـاب خطـر الصـرفظل ثبات سعر الصرف و 

میزان المدفوعات؛
ســهم فــي تحســین تنافســیة الاقتصــاد الــوطني وعــودة یُ مــا بانخفــاض المســتوى العــام للأســعار -
.خارجيالتوازن ال

التكالیف.ب
ي فتبنّـ،إلا أنهـا أداة لا تـأتي دون مقابـلفي السیطرة على التضـخمرغم فعالیة مجالس العملة 

ها یمكــن حصــر التــي و ،للحكومــةهــذه الترتیبــات یفــرض بعــض القیــود علــى السیاســات المالیــة والنقدیــة 
:2في مایلي

عملیات التمویل الحكومیةحضر-
لهـالا یجـوز نـهإفلسـیطرة علـى التضـخم وترسـیخ الاسـتقرار المـالي لنجاح مجالس العملة في ا

إضفاء المصداقیة علـى الارتبـاط الموجـود بـین النقـد الأسـاس  ، وذلك من أجل تقدیم قروض للحكومة
وعــدم إضــعاف قــدرة البنــك المركــزي علــى الوفــاء بقابلیــة التحویــل والاحتیاطیــات مــن عملــة التثبیــت،

، وإلا ةكــــون معدومــــتبــــات الحكومــــة مــــن الاقتــــراض الــــداخلي یجــــب أن طلّ متن إفــــوبالتــــالي.الكلیــــة
إصــدار ســندات أو التحــول نحــو البنــوك مــن مصــادر أخــرى كتلبیتهــا یــتمأن و إلــى حــد مــا ةمتواضــع
.التجاریة

منع عملیات السوق المفتوحة-
ة لأنه لا ن البنك المركزي لا تكون لدیه سیاسة نقدیة مستقلّ إف،ترتیبات مجلس العملةظلفي 

تلــك الســائدة فــي بلــد عملــة بتكــون مرتبطــةیملــك ســعر صــرف قابــل للتعــدیل كمــا أن أســعار الفائــدة 
ة مــن خــلال لا تملــك الســلطات النقدیــة حریــة التــأثیر علــى أســعار الفائــدمــن هــذا المنطلــق.التثبیــت

لا حیـثتجاریـة الد من حیث المبـدأ حسـب تقـدیر البنـوك تحدّ الأخیرة ذهفه،عملیات السوق المفتوحة
تمیـل إلـى حیـث كمـا أنهـا تصـبح غیـر مرتبطـة بالـدورة الاقتصـادیة للبلـد المعنـي ،یوجد سعر رسمي

ى ه لایمكـن للـدول التـي تتبنّـمـا یعنـي أنـ،أسعار الفائدة لعملة بلد  التثبیت فـي المـدى المتوسـطتباعإ

1David Kboudour-Castéras, ”Le prix de la vertu : 25ans de currency board à Hong Kong ”, Lettre de

Cepii, No.280, Juillet – Aout, 2008, p.2.
.41-40.ص صالسابق،ع، المرجبنیت.ج.دم جآ 2
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تصبح  تابعة بشكل قـوي لسیاسة نقدیة  تتماشى مع ظروفها الاقتصادیة بمجالس العملة صیاغة 
.للظرف الاقتصادي السائد في بلد عملة التثبیت

إعادة تمویل البنوك التجاریة لدى البنك المركزيعملیات تقیید -
یترتـــب علـــى إقامـــة مجلـــس العملـــة إلغـــاء الوظـــائف التقلیدیـــة للبنـــك المركـــزي كالرقابـــة النقدیـــة 

قـــدرة البنـــك المركـــزي فـــي العمـــل كضـــامن حیـــث أن هنـــاك قیـــودا مفروضـــة علـــىوالمقـــرض الأخیـــر، 
تقتصــر وظیفتــه كمقــرض المــلاذ الأخیــر فــي تقــدیم المســاعدة للبنــوك الضــعیفة إذ،للنظــام المصــرفي

م فقــط قــدّ تُ أن بــات مجلــس العملــة و بالاعتمــاد علــى احتیاطیــات الصــرف الأجنبــي التــي تزیــد عــن متطلّ 
.)منح قروض الطوارئ(یكون النظام ككل معرضا للخطرنحی
الأثر المسایر للاتجاهات الدوریة لمجلس العملة-

نظــام مجــالس العملــة هــو مســایرته للاتجاهــات الدوریــة، فمــع غیــاب اســتقلالیة عیــوبمــن أهــم
نظـــرا لحظـــر إقـــراض (السیاســة النقدیـــة، ومـــا یرافقهـــا مـــن الرقابـــة المفروضـــة علـــى النفقـــات العمومیـــة

ـــ، )الحكومـــة ـــذ ن الســـلطات تكـــون فاقـــدة للقـــدرة عإف ـــى تنفی لاســـتقرار الظـــرف المناســـبة سیاســـات الل
رؤوس لــخــروج ســینجمتبــاطؤ النشــاط الاقتصــادي فمــثلا عنــد .ب الأمــر ذلــكحــین یتطلّــالاقتصــادي

ن رفــــع معــــدلات الفائــــدة لمعالجــــة هــــذه إبالمقابــــل فــــو ضــــغوط علــــى العملــــة نحــــو التراجــــع،و الأمــــوال 
. الاســتثمار والاســتهلاكتراجــع معــدلات بســببلنشــاط الاقتصــادياكــبح الاضــطرابات ســیؤدي إلــى 

فـــي یكـــون عائقـــا أمـــام اســـتخدام مرونتهـــا،لأجـــور فـــي ظـــل ترتیبـــات مجلـــس العملـــةاجمـــودكمـــا أن 
،شـدیدة فـي معـدلات النمـو الاقتصـاديبـات بتقلّ یـنعكس فـي النهایـة وهـو مـا الاقتصـادي،التصحیح

.1البطالةارتفاع و 
اتالاتحادوالتي تشمل كل من صارم لسعر الصرفالربط الفي نهایة هذا العرض لأنظمة 

البلدان لمثل هذه یمكن القول أن الهدف الرئیسي من وراء اختیارجالس العملةمو الدولرة، ةالنقدی
اعتماد من خلال ،قرار في تسعیر المعاملات الدولیةهو الوصول إلى درجة عالیة من الاستالنظم 

البنك ى تخلّ هو الصارم ى هذا الربطإلا أن ما یؤخذ عل.قابل للتعدیلثابت وغیر سعر صرف غیر 
عندما لأنه لایملك سعر صرف قابل للتعدیل ،استقلالیة سیاسته النقدیةفي ظله عن المركزي

یة  ترتبط آلیا بتلك السائدة في بلد عملة كما أن معدلات الفائدة المحلّ ،یحتاج الاقتصاد لذلك
حتى یستمر نجاح عملیة الربط ولا یتعرض للضغوط  نتیجة ،التثبیت ولا یمكن أن تحید عنها

.تدفقات رأس المال

1 David Kboudour-Castéras, Op.Cit. , p.2.
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الأنظمة الوسیطة في إدارة سعر الصرف :الثانيالفرع
لتــزام بســعر صــرف غیــر قابــل للتعــدیل مــن قبــل لااالــربط الصــارم تقــوم علــىإذا كانــت أنظمــة 

د فیهــا ســعر الصــرف بكــل حریــة فــي دّ یحــ) أو الحــرة(أنظمــة الصــرف العائمــة نإ، فــالســلطات النقدیــة
وبــین هــاذین النــوعین مــن أنظمــة .مــا یخــص ســعر الصــرفوق الصــرف ولــیس هنــاك أي التــزام فیســ

.إدارة سعر الصرف یوجد نظام ثالث یطلق علیه بالأنظمة الوسیطة
)الربط الرخو لسعر الصرف(تعریف أنظمة الصرف الوسیطة .1

ة بموجبهـاال لإدارة سـعر الصـرف أشك"یمكن تعریف هذه النظم على أنها ة بقیم تفظ العمل تح
ي نطاق ضیق مستقرة إزاء عملة التثبیت أو سلّ  ا ف ن العملات إم ي نطاق واسع)%1±(ة م أو ف

ت، ویعتم،)±30%( رور الوق ع م فل م دمع تحرك الربط في بعض الحالات نحو الأعلى أو الأس
.1"ذلك على تباین معدلات التضخم عبر البلدان

بین ما)السعر المركزي(تحدید قیمة تعادل مرجعیةیتمالوسیطة ل تبني هذه الترتیبات في ظ
.لمبادلة عملتهذه القیمةلبنك المركزي بهیلتزم او ) ة عملاتأو سلّ (وعملة أجنبیة الوطنیةعملة ال
ز یمیحیث ،الثابتالتعادلسعرعلىللحفاظالاقتضاءحسبللتدخلامتأهبالبنك المركزيظلیو 

:2التدخل وهمابین نوعین من أشكال غالبا
یمته عندما یبتعد سعر الصرف في السوق عن ق:في سوق الصرفالمباشرالتدخل- 
من خلال شراء العملة الوطنیة في حال تراجع في سوق الصرف یتدخل البنك المركزيالمرجعیة
.ن قیمتهاوبیعها في حالة تحسّ قیمتها،

فإذا أراد دعم سعر الفائدة،أسعارسیاسةلفالمكثّ الاستخدامبر ع:المباشرغیرالتدخل- 
الأمر الذي یجعل المستثمرین سوى رفع سعر الفائدة على العملة،ى البنك المركزيالصرف ماعل

والعكس تماما إذا ما أراد خفض .الباحثین عن عوائد أعلى یزیدون طلبهم علیها مایرفع من قیمتها
علىتنظیمیةقواعدفرضأشكال أخرى للتدخلات غیر المباشرة  ككما توجد .سعر الصرف

.الأخرىالعامةالمؤسساتتدخلأوالمعنوي،الضغطاستخدامأوجنبي،الأالنقدتعاملات
أنواع أنظمة الصرف الوسیطة.2

یمكـن استعراضـها أنـواع أربعـةحسب تصنیف صندوق النقد الـدولي الوسیطة تشمل الأنظمة
:3مایليفی

.42.المرجع السابق، صرك ستون وآخرون،ما1
،عدد قضایا اقتصادیة،"وبأي سرعة؟،ومتى،كیف:التحرك نحو مرونة سعر الصرف"سیم كاراكاداغ،غیلدا فیرناندیز،،روبا دوتاغوبتا2

.3-2.ص ص،2005،صندوق النقد الدولي،38
3 Andrea Bubula, Inci Otker-Robe, Op.Cit., p.15.
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لربط الثابتمن نوع اترتیبات تقلیدیة أخرى.1.2
ــ علــى أســاس ســعر یــة یــتم ربطهــا بحكــم القــانون أو الواقــعن العملــة المحلّ إفــي هــذه الأنظمــة ف

ــد آإلــى عملــة ثابــت  مــع وجــود ،تجــاریین أو المــالیینأهــم شــركائه العمــلات تضــم ة ســلّ بأو خــربل
حیــث ،التجــاريمیــزانمــن أجــل إعــادة التــوازن للالثابــت المركــزيمجــال للانحــراف عــن هــذا الســعر

أوالمركـزي،الصـرفسـعرحـول%1±عـنتقـلضـیقةحـدودفـيبـالتحركصـرفاللسـعرسـمحی
علـىأشـهرثلاثـةلمـدة%2مقـدارهضـیقهامشضمنالصرفلسعروالدنیاالقصوىالقیمتظل
.الأقل

ة عملــة واحـدة أو الــربط إلــى ســلّ والسـؤال المطــروح هنــا هـو كیــف یــتم الاختیــار بـین الــربط إلــى
.هاذین النوعین من الربط الثابتوللإجابة على هذا السؤال لابد من معرفة مزایا ومساوئ عملات؟
بلد آخرالربط إلى عملة .1.1.2

تجـاه عملـة بلـد آخـر یطلـق البنك المركزي على سعر صرف ثابـت في ظل هذا النظام یحافظ 
تركـز كبیـرة ویـتم اختیـار هـذه العملـة إذا كانـت هنـاك درجـة).لتثبیـتأو ا(علیه اسـم بلـد عملـة الـربط 

أي أن هنــاك شــریك تجــاري مســیطر  یســتحوذ ،مــع بلــد عملــة الــربطأو المالیــة معــاملات التجاریــة لل
وعلیـه مـن الأفضـل ربـط سـعر الصـرف مع هذا البلـدالتجاریة من المعاملات %50على أكثر من 

ـــة هـــذا الشـــریك بغـــرض ت ـــر كمـــا .التجاریـــة بینهمـــاثبیتـــه ومـــن ثـــم اســـتقرار المعـــاملاتإلـــى عمل تعتب
مــا كانــت الــدیون الخارجیــة مقومــة المدیونیــة الخارجیــة عــاملا مهمــا فــي تحدیــد بلــد عملــة الــربط، فكلّ 

كـان مـن الأفضـل الـربط إلـى هـذه العملـة، )كالدولار الأمریكـي مـثلا(بعملة أجنبیة واحدة في مجملها
الـربط إلـى عملـة ولعـل أهـم منـافع.ف ومن ثم ثبات قیمة الـدیون الخارجیـةبغرض تثبیت سعر الصر 

.1والمعاملاتنظام بسیط وشفاف یسمح بتسهیل عملیة المقارنة بین الأسعار هي كونهواحدة 
نجــد المملكــة العربیــة الســعودیة آخــرعملــة بلــد إلــىمــن أمثلــة البلــدان المطبقــة لسیاســة الــربط 

. 1986ریال للــدولار الواحــد منــذ عــام 3.75تبط بالــدولار الأمریكــي عنــد یــر الــریال الســعوديحیــث إن 
وقد جاءت سیاسة ربط الریال السعودي بالدولار الأمریكـي كنتیجـة موضـوعیة لوضـع اقتصـاد المملكـة 
العربیــة الســعودیة الــذي یعتمــد بشــكل أساســي وكبیــر علــى الــنفط والمنتجــات البتروكیماویــة المصــدّرة 

یضاف إلى ذلـك أن معظـم الـواردات السـعودیة ،تسعیرها وتقییمها بالدولار الأمریكيللخارج التي یتم 
.2من الولایات المتحدة وغیرها مقومة في الغالب بالدولار الأمریكي

ســعر صــرف هـــذه ذبــذباتتهــو أن بلــد آخــرإلــى عملــة إلا أن مــا یؤخــذ علــى سیاســة الــربط 
العملــة ذبــذباتعنــه تســینتجوالطلــب قــوى العــرض الرئیســیة الأخــرى طبقــا لالأخیــرة مقابــل العمــلات

1 Hanen Gharbi, Op.Cit, p.5.
.152.ص،2009،الخامس والأربعونالسنويالتقریر،السعوديالعربيالنقدمؤسسة2
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ن قیمـة العملـة تحسّـسـیؤدي إلـى ن قیمة عملة بلد الربط تحسّ فمثلا .هذه العملاتنفس تجاه یة المحلّ 
علـى ذلـك هـو الـدور الـذي لعبـه دلیلأحسن و .خارجیةالةتنافسیقدرتها الومن ثم تدهور تة إلیهاالمثبّ 

ن قیمتــه بنســـبة حیــث أن تحسّــ،1997لعــام ســیویةالآة المالیـــة فــي حــدوث الأزمــالأمریكــيالــدولار
المرتبطـة بـه،سـیویةالآن قیمـة العمـلات تحسّـإلـى أدى 1997وأفریـل 1995بین جانفي ما25%

.1بلدانالاختلالات التي عرفتها الحسابات الجاریة لهذه التزایدومن ثم تراجع صادراتها و 
ة من العملاتالربط إلى سلّ . 2.1.2
م أهـعمـلات تضـمة سـلّ ي هذا النظام یحـافظ البنـك المركـزي علـى سـعر صـرف ثابـت مقابـل ف

تركـز المعـاملات التجاریـة عـدمفي حالة جوء إلى هذا الربط ویتم اللّ .الشركاء التجاریین أو المالیین
ةفـي السـلّ معـین أو وزن ة لـه حصـواحـد مـنهم وكـل ،وإنما وجود عدة شركاءمع شریك واحد فقط،

ما كانت المدیونیة الخارجیة مقومة بعدة عملات كلّ أنه یضاف إلى ذلك.طلق علیه معامل الترجیحی
ك، وذلـة بـدلا مـن الـربط إلـى عملـة واحـدة فقـطي نظـام الـربط إلـى السـلّ مـن الأفضـل تبنّـنأجنبیة، كـا

:2ة عملات إلى نوعین وهماوینقسم الربط إلى سلّ .من أجل استقرار قیمة الدین الخارجي
تركیبــة ووزن العمــلات بمقتضــاها  یكــون البلــد حــرا فــي اختیــار :ة مرجحــة ذاتیــاالــربط بســلّ -

ومعامل العملات المختارة كشف عن حیث لایُ ،وعدم التصریح بها علنابشكل ذاتي،ةلة للسلّ المشكّ 
تركـه أوباتـهیسمح له بتغییـر سـعر الصـرف أو الحـد مـن تقلّ سوهذا،لها في السلةالممنوح الترجیح

.هب دون أي التزام من طرفیتقلّ 
ي مرجعیة سلة  من العملات في هذه الحالة یلتزم البلد بتبنّ : ة مرجحة دولیاالربط إلى سلّ - 

دون أن تكون له الحریة في اختیار العملات المكونة لها ومعاملات الترجیح الممنوحة لها،
التي لصندوق النقد الدولي،"لخاصةوحدة حقوق السحب ا"ة والحدیث هنا هو عن الربط إلى سلّ 

:3لعملات التالیةحیث تتشكل هذه الوحدة من التكون أصلا احتیاطیا دولیا،1969عام أنشأها 
على الأمریكيویستحوذ الدولار.والیوان الصیني،الین الیاباني،الجنیه الإسترلیني،الیوروالدولار،

تتمتع هذه الوحدة بقدر كبیر من و .بشكل دوريأكبر وزن فیها كما تتم مراجعة هذه الأوزان 
دة وبالتالي لاتتأثر بأدائها لكونها لاتتبع دولة محدّ الاستقرار لاتتمتع به أیة عملة أخرى،

1 Agnés-Bénassy Quéré, Loic cadiou,”Le Dollar responsable mais pas coupaple”, Journal Le Monde,
30 Septembre 1997, p.7.

ة دراسات مجلّ ، "تجربة مقترحة لسعر صرف الریال السعودي:ة عملات مرجحة ذاتیاسة الربط بسلّ سیا"بن علي بن مفلح الشغیثري،مفلح 2
.92-79.ه، ص ص3،1420العددد الثاني،المجلّ ،السلسلة العلمیة لجمعیة الاقتصاد السعودیة:اقتصادیة

:التاليلالكتروني ا، متاحة على الموقعصحیفة الوقائع، "ةحقوق السحب الخاص"صندوق النقد الدولي، 3
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdr.htm)22/4/2014:تاریخ الاطلاع.(
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بات في أسعار صرف العملات الأساسیة المكونة لها فالتقلّ .أو وضعیة میزانها التجاريالاقتصادي،
.1كس في قیمة وحدة حقوق السحب الخاصغالبا ما تكون متقابلة وبالتالي لا تنع

الصرفسعرتثبیتعلىقدرتهابشكل عام هوعملاتالةسلّ لمرجعیةالأساسیةالمیزةإن
فيإلاتؤثرلن)المتقاطعةالأسعارباتتقلّ (العملات بینباتالتقلّ تأثیرأنحیث ،*يلالفعالاسمي

ة سیقابله تراجع فارتفاع قیمة عملة في السلّ ، الربطةسلّ فيالعملاتلهذهالنسبیةالأوزانحدود
الاقتصادعزلبالتاليو عملة أخرى ما یساعد على الرقابة على توازن سعر الصرف واستقراره،

الرئیسیة ولاسیما العملاتبینالمتقاطعةالأسعاريفباتالتقلّ عنالناشئةالاضطراباتعن
الحقیقيالصرف سعرانحرافمنالحدومن ثم،غوط التضخمیة ذات المصدر الخارجيالض
.2الذي یعتبر مفتاح القدرة على المنافسة في الأسواق الدولیةلي الفع

ة كأداة لربط سعر الصرف ینطوي على بعض التكـالیف أهمهـا  ن اختیار نظام السلّ إبالمقابل ف
نعــلان  الیــومي عــقــة بتطــویر قاعــدة بیانـات یمكــن بواســطتها الإالتكلفـة المؤسســیة والتنظیمیــة المتعلّ 

ة والعمـلات المكونـة لهـا مـن أجـل تلبیـة یـة بدلالـة هـذه السـلّ القیمة السوقیة لسعر صـرف العملـة المحلّ 
، حیـث أن لشـفافیةافتقـاد هـذا النظـام  لیضاف إلى ذلـك .3حاجة التعامل في أسواق السلع والخدمات

فمـثلا الصـین وفـي إطـار التطـورات ة لایـتم التصـریح بهـا علنـا،لة للسـلّ تركیبة ووزن العملات المشـكّ 
ة مـن أحـد عشـر إلـى سـلّ " الیـوان"الحدیثة لسیاسة سـعر الصـرف فیهـا فقـد اختـارت ربـط سـعر صـرف 

والـذي كـان عـاملا رئیسـیا فـي احتـدام التـوتر مـع الولایـات عملة دون الكشـف عنهـا وعـن ترجیحاتهـا،
عر مـنخفض للیـوان وبصـورة مصـطنعة د الإبقـاء علـى سـالمتحدة الأمریكیة التي اتهمـت الصـین بتعمّـ

ومطالبــة الولایــات المتحــدة للســلطات الصــینیة بإعــادة تقیــیم ســمح لهــا بتحقیــق فــائض تجــاري ضــخم،
بـالوزن الكبیـر الممنـوح یتـأثرالسـحب الخـاص حقـوقة وحـدة سلّ إلىالربط أنكما .4سعر صرفها

یعنـي أن احتسـاب قیمـة حقـوق السـحب مـا وهـي نسـبة معتبـرة جـدا،%)44(ة لعملة الدولار في السلّ 

،2008أكتوبر،"ا مختارةقضای:سیا الوسطىمنطقة الشرق الأوسط وآ :آفاق الاقتصاد الإقلیمي"ملحق تقریر صندوق النقد الدولي،1
.77.ص

عملة ما بالنسبة لعدة عملات أخرى في فترة زمنیة ما، الاسمي لصرف العن متوسط التغیر في سعر ليالفعالاسمير سعر الصرفیعبّ *
ي مع أهم باقي الثنائیة للبلد المحلّ الاسمیة الصرف ولحسابه لابد من توفر أسعار .ثنائیةاسمیة صرف أي أنه یساوى متوسط عدة أسعار 

:للاطلاع أكثر حول هذا الموضوع أنظر.عملات البلدان الأخرى التي یتعامل معها تجاریا، وكذا حصة كل بلد من تجارته
Bahmani-Oskooee, M.,”Real and nominal effective exchange rates for 22 LDCs: 1971I- 1990IV”,
Applied Economics, 27, 1995, pp.591- 604.

.78.ص، السابقعالمرج،النقد الدوليملحق تقریر صندوق2
.87.المرجع السابق، صبن علي بن مفلح الشغیثري،مفلح 3

4 Jeffrey Frankel,Shang-Jin Wei,”Estimation of De Facto Exchange Rate Regimes: Synthesis of the
Techniques for Inferring Flexibility and Basket Weights”,NBER working paper ,No14016, 2008, p.3.
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باتجاهات الدولار الأمریكي صعودا أو هبوطا ومن ثم تتأثر أسـعار صـرف ةالخاصة سیتأثر لامحال
وبعبارة أخرى ستكون سیاسة سعر الصرف رهینة للتحركـات الیومیـة . العملات الوطنیة المرتبطة بها

.ةللدولار مقابل وحدات حقوق السحب الخاص
(Horizontal Bands)ب أفقیةنطاقات تقلّ ضمنلصرف المربوطة في أسعار ا.2.2

لا یقـل ضمن نطاق تقلب معلن سـلفا قیمة العملة یحافظ البنك المركزي على في هذا الترتیب 
أو یكــــون الهـــامش بــــین القیمـــة القصــــوى والـــدنیا لســــعر ،حــــول الســـعر المركــــزي الثابـــت%1±عـــن

فـــي ســـوق الصـــرف البنـــك المركـــزين خـــلال تـــدخلمـــویـــتم تحقیـــق ذلـــك .1%2الصـــرف أكثـــر مـــن 
ویمكن تمثیل آلیة سیر هذا النـوع مـن الـربط بیانیـا .2وتحدید أسعار الفائدة على تسهیلاتهالأجنبي،
:كمایلي
نطاقات تقلب أفقیةضمنأسعار الصرف المربوطة في :)02-01(الشكل 

Source: Bassam kamar, ”La Gestion du taux de change ou le ciblage du taux de change réel d’equilibre”,
Conférence a la Banque Centrale de la Tunisie, 27 Septembre 2012, p.6.

دیـة تبعـا لمـدى وفر قدرا محدودا مـن المرونـة فـي تنفیـذ السیاسـة النقمن مزایا هذا النظام  أنه یُ 
مـن أمثلـة و .ب عبـر البلـدانالرسـمي بنطاقـات التقلـّتتبـاین درجـة الالتـزام، بحیـث باتساع نطاق التقلّ 
آلیــة ،)1997-1995(جمهوریــة التشــیك، 1990الــدانمارك:مــن الــربطهــذا النــوع الــدول المطبقــة ل

سعر الصرف الأوروبیة  في النظام النقدي الأوروبي  والتي تم تعویضها لاحقا  بآلیة سعر الصرف 
.1999الأوروبیة الثانیة في الأول من جانفي 

(Crawling Pegs)نظم الربط المتحرك .3.2

تعـدیل قیمـة العملـة ببنك المركـزيالقیام"ف على أنها تسمى كذلك بنظم الربط الزاحف، وتعرّ 
معدلاتفروقمثلمختارة،كمیةؤشراتمفيللتغیراتاستجابةأوثابتبمعدلطفیفادوریاتعدیلا

.3.صالمرجع السابق،،، وآخرونروبا دوتاغوبتا1
.4.صالمرجع السابق،فیتالي كرامارنكو،،عبد العلي جیبلي2
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والمتوقعالمستهدفالتضخمبینوالفروقسابقة،فترةفينالتجارییالشركاءأهمبمقارنةالتضخم
:ویمكن تمثیل هذه النظم بیانیا كمایلي.1"المؤشراتمنوغیرهاالتجاریین،الشركاءأهملدى

.نظم الربط المتحرك:)03-01(الشكل 

Source: Bassam kamar, ”La Gestion du taux de change ou le ciblage du taux de change réel d’equilibre”,
Conférence a la Banque Centrale de la Tunisie, 27 Septembre 2012, p.7.

سعر الصرف الاسمي لمستمرةالصغیرة و التخفیضات یتمثل الهدف الأساسي من وراء هذه ال
.ولیةتدهور التنافسیة الدقد یؤدي إلى  سعر الصرف الحقیقي في قیمة ن تحسّ أي منع في محاولة

نوعین لهذا التمییز بینحیث یمكن ،الرسمي بهذه السیاسة عبر البلدانوتتباین درجة الالتزام 
:2وهما) كما یوضحه الشكل أعلاه(الترتیب 
)على أساس استشرافي(الربط المتحرك المعلن سلفا.1.3.2

ثابتدوریا بشكل طفیف وبمعدل صرفسعرعدیل تفي هذا النوع من الربط المتحرك یتم 
في سعر یكون التخفیضحیث . المتوقعةالتضخمفروقمنأقلستوىمعندأو/وسلفامعلن

وقعاتوت)المتوقع والمستهدف(ي مابین معدل التضخم المحلّ للفروقومساویا ضعیفاالصرف 
.مراعاة تقلیص معدل التخفیض تدریجیاع، مالتضخم الأجنبي

مواجهة حالة ثبیت معدل التضخم من خلال تالمساعدة فيهو الترتیبوالهدف من هذا 
وذلك عبر استخدام سعر ،نحو الانخفاضاهتوجیهالتوقعات التضخمیة المستمرة والمتصاعدة و 

الاسميالاسمي  والطلبالمعروض النقدي بین بإحداث التوافقیسمحالصرف كركیزة اسمیة
ول الرائدة في تطبیق هذا النظام ومن الد.الذي یحفز علیه تضاعف الأسعارعلى النقد المتزاید

التي تفشت فیها خلال سبعینیات مرتفعةالتضخم المعدلاتوذلك لمواجهة تینیة اللاّ دول أمریكا 
.القرن العشرین

.3.صالمرجع السابق،،، وآخرونروبا دوتاغوبتا1
2 Hanan Gharbi, Op.Cit., pp.4-5.
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)على أساس استرجاعي(لتضخم لالربط المتحرك كدالة .2.3.2
،التضـخمأثـرلاسـتبعادتلقائیـاسـعر الصـرف یتعـدلفي ضوء هذا النوع مـن الـربط المتحـرك 

اسـتجابةطفیفـادوریـاتعـدیلاسـعر الصـرف الاسـمي مـن طـرف البنـك المركـزيتعـدیل حیـث یـتم
ویعكـس هـذا .سـابقةفتـرةفـيالتجـاریینالشـركاءأهمبـمقارنـةالتضخممعدلاتفروقفيللتغیرات

ذي ســیكون علیــه الشــرائیة التــي تبحــث فــي المســتوى التــوازني الــةالصــیغة النســبیة لتكــافؤ القــو الــربط
حیــث أن كــل تغییــر ، ســعر الصــرف بعــد تعــرض الاقتصــاد الــوطني إلــى تضــخم مفــرط إلــى حــد مــا

وهــذا طبعــا ،نســبي فــي الأســعار المحلیــة أو الأجنبیــة لابــد أن یرافقــه تغییــر نســبي فــي ســعر الصــرف
یة للبلد ومن وراء ذلك الحفاظ على القدرة التنافسمن أجل الحفاظ على ثبات سعر الصرف الحقیقي،

ـــــــة ـــــــي الأســـــــواق الدولی ـــــــ. ف ـــــــد تبنّ ـــــــلوق ، )1998-1990(شـــــــیليتال:ت هـــــــذا النظـــــــام عـــــــدة دول مث
.)1998-1990(كولومبیا

الــربط المتحــرك علــى أســاس اســترجاعي أن فــيالســابقین النــوعینالفــرق الأساســي بــین یكمــن
البنـك نلأي،بـالربط علـى أسـاس استشـرافقارنـةمفي إدارة سعر الصرفإستراتیجیة أكثر مرونةهو

تحتـــاجأحیانـــا قـــد ف. فـــي ســـعر الصـــرفضانخفـــد ســـلفا للاحـــدّ مُ ســـاربـــأي مفیـــه یلتـــزم المركـــزي لا 
انخفـاضتخفیض سعر الصرف بأكثر مـن تبـاین معـدلات التضـخم بهـدف إحـداث لالسلطات النقدیة 

.تعتبره السلطات ضروریا للاقتصادفي سعر الصرف الحقیقي
(Crawling Bands)من نطاقات تقلب متحركةأسعار الصرف المربوطة  ض.4.2

من خلال التدخل في سوق الصرف على قیمة العملة البنك المركزي حافظیالترتیبلهذاوفقا
حول%1 ±عنتقللابللتقلّ هوامشضمن، الأجنبي وتحدید أسعار الفائدة على تسهیلاته

مع،%2منأكثرالصرفلسعریاوالدنالقصوىالقیمةبینالهامش یكونأوالمركزي،السعر
كمیةمؤشراتفيللتغیراتاستجابةأوثابتبمعدلدوریابالتقلّ هوامشأوالمركزيالسعرتعدیل
یعلن البنك المركزي سلفا معدلا دوریا لخفض سعر الصرف المركزي في وبعبارة أخرى . مختارة

ب معلنة سلفا من نطاقات تقلّ على سعر الصرف ضمع المحافظة شكل رقم ثابت أو دالة للتضخم
ب اختلال التعادل في تجنّ بهدف،دوریاایتم تغییرهاتوهذا النطاق،تدور حول السعر المركزي

مقارنةساس من تراكم فوارق التضخم الموجبة بالأاناتجذي یكون والمنه،حدسعر الصرف أو ال
. 1التجاریینالشركاءأهمب

سعرفيالمرونةدرجةتكونحیث ،ه السیاسة عبر البلدانتتباین درجة الالتزام الرسمي بهذ
وهنا یمكن التمییز بین التقلب،نطاقلاتساعةدالّ اسة النقدیة یومن ثم درجة استقلالیة السالصرف
:وهمامتحركةالتقلب السعار الصرف المربوطة  ضمن نطاقات لأنوعین 

.4.صالمرجع السابق،،، وآخرونروبا دوتاغوبتا1
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؛زاحفمركزيحول سعرمتسقةالالنطاقات- 
.والأدنىالأقصىالحدینبیناتساقبغیرتدریجیاتتسعات التي النطاق- 

:النوعین السابقینوالشكل الموالي یوضح 
أسعار الصرف المربوطة  ضمن نطاقات تقلب متحركة:)04-01(الشكل 

Source: Bassam kamar, ”La Gestion du taux de change ou le ciblage du taux de change réel d’equilibre”,
Conférence a la Banque Centrale de la Tunisie, 27 Septembre 2012, p.7.

منافع وتكالیف الأنظمة الوسیطة.3
:1یمكن تلخیص أهم منافع وتكالیف أنظمة الصرف الوسیطة في مایلي

تكـــریس أداة تثبیـــت اســـمیة راســـخة لمواجهـــة فـــي ســـهم هـــذه الأنظمـــة مـــن جانـــب المنـــافع تُ -
التضــخم مــن خــلال تــدخل البنــك المركــزي فــي ســوق الصــرف للحفــاظ علــى ســعر الصــرف توقعــات 

وبالتالي تـوفر هـذه الأنظمـة درجـة محـدودة مـن مرونـة  واسـتقلالیة . ب المسموح بهضمن نطاق التقلّ 
بـأداءالمركـزيللبنـكتسـمحلأنهـاالسیاسـة النقدیـة فـي مواجهـة الصـدمات التـي تصـیب الاقتصـاد

غیـرتـواتربمعـدلكـانوإنالصـرفسـعرمسـتوىتعـدیلالنقدیـةللسـلطةوتتـیح،التقلیدیـةوظائفـه
.نسبیامرتفع

نتیجــة مــن جانــب التكــالیف فــإن مــا یؤخــذ علــى هــذا النظــام هــو عرضــته لأزمــات العملــة -
الاتجاهفي ظلالصرف ثابت وقابل للتعدیل وسیاسة نقدیة مستقلة تماماسعرعلىالحفاظصعوبة

وهذا ما أوضحته تجارب العدید مـن الاقتصـادیات.المالرأسحسابوتحریرالعالميجالاندمانحو
حیــــث تســــعینیات،الخــــلال ) تركیــــا، روســــیا، البرازیــــل، دول جنــــوب شــــرق آســــیا، المكســــیك(الناشــــئة 

ــ، )ضــغوط البیــع الحــادة للعملــة(لهجمــات المضــاربین تعرضــت  ي عــن الأنظمــة وأجبــرت علــى التخلّ
إلــى التعــویم الــذي یلغــي الحاجــة إلــى الصــرف، أواء إلــى ربــط صــارم لســعر ســو الوســیطة والتحــول 

احتیاطاتهـا الدولیـة فـي " تایلانـد"فعلـى سـبیل المثـال اسـتنفدت . الالتزام بمستوى معین لسـعر الصـرف
. 1997واضطرت إلى تخفیضها في جویلیة "  الباهت"الدفاع عن عملتها 

.42.المرجع السابق، صمارك ستون،1
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أنظمة سعر الصرف المعومة:الثالثالفرع
أخیر لأشكال إدارة لإضافة إلى أنظمة الربط الصارم والأنظمة الوسیطة یوجد نوع ثالث و با

:ي مایليفعلیها فوالتي سنحاول التعر سعر الصرف یطلق علیة أنظمة سعر الصرف المعومة،
تعریف وأنواع أنظمة التعویم.1

الصرف حیث أنظمة سعر الصرف المعومة هي الشكل الأكثر مرونة لأشكال إدارة سعر
وتتباین درجة الالتزام . والطلبالعرض لقوىفي سوق الصرف وفقا بكل حریة د سعر الصرف حدّ تی

:1یمكن التمییز بین نوعین من التعویم وهماثالرسمي بهذه السیاسة بین البلدان، حی
التعویم الموجه بدون مسار معلن سلفا لسعر الصرف.1.1

فيالنقدیةالسلطةتسعىث، حی"النظیفالتعویم غیر "حمصطلیطلق على هذا النظام أیضا 
ومن.التأثیرلهذاسلفادحدّ مُ هدفأومساردونالصرفسعرعلىالتأثیرإلىترتیب الهذاضوء 

الاحتیاطیـاتومسـتوىالمدفوعات،میزانمركزالصرفسعرتوجیهفيالمستخدمةالمؤشراتبین
.تلقائیةالتعدیلاتتكونأنفیهیجوزلاو الموازیة،السوقوتطوراتالدولیة،

لسـلطات النقدیـة بحیـث اتقـدیر عتمـد علـى حریـة تلسـعر الصـرف إدارة یتمیز هذا النظـام بأنـه 
ســـعر الصـــرف المســـتهدف الوصـــول إلیــــه لا و أن البنـــك المركـــزي لا یعلـــن عـــن أي قاعـــدة للتـــدخل 

مـن خـلال التـدخل هة تـأثیر تذبذباتـف مـن حـدخفـّولكنـه یُ ،تالي لایلتزم بأي هـدف لسـعر الصـرفوبال
، )یـةمـن خـلال مشـتریات أو مبیعـات النقـد الأجنبـي مقابـل العملـة المحلّ (في سـوق الصـرف الأجنبـي

.بتحدیــد سـعر الفائـدة علـى تســهیلاتهم السیاسـة النقدیـة للتـأثیر علــى تطـور سـعر الصـرف اسـتخداأو 
ــــیــــكمــــا تقــــوم بعــــض البنــــوك المركزیــــة بتوج ــــى المــــدى ه ســــعر الصــــرف لحمای ة القــــدرة التنافســــیة عل

.2المتوسط
التعویم الحر.2.1

هذافيالصرفسعریتحددحیث " التعویم المستقل أو النظیف"مصطلحطلق علیه أیضا یُ 
أساسعلىالأجنبيالنقدسوقفيالرسميالتدخلویكون،بالدرجة الأولىالسوققوىوفقالنظام

الصرفسعرتغیرمعدلفيمحدوداخفضایستهدفماوعادةمتكرر،بشكلیحدثولااستنسابي
وبالمقابل هناك بعض الدول التي .3لهمعینامستوىتحدیدولیسالمفرطة،باتهتقلّ دونوالحیلولة

، أیسلندا، السوید، نیوزیلندا:لا تتدخل مطلقا في سوق الصرف مثلغالبا ماى التعویم المستقل و تتبنّ 
.الیورودول منطقة،الولایات المتحدة

.4.صالمرجع السابق،،، وآخرونروبا دوتاغوبتا1
2 Hanan Gharbi, Op.Cit., p.15.

.4.صالمرجع السابق،،، وآخرونروبا دوتاغوبتا3
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منافع وتكالیف أنظمة التعویم.2
:1في مایليتتمثل أهم منافع تعویم العملة :المنافع.1.2

ة حیث یحـدد البنـك المركـزي أهـداف أنها توفر للبلدان میزة الإبقاء على سیاسة نقدیة مستقلّ -
لمركزي مـن الـربح یضاف لذلك المكاسب الناجمة للبنك ا.یةسیاسته النقدیة بالاستناد لاعتبارات محلّ 

، وأیضــا إمكانیــة قیامــه بــدوره كملجــأ أخیــر (Seignorage)النــاجم مــن فــرق تكلفــة صــك العملــة وقیمتهــا
.للإقراض
فنعدما یكون میزان المدفوعات في حالة فائض :تعدیل تلقائیة لمیزان المدفوعاتوجود آلیة-

یص القدرة التنافسیة وهذا سیسمح بتقلـتتحسن قیمة العملة نتیجة زیادة الطلب علیها وبالتالي تتدهور 
والعكــس صــحیح فــي حالــة كــون میــزان المــدفوعات عــاجز حیــث ،الفــائض وتصــحیح اخــتلال التــوازن

ن القــدرة التنافســیة یقــل الطلــب علــى العملــة المحلیــة وبالتــالي تــنخفض قیمتهــا وهــو مــاینتج عنــه تحسّــ
. ن المدفوعاتفي میزا) العجز(وزیادة الصادرات ومن ثم تصحیح الاختلال 

فمرونة نظام الصرف تساعد الاقتصـاد بـالتكیف :التعویم بتجاوز الصدمات التجاریةیسمح -
التحركــات فــي ســعر الصــرف الاســمي تتــرجم بتغیــرات فــي ســعر حیــث أنمــع الصــدمات الخارجیــة،

یمـــتص أو یعـــوض جزئیـــا التـــأثیر الســـلبي ن انخفـــاض ســـعر الصـــرفإوبالتـــالي فـــالصـــرف الحقیقـــي
ض أسـعار السـلع القابلـة ن تراجع سعر الصرف سیخفّ إفعند حدوث  صدمة حقیقیة سالبة ف.ةللصدم

في نفس اللحظة التي انخفض فیها الطلب على هذه السلعن تنافسیتهاوبالتالي تتحسّ للتبادل الدولي
.ا یرفع من الطلب الخارجي علیهاممّ 

آثــار التخفــیض فــي ســعر صــرف عبــر اســتبعاد:ب حــروب العمــلات والحمائیــة التجاریــةتجنّــ-
.ب سباق التخفیض التنافسيى التعویم وبالتالي تجنّ عملة الدول التي تتبنّ 

فأحــد المشــاكل .ص مــن الحاجــة لحیــازة احتیاطیــات دولیــةاســتخدام ســعر الصــرف العــائم یقلّــ-
الرئیســیة التــي كانــت مطروحــة للنقــاش فــي ظــل أي نظــام نقــدي دولــي هــو عــدم كفایــة الاحتیاطــات 

ـــات " مشـــكلة الســـیولة"دولیـــة أو مـــا یســـمى ال والـــذي غالبـــا مـــایكون مرتبطـــا بقضـــیة  كمیـــة الاحتیاطی
فالمرونـــة المتزایـــدة لســــعر الصـــرف تعتبـــر مــــن بـــین الحلـــول الممكنــــة للتعامـــل مـــع مشــــكلة .الدولیـــة
ات فمن الناحیة النظریة فان نظام أسعار الصرف العائمة یلغي حاجة البلد لحیازة الاحتیاطیـ.السیولة
.2السبب في ذلك هو أن اختلالات المدفوعات سیتم تصحیحها بتحركات سعر الصرفو الدولیة

:متاح على الموقع الآتي.10-9.ص ص. ،مجلس دبي الاقتصادي"وب العملاتالصرف وحر أسعارسیاسة "رونالد ماكدونالد،1
http://www.dec.org.ae/ar/resources/details.aspx?id=98)21/10/2014: تاریخ الاطلاع.(

2 Mohsen Bahmani-Oskooee & Margaret Malixi, ““Effects of exchange rate flexibility on the demand for
international reserves ““, Economics Letters, 23, 1987, pp. 89-93
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تعویم العملةتكالیف.2.2
:تعویم العملة في مایليقرار یمكن حصر أهم التكالیف المترتبة على 

التجارة والاستثمار مجالي إدخال عنصر الشك وعدم الیقین إلى عالم الأعمال لاسیما في- 
؛الاقتصاديعلى الاستثمار والنمومایؤثر سلباسعر الصرفالمفرطة لتقلبات السببب

حیث  تعتبر تحركات سعر الصرف أحد :أنظمة التعویم هي مصدر للتضخم المستورد- 
إذ غالبا ما،العوامل الرئیسیة  المفسرة  للضغوط التضخمیة في الاقتصادیات المفتوحة على الخارج

مات التي تكون مؤشر سعر العملة ارتفاع في تكلفة المستوردات من السلع والخدیرافق تدهور قیمة
"أثر انعكاس سعر الصرف"، وهي الظاهرة التي یطلق علیها الاقتصادیون تسمیةالمستهلك

(Exchange Rate Pass-Through)؛
تكون أسواق مالیة أخرى و سوق صرف أجنبينجاح تعویم العملة مرهون بمدى وجود - 

وكذلك الصرف،یقة بالقدر الكافي لامتصاص الصدمات بدون إحداث تغییرات كبیرة في سعر عم
هو ماو .1ب سعر الصرفزمة لتغطیة المخاطر التي یطرحها تقلّ توافر الأدوات المالیة اللاّ مدى 

ح لوفاء بالشروط المسبقة للتعویم الناجلالبلدان النامیة الكثیر من التي تواجهها یفسر الصعوبات
.بالنظر لعدم نضج أسواقها المالیة والنقدیة

لابد من الإشارة إلى أن التقسیم السابق لأنظمة إدارة سعر الصرف  المطلبفي ختام هذا 
لأنه لیس بالأمر ،بین الاقتصادیینالإجماع بلا یحظىبات سعر الصرف الاسمي تقلّ على المرتكز

یكون نظام الصرف الممارس من فقد .رفالسهل الفصل بین المرونة والثبات في أسعار الص
ولكنه یتمتع بالمرونة الكافیة التي تسمح بتصنیفه ضمن أنظمة الصرف العائمة،الأنظمة الوسیطة،
یسمى بالتصنیفات ومن هنا ظهرت ما،ف ضمن الأنظمة الثابتةصرامة لیصنّ أو قد یكون أشد 

.المواليبالمطلالقانونیة والواقعیة لنظم الصرف التي سیتناولها 
نظمة إدارة سعر الصرفلأ القانونیة والواقعیةتصنیفاتال:المطلب الثاني

ومــا تمارســه فعلیــا تصــرح بــه البلــدان كنظــام للصــرف فیهــا،نظــرا للاخــتلاف الملاحــظ بــین مــا
التصــنیف :علــى أرض الواقــع فقــد اســتحدثت الأدبیــات الاقتصــادیة تصــنیفین لأنظمــة الصــرف همــا

De)بحكــم القــانون jure) ،المرتكــز علــى تصــریحات البلــدان الأعضــاء فــي صــندوق النقــد الــدولي
شـرع الـذيو ، القـائم علـى الممارسـات الفعلیـة لـنفس تلـك البلـدان(De facto)والتصـنیف بحكـم الواقـع 

بالاســـتناد إلـــى تقیـــیم موظفیـــه وبنـــاء علـــى المعلومـــات 1999ابتـــداء مـــن عـــامیـــه فـــي تبنّ الصـــندوق 
-بحكــم الواقــع–ة مــن خــارج الصــندوق لتصــنیف نظــم الصــرف ت أبحــاث مســتقلّ المتاحــة، كمــا ظهــر 

.42.صالمرجع السابق،وآخرون،،مارك ستون1
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(Levy-Yeyati& Sturzengger ,2005)وتصـنیف (Reinhart &Rogoff ,2003)تصنیف : وأشهرها

وهــو مــا ، بیــرا مــن الفــروقحیــث أنــه غالبــا مــا توضــح المقارنــة بــین الــنظم القانونیــة والواقعیــة عــددا ك
.ضه بشيء من التفصیلاستعراالمطلبیحاول هذا 

الدولي صندوق النقد تصنیفات: الأولالفرع
في إطار إشرافه على إدارة النظام النقدي الدولي، قام الصندوق باستحداث مدونة لتصنیف 

ریحاتها في البلدان الأعضاء فیه كانت في بادئ الأمر تركز فقط على تصنظم إدارة سعر الصرف
.نظم سعر الصرف بحكم الواقعبدأ في إحصاء 1999اء من عام وابتد، )بحكم القانون(الرسمیة 

)1998- 1975(التصنیف بحكم القانون.1
للبلدان الأعضاء الصرف الرسمیةسعر نظمة لأالنقد الدولي یطلق على تصنیفات صندوق

ـــا وتعهـــدات الســـلطاو ،فیـــه ـــة فیالتـــي تعكـــس نوای ـــا إدارة یخـــص مـــات الوطنی سیاســـة الصـــرف وأحیان
مـن ویقـوم بنشـره دوریـا صـندوق الیعـده  الـذي ،"التصـنیف بحكـم القـانون"مصـطلح النقدیةالسیاسة
*"الصـرف والقیـود علـى الصـرفترتیبـات"والموسـوم 1950عـام الالـذي یصـدره منـذ تقریـرخـلال ال

حیــــث یحصــــي التقریــــر التصــــریحات الرســــمیة حــــول سیاســــة الصــــرف والمــــدفوعات الدولیــــة للبلــــدان 
المصـدر الأساسـي للمعلومـات حـول أنظمـة هذا المنشور یعتبر وبالتالي .1ندوقالأعضاء في الص

.بحكم القانونالصرف
بشــكل )1998-1975(خـلال الفتـرةتصــنیفه بحكـم القـانون إعـداد الصـندوق فـيلقـد اعتمـد 

أنظمة الصرف للدول الأعضاءكمعیار لتصنیف سعر الصرف الاسمي الرسمي بات تقلّ مطلق على 
، الممارســـة فیهـــایـــوم مـــن انضـــمامها تحدیـــد ترتیبـــات الصـــرف 30یطلـــب منهـــا خـــلال حیـــث،فیـــه

.مستقبلاالمعتمدفالصر حدث في نظامقد یإعلامه بكل تغیر و 
نظم إدارة سعر الصرف، تطورات لبحكم القانونتصنیفلالصندوق لمدونة لقد عرفت

1982ى خمس فئات عام انتقلت إلثم1974ملحوظة مع الزمن إذ كانت تشمل فئتین عام
:كمایلي1998فئات عام نخفض مجددا إلى أربع لت

المحافظة على سعر :الفئة الأولى:2فئتین وهماكان التصنیف یشمل :1974عام- 
الفرنك ، الجنیه الإسترلیني، الدولار الأمریكي(كل من الصرف ضمن هوامش ضیقة نسبیا مقابل

الفئة الثانیة و . )صرف عملات أهم الشركاء التجاریینومتوسط أسعار، مجموعة عملات، الفرنسي
.هي عدم المحافظة على سعر الصرف ضمن هوامش ضیقة نسبیا

.Exchange arrangements and Exchange restrictions:هو) الانجلیزیة(عنوان المنشور باللغة الأصلیة *
1 Lassana Yougbaré, Op.Cit., p.31.

2 Ibid., p.33.
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الــربط ،الــربط إلــى عملــة واحــدة:1وهــيانتقــل التصــنیف لیتضــمن خمــس فئــات 1982عــام -
.لحرالتعویم ا، و التعویم المدار،)آلیة الصرف الأوروبي(المرونة المحدودة، إلى سلة عملات

الـــربط إلـــى عملـــة :2وهـــيتضـــمن التصـــنیف أربـــع فئـــات ):1998-1997(الفتـــرة خـــلال-
.التعویم المستقل، التعویم الموجه، المرونة المحدودة، ة عملاتمنفردة أو سلّ 

أهـــم مزایــــا التصـــنیف بحكــــم القـــانون هــــو ســـهولة عملیــــة إحصـــاء أنظمــــة الصـــرف نظــــرا مـــن
كبیــر مــن البلــدان كمــا یــتم تحدیثــه كــل ثلاثــة مولیته لعــددوشــالرســمیة،لاعتمــاده علــى التصــریحات 

إلا أن مــــا یؤخــــذ علیــــه هــــو عــــدم مطابقــــة الأقــــوال مــــع الأفعــــال، مثلمــــا أكــــدت علیــــه دراســــة . أشــــهر
(Calvo&Reinhart, والتــي حــاول الباحثــان مــن خلالهــا " الخــوف مــن التعــویم"الموســومة 3(2002

تـي تمارسـها الصـرف التـي تتبعهـا البلـدان رسـمیا، وتلـك البین نظـم التركیز على الفروق الموجودة ما
ـــة فـــي اقتصـــادیات الأســـواق الناشـــئة خـــلال ســـنوات فبعـــد انهیـــار نظـــ.فعلیـــا م أســـعار الصـــرف الثابت

ورغـم أن البیانـات .یها ترتیبات صـرف عائمـةتبنّ )كالمكسیك مثلا(أعلنت العدید من البلدان،1990
إلا أن الباحثــان حـدوث تحــول كبیـر نحـو أنظمــة التعـویم الحـر،الرسـمیة لصـندوق النقـد الــدولي تبـین 

لأن العدیـــد مـــن البلـــدان التـــي صـــرحت ،لـــةیریـــان أن تصـــنیفات الصـــندوق بجكـــم القـــانون تعتبـــر مظل
بــات ســعر الصــرف علــى بتعــویم عملتهــا رســمیا لــم تلتــزم بــذلك علــى أرض الواقــع خوفــا مــن تــأثیر تقلّ 

توصلت الدراسة إلى أن  العدید مـن البلـدان ،ابلدً 150ر من د تحلیل عینة ضمت أكثفبع.اقتصادها
وبالمقابـل تـم تسـجیل ا،ى أسعار صـرف أكثـر اسـتقرارً ولكنها في الواقع تتبنّ صرحت بتعویم عملاتها،

تحركــــات هامــــة علــــى مســــتوى احتیاطیــــات الصــــرف فیهــــا وأســــعار الفائــــدة فیهــــا، باعتبارهمــــا أداتــــین  
كما أوضح الباحثان بأن سـعي هـذه البلـدان للحفـاظ .سعر الصرفتستخدمهما للحفاظ على استقرار

حیــث علــى اســتقرار ســعر الصــرف فیهــا مــرده أن جــزءا كبیــرا مــن مــدیونیتها مقومــة بعمــلات أجنبیــة،
.للحفاظ على استقرار الدین الخارجيتكون مجبرة على تثبیت عملتها بعملة الاقتراض

م القــانون لجــأ صــندوق النقــد الــدولي منــذ العــام لتجــاوز النقــائص التــي میــزت التصــنیفات بحكــ
والتي من شـأنها أن " بحكم الواقع"إلى استحداث تصنیفات أكثر دقة أطلق علیها التصنیفات 1999

.ما حقیقیا لنظام سعر الصرف في البلدان الأعضاء فیهیتعكس تقی
)1999منذ(التصنیفات بحكم الواقع.2

وما تمارسه فعلیا على ح به البلدان كنظام للصرف فیها،رّ نظرا للاختلاف الملاحظ بین ماتص
فــي الإبــلاغ عــن نظــم ســعر 1999جــانفي ابتــداء مــن شــرع صــندوق النقــد الــدولي أرض الواقــع فقــد 

.44.ص،1996مارس،1العدد،33دالمجلّ ،التمویل والتنمیة، "أنظمة الصرف ودورها في مكافحة التضخم"كویرك،.بیتر ج1
2 Lassana Yougbaré, Op.Cit., p.33.
3 Calvo G., Reinhart C,” Fear of floating”, Quarterly Journal of Economics, No117, 2002, pp.379-408.
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فالتصـنیف .1وذلك بالاستناد إلى تقییم موظفیـه وبنـاء علـى المعلومـات المتاحـةالصرف بحكم الواقع
.یخص ترتیبات الصرف فیها إلى ماهو مطبـق فعلیـاماعلنة للدول فییتجاوز النوایا الم"بحكم الواقع"

الحــال فــي مثلمــا هــوالملاحــظ لســعر الصــرف الاســمي فقـط ولا تعتمـد هــذه التصــنیفات علــى السـلوك
لة  لتصریحات البلدان الأعضاء حـول ممارسـات كمّ بل تستخدم معلومات مُ ، التصنیف بحكم القانون

تغیـــرات ، ح بهـــا للســـلطاتصـــرّ النوایـــا الضـــمنیة والمُ ، قدیـــة المنتهجـــةالسیاســـة الن:الصـــرف فیهـــا مثـــل
وعلـــى عكـــس التصـــنیفات بحكـــم القـــانون التـــي تحصـــي .معـــدلات الفائـــدة، نقـــد الأجنبـــياحتیاطـــات ال

ــــع منهجــــإالتزامــــات الســــلطات فــــ ــــى المعطیــــات امرتكــــز اتاریخیــــان التصــــنیفات بحكــــم الواقــــع تتب عل
لصــندوق "بحكــم الواقــع"للتصــنیف الجدیــد وفقــا و .2ة الصــرفوالســلوكیات الملاحظــة لتصــنیف أنظمــ

موزعة على ثلاث الصرف أنواع لأنظمة سعر ثمانیة فهناك 1999المعتمد منذ عام النقد الدولي 
:فئات كمایلي

؛مجلس العملة،الاتحاد النقدي/الدولرة:نظم الربط المحكم أو عدم وجود عملة قانونیة- 
أسعار الصرف المربوطة  في حدود نطاقات ،ت تقلیدیة للربط الثابتترتیبا:النظم الوسیطة- 

التعویم ،ب متحركةأسعار الصرف المربوطة ضمن نطاقات تقلّ ،الربط المتحرك،ب أفقیةتقلّ 
؛الموجه  بدون مسار معلن سلفا لسعر الصرف

.نظم التعویم المستقل- 
طــار الإبــلاغ عــن أنظمــة ســعر الــدولي فــي إصــندوق النقــدمــن أشــهر الدراســات التــي أعــدها 

للمعلوماتتقییم وهي عبارة عن. 3(Andrea Bubula,Inci Otker-Robe,2002)دراسةالصرف بحكم الواقع 
-1990(علـــى امتـــداد الفتــــرةالصـــندوقالمتاحـــة حـــول ممارســـات الصـــرف للبلـــدان الأعضـــاء فـــي

مــن رف بحكــم الواقــعالإبــلاغ عــن نظــم ســعر الصــحیــث حــاول الباحثــان فــي هــذه الدراســة). 2001
فـي عــدد البلــدان اإلــى أن هنـاك تراجعــوقـد توصــلا.الغــرضشــهریة لهـذاخـلال إعــداد قاعـدة بیانــات 

خــلال عقــد العملــةالتــي تعتبــر ســببا مباشــرا للعدیــد مــن أزمــات (ى نظــم الصــرف الوســیطة التــي تتبنّــ
أو الأكثـر صـرامة فـي إدارة وبالمقابل هناك إقبـال كبیـر نحـو الترتیبـات الأكثـر مرونـة ،)التسعینیات

وهـو مـا یؤكـد ،سعر الصرف وخاصة بالنسبة للبلدان التي اندمجت بشكل كبیر فـي الأسـواق الدولیـة
التـي تـنص علـى أن في اختیار نظـم إدارة سـعر الصـرف (Bipolar View)ویدعم النظرة ثنائیة القطب

ــا ران الوحیــدان لاســتراتیجیات إدارة أنظمــة الــربط الصــارم لســعر الصــرف وأنظمــة التعــویم همــا الاختی
.سعر الصرف في ظل الوضع النقدي العالمي الراهن الذي یتمیز بحركیة عالیة لرأس المال

.42.المرجع السابق، صوآخرون،،مارك ستون1
2 Lassana Yougbaré, Op.Cit., pp.36-37.
3 Andrea Bubula, Inci Otker-Robe, Op.Cit., pp.6-7.
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في إطار سعي صندوق النقد الدولي نحو المزید من الموضوعیة  والشفافیة في تصنیفه  
مدونة 2009فري فی2ى منذ ، فقد  تبنّ ة سعر الصرف للبلدان الأعضاء فیهلمختلف نظم إدار 

السلوك الفعلي لسعر یة على أساس مدى مرونة الترتیب و مبندیدة لأنظمة الصرف بحكم الواقع ج
:ترتیبات  موزعة على أربع فئات  كمایليعشرة الصرف،  وتتكون هذه المدونة من 

.مجلس العملة،ةترتیبات بغیر عملة قانونیة مستقلّ :یتكون من: الربط الصارم- 
ترتیبات شبیهة بالربط ، الربط المتحرك، ترتیبات مستقرة، التقلیديالربط :یتضمن:لرخوالربط ا- 

.أفقیةب الربط ضمن نطاقات تقلّ ، المتحرك
.الحرالتعویم ، التعویم:وتشتمل على:ترتیبات التعویم- 
.تضم الترتیبات الموجهة الأخرى: ةالباقیالترتیبات- 

.ترتیب من الترتیبات السابقةالجدول الموالي یلخص أهم أوصاف كل
لأنظمة إدارة سعر الصرف- بحكم الواقع-تصنیف صندوق النقد الدولي:)01-01(الجدول

الأوصافنظام سعر الصرف
أو )الدولرة الرسمیة(تقتضي هذه الترتیبات أن تكون العملة القانونیة المتداولة الوحیدة هي عملة بلد آخرالاتحاد النقدي/الدولرة.1

.یكون البلد عضوا في اتحاد نقدي یشترك أعضاؤه في عملة قانونیة موحدةأن
القاعدة (القانون المنظم لهذا المجلس على سعر صرف ثابت وتتم تغطیة نقود البنك المركزيینصمجلس العملة. 2

.تغطیة كاملة بالأصول الأجنبیة) النقدیة
مع تحرك الربط إلى أعلى أو أسفل في نطاق ضیق ،أخرى أو إلى سلّة عملاتإلى عملة الربطتشمل ترتیبات تقلیدیة للربط .3

، أو تظل القیم القصوى والدنیا لسعر الصرف الفوري حول سعر تعادل مركزي% 1±أقل من یكون
.أشهر على الأقل6لمدة % 2ضمن هامش ضیق مقداره  

.أشهر أو أكثر6لمدة % 2یظل سعر الصرف الفوري ضمن هامش مقداره  ترتیبات مستقرة .4
تعدّل قیمة العملة وفقا لهذا الترتیب تعدیلا دوریا طفیفا بمعدل ثابت أو استجابة للتغیرات في مؤشرات الربط المتحرك.5

.شركاء التجاریین في فترة سابقةفروق معدلات التضخم بأهم ال:كمیة مختارة مثل
ترتیبات شبیهة بالربط .6

المتحرك
ف إحصائیا لمدة بالنسبة لاتجاه عام معرّ % 2لعملة وفقا لهذا الترتیب في هامش ضیق مقداره تظل قیمة ا

.ستة أشهر أو أكثر
أسعار الصرف المربوطة .7

ب أفقیةضمن نطاقات تقلّ 
حول السعر المركزي أو یكون % 1±ب لا تقل عنتظل قیمة العملة وفقا لهذا الترتیب ضمن هوامش للتقلّ 

%.2یمة القصوى والدنیا لسعر الصرف أكثر منالهامش بین الق
.د سعر الصرف في هذا النظام وفق قوى السوق مع عدم إمكانیة التنبؤ بمسارهیتحدّ التعویم .8
استنسابيأساسعلىالأجنبيالنقدسوقفيالتدخلاتوتكونالسوق،قوىوفقالصرفسعریتحددالتعویم الحر.9

ات وبیانات من أجل تهدئة الأسواق المضطربة، مع تقدیم السلطات معلوممتكرر وذلكبشكلتحدثولا
ةأن لا تتجاوز ثلاثو مرات خلال ستة أشهر السابقة،ثلاثة ویكون على الأكثر ،تؤكد أن التدخل محدود

.أیام عمل
.تصنیف الفئات السابقةتستخدم  هذه الفئة لتصنیف ترتیب سعر الصرف الذي  لا ینسجم مع معاییرالترتیبات الباقیة. 10

Source: IMF,”Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions”, 2013, pp 65 -67.
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وفقا )2016- 2008(تطور ترتیبات الصرف بحكم الواقع للفترةیوضح الجدول الموالي 
.لتصنیف صندوق النقد الدولي

)2016- 2008(ف بحكم الواقع للفترةتطور ترتیبات الصر ):02-01(الجدول
)أفریل من كل سنة 30الأعضاء في صندوق النقد الدولي في عدد البلدانالنسبة المئویة  ل(

200820092010201120122013201420152016السنوات
12.212.213.213.213.213.113.112.613الربط الصارم

5.35.36.36.86.86.86.86.87.3قلةمستترتيبات بغير عملة قانونية
6.96.36.96.36.36.36.35.85.7مجلس العملة
39.934.639.743.239.542.943.547.139.6الربط الرخو

22.322.322.322.622.623.62323229التقليديالربط 
12.86.912.712.18.49.91111.59.4ترتيبات مستقرة

2.72.71.61.61.6111.61.6الربط المتحرك
1.10.51.16.36.37.97.910.55.2ترتيبات شبيهة بالربط المتحرك
1.12.11.10.50.50.50.50.50.5أفقيةالربط ضمن نطاقات تقلب 

39.9423634.734.7343435.137ترتيبات التعويم
20.224.520.118.918.418.318.819.420.8النعويم

19.717.615.915.816.315.715.215.716.1التعويم الحر
الترتيبات الباقية 

811.211.18.912.69.99.45.210.4ترتيبات موجهة أخرى -

Source : International Monetary Fund, ”Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange

Restrictions”, October 2013, p.7.

أن تطـــور أنظمـــة الصـــرف علـــى أســـاس الأمـــر الواقـــع قـــد عـــرف أعـــلاه مـــن الجـــدول یتضـــح 
2008مـــابین طفیفـــاارتفاعـــاالصـــارم الوقـــت الـــذي شـــهدت أنظمـــة الـــربط ففـــي،متباینـــةاتجاهـــات 

فــي حــدود 2016تقرت عــامحیــث اســتطــورا متذبــذبان أنظمــة الــربط الرخــو قــد شــهدت إفــ2016و
علیهـا حیـث انتقلـت بلـدان الإقبـالفـي اتراجعـالتعـویم أظهـر تطور أنظمةنإفوبالمقابل .39.6%

.2016عام %37لتصل إلى 2008عام %39.9من 
، فقد تم 2009ثم عام 1999النقد الدولي عامصندوقل من قبلعدّ جانب المدخل المُ إلى

ولعـل ة،جـاءت علـى شـكل أبحـاث مسـتقلّ واقـع مـن خـارج الصـندوق تطویر تصنیفات أخرى بحكـم ال
:هماأشهرها 
؛Reinhart &Rogoff(2003):تصنیف-
.Levy-Yeyati-sturzengger(2005):تصنیف-

:وفي مایلي استعراض لهاذین التصنیفین
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(Reinhart &Rogoff)تصنیف:الثانيالفرع
20041فـــي دراســـة لهمـــا نشـــرت عـــام )رترامن راینهـــایـــككینـــث روغـــوف و (حـــاول الباحثـــان

عــام للفتــرة الممتــدة مــنابلــدً 153لعینــة مــن البلــدان شــملت بحكــم الواقــع تصــنیف أنظمــة الصــرف
كـل أنظمـة إدارة ") الطبیعـي"صطلحا علیـه إالذي(اتصنیفهمشمل حیث .2001إلى غایة 1946

.بعض البلدان النامیةالمعتمد في*سعر الصرف بما في ذلك نظام تعدد أسعار الصرف
(R&R)منهجیة تصنیف.1

سعر الصرف دراسة وتحلیل سلوك على في عملیة التصنیف بشكل أساسي الباحثان إعتمد
باعتبــار أن ، ان التـي تمـارس الرقابـة علـى الصـرففـي حالـة البلـدالسـوقي أو سـعر الصـرف المـوازي 

لأنـه یتماشـى مـع التضـخم المنتهجـة،رفلسیاسة النقدیة وسیاسـة الصـعن امؤشر جید هذا الأخیر 
فغالبا ما تستخدمه السلطات كمؤشر لإجراء أي تخفیض  محتمل بشكل جید مقارنة بالسعر الرسمي

بحسـب الموازیـةالصـرفبأسـعارالخاصـةالبیانـاتوالهـدف مـن اسـتخدام.مستقبلا في قیمـة عملتهـا
فـيحتـىمتغیـرةبأسـعارذفـّنُ قـدعملاتالصفقاتمنبیركجزءانكإذاماتشافكلاالباحثین هو

.السعرلتثبیترسمیةأنظمةظل
ذلك رانقد الأجنبي  وقد برّ على مؤشر احتیاطیات الابالمقابل لم یعتمد الباحثان في تصنیفهم

فهنـاك أدوات بأنها لیست دائما مؤشرا ذو دلالة واضحة حول تدخلات السلطات في سـوق الصـرف، 
للتــدخل فــي مــة بالــدولار الأمریكــيقوّ مُ الســندات الالبرازیــل تســتخدم لامــثفأخــرى تســتخدم فــي التــدخل

)ةجلـلآاكالمعـاملات (إمكانیة  قیـام السـلطات بعـدة عملیـات مالیـة ك یضاف إلى ذل،الصرفسوق
.لرفع أو خفض قیمة العملةاستخدام معدل الفائدةكذا و 

ق لنظـــام الصـــرف صـــفي معمّـــعلـــى تحلیـــل و ) راینهـــارت وروغـــوف(وترتكـــز منهجیـــة تصـــنیف
عــرض، الســعر المــوازي، ســعر الصــرف الســوقي:علــى مجموعــة مــن العناصــر هــيیشــتملالمتبــع 

الإصلاحات النقدیة :ا العرضحیث تتضمن هذلتاریخ وتطور سیاسة سعر الصرف لكل بلدلمفصّ 
تـاریخ ،ربطتـاریخ تغییـر عملـة الـ،ي نظـام الصـرفتـاریخ تبنّـ،تغییر العملـة،الصرفإصلاح نظام و 

حیــث یــتم .عــلاوة الســوق المــوازي،الرقابــة علــى الصــرف،توحیــد أنظمــة الصــرف إذا كانــت متعــددة

1 Reinhart C., Rogoff K.,”The modern history of exchange rate arrangements: a reinterpretation”, The

Quarterly Journal of Economics, Vol.CXIX, February 2004, pp.1-48.
-الدولـــة والقطـــاع العـــاممعـــاملات(مختلفـــةمعـــاملاتأســـعار صـــرف ثابتـــة علـــى لعـــدةمـــابلـــدنظـــام تعـــدد أســـعار الصـــرف تطبیـــق یقصـــد ب*

البلـدان النامیـة إلا أنه في السـنوات الأخیـرة قامـت العدیـد مـن. تضمن سعرا معومایأن لنظام التعددیمكن ا، كم...)القطاع الخاصمعاملات

:للاطلاع بشكل أوسع راجع.توحید أسعار الصرفو الصرف فیها بالتخلي عن نظام التعدد في إطار إصلاح نظم
M.A. El-Erian,” Taux de changes multiples: l’expérience des pays arabes”, Finances et Développement,
No 4, 1994, pp.29-31.
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بعــد ذلـك یــتم و .د علـى مصـادر متنوعــة وطنیـة ودولیـةبالاعتمــاالحصـول علـى كــل هـذه المعلومـات 
:المشاهدات في أحد الأصناف الأربعة عشر الموضحة في الجدول المواليةفكاإدراج 

(Reinhart &Rogoff)حسب تصنیف -الواقع–أنواع أنظمة الصرف بحكم :)03-01(ولالجد
نظام سعر الصرفالفئة

ةترتیبات الصرف بغیر عملة قانونیة مستقلّ 1
أو ترتیبات مجلس العملةربط معلن سلفا،2
%2±، تكون أقل من أو تساويسلفاب أفقیة معلن عنها نطاقات تقلّ 3
اقعالربط بحكم الو 4
الربط المتحرك المعلن عنه سلفا5
%2±ب متحركة معلن عنها سلفا تكون أقل من أو تساوينطاقات تقلّ 6
الربط المتحرك بحكم الواقع7
%2±ب متحركة بحكم الواقع تكون أقل من أو تساوينطاقات تقلّ 8
%2±ب متحركة معلن عنها سلفا تكون أكبر من أو تساوينطاقات تقلّ 9

%5±ب متحركة بحكم الواقع تكون أقل من أو تساوينطاقات تقلّ 10
تسمح بكل من التحسن والتراجع مع % (2±ب متحركة تكون أقل من أو تساوينطاقات تقلّ 11

). الزمن
التعویم الموجه12
التعویم الحر13
عدل تخص البلدان ذات التضخم المرتفع بم(Freely Fallingالعملات في سقوط حر14

)سنویا% 40یفوق
Source : Carmen Reinhart,Kenneth Rogoff,Ethan Ilzetzki, Data base. 2008, p.5.

(R&R)تصنیفأهم نتائج .2
:1في مایلي) روغوفراینهارت و (ثانیمكن تلخیص أهم النتائج التي توصل إلیها الباح

نصــفحــوالي ة فــي الصــرف والموازیــتعــدد أســعار أنظمــة أظهــرت نتــائج التصــنیف وجــود -
الثبات في نظـم صـرفها عيمن تلك البلدان التي تدّ %45حیث أن ،أنظمة الصرف الثابتة الرسمیة

.موازیةأسواق صرفكان لدیها 
تصــرح بأنظمــة مرنــة مــن البلــدان التــي شــملها التصــنیف %53حــوالي وجــدت الدراســة أن-

بأنظمـة رسـمیا تصـرح حـین أن دولا أخـرى يأو الـربط المتحـرك، فـوتنتهج في الواقـع أنظمـة التثبیـت
.مرنةأنظمة الحال واقع في تعتمد لكنهاثابتةصرف 

1 Reinhart C., Rogoff K., Op.Cit., pp.37-40.
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حیث تحتل المرتبـة الثانیـة بعـد الوسیطة،ل الباحثان إلى وجود كبیر لأنظمة الصرف توصّ -
حــین أن التصــنیف بحكــم ي، فــ)2001-1991(الأنظمــة الثابتــة فــي التصــنیف بحكــم الواقــع للفتــرة 

.یظهر تراجعها مع الزمنالقانون
أسـعار الصـرف نظـام تعـدد إطـار العائم فـيكبیرا لسعر الصرف استخداماأظهرت الدراسة -

.سواء كانت رسمیة أم لا
عر الصـرف الثابتـة التـي أنظمـة سـبتلتزملاالبلدان التيأن(R&R)تصنیفنتائج أبرزت -

.هي المسیطرةتعهدت بها
غیــر (عمــلات مــن الة أن الأنظمــة الرســمیة للــربط إلــى ســلّ اتضــح مــن خــلال هــذا التصــنیف -

في الواقع ترتیبات أكثر مرونـة لسـعر الصـرف علـى شـكل تعـویم قد كانت)مصرح بتركیبتها وأوزانها
.(Freely Falling)أو الأنظمة التي تشهد سقوطا حراأو تعویم حر،ه ،وجّ مُ 

بعـــض نقـــاط الاتفـــاق زلي یبـــر مـــع تصـــنیف صـــندوق النقـــد الـــدو (R&R)بمقارنـــة تصـــنیف -
خـلال )حالـة1/2(فالأنظمة المصنفة بالطریقتین تختلـف فـي أكثـر مـن.وبعض جوانب الاختلاف

أو تعـویم ثابـتعلـى أنـه صـندوق النقـد الـدوليالـذي صـنفهصـرف الفنظـام .)2001-1970(الفتـرة
كــل ا أن كمـ.)2001-1970(إلا خــلال نصـف الفتــرة(R&R)ى تصـنیف یصــنف كـذلك لــدلـمحـر 

أكثر مرونة خلال الفترة(R&R)تصنیف نظام صرف ثابت رسمي من اثنین كان في الواقع حسب 
ح بها رسمیا على صرّ التي من أنظمة سعر الصرف )6/10(وبالمقابل مانسبته).1950-2001(

حســـب 3/10، لـــم تمثـــل فـــي واقـــع الأمـــر  ســـوى )1990-1974(أنهـــا أنظمـــة ثابتـــة خـــلال الفتـــرة
.(R&R)تصنیف
إذ أظهـرت الدراسـة تراجـع لأنظمـة ظاهرة الخوف من التعـویم،وجودأكدت نتائج التصنیف -

التعـویم الحـر نصـفحـوالي )1990-1974(خـلال الفتـرة كانـت تمثـل ، فبعدماالواقعالتعویم بحكم 
. )2001-1991(للفترةيالتعویم الرسميثلثتمثلأصبحت بحكم القانون

(Levy-Yeyati& Sturzengger)تصنیف:الثالثالفرع

تصنیف 20051في دراسة لهما نشرت عام(Levy-Yeyati& Sturzengger)حاول الباحثان
لكل سنة على و )2000-1974(لفترةوذلك خلال ا،ابلدً 183المطبقة فيأنظمة سعر الصرف 

صرفبأسعاریةرسمتعویمنظمتأقرّ التيالدولالتزاممدى تقیسأنالورقةحاولتحیث.حدى
وفي مایلي .من أجل تعمیق فهم ترتیبات نظم الصرف وقواعدها في العالموذلكا،ضمنیمستهدفة

:استعراض لمنهجیة هذا التصنیف وأهم النتائج المتوصل إلیها

1 Levy-Yeyati Eduardo, Federico Sturzenegger,”Classifying exchange rate regimes: Deeds vs Words”,
European Economic Review, 49, 2005, pp.1603-1635.
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(LYS)منهجیة تصنیف.1
،"الخوف من التعویم"ن أنصار أدبیات م(Levy-Yeyati& Sturzengger)یعتبر الباحثان 

الأجنبیةالعملةشراءأولبیعاستعدادعلىالصرفسعرتثبیتنظم مؤیدي نأیث یعتقدانح
أسعارتستقربینمابالتقلّ شدیدةالدولیةاحتیاطیاتهمتصبحسثمومنالمعلنالصرفسعرحسب
الصرف،سوقفيالتدخلعنبالتعویمالحقیقیونالمنادونحجمیُ وبالمقابل.عملاتهمصرف
الباحثانقد اعتمدفوعلیه .الصرفسعرتحركولوحتىمستقرةالدولیةاحتیاطیاتهمظلتوبذلك

:التالیةالثلاثةعلى المتغیراتتصنیفهم في
؛في معدلات الصرف الاسمیةتغیرات ال- 
ب في تغیرات معدلات الصرف الاسمیة؛التقلّ - 
).دات الأجنبیةالاحتیاطي من الموجو (بات في الاحتیاطیات الدولیة التقلّ - 

المشاهدات الخاصة بكل بلد ضمن أحد الأصناف الخمسة بعد جمع البیانات یتم إدراج كافة
:المواليالتالیة الموضحة في الجدول 

(LYS)معاییر تصنیف أنظمة الصرف حسب :)04-01(الجدول
في تغیرات النظام الصرف

ةالصرف الاسمیمعدلات
معدلاتتغیرات فيبتقلّ ال

ةالاسمیالصرف
حتیاطیات في الابات تقلّ ال

الدولیة
ضعیفضعیفضعیف)غامض(غیر محسوم فیه

ضعیفقويقويتعویم
قويقويقويهوجّ تعویم مُ 

قويضعیفقويالربط المتحرك
قويضعیفضعیفثابت

Source :Levy-Yeyati&Sturzenegger ,Op.Cit, p.8.

ـــة المرجعیـــة المســـتخدمة یخـــصمـــافی فقـــد اعتمـــد فـــي حســـاب ســـعر الصـــرف الاســـمي العمل
ى أنظمـــة الصـــرف ح بهـــا مـــن قبـــل البلـــدان التـــي تتبنّـــالعملـــة الرســـمیة لبلـــد التثبیـــت المصـــرّ الباحثـــان

الباحثـان العملـة التـي اختـارح بالعملة المرجعیة للربط  فقـد أما بالنسبة للبلدان التي لم تصرّ .الثابتة
وبعد ذلك  قـام الباحثـان بتصـنیف نظـم .ني الأضعف تقلبایكون سعر صرفها مقابل عملة البد المع

صـافيتفـاوتإلـىذلككـو الصـرف،أسـعارفـيالتفـاوتتوزیـعإلـىسـعر الصـرف بـالنظر 
لأدائهـاوفقـاً مثلمـا تمـت الإشـارة إلیـه سـابقا فئـاتخمـسإلـىفتحیـث صـنّ الدولیـة،الاحتیاطیـات

.رالمحاو تلكعلى
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(LYS)أهم نتائج تصنیف.2
مقارنـة بالتصـنیف القـانوني لصـندوق (Levy-Yeyati& Sturzengger)ت نتائج تصنیفجاء

:النقد الدولي كما یوضحها الجدول الموالي
.النقد الدوليون لصندوقالقانبحكم مع التصنیف(LYS)مقارنة نتائج تصنیف:)05-01(الجدول

النقد الدوليتصنیف صندوق(LYS)تصنیفالصرفأنظمة سعر

لعائمةا
الوسیطة
الثابتة

المجموع

662
600
2073
3335

513
937
1885
3335

Source : Levy-Yeyati &Sturzenegger,Op.Cit.,p.30.

مــع تصــنیف الواقــع یتوافــق بحكــم ثلثــي التصــنیفأن حــوالي(LYS)دراســةنتــائج أظهــرت-
الأعضـاء فـي الصـندوق یوضـح أن نسـبة كبیـرة مـن الـدولا ممّـقـانون، الصندوق النقـد الـدولي بحكـم 

.فیهاصرفلإدارة سعر الكنظام رسمیاتصرح بما تمارس فعلیا ما 
تمثـل أكثـر مـن حیـث أنظمة الصرف الثابتة تبقى هي المسیطرةن إحسب الجدول أعلاه ف-

أما في تصنیف ، (LYS)نیفتأتي بعدها أنظمة التعویم في تص، نصف المشاهدات وفقا للتصنیفین
.أن الأنظمة الوسیطة هي التي تأتي في المرتبة الثانیةوضحالصندوق فی

أن هنـاك تنـامي لأنظمـة الـربط الصـارم، والتعـویم الحـر علـى (LYS)أظهرت قاعدة بیانات-
حســـاب الأنظمـــة الوســـیطة وخاصـــة فـــي الـــدول الصـــناعیة والناشـــئة التـــي تعتبـــر أكثـــر انفتاحـــا علـــى 

.واق المالیة الدولیة مقارنة بالدول النامیة الأخرىالأس
لوحظ  مـن خـلال هـذا التصـنیف أن نظـم الصـرف المعومـة جـاءت نتائجهـا منسـجمة تمامـا -

مـــا یعنـــي أن ،یاطاتهـــا الأجنبیـــة كمـــا هـــو متوقـــعب احتمـــع تحقیـــق مســـتوى مـــنخفض تمامـــا فـــي تقلّـــ
لشــهري المطلــق أو الحــر مــن قبــل الســلطة تعكــس مســتوى التــدخل ابـات فــي الاحتیــاطي الأجنبــيالتقلّ 

.النقدیة
بـــأن أنظمـــة الصـــرف الثابتـــة تراجعـــت فـــي(LYS)نتـــائج قاعـــدة بیانـــات تصـــنیفأوضـــحت -

وعلـى النقـیض مـن ذلـك .فـي التسـعینیاتاسـتقرت القـرن العشـرین بینمـا مـنوالثمانینیـات السبعینیات 
فـي هـذا السـیاق و .الـزمنجـع مسـتمر مـعفـي تراصندوق النقد الدولي أن أنظمة الصرف الثابتة یرى

ـــد الباحثـــان بحكـــم –أن الكثیـــر مـــن أنظمـــة الصـــرف الثابتـــة (Levy-Yeyati& Sturzengger)یعتق
ح بـه وجـود فـروق بـین مـاهو مصـرّ ، مـایعني التسـعینیاتلم یتم التصـریح بهـا خـلال سـنوات-الواقع
ظــاهرة مــا وجــودالباحثــان وهنــا یــرى.وخاصــة بالنســبة لأنظمــة التثبیــتفعــلاومــاهو مطبــق،رســمیا
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رســمیا دون التصــریح بــهولكــن إذ تمــارس بعــض الــدول نظامــا ثابتــا " الخــوف مــن التثبیــت"اأســموه
"الخـوف مـن التعـویم"وجـود ظـاهرة أیضا كما یؤكد الباحثان . خوفا من تعرضها لهجمات المضاربة

.تخلال التسعینیال كبیر تزایدت بشكو نذ بدایة سبعینیات القرن الماضي بدأت مالتي
وخلافـا للتصـنیف بحكـم القـانون،الواقـع یمكـن القـول أن التصـنیفات بحكـم وبناء على ما تقـدم 

مــا یخــص عــدم توافــق الأقــوال مــع الأفعــال فیأظهــرت حقیقیــة كانــت غائبــة لعــدة ســنوات ألا وهــي دقــ
إلاّ هذه التصنیفات،ورغم أن هناك بعض جوانب الاتفاق بین . ممارسات الصرف في بعض البلدان

ســتخدمة فــي المعــاییر الممنهجیــة و البــرز فروقــا متباینــة بینهــا ترجــع فــي مجملهــا إلــى اخــتلاف أنهــا تُ 
وعمومـا فقـد أكـدت هـذه التصـنیفات .الإجمـاع بعـدبحظـىالتـي لـم تو ،تصنیف أنظمة سـعر الصـرف

ي نظـام التعـویم ن بتبنّـد من خلال تصریح بعـض البلـداالذي یتجسّ " الخوف من التعویم"ظاهرة وجود
مـــن حیــث تتـــدخل بصــورة كبیـــرة فــي ســوق الصـــرف للحــدّ ، ولكنهــا فــي الواقـــع تمــارس نظـــام التثبیــت

ــاه إلــى ســعر ثابــتبــات ســعر الصــرف محوّ تقلّ  كمــا أن هنــاك أســباب أخــرى تقــف وراء إخفــاء .لــة إی
التـي قـد ربة بعض الدول لممارسات الصرف الفعلیة فیها منهـا الخـوف مـن التعـرض لهجمـات المضـا

ةسیاسـیمـن الناحیـة المكلـف إجـراء، وهـوتخفـیض فـي قیمـة العملـةبالقیـامفي النهایة  إلى تجبرها 
ن ســعر الصــرف لتحقیــق التــواز اســتخدامرغبتهــا فــي یضــاف إلــى ذلــكشــعبي،اللا یلقــى الــدعمكونــه

تخفـــیض (ادراتهالتعزیـــز القـــدرة التنافســـیة لصـــفمـــن جهـــة كـــأداة ،الصـــحیح بـــین  الأهـــداف المتناقضـــة
.لمكافحة التضخمةسمیإكركیزة من جهة أخرى و )  تنافسي
اتل من شفافیة سیاسإن هذا الاختلاف الملاحظ بین الأقوال والأفعال سیقلّ ففي هذا الصددو 

أو النقــد الــدولي جعــل مــن الأبحــاث والدراســات التــي تجــرى فــي صــندوقوبالتــالي ی،أســعار الصــرف
معلومـــات إلـــىســـتندتكونهـــالإعـــادة النظـــر ات التـــي تخلـــص إلیهـــا  محـــلاخارجـــه والنتـــائج والتوصـــی

ـــة لسیاســـات أســـعار الصـــرف الظلّ مُ  ـــى ذلـــك .طبقـــة فعـــلامل بـــین هـــذه الفـــروقد عقّ ســـتبالإضـــافة إل
من الدور الرقـابي لصـندوق النقـد الـدولي علـى سیاسـات البلـدان الأعضـاء الأنظمة الرسمیة والواقعیة

. *الدوليفي زیادة عدم استقرار النظام النقدي عاملاوتكون بذلك،فیه

،مشــكل العجــز التجــاري الضــخم للولایــات المتحــدة الأمریكیــة مــع الصــین والــذي أصــبح مشــكلة سیاســیة واقتصــادیةخیــر مثــال علــى ذلــك*

. المتدني لعملتهامد التقییواتهام أمریكا للصین بتعمّ "الیوان"والجدال الدائر حالیا حول مسألة تقییم  العملة الصینیة 
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تطوّر نظریة اختیار نظام الصرف:الثانيالمبحث 
تعتبر  مسألة اختیار نظام سعر الصرف الملائم لاقتصاد ما إشكالا مطروحـا منـذ أمـد طویـل 

ینیات مـن إلـى الخمسـقـة بهـذا الموضـوع حیث ترجع بدایة الأبحاث المتعلّ ،دوليفي علم الاقتصاد ال
عــام" میلتــون فریــدمان"ها  الاقتصــادي الأمریكــي الشـهیر وتحدیــدا الدراســة التـي أعــدّ ،القـرن الماضــي

النظـام النقـدي الــدولي  انتقـد  فیهـا حیـث ، 1"دفاعـا عـن أسـعار الصـرف المرنــة"تحـت عنـوان1953
نظرا للعیوب  -تة لأسعار الصرف الثاب) Bretton Woods" (بریتون وودز"أي  نظام -السائد آنذاك 

كمـــا أنـــه مصـــدر لعـــدم ،یشـــجع هجمـــات المضـــاربة علـــى العمـــلاتالتـــي ینطـــوي  علیهـــا لاســـیما أنـــه 
الصـرفأسـعارتطبیـقالتحـول نحـو ظلفيأنه"  فریدمان"وبالمقابل یعتقد .الاستقرار الاقتصادي

إلـىیـؤدياممّـومسـتمروتلقـائيسـریعنحـوعلـىسـتحدثالصـرفسـعرفـين التغیـراتإالمرنـة فـ
.الأزماتوحدوثالاضطراباتتراكمقبلتصحیحیةتحركات

وبالتـالي لـم یكـن لـه ،ز بضـعف حركیـة رأس المـال دولیـاتمیـفي زمـن " فریدمان"جاءت نظریة 
" Robert Mundel"منــذ الســتینیات نشــر الاقتصــادي وعلیــه و .أي تــأثیر علــى اختیــار نظــام الصــرف

، مـال فـي تحدیـد نظـام الصـرف الملائـممیـة الكبیـرة لحركیـة رأس الجدیدة أبرز من خلالهـا الأهاأبحاث
كمـا .وبشكل خاص  مزایا مرونة  سعر الصرف وقدرتها  على عزل الاقتصاد مـن تـأثیر الصـدمات

التـــي حاولـــت  إبـــراز المعـــاییر "منـــاطق العملـــة المثلـــى"أســـس نظریـــة  بإرســـاء " روبـــرت مانـــدل"قـــام 
.لة موحدة بین مجموعة من البلداني عمقدي أو تبنّ زمة لقیام إتحاد نوالخصائص اللاّ 

ت فـــي ظـــل بیئـــة تضـــخمیة مثلمـــا كـــان علیـــه الحـــال فـــي العدیـــد مـــن البلـــدان  خـــلال الســـبعینیا
یركــز "الاقتصــاد السیاســي" ظهــر تیــار فكــري جدیــد أطلــق علیــه ،والثمانینیــات مــن القــرن العشــرین

ـــراز أهمیـــة المصـــداقیة ـــار  نأنصـــاره  علـــى إب ـــك بغیـــة إنجـــاح ظـــام الصـــرف الملائـــم فـــي اختی وذل
عنــدما یكــون مــن الصــعب علــى البنــك ویعتقــد أنصــار هــذا التیــار  أنــه .سیاســات مكافحــة التضــخم

نــــه بإمكانــــه اســــتیراد إف،ســــمعة طیبــــة فــــي مجــــال مكافحــــة التضــــخمالمركــــزي فــــي أي بلــــد اكتســــاب 
، حتـــى یـــتمكن هـــذا صـــرفمـــن خـــلال الـــربط الصـــارم لســـعر المـــن نظرائـــه الأكثـــر أهلیـــةالمصـــداقیة 

.والتوقعات التضخمیةلمستوى الأسعارةاسمیكركیزة الأخیر من القیام بدوره 
تعرضت العدید من الاقتصادیات الناشئة خلال سنوات التسعینیات من القرن العشرین 

ي عن إلى أزمات عملة  أجبرتها على التخلّ ) تركیا، البرازیل، روسیا، جنوب شرق آسیا، المكسیكك(
وتبعا لذلك برز تیار فكري جدید .ظمة سعر الصرف الثابتة والتحول نحو ترتیبات أكثر مرونةأن

1 Milton Friedman,”The case for flexible exchange rates”, In Milton Friedman, ed., Essays in positive
economics, Chicago: University of Chicago Press, 1953, pp.157-203.
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البلدان النامیة الأكثر حیث أكد على أن تناول العلاقة بین أنظمة سعر الصرف والهشاشة المالیة،
رف فیها اندماجا في الأنظمة التجاریة والمالیة الدولیة، أمامها خیارین ممكنین لإدارة نظم الص

. ي التعویم أو الربط الصارم لعملاتهاإما تبنّ : وهما) النظرة ثنائیة القطب(
ن تطور نظریة اختیار نظام الصرف قد عرف ثلاث تیارات فكریة إفتقدم على مابناءً و 

.ملةنظریة أزمات الع، نظریات الاقتصاد السیاسي،مثلىنظریة مناطق العملة ال:1أساسیة وهي
نظریة مناطق العملة المثلى :الأولطلبالم

إذا كان بالإمكـان تحقیـق كفـاءة اقتصـادیة أعلـى مـن "یوصف إقلیم ما بأنه منطقة عملة مثلى 
ي عــن الإقلــیم الــذي یكــون فیــه تكــالیف التخلّــ"أو هــو ."خــلال تشــارك كامــل الإقلــیم فــي عملــة واحــدة

ي عملـة واحـدة أو نظـام سـعر تبنّـأسعار الصرف كـأداة للتكییـف أقـل بكثیـر مـن المنـافع المحققـة مـن 
.2"صرف ثابت
الأدبیـــات :یلاحـــظ تطورهـــا عبـــر مـــرحلتینأدبیـــات نظریـــة منـــاطق العملـــة المثلـــى تطـــور بتتبـــع

ـــین ا ـــز ب ـــةالمبكـــرة التـــي تركـــز علـــى التمی ـــر المتماثل ـــات المعاصـــرة ،لصـــدمات المتماثلـــة وغی والنظری
التــي یتعــرض لهــا الاقتصــاد لاختیــار )یــةالحقیقیــة أو النقد(المرتكــزة علــى تحلیــل طبیعــة الصــدمات

.الملائمةترتیبات الصرف 
رة حول مناطق العملة المثلىبكّ الأدبیات المُ :الأولفرعال

من خلال البحث الشهیر 1961ناطق العملة المثلى إلى عام انطلاقة الأبحاث حول معود ت
نظریة مناطق "نوان عبیةة الاقتصاد الأمریكفي مجلّ (Robert Mundel)الذي نشره الاقتصادي 

ستطیع مجموعة بموجبها تتيالالمعاییر والخصائصبرازإ"ماندل"حیث حاول . 3العملة المثلى
ماهي :التساؤل الآتيطرحمن خلالوذلك ي عملة موحدة،تبنّ وأتحاد نقدي امن البلدان تكوین 

ي عملة أن تتخذ قرارا  بتبنّ المعاییر الاقتصادیة التي على أساسها یمكن لعدة مناطق من العالم 
.مشتركة؟

افترضحیث ،4صیاغته لمثال افتراضي عن أمریكا الشمالیةأجاب عن ذلك من خلال 
في الجنوب والولایات المتحدة الأمریكیةفي الشمال كندا :همابلدینأن العالم یتكون من " ماندل"

أیضا ى جانب هاذین البلدین یفترضإلو .)ةمستقلّ عملة(دولار یختلف عن الآخر وكل منهما لها 
1 Agnieszka Markiewicz,"How central and eastern European countries choose exchange rate regimes",
Focus on European economic integration, ONB, 2/06, 2005, pp.73-76.

.4.ص، السابقع، المرجالرحمن بن محمد السلطانبد ع2
3 Mundell R, "Theory of optimum currency areas", American Economic Review, 51, 1961, pp.657-665.
4 Alexandre Swoboda, "Robert Mundell et les Fondements Théoriques de l'Union Monétaire
Européenne", 13 Décembre 1999, disponible sur le site:
http://www.imf.org/external/np/vc/1999/121399f.htm (Consulté le: 10/11/2014).
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المنتجات "والغرب الذي ینتج " السیارات"الشرق الذي یتخصص في إنتاج :منطقتین وهماوجود
:كما یوضحه الشكل الموالي، "الخشبیة
لروبرت ماندلط لنظریة مناطق العملة المثلىنموذج مبسّ : )05-01(الشكل 

Source : J. Pisani-Ferry, Le choix d’un régime de change, Janvier 2008 ,disponible sur le site :
www.pisani-ferry.typepad.com/files/chapitre-9.pdf. (Consulté le 15/11/2014).

یات معرفة متى یكون من المفید للمنطقة الغربیة لكل من  كندا والولا"ماندل"حاولبعد ذلك 
ونفس الشيء بالنسبة للمنطقة الشرقیة ،هماإنشاء عملة خاصة بلأمریكیة التحالف و المتحدة ا
حدوث تغیر في أذواق المستهلكین حیث ارتفع طلبهم " ماندل"افترض وللإجابة على ذلك للبلدین؟

على السیارات وانخفض على المنتجات الخشبیة، واعتبر  هذا التغیر  بمثابة صدمة غیر متماثلة 
تؤدي هذه الصدمة س.طلب فائض على منتجات الشرق وعرض فائض لمنتجات الغربنجم عنها

) أي نشوء ضغوط تضخمیة(من ثم إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار إلى زیادة أسعار السیارات و 
في حین یحدث العكس تماما في المنطقة الغربیة حیث تنخفض أسعار ،في المنطقة الشرقیة

وبالتالي تتدهور معدلات التبادل التجاري بین الشرق ، زاید مشكلة البطالةتتلمنتجات الخشبیة و ا
.والغرب

نفس العملة  ولیكن  مثلا انماذا لو أن كلتا المنطقتین تستخدم" ماندل"بعد ذلك یتساءل 
هل :وهما، حیث یرى أن  البنك المركزي الكندي سیكون أمام خیارین صعبینالدولار الكندي

غرب باستخدام أم یتصدى للبطالة في المتشددةالشرق عبر سیاسة نقدیة یحارب التضخم في
بأن البنك المركزي الكندي لایمكنه صیاغة سوى سیاسة " ماندل "ویجیب  ؟سیاسة نقدیة توسعیة

.من خلال حركة عوامل الإنتاج  ولاسیما عنصر العملهاحلّ أن هذه المفارقة یمكن و ،نقدیة واحدة
المنتجات (في الطلب امن الصناعات التي تعاني تراجع" رأس المال والعمل"من فإذا انتقل  كل 

أي الانتقال من الغرب ) صناعة السیارات(نحو تلك التي تشهد طلبا فائضا ) المثالالخشبیة في 

دولار الغرب

الدولار الأمریكي

دولار الشرق

الدولار الكندي الخشب: الغربالسیارات: الشرق
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ة وبالتالي عودة التوازن من ن  ذلك سینعكس على استقرار الأسعار وزیادة العمالإإلى الشرق ف
.جدید

ن صدمات عدم التماثل یمكن إبل لو تم افتراض غیاب حركیة عوامل الإنتاج فبالمقا
وذلك شریطة  أن تتوفر المناطق المتأثرة  ،من خلال مرونة سعر الصرف" ماندل"مواجهتها  حسب 

ن إف،لكل منطقة عملتها المنفصلةأن ومن  المثال السابق لو . ة الخاصة بهاعلى عملتها المستقلّ 
، في حین أن الفائدة  من أجل التصدي للبطالةي للغرب سیعمل على تخفیض أسعارالبنك المركز 

وهذا سیؤدي إلى  انخفاض قیمة عملة .البنك المركزي للشرق سیرفعها بغرض محاربة للتضخم
ویؤدي ،ن التنافسیة في الغرب وتتدهور في الشرقوبالتالي تتحسّ ،الغرب بالنسبة  لعملة الشرق

أقل ) انخفاض الناتج(بتكلفة تعدیلو ،في موازین مدفوعاتهما من جدیدتوازنذلك إلى عودة ال
.بوجود عملة موحدة  للمنطقتینمقارنة

دول لإنجـاح عملیـة المعاییر التي لابد أن تتوفر في ال" روبرت ماندل"من التحلیل أعلاه أبرز 
لقیـام منطقـة عملـة مثلـى إذا زمـة یوصف إقلیم ما بأنه یمتلـك الخصـائص اللاّ حیث ،الاتحاد النقدي

قـل لتحـرك هـذه العوامـل أمـع قـدرة ،امل الإنتاج بـین أجزائـه المختلفـةتمیز بمرونة كبیرة في حركة عو 
فحركیـــة عوامـــل الإنتـــاج داخـــل دول الاتحـــاد تضـــمن اســـتعادة التـــوازن فـــي الإنتاجیـــة .خـــارج الإقلـــیم

الصـــرف للتعامـــل مـــع الصـــدمات غیـــر والعوائـــد علـــى مســـتوى الإقلـــیم دونمـــا الحاجـــة لتغییـــر أســـعار 
.المتماثلة التي تصیب اقتصادیات دول الاتحاد

نصـیبا " روبـرت مانـدل"منطقـة العملـة المثلـى التـي أرسـى معالمهـا لرة بكّ الأدبیات المُ نالت لقد 
، ولعـل أشـهر الإسـهامات البـارزیننتطویرهـا مجموعـة مـن الاقتصـادییبقـاموافرا مـن الاهتمـام حیـث 

Ronald)ت كل من هي  محاولا MacKinnon) و1963عام( Peter Kenen) 1969عام.

زمـة لقیـام اللاّ معـاییركأحـد ال" التبـادل التجـاري "معیار ضافأ:1"نونیماكرونالد "إسهام -
الاتحـاد النقــدي یتطلـب أن تكــون درجـة التبــادل إلــى أن "مـاكینون"حیـث توصــل . منطقـة عملـة مثلــى

ي عـن أن التكـالیف المرتبطـة بـالتخلّ حیـث،بـین الـدول المشـتركة فیـه عالیـة) بینیـةالتجارة ال(التجاري
الاتحــاد ســعر الصــرف كــأداة للسیاســة الاقتصــادیة تــنخفض بدلالــة درجــة الانفتــاح الاقتصــادي لــدول 

ن أسعار الصرف المرنة سـتكون مناسـبة للاقتصـادیات إوبالمقابل ف،المبادلات التجاریة بینهاوأهمیة
فـي حالـة ارتفـاع معـدلات التبـادل التجـاري بـین دول الاتحـاد أنهذلك ب"نونیماك"قد فسر و . قةالمنغل

ن تغیــرات أســعار الصــرف ســتنعكس مباشــرة علــى لأونــة أســعار الصــرف لــن تكــون مجدیــة  ن مر إفــ
كما توصل أیضا إلى أن الـدول الصـغیرة . رتفاع معدلات التضخملامؤدیة بذلكا أسعار السلع محلیّ 

1 Ronald MacKinnon,” Optimum currency areas”, American Economic Review, 53, 1963, pp.717-725.
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والاسـتفادة مـن ا یحفز قابلیتهـا للـدخول فـي اتحـاد نقـدي،مرونة ممّ أن تصبح أكثر انفتاحا و ورهابمقد
.وغیر القابلةللتبادل التجاريثبات الصرف لتفادي تذبذبات الأسعار النسبیة بین السلع القابلة 

كأحـد "تنـوع الإنتـاج والصـادرات"أبرز من خلاله أهمیة معیـار ذيال:1"كیننبیتر "إسهام -
إلـى أن التنـوع الكبیـر لاقتصـادیات "كیـنن"توصـل حیـث . قیام منطقة عملة مثلـىزمة لاللاّ شروط ال

التــي و دول الإقلــیم  یــؤدي إلــى التقلیــل مــن صــدمات عــدم التماثــل التــي تتعــرض لهــا  دول الاتحــاد،
ن إفـــبعبـــارة أخـــرى و ،)نظـــام صـــرف مـــرن(عـــادة مـــا تحتـــاج معالجتهـــا لتغیـــرات فـــي أســـعار الصـــرف

لانخفــاض الطلـب علـى صـادراته  لــن یـؤدي إلـى نشـوء بطالــة الاقتصـاد المتنـوع تعـرض الإقلـیم ذي 
.الإنتاجشكل كاف أو أحادي بحادة  كما هو الحال في حالة الإقلیم غیر المتنوع 

الأدبیات المعاصرة لمناطق العملة المثلى:الثانيفرعال
إدخــال بفــي مجــال اختیــار نظــام الصــرف ثلــى اهتمــت الأدبیــات المعاصــرة لمنــاطق العملــة الم

الممكنــة بــدائل العنــد اتخــاذ القــرار حــول ها تحلیــل مصــدر و مفهــوم الصــدمات التــي تواجــه الاقتصــاد 
ــ مــن أفضــلالصــدمات الحقیقیــة یــتم مواجهتهــا بصــورة أنإلــىخلصــت حیــث .الصــرفســعر نظم ل

*.خلال أسعار صرف ثابتةوأن الصدمات الاسمیة یمكن مواجهتها منمرنة،صرف أسعارخلال 

نظریات الاقتصاد السیاسي:الثانيطلبالم
أقــل أهلیــة ومصــداقیة مــن تكــون التــي الضــعیفة الحكومــاتنإفــحســب أنصــار هــذا التیــار

التــي تســتعد لإقنــاع الجمهــور بالتزامهــا بتحقیــق الاســتقرار فــي المســتوى العــام للأســعار، مــن و غیرهــا
تثبیــت (بط الصــارم باعتبــاره ركیــزة اســمیة لتثبیــت التوقعــات التضــخمیةالأفضــل لهــا إتبــاع نظــام الــر 

یفرض على الحكومات ترتیب بیتها أولاالصارم الربط أن وذلك باعتبار ،)یستند إلى سعر الصرف
عنـدما یكـون نـه إفوبعبارة أخـرى.من خلال القیود التي یفرضها على السیاستین النقدیة والمالیة فیها

،ســمعة طیبـة فـي مجـال مكافحـة التضــخمإكتسـاب مـاالبنـك المركــزي فـي أي بلـدمـن الصـعب علـى
یكـون بعملـة بلـد آخـرعملتـه من خلال الربط الصارم لسعر صـرفبإمكانه استیراد المصداقیةنهإف

.2أكثر أهلیة ومصداقیة
القــرن واجهــت العدیــد مــن البلــدان النامیــة منــذ ســبعینیات بعــد أن ،لقــد بــرز هــذا التیــار الفكــري

الماضــي صــعوبات اقتصــادیة كبیــرة ناجمــة أساســا عــن عــدم الاســتقرار الــدولي بســبب انهیــار نظــام 
إضــافة ،والوضــع المتــدهور لمــوازین المــدفوعات،)1973(لأســعار الصــرف الثابتــة" وودزبریتــون"

1Peter Kenen,”The Theory of  Optimum currency areas: an Electic View”, In Mundell and Swoboda; eds;
Monetary Problems of the international economy, Chicago: University Press, 1969, pp.59-77.

.أنواع الصدمات الاقتصادیة وكیفیة اختیار نظام الصرف في ظلها في المبحث الثالث من هذا الفصلحول مفهوم و مفصلا أنظر عرضا*
2 Nessel K.,” Choix de régime de change dans un pays en transition intégrant une union économique
et monétaire : le cas de la Pologne”, Thèse de Doctorat, Université Paris1, 2007, p30.
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موازنـة العجز الكبیر في ال، معدلات التضخم المرتفعة:ة مثلإلى سوء  الأوضاع الاقتصادیة المحلیّ 
في سیاق معالجـة الصـعوبات الاقتصـادیة  وخاصـة موجـة التضـخم و .التوسع النقدي السریع، العامة

تحقیق الاستقرار المستندة "ي  برامج المرتفع قامت العدید من البلدان النامیة في نهایة الثمانینات بتبنّ 
.1"مكافحة التضخم"عرف أیضا ببرامج أو مای"إلى سعر الصرف

الصرف إلى سعرالاستقرار المستندةماهیة برامج تحقیق : لالفرع الأو
یمكن تعریف برامج الاستقرار المستندة إلى سعر الصرف على أنها تلك  المخططات التي 

خرآب تنفیذها إما تثبیت قیمة العملة بالنسبة لبلد حیث یتطلّ ،تستخدم سعر الصرف كركیزة اسمیة
ن سلفا ي سعر صرف زاحف معلأو تبنّ ،)ى بلد التثبیتیسم(یتمیز بانخفاض معدل التضخم فیه 

ي ومعدل التضخم في بمعدل أقل من الفرق بین معدل التضخم المحلّ یتم خفضه بمعدلات بسیطة و 
:2كمایليعنهالذي یمكن التعبیر ،على قانون تكافؤ القوة الشرائیةترتكز هذه البرامجو .بلد التثبیت

Pd = e Pa

:أنحیث
e؛سميالإلصرف هو سعر ا

Pd؛يمستوى الأسعار المحلّ وه
Paهو مستوى الأسعار في بلد عملة التثبیت.

ن ربط سعر الصرف بعملة ذات أفيهذه البرامج يتبنّ یتمثل التسویغ الرئیسي من وراء 
أو انتهاج سبیل الخفض المتكرر والمقرر سلفا لسعر الصرف بنسب ،معدل تضخم منخفض

نظرا لما ،وفرض الانضباط على السیاسات النقدیة والمالیةض معدل التضخم بسیطة، بإمكانه تخفی
وما یصاحبه من فرض التجاري،القابلة للتبادل ینتج عن ذلك من استقرار في مستوى أسعار السلع 

ولاسیما ي،وكذلك بسبب مایفرضه من قیود على الطلب الكلّ قیود على معدلات الأجور والأسعار،
.3كوميعلى الإنفاق الح

الصرفإلى سعرالاستقرار المستندةبرامج تحقیق خیارات:الفرع الثاني
بــرامج تحقیــق الاســتقرار المســتندة إلــى ســعر علــىالتــي تعتمــدسیاســات مكافحــة التضــخم إن 

الصــرف تهــدف إلــى  تحقیــق ســقوط ســریع وكبیــر فــي التضــخم مــن خــلال التثبیــت  المســتدام لســعر 
1 Calvo G., Végh C., ”Inflation stabilization and BOP crisis in developing countries”, NBER WP, 6925,
1999, pp.1-2.
2 Salmeh B.,”Exchange rate –based stabilization”, Queens University, January 27, 2009, p.2. In:
http://qed.econ.queensu.ca/pub/faculty/smithgw/econ826/exercises/SB-erbs.pdf  (Consulté le:03/02/2015)

30.ص،2004،واشنطن،معهد صندوق النقد الدولي،"تأثیر سیاسة سعر الصرف"ماجدة قندیل،3
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أو المشاركة في العملة نظام مجالس :في هذا المجالائعة الاستخدامومن بین الأدوات الشالصرف
ـــاتحـــاد نقـــدي أحـــد الخیـــارات هـــي فمجـــالس العملـــة .أنظمـــة الصـــرف الوســـیطةأحـــد أشـــكالي أو تبنّ

حیــث تعتبــر ،فــرطدان التــي تعــاني مــن التضــخم المالمعتمــدة فــي إدارة ســعر الصــرف لاســیما فــي البلــ
باط النقــدي والمــالي وإعـادة الثقــة إلــى العملــة الوطنیــة التــي تضــررت وسـیلة هامــة فــي اســتعادة الانضــ

ب التفویض یتطلّ نظام خاص لأسعار الصرف الثابتة عبارة عن هو ف.بفعل القوة التدمیریة للتضخم
القانوني  الذي بموجبه یلتزم البنك المركزي بالاحتفاظ بأصول أجنبیـة تعـادل علـى أقـل تقـدیر العملـة 

لبرامج تحقیق الاسـتقرار المسـتندة إلـى أما الخیار الثاني .ولة والاحتیاطیات المصرفیةالمحلیة المتدا
بعـد أن تسـتوفي عـدد معـین مـن وذلـك ،لمجموعـة مـن البلـدانالاتحـادات النقدیـةفهوسعر الصرف 
وذلـك حتـى یكـون مـن أجـل تـأمین تجـانس السیاسـات الاقتصـادیة للـدول الأعضـاء،معاییر التقارب

:للاتحادات النقدیة  كمایليوهنالك ثلاثة أشكال.تحاد فعالا من الناحیة الاقتصادیةهذا الا
؛دول الاتحاد لتكون عملة تداول مشتركةإحدىي عملة تبنّ -
؛ر الأمریكيعلى مثبت مشترك لعملاتها كالدولااقفتالا-
.جدیدةموحدةي عملة الوطنیة وتبنّ عملاتالإلغاء-

ي نظام صرف لبرامج تحقیق الاستقرار المستندة لسعر الصرف فهو تبنّ أما الخیار الأخیر 
بمعدل أقل من و بنسب بسیطةولكن والمقرر سلفا لسعر الصرف دوريالخفض الوسیط یرتكز على 

ي نظم وفي هذا السیاق یمكن تبنّ .ي ومعدل التضخم في بلد التثبیتالفرق بین معدل التضخم المحلّ 
.ب المتحركةأو نطاقات التقلّ )المتحرك(الربط الزاحف

فرنسا والمملكة یمكن الإشارة إلى تجربة كل من هذه البرامج يالواقعیة على تبنّ الأمثلةمن 
المارك الألماني مقابلا الوطنیة مبتثبیت عملاتها، حیث قامت)1990- 1980(فترةالخلال المتحدة

ةنجاح سیاسلإسعیهماإطار في "بنكبوندس“قیة من الـبنك المركزي الألماني اصدملاستیراد ال
استعانت كأحد الاقتصادیات الناشئة التيالأرجنتینتجربة یضاف إلى ذلك .مكافحة التضخم

الوطنیة التي تهامن أجل المحافظة على عملباعتباره الملاذ الأخیر عملة المجلس بترتیبات
.1عرفته البلاد خلال الثمانینیاتتضررت بشكل كبیر بفعل القوة التدمیریة للتضخم المفرط الذي 

الصرفإلى سعرالاستقرار المستندةبرامج تحقیق تكالیف منافع و :الفرع الثالث
خفض إسهامها في في تتمثل أهم منافع برامج تحقیق الاستقرار المستندة إلى سعر الصرف 

ي یوضح بعض والجدول الموال.معدل التضخم وفرض الانضباط على السیاسات النقدیة والمالیة
:هاالتجارب العالمیة المختارة في هذا المجال وأداء التضخم في ظلّ 

1 Amina Lahreche-revil, Op.Cit., p.97.
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)1980مند نھایة (بعض التجارب العالمیة لسیاسة التثبیت القائمة على سعر الصرف:)06-01(الجدول 

تاریخ بدایةالبلد
تطبیق البرنامج

ترتیبات سعر 
الصرف

ھل انتھى معدل التضخم 
البرنامج 

ملة؟بأزمة ع عند بدایة 
البرنامج

السنة الثالثة 
لانطلاق 
البرنامج

1998خلال 
المكسیك
بولونیا

أوروغواي
نیكاراغوا
الأرجنتین
استونیا
كرواتیا
لیتوانیا

البرازیل
روسیا 
بلغاریا

1987دیسمبر
1990جانفي

1990دیسمبر 
1991مارس
1991أفریل 
1992جوان
1993أكتوبر
1994افریل
1994جویلیة
1995جویلیة
1997جویلیة

الربط الزاحف
الربط الزاحف

نطاقات متحركة
الربط الزاحف
مجلس العملة
مجلس العملة
التعویم الموجھ
مجلس العملة
الربط الزاحف

نطاقات متحركة
مجلس العملة

143.7639.6129.820234.3267.01085.71869.5188.84922.6226.01471.9

29.939.852.93.44.329.24.08.46.15.5
...

