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  ملخص

راكم ـار نظام الصرف على تـاس وتحليل أثر اختيـة إلى قيـتهدف هذه الدراس

ري ـرق إلى جانب نظـ، من خلال التط2023- 1990دولية خلال الفترة ـاطات الـالاحتي

أصيل النظري للمتغH المستقل متمثل في نظام ـاسي، حيث تم عرض التـقي قيـوتطبي

بإطاره المفاهيمي ومحددات اختياره وعرض مختلف الأدبيات  والإحاطةالصرف 

نظام النقد الدولي ومستقبله، ومراحل تطور الاقتصادية التي صنفت أنواعه وترتيباته 

والمتغH التابع متمثل في الاحتياطات الدولية من خلال عرض الجانب المفاهيمي ومؤشرات 

بالإضافة إلى سياسات قياسها ومحددات الطلب عليها وأوجه التداخل مع السيولة الدولية 

  .إدارتها ودورها في ظل أنظمة الصرف المختلفة

راسة الذي يتضمن متغHات أخرى لها علاقة بتراكم ومن خلال تشكيل dوذج الد

الي ودرجة ـلي الإجمـاتج المحـجم النـالاحتياطات الدولية ممثلة في أسعار النفط، ح

تم  ARDL وزعـاء المـدار الذاo للإبطـالانح الي وباستخدام dوذجـاري والمـاح التجـالانفت

الأجل بw الاحتياطات ومختلف ة طويلة ـة توازنيـالتوصل الدراسة إلى وجود علاق

ؤكد أن التدرج ـالنظرية الاقتصادية وتت هذه النتائج مع ـرة حيث توافقـالمتغHات المفس

في ترتيبات نظم الصرف من الثابت إلى الأكz مرونة أو التعويم له تأثH على حجم 

  .ومستوى الاحتياطات الدولية

لتصنيف الرسمي والواقعي ك| توصلت الدراسة إلى وجود توافق نسبي بw ا

لنظام الصرف في الجزائر وأن السلطات النقدية ~ تستوفي شروط ومتطلبات نظام التعويم 

المدار خصوصا ما تعلق بالاستقلالية، درجة حركة رؤوس الأموال ومستوى تطور وتكامل 

  .النظام النقدي والبن�

الاحتياطات الدولية ت ك| أظهرت النتائج أن المتغHات المدرجة في النموذج فسر 

وبذلك يتعw وارتباطها �ستوى أسعار النفط والإيرادات النفطية  بالمائة 95.34بنسبة 

السلطات النقدية تنويع مصادر الاحتياطات من خلال ترقية الصادرات خارج المحروقات 

  .وتبني نظام صرف يشجع الاستث|ر والتدفقات النقدية

ار، ـددات الإختيـدولية، محـاطات الـرف، الاحتيـام الصـنظ: الكل�ت المفتاحية

  اسية، ـة قيـط، دراسـار النفـأسع
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  Abstract 

This study aims to measure and  analyze the impact of the choice of exchange 

rate regime on the accumulation of international  reserves during the period 1990-

2023, by addressing a theoretical and applied standard aspect. The theoretical 

foundation of the independent variable represented by the exchange rate regime was 

presented, along with its conceptual framework and the determinants of its choice, and a 

presentation of various economic literatures that classified its types, arrangements, and 

stages of development of the international monetary system and its future. The 

dependent variable represented by international reserves was presented by presenting 

the conceptual aspect, indicators for measuring it, determinants of demand for it, and 

aspects of overlap with international liquidity, in addition to its management policies 

and its role under different exchange rate regimes. 

By forming a study model that includes other variables related to the 

accumulation of international  reserves, represented by oil prices, the size of the gross 

domestic product, and the degree of trade and financial openness, and by using the 

autoregressive distributed lag (ARDL) model, the study reached the existence of a long-

term equilibrium relationship  between reserves and various explanatory variables. 

These results are consistent with economic theory and confirm that the gradual 

arrangement of exchange rate systems from fixed to more flexible or floating has an 

impact on the size and level of international reserves. 

The study also found a relative convergence between the official and actual 

classification of the exchange rate  system in Algeria, and that the monetary authorities 

had not met the conditions  and requirements of a managed float system, particularly 

with regard to independence, the degree of capital movement, and the level of 

development and integration of the monetary and banking system. 

The results also showed that the variables included in the model explained 95.34 

percent of international  reserves and their correlation with the level of oil prices and oil 

revenues. Therefore, monetary authorities must diversify the sources of reserves by 

promoting non-hydrocarbon exports and adopting an exchange rate system that 

encourages investment and cash flows. 

Keywords: Exchange Rate Regime, International Reserves, selection determinants, Oil 

Prices, Econometric Study, 
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Résumé 

Cette étude vise à mesurer et analyser l’impact du choix du régime de change 

sur l’accumulation des réserves internationales durant la période 1990-2023, en 

abordant un aspect théorique et appliqué standard. Les fondements théoriques de la 

variable indépendante représentée par le régime de change ont été présentés, ainsi que 

son cadre conceptuel et les déterminants de son choix, et une présentation de diverses 

littératures économiques qui classent ses types, ses arrangements et les étapes de 

développement du système monétaire international et son avenir. La variable dépendante 

représentée par les réserves internationales a été présentée en présentant l'aspect 

conceptuel, les indicateurs permettant de la mesurer, les déterminants de la demande et 

les aspects de chevauchement avec la liquidité internationale, en plus de ses politiques de 

gestion et de son rôle dans différents régimes de taux de change. 

En élaborant un modèle d'étude incluant d'autres variables liées à l'accumulation 

de réserves internationales, représentées par les prix du pétrole, la taille du produit 

intérieur brut et le degré d'ouverture commerciale et financière, et en utilisant le modèle 

autorégressif à décalage distribué (ARDL), l'étude est parvenue à l'existence d'une 

relation d'équilibre à long terme entre les réserves et diverses variables explicatives. Ces 

résultats sont cohérents avec la théorie économique et confirment que l’aménagement 

progressif des systèmes de taux de change, passant d’un système fixe à un système plus 

flexible ou flottant, a un impact sur la taille et le niveau des réserves internationales. 

L’étude a également constaté une relative convergence entre la classification 

officielle et la classification réelle du système de taux de change en Algérie, et que les 

autorités monétaires n’avaient pas satisfait aux conditions et exigences d’un système de 

flottement géré, notamment en ce qui concerne l’indépendance, le degré de mouvement 

des capitaux et le niveau de développement et d’intégration du système monétaire et 

bancaire. 

Les résultats ont également montré que les variables incluses dans le modèle 

expliquaient 95,34 % des réserves internationales et leur corrélation avec le niveau des 

prix du pétrole et des revenus pétroliers. Les autorités monétaires doivent donc 

diversifier les sources de réserves en favorisant les exportations hors hydrocarbures et en 

adoptant un système de taux de change qui encourage l’investissement et les flux de 

trésorerie. 

Mots clés : Régime de Change, Réserves Internationales, Déterminants de Sélection, Prix 

du Pétrole, Etude Econométrique, 
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 مقــــــدمة



 دمةــمق

 

 أ  

ات أخرى ـانب سياسـصادية إلى جـة الاقتـد أدوات السياسـرف كأحـية سياسة سعر الصـتبرز أهم
باعتبارها آلية فعّالة لح3ية الاقتصاد الوطني من الصدمات الداخلية والخارجية ولتحقيق استقرار سوق 

والذي يتوقف على طبيعة نظام الصرف القائم، وهي تعبر عن مجموعة من السياسات الصرف، 
والإجراءات التي تتبعها الحكومة أو البنك المركزي للتحكم في قيمة العملة الوطنية مقابل العملات 

  .الأجنبية

تقرار يظهر تأثW نظام الصرف في قدرته على إحداث التوازن الداخلي والخارجي والحفاظ على الاس
الاقتصادي وتحقيق أهداف السياسات الاقتصادية، وتعدّ أنظمة سعر الصرف من أهم العناصر في النظام 
الاقتصادي الدولي حيث تلعب دورا محوريا في تسهيل التبادل التجاري والتحويلات المالية ب] الدول فهي 

  .ليـاد الكـالاقتص تؤثر بشكل مباشر على استقرار

ت ـأصبح ن وودزو بريتام ـار نظـرف بالذهب وانهيـذهب وقاعدة الصـعدة اللي عن قاـمنذ التخ
 اسات والأكادfي]ـعي السيـW من طرف صانـام كبـرف موضوعا يلقى اهتمـام الصـار نظـألة اختيـمس

والاقتصادي] خصوصا لدى الدول النامية باعتبار عملاتها النقدية ليست عملات إرتكازية ولا تلقى قبولا 
في تسوية المدفوعات الدولية، حيث يتجدد البحث في كيفية تبني نظام صرف ملائم في ظل ظروف 

الصرف وتبلور الأفكار  الأزمات المالية الدولية وهذا ما أدى إلى تطور نظرية نظاماقتصادية معينة بسبب 
 Mundell 1961 ،McKinnon 1963 ،Kenen 1969 ، Heller 1977 ،Harrod 1988بداية من 

،Obstfed&Rogoff 2000  في المفاضلة ب] ربط العملة ومتطلباتها وآثارها الإيجابية والسلبية على
ومة ـم صرف معـابت إلى نظـام صرف ثـول من نظـة الانتقال والتحيالإقتصاد من جهة أو النظر في عمل

 Eichengreen 1994مثل  احث]ـديد من البـالع ع عنهاـداف) نظرية الركن(ائية القطب ـار ثنـأفكوهي 
،Edwards 1996 ،Williamson 2000 ات ـيفات وترتيبـار والبحوث على تصنـ، وقد أثرت هذه الأفك

دول ـة من الـأساسها التصريحات الرسميدولي ـيا صندوق النقد الـم الصرف والتي يصدرها رسمـنظ
ارت ـأين أش 1999ات النقدية إلى غاية ـد من السلطـام سعر الصرف المعتمـة نظـح طبيعـالأعضاء توض

كم القانون وب] ما دول بحـام ب] ما تصرح به الـة النظية بوجود اختلاف في طبيعـوث العلمـبعض البح
  .يتم تنفيذه في الواقع

طات الدولية أحد أهم مؤشرات صحة الاقتصاد الوطني حيث تستخدم لتمويل تعتبر الاحتيا
الواردات الأساسية والحفاظ على استقرار العملة الوطنية، ويؤثر اختيار نظام سعر الصرف بشكل مباشر 

  .على تراكم الاحتياطات الدولية ويتعدى ذلك إلى تهديد استقرار الاقتصاد الكلي والنمو الاقتصادي

بطت طبيعة نظام الصرف �دى تأثWه على �و وتراكم الاحتياطات من النقد الأجنبي التي وقد ارت
الذي يربط قيمة فإن نظام التثبيت  الاقتصاديةتحوزها السلطات النقدية حيث وفقا للأدبيات النظرية 

العملة الوطنية بعملة أجنبية أخرى أو بسلة من العملات يتطلب حيازة احتياطات دولية من أجل تنفيذ 
السلطات النقدية لتدخلات في سوق الصرف والدفاع عن قيمة العملة والحفاظ على استقرارها لتعزيز 

دي إلى تدفقات من النقد الأجنبي ثقة وتوقعات المستثمرين وهو ما يشجع على الاستث3ر الأجنبي ويؤ 
تعزز احتياطات السلطات النقدية، وفي المقابل فإن نظام التعويم لا يتطلب حيازة احتياطات دولية كبWة 
من النقد الأجنبي باعتبار أن تحركات سعر الصرف تخضع لآلية التعديل التلقا� م3 يساهم في إعادة 

إلى تدخل من طرف السلطات العملة الوطنية دون الحاجة  التوازن في السوق ب] العرض والطلب على



 دمةــمق

 

 ب  

النقدية وهذا ما يقلل مخاطر تقلبات سعر الصرف ويقلل الحاجة إلى حيازة احتياطات كبWة من النقد 
  .الأجنبي

إنشاءه  ـذدينار الجزائري ومنـيلاحظ أن ال زائريـاد الجـإن المتتبع لنظام الصرف في الاقتص
ام التثبيت مقابل الفرنك ـم صرف عديدة ابتداء من نظـشهد نظ 1964أفريل  10ملة وطنية في ـكع
ة ـط إلى سلـذهب ومن ثم الرب/غ 0,81ادل ـاء ذهبي يعـازية على أساس غطـرنسي كعملة ارتكـالف

ال ـلة انتقـثل مرحـوهي ¨ 1995إلى غاية نهاية  1994أكتوبر  01داية منـلسات التثبيت بـعملات، ثم ج
 1996جانفي  02داية من ـرن، وبـرف المـام سعر الصـثبيت إلى نظـزائري من التـالصرف الج رـنظام سع

دار حيث يتم تحديد قيمة ـي بذلك نظام التعويم المـوك وتبنـن البنـرف ما بيـوق الصـاء سـتم إنش
والمؤسسات المالية الدينار الجزائري وفق العرض والطلب الذي يتقدم به بنك الجزائر، البنوك التجارية 

يوميا في سوق الصرف إلى يومنا هذا، وقد أثرت كل هذه النظم على مستويات وتراكم الاحتياطات 
الدولية التي تزامنت مع العديد من الأزمات المالية الدولية والصدمات التي أثر على المؤشرات الاقتصادية 

  .لية للاقتصاد الجزائريالك

 أهمية الدراسة

اعيات اختيار نظام سعر الصرف وعلاقته �ستوى الاحتياطات الدولية في الجزائر تعدّ دراسة تد
على حد سواء لفهم تأثW العديد من  ذات أهمية بالغة لصانعي السياسات والمستثمرين والأكادfي]

 الطرق ية إدارة تدفقات رأس المال،المتغWات والمؤشرات الاقتصادية على استقرار الاقتصاد الجزائري، فعّال
الكفيلة بتمويل عجز الميزانية، الحفاظ على قيمة الدينار الجزائري، تعزيز ثقة المستثمرين وض3ن ¨ويل 
الواردات الأساسية، وكل ذلك في ظل ظروف دولية تتميز بالتعقيد والتغW المستمر والمنافسة ب] الدول 

شرفه الباحثون ليكون نظام تولي الذي يسالمتقدمة والدول الناشئة التي تبحث عن مكانة ضمن النظام الد
  .دولي جديد متعدد الأقطاب

  أهداف الدراسة

  :نهدف من خلال هذا البحث إلى تحقيق ما يلي

تتبع مسار تطور أنظمة الصرف الدولية وتحليل مختلف تصنيفاتها وترتيباتها بحكم القانون وبحكم  -
 .الاقتصاد الجزائريالواقع ومحاولة تحديد نظام سعر الصرف الواقعي في 

عرض وتحليل آثار وتداعيات اختيار نظام سعر الصرف على مؤشرات الاقتصاد الكلي في الاقتصاد  -
 .الجزائري

تحليل محددات ومعايW اختيار نظام سعر الصرف لدى الدول المتقدمة، والأسواق الناشئة والبلدان  -
 .نظام سعر الصرف الرسمي بحكم القانون النامية، وقياس مدى توافق الاقتصاد الجزائري مع متطلبات

العلاقة الديناميكية ب] نظام سعر الصرف وتأثWه على �و وتراكم الاحتياطات الدولية في  اختبار -
 .الجزائر
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اختبار التزام السلطات النقدية بنظام سعر صرف مستقر يساهم في تحس] المناخ الاقتصادي وبيئة  -
ثWها على قيمة الدينار وتعزيز الثقة في المرتبطة بتقلب العملات وتأ  الاستث3ر وقادر على خفض المخاطر

 .الاقتصاد الجزائري
تحديد العوامل التي تؤثر على تراكم الاحتياطات الدولية وعلاقتها باختيار نظام سعر الصرف بهدف  -

 تحس] صياغة السياسة النقدية واستهداف مستوى مع] من الاحتياطات التي تساهم في تحقيق
 .الاستقرار الاقتصادي في الجزائر

ضبط توجيهات تعزز كفاءة إدارة الاحتياطات الدولية لتنويع الأصول الاستث3رية واستخدام  -
 .الاحتياطات بشكل فعّال لض3ن ¨ويل الواردات الأساسية والحفاظ على استقرار الدينار الجزائري

  

  الإشكالية الرئيسية

رئيسية للبحث حول دراسة قياسية لاختيار نظام سعر الصرف تتمحور في دراستنا الإشكالية ال
  :وتأثWه على �و وتراكم الاحتياطات الدولية لحالة الجزائر حيث تم ضبطها كالآ±

  في الجزائر ؟  اختيار نظام الصرف على تراكم الاحتياطات الدولية �أثما مدى ت

  الأسئلة الفرعية

صياغة مجموعة من الأسئلة الفرعية لفهم وتوضيح الموضوع للإجابة عن الإشكالية الرئيسية تم 
  :ك3 يلي

 هل يختلف أداء الاقتصاد الكلي في ظل الأنظمة البديلة لسعر الصرف؟ -
هل اختيار السلطات النقدية في الجزائر لنظام سعر الصرف يستوفي الشروط النظرية الاقتصادية  -

 بنوع النظام المعتمد؟ ةالمتعلق
 التجارية؟المالية و هل يؤثر تعديل نظام سعر الصرف على التدفقات  -
 هل الأنظمة المرتبطة معرضة لإنتقال الأزمات في3 بينها؟ -
 هل fكن القول أن نظام الصرف في الاقتصاد الجزائري يتميز بظاهرة الخوف من التعويم أو التثبيت؟ -
ره ضمن نظام سعر الصرف الرسمي أو هل مسار الانخفاض في قيمة الدينار الجزائري له ما يبر -

  الواقعي؟
هل استخدام الاحتياطات الدولية من طرف السلطات النقدية في الجزائر يقع ضمن متطلبات تبني  -

 نظام سعر الصرف الرسمي لديها؟
 هل توجد علاقة توازنية طويلة الأجل ب] المتغWات المفسرة والمتغW التابع؟ -
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  الفرضيات

  :الإشكالية الرئيسية والأسئلة الفرعية للبحث تم صياغة الفرضيات التاليةللإجابة عن 

 .الاقتصاديات النفطية كحالة الجزائريناسب نظام الصرف الثابت  -
يتع] على الدول النامية الانتقال والتحول لتعويم عملتها لض3ن تحقيق استقرار مؤشراتها  -

 .الاقتصادية الكلية
تعد القدرة على تحقيق الاستقرار الاقتصادي ضمن إطار نظام صرف ثابت �ثابة مرحلة ¨هيدية  -

 أساسية للانتقال نحو نظام صرف أك¶ مرونة أو تعويم تدريجي 
المعيار الأساسي للخيار ب] نظام صرف ثابت أو التوجه إلى هي الصدمات الخارجية في الدول النفطية  -

 ,المرونة أو التعويم
ختلاف ب] نظام الصرف الرسمي ونظام الصرف الواقعي يؤثر على تراكم الاحتياطات الدولية وعليه الا  -

 .fكن التأكيد على ظاهرة الخوف من التعويم
 .معايW الاختيار والمفاضلة ب] نظم وترتيبات الصرف تختلف ب] الدول -
 .طات الدوليةنظام الصرف المعتمد المؤشر الوحيد الذي يؤثر على تراكم الاحتيا -
 .¨تلك الجزائر شروط ومتطلبات الانتقال من نظام الصرف الثابت إلى التعويم -

  دوافع اختيار الموضوع

تتعدّد دوافع اختيارنا لموضوع الدراسة لتقدم مساهمة علمية لفهم الاقتصاد الجزائري وتوضيح 
كيفية صياغة سياسة نقدية ناجعة وذلك لأهمية موضوع العلاقة ب] نظام الصرف والاحتياطات الدولية 

ات الأخWة والتي لها ضمن الدراسات الأكادfية التي تهّم الباحث] في تخصص المالية الدولية في ظل التطور 
آثار متباينة على مؤشرات الاقتصاد الكلي، بالإضافة إلى أهمية الموضوع والذي نرى أنه º يحظَ بدراسات 

  . كافية في الجزائر مقارنة باهت3م المؤسسات المالية الدولية لاستقرار العملات في الدول النامية

  الزمنية والمكانية حدود الدراسة

ترة ـزائر خلال الفـدولية في الجـم الاحتياطات الـو وتراكـرف على �ـأثW نظام الصـتحلل الدراسة ت
رت ـات الخارجية التي أثـديد من الصدمـرة زمنية سجلت العـارها فتـباعتب 2023إلى سنة  1990من سنة 

- الروسيةاد الجزائري خصوصا ما تعلق بانخفاض أسعار النفط، جائحة كورونا والحرب ـعلى الاقتص
  .م3 يسمح بقياس واختبار العلاقة ب] متغWات الدراسة بشكل عام على المدى الطويل ةالأوكراني

تتميز هذه الدراسة بقياس واختبار العلاقة ب] المتغWات التفسWية باستقرار نظام الصرف 
  .فترة الدراسةالرسمي بحكم القانون وهو التعويم المدار القائم في الاقتصاد الجزائري خلال كل 

  الدراسةمنهج 
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للإجابة على الإشكالية الرئيسية للبحث والوصول إلى نتائج تفسرّ العلاقة ب] متغWات الدراسة 
استخدام المنهج الاستنباطي بأدا± الوصف والتحليل، لعرض تم  ،واختبار صحة الفرضيات المطروحة

ومحددات الاختيار وعلاقتها �ؤشرات الاقتصاد الكلي، وتحليل المفاهيم النظرية المتعلقة بأنظمة الصرف 
ومفاهيم الاحتياطات الدولية وقنوات تراكم والمتغWات التي تؤثر على مستوياتها مع التركيز على حالة 

  .الجزائر

ك3 تم اعت3د المنهج الاستقرا� باستخدام أدوات القياس الاقتصادي لاختبار وقياس العلاقة 
  .ة نظام الصرف ومستويات �و وتراكم الاحتياطات الدولية في الجزائرالسببية ب] طبيع

   الدراسات السابقة

تعرضت العديد من الدراسات لاختبار و قياس و تحليل العلاقة ب] أحد فئات نظام الصرف 
مقابل �و تراكم والطلب على الاحتياطات الدولية باستخدام أدوات القياس الاقتصادي ووفق �اذج 

ة خلال فترات زمنية متباينة تتضمن صدمات اقتصادية مختلفة، ومن ب] هذه الدراسات قمنا مختلف
  :ها ما يليـنا نذكر منـباختيار دراسات وبحوث ذات صلة �وضوع

 :بعنوان 1دراسة عبد الحميد مرغيت -
Le Choix du Régime  de Change, Que Nous Enseigne la Théorie Economique ? 

تطرقت الدراسة إلى تحليل تطور نظرية الاختيار الأمثل لنظام سعر الصرف والتعرض  حيث
  :للأدبيات الاقتصادية التي حددت ثلاث اتجاهات

التي تشكل خطرا على اتجاه المناطق النقدية المثلى والذي يركز على تحليل طبيعة الصدمات : أولا
ب] الصدمات الم3ثلة والصدمات غW الم3ثلة التي  ارنةوالتمييز والمق ،وفق النظرية الحديثةالاقتصاديات 

  .كمعيار أساسي في الاختيارك3 حددتها النظرية التقليدية تعاÇ منها الاقتصاديات 

والذي نشأ  ،اتجاه دراسة العلاقة ب] أنظمة أسعار الصرف مقابل الهشاشة المالية لاقتصاد البلد: ثانيا
والتي أثرت على  ،كنتيجة للأزمات المالية في دول شرق آسيا خلال سنوات التسعينات من القرن العشرون

  .مصداقية أنظمة سعر الصرف الوسيطة والتأكيد على حلول الركن كخيار وحيد لنظم أسعار الصرف

في تحديد اختيار السلطات النقدية السياسية التي تراعي دور المصداقية -اتجاه المقاربة الاقتصادية: ثالثا
  .من خلال المرتكز الاسمي الخارجي أو ثبات سعر الصرف نظام سعر الصرف

أكدت الدراسة على عدم وجود نظرية عامة حول اختيار نظام سعر صرف محدد، وأن الاختيار 
 Jeffry Frenkelالأمثل يعتمد على عدة معايW للمراجحة ب] الترتيبات المختلفة وهي تؤكد مقولة 

  ".ع الأوقاتـع الدول في جميـالي يناسب جميـرف مثـام سعر صـنظ دـلا يوج: " أنه) 1999(

 : بعنوان  1Can Severدراسة  -

                                                           
1
 Abdelhamid Merghit, Le Choix du Régime de Change : Que Nous Enseigne la Théorie Economique ?, Revue  

Namaa pour l’économie et  le commerce, Vol 04, N°02, Décembre (2020), pp 177-187. 
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Reserves and Cuurency Crises, The Role of the Exchange Rate Regimes. 

ة ك3 تقارن ـات العملـب أزمـلدان على تجنـاطات يساعد البـأن تراكم الاحتيدراسة ـتب] هذه ال
تتبنى ب] فوائد الاحتياطات الدولية في منع الأزمات عبر الترتيبات المختلفة لسعر الصرف حيث تؤكد أن 

أنظمة أسعار الصرف المربوطة يتع] عليها العمل على تشكيل مستويات مقبولة من احتياطات البلدان 
لديها أنظمة أسعار الصرف المرنة، وº  البلدان التيالنقد الأجنبي لتجنب مخاطر أزمات العملات أك¶ من 

  .تتطرق هذه الدراسة إلى المستوى الكافي أو الأمثل للاحتياطات الذي يحد من مخاطر أزمات العملة

 :بعنوان  Eman Elish2دراسة  -
The Determinants of Optimal Exchange Rate Regimes in High and Low Oil-
Producing Countries. 

بحثت هذه الدراسة في المحددات النظرية لاختيار نظام سعر الصرف لدى الدول المنتجة للنفط 
ممثلة في المحددات النظرية الرئيسية وهي متغWات منطقة العملة المثلى، متغWات الاقتصاد الكلي 

كانية اختلاف بلد بالإضافة إلى مؤشرات الحوكمة مع التركيز على إموالمتغWات السياسية الخاصة بكل 
ودول نفطية  HOPمحددات الاختيار ب] الدول من خلال تصنيفها إلى دول نفطية ذات إنتاج مرتفع 

) Ordinal Probit Model(، حيث تم استخدام �وذج الاحت3ل الترتيبي LOPذات إنتاج منخفض 
  .2015-1996لال الفترة ـط خـجة للنفـة منتـدول 38: لتحليل بيانات خاصة بـ 

 HOPب] الدول ددات اختيار نظام سعر الصرف ـلاف في محـائج إلى وجود اختـهرت النتـوأظ
ق بإدراج مؤشرات الحوكمة في النموذج ضمن التصنيفات الواقعية وتأكيد أن ـا ما يتعلـخصوص LOPو

إلى تعزز توفر الدعم لنظام سعر الصرف الثابت لدى البلدان المنتجة للنفط بالإضافة هذه المؤشرات 
في حالة تبني نظام سعر الصرف الثابت للحد من  LOPتعزيز الظروف السياسية والمؤسسية لدى بلدان 

  .لات التجاريةـرار المعامـر شروط استقـدرة على توفيـم والقـر الصرف والتضخـاطر تقلبات سعـار ومخـآث

 :بعنوان  Andrew K.Rose3ة ـدراس -
Exchange Rate Regimes in The Modern Era :Fixed, Floating, and Flaky. 

من خلال هذه الدراسة الاستقصائية والانتقائية تطرق الباحث إلى حالات وأسباب وآثار اختيار 
" ـديثر الحـرف في العصـر الصـظمة سعـأن"بلد ما لنظام سعر الصرف الخاص به بالاعت3د على كتاب 

، والتي يؤكد فيها الباحث أن النظام )Jay C. Shampaugh’s )2010 و  Michael Kleinقتصاديان للا 
 ،النقدي المتعلق بسعر الصرف الثابت وحركة رأس المال هو نظام واضح المعاº لكن التعويم عكس ذلك

وأنه لا fكن إجراء مقارنة تجريبية للبلدان عبر أنظمة سعر الصرف لأنه يوجد العديد من الدول الم3ثلة 
تختار أنظمة سعر فالتجاري المتعلقة بالحجم، الدخل، المؤسسات والانفتاح صها الاقتصادية في خصائ

                                                                                                                                                                                           
1  Can Sever, Reserves and Currency Crises : The Role of the Exchange Rate Regime, Applied Economics Letters, 

Novembre 2020, DOI :10.1080/13504851.2020.1851019  
2  Eman Elish, The determinant of optimal Exchange rate regimes in High and low oil-Producing countries,Journal 

of Buisiness Cyle Research (2019) 15, PP 97-120 http://doi.org/10.1007/s41549-019-00037-8  
3  Andrew K. Rose, Exchange Rate Regimes in the Modern Era : Fixed, Floating and Flaky, Journal of Economic 

literature, 2011, 49 :3 PP 652-672. http:www.aeaweb.org/articles.php?doi =10.1257/ jel.49.3.652 
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م ـاتج والتضخـو النـصاد الكلي كنمـائج الاقتـعواقب جوهرية على نت إحداثالصرف مختلفة جذريا دون 
ر ـام سعـافورة بنظـل سنغـمقاب - لس العملةـمج– 1983منذ سنة ابت ـام سعر صرف ثـكونغ بنظ غونـكه

رف ـة سعر الصـلال آليـورو من خـام ربط باليـارك نظـوالد�، يةـأفق ن هوامشـرن ضمـصرف م
و في ـعضدا ـم وفنلنـهدف التضخـرن يستـرف مـر صـام سعـويد بنظـابل السـمق ERM II *الأوروبية

  .دارـالتعويم المام ـاريكا بنظـابل كوستـام الدولرة مقـبنظا ـ، وبنم)منظمة اليورو(اد نقدي ـاتح

  :بعنوان Seung Gwan Baekو   Changkyu Choi1دراسة  -
Exchange Rate Regimes and International Reserves. 

) Reinhart&Rogoff  )2004: رف لـ ـبات سعر الصـف ترتيـدراسة تصنيـدمت هذه الـاستخ
ادة ـابل زيـية مقـاطات الدولـوى الاحتيـاض مستـانية انخفـقة بامكـادية المتعلـرية الاقتصـار النظـلاختب

  .2000- 1980ترة ـلال فـة خـدول 127عة لـ ـات مجمـل بيانـلال تحليـرف من خـرونة سعر الصـم

  :دراسة إلى ما يليـائج الـلت نتـوقد توص

 .اطات الدولية ونظام سعر الصرفـي ب] الاحتيـر وغW خطـاط كبيـود ارتبـوج -
جة مرونة سعر الصرف ومستوى الاحتياطات الدولية حيث أن وجود علاقة عكسية ب] در  -

 ).الربط الصارم والتعويم المدار(الأنظمة الوسيطية تتطلب احتياطات أكبر من الأنظمة القطبية 
رق آسيا في ـحر، وأن دول شـب احتياطات دولية أقل من التعويم الـارم يتطلـام الربط الصـنظ -

رة ـاظ �ستويات كبيا الاحتفـ] عليهـدي لا يتعـاد نقـاتح ارـدة في إطـالة تبني عملة موحـح
 .من الاحتياطات

) GDP per Capita(الي ـلي الإجمـاتج المحـرد من النـب الفـة ب] نصيـة عكسيـوجود علاق -
 اباـإيج بة للدول الصناعية وـر سلبا بالنسـاط يؤثـذا الارتبـاطات حيث أن هـازة الاحتيـوحي

 .اميةـالنة للدول ـبالنسب
تأثW محددات الطلب على الاحتياطات كحجم اقتصاد البلد والانفتاح التجاري والمالي تزيد من  -

فرص حيازة الاحتياطات وبالمقابل فإن تكلفة الفرصة البديلة وتقلبات حصة الصادرات متغWات 
 .لا تؤثر بنسب كبWة

 
 :بعنوان  Ketil Hviding, Michael Nowak and Luca Antonio Ricciدراسة  -

Can Higher reserves Help Reduce Exchange Rate Volatility ? 

بات ـنبي في الحد من تقلـات النقد الأجـويات احتياطـدور تزايد مستة ـالدراسهذه ت ـاستعرض
 2002-1986دولة خلال الفترة  28: انات لـ ـيل ودراسة بيـواق الناشئة بتحلـلة في بلدان الأسـالعم

                                                           
زيز ـوعة اليورو، لتعـظم إلى مجمـتي º تنـاد الأوروÛ الـاء في الاتحـلات ب] الدول الأعضـام ربط العمـهي نظ  ERM IIآلية سعر الصرف الأوروبية   *

بلغاريا، : ذه الآلية هي ـمد هـورو والدول التي تعتـة اليـام لمنطقـضW للانضمـم و التحـرة على التضخـارمة للسيطـدية صـاسة نقـاع سيـرار المالي، اتبـالاستق
   .كرواتيا، الد�ارك، المجر، بولندا، رومانيا، التشيك

1 Changkyu Choi, Seung Gwan Baek, Exhange rate regime and International reserves, The Korean Economic 

Review, Vol 24, N°1, Summer 2008, pp 105-129. 
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 Generalized Method of Moments(ظي ـدير اللحـة المعممة للتقـدام �وذج الطريقـباستخ
Estimation-GMM.(  

تدعم نتائج الدراسة الفرضية القائلة بأن الاحتفاظ باحتياطات كافية يحد من تقلبات سعر  -
 تأثW الصرف وأن نظام سعر الصرف fكن أن يؤثر على مستوى الاحتياطات وتقلبات سعر الصرف

غW خطي وغW مباشر وأن هذا التأثW لا يكون عبر قناة استخدام الاحتياطات للتدخل في سوق 
الصرف الأجنبي بل من خلال وجود احت3ل أكبر للتدخل والتأثW على مستويات النقد الأجنبي في 

 .حالة الأزمات
على المدى وجود تأثW سلبي غW خطي للاحتياطات على تقلب سعر الصرف الفعلي الحقيقي  -

  .القصW لعدد من البلدان الناشئة
 :بعنوان 1Yeonjeong Lee and Song-Min Yoonدراسة  -

Relationship between International Reserves & FX Rate Movements. 

لاقة ب] تغWات الاحتياطات الدولية وتحرك أسعار صرف العملات ـدراسة في العـذه الـث هـتبح
ترة ـلال الفـخ) ورياـونغ كونغ وكـايوان، هـابان، تـن، اليـالصي(ا ـرق آسيـدول في شس ـالأجنبية لخم

 Granger: لتحليل ودراسة البيانات تم استخدام اختبار السببية الكمي لـ  2020ماي -1997انفيـج
طات ـل السلـع تدخـبع دوافـلتت Quantile AutoRegressive Modelو�وذج الانحدار الذا± الكمي 

  .ديةـالنق

  :ليـدراسة ما يـائج الـرت نتـوقد أظه

 .لاف دوافع حيازة واستخدام الاحتياطات الدولية ب] دول الدراسةـاخت -
وجود علاقة سببية غW م3ثلة ب] التغWات في الاحتياطات الدولية والتغWات في أسعار الصرف  -

الدولية بشكل كبW في إحداث تغWات في ب] بلدان الدراسة حيث º تؤثر التغWات في الاحتياطات 
أسعار الصرف، ما يدل على فعالية سياسة التعقيم التي تنتهجها السلطات النقدية في هذه 

 .البلدان
بالنسبة للص] وهونغ كونغ تظُهر العلاقة السببية وتدخلات السلطات النقدية أن حيازة وتراكم  -

على القدرة  ةللمحافظقيمة العملات  لارتفاعجابة الاحتياطات يهدف إلى تعزيز القدرة على الاست
 .التنافسية التصديرية للمنتجات

بالنسبة لكوريا واليابان فإن استخدام الاحتياطات الدولية يهدف إلى التحوط وتثبيت استقرار  -
العملة والدفاع عن قيمتها ضد الصدمات الخارجية، بالإضافة إلى وجود علاقة سببية م3ثلة 

 .في تايوانوبدرجة أقل 
وجود علاقة سببية قوية ب] متغWات الدراسة في دولة كوريا للتدخل والتأثW على قيمة العملة في  -

 .حالة التقلبات السريعة للمتغWات
 .عدم تسجيل علاقة سببية ثنائية الاتجاه �عاملات انحدار كبWة -

  

                                                           
1  Yeonjeong Lee, Seong-Min Yoon, Relationship  between International Reserves and FX Rate Movements, 

Sustainability 2020, 12(17), 6961. 
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 :وانـبعن Taufiq Choudhry, Mohammad Hasan1دراسة  -
Exchange Rate Regime and Demand for Reserves, Evicence from Kenya, Mexico 
and Philippines. 

خلال فترات ) احتياطي النقد الأجنبي(دراسة في الطلب على الاحتياطات الدولية ـذه الـث هـتبح
لى الن3ذج كينيا، المكسيك والفلب] واعت3دا ع: أسعار الصرف الثابتة والمعومة في ثلاث بلدان نامية هي

العلاقة ب] الطلب على الاحتياطات الدولية ومتغWات الدراسة ممثلة في وتحليل النظرية يتم قياس 
منهجية التكامل المشترك  ماستخدبا متوسط ميل الاستWاد، حجم الواردات، تقلب قيمة الاحتياطات

  .وطريقة تصحيح الخطأ

لاقو ثابتة وطوية المدى ب] الاحتياطات الدولية تشW نتائج اختبارات التكامل المشترك إلى وجود ع
  .والمتغWات التفسWية في بلدان الدراسة خلال فترات التثبيت والتعويم النظيف

ك3 تشW نتائج تصحيح الخطأ إلى وجود علاقة سببية ب] المتغWات التفسWية والاحتياطات في 
  . المدى القصW والطويل في ظل أنظمة التثبيت والتعويم

 :بعنوان 2Mohammad Mohidul Islamدراسة  -
Exchange Rate Movement and International Reserve position in the Floating 
Exchange Rate Regime of Bangladesh. 

تعرضت هذه الدراسة إلى تحليل أداء وتأثW سعر الصرف على تراكم الاحتياطات بدولة بنغلاديش 

في ظل نظام تعويم سعر الصرف المعتمد من طرف البلد من خلال بيانات السلاسل الزمنية الفصلية 

  .2018-2003للفترة الممتدة 

  :التجريبية ما يليأظهرت نتائج التحليلات 

 .نظام سعر الصرف العائم له تأثW ايجاÛ على سلوك الاقتصاد الكلي في بنغلاديش -
احتياطات النقد الأجنبي ليس لها استجابة ذات دلالة إحصائية لتحركات سعر الصرف في ظل  -

ها نظام التعويم وأن العلاقة ب] تغWات سعر الصرف الاسمي و�و الاحتياطات لا fكن إثبات
 .تجريبيا

 .معدلات التضخم لها آثار سلبية كبWة على �و الاحتياطات -
 .�و تدفقات الاستث3ر الأجنبي المباشر له تأثW إيجاÛ كبW على �و الاحتياطات -

  

  

                                                           
1  Taufiq Choudhry, Mohammad Hasan,  Exchange Rate Regime and Demand for Reserves :Evidence from Kenya, 

Mexico & Pholippines, Open Econ Rev (2008)19, pp 167-181     DOI 10.1007/s11079-007-9023-y 
2  Mohammad Mohidul Islam, Exchange Rate Movement and International Reserve position in the Floating 

Exchange Rate Regime of Bangladesh, Huazhong University, 2023. 
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  هيكل الدراسة

  :قصد الإحاطة بكل أبعاد الدراسة، قمنا بشكل هيكل البحث كالآ±

رد ـل في سـاحث تتمثـة مبـالصرف من خلال أربع إلى نظرية نظامالفصل الأول تعرضنا في 

رف مع ـر الصـظم سعـظري لنـار النـ، ثم الإط1870داء من ـدولي ابتـام النقد الـاريخية لنظـفية التـالخل

اط ـح ارتبـافة إلى توضيـارها، بالإضـددات اختيـواقعية، ومحـة والـاتها الرسميـاتها وتصنيفـراز ترتيبـإب

 .يةـادية الكلـرات الاقتصـرف بالمتغيـالصام ـار نظـاختي

الاحتياطات الدولية وطرق قياسها ومختلف سياسات واستراتيجيات الفصل الثاÇ وفصلنا في 

¨ثلت في الإطار النظري للاحتياطات الدولية إدارتها لتحقيق الأهداف الاقتصادية من خلال ثلاثة مباحث 

ثم انتقلنا إلى توضيح دوافع الطلب على الاحتياطات الدولية والسيولة الدولية وزوايا التداخل بينه3 

 .ومؤشرات قياس كفايتها وصولا وظيفة إدارة الاحتياطات الدولية والسياسات المتعلقة بها

نظام الصرف الواقعي في الجزائر وتقدير إلى اختبار طبيعة الفصل الثالث ك3 يهدف   

رة ـلال فتـدية خـطات النقـها السلـلفة التي تبنتـيبات المختـل الترتـالصرف الأجنبي في ظ تحجم احتياطا

احث ـلاثة مبـلال ثـدية من خـاذج النقـوعة من النمـمجم مداـباستخ 2023-1990دة ـدراسة الممتـال

ليل ـطرف إلى تحـزائر ثم التـرف في الجـام سعر الصـور وطبيعة نظـليل مراحل تطـث يتم في تحـحي

رف، قنوات تراكمها ومنافذ استغلالها لتحقيق الاستقرار الاقتصادي ومختلف ـالص اتـاطـات احتيـمستوي

السياسات النقدية التي تهدف إلى إدارة الاحتياطات وصولا إلى تحليل أثر اختيار نظام الصرف على حجم 

تيب لآخر وتآكل احتياطات الصرف في الجزائر وتحليل تأثر المتغWات الاقتصادية من عملية الانتقال من تر 

 .وتقدير العلاقة باستخدام �وذج قياسي
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 الكلي قضية رئيسية في الاقتصاد الدولي الاقتصادتظل أهمية نظام سعر الصرف لأداء 
 بحوث الاقتصادية واهت3م السياسي2المنذ انهيار نظام بريتون وودز توالت الدراسات و حيث 

بتفاصيل ترتيبات أنظمة إدارة سعر الصرف لتحقيق الاستقرار الاقتصادي والسلطات النقدية 
سنوات التسعينات من القرن الماضي بسبب الأزمات المالية التي  بعدوتعزيز النمو خصوصا 

  .المالي لبعض الدول الانفتاح نتيجةشهدتها الأسواق الناشئة والدول النامية 

في د في الكثQ من مراحله اختلافات كبQة إن تطور تصنيفات أنظمة سعر الصرف P يشه
ترتيبات نظم سعر الصرف إلا أن تصنيف فئاتها ضمن النظام الثابت، الوسيط أو العائم تتطلب 

التصنيفات الفعلية تشترك في تصنيف ك3 أن  ،1سعر الصرفلتحليل مستوى ودرجة المرونة 
أو حجم تدخلات البنك على السلوك الفعلي لسعر الصرف  بالاعت3دف صر أنظمة أسعار ال

  .لاتـوق العمـزي في سـالمرك

  .1870داء من ـدولي ابتـد الـاريخية لنظام النقـفية التـالخل: حث الأول ـالمب

دولي ـام النقد الـور نظـار تطـول مسـرزت على طـالمية التي بـالع ديةـات النقـالترتيب
اعدة الذهب الكلاسيh التي سادت في القرن التاسع عشر والتي تعني نظام سعر ـداية بقـب

صرف ثابت للعملة مقابل الذهب حيث تبنت الدول الكبرى هذه القواعد النقدية بهدف دفع 
حرية حركة تدفقات رأس المال ما يساعد على ازدهار التجارة الدولية والتخلي على استقلالية 

اتفاقية بريتون وودز وتأسيس صندوق النقد الدولي والبنك العالمي  وبعد. السيادة النقدية
تباينت الاتجاهات العالمية ب2 الربط القابل للتعديل وحرية تدفق رأس المال من طرف الدول 

من للدول الناشئة والنامية وسياسة نقدية مستقلة وب2 أسعار صرف ثابتة من جهة الكبرى 
  .رىـة أخـجه

  دوليـام النقد الـور نظـراحل تطـم: لب الأول ـالمط

  :1914 -1870  2لاسي2ـذهب الكـام الـنظ: أولا

زت ـوالتي xي 1914-1870فترة ـلال الـلاسيh خـذهب الكـيار الـعمل qـالعمر ـاست
ال وفي ظل هذا المعيار يشQ البحث2 أن التعديل ـركة رأس المـارة وحـية في التجـرية نسبـبح

رفع (وإعادة التوازن تحدث من خلال تدفقات رأس المال قصQة الأجل لتحركات سعر الصرف 

                                                           
1
 .257، ص2019،مركز البحوث والدراسات، معهد الإدارة العامة، الرياض، النقود والتمويل الدوليعبد الحميد مرغيث،  

2
 .215-212، ص ص 1993وعات الجامعية، الجزائر، ـدل ، ديوان المطبـا على العـرجمة محمد رضـت صاد الدوليـنظريات ومسائل في الاقتسلفاتور ،  دومينيك  
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والتغQ في الدخل القومي وليس من خلال التغQ في الأسعار والتي تسمى بآلية ) أسعار الفائدة
حيث وفق هذه الآلية �كن أن يؤدي عجز ميزان المدفوعات تدفق  "التدفق السعري النقدي"

الخارج وتخفيض المعروض النقدي ولكن يحدث انخفاض في الأسعار المحلية ما  الذهب إلى
يؤثر إيجابا على الصادرات وسلبا على الواردات  إلى غاية التحسن في ميزان التجاري والوصول 

  .إلى حالة التوازن في ميزان المدفوعات

سيh و ركز على عمل نظام النقد الدولي في هذه الفترة وفقا لقواعد نظام الذهب الكلا 
إنجاح مصداقية الدولة في التحويل غQ المشروط للعملات الورقية التي تصدرها إلى الذهب 
بسعر ثابت أي معادلة قيمة العملة مع قيمة وزن مع2 من الذهب بحيث �كن مبادلة هذه 
العملة بالذهب أو العكس بسعر رسمي ثابت ما يترتب عنه خلق علاقة ثابتة ب2 قيم 

 .1م3 زاد الثقة في نظام النقد الدولي ت التي ترتكز على الذهبالعملا 

وقد شهدت هذه الفترة وفق نظام قاعدة الذهب استقرارا نقديا دوليا وتزايد �و 
معدلات التبادل الدولي وازدهار التجارة الدولية وتحقيق معدلات �و مرتفعة في الاقتصاد 

ظرية آلية لتصحيح الاختلالات في موازين لعالمي وبذلك أصبح الذهب من الناحية النا
  .*مدفوعات الدول

 :  1944 -1914نظام الأسعار في فترة ما بB الحربB : ثانيا

هود ـم جـلاسيh رغـxيزت هذه الفترة بإنهاء الحرب العالمية الأولى لمعيار الذهب الك
ادت ـحيث س 1924اليا سنة ـوة بإيطـر جنـذهب في مؤxـاعدة الـني قـودة إلى تبـاولة العـمح
ة ـت قيمـذهب وخفضـاعدة الـلت عن قـرليني التي تخـلة الإستـدية ككتـوضى النقـالف
روج ـاعدة الذهب بسعر مرتفع لعملاتها وخـت قـالتي تبن) فرنسا(ذهب ـلة الـلاتها وكتـعم

ريق ـعن ط ادهاـاش اقتصـه لإنعـذهب والتوجـاعدة الـريكية عن قـدة الأمـات المتحـالولاي
ت دول أخرى ـا فرضـرار كمـو والإستقـداف النمـواسته"  New Dealوديل ـني"اسة ـسي
اد ب2 الدول الكبرى ـاسة على الاقتصـل تأثQ السيـرف وكل ذلك في ظـة الصـراءات مراقبـإج

رت على حجم التجارة العالمية والتمويل الدولي وتراكم آثار التضخم وتنافس على ـوالتي أث
                                                           

1
 .39، ص48-33ص ص  02/2020العدد 02اين المجلدـلة إيكوفـ، مجويل الدوليـزيز التمـدولي في تعـد الـظام المالي ونظام النقـدور النتواكشت رانية،  

فينتج عنه عجزا في بريطانيا وفائض في  ذهب من بريطانيا إلى فرنساـدفق الـني تـذا يعـسا فهـعا من فرنـريطانيا سلـورد بـفحين3 تست: وفقا للآلية التالية *
ن ن انخفاض احتياط الذهب في بريطانيا سوف ينتج عنه انخفاض في عرض النقد فسيؤدي ذلك إلى انخفاض أسعار السلع فيها وبالتالي تكون أقل مأ و . فرنسا

تفع صادراتها حتى يعود التوازن إلى الميزان التجاري وبالمقابل فان أسعار السلع في فرنسا أو في الخارج م3 يؤدي إلى زيادة الطلب على السلع البريطانية فتر 
القدرة التنافسية تدفق الذهب إلى فرنسا سوف يؤدي إلى ارتفاع احتياطاتها من الذهب وبالتالي زيادة العرض النقدي ومنه ارتفاع الأسعار وبالتالي انخفاض 

 .لسلعها فيتجه الميزان التجاري إلى وضع التوازن
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ويل ـابلية تحـف قـوتوقي 1928رنسي سنة ـرنك الفـة الفـيض قيمـبتخف(فيض قيمة العملة تخ
ريفات ـار التعـرة وانتشـر مستقـرف غيـار صـوأسع 1931ب سنة ـرليني إلى ذهـالإستيه ـالجن
دول الكبرى لتعهداتها بتحويل ـليق الـرف كتعـوابط الصـص وضـام الحصـركية ونظـالجم

 .Qـاد الكبـة الكسـواجهة أزمـب لمـة إلى ذهيعملاتها الورق

 :  1973 -1944 1دوليـد الـدوق النقـون وودز وصنـام بريـنظ: ثالثا

ع ـاولة منـلمح 1944داية من سنة ـون وودز بـام بريتـيس نظـرة تأسـذه الفتـدت هـشه
اء ـانية بإنشـالمية الأولى والثـرب العـرات الحـدتها فتـدية التي شهـوضى النقـرار الفـتك
واعد تتعلق بتنظيم التجارة الدولية ـوعة من القـع مجمـدولي ووضـد الـدوق النقـصن

 2والتمويل الدولي وتقديم تسهيلات للدول التي تعا£ من إختلالات مؤقتة في ميزان المدفوعات
  :وxثلت هذه القواعد في3 يلي

اقي ـذهب وبالبـراك بالـالاشتة ـمن حص %25(دولي ـدوق النقد الـتراك في صنـالاش -
رف ـب سعر الصـدولار وتقلـذهب أو الـلة بدلالة الـة العمـيت قيمـوتثب) ة المحليةـبالعمل

1%مي في حدود ـالاس لال وبإذن من إدارة ـالة الإختـلة في حـة العمـ، و�كن تغQ قيم ±
10%دوق وفي حدود ـالصن ±. 

- xراض من ـاطات أو بالاقتـدفوعات من الاحتيـزان المـؤقت في ميـز المـويل العجـ
دوق وفي هذه الحالة تتحصل الدول على عملات قابلة للتحويل مقابل أسعار فائدة ـالصن

 .مرتفعة وإشراف يفرضه الصندوق

تسارعت الأحداث الاقتصادية خلال هذه الفترة حيث سجلت معدلات التجارة الدولية 
زان ـز ميـلة عجـوادر مشكـرت بـي ومن جهة أخرى ظه�وا سريعا وارتفاع حجم الإنتاج العالم

ني ـث تم تبـحي 1950ة ـويا بداية من سنـحدة الأمريكية سنـات المتـدفوعات للولايـالم
انت ـها فشلت في ذلك، والتي كـاطات الذهب لكنـباحتي ـزويل العجـح وxـات التصحيـسياس

ة ـيض قيمـوقع تخفـل تـفي ظ ،1971ارس ـون وودز ابتداء من مـام بريتـار نظـا في انهيـسبب
اذ ـريكية واستنفـدة الأمـات المتحـوال من الولايـروج رؤوس الأمـدولار أدى ذلك إلى خـال

دولار إلى ـويل الـريكية تحـدة الأمـات المتحـت الولايـذهب أوقفـرة من الـاطات كبيـاحتي
  .15/08/1971ب بتاريخ ـذه

                                                           
1
 .263، ص2019،مركز البحوث والدراسات، معهد الإدارة العامة، الرياض، دوليـويل الـود والتمـالنقث، ـد مرغيـيد الحمعب 

2
  ،ªالمعرفة يصدرها المجلس الوطني للثقافة والفنون والآداب، الكويت، أكتوبر التاريخ النقدي للتخلفرمزي ز P173-172، ص1987، سلسلة عا 
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ريh ـدولار الأمـن الـحث عـة البـمرحلادت2، ـت2 متضـمرحلترة ـذه الفـدت هـها شـكم
يه ـدريجيا عن الجنـلي تـازة الدولار والتخـدول في حياعي الـزت qسـوالتي xي) 1945-1958(

راكم ـزت بتـوالتي xي) 1971-1958(ائض من الدولار ـة الفـها مرحلـرليني، ثم تلتـالإست
دول ـع الـذا ما دفـدي وهـذهب النقـاض نسبي للـابل انخفـمق ريhـالأمدولار ـاطات الـاحتي

  .بـدولار إلى ذهـها من الـاطاتـزء من احتيـويل جـإلى تح

وتزامنت هذه الأحداث qحاولات لإصلاح النظام وإعادة الثقة في الدولار حيث وبسبب 
دول ـوالريكية ـالأمدة ـات المتحـت الولايـب وأسسـدولار إلى ذهـل الـب على تحويـتزايد الطل

ره ـاع سعـع ارتفـدن ولمنـوق لنـذهب في سـع الـلبي" ذهبـودع الـمست" 1961اعية سنة ـالصن
ك ـلي عن ذلـان ما تم التخـدولار للأوقية ولكن سرع 25: دد بـ ـمي المحـوى الرسـعن المست

اع عن ـله بالارتف احـوق والسمـوى السـق لقـذهب وفـع الـا¬ ببيـام الثنـيس  النظـد تأسـعن
ركزت في ـة التي xـدولار الأوروبيـوق الـرة سـذه الفتـرت أيضا في هـمي وقد ظهـر الرسـالسع

لندن وهي عبارة عن ودائع الدولار في البنوك خارج الولايات المتحدة الأمريكية، ك3 سعت 
ام من ـاذ النظـلإنقاق ـغة اتفـوصل إلى صيـة التـدول الأوروبيـأمريكا والمملكة المتحدة وال

دفوعات ـزان المـز ميـنا مع عجـتزام 1971ديسمبر  17- 16 في 1ونيانـثساقية سيمـلال اتفـخ
لات في3 ـويل العمـابلية تحـودة إلى قـرض العـان من المفتـريكية وكـدة الأمـولايات المتحـلل

 ركية ـريفات الجمـعلى التعامة ـاقية العـل الإتفـا في ظـارة تدريجيـود التجـة قيـها وإزالـبين
GATT اق ما يليـن الاتفـوقد تضم:  

فيض ـتخ(ية ـدولار للأوق 38دولار إلى  35ذهب من ـمي للـر الرسـادة في السعـالزي -
 ).%8.57: دولار بـ ـة الـقيم

 .ا£ـارك الألمـابا£ والمـن اليـوصا اليـلات خصـل من العمـدد قليـة عـع قيمـرف -

1%رف من ـر الصـب سعـامش تقلـيع هـتوس - 2.25%إلى  ± ±. 

