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تعتبر السياسة النقدية عنصرا مهما من عناصر السياسة الاقتصادية الكلية التي تلعب دكرا بالغ الألعية في معالجة الاختلاؿ  :الدلخص
الخارجي الذم يسببو نوع من الاضطراب الدرتبط بعدـ التوازف في السوؽ النقدم، حيث أف الدشاكل الدتعلقة بميزاف الددفوعات تعتبر ظواىر 

كبالتالر فاف التصحيح لغب أف يتم عن طريق التسويات النقدية للاختلالات الخارجية، لذا تستعمل السلطات النقدية تريع  نقدية
 .الدتغتَات النقدية بغرض التأثتَ على الجوانب الدكونة لأجزاء ميزاف الددفوعات

 . السياسة النقدية، ميزاف الددفوعات، سعر الصرؼ، السياسة النقدية في الجزائر:الكلمات الدفتاحية
Abstract: Monetary policy is an important element in macroeconomic policy, which plays a critical 
role in addressing the external imbalance caused by a type of disorder associated with the non-
equilibrium in the money market, whereas the problems related to the balance of payments are a 
monetary phenomenon. Thus, the correction must beby cash settlements forum balances of Foreign 
Affairs. So the monetary  authorities have use dell monetary variables to influence aspects of the 
constituent parts of the balance of payments.  
Key words: Monetary Policy, Balance of Payments, Exchange rate, monetary policy in Algeria. 
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أدل تطور العلاقات الاقتصادية الدكلية إلذ تداخل مصالح الدكؿ كاتساع الدبادلات التجارية بتُ لستلف ألضاء العالد،مستفيدة من : مقدمة
التطور الذائل في كسائل الاتصاؿ العالدية،التي تسهل الدبادلات التجارية كالدالية بتُ الدكؿ حيث ترتب عن قياـ ىذه العلاقات كالتبادؿ بتُ 

ىذه الأختَة إلذ ارتباطها بعضها البعض بعلاقات دائنة كمدينة كىذا مأدل إلذ ظهور مشاكل تثتَىا العمليات الاقتصادية بتُ الداخل 
كالخارج، خاصة بعد انهيار نظاـ بركتن ككذز كاتجاه العديد من الدكؿ إلذ تعويم عملاتها لشا الصر عنو اضطرابات في موازين الددفوعات 

كالاختلاؿ في ىذا الأختَ يعبر عن كجود خلل في الاقتصاد، خاصة حالة العجز الذم يعتٍ أف العائدات من الخارج أقل من 
 .الددفوعات،كتتزايد بذلك الدديونية اتجاه العالد الخارجي كبكل ما تحملو من أثار كلساطر

كنتيجة للعلاقة الدوجودة بتُ ميزاف الددفوعات كالسياسات الاقتصادية كبالخصوص السياسة النقدية، التي تهدؼ بطريقة مباشرة أك غتَ 
مباشرة إلذ ضبط لظو عرض النقود بما يتماشى كالنشاط الاقتصادم، ككذا الأىداؼ الاقتصادية الدنشودة، لذا تعتبر درجة فعالية السياسة 

النقدية كألعيتها كأحد سياسات الاستقرار الاقتصادم كالتي تختلف من اقتصاد لآخر في ضوء تفاكت الذياكل الاقتصادية السائدة 
كالاختلاؼ في درجة تطور الأسواؽ النقدية كالدالية من دكلة لأخرل،عنصرا مهما من عناصر السياسات الاقتصادية الكلية التي تلعب دكرا 

بالغ الألعية في معالجة الاختلالات الخارجية، كىذا في ظل تفاكت درجة التقدـ الاقتصادم إضافة إلذ اختلاؼ حالات الاختلاؿ 
. السائدة، حيث تستعمل السلطات النقدية تريع الدتغتَات بغرض التأثتَ على الجوانب الدكونة لأجزاء ميزاف الددفوعات

تستخدـ السياسة النقدية سعر الصرؼ الذم يعتبر كهدؼ كسيط لذا في معالجة الخلل في ميزاف الددفوعات، ذلك أف الطفاض أسعار 
الصرؼ يعمل على تحستُ كضعية ىذا الأختَ، كيتم ىذا التصحيح عن طريق التسويات النقدية باعتبار أف الاختلاؿ سببو نوع من 

. الاضطراب الدرتبط بعدـ التوازف في السوؽ النقدم
: كمن أجل تسليط الضوء أكثر على لستلف جوانب ىذا الدوضوع سوؼ نعمد إلذ طرح السؤاؿ العػاـ التالػي

؟ (2012- 2000)ما مدى فعالية السياسة النقدية في تحقيق التوازن الخارجي  للجزائر خلال الفترة 
 :كللإجابة عن الإشكالية السابقة سنقوـ بتقسيم ىذا البحث إلذ المحاكر التالية

. أىم الدفاىيم الدتعلقة بالسياسة النقدية كميزاف الددفوعات: المحور الأكؿ
. السياسة النقدية كمدخل لتحقيق التوازف في ميزاف الددفوعات: المحور الثاني

. (2012-2000)فعالية السياسة النقدية كالتوازنات الخارجية للجزائر خلاؿ الفتًة : المحور الثالث
. أهم المف اهيم المتعلقة بالسياسة النقدية وميزان المدفوعات: المحور الأول

إف مصطلح السياسة النقدية ىو مصطلح ظهر في أدبيات الاقتصاد خلاؿ القرف التاسع عشر فقط، غتَ : تعريف السياسة النقدية-  1
ف الأزمات كفتًات عدـ الاستقرار الاقتصادم ، أف الذين كتبوا في السياسة النقدية كانوا كثتَين، ككانت كتاباتهم تبرز من الحتُ كالآخر إباا

كمػا شهد ىذا القرف بدء الدراسة الدنتظمة لدسائل السياسة النقدية على اختلافها من قبل الدنظارين الاقتصاديتُ، ككذلك من قبل الدهتمتُ 
كقد نشأ ذلك عن الدشاكل التي لصمت عن الدكرات الاقتصادية الدتكررة، كفي القرف العشرين أصبحت ، بالاقتصاد التطبيقي أك العملي

 .السياسة النقدية كدراستها من نواحيها الدختلفة جزءا لا يتجزأ من السياسة الاقتصادية العامة للدكلة
لرموع الإجراءات كالتدابتَ التي تستعملها السلطة النقدية كالدتمثلة في البنك الدركزم للتحكم كالتسيتَ "ف السياسة النقدية ىيكمنو فإ

 لؽكن استخلاص أىم ، حيث"الأمثل للمعركض النقدم كالتأثتَ على حجم الائتماف، كىذا بما يتماشى كالأىداؼ الاقتصادية الدنشودة
: العناصر الدكونة للسياسة النقدية في

 السياسة النقدية لرموع الإجراءات التي تتغتَ بتغتَ الأىداؼ الاقتصادية الدسطرة. 
 كجود سلطة مشرفة على إدارة السياسة النقدية، كىي البنك الدركزم. 
 التأثتَ على السيولة النقدية بهدؼ ضماف استقرار في الدستول العاـ للأسعار كسوؽ الصرؼ. 

يتفق الكثتَ من الاقتصاديتُ على أنو لغب إتباع إستًاتيجية  معينة للوصوؿ إلذ الأىداؼ التي ترمي : أهداف السياسة النقدية-  1-1
 قيمة العملة في السوؽ ركاستقرا، إليها السياسة النقدية، كالدتمثلة في الاستقرار العاـ للأسعار كالبطالة الدنخفضة كلظو اقتصادم مقبوؿ

كىي تعتبر كأىداؼ عامة للسياسة النقدية كلا تتحقق ىذه الأىداؼ العامة إلا بتحقق الأىداؼ الأكلية التي تؤثر على الأىداؼ ، الدكلية
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يقتضي مراعاة ، كىي التي كانت بمثابة أىداؼ مرسومة، إف ضماف بلوغ النتائج بفعالية ،الوسيطة كالتي بدكرىا تغتَ في الأىداؼ النهائية
 :1كعلى غرار أم ىدؼ استًاتيجي  لغب توفر فيو الخصائص التالية ، ضركرة توفر ىذه الأىداؼ

 .الوضوح كالدقة -
 .الدركنة -
 .القابلية للقياس كالتكميم -
. الواقعية أك القابلية للتحقيق -

إف دكر السياسة النقدية ىو تحقيق  ترلة من الأىداؼ النهائية كعلى رأسها استقرار : تحقيق الاستقرار في الدستوى الأسعار-  أ
 تلافي التضخم كمكافحتو كفي نفس الوقت علاج احتماؿ حدكث الكساد كالركود إف إلذمستول الأسعار، حيث تسعى كل دكلة 

كالواقع إف اللجوء للسياسة النقدية لعلاج ، كجد، كتصبح مهمة السلطة النقدية احتواء تحركات مستول الأسعار إلذ اقل مستول لذا
 دالأخرل، كؽمشكلة استقرار مستويات الأسعار يعتٍ أف ىناؾ علاقة كثيقة بتُ عرض النقود كمستول الأسعار مع ثبات العوامل 

 . 2 من الصعب ضبط الأسعار المحلية دكف ضبط معدؿ زيادة كمية النقودفرلؽاف انوأكد 
ىناؾ إتراع بتُ الاقتصاديتُ على أف يكوف ضماف التوظيف كامل أك مستول مرتفع من : تحقيق مستوى عال من التشغيل-  ب

 تثبيت النشاط الاقتصادم عند لكيراد بذلك أف تحرص السلطات النقدية عل، التشغيل من بتُ الذداؼ التي تسعى إليها السياسة النقدية
 مستول لشكن من التوظيف للموارد البشرية، كعلى السلطات النقدية اتخاذ تريع الإجراءات الكفيلة بتجنيب الاقتصاد البطالة كما لعلأ

 . 3يرافقها من مشاكل اقتصادية
كاف ينظر في البداية إلذ إف معدؿ عاؿ من النمو الاقتصادم بأنو مرتبط بتحقيق العمالة : تحقيق معدل عال من النمو الاقتصادي-  ج

لكن تغتَ النظرة بعد الخمسينيات من القرف العشرين كأصبح ينظر إلذ النمو الاقتصادم كهدؼ من الأىداؼ النهائية للسياسة ، الكاملة
توفر سياسة اجتماعية ملائمة كلذذا لصد دكر السياسة النقدية يعمل بالتنسيق مع ىذه ب ىذا الذدؼ لا  لؽكن  تحقيقو إلا أفالنقدية، غتَ 

 .4العوامل بغية تحقيق ىذا الذدؼ
لغسد ميزاف الددفوعات لدكلة ما العلاقة النقدية كالدالية كالتجارية لذذه الدكلة مع باقي أقطار : تحقيق التوازن في ميزان الددفوعات-  د

كالعكس ، كبر من مدفوعاتو للخارجأستلاماتو من العالد الخارجي بالعملة الصعبة إالعالد كيكوف ىذا الديزاف في صالح الدكلة عندما تكوف 
صحيح، كتسعى تريع الدكؿ مهما اختلفت درجة تطورىا الاقتصادم إلذ جعل ىذا الديزاف لؽيل إلذ صالحها من اجل المحافظة على ما 

 .5لديها من لسزكف ذىبي كاحتياطات من العملة الصعبة
كعلى العموـ لصد أف السلطات النقدية في أم دكلة تعتمد على كضع كرسم إستًاتيجية نقدية خاصة، قد تبدم عليها بعض التعديلات 

 إذف يتعتُا على البنك الدركزم تسطتَ ترلة من الأىداؼ ،من فتًة لأخرل نظرا لبعض الاختلالات الدسجلة لبعض الدؤشرات الاقتصادية
الواجب بلوغها يتقدمها التًكيز على ىدؼ معتُ كونو أىم ىدؼ ينبغي استهدافو أكلا، كعلى العموـ لصد أف استقرار الدستويات العامة 

 كفيما يلي نعرض لسطط توضيحي للإستًاتيجية النقدية الدتبعة من قبل البنك الدركزم ،للأسعار لؽثل الذدؼ الدشتًؾ في أغلب الدكؿ
:  لتحقيق الأىداؼ النهائية
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. إستًاتيجية السلطات النقدية في تحقيق أىداؼ السياسة النقدية يوضح: (01)الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 

 . من إعداد البحثاف:الدصدر
تتلخص آلية عمل السياسة النقدية في استخداـ لرموعة من الأدكات التي يستطيع البنك الدركزم :  السياسة النقديةأدوات- 1-1-2