18.68.68.6
...0.74.45.32.40.466.83.2

1994دیسمبر
لا
لا
لا
لا
لا
لا
لا
1999جانفي
1998أوت

لا

Source: Mussa Micheal, et al., “Exchange rate regimes in an increasingly integrated world economy”,
IMF Occasional Paper, No. 193, 2000, p.45.

من خلال المعطیات الواردة في الجدول أعلاه یتضح أن معدلات التضخم وبعد أن كانت 
انخفاضاقد عرفت منذ السنة الثالثة إلا أنها ،الاستقراربرنامجتطبیق خلال بدایة %100تتجاوز 

فمثلا .ة الواحدةالمرتبة العشریإلى ة في بعض الحالاتالسنویدلات التضخموصلت معحیث كبیرا 
إلى %20234.3وفي نیكاراغوا من،%29.9إلى 143.7في المكسیك تراجع التضخم من 

.تخفیض التضخم سریعاعلىساعدا یعني أن لهذه البرامج أثر تثبیتي یممّ ، 3.4%
سلبیة على وضعیة بعض المؤشرات الاقتصادیة تداعیاتلها كانت ن هذه البرامج إبالمقابل ف

یمكن أن یتعرض لاختلالات خطیرة ویصبح غیر قابل الذي سعر الصرف لاسیما ،یةالكلّ 
ففي خلال الأعوام الثلاثة الأولى لتطبیق هذه البرامج كان هناك .للاستمرار على المدى المتوسط

ا ممّ لعملة  على مدى عدة سنوات لحقیقي في سعر الصرف الاتجاه في أغلب الدول نحو ارتفاع 
لمیزان تدهور وضع الحساب الجاريفيانعكسوهو ما ، رتها التنافسیةأثر سلبا على قد

لمعالجة تها الوطنیةإلى تخفیض قیمة عملبعدد من البلدان في نهایة المطاف أدى ، و المدفوعات
برامج تحقیق الاستقرار تبني حدثت في أعقابالتي العملةمن أشهر أزمات و .اختلالاتها الخارجیة
.1البرازیلیة،الروسیة، الأزمة المكسیكیة:لصرفالمستندة إلى سعر ا

1 Mussa Micheal, et al.,”Exchange rate regimes in an increasingly integrated world economy”, IMF
Occasional Paper, No .193, 2000, p.46.
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نظریة أزمات العملة:الثالثبلالمط
والتي تناولتها الأدبیات ،قة باختیار نظام الصرفهمة المتعلّ الجوانب الأخرى الممن بین

هي مسألة العلاقة بین أنظمة ،وات التسعینیات من القرن العشرینالاقتصادیة لاسیما خلال سن
عدة اقتصادیات ناشئة شهدتهاالتي العملةأزمات عقبوذلك صرف والهشاشة المالیة،سعر ال
2000تركیا، 1999البرازیل ، 1998روسیا ،1997جنوب شرق آسیا ، 1994المكسیك:أشهرها

.20011والأرجنتین 
الصرف وسیاسة نقدیة سعرثباتعلىالحفاظصعوبةهذه البلدانأوضحت تجاربلقد

رأسحساباتوتحریريعالمفي حركیة الاقتصاد الالاندماجنحوالتوجهفي ظلماماة تمستقلّ 
.2وضارا بالاقتصادجدافاكلّ مُ هبمایجعل من الدفاع عن سعر الصرف أو نطاق تقلّ وهو المال،

.روبرت ماندلل" الثلاثي المستحیل"إلى مبدأ نظریة أزمات العملةوتعود جذور 
ثي المستحیلمبدأ الثلا :الأولالفرع

أول من أبرز الطابع المهم لحركیة رأس المـال فـي اختیـار " روبرت ماندل"الاقتصادي یعتبر 
Incompatible)" الثلاثـي المسـتحیل"مـن خـلال نظریـة وذلـك ،الملائـمنظام الصـرف  Trinity) التـي

صـــمیم هـــا تللأي بلــد السیاســـة الاقتصـــادیة أنبموجبهــافتـــرضاوالتـــي ،1967عــام هاتاغیصـــقــام ب
سیاســة إدارة حســاب رأس ، سیاســة ســعر الصــرف، السیاســة النقدیــة: ثلاثــي الأبعــاد حیــث تتكــون مــن

تواجـهيالكلـّالاقتصـادمسـتوىعلـىثلاثیـةمعضـلةهنـاكأن " روبـرت مانـدل"یعتقـد كمـا .المـال
حبـذةمأهـدافثلاثـةمـعالمعتـادفـيیتعـاملون، حیـث المفتوحـةالاقتصـاداتفيالسیاساتصناع
:3وهيمتناقضةولكنهاغالبا

لمسـاوئ التقلبـات الحـادة فـي سـعر الصـرف والتـي یمكـن أن الصـرف نظـرا أسـعاراسـتقرارتحقیـق-
؛فیهاتحدث تأثیرا خطیرا على المیزانیات العمومیة للبلدان وعلى معدلات التضخم والنمو 

نـدماج فـي أسـواق رؤوس الأمـوال الا( الـدوليالمسـتوىعلـىالأمـوالرؤوسانتقـالبحریـةالتمتـع-
؛كونه ضرورة ملحة  لمرونة الاقتصاد) الدولیة

:راجعحول أسباب ونتائج هذه الأزماتأكثر للاطلاع 1
Robert Boyer, Mario Dehove et Dominique Plihon,” Les crises financiéres”, Rapport du Conseil
d’Analyse Économique, La Documentation française, Paris, 2004, pp.1-414.
2Agnés Bénassy-Quéré,”Régimes de changes: avec ou sans sucre”, Lettre de Cepii, No.191, 2000, p.2.
3 Lilia Ben Sliman,”Chocs de change,dynamique des prix et conduite de la politique monétaire: le
cas de la Tunisie dans le cadre de l’accord d’Agadir”, Thése de Doctorat , Université Paris1, Juin
2008, pp.15-16.
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المحلیـة لاسـیما مكافحـة التضـخم الأهـدافتحقیـقنحـوموجهـةمسـتقلةنقدیـةسیاسـةاسـتخدام-
. وتعزیز النمو
لصـناعبـدفـلابینهمـا،فیمـاالاتسـاقیمكنهمـاالثلاثـةالأهـدافهـذهمـنفقطاثنینلأننظرا

المعضـلة"أو"الثلاثـي المسـتحیل"نظریـة هـيوهـذهعنهیتخلونالذيالهدفاختیارمنسیاساتال
یوضــحها الشــكل وفقــا لهــذه النظریــةللسیاســة الاقتصــادیةن التركیبــات الممكنــةإفــوعلیــه."الثلاثیــة
:الموالي

"ندلالروبرت م" مبدأ الثلاثي المستحیل):06-01(الشكل

Source: Amina lahreche-revil,”Les régimes de changes”, In: L’économie mondiale 2000, Paris: édition
la découverte: collection reperes, 1999, p.98.

:ات ممكنة للسیاسة الاقتصادیة وهيمن الشكل أعلاه یتضح أن هنالك ثلاثة تركیب
الرقابـــة علـــى حركـــة نظــام صـــرف ثابـــت،)الشـــكل أعـــلاهفـــيAالمنطقـــة (:التركیبـــة الأولـــى

تنصرف هذه التركیبة إلى إمكانیة الجمع بین ثبات سـعر .رؤوس الأموال واستقلالیة السیاسة النقدیة
ومـــن الناحیـــة .الرقابـــة علـــى حركـــة رؤوس الأمـــوالبمقرونـــةالنقدیـــةالسیاســـة اســـتقلالیةو الصـــرف 
ن توازن الحسـاب الجـاري یتطلـب تحریـر لأیلقى النجاح المطلوب قد لان هذا الاختیار إفالتطبیقیة 

غیـر من تذبذبات سعر الصرف الحقیقـيیجعلكما أن ثبات سعر الصرف تدفقات رؤوس الأموال،
.قابلة للتجنب

تحریـر تــدفقات رؤوس نظـام صــرف ثابـت،:)فـي الشــكل أعـلاهBالمنطقـة (:التركیبـة الثانیــة
:وهـيمثلـىالعملـة المنطقة مواصفاتهذا الاختیار عكسی.السیاسة النقدیةالأموال وعدم استقلالیة 

حركیة رأس المـال فـي ظـل السماح بف.غیر مستقلةسیاسة نقدیة،انفتاح مالي، صرفالسعر ثبات
لا یمكـن اسـتخدامها ومـن ثـملسعر الصـرف تمنـع أي اسـتقلالیة للسیاسـة النقدیـة، ثابتنظام الربط ال

استقلالیة السیاسة 
النقدیة

سعر الصرف الثابت

حریة حركة رؤوس الأموال

B C

A
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أو استجابة للصدمات الخارجیة التـي )كالناتج الحقیقي والبطالة(حقیقیةالمتغیرات اللتأثیر علىافي
ینقـابلأو سعر فائدة سعر الصرف:لافتقاد أدوات الضبط الاقتصاي مثلقد یتعرض لها الاقتصاد

المحافظة علـى هـذا الاختیـار وجـود احتیاطـات كبیـرة مـن النقـد الأجنبـي مـن أجـل بویتطلّ .*للتعدیل
.لسعر الصرفلدفاع عن الربط الثابت ا

تحریــر تــدفقات رؤوس ســعر صــرف عــائم،)فــي الشــكل أعــلاهCالمنطقــة (: التركیبــة الثالثــة
ــــار (تــــام للاقتصــــادالتحریــــر الهــــذا الاختیــــار یعكــــس و .اســــتقلالیة السیاســــة النقدیــــةالأمــــوال، الاختی

تحریــر تــدفقات رؤوس الأمـــوالمــعحیــت تقــوم الســلطات بــالتعویم الحـــر لســعر الصــرف،)یبرالــياللّ 
توصــیات المــع فــي الواقــع هــذا الاختیــار ویتوافــق.اســتقلالیة تامــة للسیاســة النقدیــةوذلــك فــي ضــوء 

.مرونة سعر الصرفالتحرك نحو فیه بأهمیةللبلدان الأعضاء صندوق النقد الدولي لیبرالیةاللّ 
ندماج أسواق رؤوس إ وم و وفي ظل موجة العولمة التي تمیز عالم الیسبق على مابناءً 

تواجه إشكالیة اختیار التركیبة المثلى من السیاسات الثلاثة بلدانأصبحت الفقد الأموال الدولیة،
وعلى . لاسیما بعد الأزمات النقدیة والمالیة التي عصفت بالكثیر من الاقتصادیاتالسابقة الذكر

نظریة ن إ، فعلى المستوى الدوليلرأس المال على الحركیة التامةإذا ما أرید المحافظة ه فإنالعموم 
أو ما الصرفإدارة سعر لسیاسةممكنین ترى أن هنالك خیارین وحیدین"  مبدأ الثلاثي المستحیل"

."أنظمة الربط الصارم"وأ" التعویم الحر": وهما" النظرة ثنائیة القطبب"أصطلح علیه 
العملةرة لأزمات النماذج المفسّ :الثانيفرعال

كل اقترح كون العملة في حالة أزمة إذا واجهت ضغوطا حادة نحو انخفاض قیمتها، حیث ت
Frankel)من  &Rose,1996)بالمائة 25عن المحلیة أن لاتقل نسبة الانخفاض الاسمي في قیمة العملة

یة لقد بدأ الاهتمام بالدراسات النظر و .1على مدار سنة كاملة حتى یمكن القول أن هنالك أزمة عملة
لمعالجة بعض وذلك منذ أواخر سبعینیات القرن العشرین،العملةقة بأزمات والتجریبیة المتعلّ 

الصرف الثابتة عن أسعاري التخلّ أعقابفي التي برزت المشاكل النقدیة والاختلالات الخارجیة 
شره ثر بحث نإعلى 1979عام نماذج الجیل الأولحیث ظهرت ، وودزبریتونبعد انهیار نظام 

علاقة التأثیر بین السیاسات غیر السلیمة حاول فیه تفسیر" بول كروغمان"الاقتصادي الأمریكي 

هو افتقاد البلد لسعر صرف قابل للتعدیل في 2001یمكن الإشارة في هذا السیاق إلى أنه من بین أسباب أزمة العملة في الأرجنتین عام *
فقد كانت الأرجنتین .یر الذي عرفته القدرة التنافسیة الخارجیة للبلد وما نجم عنها من تنامي العجز في الحساب الجاريظل التدهور الكب

ي أضحى وعلیه لمعالجة الوضع الاقتصادي المتردّ .تتبنى ترتیبات مجلس العملة التي تنص على ربط صارم لعملتها بالدولار الأمریكي
.منهاة  لامفرّ التخلي عن مجلس العملة حتمی

1 Frankel Jeffrey, Andrew Rose, “Currency Crashes in Emerging Markets: Empirical Indicators,” NBER
Working Paper, No.5437, 1996, p.3.
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كتساب اهذا النوع من الأبحاث ثم عاود. ي من جهة وأزمات العملة من جهة أخرىللاقتصاد الكلّ 
تصادیات التي عصفت بالعدید من الاقالعملةالتسعینات عقب أزمات عقدالاهتمام من جدید خلال 

یعزوها من في مضمونها بین تراوحتحیث ظهرت عدة محاولات لتفسیر أسباب وقوعها،الناشئة 
نماذج الجیل أو ،1994عام نماذج الجیل الثانيركزت علیهاالتي لتوقعات ذاتیة التحققاإلى

أو (لبنكیةاو واهتمت بدور العوامل المالیة 1997لعامسیویةالآالثالث التي ظهرت عقب الأزمة 
.1العملةفي حدوث أزمات ) الهشاشة المالیة

نماذج الجیل الأول:أولا
أول من قدم نظریة حول (Paul Kraugman)"بول كروغمان"یعتبر الاقتصادي الأمریكي

تلتها بعد ذلك ،2"نموذج لأزمة میزان المدفوعات"بعنوان 1979العملة في بحث نشره عام ةأزم
العملةلاحقا بنماذج أزمات انتعرفاأصبحتلتانالو ،19843عام (Flood&Garber)دراسة كل من

معوالمالیةالنقدیةالكلیةالاقتصادیةالسیاساتتساقإعدمعلىزت ركّ حیث .من الجیل الأول
كروغمان "التي یعرفها ،ودورها في نشوب أزمة میزان المدفوعاتالثابتالصرفسعرنظامتطبیق

.من النقد الأجنبيعلى أنها الوضع الذي في ظله یخسر البلد تدریجیا احتیاطیاته الدولیة"
الذي یعتري ضعف السببها غالبا مایكونأن أزمة میزان المدفوعات"كروغمان"أوضح 

فالبلد الذي یطبق .التوسعالمفرطة في السیاسة النقدیة والمالیة :مثلللبلد الأساسیات الاقتصادیة 
ي یجد نفسه مجبرا على تبنّ ) زیادة النفقات(ذلك بسیاسة مالیة توسعیة ویتبعثابت ظام صرف ن

ي بسبب وهذا التوسع في القرض المحلّ .وازنة العامةالعجز في الملتمویلتوسعیةسیاسة نقدیة 
ن سعر الصرف تحسّ بالتالي تضخم مرتفع و إحداثالطلب المتزاید والمتنامي على النقد یؤدي إلى 

.جاريالحسابفسیة وزیادة العجز في التدهور القدرة التناینعكس في وهو ما،*الحقیقي للعملة
التدفقات الرأسمالیة استقطابیتم تمویله من خلال وهذا الارتفاع في عجز الحساب الجاري غالبا ما

درك یغیر أنه سرعان ما .للأجانباد حجمها بعد عودة الثقة للمستثمریندز یالوافدة التي 
العجز المستمر في الحساب الجاري وارتفاع سعر :ن أن المشكلتین المتلازمتین وهماالمستثمرو 

1 Cartapanis A.,”Trois générations de modéles de crises de change”, Rapport de conseil d’analyse
économique sur les crises financières, France, 2004, pp.271-287.
2 Krugman P.,”A model of balance of payment crisis”, Journal of Money, Credit, and Banking, No.11,
1979, pp.311-325.
3 Flood R., P. Garber, ” Collapsing Exchange-Rate Regimes: Some Linear Examples ”, Journal of
International  Economics, N°. 92, 1984, pp.1-13.

ي  أقل مما كانت تفعله من قبل،بسبب ارتفاع التضخم فان وحدة  من النقد الأجنبي ستشري سلع وخدمات حقیقیة في الاقتصاد المحلّ *
لماذا "لویس كاتاو،:ثر حول هذا الموضوع راجعللاطلاع أك.(ين سعر الصرف الحقیقي لعملة الاقتصاد المحلّ وذلك یعبر عنه بتحسّ 

).47-46.صص،2007سبتمبر عدد ،ة التمویل والتنمیةمجلّ ،"الصرف حقیقیة؟أسعار
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وهو ما الصرف الحقیقي لایمكن ترافقهما معا وأن عملیة تخفیض في قیمة العملة ستحدث مستقبلا،
اتجاه نتج عنها حدوث تغییر مفاجئ فيیإلى نشوء توقعات سلبیة ومتشائمة لدى المستثمرین یؤدي 

مستوىعندالصرفسعرعلىللحفاظالسعينإفالظروف هذهظل وفيالتدفقات الرأسمالیة،
إلى بالسلطاتیدفع)ضغوط البیع الحادة(هجمات المضاربة على العملةمع بالموازاة معین

ا ممّ خلال أیام أو أسابیع وقد تستنزف ،تنخفضأنتلبثماالتيالدولیةالاحتیاطیاتاستخدام
سفر یمما وهو ما سیحدث فعلا،على أن عملیة تخفیض ستمس قیمة العملةواضحة یعطي إشارة 
.حقق توقعات السوقتوبالتالي ت،تخفیض قیمة العملةو في میزان المدفوعات ةعن وقوع أزم

لاستحالة وذلك لا مفر منههو واقعتخفیض في قیمة العملةالتجدر الإشارة إلى أن 
ختلالات تصحیح الالو ،من جهة)استنزاف الاحتیاطیات الدولیة(اع عن سعر الصرف مواصلة الدف

فالبلدان التي علیهو .من جهة أخرىيداء مؤشرات الاقتصاد الكلّ معالجة ضعف أو خارجیة ال
من شأنه أن والذي ،لسعر صرفهامرتفع من الأفضل لها الربط الصارمالتضخم من التعاني 

.1على العملةمحتملةمضاربةهجمات یدحض أي 
بعد أزمة المدیونیة ف.النماذج هذهعلىالواقعیة الأمثلةمن أشهرالمكسیكأزمةتعتبر

مخططا واسعا من الإصلاحات 1985منذ العام اتبع البلد ، آثارها على الاقتصاد المكسیكيو 
ي وذلك في ظل تبنّ يالاقتصادإعادة بناء فرص قویة للاستقرار وتنشیط النمومن أجل الاقتصادیة 

المكسیك من تحقیق معدلات تتمكنقدو .)الربط المتحرك للبیزو(نظام صرف ثابت وقابل للتعدیل
اعلیهتوافدتفي هذا السیاق ،اباستقرارهالأجانبلدى المستثمرینالانطباع وأعطتنمو مرتفعة 

مقارنة البلد یوفرها لاستفادة من فرض الربح العالیة التيكان هدفها ارؤوس أموال هائلة 
.الأخرىبالاقتصادیات الناشئة 

ي بشكل فقد توسع الطلب الكلّ ،والتدفقات الضخمة لرؤوس الأموالكنتیجة لهذه التحویلات
مصرفیة ا ساهم في زیادة أسعار الأسهم والعقارات ونمو متسارع للأصول والخصوم الكبیر ممّ 

1994عام %7لیبلغ 1992عام %6.7من هذا الأخیر انتقل،وعجز كبیر للحساب الخارجي
مة بالنقد قوّ والمُ الأجلكما تزایدت دیون الحكومة قصیرة .سعر الصرف الحقیقينتحسّ وذلك بسبب 

في دهورهذا التمن المفروض أن وكان .19952ملیار دولار عام 60الأجنبي التي بلغت 
لولا أن السلطات التي كانت ،1993قیمة البیزو منذ نهایة فيض یخفیتطلب التالحساب الجاري 

عندما "البیزو"كما تمت حمایة .دت هذه الإستراتیجیة من برنامجهافي فترة انتخابات قد استبع
1 Markiewicz A., Op.Cit., p.75.

جوان ،ل والتنمیةة التمویمجلّ ،"ماهي الدروس التي تطرحها أزمة المكسیك بالنسبة للانتعاش في آسیا؟"ورتیز مارتینیز،أغیلیرمو 2
.6.ص،1998
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بقیام السلطات برفع أسعار الفائدة وتدخلها في أسواق الصرف،1994في مارس تعرض للهجوم 
بسبب الصدمات أصبح غیر ممكن تجاه قیمة البیزو المستثمرین الأجانبغیر أن استمرار ثقة

وسریع  كبیرهروبنجم عنهوهو ما،تشدید السیاسة النقدیة الأمریكیةو في تلك الفترةةیالسیاس
بعد ها، واضطرت السلطات تبعا لذلك إلى تخفیض قیمة العملة ثم تعویمالخارجإلىالأمواللرؤوس 

.1ذلك بسب استنزاف احتیاطیاتها الدولیة
الجیل الثانينماذج:ثانیا

یعتبر الاقتصادي حیث العشرین،من القرن في أوائل التسعینیات نماذج الجیل الثانيظهرت
ذاتیة التوقعات"بتسمیة هذه النماذج عرفتوقد ،روادهامن أهم Mourice Obstfeld"2"الأمریكي
یتمكن المضاربون من عندماذج االنمهوفقا لهذالعملة تحدث أزمة و .)(Self-fulfilling"الحدوث

وإجراء تخفیض مستقبلي للبلدالتوقع بأن هجومهم المضاربي سیؤدي إلى تغییر السیاسة الاقتصادیة
أزمة العملة تحدث رغم سلامة فإنالأولوخلافا لنماذج الجیل هفإنأخرىوبعبارة .تهفي قیمة عمل

المضاربین سبب حدوثها هو توقعات  وأن،وكفایة احتیاطیاته الدولیةالأساسیات الاقتصادیة للبلد
.للدولةالاقتصاديبالأداءالخاصة

إلىأخرىأهدافالمركزیةالبنوكلدىكونتماعادةهفإن(Obstfeld)نموذج حسب
أوالعامللدینمنخفضمعدلعلىالحفاظمثلالصرف،سعرمستوىثبات علىالحفاظجانب

الفائدةأسعارعلىالإبقاءالأهدافهذهتتطلبوقد،يلمحلّ االمصرفيالجهازحمایةأوالبطالة،
رؤوسفإنالعالمیة،الفائدةأسعارفي ارتفاعحدثإذاولكن.منخفضةعند مستویاتیةالمحلّ 

الرفع من طریقعنالخروجلهذاالتصديمحاولةحالةوفي،الدولةخارجإلىتتجهسالأموال
السوقإدراكأنحیث .منعهامنبدلاالعملة أزمةبوقوعیعجلذلكفإن،یةأسعار الفائدة المحلّ 

حالتربّ محاولةعلىالمضاربینیشجعأنیمكنالاقتصادیة،السیاساتأهدافبینالتضاربلهذا
یدفع بالحكومة إلى تطبیق خیار اممّ لال المبادرة في المضاربة على العملة خمنالوضع ذلكمن

.زمة ذاتیة الحدوثتصبح الأالتخفیض وبالتالي
نجد یمكن تفسیرها وفقا لمنطق نماذج الجیل الثاني المعاصرة التي العملة من أشهر أزمات 

:3مایليفیهاكیفیة حدوثستعراضاوالتي یمكن، )1993- 1992(أزمة النظام النقدي الأوروبي 

.6.ص،السابقالمرجع ، ورتیز مارتینیزأغیلیرمو 1
2 Obstfeld, M.,”The Logic of currency crises”, Cahiers Économiques et Monétaires, No. 43, Banque de
France, 1994, pp.189-213.
3 Gunther Capelle-Blancard,” La grande attaque contre les monnaies européennes”,disponible sur le
site :www.la-croix.com/Actualite/Economie-Entreprises/Economie/La-grande-attaque-contre-les
monnaies -europeennes-_EP_-2011-09-15-711657. (Consulté le: 23/5/2015).



الصرف الملائم في أدبیات الفكر الاقتصاديسعر نظام ختیاراأسس : الأولالفصل 

49

رفالصسعرآلیة "اعتماد تمّ ،1972النقدي الأوروبي في مارس النظامبعد إنشاء 
بین عملات البلدان ب هامش التقلّ د یحدتم تبموجبهاالتي 1979مارس13في " الأوروبیة

التي كانت لوحدة بین شطري ألمانیاافي أعقابو . صعودا وهبوطا%2,25بنسبة الأعضاء فیه
ضغوط تضخمیة وصلت نشوءهانجم عنفترة رواج اقتصادي كبیر الاقتصاد الألماني شهد ،قسمةم

أسعار الفائدة بقوة بهدف التحكم لرفع البنك المركزي الألماني بدفع وهو ما،1992سنة % 4إلى 
تي كانت تربط عملاتها بسعر ثابت مقابلتبعا لذلك اضطرت باقي الدول الأوروبیة ال، في التضخم

تباع نفس الإجراء للحفاظ على سعر التعادل رغم أن وضعها الاقتصادي كان المارك الألماني لا
من شهر وبدایة ظل هذه الظروف وفي .رف ركودا اقتصادیا ویتعارض مع رفع معدلات الفائدةیع

حدثت هجمات مضاربةبدأت بعض العملات الأوروبیة تتعرض لضغوط مختلفة، فقد 1992أوت 
هاجمه رجل هذا الأخیر الإسترلیني،"الجنیه"الایطالیة و"یرةاللّ "الاسبانیة و"االبیزتّ "على كل من 

قد نتج عن هجمات و .من قیمتهبأعلىم نه مقیّ أكان یعتقد بعدما" سو جورج سور "الأمریكيمال ال
وتبعا .الأوروبیةسعر الصرف آلیةمن هاخروجل عجّ الثلاثة ممّاتالعملاذه تخفیضهالمضاربة 

على 1993اتفق وزراء مالیة الدول الأعضاء في   نظام آلیة سعر الصرف في شهر أوت لذلك 
"المارك"صعودا وهبوطا باستثناء % 15إلى % 2,25بات أسعار الصرف من وسیع هوامش تقلّ ت

.الهولندي"الجیلدر"الألماني و
نماذج الجیل الثالث:ثالثا

التي و دول جنوب شرق آسیابعصفتأزمات العملة التي غداةنماذج الجیل الثالثظهرت
بعد استنزافها 1997في جویلیة " الباهت"ا لعملته" دتایلان"انطلقت شرارتها عقب تخفیض 
. 1ثم انتقال  عدوى الأزمة إلى باقي البلدان الناشئة الآسیویة،لاحتیاطیاتها الدولیة في الدفاع عنه

الهشاشة ب"أو ما اصطلح علیه على دور العوامل المالیة أو البنكیةركزت هذه النماذجوقد
الآثار المحتملة للتدفقات الرأسمالیة الوافدة إلى إبراز یقعن طر ،العملةفي حدوث أزمات "المالیة

، وعدم كمال البلدان حدیثة العهد بالتحریر المالي  في ظل ضعف أداء الجهاز المصرفي فیها
وبعبارة أخرى حاولت هذه النماذج شرح أسباب وقوع أزمة العملة من خلال نظریة .2أسواقها المالیة

1 Cartapanis A, Op.Cit, pp.275-277.
:دراستي كل منالثالث،سهامات العلمیة في مجال النظریات المفسرة لأزمات العملة والتي صنفت على أنها من الجیل من أشهر الإ2

- Krugman, P. ”Balance sheets, the transfer problem, and financial crises”, In: Isard, P., Razin, A., Rose,
A., (Ed), International Finance and Financial Crises: Essays in Honor of Robert Flood, Dordrecht,
Kluwer,1999, pp.459-472.
- Pesenti, P., Tille, C.,”The economics of currency crises and contagion: An introduction”, Federal
Reserve Bank of New York Economic Policy Review, September 2000, pp.3-16.
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ینجم عنها لاحقا سبنكیة ةأزمكیف أن  حدوث بهاالتي یقصد (Twin Crises)"الأزمات التوأم"
.العملةةأزمنشوب

لرؤوس الأموال هائلاتوافد ) 1993- 1992(فقد شهدت الفترة ، بالعودة إلى الأزمة الآسیویة
كانتالتيو ،)دتایلانو كوریا الجنوبیة، الفلبین، اندونیسیا، مالیزیا(إلى دول  جنوب شرق آسیا

والودائعكالسنداتالاستثماریةالمحافظفيولاسیمامباشرةغیرأجنبیةاستثماراتبصورةتتركز
زیادة كبیرة جدا في حجم السیولة المتاحة هترتب عنوهو ما ،السیولةالعالیةالدینأدواتومختلف

بشكل التوسع في منح الائتمان وازدهار الاستثمارهذا الوضع علىقد انعكسو .في هذه البلدان
في الاستثمار في قطاع ع، والتوسالأصولإضافة إلى ارتفاع سعر الصرف الحقیقي وأسعار كبیر،

.مثلاكالعقاراتدولیاقابلة للاتجارالالسلع الغیر 
ه البلدان ذفي هالمحليالماليالنظامعلىالمفروضةالإشرافیة و التنظیمیةالقیودأنغیر

ا أدى ممّ ،الوفرة الكبیرة في السیولةفي ظل الإقراضعلىروضةالمفتلكسیمالامتراخیةكانت
كما .في میزانیات البنوك) القروض المتعثرة (زیادة في حصة  الاستحقاقات المشكوك فیها إلى 

حافزا للبنوك على أن أنظمة الصرف السائدة في تلك البلدان آنذاك على شكل أنظمة وسیطة كانت 
وبالتالي لم تكن تهتم ،بات عنیفة لسعر الصرفما الخوف من تقلّ دونبیةالاقتراض بالعملات الأجن

مشكل عدم توافق العملة :مشكلین هماوهو ما أدى بروز .من مخاطر الصرفط بالتحوّ 
(Currency Mismatches ) اختلال توازن المیزانیات من حیث تركیبة أصولها وخصومها بسبب

Maturity)والمشكل الثاني هو عدم توافق الاستحقاقات،لمحلیةمن العملات الأجنبیة أو العملة ا

Mismatches )أصبحتتبعا لذلك.بسبب تمویل استثمارات طویلة الأجل بقروض قصیرة الأجل
مفاجئ في ي تغیر اسة لأجد حسّ ما جعلها ،أكثر تبعیة لأسواق المال الدولیةهذه الاقتصادیات 

Sudden)فدة إلیهاالوااتجاه التدفقات الرأسمالیة Reversals) .
،فیهاالأجورمستویات الازدهار الاقتصادي في هذه البلدان  إلى رفع من جانب آخر أدى

الأمریكي بالدولاربعلاقة ثابتةهارتباطیة نظرا لاعملاتها المحلّ ن قیمة مع تحسّ وذلك بالموازاة 
إلىن عملاتهاأدى  ارتفاع الأجور وتحسّ وقد .1995منذ منتصف العام شهد فترة من القوة الذي 

یها الطلب العالمي علتراجع أدى إلى و التنافسیة من قدرتهاض مما خفّ جعل صادراتها أكثر تكلفة،
وكانت النتیجة عجزا .الآسیویةالتي كان العمود الفقري للصادراتالالكترونیاتصناعة لاسیما و 

.19961عامي من الناتج المحلّ %8غ بللهذه البلدانالمیزان التجاريفيخطیرا 

1 Agnés Bénassy-Quéré, Loic Cadiou, Op.Cit., p.5.
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متعثرة في ظهرت بوادر أزمة بنكیة في هذه البلدان بعد التراكم الكبیر لحجم القروض ال
الصافیة لعدد كبیر من المقترضین وهو ما أدى إلى التشدد وانهیار الثروة ،ض البنوكمیزانیات  بع

میز بتزاید العجز في حساباتها الوضع الاقتصادي العام المتتأزم في ظل في منح القروض 
، وتخوفهم من حدوث أي ین الأجانب باقتصادیات هذه الدولالجاریة، وبدایة تلاشي ثقة المستثمر 

انخفاض في أسعار صرف عملاتها لمعالجة الاختلالات الجاریة وبالتالي سیزید من الكلفة الحقیقیة 
كانتالتيالأجنبیةالأموالرؤوسهروبوتیرة ، وتسارعت بدأ الذعر ینتشروعلیه ، لمدیونیاتهم

وفي ،ر البورصةانهیاإلى إلى أزمة مصرفیة ثم مؤدیة ،دانلالبتلكفيواسعنحوعلىمتوطنة
في دعم المؤسسات المالیة والمصرفیة في مواجهة التزاماتها بلدانالهذه رغبة ن إهذا السیاق ف

ض یخفبتالقیام عنهنجم ،في الاحتیاطیات الدولیةحدوث خسارة كبیرة إلى أدى بالعملات الأجنبیة 
اختلال توازن یة خسائر فادحة في ظللحق بالبنوك المحلّ أهذا الإجراء الأخیر  ،هاتقیمة عملا

ما أدى وهو ،یةمن حیث تركیبة أصولها وخصومها من العملات الأجنبیة أو العملة المحلّ هامیزانیات
التوقف (بمختلف أشكالهازمةلتتشكل معالم الأثم إفلاسها إلى عدم قدرتها على السداد ومن 

.)أزمات الدینو ،الأزمات المصرفیة، المفاجئ للتدفقات الرأسمالیة
سعرعلىالحفاظصعوبةفي أزمة دول جنوب شرق آسیا من تفادةأهم الدروس المسثلتتم

الاندماجنحوالاتجاهظلفية تماماوسیاسة نقدیة مستقلّ ) نظام وسیط(صرف ثابت قابل للتعدیل
أن هنالك خیارین ممكنین  لإدارة سعر الصرف في ظل و ،المالرأسحساباتوتحریرالعالمي

الربط الصارم لسعر الصرف أو :وهما)النظرة ثنائیة القطبما أطلق علیه بأو (حركیة رأس المال 
مكنة لسیاسة سعر الصرف ن استبعاد أنظمة الصرف الوسیطة من الخیارات المإوعلیه ف.تعویمه

.في ظل العولمة المالیة یطرح التساؤل حول أهم مواطن الضعف التي تنطوي علیها
وعلاقتها بأزمات العملةمواطن ضعف أنظمة الصرف الوسیطة:الفرع الثالث

نظمة الصرف الوسیطة والتي تجعل منها مصدرا لحدوث مواطن الضعف لأیمكن حصر أهم 
:1یليماالیة في المالنقدیة و الأزمات 

الاحتیاطیات الرسمیة من النقد الأجنبيخطر استنزاف :أولا
تدخل تستدعيالانخفاضواجه قیمة العملة ضغوطا نحو تقدفي ظل ثبات سعر الصرف 

للمحافظة على السعر البنك المركزي في سوق الصرف لشراء عملته الوطنیة وبیع النقد الأجنبي

1Virginie Coudert,” Régimes de changes et crises: les taux de change fixes sont-iles injustement
suspectes”, Rapport de conseil d’analyse économique sur les crises financières, France, 2004, pp.293-
304.
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ن مستوى إفلد یسمح بحریة حركة رؤوس الأموالحالة إذا كان هذا البوفي هذه ال. الذي التزم به
تعرضت ما إذا ، فضعیفا مقارنة بحجم سوق الصرفیعتبرالرسمیة من النقد الأجنبي هاحتیاطیات

بعد سیفقد قدرته على الاستمرار في الدفاع عن قیمة العملة نه إفمتواصلة عملته لهجمات مضاربة 
.الدولیةنظرا  لكون هذه العملیة  ستؤدي في النهایة لاستنزاف احتیاطیاته ،دةأیام أو أسابیع معدو 

هنالك أداة وبالمقابل .قریباستحدث قیمة العملة لوهذا سیعطي إشارة أولیة إلى أن عملیة تخفیض 
سعر وهي لدفاع عن قیمة العملة  في احتیاطیات الدولیة كبدیل للااستخدامها یمكنأخرى 
.في محاولة للتصدي لهروب رؤوس الأموال إلى الخارجمعدلاتهارفع بالقیامن خلال م،الفائدة

لال تراجع معدلات السلبي على النشاط الاقتصادي من خلتأثیرهنظراتكالیفهله جراءالإالكن هذو 
.ة الركودفخاصة إذا كان الاقتصاد على حا،الاستثمار مثلا

خطر هجمات المضاربة:اثانی
بالتصریح بالقیمة المرجعیة الوسیطةى  أنظمة سعر الصرف عض البلدان التي تتبنّ إن قیام ب

یمكن ،بات المسموح بهنطاق التقلّ اتساعوكذلك بمقدار ،ر الصرف التي تلتزم بالدفاع عنهالسع
.قیمتهاتخفیض قد تؤدي في نهایة المطاف إلى لهجمات مضاربة عملتهاتعرضب في أن یتسبّ 

قد تعطي إشارة المعلن سلفا بات یر الیومي لسعر الصرف داخل حدود نطاق التقلّ فعملیة التسی
. للسوق والمضاربین عن الأزمنة التي تشهد العملة خلالها ضغوطات شدیدة نحو الانخفاض

ن السلطات إفبات،لتقلّ انطاقأدنى سعر مسموح به في إلىانخفضت قیمة العملة وبالتالي إذا 
.بهیتجاوز النطاق الملتزم على استقرار سعر الصرف حتى لاةحافظمالجل مطالبة بالتدخل من أ

:حالتینعموما یمكن التمییز بین و 
ك خطــر هجمــات المضــاربة لــهنایكــونوبالتــالي لانظــام الوســیط یتمتــع بالمصــداقیةالأن یكــون -

؛باتالتقلّ نطاقلأن تدخلات البنك المركزي سوف تسمح بعودة سعر الصرف إلى داخل حدود 
حیـث یتوقـع المضـاربون حـدوث تخفـیض فـي ،أو عدیم المصـداقیةضعیفأن یكون النظام أو-

قیمــة العملــة قریبــا، فیقبلــون بشــدة علــى بیعهــا فــي الســوق ویجبــرون الســلطات علــى إخــراج ســعر 
.وبالتالي تتحقق توقعاتهم،بات الملتزم بهالتقلّ نطاقالصرف من حدود 

الحقیقين سعر الصرفخطر تحسّ :اثالث
لكن معدل التضخم فیه و ، د الذي یربط عملته بعملة بلد آخرفي حالة البلالخطرهذا حصلی
وهذا سیؤدي ،الحقیقي للمیل للارتفاعهیدفع بسعر صرفأكبر من بلد عملة التثبیت، وهو مایكون 

رزت الأبحاث فقد أبفي هذا السیاق .إلى تدهور القدرة التنافسیة وتعمیق الاختلالات التجاریة
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أن تحسن قیمة سعر الصرف الحقیقي هو مؤشر یسبق دائما العملة قة بمؤشرات أزمات المتعلّ 
ةبها الرئیسیاسبمن أالتي كان )1995- 1994(الأزمة المكسیكیةوخیر مثال ذلك ،حدوث الأزمة

.1التحسن الحقیقي في قیمة البیزو
خطر الاستدانة بالعملات الأجنبیة :ارابع

محدودیة خطر أن ) 1998- 1997(وضحت الأزمة  المالیة لدول جنوب شرق آسیا لقد أ
بعملات أجنبیة زا على الاقتراضحفّ عاملا مُ كانت الصرف في ظل ترتیبات الصرف الوسیطة 

ز به سعر وذلك نظرا للثبات النسبي الذي یتمیّ ، یام بعملیات التغطي من هذا الخطردونما الق
حكومات إلى المستثمرین بأنه سیتم تعویضهم في ها  التالتي قدمت الضمانا، و من جهةالصرف

وهو .من جهة أخرى)تخفیض قیمة العملة مستقبلا(حالة عدولها عن التزامها بثبات سعر الصرف
وما ،بشكل مفرط  خاصة لدى القطاع البنكي*نعكس على تنامي الاستدانة بالعملات الأجنبیة اام

عدم توافق و (Currency Mismatches)العملةتوافق ي عدم تمشكلعنها من منج
Maturity)الاستحقاقات Mismatches ). ازنة من حیث تركیبة كانت میزانیات البنوك متو إنوحتى و
نه في حالة حدوث تخفیض في قیمة العملة المحلیة فان البنوك ستواجه في النهایة إف،العملات فیها
تماما خلال للإفلاس مثلما حدث ومن ثم تعرضها،ى السدادعلتجعلها غیر قادرة خسائر كبیرة 

.جنوب شرق آسیاأزمة دول
ومقرض الملاذ الأخیرالأزمات البنكیة : امساخ

لقد  تراوحت وجهات النظر حول دور أنظمة الصرف الوسیطة في حدوث الأزمات البنكیة 
یرون بأن 2(Eichengreen& Rose)فأنصار التیار الأول .لهابین رافض لهذه الفكرة تماما ومؤید

وحجتهم في ذلك أن السیاسة ،مساهمة نسبیا في حدوث أزمات بنكیةهذه الأنظمة هي الأقل 
ى ترتیبات مقارنة بالدول التي تتبنّ االاقتصادیة في ظل ترتیبات ثبات الصرف ستكون أكثر استقرار 

:ظر مثلانأ1
- Cartapanis A., V. Dropsy , S. Mametz , ”Crises de change et indicateurs de vulnérabilité ”, Économie
Internationale, N° 76,1998, pp.69-92.
- Kaminsky G., C. Reinhart, J. Lizondo, ” Leading Indicators of Currency Crises ”, IMF Staff Papers,
vol. 45, N° 1, 1998, pp.1-48.

تراض من الخارج بعملاتها تستطیع الاقلامیة عموما الاقتصادیات النانإفEichengreen & Hausmannحسب الاقتصادیین*
مما ". sinoriginel"  بالخطیئة الأصلیة وهي الظاهرة التي أسمیاها،إضافة إلى عدم قدرتها على الاقتراض طویل الأجل، یةالمحلّ 

لها انعكاسات خطیرة تكونالأجنبیة مة بالعملة قوّ نجم عنه تراكم دیون كبیرة مُ ی، مماالأجنبیةبالعملة یضطرها للاقتراض قصیر الأجل
:للاطلاع أكثر راجع.لهذه البلدانستقرار الماليالاعلى 

Eichengreen B., Hausmann R., ”Exchange rates and financial fragility”, NBER WP, 1999, N° 7418, p.3.
2 Eichengreen B., A. Rose, ” Staying Afloat When the Wind Shifts: External Factors and Emerging
Market Banking Crises ”, NBER WP, 1998, N° 6370,pp.1-48.
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ة الوسیطة سیلعب دوره كأداة فخطر التخفیض في قیمة العملة الذي یمیز الأنظم.المرنةالصرف 
ط ي شر الاستقرار الاقتصادي الكلّ " للضبط الاقتصادي بالنسبة للسلطات العمومیة وفقا لشعار أن

ل من الإفراط في منح القروض وإصدار النقود والتي قلّ وهذا ما یُ ،"ضروري لاستقرار النظام البنكي
نه في ظل أسعار الصرف إوبالمقابل  ف.غالبا ما كانت السبب الرئیسي في أزمات  مالیة سابقة

المركزي  سیخلق ما یطلق علیهبنكن وجود وظیفة مقرض الملاذ الأخیر من طرف الإالعائمة ف
یاق البحث هذا الأخیر یعتبر حافزا للبنوك على تحمل أخطار متتالیة في س، *" خلاقيالخطر الأ"

.ندلاع الأزمات البنكیةوهو ما یعتبر سببا أساسیا في ا،عن معدلات عائد مرتفعة
الصرف ر خطر أنظمة فسّ یُ فیرون بأن ما1(Chang &Velasco)أما أنصار التیار الثاني

حیث أن.في نشوب الأزمات البنكیة هو  غیاب وظیفة مقرض الملاذ الأخیرتابالثالشدیدة 
عر الصرف،البنوك المركزیة ملزمة ومقیدة في إطار عملیة إصدار النقود بالحفاظ على ثبات س

بما زمةللأوهذا القید یمنعها من منح السیولة الكافیة والضروریة للبنوك التجاریة في حالة تعرضها 
ك إفلاس بنك ما یؤدي إلى إفلاس البنو الذي یقصد به أن (التصدي للخطر النظاميیساعد في

یبات مجلس ویتجلى هذا الخطر بصورة واضحة في إطار ترت. )الأخرى المشكلة للنظام البنكي
.1995العملة مثلما دلت علیه الأزمة البنكیة في الأرجنتین عام

ذكره في هذا المبحث حول تطور نظریة اختیار نظام سعر الصرف على ما سبق وبناءً 
یمكن القول بأنه لا توجد نظریة ثابتة أو قاعدة عامة صالحة لكل مكان وزمان بشأن اختیار نظام 

حاولت العدید من الأبحاث فقد وفي هذا السیاق. الملائمر یكون هو الاختیاصرف معین
سعر التي أعدها صندوق النقد الدولي الذي یتمتع بصلاحیة الرقابة على نظمسواء تلك ،والدراسات

إدارة سعر أنظمة مختلف ییم أداءتق، أو من خارج الصندوقالصرف في الدول الأعضاء فیه
تحدید كیفیة تأثیر اختیار نظام سعر من أجل النسبیة ا ءتهكفاتقدیر الصرف، أو بمعنى آخر 

Moral)یقصد بالخطر الأخلاقي * Hasard)المبرر للبنوك أو المقترضین نحو أنشطة استثماریة المشكلات الناشئة عن الاتجاه غیر
مثل نظام التأمین على الودائع أو أي نظام آخر یترتب علیه الانحراف (أكثر مخاطرة،  نتیجة تقدیم الحكومة لضمانات علنیة أو ضمنیة 

التأثیر السلیم والمنطقي لحركة الأسواق ، تعوق انتقال )عن الشروط والقواعد التي یعمل بها القطاع المصرفي ویتعامل بها مع المودعین
موالأسعار على القرارات الاستثماریة للقطاع المصرفي، وتؤدي إلى عدم تحمل البنوك والمودعین مسئولیة المخاطر الناجمة عن قراراته

:للاطلاع أكثر راجع. الاستثماریة الخاطئة
، 2011جامعة الزقازیق،رسالة دكتوراه،،"ء الاقتصاد المصريسعر الصرف بأداأنظمةعلاقة "عماد عمر محمود على الهنداوي،

.19.ص
1 Chang, R., A. Velasco, ” Financial Fragility and the Exchange Rate Regime ”, NBER WP, N° 6469,
1998, pp.1-40.
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في مایلي و . التضخمو أداء النمو الاقتصادي للبلدان ولاسیماي الصرف على الأداء الاقتصادي الكلّ 
:إلیهاالتي توصلت ة یالنتائج الرئیسلأهم استعراض 

.سعر الصرفإدارة أداء أنظمة تقییم النتائج الرئیسیة لأهم  الدراسات التي تناولت موضوع:)07-01(الجدول 
النتائج الرئیسیةالدراسة

Ghosh A [et al.],1995أما ،الوسیطةوالأنظمةالاختیار بین أنظمة الصرف یكون مابین سعر الصرف الثابت
ظلهاي في أنظمة الصرف المرنة فعلیا فغیر منصوح بها كون الأداء الاقتصادي الكلّ 

.مع تضخم مرتفع ونتائج متوسطة في ما یخص أداء النموافقر تحیث ت،یكون ضعیفا
Michael M. [et al.] ,
1999

على البلدان في الأسواق الصاعدة والبلدان النامیة أن تعتمد في اختیار نظام الصرف 
إذا ما أرادت المحافظة على (Bipolar view)" فیها على الوصفة ثنائیة القطبیة

كمجالس (ى الربط الصارم بعملة أخرى بمعنى إما أن تتبنّ ،  حركیة رؤوس الأموال
أو ،حدوث أي هجمات مضاربة على العملةأو الاتحادات النقدیة الذي یمنع )العملة

ي أنظمة التعویم الحر حیث تتحدد قیمة العملة في السوق ودون تدخل من السلطات بنّ تت
.في سوق الصرف للدفاع عنها

Reinhart& calvo, 2002السائدة بشكل كبیر بین بلدان " الخوف من التعویم"شارت هذه الدراسة  إلى ظاهرة أ
فرغم تصریحها رسمیا بتبني بنظام عائم إلا أنها في الواقع . الأسواق الصاعدة والنامیة

.تطبق أسعار صرف أكثر استقرارا
Levy-Yeyati &
Sturzenegger, 2003-بات النمو الاقتصاديض من تقلّ ظام الصرف تخفّ ن مرونة نإبالنسبة للبلدان النامیة ف.

بالنسبة للبلدان الصناعیة فان أنظمة سعر الصرف الثابتة والوسیطة تؤدي إلى نمو -
.اقتصادي أقل تذبذبا  مقارنة بالتعویم

Kenneth R [et al.],
عملات ي التعویم الحر لالتوصیة الرئیسیة  التي خرجت بها هذه الدراسة هي ضرورة تبنّ 2003

.بلدان الأسواق الصاعدة التي أصبحت أكثر تكاملا مالیا
Edwards &Yeyati,
لكل من النموعلىالتجاریةالصدماتأثرتقلیلعلىیساعدالمرنالصرفسعر2003

.الصناعیةوالدولالناشئةالأسواق
Reinhart& Rogoff,
هي الأكثرالثابتةصرفالأسعارأن أنظمةأهم نتیجة توصل إلیها البحث هي 2004

.العالمفيالصرفأسعارأنظمةبینمنتاریخیاتخدامااس
Ghosh A [et al.],2010 الأنظمة الوسیطة فتحقق ، أماتترافق مع مستویات دنیا للتضخمأنظمة الصرف الثابتة

مع قابلیة أقل التعویم تتوافقحین أن أنظمة ، في)نمو سریع(أفضل أداء للنمو
.أسرعللأزمات المالیة مع تصحیح خارجي للتعرض

.بعد الاطلاع على الدراسات المذكورة أعلاهمن إعداد الباحث:المصدر

یلاحظ على نتائج هذه الدراسات أنها تبرز بوضوح عدم وجود توافق في الرأي بین ما
معینة لا فكل منها یتمتع بمزایا ر،یة  نظام صرف معین على حساب الآخالاقتصادیین حول أفضل
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وعلى العموم .كما یختلف أداء مؤشرات الاقتصاد الكلي في ظلهاتتوفر في غیره من الأنظمة،

:مایليفي نظم سعر الصرف الثابتة والمرنة تكالیفویمكن تلخیص أھم منافع 
.ةوالمرنةمقارنة بین نظم الصرف الثابت:)08-01(الجدول

التكالیفنافعالم

نظام الصرف 
الثابت

محدودیة خطر الصرف للمعاملات الدولیة -
.والاستثمارات الأجنبیة

یخفض تكلفة الدخول إلى الأسواق المالیة -
.دولیة من خلال خفض علاوة المخاطرال
یخفض من معدلات الفائدة المحلیة مما یسمح -

بتقلیل الفارق مع معدل الفائدة في الأسواق 
.الدولیة

تأثیر الصدمات ل مكافحة التضخم ویعزل یسھّ -
.النقدیة

.یمنع التمویل النقدي لعجز المیزانیة العامة-

مصداقیة ضعیفة في حالة الأزمات،-
اللجوء (وإجراءات التصحیح تكون مكلفة 

).إلى التخفیض
عدم استقلالیة السیاسة النقدیة وتبعیتھا -

.لبلد عملة التثبیت
حساسیة قویة للصدمات الخارجیة -

.یةقیة المحلّ والصدمات الحقی
خطر ارتفاع سعر الصرف الحقیقي  مما -

.ینتج عنھ اختلالات كبیرة للحساب الجاري

نظام الصرف 
المرن

.یعزل الاقتصاد من تأثیر الصدمات الخارجیة-
.یعزل الاقتصاد من تأثیر الصدمات الحقیقیة-
ر التضخم على القدرة التنافسیة یأثتحد منی-

.للصادرات

.تضخم المستوردمصدر لل-
بات الحادة لسعر الصرف تأثیر سلبي للتقلّ -

.على التجارة والمعاملات المالیة
مصدر لعدم الاستقرار الإقلیمي في حالة -

.)عملاتالحرب (التخفیض التنافسي
یمكن أن یؤدي إلى تأجیل التصحیح -

.الھیكلي المطلوب في الاقتصاد

Source: Héléne Poirson,”How do countries choose their exchange rate regimes?”, IMF working paper,
No.01/46, 2001, p.26.

أن صیاغة أي إستراتیجیة لإدارة سعر الصرف تقتضي من خلال الجدول أعلاه یتضح 
الاقتصادیة التيوذلك وفقا للأهداف المفاضلة مابین مزایا تثبیت سعر الصرف أو تركه مرنا،

والسؤال المطروح هنا .التي لابد من أن یتحملها من جهة أخرىجهة، والقیودبلد منلایصبوا إلیها 
أو بعبارة أخرى هل في بلد ما ؟ماهي العوامل التي تعتمد لاختیار نظام سعر الصرف الملائم: هو

سعر الصرف الملائم دات الاقتصادیة التي ترشد في اختیار نظام هناك منظومة من المحدّ 
.هذا ما سیحاول المبحث الموالي الإجابة علیهواء  كان هذا  النظام ثابتا أم مرنا؟للاقتصاد س
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الملائماختیار نظام الصرف داتمحدّ : الثالثالمبحث 
حول كیفیة اختیار نظام الإرشادالمتوفرة كثیرا من والتجریبیة سات النظریة االدر ذخیرةأتاحت قدل

یمكن للسلطات النقدیة أن الاقتصادیة التيدات من المحدّ واسعة منظومةهنالكف،الصرفسعر 
طبیعة الصدمات الاسمیة والحقیقیة :1كل منتشملالملائمصرفالنظام لتستند إلیها في اختیارها 

، مستوى التطور الاقتصادي، التضخممستوى، الانفتاح التجاري،التي یتعرض إلیها الاقتصاد
حركیة ، حجم الاقتصاد، تنوع الإنتاج والصادرات،في للتجارةالتركز الجغرا،حركیة رأس المال

وعلیه یسعى هذا المبحث .بعملة أجنبیةمة قوّ المُ الدیون و درجة الدولرة، العمالة والمرونة الاسمیة
.السابقة الذكر بشيء من التفصیلدات محدّ الإلى التعرف على مختلف 

ها الاقتصادطبیعة وحجم الصدمات التي یتعرض ل:ولالمطلب الأ 
الصـدمات التـي تواجـه الاقتصـاد عیـارملقد أدخلت الأدبیات المعاصرة لمنـاطق العملـة المثلـى 

ــبــدائل العنــد اتخــاذ القــرار حــول  نظــام نإفــالمعیــار وفقــا لهــذاو . الصــرفإدارة ســعر نظم الممكنــة ل
ف مـع للتكیّـ) حلـيقاسـة بإجمـالي النـاتج الممُ (هو الذي یسمح بتخفیض تكلفة النـاتج الملائمالصرف 

. 2ي الناتجفتحقیق الاستقرار هو النظام الذي یستهدفأو بعبارة أخرى ،الصدمات الخارجیة
ورة أفضـل مـن خـلال وقد توصلت هذه الأدبیات إلى أن الصدمات الحقیقیة یتم مواجهتهـا بصـ

قبـل و .3وأن الصدمات الاسمیة یمكن مواجهتهـا مـن خـلال أسـعار صـرف ثابتـة،أسعار صرف مرنة
.أنواع الصدمات الاقتصادیةنا الإشارة إلى مفهوم و شرح هذه النتیجة یجدر ب

ماهیة الصدمات الاقتصادیة :الأولالفرع 
أوفـي الأسـعارمفـاجئكارتفـاعتوقعـه،یمكـنلارمـؤثّ حـدوثهـيالاقتصـادیة الصـدمة

النشـاطمسـتوىفيالاستقراروعدمالاضطراببسببالصدماتوتقع،الدخلفيمفاجئانخفاض
الاقتصـادیةالأزماتوراءالشائعةالأسبابومن.4السیاسیینالقادةلتصرفاتنتیجةأوالاقتصادي

أوالتجـاريالتبـادلمعـدلاتبوتقلـّالطبیعیـةالكـوارثبـینتتـراوحالتـيالخارجیـةالصـدماتوقـوع
القـدرةذاتالمـنخفضالـدخلبلـدانعلـىخـاصبوجـهذلـكقویصـدُ .يالخـارجالطلـبصـدمات

1 Héléne Poirson,”How do countries choose their exchange rate regimes?”, IMF working paper, No.
01/46, 2001, p.27.

.3.ص،المرجع السابقفیتالي كرامارنكو،د العلي جبیلي،عب2
3 Aghevli B, Khan S, Montiel P,”La politique de taux de change dans les pays en dévelopement-questions
analytiques”, étude spéciale du Fonds Monétaire International, 78, Washington DC. , 1991, p.4.

: تاریخ الاطلاع. (www.go.worldbank.org/6NRSRNWE 00:الموقععلى، متاح العالمیةالأزمة الاقتصادیة ،البنك العالمي4
17/12/2015(
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الصـادراتمـنمحـدودةطائفـةعلـىتعتمدوالتيالأزماتمنعأنشطةفيالاستثمارعلىالمحدودة
.1امنهالأكبرالجانبالأولیةالسلعتمثلالتي

أنواع الصدمات الاقتصادیة: ثانيالفرع ال
ثــار التــي لهــا آیــة التــي لا یمكــن الســیطرة علیهــا و تبــرز الصــدمات مــن خــلال الأحــداث الخارج

مستوى الدخل في البلـد، وعمومـا فـان معظـم الصـدمات الاقتصـادیة تكـون ناجمـة إمـا عـن قویة على
)الصـــدمات النقدیـــة أو الاســـمیة(أو مـــن ســـوق النقـــد )الصـــدمات الحقیقیـــة(ســـوق الســـلع والخـــدمات 

:2كمایلي
الصدمات الحقیقیة.1

ي سوق السلع مفاجئ فتحدث عندما یكون هناك حدثو خارجیة المنشأ هي صدمات 
اعتماد تكنولوجیا جدیدة أو منتج باتهاومن مسبّ ،ي الإجماليا یؤثر على الناتج المحلّ والخدمات ممّ 

یضاف إلى ذلك الصدمات التي تصیب حركة ،بات في أسعار المواد الأولیةجدید أو حدوث تقلّ 
العدید من وتعتبر .)الدخول الكبیر لرؤوس الأموال لبلد ما أو هروبها منه(رؤوس الأموال دولیا 
أو )كالنفط أو القطن أو النحاس(تصدیر سلعة واحدة فقط التي تعتمد على البلدان لاسیما النامیة 

.أخرىاقد تكون سلبیة أحیانا وایجابیة أحیانصدمات خارجیةعرضة ل،السلععدد قلیل من
لانهیار أسعارها في ) یةالعملة الأجنبب(نتیجة انخفاض عوائد الصادرات تحدثسلبیةفالصدمة ال

حین ترتفع عوائد الصادرات نتیجة ارتفاع تكون الصدمة ایجابیة وبالمقابل ،الأسواق الدولیة
ض الاقتصاد للصدمات الحقیقیة لابد من دراسة لمعرفة درجة تعرّ و .أسعارها في الأسواق الدولیة

حیث .التذبذبات الحاصلة فیهاللبلد  وملاحظة  الدولي وتحلیل تطور معدلات التبادل التجاري
كل ف معدل التبادل الدولي لبلد ما بأنه عدد الوحدات المستوردة التي یحصل علیها البلد مقابل یعرّ 

الفرق بین الزیادة في أسعار الصادرات وأسعار بالتالي یعكس و ،وحدة یصدرها إلى العالم الخارجي
:3ویوجد نوعین لهذا المؤشر وهماالواردات

:، متاح على الموقع"الأزماتلمواجهةندوقالصفيالإقراضأعمال"،صندوق النقد الدولي1
www.imf.org/external/np/exr/facts/crislend.htm) 8/1/2015تاریخ الاطلاع.(

:راجع في هذا الشأن2
دار صفاء للنشر ،")نظریة وتطبیقات(رته في ظل الصدمات الاقتصادیةسعر الصرف وإدا"بي،لعبد الحسین جلیل عبد الحسن الغا-

.327- 1.، ص ص2011الأردن،والتوزیع،
مجلة العلوم ،"دراسة قیاسیة:)2005-1980(قیاس وتحلیل الصدمات النقدیة في الاقتصاد العراقي للفترة "،سلمانصالحمحمد-

.144-143.ص ص،2010،بغدادجامعة،16، عدد الاقتصادیة و الإداریة
.66.صعمان، الأردن،،"2011السنوي رالتقری"الأردني، البنك المركزي 3
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الرقم القیاسي لأسعار الصادرات منسوبا =روط التبادل التجاري السعريمؤشر ش
؛إلى الرقم القیاسي لأسعار المستوردات

الرقم القیاسي لكمیة المستوردات منسوبا إلى =مؤشر شروط التبادل التجاري الكمي
.الرقم القیاسي لكمیة الصادرات

قاسة بأسعار یة لقیمة الصادرات مُ یعكس القوة الشرائثالثمؤشر بالإضافة إلى ذلك هناك
شروط التبادل التجاري السعري هو عبارة عن و مؤشر المقدرة على الاستیراد یسمى و مستوردات، ال

. مضروبا بالرقم القیاسي لكمیة الصادرات
الصدمات النقدیة.2

،المحليمفاجئ في سوق النقدتحدث عندما یكون ھناك حدثداخلیة المنشأ هي صدمات 

من طرف الطلب على النقدتغیرنتیجةالمتوقع في الكتلة النقدیة المتداولة ر غیرتغیالمثل 
الابتكارات المستحدثة في الأدوات المالیة أو التذبذبات بسبب،الأعوان الاقتصادیین غیر البنكیین

أو الاستهلاك (أحد مكوناته تغیر في لأو الصدمات المرتبطة بالإنفاق تبعا ل، في مستوى الثقة
.أو الإنفاق العمومي) الاستثمار
دراسة وتحلیل مدى استقرار لابد منلمعرفة درجة تعرض أي اقتصاد للصدمات النقدیة و

ومن  بین .للنقدیخص حیازتھم سلوك الأعوان الاقتصادیین في مالتقییم دالة الطلب على النقود  
عدد ، التي یقصد بھاالنقود)دوران(تحلیل تطور سرعة تداول المؤشرات المعتمدة في ذلك 

الناتج المحلي على أنھا ھاسابویتم ح.المرات في المتوسط السنوي لتداول وحدة نقدیة في الاقتصاد
:1، أيالسنةتكون غالبا ماالتيزمنیة في نھایة الفترة ال*الكتلة النقدیةمقسوما على  الإجمالي

لكتلة النقدیةا/الناتج المحلي الإجمالي =سرعة تداول النقود 
إذا انتقلت فمثلا بالنسبة لكتلة نقدیة ما ، د نفس دور الوحدات النقدیةوسرعة تداول النقؤديت

نكما أ.وكأن الكتلة النقدیة تضاعفت مرتینمعناه أربع مرات إلىمرتین سرعة التداول من 
وعلیھ ،ھم على النقدصادیین في مایخص طلبسلوك سرعة تداول النقود مرتبط بسلوك الأعوان الاقت

وعدم غیر مستقرة،أیضا إذا كان الطلب على النقود غیر مستقر فان سرعة تداول النقود تكون 
ضبط على أن البنك المركزي غیر قادر على مراقبة التحركات النقدیة ومن ثم یدل على ھااستقرار

.2معدل التضخم
+النقود القانونیة(M2بصیغة أو)ودائع تحت الطلب+النقود القانونیة(M1الكتلة النقدیة قد تكون بصیغة أنتجدر الإشارة هنا إلى *

.أخرى وفقا للتطور النقدي للبلدبصیغ أوسعو، أ)لأجلودائع +ودائع تحت الطلب
الجزء الثالث، ،"الدوال الاقتصادیة الكلیة الأساسیة القطاع النقدي:محاضرات في النظریة الاقتصادیة الكلیة"،لمانإالشریف محمد 1

.106-76.ص ص،2010الجزائر،،لمطبوعات الجامعیةدیوان االطبعة الثانیة،
.106.صالمرجع نفسه،2
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ب الانحراف المعیاري للفروق بین ساقود یتم عادة حبات في الطلب على النولقیاس التقلّ 
سرعة  الدوران الاتجاھیة التقدیریة  والسرعة  الفعلیة لدوران النقود  في الدخل خلال فترة زمنیة 

.1معینة وعلى شكل نسبة مئویة
اختیار نظام الصرف الملائم في ظل الصدمات الاقتصادیة:ثالثالفرع ال

فــان اختیــار نظــام ســعر الصــرف عملــة المثلــى لمنطقــة الالأدبیــات المعاصــرة حســب أنصــار 
فمــن هــي المســیطرة حقیقیــة الكانــت الصــدمات فــإذا. مــرتبط  بنــوع الصــدمات التــي تواجــه الاقتصــاد

آلیــة ذاتیــة لتخفــیض ســعر بیتمتــع هــو أفضــل اختیــار، لأنــهي النظــام المــرنن تبنّــإالناحیــة النظریــة فــ
ــ تراض حــدوث صــدمة ســلبیة لمعــدلات التبــادل فبــاف. ي لــذلكالصــرف عنــدما یحتــاج الاقتصــاد المحلّ

ـــة فـــي انخفـــاض الطلـــب الخـــارجي علـــى صـــادراته نجـــم عنهـــا تـــدهور وضـــع  ـــد مـــا متمثل التجـــاري لبل
فــان هــذا العجــز ،نظــام الصــرف المــرنوجــودفــي ظــل فوعلیــه ،الحســاب الجــاري لمیــزان المــدفوعات

أسعار السلع القابلـة لى تخفیضعوالذي بدوره  ینعكس ،سیؤدي إلى انخفاض قیمة العملة الوطنیة
وبالتـالي .2من الطلـب الخـارجي علیهـارفعمما یالسعریة وبالتالي تتحسن تنافسیتها تجاري للتبادل ال

.الحقیقیةالتأثیر السلبي للصدمةعتبر عاملا مساعدا على امتصاصفان انخفاض سعر الصرف ی
ختیـــار نظـــام ن اإفـــ) نقدیـــة(ســـمیةاالمســـیطرة فـــي الاقتصـــاد عنـــدما تكـــون الصـــدمات وبالمقابـــل

معــدل مــن رفع ســتمــثلازیــادة الطلــب علــى النقــودصــدمة لأن ،ملائــمالمــرن یكــون غیــر الصــرف 
وهـذا مـا یـدعم فكـرة اختیـار ،إذا كان علـى حافـة الانكمـاشوخاصة الفائدة وهو ما یضر بالاقتصاد 

مــع تــأثیر الطلــب علــى النقــودبــات عــزل الاقتصــاد مــن تقلّ بباعتبــاره  یســمحنظــام الصــرف الثابــت 
یتـدخل البنـك المركـزي لمواجهـة الصـدمة الاسـمیة نظـام ثبـات الصـرفففـي ظـل.متدني على الناتج

ن قیمـة ي لمنـع تحسّـبشـراء النقـد الأجنبـسـیقوم وعلیـه الصـرف،من أجل الحفاظ على استقرار سـعر 
وتــنخفض ،ض الطلــب علــى النقــودویــتم تلبیــة فــائســیزداد العــرض النقــدي، وبالتــالي یــةالعملــة المحلّ 

.3المبدئیةاتبعا لذلك معدلات الفائدة إلى مستویاته
كـــل مـــن دراســـةمـــن أهـــم الدراســـات التطبیقیـــة التـــي تناولـــت موضـــوع الصـــدمات الاقتصـــادیة 

Hausman)الباحثین & Gavin, رة للسـلع البلدان النامیة وخاصـة المصـدّ لت إلى أن والتي توصّ ،4(1996
بات ة تتعرض بشكل كبیر لصدمات معدلات التبادل التجاري، والتي لها تأثیر كبیر على تقلّ الأساسی

فــي بــات النــاتج بشــكل جلــي وأثرهــا فــي تقلّ التجــاريوتظهــر صــدمات معــدلات التبــادل .النــاتج فیهــا
.6.المرجع السابق، ص ،فیتالي كرامارنكو،لي جبليعبد الع1

2Daly S M,. ”Le choix du régime de change pour les économies ´émergentes”, In Munich Personal
RePEc Archive, 2007, Online at: http://mpra.ub.uni-muenchen.de/4075/. (Consulté le: 03/03/2015).
3 Ibid.
4 Hausman and Gavin,”Securing stability and growth in a shook prone region: the policy challenge for
latin America”, IADB Working paper, No.315, 1996, pp.1-33.
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ي حیث أن ارتفاع أسعار النفط یتولد عنها في الغالب  طفرة في الطلب المحل،الاقتصادیات النفطیة
ن ســعر الصــرف الحقیقــي الــذي یعتبــر عائقــا أمــام نمــووتــدفقات كبیــرة لــرأس المــال والاســتثمار وتحسّــ

وبالمقابــل یـزداد التخصــص فــي قطـاع الســلع الغیــر قابلــة ،الصــادرات التقلیدیــة غیـر النفطیــةازدهـارو 
ــ،)البنــاء والتشــیید، الخــدماتك(دولیــا للاتجــار ي ض الهولنــدالمــر المتلازمــة بظــاهرةر عــن هــذه ویعبّ

(Dutch Disease)1.
لهــذه الأوضــاع قــد كــان محــل دراســات الملائــمختیــار نظــام الصــرف ان إفــوفــي هــذا الصــدد
تـي توصـلتالأهـم النتـائج مـع التركیـز علـى یمكن الإشارة إلـى بعـض منهـانظریة وتطبیقیة عدیدة،

:في مایليإلیها
,Christian Borda)دراســة - یــة مختلــف لعان دراســة  قیاســیة حــول فوهــي عبــارة عــ:2(2001

أنظمة سعر الصرف في عزل الاقتصاد مـن صـدمات معـدلات التبـادل التجـاري فـي البلـدان النامیـة،
قــد أظهــرت الدراســة أهمیــة مرونــة ســعر الصــرف فــي مواجهــة الصــدمات الســالبة لمعــدلات التبــادل و 

ف الحقیقـي للعملـة وخسـارة ضـعیفة في سعر الصر انخفاضاتوأن الأنظمة المرنة ترافقها ،التجاري
.أنظمة الصرف الثابتةمع مقارنة بالفي نمو الناتج 

,Oya Celasun)دراسة - فـي الملائـمالصـرفإختیار نظـامعتباراتاركزت على :3(2003
وقـد أكـدت  الدراسـة بـأن دالـة هـدف السـلطات فـي أي .إقتصاد بترولي مع أخذ إیران  كحالة دراسـیة

فــإذا كــان الهــدف هــو ضــبط معــدل ، ي تحــدد درجــة مرونــة نظــام ســعر الصــرف فیــهاقتصــاد هــي التــ
والـــذي یـــتم مـــن خـــلال الحـــد مـــن تقلبـــات ســـعر ) ظـــاهرة التضـــخم المســـتورد بشـــكل خـــاص(التضـــخم 

نــه فــي هــذه الحالــة یفضــل  اســتخدام نظــام الصــرف الثابــت حیــث یكــون ســعر إف،الصــرف الاســمي
بــات النــاتج  فــي أمــا إذا كــان الهــدف هــو خفــض تقلّ ،ســعارلمســتوى الأاســمیةالصــرف بمثابــة ركیــزة 

مواجهــة مختلــف الصــدمات التــي تصــیب الاقتصــاد  فهنــا لابــد أن تســمح الســلطات لســعر الصــرف 
ي نظـــام وعمومـــا تـــدافع الدراســـة  عـــن أهمیـــة تبنّـــ. نظـــام صـــرف مـــرناعتمـــادالاســـمي بـــالتحرك، أي 

ف سـعر الصـرف ي دورا هامـا فـي تسـهیل تكیّـدّ یـؤ باعتبـارهرف المـرن فـي الاقتصـادیات النفطیـةالص
، إضـــافة إلـــى  اعتمـــاد كـــالنفط مـــثلار الســـلع الأساســـیةاســـعأالحقیقـــي فـــي أعقـــاب حـــدوث طفـــرة فـــي 

، 2003مارس،1العدد،40المجلد،ة التمویل والتنمیةمجلّ ،"تدار بغیر حكمةثروة جد كبیرة:المرض الهولندي"كریستین إبراهیم زادة،1
.51-50.ص ص

2 Christian Borda, ”Terms of trade and exchange rate regimes in developing countries”, Staff Report,
No.148, Federal Reserve of New York, 2001,pp.1-36.
3 Oya Celasun,”Exchange rate regime considerations in an oil economy: the case of Islamic republic of
Iran”, IMF working paper, No. 03/26, 2003, pp.1-18.
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ل مـن بمـا یقلـّي عبـر الـزمن،قائمـة علـى تمهیـد وتلطیـف الطلـب المحلـّعامة احترازیة سیاسة مالیة 
.للدوليمجدي في السلع الغیر قابلة للاتجارالغیر التخصص 

,Brad Sester)1دراســــة- ــــي "جــــاءت بعنــــوان :(2007 دفاعــــا عــــن مرونــــة ســــعر الصــــرف ف
فــي الأمریكـيعیـوب الــربط الثابـت إلـى الــدولارالورقــة حیـث أبـرزت،"رة للــنفطالاقتصـادیات المصـدّ 

بط والبلــدان النفطیــة التــي تــر الأمریكیــة ظــل عــدم تماثــل الــدورات الاقتصــادیة بــین الولایــات المتحــدة
ضـافة بالإ،أسـعار الـنفط وترتفـع عنـد انخفاضـهاعملاتها إلى الدولار الذي تتراجـع قیمتـه عنـد ارتفـاع 

التضــخم ي ظــاهرة تفشّــو ،ر الصــرف الحقیقــي فــي هــذه البلــدانن ســعإلــى المشــاكل المترتبــة عــن تحسّــ
مـاد مرونـة أهمیـة اعتبالدراسـة عمومـا توصـيو . أنظمـة الصـرف الثابتـةتبنیها ظل ي فهاالمستورد فی

الصـعوبات الاقتصـادیة ساعد في مواجهـةا تباعتبارهللنفطرة سعر الصرف في الاقتصادیات المصدّ 
.الأمریكيإلى الدولارلعملاتها الربط الثابت الناجمة عن
الانفتاح التجاري :الثانيالمطلب 

"محلـي الإجمـالينسـبة التجـارة الخارجیـة إلـى النـاتج ال"بالمؤشـر التجـاريتقاس درجة الانفتـاح 
ارتفـاع ویـدل.بمعنى الصادرات والواردات من السلع والخدمات منسوبة إلى الناتج المحلي الإجمـالي
ورغــم تبــاین . هــذا المؤشــر علــى زیــادة اعتمــاد البلــد علــى الخــارج والعكــس تمامــا فــي حالــة انخفاضــه

اتجاهـا متزایـدا لاعتبـار نسـبة الآراء حول النسـبة التـي یكـون عنـده البلـد منفتحـا تجاریـا، إلا أن هنـاك
یعكس هذا المؤشر مدى تأثر وشدة حساسیة الاقتصاد عموما و . 2حدا لانكشاف الدولة تجاریا% 55

، أي أن الــوطني للتغیــرات التــي تطــرأ علــى التجــارة الخارجیــة ســواء كــان مصــدرها داخلیــا أو خارجیــا
.اس لدرجة انكشاف الاقتصاد للخارجمقیتجاريالانفتاح ال
فكلما،في أي بلدالملائمعب درجة الانفتاح الاقتصادي دورا مهما في تحدید نظام الصرف تل

فغالبا مایكون نظام الصرف الثابت ، المرنةالصرفنظمنحوالتوجهقلانفتاحاأكثرالاقتصادكان
فـي كبیـرة حتـى یضـمن لهـا تحقیـق الاسـتقرار تجـاري هو الأفضـل للبلـدان التـي تتمتـع بدرجـة انفتـاح 

قرار فــي تســعیر بتــوفیر درجــة عالیــة مــن الاســتفثبــات ســعر الصــرف یســمح. حجــم تجارتهــا الخارجیــة
من الحدّ ك( التخفیض من عدم التأكد ومن خلال  التقلیل من تكالیف المعاملاتالمعاملات الدولیـة

لثبات في ھذا االذي یعاني منھ الأعوان الاقتصادیون في إطار تعاملاتھم الدولیة، و) خطر الصرف
.3تشجیع الاستثمار الوطني والأجنبي المباشر وكذلك التجارةیساعد في سعر الصرف 

1 Brad sester, ”The case for exchange rate flexibility in oil exporting economies”, Policy Brief, 07-08,
Peterson institute for international economics , November 2007,pp.1-14.

- 1985(العوامل المؤثرة في انتقال أثر أسعار صرف العملات الأجنبیة على مؤشر الأسعار في الأردن"مشهور هذلول بربور،2
.53.ص،2008،، الأردنالأكادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرفیةأطروحة دكتوراه،،")2006

3 Amina lahreche-revil, Op.Cit., pp.98-99.
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مجموعة بینموحدة بأن تبني عملة التجریبیة قد أوضحت إحدى الدراسات في هذا السیاق ف
من شأنه أن یضاعف بحوالي ثلاث تجاریا بشكل كبیر على بعضها البعض البلدان المنفتحةمن 

كما قدرت المفوضیة الأوروبیة بأن الاتحاد النقدي .1لمبادلات والدخل بین هذه الدولمرات حجم ا
ي الإجمالي لدول من الناتج المحلّ %0.5ما مقداره بالأوروبي سیخفض من تكالیف المعاملات 

ل التجارة في السلع والخدمات بین البلدان الأعضاء ومن ثم زیادة مستویات سهّ یُ ماو، وهالاتحاد
.2نمو الاقتصادي في دول الاتحادال

حجم  وتنوع الاقتصاد والتركز الجغرافي للتجارة : المطلب الثالث
حجم الاقتصاد والتنوع السلعي فیه:الفرع الأول

التركیزلاسیما و حجم الاقتصاد والتنوع السلعي فیهكلما زاد ینص هذا المعیار على أنه 
الدول كونتعادة ماف.مرنةصرفأسعاروجودذلك على شجعكلما الصادراتتنمیة علىالكبیر

بنسب أقل لأنها أكثر تنوعا في قطاعاتها ولكنالحقیقیة لصدمات عرضة لالمتقدمة اقتصادیا 
حدوث صدمة لقطاع معین أو صناعة معینة سیكون تأثیرها أقل على الاقتصاد فعند .وإنتاجها

، كما یمكن مواجهتها من زء من الإنتاج الكليبشكل عام وذلك لكون هذا القطاع لایمثل سوى ج
.3أسعار الصرف الاسمیةخلال تحركات 

التركز الجغرافي للتجارة:الثانيفرعال
حیث ،الملائملاختیار نظام الصرف ةدات المهمیعتبر التركز الجغرافي للتجارة من المحدّ 

نحوالتوجهكان من الأفضلكبیرواحدبلدمعالتجارةنسبةزادتعلى أنه كلماالمعیارینص هذا 
أما البلدان التي تتعامل مع عدة شركاء تجاریین وبعملات .البلدهذابعملةالمحلیةالعملةتثبیت

.مختلفة فإنها مدعوة إلى تثبیت عملتها بسلة عملات تعكس تلك العلاقات التجاریة
على  تحلیل كل من  لاتمن العمة أو سلّ منفردة  توقف عملیة  اختیار الربط إلى عملة ت

التوزیع الجغرافي للصادرات وكذا التركیب مثل المعطیات المتعلقة بتكوین التجارة الخارجیة للبلد 
المعطیات المتعلقة بتوزیع احتیاطیات النقد الأجنبي للبلد بالإضافة إلى ،السلعي للمستوردات

هناك شریك تجاري لة  منفردة إذا كان یتم اختیار الربط إلى عمحیث . ولفترة زمنیة طویلة  نسبیا
وهنا یساعد هذا ،مع هذا البلدالتجاریة من المعاملات %50مسیطر  یستحوذ على أكثر من 

في عملاتةیتم اللجوء إلى الربط  بسلّ وبالمقابل.التجاریة بینهماالربط في استقرار المعاملات

1 Andrew K.Rose, Jeffery Frankel, ”An estimate to the effect of common currencies on trade and
income”, Quarterly Journal of Economics, Volume 117, Issue 2, 2002, pp.437-466.
2 Luca Ricci, Op.Cit., p.3.

.48.ص،المرجع السابق،بربورمشهور هذلول3
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واحد منهم وكل ،وإنما وجود عدة شركاءفقطاملات التجاریة مع شریك واحدتركز المععدمحالة 
.1یطلق علیه معامل الترجیحةفي السلّ معین أو وزن ة له حص

البنك المركزيومصداقیةالتضخممستوى :رابعالمطلبال
ختیار نظام إعلى مصداقیة البنك المركزيو التضخم مستوى تأثیریتناول هذا المطلب كیفیة 

أداء بعد ذلك نتائج بعض الدراسات التجریبیة حول م یستعرضث،للاقتصادالملائمالصرف 
.التضخم في ظل مختلف نظم الصرف

سعر الصرفالتضخم، المصداقیة ونظمبین العلاقة النظریة :الفرع الأول
رتفاع كون معدل التضخم في بلد ما شدید الایما عندعلى أنه واسع النطاق آراءهناك توافق 
زیادةیساعد فيلأنه،نظام الصرف الثابتختیارإله نه یستحسن فإالميمقارنة بالمعدل الع

فكرةوتتجلي.2ویضفي المصداقیة على برامج تحقیق الاستقرار الاقتصاديالنقديالانضباط
بتثبیتتقومفإنها التضخملمحاربةومصداقیةةجادّ محاولاتلدیهاالتيالدولةأنفيالمصداقیة

تتمتع بسمعة طیبة في مایخص استقرار ىأخر دولةعملةصرفعربسعملتهاصرفسعر
دل التضخم معاستیراد والهدف من وراء ذلك هو .مستوى الأسعار أي ذات معدل تضخم منخفض

من الالتزام بإیجاد نقد مستقروبالتالي الظفر بمصداقیة هذا البلد ومحاولة ،الخاص بعملة بلد الربط
اعتماد خطة لتثبیت التضخم و توسعیة،نقدیةبسیاساتالتدخلمنركزيالمالبنكحریةتقییدخلال 

وبالتالي یلعب سعر الصرف دور الركیزة الاسمیة لتثبیت تستند إلى التحكم في سعر الصرف،
معدلاتبأنوالأسعارالأجورسیاساتصانعيلديقناعةلدتتوّ حیث ،التوقعات التضخمیة

المتعلقةالسیاساتوضععندحسبانهمفيذلكیضعونیجعلهممماالمستقبلفيتزیدلنالتضخم
فيالتضخممنمنخفضةمستویاتىعلتحافظسوفالدولةأنالنتیجةوتكونوالأسعار،بالأجور
.3المستقبل

ي تبنّدول النظـــام النقـــدي الأوروبـــيتجربـــة ومـــن التجـــارب الناجحـــة فـــي هـــذا المجـــال  ت الت
نجـح المشـاركون فیـه مـن تخفـیض التضـخم ثالثمانینـات، حیـد خـلال عقـسیاسات مكافحة التضخم

افة إلـــــى بالإضــــ.الألمـــــاني باعتبــــاره نقطــــة ارتكـــــاز النظــــام"لمــــاركبا"عنــــدما قــــرروا ربـــــط عملاتهــــم 
زوالتلأرجنتـین ا ا البی ة عملتھ ى قیم اظ عل ا التضخم المُ ي  حاولت الحف ي دمرھ اد الت ذي س رط ال ف

لال  بلاد خ اتال إلــى عملتهــابــربط1991مخطــط قابلیــة التحویــل عــامل تطبیــقمــن خــلا،الثمانینی

1 Hanen Gharbi, Op.Cit, p.5.
2 Subbash Thakur, Joshua Greene Subhash,” Panorama des politiques et des régimes de change”,

Institut de FMI, Washington DC, 2001, pp.12-13.
.60.صالمرجع السابق،عماد عمر محمود على الهنداوي،3
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مــن خفــض معــدل التضــخم ذلكبــوتمكنــت،ترتیبــات مجلــس العملــةفــي إطــارالــدولار بســعر ثابــت 
.1م فیهوالتحكّ 

ولقــد حاولــت العدیــد مــن الأبحــاث تحدیــد كیفیــة تــأثیر اختیــار نظــام ســعر الصــرف علــى الأداء 
&Levy-Yeyati)دراسـةقامـتمـثلاف. حیث أداء النمو أو التضخمالاقتصادي الكلي،  ولاسیما من 

Sturzengger)22000-1974(رةتـالفخـلالدولـة183بجمـع وتحلیـل البیانـات الخاصـة ب(
التضـخممعـدلاتفـيتـؤثرالثابتـةالصـرفسـعرأنظمـةأنىعلـترتكـزسـةار الدفرضـیةوكانـت
.النقديالانضباطآثارطریقعنةمباشر غیرةقوبطریالتضخم،معدلاتتوقعطریقعنمباشرة
الصـرفسـعرأنظمـةبـینالعلاقـةفـإنالصـناعیةللـدولبالنسـبةأنـهسـةاالدر هـذهوجـدتوقـد

أنإلـىخلصـتقـدسـةاالدر فـإنالصـناعیةغیـرللـدولبالنسـبةأمـامعنویـة،غیـركانـتوالتضـخم
الفتـرةكانـتعنـدماوبخاصـةالتضـخم،منمنخفضةمعدلاتصاحبهاالثابتةالصرفسعرأنظمة
ا .سـنواتخمـسعـنتقـلولاطویلةالثابتةالصرفسعرأنظمةفیهاقتطبّ التي ة أم یش "دراس أت

رون  وش وآخ ع، 3)"2009(غ م الواق انون وبحك م الق رف بحك م الص نیفات نظ دت تص ي اعتم الت
دولد150واستندت إلى البیانات الخاصة ب د ال ي صندوق النق ة عضو ف رةي وول داد الفت ى امت عل

تتوافق مع حیث ،أفضل أداء للتضخمیرافقھا أنظمة الربط الصارم  أن  فوجدت) 1980-2007(
.كما تسمح باستمراریة نمو الناتجمستویات دنیا للتضخم مقارنة بالأنظمة الأخرى،

نظـــام الصـــرف الثابـــت دورا مهمـــا فـــي الحـــد مـــن مخـــاطر التضـــخم لنإتقـــدم فـــوبنـــاء علـــى مـــا 
ولعـل تـردد العدیـد مـن .نخفاض قیمة العملة بشكل خاصإالناتج عن والتضخم المستوردبشكل عام 

نحــو مرونــة أكبــر فــي إدارة ســعر الصــرف البلــدان فــي التخلــي عــن أنظمــة الصــرف الثابتــة والتحــول 
.الخوف من الضغوط التضخمیة الناشئة عن تقلبات سعر الصرفسببها

ر التضخم بتحركات سعر الصرفكیفیة وحجم تأث: الفرع الثاني
تعتبــر تحركــات ســعر الصــرف أحــد العوامــل  المفســرة  للضــغوط التضــخمیة فــي الاقتصــادیات 

إذ غالبا مایرافق تدهور قیمة العملـة ارتفـاع فـي تكلفـة المسـتوردات مـن السـلع ،المفتوحة على الخارج
ي ،ن مؤشـــر ســعر المســـتهلكوالخــدمات التـــي تكــوّ  اھرة الت ي الظ مّ یُ وھ ادیون یھاس ر "الاقتص أث

Exchange)"انعكاس سعر الصرف Rate Pass-Through)، ر النسـبة المئویـة للتغیّـ"علـى أنهـا فتعـرّ والتي

1 Subbash Thakur,Joshua Greene Subhash, Op.Cit., p.12.
2 Levy-Yeyati, Eduardo, and Federico Sturzenegger,“To Float or to Fix: Evidence on the Impact of
Exchange Rate Regimes on Growth,”American Economic Review, Vol. 93, No. 4, 2003,pp. 1173–93.
3 Atish ghosh, et al.,”Toward a stable system of exchange rates”, IMF Occasional Paper, Washington:

International Monetary Fund, 2010, pp.1-35.
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ر فـي سـعر الصـرف مقـداره واحـد بالمائـة بـین في أسعار المستوردات بالعملة المحلیة الناجم عن تغیّـ
.1"رالبلد المستورد والمصدّ 

تزید بالضرورة بواحد بالمائة كاستجابة لانخفاض ار المستوردات لاتجدر الإشارة إلى أن أسع
فيالتحركاتتؤثرفقد،نعكاسا تاماإبمعنى أن هناك مقداره واحد بالمائة في قیمة العملة الوطنیة

نهائیاتؤثرلاقدكما)الجزئينعكاسالإ(رةصدّ المُ السلعأسعارعلىجزئیاالصرفأسعار
معرفة حجم التأثیر تتطلب إجراء دراسة تجریبیة لحساب معامل أثر ف،)الصفرينعكاسالإ(

والقطاعاتالدولظروفباختلافیختلفتأثیرهاومقدارالانتقالآلیةأنكما.2الانعكاس
وعلى .3ثارهاآلظهوروقتاستغرقتیثحللوقتمستهلكةإضافة إلى أنها عملیة،الاقتصادیة

4:في الحالات الآتیة) نتشاراإوهي الحالة الأكثر (جزئیاالإنعكاسالعموم یكون 

یؤدي انخفاض قیمة العملة مقابل باقي : توفر بدائل إحلال الواردات في البلد المعني- 
.المحلي لبدائل الوارداتالعملات الأجنبیة إلى ارتفاع أسعار المستوردات ومن ثم تشجیع الإنتاج

: دف للإبقاء على الحصص السوقیة بالبلد المعنيریین لسیاسات تسعیر تهصدّ اعتماد المُ - 
فالأسعار العالیة للواردات الناجمة عن تدهور سعر الصرف تؤدي إلى انخفاض الطلب المحلي 

فض أسعار علیها وهو ما یدفع بالمصدریین الأجانب إلى تعدیل هوامش ربحهم بما یؤدي لخ
،لوارداتلة البدائل المحلیة  المحافظة على حصصهم السوقیة خاصة في ظل وفر صادراتهم و 

.وبالتالي یسهمون في امتصاص جزء من تأثیر سعر الصرف
زیادة المنافسة العالمیة وتنوع  جهات ومصادر الاستیراد  في ظل اقتصاد معولم أضعفت - 

من  مقدرة الشركات على فرض أسعارها تحت ضغط المنافسة الدولیة، وسیادة سلوك التسعیر إلى 
.من ظاهرة انعكاس أسعار الصرفحدّ ا یالسوق ممّ 
كذا تكلفة الأجور عند الاستجابة عار السلع غیر القابلة للاتجار و ف البطيء لأسالتكیّ - 

.لارتفاع تكلفة الاستیراد
والقنوات التي تتم من خلالها آلیة كیفیة تأثر التضخم بتدهور القیمة الخارجیة للعملة،لمعرفة 

:ليالمواالشكلنستعرض ، التأثیر

1 Al-Raisi A, Pattanaik S, "Pass-Through of Exchange Rate Changes to Domestic Prices in Oman ", CBO
Occasional Paper, No.2005-1, p.4.

كان انتقال آثار أسعار الصرف  إلى أسعار )2003- 1975( أنه خلال الفترة،ينقد الدولفي هذا السیاق فقد أوضح تقریر لصندوق ال2
:حیث بلغ معامل الانعكاس لهذه البلدان على الترتیب،والیابانمنطقة الیورو،،ل من الولایات المتحدة الأمریكیةالواردات جزئیا في ك

.100.، ص2007أفریل ،"آفاق الاقتصاد العالمي"صندوق النقد الدولي ،:للاطلاع بشكل أوسع راجع. 0.42،0.81،0.53
12.ص،، المرجع السابقمشهور هذلول بربو3

4 Lilia Bensliman, Op.Cit., pp.119-120.
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.آلیة تأثیر انعكاس سعر الصرف على مؤشر الأسعار:)07-01(الشكل 

:بتصرف من:المصدر
Al-Raisi A, Pattanaik S, ”Pass-Through of Exchange Rate Changes to Domestic Prices in Oman” , CBO

Occasional Paper, No. 1, 2005, p.6.

أعلاه یتضح وجود قناتین رئیسیتین لانتقال أثر تغیرات أسعار صرف العملات من الشكل
:الأجنبیة على مؤشر الأسعار وهما

القناة المباشرة:أولا
یبرز أثر تغیر سعر الصرف على المستوى العام للأسعار من خلال التأثیر المباشر على 

عن مكن التعبیروی.ى مؤشر سعر المستهلكوالتي بدورها تؤثر عل،أسعار الواردات بالعملة المحلیة
:1تكافؤ القوة الشرائیة كمایلينظریة ذلك بالعلاقة الآتیة المشتقة من 

Pd =e Pf

:حیث
Pd؛هو سعر السلع المستوردة بالعملة الوطنیة

1 Al-Raisi A, Pattanaik S, Op.Cit., p.4.

كلفة السلع زیادة ت

النهائیة المستوردة

ارتفاع تكلفة مدخلات 

الإنتاج المستوردة

زیادة تكالیف الإنتاج
يانخفاض العرض المحلّ 

ارتفاع معدل التضخم العام

انخفاض قیمة العملة الوطنیة مقابل باقي العملات الأجنبیة

تأثیر مباشر على التضخم

تحسن القدرة التنافسیة للصادرات المحلیة  

.وزیادة الطلب الأجنبي علیها

تأثیر غیر مباشر على التضخم
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e ؛)عدد وحدات العملة الوطنیة مقابل وحدة من العملة الأجنبیة(هو سعر الصرف
Pfمستوردة بالعملة الأجنبیةهو سعر نفس السلع ال.

بمعنى دفع عدد أكبر من وحدات العملة الوطنیة للحصول eعندما یتدهور سعر الصرف 
لابد أن یرتفع Pdسعر السلع المستوردة بالعملة الوطنیة نإف،على وحدة واحدة من العملة الأجنبیة

ق نظریة یة التطبیقیة تحقّ وفي الواقع یصعب من الناح.حتى تتحقق المساواة في المعادلة أعلاه
:تكافؤ القوة الشرائیة بسبب مجموعة من الاعتبارات أهمها

؛د حریة حركة السلعالعوائق الجمركیة وغیر الجمركیة التي تعیق وتقیّ - 
؛)التأمین، الشحن، النقل(وجود تكالیف المعاملات - 
؛الكاملةوجود المنافسة غیر- 
. سلوك التسعیر إلى السوق- 

القناة غیر المباشرة:ثانیا
یا  في المعروض من السلع المنتجة محلّ التي یواجههامن خلال الضغوط تظهر هذه القناة 

ر الطلب فبافتراض عدم تغیّ .یةنخفاض سعر الصرف إلى زیادة الصادرات المحلّ إحالة ما إذا أدى 
تضخم یحدث ومن ثم ين زیادة التصدیر للخارج ستؤدي إلى انخفاض المعروض المحلّ إف،يالمحلّ 

تخدام الواردات في التصدیر ومن جهة أخرى إذا كانت كثافة اس.یافي أسعار السلع المنتجة محلّ 
ي تؤدي إلى تصحیح سریع في الأجور والأسعار في الاقتصاد المحلّ كانت القناة المباشرة و ،عالیة
ن القناة المباشرة إلحالة  فوفي هذه ا، سعر الصرف قد تكون أقلإنخفاضزیادة الصادرات عند فإن

.ب على القناة غیر المباشرةسعر الصرف ستتغلّ لانعكاس
ي تثبیت التضخم واعتدال على ما تقدم فان لإشارة سعر الصرف  تأثیرا مباشرا فوبناءً 

،إذا كان  خفض التضخم مصدره الاستقرار الحاصل في سعر صرف  العملة الوطنیةالأسعار 
ستیرادات أو استقرارها أو التصدي لارتفاعها اض ملموس في أسعار الإوالذي ینعكس على انخف

ومن ثم الحفاظ على استقرار سواء للسلع النهائیة أو الوسیطة الداخلة في العملیة الإنتاجیة،
.رالمستوى العام للأسعا

ة رأس المالیحرك: خامسالمطلبال
فاق نمو الكثیر من متسارعا نموایرة في العقود الأخنما حجم تدفقات رأس المال الدولیة لقد

وأصبحت بذلك،صادرات السلع والخدمات ومستورداتهابما في ذلك المتغیرات الاقتصادیة الحقیقیة 
تشكل جزءا مهما من الطلب والعرض على العملات وعات فلموازین المدالمال رأس حركة حساب 

.الملائمالصرفنظامفي تحدیداحاسمعاملاو ،الأجنبیة
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رأس المال حسابتعریف تحریر:الفرع الأول
المتعلقة  بمنهجیة إعداد وفقا لتوصیات الطبعة الخامسة من دلیل صندوق النقد الدولي

ن حساب رأس المال  لأي بلد یوضح مختلف التدفقات المالیة إإحصائیات میزان المدفوعات ف
الاستثمارات ، المشتقات المالیة، افظةمارات الحاستث، الاستثمارات الأجنبیة المباشرة:ولاسیما
ویشمل حساب رأس .والتي تنجم عن حیازة أصول بلد ما من طرف المقیمین في بلد آخر،الأخرى

:1المال البنود التالیة
هو صافي تدفقات الاستثمار الوافدة للحصول على حصة :الاستثمار الأجنبي  المباشر- 

في مؤسسة عاملة ) ر من الأسهم المتمتعة بحقوق التصویتأو أكث%10نسبة(دائمة في الإدارة 
ویشتمل الاستثمار المباشر على كل من حقوق الملكیة، . غیر اقتصاد المستثمرفي اقتصاد

ویتضمن. مال آخر طویل الأجل، ورأس المال القصیر الأجلوالعائدات المعاد استثمارها، ورأس
بالاقتصاد ي أي صافي الاستثمار الأجنبي المباشرالاستثمار الأجنبي المباشر الصافي الإجمال
المباشر الذي یقوم به منه صافي الاستثمار الأجنبياالقائم بالإبلاغ من مصادر أجنبیة مطروح

. الاقتصاد القائم بالإبلاغ إلى بقیة أنحاء العالم
وزه  حیث تشتمل على ما یحتغطي المعاملات في الأسهم والسندات:استثمارات الحافظة- 

مع الإشارة ،یةالمقیمون من أوراق مالیة أجنبیة أو العكس أي حیازة غیر المقیمین لأوراق مالیة محلّ 
دخل (تسجل في الحساب الجاري في بند الدخل) أرباح أو فوائد(إلى أن المداخیل المتولدة عنها

).الاستثمار
،أو مؤشر أو سلعة معینةهي أدوات مالیة مرتبطة بأداة مالیة أخرى :المشتقات المالیة- 

ویمكن من خلالها تداول مخاطر مالیة معینة في الأسواق المالیة على أساس مستقل مثل عقود 
.الخیارات والعقود المستقبلیة والعقود الآجلة

هي فئة متبقیة تشمل جمیع الأدوات المالیة بخلاف المصنفة : الاستثمارات الأخرى- 
الائتمانات :وتشمل،افظة أو مشتقات مالیة أو أصول احتیاطیةاستثمارا مباشرا أو استثمارات ح

بما في ذلك استخدام ائتمان وقروض صندوق النقد الدولي والقروض المرتبطة (التجاریة والقروض 
.والعملة والودائع وحسابات أخرى مستحقة التحصیل أو الدفع،)بالتأجیر المالي

:راجع في هذا الصدد1
.303- 298.ص ص،2010الإمارات العربیة المتحدة،،")2008-1999(النشرة الإحصائیة للدول العربیة "،نقد العربيصندوق ال-

- Méthodologie d’Elaboration des Statistiques de la Balance des paiements, Bulletin statistique de la
Banque d’Algérie, Series retrospectives statistiques de la balance des paiements 1992-2005, Hors Série –
Juin 2006, pp.77-83.
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.ال لابد من الإشارة إلى مفهوم قابلیة التحویلتحریر حساب رأس المتعریف قبل التطرق إلى 
حیث یقال عن عملة بلد ما أنها قابلة للتحویل إذا كان مسموحا للمقیمین وغیر المقیمین فیه بإبدالها 
بالأسعار الجاریة مقابل مبالغ من العملات الأجنبیة، والتي یستطیعون استعمالها لاحقا بكل حریة 

:1وعادة مایتم التمییز بین نوعین من قابلیة التحویل وهمافي إطار معاملاتهم الدولیة، 
تخص فقط المعاملات الجاریة بمعنى الترخیص بتبادل :قابلیة تحویل الحساب الجاري- 

العملة الوطنیة مقابل العملات الأجنبیة لتمویل عملیات الصادرات والواردات من السلع 
؛والاستثماراتومداخیل العمل ،لجاریةوالتحویلات ا،والخدمات

وهي نفسها حریة حركة رؤوس الأموال بمعنى الترخیص  :قابلیة تحویل حساب رأس المال- 
.لتدفق بكل حریة داخل وخارج البلدلرأس المال با

القیود  المفروضةلطیفإذن تحریر حساب رأس المال لمیزان المدفوعات  معناه تخفیف وت
ویقصد بالقیود المفروضة على .2لحدود  بلد معینالعابرة على مختلف تدفقات رؤوس الأموال 

أو خروج /ول وحركة رؤوس الأموال كل الإجراءات الرقابیة  المتخذة من طرف بلد ما لتقیید دخ
:3حیث تنقسم  إلى إجراءات رقابة  مباشرة وغیر مباشرة كمایليإلیه،رؤوس الأموال منه و 

؛أو تحویلاتما یتعلق بها من  تسویالمعاملات و هي إجراءات تمنع أو  تحد:الرقابة المباشرة- 
من و ،جعلها أكثر كلفةبس الأموال ط حركة رؤو جراءات التي تثبّ الإهي :الرقابة غیر المباشرة- 

أو غیر (المقیمینالناجمة عن حیازة المداخیلقات أو أهم هذه الإجراءات فرض الضرائب على التدف
. أو فرض معدل احتیاطي إجباري بدون فائدة؛)یةلّ أو مح(لأصول مالیة أجنبیة)المقیمین
ومخاطر تحریر حساب رأس المالنافعم:الثانيالفرع 

فاق نمو الكثیر من مطردافي السنوات الماضیة نما حجم تدفقات رأس المال الدولیة نموا
الحكومي وكان تحریر أسواق المال وتراجع التضبیط،المتغیرات الاقتصادیة الحقیقیة بشكل واضح

وكذلك التطورات التكنولوجیة المتسارعة في نظم المعلومات والاتصالات  وما أفرزته من خفض 
.4بمنزلة القوى المحركة لهذا النمو المطرد،كبیر في كلفة المعاملات

، 4، العدد35د ، المجلّ التمویل والتنمیةة مجلّ ،"تحریر تدفقات رؤوس الأموال في جنوب المتوسط"منیر راشد،صالح نصولي،1
.24. ص،1998دیسمبر

2 Ayhan Kose , Eswar Prasad,” La libéralisation du compte de capital ”, Finances & Développement,
Septembre 2004, pp. 50 - 51.
3 Agnés Chevalier,”Controles de capitaux: le temps de pragmatism”, La Lettre de Cepii, No.310, Avril
2011, pp.1-2.