 .10%: دد بـ ـالمح رادـالاستيم ـريكية رسـدة الأمـولايات المتحـاء الـإلغ -

دوم ـها P تـون وودز لكنـتام بريـنظ ارـانهي اذـإنقإلى  ونيانسـاقية سيمثـاتفت ـهدف
رت ـاستمث ـصرف حيـار الـرار أسعـادة استقـت في استعـالي فشلـوبالت شهر 14وى ـس

 يةـالأوروب دولـالديد من ـالع 1973ارس ـفي مت ـوانتقل ،ظامـناليار ـذلك تم انهـبات وبـالتقل
بيت أسعار الصرف ـاد تثـيابا£ واعتمـدولار الأمريh وال2 الـابل الـمقلاتها ـويم عمـإلى تع

                                                           
1
 ،ªالمعرفةالنقدي للتخلف التاريخرمزي ز P216سلسلة كتب المجلس الوطني للثقافة والفنون والآداب، الكويت، ص-، عا 
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بتعويم عملاتها بشكل  في3 بينها qا يعرف بنظام الثعبان الأورو±، ك3 قامت بريطانيا وايطاليا
  .مستقل

  

  :العديد من التداعيات نذكر منهاإلى ون وودز تار نظام بريـانهي أسفروقد 

 .استمرار التوسع في �و التجارة الدولية -
 .اعت3دها كمعيار للتقييم والتسعQ الدولي و عملة الدولار غQ قابلة للتحويل إلى ذهب -
ما أدى إلى حالات العجز في ميزان المدفوعات ارتفاع أسعار النفط حوالي أربعة أضعاف  -

 .للدول المستوردة للبترول
 لدى الدول النفطية النفط المقومة بالدولار الأمريhبروز مشكلة إعادة تدوير عائدات  -
لمساعدة الدول الأعضاء التي  1ابتكر صندوق النقد الدولي ما يسمى بالتسهيلات النفطيةحيث 

عجز بسبب ارتفاع أسعار النفط المستورد وكان مصدر هذه تعرضت موازين مدفوعاتها لل
صندوق النقد الدولي، البنك (التمويلات استث3رات دول الأوبك في مؤسسات النقد الدولية 

 .الدولي، سوق الدولارات الأوروبية
 .الذهب بامتلاكإلغاء السعر الرسمي للذهب والس3ح لمواطني الولايات المتحدة  -
 .اه الطاقة، حالة الكساد والتوقعات التضخميةـوعدم اليق2 إتج تزايد حالة الشكوك -

 : ذاـا هـإلى يومن -1973رنة ـرف المـار الصـأسع امـنظ :رابعا

حيث  ةرف العالميـار الصـأسع نظـمولا كبQا في ـاP تحـد العـة شهـذه المرحلـلال هـخ
بطبيعة ديناميكية انتقل من نظام بريتون وودز الثابت إلى نظام أسعار الصرف أك² مرونة 

والذي كان له الأثر العميق على الاقتصاد تتطور باستمرار وتتأثر بالعديد من العوامل المتغQة 
  : العالمي، وأهم ما ميز هذه المرحلة نذكر ما يلي

تفاعل العوامل الاقتصادية والمالية مثل التضخم، زيادة في تقلبات أسعار الصرف بسبب  -
 .معدلات الفائدة، عمليات المضاربة، التدفقات الرأس3لية

زيادة في استقلالية البنوك المركزية في تحديد السياسات النقدية التي سمحت qواجهة  -
 .التحديات الاقتصادية بفعالية وأك² مرونة

ديد أسعار الصرف ومتابعة المستثمرين دور أكبر للأسواق المالية خصوصا في تح -
 .للتوقعات التضخمية وحركة العملات

                                                           
1
  ،ªالمعرفةالتاريخ النقدي للتخلفرمزي ز P218سلسلة كتب المجلس الوطني للثقافة والفنون والآداب، الكويت، ص-، عا 
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تنوع أدوات السياسة النقدية المتاحة للبنوك المركزية التي تسمح بتنفيذ سياسات  -
 .نقدية أك² استهدافا

واق المالية خصوصا ما يتعلق بتحرير حركة رؤوس ـالي ب2 الأسـامل المـزيادة التك -
  .ل ما جعل الاقتصاد العالمي أك² ترابطاالأموال ب2 الدو 

ض آخر في ـريh أدى إلى تخفيـدولار الأمـاربة ضد الـات المضـل عمليـفي ظل تواص

رر ـليتق) دولار للأوقية 42.22ب إلى ـمي للذهـر الرسـزيادة السع(10%ة ـمته بنسبـقي
  .1975توبرـدولار بداية من أكـرف الـار صـم أسعـتعوي

ا£ ـديل الثـذي تم فيه التعـوال1976ة ـسن 1ايكاـمؤxر جاملة ـالمرحد في هذه ـوعق
  : اق على ما يليـاقية بريتون وودز والاتفـلاتف

 .حرية الدول الأعضاء في اختيار طبيعة نظام الصرف qا في ذلك التعويم -
إلغاء السعر الرسمي للذهب ونزع الصفة النقدية عنه ليصبح كأي سلعة يتحدد سعرها  -

 .على العرض والطلب وفصله عن أي ارتباط بترتيبات سعر الصرفبناء 
إلغاء التزامات صندوق النقد الدولي والأعضاء تجاه نقل أو تلقي الذهب وإلغاء دور  -

 .الذهب كاحتياطي دولي
إقرار أن تكون وحدات حقوق السحب الخاصة كأصول احتياطية أساسية في نظام النقد  -
 .الدولي
لدولي إشرافا على سياسات الدول الأعضاء بالنسبة لسعر الصرف م3رسة صندوق النقد ا -

 .مع التزامه qبادئ محددة في مجال إرشاد الدول الأعضاء إزاء هذه السياسات

ومن مظاهر الفوضى النقدي التي سادت بعد انهيار نظام بريتون وودز وتعويم العملات 
رار تنظيمي لنظام النقد الدولي مبني هي لجوء الدول الصناعية الكبرى إلى محاولة إيجاد استق

م هذه ـلات، ومن أهـر صرف العمـبات سعـط قيم وتقلـعلى الاتفاقيات الدولية المتعلقة بضب
  .1987ر ـاقية لوفـح مسارها باتفـوتصحي 1985لازا ـة بـاقيات نجد اتفاقيـالاتف

اون ـانية التعـإمكر عن ـدولي وهي تعبـد الـول في نظام النقـة تحـلازا كنقطـاتفاقية ب
ادية، تهدف إلى معالجة التحديات الناجمة عن ارتفاع ـاسات الاقتصـدولي في مجال السيـال

قيمة الدولار الأمريh وتأثQه سلبا على الاقتصاد العالمي والذي أثر على تنافسية الصادرات 
                                                           

1
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بذلك اتفقت الدول الأمريكية في الأسواق العالمية وأدى إلى زيادة العجز التجاري الأمريh و 
الصناعية الكبرى على التدخل في أسواق الصرف الأجنبي ببيع الدولار وشراء العملات المحلية ما 
أدى إلى زيادة العرض من الدولار وانخفاض الطلب عليه إلى غاية انخفاض قيمته بشكل 

  .تدريجي

تقرار في اتفاقية لوفر والتي تهدف للسيطرة على تقلبات أسعار الصرف وتحقيق الاس
ذي ـريh والـدولار الأمـاض قيمة الـبية لانخفـأسواق الصرف العالمية والحد من الآثار السل

اش ـبالإضافة إلى محاولة تجنب انكم 1987داء من ـوقع ابتـ² من المتـفاضا أكـد انخـشه
ة في رف، وقد نجحت الاتفاقيـواق الصـدخل في أسـيق السياسات الاقتصادية والتـالمي ولتنسـع

لالات ـمكن من حل الإختـدولار إلا أنها P تتـة الـاض قيمـلبية لانخفـتخفيف الآثار الس
  .مـكل دائـالمية بشـصادية العـالاقت

Wنظام النقد الدوليوالإصلاحات المنشودة لوالتحديات الانتقادات : المطلب الثا  

  الانتقادات والتحديات لإدارة نظام النقد الدولي: أولا

واجهت طريقة إدارة نظام النقد الدولي من طرف صندوق النقد الدولي العديد من لقد 
  : 1منهالإنتقادات ا

يتع2 على الصندوق أن يطالب يـإعت3د نظم مالية رصينة وبيانات ملا´ة وموثوقة  -
وذات شفافية واسعة لمعاملات السلطات النقدية وتطبيق صارم للقواعد المصرفية الدولية 

محاسبية ثابتة ودقيقة ومتابعة انتقال رؤوس الأموال قصQة الأجل ونشاطات الأسواق وقواعد 
 .المالية وخاصة في البلدان البارزة

شدد صندوق النقد الدولي بشكل كبQ على إحكام الإقتصاد الكلي وأهمل متابعة  -
 .تطورات القطاع الخاص وما قد يشكله في خلق أزمات مالية كالأزمة الأسيوية

معالجات صندوق النقد الدولي أقل فاعلية بوجه الأنظمة الفاسدة أو حين3  كانت -
 .تكون سمعة أو ثقة الحكومة ضعيفة

ضرورة وجود نظم رقابة ذات كفاءة عالية وذلك لمواجهة المخاطر التي تواجه رأس المال  -
 )رأس المال طويل الأجل وتداخله مع رؤوس الأموال المضاربة(طويل الأجل 

                                                           
1
 103-102ص ص ، الأردن 2010، دار زهران، الطبعة الأولى رية وتطبيقـة الدولية نظـالماليسعود جايد مشكور العامري،  
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نظام النقد الدولي مجموعة من التحديات المعقدة التي تشكل تهديدا  ك3 يواجه
  :لإستقراره وفعاليته نذكر منها ما يلي

تحدي لهيمنة الدولار الأمريh يشكل هذا الصعود : ميةـلات الرقـود العمـصع -
وتقويضه كعملة احتياط عالمية وهذا ما توضحه إحصائيات تراجع الاحتياطات الدولية بعملة 
الدولار مقابل حيازة وتراكم احتياطات من النقد الأجنبي بعملات أخرى كالر�ينبي الصيني، 
ك3 تؤدي العملات الرقمية إلى تداعيات سلبية في توجيه السياسة النقدية و صعوبة السيطرة 
على المعروض النقدي وما يصاحبها من تهديدا للاستقرار المالي بسبب تقلباتها الشديدة وهو ما 

 .ؤثر على الاستقرار النقدي والمالي الدوليي
من أهم أدوات الضغط التجارية التي تستخدمها الدول : التوترات والحروب التجارية -

هي الحواجز والقيود التجارية التي تؤدي إلى تقويض التكامل الاقتصادي العالمي وتداعياتها 
يعقد عمليات التجارة المختلفة التي تحرك تقلبات أسعار الصرف وحرب العملات م3 

 .والاستث3ر الدولي2 والتي تعتبر من أهم أركان نظام النقد الدولي
تعتبر التكنولوجيا والتطور السريع في التكنولوجيا المالية تحدي :  التكنولوجيا المالية -

يفرضه التحول الرقمي يؤدي إلى تغQ جذري في النظام المالي الدولي خصوصا أنه يزيد من 
السيبرانية التي تهدد استقرار النظام المالي qخاطر الأمن السيبرا£ وهذا ما يتطلب الهج3ت 

 .تطوير أطر تنظيمية جديدة

  نقد الدوليإدارة نظام الإصلاحات المنشودة في  :ثانيا

بعد ¸انية عقود من إنشاء صندوق النقد الدولي  ضمن مخرجات مؤxر بريتون وودز، 
ضرورة إصلاح هذه الهيئة الدولية بإضفاء طابع مهني على قراراتها يرى الكثQ من الباحث2 

وعدم الأخذ بع2 الاعتبار أبعادا سياسية، ويعتبر عدم رغبة الأعضاء المهيمن2 في التنازل عن 
السلطة التي تؤدي إلى ضعف التمثيل السياسي داخل الصندوق أهم تحديات الإصلاح، وتتمثل 

  :لباحث2 في3 يليالإصلاحات التي يدعوا لها ا

إن استيلاء الولايات المتحدة الأمريكية على شرعية صندوق النقد الدولي يعود : 1الشرعية -
لتمتعها بالقوة الاقتصادية والعسكرية لتلبية احتياجات أعضائه ضمن التحالف الغر± الذي 

بعة له التأثQ على يضم كندا وأوروبا الغربية، وP يستطع الاتحاد السوفياº سابقا والبلدان التا

                                                           
1
 .2024د الدولي، جوان ـدوق النقـمية صنـل والتنـ، مجلة التمويتهـدان أهميـاطرة بفقـلاح أو المخـالإصراغورام راجان،   
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وة عسكرية عظمى لكنه قوة اقتصادية صغQة خارج النظام ـاره قـدوق باعتبـرارات الصنـق
ادية ـالتجاري العالمي، وP تستطع اليابان أيضا أن تواجه السيطرة الغربية لكونها قوة اقتص

كقوة عظمى  د بشكل كبQ على الولايات المتحدة الأمريكية ولكن تنامي الص2ـرة تعتمـكبي
عة أضعاف وتنامي اقتصاد دولة ـابان بأربـاد اليـرية والتي تجاوزت اقتصـادية وعسكـاقتص

الهند الذي تجاوز اقتصاد بريطانيا وفرنسا مجتمع2 كل ذلك أدى إلى بروز إشكالية التمثيل 
من خارج التحالف الغر± والتي تفرض إعادة النظر في حصص أعضاء صندوق النقد الدولي 

 .لتي xثل الحقوق التصويتية وقيمة الاشتراك في الصندوقا
ويتعلق بإعادة توزيع حصص صندوق النقد الدولي على أساس : 1نظام الحصص إصلاح -

الحجم النسبي للاقتصاديات، حيث يتع2 على إدارة الصندوق أن تكون مهنية ومستقلة في 
 المجلس التنفيذي أن يضع أهداف اتخاذ قرارات تشغيلية لصالح الاقتصاد العالمي ويتع2 على

عامة والتي يتم فحصها وتقييمها من طرف مكتب مستقل والتركيز على الحوكمة الرشيدة لهذه 
 .القرارات ومنع منح القروض إلى البلدان المرتبطة بشكل وثيق بالتحالف الغر±

  : 2الباحث2 ما يلي  إضافة لما سبق يقترح العديد من الأكاد�ي2

الرقابة فاعل للأنظمة المالية واستع3ل الشفافية فيها ويجب أن تستعمل  وضع نظام -
قواعد حذرة تفرض على المؤسسات المالية بطريقة �كن من خلالها توحيد التحركات الدولية 

 .لرؤوس الأموال
هدف معالجة مشاكل عجز رؤوس الأموال بجديدة للإxان قصQ الأجل  أدوات إنشاء -

 .ن المدفوعاتقصQة الأجل في ميزا
-  Qة الأجل بحيث �كن تجنب عدم تأثQزيادة الرقابة على تحركات رؤوس الأموال قص

  .هذه التحركات على توازن النظام النقدي الدولي بشكل عام
محاولة إعطاء صندوق النقد الدولي شرعية جديدة لh �كن قبول قراراته بشكل أفضل  -

 .اتخاذ القرار في صندوق النقد الدوليتركيبة متوازنة لأجهزة  دمن خلال اعت3
العملات النقدية ذات التقلبات في أسعار الصرف بحيث  لحصرتحديد مناطق أهداف  -

�كن للبنوك أن تلتزم باحترامها ومن جهة أخرى يفضل تكافؤ الأساس الذي يحدد معدلات 
نقدية حيث تتكفل الصرف المفضلة ب2 العملات النقدية التي qقتضاها يتم تقييم السياسات ال

                                                           
1
دراسة في فعالية نظام حوكمته الداخلية وشرعيتة xثيله، المجلة الجزائرية للعلوم الانسانية والاجت3عية، :دوليـد الـة صندوق النقـزيز حوكمـتعخلاف وليد،  

 .217، ص225-203ص ص  2022، جوان 01العدد-06المجلد

2
 104الأردن   ص  2010، دار زهران، الطبعة الأولى يقـة نظرية وتطبـالية الدوليـالمسعود جايد مشكور العامري،  
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ك3 السلطات الاقتصادية بالتدخل و معالجة حالات اختلال التوازن المحتمل وأبعد من ذلك 
  .إلى اعت3د عملة نقدية عالمية واحدةيدعوا فريق آخر 

ي العملات القيادية وجود إمكانية ـريh وباقـدولار الأمـوة ب2 الـع الفجـة توسـفي حال -
 .ثانية العمل باتفاقية بلازا مرة

رقابة متعددة الجوانب خصوصا ضرورة تكييف النظام النقدي الدولي  إجراءاتوضع  -
الجديدة مثل3 شهد تغQات بدخول عملة اليورو إلى التعامل  والاقتصاديةللمتغQات المالية 

 .الإسترلينيتطور نحو نظام متعدد العملات النقدية مع الدولار، وال2 والجنيه الو 
صندوق النقد الدولي هي وجوب التمييز ب2 رأس المال  إصلاحت من ب2 اقتراحا -

خاطر أو سوء المستثمر طويل الأجل ورؤوس الأموال المضاربة بهدف ح3ية النظام من م
 .استع3ل هذه الأخQة

 1نظام النقد الدولي الجديدحث2 والاقتصادي2 صانعي السياسات على ضرورة xيز اك3 أكد الب
  :qا يلي

ضرورة تحقيق نظام النقد الدولي هدف2 رئيسي2، أولا أن يكون قادرا على تحقيق  -
الاستقرار النقدي اللازم للوصول إلى مستويات مقبولة من التوظيف والنمو وصياغة سياسات 

العالمي، وثانيا يجب أن  الاقتصادمن معدلات التضخم المفرط وحالات الكساد التي تهدد تحد 
 .ة التنمية الدولية وخصوصا دول العاP الثالثيدعم النظام عملي

د�قراطية الإدارة والرقابة ومراعاة مصالح أغلبية دول العاP وتجنيب تأثQ الدول القوية  -
 .اقتصاديا على إدارة النظام

اكتساب صفة العالمية نظرا لنمو وتعاظم المعاملات التجارية والمدفوعات الدولية وهذا  -
اركة جميع دول العاP في صياغة وتنفيذ الترتيبات المؤسسية لإدارة ما يدعوا إلى وجوب مش

 .نظام النقد الدولي
إنشاء وحدة نقد عالمية كوسيلة للتبادل العالمي وأصل احتياطي أساسي وتجنب فرض  -

الولايات المتحدة الأمريكية للدولار الأمريh لتلعب هذا الدور ورفض عمليات المضاربة العالمية 
 .دون رقابة

من زاوية الدول الإفريقية والدول النامية والبلدان الفقQة  1ولقد لخص الباحث وليام روتو
المثقلة بالديون مطالب إصلاح مجالات عمل صندوق النقد الدولي والبنك العالمي في ظل 

                                                           
1
   ،ªالمعـ، عالتاريخ  النقدي للتخلفرمزي ز P318-317، ص ص 1987ون والآداب، الكويت، أكتوبر ـافة والفنـي للثقـس الوطنـب المجلـلة كتـسلس- رفةـا. 
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المية واحت3لات تفاقم آثار تغQ ـاملة العـوى العـقيا من القـاعف حصة إفريـعات تضـتوق
  :والهشاشة الإقتصادية التي أحدثتها الصدمات العالمية في أربعة مجالات رئيسيةالمناخ 

وهي تتعلق أساسا بضرورة فصل الإقراض عن أنظمة الحصص بهدف : أدوات الإقراض .1
إخضاع كل منها لمعايQ خاصة بها باعتبارها سياسات تقييد وأن تكون موجهة qا يناسب 

الوضع الحالي الذي عكس حقيق احتياجات محددة وعلى إلى تالتدخلات الحكومية التي تهدف 
 .يربط كافة الأدوات ببرامج الصندوق الاقتصادي الكلي

يوية لإدارة ـيعتبر إصدار حقوق السحب الخاصة أداة ح: حقوق السحب الخاصة .2
اء ـلدان الأعضـاصة للبـب الخـوق السحـص حقـات تخصيـاق عمليـث وفي سيـات، حيـالأزم
ة ـدان المنخفضـبالمائة للبل 2,4دمة، ـاديات المتقـبالمائة للاقتص 64ت نسبة ـخصص 2021ة ـلسن

رورة ـوا إلى ضـذا ما يدعـعة وهـية مجتمـارة الإفريقـاديات القـبالمائة لاقتص 5,2ل وـالدخ
 .اليـان مـة أمـق شبكـالي وتحقيـدعم المـذا الـع هـاءة في توزيـلاح عدم الكفـإص

تواجه الدول النامية أزمة ديون وخالات تع² في سداد الدين : المديونية الحرجة .3
هذه السيادي مع تفاقم تكاليف خدمة الديون بسبب أسعار الفائدة المتصاعدة وفي ظل 

الظروف تظهر الحاجة لإصلاح وإطلاق مبادرات من طرف صندوق النقد الدولي والبنك العالمي 
مخاطرها ودعم التنمية المستدامة  تخفيفوبرامج شاملة لإعادة xويل الديون من أجل 

 ."HIPC ∗هيبيك"كمبادرة 
ويقصد بذلك عدم مواكبة الصعود الاقتصادي للجنوب العالمي : 2إصلاحات الحوكمة .4

والتحولات الجغرافية والسياسية الأخرى مقابل حقوق التصويت في المؤسسات المالية الدولية 
والد�غرافي خصوصا مع المساهمة الكبQة في وهي لا تعبر عن معطيات الواقع الاقتصادي 

إج3لي الناتج المحلي العالمي وبذلك تلح هذه الدول والاقتصاديات على الإصلاح وزيادة التمثيل 
 .في عمليات صنع القرار

المتمثل في تعي2 مدير عام لصندوق النقد الدولي من   3ك3 يتم التأكيد على إنهاء التقليد
لبحث عن أفضل مرشح احل محله يأوروبا ورئيس للبنك الدولي من الولايات المتحدة وأن 

Pهذه الهيئة المالية الدولية ممكن من أي مكان في العا Qلتسي.  
                                                                                                                                                                                           

1
 .44-42،ص ص 2024، مجلة التمويل والتنمية، جوان الصندوقتوافق الآراء على اصلاح وليام روتو،  

 1996ادرة في عام ـذه المبـلاق هـم إطـت. ديونيةـرها مـاP وأكثـدان في العـر البلـارجية عن أفقـمبادرة مشتركة ب2 صندوق النقد الدولي والبنك الدولي تهدف إلى تخفيف عبء الديون الخ ∗
 .رـد من الفقـدام والحـصادي مستـقيق �و اقتـلى تحذه البلدان عـاعدة هـدف مسـبه
2
انية ـلوم الانسـزائرية للعـلة الجـثيله، المجـتة xـداخلية وشرعيـته الـام حوكمـالية نظـدراسة في فع:تعزيز حوكمة صندوق النقد الدوليخلاف وليد،  

  .216،ص225- 203ص ص  2022وان ـ، ج01ددـالع-06لدـاعية، المجـوالاجتم
3
 .15،ص 2024، مجلة التمويل والتنمية، جوان لا وقت لأنصاف الحلولمارتن وولف،  
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بقيت من أهم مطالب  1دوليـد الـام النقـة لنظـية المشكلـاصر الرئيسـك3 أن العن
  :الإصلاحات وهي كالتالي

 الدولي العام للوفاء بالالتزامات الدولية؛ لوجود عملة تحظى بالقبو  -
 وجود ترتيبات مؤسسية لتسهيل وتعزيز عمليات التمويل الدولي؛ -
 وجود آلية تكييف موازين مدفوعات دول العاP؛ -
نحو تحقيق أهدافه والاستقرار  وجود إدارة مركزية لقيادة نظام النقد الدولي وتوجيهه -

  النقدي العالمي؛

  متعدد الأقطابنظام مستقبل نظام النقد الدولي نحو :  الثالثالمطلب 

إن العمل على إنشاء منظ3ت إقليمية وطرح مبادرات تهدف إلى الحد من الهيمنة 
التقليدية للدولار الأمريh في المعاملات المالية العالمية وإعادة توزيع النفوذ الإقتصادي والمالي 

ون ـن أن يكـنحو بلورة نظام نقدي دولي جديد �كمضطرب xثل مؤشرات قوية على التحول 
  .ابـقطدد الأ ـمتع

  :ومن أهم هذا المبادرات نذكر ما يلي

ة دول ـم خمسـادية تضـوعة اقتصـوهي مجم: BRICS(2(كس ـمة البريـمنظ: أولا -
ا وهي xثل قوة اقتصادية صاعدة ـوب إفريقيـ2 وجنـد، الصـا، الهنـرازيل، روسيـالب: ةـرئيسي

بدائل عن مؤسسات التمويل تتحدى الهيمنة الغربية من خلال إنشاء بنك للتنمية وتقديم 
الدولية التقليدية وتعزيز التعاون الاقتصادي ب2 دول الأعضاء والعمل مستقبلا على تسوية 

،hوقد  المدفوعات الدولية ب2 الدول الأعضاء بالعملات المحلية للحد من هيمنة الدولار الأمري
وية ـستريh في ـدولار الأمـال اد علىـيل الاعتمـا بتقلـاه عمليـهذا الاتجروسيا والص2  تبنت

ذا ـم هـة إلى تعميـعى المنظمـ، ك3 تسبالمائة 90ة ـإلى نسب 3ـلات التجارية بينهـامـالمع
واضطرابات اء في منظمة البريكس والذي سيواجه تحديات كبQة ـدول الأعضـل الـرح ب2 كـالط

 .العالمية بسبب اختلاف المصالح ب2 الدول وتأثQ السياسات الاقتصادية
يهدف هذا النظام إلى : PAPSS(3(نظام المدفوعات والتسويات لعموم إفريقيا : ثانيا -

ربط البنوك المركزية الإفريقية والبنوك التجارية وشركات التكنولوجيا المالية بشبكة تتيح إجراء 

                                                           
1
 .215، ص2002، دار مجدلاوي الطبعة الثانية، الأردن، دوليـويل الـالتمني، ـقي الحسـان تـعرف 

2
 https://infobrics.org   01/10/2023تم الاطلاع على الموقع يوم. 

3
 2022مية، سبتمبر ـويل والتنـلة التمـ، مجريقياـي في افـد الأجنبـرير النقـتحكريس ويليش،  
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ارة والذي فرضته متطلبات نجاح اتفاقية ـلات دول القـة ب2 عمـر مكلفـعة وغيـاملات سريـمع
منظمة التجارة الحرة الإفريقية والتي تهدف بذلك إلى تخفيض الحواجز التجارية لتنشيط 

 .وتعزيز النمو الاقتصاديالمباشر  الأجنبيالتجارة وجذب الاستث3ر 
وبذلك يسعى هذا النظام إلى تسوية المعاملات بالعملات الإفريقية المحلية وتجنب 

لحاجة إلى تحويلها إلى الدولار أو اليورو أو الجنيه الإسترليني قبل مبادلتها بعملة افريقية ا
أخرى وبالتالي الاستغناء تدريجيا عن تسوية المدفوعات من خلال البنوك الخارجية الأوروبية 

  .والأمريكية
ع2 ويواجه نظام المدفوعات والتسويات لعموم إفريقيا العديد من التحديات حيث يت

ختلالات في اللوائح والبنية محور عمل النظام والتوفيق ب2 الإ على البنوك المركزية أن تشكل 
التحتية ونظم الرقابة على المستويات الوطنية بالإضافة إلى صعوبة تحديد كيفية تسوية 

  .المعاملات ب2 العملات المتقلبة
: 1واسـإيك –رب إفريقيا ـغ دولـة الاقتصادية لـالجsعدان ـة لبلـعمل ادـإتح :ثالثا -

ادي والتكامل ب2 ـاون الاقتصـزيز التعـدف تعـبه 1975ت عام ـتأسس يةـإقليممة ـهي منظ

دي مع نهاية ـلة نقـاد عمـاء اتحـإنش) ∗15(واس ـبلدان إيك تدفـاستهو  إفريقيادول غرب 
ارب اقتصادي كلي ب2 بلدان ـود تقـب عدم وجـم تجسيد ذلك بسبـولكن P يت 2020سنة 

مجموعة إيكواس لض3ن كفاءة الاتحاد خصوصا ما يتعلق بتقارب مستويات التضخم 
الناتج المحلي، اختلاف مستويات التنمية ب2 البلدان،  إج3ليوانخفاض نسبة الدين العام إلى 

لاف تباين حجم الاقتصاديات، تفاوت عدد السكان وعدم تناسب الهيكل الاقتصادي، اخت
مستوى نصيب الفرد من الدخل الكلي وهي xثل معوقات فنية، تشغيلية وسياسية لإنشاء 

ول إلى ـدّ من الوصـاتحاد نقدي فعّال وسيستمر لتحقيق منافع اقتصادية لهذه البلدان وتح
 .ركةـدية مشتـاسة نقـق سيـتطبي
ادرة ـاقية مبـا باسم اتفـروفة رسميـالمع :2000سنة  2ايـانغ مـادرة شيـمب: رابعا -
ع احتياطات النقد الأجنبي ب2 البلدان ـن تجميـراف ، وهي تتضمددة الأطـانغ ماي المتعـشي

الص2 ( 3) + آسيان(ترتيبات التبادل الثنا¬ للعملات ب2 دول رابطة آسيان المشاركة في شكل 
لات ـ أو العمتهدف إلى توفQ السيولة بالدولار الأمريhوالتي  )واليابان وكوريا الجنوبية

                                                           
1
 .43-40، ص ص 2021نمية، جويلية ـويل والتـة التمـ، مجلديـدماج نقـاناد، وفQا سونغوي، ـوار براسـإس  

 .بيساو، مالي، النيجر، سنيغال، طوغو، نيجQبا، غانا، الرأس الأخضر، غينيا، ليبQيا وسQاليونبن2، بوركينافاسو، كوتديفوار، غينيا : واس هيـدان  إيكـبل ∗

2
  Muhammad Sigit Andhi Rahman, Multilaterlism In East Asia Multilateralism in East Asia: Analysis of 

Chiang Mai Initiative (CMI) within ASEAN+3 Framework, Jurnal Kajian, Vol.1 N°1, 2010 Hal 101-118. P103 
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زيز الاستقرار ـوتع ارئةـالات الطـارجية والحـوط الخـات الضغـفي أوقاء ـدول الأعضـلية للـالمح
وتتميز هذه الاتفاقية بالأمان المالي والاستقرار والتعاون الإقليمي وتواجه هذه  المالي في المنطقة

لا �كن لبعض البلدان  الاتفاقية العديد من التحديات وتتعلق خصوصا بسقف الموارد حيث
توفQ الموارد الكافية للمساهمة في برامج التبادل بالإضافة إلى متطلبات التنسيق القوي ب2 

 .الدول الأعضاء لنجاح المبادرة

توقع الاقتصادي روبرت تريفن سابقا أن نظام النقدي الدولي الذي  ومن جهة أخرى
يقوم فيه الدولار الأمريh بالدور المحوري كعملة إقتراض وتسعQ وتلعب في الولايات المتحدة 
الأمريكية دور المقرض الأخQ قد يتعرض للإنهيار على المدى الطويل حيث في إطار الطلب 

على  الأمريكيةر في شكل الأصول الآمنة يظهر عجز السلطات النقدية العالمي المتزايد على الدولا 
فيؤدي ذلك إلى انخفاض تدريجي لأسعار الفائدة وضعف ثقة  استيعاب هذا الطلب العالمي

المستثمرين في الدولار وبالتالي خلق تقلبات وأزمات وهذا ما أجبر الولايات المتحدة الأمريكية 
  .وتعويم الدولار سابقا التخلي عن قاعدة الذهب

أن دخول منافس2 جدد لعملة الدولار مثل اليورو،   1ويرى الباحث إ�انويل فارحي
والر�ينبي قد يحقق المنافسة على صراع العملة العالمية ويتيح حلا على المدى الطويل أك² 

الولايات  وإعفاء أمانا وكفاءة وفي استقرار نظام النقد الدولي بتعويض النقص في الأصول الآمنة
  .وتجنب حدوث معضلة تريف2 جديدة المتحدة الأمريكية من مسؤولياتها وامتيازاتها الكبQة

ويقترح في هذا الصدد مجموعة من الخطوات للاستعداد لفترة تحول قد تكون مضطربة   
  :2نحو نظام نقدي دولي متعدد الأقطاب

 العالمي في الأصول الآمنة؛تعزيز شبكة الأمان المالي العالمية لتخفيف النقص  -
 الحفاظ على قدرة البنوك المركزية والحكومات على القيام بدور المقرض الأخQ؛ -
 تشجيع العمل بإتفاقيات خطوط تبادل النقد الأجنبي الثنائية ب2 البنوك المركزية؛ -
تدعيم التسهيلات القا´ة وتعزيز القدرات المالية للمنظمة الدولية ممثلة في صندوق  -

 نقد الدولي بهدف دعمها للترتيبات اللامركزية؛ال
اضفاء الطابع المركزي على اتفاقيات تقاسم أو تبادل الاحتياطات من خلال إدارة  -

 صندوق النقد الدولي تقوم على حقوق السحب الخاصة؛

                                                           
1
 .2019مية، جويلية ـويل والتنـلة التمـ، مجابـدد الأقطـام متعـو نظ\ـنحارحي، ـويل فـإمان 

2
 .ويل فارحي، المرجع السابقـإمان 
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انشاء صندوق النقد الدولي لغرفة مقاصة لاتفاقيات خطوط تبادل النقد الأجنبي  -
  المركزية؛ الثنائية ب2 البنوك

Wالإطار النظري لنظم سعر الصرف: المبحث الثا  

تبرز أهمية سياسة سعر الصرف كأحد أدوات السياسة الاقتصادية إلى جانب سياسات 
أخرى باعتبارها آلية فعّالة لح3ية الاقتصاد الوطني من الصدمات الداخلية والخارجية 

نظام الصرف القائم، وهي تعبر عن  ولتحقيق استقرار سوق الصرف، والذي يتوقف على طبيعة
مجموعة من السياسات والإجراءات التي تتبعها الحكومة أو البنك المركزي للتحكم في قيمة 

  .العملة الوطنية مقابل العملات الأجنبية

اجمع العديد من الأكاد�ي2 والاقتصادي2 على تعريف نظام الصرف على أنه مجموعة 
السلطات النقدية في سوق الصرف، وبالتالي تحديد سلوك سعر القواعد التي تحدد تدخل 

عددة لأنظمة الصرف تنقسم �وذجيا إلى ثلاث فئات، ففي طرفي مت ترتيباتوهناك  1الصرف
أحد الركن يظهر سعر الصرف الجامد وفي الطرف الآخر تقع أنظمة سعر الصرف المعومة وقد 

  .طة مرنة بدرجة محدودةدافع  العديد من الباحث2 على وجود أنظمة وسي

  مفاهيم وأنواع نظم سعر الصرف: المطلب الأول

قدرته على فترة طويلة لارتبط هذا النظام بقاعدة الذهب واثبت :  2نظام الصرف الثابت
، وبزوال رابطة الاستقرار في نظام النقد الدولي وثبات معدلات التجارة الدوليةالمحافظة على 

هذا النظام تثبيت العديد من العملات الدولية مقابل عملات الذهب مقابل العملات، شهد 
 ،hا في تسوية المدفوعات الدولية وتقييم القروض كالدولار الأمريQارتكازية التي تلقى قبولا كب

أو التثبيت إلى سلة ) سابقا المارك الألما£ و الفرنك الفرنسي(الجنيه الإسترليني، واليورو حاليا 
  .عملات

بع اعت3د الدول لنظم الصرف يظهر أن أك² الدول التي تتبنى هذا الصنف من خلال تت
من الأنظمة هي الدول النامية بسبب ضعف اندماجها مع الأسواق المالية العالمية ومحدودية 
السوق المالي المحلي وارتفاع معدلات التضخم لديها وعدم القدرة على الالتزام qصداقية 

  .السياسة النقدية
                                                           

1
 Cristina Terra, Principal of international Finance and Open Economy Macroeconomics :Theories, 

Applications and Policies, Elsevier Inc. 2015, p265     
2
  .150، ص1990، الدار الجامعية، بQوت، مقدمة في الإقتصاد الدوليأحمد مندور،  
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  :دي تبني نظام الصرف الثابتحجج مؤي

يدافع بعض الاقتصادي2 على اختيار الأنظمة الثابتة خصوصا لدى السواق الناشئة والدول 
  :بالاعت3د على الحجج التالية النامية

أهم حجج مؤيدي هذا الاتجاه هو ضرورة إضفاء البنك المركزي  من: المصداقية -
للمصداقية في السياسة النقدية المنتهجة من خلال ربط قيمة العملة مقابل عملة ارتكازية 
قوية لدولة أخرى مع احت3لية حدوث آثار سلبية قصQة المدى لح3ية قيمة العملة وبالمقابل 

خفيض مبرر لقيمة عملتها بحجة تآكل مستويات النقد ض3ن حق السلطات النقدية للقيام بت
 .الأجنبي
وهي عبارة عن التزام البنك المركزي  :1توف� المرساة الاسمية للسياسة النقدية -

qصداقية السياسة النقدية المستقرة وهذا ما يؤدي إلى توقعات ايجابية تتعلق باستمرار قيمة 
وس الأموال الدولية ولا �كن ض3ن تدفقات رؤ العملة والحد من المخاطر التضخمية وزيادة 

مصداقية مطلقة لأن إمكانية تخفيض قيمة العملة سبب كافي لزعزعة ثقة المستثمرين وتحفيز 
عمليات المضاربة، وأك² مصداقية �كن ض3نها هي في ظل أنظمة التثبيت الصارم ممثلة في 

 .أو تقليل قيمة العملةاتحاد نقدي، مجلس العملة والدولرة مع إمكانية تخفيض 
التثبيت تختار البلدان تثبيت أحد المتغQات النقدية عادة ما تكون سعر وفي نظام حيث 

الصرف كأسلوب لارتكاز التحركات المتوقعة للمتغQات الاسمية ويكون بذلك المرساة الاسمية 
استهداف مستوى عكس الترتيبات المرنة التي تختار مرساة اسمية بديلة كالمجمعات النقدية، 

 .الخ... مع2 من التضخم
إن ثبات سعر الصرف وفي ظل حرية تدفقات رؤوس : 2مواجهة الصدمات النقدية -

الأموال �كن أن يحد من مخاطر الصدمات النقدية والتأثQ على الاقتصاد الحقيقي كالتغQ في 
 .عرض النقود

دي إلى وجود تكاليف، ففي إن عدم فعالية التوسع المالي يؤ : انضباط السياسة المالية -
ظل نظام الصرف الثابت تنخفض مستويات الاحتياطات وتراكم الديون بشكل ملحوظ ومتوقع 
عبر الزمن، وفي ظل نظام الصرف المرن ينم ذلك من خلال تحركات في سعر الصرف ومستوى 

 .الأسعار بشكل مفاجئ ومباشر
                                                           

1
لوم الاقتصادية، ، أطروحة دكتوراه علوم في الع2015-1985دراسة قياسية للفترة -أثر أنظمة سعر صرف الدينار الجزائري على النمو الاقتصاديعزي خليفة،  

 .32، ص2018جامعة المسيلة، 

2
  Cristina Terra, Exchange Rate Regimes: Principal of international Finance and Open Economy 

Macroeconomics :Theories, Applications and Policies, Elsevier Inc. 2015, p271.  
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الصرف الثابت حالة من الاستقرار في يوفر نظام  :الأثر على التجارة الخارجية والاستثsر -
قيمة العملة والحد من تقلباتها وهذا ما يزيل مخاطر سعر الصرف وهو ما يشجع التجارة 

 .والاستث3ر الدولي2 وتخفيف تكاليف المعاملات
يتميز نظام الصرف الثابت بالقدرة على منع تخفيضات أسعار الصرف  :1حرب العملات -

ازن حيث تحاول كل دولة اكتساب ميزة تجارية وقد تم الحد من التنافسية دون مستوى التو 
ضمن بنود اتفاقية بريتون وودز حيث لا �كن " بحرب العملات"هذه الظاهرة التي عرفت 

مراجعة قيمة العملة لأي دولة عضو في صندوق النقد الدولي دون موافقة الدول الأعضاء، 
لقرن العشرون من طرف تايلاند، البرازيل ولكنها عادت للظهور في سنوات التسعينات من ا

 .والمكسيك
وهي قدرة نظام الصرف الثابت على تجنب ظهور تقلبات في أسعار  :فقاعة المضاربة -

الصرف لا علاقة لها بالأسس النظرية الاقتصادية من خلال تثبيت سعر الصرف والمتمثلة في 
بسبب الوفرة دون وجود مؤشرات توقع المستثمرين ارتفاع قيمة العملة سريعا ولمدة قصQة 

 .اقتصادية في السوق

  :تبني نظام الصرف الثابت مناهضيحجج 

لأنظمة الثابتة تم طرح فرضيات تؤيد رفض عدد من الباحث2 حجج مؤيدي ا بعد مناقشة
  :تبني هذه الأنظمة وهي كالتالي

إن التزام السلطات النقدية بنظام الصرف الثابت يؤدي إلى :  السياسة النقدية ةاستقلالي -
التخلي وعدم  الاعت3د على سعر الصرف كأداة لامتصاص الصدمات الخارجية بالإضافة إلى الحد 

 .الداخليالاقتصادي والتوازن من استخدام السياسة النقدية المحلية لتحقيق الاستقرار 
إن مصداقية نظام الصرف الثابت وربط العملة تتجلي في قدرة  :هجsت المضاربة -

والمضارب2 وتقليص احت3لات حدوث المضاربة  نالسلطات النقدية على تعزيز ثقة المستثمري
الأجنبية وعدم كفايتها للدفاع عن قيمة العملة فإن  تولكن بالمقابل إذا تم استنزاف الاحتياطا

 .ي وهذا ما يهدد الاحتفاظ بنظام صرف ثابتتأخذ منحى تصاعدهج3ت المضاربة 
وتتعلق مسألة ضعف المساءلة خصوصا لدى الأسواق الناشئة والبلدان  :ضعف المساءلة -

رضة ـل عـفافية وأقـز بالشـركزي لا تتميـك المـومية للبنـزانية العمـالنامية باعتبار أن المي
 .قدمةـدول المتـس الـاش عكـللنق

                                                           
1
 .32ليفة، مرجع سبق ذكره، صـزي خـع 
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محاولة الدول التوجه إلى الانفتاح المالي إن  :ويمـبيت إلى التعـال من التثـخ الانتقـف -
خصوصا في شرق آسيا سنوات التسعينات من القرن العشرون أدى إلى أزمات مالية انهارت على 

كأداة التزام للتحكم في معدلات بسبب استخدام سعر الصرف المربوط م الصرف نظإثرها 
ك يخلق وضعية اقتصادية هشة لا تساهم في توفQ التضخم وتحمل تكاليف المصداقية كل ذل

متطلبات الانتقال الناجح نحو نظم صرف أك² مرونة قادرة على تحمل تداعيات التحول 
  .والحفاظ على توازن المؤشرات الاقتصادية الكلية

ارتبطت هذه النظم qحاولة التموقع ب2 نظم التثبيت والتعويم : الوسيطةم الصرف نظ
في الأدبيات الاقتصادية حلول الزاوية أو فرضية الركن بهدف تحرك سعر الصرف أو ما يعرف 

 داخل نطاق مع2 حول سعر التوازن وقد تم تبني هذه الترتيبات من طرف الدول النامية
لتخفيف الضغط والطلب على الاحتياطات الدولية في حالة الدفاع عن قيمة العملة من جهة 

التلقائية التي توفرها أنظمة التعويم ضد مخاطر تقلبات أسعار  ومحاولة محاكاة آلية التوازن
  .1الصرف

  :حجج مؤيدي تبني نظم الصرف الوسيطة

اشئة ـواق النـسوصا لدى الأ ـخص ةـالوسيطة ـيدافع بعض الاقتصادي2 على اختيار الأنظم
  :32د على الحجج التاليةـدول النامية بالاعتـوال

اسات ـيه السيـمح بتوجـنظم الصرف الوسيطة تسإن تبني : 3Williamsonفرضيات  -
واء في حالة تقلب قيمة العملة الوطنية اتجاه الخليط من العملات ـتلالات سـد من الاخـللح

الرئيسية في دول شرق آسيا وهي الدولار الأمريh، ال2 اليابا£، الجنيه الإسترليني أواليورو 
قويم العملة الوطنية بأعلى من قيمتها في وتجنب ضغوط انخفاض قيمتها أو من جهة أخرى ت

حالة التوقعات التضخمية المحلية أكبر من الدولية كل ذلك في ظل تبني هذه الدول 
 .استراتجيات موجهة للتصدير

                                                           
1
 .153، مرجع سبق ذكره، صمقدمة في الإقتصاد الدوليأحمد مندور،  

2
- ، مجلة شعاع للدراسات الاقتصاديةار الصرف العالميةـطة أسعـول أنشـية حـجية وعلمـاربات منهـمقأحمد بن خليفة، عزي خليفة،  

  .32، ص43-27، ص ص2017سبتمبر/02العدد
3
 John Williamson, The Evolution of Thought on Intermediate Exchange Rate Regimes, The Annals of the 

American Academy of Political and Social Science, Vol 579, Exchange Rate Regimes and Capital Flows, 2002, pp 

73-86. 
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يطة هي ما ـة الوسـني الأنظمـدوافع لتبـم الـمن أه :1الخوف من التعويمظاهرة  -
الناشئة وهي الخوف من انخفاض قيمة وصا لدى الأسواق ـخص Calvo&Reinhartدم به ـتق

العملة المحلية ما يؤدي إلى انك3ش اقتصادي وانخفاض الدخل الحقيقي بسبب عدم مرونة 
الجهاز الإنتاجي على تحقيق مكاسب من هذا الانخفاض بالاتجاه إلى التصدير على عكس 

  .الدول المتقدمة

  :الوسيطةم الصرف مناهضي تبني نظحجج 

  :2بعدم فعالية نظم الصرف الوسيطة qا يليالباحث2 يستدل عدد من 

، Milton Friedman 1954 ،Hausmann 1993يعتبر :  الثلاثية المستحيلة -
Eichengreen1998 ،Obstfeld&Rogoff 1995 ني ـوا تبـذين رفضـصادي2 الـمن أك² الاقت

ار وأهداف سعر الصرف وهذا ما ـوح مسـدم وضـب أن عـطة بسبـرف الوسيـار الصـأسع
يحفز المضاربة ويكبح الاستث3ر والنمو ولا �نح المصداقية للإجراءات التي تتخذها السلطات 
النقدية والتي لا تتناسق مع سياسات الإقتصاد الكلي لأنها تحاول التركيز على حصر معدلات 

في مثل هذه الظروف أن  وأن هذه الأنظمة لا �كنهاسعر الصرف ضمن النطاقات المستهدفة 
 .تجمع ب2 استقرار اسعار الصرف، استقلالية السياسة النقدية و حركة رأس المال

ور ـة ظهـهو بداي 1973تون وودز ـام بريـيار نظـبر انهـا يعتـتاريخي: العا�ةم الصرف نظ
ذا حيث في ظل هذا النظام يتم ـنا هـدا إلى يومـزال سائـذي لا يـر والـرف الحـر الصـام سعـنظ

تحديد سعر الصرف طبقا لقوى السوق من خلال العرض والطلب على العملة في سوق الصرف 
دون تدخل السلطات النقدية لتوجيه سعر الصرف فيكون بذلك كأي سلعة أخرى الأجنبي 

ت سعر الصرف مستقل، ك3 �كن للبنك المركزي التدخل في سوق الصرف بيعا وشراء للعملا 
  .لتفادي التقلبات الحادة في قيمة العملة وهو ما يعرف بالتعويم المدار الأجنبية

يتبنى هذا النظام الدول الصناعية الكبرى والمتقدمة والتي تتميز بتكامل واندماج مالي كبQ مع 
 نتاج والتجارة وسلاسل توزيع تربطها مع معظم الدولالأسواق المالية العالمية ولها تنوع في الإ 

وعات ـوية المدفـازية لتسـية وارتكـها رئيسـل من عملتـمس وهو ما يجعـفي القارات الخ
  .يةـالدول

                                                           
1
 A. calvo, M. Reinhart, Fear of Floating, NBER WP 7993, Cambridge, November 2000, p27 

2
  .35أحمد بن خليفة، عزي خليفة، مرجع سبق ذكره، ص 
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  :1ا�ةـالعرف ـم الصـني نظـدي تبـج مؤيـحج

بإظهار المكاسب الاقتصادية التي �كن  المعومةيدافع الاقتصادي2 على اختيار الأنظمة 
  :تحققها من خلال ما يلي

  .التلقا¬ من خلال تحركات سعر الصرف في الحد من مخاطر الصدماتآلية التعديل  -
 .استقلالية السياسة النقدية في استهداف المتغQات الاقتصادية الكلية -
 .عدم الحاجة إلى حيازة مستويات كبQة من الاحتياطات الدولية للتدخل في توجيه سعر الصرف -
  .ض فرص المضاربةمرونة النظام في التجاوب مع أزمات العملة وانخفا -

  :ا�ةـالعرف ـظم الصـاهضي تبني نـج منـحج

عدد من السلبيات التي xيز هذه الأنظمة للدفع بالتخلي ب الاقتصادي2يستدل عدد من 
  :qا يلي عنها وعدم تبنيها

إمكانية التدخل في سوق الصرف من طرف البنك المركزي للتأثQ على قيمة العملة ما  -
الأزمات المالية والمصرفية إلى الدول الأخرى بسبب الارتباط ب2 الأسواق من شأنه نقل آثار 

  .المالية

Wالأسباب والدوافع للإنتقال من نظام الصرف الثابت إلى نظام التعويم: المطلب الثا  

شهد العاP تحولا ملحوظا خلال العقدين الماضي2 من القرن العشرون من أنظمة الصرف 
ويم بهدف إضفاء مرونة محدودة على سعر الصرف وانفتاح مالي الثابت إلى أنظمة التع

لتحقيق �و اقتصادي ولكن هذا التوجه يتطلب تقيي3 دقيقا للمخاطر والفوائد حيث تسعى 
الدول بالدرجة الأولى إلى تحقيق مكاسب اقتصادية من خلال هذا التوجه من التثبيت إلى 

  :ذلك ما يلي 2فعالتعويم أو نحو ترتيبات أك² مرونة ومن دوا

يسمح نظام التعويم للبنوك المركزية بالتحكم بشكل أفضل في :  مرونة السياسة النقدية -
معدلات الفائدة دون القيود ربط العملة بسعر صرف محدد، حيث �كن استخدامها كأداة 

 .لمكافحة التضخم وتحفيز النمو الاقتصادي دون التأثQ على استقرار العملة

                                                           
1
  .40أحمد بن خليفة، عزي خليفة، مرجع سبق ذكره، ص 
2
دراسة حالة سعر صرف الدينار الجزائري، الأكاد�ية للدراسات الاجت3عية -مبررات ودوافع التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدوليةبربري محمد أم2،  

  .75، ص81- 71ص ص ، 4/2010والإنسانية، 
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يساهم نظام التعويم في امتصاص الصدمات الخارجية  :التكيف مع الصدمات  -
رؤوس الأموال حيث يكون تعديل قيمة كالتقلبات في أسعار السلع الأساسية أو تدفقات 

 .العملة تلقائيا للتخفيف من آثارها على الاقتصاد
من الصعب  مع تبني العديد من الدول الكبرى أنظمة التعويم أصبح :العالمي  هالتوج -

على الدول الأخرى الحفاظ على أنظمة الصرف الثابت دون مواجهة مخاطر عدم الاستقرار 
أن اختيار نظام سعر الصرف في السنوات المائة  1Bordoالمالي، ويؤكد في هذا الشأن الاقتصادي 

الماضية كان الاختيار واضحا حيث انضمت الأسواق الناشئة وبعض الدول النامية إلى قاعدة 
الذهب مثل البلدان المتقدمة، وفي حالة أسعار الصرف العا´ة تحولت الأسواق الناشئة والدول 

الأسواق الناشئة والدول –وبهذا الأسلوب تحاول النامية إلى هذا الاختيار مثل الدول المتقدمة 
 .أن تحاª التوجه العالمي -النامية
مع تزايد حجم وتنوع الأسواق المالية العالمية فرض هذا الوضع  :تطور الأسواق المالية  -

العديد من التحديات والصعوبات على البنوك المركزية للحفاظ على ربط العملة بشكل فعّال 
 .عدد الشركاء التجاري2 وعدم ربط اقتصادياتهم بنفس العملة الرئيسيةخصوصا في حالة ت

يسمح الانتقال من نظام الصرف الثابت إلى ترتيبات أك²  :الرغبة في زيادة الاستقلالية  -
مرونة للسلطات النقدية بزيادة استقلاليتها لتنفيذ سياساتها النقدية واستخدام كل أدواتها 

 .ة المحليةالاقتصادي الأهدافلتحقيق 
�كن أن يكون نظام الصرف الثابت  :عدم القدرة على التكيف مع التغ�ات الهيكلية -

غQ مرن بالشكل الكافي للتكيف مع التغQات الهيكلية التي تصيب الاقتصاد كالتغQ في 
 .مستويات الإنتاج أو تنافسية الصادرات

في ظل نظام الصرف الثابت �كن أن تواجه  :صعوبة إدارة تدفقات رؤوس الأموال  -
السلطات النقدية صعوبة في إدارة تدفقات رؤوس الأموال الكبQة م3 يؤدي إلى ضغوط في 
الطلب على الاحتياطات من النقد الأجنبي أو ضرورة القيام بتدخلات مكلفة في السوق من 

 .طرف البنك المركزي

                                                           
1
، أبو 2002ديسمبر  17-16،معهد السياسات الاقتصادية، صندوق النقد العر±، الندوة المنعقدة في المنظور التاريخي لاختيار نظام الصرفمايكل بوردو،   

 .22، ص2003ظبي، الإمارات العربية المتحدة، 
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وى الكافي من النقد الأجنبي لدى السلطات عدم حيازة المست :1عدم كفاية الاحتياطات -
النقدية يولد ضغوطا على استقرار سعر الصرف وقيمة العملة م3 �هد لاتخاذ قرار الانتقال 

 .من تبني نظام الصرف الثابت إلى ترتيبات أك² مرونة أو إلى نظام التعويم

  نظام التعويم إلىمتطلبات وآليات الانتقال من نظام الصرف الثابت : المطلب الثالث

  للإنتقال من نظام الصرف الثابت إلى نظام التعويم المتطلبات الأساسية: أولا

إن الانتقال من نظام الصرف الثابت إلى نظام التعويم فرصة لتحقيق مرونة اقتصادية 
أكبر وسياسات نقدية أك² استقلالية ومع ذلك يتطلب نجاح هذا الانتقال تخطيطا دقيقا 

  :بالاستقرار المالي وآليات متناسقة وتشمل بعض المتطلبات الأساسية ما يليوالتزاما قويا 

وهو يتعلق بإجراء تحليل شامل للاقتصاد الكلي والذي : تقييم الوضع الاقتصادي الحالي -
يتضمن قياس قوة الميزانية العمومية وتوقعات مستويات التضخم، تنافسية الصادرات ومخاطر 

 .عدم الاستقرار المالي
من خلال تقييم أبعاد تأثQ نظام التعويم على مختلف : تقييم تأث� نظام التعويم -

القطاعات والمؤشرات الاقتصادية الكلية خصوصا مراعاة الأثر على أسعار الصرف، معدلات 
 .التبادل التجاري، فرص الاستث3ر الأجنبي، مستويات الع3لة والأجور والإنتاج

ل تعزيز استقلال البنك المركزي ليتمتع qستوى كاف من خلا :بناء إطار مؤسسي قوي -
لاتخاذ قرارات تتعلق بالسياسة النقدية دون تدخل أو غطاء سياسي وتطوير أساليب إدارة 

 سوق الصرف عند الضرورة، الصرف ومخاطر تقلبات أسعار الصرف وفعالية تنفيذ تدخلات في
ت الاقتصادية والمالية خصوصا ما يتعلق بالإضافة إلى تعزيز تقنيات التحليل والتنبؤ للتطورا

 .بتدفقات رؤوس الأموال
يتضمن الالتزام بالاستقرار المالي من طرف الحكومة والبنك المركزي  :بناء إطار سياسي -

واعت3د سياسات مالية ونقدية تهدف للحفاظ على الاستقرار الاقتصادي والحد من التضخم 
لاقتصادية لتعزيز الثقة وتقليل عدم اليق2 لدى بالإضافة إلى تعزيز شفافية السياسيات ا

المستثمرين وإيجاد تواصل فعّال ب2 الحكومة ومختلف فئات الجمهور والمهتمq 2زايا وعيوب 
 .نظام التعويم لإدارة التوقعات والحوكمة الرشيدة

                                                           
1
-27، ص ص 2/2017العدد-، مجلة شعاع للدراسات الاقتصاديةأنظمة أسعار الصرف العالميةمقاربات منهجية وعلمية حول أحمد بن خليفة، عزي خليفة،  

  .40، ص43
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إن إتباع نهج تدريجي للانتقال من نظام الصرف الثابت إلى نظام : الانتقال التدريجي -
لتعويم كتوسيع نطاق تقلبات العملة تدريجيا بهدف تكيف السلطات النقدية مع الظروف ا

  .المتغQة لإجراء التعديلات اللازمة على السياسات النقدية

  من نظام الصرف الثابت إلى نظام التعويم الانتقالآليات : ثانيا

شكلان إما انتقال الذي يتخذ من نظام الصرف الثابت إلى نظام التعويم إن الانتقال 
هو قرار اقتصادي ذو آثار كبQة على كل المؤشرات ظم أو انتقال مدفوعا بأزمات العملة تمن