 :، كتتمثل أىم ىذه الأدكات فيمن خلالذا التأثتَ أك السيطرة على عرض النقود كإدارة حجم الائتماف الدمنوح
تعتٍ ىذه السياسة دخوؿ البنك الدركزم للسوؽ النقدية ك الدالية من أجل تخفيض أك زيادة حجم الكتلة :  السوق الدفتوحةعمليات- أ

  النقدية عن طريق بيع أك شراء الأكراؽ الدالية،
يقصد بمعدؿ إعادة الخصم نسبة الفائدة التي يتقاضاىا البنك الدركزم نظتَ إعادة خصمو للأكراؽ الدالية التي : معدل إعادة الخصم- ب

 .6تقدمها البنوؾ التجارية لخصمها، كالاقتًاض منو بصفتو الدقرض الأختَ، كيسمى أيضا سعر البنك
يعتبر الاحتياطي القانوني من بتُ السياسات التي يستعملها البنك الدركزم بهدؼ مراقبة سيولة البنوؾ : معدل الاحتياطي القانوني- ج

 الدركزم، أم البنك خزائن في لديها العملاء كدائع من  البنوؾ التجارية على الاحتفاظ بنسبة معينةإجبارالتجارية، كمفهومها يتلخص في 
 .7الدركزم البنك لدل سائل احتياطي شكل على لديها من الودائع جزء بتجميد التجارية البنوؾ تقوـ أف
في كضع معالد سياستها  الدؤشرات التي تعتمد عليها السلطات يعتبر ميزاف الددفوعات من أىم الأدكات أك: ميزان الددفوعات-  2

الاقتصادية الدختلفة على ضوء الحالة التي يكوف عليها ميزاف الددفوعات، كما زاد ألعيتو ىو الارتفاع الكبتَ في حجم الدبادلات الاقتصادية 
الخارجية الدكلية كذلك ألعية إعادة التوازف في ميزاف الددفوعات الذم يدؿ على قوة الاقتصاد كلؽنح ثقة كبتَة للمستثمرين كرجاؿ الأعماؿ، 

 .ىم مكونات ميزاف الددفوعات كإظهار ألعيتوأكلذا سنحاكؿ دراسة 
كرغم تعدد تعاريف ميزاف الددفوعات لكنها تتفق تريعا في معتٌ كاحد كىي أف ميزاف الددفوعات لأم دكلة لا لؼرج عن نطاؽ كونو عبارة 
عن سجل تسجيل فيو كل الدعاملات الاقتصادية لدكلة ما مع العالد الخارجي، بتُ الدقيمتُ في تلك الدكلة كغتَ الدقيمتُ خلاؿ فتًة زمنية 

: يعتبر كاحدا من أكثر القوائم الإحصائية ألعية بالنسبة للدكلة، حيث تكمن ألعيتو فيما يلي ، كما جرت العادة أف تكوف سنة
 يسمح ميزاف الددفوعات بقياس القدرة التجارية لدكلة معينة .

أدوات السياسة النقدية 
 . السوق الدفتوحةعمليات -قانوني  الالاحتياطي -م سياسة الخص: أدوات غير مباشرة- 2   .  أدوات مباشرة-1

 (العاملة)الأولية الأهداف 
 سعر الفائدة -2 .  النقديةالاحتياطيات - 1 

الأهداف الوسيطية 
المجماعات  -2.  سعر الفائدة -1

 سعر الصرؼ -3.   النقدية

الأهداف النهائية 
.  تحقيق النمو الاقتصادم- 2.  استقرار مستول الأسعار- 1
 توازف ميزاف الددفوعات - 4.    العمالة الكاملة- 3

 

اعتماد سياسة جديدة 
لتصحيح الالضرافات 
 الظاىرة
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  تقديم معلومات ىامة عن الدرجة التي يرتبط بها الاقتصاد الوطتٍ لزمل الدراسة كاقتصاديات العالد الخارجي، فإذا توفرت
البيانات الخاصة بسلسلة زمنية لإعطائنا مزيد من التفصيلات عن التطور الزمتٍ كالتحولات الذيكلية للمعاملات الاقتصادية التي 

 .مر بها الاقتصاد الوطتٍ لزل الدراسة
  متابعة مدل تطور البنياف الاقتصادم للدكلة من ناحية تأثتَ التنمية الصناعية كزيادة الألعية النسبية للإنتاج الصناعي على

التًكيب السلعي لصادرات الدكلة، كإحلاؿ الإنتاج المحلي مكاف الواردات كأيضا من ناحية تأثتَ دخوؿ رأس الداؿ على تنمية 
 .8القدرات الإنتاجية للاقتصاد

  معرفة أثر السياسات الاقتصادية على ىيكل التجارة الخارجية من حجم الدبادلات كنوع السلع الدتبادلة كذلك من خلاؿ مقارنة
حالة ميزاف الددفوعات خلاؿ الفتًات الزمنية الدختلفة، كما يساعد السلطات الدختصة للدكلة في كضع السياسات الاقتصادية 

 .كتوجيهها بدقة اعتمادان على ميزاف الددفوعات
 يعتبر ميزاف الددفوعات كمؤشر يدؿ على التنبؤ الدستقبلي لكل الأزمات الدالية خاصة إذا تعلق الأمر بوجود عجز مزدكج. 
  إف ميزاف الددفوعات يظهر القوة المحددة لسعر الصرؼ، حيث تؤثر التغتَات في الددفوعات كالدقبوضات من العملات الأجنبية

 .  9على العرض المحلي لعملة الدكلة، كمن ثم على السياسة النقدية كالدالية الواجب إتباعها
 .لتحقيق التوازن في ميزان المدفوعات  مددخ  السياسة النقدية: الثانيالمحور  

كل عملية تجارية أك مالية تتم بتُ رعايا الدكلة كبتُ العالد الخارجي تؤثر في الديزاف الحسابي، إذا : السياسة النقدية وسعر الصرف - 1
تبتُ أف أحد جانبي الديزاف مصادر الطلب على العملات الأجنبية كبتُ الجانب الآخر مصادر العرض من العملات الأجنبية كسعر 

 .الصرؼ ىو السعر الذم لػقق التوازف في الديزاف الحسابي أم لػقق التوازف بتُ كل من الطلب كالعرض من العملات الأجنبية
النقدية الأجنبية في كقت  يعرؼ سعر الصرؼ على أنو النسبة التي يتم على أساسها مبادلة الوحدات النقدية الوطنية بالوحداتكعليو 

ىنا كافة الودائع كالاعتمادات كالددفوعات الدستحقة بعملة ما إضافة إلذ الحوالات كالشيكات السياحية معلوـ كنقصد بالعملة الأجنبية 
كيوجد طريقتاف لتسعتَ أم سعر الصرؼ ىوتذن الوحدة الواحدة من عملة ما، مقوما بوحدات من عملة أجنبية أخرل،، 10كالكمبيالات

 .العملات كلعا التسعتَ الدباشر كالتسعتَ غتَ الدباشر
حيث سنتناكؿ دراسة لأثر تغتَ سعر صرؼ العملة على : مناهج إعادة التوازن لديزان الددفوعات عن طريق سعر الصرف-  1-1

توازف ميزاف الددفوعات، كذلك استنادا إلذ ما ذكرناه في الفصل الأكؿ في كوف أف سعر الصرؼ يعتبر ىدؼ كسيط للسياسة النقدية، 
يهدؼ إلذ معالجة الاختلاؿ في ميزاف الددفوعات،كما أف سعر الصرؼ يعتبر أيضا قناة من قنوات إبلاغ السياسة النقدية، حيث لؽكن 

 .  بمدخل الدركنات، كمدخل الاستيعا:التًكيز في ىذا الإطار على مدخلتُ أساسيتُ يعمل من خلالذما سعر الصرؼ كلعا 
إف ترؾ العمل بقاعدة الذىب أدل إلذ التخلي عن آلية التعديل الذاتي : مدخل الدرونات لإعادة التوازن لديزان الددفوعات-  1-1-1

 التوازف لديزاف لإعادة ظهور بعض الدناىج الجديد  إلذدلألديزاف الددفوعات من خلاؿ حركة دخوؿ كخركج الذىب،ىذا ـ
 كذلك 1938سنة "Robinson "إلذ الفضل في بلورة ىذا الدنهج ذلك يرجعالددفوعات،كمدخل الدركنات من بتُ ىذه الدناىج،حيث 

 عن الإنفاؽحيث يعتمد ىذا الددخل على طريقة تحوؿ ،  الصرؼ الدرنةأسعارلاستجابة الحاجة النظرية في تكيف ميزاف الددفوعات بموجب 
 من طرؼ الدقيمتُ الأجنبية على السلع إلذ الإنفاؽ من السلع المحلية  تحوؿ الإنفاؽ إماطريق تغتَ سعر الصرؼ، كجوىر ىذا الفكر ىو

 على السلع المحلية من طرؼ غتَ الدقيمتُ كبالتالر زيادة الأجنبية إلذ الإنفاؽ على السلع الإنفاؽلتحوؿ من أك اكبالتالر زيادة الواردات،
 .11الصادرات

 بالنسبة ت مركنة كل من الصادرات كالواردار، كإظها"لرنتَ-مارشاؿ"يعتمد ىذا الددخل عل صياغة  :الصيغة الرياضية للمدخل-  أ
لسعر الصرؼ في توجيو ميزاف الددفوعات،حيث لغب أف يكوف المجموع الجبرم لدركنة الطلب على الواردات كالطلب الأجنبي على 

 : ما يليضالصادرات اكبر من الواحد، كللوصوؿ إلذ ىذه العبارة يتم الانطلاؽ من التحليل ميزاف متوازف، بافتًا
X : ،قيمة الصادرات بالعملة الوطنيةM : ، قيمة الواردات بالعملة الأجنبيةP : ،سعر الصرؼ B : الديزاف التجارم كىو عبارة عن

 :مركنة الصادرات بالنسبة لسعر الصرؼ، كتعطى العلاقة كما يلي: 𝑒𝑋الفرؽ بتُ الصادرات كالواردات بالعملة الوطنية،  
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𝑒𝑋 =

∆𝑋
𝑋
∆𝑃
𝑃

 …………………………… (1) 

 التغتَفي سعر الصرؼ: 𝑃∆التغتَ في الصادرات،:  𝑋∆:حيث
قيمة التغتَ الذم لػدث في الصادرات عندما يتغتَ سعر الصرؼ بوحدة كاحدة، ككلما كانت ىذه القيمة كبتَة كلما دؿ : 𝑒𝑋كتعتٍ القيمة

ذلك على أف الصادرات ذات مركنة كبتَة إلذ التغتَ في سعر الصرؼ، كإذا ما اعتبرنا أف الصادرات في شكل دالة فاف مركنتها بالنسبة 
 :لسعر الصرؼ كما يلي 

𝑒𝑋 =
𝑑𝑋

𝑑𝑃
×

𝑃

𝑋
……………………… . (2) 

𝑒𝑀:مركنة الواردات بالنسبة لسعر الصرؼ كىي كما يلي: 

𝑒𝑀 =

∆𝑀
𝑀
∆𝑃
𝑃

=
∆𝑀

∆𝑃
×

𝑃

𝑀
………………… .  3  

 .التغتَ في الواردات : 𝑀∆:حيث 
قيمة التغتَ الذم لػدث في الواردات عندما يتغتَ سعر الصرؼ بوحدة كاحدة، كإذا ما اعتبرنا أف الواردات في شكل : 𝑒𝑀كتعتٍ القيمة

 :دالة فاف مركنتها بالنسبة لسعر الصرؼ كما يلي
𝑒𝑀 =

𝑑𝑀

𝑑𝑃
×

𝑃

𝑀
……………… . . (4) 

 لتصبح قيمة الواردات Pمقيمة بالعملة الأجنبية فاف لتحويلها إلذ العملة الوطنية لغب ضربها في سعر الصرؼMبما أننا افتًضنا أف 
 :، كبالتالر فالديزاف التجارم يكتب على الشكل التالر MP: بالعملة الوطنية ىي

𝐵 = 𝑋 − 𝑀𝑃………………… . (5) 
 .تسمى ىذه العلاقة بمعادلة رصيد الديزاف التجارم 

 :بالنسبة لسعر الصرؼ كما يليBلدعرفة اثر التغتَ في سعر الصرؼ على الديزاف التجارم نقوـ باشتقاؽ 
𝑑𝐵

𝑑𝑃
=

𝑑𝑋

𝑑𝑃
−  

𝑑𝑀

𝑑𝑃
𝑃 + 𝑀 ⇔

𝑑𝐵

𝑑𝑃
=

𝑑𝑋

𝑑𝑃
− (𝑀 +

𝑑𝑀

𝑑𝑃
𝑃) 