، 2004،الكویت،2، العدد32د المجلّ ،ة العلوم الاجتماعیةمجلّ ،"امیةمخاطر التكامل المالي الدولي في البلدان الن"عدنان عباس علي، 4
.376- 327.ص ص
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وكذلك أهم عملیة تحریر حساب رأس المالالمنتظرة من وراء المنافعاستعراض أهم ویمكن
:1یليفي مابها المخاطر المحدقة 

لتحریر التدفقات الدولیة لرأس المـال فـي دورهـا الإیجـابي یتمثل التسویغ الرئیسي:المزایا:أولا
: في عملیة النمو الاقتصادي من خلال مایلي

بمــا یــنعكس علــى زیــادة الحصــول علــى حصــص متزایــدة مــن الاســتثمار الأجنبــي المباشــر-
لات البطالــة، فزیــادة تــدفقات الاســتثمار الأجنبــي یســمح معــدلات النمــو الاقتصــادي والتخفــیض معــد

ن البلدان إوبالمقابل ف.بتحویل التكنولوجیا وبالتالي تزداد الإنتاجیة والتنافسیة والنمو الاقتصادي فیها
؛التي تفرض قیودا على حركة رؤوس الأموال هي الأقل استفادة من هذه  التدفقات

للاســـتخدام الأمثـــل لحـــدود الدولیـــة لـــن تشـــكل عائقـــاتحریـــر تـــدفقات رأس المـــال یعنـــي أن ا-
؛وتخصیصها نحو أكثر الاستخدامات الإنتاجیةللمدخرات،
؛استقطاب الادخار الأجنبي وبالتالي تنویع مصادر تمویل میزان المدفوعات-
یــة مــع العالمیــة انــدماج لأســواق المالیــة المحلّ الرقابــة علــى حركــة رؤوس الأمــوال و إن إزالــة -

؛بالولوج المتزاید للمقیمین إلى أسواق المال الأجنبیة لتمویل عملیات التجارة والاستثماریسمح
ینجم عن التحریر المالي زیـادة المنافسـة المالیـة بـین مختلـف البلـدان بمـا یـؤدي فـي النهایـة -

وتنشـیط ، والتقلیل من تكـالیف المعـاملات وتحسـن العائـد إلى تقاسم المخاطر وتنویع المحافظ المالیة
إضافة إلى تحقیق مكاسب من خلال التخصص في الخدمات المالیة، وتوفیر .یةأسواق المال المحلّ 

.حوافز الابتكار
رأس فـي یتمثل الخطر الرئیسي الـذي قـد یواجهـه أي بلـد یریـد تحریـر حسـاب :المخاطر: ثانیا

إمكانیـــة قصـــیر الأجـــل و میـــز تـــدفق رأس المـــالبـــات الشـــدیدة التـــي تالتقلّ المـــال فـــي الانكشـــاف أمـــام  
Sudden)أو التدفقات العكسـیة )Sudden Stop(التوقف المفاجئبسببنشوب أزمات نقدیة ومالیة  

Reversals) ،وذلـك ،أي حدوث تدفق عكسي حاد لـرؤوس الأمـوال الوافـدة ولاسـیما القصـیرة الأجـل
یـؤدي فـي النهایـة وهـو مـا،إذا استجابت الأسواق للصدمات أو السیاسات الاقتصادیة غیر الملائمـة

فـي و .مالیة قد تستدعي إعادة فـرض الضـوابط علـى رأس المـال مـن جدیـدنقدیة و أزمات إلى حدوث 
مخـاطر تحریـر أشـهر الـدلائل علـى مـن 1998-1997جنـوب شـرق آسـیا هذا السیاق تعتبر أزمـة 

.حساب رأس المال

:أنظر في هذا الصدد1
.356- 350.، ص صمرجع سبق ذكره،عدنان عباس علي-

- Saleh Nsouli, Mounir Rached,”Capital account liberalization in southern Mediterranean region”, IMF
paper on policy analysis and assessement, PPAA/98/11, pp.3-7.
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لاختیار نظام الصرف في ظل حركیة رأس الما:الفرع الثالث
سعرعلىالحفاظصعوبةتتمثل أهم الدروس المستفادة من أزمة دول جنوب شرق آسیا في 

الاندماجنحوالاتجاهفي ظلة تماماوسیاسة نقدیة مستقلّ ) نظام وسیط(صرف ثابت قابل للتعدیل
الاقتصادي إلیهاوهي نفس النتیجة التي كان قد توصل . المالرأسحسابوتحریرالعالمي

وفي هذا السیاق فقد برز توافق في الرأي بین".الثلاثي المستحیل"نظریة  صاحب" اندلروبرت م"
المحافظة على حركیة رؤوس عقب هذه الأزمة على أن كبار خبراء الاقتصاد الدولي المعاصرین 

النظرة ثنائیة أو ("الحلول الركنیة"أسموهي ما تبنّ ، تفرض على صناع السیاسةدولیاالأموال
الربط الصارم : التي تتراوح مابین خیارین هماو ،في مجال صیاغة سیاسة سعر الصرف)القطب

التي بموجبها یتخلى البلد عن استقلالیة سیاسته الربط الصارمأنظمة ف.لسعر الصرف أو تعویمه
بالمقابل سیواجه لكن و ،العملةعلىهجمات مضاربة حدوث منعت)كمجالس العملة مثلا(النقدیة

الصدمات التي تصیب النشاط الاقتصادي مواجهةقدرة على في الأجل القصیر عدم الد الاقتصا
أما الخیار .)قابلین للتعدیلالفائدة الصرف و السعر (امتلاكه لأدوات الضبط الاقتصادي عدمبسب 
لعرض والطلب د فیها قیمة العملة بكل حریة وفقا لالتي تتحدّ ي أنظمة التعویم الحر تبنّ فهو الثاني

وهنا .الصرفیلغي الحاجة إلى الالتزام بمستوى معین لسعر وبالتالي،حكوميمن دون أي تدخل 
أثر سلبي على تجارته وعلى قد تكون لها،بات كبیرة في سعر صرف عملتهیتحمل البلد تقلّ 

.1تخصیص الموارد الإنتاجیة المتاحة
والأسعارجوردرجة مرونة الأ:سادسالمطلبال

نظامفان )جامدة(إذا كانت الأجور الاسمیة والأسعار غیر مرنةر على أنه ینص هذا المعیا
الأجور وبالمقابل إذا كانت،هو النظام المرنحقیقیة ةصدملالاقتصاد تعرضإذا الملائمالصرف

فنظام الصرف الثابت ة الحقیقیة،سعر الصرف لمواجهة الصدممرونةفلا داعي لمرنة والأسعار
توضیحوفي ما یلي .2كلفة كبیرة على الناتجمادونهایسمح بتكیف الاقتصاد معفي هذه الحالة
:لما سبق ذكره
الاسمیة اختیار نظام الصرف في ظل عدم مرونة الأجور والأسعار: الفرع الأول

بســــبب)أو مرونـــة الأجــــور الحقیقیـــة (الاســـمیة للبلـــدان التــــي تتمیـــز بجمـــود الأجــــورفضـــلی
وعـدم ،للعمـلعـدم وجـود التشـریعات المنظمـة نظـرا لبـالجمود ق العمـل فیهـااتصاف مؤشرات  أسوا

أو مرونـــة (الاســـمیة وكـــذلك جمـــود الأســـعار،البطالـــةوإعانـــات،القویـــةالعمالیـــة وجـــود الاتحـــادات

1 Agnés Bénassy-Quéré,”Régimes de change: avec ou sans sucre”, Op.Cit., p.1.
.7.صالمرجع السابق،فیتالي كرامانكو،عبد العلي جبلي،2
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أن تستفید من مرونـة سـعر الصـرف الضوابط السعریة المفروضة،مختلف بسبب )الأسعار النسبیة
فعالــــة للتصــــدي أداةأنــــه المــــرنالصــــرفنظــــامفمــــن فوائــــد .لحقیقیــــة الســــالبةلمواجهــــة الصــــدمات ا

لأنــه  یســمح بانخفــاض ســعر للصــدمات الخارجیــة المنشــأ  والناتجــة عــن الجانــب الحقیقــي للاقتصــاد 
فانخفاض سعر الصرف یساعد على خفض الأجور الحقیقیـة . الصرف عندما یحتاج الاقتصاد لذلك

مـادونلع الأجنبیة المرتفعة السعر إلى السـلع المحلیـة الرخیصـة نسـبیاوضمان تحول الإنفاق من الس
بعبارة أخرى فان صـعوبة وتكلفـة التعـدیل فـي مواجهـة و . التأثیر على مستوى الناتج وتوظیف العمالة

.المرنةالصرفنظميتبنّ حالةفيموجودةغیرالصدمات الحقیقیة تكون 
الاسمیةل مرونة الأجور والأسعاراختیار نظام الصرف في ظ: الفرع الثاني

اتصاف بسبب)أو جمود الأجور الحقیقیة(الاسمیة الأجورمرونةللبلدان التي تتمیز بفضلی
)الأسـعار النسـبیةجمـودأو (الاسـمیة الأسـعارمرونـةوكـذلك ،مرونـةمؤشرات  أسواق العمل فیها بال

أنــه بمعنـى اقتصـادیة،اتصـدملحتـى ولـو كانـت عرضــة ثبـات ســعر الصـرف مزایـا أن تسـتفید مـن 
الصـرفنظـم ظـلفـيالتعـدیلوتكلفـةصـعوبةتانخفضـت مرونـة أسـواق العمـل والسـلع زادكلمـا

.ةالنســبیة لمجابهــة الصــدمالأسـعارســعر الصــرف لتعــدیل ) مرونـة(داعــي لتحــركلا حیــث،الثابتـة
وأت الحقیقیــة والاســمیة ف الاقتصــاد مــع الصــدمایســمح بتكیّــالحالــةفنظـام الصــرف الثابــت فــي هــذه 

والأجــورالأســعارف مــن خــلال تكیّــ،والعمالــةتولیفــة منهمــا بــدون تكلفــة كبیــرة علــى النــاتج أيمــع 
یمكـــن فـــي هـــذا الســـیاق ومــن التجـــارب الناجحـــة .مـــع مســـتویات التـــوازن الســـوقیة الجدیـــدةالاســمیة 

.1مجلس العملةترتیبات التي تطبق " كونغهونغ "تجربة الإشارة إلى 
درجة الدولرة :سابعالمطلب ال

یـة إلـى زیـادة عـدم اسـتقرار سـعر الصـرف بـین العملـة المحلّ تؤدي الـدولرةمن الناحیة النظریة  
ـــــة ـــــة المحلّ ، والعمـــــلات الأجنبی ـــــي ومـــــن العمل ـــــرة مـــــن النقـــــد الأجنب ـــــازات كبی ـــــث أن وجـــــود حی ـــــة حی ی

حیـــث یتغیـــر هـــذا بینهمـــا،اســتخدامهما معـــا فـــي المعـــاملات یزیـــد مـــن عـــدم اســـتقرار ســـعر الصـــرفو 
یـة المكونـة للمعـروض النقـدي سـیكون كمـا أن الطلـب علـى العملـة المحلّ .الأخیر بصفة غیر متوقعة

بمعنــى أن مرونــة الطلــب علــى ،شــدید الحساســیة لتغیــرات تكلفــة الفرصــة البدیلــة المرتبطــة بحیازتهــا
رجـــة عالیـــة مـــن الإحـــلال بـــین النقـــد المحلـــي بالنســـبة لتغیـــر ســـعر الفائـــدة ســـیزداد فـــي حالـــة وجـــود د

الاقتصاد ركیزته فلو افترضنا أن نظام الصرف المطبق هو المرن ففي هذه الحالة  سیفقد .العملات
عرض النقــدي الفــ.الاســمیة التــي هــي عبــارة عــن عــرض النقــود نظــرا لغیــاب تثبیــت أســعار الصــرف

1 David Kboudour-Castéras, Op.Cit., pp.1-4.
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أجنبیـة یعبـر بعمـلات ى ودائـع كمـا أنـه یحتـوى علـ،یة والعملات الأجنبیـةلعملة المحلّ یشمل كل من ا
ن إفـالنقدیـة،ولأن تلك الودائع یصعب التحكم فیهـا مـن قبـل السـلطات .عنها بشروط الودائع المحلیة

ي الحجــج بضـرورة وجــود یقـوّ وهـو مــا،سـیكون غامضــاالصــرفسـعر مرونــة عـرض النقـود فــي ظـل 
.سعر الصرف الثابت في حالة الإحلال القوي مابین العملات

بمعنـى (یمكن القول أنه في حالة وجود حیازات كبیرة من النقد الأجنبي فـي التـداول مما سبق
ن أسعار الصرف الثابتـة إفومن ثم المسیطرة،هي تكون الصدمات النقدیة ن إف)درجة دولرة عالیة

تعذر علـى السـلطة سـیسمح بحدوث اختلافات في سعر الصرف لأنه إذا ما،أنجع ركیزة اسمیةهي 
ومـن الشـواهد .یـةمـا بالعملـة المحلّ قوّ مُ ) شاملة العملات الأجنبیـة(أن تتحكم في عرض النقود النقدیة 
ما بعـدحیث كانت تتمیز بإحلال قوي بین العمـلات1991ثبت نجاحها تجربة الأرجنتین عام أالتي 
لكنهـا و،لتضـخم المفـرطاكل كبیـر  بفعـل شـحیـث تضـررت قیمتهـا ب" لسـقوط حـر"تها عملتتعرض

.1البلادالتضخم المفرط الذي كانت تشهدههذا تطاعت بفضل تثبیت سعر الصرف من إیقاف اس
أخرىداتمحدّ :ثامنالمطلبال

: تشمل هذه المحددات مایلي
درجة التطور المالي:الأولالفرع 

المرنةالصرفنظملتطبیقأكبرإمكانیةهناكأصبحتالماليتطورالدرجةزادتكلما
امتصاص لتكون قادرة على اق الصرف والأسواق المالیة وتعمیقها بالقدر الكافي أسو نظرا لقدرة 

توفر الأدوات المالیة بالإضافة إلى ،إحداث تغیرات كبیرة في سعر الصرفالصدمات بدون 
المعاكسةحالة الفي أما.2بات سعر الصرفالمناسبة للتغطي من خطر الصرف الناتج عن تقلّ 

تجنب الآثار المزعزعة لعدم استقرار سعر من أجل ،الصرف الثابتمن الأفضل تبني نظام ف
.الصرف على أداء الاقتصاد الكلي

اة بالعملة الأجنبیةسمّ الدیون المُ : الفرع الثاني
مة بعدة قوّ مُ النقد الأجنبي ه مناحتیاطیاتوكذاكلما كانت المدیونیة الخارجیة للبلد المعني 

بدلا من الربط إلى عملات المن ة ي نظام الربط إلى سلّ له تبنّ كان من الأفضل ،عملات أجنبیة
.3احتیاطیاته الدولیةو ة الخارجیمدیونیتهوذلك من أجل ضمان استقرار قیمةعملة واحدة فقط،

.35-34.المرجع السابق، ص صفیغ،كالفو غویلیرمو، كالروس1
.42.المرجع السابق، صآخرون،، و مارك ستون2

3 Hanen Gharbi, Op.Cit., p.5.
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الإقلیميالاندماج :الثالثالفرع 
انبلدیسمح تكتل مجموعة من الدول في إطار اتحاد نقدي بالحد من تغیرات أسعار صرف ال

وأحسن مثال على .با على المبادلات التجاریة بینهاالأعضاء فیه من خلال تثبیتها حتى لا تؤثر سل
ي النقدي وتبنّ و الاقتصادي نحو الاتحاد 1979ذلك تحول دول النظام النقدي الأوروبي المنشئ عام

.19991عن میلادها عام تم الإعلانعملة موحدةك" الیورو"
ترشــد فــي اختیــار التــيســابقا و الاقتصــادیة المــذكورةأهــم المحــددات ي الجــدول المــوالیلخــص 
.الملائمنظام الصرف 

.الملائممحددات اختیار نظام الصرف :)09-01(الجدول
الملائمنظام الصرف  خصائص الاقتصاد

أما الصدماتمرنة،الصدمات الحقیقیة یتم مواجهتها بصورة أفضل من خلال أسعار صرف 
.حسن مواجهتها من خلال أسعار صرف ثابتةالاسمیة فیست

الصدمات الاقتصادیة 

.نظام الصرف الثابت هو الأفضلكان انفتاحاأكثرالاقتصادكانكلما تجاريالانفتاح ال
.مرنةصرفأسعارذلك على تبنيشجعكلما فیه،السلعيوالتنوعالاقتصادحجمزادكلما وتنوعهالاقتصادحجم

فانه یكون من مصلحة الدولة ،كبیرواحدبلدمععظم العلاقات التجاریة متركزةعندما تكون م
.التجاريأن تقوم بتثبیت عملتها بعملة هذا الشریك 

للتجارةالجغرافيالتركز

،المركزيالبنكفي ظل ضعف مصداقیة كون معدل التضخم في بلد ما شدید الارتفاع یعندما 
عملتهن طریق تثبیت سعر صرفعن نظرائه الأكثر أهلیة قیة ماصدالمیمكنه استیراد نهإف

.استقرار الأسعارمجال المحافظة علىتتمتع بسمعة طیبة في أخريدولةبعملة 

مستوى التضخم
ومصداقیة البنك المركزي

وسیاسة نقدیة ) نظام وسیط(قابل للتعدیلو صرف ثابت سعرعلىالحفاظفي صعوبةهناك 
.المالرأسحساباتوتحریراعالمیالاندماجنحوتجاهالافي ظلمستقلة تماما

المالرأسحركةحریة

الصرف أن تستفید من مرونة سعرالاسمیة الأسعارو للبلدان التي تتمیز بجمود الأجورفضلی
الأجور، وبالمقابل یكون النظام الثابت هو الأفضل في حالة مرونةلمواجهة الصدمات الحقیقیة

. ةالاسمیالأسعارو 

درجة مرونة الأسعار 
والأجور

فان أسعار الصرف الثابتة هي أنجع ومن ثم ،كبیرةصدمات نقدیة یرافقها درجة الدولرة العالیة 
.ركیزة اسمیة

درجة الدولرة

الصرفنظملتطبیقأكبرإمكانیةهناكأصبحتالمالي،النظام تطوردرجةزادتكلما
.المرنة

الماليالتطوردرجة

ي م بها الدیون مختلفة  فانه یكون من مصلحة البلد تبنّ قوّ ما تكون تركیبة العملات التي تُ عند
.من عملاتنظام الربط إلى سلة 

اة بالعملة سمّ الدیون المُ 
الأجنبیة

البینیة في إطار اتحاد نقدي بالحد من تغیرات أسعار صرف بلدانیسمح تكتل مجموعة من ال
.ادلات التجاریة بینهاحتى لا تؤثر سلبا على المب

الإقلیميالاندماج 

.بالاعتماد على ماسبق ذكره في هذا المبحثمن إعداد الباحث:المصدر
1 Subbash Thakur, Joshua Greene Subhash, Op.Cit., pp.12-13.
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ومن خلال ،المحددات المذكورة في الجدول أعلاهفي المجموع یمكن القول أنه في  ضوء 
وتلك الصرف المؤشرات التي تستدعي ثبات سعربیمكن الخروج ،تقییمها بالنسبة لأي اقتصاد

ثم من خلال عملیة المفاضلة یمكن اختیار نظام الصرف ،التي تستدعي مرونة نظام سعر الصرف
إذ یمكن تغییره  إذا استدعت الظروف الاقتصادیة م  أن هذا الاختیار لیس نهائیامع العل،الملائم

. للبلد ذلك
متابعات الدوریة في إطار إجراء المسؤولیة تقع  على البنك المركزي  ومن هذا المنطلق 

بع مع مدى توافق نظام الصرف المتمعرفة لالنظرة التحلیلیة والشمولیة لنظام سعر الصرف 
وهل یمثل الأرضیة الملائمة لدعم النمو الاقتصادي وتعزیز مقومات الاستقرار ،أساسیات الاقتصاد

ف الملائم ستكون له آثار الصر وتجدر الإشارة هنا إلى أن عدم اختیار نظام.المالي والنقدي
:1وخیمة على الاقتصاد لعل أهمها

كبیر تحسنولاسیما في حالة حدوث مشاكل المحتملة للإفراط في تقییم سعر الصرفال- 
تسهم حیثوالتي تعتبر ضارة بأداء الصادرات من المنتجات المصنعة،،سعر الصرف الحقیقيفي 
مما ،ةالاختلالات الاقتصادیة الكلیّ وزیادةالمتوسطنمو الناتج والصادرات على المدى تباطؤفي

عن عدم التناسق بین سیاسة سعر ةالصرف ناتجیعطي إشارة واضحة على وجود مشكلة في نظام 
؛ة المساندةالصرف وغیرها من السیاسات الاقتصادیة  الكلیّ 

أهم الشركاء یة وعملاتزیادة فروق أسعار الفائدة على المدى القصیر بین العملة المحلّ - 
. الأجنبي في إطار دفاعه عن العملةالنقداته من یالتجاریین للبلد، واستنزاف البنك المركزي لاحتیاط

في النهایة تعدیل السلطات لسیاساتها الاقتصادیة یستدعيسوعموما فان نظام الصرف غیر الملائم 
.أو تغیر نظام الصرف المتبع

لذكر أن كبار خبراء الاقتصاد الدولي في العالم یحبذون وقبل ختام هذا الفصل، من الجدیر با
بول "الاقتصادي الأمریكي فبحسب . أنظمة الصرف المرنة  على أنظمة سعر الصرف الثابتة

ةمضطر البلدانن إف،2008الحائز على جائزة نوبل للاقتصاد عام (Paul Krugman)"كروغمان
:2كمایليمنها مخاطرشوب كلثلاثة أنظمة تبین واحد من نظام صرف لاختیار 
بمواجهة حالاتمع المحافظة على سیاسة نقدیة مستقلة تسمح لها تختار التعویمإما أن - 
؛ولكن تقلب سعر الصرف سیدخل عنصر الشك وعدم الیقین إلى عالم الأعمالالركود،

.10.صالمرجع السابق،فیتالي كرامانكو،عبد العلي جبلي،1
2 Paul Krugman,”The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008”, New York:W.W.
Norton  & Company, 2009, pp.105-111.
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قدم على لقیمة سعر الصرف مع إقناع الأسواق بأنها لن تإما أن تختار التثبیت الصارم- 
السیاسة العملة، وبهذا تصبح ممارسة الأعمال أبسط وأكثر أمنا، ولكنه یعید مشاكلتخفیض قیمة

؛للجمیعالواحدة المناسبةلنقدیة ا
الخیار یكون فاعلا فقط في حالة هذاتثبیت سعر الصرف مع إمكانیة تعدیله، ولكنإما - 

.تكالیف إضافیةعباء و مل الشركات لأتحلما یؤديكفرض الضوابط على حركة رؤوس الأموال، 
أفضل هي)وعلى الرغم من عدم كمالها(كروغمان فان  أسعار الصرف العائمة لوبالنسبة 

وبریطانیا والولایات نجحت في بلدان عدیدة مثل كنداقد حل للمعضلة النقدیة الدولیة، كونها 
. المتحدة

الذي (Peter Kenen)"بیتر كینن"الشهیرالأمریكيالاقتصاديكروغمان، نجد إلى جانب
نظرا لأن صفة العائمة، أسعار الصرف بدلا من المرنةأسعار الصرفمصطلحاستخدام یفضل

التي الصرففي التأثیر على أسعارة للبنوك المركزیة الرسمیتالمرونة لاتستثني دور التدخلا
لجمیعأكثر ملائمة ا تكون عادة مالمرنة الصرف أسعار أن"كینن"ویعتقد. یحددها السوق

:1الاقتصادات للاعتبارات التالیة
سعر الصرف الاسمي :أن تثبیت سعر الصرف یحرم الحكومة من أداتین ثمینین وهما

والسیاسة النقدیة؛
 أن تثبیت سعر الصرف یتطلب من الحكومة وضع إستراتیجیة للخروج أي طریقة لتعزیز

؛هري في قیمتها الحقیقیةمرونة سعر الصرف قبل حدوث ارتفاع جو 
 بریتون"بنظام التي جاء بهاوالقابلة للتعدیل  مثل تلك الثابتة أن نظام أسعار الصرف

في مواجهة هجمات لهشاشتهانظرا قد أثبتت فشلها،أو نظام النقد الأوروبي" زدوو 
.المضاربة

1 Peter kenen, ” Fixed Versus Floating Exchange Rates”, Cato Journal, Vol. 20, No. 1 Spring/Summer
2000, pp.109-113.
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الأولالفصلخلاصة
شكالیات المطروحة منذ أمد طویل في علم الإأهم أحدلقد حاول هذا الفصل التطرق إلى 

لاإلى أنه وعموما فقد تم التوصل .الملائمالاقتصاد الدولي ألا وهي إشكالیة اختیار نظام الصرف 
مرهون بنتائج الملائمفالاختیار ، توجد نظریة ثابتة أو قاعدة عامة بشأن اختیار نظام صرف معین

أن یعنيامم.الاقتصادیةزتها مختلف الأدبیات أفر التي المحددات من مجموعةوتقییم دراسة 
وهتقییم مختلف المحددات نبالأساس، وأهي مسألة تجریبیة لائممسألة اختیار نظام الصرف الم

یؤكد صحة ودقة العبارة التي استخدمها وهذا ما.هذا الاختیاربالإرشاد فيالكفیلوحده
لا وجود لنظام صرف ""ب الموسوم و لأحد أبحاثهكعنوان " جیفري فرانكل"الاقتصادي الأمریكي 

ع ولكن بتتبّ ). و أبديأبمعنى لاوجود لنظام صرف عالمي (1"أو في كل الأزمانملائم لكل البلدان
لاحظ التطورات الحاصلة في خیارات نظم الصرف في العقود الأخیرة لاسیما في البلدان النامیة یُ 

ى وهي الظاهرة التي سیتصدّ ،لمرنة والتخلي عن النظم الثابتةعلى النظم امن طرفها الإقبال الكبیر 
.لها الفصل الموالي بالمزید من النقاش والتحلیل

1 Jeffrey Frenkel,”No single currency regime is right for all countries or at all times”, Princeton essays in
international finance, No. 215, 1999, pp.1-46.
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:نيالفصل الثا
يفةالتحول نحو نظم الصرف المرنظاهرة 

شروط نجاحهاو البلدان النامیة
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تمهید
،البلــدان النامیــة منــذ ســبعینیات القــرن الماضــي صــعوبات اقتصــادیة كبیــرةمعظــمواجهــت لقــد 

لأسـعار الصـرف الثابتـة" ودزو بریتون"انهیار نظام بسببن عدم الاستقرار الدولي ناجمة أساسا ع
البلـدان مـا جعـل،بعد أن تم تعویمهـاالرئیسیةالتقلبات الشدیدة التي عرفتها العملات و ،1973عام 

ارتفاع معـدلات التضـخم فقد أدىومن جهة أخرى.عرضة لموجات من الصدمات الخارجیةالنامیة 
أسـعاركبیـر فـي نتحسّـإلـىفـي ظـل تبنیهـا أنظمـة الـربط الثابـت لعملاتهـا ة فـي هـذه البلـدانیالمحلّ 
. وهـو مــا انعكـس فـي تـدهور أوضـاع مـوازین مــدفوعاتها،الحقیقیـة وتـدهور قـدرتها التنافسـیةهاصـرف

ــدان فــي ســیاق  ــمعالجــة هــذه الصــعوبات و لســعي هــذه البل فقــدي،تحقیــق اســتقرارها الاقتصــادي الكلّ
تطبیقهـا وقد تـزامن ذلـك فـي الكثیـر مـن الأحیـان مـع ، إصلاحات اقتصادیة شاملةالعدید منها تتبنّ 
كـان مـن بـین ، والـذي الـدوليصـندوق النقـد الـدولي والبنـك المدعومـة مـن لتصـحیح الهیكلـي امج ابر ل

ظم التخلـي عـن نظـم الصـرف الثابتـة والتحـول نحـو الـنإصلاح نظام سعر الصرف من خلال ابنوده
الاتجاه العام الذي سلكته العدید من البلـدان وهذا التحول في نظم إدارة سعر الصرف أصبح .المرنة

بعـــد أن تبـــین أن نظـــم ســـعر فـــأكثر تعـــزّز أكثـــر حیـــث، وودزبریتـــونمـــن النامیـــة منـــذ انهیـــار نظـــام 
الناشئة العدید من الاقتصادیاتمثلما أوضحته تجارب الصرف الثابت أكثر عرضة لأزمات العملة  

كونهــــا تضــــمن حمایــــة أفضــــل ضــــد الملائــــمهــــي الاختیــــار ل التســــعینیات، وأن الــــنظم المرنــــة خــــلا
نظـم ولكـن عملیـة التحـول نحـو . السیاسـة النقدیـةإدارة الصدمات الخارجیة وتوفر استقلالیة أكبر فـي 

أكثــر محفوفــة بالمخــاطر لأن قیمــة العملــة ستصــبحكمــا أنهــا،المرنــة لیســت بــالأمر الســهلالصــرف 
ن إفــوعلیــهعلــى المســتویین الاقتصــادي والاجتمــاعي،عكســیة تــداعیاتوبالتــالي ســتكون لهــا تذبــذبا
في هذا و .قةالمسبّ ساسیةالأتشغیلیة المتطلبات المجموعة منتوافر مرهون بمدىالتحول هذانجاح 
دان النامیـةالبلـالمرنـة فـيظاهرة التحول نحو أنظمة سـعر الصـرف فهم في التعمقسنحاول الفصل

:احث التالیةالمبوشروط نجاحها من خلال التطرق إلى 
بعـد البلـدان النامیـةفـي أنظمة سعر الصـرف تحلیل تطور دراسة و :المبحث الأول

؛"وودزبریتون"انهیار نظام 
ـــا ـــواع وتجـــارب:نيالمبحـــث الث ـــدان أن ـــة فـــي البل التحـــول نحـــو نظـــم الصـــرف المرن
؛النامیة

لتحــول إلــى نظــام الصــرف لإنجــاح االلازمــةطلبــات التشــغیلیةالمت:المبحــث الثالــث
.المرن في البلدان النامیة
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بعــد البلــدان النامیــةتحلیــل تطــور أنظمــة ســعر الصــرف فــي دراســة و :المبحــث الأول
"بریتون وودز"انهیار نظام 

اة تحلیل التطورات  التي عرفتهـا نظـم الصـرف فـي البلـدان النامیـة غـدإلىهذا المبحث یسعى
هـذا ومبـررات وكـذا دوافـع ،ولاسیما ظـاهرة التحـرك نحـو مرونـة الصـرف،"زدوو بریتون"انهیار نظام 

.التوجه
بریتــون"تطــور أنظمــة الصــرف فــي البلــدان النامیــة بعــد انهیــار نظــام :المطلــب الأول

"وودز
ف علـــى حجـــم ظـــاهرة التحـــول نحـــو نظـــم الصـــرف المرنـــة فـــي إلـــى التعـــرّ هـــذا المطلـــب یهـــدف

.دان النامیة من خلال تتبع تطور نظم الصرف فیهاالبل
.في البلدان النامیةالصرفسعر نحو مرونةظاهرة التحول حوللمحة :الفرع الأول

الانتقـال مـن فئـة معینـة لسـعر صـرف كانـت مطبقـة "التحول في نظم الصرف على أنه رف یعّ 
الأقـل،  أو إلـى أي تحـول آخـر فـي فئة أخرى یتم تبنیها لمـدة عـام علـىالأقل إلىلمدة عامین على 

وبالنسبة لظاهرة التحول نحو مرونة سعر الصرف في البلدان النامیـة فتعـود جـذورها .1"نفس الاتجاه
بعـــد الحـــرب والـــذي تـــم إنشـــائه ،لأســـعار الصـــرف الثابتـــة" وودزبریتـــون"نظـــام إلـــى مابعـــد انهیـــار  

ظل هذا النظـام تـم تثبیـت أسـعار الصـرف فيف.)1973-1946(خلال الفترةسادو العالمیة الثانیة 
د سـعر التعـادل دّ وحُـعلـى تثبیـت قیمـة الـدولار الأمریكـي بالـذهبحیـث وافقـت البلـدانباتفاقیة دولیة،

ــة الــدولارذهــبونصــةدولار لكــل أ35بمقــدار اســتمر قــد و .، أمــا بــاقي البلــدان فتثبــت عملاتهــا بدلال
وبسبب الركود التضـخمي فـي الولایـات المتحـدة أنه ، حیث1973عام العمل بهذا النظام إلى غایة 

الأمریكـــي آنــــذاكفقــــد رفضـــت إدارة الــــرئیسالأمریكیـــة والتـــراكم الهائــــل للـــدولارات فــــي بـــاقي العـــالم،
ومــن ثــم ،الــدولار بالــذهبارتبــاطفــكّ 1973مــارسوأعلنــت فــيمبادلــة الــذهب بالــدولار "نیكســون"

ا لـــذلك  قـــررت أغلـــب وتبعـــ.2رف الثابتـــة والقابلـــة للتعـــدیللأســـعار الصـــ"وودزبریتـــون"نظـــام انهـــار
ربـط أسـعار صـرف فـي بدایـة الأمـر واصـلت فقـد ا البلدان النامیة أمّ ،مة تعویم عملاتهاالبلدان المتقد
مـن ة أو لسـلّ ) الفرنـك الفرنسـي، المـارك الألمـاني، الـدولار الأمریكـيك(قویـة ا لعملة واحـدة عملاتها إمّ 

هذه الدول في التحول من الربط بعملة واحـدة الكثیر من نهایة السبعینیات بدأت ولكن مع . عملاتال
العدید شرعت،منذ بدایة سنوات الثمانینیاتو .الخاصةحقوق السحب مثلعملاتة بسلّ إلى الربط 

1 Dalia Hakura, ”Learning To Float: The Experience of Emerging Market Countries Since the Early
1990s ”, World Economic Outlook, IMF, September 2004, p.90.

، دار الأولىالطبعة ،"العملات الأجنبیة والمشتقات المالیة بین النظریة والتطبیق:المالیة الدولیة"مروان عوض،ماهر كنغ شكري،2
.25-20.، ص ص2004،الحامد للنشر والتوزیع، الأردن
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.إلى ترتیبات معلنـة لأسـعار الصـرف المرنـةعملات ةالنامیة في التحول من الربط بسلّ بلدانالمن 
النسـبة تقلصت هـذه الثابت،ى نوعا من أنواع الربط تتبنّ 1975عامهامن%87ا كان حوالي فبعدم
التحـول نحـو الأنظمـة المرنـة ظـاهرة عالمیـةهـذا عتبـروقد أُ .1%50إلى حدود 1996عام بحلول

إقبــالا خــلال الأكثــر هــيالثابــتأنظمــة الــربطفبعــدما كانــت .تهــاعلــى قلّ *رغــم بعــض الاســتثناءات
أصـــبحت منـــذ أوروبـــا غیـــر الصـــناعیة، و الشـــرق الأوســـط،آســـیا،،إفریقیـــاكـــل مـــنفـــيســـبعینیات لا

وهــذا .2أنظمــة الصــرف المرنــة هــي المســیطرة فــي كــل هــذه الأجــزاءالنصــف الثــاني مــن التســعینیات
ن یالاقتصـادیبالثابتـة دفـعالأنظمـة المرنـة علـى حسـاب تفضـیلنحـونظمة الصـرف لأالتوجه الجدید

(Obstfeld &Rogoff) 3"الصرف الثابتةسعارأ)وهم(سراب"عنوان حمل 1995عام لنشر مقال.
في البلدان النامیةالصرف توزیع أنظمةالاتجاه العام لتطور و :الثانيفرعال

إجـراء مقارنـة النامیة یتطلبلبلداناالصرف فيإن معرفة الاتجاه العام لتطور وتوزیع أنظمة 
نظـم التطـورات الحاصـلة فـيبـین تـاریخین متباعـدین مـن أجـل إدراك وفهـم حول توزیع هـذه الأنظمـة

لأنظمـــة الصـــرف بشـــقیها الثابتـــة مئـــويیوضـــح الجـــدول أدنـــاه التوزیـــع الوفـــي هـــذا الســـیاق .الصـــرف
.السبعینیاتصندوق منذ منتصف الالبلدان النامیة الأعضاء في المرنة فيو 

:%)الوحدة() 2001-1975(ف في البلدان النامیةنظمة الصر المئوي لأتطور ال:)01-02(الجدول 75808386899295982001
الأنظمة الثابتة.1
الربط إلى عملة- 
الربط إلى سلة- 
الأنظمة المرنة.2
التعویم الموجھ- 

حرالتعویم ال- 
عدد البلدان

86.972.91413.112.10.93100

7547.527.52521.73.3100

77.648.828.822.419.23.2100

70.842.328.529.218.510.8100

68.742.72631.322.19.16100

58.337.520.841.717.424.3100

43.930.613.456.12828100

42.832.110.757.233.323.9100

39.933.76.1360.141.119100
Source : Ali Abdallah,”Taux de change et performances économiques : l’éxemple du Maghreb”,

Thése de Doctorat, Université Paris XII-Val de Marne, Mars 2006, p.34.

1 Francessco caramazza, Jahangir aziz,”Fixed or Flexible? Getting the exchange rate right in the 1990’s”,
IMF Economic Issue, No 13, 1998, p.2.

ومثـال ،ولكنهـا فـي الواقـع تواصـل تثبیـت سـعر الصـرف" التعویم"ح رسمیا بنظام التي تصرّ البلدان النامیة بعض نجد من هذه الاستثناءات *

بعــض البلــدان إلــىافة ضــبالإ.1948العــام تــربط عملاتهــا بالفرنــك الفرنســي منــذو بلــد14التــي تتكــون مــن CFAمنطقــة الفرنــكدول ذلــك

.1991ت مجلس العملة منذ عامالأرجنتین التي تبنّ كأي من الأنظمة المرنة إلى الثابتةفي الاتجاه المعاكستحولت النامیة التي 
2 Ibid, p.3.

3Mourice Obstfeld, Keneth Rogoff,”The Mirage of fixed exchange rates”, Journal of economic

perspectives, 9(4), 1995, pp.73-96.
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خلال یلاحظ أن البلدان النامیة قد عرفت ،من خلال المعطیات الواردة في الجدول أعلاه
:یمكن تلخیصها في مایليفیها الصرفإدارة سعر نظمفي تحولات عمیقة من الزمن عقود ثلاثة 

الثابتـة أنظمة الصرف قتطبّ من البلدان النامیة %87حوالي كان 1975في عام
؛المرنةالأنظمةتمارس%13و

 ـــــي عـــــام ـــــذكرالأأصـــــبحت 1986ف ـــــام الســـــالفة ال علـــــى %29و%71هـــــيرق
؛الترتیب
من البلدان النامیة بأنظمة الصرف الثابتة %40احتفظت 2001في عام

.نحو ترتیبات الصرف المرنةمنها %60تحولت ما نسبته و 
ه فیمكن الخروج ولنا التفصیل أكثر في شرح الأرقام الواردة في الجدول أعلااأما إذا ح

:بالملاحظات التالیة
بالنسبة للأنظمة الثابتة:أولا

عام %72.9نسبة البلدان التي تعتمد الربط إلى عملة واحدة من في انخفاضیلاحظ - 
؛2001عام %33.7إلى1975

إذ شهد في البدایة زیادة في ، تطورهتذبذبا في مسارا مة عملات عرف الربط إلى سلّ - 
لیبلغ مجددا بدأ في الانخفاضلیثم ،1986عام %28.5لیصل 1975ام ع%14حصته من 

؛2001عام 6.13%
.ة عملاتمقارنة بالربط إلى سلّ إقبالاالأكثر نظامكان الیلاحظ أن الربط إلى عملة واحدة - 

بالنسبة للأنظمة المرنة:ثانیا
عام %41.1بلغ یل1975عام %12.1ه من وجّ لتعویم المُ احصة یلاحظ تطور - 
؛2001

عام %0.93مرحلة ارتفاع حیث انتقل من :فقد شهد مرحلتینالحربالنسبة للتعویم - 
؛%19حوالي2001حیث بلغ عام مرحلة انخفاض، لتلیه1995عام %28إلى1975

الاختیار المفضل لعدید البلدان النامیة علىدائماكانته وجّ أنظمة التعویم المُ أنیلاحظ - 
.حرالویم حساب التع
وزیادة لأنظمة الصرف الثابتة امستمر اك تراجعلهنایمكن القول أن ،على ماسبقوبناءً 

أي أن هناك ظاهرة التحول نحو ترتیبات الصرف المرنة في ، نظمة المرنةالأة حصّ تدریجیة في 
،لسابقلهذه الظاهرة نستعین بنفس معطیات الجدول اوضوحاومن أجل إدراك أكثر .البلدان النامیة

:كما یبینه الجدول المواليولیس كنسبة مئویةلكن مع قیاس التطور في أنظمة الصرف عددیا
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)2001- 1975(التطور العددي لأنظمة الصرف في البلدان النامیة:)02-02(الجدول 75879394959697982001
الأنظمة الثابتة.1
الربط إلى عملة- 
الربط إلى سلة- 
رنةالأنظمة الم.2

أخرى- 
التعویم الموجھ- 
التعویم المستقل- 

عدد البلدان

93781514491107

9057334052213130

7347267942847152

7349248233148155

6948218824244157

6948218924344158

6950198904445158

6851179105338159

6555109806731163
Source : Ali Abdallah,”Taux de change et performances économiques : l’éxemple du Maghreb”,

Thése de Doctorat, Université Paris XII-Val de Marne, Mars 2006, p.35.

أن التطورات العامة في عدد أنظمة یلاحظ من خلال المعطیات الواردة في الجدول أعلاه 
:مایليكانت ك) 2001-1975(لصرف خلال الفترة ا

الــــدب14والثابتـــة أنظمـــة الصــــرف ونیطبقـــبلـــدا نامیــــا93كــــان 1975فـــي عـــام
؛الأنظمة المرنةونیمارس

 ؛على الترتیب88و69هيرقام السالفة الذكرأصبحت الأ1995في عام
بلدا 98تحولبأنظمة الصرف الثابتة و انامیبلدا 65احتفظ 2001عامبحلول

.نحو ترتیبات الصرف المرنة
أكثر في شرح الأرقام الواردة في الجدول أعلاه فیمكن الخروج بالملاحظات دققناا إذا أمّ 

:التالیة
نظمة الصرف الثابتةبالنسبة لأ . 1

48إلى 1975بلد عام78تراجع منحیث متذبذباالربط إلى عملة واحدة تطورا عرف - 
؛2001بلد عام55فاع من جدید لیبلغ ارتم، ث1996عام بلد

)بلد15(1975عام مابینمرحلة الارتفاع :مسارا متذبذباة عملاتالربط إلى سلّ شهد - 
؛2001بلدان عام10نخفاض لیصل إلى مرحلة الامث،)بلد33(1987عام و 

لىعواحدة الربط إلى عملةمن قبل البلدان النامیة نحواكبیر هناك إقبالایلاحظ أن - 
.من العملاتةحساب الربط إلى سلّ 

الصرف المرنةلأنظمةبالنسبة.2
هذا النامیة التي تتبنىكان عدد البلدانفبعدماملحوظا ه تطورا وجّ التعویم المُ عرف - 

؛2001بلد عام67انتقل إلى 1975بلدان عام9هو ترتیبال
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بلد عام 48إلى1975ام من بلد واحد عمرحلة ارتفاع :الحرلتعویم مسار متذبذب ل- 
؛2001بلد عام31إلى حیث وصل العددتأتي مرحلة الانخفاضثم ،1994

ه على حساب التعویم وجّ المُ التعویممن قبل البلدان النامیة على الكبیر  تهافت الیلاحظ - 
.حرال

أن الاتجاه العام في تطور أنظمة الصرف في البلدان النامیة هو یبرز جلیا،مما سبق
والسؤال .ترتیبات أكثر مرونة في إدارة سعر الصرفوالتحول نحولتخلي عن الأنظمة الثابتة ا

؟هذا التحولات ر ر بومماهي دوافع هو الآنالمطروح 
في البلدان النامیةدوافع التحول نحو ترتیبات الصرف المرنة:المطلب الثاني

ي عن نظم التخلّ ان النامیة إلىبالبلددفعتهي التي الدوافع والمبرراتهناك مجموعة من 
:في مایليحصرهایمكن حیث ،ترتیبات أكثر مرونةالصرف الثابتة والتحول نحو  

بات في قیمة عملات بلدان الربطالتقلّ :الأولفرعال
العدید من استمرت،1973وودز لأسعار الصرف الثابتة عامبریتوننظام اریانهعقب

والتي ،سابقاتثبت بها سعر عملتها إلى نفس العملة التي كانت لثابت االربط فيالبلدان النامیة 
.)الفرنك الفرنسي، المارك الألماني، الدولار الأمریكيك(كانت عملة دولة صناعة قویة غالبا ما
نجم فقد، لتعویملبعد تبنیهابات الشدیدة التي عرفتها أقوى العملات العالمیة بعد ونظرا للتقلّ مالكن فی

ففي حالة ارتفاع قیمة عملات بلدان الربط .استقرار أسعار صرف البلدان النامیةذلك عدمعن
ترتفع بالموازاة قیمة عملات البلدان ) كحالة الدولار الأمریكي في النصف الأول من الثمانینیات(

ي حالة وبالمقابل ف. وتزاید الاستیرادتدهور قدرتها التنافسیة الخارجیةإلىي النامیة مما یؤدّ 
انخفاض قیمة عملات بلدان الربط تنخفض عملات البلدان النامیة وتكون عرضة للتضخم 

عملة إلى ي عن الربط في التخلّ العدید من البلدان النامیة بدأت وفي ظل هذه الظروف .المستورد
ف نظام الصر أن أهم شركائها التجاریین باعتبار عملاتمن ة سلّ بالربط  نحوتحولالواحدة  و 

، كما یوفر للسلطات بعض المرونة في إدارة الجدید هذا یساعد على استقرار أسعار الصرف فیها
من خلال إجراء تعدیلات وهذا ،سیاسة سعر الصرف لاسیما في حالة تعرضها للصدمات الخارجیة

.1ة  وقیمتهادوریة في تركیبة السلّ 
نظم الصرف الثابتةل ظالتنافسیة فيعلى القدرة الحفاظصعوبة :الثانيفرعال

معدلات من القرن العشرین في أواخر السبعینیات العدید من البلدان النامیة شهدتلقد 
، كالأرجنتین(حیث أن الكثیر من بلدان أمریكا اللاتینیة ، التجاریینشركائها بمقارنة تضخم مرتفعة

1 Francessco Caramazza, Jahangir Aziz, Op.Cit., pp.3-4.
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هذه نجمتقد و .نیناتفي أواسط عقد الثماالمفرطكانت قریبة من التضخم)المكسیك، البرازیل
وقد أدى هذا .التوسع النقدي السریعو اتهاالكبیر في میزانیمن العجزبالأساسالضغوط التضخمیة 

على المنافسة في التصدیرإلى تدهور قدرتها ،الوضع في ظل ثبات نظم إدارة سعر الصرف فیها
د من البلدان النامیة لتبنيدفع بالعدیوهو ما. بسبب الارتفاع الكبیر في أسعار الصرف الحقیقیة

ایطلق علیهأو مامعلن سلفا متحركصرفسعردت في تبني لنظم الصرف تجسّ إدارة نشیطة 
بدلالة الاسمي تعدیل سعر الصرفابموجبهالتي یتم ،القواعد المستندة إلى تكافؤ القوة الشرائیةب

.1لصرف الحقیقيبما یسمح باستقرار سعر االتغیرات النسبیة في معدل التضخم
ن سعر الصرف الحقیقي إالسابقة فصحیحات إذا لم تحدث التمن المهم الإشارة هنا إلى أنه 

العملة غیر أنفي أبسط مدلولاتهاالتي تعني"Misalignement"التعادلاختلالظاهرة سیعاني من
غالبا و ، ن قیمتهامة بأعلى من قیمتها أو العكس أي بأقل مقد تكون مقوّ حیث سلیم،مة بشكل مقیّ 
سعر الصرف المبالغة في تقییم الصورة الأولى أي اختلال التعادل في البلدان النامیة یأخذما 

.2الرسمي
لملاحظ  في سوق الفرق الموجود بین سعر الصرف اباختلال تعادل سعر الصرف یقاس 

ف الحقیقیة أسعار الصر نماذج تقییم ده سعر الصرف التوازني الذي تحدّ و الصرف الأجنبي
أو بعبارة أخرى هو مقدار انحراف القیمة الجاریة أو الملاحظة  لسعر الصرف عن قیمته . التوازنیة
التعادل وفقویمكن حساب نسبة اختلال .دها نماذج سعر الصرف التوازنيالتي تحدّ المرجعیة

:3الصیغة الریاضیة التالیة
100×)سعر الصرف الحقیقي التوازني/لحقیقي التوازنيسعر الصرف ا- سعر الصرف الحقیقي  الفعلي الجاري (

لسالبة أما الإشارة ا،المتدني للعملةالإشارة الموجبة لهذه النسبة دلیل على التقییم حیث أن 
. لهافرط فتدل على التقییم الم

وتتمثل أهمیة حساب مقدار اختلال تعادل سعر الصرف  في كونه یعطي فكرة لصناع 
ومن ثم  اتخاذ التدابیر المناسبة  لإرجاع ،مدى عدالة تقییم العملة في أي لحظةالسیاسة عن

سلبیة تداعیاتتكون له سوعدم معالجته الاختلالاستمرار وضعف.التوازنيقیمتها إلى مستواها 
:4كمایليعلى التجارة الخارجیة والنمو الاقتصادي 

1 Montiel P., Ostry J., ”External shocks and inflation in developing countries  under Real exchange rate
rule ”, IMF working  paper, 92/75, 1992, pp.1-48.
2 Edwards Sebastian, Op.Cit., p.11.
3 Yamb Elie Blaise Benjamin, ” Misalignement et dynamique de convergence du taux de change réel
en zone CFA”, Thèse de doctorat, Université Paris 1, Novembre2007, pp.69-70.
4 Edwards Sebastian, Op.Cit., pp.11-12.
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رجیة للعملة إلى فقدان القدرة على المنافسة في ن الحقیقي والمستمر في القیمة الخایؤدي التحسّ - 
ومن ثم زیادة العجز على ،الأسواق الدولیة بالنسبة لقطاع الصادرات حیث تصبح أسعارها مرتفعة

؛المیزان التجاريمستوى 
ي عن الصناعة لأن النقد المغالى في قیمته یدفع بالشركات إلى التخلي عن نشوء ظاهرة التخلّ - 

عدة نشاطات إنتاجیة خاصة في میدان الصناعة توقفي إلى مردودیة، مما یؤدّ النشاطات الأقل
؛   تي لا تستفید من المزایا النسبیةوال
ضعف النمو الاقتصادي في الأجل المتوسط وزیادة معدلات البطالة والتضخم، وانخفاض - 

.   دولیةمتحصلات الدولة من النقد الأجنبي لضعف قدرتها على الاتجار في الأسواق ال
نجم عنها المبالغة في تقییم ما یغالبافي البلدان النامیة ةخلاصة القول أن نظم الصرف الثابت

الدولیة من النقد هاالتنافسیة وتقلیص احتیاطیاتتهاإلى إضعاف قدر يیؤدّ مما ،سعر الصرف
لغاء التقییم لإة الوسیلة الوحیدة التحول نحو سعر صرف أكثر مرونصبحیمن ثم و . الأجنبي

.المفرط للعملة وإعادة بناء الاحتیاطیات
في ظل نظم الصرف الثابتةالخارجیة ف مع الصدماتصعوبة التكیّ :الثالثفرعال

من العدیدصادرات معظم ) النحاسو الطبیعي، زالخام، الغاكالنفط (الأساسیةسلعالتتصدر
من الاقتصادیة الخارجیة الناجمة بالأساس مما یجعلها عرضة لمخاطر الصدمات النامیة،البلدان 

حیث أن .التبادل التجاريمعدلاتیطلق علیه بصدمات أو ماأسعار هذه السلع الأساسیةباتتقلّ 
تجعل البلدان النامیة تعاني صدمات ،بات الحادة التي تعرفها أسعار السلع التصدیریة الأساسیةالتقلّ 

یدفعها إلى البحث وهو ما،یمة على أداء الاقتصاد الكليتكون لها آثار  وخغالبا ماعرض واسعة
هذه ستوى معین من  ف مع ممن قدرة الاقتصاد على التكیّ لیسهّ عن النظام النقدي الملائم الذي 

توافر على سعر صرف تلاهاف لأنسمح بهذا التكیّ ة لاتم الصرف الثابتخاصة وأن نظ،الصدمات
.ج الاقتصاد لذلكقابل للتعدیل والانخفاض عندما یحتا

الأنه،أفضل اختیاركثر مرونة في إدارة سعر الصرفالأترتیبات العتبر تفي هذا السیاق 
.سالبةالالاقتصادیة اتصدمالمواجهة لضروریا یعتبر الصرف الذيسعر انخفاضل سهّ ت

باتجاهه نحو رات في سعر الصرف الحقیقيفالتحركات في سعر الصرف الاسمي تترجم بتغیّ 
الطلب ویزیدن تنافسیتهاوبالتالي تتحسّ دولیامتاجرة یخفض أسعار السلع القابلة للمما ،لانخفاضا

وبالتالي فهي ، اتتص جزئیا التأثیر السلبي للصدمتمسعر الصرففمرونةعلیهو .علیهاالخارجي
لخارجیة التي تساعد في بناء هوامش أمان للوقایة من الصدمات اإحدى أدوات الضبط الاقتصادي 

.یتمیز بعدم الاستقرارو في اقتصاد معولم 
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صندوق النقد طرفمن برامج الإصلاح الاقتصادي الشامل المدعومة:الرابعفرعال
.الدولي

والــذي الطلــب،تمیــزت اقتصــادیات العدیــد مــن البلــدان النامیــة بالافتقــار للتــوازن بــین العــرض و 
فـي و .وانخفـاض الزیـادة فـي الإنتـاجالمرتفـع،والتضـخمالمـدفوعاتیظهر عادة في مشكلات موازین 

دعمـا بمنحهـا،ذلـكبمسـاعدة البلـدان الأعضـاء فیـه إذا طلبـت النقد الدوليیقوم صندوقهذا الصدد 
یطلــق علیـه عــادة مـاو، وهــالتعـدیل الهیكلـيللتصــحیح أوولكـن مقابــل الالتـزام بتطبیــق برنـامج مالیـا
ــــامج المــــالي"اســــم  ــــامج."البرن ــــدابیر السیاســــة التصــــحیحویتضــــمن برن ــــي جــــوهره مجموعــــة مــــن ت ف

هــا تحقیــق مجموعــة مــن منیســتهدفوالتــي ، الاقتصــادیة كالسیاســة المالیــة والنقدیــة وســعر الصــرف
أو ،سـتوى الحـالي مـن الأداء الاقتصـاديي قد تنصب علـى المحافظـة علـى المأهداف الاقتصاد الكلّ 

ات خاصـة بزیـادة كمـا تشـمل تـدابیر البرنـامج أدو ، ینیإلى استعادة التوازن بین الطلب والعرض المحلّ 
التبكیر باتخاذ مجموعة من التدابیر لإصلاح تقترحالتصحیح ن برامج إوعموما ف.العرض الإجمالي

الخســائر فــي حــد مــنل لأدنــى وهــذا مــن شـأنه أن یقلــّ، السیاسـات وتــوفیر التمویــل الخــارجي المناســب
.1لات میزان المدفوعاتویسمح بمعالجة مشك،الإنتاج والعمالة

للتصدي تهالتي طلبت مساعدو ،الأعضاء في صندوق النقد الدوليالعدید من البلدان النامیة
تدابیر لإصلاح سیاسة ،شروط أخرىمن بین شترط علیها الصندوق الخارجیة یلأزمة مدفوعاتها

، وضرورة الخارجیةوتحریر التجارة،دریجیاسعر الصرف بالتحول نحو المرونة في سعر الصرف ت
القیود كافةرفع مع ،د من خلاله قیمة العملة وفقا لقوى العرض والطلبإرساء سوق للصرف تتحدّ 

وكل هذه التدابیر بحسب الصندوق تساهم في .ركة رؤوس الأموال والصرف الأجنبيعلى ح
وتحسین أدائها ونجاح تحولها نحو اقتصاد السوق،معالجة الصعوبات الاقتصادیة للبلدان النامیة

حول تجارب البلدان النامیة 1987ام عه صندوق النقد الدولي تقریر أعدّ لوفقاف.الاقتصادي الكلي
صندوق خلال الفترةالشرف علیها أن ربع  البرامج المالیة التي إفمع أنظمة سعر الصرف العائمة 

.2على ترتیبات الصرف المرنةةحافظمالطالبت بتبني أو )1986- 1983(
استقلالیة السیاسة النقدیة:الفرع الخامس

تتمتع بقدر البنوك المركزیة ، تصبح )وعلى عكس النظم الثابتة(في ظل نظم الصرف المرنة 
هو الصرف الثابتة فمن بین ما یؤخذ على نظم. 3في إدارة السیاسة النقدیةكبیر من الاستقلالیة

عندما لك سعر صرف قابل للتعدیل تلأنه لایم،مركزي لاستقلالیة سیاسته النقدیةخسارة البنك ال
.41.ص،1993مارس،ة التمویل والتنمیةمجلّ ، "ى البرمجة المالیةنظرة أولى إل"مقال بعنوان1

2 Peter Quirk, et al.,”Floating exchange rates in developing countries: experience with auction and
interbank markets”, IMF Occasional paper, No. 53, 1987, pp.1-48.
3 Ali Abdallah, Op.Cit., pp.39-40.
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آلیا بتلك السائدة في بلد مرتبطةستكونیة كما أن معدلات الفائدة المحلّ یحتاج الاقتصاد لذلك،
للضغوط  ولا یتعرض الثابت عملة التثبیت ولا یمكن أن تحید عنها حتى یستمر نجاح عملیة الربط 

حرر البنك المركزي من ضرورة تنظم الصرف المرنة نإوبالمقابل ف.نتیجة تدفقات رأس المال
البنك المركزي لاأنبمعنى ،لسعر الصرف أو زیادة لهانخفاضالتدخل في كل مرة یحدث فیها 

سمح بدرجة یفسعر  الصرف المرن وبالتالي. یة للدفاع عن قیمة العملةر سیاسته النقدیة كلّ یسخّ 
في مواجهة الصدمات التي تصیب الاقتصاد،لاسیما قدیة السیاسة النفي إدارة مرونة المن معینة

كما أن السیاسة النقدیة . عندما یحتاج الاقتصاد لذلك) آلیا(قیمة العملة  تنخفض تلقائیا حیث أن
ستتوجه صوب هدفها الرئیسي المتعارف علیه بین في ضوء نظام الصرف المرنللبنك المركزي

ستقرار الأسعار باستخدام مختلف أدوات السیاسة النقدیة الاقتصادیین ألا وهو المحافظة على ا
. ولاسیما معدل الفائدة قصیر الأجل
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أنواع وتجارب التحول نحو نظم الصرف المرنة في البلدان النامیة:نيثاالمبحث ال
من ،ةالتحول نحو نظم الصرف المرنة في البلدان النامیوتجاربیتناول هذا المبحث أنواع 

كل من التحول الطوعي والتحول المدفوع تبیان ثلاث قضایا جوهریة تشمل إلىخلال التطرق 
إضافة إلى ،في البلدان النامیةاستهداف سعر الصرف الحقیقي مسألة إلى الإشارةبأزمة، وكذا 

.استعراض بعض تجارب التحول
ن النامیةفي البلداالصرف المرنةنظمأنواع التحول نحو :الأولالمطلب 

دراسة وتحلیل مختلف تجارب التحول نحو نظم الصرف في البلدان النامیة أظهرت نتائجقدل
، ومن الأنظمة الوسیطة لربط الثابت إلى الأنظمة الوسیطةأن عملیة التحول كانت  تتم من أنظمة ا

تم یوعموما.لم ینتقل أي بلد نامي مباشرة من التثبیت إلى التعویممما یعني أنهإلى العائمة،
التحول و ، )اختیاري(التحول بشكل طوعي :ضمن نوعین أساسین وهمال عملیات التحوّ تصنیف

.ةالمدفوع بأزم
)الاختیاري(وعي التحول الطّ :الفرع الأول

منطواعیةیتموإنما ،عملةصرف المرنة لا یكون مدفوعا بأزمةالتهذا التحول نحو ترتیبا
أزمة عملة مخافة الوقوع في التحولهذا یحصل، وقد وعلى مراحلةوبصفة تدریجیالحكومةقبل 

.لسعر الصرفاستمرار الربط الثابت ظلفي مستقبلا 
:والي یوضح بعض تجارب التحول الطوعيموالجدول ال

.طوعي نحو ترتیبات الصرف المرنةأهم البلدان المتحولة بشكل : )03-02( الجدول 
من الربط الثابت إلى النظم 

لوسیطةا
من النظم الوسیطة إلى العائمة

التحول الطوعي 
)الاختیاري(

1994المجر
1995الهند

1996جمهوریة التشیك 
1999مصر 

2000باكستان 

1997جنوب إفریقیا 
1999الشیلي 
1999البیرو 
2000الفلبین
2000بولندا 
2001تركیا 

:تم إعداد هذا الجدول بتصرف من: المصدر
Dalia Hakura, ”Learning To Float: The Experience of Emerging Market Countries Since the Early
1990s ”, World Economic Outlook, IMF, September 2004, p.91.
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عملةالتحول المدفوع بأزمة:الثانيفرعال
Milesi-Ferretti)حسب الاقتصادیینب & Razin) ّف المرنة مدفوعا ل نحو نظم الصر یكون التحو

بنسبةالأمریكيمقابل الدولار المحلیة العملةانخفاض حصول وقع عقب ماإذا"عملةبأزمة
.1"الذي سبقهمقارنة بالعام الضعف هوعلى الأقل هذا معدل الانخفاضیكون أن و ،بالمائة25

ثابت لفترة صرف التطبیق البلد نظام البعدعملة بشكل عام یكون التحول مدفوعا بأزمة
حدوث ي إلى یة مما یؤدّ یرافقه ارتفاع مستمر في معدلات التضخم المحلّ حیث ، طویلة من الزمن

في الحساب وما ینتج عنه  من تدهور،للعملةفي قیمة سعر الصرف الحقیقي رارتفاع كبی
مایعرفرابتكاأولا ثمیةخفض قیمة العملة المحلّ والذي یستلزم،وتزاید العجز الخارجيالجاري 

طریقة لتعزیز مرونة سعر صرف التفكیر في التي تعني (Exit Strategy)“إستراتیجیة خروجب”
العجز في الحساب تزاید حدة من ثم و ،حدوث الارتفاع الجوهري في قیمتها الحقیقیةتمنعالعملة 
.2الجاري

:بأزمة عملةالمدفوعةنحو نظم الصرف المرنةوالي بعض تجارب التحولمالجدول الیوضح 
.نحو ترتیبات الصرف المرنةأهم البلدان المتحولة بدافع الأزمة):04-02( الجدول 

من الربط الثابت إلى النظم 
الوسیطة

من النظم الوسیطة إلى العائمة

1996فنزویلا عملةأزمةالمدفوع بالتحول 
1997تایلندا 
1997الفلبین 

2001الأرجنتین 

1994المكسیك 
1997كوریا 

1997أندونسیا 
1999كولومبیا 
1999البرازیل 

:تم إعداد هذا الجدول بتصرف من: المصدر
Dalia Hakura, ”Learning To Float: The Experience of Emerging Market Countries Since the Early

1990s ”, World Economic Outlook, IMF, September 2004, p.91.

بشقیها الطوعي یمكن القول أن ظاهرة التحول نحو نظم الصرف المرنة دم تقعلى مابناءً 
أن وذلك بحكم قد اعتبرت اتجاها عاما سلكته العدید من البلدان النامیة، والمدفوع بأزمة عملة 

الانتقال نحو مرونة أكبر في إدارة سعر الصرف یجعل سیاسة الصرف أكثر نشاطا وإسهاما في 
لصادراتلخدم سعر الصرف في هذه الحالة كأداة لتعزیز القدرة التنافسیة حیث یستخدمة التنمیة،

.وهو ماسیتم التركیز علیه في المطلب الموالي،"استهداف سعر الصرف الحقیقي"عبر تبني سیاسة 

1 Milesi-Ferretti G.M., Razin A., ” Current account reversals and currency crises: empirical regularities”,
NBER Working Paper, N° 6620, 1998, p.20.
2 Peter kenen, ”Fixed versus floating exchange rates”, Op.Cit., p.5.
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الصرف نحو نظمفي ظل التحول الصرف الحقیقياستهداف سعر:نيثاالطلبالم
البلدان النامیةالمرنة في

في ظل تحولها نحو النظم المرنة یاسة سعر الصرف في العدید من البلدان النامیة توجهت س
سهم في حمایة القدرة التنافسیة تهاباعتبار *"سعر الصرف الحقیقياستهداف"مقاربةتبني إلى

وقد أثبتت هذه القواعد كفاءتها خاصة في .ومواجهة معدلات التضخم المحلیة المرتفعةالخارجیة،
إلا أنها أداة لا تأتي دون مقابل فقد أثبتت بعض الدراسات .یات التي تمر بمرحلة انتقالالاقتصاد

.تضخم في البلدان النامیةالفي إحداث امباشر اأن لها تأثیر 
سعر الصرف الحقیقياستهدافمفهوم :الأولالفرع

بالإضافة ،آلیة سیرهااسة استهداف سعر الصرف الحقیقي و سیباتعریفالعنصریتناول هذا 
.إلى أهم مزایاها

سعر الصرف الحقیقياستهدافتعریف .1
في العدید من البلدان النامیة إلى استمرار ثبات سعر التنافسیة الدولیة یرجع تدهور غالبا ما

المحلیة مقارنة بباقي الشركاء في ظل وضع یتمیز بارتفاع معدلات التضخمالصرف الاسمي
ن قیمته وتحسّ يتوازنالاهعن مستو ليسعر الصرف الحقیقي الفعي لانحرافالتجاریین، ما یؤدّ 

في و .العجز في الحساب الجاريیتنامىو هور التنافسیة السعریة للصادرات دتتوبالتالي،باستمرار
سعر الصرف الحقیقي لحد السبل المعتمدة لإیقاف هذا الخطر هو إعداد قاعدة أن إفهذا الصدد

، ویتم ذلك التوازنىه والحفاظ علیه بغرض إبقائه قریبا من مستو تهدف إلى وضع رقم مستهدف ل
من خلال تعدیل سعر الصرف الاسمي آلیا وباستمرار على ضوء أي تغیر في مستوى الأسعار 

.1یة بالقیاس إلى مستوى الأسعار الأجنبیةالمحلّ 
سعر م راسمي السیاسة بإدارةاسیاسة استهداف سعر الصرف الحقیقي على قیإذن ترتكز

الصرف الرسمي على نحو یحول دون ارتفاع سعر الصرف الحقیقي بالنسبة للقیمة الأصلیة لخط 
قریبا من مستوى تكافؤ القوة ليأو بعبارة أخرى تبقي سعر الصرف الحقیقي الفع،أساس ما

تالي وبال،للاتجار الدوليیسمح بالمحافظة على القدرة التنافسیة للسلع القابلة وهذا ما،الشرائیة
وتعتبر الدول النامیة الأكثر .توسع من أسواق الصادرات للبلد المعني وتزید من إمكانیات نموه

مع برنامج للتصحیح الهیكلي یسانده كل في الغالب ویتزامن ذلك ،الأخذ بهذه القواعدشیوعا في 

.Real Exchange Rate Targeting:اللغة الانجلیزیة هيبلقواعداالتسمیة الأصلیة لهذه *
.25.ص، السابقعالمرجقندیل،ماجدة 1
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ت البرازیل عامت هذه القواعد كانوأولى الدول التي تبنّ .1الدوليمن صندوق النقد الدولي والبنك 
.، لتلیها دول أخرى1990عام ثم كولومبیا،)1992- 1985(خلال الفترة شیليتالتلتها ، 1968

آلیة استهداف سعر الصرف الحقیقي.2
:الصیغة الریاضیة التالیةبآلیة استهداف سعر الصرف الحقیقي التعبیر عن یمكن

REER =NEER (P/P*) = 100.
:أنحیث

REER؛الفعليالحقیقي هو سعر الصرف
NEER الفعلي؛هو سعر الصرف الاسمي

PوP*هما على الترتیب معدلات التضخم الوطنیة والأجنبیة.
أن تكون العلاقة أعلاه دائما ثابتة الفعليعملیة استهداف سعر الصرف الحقیقي تقتضى 
اع للتضخم في البلد على أنه ارتف، وكل ارتفاع لها عن هذا المستوى یفسر)100(ومساویة للوحدة

لسعر يالتضخم بانخفاض كاففي فارق هذا الفإذا لم یعوض . بشركائه الأجانبي مقارنة المحلّ 
وتكون القوة الشرائیة كافؤن سعر الصرف الحقیقي في هذه الحالة لا یحترم تإف،الصرف الاسمي

ا یتم تحویلها بالعملات سترتفع أسعار الصادرات عندموبالتاليمة بأعلى من قیمتها،العملة مقیّ 
:وفي مایلي مثال توضحي لما سبق ذكره.التنافسیةقدرتهاوهو ما یترجم بتدهور الأجنبیة الأخرى

ق نظام في بلد ما یطبّ يمعدل التضخم المحلّ ارتفعبافتراض أنه خلال فترة زمنیة معینة 
ذه الحالة سترتفع أسعار فإنه في ه، مع بقاء الأشیاء الأخرى ثابتة%2نسبة بالصرف الثابت 

تدهور التنافسیة السعریة أي (عندما یتم تحویلها بالعملات الأجنبیة الأخرى%2الصادرات بمقدار 
سعر الصرف الحقیقي استهداف البلد إذا قررت السلطات النقدیة في هذا وبالمقابل). للصادرات

افظة على تنافسیة الصادرات لابد من من أجل المحو القوة الشرائیة، فإنه كافؤلعملتها عند مستوى ت
في هذه الحالة و ،القوة الشرائیةكافؤتللحفاظ على %2مقدارسعر الصرف الاسمي بانخفاض

ي والأجنبي عوضه سوف لن تتأثر القدرة التنافسیة للصادرات لأن فارق التضخم مابین البلد المحلّ 
.يسعر الصرف الاسمي للبلد المحلّ انخفاض

لير الصرف الرسمي للوصول إلى رقم مستهدف لسعر الصرف الحقیقي الفعإن إدارة سع
لمعرفة ليالفعلتحركات سعر الصرف الحقیقي لبنك المركزي لالمراقبة الدوریة عن طریق تتمّ 

.مدى قربه أو ابتعاده عن مستواه التوازني ومن ثم تحدید قیمة التخفیض الذي سیمس قیمة العملة
التوازنیةالحقیقیة تقدیر أسعار الصرف منهجیة لصندوق النقد الدولي وضع وفي هذا السیاق فقد

.38.ص،1993مارس،ة التمویل والتنمیةمجلّ ،"سعر الصرف الحقیقي هو الهدف في البلدان النامیة"جوناثان أوستري،بیتر مونتیل،1
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والتي ترتكز ،1(CGER)المجموعة الاستشاریة المعنیة بقضایا أسعار الصرف"أطلق علیها تسمیة 
على إجراء حسابات الاقتصاد القیاسي  لمعرفة ما إذا كان تقویم سعر الصرف الحقیقي الفعلي 

مل  هذه المنهجیة  على ثلاث مقاربات رئیسیة توتش،قل من قیمته الصحیحةلة أعلى أو أللعم
:وهي

)Equilibrium Real Exchange Rate Approach("سعر الصرف الحقیقي التوازني"منهج.أ

كالدخل (یبحث هذا المنهج في مدى توافق سعر صرف العملة  مع أساسیات الاقتصاد 
) والإنتاجیة النسبیة،الإنفاق الحكومي،الانفتاح على التجارة،بیةصافي الموجودات الأجن،الحقیقي

معادلة مختزلة وتقدیرها بواسطة نموذج تصحیح الخطأ في متجهات التكامل وهذا باستخدام 
،لتقدیر سعر الصرف الحقیقي التوازني ومن ثم تحدید مقدار اختلال تعادل سعر الصرف،المشترك
.هذا المنهج لاینطوي على استشراف للمستقبلهنا إلى أنالإشارةوتجدر 

)Macroeconomic Balance Approach("التوازن الاقتصادي الكلي"منهج .ب

یبحث هذا المنهج في مدى كون الحساب الجاري للبلد قریب من المعاییر التقدیریة على 
لجاري الخارجي تقل أو بمعنى آخر هل توقعات تحقیق البلد لفوائض في الحساب االمدى المتوسط،

وإذا كان الأمر كذلك فهذا معناه أن سعر الصرف في السابق كان ،عن المعیار المتعارف علیه
وعلیه یضع هذا المنهج تقدیرات لأربع توصیفات أساسیة .مقوما بأعلى من قیمته الصحیحة

، لیة العامةرصید الما(الأساسیات مستمدة من مجموعة  من) المعیار(للحساب الجاري التوازني 
معدل نمو إجمالي المیزان التجاري،الصافي المبدئي للأصول الأجنبیة مع استبعاد الدین الخارجي،

معدل إعانة معدل النمو السكاني،،الحساب الجاري،الدخل النسبيالناتج المحلي الحقیقي للفرد،
یام بالتقدیرات لوضع مجموعة وباستخدام طریقة انحدار السلاسل الزمنیة المقطعیة  یتم الق) المسنین

.من المعاییر للحساب الجاري التوازني
)ApproachExternal Sustainability("استمراریة المركز الخارجي"منهج  .ج

یقوم هذا المنهج على أساس أن استمراریة مسار الحساب الجاري تقتضي أن تكون القیمة 
ساویة للقیمة الحالیة الصافیة لواردات السلع م) الثروة(لصافیة لكافة أشكال الدخلالحالیة ا
وعلیه سوف تختار الحكومة مسارا للواردات ومن ثم معیارا للحساب الجاري یدعم تحقیق ، والخدمات

المساواة بین الأجیال مع إتاحة قدر أكبر من المدخرات الوقائیة من خلال إتباع وتیرة ملائمة 
خدام هذا المنهج یتم تقدیم نتائج حول مدى انخفاض أو وباست.لمراكمة الأصول الأجنبیة الصافیة

حیث تعتمد ،زیادة سعر صرف العملة مقارنة بقیمتها الحقیقیة وهذا وفقا للافتراضات المستخدمة

1 International Monetary Fund, “Methodology for CGER Exchange rate Assessments”, 2006, pp.1-40.
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أو نصیب الفرد بالقیمة ،نتیجة التقییم على ما إذا كان الهدف هو تثبیت الدخل السنوي الحقیقي
.  ناتج المحليأو كنسبة من إجمالي ال،الحقیقیة

سعر الصرف الحقیقياستهدافمزایا سیاسة .3
سعر الصرف الحقیقي نتائج مرضیة في عدة بلدان نامیة استهدافلقد حققت سیاسة 

المفید فيلتأثیرها نظرامن القرن العشرین، المكسیك خلال منتصف الثمانینیاتو ،تركیا، كالبرازیل
یمكن حصر أهم مزایاوعلى العموم .1لاستثمار القوي فیهاواتوسیع أسواق الصادرات لهذه البلدان

:2في مایليهذه السیاسة 
من الحد وبالتالي ،الحد من ظهور انحرافات كبیرة وقابلة للاستمرار في الأسعار النسبیة- 

ظهور الاختلال الخارجي؛
على كبیرة أنها تعدیل مستمر وضعیف في سعر الصرف دون فرض تكالیف تصحیح- 

؛المرفوضة اجتماعیا وسیاسیاتخفیض قیمة العملةلاسیما عملیةقتصادالا
استفادة المشاركین خلالاستهداف سعر الصرف الحقیقي یشكل أداة لتثبیت التوقعات من - 

اتخاذ قرارات همجنبیمماالنسبیة، في السوق من المعلومات حول التطورات المحتملة في الأسعار 
؛في مجال الإنتاجتستند إلى أسس سلیمة لا

للمستثمرین المحتملین في قطاع بمثابة ضمان الحقیقي سعر الصرف یعتبر استهداف- 
وبالتالي سیكون لن یسمح له بالانحراف بقدر كبیر،هذا السعرن أبمتاجرة دولیاالسلع القابلة لل

.تعزیز القدرة التنافسیة للصادرات وأدائها الجید والقويعاملا مساعدا في
سعر الصرف الحقیقيلاستهدافةیالكلّ یةالاقتصادالآثار : الثانيعالفر 

كإطـــار لتوجیـــه نظـــام ســعر الصـــرف الحقیقـــي فـــي أي بلــد اســـتهدافي سیاســـة تبنّـــإن اختیــار 
مـن هو دلیل على الجهود المبذولة من طرفه لتعزیز قدرته على المنافسة في التصدیرالصرف فیه، 

مــن خــلال قیــام الســلطات بتأشــیر ســعر الصــرف الاســمي إلــى وهــذا،أجــل توســیع أســواق صــادراته 
رغم ما لهذه السیاسة من مزایا تم استعراضها أعلاه، ألا أنها بالمقابل لها و .مستوى الأسعار المحلیة

التطــرق إلیــه مــن خــلال اســتعراض أهــم الفــرعیحــاول هــذا ي، وهــو مــاعلــى الاقتصــاد الكلّــســلبیات  
أهـــم التـــداعیات الســـلبیة لسیاســـة اســـتهداف ســـعر الصـــرف بدراســـاتنتـــائج  الدراســـات التـــي اهتمـــت 

. الحقیقي

.39.صالمرجع السابق،جوناثان أوستري،بیتر مونتیل،1
:السیاقراجع في هذا 2
.25.ص، السابقع، المرجماجدة قندیل-

- Bijan B.Aghevli, Mohsin S.Khan, Peter Montiel, Op.Cit., pp.15-16.
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(Montiel &Ostry)دراسات.1

مـــن أشـــهر بدایـــة التســـعینیات (Montiel &Ostry)الاقتصـــادیانتعتبـــر الأبحـــاث التـــي قـــام بهـــا 
أوضــح حیـث .1يالمحـاولات لتفسـیر تــداعیات اسـتهداف سـعر الصــرف الحقیقـي علـى الاقتصــاد الكلـّ

أســـعار اســـتهدافف الاقتصـــاد الكلـــي إزاء الصـــدمات الداخلیـــة والخارجیـــة فـــي ظـــل لباحثـــان أن تكیّـــا
فالبلدان النامیة .نظام الصرف الثابتظل عما یحدث في واضحا الصرف الحقیقیة یختلف اختلافا 

صــدمات معــدلات التبــادل التجــاري المرتبطــة بــالتغیر فــي أســعار الســلع مختلفــة مثــلتواجــه صــدمات
.أو التدابیر المتعلقة بالسیاسة المالیة كزیادة الإنفاق الحكومي مثلالأساسیة،ا

ارتفـاع كبیـر حـدوث حدوث صدمة ایجابیة في معدلات التبـادل التجـاري مـن خـلال ففي حالة
إجـراء ن ذلـك سـینعكس علـى إومن ثم زیـادة إیـرادات البلـد النـامي، فـفي أسعار الصادرات الأساسیة 

ف الاقتصـاد تكیّ ، وسیكون ا على السلع الغیر قابلة للتداولاق الحكومي تنصب أساسزیادة في الإنف
:إزاء هذه الصدمة الموجبة كمایلي

یؤدي إلـى طلـب سـزیادة الإنفاق الحكومي ن إف:الثابتق هو المطبّ نظام الصرفإذا كان -
الصـرف الحقیقـي ن سـعر إفـد،ومع وجود سـعر صـرف اسـمي محـدّ ،مفرط على السلع الغیر متداولة

وبالتــالي ترتفـــع ،تتــداول ســترتفع لتعیــد التــوازني لاوعلیــه فالأســعار النســبیة للســلع التــ.یكــون مرنــا
دة نظــرا لثبــات ســعر دّ والتــي تبقــى محــبة لأســعار الســلع المتداولــة دولیــایــة بالنســأســعار الســلع المحلّ 

.یترجم بمیل سعر الصرف الحقیقي للارتفاعوهو ما، الصرف الاسمي
تلتــزم الحكومــةنإفــ:)نظــام صــرف مــرن(ســعر الصــرف الحقیقــياســتهداففــي ظــل أمــا -

یمكـن فـي هـذه الحالـة لاو .ضمن ثبات سعر الصرف الحقیقيبتصحیح سعر الصرف الاسمي بما ی
ل ســعر الصــرف الحكومــة تعــدّ ن، لأارتفــاع ســعر الصــرف الحقیقــي إلــى مســتوى تــوازني أعلــى جدیــد

ق الثبــات لأســعار علــى نحــو یحقّــ)یــة للســلع القابلــة للتبــادل الــدوليار المحلّ وبالتــالي الأســع(الاســمي 
فـي ف الاقتصـاد لاسـتعادة التـوازنوتكیّـ).سعر الصـرف الحقیقـي(السلع الغیر متداولة إلى المتداولة

ولكــن مــن خــلال أثــر خفــض القیمــة الحقیقیــة ،یكــون بارتفــاع ســعر الصــرف الحقیقــيهــذه الحالــة لا
Montiel)فحســب .یــة للقطــاع الخــاصللثــروة المال & Ostry)ســعر الصــرف اســتهدافنــه فــي ظــل إف

:راجع في هذا السیاق1
- Montiel P., Ostry J.,”Macroeconomic implications of Real exchange targeting in developing countries”,
IMF working paper, 91/29, 1991a, pp.1-49.
- Montiel P., Ostry J.,” Real exchange targeting under capital controle: can money provide a nominal
anchor” , IMF working  paper, 91/68, 1991b, pp.1-25.
- Montiel P., Ostry J.,”External shocks and inflation in developing countries  under Real exchange rate
rule ”, IMF working  paper, 92/75, 1992, pp.1-48.
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بسعر الصرف الحقیقي والثروة المالیة اإیجابامرتبطعلى السلع الغیر متداولة الطلبیكون الحقیقي 
زیـادة (كـرد فعـل للصـدمات الموجبـة دولیـافمع ارتفاع أسعار السلع التي لاتتـداول.الخاصة الحقیقیة

ي لمنــع ارتفـاع ســعر الصــرف ن الســلطات تقــوم بتخفـیض ســعر الصـرف الاســمإفـ)فـاق الحكــوميالإن
ـــالحقیقـــي ومـــن شـــأن الارتفـــاع فـــي المســـتوى العـــام ق تصـــحیح المســـتوى العـــام للأســـعار،وبهـــذا تحقّ

، أثــر ثــروة ســالببمعنــى وجــود أي ض مــن القیمــة الحقیقیــة لثــروة القطــاع الخــاصللأســعار أن یخفّــ
ویســاعد ذلــك علــى اســتعادة ،الطلــب علــى جمیــع الســلع بمــا فــي ذلــك الغیــر متداولــةوهكــذا یــنخفض 
.التوازن الخارجي

الحسـاب الجـاري لمیـزان فـائض مـع بـالموازاة ن معـدل التضـخم سـیرتفع إفـعلى ما سبق بناءً 
ي یقتـرن عـادة بزیـادة فـوهـو مـا،ن الذي طرأ على معدلات التبادل التجاريالتحسّ نتیجة المدفوعات

ه الزیـــادة فـــي وهـــذ.مـــدخرات القطـــاع الخـــاص الـــذي لـــه اســـتحقاقات مالیـــة متراكمـــة لـــدى بقیـــة العـــالم
ص مـــن لــتخلّ لو .یـــةزیـــادة الطلــب فـــي الســوق علـــى الســلع المحلّ زمنالــمـــععنهــا د ســـیتولّ المــدخرات

دامة توازن جدید للاقتصاد عن طریق الزیادة المستمرة والمستلابد أن یتحقق ،ضغط الطلب السابق
والتــي تكفــي لتعــویض هــذا الضــغط فــي الطلــب النــاتج عــن الزیــادة فــي فــي المســتوى العــام للأســعار،

.، وفي ظل هذه الأوضاع قد یكون الاقتصاد عرضة للتضخم المفرطثروة القطاع الخاص
مـــن الناحیـــة النظریـــة یمكـــن تجنـــب الارتفـــاع فـــي معـــدل التضـــخم مـــن خـــلال تبنـــي إجـــراءات 

تنصـــب علـــى التقلـــیص مـــن الإنفـــاق الحكـــومي علـــى الســـلع الغیـــر متداولـــة عامـــة الللسیاســـة المالیـــة
فـــإذا .للتـــأثیر علـــى المـــوازین النقدیـــة*مـــن خـــلال ضـــریبة التضـــخموقـــد یكـــون ذلـــك، بمعـــدل مناســـب

ل لهــــا مــــن قبــــل البنــــك المركــــزي لزیــــادة إنفاقهــــااســــتخدمت الحكومــــة ضــــریبة التضــــخم بعــــد أن تحــــوّ 
ل ا إذا حــوّ مّــأ.المفــرطى فــي معــدل التضــخم ولكــن دون وجــود التضــخمفســیؤدي ذلــك إلــى زیــادة أعلــ

ســتخدمها فــي تخفــیض الضــرائب الأخــرى تصــیلة ضــریبة التضــخم إلــى الحكومــة لالبنــك المركــزي ح
ومن ثم عدم قیام القطاع الخاص بدفع ضریبة التضخم بصورة فعالة الجزافیة على القطاع الخاص،

الذي لم یعد یوازنه تآكل س الثروةفسیؤدي ذلك إلى تكدّ )حة لهبالنظر لتخفیضات الحكومة الممنو (

.عن عقوبة حیازة النقد في أوقات التضخم المرتفعأبسط معانیها عبارة بل هي في دفع للحكومة،قانونیة تُ التضخم لیست ضریبةضریبة *
.تغرق السوق بالسیولة مما یرفع من التضخم في الأجل الطویلسض معدلات الفائدة فإنها ر أو تخفّ فعندما تطبع الحكومة نقودا أكث

شائعة الاستخدام “خفیةالضریبة الَ”وهذه .ل ضریبة التضخمیشكّ التي یحوزها الأفراد وهذا ماض من القیمة الحقیقیة للنقود التضخم یخفّ و 
للاطلاع .الإنفاق الحكومي في ظل وجود نظام للضرائب مكلف ویفتقر للكفاءةعجز الموازنة و وتعتبر وسیلة لتمویل في البلدان النامیة

:أكثر حول هذا الموضوع راجع
T. Windsor Fields, ”Understanding the Inflation Tax”, International Research Journal of Applied
Finance, Vol. VI, Issue 10, October 2015, pp.649-657.



نظم الصرف المرنة في البلدان النامیة وشروط نجاحھاظاھرة التحول نحو : ثانيالفصل ال

98

إلـى تعـاظم عملیـة تكـدیس الثـروة سـیؤدي وبالتـالي . )أي ضریبة التضخم(المكون النقدي في الثروة 
.مفرطتضخمسینجم عنها مما یة في السوقفي الطلب على السلع المحلّ مفرط ضغط خلق

& Montiel)ســـبق فقـــد أكـــد وزیـــادة علـــى مـــا Ostry)یمكـــن اســـتخدام السیاســـة النقدیـــة بأنـــه لا
ســواء كــان البلــد یتمتــع بحركیــة عالیــة لــرأس المــال أو لاســتعادة اســتقرار الأســعار فــي الأجــل الطویــل

: یفرض قیودا علیها كمایلي
وسیاســات یكون داخلیــا،ســالنقــدين المعــروض إفــ:فــي حالــة الحركیــة العالیــة لــرأس المــال-
ن الأداة الوحیدة المتاحـة للسیاسـة النقدیـة إوفي هذه الحالة ف.هم فیمكن استخدامها للتحكّ یالتعقیم لا

فـــي ســـتقرار الاتحقیـــق بغـــرضتجمیـــد الائتمـــان علـــى الاقتصـــاد یجبـــرحیـــث ، هـــي رصـــید الائتمـــان
الاقتراض من سوق رؤوس الأمـوال الدولیـةعلى ولكن مع قدرة القطاع الخاص .مستویات الأسعار

هـي وافـدةوهـذه التـدفقات ال، حساب الرأسمالي لمیزان المدفوعاتزیادة فائض السینجم عنهذلكن إف
عاجزة عـن التـأثیر علـى معـدل التضـخم فـي هنا السیاسة النقدیة تكون و ،إضافة للمعروض النقدي

.لرأس المالالعالیةالحركیة وبالموازاة معظل وضع رقم مستهدف لسعر الصرف الحقیقي 
فـــي محاولـــة للـــتحكم فـــي المعـــروض الـــة فـــرض قیـــود علـــى حركـــة رأس المـــالأمـــا فـــي ح-

لعـدم قـدرة نتیجـة حتمیـة كففـي هـذه الحالـة تنشـأ سـوق موازیـة للصـرف الأجنبـي ،ي من النقودالمحلّ 
یـتم تبـادل العمـلات الأعوان على تلبیة احتیاجـاتهم مـن النقـد الأجنبـي عبـر السـوق الرسـمي،  حیـث 

هـذا الوضـع المتمیـز بغلـق حسـاب رأس المـال ظـل وفـي .سـعر یحـدده السـوقبفي السـوق الموازیـة 
ي نتیجـــة تحكمهـــم فـــي م فـــي عـــرض النقـــود فـــي الاقتصـــاد المحلـّــیكون بإمكـــان الســـلطات الـــتحكّ ســـ

ولكــن تخفـیض التضـخم وبالتـالي ،عـن طریـق الحسـاب الجـاري لمیـزان المـدفوعاتوافـدةالتـدفقات ال
ن فـــي معـــدلات التحسّـــنتیجــة صــدمة حقیقیـــة موجبـــة حـــدوث ففـــي حالـــة.فقــطفــي الأجـــل القصـــیر

ب فــي إحــداث قفــزة فــي المســتوى العــام للأســعار وفــائض فــي الحســاب ستتســبّ فإنهــا ،التبــادل الــدولي
ـــــیم الزیـــــادة المقترنـــــة فـــــي لهـــــذا الوضـــــع تســـــتجیب الســـــلطات و ، الجـــــاري لمیـــــزان المـــــدفوعات بتعق

ن سیاسـةإفـفـي معـدلات التبـادل الـدولي تحسـنا دائمـا،ن إذا كان التحسّـلكنو .الاحتیاطیات الدولیة
ـــل،التعقـــیم ســـتكون ـــیص الائتمـــان بصـــورة دائمـــة غیـــر مســـتدامة فـــي الأجـــل الطوی ـــذ تقل خاصـــة من

أما القطاع الخاص فسیسعى في آخر المطاف إلى تلبیة .لمواجهة التدفقات الاحتیاطیة إلى الداخل
ي إلــى ازدیــاد الفجــوة بــین الســعر یــؤدّ وهــو مــا،زیــةالأجنبــي مــن الســوق المواالنقــداحتیاجاتــه مــن 

وبالتـالي تضـطر الحكومـة فـي نهایـة المطـاف إلـى . كبـرألعملـة الوطنیـة  بصـورة لالمـوازيالرسمي و 
.التخلي عن القیود المفروضة على رؤوس الأموال لتخفیف الضغط على سعر الصرف
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لایصـبح سـعر ،الصرف الحقیقـيسعر أنه عند  استهداف(Montiel &Ostry)خلاصة  تحلیل 
ؤدي إلـى تقلبـات شـدیدة فـي معـدل التضـخم ولكـن دون مما یالصرف ركیزة اسمیة لمستوى الأسعار 

كمـــا أن صـــیاغة سیاســـة نقدیـــة ســـلیمة للحـــد مـــن الآثـــار التضـــخمیة لهـــذه .فـــرطالمُ التضـــخمحـــدوث
فـي ظـل أو لرأس المـال،یكون غیر فعال في الأجل الطویل سواء في ظل الحركیة العالیة ،القواعد

. فرض قیود علیه
دراسات أخرى.2

(Rudiger Dornbusch)دراسة.1.2

بدراسة قواعد تكافؤ القوة الشرائیة في إطار نموذج " رودیغر دورنبوش"الاقتصادي قام 
ح على الخارج ویتمیز بجمود و فتالمطبق على اقتصاد صغیر مMundell-Flemming)(" فلیمنغ–ماندل "

حیث أبرز في أنموذجه أن تحركات سعر الصرف الحقیقي تؤثر على الأسعار والكمیات .رالأجو 
من خلال تغییر (وقناة العرض ) عبر تغییر صافي الصادرات(یة من خلال كل من قناة الطلب الكلّ 

النموذج فيقد أوضح الباحث أنه عندما یكون هذا و ). لات الإنتاج القابلة للاتجارتكالیف مدخ
تكون قناة عندماالناتجب تقلّ ستزید منالقوة الشرائیةتكافؤقواعدعرض فإنصدمات مواجهة 
كما .المسیطرةهي الطلبقناة إذا كانت وبالمقابل ستعمل على تخفضه ،هي المسیطرةالعرض

لاسیما نحو الارتفاع ستحدث كلما كان هنالك و الأسعارشدیدة في مستوى باتأكد أیضا بأن تقلّ 
.1واعد تكافؤ القوة الشرائیةتشدید لق

(Adams and Gros)دراسة.2.2

اهتمــت هــذه الدراســة بتحلیــل سیاســة اســتهداف ســعر الصــرف الحقیقــي  وبالخصــوص تأثیرهــا 
ستوكاسـتیكيخطـي -حیث أكد الباحثان على أنه في إطار نموذج لوغاریتمي.2على معدل التضخم

فــي الســابقمســتواه ومهمــا كــان فــإن معــدل التضــخم تكــافؤ القــوة الشــرائیة، ظــل وجــود  قواعــدفــي و 
بمعنـى أن (الفتـرة الجاریـةخـلالبسبب الصدمات التي تصـیب الأسـعار یمیل  نحو الارتفاع سوف 

نحـو الانخفـاض بمعـدل أسـرع لامتصـاص فسعر الصرف هنا یتحـرك .)عشوائیامساراالتضخم یتبع 
أي قیمة توازنیة فـي لا یكون لسعر الصرف وعلیه،الصدمات التي تصیب مستوى الأسعار المحلیة

وبالمقابـــل تكـــون  الســـلطات النقدیـــة عرضـــة  لفقـــدان الســـیطرة والـــتحكم فـــي مســـار ،الأجـــل الطویـــل
ن إفـــحالـــة فـــرض قیـــود علـــى حركـــة رأس المـــالأكثـــر مـــن ذلـــك أبـــرز الباحثـــان أنـــه فـــيو .التضـــخم

1 Rudiger Dornbusch,”PPP exchange rate rule and macroeconomic stability”, Journal of Political

economy, 90(1), 1982, pp.158-165.
2 Adams C., Gros D.,”The consequences of the real exchange rate rules for inflation: some illustrative

examples”, IMF staff paper, Vol.33, September 1986, pp.439-476.
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ا لعـدم اسـتقرار غیر مجدیة،  لأنها ستؤدي إمّ استمراریة سیاسة تعقیم التدفقات النقدیة الداخلة  تكون 
.الأصول الأجنبیةر مخزون الحساب الجاري أو عدم استقرا

"Calvo,Reinhart ,Vegh"دراسة.3.2
عرض مفصل حول سیاسة استهداف سعر الصرف الحقیقـي فـي بعـض الدراسة تقدیمحاولت 

ســعر سیاســة اســتهدافعلــى أن یــث أكــدتح، )كولومبیــا، شــیليتال، البرازیــل(بلــدان أمریكــا اللاتینیــة
وتتمثـل أهـم النتـائج التـي . الصرف الحقیقي هي سیاسة الاستهداف الأكثر شیوعا في البلـدان النامیـة

دة لفتـرة محـدّ ولكـن الحقیقـي سـعر الصـرف استهدافالسلطات تستطیع توصل إلیها الباحثون في أن
القــوي والأداءالتنافســیة ن القــدرة تحسّــالناتجــة عــنأن المكاســبذلــك یضــاف إلــى مــن الــزمن فقــط،

ي تبنّـأكـدت أن ةالشواهد التجریبیـن إوحسب هذه الدراسة ف.لقطاع التصدیر هي مكاسب مؤقتة فقط
.1یترافق مع تضخم مرتفعسعر الصرف الحقیقيقواعد

وفي إطار تحولها نحو نظم یمكن القول أن العدید من البلدان النامیة طلبفي نهایة هذا الم
تعزیز قدرتها ت سیاسة استهداف سعر الصرف الحقیقي من أجل الحفاظ أو تبنّ الصرف المرنة قد 

أسواق صادراتها، ولكن جدوى هذه السیاسة تبقى ظرفیة فقط ومؤقتة ع توسّ ومن ثم التنافسیة الدولیة 
ركیزة للد في ظل افتقاد الاقتصاوذلك ،فقدان السیطرة علیهإمكانیةو نظرا لاحتمال زیادة التضخم 

رقوابدلالة فلهالآلیة والمستمرة خفیضاتبسبب التالاسميسعر الصرفيوهألا سمیةالا
بالأساس ةمرتبطهذه السیاسة بن جدوى الاستمرارإوعلیه ف.التضخم مع أهم الشركاء التجاریین

حفاظ  من خلال الوأیضا ،السیطرة على الضغوط التضخمیة التي تتولد عنهاعلى بمدى القدرة 
سعر الصرف على تغیر خفیضتئاسمیة بتحمیل جزء من عبكركیزةعلى دور سعر الصرف 
.ومنضبطةعامة احترازیة إتباع سیاسات مالیةیضاف إلى ذلك ضرورة مستوى الأسعار المحلیة،

عرض بعض تجارب التحول نحو نظم الصرف المرنة في البلدان :لثالمطلب الثا
النامیة

لتسعینات من القرن العشرین موجة من التحول نحو نظم الصرف المرنة في لقد شهدت فترة ا
ها تندرج الاقتصادیات النامیة والناشئة على حد سواء، ومهما اختلفت مبررات ودوافع التحول إلا أن

وفي هذا .التحول المدفوع بأزمة عملةو ) الاختیاري(لطوعي التحول ا:في إحدى الحالتین وهما
، وهذا من أجل المتعلقة بالحالتین السابقتینالنامیةعراض تجارب بعض البلدانسیتم استالمطلب

. التعمق في فهم ظاهرة التحرك نجو مرونة سعر الصرف في هذه البلدان

1 Calvo G., et al.,”Targeting the real exchange rate: theory and evidence”, Journal of developement

economics, Vol.47, 1995, pp.97-133.



نظم الصرف المرنة في البلدان النامیة وشروط نجاحھاظاھرة التحول نحو : ثانيالفصل ال

101

)شیليتتجربة الهند وال(طوعيحالات التحول ال:الأولالفرع
ف المرنة لى نظم الصر تحولتا إنتااللّ والتشیليتجربة كل من الهند العنصریتناول هذا 

یجعل ماي الكلّ ائهما الاقتصاديأدعلى اایجابیاثر أوكان لهذا التحول ،بطریقة منتظمة وتدریجیة
.حقان الدراسةا تجربتان تستممنه
1995تجربة الهند.1

تحریر تضمنتهمن بین ما كان أطلقت الهند أوائل التسعینیات إصلاحات اقتصادیة شاملة 
والذي تم وفق منهج تدریجي قطعت من خلاله الصلة مع ،لمیزان المدفوعاتحساب رأس المال

من مارس ابتداءالهندأعلنت كما.سابقاممارسات الرقابة على الصرف التي كانت تمیز الاقتصاد
في الذي،هالموجّ عویم التّ الأمریكي إلىبالدولار )الروبیة(لعملتها الربط الثابتالتحول من 1993

التقلیل من التذبذبات بنشاط بغرضل البنك الاحتیاطي الهندي في سوق الصرف ظله یتدخ
الهندیة وقد اعتبرت السلطات.المحتملة لسعر الصرف ولاسیما في ظل الصدمات غیر المواتیة

للزیادة المحتملة للاستجابةملحّة ضرورة )النظام المرن(نظام لسعر الصرف یحدده السوقإدخال
لسیاسة النقدیة الهندیة فقد بالنسبة لأما .حساب رأس المالتحریرمع بالموازاة ل في تدفق رأس الما

كما أن إصلاحات القطاع المالي . النموعزیزاستقرار الأسعار وتركزت على هدفین أساسین وهما
ي وتبنّ ،القطاع البنكيداخل المنافسة تشجیعو ،بدأت بتحریر أسعار الفائدةحیث جة كانت متدرّ 

على القطاع الإشرافو تعزیز إجراءات الرقابة إلىبالإضافة،المالیةالأوراقات لتطویر سوق إجراء
ومن جانب المالیة العامة عملت الحكومة على خفض تمویل عجزها من قبل البنك .المالي

تعتبر التجربة الهندیة في لى نحو عام عو .فائدة السوقبأسعاروتحولت نحو الاقتراض ، المركزي
فلم یتم ، اجتدرّ ماحترازیا و انهجمالناجحة كونها اتبعتو الرائدةالتجارب أحدالتعویم ول نحو التح

، لتستمر هذه الأخیرة بعد التحول نحو د إطلاق إصلاحات اقتصادیة جزئیةبعإلاتعویم العملة 
.1التعویم
،وتعویم عملتهمنذ تحوله نحو اقتصاد السوقیا جیداأداء اقتصادل الاقتصاد الهندي قد سجّ ل
ل  كل من وأیضا سجّ ،معدل التضخمكما تراجع ،امستمر امعدل النمو الحقیقي تطور عرفحیث 

النقد احتیاطیات أن في حین،الجاري  والمدیونیة الخارجیة تراجعا ملحوظاوالعجزعجز الموازنة  
في وجه العدید هاصمودأهم ما یمیز التجربة الهندیة هو لعلّ و .رد قد نمت على نحو مطّ الأجنبي

یجعل منها تجربة ناجحة وهو ما،1997/1998سیویةالآمن الصدمات الخارجیة  ولاسیما الأزمة 
.یمكن للاقتصادیات النامیة عموما أن تستفید منها

1 Dalia Hakura, Op.Cit., pp.92-93.
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1999شیليتالتجربة .2
على شكل ثابت وقابل للتعدیل نظام صرف تطبیق طواعیة من شیلي بالتحول تقامت ال

لكنها مهدت  و ، 1999التعویم الحر في سبتمبر إلى(Crawling Bands)ب متحركةت تقلّ نطاقا
كبیرة لتطویر إطار سیاستها اجهودبذلتحیث ،لعملیة التحول هذه خلال عشریة من الزمن

قام البنك المركزي1989في عام و .قة للتعویم الناحجللوفاء بالشروط المسبّ نظامها الماليالنقدیة و 
الأجل على تثبیت التوقعات التضخمیة من خلال نشر أهداف التضخم قصیرة شیلي بالعملللت

وخلال .بة في مجال مكافحة التضخمسمعة طیّ بناءمع الوقت وبذلك استطاع،لتحقیقهاوالسعي
عدة مرات وتعدیل السعر المركزي متحركةالب تقلّ النطاقات التسعینیات قامت السلطات بتوسعة  

یضاف إلى ذلك أن تذبذبات سعر الصرف في . ابة للتدفقات القویة لرؤوس الأموالوذلك استج
الآجلة و بها كانت  حافزا للعمل على  تعمیق أسواق الصرف الفوریة حالمسمو ب تقلّ النطاقات إطار 

خلال الفترة و .سعر الصرف على القطاع الحقیقيبات تقلّ ا ساعد في الحد من تأثیر خطر ممّ 
ذلك و حساب رأس المال بشكل مؤقتمعاملات الرقابة على السلطات فرضت )1998- 1991(

غیر الإجباري متطلبات الاحتیاطي معدل "آلیة وقد استخدمت،ن سعر الصرفلمنع تحسّ 
المعاملة تخفیض مردودیة إلىالآلیةحیث تؤدي هذه ،لبعض التدفقات المالیة(Encaje)"المعوضة

.1اقها قصیرةكلما كانت فترة استحقالمالیة
شیلي بتقویة نظم الإشراف والرقابة  على مؤسساتها البنكیة تإضافة لما سبق ذكره ، قامت ال

1989(والتعدیلات التي عرفها 1986فقانون البنوك الصادر عام .والمالیة قبل تعویم عملتها
على عاتقها،  لها البنوكتحمّ تأعطى للسلطات الأدوات الرئیسیة لمراقبة المخاطر التي ) 1997و

وفقا، وتشدید متطلبات  كفایة رأس المالز إجراءات تقویة میزانیات البنوككما ساعد في تعزی
السیولة  والحد من انكشاف البنوك أمام خطر لإدارةمقررات لجنة بازل، وفرض قواعد صارمة ل

التأثیر نحو لا تحو للبنك المركزي النقدیة السیاسةعرف إطار1998عام وابتداء من .الصرف
معدل ب)البیزو(تها الوطنیةعملسعر صرفتحركمعدل ربطالتوقعات التضخمیة من خلال على 

،والتحول نحو التعویم1999عام متحركةالب تقلّ النطاقات نظام إلغاءوبعد .التضخم المتوقع
الهدف الوحیدعارالأسمقاربة استهداف التضخم  حیث جعل من استقرار ي بتبنّ البنك المركزي قام

.2للسیاسة النقدیةوالنهائي 

1 Dalia Hakura, Op.Cit., p.92.
2 Ibid.
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)تجربة المكسیك والبرازیل(عملة حالات التحول المدفوعة بأزمة:الثانيالفرع
التي أجبرت على التحول نحو ترتیبات النامیة بعض البلدان تجربة عنصریتناول هذا ال

تم إلقاء الضوء على كل حیث سی،تحت الضغط  وفي سیاق تعرضها لأزمة عملةالصرف المرنة 
.  من التجربة المكسیكیة والبرازیلیة

1994تجربة المكسیك.1
المضـــاربة علـــى هجمـــات كـــان أحـــد أركانهـــا ،أزمـــة مالیـــة كبیـــرة1994عـــامعرفـــت المكســـیك 

22إتباع سیاسة التعویم بدایة من وبالدولارالربط الثابتإلى التخلي عن مما دفعهاالبیزو عملتها 

ضـخمة الت رؤوس الأمـوال اتـدفقفـيالأزمـة هـذه لالأسـباب الرئیسـیة یمكـن حصـرو .1994دیسمبر
فخـلال الفتـرة.مسـتدامسـیره باتجـاه نمـو ولاسیماللبلدللأداء الاقتصادي الجیدنتیجة كعلى المكسیك 

مــن % 20ته نســبأي مــاأمریكــيدولارملیــار104الوافــدة التــدفقات.حجــم بلــغ)1990-1994(
كانـت لهـذه التـدفقات الكبیـرة نتـائج قـد و .النامیـةتالاقتصـادیاإلـى الوافدة التدفقات الرأسمالیة إجمالي

ــتمثلــت فــيلاقتصــاد المكســیكيعلــى أداء اغیــر مواتیــة  زیــادة أســعار الأســهم ،يتوســع الطلــب الكلّ
جــلالــدین الخــارجي قصــیر الأتزایــد حجــم ،لأصــول والخصــوم المصــرفیةنمــو متســارع ل، والعقــارات

یــــة عــــن مثیلاتهــــا فــــي الولایــــات المتحــــدة ارتفــــاع معــــدلات التضــــخم المحلّ ، بعمــــلات أجنبیــــةمقــــوّ والمُ 
ارتفـــاع ســـعر الصـــرف الحقیقـــي عنـــهممـــا نجـــم،الأمریكیـــة فـــي ظـــل الـــربط الثابـــت للبیـــزو بالـــدولار

ي عجـز ضـخم فـي الحسـاب الجـار تدهور كبیر في القدرة  التنافسیة للصـناعات المكسـیكیة ومـن ثـم و 
%)6,7(النســــــب علـــــى الترتیــــــب )1994و1993و1992(الخـــــارجي بلــــــغ فـــــي الســــــنوات الــــــثلاث

التــــي عصــــفت بالبلــــد فــــي تلــــك الفتــــرةالصــــدمات السیاســــیة یضــــاف إلــــى ذلــــك .%)7(و%) 5,8(و
ثقـة المسـتثمرین خفـض بشـكل كبیـر  مـنممـا) لمعارضـةابعض زعماءاغتیال ، انتفاضة الجنوبك(

.1یزوالبوفي عملة في الحكومة
تبعــــا لــــذلك حــــدث تــــدفق كبیــــر لــــرؤوس الأمــــوال إلــــى الخــــارج، أدى إلــــى اســــتنزاف كبیــــر فــــي 

دةمتشــــدّ وقــــد اســــتجابت المكســــیك لهــــذه الأزمــــة بتطبیــــق سیاســــة نقدیــــة .الاحتیاطیــــات الدولیــــة للبلــــد
لــم یكــن 2"بــول كروغمــان"الأمریكــيالاقتصــاديبحســبالتخفــیض لكــن هــذا .وتخفــیض قیمــة البیــزو

انخفــاض قــدرهفــيالتــي تمثلــت أهــم تــداعیاتها،ق مــن حــدة الأزمــةمــا عممّــ،ذلــك الوقــتفــيكافیــا

:راجع في هذا الشأن1
معهد،الصرفسعریاساتوسنظمندوةفيمداخلة،"المرنالصرفسعرنظاممعالمكسیكتجربة"ورنر،ولیخندر ، أكویفاسلفریدأ-

.130- 120.، ص ص2002دیسمبر 16/17، العربيالنقدصندوقلالاقتصادیةتالسیاسا
.07.، صالمرجع السابقغیلیرمو أورتیز، -

2 Paul Krugman, "The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008", Op.Cit., pp. 44-45.
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وانكمــاش شــدید ،فــي إنتاجهــا الصــناعي%15ي الحقیقــي وانخفــاض بنســبة فــي ناتجهــا المحلّــ7%
.معدلات البطالةزایدللاقتصاد وت
یـث كانـت أمـام ح،الأمدطویلةاقتصادي المكسیك بعملیات تصحیح بادرتالأزمة هذه عقب

تحـــد كبیـــر تمثـــل فـــي تخفـــیض عجـــز الحســـاب الجـــاري الخـــارجي، وإیقـــاف انهیـــار القطـــاعین المـــالي 
مدعومة على ضوابط نقدیة صارمة المرتكزة التصحیح في هذا السیاق باشرت إجراءاتو .والإنتاجي

تطلبكما ، 1994دیسمبر 22ذمنلعملةاسیاسة تعویم إتباعبالإضافة إلى ،سیاسة مالیة سلیمةب
ـــة الدولیـــة مســـاعدة  ـــك الـــدوليكالمؤسســـات المالی ـــدان صـــندوق النقـــد الـــدولي، البن ، بنـــك التنمیـــة للبل
قـــام البنـــك المركـــزي و . الخارجیـــةهـــاالتزاماتبللوفـــاءبهـــدف الحصـــول علـــى التمویـــل وهـــذا ،الأمریكیـــة

بیة، كما تـم إعـداد برنـامجین بتوفیر السیولة للبنوك التجاریة حتى لا تتأخر عن سداد التزاماتها الأجن
أحــــدهما لتــــوفیر رؤوس أمــــوال مؤقتــــة للبنــــوك، والآخــــر لزیــــادة التحفیــــز للبنــــوك التــــي تعــــاني عجــــزا، 

ســنة % 6,2إجــراء إصــلاحات تهــدف إلــى تحقیــق نمــو النــاتج الــداخلي الخــام بنســبة إلــىبالإضــافة
،1997سنة %9,7ثم % 5,1مسجلا نموا قدره الاقتصاد مجددا انتعش 1996وفي سنة . 1995

أمــا معــدل التضــخم . 1998ســنة % 3,5إلــى 1995ســنة %7,6كمــا انخفــض معــدل البطالــة مــن 
.19971سنة % 15,7إلى 1995سنة % 52من تراجعفقد 

تخفـــیض ســاعد فـــي، حیـــث ه مرضـــیةفقـــد كانـــت نتائجــالبیــزو تعـــویم قـــرارفیمـــا یخــص أمــا 
خـلال % 01إلـى )1994-1992(خام خلال الفترةمن الناتج الداخلي ال% 6,7عجز الجاري من ال

ـــــأكثر مـــــن )1997-1995(الفتـــــرة ـــــات الدولیـــــة ب ـــــرة25، وزادت الاحتیاطی ملیـــــار دولار خـــــلال الفت
مــن النــاتج الــداخلي الخــام ســنة % 39أمــا مدیونیــة القطــاع العــام فانخفضــت مــن . )1995-1998(

ــ1997ســنة % 27إلــى 1995 -1994(خــلال الفتــرة% 6,3دار ي بمقــ، وزاد معــدل الادخــار المحلّ
1997(2.

1999تجربة البرازیل.2
بدایــة عــام عملــةعقــب تعرضــها لأزمــة التعــویمبــالتحول مباشــرة وبســرعة نحــو قامــت البرازیــل 

التحــول نحــو بالــدولار الأمریكـي و )الـریال(هــا الوطنیــة حیـث تخلــت عـن الــربط المتحـرك لعملت،1999
:3یليفي مایمكن تلخیص أهم أسباب هذا التحولو .من نفس العامتعویم في جانفي ال

.126-125.، المرجع السابق، ص صورنرولیخندر ، أكویفاسلفریدأ1
.130.المرجع نفسه، ص2
مــارس ،01،  العــدد ة التمویــل والتنمیــةمجلّــ، "تجربــة البرازیــل:السیاســة النقدیــة أثنــاء الانتقــال إلــى ســعر صــرف معــوم"أرمینیــو فراجــا، 3

.18-16.ص، ص2000
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ــــرة - ــــى التــــدفقات الرأســــمالیة قصــــیرة الأجــــل خــــلال الفت عــــدم فاعلیــــة  القیــــود المفروضــــة عل
؛بسبب التطور الكبیر لسوق المال البرازیلي) 1993-1997(

يالعجز في الحساب الجار تناميضعف أداء المؤشرات الاقتصادیة الكلیة للبرازیل مثل- 
الذي بلغ ي الدین الحكومي المحلّ وكذا تزاید ،الناتج الداخليمن% 5یمثل تقریبا أصبح الذي
، بالإضافة كان الجزء الأكبر فیه عبارة عن تمویل قصیر الأجلحیث من الناتج الداخلي % 40
؛الدخلحجمالإنفاق الحكومي تجاوز و ،ارتفاع معدلات التضخمإلى 

وذلـك داخـل البرازیـل بصـفة مفاجئـة، إلـىمـوال الأجنبیـة الخاصـة توقف تـدفقات رؤوس الأ-
حـین ، حیـث أنـهتوقـف روسـیا عـن سـداد دیونهـافـي أعقـاب الـذي أصـاب المسـتثمرین سبب الذعر ب

واجهت الحكومة الروسیة الالتزامات التي لم تستطع تلبیتها، أصدرت قرارا رسمیا بتأجیل دفع الدیون 
ــــات ال ــــة، وخفــــض قیمــــة المســــتحقة بشــــأن عملی ــــة الأجنبی ــــة عمل ــــل(عملتهــــا الوطنی ــــي شــــهر )الروب ف

.1998أوت
تعـویم التحـول نحـو القررت و تخلت البرازیل عن الربط المتحرك لعملتها في ظل هذه الظروف 

هبــوط ســعر صــرف الــریال أمــام الــدولار بــأكثر مــن وقــد ترتــب عــن هــذا التحــول، 1999فــي جــانفي 
.ریال1,20ریال بعدما كان یساوي 2,15دولار الواحد یساوي النصف خلال شهر فقط حیث أصبح ال

ـــة و  ـــة البرازیلی ـــائج انخفـــاض العمل ـــه ســـرعان مـــاتم حـــدوث ضـــغوط تضـــخمیة قـــد كـــان مـــن نت إلا أن
ومــن جهــة .طــرف البنـك المركــزيمــن" اســتهداف التضـخم"ي السـریع لاســتراتیجة التبنّــغــداةاحتوائهـا

ءات الحیطــة والحــذر  ضــد خطــر الصــرف عقــب الأزمــة  أخــرى عملــت الســلطات علــى  تشــدید إجــرا
المكثـــف مـــن هـــذا الخطـــر  مـــن خـــلال التحـــوطالقطـــاع الخـــاص البرازیلـــي علـــى مـــن خـــلال  تحفیـــز

عنـه انكشـافوهـو مـا ترتـب ،والمشـتقات المالیـة، رة بالدولاراستخدام الأوراق المالیة الحكومیة المؤشّ 
لتـــأثیر علـــى بغـــرض او . خطـــر الصـــرف الأجنبـــيضـــعیف لكـــل مـــن القطـــاع المـــالي والشـــركات أمـــام 

مـن للقـرارات،شـفافیة اتخـاذه البرازیلـي بزیـادةالبنك المركـزيعلیها قامالتضخمیة والسیطرة التوقعات
كــل عمومــا فقــد عكســتو .مقارنــة بهــدف التضــخمأدائــهخــلال تواصــله المكثــف مــع الجمهــور لشــرح 

ـــل الســـلطات البراز  ـــى ةیلیـــهـــذه الإجـــراءات المتخـــذة مـــن قب تجربتهـــا مـــع التعـــویم إنجـــاححرصـــها عل
.لهذه العملیة على الاقتصاد والمجتمعالتخفیف من حدة الأثر العكسي و 
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المتطلبات التشغیلیة اللازمة لإنجاح التحول إلى نظم الصـرف المرنـة :الثالثالمبحث 
في البلدان النامیة

مرهــون نظــم الصــرف المرنــة نحــونجــاح عملیــة التحــول فــانصــندوق النقــد الــدولي بحســب
سیاسـة ، عمیـق وسـائلصـرفسوق :1ساسیة وهيالأتشغیلیة المتطلبات المجموعة منتوافر مدى ب

نظــم ،ركیــزة اســمیة بدیلــة لســعر الصــرف الثابــت،الصــرفتحكــم تــدخلات البنــك المركــزي فــي ســوق 
وســنحاول .التحــولى ضــبط وتیــرة وتسلســل عملیــة ، بالإضــافة إلــمخــاطر الصــرففعالــة لتقیــیم وإدارة

.التشغیلیةالمتطلبات هذه فهم في أكثرالتعمقالمبحثفي هذا 
الصرف تطویر سوق:ولالأ طلبالم

على درجة عالیة من العمق صرفإن التحول نحو نظام الصرف المرن یتطلب وجود سوق 
لى ف عسنحاول التعرّ طلبوفي هذا الم.2سعر الصرفباكتشاف وتحدید یسمح بما والسیولة 

. تطویرهرف وخصائصه في البلدان النامیة وآلیاتمفهوم سوق الص
تعریف وأقسام سوق الصرف: الأولالفرع

استعراض إلىبالإضافةین فیه،المتدخلبأهمالتعریف بسوق الصرف و العنصریتناول هذا 
.منهایتألفالتي الأقسامأهم 

والمتدخلون فیهتعریف سوق الصرف.1
الصرفتعریف سوق .1.1

وهذا ،لتقي فیه العرض والطلب على العملات الأجنبیةیالمكان الذي سوق الصرف هو 
شبكة تربط مابین وكلاء الصرف لمختلف بنوك العالم عبارة عن فهو ، )جغرافیا(دالمكان غیر محدّ 

ذلك إلى یضافالتلكس، والشبكات الالكترونیة، و ،الهاتفأسرع وسائل الاتصال كأحدث و باستعمال 
.3اللقاء الحقیقي الذي یتم مابین وكلاء الصرف داخل قاعة مخصصة لمعاملات الصرف بالبورصة

الدولیة، وذلك بتحدیده لأسعار المعاملاتسوق الصرف هو تسهیل من وجود هدف الإن 
ویقال عن .صرف مختلف العملات، وحتى یتحقق ذلك لابد لهذه العملات أن تكون قابلة للتحویل

أنها قابلة للتحویل، إذا كان مسموحا للمقیمین وغیر المقیمین فیه بإبدالها بالأسعار عملة بلد ما 
بعد بكل حریة في اریة مقابل مبالغ من العملات الأجنبیة، والتي یستطیعون استعمالها في ماجال

،صندوق النقد الدولي،38،قضایا اقتصادیة،"سرعة؟بأيو ومتى،كیف،:عر الصرفالتحرك نحو مرونة س"،وآخرونروبا دوتاغوبتا1
.26-1.، ص ص2005

.2.ص،نفسهالمرجع 2
3 Ammour Benhalima, “Pratique des techniques bancaires: référence à l’Algérie”, Ed. Dahlab, Alger,
1997, p.120.
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تداول في سوق الصرف مجموعة مختلفة من العملات القابلة للتحویل ویُ .1إطار معاملاتهم الدولیة
هي الین الیاباني ، و الیورو، الصناعیة  كالدولار الأمریكيوالقویة، وغالبا ما تكون عملات الدول 

الصفقات فیهاتجريحیث دائمة العملاتعد أسواق الصرف أسواقو .التي تسجل أكبر نسب التداول
لف ، وهذا راجع إلى اختلاف توقیت افتتاح هذه الأسواق في مختفي كل ساعات النهار واللیل

مناطق العالم، إضافة إلى أن وسائل الاتصال الحدیثة وعملیات التدویل قد سهلت كثیرا من دمج 
أكبر وأوسع سوق مالیة في العالمجعل من سوق الصرف مامختلف الأسواق المالیة العالمیة، وهذا

ویؤكد .2لندن ونیویورك وطوكیوولاسیما في أسواق بفضل الصفقات الهائلة التي تعقد یومیا فیه
حول تطور سوق كل ثلاث سنوات بنك التسویات الدولیةعملیات المسح التي یقوم بها ذلك 

لنمو هذا دافعا رئیسیاالمرنةمن أنظمة الصرف الثابتة إلى التحولكان ولقد . *الصرف في العالم
.لعالمیةاالعملاتصرف أسعاربات التي تعرفها التقلّ ب، بسبالسوق وزیادة مخاطر التعامل فیه

المتدخلون في سوق الصرف.2.1
یتدخل في سوق الصرف مجموعة من الأعوان الاقتصادیین یمكن تجمیعهم في ثلاث 

:3مجموعات وهم
یتدخل للقیام بعملیات السوق المفتوحة على العملات الأجنبیة من جهة، : البنك المركزي.أ

كما ،ة في ما یخص المعاملات في العملةومن جهة أخرى لتنفیذ أوامر الحكومة باعتباره بنك الدول
بات سعر صرفها لأنه المسؤول عن سعر یتدخل من أجل حمایة مركز العملة المحلیة ومراقبة تقلّ 

.صرف العملة وتنظیم عملیات الصرف
كذلك تتدخل في السوق لتنفیذ أوامر زبائنها، و : البنوك التجاریة والمؤسسات المالیة.ب

تالصرف العاملون في هذه البنوك یجمعون أوامر البیع أو الشراء للعملاوكلاءف.لحسابها الخاص
مستوى البنك لتحدید رصید الشراء أو البیع ىمن زبائنها، ویقومون بعملیة مقاصة أولیة علالأجنبیة

الصافي لكل عملة وفي حالة وجود طلب صافي، یتوجه البنك إلى سوق مابین البنوك بهدف تجنب 
ة صرف، وبتوفرهم على أجهزة الإعلام الآلي التي تمكنهم من معرفة الأسعار البقاء في وضعی

.24.صالمرجع السابق، منیر راشد،صالح نصولي،1
-22.، ص ص1996، 04، العدد التمویل والتنمیة، "الهیكل والمخاطر المرتبطة بالنظام: أسواق العملات الأجنبیة"كودریس، لورا 2

23.
Triennial Central Bank Survey: foreign exchange and derivatives:هذا التقریر یصدر باللغة الانجلیزیة بعنوان*

market activity.
، 2003، ، الجزائر، دیوان المطبوعات الجامعیة"دراسة تحلیلیة تقییمیة:یةالمدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلّ "عبد المجید قدي،3

.109- 108.ص ص



نظم الصرف المرنة في البلدان النامیة وشروط نجاحھاظاھرة التحول نحو : ثانيالفصل ال

108

قة بین البنوك في مختلف الساحات المالیة العالمیة، یستطیع وكلاء الصرف الحصول على طبّ المُ 
.أفضل الأسعار وتحقیق مكاسب لبنوكهم

لعملات هم وسطاء وظیفتهم هي تجمیع أوامر الشراء أو البیع ل:سماسرة الصرف.ج
ل بین البنوك، وإعطاء ، ویقومون بضمان الاتصانآخریمتعاملین لصالح عدة بنوك و الأجنبیة 

ن أسماء هذه المؤسسات بدون الكشف عرة المعمول بها في البیع والشراءالتسعیمعلومات عن
.نظیر عملهم هذا بعمولة سمسرةونافؤ كویالمشتریة لهذه العملات، البائعة أو

الصرفأقسام سوق.2
التقسیم حسب مستوى المعاملات.1.2

:1وهماقسمینمنوفق هذا المعیار یتألف سوق الصرف 
 یقوم فیه وكلاء المتاجرة أو وسطاء ):الجملةسوق (مابین البنوكالتداول سوق

؛بینهمالتداول وهم عادة البنوك والمؤسسات المالیة الأخرى بعقد الصفقات في ما
 یقوم فیه وكلاء المتاجرة بعقد الصفقات مع الزبائن :التجزئةالتداول بسوق

.العائلات والشركات:مثلنییالنهائ
التقسیم حسب آجال المعاملات.2.2

آجلةتومعاملافوریةسوق الصرف إلى معاملات فيتنقسم المعاملات وفقا لهذا المعیار 
:كمایلي
شراء أو بیع للعملات بین البنوك ف على أنها عملیاتتعرّ :)الآنیة (المعاملات الفوریة.أ

، )یومین على الأكثر(بالسعر السائد لحظة القیام بالعملیة، أما عملیة التسلیم فتكون في وقت قصیر
التسعیرة الفوریة بحریة عن طریق آلیة العرض والطلب على العملات، وقد تكون عملیات د تتحدّ و 

، أو تبادل النقود )السیاحیة أو النقود الورقیةكتبادل الشیكات (التبادل في هذه المعاملات یدویة
.2الكتابیة المتمثلة في عملیات على مستوى الحسابات البنكیة

المعاملات الآجلة.ب
خلافا لمعاملات الصرف الفوریة فان عملیات الصرف الآجلة یتم فیها شراء أو بیع العملات 

والدفع في تاریخ لاحق یعرف بتاریخ بالسعر السائد لحظة إبرام العقد، على أن یتم التسلیم
. 3التصفیة

.3.صالمرجع السابق،،وآخرونروبا دوتاغوبتا1
2 Abderrahmane Benlhafsi, "Extraversion Economique et Risque de Change", Revue Sciences Humaines,
Université de Constantine, No.16, Décembre 2001, pp.95-96.
3 Ammour Benhalima, Op.Cit., p.124.
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من هذا التعریف یظهر أن الفرق بین المعاملات الفوریة والمعاملات الآجلة یكمن في تاریخ 
في الثانیة إلى ئالتسلیم والدفع، ففي الأولى یكون آنیا أو خلال یومین على الأكثر، في حین یرج

.وقت لاحق في المستقبل
طر الصرفاخممنوقایة الللجوء إلى المعاملات الآجلة هو من اإن الهدف الأساسي

فمثلا عملیة .بات التي تعرفها أسعار صرف العملات سواء ارتفاعا أو انخفاضاالتقلّ عنالناجمة 
ر ما أن یعرف بدقة مقدار ماسیحصل صدّ في سوق الصرف تسمح لمُ للعملات الأجنبیة البیع لأجل

، وذلك نشاطه التصدیريله بعد بالعملة الأجنبیة نتیجة حصّ الذي لم یُ كمقابل للمبلغمستقبلا علیه 
مهما تكن التطورات في سعر صرف العملة الأجنبیة مابین تاریخ القیام بالعملیة وتاریخ التصفیة

).أو الاستحقاق(
خصائص أسواق الصرف في البلدان النامیة :الثانيالفرع

تنظیم أسواق الصرف "النقد الدولي حول موضوع مسحیة رائدة قام بها صندوقفي دراسة 
لأسواق الصرف في ل من خلالها إلى رصد أهم الخصائص الممیزة توصّ 1"في البلدان النامیة

النتیجة الرئیسیة التي توصل إلیها هذا المسح  هو أن أسواق الصرف للبلدان ولعلّ .البلدان النامیة
حیث غالبا ما تتمركز الصفقات على ،للدولار الأمریكيالنامیة هي بالأساس أسواق داخلیة وفوریة 

.خصائصهذه الأهم شرحسیتم الفرعوفي هذا ). زبون- بنك(مستوى أسواق التداول بالتجزئة
أسواق فوریة بالأساس.1

تتمیز أسواق الصرف في البلدان النامیة بسیطرة شبه تامة لمعاملات الصرف الفوریة على 
ا یفسر ضعف رقم أعمالها كون الصفقات الفوریة تتم خلال یومي عمل حساب الآجلة،  وهو م

أما الأسواق الآجلة فتبقى غیر متطورة رغم سماح تشریعات هذه البلدان بهذا النوع من .فقط
.الحجم الصغیر للأسواق الآجلة یحد من إمكانیات وفرص تغطیة المخاطرالمعاملات، حیث أن

أكدوا توفرهم على أسواق صرف بةو جمن البلدان المست%9وقد أوضحت الدراسة المسحیة أن 
.اعتبروها أسواقا ضحلة وغیر سائلة وغیر متطورة%30آجلة متطورة وعمیقة، في حین أن 

وعموما فان ضعف تطور أسواق الصرف الآجلة في البلدان النامیة یعكس وجود تأمین على سعر 
المفروضة إلى ضحالة أسواقها النقدیة والقیود ةبالإضاف، الصرف توفره البنوك المركزیة لهذه البلدان

.ة رأس المال القصیر الآجلرأسمالیة ولاسیما حركالحسابات الجاریة وبعض الحسابات العلى

1 Jorge Iván Canales-Kriljenko, ”Foreign Exchange Market Organization in Selected Developing and
Transition Economies: Evidence from a Survey”, IMF Working Paper, No. 04/4, January 2004, pp.1-47.
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Onshoreأسواق داخلیة.2

دان النامیة على مستواها تتم غالبیة النشاطات المرخص بها للتعامل بالنقد الأجنبي في البل
لك نظرا لكثرة التشریعات في هذه البلدان التي لاتسمح بالمتاجرة في العملة خارج ، وذالداخلي
في الهیكل الجزئي لسوق یضعف من شفافیة السوق التي تعتبر عنصرا مركزیاما وهو  الحدود،
تتضمن هذه التشریعات توجیهات متعددة حول مكان وقواعد تبادل العملة في البلد،و . الصرف

وكذا أنواع وكلاء المتاجرة المسموح ،الاستخدامات المسموحة لها قانونالأجنبیة و مصادر العملات ا
قواعد تعاملهم على مستویات الاتجار المختلفة بما في ذلك أنواع في سوق الصرف و لهم بالتعامل

تدفقات ولعل أشهر هذه القواعد والتشریعات هي القیود المفروضة على.الصفقات ومكان المتاجرة
والقیود الاحترازیة الصارمة على صافي المراكز المفتوحة بالعملات ،لأموال عبر الحدودرؤوس ا

اوتجدر الإشارة إلى أن عدد. الأجنبیة وشروط تسلیم حصیلة النقد الأجنبي إلى البنك المركزي
من خلال جرة بها في أسواق الصرف الدولیة من عملات البلدان النامیة یمكن المتاامحدود

.الالكترونیة، أو بطریقة غیر مباشرة عبر فروع البنوك الأجنبیة المرخص لها بالنشاطالشبكات 
أسواق لتداول الدولار الأمریكي بقوة.3

من خلال المسح الذي قام به صندوق النقد الدولي  وباستعراض ترجیحات مختلف العملات 
مریكي هو العملة الأكثر ضمن رقم أعمال سوق الصرف في البلدان النامیة یتضح أن الدولار الأ

فقد أظهرت .الین الیاباني،الجنیه الإسترلینيبعد ذلك العملات الأخرى كالیورو، تداولا فیها، لتأتي 
بلد شملته الدراسة أن الدولار الأمریكي 87من البلدان النامیة من أصل %84نتائج المسح أن 

أیضا حتى في بعض البلدان المرشحة یصدق هذا القولو .هو العملة الأولى من حیث الاستخدام
، في حین یستثنى من ذلك البلدان التي تربط بولونیاسلوفاكیا و ،لعضویة الاتحاد الأوروبي كالتشیك

%70فعلى سبیل المثال یسیطر الیورو على حوالي .عملاتها بعملة أخرى غیر الدولار الأمریكي
ولعل .بلغاریالاتها بالیورو مثل استونیا و ربط عممن رقم أعمال سوق الصرف في البلدان التي ت

أهم  ما یفسر سیطرة للدولار الأمریكي على تعاملات أسواق الصرف في البلدان النامیة هو كونه 
یضاف إلى ذلك سیولة أسواق ،أساسیة في النظام النقدي الدوليعملة محوریة وعملة ارتكاز

.الدولار الأمریكي وانخفاض تكالیف المعاملات فیها
درجة تركز واسعة لسوق الصرف.4

تتمیز أسواق الصرف في البلدان النامیة بدرجة تركز واسعة على الرغم من وجود عدد كبیر 
من المشاركین فقط هم الذین یلعبون دور صناع قلیلااحیث أن عددللوسطاء في بعض منها،

لصرف الذي لا یكفي ویرجع ذلك بالأساس إلى الصغر النسبي لأسواق ا.السوق في الاقتصاد
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على بالإضافة إلى استحواذ فئة قلیلة من المشاركین في هذه الأسواق، لاحتواء كل النظام البنكي
وعلى الرغم من قیام العدید من البلدان النامیة .الوساطة المالیةمعظم صفقات النقد الأجنبي و 

بعض البلدان تجاوز منافسا للبنوك حیث أن عددها فيالترخیص بفتح مكاتب للصرف لتكون ب
أن هذه ، إلاّ لدوليبحوالي النصف عدد البنوك مثلما أظهرته الدراسة المسحیة لصندوق النقد ا

.المكاتب لاتستحوذ سوى على نسبة ضعیفة من صفقات النقد الأجنبي
محدودیة أسواق تداول النقد الأجنبي بین البنوك مقارنة بأسواق التجزئة.5

في البلدان النامیة صغیرة نسبیا ) سوق الجملة(ف البینیة للبنوكعادة ما تكون سوق الصر 
حیث أظهرت نتائج المسح الذي قام به صندوق النقد الدولي  ،)زبون- بنك(مقارنة بأسواق التجزئة 

بلدا 14من رقم أعمال سوق التجزئة، وذلك في %50أن رقم أعمال السوق البینیة  كان أقل من 
وبالمقابل فان رقم أعمال السوق البینیة یكون أكبر .توفرة حولها البیاناتبلد م18نامیا من أصل 

أما في البلدان المتقدمة فقد . في البلدان التي لها مدیونیة خارجیة كبیرة أو حركیة عالیة لرأس المال
أظهر تقریر بنك التسویات الدولیة حول تطور أسواق الصرف في العالم أن رقم أعمال سوق 

وفي ألمانیا نیة في شقها الفوري في الولایات المتحدة الأمریكیة كان أكبر بسبع مرات،الصرف البی
فان صغر حجم السوق البینیة في البلدان النامیة وعلیه.باثني عشر مرة مقارنة بسوق التجزئة

یجعل الكثیر من البنوك المركزیة تؤثر على الهیكل الجزئي لأسواق صرفها ما یحد من فرص 
.تحدید سعر الصرف المناسباكتشاف و 

الخصائص السابقة الذكر تجعل من أسواق الصرف في جمیععلى ماتقدم یتضح أنوبناءً 
وهنا یطرح السؤال حول ماهیة الإجراءات التي .وعدم كفاءتهاالضحل،عمقها بالبلدان النامیة تتمیز 

أكثر كفاءة وفاعلیة؟هذه الأسواقلابد من اتخاذها لجعل 
إجراءات تطویر وتفعیل أسواق الصرف في ظل التحرك نحو مرونة :لثالثاالفرع

سعر الصرف
سیولة في أسواق الصرف في البلدان النامیة وجعلها أكثرالذكرلمعالجة المشاكل السابقة

هناك مجموعة من الإجراءات التي یمكن إتباعها في هذا السیاق ءتها،كفازیادةوبالتالي عمقا و 
:1في مایليوالتي یمكن حصرها 

من الإجراءات التي تعمل على تسییل سوق : إجراءات زیادة سیولة أسواق الصرف.1
:الصرف مایلي

 ؛للعملات الأجنبیةالفرق بین سعري الشراء والبیع تضییق
.7-6.صص المرجع السابق،،وآخرونروبا دوتاغوبتا1
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 ؛في السوقلمعاملاتاتكالیف تخفیض
 من تأثیر الاتجارات الشخصیة على الأسعار في رقم أعمال كافي للحدّ تحقیق

ق؛السو 
بما یسمح بالتنفیذ الجیدالخلافات،وتسویة المقاصة،و الاتجار،ر أنظمة یتوف
؛للأوامروالسریع 
 ّر عدد متنوع وكاف من المتعاملین الناشطین في السوقتوف.