الاقتصادية الكلية ومعدلات التبادل التجاري ودرجة الاندماج المالي العالمي للدولة يتطلب 
ضد الصدمات  رغم أن نظم الصرف المرنة توفر عادة ح3ية أك² تخطيطا دقيقا تنفيذا مدروسا

في صياغة السياسة النقدية لكن بالمقابل الكثQ من البلدان ترفض تعويم  ةالخارجية واستقلالي
 الصرف خوفا من التقلب المفرط وأثاره الجسيمة على الميزانية التي تؤدي إلى التضخم ، أسعار

وتختلف آليات الانتقال والتحول باختلاف الظروف الاقتصادية لكل دولة والتي تهدف في 
من نظام الصرف الثابت إلى نظام  التوجهالتحكم والتقليل من مخاطر التي يفتعلها مجملها إلى 

أك² مرونة وفق برنامج زمني متدرج يراعي المحافظة على الاستقرار الاقتصادي وترتيب 
، ومن أهم ما يتطلب ضبطه الناجح التي يعتبرها الباحثون الكيفية المثلى للتحولو  الأولويات

  :1سواء قبل أو أثناء مرحلة الانتقال نذكر ما يلي

تتميز أسواق الصرف الأجنبي لدى الأسواق الناشئة : تطوير سوق لصرف الأجنبي -
لوائح تنظيمية لضبط بضعف الاستجابة وعدم الكفاءة بسبب اعت3دها على والدول النامية 

وهذا ما يعرقل �و وتنمية السوق وعدم رغبة مختلف الفاعل2 في  سعر الصرف الأجنبي
 .وتحقيق مكاسب من الاستث3ر و المضاربةالسوق بالتأثQ على اتجاهات سعر الصرف 

و في حالة اتخاذ البلدان خطوات لتحس2 كفاءة وعمق السوق يتع2 عليها الس3ح بقدر 
من مرونة وتقلب لأسعار الصرف لخلق الحوافز للمشارك2 في السوق وهي أولى الخطوات 
الانتقال نحو ترتيبات النظم المرنة ويكون بذلك جمع المعلومات وتتبع حركة السوق، تحديد 

الشأن مجموعة من هذا جنبية، وإدارة مخاطر سعر الصرف ويقترح في سعر صرف العملات الأ 
  :التدابQ كالتالي

                                                           
1
، مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد لا داعي للخوف الآن: من التثبيت إلى التعويمسيم كاراكاداج، روبا دوتاجوبتا، جلبدا فQنانديز، شوجو إيشى،   

 .23، ص2004الدولي، ديسمبر 
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خصوصا ما يتعلق بعرض أسعار تخفيض دور البنك المركزي في صناعة وضبط السوق  - 1
 .البيع والشراء والتخفيض لتداولاته مع البنوك

اتجاهات زيادة المعلومات في السوق عن مصادر واستخدامات النقد الأجنبي وعن  - 2
 .ميزان المدفوعات وأهداف السياسة النقدية

التخلص تدريجيا من اللوائح الإدارية التي تؤطر نشاط السوق كحصرية تحصيل النقد  - 3
الأجنبي من طرف البنك المركزي، الضرائب والرسوم المفروضة على معاملات النقد الأجنبي، 

 .القيود على عمليات التداول
لخاصة بالنقد الأجنبي وتجنب لاستثناءات المخصصة توحيد وتبسيط التشريعات ا - 4

 .لحالات معينة للوصول إلى شفافية السوق وتقليل تكاليف المعاملات
خلق وتطوير أدوات للتحوط من مخاطر عن طريق إلغاء القيود على نشاط السوق  - 5
 .الآجلة
حيث في ظل نظام الصرف الثابت تهدف إلى سد  قدرة البنك المركزي على التدخل -

لفجوة ب2 العرض والطلب على النقد الأجنبي عند سعر مع2 من خلال العمليات المفتوحة ا
لشراء وبيع العملات الأجنبية وفي حالة نظام الصرف المرن يكون التدخل انسيابيا واتقا¬ 

، حيازة لتحقيق أهداف معينة كتصحيح سعر التعادل، امتصاص آثار اضطراب السوق
طرح وتوفQ النقد الأجنبي وبذلك من الضروري في حالة المرونة  احتياطات دولية إضافية،

 .1تحديد أهداف التدخل، توقيته وحجمه

تنخفض الاحتياطات أو تكون التدفقات الرأس3لية كبQة والتي من الممكن  وفي حالة ما
أن تؤثر على التدخل الناجح في سوق الصرف تظهر الحاجة إلى التدخل المباشر لاستعادة 
التوازن والاستقرار من خلال اتخاذ السلطات النقدية لسياسات نقدية تهدف إلى تقييد 

أس المال مع الأخذ بع2 الاعتبار أهمية توقيت تنفيذها التدفقات المالية وتحديد ضوابط ر 
وتوقيت إلغائها بسبب تداعياتها السلبية ومخاطرها في حالة إلغائها قبل أوانها أو إبقائها لفترة 
طويلة، فاستخدام ضوابط رأس المال بالشكل اللازم وفي التوقيت المناسب �كن السلطات 

قد الأجنبي وتوفي الوقت اللازم لإجراء الإصلاحات النقدية بالمحافظة على احتياطات الن

                                                           
1
صندوق النقد الدولي، قضايا اقتصادية العدد  كيف ومتى وبأي سرعة؟:التحرك نحو مرونة سعر الصرفروبا دوتاغوبتا، وغيلدا فرنانديرز، وسيم كاراكاداغ،  

 .8ص 38
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الضرورية ودعم الاقتصاد من خلال تطبيق سياسات ذات مصداقية تعيد الثقة في الاقتصاد 
  .1المحلي رغم عدم الاستقرار الخارجي

وهو ما يجب  2الانتقالحاجات وسياسة نقدية تواكب بديلة ة إلى ركيزة اسمية الحاج -
أداة تثبيت اسمية جديدة على البلدان التي قررت التحول نحو ترتيبات أك² مرونة أن تنشأ 

 .التدرجينتقال ومتطلبات الا  ويتطلب ذلك إعادة تصميم إطار السياسة النقدية qا يتناسب
ا ترتيبا وسيط باعتباره) يتسع تدريجيا(ستخدام نطاقا متحركا ان لا لكثQ من البلدلجأت ا

لأنها لا �كنها تحقيق المصداقية بالسرعة أك² مرونة للانتقال والتحول خصوصا النامية منها 
ك3 استطاعت دول أخرى ترتيب . وإيجاد أداة تثبيت اسمية بديلة اللازمة لتواكب التحول

انتقال منتظم والتخلي عن نظام التثبيت باستهداف التضخم كأداة تثبيت اسمية بديلة على 
الطويل والتي عادة ما تلائم فترات الانتقال الطويلة لتحقيق المتطلبات المؤسسية المدى 

  .الضرورية والشروط الاقتصادية الكلية
يتع2 على السلطات النقدية أن تحتوي وتسيطر على  إدارة مخاطر سعر الصرف -

قدرتها على مخاطر سعر الصرف في كافة قطاعات الاقتصاد رفقة كل الفاعل2 في السوق وكذلك 
حيث أن هذه المخاطر موجودة في نظم الربط لأسعار الصرف . الإشراف على تنظيمها ورقابتها

بعملة أخرى إلا أن تنظيم وإدارة المخاطر أك² تحديا في النظم المرنة لأن أسعار الصرف تتقلب 
ومات يوميا لذلك تنطوي إدارة المؤسسات المالية لمخاطر سعر الصرف على إنشاء نظام معل

لرقابة مصادر المخاطر وتصميم معادلات تستند على أسس ومعايQ محاسبية وأساليب تقنية 
تحليلية حديثة لقياس المخاطر والتنبؤ بها تنتهي بوضع سياسات وإجراءات داخلية لمواجهة 

 .3المخاطر
يعتبر قرار تحرير حساب رأس المال من السياسات توقيت تحرير حساب رأس المال  -

بط توقيتها بدقة مقارنة بفترة التحول أي بداية التحرير قبل أو بعد الانتقال إلى الواجب ض
نوات ترتيبات درجة أكبر من مرونة لسعر الصرف، وقد أثارت تجارب الأسواق الناشئة خلال س

المخاطر المصاحبة لفتح حساب رأس المال قبل تبني سعر صرف التسعينات من القرن العشرون 
 زعزعة مستويات السيولة المحلية، ويخلق اختلالات في توازن الاقتصاد التي تؤدي إلىمرن 

المضاربة، وبذلك فإن التحول نحو مرونة سعر الصرف ينبغي أن تحظى بالإلغاء الكلي ويحفز 

                                                           
1
 47-46، ص ص 2023، مجلة التمويل والتنمية، مارس دواعي التدخل في سوق الصرف منظورات الأسواق الصاعدةسوكديف سينغ،   

2
 .11مرجع سبق ذكره، ص كيف ومتى وبأي سرعة؟:التحرك نحو مرونة سعر الصرفروبا دوتاغوبتا، وغيلدا فرنانديرز، وسيم كاراكاداغ،  

3
أطروحة دكتوراه علوم في العلوم ، إمكانية تحرير تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في ظل اختيار نظام سعر الصرف الأمثل في الجزائرترقو محمد،  

 .82ص، 2016تصادية، جامعة الشلف، الاق
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التدريجي لحالات عدم التناسق في حركة وتدفقات رأس المال لتسهيل عملية تصحيح منتظمة 
 .1صرفلأي اختلالات في تعادل سعر ال

قرار الانتقال والتحول إلى مرونة سعر الصرف يتحدد السرعة، التسلسل والأولويات  -
بنطاق زمني مهم يتعلق qدى سرعة التوجه ويقتضي التدرج والتسلسل وترتيب الأولويات 

والتي عادة يكون التدرج وفق ترتيبات  وإتباع خطوات محسوبة التبعات نحو التعويم الحر
بعملة واحدة إلى الربط الثابت أو المتحرك مقابل سلة عملات ثم التحول إلى من الربط الثابت 

وبالمقابل من ذلك فالنهج السريع لا . هوامش أو نطاقات ضيقة وبعدها توسيع مدى التقلب
حول البطيء وتتحكم في درجة السرعة مستوى تطور يحتاج إلى خطوات انتقال أك² من الت
 لسرعة خطوات الانتقال من السيطرة على مخاطر المؤسسات والأسواق كمحدد أساسي

التذبذب المفرط في سعر الصرف من جهة أو مصداقية السوق والتوقعات التضخمية من جهة 
 .أخرى

  التحول المنتظم لعملية تعويم سعر الصرفنجاح خطوات :  1-1الشكل رقم 

  

  

  

  

 

 

  

، لا داعي للخوف الآن: من التثبيت إلى التعويم، سيم كاراكاداج، روبا دوتاجوبتا، جلبدا فQنانديز، شوجو إيشى :المصدر
  .23، ص2004مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، ديسمبر 

  

  

                                                           
1
 .83، مرجع سبق ذكره، صفي الجزائر رؤوس الأموال الأجنبية في ظل اختيار نظام سعر الصرف الأمثلتدفقات ترقو محمد، إمكانية تحرير  

 صياغة سياسات للتدخل

تنمية وتطوير سوق الصرف 

 بناء إدارة وتنظيم مخاطر سعر الصرف

 إرساء الأساس لاستهداف التضخم

  1المرحلة 
الربط الثابت 

  2المرحلة 
مرونة محدودة 

  3المرحلة 
مستوى أكبر من مرونة 

 سعر الصرف

  4المرحلة 
 التعويم

استهداف 

التضخم 
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  سعر الصرفإدارة أنظمة ترتيبات وتصنيفات :  الثالثالمبحث 

منذ انهيار نظام بريتون وودز لأسعر الصرف في بداية السبعينات من القرن الماضي وفك 
الرابطة ب2 الذهب والدولار والس3ح بتعويم العملات الرئيسية في أسواق صرف العملات، 

لمواد  ∗ك3 أقرها التعديل الثا£اتبعت البلدان أ�اط مختلفة من ترتيبات أسعار الصرف 
اتفاقية صندوق النقد الدولي رسميا والمتمثل في سلطة وحرية كل بلد في اختيار نظام سعر 

تعددت وتدرجت ضمن النظم والتي الصرف الذي يلائم ظروفه الاقتصادية ويحقق أهدافه 
  . مرورا بالوسيطة ووصولا إلى المعومة الثابتةالرئيسية من 

ة والمطبقة فعليا في الواقع تندرج ضمن �ط2 سعر الصرف المعتمد إدارةترتيبات نظم 
عملة واحدة أو إلى سلة من العملات إلى نظم ثابتة تتسم بأسعار صرف مثبتة : ئيسي2 ه3ر 

و�كن تعديل مستوى الربط عند الضرورة والنمط الآخر هو نظم مرنة لإدارة سعر الصرف 
ب2 التعويم المدار بحث تتدخل تتراوح ب2 التعويم المستقل بحث يحدد السوق سعر الصرف و 

   .السلطات النقدية لتوجيه سعر الصرف ضمن هامش معلن

  ترتيبات أنظمة إدارة سعر الصرف: المطلب الأول

  أنظمة إدارة سعر الصرف الثابتة: أولا

ضاء التي تربطها عملاتها الوطنية بنظام عهو مجموعة من الدول الأ : الإتحاد النقدي
وبالمقابل ترتبط عملات الدول الأعضاء في المنطقة النقدية بنظام صرف سعر الصرف الثابت 

  .1عوم مع باقي الدول خارج المجموعةم

تداعيات الحلاب العالمية الأولى وتشكيل النقدية منذ  الاتحاداتويعود تاريخ تشكل 
نية كتلة الإسترليني وكتلة الفرنك بهدف تدعيم وxويل الحرب من خلال المستعمرات البريطا

  .والفرنسية

وهي تفويض قانو£ باستخدام عملة بلد آخر مثل بن3 وبلغاريا :  الدولرة أو الأوروة
الدولرة الرسمية وعي اعت3د عملة أجنبية كعملة قانونية ووسيلة : وينقسم إلى نوع2 

للمعاملات المصرح بها كمخرن للقيمة ووحدة للحساب والدولرة غQ الرسمية وهي تداول 
                                                           

الأساسي للدولة والمتعلق باختيار نوع نظام إدارة سعر الصرف تنص المادة الرابعة المعدّلة من اتفاقية صندوق النقد الدولي صراحة بعدم الربط بالذهب وبالتالي فالقرار  ∗
  .المعتمد يكون أساسا تعويم العملة أو الربط بقيمة خارجية بشكل أو بآخر

  .2006دوتاغوبتا، فرناندير وكاراكاذاغ، مرجع سبق ذكره،  1
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واستخدامها كوسيلة  و الأورو في بلغارياأ للعملة الأجنبية كالدولار الأمريh في بن3 مشترك 
  .1للدفع ومستودع للقيمة بالتوازي مع العملة الوطنية

بصرف  هو نظام نقدي يقوم على التزام قانو£ صريح :مجلس العملة:  مجلس العملة
إلزام سلطة الإصدار لض3ن وفائها مع  العملة المحلية مقابل عملة أجنبية بسعر صرف ثابت

عدم وبالتالي  وبذلك عدم إصدار العملة المحلية إلا مقابل النقد الأجنبي بالتزاماتها القانونية
كالرقابة النقدية و  من وظائفه التقليديةوتجريده لبنك المركزي استقلالية السياسة النقدية ل

Qلمركزي بالإحتفاظ بأصول أجنبية تعادل على إلتزام قانو£ يسمح للبنك اأي أنه  المقرض الأخ
 .أقل تقدير العملة المحلية المتداولة والإحتياطات المصرفية مثل هونغ كونغ

في هذا النظام يتم ربط العملة بقيمة مستقرة اتجاه عملة التثبيت :  الأنظمة الوسيطة: ثانيا

1%أو سلة من العملات بنطاق ضيق  30%أو في نطاق واسع  ± حيث �كن تحريك  ±
  .2الربط تبعا لتباين معدلات التضخم السائدة في تلك البلدان

وهو التزام كل دولة عضو في ويعرف بإسم نظام بريتون وودز :  الربط القابل للتعديل
صندوق النقد الدولي بتحديد قيمة ثابتة لعملتها الوطنية أو سعر التعادل مقابل وزن محدد 

مع الس3ح لسعر الصرف بالتقلب في حدود  الأمريhدولار من الذهب أو وحدات من ال

%1 ±.  

تتشكل سلة العملات  غالبا من عملات الشركاء التجاري2 :  الربط مقابل سلة عملات
الرئيسي2 للدولة ويكون الربط وفق أوزان محددة لحصر تقلبات أسعار الصرف المختلفة إتجاه 
العملة الوطنية ولكن تحديات تطبيق هذا النظام هي متطلبات تعديل قيم عملات هذه 

أهداف اقتصادية إخرى ة في تحقيق ورغب الاقتصاديالسلة إستجابة لتغQات الهيكل 
كاستقطاب رؤوس الأموال، الرفع من معدلات التبادل التجاري، التصدي لأزمات العملة التي 

أو لمعالجة اخلالات الميزان التجاري  الاقتصادي2تحدث في عملة أحد الشركاء  أنمن المحتمل 
  .أو التصدي لتوقعات التضخم

تعدل قيمة العملة تعديلا دوريا طفيفا وqعدل ثابت  وفقا لهذا الترتيب: الربط الزاحف
  .استجابة للتغQات في مؤشرات اقتصادية معينة كتوقعات التضخم، معدلات التبادل التجاري

                                                           
1

 Cristina Terra, Exchange Rate Regimes: principles of International, Finance and Open Economy 

Macroeconomics, Op.Cit, p267    
2
 Cristina Terra, Op.Cit, p268    
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التي تتدخل فيها السلطات النقدية عندما يصل سعر :  المناطق أو النطاقات المستهدفة
ادل المركزي وxتاز هذه الترتيبات الصرف إلى هوامش معلن عنها أي عند جانبي سعر التع

  .بضيق التقلب

  أنظمة التعويم : ثالثا

ضمن هذا الترتيب تتدخل السلطات النقدية في سوق الصرف من خلال :  التعويم المدار
شراء وبيع النقد الأجنبي مقابل العملة المحلية للحد من التقلبات القصQة الأجل في سعر 

  .الصرف

النظام يتم إدارة وتحديد سعر الصرف وفق قوى السوق ونادرا ما في هذا : 1التعويم الحر
تتدخل السلطات النقدية وتستهدف خفض محدود في معدل تغQ سعر الصرف للحد من 

فرطة وليس لتحديد مستوى مع2 له، ك3 أن السياسة النقدية مستقلة عن نظام التقلبات الم
  .الصرف ويتم استخدامها لتوجيه الاقتصاد المحلي

   2الصرف المختلفة أسعارمزايا وعيوب أنظمة ك3 وضح العديد من الباحث2 

مزايا الأنظمة الصارمة ممثلة في الأنظمة الثابتة والوسيطة تساعد على تثبيت التوقعات  -
 الاقتصاديالتضخمية، دعم �و الإنتاج وتعزيز التكامل 

عيوب الأنظمة الثابتة والوسيطة محدودية استخدام سياسات الاقتصاد الكلي خصوصا  -
الوصول إلى خيارين من أصل ثلاثة مطروحة وهي  إمكانيةما يتعلق بالثالوث المستحيل وهي 

 تضطرسعر صرف ثابت، رأس مال مفتوح، سياسة نقدية مستقلة والذي لا يزال قا´ا حيث 
تعقيم تدفقات الاحتياطات الدولية ك3 أنها إلى نسبيا ال مفتوح البلدان التي لديها رأس م

تواجه الانك3ش الاقتصادي والتقلبات الدورية بسياسة محدودة تتعلق بتخفيض الضرائب 
، احت3ل التعرض للأزمات كالأزمات المصرفية أو الديون أو التوقف وزيادة الإنفاق العام

كيف الخارجي والحد من الصدمات لأن سعر الصرف المفاجئ لتدفقات رأس المال، تباطؤ الت
كزي ما يؤثر على الناتج والتجارة ومن الصعب الحقيقي لا يستجيب بسرعة لسياسات البنك المر 

 .على إتباع سياسة اقتصادية توسعية في ظل أنظمة سعر الصرف الثابتة

                                                           
1
  Fahrettia Yagci, Choice of Exchange Rate Regimes for Developing Countries, African Region WPSeries N16, 

World Bank, April 2001, p4. 
2
  Atish R. Ghosh et Jonathan D. Ostry, Le choix du régime de change, IMF Finances & Développement, 

Décembre 2009, pp 38-40  
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  النموذجية ايجابيات وسلبيات نظم أسعار الصرف يلخصجدول :  1-1جدول رقم 

ترتيبات نظم 

  الصرف
  سلبيات نظم الصرف  ايجابيات نظم الصرف

  أنظمة تعويم سعر الصرف

  التعويم الحر

التعويم المدار 

  بخفة

يناسب هذا النوع من الأنظمة اقتصاديات البلدان الصناعية الكبرى والمتوسطة وبعض الأسواق 
مندمجة بشكل كبQ في الأسواق المالية العالمية  الناشئة المنغلقة نسبيا أمام التجارة الدولية ولكنها

  .ولديها هيكل متنوع من الإنتاج والتجارة، وقطاع مالي عميق وواسع وتتميز qعايQ احترازية
عدم التأثر والقدرة على امتصاص مخاطر -

  .المعاكسة ةالصدمات الاقتصادي
  .ضعف احت3ل تعرض النظام للأزمات-
مستويات عالية من ليس بالضرورة حيازة -

  .الاحتياطات الدولية

-Qتقلبات عالية على المدى القص.  
التقلبات الكبQة على المدى المتوسط مرتبطة -

  .باختلال اقتصادي هيكلي
سياسة نقدية �كنها أن تحفز معدلات تضخم 

  .مرتفعة
  أنظمة سعر الصرف الوسيطة

  التعويم المدار

  الربط الزاحف

الأنظمة اقتصاديات الأسواق الناشئة وبعض البلدان النامية التي لديها قطاع يناسب هذا النوع من 
  .مالي قوي نسبيا وتتمتع qصداقية وانضباط في سياسات الاقتصاد الكلي

تسمح المرونة المحدودة بامتصاص جز¬ -
  .للصدمات الاقتصادية المعاكسة

�كن الحفاظ على الاستمرار والقدرة -
مصداقية وانضباط نقدي التنافسية بوجود 

  .للنظام
انخفاض احت3ل تعرض الاقتصاد لأزمات -

  .العملة في حالة مرونة نطاق التثبيت

عدم شفافية معايQ التدخل في حالة التعويم -
المدار وهو ما يؤدي إلى فقدان المصداقية وعدم 

  .اليق2 في السياسة النقدية
ضرورة حيازة احتياطات دولية عالية لض3ن -

لية التدخل في سوق الصرف وتوجيه سعر فعا
  .الصرف

  أنظمة الربط المرن

الربط الزاحف -

  ضمن نطاق

  الربط الزاحف-

الربط ضمن -

  نطاقات

  الربط الثابت-

يناسب هذا النوع من الأنظمة اقتصاديات البلدان النامية ذات الروابط المحدودة بالأسواق المالية 
والتجارة، ولها سوق مالي ضيق وتفتقر إلى الانضباط النقدي العالمية وعدم تنوع هيكل الإنتاج 

  .والمصداقية ك3 أنها تتميز qعدلات تضخم مرتفعة
في حالة مصداقية السياسة النقدية وموثوقية -

الربط �كن للنظام الحفاظ على الاستقرار 
  .والقدرة التنافسية

�كن للسلطات يكرس أداة تثبيت اسمية و 
تخفيض لاستهداف التضخم التدخل و النقدية 

  .التوقعات التضخمية

إمكانية التعرض لأزمات العملة في حالة انفتاح -
  .مالي على الأسواق المالية العالمية

  .ضرورة حيازة احتياطات دولية عالية-
ضعف القدرة على استيعاب الصدمات وتأثQها -

  .على الاقتصاد الحقيقي

  أنظمة الربط الجامد 
نظام صرف مناسب لاقتصاديات البلدان التي تعا£ بشكل مستمر من الاضطرابات النقدية وارتفاع   مجلس العملة
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معدلات التضخم وتتميز بعدم مصداقية السياسة النقدية وحاجتها إلى ركيزة قوية لتحقيق 
  .الاستقرار النقدي

  الإتحاد النقدي

  الدولرة

  .تجارية واقتصادية أخرى واسعة النطاق نظام اتحاد العملة مناسب للدول التي لديها علاقات 
أما الدولرة فهي نظام صرف مناسب للدول الصغQة اقتصاديا المندمجة كليا في دول مجاورة كبQة 

  .اقتصاديا

  

  يوفر مصداقية كبQة للسياسة النقدية-
  أقل عرضة لأزمات العملة-
  .تكاليف منخفضة وأسعار فائدة مستقرة-
الاستقرار في تسعQ تحقيق درجة عالية من -

  .المعاملات الدولية

- Qباعتباره لا بفقد البنك المركزي دور المقرض الأخ
وبذلك احت3ل �لك سعر صرف قابل للتعديل، 

  .التعرض لازمات السيولة
ارتباط معدلات الفائدة ب2 عملة البلدين 

  .الملتزمت2 بنظام ربط سعر الصرف
في ظل مجلس العملة رسوم سك العملة -

  .منخفضة وفي حالة نظام الدولرة منعدمة
تأثر النشاط الاقتصادي وعدم القدرة على 

  .استيعاب الصدمات
  .الخروج من نظام الدولرة صعب ومكلفّ

  :المصدر

Fahrettin Yagci, Choice of Exchange Rate Regimes for Developing Countries, African Region 
Working paper series N°16, World Bank, April 2001, pp 4-6. 

Wرة سعر الصرفتصنيفات أنظمة إدا: المطلب الثا  

شهدت أنظمة سعر الصرف تطورات كثQة خصوصا في القرن الماضي بداية من معيار 
صندوق النقد الدولي ثم فترات ما بعد  إنشاءالذهب وحتى فترة بريتون وودز التي نتج عنها 

انهيار بريتون وودز التي عرفت ظهور العملات الأجنبية واتحادات العملة وأنظمة هجينة 
ب2 الثابتة والمعومة لإدارة سعر الصرف ونتيجة التزام الدول مع صندوق النقد الدولي  تتراوح

تناقض ب2 ي أثبتت الدراسات وجود من اجل العمل على استقرار النظام النقدي و المالي العالم
أي الأنظمة التي تدعي البلدان أنها تعتمدها رسميا  نظم سعر الصرف القانونية والفعلية

  .وتقدم تقاريرها إلى صندوق النقد الدولي وب2 الأنظمة التي xارسها فعليا وواقعيا

ابتداء من وقد أجبرت هذه التناقضات صندوق النقد الدولي إلى جانب التصنيف القانو£ 
بالاعت3د على تصنيف واقعي يعتمد على دراسة سلوك سعر الصرف لتجنب  1999 سنة 

وعلى حجم وأهداف تدخلات السلطات النقدية  اختلال السياسة النقدية والقرارات الاقتصادية
  .في سوق الصرف
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جهود  إلى بالإضافةدولار -ينز أحد المهندس2 لنظام بريتون وودز ورابطة الذهبيعتبر ك
ووزارة الخزانة الأمريكية من أجل العمل على  Harry Dexter Whiteهاري ديكستر وايت 

، وقد تدافعت الدراسات ..... استقرار نظام النقد الدولي وتحقيق أهداف النمو والتجارة 
افظة على استقرار النظام النقدي والمالي الدولي بداية بفريدمان والمقترحات في سبيل المح

بالتخلي على نظام الربط القابل للتعديل وتبني ترتيبات مرنة ) 1961(وجونسون ) 1953(
فكرة مناطق العملة المثلى، واستقر ) 1961(لإدارة سعر الصرف ومن جهة أخرى قدم منديل 

ون وودز في أوائل السبعينات من القرن العشرون في توجه الدول مع بداية انهيار نظام بريت
اعت3د نظم سعر الصرف تتراوح ب2 ربط العملات القابل للتعديل إلى أسعار الصرف المعومة 

  .لنظم إدارة سعر الصرف الأولوالتي تعُرف عند الاقتصاديون بتصنيفات الجيل 

الصرف يتمثل في الجمع الخط الفاصل ب2 تصنيفات الجيل الأول والثا£ من نظم سعر 
 إدارةالتصريح الرسمي والسلوك سعر الصرف من طرف المبنية على معايQ التصنيف ب2 

وتوحيد عملة  ∗تشكيل الاتحاد الأورو±ب وتأثرها  1999صندوق النقد الدولي ابتداء من سنة 
دولة وما يرتبط بها من  27وصولا إلى  1999العديد من الدول الأوروبية تدريجيا منذ سنة 

الإقتصادية لدول غرب افريقيا جموعة المعملات للدول الأخرى خاصة الإفريقية منها في شكل 
  ).إيكواس(دولة  15ممثلة في 

  لأنظمة الصرف  تصنيفات الجيل الأول: أولا 

ودراسة تصنيف  Ghoshحاول ): Ghosh )1997لأنظمة أسعار الصرف عند تصنيف  -
العلاقة ب2 نظم الصرف  داء الاقتصادي الكلي خصوصا توضيحلقياس الأ  أنظمة سعر الصرف

، وركزت 1990-1960دولة خلال الفترة  140والتضخم والنمو من خلال تحليل بيانات لـ 
الدراسة على دمج تصنيفات صندوق النقد الدولي مع تحليل إحصا¬ وتتبع لمسار سلوك سعر 

انو£ يجسد الإلتزام الرسمي للبنك المركزي أن التصنيف الق Ghoshالصرف، حيث يرى 
بالتدخل في سوق الصرف الأجنبي وأن التصنيف الواقعي يجسد السلوك الفعلي للسلطات 

 .النقدية

هي توقعات التضخم وتقلب الناتج المحلي واستقرار وتوصلت الدراسة إلى أن انخفاض 
أنظمة الربط وهذا ما يبرر تزايد الطلب النقدي وتباطؤ المعروض النقدي، ك3 صنفت مرتبطة ب

                                                           

���ر	ت ���  ∗� �	�
 .1999ا��



 نظرية أنظمة الصرف: الفصل الأول

 

 34 

ضمن الأنظمة الثابتة، الوسيطة  1ترتيبات رئيسية 9الدراسة أنظمة أسعار الصرف ضمن 
  .والمعومة

  .1997سنة  Ghoshتصنيف نظم إدارة سعر الصرف عند :  2 -1الجدول رقم 

  التعويم أنظمة  أنظمة وسيطة  أنظمة ثابتة

  .الربط بعملة واحدة-
  .ربط بحقوق السحب الخاصة-
الربط بسلة من العملات مع تقلب -

  .ثابت
الربط بسلة من العملات مع تقلب -

Qمتغ.  

  .نظام تعاو£-
مرن مع تدخل ملحوظ ومؤثر من -

  .طرف السلطات النقدية
  .مرن ضمن نطاق محدد مسبقا-

  .تعويم مدار-
  .تعويم نظيف-

  :المصدر
Ghosh, A. R., Gulde, A.-M., Ostry, J. D. & Wolf, H. C. , Does the nominal exchange rate 

regime matter? WP5874 NBER, Cambridge, January 1997 p4. 

 

قدم الباحثان : Kawai&Akiyama )1998(2لأنظمة أسعار الصرف عند تصنيف  -
 اوالتي تتبناهتطور ترتيبات أنظمة أسعار الصرف المصرح بها رسميا  تحليلدراسة تهدف إلى 

وهي فترة بداية انهيار  1996-1970بلد خلال الفترة  100الدول واقعيا من طرف  أك² من 
نظام بريتون وودز وتحديد مكانة العملات الرئيسية في استقرار أسعار الصرف لدى باقي 

أغلب الدول النامية في آسيا وأمريكا  الدول الصناعية وإلى تبنى البلدان، والتي توصلت 
اللاتينية نظام الربط مقابل عملة الدولار الأمريh و تعتبر دول الشرق الأوسط أك² استقرار في 

hأما الدول الإفريقية تتباين أنظمتها ب2 الربط  ،تثبيت أسعار الصرف مقابل الدولار الأمري
الفرنسي والدولار الأمريh، وأن حيازة وتشكيل الاحتياطات  والتعويم مقابل الفرنك المرن

الدولية تتم بنفس عملة الربط، ك3 توقعت الدراسة أن تصبح عملة اليورو التي تزامن 
صدورها مع هذه الدراسة بأن تصبح العملة العالمية الثانية عالميا وأضافت أن اختيار نظام 

ساسية الاقتصادية والسياسية أهمها درجة الانفتاح سعر الصرف يتعلق بالعديد من العناصر الأ 
الاقتصادي وضوابط رأس المال والتدفقات التجارية، والحجم الاقتصادي لبلد العملة الاحتياطية 

                                                           
1
  Ghosh, A. R., Gulde, A.-M., Ostry, J. D. & Wolf, H. C. , Does the nominal exchange rate regime matter? 

WP5874 NBER, Cambridge, January 1997 pp 4-5. 
2

  Masahiro Kawai, Shigeru Akiyama, The Role of Nominal Anchor Currencies in Exchange Rate 

Arrangements, Journal of the Japanese and International Economies 12, 334-387 Article N° JJ980419, October 

1998. 
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وهي عوامل أساسية تحدد عملة الربط المثالية لنظام الصرف بالإضافة إلى الروابط الاستع3رية 
  .قربها الجغرافيالسابقة للدولة وتاريخها وسياساتها و 

  .1998سنة  Kawai&Akiyamaتصنيف نظم إدارة سعر الصرف عند :  3 -1الجدول رقم 

  ترتيبات سعر الصرف الثابت
  ترتيبات سعر الصرف

  ذات مرونة محدودة
  ترتيبات سعر الصرف الأكµ مرونة

-hالربط بعملة الدولار الأمري.  
  .الربط بعملة الفرنك الفرنسي-
  .الجنيه الإسترلينيالربط بعملة -
  .الربط بعملة المارك الألما£-
  .الربط بعملة الروبل الروسي-
  .الربط بعملات أخرى-
  .الربط بحقوق السحب الخاصة-
  الربط بعملات أخرى مركبة -

  .مرونة محدودة مقابل عملة واحدة-
  .نظام تعاو£-

  .نظام قابل للتعديل وفق مؤشرات-
  .التعويم الموجه-
  .المستقلالتعويم -
  

  :المصدر
Masahiro Kawai, Shigeru Akiyama, The Role of Nominal Anchor Currencies in Exchange 

Rate Arrangements, Journal of the Japanese and International Economies 12, 334-387 Article 

N° JJ980419, October 1998, p338. 

 1992سنة  Frankelاقترح :  Frankel )1999(1لأنظمة أسعار الصرف عند تصنيف  -
 2تقنية لتقييم وتحديد طبيعة نظام سعر الصرف إذا كان ثابتا أو معوم من خلال تقدير الأوزان

في حالة اعت3د السلطات النقدية نظام سعر الصرف فالمخصصة للعملات المختلفة في السلة 
الثابت بحكم القانون ولكن تحركات السوق تشQ عكس ذلك وبالتالي لا تتضح طبيعة نظام 

أساس هذه التقنية هي تتبع مسار أسعار صرف العملة ف. سعر الصرف الذي يتبناه البلد
يتم اختيار هذه العملات على المحلية مقابل العملات الأساسية على مدى فترة معينة حيث 

أساس حجم التجارة والتدفقات المالية، ضوابط رأس المال، القيود التجارية التي تؤثر على 
تحركات أسعار الصرف ومن خلال هذه البيانات ينم حساب وقياس مدى انحراف سعر صرف 

 .العملة عن متوسط قيمتها مقارنة بالإنحراف المعياري لجميع الانحرافات

                                                           
1
  Jeffrey A. Frankel, No Single Currency Regime is Right for all Countries or at all Times, NBER WP7338, 

Cambridge, September 1999, pp 2-5 
2
  Emmanuel Erem, Investigation de Facto and de Jure Exchange Rate Regimes, Review of Socio-Economic 

Perspectives, Vol. 5 Issue: 1/April 2020, p40. 
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فئات رئيسة ضمن النظم الثابتة  9الدراسة ترتيبات أنظمة أسعر الصرف في  تصنف
والوسيطة والمعومة حيث تقع ترتيبات اتحادات العملة التي تسمح لمجموعة من الدول تبني 
عملة واحدة ومجالس العملة التي ترخص للسلطات النقدية على الاحتفاظ بحجم من 

سعار الصرف الثابتة بحق كالمعتمدة في المجموعة الاحتياطات موازي للقاعدة النقدية وأ 
  .الاقتصادية لدول غرب إفريقيا ضمن قسم ركن التثبيت

وتضع الدراسة ترتيبات الربط القابل للتعديل الذي يسمح للسلطات النقدية بالتعديل 
الدوري لسعر الصرف والربط الزاحف الذي يخفَّض بانتظام من طرف البنك المركزي والربط 

سلة العملات الذي يثبت غالبا مقابل عملات الشركاء التجاري2 الرئيسي2 ونظام  مقابل
الهوامش والنطاقات المستهدفة الذي تسعى فيه السلطات لضبط استقرار قيم سعر الصرف 

  .معلنة مسبقا في قسم الترتيبات الوسيطة

سمح للسلطات ك3 تضع الدراسة ترتيبات ركن التعويم  وتتعلق بالتعويم المدار الذي ي
النقدية بتوجيه قيمة سعر الصرف في الاتجاه الذي يحقق الأهداف الاقتصادية المسطرة  
وبالتعويم الحر الذي تتحدد في قيمة سعر الصرف وفقا لقوى السوق دون تدخل السلطات 

  .النقدية

 والخط الفاصل ب2 الترتيبات الثابتة والترتيبات الوسيطة يتعلق بوجود التزام مؤسسي،
والخط الفاصل ب2 الترتيبات الوسيطة والترتيبات التعويم هي وجود نطاق مستهدف تتدخل 

  .السلطات النقدية في إطاره

  .1999سنة  Frankelتصنيف نظم إدارة سعر الصرف عند :  4 -1الجدول رقم 

  أنظمة التعويم  الترتيبات  الوسيطة  الترتيبات ثابتة

  .اتحاد العملة-
  .مجلس العملة-
  .أسعار صرف ثابتة بحق-

  .الربط القابل للتعديل-
  .الربط الزاحف-
  .الربط مقابل سلة عملات-

  هوامش أو نطاقات مستهدفة

  .التعويم المدار-
  .التعويم الحر-

  :المصدر
Jeffrey A. Frankel, No Single Currency Regime is Right for all Countries or at all Times, 

NBER WP7338, Cambridge, September 1999, pp 2-5 
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  لأنظمة الصرف  تصنيفات الجيل الثاW: ثانيا 

استحدث الباحثان : IRR (2019(و  2004) Reinhart & Rogoff )RRتصنيف  -
Reinhart&Rogoff  قاعدة بيانات واسعة تتعلق  باستخدامأسعار الصرف  لأنظمةتصنيف

شائع  باعتبارهالموازية التي يحددها السوق كمدخل رئيسي في التصنيف  الصرفبأسعار 
الاستخدام في العديد من المعاملات ووجود تباين كبQ مقارنه مع سعر الصرف الاسمي والذي 

   .مؤشرات السياسة النقدية أهممن  الاقتصاديةيعتبر في الأدبيات 

بالتدرج وحسب درجة المرونة في  RR1وتصنف أنظمة إدارة سعر الصرف حسب مقترح 
، التعويم )مرونة محدودة(الربط الزاحف، ثابتنظام : فئات رئيسية وهي  5ترتيب ضمن  14

 Qالسقوط الحر(المدار، التعويم الحر، التعويم الحر ذو تقلب كب(.  

ترتيب مستحدث يتمثل في السقوط الحر ويعني تقلب العملة  RRلقد أدرج تصنيف 
ل فترات التضخم المرتفع ك3 توضح الدراسة أن هذه الظاهرة تتعلق بتقييم بشكل كبQ خلا

المزايا الاقتصادية لمختلف نظم إدارة سعر الصرف والتي �كن حصرها في الجانب السلبي 
  .باعتبارها تؤثر على استقرار المؤشرات الاقتصادية الكلية

طرق السلطات النقدية وتؤكد الدراسة أن التصنيف المعلن يتطلب تصريح رسمي من 
  .ن التصنيف الواقعي يتطلب تحليل الأسواق المالية لتحديد سياسة سعر الصرفأ و 

وتب2 الدراسة من جهة أخرى أن هذا التصنيف المقترح �كن انتقاده في عدم توضيح 
الدراسة إذا كان سلوك الاحتياطات الدولية لبلد ما يؤثر على تصنيفه بالإضافة إلى غياب دور 

  .دمات من أجل الحكم على توافق التصنيف بحكم القانون مع التصنيف بحكم الواقعالص

اقترحت تصنيف  IRR 2019(2(تحليلية حديثة في دراسة وقد تم تحديث هذا التصنيف 
نظم إدارة سعر الصرف واختبار العملة الأساسية كأداة تثبيت اسمية باستخدام قاعدة بيانات 

ضوابط رأس المال والاحتياطات  أسعار الفائدة،الصرف الموازية،تتضمن معلومات عن أسعار 
الدولية بهدف تتبع الاتجاهات العالمية لتطور نظم سعر الصرف حيث توصلت الدراسة أن 

                                                           
1

  Carmen M. Reinhart, Kenneth S.Rogoff, The modern history of exchange rate arrangements: A 

reinterpretation, the quarterly journal of economics, vol97, issue1, February 2004. 
2
  Ethan Ilzetzki, Carmen M. Reinhart, Kenneth S.Rogoff, Rethinking Exchange Rate Regimes, WP29347 NBER, 

Cambridge October 2021. 
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 hكأداة تثبيت اسمية لنظم التثبيت والعملة أصبح أك² من أي وقت مضى الدولار الأمري
  .1المرجعية لتكوين الاحتياطات الدولية

 2004سنة  Reinhart&Rogoff (RR)تصنيف نظم إدارة سعر الصرف عند :  5 -  1دول رقم الج

  2019سنة   IRR Ilzetzki, Reinhart&Rogoffوتصنيف الفئات التقريبية المستحدث عند 

  طبيعة النظام  الرقم
تقريبية الفئة ال

  للنظام
  ترتيبات النظام

  اتحاد العملة  1

  ترتيبات الربط  نظام تثبيت
  ربط معلن أو ترتيب مجلس العملة  2

3  
نطاق أفقي معلن أقل من أو يساوي 

%2 ± 

  ربط واقعي  4
  ربط زاحف معلن  5

  الربط الزاحف
  )مرونة محدودة(

  ترتيبات وسيطة

6  
نطاق زاحف معلن أقل من أو 

2%يساوي  ±  
  ربط زاحف واقعي  7

8  
نطاق زاحف واقعي أقل من أو 

2%يساوي  ±  

2%نطاق زاحف معلن أكبر من   9 ±  

10  
نطاق زاحف واقعي أقل من أو 

5%يساوي  ±  
  التعويم المدار

  11  )الموجه(
نطاق غQ زاحف أقل من أو يساوي 

%2 يكون فيه التقلب مع ( ±
  )مرور الوقت

  التعويم المدار  12

  ترتيبات التعويم
  التعويم الحر  التعويم الحر  13

14  
تقلب كبQ التعويم الحر ذو 

  )السقوط الحر(
التعويم الحر ذو 

 Qالسقوط (تقلب كب
  )الحر

  

                                                           
1
  Ethan Ilzetzki, Carmen M. Reinhart, Kenneth S.Rogoff, Exchange Arrangements Entering The 21st 

Century:Which Anchor Will Hold? , wp23134 NBER, Cambridge February 2017. 
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  : المصدر

-Carmen M. Reinhart, Kenneth S.Rogoff, The modern history of exchange rate arrangements: A 

reinterpretation, the quarterly journal of economics, vol97, issue1, February 2004, p25 

-Ethan Ilzetzki, Carmen M. Reinhart, Kenneth S.Rogoff, Exchange Arrangements Entering The 21st 

Century:Which Anchor Will Hold? wp23134 NBER, cambridge february 2017, p17 

   Levy-Yeyati & Sturzenegger20021، 2 2005 (LYS) تصنيف  -

�وذج لتقدير وتصنيف طبيعة ) Levy-Yeyati & Sturzenegger )2002اقترح الباحثان 
دولة عضو في صندوق النقد الدولي خلال الفترة  183نظم إدارة سعر الصرف المتبناة من طرف 

قياس درجة تدخل السلطات النقدية في أسواق حيث يعتمد هذا النموذج على  1974-2000
تحليل إحصا¬ بصدمات محتملة وتحديد المرونة الفعلية التي �كن أن تؤدي إلى الصرف 

وى التغQ في الاحتياطات الدولية، والفكرة عنقودي وفقا للتقلب النسبي لأسعار الصرف ومست
في ذلك هي أن حيازة وتراكم الإحتياطات من النقد الأجنبي أو طرحها في سوق الصرف هي 

ر الصرف إلى سياسة نقدية شائعة في ادارة سعر الصرف حيث من المفترض أن يؤدي ربط سع
سعار الصرف وتقلبات عالية في الاحتياطات وبالمقابل من ذلك فإن نظام  أ تقلبات منخفضة في

  .سعار الصرف وتقلبات منخفضة في الاحتياطاتأ سعر الصرف المرن يسجل تقلبات عالية في 

من طرف الباحثان ليشمل فترة  2013- 1974خلال فترة  3و أعيد اختبار تقدير النموذج
أصناف ) 05(كل أبعاد الدراسات السابقة والتي حددت خمسة  الدراسةيث لخصت حأوسع 

  .رئيسية لأنظمة إدارة سعر الصرف تندرج ضمن نظم الثابت، التعويم والوسيط

على أساس مبدأ قياس درجة تدخل البنك المركزي ) LYS(لقد تم تصميم هذا النموذج 
تبني نظام تثبيت سعر  أنفي سوق الصرف لتحديد طبيعة نظام الصرف السائد وفق فرضية 

دفاعا وحفاظا على توازن سعر الصرف  الأجنبيلزم البنك المركزي على بيع وشراء النقد الصرف يُ 
 الاسميفي سعر الصرف  الاستقرارقيق الدولية بهدف تح الاحتياطاتالمستهدف وبالتالي تقلب 

وبالمقابل تستغني البلدان التي تتبنى نظام التعويم عن تدخلات البنك المركزي في سوق 
أن قيمة العملة تتحدد وفقا لقوى  باعتبارالصرف للدفاع أو الحفاظ على معدل سعر الصرف 

                                                           
1
  Eduardo Levy-Yeyati & Federico Sturzenegger, A de facto classification of exchange rate regimes: A 

methodological note, business school, Universidad torcuato Di tella, Buenos Aires; Argentina 2002. P5. 
2
  Eduardo Levy-Yeyati & Federico Sturzenegger, Classifying exchange rate regimes: Deeds vs. word, European 

Economic Review 49 ,2005, P-P 1603 – 1635 
3
  Eduardo Levy-Yeyati & Federico Sturzenegger, classifying exchange rate regimes: 15 years later, faculty 

research working papers series, havard kennedy school of government, june 2016, RWP16-028. 
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مبدأ فعالية وتأثQ  في ظلهذا النظام الدولية في  الاحتياطاتالسوق وبالتالي لا تتأثر مستويات 
  ). الأساس النقدي(السياسة النقدية على السيولة 

  :ولتوصيف النموذج اعتمدت الدراسة على المقاييس التالية

 متوسط نسبة التغQ الشهري المطلقة في سعر الصرف -

 الإنحراف المعياري لنسبة التغQ الشهري في سعر الصرف -

  .الاحتياطات الدولية من القاعدة النقدية للشهر السابقنسبة التغQ في مستوى  -

ونظرا لصعوبة تقدير مستوى الاحتياطات الدولية لدى البلدان المتعلقة بعمليات التدخل 
في سوق الصرف الأجنبي بسبب تداخل متغQات أخرى وتأثQها على حجم النقد الأجنبي 

لمالية، المعاملات الخفية للصرف الأجنبي كإصدار ديون بالعملة الأجنبية، معاملات المشتقات ا
لمعالجة هذا المشكل تم استبعاد الودائع الحكومية لدى البنك المركزي من صافي إلا أن الباحثان 

الأصول الخارجية للبنك وبذلك تم صياغة النموذج qؤشر بديل لتقدير صافي الاحتياطات 
  : 1الأجنبية الذي يحدد التدخل في سوق الصرف ك3 يلي

�	 = (�
)	 − (��)	 − (���)	�	  

  :حيث أن

Rt  :في المدة  الاحتياطاتصافي  هو hالأجنبية المقوم بالدولار الأمري)t (التي هي نهاية الفترة لكل شهر؛  

FAt  : هي الموجودات الأجنبية في المدة)t (مقومة بالعملة الوطنية؛  

FLt  : هي المطلوبات الأجنبية في المدة)t (مقومة بالعملة الوطنية؛  

CGDt  : هي الودائع الحكومية من العملة الوطنية لدى البنك المركزي في المدة)t(؛  

et  : خلال المدة hهي سعر صرف العملة الوطنية مقابل الدولار الأمري)t.(  

الصرف صياغة النموذج لتحديد درجة التدخل الشهري للبنك المركزي في سوق اءا على هذه المتغQات نوب
 : الأجنبي باستخدام الصيغة التالية

                                                           
1
، مجلة اوراق   Levy-Yeyati&Sturzenggerبإستخدام �وذج  محاولة قياس درجة تدخل بنك الجزائر في سوق الصرف الأجنبيعبد الحميد مرغيت،   

  .147-146ص ص  2018، ديسمبر 03اقتصادية العدد 
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�	 = �	 − �	����	�� �	��⁄  

 :وهذه المعادلة �كن كتابتها ك3 يلي

�	 = ∆���	��/�	�� 

  :حيث

rt  :هو مستوى التدخل الشهري المطلق من طرف البنك المركزي في سوق الصرف الأجنبي؛  

  هو التقلب في صافي الاحتياطات الدولية؛:  �∆ 

MOt-1  : هو الأساس النقدي في المدة السابقة ويتضمن كل من العملة المصدرة مضافا إليها الودائع

  .لدى البنك المركزي) المصاريف التجارية، المؤسسات المالية الأخرى، القطاع الخاص(الجارية لكل من 

et-1  :هو سعر صرف العملة الوطنية مقابل الدولار الأمري> في المدة السابقة.  

  :يظهر من خلال النموذج المقترح في الدراسة أن

مستوى التدخل هو متوسط التغQ الشهري المطلق في صافي الاحتياطات الأجنبية المقوم بالدولار  -
 .بقبالنسبة إلى الأساس النقدي المقوم بالدولار في الشهر السا

هي دالة في مستوى التدخل الشهري المطلق من  �∆التقلبات في صافي الاحتياطات الاجنبية  -
 .rtطرف البنك المركزي في سوق الصرف الأجنبي 

  :وهيولتقدير نتائج النموذج فإن الدراسة حددت ثلاث حالات ممكنة 

- rt	≅  معناه أن نظام سعر الصرف المعتمد هو التعويم؛ 0

- rt	≅  معناه أن نظام سعر الصرف المعتمد هو التثبيت؛ 1

- 0> rt >1 معناه أن نظام سعر الصرف المعتمد هو النظام الوسيط؛ 

  :كالتاليسعر الصرف  إدارةوقد صنفت هذه الدراسة على ضوء نتائج النموذج المقترح أنظمة 
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  2016سنة  Levy-Yeyati & Sturzeneggerتصنيف نظم إدارة سعر الصرف عند :  6  -1الجدول رقم 

  طبيعة التصنيف
تقلب سعر الصرف 

  الاسمي

تقلب التغ� في سعر 

  الصرف الاسمي
  تقلب مستوى الاحتياطات

1  
نظام غ� محدد وفق 

  نتائج النموذج
 ضعيف  ضعيف  ضعيف

 ضعيف عالي  عالي  نظام التعويم الحر  2

 عالي عالي  عالي  نظام التعويم غ� النظيف  3

 عالي  ضعيف  عالي  الزاحفنظام الربط   4

 عالي  ضعيف  ضعيف  نظام التثبيت  5

  : المصدر
Eduardo Levy-Yeyati & Federico Sturzenegger, Classifying Exchange Rate Regimes: 15 years later, faculty 

research working papers series, Havard Kennedy School of government, June 2016, RWP16-028, p12 
خلال الفترة لتصنيف نظم إدارة سعر الصرف توصلت الدراسة من خلال تقدير النموذج 

  :إلى نتائج التالية 1974-2013
إلى  %71أنظمة التثبيت حيث تراجعت النسبة من تغQ مسار اعت3د الدول على  -
ويعود السبب في ذلك إلى موجة الانفتاح المالي الذي  1990خصوصا خلال سنوات  %43حدود 

 .شهدته الأسواق الناشئة خصوصا في دول شرق آسيا

على طول فترة  %14-%10استقرار نسبة الدول في الإعت3د على الأنظمة الوسيطة ب2  -
 .الدراسة

 .1990ارتفاع نسبة تبني الدول أنظمة التعويم خلال سنوات  -

 Mark Stone, Harald Anderson & Romain 1حسب دراسة 2008تصنيف  -

Veyrune   تنقسم أنظمة سعر الصرف �وذجيا إلى ثلاث فئات: 

أنظمة ربط سعر الصرف 

  الصارم بعملة أخرى

  أنظمة الربط المرن

  لسعر الصرف
  أنظمة سعر الصرف المعومة

 الدولرة الكاملة-
  مجلس النقد-

  الربط مقابل 

  تعويم حر-  التثبيت أو سلة من العملاتعملة -
  نطاق التقلب  تعويم موجه-

1%نطاق ضيق - 30%أو نطاق واسع  ± ±  

                                                           
1
  Mark Stone, Harald Anderson & Romain Veyrune, Exchange rate regimes: Fix or float?, Finance and 

Development, A quarterly magazine of the IMF, March 2008, Vol45 N01, pp 42-43. 
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  :  المصدر

Mark Stone, Harald Anderson & Romain Veyrune, Exchange rate regimes: Fix or float?, 

Finance and Development, A quarterly magazine of the IMF, March 2008, Vol45 N01, pp 42-43 

وتصف هذه الدراسة أن نظم الربط الصارم تساير الظروف الاقتصادية للدول التي 
تسعى إلى إدخال تغيQات في سياساتها المالية والهيكلية و لها مستويات منخفضة للتضخم 

فر درجة عالية من الاستقرار في تسعQ المعاملات الدولية لكن هذه النظم لا وبذلك فهي تو 
لا xلك سعر صرف   توفر للسلطات النقدية الاستقلالية في تسطQ سياستها النقدية باعتبارها

  .مرتبطة بتلك السائدة في بلد عملة التثبيت لديهان أسعار الفائدة قابل للتعديل وأ 

ن تهتم بتباين معدلات التضخم عبر دول التثبيت وبالتالي فهي بين3 أنظمة الربط المر 
لمواجهة توقعات  تسعى للمحافظة على أداة اسمية تستخدمها في صلب سياستها النقدية

تسعى لتخفيف حدة الصدمات ومحاولة امتصاص أثارها عن طريق درجة التضخم ك3 
نب السلبي في هذه الفئة من محدودة من المرونة في تقلبات سعر الصرف ويعتبر هذا الجا

 Qفي احت3ل تعرضها لمخاطر الأزمات المالية ما يؤثر على قيمة العملة  ةالأنظمة هو الدرجة الكب
  .واستقرار النظام

وبالنسبة لأنظمة سعر الصرف المعومة فتصفها الدراسة أنها xنح البنك المركزي سياسة 
وى السوق وتشترط الدراسة توفر العديد نقدية مستقلة باعتبار سعر الصرف يتحدد وفقا لق

من الظروف في اقتصاديات الدول لنجاح تبني هذا النظام حيث يتع2 وجود سوق الصرف 
الأجنبي والأسواق المالية عميق بالقدر الكافي لامتصاص الصدمات واحدث التوازن دون تعرض 

للازمة لتغطية المخاطر التي الية االمدوات الأ سعر الصرف لتقلبات كبQة، بالإضافة إلى إيجاد 
 .�كن حدوثها نتيجة تقلب سعر الصرف

تقترح ): Couharde&Grekou1 )2021لأنظمة أسعار الصرف عند تجميعي تصنيف  -
فعلي جديد لأنظمة سعر الصرف فهي تضع إطار ) تطابقي(هذه الدراسة تصنيف تجميعي 

يواكب التطور التاريخي لنظم و أك² شمولية LYSتصنيف و  RR موحد يجمع ب2 تصنيف
دولة خلال الفترة  195ة مكونة من نيلع بريتون وودز نظامإدارة سعر الصرف بعد انهيار 

التفريغ أو تجويف الوسط في الأنظمة الفعلية  فرضيةوخلصت الدراسة إلى أن  ،1946-2016

                                                           
1
  Cécile Couhard, Carl Grekou, Better Tow Eyes than One: A Synthesis Classification of Exchange Rate 

Regimes, CEPII Working paper N° 2021-07 October 2021. 
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أنظمة  نحو  انتقال 1990قد شهدت من سنوات والبلدان النامية الناشئة  للأسواقبالنسبة 
، ك3 )أنظمة التثبيت أو أنظمة التعويم( تبني نظرية الركنوسيطة مدارة أك² مرونة وليس 

أشارت الدراسة إلى وجود ارتباط ب2 أزمات العملة وتزايد مرونة سعر الصرف ضمن الأنظمة 
  .الناشئة والدول النامية الوسيطة والعا´ة في كل من الأسواق

نيف التجميعي لأنظمة سعر الصرف على استنتاج أقرب فئة أو تعتمد الدراسة في التص
-kth (kNN)د مع2 في سنة معينة باستخدام خوارزمية لترتيب لسعر الصرف بالنسبة لب

Nearest Neighbor  حيث تم مقارنة تصنيفRR  بتصنيفLYS  ومحاولة قياس نسبة
التي تستخدم في التصنيف، دوات الأ التوافق ب2 التصنيف2، وتعتبر هذه الخوارزمية من 

الانحدار والتنبؤ وخصوصا في تحديد البيانات الشاذة أو القيم المتطرفة وتتمحور فكرتها على 
عينة جديدة بناءا على موقعها من أقرب عينات من مجموعة مصنف أو قيمة  أساس تحديد

سافة ب2 البيانات الأخرى وتعتمد في ذلك حساب التشابه ب2 الحالات والقيم وحساب الم
من  ةبهدف التحقق من فرضية أن البيانات القريب ةالبيانات باستخدام مقياس المسافة الاقليدي

  .بعضها تكون متشابهة وأن البيانات البعيدة عن بعضها البعض تكون غQ متشابهة

 yو  xب2 النقطتEucliden distance (d)  2حيث يتم حساب قيمة المسافة الاقليدية 
  :بالمعادلة التالية

�( , ") = #( � − "�)$ + ( $ − "$) + ⋯+ ( ' − "') 

= ()( * − "*)$'
*+�  

 %57.7بنسبة  LYSوتصنيف  RRوتوصلت الدراسة إلى وجود توافق عام ب2 تصنيف 
ك3 تم تسجيل أعلى نسبة توافق ب2 التصنيف2 في ترتيبات أنظمة التثبيت ثم يليه التوافق ب2 

طبيعة سعر الصرف الاسمي فسرت الدراسة الاختلافات ب2 التصنيف2 بوقد  .الأنظمة الوسيطة
والعتبات التي تحدد فئات وترتيبات ) أسعار الصرف الرسمية مقابل أسعار الصرف الموازية(

  .أسعار الصرف المختلفة وهي مرتبطة أساسا بالمجال الزمني لقياس تقلب أسعار الصرف
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قدم الإصدار : 2022لصندوق النقد الدولي لسنة ترتيبات الصرف وفق التقرير السنوي  -
ترتيبات أسعار الصرف ) AREAER( 1من التقرير السنوي لترتيبات الصرف وقيود الصرف 73

التي تتضمن الترتيبات القانونية المقترحة من طرف خبراء ) دولة عضو 190(للدول الأعضاء 
ك3 يشQ التقرير إلى إمكانية فئات  10صندوق النقد الدولي والترتيبات الفعلية والمصنفة في 

، وتم De factoوالترتيبات بحكم الواقع  De jureوجود اختلافات ب2 الترتيبات بحكم القانون 
لوضع تصنيفات موضوعية وأك² اتساقا  2009فيفري  2اعت3د هذا التصنيف بداية من 

للدول وتحس2 شفافية الرقابة الثنائية ومتعددة الأطراف التي يقوم بها بالتصنيفات السابقة 
 صندوق النقد الدولي

 .2022لسنة لأنظمة سعر الصرف تصنيف صندوق النقد الدولي :  7 -1الجدول رقم 

  فئة النظام  نوع النظام

  الربط الجامد
  ).اتحاد نقدي، الدولرة( عملة قانونية مستقلة Qترتيبات الصرف بغ-
  .ترتيبات مجالس العملة-

  الربط المرن

  .ترتيبات الربط الثابت التقليدي-
  .ربط سعر الصرف ضمن نطاقات أفقية-
  .ترتيبات مستقرة-
  .الربط الزاحف-
  .الربط ضمن نطاقات تقلب زاحفة-

  أنظمة التعويم
  )تحدد سعر الصرفقوى السوق (

 .تعويم-
  تعويم حر-

  .ترتيبات مدارة اخرى-  باقي الأنظمة
  :المصدر

Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2022 (AREAER), IMF, July 23,2023. 