 :عامل مشتًؾ لصد Mك بإخراج
𝑑𝐵

𝑑𝑃
= 𝑀 

𝑑𝑋

𝑑𝑃

1

𝑀
−  1 +

𝑑𝑀

𝑑𝑃

𝑃

𝑀
  ⇒     

𝑑𝐵

𝑑𝑃
= 𝑀 

𝑑𝑋

𝑑𝑃

1

𝑀

𝑃

𝑃
−  1 +

𝑑𝑀

𝑑𝑃

𝑃

𝑀
  ……………(6) 

 X=MP أكB=X-MP=0:حيث تم الانطلاؽ من ميزاف متوازف أم
 :كما يلي (6)لذلك لؽكن كتابة الدعادلة 

𝑑𝐵

𝑑𝑃
= 𝑀 

𝑑𝑋

𝑑𝑃

𝑃

𝑋
−  1 +

𝑑𝑀

𝑑𝑃

𝑃

𝑀
  …………… 7  

 :مع مراعاة أف مركنة الواردات سالبة لصد (7)في الدعادلة  (4)ك (2)بتعويض 
𝑑𝐵

𝑑𝑃
= 𝑀 𝑒𝑋 −  1 − 𝑒𝑀  = 𝑀 𝑒𝑋 + 𝑒𝑀 − 1 ………… (8) 

 :أنو عندما يتغتَ سعر الصرؼ بوحدة كاحدة فاف الديزاف التجارم يتغتَ بالدقدار التالر (8)كتعتٍ الدعادلة 
𝑀 𝑒𝑋 + 𝑒𝑀 − 1 ………………… 9  

 :  كيعتٍ أنو لكي تحصل زيادة في الديزاف التجارم ينبغي أف يكوف
𝑒X + eM >  .لرنتَ-  كىو شرط مارشاؿ1

𝑒𝑋: أما إذا كاف + 𝑒𝑀 <  . فاف التغتَ الذم لػصل في سعر الصرؼ يؤدم إلذ تدىور ميزاف الددفوعات1
𝑒𝑋: أما إذا كاف + 𝑒𝑀 =  . فاف التغتَ الذم لػصل في الديزاف نتيجة تغتَ سعر الصرؼ يكوف معدكـ1
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كعليو فاف الصيغة الوحيدة التي تؤدم إلذ تحستُ الديزاف ىي الصيغة الأكلذ، أم أف يكوف لرموع الدركنتتُ اكبر من الواحد الصحيح كىو 
، كىو الشرط الذم لػدد الكيفية التي يتحسن بها الديزاف التجارم اثر انتهاج سياسة معينة لسعر الصرؼ حسب "شرط مارشاؿ لرنتَ

 ".حالات العجز أك الفائض
 : يتم تأثتَ الديكانيزـ على الديزاف التجارم كفق ما يلي :ميكانيزمات التأثير على الديزان التجاري-  ب
 بحيث أف تبإحداث تخفيض في قيمة العملة الوطنية فاف ذلك سيؤدم إلذ إحداث تغتَ في أسعار الصادرات كالواردا: حالة العجز ،

أسعار الصادرات تبدك منخفضة من كجهة نظر غتَ الدقيمتُ فيزداد الطلب عليها كتزداد الصادرات نتيجة ذلك،في حتُ أف أسعار 
الواردات تبدك مرتفعة من كجهة نظر الدقيمتُ فينخفض طلبهم عليها، كبالتالر فاف تخفيض قيمة العملة الوطنية يؤدم إلذ زيادة 

 . الصادرات كالطفاض الواردات كىو ما ينجر عنو تلاشى العجز في الديزاف التجارم
 بإحداث ارتفاع في قيمة العملة الوطنية، فاف ذلك يؤدم إلذ إحداث تغتَات مناظرة أيضا على أسعار الصادرات :حالة الفائض

كالواردات،بحيث أف أسعار الصادرات تبدك غالية من كجهة نظر غتَ الدقيمتُ لشا يؤدم إلذ الطفاض الصادرات،بينما أسعار الواردات 
تبدك منخفضة بالنسبة للمقيمتُ لشا يؤدم إلذ زيادة الطلب عليها، كبالتالر فاف رفع قيمة العملة الوطنية يؤدم إلذ ارتفاع في الواردات 

 .كالطفاض في الصادرات، الشيء الذم يؤدم إلذ تلاشي الفائض
كلا شك أف في الحالتتُ لا يؤدم تغتَ سعر الصرؼ دكره إذ لد تتوفر الدركنة الكافية لكل من الصادرات كالواردات بالنسبة لسعر 

 .12الصرؼ
ينتمي ىذا الددخل إلذ التحليل الكينزم من حيث تركيزه على بحث : لإعادة التوازن لديزان الددفوعاتبمدخل الاستيعا-  1-1-2

 المحلي، حيث ينتسب فضل استخداـ ىذا الدصطلح لأكؿ مرة بتأثتَ تغتَ سعر الصرؼ على كل من الدخل القومي كالاستيعا
، حيث يركز ىذا النموذج على الديزاف التجارم ك يهمل تدفقات رؤكس الأمواؿ، كبهذا فهو 1952سنة "Alexander Sidney"إلذ

، ىو عبارة عن الفرؽ بتُ ما تنتجو الدكلة بأف ميزاف الددفوعات في نطاؽ مدخل الاستيعا" الكسندر"حيث يعتبر  شبيو بمدخل الدركنات،
 لرموع عناصر الطلب أم الإنفاؽ الحكومي كالإنفاؽ الاستهلاكي كالإنفاؽ بكما تستوعبو من ىذا الإنتاج، حيث يعتبر الاستيعا

 .13الاستثمارم
 : كما يلي التحليل الكينزمـباستخداتحليلو للمنهج " الكسندر" بدا تالافتًاضا من الإطارفي ىذا  :الصيغة الرياضية للمدخل-   أ

𝑌 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 +  𝑋 − 𝑀 ………………… .  1  
 :حيث 

Y : ،ٍالدخل الوطتC :  ،الاستهلاؾI :  ،الاستثمارG :  ،الإنفاؽ الحكوميM :  ،الوارداتX :                                   الصادرات 
 :كبافتًاض عدـ كجود صادرات ككاردات، أم في حالة اقتصاد مغلق فاف الدعادلة تصبح كما يلي 

𝑌 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 …………………………… . . (2) 
 المحلي كالدعبر عنو ب ما يسمى بالاستيعاكأف الدخل الوطتٍ يتكوف من السلع التي تنتج كتستوعب لزليا، كه (2)حيث توضح الدعادلة 

 :كما يلي
𝐴𝑑 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 ……………………… . . (3) 

 :كما يلي (1)     كبافتًاض أف الاقتصاد الددركس لالػتوم على الواردات تصبح الدعادلة 
𝑌 = 𝐴𝑑 + 𝑋……………………… . . (4) 

 : المحلي مضاؼ إليو الواردات، كيعبر عنو بالدعادلة التاليةب الكلي فهو لؽثل الاستيعابأما الاستيعا
𝐴 = 𝐴𝑑 + 𝑀……………… . ……… (5) 

 :لصد (4)في الدعادلة  (5)كبتعويض الدعادلة 
𝑌 = 𝐴 − 𝑀 + 𝑋 ⇒ 𝑌 − 𝐴 = 𝑋 − 𝑀………………………… . (6) 

 (X) لغب أف تفوؽ (M) بمقدار معتُ فاف (Y) اكبر من (A)، فإذا كاف بحقائق أساسية في منهج الاستيعا (6)كتعكس الدعادلة 
 . بنفس الدقدار(M) لغب أف تكوف اكبر من (X) فاف (A) اكبر من (Y)بنفس الدقدار،كالعكس إذا كاف 

 نصل ق، كمنB=Y-A:    الكلي بمعتٌببأنو الفرؽ بتُ الدخل الوطتٍ كالاستيعا (6)كلؽكن تحديد رصيد الديزاف التجارم من الدعادلة 
 :كما يليAكYدالة في الفرؽ بتBُإلذ أف
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𝐵 = 𝐹 𝑌 − 𝐴 ………………………… (7) 
 :   كتعكس الدعادلة السابقة إمكانية تحديد ثلاث حالات

 الكليبإذا كاف الدخل الوطتٍ اكبر من الاستيعا: الأكلذ (𝑌 > 𝐴) فاف رصيد الديزاف التجارم يكوف موجب (𝐵 >

 .بمعتٌ كجود فائض في الديزاف التجارم(0
 الكلي بإذا كاف الدخل الوطتٍ اقل من الاستيعا: الثانية (𝑌 < 𝐴) فاف رصيد الديزاف التجارم يكوف سالب(𝐵 <

 .بمعتٌ كجود عجز في الديزاف التجارم(0
 الكليبإذا كاف الدخل الوطتٍ يساكم الاستيعا: الثالثة (𝑌 = 𝐴) فاف رصيد الديزاف التجارم يساكم الصفر (𝐵 =

 .بمعتٌ أف الديزاف يشهد حالة توازف(0
أثار على الدخل كاثأر على الامتصاص،كالدمج بتُ ىذين الأثرين يسمح بقياس الأثر : إف تخفيض سعر صرؼ العملة يؤدم إلذ أثرين

𝐵∆ :الإترالر لتخفيض قيمة العملة على ميزاف الددفوعات، كبالتالر لؽكن صياغة التغتَ في رصيد الديزاف التجارم على الشكل التالر =

∆𝑌 − ∆𝐴 
تعد أسعار الفائدة من أىم كسائل تأثتَ السياسة النقدية،لذا : السياسة النقدية والتوازن الخارجي عن طريق أسعار الفائدة-  2

 كالاستثمار، الأخرل الكلية الدتغتَات ببعض علاقتها ثم الفائدة، بسعر الدتعلقة الدفاىيم أىم نستعرض أف الدبحث ىذا في سنحاكؿ
 لآليات انتقاؿ اثر السياسة النقدية في ميزاف الددفوعات عن طريق أسعار التطرؽ إلذ بالإضافة لصرؼ،ر اكسع النقدم العرض التضخم،
 عن تنازلو جراء الدرء عليو لػصل الذم السعر خلاؿ من الدستثمر رأسماؿ على العائد ذلك بأنو الفائدة سعرأيضا يعرؼ كما الفائدة، 
 الدقتًض الدبلغ كحسب سنويةك أ شهرية كانت إف الددة حسب السعر بذلك كلؼتلف، لزددة زمنية لفتًة يقرضها التي بأموالو التصرؼ

 على كبناء كالدقتًض الدقرض باتفاؽ يتحدد الفائدة سعر فإف ذلك على كبناءن ، الدخاطرة احتمالات زادت الاقتًاض مدة زادت فكلما)
 .14(كالطلب العرض

 من يعتبر الصرؼ سعر من معتُ مستول تحقيق في الفائدة سعر دكر إف :العلاقة بين سعر الصرف الأجنبي وأسعار الفائدة-  2-1
 زيادة إلذ يؤدم أف شانو من ما بلد في الفائدة أسعار ارتفاع أف حيث الاقتصاديتُ، من بالكثتَ التي تشغل كالدعقدة الذامة الدوضوعات
 بتُ مناخ الاستثمار،مركنة ) الشركط من الكثتَ تشتًط الاستجابة ىذه الوطنية، العملة قيمة تحسن كبالتالر المحلية، السلع الطلب على

 يقوـ مثلا ضعيفة العملة تكوف كعندما ،(الدتغتَات الاقتصادية من الكثتَ استقرار الإنتاجي، الجهاز في مركنة كالاستثمار، الفائدة أسعار
كلؽكن توضيح العاقة التبادلية بتُ سعر الصرؼ كسعر ،  العملةانهيارخطر  لتعويض الدرتفع الفائدة سعر سياسة باعتماد الدركزم البنك

 .الفائدة من خلاؿ نظرية تعادؿ أسعار الفائدة، كنظرية اثر فيشر الدكلر
مبدأ نظرية تعادؿ معدلات الفائدة يقوـ على أف الفرؽ بتُ أسعار الصرؼ العاجلة : (PTI)نظرية تعادل أسعار الفائدة-  2-1-1

كالآجلة لؽيل إلذ التساكم مع الفرؽ بتُ معدلات الفائدة للعملات الدعينة، بصورة أخرل أسعار الصرؼ الآجلة للعملات تتعادؿ مع 
كتغتَ معدلات الفائدة لو تأثتَ مباشر على الطلب على الأصوؿ الدالية الأجنبية التي بدكرىا تغتَ سعر الصرؼ ، تعادلات معدلات الفائدة