:من الإجراءات المنصوح بها في هذا الاتجاه مایلي:إجراءات تعمیق سوق الصرف.2
 بات أكبر في سعر الصرف ح بتقلّ السمامن خلال مرونة سعر الصرف تعزیز

سعر ك حیث أن تحرّ ،تحفیز نشاط سوق الصرف الأجنبيباعتباره عاملا یساعد في 
في شاركینالمبیدفع س)نخفاضالاوأرتفاعالا(في الاتجاهین المتقابلینصرف العملة 

)2001-1995(خلال الفترةمثلا ف.أخرى مغطاةاتخاذ مراكز مكشوفة و السوق إلى 
لبلدان التي تبنت ترتیبات أكثر مرونة لسعر الصرفاق صرف اسو أفي حجم التداولع ارتف

.قل مرونةأانخفض في البلدان التي تتبنى أنظمة وبالمقابل 
تدخلاته ومن الصرفالتقلیص من دور البنك المركزي كوسیط أساسي في سوق

الحصول على نهم من بما یمكّ وذلك لفائدة الأطراف الأخرى المقابلةالدوریة النشیطة و 
وضعیات الصرف،اتخاذو تجربة كافیة في میدان تحلیل تطورات واتجاهات سعر الصرف،

البنك المركزي مطالب بتدنیة تعاملاته مع البنوك كما أن .وكذلك إدارة مخاطر الصرف
على مصداقیة السوق من للحفاظوالتنازل عن ممارسته تأثیره على الأسعار ،التجاریة

كما لایجب أن یتعامل .شارة بعدم التدخل للدفاع عن مستوى معین لسعر الصرفخلال الإ
یمكن من التجارب الناجحة في هذا المجال و .البنك المركزي مع الزبائن غیر المالیین

، وتبعا تم تعویم اللیرة التركیة2001مع مطلع العامحیث أنهالإشارة إلى التجربة التركیة 
وترك المجال للمتعاملین  تدریجیا من سوق الصرف،ركزيانسحب البنك الملذلك 

. ، وهو ما انعكس في تطور محسوس لسوق الصرف التركيبینهملیتعاملوا في مانخریالآ
العملات الأجنبیة وكذلك اتدر واستخداماالمعلومات حول مصوتوفیر إتاحة

وذات ن آراء فعالة تكویمن شاركین في السوقبما یسمح للماتجاهات میزان المدفوعات،
سعیروالت،اهات المستقبلیة للسیاسة النقدیةوالاتج،حول سلوك سعر الصرفمصداقیة

أیضا التأكد من قدرة نظم المعلومات لسلطاتوینبغي ل. الأجنبیةلعملاتلالصحیح 
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في سوق الصرف مابین البنوك وفي وصالات التداول على إعلان أسعار البیع والشراء 
.يالوقت الحقیق

 إلزامیة تسلیم :مثلنشاط السوقتقیدالإلغاء التدریجي للمنظومة القانونیة التي
والأعباء على الصفقات التي تعقد في ب، الضرائحصیلة النقد الأجنبي للبنك المركزي

.القیود المفروضة على المعاملات والصفقات في سوق الصرف مابین البنوكل، وكالسوق
والتخفیف من حدة القیود المفروضة على أة، المجزّ اق الصرفولابد أیضا من توحید أسو 
زیادة من أجل وكل هذا ،حسابات رأس المال لمیزان المدفوعاتالمعاملات الجاریة وبعض 

ویشترط في عملیة تحریر سوق .في أسواق الصرفالأجنبيالنقد واستخدامات مصادر
یة ظروف الاقتصادیة الكلّ توفر مجموعة الوبالموازاة مع الصرف أن تتم تدریجیا

.ة وبدون كلفة كبیرة على الاقتصادیلنجاح هذه العملوالمؤسساتیة
 یرها بشكل دوري أو یتغيالصرف، وتفادالتشریعات في میدان وتبسیط توحید

ي ستزید وتقوّ االفهم، فإنهفكلما كانت القوانین والقواعد واضحة وسهلة .عینةنتیجة ظروف م
.فیهض من تكالیف المعاملاتخفّ وتشفافیة السوق،من 

 الجزئي الهیكلتحسین(Microstructure)من تجزئة الحدّ عبر*لأسواق الصرف
.الكفاءةو وتوفیر نظم التسویة ذات الموثوقیة والرفع من فعالیة وسطاء السوق،السوق،

صیاغة سیاسة متكاملة تحكم تدخلات البنك المركزي في سوق :نيالثاطلبالم
الصرف

الثابت إلى تقلیص الفجوة الصرفظل نظام في لبا مایهدف التدخل في سوق الصرفغا
لتوقیت التدخل ق حدید المسبّ من خلال التّ على النقد الأجنبي عند سعر معینبین العرض والطلب

یكون على أساس اختیاري أو سفان التدخلنظام الصرف المرن التحرك نحوفي ظلأما .وحجمه
بأهداف أساسا عنى تُ و ،البنك المركزيتتدخلاتحكم صیاغة سیاسات يقتضكما یاستنسابي، 

سیتم التعرف على ماهیة التدخل في سوق الصرف طلبوفي هذا الم.1التدخل ومقداره وتوقیته
.التدخلالشروط الواجب توفرها لنجاح عملیة إبراز أنواعه وكذا ، و راتهبرّ ومُ 

رات التدخل في سوق الصرفتعریف ومبرّ :الأولالفرع
إبراز أهم ع، مسوق الصرفالمركزي فيتعریفا بعملیة تدخل البنكالعنصریتناول هذا 

.المبررات التي تدفع إلى ذلك

.أوامر الشراء والبیع دقیقة بدقیقةلأسواق الصرف تدفق) أو البنیة الجزئیة(بالهیكل الجزئي یقصد *
.8.صالمرجع السابق،،رونوآخروبا دوتاغوبتا1
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تعریف تدخل البنك المركزي في سوق الصرف.1
قیام البنك المركزي بشراء أو بیع أصول بالعملات الأجنبیة في سوق "ف التدخل على أنه یعرّ 

وعموما یتم هذا .1"لصرف وذلك من أجل التأثیر على سعر صرف عملته سواء برفعه أو خفضها
:التدخل عن طریق

تبادل عملة محلیة مقابل عملة أجنبیة؛- 
تبادل عملة وطنیة مقابل أذون الخزینة الأجنبیة؛- 
.تبادل أذون الخزینة المحلیة مقابل أذون الخزینة الأجنبیة- 

.ي سوق الصرف أما من جانب واحد أو بالتنسیق مع بنوك مركزیة أخرىقد یكون التدخل ف
قامت مجموعة السبعة بتنسیق تدخلاتها في 2008فعلى سبیل المثال خلال الأزمة المالیة العالمیة 

بات الشدیدة في أسعار صرفالتقلّ وهذا بغرض الحد منأسواق الصرف في عدة مناسبات 
.دولارالو والیور العملات الرئیسیة لاسیما

مبررات التدخل في سوق الصرف.2
تتبنى في معظمها أنظمة كونهاالنامیة بلدانالتدخل في أسواق الصرف السمة الممیزة للیعد 
أو الأمر الذي یفرض علیها التدخل الدوري من أجل الدفاع عن قیمة عملاتها جهوّ التعویم المُ 

لدان الصناعیة التي تتبنى نظم التعویم الحر فتقل ا في الب، أمّ الالتزام بمستوى معین لسعر الصرف
:2أهم مبررات التدخل في سوق الصرف في مایليتتمثل و .درجة التدخل باستثناء الیابان

نظرا لكون سوق الصرف مثل باقي :تعادل سعر الصرف الحقیقياختلالتصحیح .أ
في السوق التي تقودها متاجرةالوكذلك عملیات *الأسواق یتمیز بعدم الكمال بسبب سلوك القطیع
تعادل سعر اختلالظاهرة ذلك نتج عن یقد ، فحركات السعر بدلا من الأساسیات الاقتصادیة

له،المتدنيالصرف الحقیقي الذي یتجسد من خلال الإفراط في تقدیر سعر الصرف أو التقییم 
الصرف والتحكم في لذلك یتدخل البنك المركزي في سوق الصرف لتصحیح هذا الاختلال في سعر

.سلوكه
عدم تساويأو قد ینجم هذا الاضطراب بسبب عدم كفایة: تهدئة الأسواق المضطربة.ب

وتبعا لذلك  سیواجه ،مشكل عدم سیولة السوقما یخلق الباعة والمشتریین في أسواق الصرف 

1 Agnés Bénassy-Quéré,” La BCE et L’EURO”, La lettre de CEPII, No.182, Septembre 1999, p.2.
:راجع في ھذا السیاق2
.29-28.ص ص،المرجع السابق،آخرونجورج ایفان كانالیس و -
.9-8.ص صالمرجع السابق،،وآخرونروبا دوتاغوبتا-
.بالشراء معا أو البیع معا ككتلة واحدةالمستثمرینقیام ك القطیع یقصد بسلو *
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ومن ،لهانهائییدي العملات الأجنبیة والمستخدمین النوسطاء السوق صعوبة في التوفیق بین مورّ 
:انعكاسات خطیرة على الاقتصاد الحقیقي مثلإلى ؤدي استمرار هذه الاضطراباتیمكن أن یثم 

ارتفاع كبیر في ، فرق بین سعر البائع وسعر المشترياتساع ال، رات سعر الصرفتسارع في تغی
تدخل البنك وعلیه ی).الزبائن-البنوك(رقم أعمال سوق مابین البنوك على حساب سوق التجزئة

.المركزي لمعالجة هذه الاضطرابات
خاصة في یكون هذا التراكم أولویة كبیرة  للبنوك المركزیةغالبا ما: تراكم الاحتیاطیات.ج

جل بناء الثقة لدى المستثمرین وتقویة القدرة على سداد الدین أ، وذلك من أعقاب حدوث أزمة العملة
عندما یتحول البلد إلى نظام الصرف المرن فهو ه یضاف إلى ذلك أن.والوصول إلى الأسواق
مستوى الاحتیاطیات ستكون فمن جهة ، م سیاسة إدارة احتیاطاته الدولیةبحاجة إلى إعادة تقیی

وبالمقابل .في ظل سعر صرف ثابتتلك المطلوبةاللازمة للحفاظ على سعر صرف مرن أقل من 
یمكن أن یخلق الحاجة ،ازاة مع مرونة الصرفبالمو رؤوس الأموال حركة فان إلغاء الرقابة على 

وتخفیض إمكانیة بات سعر الصرف،إلى احتیاطیات عالیة لتعزیز ثقة الأسواق والتقلیل من تقلّ 
.وزیادة فعالیة التدخلزمات،الأحدوث 
النامیة غالبا ما ففي البلدان:تزوید السوق والاقتصاد بصفة عامة بالصرف الأجنبي.د
النقدوكیل القطاع العام الذي یعتبر المصدر الأول للحصول على ركزي هو البنك المیكون 
،)بالنقد الأجنبيالحصول على معونات تصدیر السلع الأساسیة، الاقتراض الخارجي، (الأجنبي

.في أسواق الصرفلهذا النقد دوري الرئیسي وبشكل رض اعوعلیه یكون البنك المركزي هو ال
دخل في سوق الصرفأنواع الت:الثانيالفرع

ي، التدخل السرّ م، عقّ التدخل المُ :عادة ما یتم التمییز بین ثلاث أنواع رئیسة للتدخل وهي
.والتدخل الشفهي

معقّ التدخل المُ .1
قیام البنك المركزي بالتدخل في سوق الصرف للتأثیر "على أنه یعرف هذا النوع من التدخل 

تغییر حجم المعروض النقدي من النقود المركزیة على سعر صرف عملته دون أن یؤدي ذلك إلى
یتعارض ولا یؤثر على السیاسة النقدیة المنتهجة من قبل أي أن هذا التدخل لا.1"في الاقتصاد

.د كسیاسات عامة دونما تغییربمعنى یدع المعروض النقدي أو سعر الفائدة المحدّ البنك المركزي،
ت أو مبیعات البنوك المركزیة من النقد الأجنبي بعملیات عقیم من خلال معاوضة مشتریاویتم التّ 

قد یتدخل البنك وكمثال على ذلك.)مبیعات أو مشتریات السندات الحكومیة(السوق المفتوحة 

.41.ص، 2008، یونیو ة التمویل والتنمیةمجلّ ،"إعادة العملات لوضعها الطبیعي"أتیش غوش،1
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المركزي في الجزائر لدعم الدینار من خلال استخدام حیازاته من النقد الأجنبي لشراء الدینار،
یعادل رفع أسعار الفائدة،روض النقدي من الدینار وهو ماوتؤدي هذه العملیة إلى تقلیص المع

وعلیه لإرجاع .وهي إجراءات قد تكون في غیر صالح الاقتصاد إذا كان على حافة الانكماش
المعروض النقدي وسعر الفائدة لمستواهما الأصلي یقوم البنك المركزي بشراء السندات الحكومیة 

.لضخ دیناراتفي السوق المفتوحة ) سندات الخزینة(
على الأهداف آثارها نفصل آثار السیاسة النقدیة على سعر الصرف عیسمح التعقیم ب

التحكم في التضخم ودعم النشاط الاقتصادي وتوفیر السیولة عندما یواجه النظام المالي كالأخرى
قط عن أي أن التعقیم یمنع تسخیر السیاسة النقدیة كلیة لتحقیق هدف سعر الصرف ف.أزمة سیولة

ویؤثر التدخل بغرض التعقیم .على حساب أهدافها الأخرىالخفض في سعر الفائدةوأالرفع طریق 
:1على سعر الصرف من خلال ثلاث قنوات رئیسیة وهي

قناة رصید الحافظة.أ
السندات (الأصولمنالبنك المركزيیظهر هذا الأثر من خلال تأثیر معروضات 

فبافتراض أن بنكا مركزیا یرید خفض . ا ومن ثم على سعر الصرفعلى علاوة مخاطره)الحكومیة
، وهو دولارات مقابل عملتهنه في هذه الحالة  سیقوم بشراء الإقیمة عملته مقابل الدولار الأمریكي، ف

وبعد ذلك لابد أن یقوم بتعقیم هذا التدخل من . يما سیؤدي إلى زیادة المعروض النقدي المحلّ 
حكومیة المقومة بعملته مقابل الحصول على مال، ومن ثم یعید المعروض خلال بیع السندات ال

. مة بعملتهقوّ النقدي إلى مستواه الأصلي وتكون النتیجة زیادة العرض من السندات الحكومیة المُ 
وفي هذه الحالة  إذا لم تكن الأصول بدیلا كاملا فان الزیادة في المعروض النسبي من الأصول 

.   ي بدوره إلى تخفیض قیمة سعر الصرفاطرها مما یؤدّ ستزید من علاوة مخ
قناة التأشیر.ب

أســـواق الصـــرف وفقـــا لهـــذه القنـــاة یـــؤثر البنـــك المركـــزي علـــى ســـعر العملـــة مـــن خـــلال تبلیـــغ
أو بالمعلومـــات الخاصـــة التـــي قـــد تكـــون لدیـــه بخصـــوص العـــرض أو الطلـــب فـــي بمقاصـــد سیاســـاته

، بما ینعكس على إحداث تغییر على )مسار سعر الفائدةدفبشكل مراأو (ن العملات أالمستقبل بش
كـان البنـك المركـزي فمـثلا إذا . مسـتوى توقعـات المشـاركین فـي السـوق وفـق مـا یریـده البنـك المركـزي

أنه سیكون في غیر صـالح الاقتصـاد الاسـتمرار فـي هـذا الاتجـاه،  و سعر الصرف قوي جدایعتقد أن 
وعندئــذ علــى اســتعداد لتغییــر سیاســة ســعر الفائــدة عنــد الضــرورة،أنــه الســوق ببــإبلاغ فانــه ســیقوم  

.ومن ثم إضعافها كما هو مستهدفیةات السوق إلى بیع العملة المحلّ ي توقعتؤدّ 

.43-42.ص ص،السابقالمرجع ،أتیش غوش1
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قناة الهیكل الجزئي.ج
والتــي بدقیقــةدقیقــة فیهــا والبیــع یقصــد بالهیكــل الجزئــي لأســواق الصــرف تــدفق أوامــر الشــراء 

وفـــي هـــذا . معلومـــات إلـــى الســـوقن هـــذه التـــدفقات تنقـــل ضـــمنا لأرف،بإمكانهـــا تحریـــك ســـعر الصـــ
یستطیع البنك المركزي التأثیر على سعر الصرف وفـق مـایراه مناسـبا مـن خـلال تـأثیره علـى الإطار 

.تدفق الأوامرالهیكل الجزئي للسوق بما یؤدي إلى تغییر
التدخل السري.2

ح بهـا أي لا یعلـم بهـا غیـر مصـرّ لاتها سـریة و زیـة أن تكـون تـدخأحیانا قد تفضـل البنـوك المرك
حیـــث تتجـــه للتعامـــل مـــع  متعامـــل مفضـــل لـــدیها كسمســـار للصـــرف أو إلـــى بعـــض البنـــوك الســـوق،
التـدخلات السـریة تكـون و . إشـاعة معلومـة التـدخل فـي السـوقالذین لهم مصلحة من عـدمة  و المختار 

إنمـــا هـــا  هــو تغییــر ســـعر الصــرف  و كــزي فیمفضــلة  فــي الأزمنـــة التــي  لا یكــون هـــدف البنــك المر 
فعلـــى ســـبیل المثـــال إذا تـــوفر البنـــك .1اعتبـــارات أخـــرى كإعـــادة بنـــاء احتیاطیاتـــه مـــن النقـــد الأجنبـــي

التـي إذا مـا ئة عـن المیـزان التجـاري  و قة  الخاصـة كأرقـام سـیّ المركزي علـى بعـض المعلومـات المسـبّ 
ـــة لســـعر صـــرف  ـــر مناســـب العمأطلـــع علیهـــا الســـوق نجـــم عنهـــا تحركـــات مفاجئ ـــى نحـــو غی لـــة وعل

ومـــن ثـــم یجعـــل ســـعر ن البنـــك المركـــزي بالتـــدخل ســـرا سیكشـــف جانبـــا مـــن معلوماتـــه إفـــ،للاقتصـــاد
.2با بذلك حركة مباغتة عندما تعلن المعلوماتالصرف یتحرك في الاتجاه الصحیح ومتجنّ 

التدخل الشفهي.3
بهـا مســئولون بـالغوا الأهمیــة یكـون هــذا النـوع مــن التـدخل عــن طریـق التصــریحات التـي یــدلي 

فـــي الســـلطة النقدیـــة أو حـــواراتهم مـــع وســـائل الإعـــلام، والتـــي غالبـــا مـــا یقـــوم المشـــاركین فـــي الســـوق 
وتعتبــــر شــــبكة .الســــوقوصــــفقاتهم فــــيتــــنعكس علــــى تعــــاملاتهم توقعــــاتهم، وبالتــــاليبإدخالهــــا فــــي 

Reuters Newsقدیــة لنشـر هـذه التصــریحات أهـم شـبكة یــتم اعتمادهـا مـن قبــل مسـئولي السـلطة الن
.3والحوارات ونقلها  للجمهور بصفة عامة ولأسواق الصرف بصفة خاصة

الشروط الواجب توفرها لإنجاح عملیة التدخل في سوق الصرف:الثالثالفرع
عنه یترتبقد لأنههو عملیة محفوفة بالمخاطر،إن التدخل في أسواق الصرف الأجنبي 

كل من یمكن ذكر على سبیل المثال حالة حیث من النقد الأجنبي،البلد استنزاف لاحتیاطیات 
تایلندا التي توقفت عن التدخل للدفاع عن ، وكذلك1994یك التي أوقفت تدخلها في عامالمكس

1 Agnés Bénassy-Quéré ,” La BCE et L’EURO”, Op.Cit, p.2
.42.، المرجع السابق، صأتیش غوش2

3 Fratzscher M.,”Communication and exchange rate policy”, ECB Working paper, No.363, May 2004,
pp.1-21.
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فان وعلیه.الدولیةامحتیاطیاتهلاهمابعد استنفادوهذا 1997عملتها في النصف الأول من عام 
لمجموعة من العناصر من أجل تطلب الأخذ بعین الاعتبار تلیة التدخل في سوق الصرف اعف

:1ممارسة وهيأفضل 
القواعد مقابل حریة التقدیر.1

، أي هل ینبغي للبنك المركزي أن یستند في تدخله إلى قواعد قائمة أم إلى حریة التقدیر
دخله من خلال د البنك المركزي قواعد تفقد یحدّ ،والإجابة أن ذلك یبقى مرتبط بظروف كل دولة

تحدیده المسبق والمعلن لمبالغ البیع أو الشراء للعملة الأجنبیة، كما قد یجعل تدخله حرا ومرتبطا 
بأن ) كنداو البرازیلك(قد أوضحت تجارب العدید من البلدانو .بتقدیراته الخاصة لظروف السوق

الأجنبي أو النقد في عرض البلدلمساعدةمؤقتا فقطاستناد البنك المركزي لقواعد في تدخله یكون 
.یتم التخلي عنها أو تغییرهاسرعان ما، ولكن بناء الاحتیاطیات دون التأثیر على سعر الصرف

المبلغ والتوقیت.2
متى وبأیة مبالغ ینبغي للبنك المركزي أن یتدخل في سوق الصرف الأجنبي؟حیث لا أي 

د البنوك بسیطة تتیح تحدید القدر الأمثل من المبالغ التي یجب التدخل بها وإنما تحدّ توجد قاعدة 
أما التوقیت فهو مسألة ذاتیة بدرجة كبیرة فهو یتضمن .المركزیة ذلك من خلال التجربة والخطأ

ویتوقف توقیت التدخل على تقییم البنك المركزي .تحلیل مؤشرات السوق وظروف البلد الخاصة
ت مدى أهمیة اختلال تعادل سعر الصرف الحقیقي حیث كلما زاد: ة من العوامل منهالمجموع

ذلك تدخلا من أجل التحكم في سلوك سعر الصرف الحقیقي، ثم طبیعة تطلبالاختلال درجة
فالأولى لا یجب التدخل عندها ،الصدمات التي یواجهها الاقتصاد إن كانت دائمة أو مؤقتة

لأنها سوف تؤدي إلى تغییر في التوقعات للأعوان ) ل التجاري مثلاكصدمات معدلات التباد(
الاقتصادیین وإلى تصحیح في سعر الصرف ومن ثم لا ینبغي مقاومتها بالتدخل، أما الصدمات 

با غیر مبرر في سعر الصرف ولكنها لا تؤثر المؤقتة فتبرر التدخل إذا كانت الصدمة تسبب تقلّ 
یتدخل البنك وعندما لاففي ظل نظام الصرف المرنوعموما .يفي أساسیات الاقتصاد الكلّ 

ن من الفعالیة یحسّ كما سیقنع الأسواق بالتزامه بمرونة سعر الصرف،سهالمركزي بشكل دوري فان
صرف ضمن نظم التبنى تتيالانالبلدورغم أن التدخل یكون نشیطا في .المحتملة لتدخلاته

:هذا السیاقراجع في 1
.31-29.، المرجع السابق، ص صآخرونجورج ایفان كانالیس و -

- Jorge Ivan Canles –Kriljenko, et al.,”Official intervention in the foreign exchange market: elements of
best practice”, IMF working paper, 03/152, July 2003, pp.1-44.
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ه من الأفضل إلا أنسعر الصرف،أكبر للتحول نحو مرونة لةكمرحلة انتقالیب متحركة نطاقات تقلّ 
ي مرونة سعر الصرف التي یوفرها وأن تستخدم بشكل كلّ ،عمل على تدنیة عدد تدخلاتهالها ال

، نیوزیلندا، كندا(لعدید من البلدان المتقدمة فالبنوك المركزیة في ا.كةتحرّ عرض نطاقات التقلب المُ 
.تتدخل في سوق الصرفانادرا م)المملكة المتحدة

درجة الشفافیة.3
بذلكیقوم أن أوصراحة إعلان التدخلللبنك المركزيیجبهلالسؤال المطروح هنا هو 

ا من خلال التدخل وتقدیر هبالأهداف المرجو تحقیقامرتبطیبقىوالجواب هو أن هذا الأمر سرا؟
فمثلا قد یتدخل سرا من أجل المحافظة على ،البنك المركزي لظروف السوق المتغیرة باستمرار

الجدید الصرف الشفافیة تلعب دورا مهما في بناء الثقة لنظام ضاف إلى ذلك أن ی.عنصر المفاجأة
قد ف.عقب أزمة عملةبتةوخاصة في أعقاب الخروج الاضطراري من أنظمة الربط الثا) المرن(

رسمیة صدر تصریحات وتقاریرتُ أنها تركیا و نیلیبیالف:العدید من البلدان مثلأوضحت تجارب 
بمرونة نظام الصرف وأنها لن تتدخل في السوق لاستهداف مستوى معین من سعر التزامهاتؤكد 

،سیاسات التدخلما یتعلق بتقوم بنشر كلأما استرالیا والسوید فهي مثال عن الدول التي ،الصرف
في حین أما المملكة المتحدة فتصرح بالمعلومات حول التدخل من خلال بیانات صحفیة شهریة،

أما الخزانة الأمریكیة فتؤكد تدخلاتها في تقاریر شهریة،فيفیقوم بذلك البنك المركزي الأوروبي أن
. ل ثلاثة أشهرالیوم الذي ستحدث فیه وتوفر معلومات إضافیة في تقاریر ك

الأسواق والأطراف المناظرة.4
أي بأیة أزواج من العملات أو أدوات أو مواقع تجاریة یجب أن یتم التدخل ومع من یجب 

والأرجح أن التدخل لابد أن یكون في أن یتدخل البنك المركزي وكیف یجب أن یتعامل معهم؟
أما عملات التدخل فلابد ،الفوريأجل التأثیر على سعر الصرف دون الآجلة منالفوریة الأسواق 

التسویة، كما یجب على البنك عملیاتأن تكون العملة الأكثر تداولا لخفض التكالیف وتسهیل
المركزي وضع معاییر موضوعیة وشفافة لاختیار النظراء للتدخل والاتجار فیه ولاسیما في أسواق 

. الصرف الكفؤة والمنافسة
ركیزة اسمیة بدیلة لسعر الصرف الثابت اعتماد:الثالثطلبمال

سعر الصرف كان حیث (البلدان التي قررت التخلي عن نظام الصرف الثابت یجب على 
اسمیة بدیلة وملائمة في ظلركیزةأن تبحث عن ) للمعاملاتةاسمیركیزة یلعب دوره التقلیدي ك

.دة صیاغة سیاستها النقدیة حول الركیزة الجدیدةومن ثم إعا،نظام الصرف المرنتحولها نحو 
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.1استهداف التضخمإستراتیجیة و وتشمل الخیارات الممكنة كل من إستراتیجیة تحدید الأهداف النقدیة 
من التفصیل، وهذا بعد الإشارة إلى منافع بشيءنسیتم التطرق إلى هاتین الاستراتیجییيوفي مایل

.زة اسمیةوتكالیف سعر الصرف الثابت كركی
اوأهم عیوبهكركیزة اسمیةسعر الصرف الثابت : الأولالفرع

استعراض أهم التعریف بركیزة سعر الصرف وآلیة تطبیقها، بالإضافة إلى الفرعیتناول هذا 
.عیوبها

Exchange Rate Anchorركیزة سعر الصرفتعریف.1

استخدام الجمهور التضخمیة عبرلاحتواء توقعاتاعتماد ركیزة اسمیةللسیاسة النقدیة یمكن 
الأهدافتولدهالذيالنقديالانتقالمیكانیكیاتةبشدّ یتأثروسیطكهدفأداة سعر الصرف

إمكانیة رضیةعلى فأنظمة التثبیت إلى سعر الصرفترتكزو . 2المستقلةالنقدیةللسیاسةالتشغیلیة
یة في مقابل لعملة المحلّ الاسمي لصرفالتحقیق استقرار الأسعار من خلال ضمان استقرار سعر 

ویلتزم البنك .أو سلة من العملاتالقویة وذات التضخم المنخفض الأجنبیةتإحدى العملا
للحفاظسیاسة التدخل في سوق الصرفعن طریق المركزي بالدفاع عن قیمة التعادل المركزیة 

ركیزةكللنقودالخارجیةلقیمةلالسعريالاستقرارواستخدام هذا العملة،صرفسعراستقرارعلى
یة مقابل عن طریق شراء أو بیع العملة المحلّ ویتم هذا التدخل .التضخمیةالتوقعاتلمواجهةةاسمی

یجب إتباع سیاسة نقدیة ثحی،یةویمثل هذا الالتزام قیدا مؤثرا على السیاسة النقدیة المحلّ .الأجنبیة
فالسیاسة الانكماشیة تكون .ة في حالة ارتفاعهانكماشیة في حالة انخفاض سعر الصرف وتوسعی

العملة المحلیة مقابل العملة الأجنبیة من طرف البنك المركزي إذا وصل )سحب(عن طریق شراء 
العملة المحلیة مقابل العملة )عرض(وتكون توسعیة ببیعله، ستوىسعر الصرف إلى أدنى م

.3لهالأجنبیة إذا بلغ سعر الصرف الحد الأعلى
،في العدید من البلدان كدول مجلس التعاون الخلیجياسمیةركیزة كتخدم سعر الصرف یس

حیث یكون البنك المركزي كترتیب لإدارة نظام الصرف فیها،والبلدان التي تعتمد مجالس العملة
ویدرج صندوق النقد الدولي ضمن .ومعلومةدائما مستعدا لشراء وبیع النقد الأجنبي بأسعار معینة 

لربط الثابت، لتقلیدیة أخرى ترتیبات:4البلدان التي تتبنى أنظمة الصرف الآتیةالنظام النقدي هذا 

.11.صالمرجع السابق،،وآخرونروبا دوتاغوبتا1
.103.ص،المرجع السابق، مظهر محمد صالح قاسم2
.4.، ص2003العدد السابع،،)سلسلة حلقات نقاشیة(لة لینكمج،"استهداف التضخم"المعهد المصرفي المصري،3

4 Mark R. Stone, Ashok J. Bhundia, "A New Taxonomy of Monetary Regimes", IMF Working Paper,
04/191, October 2004, p.7.
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أسعار الصرف ربوطة في حدود نطاقات تقلب أفقیة، نظم الربط المتحرك، أسعار الصرف الم
.المربوطة ضمن نطاقات تقلب متحركة

ركیزة سعر الصرفعیوب.2
:1م النقدي في مایليهذا النظاعیوبأهم  یمكن حصر

أن الانفتاح الاقتصادي وتحریر حساب رأس المال یجعل الدفاع عن سعر الربط مكلفا في - 
عرض لهجمات وذلك في حالة التات الصرف ومن ثم میزان المدفوعات،مایخص احتیاطی

دیل عادة ن قرارات السیاسة النقدیة الخاصة بإدارة سعر الصرف الثابت القابل للتعأكما.المضاربین
حیث یتم اتخاذ القرار بالدفاع عن قیمة التعادل ،د بناء على ظروف سوق الصرف الأجنبيتتحدّ ما

وغالبا مایة أو شراء العملة الأجنبیة،في مواجهة ضغوط السوق عن طریق بیع العملة المحلّ 
هنالك أن ذلكیضاف إلى .تواجهها مخاطر استنزاف احتیاطیات النقد الأجنبي إذا لم ینجح الدفاع

في حالة وجود وهذا )العملةقیمة أي تخفیض (إمكانیة لتغییر قیمة التعادل المركزیة بقرار حكومي 
وخیر مثال على ،یة والحفاظ على قیمة التعادل المركزیةتعارض بین الأهداف الاقتصادیة المحلّ 

.ذلك تجربة المكسیك وتایلند التي سبق التطرق إلیهما
السلطات النقدیة لمعدلات الفائدة كأداة للسیاسة النقدیة لتحقیق أهداف صعوبة استخدام - 

یة رة كلّ تكون السیاسة النقدیة مسخّ ففي ظل هذا النظام النقدي .)النموو التشغیل (السیاسة الداخلیة
انسجام معدلات ضمانمجبرة على تكون السلطات النقدیة كما أن ،للدفاع عن سعر الصرف

).بلد عملة التثبیت(بالمستویات الأجنبیةیة الفائدة المحلّ 
التحول ي عن الربط الثابت و ز ركیزة سعر الصرف فان التخلّ في ضوء هذه العیوب التي تمیّ 

سینجم عنها حدوث تذبذبات وانخفاضات في سعر لسعر الصرف المتزایدة مرونةالاتنحو ترتیب
بكونهاالمستوردةالغذائیةوالموادةالصناعیالسلعأسعارتضخموما قد ینشا عنها من ،الصرف
نفاوفي هذا السیاق . التضخمیةالتوقعاتواستمرارالتضخمإدامةعلىتساعد انتقالیةعوامل
الخارجیةالسعریةالآثارلكونمهمةمسألةیعدالنقدیةالسیاسةاتتولاهة بدیلة اسمیركیزةتوافر
السیاسةعلىئاعبیضعمماالاقتصادیةیاسةالسصناعسیطرةخارجهيالداخليالتضخمعلى

یتوجب على البد وعلیه .2الأساسالتضخمعلىذلكوتأثیراتالطویلالأمدفيوفعالیتهاالنقدیة
البدائل أهم و ى عن نظام الربط الثابت لسعر الصرف أن یستبدله بركیزة اسمیة أخرى الذي یتخلّ 

.3معدل التضخمف استهداف النقدیة و اهدالأتحدید : المتاحة هي
.4.السابق، صعالمرج،"التضخمفاستهدا"، المعهد المصرفي المصري1
.102.ص،المرجع السابقسم، قامظهر محمد صالح 2
.19.ص،المرجع السابق،فیتالي كرامارنكو،عبد العلي جبلي3
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إستراتیجیة تحدید الأهداف النقدیة:الثانيالفرع
.وبأهم مزایاها وعیوبها*تعریفا بإستراتیجیة تحدید الأهداف النقدیةالفرعیتناول هذا 

إستراتیجیة تحدید الأهداف النقدیةمفهوم .1
للسیاسة یمكن للبلدان التي اختارت التحول نحو ترتیبات الصرف المرنة تصمیم إطار

النقدي أو النقود بمعناها كالاحتیاطي (لات النقدیة جمّ النقدیة یرتكز على تحدید هدف لأحد المُ 
وقد .أو بعبارة أخرى استخدام معدل نمو العرض النقدي كمؤشر لتوجیه السیاسة النقدیة، )الواسع

ولت العدید من السبعینیات من القرن العشرین عندما حاخلال سنوات نظام النقديالاظهر هذ
التصدي ) سویسراالولایات المتحدة الأمریكیة، كندا، المملكة المتحدة، ألمانیا، (یة البلدان الصناع
النقدیة ةسیاسالتتخذ قرارات حیث ي فیها بواسطة اعتماد سیاسة الأهداف النقدیة،للتضخم المتفشّ 

.1في ضوء الأهداف النقدیة الخاصة بنمو العرض النقدي
إما ل جمّ هذا المُ حیث قد یكونركیزة اسمیة،نقدي كلجمّ مُ تبنيعلى النظام هذارتكز ی

بما فیها خصوم (لهاأو المفهوم الأشمل )أي خصوم البنك المركزي(المفهوم الضیق لعرض النقود
وجود على افتراض في توجیه السیاسة النقدیةیقوم استخدام الأهداف النقدیةو ).البنوك التجاریة

بما فیها مستوى الأسعار،ي الكلّ عدد محدود من متغیرات الاقتصادو الطلب على النقود ن بیارتباط
.2تمت إدارة المعروض النقدي بحذر فان معدل التضخم سیكون معتدلاإذا ماحیث أنه 
النقدي المستهدف على مستوى لجمّ وجود علاقة مستقرة بین المُ لابد من نجاح هذا النظام ل

كما أن نظام الصرف ، )التضخم والنمو الاسمي(لهدف النهائي للسیاسة النقدیةالهدف الوسیط وا
التصدي في لسلطات النقدیة احیث  یساعدنظام الصرف العائم، النقدي هوالمناسب لهذا النظام 

إما سعر الفائدة قصیر :هيفل النقدي جمّ المُ تتحكم فيالأداة التشغیلیة التي أما.ةیالمحلّ للصدمات
شرط یتطلب وجود سعر الفائدة القصیر الأجل كهدف تشغیلي ساس، حیث أنالأالنقد ل أو الأج

.3وهو استقرار دالة الطلب على النقود في المدى الطویلألا أساسي 
منافع وتكالیف استراتیجیات تحدید الأهداف النقدیة.2

:4في مایليمنافع استراتیجیات تحدید الأهداف النقدیةیمكن حصر أهم 

Monetary Aggregate Targeting: عبارةل النقدي وتقابلها العبارة الانجلیزیةجمّ أو استهداف المُ نظام التثبیت النقديتسمى كذلك *
1 Lilia Bensliman, Op.Cit., pp.22-23.

.6.المرجع السابق، ص،"استهداف التضخم"المعهد المصرفي المصري،2
3 Lilia Bensliman, Op.Cit., pp.22-23.
4 Ibid.
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ف سعر الصرف تكیّ سهولة آثار الصدمات من خلال بمواجهة أنها تسمح للسیاسة النقدیة - 
المنشأ أو الخارجیة انخفاض سعر الصرف یمتص جزئیا التأثیر السلبي للصدمةف،)باعتباره مرنا(
؛دون التأثیر على عرض النقود)التجاريصدمات شروط التبادل ك(صدمات حقیقیةال

فالفوارق بین المستهدفة للركیزة الاسمیة، لانحرافات النقدیة بالنسبة للقیمة اكتشاف اسهولة- 
استیعابها وفهمها من قبل الأعوان النقدي یمكن لجمّ من المُ والتوقعاتالانجازات الفعلیة 

یخص لبنك المركزي في ماالمستقبلیة لتوجهاتالوبالتالي سیكونون على علم ب،الاقتصادیین
.التضخم

بسبب ثبوت خطأ العملي لم یلقى النجاح الكافيفي الواقع هذا النظام النقدي نفابالمقابل
تجارب كل من الولایات المتحدة فشلت دذي یقوم علیه في العدید من الدول، فقفي الافتراض ال

عدم استقرار العلاقة بین التثبیت بسبب في التحكم في التضخم،الأمریكیة وكندا والمملكة المتحدة 
المعتمدة على المفهوم الأشمل قد نمت المقاییسف.1قدي والأهداف النهائیة للسیاسة النقدیةالن

على مدى السنوات الماضیة بشكل أسرع مما )بما فیها خصوم البنوك التجاریة(لعرض النقود 
النقودلعرضالضیقالمفهومعلىالمعتمدةأما المقاییس،افترضته علاقات الارتباط السابقة

الدولمعظمفيالفائدةأسعارانخفاضمعولكن.أقلبمعدلاتزادتفقد)المركزيالبنكخصوم(
، ن الكبیر في كفاءة البنوك التجاریة والمؤسسات المالیة الأخرى على مستوى العالمنتیجة التحسّ 

رعةسزادتقیاسا إلى هوامش أسعار الفائدةهاض تكالیفاانخفو الخدمات المصرفیة وزیادة جاذبیة 
عرضبینالعلاقةأناتضحوقد. النقديللمعروضالضیقالمفهومعلىالمعتمدةالمقاییسنمو

نمومعدللاستخدامیكفيبماالقوةمنلیستالأسعارومستوىالضیقوأالشاملبالمفهومالنقود
هداف وبالتالي قل الاعتماد على استخدام الأالنقدیةالسیاسةلتوجیهكمؤشرالنقديالمعروض

الاتجاهمنلابدكانفقدثمومن،عینیات وثمانینیات القرن العشرینالنقدیة عما كان علیه في السب
.2التضخماستهدافسیاسةإلى

إستراتیجیة استهداف التضخم:الثالثالفرع
صناعیة كاسترالیا، كندا ظهرت سیاسة استهداف التضخم منذ الثمانینیات في بعض الدول ال

التشیلي، بولندا، :الاقتصادیات الناشئة مثلمن عدید الفيثم لاقت رواجا منذ التسعینیات نیوزیلنداو 
ثم ،التوجه نحوهاأسبابو استهداف التضخم سیاسة سیتم التعریف بالفرعوفي هذا .التشیك

.، وكذا إطارها التشغیلي وأهم عیوبهاح هذه الإستراتیجیةلنجاالشروط الواجب توفرها 

1 Lilia Bensliman, Op.Cit., p.23.
.6.صالمرجع السابق،،"استهداف التضخم"المعهد المصرفي المصري،2
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استهداف التضخم مفهوم.1
إطار للسیاسة النقدیة تلتزم بموجبه السلطات النقدیة "ف استهداف التضخم على أنه یعرّ 

كون یبعبارة أخرىو .1"خلال فترة زمنیةو د بمدى معینحدّ بالوصول إلى معدل تضخم عادة ما یُ 
عن یعلن لتضخممعدل معین لهناك التزام صریح وراسخ من طرف البنك المركزي لاستهداف 

یبقى ذلك حیثلاستهدافهیوجد معدل معین للتضخم لاورغم أنه. تحقیقه خلال مدى زمني معین
.%3نطاق تحدید یمیلون إلى أغلب الاقتصادیین إلا أن ،كل دولة على حدىبوضعامرتبط

النامیةالعدید من البلدانتخليللسیاسة النقدیة بعد جدید ظهر استهداف التضخم كإطار وقد 
سلسلة ة لسیاساتها النقدیة عقباسمیأنظمة الربط الثابت لسعر صرف عملاتها كركیزةعن

الاقتصادیات الناشئة ولاسیما دول جنوب شرق العدید من بعصفتوالمالیة التي النقدیةالأزمات 
موجة التحریربالإضافة إلى  .التي كانت تتبناهاي أضعفت الثقة في الأطر النقدیة الالتبو ، آسیا

ما أسهم في اع المالي واستحداث أدوات مالیة المالي التي أدت إلى تغییرات في هیكل القط
مما دفع ببعض البنوك المركزیة إلى بین عرض النقود والدخل والأسعار،إضعاف العلاقة التقلیدیة

.لمرنةوذلك بالموازاة مع تحولها نحو ترتیبات الصرف اقةإعادة النظر في السیاسة النقدیة المطبّ 
:2وعموما فقد تبنت العدید من البلدان سیاسة استهداف التضخم للأسباب التالیة

أنها تسمح بقدر كبیر من استقرار الأسعار وبالتالي الحد من معدلات التضخم وزیادة الثقة - 
؛وتحقیق الاستقرار بالنسبة للتوقعات المستقبلیة

؛من قبل المواطنیناواستیعابهاهمهبساطة الإطار العام لهذه السیاسة وإمكانیة ف- 
تزید من شفافیة إدارة السیاسة النقدیة من خلال الإعلان عن الأهداف والوسائل - 

كما تزید من مصداقیتها اتجاه الالتزام بمعدل التضخم .المستخدمة من قبل السلطات النقدیة
توقعاتهم ین إلى التوفیق بین یسهم في خلق الثقة التي تدفع بالأعوان الاقتصادیالمستهدف، وهو ما

؛معدل التضخم وبین المعدل المعلنعن
یؤدي إلى تحسین استهداف التضخم یحد من عدم الیقین حول مسار التضخم مستقبلا ما- 

؛قرارات الادخار والاستثمار وزیادة الإنتاجیة بشكل عام
على هامش اا یؤثر ایجابیبات الأسواق المالیة ممّ من تقلّ توضیح نوایا البنك المركزي یحدّ - 

؛المخاطرة وعلاوة سعر الصرف
في دعم الشفافیة وتعمیق الإصلاحات وتحسین الأوضاع سیاسة استهداف التضخم تساهم - 
.المالیة

1Lilia Bensliman, Op.Cit., pp.24-25.
.3-2.ص صالمرجع السابق،،"استهداف التضخم"،المعهد المصرفي المصري2
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الشروط الواجب توفرها لاستهداف التضخم.2
التي ،ةة والتشغیلیة والفنیة اللازمإن تطبیق هذه السیاسة یتطلب توفیر المتطلبات المؤسسیّ 

:1هيأساسیة و خمسة شروط یمكن حصرها في 
: استقرار الاقتصاد الكلي/أ

التي عائقا أمام تطبیق سیاسة استهداف التضخمي بر اختلال أوضاع الاقتصاد الكلّ یعت
ثلا وجود بیئة اقتصادیة تتمیز فم.تسعى في المقام الأول إلى تحقیق قدر كبیر من استقرار الأسعار

قد تكون للتحكم فیهاسیاسة نقدیة انكماشیةتنفیذ تطلب أو مرتفعة ستب دیدة التقلّ عدلات تضخم شبم
سعر الصرف وأسعار السلع بتذبذبات بات الناتج ومدى تأثره كما أن تقلّ ،لها تكالیف على الناتج

.سیاسةهذه التعیق تطبیق 
:نظام مرن لسعر الصرف/ب

ذي لایكون له هدف وسیط وإنما یتم استهداف یتمیز استهداف التضخم بأنه النظام النقدي ال
حیث یفترض أن استقرار الأسعار هو الهدف الرئیسي للسیاسة النقدیة ،معدل التضخم بشكل مباشر

وذلك لعدم إمكانیة استهداف التضخم وسعر الصرف في ،مان سعر الصرف یجب أن یكون معوّ أو 
استهداف التضخم في حین أن ،سعر الفائدةیؤدي إلى تغیرات كبیرة فيسآن واحد فاستهدافهما معا 

یحرر البنك المركزي من ضرورة التدخل في كل مرة یحدث فیها تخفیض لسعر الصرف أو فقط 
.زیادة له

:قوة الوضع المالي للدولة/ج
ودون هیمنة العامة من السیاسة المالیة وجود دعمنجاح سیاسة استهداف التضخم یتطلب 

درجة عالیة من التنسیق بین السیاسة المالیة مع قوي للمالیة العامة الوضعحیث یعتبر ال.منها
وریة لنجاح والضر ،من استقلالیة البنك المركزي وقدرته على التحركزالتي تعزّ الأمور من والنقدیة

والتي تحتاج العجز المالي الكبیر التي تعاني من الحكومة وبالمقابل فان .سیاسة استهداف التضخم
السیاسة النقدیة من یعقد لتغطیة هذا العجز، ستكون في وضع قتراض من البنك المركزيإلى الا

لبنك المركزي لسیكون عائقاكما أن زیادة حجم الدین العام بشكل كبیر ،یةالتضخمنظرا لآثاره للبلد
ثر ذلك على أسعار فائدة الأوراق المالیة أبسبب على رفع أسعار الفائدة عند الحاجة لذلك

.حكومیةال

.7-6.ص صلمرجع السابق،، ا"استهداف التضخم"المعهد المصرفي المصري،1
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: استقرار القطاع المالي ودرجة تطوره/د
فيالماليالعمقتحقیقإلىوالسعيالمالیةالوساطةتقویةیتطلب نجاح استهداف التضخم

للعملرا إطایمثلالتضخماستهدافأنمنومرونتهالماليالقطاععمقأهمیةوتأتي.الاقتصاد
عملیاتتستخدمالسیاسةهذهتطبقالتيلمركزیةاالبنوكإنحیث،وأوضاعهالسوقبقوىیهتم

.السوققوىعلىبناءالفائدةأسعارتتحددأنبمكانالأهمیةمنیكونثمومنالمفتوحة،السوق
ن قدرة البنك ضعف الجهاز المصرفي وتزاید مشكلات القروض الردیئة أن یقید ممن شأنبالتالي و 

أسعار الفائدة عند الحاجة خوفا من الأضرار المحتملة تعلق برفع ما،خاصةالمركزي على التحرك 
في حین أنه إذا زاد حجم ملكیة الجهاز المصرفي من العملات الأجنبیة .على الجهاز المصرفي

.فان البنك المركزي یهتم بشكل كبیر بسعر الصرف
:توفر البیانات اللازمة/ه

البیانات والمعلوماتتوفر مدى بشكل كبیر على استهداف التضخم سیاسةیعتمد نجاح
الاتجاهولعل .نمستمریالتي تتطلب تدقیقا وتحدیثا المتوقع والناتج المحتمل و المتعلقة بالتضخم

GDDS1البیاناتلنشرالعامالنظامفيالاشتراكهوالرسمیةالإحصاءاتإعدادمجالفيالدولي

النظامهذایتضمنحیثبلدا،80ىعلیزیدمایستخدمهوالذيالدوليالنقدصندوقأنشأهالذي 
معیارمنالتحولبلدلأيیمكنكما.لأفضل الممارسات الدولیة في المجال الإحصائيشرحا
فيالأولالمعیارعنالأخیرالمعیاریختلفحیث ،SDDS2الخاصالنشرمعیارإلىالعامالنشر

العملبدأولقد.مدهم بالمعلوماتوتالأجانبالمستثمرینقراراتتخصأساسیةتفاصیلیحملأنه
1996العامفيالدوليالنقدصندوقمن دعوةعلىءبنا1999عاممنذالخاصالنشربمعیار
وضعبوالمعنیةالعالمفيالرئیسةالمالیةالمؤسساتلدىالمعتمدالمؤشرالمعیارهذاوأصبح

3.البلدانمخاطردرجةتحدیدأوالسیاديالائتمانيالتصنیف

:إعداد نماذج لأغراض التنبؤ بمعدلات التضخم/و
تغییرنتیجةعلیهالمتوقعالأثروتقدیرالتضخمبمعدلالتنبؤإلىالتضخماستهدافیحتاج

استهداف التضخم  أنسیاسةىتتبنّ ترید أن التيالدولوعلیه یشترط في.النقدیةالسیاسةأدوات
وأن تعمل على ،التضخماستهدافسیاسةتطبیقعندالشخصیةوالتقدیراتالأحكامعلىتبتعد 
السلاسللمعدلات التضخم  بالاعتماد على والتقدیرلتنبؤدقیقة وذات مصداقیة لنماذجتطویر
وذلك بغرضنتائجهاعلىالاعتمادو ،بهاالمتوفرةالأساسیةالمؤشراتو للبیاناتالطویلة الزمنیة

1 GDDS = General Data Dissemination standards.
2 SDDS = Special Data Dissemination standards.

.38.، المرجع السابق، صمظهر محمد صالح3
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الصناعیةالدوللدىفمثلا.السیاسةبهذهالعامةتعریفدعمولالقرارلصانعأولیةرؤیةتوفیر
.عدیدةسنواتإعدادهااستغرقالتيالمعقدةالنماذجمنالكثیرالمتقدمة

الإطار التشغیلي لاستهداف التضخم.3
:1عبر ثلاث مراحل وهياستهداف التضخمیتم تطبیق سیاسة

حیث یتم البدء بتحدید م المستهدف،طة النقدیة بتحدید معدل التضخالسلتقوم:أولا
تحدید عمرقم قیاسي للأسعار یحسب على أساسه معدل التضخم المستهدف،

؛معینة لهذا المعدل المستهدفامستوى معین أو حدود
بالاعتماد على یتنبأ البنك المركزي بمعدل التضخم المتوقع في المستقبل: ثانیا

؛اصة بمعدل التضخممنهجیة بناء التوقعات أو التنبؤات الخ
تغیرات في أدوات وكیفیة تأثره بالقارنة المعدل المستهدف بالمتوقع تتم م: ثالثا

كان المتوقع أعلى من المستهدف یتم إتباع سیاسة نقدیة االسیاسة النقدیة، فإذ
.انكماشیة والعكس صحیح

أهداف السیاسة في ظل هذا النظام النقدي بجعلیلتزم البنك المركزي بالإضافة إلى ما سبق 
.الأخرى تالیة لهدف التضخم  من حیث ترتیب الأولویات والعمل على أساس قوي من المساءلة

یقوم البنك المركزي بتعدیل أسعار الفائدة قصیرة الأجل التي یتقاضاها على تسهیلاته استجابة كما 
هذا الأخیر ،رفوسعر الص،*فجوة الناتج،توقعالتضخم المُ كل من للتطورات التي تطرأ على 

.2تشكل تذبذباته عنصرا مهما في تشكیل توقعات التضخم
التضخماستهدافسیاسةتطبیقنحوالانتقالعملیة.4

نتقال نحو سیاسة استهداف التضخمبالاعتماد على تجارب البلدان النامیة الخاصة بفترة الا
:3وهمایمكن التمییز بین حالتین

استهداف التضخم ومثال ذلك البرازیل التي كانت نحوسرعة بتحولتالبلدان التي حالة - 
سعر الصرف كركیزة تطبق نظام سعر الصرف الزاحف إلى أن دفعتها أزمة عملتها إلى التخلي عن

؛والتوجه نحو استهداف التضخمةاسمی
یلي شتالف.البلدان التي احتاجت إلى فترة انتقالیة أطول للتحول نحو هذه الإستراتیجیةحالة - 

أعلنت عن أول معدل مستهدف للتضخم حیث،)1999- 1991(مثلا استغرقت ثماني سنوات

.2.صالمرجع السابق،،"استهداف التضخم"المعهد المصرفي المصري،1
.ف فجوة الناتج بأنها النسبة المئویة لانحراف إجمالي الناتج المحلي الفعلي عن إجمالي الناتج المحلي المحتملتعرّ *
.20.صالمرجع السابق،ماركو،ار فیتالي كعبد العلي جبیلي،2
.8-7.ص صالمرجع السابق،،"التضخمفاستهدا"، المعهد المصرفي المصري3
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عن تإلا أنها تخلّ وسعر الصرف،هدف التضخم:ن وهماتییركیزتین اسمواحتفظت ب1991عام
وخلال المرحلة الانتقالیة حاولت .1999عام بحلول تحریره لاحقا بعد أن قامت بسعر الصرف

بناء الثقة عملت على اكماستهداف التضخم،سیاسة لسابقة الذكر لإرساء تجسید الشروط ا
المعطیات الخاصة باستهداف المواليالجدول ح وضّ یُ و .والمصداقیة وتخفیض معدل التضخم

:التضخم في بعض البلدان
.استهداف التضخم في بلدان مختارة:)05- 02(الجدول 

استهداف معدل
التضخم

متوسط معدل التضخم 
2009عام في

تاریخمعدل التضخم في
ةیالإستراتیجاعتماد 

تاریخ اعتماد 
استهداف التضخمإستراتیجیة

البلد

1-3
+2/-1
+2/-1
+2/-1
2-3
+4.5/ -2
2-4
3-6
+3/-1
+6.5/ -1

0.8
0.3
2.2

-0.3
1.9
4.9
4.2
7.1
5.3
6.3

3.3
6.9

4
1.8

2
3.3
9.3
2.6

9
7.7

1990
1991
1992
1993
1993
1999
1999
2000
2001
2006

نیوزیلاند
كندا

المملكة المتحدة
السوید
استرالیا
البرازیل
كولومبیا
إفریقیاجنوب 

المكسیك
تركیا

).بتصرف. (47.ص،2010مارس ،ة التمویل والتنمیةمجلّ ،"استهداف التضخم یبلغ عامه العشرین"سكوت روجر،:المصدر

عیوب سیاسة استهداف التضخم.5
فيللتضخم المتوقع التصديفي تهافعالیأن إستراتیجیة استهداف التضخم قد أثبترغم

في العدید من البلدان للأسعارالعامالمستوىفيالاستقرارحالةإلىلوصولاو الأجل القصیر 
أنها بالمقابل تنطوي على مجموعة من العیوبمثلما یوضحه الجدول أعلاه، إلاّ كبریطانیا، وكندا

:1نهامنذكر 
إن استهداف التضخم یسمح بتثبیت التوقعات التضخمیة في المدى القصیر ولكنه لا- 

؛الدائمیسمح بالوصول إلى الاستقرار النقدي
مكانیة استخدام درجة الالتزام العالیة والراسخة في ضوء هذا النظام تكون عائقا أمام إ- 

نقدیة في بعض الظروف الاقتصادیة التي في ممارسة السیاسة الحریة التقدیر لالسلطات النقدیة 
؛تتطلب ذلك

1 Lilia Bensliman, Op.Cit., pp.24-25.
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یقینیة حول تطور مستوى الأسعار في المدى الطویل،بمعرفةیسمح لااستهداف التضخم - 
ققتحع وماهو متوقق في المدى الطویل بین ماار و وجود فإذا سمحت السلطات النقدیة بحیث أنه 

نتظم؛غیر متطورا سیشهدالطویل في المدىمعدل التضخم لمستوى الأسعار فان فعلا 
بمدى وجود المرونة التطبیقیة نجاح سیاسة استهداف التضخم مرتبطأظهرت التجارب أن - 
هذه الانحرافاتالسماح ببعض الانحرافات عن هدف التضخم حتى ولو كانتالواقع، بمعنىله في 
عن معدل التضخم المستهدف نحرافبالاكندا ونیوزیلندا بشكل مؤقتكل من مثلا تسمح ف.مستمرة

اوهذالتضخم،ترخص بتوسعة كافیة لنطاق استهداف ما المملكة المتحدة فأمسبقا،المعلن عنه 
القدرة التنافسیة في مواجهة الصدمات یحميبما ف بالتكیّ سعر الصرف الاسمي لتسمححتى 

.1الخارجیة
فعالة لتقییم وإدارة مخاطر الصرفبناء نظم :رابعالطلبالم

ي التخلــي عــن نظــام ســعر الصــرف الثابــت والتحــول نحــو النظــام المــرن إلــى بــروز خطــر یــؤدّ 
. الصــرف النــاجم عــن التذبــذبات الحاصــلة فــي ســعر صــرف العملــة الوطنیــة مقابــل العمــلات الأخــرى

لفائـــــدة الأعـــــوان المناســـــبة اســـــتحداث الآلیـــــات تقـــــع علـــــى الســـــلطات مســـــؤولیة وفـــــي هـــــذا الإطـــــار 
ف علــى التعــرّ فــي هــذا المطلــبســنحاولو .امها فــي التغطــي مــن هــذا الخطــرالاقتصــادیین لاســتخد

.آثار خطر الصرف بالإضافة إلى إدارة هذا الخطر والطرق المعتمدة في ذلكمفهوم و 
آثارهو تعریفه:خطر الصرف:الأولالفرع

طر الصرفتعریف خ.1
مواطن الانكشاف مصطلح المخاطرة یعني إمكانیة حدوث خسائر مالیة أو غیرها نتیجة ل

أما مخاطرة أسعار .2أو لفشل نظم المراقبة الداخلیة بها أو لكلیهماالمالي لدى الهیئة المعنیة،
بالعملات التي تنجز معاملاتبال، وترتبط3ب سعر الصرف بین عملتینفتنجم عن تقلّ الصرف

ي إلى زیادة ا یؤدّ ممّ ،لمحلیةمقابل العملة اهاحدوث حركات غیر مواتیة في أسعار نتیجة الأجنبیة 
تكون الاحتیاطیات الدولیة لبلد المثالفعلى سبیل.الدیوننخفاض القیمة المقابلة للأصول أوأو ا

1 V.Sundararajan, et al., "Exchange Rate Unification, The equilibrium Real Exchange Rate and Choice of

Exchange Rate Regime: The Case of Islamic Republic of Iran", IMF Working paper, 99/15, January
1999, p.37.

.34.، ص2001سبتمبر،"الأجنبياحتیاطیات النقد لإدارةالمبادئ التوجیهیة "صندوق النقد الدولي،2
لدینار العراقي باستخدام نظریة تعادل القوة امقابل صرف بعض العملات العربیة أسعارتقییم"،آخرونهشام طلعت عبد الحكیم و 3

.57.، ص71،2008العدد جامعة بغداد، ،والاقتصادالإدارةة مجلّ ،"دراسة مقارنة:  ةالشرائی
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یة نتیجة تراجع هذه الأخیرة مقابل إذا انخفضت قیمتها بالعملة المحلّ ما عرضة لمخاطر الصرف
.1اة بها هذه الاحتیاطیاتسمّ العملات الأجنبیة المُ 

سمي الذي قد یحدث طر الصرف في ظل نظام الصرف الثابت نتیجة التخفیض الر تنشأ مخا
أما في ظل التحول نحو نظام الصرف المرن فان مصدر هذه المخاطر هو ،في قیمة العملة

.التذبذبات التي تشهدها قیمة العملة ولاسیما انخفاضها مقابل العملات الأخرى
طر الصرفآثار خ.2

:أهمهامایليوفي قطاعات الاقتصاد جمیعالصرف على بشكل عام  تؤثر مخاطر
أثر خطر الصرف على المؤسسات.1.2

:2نوعین من مخاطر الصرف وهماالمؤسسات تواجه 
خطر الصرف المحاسبي.أ

الأجنبیةبسبب التسجیل المحاسبي لمختلف العملیات التي تتم بالعملات هذا الخطر ینتج 
حیث أن تسجیل هذه العملیات یتم بسعر صرف .روعها بالخارجسواء في المؤسسة الأم أو إحدى ف

ز هنا ونمیّ ).ربح أو خسارة(ظهور فارق صرفإلىي ا یؤدّ معین قد یختلف عن سعر الفوترة ممّ 
المرتبط بالصفقات التي تعقدها المؤسسة ذلك الخطروهوبین خطر الصرف الناتج عن التحویل
الصرف الناتج عن آخر وهو خطروهناك خطر.لاستغلالمن شراء أو بیع ومختلف نفقات دورة ا

حیث أن ،ویكون مرتبطا بمیزانیة المؤسسة،)یسمى أیضا بخطر الترجمةو (التوحید المحاسبي
المؤسسة الأم في نهایة دورتها تقوم بتحویل حسابات فروعها المتواجدة بالخارج والتي تتعامل بعملة 

في ) ربح أو خسارة(وبالتالي قد یظهر فارق للصرف الوطنیة،عملتها إلىالدول التي تتواجد فیها 
.قیمة الأصول والخصوم

خطر الصرف الاقتصادي.ب
فهو یأخذ .والمستقبلیة للمؤسسةلیةبات أسعار الصرف على النتائج الحاینتج بسبب تأثیر تقلّ 

لعملیات المتوقعة المستقبلي للمؤسسة أي اط، النشابعین الاعتبار بالإضافة للوثائق المحاسبیة
رة للخارج تواجه خطر الصرف الاقتصادي صدّ فالمؤسسة المُ .والغیر مقیدة في حسابات المؤسسة

تقلبات سعر الصرف لهذه العملات یؤثر بحیث أنّ إذا كان مبلغ صادراتها مفوتر بعملات أجنبیة،
سة المتعددة الجنسیات أما المؤس. من النقد الأجنبيمتحصلاتهاعلى نشاطها التصدیري المستقبلي و 

.34.المرجع السابق، ص،"الأجنبياحتیاطیات النقد لإدارةالمبادئ التوجیهیة "صندوق النقد الدولي،1
2 Jean Klein, Bernard Marois,” Gestion financiére multinationale”, Ed. Economica, Paris, 1996, pp.260-
265.
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مشاكل اقتصادیةلفإنها ستتعرض وتتعامل بعملات متعددة،والتي لها عدة فروع في دول مختلفة
ارتفاع معدلات التضخم في إلىإضافة ،في قیمة هذه العملاتالتخفیضاتبسبب الانخفاضات أو

لهذه الفروع *یة الصرفهذه العوامل تغیر من وضعف.هاأو الاستدانة بعملات،بلدانمختلف هذه ال
وتتطلب استخدام إجراءات للتصحیح من أجل موازنة التدفقات المالیة مابین ،بالنسبة للمؤسسة الأم

.من خطر الصرف التي وضعتها المؤسسة الأمباعتماد سیاسة التغطيمختلف الفروع،
أثر خطر الصرف على البنوك.2.2

كیف أن أبرزتالتي ، )1998- 1997(ویةسیالآالأزمة خطر هو الهذایوضحأحسن مثال 
بالعملات الأجنبیة والتي لم یتم تغطیتها ضد خطر الصرف من طرف عملیات الاقتراض

كما أن البنوك حتى .ي إلى خسائر كبیرة للبنوك المقرضة لهایمكن أن تؤدّ المقترضةالمؤسسات
حصول على رؤوس أموال فان سعیها للولو وازنت بین أصولها وخصومها بالعملات الأجنبیة،

قصیرة الأجل من أجل تمویل قروض بالعملات الأجنبیة طویلة الأجل لصالح المقترضین الذین 
.1لمخاطر كبیرة من القرض والسیولةجعلها عرضةقد ،لیس لهم تغطیة من خطر الصرف

أثر خطر الصرف على الدول.3.2
:اثنین وهمامؤشرینمن خلالبشكل أساسي الدول یبرز خطر الصرف على 

والأعباء المترتبة عنها وذلك في حالة جنبیةالأملات العمة بمقوّ الالخارجیةةمدیونیالزیادة - 
؛ةالأجنبیهذه العملات مقابل تدهور قیمة العملة الوطنیة 

إن عدم استقرار القیمة الخارجیة للعملة  ولاسیما تدهورها :ظاهرة التضخم المستوردبروز - 
في بروز المد التضخمي  وذلك عبر انتقال الأثر امباشر ات الأخرى سیكون لها دور مقابل العملا

والتي  ،والخدمات المستوردةالنقدي لتغیرات أسعار صرف العملات الأجنبیة على أسعار السلع 
).التضخم العام(تشكل نسبة معتبرة من مكونات الرقم القیاسي لأسعار المستهلك

طر الصرفخطیة أسالیب تغ:الثانيالفرع
.حدیثةالكلاسیكیة و ال:همانوعینمخاطر الصرف إلى أسالیب تغطیةتنقسم 

ثلاثة مخاطر الصرف إلى تغطیةالكلاسیكیة في سالیبالأتتفرع: الكلاسیكیةسالیبالأ.1
.، وسوق الصرف الآجلالخارجیةة، التغطیالداخلیةتغطیةال:أنواع وهي

مة بعملات أجنبیة، والتزاماته بنفسقوّ المُ ستحقاقاتهامابینالسالببأنها الرصید الموجب أو لشخص ماالصرف)موقف(ف وضعیةتعرّ *
الوضعیة ؛)الالتزاماتستحقاقات تساويالا(المغلقة الوضعیة :الصرف وهين ثلاثة أنواع لوضعیة بییتم التمییزعادة ماو .العملاتتلك 
.)من الالتزاماتستحقاقات أقل الا(القصیرة الوضعیة ؛ و )من الالتزاماتستحقاقات أكبر الا(یلة الطو 

.13.صالمرجع السابق،وآخرون، روبا دوتاغوبتا1
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الداخلیةسالیبالأ.1.1
عبارة عن دور المؤسسة في التفاوض والشروط في العقود "هذه الأسالیب على أنهاتعرف

وكذلك ،وكذلك التأثیر على آجال التسویة في الإسراع والإبطاء في تنفیذ العملیة،وتقاسم المخاطر
. 1"ب مخاطر الصرفإجراء المقاصة بصورة دوریة بین المؤسسات الداخلیة والخارجیة لتجنّ 

یة الخارجیةالتغط.2.1
وأهم ، الصرفبهدف التغطي ضد خطرعلى تقنیات خارجیةفي هذه الحالة تعتمد المؤسسة 

:هذه التقنیات
الأجنبیة التسبیقات بالعملة .أ

ات طلب تسبیقبرةصدّ المُ المؤسسةحیث تقوم،رون دون المستوردونیستخدمها المصدّ 
من خلال ،في التغطیة من خطر الصرفستخدمها وتعلى حاصل صادراتها،بالعملة الأجنبیة 

في و .يبالعملة الوطنیة في السوق النقدي المحلّ توظیف الأموال و في سوق الصرف الفوريبیعها
تستعملها في تسدید الأجنبیة تتحصل المؤسسة على أموالها من التصدیر بالعملة لما نهایة الأجل 

تكلفة وتكون.السوق النقدي المحليكما تتحصل على فوائد من، التسبیقات التي حصلت علیها
التغطیة هي الفرق بین الفوائد المدفوعة على التسبیقات  والفوائد المحصلة من التوظیف في السوق 

.يالنقدي المحلّ 
التأمین.ب

التأمین ضد الخطر النقدي أو خطر تقلبات أسعار الصرف هو أحد الخدمات التأمینیة التي 
حیث تقوم بتعویض ،ه للتصدیروجّ في إطار تأمین القرض المُ تقدمها شركات التأمین خاصة

. بهاالصادراتالتي تمت فوترةقیمة العملة أو تخفیضر في حالة تحقق خطر انخفاضالمصدّ 
التغطیة بواسطة سوق الصرف الأجل.3.1

عملیات الصرف الآجلة یتم شراء أو بیع العملات بالسعر السائد لحظة إبرام العقد، علىفي 
یسمح للزبون الذي جلالآفالسعر .2أن یتم التسلیم والدفع في تاریخ لاحق یعرف بتاریخ التصفیة

. خطرهذا الن ضد ؤمّ نك دور المُ البحیث یلعبیتعامل مع البنك بالتغطي ضد خطر الصرف،
سیحصل علیه ر ما أن یعرف بدقة مقدار ماصدّ عملیة البیع لأجل في سوق الصرف تسمح لمُ ف

له بعد بالعملة الأجنبیة نتیجة تصدیره، وذلك مهما تكن التطورات في للمبلغ الذي لم یحصّ كمقابل

، 2009أغسطس ،61العدد ،، بنك فیصل الإسلامي السودانية المال والاقتصادمجلّ ،"مخاطر سعر الصرف"محمد،اهیمإبر إسماعیل 1
.34. ص

2Ammour Benhalima, Op.Cit., p.124.



نظم الصرف المرنة في البلدان النامیة وشروط نجاحھاظاھرة التحول نحو : ثانيالفصل ال

133

).                              الاستحقاقأو(قیام بالعملیة وتاریخ التصفیةسعر صرف العملة الأجنبیة مابین تاریخ ال
:1وهيویمكن أن ینتج عن التسعیرة الآجلة ثلاث حالات ممكنة

أمام حالة هنا ا أن یتساوى سعر صرف العملة الأجنبیة وسعر العملة الوطنیة، فنكون إمّ - 
التعادل مابین السعر الآجل والسعر الفوري؛                                                                       

ف الآجل أكبر من السعر الفوري، وهنا سعر الصر جلالآا أن یكون سعر الصرف إمّ - 
؛علاوة+سعر الصرف الفوري=سعر الصرف الآجل:  ، أي أنعلاوةیكون قد حقق 

ا أن یكون سعر الصرف الآجل أقل من السعر الفوري، وهنا سعر الصرف الآجل إمّ - 
.                        الخصم- سعر الصرف الفوري=سعر الصرف الآجل:  أي أنخصمال یتحمّ 

حیث ،مقدار الفارق بین السعر الآجل والسعر الفوريخصمتقیس كل من العلاوة أو ال
ب فارق الصرف غیر بفارق الصرف، ولتجنّ ) السعر الفوري/الخصمأو علاوةال(سبةتسمى النّ 

ف ما یمكن للبنك أن یتجنب هذا الخطر بواسطة فارق أسعار الفائدة، حیث یمكنه أن یوظّ ، الملائم
عملات أجنبیة باستعمال عملیات المقایضة على مستوى السوق النقدي، ولمدة مساویة لدیه من 

.لمدة عملیة الصرف لأجل
الحدیثةسالیبالأ.2

المشتقات"طر الصرف تعتمد على أدوات مالیة تسمى اخمفي تغطیةالحدیثة سالیبإن الأ
.، وعقود التبادل)تقبلیاتالمس(الاختیارات، العقود الآجلة:2كل منوالتي تشمل"المالیة
اختیارات الصرف.1.2

هي أداة مالیة تسمح للمؤسسة التي هي في وضعیة صرف بضمان السعر الأدنى لبیع 
وعلیه فهذه الأداة شبیهة إلى حد ما بالتغطیة .أو السعر الأعلى في حالة الشراءالأجنبیةعملاتها 

على أو الأدنى في حالتي الشراء أو البیع ت الحد الأمن حیث أنها تثبّ جلالآعبر سوق الصرف 
ن إفمن ثمو ، ر في ذلكیلزم صاحبه بتنفیذه وإنما هو مخیّ كما أن شراء الاختیار لا.على التوالي

.خزینة المؤسسة لها إمكانیة تنفیذ هذا الحق أو عدم التنفیذ وذلك حسب ظروف سوق الصرف
إلزام بشراء أو بیع وضعیة صرف فوریة ز الاختیار بأنه مرن فهو عبارة عن حق ولیس یتمیّ 

قا یسمى د مسبّ محدّ وبسعر،التنفیذأجل محدد یسمى تاریخ ) أو في خلال(أو آجلة وذلك إلى غایة 
إلى بائع هذه الأداة مقابل "" علاوة"ن مشتري الاختیار مطالب بدفع مكافأة أو كما أ".سعر التنفیذ"

1Abderrahmane Benlhafsi, Op.Cit., p.97.
2 Patrice Fontaine, "Gestion du risque de change", Ed. ECONOMICA, Paris, 1996, pp. 34-50.
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تاریخ نمطة من حیث المبلغ،بأنها عقود مُ أیضاز الاختیاراتوتتمیّ .حصوله على حق التنفیذ
أما ،مة وبعملات معینة فقطوتتداول في الأسواق المنظّ )دیسمبر، سبتمبر، جوان، ماي(الاستحقاق

.أسواق التراضي فتتداول فیها كل العملات المتفق علیهافي 
) المستقبلیات(العقود الآجلة.2.2

فـي فتـرة قادمـة عمـلات أجنبیـة عاقـدة علـى شـراء أو بیـع هي عبارة عن عقد یلزم الأطراف المت
وتختلــف العقــود المســتقبلیة عــن الاختیــارات فــي ).أو مســبقا(د الآنعلــى أن یــتم التســدید بســعر محــدّ 

أن الأولــى لهــا صــفة الإلــزام فــي حــین أن الثانیــة لــیس لهــا هتــه الصــفة وإنمــا هــي حــق قــد ینفــذ وقــد 
ثــــم انتشــــرت فــــي بــــاقي "شــــیكاغو"یة لأول مــــرة فــــي بورصــــة وقــــد ظهــــرت العقــــود المســــتقبل.لاینفــــذ

.البورصات العالمیة
(Swaps)عقود التبادل.3.2

عقود تبادل العملات هي عبارة عن عملیة مالیة بین طرفین یتعهدان من خلالهـا علـى انجـاز 
لمتفـق علیـه والقیام بالعملیة العكسیة في الأجل ا،الیوم بسعر الصرف الفوريأجنبیة تبادل لعملات 

.بسعر صرف آخر متفق علیه مسبقا
العناصر الأساسیة لإدارة خطر الصرف في المؤسسات المالیة : الثالثالفرع

البنك (ل من القطاع العام یتحوّ سعندما یختار البلد تعویم عملته فان خطر سعر الصرف 
لى مستوى ثابت یتدخل للحفاظ عن البنك المركزي أصبح لالأ،إلى القطاع الخاص) المركزي

ي القطاعین المالي فعرض لخطر الصرف ن تحدید مستوى وإمكانیة التّ إوعلیه ف.لسعر الصرف
وعموما .مفتاح الوصول إلى خروج منتظم ومرتب من أنظمة الصرف الثابتةر، یعتبوغیر المالي

:1إدارة خطر الصرف في المؤسسات المالیة على أربعة عناصر رئیسیة وهيترتكز
د أنظمة معلومات للتحكم في المصادر المختلفة لخطر الصرفوجو .1

إن نجاح إدارة خطر الصرف في المؤسسات المالیة یرتكز على إرساء نظام معلومات ملائم 
مصادر واستخدامات وقادر على رصد مصادر الخطر المختلفة في أسعار الصرف، بما في ذلك 

نظام المعلومات رصد أیضا علىكما یجب .سميبلاغ الر الإشروطالأجنبیة و بالعملاتالتمویل 
لقطاع الشركات أو من خلال إلزام منتظمالمسح العملیات إجراءخلال المخاطر الغیر مباشرة 

التمویل بالقروض وعملیات بالعملات الأجنبیة، ودیونهم المقترضین بتوفیر معلومات حول دخولهم 
.الأجنبیة

.15-13.ص صالمرجع السابق،،وآخرونروبا دوتاغوبتا،1
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صیغ المحاسبیة في قیاس خطر الصرفاستخدام التقنیات التحلیلیة وال.2
ت إن تقییم التعرض لخطر الصرف یتطلب تحلیلا مفصلا للمیزانیة یركز على تركیبة العملا

مة بعملات قوّ ونوعیة قروض الأصول والخصوم المُ ،السیولة،تواریخ الاستحقاقالمكونة لها،
ي القائم على أساس كلّ مركز النقد الأجنبي المقاییسالخطروتتضمن وسائل قیاس .أجنبیة

محاسبي وأسالیب إدارة المخاطر الاستشرافیة مثل نماذج القیمة المعرضة للخطر، واختبار القدرة 
.على تحمل الضغط

التحكم في خطر الصرف عبر سیاسات وإجراءات داخلیة لهذا الغرض.3
:السیاسات والإجراءات الداخلیة  مایليتتضمن مجموعة

؛ ز الاقتراض بالعملة الأجنبیةكّ فرض القیود على تر - 
لمقترنة بالقروض بالنقد الأجنبيوضع شروط محددة لمخاطر الائتمان الإضافیة ا- 

النسبة للمقترضین بالنقد الأجنبي؛وشروط الأرباح أو الضمانات الإضافیة الأجنبیة ب
؛تحلیل تأثیر تحركات أسعار الصرف المحتملة على المقترضین بالنقد الأجنبي- 
الضوابط الداخلیة بما في ذلك وجود سیاسة مكتوبة بشأن عملیات الصرف الأجنبي تقویة - 

وتعیین حدود للانكشاف أمام القروض، وإجراءات إدارة المخاطر، وإنشاء نظام لمراقبة الامتثال في 
؛حالة استقلال المكاتب الأمامیة عن الخلفیة كلیة

نفیذي بأعمال المراقبة المنتظمة قیام المجلس التالتأكد من حوكمة الشركات بما في ذلك- 
ومراجعة سیاسات وإجراءات مواجهة المخاطر واعتمادها بغیة الحفاظ على نظام ملائم للضبط 

؛ والتوازن داخل المؤسسة
.ینبغي للبنوك تشجیع العملاء على الوقایة ضد مخاطر أسعار الصرف- 

عر الصرفالرقابة على خطر سالتنظیم الاحترازي و .4
: تهدف التنظیمات  الاحترازیة إلى الرقابة والتحكم في خطر الصرف  وتشمل القیام بمایلي

،)كنسبة من رأس المال(صافي وضعیة الصرف المفتوحة وضع قیود على كل من - 
وإصدار السنداتض، والاقترا)كنسبة من الالتزامات بالعملة الأجنبیة(والإقراض بالعملة الأجنبیة 

؛)كنسبة من رأس المال(لخارج في ا
تها من خلال شروط تحدید نطاق عملیات الصرف الأجنبي التي یسمح للبنوك بممارس- 

القواعد روإصدا،الإلزامي مقابل مخاطر النقد الأجنبيوشروط رأس المال إصدار التراخیص،
ن تصمیم الضوابط الداخلیة للبنوك؛أالتنظیمیة أو التوجیهات بش
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ب عائداتها أن القطاعات التي لاتدر إیرادات بالنقد الأجنبي أو المعرضة لتقلّ یتعین على - 
إزاء الاقتراض بالعملة الأجنبیة؛تتوخى الحرص بصفة خاصة

نوك وتوحید معاییر المراقبة الدقیقة لمدى سلامة استخدام المشتقات المالیة من طرف الب- 
باتهتقلّ منالأصلوقایةهيالأساسیةتهاالمالیة هي أدوات وظیفالمشتقاتفمتاجرتها فیها،

كما ،المالیةالأسواقبتعمیقوتقوموالاستقرار،السیولةدرجةزیادةفيالسعریة، وبالتالي فهي تسهم
أهمها مشكلةالمخاطرلبعضالمالیةالمشتقاتتتعرضبالمقابل و .الاستثمارتعمل على تشجیع

هذه لالقانونيالإطاریتطلب  منوهو ماالأسواق،اجهتو مشكلةأهمأنهااعتبارعلىالمضاربة
زیادةعبر الاستخدام الكفؤ والحذر لهذه المشتقات من خلال الأسواق أن یهتم بهذا المشكل

من 1997فقد أدى سوء استخدام هذه المشتقات في تایلندا عام .1المالیةالرقابةوتحسینة الشفافی
أسعار صرف غیر ف لتمویل استثمارات راهنوا فیها على كثّ طرف المستثمرین للاستدانة بشكل م

إلى تعاظم الدیون الخارجیة لقطاع الشركات المالیة وغیر المالیة مما أسهم  في  قابلة  للاستمرار 
.إشعال فتیل الأزمة المالیة فیها والتي انتقلت عدواها لاحقا إلى باقي دول المنطقة

نحو مرونة سعر الصرفالتحول وتیرة وتسلسل عملیة:سالخامطلبالم
توقیت لتحول نحو نظم الصرف المرنة وهما ن أساسیتین في اتیقضییتناول هذا المطلب

.نحو المرونةتحولالمدى سرعة و ،تحریر تدفقات رؤوس الأموال
توقیت تحریر تدفقات رؤوس الأموال:الأولالفرع

: قتصادیات الناشئة مثلجبرت العدید من الاأُ تسعینیات القرن العشریینخلال 
2000تركیا، 1999البرازیل، 1998روسیا ، 1997جنوب شرق آسیا ، 1994المكسیك

التحول نحو مرونة سعر الصرف بعدي عن الأنظمة الثابتة و على التخلّ ،2001والأرجنتین 
أوضحت وقد.ناجمة عن حدوث تحول مفاجئ في التدفقات الرأسمالیةعملةتعرضها لأزمات 

نحوالاتجاهفي ظلة تماماالصرف وسیاسة نقدیة مستقلّ سعرثباتعلىالحفاظصعوبةهاتجارب
وفقا لما نص علیه مبدأ الثلاثي المستحیل المال، وذلك رأسحساباتوتحریرالعالميالاندماج

".لروبرت ماندل"
ة تحریر حساب رأس المال قبل استحداث مرونة سعر الصرف حتى في ظل بیئة اقتصادیإن

ي إلى حدوث ي ویؤدّ یة للخطر ویخلق اختلالات في الاقتصاد الكلّ قد یعرض السیولة المحلّ مواتیة 
.2موجات مفاجئة من المضاربة

،"خاصة للحالة المصریةإشارة:العقبات التي تعوق فعالیة نظم سعر الصرف في أسواق الدول النامیةإزالة"المعهد المصرفي المصرفي،1
.6.ص،2003، العدد السادس،)سلسلة حلقات نقاشیة(لینك مجلة 

.18-17.ص صالمرجع السابق،،وآخرونروبا دوتاغوبتا،2
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تقریرا 2005الدولي عاممكتب التقییم المستقل لصندوق النقد فقد أصدر،في هذا السیاق
واء قبل الأزمة الآسیویة أو الشامل للصندوق اتجاه تحریر حساب رأس المال سالمنهجلتوثیق
وقد ألقت نتائج .المالللنظر في ما إذا كان الصندوق یضغط لتحریر حساب رأس هذا و ،بعدها

على الصندوق لتشجیعه اقتصادیات الأسواق الناشئة على تحریر حساب رأس المال التقریر باللوم 
ها البلدان النامیة بزیادة فرص فیها بسرعة شدیدة من خلال الترویج  للمزایا والمنافع التي تحقق

وعدم تقدیره الجید للمخاطر المحتملة من تذبذبات ،حصولها على التدفقات الدولیة من رأس المال
كما أوضح التقریر أن الأزمات المالیة التي عرفتها الأسواق الناشئة كان سببها عدم .هذه التدفقات

لائمة للاقتصاد الكلي وسیاسة سعر الصرف التناسق بین تحریر حساب رأس المال والسیاسات الم
.1والقطاع المالي

شیلي وبولندا زیادة ھائلة في تبلدان أخرى خلال التسعینیات كالواجھتمن جھة أخرى فقد
بإفساح واستجابت لذلك المربوطة، الصرفأسعارعلىصعودیة ضغوطاوالوافدة تدفقاتال

تدفقات فانوبالمقابل.دوث فورة في النشاط الاقتصاديالمجال أمام مرونة سعر الصرف لتجنب ح
غیر مرغوبة على الاقتصاد الكلي  حتى في البلدان التي كان الانتقال ثارآالمال ستكون لها رأس

ي سیؤدّ الأموالفرفع الرقابة على دخول رؤوس ،المالرأسنحو النظام المرن یسبق فتح حساب 
.2القرض واختلال تعادل سعر الصرف في المدى الطویلو یة المحلّ نمو مفرط للسیولةإلى

المتطلبات التشغیلیة المسبقة  لنجاح تحریر حساب رأس المال تتمثل في ن إففي هذا الصدد
تنظیمات تشریعیة ومعاییر إشراف حكیمة إطار مؤسسي كافي،السیاسات السلیمة للاقتصاد الكلي،

مدى سرعة تحریر التجارة نة والإفصاح عنها، المحسّ نوعیة المعلومات وقابلة للمقارنة دولیا،
بجانب احترازیةلابد من تبني سیاسات اقتصادیة كلیة وأیضا .ومدى كفاءة السوق،والخدمات

.3أنظمة مالیة سلیمة من أجل تكریس الثقة لحائزي الأصول سواء كانوا  محلیین أو أجانب
وبالرغم أو الاندماج المالي الدولي العالم ن التكامل المالي مع بقیة أذكرهسبقخلاصة ما
إلا أنه ، لاسیما دوره في تسریع معدلات النمو الاقتصادي وتطویر النظم المالیة،من مزایاه المتعددة

یتطلب أساسا وجود نظام مالي العالیة، فنجاح هذا التكامل  عملیة محفوفة بالمخاطربالمقابل 
الرقابة والتنظیم حتى یمكن للمؤسسات المالیة إدارة راف و نظم الإشإلى تعزیزةإضافقويو سلیم 

.مخاطر التكامل المالي بحذر وحكمة

1 International Monetary Fund, "The IMF aproach to capital account liberalization ", Evaluation
Report, Washingthon: IMF indepandant evaluation office, 2005, pp.6-8.
2 Cem karacadag, et al., "Des Taux fixes aux taux flottants: une aventure à tenter", Revue  Finance et
Développement, Décembre 2004, pp. 22-23.
3 International Monetary Fund, "The IMF aproach to capital account liberalization", Op.Cit., p.77.
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نحو نظام الصرف المرنسرعة التحول:الثانيالفرع
د وتیرة ذلك بمعنى هلینبغي على البلدان التي ترید التحول نحو نظام الصرف المرن أن تحدّ 

ج یمكن التمییز بین المنهج المتدرّ ؟ وفي هذا السیاق على نحو أكثر تدرجاالتحول بسرعة أمیتم
.والمنهج السریع

جالمنهج المتدرّ .1
ي عن نظام الصرف الثابت على مراحل إلى غایة یقتضي المنهج المتدرّج أن یتم التخلّ 

فك الارتباط الثابت بعملة واحدة والتحول نحو حیث یتم الانتقال أولا عبر ، التعویم الحر للعملة
.ب یتم توسعتها تدریجیاة من العملات، ومن ثم إلى هوامش تقلّ ط الثابت أو المتحرك بسلّ الرب

ج منصوحا به في حالة عدم التطور الكافي  والضعیف للمؤسسات وعموما یكون المنهج المتدرّ 
بات المفرطة للعملة وما قد یترتب علیها ج ستحد من مخاطر التقلّ ن عملیة التدرّ والأسواق، وذلك لأ

كما یسمح التدرج .التوقعات التضخمیة والمیزانیات، ن آثار بالنسبة لمصداقیة التدخلات العمومیةم
أیضا بتعمیق أسواق الصرف حیث أن مرونة سعر الصرف ستعمل على تحفیز نشاط الوسطاء 

ج  للبلد بالتحول وفقا لخطوات ویسمح المنهج المتدرّ .1ووكلاء المتاجرة في العملات الأجنبیة
: حها الشكل المواليوسة یوضّ مدر 

.نحو مرونة سعر الصرفجالمتدرّ مراحل التحول :)01-02( الشكل 

Source: Cem karacadag, et al., "Des Taux fixes aux taux flottants: une aventure a tenter", Revue
Finance et Développement, Décembre 2004, p. 23.

فرص تر للتحول نحو التعویم یزید من احتمالان الإعداد المبكّ من الشكل أعلاه یتضح أ
نجاح هذا التحول،  ففي المرحلة الأولى لابد من إرساء الدعائم الأساسیة المساندة لهذا التحول في 
الوقت الذي لا یزال نظام الربط الثابت قائما بحیث یضمن استقلالیة البنك المركزي وتحسین قدرته 

1 Cem karacadag, et al., Op.Cit., p. 23.
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وإنشاء نظم للمعلومات حول مخاطر النقد ، وتعزیز شفافیة السیاسة النقدیة، خمعلى التنبؤ بالتض
وبعد الانتهاء من إرساء هذه الدعائم یتم . الأجنبي وزیادة المعلومات حول تطور میزان المدفوعات

الانتقال إلى المرحلة الثانیة التي تتطلب توفیر بعض المرونة في سعر الصرف لتنشیط سوق 
لتدخل البنك المركزي في سوق الصرف تسمح تمرحلة ثالثة یتم بناء سیاساوفي .الصرف

وفي المرحلة الأخیرة یصبح تعویم العملة أمرا ممكنا .باستقرار سعر الصرف والحد من تذبذباته
كإطار لتضخمااستهداف ي سیاسة وذلك بالموازاة مع تبنّ ودون مخاوف من انعكاساتها السلبیة

. ةجدید للسیاسة النقدی
جا وناجحا في التحول نحو التعویم نجد بولندا التي من أمثلة البلدان التي اتبعت منهجا متدرّ 

:المواليوذلك وفق ما یوضحه الجدول 2000إلى 1990امتدت فترة تحولها من 
)2000- 1990(تطور نظام الصرف في بولندا ):06-02(الجدول 

صرففي نظام الات الحاصلة طبیعة التغیر التاریخ
.1USD=0.95PLNتثبیت  سعر الصرف مقابل الدولار الأمریكي 1990جانفي 1

:منتتكون تثبیت سعر الصرف مقابل سلة من العملات 1991ماي 16
USD : 45%, DEM : 35%, GBP : 10%, FRF : 5%, CHF: 5%

.%1.8خفیض الشهري معدل التلزاحف مع تخفیض یومي مقابل السلة، حیث إدخال الربط ا1991أكتوبر 14
.%12تخفیض العملة الوطنیة مقابل السلة 1992فیفري 26

.شهریا%1.6معدل الزحف كما بلغ ،%8تخفیض مقابل السلة 1993اوت 27
.شهریا%1.5معدل الزحف 1994سبتمبر 13
.شهریا%1.4معدل الزحف 1994نوفمبر 30

.شهریا%1.2معدل الزحف 1995فیفري 16
.%2المركزي السعر هامش 1995رس ما6
.%7±إدخال نطاقات التقلب المتحركة 1995مارس 16
.%6رفع سعر الصرف مقابل السلة 1995دیسمبر 22

.شهریا%1معدل الزحف 1996جانفي 8
.%10±توسعة النطاق  إلى ثم لاحقا تم ،شهریا%0.8معدل الزحف 1998فیفري 26
.شهریا%0.65دل الزحفمع1998جویلیة 17
.شهریا%0.5معدل الزحف 1998سبتمبر 10
.%12.5±توسعة النطاق إلى 1998اكتوبر 28
.%45والدولار %55الیورو : تغییر تركیبة سلة الربط1999جانفي 1
.%15±توسعة النطاق إلى ثم لاحقا تم ،شهریا%0.3معدل الزحف 1999مارس 25
.تغاء التزام البنك المركزي بالقیام بالمعاملات في سوق الصرف مع البنوك خلال جلسات التثبیإل1999جوان 7
.سعر الصرف العائم2000أفریل 12

Source : Ryszard Kokoszczyñski, "From Fixed to Floating: Other Country Experiences: The Case of Poland", Paper presented at
the IMF seminar “Exchange Rate Regimes: Hard Peg or Free Floating?”, Washington, DC, March 19-20, 2001, p.12.
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المنهج السریع.2
یشتمل  المنهج السریع على إجراءات ومراحل أقل خلال التحول من نظام الصرف الثابت 

وحا به في حالة التطور الكافي یكون المنهج السریع منصو . مقارنة بالتحول المتدرجعویم إلى الت
ففي ظل بیئة اقتصادیة . عتبرةففي هذه الحالة یكون للتعویم منافع ومزایا مللمؤسسات والأسواق،

یة مواتیة، ومع تطبیق سیاسة نقدیة احترازیة فإنها ستعطي إشارة أكثر مصداقیة على التزام كلّ 
ما ستزید من حریة هامش المناورة الذي ك، السلطات بمرونة سعر الصرف مقارنة بالتحول التدریجي

د سلفا لسعر یتمتع به البنك المركزي في مجال التدخلات الرسمیة  لأنه لا یلتزم بأي مسار محدّ 
وبالتالي یحد من تدخلاته ویحافظ على احتیاطیاته من النقد ،ب معینالصرف أو  داخل نطاق تقلّ 

. 1الأجنبي
سریع في مصلحة البلدان الساعیة إلى تحقیق قدر بالإضافة إلى ما سبق یكون التحول ال
ومن جهة أخرى  بالنسبة للبلدان ذات الحسابات ،أكبر من استقلالیة السیاسة النقدیة من جهة

جا في ظل التدفقات الرأسمالیة الرأسمالیة المفتوحة حیث یزداد احتمال صعوبة تطبیقها منهجا متدرّ 
.2بةالوافدة الكبیرة والمتقلّ 

ة البلدان النامیة التي اعتمدت هذا المنهج السریع في التحول نجد تركیا التي انتقلت من أمثل
سیاسةيتبنمع،في خطوة واحدة2001طواعیة من نظام صرف وسیط إلى التعویم عام 

قانونعلىالتعدیلاتبعضأدخلتللسیاسة النقدیة تبعا لذلك، كماجدید كإطار التضخماستهداف
البنكقامبالإضافة إلى ذلك كما،العامةالخزانةمعمشاكلهوحلاستقلالیتهتعزیزلالمركزيالبنك

شهریةتقاریرإصدارجانبإلىركيالتُ الاقتصادوضعلتقدیرالنماذجمنعددبتصمیمالمركزي
تتم المركزيالبنكتتدخلاكانت وقد. النقدیةوالسیاسةالأجنبيالنقدبسوقخاصةوتقاریردوریة

تدفقاتفيتزایداتشهدالتيالفتراتفيالسوقفيمعلنةشراءعملیاتعنالإعلانخلالنم
بدورالمركزيالبنكقامكما.الصرفسوقفيكبیرةباتتقلّ وجودحالةفيأوالأجنبیةالعملة

یولةالستوفیرطریقعنالتي عرفها البلدالمالیةالأزمةآثاربعضتخفیفمحاولاالسوقفيالفعّ 
الشفافیةلهذهكانقد و .الآجلةالسوقلعملمؤشرا یعدمرجعيفائدةسعرعنناللازمة، والإعلا

.3بالسوقالمتعاملینثقةزیادةفيایجابیةآثارالجدیدة

1 Cem karacadag, et al., Op.Cit., p. 23.
.15.صالمرجع السابق،،وآخرونروبا دوتاغوبتا،2
.3.المرجع السابق، ص،"العقبات التي تعوق فعالیة نظم سعر الصرف في أسواق الدول النامیةإزالة"المعهد المصرفي المصري،3
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الثانيالفصللاصةخ
البلدان فيالصرف المرنة سعر نظمظاهرة التحول نحو لقد حاول هذا الفصل استعراض 

وأیضاحجم هذه الظاهرة الوقوف على حیث تم ،نحو اقتصاد السوقطار مسار تحولها النامیة في إ
ألا وهي جوهریةقضیة هذا الفصلناقشكما ،ف على أهم أسباب ودوافع هذا التوجهالتعرّ 

وعلى نحو عام فان .اللازمة لنجاح التحول نحو نظام الصرف المرنو المتطلبات التشغیلیة المسبقة 
بكل حریة وفقا ه في تحدیدالصرفدور سوقبتعزیزیبدأ ر صرف مرن لابد أنالطریق إلى سع

سیاسة متكاملة تحكم تدخلات البنك المركزي في سوقبالموازاة مع صیاغة ،لقوى العرض والطلب
فعالة منظومةوبناء ،ركیزة اسمیة بدیلة لسعر الصرف الثابتبالإضافة إلى  اعتماد الصرف،

أن تراعي وتیرة وسرعة ناجح التحول اللضمانكذلك وینبغي ،سعر الصرفللتعامل مع مخاطر 
ق أكثر في فهم مختلف جوانب هذه ومن أجل التعمّ . التحول درجة تطور المؤسسات والأسواق

بتناول في الفصل المواليسیتم تدعیم هذه الدراسة النظریة،الظاهرة لاسیما على المستوى التطبیقي
حول نحو نظام الصرف المرن من خلال تحلیل مختلف جوانبها وتقییم تجربة الجزائر مع الت

.فاعلیتها
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: ثالثالفصل ال
:في التحول نحو نظام الصرف المرنالجزائر  تجربة

عرض وتحليل
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تمهید
خلال عشریة التسعینیات دخلت الجزائر في إصلاحات اقتصادیة شاملة مدعومة من قبل 

وذلك ) 1998-1994(برنامج التعدیل الهیكلي في دتتجسّ ،دوليوالبك الصندوق النقد الدولي 
سعر قد كان من بین بنود هذا البرنامج إصلاح نظام و .الانتقال نحو اقتصاد السوقبغرض 

نحو نظام الصرف المرن ابتداء من ي عن نظام الصرف الثابت والتحركالصرف من خلال التخلّ 
كنظام جدید لإدارة سعر صرف ه وجّ التعویم المُ ر خیار ت الجزائتبنّ ثر ذلكإوعلى ،1994أكتوبر
الفعليسعر الصرف الحقیقي على استقرار وأصبح أهم هدف لسیاسة الصرف هو الحفاظ  ،الدینار
منمجموعةتوفیربقامت الجزائر سعر الصرف ك نحو مرونة من أجل إنجاح هذا التحرّ و .رللدینا

علىوالعمل،البنوكالبینیةالصرفسوقإرساءفي الأساستمثلت بقةالمسبّ شغیلیةالتّ المتطلبات
الصرفعملیاتعلىالقیودتخفیفنحووالمضي،الصرفطرخمنالتحوطأدواتتطویر

علىقائمةجدیدةنقدیةسیاسةصیاغةإلىبالإضافة،وتحسین قابلیة تحویل الدینارالأجنبي
نظام الصرف لإصلاحالعامالإطارفصلالاهذتعرضسیوفي هذا الصدد.المباشرةغیرالأدوات

:من خلال تناول المباحث الآتیةفي الجزائر
؛الثابتنظام سعر الصرف لمحة حول تجربة الجزائر مع :المبحث الأول
عرض عام لأهم جوانب إصلاح سیاسة الصرف في الجزائر على :المبحث الثاني

؛ضوء التحول نحو نظام الصرف المرن
علىالجزائريتطور أسعار الصرف الثنائیة والفعلیة للدینارتحلیل: لثالمبحث الثا

.التحول نحو نظام الصرف المرنضوء
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الثابتنظام سعر الصرف لمحة حول تجربة الجزائر مع :المبحث الأول
جویلیة 5سترجعت الجزائر استقلالها في ابعد أكثر من قرن ونصف من الاحتلال الفرنسي،  

ه الأخیرة وفي شقها ذللسلام، ه" یفیانإ"لك بعد كفاح مسلح  أثمر توقیع  اتفاقیات وذ1962
:ة نصت على مایليالمتعلق بالتعاون ما بین فرنسا والجزائر المستقلّ 

وحیازاتها الذاتیة من العملات الخاصةویكون لها عملتها ،تبقى الجزائر مرتبطة بمنطقة الفرنك الفرنسي"...
تلاءم مع التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة یبمایكون هنالك  حریة في التحویلات بین فرنسا والجزائر سكما ،الأجنبیة
.1..."للجزائر

الدینار "عملتها الوطنیة ثم ، 1962تبعا لذلك أنشأت الجزائر بنكها المركزي مع نهایة عام 
الاختیارات الاشتراكیة  التي يبتبنّ ، كما تمیزت التوجهات التنمویة للاقتصاد 1964عام " الجزائري
على أساسااعتمدت حیث،تنمویة قوامها الصناعة الثقیلةإستراتیجیةالبالغ في بلورة الأثركان لها 

رت السیاسة خّ سُ فقد وفي هذا الشأن.بناء قاعدة صناعیة وطنیة عمومیةفي یةالنفطالمداخیل 
اص لإنجاح مختلف المخططات التنمویة بشكل خوالنقدیة والمالیة منهاالاقتصادیة بشكل عام 

.باشرتها الدولةالضخمة التي
ت حیث تبنّ ي، الكلّ لسیاسة سعر الصرف أي دور في الاقتصاد في هذا الإطار لم یكن 

إلى الفرنك الفرنسي، ثم التحول ابتداء من جانفي السلطات خیار الربط الثابت لسعر صرف الدینار 
وضمن هذا . 1994جاریین وذلك إلى غایة أكتوبرهم الشركاء التة عملات لأإلى الربط بسلّ 1974

فيطبقذيالصرف الثابتالنظاملفصلاما تاریخیااستعراضلیقدم المبحثالسیاق جاء هذا 
.ي عنه منتصف التسعینیاتخلال عدة عقود من الزمن قبل أن یتم التخلّ الجزائر

الجزائرنظام الصرف الثابت فيآلیة تطبیق:الأولالمطلب 
تمیزت فترة نظام الصرف الثابت في الجزائر بثبات القیمة الخارجیة للدینار، وقد شهدت 

التحول بعد ذلك إلى الربط مالربط إلى عملة واحدة هي الفرنك الفرنسي، ث:مرحلتین بارزتین هما
.  ة من العملاتمقابل سلّ 
)1974جانفي21- 1964أفریل10(الفرنك الفرنسيإلىمرحلة الربط : الأولالفرع 

تستخدم بقیتفقد م یكن للبلاد عملتها الوطنیة بعد، ل1962بعد استقلال الجزائر عام 
13في ثم أنشأت بنكها المركزي ،الفرنسيحتلالالاكان یتداول في عهدالذي" الفرنك الجزائري"

صبح أحد البلدان لتت إلى صندوق النقد الدولي انضمّ 1963بتمبرس26وبتاریخ . 1962دیسمبر 
1 Mohamed-Chérif ILMANE, “Les trois phases de développement du système bancaire  et monétaire
Algérien“, p.7. In: www.cread.edu.dz/cinquante-ans /Communication _ 2012 /ILMANE.pdf. (Consulté le
5/1/2016).
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. سيالفرنالتزمت بجعل عملتها قابلة للتحویل بكل حریة داخل منطقة الفرنكثالأعضاء فیه، حی
الفرنك "ض الذي عوّ " الدینار الجزائري"الوحدة النقدیة الوطنیة إنشاء تم1964أفریل 10وبتاریخ 
. 64/111بمقتضى القانون رقم " الجزائري

لأحكام خضع لا یزال یقد كان الفترة تلكالنقدیة الدولیة في تنظیم المسائل ونظرا لكون 
بما ة الدینارقیمحدیدبتفقد قامت الجزائر،*لأسعار الصرف الثابتة" وودزبریتون"نظام اتفاقیات
د بالتعادل مقابل الفرنك الفرنسيأما سعر صرفه فقد حدّ صافي، الذهب من المیلیغرام 180یعادل 

.1كما قامت السلطات بإعلان  الدینار عملة غیر قابلة للتحویل،)فرنك فرنسي1=دج1(
الفرنك الفرنسي لم یمنع س متعادل بین الدینار الجزائري و ن هذا الربط على أساإبالمقابل ف

فعلى الرغم من .السلطات الجزائریة من المحافظة على بعض الاستقلالیة في إدارة سعر صرفها
من حیث إنتقل سعر صرفه 1969في شهر أوت ك الفرنسي قیمة الفرنالتخفیض الذي مسّ 

لهجمات مضاربة عقب أحداث هضتعرّ بعد وذلك،فرنك5.5544إلىفرنك لكل دولار 4.9370
،إلاّ ة الفرنكالدولیة في إطار الدفاع عن قیمالاحتیاطیاتهفرنسانجم عنها استنزاف ا ممّ 1968

زة هذه الفترة المتمیّ ویرجع سبب ذلك إلى كون .بعا لذلكأن قیمة الدینار الجزائري لم تنخفض ت
الجزائر في تطبیق مخططاتها التنمویة بدءا بالمخطط الثلاثي وعشر قد ترافقت مع بضعف الفرنك 

في الفرنسيلا یتبع الفرنكهذا الأخیرجعل ماوهو الدینار، استقرار سعر صرفاستوجبوالذي 
علیه أصبح سعر الصرف الجدید هو و .علاقة ثابتةبارتباطهماالتخفیض على الرغم من 

نجمقد لو . 1973ودیسمبر 1969أوتوذلك طیلة الفترة الممتدة بینفرنسيفرنك1.25=دج1
المستعملةولاسیما تلك ،نخفاض قیمة الدینار مقابل العملات الأخرى إعن ضعف الفرنك الفرنسي 

التي انطلقت اتادة تقییم تكالیف مشاریع الاستثمار وهو ما ترتب عنه إعالوارداتفي تسدید بكثرة 
.2في إطار المخطط الرباعي الأول

منذ قرار إنشاء لدینار الجزائري إلى الفرنك الفرنسي لسعر صرف االثابتربطالولقد استمر 
ي عن هذا النظام والتحول نحو الربط بسلة حیث تم التخلّ ، 1974مطلع العامإلى غایةالدینار و 
الصرف بین العملتین یوضح تطور سعر الموالي والجدول . لأهم الشركاء التجاریین للبلدعملات

.)1974- 1964(خلال الفترة

د من الذهب الصافي أو بالنسبة إلى الدولار عضو بتحدید قیمة عملته انطلاقا من وزن محدّ یلتزم كل بلد ،"وودزبریتون"وفقا لاتفاقیات *
.)دولار35=أوقیة ذهب1(وزن معین من الذهب بد محدّ بدورهالأمریكي الذي هو 

1Mohamed-Chérif ILMANE, Op. Cit., p.7.
.154.، ص2000،الجزائر،دیوان المطبوعات الجامعیة،"مدخل للتحلیل النقدي"محمود حمیدات، 2
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).1974-1964(ابل الفرنك الفرنسي للفترة قالجزائري مالدینارتسعیرة تطور:  )01-03(الجدول 

196465666768697071727374
سعیرةالتّ 

FF1.01.01.01.01.00.8840.8890.8870.9210.8710.871/دج
التطور
100=1964المئوي

10010010010010088.488.988.792.187.187.1
.بنك الجزائر: المصدر

عام رنسي على التعادل  إلى غایةعلى الرغم من ثبات سعر صرف الدینار مقابل الفرنك الف
لم یخدم الاقتصاد إلا أن نظام الصرف هذا  ، ثر قوة منهثم بعد ذلك أصبح الدینار أك،1968

فقد كان من نتائج " محمد الحسین بن یسعد"حسب الأستاذ بالجزائري بالشكل المرغوب فیه، ف
في قیمة الدولار بعد أن تم وانخفاض،النفطكبیر في سعر ارتفاع1973لعام النفطیة الصدمة 

وهو ماسبب انخفاضا ،1973لأسعار الصرف الثابتة عام "ودزو بریتون"تعویمه تبعا لانهیار نظام 
حیث ،الدینار الجزائريإلى عند تحویلها  الأمریكيمة بالدولارمقوّ الالنفطیة للجزائر المداخیلفي 
كل انخفاض للدولار مقابل الفرنك الفرنسي في أسواق الصرف یترجم بانخفاض قیمة الدولار أن 

بعلاقة ثابتة الذي كان یربط الدینارو الصرف السائد آنذاك سعر ظرا لنظام مقابل الدینار الجزائري ن
بع السلطات الجزائریة إلى إعادة النظر في نظام الصرف المتّ بوهو مادفع .مع الفرنك الفرنسي

قد ترافق هذا التفكیر مع الحریة التي أصبحت تتمتع بها و .1والتفكیر في اختیار نظام صرف بدیل
ذلك في صندوق النقد الدولي في اختیار نظام الصرف الذي تراه مناسبا، و اءالبلدان الأعض

ي عن أسعار الصرف الثابتة بعد انهیار استجابة للظرف الدولي السائد آنذاك والمتمثل في التخلّ 
بعدم الربط لة من اتفاقیة الصندوق ، والنص الصریح للمادة الرابعة المعد"وودزبریتون"نظام 

. اه نحو أنظمة الصرف المرنةبالذهب والاتج
،1973ك العام نحو تعویم العملات في الدول الصناعیة عام تبعا للتحرّ و في هذا السیاق،

من الربط بعملة تحولت، حیثمعظم البلدان النامیة نحو ترتیبات أكثر مرونة لسعر الصرفنتقلتا
.تعدیل سعر الصرف فیها دوریاترتیبات أخرى یمكن إلى أو ،ة من العملاتسلّ الربط بواحدة إلى 

ي عن الربط الثابت إلى الفرنك الفرنسي والتحول نحو خضم هذه التحولات قررت الجزائر التخلّ وفي
.ة من العملاتالربط بسلّ 

1 Hocine Benissad, “Le taux d’inflation  affiché ne correspond pas à la deterioration du pouvoir d’achat”,
le quotidian ELWATTAN, 26 Janvier 2012, p.7.
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)1994أكتوبر 1-1974جانفي21(سلة عملاتإلىمرحلة الربط :الثانيالفرع
تغییر الجزائر قررت،طط الرباعي الثانية انطلاق المخعشیّ و 1974جانفي 21من بتداءً ا

والتحول نحو ) الفرنك الفرنسي(ي عن الربط الثابت مقابل عملة واحدة نظام الصرف فیها بالتخلّ 
عشرة ة أربعهذه السلّ ضمتوقد. أهم شركائها التجاریینسلة من عملاتمقابلالدینارربط قیمة 

:على أساسحتسابه إتم ی) معامل ترجیح(كل منها وزن نسبيلعملة
؛السلع والخدمات بهذه العملة كما تظهر في میزان المدفوعاتمنالواردات- 
. الخارجيفي سداد الدینمدى استخدام هذه العملة - 
وذلك %)40.15(معامل ترجیح أعلى ة علىالسلّ هذه الدولار الأمریكي فيستحوذاقد ل

إلى ذلك فیضاعملة،المة بهذه مقوّ محروقات الإیرادات المتأتیة من صادرات النظرا لكون
المشكلة أما باقي العملات .1خدمة المدیونیةسداد الكبیر في المدفوعات الخاصة بااستخدامه

:2فهي كمایليللسلة ومعاملات ترجیحها 
، الجنیه %)4(یرة الإیطالیة، اللّ %)11.5(المارك الألماني،%)29.2(الفرنسيالفرنك

، البیزتا الاسبانیة%)2.25(، الفرنك السویسري%)2.5(، الفرنك البلجیكي%)3.85(الإسترلیني
،%)0.75(الدولار الكندي،%)1.5(، الكورون السویدي%)1.5(، الفلوران الهولندي%)2(

%).0.1(الكورون النرویجي،%)0.2(الدانماركيالكورون،%)0.5(النمساويالشیلنغ
في ظل ربطه إلى سلة من يعر صرف الدینار الجزائر طریقة حساب سمایخص أما في

الملحق مثال افتراضي في أنظر (:3فقد كانت تتم عن طریق إتباع الخطوات التالیة،العملات
01(

 ّة الدینار الجزائري بالنسبة للدولار نة لسلّ رات النسبیة للعملات المكوّ حساب التغی
؛ة بالنسبة للدولار الأمریكيسبي لكل عملر النّ حیث یحسب التغیّ ،الأمریكي

 ّة الدینار رات النسبیة للعملات التي تتكون منها سلّ ح بالتغیّ حساب المتوسط المرج
حة بالمعامل رات النسبیة مرجّ أي مجموع التغیّ ،الجزائري بالنسبة للدولار الأمریكي

؛ةفي السلّ ل هذا المعامل وزن كل عملةحیث یمثّ 
؛حساب سعر الصرف الیومي للدولار الأمریكي بالنسبة للدینار الجزائري
 یتم بعد هذه العملیة حساب أسعار صرف الدینار الجزائري بالنسبة للعملات الأخرى

وتحسب هذه الأسعار بطریقة أسعار الصرف ،المركزيرة من طرف البنك المسعّ 

1 Fonds Monétaire International,”Algérie: questions choisies”, Rapport No.05/52, Mai 2006, p.82.
2 Youcef Debboub, “Le nouveau mécanisme économique en Algérie “, OPU, ALGER, 1995, p68.