  

  محددات الفجوة بB التصنيف القانوW والواقعي لنظم سعر الصرف: المطلب الثالث

تطرقت العديد من الدراسات إلى تحليل محددات الاختلاف ب2 نظم أسعار الصرف 
بحكم القانون ونظم أسعار الصرف بحكم الواقع التي تدفع بالدول إلى عدم الالتزام بطبيعة 

والتي يصنفها العديد من الباحث2 النظام الرسمي والمصرح به لدى صندوق النقد الدولي، 
ذات طبيعة مؤسسية بحتة وعكس ذلك تصنف بعض  قتصاديالا كفجوات معدل العائد 

                                                           
1  Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2022 (AREAER), IMF, July 23, 2023 
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) التصنيف القانو£ والتصنيف الفعلي(الدراسات هذه التناقضات في نظم سعر الصرف للبلدان 
تشكك في مصداقية السياسة النقدية وخرق السلطات النقدية كظاهرة اقتصادية سلبية 

  .لالتزاماتها بنظام سعر الصرف الرسمي

العديد من المتغQات التفسQية ذات الطبيعة  Viktar Dudzich1قدم الباحث 
التي تدفع بالدول على الإخلال بإلتزام سياسة نقدية معينة في ظل نظم الاقتصادية والسياسية 
  .المصرح به لدى صندوق النقد الدوليسعر الصرف الرسمي 

الأجنبي في السياسة حيث تؤثر احتياطات النقد : الاقتصاديةالمتغ�ات ذات الطبيعة  -
دل �و الكتلة النقدية qفهومها عالنقدية الفعلية وترتبط مستوياتها وتوقعات التضخم وم

ك3 يؤثر  .الواسع باحت3ل حدوث تناقضات ب2 الأنظمة القانونية والفعلية لنظم سعر الصرف
ي من ميزان الحساب الجاري وتحقيق فوائض مصحوبة qستويات منخفضة من الدين الخارج

م الرسمي والفعلي لسعر الصرف، بالإضافة إلى درجات الانفتاح ااحت3ل وجود فجوات ب2 النظ
الاقتصادي حيث xيل البلدان الأك² انفتاحا اقتصاديا إلى عدم التزامها بنظام سعر الصرف 

ية الكل بحكم القانون ومساير ظروفها الاقتصادية للمحافظة على استقرار المؤشرات الاقتصادية
ك3 يساهم وجود أسعار الصرف المتعددة وتبني سياسات استهداف التضخم لتغيQ النظام 

 .القانو£ لسعر الصرف وحدوث فجوات في معدل العائد الإقتصادي

ويقصد بها مستويات الد�قراطية والتقدم المؤسسي : المتغ�ات ذات الطبيعة السياسية -
ت3لا لحدوث فجوات  في معدل العائد الاقتصادي حيث أن الدول الأك² تقدما مؤسسيا أقل اح

 رو الدول الأقل تقدما يزيد فيها احت3ل حدوث هذه الظاهرة بسبب عدم وجود استقرا
سياسي ما يجبر العديد من البلدان إلى عدم الالتزام بنظم سعر الصرف القانو£ والمصرح به 

  .رسميا لدى إدارة صندوق النقد الدولي

ووجود فرقا ب2 نظم سعر الصرف بحكم القانون وبحكم الواقع وبالنسبة للعديد من 
هي تتعلق أساسا بظاهرة الخوف من التعويم أك² من ظاهرة الأسواق الناشئة والدول النامية 

تفضل أنظمة الربط مقابل  %70الخوف من الربط والتثبيت، وان معظم الدول بنسبة تقارب 

                                                           
1
  Viktar Dudzich, Determinants of De Jure – De Facto Exchange Rate Regime Gaps, Journal of central Banking 

theory and practice, 2022, vol1, pp 151-177. 
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كالدولار الأمريh واليورو حيث هذا الأخQ أثر سلبا على حصة الجنيه عملات أساسية معينة 
  . 1الإسترليني وال2 اليابا£

  2022-2000تطور تبني الدول لنظم إدارة سعر الصرف خلال الفترة : المطلب الرابع

بعد مرحلة الاستقرار في ظل نظم أسعار الصرف الثابتة وكفاءتها في معالجة اختلال ميزان 
عات وتحقيق الاستقرار النقدي والمالي، عرفت الفترة ب2 انهيار نظام بريتون وودز سنة المدفو 
تقلبات في ترتيبات أسعار الصرف وتركيز السياسات الاقتصادية للحد  1999إلى غاية سنة  1971

من آثار الصدمات والتوقعات التضخمية والدفع qعدلات النمو وإعادة التوازن لميزان 
المدفوعات وتحس2 مستوى الأداء الاقتصادي الكلي من خلال الاعت3د واستخدام أداة سعر 

ما أدى إلى تحول ملحوظ وانتقالا من أنظمة التثبيت إلى أنظمة التعويم  الصرف بشكل أساسي
والتي شهدت تزايد " تجويف الوسط"من القرن العشرين والتي عُرفت بظاهرة  1990سنوات 

التدفقات رؤوس الأموال ب2 الدول بسبب تخفيف إجراءات الرقابة على حساب رأس المال 
  .دول جنوب شرق آسياة جديدة خصوص بواستحداث أسواق مالي

خلال العقدين الماضي2  شهد تصنيف نظم إدارة سعر الصرف نقطتي تحول أساسيت2
أولا بداية بتحقيق صندوق النقد الدولي في مدى توافق أنظمة وترتيبات سعر الصرف المصرح 

 والتي 1999بها رسميا بحكم القانون وأنظمة وترتيبات تعتمدها الدول بحكم الواقع منذ سنة 
أسفرت على وجود حالة عدم التطابق، وأجبر هذا الوضع صندوق النقد الدولي إضافة على 
التصريح الرسمي للدول بطبيعة النظام المعتمد إلى دراسة وتتبع السلوك الفعلي لسعر الصرف 

تزامنت مع اندماج المارك الألما£ التي بهدف ضبط تصنيفات وترتيبات نظم سعر الصرف و 
  .  لتأسيس عملة اليورو الموحدة للمجموعة الأوروبيةوالفرنك الفرنسي

وثانيا أن حالة الاستقرار التي يشهدها نظام النقد الدولي لا تؤثر على التصنيفات 
والترتيبات المعتمدة من طرف الدول إلا في حالات الأزمات المالية والنقدية كالأزمة المالية سنة 

للعديد من الدول والتي يكون لها تداعيات وانتقال أو الحروب وعدم الاستقرار السياسي  2008
ول في مرحلة إنعاش وتوسع الدول من تصنيف لآخر بحثا عن الاستقرار النقدي والمالي أو الدخ

أوضحت في هذا السياق العديد من الدراسات والإحصائيات الصادرة عن اقتصادي وقد 

                                                           
1
  Emmanuel Erem, Investigating De facto and De jure Exchange Rate Regimes, Review of socio-economic 

perspectives, Vol 5 Issue 1, April 2020, pp 35-60. 
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سعر الصرف وانتقال الدول من صندوق النقد الدولي هذه التحولات في تصنيف نظم إدارة 
  .ترتيب لآخر

  .2022-2000تطور نسبي للدول المعتمدة لترتيبات الصرف خلال الفترة :  8 -1الجدول رقم 

  السنوات

  أنظمة إدارة سعر الصرف

  الربط الجامد
  الربط المرن 

  وأنظمة وسيطة
  ترتيبات المدارة الأخرى  أنظمة التعويم

2000  24.8  33.5  41.7  -  

2001  25.2  31.7  43.1  -  

2002  25.5  30.5  44  -  

2003  25.5  29.5  45  -  

2004  25.5  27.3  47.2  -  

2005  25.5  27.3  47.2  -  

2006  12.2  43.7  44.1  -  

2007  12.2  43.7  44.1  -  

2008  12.2  39.9  39.9  8  

2009  12.2  34.6  42  11.2  

2010  13.2  39.7  36  11.1  

2011  13.2  43.2  34.7  8.9  

2012  13.2  39.5  34.7  12.6  

2013  13.1  42.9  34  9.9  

2014  13.1  43.5  34  9.4  

2015  12.6  47.1  35.1  5.2  

2016  13  39.6  37  10.4  

2017  12.5  42.2  35.9  9.4  

2018  12.5  46.4  34.4  6.8  

2019  12.5  46.4  34.4  6.8  

2020  12.5  46.9  32.8  7.8  

2021  13  47.7  33.2  6.2  

2022  13.4  46.9  34  5.7  

من إعداد الطالب إستنادا على التقارير السنوية لصندوق النقد الدولي المتعلقة بترتيبات :  المصدر  
 AREAER Data, www.elibrary-areaer.imf.org( 2001 -2007 ،2008(الصرف وقيود الصرف 

  .2022و



 نظرية أنظمة الصرف: الفصل الأول

 

 49 

كنسبة من (يتضمن الجدول أعلاه تطور وانتقال الدول ب2 مختلف ترتيبات الصرف 
ضمن ثلاث فئات رئيسية،  2022- 2000خلال الفترة ) الدول الأعضاء في صندوق النقد الدولي

الربط الجامد المتضمن ترتيبات الصرف بغQ عملة قانونية مستقلة و مجالس العملة، والربط 
المرن أو الأنظمة الوسيطة المتضمن ترتيبات الربط بعملة واحدة أو الربط بسلة عملات و 

بط الزاحف والربط ضمن نطاقات وهوامش، وأنظمة التعويم المتضمنة أنظمة ترتيبات الر 
التعويم المدار و الحر، ك3 تم استحداث فئة إحصائية أخرى تتضمن أنواع من الترتيبات الدارة 
ضمن التقارير السنوية لصندوق النقد الدولي والمتعلقة بترتيبات الصرف وقيود الصرف ابتداءا 

وهي تتعلق بتبني دول لترتيبات مدارة أخرى غQ واضحة المعاP  2008لسنة  من الأزمة المالية
  .في المرتكزات الاسمية وغQ معلنة الأهداف

بناءا على  2007- 2000تم حساب النسبة المئوية للفئات الرئيسية ب2 الدول للفترة 
  .التقارير السنوية لصندوق النقد الدولي لذات الفترة

ية المتعلقة بطبيعة نظم وترتيبات سعر الصرف المعتمدة من أوضحت البيانات النسب
  :طرف الدول الأعضاء في الصندوق الملاحظات التالية

وجود استقرار عام على طول الفترة في طبيعة الأنظمة التي تبنتها الدول بالنسبة   -
ة أما خلال الفتر  2006ابتداء من سنة  %13.4و  %12.2للربط الجامد تراوحت النسبة ب2 

وبالنسبة للربط المرن والأنظمة فقد ربط العديد من الدول عملاتها باليورو،  2000-2005
عرفت أما أنظمة التعويم  %46.9و  %34.6الوسيطة تراوحت في الانخفاض والارتفاع ب2 

، مع إشارة التقارير إلى وجود تصنيفات مدارة أخرى %47.2و  %34تفاوت نسبي طفيف ب2 
 .2008معايQ واضحة لتصنيفها ضمن إحدى الفئات الرئيسية بداية من سنة P يتم تحديد 

بناءا على البيانات الموضحة في الجدول يظهر انخفاض في نسبة أنظمة الربط الجامد  -
وارتفاع في نسبة الربط المرن والأنظمة الوسيطة واستقرار في نسبة أنظمة  2006بداية من سنة 

التغQات التي طرأت في تصنيفات التقرير السنوي لصندوق التعويم وتعود أسباب ذلك إلى 
حيث تم إعادة تصنيف دول إتحاد العملة لشرق الكاريبي  2006و  2005النقد الدولي لسنتي 

*ECCU  عملة قانونية مستقلة إلى ترتيبات مجلس العملة Qوإعادة من ترتيبات الصرف بغ
و الج3عة الاقتصادية  WAEMU**يقيا تصنيف دول الإتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب إفر

                                                           
*
 ECCU  أنتيغوا وباريودا، دومينيكا، غرينادا، سانت كيتس ونيفيس، سانت لوسيا، سانت فينسنت والغرنادين: دول اتحاد العملة لشرق الكاريبي وهي) 6(ستة.   
**
 WAEMU ¸النيجر، سنيغال، الطوغو البن2، بوركينافاسو، ساحل العاج، غينيا بيساو، مالي،: دول الإتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب إفريقيا وهي) 8(نية ا.  
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من ترتيبات الصرف بغQ عملة قانونية مستقلة إلى نظام  CAEMC***والنقدية لوسط إفريقيا 
باعتبارها تاريخيا وسياسيا كانت ضمن كتلة الفرنك الفرنسي الربط المرن مقابل عملة واحدة 

نقدي ضمن ترتيبات  من إتحاد EURO Areaبالإضافة إلى إعادة تصنيف منطقة الأورو 
إلى التعويم الحر لأنه لا يوجد لهذه البلدان ركيزة اسمية  الصرف بغQ عملة قانونية مستقلة

محددة بوضوح لكنها تعتمد في إدارة سياستها النقدية على عدة مؤشرات مختلفة، وهو ما أثر 
ستقرة في على نسبة تصنيف الدول في مختلف الترتيبات لأنظمة سعر الصرف لكنها تبقى م

اتجاه عام، وهذا ما يؤكد أن تغيQ نظام سعر الصرف والانتقال ب2 مختلف الترتيبات يكون 
بسبب يتطلب فترة طويلة نسبيا تتعلق بإنشاء الهيكل المؤسسي يسهل عملية الانتقال أو أزمة 

  .مالية عالمية كبQة أو بسبب الحروب

  اختيار نظام الصرف بالمتغ�ات الاقتصادية الكلية ارتباط: المبحث الرابع

  علاقة نظم الصرف Æتغ�ات الاقتصاد الكلي: المطلب الأول

ساسية التي تستخدمها الدول لتحديد قيمة الآليات الاقتصادية الأ تبر نظم الصرف من تع
واسعة  الوطنية مقابل العملات الأجنبية، هذه النظم تؤثر بشكل كبQ على مجموعةعملاتها 

من المتغQات الاقتصادية نتيجة العلاقة المعقدة ب2 نظم الصرف وهذه المتغQات والتي من 
  .المحتمل أن تؤثر ايجابا أو سلبا على أهداف السياسة النقدية

 علاقة نظام سعر الصرف بظاهرة التضخم -

لأنه حسب إن مؤشر التضخم المرتفع غQ حاسم في قرار اختيار نظام سعر الصرف 
ولكن بالمقابل أهداف السلطات النقدية هي الدراسات يتلاءم مع الأنظمة والترتيبات المختلفة 

التي تأخذ بع2 الاعتبار في ذلك، فهدف تخفيض معدلات التضخم يفضل اعت3د نظام سعر 
الصرف الثابت وهدف تصحيح وإعادة التوازن الخارجي لميزان المدفوعات يفضل تبني نظام 

  .الصرف المرنسعر 

يعرف استهداف التضخم على أنه إطار للسياسة النقدية تلتزم qوجبه السلطات النقدية 
، ويتم تحقيق هذا 1معدل تضخم عادة ما يحدد qدى مع2 خلال فترة زمنية إلىبالوصول 

                                                           
***
  CAEMC  ون، افريقيا الوسطى، تشاد، الكونغو، الغابون، غينيا الإستوائية: دول الج3عة الاقتصادية والنقدية لوسط إفريقيا وهي) 6(ستةQالكام.  

1
 .2020، ديسمبر 02العدد  04اقتصادية، المجلد ، مجلة أوراق مدى قابلية تطبيق استرتيجية استهداف التضخم في الجزائرعبد الحميد مرغيث،   
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الهدف بإلتزام صريح للبنك المركزي ووفقا للظروف والوضع الاقتصادي العام للدولة وغالبا ما 

  .كمعدل مستهدف للتضخم 3%حدد نطاق ي

وقد برز استهداف التضخم كهدف للسياسة النقدية لدى البلدان النامية وفي الأسواق 
الناشئة بعد موجة الانفتاح المالي التي أدت إلى إدخال تغQات على الهيكل المالي واستحداث 

والانتقال إلى أنظمة إدارة أدوات مالية في ظل التحول من أنظمة الربط الثابت لسعر الصرف 
  .سعر الصرف الأك² مرونة وتخليها عن الركيزة الاسمية لعملتها

هي ضرورة اعت3د نظام سعر  1استهداف التضخم إستراتيجيةومن ب2 متطلبات نجاح 
ن يكون الهدف الأساسي للسياسة النقدية هو استهداف معدل التضخم بشكل وأ صرف مرن  

 أنك بضرورة التدخل لإعادة التوازن في تقلبات سعر الصرف حيث مباشر وعدم التزام البن
واحد يؤدي إلى تغQات كبQة في سعر الفائدة وبالتالي  آناستهداف التضخم وسعر الصرف في 

كمتانة  أخرىومعدلات النمو بالإضافة إلى متطلبات  الاستث3رالتأثQ على توقعات وحجم 
سيق ب2 السياسة المالية والنقدية التي تعزز من استقلالية الوضعية المالية للدولة وضرورة التن

توفر قاعدة  من خلال وكفاءتهالبنك المركزي وفعالية تدخلاته واستقرار القطاع المالي والمصرفي 
أن استهداف التضخم بشكل سمي ومعلن  2بيانات شاملة ودقيقة وهذا ما تؤكده الدراسات

  .ذات مرونة محدودة يتطلب تبني ترتيبات إدارة سعر الصرف

دولة باستخدام بيانات  194المتعلقة بتصنيف  Ilzetzki & others 2017وحسب دراسة 
بالمائة 40توصلت الدراسة ألى أن  2016-1946شهرية عن سعر الصرف والتضخم خلال الفترة 

من البلدان التي تستهدف التضخم تتبني ترتيبات مرنة محدودة تقترب من نظام الربط 
ة إلى وبالتالي ليس بالضرورة تبني نظام التعويم من أجل استهداف التضخم ك3 توصلت الدراس
  .وجود زيادة في توجه الدول في اعت3د الأنظمة الوسيطة مع انخفاض في تبني حلول الركن

أن أنظمة سعر الصرف الثابتة الواقعية توفر للدول مناخ اقتصادي  3أثبتت الدراسات
لتحقيق نتائج ايجابية واستقرار في توقعات التضخم لدى البلدان النامية والأسواق الناشئة 

الموقف مصداقية التزام السلطات النقدية في الدفاع عن توازن سعر الصرف، إلا في  ويعزز هذا

                                                           
1
 .، نفس المرجع السابقمدى قابلية تطبيق استرتيجية استهداف التضخم في الجزائرعبد الحميد مرغيث،  

2
  Ethan Ilzetzki, Carmen M. Reinhart, Kenneth S.Rogoff, Rethinking Exchange Rate Regimes, WP29347 NBER, 

Cambridge October 2021 p28 
3
  Atish R. Ghosh et Jonathan D. Ostry, Le choix du régime de change, IMF Finances & Développement Décembre 

2009 pp 38-40 
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حالات تقييم العملة بأقل من قيمتها الحقيقية ما يؤثر سلبا على معدلات النمو ويحقق 
عملة في فوائض في الميزان التجاري وتراكم في مستويات الاحتياطات وبالتالي قد لا يفيد ربط ال

عات التضخم و�كن أن تتناقض نتائج هذه الدراسة المتعلقة qكاسب التضخم التحكم في توق
  يل أنظمة سعر الصرف بحكم القانون في ظل أنظمة الصرف الثابتة في حالة الاعت3د على تحل

أما بالنسبة لأنظمة سعر الصرف الوسيطة فهي لا تحقق نفس المكاسب المتعلقة بتثبيت 
التضخم باعتبارها نظام التكافؤ الثابت دون التزام قانو£ التوقعات التضخمية ومكافحة 

  .ومؤسسي �نح المصداقية للسلطات النقدية

 المالية بالأزماتعلاقة نظام سعر الصرف  -

في ظل العولمة والتكامل المالي العالمي تتداخل وتتشابك اقتصاديات الدول ما يزيد من 
سرعة انتشارها ب2 الأسواق الدولية وعليه احت3ل مخاطر الأزمات المالية وأزمات العملة و 

يتع2 على الأخذ بع2 الاعتبار المخاطر الخارجية كهج3ت المضاربة والصدمات ضمن أساليب 
إدارة السياسة النقدية ويذكر في الشأن الإقتصادي2 أن الأسواق المالية تعمل أساسا من خلال 

طر تؤكد الدراسات على أن تقييم قيمة آليات توقع ليست واضحة المعاP ولتجنب هذه المخا
  .1هج3ت المضاربة على العملة هو أهم مؤشر عناصر صدّ العملة 

إن حالة وجود عجز في الحساب الجاري أو انخفاض مستويات الاحتياطات الدولية وعدم 
كفايتها للدفاع عن قيمة العملة يعرض نظام الصرف الثابت والمرن لاحت3ل أزمة العملة 

في التأكيد على ضعف أنظمة الصرف  2المضاربة وهذه الحجج يستدل بها الباحثونوهج3ت 
 .الوسيطة في تعرضها لأزمات العملة

 علاقة نظام سعر الصرف بالنمو -

أنظمة أسعار الصرف الوسيطة ذات مرونة محدودة باعتبارها حلا وسطا ب2 التثبيت 
ادية ملا´ة لزيادة معدلات النمو والتي والتعويم تعزز من �و الناتج لما توفره من ظروف اقتص

تتميز qعدلات تضخم منخفضة، تقلبات محدودة أسعار الصرف الاسمية والحقيقية، وانفتاح 

                                                           
1
ص ) 2015( 02العدد/02، مجلة آفاق علوم الادارة والاقتصاد، المجلد مواجهة الأزمات المالية من خلال الاختيار الصحيح لنظام سعر الصرفهادف حيزية،   

 .50-30ص 

2
  Bubula Andrea, Otker-Robe, Are Pegged and intermediate Exchange Rate Regimes More Crises Prone ?, 

IMF WP 03 /223, 2003. 
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أن يؤثر سلبا على القدرة التنافسية للبلد ما فيه وبالمقابل يكن لسعر الصرف المبالغ تجاري 
  . يقوض من معدلات النمو

 بالسياسة النقدية والماليةعلاقة نظام أسعار الصرف  -

تركز السلطات النقدية على تحقيق استقرار الأسعار كهدف أساسي للسياسة النقدية 
حيث تدعم هذه المقاربة تبني أنظمة سعر الصرف الثابتة وبالمقابل �كن أن تسعى السلطات 

عتمد في كهدف أساسي للسياسة النقدية وتإلى تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات  النقدية
باعتبارها تحدد قيمة العملة وفقا لقوى العرض والطلب  المرنة ذلك على أنظمة سعر الصرف

  .في السوق

إلى توضيح فعالية وعلاقة السياسة النقدية والمالية بنظم أسعار  1تطرقت الدراسات
النقدية في ظل أسعار الصرف الثابتة  ةالصرف وأشارت أن الع3لة والتوظيف لا تتأثر بالسياس

ولا بالسياسة المالية في ظل أسعار الصرف المرنة  ولكن بالمقابل تتأثر الع3لة والتوظيف 
بالسياسة المالية في ظل أسعار الصرف الثابتة وهو ما يتوافق مع المدرسة الكينزية التي ترى أن 

نفاق الحكومي يحفز النمو الاقتصادي في الطلب هو المحرك الرئيسي للنشاط الاقتصادي وأن الإ 
حالة عدم فعالية القطاع الخاص بالإضافة إلى أهمية البنوك المركزية والسياسة المالية في إدارة 
الاقتصاد، ك3 تتأثر بالسياسة النقدية في ظل أسعار الصرف المرنة وهو ما يتوافق مع النظرية 

وجود علاقة مباشرة ب2 حجم النقود المتداولة الكمية الكلاسيكية للنقود وخصوصا ما يتعلق ب
  ).الإنتاج والتوظيف(لا تؤثر على حجم الإنتاج الحقيقي  أنهاك3 والمستوى العام للأسعار 

وتضيف الدراسة أن السياسة النقدية في ظل أسعار الصرف الثابتة هي أداة للتأثQ على 
أسعار الصرف المرنة هي أداة لإعادة  مستويات الاحتياطات الأجنبية والسياسة المالية في ظل

حيث يؤدي العجز أو الفائض في الميزانية الناجم عن التغQات في توازن الميزان التجاري 
أن تنفيذ عمليات ك3 الضرائب أو الإنفاق الحكومي إلى تغQات مقابلة في الميزان التجاري، 

مخزون الذهب فالمشتريات  السوق المفتوحة من طرف البنك المركزي تؤثر بحجم متساو في
تعقيم الذهب ليس تخفض حجم الذهب والمبيعات تزيد من حجم الذهب وبالتالي فسياسة 

لها أي تأثQ في ظل نظام أسعار الصرف الثابتة أو المرنة لأن محاولة التأثQ على المعروض 

                                                           
1
  R. A. Mundell, Capital mobility and stabilization Policy : Under Fixed and Flexible Exchange Rates, The 

Canadian Journal of Economics and Political Science, Vol29 N04 Nov. 1963, pp 475-485. 
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تعويض النقدي من طرف البنك المركزي غQ فعّال بسبب تدفقات رأس المال إلى الخارج و 
  ).سعر الصرف التواز£(الفجوة بعمليات معادلة الصرف 

Wلاختيار نظام إدارة سعر الصرف الكلاسيكية والهيكليةالمحددات : المطلب الثا  

إن مسألة اختيار نظام سعر الصرف المناسب سواء في البلدان المتقدمة أو البلدان النامية 
التمويل الدولي بعد كل فترة يكون فيها ظهور على حد سواء هو موضوع يتجدد في نقاشات 

مخاطر تهدد استقرار نظام النقد الدولي،  حيث يتميز اختيار طبيعة نظام الصرف بالتعقيد 
وتعدد الخيارات التي تبدأ من التعويم الحر مرورا بالترتيبات الوسيطة والمرنة ووصولا إلى 

  .اد النقديالربط الجامد في شكل مجلس العملة، الدولرة والاتح
من أهم القرارات الاقتصادية وأك²ها تعقيدا التي تواجه الدول هي مسألة اختيار نظام و 

إدارة سعر الصرف حيث يعتمد الاختيار الأمثل أو الملائم لدولة ما على مجموعة مختلفة من 
العوامل والتي تتعلق أساسا بالهيكل الاقتصادي ومستوى التطور المالي والمصرفي ودرجة 

لانفتاح والتكامل التجاري، ك3 تجدر الإشارة أن نظام الصرف المناسب لبلد ما يتغq Qرور ا
  .الزمن بسبب تغQ الظروف الاقتصادية والسياسية للبلد

تهدف الدراسات في هذا الإطار إلى محاولة حصر تكاليف وفوائد أنظمة الصرف المختلفة  
ل التساؤل عن تأثQ السياسة المالية والنقدية والمفاضلة ب2 ثبات ومرونة سعر الصرف من خلا

على متغQات الاقتصاد الكلي في ظل نظم سعر الصرف المختلفة لتحقيق أهداف النمو 
والتضخم المنخفض أو المستوى المستهدف والحفاظ على القدرة التنافسية وليس الإعت3د على 

  .مؤشر واحد
لية للعديد من المعايQ الرئيسية التي وقد تطرقت الدراسات الأكاد�ية والبحوث العم

ويعتبر الباحث  ،يتع2 على أصحاب القرار في السياسات الاقتصادية أخذها بع2 الاعتبار
من الأوائل في تحديد الخصائص الإقتصادية ذات الصلة بإختيار نظام  R. Heller1الإقتصادي 

  :يلي ك3خلصت في البحوث الأكاد�ية سعر الصرف لدى الدول والتي 
  المحددات الكلاسيكية: أولا

قدم الباحثان مقترح حركة رؤوس الأموال في3 يتعلق : Mundell-Flemingمعيار 
بنظرية اختيار نظام سعر الصرف والتي نتج عنها فكرة الثلاثية المستحيلة ومنطقة 

                                                           
1
 H. Robert Heller, Determinant of Exchange Rate practices,  journal of money, Credit and Banking, August 1978 

vol10. 
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أبعاد جديدة في نظرية اختيار نظام  Mundell-Flemingوقد شكل �وذج العملة المثلى 
سعر الصرف وهي الثلاثية المستحيلة ومنطقة العملة المثلى وهي معايQ قا´ة على 

  .1المفاضلة ب2 مزايا التكامل مقابل مزايا سياسة نقدية مستقلة

منطقة من الأمثل أن تكون لها عملة واحدة : والتي تعرف أنها : منطقة العملة المثلى .1
هذا المفهوم على أنه أساس ومعيار إنشاء اتحاد نقدي  Frankel، وأكد 2دية واحدةوسياسة نق

  .في ظل أسعار صرف جامدة ب2 الدول الأعضاء مع ضرورة تبني سياسة نقدية مشتركة

وفقا لهذه النظرية فإن الدول التي تشترك وتتشابه في مجموعة من الخصائص ف
ر الصرف الثابت بهدف تعظيم فوائدها الاقتصادية يكون من مصلحتها تبني نظام سع

الاقتصادية و تتمحور هذه النظرية حول التساؤل المتعلق بإمكانية تعظيم المنافع من خلال 
تكوين إتحاد نقدي وتبني عملة موحدة لا تتوافق بالضرورة مع الحدود الوطنية، فمنطقة 

لخاصة وسياستها النقدية العملة المثلى هي المنطقة التي من الأفضل أن تكون لها عملتها ا
الخاصة حيث تكون فيها الوحدات الأصغر xيل إلى أن تكون أك² انفتاحا وتكاملا مع جQانها 

 3من الوحدات الأكبر

والذي يرى فيها  1961سنة  Mundellقُدمت هذه النظرية من طرف الاقتصادي مندل  -
أن حرية انتقال عناصر الإنتاج وخاصة عنصر العمل أنه المحدد والدافع الرئيسي لإنشاء إتحاد 
نقدي وأن محدودية التنقل لها العنصر تهدد وجود منطقة نقدية مثلى تحقق منافع اقتصادية 

  .ونقدية للدول الأعضاء فيها
مل الإنتاج كمعيار أساسي يحدد درجة على حركية عوا) Mundell )1961وقد أكد 

التكامل ب2 الدول لتشكيل منطقة العملة المثلى وأن تعظيم الفوائد وزيادة درجة التكامل 
ضمن هذه المنطقة هو أحد الشروط الأساسية لتأسيس إتحاد أو وحدة نقدية وتظهر مثالية 

  .ل الإنتاج ب2 الدول الأعضاءالمنطقة في تصحيح الاختلال وإعادة التوازن بانتقال وحركية عوام
معيار قياس درجة الانفتاح الاقتصادي للدولة بهدف ) Mckinnon )1963ويضيف 

زيادة درجة التكامل التجاري ب2 الدول الأعضاء في المنطقة في ظل نظام سعر صرف ثابت 
  .والذي يحقق استقرار في تقلبات سعر الصرف ب2 الدول ويعزز معدلات التبادل التجاري

                                                           
1
، أبوطبي، 2002ديسمبر  17-16، ندوة نظم وسياسات أسعار الصرف، صندوق النقد العر± صرفالمنظور التاريخي لاختيار نظام سعرالمايكل بوردو،   

 .61-22، ص ص 2003

2
  Frankel J. , No Single Currency is Right for All Countries or at All Times, Princeton Essays in International 

Finance 215, Intarnational Finance Section Departement od Economics Princeton Univrsity, 1999. 
3
 Jeffrey A. Frankel, No single currency regime is right for all countries or at all times, Op. Cit. p14 
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أن التنويع في المنتجات والتكامل المالي داخل ) Kenen )1969ومن جهة أخرى يوضح 
دول المنطقة يساهم في توزيع الصدمات التي من المحتمل أن تصيب المنطقة ب2 كافة الدول 

وعدم تخصص اقتصادياتها  كالأعضاء حيث أن تبني نظام صرف ثابت وتنويع الإنتاج والاستهلا
  .ثر الصدمات ب2 الدول داخل المنطقة المثلىيساهم في تخفيف أ 

أبعاد أخرى تتعلق بضرورة التكامل السياسي ب2 دول منطقة ) Mintz )1970ك3 أضاف 
على مؤشر التشابه في ) Fleming )1971العملة المثلى تعزز التوافق النقدي والمالي، ويؤكد 

 المحلي و التضخم المستوردطردية ب2 معدل التضخم معدلات التضخم نظرا لوجود علاقة 
  .1الذي يؤثر على كل دول المنطقة النقدية المثلى

المفهوم الحرª لمناطق النقد المثالية وضرورة وجود تقلبات  Frankel 1999 ويوضح  
حلي الإج3لي، مستويات البطالة اقتصادية لدى الدول الأعضاء متشابهة xس أساسا الناتج الم

امل تجاري عالٍ وحرية انتقال للع3لة ورأس المال ب2 الدول توقعات التضخم في ظل تكو 
  2الأعضاء

أخرى إلى مسألة العدد الأمثل للبلدان والعملات لتشكيل منطقة العملة  3وتشQ دراسة
المثلى حيث توسع هذا التساؤل الاقتصادي إلى نقاش سياسي بسبب زيادة عدد العملات نتيجة 
تزايد البلدان المستقلة في العاP وأشارت الدراسة إلى أهمية معيار طبيعة النظام السياسي 

  .ة خصوصا لدى البلدان النامية لإنشاء اتحاد نقديومدى الاستقلالية النقدي
  

وqقابل هذه المثالية للمنطقة النقدية تؤكد دراسات أخرى أن آلية التصحيح والتوازن 
ب2 بلدان المنطقة تكون أك² فعالية في حالة تعرض البلدان الأعضاء لصدمات غQ مت3ثلة 

والتي يتم استيعابها وتخفيف آثارها ولكن ) الصدمات التي تؤثر على جزء من الاتحاد النقدي(
لا �كن استيعاب الصدمات الم3ثلة المشتركة التي يتعرض لها الاتحاد النقدي من خلال آليات 

أن دورة الأع3ل لكل بلدان منطقة الأورو P  4ف الكلاسيكية حيث سجلت دراسة حديثةيالتكي
وتم  2011عض البلدان بداية من سنة تتأثر بشكل كبQ بأزمة الديون السيادية التي مست ب

التكيف وإعادة التوازن لمجموعة الدول الأعضاء باعتبارها صدمة غQ مت3ثلة ولكن من جهة 

                                                           
1
 2019، جانفي3آفاق للبحوث والدراسات، العدد مجلة  -المعاي� والتقييم والدوافع-الجدل القائم حول منطقة العملة المثلىعزي خليفة، مسعودي زكرياء،   

 .51ص

2
  Jeffrey A. Frankel, No single currency regime is right for all countries or at all times, Op. Cit. p9. 

3
  Alberto Alesina, Robert J. Barro, Silvana Tenreyro, Optimal Currency Areas, Harvard Univercity, NBER 

Macroeconomics Annual 2002, Vol 17, pp. 301-356. 
4
  Davor Kunovac, Diego Rodriguez Palenzuela, and Yiqiao Sun, A new optimum currency area index for the 

euro area, Working Papers W-67, Croatian National Bank and European Central Bank, December 16, 2022, pp1-50 
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وأدت إلى تباعد اقتصادي في المنطقة وأن دور السياسة النقدية في  19أخرى تأثرت بأزمة كوفيد
  . ي تؤثر على المنطقة ككلتحقيق الاستقرار معقد في مثل هذه الظروف الاستثنائية الت

إن كل متطلبات إنشاء منطقة نقدية مثلى أو اتحاد نقدي المتمثلة في حركية عوامل 
الإنتاج، الانفتاح الاقتصادي والتكامل التجاري، xاثل الصدمات والتي xثل درجة تكامل الدول 

مشتركة ضمن نظم الأعضاء في المجموعة قد أثبتت كل الدراسات فعاليتها وفق سياسة نقدية 
  .أسعار الصرف الثابتة

  :1مزايا تثبيت سعر الصرف في المنطقة النقدية المثلى -
 .تقليل تكاليف المعاملات ومخاطر سعر الصرف التي �كن أن تثبط التجارة والاستث3ر -
إرساء قاعدة اسمية موثوقة للسياسة النقدية وبالتالي ربط سعر الصرف يثبت مستوى  -

 .موعة ما يحد ويقلل من التوقعات التضخميةالأسعار داخل المج
عدم الحاجة إلى التوسع النقدي أو تخفيض قيمة العملة بوجود انفتاح اقتصادي متكامل  -

 .يسهل انتقال اليد العاملة الناتجة عن ركود محلي في احد دول المجموعة

  :مأخذ المنطقة النقدية المثلى 

 .الفائدة بشكل مستقل تثبيت سعر الصرف يعني التخلي على تحديد سعر -
  

يهتم صانعي السياسات النقدية والمالية بطبيعة الصدمات الحقيقية : طبيعة الصدمات .2
أو الاسمية التي من المحتمل أن يتعرض لها الاقتصاد في اختيار نظام سعر الصرف حيث تتعلق 

بحركية رؤوس الأموال فبالنسبة لاقتصاد مفتوح يتمتع بتدفقات مالية كبQة في  تهذه الصدما
ظل نظام سعر الصرف المرن �كنه التصدي والح3ية من الصدمات الحقيقية كالتغQ في الطلب 
على الصادرات أو التغQ في معدلات التبادل التجاري من خلال التأثQ على مستويات الاستهلاك 

نفاق وامتصاص أثر الصدمات بالتكيف وإعادة التوازن مع الناتج الإج3لي والادخار والإ 
أما في ظل نظام سعر الصرف الثابت �كن للسلطات النقدية معالجة الصدمات . الحقيقي

الاسمية كالتغQ في الطلب على النقد باستخدام الاحتياطات الدولية والتأثQ على عرض النقود 
  .والسيولة

سعر الصرف وفقا لمعيار الصدمات التي تنجم عن حركة رؤوس الأموال إن اختيار نظام 
معقّد بسبب صعوبة تنبؤ السلطات النقدية والمالية بطبيعة الصدمات وتحديد مصادرها وأثر 

                                                           
1
 Jeffrey A. Frankel, No single currency regime is right for all countries or at all times, Op. Cit. p15. 
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أبعادها على المؤشرات الاقتصادية الكلية والتي في الكثQ من الأحيان تكون فيها استجابة 
  .مفاجئة تبعا لحجم الاقتصاد ومستوى الاندماج العالميالمغQات الاقتصادية بطيئة أو 

إن صافي الفوائد الذي تتوقعه الدولة من مشاركتها في اتحاد نقدي مقارنة مع تبني نظام 
سعر الصرف المرن يزداد بتوسع الفرق ب2 التوقعات التضخمية المحلية والتوقعات التضخمية 

در الصدمات النقدية والتوقعات التضخمية داخل الإتحاد النقدي من جهة وب2 تباين مصا
المحلية حيث تنتقل آثار هذه الصدمات إلى الدولة الصغQة من حيث حجم الإقتصاد داخل 
الإتحاد النقدي من جهة أخرى، ك3 أن صافي الفوائد ينخفض مع تقلب الصدمات الحقيقية 

  .1المحلية وتقلب الصدمات النقدية للدولة الصغQة داخل الإتحاد
تستند السلطات النقدية في اختيار نظام الصرف إلى طبيعة الصدمات التي قد يواجهها 
الاقتصاد والتي تتباين حسب الاقتصادي2 ب2 الصدمات الحقيقية من جهة والمتعلقة خصوصا 
بالتغQات التي قد تطرأ في معدلات التبادل التجاري كالزيادة في أسعار الصادرات أو الواردات 

ن في الطلب الخارجي على صادرات السلع والخدمات أو التغQ في معدل �و أو التباي
ومن جهة أخرى بالصدمات الإسمية المتعلقة . ومستويات الإنتاجية مقارنة بالشركاء التجاري2

بالنظام النقدي والمالي المحلي كعدم الاستقرار في الطلب على النقود وحيازة العملة المحلية 
  .وات المالية المبتكرةوالتي تقترن بالأد

حيث يرى الاقتصاديون أن الاقتصاديات الأك² عرضة للصدمات الاسمية من مصلحتها أن 
 Qتعتمد نظم أسعار الصرف الثابتة والتي تسمح بتعديل الكتلة النقدية المتداولة وبالتالي التأث

حقيقية ينبغي اختيار أما بالنسبة للاقتصاد المعَُرض للتقلبات ال. على حجم الطلب على النقود
نظم أسعار الصرف المرنة باعتبارها تساعد على معالجة الإختلالات ب2 الناتج الحقيقي الإج3لي 

  2وب2 الصدمات الخارجية
تقييم يتعلق باستجابة الناتج المحلي الإج3لي الحقيقي والميزان  Hoffmann3قدم 

التجاري وسعر الصرف الحقيقي لصدمات أسعار الفائدة الحقيقية العالمية والناتج العالمي 
ضمن نظم أسعار الصرف المختلفة واختبار النظرية القائلة أن أسعار الصرف الاسمية تعمل 

أسعار الصرف العا´ة فهي تخفف من آثار الصدمات على امتصاص الصدمات في ظل أنظمة 
الخارجية وتوفر عملية تعديل أك² سلاسة في اقتصاديات أسعار الصرف العا´ة والتي تساعد 

                                                           
1

  Chrysost Bangake, Jean-Baptiste Desquilbet, Nabil Jedlane, The Exchange Rate Regimes for small 

Countries:an Application to the Maghreb Countries, document de Recherche n°2008-28, Laboratoire 

d'Economie d'Orléans UMR CNRS 6221, Faculté de Droit, D'Economie et de Gestion, Université d'Orléan, France. 
2

	� ا���د�����و �و�� �و�
ري،  �	�
� 
�
�ر	�، ���
ن	�
	� ا��رف ا����� و���� .138، ص2010، ، ����� ��ن ا�

3
  Mathias Hoffmann, Fixed Versus flexible Exchange rate: Evidence from developing countries, WP n° 05-03, 

centre for financial research (CFD), University of Cologne, February 22, 2005. 
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على تحقيق تعديل أك² ثباتا لمتغQات الاقتصاد الكلي حيث ونظرا للصدمات التي يتعرض لها 
لية تعديل الناتج المحلي الإج3لي الحقيقي سعر الفائدة الحقيقي أو الناتج العالمي فإن عم

تكون هامشية في ظل التعويم بسبب تحركات انخفاض سعر الصرف الحقيقي في ظل أسعار 
الصرف المعومة لكن الاستجابة في ظل نظام الربط تظهر في تراجع حجم الصادرات لأن البلدان 

  .تتميز بانفتاح مالي وتجاري
  المحددات الحديثة :ثانيا

تستخدم الدول أداة سعر الصرف كمرتكز اسمي واعتباره حجة :  سعر الصرف مرساة .1
لربط سعر الصرف في ظل ظروف اقتصادية تتميز بعدم xتع السلطات النقدية بالمصداقية 
وعدم القدرة على بناء ثقة لدى المستثمرين بالحفاظ على الاستقرار الاسمي ومحاولة الدولة 

هذه الفترة لتحقيق استقرار المؤشرات الاقتصادية الكلية  تعزيز وتقوية نقاط الضعف خلال
هم طريق تثبيت العملة مقابل عملة قوية ومستقرة وصياغة سياسات نقدية ومالية للخد من 
مخاطر التضخم بشكل غQ مباشر، ومن جهة اخرى فإن الحكومات القوية ذات المصداقية 

ات الاقتصادية الكلية ترغب في تبني واعت3د والانضباط النقدي وتتمتع باستقرار وتوازن المؤشر 
 .1خيار اسعار الصرف المرنة

وهي تعبر عن إمكانية اختيار البلدان اثن2 من ثلاث حالات  :الثلاثية المستحيلة .2
  ة مستقلة، نظام سعر الصرف الثابت، ممكنة، حركة رأس المال، سياسة نقدي

وعرفت هذه الفكرة اهت3مات كبQة في الأدبيات الاقتصادية والتي توصلت حسب 
Obstfeld&Tylor  رأي ثنا¬ مبني على زيادة حركة وتكامل أسواق رأس المال التي أنتجتها

العولمة وفي ظل ظروف الدعم السياسي أن اختيار طبيعة نظام سعر الصرف حصرا ب2 تبني 
كال، اتحاد العملة، الدولرة أو مجلس العملة وب2 نظام التعويم نظام ربط جامد في أحد الأش

وهذا ما يثبته واقع الدول المتقدمة فهي تتبنى التعويم في إدارة سعر الصرف أو الانض3م إلى 
  .2اتحاد اقتصادي ونقدي

وتبرز أهمية هذا العنصر ضمن مسألة اختيار نظام سعر الصرف بإعتبار أن الاندماج 
-Mundellي تفرضه تداعيات العولمة، وقد تناولت الأدبيات الاقتصادية بداية من المالي العالم
Fleming )1963 (  ما يسمى بالثلاثية المستحيلة والمس3ة حديثا بالانفتاح أو التكامل المالي

والتي أصبحت أداة قياس حديثة لدرجة الإندماج النقدي والمالي ووفقا لتحليل الباحثان 
                                                           

1
  Emilija Bekev, Exchange Rate Regime choice, panoeconomicus,UDC 339.743, 3/2006, pp 313-334, P325 

2
  Obstfeld Maurice, Alan M. Taylor, The Great Depression as a Watershed : International Capital Mobility 

over the Long run, WP 5960 NBER, Cambridge, March 1997. 
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والمتعلق بحركة وتدفقات رأس المال تتعلق عوامل الاختيار ب2 سعر الصرف الثابت وسعر 
الصرف المعوم إلى مصادر الصدمات وطبيعتها الحقيقية أم الاسمية ودرجة حركة رأس المال 
وعليه ففي اقتصاد مفتوح يتميز بتدفقات مالية كبQة �كن اعت3د نظام سعر الصرف العائم 

ية من الصدمات الحقيقية كالتغQ في الطلب على الصادرات أو معدلات التبادل الذي يوفر ح3
التجاري وبالمقابل �كن لنظام سعر الصرف الثابت ح3ية الاقتصاد من الصدمات الاسمية 

 كالتحول في الطلب على النقود  

ا التي أثبتت مصداقيته) 1963(لفكرة الثلاثية المستحيلة  Mundell-Flemingإن طرح 
خلال أزمات الأسواق الناشئة سنوات التسعينات من القرن العشرون في إشارة إلى أن أسواق 
رأس المال المفتوحة والسياسة النقدية المستقلة في ظل ربط سعر الصرف هي سياسات لا 
تتسق مع بعضها البعض، ك3 حدث للبلدان المتقدمة في بريتون وودز وآلية أسعار الصرف 

بأن البلدان الناشئة من  ترىوهذا أكد وجهة نظر الثنائية القطبية التي ) 1992(الأوروبية 
وذلك ) مجلس العملة، الدولرة أو الاتحاد النقدي(الأحسن لها الاختيار ب2 الربط الجامد 

لقدرتها على تجنب أزمات العملة ضمن هذه الترتيبات ويرتبط الاستقرار النقدي أيضا باختيار 
  .1ع2 يربطه3 تبادل تجاري واسع ويتميز باستقرار في قيمة العملةعملة الربط مع بلد م

وعلى أساسها يتضح طبيعة نظام سعر الصرف المعتمد في الدول باعتبارها تتعلق بدرجة 
الانفتاح المالي الذي تتبناه السلطات النقدية ضمن نظام ثابت أو معوم وفي ظل سياسة نقدية 

 Qات الاقتصادية الكلية والمحافظة على تقلبات قيمة العملةمعينة لتحقيق الاستقرار في المتغ .
حيث أن زيادة التكامل والانفتاح المالي يؤدي إلى تدفق رؤوس أموال كبQة وبالتالي تتأثر قيمة 
العملة في ظل نظام صرف ثابت وبذلك يتع2 على السلطات الدفاع عن قيمة العملة ومن 

متصاص صدمات تدفقات رؤوس الأموال ومنع جهة أخرى في ظل نظام صرف مرن �كن ا
  .حدوث تقلبات كبQة في قيمة العملة

  

  

  

  

                                                           
1
، أبوطبي، 2002ديسمبر  17-16، صندوق النقد العر± سعرالصرف، ندوة نظم وسياسات أسعار الصرفالمنظور التاريخي لاختيار نظام مايكل بوردو،  

 .61-22، ص ص 2003
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  ثية المستحيلة
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تعمل أسعار الصرف الثابتة على تعزيز التجارة الخارجية من خلال توفQ بيئة نقدية 
من الممكن تحديد أسعار الفائدة وفقا مستقرة، وإن استقلالية السياسة النقدية تجعل 

لاحتياطيات الاقتصاد الوطني لمحاربة التضخم أو البطالة أو تعزيز النمو، ويعزز التداول المالي 
الحر التبادلات وأفضل تخصيص للأموال ويسمح بالوصول إلى رأس المال في أفضل الظروف 

  .الممكنة

فمن  1الأهداف الثلاثة في آن واحدومع ذلك لا �كن للسلطات النقدية إن يحقق هذه 
الضروري التخلي عن احده3، إذا انخفضت أسعار الفائدة في اقتصاد ما يؤدي إلى تدفق رأس 
المال إلى الخارج بحثا عن معدلات أك² ربحية وبالتالي يزيد من المعروض النقدي للعملة 

وعلى العكس من  الوطنية في سوق الصرف الأجنبي م3 يخلق ضغوطا لخفض قيمة العملة
 .ذلك يؤدي ارتفاع سعر الفائدة إلى تدفق رأس المال والضغط من أجل ارتفاع قيمة العملة

الصرف على  أسعارثر تقلبات وهي تتعلق بأ  :عدم تطابق العملة أو تفاوت العملة .3
الخطيئة الأولى أو الأصلية هي وضعية تتعلق خصوصا بالدول أو ما يعرف بتكاليف المديونية 

النامية حيث أنها لا تستطيع الحصول على قروض من الأسواق المالية أو الاقتراض طويل الأجل 
بعملتها الخاصة فتكون مجبرة على إصدار سندات الدين بعملة أجنبية إرتكازية، وفي حالة 
عدم حيازتها على احتياطات من العملات الأجنبية يولد لديها عدم القدرة على الوفاء 

  وتسديد المديونيةبإلتزاماتها 
أن الأسواق الناشئة التي تتبنى نظم  Eichengreen&Hausman )1999(2ك3 أشار 

الربط الجامد أو التعويم تعا£ من الهشاشة المالية وضعف الاندماج المالي وتاريخ من التضخم 
المرتفع ويتعلق ذلك qشكلة الخطيئة الأولى وعدم القدرة على الاقتراض في الأجل الطويل أو أن 

الارتكازية ذات قبول واسع في تسوية  يقترض على الصعيد الخارجي إلا بالعملات الأجنبية
المدفوعات الدولية كالدولار أو اليورو وتبني سياسة نقدية غQ مستقلة وعدم القدرة على 
تقديم خدمات المقرض الأخQ، وهذا ما يعرض البلدان الناشئة إلى مخاطر تتعلق بآجال 

  العجز عن دفع الديون الاستحقاق وعدم تناسب العملات م3 يؤدي إلى تدهور قيمة العملة و 

                                                           
1
العدد الثالث -، المجلة العراقية للعلوم الإقتصادية، السنة الثانية عشرةالطلب على العملة الأجنبية والميزان الخارجي وسعر الصرفأحمد إبريهي علي،   

 .85، ص114-67، ص ص 2014/ والأربعون

2
  Barry Eichengreen,, Ricardo Hausman, Exchange Rates and Financial Fragility, WP 7418 NBER Cambridge, 

November 1999. 
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في دراسته3 التي مست دول امريكا اللاتينية  1Hausmanو   Eichengreenويقرح 
  :حل2 �كن من خلاله3 تجاوز آثار الخطئية المتعلقة بالعملة المحلية وعلاقتها بالاقتراض

اء باعت3د نظام الدولرة من طرف السلطات النقدية التي من شانها ان تقضي على بن: أولا
سياسة نقدية وطنية مستقلة والتي تحد من قدرة السلطات النقدية المحلية على تقديم 

Qخدمات إقراض الملاذ الأخ.  
من خلال بناء أسواق محلية عميقة وسائلة في الأوراق المالية طويلة الأجل المقومة : ثانيا