 .15 (J.M.Keynz)كأكؿ من صاغ ىذه النظرية ىو كينز 
كحسب ىذه النظرية لا لؽكن للمستثمرين الحصوؿ على معدلات مردكدية مرتفعة في الخارج عن تلك الدمكن تحقيقها في السوؽ المحلي 

السائد في السوؽ المحلي، لأف الفارؽ بتُ معدلات الفائدة يتم تعويضو   معدؿ الفائدة أكبر من ذلك أفعند توظيفهم للأمواؿ في دكؿ أم
لؽكن للمستثمرين توظيف أموالذم : بالفارؽ بتُ سعر الصرؼ الآني كسعر الصرؼ العاجل، كلؽكن أف تتم العمليات على النحو التالر

(M) لددة سنة مثلا، كلػصلوف في نهاية التوظيف على  في أسواؽ المحلية(1-d) M  . 
حسب ىذه النظرية للمبلغ المحصل عليو عند تحويل الأمواؿ إلذ عملات   لغب أف يكوف ىذا الدبلغ مساكيا المحلي معدؿ الفائدةid :حيث

إعادة بيعها لأجل بشكل لشكن الحصوؿ لرددا  كieكتوظيفها في الأسواؽ الأجنبية بمعدؿ فائدة  (نقدا)صعبة أجنبية بسعر صرؼ الآني 
: حيث       M(1+id)=(M/cc)(1+ie)ct……(1):على مبلغ بالعملة المحلية كلؽكننا أف نعبر عن ذلك رياضيا

cc :سعر الصرؼ الآني ،ct :سعر الصرؼ الآجل ، ie :معدؿ الفائدة الخارجي الاسمي ،Id :معدؿ الفائدة الداخلي الاسمي. 
 : كمن الدعادلة السابقة لضصل على
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𝐶𝑇

𝐶𝐶
=

1 + 𝑖𝑑

1 + 𝑖𝑒
…………(2) 

 :تتحصل على (2) من طرفي الدعادلة1بطرح
𝐶𝑇

𝐶𝐶
− 1 =

1 + 𝑖𝑑

1 + 𝑖𝑒
− 1 𝐶𝑇                  أك                   3 ………… − 𝐶𝐶

𝐶𝐶
=

𝑖𝑑 − 𝑖𝑒

1 + 𝑖𝑒
………… (4) 

 : صغتَة جدا لؽكن كتابة الدعادلة على الشكل التالرieكإذا كاف 
𝑪𝑻 − 𝑪𝑪

𝑪𝑪
≈ 𝒊𝒅 − 𝒊𝒆………… (𝟓) 

في تفستَىا لتقلبات سعر الصرؼ على علاقة  IRVING FISHER تستند نظرية :نظرية اثر فيشر الدولي-  2-1-2
 irرمز معدؿ الفائدة الاسمية كin فإذا كاف ،معدلات الفائدة الاسمية الذم لغب أف يعادؿ كل من معدؿ التضخم كمعدؿ الفائدة الحقيقي

 :16 معدؿ التضخم في بلد ما ،فاف معادلة فيشر لدعدؿ الفائدة الاسمي عبارة عن العلاقة الرياضية التاليةinfمعدؿ الفائدة الحقيقي ك
𝑰𝒏 = 𝑰𝒓 + 𝒊𝒏𝒇 

 سعر الفائدة الحقيقي يتغتَ أفتقوـ ىذه العلاقة بشرح سعر الفائدة الاسمي بواسطة سعر الفائدة الحقيقي كالتضخم الدتوقع مع افتًاض 
 الفائدة الحقيقية،أم ارتفاع معدؿ تتأثر أسعار لا أف الفائدة الاسمية بشرط أسعار في تطور أساسيا التضخم فهو يلعب دكرا أماببطء، 

 اتساعا كذلك أكثر لراؿ إلذكما لؽكن توسيع قاعدة فيشر ،  الفائدة الاسمية في ىذا البلدأسعارالتضخم الدتوقع في بلد ما يتًجم بارتفاع 
 : فيمكن كتابة القاعدة على الشكل التالر(B كA)  ىذه العلاقة لزققة في بلدين لستلفتُأفبوجود عدة عملات كبافتًاض 

𝐼𝑛A = IrA + infA 
𝐼𝑛𝐵 = IrB + infB  

درجة الدخاطرة، أجاؿ )كبافتًاض تساكم أسعار الفائدة الحقيقية في كلا البلدين نتيجة لتشابو في الأصوؿ الدالية كالخصائص الدرتبطة بها 
في ظل كجود عملتتُ لستلفتتُ،كفي حالة عدـ تساكم أسعار الفائدة الحقيقية ينتج عن ذلك تدفق  كذلك (الخ...الاستحقاؽ،السيولة

رؤكس الأمواؿ اتجاه البلد الذم يتمتع بسعر فائدة أعلى،كسوؼ يستمر التدفق إلذ غاية تساكم أسعار الفائدة الحقيقية كىنا تصبح العلاقة 
: كالتالر

𝑰𝒏𝐀 − 𝐈𝐧𝐁 = 𝐢𝐧𝐟𝐀 − 𝐢𝐧𝐟𝐁 
كتوضح العلاقة الأختَة أف الفرؽ بتُ أسعار الفائدة الاسمية في البلدين يساكم الفرؽ بتُ معدلات التضخم الدتوقع في البلدين،كمنو فاف 

كلؽكن تصور الرابط  علاقة فيشر الدكلية تحقق في طرفها الأكؿ نظرية أسعار الفائدة،كتحقق في طرفها الثاني نظرية تعادؿ القدرة الشرائية،
: كما يلي

PTI                   Fisher              PPA 
عبارة عن معدؿ التضخم في  ىو إلا ما%2بالنسبة للدكلار فاف الفرؽ% 3 بالنسبة لدنطقة الاكرك ك%5كلنفتًض أف أسعار الفائدة كانت

 .أ.ـ.كؿالدستول العاـ للأسعار بتُ الفائدة الاسمية لدنطقة الاكرك ك الفائدة الاسمية ؿ
 :آليات انتقال أثر السياسة النقدية في ميزان الددفوعات عن طريق أسعار الفائدة-  2-2
إف زيادة التدفقات رؤكس الأمواؿ الدكلية الداخلية تربط حالة ميزاف رأس الداؿ بالفرؽ  :أسعار الفائدة وميزان رأس الدال-  2-2-1

، كفي مفهوـ 17مبتُ سعار الفائدة المحلية كأسعار الفائدة العالدية، كىو يعتٍ أف الدتغتَ الدؤثر في تحديد حالة رأس الداؿ ىو سعر الفائدة المحل
 بالنسبة لتلك الدوجودة في الخارج، ىذا ما يؤدم إلذ تحستُ رصيد ميزاف الددفوعات ةميزاف الددفوعات يستلزـ الزيادة في أسعار الفائدة المحلي

 .لأف التدفقات الرأس مالية زادة
 العائد من الاستثمارات رأس الداؿ الدكلر فإف خفض سعر الفائدة سوؼ يؤدم إلذ خركج رؤكس الأمواؿ من البلد إلذ الخارج نظرا لأ

 مقارنة مع العالد، الأمر الذم لغعل حساب رأس الداؿ في حالة عجز كىذا العجز يعمل بدكره على خفض سعر صرؼ حأصبح غتَ مرب
 ؼالعملة المحلية في الأسواؽ الدكلية، كنظرا لأف استجابة الأسواؽ الدالية أسرع بكثتَ من استجابة الأسواؽ السلعية فإف تدىور سعر صر

العملة المحلية قد يؤدم إلذ عجز في الحساب الجارم لأف الصادرات تصبح ارخص من الواردات، كلكن بعد فتًة استجابة الأسواؽ السلعية 
للتدىور في سعر الصرؼ سوؼ يتحوؿ العجز في الحساب الجارم إلذ فائض لأف الطلب الدكلر على الصادرات سوؼ يزداد لأنها 
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بالعملة )في حتُ ينخفض الطلب المحلي على الاستتَاد لأنها أصبحت أغلا من ما سبق  (بالعملة الأجنبية)أصبحت ارخص لشا سبق 
 .18(المحلية

عندما يرل رجاؿ الأعماؿ كالدستثمركف الطفاض أسعار الفائدة كيسود الاعتقاد عندىم  :تأثر الحساب الجاري لسعر الفائدة-  2-2-2
باستمرارىا منخفضة مع كجود حالة التفاؤؿ لديهم فسيقوموف بزيادة استثماراتهم لأف أحد العوامل الدؤثرة في حجم الاستثمار ىي أسعار 

، كلشا لاشك فيو أف زيادة حجم الاستثمار من شانو أف يؤدم الزيادة حجم (لأف الاستثمار دالة سالبة في أسعار الفائدة)الفائدة 
 .الدخل،كمنو سيتولد من دكف شك زيادة في الطلب الكلي بما فيو الطلب على الواردات، لشا يقود إلذ العجز في الديزاف التجارم

كاف لبركز الفكر النقدم تأثتَا كاضحا في بلورة كنضوج الددخل النقدم، : توازن ميزان الددفوعاتدور العرض النقدي في إعادة -  3
الذم يعالج مشكلة التكيف في ميزاف الددفوعات من خلاؿ إبراز ألعية كفعالية دكر السياسة النقدية في تصحيح الاختلاؿ في ميزاف 

 . الددفوعات، باعتبار أف الخلل فيو يكمن في عدـ التناسق الدوجود بتُ عرض النقود كالطلب عليها
 لرموع كسائل الدفع الدتداكلة في المجتمع بأنو بالكتلة النقدية يسمى أيضاكما أك يعرؼ عرض النقود  :مفهوم عرض النقود-  3-1

 كالدشركعات كالدؤسسات الدختلفة، الأفرادؿ الدفع الدتاحة في التداكؿ كالتي ىي بحوزة ئنو يضم تريع كساأم أخلاؿ فتًة زمنية معينة، 
خلاؿ فتًة زمنية معينة، كقد اخذ مفهوـ  (المجتمع)الأشخاص لرموعة الوحدات النقدية الدتواجدة في حوزة أك كمية النقود أيضا بأنوكيعرؼ 

 الدناسبة لاحتسابو، الآلية مفهوـ لزدد كمتفق عليو ككذلك حوؿ إعطائوالعرض النقدم حيز كاسعا من الجدؿ بتُ الاقتصاديتُ حوؿ 
نو التزاما عليها كحقا الإصدار إذ أ الجهة التي تتولذ عملية أك العرض النقدم يعد بمثابة دينا على الجهاز الدصرفي إلذ أف ىنا الإشارةكتجدر 

 .19لحائزيو على التصرؼ بالدبالغ التي بحوزتهم
" Fernkel et Johnson"ظهر ىذا الدنهج على يد الاقتصاديتُ  :الددخل النقدي لتصحيح الخلل في ميزان الددفوعات-  3-2

، كالذين يركف أف الاختلاؿ في ميزاف الددفوعات ناشئ عن اختلاؿ السوؽ النقدية، حيث يتعلق ىذا الدنهج بالديزاف الكلي 1976سنة 
الذم يضم الحساب الجارم كميزاف رأس الداؿ، حيث أف الدشاكل التي يعاني منها ميزاف الددفوعات ىي ظواىر نقدية، كبالتالر فاف 

 .20التصحيح لغب أف يتم عن طريق التسويات النقدية الدكلية بإزالة الاختلاؿ بتُ العرض كالطلب على النقود
صاغ ىذا النموذج على أف رصيد الديزاف ينعكس في صافي الاحتياطات النقدية الدكلية الذم يعادؿ ميزاف  :صيغة النموذج النقدي-  أ

 :21الجارم مضافا إليو ميزاف التحويلات الرأس مالية أم 
𝑆𝐵)..................... )(1):                                                           حيث = 𝑅𝑀𝐼𝑁 = 𝐵𝐶 +B 

BC : ،الديزاف التجارمRMIN  : ،صافي الاحتياطات النقدية الدكليةB:  ،ميزاف رأس الداؿ طويل الأجلSB  :ميزاف درصي 
 .الددفوعات

 : إف صافي الاحتياطات النقدية الدكلية ترتبط بسوؽ النقد الوطتٍ عن طريق الفرؽ بتُ العرض كالطلب على النقود كما يلي
(2)….…...............𝑅𝑀𝐼𝑁 = 𝐹 𝑀𝑑 − 𝑀𝑠  

عرض النقود،  كيعتٍ ذلك أف صافي الاحتياطات النقدية الدكلية يتوقف على مقدار الفجوة بتُ : Msالطلب على النقود: Md:حيث 
𝑀𝑑..............(3): الكميات الدعركضة كالكميات الدطلوبة من النقد، كيعبر عن دالة الطلب على النقود بالعلاقة التالية = 𝐾𝑃𝑌                     