.158- 157.ص صالسابق،عمیدات، المرجحمحمود 3
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نة المتقاطعة حیث یمكن الحصول على الأسعار الثنائیة لجمیع العملات المكوّ 
.ةللسلّ 

تخلت ثم، 1994عامالة عملات إلى غایة إلى سلّ الثابت لقد استمر العمل بنظام الربط 
أكتوبرالفاتح نظام وتحولت ابتداء منلهذا االجزائر في إطار تطبیق برنامج التصحیح الهیكلي عن 

.نظام صرف مرننحو من نفس العام
الجزائرالثابت فيأدوات نظام الصرف :ثانيالطلبالم

الصرف نظامإدارة سعر الصرف في الجزائر في ظل تطبیق تقدیم لمحة عن سیاسةبعد 
هذه أهدافلتحقیقلحقبةاتلكفياستخدمتالتيالأدواتلتوصیفطلبیأتي هذا المالثابت،
عند التطرق إلى مبدأ الثلاثي الدراسةت الإشارة إلیه في الجانب النظري من هذه كما تمّ و . السیاسة

سیاسة سعر :یشملن السیاسة الاقتصادیة ترتكز على تصمیم ثلاثي الأبعادإف،1"لماندل"المستحیل 
وعموما فان اختیار السلطات الجزائریة . والسیاسة النقدیةالصرف وسیاسة إدارة حساب رأس المال 

التي "لماندل"الثلاثي المستحیل في Aالمنطقة مع یتوافق) 1994- 1964(خلال تلك الحقبة 
وفي .واستقلالیة السیاسة النقدیة،الرقابة على حركة رؤوس الأموالصرف ثابت،سعر:منتتألف

.الثلاثالأدواتیلي استعراض لهذه ما
ت سعر صرف الدینار ثبا:الأولالفرع

لدینار لالخارجیةقیمةالتثبیت ي خیار تبنّ نحو الجزائریةدوافع السلطاتفرعیستعرض هذا ال
مقابل كل من الدولار الأمریكي سعر صرف الدینار تحلیل تطورم، ثلعدة عقود من الزمنالجزائري

.والفرنك الفرنسي
صرف الدینارسعرتثبیت دوافع.1

بلورة في الأثر البالغكان لها الاشتراكیة التيالاختیارات یها زائر وتبنّ عقب استقلال الج
به  كأحدة، لم یكن لسعر صرف الدینار أهمیته اللائقتنمویة قوامها الصناعة الثقیلةإستراتیجیة

تعزیز الصرف في سعر دور مرونة ولاسیما،الضبط الاقتصاديالمستخدمة في عملیةدواتالأ
حتى تكون مصدرا بدیلا للصادرات خارج المحروقات لتشجیع الاستثمار فیها افسیة القدرة  التن

الإداري لسعر الصرف باعتباره عاملا الجزائریة التثبیتفقد اختارت السلطات وعلیه . للدخل
وذلك للدوافع،آنذاكمختلف المخططات التنمویة التي أطلقتها السلطات نجاحإفي مساعدا

:2ةالتالیوالاعتبارات

.)ومابعدها43صفحة (الدراسةمن هذه الفصل الأولراجع مبدأ الثلاثي المستحیل في1
.156.المرجع السابق، صمحمود حمیدات،2
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 ُوهذا ،ع للمؤسسات الجزائریة بواسطة قیمة للدینار تفوق قیمته الحقیقیةقنّ توفیر دعم م
الإنتاجمدخلاتجهیزات والمواد الأولیة ومختلف بغرض تخفیف عبئ تكلفة الت

؛ل هذه المؤسسات خاصة وأنها مؤسسات ناشئةالمستوردة من قب
 السماح للمؤسسات العمومیة الوطنیة بالقیام بتنبؤاتها على المدى الطویل دون أن

ستقرار القیمة الخارجیة إض لتغیرات عنیفة لسعر الصرف وهذا عن طریق تتعرّ 
؛للدینار الجزائري

 حمایة الاقتصاد الوطني من الآثار العكسیة الناجمة عن التقلبات في أسعار صرف
لتحرك العام نحو تعویم العملات في الدول افي ضوءوخاصة ،الرئیسیةالعملات 

، 1973عام لأسعار الصرف الثابتة " وودزبریتون"عقب انهیار نظام الصناعیة 
الأوزانحدودفيإلایكونلنةللسلّ العملات المكونة بینالتقلباتتأثیرحیث أن 

الاضطراباتعنالاقتصادیسمح بعزلوهو ما،الربطسلةفيالعملاتلهذهالنسبیة
.الرئیسیةالعملاتبینالمتقاطعةالأسعارفيالتقلباتعنالناشئة

الفرنسي ر صرف الدینار مقابل الدولار الأمریكي والفرنكاسعأتحلیل تطور .2
الدولار ري مقابل كل من الفرنك الفرنسي و بملاحظة تطورات سعر صرف الدینار الجزائ
ا استقراره النسبي یتضح جلیّ ) 1994- 1964(الأمریكي خلال فترة تطبیق نظام الصرف الثابت 

الانخفاض مثلما هو واضح من الشكل من ، لتبدأ بعدها مرحلة 1987العام ذلك إلى غایة و 
:الموالي

)1995-1964(الفرنسي و الدولار الأمریكي مقابل الفرنكتطور سعر صرف الدینار :)01-03(الشكل 
)من العملة الأجنبیةوحدة واحدة ات لكلعدد الدینار :الوحدة(
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خلال فترة نظام الصرف الثابت قدسعر صرف الدینارتطور ضح أن ه یتمن الشكل أعلا
:التالیةبالمراحل مرّ 

سعر صرف الدینار يفترة طویلة من الاستقرار فوهي ):1980-1964(مرحلة
؛الدولار الأمریكي والفرنك الفرنسيكل من الجزائري مقابل 

تعودمة الدینار في قین طفیف تحسّ تمیزت بوالتي : )1985-1981(مرحلة
الدولارأنالعلم ع، مقیمة الدولار خلال تلك الفترةالذي عرفته ن تحسّ الإلىبالأساس

الدینار مثلما تمت الإشارة إلى ذلك سابقا؛ربطسلة على الوزن الأكبر فيستحوذی
 بدأ الدینار في الانخفاض وذلك استجابة 1987منذ العام ف: 1986مرحلة مابعد

1986عام خلال التي تعرض لها الاقتصاد الجزائري المعاكسة طیة النفللصدمة 
كان قد و .المحروقاتنتج عنها انخفاض شدید في عائدات البلاد من صادرات والتي 

.القیود على الوارداتضالخارجي، وفر جوء إلى الاقتراض رد فعل السلطات هو اللّ 
لإدارة النشیطة لسعر الصرف وفي نفس الوقت استعان البنك المركزي الجزائري با

. 1للحیلولة دون ارتفاع سعر الصرف الحقیقي والعمل على تخفیضه
إدارة سعر الصرف یمكن لحقبة جدیدة في الدینار بدایة قیمة ویعكس هذا السماح بانخفاض 

1987والتي امتدت من عام "بفترة استهداف سعر الصرف الثابت من غیر المصداقیة"تسمیتها 
بثبات القیمة الخارجیة للدینار حیث تمیزت بعدول  السلطات عن التزامها ،1994أكتوبر إلى غایة 

أهم التطورات یمكن حصر بشكل عامو .علیها وصلت إلى حد تخفیضهاةإجراء تعدیلات دوریو 
:2في مایلي1986لعام النفطیة المعاكسةالتي عرفها سعر صرف الدینار تبعا للصدمة 

؛بالمائة31الدینار بمقدار قیمة ض انخفإسمحت السلطات ب) 1988- 1986(خلال الفترة - 
وذلك ،%200نخفاض بأكثر من للدینار بالإسمحت السلطات)1991- 1989(خلال الفترة- 

؛من أجل الحد من تدهور معدلات التبادل التجاري المسجلة خلال تلك الفترة
حیث بلغ %100لدینار بأكثر من قامت السلطات بإجراء تخفیض في قیمة ا1991في عام - 

كان الهدف من هذا التخفیض هو إجراء تصحیح قد و ، دج لكل دولار أمریكي22سعر الصرف 
؛یةللأسعار النسبیة الداخل

حیث بلغ متوسط معدل الانخفاض ،نسبیا لسعر الصرفااستقرار ) 1994- 1991(شهدت الفترة - 
دج لكل 24مي الاسمي للدینار إلى حوالي انتقل سعر الصرف الرسفقد،%4الاسمي السنوي 

؛دولار أمریكي
1Fonds Monétaire International,”Algérie: questions choisies”, Op. Cit., p.82.
2 Ibid, pp.82-83.
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لمواجهة أزمة للإصلاح الاقتصادي الشاملت السلطات الجزائریة برنامجا تبنّ 1994خلال عام - 
ر تعادل سعر الصرف الحقیقي للدینااختلالتصحیح تدابیرهالذي كان من بین و ،مدفوعاتهامیزان 
%70بلغ 1994على مرحلتین مابین أفریل وسبتمبرة الدینارإجراء تخفیض في قیمتمّ فقد وعلیه 

.في المجموع
الصرفالرقابة على فرض :الثانيالفرع

انعكاساتها على الاقتصاد و في الجزائرالصرفالرقابة على فرضرات مبرّ الفرعیتناول هذا 
.الوطني ولاسیما تنامي ظاهرة أسواق الصرف الموازیة

في الجزائرالصرفبة على الرقافرضمبررات .1
كدولة 1963سبتمبر 26إلى صندوق النقد الدولي بتاریخ الجزائر نضمتابعد استقلالها 

والتزمت بجعل عملتها قابلة للتحویل وبكل حریة داخل منطقة الفرنك الفرنسي كما ،كاملة العضویة
لم تستمر طویلا نظرا لما  أن هذه الحریة  في التحویلاتإلاّ ."یفیانإ"نصت على ذلك اتفاقیات 

الجزائر من النقد حتیاطیاتاستنزافاأدى إلى  للخارجنجم عنها من هروب كبیر لرؤوس الأموال 
12لمعالجة هذا الوضع قامت السلطات بتاریخ علیه و .والتي كانت ضعیفة في الأصلالأجنبي 
ووضع في الجزائر الذي أسس للرقابة على الصرف 411- 63بإصدار المرسوم 1963أكتوبر 

.1ا لحریة تنقل رؤوس الأموال بما في ذلك داخل منطقة الفرنك الفرنسيحدّ 
في مراقبة في الجزائر على الصرفالمفروضة لرقابة لالهدف الرئیسي یتمثلبشكل عام

حیازة  أو تحویل العملات الأجنبیة من قبل الأعوان بقةتعلّ المُ كل عملیات الغش والتهرب كتشافاو 
وفقا لما بذلك أو دونما تصریحهم، خارج الإطار المسموح لهم بذلك واء كانوا مقیمین أو أجانب س

.2تملیه تدابیر الرقابة على الصرف
القیود المفروضة على حركة رؤوس الأموال وتقیید التدفقات الخارجةهذه تجدر الإشارة إلى 

والتي خضعت ،آنذاكللبلد التجارة الخارجیةمع الترتیبات الجدیدة التي عرفتهابالموازاةقد جاءت 
مارس 9وذلك بموجب المرسومین الصادرین في ،اعتماد نظام الحصصبعدلرقابة بدورها ل

قابة على كل عملیات الرّ كذا و ،وإنشاء الدیوان الوطني للتجارة،على التوالي1963مارس 12و
السلع ستیرادامن خذة هو الحدّ تّ ت المُ الهدف من هذه الإجراءاقد كانو .التصدیر والاستیراد

1 Mohamed-Chérif ILMANE, Op. Cit., p.7.
ترقیة الصادرات "خلال ورشة العمل حول موضوع" محند واعلي براهتي"للصرف ببنك الجزائر السیدالسابق مداخلة المدیر العامأنظر2

:الالكتروني الآتيعلى الموقع ةمتاح.26/02/2008المنظم من قبل الوكالة الوطنیة لترقیة التجارة الخارجیة یوم ، "خارج المحروقات
http://www.lesoirdalgerie.com/articles/2008/02/27/article.php?sid=65025&cid=2.(Consulté le 3/4/2016).
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وحمایة الإنتاج الوطني وتحسین وضعیة المیزان ،الأجنبیةالموارد من العملات قتصاداو الكمالیة، 
.1التجاري

، حیث أصبحت  كل من المتعددةالجزائر بنظام أسعار الصرفعملت1971منذ أوت 
الخاص تخضع إلى أسعار صرف مختلفة عن القطاع معاملاتالدولة والقطاع العام  و معاملات

تجزئة قویة لسوق ظهور انعكس على وهو ما .وفقا لأهداف الحكومةوهذا ،بعضها البعض
وعموما  فقد .للصرف لكل من الدولة والمؤسسات والأفرادمتعددةالصرف حیث توجد مستویات 

، السودان، المغرب، الأردنمصر، ك(كانت أهداف الجزائر وعلى غرار العدید من البلدان العربیة 
:2مایليهوي نظام تعدد أسعار الصرف من تبنّ ) الیمن، سوریا
 ؛من المحروقاتتصدیر المداخیلزیادة
 ؛القیام ببعض عملیات الاستیرادعلىالخاص القطاعالحد من قدرة
 الواسعة الاستهلاك من خلال دعمها بأسعار صرف غیر السلعخفض تكلفة استیراد بعض

.یةواقع
الذي أعتبر بمثابة ثورة و ) 90/10(دور قانون النقد والقرض صو 1990حلول عام مع 

تم إعادة الاعتبار  لبنك الجزائر كسلطة نقدیة فقد ،إصلاحیة للنظام النقدي والبنكي في الجزائر
ة إدار ولیا في تسییر النقد والائتمان و استعاد وظائفه المتعارف علیها دحیث،وحیدة  في البلاد

من بین اختصاصاته  حیث  تقع علیه الرقابة على الصرف أصبحت  كما،السیاسة النقدیة
. مسؤولیة  تنظیم كل التدفقات المالیة  التي تتم بین الجزائر والخارج

المتعلق 1992مارس 22خ في المؤرّ 04- 92التنظیمأصدر بنك الجزائر في هذا الصدد
خ في المؤرّ 95/07التنظیم لاحقا بله وتعویضهبالرقابة على الصرف، والذي تم تعدی

فیفري 03الصادر في07/01بالتنظیم ض لیعوّ 2007عام لغيبدوره أُ والذي ،1995دیسمبر23
.الجاریة مع الخارج والحسابات بالعملة الصعبةالمعاملاتق بالقواعد المطبقة على المتعلّ 2007

إلى الخارج الصرف وحركة رؤوس الأموال من و توفي إطار تشدید العقوبات على مخالفة تشریعا
م للأمر ل والمتمّ والمعدّ 2010أوت26خ في ؤرّ المُ 10/03ع الجزائري الأمر شرّ فقد أصدر المُ 

الصرف  وحركة والمتعلق بقمع مخالفة تشریعات وتنظیمات1996جویلیة 9خ في المؤرّ 96/22
.إلى الخارجرؤوس الأموال من و 

1Youcef Debboub, Op. Cit., p.67.
2 M. El-Erian,” Taux de changes multiples: l’expérience des pays arabes”, Finances et Développement,
No 4, 1994, pp.29-31.
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جهة نظر السلطات و قد كانت من على حركة رؤوس الأموال لرقابة على الرغم من أن ا
كونها تسهم ،تستعمل دون مقابلأداة لاإلا أنها عدة على استقرار سعر صرف الدیناروسیلة مسا

كما تشجع ،ق صرف موازیة غیر قانونیةاسو أفي تولید بیئة مالیة سلبیة لا تساعد سوى على نشوء 
.ال إلى الخارج عبر القنوات غیر الرسمیةمن ظاهرة هروب رؤوس الأمو 

الموازیة نشوء أسواق الصرف .2
ق الصرف الموازیة في الجزائر نتیجة حتمیة ومنطقیة للرقابة المفروضة اسو أنشوء یعتبر

، یضاف إلى ذلك قابلة للتحویل  بالدرجة الأولىعلى الصرف التي جعلت من الدینار عملة غیر
واعتماد التجارة الخارجیة لنظام الحصص،خضوعستهلاكیة في ظل الندرة النسبیة للسلع الا

الاستیراد وإقرارلتنظیمأساسیةكآلیة1971منذ عام (AGI)للاستیرادةالشاملالرخصبرنامج
للخواص "اتبرخصة استیراد السیار "إطلاق ما یعرفیضاف إلى ذلك ا، خاص بهماليغلاف

. 1جاهدینلمُ لفئة اتي كانت تمنح الوالرخص الخاصة
صدمة انهیارعقبزادت خطورتها و في الجزائرمت ظاهرة أسواق الصرف الموازیةقد تنال
، النقد الأجنبيمداخیل الدولة من شدید في نتج عنها من انخفاض وما،1986عامالنفطأسعار 

ذا الوضع السلطات آنذاك لمواجهة هستجابتاوقد .يوتدهور كبیر لمؤشرات الاقتصاد الكلّ 
الاقتراض من الخارج ومضاعفة القیود المفروضة على عملیات الاستیراد زیادة من خلالي المتردّ 

لتوزیع النقد الأجنبي جدید تم استحداث نظام 1988وفي عام .وعلى عملیات الصرف الأجنبي
في إطار سقف القرض المتوافق مع أهداف میزان العمومیة الخمسةبین البنوك التجاریة 

المصنفة المؤسسات العمومیة علىالبنوك التجاریة بتوزیع النقد الأجنبي ، وبعد ذلك تقوم المدفوعات
.2زبائنهاكأحد

بشكل عام فقد كان للرقابة الصارمة على الصرف تداعیات سلبیة على الاقتصاد الوطني،
ازي عن السعر السعر المو بتعاداو ،حجم التعامل في الأسواق الموازیةتساعاهانجم عنحیث 
بلغت علاوة الصرف الموازیةفقدالمثال فعلى سبیل .وتزاید الفجوة بینهما بشكل حادالرسمي

بالمائة خلال 500منأكثرالفرنسيالفرنك للدینار مقابل)سعر صرف الرسميمئویة منكنسبة (
نار سعر الصرف الرسمي والموازي للدیمن الموالي یوضح تطور كل الجدول و .1984عام 

-1964(وكذلك علاوة الصرف الموازیة بینهما خلال الفترة الجزائري مقابل الفرنك الفرنسي
1994.(

1Abderrahmane Benlhafsi, “Banque centrale, système bancaire et circuits de financement dans les
pays en développement: cas de l’Algérie”, Thèse de doctorat de troisième cycle, Université Paris 2,
France, Avril 1986, p.397.
2 Fonds Monétaire International,”Algérie: questions choisies”, Op. Cit., pp.82-83.
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.)1994-1964(لدینار مقابل الفرنك الفرنسي لالرسمي والموازيصرفالتطور سعر :)02-03(الجدول
1964197419771984198919911994السنة

1.001.001.300.611.384.137.98السعر الرسمي
1.401.504.006.007.0012.50/السعر الموازي

=ةعلاوة الصرف الموازی
الرسمي) / الرسمي- السعر الموازي(

/4015.38555.73334.7869.4956.64
Source: KENNICHE M., “Monnaie surévaluée, système de prix et dévaluation en Algérie “, Cahier
du CREAD, No. 57, 2001, p.21.

بوجود سمحت هي التيالجزائریة  السلطاتنأ1"حسین بن یسعد"الأستاذ من جانبه، یعتقد
، وذلك نظرا  لكون الأجنبیةمن العملات قیمینالمحتیاجیاتإمن أجل تلبیة وهذا الأسواق الموازیة 

بدأت 1986العام  منذف.صرفبذلك في ظل الرقابة المفروضة على الالسوق الرسمي لا یسمح 
السماح للمقیمین وغیر المقیمین هذه الأسواق من خلال إضفاء الطابع الرسمي علىالسلطات في 

تغذیتها بجمیع وسائل الدفع رخص لها و بفتح حسابات بالعملات الأجنبیة لدى أحد البنوك الم
.لمحررة بعملات أجنیة والتصرف بهاا

في ظل على حركة رؤوس الأموال في الجزائر الرقابة ول أن ، یمكن القعلى ما تقدمبناءً 
نظام صرف مصاب بالكثیر من هانجم عناممّ ،بصرامتهاتمیزتقدنظام الصرف الثابت

یخضع ق صرف موازیة  اسو أنشوء مع ،المتعددةالتشوهات جراء تطبیق نظام أسعار الصرف
جماهیري تحظى بإقبال هیئاتصبحت كما ألقوى العرض والطلب، فیها أسعار الصرفتحدید
وقد ،المفرط للدینارمالتقییعن عن مدى تفشي التضخم في البلد و ذو دلالة هامةا، ومؤشر كبیر

التحول نحو معولكن . بین السعر الرسمي والموازيما لفارق لسریع الرتفاعالاانعكس ذلك  في 
بعض ضفاءبإالحكومةقامت ،التسعینیاتفترة ز على الخارج الذي میّ والانفتاحاقتصاد السوق 

مع 1994فریل أ12ضح منذ ابشكل و تتجسدوالتي الرقابیة على الصرف  إجراءاتهامرونة في ال
.2قابلیة التحویل الجاریة للدینارإرساء
السیاسة النقدیة تحیید دور :الثالثالفرع

إلى غایة  منذ الاستقلال و ئر السیاسة النقدیة في الجزاحول لمحة تقدیمالفرعهذا یتناول
متمثلة في قانون النقد 1990وهي الفترة التي سبقت الإصلاحات النقدیة والبنكیة  لعام 1989عام 

.الصرف الثابتسعر كما ترافقت مع فترة تطبیق نظام ،)90/10(والقرض 

1Hocine Benissad, " La politique de change à connu des avancées prudentes”, le quotidien ELWATTAN,
No.16982, 11 Avril 2005, p.5.

.من هذا الفصلالمواليالمبحثسیتم التطرق أكثر لهذا الموضوع في 2
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) 1989- 1962(البنكي والسیاسة النقدیة في الجزائرلمحة حول النظام .1
:1مرحلتین بارزتین وهما) 1989-1962(النظام البنكي والسیاسة النقدیة خلال الفترة عرف

)1969-1962(ةمرحل.1.1
.التخطـیطوتبنـي نظـام جـزأرة النظـام البنكـي هذه المرحلة باسترجاع السیادة النقدیة و تمیزت 

ن فترة الاحتلال إباتم إنشائهالذي (" بنك الجزائر"واصل ) 19/03/1962(فبموجب اتفاقیات ایفیان 
مهامـه إلـى غایـة إنشـاء بنـك مركـزي للجزائـر ) 04/08/1851الفرنسي بموجب القانون الصادر في 

لیحل محل  13/12/1962الصادر في 144-62هذا الأخیر تم إنشاؤه بموجب القانون ، ةالمستقلّ 
فـي العمـل یـوم تـاریخ انطلاقـه الفعلـي 28/12/1962وقد حدد المرسوم الصادر في ، "بنك الجزائر"
1/1/1963.

وتأسـیسالفرنسیینالمالیة الموروثة عن المؤسساتبتأمیمالجزائر قامتذلك بالإضافة إلى 
ـــلبنـــوك وطنیـــة القـــرض الشـــعبي الجزائـــري والبنـــك الخـــارجي ،1966البنـــك الـــوطني الجزائـــري :مث

الذي كـان ) 1969-1976(المخطط الثلاثي وفي نفس هذا العام تم إطلاق.1967عام الجزائري
.المحروقاتقطاع خصوصا و في قطاع التصنیع رلاستثمااوتطویر یهدف لتنمیة

)1989-1970(مرحلة.2.1
تكـــرس ذلـــك مـــن خـــلال حیـــث، تمیـــزت باعتمـــاد التخطـــیط المركـــزي كنظـــام لتســـییر الاقتصـــاد

ول هــــذه المرحلــــة مــــع انطــــلاق المخطــــط الربــــاعي الأزامنــــتتوقــــد . 1971الإصــــلاح المــــالي لعــــام 
علـــــى الـــــنمط و شـــــاملة فـــــي الجزائـــــر اقتصـــــادیةأول خطـــــة عتبـــــر بمثابـــــة الـــــذي أُ )1970-1973(

الاسـتثماربتفضـیل الاقتصـادیةإقامة القواعد الهیكلیـة للتنمیـة كان من أهم أهدافه الذيو ،الاشتراكي
ـــةفـــي الصـــ ـــة مـــع إعطـــاء الأهمی ـــم تأمیمـــه فـــيلقطـــاعناعة الثقیل عـــام المحروقـــات خاصـــة بعـــدما ت

.تطبیق التسییر الإشتراكي للمؤسساتالثورة الزراعیة، و إطلاقو ،1971
93-70مـن خـلال الأمـر رقـم 1971المالي لعام لإصلاحتم إقرار  التجسید هذا المخطط 

الإصـلاحاتتضـمن أهـم والـذي 1971والمتضـمن قـانون المالیـة لعـام 31/12/1970المؤرخ في 
الخطـةإقـرارعندما یتم ینص على أنه الإصلاحهذا جاء بهالذي الجدید تصورالو .الجدیدةالمالیة

مــن لتجســیدهاوضــع مخطــط تمویــل یــتم،المتعــددة الســنوات  مــن طــرف هیئــة التخطــیط المركزیــة
خلال مركزة موارد التمویل على مستوى الخزینة العمومیة ثم توزیعهـا مـن خـلال النظـام البنكـي علـى 

إعــادةه الأخیــرة یمكنهــاذوهــ،العمومیــةنــة لــدى أحــد البنــوكتوطّ العــام الممختلــف مؤسســات القطــاع

1 Conseil National Economique et Social, “Regards sur la politique monétaire en Algérie”, 26éme

session pléniere, 2005, pp.30-44.
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كمـا مبـدأ أولویـة الخطـة علـى السـوق،وعلیه فقد جسدت هذه الفتـرة .ركزيلدى البنك الملیاآالتمویل 
.خدمتهاكلیة لرةمسخّ النقود والبنوك والسیاسة النقدیة أصبحت تابعة للخطة و كل منأن

العمــل بقامــت الســلطات )  1984-1980(الخماســي الأول مــع إطــلاق المخطــط بعــد ذلــك، و 
ةبنـك الفلاحـتأسـسفقـد ت عـن ذلـك بنـوك جدیـدة، حیـث انبثقـالبنكیـةإعادة هیكلة المؤسسات على 

ن القــرض الشــعبي مــبنــك التنمیــة المحلیــة  نشــأ كمــا أُ ،البنــك الــوطني الجزائــريمــن لتنمیــة الریفیــة  وا
.الجزائري

انهیــار صــدمةلجزائــر وعلــى غــرار بــاقي البلــدان النفطیــة إلــى ضــت اتعرّ 1986بحلــول عــام 
ــنفطأســعار  ارتفــاع حجــم المدیونیــة الخارجیــة،و ومــا تبعهــا مــن اخــتلالات نقدیــة داخلیــة وخارجیــة  ال

وفـي هـذا .النظام المـاليكان من بین ماشملتهالتي صلاحات الإوعلیه فقد قامت السلطات ببعض
:تضمن مایليالذي 1986لعام لبنكقانون القرض واصدرالسیاق 
الاعتبـــار للسیاســة النقدیـــة مـــع إعــادةمهــام البنـــك المركــزي والبنـــوك التجاریــة دور و توضــیح

؛بنوكالمطبقة من قبل الوالسیاسات
 مــا یتعلــق فــي والشــركات مــع المؤسســاتالبنــوك التجاریــة ضــبط وتعــدیل إجــراءات تعامــل

. القروضشروط منح ب
عتبـر حیـث أُ ،)1986(م لقـانونتمّ ل ومُـكمعـدّ قانون استقلالیة البنوكدر ص1988في عام 

مؤسســـة ذات شخصـــیة معنویـــة مســتقلة مالیـــا ومحاســـبیا یخضـــع بموجـــب هـــذا القـــانون الجدیــد البنــك 
كمــا أتــاح الفرصــة ،القــروضللقواعــد التجاریــة والأخــذ بمبــدأ الربحیــة والمردودیــة فــي تقــدیم هانشــاط

غیـر المصـرفیة لتوظیـف نسـبة مـن أصـولها فـي اقتنـاء الأسـهم والسـندات الصـادرة للمؤسسات المالیة
المركــزي فــي ضــبط بنــكعــن مؤسســات محلیــة أو أجنبیــة وإمكانیــة الاقتــراض لأجــل، مــع دعــم دور ال

.وتسییر السیاسة النقدیة
في ظل نظام الصرف الثابتدور السیاسة النقدیة والبنك المركزي.2

التحدید الإداري هي 1990لممیزة للاقتصاد الجزائري قبل سنة أهم السمات اإن من
فقد تمیزت هذه وبالتالي ، بشكل خاصومعدلات الفائدةأسعار الصرف بشكل عام و للأسعار 

هیمنة الخزینةفي ظلالمركزيدور البنكوتهمیش في الاقتصاد السیاسة النقدیة دور تحیید الفترة ب
ویة التنماتخططمختلف المر الكتلة النقدیة لخدمة النفقات المتزایدة لالتخطیط على تسییو العمومیة 

.التي باشرتها السلطات
الحقیقیةالدائرةبینواضحاخلطاشهدت فترة التسییر الإداري للاقتصادهذا الشأن، في

ماعادةو إجباریةالخطةأنا وبم،الثانیةعلىللأولىیةالكلسیطرة المعوالنقدیةالمالیةالدائرةو 
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أوإجباریاالتمویلیصبحزیةكالمر الهیئاتطرفمناعتمادهافبمجردالسنوات،متعددةتكون
حیث یقتصر دور البنك المركزي على توفیر كمیة النقود المطلوبة لتمویل ،آلیابالأحرى

. 1المخططات التنمویة
السیاسة بالمقابل تمیزت و ،المهیمنةو الفاعلة هيالعامة السیاسة المالیةكانتفقدعلیه و 
.المركزي المقدرة على التأثیر على تغیرات العرض النقديللبنكحیث لم یكن تهافعالیبعدمالنقدیة 

افتقاده لأیة قدرات للتدخل في سوق الصرف وتهدئة الطلب فیها على العملة یضاف إلى ذلك 
مجالا خصبا لنمو أسواق الصرف ا شكلشبه مطلقة لعرض العملة الأجنبیة، ممّ ندرةالأجنبیة إزاء 

.الموازیة
فقد كان  من أهم سمات نظام التمویل في الجزائر قبل ،أما بالنسبة لسیاسة معدلات الفائدة

لسیاسة النقدیةاتهمیش دور البنك المركزي وتحیید مع هو التحدید الإداري لهذه المعدلات1990
.لتسییر الاقتصادالاشتراكيالمنهجماشى مع الذي یت" الكبح المالي"في ظل ما یعرف باقتصاد 

مردودیة الأموال عتبار تكالیف رأس المال ولا الاتة إداریا  لا تأخذ بعینفمعدلات  الفائدة المثبّ 
حصول المؤسسات العمومیة على من أجل یضاف إلى ذلك  مستواها المنخفض،المقترضة

.نمیةقروض بأقل تكلفة لغرض تكوین قاعدة اقتصادیة للت
أسعار انهیارصدمة معدلات الفائدة من تاریخ الاستقلال إلى غایة قد امتدت فترة تثبیت ل

ظلت معدلات الفائدة الاسمیة على القروض ثابتة ومستقرة عند مستوى حیث،1986لعام النفط
، وهو نفسه معدل إعادة الخصم لدى البنك المركزي، رغم تخفیض هذا 1971حتى سنة 3.75%
كما . لغرض تمویل مخططات التنمیة1985حتى 1972منذ %2.75ل بنقطة واحدة إلى المعد
حیث حددت 1979، ما عدا سنة ین معدلات الفائدة بمختلف آجالهابواضحتفریقیكن هنالك لم 

مقابل الفوائد على %2.5المعدلات لصالح الشركات ذات الطابع الصناعي والتجاري بـمقدار  
مقابل قروض قصیرة %6لقروض الاستثمارات متوسطة الأجل و %5.5ل والقروض طویلة الأج

.2الأجل
مـن بوادر لإصلاح النظـام المـالي للاقتصـاد قد حمل ف1986قانون القرض والبنك  لسنة أما 

إذ أن تثبیت معدلات الفائدة عند مستویات .آلیة نقدیة مرتكزة أساسا على سعر الفائدةخلال إرساء 
یقیــة ســالبة، وتطبیــق معــدلات تفاضــلیة بــین القطاعــات الاقتصــادیة وفتــرات الســداد مــع دنیــا وبقــیم حق

ووضــعیة مالیــة غیــر مســتقرة علــى المــدى الطویــل، تقــد أدى  إلــى اخــتلالالهــا، التســییر المركــزي 

الإصلاحات"حولعربیةالفعالیات الندوةإطارمداخلة مقدمة في ،"الانتقالمرحلةفيالمصرفيوالجهازالدینار"،إلمانالشریفمحمد1
.31-30.، صالجزائر–يالأوراسبفندق1997أفریل30-28أیامالمنعقدة ،"العربیةالبلدانفيالخوصصةوسیاساتالاقتصادیة

.287.ص،2004،جامعة الجزائر،، أطروحة دكتوراه"الفائدة على اقتصادیات الدول النامیةأثر تغیر سعر"بلعزوز بن علي، 2
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ـــ ـــر ذلكول ـــذ العـــام  تلمعـــدلاالتـــدریجي بـــدأت عملیـــة التحری وهـــذا بغـــرض تحقیـــق 1989الفائـــدة من
:1ةالأهداف التالی
مختلــــف أنواعهــــا برفــــع نســــبة المــــدخرات وتــــوفیر التمویــــل الــــلازم وترشــــید القــــروض - 

وآجالها؛
تنمیة حقیقیة؛إحداث لغرض المال بانتقاء أكفأ الاستثماراترفع إنتاجیة رأس- 
.ومرنةموجبة العمل على سیادة معدلات فائدة حقیقیة- 

-1986(فـي الجزائـر خـلال الفتـرة معـدلات الفائـدة والتضـخمكـل مـن الجدول الموالي تطور یوضح 
1990(:
%:الوحدة).1990-1986(خلال الفترة في الجزائر تطور معدلات الفائدة والتضخم: )03-03(الجدول

8687888990البیان
55555)1(معدل إعادة الخصم 

77778)2() سطمتو(ھ وجّ معدل فائدة مُ 
12.47.45.99.316.6)3(معدل التضخم 

8.6-- 1.12.3- 0.4- 5.4)معدل التضخم-معدل الفائدة الموجھ(معدل الفائدة الحقیقي
:ث بالاعتماد علىمن إعداد الباح: المصدر

ــة"،بلعــزوز بــن علــي) 2) (1( ــى اقتصــادیات الــدول النامی ــدة عل ــر تغیــر ســعر الفائ جامعــة ،أطروحــة دكتــوراه،"أث
.)بتصرف(.289.ص،2004،الجزائر

)3( Conseil National Economique et Social, "Regards sur la politique monétaire en Algérie", 26éme

session pléniere, 2005, pp.136 - 143.

فترة التسییر خلالالجزائرفيالمنتهجة عموما ما یمكن قوله حول السیاسة النقدیة 
في ، وهذا طبعاللتأثیر في الاقتصاد الحقیقيللقدرة علىأنها كانت  فاقدة هو للاقتصاد الاشتراكي

میة النقود اللازمة لتمویل في الاقتصاد وجعله مجرد مطبعة لطبع كظل تهمیش دور البنك المركزي
العامةوهیمنة السیاسة المالیة،الفائدةلمعدلاتالإداريالتحدید إضافة إلى المخططات التنمویة،

د وتبعیة النظام و وهو ما كرس حیادیة النق.التمویلعملیات وتعاظم دور الخزینة العمومیة في 
التي نجمت عنها و في الاقتصادبح المالي الكظاهرة أدى إلى تعمیقو ،المالي للقرارات الإداریة

مشكلات نقدیة وخیمة تمیزت بالأساس بموجة من التضخم المستمر بالموازاة مع ثبات سعر 
فجوةوتباعد ال،تقییم مفرط في قیمة الدینارحصول مما انعكس في الاسمي لفترة طویلةالصرف

والي تقییم فاعلیة نظام سعر الصرف وسنحاول في المطلب الم.ین السعر الرسمي والسعر الموازيب
.ي في ظلهاستعراض أداء الاقتصاد الكلّ بشكل عام من خلالالثابت 

.202.ص،2004،الجزائر،دیوان المطبوعات الجامعیة،"محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة"،بلعزوز بن علي1



عرض وتحلیل:في التحول نحو نظام الصرف المرنرتجربة الجزائ: ثالثالفصل ال

159

في الجزائرتقییم فاعلیة نظام الصرف الثابت:الثالثالمطلب
فاعلیة نظام الصرف الثابت في الجزائر من خلال اسـتعراض أداء لاتقییمالمطلبیتناول هذا 

الكلي خلال تلك الفترة، وكذلك التطـرق إلـى قضـیة تخفـیض قیمـة الـدینارمختلف مؤشرات الاقتصاد
.التي انتهى إلیها نظام الصرف الثابت

ي خلال فترة نظام الصرف الثابتالاقتصاد الكلّ السیئ لمؤشرات داءالأ:الأولالفرع
تحلیلالصرف الثابت في الجزائر، لابد من استعراض و سعرمرحلة لمعرفة مدى كفاءة 

یوضحه وهو ماد خلال هذه الفترة،لي للبالأداء الاقتصادي الكلّ التي تقیس مؤشرات الأهم طور ت
:الجدول الموالي

)1994-1980(یة للجزائر خلال بعض المؤشرات الاقتصادیة الكلّ تطور سعر الصرف و : )04-03(الجدول
سعر الصرف 

دولار /دج(
)أمریكي

الصرف احتیاطي
)ملیار دولار(

التضخممعدل
%

رصید الحساب الجاري 
الناتج المحلي (%

)الإجمالي

المالیة العامة رصید 
الناتج المحلي (%

)الإجمالي

معدل النمو 
الحقیقي
% 19803.843.779.50.58-8.760.9 19814.323.5914.70.20-1.613 19824.592.426.5-0.4-11.836.4 19834.791.886-0.17-14.445.4 19844.981.468.10.13-8.933.3 19855.032.8410.51.75-9.343.7 19864.701.7012.4-3.5-11.850.4 19874.851.717.40.21-7.4-0.7 19885.910.925.9-3.45-12.79-1 19897.610.869.3-1.94-2.324.4 19908.960.7716.62.283.641.10 199119.001.6125.95.172.6-1.2 199221.821.5131.7/-1.141.8 199323.361.5020.5/-8.46-2.10 199435.092.6429.0/-4.39-0.9

Source: Annexe statistique du rapport intitulé “Regards sur la politique monétaire en Algérie”, Conseil
national économique et Social, 26 éme session plénière, 2005, pp.123-137.

قد ترافق مع 1994ق إلى غایة أكتوبرأن نظام الصرف الثابت المطبّ أعلاه یوضح الجدول 
تراجع احتیاطیات الصرف ،1990العام كما عرفت ارتفاعا  كبیرا منذمعدلات تضخم غیر مستقرة 

معدل نمو حقیقي متذبذب وأحیانا ،العامة والحساب الجاريالمالیة رة في اختلالات كبیبشكل كبیر،
یعطي الانطباع بأن نظام الصرف الثابت خلال تلك الحقبة الزمنیة لم یخدم وهو ما.سالب

.تعلق بأداء التضخم والنموالاقتصاد الجزائري بالشكل المرغوب فیه ولاسیما ما
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كبیرة في مبالغة نجم عنهقد مع ثبات سعر الصرفالتضخم بالموازاة معدلات ارتفاع إن
تقییم سعر الصرف مما أدى إلى إضعاف القدرة التنافسیة للصادرات غیر النفطیة وتقلیص 

ومن .وبالتالي عدم وجود هوامش أمان للوقایة من الصدمات الخارجیة، الاحتیاطیات الدولیة
كان من نتائجها انخفاض كبیر والتي ،1986عام الشواهد على ذلك الصدمة النفطیة المعاكسة ل

عام خلال%39مقدار حیث عرفت انخفاضا ب1985مقارنة بمستویاتها عامفي المداخیل النفطیة 
وقد نشأ عن ذلك عجز مزدوج في میزان المدفوعات ومیزانیة .1988خلال عام%43و1986
دات التي یحتاج إلیها الجهاز تباطؤ كبیر في النشاط الاقتصادي نظرا لتدني الوار و ،الدولة

المفروضة على الاستیرادتشدید القیودوقد كانت استجابة السلطات لهذه الصدمة هي .  الإنتاجي
وعلى .ظاهرة أسواق الصرف الموازیةتناميفيهما سا، ممّ الرقابة على الصرفتدابیر وتقویة 

صدمة هي تبني إدارة نشیطة مستوى سیاسة إدارة سعر الصرف كانت استجابة السلطات لهذه ال
حیث أنه بین . السماح بانزلاق تدریجي لسعر الصرفبتمثلت 1987أكتوبر منذالصرف لسعر 
بین عامي وما، %31ة الربط بمعدل تراجع الدینار الجزائري مقابل سلّ 1988و1986عامي 
ك بهدف معالجة من قیمته الاسمیة وذل%200ترك الدینار لیتراجع بأكثر من تمّ 1991و1989

وقد تعقدت وضعیة .1خلال تلك الفترةسجلةالتبادل التجاري الممعدلاتالتدهور الحاصل في 
بلغت 1990ففي عام في ظل تزاید العجز في میزان المدفوعات أكثر فأكثر الاقتصاد الجزائري 

عجز بالإضافة إلى، من قیمة الصادرات%86وصلخدمة الدیون الخارجیة  مستوى خطیر  
.1993خلال عام ملیار دینار190مزمن في المیزانیة العامة بلغ 

أن مرحلة نظام الصرف الثابت قد ترافقت مع أداء سیئ یتضح ،ذكرهعلى ماسبقبناءً 
.الجزائريقوة  الصدمات الخارجیة التي یتعرض لها الاقتصادفي ظل ي لمؤشرات الاقتصاد الكلّ 

تعلق بصعوبة خاصة ماسیقترن بتكالیف كبیرةالثابت ذا النظامالاستمرار في هوهو ما جعل من
وجود أدت إلى ، ع وجود معدلات تضخم محلیة مرتفعةالمحافظة على القدرة التنافسیة الخارجیة م

ندوق النقد بصالحكومةكما أن استنجاد .)تقییم مفرط للدینار(مبالغة كبیرة في تقیم سعر الصرف 
بمدى إجرائها لتخفیض في قیمة مشروطاكان تها الاقتصادیةواجهة أزممالدولي لمساعدتها في 

.تجسد فعلاعملتها وهو ما
تخفیض التقییم المفرط للدینار وحتمیة ال:الثانيالفرع

فهوالدوليالنقدلصندوقالمحببةالوصفاتأكثرهي منالعملةقیمةتخفیضسیاسة
لهذاولیسبلفحسب،التجاریةالمنافسةعلىالنامیةدانالبلقدرةلتحسینلاالإجراءبهذایوصي

1 Fonds Monétaire International,”Algérie: questions choisies”, Op. Cit., pp.82-83.
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راتللتغیّ القصیرالأجلفيالأقلعلىحساسغیریكونقدالخارجيالتوازنلأنأساسا،الغرض
وفي هذا .1الداخلیینوالاستهلاكالطلبلتقلیلالمیزانیةتدابیرلاستكمالوإنماالصرف،سعرفي

.الجزائريالدینارقیمة نتائج تخفیض ب و الفرع سیتم استعراض أهم أسبا
مة الدینار الجزائريیأسباب تخفیض ق.1

ته لمواجهة أزمة بضغط من صندوق النقد الدولي الذي طلبت السلطات الجزائریة مساعد
وفي إطار 1991سبتمبر30فبتاریخ . قیمة الدینارفياتإجراء تخفیضتمّ میزان مدفوعاتها

وفقا %22نسبة تصحیح الأسعار الداخلیة النسبیة، تم تخفیض الدینار بلإعادة السلطات محاولة 
أصبح سعر صرف الدینار مقابل الدولار هو ثحیالدولي،لما تم الاتفاق علیه مع صندوق النقد 

.1987العامدج لكل دولار  نهایة4.9بعدما كان لكل دولارجد22.5
سعر الصرف الحقیقي للدینار اختلال تعادل  رغم هذا التخفیض الأول للدینار إلا أن مشكل 

، )أنظر الجدول أدناه(2%50بحوالي 1993ونهایة 1991مابین أكتوبربقي قائما حیث ارتفع 
المالیة والسیاسات النقدیة و ،التبادل التجاريلمعدلاتوذلك راجع بالأساس للصدمات غیر المواتیة 

م في الجزائر مقارنة بأهم الشركاء التجاریین التي انعكست في ارتفاع معدل التضخالتوسعیة
.3للجزائر
)100=2000() 1994-1990(للدینار ليالتطور الربع السنوي لسعر الصرف الحقیقي الفع:)05- 03(الجدول 

الربع الرابع الربع الثالث الربع الثاني الربع الأول
156.5 177.4 201.5 197.6 1990
97.2 117.7 113.9 114.0 1991

123.5 117.2 111.7 102.4 1992
143.9 138.2 134.8 130.6 1993
102.5 104.4 109.3 154.1 1994

Source: IMF, International Financial Statistics.

بلغ متوسط معدل الانخفاض الاسمي في قیمة الدینار حوالي )1994- 1991(خلال الفترة و 
هذا الاستقرار النسبي المسجل في سعر صرف الدینار خلال تلك الفترة إلا أن،سنویاأربعة بالمائة

وعلیه تعرض الدینار الجزائري ،یتناسب مع أساسیات الاقتصاد الوطنينظر إلیه على أنه لاكان یُ 
في المجموع، وقد كان %70بلغ 1994للتخفیض على مرحلتین مابین أفریل وسبتمبرمجددا 

الاقتصادیاتتكییففيالصرفسعرسیاسةدور"الحق،عبدبوعتروس:للاطلاع أكثر حول موضوع تخفیض قیمة العملة أنظر1
.2002الجزائر،، قسنطینة: منتوريجامعةدولة،دكتوراهرسالة،"النامیة

ه قدار ا مبمالجزائريللدینارالفعليعر الصرف الحقیقيع سارتف1993و1991ول أعلاه یلاحظ أنه مابین نهایة عامي من الجد2
.للجزائرالشركاء التجاریینأهم مقارنة بعملات %50التقییم المفرط للدینار بحوالي یدل على ، وهو ما

3 Fonds Monétaire International,”Algérie: questions choisies”, Op. Cit., p.83.
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) التقییم المفرط للدینار(تصحیح الارتفاع في سعر الصرف الحقیقي الهدف من هذا التخفیض هو
إلى أربعة 1994مطلع العام وتقلیص الفرق بن السعر الرسمي والموازي الذي تزاید بشكل حاد

من حوالي خمسة أضعاف في منتصف الثمانیات إلى ضعفین في أضعاف بعد أن كان قد انخفض
.19911عام 

:2وهيدوافعمن اللمجموعةكان الدینار قیمة إجراء تخفیض إلى جوءاللبشكل عام فان
إعادة توازن میزان المدفوعات الذي شهد حالة من العجز وذلك بزیادة الصادرات وتقلیص - 

الواردات؛                                                                                            
ر الصرف المغالى فیها والتي نتج عنها تدهور معدلات التبادل التجاري الدولي مواجهة أسعا- 

للجزائر إذ أن أغلب صادراتها هي محروقات في حین أن الصادرات خارج المحروقات ضعیفة 
جدا؛

والزیادة في ،هذا بتحقیق تصحیح شامل للأسعارو الحیلولة دون ارتفاع سعر الصرف الحقیقي - 
أن تخفض من القیمة الحقیقیة للثروات التي تدور خارج القطاع البنكي؛          الأسعار من شأنها

المساعدة على المحافظة على القدرة التنافسیة لمنتجي السلع الوطنیة، وتوسیع أسواق الصادرات - 
بطریقة غیر مباشرة وتشجیع استثمارات إحلال الواردات وبالتالي إمكانیة الزیادة في النمو 

ي الوطني؛                                                                                   الاقتصاد
اعتبرت الجزائر هذا الإجراء عنصرا أساسیا لتحسین فعالیة نظام الصرف الأجنبي بشكل یتماشى - 

المدفوعات مع جهود الدولة لتحسین الأداء الاقتصادي والمالي، في وقت تعاني فیه من ضغوط في 
؛                                 الأجنبیةة وانخفاض احتیاطیاتها من العملة الخارجیة الحادّ 

قبل بسبب المغالاة فیهاواقعیة كانت سابقا عبئا على الصادرات الجزائریةصرفأسعار تكریس - 
.أن یتم تدارك الخطأ

بعض نتائج تخفیض قیمة الدینار الجزائري.2
یة وفي مایلي استعراض یؤثر تخفیض قیمة العملة على الكثیر من المؤشرات الاقتصادیة الكلّ 

میزانیة الدولة و غیر النفطيالناتج الإجماليلبعض نتائج تخفیض الدینار الجزائري على كل من 
.والمؤسسات العمومیةالتضخم و 

ص،1998واشنطن،الدوليالنقدصندوق،"السوقاقتصادإلىوالتحولالاستقرارتحقیق:الجزائر"،آخرونو ،یبيالنشاشكریم1
.115- 114.ص

ص ،12،1999العددجامعة قسنطینة،،ة العلوم الإنسانیةمجلّ ، "السیاسة النقدیة وآثار تخفیض العملة الوطنیة"مبارك بوعشة،2
.84-83.ص
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الناتج الإجمالي غیر النفطيأثر التخفیض على .1.2
قیمة )أو انخفاض(لقد حاولت العدید من الأبحاث الاقتصادیة دراسة وتحلیل آثار تخفیض

أن تخفیض قیمة ىن هنالك توافقا متزایدا في الرأي  علإعموما فو ، الحقیقيالعملة على الناتج
ومن .1"في البلدان النامیة*انكماشهإلىالعملة یؤدي إلى توسع الإنتاج في البلدان المتقدمة  و 

ن صافي ي من خلال تنشیط مكوّ الطلب الكلّ زیادةعنه سینجم تخفیض العملةالناحیة النظریة فان 
وعلیه.السلع المستوردةي من خلال زیادة تكلفةینخفض العرض الكلّ سوبالمقابل الصادرات فیه،

فان التأثیر الصافي على الناتج سیكون مرتبط ومرهون بالتحولات الحاصلة في العرض والطلب 
المدخل التقلیدي لبحث تأثیر تخفیض قیمة العملة على المیزان التجاري لأي بلد یرتكز و .الكلیین

ما كان مجموع مرونات ینص على أنه كلالذي ) أو شرط المرونات("لیرنر-مارشال"على شرط 
المیزان من وضعیة الطلب على الصادرات والواردات معا أكبر من الواحد فان التخفیض سیحسن 

.2التجاري في الأجل الطویل
ثر توسعي أو انكماشي أفي قیمة الدیناركان للتخفیضإنمعرفة ومن أجل بالنسبة للجزائر 

:الناتج غیر النفطيو معدل نمنستعرض الجدول الموالي الذي یوضح تطور 
: %الوحدة)     1997-1987(في الجزائر النفطيالناتج غیر معدل نمو تطور :)06-03(الجدول 

19871990199119931994199519961997السنة 
الناتج نمو 

غیر النفطي
-2.58-0.96-1.80-2.50-0.43.703.40-0.90

Source: Annexe statistique du rapport intitulé “Regards sur la politique monétaire en Algérie”, Conseil
national économique et social, 26éme session plénière, 2005, pp138-.146.

معدل النمو كانحیث 1996و1995عامي باستثناءمن الجدول أعلاه یلاحظ أنه و 
كما یظهر .1987منذ العام ل معدلات نمو سالبةقد سجّ نفطي ، فان الناتج الإجمالي غیر الموجبا
أن النمو في القطاع غیر النفطي غیر حساس للتخفیض في قیمة الدینار خلال النصف أیضا 

:3مایلينمو هذا القطاع إلى فيالتراجع أسباب هذا أهم ویمكن حصر .الأول من التسعینیات
ولة؛ للدةالمباشر اتر تقلیص حجم  الاستثما- 
انهیار استثمارات المؤسسات العمومیة نظرا لمعاناتها من اختلالات مالیة مزمنة؛- 

: دراسة، راجعقیمة العملة في البلدان النامیةلانخفاض" الانكماشیةالآثار"التي تناولت دبیاتأهم الأللاطلاع على*
Mohsen Bahmani-Oskooe, Ilir Miteza, "Are Devaluations Expansionary or Contractionary: A Survey
Article," Economic Issues, Vol. 8, Part 2, 2003, pp. 1-28.
1 Mohsen Bahmani-Oskooe,Magda Kandil, “Exchange Rate Fluctuations and Output in Oil Producing
Countries: The Case of Iran”, Emerging Markets Finance and Trade, Vol. 46, 2010, pp. 23-45.
2 Ibid.
3 Hocine Benissad, "Le plan d’ajustement structurel", Confluences Méditerranée, N°23, Automne 1997,
p.114.
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تزاید حالة عدم الیقین م الاستقرار السیاسي في البلاد و تراجع الاستثمار الخاص في ظل عد- 
؛الصرفخطرالاقتصادي لاسیما 

دون يلاقتصاداالانفتاح تسریع و يانكماش الطلب الداخلي  بسبب برنامج التعدیل الهیكل- 
ى حالة غذّ إضعاف فرص الإنتاج والاستثمار و انعكس فيق  للمنافسة الخارجیة ممااستعداد مسبّ 

.الركود الاقتصادي
نموا بسبب تزاید ) قطاع المحروقات(فقد شهد الناتج النفطي اوعلى العكس  من ذلك تمام

ومن جهة ،من جهة1991ن المحروقات عامالاستثمارات الأجنبیة فیه  خاصة بعد  تعدیل قانو 
یضاف إلى ذلك الاكتشافات النفطیة والغازیة ،  أخرى  حالة الأمن التي میزت الجنوب الكبیر للبلاد

.1الجدیدة
لى میزانیة الدولةالتخفیض عأثر.2.2

حیث ،العامالإنفاقضغطعملیةفيكبیردورالجزائريالدینارقیمةفيللتخفیضكانلقد 
ارتفاعمنحدثهأبما،والخاصالعامالاستهلاكىالإنفاقوعلىالحكومیةالنفقاتعلىنسبیاأثر 
فقد .العامةموازنتهافيالعجزمنمزیدامعهجرّ ، كما المستوردةالتجهیزاتو السلعأسعارفي

امستمر ا تراجع1998- 1988الفترةخلاللاسیما و المطلقةبالأرقامالحكومیةالنفقاتمجموعسجل 
زادتكلماالدینارقیمةتخفیضنسبةارتفعتیضاف إلى ذلك أنه كلما. 1995سنةباستثناء

بالإیراداتخفیضالتعلاقةأما في ما یخص .صحیحوالعكسالحكومیةالنفقاتانخفاضنسب
الإیراداتمنالنصیب الأكبرأنإلىراجعذلكو أكیدةوغیرضعیفةتبقىفإنها الحكومیة

مة بالدولار المقوّ النفطأسعارنتتحسّ فكلمامثومنالبترولیة،الجبایةمصدره ) %60حوالي (
المحلیةبالعملةلها یحو عند تالإیراداتتتأثرمثومن،الإیراداتمنالدولةوضعتحسنالأمریكي

.2سعار صرف عملات التقویم دولیاأفيللتغیراتتبعا) الجزائريالدینار(
التخفیض على التضخمأثر.3.2

خلال الفترة التي عرفت الجزائر ولاسیمامن خلال فحص تطور مؤشر سعر المستهلك في 
عام %31.8لیبلغ 1989عام  %9.3یلاحظ أنه قد انتقل من الدینار،تخفیضا في قیمة 

ترجع هذه الضغوط التضخمیة بالأساس إلى التحریر و . 1995عام %29.8ولیصل إلى 1992
سعر الصرف الدینار بعد التخفیضات التي ولاسیما تحریر،1991الاقتصادي المتزاید منذ العام 

1 Hocine Benissad, "Le plan d’ajustement structurel", Op. Cit., p.114.

،2008جوان ،31العدد،الإنسانیةة العلوم مجلّ ،"حالة الجزائر:تخفیض قیمة العملة على الموازنة العامةآثار"عبد الحق بوعتروس،2
.116- 115.ص ص
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المواد الغذائیة الدعم عن الكثیر من الأسعار ولاسیما الرقابة و إلى رفعت قیمته، بالإضافة مسّ 
:كما یوضحه الجدول الموالي،1الأساسیة

)دج:الوحدة()       1996-1990(الأساسیة المواد الغذائیة تطور أسعار بعض :)07-03(الجدول
1996جوان 199019911995الوحدةالمادة
الخبز
الدقیق
الزیت
الحلیب
العدس

رغیف
كلیوغرام

لتر
لتر

كلیوغرام

1241.57
1.54.516415

620501070
7367515120

Source: Hocine Benissad, "Le plan d’ajustement structurel", Confluences Méditerranée, N°23, Automne
1997 , p.115.

بدأت الضغوط التضخمیة في التراجع بسبب صرامة إجراءات 1996ابتداء من عام 
ي، وكذا استقرار سعر صرف الدینار الناجم  عن تراكم احتیاطیات الصرف  الاقتصاد الكلّ تصحیح

.2بالإضافة إلى تراجع الطلب على الواردات
أثر التخفیض على المؤسسات العمومیة.4.2

، تمثلت ؤسسات العمومیة الإنتاجیةعلى المكان لتخفیض قیمة الدینار آثار وخیمة لقد 
نبالخصوص بخسائر الصرف التي تحملتها هذه المؤسسات لاسیما خلال الدورتین المحاسبیتی

وقد نجمت هذه الخسائر بالأساس من الزیادة التي عرفتها أسعار مدخلات . 1995و1992لعامي 
ا الخارجیة القصیرة الأجل إضافة إلى اقتراضاته،الإنتاج وخاصة المستوردة منها عقب التخفیض

، التي كانت تعرفها البلاد آنذاكالأجنبیةفي ظل شح الموارد بالعملة الأجنبیة مة بالعملات والمقوّ 
وعموما فقد أدت .حیث أدى تخفیض الدینار إلى زیادة أعباء خدمة الدین ومختلف العمولات البنكیة

مما أثر سلبا اختلال توازنها المالي،ت و اع تكالیف الإنتاج في المؤسساخسائر الصرف إلى ارتف
.3اعلى مردودیته

لدینار الجزائري لم تحقق قیمة ایمكن القول أن عملیة تخفیض ذكره،على ما سبقبناءً 
ي والصادرات، وذلك في ظل عي في زیادة الإنتاج المحلّ النتائج المرجوة منها ولاسیما أثرها التوسّ 

:في هذا الشأنراجع 1
- Conseil National Economique et Social, “Rapport Préliminaire sur Les Effets Economiques et
Sociaux du Programme d’Ajustement Structurel “, Douzième session, Bulletin officiel No.6, p.260.
- Hocine Benissad, “Le plan d’ajustement structurel“, Op. Cit., p.115.
2 Hocine Benissad, “Le plan d’ajustement structurel“, Op. Cit., p.115.

3 LeÏla Baba Ahmed, ”Dévaluation du dinar et entreprise publique”, Cahiers du Cread, No.57, 3ème
Trimestre, 2001, pp. 57-74.
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كما أن .في المتوسط%95ى صادرات الجزائر بنسبة تتعدى السیطرة المطلقة للمحروقات عل
،كما كان متوقعاالأجنبیةالدولة من العملة إیراداتن من زیادة  لدینار لم تمكّ اسیاسة تخفیض 

تأثیرها السلبي على نشاط إلى إلى حدوث ضغوط تضخمیة بالإضافة وأكثر من ذلك أدت
.ختلالاتها المالیةة  بتعمیق االوطنییة الإنتاجالمؤسسات 

ل أي من نماذج أزمات العملة الثلاث التي یفي نهایة هذا المبحث قد یطرح سؤال من قب
الأنسب لتفسیر أزمة الدینار الجزائري وه1سبق التطرق إلیها في الجانب النظري  من هذه الدراسة

ماتم على بناء ؟ والجواب على ذلك هو أنه في ظل نظام سعر الصرف الثابت) التخفیض(
استعراضه أعلاه  یمكن القول أن فرضیات نموذج الجیل الأول هي الأكثر ملائمة  لتفسیر أزمة 
الدینار الجزائري خلال التسعینیات  نظرا لأنها نجمت عن الضعف  الذي میز الأساسیات 

یاطیات وعدم كفایة الاحت،المفرطة في التوسعالسیاسة النقدیة والمالیة:الاقتصادیة  للبلد مثل
الدولیة بالموازاة مع تطبیق نظام الصرف الثابت، وهو ما نجم عنها العجز المستمر في الحساب 

ما جعل من تخفیض ،وهما مشكلتان لا یمكن ترافقهما معا،الجاري وارتفاع سعر الصرف الحقیقي
لوضع ر مناسبةأما فرضیات نموذج  الجیل الثاني والثالث فهي غی.الدینار أمرا لا مفر منه

مة الأساسیات الاقتصادیة للبلد أزمة العملة رغم سلان الأولى تفسر حدوث لأ،الاقتصاد الجزائري
أما الثانیة فتربط حدوث ،ز الاقتصاد في تلك الفترةكفایة احتیاطیاته الدولیة وهو عكس ما میّ و 

وهو أیضا ما لا یتوافق ،أزمة  العملة بنشوب أزمة بنكیة في البلدان حدیثة العهد بالتحریر المالي
.على حركة رؤوس الأموالالصارمة مع طبیعة الاقتصاد الجزائري آنذاك  والذي یتمیز بالرقابة 

).52-46.ص ص(راجع الفصل الأول من هذه الدراسة 1
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علــىجوانــب إصــلاح سیاســة الصــرف فــي الجزائــر عــام لأهــمعــرض :الثــانيالمبحــث 
نظام الصرف المرنضوء التحول نحو 

ثالمرن، حیلصرف في الجزائر نحو نظام الصرف توجهت سیاسة ا1994من أكتوبرابتداءً 
قامت السلطات وفي هذا السیاق .ه كخیار جدید لإدارة سعر صرف الدیناروجّ ي التعویم المُ تم تبنّ 

هدف جدید لسیاسة وضعتجربتها مع التعویم حیث تم نجاحلإسیة اللازمة بإرساء الدعائم المؤسّ 
إطار جدید للسیاسة وصیاغة طرف بنك الجزائر،والتدخل فیه من سوق الصرفنشاءوإ ،الصرف
تخفیف تدابیر الرقابة على إضافة إلى، میكانزمات التغطیة من خطر الصرفواستحداث،النقدیة

وسنحاول في هذا المبحث عرض أهم جوانب إصلاح .الصرف وجعل الدینار قابلا للتحویل الجاري
.صرف الثابت وتحولها نحو المرونةیها عن نظام السیاسة الصرف في الجزائر بعد تخلّ 

المرن في الجزائرالتحول نحو نظام الصرففتصنیو ،ف، هددوافع:المطلب الأول
االتحول نحو نظام الصرف المرن، وكذدوافع وهدفاستعراضا لأهم یتناول هذا المطلب 
.الجدیدنظام الهذالالتصنیفات القانونیة والواقعیة

المرن في الجزائرلتحول نحو نظام الصرفاوهدف دوافع :الفرع الأول
ي الجزائر عن نظام الصرف الثابت والتحول نحو مرونة سعر صرف تحولا لم یكن تخلّ 

النصف البلد خلالمتدرجا، بل كان تحولا سریعا ومدفوعا بأزمة میزان المدفوعات  التي شهدها
ن التحسّ بالموازاة معنقد الأجنبي، من الهاحتیاطاتالأول من التسعینات في ظل التراجع الكبیر في 

كما .العجز المستمر في الحساب الجاري لمیزان المدفوعاتالحقیقي و الكبیر في سعر الصرف 
بلغت نسبة 1993فمثلا في عام ، مستویات غیر قابلة للاستمرارالخارجیة للبلد یة سجلت المدیون

فقد وصلت نسبة 1994في عام أما. %82.11خدمة الدین إلى الصادرات مستوى قیاسي قدره 
أجبر الحكومة على هذا الوضع الخطیر  و .%331.46بلغالدین إلى الصادرات رقما قیاسیا 

-1994(الذي فرض علیها تطبیق برنامج للتكییف الهیكلي ،قد الدوليطلب مساعدة صندوق الن
فیض في قیمة كان من بین بنوده إصلاح نظام إدارة سعر الصرف من خلال إجراء تخ،)1998

نظام الصرف الثابت والتحول نحو نظام ني عالدینار أولا لاستعادة التوازن الخارجي، ثم التخلّ 
: هذا التحول في مایليوعموما تكمن أهم دوافع ومبررات .صرف مرن
 أن النظام المرن یساعد في التصدي للصدمات الخارجیة القویة التي یتعرض لها الاقتصاد

حمایة القدرة التنافسیة؛ساعد في كما ی،الجزائري
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 ثبات سعر الصرف لفترة أن النظام المرن یكفل إلغاء التقییم المفرط للدینار الناجم عن
ن السعر ییة، وبالتالي تقلیص الفرق بارتفاع معدلات التضخم المحلّ بالموازاة مع طویلة

الرسمي والموازي الذي تزاید بشكل حاد؛
 توفیر هوامش أمان للوقایة بالتالي بناء الاحتیاطیات الدولیة  و یسمح النظام المرن بإعادة

من الصدمات الخارجیة؛ 
 ّي سیاسة النظام الثابت لایتناسب مع توجهات الجزائر نحو الانفتاح والتجارة الحرة وتبن

. ةنقدیة مستقلّ 
حفقد أصبلسیاسة سعر الصرف في الجزائر في هذه المرحلة بالنسبة للهدف الجدیدأما 
للدینار، وذلك عن طریق التدخل الدوري لبنك الجزائر الفعليقیمة سعر الصرف الحقیقي استهداف

ق هدف سعر الصرف في سوق الصرف من أجل توجیه سلوك سعر الصرف الاسمي بما یحقّ 
كان المبرر الأساسي من وراء تبني سیاسة استهداف سعر الصرف الحقیقي قد و .الحقیقي للدینار

لتكون مصدرا القدرة التنافسیة للصادرات خارج المحروقات في الأسواق الدولیة،تحسین و هو تعزیز
وآثارها النفطیة المعاكسة مهما للدخل الوطني یسهم في حمایة الاقتصاد الوطني من الصدمات 

.ي للبلدالوخیمة على الأداء الاقتصادي الكلّ 
هو مؤشر مختصر لدینار الجزائري لالفعلين سعر الصرف الحقیقي إفوفقا لبنك الجزائر

من % 88ین الذین یمثلونیشركائها التجاریین الرئیسمن 15یشمل المبادلات التجاریة للجزائر مع 
أما سعر .1كسنة أساس1995سنةولحساب هذا المؤشر فقد تم اعتمادالإجمالیة،المبادلات 

ه بنك الجزائر بالاعتماد على ذج أعدّ للدینار فیتم تقدیره بواسطة نمو 2الصرف الحقیقي التوازني
الموسومة بالمجموعة الاستشاریة المعنیة بقضایا أسعار الصرف3منهجیة صندوق النقد الدولي

"”CGERعلى إجراء حسابات الاقتصاد القیاسي  لمعرفة ما إذا كان تقویم ه الأخیرة  ترتكز ، هذ
وتشمل  هذه المنهجیة  ،ه الصحیحةلة أعلى أو أقل من قیمتللعمالفعليسعر الصرف الحقیقي 

التوازنیة الحقیقیة في تقییم أسعار الصرف تعتبر الأكثر استخداما وقبولا على ثلاث مقاربات رئیسیة 
:وهي

1 Banque d’Algérie, Rapport 2010, Op. Cit., p.45.
،سعر الصرف الحقیقي  التوازني هو عبارة عن  سعر الصرف الذي یضمن تحقیق التوازن الداخلي والخارجي للاقتصاد بشكل متزامن2

ضخم منخفض، أما التوازن الخارجي  حیث یقصد بالتوازن الداخلي الوضع  الذي یكون فیه الاقتصاد في حالة توظیف تام مع معدل ت
:أنظرحول هذا الموضوعللاطلاع أكثر.الخارجيالمركزاستمراریة علىالحفاظإمكانیةفیقصد به 

Bénassy-Quéré A., et al., “Taux de change d’équilibre: Une question d’horizon”, Revue économique,
Volume 60, 2009, pp. 657-666.
3 Banque d’Algérie, “Rapport 2012: Evolution économiques et monétaires en Algérie”, Juillet 2013,
p.62.
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سعر الصرف الحقیقي التوازني منهج)Equilibrium Real Exchange Rate Approach(؛

 ّي منهج التوازن الاقتصادي الكل)Macroeconomic Balance Approach(؛
المركز الخارجي منهج استمراریة)ApproachExternal Sustainability(.

وبالنسبة للجزائر فإنها تستخدم المنهج الأول الذي یعتمد على  أساسیات الاقتصاد لتحدید
:1تشمل هذه الأساسیات في النموذج الجزائري كل منسعر الصرف  الحقیقي التوازني، و 

لنفط الخام؛السعر الحقیقي ل
؛)كنسبة من الناتج المحلي(الإنفاق العام
 أهم شركائها التجاریین؛فارق الإنتاجیة بین الجزائر و
درجة الانفتاح.

وعلیه فإن سعر الصرف الحقیقي الفعلي للدینار یتطور بدلالة التطور الحاصل في هذه 
لأجل المتوسط قریبا من ویجب أن یكون سعر الصرف الحقیقي الفعلي للدینار في ا. الأساسیات

ولتحقیق ذلك یعمل . دة بأساسیات الاقتصاد الوطني خلال هذا الأفق الزمنيقیمته التوازنیة المحدّ 
.2هدف التضخمیتناسق معالنموذج على  محاكاة هدف سعر الصرف الاسمي الفعلي الذي 

تصنیف نظام الصرف المرن في الجزائر:الفرع الثاني
لنظام الصرف الجدیدالتصنیف القانوني .1

ه وجّ وفقا لبنك الجزائر فان نظام الصرف المرن المطبق في الجزائر هو عبارة عن تعویم مُ 
وهو نفس التصنیف الذي منحه صندوق . 3للدینار مقابل عملات أهم الشركاء التجاریین للجزائر

یصدره سنویا لرصد الذي"الصرف والقیود على الصرفترتیبات "تقریره  الموسوم في النقد الدولي 
فئة ضمن  حیث یصنف  الجزائرالتطورات الحاصلة في نظم الصرف للبلدان الأعضاء فیه، 

هي الفئة التي في إطارها و ،4"ه بدون مسار معلن سلفا لسعر الصرفوجّ ترتیبات أخرى للتعویم المُ "
من خلال هذبذباتد تأثیر تولكنه یمهّ ،مركزي بأي هدف لسعر الصرف الاسميلایلتزم البنك ال

تقوم بعض البنوك كما ،وتحدید سعر الفائدة على تسهیلاتهالتدخل في سوق الصرف الأجنبي 
بتوجیه سعر الصرف لحمایة القدرة التنافسیة على المدى في إطار هذه الترتیبات المركزیة 
.5المتوسط

1 Banque d’Algérie, “Rapport 2013: Evolution économiques et monétaires en Algérie”, Juillet 2014,
p.56.
2 Ibid.
3 Banque d’Algérie, “Rapport 2010: Evolution économiques et monétaires en Algérie”, Juillet 2011,
p.45.
4 International Monetary Fund, “Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions“, October 2008, p5.

.5.، صالمرجع السابقكرامارنكو،فیتالي ،جبیليعبد العلي 5
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التصنیفات الواقعیة لنظام الصرف الجدید.2
إدارة م الاحظة  بین التصنیف القانوني والواقعي لنظروق المُ الفقضیةالعنصریستعرض هذا 

ع التصنیف في الجزائر في ظل التحول نحو نظام الصرف المرن،  حیث یتتبّ سعر الصرف
الدراسة تناولها في الفصل الأول من هذه الممنوح للجزائر وفقا للتصنیفات بحكم الواقع التي تمّ 

&Levy-Yeyati)تصنیف،(Reinhart &Rogoff)نیفتص، تصنیف صندوق النقد الدولي:وهي

Sturzengger).
تصنیف صندوق النقد الدولي .1.2

الأعضاء المتاحة حول البلدان الدولي للمعلوماتا إلى تقییم موظفي صندوق النقد استنادً 
2002دراسة التي نشرها الصندوق عامجاءت ال،الواقععن أنظمة سعر الصرف بحكم للإبلاغ

). 2001- 1990(للبلدان الأعضاء فیه للفترةبحكم الواقععر الصرفتطور أنظمة إدارة سحول
:ومن خلال تتبع التصنیف الممنوح للجزائر یمكن تشكیل الجدول الموالي

)2001-1990(لنظام الصرف في الجزائر" بحكم الواقع"تصنیف صندوق النقد الدولي:)08-03(الجدول
199019911992199319941995199619971998199920002001السنة

نظام 
الصرف

ربط 
تقلیدي 
بسلة 

عملات

ربط 
تقلیدي 
بسلة 

عملات

ربط 
تقلیدي 
بسلة 

عملات

ربط 
تقلیدي 
بسلة 

عملات

تعویم 
موجه 

تعویم 
موجه 

تعویم 
موجه 

تعویم 
موجه 

تعویم 
موجه 

تعویم 
موجه 

تعویم 
موجه 

تعویم 
موجه 

:عتماد على البیانات الخاصة بالجزائر والواردة فيإعداد الباحث بالامن :المصدر
Andrea Bubula, Inci Otker-Robe,” The evolution of exchange rate regimes since1990: evidence from De
Facto Policies”, IMF working paper, No02/155, 2002, p.31.

التعلیق على الجدول
إلا أنها حاولت )2001-1990(لتصنیف قصیرة نوعا ماة التي شملتها عملیة ارغم أن الفتر 

ربط للـي الجزائـرتبنّـیظهـرحیـث نظام الصرف الفعلي المطبق على أرض الواقـع فـي الجزائـر،إبراز
ثـم  التخلـي عـن الـربط ،الأولـى مـن التسـعینیاتالأربـعة من العمـلات خـلال السـنوات إلى سلّ الثابت 

علــى شــكل 1994ة مــن عــام نار والتحــول نحــو مرونــة أكبــر فــي إدارة ســعر الصــرف بدایــالثابــت للــدی
.للسلطات الجزائریةمع التصریحات الرسمیةیتوافقوهو ما،تعویم مُوجّه

Levy-Yeyati &Sturzeneggerتصنیف.2.2

، غـــامضالنظـــام ال: خمســـة أنـــواع لأنظمـــة إدارة ســـعر الصـــرف وهـــيبـــین التصـــنیف هـــذا زمیّـــ
. ثابــتالم، النظــاه علــى شــكل ربــط متحــركوجّــنظــام تعــویم مُ ، هوجّــنظــام التعــویم المُ ، عــائمالام نظــال
:ها في الجدول المواليحیالنتائج الخاصة بالجزائر یمكن توضو 
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Levy-Yeyatiوفقا لتصنیف) 2004-1974(نظام الصرف في الجزائر: )09-03(الجدول &Sturzenegger

نظام الصرفالسنة

الربط إلى سلة عملات1974-1993

ه على شكل ربط متحركوجّ تعویم مُ 1994

تعویم1995

تعویم1996

هوجّ تعویم مُ 1997

تعویم1998

تعویم1999

تعویم2000

تعویم2001

ه على شكل ربط متحركوجّ تعویم مُ 2002

تعویم2003

ه على شكل ربط متحركوجّ تعویم مُ 2004
:عتماد على البیانات الخاصة بالجزائر والواردة فيبالالباحث من إعداد ا:المصدر

Levy-Yeyati &Sturzenegger, exchange rate classification Database, October 2005.

التعلیق على الجدول
امتــداد العمــلات علــىة مــن نظــام الــربط الثابــت إلــى ســلّ بعــد أن طبقــت الجزائــر بحكــم الواقــع

1994تحولت بدایة من عام ، یتوافق مع التصنیف بحكم القانونماو، وه)1993-1974(الفترة
،)1996-1995(ثــم التعــویم ترتیبــات مرنــة فــي إدارة ســعر الصــرف بــدأتها بــالربط المتحــرك،إلــى

ــــ،)1997(هوجّــــأعقبــــه التعــــویم المُ  ــــالربط المتحــــرك،)2001-1998(م التعــــویمث ــــم ،)2002(ف ث
ما یعني أن النظام الممارس فعلا بعد نظام وهو ).2004(ربط المتحركوأخیرا ال،)2003(التعویم

ه علـــى شـــكل ربـــط وجّـــتـــراوح بـــین التعـــویم المُ قـــد ،)1993-1974(الفتـــرةطبـــق خـــلالة الـــذي الســـلّ 
القــانون الــذي یــرى فیــه التصــنیف بحكــمالاخــتلاف مــع بعــضح یوضّــوهــو مــا أو التعــویم،متحــرك،
.ها فقطوجّ تعویما مُ 



عرض وتحلیل:في التحول نحو نظام الصرف المرنرتجربة الجزائ: ثالثالفصل ال

172

Reinhart &Rogoffتصنیف.3.2

بـــین أربعـــة عشـــر  صـــنفا لـــنظم إدارة ســـعر الصـــرف تـــم " روغـــوف، راینهـــارت"تصـــنیف میّـــز
ع التصـنیف الممنـوح للجزائـر ومـن خـلال تتبّـ.الدراسـةالتطرق إلیها سابقا فـي الفصـل الأول مـن هـذه 

:یمكن تشكیل الجدول الموالي) 2007-1964(خلال الفترة 
Reinhart &Rogoffوفقا لتصنیف)2007-1964(م الصرف في الجزائرنظا:)10-03(الجدول

نظام الصرفالفترة
أما سعر الصرف تم إنشاء الدینار الجزائري الذي عوض الفرنك الفرنسي،1972أوت1- 1964أفریل10

كما %.5±ب أفقیة بفقد تم ربطه بالفرنك الفرنسي في حدود نطاقات تقلّ 
ف، مما أدى لنشوء سوق صرف موازیة بلغت تم فرض الرقابة على الصر 

%.70و30علاوتها ما بین 
.ه للدینار المرتبط رسمیا بالفرنك الفرنسيوجّ تعویم مُ 1974جانفي21- 1972أوت1

ب ة من العملات ضمن نطاقات تقلّ سعر الصرف الرسمي مرتبط بسلّ -1987دیسمبر-1974جانفي21
.يحول الدولار الأمریك% 5±متحركة ب

%.469مامقداره1985بلغت علاوة السوق الموازي في أفریل-
.ه للدیناروجّ تعویم مُ 1994مارس- 1988جانفي
.هوجّ التعویم المُ 1995جانفي- 1994أفریل
ب متحركة سعر الصرف الرسمي مرتبط بالفرنك الفرنسي ضمن نطاقات تقلّ 1999جانفي1- 1995فیفري

%.2±ب
ب متحركة سعر الصرف الرسمي مرتبط بالیورو ضمن نطاقات تقلّ 2007یسمبرد- 1999جانفي1

%.2±ب

:الواردة فيالخاصة بالجزائر و بالاعتماد على المعطیاتمن إعداد الباحث :المصدر

Carmen Reinhart, Kenneth Rogoff, Ethan Ilzetzki, ” The country chronologies and background

material to exchange rate arrangements in the 21st centry: which anchor will hold ?”, May2008, p.4.

التعلیق على الجدول
& Reinhart)مـن خـلال تصـنیف Rogoff) أنظمـة الجزائـر قـد طبقـت بحكـم الواقـعأنیتضـح

ب ات تقلـّك الفرنسـي ضـمن نطاقـبـدأتها  بـربط الـدینار إلـى الفرنـ، حیـث منذ اسـتقلالهامختلفةصرف 
-1974( ســلة عمــلات إلــى للــربطتــلاه  فــك الارتبــاط بالفرنــك والتحــول ه،وجّــثــم التعــویم المُ ،أفقیــة

ـــــ)1987 هوجّـــــمُ التعـــــویم الثـــــم ، %5±ب متحركـــــة حـــــول الـــــدولار الأمریكـــــي بضـــــمن نطاقـــــات تقلّ
الرســمي بالفرنــك الفرنســي ضــمن نطاقــات لــربط الســعرمجــددا عــودة الثــم ،)1995جــانفي-1988(
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ت سیاسة الصـرف تحول1999من جانفيعملة الیورو ابتداءً منذ مجيء و %.2±ب متحركة بقلّ ت
%).2±(مقدارهاب متحركةالربط إلى الیورو ضمن نطاقات تقلّ في الجزائر نحو 

یتعلق بالربط في ماصنیف أنه یتفق جزئیا مع التصنیف بحكم القانونیلاحظ على هذا التما
یختلف معه في أنه  لكنه و .ثم التعویم الموجه،التحول نحو سلة من العملاتسي ثمإلى الفرنك الفرن

كما أن هذا التصنیف ،1988یوضح أن توجه السلطات نحو تعویم الدینار قد بدأ فعلیا منذ جانفي 
ثـــم %5±(د مســـارا معلنـــا لســـعر الصـــرف مـــن خـــلال تحدیـــد عـــرض نطـــاق التقلـــب أو التحـــركیحـــدّ 

لـت نحـو ربـط السـعر الرسـمي تحو قـد سـة سـعر الصـرف فـي الفتـرة الأخیـرة كما أبرز أن سیا،%)±2
أكتوبرسعر صرفها كما التزمت بذلك منذتعویمفيتستمر أن الجزائر لم یضاف إلى ذلك ، بالیورو
".التعویمظاهرة الخوف من "هو ما یعكس وجودو ،1994

یتضـــح أن الجزائـــرعمومـــا وبعـــد اســـتعراض التصـــنیفات الواقعیـــة لسیاســـة ســـعر الصـــرف فـــي 
مـایخـص نـوع نظـام الصـرف المطبـق فـي الجزائـرمـاالأقوال والأفعال في بینفروقا واضحة هنالك 

هــو مــا هــذا الطــرحیــدعم ولعــل مــا.عكــس عــدم شــفافیة سیاســة إدارة ســعر صــرف الــدینار الجزائــريی
تتلاعــب بســعر علــى أن الجزائــر مــن بــین الــدول التــي 1"جوزیــف غــانیون"دراســة للاقتصــادي أكدتــه 

د الإبقــاء علــى ســعر صــرف عملتهــا متــدنیا وبصــورة مصــطنعة، صــرف عملتهــا الوطنیــة، حیــث تتعمّــ
أو ،الوطنیـةعنـد تقییمـه بالعملـةالحسـاب الجـاري لمیـزان المـدفوعات قیمـةلتضـخیم منهاوذلك سعیا

لهـــا إلـــى الـــدینار عنـــد تحوی) مـــة بالـــدولار الأمریكــيقوّ المُ (بعبــارة أخـــرى زیـــادة مـــداخیل تصــدیر الـــنفط 
.الجزائري

سوق الصرف البینیة للبنوك                                 نشاء إ:ثانيالمطلب ال
على درجة كافیة من السیولة صرفنظام سعر الصرف المرن وجود سوق يتبنّ یتطلب 

لجزائر وبالنسبة ل.العرض والطلبالسوق أيقوىوفقا لسعر الصرف تحدیدتسمح ببحیث والكفاءة 
ه وجّ كان تطبیق التعویم المُ فقد ، 1996عام *لبنوكلالبینیةإنشاء سوق الصرف بأن تقومقبلف

وفي هذا .1994أكتوبرشهر في إقرارها الیومیة التي تمّ " التثبیت"للدینار یتم بواسطة جلسات
البینیة المطلب سنحاول تقدیم لمحة حول آلیة التثبیت، لیلیها بعد ذلك استعراض لسوق الصرف

. للبنوك

1 Joseph E. Gagnon, ”Combating Widespread Currency Manipulation”, Policy Brief, 1 2 / 1 9, Peterson
Institute for International Economics, July 2012, pp.1-2.

التنظیم هي الترجمة التي اعتمدناها للعبارة الفرنسیة المقابلة لها كما وردت في نص "سوق الصرف البینیة للبنوك"نشیر هنا إلى أن عبارة*
" سوق الصرف"لكننا سنستخدم مصطلح و ،Marché interbancaire des changes:ر باللغة الفرنسیة فقط وهيالمحرّ 95/08

.لدلالة على نفس المعاني السابقةولكعبارة مختصرة 
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)أو مزاد العملة(التثبیت جلسات:الفرع الأول
قام بنك ه للدینار وجّ ي عن نظام الصرف الثابت والتحول نحو التعویم المُ بعد أن تم التخلّ 

، )Fixing("التثبیتجلسات "صطلح علیهاأُ الجزائر بوضع طریقة جدیدة لتسعیر الدینار الجزائري 
الصادر عن بنك و 1994سبتمبر 28في المؤرخ 61/94رقمتضى الأمربمقتم إقرارها التي و 

غایة إلىو 1994رأكتوبمن ءً ادابتلمدة خمس عشرة شهرا هذه الآلیة استمرتوقد .الجزائر
عقدكانت تُ جلساتویتم تحدید سعر صرف الدینار وفقا لهذه الطریقة من خلال. 1995دیسمبر

. البنوك التجاریةالجزائر وممثليبنك وتضم كل من،بنك الجزائرأسبوعیا ثم أصبحت یومیا بمقر 
عملة رئیسیة من العملات الأجنبیة  وبالمتاحعن معروضه یعلن بنك الجزائر جلسة الافتتاحففي 

بإصدارتجاريكل بنكوبالمقابل  یقوم.لبیعهاسعر مسموح بهأدنى لك، وكذهي الدولار الأمریكي
الأجنبیة وسعر الصرف الذي یرید أن تمن العملاشرائهالمبلغ الذي یرید من خلاله یوضح تعهد 

العرض مع الطلب وتحدید السعر بمقابلة جزائر بعد ذلك یقوم بنك الو . تتم به عملیة الشراء
هذه الآلیة اعتبرت وقد . 1بها من قبل البنوك التجاریةتنفیذ المبالغ المتعهدبالتوازني الذي یسمح 

وذلك )أي العرض والطلب(ده قوى السوق حدّ تُ انتقالیة في التحول نحو سعر صرف ة بمثابة مرحل
.في ظل غیاب سوق صرف بالمعنى الحقیقي

لبنوكلالبینیةسوق الصرف :الفرع الثاني
دیسمبر 23المؤرخ في 95/08التنظیم رقم بنك الجزائر صدرأ1995مع نهایة عام 

وقد أصبح هذا ،التثبیتآلیةمحللتحلّ بینیة للبنوكوالمتعلق بإنشاء سوق الصرف ال1995
تین من أجل  التطبیق تبع هذا التنظیم لاحقا  بتعلیموقد أُ .1996جانفي 2من السوق عملیا ابتداءً 

والمتضمنة للقواعد المتعلقة بوضعیات 1995دیسمبر26المؤرخة في 78/95التعلیمة رقم : وهما
.سوق الصرف البینیة البنوكوسیرلمتعلقة بتنظیم ا79/95والتعلیمة رقم  الصرف،
سوق بین البنوك بأنه فت المادة الثانیة من التنظیم أعلاه سوق الصرف البینیة للبنوك قد عرّ ل

كل عملیات الصرف الفوریة والآجلة بین العملة الوطنیة والعملات بیختصوالمؤسسات المالیة، 
السوق فه بأنهعرّ فتُ 79/95ا المادة الثانیة من التعلیمة رقم أم.2جنبیة القابلة للتحویل بكل حریةالأ

الذي یستطیع فیه المتدخلون القیام بعملیات شراء وبیع بین العملة الوطنیة والعملات الأجنبیة القابلة 
.3للتحویل بكل حریة

1 Abderrahmane Benlhafsi," Extraversion économique et risque de change", Op. Cit., p.99.
2 Article2, Réglement No.95/08 du 23décembre1995 relatif au marché interbancaire des changes.
3 Article2, Instruction No.79/95du 27décembre 1995 portant organization et fonctionnement du marché
interbancaire des changes.
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ویتمیز سوق الصرف في التشریع الجزائري بمجموعة من الخصائص یمكن إبرازها في 
:مایلي
أنه یتمیز سوق الصرف ب79/95من التعلیمة السادسة حسب المادة ف:مكانیة السوقلا

والأنظمة التلكس،،حیث تتم معالجة العملیات بواسطة أجهزة الهاتفد،لیس له مكان محدّ 
ویتدخل الوسطاء المعتمدون فیه لتنفیذ أوامر زبائنهم أو لتحسین .الأخرىةالالكترونی

؛الأجنبیةة الوطنیة أو ودیة خزینتهم بالعملمرد
على أن السوق من التعلیمة أعلاه الثامنة المادةحیث تنص:استمراریة نشاط السوق

؛یستطیعون عقد الصفقات خلال كل الأیام المفتوحةفیهفالمتدخلون،یشتغل بصفة مستمرة
؛)المادة الثامنة("التراضي"على مستوى السوق وفقا لإجراء صرفالتعقد صفقات
 أسعار الصرف الفوریة للشراء والمبیع للعملات المتداولة المتدخلون في السوق بنشرمیلتز

).المادة الثامنة(لإعلام وبغرض ابشكل متواصلالجزائري وذلك عادة مقابل الدینار
أقسام سوق الصرف:الفرع الثالث

نیة المتضمنة تنظیم وسیر سوق الصرف البی79/95من التعلیمة )3،4،5(حسب المواد
.السوق الفوري والسوق الآجل:من قسمین وهماالصرف في الجزائر سوقن، یتكو للبنوك

)الآني(الفوريالصرفسوق:ولاأ
من التعلیمة 12فها المادة ه الأخیرة تعرّ هذینفذ فیه المتدخلون عملیات صرف فوریة،

سمى السعر الفوري،بأنها صفقة بموجبها یتبادل طرفان عملة مقابل أخرى بسعر محدد ی79/95
.تبعا لتاریخ عقد الصفقة)أیام العمل(كون غالبا في الیوم الثاني المفتوحیه العملات فذتسلیم هاأم

كما یمكن للأطراف الاتفاق على تسلیم العملات المتبادلة في نفس الیوم أو خلال الیوم المفتوح بعد 
.تاریخ عقد الصفقة

الآجلالصرف سوق:ثانیا
12تینهته الأخیرة تعرفها الماد، فیه المتدخلون عملیات صرف آجلةینفذ الذي هو السوق 

د بأنها صفقة بموجبها یتبادل طرفان عملة مقابل أخرى بسعر محدّ 79/95من التعلیمة 13و
ثلاثة  من یمتدأما تسلیم العملات المتبادلة فیتم في تاریخ لاحق في المستقبل ،یسمى السعر الآجل

.یة السنةأیام إلى غا
العملیات والموارد المستخدمة في سوق الصرف :الفرع الرابع

:أهم العملیات والموارد في سوق الصرف كمایلي79/95وضحت التعلیمة 
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العملیات في سوق الصرف:أولا
إطار فيللبنوك والمؤسسات المالیة سمح ه یُ فإن79/95من التعلیمة السابعة حسب المادة

:سوق الصرف القیام بالعملیات الآتیةفيالأجنبیةعملة خزینتهم بالإدارة 
 ُ؛بكل حریةقابلة للتحویلأجنبیةقیمة مقابل عملات بیع العملة الوطنیة لبنوك غیر م
 قابل الموجودة  في حساب بالدینارقابلة للتحویل مقابل العملة الوطنیة أجنبیةبیع عملات

؛للتحویل بكل حریة
ت أجنبیة قابلة للتحویل جنبیة قابلة للتحویل بكل حریة مقابل عملاالشراء والمبیع لعملات أ

بكل حریة؛
لعملات قابلة البینیة للبنوكالشراء والمبیع بین الوسطاء المعتمدین في سوق الصرف

.ل بكل حریة مقابل العملة الوطنیةللتحوی
الموارد المستخدمة في سوق الصرف:ثانیا

يالتخلّ یمكن التي الأجنبیةالموارد بالعملة أهم 95/07ظیم دت المادة الرابعة من التنحدّ 
:في مایليالصرفالبنوك والمؤسسات المالیة المتدخلة في سوقصالحلعنها
،والمواد المنجمیة باستثناء الجزء المستحق الموارد الناشئة عن الصادرات خارج المحروقات

ر؛صدّ للمُ 
 والتي تتعاقد علیها الأجنبیةالمبالغ الناشئة عن كل قرض مالي أو اقتراض بالعملات

زبائنها؛لاحتیاجاتاحتیاجاتها الخاصة أوتلبیة البنوك والمؤسسات المالیة ل
 ُذة على مستوى السوق؛نفّ المبالغ المتأتیة من عملیات الشراء الم
 احتیاجنهأبنك الجزائر على یعتبرهكل مصدر آخر.

استخدامات الموارد في سوق الصرف:ثالثا
ستخدم الموارد السابقة الذكر من أجل تغطیة تُ 95/08حسب المادة الخامسة من التنظیم

:هي مایليالاستخدامات وأهم هذه،العملیات الجاریة للبنوك والمؤسسات المالیة أو لزبائنها
صادرات خارج المحروقات وصادرات إعادة التمویل والتسبیقات على الموارد الناشئة من ال

المواد المنجمیة؛
 ُلة والمتعلقة بعقود الواردات؛موّ تغطیة التسبیقات غیر الم
التغطیة نقدا للواردات من السلع والخدمات غیر المستفیدة من تمویل خارجي؛
؛المستحقةتسدید الدیون الخارجیة



عرض وتحلیل:في التحول نحو نظام الصرف المرنرتجربة الجزائ: ثالثالفصل ال

177

 95/08التنظیم جاء به مع ینسجمكل التزام آخر بالدفع.
تدخلات بنك الجزائر في سوق الصرف: لثالمطلب الثا

یتناول هذا المطلب عرضا للسیاسة التي تحكم تدخلات بنك الجزائر في سوق الصرف في 
ظل التحول نحو ترتیبات الصرف المرنة، بالإضافة إلى تقدیم لمحة مختصرة حول تدخلاته الفعلیة 

).2015- 2002(خلال الفترة 
إدارة تدخلات بنك الجزائر في سوق الصرفسیاسة  : الفرع الأول

قام بنك الجزائر في ظل التحول نحو نظام الصرف المرن باستحداث آلیة مرنة ودینامكیة 
1995لإدارة تدخلاته في سوق الصرف بما یتماشى مع الهدف الجدید لسیاسة سعر الصرف منذ 

بشكل دوريتدخل بنك الجزائر ، وفي هذا السیاق یالفعليألا وهو استقرار سعر الصرف الحقیقي 
في سوق الصرف من أجل توجیه سلوك سعر الصرف الاسمي بما یُحقّق هدف سعر الصرف 

ولأجل ذلك ترتكز سیاسة التدخل للبنك على ،ه للدیناروجّ في إطار سیاسة  التعویم المُ الحقیقي 
ختلف العملات الرئیسیة مقابل مالجزائريالمتابعة الیومیة لتطور أسعار الصرف الاسمیة للدینار

.1للبلدكذلك آفاق تطور الأسعار النسبیة مع أهم الشركاء التجاریینو 
احتیاطیاته إدارة وذلك  في إطار ،بنك الجزائرتتدخلامكانالفوري الصرف سوق یعتبر

وذلك بموجب المادة ،من النقد الأجنبي  الناجمة عن  تصدیر المحروقات والموارد المنجمیة
والمتعلق بإنشاء سوق الصرف البینیة 1995دیسمبر 23خ في ؤرّ المُ 95/08بعة من التنظیم السا

أهم عارض للعملات الأجنبیة وخاصة الدولار الأمریكي على بنك الجزائر حیث یعتبر . للبنوك
الوطنیةشركة النفط منالنفطیةالصادراتمداخیلافة كتم تحویلوذلك بعد أن ،مستوى السوق

.19942أكتوبرفيالجزائربنكإلى"اطراكسون"
)2015- 2002(لمحة حول  تدخلات بنك الجزائر في سوق الصرف:الفرع الثاني

بنك الجزائر في سوق الصرف، نظرا تتدخلاحول سیاسة التفاصیل الدقیقةیصعب معرفة 
التقاریر السنویة وحتى .حول هذا الموضوعلإحصائیات االبیانات و وكذا لغیاب التقاریر الرسمیة 

صدرها بنك الجزائر  حول التطورات الاقتصادیة والنقدیة تشیر بشكل مقتضب جدا لموضوع التي یُ 
الفعليالتدخلات في سوق الصرف وغالبا ما تربطها مع موضوع استقرار سعر الصرف الحقیقي 

غایة وإلى2002سنة منالالكتروني المتاحة على موقعه وعموما فان تتبع التقاریر.للدینار
: المواليإعداد الجدولمكنتنا من2015

1 Banque d’Algérie, "Présentation du marché interbancaire de change", 2001. Disponible sur le site:
www.bank-of-Algeria.dz/marcheint1.html.(Consulté le 15/8/2016).

.116.ص،المرجع السابق،وآخرون،كریم النشاشیبي2



عرض وتحلیل:في التحول نحو نظام الصرف المرنرتجربة الجزائ: ثالثالفصل ال

178

)2015- 2002(ملخص حول تدخلات بنك الجزائر في سوق الصرف ):11-03(الجدول 
وصف تدخلات بنك الجزائر في سوق الصرفالتقریر السنوي

التقریر السنوي لبنك 
2002الجزائر لعام 

عملات الأجنبیة في سوق الصرف ل بنك الجزائر في سوق الصرف كعارض أساسي للتدخ
تضخم معتدل والخدمات، ومعدلالبینیة للبنوك في ظل ارتفاع مستوى الواردات من السلع 

.مقارنة بأهم الشركاء التجاریین للجزائر
التقریر السنوي لبنك 

2003الجزائر لعام 
قام بنك الجزائر في السداسي الثاني بالتدخل على مستوى سوق الصرف بعرض معزز

.علیهاظل طلب مرتفع نسبیا الأجنبیة فيللعملات 
التقریر السنوي لبنك 

2004الجزائر لعام 
تدخل بنك الجزائر في سوق الصرف في الثلاثي الرابع بعرض كمیات متزایدة من العملة 

وقد تم تحقیق توازن سوق .الأجنبیة لمواجهة الزیادة في الطلب علیها خلال هذه السنة
كما تمت المحافظة على من غلاء الیورو مقابل العملات الأخرى،الصرف على الرغم

. 2003إلى مستواه المتوازن الذي وصل  إلیه نهایة الفعلياستقرار سعر الصرف الحقیقي 
التقریر السنوي لبنك 

2005الجزائر لعام 
تدخل بنك الجزائر في سوق الصرف خلال السداسیین الأول والثاني  في ظل تزاید الطلب

.على العملات الأجنبیة  وتراجع الدینار أمام الیورو والدولار
التقریر السنوي لبنك 

2006الجزائر لعام 
واصل بنك الجزائر تدخله في سوق الصرف حیث زاد من عرضه للعملات الأجنبیة وذلك 

. لمقابلة الطلب المتزاید والناشئ بالأساس عن التسدید المسبق للمدیونیة الخارجیة
ریر السنوي لبنك التق

2007الجزائر لعام 
تدخل بنك الجزائر في سوق الصرف في السداسي الثاني من هذا العام بعرض متزاید 

لمواجهة الزیادة في الطلب والتي كانت أقل مقارنة بالعام السابق ولذلك،الأجنبیةللعملات 
.2006و2005وذلك بسب التسدید المسبق للمدیونیة والتي تمت عامي 

تقریر السنوي لبنك ال
2008الجزائر لعام 

تدخل بنك الجزائر خلال السداسي الأول والثاني من أجل الحفاظ على استقرار سعر الصرف 
بات الشدیدة التي عرفتها أسواق الصرف الدولیة وعدم وذلك في ظل التقلّ الفعليالحقیقي 

ث عرف السداسي حی. وضوح تطور مسار التضخم لدى أهم الشركاء التجاریین للجزائر
ینبات شدیدة  في مؤشرات أسعار المستهلكالثاني من هذا العام صدمة الأسعار النسبیة وتقلّ 

وقد سمحت .النفطوكذلك انخفاض أحد أهم أساسیات الاقتصاد الجزائري ألا وهو سعر 
4.85بنسبة الفعليتدخلات بنك الجزائر بتحسن المتوسط السنوي لسعر الصرف الحقیقي 

% .
لتقریر السنوي لبنك ا

2009الجزائر لعام 
بصدمة قویة تمثلت في انخفاض سعر 2009تمیز الظرف الاقتصادي العالمي خلال عام 

بالمائة ، وانكماش اقتصادي في أغلب البلدان الشریكة للجزائر، 37.73بنسبة النفط
مواجهة هذا ول.دولار- وتذبذبات قویة في أسواق الصرف الدولیة لاسیما سعر صرف الیورو

الظرف قام بنك الجزائر بتعزیز آلیة متابعة سوق الصرف بین البنوك من خلال الرصد 
مع الأخذ بعین الاعتبار لآفاق الفعليالمتابعة الیومیة  لتطورات سعر الصرف الاسمي و 

وقد تمیز الربع الرابع من .تطور الأسعار النسبیة  في الأجل القصیر للبلدان الشریكة للجزائر
عبر تدخل بنك الجزائر في سوق الصرف الفعليبضبط سعر الصرف الحقیقي 2009ام ع

مما سمح بتصحیح سعر صرف الدینار مقابل العملات الأخرى واحتواء الأثر المسبق 
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وقد سمحت تدخلات بنك .لتغیرات الأسعار النسبیة على توازن سعر الصرف الحقیقي
بمعدل الفعليسنوي لسعر الصرف الحقیقي الجزائر في سوق الصرف بتراجع المتوسط ال

.2008مقارنة بسنة 1.2%
التقریر السنوي لبنك 

2010الجزائر لعام 
باستمرار الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة وأزمة الدیون السیادیة في 2010تمیز عام 

ملات بات شدیدة لأسعار صرف أهم العوالتي كان من نتائجها حدوث تقلّ ،منطقة الیورو
وعلیه واصل بنك الجزائر سیاسة المحافظة على استقرار .العالمیة ولاسیما الیورو والدولار

إلى مستواه المتوازن في الأجل المتوسط على الرغم من تزاید الفعليسعر الصرف الحقیقي 
سنوي المتوسط في الو .دولار- مخاطر الصرف الناجمة عن تقلبات أسعار صرف الیورو

في سوق الصرف بمعدل تبعا لتدخلات بنك الجزائر الفعليف الحقیقي تحسن سعر الصر 
0.44%.