ة تعارض تلاعب بالعملة المحلية التي من شانها جذب المستثمرين المحلي2 وتكوين قاعد
السلطات بأسواق الدين المحلية qعنى إصلاح المؤسسات النقدية والمالية بطرق تعزيز 

  .استقلالية وشفافية ومصداقية سلطات صنع السياسات
وقد تطرقت الدراسة إلى تجربة استراليا التي طورت سوقها المحلي طويل الأجل قبل 

ذه السياسة النقدية تتطلب وقت أطول تحرير نظامها المالي وتعويم عملتها إلا ان ه
  .لتجسيدها

إلى مشكلة الدول  2 2020وقد أشارت الوكالة الفرنسية للتنمية في تقريرها الصادر سنة 
الإفريقية في xويل بنيتها التحتية وخدماتها العامة في إطار المديونية أو الخطيئة الأولى والتي 

من حجمها من خلال ارتفاع حجم الدين الداخلي  أكدت على توجه الدول الإفريقية في التقليل
  .2016و  2007ب2 سنة  %30إلى  %20من 

ك3 شددت الأدبيات الحديثة على عدم تطابق العملات للاقتصاديات غQ الصناعية 
المعتمدة على الدولار قد يكون محددا حاس3 في اختيار أنظمة أسعار الصرف وعلى وجه 

تتحمل التزامات أجنبية بسبب التأثQ السلبي الناجم عن الخصوص لدى البلدان التي 
الانخفاض الاسمي للعملة على توازن الميزانيات العمومية مع عدم تطابق العملة، وهذا ما 
يشكك في العلاقة الايجابية ب2 انفتاح رأس المال والأنظمة المرنة التي تقترحها فكرة الثلاثية 

المالي إلى تقلبات كبQة في تدفقات رأس المال وبذلك ترى  المستحيلة حيث يؤدي بذبك الانفتاح
البلدان المعتمدة على الدولار أنه من الأحسن تثبيت عملتها بدلا من تعو�ها لأسباب احترازية 

 Reihart&Rogoffوهي xثل ظاهرة الخوف من التعويم التي أشار إليها الباحثان  3فقط
  .ين في حالة انخفاض سعر الصرفوبالتالي تتفاقم تكاليف خدمة الد 2002

  ثالثا محددات أخرى
                                                           

1
 B. Eichengreen, R. Hausmann, Exchange rates and financial fragility, Op. Cit. pp 35-36 

2
, l'Economie Africaine 2020, Agence Française de développement, la découverte, 2020  

3
  Eduardo levy-Yeyati, Federico Sturzenegger, Iliana Reggio, On The Endogeneity of Exchange Rate Regimes, 

WP 09-83 Economic Series 47, Departamento de Economia, Universidad Carlos 3 de Madrid, Spain. 
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تتعلق أساسا هذه المحددات بالتمييز ب2 أداء الاقتصاد الكلي الخارجي والهيكلي   
  :والتي نذكرها كالتالي) الداخلي(

 :المحددات الهيكلية .1

يبرز الدور الهام للتوقعات التضخمية كأحد المعايQ في تحديد : التوقعات التضخمية -
سعر الصرف المناسب للدولة من خلال تحليل العلاقة ب2 التضخم وطبيعة النظام نظام 

المعتمد ففي حالة تبني نظام سعر الصرف الثابت يلتزم البنك المركزي بالحفاظ على سعر 
الصرف عند مستوى محدد مقابل عملة أجنبية مرجعية عادة ما تكون الدولار الأمريh وقد 

ت تضخمية في هذه الدولة تكون أعلى من توقعات بلد العملة تتزامن هذه الظروف بتوقعا
المرجعية ما يؤدي إلى انخفاض قيمة العملة في السوق الموازي وxارس ضغوط على نظام سعر 
الصرف الثابت ويلجأ البنك المركزي إلى إجراءات التدخل في سوق الصرف الأجنبي باستخدام 

سعر الصرف وقد يؤدي ذلك على المدى الطويل إلى الاحتياطات من النقد الأجنبي للدفاع عن 
 .فقدان الثقة في العملة الوطنية وبروز أزمة مالية تهدد النظام المالي والمصرفي للدولة

أما في حالة نظام سعر الصرف المعوم الذي يتحدد فيه سعر الصرف من خلال قوى 
ؤدي إلى انخفاض قيمة العرض والطلب والذي يكن أن يتزامن مع توقعات تضخمية مرتفعة ت

العملة الوطنية ويتوقع المستثمرين انخفاض قوتها الشرائية في المستقبل ومع وجود مرونة في 
الجهاز الإنتاجي للدولة يؤدي ذلك زيادة الصادرات وتصبح السلع المحلية ك² تنافسية في 

نخفاض قيمة الأسواق العالمية م3 يساعد على خفض التضخم مستقبلا وبالمقابل قد يؤدي ا
 .العملة إلى ارتفاع أسعار الواردات وبروز خطر التضخم المستورد

يؤثر مستوى حيازة النقد الأجنبي لدى البنك المركزي في : حجم الاحتياطات الدولية -
خيارات نظام سعر الصرف بسبب ارتباط فعالية التدخل في سوق الصرف الأجنبي أو لتصحيح 

بحجم هذه الاحتياطات، ففي حالة توفر الدولة على مستويات الاختلال في ميزان المدفوعات 
مقبولة من الاحتياطات الدولية xكنها من xويل العجز أو تسمح لها بالاقتراض من الأسواق 
المالية يفضل اعت3د نظام سعر الصرف الثابت، أما في حالة انخفاض حجم الأرصدة النقدية 

عر الصرف لمسايرة تقلبات قيمة عملتها وتكييف الدولية تفضل السلطات النقدية تعويم س
 .نشاطها الاقتصادي مع التوقعات التضخمية

للبلد وبتنوع  نيتعلق هيكل التجارة بالشركاء التجاريون الرئيسيو : هيكل التجارة -
الصادرات والواردات من هذه البلدان والتي لديها تركيبة عملات مختلفة، وغالبا ما تكون لدى 

بة عملات الصادرات تختلف عن تركيبة عملات الواردات بسبب تنوع هيكلها لدولة ما تركي
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التجاري وتعدد العلاقات والمبادلات التجارية وهذا ما يؤثر على استقرار سعر الصرف لديها 
ويعمل على تعديل الميزان التجاري عن طريق ترجيح سعر الصرف لسلة عملات الشركاء 

ت التجارية الدولة التي تشكل هيكل تجاري مقوم بأك² من التجاري2، فتنوع وتعدد المعاملا 
عملة أجنبية لها دور مهم في اختيار طبيعة نظام سعر الصرف حيث تفضل الدول التي تتسم 
انفتاح تجاري تثبيت عملتها بالشريك التجاري الرئيسي للمحافظة على استقرار العملة الوطنية 

لتهديدات التي تواجه التدفقات النقدية الناجمة عن مقابل عملة التثبيت وبالتالي الحد من ا
 .1المبادلات التجارية

  :بالصيغة التالية 2و�كن قياس درجة التنوع التجاري للبلد 

  : حيث

 ].1-0[والتي تكون محصورة بi  2درجة التنوع التجاري للبلد  *-,� -

 ).ذو الترتيب الأول(مع الشريك التجاري الأكبر  iحجم تجارة البلد  �*/. -

 ).ذو الترتيب العاشر(مع الشريك التجاري العاشر  iحجم تجارة البلد  �1*0. -

  .iإج3لي حجم التجارة للبلد  *.. -
إن الأخذ بع2 الاعتبار الأسواق المالية كمعيار لاختيار نظام سعر : حجم وعمق السوق المالي -

قوية لتعزيز الكفاءة في أسواق العملات الأجنبية في ظل نظام سعر الصرف المعوم  الصرف يعتبر أداة
ويتطلب نجاح ذلك مراعاة وجود سوق مالي كبQ وعميق، مؤشرات اقتصادية كلية مستقرة مع معدلات 

كل هذه و  تضخم منخفضة، درجة عالي من الاندماج المالي والقدرة على التحكم في تدفقات رأس المال
 .لبات تتيح للسلطات النقدية التدخل بكفاءة وفعالية ما يعزز التجارة والاستث3ر المتط
يعدّ حجم النشاط الاقتصادي من أهم المعايQ التي تأخذ بع2 الاعتبار : حجم الاقتصاد -

عند تحديد واختيار نظام سعار الصرف الملائم للدول حيث يقاس حجم الاقتصاد من خلال 
الإج3لي، فالنسبة للاقتصاديات الكبQة والتي تتمتع بالقدرة على مواجهة الناتج المحلي 

وامتصاص الصدمات الخارجية يكون من الأفضل لها تبني أنظمة سعر الصرف المعومة وذلك 
لقدرتها على التكيف وإعادة التوازن للمؤشرات الاقتصادية وبالمقابل تعا£ الاقتصاديات 

لصرف ولهذا تسعى هذه الدول إلى اعت3د أنظمة سعر صرف الصغQة من خطر تقلبات سعر ا
 .ثابتة باعتبارها أك² ملا´ة لظروفها الاقتصادية

                                                           
1
، أطروحة دكتوراه في العلوم الإقتصادية ظام الصرف ودوره في تحقيق النمو الإقتصادي في ظل العولمة الإقتصاديةالإختيار الأمثل لنبربري محمد أم2،  

 .191، ص3تخصص نقود ومالية، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيQ، جامعة الجزائر 
2
 87ص، 2016مرجع سبق ذكره، ، سعر الصرف الأمثل في الجزائر إمكانية تحرير تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في ظل اختيار نظامترقو محمد،   
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إن المؤسسات النقدية القوية ممثلة في البنك : والتكامل السياسي الهيكل المؤسسي -
المركزي ومستوى الاستقرار السياسي للبلد تحافظ على مستوى المصداقية للالتزام الرسمي 

بالتالي تبني نظام سعر الصرف ثابت يسمح للسلطات النقدية في البلد بالتدخل بكفاءة و 
 وفعالية للمحافظة على قيمة العملة

ك3 أن استخدام سعر الصرف كمرتكز اسمي للحد من التضخم هو أداة تستخدمها 
بالاستقرار  البلدان التي يواجهها انخفاض المصداقية المؤسسية وتحدي إقناع الجمهور بالتزامها

الاسمي وهذا ما يؤدي بها استخدام سعر الصرف المربوط كأسلوب سياسي ووسيلة للحد من 
  .1الضغوط التوسعية أو التحويل المالي من طرف المستثمرين ومجموعات المصالح

تركز السلطات النقدية على تحقيق استقرار الأسعار كهدف : أهداف السياسة النقدية  -
النقدية حيث تدعم هذه المقاربة يبني أنظمة سعر الصرف الثابتة وبالمقابل أساسي للسياسة 

�كن أن تسعى السلطات النقدية إلى تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات كهدف أساسي 
للسياسة النقدية وتعتمد في ذلك على أنظمة سعر الصرف المرنة باعتبارها تحدد قيمة العملة 

 .وفقا لقوى العرض والطلب
 :حددات الخارجيةالم .2

�كن أن تلعب معدلات التبادل التجاري دورا رئيسيا في :  معدلات التبادل التجاري -
اختيار طبيعة نظام سعر الصرف المناسب والملائم للظروف الاقتصادية للبلد بسبب علاقتها 

ي qدى تنافسية الصادرات وهيكل التجارة الخارجية مع مراعاة تأثQ العوامل الخارجية، فف
حالة معدلات التبادل التجاري منخفضة فهذا يشQ إلى تقييم مرتفع لقيمة العملة المحلية ما 
يعيق  قدرة الصادرات على المنافسة في الأسواق العالمية فمن مصلحة الدولة تبني نظام سعر 
ا الصرف المعوم لأنه يسمح بتعديل قيمة العملة الوطنية تلقائيا لتعزيز تنافسية الصادرات، أم

في حالة ارتفاع معدلات التبادل التجاري فهذا يشQ إلى أن قيمة العملة الوطنية منخفضة ما 
يؤدي إلى تحفيز الصادرات على المدى القصQ لكنها على المدى الطويل قد تؤدي إلى ارتفاع 
معدلات التضخم وبالتالي تفقد الصادرات قدرتها على التنافسية، فمن مصلحة الدولة تبني 

سعر الصرف الثابت لكونه الأك² ملا´ة في توفQ استقرار نسي للأسعار والقدرة على الحد نظام 
 .من توقعات التضخم

أما بالنسبة لتحليل هيكل التجارة فإن البلد الذي يعتمد بشكل كبQ على الصادرات فمن 
المهم أن يتبنى نظام سعر الصرف المرن لأنه يسمح بتعديل قيمة العملة الوطنية بهدف 

                                                           
1
  Eduardo levy-Yeyati, Federico Sturzenegger, Iliana Reggio, On The Endogeneity of Exchange Rate Regimes, 

Op.Cit. 
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الاستجابة مع التغQات في الطلب العالمي على صادراته، أما البلد الذي يعتمد بشكل كبQ على 
ن المناسب اعت3ده على نظام سعر الصرف الثابت من أجل التحكم في تكاليف الواردات فم

  .الواردات والحد من تقلبات الأسعار
بالإضافة إلى مراعاة العوامل الخارجية ممثلة خصوصا في الاستقرار المالي العالمي 

سعر  والتقلبات المالية العالمية حيث في ظل بيئة اقتصادية عالمية مستقرة قد يكون نظام
الصرف المعوم أك² ملا´ة لمثل هذه الظروف الاقتصادية لأنه يسمح بتحفيز التجارة والاستث3ر 
الاجنبي، أما في حالة وجود ظروف اقتصادية غQ مستقرة قد يكون نظام سعر الصف الثابت 

 .أك² جاذبية وقدرة على تحمل الصدمات وخطر التقلبات الخارجية
لكثQ من الدول على استقطاب الاستث3ر الأجنبي المباشر في تعتمد ا: الانفتاح المالي -

تحريك النمو وزيادة معدلات التبادل التجاري بسبب توفرها على أسواق مالية متكاملة توفر 
لها تدفقات رؤوس الأموال والتي تسمح لسعر الصرف بالتكيف مع التغQات الاقتصادية دون 

ادة التوازن والمحافظة على استقرار العملة حيث الحاجة لتدخل السلطات النقدية بهدف إع
 .لا´ة للدول من أجل اعت3د نظام سعر صرف مرنمكل هذه الظروف مثالية و 

الإفراط في اعت3د العولمة المالية يؤدي إلى تعارض السياسة النقدية مع أسعار لكن 
أسعار الصرف بسبب  الصرف الثابتة والتأكيد على ما يسمى بالنظرة الثنائية القطبية لأنظمة

زيادة حركة رأس المال وجعل الأنظمة الوسيطة أقل قابلية للتطبيق في الاقتصاديات الصناعية 
والناشئة المنفتحة ماليا بالإضافة إلى الابتكار المالي ما أدى تدريجيا إلى خفض فعالية ضوابط 

 .رأس المال
  العوامل الأساسية في اختيار نظام الصرف:  9 - 1جدول رقم 
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  :ا���ر

Abdelhamid Merghit, le Choix du Régime de Change : Que nous Enseigne la Théorie 

Economique ?, Revue Namaa pour l’économie et le commerce, Vol04,N02, Décembre(2020), 

177-187. 

  الصرفأطر السياسة النقدية في ظل أنظمة سعر : المطلب الثالث

التعقيم هو تدخل من طرف البنك المركزي لتجنب الضغوط التضخمية المصاحبة 
لإجراءات السياسة النقدية وهو يعني إزالة فائض السيولة من عرض النقود ويتم استخدام 

ويؤثر بذلك في العرض والطلب على  1الأجنبي  هذا الإجراء في سياق تدخلات السوق الصرف
اع قيمتها لتجنب تأثQ السيولة الإضافية على أسعار الفائدة ب2 العملة من أجل منع ارتف

البنوك وبالتالي تحريك سعر الفائدة المستهدف من طرف السلطات النقدية و تساهم لاحقا في 
 .تغذية التضخم

وفقا لتوجيهات صندوق النقد الدولي فإن أطر السياسة النقدية التي تستخدمها البنوك 
  :ة التعقيم هي كالآºالمركزية لتنفيذ عملي

حيث تقوم السلطات النقدية بشراء أو بيع العملات الأجنبي  :سعر الصرف ركيزة - 1
للحفاظ على سعر الصرف عند مستواه المحدد مسبقا أو ضمن نطاق ما، وبالتالي فإن سعر 
الصرف يعمل qثابة المرتكز الاسمي أو الهدف الوسيط للسياسة النقدية وترتبط هذه الأطر 

فصلة، ترتيبات مجلس العملة أو ربط بترتيبات سعر الصرف بدون مناقصة قانونية من
العملات مع أو بدون نطاقات أو الربط الزاحف وغQها من الترتيبات المدارة وتشمل 
العملات الأساسية الشائعة كالدولار الأمريh أو اليورو أو عملة مركبة تتكون من عملت2 أو 

 .أك² كعملة أساسية
يط للسياسة النقدية هو إج3لي حيث يكون الهدف الوس: الهدف الإجsلي النقدي - 2

يضا أهدافا على الرغم من أن السلطات النقدية قد تحدد أ  M2أو  M1أو  M0نقدي مثل 
 . للتضخم من خلال استخدام البنك المركزي احتياطات النقد الأجنبي كهدف تشغيلي

ويتع2 في ذلك الإعلان الرسمي من أهداف رقمية للتضخم : إطار استهداف التضخم  - 3
لتزام مؤسسي من جانب السلطة النقدية بتحقيق هذه الأهداف في الغالب تكون على مع ا

                                                           
1
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مدى زمني متوسط الأجل وتعزز هذه السياسة النقدية بإجراءات إضافية كزيادة التواصل مع 
الجمهور والأسواق لتوضيح خطط وأهداف صانعي القرار النقدي وزيادة مساءلة البنك 

خم وغالبا ما تسترشد قرارات السياسة النقدية بانحراف المركزي عن تحقيق أهداف التض
توقعات التضخم المستقبلي عن هدف التضخم المعلن حيث تعمل توقعات التضخم ضمنيا 

 .أو صراحة كهدف وسيط للسياسة النقدية

ك3 يرى الباحث سوكديف سينغ أن دواعي التدخل في سوق الصرف في ظل ظروف 
سوق الصرف من تقلبات غQ مبررة في أسعار العملات  مناسبة �كن أن يحد التدخل في

خصوصا في ظل ضعف انتقال أثر السياسة النقدية الوطنية لإحداث التوازن في سعر الصرف 
والصمود أمام الصدمات بسبب الاندماج الاقتصادي والمالي العالمي وأن العوامل الدولية 

ادية مثل انخفاض أسعار الفائدة في دول أصبحت محركا أقوى للأسعار المحلية والأوضاع الاقتص
ما سرع من  2008شرق آسيا مقارنة بالاقتصاديات الكبرى على إثر تبعات الأزمة المالية العالمية 

تدفقات رأس المال نحوها وبالتالي ارتفاع أسعار عملاتها ولكن بعد تجاوب البنوك المركزية 
  .واق وتزايدت توقعات التضخملهذه الدول وتشديد سياستها تأثرت عملات هذه الأس

  :كs يش� إلى أن أهداف التدخل تحقق أساسا ما يلي

 .يسمح للسلطات النقدية بتخفيف وتQة ومدى ارتفاع أو انخفاض قيم العملات -
 .مواجهة الضغوط على سعر الصرف عن طريق خفض توقعات قيمة العملة في المستقبل -

في الدفاع عن قيمة العملة الآخذة في الانخفاض  1ووضح الباحث أن التدخل الناجح
يتطلب العديد من الظروف الاقتصادية المتداخلة ضمن نظام مالي عميق لدعم عمليات 
الوساطة المالية وتوافر الأدوات المالية وبالتالي زيادة السيولة والتدفقات المالية فالاقتصاديات 

تع2 علها حيازة احتياطات النقد الأجنبي لنجاح التي لديها نظم مالية كبQة ومندمجة عالميا ي
إلى العديد من العوامل نذكرها  بالإضافةتدخلها في سوق الصرف وتجنب التقلبات المفرطة 

  :2في3 يلي

                                                           
1
  .47-46، ص ص2023، مجلة التمويل والتنمية، مارس دواعي التدخل في سوق الصرف منظورات الأسواق الصاعدةسوكديف سينغ،   
2
، 2/2015عدد 6، مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية، مجلد مع الإشارة إلى حالة الجزائر-لسياسة النقدية في ظل أنظمة الصرف المختلفةانزالي سامية، فعالية  

 .219، ص230-218ص ص 
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ولهذه الاحتياطات أهمية كبQة بالنسبة للبلدان التي : مستوى احتياطات النقد الأجنبي -
ة قا´ة على الدفاع عن قيمة العملة بالتأثQ على تستخدم أسعار الصرف المربوطة أو أطر نقدي

 .سعر الصرف
حيث تسمح قوة هذه الأساسيات للبنك المركزي : قوة الاقتصاد المحلي والنظام المالي -

مرونة أكبر من حيث حجم التدخل في سوق الصرف بالتحرك وتسمح كذلك بزيادة فعالية 
ط بفعالية في عمليات السيولة التي تقوض التدخل لأن البنك المركزي لا يتع2 عليه الانخرا

تدخلاته في سوق الصرف وتؤثر سلبا على استقرار الأسعار المحلية وهذا ما يجعل السياسة 
النقدية وعمليات التدخل في سوق الصرف محدودة الفعالية لأن تدخل البنك المركزي للدفاع 

المعروض من العملات عن سعر الصرف فإنه يخفض المعروض من العملة المحلية ويزيد 
الأجنبية وفي حالة ثبات العوامل الأخرى من المفترض أن يدعم سعر الصرف العملة المحلية 
ويؤدي انخفاض السيولة بالعملة المحلية إلى ارتفاع أسعار الفائدة وعلى إثر ذلك ترتفع تكلفة 

في للمحافظة على الدين العام وعليه يضخ البنك المركزي السيولة مرة أخرى في النظام المصر 
استقرار أسعار الفائدة المحلية نسبيا وهذا ما يقوض جهود السلطات النقدية في دعم قيمة 

 .العملة و�كن أن تؤدي إلى ارتفاع التضخم المحلي
حيث qكن لحساب رأس المال خصوصا لدى اقتصاديات : انفتاح الحساب الرأسsلي -

2 في ظل الظروف العادية ولكن التدفقات الأسواق الصاعدة تسهيل التدفقات في الاتجاه
الكبQة في اتجاه واحد خلال أوقات عدم الاستقرار تؤثر على قدرة البنك المركزي على تثبيت 
قيمة العملة وبالرغم من هذه الوضع الاقتصادي والمتعلق أساسا بسهولة التدفقات المالية 

ستجابة لتوقعات سعر الصرف يتع2 قصQة الأجل من جانب المقيم2 وغQ المقيم2 بهدف الا 
 .على البنك المركزي التدخل في سوق الصرف الأجنبي لتجنب التقلبات الكبQة في سعر الصرف

في : انكشاف القطاع الخاص لمخاطر النقد الأجنبي وحجم التحوط من هذه المخاطر -
نظيمه وضبطه اقتصاديات الأسواق الناشئة يتع2 على البنك المركزي تتبع هذا الانكشاف وت

وهو يعبر عن الخسائر أو المكاسب المالية المحتملة نتيجة التغQات في سعر الصرف والتي تنشأ 
التجارية والاستث3رية عبر الحدود والمقومة بالعملات الأجنبية كإجراء وقا¬  تعن المعاملا 

بهدف إلى الحد من المخاطر المحتملة على الاستقرار الاقتصادي والمالي على المستوى الوطني 
والذي يضغط على سعر الصرف بسبب عمليات الشراء للنقد الأجنبي بهدف التحوط وبالتالي 

 .في سوق الصرف لدعم العملةيبطل أثر التدخلات 
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 خلاصة الفصل 

إن اختلاف أنظمة إدارة سعر الصرف ب2 الترتيبات بحكم القانون والترتيبات بحكم 
الواقع لا يعكس بالضرورة عدم وضوح السياسة النقدية المعتمدة من طرف الدولة أو التباين 

ود السبب في ذلك إلى في الأهداف التي تسعى السلطات النقدية لتحقيقها، و�كن أن يع
استخدام سعر الصرف كأداة قصQة الأجل في السياسة النقدية وليس كأداة لتحقيق الأهداف 
طويلة الأجل، وقد يشهد الوضع العام للبلاد أزمات اقتصادية أو سياسية تفرض على السلطات 

قرار المتغQات استخدام سعر الصرف كأداة للسياسة النقدية وتبني فترة انتقالية تؤثر على است
الاقتصادية وتتولد الرغبة بتغيQ النظام من خلال زيادة أو خفض درجة المرونة في ترتيبات 
سعر الصرف بعد انتهاء فترة الأزمة، بالإضافة إلى عوائق التغيQ وعد توفر متطلبات من أنظمة 

النقدية  التثبيت إلى أنظمة التعويم أو تعرض الاقتصاد للصدمات ما يفرض على السلطات
اتخاذ مجموعة من الإجراءات في إطار السياسة النقدية لاسترجاع توازن واستقرار سعر الصرف 
دون التخلي على النظام لاستعادة المصداقية وهو يتطلب التخطيط وبناء مؤسسي يعزز الإلزام 

ية الرسمي، وفي ظل هو هذه المتغQات يتواجد الاقتصاد ضمن سوق يتميز بدرجة استجابة عال
للسياسة النقدية ما يؤثر على المتغQات الاقتصادية وبالتالي تحصل تغQات غQ متوقعة في 

  .المستقبل ذات تأثQ اقتصادي يتجاوز سوق النقد الأجنبي

تنخفض قيمة العملة فتخشى السلطات من التضخم المستورد وتأثQات انخفاض سعر 
ت الأجنبية خصوصا ما يتعلق بزيادة تكلفة الصرف على الميزانية العمومية للمقترض2 بالعملا 

خدمة الدين وبالمقابل عند ارتفاع قيمة العملة تنخفض القدرة التنافسية للصادرات تنتشر 
  ظاهرة الخوف من التعويم 

لا يوجد نظام سعر صرف بأنه  Frankelك3 تؤكد النظرية الاقتصادية ما تقدم به الباحث 
يعتمد اختيار نظام سعر الصرف  ات لكن بالمقابلالأوق يناسب جميع الدول في جميعمثالي 

المناسب على مجموعة من العوامل، من أهمها معدلات التبادل التجاري، وهيكل التجارة 
  .الخارجية، والعوامل الخارجية، واحتياجات السياسة النقدية



      

  

 

  

  الثانيالفصل 

الاحتياطات الدولية وقياسها 

  إدارتهاوسياسات 
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  والسيولة الدولية وصيغهاالإطار النظري للاحتياطات الدولية : المبحث الأول

متغ#ات الاقتصاد الكلي التي تعكس  أهممن  الأجنبيمن النقد  الدولةيعتبر احتياطي 

 بتسويةمع باقي دول العا3 ك1 توضح قدرتها الوفاء والالتزام  الدولةمؤشرات ومعاملات 

 النقديةوCويل النشاط الاقتصادي المحلي ك1 تهدف من خلالها السلطات  الدوليةمدفوعاتها 

Cويل العجز في ميزان  ،كدعم استقرار سعر الصرف الاقتصادية الأهدافتحقيق العديد من  إلى

  .الخارجية والداخليةللصدمات تصدي الالمدفوعات و 

 أواخر منذ وخاصة البلدان، من عدد لدى الهائل الدولية الاحتياطيات تراكم أدى لقدو 

 ركزت وقد. بالاحتياطيات المرتبطة بالقضايا الاهت1م إحياء إلى العشرين، القرن تسعينيات

 الاحتياطيات، كفاية وتقييم الاحتياطيات، على الطلب تفس# على أساسي بشكل الأبحاث

والمتغ#ات الاقتصادية الكلية، ويعتبر جون مينارد كينز من  الاحتياطيات ب] والعلاقة

حيث يرى أن الوظيفة  1943الاقتصادي] الأوائل الذي حدد وظيفة الاحتياطات الدولية سنة 

  1الحقيقية للاحتياطات الدولية هي منح الثقة

  ةمفاهيم الاحتياطات الدولي :المطلب الأول

تعددت المفاهيم الاقتصادية للاحتياطات الدولية والمصطلحات المعبرة عنها ولكنها 

  :تشترك في الكث# من الصفات الواجب توفرها فيها نذكر أهمها كالتالي

تعبر الاحتياطات الدولية عن الأصول الخارجية المتاحة تحت تصرف السلطات النقدية 

والخاضعة لسيطرتها لتلبية احتياجات Cويل ميزان المدفوعات أو التدخل في أسواق الصرف 

                                                           
1
  Jaewoo Lee, option pricing Approach to International Reserves, Review of international economics Vol17  

Issue4 2009, pp 844-860 
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للتأث# على سعر صرف العملة أو غ# ذلك من الأغراض ذات الصلة كالمحافظة على الثقة في 

  .1شكيل أساس يستند إليه في الاقتراض الخارجيالعملة المحلية وت

وwكن تعريف الاحتياطات الدولية استنادا إلى الم1رسات الشائعة في العا3 بأنها 

الموجودات الخارجية أو الدولية المتاحة والمهيأة حسب الطلب للسلطة النقدية وتحت تصرفها 

م عرض النقد الأجنبي لتنظيم يفتها في تعقي، فضلا عن وظ2لتمويل عجز ميزان المدفوعات

  .سوق الصرف حول سعر ثابت أو مرن ضمن مدى مقبول بحيث يوصف بالاستقرار

يقصد باحتياطي النقد الأجنبي لبلد ما هو تلك الأصول الخارجية التي تكون متاحة 

بسهولة للسلطات النقدية والتي تتحكم فيها من أجل التمويل المباشر للمدفوعات والسيطرة 

م الاختلالات عن طريق التحكم في أسواق الصرف للتأث# على معدل الصرف أو على حج

  3لأهداف أخرى

الحيازة الرسمية للعملات الأجنبية باحتياطات الصرف الأجنبي ومن زاوية أخرى تعرف 

زائد ما wلكه البنك المركزي من رصيد ذهبي ووحدات حقوق السحب الخاصة فضلا عن صافي 

  4صندوق النقد الدولي مركز الاحتياطي لدى

وتوضح الطبعة السادسة من دليل ميزان المدفوعات ووضع الاستث1ر الدولي الصادرة 

عن صندوق النقد الدولي بأن الاحتياطات الدولية هي الأصول الخارجية المتاحة تحت تصرف 

خل في السلطات النقدية والخاضعة لسيطرتها لتلبية احتياجات Cويل ميزان المدفوعات أو التد 

                                                           
1
 .3ص 2013صندوق النقد الدولي ، الطبعة العربية،  ،المبادئ التوجيهية لإعداد }وذج قياسي للبيانات  الأجنبيةالاحتياطات الدولية والسيولة بالعملة  
2
  .303، ص 2015الطبعة الثانية،العراق،  -، دار الكتب الاقتصاد النقدي وقائع ونظريات وسياساتأحمد إبريهي علي،  
3
، 10، العدد 2مجلة الأبحاث الاقتصادية لجامعة البلدية  ،)2010-1980(عر الصرف دراسة حالة الجزائر احتياطي النقد الأجنبي وعلاقته بسبوشريط ك1ل،  

 .41، ص2010جوان 
4
 .47، ص2009، 7، مجلة اقتصاديات ش1ل إفريقيا، جامعة الشلف، العدد كفاية الاحتياطات الدولية في الاقتصاد الجزائريزايري بلقاسم،   
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أسواق الصرف للتأث# على سعر صرف العملة أو غ# ذلك من الأغراض ذات الصلة كالمحافظة 

  .1على الثقة في العملة المحلية وتشكيل ض1ن مقابل الاقتراض الخارجي

  :علىالإطار حيث يؤكد مفهوم صندوق النقد الدولي في هذا 

ن الأصول أ غ# المقيم] و ضرورة التمييز في الاحتياطات الدولية ب] المقيم] و   -

 .الاحتياطية Cثل مطالبات السلطات النقدية على غ# المقيم]

ضرورة توفر شرطان أساسيان في مفهوم الاحتياطات الدولية لتمثل أصولا احتياطية  -

  .وه1 أن تكون تحت التصرف أو خاضعة لسيطرة السلطات النقدية

الدولي وسهولة استخدامها من طرف وتتسم الاحتياطات من النقد الأجنبي بالقبول 

السلطات النقدية خصوصا لتمويل العجز المؤقت والطارئ في ميزان المدفوعات بالدرجة الأولى 

بدلا من معالجة هذا الاختلال عن طريق سياسات غ# مرغوبة وwكنها أن تعرقل النشاط 

  .2ديونية الخارجيةالاقتصادي كتخفيض قيمة العملة أو تقييد الواردات أو اللجوء إلى الم

ويؤكد تقرير صندوق النقد الدولي على ضرورة توفر شرطان أساسيان في مفهوم 

الاحتياطات الدولية وه1 أن تكون الاحتياطات الدولية تحت تصرف السلطات النقدية أو 

  .خاضعة لسيطرتها وبتوفر هذه المعاي# wكن اعتبارها أصولا احتياطية

الاحتياطات الدولية تش# إلى مستحقات السلطات النقدية على  ووفقا لمفهوم الإقامة فإن

غ# المقيم]، باعتبار أن مستحقات السلطات النقدية على المقيم] لا تعتبر أصولا احتياطية 

  .3لأنها أصول بالعملة الأجنبية للسلطات النقدية

                                                           
1
 2013المبادئ التوجيهية لإعداد }وذج قياسي للبيانات، صندوق النقد الدولي، واشنطن، الطبعة العربية  والسيولة بالعملة الأجنبية الاحتياطات الدولية  
2
تصاد ، المجلة العلمية للاقإدارة احتياطات الصرف الأجنبي ودورها في تحقيق النمو الاقتصادي في المملكة العربية السعوديةخالد هاشم عبد الحميد،   

 .9/5/2019والتجارة، تاريخ قبول النشر 
3
 International Reserves and Foreign Currency Liquidity, Guidelines for a data Template, IMF p17. 
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ا من مفهوم ك1 يقارن التقرير ويوضح أن مفهوم السيولة بالعملة الأجنبية أوسع نطاق

موارد العملات الأجنبية والتي تتكون من  الأول :وأنها تتميز ببعدانالاحتياطات الدولية 

الأصول الاحتياطية الرسمية والأصول الأخرى بالعملة الأجنبية المتاحة تحت تصرف السلطات 

التدفقات  وثانياالنقدية والتي wكن تحويلها بسهولة لتلبية الطلب على النقد الأجنبي، 

الداخلة والتدفقات الخارجة المحددة مسبقا أو المحتمل وقوعها من موارد العملات الأجنبية 

  .والناتجة عن الخصوم قص#ة الأجل بالعملة الأجنبية

كيد على أن الاحتياطات الدولية هي أصول خارجية متاحة في على ضوء ما سبق wكن التأ

يتم اللجوء إليها لمعالجة عجز طارئ في ميزان  أي وقت وخاضعة لسيطرة السلطة النقدية

  .المدفوعات أو التدخل في سوق الصرف الأجنبي أو لأغراض أخرى

  الاحتياطات الدولية صيغ :الثاSالمطلب 

تتكون الاحتياطيات الدولية من مجموعة من الأصول القابلة للتحويل السريع التي 

ة الدولية وCويل وارداتها وتحقيق استقرارها تحتفظ بها الدول لتلبية احتياجاتها من السيول

تختلف توزيعات صيغ الاحتياطات الدولية ب] الدول حسب احتياجاتها وظروفها حيث  المالي

تفضل بعض الدول الاحتفاظ بنسبة عالية من الذهب في احتياطياتها بين1 ك1  ،الاقتصادية

ي الأجنبية أو الأصول المالية الأجنبضل دول أخرى الاحتفاظ بنسبة عالية من العملات فت

تراجع الدول بشكل دوري هيكل احتياطياتها الدولية وتقوم بإجراء التعديلات اللازمة و 

  .للحفاظ على استقرارها المالي

  :ل ما يليتشمل 1الاحتياطيات الأصول وتتعدد صيغ هذه 

  

  
                                                           

1
 .2013المبادئ التوجيهية لإعداد }وذج قياسي للبيانات، صندوق النقد الدولي، واشنطن، الطبعة العربية  الاحتياطات الدولية والسيولة بالعملة الأجنبية 
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 :الأصول الاحتياطية الرسمية: أولا

من أهمّ مكونات الاحتياطيات الدولية، نظرا لقيمته الثابتة ا ييعُدّ الذهب تقليد :الذهب �

 ، وقدرته على الاحتفاظ بقيمته على المدى الطويل

والذهب النقدي هو الذي Cتلكه السلطات النقدية أو أطراف أخرى خاضعة للسيطرة 

وتتكون بدرجة أساسية من سبائك . الفعلية للسلطات النقدية، وتحتفظ به كأصول احتياطية

ويتم تداول سبائك الذهب عادة . غ# المخصصة لدى غ# المقيم] لذهب وحسابات الذهبا

في أسواق منظمة أو من خلال ترتيبات ثنائية ب] البنوك المركزية، وحتى تكون حسابات 

الذهب مؤهلة لتبويبها كأصول احتياطية لابد أن تكون متاحة بسهولة للسلطات النقدية عند 

 .1الطلب

هي أصول احتياطية دولية أنشأها صندوق النقد و  :(SDR)الخاصة  حقوق السحب �

ليست عملة ولكن فهي . لتكملة الاحتياطيات الرسمية للبلدان الأعضاء 19692سنة  الدولي

يتم تخصيص  حيث wكن استبدالها ب] الدول الأعضاء مقابل عملات قابلة للاستخدام بحرية

صندوق النقد الدولي وwكن الإشتراك في حقوق السحب الخاصة للبلدان بناء على حصص 

يتم . الاقتصادياستخدامها لتوف# السيولة في أوقات الأزمات المالية أو لتحقيق الاستقرار 

تحديد قيمة حقوق السحب الخاصة بناء على سلة من العملات الرئيسية، �ا في ذلك الدولار 

، وهي تستخدم في المعاملات مري� واليورو واليوان الصيني وال] اليابا� والجنيه البريطا�الأ 

التجارية أو الخدمات على مستوى الدول والبنوك المركزية للدول الأعضاء في صندوق النقد 

 .3الدولي ولا wكن أن تستخدم لدى الدول غ# الأعضاء في الصندوق

                                                           
1
 .1284، ص2020ديسمبر  – 3، العدد7، مجلة العلوم الإنسانية لجامعة أم البواقي، المجلدالمحددات الخارجية للاحتياطاتع1ر بوطكوك،  
2
 .474، ص2010، الطبعة الثانية، دار المس#ة، الأردن، نظريات وسياسات:الدولي الإقتصادعلي عبد الفتاح أبو شرار،  
3
 .237، ص2002، الطبعة الثانية، دار مجدلاوي، الأردن، التمويل الدوليعرفان قي الحسني،  
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ية دولية استحدثها صندوق النقد الدولي كأصل احتياطي و�عنى آخر هي أصول احتياط

مكمل للأصول الاحتياطية لدى البلدان الأعضاء في الصندوق ويوزعها ب] أعضائه على أساس 

 .نسب حصصهم في الصندوق

تعبر على أنها عملة وطنية تتمتع بالقبول العام في تسوية  : احتياطي العملات الأجنبية �

دولتها وتعتبر أداة للتبادل ومقياس للقيمة ومخزن لها، كw 1كن المدفوعات خارج حدود 

القول أن العملات الإرتكازية هي العملات القابلة للتحويل مثل الدولار الأمري� و اليورو 

والجنيه الإسترليني وال] اليابا� أي تلك العملة التي لا تفرض دولتها قيودا على مدفوعاتها 

ت الدول الأخرى من عملتها ولا تحتاج للموافقة من السلطات الخارجية أو على موجودا

 .1النقدية لإخراج العملة

wكن للدول إيداع جزء من احتياطياتها لدى صندوق  :الودائع لدى صندوق النقد الدولي �

، وتسمى أيضا موقف النقد الدولي للحصول على تسهيلات ائت1نية في حالات الطوارئ

النقد الدولي وهو wثل حصص الدول الأعضاء في الصندوق وتقدر الاحتياطي لدى صندوق 

حصة كل عضو على أساس مجموعة من المؤشرات لقياس مستوى النشاط الاقتصادي في كل 

دولة عضو، واستنادا إلى اتفاقيات معينة كل دولة عضو wكنها أن تقترض أو تسحب من 

الحقوق Cثل احتياطات دولية وwكن  الصندوق في حالة تعرضها لاختلال خارجي باعتبار هذه

استخدامها في تسوية المدفوعات الدولية الخاصة بالمعاملات التجارية ب] الدول الأعضاء وهذا 

 .2ما يعرف بحقوق السحب العادية

  

  

                                                           
1
ئر للتحوط من تراجع قيمتها الحقيقية خلال آليات إدارة احتياطات الصرف الأجنبي في الجزامحمد العيد صلوح، عبد الرزاق حولاي لخضر، السايح بوزيد،  

 .224-213، الجزائر، ص ص )01العدد ( 18، المجلد 2018، مجلة الباحث،)2015-2000(الفترة 
2
  .24، ص2019، الطبعة الأولى، دار الأيام، اقتصاديات الاحتياطات الدوليةعدنان حس] يونس الخياط وآخرون،  
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 الأصول الاحتياطية الأخرى: ثانيا

مدرجة في وتشمل الأصول السائلة والمتاحة تحت تصرف السلطات النقدية ولكنها غ#  

 : 1الفئات الأخرى للأصول الاحتياطية وتشمل ما يلي

المحدد حسب سعر السوق مع غ# المقيم] عالية  صافي قيمة ومراكز المشتقات المالية �

السيولة والتي يتم تسويتها بالعملة الأجنبية كالعقود الآجلة والعقود المستقبلية والمبادلات 

 .وعقود الخيار

التي تقدمها القابلة للاسترداد عند الطلب  العملة الأجنبيةالقروض قصdة الأجل ب �

 .السلطات النقدية للمؤسسات المصرفية غ# المقيمة

التي يديرها صندوق النقد الدولي والمتاحة  القروض طويلة الأجل للحسابات الائتfنية �

 .تحت التصرف لتلبية احتياجات Cويل ميزان المدفوعات

غ# المدرجة في موضع آخر ولكنها أصول بالعملة الأجنبية متاحة  الأصول المالية الأخرى �

للاستخدام الفوري كالأسهم، وحدات صناديق الاستث1ر غ# القابلة للتداول الناشئة عن أنظمة 

 .الأصول المجمعة

والمتاحة تحت تصرف السلطات النقدية  الأصول محل معاملات إعادة الشراء السائلة �
 .عند الطلب

طويلة الأجل لصندوق النقد الدولي وحسابات الثقة المدارة واللت] wكن إن القروض 

سداده1 بسهولة لتلبية احتياجات ميزان المدفوعات يصنفان ضمن الاحتياطات الدولية ولكن 

القروض طويلة الأجل التي تقدمها السلطات النقدية لغ# المقيم] التي من شأنها أن لا تكون 

ها في أوقات الحاجة لا Cثل أصول احتياطية ولكن تتم تسجيلها متاحة بسهولة لاستخدام

                                                           
1
  .25المرجع السابق، صعدنان حس] يونس الخياط وآخرون،  
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لغ# ) قروض قص#ة الأجل(كتدفقات محددة مسبقا، وإذا كانت مدة استحقاقها أقل من سنة 

 .1المقيم] ومتاحة عند الطلب من السلطات النقدية wكن تصنيفها كأصول احتياطية

  وعلاقتها بالاحتياطات الدولية الدولية مفهوم السيولة :الثالثالمطلب 

  مفهوم السيولة الدولية: أولا

الاحتياطات الرسمية لدى البنك المركزي تشمل الذهب، حقوق السحب الخاصة تعبر عن 

والعملات الأجنبية وكل التسهيلات الائت1نية وwكن أن تتوسع لتشمل وسائل الدفع الدولية 

القابلة للتحويل إلى سيولة لاستع1لها عند حدوث  التي تحظى بالقبول الدولي العام كالأصول

  .2عجز طارئ أو مؤقت في ميزان المدفوعات الدولية

مفهوم آخر للسيولة الدولية وهي مجموع وسائل الدفع الدولية المقبولة بصورة عامة 

  .3وغ# مشروطة والمتاحة للسلطة النقدية لتسوية المدفوعات الدولية وخصوصا التجارة الدولية

  .4ك1 يعرفها بعض الاقتصادي] بقوة سرعة التحول إلى نقود حاضرة

وهناك من يرى بأن السيولة الدولية هي مفهوم أوسع من الاحتياطات الدولية وتتميز في 

  :5ذلك ببعدان

يش# إلى مصادر العملة الأجنبية التي تكون تحت تصرف السلطات النقدية والتي wكن : الأول

  .لتلبية الطلب على النقد الأجنبيتعبئتها بسهولة 

Sيش# إلى كل من التدفقات الداخلية لمصادر العملة الأجنبية الناتجة عن الالتزامات : الثا

  .قص#ة الأجل بالعملة الأجنبية وأنشطة السلطات النقدية خارج الميزانية العمومية

                                                           
1
 International Reserves and Foreign Currency Liquidity, Op.Cit. , p18. 

2
 .74، ص2011، دار القبيس، الجزائر، البعد الدولي للنظام النقدي الدولي برعاية صندوق النقد الدوليعبد المجيد قدي،  
3
 .370، ص2015، دار الضياء الطبعة الأولى، بغداد، نظرية وأساليب تحليلية التمويل الدولي أسسمايح شبيب الشمري، حسن كريم حمزة،  
4
  .230، ص2002، دار مجدلاوي الطبعة الثانية، ع1ن، التمويل الدوليعرفان تقي الحسني،  

5
 International Reserves and Foreign Currency Liquidity, Op. Cit. , p18 
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 الدولية  أوجه المقارنة والتداخل بj السيولة الدولية والاحتياطات: ثانيا

قتصاد العالمي، بالا  اوثيق امصطلحان يرتبطان ارتباطالسِيولة الدولية والاحتياطات الدولية 

يل التجارة والاستث1ر ب]  في استقرار النظام المالي الدولي وتسهوكلاه1 يلعب دورا حاس1

 :ك1 يبينه الجدول أدناه بعض التداخل بينه1وهذا ما يؤدي ب الدول

  أوجه المقارنة بj السيولة بالعملة الأجنبية والاحتياطات الدولية:  1 - 2جدول رقم 

  الاحتياطات الدولية  السيولة بالعملة الأجنبية  

  الحدود
السيولة بالعملة الأجنبية أوسع من 

  الاحتياطات الدولية
الاحتياطات الدولية أحد أشكال السيولة بالعملة 

  .الأجنبية

  الطبيعة
الأجنبي وقنوات التسرب  تتعلق �وارد النقد

هذه الموارد لدى السلطات النقدية 
  والحكومة المركزية

  .أصول خارجية للسلطات النقدية

  الصيغ
مطالبات السلطات على المقيم] وغ# 

المقيم] والتزاماتها نحوهم بالعملة 
  .الأجنبية

  .مطالبات السلطات النقدية على غ# المقيم]

  التقييد
ت الأجنبية الداخلة تشمل تدفقات العملا 

والخارجة التي تتولد عن أنشطة السلطات 
  .داخل الميزانية العمومية وخارجها

  .يرتكز مفهموها على إطار الميزانية العمومية

  الهدف
تلبية الطلب على النقد الأجنبي مثل -

  التجارة والاستث1ر
الحفاظ على استقرار العملة الوطنية، دعم ميزان -

  والتدخل في أسواق الصرف الأجنبيالمدفوعات 

  النطاق
نطاق واسع وتشمل جميع الأصول القابلة -

  للتحويل
محددة بدقة وتركز على الأصول الاحتياطية التي -

  .تسيطر عليها البنوك المركزية

  مبدأ السيولة
عالية السيولة wكن تحويلها بسرعة إلى -

  .نقد
تكون عالية السيولة ولكن wكن لبعض الأصول أن -

  .أقل سيولة من الأخرى

  المخاطر
معرضة لمخاطر تقلبات أسعار الصرف -

  .ومخاطر الإئت1ن
  .معرضة لتقلبات أسعار الصرف-

  هيئة الادارة
تديرها الشركات والمؤسسات المالية بشكل -

  عام
  .تديرها البنوك المركزية-

المبادئ التوجيهية لإعداد }وذج قياسي للبيانات، صندوق  الاحتياطات الدولية والسيولة بالعملة الأجنبية: المصدر
  .2013النقد الدولي، واشنطن، الطبعة العربية 
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 يوضح الترابط بj الاحتياطات الدولية والسيولة بالعملة الأجنبية:  1 - 2الشكل  
  السيولة بالعملات الأجنبية

  الأجنبيةقنوات التسرب بالعملات     موارد العملات الأجنبية

الاحتياطات 
  الدولية

  
  الأصول الاحتياطية الرسمية

الأصول الأخرى 
  بالعملات الأجنبية

  قنوات التسرب الاحت1لية الناشئة عن  قنوات التسرب المحددة مسبقا الناشئة عن

  الخصوم بالعملات الأجنبية
مراكز المشتقات المالية في 

العقود الآجلة و المستقبلية 
  والمبادلات

  .الالتزامات الاحت1لية بالعملات الأجنبية-
الأوراق المالية بالعملات الأجنبية الصادرة مع -

  .خيارات
  منها غ# المشروطة بخطوط الائت1ن غ# المسحو -

المراكز في الخيارات بالعملات الأجنبية مقابل -
  .العملة المحلية

  

  تصنف على أساس الإقامة  
  خارج الميزانية العموميةالأنشطة بالعملات الأجنبية   
  الأنشطة بالعملات الأجنبية في الميزانية العمومية  

المبادئ التوجيهية لإعداد }وذج قياسي للبيانات، صندوق  الاحتياطات الدولية والسيولة بالعملة الأجنبية: المصدر
  .2013النقد الدولي، واشنطن، الطبعة العربية 

  :وبشكل عام نستنتج ما يلي

 .بالعملة الأجنبية هي مفهوم أوسع يش# إلى القدرة على الحصول على عملة أجنبية سيولةال -

 الالتزامات وتسي# العملةللحفاظ على استقرار  تستخدملاحتياطات الدولية هي أداة ا -

 .الاقتصادية الخارجية

 .محددة ةلكل منه1 دور ووظيف ومهم لتحقيق الاستقرار المالي والاقتصادي، ذات أهمية بالغة  -

ويتضح م1 سبق أن مفهوم السيولة الدولية أوسع و أشمل من مفهوم الاحتياطات 

 .الدولية وأن هذه الأخ#ة Cثل جزء من السيولة الدولية

 Sتهامؤشرات قياس كفايالاحتياطات الدولية و  الطلب على: المبحث الثا  

  ودوافع حيازتهاأهمية الاحتياطات الدولية : المطلب الأول 

  أهمية الاحتياطات الدولية: أولا

الاحتياطيات الدولية هي أصول مالية تحتفظ بها الدول، عادةً بالعملات الأجنبية، 

يات خط دفاع أول للدول، وتلعب تشكل هذه الاحتياط. الذهب، أو سندات الخزانة الدولية

  :وتبرز أهميتها أساس في في استقرار اقتصاداتها احيوي رادو 
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 .1الغطاء النقدي للعملة المحلية سواء كانت عملات قيادية أو ذهب تستخدم كجزء من -

مرتكز أساسي لبناء واستقرار القيمة الخارجية للعملة الوطنية والدفاع عنها بأسعار  -

 .صرف مستقرة وإحداث التوازن ب] سعر الصرف الاسمي والحقيقي

 .سياسات الاقتصاديةتعزيز الثقة المستثمرين في النشاط الاقتصادي للدولة وصانعي ال -

إتاحة الفرصة للبنك المركزي بالتدخل في سوق الصرف عند الضرورة خصوص في حالة  -

 .تطبيق نظام الرقابة على الصرف

 دوافع حيازة الاحتياطات الدولية: ثانيا

نظريا يفسر الباحث] دوافع السلطات النقدية وسعيها لحيازة احتياطات النقد الأجنبي 

  :ومنها ما تتوافق مع دوافع الطلب على النقود في النظرية النقدية 2لعدة أسباب رئيسية 

وهي وجهة نظر المذهب التجاري والتي ترى أن زيادة  :3دافع التدخل في سوق الصرف  -

يض قيمة سعر الصرف وعمليات السوق المفتوحة ببيع العملة المحلية الاحتياطات سببها تخف

من طرف البنك المركزي والذي يهدف إلى تحس] القدرة التنافسية للصادرات ضمن سياسة 

 Lee  &Aizenman ،Dooley ،Folkertsتشجيع التصدير ودافع عن هذا الاتجاه كل من 

Landauيحوزها البنك المركزي على زيادة الثقة في  ، وبذلك تساهم الاحتياطات الدولية التي

السياسات النقدية المعتمدة التي تهدف إلى تحقيق الاستقرار الاقتصادي ومواجهة التضخم 

  .4بتثبيت سعر الصرف

يفسر الكث# من الباحث] أن حيازة الاحتياطات بدافع  :تأمj ذاx ضد الصدمات  -

التحوط والتأم] الذاº ضد الصدمات كحالة وجود عجز مؤقت في ميزان المدفوعات wكن 

                                                           
1
 .373، مرجع سبق ذكره، صالتمويل الدولي أسس نظرية وأساليب تحليلية، مايح شبيب الشمري، حسن كريم حمزة 
2
ص ص  8العدد  4، المجلدJEGE، مجلة النمو الاقتصادي وريادة الأع1ل تجربة من الجزائر:أثر تراكم احتياطات الصرف الأجنبي على التضخمحاشي نوري،   

 .85، ص83-97
3
، مجلة ادارة الأع1ل والدراسات الاقتصادية 2020-1990الصرف الأجنبي في الجزائر دراسة قياسية للفترة  محددات احتياطيصابري حمزة، بكريتي لخضر،  

 .77، ص092-073، صص 01/2023العدد 09مجلد
4
 .28، صسبق ذكرهمرجع عدنان حس] يونس الخياط وآخرون،  
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للبنط المركزي إعادة التوازن ومعالجة الاختلالات من خلال استخدام الاحتياطات من النقد 

لمكلفة في كل من سعر الصرف، الاستهلاك الأجنبي وتجنب التعديلات في السياسة النقدية ا

  . 1المحلي، الاستث1ر

يعتبر دافع المعاملات عامل أساسي يدفع بالبنوك المركزية بالطلب  :تسوية المعاملات  -

وتراكم الاحتياطات وتوجيه هذه الأرصدة لتغطية قيم الواردات من السلع والخدمات أو لدفع 

راجع حصيلة الإيرادات أو في حالات التعذر عن توف# تبعات خدمة الديون الخارجية في حالة ت

  .C2ويلا كافيا من الأسواق المالية

إطارًا تحليلياً لفهم سلوك احتياطيات  2007لعام  Lee و Aizenman }وذجوقدم 

  تعلى دافع] رئيسي] للاحتفاظ بالاحتياطيا ، والذي ركز3العملات الأجنبية للدول النامية

تسعى الدول إلى تحس] مركزها التجاري الصافي واكتساب ميزة تنافسية حيث :الدافع التجاري

تسُتخدم الاحتياطيات كشكل من أشكال حيث :لدافع الاحترازياو  من خلال تراكم الاحتياطيات

التأم] الذاº ضد الصدمات الخارجية، مثل تقلبات أسعار الصرف أو تدفقات رأس المال 

  .المتقلبة

ظهر حيث تُ  :الدوافع الاحترازية أك¿ أهمية من الدوافع التجاريةويؤكد النموذج أن 

النتائج التجريبية أن الدول النامية Cيل إلى الاحتفاظ باحتياطيات أكبر كشكل من أشكال 

أن الارتفاع الحاد  J. Lee  4ي، ك1 أكدالتأم] الذاº، بدلاً من استخدامها لتحس] مركزها التجار 

لدى العديد من الدول الناشئة منتصف التسعينات القرن الماضي أدى إلى  في حيازة الاحتياطات

ارتفاع مخاطر العولمة التي تواجه الأسواق الناشئة، وقد اقترح في هذا الإطار هذه الدول على 
                                                           

1
 Kathryn M. E. Dominguez and Others, International Reserves and The Global Financial Crisis, NBER WP 

17362, Cambridge, 2011, p22 
2
، مجلة الاستراتيجية 2019-1990محددات الطلب على احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر دراسة قياسية للفترة بوكرديد عبد القادر، كيحل عبد الباقي،  