 . النقددكارافمقلوب سرعة : K،         متوسط الأسعار: P،         الدخل الحقيقي: Y :حيث
ككفقا للمنهج النقدم أف حجم عرض النقود بالنسبة لدكلة ما يتوقف على مضاعف خلق النقود كصافي الاحتياطات الدكلية، ككذا على 

𝑀𝑠.......................(4):        الائتماف المحلي كما يلي  = 𝑀𝐵𝑀 
𝐵𝑀:    حيث = 𝐴 + 𝑅𝑀𝐼𝑁    (5:   )كما يلي(4)كمنو تصبح الدعادلة.............𝑀𝑠 = 𝑀(𝐴 + 𝑅𝑀𝐼𝑁) …….. 
 . المحليفالائتما: Aمضاعف خلق النقود، : Mالقاعدة النقدية، : BMالعرض النقدم، : Ms : حيث

:   كمنوMs=Mdأم   : كالعرض عليهاكلضن نعلم باف سوؽ النقود يتوازف بتساكم الطلب على النقود 
𝑀𝐴 + 𝑀 𝑅𝑀𝐼𝑁 = 𝐾𝑃𝑌 ⇒ ∆𝑀𝐴 + ∆𝑀 𝑅𝑀𝐼𝑁 = ∆𝐾𝑃𝑌    ⇒     ∆𝑀 𝑅𝑀𝐼𝑁 

= ∆𝐾𝑃𝑌 − ∆𝑀𝐴…… (6) 
إف تكافؤ رصيد ميزاف الددفوعات مع صافي الاحتياطات النقدية الدكلية، كىو عبارة عن التغتَ في الطلب على النقود مطركحا منو التغتَ في 

 .الائتماف المحلي، كىو ما يوضح أف الاختلاؿ في ميزاف الددفوعات يعد انعكاس للاختلاؿ في السوؽ النقدية
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كعلى ضوء ما سبق، كلفهم آلية عمل ىذا النموذج نرل سلوؾ البنك الدركزم من خلاؿ سياساتو الدتبعة لتصحيح الاختلاؿ في ميزاف 
: الددفوعات
 يعتمد البنك الدركزم في ىذه الحالة على زيادة الدعركض النقدم بإتباع سياسة نقدية توسعية، حتى يصبح العرض :في حالة الفائض 

النقدم اكبر من الطلب عليو، كبالتالر تزداد الأرصدة النقدية بحوزة الأفراد لشا كانت عليو، حيث يرغب الدقيمتُ في البلد على إنفاؽ 
أرصدتهم الزائدة على شراء السلع كالخدمات الأجنبية، كىذا ما يؤدم إلذ خركج رؤكس الأمواؿ إلذ الخارج نتيجة ارتفاع الواردات، 

 .كمنو تسوية الفائض في ميزاف الددفوعات
 يعتمد البنك الدركزم في ىذه الحالة سياسة نقدية انكماشية ، حيث يعمل على تقليص حجم الدعركض النقدم حتى :في حالة العجز 

يصبح اقل من الطلب على النقود، لشا يؤدم الطفاض الأرصدة النقدية إلذ أقل من الدستويات الدرغوب فيها في السوؽ النقدية لشا 
لػدث خلل فيها، ىذا ما لغعل الدقيمتُ يسحبوف ما لديهم من أرصدة في الخارج إضافة إلذ قيامهم ببيع ما لؽلكوف من سلع كأصوؿ 

مالية إلذ غتَ الدقيمتُ، كتخفيض إنفاقهم على شراء السلع كالخدمات الأجنبية، كىذا ما يؤدم إلذ زيادة الصادرات ككاردات رؤكس 
 .الأمواؿ من الخارج، كبهذا يتلاشى العجز في ميزاف الددفوعات تدرجيا

: كمن خلاؿ ىذا الدنهج النقدم لديزاف الددفوعات لؽكن أف نستخلص ما يلي
  إذا كافMs Md ىذا يشتَ إلذ كجود فائض في عرض النقود كىذا يعتٍ أف الائتماف المحلي اكبر من الطلب على النقود، كيؤدم 

 .ىذا الوضع إلذ التغتَ في صافي الاحتياطات النقدية الدكلية يكوف سالبا، كبذلك يكوف رصيد ميزاف الددفوعات سالب
  إذا كافMs Md إم كجود فائض في الطلب على النقود، لشا يعتٍ أف التغتَ في الطلب على النقود اكبر من التغتَ في الائتماف 

 .المحلي، كمنو فاف التغتَ في صافي الاحتياطات النقدية الدكلية يكوف موجب، كبذلك يكوف رصيد ميزاف الددفوعات موجب
 إم ىناؾ توازف بتُ العرض النقدم كالطلب على النقود، كىذا ما يعكس الدساكاة بتُ التغتَ في الائتماف المحلي Ms= Mdإذا كاف 

كالتغتَ في الطلب على النقود، كمنو فاف التغتَات في الاحتياطات النقدية الدكلية مساكية للصفر، كيكوف بذلك رصيد ميزاف الددفوعات 
. (مساكم لصفر)متوازف 

. (2012-2000)فعالية السياسة النقدية والتوازنات اللاررية لللزاائ دخل الفتئر  : المحور الثالث
إف الدرحلة الانتقالية التي عرفها الاقتصاد الجزائرم من خلاؿ تبتٍ نظاـ اقتصاد السوؽ كاف : تطور مسار السياسة النقدية في الجزائر-  1

لذا أثػر كبتَ على تطور الأكضاع كالدؤشرات النقدية الداخلية، من خلاؿ فرض صندكؽ النقد الدكلر عدة إجراءات صارمة في مقدمتها 
إعادة تقييم لقيمة الدينار الجزائرم بتخفيضو بمعدلات كبتَة، ضف إلذ ذلك تحوؿ تطبيق البنك الدركزم لأدكات السياسة النقدية من 

شكلها الدباشر إلذ استخداـ الأدكات غتَ الدباشرة في إدارة الائتماف كتوجيهو، ككلها إجراءات كتدابتَ تدفعنا للتساؤؿ عن مدل تغتَ طبيعة 
. تطبيق السياسة النقدية شكلا ك مضمونا بعد تغتَ التوجو الاقتصادم

 كاف القطاع الدالر الجزائرم صغتَا 10-90قبل صدكر قانوف النقد كالقرض : 1990خصائص السياسة النقدية قبل سنة -  1-1
كلرزئا، إذ عمل في كاقع الأمر كأداة مالية لاستثمارات القطاع العاـ بينما لد تكن الأسواؽ الدالية موجودة على الإطلاؽ، كلد تكن البنوؾ 

التجارية تدارس أم نشاط تجارم، بل كانت تجمع مدخرات قطاع العائلات كقطاع الدؤسسات من خلاؿ شبكة كاسعة من الفركع، كتوجو 
ىذه الدوارد لضو تدويل الواردات كعمليات الدؤسسات العامة، كقد لعبت الخزينة حينها الدكر الرئيسي في القطاع الدالر إذ احتكرت معظم 

الددخرات الوطنية من خلاؿ حسابات التوفتَ البريدية كإصدار السندات الاستثمارية، كقد استخدمت ىذه الدوارد أساسا لتمويل الدشاريع 
 . الجديدة في الدؤسسات العمومية، التي كانت تعاني على العموـ من قصور الرسملة معتمدة على الاقتًاض من البنوؾ لتمويل استثماراتها

كقد لعب البنك الدركزم الجزائرم دكرا ثانويا، كحددت معدلات الفائدة بقرارات إدارية عند مستويات نتجت عنها أسعار فائدة حقيقية 
سالبة، لشا دفع الدديرين لضو الاستثمارات ذات التًكيز الرأسمالر العالر، كفي ىذه الحالة لد لؽارس البنك الدركزم أم نشاط ملموس في لراؿ 

، ىذا ما عجال بظهور مرحلة جديدة بعد 22الرقابة الدصرفية كلد تكن كظيفتو في إعادة الخصم سول أداة لتزكيد البنوؾ بالسيولة اللازمة
 حيث لد تعد النقود كرأس ماؿ فقط كإلظا أضحت كوسيلة لتداكؿ الدخوؿ المحصل عليها 1971-1970الإصلاح الدالر كالنقدم لسنة 

، لذلك تفطنت السلطات (ظاىرة عددية لحساب الكميات الرأسمالية المحصل عليها من جراء التغتَ النقدم للبتًكؿ )من ريػع البتًكؿ 
العامة في نهاية الثمانينات إلذ ىذا الدكر الحيادم كالسلبي للنقود كإعطائها مفهوـ جديد يتمثل في اعتبار النقود كسيلة لتداكؿ رأس الداؿ 
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 كإنشاء المجلس الوطتٍ للقرض كالنقد، 1986كالعمل على الرجوع إلذ نظاـ تعبئة الدوارد النقدية الوطنية، ككاف ذلك لزتول ترتيبات قانوف 
فأصبحت النقود كأداة للقرض كالتنمية بتُ أيدم السلطات العامة النقدية كالدالية، كبالتالر ظهر دكرىا الإلغابي كتأثتَىا الدباشر على 

. الإنتاج كالتوزيع كالاستهلاؾ، أم أنها أصبحت أداة إستًاتيجية مهمة لدل الدخطاط كالسلطات العامة
كعلى العموـ لؽكن أف نرجع سبب الحالة التي آلت إليها النقود خلاؿ الفتًة التي تبنت فيها السلطات العامة في الجزائر لنظاـ اقتصادم 

: 23اشتًاكي انعكس على دكر كفعالية السياسة النقدية، كذلك للأسباب التالية
 تسيتَ إدارم لدعدلات الفائدة الدثبتة عند مستويات دنيا. 
 تسيتَ نقدم إدارم لتُا يوحي بالخضوع التاـ للسلطة النقدية إلذ السلطة السياسية كأجهزتها. 
 عرض نقدم خارجي غتَ مرتبط بالنشاط الاقتصادم كتابع كليا لرغبة زبائن القطاع العمومي. 
 طلب القرض غتَ مرف لدعدلات الفائدة. 
 الدكر الدهم للبنك الدركزم الجزائرم في إعادة تدويل البنوؾ. 
 تأطتَ القركض الذم يشكل الأسلوب الدفضل لتنظيم النشاط النقدم للبنوؾ  . 

 كانت حيادية بسبب الدكر السلبي للنقود في 1990 إلذ غاية عاـ 1962إف السياسة النقدية في الجزائر خلاؿ الفتًة الدمتدة من سنة 
الاقتصاد الوطتٍ، إذ لد تتمكن تلك السياسة من تحقيق الأىداؼ كالدهاـ الدنوطة بها كالسبب في عدـ فعاليتها خلاؿ تلك الفتًة يرجع أيضا 

إلذ كوف تلك الأختَة لد تكن تعدكا كونها مفهوـ نظرم منصوص عليو في القوانتُ التشريعية بعيدا عن الواقع التطبيقي، ضف إلذ ذلك 
اعتماد البنك الدركزم على الأدكات الدباشرة في الرقابة كالتحكم في الائتماف على مستول جهاز مصرفي ىش بعيد كل البعد عن الدكر 

كقد اعتبر البنك الدركزم لررد ملجأ لتمويل عجز الديزانية العامة، إذ كانت الخزينة . الدنوط بو من خلاؿ تحقيق التنمية الاقتصادية في الجزائر
.  24العمومية ىي الدكلفة بمهمة إصدار النقد كالتحكم في حجم تداكلو

إف العنصر الأساسي في انتقاؿ الاقتصاد الجزائرم من نظاـ : 90/10معالم ومسار السياسة النقدية بعد قانون النقد والقرض -  1-2
لسطط إلذ اقتصاد السوؽ ىو إنشاء أسواؽ كمؤسسات مالية تستطيع مساندة ىذا التوجو الجديد بتوفتَ الدناخ الدلائم للاستثمار، كإف 

مواجهة صعوبات ىذا الانتقاؿ كمشاكلو لؼلق تحديات إضافية للسياسة النقدية، لذا أكجب خلق الإطار الدؤسسي لذا كلأدكاتها حتى تؤدم 
مهمتها بكفاءة عالية، فبعد الدشاكل الاقتصادية التي تعرضت لذا الجزائر كأدت إلذ عدـ الاستقرار الاقتصادم، حاكلت الدكلة سنة 

 معالجة ىذه الدشاكل، فاتبعت سياسة نقدية باعتبارىا الوسيلة الدزدكجة الدبذكلة لتحقيق الاستقرار الاقتصادم كالاتجاه لضو نظاـ 1990
يستند إلذ ميكانيزمات اقتصاد السوؽ باعتبار أف السياسة النقدية ىي إحدل لزاكر الإصلاحات الاقتصادية كىي إحدل الركائز 