التقریر السنوي لبنك 
2011الجزائر لعام 

الاقتصادیة العالمیة  ستمرار تداعیات الأزمة المالیة و با2011تمیز الظرف الدولي عام 
الجزائر تعزیز وهو ما استدعى من بنك .وزیادة حدة التقلبات في أسعار الصرف العالمیة

وتقویة الآلیة المرنة لإدارة تدخلاته في سوق الصرف من خلال المتابعة الیومیة لتطور سعر 
وقد سمحت . الصرف الاسمي وآفاق تطور الأسعار النسبیة مع أهم الشركاء التجاریین

.%0.25بالفعليتدخلات بنك الجزائر بتحسن متوسط سعر الصرف الحقیقي 
نك التقریر السنوي لب

2012الجزائر لعام 
بات أسعار سمحت تدخلات بنك الجزائر في سوق الصرف البینیة للبنوك بالتصدي لتقلّ 

صرف العملات الرئیسیة على الاقتصاد الوطني ولاسیما التقلیل من تأثیراتها على الأسعار 
.الداخلیة

التقریر السنوي لبنك 
2013الجزائر لعام 

عملات الرئیسیة وآثارها السلبیة على الاقتصادیات الناشئة في ظل التقلبات التي تشهدها ال
فقد قام بنك الجزائر بتقویة الآلیة المرنة والدینامیكیة لإدارة تدخلاته ،2013لاسیما منذ ماي 

ولاسیما من خلال تكثیف المتابعة والرصد الیومي لتطور ،في سوق الصرف البینیة للبنوك
.ور الأسعار النسبیةكل من سعر الصرف الاسمي وآفاق تط

التقریر السنوي لبنك 
2014الجزائر لعام 

، وعلیه فقد كثف بنك الجزائر من عملیات بصدمة انهیار أسعار النفط2014م عاتمیز
وهذا بغیة ،الرصد والمتابعة للتطورات الحاصلة في الأسواق المالیة وأسواق الصرف الدولیة

بنوك من أجل كبح تأثیر التقلبات المالیة على إنجاح تدخلاته في سوق الصرف البینیة لل
.الاقتصاد الوطني

التقریر السنوي لبنك 
2015الجزائر لعام 

تقلبات في أسواق الصرف الدولیة وتزاید الستمرار صدمة انهیار أسعار النفط و لانظرا
ن العجز المزدوج في المالیة العامة ومیزا(الاختلالات الداخلیة والخارجیة في الجزائر 

في سوق الصرف البینیة 2015فقد واصل بنك الجزائر تدخلاته الیومیة خلال ،)المدفوعات
إلى مستواه التوازني بعد أن كان أعلى الفعليللبنوك من أجل إعادة سعر الصرف الحقیقي 

.من هذا المستوى المحدد بأساسیات الاقتصاد
باللغة (ویة لبنك الجزائر حول التطورات الاقتصادیة والنقدیة التقاریر السنمن إعداد الباحث بالاعتماد على :المصدر
.2015غایة إلى2002من سنة ) الفرنسیة
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إصلاح إطار السیاسة النقدیة:رابعالمطلب ال
سعر الصرف على ثبات كانت السیاسة النقدیة في الجزائر مرتكزة الاشتراكیة حقبةخلال 
، سقف القروض للمؤسسات العمومیة، دة الخصمسقف إعا:دوات المباشرة مثلالأمع اعتماد 

قانون النقد ومجيء1990وبحلول عام .تسقیف الهوامش البنكیة، تسقیف أسعار الفائدة المدینة
الذي أرسى معالم  نظام نقدي جدید یتناسب مع رغبة السلطات في التحول نحو ) 90/10(والقرض 

واستعادة فصل الدائرة النقدیة عن الحقیقیة اقتصاد السوق، تم تكریس استقلالیة بنك الجزائر و 
السیاسة إطار وعموما فقد عرف إصلاح .النقدیة لمكانتها ودورها الحقیقي في الاقتصادالسیاسة 

.استهداف التضخممرحلة ثم المرن الاستهداف النقدي مرحلة : النقدیة في الجزائر مرحلتین هما
)2009- 1994(المرنالاستهداف النقديمرحلة :الفرع الأول

-1994(برنامج التصحیح الهیكلي المدعوم من قبل صندوق النقد الدوليتطبیق في إطار 
ي عن نظام الصرف بالموازاة مع التخلّ قام بنك الجزائر بإصلاح إطار السیاسة النقدیة)1998
دي الكمي رتكزة على الاستهداف النقلتنفیذ السیاسة النقدیة مُ جدیدة وذلك بتطویر مقاربة الثابت،
:1یمكن تلخیص أهم ملامحها في مایليالمرن
 الهدف النهائي للسیاسة النقدیة هو استقرار الأسعار الذي یفهم منه زیادة محصورة في

أما الهدف الوسیط  فقد كان خلال فترة برنامج التعدیل . الأرقام القیاسیة لأسعار الاستهلاك
+القروض الداخلیة (ة لبنك الجزائرهو صافي الأصول الداخلی)1998-1994(الهیكلي 

من وابتداءً .مع تثبیت لأهداف ربع سنویة) القروض للاقتصاد+صافي القروض للدولة
.M0أصبح الهدف الوسیط هو النقد الأساسي 2001/2002عامي 

مرشد محدد فائدة حیث تم وضع معدل : التحول نحو الأدوات غیر المباشرة للسیاسة النقدیة
إرساء أدوات للسوق تم كما .یة وكذا تطور المؤشرات النقدیةات الاقتصادیة الكلّ وفقا للتطور 
مزاد القروض عن طریق المناقصات الذي ساعة ولأجل،24أخذ الأمانات :النقدیة مثل
كشكل رئیسي لتدخل بنك الجزائر في السوق النقدیة وأداة غیر مباشرة 1995أدخل عام 

إعادة تنشیط أداة الاحتیاطي الإجباري تماشیا مع تمّ 2001ومنذ فبرایر.للسیاسة النقدیة
تم إدخال أداة 2002وفي.كهدف وسیط للسیاسة النقدیةM0النقد الأساسي وضع

وتجدر . ، وذلك بسبب فائض السیولة لدى البنوك"استرجاع السیولة عن طریق المناقصة"
.سوق السندات الحكومیةبسبب ضعف تطبقالسوق المفتوحة لم أداة الإشارة إلى أن 

.13-12.ص ص،2004،النقد العربيصندوق،"الوضعیة النقدیة وسیر السیاسة النقدیة في الجزائر"، محمد لكصاسي1
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)2009منذ(مرحلة استهداف التضخم:الفرع الثاني
مراجعة وتكملة  الإطار ت تقویة الإطار التشغیلي  للسیاسة النقدیة حیث تمّ 2009عام شهد

من 62والتي أقرتها المادة التنظیمي المتعلق بتدخلات بنك الجزائر لتنفیذ أهداف السیاسة النقدیة 
والتطورات الأخیرة التي عرفها من جهة 2008وهذا بعد الأزمة المالیة العامیة ،03/11الأمر 

أصدر مجلس النقد والقرض وفي هذا السیاق فقد.من جهة أخرىمجال السیاسات النقدیة في العالم
.أدوات وإجراءات السیاسة النقدیةو المتعلق بعملیات2009ماي 26المؤرخ في 09/02التنظیم 

:1یليا التنظیم ماوقد تضمن هذ
 لعملیات السیاسة النقدیة لبنك الجزائر والعقوبات التي قد یتعرضون لها المقابلةالأطراف

؛مقابلةفي حالة عدم احترامهم لواجباتهم كأطراف 
 السندات المستحقة التي یستطیع بنك الجزائر قبولها كضمان لعملیاته للتنازل المؤقت أو

مها؛یالمؤكد وكذا طرق تقی
زائر القیام بها في السوق طلب من بنك الجملیات السیاسة النقدیة وخاصة العملیات التي یُ ع

النقدي؛
كعملیات )ة للعوائددرّ تسهیلات الودائع المُ ،تسهیلات القرض الهامشي(التسهیلات الدائمة

ات السیاسة النقدیة لبنك الجزائر؛لعملیمقابلةكأطراف ،لصالح البنوك
أو إجراءات المناقصة الدوریة،:ك الجزائر في السوق النقدي وهيإجراءات تدخل بن

ة أو عن طریق العملیات الثنائیة؛المناقصات السریع
إجراءات حركات الأموال المتعلقة بعملیات السیاسة النقدیة والتي تتم حصرا عبر نظام

.2006منذ فیفري قالمطبّ RTGSالآنیةالإجمالیةالتسویة
لسیاسة لتحولا2010عام شهد،2009ر التشغیلي للسیاسة النقدیة عام بعد تقویة الإطا

الصادر في 10/4الأمر قانون النقد والقرض بتعدیلوذلك عبر،نحو استهداف التضخمالنقدیة 
حیث أصبح هدف السیاسة النقدیة كما حددته المادة ،03/11م للأمر تمّ ل والمُ المعدّ و 2010أوت 
:كمایلي35

ة بنك الجزائر في الحرص على استقرار الأسعار باعتباره هدفا من أهداف السیاسة مهمّ تتمثل "
النقدیة وفي توفیر أفضل الشروط في میادین النقد والقرض والصرف والحفاظ علیها لنمو سریع للاقتصاد 

.2"مع السهر على الاستقرار النقدي والمالي

1 Banque d’Algérie, Rapport 2010, Op. Cit., pp.119-120.
والمتعلق بالنقد 2003أوت26خ في المؤرّ 03/11م للأمر رقم ل والمتمّ المعدّ ،2010أوت26خ في المؤرّ 10/04أنظر الأمر 2

.11.ص،2010سبتمبر ،50، العددالجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة، والقرض
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، علن للسیاسة النقدیةمُ النهائي الهدف هو الاستهداف التضخمبموجب هذا التعدیل أصبح 
. %3المتوسط أي معدل تضخم أقل من ویقصد بهدف التضخم  استقرار الأسعار على المدى 

الدور (وعلیه فان الدور الجدید لبنك الجزائر هو صیاغة سیاسة نقدیة لا تركز على منح القروض 
للوصول إلى مستویات التضخم وإنما استهداف التضخم عبر امتصاص فائض السیولة) الكلاسیكي

.1للاقتصادیات الناشئة
وما نجم عنها ،2014ونتیجة لاستمرار الصدمة النفطیة المعاكسة لعام 2016في عام أما 

من الحاجة الهیكلیة للسیولة  نتیجة تقلص حجم السیولة البنكیة بسبب انخفاض الودائع تحت 
وك، فقد اتخذ بنك الجزائر مجموعة من التدابیر بغرض الطلب وزیادة حجم النقود القانونیة خارج البن

إدارة السیولة وجعل البنوك تتوافر على أكبر قدر ممكن من الأموال القابلة للإقراض ومواكبة 
خة في الفاتح وفي هذا السیاق قام بنك الجزائر عبر تعلیمات مؤرّ .نمو القروض للاقتصادةدینامیكی

فیذ كل من عملیات السوق المفتوحة من أجل إدارة السیولة وكذا بیان آلیات تنتب2016من سبتمبر 
:2كمایلي" تسهیل القرض الهامشي"أداة 
 فهي تسمح لبنك الجزائر بتغییر معدل :"عملیات السوق المفتوحة"بالنسبة للأداة الأولى

الفائدة الرئیسي والتأثیر على سیولة البنوك بدلالة احتیاجات تمویل الاقتصاد وهدف 
ضخم؛الت
 فهي تسمح للبنوك بتغطیة احتیاجاتها :"تسهیل القرض الهامشي"بالنسبة للأداة الثانیة

.المؤقتة للخزینة لدى بنك الجزائر
ومن أجل التحكم في تكلفة التمویل البنكي للاقتصاد قام بنك الجزائر عبر تعلیمة مؤرخة في 

والهدف من كل .البنوك على زبائنهاقهبتثبیت المعدل الأقصى الذي تطبّ 2016الفاتح من سبتمبر 
تتمیز هذه التدابیر السابقة هو الرفع من كفاءة السیاسة النقدیة وتحسین آلیات انتقالها في ظل بیئة

.للسیولة) ولیس الظرفیة(بالحاجة الهیكلیة
الصرفب أسعار تقلّ استحداث أدوات التغطیة من مخاطر:خامسالمطلب ال
وودز لأسعار الصرف بریتونظهر مع انهیار نظام قد رف الرغم من أن خطر الصعلى 
، إلا أن وظیفة إدارة خطر الصرف  تبعا لذلكلعملات الرئیسیةمختلف اوتعویم 1973الثابتة عام 

.خلال فترة تطبیق نظام الصرف الثابتوذلك كانت مهملة في البنوك والمؤسسات  الجزائریة 

مداخلة أمام نواب ،"2011وعناصر التوجه للسداسي الأول من سنة 2010التطورات الاقتصادیة والنقدیة لعام "محمد لكصاسي،1
.23-22.ص، ص2011كتوبر أ16شعبي الوطني یوم المجلس ال

التوجهات النقدیة والمالیة لسنة "حول موضوع أمام نواب المجلس الشعبي الوطني "لوكالمحمد "مداخلة محافظ بنك الجزائر السید 2
.13ص، 2017جانفي، "وسیاسات التصدي والمرافقة في ظرف صدمة خارجیة مستمرة2016والتسعة أشهر الأولى من سنة 2015
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إلى الوجود،برز خطر الصرف ول نحو النظام المرنوالتحهذا الأخیرالتخلي عن مع لكن
وفي هذا الإطار قام بنك الجزائر باستحداث بعض الآلیات لفائدة الأعوان الاقتصادیین لاستخدامها 

من خلال التنظیم " الصرف الآجلآلیة"تأنشأ1991ففي عام .في التغطي من هذا الخطر
وقد جاءت هذه الآلیة .1وشروط الصرفوالمتضمن قواعد 1991أوت 14المؤرخ في 91/07

لتغطي ضد ل"جلالآسوق الصرف "بغیة السماح للمتعاملین الاقتصادیین في الجزائر من استخدام 
.قیمة الدینارشهدتهاالتي والانخفاضات التخفیضات الذي تزاید بشكل واضح معخطر الصرف

یمكن استعراض مضمونها مادة 36من"آلیة الصرف الآجل"الذي أرسى هذا التنظیمیتكونو 
:كمایلي
أن و ،لعملیات الصرفاتضمنت تعریف"أحكام عامة"عبارة عن المواد السبعة الأولى منه

لدى الأجنبیةن هم من یحق لهم الاستفادة من العملات المتعاملین الاقتصادیین المقیمی
كما أن عملیات .یةوسداد التزاماتهم ومدفوعاتهم الدولمعاملاتهمبنك الجزائر لتغطیة 

إضافة لذلك فقد حددت نوعین .الصرف لابد أن تتم عبر وسیط معتمد وهو البنك التجاري
؛لعملیات الصرف هما الفوریة والآجلة

 یتعلق بعملیات تضمنت كل ما" بالصرف الفوري"خاصة هي أحكام15لى إ8المواد من
؛الشراء والبیع وتنفیذهارق، أوامالمطبّ رتنفیذ، السعالصرف الفوریة من تعریف،

 یتعلق اشتملت على كل ما" بالصرف الآجل"أحكام خاصة تضم 33لى إ16المواد من
الخیارات (أنواع الصرف الآجل الشراء والبیع،ربعملیات الصرف الآجلة من تعریف، أوام

.قجل والسعر المطبّ تنفیذ عملیات الصرف الآیتعلق بهما،وكل ما) والعقود الآجلة
غداةوذلك 1994في أفریل اتم إلغاؤهحیث  لم تستمر طویلا،"آلیة الصرف الآجل"لا أن إ

:2جع لسببین اثنین وهماراوذلك .الشروع في تطبیق برنامج التعدیل الهیكلي
 النصف الأول من عشریة زت التي میّ ) وسائل الدفع الدولیة(الأجنبیةندرة الموارد بالعملة

) نالخواص والعمومیی(لزم المستوردین نك الجزائر إلى اتخاذ قرار یُ مما دفع ب.التسعینیات
؛لأنشطتهمخارجيالالتمویلالبحث عن ب
 لأن ،لبنوكالبینیة لصرف الغیاب سوق في ظل "آلیة الصرف الآجل"استحالة استمرار

الطرف المقابل من مسؤولیةتقع على عاتقه بنك الجزائر هو الذياستمرارها یعني أن

Règlement N°91-07 Du 14 Aôut 1991 portant régles et conditions de changes.1

2 Conseil National Economique et Social,” Regards sur la politique monétaire en Algérie”, Op. Cit.,
p.108.
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البنوك والمؤسسات المالیة والوسطاء بدلا من التغطیة لأجلسیر عملیة أجل
.تولیهم لهذه المهمةالذین یفترض ،صینالمتخصّ 

أن إلاّ سوق الصرف الآجل،نشاء بإاتم تعویضه1994في أفریل الآلیة إلغاء  هذا بعد 
زال هذا یه، لالیات فینطلاق العملا1996جانفي 02د تاریخ یحدوعلى الرغم من تالأخیر هذا 

.1ه في التغطیة من خطر الصرفتأهمیمن رغم ذلك على الو غائبا عن الوجودالسوق 
ري فیف3في مؤرخال07/01رقم قام بنك الجزائر بإصدار التنظیم 2007بحلول عام 

، بیةالأجنوالمتعلق بالقواعد المطبقة على المعاملات الجاریة مع الخارج والحسابات بالعملة 2007
لبنوك التجاریة بممارسة الشراء والبیع لأجل للعملات الصعبة مع اشتراط وجود بائعین مح لحیث سُ 

.لأجلالأجنبیةللعملات 
في فقد قام بنك الجزائر ،جل في مجال إدارة خطر الصرفومن أجل تدارك التأخر المس

ك في سوق الصرف باتخاذ إجراءات جدیدة من أجل تفعیل وتنشیط دور البنو 2011أكتوبر 
فقد ،2وخاصة ما تعلق بالتغطیة من خطر الصرف لفائدة المؤسسات لاسیما الصغیرة والمتوسطة

إیرادات )تحویل(ترحیل الذي بموجبه انتقل أجل )06/2011(القرض التنظیمأصدر مجلس النقد و 
. 3یوما180یوما إلى 120الصادرات من 

للبنوك الصرف البینیةیمتین واحدة تتعلق بسوق القرض بتعدیل تعلكما قام مجلس النقد و 
ص بنك الجزائر من خلال حیث یرخّ ، 4إیرادات التصدیر خارج المحروقاتترحیلوالأخرى بنسبة 

والقابلة الأجنبیةالاقتراض بالعملة تجري فیما بینها عملیات القرض و التعلیمة الأولى للبنوك بأن
ولكن ،یوما180ولمدة  یمكن أن تصل إلى للبنوك للتحویل بكل حریة في سوق الصرف البینیة

ه بشكل أساسي إلى تغطیة خطر الصرف على عملیات استیراد وتصدیر وجّ ص وتُ شریطة أن تخصّ 
بالاعتماد على الإثباتات  الضروریة بإمكان المصدریین أما بموجب  التعلیمة الثانیة ف.السلع

1 Conseil National Economique et Social,” Regards sur la politique monétaire en Algérie”, Op. Cit.,
p.115.
2 Banque d’Algérie,” Rapport 2011: évolution économique et monétaire en Algérie”, Mai 2012, p.60.
3 Règlement N° 2011-06 du 19 octobre2011 modifiant et complétant le règlement N°07-01 du 03février
2007 relatif aux règles applicables aux transactions  courantes avec l’etranger et aux comptes  devises.

:أنظر في هذا الصدد4
- Instruction No04/2011 du 19/11/2011 modifiant et complétant  l’instruction  79/95 du 27décembre 1995

portant organisation et fonctionnement du marché interbancaire des changes.

- Instruction No05/2011 du 19/11/2011 modifiant les dispositions de l’instruction 22/94du 12avril 1994
modifieé et complété, fixant le pourcentage des recettes d’éxportation hors hydrocarbures et produits
miniers ouvrants droit a l’inscription au (X) compte(s) devises des personnes morales.
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محروقات أو المواد المنجمیة لاستخدامه في من إیرادات التصدیر خارج ال% 40الاستفادة من 
.1ترقیة صادراتهم

قام بنك فقد ،وفي سیاق مواجهة تداعیات صدمة انهیار أسعار النفط2016في عام أما 
المتعلق بالقواعد المطبقة على المعاملات الجاریة 2007لعام 07/01الجزائر بتعدیل التنظیم رقم 

2016نوفمبر 17المؤرخ في 16/04بالتنظیم الجدید رقم ،نبیةمع الخارج والحسابات بالعملة الأج
والذي تضمن تدابیر جدیدة لتسهیل عملیة التصدیر خارج المحروقات وتمدید آجال ترحیل عائدات 

ا تتجاوز یوم، مع إدراج إلزامیة اكتتاب عقد تأمین التصدیر لمّ 360یوم إلى 180التصدیر من 
.2هذه الآجال ستة أشهر

لرقابة على الصرفاوتخفیف تدابیرتحسین قابلیة تحویل الدینار:سادسالالمطلب
التحول لمواكبةزت عشریة التسعینات بدخول الاقتصاد الجزائري في  إصلاحات شاملة تمیّ 

لإصلاح النظام المصرفي) 90/10(القرض النقد و إصدار قانون فقد تم ،نحو اقتصاد السوق
مرونة في البعض ضفاءإعلى السلطات عكفتحیث ي في الجزائر،وتكریس بدایة التحریر المال

تجسدت مع جعل الدینار قابلا والتي ،وحركة رؤوس الأموالالرقابیة على الصرفتدابیرها
على بعض المدفوعات المفروضة تزال هناك بعض الإجراءات الرقابیة لافي حین للتحویل الجاري 

.لمیزان المدفوعاتسماليحساب الرأالمتعلقة بالوالتحویلات 
لدیناراقابلیة تحویل تحسین:الفرع الأول

نظام إبان حقبة حركة رؤوس الأموال إن الرقابة الصارمة التي كانت مفروضة على 
أسواق الصرف الموازیة وتباعد ظاهرة في الجزائر قد نجم عنها بالأساس تنامي الصرف الثابت

بدأت السلطات مع مطلع التسعینیاتو .ر الموازيالسعو بین سعر  الصرف الرسمي الفجوة
على مراحل وتحسین قابلیة تحویل الدینار، وهذالقیود المفروضة هذه االجزائریة  بالرفع التدریجي ل

:3كمایلي
:أنظر.2002في تعلیمة معدلة عام% 20إلىثم رفعت %10ب1998دت في تعلیمة صادرة عام نشیر هنا إلى أن هذه النسبة قد حدّ 1

Article2 bis, instruction No07/2002 du 26/12/2002 modifiant les dispositions de l’instruction 22/94 du 12
avril 1994 modifieé, fixant le pourcentage des recettes d’éxportation hors hydrocarbures et produits
miniers ouvrants droit a l’inscription au (X) compte(s) devises des personnes morales.

.4.صمحمد لوكال، المرجع السابق،2
:في هذا الشأنراجع3
ترقیة الصادرات خارج "خلال ورشة العمل حول موضوع" محند واعلي براهتي"للصرف ببنك الجزائر السیدالسابق مداخلة المدیر العام -

.مرجع سبق ذكره،"المحروقات
-Banque d’Algérie, "Note sur le contrôle de change et la convertibilité du dinar", Mars 2001.
Disponible sur le site: http/ /www. bank-of-Algeria.dz/docs1.html. (Consulté le 20/8/2016).
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 بتحریر جزئي للرقابة على الصرف استفاد منه قطاع تجارة الحكومةقامت 1990في عام
الأخیرة تم إلغاؤها لاحقا هذالصعبة، هع الآجل للعملات تم السماح بالشراء والبیا، كمالسلع
؛نظرا لتكالیفها الباهظة1995عام 
 1991ريفیف20خ في مؤرّ ال91/03أصدر بنك الجزائر التنظیم رقم 1991في أفریل

والتي تخص المعاملات التجاریة فقط والقیام ،بجعل الدینار قابلا للتحویل التجاريالمتعلق 
؛آنذاكدریجي واحترازي وذلك نظرا لعدم كفایة احتیاطیات الصرفبها بشكل ت

 المعروف بشرعت الجزائر في تطبیق الإصلاح الاقتصادي الشامل 1994خلال عام
فاق إعادة اتقامت بتوقیع، كما تها الاقتصادیةوذلك لمواجهة أزم" برنامج التعدیل الهیكلي"

وفرات مالیة من النقد الأجنبي سمحت تحققوهو ما سمح لها أن ، جدولة دیونها الخارجیة
قد تجسد ذلك من خلال إصدار بنك الجزائر فيو .فعلیالها بتطبیق قابلیة التحویل التجاري 

والمتعلق بقابلیة 91/03م للتنظیم رقم تمّ ل والمُ عدّ المُ 94/11للتنظیم رقم1994أفریل12
لة أولى في تفعیل قابلیة مرحبمثابة ها تم اعتبار التحویل التجاري للدینار الجزائري والتي 

؛التحویل
 ص بنك الجزائر حیث رخّ ، ة الثانیة لقابلیة تحویل الدینارجاءت المرحل1995في جوان

بالحصول على المنظورة لنفقات الصحة والتعلیم والتي تسمى بالمعاملات الجاریة غیر 
للمبالغ المحددة في التنظیمات ووفقا، ات الضروریةتیة بعد تقدیم الاثباالعملات الأجنب
؛الساریة المفعول

على هامیدعتم تبعد أنجاءت المرحلة الثالثة لقابلیة التحویل 1997أوت28في
طنیناللمو بنك الجزائر لنفقات السفر إلى الخارج صحیث رخّ مستوى الخدمات،  

؛*د سنویا من النقد الأجنبيالحصول على سقف محدّ ب

 أصبحت قابلیة التحویل الجاري للدینار الجزائري فعلیة على 1997سبتمبر15من اعتبارا
ص خصّ مستوى شبابیك البنوك والمؤسسات المالیة المعتمدة وفي حدود المبلغ السنوي المُ 

ن الوضع المالي  للجزائر واستقرار میزان المدفوعات وسعر صرف حیث سمح تحسّ لذلك،
ق هذا التقدم في مجال قابلیة التحویل الجاري الدینار على مستوى سوق الصرف من تحقی

من 1963سبتمبروتمكنت بذلك الجزائر كبلد عضو في صندوق النقد الدولي منذ. للدینار

الجاریة مع المعاملاتالمتعلق بالقواعد المطبقة على 2007فیفري3الصادر في 07/01رقم تنظیم إلى أن ال،في هذا الصددنشیر*
المواطنون المقیمون في إطار سفرهم إلى الخارج من یستفید ":مایلي3الفقرة77ةمادالفي قد أوضح الأجنبیة الخارج والحسابات بالعملة 

وهذه المنحة یتم صرفها من قبل البنوك التجاریة بتعلیمة یصدرها بنك الجزائر،تهاكیفیسنوي للنقد الأجنبي یتم تحدید مبلغه و حقّ 
.دج15000مبلغوحالیا یتم منح هذه المنحة مقابل دفع".المعتمدة
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من القوانین ] والقسم الثالث والرابع،)الفقرة أ(القسم الثاني [الثامنة المادة تبني أحكام 
.عضاء بقابلیة التحویل الجاري لعملاتهمالأساسیة لصندوق النقد الدولي التي تلزم الدول الأ

أنبلد عضو لأيلایجوز ...":ینص القسم الثاني الفقرة أ من المادة الثامنة على مایليحیث 
المدفوعات والتحویلات الخاصة بالمعاملات الدولیة إجراءیفرض بدون موافقة الصندوق  قیودا على 

" ب الممارسات النقدیة التمییزیةتجن"ن بفي حین ینص القسم الثالث المعنو ."...الجاریة 
لایجوز لأي بلد عضو أن یتخذ إجراءات نقدیة ذات طابع تمییزي أو یمارس ...":على مایلي

.1..."أن تقوم بإجراءات أو ممارسات كهذه...تعدد سعر الصرف أو یأذن لأي من هیئاته المالیة

یة التحویل الجاري للدینار من زت الجزائر الإطار التشریعي لقابلعزّ 2007عام بحلول
المتعلق بالقواعد المطبقة 2007فیفري 03المؤرخ في07/01خلال إصدار التنظیم رقم 

حیث بموجب هذا التنظیم . الأجنبیةعلى المعاملات الجاریة مع الخارج والحسابات بالعملة 
المدفوعات لجاریة لمیزانكل المعاملات اشملأصبحت قابلیة التحویل الجاري للدینار ت

:على مایليدته  المادة الثالثة منه حیث نصتوهو ما أك،)والتحویلاتالخدمات،السلع،(
وتتم من طرف ،اریة تعتبر حرةالدولیة الجبالمعاملاتالمدفوعات والتحویلات المرتبطة "...

.2"الوسطاء المعتمدین
والمتعلقة 2007ماي 31خة فيمؤرّ 02/07وكانت تعلیمة صادرة عن بنك الجزائر تحت رقم 

ماي 31المؤرخة في 03/07لیمة مة بالتعتمّ بالعملیات الخاصة بالمعاملات الجاریة مع الخارج والمُ 
دت قد حدّ 2007جوان 11خة في المؤرّ 05/07مة بالتعلیمة رقم لة والمتمّ والمعدّ ،2007

:ویل في تسعة مجالات وهيالمجالات التي تشملها المعاملات الجاریة التي تتمتع بقابلیة التح
، عملیات التأمین وإعادة التأمین، العملیات المتعلقة بالنقل، عملیات التجارة الخارجیة للسلع

العملیات المرتبطة ، المساعدة التقنیة والعملیات المرتبطة بالإنتاج، السفر، العملیات المالیة
.العملیات الجاریة الأخرى، المداخیل، بالاتصالات
 ة منذ جوان وفي إطار مواجهة تداعیات صدمة انهیار أسعار النفط المستمرّ 2016في عام

قام بنك الجزائر بإضفاء مرونة أكبر على بعض تدابیر الرقابة على الصرف من ،2014
، وفي هذا السیاق قام المحروقاتأجل معالجة الضعف الحاصل في الصادرات خارج 

:3بإقرار مایلي

www.imf.org/external/pubs/ft/aa/ara/index.pdf: متاحة على الموقع الالكتروني التالياتفاقیة صندوق النقد الدولي،1
2Réglement N°07-01 du 03 février 2007 relatif aux régles applicables aux transactions courantes , avec
l’étranger et aux comptes devises.

.4.، المرجع السابق، صلوكالمحمد 3
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التحسین النشیط)Perfectionnement Actif ( والمتمثل في إلغاء إلزامیة الحصول من
هة للتصدیر على ترخیص طرف مستوردي المواد التي تدخل في عملیة إنتاج السلع الموجّ 

من بنك الجزائر لتسویة الاستیراد المؤقت لهذه المواد، وهذا في الحالة التي یتم فیها التسدید 
رین بالعملة الصعبة؛صدّ خصم حسابات المُ المتعلق بهذه المواد المستوردة من خلال

 یوم، مع إدراج إلزامیة اكتتاب 360یوم إلى 180تمدید آجال الترحیل لعوائد التصدیر من
ویسمح هذا التدبیر بالحفاظ على .عقد تأمین التصدیر لما تتجاوز هذه الآجال الستة أشهر

في نفس الوقت من إمكانیة الحصول ر صدّ ویستفید المُ احترام إلزامیة الترحیل فور التسدید،
.ضمن بعقد التامین لدعم نشاطهلدى بنكه على تسبیقات تُ 

رأس المال لمیزان المدفوعات تخفیف القیود على قابلیة تحویل حساب: الفرع الثاني
إذ أن هناك ضوابط ،تشمل قابلیة تحویل حساب رأس المال في الجزائر مجالات معینة فقط

:معاملات حساب رأس المال یلخصها الجدول المواليبعضعلىلازالت مفروضة 
.أهم الضوابط على معاملات رأس المال في الجزائر:)12-03(الجدول 

ملاحظاتمدى وجود الضوابطالبیان
الاستثمار الأجنبي 

المباشر
أصبح لمجلس النقد والقرض 1991من عام ابتداءً -

لأجنبیة صلاحیة منح الموافقة على الاستثمارات ا
. والمشاریع المشتركة

ممارسة الاستثمار الأجنبي المباشر تتم بكل حریة -
.  باستثناء قطاعات محددة

اتخذ بنك الجزائر إجراءات جدیدة تسهل 2005عام -
تحویل الأرباح ونواتج التنازل عن الأصول التي مصدرها 

وتتم طلبات التحویل من خلال .الاستثمار الأجنبي
على أن تخضع لاحقا للرقابة مرخص لهم،الوسطاء  ال

.البعدیة لمصالح بنك الجزائر

وبموجب 2009جویلیة 26منذ -
قانون المالیة التكمیلي تم إقرار قاعدة 

أن الحد التي تنص على ) 51/49(
الأقصى لمساهمة الأجانب في أي 

للاستثمار الأجنبي المباشر مشروع جدید 
فرض یعتبر بمثابة وهو ما. %49هو 

لضوابط جدیدة على الاستثمارات 
الأجنبیة الوافدة ما قد یؤثر سلبا على 

.                  عملیة استقطابها

استثمارات الحافظة 
،السندات، النقود(

)الأسهم

الاستثمار في السوق المالي مفتوح أمام المقیمین وغیر -
الصادر عن )04-2000(المقیمین بموجب التنظیم رقم 

جزائر والمتعلق بحركة رؤوس الأموال الخاصة بنك ال
الذي یسمح لهم ،باستثمارات الحافظة لغیر المقیمین

كما أن .یم المتداولة المدرجة في البورصةبحریة شراء الق
المادة الرابعة من هذا التنظیم تضمن لهم تحویل المداخیل

حیث الناتجة عن استثماراتهم،)أرباح الأسهم والفوائد(
ام عملیات تحویل العوائد من قبل غیر المقیمین یجب إتم

.من خلال الوسطاء  المرخص لهم

لم یتطرق التشریع الجزائري إلى -
یا من إصدار الأوراق المالیة محلّ قضیة 

.طرف غیر المقیمین
هناك قیود تفرضها الجزائر على -

المعاملات في الأدوات النقدیة في 
.الخارج

لاتفرض الجزائر ضوابط على -لضوابط على جمیع معاملات الائتمان تنطبق اعملیات الائتمان
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والضمانات وشركات التامین والوحدات الاحتیاطیة غیر 
.المالیة

وبالمقابل الاقتراض التجاري من الخارج،
تفرض ضوابط على عملیات منح 

.الائتمان للخارج
فتح حسابات بالعملة 

الأجنبیة
فتح حسابات بالعملة یمكن للمقیمین وغیر المقیمین 

بموجب كله، وذللدى أي بنك تجاري مرخص الأجنبیة
17المؤرخ في )09/01(المادة الأولى من التنظیم رقم

الأجنبیةوالمتعلق بالحسابات بالعملة 2009فیفري 
المقیمین وغیر من جنسیة أجنبیة،،للأشخاص الطبیعیین

.والأشخاص المعنویین غیر المقیمینالمقیمین،

تسمح الجزائر بحسابات النقد الأجنبي -
لغیر المقیمین بعملات أجنبیة أو بالعملة 

في حین أن قابلیة تحویل .الوطنیة
.حسابات المقیمین لازالت تخضع لقیود

تحویلات رأس المال 
للخارج

تخضع تحویلات رأس المال للخارج لموافقة البنك -
.المركزي

مین بطلب تحویل یسمح للأعوان الاقتصادیین المقی-
التي تعتبر ضمان تمویل أنشطتهم خارج الوطن و الأموال ل

،نتاجي للسلع والخدمات في الجزائرمكملة لنشاطهم الإ
وذلك شریطة حصولهم على ترخیص من مجلس النقد 

أو /والقرض وإلتزامهم بإعادة توطین فوائض مداخیلهم و
) 90/10(وهذا بموجب قانون النقد والقرض . أرباحهم

).01/2002(وكذا التنظیمالتعدیلات التي عرفها،و 

تترواح القیود المفروضة على -
التدفقات الخارجة بین الحصول على 

.الموافقة المسبقة إلى المنع الكلي

:بالاعتماد علىالباحثإعداد من:المصدر
- KPMG Algérie," Guide investir en Algérie", édition 2011, p.102.
- A. Tahari, P. et al., "Financial Sector Reforms and Prospects for Financial Integration in Maghreb
Countries ", IMF Working Paper, WP/07/125, International Monetary Fund, May 2007, p.15.

هاتوضح معطیات الجدول أعلاه أن الجزائر من البلدان التي  بدأت في تحریر حساب
القیود والضوابط على وجود بعضولكن بشكل احترازي، حیث یلاحظ لمیزان المدفوعات يرأسمالال

.بعض المعاملات لاسیما ما تعلق بخروج رؤوس الأموال للخارج
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تحلیل تطور أسعار الصرف الثنائیة والفعلیة للدینار الجزائري على :ثالثالمبحث ال
رنضوء التحول نحو نظام الصرف الم

ة للدینار الجزائري مقابل أهم ر الصرف الاسمیاسعأهذا المبحث تحلیل تطور یحاول
ذلك یستعرض تطور أسعار الصرف الفعلیة للدینار بشقیها الاسمیة دالعملات الدولیة، وبع

.هذا منذ التحول نحو نظام الصرف المرنو والحقیقیة
لدینار مقابل أهم العملات تطور أسعار الصرف الاسمیة الثنائیة ل: المطلب الأول

الدولیة 
ه وذلك  وجّ یتناول هذا المطلب التطورات الحاصلة في سعر صرف الدینار منذ تعویمه المُ 

بعملة 1999الذي تم تعویضه ابتداء  من عام (الدولار الأمریكي، الفرنك الفرنسي : مقابل كل من
.حقوق السحب الخاصةوكذلك وحدة ،، الین الیاباني، الجنیه الإسترلیني)الیورو

الفرنسي والفرنك صرف الدینار مقابل الدولار الأمریكي ار سعأتطور :الفرع الأول
)2016-1990(والیورو

كل منلدینار الجزائري مقابللالاسمیة الثنائیة صرفالالشكل الموالي تطور أسعار یوضح 
).2016- 1990(الیورو وهذا للفترة ولار الأمریكي والفرنك الفرنسي و الد

الیورو ولار الأمریكي والفرنك الفرنسي و تطور أسعار صرف الدینار الجزائري مقابل الد: )02-03(الشكل 
)واحدة من العملة الأجنبیةوحدة لكلجزائریة دینارات: الوحدة()1990-2016(
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.إحصائیات صندوق النقد العربيو بنك الجزائر؛ اتإحصائیالباحث بالاعتماد على من إعداد: المصدر
:من الشكل أعلاه یمكن الخروج بالملاحظات الآتیة

تطور سعر صرف الدینار مقابل الدولار الأمریكيبالنسبة ل.1
-1990(عرف مسار تطور سعر صرف الدینار مقابل الدولار الأمریكي خلال الفترة

:مراحل أساسیة  كمایليأربعة )2016
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حیث انخفض 2002عامإلى غایة1990عاموالتي امتدت من:مرحلة التراجع المستمر
1991عامي خلال الدینار أمام الدولار بصفة مستمرة وبنسب متفاوتة، أشدها سجلت 

؛على الترتیب%50.21و%112.05حیث بلغت نسبة التراجع 1994و
 ّیمة على التوالي حیث ارتفعت ق2004و2003عامي والتي میزت :نمرحلة التحس

؛%6.86و%2.89الدینار أمام الدولار بمقدار
 حیث یرتفع الدینار أحیانا أمام 2010- 2005مرحلة المسار المتذبذب وذلك خلال الفترة

الذي تمیز بأزمة اقتصادیة ومالیة (2009وقد شهد عام.الدولار وینخفض أحیانا أخرى
حیث بلغ سعر %12.51بنسبة أمام الدولارتراجع في قیمة الدینارأكبر) عالمیة

؛دج لكل دولار أمریكي72.64الصرف 
 خلال هذه الفترة تراجعت قیمة الدینار مقابل الدولار، ):2016- 2011(مرحلة التراجع

التي وهذا في أعقاب صدمة انهیار أسعار النفط 2015واشتد هذا التراجع خلال العام 
السداسي لمقابل الدولار، وخلا%20حیث انخفضت قیمة الدینار ب، 2014عام زت میّ 

عرف 2016وابتداء من الثلاثي الثالث لعام ،%3.2بتتراجع2016الأول لعام 
.دج للدولار الواحد110سعر صرف الدینار مقابل الدولار استقرارا في حدود 

الفرنسيسعر صرف الدینار مقابل الفرنك بالنسبة لتطور . 2
ن الطفیف المسجل باستثناء التحسّ (ز الدینار بانخفاض مستمر مقابل الفرنك الفرنسي تمیّ 

، %99.04بما مقداره 1991، وقد سجلت أكبر نسبة للتراجع عام)1997و1993عامي خلال 
التي شهدتا إجراء تخفیض رسمي الفترتان، وهما %53.18بنسبة 1994جلة عام تلك المساتلته

83.48ت قیمة الدینار أمام الفرنك الفرنسي بنسبة انخفضوبشكل عام فقد .في قیمة الدینار
.)1999- 1990(خلال الفترةبالمائة 

تطور سعر صرف الدینار مقابل الیوروبالنسبة ل. 3
التكامل الاقتصادي ثمرةوالتي كانت " الیورو"د عملة جدیدة هي میلا1999لقد شهد عام 

وبتحلیل تطور سعر صرف الدینار مقابل هذه العملة بالاعتماد على معطیات . الأوروبيوالنقدي 
فقد شهد عامي .نالشكل أعلاه یلاحظ أنه عرف مسارا متذبذبا كان التراجع فیه أكثر من التحسّ 

%2.079و2.17ن في قیمة الدینار مقابل الیورو بما مقداره أكبر نسب التحسّ 2010و2000
أعلى نسبة انخفاض في قیمة الدینار أمام الیورو بنسبة 2003في حین عرف عام على الترتیب،

وتبعا لصدمة 2015وخلال عام . دج لكل یورو87.4722حیث بلغ سعر الصرف ،16.09%
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ثم لیواصل انخفاضه في عام ،ابل الیورومق%3.8ل انهیار أسعار النفط فقد تراجع الدینار بمعد
.یوروواحد دج لكل 121.17حیث بلغ سعر الصرف مامقداره 2016

، الجنیه الإسترلیني تطور سعر صرف الدینار مقابل الین الیاباني: الفرع الثاني
)2016- 1990(وحدة حقوق السحب الخاصةو 

الینعملات رف الدینار مقابل كل من التطورات الحاصلة في سعر صأدناهیوضح الشكل 
.وحدة حقوق السحب الخاصةالیاباني، الجنیه الإسترلیني و 

تطور أسعار الصرف الاسمیة للدینار مقابل الجنیه الإسترلیني،الین الیاباني، ووحدة حقوق  ):03-03(الشكل
)واحدة من العملة الأجنبیةوحدة لكلجزائریة دینارات: الوحدة()  2016-1990(السحب الخاصة 
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.النقد العربيقبنك الجزائر؛ وإحصائیات صندو اتإحصائیبالاعتماد على من إعداد الباحث:المصدر

:من الشكل أعلاه یمكن الخروج بالملاحظات التالیة
لإسترلینيتطور سعر صرف الدینار مقابل الجنیه ابالنسبة ل.1

شهد الدینار الجزائري انخفاضا متواصلا أمام الجنیه ) 2007- 1990(خلال الفترة 
لیبلغ أعلى مستوى للتراجع عام 1990دج عام 15.98الإسترلیني حیث انتقل سعر الصرف من 

ا أمام نا قویّ شهد الدینار تحسّ 2008وخلال عام .دج لكل جنیه إسترلیني138.79ب 2007
وذلك راجع بالأساس إلى انهیار قیمة الإسترلیني أمام الدولار %86.04بنسبة بلغت  الإسترلیني 

الانكشاف الكبیر بسبب الأزمة المالیة العالمیة  و وذلك %26.5الأمریكي حیث تراجع بنسبة 
وبعد ذلك عاود الدینار من . 1للبنوك البریطانیة أمام القروض العقاریة الأمریكیة عالیة المخاطر

والذي تمیز باستمرار صدمة انهیار (2015تراجعه أمام الجنیه الإسترلیني حیث شهد عام جدید
.%13.65أكبر نسبة انخفاض بلغت ) أسعار النفط

1 Banque d’Algérie, "Rapport 2008: Evolution économiques et monétaires en Algérie", Juin 2009, p.16
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تطور سعر صرف الدینار مقابل الین الیاباني بالنسبة ل.2
ذلك انخفاضا متواصلا أمام الین الیاباني، وبعد ) 1996- 1990(شهد الدینار خلال الفترة 

2008ابتداء من عام أنه و ن أحیانا والتراجع أحیانا أخرى، إلاعرف تطوره مسارا متذبذبا بین التحسّ 
بمتوسط سعر صرف بلغ 2011دا  لیبلغ أعلى مستوى تراجع عام جدّ عاود الدینار الانخفاض مُ 

العملة ن الكبیر الذي عرفتهیعود ذلك بالأساس إلى التحسّ دج  لكل وحدة ین یاباني، و 91.48
، وذلك راجع دوریة لبنك الیابان في سوق الصرفبالرغم من التدخلات ال2011الیابانیة خلال عام 

وذلك )"الفرنك السویسري"مثله مثل (لة لدى المستثمرین فضّ المُ " عملة الملجأ"لكون الین أصبحت 
وقد واصل .1الیوروفي أعقاب تزاید المخاطر المرتبطة بالاستقرار المالي الناجمة عن أزمة منطقة

،حیث بلغ متوسط سعر صرفه عام 2014و2013عامي ءالدینار تراجعه أمام الین باستثنا
.یابانيدج لكل وحدة ین101.01ما مقداره 2016

تطور سعر صرف الدینار مقابل  وحدة حقوق السحب الخاصةبالنسبة ل.3
عملةأيبهتتمتعلاالاستقرارمنكبیربقدرالخاصةالسحبحقوقوحدةةسلّ تتمتع

میزانهابوضعولاالاقتصاديبأدائهارتتأثّ لاوبالتاليمحددةدولةتتبعلاكونهاذلك، أخرى
متقابلةتكونماغالبالة لهاالأساسیة المشكّ العملاتبینباتالتقلّ أنإلى ذلك یضافالتجاري،

لهذهالنسبیةالأوزانحدودفيإلااصةالخالسحبحقوقوحدةقیمةفيتنعكسوبالتالي لا
الیوروو الأمریكيالدولارمنلكلمتساوشبهوزناتمنحةالسلّ هذهأنكماالربط،ةسلّ فيالعملات

ومن . 2یجعل منها دلیلا جیدا حول تطور قیمة أي عملة مقابلهاوهو مایدعم استقرار قیمتها،ما
ابل وحدة حقوق السحب الخاصة في تراجع مستمرصرف الدینار مقأن سعرالشكل أعلاه یلاحظ 

2016لكل وحدة سحب خاصة لیصل عام 1991دج  عام 25.2748أمامها حیث انتقل من
من %83.07ما مقداره سنة25خسر خلال قد ، بمعنى أن الدینار الجزائري دج149.87إلى  
. ة نسبیامقابل هذه العملة المستقرّ قیمته

ظروف أسواق الصرف الدولیة على سعر صرف الدینار الجزائريتأثیر: الفرع الثالث
ت بها أسواق الصرف الدولیة وانعكاساتها على هم الظروف التي مرّ لأاستعراض في مایلي 

في مختلف تقاریر بنك ، وذلك من خلال تلخیص أهم ما ورد بهذا الشأن سعر صرف الدینار
: مثلما یوضحه الجدول الموالي، الجزائر

1 Banque d’Algérie, "Rapport 2011: Evolution économiques et monétaires en Algérie", Mai 2012, p.15.
.7.ص،2008، دمشق،"ربط اللیرة السوریة بوحدة حقوق السحب الخاصة"مصرف سوریة المركزي،2
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)2015-1999(تأثیر ظروف أسواق الصرف الدولیة على سعر صرف الدینار ملخص حول ):13-03(لالجدو
تأثیر ظروف أسواق الصرف الدولیة على سعر صرف الدینار الجزائريالتقریر السنوي

التقریر السنوي لبنك 
2002الجزائر لعام 

أمام الدولار، وبالنسبة لیوروبتراجع ا2002إلى جانفي1999زت الفترة الممتدة من جانفيتمیّ 
.فقد تراجع سعر صرفه الاسمي مقابل الدولار في حین تحسن مقابل الیوروللدینار 

التقریر السنوي لبنك 
2003الجزائر لعام 

شهدت أسعار صرف أهم العملات العالمیة تحركات كبیرة في أسواق الصرف الدولیة وذلك منذ ماي 
وذلك استجابة للعجز یكي أمام أهم العملات ولاسیما الیورو،حیث تراجع الدولار الأمر ،2003

إضافة إلى التوترات الجیوسیاسیة التي میزت المزدوج في المالیة العامة  والحساب الجاري لأمریكا،
.%20بنسبة 2003كما سجل سعر الصرف الاسمي الفعلي للدولار تراجعا عام . هذه الفترة

.%16.09في حین تراجع أمام الیورو ب%2.89اه الدولار بوبالنسبة للدینار فقد تحسن اتج
التقریر السنوي لبنك 

2004الجزائر لعام 
2004تمیزت أسواق الصرف الدولیة باستمرار تراجع الدولار أمام الیورو بوتیرة متسارعة منذ مارس 

م التدخل في سوق قرار بعض البلدان الآسیویة وخاصة الیابان بعد: وذلك لمجموعة من الأسباب منها
إضافة إلى عودة التضخم الصرف، وقیام الاحتیاطي الفیدرالي بإعادة الرفع التدریجي لأسعار الفائدة،

وقد نتج عن .الناتج عن ارتفاع أسعار المواد الغذائیة الرئیسیة، وزیادة العجوزات في الولایات المتحدة
.%6.86ن أمام الدولار بسّ وتح%2.48ذلك تراجع الدینار الجزائري أمام الیورو ب

التقریر السنوي لبنك 
2005الجزائر لعام 

، وجاء هذا %12.59تحسن الدولار مقابل الیورو بنسبة 2005سجل السداسي الأول من عام 
مراجعة الصین  لنظام الصرف فیها :الارتفاع نتیجة لمجموعة من الأسباب الفنیة والظرفیة مثل

والاضطرابات والانتخابات التي عرفتها ألمانیا،إلى سلة عملات،وتحولها من النظام الثابت 
الاجتماعیة التي میزت فرنسا وذلك في ظل ارتفاع معدل البطالة  وتراجع النمو في منطقة الیورو،

زیادة ، انتعاش الاستهلاك(تصاد الأمریكي إضافة إلى تحسن الآفاق والإحصائیات المتعلقة بالاق
ة لسعر صرف الدینار الجزائري فقد سجل تراجعا أمام العملتین السابقتینوبالنسب...).الوظائف

).مقابل الیورو%1.85مقابل الدولار و1.79%(
التقریر السنوي لبنك 

2006الجزائر لعام 
.في حین سجل الیورو تحسناتمیزت أسواق الصرف الدولیة بتراجع تدریجي للدولار والین الیاباني،

وآفاق النمو القوي في ر إلى انخفاض فارق أسعار الفائدة لصالح  منطقة الیورو،ویرجع ضعف الدولا
إضافة إلى قیام بعض البنوك ومخاطر استمرار العجز في الحساب الجاري الأمریكي،منطقة الیورو،

ن تطور سعر صرف الدینار أمام إوعلى عكس السنوات السابقة ف.المركزیة بتنویع احتیاطاتها الرسمیة
ولار والیورو لایعكس ظروف أسواق الصرف الدولیة بقدر ما یعكس انخفاض فارق التضخم مع الد

وأمام %1حیث تحسن متوسط سعر صرف الدینار مقابل الدولار ب.أهم الشركاء التجاریین للجزائر
.%0.06الیورو ب

التقریر السنوي لبنك 
2007الجزائر لعام 

المیة الناجمة عن الصعوبات التي عرفها سوق القروض العقاریة بالأزمة المالیة الع2007تمیز عام 
وفي ظل هذه الأزمة استمر ضعف الدولار .ذات المخاطر العالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة

ویعود ذلك أساسا إلى تدهور آفاق النمو .الأمریكي أمام معظم العملات العالمیة وخاصة الیورو
واتساع فارق أسعار الفائدة مع تحدة الأمریكیة، وأزمة القروض العقاریة،الاقتصادي في الولایات الم

وتراجع أمام الیورو %4.51أما سعر صرف الدینار فقد تحسن أمام الدولار ب.منطقة الیورو
.%4.11ب

التقریر السنوي لبنك 
2008الجزائر لعام 

في حین أن . %7.4أمام الیورو بنسبة واصل الدولار تراجعه  ،استمرار الأزمة المالیة العالمیةمع 
.أمام الیورو%0.14أمام الدولار و %6.91نا بلغ تحسّ قد عرفمتوسط سعر صرف الدینار
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التقریر السنوي لبنك 
2009الجزائر لعام 

لكن في المتوسط السنوي عرف الدولار تحسنا أمام ،اق الصرف الدولیة تطورات متذبذبةعرفت أسو 
ویرجع ذلك إلى انخفاض فارق أسعار الفائدة بین الولایات المتحدة ومنطقة .%5.37الیورو بنسبة 

یخص سعر صرف الدینار فقد ماأما فی.والآفاق الاقتصادیة غیر المشجعة في منطقة الیوروالیورو،
.%6.78ونفس الشيء بالنسبة للیورو حیث تراجع أمامه بنسبة .%12.51بأمام الدولار تراجع

یر السنوي لبنك التقر 
2010الجزائر لعام 

.دولار-بات الشدیدة في أسعار صرف الیوروبتزاید مخاطر الصرف نتیجة التقلّ 2010تمیز عام 
وبالنسبة للدینار فقد تراجع .مقابل الیورو%4.86ولكن في المتوسط السنوي تحسن الدولار بنسبة 

، في حین تحسن 2009مقارنة بسنة %2.42متوسط سعر صرفه السنوي مقابل الدولار بنسبة 
.مقابل الیورو%2.07ب

التقریر السنوي لبنك 
2011الجزائر لعام 

تمیزت بضعف الیورو خاصة خلال شهري نوفمبر ،دولار تذبذبات قویة-عر صرف الیورعرف س
تزاید المخاطر، الدیون السیادیة في منطقة الیوروأزمة :وذلك راجع لعدة عوامل منهاودیسمبر،

المالیة  الناجمة عن عدم الاستقرار المالي وذلك بالموازاة مع الضعف الذي میز النشاط الاقتصادي 
وفي المتوسط السنوي تراجع الدولار أمام .2011في منطقة الیورو خلال الربع الأخیر من سنة 

لار بنسبة ن متوسط سعر صرفه مقابل الدو بالنسبة للدینار الجزائري فقد تحسّ و .%5الیورو بنسبة 
.مقابل الیورو%3.04، وتراجع بنسبة 2.08%

التقریر السنوي لبنك 
2012الجزائر لعام 

بات أسعار صرف معظم باستمرار تداعیات الأزمة المالیة العالمیة وزیادة حدة تقلّ 2012تمیز عام 
قارنة بعام م%7.59وقد تراجع الیورو أمام الدولار في المتوسط السنوي ب. العملات الرئیسیة

%0.05وبالنسبة للدینار فقد شهد في المتوسط السنوي تحسنا ضعیفا أمام الیورو ب.2011
.%6.45وتراجعا أمام الدولار ب 

التقریر السنوي لبنك 
2013الجزائر لعام 

تمیز النشاط الاقتصادي العالمي بعودة التعافي التدریجي للاقتصادیات المتقدمة من تداعیات الأزمة 
مالیة العالمیة ولكن بدرجات متفاوتة، كما شهدت أسعار صرف العملات الرئیسیة تحركات واسعة ال

وبشكل عام فقد عرف الیورو في المتوسط السنوي تحسنا أمام .تزایدت خلال شهري ماي وجوان
وبالنسبة للدینار الجزائري فقد شهد المتوسط السنوي لسعر .2012مقارنة بعام %3.04الدولار ب

.%3.21والیورو ب%2.36أمام كل من الدولار ب اصرفه  تراجع
التقریر السنوي لبنك 

2014الجزائر لعام 
بات كبیرة في أسواق الصرف الدولیة، رافقها من تقلّ صدمة انهیار أسعار النفط وما2014شهد عام 

كما ارتفعت قیمة .مما أثر سلبا على عملات العدید من البلدان الناشئة وخاصة المصدرة للنفط
مقابل %1.49وبالنسبة للدینار الجزائري فقد تراجع ب . الدولار الأمریكي بشكل كبیر أمام الیورو

.مقابل الیورو%1.39الدولار و
التقریر السنوي لبنك 

2015الجزائر لعام 
بات لأسعار صرف استمرت صدمة انهیار أسعار النفط، كما شهدت أسواق الصرف الدولیة تقلّ 

وبالنسبة للدینار الجزائري .العملات الرئیسیة أمام الدولار الأمریكي حیث تراجعت بشكل كبیر أمامه
.%3.8ومقابل الیورو ب،%20فقد تراجع مقابل الدولار ب  

) ة الفرنسیة باللغ(من إعداد الباحث بالاعتماد على التقاریر السنویة لبنك الجزائر حول التطورات الاقتصادیة والنقدیة : المصدر
میزان المدفوعات والدین (والفصل الرابع) المحیط الدولي(وخاصة الفصل الأول ،2015إلى غایة 2002من سنة 
).الخارجي
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حول تحلیل تطورات أسعار الصرف الاسمیة للدینار في هذا المطلب من خلال ماسبق ذكره 
:التالیةوالاستنتاجاتبالملاحظاتالجزائري  منذ التحول نحو نظام الصرف المرن یمكن الخروج

 ي عن نظام الصرف قرار التخلّ ظاهرة الانخفاض المستمر في القیمة الخارجیة للدینار منذ
أو (، وهذا الانخفاض الثابت والتحول نحو مرونة سعر الصرف منتصف التسعینیات

رتفاع قیمتها یتنافى مع الافتراضات النظریة لعملیة تعویم العملة التي تقتضي ا) التدهور
، فالتحلیل أحیانا وتراجعها أحیانا أخرى وفقا لظروف العرض والطلب في سوق الصرف

السابق للتطورات الحاصلة في أسعار صرف الدینار مقابل مختلف العملات الرئیسیة 
؛هو نحو التراجعللقیمة الخارجیة الدینار یوضح أن الاتجاه العام 

 فالدولار هو ،"دولار/یورو"دة لتحركات سعر الصرف دیالاقتصاد الجزائري الشّ حساسیة
في حین أن الیورو هو عملة فوترة الجزء عملة تسعیر أهم صادرات الجزائر وهو النفط،

وعلیه فتحركات سعر الصرف .من واردات الجزائر) بالمائة60أكثر من (الأكبر
تتسبب في تقلبات عالیة كونهاللاقتصاد الجزائري قویة تعتبر صدمة خارجیة " دولار/یورو"

تدهور معدلات التبادل ؤدي إلىتراجع قیمة الدولار أمام الیورو ی، فمثلا في الاقتصاد
، وتراجع قیمة وتفشي ظاهرة التضخم المستوردارتفاع تكلفة الاستیراد،و التجاري للجزائر،

.1مة بالدولارقوّ احتیاطیات الصرف المُ 
-1990(الاسمیة والحقیقیةالفعلیة ینار تطور أسعار صرف الد:المطلب الثاني

2016(
ة أسعار صرف ثنائیةمتوسط عدّ )الاسمیة أو الحقیقیة(الفعلیة تعتبر أسعار الصرف 

ا بحصص التجارة الخاصة بكل حبین البلد المعني وأهم شركائه التجاریین مرجّ ) اسمیة أو حقیقة(
بشقیها سواء للدینار الجزائري الفعلیةأسعار الصرف تحلیل تطورسیتمطلبهذا المفي و .شریك

تأثیر بالإضافة إلى استعراضالاسمیة أو الحقیقیة خلال حقبة التحول نحو نظام الصرف المرن، 
.ظروف أسواق الصرف الدولیة علیها

للدینار الجزائريةوالحقیقیةالاسمیةر الصرف الفعلیاسعأتحلیل تطور : الفرع الأول
)1990-2016(

ل الموالي تطور كل من سعر الصرف الفعلي الاسمي والحقیقي للدینار الجزائريیوضح الشك
:كمایلي) 2016- 1990(خلال الفترة الممتدة من 

:للاطلاع أكثر حول هذا الموضوع راجع دراسة1
Ali Dib, “Oil prices, U.S. dollar fluctuations and monetary policy in a small open oil exporting
economy”, Cahiers du CREAD, No.85-86, 2008, pp. 5-44.
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)2016- 1990(للدینار)NEER(والاسمیة)REER(الحقیقیةالفعلیةتطور أسعار الصرف :)04-03(الشكل
)2010 =100(
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.)BIS effective exchange rate(إحصائیات بنك التسویات الدولیة بالاعتماد على من إعداد الباحث :المصدر

للدینار قد الاسمي والحقیقيالفعليسعر الصرف یمكن القول أن تطورات من الشكل أعلاه 
:ت بالمراحل الآتیةمرّ 

 الاسمي والحقیقيالفعليسعر الصرف كل من عرف :1994- 1990الفترة خلال
للدینارالاسمیةالقیمةالتي مسّت وذلك مردّه عملیة التخفیضكبیرا،تراجعا للدینار 

؛انخفاض  قیمته الحقیقیةانعكست فيوالتي نذاكاَ 
ي الجزائر تبنّ التحول نحو نظام الصرف المرن و وهي فترة: 1994فترة مابعد

التدخل الدوري لبنك فكرة علىتي تقوم السعر الصرف الحقیقي استهداف لسیاسة 
ق الجزائر في سوق الصرف من أجل توجیه سلوك سعر الصرف الاسمي بما یحقّ 

للدینار الفعليشهد سعر الصرف فقدوعلیه ،هدف سعر الصرف الحقیقي للدینار
یا  ومتماثلا  في مجمله مع بعض با نسا  مستقرّ سواء الاسمي أو الحقیقي مسارً 

.2016هذا إلى غایةو التذبذبات 
رات المئویة السنویة في سعر الصرف الحقیقي الفعلي للدینار ا إذا حاولنا فحص التغیّ أمّ 

:فیمكن توضحیها من خلال الجدول الموالي
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)2016- 2000(للدینار الفعليالتغیرات المئویة السنویة في سعر الصرف الحقیقي : )14-03(الجدول
)%:الوحدة (

200020012002200320042005200620072008

-4.893.3-7.17-9.970.36-4.48-0.16-1.264.41

20092010201120122013201420152016

-1.120.48-0.595.43-1.452.04-4.3-1.46

BIS(إحصائیات بنك التسویات الدولیةبالاعتماد علىمن إعداد الباحث :المصدر effective exchange rate(.

لسعر الصرف الحقیقي الفعلي یلاحظ المسار المتذبذب نسبیاأعلاه الجدول من خلال 
:ن أحیانا أخرى كمایليللدینار بین التراجع أحیانا والتحسّ 

 2003عامخلال أعلى نسبة تراجع لسعر الصرف الحقیقي الفعلي للدینار سجلت
بالأساس عن انخفاض معدل التضخم ا التراجع هذ، وقد نجم %9.97قدره بمعدل

ما مقداره، حیث بلغ هذا المعدلالرئیسینفي الجزائر مقارنة بشركائها التجاریین
؛2.6%
ي الفعلي للدینار كانت عام ن لسعر الصرف الحقیقن أعلى نسبة تحسّ إبالمقابل ف

ارتفاع وهن یفسر هذا التحسّ ولعل ما، %5.43نسبتهحیث بلغت ما2012
، حیث بلغ معدل التضخم في الجزائر مقارنة بالشركاء التجاریین الرئیسین للبلد

.%8.89مقداره التضخم ما
ن تطورات معدل التضخم في الجزائر مقارنة بشركائها التجاریین الرئیسین أو ماإوعلیه ف

رف یعرف بفارق التضخم، لها انعكاس مباشر على التطورات الحاصلة في سعر الص
.الحقیقي الفعلي للدینار

لدینار لالفعليصرفالتأثیر ظروف أسواق الصرف الدولیة على سعر :الفرع الثاني
الجزائري

ت بها أسواق الصرف الدولیة أهم الظروف التي مرّ استعراض سنحاول في مایلي 
ورد بهذا ، وذلك من خلال تلخیص أهم مالدینار الجزائريلالفعليصرفالسعر وانعكاساتها على 

مثلما یوضحه ،المتاحة على موقعه الالكترونيبنك الجزائرلالسنویةتقاریرالمختلف فيالشأن 
:الجدول الموالي
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لدینار لالفعليصرفالتأثیر ظروف أسواق الصرف الدولیة على سعر ملخص حول ):15-03( الجدول
)2015-2008(الجزائري

رف الدولیة على سعر الصرف الفعلي  للدینار الجزائريتأثیر ظروف أسواق الصالتقریر السنوي
التقریر السنوي لبنك 

2008الجزائر لعام 
بات الشدیدة التي عرفتها أسواق الصرف التقلّ ز هذا العام بالأزمة المالیة العالمیة و تمیّ 

، التضخم لدى أهم الشركاء التجاریین للجزائراتتطور مسار الدولیة وعدم وضوح 
ونتیجة".النفطسعر "ض أحد أهم أساسیات الاقتصاد الجزائري ألا وهو وكذلك انخفا

ن تحسّ فقد خلال السداسي الأول والثاني في سوق الصرف بنك الجزائر تتدخلا
.الفعلي للدینارالمتوسط السنوي لسعر الصرف الحقیقي 

التقریر السنوي لبنك 
2009الجزائر لعام 

النفط بانخفاض في سعر تمثلتمة قویة ز الظرف الاقتصادي العالمي بصدتمیّ 
وانكماش اقتصادي في أغلب البلدان الشریكة للجزائر وتذبذبات %37.73بنسبة 

ذلكلمواجهة و . دولار-قویة في أسواق الصرف الدولیة لاسیما سعر صرف الیورو
والمتابعة الیومیة قام بنك الجزائر بتعزیز آلیة متابعة سوق الصرف من خلال الرصد 

الأجل النسبیة فيآفاق تطور الأسعار و الفعليسعر الصرف الاسمي طوراتلت
وقد سمحت تدخلات بنك الجزائر في سوق .للجزائرللشركاء التجاریینالقصیر 

الصرف بتصحیح سعر صرف الدینار مقابل العملات الأخرى واحتواء الأثر المسبق 
تراجع حیث الفعلي،يلتغیرات الأسعار النسبیة على توازن سعر الصرف الحقیق

. 2008مقارنة بسنة لهذا الأخیر المتوسط السنوي 
التقریر السنوي لبنك 

2010الجزائر لعام 
عام باستمرار الأزمة المالیة العالمیة وأزمة الدیون السیادیة في منطقة هذا الز تمیّ 

بات شدیدة لأسعار صرف أهم العملاتا حدوث تقلّ مالیورو والتي كان من نتائجه
وعلیه واصل بنك الجزائر سیاسة المحافظة على .ولاسیما الیورو والدولارالدولیة 

إلى مستواه المتوازن في الأجل المتوسط على لياستقرار سعر الصرف الحقیقي الفع
.دولار-عن تقلبات أسعار صرف الیوروالناجمة الرغم من تزاید مخاطر الصرف 

تبعا الفعلي بشكل طفیفرف الحقیقي ن سعر الصتحسّ فقد سنوي المتوسط في الو 
.لتدخلات بنك الجزائر في سوق الصرف

التقریر السنوي لبنك 
2011الجزائر لعام 

بات الكبیرة في أسواق الصرف الدولیة، وقد سمحت تدخلات بالتقلّ 2011ز عام تمیّ 
بنك الجزائر في سوق الصرف وإدارته لسعر الصرف الاسمي الفعلي من كبح آثار 

وهو ما انعكس في إبقاء سعر الصرف ،ات أسعار صرف العملات الرئیسیةبلّ تق
.الحقیقي الفعلي قریبا من مستواه التوازني

التقریر السنوي لبنك 
2012الجزائر لعام 

، أما سعر الصرف الحقیقي الفعلي اعرف سعر الصرف الاسمي الفعلي استقرارً 
ن الجزائر وشركائها التجاریین ن في المتوسط بسبب زیادة فارق التضخم مابیفتحسّ 

.2011عام %1.61مقابل 2012عام %6.22حیث بلغ هذا الفارق 
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التقریر السنوي لبنك 
2013الجزائر لعام 

تقلص فارق التضخم بین الجزائر وشركائها التجاریین الرئیسین الخمسة عشر أدى
كل إلى تراجع ، ، والارتفاع في الأسعار النسبیة2013نقطة في نهایة 1.71إلى 

.من سعر الصرف الحقیقي والاسمي الفعلیین للدینار
التقریر السنوي لبنك 

2014الجزائر لعام 
وبالرغم من ذلك فقد عرف سعر ،بصدمة انهیار أسعار النفط2014ز عام تمیّ 

الصرف الحقیقي الفعلي للدینار تحسنا طفیفا مقارنة بمستواه التوازني المحدد 
صاد، وهذا في ضوء التراجع الكبیر لعملات أهم الشركاء التجاریین بأساسیات الاقت

.مقابل الدولار الأمریكي وزیادة العجز في میزان المدفوعات الجزائري
التقریر السنوي لبنك 

2015الجزائر لعام 
في المالیة العامة ومیزان زالعجقاستمرت صدمة انهیار أسعار النفط وتعم

ارتفع فارق التضخم مابین الجزائر وشركائها التجاریین المدفوعات في الجزائر، و 
الرئیسین بالموازاة مع تراجع عملات الشركاء التجاریین مقابل الدولار، كما أصبح 

دة ما بأعلى من قیمته التوازنیة المحدّ قیّ سعر الصرف الحقیقي الفعلي للدینار مُ 
میة في سوق الصرف بأساسیات الاقتصاد، وعلیه واصل بنك الجزائر تدخلاته الیو 

.من أجل إرجاع سعر الصرف الحقیقي الفعلي إلى مستواه التوازني
باللغة (من إعداد الباحث بالاعتماد على التقاریر السنویة لبنك الجزائر حول التطورات الاقتصادیة والنقدیة : المصدر
.2015إلى غایة 2008من سنة ) الفرنسیة

:حظات والاستنتاجات التالیةمن العرض أعلاه یمكن الخروج بالملا
 إلى مستواه المتوازن في ليسیاسة المحافظة على استقرار سعر الصرف الحقیقي الفعتعتبر

منذ التحول نحو نظام في الجزائر الهدف الرئیسي لسیاسة سعر الصرف الأجل المتوسط
الصرف یفسر عدم اهتمام بنك الجزائر بقضیة استقرار سعر ولعل هذا ماالصرف المرن،

الاسمي وبالتالي تدهوره مقابل مختلف العملات الرئیسیة مثلما تم استعراضه سابقا؛
ده مجموعة من تحدّ للدینار هو ذلك السعر الذيسعر الصرف الحقیقي الفعلي المتوازن

ولاسیما سعر النفط؛أساسیات الاقتصاد
لفعلي للدینار یقوم من أجل ضمان المحافظة على استقرار وتوازن سعر الصرف الحقیقي ا

آفاق و الفعليسعر الصرف الاسمي والمتابعة الیومیة لتطوراتالرصد بنك الجزائر بعملیات 
.للجزائرللشركاء التجاریینالأجل القصیر النسبیة فيتطور الأسعار 

 ما بأعلى من قیمته التوازنیة سعر الصرف الحقیقي الفعلي للدینار مقیّ في حالات كون
تدخلاته الیومیة في سوق الصرف عبر بنك الجزائر یعملسیات الاقتصاد، دة بأساالمحدّ 
.إرجاع سعر الصرف الحقیقي الفعلي إلى مستواه التوازنيعلى
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الثالثخلاصة الفصل 
إلـى اقتصـاد السـوق، ومـا رافقـه مـن إصـلاحات اقتصـادیة شـاملة الاقتصاد الجزائري انتقالإن 
ــالصــســعر سیاســة إعــادة صــیاغةقــد تطلــب  .  ف مــع متطلبــات اقتصــاد الســوقرف وذلــك بغیــة التكیّ

ي عـن نظـام خلّ بـالت)1998-1994(الهیكلـيبرنـامج التعـدیلفي إطاروعلیه فقد قام بنك الجزائر 
ه للـدینار، مـع اسـتهداف وجّـتعـویم مُ علـى شـكلحـول نحـو نظـام الصـرف المـرن  الصرف الثابـت والت

ولإنجاح تعویم الدینار فقد قامت .لحمایة القدرة التنافسیةباعتباره أداةالفعليسعر الصرف الحقیقي 
،والتدخل فیهخاصة إنشاء سوق الصرفاللازمةإرساء الدعائم المؤسساتیة العمل على السلطات ب

ــدینار لالجــاريتحویــلالوإقــرار التشــریعات المتعلقــة بقابلیــة وصــیاغة إطــار جدیــد للسیاســة النقدیــة، ل
بملاحظـة و .آلیات التغطـي مـن خطـر الصـرفاستحداثإضافة إلى لصرف،وتخفیف الرقابة على ا

مقابـل القیمة الخارجیـة للـدینارخلال هذه المرحلة الجدیدة یتضح تراجع تطور أسعار صرف الدینار 
ویبقـــى . اا نســـبیّ حقیقـــي الفعلـــي اســـتقرارً فـــي حـــین یشـــهد ســـعر الصـــرف ال،مختلـــف العمـــلات العالمیـــة

؟ وهـو التحـول نحـو نظـام الصـرف المـرن فـي الجزائـرهـذا فاعلیـة مـدى مـاهوالآن السؤال المطروح 
.سیحاول الفصل الموالي الإجابة علیهما
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: الرابعالفصل  
في الجزائرنظام الصرف المرنداءأتقييم  
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تمھید
ورغم دة لتحقیق النمو المستدام في القطاع غیر النفطي، مات جیرغم توفر الجزائر على مقوّ 

إلا أن الواقع یظهر ، خلال التسعینیاتالسلطاتطبقتهاالإصلاحات الاقتصادیة الشاملة التي 
المحروقات كعامل أساسي في صیاغة عملیة اعتماد الاقتصاد الجزائري على صادرات استمرار

بما في ،المنتهجةالسیاسات الإصلاحیة قد یطرح التساؤلات حول جدوىوهو ماالتنمیة في البلاد،
في ف.ه للدیناروجّ التعویم المُ النظام المرن وتبنينحوبالتحولالصرفسعر ذلك إصلاح نظام 
ه وجّ بأن التعویم المُ ةریره السنویاتقمختلف في عدید المراتبنك الجزائر فیه الوقت الذي یؤكد 

التي یدعمها وجهة النظر الأخرىبالمقابل نجد للدینار قد خدم الاقتصاد الجزائري بشكل جید،
قضیةجعلتنادي بضرورة و ترى عكس ذلك،المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي التي 

وجهات النظر تباینوفي ظل . من أولى أولویات السلطاتلدینارلالاسميصرفالاستقرار سعر 
نظام أ للانتقال منهل الاقتصاد الجزائري مهیّ : بشأن نظام سعر الصرف الملائم  للدینار نسأل

شكل الالاقتصاد الجزائري بوهل خدم نظام  الصرف المرن؟صرف ثابت إلى نظام صرف مرن
؟هو نظام الصرف الملائم لوضع وطبیعة الاقتصاد الجزائريوإذا كانت الإجابة بلا فما؟المرغوب

:ةالتالیاحثإلى المبتم تقسیم هذا الفصل الأسئلةهذهللإجابة على 
للتحول نحو قةالمسبّ المتطلبات التشغیلیةوفاعلیة توافرمدى تقییم:ولالمبحث الأ

؛الجزائرينظام الصرف المرن ف
؛الجزائرينظام الصرف المرن فكفاءة تقییم:نيالمبحث الثا
نحو نظام صرف بدیل:المبحث الثالث.
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للتحول نحو قة تقییم  مدى توافر وفاعلیة المتطلبات التشغیلیة المسبّ :المبحث الأول
الجزائرينظام الصرف المرن ف
التي عملت السلطات قة مسبّ المتطلبات التشغیلیة الوفاعلیةتوافرمدى یناقش هذا المبحث

التحول نحو مرونة سعر وهذا بغرض إنجاح عملیة ،سابقامثلما تمت الإشارة إلى ذلكعلى إرسائها 
.الصرف

سوق الصرف ضعف تطور:المطلب الأول
تم استعراض مختلف الجوانب النظریة المتعلقة بسوق الصرف في الجزائر وفقا ما بعد
.واقع هذا السوقتقییمهذا المطلبحاول یس، ت التي تم إقرارها في هذا المجالللتشریعا

الفوريفي قسمه سیطرة البنك المركزي على سوق الصرف :الفرع الأول
منذ دیسمبر (سوق الصرف في الجزائر ءمن مضي عدة سنوات على قرار إنشاالرغمعلى 

د فیه سعر صرف الدینار بكل حریة وفقا لیكون من الناحیة النظریة المكان الذي یتحدّ )1995
نشاط هذا السوق في ظل یصعب تقییم واقعه من الناحیة العملیة  إلا أن، لقوى العرض والطلب

كرقم (نشاط هذا السوقلقالتي توثّ الإحصائیات والبیانات بالمتعلقةغیاب التقاریر الرسمیة
السنویة لبنك التقاریرومن خلال متابعة مختلف كما أنه .)الصفقات الفوریة والآجلة، الأعمال

لتوصیف نشاط سوق الجزائر حول التطورات الاقتصادیة والنقدیة یلاحظ أنها لا تولي أهمیة كبیرة 
فیه الذي یتدخل ،بنك الجزائروتحكمطرة زال یرزح تحت سییلاأنه إلىالإشارة الصرف ماعدا 

الذي یتولى تزویدهوذلك لكون بنك الجزائر هو منهقسم الفوريالعلى مستوىبقوة ونشاط 
تصدیر المحروقات هي التي تغذي لمداخیمن اكبیرً ان جزءً نظرا لأ،الأجنبیةبالعملات 

ز بالضعف الهیكلي للصادرات الاحتیاطات الرسمیة التي یدیرها بنك الجزائر في ظل وضع یتمیّ 
2011في التقریر السنوي لبنك الجزائر لعاممثلا مكن أن نقرأ یُ وفي هذا السیاق.خارج المحروقات

:1مایلي
«…Sous l'angle de l'offre, la Banque d'Algérie est le principal intervenant sur le marché

interbancaire des changes, à mesure qu'une très grande partie des recettes d'exportation des
hydrocarbures alimente les réserves officielles de change gérées par la Banque d'Algérie en situation de
faiblesse structurelle des exportations hors hydrocarbures. A travers ses interventions, la Banque
d'Algérie demeure la principale source de devises offertes sur le marché interbancaire des changes. … »

المقابل لمعظم الصفقات التي الطرفالوسیط الأساسي و بنك الجزائریعتبرمن جهة أخرى 
رئیسیةثلاثة عوامل إلى بالأساسذلك یرجع و ،في قسمه الفوريالصرف الأجنبي سوق تعقد في 

:2وهي
1 Banque d’Algérie, “Rapport 2011: Evolution économiques et monétaires en Algérie“, Op. Cit., p.57.
2 Fonds Monétaire International,”Algérie: Questions choisies”, Op. Cit., p.83.
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 یجعلها ماالإجمالي للبلدقطاع التصدیرمن %95ل أكثر من مثّ یالمحروقات قطاعأن
؛الرئیسي للنقد الأجنبيوردالم
الإیرادات الناتجة من تصدیر المحروقاتتحویلببنك الجزائریلزم تشریع الجزائريالأن

في إطار عملیات تجرى خارج سوق الصرف ذلك و وطنیة، إلى عملة الأجنبیةبالعملة 
؛لبنوكلالبینیة

فضعف حركیة رأس المال :صارمةوقیود رقابة إلى تحویلات رؤوس الأموال خضوع
ر على السوق وعلى تحدید سعر والرقابة المفروضة علیه أدت لجعل بنك الجزائر هو المؤثّ 

.الصرف فیه
الآجلغیاب سوق الصرف :الفرع الثاني
ه ذفهالآجلة، على المعاملات الفوریة دون فقط اقتصاره بالصرف الجزائريسوقیتمیز

،التغطي ضد خطر الصرفبقتصادیینالاللأعوانسمح تالأخیرة وعلى الرغم من أهمیتها كونها
:1أهمهالعدة أسباب راجع وذلك عن الوجودأنها لاتزال غائبةإلا 
 مع ،العملیات الآجلةنفیذوبالتالي عدم إمكانیة تعدم وجود سوق نقدیة بالعملات الأجنبیة

السعر الفوري ومعدل الفائدة؛یحسب على أساسالسعر الآجلأن العلم
 تثبیت بنك الجزائر لسعر الصرف الآجل عند مستویات مرتفعة الأمر الذي یدفع

بالمتعاملین الاقتصادیین إلى تفضیل الدفع الفوري؛
 خزینة العملات الأجنبیة إدارةنوك الجزائریة في ما یخص لدى البالتجربة الكافیة غیاب

واقتصار دورهم فقط على تقدیم النصائح ومساعدة الزبائن في ما یخص التغطي من خطر 
الصرف؛

الوطنیة التي تهدف إلى تعظیم والشركاتغیاب تقنیات التسییر الداخلي لدى المؤسسات
مد تعن استخدام التقنیات الخارجیة التي تععزوفهاو ،خزینة العملات الأجنبیةمردودیة

.على سوق الصرف
في سوق الصرف الأساسين كون بنك الجزائر هو الوسیط إفذكره،ا على ماسبقبناءً 

سیؤثر لامحالة ،الآجلصرف الغیاب سوق إلى بالإضافةالفوري والمسیطر علیه بتدخلاته الدوریة 
التحول نحو مرونة سعر مسیرة إنجاحأمامكما سیكون عائقا ،الصرفعلى مصداقیة سوق

أسعارالسوق و بنك الجزائر على الكبیر الذي یمارسه لتأثیر لنظرا ،الصرف وتطور سوق الصرف

1Abderrahmane Benlhafsi, "Extraversion économique et risque de change", Op. Cit., pp.100-101.
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تجربةاكتساب من المشاركة في السوق الأخرىللأطرافوهذا الوضع لن یسمح،فیهالصرف
.مخاطر الصرفوإدارةالصرف  الصرف واتخاذ وضعیات أسعاركافیة في مجال تحلیل تطورات 

أن سوق ) السابق للاقتصادالوزیر("محمد الحسین بن یسعد"الأستاذ یعتقدأكثر من ذلك،
ده قوى لیس مرنا تحدّ ن سعر صرف الدینارلأعن الوجود نظرالایزال غائباالصرف في الجزائر

:1مایليفي هذا الصدد حیث یقول ،ة عملاتسلّ بومرتبطاهاموجّ لایزالالعرض والطلب، وإنما 
“ …Pour ma part, la question que je me pose à ce propos est de savoir si ce marché [ le marché

interbancaire de change] existe vraiment. Cette question se pose dès lors qu'on sait que le taux de change
du dinar est flexible tout en restant dirigé. Il n'est en effet pas le résultat d'une confrontation d'une offre et
d'une demande de devises. Le taux du change du dinar est déterminé à partir d'un panier de devises…”.

الجزائر في سوق الصرفبنكتتدخلافاعلیةضعف: الثانيالمطلب 
ظل التحول نحو نظام في (لسیاسة سعر الصرف في الجزائر الرئیسي هدف النظرا لأن 

للدینار، وذلك عن طریق التدخل الفعليقیمة سعر الصرف الحقیقي استهدافهو )الصرف المرن
ق الدوري لبنك الجزائر في سوق الصرف من أجل توجیه سلوك سعر الصرف الاسمي بما یحقّ 

فاعلیة تدخلاتتقییم یستخدم لن المؤشر الذي غالبا ماإف،للدینارهدف سعر الصرف الحقیقي
سعر الصرف في )MISALIGNMENT(اختلال تعادل هو مدى وجود في سوق الصرفبنك الجزائر

. للدینارالفعليالحقیقي 
سعر أنعلىالتي یعدها صندوق النقد الدوليالدراساتمن أكدت العدید في هذا السیاق 

لاد بأساسیات الاقتصاد، و المحدّ قریب من مستواه المتوازنللدینار الجزائري الفعليالصرف الحقیقي 
.2م بشكل عادل وصحیحقوّ یعني أن الدینار مُ ماتعادل في الاختلالأيیعاني من 

لدینار الجزائري منذ قرار الاسمي لصرف الوبملاحظة التطورات الحاصلة في سعر بالمقابل 
مثلما تراجعاته المستمرة مقابل باقي العملات الرئیسیةاجلیّ یتضح التحول نحو نظام الصرف المرن

سعر صرف الدینار مقابل الدولار متوسط فعلى سبیل المثال فقد انتقل .تمت الإشارة لذلك سابقا
109.46لیبلغ1995دج لكل دولار أمریكي عام 47.6847الأمریكي في السوق الرسمي من 

وفي ظل هذا التدهور . وهو مستوى قیاسي لم یبلغه من قبل2016عام لكل دولار في جد
تدخلات بنك الجزائر في سوق فاعلیةمدى ماعنللدینار نتساءلالاسمیةالحاصل في القیمة 

؟سعر الصرف الاسمي للدینارلحفاظ على استقرار لالصرف 
الجزائر في سوق الصرف سنستعین وتحدید درجة تدخل بنك السؤالللإجابة على هذا 

) Levy-Yeyati& Sturzengger, 2005(نموذج وهو أالغرض ألابإحدى النماذج المصممة لهذا 
.تطبیقه على الحالة الجزائریةثم،الذي سیتم التعریف به

1 Hocine Benissad, "La politique de change à connu des avancées prudentes", Op. Cit., p.6.
:أنظر مثلا2

- Koranchelian Taline, "The equilibrium real exchange rate in a commodity exporting country: Algeria’s
experience", IMF working paper, No.05/135, July 2005, pp.1-19.
- Boileau Loko, "Estimating the equilibrium real exchange rate in Algeria", IMF Country Report, No.
08/104, International Monetary Fund, 2008, pp.18-27.
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Levy-Yeyati(نموذجأتوصیف:الفرع الأول & Sturzengger, 2005(
Levy-Yeyati)حاول الباحثان  & Sturzengger)2005في دراسة لهما نشرت عام

بلد  183من خلال تصنیف النظم السائدة فينظم سعر الصرف في العالمحول فهم التعمیق 
قةالبلدان المطبّ أنوقد افترضا .)2000- 1974(وذلك على امتداد  الفترة ،ولكل سنة على حدى

المعلنسعر الصرفحسبالأجنبیةالعملةشراءأولبیعاستعدادعلىالصرفسعرنظم تثبیتل
.لعملاتهمالصرف الاسمیة أسعارتستقربینماالتقلبشدیدةالدولیةاحتیاطیاتهمثم ستصبحومن

تظلوبذلكالصرف،سوقفيالتدخلالتعویم عنالبلدان التي تطبق تحجموبالمقابل
.1الاسميالصرف سعرتحركاتمعمستقرةالدولیةاحتیاطیاتهم

:2أنموذجهما على مرحلتین كمایلي(Levy-Yeyati& Sturzengger)م قد قدّ ل
الذي یعكس التدخل في سوق الصرفتعریف صافي الاحتیاطي الأجنبي : المرحلة الأولى

رات في الاحتیاطیات الأجنبیة  التي تعكس رغم صعوبة احتساب المقدار الحقیقي  للتغیّ 
الأجنبي لاسیما في البلدان النفطیة والبلدان التي أطلقت برامج هامة  التدخل في سوق الصرف 

المعاملات  :رات في هذه الاحتیاطیات مثلللخصخصة، بسبب وجود عوامل أخرى تفسر التغیّ 
إصدار دیون ، معاملات المشتقات المالیة، استخدام خطوط الائتمان، ة للصرف الأجنبيالخفیّ 

Levy-Yeyati(بالعملة الأجنبیة، إلا أن  & Sturzengger( یعتقدان أنه یمكن معالجة هذا المشكل
من خلال استبعاد الودائع الحكومیة لدى البنك المركزي من صافي الأصول الخارجیة للبنك، وبذلك 

ذي یعكس التدخل في سوق الصافي الاحتیاطي الأجنبي على مؤشر بدیل یوضح یمكن الحصول
:یليالصرف كما

 
  )1...()()(








 


t

ttt
t e

CGDFLFA
R

:حیث
Rt : ّم بالدولار الأمریكي في المدةهو صافي الاحتیاطي الأجنبي المقو)t ( التي هي نهایة الفترة

لكل شهر؛
FA t:هي الموجودات الأجنبیة في المدة)t ( ّ؛ مة بالعملة الوطنیةمقو
FL t:هي المطلوبات الأجنبیة في المدة)t ( ّ؛مة بالعملة الوطنیةمقو

CGDt:هي ودائع الحكومة المركزیة من العملة الوطنیة لدى البنك المركزي في المدة)t(؛
et:هو سعر صرف العملة الوطنیة مقابل الدولار الأمریكي خلال المدة)t.(

1Levy-Yeyati Eduardo, Federico Sturzenegger, Op. Cit., pp.1604-1605.
2 Ibid.
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قیاس درجة التدخل الشهري للبنك المركزي في سوق الصرف الأجنبي:المرحلة الثانیة
ـــدخل البنـــك المركـــزي فـــي ســـوق الصـــرف  ـــهیت ـــى ســـعر صـــرف عملت مـــن خـــلال للتـــأثیر عل

مشتریات أو مبیعات من هذا النقد مقابل العملة سواء عبر القیام باستخدام حیازاته من النقد الأجنبي
مكونـاتواستقرارها فانه أیضا أحـدالوطنیةالعملةغطاءهو الاحتیاطي الأجنبي وبما أن .الوطنیة
حیث أن تدخلات البنك المركزي في سوق الصـرف الأجنبـي بالشـراء  أو البیـع مـن ،النقديالأساس

لتحدیـد درجـة التـدخل و ).النقـديالأسـاس(أو إلى السوق هي  أداة فعالة ومـؤثرة علـى سـوق السـیولة 
باسـتخدام )Levy-Yeyati& Sturzengger(الشـهري للبنـك المركـزي فـي سـوق الصـرف الأجنبـي قـام

:الصیغة التالیة

  )2...(

)(
)(
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1

1

1























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:هذه المعادلة یمكن كتابتها أیضا كمایلي

  )3...(

)(
)(

1

1 















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
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:حیث
rt؛هو مستوى التدخل الشهري المطلق من قبل البنك المركزي في سوق الصرف الأجنبي
R∆ ّ؛ب في صافي الاحتیاطي الأجنبيهو التقل

MOt-1 الودائع صدرة مضافا إلیها المُ من العملةویتضمن كل ،في المدة السابقةالنقديالأساسهو
؛لدى البنك المركزي) الخاصعالقطاو ،المالیة الأخرىتالتجاریة، المؤسساللبنوك(الجاریة

et-1هو سعر صرف العملة الوطنیة  مقابل الدولار الأمریكي في المدة السابقة.
:الخروج بالملاحظات التالیةیمكن ) 3(من المعادلة 

 ّر الشهري المطلق في صافي المقیاس المستخدم لتحدید مستوى التدخل هو متوسط التغی
م بالدولار في الشهر المقوّ النقديالأساسم بالدولار بالنسبة إلى الاحتیاطي الأجنبي  المقوّ 

؛السابق
 ّبات في صافي الاحتیاطي الأجنبيالتقل)R∆ (التدخل الشهري المطلق هي دالة في مستوى

).rt(من قبل البنك المركزي في سوق الصرف الأجنبي
Levy-Yeyati)بحسب & Sturzengger)طلق من قبل البنك ن  قیمة مستوى التدخل الشهري المُ إف

:ممكنة وهيقیمتتراوح بین ثلاث ) rt(المركزي في سوق الصرف الأجنبي 
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 العائم؛النظام ق هو نظام الصرف المطبّ معنى ذلك أن :الصفرقریب أو یساوي
 ق هو النظام الثابت؛النظام المطبّ :الواحدقریب أو یساوي
 وسط بین الثابت (بع هو النظام الوسیط نظام الصرف المتّ :والواحدمحصور بین الصفر

).والعائم
النتائجعرض وتحلیل:الفرع الثاني

تاحة باستخدام البیانات  المهذا و ،الجزائرعلى ) 3المعادلة (السابقسنحاول تطبیق الأنموذج 
والمتعلقة بكل من ،على وفق متوسطاتها المسجلة في نهایة كل شهربنك الجزائر میزانیة في 

أسعار الصرف ،ودائع الحكومة لدى بنك الجزائرصافي الأصول الخارجیة،:المتغیرات التالیة
وتغطي هذه البیانات الشهریة  الفترة .النقديالأساسو ،الأمریكيالاسمیة للدینار مقابل الدولار 

.)02أنظر الملحق (مشاهدة 90أو ما یعادل ،2015إلى غایة جوان 2008الممتدة من جانفي 
:والجدول الموالي یلخص النتائج المتوصل إلیها

جوان - 2008جانفي (خلال الفترةلبنك الجزائر في سوق الصرف)r(مستوى التدخل الشهري):01-04(الجدول 
2015(.

20082009201020112012201320142015
0.02-0.40.0180.04-0.1950.020.09-/جانفي
0.08-0.320.0080.05-0.100.006-0.092-0.079فیفري
0.06-0.0430.096-0.0220.1250.060.0910.019مارس
0.0290.01-0.019-0.030.080.059-0.00370.017أفریل
0.00180.04-0.013-0.024-0.002-0.08-0.030.126ماي
0.0420.006-0.060.0390.026-0.0830.0250.04جوان

0.010.0710.0240.0210.000190.021--0.044جویلیة
0.0180.011-0.066-0.020.053-0.10-0.10أوت

0.009-0.050.0960.0149-0.0260.0390.36سبتمبر
0.011-0.180.0380.0440.133-0.220.056أكتوبر
0.0250.042-0.036-0.002-0.01-0.0880.026نوفمبر
0.019-0.0250.030.140.0280.0044-0.167دیسمبر

المتوسط الشهري 
لكل سنة 

0.0520.0160.0130.034-0.040.0070.012-0.017

المتوسط الشهري 
یة للفترة  الكلّ 

0.01

).2(حسابات الباحث كما هي موضحة في الملحق :المصدر
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: من خلال الأرقام الواردة في الجدول أعلاه یمكن الخروج بالملاحظات والنتائج التالیة
 0.01ما مقداره ) 2015جوان -2008جانفي (یبلغ متوسط التدخل الشهري لفترة الدراسة

ا یعني أن نظام الصرف المطبق في ممّ ،محصورة بین الصفر والواحد الصحیحوهي قیمة 
؛و نظام وسیط بین الثبات والتعویمالجزائر ه

 لواحد الصحیح، ما أقرب إلى الصفر منها إلى ا) 0.01(یلاحظ أن قیمة المتوسط الشهري
وهو ما .یدل على أن نظام الصرف الوسیط في الجزائر یقترب إلى التعویم منه إلى الثبات

هو عبارة 1995ق في الجزائر منذ العام الصرف المرن المطبّ مالوقائع، فنظایتوافق مع 
؛ه للدینار مقابل عملات أهم الشركاء التجاریین للجزائروجّ عن تعویم مُ 

 ما )0.01(رة ب قیمة المتوسط الشهري للتدخل خلال فترة الدراسة والمقدّ یلاحظ ضعف ،
ستقرار القیمة یعكس حقیقة ضعف فاعلیة تدخلات بنك الجزائر في سوق الصرف لدعم ا

والحد من انخفاضه مقابل مختلف العملات الرئیسیة  لاسیما الدولار الخارجیة للدینار 
المقاربة الجدیدة التي یرتكز علیها حیث أن ،وقائعوهذه النتیجة تتوافق مع ال.الأمریكي

استهداف سعر الصرف الحقیقي هي ه للدینار في ظل التعویم الموجّ الصرف الجدیدنظام 
ومن .عدم التزام البنك المركزي بأي هدف لسعر الصرف الاسميبالتالي و ،للدینارليالفع
سعر )تصحیح(تعدیل هي بغرض ن  تدخلات بنك الجزائر في سوق الصرف إثم ف

، وهذا ماالحقیقي قریبا من مستواه التوازنيهصرفلإبقاء سعر للدینارالصرف الاسمي
.1یؤكده بنك الجزائر صراحة في تقاریره السنویة

ن التحول نحو نظام الصرف المرن في الجزائر وما رافقها من إسبق ذكره فعلى مابناءً 
لم یتم احتوائها عبر صیاغة سیاسة متكاملة تحكم ،لدینارلالخارجیةقیمةالفي ةمستمرّ اتانخفاض

والحدّ استقرار قیمة الدینارمسألة لاللازمةهمیة الأولي وتُ تدخلات بنك الجزائر في سوق الصرف
. من الآثار العكسیة لانخفاضه على الاقتصاد الوطني

تطبیق سیاسة استهداف التضخم كإطار للسیاسة النقدیة صعوبة:الثالثالمطلب 
رافقه من تحول نحو نظام الصرف ومااقتصاد السوق نحوالاقتصاد الجزائري انتقالنإ

اسمیة بدیلة لسعر ركیزةاعتماد و الإطار المناسب للسیاسة النقدیة صیاغةإعادةب المرن قد تطلّ 
وعلیه فقد تحول بنك الجزائر نحو .هذه المرحلة الجدیدةبات ف مع متطلّ بغیة التكیّ الثابتالصرف

في مجال السیاسة املحوظاتقدمق حقّ 2010عامبحلول ثم سیاسة الاستهداف النقدي المرن، 

:أنظر مثلا1
Banque d’Algérie,” Rapport 2008: Evolution économiques et monétaires en Algérie”, Op. Cit., p.69.
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ي هل تلبّ :هووالسؤال المطروح هنا .ز بالتحول نحو إستراتیجیة استهداف التضخمالنقدیة تمیّ 
تقییم مدى في مایليوللإجابة على هذا السؤال سنحاولمتطلبات استهداف التضخم؟الجزائر 

.استیفاء الاقتصاد الجزائري لشروط تطبیق هذه الإستراتیجیة النقدیة
شرط استقرار الاقتصاد الكلي:الفرع الأول

التي ) Boom-Bust cycle(الاقتصاد الجزائري ضحیة لدورة الانتعاش والكساد منذ عقود  و 
ل في المتوسط ما هي المحروقات التي تمثّ بسب اعتماده على تصدیر سلعة واحدة أساسیة ،لازمهتُ 

من إجمالي الناتج المحلي الإجمالي، %45حوالي من إجمالي صادرات البلاد، و %95نسبته 
النمو الاقتصادي في فخلال فترة طفرة أسعار النفط یبلغوعلیه .ونحو ثلثي إیرادات المیزانیة العامة

وما یزید الطین .لتلیه بعد ذلك فترة طویلة من النمو الهش عقب انهیار أسعار النفط،البلد ذروته
The problem of(السیاسات النقدیة والمالیة العامة  للاتجاهات الدوریة"  مسایرة"ة هو  مشكلة بلّ 

procyclicality( ،انكماشا في فترات و الانتعاش توسعا في فتراتهذه السیاساتتشهدحیث
.1ي ویخل  باستقرارهبات الاقتصاد الكلّ ما یعمق من تقلّ مالركود،
ق حقّ التي تمیزت بارتفاع قیاسي في أسعار النفط،)2009- 2000(خلال الفترة مثلا ف

نما كل من الناتج الحقیقي والناتج خارج المحروقات على الترتیب قویا حیثأداءالاقتصاد الجزائري 
وانخفضت ،%22وارتفع متوسط الناتج الحقیقي للفرد ب، %5.6و%3.7بلغوي بمتوسط سن
ا مقارنة بدول معدل تضخم منخفض نسبیّ الجزائروسجلت،%10.2إلى %29.5البطالة من 

وأقل في الناتج السائد،نامیة أخرى كما أن التقلبات في معدل التضخم هو في حدود المتوسط 
شهدتنسبة الدین الخارجي إلى الناتج المحلي الإجماليبالإضافة إلى أن .أخرىمقارنة بدول 

.2تراجعا كبیرا
حیث ،2014العام انهارت أسعار النفط بصورة حادة ومفاجئة منذ منتصف بالمقابل 

مطلع دولار30لیصل إلى حوالي 2014ان في جو دولار110برمیل النفط منفض سعرانخ
أضعفت لصدمة خارجیة قویة ثر ذلك إعلى فقد تعرض الاقتصاد الجزائري وعلیه ، 2016العام 
فقد تراجعت مداخیل .وضع المالیة العامة للبلد  ومیزانه التجاري واحتیاطیاته من النقد الأجنبيمن 

ملیار دولار 14.91سوى 2015حیث  لم تسجل عام ،النفطیة بحوالي النصف تقریباالصادرات 
كما  ارتفع عجز ، )%45.47أي بانخفاض قدره (2014ملیار دولار عام 27.35مقابل 

:للاطلاع أكثر حول هذا الموضوع راجع1
Jeffery Frenkel, “Comment les producteurs de produits de base peuvent-ils rendre les politiques
budgétaire et monétaire moins procycliques?”, Séminaire de haut niveau sur les ressources naturelles
les finances et le développement , Institut du FMI et Banque d’Algérie, 4-5 Novembre 2010, pp.1-24.
2 José Gijon, "Could the new FDI regulations promote diversification ", IMF Country Report, No.
11/41, February 2011, p.17.
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في عام  %15.7إلى2013من إجمالي الناتج المحلي في عام % 1.4من میزانیة العامة ال
ملیار دولار في النصف 7.78الجاري  بلغ الحسابعجزفيحاداتساعكما حصل.2016

وتبعا لذلك انخفضت نسبة ،هذا بسبب تراجع الصادرات وارتفاع الوارداتو 2015الأول من 
أما .2014لعام في النصف الأول %111عوض%71تغطیة الصادرات للواردات إلى 

ملیارات دولار في 108إلى 2013ملیار دولار في 194هبطت من احتیاطیات الصرف فقد 
وفي ضوء هذه الظروف تباطأ معدل النمو الحقیقي في القطاع غیر النفطي الذي یتكون .2016

حیث ،تحت تأثیر تخفیضات الإنفاق العاملصناعة والبناء والخدمات السلعیةأساسا من الفلاحة وا
فقد شهد معدل التضخم أما.2016عام %2.9لیبلغ 2013عام %7.1ل معدل النمو من انتق

.20161عام %6.4لیصل إلى 2013عام %3.3ارتفاعا محسوسا حیث انتقل من 
للاقتصاد الجزائري هو التبعیة الشدیدة الأساسيالمشكل على ماسبق یتضح جلیا أن بناءً 

فهذه التبعیة هيالعام،للإنفاقلقطاع المحروقات ومن ثمبالنسبةالخطیرة للنشاط الاقتصادي و 
لم یتم ماوهذا الوضع واختلال استقراره،هشاشة الاقتصاد الجزائري ضعف و العامل الرئیسي ل

كإطار یعتبر عائقا أمام نجاح تطبیق سیاسة استهداف التضخمتصحیحه عبر التنویع الاقتصادي س
.للسیاسة النقدیة للبلد

شرط نظام الصرف المرن: الفرع الثاني
للسیاسة النقدیة یستوجب من نظام سعر جدیدنجاح سیاسة استهداف التضخم كإطارإن 

الصرف أن یكون مرنا، وفي هذا السیاق یمكن القول أن الاقتصاد الجزائري یستوفي هذا الشرط 
. یه عن نظام الصرف الثابت وتحوله نحو ترتیبات أكثر مرونة في إدارة سعر الصرفلتخلّ نظرا 

هذا 3صندوق النقد الدوليأو عن 2سواء تلك الصادرة عن بنك الجزائرالرسمیة التقاریروتؤكد 
ه  وجّ لتعویم المُ افئةف ضمنفي الجزائر یصنّ ق المطبّ ن نظام الصرف أتعتبر حیث ،حولالت

من فیلطّ ولكنه لسعر الصرف الاسمي مستوى معینبأي لمركزي بنك االیلتزم لاهاإطار في التي 
سعر صرف الدینار الفعلي لالسلوكوهذا ما أظهره. من خلال التدخل في سوق الصرفهتذبذبات

الرئیسیة كالدولار والیورو والین والجنیه مقابل مختلف العملات1995الجزائري منذ العام 
نحو ماىحیث شهد تحركات متباینة كان التراجع فیها هو الاتجاه العام المسیطر عل،الإسترلیني

.ورد ذكره في الفصل السابق

التنفیذي للصندوق اختتام المجلسصندوق النقد الدولي عقب عن2017یونیو1الصادر بتاریخ 201/17البیان الصحفي رقم راجع 1
.2-1.مع الجزائر، ص ص2017لعام المادة الرابعةمشاورات

2 Banque d’Algérie, “Rapport 2010: Evolution économiques et monétaires en Algérie”, Op. Cit., p.45.
3International Monetary Fund, “Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions“, October 2008, p5.
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شرط قوة الوضع المالي :الثالثالفرع 
تتمیز أوضاع المالیة العامة في الجزائر بهشاشتها على العموم، كما أن استمراریتها على 

تمثلتزال تشكل تحدیا كبیرا للسلطات وهذا في ضوء كون الجبایة البترولیة المدى  الطویل لا
فخلال فترة طفرة أسعار النفط التي میزت العشریة السابقة .حوالي ثلثي إیرادات المیزانیة العامة

على الرغم من وجود برامج معتبرة جدا للاستثمارات العمومیة فوائض كبیرة قت المالیة العامة حقّ 
لشكّ كما .كل القاعدیة والخدمات الاجتماعیةلاحتیاجات المتزایدة من الهیاللاستجابة لفتهدالتي 

ة في الحفاظ على توازن همّ أداة فعالة ومُ 2000السلطات لصندوق ضبط الإیرادات عام ستحداثإ
وهو ماحصل فعلا .لابفي أسعار النفط مستقغیر مواتیةعند حدوث أي صدمة العامة المیزانیة 

خسائر كبیرة في وتبعا لذلك حصلت ،انهارت أسعار النفط بشكل كبیرحیث 2014منذ جوان 
من إجمالي الناتج المحلي في عام % 1.4أرصدة المالیة العامة  فقد ارتفع عجز الموازنة من 

والوفاء بالنفقات البترولیةالجبایةلمواجهة الانخفاض في و .2016عام%15.7إلى 2013
،الذي  انخفضت موارده بشكل حادّ صندوق ضبط الإیراداتالسحب من العامة لجأت الحكومة إلى 

.2016نهایة و 2014دیسمبرملیار دج في الفترة الممتدة بین نهایة 3668حیث تراجع ب 
دائن "لصافیة للدولة اتجاه النظام البنكي من بق  فقد تدهورت الوضعیة المالیة اسبالإضافة إلى ما

ملیار دج 2730بمبلغ " مدین صافي"إلى2014ملیار دج في نهایة عام 1992بمبلغ " صافي
أحد أسباب ذلك هو  لجوء الحكومة للاقتراض من البنوك من خلال اكتتاب و .2016نهایة عام 

.1دجملیار 158.9هذه الأخیرة  في الاقتراض الوطني  بمبلغ 
ضبط بالعمل علىالسلطات ف مع هذا الوضع الصعب التزمتفي هذا السیاق وللتكیّ 

الخطوات لتخفیض عجز المالیة مجموعة من2016عام حیث اتخذت، أوضاع المالیة العامة
وتخفیض ، نفقات التسییر، والسیطرة على النفطیةمزید من الإیرادات غیر التعبئة شملت العامة، 

وهذا طبعا في،تجمید العدید من المشاریعو الاستثمار العام ةتكلفنفقات التجهیز عبر تخفیض 
.الطویلالمدىعلىالمالیةالأوضاعراریةاستمحمایةلرامیة الالجهودإطار 

وتقلباتها بالتطورات الحاصلة في سوق النفط،في الجزائر المالیة العامة أوضاعارتباط إن 
یستحوذ حیثفي الاقتصاد تهاهیمنواستمرارها في المدى الطویل، إضافة إلى وعدم استقرارها 

یعتبر عائقا أمام نجاح ، الإنفاق الحكومي على ثلثي إجمالي الناتج المحلي من خارج المحروقات
توفر الدعم لأن هذه الأوضاع لانظرا ، 2010العامیها منذسیاسة استهداف التضخم التي تم تبنّ 

.7.صالمرجع السابق،محمد لوكال،1
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حد وبالتالي ست،س هیمنتها على حساب السیاسة النقدیةجانب السیاسة المالیة كما تكرّ اللازم من 
.الإستراتیجیة النقدیةهذه لإنجاحوقدرته على التحرك الجزائرمن استقلالیة بنك مستقبلا 
درجة تطورهار القطاع المالي و استقر شرط: الرابعالفرع 

ز بسیطرة القطاع خلال نظام مالي یتمیّ من عامیشكل تتوفر الوساطة المالیة في الجزائر 
القروضمثل وت.الماليمن إجمالي أصول النظام %93ل حوالي حیث یمثّ البنكي علیه،

القطاع المصرفي تسیطر على و .من الناتج المحلي الإجمالي%34من البنوك نحو ةالممنوح
البنوك الخاصة والأجنبیة ومنحها وذلك على الرغم من فتح القطاع أمام بنوك عمومیة )6(ست

ویسیطر على تمویل،كما تعد المؤسسات المالیة غیر البنكیة هامشیة.1998التراخیص وذلك منذ 
مثل مین فلا یأما قطاع التأ.الإسكان بنك عمومي هو الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاطقطاع

من الناتج المحلي %0.5بنسبة مهویس،من إجمالي أصول النظام المالي%3سوى أقل من
لكنها ،1993عام المنذ أنشأت فقد ) بورصة الجزائر(أما سوق الأوراق المالیة في الجزائر. الإجمالي

مجمع:هيفقطثلاثة مؤسساتدرجت بهاأُ حیث ،1999سبتمبر13لم تبدأ نشاطها إلا في 
كما تمت عدة عملیات لإصدار السندات بغرض ،مؤسسة الأوراسيو ، مجمع صیدال، الریاض

، كشركة سونلغاز(والخاصة تمویل المشاریع الاستثماریة سواء من طرف المؤسسات العمومیة 
.1)سفیتال، الخطوط الجویة الجزائریة

،الكافيالتطورإلىه ر افتقبایتمیز النظام المالي الجزائري فان بحسب صندوق النقد الدولي و 
الصغیرةللمؤسساتیةكافغیرهاجعلتالقروضبعض المركزیة في تخصیص هنالك حیث أن 
للتمویلسوقغیاب و الاستهلاكيالقرضعلىالمفروض الحظربالإضافة إلى ،والمتوسطة

أسواق النقد ضحلة وبحاجة لمزید من و وع من الضوابط على أسعار الفائدة،هناك نكما أن ،العقاري
.2وحي بالأداء المتوسط على العموم مقارنة بالأسواق الناشئة الأخرىتُ راتالمؤشّ كل هذه .العمق

المتزایدة التي قد أوضحت حجم المخاطر ،ن صدمة انهیار أسعار النفط الأخیرةإفبالمقابل
2015ا خلال عامي فقد انخفضت سیولة البنوك تدریجیّ .في البلدیتعرض لها الاستقرار المالي

ملیار 821ثم 2015ملیار دج نهایة 1833لتبلغ 2014ملیار دج نهایة 2731من 2016و
وقد اتخذت السلطات .3على امتداد كل تلك الفترة%69.9، أي انخفاض مقداره 2016دج نهایة 

إلى نظام الرقابة مجموعة من التدابیر والسیاسات لدعم المزید من الاستقرار المالي لاسیما الانتقال 

1 World Bank, "Algeria Financial Sector Assessment", available on the World Bank’s website:
http://www.world bank.org/. (Consulté le 9/9/2016).