 .220، ص237-216ص ص  2022جانفي /01العدد 12والتنمية المجلد
3
 Joshua Aizenman & Jaewoo Lee, International Reserves: Precautionary Versus Mercantilist Views, Theory 

and Evidence, Open Economies Review, Springer, vol. 18(2), April 2007, pp 191-214 
4
 Jaewoo Lee, option pricing approch to International Rserves, Review of International economics, vol 17 issue4 

2009, pp844-860. 
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التأم] الذاº بشكل كامل عن طريق حيازة الاحتياطات الدولية والتي تخضع لتقدير كامل 

ستغلالها خلال الظروف الحرجة بدلا من الاعت1د على البدائل غ# للدول التي تحتفظ بها لا 

  .الاحتياطية

انفتاح  تشمل أساسا 1تالاحتياطياعلى لطلب للعوامل المحددة ك1 أشار النموذج إلى ا

وأن تحدي  الحساب الرأس1لي، والضعف المالي، وتقلبات أسعار الصرف، وتدفقات رأس المال

كن أن تؤدي بشكل أمثل w إدارة الاحتياطياتمن خلال مكاسب السلطات النقدية لتحقيق 

 .تحسينات كب#ة في رفاهية الدولةاستقرار اقتصادي و إلى 

العمومي  الإنفاقفي Cويل  الأجنبيةإن استخدام الاحتياطات  :|ويل الإنفاق والتنمية  -

في تخصيص جزء من العائدات النفطية لتمويل  2وCويل التنمية هي ميزة لدى البلدان النفطية

والخدمية كw 1كن استع1ل هذه  الإنتاجيةالبنية التحتية اللازمة لتنمية القطاعات 

الاحتياطات في Cويل نفقات الدولة كتمويل نقدي من خلال منح قرض للخزينة لتعويض جزء 

ما ب] البنوك وهو ما wثل  الصرف أسواقالمتداولة على مستوى  الأجنبيةكب# من العملات 

  .توسع نقدي

حيث تساهم الاحتياطات الدولية في زيادة قدرة الدولة على  :زيادة الجدارة الائتfنية -

وتشجيع تدفق الاستث1رات الأجنبية للدولة، ك1 تسمح  3الاقتراض من الأسواق الدولية

والمحافظة عليها  إدارتهال بتعويض تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بهذه الاحتياطات من خلا

  .من التآكل بتوظيف جزء منها

                                                           
1
 Joshua Aizenman & Jaewoo Lee, International Reserves: Precautionary Versus Mercantilist Views, Theory 

and Evidence, Op. cit. 
2
، ملفات الأبحاث في الاقتصاد والتسي# العدد -الجزائردراسة حالة بنك –متطلبات إدارة احتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزية جعفر هني محمد،   

 .23، ص2019السابع، مارس 
3
، المجلة المصرية 2022-2000إدارة الاحتياطات الدولية ودورها في تحقيق النمو الاقتصادي في مصر خلال الفترة مروه سم# حجازي، عبد السميع تحس]،  

 .5، ص650-601، ص ص 2023أكتوبر  4العدد 47للدراسات التجارية، المجلد
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حيث : تعزيز الثقة في إطار سياسة الحكومة وقدرتها على تلبية الالتزامات الخارجية  -

أن حيازة حجم عالي من الاحتياطات الدولية يسمح بتقليل تكاليف الاقتراض من الخارج في 

 .1حالة وقوع أزمات العملةحالات التوقف المفاجئ للتدفقات النقدية أو في 

 مؤشرات قياس كفاية الاحتياطات الدولية: ثالثا

 بداية التساؤل حول كفاية الاحتياطيات بشكل عام في الستينات من القرن العشرين

توسع و}و التجارة العالمية يزيد الطلب على الاحتياطات وتؤدي إلى انك1ش النظام أن اعتقاد و 

على تبني سياسة انك1شية لزيادة حصتها من المخزون العالمي  وبالتالي تكون الدول مجبرة

أن الاحتفاظ بالاحتياطات  3، وقد أثبتت الدراسات2الثابت و3 يكن لهذا الرأي أي أساس واقعي

هدفه الأولي هو الوقاية من الصدمات بالدرجة الأولى وليس إعادة توازن ميزان لمدفوعات 

لى تحييد أثر الأزمات المتوقعة والوصول إلى التأم] والذي تطور في1 بعد وأصبح يهدف إ

  .الكامل ضدها، وعلى ضوء ذلك تعددت البحوث والدراسات في تحديد معاي# قياس كفايتها

نسبة ) 1947( Triffin اقتراح:   4)R/IM(الدولية إلى الواردات  الاحتياطاتنسبة  -1

وهو مقياس تقليدي لتحديد كفاية  الاحتياطاتإلى الواردات كمؤشر على كفاية  الاحتياطات

متغ# في حسابات ميزان المدفوعات  أهم باعتبارهاالدولية إلى الواردات  الاحتياطاتحجم 

حتياطات المثلى التي تغطي قيمة وحدد نسبة الا  والإنتاج والنمو الاستهلاكولعلاقتها بحج 

 .خدمات الأساسيةبالمائة من إج1لي الواردات من السلع وال25أشهر أو 3

الجاهزية لحالات الطوارئ وذلك لض1ن تدفق  و الاستعدادلق هذا المؤشر �دى عويت

غ# مرغوبة في حالة عدم كفاية  واجت1عية اقتصاديةالواردات وتجنب انتهاج سياسات 
                                                           

1
، مجلة الإستراتيجية 2019-1990محددات الطلب على احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر دراسة قياسية للفترة بوكرديد عبد القادر، كيحل عبد الباقي،  

 .221، ص237-216، ص ص2022جانفي /1العدد 12والتنمية، المجلد
2
  .329، ص 2015الطبعة الثانية، دار الكتب، العراق،  – ائع ونظريات وسياساتالاقتصاد النقدي وقأحمد إبريهي علي،   
3
أثر دورية البيانات على تقدير معاملات دالة تحديد المستوى الأمثل لحجم الإحتياطات النقدية الدولية المصرية من سها عبد الرحمن مرسي أحمد،   

 .626ص  2015يناير  -13جامعة الأزهر، العدد -التجارة، المجلة العلمية لقطاع كليات 1992-2002
4

  ).2009( 74-45ص ص 5المجلد  7، مجلة اقتصاديات ش1ل إفريقيا العدد الجزائري الاقتصادالدولية في  الاحتياطاتكفاية زايري بلقاسم،  
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حيث يحدد  الاحتياطاتويعزز هذا المؤشر دافع المعاملات في الطلب على  الاحتياطات

لفترة ثلاثة  الاحتياطاتبالمائة من قيمة الواردات سنويا أو تغطية حجم  30نسبة  الاقتصادي]

 .كاف وملائم الاحتياطاتمستوى  أن اعتبارأشهر من الواردات والتي �وجبها wكن 

وwكن زيادة هذه المعدلات بالنسبة للدول النامية التي تعا� من تبعات المديونية 

  .1أشهر من الواردات 5-4بالمائة أو  40-30ح ب] بدفع إقساطها لتتراو  والالتزام

إن قياس مستوى الاحتياطات الأمثل يكون ذو استجابة كب#ة للمتغ#ات الاقتصادية 

الأساسية وأنظمة أسعار الصرف حيث أن تقييم احتياجات كل بلد من الاحتفاظ بالاحتياطات 

وwثل حلا جزÈ ومؤقت بالنسبة ردات  هو معيار غ# دقيق اوفق مقياس ثلاثة أشهر من الو 

للدول ذات الدخل المنخفض والتي تتميز بضعف الأطر السياسية والمؤسسية ومن أجل الحد 

من المخاطر والأزمات يتع] على هذه الاقتصاديات تنفيذ إصلاحات اقتصادية تتضمن خصوصا 

  .2تنويع الاقتصادي وزيادة مرونة أسعار الصرف

ن الاحتياطات إلى لتحديد نسبة المتحقق فعلا م :)Robert H. Heller3 )1966مؤشر  -2

 .المستوى الأمثل

وذلك �قارنة تكاليف الاحتفاظ  4مقياسا بتحديد مستوى الاحتياطات الأمثل اقترح حيث 
بالاحتياطات وتتعلق أساسا بإجراءات التكيف أو المواءمة التي يتحملها الاقتصاد في حالة عدم 

وتشمل الدخل  للاحتياطاتالاحتفاظ بالاحتياطات مقابل تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ 
من الاحتياطات وفق  لالأمثالمتسرب بسبب عدم استث1ر هذه الاحتياطات ويحدد المستوى 

  : 5المعادلة التالية

                                                           
1
 .بق ذكرهالطبعة الثانية، مرجع س – الاقتصاد النقدي وقائع ونظريات وسياساتأحمد إبريهي علي،  

2
  Era Dabla Norris and Others, Optimal precautionary Reserves for Low Income Countries :A Cost-Benefit 

Analysis, IMF, WP11/249, October 2011, P17. 
3
  Heller, H. R., Optimal International Reserves. The Economic Journal, N76,1966, 296-311. 

4
  Robert Triffin, Gold and The Dollar Crisis,the journal of economic History vol21 issue 3, September 1961 pp 

426-427. 
5
 2019- 2000إدارة تراكم احتياطات الصرف الاجنبي كخيار استراتيجي لتحقيق التنويع الاقتصادي بالدول النفطية للفترة آمنة سعداوي، توفيق بن الشيخ،   

 .581ص 595-577، ص ص2022جوان -01العدد 9دراسة قياسية باستخدام }اذج بيانات بانل،مجلة الدراسات المالية والمحاسبية والإدارية، المجلد
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R��� = h
log	(r. m)

log0.5
 

R��� المستوى الأمثل للاحتياطات الدولية 

h التغ# الذي يحدث في مستوى الاحتياطات الدولية 

m الميل الحدي للاست#اد 

r تكلفة الفرصة البديلة 

 احت1ل حدوث عجز في ميزان المدفوعات 0.5

���Rمن الاحتياطات عندما تكون  الأمثلويتحقق المستوى  = بين1 اذا كانت  1

R��� > ���Rمعناه يوجد فائض في الاحتياطات، وإذا كانت  1 < فمعناه يوجد عجز في  1

  .الاحتياطات

   محاولة أجاروال -3

المستوى الأمثل  تحاول تحديد مقياس لتقدير الحجم أو) 1J.P. Agarawal )1971دراسة 

الدولية من خلال }وذج يأخذ بع] الاعتبار الفروق الهيكلية والمؤسسية ب] الدول  للاحتياطات

الصناعية المتقدمة والدول النامية ويعتمد هذا النموذج في عملية التقدير على ثلاثة عوامل 

 :جوهرية

 . تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ بالاحتياطات - 1
 .في ميزان المدفوعات في حالة عدم وجود احتياطاتتكلفة تنفيذ سياسات معالجة الاختلال  - 2
 احت1لات توظيف واستخدام الاحتياطات - 3

                                                           
 .48ص مرجع سبق ذكره،الجزائري الاقتصادالدولية في  الاحتياطاتكفاية زايري بلقاسم،  1
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في دراسته على أن الدول النامية تحتفظ بالاحتياطات الدولية لمعالجة  1ويؤكد أجاروال

 أوالاختلال المتوقع أو الطارئ في ميزان المدفوعات و الذي ينشأ عن تراجع حصيلة الصادرات 

ارتفاع أسعار الواردات، ك1 يرى أن المستوى الأمثل للاحتياطيات الدولية هو الذي تتوازن فيه 

 :التكلفة مع المنفعة وفق المعادلة التالية

���� =
�

��

= ����

(�)����/�

��

 

  :أو

���� =
�

 !"�
( !"	� +  !"	�� −  !"%) 

  : حيث أن
� .احت1لات حدوث العجز في ميزان المدفوعات:  

 .درجة احت1ل استخدام الاحتياطات لتمويل العجز في ميزان المدفوعات خلال الفترة محل الإعتبار:  %

 .نسبة المكون الاست#ادي في  الاست#اد المحلي:  ��

Q�  :نسبة السلع الاستث1رية المستوردة الى الناتج المحلي الاج1لي. 

�  .العجز في ميزان المدفوعات:  

  .مقلوب معامل رأس المال:  �

 Tingting Cheng & Jiajie Zhu 2وقد تم اقتراح تحديث لنموذج أجاروال في دراسة

على أساس أن الطلب على احتياطات النقد الأجنبي هو الطلب على عملة البلدان  2020سنة 

ت النقد الأجنبي وفقا للنظرية الكنزية في الأخرى وتحليل دوافع الطلب في الاحتفاظ باحتياطا

الطلب على النقود وإسقاط طلب النقود من طرف شخص واحد على طلب النقود بالنسبة 

الدافع الاحترازي  ثانيادافع المعاملات مقابل دافع التداول،  أولا: لدولة واحدة لثلاث دوافع

دافع المضاربة مقابل الدوافع الاحترازية والتأم]،  وثالثامقابل دافع تسديد الديون الخارجية، 

  :وفق معادلة النموذج الجديد كالتالي

                                                           
1
  Agarwal, J. P.. Optimal Monetary Reserves for Developing Countries. Weltwirtschaftliches Archiv, 107(1971), 

76-91 
2
 Tingting cheng, Jiajie Zhu, An Empirical Analysis about Optimal Scale of China’s Foreigne Exchange 

Reserves, Journal of service and management, 2020, 13, pp 357-376. 
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� = '
 "( +  "�� −  "��

 "%
+ )� + *+�, + -. + /0�% 

  :حيث

R :،المستوى الأمثل لاحتياطات النقد الأجنبي  
aD  :،الاحتياطات المتعلقة بتسديد الديون  
D : الخارجي،قيمة الدين  
b :،تحويل أرباح الاستث1ر الأجنبي المباشر  

FDI :،الإستث1ر الأجنبي المباشر  
T :،حجم المعاملات في سوق الصرف الأجنبي  
c : نسبة كمية نقود الأجنبي المستخدمة للتدخل في سوق الصرف الأجنبي إلى إج1لي معاملات

  الصرف الأجنبي،
d :خصية في الدخل القومي الإج1لي،نسبة حياب طلبات النقد الأجنبي الش  

 W
2345236782369

23:
  }وذج أجاروال  

W :،نسبة عجز الميززان التجاري  
K :،مقلوب نسبة الناتج الرأس1لي 

 Q� :،نسبة الواردات من السلع الرأس1لية الإضافية المتاحة  

Q�  :،نسبة السلع المستوردة والناتج الإج1لي  
P : المدفوعات،احت1ل حدوث عجز في ميزان  

  

ويهدف هذا المؤشر إلى التحوط  :1نسبة الاحتياطات إلى عجز ميزان المدفوعات -4

وتأم] لمواجهة حالات العجز المؤقت والطارئ في ميزان المدفوعات وهو معيار أك¿ واقعية، 

ووفقا لهذا المؤشر فإن الاحتياطات يجب تساوي على الأقل أكبر معدل عجز متوقع في ميزان 

لمتوقع في العجز �يزان أي أن الاحتياطات يجب أن تتغ# بنفس معدلات التغ# ا 2المدفوعات

                                                           
1
ملفات الأبحاث في الإقتصاد والتسي# العدد السابع،  -دراساة حالة الجزائر-متطلبات إدارة احتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزيةجعفر هني محمد،  

 .20، ص2019مارس 
2
 330، ص2015الطبعة الثانية، دار الكتب، العراق،  – الاقتصاد النقدي وقائع نظريات وسياساتأحمد إبريهي علي،  
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تنمو بنفس المدفوعات فإذا كان منحنى العجز يتجه نحو التزايد فغن الاحتياطات يجب ان 

  .معدلات النمو في العجز

wثل هذا المؤشر نسبة الديون قص#ة  :1نسبة الاحتياطي للدين الخارجي قصd الأجل -5

 أن المستوى الأمثل من الاحتياطات الأجل إلى غاية تاريخ الاستحقاق، حيث يفترض هذا المؤشر

 100- 80في أي دولة يجب أن يغطي قيمة الديون الخارجية قص#ة الأجل بنسبة تتراوح ب] 

بالمائة، ويستعمل لقياس قدرة الدولة على الوفاء بالتزاماتها الخارجية على أساس حيازة 

التي تنص على أن  Greenspan-Guidotti 2السيولة الدولية، وهذا ما تقدمت به قاعدة 

احتياطات النقد الأجنبي لأي دولة يجب أن تكون تساوي أو أكبر من حجم الديون قص#ة 

وذلك بهدف ض1ن حيازة الدولة على موارد مالية ) ديون مستحقة خلال سنة واحدة(الأجل 

ات كافية لتواجه الأزمات المالية المحتملة كالتحويل المفاجئ لرؤوس الأموال أو تراجع عائد

  .الصادرات

وبالمقابل يعبر هذا المؤشر على الاحتياطات الدولية الصافية وهي إج1لي الاحتياطات 

الدولية مطروح منها الالتزامات الأجنبية القص#ة الأجل وبذلك يعتبر الكث# من الباحث] أن 

دولة هذا المؤشر مظلل عند المقارنة ب] الدول وأنه يعكس مستوى السيولة الدولية لدى ال

  .3فقط

عكس المؤشرات الأخرى التي تركز  :M2 4نسبة الاحتياطات إلى عرض النقود الواسع -6

على التوازنات الخارجية يهتم هذا المؤشر بالبعد الداخلي واستقرار المؤشرات الاقتصادية 

                                                           
1
  Olivier Jeanne, Romain Rancière, The Optimal Level of International Reserves for Emerging Market 

Countries : Formulas and Applications, IMF WP/06/229, Research Departement, Octobre 2006. 
2
  Olivier Jeanne, Romain Rancière, The Optimal Level of International Reserves for Emerging Market 

Countries : Formulas and Applications, Op. Cit. 
3
، مجلة أداء المؤسسات 2015-2008آليات دعم الاحتياطات الدولية الجزائرية في ظل تراجع أسعار المحروقات خلال الفترة غريبي أحمد، ر× أحسن،  

 .12، ص10/2016الجزائرية، العدد 
4
آليات إدارة احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر للتحوط من تراجع قيمتها الحقيقية خلال صلوح، عبد الرزاق حولاي لخضر، السايح بوزيد،  محمد العيد  

 .224-213، الجزائر، ص ص )01العدد ( 18، المجلد 2018، مجلة الباحث،)2015-2000(الفترة 
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المحلية ويفسر هذا المؤشر لاحت1ل تعرض الاقتصاد للأزمات المالية ويحدد التغطية المثلى 

بالمائة من عرض النقود الواسع، وهو عبارة عن نظام إنذار مبكر لوقوع 40حتياطات بنسبة للا 

الأزمات المالية، وتوقع درجة هروب رؤوس الأموال التي تولد ضغط إضافي في الطلب على 

  .تالاحتياطيا

ولهذا كل1 كانت دالة الطلب على النقود مستقرة نسبيا وتتمتع العملة المحلية بالثقة 

فإن هذه النسبة لا تكون ذات أهمية ولكن بالمقابل ففي حالة فقدان الثقة والاستقرار في 

 M2العملة المصحوب بنظام مصرفي ضعيف فإن هذا المؤشر يدل على وجود عرض نقود واسع 

  .1تمقارنة بالاحتياطا

اقترح صندوق النقد الدولي مقياس تجميعي  :2مقياس صندوق النقد الدولي -7

لاحتياطات الصرف الأجنبي للدول النامية والذي يتضمن مجموعة من المخاطر التي من 

المحتمل أن تؤثر سلبا على النشاط الاقتصادي للبلد وتحدث أزمات اقتصادية حيث يتم قياس 

  :هذا المؤشر كالتالي

 :ويشمل ما يليمكونات التسرب المتوقع في ميزان المدفوعات .أ

 .إيرادات الصادرات بسبب تراجع الطلب الخارجي أو أزمات التجارة -

الذي يتعلق بالهروب المحتمل لرؤوس الأموال وتحويل  M2عرض النقود بالمفهوم الواسع  -

 .الأصول المالية

 .الدين قص# الأجل ويعكس مخاطر تسوية الديون -

 .تحقاقات أخرى تتعلق بالتدفقات الخارجة للمحفظة الماليةالاس -

                                                           
 .94، ص2008، رسالة ماجست# في العلوم الاقتصادية، جامعة الشلف، الواقع والمتطلبات: ي في الجزائرإدارة احتياطي الصرف الأجنبأمحمد محمدي الطيب،  1
2
، المجلة العلمية للاقتصاد ادارة احتياطات الصرف الاجنبي ودورها في تحقيق النمو الاقتصادي في المملكة العربية السعوديةخالد هاشم عبد الحميد،   

 .628-597، ص ص 9/5/2019والتجارة، تاريخ النشر 
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وفي هذا الصدد اقترح تقييم المخاطر النسبية للعناصر يعتمد على الأحداث الواقعية .ب

 :1صندوق النقد الدولي الأوزان التالية

بالمائة من الصادرات، 10: في حالة تطبيق نظام الصرف الثابت، يجب أن تغطي الاحتياطات -

بالمائة من مطالبات 15بالمائة من الدين قص# الأجل، M2 ،30ائة من عرض النقود بالم10

 .المحفة المالية الأخرى

بالمائة من الصادرات، 5: في حالة تطبيق نظام الصرف المعوم يجب أن تغطي الاحتياطات -

بالمائة من مطالبات 10بالمائة من الدين قص# الأجل، وM2 ،30بالمائة من عرض النقود 5

  .لمحفظة المالية الأخرىا

حيث وفقا لهذا المؤشر يتع] أن  :2نسبة الاحتياطات إلى إجfلي الديون الخارجية -8

بالمائة من إج1لي الديون  40تغطي نسبة الاحتياطات المثلى في أي بلد على الأقل نسبة 

الخارجية ويستخدم هذا المؤشر لمعرفة مدى قدرة الدولة على تسديد تكاليف الديون 

  .الخارجية

 سعروهي تتعلق أساسا بنظام  :المصرفي القطاع حجم على أساس الاحتياطيات كفاية -9

حيازة  إلى المركزي البنك يحتاجوبالتالي  المصرفية، الودائعبروز تنامي و  الثابت الصرف

  .3والداخلية الخارجيةالأصول المالية  استنزاف خطرلمواجهة  حتياطياتمستويات أكبر من الا 

الأمثل وبشكل عام فإن الأدبيات المتعلقة بصياغة }اذج قياس وتحديد الحجم   

للاحتياطات الدولية شهدت مرحلت] حيث ركزت الأولى على إيجاد الوضع الأمثل للاختيار ب] 

منافع الاحتياطي والفرصة البديلة للاحتفاظ بالاحتياطات الدولية حيث أن الحجم الاحتياطي 

                                                           
1
، المجلة المصرية 2022-2000إدارة الاحتياطات الدولية ودورها في تحقيق النمو الاقتصادي في مصر خلال الفترة مروه سم# حجازي، عبد السميع تحس]،  

 .8، ص650-601، ص ص 2023أكتوبر  4العدد 47للدراسات التجارية، المجلد
2
 Olivier Jeanne, Romain Rancière, Op cit 

3
  M. Obstfeld, J. C. Shambaugh, A. M. Taylor, Financial Stability, the Trielmma and International Reserves, 

WP 14217 NBER August 2008.p28. 
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وتتعلق هذه المنافع �رونة ميزان  1الأمثل يقدر بتساوي المنفعة الحدية مع التكلفة الحدية لها

 ةالمدفوعات ومرونة الطلب على الواردات، ك1 ركزت المرحلة الثانية بداية من الأزمة الآسيوي

على رغبة البنوك المركزية في حيازة مستويات عالية من الاحتياطات الدولية  1997سنة 

نصر وقاÈ، بالإضافة إلى لمواجهة صدمات التوقف المفاجئ للتدفقات النقدية وأن تكون كع

وجود العديد من الدول التي تواجه مخاطر السيولة والتي تتميز بارتفاع تكاليف تحصيل 

الضرائب ولها حافز في زيادة الإنفاق العام ورغبة بعض البلدان في منع ارتفاع قيمة عملتها من 

  .  2أجل المنافسة في التجارة الدولية

  على الاحتياطات الدولية ومكاسب تراكمهامحددات الطلب :  الثاSالمطلب 

  محددات الطلب على الاحتياطات الدولية: أولا

 المحددات التقليدية -1

محددات التأث# على الاحتياطيات الدولية العوامل المؤثرة على الاحتياطيات  تشمل

حيث  لاستقرار الاقتصادي والموازين التجارية وتدفقات الاستث1ر الأجنبيبالنسبة لالدولية 

الطلب في تحديد مستوى  مه1 دورايلعب استقرار العملة والعوامل الجيوسياسية 

إدارة هذه الاحتياطيات أمر بالغ الأهمية للحفاظ على الاستقرار ف الاحتياطيات الدولية

استراتيجيات لإدارة من خلال  الاقتصادي وض1ن قدرة الدولة على الوفاء بالتزاماتها الدولية

بالتغلب على الصدمات الخارجية والحفاظ  وتسمح تعزز مرونة اقتصاد البلدلتي الاحتياطات ا

الفعالة إلى هذه السياسات wكن أن تؤدي في استقرار قيمة العملة ك1  على ثقة المستثمرين

تحس] التصنيفات الائت1نية والتي بدورها wكن أن تخفض تكاليف الاقتراض وتعزز البيئة 

                                                           
1
 .329ص، 2015الطبعة الثانية، دار الكتب، العراق،  -الاقتصاد النقدي وقائع ونظريات وسياساتأحمد إبريهي على،  
2
أثر دورية البيانات على تقدير معاملات دالة تحديد المستوى الأمثل لحجم الاحتياطات النقدية الدولية المصرية في الفترة سها عبد الرحمن مرسي أحمد،  

 .624، ص2015يناير - 13جامعة الأزهر، العدد –، المجلة العلمية لقطاع كليات التجارة 1992-2002
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تخفيف المخاطر المرتبطة بتقلبات العملات لتنويع الأصول الاحتياطية ب الاقتصادية العامة

  .وتقلبات السوق العالمية

  النظرية التجارية في الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي : أ

تعتبر النظرية التجارية إحدى أهم النظريات التي تحاول تفس# أسباب الطلب على 

ذه النظرية على العلاقة ب] التجارة الدولية وحاجة تركز ه، احتياطي الصرف الأجنبي في الدول

  .1الاحتفاظ بعملات أجنبية لتغطية عجز ميزان المدفوعات فيالدول 

تفترض النظرية التجارية أن الدول تحتاج إلى احتياطي من العملات الأجنبية لتغطية 

 قيمة الصادراتلالواردات  حجمفي ميزان المدفوعات، والذي ينتج عن تجاوز  المتوقعالعجز 

  .2لتغطية العجز وتسديد الديونإلى عملات أجنبية  تتولد الحاجةوبالتالي 

وتحصر النظرية التجارية مجموعة من الأسباب التي تؤدي إلى تحفيز الطلب على 

احتياطات الصرف كتغطية عجز الحساب الجاري، البحث عن الاستقرار المالي، تعزيز الثقة 

 .المباشروجلب الاستث1ر الأجنبي 

  نظرية التأمj الذاx أو دافع التحوط :ب

ركيزة أساسية في فهم  1966عام  3تعتبر نظرية التأم] الذاº التي قدمها هيلر

هذه النظرية، رغم . الدوافع وراء تراكم الدول للاحتياطيات النقدية الأجنبية

قدمها، لا تزال ذات صلة وثيقة بالسياسات الاقتصادية للدول، خاصة في ظل 

  .التغ#ات المتسارعة في الاقتصاد العالمي

                                                           
1
  Joshua Aizenman and Jaewoo lee, International Reserves : Precautionary Versus Mercantilist Views, Theory 

and Evidence, National Bureau of economic Research, May 2005, WP 11366, Cambridge  p :02 
2
، مجلة اقتصاديات ش1ل افريقيا 2016-1994جنبي في الجزائر دراسة قياسية من محددات الطلب على احتياطي الصرف الأ سهيلة مواكني، محمد زيدان،   

 .133، ص 144-129، ص ص 2020السنة  22العدد /16، المجلد 
3
 H. Robert Heller, Optimal International Reserves, The Economist Journal, June, 1966, p296-308. 
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من النقد احتياطيات  زةحياأن الدول تسعى إلى  مقترحنظرية حول التتمحور 

لتأم] ضد الصدمات الاقتصادية الخارجية غ# المتوقعة، مثل تقلبات الأجنبي ل

  .أسعار الصرف، وتدفقات رأس المال المفاجئة، وأزمات الديون

ك1 حددت النظرية مجموعة من الأسباب تؤدي إلى تراكم احتياطات الصرف 

خاطر عدم تسوية الديون، توف# كالح1ية من تقلبات أسعار الصرف، الحد من م

السيولة اللازمة والجاهزية لصد الصدمات الخارجية غ# المتوقعة والتي تؤدي إلى 

 .1تراجع حجم الإيرادات

ك1 يرى الباحث] أن التأم] والدافع الاحترازي ضد التوقف المفاجئ لتدفقات رأس 

ت الصرف أن تسمح المال ومخاطر أزمات ميزان المدفوعات wكن لتراكم احتياطا

بالسيطرة على الصدمات الداخلية بالرغم من أنها تحقق عائدا أقل من سعر 

  .الفائدة على الديون طويلة الأجل التي تقع على عاتق البلد

 المحددات النظرية -2

لدولة، وهي تتأثر بعدة عوامل لسياسة الاقتصادية لتعتبر الاحتياطات الدولية أداة هامة ل

إلى إدارة احتياطاتها بشكل عن طريق بنوكها المركزية تسعى الدول حيث  داخلية وخارجية

المحتمل مواجهتها ومن أهم مجددات ذلك  المخاطر والحدمنها  مكاسبال لتحقيق أقصى فعّ 

  :نذكر ما يلي

يتعلق حجم الاقتصاد أساسا بحجم المعاملات المالية ومعدل المبادلات :  حجم الاقتصاد -

صيب الفرد من الناتج الوطني الإج1لي ويعبر عن حجم الاقتصاد بالناتج التجارية وبالتالي ن

                                                           
1
، مجلة اقتصاديات ش1ل إفريقيا 2016-1994ت الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر دراسة قياسية من محدداسهيلة مواكني، محمد زيدان،   

 .134، ص 144-129، ص ص 2020السنة  22العدد /16، المجلد 
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المحلي الإج1لي ويقاس بقيمة السلع والخدمات النهائية التي تنتجها الدولة خلال فترة زمنية 

معينة عادة ما تكون سنة، حيث من المتوقع نظريا ارتفاع الطلب على الاحتياطات الدولية 

لات النمو والتي تحفز زيادة حجم ومعدلات }و مختلف القطاعات بالتوازي مع ارتفاع معد 

الاقتصادية وبالتالي فإن طلب السلطات النقدية على الاحتياطات يشكل علاقة طردية مقابل 

الاستجابة لتوسع المعاملات التجارية التي تتطلب سيولة أكبر وتخصيص احتياطات أك¿ 

 .1تباطؤ حركة الأسواق خلال أوقات الأزماتلمواجهة احت1ل ركود النشاط الاقتصادي و 

تربط العديد من الدراسات درجة الانفتاح التجاري ووجود  :جاريتحالة الحساب ال -

روابط تجارية مع الأسواق الخارجية بالطلب على الاحتياطات كمحدد أساسي، وذلك للعلاقة 

قلبات التي تؤثر على الكب#ة ب] احت1ل تعرض الاقتصاد للصدمات الخارجية وإمكانية الت

حجم الصادرات والواردات للدولة، وعليه يقع على عاتق السلطات النقدية طلب المزيد من 

 .الاحتياطات الدولية وحيازتها لمواجهة هذه المخاطر المحتملة

ك1 تش# الكث# من الدراسات إلى درجة الانفتاح والاندماج المالي  :حالة الحساب المالي -

العالمي لاقتصاديات الدول وعلاقته بحجم الطلب على الاحتياطات الدولية من السلطات 

النقدية نتيجة ارتباط هذا الانفتاح بإمكانية انتقال آثار الأزمات المالية للدول وبالتالي تكون 

لمفاجئ للتدفقات الرأس1لية أو هروب رؤوس الأموال من معرضة للصدمات والتوقف ا

الأسواق المالية المحلية، وهذا ما يفسر طلب البنوك المركزية إلى طلب المزيد من الاحتياطات 

  . الدولية لمعالجة الإختلالات التي من المحتمل حدوثها

حتياطات يدافع أصحاب هذا الاتجاه عن طلب المزيد من الا : درجة مرونة سعر الصرف -

الدولية وتبرير ذلك بحاجة البنوك المركزية للتدخل في سوق الصرف الأجنبي في ظل اعت1د 

نظام صرف أقل مرونة حيث أن درجة المرونة لسعر الصرف تحدد بشكل كب# مستوى الطلب 

على الاحتياطات الدولية أي مع وجود مرونة لسعر الصرف لا تكون الاقتصاديات بحاجة إلى 
                                                           

1
الأجنبية على الاستقرار النقدي في قياس أثر محددات الطلب على الاحتياطات حمدي أحمد علي الهنداوي، محمد أحمد مطر،أث# ابراهيم اس1عيل،  

 .9، ص150-101، ص ص 2022يوليو 3العدد 46، المجلة المصرية للدراسات التجارية، المجلدالعراق
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كب#ة من الاحتياطات للقيام بأنشطة التدخل وأن الاختلافات في المدفوعات الدولية  لمستويات

تتكيف مع حركة سعر الصرف ويتم تصحيحها والعكس في حالة تبني نظام صرف ثابت فإن 

البنك المركزي يتع] عليه طلب وحيازة مستويات مقبولة من الاحتياطات الدولية لدواعي 

  .1فاظ على قيمة العملة المحلية والحد من عمليات المضاربةالتدخل في سوق الصرف للح

حيث يكون الطلب على الاحتياطات الدولية : تحقيق استقرار سوق الصرف الأجنبي -

لتحقيق استقرار سوق الصرف الأجنبي والتغلب على هشاشة الأسواق المالية والمضاربة من 

وط الائت1ن بالعملة الأجنبية خلال الاحتفاظ بأرصدة كافية من العملات الأجنبية وخط

  .2لمواجهة فترات اضطراب أسواق العملات الأجنبية

 أهميةعلى الرغم من : تكلفة الفرصة البديلة للاحتفاظ باحتياطي الصرف الأجنبي -

 إلافي تحقيق استقرار اقتصاد الدولة  الأجنبيحيازة مستويات مقبولة من احتياطات الصرف 

انه في حالة تجاوز حدود معينة لحجم الاحتياطات wكن يولد تكاليف يتحملها الاقتصاد 

والتضحية باستخدامه وتوظيفه في فرص بديلة  الأجنبيالوطني بسبب الاحتفاظ بهذا النقد 

 .إضافيةوتحقيق موارد  أخرى

يقصد بتكلفة الفرصة البديلة بأنها الفرص الضائع التي تضحي بها السلطات النقدية و

 ،3عائد أياحتياطات الدولة من الذهب لا تحقق  أن إضافةنتيجة احتفاظها بهذه الاحتياطات 

الحدية  الإنتاجيةوب]  الأجنبيك1 يقصد بها أيضا الفرق ب] العائد على احتياطات الصرف 

، ويقترح الباحثون في حساب تكلفة 4المضحى بها من الاستث1ر البديل في رأس المال الثابت

                                                           
1
قياس أثر محددات الطلب على الاحتياطات الأجنبية على الاستقرار النقدي في حمدي أحمد علي الهنداوي، محمد أحمد مطر،أث# ابراهيم اس1عيل،  

 .13، صمرجع سبق ذكره، قالعرا
2
  Jerse Halliday, David Archer, The Rationale for Holding Foreign Currency reserves,Financial Market, 

Department, Reserve Bank of Zealand Bulletin vol61 N4,1998, pp 346-354 p347. 
3
 .130، ص1994، دار المستقبل العرÚ، القاهرة، الدول النامية مع إشارة خاصة عن الاقتصاد المصريالأزمة الاقتصادية في : رمزي ز×، الاحتياطات الدولية 
4
، ملفات الأبحاث في الاقتصاد والتسي# العدد -دراسة حالة بنك الجزائر-متطلبات إدارة احتياطات الصرف الأجنبي بالبنوك المركزيةجعفر هني محمد،  

 .17، ص2019مارس /السابع
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طويلة الأجل  الأجنبيةالفرصة البديلة للاحتياطات من خلال حساب الفرق ب] أسعار الفائدة 

  .قص#ة الأجل الأجنبيةوأسعار الفائدة 

) سنوات10(أمريكية طويلة الأجل تكلفة الفرصة البديلة بj سندات :  2 – 2جدول 

 dأشهر 3(ة الأجل وأذون الخزانة قص(.  

  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  
  2,35  1,8  2,78  3,22  3,32  3,66  4,63  4,8  سندات طويلة الأجل
 dأذون الخزانة قص

  الأجل
4,73  4,36  1,37  0,15  0,14  0,05  0,09  0,06  

  2,29  1,71  2,73  3,08  3,17  2,29  0,27  0,07  ةتكلفة الفرصة البديل
بوكرديد عبد القادر، متطلبات كفاءة إدارة احتياطات الصرف الأجنبي، أطروحة دكتوراه علوم، كلية العلوم : المصدر

  .63، ص2016الاقتصادية، التجارية وعلوم التسي#، جامعة الشلف، 

أسسها السلطات النقدية يوضح الجدول أعلاه قيمة الفرصة البديلة التي تفاضل على 

لتوظيف واستث1ر الاحتياطات من النقد الأجنبي والاختيار ب] سندات طويلة الأجل أو أذون 

خزانة قص#ة الأجل أو الاحتفاظ بالاحتياطات وعدم المخاطرة في الاستث1ر والتضحية بفرصة 

 تؤثر سلبا على تحقيق عوائد إضافية والتحوط بها والجاهزية لاحت1ل حدوث أزمات مستقبلا

  .الاستقرار الاقتصادي من خلال التصدي لها أو Cويل برامج التنمية الاقتصادية المحلية

ارتفاع في مستويات الاحتياطات التي تحتفظ بها العديد  تقديرwكن على ضوء ما سبق 

شئة النا الأسواقمخاطر العولمة التي تواجه  ارتفاعالناشئة منذ التسعينات إلى  الأسواقمن 

عن طريق حيازة الاحتياطات الدولية بدلا من لاقتصاد الدولة التأم] الذاº  محاولةوبالتالي 

خضع لتقدير ين قرار الاحتفاظ بالاحتياطات الدولية ، وأ الاعت1د على البدائل غ# الاحتياطية

 .تحت أي ظرف من الظروف استغلالهالتي تحتفظ بها والتي wكن اكامل للدول 

  

  



 الدولية وقياسها وسياسات إدارتها الاحتياطات: الفصل الثاني

 

 100 

 الاحتياطات الدولية نطاق الطلب على: ثانيا

في سوق الصرف إلى تعزيز قدرة ومصداقية  1تتعدى أهمية مستوى الاحتياطات التدخل

البلد على الاندماج العالمي فالاحتفاظ برصيد مقبول وكافي من الاحتياطات هو من الاعتبارات 

للدول التي تتبنى نظم المهمة والتي تعزز نجاح السياسات النقدية للبلدان خصوصا بالنسبة 

  .الصرف الثابتة

  الدولية خفض الطلب على الاحتياطات -

تتمثل إحدى الطرق التي يستخدمها البنك المركزي في خفض الطلب على الاحتياطات 

هي تطوير السوق المحلية للعملات الأجنبية ما يسمح بإيجاد فرص القيام بأنشطة الوساطة 

أدوات جديدة للتحوط كالعقود الآجلة للعملات،  الخاصة بتدفقات النقد الأجنبي وطرح

الخيارات والمبادلات وهذا ما يؤدي إلى الحد من تواتر تدخلات البنك المركزي في سوق الصرف، 

وبالتزامن من تطوير السوق المحلي للعملات الأجنبية الذي يتطلب مدة زمنية طويلة المدى 

تجاه توافر النقد الأجنبي بسبب الطلب wكن أن يشهد النظام النقدي حالة عدم اليق] إ 

المفرط عليه أو الإكتناز وهو ما يفرض على البنك المركزي استخدام المزيد من الاحتياطات لمنح 

  .ثقة أكبر للسوق

  الدولية استدامة الاحتياطات  -

ووهي تتعلق بالمصادر التي تعتمد عليها السلطات النقدية في بناء احتياطات النقد 

والتي تتمثل بالدرجة الأولى في فوائض الحساب الجاري وتدفقات الاستث1ر الأجنبي الأجنبي 

  .المباشر وهي الأك¿ موثوقية من الاحتياطات التي تتعلق بتدفقات الحافظة قص#ة الأجل

وتتميز هذه المصادر لدى الأسواق الناشئة البلدان النامية بضغوط سياسية تفرض على 

هذه الاحتياطات لأغراض أخرى ما يعرض اقتصاديات البلدان إلى البنوك المركزية تحويل 

                                                           
1
 47-46، ص ص 2023، مجلة التمويل والتنمية، مارس دواعي التدخل في سوق الصرف منظورات الأسواق الصاعدةديف سينغ، سوك  
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مخاطر تهدد الاستقرار المالي والاقتصادي وتحد من قدرة البنوك على التدخل في سوق الصرف 

وهذا ما يؤدي بالسلطات النقدية إلى الاعت1د على خيارات المصادر . عندما يتطلب ذلك

لة في التوجه لصندوق النقد الدولي والذي يعتبر الملاذ الطارئة للحصول على الاحتياطات والمتمث

منها بسبب الأزمات المالية التي مرت بها دول  ةالأخ# للعديد من البلدان خصوصا الآسيوي

  .شرق آسيا في السنوات التسعينات من القرن العشرون

 1غ مايمبادرة شيانونتيجة لهذه التجارب القاسية التي عرفتها دول شرق آسيا تم إنشاء 

شبكة من راف، وهي ، المعروفة رسميًا باسم اتفاقية مبادرة شيانغ ماي المتعددة الأط2000سنة 

الص] واليابان وكوريا ( 3) + آسيان(ترتيبات التبادل الثناÈ للعملات ب] دول رابطة آسيان 

للدول الأعضاء تهدف إلى توف# السيولة بالدولار الأمري� أو العملات المحلية والتي  )الجنوبية

وتتميز هذه  وتعزيز الاستقرار المالي في المنطقة في أوقات الضغوط الخارجية والحالات الطارئة

الاتفاقية بالأمان المالي والاستقرار والتعاون الإقليمي وتواجه هذه الاتفاقية العديد من 

التحديات وتتعلق خصوصا بسقف الموارد حيث لا wكن لبعض البلدان توف# الموارد الكافية 

ء لنجاح للمساهمة في برامج التبادل بالإضافة إلى متطلبات التنسيق القوي ب] الدول الأعضا

  .المبادرة

  الدولية الاحتياطاتتطور الطلب العالمي على :  الثالثالمطلب 

  شروط العملة الاحتياطية: أولا

بعد انهيار قاعدة الذهب ظهرت حاجة الاقتصاد الدولي إلى إيجاد بديل لتسوية 

 المدفوعات الدولية وأساس لتحديد أسعار التعادل وهذا ما أوجد العملات القيادية والتي

اكتسبت قبولا عاما ب] الدول، وتعتبر العملات القيادية هي العملات التي لا تفرض دولتها أي 

                                                           
1
  Muhammad Sigit Andhi Rahman, Multilaterlism In East Asia Multilateralism in East Asia: Analysis of 

Chiang Mai Initiative (CMI) within ASEAN+3 Framework, Jurnal Kajian, Vol.1 N°1, 2010 Hal 101-118. P103 
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قيود على تحويلها من دولة إلى أخرى، ك1 أنها عملات وطنية تعود لدولة معينة برزت على 

  .1الساحة الدولية لتميزها �جموعة من الخصائص

لتشكيل احتياطاتها الدولية من النقد إن اختيار الدول للعملات الدولية المستهدفة 

الأجنبي قرار تتداخل فيه مجموعة من الاعتبارات ويتع] توفر مجموعة من العناصر في 

  :أهمها ما يلي اقتصاد وعملة الدولة المستهدفة

تتزايد أهمية الحجم الاقتصادي للبلد وتنوع الهيكل الإنتاجي والتطور  :قابلية التحويل -

الي باعتبارها عوامل جذب تتعلق بقابلية تحويل العملة خصوصا في ظل النظام المصرفي والم

 .نظم أسعار الصرف المرنة وعدم وجود قيود على المدفوعات الخارجية

والذي يقاس بالناتج المحلي الإج1لي للبلد وحجم التجارة الخارجية م1  :حجم الاقتصاد -

التجارية الدولية وبالتالي تعزيز الثقة في يدفع بالطلب على العملة لتسوية المعاملات المالية و 

 .2عملة الاحتياطي

ضرورة Cيز العمة بالاستقرار مقارنة بالعملات الأخرى وأن تكون ذات  :استقرار العملة -

 .3قبول واسع في عمليات التداول

ضرورة وجود ثقة كب#ة لدى المستثمرين في العملة وإمكانية اتخاذها  :ثقة المستثمرين -

 .يمةكمخزن للق

يتع] على الدولة ذات العملة الاحتياطية أن تتميز باقتصاد صلب  :نظام مصرفي متطور -

  .ضد الأزمات وجهاز مصرفي متطور لتسوية المعاملات الدولية

  

  

                                                           
1
 .372، مرجع سبق ذكره، صالتمويل الدولي أسس نظرية وأساليب تحليليةمايح شبيب الشمري، حسن كريم حمزة،  

2
  Eswar Pasad et Lei Ye, Will the Renminbi Rule ?, F&D, March 2012,Vol49 N1, p26. 

3
مذكرة ماجست# كلية العلوم الاقتصادية، التجارية وعلوم التسي# تخصص  ،2012-1992دراسة حالة الجزائر -إدارة احتياطي الصرف الاجنبيسلطا� عادل،  

  .15، ص2016- 2015مالية دولية، جامعة ورقلة،
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  تطور حيازة العملات الأجنبية الإرتكازية: ثانيا

بالرغم من أن تكوين احتياطات النقد الأجنبي تتمتع بالسرية إلا أن صندوق النقد 

 COFER )Currency Composite of Official Foreign Exchangeالدولي يصدر مسح 

Reserves) ( كل ثلاثة أشهر)وهو يتعلق بحيازة تركيبة العملات الأجنبية ) مرات سنويا4

أن  2023، حيث تظهر البيانات الصادرة نهاية سنة 1العا3للبنوك المركزية في جميع أنحاء 

الدولار الأمري� كعملة احتياطية مهيمنة لكن حصته تتناقص سنويا حيث انخفضت حصة 

بالمائة وهي أدà مستوى  58,4الدولار الأمري� من احتياطات  العملات الأجنبية العالمية إلى 

بالمائة  58,36تياطات الصرف الرسمية يتم استث1ر له ووفقا لهذا المسح حول تركيبة عملات اح

  .بالمائة باليورو 20,47من الاحتياطات بالدولار مقارنة بنسبة 

بتحليل اتجاهات احتياطات العملات الأجنبية العالمية،  COFERوتسمح إحصاءات 

ن طرف تقييم وتحليل المخاطر المالية والنقدية العالمية، تتبع التدفقات المالية الدولية م

  .صانعي السياسات النقدية والمالية

ويتوقع الباحث] مجموعة من الآثار التي قد تنجم عن انخفاض حصة الدولار الأمري� 

  : 2لدى البنوك المركزية نذكر منها

 .قد يؤدي انخفاض الطلب على الدولار الأمري� إلى انخفاض قيمته -

على طبيعة أنظمة أسعار  تزايد تقلبات أسعار صرف العملات الأجنبية ما يؤثر -

 .الصرف لاسي1 أنظمة التثبيت مقابل الدولار الأمري� ومجالس العملة

 .اتساع فجوة عجز ميزان المدفوعات الاقتصاد الأمري� -

                                                           
1

   Hiro Ito, Robert N. McCauley, The Currency Composition of Foreign Exchange Reserves, BIS Working 

Papers N°828, Monetary and Economic Departement, Bank for International Settlements, Dec. 2019, pp 1-32, p4 
2

 Hiro Ito, Robert N. McCauley, Currency Composition of Reserves, Trade invoicing and Currency 

Movements, Emerging Market Review 25, 2015, pp 16-19. 
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ظهور أقطاب نقدية ومالية منافسة للدولار الأمري� والتوجه نحو تشكيل نظام  -

 .نقدي دولي متعدد الأقطاب

خلال السنوات الأخ#ة الذي طرأ على هيكل الاحتياطات الرسمية ك1 أن التغ# الملاحظ 

لدى أغلب دول العا3 يتمثل في زيادة تنويع العملات المشكلة للاحتياطات والتي كانت تتشكل 

من العملات التقليدية وهي الدولار الأمري�، اليورو، ال] اليابا�، الجنيه الإسترليني والفرنك 

بالمائة من اج1لي  2لى وبالإضافة إلى عملات أخرى لا تتجاوز نسبة السويسري بالدرجة الأو

تم  2012، ولكن بداية من سنة  1لصندوق النقد الدولي COFERالاحتياطات حسب بيانات 

بالمائة من إج1لي الاحتياطات  6تسجيل بيانات لعملات أجنبية أخرى تشكل أك¿ من نسبة 

بالمائة،  2,58الدولار الكندي : العملات التالية الدولية وهي في تزايد مستمر تتمثل في

  .2بالمائة 2,11بالمائة والدولار الاسترالي  2,29الرينمنبي الصيني 

  التوزيع النسبي للعملات الأجنبية في تركيبة الاحتياطات الدولية:  3 – 2جدول 
  2023-2000للدول الأعضاء في صندوق النقد الدولي للفترة 

  السنوات
الدولار 
  الأمري�

  اليورو
 jال
Sاليابا  

الجنيه 
  الإسترليني

الدولار 
  الكندي

بي نالرينم
  الصيني

الدولار 
  الاسترالي

الفرنك 
  السويسري

العملات 
  الأخرى

2000  71 ,14 18,29  6,07 2,75  /  / / 0,27  1,48  
2001  71,52  19,18  5,04  2,70  / / / 0,25  1,31  
2002  66,50  23,65  4,94  2,92  / / / 0,41  1,58  
2003  65,45  25,03  4,92  2,86  / / / 0,23  2,01  
2004  65;51  24,68  4,28  3,49  / / / 0,17  1,87  
2005  66,52  23,89  3,96  3,75  / / / 0,15  1,74  
2006  65,04  24,99  3,46  4,52  / / / 0,17  1,81  
2007  63,87  26,13  3,18  4,82  / / / 0,16  1,83  
2008  63,77  26,21  3,47  4,22  / / / 0,14  2,20  
2009  62,15  27,70  2,90  4,25  / / / 0,12  2,87  
2010  62,25  25,76  3,66  3,94  / / / 0,13  4,26  

                                                           
1
مجلة  -دراسة حالة الدولار الكندي- العوامل المساهمة في تفضيل البنوك المركزية للعملات الاحتياطية غd التقليديةبوكرديد عبد القادر، بلعزوز بن علي،   

 .27، ص32- 26ص  ص 2015جوان -14العدد . قسم العلوم الاقتصادية والقانونية/ أ. الأكادwية للدراسات الاجت1عية والانسانية
2
  The international role of the euro, European central bank, June 2024 pp 3-4 

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ire/ecb.ire202406~0b56ba4f71.en.pdf  
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2011  62,70  24,45  3,61  3,84  / / / 0,08  5,32  
2012  61,50  24,21  4,09  4,04  1,43  / 1,46 0,21  3,20  
2013  61,28  21,21  3,82  3,99  1,83  / 1,82  0,27  2,78  
2014  65,17  19,15  3,55  3,70  1,75  / 1,60  0,24  2,78  
2015  65,75  19,14  3,75  4,72  1,78  / 1,77  0,27  2,82  
2016  65,36  20,17  3,95  4,35  1,94  1,08  1,69  0,16  2,33  
2017  62,73  20,67  4,90  4,54  2,03  1,23  1,80  0,18  2,43  
2018  61,76  20,29  5,19  4,43  1,84  1,89  1,63  0,14  2,45  
2019  60,75  20,59  5,87  4,64  1,86  1,94  1,70  0,15  2,51  
2020  58,92  21,29  6,03  4,73  2,08  2,29  1,83  0,17  2,65  
2021  58,80  20,59  5,52  4,81  2,38  2,80  1,84  0,17  3,09  
2022  58,52  20,40  5,51  4,92  2,38  2,61  1,97  0,23  3,48  
2023  58,41  19,98  5,70  4,84  2,58  2,29  2,11  0,23  3,87  
من إعداد الباحث بناء على بيانات صندوق النقد الدولي، : المصدر

https://data.imf.org/regular.aspx?key=41175   

نلاحظ من الجدول أعلاه، الذي wثل تركيبة العملات الأجنبية التي تشكل الاحتياطات 

 58,41الدولية للدول الأعضاء في صندوق النقد الدولي، حيث يهيمن الدولار الأمري� بنسبة 

بالمائة وذلك  19,98بالمائة من احتياطات الدول بفارق كب# عن عملة اليورو والمقدرة بنسبة 

، لكن تراجع حصة الدولار الأمري� في احتياطات 1999منذ تشكيل الاتحاد الأوروÚ سنة 

ع دور الدولار سنة وwكن أن يفسر ذلك بتراج 25المركزية هي الأدà منذ أك¿ من  البنوك

المنافسة من العملات الأخرى التي تستخدمها البنوك ظل الأمري� في الاقتصاد العالمي، في 

، ومن جهة أخرى فإن صعود الر}ينبي يفسر على أساس المركزية في إجراء المعاملات الدولية

مع ارتفاع عدد  2015لة حقوق السحب الخاصة لدى صندوق النقد الدولي سنة انض1مه إلى س

  .1البنوك المركزية التي تحوزه ضمن احتياطاتها

                                                           
1
  Hiro Ito, Robert N. McCauley, The Currency Composition of Foreign Exchange Reserves, BIS Working 

Papers N°828, Monetary and Economic Departement, Bank for International Settlements, Dec.2019, pp 1-32, p4 



 الدولية وقياسها وسياسات إدارتها الاحتياطات: الفصل الثاني

 

 106 

ومن أبرز العوامل التي تحكم اختيار العملات لتكوين احتياطات النقد الأجنبي هي 

دولية في ارتباط أسعار صرف العملة المحلية مقابل العملات الرئيسية وعملات الدفع ال

  .بالإضافة إلى إصدار الديون المقومة بالعملات الرئيسية 1المعاملات التجارية

ك1 أن تقليص التيس# الكمي من طرف بنك الاحتياطي الفدرالي بداية من سبتمبر 

منح الثقة ودفع العديد من الدول إلى زيادة احتياطاتها من العملات الأربع الكبرى  2021

وهذا عكس ما كان معمول به بعد ) اليورو، الجنيه الإسترليني وال] اليابا�الدولار الأمري�، (

، وقد تم إتباع هذه السياسة بهدف مكافحة ارتفاع التضخم 20082الأزمة المالية العالمية سنة 

المفرط الذي سببه التيس# الكمي الكب# في السنوات الماضية بالإضافة إلى تعافي الاقتصاد 

  .ار جائحة كورونا وبالتالي عدم الحاجة إلى تحفيز إضافيالأمري� من آث

  وباقي العملات الأخرىالدولار الأمري� واليورو  توزيع نسبي لحصص عملات:  2 - 2الشكل 

  

  لدى صندوق النقد الدولي COFERمن إعداد الباحث بناء على بيانات مسح : المصدر

                                                           
1
  Hiro Ito, Robert N. McCauley, The Currency Composition of Foreign Exchange Reserves, Op. cit. 

2
  Joshua Aizenmen, and others, The Currency Composition of International Reserves, Demand for 

International reserves, and Global safe assets, NBER working Paper series 25934, Cambridge, June 2019. 
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الأمري� في تشكيل سلة الاحتياطات يؤكد الشكل البيا� أعلاه تصدر عملة الدولار 

الدولية متقدما عن عملة اليورو بفارق كب#، ك1 يلاحظ صعود العملات الأخرى وحيازتها من 

طرف البنك المركزية بهدف تنويع النقد الأجنبي لدى السلطات النقدية بداية من الأزمة المالية 

الأجنبي ومخاطر الائت1ن كسياسة نقدية للحد من مخاطر الصرف  2008العالمية سنة 

السيادية ولكن التحدي يبقى في عدم وجود أسواق مالية واسعة، عميقة وسائلة تحد من تطور 