  .25الأساسية للسياسات الاقتصادية التي تدكنها من مراقبة التضخم كتنظيم سوؽ الصرؼ كتحقيق الاستقرار النقدم
، لذا كاف من الضركرم تحويل النظاـ الدالر 1991-1989لقد أدخلت تعديلات جذرية على طريقة عمل القطاع الدالر في الفتًة ما بتُ 

من لررد ناقل للأمواؿ من الخزانة لضو الدؤسسات العامة، إلذ نظاـ يلعب دكرا نشطا في تعبئة الدوارد كتخصيصها، كتدثلت العناصر الرئيسية 
لذذا التحوؿ في التحرؾ لضو استخداـ أدكات السياسة النقدية القائمة على اعتبارات السوؽ كتحرير أسعار الفائدة، كالتحرير التدرلغي 

لدعاملات الحساب الجارم كالرأسمالر كاعتماد سياسة أكثر مركنة تجاه سعر الصرؼ، كقد حدثت نقطة تحوؿ على مستول الدنظومة الدصرفية 
:  بصدكر قانوف النقد كالقرض الذم نص على ما يلي1990في عاـ 
  منح البنك الدركزم استقلالية عن كزارة الدالية كتكليفو بتسيتَ السياسة النقدية، كقد خضع البنك الدركزم لعملية إعادة تنظيم

 .''بنك الجزائر''إدارية جعلت في مقدكره أف يضطلع بمسؤكليتو الجديدة كسمي 
  إنشاء لرلس النقد كالقرض الذم كاف بمثابة السلطة النقدية الدسؤكلة عن صياغة سياسات الائتماف كالنقد الأجنبي كالدين

 .الخارجي كالسياسات النقدية
 تطبيق قواعد تتسم بالشفافية كتحكم العلاقة بتُ الخزينة كالنظاـ الدالر. 
  إرساء مبدأ توحيد الدعاملة بتُ الدؤسسات الخاصة كالعامة بالنسبة لإمكانية الحصوؿ على الائتماف كإعادة التمويل من البنك

 . الدركزم كأسعار الفائدة
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 تعكس مباشرة توجهات السياسة النقدية في ظل اتفاقيات الجزائر مع صندكؽ 1990إف التطورات النقدية التي حصلت منذ سنة 
النقد الدكلر كالتي كاف لذا الأثػر الواضح كالكبتَ على تطور الوضعية النقدية في الاقتصاد الوطتٍ، كلؽكن التفريق بتُ ثلاثة توجهات 

 لستلفة للسياسة
:  26كالآتي  النقدية تظهر

 كىي الفتًة التي سبقت تطبيق برامج الإصلاح الاقتصادم إذ كاف 1994 إلذ غاية سنة 1990 تدتد الفتًة الأكلذ من عاـ :الفترة الأولـى
توجو السياسة النقدية لضو التوسع، كتهدؼ بصفة أساسية إلذ تدويل عجز الديزانية الضخمة كاحتياجات الائتماف لدل الدؤسسات العامة، 

كما أف التًاجع عن سياسة التشدد الدالر التي انتهجتها الحكومة في السابق باعتماد برنامج الاستعداد الائتماني من خلاؿ الاتفاقيتتُ 
 مع مؤسسات النقد الدكلية التي كانت تهدؼ إلذ مراقبة توسع الكتلة النقدية بالحد من التدفق 1991 ك 1989الدنعقدتتُ في عامي 

النقدم، أثارت في التطورات النقدية بسبب إصدار النقد لتغطية العجز الدوازني، كقد تخلل ىذه الدرحلة الإجراءات التالية مع صندكؽ النقد 
: الدكلر
 مليوف 155,7 على تقديم 1989 مام 30 كافق صندكؽ النقد الدكلر في إطار اتفاؽ التثبيت :27الاستعداد الإئتماني الأول- 1

 مليوف كحدة حقوؽ سحب خاصة  نظرا 315,2كحدة سحب خاصة، كما استفادت الجزائر من تسهيل تدويل تعويضي بقيمة 
 .1988لالطفاض قيمة أسعار البتًكؿ كارتفاع أسعار الحبوب سنة 

 كجدت 1989بعد الاتفاقية الأكلذ الدبرمة بتُ الجزائر كصندكؽ النقد الدكلر سنة : 1991الاستعداد الائتماني الثاني جوان - 2
 عرؼ 1991 جواف 30السلطات العامة نفسها لربرة ثانية إلذ اللجوء لضو تلك الدؤسسة الدالية الدكلية لإبراـ اتفاؽ جديد بتاريخ 

.  مليوف كحدة سحب خاصة مقسمة على أربعة شرائح300بالاستعداد الائتماني الثاني، إذ تم بموجبو تقديم 
نتيجة العراقيل كالقيود التي اعتًضت مسار إعادة تحقيق التوازف الاقتصادم : (1994أفريل )الاستعداد الائتماني الثالث - 3

الداخلي كالخارجي في الجزائر لجأت الحكومة الجزائرية مرة أخرل إلذ صندكؽ النقد الدكلر من أجل إبراـ برنامج تكييفي ثالث لددة سنة 
 :   ىذا الاتفاؽ الذم يضم البنود التالية31/03/1995 إلذ غاية 01/04/1994كاحدة ابتداء من تاريخ 

  1995سنة  % 6 ك معدؿ 1994في سنة  % 3تحقيق لظو مستقر كمقبوؿ عند حدكد. 
 تخفيض معدلات التضخم. 
 تحرير التجارة الخارجية من أية عوائق لشكنة .

كعلى عكس الفتًة السابقة تم تغيتَ توجو السياسة النقدية خلاؿ فتًة , 2000 إلذ غاية سنة 1995كالدعتمدة من سنة :  الفترة الثانية
 كذلك بهدؼ تخفيض معدؿ 1994إذ تم إتباع سياسة نقدية انكماشية صارمة ابتداءا من سنة , تطبيق برامج الإصلاح الاقتصادم

كقد تزامن تقييد السياسة النقدية مع فتًة تطبيق , التضخم الذم بلغ مستويات أعلى خلاؿ الفتًة السابقة نتيجة التوسع النقدم الدفرط
كقد عمدت الجزائر خلاؿ ىذه الدرحلة إلذ تبتٍ برنامج القرض ، 1995 إلذ سنة 1994برنامج التثبيت الاقتصادم الدمتد من سنة 

. 1998 إلذ غاية سنة 1995الدوسع من سنة 
عمدت الحكومة الجزائرية مرة أخرل لطلب قرض من صندكؽ النقد الدكلر : (1998ماي - 1995ماي )اتفـاق القرض الدوسع - 1

 مليوف كحدة حقوؽ سحب 1169,28:يندرج في إطار الاتفاقيات الدوسعة للقرض امتدت لثلاثة سنوات، كقد حدد مبلغ الاتفاؽ بػ
.  28من حصة الجزائر % 127.9خاصة أم بنسبة 

، حيث اعتبرت ىذه الدرحلة معاكسة في توجو السياسة النقدية باعتماد 2014 إلذ غاية سنة 2001 الدمتدة من سنة :الفترة الثالثـة
 2004 إلذ غاية أفريل 2001السلطة النقدية سياسة نقدية توسعية تزامنت مع تطبيق برنامج الإنعاش الاقتصادم الذم امتد من أفريل 

، إذ تعززت 2014-2010، كبرنامج التنمية الخماسي للفتًة 2009- 2005كبرنامج دعم الإنعاش الاقتصادم للفتًة ما بتُ 
كقد سالعت العديد من العوامل في تحستُ الوضع . الدؤشرات الاقتصادية الكلية في الاقتصاد الوطتٍ بشكل الغابي خلاؿ نفس الفتًة

 دكلار للبرميل 111 ك 112,9النقدم في الجزائر كدفعو لضو التوسع، كمن بتُ ىذه العوامل ارتفاع أسعار البتًكؿ التي كصلت إلذ حدكد 
.  على التوالر2012 ك 2011الواحد سنتي 
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لقد مر الاقتصاد الجزائرم بمراحل صعبة خاصة في فتًة التسعينات، كبحلوؿ : تطور الوضعية النقدية والتوازنات الخارجية الجزائرية-  2
الألفية الثالثة بدأت الأكضاع تتحسن نوعا ما كذلك نتيجة صدكر عدة قوانتُ كبرامج لدعم النمو الاقتصادم ككذا برامج للتنمية، كالتي 

إلذ ستَ السياسة النقدية في الجزائر أدت إلذ تحقيق نتائج لؽكن القوؿ عنها بأنها مقبولة، كىذا ما سنحاكؿ توضيحو من خلاؿ التطرؽ 
الذم تبرزه أخر التطورات الخاصة بالوضع النقدم، بالإضافة إلذ إبراز تطور أىم مؤشرات التوازف الخارجي للجزائر خلاؿ الفتًة المحددة 

 .للدراسة
مع مطلع التسعينات تبنت الجزائر عدة إصلاحات : ملامح سير السياسة النقدية من خلال تطور بعض الدؤشرات النقدية-  2-1

اقتصادية كىيكلية ككاصلت الجزائر تطبيق ىذه الإصلاحات طيلة فتًة التسعينات كحتى السنوات الأكلذ من الألفية الثالثة، كذلك بهدؼ 
المحافظة على التوازنات الاقتصادية الكلية، كفي ىذا الإطار، انتهجت السلطات النقدية سياسة نقدية تهدؼ إلذ تحقيق الاستقرار النقدم 
كاستقرار الأسعار كسعر الصرؼ، كتنظيم مستويات السيولة المحلية، بما يتلاءـ مع متطلبات النشاط الاقتصادم، كعليو سنتطرؽ في ىذه 

 .الدطلب إلذ ملامح ستَ السياسة النقدية من خلاؿ تطور بعض الدؤشرات النقدية
تلعب الكتلة النقدية في تريع الاقتصاديات دكرنا كبتَنا في تحديد مستول الأسعار كمستول الإنتاج كميزاف الددفوعات، كتحػديد الكتلة 

النقديػة ليس لررد عملية تتحكم فيػها السلطات النقدية كحدىا، بل عملية تنجم عن تفاعل متشابك لسلوؾ شتى الجهات الاقتصادية، 
فالسلطة النقدية تقرر حجم القاعدة النقدية، أم العملة ك الاحتياطات الدصرفية، بينما تقرر البنوؾ التجارية حجم القركض كالأصوؿ 

الأخرل التي ستحصل عليها، كحجم الاحتياطات التي لغرم الاحتفاظ بها كاحتياطات فائضة، كأما الجمهور فيقرر كيف يوزع ما لديو من 
  .ثركة نقدية بتُ العملة كالودائع تحت الطلب كالودائع لأجل كالودائع الادخارية كغتَىا من الدستحقات كالأصوؿ الدالية

 مليار دينار: الوحدة                     .(2012-2000)يوضح تطور الكتلة النقدية ومقابلاتها خلال الفترة : (01)جدول رقم

.    بالاعتماد على إحصائيات بنك الجزائرباحثافمن إعداد اؿ:الدصدر
 مليار دينار 1048,17، حيث انتقل ىذا الأختَ من M1نلاحظ أف ىناؾ لظو مستمر للعرض النقدم (01)من خلاؿ الجدكؿ رقم

، كيعود 2012 مليار دينار جزائرم في جواف 7523,5، ك2010 مليار دينار جزائرم سنة 5638,5 إلذ 2000جزائرم سنة 
السبب في ذلك إلذ ارتفاع نقود التداكؿ كذلك حسب تقرير بنك الجزائر، كىذا ما يبتُ اتجاه الأفراد إلذ الاحتفاظ بالأمواؿ خارج الجهاز 
البنكي، كلؽكن تفستَ ذلك بنقص الوعي الدصرفي من جهة كعجز الجهاز الدصرفي في جلب السيولة الدعطلة من جهة أخرل، كما تديزت 

 مليار 8162.8 إلذ 2010 عرفت الكتلة النقدية ارتفاعا كبتَا حيث كصلت سنة 2000الكتلة النقدية بارتفاع متواصل كبعد سنة 
 مليار دينار جزائرم، لشا يعتٍ أف ىناؾ توسعا نقديا كبتَا، كتجدر الإشارة 10626,1 إلذ 2012دينار جزائرم كما كصلت في جواف 

الناتج المحلي مقابلات الكتلة النقدية الكتلة النقدية  السنوات 
الإجمالي 

 *%السيولة المحلية
عرض 
 M1النقود

الودائع لآجل 
 (أشباه النقود)