.2-1.السابق، ص صع، المرجالصادر عن صندوق النقد الدولي469/13الصحفي رقم البیان 2
.10.صالمرجع السابق،محمد لوكال،3
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كما بدأ بنك ، 3و2المال وفقا لاتفاقیتي بازل رأسبات واعتماد متطلّ على المخاطر،القائمة 
مابین عامي العامة یضاف إلى ذلك قیام الخزینة .1ةالسیوللإدارةالمفتوحةالجزائر عملیات السوق 

والشركات العامة بمبلغ بشراء القروض الردیئة للبنوك العمومیة على المؤسسات 2016و2015
.2ملیار دج767.1

مما سبق یتضح أن الروابط القویة بین القطاع المالي وقطاع المحروقات والقطاع العام تزید 
وتكبح جهود تحقیق العمق المالي في الاقتصادتعیقكما ،من مخاطر عدم استقرار النظام المالي

قدرة بنك وكلها عوامل تضعف من ،حریةائدة بكل دور السوق وأوضاعه في تحدید معدلات الف
تعلق بتغییر أسعار الفائدة عند یراه مناسبا من إجراءات لاسیما ماالجزائر على التحرك واتخاذ ما

.2010لإنجاح سیاسة استهداف التضخم التي بدأها منذ عام،الحاجة
شرط توفر البیانات:الخامسالفرع 

لرئیسي للبیانات اتعتبر المصدر حكومیةبالرغم من توافر الجزائر على ثلاث هیئات 
للتنبؤ ریة العامة یوالمد، للإحصائیاتالدیوان الوطني بنك الجزائر، :وهيالرسمیة والإحصائیات

شرط توفر البیانات الذي یتطلبه نحاج إستراتیجیة استهداف أن إلا، والسیاسات بوزارة المالیة
للبیانات الربع سنویة للناتج المحلي البلد فتقر یثحی،یصعب توفره بشكل كافي في الجزائرخم التض

إضافة إلى غیاب ، دوریامع تدقیقها وتحدیثها،وكذا الناتج المحتمل والتضخم المتوقع،الإجمالي
.إصدار التقاریر الشهریة الخاصة بسوق الصرف والسیاسة النقدیة

الذي GDDS(3(إلى النظام العام لنشر البیانات 2006في فیفري قد شكل انضمام الجزائر ل
ذات الشفافیة تقدما ملحوظا في سبیل إعداد الإحصائیات الرسمیة یشرف علیه صندوق النقد الدولي

، لكنها لم تتحول بعد من معیار النشر العام إلى معیار الممارسات الدولیةة وفق أفضلیالموثوقو 
فهذا الأخیر هو المعتمد لدى المؤسسات والهیئات المالیة الدولیة ، SDDS(4(النشر الخاص 

.5ووكالات التصنیف الائتماني
یعكس لاحیثةمصداقیالیفعضالتضخم معدل في حسابالمستخدم المؤشركما أن 

نظرا وذلك الشرائیة،ومن ثم التدهور في القدرة في مستوى الأسعارالحاصل التطور بشكل جید
،من قبل الدولةفاتتلقى دعما مكثّ بعض الأسعار الإداریة المتحكم فیها وأخرىیتضمنلأنه

.2.السابق، صعالمرجالدولي،صندوق النقد عنالصادر 201/17البیان الصحفي رقم 1
.9.صالمرجع السابق،محمد لوكال،2

3 GDDS = General Data Dissemination standards.
4 SDDS = Sepecial Data Dissemination standards.
5 International Monetary Fund, ”Algeria: 2006 Article IV Consultation Staff Report”, IMF Country
Report, 2006, p.35.
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، لخبزافرینة ، أسعار الحلیب:1وتتضمنمؤشرهذا المن %13مقداره ماتشكل الأسعار الإداریة ف
راضي الأ، كراء السكنات الاجتماعیة،والكهرباءالغاز، المنتجات البترولیة، میاه الشرب والري

هذه الأسعار  تشكل نسبة معتبرة و ... هوامش الربح للأدویة، النقل العمومي،ةیعقارات  الحكومالو 
وفي . ر على مصداقیة هذا المؤشردة إداریا مما یؤثّ من معدل التضخم الإجمالي ولكن أسعارها محدّ 

معدلات التضخم المعلنة  في الجزائر لا تتناسب أن 2"حسین بن یسعد"الصدد یرى الأستاذ هذا 
غالباالمؤشر هذا حیث أن الأسعار الداخلة في حساب ،مع التدهور الحاصل في القدرة الشرائیة

ب إعادة النظر في مقیاس ن نجاح سیاسة استهداف التضخم یتطلّ إوعلیه ف.تكون غیر واقعیةما
لأسعار لجدیدمؤشربناءوهذا من خلال ،التضخم المعتمد حالیا بهدف جعله أكثر مصداقیة

. المستوى الصحیح للتضخمقیاسیساعد في
إعداد نماذج لأغراض التنبؤ بمعدلات التضخمشرط :السادسالفرع 

التنبؤ التي تتطلب استخدام نماذج عملیة لىمراقبة ظاهرة التضخم عفيبنك الجزائر یعتمد
حیث أن النموذج .2009منذ سبتمبر انتهجهاالسیاسة التي يوهلهذا الغرض،اقتصادیة قیاسیة 

هو نموذج قیاسي للتنبؤ بالتضخم في المدى القصیر یرتكز على نظریة السلاسل الزمنیة صممالم
نموذج دینامیكي یأخذ في الحسبان السلاسل الشهریة لمؤشرات أسعار كما أنه ،ARIMAمن نوع 

ویعتبر هذا النموذج عاملا .شهري بتطوره خلال آفاق سنة واحدةالاستهلاك من أجل التنبؤ ال
من حددجل القصیر والهدف المفرق بین التنبؤ بالتضخم في الأأيتدنیة فيبنك الجزائر لمساعدا

.3من خلال تصحیح المسار التشغیلي للسیاسة النقدیة،قبل مجلس النقد والقرض
النموذج في تقدیر الأثر المتوقع على مصداقیة هذامدى ما المطروح هنا هو الإشكاللكن 

ظاهرة التضخم مسببات أن لاسیما إذا ما علمنا یجة تغییر أدوات السیاسة النقدیة،معدل التضخم نت
2014و2013زت سنوات قد تمیّ على سبیل المثال فف.النقدیةدائما العوامللیست في الجزائر 

على الترتیب رغم أن متوسط النمو %2.9و%3.3بانخفاض التضخم حیث بلغ متوسطه 
بدأ التضخم في 2015وبالمقابل وابتداء من عام ، %13.8بلغ )M2( السنوي للكتلة النقدیة 

، وهذا بالرغم من النمو 2016عام %6.4ثم وصل إلى ،%4.8دا حیث بلغ الارتفاع مجدّ 
وهذه الشواهد .2016عام %1.76و2015عام %0.13التي زادت بالنقدیةالضعیف للكتلة

1 International Monetary Fund, “Algeria: 2001 Article IV Consultation Staff Report”, IMF Country
Report, No. 01/162, September 2001, p.30.
2 Hocine Benissad, "Le taux d’inflation affiché ne correspond pas à la detérioration du pouvoir d’achat",
Op. Cit., p.5.
3 Banque d’Algérie, "Rapport 2010: Evolution economiques et monetaire en Algerie", Op. Cit.,
pp.119-120.
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باستمرار وإنما،لاعلاقة لها بنمو الكتلة النقدیةفي الجزائرتوضح أن أسباب تضخم الأسعار
.1الاحتكاریة المهیمنةهات واختلال سیر بعض الأسواق والوضعیات تشوّ 

المزج بین بسبب أهداف السیاسة النقدیة في عدم وضوح هنالك سبق بالإضافة إلى ما
من الأنسب أن یكون الهدف الأساسي للسیاسة أنهثحی،اديالنمو الاقتصو استقرار الأسعار

بین أهداف فإضافة هدف النمو قد یؤدي إلى التعارض ، النقدیة هو تحقیق استقرار الأسعار فقط
.السیاسة النقدیة والمعدلات المستهدفة مما قد یحد من النتائج المحققة لسیاسة استهداف التضخم

وفي هذا السیاق فقد أكدت  دراسة لصندوق النقد الدولي حول سبل تفعیل السیاسة النقدیة في 
بعدما %8.9حیث بلغ معدل التضخم (2012الجزائر على أن عودة الضغوط التضخمیة عام 

قد أوضحت حجم التحدیات التي تواجه السیاسة النقدیة في البلد في ) 2011عام %4.5كان 
فالدراسة التجریبیة الممتدة من الربع . ظل بیئة متمیزة بفائض سیولة وتطور محدود للقطاع المالي

لسیاسة قنوات انتقال اضعف فاعلیةأظهرت 2013إلى غایة الربع الثاني لعام 2001الأول لعام 
وهو ما. 2لة في التضخم والنموتمثّ محدود على الأهداف النهائیة لبنك الجزائر المُ الالنقدیة وتأثیرها

قدراته التحلیلیة والتنبؤیة واستحداث أدوات ملائمة لمراقبة لالجزائر ضرورة تعزیز بنكیستدعي 
.إلى الاقتصاد الحقیقيالنقدیةتحركات الأسعار وإرساء آلیات لانتقال آثار التغیرات في السیاسة 

ل امعلى كبعد الجزائر لا تتوافر أن یمكن القول ذكره في هذا المطلب، على ما تقدم بناءً 
فترة التحول نحو یعني أن ، ماستهداف التضخمنجاح إستراتیجیة الإقة المسبّ المتطلبات التشغیلیة 

ن بناء لأ،بشكل مخطط وتدریجيوتحتاج للتطبیققد تكون طویلة نسبیاستراتیجیة هذه الإ
.وقتیحتاج إلى لذلك المصداقیة وتوفیر الشروط اللازمة 

إدارة خطر الصرفالتأخر في تطویر منظومة:الرابعالمطلب 
تضمنهابه ذلك من القیام بإصلاحات شاملة إن تكریس التوجه نحو اقتصاد السوق، وما تطلّ 

ن أهدافه تحریر التجارة الخارجیةوالذي كان من بی،)1998- 1994(لتعدیل الهیكليابرنامج 
أحد أهم التحدیات التي قد جعل من خطر الصرف ،عار والتحول نحو مرونة سعر الصرفوالأس

اللازمة الآلیات باستحداث بعضوفي هذا الإطار قام بنك الجزائر .تواجه الأعوان الاقتصادیین
.بقاالتطرق إلیه سامثلما تم هذا الخطرلمواجهة

وظا في مجال التغطي من خطر تأخرا ملحتعانيالجزائر تزال لاوعلى الرغم من ذلك 
حیث أن أحد أهم الطرق الكلاسیكیة في إدارة هذا الخطر ألا وهو سوق الصرف الآجل ،الصرف

.11.صالمرجع السابق،محمد لوكال،1
2 Amina lahreche, "Enhancing the effectivenesss of monetary policy in Algeria", IMF Country Report,
No. 14/34, February 2014, pp.3-25.
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ن خطر إفوفقا لتقریر صادر عن المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي  ف.مازال بعید المنال
،أكثر من أي وقت مضىللانتباه املفتقد أصبح 2002عامالمطلعمنذو الصرف في الجزائر 

إلى إثارة نما دفع بالمتعاملین الاقتصادییوهو .فاع القوي  للیورو مقابل الدولارالارتنتیجةوهذا 
یوم دراسي بتاریخ تنظیم ب(CEIMI)یجة للمتّ ننادي المقاولین والصناعییقامحیث هذا الموضوع

،"المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والتغطیة من خطر الصرف"حول موضوع 07/12/2003
)المالیةوزارة، بنك الجزائر(المعنیةمطالبة السلطات المؤتمرون هي خرج بها كانت أهم توصیة و 

.1خطر الصرفمن التغطي بلهم كآلیة تسمحفتح سوق الصرف الآجل بالإسراع في 
2011عامي(في السنوات الأخیرة على الرغم من الإجراءات التي اتخذها بنك الجزائر و 

یزال غائبا عن سوق الصرف الآجل لا، إلا أنمنظومة إدارة خطر الصرفلتفعیل )2016و
وفي ضوء استمرار ظاهرة انخفاض قیمة الدینار مقابل مختلف العملات الرئیسیة تلوح  . الوجود

بعث الطرق الحدیثة في إدارة خطر الصرف ، بالإضافة إلى سوقهذا العیلأهمیة التعجیل بتف
لاسیما خلق سوق للمشتقات المالیة لما لها من أهمیة في إدارة المخاطر مثلما هو الحال في العدید 

والشركاتالأفرادو البنوكبینالوعي بأهمیتهادرجةورفع،الناشئةالمتقدمة و من الاقتصادیات
.أیضا

ضعف حركیة رأس المال والرقابة علیه: المطلب الخامس
، )الفقرة أ-القسم الثاني(8أحكام المادةمن تبني 1997ر في سبتمبرلقد تمكنت الجزائ

الأعضاء بقابلیة بلدانمن القوانین الأساسیة لصندوق النقد الدولي التي تلزم ال)الثالث والرابعموالقس
للدینار عام لقابلیة التحویل الجاريالإطار التشریعيمن كما عززت .لعملاتهمالتحویل الجاري 

المتعلق بالقواعد 2007فیفري 03المؤرخ في07/01من خلال إصدار التنظیم رقم 2007
ظیم حیث بموجب هذا التن.الأجنبیةالمطبقة على المعاملات الجاریة مع الخارج والحسابات بالعملة 

السلع،(لجاریة لمیزان المدفوعات كل المعاملات اللدینار تمسّ الجاريأصبحت قابلیة التحویل 
في تحریر حساب رأسمالها لمیزان حذرا ماقت تقدّ حقّ یضاف إلى ذلك أنها.)والتحویلاتالخدمات،

تعلق بخروج إبقاء القیود والضوابط على بعض المعاملات لاسیما مامن خلال المدفوعات  
.رؤوس الأموال للخارج

شكلا تبعض الإجراءات التي اعتبر بقانون المالیة التكمیلي  جاء2009لكن خلال عام 
على نظام قابلیة التحویل الجاريما قد یؤثر،من أشكال عودة الرقابة على الصرف في الجزائر

فقد أدى الارتفاع الشدید . للدینار وعلى حركة رؤوس الأموال المرتبطة بالاستثمار الأجنبي المباشر
1 CNES, “Regards sur la politique monétaire…”, Op. Cit., p.109.
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ملیار دولار 19.9ما مقداره 2009لفاتورة الاستیراد والتي بلغت في السداسي الأول من عام 
فرط بالحكومة لاتخاذ إجراءات للحد من الارتفاع الم)ملیار دولار للصادرات20.9مقابل (

بدلا من إغراقها لتشجیع الإنتاج الوطنيالمستثمرین على الاستثمار في الجزائردفعو ،للواردات
.التقلیص من اللجوء إلى الاستیراد واستنزاف احتیاطیات النقد الأجنبيو بالسلع الأجنبیة

ري بعض ق على مصدّ تضمن قانون المالیة التكمیلي تدابیر تسمح للإدارة بأن تطبّ كما
ذلك فيرین الجزائریین في هذه البلدان و ق على المصدّ الإجراءات التي تطبّ و البلدان نفس التدابیر 

إمكانیة استیراد آلات أو تجهیزات مستعملة وحتى وقد ألغى هذا القانون.إطار مبدأ المعاملة بالمثل
. تجدیدها بضمان

قانون بغیة ممارسة النشاطات الصدور هذاأما بخصوص الشركات التي یتم إنشاؤها بعد 
وقد تضمن القانون . %30دت بنسبة التجاریة الخارجیة فان المساهمة الجزائریة الأدنى قد حدّ 

وفرض رقابة صارمة على عملیات التجارة ) ماعدا للعقارات(تجمید القروض الاستهلاكیة أیضا
،مع بعض الاستثناءات" لمستنديالقرض ا"تسدید الواردات عبر آلیة الخارجیة من خلال إلزامیة 

في ) 51/49(قاعدة هذا القانونكما سنّ . ص لهارخّ إجباریة توطینها لدى أحد البنوك التجاریة المُ و 
.  1أي مشروع استثمار أجنبي مباشر

07/01لواردات لتدارك النقائص المسجلة في التنظیم لدةالمقیّ قد جاءت هذه التدابیر ل
وأیضا الأجنبیة، قة على المعاملات الجاریة مع الخارج والحسابات بالعملة المطبّ المتعلق بالقواعد 

كرد فعل مماثل على الرقابة التي فرضتها دول أخرى على الصادرات الجزائریة نتیجة تأثرها 
.20082بتداعیات الأزمة المالیة العالمیة لعام 

وعلى نحو عام تتمثل أهم نتائج استمرار الرقابة على الصرف في الجزائر في انتشار ظاهرة 
كنتیجة حتمیة لعدم قدرة الأعوان على تلبیة وتوسع حجم التعامل فیها أسواق الصرف الموازیة 

تحدیا وقد شكل تنامي ظاهرة الأسواق الموازیة،احتیاجاتهم من النقد الأجنبي عبر السوق الرسمي
الأسواق  الموازیة  هذه كبیرا أمام السلطات التي مافتئت تؤكد مرارا وتكرارا تصمیمها  على محاربة 

المفروضة " الرقابة الشدیدة"أصل المرض هو ، لأن والقضاء علیها ولكنها فشلت  في تحقیق ذلك
ي یوضح مقارنة والجدول الموال.على الصرف  وتقیید وتقنین  التدفقات المالیة للمقیمین إلى الخارج

:حول واقع الرقابة على الصرف بین الجزائر وبلدان أخرى

.2009جویلیة 29بتاریخ وكالة الأنباء الجزائریة،عن  1
ترقیة الصادرات "خلال ورشة العمل حول موضوع،محند واعلي براهتيللصرف ببنك الجزائر السیدالسابقمداخلة المدیر العامأنظر2

.بقاسالمرجع ال،"خارج المحروقات
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.مقارنة بین الجزائر وبلدان أخرى في مجال الرقابة على الصرف:)02-04(الجدول
مدى وجود الرقابة البلد 

على الصرف
إطار منها فيللمقیمین الاستفادة الأجنبي المسموحمقدار المنحة السنویة من النقد 

.سفرهم للخارج
.دج بالعملة الأجنبیة15000ما یقابل نعمالجزائر 
.غیر محددلا البحرین
.دولار أمریكي10000نعم العراق
.دولار1000دولار إلى 2000تم تخفیض هذه المنحة  من 2012جانفي 1منذ نعمإیران

.غیر محددلاالكویت
.ادولار نقد5000حالة شیك السفر ودولار في 10000نعم لبیبا 
.غیر محددلاعمان
.غیر محددلاقطر 

.غیر محددلاالسعودیة
.غیر محددلاالإمارات العربیة المتحدة

.غیر محددلاالیمن
.دولار10900المنحة بقیمة حیث حددت ،2012فعلیة منذ فیفري نعمموریتانیا
.دولار4700نعم المغرب
.دولار3800نعمتونس

.غیر محددلامصر 
.غیر محددلاالأردن
.غیر محددلالبنان

.ولارد3000نعمالعراق
.الباحثإعدادمن : المصدر

من النقد الأجنبي  سنویة من الجدول أعلاه یلاحظ أن البلد الذي یمنح لمواطنیه أقل منحة 
و مبلغ زهیدوه، )2012عام (دولار أمریكي 200بمبلغ  ر هذه المنحةتقدّ ، حیثهي الجزائر

التي تعاني من الحصار المفروض (حه إیران نجدا  حتى عن أدنى حد لباقي البلدان وهو ما تمبعیدو 
یضاف لذلك أنه بالرغم . أمریكيدولار 1000ر بوالمقد)  علیها من الغرب بسبب برنامجها النووي

شهر من الاستیراد في عام 35.6(من النقد الأجنبي جد هامة ت من توفر الجزائر  على احتیاطیا
شهر 3.8(مقارنة ببعض البلدان الأخرى ذات الاحتیاطیات المتواضعة كتونس والمغرب ) 2013

أكثر من  (ه الأخیر تمنح لمواطنیها منحة صرف أجنبي عالیة ذهأنإلا ) شهر  على الترتیب4.3و
.مقارنة بالجزائر)أضعاف10

الخارجةالأموالتدفقتقنینعبرالخارجيالتحویلحریة تقییدنحوالتوجههذا إن
سهم في تولید بیئة مالیة سلبیة تضعف من مناخ الاستثمار الأجنبي ولا تساعد سوى سی،للمواطنین

كما تشجع من ظاهرة هروب رؤوس الأموال إلى ،غیر قانونیةو ق صرف موازیة اسو أعلى نشوء 
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تسمح لسوق الصرف الرسمي في الجزائر وهذه الظروف لا.الخارج عبر القنوات غیر الرسمیة
.بالتطور كما یجب ومواكبة التحول نحو مرونة سعر الصرف وإنجاحه

فر بشكل كامل اتم استعراضه في هذا المبحث یمكن القول أن الجزائر لا تتو على مابناءً 
فقد كان .لإنجاح التحول نحو نظام الصرف المرنوالمساندةقة المسبّ الأساسیةالدعائمكل على 

اللازمة لهذا لم یتم توفیر الشروط الضروریة حیث،ریعا وتحت الضغط وفي سیاق الأزمةالتحول س
،الرقابة على الصرفوكذا استمرار تدابیر،فیه بفاعلیةالتحول كتطویر سوق الصرف والتدخل

وبناء إضافة لعدم القدرة على الوفاء بمتطلبات السیاسة النقدیة القائمة على استهداف التضخم،
وعلیه فان هذا الوضع القائم سیزید من احتمالات فشل هذا ...النظم الفعالة لإدارة خطر الصرف

. التحول بما له من تداعیات عكسیة على الاقتصاد الوطني
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الجزائريتقییم كفاءة نظام الصرف المرن ف:ثانيالمبحث ال
ومن ثـم الحكـم علـى مـدى ملائمـة هـذا ه للدیناروجّ من أجل تقییم مدى كفاءة نظام التعویم المُ 

ات النظـر المؤیـدة والمعارضـة وجهـهـذا المبحـث اسـتعراض حاول یسـ،الاختیار للاقتصاد الجزائري
.النظام بالإضافة إلى وجهة نظرنا حول هذه المسألةللاستمرار بهذا 
هوجّ بالتعویم المُ والمعارضة للاستمراروجهات النظر المؤیدة عرض :المطلب الأول

بنــك الجزائــر باعتبــاره المســؤول كــل مــن ممثلــة بالمؤیــدةیســتعرض هــذا المطلــب وجهــة النظــر 
وجهـة النظـر المعارضـة وبالمقابـل،وكذا صندوق النقد الـدوليإدارة سعر الصرفعن سیاسة الأول

.التي یمثلها المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي
)بنك الجزائر وصندوق النقد الدولي(ؤیدة وجهة النظر المُ : الفرع الأول

ه وجّــمســتمر فــي سیاســة  التعــویم المُ أنــه لقــد أكــد بنــك الجزائــر فــي مختلــف تقــاریره الســنویة
مثـل الأرضـیة تكونهـا ،تي خدمت الاقتصاد بالشـكل المرغـوبوالدینار التي اختبرها لسنوات طویلةلل

هذه أسهمت كما .الصافي للبلدالخارجيوتعزیز الوضع المالي،الملائمة لدعم الاستقرار الخارجي
أنیضـاف إلـى ذلـك، ل تضـخم مـنخفضسـتقرار النقـدي بالمحافظـة علـى معـدفي ترسیخ الاالسیاسة 

عن ليفي سعر الصرف الحقیقي الفعكبیر حراف ه للدینار یشیر إلى عدم وجود أي انوجّ التعویم المُ 
. م بشكل عادل وصحیحأن الدینار مقوّ یعنيمامستواه التوازني

2009لعـــامتقریـــر الســـنوي لبنـــك الجزائـــرالفـــيوردمـــاســـبق ذكـــره مـــن الشـــواهد علـــى مـــا
:1حیث یمكن أن نقرأ مایليبخصوص سیاسة إدارة  سعر صرف الدینار 

« …En 2009, la politique de taux de change est bien en phase avec la stabilité
externe, elle même ancrée sur une solidité marquée de la position financière extérieure
nette de l'Algérie. La politique de taux de change conduite par la Banque d'Algérie, de
manière flexible, sert donc l'économie nationale… ».

:2نقرأ مایليف2011في التقریر السنوي لسنة أما 
« ...Le passage à la fin de cette décennie à un objectif d’inflation cible est venu

confirmer la bonne tenue des prix, l’inflation ayant été réduite en contexte de stabilité
macroéconomique consolidée et de taux de change effectif réel proche de l’équilibre en
régime de change flexible... ».

زت لنفط  التي میّ طفرة أسعار افترة قد ترافق هذا التقییم الوارد أعلاه لبنك الجزائر مع ل
ت هامة من العملاجد ن بنك الجزائر في ظلها من بناء احتیاطیات تمكحیث ،العشریة السابقة

ما یعادل (ملیار دولار أمریكي162.2ب2010عامرت قدّ حیثالأجنبیة بلغت مستویات قیاسیة
كما .شهر تقریبا38.3أو ما یكفي لتغطیة مستوردات الجزائر لنحو ،)من الناتج المحلي103%

1 Banque d’Algérie, "Rapport 2009: Evolution économiques et monétaires en Algérie", Op. Cit., p.77.
2 Banque d’Algérie, "Rapport 2011: Evolution économiques et monétaires en Algérie", Op. Cit., p.138.
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كل من لرضیا على العموم، فقد ارتفعت معدلات النمومُ ي أداءً ت مؤشرات الاقتصاد الكلّ شهد
البطالة ت، وانخفضوارتفع متوسط الناتج الحقیقي للفرد،والناتج خارج المحروقاتالناتج الحقیقي 

التراجع الكبیر فيبالإضافة إلى ،نسبیاانخفاضاتضخم التمعدلاسجلت ، كما بشكل ملفت للانتباه
في السداد 2006عام الشروع الحكومة منذ نتیجة الإجمالي نسبة الدین الخارجي إلى الناتج المحلي 

.ق لدیونها الخارجیةالمسبّ 
ه للدینار قد سمح لسعر وجّ یعتبر بنك الجزائر أن نظام التعویم المُ بالإضافة إلى ما سبق

ف الخارجیة لأسعار النفط وتسهیل عملیة التكیّ لمواجهة الصدماتكأداةدوره ي یؤدّ أن بالصرف 
واستمرارها 2014فتبعا لصدمة انهیار أسعار النفط التي شهدها النصف الثاني من عام .معها

سمحت السلطات لسعر الصرففقد ،من تراجع مداخیل الجبایة النفطیةنجم عنها لفترة طویلة وما
مقابل %3.8ومقابل الدولار الأمریكي%20بحوالي بالتراجع 2015عام الاسمي للدینار 

في مواجهة انهیار الأولمرونة سعر الصرف تشكل خط الدفاع أناعتبار على وهذا الیورو، 
:1بنك الجزائر مایليیمكن في هذا الشأن أن نقرأ ما ورد في أحد تقاریر و . الإیرادات النفطیة

« …Il est à noter que face à la chute des recettes pétrolières, le recours à la flexibilité
du taux de change, constitue la première ligne de défense. En effet, la flexibilité du
cours de change du dinar et les interventions de la Banque d’Algérie sur le marché
interbancaire de changes, ont permis au taux de change du Dinar de jouer, dans une
large mesure, son rôle d’amortisseur de chocs externes… »

خدم یرى أنه ه للدینار لأنه وجّ أما صندوق النقد الدولي فبدوره یؤید الاستمرار بالتعویم المُ 
قیمته العادلة بالقرب منما إبقاء الدینار مقیّ بهذا النظام سمححیث ،دبشكل جیالجزائري الاقتصاد 

نظرا لأن سعر الصرف الحقیقي الفعلي للدینار قریب ،الوطنيمع أساسیات الاقتصادالتي تتسق 
.2ء الصندوقأعدها خبراوفقا للدراسات التي وهذا ،ولاینحرف عنه بشكل كبیرمن مستواه التوازني 

مع الاقتصاد ف تكیّ في دعم كانت عاملا أساسیاقد مرونة سعر الصرف یعتبر الصندوق أن كما 
على نحو قابل للاستمرار وبأقل تكلفة ممكنة على النمو وتوظیف أسعار النفط انهیار ثر صدمة أ

فيا ومهما جدا ساعدعتبر عاملا می، فضعف الدینار الناجم عن مرونة سعر الصرف العمالة
والرفع من المداخیل النفطیة بالعملة ،ودعم تنمیة القطاع الخاصتقلیص الاختلالات الخارجیة

.3المحلیة

1Banque d’Algérie, "Tendances monétaires et financières en 2015 et au cours des neuf premiers mois
de 2016 et politiques de résilience et d’accompagnement en contexte de choc externe durable",
Intervention du Gouverneur de la Banque d’Algérie, Assemblée Populaire Nationale, Janvier 2017, p.7.
2 International Monetary Fund, "IMF Executive Board Concludes 2005 Article IV Consultation with
Algeria", Washington, D.C., 2005, p.53.
3International Monetary Fund, "Algeria 2017 Article IV Consultation", IMF Country Report, No.
17/141, June 2017, p.24.
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)المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي(وجهة النظر المعارضة : الفرع الثاني
حول السیاسة النقدیة اتقریر المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي أصدر2005عام في 

لفحص سیاسة إدارة سعر الصرف في الجزائر في ظل قسم منهتم تخصیص حیث،في الجزائر 
من أجل إدارة  أكثر شفافیة واستقرار "عنوان هذا القسم حمل وقد،هوجّ التحول نحو التعویم المُ 

الصرف من طرف إن حریة التقدیر  في إدارة سعر التقریر فهذا وبحسب .1"لسعر صرف الدینار
في سعر صرف الدینار وعدم دوریةه قد نتج عنها تقلبات وجّ بنك الجزائر في ظل نظام التعویم المُ 

الذي ) 90/10(قانون النقد والقرضنصوص یتعارض مع قیمته الخارجیة، وهو مافي استقرار 
وهذا بموجبللدینار،یؤكد على مسؤولیة بنك الجزائر في الحفاظ على استقرار القیمة الخارجیة 

:2مایليالتي نصت على منه35المادة 
تتمثل مهمة بنك الجزائر في میادین النقد والقرض والصرف في توفیر أفضل الشروط والحفاظ علیها "...

ف بتنظیم الحركة النقدیة ولهذا الغرض، یكلّ .لنمو سریع للاقتصاد مع السهر على الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد
ه ویراقب بكل الوسائل الملائمة توزیع القرض ویسهر على حسن تسییر التعهدات المالیة تجاه الخارج وضبط ویوجّ 

."سوق الصرف
الهدف أنیعتبر المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي،نص هذه المادةبالاستناد إلى 

استقرار المستوى بمعنى (للنقداستقرار القیمة الداخلیة الرئیسي للسیاسة النقدیة هو الحفاظ على 
وفي ،)أي سعر الصرف(یضمن استقرار القیمة الخارجیة للنقدأن والذي من شأنه )العام للأسعار

. النقدیةةهذه الحالة یصبح استقرار سعر الصرف هدفا ضمنیا للسیاس
كما أن ق لسعر الصرف،عن أي هدف مسبّ لا یعلن بنك الجزائر ن إفوبحسب التقریر

الانخفاض المستمر في سعر الصرف الدینار  یحرم الأعوان الاقتصادیین من تكوین أدنى رؤیة 
ات نخفاض، ودون تمكنهم من اتخاذ الاحتیاطالاحول السلوك المستقبلي  للدینار ماعدا توقع 

فالانخفاض المتواصل .الضروریة للتغطي من خطر الصرف في ظل غیاب سوق الصرف الآجل
الاستغلالالمرتبطة بدورة الأعوان الاقتصادیین قرارات عكسیة على اتتأثیر لسعر الصرف له 

ي یرى التقریر أن الأداء الاقتصادي الكلّ لما سبقإضافة .على المیزانیات وحسابات الاستغلالو 
والوضع الملائم لأساسیات الاقتصاد الوطني ق خاصة خلال العشریة الماضیة الجید المحقّ 

انخفاض مستویات المدیونیة ، العامة والحساب الجاريالمالیةفوائض في ، منخفضتضخم (

1 CNES, “Regards sur la politique monétaire…”, Op. Cit., pp.113-119.
ةالجرید، 2003غشت سنة 26الموافق ، 1424عام جمادى الثانیة 27في خوالقرض، المؤر المتعلق بالنقد 11-03الأمر رقم 2

.7.ص، 2003، 52، العددالجزائریةالرسمیة للجمهوریة 
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ولیسك استقرار في سعر صرف الدینارلهناأن یكون یقتضي) معدلات نمو موجبة، الخارجیة
.انخفاضه المستمر

في تقریره إلى مجموعة المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي یخلصسبقبناءا على ما
:1كمایليمن التوصیات 
أولویةسنظام یكرّ إدارة أكثر شفافیة لسعر الصرف الدینار في ظلضرورة وجود

لا یعني الثبات ولكن یدل على الاستقرارأن العلم ع، مصرفالاستقرار سعر 
؛انخفاض حدة التقلبات في كل من سعر الصرف الاسمي والحقیقي للدینار

عملة واحدة مقابل في سعر الصرفأن لا یكون هذا الاستقراربیطالب المجلس
وخاصة الأخرى وإنما لابد أن یشمل  أهم العملات الرئیسیة2الدولارفقط هي 

؛الیورو
 عبر سوق الصرف من في سعر صرف الدینار  هذا الاستقرارتحقیق یتمینبغي أن

خلال تدخلات بنك الجزائر في سوق الصرف الفوري لمنع التقلبات الحادة في سعر 
؛الصرف

 سوق لإنعاشة ضروریأداة الدینار هوسعر صرفأن استقراریرى المجلس
الذي لابد من تفعیله في أقرب الآجال باعتباره وسیلة هامة للتغطي الآجلالصرف 

من مخاطر الصرف؛ 
وتطبیقها على طر الصرفاخملتغطي من لالأخرىتقنیاتالإدخال ضرورة

.المالیةالجاریة قبلالمعاملات 
وجهة نظرنا:الثانيالمطلب 

وبالتالي إمكانیة للاقتصاد الجزائريه وجّ التعویم المُ من أجل الحكم على مدى ملائمة نظام 
ي لابد من استعراض وتحلیل أداء  مختلف مؤشرات الاقتصاد الكلّ الاستمرار بالعمل به مستقبلا،

طرفابع نظام الصرف المتّ ما إذا كان إبرازثم،1995نظام الجدید العامهذا المنذ بدایة تطبیق 
متانة الطرح الذي ق من مدى أو بعبارة أخرى التحقّ ،الأفضليالأداء الاقتصادي الكلّ في تحقیق 

بالإضافة إلى .نظام صرف مرنبالتحول نحو الأفضليالكلّ یربط تحقیق الأداء الاقتصادي
انخفاض قیمة الدینار منذ تعویمه على الناجمة عن استمرار التداعیات العكسیةالإشارة إلى أهم 
.الاقتصاد الوطني

1 CNES, “Regards sur la politique monétaire…”, Op.Cit., pp.113-119.
عن اعتماد سعر صرف الحكومةأعلنتفقد ،2005/2009الاقتصادي وفي إطار تطبیق برنامج دعم النمونهأإلىهنا الإشارةتجدر 2

.الین والیورو: الأخرى مثلالعملات الرئیسیة باقي دون ، وذلك أمریكيدینار لكل دولار 76مقدارهثابت لتجسید هذا البرنامج  
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وعلاقته بمرونة سعر صرف الدیناري الأداء الاقتصادي الكلّ :الأولالفرع 
إلىو 1995یوضح الجدول أدناه تطور بعض المؤشرات الاقتصادیة الكلیة للجزائر منذ العام 

:تطبیق نظام الصرف المرن في الجزائرتزال معوهي الفترة التي ترافقت ولا2016غایة عام 
)2016-1995(ة للجزائر بعض المؤشرات الاقتصادیة الكلیّ تطور سعر الصرف و ):03-04(الجدول

النمو 
الحقیقي

(%)

مؤشر سعر 
المستهلك

(%)

الصادرات 
خارج 

المحروقات
(%)

الحساب 
الجاري

الناتج (% 
)المحلي

المالیة
العامة

الناتج (% 
)المحلي

احتیاطي 
الصرف

)ملیار دولار(

سعر الصرف 
الحقیقي الفعلي

)2000=100(

سعر الصرف 
الاسمي

)دولار/ دینار(

3.8 29.8 5.1 -0.11 -1.41 2.1 98.57 47.6847 1995
4.10 18.7 5 2.7 2.93 4.2 100.25 54.7673 1996

1.1 5.7 4.6 7.2 2.83 8 108.2 57.6805 1997
5.10 5 3.6 -1.9 -3.82 6.8 113.5 58.7241 1998

3.2 2.6 3.4 00 -0.51 4.4 104.87 66.6217 1999
2.4 0.3 2.7 16.8 9.67 11.9 100 75.3456 2000

2.10 4.2 2.9 12.9 4.2 18 103.5 77.2641 2001
4.10 1.4 3.2 7.8 0.23 23.1 95.2 79.6905 2002
6.80 2.6 1.9 13.0 4.99 32.9 86.12 77.4018 2003
5.80 3.6 2.1 13.1 5.82 43.1 86.62 72.0659 2004

5.1 1.6 1.6 20.7 11.9 56.2 83.15 73.3627 2005
2 2.5 2.1 24.7 13.5 77.8 83.17 73.70 2006
3 3.5 1.6 22.5 4.4 110.2 82.35 69.20 2007

2.4 4.5 1.8 20.1 7.7 143.1 84.92 64.6 2008
2.4 5.7 1.7 0.3 -6.8 148.9 102.12 72.50 2009
3.3 3.9 1.7 7.6 -2.4 162.2 102.42 74.9 2010
2.4 4.52 1.7 9.9 -1.2 182 101.8 72.85 2011
3.3 8.89 1.6 8.1 -4 191 107.2 77.55 2012
2.8 3.3 1.9 0.4 -0.9 194 103.6 79.4 2013
3.8 2.9 2.77 -4.4 -8 178.94 105.7 80.56 2014
3.8 4.8 4.31 -16.6 -15.8 144.13 101.15 100.46 2015
3.5 6.4 4.87 -16.9 -14 114.14 99.127 109.46 2016

.إحصائیات بنك الجزائر وصندوق النقد الدوليمن إعداد الباحث بالاعتماد على :المصدر
:یمكن الخروج بالملاحظات الآتیةأعلاه من خلال الجدول 

نخفاض الاحیث یلاحظ ،لهح غیاب أي مسار مستهدف تطور سعر الصرف الاسمي یوضّ - 
الأمریكيفي سعر الصرف الاسمي للدینار مقابل الدولار) مع بعض الاستثناءات القلیلة(مستمر ال

فیتمیز ببعض الاستقرار الفعليأما سعر الصرف الحقیقي ،2016غایة إلىو 1995منذ عام 
؛من حین لآخرالطفیفة النسبي بالموازاة مع وجود بعض  التذبذبات 

انخفض حیث أعلاهالجدولمثلما یوضحه رضیامُ أداءً بالنسبة للتضخم في الجزائر فقد سجل - 
إلى مرحلة المرتبة العشریة الواحدة ) 1996-1995(من مرحلة المرتبتین العشرتین خلال الفترة 

یواصل بعد ذلك تطوره ل، %0.3بنسبة 2000بلغ أدنى مستوى له عام و ، 1997ابتداء من عام 
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أعواملاسیما خلال الضغوط التضخمیة بعض  عودة المتذبذب  بمرتبة عشریة واحدة مع تسجیل 
؛2016و2012و2009

وذلك ملیار دولار194ب2013ذروتها عام بلغتحیث تراكم متواصل لاحتیاطیات الصرف - 
لكنها تراجعت بعد ذلك بشكل كبیر بسبب استمرار صدمة ،الارتفاع القیاسي في أسعار النفطبسب 

؛2014انهیار أسعار النفط منذ جوان 
لكن مع ،خلال فترة طفرة أسعار النفطالعامةوالمالیةفوائض هامة في الحساب الجاري تسجیل - 

؛استمرار صدمة انهیار أسعار النفط تحولت إلى عجوزات اتسعت  بشكل كبیر
عام (%5.1منانتقلتحیث ،غیر النفطیة إلى إجمالي الصادراتحصة الصادرات ضعف- 

؛%4.78في حدود 2016مع نهایة عام ثم لتستقر ،2008عام %1.6لتبلغ ، )1995
وهي الفترة %6.8بمعدل نمو حقیقي بلغ 2003بلغ ذروته عام عتبرمُ تسجیل نمو اقتصادي - 

لم 2014المستمرة منذ النفطن صدمة انهیار أسعارفاوبالمقابل،ارتفاع أسعار النفطالتي تمیزت ب
.ر على النمو في الجزائر إلا بصورة محدودةتؤثّ 

الأداء الاقتصادي تفسیر في ه للدینار دوروجّ المُ هل للتعویم :والسؤال المطروح الآن هو
ي بعد تطبیق عودة الاستقرار للاقتصاد الكلّ من رغم العلى والجواب هو أنه ؟أعلاهقي المحقّ الكلّ 

بعد ذلك لاسیما في قالأداء الاقتصادي  الجید المحقّ و ،)1998- 1994(برنامج التعدیل الهیكلي
ه للدینار لم یكن طرفا فاعلا وجّ مجال النمو والتضخم، إلا أننا نمیل للاعتقاد  أن نظام التعویم المُ 

:التالیةللاعتباراتفي تحقیق هذه النتائج وذلك 
على مستوى تشجیع الصادرات غیر النفطیة:أولا-

رغم أن الهدف الأساسي لسیاسة سعر الصرف في الجزائر هو الحفاظ على استقرار سعر 
غیر النفطیة تشجیع الصادرات و بما یسمح بتعزیز القدرة التنافسیة الفعلي للدینارالصرف الحقیقي 

المرن وما أنتجه من انخفاض إلا أن الواقع یثبت أن هذا النظام،الاقتصاد الجزائريروافد وتنویع 
حیث لم ة على الصعید التجاري،لیّ یترك أثرا یذكر على تنافسیة الاقتصاد الكُ لم قیمة الدینار في 

عام (%5.1تتجاوز نسبة الصادرات غیر النفطیة من إجمالي الصادرات في أحسن الأحوال عتبة 
كس تبعیة الاقتصاد الجزائريما یع،%4.78في حدود 2016ت مع نهایة عام ستقر ، وا)1995
.للصادرات النفطیةالدائمة

على مستوى النمو الاقتصادي:ثانیا-
تحقیق نمو قوي خارج حاسما في عاملاكان یفترض من نظام الصرف المرن أن یكون 

النمو الكبیر لقطاع بالأساسقد كانت في الجزائر قالمحقّ إلا أن مصادر النمو .المحروقات
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نمو النشاط في مجال الخدمات والبناء إلى ةالنفط، إضافأسعار طفرةلمحروقات في ظل ا
2001للاستثمارات العامة التي أطلقتها الدولة منذ العام الضخمةالبرامج بسبب والأشغال العمومیة

لم تؤثر النفطكما أن صدمة انهیار أسعار .ل القاعدیة والخدمات الاجتماعیةالهیاكللاستثمار في
،)على الأقل خلال الثلاث السنوات الموالیة للصدمة(على النمو في الجزائر إلا بصورة محدودة 
بصندوق ضبط "عرف ییة في مالیتها العامة أو ماوهذا نظرا لوجود هوامش احتیاطیة  وقائ

ت في قد بدأنطلاق  فترة طفرة أسعار النفط، و مع ا2000عام الحكومةالذي أنشأته" الإیرادات
أما أداء القطاع غیر .لدعم النشاط الاقتصاديمع الصدمة النفطیة استخدام هذه الاحتیاطیات 

فهو مرتبط بشكل ) الفلاحة والصناعة والبناء والخدمات السلعیة(من أساساالذي یتكونالنفطي 
وبسبب أسعار حیث أنه،هذا الأخیر تحكمه تطورات أسعار النفطو رئیسي بمستوى الإنفاق العام،
تباطئ نمو القطاع غیر النفطي تحت تأثیر تخفیضات الإنفاق 2014النفط المنخفضة منذ جوان 

.20161عام %2.9لیبلغ 2013عام %7.1نمو الحقیقي من الحیث انخفض معدل ،العام
،هي المحروقاتسلعة  أساسیة واحدة للاقتصاد الجزائري على المفرطالاعتمادإن

والتبعیة الكبیرة والخطیرة للنشاط الاقتصادي بالنسبة للإنفاق العام هو موطن ضعف وهشاشة 
رات سعر الصرف بع ولا تغیّ طبیعة نظام الصرف المتّ نه لاإفوبالتالي رئیسي للاقتصاد الوطني،

التي ، وهي نفسها النتیجةفي ظل استمرار هذا الوضعلها تأثیر على النمو الاقتصادي للبلدسیكون 
.2الجزائرنظام الصرف فيتقییم أداء توصلت إلیها إحدى الدراسات التجریبیة التي اهتمت ب

إشكالیة انخفاض قیمة الدینار وتداعیاتها العكسیة على الاقتصاد:الفرع الثاني
رى یفترض أن تعویم العملة یقتضي أن یرتفع سعر الصرف أحیانا وینخفض أحیانا أخ

مثلما تمت (تطورات سعر صرف الدینار الجزائري تحلیل ، ولكن مصطلح التعویممثلما یدل علیه 
في قیمة تراجع المستمر الفي اتجاه واحد وهو بشكل عامیوضح أنه یسیر )الإشارة إلیه سابقا

وما ماهي أسباب ذلك؟:هنا هووالسؤال المطروح،مقابل مختلف العملات الرئیسیةالدینار 
على الاقتصاد الوطني؟اتداعیاته

منذ قرار تعویمهالانخفاض المستمر في قیمة الدینارظاهرة أسباب :أولا
:تحدید أسباب ظاهرة الانخفاض المستمر في قیمة الدینار في مایليیمكن 

بالموازاة )تحت الضغطأي (أزمةفي سیاق الذي كان التحول السریع نحو نظام الصرف المرن و - 
لانخفاض كبیر ومستمر أدىمما ،كافة المتطلبات التشغیلیة الضروریة لهذا التحولعدم توفر مع 

؛في قیمة الدینارم فیه وغیر متحكّ 
.2.السابق، صمرجع اللصندوق النقد الدولي،90/17الصحفي رقم البیان1

2Ali Abdallah, Op. Cit., p.371.
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أي هدف لسعر الصرف الاسمي في إطار المقاربة الجدیدة التي یرتكز عدم التزام بنك الجزائر ب- 
في ستهداف سعر الصرف الحقیقيلاولي الأهمیة القصوى  والتي ت،ه للدینارعلیها التعویم الموجّ 

؛الخارجیةالقدرة التنافسیة حمایةإطار
في الجزائرالهائل للواردات عتبر النمویُ حیث :الزیادة المفرطة للواردات من السلع والخدمات- 

ما مقداره 2016لتبلغ عام 2000ملیون دینار جزائري عام 221,9 857ارتفعت من والتي 
عائقا أمام استقرار قیمة الدینار )%530.95معدل ارتفاع قدره (جزائري ملیون دینار 5408700

فالدولة تقوم بإدخال العملة . ذلك بسبب الطلب المتنامي على النقد الأجنبي لتسویة هذه المستوردات
إلى البلاد عن طریق مبیعات المحروقات فقط، بینما السوق هو من یقوم بإخراج تلك الأجنبیة

إلى عدم وجود توازن بین العرض والطلب يیؤدّ لخارج عبر تزاید الاستیراد ما العملات إلى ا
؛ینعكس في انخفاض قیمة الدینار

مصدر في هذا السیاق فقد أكد :كأداة لكبح الوارداتنخفاض قیمة الدینار لاالسلطاتاستخدام- 
بالهبوط إلى مستوى 2015أوت 17لدینار فيلسمح الجزائر بنك إن " رویترز"ببنك الجزائر لوكالة 

مة بعد سعیا لخفض فاتورة الواردات المتضخّ )دج لكل یورو117.48(جدید مقابل الیوروقیاسي
كون في ظلوهذا،أكثر من النصف جراء انخفاض أسعار  النفط الخامبهبوط إیرادات النفط 

؛1من واردات الجزائر متأتیة من منطقة الیورو%65حوالي 
في ضوء كون ف:ة النفطیةالجبایحصیلة كأداة لزیادة قیمة الدینارنخفاض لاالسلطاتاستخدام - 

یسمح ن السماح بانخفاض الدینار مقابل الدولار إالدولار الأمریكي هو عملة تسعیر النفط، ف
میزانیتهاتمویل وبالتالي )عند تحویلها من الدولار إلى الدینار(الرفع من الجبایة النفطیة للجزائر ب

؛بأكبر قدر ممكن من الإیراداتالعامة 
بنك الجزائر قامسابقا إلیهمثلما تمت الإشارة : ات الاقتصادیاسأسالعلاقة بین سعر الصرف و - 

حیث قیاسي یعتمد على  أساسیات الاقتصاد لتحدید سعر الصرف  الحقیقي التوازني،نموذجببناء
.في هذه الأساسیاتةالحاصلاتیتطور بدلالة التطور أن سعر الصرف الحقیقي الفعلي للدینار

تدهور أساسیات الاقتصادالأخیرة إلىانهیار أسعار النفطصدمة وفي هذا السیاق فقد أدت 
اتساع فارق التضخم بین الجزائر وشركائها و ،العاممستوى مرتفع للإنفاق، انخفاض سعر النفط(

حتى لاسیما مقابل الدولار والیوروقیمة الدینارانخفاضباستوجب السماحمما ) الرئیسیننالتجاریی
.2أساسیات الاقتصادكون هنالك تناسق بین سعر الصرف و ی

:متاح على الموقعمقال .2015أوت 17الاثنین ،"الدینار الجزائري ینزل لمستوى قیاسي وسط جهود لكبح الواردات"وكالة رویترز، 1
www.ara.reuters.com) 8/10/2016تاریخ الاطلاع.(

2 Banque d’Algérie, "Tendances monétaires et financières en 2015 …”, Op. Cit., p.7.
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تداعیات انخفاض قیمة الدینار على الاقتصاد الوطني:ثانیا
عملة مقابل العملات الرئیسیة الأخرى ستكون لها أيا لاشك فیه أن انخفاض قیمة ممّ 

وبالنسبة للجزائر فان الانخفاض المستمر في قیمة الدینار .تداعیات عكسیة على الاقتصاد الوطني
سلبیة التداعیات مجموعة من المنذ التحول نحو نظام الصرف المرن منتصف التسعینات كانت له 

:ليیمكن حصرها في مایالوطنيعلى الاقتصاد
على مستوى التضخم.1

ؤدّي دوره یسعر الصرف لافي ظل التحول نحو نظام الصرف المرن في الجزائر أصبح
ظاهرة ي وبالتالي أضحى مصدرا لتفشّ ،داتهعلى اعتبار أنه أحد محدّ بقوة في مكافحة التضخم 

التداول مطلع في عملة الیورو طلاقنإمنذ ق هذا القول بشكل خاص ویصدُ .ستوردالتضخم الم
تذبذبات واضحة وضغوطا نحو تبعا لذلك التضخم في الجزائرشهد معدلحیث،2002العام 

أمامالدینار الجزائري قیمةانخفاضبسبب المستورداتتكلفةعن ارتفاع بالأساس الارتفاع ناجمة 
، وهذا في ظل الماضیةالعشریة زت التي میّ دولار-الیوروصرفسعرفيالتقلباتنتیجةالیورو
.)من وارداتها%65حوالي (للجزائردورّ أهم مُ هوالأوروبيالاتحادكون

في بروز ظاهرة اعترف بنك الجزائر بأن انخفاض قیمة الدینار یسهمقد في هذا الصدد ف
وذلك  وفقا لما جاء في تقریره السنوي الخاص بتطور الوضع الاقتصادي والنقديالتضخم المستورد 

التي رئیسیةالعوامل الهي أحدأعتبر أن تطورات سعر صرف العملة الوطنیة حیث ،2007لعام 
حول أخرى حسب دراسة بو .1یةر تفاقم ظاهرة انتقال التضخم الأجنبي إلى الأسعار المحلّ تفسّ 
من %7أن أشارت إلى  فقد2011دات التضخم في الجزائر أعدها بنك الجزائر  عام محدّ 

تؤكدها نتائج لبنك الجزائر وهذه النتائج .2ليره تحركات سعر الصرف الاسمي الفعفسّ التضخم یُ 
:دراسات أخرى أهمها

حول محددات التضخم في الجزائر حیث خلصت إلى 2013عام  دراسة لصندوق النقد الدولي- 
، خارج المحروقاتالناتج الحقیقي ، M2العرض النقدي :3حسب أهمیتها هيأن هذه المحددات 

أكدت و .للنفطالعالميسعرال، ليتحركات سعر الصرف الاسمي الفع، أسعار السلع المستوردة
ي دوره في مكافحة التضخم وأنه یتعین على السلطات الحفاظ یؤدّ الدراسة على أن سعر الصرف لا

. على استقراره

1 Banque d’Algérie, "Rapport 2007: Evolution économiques et monétaires en Algérie", Op. Cit., p.55.
2, Banque d’Algérie, "Rapport 2011: Evolution économiques et monétaires en Algérie", Op. Cit., p.32.
3 Sami Ben Naceur, "Understanding Inflation in Algeria", IMF Country Report, No. 13/48, February
2013, pp.22-48.
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درجة انعكاس أسعار الصرف في لمعرفة (Devereux & Yetman)دراسة أخرى أجراها الباحثین- 
لسعر الصرف اجزئیاك انعكاسلتوصلا إلى أن هناحیث،بلد  من بینها الجزائر122ة تضم  نعیّ 

في سعر %1بمعنى أن انخفاض مقداره (0.47في الجزائر التي بلغ فیها معامل الانعكاس 
.1)في أسعار الواردات%0.47صرف الدینار یؤدي إلى ارتفاع قدره 

Ali)التجریبیة للباحثدراسةال-  Dib) ل من توصّ والتي على الاقتصاد الجزائري التي أجراها
على أسعار السلع النهائیة لتحركات سعر الصرفاجزئیانموذجه إلى أن هنالك انعكاسأخلال 

دولار  - سعر صرف الیورووذلك تبعا للصدمات  التي تصیب كل من في الجزائر، والمستوردة 
. 2النفطوأسعار

ز مما سبق وفي ظل كون الجزائر بلد مستورد لمعظم احتیاجاته الاستهلاكیة وبالتالي یتمیّ 
مستقبلافان استمرار انخفاض قیمة الدینار،السلع المستوردةعلىبفائض من الطلب الاستهلاكي 

یفاقم قد وغیرها من السلع الاستهلاكیة مما الأغذیةبالنسبة لمعظم الأسعارارتفاع في إلىیؤدي س
.من التوترات الاجتماعیة

)الأثر الانكماشي(على مستوى الناتج المحلي.2
انخفاض أو تخفیض قیمة ظاهرةآثار قد توصلت الكثیر من الأبحاث التي اهتمت بدراسة ل
أن انخفاض قیمة العملة في البلدان النامیة یؤدي إلى انكماش الإنتاج "إلى نتیجة مفادها العملات

یؤدي انخفاض العملة إلى زیادة الطلب وتفسیر ذلك هو أنه عادة ما. Contractionary("3(ي المحلّ 
زیادة ي بسبب وبالمقابل ینخفض العرض الكلّ ي من خلال تنشیط مكون صافي الصادرات فیه،الكلّ 

ن التأثیر النهائي  على الناتج سیكون إوعلیه ف).مدخلات الإنتاج(تكلفة السلع الوسیطة المستوردة 
یكون مقدار حیث غالبا مایین،بالتحولات الحاصلة في العرض والطلب الكلّ اومرهونامرتبط

ومن ثم ،يب الكلّ الزیادة الحاصلة في الطلي في البلاد النامیة أكبر بكثیر منانخفاض العرض الكلّ 
تعاني من هذه )كأحد البلدان النامیة(الجزائر و .تتجلى  الآثار الانكماشیة لانخفاض قیمة العملة

الظاهرة وفقا لنتائج إحدى البحوث  التجریبیة التي اهتمت بدراسة تداعیات انخفاض العملة في 
.4البلدان الإفریقیة

1 Devereux M., Yetman J., " Price Setting and Exchange Rate Pass-Through: Theory and Evidence”
Proceedings of a conference held by the Bank of Canada, November 2002, pp.347-371.

2Ali Dib, "Oil prices, U.S. dollar fluctuations, and monetary policy in a small open oil exporting
economy ", Cahiers du CREAD, N°85-86, 2008, pp.5-44.

3 M. Bahmani-Oskooe, I. Miteza, "Are Devaluations Expansionary or Contractionary: A Survey Article",
Economic Issues, Vol. 8, Part 2 (2003), pp. 1-28.
4 M. Bahmani-Oskooee, A. Gelan, "Are Devaluations Contractionary in Africa?", Global Economic
Review, Vol. 42, No. 1, 2013, p.11.
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لانخفاض قیمة الدینار أخرىتداعیات.3
ن إفا،حالیق المرن المطبّ في ظل نظام الصرف : على مستوى المدیونیة الخارجیة-

غالبا ما ینجم الیورو ولاسیما الدولار و الرئیسیةبات التي تعرفها أسعار صرف أهم العملات التقلّ 
أشارت لذلك العدید من وقد،وخدمتهاللجزائر على المدیونیة الخارجیة"سلبيصرف "ر أثعنها 

الرئیسیة هته العملاتأمامتراجع قیمة الدینار أنالتي أوضحت،التقاریر السنویة لبنك الجزائر
. 1خدمة الدینأقساط كذا و للبلد ارتفاع قیمة المدیونیة الخارجیةإلىيیؤدّ 

تعویمه بسببمن بین الآثار السلبیة لانخفاض قیمة الدینار :على مستوى تكلفة الدعم-
بما ة مقارنةزیادة تكلفة الدعم لاسیما بالنسبة للغذاء والسلع الاستهلاكیة والمواد البترولیة المستورد

سعر أساسعلى صیخصّ المستهدففالدعم .الدینارقیمة انخفاضحصول قبل مستهدفایكون
وفي .صات الدعمتزید من مخصّ بعد ذلكانخفاض قیمة الدینارن، ولكقا للدینارد مسبّ صرف محدّ 
الذي تواجه فیه الراهن الوقت فيلاسیما تكلفة الدعم في الجزائر باهظة، أصبحت فقد هذا السیاق 

تقدیراتتشیر حیث ، البلاد عجزا غیر مسبوق في المالیة العامة بعد هبوط أسعار النفط العالمیة
من إجمالي الناتج المحلي % 14بلغت قرابة في الجزائرإلى أن تكلفة الدعم النقد الدوليصندوق
وهو نفس مقدار العجز في المالیة العامة تقریبا وضعف موازنتي وزارتي الصحة 2015في عام 
.2ل الدعم التنازلي لمنتجات الطاقة أكثر من نصف هذه التكلفةمثّ یُ كما ،جتمعتینوالتعلیم مُ 
:ف معهاالصدمات الخارجیة والتكیّ انخفاض سعر الصرف كأداة لمواجهة دور محدودیة - 

نتیجة صدمة انهیار أسعار النفط 2015و2014فبالرغم من انخفاض قیمة الدینار خلال سنتي 
، وهو ما أدى إلى 2015عام %32.9و2014عام %7.9فقد تراجعت الجبایة النفطیة ب
اجم ز المالي النالحیّ أن یعني ، ماوتراجع صندوق ضبط الإیراداتزیادة العجز في المالیة العامة

والحد من التأثیر السلبي الاقتصاديللوفاء بمتطلبات النمو عن انخفاض سعر الصرف غیر كاف
وبالتالي لابد من زیادة وتعزیز القدرة على التصدیر .للصدمات الخارجیة على النشاط الاقتصادي

سعر الصرف انخفاضالاعتماد علىفي القطاع غیر النفطي لمواجهة الصدمة الخارجیة بدلا من 
.لوحده فقط
الدینار بشكل مستمر یسهم في خلق بیئة قیمة إن انخفاض :زیادة أجواء عدم الیقین-

عیق الأعوان الاقتصادیین عن وبالتالي تُ ،ز بعدم الاستقرار وبأجواء من عدم الیقیناقتصادیة تتمیّ 
.في مجال الاستثمار على المدى الطویلالإستراتیجیة لاسیما أخذ صورة واضحة واتخاذ القرارات 

؛83.ص، 2009تقریر ؛ 76.ص2008تقریر ؛ 78.ص2007تقریر ؛69.،ص2005التقریر السنوي لعام :أنظر على سبیل المثال1
.52.، ص2011تقریر ؛52.ص، 2010تقریر 

.1.، ص2016أغسطس 31،مدونة صندوق النقد الدولي،"ضرورة إصلاح نظام الدعم في الجزائر"أندرو جویل،2
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الاقتصادیةاتقویض مصداقیة الحكومة وسیاساته-
سعر ق في الجزائر هو أن سلوك ؤاخذات على نظام الصرف المرن المطبّ من بین المُ 

إذا كان سعر الصرف قد ف، الاقتصادأساسیاتالتطورات الحاصلة في دائمایعكس الصرف لا
نه وعلى إ، فر أسعار النفط  وهو مساره الصحیحتراجع خلال السنوات الأخیرة بسبب صدمة انهیا

خلال فترة الطفرة النفطیة بالموازاة مع الفوائض المحققة في الحساب ن النقیض من ذلك لم یتحسّ 
من ض یقوّ قد وهو ما.الأجنبيوالمالیة العامة نتیجة تراكم احتیاطیات كبیرة من النقد الجاري

من البلدان بأنها الجزائر ت إحدى الدراساتفصنّ ثالاقتصادیة، حیمصداقیة الحكومة وسیاساتها 
.1التي تتلاعب بسعر الصرف

نجاحبـأن في تقاریره السنویة د إلى أن بنك الجزائر بدوره یؤكّ قبل اختتام هذا المبحث نشیر
على التدابیر الملائمةاتخاذعبرالوطنيبتقویة أساسیات الاقتصاد ام الصرف الحالي مرهون نظ

جیة في القطاعات خارج الإنتاوالتي من شأنها تحقیق مكاسب في،لسیاسة الاقتصادیةامستوى
جل دعم أمن وهذا ،لتنویع الاقتصاد الوطنيالخارجیة التنافسیة تهاوتعزیز قدر المحروقات 

ما بعض وفي هذا الصدد یمكن أن نقرأ  .استمراریة میزان المدفوعات في الأجل المتوسط والطویل
:2مایليك2011لعام  جاء في تقریره السنوي

« …Au total, si la Banque d’Algérie continue de conduire une politique active de taux de change -
flottement dirigé - avec l’objectif de stabilisation du taux de change effectif réel, il est nécessaire de
renforcer les fondamentaux du taux de change, notamment par des gains de productivité dans les secteurs
hors hydrocarbures ainsi que la compétitivité externe de ces derniers… »

:3مایلي2009كذلك یمكن أن نقرا في التقریر السنوي لعام 
« …Cependant, le chalenge reste d'asseoir durablement une compétitivité externe hors

hydrocarbures pour soutenir la viabilité à moyen et long termes de la balance des paiements. Dans cet
objectif, la poursuite de la stabilisation du taux de change effectif réel du dinar doit être accompagnée
par d'autres mesures de politique économique visant à accroître la productivité et la diversification de
l'économie nationale… »

قتصـاد الجزائـري لـم یخـدم الاه للـدینار وجّـالتعـویم المُ أنم عرضه نخلص إلىما تقدّ علىبناءً 
تعلـــق بتحقیـــق النمـــو العـــالي  والمســـتدام فـــي القطاعـــات غیـــر النفطیـــة  مـــابالشـــكل المرغـــوب خاصـــة 

صــعوبة فــي الوفــاء بالشــروط تواجــه الجزائــركمــا . وتنویــع الاقتصــاد والــتحكم فــي التضــخم المســتورد
مـن التفكیر في نظام صرف بدیل إلىیدفعناماوهو . مثلما تم إبرازه سابقاقة للتعویم الناجح  المسبّ 
.إعطاء سعر الصرف دورا أكثر فاعلیة في الاقتصادشأنه

1 Joseph E. Gagnon, "Combating Widespread Currency Manipulation", Policy Brief, 1 2 - 1 9, Peterson
Institute for International Economics, July 2012, pp.1-9.
2 Banque d’Algérie, " Rapport 2011: Evolution économiques et monétaires en Algérie", Op. Cit., p.60.
3 Banque d’Algérie, "Rapport 2009:Evolution économiques et monétaires en Algérie", Op. Cit., p.74.
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نحو نظام صرف بدیل:الثالثالمبحث 
ثلاثـة وذلك من خلال تنـاول ظام صرف بدیل للاقتصاد الجزائري اقتراح نهذا المبحث یحاول 

في ،كان ثابتا أم مرناإنالبدیل الملائم للاقتصاد الجزائري منها نظام الصرف الأولمطالب یناقش 
الأخیـــرالمطلـــب أمـــانظـــام البـــدیل المقتـــرح،الحـــین یركـــز الثـــاني علـــى درجـــة المرونـــة المرغوبـــة فـــي 

.العوامل المساندة لنجاح واستمرار نظام الصرف البدیل المقترحأهمفیحصر 
الثابت أم المرن؟:الجزائريلاقتصاد نظام الصرف الملائم ل:المطلب الأول

منظومـــة واســـعة مـــن المحـــددات الاقتصـــادیة التـــي ترشـــد فـــي اختیـــار نظـــام الصـــرف هنالـــك
تحلیــل ســیتم هــذا المطلــبوفــي.ض لهــا الاقتصــادهــو طبیعــة الصــدمات التــي یتعــرّ هــاأهم، و الملائــم

.لهلائملمعرفة نظام الصرف المالجزائريض لها الاقتصادمصدر الصدمات التي یتعرّ 
مشكلة مسایرة الاتجاهات الدوریة الاقتصاد الجزائري و :الأولالفرع

مشكلة مسایرة قتصاد الجزائري و مكانة قطاع المحروقات في الاالفرعیستعرض هذا 
.النفطلأسعارالعام للاتجاهات الدوریة الإنفاق

ضعف تنوع الاقتصاد الجزائري.1
ا في صادراتها إذ یمكن تصنیفها على أنها من الدول ر الجزائر من البلدان الأقل تنوعتعتب

:كما یوضحه الجدول الموالي،المحروقاتسلعة واحدة أساسیة وهي ة على تصدیر التي تعتمد بشدّ 
)%: (الوحدة)2016- 2000(المحروقات خارج ر نسبة كل من صادرات المحروقات و تطو :)04-04(الجدول

الصادرات خارج المحروقات الصادرات من المحروقات
2.8 97.2 2000
2.8 97.2 2001
3.2 96.7 2002
2 98 2003

2.1 97.9 2004
1.7 98.3 2005

2.01 97.99 2006
1.65 98.35 2007
1.79 98.21 2008
1.77 98.23 2009
1.75 98.25 2010
1.7 98.3 2011
1.6 98.4 2012
1.9 98.1 2013

2.77 97.23 2014
4.31 95.69 2015
4.78 95.22 2016

.الدیوان الوطني للإحصائیاتمن إعداد الباحث بالاعتماد على إحصائیات :المصدر
یة للصادرات من المحروقات على تبرز السیطرة الكلّ السابقمن خلال بیانات الجدول 

- 2000(امتداد الفترة ، وهذا علىفي المتوسط% 95إجمالي صادرات الجزائر وبنسبة تفوق 
ي الإجمالي للجزائر خلال نفس الفترة السابقة أخرى فان تركیبة الناتج المحلّ ومن جهة ).     2016
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خلال %30توضح أن الصادرات من المحروقات تتعدى دائما عتبة ) أنظر الجدول أدناه(مثلا 
في حین أن الفلاحة ،%45.6مقداره بما2006بلغت ذروتها عام قد و ،)2013-2000(الفترة 

.  نسب ضعیفة  جدا في تكوین الناتج المحلينوالصناعة فتشكلا
:% الوحدة)  2015- 2000(التوزیع القطاعي للناتج المحلي الإجمالي في الجزائر : )05-04(الجدول 

15 14 13 12 11 10 09 08 07 06 05 04 03 02 01 2000 البیان
18.9 27.1 30 32.2 36.1 34.7 31 45.1 43.7 45.6 44.3 37.9 35.6 32.5 33.9 39.2 المحروقات
11.7 10.6 9.8 9 8.1 8.4 9.2 6.4 7.5 7.5 7.7 9.2 9.7 9.2 9.7 8.4 الفلاحة

5.4 5 4.6 4.6 4.6 5 5.7 4.7 5.1 5.3 5.6 6 6.6 7.2 7.3 7 الصناعة
17.2 16.3 15.2 16.9 16.4 13.5 10.9 9.8 8.5 8 8.4 10.4 10.5 11 11.1 9.7 الخدمات 

الحكومیة

.، وإحصائیات بنك الجزائرعلى إحصائیات صندوق النقد الدوليبالاعتماد من إعداد الباحث: المصدر
هیمن على الاقتصاد إذ نه وعلى الرغم من دور الدولة المُ إبحسب صندوق النقد الدولي ف

إلى إضافة ،الناتج المحلّي من خارج المحروقاتیستحوذ الإنفاق الحكومي على ثلثي إجمالي 
من خلال برامج الاستثمارات الأخیرة لتحسین البنیة التحتیة لتها الحكومة في العشریةذالجهود التي ب

وزیادة فرص حصول ) ، الصحةة، الطاقالسكن، المیاهك(ع في إتاحة الخدماتالعمومیة والتوس
عا في العالم الجزائر تبقى الأقل تنو أن صادراتإلاّ المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على القروض،

.1مقارنة بغیرها من البلدان المنتجة للنفط
سایرة الإنفاق العام في الجزائر للاتجاهات الدوریةمُ .2

المفرطة للاقتصاد الجزائري لقطاع المحروقات  تجعله عرضة للتذبذبات الناشئة إن التبعیة
الأساسیة،  هذه الأخیرة تشترك رة للسلع صدّ من الصدمات التجاریة الشدیدة التي تصیب البلدان المُ 

، وتشهد تقلبات اقتصادیة یة وایجابیة من الصدمات التجاریةجمیعها في كونها تمر بفترات سلب
بمعنى (التي تتمیز بدورات اقتصادیة أقل حدة ة مقارنة بالبلدان المتقدمة حاد) دورات اقتصادیة(

ویعود السبب الرئیسي في ذلك إلى إدراك .)ي ومیل نحو الاستقرارضعف تقلبات الاقتصاد الكلّ 
يبات الاقتصاد الكلّ تقلّ صناع السیاسة في هذه الاقتصادیات لأهمیة الحد من  ارتفاع درجة 

، نظرا  للمزایا ب من السیاسات الاقتصادیة الكلیةوالعمل على تضعیفها  باستخدام المزیج المناس
تكون غالبا مالذلك.معدلات التضخم والنموباتلاسیما تخفیض تقلّ العدیدة التي تنجم عن ذلك 

للدورة )ةمضادّ أو (البلدان المتقدمة معاكسة فيالسیاسة النقدیة وسیاسة المالیة العامة
)Countercyclical (وهو ما،في فترات الركودالانتعاش وتوسعیةانكماشیة في فترات بمعنىأي

الالكترونیة لصندوق النقد ، النشرة "الاعتماد على النفط وتنشئ مزیدا من فرص العملالجزائر ینبغي أن تحد من "توهاس برناتیه ،جویل1
: متاح على الموقع الالكتروني الآتي.2011جانفي26الدولي، 

http://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/survey/so/2011/INT012611Aa.pdf)5/11/2016:تاریخ الاطلاع(.
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رة للسلع الأساسیة في البلدان النامیة وخاصة المصدّ أما .الدورة الاقتصادیةةیساعد في إضعاف حدّ 
أي تشهد توسعا في)procyclical(لاتجاهات الدوریةلسایرة مُ فتكون السیاسات النقدیة والمالیة 

خلّة السیاسة الاقتصادیة الكلّیة م، وبالتالي تصبحفي فترات الركودالانتعاش وانكماشافترات 
.1دلبالاستقرار الاقتصادي للب

الإنفاق ن إفالنفطیة النامیة في الاقتصادیات نظرا للدور المهیمن لسیاسة المالیة العامة  
فقد  أظهرت نتائج  دراسة النفط، یتمیز بمسایرته للاتجاهات الدوریة مع أسعار غالبا ماالحكومي 

)Kaminsky , Reinhart & Vegh, 2004( ا المحلّي معامل ارتباط موجب  بین ناتجهوجود
ارتباط سالب ز  البلدان الصناعیة بمعامل ، وعلى العكس من ذلك  تتمیومستویات إنفاقها العام

.2سیاسة مالیة عامة معاكسة للدورةدلالة على
رة للسلع المصدّ النامیة سایرة الإنفاق العام للاتجاهات الدوریة بالنسبة للبلدان تفسیر مُ یمكن و 
تزداد مداخیل التصدیر، وتجد الحكومات نفسها تحت وطأة خلال فترة الطفرة أنهفيالأولیة 

وأهم بنود .زیادة إنفاقها العامعلى مجبرة ) غالباالتي لاتستطیع مقاومتها(الضغوط السیاسیة 
. كتلة الأجورو خلال فترة الطفرة هي الاستثمارات العامة كبیرا العامة التي تشهد ارتفاعا المیزانیة

لكن مشكلة البلدان و ،انجازها بكفاءةعائد كبیر في الأجل الطویل إذا تمّ فالاستثمارات العامة لها
لنقص نظرا یتم إكمالها أو صیانتها في فترة هبوط أسعار سلع  التصدیر الأولیة النامیة أنه قد لا

ة نتیجة الزیادة الاستثنائیة في مداخیل التصدیر  في فتر فلأجور أما بالنسبة ل.الأموال اللازمة لذلك
جزءا منها لتمویل رفع الأجور في القطاع العام وزیادة أعداد تقوم الحكومات  بتوجیه ،الطفرة

وبالتالي ترتفع كتلة الأجور في القطاع العام وهو ما یصعب الوفاء به في ،العاملین لدى الدولة
.3حالة انتهاء فترة الطفرة

المالیة العامة المسایرة للاتجاهات الدوریة على مجموعة من تنطوي السیاسةعموما 
ف  على أنها تعرّ التي )Dutch Disease(الهولنديالمرضظاهرةالمخاطر الاقتصادیة أهمها 

تاجر بها یُ وقطاع البناء والتشیید وباقي السلع والخدمات التي لازیادة الحاصلة في الإنفاق العامال"
يیؤدّ حیث.4"ارتفاع كبیر ومؤقت للسعر العالمي للمنتج التصدیري المعنيدولیا وهذا تحت تأثیر

تحسّن في سعر زیادة الإنفاق الحكومي إلىو )  Overheating(النشاط الاقتصادي المحموم
،فقاعة الأصولوتنامي ،وزیادة الدیون،للصادراتوخسارة القدرة التنافسیة الصرف الحقیقي للعملة 

1 Jeffery Frenkel, “Comment les producteurs de produits de base peuvent-ils rendre les politiques
budgétaire et monétaire moins procycliques“, Op. Cit., p.2.
2 Kaminsky Graciela, et al.,"When It Rains, It Pours: Procyclical Capital Flows and Macroeconomic
Policies", NBER Macroeconomics Annual, 2004, Vol. 19, pp. 11-82.
3 Jeffery Frenkel, Op. Cit., p.3.
4 Jeffery Frenkel, Op. Cit., p.3.
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والتوسع الشدید في قطاع البناء والأشغال العامة على حساب السلع الصناعیة والمنتجات الأخرى 
ضیقوّ مما،للمتاجرة دولیاالقابلةالتنافسیةالسلعقطاعاتمنالمواردتحول غیر المعدنیة، نتیجة 

ف في النفقات أما في فترات انتهاء الطفرة فتلجأ الحكومات إلى إجراءات التقشّ .والنموالانفتاح
.ق من الركود الاقتصادي  وتزید من المشاكل الاقتصادیةوهي إجراءات  تعم،وزیادة الضرائب

بالنسبة للاقتصاد الجزائري فان ظاهرة مسایرة الإنفاق العام للاتجاهات الدوریة لازالت صفة 
رة التي تراكمت عنها والفوائض المالیة الكبی) 2013- 2001(ملازمة له، فخلال فترة الطفرة النفطیة 

برامج تجسّد أساسا من خلال  فقد شهدت سیاسة المالیة العامة توسعا كبیرا في الإنفاق، 
برنامج الإنعاش بدءا ب2001الاستثمارات العامة الضخمة التي أطلقتها الحكومة منذ العام 

ج التكمیلي ملیار دینار جزائري، ثم البرنام525بغلاف مالي قدره ) 2004-2001(الاقتصادي 
وأخیرا  برنامج ملیار دینار جزائري ،4202.7ص له صّ الذي خُ ) 2009- 2005(لدعم النمو 
كما .1ملیار  دولار أمریكي286ص له غلاف مالي بمقدار صّ ط الخماسي الذي خُ دعم المخطّ 

صرف مختلف التعویضات منذ وظفین و في أجور العمال والمُ قامت الحكومة أیضا بزیادات هامة 
من الراتب %30لى إ10وبنسب تراوحت بین 2008بأثر رجعي من جانفي (2012جانفي 
أكثر 2013في قانون المالیة لسنة حیث بلغت كتلة الأجور رتفاع كبیر في مما أدى لا،)الرئیسي

).یوروملیار 26ما یعادل وأ(ألف ملیار دینار 26من 
واستمرارها 2014زت النصف الثاني لعام النفط التي میّ أسعاربالمقابل ومع صدمة انهیار 

الضبطمسارلتكریس 2016عامفقد اتخذت  الحكومة تدابیر حاسمة في میزانیة ،بعد ذلك
قدرهاوزیادة ) معظمه في النفقات الرأسمالیة% (9ب العامعبر تخفیض الإنفاقف والتقشّ المالي 

انخفضت نفقات میزانیة وعلیه فقد.ابیر تقشفیة أخرىإضافة إلى تدفي إیرادات الضرائب % 4
ف الإلغاء التدریجي للنفقات غیر وقد شملت تدابیر التقشّ ،%8.8بنسبة 2015بعام مقارنة2016

منتجات بعض الفرض رخص الاستیراد على و رة عبر  تخفیض الاستثمار العمومي تكرّ المُ 
خفض التوظیف في القطاع العام وتفعیل عملیة الإحالة على التقاعد بعد و ،)السیارات والإسمنتك(

تعزیز الإیرادات لمجموعة إجراءات 2016ت میزانیة جانب الإیرادات العامة أقرّ وفي. سنة60سن 
في أسعار الوقود، ورفع معدلات ضریبة القیمة المضافة على استهلاك الوقود % 34بزیادة نسبتها 

الأكادیمیة للدراسات الاجتماعیة ،")2010- 2000(تقییمیة لسیاسة الإنعاش الاقتصادي المطبقة في الجزائر للفترة دراسة "،نبیل بوفلیح1
.43.، ص2013، 9العدد ،والإنسانیة
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على أجهزة % 15فرض حقوق جمركیة بـو ،ة الضرائب على تسجیل السیاراتیادوالكهرباء، وز 
.1الإعلام الآلي المستوردة

ض لها الاقتصاد الجزائريتحلیل مصدر الصدمات التي یتعرّ : الثانيالفرع
ي إن كانت في تحلیل مصدر الصدمات التي یواجهها الاقتصاد الجزائر الفرعیبحث هذا 

.مكن معرفة نظام الصرف الملائم للبلد إن كان الثابت أم المرنذلك یُ ، وفي ضوءحقیقیة أو اسمیة
درجة تعرض الاقتصاد الجزائري للصدمات الحقیقة.1

لمعرفة درجة تعرض الاقتصاد الجزائري للصدمات الحقیقیة نحاول أن نستعرض تطور 
:الموالي یوضح ذلكالجدول و . للجزائر وتحلیل التذبذبات الحاصلة فیهامعدلات التبادل التجاري

)                                     100=1980(لسنوات مختارة         النفطتطور معدلات التبادل التجاري للجزائر وسعر ):06-04(الجدول 
سعر النفط(%)التغیر السنويمعدل التبادل التجاريالسنوات
199650.218.716.86
199751.93.719.5
199838.8-26.312.9
1999121.119.617.9
2000208.472.128.5
2001192.2-7.824.8
2002175.2-8.825.2
2003192.39.329
2004217.21338.5
20052963354.6
2006324.39.665.7
2007326.70.874.7
2008400.322.5100
2009293-26.862.3
201036022.980.15
2011262.52-27.07112.9
2012290.910.81110.8
2013283.23-2.63111.3
2014269.07-4.99100.2
2015174.36-35.1953.1

.بالاعتماد على إحصائیات صندوق النقد الدولي المتعلقة بالجزائرالباحثإعدادمن: المصدر
للصدمات بقوة ضة الجزائر من بین البلدان المعرّ من معطیات الجدول أعلاه یتضح أن 

سلبا على أداء مؤشر تؤثرالنفط ولاسیما نحو الانخفاضالحقیقیة، حیث أن التذبذبات في سعر 
:معدلات التبادل التجاري ویتضح ذلك بشكل خاص في المناسبات الآتیة

:متاح على الموقع،"الاقتصادیةالآفاق :الجزائر"البنك الدولي، 1
http://pubdocs.worldbank.org/en/107941492371586362/Algeria-MEM2017-ARA.pdf) .20/4/2017الاطلاع تاریخ(
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 النفط بسبب تداعیات أزمة دول جنوب أدى  الانخفاض الحاد لسعر :1998خلال عام
؛1997مقارنة بعام %26.3إلى تراجع معدل التبادل التجاري بنسبة  شرق آسیا 

 وذلك تبعا لانخفاض % 26.8انخفض معدل التبادل التجاري بنسبة :2009خلال عام
؛2008اب الأزمة المالیة العالمیة في أعقالنفطأسعار 

 وذلك تبعا لانخفاض % 35.19التبادل التجاري بنسبة انخفض معدل :2015خلال عام
صدمة انهیار أسعار النفط التي میزت النصف الثاني من عام في أعقاب النفطأسعار 
.واستمرت بعد ذلك2014

من ، و عه من جهةوعدم تنو على العموم فان التبعیة المفرطة للاقتصاد لقطاع المحروقات
تجعل لأسعار النفط استمرار مشكلة مسایرة سیاسة المالیة العامة للاتجاهات الدوریة جهة أخرى 

وبالتالي تكون ضحیة لدورة ،)الحقیقیة(الجزائر من البلدان المعرضة بشدة  للصدمات الخارجیة 
ماغالباولاسیما نحو الانخفاضفي الأسواق العالمیةبات أسعار النفط فتقلّ .الانتعاش والكساد

عام  لالنفطیة المعاكسةصدمةالأظهرته تكون تداعیاتها وخیمة على الاقتصاد والمجتمع، مثلما 
. خطیرةاجتماعیة وسیاسیةو مشكلات  اقتصادیة التي نجمت عنها 1986

كانت تداعیاتها أقل حدة رغم قوة الصدمة  مثلما هو الحال قد صدمات أخرى  نإفبالمقابل
الهوامش الوقائیة  أو (" التأمین الذاتي"تدابیر  ذلك هو اعتماد السلطاتوالسبب في ، 2014عام  

التي تشمل  تكوین احتیاطیات كبیرة من النقد الأجنبي في أوقات الرخاء و ) للمالیة العامة
وهو الدور الذي أوكل لصندوق ضبط الإیراداتلاستخدامها في أوقات هبوط النشاط الاقتصادي، 

.2000المستحدث في الجزائر عام 
لأن هذه مؤقت فقطالنوع من التدابیر هو أنها لیست سوى حل على هذایؤخذ إلا أن ما

العامة سوف تنفذ في غضون بضع سنوات إذا استمر انخفاض أسعار الوقائیة للمالیةالهوامش 
بات للتصدي لارتفاع درجة تقلّ رة للسلع الأولیة فالسبیل الأفضل للبلدان المصدّ وعلیه .النفط

بحیث تكون معاكسة  هو صیاغة السیاسات النقدیة والمالیة  العامة بشكل جیدالاقتصاد الكلي
ولیست مسایرة لها، وهذا لتحسین قدرتها على امتصاص الصدمات للاتجاهات الدوریة ) ةمضاد(

.1يالخارجیة وضمان استقرار اقتصادها الكلّ 

:متاح على الموقع ، 2008مارس ،"يتحقیق استقرار الاقتصاد الكلّ إستراتیجیة من أجل :البلدان النامیة"البنك الدولي،1

http://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTRESEARCH/0,,contentMDK:21683439
~pagePK:64165401~piPK:64165026~theSitePK:469382,00.html ). 22/4/2017الاطلاع تاریخ(
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الاقتصاد الجزائري للصدمات النقدیةدرجة تعرض .2
لإبراز درجة تعرض الاقتصاد للصدمات النقدیة لابد من تحلیل مدى استقرار الطلب على 

ساب سرعة دوران النقود  بصیغتها عتمدة في ذلك هو حوأحد المؤشرات المالنقود في الجزائر،
بالموازاة مع التطورات الحاصلة في ا عبر الزمنهوتحلیل سلوك)M2/الناتج المحلي(ةالمعروف

الجزائر التضخم فيومعدل الموالي یوضح تطور سرعة دوران النقودالشكلو .معدلات التضخم
).2015- 1990(وذلك على امتداد الفترة 

)2015- 1990(تطور سرعة دوران النقود ومعدل التضخم في الجزائر):01-04(الشكل

.بالاعتماد على إحصائیات بنك الجزائرمن إعداد الباحث:المصدر
:نه یمكن الخروج بالملاحظات التالیةإأعلاه فالشكلبالاعتماد على 

 شهدت عشریة التسعینیات تذبذبات واضحة في سرعة الدوران، فقد تمیزت سنوات
إلى مرحلة بارتفاع متواصل بالموازاة مع ارتفاع معدلات التضخم) 1996- 1990(

بالموازاة مع انخفاض )1999-1997(ة انخفاض خلال ، تلتها فتر المرتبتین العشریتین
ت السیاسة تبعا للإصلاحات التي مسّ وهذا ،ى مرحلة المرتبة العشریة الواحدةإلالتضخم 

؛)1998- 1994(نامج التعدیل الهیكليفي ظل بر تشدیدهالاسیما و النقدیة في الجزائر
 عام 1.54إلى2000عام 2من الدورانسرعة انتقلت) 2009- 2000(الفترة خلال

ة ستقرّ ، ومُ 2003و2001ستقرار مابین  للاأقربوكانت ،2009عام 1.39، ثم 2004
.2008و2007وكذا بین ،2003و2002عامي تماما بین 

 خلال م انخفضت قلیلا كانت سرعة الدوران مستقرة تماما ث) 2013-2010(خلال الفترة
.2015و2014عامي 
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أین ) 1996-1991(وباستثناء الفترةأنه یشیر تحلیل مؤشر سرعة دوران النقود بشكل عام
إلى عدم وجود تذبذبات مهمة في الطلب على ،تعرض الطلب على النقود لصدمات إسمیة مهمة

نخفاض ومیلا الاعاما نحواتجاهاسرعة الدوران  أظهرت، حیت 2000العام منذالنقود ولاسیما 
تمیزت باستقرار الطلب النقدي في ) 2015- 2000(وبالتالي یمكن القول أن الفترة . الاستقرارنحو

الجزائر بسبب ضعف الصدمات الاسمیة المحلیة التي یتعرض لها الاقتصاد  نظرا لمعدلات 
2009لاسیما خلال عامي ةعودة بعض الضغوط التضخمیءبشكل عام باستثناالتضخم المعتدلة 

.%8.89بمعدل 2012و%5.7بمعدل
ة أكثر من أن الاقتصاد الجزائري یتعرض للصدمات الحقیقییتضح ،ذكرهسبقعلى مابناءً 

الملائمالصرف هي الخیار سعر وهو ما یفترض أن مرونة نظام ،تعرضه للصدمات الاسمیة
وفق ما نصت علیه الأدبیات  المعاصرة ي ادي الكلّ واستعادة التوازن الاقتصلمواجهة هذه الصدمات

بحث درجة المرونة المرغوبة وسنحاول في مایلي .لمنطقة العملة المثلى التي تم التطرق إلیها سابقا
.والمواتیة لوضع الاقتصاد الجزائريالدینار لسعر صرف 

الاقتصاد الجزائريلخصائصطبیعة نظام الصرف المرن الملائم :ثانيالطلبالم
یقتضي المفاضلة بین مجموعة من البدائل المرن الملائمإن اختیار نظام سعر الصرف

أنه إذا كان والسؤال المطروح هنا هووالتي تتمتع بدرجات مختلفة من مرونة سعر الصرف،
ر نظام ا یُوجّه نحو اختیاممة الصدمات الحقیقیة على الاسمیة الاقتصاد الجزائري یتمیز بسیطر 

الاقتصاد الجزائري؟خصائص لفماهي طبیعة النظام المرن المناسبة ،صرف مرن
للاقتصاد الجزائريبالنسبةالعائموالنظامالربط الصارم نظاممساوئ: الأولالفرع

أهم المساوئ الناجمة عن تطبیق نظام الربط الصارم لسعر الصرف الفرعیستعرض هذا 
.وكذا النظام العائم بالنسبة للاقتصاد الجزائري، وهذا على ضوئه تجاربه  في هذا المجال

مساوئ نظام الربط الصارم لسعر الصرف بالنسبة للاقتصاد الجزائري.1
الثابت التي تم التطرق إلیها سابقا، قد جربت الجزائر هذا النظام خلال حقبة نظام الصرف ل

:حیث أوضحت تجربتها عدم ملائمة هذا النظام للاقتصاد الجزائري للاعتبارات التالیة
احتیاطیات النقد قدر كبیر من أن تتوفر على الحكومةنظام  الثابت یتطلب من الإن تبني - 

اطیات في الجزائر هشة  هذه الاحتیو .الأجنبي للحفاظ على سعر الصرف في المستوى المطلوب
؛رات الكبیرة في أسعار النفطالتي تتأثر بالتغیّ و لأنها من مصدر وحید هو صادرات المحروقات 

ناسب الاقتصاد الجزائري الذي یتعرض لصدمات خارجیة قویة تتطلب ینظام الصرف الثابت لا- 
ف معها؛استخدام مرونة سعر الصرف كأداة لمواجهتها ودعم التكیّ 
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معدلات التضخم سیؤدي إلى ارتفاعمع بالموازاة ثابت لمدة طویلة صرف حتفاظ بسعر الاإن- 
تدهور القدرة مما یؤدي إلى ) العملةتقییمإفراط في (على من السعر الفعلي جعل هذا السعر أ

،تخفیض قیمة العملة لاحقااي تتطلب معالجتهتوال،ةالخارجیتتزاید الاختلالاو للاقتصادالتنافسیة
حیث ترافقت هذه الفترة تطبیق نظام الصرف الثابت حقبةفعلیا في الجزائر خلال حصلما هو و 

السعر الرسمي واتساع الفجوة بین،للدینارالتقییم المفرطبالتالي و مع ارتفاع معدلات التضخم 
قیمةتخفیضالجزائر بحتمیةوقد انتهت فترة تطبیق نظام الصرف الثابت في .السعر الموازيو 

.هوجّ مُ تعویم صرف مرن على شكلوالتحول بعد ذلك إلى نظام ستعادة التوازن الخارجي،الدینار لا
مساوئ نظام الصرف العائم  بالنسبة للاقتصاد الجزائري.2

للاقتصاد الجزائري، وذلك  بسبب أن یكون الاختیار الملائم نظام الصرف العائم لیمكنلا
، ولاسیما انخفاض قیمة العملة )د وفقا للعرض والطلبالذي یتحد(سعر الصرف لبات الشدیدة التقلّ 

وقد أوضحت تجربة  الجزائر الراهنة لهذا النظام .على الاقتصاد والمجتمعالعكسیة المحتملةاوآثاره
منذ تعویمه منتصف التسعینیات، وأن لهذا الانخفاض ستمر أن قیمة الدینار في انخفاض م

:أهمهاتداعیات عكسیة 
 ُوالسماح بانخفاض الدینار من خلال سعر ر للنفط بصفة أساسیةصدّ أن الجزائر بلد م ،

یة على الصعید التجاري؛صرف أكثر مرونة لم یترك أثرا یذكر على تنافسیة الاقتصاد الكلّ 
 أن الجزائر بلد یعتمد بدرجة كبیرة على الاستیراد، وانخفاض الدینار غالبا ما یحدث ارتفاعا

یؤثر على التضخم بالنسبة لمعظم الأغذیة وغیرها من السلع الاستهلاكیة وهو مافي 
؛الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي

ظل ضعف منظومة في كالتي یواجهها الأعوان الاقتصادیون، وذلطر الصرف اخمتزاید
؛الآجلغیاب سوق الصرف التغطیة من هذه المخاطر وخاصة 

 ي سعر صرف أكثر تبنّ والناجمة عنللعملة في البلدان النفطیةانخفاض القیمة الخارجیة
ي،  كما أنها أحد أهم الأسباب لها آثار انكماشیة على الناتج المحلّ عادة ما تكون مرونة،
. 1لبلدانهذه ازة لمیّ المُ *رة لظاهرة الركود التضخميالمفسّ 

.مستوى الأسعارفي مستوى الإنتاج مع ارتفاع ا فيالفترة التي یشهد فیها الاقتصاد انخفاضهي)Stagflation(الركود التضخمي*
:في هذا السیاقراجع 1

- Mohsen Bahmani-Oskooee, “Decline of the Iranian rial and and its macroeconomic consequances”,
Iranian Economic Review, Vol.8, No.8, 2003, pp.1-22.
- Mohsen Bahmani-Oskooee, ”Source of stagflation in an oil producing country: evidance from Iran”,
Journal of post keynesian economics, Vol .18, (summer 1996), pp.609-620.
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یتضح أن نظام الصرف المناسب لوضع الاقتصاد الجزائري كبلد بالاستناد إلى ما ذكر سابقا،
، و مرونة عالیة  ولا عدیم المرونةیكون ذر للنفط بصفة أساسیة هو ذلك النظام الذي لاصدّ مُ 

الذي یسمح للبلد بالحصول "المرونة المحدودة"ولائم هو نظام الصرف  ذبمعنى أن الاختیار المُ 
وعلیه فنظام . سبیا مع الحفاظ على القدرة على مواجهة الصدماتعلى منافع العملة المستقرة ن
. ي نظام صرف وسیطالصرف البدیل المقترح هو تبنّ 

أنظمة التعویم الحر ة وسط بین أنظمة الربط الصارم  و أنظمة الصرف الوسیطة أنظمتعتبر 
الوسط الذيالحلفهي بمثابة.توفر للاقتصاد  مزایا الاستقرار النسبي في سعر الصرفبحیث 

أو بعبارة أخرى ،مكافحة التضخم وتعزیز التنافسیة:وهمایسمح بالجمع بین الهدفین المتناقضین 
من فهي تحافظ على استقرار قیمة العملة .الربط الصارم والتعویمتتمتع هذه الأنظمة بمزایا نظامي 

ب ق التقلّ خلال تدخل البنك المركزي في سوق الصرف للحفاظ على سعر الصرف ضمن نطا
بما یسمح بدرجة محدودة من مرونة یمكن تعدیل سعر الصرف أخرىومن جهة،المسموح به

.السیاسة النقدیة في مواجهة الصدمات التي تصیب الاقتصاد
أهمیة نظام صرف وسیط للاقتصاد الجزائري:الثانيالفرع

سنحاول عرض أهم الدراسات التي تدافع عن صلاحیة نظم الصرف الوسیطة الفرعفي هذا 
.أهم المزایا المحتملة من وراء تطبیق هذا النظام في الجزائرإبرازمالنامیة، ثبالنسبة للبلدان 

عرض أهم الدراسات الداعمة لتطبیق الأنظمة الوسیطة في البلدان النامیة .1
أزمة الآلیة الأوروبیة ه أوضحتمثلمانظم  الصرف الوسیطةتتمیز بها نتیجة الهشاشة التي 

ظهر شبه ، فقد)1997/1998(جنوب شرق آسیا دول أزمة و ) 1992/1993(لسعر الصرف
التي  تدعوا )Bipolar View("ثنائیة القطب"النظرة علىفي مجال اختیار نظم الصرف إجماع 

الذي یلغي الحاجة إلى الالتزام بمستوى الحرالتعویمصارم لسعر الصرف أو إلى الربط الما إلىإ
.معین لسعر الصرف

طة وعن صلاحیتها دافع عن الأنظمة الوسیتالتيالدراسات والأبحاثبعضك لهناإلا أن 
قة على الصعوبات التي تواجهها البلدان النامیة في الوفاء بالشروط المسبّ ةدمشد،للبلدان النامیة

وفي هذا .ب المفرط لأسعار الصرف على الاستثمار والنمولبي للتقلّ والتأثیر السّ للتعویم الناجح 
أنظمة الصرف الوسیطة التي إلى أن 1دراسة صادرة عن صندوق النقد الدوليتوصلت السیاق 

ذلك لأن ،)نمو سریع(ب أقل لسعر الصرف الاسمي والحقیقي تقترن بأفضل أداء للنمو ز بتقلّ تتمیّ 
وقد .ضعیفمما یسمح بانفتاح أكبر للتجارة ومعدل تضخم فیها یتمیز بتنافسیتة،سعر الصرف 

1 Ghosh Atish, et al.,”Toward a stable system of exchange rates”, IMF Occasional paper, Washington
DC, International Monetary Fund, 2010, pp.1-35.
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وجدت الدراسة أن هذه الأنظمة ترتبط بنمو أسرع لنصیب الفرد من الناتج بنحو نصف نقطة مئویة 
فتلیها الصارم لسعر الصرفأما نظم الربط).بعد مراعاة عوامل أخرى مؤثرة في النمو(في السنة 
تعرضا الصارم أكثرولكن مع مراعاة أن نظم الربط، ة الثانیة لتحل بعدها نظم التعویمفي المرتب

بالنسبة و . ض أداء النموللتقییم المفرط لسعر الصرف وتأثیره السلبي على القدرة التنافسیة مما یقوّ 
ج ن إدارة سعر الصرف فیها لمنع المغالاة في التقییم تسمح بالدمإفالوسیطة سعر الصرف لنظم

تنافسي لسعر الصرف ى، ومستو ب الضعیف في سعر الصرفبین مزایا كل من مكاسب التقلّ 
كما أن .في اقتصادیات الأسواق الصاعدةلاسیما تترافق مع أفضل أداء للنمو، وبالتاليالحقیقي

مزایا مماثلة من تعزیز التدفقات التجاریة ورؤوس الأموال عبر الحدود یمكن أن تنتج من خلال 
بات الأقل لسعر الصرف الحقیقي تشجع أشكالا أكثر تفسیر ذلك هو أن التقلّ ، و ي النظم الوسیطةتبنّ 

.من التدفقات الرأسمالیة وبالخصوص الاستثمار الأجنبي المباشرااستقرار 
جون "الاقتصادي نجدللبلدان النامیةنظم الصرف الوسیطةبصلاحیةأیضا المنادینمن 
الاستخدام في الاقتصادیات الناشئة ةالشائع" الصارمالربط"عدیل نظم تالذي یقترح "  ویلیامسون

-Basket): وهي الأحرف الأولى للكلمات الآتیة"BBCنظام "تسمیة أطلق علیه وسیطبنظام  Band

-Crawl)وضح أوقد .1التثبیت الزاحف، النطاق السعري، عملاتسلّةإلى التثبیت :بمعنى
سعر ) ولیس ثبات(استقرار تتمثل في كونها ترتیبات تسمح بBBCویلیامسون  أن أهم فوائد  نظام 

عبروتقییمه المفرطال من ظاهرة  اختلال التعادل في سعر الصرفبشكل فعالصرف، كما تحد
واسطة بتقدیرهاالتي یتم تجمید توقعات  الأعوان الاقتصادیین حول قیمة التعادل المركزیة  للنطاق 

.سعر الصرف الحقیقي التوازني
ضعیف أو حتى معدوممستوى بتمتعیمكن أن یBBCنظامبأنبالمقابل یعترف ویلیامسون

، وعلیه لضمان السیر الحسن لهذا لهجمات المضاربةالعملة ضمكانیة تعرّ لإنظرا من المصداقیة
إضافیة وملائمة  مثل تدخلات البنك الصرف بتدابیرسعر دعم سیاسة ضرورةیقترح النظام 

یق بین السیاسة النقدیة التنسلاسیما یة السیاسات الكلّ من وبمزیج ،المركزي في سوق الصرف
عام شیليتمثل تلك التي وضعتها الالوافدة الضوابط  على رؤوس الأموالمع فرض،والمالیة
. الآسیویةلأزمة تداعیات ااستجابة ل1998

:هذا الشأنأنظر في 1
- Williamson J., “The Case for a Basket, Band and Crawl (BBC) Regime for East Asia“, Annual
Conference Volume on “Future Directions for Monetary Policies in East Asia”, Reserve Bank of
Australia, 2001, pp.97-112.
- Williamson, J., “Exchange Rate Regimes for Emerging Markets: Reviving the Intermediate
Option”, Institute for International Economics, Washington, D.C , 2000, pp.1-75.
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"غولدشتاینموریس "أیضا عن جدوى نظم الصرف الوسیطة نجد الاقتصادي المدافعین من 
د على  أن التجارب الفاشلة للاقتصادیات الناشئة مع هذا النوع من نظم الصرف خلال الذي أك

عن بالأساس بل هي ناجمة هذه النظمالتسعینیات من القرن العشرین لم تكن نتیجة عدم صلاحیة 
ن إف"غولدشتاین"حسب و .1إدارة الاقتصاد الكلي وسیاسة سعر الصرفواضح بین التناسق العدم 
رات لتغیّ افي الحسبان التي تأخذلیامسون لا یتمتع بالمرونة الكافیة یالذي اقترحه و BBCنظام 

ولا یمكن له أن یكون ة المتزایدة لتدفقات رؤوس الأموال،الحاصلة في تفضیلات الأسواق والحركیّ 
لا كما أنه وعلى هذا الأساس لیس له أي مصداقیة ،لتوقعات الأعوان الاقتصادیینمیة ركیزة  اس

لسعر وسیطا نظاما غولدشتایناقترح وعلیه فقد.یوفر أي حصانة ضد حدوث هجمات المضاربة
" )نحسّ أو المُ (التعویم المُوجّه المُدعّم"لأسواق الناشئة أطلق علیه ااقتصادیات یناسبالصرف 

“Managed Floating Plus” . نظام بمقارنةهذا النظام مثلما تدل علیه تسمیته یمیل أكثر للمرونة و
BBCي كركیزة یستخدم هدف التضخم المحلّ كماالصرف،سعر ستقرار الذي یعطي الأهمیة لا

ي على حساب تثبیت سعر كبر لاستقرار الاقتصاد المحلّ أاویمنح اهتمام،سمیة للسیاسة النقدیةا
یعتبر فرصة حقیقیة "مدعّ ه المُ وجّ التعویم المُ "أن تاین شغولدعلى نحو عام یرىو .الصرف

مرونة سعر الصرف لمواجهة یسمح لها  بالاستفادة من مزایا كل من للاقتصادیات الناشئة حیث 
ولكن نجاح .من جهة أخرىوسیاسة استهداف التضخم كركیزة اسمیة ،من جهةالصدمات الحقیقیة 

لسلطات لأن یكون أهمهامرهون بمدى توفر مجموعة من المتطلبات التشغیلیة النظام واستمرار هذا 
النقدیة القدرة على التمییز بین الاختلالات المؤقتة  والدائمة لمیزان المدفوعات، وأن تتمتع 

ن  على یتعیكماعن الضغوط السیاسیة في إدارة السیاسة النقدیة للبلد،ةباستقلالیة كبیرة وبعید
الأجلبات المفرطة فيالتقلّ لضمان سلاسةالأجنبيفي سوق الصرفالتدخلالنقدیةلطاتالس

تجاه العام  لسعر لااعلىتؤثرللتعقیمرةمتكرّ و كبیرةبعملیاتدون القیامسعر الصرفلالقصیر
احترازیة اعتماد تدابیرالناشئةوینبغي أیضا للاقتصادیات.قوى السوقحددهتالذي الصرف 
ظاهرة اختلال توازن المیزانیات من حیث تركیبة أصولها وخصومها من العملات الأجنبیة للحد من

والتي تعتبر من بین أسباب الخوف من التعویم في ،(Currency Mismatches)یة أو العملة المحلّ 
أكثرمدیونیة سیاساتي تبنّ بالإضافة إلى ،المالیةنظم هذه البلدان لأنها من أكبر التهدیدات  لل

تحسین تقنیاتمن خلالالائتمان الصرف و مخاطرنظام إدارةتفعیل و ، قابلیة للمساءلةو انتقائیة
.وتطویر أسواق الأوراق المالیة،أدوات التحوطو 

1 Goldstein M., “Managed Floating Plus”, Policy Analyses in International Economics, Institute for
International Economics, Washington (D.C.), 2002, pp.43-68.
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نظم الصرف أن "جیفري فرانكل"الأمریكيالاقتصاديقدیعتسبق  بالإضافة إلى ما
على اعتبار أن النظم ، عبر التسویق للنظرة ثنائیة القطبالوسیطة وبالرغم من تشویه صورتها 

- 1992كأزمة الآلیة الأوروبیة لسعر الصرف (الوسیطة سبب في الأزمات المالیة والاقتصادیة 
، إلا أن هذا التشویه لم یتم عرضه بشكل )1998-1997، وأزمة دول جنوب شرق آسیا 1993

حا للتطبیق في العدید من فهذه النظم لازالت خیارا صالسلیم سواء من الناحیة النظریة أو العملیة،  
بعون نظما تقع بین ف أكثر من نصف أعضائه بأنهم یتّ صندوق النقد الدولي یصنّ ، كما أن البلدان

Frankel and Wei, 2008(2(دراسة وأكثر من ذلك فقد توصلت .1التعویم الحُرّ والربط الصارم
بع نظما تتمنهاالأعلىالنسبة أنإلى ختلف بلدان العالم المطبقة فعلیا في محول نظم الصرف 

الربط ، أسعار الصرف المتحركة، النطاقات المستهدفة:هذه النظم كل منتشمل حیث ة،وسیط
.والربط القابل للتصحیح ومختلف عملیات المزج في ما بینهابسلة عملات،

للاقتصاد الجزائريي نظام صرف وسیط بالنسبة لتبنّ المزایا المحتملة.2
یسمح للبلد بالحصول سوسیطصرف نظامي تبنّ باتجاهفي الجزائرالصرفنظامتعدیلإن 

أو بعبارة أخرى.على منافع العملة المستقرة نسبیا مع الحفاظ على القدرة على مواجهة الصدمات
سعرفي)الحركة(المرونةببعضویسمحللدینارالشرائیةدرةالقفيأكبراستقرارإلىیؤديس

وفي مایلي أهم مزایا .الحقیقيالاقتصاديالقطاعفيالحاصلة التطوراتمعلیتناسبالصرف
:الاستقرار النسبي والمرونة المحدودة لسعر الصرف التي یتیحها تطبیق نظام الصرف الوسیط

مزایا الاستقرار النسبي في سعر الصرف.1.2
من باعتبارها رمزاالجزائري عملة بما في ذلك الدینارصرف لأياستقرار سعر التبرز أهمیة

العمل ف.الاقتصاد الوطنيقة في العملة و الرموز الأساسیة للاستقرار النقدي وأحد أبرز دعائم الث
على تحقیق الاستقرار في سعر الصرف یعود بمجموعة من المزایا على الاقتصاد والمجتمع یمكن 

:حصرها في مایلي
لاسیما وأن في السیطرة على التضخم المستورد ر في سعر الصرف یساعد تحقیق الاستقرا

عدم استقرار سعر صرف الدینار وخاصة ، فعلى الاستیراد بشكل كبیرالجزائر بلد یعتمد 
انخفاضه المتواصل مقابل العملات الأخرى المستعملة في تسدید الواردات سیترتب عنه 

وعلیه فاستقرار أسعار .الاستهلاك المستوردةغلاء الكثیر من المواد الغذائیة الواسعة

.14.ص،2009سبتمبر ،ة التمویل والتنمیةمجلّ ،"المستحدث والمتقادم في دنیا النقد العالمي"جیفري فرانكل،1
2 Jeffrey Frankel, Shang-Jin Wei, “Estimation of De Facto Exchange Rate Regimes: Synthesis of The
Techniques for Inferring Flexibility and Basket Weights”, IMF Staff Papers, Vol. 55, 2008, pp. 384–
416.
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المستوردات یعتبر عاملا رئیسیا للتحكم في التضخم وتحقیق النمو الاقتصادي والاستقرار 
الاجتماعي؛ 

عبر توفیر الاستقرار في بیئة دعم الثقة في مجال إدارة الأعمالیاستقرار سعر الصرف
إقناع المتعاملین تساعد في ارات ایجابیة إشوبالتالي یعطيتسودها أجواء عدم الیقین،

،د للمستقبل الاقتصادي وآفاقهدراكهم الجیلإن والأجانب بالاستثماریالاقتصادیین  المحلی
بما یسمح لهم باتخاذ القرارات الجیدة والملائمة وفي مختلف الآجال القصیرة والمتوسطة 

الإنتاجیة وزیادة فرص العمل؛ارات تحفیز الاستثموالطویلة وهو ما ینعكس على 
 دعم للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة لاسیما الناشئة منها، هو بمثابةاستقرار سعر الصرف

، من خلال تخفیف عبئ تكلفة التجهیزات والمواد الأولیة ومختلف المدخلات المستوردة
خاص لإنجاح جهود الحكومة في سبیل تشجیع القطاع الامساندوبالتالي یعتبر عاملا

.وتنویع الاقتصاد الوطني بعیدا عن المحروقات
مزایا المرونة المحدودة لسعر الصرف.2.2

النفطیة ي للاقتصادیاتالكلّ الاقتصادي الاستقرارعلى النفطبات سعر الأثر الكبیر لتقلّ إن 
استجابة بالتذبذبلسعر الصرف الاسمي الصرف یسمحلسعر وسیط ي نظام برز أهمیة تبنّ ت
فبالرغم من توفر البلدان النفطیة عموما على احتیاطیات .النفطالتي تصیب أسعارصدماتلل

صندوق ضبط الإیرادات في وقائیة في مالیتها العامة عبر إنشائها لصنادیق تحقیق الاستقرار مثل
ف مع صدمة انهیار أسعار النفط لضمان أوضاع مالیة قابلة إلا أنها بحاجة للتكیّ ،الجزائر

.تمرارللاس
إحدى السیاسات المهمة المساعدة في التكیف مع هذه الصدمات هي ن إفي هذا الصدد ف

مرونة أسعار الصرف التي یتیحها النظام الوسیط ، حیث یسمح انخفاض قیمة العملة الوطنیة 
وهو . وتشجیع الصادراتع إحلال الواردات بالسلع الوطنیة، تشجی:بأمرین في غایة الأهمیة وهما

expenditure("أثر تحویل اتجاه الإنفاق"تسمیة الاقتصادیون علیه یطلق ما –switching effect (
الذي یعني أن انخفاض قیمة العملة یؤدي إلى تحرك الأسعار النسبیة ومن ثم تحویل اتجاه الإنفاق، 

رخیصة ن نحو السلع المحلیة الو ین المحلّ طلبا ویتحول المستهلكو فالسلع المستوردة تصبح أقل
منتجات التصدیر أرخص عند تقویمها تصبح من جهة أخرىو . يكبدیل مایدعم الإنتاج المحلّ 

.1بالدولار الأمریكي وبالتالي یزداد الطلب الأجنبي علیها

1 Oya Celasun, “Exchange rate regime considerations in an oil economy: the case of Islamic republic of
Iran”, IMF working paper, No.03/26, 2003, p.9.
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ف المرونة المحدودة لسعر الصرف التي یوفرها نظام الصرف الوسیط تجعل عملیة التكیّ إن 
تكفي لوحدها في إلا أن مرونة سعر الصرف لا.ةفوأقل تكلصعوبةأمام الصدمات الخارجیة أقل 

.مواجهة الصدمات الخارجیة لذلك لابد من إصلاحات هیكلیة داعمة للتنوع الاقتصادي
مكنة لنظام الصرف الوسیط في الجزائرالخیارات المُ :الثالثالفرع

الممكن تطبیقها في الاقتصادیات النفطیة الخیارات الممكنة لأنظمة الصرف الوسیطة تتراوح
ةبسلّ الربط:تضم أساسا كل منعموما والجزائر على وجه الخصوص في مجموعة من الفئات

وسیتم في مایلي استعراض  . ب مُتحرّكةالربط ضمن نطاقات تقلّ و ،كالمتحرّ نظام الربط ،عملات
.الاقتصادیات النفطیةهذه الأنظمة، بالإضافة إلى مقترحات أخرى مناسبة لوضع 

ة عملاتنظام الربط إلى سلّ .1
ه وجّ لتعویم المُ نظام الوالمواتیة البدائل الممكنة حة ذاتیا أحدیعتبر الربط إلى سلة عملات مرجّ 

ر هذا المقترح هو نمط الإیرادات والمصروفات الخاص بر ولعل ما یق حالیا في الجزائر،طبّ المُ 
الدولار الأمریكي الذي هو :اطه الشدید بعملتین رئیستین وهمایتمیز بارتبالذي و بالاقتصاد الجزائري 

عملة و من إجمالي الصادرات،تشكل النسبة العظمىعملة تقویم مداخیل الصادرات النفطیة التي 
التي مصدرها الاتحاد (من واردات الجزائر %60أكثر منالیورو التي تعتبر عملة فوترة 

.)الأوروبي
تحركات یجعل من ) عملة الاستیراد(مقابل الیورو) عملة التصدیر(قیمة الدولار انخفاض إن

تتسبّب في تقلبات عالیة في حیث ،صدمة للاقتصاد الجزائريبمثابةدولار- یوروالسعر الصرف 
:1الاقتصاد أهمها

مقابل بسبب ارتفاع قیمة الیوروالمستورداتنتیجة غلاء تفاقم مشكلة التضخم المستورد
؛الدولار

 حیث  سترتفع ) الیورو مثلا(مة  بغیر عملة الدولارقیمة الالتزامات الخارجیة المقوّ ارتفاع
طلق وهي الظاهرة التي یُ عند تحویلها إلى الدولار أو العملة الوطنیة،لخارجیة المدیونیة ا

: ا الموضوع راجعللاطلاع بشكل موسع حول هذ1
- Ali Dib , Bachir Mazouz, “Dynamic Effects of Euro Fluctuations in a Small Open DSGE Model of
an Oil Exporting Economy“, paper prepared for the First International Conference “Euro and Arab
Countries’ Economies: Opportunities and Threats”, April 18-20, 2005, held at the University Amar
Teledji, Laghouat, Algeria, pp.1-32.
- Ali Dib ,Bachir Mazouz,“Euro Fluctuations and Currant Account Imbalances in Oil Exporting
Countries: A DSGE Framework Analysis“, paper prepared for the First International Conference “Euro
and Arab Countries’ Economies: Opportunities and Threats”, April 18-20, 2005, held at the University
Amar Teledji, Laghouat, Algeria, pp.1-25.
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یات النقد الأجنبي  وبالمقابل تتراجع قیمة احتیاط،)valuation effects(علیها  بآثار التقییم 
؛مة بعملة الدولار الأمریكيالمقوّ 
 ارتفاع علاوة الخطر النوعي للبلد)Country-specific risk premium( كنتیجة حتمیة

وبالتالي ستواجه البلد  رته  الائتمانیة، الارتفاع مستویات  الدین الخارجي للبلد وانخفاض جد
كلفة اقتراضاته الخارجیة،تفع  من أعلى في السوق المالي الدولي تر معدلات فائدةمستقبلا 

وهذا  طبعا في حالة انخفاض مداخیل النفط ولجوء  الحكومة للاقتراض الخارجي عبر 
؛طرح سندات بغرض تمویل خدمة الدین أو الواردات

 ات البلد السعر النسبي لصادر (التجاريانخفاض الدولار یؤدي إلى تدهور معدلات التبادل
مة بالدولار بالنسبة لأسعار للبلد  لأنه یخفض أسعار الصادرات المقوّ ) مقارنة بوارداته
ة وبعبارة أخرى  ستكون أسعار التصدیر منخفض.مة بعملات أخرى كالیوروالواردات المقوّ 

إلى عجز الحساب الجاري  وهذا سیؤدي في الأجل القصیر،)الیورو(بدلالة عملة الاستیراد
اتجاه صدمة انخفاض الدولار  تكون ) تصحیح العجز الجاري(أن عملیة التكیّفكما

وبالمقابل لو كانت ،)عملة التصدیر(بطیئة  عند تقویم الواردات بعملة تختلف عن الدولار 
، أسرع اتجاه هذه الصدمة الخارجیةن عملیة التكیّف ستكونإمة بالدولار فالواردات مقوّ 

أثر "النفطي یُفترض أن یستفید من صدمة انخفاض الدولار بسبب فالقطاع الإنتاجي غیر 
مة بعملات غیر الدولار  والغالیةللأسر من السلع المستوردة المقوّ " تحویل اتجاه الإنفاق

یساعد في كبح الواردات وتسریع استعادة میزان وهو مایا،إلى السلع المنتجة محلّ السعر 
.المدفوعات لتوازنه

الشركاء أهمعملات تضم ة  سلّ سعر صرف الدینار الجزائري إلىربط إنفعلى نحو عام، 
ن ارتفاع لأالفعلياستقرار سعر الصرف في اعدسیس،لاسیما عملتي الدولار والیوروالتجاریین 

العملات بینباتالتقلّ تأثیرنإف، وبالتاليیقابله تراجع عملة أخرىسة نة للسلّ إحدى العملات المكوّ 
یسمح ما وهو،الربطةسلّ فيا لهالممنوحة النسبیةالأوزانحدودفيإلایكونلنةللسلّ نة المكوّ 
الرئیسیة العملاتبینالمتقاطعةالأسعارفيالتقلباتعنالناشئةالاضطراباتنمالاقتصادبعزل

.حمایة الاقتصاد من التضخم المستوردومن ثم 
ف مع ة عملات بمرونة محدودة للتكیّ إلى سلّ من جهة أخرى سیتمتع نظام ربط الدینار 

مرونةالنقدیةلسلطاتلیوفرسفهذا النظام.الحفاظ على القدرة التنافسیة للبلدالصدمات الخارجیة و 
یسمحالمركزيالصرفسعرحولب تقلّ هامشإحداثالصرف من خلالسعرتحدیدفيإضافیة
للبنك المركزي أن یتدخل لتعدیل یمكن، حیثالنقدیةالسیاسةإدارةفيوالاستقلالیةالمرونةببعض
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سعر الصرف الحقیقي فياانحرافهناكبأنبوضوحبداإنة السلّ تجاهالمرجعيسعر الصرف
.لي یؤثر سلبا على القدرة التنافسیة للصادراتالفع

المعطیات افة كالجید لتحلیل من أجل ضمان حسن تشغیل وسیر هذا النظام لابد من الو 
من الصرفهابتوزیع احتیاطیاتالخاصةوكذلك المعطیات للجزائرالمتعلقة بتكوین التجارة الخارجیة 

الأوزان المقترحة في مدى تناسق معرفة وراء ذلكالهدف من یكونحیث ب،ولفترة زمنیة طویلة نسبیا
آخر  لابد من المراجعة ومن جانب . للبلدالصرف ة مع بنیة التجارة الخارجیة واحتیاطیات سلّ ال

.الدوریة لهذه الأوزان وتصحیحها بما یتناسب مع التطورات الحاصلة في الاقتصاد الجزائري
حة دولیا كوحدة حقوق السحب الخاص التي یشرف ة عملات مرجّ أما بالنسبة للربط إلى سلّ 

: لاعتبارات التالیةعلیها صندوق النقد الدولي، فهي برأینا غیر ملائمة لوضع الاقتصاد الجزائري ل
 دها قد حدّ المكونة لها الخمس ة حقوق السحب الخاص للعملات الأوزان المقترحة في سلّ أن

مع بنیة التجارة الخارجیة تتناسب بالضرورة یعني أنها قد لا، ما1صندوق النقد الدولي
للجزائر؛واحتیاطیات الصرف 

 ّما ،وهي نسبة معتبرة%)41.73(لمقدر بواة الوزن الكبیر الممنوح لعملة الدولار في السل
ر باتجاهات الدولار الأمریكي صعودا ساب قیمة حقوق السحب الخاصة سیتأثّ یعني أن ح

وبعبارة أخرى ستكون سیاسة . المرتبط بهاالدینارصرف سعر تأثر یأو هبوطا ومن ثم 
.السحب الخاصرهینة للتحركات الیومیة للدولار مقابل وحدات حقوق الدینار سعر صرف 

نظم أسعار الصرف المتحركة .2
) Crawling Peg(الربط المتحرك أسعار الصرف المتحركة التي تشمل كل من قوم نظمت

بنسب طفیفة على فكرة إجراء تعدیلات )Crawling Bands("كةب متحرّ الربط ضمن نطاقات تقلّ "و
سعر وعلیه یتم تعدیل.دعلى سعر الصرف تسمح له بالتأرجح حول سعر صرف محدّ وثابتة 
ل ثابت استجابة للتغیرات في مؤشرات كمیة مختارة وهوامش تقلباته بشكل دوري وبمعدالصرف

.فارق التضخم مع الشركاء التجاریین:مثل
یكون سعر ن تطبیق هذا النظام مثلا على الدینار الجزائري یقتضي أن إمن الناحیة العملیة ف

أو الدینارلتذبذبمع ترك مجالن یسمى سعر التعادل المركزي،عیّ مُ عند مستوى ثابتاالصرف
عن الدیناروإذا تراجع سعر صرف. سعر المركزيهذا الحول )یومیا5%مثلا (دة به بنسبة محدّ تقلّ 

الیوان ،%)30.39(الیورو، %)41.73(الدولار الأمریكي:كمایلي2016أكتوبر1حدّد صندوق النقد الدولي هذه الأوزان بتاریخ 1
%).8.09(الجنیه الإسترلیني، )%8.33(الین الیاباني، %)10.92(الصیني 
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أجنبیا في السوق في انهایة التداول كل یوم، یتدخل البنك المركزي ویضخ نقدهذا المعدل عند
. لإرجاع الدینار إلى مستواه السابقالتالي في محاولة الیوم

بأنها توفر للاقتصاد مزایا العملة المستقرة نسبیا مع أسعار الصرف المتحركة نظمتمیز ت
تُكرّس هذه النظم استقرار سعر الصرف من جهة ف.المرونة المحدودة لمواجهة الصدمات

المركزي في سوق لمواجهة توقعات التضخم من خلال تدخل البنككركیزة اسمیة وتستخدمه
وبالتالي یكون مسار ب المسموح به،الصرف للحفاظ على سعر الصرف ضمن نطاق التقلّ 

التوقعات التضخمیة وبالتالي تحقیق تتثبیسهم في ا یمممستقبلا ؤسعر الصرف قابلا للتنبّ 
. معدل تضخم مستقر نسبیا

النقدیة في مواجهة بدرجة محدودة من مرونة السیاسة ومن جهة أخرى تسمح هذه النظم 
، والذي لسعر الصرفمن خلال نطاق التذبذب المسوح بهالصدمات التي تصیب الاقتصاد

صدمات الفي حالة وهذا %)30±(إلى نطاق أوسع %)1±(قیمكن توسعته من النطاق الضیّ 
.التي یتعرض لها الاقتصادالخارجیة القویة 

هو أنه إذا هاالمشكل الأساسي المرتبط بتشغیلإلا أنبالرغم من المزایا السابقة لهذه النظم 
والتي تؤدي في ،عرضة لهجمات المضاربة على العملةكون تد فسبشكل جیالم یتم إدارته

ا سیكون له أثر مزعزع على استقرار الاقتصاد ة إلى تخفیض قیمتها بشكل كبیر ممالنهای
رؤوس الأموال لاسیما وعلیه فنجاح هذه النظم یتطلب وجود ضوابط على حركة،يالكلّ 

.القصیرة الأجل منها
"جیفري فرانكل"مقترحات الاقتصادي الأمریكي :أنظمة أخرى.3

على دراسة )Jeffery Frankel(*"فرانكلجیفري "الأستاذ عكف 2000منذ مطلع العام 
تتراوح فيرة للسلع الأولیة  والتي صدّ خیارات النظم النقدیة السائدة في البلدان المنتجة والمُ 

واستهداف التضخم،)الثابت(المربوط أنظمة سعر الصرف :غالبیتها بین خیارین أساسین هما
ي لها هذه البلدان  من  استمرارها  في تبنّ قام بتشخیص أهم التكالیف الاقتصادیة  التي تتحمّ و 

والكساد،ضحیة لتذبذبات حادة في دورتها الاقتصادیة بین الانتعاش خاصة وأنها  هذه النظم،
فخلال فترات طفرة الأسعار .والتي تلازمها بسب اعتمادها على تصدیر سلعة واحدة أساسیة

لتلیه بعد ذلك فترة طویلة من النمو الهش عقب ،الاقتصادي في هذه البلدان ذروتهیبلغ النمو

متحصل على الدكتوراه  ،بكالیفورنیا الأمریكیة1952فمبر نو 5هو اقتصادي أمریكي من موالید ) Jeffrey Frankel(جیفري فرانكل  *
دیر  كما یُ ،"هارفارد"یعمل  حالیا أستاذا للاقتصاد بجامعة و ،1978عام ) MIT(معهد ماساشوستس للتكنولوجیا في الاقتصاد من 

.)NBER(ي بالمكتب القومي للأبحاث الاقتصادیة برنامج التمویل الدولي والاقتصاد الكلّ 
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العامة  مالیة السیاسات النقدیة والسایرةمشكلة مة هو وما یزید الطین بلّ .انهیار الأسعار
في فترات الانتعاش تشهد تراخیا حیث، )The problem of procyclicality(للاتجاهات الدوریة

أحد العوائق الرئیسیة ل  یشكي و بات اقتصادها الكلّ عمق من تقلّ ما یمفي فترات الركود،وتشدیدا 
.أمام مسار التنمیة  وزیادة مستویات الرفاهیة فیها

وجعل أن تخفیف التذبذبات في معدلات التبادل التجاري"جیفري فرانكل"یرى عموما 
للاتجاهات الدوریة في البلدان المنتجة للسلع ) عاكسةأو أكثر م(سایرة السیاسة النقدیة  أقل م

. استهداف التضخمدیلة لكل من سعر الصرف المربوط و الأولیة یتطلب استخدام نظم نقدیة ب
الربط  إلى  سعر :هيو بدیلة النقدیة اللنظم امجموعة من باقتراح" فرانكل"وفي هذا السیاق قام 

ة عملات تشمل سعر  الربط إلى سلّ ،الرقم القیاسي لأسعار التصدیرالربط إلى، التصدیر
:وفي مایلي استعراض مختصر لهذه الأنظمة.استهداف أسعار المنتجو ،النفط

)Peg the Export Price(الربط  إلى  سعر التصدیر .1.3

للاقتصادیات المفتوحة والصغیرة أطلق علیه   ربط اجدیدانقدیانظام" جیفري فرانكل"اقترح
صة في إنتاج سلعة زراعیة أو معدنیة ه  للبلدان المتخصّ وهذا المقترح موجّ . )PEP( سعر التصدیر

ن إثم  فومن ،عة التصدیر الرئیسیة كالنفط مثلاویفترض ربط قیمة  العملة مباشرة بسعر سل،نةمعی
العملة المرجعیة في تسعیر سلع (بات في قیمة العملة الوطنیة  مقابل  الدولار الأمریكي التقلّ 

حیث ترتفع بارتفاعها وتنخفض بانخفاضها،،ستتبع التقلبات في أسواق سلعة التصدیر) التصدیر
.تدنیة آثارها على الاقتصاد ككلو ة الصدمات التجاریة وهو ما من شأنه تخفیف حد

الأفارقة " منتجي الذهب"على " فرانكل"وتعود فكرة هذا المقترح إلى دراسة أجراها 
لعة  في تحصیل مداخیلهم الذین یعتمدون على تصدیر هذه الس) جنوب إفریقیا، غانا، بوركینافاسو(

بشكل ، حیث قدم اقتراحه بضرورة ربط عملات هذه البلدان بسعر الذهب لأنه سیخدمهاالرئیسیة
:1وتتم عملیة تشغیل هذا النظام الجدید كمایلي.نظم صرفها السائدةأفضل من 
 یقوم البنك المركزي بالإعلان یومیا عن سعر صرف عملته الوطنیة بدلالة الدولار وهذا

عدد وحدات /دولار(ر  هدف سعر الصرففي كل یوم سیتغیّ : باستخدام القاعدة التالیة
؛)دولار للأونصة(أسواق لندن بدلالة سعر الذهب في ) یةالعملة المحلّ 

 الیومي، تبعا لذلك یتدخل البنك المركزي في سوق الصرف للوصول إلى تحقیق الهدف
الأمریكي؛بعملة الدولارالتدخل نویكو 

1 Jeffrey Frankel, "Should Gold-Exporters Peg Their Currencies to Gold?", Research Study, No. 29
World Gold Council, London, UK, 2002, pp.1-39.
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ما بالعملة قوّ من التدخل في سوق الصرف هو العمل على استقرار سعر الذهب مُ الهدف
.ما بالذهبسعر العملة المحلیة مقوّ یة أو بعبارة أخرى العمل على استقرارالمحلّ 
قام فرانكل بعملیة محاكاة لمعرفة ماذا كان سیحدث في الماضي لو ربطت هذه البلدان بعد ذلك

توصل إلى أن عملاتها الوطنیة  كانت ستتراجع آلیا في حالة انخفاض و ،عملاتها بسعر الذهب
راجع الآلي ضروري  لتحفیز باقي وهذا الت،في الأسواق العالمیة والعكس صحیحأسعار الذهب 

.في فترات انخفاض أسعار هذا الأخیریةالصادرات غیر الذهب
ة  لیشمل بلدانا أخرى منتجة للسلع الأولی" ربط سعر التصدیر"قام فرانكل بتوسیع مشروع ثم

أوضحت حیث،)زامبیا،الشیلي(النحاس ،)نیكاراغوا، إثیوبیا(البن ،)اندونیسیا،نیجیریا(كالنفط 
المحاكاة أن عملاتها لو ربطت بسعر التصدیر كانت ستتراجع آلیا خلال التسعینیات عندما انهارت 

أن  ضعف أسواق أظهرت التجارب ف. أفضلكان سیخدمها بشكل أسعار السلع الأولیة  وهو ما
نامیة مما ات  قد تسبب في  أزمات میزان مدفوعات في عدید البلدان الیالسلع الأساسیة في  التسعین

احتیاطیاتها الدولیة  في كبیرةأجبر العدید منها على تخفیض عملاتها بعدما عانت من خسارة 
.1رت  مصداقیة بنوكها المركزیةكما تضرّ ،والإنتاج والعمالة والثروة

:من مزایا هذا النظام النقدي  الجدید مایلي
 تنخفض  قیمة العملة  تلقائیا أن الربط إلى سعر التصدیر یؤدي نفس دور التعویم حیث

؛عندما یحتاج الاقتصاد لذلك
 أن الربط إلى سعر التصدیر یلعب دور الركیزة   الاسمیة مثل نظام الصرف الثابت لأنه

بدلالة القدرة الشرائیة لسلة (ا یؤدي إلى استقرار السعر الحقیقي لسلعة التصدیر  محلیّ 
، ما یساعد في استقرار )القابلة للاتجار دولیایة تتضمن السلع والخدمات غیر استهلاك محلّ 

.2الاقتصاد وتخفیف التذبذبات في معدلات التبادل التجاري
،دان التي تسعى للتنویع الاقتصاديقد تعرض هذا المقترح لانتقادات أهمها عدم ملائمته للبلل

ر للنفط إذا ارتفع فمثلا في بلد مصد.فتطبیق هذا المقترح سیكون مصدرا للكثیر من عدم الاستقرار
ن نظام ربط سعر التصدیر سیؤدي إلى ارتفاع قیمة العملة إف%50السعر العالمي  للنفط ب 

1 Jeffrey Frankel, "A Proposed Monetary Regime for Small Commodity-Exporters: Peg the Export Price
(PEP)”, International Finance, Vol. 6, No. 1, spring 2003, pp. 61-88.