  .العملات الاحتياطية غ# التقليدية لتصبح عملات ارتكازية

  والسياسات المتعلقة بهاالاحتياطات الدولية إدارة :  الثالثالمبحث 

  الدولية إدارة الاحتياطات: المطلب الأول 

  مفهوم إدارة الاحتياطات الدولية: أولا

إن إدارة الاحتياطات هي عملية تضمن توفر أصول أجنبية رسمية كافية للقطاع العام 

وخاضعة لسيطرة السلطات من أجل تحقيق مجموعة محددة من الأهداف لبلد أو إتحاد 

حيث عادة ما تكون هيئة إدارة الاحتياطات مسؤولة عن إدارة الاحتياطات والمخاطر المرتبطة 

ك1 أنها قد  1بها في شكل النقد الأجنبي لدعم مجموعة من الأهدافبها والتي يتم الاحتفاظ 

  .تشمل إدارة الالتزامات واستخدام الأدوات المالية المشتقة

إدارة الاحتياطات الدولية هي مجموع التداب# والإجراءات التي يعتمدها البنك ك1 أن 

وهذا ما  2الأصول المالية بالخارجالمركزي بهدف تحقيق السيولة، الأمان والعائد من استث1ر 

  .أكد عليه صندوق النقد الدولي في المبادئ التوجيهية في إدارة الاحتياطات الدولية

                                                           
1
  Revised Guidelines for Foreign Exchange Reserves management, Washington D.C. IMF, 2014, p9 

2
 .323، ص 2015الطبعة الثانية، دار الكتب، العراق،  -الافتصاد النقدي وقائع ونظريات وسياساتأحمد إبريهي علي،   
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إدارة الاحتياطات هي عملية تكفل إتاحة قدر كاف من الأصول وwكن الإشارة إلى أن 

تكفل سيطرة  الأجنبية الرسمية المملوكة للقطاع العام للسلطات المختصة بصفة داäة، ك1

  1السلطات عليها لتحقيق مجموعة من الأهداف المحددة لبلد أو اتحاد

م1 سبق نستنتج أن إدارة الاحتياطات الدولية عملية معقدة تتطلب تخطيطا دقيقا 

لتقليل المخاطر وتعزيز القدرة على مواجهة الصدمات الخارجية والحفاظ على حجم السيولة 

قتصادي وتتطلب تنسيق مشترك ب] السلطات النقدية ممثلة الكافية لتحقيق الاستقرار الا 

 .بالبنك المركزي والحكومة لتنفيذ برامج التنمية

  إدارة الاحتياطات الدوليةأهمية وظيفة : ثانيا

للبنوك المركزية والحكومات، حيث  محوريةتعتبر إدارة الاحتياطات الدولية وظيفة 

وتساهم  في استقرار الاقتصاد الوطني وح1يته من الصدمات الخارجية رئيسياتلعب دوراً 

  :كالتالي

تسمح المستويات العالية من احتياطات النقد الأجنبي للبلد أو الاتحاد من القدرة على  -

تحمل الصدمات حيث  wكن لصانعي السياسات أن يتوقعوا اتجاهات الأسواق المالية وسوق 

المحتملة والتدخل على توجيه أسعار الصرع وتوقعات التضخم العملات وتحديد التهديدات 

 .بالاعت1د على الاحتياطات الدولية التي تحوزها السلطات النقدية

أدارة الاحتياطات وتوظيفها أنها  تأثبتت التجارب المتعددة أن سياسات واستراتيجيا -

wكن أن تكون هذه تدعم بشكل كب# حوكمة إدارة متغ#ات الاقتصاد الكلي وبالمقابل لا 

                                                           
1
 Le fonds Monétaire international, Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management, Approved by the 

Executive Board on September, 20,2001. 
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السياسة المالية، سياسة سعر الصرف والسياسة ( 1الإدارة بديلا عن السياسة الاقتصادية الشاملة

 ).الجبائية

إن فعالية وكفاءة إدارة احتياطات النقد الأجنبي تعمل على قياس وتحقيق هدف  -

 .أساسي يتمثل في كفاية الاحتياطات لتلبية الأهداف المحددة

ض احت1ل وقوع أزمات العملة أو التوقف المفاجئ للإئت1ن الدولي في عمل على تخفيت -

 .حالات عدم اليق]

ض تكاليف الاقتراض الخارجي خصوص ما يتعلق بتحسن التصنيف تخفيؤدي إلى ت -

الائت�1 لديون الدول بالعملة الأجنبية حيث مخاطر التخلف عن السداد تتضاءل مع ارتفاع 

 .الاحتياطات

 .2للشفافية يكفل المسائلة ووضوح أنشطة إدارة الاحتياطات ونتائجهاوجود إطار  -

يساعد في الحد من تقلبات أسعار الصرف الحقيقية وفق مقياس كفاية الاحتياطات  -

  .الذي wثل تقلبات أسعار الصرف الحقيقية مقابل نسبة الاحتياطات إلى الديون قص#ة الأجل

  إدارة الاحتياطات الدوليةأهداف : ثالثا

لتحقيق استراتيجي  هي عملية حيوية تتطلب تخطيطالدولية إدارة الاحتياطات إن 

  : 3الرئيسيةمجموعة من الأهداف 

التأكد من كفاية احتياطات النقد الأجنبي لتلبية أهداف محدد ضمن الأهداف العامة  -

 .للسياسة الاقتصادية الكلية

على الأصول المستثمرة مع أخذ توليد عائدات معقولة على المدى المتوسط إلى الطويل  -

  .في ع] الاعتبار قيود السيولة والمخاطر الأخرى

                                                           
1
  Ketil Hviding and Others, Can Higher Reserves Help Reduce ExchangeRate Volatility ? IMF, WP/04/189, 

2004, p3 
2
 .377، مرجع سبق ذكره، صتحليليةالتمويل الدولي أسس نظرية وأساليب مايح شبيب الشمري، حسن كريم حمزة،  

3
  Revised Guidelines for Foreign Exchange Reserves management, Washington D.C. IMF, 2014, pp 10-11 
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 .1 السيطرة والتحكم في مخاطر السيولة والسوق والائت1ن -

العمل على خلق عوائد مالية من الاستث1رات مع مراعاة المخاطر على المدى المتوسط  -

التآكل عن طريق عملية التوظيف وح1ية الاحتياطات من  والطويل وض1ن توفر السيولة

 .2والاستخدام

قدرة السلطات النقدية على تلبية احتياجات المستثمرين الأجانب، احتياجات عمليات  -

السوق المفتوحة، التزامات الديون الخارجية والاحتفاظ باحتياطي للكوارث الوطنية أو حالات 

 .الطوارئ القومية

 سياسات إدارة النقد وسعر ة مع دعم الثقة فيالقدرة على التدخل لدعم العملة المحلي -

 .الصرف وبث درجة من الثقة في الأسواق في قدرة الدولة على الوفاء بالتزاماتها الخارجية

الحد من التعرض للتأث#ات الخارجية بالحفاظ على السيولة بالعملة الأجنبية لامتصاص  -

 .على الاقتراضفي أوقات الأزمات أو في حالة تقليص القدرة  \الصدمات

القدرة على امتصاص الصدمات الخارجية في أوقات الأزمات عن طريق الحفاظ على  -

السيولة بالعملة الأجنبية مع إظهار الثقة في الأسواق المالية على قدرة الدولة على الوفاء 

 .3بالتزاماتها الخارجية

تتضمن القدرة دعم والحفاظ على الثقة في سياسات إدارة النقد وسعر الصرف والتي  -

 .4على التدخل لدعم العملة الوطنية أو عملة الاتحاد

يتع] عليها أن تسعى لتعظيم قيمة  5الدولية وعليه فإن خلاصة دور إدارة الاحتياطات

الاحتياطات ضمن الحدود المعقولة للمخاطرة التي Cثل إطار وصلاحيات إدارة الاحتياطات 

                                                           
1
 20/09/2001، المجلس التنفيذي لصندوق النقد الدولي، المبادئ التوجيهية لإدارة احتياطات النقد الأجنبي  
2
، 2019- 1990دولار في الجزائر، دراسة تحليلية قياسية خلال الفترة /أثر احتياطي النقد الاجنبي على سعر الصرف دينار، بوش1ل محمد، حميدة مختار 

 .362، ص377-359، ص ص 2020 2العدد 11مجلة دراسات العدد الإقتصادي، المجلد
3
، مجلة أداء المؤسسات 2015-2008أسعار المحروقات خلال الفترة آليات دعم الأحتياطات الدولية الجزائرية في ظل تراجع غريبي أحمد، ر× أحسن،  

 .13، ص10/2016الجزائرية، العدد
4
 .303، ص 2015الطبعة الثانية، العراق، –، دار الكتب الاقتصاد النقدي وقائع ونظريات وسياساتأحمد إبريهي علي،   
5
 20/09/2001نفيذي لصندوق النقد الدولي، ، المجلس التالمبادئ التوجيهية لإدارة احتياطات النقد الأجنبي 
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والعمل على تشكيل حوافظ الأصول الاحتياطية لتجنب لتكون متاحة داäا عند الحاجة إليها 

المخاطر بدرجة عالية الأمر الذي يترتب عليه إعطاء أولوية للسيولة والحفاظ على الاحتياطات 

كأولوية قبل اعتبارات الربح أو تكلفة الحفظ وينطوي هذا بالضرورة على المفاضلة ب] 

  .الدارة الاحتياطات المخاطرة والعائد عند وضع أولويات استراتيجيات

  مخاطر إدارة الاحتياطات الدولية:  الثاSالمطلب 

  مسؤولية إدارة الاحتياطات الدولية :أولا

عرفت عملية تكليف هيئة إدارة الاحتياطات الدولية نقاشات أكادwية وب] صانعي 

وملكية السياسات مناقشات عديدة والتي خلصت إلى إطار عام يكلف البنك المركزي �سؤولية 

الاحتياطات الدولية، ويظهر ذلك من خلال إدراج الاحتياطات الصرف ضمن الهيكل الإداري 

والميزانية العمومية للبنك المركزي وكل القرارات المتعلقة بها لكن بالمقابل نجد مقاربات أخرى 

من تتعلق �لكية وإدارة الاحتياطات من طرف الحكومة وتنفذ القرارات المتعلقة بإدارتها 

  ،1طرف وزارة المالية

وتحدد العديد من العوامل اتجاهات البلدان في تحديد الهيئة المكلفة بإدارة 

الاحتياطات وفق الأهداف المرجوة منها، فإذا كان دور الاحتياطات هو الحفاظ على قيمة 

العملة الوطنية أو توجيه سعر الصرف أو إدارة السياسة النقدية فمن الأرجح أن تكون ضمن 

الميزانية العمومية للبنك المركزي ويكتسب صفة وكيل عن الحكومة من أجل تحقيق الاستقرار 

الاقتصادي، أما إذا تم استخدام الاحتياطات أساسا للح1ية من المخاطر وتأم] التزامات 

  .2التحوط فيتم تصنيفها كأملاك للحكومة

  إدارة الاحتياطات الدولية مخاطر :ثانيا
                                                           

1
  .17، ص2019، الطبعة الأولى، دار الأيام، اقتصاديات الاحتياطات الدوليةعدنان حس] يونس الخياط وآخرون،  

2
  Tijana Soja, Optimal level of Foreign Reserves Example of Bosnia and Heregovina, Proceedings of the faculty 

of Economics in East Sarajevo, Issue 9/2014, p108. 
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Cثل خط الدفاع حيث  لأي دولة محوريةإدارة الاحتياطي النقد الأجنبي هي عملية 

. الأول أمام الصدمات الاقتصادية الخارجية وتؤثر بشكل مباشر على استقرار الاقتصاد الكلي

ومع ذلك، فإن هذه العملية ليست خالية من المخاطر، بل تتضمن مجموعة متنوعة من 

يقظة لها القدرة على التنبؤ بالمخاطر وتحديد مصادرها واتخاذ ة التحديات التي تتطلب إدار 

  .القرار المناسبة بفعالية وكفاءة

على أنها إمكانية حدوث خسائر مالية أو غ#ها نتيجة لمواطن  1وتعرف المخاطرة

الانكشاف المالي لدى الهيئة المعنية أو لفشل نظم المراقبة الداخلية بها أو لكليه1 وتتطلب 

إدارة وانكشاف المخاطر المالية والتشغيلية التي  2لظروف إدارة المخاطر والتي تعنيهذه ا

ترافق توظيف هذه الاحتياطات وذلك وفقا لأفضل الم1رسات الدولية ولأهداف السياسة 

النقدية واستنادا لذلك يعتمد البنك المركزي معاي# دولية في إدارة هذه الاحتياطات �ا يكفل 

  .أشكال المخاطر الاستث1رية ويضمن سيولتها وسلامتهاتجنيبها كافة 

  :ك1 يلي 3وتنقسم المخاطر المرتبطة بإدارة احتياطات النقد الأجنبي

من جانب المقترض] للقروض  الأداءالتخلف في  أو الأداءمخاطره عدم : مخاطر الائتfن -

من جانب الطرف المقابل  الأداءالتخلف في  أو الأداءعدم  أو المالية الأصولغ#ها من  أو

 أهميةمن خلال  2008 العالمية المالية ألازمهوظهر ذلك جليا خلال  الماليةفي العقود  هلتزاماتإ

على مستوى هيئات لها تصنيف ائت�1 جيد  الأجنبيالحرص هذا توظيف احتياطي النقد 

 .سيولتها ةض1ن عدم خسارتها والحفاظ على قو ل

الصرف  أسعارالسوق مثل  أسعارالتغ#ات في ب المتعلقة المخاطرةهي  :مخاطر السوق  -

 أسعارحدوث حركات غ# متوقعه في  ةالصرف هي مخاطر  أسعار أنحيث  الفائدة وأسعار

                                                           
1
 .20/09/2001، المجلس التنفيذي لصندوق النقد الدولي، المبادئ التوجيهية لإدارة احتياطات النقد الأجنبي  
2
ص ) 2014(1العدد  2قتصادي، مجلد، مجلة التكامل الا الفرص والتحديات: إدارة احتياطات النقد الأجنبي في الجزائرالشريف بقة و عبد الحميد مرغيث،   

 .233-210ص 
3
 .، نفس المرجع السابقالفرص والتحديات: إدارة احتياطات النقد الأجنبي في الجزائرالشريف بقة و عبد الحميد مرغيث،  
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 بالعملة الدوليةتؤثر بالانخفاض على قيمه الاحتياطات  الأجنبيةللعملات  المشتقةالصرف 

  أخرى جهةمن  المحلية العملةارتفاع سعر  مع العملةتنشا مخاطر  أنكw 1كن  المحلية

لزيادات في عائد السوق التي  السلبية الآثارفهي تنطوي على  :ةمخاطر سعر الفائد -

فظه في حا ةثابت ةسعار فائدأ ب المرتبطةللاستث1رات  الحالية القيمةانخفاض  إلىتؤدي 

وبالمقابل فان  ةكل1 ارتفعت مده الحافظ ةسعار الفائدأ الاحتياطات حيث تزداد مخاطر 

 الأجل ةالطويل المالية الأوراقالقص# تعتبر اقل تعرضا للمخاطر من  الأجلذات  المالية الأوراق

  .الثابتة الفائدة بأسعار المرتبطة

 ةفي ظل ظروف اقتصادي المالية الأصولوتصفيه  بيعبوهي تتعلق  :السيولةمخاطر  -

سعار الأ  في ةحدوث حركات معاكس ةنتيج ةحوال سوق غ# ثابتلأ  ةونتيج ةتحتاج السيول ةحاد

ي أ في  ةهميالأ  ةبالغ ةجراءات احترازيإ  تعتبر ةعالي ةذات سيول ةمالي ةفان وجود محفظ

 .جنبياستراتيجيه استث1ريه النقد الأ 

نواع من المخاطر تنشا بسبب عدم كيفيه الضوابط أ وهي تتعلق ب :ةالمخاطر التشغيلي  -

و عدم مراعاتها على نحو يهدد سلامه نظم العمل وسيدها أ و فشلها أ  ةجراءات الداخليوالإ 

 .خطاء القيد الماليأ كمخاطر  ةخطاء الماليكمخاطر الأ  ةكمخاطر انهيار نظم المراقب

  دور الاحتياطات الدولية في ظل أنظمة الصرف المختلفة:  الثالثالمطلب 

واستخداماتها في إدارة الاحتياطات النقدية  1الدولي طبقا للمبادئ العامة لصندوق النقد

تلتزم بعدم التدخل في سوق النقد الأجنبي لكن التعويم في ظل نظم فإن السلطات النقدية 

واقعيا تحتفظ بقدرتها في مواجهة الصدمات الداخلية والخارجية غ# المتوقعة بحيازة 

مستويات مقبولة من احتياطي الصرف wكنها من التصدي وتخفيف المخاطر المحتملة، وفي 

ب تطور نشاطات سوق فإن السلطات النقدية تراق )الوسيطة(المرنة نظم أسعار الصرف 

                                                           
1
، ، المجلة 2020-1990الفترة من الإحتياطي النقدي الأجنبي كمحدد أساسي في اختيار نظم سعر الصرف في مصر في هند محمد عبد الحميد الدناصورى،  

 .213، ص243-211، ص ص 2022أبريل  2العدد 13العلمية للدراسات التجارية والبيئية، جامعة قناة سويس، المجلد
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الصرف الأجنبي للحفاظ على مستوى السيولة الملائم والأمثل للنشاط والاستقرار الاقتصادي،  

وفي ظل نظم أسعار الصرف الثابتة تبرز الأهمية البالغة في ضرورة حيازة السلطات النقدية 

لصرف لمستويات من احتياطات الصرف تسمح للبنك المركزي بالتدخل وبكفاءة في سوق ا

الأجنبي للحفاظ على ثقة المستثمرين في قيمة العملة المحلية والحد من عمليات المضاربة 

عليها أي تستخدم الدول الأصول الاحتياطية للتدخل في سوق الصرف الأجنبي بهدف تثبيت 

  .سعر الصرف للعملة الوطنية

  دور الاحتياطات الدولية في ظل نظام الصرف الثابت :أولا

ياطات الدولية أداة أساسية وحيوية في استقرار الاقتصاد في ظل نظام الصرف الاحتتعتبر 

الثابت ولاستمراره والحفاظ على قيمة العملة المحلية وسعر الصرف الثابت وذلك إلى جانب 

  .سات أخرى وحوكمة اقتصاديةسيا

ونظريا يتحدد نظام الصرف الثابت على أساس ثبات سعر صرف العملة المحلية مقابل 

العملات الأجنبية مع تقلبات في مستوى وحجم الاحتياطات الدولية التي يحوزها البنك 

يتع] على الدول التي تتبنى هذا النظام تقييم فوائد ومخاطر الاحتفاظ  ك1 1المركزي

  :طات دوريا، وتبرز أهميتها من خلال�ستويات كب#ة من الاحتيا

وهو الهدف الرئيسي للسلطات النقدية حيث في حالة : 2الحفاظ على سعر صرف ثابت -

تعرض سعر الصرف للضغوط يتدخل البنك المركزي في سوق الصرف الأجنبي عن طريق 

حلية عمليات السوق المفتوحة ببيع جزء من احتياطاته من العملات الأجنبية مقابل العملة الم

 .لدعم قيمتها وإعادتها إلى المستوى المستهدف

                                                           
1

   H. Robert Heller, Mohsin S. Khan, The Demand for International Reserves Under Fixed and Floating 

Exchange Rate, IMF Staff papers:Volume 25 N4, Jan. 1978 pp 623-649, p644. 
2
  Scott Roger, The Management  of Foreign Exchange Reserves, Bank for International Settlement (BIS) 

Economic papers N38, July 1993, p10 
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حيث يتم استخدام الاحتياطات لتمويل هذا العجز : Cويل العجز في ميزان المدفوعات -

 .والحفاظ على استقرار سعر الصرف

يعزز إلتزام الدولة في الحفاظ وجود مستويات مقبولة من الاحتياطات : تعزيز الثقة -

 .ث حالة من الثقة في الأسواق ولدى المستثمرينعلى استقرار سعر الصرف وب

وتزامنا مع هذا الدور للاحتياطات الدولية لتعزيز فعالية نظام الصرف الثابت تبرز 

  :العديد من التحديات التي تهدد هذا الدور

إن استمرار الضغوط على سعر الصرف لفترات طويلة ومواصلة الدفاع : نفاذ الاحتياطات -

الدولة لاحتياطاتها ما يجبرها عن  ذحلية wكن أن يؤدي إلى مخاطر استنفاعن قيمة العملة الم

التخلي عن نظام الصرف الثابت والانتقال بشكل غ# منظم إلى ترتيبات مرنة أو التعويم لسعر 

 .الصرف وتبني سياسات اقتصادية غ# مرغوبة

ام الصرف قد تتعارض التزامات السلطات النقدية في ظل تبني نظ: تضارب الأهداف -

الثابت مع أهداف السياسات الاقتصادية الأخرى كاستهداف التضخم أو تحفيز معدل النمو 

 .الاقتصادي

في حالة عدم تقييم العملة المحلية بقيمتها الحقيقية التي تحقق التوازن : المضاربة -

والاستقرار الاقتصادي wكن أن يتعرض نظام الصرف الثابت إلى هج1ت المضاربة من طرف 

المشارك] في سوق الصرف الأجنبي وهذا ما يزيد من الضغوط على سعر الصرف العملة 

 .الأجنبية

الدولية قد يؤدي إلى فقدان فرص تحقيق  تإن الاحتفاظ بالاحتياطا: التكلفة البديلة -

 .عوائد من استث1ر هذه الأموال في أصول أخرى

  المرندور الاحتياطات الدولية في ظل نظام الصرف : ثانيا
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بالحفاظ على استقرار  المرنتلعب الاحتياطات الدولية دور محوري في ظل نظام الصرف 

والحد من تقلباته ومواجهة الأزمات الاقتصادية والسعي لتحقيق الأهداف سعر الصرف 

نظريا على أساس  المرنالاقتصادية المسطرة من طرف السلطات، حيث يتحدد نظام الصرف 

تباين سعر الصرف العملة المحلية مقابل العملات الأجنبية مع وجود تقلبات في مستوى 

وهذا ما يتطلب هيئة ذات كفاءة  وحجم الاحتياطات الدولية بسبب استخدامها الموجه

  .ةوفعالية لإدارة الاحتياطات الدولية لمواجهة التحديات المتزايدة في الأسواق المالية العالمي

  :وتتوزع استخدامات الاحتياطات في ظل هذا النظام من خلال

تدخل البنك المركزي يتم الطلب على الاحتياطات في حالة : التدخل في سوق الصرف -

ببيع جزء من احتياطاته من العملة الأجنبية لتقليل الضغط على سعر الصرف حيث يقوم 

 .الطلب على العملة المحليةلشراء العملة المحلية، والعكس صحيح عندما يزداد 

من خلال استخدام الاحتياطات لتمويل العجز وتجنب : Cويل عجز الحساب الجاري -

  .الضغط على سعر الصرف

تساعد الاحتياطات الدولية على تخفيف آثار الصدمات   :ةالصدمات الخارجي مواجهة -

 .العالميةالخارجية مثل تقلبات أسعار السلع الأساسية أو الأزمات المالية 

  الحر التعويمدور الاحتياطات الدولية في ظل نظام : ثالثا

إن دور الاحتياطات الدولية واستخداماتها في ظل نظام التعويم الحر تختلف عن دورها 

في نظم الصرف الأخرى باعتبار أن سعر الصرف يتحدد في ظل هذا النظام وفقا لقوى العرض 

آلية التعديل ومستفيدا من تدخل من البنك المركزي  والطلب في سوق الصرف الأجنبي دون أي
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 Èوبذلك يبدو نظريا دور  1تحركات سعر الصرف في الحد من مخاطر الصدماتلالتلقا

  .2محدود في توجيه سعر الصرف في ظل نظام الصرف الحرالاحتياطات 

 :تتمثل في ولكن من جهة أخرى توجه الاحتياطات الدولية في ظل هذا النظام استخدامات أخرى 

بالرغم من فرضية قدرة نظام التعويم الحر على الصمود أمام : مواجهة الأزمات -

الصدمات إلا أن الحكومات والدول تتدخل في حالة الأزمات الاقتصادية الكبرى والكوارث 

الطبيعية باللجوء إلى Cويل الاقتصاد عن طريق الاحتياطات للتخفيف من آثار الأزمات 

 .قة للمستثمرين وتعزيز قدرة الدولة في التعامل مع الأزماتوالحفاظ على الث

وذلك من خلال توجهات السلطات النقدية للدولة يتم استخدام : توجيه التوقعات -

 .الاحتياطات في التأث# على السوق لتوجيه توقعات المستثمرين إلى قطاعات معينة

من الأدوار الأساسية للاحتياطات في ظل نظام التعويم الحر هي استث1ر : الاستث1ر -

تنويع المخاطر المرتبطة بتقلب و الاحتياطات في أصول مالية ذات عائد أعلى لزيادة دخل الدولة 

 .أسعار الصرف

  مقارنة دور الاحتياطات الدولية في ظل نظم الصرف المختلفة:  4 - 2جدول 
  نظام التعويم  نظام الصرف المرن  الثابت نظام الصرف  

التدخل باستخدام 
  الاحتياطات الدولية

تدخل موجه، محدود   تدخل مباشر ومتكرر
  ومرن

  تدخل محدود جدا

  الدور الأساسي
  للاحتياطات الدولية 

الحفاظ على سعر الصرف -
  الثابت

توجيه سعر الصرف ضمن -
  .نطاقات مستهدفة

توف# شبكة أمان، تخفيف -
التقلبات وتوجيه توقعات 

  .السوق
  .مواجهة الصدمات-

توف# شبكة أمان وتعزيز -
  .الثقة

التركيز على الاستث1ر -
  .وتحقيق العائد

درجة المرونة في إدارة 
  الاحتياطات الدولية

  مرونة أكبر  مرونة متوسطة  مرونة أقل

                                                           
1

   H. Robert Heller, Mohsin S. Khan, The Demand for International Reserves Under Fixed and Floating Exchange 

Rate, Op. Cit , p644. 
2
  Scott Roger, The Management  of Foreign Exchange Reserves, Op. Cit, p15 
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أهمية الاحتياطات الدولية 
  في نظام الصرف

حيوية لبقاء واستمرار 
  النظام

  أقل أهمية  مهمة ولكن ليست حيوية

  من إعداد الباحث: المصدر

على ضوء التحليل السابق تبرز العديد من الأدوار المشتركة للاحتياطات الدولية ب] نظم 

  :الصرف المختلفة كالتالي

استخدام الاحتياطات الدولية لتسديد أقساط الديون الخارجية والحفاظ على السيولة الكافية  -
 .الاقتصادفي 
استخدام الاحتياطات لمواجهة الصدمات وفي حالة الأزمات الاقتصادية الكب#ة والكوارث  -

 .الطبيعية من خلال Cويل عمليات الإغاثة والإع1ر
  استث1ر جزء من الاحتياطات في أصول أجنبية عالية العائد لتحقيق دخل إضافي للدولة -

تداخل العديد من العوامل التي تؤثر على أهمية الاحتياطات واستخداماتها في كذلك يظهر و
  :في تتمثلظل تبني الدول للتصنيفات المختلفة لأنظمة الصرف والتي 

 .حيث أن الاقتصاديات الكب#ة عادة ما تحوز مستويات كب#ة من الاحتياطات: حجم الاقتصاد -
تياطات في اقتصاديات الدول المنفتحة أك¿ على تظهر الحاجة أك¿ إلى الاح: درجة الانفتاح -

 .التجارة والاستث1ر الدولي]
حيث أن الدول التي مرت بأزمات في تاريخها الاقتصادي Cيل وتسعى إلى : التجارب السابقة -

    .تبالاحتياطا ظالاحتفا
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  الفصل خلاصة

إدارة الاقتصاد تناول هذا الفصل مفهوم الاحتياطات الدولية وأهميتها كأداة أساسية في 

ها، مع التركيز على أهمية وقد تم استعراض الصيغ المختلفة للاحتياطات الدولية وأصول. الكلي

ك1 تم تحليل  تشكيلتها ب] الذهب والعملات الارتكازية وعملات الشركاء التجاري]، تنويع

وقدرتها على الصمود والحد من مخاطر  المؤشرات المستخدمة لقياس كفاية الاحتياطات

وبحث الفصل كذلك في السياسات والاستراتيجيات المتبعة لإدارة  ،الأزمات الإقتصادية

الاحتياطات، مع التركيز على أهمية تحقيق التوازن ب] الحاجة إلى الحفاظ على مستوى كاف 

أهداف دوافع الطلب  وتحقيق يق عوائد مناسبة على الاستث1راتمن الاحتياطات وب] تحق

ياطاتها، مثل تم تسليط الضوء على التحديات التي تواجه الدول في إدارة احتو  على الاحتياطات،

  .تقلبات أسعار الصرف

ك1 تم توضيح الأدوار المختلفة التي wكن أن تلعبها الاحتياطات الدولية في ظل أنظمة 

 .أسعار الصرف الثابت، المرن والتعويم

يظهر أن أهمية الاحتياطات  تحليل بيانات تطور توزيع العملات الاحتياطية من خلال و 

الدولية كب#ة في الدول النامية مقارنة بالدول المتقدمة وذلك بسبب ضعف مؤسساتها المالية 

  .ومحدودية قدرتها على تحمل الصدمات وعدم تصنيف عملاتها كعملات قيادية وارتكازية

 



      

  

 

  

  الثالثالفصل 
طبيعة نظام الصرف وتأثيره 
على حجم احتياطات الصرف 

  في الجزائر
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مسألة اختيار نظام سعر الصرف في الجزائر من أهم القرارات الاقتصادية التي يوليها   

لما لها تأث3 مباشر وغ3 مباشر على  صانعي السياسات والهيئات المنظمة للسياسة النقدية

من أهمها مستوى ومعدل النمو الاقتصادي،  الاقتصاديةمجموعة واسعة من المتغ3ات 

  .توقعات التضخم، رصيد ميزان المدفوعات وحجم تراكم احتياطات الصرف لدى البنك المركزي

تبنّت الجزائر منذ الاستقلال ونشأة الدينار الجزائري محل الفرنك الفرنسي في الفاتح   

ات كل مرحلة وسعيا لتحقيق أهدافا عدة ترتيبات مختلفة Xاشيا مع متطلب 1964ريل بأ 

بداية بالتثبيت مقابل عملة واحدة ثم الربط بسلة من العملات وصولا إلى الإعلان معينة، 

  .الرسمي عن التوجه إلى اعت_د نظام التعويم المدار

مجموعة من الأفكار النظرية تتعلق بطبيعة العلاقة  ةطرحت النظرية الاقتصادي  

ختلفة وفقا لمستويات النقد الأجنبي التي يحوزها البنك المركزي لما لها وفعالية نظم الصرف الم

تأث3 مباشر على الاستقرار الاقتصادي، حيث ترى أن نظام سعر الصرف الثابت يتطلب وجود 

مستويات عالية من الاحتياطات تسمح للسلطات النقدية بالتدخل في سوق العملات بهدف 

عكس نظام التعويم الذي لا يركز على حيازة الاحتياطات الدفاع عن قيمة العملة الوطنية 

التلقاk من خلال تحركات سعر الصرف في الحد من مخاطر بسبب وجود آلية التعديل 

  .الصدمات

  مراحل تطور نظام الصرف في الجزائر طبيعة و : المبحث الأول

  مراحل نظام الصرف في الجزائر :الأولالمطلب 

نك ر الجزائر بشكل ملحوظ منذ الاستقلال بعد التخلي عن الفتطور نظام الصرف في   

الدينار الجزائري متأثرا بالتغ3ات الاقتصادية والسياسية التي عرفتها البلاد  وإنشاءالفرنسي 

  :وqكن تقسيم هذه المراحل كالتالي
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 1973-1964مقابل الفرنك الفرنسي الدينار الجزائري تثبيت مرحلة : أولا

 111-64لة تم إعلان إنشاء الدينار كعملة وطنية للجزائر tقتضى القانون في هذه المرح    

غرام من الذهب،  0.18وتثبيته مقابل الفرنك الفرنسي وبقيمة  1964أفريل  10المؤرخ في 

دولار أمري|  1(طبقا لأساس التعادل في إطار نظام بريتون وودز  الأخرىومقابل العملات 

دولار  1إلى  1973سنة  ثم تم تعديله 1970- 1964دينار جزائري خلال الفترة  4,94مقابل 

 1)دينار جزائري 4,19أمري| مقابل 

 يعود سببه التغ3 في نظام النقد 1973أما التعديل الذي طرأ على قيمة العملة ابتداء من 

الدولي والتخلي عن أسعار الصرف الثابتة في إطار اتفاقية برتون وودز حيث مكنّت هذه 

  :للدينار الجزائري 2الوضعية من تحقيق هدف مزدوج

توف3 دعم مقنع للمؤسسات الجزائرية من خلال تقييم الدينار أك� من قيمته الحقيقية  -

 .رداتلتخفيف تكاليف التجهيزات والمواد الأولية ومختلف الوا

إيجاد وضعية لاستقرار قيمة العملة الوطنية على المدى الطويل م_ يسمح للمؤسسات  -

الوطنية بامتصاص الصدمات الخارجية والضغوط التي من المحتمل أن يتعرض لها سعر 

 .الصرف

وقد ساهمت العديد من العوامل إلى ارتباط الدينار الجزائري بالفرنك الفرنسي كالرغبة   

، الاعت_د على 3استقرار نقدي في ظل الظروف الاقتصادية الصعبة بعد الاستقلالفي تحقيق 

ف فرنسا كشريك تجاري لتسهيل المعاملات التجارية، محاولة تجنب تقلبات أسعار الصر 

                                                           
، أطروحة دكتوراه علو في العلوم الاقتصادية، جامعة اختيار نظام الصرف الأمثل وإمكانية تحرير تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في الجزائرترقو محمد،  1

 .181ص ،2016الشلف، الجزائر، 
 .156، ص2014، ديوان المطبوعات الجامعية الطبعة الرابعة، الجزائر، مدخل للتحليل النقديمحمود حميدات،  2
، مجلة الدراسات الإقتصادية الكمية 2011-1970دراسة تحليلية قياسية للفترة :محددات سعر صرف الدينار الجزائريمحمد داودي و عبد الغفار غطاس،  3
 .32، ص2016العدد الثا�  –
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العالمية بهدف جذب الاستث_رات لكن بالمقابل فقدت الجزائر قدرتها على استخدام السياسة 

  .هداف الاقتصاديةالنقدية كأداة لتحقيق الأ 

 1986-1974تثبيت الدينار الجزائري مقابل سلة من العملات مرحلة : ثانيا 

خلال هذه المرحلة وضمن نظام التثبيت تم الانتقال بالدينار الجزائري إلى ترتيبات     

عملة من ضمنها الدولار الأمري|، حيث  14جديدة تتمثل في التثبيت مقابل سلة مكونة من 

مة كل عملة ترجيحيا على أساس وزنها في المدفوعات الخارجية ضمن ميزان تم تقدير قي

المدفوعات، وعلى هذا الأساس يتم تسع3 صرف الدينار الجزائري مقابل العملات المكونة لسلة 

  :1التثبيت حسب الطريقة التالية

للدولار الأمري| بالنسبة للدينار الجزائري، حيث يتم أخذ القيمة حساب التغ3 النسبي  -

 :كمقاملحساب التغ3 النسبي كالتالي ���/$أو  ���/$الأكبر من ب� قيم المتغ3ين 
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  :حيث 
  .الدولار الأمري|:  $

  .التي تشُكل سلة الدينار الجزائري كل عملة من العملات الثلاثة عشر: �� 

 
$
�	
  ).1974(سعر الدولار بالنسبة لكل عملة في سنة الأساس :  

 
$
�	
  .nسعر الدولار بالنسبة لكل عملة يوم التسع3 :  

                                                           
  .157، مرجع سبق ذكره، صمدخل للتحليل النقديمحمود حميدات،  1
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حساب المتوسط المرجح بالتغ3ات النسبية للعملات التي تتكون منها سلة الدينار الجزائري  -

بالنسبة للدولار الأمري|، من خلال التغ3ات النسبية 
$
الذي qثل  ��مرجحة بالمعامل  	�

 .وزن كل عملة في السلة
 :ك_ يليحساب سعر الصرف اليومي للدولار الأمري| بالنسبة للدينار الجزائري  -

 ](�� − $/��)[$/DZAn=$/DZA0  

  :حيث

$/DZAn  :سعر الصرف اليومي للدولار الأمري| بالنسبة للدينار الجزائري.  
$/DZA0 : 1974(سعر صرف الدولار الأمري| بالنسبة للدينار الجزائري في سنة الأساس.(  

المسعرة من طرف البنك يتم حساب أسعار صرف الدينار الجزائري بالنسبة للعملات الأخرى  -
 .المركزي من خلال استخدام أسعار الصرف المتقاطعة

  .الأوزان الترجيحية للعملات المكونة للسلة المرجعية:  1-3الجدول رقم 
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ترقو محمد، إمكانية تحرير تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية في ظل اختيار نظام سعر الصرف الأمثل في :  المصدر
  .183ص، 2016الجزائر، أطروحة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية، جامعة الشلف، 

 1994-1986للدينار الجزائري مرحلة التحول إلى نظام صرف مرن : ثالثا

طات النقدية عن نظام التثبيت وانتقلت إلى تبني نظام في هذه المرحلة تخلت السل

الجزائري ممثلة في تدهور  الاقتصادالتي هزت  الاقتصاديةسعر الصرف المرن بسبب الأزمة 

ما أثر سلبا على قيمة الدينار الجزائري وسجل ارتفاع  1986أسعار النفط بداية من سنة 

حيث أصبح لا يساوي  1991ملحوظ في سعر الصرف مقابل العملات الأجنبية إلى غاية سنة 
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 العديد من بالتخفيض في قيمة الدينار فيهذه المرحلة  يزت، وقد 1Xفرنك فرنسي 0.3أك� من 

ستهداف تحقيق التوازن ب� مستوى الطلب الوطني على الواردات مقابل حجم المرات لا 

  .احتياطات الصرف التي يحوزها البنك المركزي

وفي ظل هذه الظروف الاقتصادية الصعبة وتراجع حجم احتياطات الصرف، قررت 

ولة لامتصاص تأث3ات السلطات النقدية تخفيض تدريجي في قيمة الدينار الجزائري كمحا

الصدمات الخارجية على الاقتصاد حيث انتقل سعر صرف الدينار مقابل الدولار الأمري| من 

  .بالمائة 28,81بانخفاض قدره  1989سنة  7.6إلى  1988سنة  5.9

ومن ب� الجهود والإصلاحات التي أقرتها الجزائر هي وضع نظام لتخصيص العملات 

جارية يراعي تحقيق توازن ميزان المدفوعات من خلال العمل بتراخيص الأجنبية لدى البنوك الت

  .الاست3اد لفائدة مجموعة محددة من المؤسسات الوطنية

بالمائة بتوجيهات من مجلس النقد والقرض  22ك_ خفضت الجزائر قيمة الدينار بنسبة 

دينار جزائري ثم  22.5دولار أمري| مقابل  1ليستقر عند سعر صرف  1991في شهر سبتمبر 

في شهر دينار جزائري  36دولار أمري| مقابل  1بالمائة ليصبح  40.17تخفيض آخر بنسبة 

ومهدت هذه الظروف والانخفاض في قيمة الدينار لعقد اتفاق  حيث سادت 1994أفريل 

 والتي تعرف ببرنامج التكيف الهيكلي 1994مع صندوق النقد الدولي سنة  يةXويلتسهيلات 

وشكلت سببا مباشر في ظهور نظام صرف مزدوج حيث ساد سعر صرف رسمي وسعر صرف 

ف ما أثر سلبا على الاستقرار مواز في السوق الموازي ساهم في تقليل فعالية الرقابة على الصر 

  .الاقتصادي

  

                                                           
1  Afroune Nadia, Achouche mohamed, Analyse de la relation entre le prix du pétrole et le taux de change réel 

de dinar Algérien, The Journal of Economics and Finance(JEF), vol4 N2/2018, p15. 
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 إلى يومنا هذا 1994بعد سنة للدينار الجزائري التعويم المدار مرحلة : رابعا

انتقلت الجزائر إلى مرحلة جديدة وتعويم موجه في إدارة سعر صرف الدينار مدفوعة 

في ظل هذا النظام لتسع3 حيث اعتمدت السلطات النقدية  الاقتصاديةبتداعيات الأزمة 

وهي  1994سبتمبر  28الصادرة في  94-61وفقا للتعليمة رقم  1الدينار على جلسات التثبيت

البنوك المركزية لتثبيت سعر الصرف الدينار مقابل العملات  اتعتمدهجلسات استثنائية 

الأجنبية من خلال تدخل البنك المركزي في سوق الصرف لشراء أو بيع العملات الأجنبية للتأث3 

على قوى العرض والطلب على العملات ما يؤدي إلى تثبيت سعر الصرف عند مستوى مع� 

ار، الحاجة لإستعادة الثقة ومحاولة لح_ية القطاعات لمواجهة تدهور قيمة الدينكمرحلة أولى 

وقد ساهم ذلك تثبيت قيمة الدينار وتقليل التضخم  المنتجة من القيمة المتدنية للواردات

وقد تم العمل بهذه الصيغة لتحديد سعر الصرف التواز� للدينار إلى ، وتحسن الميزان التجاري

  .1995غاية إلغائها في شهر سبتمبر 

مهدت جلسات التثبيت لتأسيس سوق الصرف ما ب� البنوك التجارية والتي تسمح 

وهي وفقا للعرض والطلب الدينار بتبادل العملات الأجنبية في_ بينها وتحديد سعر الصرف 

tثابة الانتقال من نظام الصرف الثابت إلى نظام أك� مرونة لسعر الصرف الذي يتم فيه تحديد 

حيث تقوم البنوك التجارية بشراء وبيع العملات الأجنبية بناء المزاد  سعر الصرف عن طريق

، وفق آلية تحديد سعر الافتتاح، التداول خلال على احتياجات عملائها وتوقعات حركة الأسعار

  .وتحت إشراف بنك الجزائر ب� البنوكما اليوم، تحديد سعر الإغلاق ضمن منصة رقمية 

 البنوك في زيادة المرونة في تحديد سعر الصرف التي وتبرز أهمية سوق الصرف ما ب�

تسمح للدينار بالتكيف مع المتغ3ات الاقتصادية، تقليل الضغط والطلب على الاحتياطات 

النقدية لدى البنك المركزي، تعزيز الشفافية في سوق الصرف، من أجل الوصول إلى نظام 
                                                           

 –، مجلة الحقوق والعلوم الانسانية 2010- 1998أثر تقلبات سعر الصرف على التجارة الخارجية حالة الإقتصاد الجزائري خلال الفترة بلقاسم ليندة،  1
  .261، ص272- 251، جامعة زيان عاشور بالجلفة، ص ص )1(24- دراسات اقتصادية



 ة نظام الصرف وتأثيره على حجم احتياطات الصرف في الجزائرطبيع: الفصل الثالث

 

 127 

جنبية إلى الجزائر وهو tثابة الانتقال نظام وس الأموال الأ ؤ اقتصادي أك� انفتاحا يحفز تدفق ر 

سوق الصرف الأجنبي  إصلاحسوق الصرف الأجنبي ب� البنوك والذي يشكل مرحلة نهائية من 

سعر الدينار رسميا وبذلك يتم تحديد  لض_ن تخصيص فعّال لموارد النقد الأجنبي في الجزائر

لى العملة الأجنبية من طرف البنوك عن طريق مقارنة العرض الوحيد لبنك الجزائر والطلب ع

التجارية حيث تهدف هذه السياسة التي يطبقها البنك المركزي إلى الحفاظ على سعر الصرف 

الفعلي الحقيقي للدينار عند مستوى توازنه الذي تحدده المتغ3ات الكلية للاقتصاد الوطني، 

_لي، قيمة العملة للشركاء ممثلة في سعر النفط، معدل التضخم، مستوى الناتج المحلي الإج

  .1التجاري�

والذي تم تأسيسه  02/01/1996اعتمد نشاط سوق الصرف ما ب� البنوك رسميا تاريخ 

تنظيم طريقة عمل ل 2وفقا لمجموعة من القرارات واللوائح التنظيميةمن طرف بنك الجزائر 

الوسطاء المعتمدين وهي سوق ب� البنوك والمؤسسات المالية، سوق الصرف ما ب� البنوك 

وهي تشمل جميع معاملات الصرف الفورية أو الآجلة ب� العملة الوطنية والعملات الأجنبية 

القابلة للتحويل بحرية ك_ يجوز للوسطاء المعتمدين إبرام معاملات نقدية بالعملة الأجنبية 

إلى معالجة جميع الذي يهدف ك_ qكن تعريفه بأن السوق . 3في_ بينهم أو نيابة عن عملائهم

عمليات الصرف على الحساب أو لأجل ب� العملة المحلية والعملات الأجنبية الأخرى القابلة 

لتحديد أسعار الصرف وفقا لقوى العرض والطلب على العملات الأجنبية مع و  4للتحويل بحرية

  :5قيام البنوك التجارية والمؤسسات المالية tا يلي إمكانية

                                                           
 .المتعلق بسوق الصرف ب� البنوك 1995ديسمبر  23المؤرخ في  08-95بنك الجزائر، القرار رقم  1
الجريدة (المتعلقة بسوق الصرف ب� البنوك وأدوات التحوط من مخاطر الصرف الأجنبي  2017يوليو  10المؤرخة في  01-2017بنك الجزائر، اللائحة رقم  2

 .)55/2017الرسمية رقم 
والمتعلقة بسوق الصرف الأجنبي ب� البنوك وعمليات خزينة الصرف الأجنبي وأدوات التحوط  2020مارس  15المؤرخة في  04-20بنك الجزائر، اللائحة رقم  3

 .من مخاطر الصرف الأجنبي
 .67، ص71-61ص ص  09/2011، مجلة الباحث، العدد التعويم المدار للدينار الجزائري بh التصريحات والواقعآيت يحى سم3،  4
، أطروحة دكتوراه علوم -دراسة حالة الجزائر-الاختيار لنظام الصرف الأمثل ودوره في تحقيق النمو الاقتصادي في ظل العولمة الاقتصاديةبربري محمد أم�،  5

 .215ص 2011، 3في شعر العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر
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 .ة للبنوك غ3 المقيمة مقابل العملات الأجنبية القابلة للتحويلبيع العملة الوطني -
بيع العملات الأجنبية القابلة للتحويل مقابل العملة الوطنية المودعة في حسابات  -

 .الدينارات المحولة
 .بيع وشراء العملات الأجنبية القابلة للتحويل مقابل عملات أجنبية أخرى قابلة للتحويل -
دخل� في سوق الصرف البينية للعملات القابلة للتحويل بحرية مقابل بيع وشراء ب� المت -

 .العملة الوطنية
وفي نفس الإطار يسمح للوسطاء المعتمدين بإجراء عمليات التحوط ضد مخاطر صرف 
  :العملات مقابل الدينار لحسابهم الخاص أو نيابة عن عملائهم بتنفيذ العمليات التالية

 .معاملات الصرف الآجلة -
 .خيارات تبادل -
 .عقود المبادلة  -
 .شراء العملات الأجنبية نقدا وتسليمها مستقبلا -
 .قسم عمليات الخزانة في النقد الأجنبي -

سوق النقد ب� البنوك هو المكان الذي تلتقي فيه العروض والطلبات على السيولة من 
لسيولة المصرفية جانب البنوك والمؤسسات المالية وأصحاب المصلحة حيث يتبادل المشاركون ا

قص3ة الأجل خارج البورصة ويتدخل بنك الجزائر في هذا السوق لض_ن دور الوسيط حيث 
تهدف إلى تحس� الشفافية وفعالية آليات التفاوض وتعزيز أمن السوق  إجراءاتينفذ عدة 

 من خلال إنشاء منصة رقمية للمعاملات، ك_ يقوم البنك بنشر المعلومات المالية المتعلقة
الحجم، الاستحقاقات، متوسط معدل العائد المرجح (بالعمليات التي تتم على مستوى السوق 

  .1)للعمليات اليومية، متوسط معدل السوق النقدية الشهري وسعر النقد السنوي
مؤسسة  12بنك تجاري ومؤسسة مالية،  28مشارك تتوزع على  40يضم السوق حاليا 

  مالية غ3 مصرفية، 
  

 Tنظام الصرف في الجزائرطبيعة : المطلب الثا  
  نظام الصرف الرسمي في الجزائر: أولا

تتدخل في  02/01/1996يعتبر تأسيس سوق الصرف ما ب� البنوك بداية من تاريخ 
البنوك التجارية والمؤسسات المالية تحت إشراف البنك المركزي لبيع أو شراء العملات الأجنبية 

                                                           
 algeria.dz-of-www.bank ، سوق النقد ب� البنوك 1
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ابل الدينار الجزائري بشكل يومي وبذلك يتحدد سعر صرف الدينار القابلة للتحويل مق
الجزائري وفق قوى العرض والطلب ووجود إمكانية تدخل البنك المركزي لح_ية قيمة الدينار 
والدفاع عن قيمته ضمن حدود مع� دون تحديد مسبق للقيمة المستهدفة هو إعلان رسمي 

ث تم اختيار هذا النظام بهدف تكييف أدوات سياسة ، حينظام التعويم المدارعمليا عن تبني 
خصوصا ما يتعلق بتحرير التجارة الخارجية سعر الصرف مع متطلبات تطور الاقتصاد الوطني 

ومحاولة إعادة التوازن للأسعار النسبية من خلال تعديل سعر صرف الدينار الجزائري مع 
  .ضبط إجراءات مناسبة للسياسات النقدية والمالية

أن بنك الجزائر لا يعلن عن مسار سعر الصرف  1ويؤكد تقرير صندوق النقد الدولي
ويتم تحديد القيمة الخارجية للدينار في سوق الصرف الأجنبي ب� البنوك حيث يكون البنك 
المركزي البائع الرئيسي للعملات بإعتباره الهيئة المخولة بتحصيل التدفقات الأجنبية للصادرات 

نك الجزائر سعر صرف الدينار استنادا الى سلة من العملات بالاعت_د على بيانات وبذلك يدير ب
ميزان المدفوعات ك_ أنه لا يحدد نطاق مستهدف لتقلبات الدينار ضمن نطاق مع� دون 

  .وجود أي أوزان ثابتة لعملة مركبة
 نظام الصرف الواقعي في الجزائر: ثانيا
عتمدت الدراسات التجريبية في تصنيف نظام الصرف في الجزائر على تتبع سلوك سعر ا

صرف الدينار الجزائري ومسار توجيه السياسة النقدية ووفقا لمتغ3ات الاقتصادية الكلية 
كالتغ3 في حجم احتياطي الصرف، نطاق التدخلات في سوق الصرف وأهدافها، إجراءات الحد 

  : قتصادية الداخلية والخارجية نذكر أهمهامن تأث3 الصدمات الا 
نظام  2022لسنة   2صندوق النقد الدوليتقرير يصنف : تصنيف صندوق النقد الدولي -

الصرف في الجزائر ضمن ترتيب مشابه للزاحف وهو ترتيب فئة الدول التي تحافظ على 
ثابت مقابل  أشهر 6بالمائة لمدة أك� من 2: استقرار سعر الصرف ضمن هامش تقلب ضيق بـ

الجزائر تبنى نظام التعويم المدار في  أن باعتباروتعلل هيئة الصندوق هذا التوجه ما، عملة 
والتصريح الرسمي للسلطات النقدية بذلك إلى أن  1996إدارة السياسة النقدية بداية من سنة 

ابتداءا  من مستقر إلى زاحف تقارير الصندوق ترى أن نظام الصرف الواقعي تم إعادة تصنيفه
بالمائة  2بسبب انخفاض اتجاه سعر صرف الدينار ضمن نطاق بنسبة  2020ديسمبر  4من 

ك_ يسمح  ،وهو نظام يكون بدون الإعلان المسبق لمسار سعر الصرفمقابل الدولار الأمري| 
                                                           

1  Annual Report on Exchange Arrangement and Exchange Restrictions- AREAER, IMF 2022, p130 

 www.elibrary-areaer.imf.org 
2
 Annual Report on Exchange Arrangement and Exchange Restrictions- AREAER, Op.Cit,p130 www.elibrary-

areaer.imf.org  
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للعملة بالتذبذب حول مستوى مع� ، حيث تتدخل السلطات النقدية ممثلة في بنك الجزائر 
 ومن جهة أخرى للحفاظ على استقرار سعر الصرف تحديد مسبق لأهداف سعر الصرفودون 

ويستجيب لتقلبات أسعار  الاقتصاديةأن تعديل إطار السياسة النقدية يعكس التطورات 
كأحد أدوات إدارة السيولة  M2تم استخدام النقود بالمفهوم الواسع  2003ففي سنة  ،النفط

تم  2017أما خلال الفترة من مارس إلى غاية أكتوبر من سنة  وكهدف وسيط للسياسة النقدية،
بنك الجزائر على عمليات السوق المفتوحة إلى جانب عملية التمويل النقدي كأدوات  اعت_د

إعادة  2018للسياسة النقدية وهذا ما أدى إلى فائض في السيولة ليقوم البنك بداية من جانفي 
دام أدوات إعادة التمويل المصرفية وخاصة عمليات امتصاص فائض السيولة من خلال استخ

  .السوق المفتوحة
ال سعر صرف فعّ شكل عام فإن سياسة سعر الصرف في الجزائر تهدف إلى تحقيق بو 

  .الضغوط التضخمية لاحتواءحقيقي يتوافق مع قيمته الأساسية واستخدامه في بعض الأحيان 
وفي ضوء هذا الغموض في تحديد معا­ طبيعة نظام الصرف الواقعي في الجزائر قامت 
العديد من الدراسات tحاولة تحديد الفئة التي ينتمي إليها هذا النظام استنادا على تحليل 

  :نذكر أهمها كالتالي الاقتصاديةوقياس العديد من المتغ3ات 
تصنف هذه الدراسة نظام  : Ilzetzki, Reinhart and Rogoff 1(2019)تصنيف -

 :الصرف الواقعي في الجزائر كالتالي

مقابل الفرنك ( %2±نطاق زاحف فعلي  2001سبتمبر - 1995خلال الفترة فيفري  -
 .يوسوق مواز ) الفرنسي واليورو

مقابل الدولار ( %2±نطاق زاحف فعلي   2019ديسمبر - 2001خلال الفترة أكتوبر  -
  .يوسوق مواز ) وبعدها مقابل اليورو 2013إلا غاية منتصف سنة 

  
 تصنف هذه الدراسة:  2Levi-Yeyati and Struzzengger 2005تصنيف دراسة  -

ضمن فئة النظام المرن المدار والذي  الواقعي نظام الصرفو  الجزائر ضمن الإقتصاديات الناشئة
مقابل الدولار يتم فيه تحديد سعر الصرف من خلال العرض والطلب في سوق العملات 

مع تدخل البنك المركزي من فترة لأخرى للحفاظ على استقرار السوق والتخفيف من الأمري| 

                                                           
1 Ethan Ilzetzki, Carmen Reinhart and Ken Rogoff, The Country Chronologies and Background Material to 

Exchange Rate Arrangements into the 21st Century :Will the Currency Hold?, Updated August 27,2021, p5.  
2  Eduardo Levy-Yeyati and Federico Sturzenegger, A De Facto Classification of Exchange Rate Regimes :A 

Methodological Note, Business School, Universidad Torcuato Di Tella, Argentina, 2002. p9 p11. 
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ر خاصة في ظل التقلبات الحادة في سعر الصرف مع الس_ح tرونة معينة في تحديد السع
تقلبات أسعار النفط التي تؤثر بشكل كب3 على الإقتصاد الجزائري وتم اعت_د هذا النظام 

والمرونة في نفس الوقت وباعتباره كوسيلة  بسبب الحاجة إلى الإستقرار لتشجيع الاستث_ر 
للح_ية من الصدمات الخارجية مثل تقلبات في أسعار السلع الأساسية وتدفقات رؤوس 

 .لأموالا
 

تصنف هذه الدراسة نظام الصرف : Bubula and otker-Robe1  2002فتصني -
 :الواقعي في الجزائر كالتالي

  .نظام ربط تقليدي بسلة من العملات 1993-1990: خلال الفترة  -
  .نظام تعويم مدار من نوع آخر 2001-1994: خلال الفترة  -