العرض 
 M2النقدي

صافي الأصول 
الخارجية 

قروض للاقتصاد قروض للدولة  

2000 1048,17 974,35 2022,53 776 667,5 993,73 4123,5 49.3 
2001 1238,50 1235 2473,51 1310,7 569,7 1078,4 4227.1 58.4 
2002 1416,34 1485,19 2901,53 1755,7 578,6 1266,8 4522.8 63.9 
2003 1643,5 1656 3299,5 2342,7 423,4 1380,2 5252.3 63.7 
2004 2165,5 1478,7 3644,4 3119,2 -20,6 1535 6150.4 61.2 
2005 2437,5 1632,9 4070,4 4179,7 -933,2 1779,8 7563.6 55.2 
2006 3177,8 1649,8 4827,6 5515 -1304,1 1905,4 8514.8 57.9 
2007 4233,6 1761 5994,6 7415,5 -2193,1 2205,2 9366.6 64 
2008 4964,9 1991 6955,9 10247 -3627,3 2615,5 11077.1 62.7 
2009 4949,2 2228,9 7178,7 10886 -3488,9 3086,5 10006.7 71.5 
2010 5638,5 2524,3 8162,8 11997 -3510,9 3268,1 12043.5 67.7 
2011 7141,7 2787,5 9929,2 13922,4 -3406,6 3726,5 14480.7 68,56 
2012 7681,9 3331,5 11013,4 14939.9 -3343,4 4298,5  - -
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- 2005)ككذلك برنامج دعم النمو(2005-2001)تم تطبيق برنامج الإنعاش الاقتصادم (2004- 2001)إلذ أنو في الفتًة
 التي ساعدىا في ذلك 29، كالذم أخذت فيو السياسة النقدية مسارا توسعيا، بالإضافة إلذ الزيادة في الأرصدة النقدية الخارجية(2009

 .ارتفاع أسعار النفط في الأسواؽ العالدية
 2012 إلذ غاية جواف 2000لظوا سريعا كمستمرا إبتداءن من سنة  (احتياطات الصرؼ)نلاحظ من الجدكؿ أعلاه أف الأصوؿ الخارجية 

 مليار دينار جزائرم، حيث أف ىذا الارتفاع يعزز جهود السياسة النقدية في الدفاع عن سعر صرؼ الدينار 14755,7حيث بلغت 
كفيما لؼص تطور القركض الدقدمة للدكلة فقد سجلت لظو سلبي نتيجة الاتفاؽ مع صندكؽ النقد الدكلر  ،*الجزائرم في سوؽ الصرؼ

 أف القركض الدقدمة للدكلة 2012 إلذ غاية جواف 2004الذم ينص على التزاـ الصرامة في السياسة النقدية، كنلاحظ منذ بداية سنة 
ذات إشارة سالبة كىذا ما نفسره بأف الخزينة العمومية أصبحت تسدد قيمة القركض التي اقتًضتها من الجهاز الدصرفي، كذلك نتيجة تحسن 

، أما بالنسبة للقركض 30الوضعية الدالية للدكلة، كذلك بسبب الصرامة في الحفاظ على الاستقرار النقدم كالابتعاد عن التمويل التضخمي
 مليار دينار جزائرم أم بمعدؿ لظو كصل إلذ 4298,5 ما يقارب 2012الدقدمة للاقتصاد فقد شهدت لظو معتبرا ليصل في سنة 

15,34%. 
تعتبر أسعار الفائدة مؤشر ىاـ في ستَ السياسة النقدية كأىم الأدكات التي تستخدمها السلطات : تطور أسعار الفائدة-  2-1-1

كالوصوؿ إلذ الأىداؼ الدسطرة، كفي ىذا الإطار فقد قامت - توسعية أك انكماشية-النقدية بغرض تحديد توجهات السياسة النقدية
، متبعة في ذلك منهج ماكينوف كشاك في تحرير 1989السلطات النقدية في الجزائر بالتحرير التدرلغي لأسعار الفائدة كذلك بداية من عاـ 

، كقد كاف الذدؼ الرئيسي من تحرير معدلات الفائدة ىو إعطاء تعويض للادخار كتوجيهو لضو تدويل الاستثمار بالإضافة 31القطاع الدالر
إلذ إرغاـ الدؤسسات على عقلنة سلوكها بإعطاء الاقتًاض بتكلفة حقيقية، حيث أف الجدكؿ التالر يظهر تطورات كل من أسعار الفائدة 

 .الحقيقية كأسعار الفائدة الاسمية
.  (2010-2000)يوضح تطورات أسعار الفائدة خلال الفترة : (02)الجدول رقم 

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000السنوات 

سعر الفائدة 
 %الاسمي

8,5 8 6,63 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 

سعر الفائدة 
 %الحقيقي

8,16 3,78 5,21 3,92 2,93 4,87 3,96 2,99 2,1 0,8 0,8 

مذكرة ماجستتَ في -بالشارة إلذ حالة الجزائر–، فعالية السياسة النقدية في ظل حرية حركة رؤكس الأمواؿ الدكلية حستُ تزيد، :الدصدر
 .177، ص2012العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية، جامعة الددية، 

أنو بفضل تطبيق سياسة نقدية صارمة تم التمكن من خفض معدلات التضخم كالوصوؿ إلذ  (02)نلاحظ من خلاؿ الجدكؿ رقم 
 .2010إلذ غاية 2000معدلات فائدة حقيقية موجبة بداية من سنة 

لغرض معرفة التطورات الحاصلة على الدستول الخارجي للاقتصاد الجزائرم خلاؿ فتًة الدراسة : تطور مؤشرات التوازن الخارجي-  2-2
 ندرس الدؤشرات الدالة على التوازف الخارجي كالدتمثلة في مؤشر الدديونية الخارجية كخدمات الدين، كاحتياطي الصرؼ أفالمحددة، علينا 

  .الأجنبي بالإضافة إلذ تطورات عناصر ميزاف الددفوعات
 
 
 
 
 

 مليار دولار: الوحدة           . (2012-2000)هيكل ميزان الددفوعات خلال الفترة عناصر يوضح تطور : (03)جدول رقم
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 . بالاعتماد على إحصائيات بنك الجزائربحثافمن إعداد اؿ: الدصدر
كيعود ىذا إلذ  ( 2008 –2000) نلاحظ ارتفاعا كبتَا في قيمة الصادرات الإترالية في الفتًة ما بتُ  (03)من خلاؿ الجدكؿ رقم 

من إترالر الصادرات الوطنية طواؿ فتًة الدراسة، % 97ارتفاع أسعار النفط في ىذه الدرحلة،حيث سيطرت صادرات المحركقات بأكثر من 
 اكتشافا للنفط كالغاز خلاؿ ىذه الفتًة حسب تقرير الدركز الوطتٍ للإعلاـ الآلر 106بالإضافة إلذ أف الجزائر حققت حوالر 

، 2008 مقارنة مع%37.37  فشهدت الطفاضا في متوسط برميل البتًكؿ بنسبة 2009، أما سنة 32كالإحصائيات التابع للجمارؾ
 مليار دكلار في نهاية 71,74 ليصل إلذ 2010 ليعود بعدىا إلذ التحسن في سنة2008كىذا بسبب الأزمة الاقتصادية العالدية سنة 

 نلاحظ اتجاه قيمة الواردات لضو الارتفاع، 2012 إلذ غاية سنة 2000، أف قيمة الواردات اتجهت لضو الارتفاع من سنة 2012سنة 
كىذا راجع إلذ ارتفاع العائدات من العملة الصعبة نتيجة للارتفاع الكبتَ في أسعار النفط بالدقارنة مع السنوات السابقة، فضلا عن 

 أماـ العملات الدكلية الرئيسية لشا تتًتب 2003الطفاض الدكلار الأمريكي الدقومة بو ىذه الواردات بشكل ملحوظ خاصة خلاؿ سنة 
عنو ارتفاع قيمة الواردات من دكؿ ىذه العملات عند تحويلها للدكلار، كذلك انطلاؽ العديد من الدشاريع كلطص بالذكر مشركع الإنعاش 

أف رصيد الديزاف التجارم سجل فوائض كبتَة نوعنا ما خلاؿ السنوات (03)الاقتصاد كمشركع دعم النمو، نلاحظ من خلاؿ الجدكؿ رقم 
 .، كيعود ىذا الارتفاع الكبتَ في قيمة الصادرات إلذ الارتفاع في أسعار النفط(2000-2012)

أف رصيد ميزاف الخدمات سجل عجزا طيلة الفتًة الددركسة، كىذا راجع إلذ تدىور قطاع السياحة  (03)يتضح من خلاؿ الجدكؿ رقم 
نتيجة الأزمة الأمنية في تسعينات القرف العشرين، كارتفاع عدد الجزائريتُ الذين يفضلوف قضاء عطلهم في الخارج، فضلان حاجة البلد 

الكبتَة كالدتزايدة في أغلب الأحياف للخدمات، كارتفاع تكلفة نقل المحركقات على ظهر السفن الأجنبية كمصاريف النقل الجوم الدتمثل في 
، كمرجعية ذلك الزيادة 2003 حتى سنة 2001كراء الطائرات الأجنبية كمصاريف الصيانة، كما لوحظ تراجع العجز في الديزاف من سنة

في العائدات من الاحتياطات الخارجية نتيجة لتنامي حجمها ، ككذلك التحسن النسبي في أداء قطاع السياحة في احتواء الزيادة في عجز 
، عرؼ الديزاف عجزا كبتَا متواصلا في رصيد بلغ  أقصاه 2012حتى سنة 2004ميزاف العمليات الغتَ منظورة، غتَ أنو كابتداء من سنة 

 مليار دكلار، كىذا بسبب الاستقرار الذم عرفو الوضع الأمتٍ الذم ساىم بدكره في انتعاش عدد الرحلات 11,04ب 2012سنة 
السياحية كالعامة كالدبادلات التجارية اتجاىا العالد، كذلك بفضل البرامج التنموية التي انتهجتها الدكلة في ىذه الفتًة بسبب انتعاش قطاع 

 فقد عرؼ الديزاف انتعاشا كبتَا  راجع 2012 حتى سنة 2002المحركقات، يتبتُ لنا أف رصيد ميزاف التحويلات كانطلاقا من سنة 

إجمالي السنوات 
الصادرات 

قيمة 
الواردات 

رصيد الديزان 
التجاري 

رصيد ميزان 
 الخدمات

رصيد ميزان 
 التحويلات

رصيد الديزان 
 الجاري

رصيد حساب 
رأس الدال 

رصيد الديزان 
 الكلي

سعر الصرف 

(USD=DZD) 

أسعار البترول 

 ( للبرميل$)

2000 21,65 9,35 12,3 -4,16 0,79 8,93 -1,36 7,57 75,2 28,59 

2001 19,09 9,48 9,31 -3,22 0,67 6,76 -0,87 6,19 77,2 24,85 

2002 18,71 12,01 6,70 -3,41 1,07 4,36 -0,71 3,66 79,6 25,24 

2003 24,47 13,32 11,14 -3,99 1,75 8,84 -1,37 7,47 77,3 29,03 

2004 32,22 17,95 14,27 -5,61 2,46 11,12 -1,87 9,25 72,06 38,65 

2005 46,33 19,86 26,64 -7,35 2,06 21,18 -4,24 16,94 73,3 54,6 

2006 54,74 20,68 34,06 -6,72 1,61 29,95 -11,22 17,73 72,6 65,7 

2007 60,59 26,35 34,23 -5,87 2,22 30,59 -1,08 29,55 69,3 74,9 

2008 78,59 38,07 40,52 -8,84 2,77 30,45 2,54 36,99 64,5 99,97 

2009 45,18 37,40 7,78 -10 2,63 0,41 3,45 3,86 72,6 62,3 

2010 57,09 38,89 18,20 -8,70 2,65 12,16 3,42 15,58 74,4 80,2 

2011 72,89 46,93 25,96 -10,85 2,65 17,77 0,34 20,14 72,8 112,9 

2012 71,47 51,57 20,17 -11,04 3,17 12,30 -0,25 12,06 77,5 111 
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، بالإضافة إلذ تحسن أداء خدمات 2000بالدرجة الأكلذ إلذ الاستقرار الأمتٍ كالاقتصادم الذم شهدتو الجزائر بداية من سنة 
التحويلات الدصرفية كالبريدية بالإضافة إلذ ارتفاع مستول الأجور كالدنح كمعاشات التقاعد بسبب دخوؿ الأكرك الذم أحدث تضخم في 