دول إطار منظمة الحصص الإنتاج ثابتة  في (العرض للنفط والتي تتمیّز بعدم مرونة رةصدّ یمكن الإشارة هنا إلى حالة البلدان المُ 2
یصعب وهو ماوالعمالة،زیادة الإنفاق العام تشهد هذه الدول ففي فترات الطفرة وزیادة المداخیل النفطیة ، وعلیه )"أوبك"رة للنفط صدّ المُ 

یساعد في استقرار السعر الحقیقي " سعر التصدیر"باستهداف " فرانكلجیفري "مقترح فإنومن هنا .الوفاء به في فترات انهیار الأسعار
.یا ومن ثم استقرار الاقتصادللنفط محلّ 
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الدولي  للسلع الصناعیة  القابلة للاتجارتالي ستتدهور التنافسیة السعریة وبال،%50الوطنیة ب
.ق جهود تنویع الاقتصاد بعیدا عن النفطییعوهذا ما%50حیث ستنخفض ب

)Peg the Export Price Index(الرقم القیاسي لأسعار التصدیرالربط إلى.2.3

هو أنه یربط قیمة العملة بسعر " بالربط إلى سعر التصدیر"المقترح السابق یؤخذ على ما
كما أنه  غیر یا،رة محلّ سلعة تصدیریة  واحدة  فقط ولیس كافة أسعار السلع والخدمات المصدّ 

ربط الرقم "هو قترحا جدیدا م" فرانكل"م وتبعا لذلك قدّ ،لاقتصاديالتي تسعى للتنویع الائم للبلدان مُ 
أو ،ة من الصادراتالذي یفترض ربط قیمة العملة بدلالة سلّ )PEPI(" القیاسي لأسعار التصدیر

بعبارة أخرى الربط إلى مؤشر شامل لأسعار منتجات التصدیر وعدم الاكتفاء فقط بسلعة واحدة 
إلى رقم قیاسي یتضمن )اندالر (فعلى سبیل المثال یمكن لجنوب إفریقیا ربط عملتها الوطنیة . طكالنف

. 1الحدید، الفحم، الذهب، البلاتین:رة  فیها وهيصدّ أهم السلع المُ أسعار 
:من مزایا هذا المقترح الجدید  مایلي

 الأساسیة في الأسواق أن العملة الوطنیة ستتحسن في فترة ارتفاع أسعار السلع التصدیریة
ز بالثبات یجعل النظام النقدي الجدید یتمیّ العالمیة وتنخفض في فترة تراجعها، وهذا  ما

حیث  سیكون أكثر ملائمة ،اه صدمات معدلات التبادل التجارياتج)Robust(والمتانة 
؛بذبات في معدلات التبادل التجاريلتخفیف التذ

 عندما ترتفع أسعار المنتجات المستوردة للتحسّنالوطنیةلیس هنالك ضغط على العملة
یجعل السیاسة النقدیة معاكسة للدورة ولیست ، وهذا مالة في الرقم القیاسيلأنها غیر ممث

مسایرة لها مثلما هو الحال في ظل استهداف مؤشر أسعار المستهلكین؛
:ن نجاح تطبیق هذا المقترح یتطلب مایليإف،من الناحیة التشغیلیة

بحیث یجب ) یومیا،حتى أسبوعیاأو(التصدیر شهریا الرقم القیاسي لأسعار حساب ونشر
؛یمكن من صادرات السلع الصناعیة والسلع الأولیةماأن یشمل أوسع

 كذا و التصدیر،أن یعلن البنك المركزي عن نطاق مستهدف لهذا الرقم القیاسي لأسعار
.یةالمحلّ الأصول الأجنبي أوالنقد :مثلعن وسیلة التدخل 

ة عملات تشمل سعر النفط الربط إلى سلّ .3.3
ي عن الربط الثابت بالدولار رة للنفط وهي الكویت بالتخلّ صدّ بالموازاة مع قیام دولة خلیجیة مُ 

على مقترحا جدیدا  ینص " فرانكل"م ، قدّ 2007من العملات منذ ماي ة والتحول نحو الربط بسلّ 
ة من العملات في مرحلة أولى اقتداء النفطیة بالتحول نحو الربط بسلّ أن تقوم البلدان أهمیة 

1 Jeffrey Frankel, “Peg the Export Price Index: A Proposed Monetary Regime for Small Countries,”
Journal of Policy Modeling, 27, No.4, June 2005, pp.495-508.
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ثم في مرحلة ثانیة تقوم بإضافة ،من التضخم المستوردلدور هذا النظام في الحد، نظرابالكویت
حیث تقوم .مثل الدولار والیوروالتي تشتمل على عملات الرئیسیة ة  العملات سعر النفط إلى سلّ 
،)1/3(الیورو ،)1/3(الدولار :وهيالثلاثة ناتهاة تمنح وزنا متساویا لمكوّ سلّ بربط عملاتها إلى

ع سعر النفط وتتراجع عندما ن عندما یرتفالعملة الوطنیة ستتحسّ قیمة ن إفوعلیه .1)1/3(النفط 
بات أسعار العملات الرئیسیة والمساعدة في  وهو ما من شأنه حمایة الاقتصاد من تقلّ ،ینخفض

.مة بالعملة الوطنیةقوّ النفط مُ تصدیر استقرار مداخیل 
Product(استهداف أسعار المنتج.4.3 Price Targeting(

استهداف أو (أن استخدام رقم قیاسي بدیل لمؤشر أسعار المستهلكین " جیفري فرانكل"یعتقد
كون فیها سیكون أكثر ملائمة بالنسبة للبلدان  التي ت،لأسعار المنتجمثل الرقم القیاسي ) التضخم

وقد أطلق على هذا .، وهذا لتخفیف التذبذبات في معدلات التبادل التجاريالصدمات التجاریة كبیرة
.2"استهداف أسعار المنتج"المقترح الجدید تسمیة 

المستهلكین، في أن القیاسي لأسعارالرقم و المنتجیكمن الفرق بین الرقم القیاسي لأسعار 
ه وجّ في حین أن الأول مُ ،وزنا معتبرا للسلع المستوردةالاستهلاك ویمنحه نحو وجّ هذا الأخیر مُ 

وهذا .والتصدیریة الأساسیة بدلا من السلع المستوردةمعتبرا للسلع الإنتاجیةنحو الإنتاج ویمنح وزنا 
ه للتصدیر في مؤشر استهداف أسعار المنتج یجعل وجّ لمُ الفرق مهم لأن تمثیل المنتوج الأساسي ا

السیاسة رات الحاصلة في أسعار التصدیر، وبالتالي تكون ف آلیا بدلالة التغیّ السیاسة النقدیة تتكیّ 
لكنها خاصیة مفقودة و معاكسة للدورة وهي الخاصیة المرغوبة  من قبل السلطات النقدیة، النقدیة 

الذي یكون رد فعل السیاسة النقدیة في ظله )مؤشر أسعار المستهلكین(التضخم في ظل استهداف
. تجاهات الدوریةتابعا للصدمات  في أسعار المستوردات ومن ثم یكون مسایرا للا

أن استهداف الرقم القیاسي لأسعار المنتجین هو الأفضل فرانكلبریعتفي هذا الصدد، 
اجهة وهذا  في مو الثابتكاستهداف التضخم  أو سعر الصرف مقارنة  بالمثبتات النقدیة الأخرى

فاع قوي فبافتراض  حصول ارت.عاكسة للدورةولّد سیاسة نقدیة مُ كونه ی،ارتفاع السعر العالمي للنفط
مقابل (ن آلیا ن نظام استهداف أسعار المنتج سیدفع  بالعملة الوطنیة لتتحسّ إف،في أسعار النفط 

، وللوصول إلى النطاق المستهدف للرقم القیاسي )بالدولار(النفطبالموازاة مع ارتفاع سعر ) الدولار
إبطاء نمو العرض النقدي عبرة النقدیة على البنك المركزي من تشدید السیاسنتج لابد لأسعار الم

1 Jeffrey Frankel, "UAE & Other Gulf Countries Urged to Switch Currency Peg from the Dollar to a
Basket That Includes Oil”,Vox, 9 July 2008.
2 Jeffrey Frankel, “Product Price Targeting: A New Improved Way of Inflation Targeting”,
Macroeconomic Review, Economic Policy Group (Monetary Authority of Singapore), XI no. 1, April
2012, pp. 78-81.
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اجه مخاطر  النشاط الاقتصادي  یو عتبر ملائما بشكل كامل لاقتصاد یورفع معدلات الفائدة وهو ما
.المحموم  بسبب ارتفاع أسعار النفط

نة من بلدان  أمریكا اللاتینیة لمقارنة  على عیّ فرانكل بإجراء دراسة تطبیقیة قام الأستاذثم
الأنظمة النقدیة السائدة  النظام النقدي الذي اقترحه مقارنة  بهذا قت ماذا سیحدث في حال لو طبّ 

استهداف ة، الربط إلى  حقوق السحب الخاص، الربط إلى  الیورو، لربط إلى  الدولارا:هيفیها و 
ة یوقد توصل إلى أن استهداف سعر الناتج یؤدي إلى استقرار الأسعار الحقیقیة المحلّ .التضخم

ل مقارنة وتخفیف التذبذبات في معدلات التبادل التجاري بشكل أفض، للسلع القابلة للاتجار الدولي
.1بالنظم النقدیة السائدة

:تتضمن مایليخطوات لتجسید هذا المقترح مجموعة " فرانكل"من الناحیة التشغیلیة یقترح 
 القیاسي لأسعار المنتج، والذي تنشر شهریا الرقمیتوجب على الحكومة أولا الالتزام بأن

توافر هذا وفي حالة عدم. )GDP deflator(المحلي الناتجإجماليمخفضیكون غالبا ما
. المؤشر یمكن الاستعاضة عنه بمؤشر شهري لأسعار الجملة أو مؤشر أسعار المنتجین

ولیس بدلالة ات بدلالة إجمالي المبیعات الخامففي هاذین المؤشرین یتم ترجیح القطاع
وبالتالي غالبا ما یمنحان لمدخلات الإنتاج بما فیها تلك المستوردة أهمیة القیمة المضافة،

ل هو الذي یقوم بتجمیع مؤشر أسعار المنتجین المفضّ ن إفوعلیه .مما هو مرغوبأكبر 
مكوناته بنفس الطریقة التي یستخدمها مؤشر أسعار المنتجین لتجمیع أسعار أسعار

ولكن الترجیحات الممنوحة للقطاعات تكون على أساس القیمة المضافة مثلما ،المؤسسات
ن إرغم العوائق الإداریة والمعلوماتیة  فو .الوطنيي حسابات الدخل والناتجهو الحال ف

الحكومات التي تستطیع حالیا فهنالك حاجة للقیام بأبحاث لإعداد مؤشر الأسعار الأفضل،
إعداد مؤشر شهري لأسعار المستهلكین بإمكانها  أیضا حساب مؤشر شهري لأسعار 

؛المنتجین
؛ربضمان رصد ومتابعة هذا المؤشسخ على البنك المركزي أن یعلن التزامه الرا
 الرقم القیاسي لأسعار (بعد ذلك ینتقل البنك المركزي نحو الاستهداف الكامل لهذا المؤشر

قاسا بهذا من خلال قیامه كل سنة بتحدید نطاق مستهدف ومعلن عنه للتضخم مُ ) المنتج
الصدمات التي المؤشر، ولكن دونما الحاجة للتخلي عن الهدف المعلن عنه  في حالة 

.تصیب معدلات التبادل التجاري
1 Jeffrey Frankel, “A Comparison of Product Price Targeting and Other Monetary Anchor Options, for
Commodity-Exporters in Latin America", Economia, Journal of LACEA, vol.12, no.1, (Brookings
Institution), 2011, pp. 1-57.
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واستمرار نظام الصرف الوسیط المقترحلنجاحالمساندةلعواملا:ثالثالطلبالم
سابقا في هذه إلیهت الإشارة ي نظم الصرف الوسیطة مثلما تمّ نظرا للمخاطر المرتبطة بتبنّ 

المضاربة على العملة وخسارة ن سعر الصرف الحقیقي وكذا هجمات ولاسیما خطر تحسّ 1الدراسة
عموما والجزائر تحدیدا النفطیةن نجاح واستمراریة هذه النظم في البلدان إالاحتیاطیات الدولیة، ف

طار على تعزیز وتقویة أساسیات الاقتصاد الوطني في إمرتكزةة یتطلب وجود بیئة اقتصادیة مستقرّ 
قتصادیة في سوق النفط، وتستخدم مختلف التي تراعي الدورات الاالنظرة الطویلة الأجل يتبنّ 

بات أسعار النفط على الاستقرار الاقتصادي أدوات السیاسة الاقتصادیة  للحد من الآثار السلبیة لتقلّ 
الذي من شأنه المتوازنة الاقتصادیة مزیج من السیاسات وفي هذا السیاق لابد من اختیار.يالكلّ 

أسعار النفط على نحو قابل للاستمرار وبأقل تكلفة اتف مع صدمالتكیّ فيمساعدة الاقتصاد 
والهادفة الإصلاحات الهیكلیة الطموحة إطلاق إلى جانب ، ممكنة على النمو وتوظیف العمالة

ضمان أوضاع مالیة قابلة للاستمرار، وتقلیص لتنویع الاقتصاد بما ینعكس في نهایة المطاف على 
.ملة الوطنیةواستقرار قیمة الع،ةالاختلالات الخارجی

المعاكسة للدورةوالنقدیةالسیاسة المالیةأهمیة : الأولالفرع
، ونجاح نظام الصرف الوسیط المقترحن استمرار إفانفطیاأن الجزائر اقتصادباعتبار 

ثار العكسیة من أجل الحد من الآمالیة والنقدیة المعاكسة للدورة  یتطلب استخدام السیاستین ال
.النفطبات أسعار لتقلّ 
أهمیة السیاسة المالیة المعاكسة للدورة.1

للاتجاهات الدوریةبمسایرتهارة للسلع الأولیة صدّ المُ تتمیز السیاسة المالیة العامة في البلدان 
فيكافالبلدان نحو عدم الادخار بشكل هذه هنالك اتجاه عام في ف،سابقاإلیهق تم التطرّ امثلم

صعوبة مقاومة رفع الإنفاق العام الناجم عن الزیادات إضافة إلى،أسعار السلع الأولیةطفرةترات ف
بلدان نفسها وبالمقابل عندما تنخفض أسعار هذه السلع تجد هذه ال. الاستثنائیة في الإیرادات العامة

انكماش و وقطاع السلع غیر القابلة للتداولوتوسع كبیر في القطاع العام ،أمام مدیونیة مرتفعة
وبالتالي تكتمل الحلقة ا مجبرة على خفض نفقاتها العامة كما قد تجد نفسه،القطاع غیر النفطي

.2فرغة للادخار المعاكس للدورةالمُ 
بدرجة أكبر عاكسةمُ البلدان هذه العامة فيینبغي أن تكون سیاسة المالیة في هذا الشأن،

الاقتصادیة بحیث ةتسیر عكس الدور يالاقتصادیة، أللاتجاهات الدوریة لمكافحة تذبذبات الدورة 

.بعدهاوما51.صمن هذه الدراسة،الأولأنظر الفصل 1
2 Jeffery Frenkel, “Comment les producteurs de produits de base peuvent-ils rendre les politiques
budgétaire et monétaire moins procycliques?”, Op. Cit., p.3.
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على أو بعبارة أخرى.في فترات الركود وانكماشیة في أثناء فترات الانتعاشآلیاتكون توسعیة
خلال فترة قة من ارتفاع الإیرادات العامةأن تستفید من الفوائض المالیة المتحقّ حكومات هذه البلدان

وخطوط دفاع هوامش وقائیةیوفرفي بناء احتیاطیات مالیة وتخفیض الدین العام مما الرواج
قال  العالم الاقتصادي الكبیر فقد وفي هذا السیاق .)فترة الركودفي أي (یستفاد منها وقت الحاجة 

، كما 1"فن فترة الازدهار لا الركود هي الوقت المناسب للتقشّ أ"1937عام " جون مینارد كینز"
أن ) 2008الحائز على جائزة نوبل للاقتصاد عام (یؤكد الاقتصادي الأمریكي بول كروغمان 

خفض الإنفاق الحكومي خلال أن حیث، الرشادة تقتضي الادخار في وقت الطفرات ولیس العكس
ف أن ، ففي هذه الحالة ینبغي لإجراءات التقشّ سیزید الأوضاع سوءامرحلة الركود الاقتصادي 

.2ر قلیلا حتى یستعید الاقتصاد عافیتهتنتظ
مدى تشملمات أساسیة على ثلاث مقوّ للدورةعاكسةعامة المترتكز قواعد السیاسة المالیة ال

قدرة الحكومات على تقلیص مدیونیتها العامة إلى مستویات مقبولة، وزیادة معدلات الادخار في 
ومن التدابیر التي من شأنها زیادة معدلات .سم بالمسؤولیةأوقات الیسر، والإنفاق على نحو یتّ 

Stabilization and(والادخار حكومي للاستقرارالادخار في فترات الطفرة هو إنشاء صندوق 

saving funds(،3العامة لتحقیق هدفین وهماالمالیةلسیاسةاةكأددوقالصهذایتم استخدام حیث:

هات النمو الاقتصادي وتحقیق سیدعم توجّ هذا الصندوق ف:الاقتصادیةالدورةةحدتخفیف
التوازن العام في المیزانیة وتوفیر فائض مناسب یساهم في تخفیض الدین العام وتحقیق 
الاستقرار المالي على المدى البعید لتجنب الانعكاسات السلبیة الناشئة عن التقلبات 

؛في إیرادات تصدیر السلع الأولیةالحادة المحتملة
فالسیاسة المالیة الحكیمة للدولة تتطلب تحویل :الطویلالأجلفياتالمدخر مراكمة

ولّدة إلى رأس مادي وبشري وموجودات مدّخرةبتة وكافیة من هته الإیرادات المنسبة ثا
.المطافنهایةفيالطبیعیةمواردهماستشهدهالذيالنضوبتعویضبغرضللدخل

المالیة العامة فیها تعاني من مشكلة مسایرة تزال سیاسة لافلجزائر باأما فیما یتعلق
- 2001(الاتجاهات الدوریة، حیث شهدت توسعا كبیرا في الإنفاق خلال فترة ارتفاع أسعار النفط

واستمرارها بعد ذلك بدأت في 2014صدمة انهیار أسعار النفط عام بدء، ولكن مع )2013
2000عام الحكومة بإنشاء صندوق ضبط الإیراداتمن قیام ، وهذا بالرغم تشدید سیاساتها المالیة

متاح على .12089العدد ،2012ینایر 3الثلاثاء ،جریدة الشرق الأوسط،) مقال مترجم(،"لقد كان الكینزیون على حق"بول كروغمان ،1
http://archive.aawsat.com/leader.asp?section=3&issueno=12089&article=657223#.VrscW7Vg_A4:الموقع

.المرجع نفسه2
.2.، صبقاسالمرجع ال،"يمن أجل تحقیق استقرار الاقتصاد الكلّ إستراتیجیة :البلدان النامیة"البنك الدولي،3
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الموارد إلیه، حیث بلغت تحویل قدر كبیر من الاحتیاطیات الخارجیة وموارد المیزانیة العامة و 
من الناتج المحلي % 40.2أي حوالي (ملیار دج 4842.8مقداره ما2010عام فیه المتراكمة
2014عام لالنفط تأثیر صدمة انهیار أسعارمن الحدّ وقد ساعد هذا الصندوق في. 1)الإجمالي

ولكن استمرار هذه الصدمة من جهة وتقلص موارد الصندوق من جهة على النمو الاقتصادي،
أخرى دفع بالحكومة نحو تشدید سیاسة المالیة العامة وتعزیز إجراءات الضبط المالي بزیادة 

بالتالي مزید من عدم و (اض قیمة الدینارإضافة إلى السماح بانخفالضرائب وخفض الإنفاق العام،
تباطؤ نمو القطاع غیر النفطي تحت تأثیر تخفیضات وقد نجم عن هذا الضبط المالي ).استقراره

2013عام %7.1النفطي من ري الحقیقي غیالإنفاق العام، حیث تراجع معدل نمو الناتج المحلّ 
2016في % 6.4إلى 2015في% 4.8ارتفع التضخم من كما . 2016عام %2.9لیبلغ 
في سبتمبر % 10.5وبلغت البطالة . على أساس سنويامحسوب2017في فبرایر % 7.7وبلغ 

.2على وجه الخصوص%) 20.0(والنساء %) 26.7(ولا تزال بالغة الارتفاع بین الشباب 2016
في غیر صالح الاقتصاد الجزائري الذي یسعى للاستقرار سیكون هذا الواقع استمرار إن

والتنویع بعیدا عن المحروقات وخلق مناصب الشغل الكافیة، وبالتالي تبرز أهمیة ترسیخ وتطبیق 
من أجل ضمان استمراریة واستدامة أوضاع فكرة السیاسة المالیة المعاكسة للدورة في الجزائر 

ي لما لها من مزایا على مستوى الأداء الاقتصادي الكلّ ،لطویلالمالیة العامة في المدى المتوسط وا
.على استقرار سعر الصرف ونجاح نظام الصرف الوسیط المقترح بشكل خاصبشكل عام، و للبلد

فعدم استدامة المالیة العامة واستمرار العجز في المیزانیة العامة سینعكس في مزید من عدم استقرار 
ز مالي المتواصل باعتباره وسیلة لزیادة الجبایة النفطیة وتوفیر حیّ سعر صرف الدینار وانخفاضه

.یستخدم في تمویل النفقات العامة
أهمیة السیاسة النقدیة المعاكسة للدورة.2

،ة بمسایرتها للاتجاهات الدوریةعادة ما تتمیز السیاسة النقدیة في الاقتصادیات النفطی
یكون سلوك غالبا ماتشدید البنك المركزي لسیاسته النقدیةفخلال فترات الانتعاش وفي ظل عدم 

في التفاؤل ومتغاضیا عن حجم المخاطر الحقیقیة التي تواجه ایة مفرطالإقراض  للبنوك المحلّ 
البنوك جعلیؤدي لاحقا بعد زوال فترة الانتعاش ودخول فترة الركود إلىوهو ما،"القروضدورة "

یجعلها تعاني أزمة مالیة ما،هافي محافظ)  المتعثرة(روض الردیئة القمشاكل رضة لتنامي أكثر ع

.2.المرجع السابق، صه،جویل توهاس برناتی1
.2-1.، ص صبقاسالعمرجال، 201/17الصحفي رقم ن، البیاصندوق النقد الدولي2
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ینعكس في النهایة على  دخول الاقتصاد الحقیقي وهو ما، الإقراضفيتصبح غیر راغبة و حقیقیة
.1من الركودومزمنة في حالة طویلة 

قدیة وإطار تنظیميسیاسة نة إلىماسّ حاجةهنالك فإن ومن أجل تصحیح هذا الوضع
وفي هذا السیاق تقع . الاقتصاديتلطیف آثارها على النشاط الاقتصادیة بهدفیعاكس الدورات

ي البنوك في منح على البنك المركزي مسؤولیة وضع القواعد الصارمة التي تهدف إلى  تروّ 
وهذا )أو بعبارة أخرى تفادي تداعیات الطفرات في الإقراض(نأو عدم تجاوزها لحد معیّ القروض

ومن بین ما یجب أن تشمله هته القواعد .يحالات الانتعاش التي یمر بها الاقتصاد المحلّ في 
،یتوافق مع معدل كفایة رأس المالرفع الحد الأدنى لمتطلبات رأس المال  بماإجبار  البنوك على

مة البنوك سلادها البنك المركزي لضمانالتي یحدّ ) القروض إلى الودائع(البنوك باحترام نسبة إلزامو 
والغرض الأساسي من وراء ذلك هو   .العالمیةثلاثة اشتراطات قواعد بازلوهذا بالاتساق مع 

التأكد من أن البنوك تزید رأسمالها مع نمو الإقراض ومن ثم یتسنى لها السحب من هذه 
ءتها ر سداد بعض القروض دون التأثیر سلبا على ملاالاحتیاطیات عندما یتباطأ الاقتصاد ویتعثّ 

.2المالیة
یخص الجزائر، فبالرغم من كون إدارة السیاسة النقدیة أقل تعقیدا مقارنة باقتصادیات ما فیأما 

أن تدفقات النقد الأجنبي تذهب بشكل و ، دةلتدفقات الرأسمالیة مازالت مقیّ نظرا لأن انفطیة أخرى
نسبة دین القطاع الخاص كما أن ،إلى  ضعف نمو الابتكارات المالیةإضافة ،أساسي للحكومة
مسایرة الاتجاهات ةإلا أنها بدورها تعاني من مشكلمرتفعة، بالي الإجمالي لیست إلى الناتج المحلّ 

ویتضح ذلك جلیا ،الدوریة نتیجة الروابط القویة بین القطاع المالي وقطاع المحروقات والقطاع العام
رات مثل انخفاض سیولة من المؤشّ صدمة انهیار أسعار النفط الأخیرة من خلال مجموعةفي

إضافة إلى تراجع معدل نمو القروض ،%69.9بمعل 2016و2014مي البنوك مابین عا
، ومن المتوقع أن یتراجع إلى 2016عام %9.8لیصل إلى 2014عام %25.7للاقتصاد من 

بالخزینة كما أن مشكل القروض الردیئة الذي یواجه البنوك العمومیة دفع.20173عام 6%
ملیار دج وهذا 767.1إلى شرائها بمبلغ إجمالي قدره  2016و 2015العمومیة مابین عامي 

مع العلم أن معظم القروض الموجهة لتمویل المشاریع ،حفاظا على الاستقرار المالي لهذه البنوك
.4الكبرى متمركزة في البنوك العمومیة

1 Marios Maratheftis, “Monetary policy constraints and measures”, Dubai Economic Council, 2008,
pp.1-30.
2 Ibid.

.2.، صبقاسالعمرجال، 201/17الصحفي رقم ن، البیاصندوق النقد الدولي3
.9.صالمرجع السابق،محمد لوكال،4
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من سابقاسة نقدیة معاكسة للدورة  وفق ما ذكر هذا الوضع یبرز الحاجة في الجزائر لسیاإن 
في الجزائر تفعیل أداء السیاسة النقدیةكما أن.د استقرار النظام الماليأجل تجنب أیة مخاطر تهدّ 

المدى الطویل العمل فيیتطلب في تحقیق الاستقرار في سعر الصرف  والسیطرة  على التضخم 
:على مایلي
لا یستهدف معدل تضخم ت مصداقیة تستند إلى نظام نقديافة وذابناء سیاسة نقدیة شف

كهدف نهائي معلن للسیاسة رسمي معین، ولكن تهدف للحفاظ على استقرار الأسعار
فقد أظهر مسح لبنوك مركزیة تعتمد معدلات تضخم مستهدفة أن الاقتصادیات .النقدیة

أن الاقتصادیات و ،ضخم مستهدفة أعلى وذات هامش أوسعسریعة النمو لدیها معدلات ت
%3تضع معدلات تضخم مستهدفة تزید عن نسبة %5التي تنمو بمعدل یزید عن نسبة 

؛1%2هوامش مرونة بنسبة و 
 نظرا لكون التضخم في الجزائر لیس ظاهرة نقدیة بحتة، بل له مسببات أخرى ناجمة

نإف،2بعضهافي ) الاحتكارات(هیمنة بالأساس عن تشوهات بعض الأسواق ووضعیات ال
السیاسة النقدیة بالتحكم الفعلي في التضخم بما یتناسب مع هدفها المتمثل في نجاح

في هیمنةمضعیات الوالو حكومیة لمعالجة هذه الاختلالات اجهودیتطلب،استقرار الأسعار
؛الأسواق من خلال تعزیز قواعد المنافسة المحلیة

ؤیة واستحداث أدوات ملائمة لمراقبة ة والتنبّ ضرورة تعزیز بنك الجزائر لقدراته التحلیلی
.تحركات الأسعار

حساب رأس المال أهمیة السیاسة الاحترازیة في تحریر :الفرع الثاني
الوسیطة تناسب بشكل خاص البلدان التي لدیها حسابات لرأس المال أقل نظم الصرف

ن نجاح نظام إفأخرى، وبعبارة الدولیةانفتاحا وذات التدخل المحدود في أسواق رؤوس الأموال
فرض الضوابط المناسبة على حركة رؤوس الأموالأن یكون مدعوما بیتطلبالصرف الوسیط 

لمواجهة أي احتمالات طارئة قد یتعرض لها التوازن الخارجي للاقتصاد بسبب احتمالات تعرض 
.العملة لهجمات المضاربة وهروب رؤوس الأموال إلى الخارج بشكل مفاجئ

الجزائر من البلدان التي لازالت تفرض بعض القیود على معاملات على الرغم من أن 
القیود المفروضة إلا أن هذه  تعلق بخروج رؤوس الأموال للخارج، حساب رأس المال لاسیما ما

تنامي، وشجعت على من مناخ الاستثمار الأجنبيأضعفتبیئة مالیة سلبیة خلقأسهمت في
،متاح على الموقع 7.ص،السعودیة،جمعیة الاقتصاد"ثر الدورات الاقتصادیة على السیاستین المالیة والنقدیة في المملكةأ"محمد الجاسر،1

http://faculty.ksu.edu.sa/alkhathlan/Documents/Presentation%20of%20Dr.%20Aljaser.pdf: الالكتروني الآتي
.14.صالمرجع السابق،محمد لوكال،2
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وزیادة الضغط على سعر الصرف الرسمي بسب ازدیاد الفجوة بینه وبین موازیة الصرف القاسو أ
.ظاهرة هروب رؤوس الأموال إلى الخارج عبر القنوات غیر الرسمیةازدادتكما ،السعر الموازي

نحو مزید من تحریر عملیات النقد معالجة هذه الاختلالات عبر التوجهومن هنا تبرز أهمیة
لحساب رأس المال والمضبوطالتحریر التدریجي هذا من خلال و ،رقابة علیهاالأجنبي  وتخفیف ال

:1الذي لابد أن یأخذ في الحسبان الاعتبارات التالیة
 والمحافظ،القروض المصرفیةتحریر الاستثمار الأجنبي المباشر قبل تدفقات أن یتم

؛قبل قصیرة المدىطویلة المدى التدفقات و والتدفقات للداخل قبل التدفقات للخارج ،
 كرفع (لاسیما في مجال الخدمات لمواطنین لتخفیف القیود على عملیات التحویل الخارجي

، كي احترازيعلى أن یتم ذلك بشكل )العلاج بالخارجو الدراسة سقف منحة السفر للسیاحة و 
احتیاطیات لهشاشةنظرا لا یؤدي إلى حدوث انعكاسات سلبیة على میزان المدفوعات، 

؛هي المحروقاتأساسیةفي الجزائر كونها ناجمة عن تصدیر سلعة الصرف
تعمیق عملیات المراقبة والكشف عن التدفقات المالیة الداخلة إلى البلاد والخارجة منها،

للتأكد ممن مدى مشروعیتها وقانونیتها وعدم مخالفتها للتعلیمات واللوائح الرقابیة الصادرة 
؛الأموال وأموال الجریمة والإرهابقانون مكافحة غسیل كفي هذا المجال 

 أطر في كفاءة تسیره و على تقویة النظام المالي وإدخال التحسینات المطلوبة علیه العمل
نظام مالي للوصول إلى في السوق المالیة الدولیة هاندماجوهذا لتسهیل ،الإشراف علیه

واسع في التعاملات المصرفیة مع النفتاح یتمیز بالایقوم على أساس التنافس في السوق، و 
؛تنویع مصادر تمویل میزان المدفوعاتبما ینعكس في النهایة علىالعالم،

قابلیة حساب رأس المال للتحویل لیست ملزمة للبلدان الأعضاء في أن تجدر الإشارة هنا إلى 
مؤقتةراستخدام تدابیالرأسمالي و ریة في إدارة حسابها فللجزائر الحوعلیه صندوق النقد الدولي، 

من أدوات السیاسة الدائمة لها، وأن یتم تشدید الإدارة تدفقات رأس المال وأن تكون جزء)ضوابط(
فالقیود المفروضة على حركة . التنظیمات أو تخفیفها وفق لطبیعة المرحلة التي یمر بها الاقتصاد

وخاصة ما من تذبذبات الأسواق المالیة العالمیة،سهم في حمایة النظام المالي الوطني ترأس المال 
التخفیف من شدة الضوابط ن إوبالمقابل ف.لمال قصیر الأجل من تقلبات شدیدةینتاب تدفق رأس ا

مات التي قوّ المُ ق للاقتصاد ولحركة التجارة الخارجیةأن یتحقّ بمرهونعلى رأس المال مستقبلا

ة الحكمة مجلّ ، ؟"یةحافز أم عائق أمام متطلبات تحقیق التنمیة الاقتصاد:الرقابة على الصرف في الجزائر"عبد الحمید مرغیت،1
.74- 73.ص ص،2014، 22العدد ،للدراسات الاقتصادیة
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،المحروقاتوذلك عبر تعزیز الصادرات خارج،للاقتصادالكافیةلاسیما التنافسیةذلكتساند 
.وزیادة إنتاجیتها بما یسمح بتنویع الاقتصاد ومن ثم مصادر الحصول على العملات الأجنبیة

لتنویع الاقتصادالإصلاحات الهیكلیة أهمیة : الثالثالفرع
وما المحروقات كمصدر رئیسي للدخل الاعتماد المفرط للاقتصاد الجزائري على  قطاع إن

الأساسيهو العامل ،الاقتصادي بالنسبة للإنفاق العامنجم عنها من تبعیة قویة وخطیرة للنشاط 
للنمو مصدر مستدام ومن ثم لابد من العمل على خلق،لهشاشة وضعف الاقتصاد الجزائري

على عدة مقومات لتحقیق التنوع فالجزائر تتوافر.النفط والغازقطاعيلخلق فرص العمل خارج و 
وعددالمیاهو ،والغازالنفطغیرمنالأولیةوالموارد،الأراضي الصالحة للزراعةكالاقتصادي 

فیهاالجزائرعدیدة تستطیعهنالك قطاعات كما أن.التنویعخیاراتمن یزید سوهذا،السكان
.)وفیرةالمیاهكال(الموارد الطبیعیة أوكثیفةعاملةیدعلىتعتمدالتيتلكلاسیما المنافسة،
ي مجموعة من الإصلاحات الهیكلیة واسعة النطاق من تبنّ لابدالتنویعلتحقیق هدفو 
قطاع خاص یتمیز بالدینامیكیة والتنافسیة المستدامة، وبالتالي سیكون عاملا تعزیز وجودبغرض 

مهما لضمان أوضاع مالیة قابلة للاستمرار وتقلیص الاختلالات الخارجیة ودعم استمراریة میزان 
ینعكس في النهایة على ضمان نجاح نظام المدفوعات في الأجل المتوسط والطویل، وهو ما

في سبیل تحقیق و .رح عبر استقرار سعر الصرف وصولا إلى تقویته مستقبلاالصرف الوسیط المقت
ؤتيتُ حتىوقتاتستغرقالتي الهیكلیةالإصلاحاتمنبمجموعةالقیامعلى الحكومة ینبغيذلك 
تحسینالصددهذافيالمطلوبة الإصلاحاتأهمومن.1الاقتصادتنویعفيلمساعدةفي اثمارها
،تطویر القطاع الماليو ،الأجنبيالاستثمارمنمزیدوالعمل على استقطاب الالأعمال،وبیئةمناخ

مع زیادة القدرة على التصدیر، بالإضافة إلى الواردات، وترشید العملأسواقفيالمرونةزیادةو 
، وتحسین تنافسیة الاقتصاد ومحاربة الرسمي وكبح نشاط السوق الموازیةالصرفتعمیق سوق 

.الهیكلیةالإصلاحاتهذه وفي مایلي استعراض لأهم ما یجب أن تتضمنه .الفساد
الأجنبيالاستثمارمنمزیداستقطاب الو الأعمالمناختحسین.1

المباشر وتشجیع نمو ستقطاب الاستثمار الأجنبي جیدة أمرا حیویا لاأعمالیعد الترویج لبیئة 
حقیقیة لخلق فرص القوة التي تعتبر الالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة ، وتفعیل خلق القطاع الخاص

. ومكافحة البطالةالعمل

طویلة الأجل إستراتیجیةيبتبنّ 2016عام الحكومة فقد قامت،2014قاب صدمة انهیار أسعار لعام نشیر هنا إلى أن الجزائر وفي أع1
Le nouveau modèle)(طلق علیها ، أُ لإعادة تشكیل نموذج النمو الجزائري de croissance économique، بغیة تشجیع نشاط وهذا

وتقوم هذه الإستراتیجیة أساسا على تطویر الاقتصاد غیر النفطي عبر تحقیق معدل .2030بحلول عام القطاع الخاص وتنویع الاقتصاد
.وخفض تكلفة الدعم،، وتعزیز نظام الاستثمار)2030-2020(خلال الفترة %6نمو سنوي ب
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دولة شملها تقریر البنك 189من أصل 156وعلى الرغم من شغلها المركز بالنسبة للجزائر 
، فقد استطاعت 2017لعام )Doing Business(" سهولة ممارسة أنشطة الأعمال"الدولي حول 

مقارنة بعام حیث قفزت سبعة مراكزإحداث تحسّن كبیر في بیئة الأعمال هذا العام،ریربحسب التق
ن الملحوظ إلى اعتماد أربعة ویرجع هذا التحسّ . بلدان المغرب العربيتتصدر كما2016

إصلاحات لإلغاء الحد الأدنى لمتطلبات رأس المال لبدء النشاط التجاري، وتبسیط الحصول على 
وبالرغم من ذلك .1وزیادة الشفافیة في رسوم الكهرباء، وخفض معدل ضریبة الأعمالرخصة بناء، 

ویرجع ذلك بالأساس إلى صعوبة  ،یزال مناخ الأعمال في الجزائر بحاجة إلى تحسین أكثرلا
الإجراءات ةلبیروقراطینظرا فا ویأخذ وقتا طویلا إطلاق مشروع جدید الذي غالبا ما یكون مكلّ 

.الرسم على النشاط المهنيتطبیق وخاصة المحفزإضافة إلى النظام الضریبي غیر ،الإداریة
استفادتها الضعیفة جدا من الاستثمارات الأجنبیة بالجزائر زتتمیسبقبالإضافة إلى ما

هذه حیث بلغ متوسط صافي تدفقات،المباشرة مقارنة باقتصادیات أخرى ذات الدخل المتوسط
كما أن حوالي من الناتج المحلي الإجمالي،%0.6مقداره ما) 2009- 1980(للفترة الاستثمارات

كشف 2015وفي عام .2من مجموع هذه الحصة موجهة للاستثمار في قطاع المحروقات36%
تقریر منظمة الأمم المتحدة للتنمیة والتجارة عن أسوأ حصیلة للجزائر في مجال 

ملیون دولار، ما 587حیث سجلت حصیلة سالبة بقیمة الأجنبیة المباشرةلاستثماراتا
تزال معقدة وتطبعها البیروقراطیة الإداریة عزوف المستثمرین عن الوجهة الجزائریة التي لایعكس
الاستثمار في القطاع الطاقوي في ، كما ساهم غیابوجود استقرار في قوانین الاستثماروعدم 

منذ عام الأجانبإلزام المستثمرینالأوضاع سوءا زادا وممّ .3تسجیل الجزائر مثل هذه الحصیلة
، وهو مافي كل القطاعات وفروع النشاط51/49قاعدة ب) بموجب قانون المالیة التكمیلي(2009
.مشاریعهمفي التحكمدم قدرتهم على لعیفضلون الاستثمار في الجزائرلاجعلهم 

ورغم الارتفاع المتواضع في حصیلة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة إلى ما 2016في عام
الجزائر لازالت ن الذي عرفه الإنتاج النفطي، إلا أن بسبب التحسّ أمریكيملیار دولار1.5مقداره 

الأجانب من خلال بذل جهود إضافیة لتسهیل وتطویر للمستثمرینكقبلة بیتهاجاذبحاجة إلى تعزیز 
ن والدولیین على حد سواء، ییالإجراءات والتشریعات في سبیل دعم  وحمایة المستثمرین المحلّ 

:، متاح على الموقع26/10/2016،"نتائج مشجعة لبلدان المغرب العربي: 2017تقریر ممارسة أنشطة الأعمال "،لدولياالبنك 1
http://www.albankaldawli.org/ar/news/press-release/2016/10/26/encouraging-results-for-the-countries-of-

the-maghreb)20/11/2017الاطلاع تاریخ.(
2 José Gijon, Op. Cit., p.19.
3UNCTAD, "World Investment Report 2016: Investor Nationality, Policy Challenges", United
Nations, 2016, p.196.
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الاستثمارات الأجنبیة أمام استقطاب عائقاتعتبر التي 51/49إضافة إلى إعادة النظر في قاعدة 
یة محلّ اعیة لبناء قاعدة صناأساسیاشرطالتي تعدّ لاستفادة من التكنولوجیالالضروریة ،المباشرة

.بالدینامیكیة والتنافسیةتتمیز
تطویر القطاع المالي.2

القطاع أهم ملامح الأسواق الرأسمالیةوتطویرالائتمانعلىالحصولفرصتحسینیعد 
النمو قیادةفيوالرفع من مساهمتهالخاصالقطاعلتطویر الضروري ،المالي الصحي والفعال

بما یؤدي لتحقیق النمو الاقتصادي المستدام وتعزیز مرونة الاقتصاد ،الاقتصاديالتنویعمواكبة و 
.ضد الصدمات الخارجیة

ویرجع ذلك وبعده عن العمق الكافي، بسطحیتهنه یتمیزإفيالجزائر لنظام المالي لوبالنسبة 
%90مایزید عن (العامة على النظام البنكيالبنوكسیطرةتشمل أساسالمجموعة من الأسباب 

على الخارج نتیجة القیود الماليللقطاعالمحدودالانفتاح، و )من إجمالي أصول القطاع المصرفي
ة قلّ و بورصة الجزائر ضاف إلى ذلك  ضعف تطور یُ . الخارجیةالمعاملات المالیة المفروضة على 

قطاع، كما أن يها، وكذا ضعف مساهمة قطاع التأمین في الناتج المحلّ درجة فیالشركات المُ 
كما یعاني النظام المالي الجزائري من مختلف .عامبشكلرا تطو أقلیزال لارالمضغّ التمویل

، الملموسمالتقدّ بعض منالرغمعلىوالإشرافیةوالتنظیمیة،القانونیة،الأطرفيقصورالأوجه
.1اعصرنتهالمبذولة لرغم الجهود كبیرةبدرجةالنقدعلىعتمدتللدفع لازالت نظمإلى جانب وجود 

،الاقتصاديالتنویعترسیخ النمو و دفعفيالخاصالقطاعدورتفعیلالسعي نحو إن
والسیولة بالعمقسمتّ یوجعلهالنظام الماليلتطویركبیرا یقتضي من السلطات أن تولي اهتماما

التعاملات المصرفیة في انفتاح واسعبزكما یتمیّ على أساس التنافس في السوق،ویرتكزالكافیتین، 
تنفیذأهمیةومن هنا تبرز  .تعزیز الفعالیة الإجمالیة للوساطة المالیةبما ینعكس على مع العالم

:2الضروریة مثلالمالیةالإصلاحاتبعض
وإعادة،الردیئةالقروضمستویات منتقلیلالمن خلالالمصرفيماالنظسلامةعزیزت

؛الاحترازیةبالقواعدالالتزاموتأمینللدولة،المملوكةالبنوكهیكلة
القیودو بشكل ملحوظ الزائدةالدولةملكیةضتقوّ حیث: المصرفيالنظامفيالمنافسةزیادة

؛بلدالفيالماليوالتعمیقالمنافسةالأجنبیةالبنوكدخولعلىالمفروضة

،ورقة عمل صادرة عن صندوق النقد الدولي،"آفاق الدمج المالي في بلدان المغربإصلاحات القطاع المالي و "،عمور طهاري وآخرون1
.4.، ص2007، ماي 07/125

.5-4.ص ص،المرجع نفسه2
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خلالت المالیة التي تمّ لإصلاحاتامنالرغمعلىف:الماليالقطاععلىالإشرافتعزیز
بالمعاییرالمحدودالالتزاممن خلال یاجزئفعالةالاحترازیةالضوابطتزاللا،التسعینیات

، ولابد أیضا  2صت علیها اتفاقیة بازل مثل معاییر رأس المال التي نالصلةذاتالدولیة
؛3م نحو تطبیق اتفاقیة بازلمن العمل على تحقیق التقدّ 

 والمراجعة،المحاسبةممارساتوبالأخصالماليللقطاعالتحتیةالبنیةتطویرالعمل على
؛المدفوعاتونظموالقضائي،القانونيوالإطاروالحوكمة،والشفافیة

ولاسیما لفائدة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،  القروضعلىالحصولفرصتحسین
.رصغّ مالالتمویلقطاعوالعمل على تنشیط 

العملأسواقفيالمرونةزیادة.3
لتنمیة رأس المال البشري من خلال تعمیم التعلیم الجزائرمن الجهود التي بذلتها  الرغمب

وتوجیه اهتمام أكبر إلى التكوین المهني للحد ،نسب الالتحاق بالتعلیم العاليالرفع منالابتدائي و 
من الناتج %6حوالي صتخصّ كما ، عدم توافق المهارات مع متطلبات سوق العملمشكل من 

العدیدیتمیز بحسب سوق العمل في الجزائر ، إلا أن 1المحلي للتعلیم على مدار العشریة الماضیة
اضحا بین العرض والطلب على أن هناك خللا و حیث .2راته بالجمودؤشّ اتصاف مُ بمن الدراسات 

مع حجم الطلب وخاصة لدى تتوافقیسمح بتوفیر مناصب شغل لا هذا السوقلكوننظرا العمل
ضاف إلى ذلك ی.الصعب استخدام العاملین وفصلهممن ف أو من المكلّ كما أنه،نیفئة الجامعی

لات العلمیة تتناسب  مع المؤهّ و ضعف الاستثمار في القطاعات التي لها قدرة كبیرة على التشغیل 
مساهمة القطاع الخاص في إطلاق المقاولات الصغیرة التي تناسب لحاملي الشهادات، كما أن

. تزال ضعیفةلااحتیاجات الاقتصاد
تراجع قدرة :همامصدرینیة من متأتّ العمل الجزائريختلالات سوقن اإفبشكل عام

.استیعاب العمالة من جهة، ومن جهة أخرى عدم توافق سوق العمل مع مخرجات النظام التعلیمي
زیادة الإنتاجیةتحتاج الجزائر إلى فس،سكان الجزائر في سن صغیرة ویزدادون بسرعةنظرا لكون و 

حتى تتمكن من استیعاب الداخلین الجدد إلى سوق في القطاع غیر النفطي أعلى نمو وتحقیق 

.2.صبق،اسالمرجع ال،جویل توهاس برناتیه1
:المثالأنظر على سبیل 2

- Davide Furceri,” Unemployment and Labor Market Issues in Algeria”, IMF Working Paper,
No./12/99, International Monetary Fund, 2012, pp.1-28.
- Femise researche programme, “Flexibilité du travail et concurrence sur le marché des biens et
services: impact sur les conditions de travail et le développement du secteur informal en Algérie, au
Marroc et en Tunisie”, Rappot No.FEM22-20, Univ.Paris 1, Nov.2005, p.277.
- Kpodar K., “Labor market issues and unemployment in Algeria “, IMF country report, No.07/61,
2007, pp.17-27.
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% 3و%2.5ن معدل نمو القوى العاملة یتراوح بین إفالنقد الدوليصندوقحسب تقدیرات وب.العمل
،د لسوق العملواستیعاب الداخلین الجدُ ومن أجل تثبیت البطالة في مستویاتها الحالیة، سنویا

بما یسمح بخلق وظائف ،1%5یقل عن نمو خارج قطاع المحروقات لاتحقیق لتحتاج الجزائر 
سنة والتي 24المرتفعة لاسیما لدى فئة الشباب الأقل من وكافیة لمعالجة مشكل البطالةجدیدة
زیادة على العمل كما أن .2016عام %26.7بحسب الدیوان الوطني للإحصائیات بلغت

، یعتبر من الأولویاتمهارات العاملین الذین یحتاجهم سوق العمل عن طریق تحسین جودة التعلیم
.الاقتصادیةالتنمیةأساسفالتنمیة البشریة هي 

وزیادة القدرة على التصدیرالوارداتترشید .4
م في الواردات من السلع والخدمات وترشیدها من بین العوامل المهمة التي تسهم یعتبر التحكّ 

في الحفاظ على التوازن الخارجي  وضمان استدامة میزان المدفوعات ومن ثم استقرار سعر صرف 
ي لیحل محل الواردات وزیادة فرص تصدیره  للخارج الإنتاج المحلّ العملة الوطنیة، كما أن  تنمیة 

. كا أساسیا من محركات النمو الاقتصاديمحرّ عتبر ی
ردا بالموازاة مع فترة الطفرة فقد شهدت فاتورة الاستیراد نموا مطّ ،لجزائراوفي ما یخص

د مستقبل الانفتاح یا یهدّ هاجسا حقیقمما جعل منها ،النفطیة والارتفاع القیاسي في أسعار النفط
فقد وصلت .التجاري  في البلد ویزید من مخاطره نظرا لانعكاساتها السلبیة على الاقتصاد الوطني

، وهذا 2014في عام أمریكيملیار دولار59.67قیمة الواردات إلى مستوى غیر مسبوق بلغ 
الذي ،2009مالیة التكمیلي لعام انون القا بموجب قالتدابیر التي اتخذتها السلطات مسبّ بالرغم من 

تسدید الواردات عبر آلیة فرض رقابة صارمة على عملیات التجارة الخارجیة من خلال إلزامیة 
السماح بالإضافة  إلى ص لها،إجباریة توطینها لدى أحد البنوك التجاریة المرخّ و القرض المستندي 

2012خلال عام  مثل ذلك المسجل الجزائري لاسیما مقابل الیورو بانخفاض في قیمة الدینار
.%10والذي بلغ 

ض لها الاقتصاد الجزائري بسبب انهیار أسعار النفط ونظرا للصدمة الخارجیة القویة التي تعرّ 
مداخیل شدید في واستمرارها بعد ذلك، وما نجم عنها من تراجع 2014عام خلال النصف الثاني ل

، فقد اتخذت السلطات مجموعة من بشكل كبیر جداص احتیاطیات الصرفالنفطیة وتقلّ الصادرات 
، والتي ستكون والذي وصل إلى مستویات غیر معقولةالإجراءات بهدف كبح النمو المفرط للواردات

. الاتجاه الصعوديلها عواقب وخیمة على الاقتصاد الوطني في حالة استمرار وتیرة الاستیراد بهذا 
:ملت التدابیر التي اتخذتها السلطات الوصیة مایليوقد ش

.2.صبق،اسالمرجع ال،جویل توهاس برناتیه1



تقییم أداء نظام الصرف المرن في الجزائر: الرابعالفصل 

268

؛1الحكومة تقیید الواردات عبر فرض رخص الاستیرادقرار - 
:2مایليتضمنتلمجموعة من التدابیربنك الجزائر اتخاذ - 
 تشدید المتطلبات المتعلقة بتحدید البنوك للوضعیة المالیة للمستورد عند توطین عملیة

الاستیراد؛
 تخفیض المعیار الاحترازي الخاص بمستوى التزامات البنوك المتعلقة بالتجارة الخارجیة نسبة

أي من مرتین الأموال الخاصة إلى مرة واحد،اثنان إلىإلى أموالها الخاصة والذي انتقل من 
واحدة؛

قوانین العملیة للمطابقةمدى قة لق لغرض الرقابة المسبّ الالكتروني المسبّ إلزامیة التوطین
والأنظمة المعمول بها؛

تكثیف الرقابة على عملیات التجارة الخارجیة مباشرة على مستوى الوكالات البنكیة.
ملیار 59.67هذه التدابیر مجتمعة  إلى انفراجة مؤقتة حیث انخفضت الواردات من تقد أدّ ل

في تطبیق هذه القیود إلا أن الاستمرار .2016ملیار دولار عام 49.44لتبلغ 2014دولار عام 
یمكن أن یكون بدیلا عن الإصلاحات الرامیة إلى تعزیز إنتاج قد یتسبب في حدوث تشوهات، ولا

التي تتمتع یة المحلّ من خلال تشجیع بعض المنتجات وزیادة القدرة على التصدیر،بدائل الواردات
.)الجلودالفلین،زیت الزیتون،، كالتمور(ات تصدیریة كبیرة یبإمكان

الموازیةقاسو الأالرسمي وكبح نشاط الصرفتعمیق سوق .5
االأجنبي، أحدهمتتمیز الجزائر وعلى غرار العدید من البلدان النامیة بتواجد سوقین للنقد 

والآخر الجزائر،وهي سوق منظمة وخاضعة لرقابة بنك " سوق الصرف البینیة للبنوك"رسمي یسمى
ورغم أن القانون الجزائري یعتبر البنوك ).السوداءأو (سمى السوق الموازیة یهو سوق غیر رسمي 

إلا أن الواقع یظهر لبیع وشراء النقد الأجنبي،فقطالتجاریة ومكاتب الصرف هي المرخص لها 
على حساب السوق الرسمي رغم ارتفاع الأسعار المطبقة  فیها لكبیر على الأسواق الموازیة الإقبال ا

.ها بشكل كبیر عن الأسعار الرسمیةعا وتباعدومبیشراء
كفاءة ویعكس العرض والطلب یتسم بالصرف رسمي الوصول إلى سوق ن إفي هذا السیاق ف

التخفیف التدریجي یتطلب أولا محاربة الأسواق الموازیة من خلالعلى النقد الأجنبي نییالحقیق

:في هذا السیاقأنظر1
كیفیات تطبیق د لشروط و ، المحدّ 2015دیسمبر 06الموافق لـ 1437صفر عام 24خ في المؤرّ 306-15المرسوم التنفیذي رقم -

؛البضائعللمنتوجات و التصدیرأو الاستیرادأنظمة رخص 
.الرخصع قائمة المنتجات المعنیة بنظامتوسیإمكانیةد الذي یحدّ ، و 2017ریل أف1خ في ؤرّ المُ 2017/01الإعلان رقم -
.5.صالمرجع السابق،محمد لوكال،2
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أربع ذلك على سبیلوالعمل في،الدینارقابلیة تحویل لتحسین على الصرف المفروضة للرقابة 
:وهيجوهریة قضایا
 بما هو معمول به في مقارنةمنحة فالمقدار الضعیف جدا لهذه ال:للخارجرفع منحة السفر

بما یتماشى مع الاتجاهات الدولیة في یتطلب رفعها ، 1وباعتراف بنك الجزائردول أخرى
؛مساعدا في الحد من انتشار الأسواق الموازیةعاملاباعتبارههذا المجال 

وهذا توحیدهما بعبارة أخرىأوالموازيالموجودة بین سعر الصرف الرسمي و الفجوة إزالة
شأنه أن من فهذا ،لسعر الموازيجعله قریبا أو مساویا  لمن خلال تصحیح السعر الرسمي و 

ومن ثم السوق الرسمي،ه نحو التوجلصالحعلى الأسواق الموازیةمن الإقبال الكبیر یحد
؛خارج الدوائر الرسمیةتداول التي كانت تالعملةاستقطاب جزء كبیر من 

لاحظ على إنشاء معالجة العزوف المنإ:أكثر جاذبیة للاستثمارجعل مكاتب الصرف
على الحكومة إعادة یفرض،19952في الجزائر رغم إقرارها منذ العام ب الصرفمكات

أكثر جاذبیة هذه المكاتبجعلسبلبجدیة في التفكیرو التشریعات المنظمة لها،النظر في
فالإقبال على إنشاء هذه .المجالفي هذا الدولیةمن خلال الاستفادة من التجارب للاستثمار 

؛امتصاص الأسواق الموازیةالمكاتب سیسهم حتما في 
القضاء ف:جنبي خارج الدوائر الرسمیةتشدید وتغلیظ العقوبات على كل من یتعامل بالنقد الأ

على أسواق الصرف الموازیة یستلزم اعتبار تعاملات النقد الأجنبي  خارج الإطار الرسمي 
كجرائم اقتصادیة ، وتصنیفها بهیبة الدولة وسیادة القانونرمیة التي تمسّ من  الظواهر الجُ 

.مرتكبیهاوتغلیظ العقوبات على ،ومالیة
الأجنبي داخل السوق الصرفتضمین كافة عملیات و بعد معالجة مشكل الأسواق الموازیة 

بما یسمح له لتحقیق العمق المطلوب في هذا السوقإدارتها بكفاءة وفاعلیةتأتي مرحلة ،الرسمیة
امتصاص الصدمات دون إحداث تحدید سعر الصرف بكل حریة وفقا لقوى العرض والطلب، و ب

:ومن المقترحات في هذا الشأن مایلي.في سعر الصرفتغیرات كبیرة 
 في من دورهبالتالي و الصرفسوقفي كوسیط أساسي تدخلات بنك الجزائر التقلیص من

وذلك لفائدة  المشاركین الآخرین من بنوك ،المتعامل بها مبیعا وشراءً لأسعاراتحدید
عدد متنوع وكاف من المتعاملین الناشطین في وهذا بغرض إیجاد ،ومؤسسات مالیة

؛سوقال

حول مجمل التطورات 2016مارس 23بتاریخأمام نواب البرلمان )السید محمد لكصاسي(السابق محافظ بنك الجزائرمداخلةأنظر 1
.2015الاقتصادیة والنقدیة في الجزائر للعام 

2 Règlement  95/05 du 13 décembre 1995 et l’instruction 8/96 du 18 décembre 1996.
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 الأجنبي في سوق الصرف من خلال التقلیل النقدالعمل على  زیادة  مصادر واستخدامات
القیود المفروضة على بعض الحد من كذا مة لسیره، و المنظمن كثرة القوانین والتشریعات 

؛رؤوس الأموالاتحرك
بین سعري الشراء الموجودتقلیص الفرقعبرى زیادة سیولة سوق الصرف العمل عل

وتسویة النزاعات، بما المعاملات، وتوفیر أنظمة الاتجار والمقاصةوالبیع، وخفض تكالیف 
؛یسمح بالتنفیذ الجید لأوامر الشراء والبیع

لآجلالصرف اسوق لاسیما تفعیلتوفیر الأدوات اللازمة للتغطي من مخاطر الصرف،
بعث الطرق الحدیثة في إدارة خطر الصرف مثلما هو الحال في العدید من الاقتصادیات و 

.والشركاتالأفرادو البنوكبینالوعي بأهمیتهادرجةرفع، والعمل على الناشئة
ومحاربة الفسادتحسین القدرة التنافسیة  للاقتصاد .6

من الركائز الأساسیة فیهالفسادكافة أشكال ومحاربةللاقتصادیعتبر تحسین القدرة التنافسیة
الموارد إنتاجیةبضعف تتمیزماغالبا فالدول الأقل تنافسیة.للتنمیة الاقتصادیة المستدامة

وتیرة متباطئةبنمو اقتصادي وتحقیقأقلي تولید دخل كلّ وبالتالي ،لدیهاالاقتصادیة الموجودة 
بكالرشوة، التهر (بمختلف أشكالها الفسادظاهرة يتفشّ أما . مقارنة بالدول ذات التنافسیة العالیة

انعدام الثقة في الحكومة ویضعف یزید منسفطابعا مؤسسیا، اهاكتسابو )الأمواللالضریبي، غس
.الضروري للنهوض بالاقتصادالاستثمار الأجنبي المباشراستقطابقدرة البلد على من 

انتشار مجالي التنافسیة و ها في بوترتیتصنیف البلدانتتولى منظمات دولیة ،كما هو معلومو 
تقریر التنافسیة العالمي الذي یصدره المنتدى الاقتصادي العالمي في جنیف یهتم بدراسة ف.الفساد

الشفافیة الدولیة أما منظمة .)GCI(في مؤشر التنافسیة العالمي وتصنیفها سنویاتنافسیة الدول
مؤشر مركب یعتمد على عن عبارة وهو دركات الفساد یتضمن مؤشر مُ فتنشر سنویا تقریرها الذي 

.استقصاءات لآراء الخبراء عن إدراكهم للفساد في القطاع العام
یلاحظ أنها تحتل ،في مؤشر التنافسیة العالميع التصنیف الممنوح لها بالنسبة للجزائر وبتتبّ 

110تواضع، حیث انتقل ترتیبها من المُ ن مراتب متأخرة في هذا المجال بالرغم من بعض التحسّ 
أما .20161عالمیا عام 89دا إلى الرتبة ثم لیتراجع مجدّ 2015عام 79لیبلغ 2013عام 

فقد انتقل ترتیبها ،ترتیبها في مؤشر مدركات الفساد فیوضح التفشي الكبیر لهذه الظاهرة في البلد
ویرجع هذا الأداء السیئ في هاذین التصنیفین . 20162في عام 108لیبلغ 2015عام 88من 

بالأساس إلى ضعف الأطر المؤسساتیة وافتقادها للكفاءة المطلوبة، والبیئة الاقتصادیة غیر 

1 World Economic Forum, ”The Global Competitiveness Report”, (2013-2016).
2 Transparency International,” Global Corruption Perception Index”, (2015-2016).
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، وجمود سوق العملةیالمستقرة، وغیاب السوق الفعال للسلع في ظل  ضعف المنافسة المحلّ 
، وانتشار الفساد وتراجع دني جودة البنیة التحتیةفة إلى تبالإضا.الاستقرار الأمني والماليهشاشةو 

.نثقة المواطنین بالقادة السیاسیی
لدان التي تتمیز أوضحت إحدى الدراسات أن الجزائر من البقدالسیاق فهذا في نفس

الطاقویة فیها مقارنة و النفطیةخفاض أسعار المنتجات السعریة على الرغم من انبضعف تنافسیتها 
ناجمة النفطیةوهذه المیزة التنافسیة لأسعار الطاقة والمنتجات . ق الدولیةاسو الأها في بأسعار 

بیة سلانعكاساتوالتي كان لها بالمقابل ،لدعم الحكومي التي تبنتها الدولةسیاسة امنبالأساس 
.1تزاید حدة الفسادلوقود و على الاقتصاد كتنامي ظاهرة تهریب ا

ة للاقتصاد الجزائري والتي كانت عائقا أمام  نمو قطاع تدهور التنافسیة السعریویرجع 
إلى مجموعة من خاص منتج  قادر على  خلق فرص شغل جدیدة تساهم في امتصاص البطالة 

العشریة الأخیرة والذي لم یكن ناجما عن زیادة قیمة الأجور خلال فيالرفع العوامل أهمها 
مقارنة ) 2010-2005(خلال الفترة %50بمعدلحیث ارتفعت تكلفة وحدة العمل ،الإنتاجیة

ارتفاع تكالیف الاستیراد والتصدیر رغم ، إضافة إلى بدول منظمة التنمیة والتعاون الاقتصادي
تخلف قطاع الاتصال و ،إطلال البلد على البحر الأبیض المتوسطز و الموقع الجغرافي المتمی

.2ارتفاع تكالیف النقلیضاف لذلك ،فةلات كما أن أسعاره لا تزال مكلّ والمواص
القطاع دور تكریس مسار التنویع الاقتصادي في الجزائر وتحفیز نإعلى ما سبق، فبناءً 

ومن ،إضافیة  لتحسین تنافسیتهااجهودالسلطات منیتطلبفي هذا المسار المنتجالخاص
خاصة تتولى متابعة مؤشرات التقاریر الدولیة ووضع انإنشاء لجالمقترحات في هذا الشأن 

ه في ئداوأحسین تنافسیة الاقتصاد الجزائريمجموعة توصیات وخطة عمل بجدول زمني لت
المعاییر الدولیة التي یتم بناءً علیها تصنیف الاعتبارعین بالأخذبالإضافة إلى .المؤشرات الدولیة

تحدیث بالموازاة مع العمل على ،الدول من حیث سهولة بدء وممارسة الأعمال التجاریة أو الخدمیة
تشریعاتها وتسهیل الإجراءات الخاصة بإنشاء الشركات التجاریة بمختلف أنواعها، وبهدف تشجیع 

وتعزیز الشفافیة دالفسامحاربة كما أن .لتنمیة المستدامةالقطاع الخاص للقیام بدوره في تحقیق ا
.ولویاتالأمن تعتبریةجودة المؤسسالو الرشیدةمبادئ الحوكمةترسیخ والمساءلة و 

1 Andrew Jewell, ”Price Competitivness in Algeria”, IMF Country Report, No. 14/34, February  2014 ,
pp.46-58.
2 Ibid.
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الرابعخلاصة الفصل 
أبرز حیثالمرنتقییم تجربة الجزائر مع نظام سعر الصرف لقد حاول هذا الفصل 
توصل  إلى أن التعویم ، كما قة للتعویم الناجحالوفاء بالشروط المسبّ الصعوبات التي تواجهها في 

زیادة القدرة التنافسیة لاسیما ،ه للدینار لم یخدم الاقتصاد الجزائري بالشكل المرغوبوجّ المُ 
خلص یبدیلا للدخل حتى تكون مصدرافیهاتشجیع الاستثمارو لصادرات خارج المحروقات ل

تعرض یالتي القویة لصدمات الخارجیة والقطاع المحروقات، صاد الجزائري من تبعیته المفرطة الاقت
التحول نحو بالأفضل قتصاديالاداء تحقیق الأفان متانة الطرح الذي یربط وبالتالي. جراء ذلكلها 

صرف ن التفكیر في نظام إفوعلیه.حالة الجزائرضعیفة في)تعویم العملة(الصرف سعر مرونة 
الوصول إلى تحسین وتعزیز أداء القطاع التصدیري خارج المحروقات بشكل خاص بدیل یضمن

وفي .وتحقیق الأهداف التنمویة المسطرة بشكل عام یعتبر من أولى الأولویات في المرحلة القادمة
یرتكز نظام صرف بدیل وملائم لوضع الاقتصاد الجزائري حاول هذا الفصل اقتراح فقدهذا السیاق

التي تسمح للبلد بالحصول على منافع العملة المستقرة نسبیا مع لى  فكرة المرونة المحدودةع
إبراز مختلف الخیارات الممكنة تمّ حیث. الحفاظ على القدرة على مواجهة الصدمات الخارجیة

ادیة التعاطي معها وفقا لأولیاتها الاقتصلنظام الصرف الوسیط المقترح والتي یمكن للجزائر 
المساندة لنجاح هذا والعوامل مختلف السیاسات تبیان ، بالإضافة إلى والتحدیات التي تواجهها

.واستمرارهالنظام



273

الخاتمة



الخاتمة

274

ضوءسعر الصرف في الجزائر في سیاسة إدارة وتقییم تحلیلالدراسة هذه استهدفتلقد 
الأول من الفصل كلل شكّ حیث :فصولأربعةخلال ذلك من و ،ل نحو نظام الصرف المرنالتحوّ 

ظاهرة التحول نحو نظم الصرف فهم التعمق في التي حاولترضیة النظریة للموضوع الأوالثاني
عبارة عن افقد كانالفصلان الثالث والرابعأما .بمختلف أبعادها وتجلیاتهاالنامیةالمرنة في البلدان 

ا لاسیمتطورات سیاسة إدارة سعر الصرف و تحلیلتناولتتطبیقیة على الاقتصاد الجزائري دراسة
مدى إمكانیة النظر في فاعلیة هذا التحول و تقییم إلى بالإضافة ،نحو مرونة الصرفهاكرّ حت

عموما فقد و .وشروط نجاحهاالبدائل الأخرى الممكنةمناقشةمع الاستمرار بالعمل به مستقبلا،
ات سمحت بإثبات مدى صحة الوصول إلى مجموعة من الاستنتاجبهذه الدراسة سمحت

.آفاق الدراسةكذا بعض و ،الاقتراحاتمجموعة من تقدیمالإضافة إلى بالفرضیات،
نتائج الدراسة: أولا

:یليماأهمها فینوردالاستنتاجاتمنعددإلىالدراسة لتتوصّ 
،صرف معینسعر توجد نظریة ثابتة أو قاعدة عامة بشأن اختیار نظام لا.1

التي أفرزتها الأدبیات دات المحدّ ة من مجموعمرهون بنتائج دراسة وتقییم الملائمفالاختیار 
هي مسألة تجریبیة لائمأن مسألة اختیار نظام الصرف الممما یعنيالاقتصادیة،

؛بالإرشاد  في هذا الاختیاروحده الكفیلودات هتقییم مختلف المحدّ وأن ،بالأساس
عاما یعتبر التخلي عن نظم الصرف الثابتة والتحول نحو النظم المرنة اتجاها .2

كما كان ،واء بشكل طوعي أو في سیاق الأزمةسسلكته العدید من البلدان النامیة
التحرك في ظل برامج هذا البلدان على هذه في تشجیع اكبیر ادور لصندوق النقد الدولي  

؛ها تحت إشرافهتطبقالهیكلي التي التكییف
في نحو النظم المرنة ي عن نظم الصرف الثابتة والتحول التخلّ تتمثل أهم مبررات.3

تسمح بتفادي كونها من جهة،الأداء الاقتصاديفضل تترافق مع  تحقیق أهذه الأخیرة أن 
) سعر الصرف الحقیقيتعادلاختلال (راط في تقییم سعر الصرفالمشاكل المحتملة للإف

تساعد مرونة سعر أخرىلصادرات، ومن جهة لبالقدرة التنافسیةالتي تعتبر ضارة و 
ف مع الصدمات الخارجیة وبأقل تكلفة ممكنة على الناتج ف في تسهیل التكیّ الصر 

والعمالة؛ 
متطلبات من المجموعة توافر نجاح التحول نحو مرونة سعر الصرف یستلزم .4

بكل حریة وفقا سعر الصرففي تحدیدالصرفدور سوقتبدأ بتعزیز،قةالمسبّ تشغیلیة ال



الخاتمة

275

صیاغة سیاسة متكاملة تحكم تدخلات البنك المركزي ، بالموازاة مععرض والطلبلقوى ال
وبناء ،ركیزة اسمیة بدیلة لسعر الصرف الثابتفي سوق الصرف، بالإضافة إلى اعتماد

كما ینبغي كذلك أن تراعي وتیرة وسرعة .طر سعر الصرفاخمللتعامل مع الة نظم فعّ 
؛التحول درجة تطور المؤسسات والأسواق

مسار نجاحمن فرص نحو نظام الصرف المرن في التحول المنهج المتدرج یزید .5
مقارنة بالمنهج السریع ،ي للبلدومن مزایاه المحتملة على الأداء الاقتصادي الكلّ التحول

؛والمدفوع بأزمة
بربط سعر حیث قامت نظام الصرف الثابت باختیارقامت الجزائر بعد استقلالها .6

ة إلى الربط بسلّ 1974مع مطلع العامولتتحصرف الدینار إلى الفرنك الفرنسي، ثم 
قد تمیزت هذه الفترة  و . 1994عملات لأهم الشركاء التجاریین وذلك إلى غایة أكتوبر

عنها نشوء فرض رقابة صارمة على الصرف ترتبالتثبیت الإداري لسعر الصرف، و ب
نك المركزي ، كما تم تحیید دور السیاسة النقدیة وتهمیش دور البأسواق الصرف الموازیة

؛والتحدید الإداري لمعدلات الفائدة
ارتفاعمع بالموازاة حتفاظ بسعر صرف ثابت لفترة طویلة من الزمن لالقد أدى ا.7

في تقییم مفرط (ظهور مبالغة كبیرة في تقییم سعر الصرف إلى یةالمحلّ معدلات التضخم
حتیاطیات الدولیةوتقلیص الاللصادرات فسیة أدى لإضعاف القدرة التنا)لدینارقیمة ا

قبة نظام الصرف الثابت تعمیق الفجوة بین السعر الرسمي والسعر الموازي، كما ترافقت حو 
ي؛ أداء سیئ لمؤشرات الاقتصاد الكلّ بشكل عام مع 

تخفیض قیمة الدینار النتیجة الحتمیة التي انتهى إلیها نظام الصرف قد كان ل.8
من قبل صندوق النقد مفروضا شرطا مسبقاهذا التخفیضكان كما،الثابت في الجزائر

التعدیلتبني برنامج عبر تها الاقتصادیة المتفاقمةمساعدة الجزائر في مواجهة أزملالدولي
ي عن نظام الصرف الثابت التخلّ بنودهوالذي كان من بین ،)1998-1994(الهیكلي

كانفي الجزائر ك نحو مرونة الصرف التحر أن یعنيما،مرنصرف نظاموالتحول نحو 
؛ولم یكن تحولا طوعیابأزمة امدفوعتحولا 
كخیارالتعویم الموجه يبتبنّ تمیز التحول نحو نظام الصرف المرن في الجزائر .9

أصبح أهم هدف لسیاسة ، و 1994وهذا منذ أكتوبر جدید لإدارة سعر صرف الدینار
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، مایة القدرة التنافسیةباعتباره أداة لحالفعلياستهداف سعر الصرف الحقیقي الصرف هو 
؛نفطيالغیر حقیق النمو المستدام في القطاع وبناء الأرضیة الملائمة لت

أن في الجزائر الصرف في سعر نحو مرونة حول ومبررات التأهم دوافع تكمن.10
،لصدمات الخارجیة القویة التي یتعرض لها الاقتصاداف مع التكیّ لالنظام المرن یسهّ 

یكفل إلغاء التقییم المفرط للدیناركما،للصادراتدرة التنافسیةحمایة القیساعد في و 
؛للبلدإعادة بناء الاحتیاطیات الدولیةفيالمساهمةو 

مجموعةتوفیربقامت الجزائر سعر الصرف من أجل إنجاح التحرك نحو مرونة .11
والتدخل فیه من طرف بنكسوق الصرفنشاءإبتمثلت بالأساسالتشغیلیةالمتطلباتمن

میكانزمات التغطیة من بعض ، واستحداثإطار جدید للسیاسة النقدیةالجزائر، وصیاغة 
لتحسین قابلیة تحویل  تخفیف تدابیر الرقابة على الصرف إضافة إلى، خطر الصرف

؛الدینار
نظام منذ التحول نحولدینار لالاسمیة والفعلیةصرفالبملاحظة تطور أسعار .12

المستمر لسعر الصرف الاسمي مقابل مختلف العملات التراجعالصرف المرن یتضح 
؛في حین یشهد سعر الصرف الحقیقي الفعلي استقرارا نسبیا،الرئیسیة
عدم مطابقة الأقوال أظهرت التصنیفات الواقعیة لنظام الصرف المرن في الجزائر.13

منضالجزائر وهو ما انعكس في تصنیف، المعتمد فعلیاالنظامص ما یخبالأفعال فی
؛البلدان التي تتلاعب بسعر صرف عملتها الوطنیة

تستخدم السلطات مرونة سعر الصرف كأداة لمواجهة الصدمات الخارجیة وتسهیل .14
تم السماح لسعر 2014فتبعا لصدمة انهیار أسعار النفط لعام .ف معهاعملیة التكیّ 

هذا من أجل زیادة صرف الدینار بالتراجع بقوة لاسیما مقابل عملتي الدولار والیورو، و 
حصیلة الجبایة النفطیة من جهة والحد من الواردات من جهة أخرى؛

قة الصعوبات التي تواجهها الجزائر في الوفاء بالشروط المسبّ أظهرت الدراسة .15
فیھبنك الجزائرتدخلاتضعف فاعلیة الصرف وقعدم تطور سوك،للتعویم الناجح

كذا استمرار تدابیر الرقابة على الصرف، ، وصرف الدینارراستقرار سععلى ظللحفا

إضافة لعدم القدرة على الوفاء بمتطلبات السیاسة النقدیة القائمة على استھداف التضخم،

بناء النظم الفعالة لإدارة خطر الصرف؛الفشل في و



الخاتمة

277

شكل الخدم الاقتصاد الجزائري بلم یتوصلت الدراسة إلى أن التعویم الموجه .16
الانخفاض كما أن .لتنویع الاقتصادالصادرات خارج المحروقاتتعزیزلاسیما المرغوب

المستمر في قیمة الدینار منذ تعویمه كانت له تداعیات عكسیة على الاقتصاد الوطني 
، وانكماش الناتج الحقیقي غیر النفطي، وارتفاع تكلفة الدعم، التضخم المستوردكبروز

م الیقین بالنسبة للأعوان الاقتصادیین، وأقساط خدمة الدین الخارجي، وزیادة أجواء عد
تحقیق متانة الطرح الذي یربط كما أن .وتقویض مصداقیة الحكومة وسیاساتها الاقتصادیة

حالة لبالنسبةلایمكن تأكیدهاالصرف سعر مرونة التحول نحو بقتصاديالاداء أفضل الأ
؛الجزائر
هو النظام الوسیط الذي ،صرف البدیل والملائم لوضع الاقتصاد الجزائريالنظام .17

التي تسمح للبلد بالحصول على منافع العملة المستقرة " المرونة المحدودة"یرتكز على  فكرة 
، ومن الأنظمة التي یمكن نسبیا مع الحفاظ على القدرة على مواجهة الصدمات الخارجیة

؛المتحركةي نظام أسعار الصرف ة عملات أو تبنّ الربط إلى سلّ : اقتراحها في هذا الشأن
السیاسات نجاح واستمرار نظام الصرف الوسیط المقترح یتطلب تدعیمه ب.18

كالسیاسات النقدیة والمالیة المعاكسة للدورة مع فرض الضوابط المتوازنةالاقتصادیة 
.لتنویع الاقتصادهیكلیة إصلاحات تنفیذإلى جانب ،المناسبة على حركة رؤوس الأموال

اختبار الفرضیات:ثانیا
: اءا على النتائج المتوصل إلیها یمكن اختبار مدى صحة فرضیات هذه الدراسة كمایليبن

عملیة التحول من نظام الصرف الثابت إلى النظام المرن "نصت على أن:الأولىالفرضیة 
هي عملیة محفوفة بالمخاطر، ونجاحها مرهون بمدى الانتقال بصفة تدریجیة ومنتظمة مع توفیر 

، فالتحول للدراسةالنظريوقد تم إثبات صحتها في الجانب ،"التشغیلیة اللازمةجمیع المتطلبات 
السریع وغیر المنظم نحو النظام المرن یفاقم من عدم استقرار سعر الصرف ومن تداعیاته العكسیة 

الإعداد المبكر للتحول وإرساء جمیع ، وبالتالي فتدنیة مخاطر التحول تقتضي يالكلّ على الاقتصاد 
.یة المواتیة، وهذا طبعا في ظل وجود البیئة الاقتصادیة الكلّ ئم الأساسیة المساندة لهالدعا

فر الجزائر بشكل كامل على كافة المتطلبات الا تتو "نصت على أنه : ثانیةالفرضیة ال
زت نظرا  للسرعة التي میّ الناجح للعملة،تعویم القة  التي تقتضیها عملیة التشغیلیة الضروریة والمسبّ 

نحو سعر فقد كان التحول في الجانب التطبیقي للدراسة،وقد تم إثبات صحتها ."نهج التحولم
الشروط دنى لأقالتحضیر المسبّ لم یتم وبالتاليسریعا وفي سیاق الأزمة، الصرف المرن 

تدابیر تخفیفكتطویر سوق الصرف والتدخل فیه بفاعلیة، وكذا زمة لهذا التحولالضروریة اللاّ 
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النظم وغیاباستهداف التضخم،سیاسةالوفاء بمتطلبات لصعوبةعلى الصرف، إضافة الرقابة
ظاهرة عدم استقرار فاقم من قد ن هذا التحول بهذه الطریقة إوعلیه ف.الة لإدارة خطر الصرفالفعّ 

.تداعیات عكسیة على الاقتصاد الوطنيمما نجم عنهاقیمة الدینار وتدهورها المستمر، 
یمكن للمرونة المحدودة لسعر الصرف أن تكون خیارا "هأننصت على:ثالثةالفرضیة ال

ستسمح للبلد بالاستفادة من مزایا العملة المستقرة نسبیا، مع لأنها ، نظرا  للاقتصاد الجزائرياملائم
وقد تم ."جعل الاقتصاد أفضل من ناحیة امتصاص الصدمات الخارجیة والحفاظ على تنافسیته

تعرض الاقتصاد الجزائري لصدمات خارجیة قویة من ، ففي الجانب التطبیقي للدراسةإثبات صحتها
جهة، وسعي السلطات نحو تنویع الاقتصاد والرفع من تنافسیته من جهة أخرى، تدعم أهمیة وجود 
نظام مرن لسعر الصرف، ولكن شریطة أن تكون هذه المرونة محدودة حتى لا تفاقم من ظاهرة 

.التضخم المستوردتفشي ظاهرة  وتدهوره، وبالتاليصرف الدینارعدم استقرار سعر
قتراحاتالا: ثالثا

التي من قتراحاتالامنعدداالباحثیضعالدراسةهذه فصولفيجاءماعلىتأسیسا
:مایلياوأهمهكفاءة نظام إدارة سعر الصرف في الجزائر في زیادةنها أن تسهم أش

ه وسیط تكون أولى أولویاترف في الجزائر باتجاه  نظام تعدیل مرجعیة نظام سعر الص.1
تناسب مع التطورات في تلالحركة فیه مع السماح ببعض سعر صرف الدینار استقرار

درجة محدودة من مرونة السیاسة النقدیة یوفر بالتالي ، و القطاع الاقتصادي الحقیقي
ومن الخیارات الممكنة في هذا الاقتصاد،القویة التي تصیبالخارجیةلمواجهة الصدمات

؛لأهم الشركاء التجاریینة عملاتربط الدینار بسلّ نقترح السیاق 
تدریجي التحریر المن خلال على الصرف المفروضة الصارمةالرقابةتخفیفالعمل على .2

تولید بیئة مالیة بهذه الرقابةأفرزتهانظرا للمساوئ التي ،والمضبوط لحساب رأس المال
،موازیةالصرف الق اسو أ، وشجعت على تنامي من مناخ الاستثمار الأجنبيتفضعأسلبیة 
؛ظاهرة هروب رؤوس الأموال إلى الخارج عبر القنوات غیر الرسمیةوتزاید 

انهیار صدمات رئیسیة لامتصاص عدم المبالغة في استخدام مرونة سعر الصرف كأداة .3
المستمر فيتدهورالعكسیة الناجمة عن للآثار الانظر وهذا ، ف معهاوالتكیّ أسعار النفط 
فهناك حاجة ماسة للمزید من إجراءات ضبط ه، وعلیعلى الاقتصاد والمجتمعقیمة الدینار

نعكس على استقرار والتي من شأنها أن ت،وتقلیص الاختلالات الخارجیةالمالیة العامة 
؛ سعر صرف الدینار
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والعمل على تضعیفها  باستخدام المزیج يتقلبات الاقتصاد الكلّ ارتفاع درجة الحد من.4
السیاسة النقدیة والمالیة "ي فكرة تبنّ وخاصة،یةالمناسب من السیاسات الاقتصادیة الكلّ 

بات معدلات تخفیض تقلّ كللمزایا العدیدة التي تنجم عن ذلك ، نظرا"المعاكسة للدورة
عوامل تساعد في ا هكلّ ، وهي ضمان أوضاع مالیة قابلة للاستمرارو التضخم والنمو،

؛استقرار قیمة الدینار الجزائري
تقویة تدخلات بنك الجزائر في سوق الصرف لتحقیق الاستقرار في سعر صرف الدینار .5

، وهذا بغرض لوارداتمقابل العملات الأجنبیة الرئیسیة ولاسیما تلك المستخدمة في تقویم ا
؛ي ظاهرة التضخم المستوردالحد من تفشّ 

نإفي الأجل القصیر فقط، فتكون ناجعةسة التدخلات في سوق الصرف نظرا لكون سیا.6
معالجة مواطن الهشاشة والضعف یتطلبالطویل الأجلالوصول لدینار قوي ومستقر في 

التبعیة القویة اعتماده المفرط على صادرات المحروقات، و في الاقتصاد الجزائري لاسیما 
صلاحات الإتنفیذیتطلبوهذا .اق العاموالخطیرة للنشاط الاقتصادي بالنسبة للإنف

تحسینو ، كمكافحة التضخم(یةالاقتصادتیاساستعزیز وتقویة الأإلىالرامیة الهیكلیة 
تنویع الاقتصاد بما ینعكس على،)وزیادة القدرة على التصدیر خارج النفط،الإنتاجیة

الخارجیة وبأقل تكلفة مواجهة الصدماتعلى الرفع من قدرتهبالتالي ، و وتحسین تنافسیته
.وسعر الصرفالنمو والعمالةمختلف متغیرات الاقتصاد الكلي كممكنة على 

آفاق الدراسة : رابعا
المزیــدبـإجراءآخـرین مسـتقبلانـه یوصـي بقیـام بــاحثین إبعـد انتهـاء الباحـث مـن هــذه الدراسـة ف

:وأهمهاالموضوعامن البحوث التي تعد امتدادا لهذ
؛لدینار الجزائرياسعر صرفالنقدیة في الحفاظ على استقرار السیاسة فاعلیة
 ّرة دور سیاسة سعر الصرف فـي مواجهـة الصـدمات الخارجیـة فـي البلـدان المصـد

التركیز على حالة الجزائر؛الأساسیة معللسلع 
؛تدهور قیمة الدینار الجزائريمعالجةالهیكلیة في الإصلاحاتدور
 فــي ظــل التحــول نحــو نظــام الصــرف الجزائــرســوق الصــرف فــي تطــویر إشــكالیة

؛المرن
؛في الجزائرإدارة مخاطر الصرفالة لتقییم و بناء نظم فعّ ستراتیجیة إ
الآفاق؛الواقع و :وعات في الجزائرتحریر حساب رأس المال لمیزان المدف
وسبل مكافحتهااأسبابها، آثاره:أسواق الصرف الموازیة في الجزائر ،.
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ةالجرید،البضائعللمنتوجات و التصدیرأو الاستیرادكیفیات تطبیق أنظمة رخص د لشروط و المحدّ 
.66،2015العدد،الرسمیة للجمهوریة الجزائریة
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.15، 35، 50:  التوالي

:كانت كمایلي)1974(هذه العملات خلال فترة الأساسر صرفاسعأبافتراض أن 
USD/FRF =7
USD/DEM=5
USD/DZD =6

FRF/DZD  =0.86
DEM/DZD =1.2

الأمریكي خلال فترة القیاس أصبحت أسعار الصرف لكل من الفرنك المارك مقابل الدولار و 
:كمایلي

USD/FRF =8
USD/DEM=4

بالنسبة إلى سنة الأساس الأمریكي رات النسبیة لهذه العملات مقابل الدولار لتغیّ ب ااحسقوم بن
:كمایلي

ΔUSD/FRF = +14.3%
ΔUSD/DEM= -20%

الأمریكي رات النسبیة لهذه العملات مقابل الدولارح للتغیّ رجّ بعد ذلك نقوم بحساب المتوسط المُ 
:كمایلي

ΔUSD/DZD = ΔUSD/FRF.(0.35) +  ΔUSD/DEM.(0.15)
ΔUSD/DZD=(+0.143).(0.35)+(-0.2).(0.15)

ΔUSD/DZD= +2%
باستعمال طریقة الأسعار (وعلیه تصبح أسعار الصرف الجدیدة للدینار مقابل باقي العملات

:خلال فترة القیاس كالأتي )المتقاطعة
USD/DZD =6.12

FRF/DZD  = 0.7650
DEM/DZD = 1.5300



الملاحق  

296

)02(الملحق 
)2015جوان - 2008جانفي (على الجزائر  ) Levy-Yeyati& Sturzengger(ق أنموذجنتائج تطبی

Period

MOt

ملیار دج
نھایة الفترة

et
سعر 

الصرف 
دینارات (

لكل واحد 
)دولار

نھایة الفترة

MOt/et

ملیار دولار

(FA -FL) t

ملیار دج
1

CGDt
ملیار دج

2

R
ملیار دولار

(1-2/e)

∆R rt

مستوى التدخل 
الشھري

2008 M1 1733,8 66,597 26,034 7623,5 3343,4 64,26 na na
2008M2 1783,4 66,0615 26,996 7850,4 3467,7 66,34 2,08 0,079
2008M3 1801,4 65,303 27,585 8086,8 3713,8 66,96 0,62 0,022
2008M4 1812,9 63,848 28,393 8057,6 3716,4 67,99 1,03 0,0037

2008M5 1793,8 62,9071 28,51 8142,6 3810,2 68,86 0,87 0,03

2008M6 1883,8 61,8851 30,44 8258 3848,9 71,24 2,38 0,083
2008M7 1875,4 61,335 30,576 8394,3 4106,5 69,9 -1,34 -0,044
2008M8 1934 60,9204 31,746 8373,7 4316,1 66,6 -3,3 -0,1
2008M9 1985,1 60,7667 32,667 8551,8 4452,6 67,45 0,85 0,026

2008M10 1988 62,2584 31,931 9160 4499,9 74,85 7,4 0,22

2008M11 2004,1 68,133 29,414 9733,9 4441,5 77,67 2,82 0,088
2008M12 1925,5 70,9144 27,152 10227,6 4369,5 82,6 4,93 0,167

2009M1 1999,5 71,3942 28,006 9885 4365,9 77,3 -5,3 -0,195
2009M2 1956,1 72,2223 27,08 9896,8 4500,6 74,71 -2,59 -0,092
2009M3 2036,9 72,932 27,92 10251,4 4554 78,11 3,4 0,125
2009M4 1989,1 73,1233 27,2 10286,5 4537,9 78,61 0,5 0,017
2009M5 2094,8 72,6256 28,84 10416,1 4456,8 82,05 3,44 0,126
2009M6 2135,3 73,169 29,18 10570,3 4512,5 82,79 0,74 0,025
2009M7 2128,2 73,1156 29,1 10582,1 4550,4 82,49 -0,3 -0,01
2009M8 2160,8 72,9697 29,61 10670,1 4417,4 85,68 3,19 0,1
2009M9 2234,7 72,5953 30,78 10718,7 4477,5 86,84 1,16 0,039

2009M10 2101,7 72,2669 29,08 10849,6 4447,8 88,58 1,74 0,056
2009M11 2267,8 72,2505 31,38 10933,5 4477 89,36 0,78 0,026
2009M12 2214,2 72,9341 30,35 10865,9 4407 88,55 -0,81 -0,025

2010M1 2456,8 72,9231 33,69 10902,7 4395,2 89,23 0,68 0,02
2010M2 2454,9 73,5226 33,38 10762,6 4453,5 85,81 -3,42 -0,1
2010M3 2531,9 73,4539 34,46 10892,9 4437,1 87,88 2,07 0,06
2010M4 2274 73,6011 30,89 11002,3 4611,8 86,82 -1,06 -0,03
2010M5 2591,7 74,8382 34,63 10976,8 4671,5 84,25 -2,57 -0,08
2010M6 2551,5 75,6394 33,73 11187,2 4705,4 85,69 1,44 0,04
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2010M7 2370,8 74,9686 31,62 11420,7 4815,2 88,11 2,42 0,071
2010M8 2703,8 75,4292 35,84 11523 4938,7 87,29 -0,82 -0,02
2010M9 2430,1 75,3622 32,24 11778,3 4208,6 100,44 13,15 0,36

2010M10 2833,4 74,2033 38,18 11857,6 4848,9 94,45 -5,99 -0,18
2010M11 2502,4 74,3625 33,65 11891,8 4900,9 94,01 -0,44 -0,01
2010M12 2606 74,3865 35,03 12005,6 4936,9 95,02 1,01 0,03

2011M1 2634,1 73,3933 35,89 12050,4 4843,4 98,19 3,17 0,09
2011M2 3018,4 72,8748 41,41 12066,2 4893,8 98,42 0,23 0,006
2011M3 2717,1 72,3133 37,57 12260,9 4870,5 102,19 3,77 0,091
2011M4 2701,8 71,7144 37,67 12548,3 4986,4 105,44 3,25 0,08
2011M5 3051,9 72,1663 42,28 12594,2 4991,5 105,34 -0,1 -0,002
2011M6 2784,9 71,9416 38,71 12632,9 5250,9 102,61 -2,73 -0,06
2011M7 3253,1 72,1261 45,1 12846,9 5378,7 103,54 0,93 0,024
2011M8 2906 72,0939 40,3 12986,4 5346,1 105,97 2,43 0,053
2011M9 2970,4 73,3364 40,5 13056,2 5449,4 103,68 -2,29 -0,05

2011M10 2996,6 73,6143 40,7 13196,4 5449,8 105,23 1,55 0,038
2011M11 3528,6 73,8657 47,77 13222,1 5455,3 105,14 -0,09 -0,002
2011M12 3121,8 74,8399 41,71 13880,6 5481,3 112,23 7,09 0,14

2012M1 3583,6 76,2329 47 13824,6 5397 110,55 -16,8 -0,4
2012M2 3655,6 74,7916 48,87 13729,8 5576 109,02 -15,3 -0,32
2012M3 3270,3 74,4193 43,94 13836,7 5653,6 109,95 0,93 0,019
2012M4 3293,4 74,1482 44,41 14187,6 5840,2 112,57 2,62 0,059
2012M5 3624,3 75,0036 48,32 14347,4 5984,7 111,49 -1,08 -0,024
2012M6 3701,2 77,7197 47,62 14723,6 5909,5 113,4 1,91 0,039
2012M7 3874,6 80,6906 48,01 15222,1 5987,9 114,43 1,03 0,021
2012M8 3849,4 81,1461 47,43 15015,2 5987,4 111,25 -3,18 -0,066
2012M9 4013,8 79,4696 50,5 14972,7 5765,5 115,85 4,6 0,096

2012M10 3712 79,2075 46,86 14961,6 5607,7 118,09 2,24 0,044
2012M11 3786,6 79,4151 47,68 14888,3 5646,9 116,36 -1,73 -0,036
2012M12 3687,3 78,1868 47,16 14932,7 5729,4 117,7 1,34 0,028

2013M1 3820,1 77,9321 49,01 14993,3 5751,6 118,58 0,88 0,018
2013M2 3849,7 77,8611 49,44 14942,7 5675,1 119,02 0,44 0,008
2013M3 4103,8 78,7383 52,08 15024,3 5819,9 116,89 -2,13 -0,043
2013M4 3894,8 78,6664 49,51 15144,6 6029,1 115,87 -1,02 -0,019
2013M5 3951,1 78,8896 50,08 15144,7 6055,2 115,21 -0,66 -0,013
2013M6 4103,5 78,7423 52,11 15187,2 6011,8 116,52 1,31 0,026
2013M7 4047,2 79,384 50,98 15253,2 6002,5 116,53 0,01 0,00019
2013M8 4140,5 80,3006 51,56 15253,2 5969,4 115,61 -0,92 -0,018
2013M9 4229,8 81,5903 51,84 15253,2 5757,3 116,38 0,77 0,0149

2013M10 4086,3 81,3421 50,23 15766,3 5736,5 123,3 6,92 0,133
2013M11 4142,7 80,3171 51,57 15542,5 5741,2 122,03 -1,27 -0,025
2013M12 4137,8 78,6569 52,6 15267,2 5650,6 122,26 0,23 0,0044
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2014M1 4179,5 78,1073 53,5 15174,8 5441,9 124,6 2,34 0,04
2014M2 4281,9 77,9306 54,94 15218,7 5298,9 127,29 2,69 0,05
2014M3 4390,2 77,644 56,54 15391 5097,3 132,57 5,28 0,096
2014M4 4326 78,5992 55,03 15436,2 5146,1 130,9 -1,67 -0,029
2014M5 4395,2 78,7997 55,77 15445,1 5136,2 130,8 -0,1 -0,0018
2014M6 4392,9 79,294 55,4 15421,8 5237,6 128,43 -2,37 -0,042
2014M7 4557 79,4865 57,33 15349,4 5047,1 129,61 1,18 0,021
2014M8 4608 80,002 57,59 15294,5 4873,2 130,26 0,65 0,011
2014M9 4663,2 81,1859 57,43 15421,8 4889,7 129,72 -0,54 -0,009

2014M10 4622,7 83,4736 55,37 15585 4811 129,07 -0,65 -0,011
2014M11 4898,7 84,7706 57,78 15828 4685,7 131,44 2,37 0,042
2014M12 4670,8 86,9862 53,69 15824,5 4490,8 130,29 -1,15 -0,019

2015M1 4988,9 89,1742 55,94 15625,7 4117,9 129,04 -1,25 -0,002
2015M2 4783,8 93,9586 50,91 15782,9 4042,8 124,9 -4,1 -0,08
2015M3 4938,8 96,4794 51,19 15681 3923,9 121,86 -3,08 -0,06
2015M4 4869,4 98,0243 49,67 15811,9 3813,2 122,4 0,54 0,01
2015M5 5044 98,3472 51,28 15959,1 3679,8 124,85 2,45 0,04
2015M6 5054 98,5561 51,28 15863 3526,1 125,17 0,32 0,006



الملخص
ولهافي ظل تحاسة إدارة سعر الصرف في الجزائر سیفاعلیة مدى تقییم تحلیل و الدراسةهذه استهدفت

الأداءر هذا الاختیار على كیف أثّ ناقشتحیث،التعویم الموجه للدیناري خیار وتبنّ نحو نظام الصرف المرن
لم یخدم الاقتصاد التعویم الموجهمفادها أن قد توصلت الدراسة إلى نتیجة رئیسیة و . للبلديالاقتصادي الكلّ 

وتشجیع الاستثمار فیها غیر النفطیة حسین تنافسیة الصادراتبتقما تعلّ لاسیما،الجزائري بالشكل المطلوب
، بالإضافة إلى ظاهرة التدهور المستمر في القیمة الخارجیة للدینار وتداعیاتها العكسیة على تصادتنویع الاقل

صرف نظام نحوبالتحولالحاليتعدیل في نظام الصرفإجراءضرورة الدراسة وعلیه اقترحت . يالاقتصاد الكلّ 
سمح للبلد بالحصول على منافع العملة التي ت" المرونة المحدودة"، یقوم على فكرة وسیطعلى شكل نظام بدیل 

.المستقرة نسبیا مع الحفاظ على القدرة على مواجهة الصدمات الخارجیة
، الصدمات الاقتصادیةالإصلاحات، التحول، المرننظام الصرف، نظام الصرف الثابت:مفتاحیةالالكلمات 
.نظام الصرف الوسیط، الدینار الجزائريالخارجیة،

Résumé
L’objectif de cette thèse est d’analyser et évaluer l’efficacité de la politique de gestion

de  taux de change en Algérie, au lendemain  de la transition vers la flexibilité et l’adoption de
flottement dirigé du dinar, afin de montrer  comment ce choix influe sur sa propre
performance macroéconomique. La conclusion importante de l'étude est que le flottement
dirigé n’a pas servi l'économie comme il faut, notamment les questions relatives à
l’amélioration de la compétitivité et la promotion des exportations non pétrolières, pour
favoriser la diversification économique, ainsi que la baisse substantielle de la valeur externe
du dinar et ses conséquences macroéconomiques négatives. Toutefois, l’étude conclu que
l'Algérie peut-être besoin de repenser son régime de change en faveur d’un régime
intermédiaire, qui s’appui sur l’idée d’une « flexibilité limitée », et qui va permettre au pays
d’obtenir les avantages d'une monnaie relativement stable, tout en conservant la capacité
d’amortir les chocs externes.
Mots-clés : Régime de change fixe, Régime de change flexible, Transition, Réformes
économiques, Chocs externes, Dinar Algérien, Régime de change intermédiaire.

Abstract
This thesis aims to analyze and evaluate the effectiveness of the exchange rate policy

management in Algeria under mouving to flexibility , and the adoption of managed float of
the dinar, in order to examine how this choice affect its own macroeconomic performance.
An important finding of the study is that the managed float das’nt better serve the
economy ,especially the issues related  to improve competitivness of,and incentives to invest
in,non-oil exports to enhence the economic diversification, and with a substantial decline of
the Dinar external value and its adverse macroeconomic consequences.However,the study
emphasized that Algeria may need to rethink its exchange rate regime in favor of an
intermediate regime, which based primarily on the adea of « limited flexibility », that allows
the country to obtain the advantages of a relatively stable currency ,while maintaining the
ability to absorb external  shocks.
Key-words: Fixed exchange regime, Flexible exchange regime, Transition, Economic
Reforms, External  shocks, Algerian Dinar, intermediate exchange regime.
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