. الأجور،كما زاد في ىذا التحسن ىو اقتًاب قيمة الدينار الجزائر لؽن قيمتو الحقيقية كتحستُ أداء خدمات الصرؼ
يتكوف الديزاف الجارم من الديزاف التجارم، كميزاف الخدمات ثم ميزاف التحويلات، فبعد تحليلنا كتعرفنا على تطور أرصدة كافة البنود الدشكلة 

كمن الدلاحظ أف ، للميزاف الجارم ، بوسعنا الآف أف نبتُ تطور ىذه الأرصدة لرتمعة من خلاؿ التطرؽ إلذ تطور رصيد الديزاف الجارم
الديزاف التجارم يتحكم بشكل كبتَ في كضعيتو، كفي الدقابل أف كضعية أسعار النفط تعتبر ىي المحدد الأساسي للتطور الحاصل في الديزاف 

، ماعدا سنة 2012 شهد الحساب زيادة تصاعدية إلذ غاية سنة 2004التجارم الجزائرم، كعليو فإف الديزاف الجارم إبتداءن من سنة 
 مليوف دكلار، كىذا بسبب الطفاض أسعار النفط نتيجة 410 إلذ 2008مليار دكلار سنة 30,45  أين سجل الطفاضا من  2009

. 2012 مليار دكلار في نهاية سنة 12,30الأزمة الدالية العالدية، ليعود الارتفاع حيث كصل إلذ قيمة 
، كىذا لارتباط رصيده برصيد رؤكس 2012-2008أما حساب رأس الداؿ فقد اتسم بأرصدة سالبة طواؿ فتًة الدراسة عدا الفتًة 

، مستفيدة  الدكلة في ذلك من ارتفاع أسعار 2004الأمواؿ الرسمية الصافية، كمن كرائو عملية سداد الديوف الخارجية إبتداءن من سنة 
لصد  (03)، كما نتج عنو من تشكيل احتياطي لا بأس بو من العملة الصعبة، كبالعودة إلذ الجدكؿ رقم  1999البتًكؿ ابتداء من سنة  

، كتعود أسباب ىذا التدىور عموما إلذ ارتفاع قيمة الدديونية، كبالتالر 2000-1990أف حساب رأس الداؿ عرؼ عجزا متذبذبا من 
 فقد عرؼ ميزاف رأس الداؿ تدىورا كبتَا في الرصيد 2006ارتفاع خدمات الديوف، كالطفاض التدفقات باتجاه الداخل، حيث انو في سنة 

 مليار دكلار خلاؿ ىذه الفتًة، 10,93 مليار دكلار، كىذا بسبب التسديدات الدسبقة للدين الخارجي التي بلغت 11,22قدر ب
 ليصل رصيد ىذا الأختَ 2011-2008 ليسجل فائضا متزايدا خلاؿ الفتًة 2007كبعدىا الطفاض العجز في ميزاف رأس الداؿ في سنة 

. 2011 مليوف دكلار في سنة 340إلذ 
 36,99 ب 2008  فقد عرؼ ميزاف الددفوعات الجزائرم فائضا معتبرا بلغ أكبر قيمة لو سنة 2012-2000أما بالنسبة للفتًة من 

مليار دكلار، كىذا بسبب الطفرة النفطية التي سجلت خلاؿ ىذه الدرحلة كسمحت بنمو احتياطات الصرؼ كارتفاع رصيد ميزاف 
-1990)الددفوعات، إلا ىذا الرصيد يرتبط في معظمو بالحساب الجارم فقط، أما حساب رأس الداؿ فقد كاف سالبا خلاؿ الفتًة 

 ساىم في الحفاظ على الرصيد الدوجب لديزاف الددفوعات الذم عرؼ تراجعا بسبب 2012-2008ثم سجل رصيدا موجبا من  (2007
التآكل الواضح في فائض الحساب الجارم نتيجة تراجع أسعار النفط في ظل الأزمة الدالية العالدية، تجدر الإشارة إلذ أف الفائض الإترالر 

 148910  قد غذم باحتياطات الصرؼ الرسمية، التي بلغ قائمها بما في ذلك حقوؽ السحب الخاصة 2009لديزاف الددفوعات في سنة 
. 33 2009مليوف دكلار في نهاية ديسمبر 

عرفت الجزائر فتًة طويلة من الذشاشة تتصل بعبء الدين الخارجي : تطور الدين الخارجي واحتياطيات الصرف الرسمية-  2-2-1
، فقد تجاكزت نسبة خدمة الدين الخارجي 1990، كما بلغت الدديونية الخارجية مستويات حادة بداية من 1987-1986خلاؿ سنتي 

 من إترالر الناتج المحلي الخاـ، كىو ما %70 كىي السنة التي بلغ فيها قائم الدين الخارجي 1994 في الثلاثي الأكؿ من سنة 100%
دفع الجزائر إلذ اللجوء إلذ إعادة جدكلة ديونها لدل نادم باريس كنادم لندف، كىي الاتفاقية التي تندرج ضمن برنامج التعديل الذيكلي 

، كبعد إعادة جدكلة الدين الخارجي بدأت الوضعية الدالية الخارجية بالتحسن ابتداء من سنة (1998-1994)مع صندكؽ النقد الدكلر
2000 .

 
 
 
 
 

 
 دولار مليار: الوحدة  .(2012-2000)يوضح تطور الدين الخارجي واحتياطيات الصرف الرسمية خلال الفترة : (04)جدول رقم
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 .بنك الجزائر:-  بالاعتماد على إحصائياتباحثافمن إعداد اؿ: الدصدر
 .صندكؽ النقد العربي -

 مليار دكلار 25,2 حيث تراكح مابتُ 2003-2000الدلاحظ من الجدكؿ السابق أف ىناؾ استقرار نسبي للدين الخارجي بتُ 
، حيث تراجع إلذ 2004 مليار دكلار، كبعدىا يأخذ الدين الخارجي متوسط كطويل الأجل شكل تنازلر إبتداءا من سنة 23,3ك

، كبعدىا تناقص تدرلغيا خلاؿ السنوات الدوالية ليصل 2009 مليار دكلار سنة 3,921 ثم 2005 مليار دكلار في نهاية سنة 16,484
 مليار دكلار 1,158 مليار دكلار منها 3,673، بحيث لد يعد قائم الدين لؽثل سول 2012 مليار دكلار في سنة 2,116إلذ غاية 

 مليار دكلار مقارنة مع 1,778 كصل إلذ 2010ديونا قصتَة الأجل، كما نلاحظ أف الديوف قصتَة الأجل حققت ارتفاع لزسوس سنة 
 مليار 38,89السنوات السابقة، كيعود ىذا الارتفاع الاستثنائي للدين قصتَ الأجل  بشكل قوم إلذ القفزة في الواردات التي سجلت 

دكلار مقارنة مع السنوات الأخرل، كما أف الطفاض الدشهود في قائم الدين الخارجي يوضح جهود الدكلة في تطبيق سياسة صارمة لتقليص 
 مع الشركع في تنفيذ 2004الدين الخارجي، كىذا ما يتأكد من خلاؿ تسارع كتتَة التسديدات الدسبقة للدين العمومي خاصة منذ سنة 

التسديدات الدسبقة، كىذه كسيلة لحماية الاقتصاد الوطتٍ أماـ الأزمات الاقتصادية العالدية، أما بالنسبة إلذ لخدمة الديوف فنلاحظ انو 
 بما 2006 ليصل إلذ ذركتو سنة 2004، ثم بدا في الارتفاع من سنة 2002 ك2000ىناؾ الطفاض تدرلغي بتُ سنتي 

. 2011 مليار دكلار في نهاية 0,618 مليار دكلار، ليعاكد الالطفاض ليصل إلذ 13,314يقابل
كما تلعب احتياطات الصرؼ دكرا ىاما في نظاـ الصرؼ الحالر باعتبارىا الدعامة الأساسية التي يتدخل بها بنك الجزائر في سوؽ الصرؼ 

مابتُ البنوؾ بهدؼ التأثتَ على سعر صرؼ الدينار، فهي تعتبر ضمانا على مصداقية سياسة الصرؼ من جهة كاستقرارا  لقيمة العملة 
الوطنية من جهة أخرل، كباعتبار الاقتصاد الجزائرم ىو اقتصاد ريعي يعتمد على مورد كاحد كىو المحركقات، فاف تغتَات أسعاره في 

ماعدا  )نلاحظ من خلاؿ الجدكؿ السابق أف احتياطات الصرؼ الرسمية الأسواؽ الدكلية سوؼ يؤثر على الاقتصاد بشكل مباشر، كلذا 
،  مع 2004 مليار دكلار في نهاية سنة 43.11، فقد بلغت 2000 مليار دكلار سنة 11.90التي كانت تقدر بأقل من   (الذىب

مليار دكلار 162,22 مليار دكلار، كقدر لرموعها ب 148.91 ما قيمتو2009الإشارة إلذ أف ىذه الاحتياطات بلغت في نهاية سنة 
، كيعود ىذا الارتفاع بالأساس إلذ ارتفاع أسعار المحركقات كتسجيل الفائض في ميزاف الددفوعات فقدرت الزيادة في 2010في نهاية سنة

 .2000، مقارنة بسنة 2012مليار دكلار  في سنة 178,76: قيمة الاحتياطات الرسمية ب
لقد فرض التوجو الاقتصادم الجديد في ظل العولدة كتحدياتها الدختلفة على الجزائر ضركرة الانتقاؿ إلذ اقتصاد السوؽ، كالتي تجلت  :الخاتمة

الانضماـ إلذ الدنظمة العالدية للتجارة، كالدخوؿ أيضا ضمن أطراؼ الشراكة تضمن لذا في سعي الجزائر إلذ توفتَ شركط معينة 
الأركمتوسطية، ككاف الدقابل في ذلك تطبيق الجزائر الإصلاحات كإعادة ىيكلة اقتصادىا على تريع الدستويات أك القطاعات من اجل 

ضماف الاستقرار الاقتصادم كالنقدم الداخلي كالخارجي، كىذا لن يتم إلا من خلاؿ تحقيق التوازنات النقدية لكافة الدؤشرات الاقتصادية 
 .الكلية

 القطاع الدالر كالبنكي كبشكل نهائي في مسار الانتقاؿ من اقتصاد مستَ مركزيا إلذ اقتصاد 10-90حيث كضع قانوف النقد كالقرض 
موجو بآليات السوؽ، كتم تكليف البنك الدركزم بتسيتَ السياسة النقدية، فتوجهات ىذه الأختَة في الجزائر خلاؿ الفتًة الدمتدة بعد 

 السنوات 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
 .الديون ق 0,173 1,260 0,102 0,150 0,410 0,707 0,541 0,717 1,303 1,492 1,778 1,142 1,158

 الأجل
الديون م وط  25,088 22,571 22,540 23,203 21,411 16,484 5,062 4,889 4,282 3,921 3,679 2,831 2,116

 الأجل
الدين  25,261 22,571 22,642 23,353 21,821 17,191 5,603 5,606 5,585 5,413 5,457 4,405 3,673

 الخارجي
خدمة الدين  4,500 4,464 4,150 4,358 5,658 5,838 13,314 1,431 1,218 1,000 0,670 0,618 -

 الخارجي
الاحتياطات  11,90 17,96 23,11 32,92 43,11 56,18 77,78 110,18 143,10 148,91 162,22 182,22 190,66

الرسمية 
 للصرف
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 أخرل  تشتَ إلذ أف السلطات النقدية سعت دكما إلذ لزاربة التضخم كتحقيق الاستقرار قوانتُصدكر قانوف النقد كالقرض كما تلاىا من 
في مستويات العامة للأسعار كأىم ىدؼ داخلي، كالمحافظة على قيمة العملة المحلية على الدستول الخارجي من خلاؿ استقرار سعر 

. الصرؼ عند حدكده الطبيعية كأىم ىدؼ خارجي
فالإستًاتجية النقدية التي اعتمدىا بنك الجزائر لد تصل لدستول الفعالية الدنتظرة في تحقيق التوازف الخارجي  نظرا لعدة أسباب داخلية 

كخارجية كانت حاجز أماـ قدرة السياسة النقدية على تحقيق أىدافها، فالفائض المحقق في ميزاف الددفوعات ككذا تطور رصيد احتياطات 
الصرؼ بالإضافة للنتائج المحققة على مستول التوازنات النقدية كانت بسبب ارتفاع أسعار المحركقات كليس تحسن الأداء الاقتصادم، 

 .كذلك بالاعتماد على المحركقات كمورد كحيد في الصادرات رغم ارتفاع نسبة النمو خارج المحركقات تدرلغيا
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