Tالنقد الأجنبي في الجزائر احتياطي إدارةنطاق : المبحث الثا  

 11- 03رقم  2الأمر الرئاسيوفقا لمهام وصلاحيات بنك الجزائر والمخول للعمل بها طبقا 

دارة وتسي3 احتياطي الصرف الأجنبي إ إن البنك يقع على عاتقه ف) قانون النقد والقرض(

د، حيث يلعب يعتبر هذا الاحتياطي حجر الزاوية في السياسة النقدية للبلا و بكل استقلالية

   دورًا حاسً_ في استقرار الاقتصاد الكلي وح_ية القوة الشرائية للعملة الوطنية

 في إدارة احتياطات الصرف مهام بنك الجزائر وصلاحياته : المطلب الأول 

 :   3مهام وصلاحيات بنك الجزائر: أولا 

وضع وتنفيذ يتولى البنك مسؤولية  :تحديد السياسة المتعلقة بإدارة الاحتياطي -

السياسة المتعلقة بإدارة الاحتياطي النقدي الأجنبي، tا في ذلك تحديد حجم الاحتياطي 

 .الأمثل، وتوزيع الأصول، وتحديد آليات الاستث_ر

                                                           
1 Andrea Bubula and Inci Otker-Robe, The Evolution of Exchange Rate Regimes Since 1990 :Evidence from De 

Facto Policies, IMF WP/02/155, september 2002, p31. 
 المتعلق بالنقد والقرض 2003 غشت 26الموافق لـ  1424ج_دى الثانية عام  27المؤرخ في  11-03أمر رقم   2
 .115، ص118-109، ص ص 08/2010-، مجلة الباحث دور بنك الجزائر في تسيW العمليات المالية المرتبطة بالخارجبوحنيك هدى،  3



 ة نظام الصرف وتأثيره على حجم احتياطات الصرف في الجزائرطبيع: الفصل الثالث

 

 132 

يقوم البنك بجميع العمليات المتعلقة بالاحتياطي،  :تنفيذ العمليات على الاحتياطي -

 .ك_ يتولى إدارة المخاطر المرتبطة بهذه العمليات. مثل الشراء والبيع والاستث_ر والاقتراض

يتع� على البنك اتخاذ جميع التداب3 اللازمة لض_ن  :ض_ن سلامة وأمن الاحتياطي -

سلامة وأمن الاحتياطي النقدي الأجنبي، سواء من الناحية الفيزيائية أو من الناحية 

 .المعلوماتية

إلى السلطات المختصة حول حالة الاحتياطي يقدم البنك تقارير دورية  :إعداد التقارير -

 .النقدي الأجنبي، وتطوره، والإجراءات المتخذة لإدارته

يتعاون البنك مع المؤسسات المالية الدولية مثل  :التعاون مع المؤسسات الدولية -

صندوق النقد الدولي والبنك الدولي، بهدف تبادل الخبرات والمعرفة في مجال إدارة 

 .ديةالاحتياطات النق

  : المتعلقة بتنفيذ السياسة النقدية ما يلي  1ومن أهم صلاحياته التقنية

يجوز لبنك الجزائر أن يأخذ كوديعة كل سندات الدفع المحررة بالعملات  -

 .الأجنبية وكذا كل الأرصدة بالعملات الأجنبية ويدير احتياطات الصرف ويوظفها

بسندات مالية محررة بعملات أجنبية  والاكتتابيجوز لبنك الجزائر الاقتراض  -

 .ومسعرة بانتظام لدى الأسواق المالية الدولية

يمثل نقلة نوعية في تنظيم القطاع المصرفي ل  2ك_ تم تحديث بعد المهام لبنك الجزائر
في الجزائر، حيث يهدف إلى مواكبة التطورات العالمية في هذا المجال وتوف3 بيئة مالية 

  :ومن أهم ما صدر فيه ما يلي شفافيةأك� استقرارًا و 
  

  :يغطي القانون الجديد مجموعة واسعة من القضايا، tا في ذلك :توسيع نطاق التنظيم -

 حوكمة المؤسسات المالية •
 ح_ية المستهلك� •

                                                           
 .المتعلق بالنقد والقرض 2003أوت  26المؤرخ في  11-03، من الأمر 62، 40المواد  1
 يتضمن القانون النقدي والمصرفي 2023 يونيو 21المؤرخ في  09-23قانون رقم  2
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 مكافحة غسيل الأموال وXويل الإرهاب •
 التكنولوجيا المالية •
 البنوك الرقمية •

تعزيز الشفافية في القطاع المصرفي، من خلال إلزام يهدف القانون إلى  :تعزيز الشفافية -
  .ةاليالملومات أك� تفصيلاً حول أنشطتها المؤسسات المالية بنشر مع

qنح القانون الجديد لبنك الجزائر صلاحيات أوسع في  :تطوير أدوات السياسة النقدية -
  .استخدام أدوات السياسة النقدية لتحقيق أهداف الاستقرار المالي

يأخذ القانون في الاعتبار المعاي3 الدولية في مجال الرقابة  :ف مع التطورات الدوليةتكيي -
 .ما يهدف إلى تعزيز تكامل النظام المالي الجزائري مع النظام المالي الدولي المصرفية،

تتضح  09- 23والقانون النقدي والمصرفي  10-90ومن خلال المقارنة ب� قانون النقد والقرض 
ونسجل  والأهداف المرجوة من هذا التحديث لتي شهدها النظام المصرفي الجزائريالتطورات ا

  :الفروقات التالية

  09-23والقانون المصرفي  10-90يوضح الفروقات بh قانون النقد والقرض :  2-3جدول 

  09-23القانون النقدي والمصرفي   10-90قانون النقد والقرض   
  2023  1990  تاريخ الإصدار

يغطي الجوانب الأساسية للقطاع   النطاق
  المصرفي

تغطية شاملة للقطاع المصرفي tا 
في ذلك التكنولوجيا المالية 

  والبنوك الرقمية
تعزيز الاستقرار المالية والشفافية   ض_ن الاستقرار المالي  الهدف

  وتطوير القطاع المصرفي 
لا يغطي التكنولوجيا المالية   التكنولوجيا المالية

  بشكل مباشر
يخصص حيزا كب3ا للتكنولوجيا 

  المالية والبنوك الرقمية
يعزز مبادئ الحوكمة الرشيدة   يضع قواعد أساسية للحوكمة  حوكمة المؤسسات المالية

ويحدد صلاحيات الهيئات 
  الحاكمة للمؤسسات المالية

 09-23والمصرفي  والقانون النقدي 10-90من إعداد الباحث بالاعت_د على قانون النقد والقرض :  المصدر
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 09-23للقانون احتياطي النقد الأجنبي وفقًا الأهداف الرئيسية لإدارة : ثانيا

يساهم الاحتياطي النقدي في دعم استقرار سعر الصرف  :ض_ن استقرار سعر الصرف -

 .من خلال توف3 السيولة اللازمة للتدخل في سوق الصرف الأجنبي عند الحاجة

يعمل الاحتياطي كوسادة أمان لح_ية  :الصدمات الخارجيةتوف3 الح_ية من  -

 .الاقتصاد من الصدمات الخارجية، مثل تقلبات أسعار السلع أو الأزمات المالية العالمية

qكن استخدام الاحتياطي لتمويل العجز في ميزان  :Xويل العجز في ميزان المدفوعات -

 .المدفوعات على المدى القص3

يساهم الاحتياطي القوي في تعزيز ثقة المستثمرين  :قتصادتعزيز الثقة في الا  -

 .والمتعامل� الاقتصادي� في الاقتصاد

  آلية بنك الجزائر في تسيW احتياطات الصرف: ثالثا

التي يحوزها  الأجنبيالاحتياطات النقد  إدارة وظيفةيقع على عاتق بنك الجزائر 

على  مهمةلما لهذا الدور من انعكاسات  الحكومةوبكل استقلاليه وبالتنسيق مع  حصرا

للتحويل عن ة القابل ةجنبيالأ  ةالاحتياطات من العملبإدارة الاقتصاد الكلي حيث يقوم البنك 

 ةواستخدامها في تسويه المعاملات الدولي) ةبيع وشراء للعمل( ةطريق عمليات السوق المفتوح

 ةالمحلي ةلى استقرار سعر الصرف للعملع بالحفاظيضا أ يعمل  ك_ة، الخارجي ةوعمليات التجار 

ن التوظيف والاستث_ر في أ في هذا الش ةهم السياسات المتبعأ ومن  ةجنبيمقابل العملات الأ 

واستث_رها في شكل سندات حكوميه % t2عدل عائد قدره  ةالدولي ةوراق الماليصناديق الأ 

وراق الأ  ةحافظ ةدار إ في  ةويعمل بالمقابل علي تحقيق عوائد مالي 1ةعالي ائت_نية ةذات جدار 

ك_  ،س المالأ ر  ةانطلاقا من ض_ن سلام ةخاطر الم منخفضةللاستث_ر  ةفي فرص بديل ةالمالي

ك� قبولا في الأ للاحتياطات و  ةوالمشكل ةرتكازييعمل بنك الجزائر كذلك على تنويع العملات الإ

                                                           
 .116، ص118-109، ص ص 08/2010-، مجلة الباحثدور بنك الجزائر في تسيW العمليات المالية المرتبطة بالخارجبوحنيك هدى،  1
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عن تقلبات  ةوكذا عملات الشركاء التجاري� لتجنب المخاطر الناتج ةتسويه المدفوعات الدولي

  .سعار العملاتأ 

  واستخداماته في الجزائر احتياطي الصرفحجم تحليل تطور :  الثاT المطلب

من خلال  2000في الجزائر منذ سنة  الصرفنتطرق في هذا المطلب لتطور احتياطي 

استخدام مؤشرات تقليدية لقياس كفاية مستوى الاحتياطات التي تحوزها السلطات النقدية في 

  .لسياسة الاقتصاديةاستخدامها لتحقيق الأهداف العامة لو الجزائر والتي تقع تحت سيطرتها 

  في الجزائر الصرف احتياطي تطور مستوى -1

  2023-1990في الجزائر دون الذهب  الاحتياطات الدوليةتطور :  3/1الشكل 

  

  https://data.albankaldawli.org الطالب بناء على قاعدة بيانات البنك الدولي إعدادمن : المصدر

من زاوية تسي3 احتياطات الصرف مقابل نظام الصرف في الجزائر شهدت احتياطات 

مليار دولار وبوت3ة  11.9بقيمة  2000الصرف الرسمية للجزائر تطورا ملحوظا بداية من سنة 
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مليار دولار وهي أعلى قيمة سجلتها  190حيث سجلت  2012متصاعدة إلى غاية سنة 

مليار دولار   164إلى مستوى  2013ستقلال وانخفضت سنة الاحتياطات في الجزائر منذ الا 

مليار دولار، وبعدها تشهد منحى متدهور بداية من  178إلى قيمة  2014لتعيد الارتفاع سنة 

، تراجع 2008الأزمة العالمية سنة : بسبب تداعيات وصدمات أهمها 2021إلى سنة  2015

يات المتحدة الأمريكية من إنتاج النفط ، ارتفاع إنتاج الولا 2014أسعار النفط منذ سنة 

، قرار منظمة أوبك والتي تعتبر الجزائر عضو فيها والذي يقضي بخفض 2015الصخري سنة 

، جائحة كورونا وتباطؤ النشاط الاقتصادي 2017الإنتاج للمحافظة على استقرار الأسعار سنة 

ات أسعار الطالة العالمية حيث ، وأخ3ا الحرب  ب� روسيا وأوكرانيا وتقلب2020العالمي سنة 

أثرت كل هذه الأحداث على  حجم وتراكم احتياطات الصرف لدى البنك المركزي الجزائري 

منذ سنة ) الموجه(رغم عدم التخلي عن نظام الصرف الرسمي والمتمثل في نظام التعويم المدار 

1994.  

  )نبالط( 2023-2000الذهب في الجزائر  احتياطاتتطور :  2-3الشكل 
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   https://www.gold.orgالعالمي الذهب من إعداد الطالب بناء على قاعدة بيانات مجلس : المصدر

هي أصول الذهب التي يحتفظ بها أو يسيطر عليها البنك المركزي  :الاحتياطات الذهبية

بالذهب إلى جانب العملات الأجنبية ويساعد الاحتفاظ كأداة لتنويع احتياطاتها،  في البلد

  والأصول الأخرى في توزيع المخاطر

: والعشرون عالميا والثالثة عربيا في احتياطي الذهب بـ السابعةوتحتل الجزائر المرتبة 

: بعد كل من السعودية ولبنان بـبالمائة من إج_لي الاحتياطات،  17,1والذي qثل طن  173,56

  .التواليطن على  286,8طن و 323,1

الدول التي عززت احتياطها من الذهب خلال  بعضو­ يواكب البنك المركزي الجزائري 

طن على التوالي وهو أعلى شراء سنوي في  1037و طن  1082بأك� من  2023و2022سنتي 

  .1بولندا، سنغافورة والهند ،الص�التاريخ من طرف البنوك المركزية تتقدمها 

أحد ويش3 المحلل� في تفس3 ذلك إلى الرغبة في تنويع الاحتياطات بالذهب باعتباره 

تخفيض أسعار الفائدة من طرف بنك بعيدا عن الدولار الأمري| بسبب  الأصول الصلبة

العجز المالي الضخم والمستمر في الولايات المتحدة الأمريكية والضغوط الاحتياطي الفدرالي و 

وتهدد بتآكل قيمته الحقيقية والمساهمة في  ا� منها عملة الدولار مستقبلاالتي qكن أن تع

  .ارتفاع معدلات التضخم بالإضافة إلى المخاطر التي تهدد النظام المالي

  احتياطي الصرف في الجزائرإدارة واستخدامات : ثانيا

وتحقيق مصلحة الاقتصاد الوطني يتم استخدام احتياطات النقد الأجنبي مجالات 

  : متعددة  أهمها

                                                           
 https://www.gold.org  :الإحصائيات المالية الدولية  لمجلس الذهب العالمي على الموقع الرسمي 1
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كصندوق داخلي لل�وة السيادية يتم توجيه موارده بصفة : صندوق ضبط الإيرادات - 1

أساسية لتمويل العجز في الميزانية العامة وتسديد الدين الخارجي وبهدف الحد من مخاطر 

 1فط والطاقة وتأث3ها سلبا على حجم الإيرادات والمداخيل بالعملة الصعبةتقلبات أسعار الن

والتي بدورها تؤثر بصفة مباشرة على تراكم احتياطات الصرف لدى البنك المركزي، ك_ يفرض 

تجاوز مستوى الاحتياطات لحد مع� إمكانية فصل إدارتها في صندوق مستقل عن الميزانية 

وهي تضم الأرصدة والفوائض  2 شكل صندوق ال�وة السياديةالعمومية للبنك المركزي في

الحكومية بالعملة الأجنبية والاحتياطات الدولية للبنك المركزي وXثل فوائض موازين 

فوائض الحكومية عادة ما يديرها :  3المدفوعات تراكمت لدى المؤسسات الرسمية وتأخذ أشكال

عمومية، وأرصدة الحكومة بالعملة الأجنبية كلها البنك المركزي في حسابات خارج ميزانيته ال

  .ودائع لدى البنك المركزي

ك_ يعرف الباحث� أصول صناديق ال�وة السيادية بأنها أموال حكومية فائضة تعتبر جزء من 

الاحتياطات الدولية التابعة للبنك المركزي يتم إقراضها للصندوق باعتباره كيان مالي مستقل، 

تث_ر هذه الأموال استنادا إلى مبادئ المحفظة المثلى مع الاحتفاظ بجزء من وعادة ما يتم اس

هذه الأموال المستثمرة بسيولة عالية أو الاستث_ر في الأسهم وهذا ما يدل على عدم تدخل 

وبدلا من ذلك تكون البنوك . 4إدارة الصندوق في توجيه السياسة النقدية أو سعر الصرف

ستوى مع� من السيولة لمواجهة متطلبات سعر الصرف فإنها تستثمر المركزية ملزمة بتوف3 م

  .5جزء من احتياطاتها بشكل أساسي في السندات

                                                           
، مجلة شعاع للدراسات الاقتصادية، العدد 2015- 2000دور صندوق ضبط الإيرادات في الحد من المديونية الخارجية بالجزائر خلال الفترة عيسا� العارم،   1

 .131-120مسيلت، الجزائر، ص ص ،معهد العلوم الإقتصادية، التجارية وعلوم التسي3، المركز الجامعي الونشريسي، تيس2018مارس /الثالث
 .324، ص 2015الطبعة الثانية، دار الكتب، العراق،  – الاقتصاد النقدي وقائع ونظريات وسياساتأحمد إبريهي علي،  2
 .326أحمد إبريهي علي، مرجع سبق ذكره، ص  3
 .17، ص2019دار الأيام، ، الطبعة الأولى، اقتصاديات الاحتياطات الدوليةعدنان حس� يونس الخياط وآخرون،  4
 .2، ص6/2009، مجلة اقتصاديات ش_ل إفريقيا، العددالصناديق السيادية والأزمة المالية الراهنةعبد المجيد قدي،  5
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 2000وقد قررت السلطات الجزائرية إنشاء صندوق ضبط الموارد tوجب قانون المالية لسنة  

انية العامة والذي يهدف تجميع وإدارة الجباية البترولية التي تتعدى مستوى تقديرات الميز 

  وفق قانون المالية سنويا،

- 103تم فتح حساب تخصيص خاص رقم  2000ووفقا لقانون المالية التكميلي لسنة 

بعنوان صندوق ضبط الموارد ويكون وزير المالية هو الآمر بالصرف الرئيسي لهذا الحساب  302

  :1ويسجل فيه 2004والذي تم تعديله tقتضى قانون المالية لسنة 

  :الإيرادات  في باب

فوائض القيم الجبائية الناتجة عن مستوى أعلى لأسعار المحروقات على تلك المتوقعة ضمن   -

 .قانون المالية وكل الإيرادات الأخرى المتعلقة بس3 الصندوق

 .تسبيقات بنك الجزائر الموجهة للتسي3 النشط للمديونية الخارجية -

  :و في باب النفقات 

الناتج عن مستوى إيرادات جبائية بترولية يقل عن تقديرات قانون تعويض ناقص القيمة  -

  .مليار دينار 740المالية بشرط أن يكون Xويل عجز الميزانية دون أن يقل رصيد الصندوق عن 

  :ك_ يلي 2وقد حددت وظائف الصندوق 

 يساهم الصندوق في تقليل الاعت_د المفرط على: والطاقة جزء من إيرادات النفط إدارة -

جزء من هذه الإيرادات في أصول مالية  توظيف، وذلك من خلال ةالمتقلب والطاقةالنفط  دخل

 . مختلفة

                                                           
المالية، مخبر ، مجلة دراسات في الاقتصاد والتجارة و 2018-2000احتياطات الصرف استع�ل صندوق ضبط الإيرادات في الجزائر خلال الفترة محمد مبا�،   1

 .246- 227، ص ص 2020)/01العدد(09، المجلد3الصناعات التقليدية لجامعة الجزائر
آليات إدارة احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر للتحوط من تراجع قيمتها الحقيقية خلال محمد العيد صلوح، عبد الرزاق مولاي لخضر، السايح بوزيد،  2

 .224-213، ص ص 2018)/01(18ث المجلد ، مجلة الباح)2015-2000(الفترة 
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 يتم اللجوءفي حالة حدوث عجز في الميزانية العامة، : �ويل العجز في الميزانية العامة -

على الحفاظ على  يساهمالتمويل اللازم لتغطية هذا العجز، م_ من أجل توف3 للصندوق 

 . 1استقرار الاقتصاد الكلي

في مشاريع  أصوله الماليةيستثمر الصندوق جزء من : المشاريع الاستث�رية�ويل  -

الاعت_د  وعدمالاقتصاد هيكل البنية التحتية والصناعة، بهدف تنويع كاستث_رية طويلة الأجل، 

 .فقط على قطاع الطاقة

تخفيف الآثار السلبية للصدمات ب الصندوق يسمح: تخفيف آثار الصدمات الاقتصادية -

الاقتصادية، مثل انخفاض أسعار النفط أو الأزمات المالية العالمية، وذلك من خلال توف3 

 . حالة الظروف الاقتصادية الحرجةاحتياطي مالي qكن اللجوء إليه في 

ة العامة على يسعى الصندوق إلى ض_ن استدامة المالي: ض�ن استدامة المالية العامة -

  .المدى الطويل، وذلك من خلال إدارة الأموال المستثمرة بشكل حذر وتحقيق عوائد مناسبة

  المقارنة بh صندوق ضبط الإيرادات واحتياطات الصرف -

بسبب وجود العديد من أوجه التشابه ب� صندوق ضبط الإيرادات واحتياطات الصرف نلخص 
 :المقارنة بينه_ ك_ يلي

  جدول يقارن بh صندوق ضبط الإيرادات واحتياطات الصرف:  3-3 الجدول

  أوجه التشابه
  احتياطات الصرف  صندوق ضبط الإيرادات  

  إيرادات النفط والطاقة  المصدر

  الهدف
  مواجهة الصدمات الخارجة الناتجة عن انخفاض أسعار النفط والطاقة-

  ادخار مالي للأجيال المستقبلية-
قيمة العملة 

  الوطنية
  تتأثر بانخفاض قيمة العملة الوطنية-

  أوجه الاختلاف
  احتياطات الصرف  صندوق ضبط الإيرادات  

                                                           
مجلة شعاع للدراسات الاقتصادية، العدد  ،2015-2000دور صندوق ضبط الإيرادات في الحد من المديونية الخارجية بالجزائر خلال الفترة عيسا� العارم،   1

 .131-120الونشريسي، تيسمسيلت، الجزائر، ص ص ،معهد العلوم الإقتصادية، التجارية وعلوم التسي3، المركز الجامعي 2018مارس /الثالث
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  الطبيعة
حساب تخصيص خاص لدى الخزينة -

  العمومية
  أصول خارجية لبنك الجزائر للتوسع النقدي-

  tوجب قانون المالية-  الإنشاء
قيد في ميزان المدفوعات للدولة باعتبار وجود -

مالية وتجارية ب� المقيم� وغ3 تدفقات 
  المقيم�

  الهيئة المسWة
الآمر  -وزير المالية-السلطة التنفيذية-

  .بالصرف الرئيسي لتسي3 موارد الصندوق
  .مستقل عن السلطة التنفيذية-

  موارد مقومة بالعملة الوطنية-  الموارد
موارد مكونة من العملات الصعبة المختلفة، -

ق السحب الخاصة، وأصول الذهب النقدي، حقو 
  .أخرى

  مصدر الموارد

فائض الجباية البترولية الناشئة عن -
الفرق ب� السعر الفعلي السائد لأسعار 

النفط والطاقة والسعر المرجعي المعتمد 
  .في قانون المالية

  .تراكم فوائض ميزان المدفوعات من سنة لأخرى-

صندوق ضبط الإيرادات في الجزائر خلال الفترة محمد مبا�، احتياطات الصرف استع_ل : المصدر
، مجلة دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية، مخبر الصناعات التقليدية لجامعة 2000-2018

  .2020)/01العدد(09، المجلد3الجزائر

  

  تطور وضعية صندوق ضبط الإيرادات -

الجباية البترولية نستعرض في الجدول أدناه تطور أرصدة الصندوق وتطور حصيلة فائض 

وفق السعر المرجعي لأسعار النفط ومختلف أÄاط الاقتطاعات التي ممكن لوزارة المالية أن 

تستخدمها في هذه الأرصدة كتسديد قروض البنك المركزي و اقتطاع الدين العام وXويل عجز 

  .الميزانية العامة وهذا ما يؤثر على تراكم أرصدة الصندوق
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  )مليون دينار(2022-2000تطور وضعية صندوق ضبط الإيرادات خلال الفترة :  3/4الجدول 

  الفائض  الرصيد  السنوات
المتاحات قبل 

  الإقتطاع
  مجموع الاقتطاعات

الرصيد بعد 
  الإقتطاع

2000  0 453237  453237  221100  232137  
2001  232137  123864  356001  184467  171534  
2002  171534  26504  198038  170060  27978  
2003  27978  448914  476892  156000  320892  
2004  320892  623499  944391  222703  721688  
2005  721688  1368836  2090524  247838  1842686  
2006  1842686  1798000  3640686  709641  2931045  
2007  2931045  1738848  4669893  1454363  3215530  
2008  3215531  2288159  5503690  1223617  4280073  
2009  4280072  400675  4680747  364282  4316465  
2010  4316465  1318310  5634775  791938  4842837  
2011  4842837  2300320  7143157  1761455  5381702  
2012  5381702  2535309  7917001  2283260  5633751  
2013  5633751  2062231  7695982  2132471  5563511  
2014  5563511  1810320  7373831  2965672  4408159  
2015  4408159  552192  4960351  2886505  2073846  
2016  2073846  98550  2172396  1387938  784458  
2017  784458  0  784458  784458  0  
2018  0  437412  437412  131912  305500  
2019  305500  0  305500  0  305500  
2020  305500  526854  832354  832354  0  
2021  0  682104  682104  0  682104  
2022  682104 2295754 2977858 1011265 1966593 
    http://dgpp.mf.gov.dzمن إعداد الباحث بناء على تقارير وزارة المالية، : المصدر

من خلال هذه البيانات التي توضح أرصدة صندوق ضبط الإيرادات، يتضح أن اتجاه 
ثم بعدها عرفت  2005قيم متاحات الصندوق قبل الاقتطاع شهدت انخفاضا قبل سنة 

وتسجل أعلى قيمة لها في هذه السنة وبعدها عادت  2014ارتفاعا ملحوظا إلى غاية سنة 
، حيث نستنج وجود ارتباط وعلاقة طردية ب� 2019و2015للإنخفاض مرة أخرى ب� سنتي 

أسعار النفط والطاقة وب� تراكم أرصدة صندوق ضبط الإيرادات ونسجل كذلك تأثر 
وتباطؤ النشاط الاقتصادي العالمي في  2014وانخفاض هذه الأرصدة بتراجع الأسعار في سنة 

الاقتطاعات من أرصدة ك_ نسجل ارتفاع في مجموع . بسبب آثار جائحة كورونا 2019سنة 
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بسبب اللجوء الكب3 الحكومة إلى Xويل عجز الميزانية  2016و2011الصندوق ب� سنتي 
حول هذه التذبذبات المتعلقة بتطور أرصدة  1خلال هذه الفترة وقد وضح وزير المالية

الصندوق مقابل مجموع الاقتطاعات يتعلق بحجم عجز الميزانية حيث أكد أن العجز 
للرصيد الإج_لي للخزينة يختلف عن العجز التقديري المتوقع في قانون المالية لأن الحقيقي 

مستوى تنفيذ النفقات يكون أقل من النفقات المتوقعة في ح� أن الإيرادات المتوقعة يتم 
  .تحصيلها بشكل كامل

  إدارة وتسوية الديون الخارجية -2

ديد من فترات الاقتصاد شكلت المديونية الخارجية ظروف اقتصادية صعبة في الع
و­  1994الجزائري خصوص منذ الحصول على قرض صندوق النقد الدولي بداية من سنة 

تتعافى الوضعية الاقتصادية من الآثار السلبية لخدمات الدين وحالات عدم استقرار المؤشرات 
 سنتي إلى غاية التسوية النهائية والدفع المسبق لقيمة الديون الخارجية ب� ةالاقتصادي

تتمثل أساسا في استقلالية القرار السياسي الوطني وتحقيق الأمن  2لتحقيق مزايا 2007و2005
المالي، تقليص تعرض الاقتصاد الجزائري لمخاطر تقلبات العملات التي تشكل النقد الأجنبي 

العقلا�  ، وتجنب التأث3ات السلبية لعدم استقرار الاقتصاد العالمي، الاستغلال3لدى بنك الجزائر
مليار دولار سنة  25للموارد المالية الوطنية المتاحة، حيث انتقل حجم المديونية من حوالي 

 5,9بأقل من  2007ثم تراجعت بشكل كب3 بداية من سنة  2005مليار سنة  17إلى  2000
وخلال فترة تراجع الديون الخارجية شهدت الخزينة . 2021مليار سنة  3,1مليار وصولا إلى 

التي تجاوزت  2016و2007عمومية انتعاشا ملحوظا بسبب ارتفاع أسعار النفط ب� سنتي ال
للبرميل ما ساهم في ارتفاع مستوى الاحتياطات الدولية لدى بنك الجزائر وارتفاع . دولار 100

  .أرصدة صندوق ضبط الإيرادات ما سمح بتمويل برامج التنمية الاقتصادية

كم تم اتفاق الجزائر مع العديد من الدول أهمها اسبانيا، ايطاليا وفرنسا على تحويل 

الدين الخارجي إلى استث_رات وإدراج بند التحويل ضمن اتفاقيات إعادة الجدولة لدى نادي 

                                                           
، موقع وكالة الأنباء الجزائرية 2023مليار دج في  1800مداخيل صندوق ضبط الإيرادات ستقارب : مقال بعنوان  1

https://www.aps.dz/ar/economie/152686-1800-2023  29/11/2023، بتاريخ 
، مجلة دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية، مخبر الصناعات التقليدية لجامعة الجزائر حالة الجزائر: التسديد المسبق للديون الخارجية مجيطنة مسعود،   2
 .112-99، ص ص 2012سنة  -العدد– 01، المجلد 3
لجامعة سعد  ، مجلة الأبحاث الاقتصاديةلحالة الجزائر ةللدول النامية بh إعادة الجدولة والدفع المسبق مع إشار  ةالمديونية الخارجيشاعة عبد القادر،   3

 .185، ص188-177ص ص  2010ديسمبر /04العدد-دحلب البليدة
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مع الس_ح بتحويل أرباح المشاريع المنجزة في إطار تحويل المديونية  2002باريس في سنة 

  .1الجزائر من هذه العملية من تخفيض للمديونية الخارجية وتستفيد بذلك

  يوضح المنحنى حجم الديون الخارجية في الجزائر:  3/3الشكل 

  )مليار دولار( 2023-2000خلال الفترة 

  

    http://dgpp.mf.gov.dzمن إعداد الباحث بناء على تقارير وزارة المالية، : المصدر

في إطار تخصيص اعت_دات مالية موجهة لتمويل : �ويل برامج الإنعاش الاقتصادي: ثالثا

برامج التنمية الاقتصادية للجزائر شهدت العقدين الماضي� تسط3 مجموعة من السياسات 

  :وXثلت في_ يلي 2التنموية tا يتوافق وأهداف كل مرحلة و إمكنيات Xويلها

هذا البرنامج tثابة  ويعتبر): PSRE )2001-2004 1برنامج دعم الإنتعاش الإقتصادي -

الاستث_ر في بهدف إلى تحقيق Äو اقتصادي سريع يرد فعل على التقلبات في أسعار النفط 

                                                           
، 1، العدد9، دفاتر البحوث العلمية، المجلدزائردور استراتيجية التحويل والدفع المسبق للديون في تخفيض حجم المديونية العمومية في الجعادل بونحاس،   1

 .589-577، 2021السنة 
 .2020،مجلة كلية السياسة والاقتصاد، العدد الخامس، يناير 2019- 2001عرض وتحليل البرامج التنموية في الجزائر خلال الفترة هدى بن محمد،  2
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وموجها لدعم المؤسسات الاقتصادية والأنشطة الإنتاجية  البنية التحتية والمشاريع الكبرى

الزراعية، وقطاع الموارد والنقل والتنمية المحلية وتنمية وتأهيل الموارد البشرية حيث تم 

مليار  525: تخصيص Xويل أولي لتجسيد البرامج المسطرة في هذه الفترة باعت_د مالي يقدر بـ

إعادة تقييم المشاريع المبرمجة وإضافة مشاريع أخرى قدر  ، وبعد)مليار دولار أمري|7(دينار 

 ).مليار دولار 16(مليار دينار  1216: حجم التمويل النهاk بـ

ستهدف هذا البرنامج تعزيز ا ):PCSC )2005-2009 2البرنامج التكميلي لدعم النمو -

ة، حيث فة عاليالمكتسبات التي حققها البرنامج السابق والتركيز على مشاريع ذات قيمة مضا

موجه لتجسيد ) مليار دولار 98(مليار دينار  7489: تم تخصيص إعت_دات مالية أولية تقدر بـ

برنامجي الجنوب والهضاب العليا وبرنامج لامتصاص السكن الهش، وبعد إعادة تقييم 

للمشاريع الجارية خلال هذه الفترة وإضافة Xويلات أخرى قدر حجم التمويل النهاk لهذا 

 ).مليار دولار 130(مليار دينار  9680: البرنامج بـ

حيث قدرت الإعت_دات ) : PCCE 3 )2010-2014برنامج دعم النمو الاقتصادي  -

وهو Xويل رئيسي لاستك_ل المشاريع ) مليار دولار 155(مليار دينار  11534: المالية الأولية بـ

السكة الحديدية بالإضافة إلى مشاريع الكبرى الجارية لخلال  هذه الفترة خصوصا قطاعات 

 .جديدة وتشجيع إنشاء مناصب الشغل

سعى هذا البرنامج إلى مواجهة  ):PACE )2015-2019 4برنامج توطيد النمو الاقتصادي -

، من خلال تنويع الاقتصاد وتشجيع 2014بداية من سنة التحديات التي فرضتها انخفاض أسعار النفط 

بالسلطات العمومية إلى تبني عدة إصلاحات في مجال المالية والمحاسبة ك_ أدى  الاستث_ر الخاص

                                                                                                                                                                                           
مجلة العلوم  ،)2014- 2001(امج الانتعاش الاقتصادي المعتمدة في الجزائر خلال الفترة دراسة تحليلية تقييمية لبر دلال بن سمينة، عزيزة بن سمينة،   1

 .298-285، ص ص 2017، مارس 46جامعة محمد خيضر بسكرة، العدد-الانسانية
، مجلة 2030ديدة للنمو في آفاق إشكالية تنويع الاقتصاد الجزائري وإرساء النمو المستدام بh برامج الإنعاش والرؤية الجكرqة حبيب، عادل زقرير،   2

 .129-112ص ص .2018، ديسمبر5البحوث الاقتصادية المتقدمة، جامعة الشهيد حمة لخضر، الوادي، الجزائر، العدد
الحقيقية خلال آليات إدارة احتياطات الصرف الأجنبي في الجزائر للتحوط من تراجع قيمتها محمد العيد صلوح، عبد الرزاق مولاي لخضر، السايح بوزيد،   3

 .224-213، ص ص 2018)/01(18مجلة الباحث المجلد  ،)2015-2000(الفترة 
مجلة العلوم  ،)2014- 2001(دراسة تحليلية تقييمية لبرامج الانتعاش الاقتصادي المعتمدة في الجزائر خلال الفترة دلال بن سمينة، عزيزة بن سمينة،   4

 .298-285، ص ص 2017، مارس 46جامعة محمد خيضر بسكرة، العدد-الانسانية
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العمومية أهمها غلق جميع حسابات التخصيص المسجلة خارج الميزانية والمبادرة بإصلاح ميزانياÎ من 

الخاص بقوان� المالية الذي كرس تغي3ا جذريا في الحوكمة المالية وميزانية  18/15خلال القانون العضوي 

 .لدولة باعت_ده على النجاعة وشفافية التسي3 والمعلومة الماليةا

يتضمن هذا النموذج برنامج الفترة السابقة : 2030-2016 1النموذج الجديد للنمو الاقتصادي -

والتي Xثل توطيد النمو الاقتصادي ك_ يهدف لتنويع الاقتصاد الجزائري وخفض الاعت_د على صادرات 

 :النفط والذي يركز على

 .تحس� عائدات الجباية العادية بهدف تغطية نفقات التسي3 -

 .تقليص عجز الموازنة العامة من خلال تعبئة موارد إضافية ضرورية في السوق المالية الداخلية -

 .تحفيز القطاع الخاص على الاستث_ر خارج قطاع المحروقات -

 .إصلاح المنظومة المصرفية وتطوير سوق الأوراق المالية -

 .الاقتصاد الجزائري وتحريره من التعبئة المفرطة للمحروقات تنويع -

 .تحديث القطاع الزراعي لتحقيق الأمن الغذاk للبلاد والتوجه نحو التصدير -

إصلاح النظام الضريبي لتحقيق مزيد من الإيرادات وتقليص الاعت_د على صادرات  -

 . 2ط الاقتصاديالطاقة في ظل تراجع أسعار النفط وآثارها السلبية على النشا

 . تحس� عمليات تحصيل الضرائب ومواصلة ترشيد الإنفاق العام -

 :هي  3ويجسد هذا البرنامج وفق ثلاث مراحل

وهي مرحلة الإقلاع يتم فيها التركيز على تطوير وزيادة : 2019-2016 المرحلة الأولى -

  .القيمة المضافة لمختلف القطاعات

حلة انتقالية يتم من خلالها تجسيد إمكانية اللحاق وهي مر  : 2025- 2020المرحلة الثانية  -

  .بركب الاقتصاد

                                                           
 2العدد/15، مجلة الحوار الفكري، مجلد \وذج النمو الاقتصادي مسعى لتنويع مصادر النمو الاقتصادي في الجزائروافي ناجم و جلالية عبد الجليل،  1
 .18-1، ص ص )2020(
، مجلة البحوث 2030بh برامج الانعاش والرؤية الجديدة للنمو في آفاق اشكالية الاقتصاد الجزائري وارئاء النمو المستدام كرqة حبيب، عادل زقرير،  2

 .127، ص129 -112،ص ص 2018ديسمبر - 5الاقتصادية المتقدمة، العدد 
  https://www.aa.com.tr/ar، مقال اقتصادي tوقع وكالة أناضول، 2030الجزائر تعلن رسميا تفاصيل \وذجها الجديد للنمو الاقتصادي حتى   3
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  .مرحلة استغلال كل الإمكانات المتاحة : 2030-2026المرحلة الثالثة  -

  :بسبب العديد من العوامل التالية  1ك_ qكن أن يتآكل احتياطات النقد الأجنبي
 الاحتياطات؛انخفاض أسعار الصرف لسلة العملات التي تتكون منها  -
 اختلاف عملة الدفع عن عملة التحصيل في معاملات التجارة الخارجية؛ -
 ارتفاع نسبة الديون قص3ة الأجل إلى إج_لي الدين الخارجي؛ -
تعدد الشركاء التجاري� والمتعامل� الأجانب ما يؤدي إلى ارتفاع تكاليف المعاملات  -

 المالية الخارجية للبلد؛
 الواردات؛ارتفاع فاتورة  -
  قطاع الطاقة؛ لرادات خارج المحروقات والتركيز على مداخييعدم تنويع مصادر الإ -

  

  دعم الاحتياطات الدولية في الجزائر أهمية: ثالثا

تعتبر الاحتياطات الدولية من أهم الأدوات التي تستخدمها الدول لتحقيق الاستقرار 

في حالة الجزائر، التي تعتمد بشكل . الاقتصادي والمالي، خاصة في مواجهة الصدمات الخارجية

لض_ن  إستراتيجيةكب3 على عائدات النفط والغاز، فإن دعم الاحتياطات الدولية يكتسي أهمية 

 .ة النمو الاقتصادي وتلبية الاحتياجات المالية للبلاداستمراري

 :أهمية بالغة لتحقيق ما يلي لجزائرفي االاحتياطات الدولية وتكتسي 

تلعب الاحتياطات الدولية دورًا حيوياً في توف3 السيولة اللازمة لتسوية  :توفW السيولة -

 .م الاستث_راتالمديونية الخارجية، وتغطية العجز في ميزان المدفوعات، ودع

مستوى الاحتياطات الدولية يعكس قوة الاقتصاد الجزائري ويؤثر على ثقة  :تعزيز الثقة -

 .الدولية في قدرة الجزائر على الوفاء بالتزاماتها المالية والمؤسسات الماليةالمستثمرين 

ثل تساعد الاحتياطات الدولية في تخفيف آثار الصدمات الخارجية م :تخفيف آثار الصدمات -

 .تقلبات أسعار النفط، والكوارث الطبيعية، والأزمات المالية العالمية
                                                           

 .50ص) 2014جوان ( 10، العدد2بوشريط ك_ل، احتياطي النقد الاجنبي وعلاقته بسعر الصرف، مجلة الأبحاث الاقتصادية لجامعة البليدة  1
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تسمح الاحتياطات الدولية للبنك المركزي بتنفيذ سياسات  :توفW مرونة في السياسة النقدية -

 .نقدية أك� مرونة للحفاظ على استقرار الأسعار وتحقيق الأهداف الاقتصادية

الجزائر على تنفيذ العديد من السياسات كآليات للحفاظ ك_ تعمل السلطات النقدية في 

  :على قيمة الاحتياطات الدولية وتنميتها وتنويع قنوات تراكمها نذكر منها

تعتمد الجزائر بشكل كب3 على عائدات المحروقات في : زيادة عائدات النفط والغاز .1

وبذلك فهي تعمل في هذا الاتجاه Xويل الميزانية وتلبية احتياجات واستقرار الاقتصاد الجزائري 

على تشجيع الشركات النفطية على الاستث_ر في الجزائر وتطوير البنية التحتية لقطاع الصناعة 

والطاقة والمناجم والبحث عن أسواق جديدة للتصدير بأفضل الأسعار من خلال متابعة أسعار 

وى السوق ب� العرض والطلب السوق العالمية وتطبيق آليات تسع3 تتناسب مع التغ3ات في ق

للحصول على أفضل عائد ومن جهة أخرى العمل على الانتقال للطاقات المتجددة ومسايرة 

 .التغ3ات العالمية كتطوير الهيدروج� بهدف تنويع مصادر الدخل

تواجه الجزائر تحديات تتطلب اتخاذ إجراءات حازمة لترشيد ميزانية : ترشيد الواردات .2

ز الإنتاج المحلي حيث تعمل على تقليل الضغط على الاحتياطي النقد الأجنبي الواردات وتعزي

باعتباره العامل الأساسي في الحفاظ على الاستقرار المالي للحد من الواردات وبالمقابل دعم 

الصناعة المحلية بتشجيع الإنتاج المحلي وتقليل الاعت_د على المنتجات المستوردة واتخذت 

لشأن ضبط وتأط3 عمليات الاست3اد، تسهيل الإجراءات الجمركية السلطات في هذا ا

 ...1للمصدرين، تقديم حوافز للمستثمرين تتعلق بالضرائب والتسهيلات العقارية

ك_ يدعو الباحث� السلطات الجزائرية إلى تنظيم التجارة الخارجية وإخضاعها للرقابة 

العديد من الدول المتقدمة والنامية والتي تعتمدها " الإسقاط"وتبني ما يسمى بسياسة 

كالص� والأردن، لما لها من دور فعّال في تطوير الصناعات المحلية والتي بدورها تكبح حجم 
                                                           

، مجلة أداء المؤسسات 2015-2008غرÓ أحمد، رÒ أحسن، آليات دعم الاحتياطات الدولية الجزائرية في ظل تراجع أسعار المحروقات خلال الفترة  1
 .16ص 10/2016الجزائرية، العدد 
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الواردات وتوسع حجم الصادرات وهي أن تقوم الحكومة دوريا tنع است3اد أو اقتناء قاÔة من 

 السلع والعلامات التجارية وتعويضها بالمنتج الوطني

لتجاوز صعوبات تقدير الميزانية العامة للجزائر عملت السلطات : ط المالية العامةضب .3

على اتخاذ مجموعة من الإجراءات تهدف لتقليص العجز المالي، ترشيد النفقات وتعزيز 

الشفافية حيث في بادرت بإصلاحات مالية هيكلية tراجعة قانون المالي، إصلاح نظام الضرائب 

الية لتقوية استقلالية البنك المركزي ومن جانب ترشيد النفقات تم وإصلاح المؤسسات الم

تقليص الدعم المنوح لقطاع الطاقة والمحروقات والتركيز على المشاريع الاستث_رية الكبرى ذات 

الأولوية في تنويع مصادر الدخل مستقبلا وهذا بالتوازي مع مكافحة الفساد وتعزيز آليات 

 .الرقابة

نفذت الحكومة سياسات مختلفة لتسهيل وتعزيز : ت المالية للجزائرتشجيع التحويلا  .4

وتشمل هذه ، التحويلات المالية، بهدف تعزيز النمو الاقتصادي وتعزيز التنمية في البلاد

المعاملات، وتحس� البنية التحتية المصرفية، وتشجيع استخدام على الإجراءات خفض رسوم 

تهدف بشكل ج_عي إلى زيادة تدفق الأموال إلى الاقتصاد المنصات الرقمية للتحويلات، والتي 

وخلق قنوات إضافية تعمل  المحلي وهذا ما يعتبر كآلية لدعم الاحتياطات الدولية في الجزائر

 .على تعزيز مستوى الاحتياطات من النقد الأجنبي وتقليل الضغط على ميزان المدفوعات

ادية أو الاحتياط لتغطية العجز في qثل إنشاء صناديق السي: صندوق ضبط الموارد .5

الميزانية العام أو اللجوء إلى استخدام هذه الأرصدة في حالة الأزمات استراتيجيات فعالة 

واستفادت  2000بالنسبة للدول النفطية على غرار الجزائر والتي بدأت هذه التجربة منذ سنة 

ديون الخارجية التي أثقلت من ارتفاع أسعار النفط خلال فترات متفاوتة لتسوية ودفع ال

 .الاقتصاد الجزائري بتكاليف خدمات الدين
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لقد اتخذت الحكومة الجزائرية سلسلة من الإجراءات : تنويع هيكل الاقتصاد الجزائري .6

والمحروقات والخطط بهدف تنويع الاقتصاد بعيدا عن الاعت_د الكب3 على عائدات النفط 

 أك� قدرة على مواجهة تقلبات الأسواق العالمية لى بناء اقتصادإهذه الجهود حيث تهدف 

خصوصا العمل على تشجيع الصادرات خارج المحروقات وتخفيض الإنفاق الحكومي والدفع 

بالقطاع الخاص للمبادرة والاستث_ر في القطاعات الإستراتيجية والمنتجة لخلق ال�وة وتجنب 

 .1استنزاف احتياطات النقد الأجنبي

لا تزال معدلات التجارة البينية : البينية مع الدول العربية والإفريقية ترقية التعاملات .7

للجزائر مع الدول العربية والإفريقية تسجل معدلات ضعيفة وهذا ما يتطلب المزيد من 

تطوير ودعم لإطار  والتي تعتبر GZALE 2الجهود وتفعيل منطقة التبادل العرÓ الحر

البلدان العربية لتسهيل المبادلات التجارية ب� الدول العربية و المبادلات الاقتصادية في_ ب� 

و Xاشياً مع سياسة الانفتاح ، 1981فيفري 10التي Xت المصادقة عليها في تونس بتاريخ 

، انضمت رسمياً إلى الاتفاقية في الفاتح من 2000التجاري التي انتهجتها الجزائر ابتداء من سنة 

في  ZLECAF 3لجزائر إلى منطقة التبادل الحرة القارية الإفريقيةك_ أنظمت ا .2009جانفي 

والتي تعتبر اتفاقية ذات أهمية بالغة لتعزيز التكامل الاقتصادي الإفريقي  2020فيفري  28

لتجارة السلع والخدمات، ك_ تراهن الجزائر على مراجعة اتفاقية الشراكة مع المجموعة 

ائر أنها مجحفة في حقها و­ تحقق أهدافها لتطوير والتي تراها الجز  AAAUEالأوروبية 

علاقات التعاون ب� الاتحاد الأوروÓ وبلدان الضفة الجنوبية للبحر الأبيض المتوسط وإنشاء 

 .منطقة ازدهار مشتركة على المدى الطويل

                                                           
-2000إدارة وتراكم احتياطات الصرف الأجنبي كخيار استراتيجي لتحقيق التنويع الاقتصادي بالدول النفطية للفترة آمنة سعداوي، توفيق بن الشيخ،  1

 .591،ص 595-577، ص ص2022جوان -01العدد 9المجلد دراسة قياسية باستخدام Äاذج بيانات البانل، مجلة الدراسات المالية والمحاسبية والإدارية، 2019
 )49/2004جريدة رسمية رقم (المصادقة على اتفاقية تسي3 وتنمية التبادل التجاري ب� الدول العربية  2004أوت  3المؤرخ في  223-04مرسوم رئاسي رقم  2
 .62، ص2023مويل والتنمية، سبتمبر ، مجلة التالطريق إلى التكامل التجاريجهاد أزعور، أبيبيه آمرو سيلاسي،  3
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من خلال تحليل هذه الآليات يرى الباحث� أن أنه توجد ثلاث محاور رئيسية تتطلب 

ل عاجل لتهيئة بيئة مناسبة لتطبيق حلول أخرى والحد من استنزاف احتياطي التدخل بشك

tلف الدعم الحكومي وضرورة العمل على تطبيق : النقد الأجنبي في الجزائر وهي تتعلق أولا

بالمائة  20سياسة الدعم الموجه حيث بلغ مستوى Xويل قياسي من ميزانية الدولة يقارب 

: ر دولار ترهق الاقتصاد الوطني وXل من احتياطي الصرف، ثانيامليا 20: وبفاتورة تقدر بـ

القضاء : ضرورة مواجهة الفساد المالي والإداري باعتباره يكلف خزينة الدولة مبالغ كب3ة، وثالثا

مليار دينار بالإضافة إلى إعادة ضخ الأموال  3000على السوق الموازية والتي يتجاوز حجمها 

  .الجهاز المالي الرسميالمكتنزة خارج النظام 

  في الجزائر الصرف احتياطيتحليل مدى كفاية : المطلب الثالث

  الصرف احتياطيمقاييس كفاية : أولا

قياس كفاية مستويات الاحتياطات التي يحوزها بنك الجزائر يتطلب تقييم وفق المعاي3  إن
  :1والمقاييس الدولية ووفق المبادئ التوجيهية لصندوق النقد الدولي أهمها 

 شهر،نسبة تغطية الاحتياطات للواردات معبر عنها بالأ  -
 نسبة تغطية الاحتياطات للديون الخارجية، -
 ،M2الاحتياطات كنسبة من الكتلة النقدية  -
 نسبة تغطية الاحتياطات لودائع غ3 المقيم� لدى الجهاز المصرفي، -

رغم أهمية هذا المؤشر إلا أن صعوبة قياسه تتعلق بعدم توفر البيانات الرسمية لحجم ودائع 
  . غ3 المقيم� بالعملة الصعبة لدى الجهاز المصرفي في الجزائر

 الاحتياطات للواردات بالأشهرنسبة تغطية  .1

tدى تغطية الاحتياطات لحجم الواردات الجدول أدناه البيانات الخاصة الشكل و يوضح 
  في الجزائربدلالة عدد أشهر الاست3اد معبر عنها 

                                                           
 .419-401، ص ص )2022ديسمبر ( 2العدد /17، مجلة معارف المجلد دراسة قياسية-المستوى الأمثل لاحتياطات الصرف الأجنبي في الجزائرمحمد ترقو،   1
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  2023-2000الاحتياطات بدلالة عدد أشهر الاستWاد في الجزائر للفترة  تطور:  4-3 شكلال

  

من إعداد الطالب بناء على قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية لمجموعة البنك الدولي : المصدر
 https://data.albankaldawli.org  

 نسبة تغطية الاحتياطات للديون الخارجية، .2

  2022-2000في الجزائر للفترة  )من إج�لي الدين الخارجي %(إج�لي الاحتياطات :  5-3جدول 

  نسبة مئوية  السنوات  نسبة مئوية  السنوات
2000  53.2  2012  3636.7  
2001  86.3  2013  3840.1  
2002  109.2  2014  3375.2  
2003  149.2  2015  3223.8  
2004  203.8  2016  2211  
2005  346.4  2017  1837.3  
2006  1380.9  2018  1530.2  
2007  1875.4  2019  1307.2  
2008  2373.2  2020  1147.9  
2009  2092.1  2021  761.8  
2010  2350.2  2022  1007.9  
2011  3161.2      

من إعداد الطالب بناء على قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية لمجموعة البنك الدولي : المصدر
 https://data.albankaldawli.org  
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 M2الاحتياطات كنسبة من الكتلة النقدية  .3

أداة مهمة يعتبر تقاس كفاية الاحتياطات من النقد الأجنبي مقابل الكتلة النقدية 

دولة على مواجهة الصدمات الالسياسات الاقتصادية والمستثمرين لتقييم مدى قدرة  يلصناع

، حيث يعبر المعروض النقدي ةعملاللحفاظ على استقرار لالتحديات الخارجية و الاقتصادية 

مجموع العملة خارج البنوك، والودائع تحت الطلب والودائع لأجل، والمدخرات، والودائع  على

بالعملة الأجنبية للقطاعات المقيمة والشيكات المصرفية والسياحية؛ والأوراق المالية مثل 

  بلة للتداول والأوراق التجاريةشهادات الإيداع القا

يوضح الجدول أدناه البيانات الخاصة بنسبة المعروض النقدي tعناه الواسع إلى إج_لي 

  .الاحتياطات من النقد الأجنبي في الجزائر

  2022-2000في الجزائر للفترة  نسبة المعروض النقدي إلى إج�لي الاحتياطات:  3/6جدول 

  %نسبة مئوية  السنوات %نسبة مئوية  السنوات
2000  1.5  2012  0.7  
2001  1.6  2013  0.7  
2002  1.4  2014  0.9  
2003  1.2  2015  0.9  
2004  1.1  2016  1.0  
2005  0.9  2017  1.3  
2006  0.8  2018  1.6  
2007  0.8  2019  1.9  
2008  0.7  2020  2.4  
2009  0.6  2021  2.6  
2010  0.7  2022  2.2  
2011  0.7  2023  2.2  

من إعداد الطالب بناء على قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية لمجموعة البنك الدولي : المصدر
 https://data.albankaldawli.org  

 أسعار وأنظمة الدولة لأساسيات حساسًا يكون أن qكن الأمثل الاحتياطيات مستوى نإ 

 القواعد فإن لذلك، ونتيجة. دولة كل احتياجات لتقييم بعناية النموذج معايرة ويجب الصرف،
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 سوى تعطي أن qكن لا الواردات من أشهر ثلاثة تعادل باحتياطيات الاحتفاظ مثل العامة

 فقط وجزئياً مؤقتاً حلاً توفر الاحتياطيات أن إلى أيضًا الدراسات تش3. دقيقة غ3 معاي3

 الأطر وضعف الاقتصادي التنوع إلى الدخل المنخفضة البلدان افتقار عن الناجم للضعف

 اقتصادية إصلاحات تنفيذ إلى البلدان تحتاج دائم، بشكل المخاطر لتقليل. والمؤسسية السياسية

 أسعار مرونة وزيادة السياسات، أطر تعزيز فإن وعليه،. مباشر بشكل القضايا هذه تعالج

 tا الاحتياطيات احتياجات انخفاض إلى يؤدي أن شأنه من ،تالاقتصاديا وتنويع الصرف،

  .1الخارجية للمخاطر التعرض في اللاحقة الانخفاضات مع يت_شى

  اوترشيد استخداماته سياسات الحفاظ على احتياطات الصرف في الجزائر: ثانيا

الحفاظ على المستويات التي يحوزها بالجزائر في  الاقتصاديةيهتم صانعي السياسات 

من خلال اتخاذ والعمل على تعزيز استقرار المتغ3ات الاقتصادية الكلية للجزائر بنك الجزائر 

لتحقيق العديد من الإصلاحات Xس المنظومة المالية تهدف مجموعة من القرارات التي 

  :ية والضريبية والسياسات التجارية وبشكل أساسي تسعى إلىوالمصرف

 تنويع الصادرات لتنويع مصادر الدخل -

 تنظيم التجارة الخارجية وحجم الواردات والعمل بنظام الحصص -

 تشديد الرقابة على التحويلات المالية الدولية -

 تحديد سقف خاص بتحويلات السياح والمهاجرين -

- Óمراجعة اتفاقية الشراكة ب� الجزائر والاتحاد الأورو 

 لي إصلاح النظام الجباk والما -

                                                           
1  Era Dabla Norris, Optimal Precautionary Reserves for Lw-Income Countries : A Cost-Benefit 

Analysis,WP/11/249 IMF, October 2011, p19. 
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تضييق الفارق ب� سعر الصرف الرسمي والسعر الصرف الموازي من خلال الضغط على  -

محددات الطلب على العملات الأجنبية في سوق الصرف الموازي ومحاولة إيجاد بدائل 

  .رسمية لتلبيتها

  :ما يلي اتخاذهاالإجراءات التي تم  ومن أهم

: 1الدولة، الاستشراف والتخطيط يزانيةلم الكبرى للتوازنات الوطنية الوكالةاستحداث  -
متابعة كل والتي تهدف إلى إنشاء هذه الوكالة  2025حيث تقرر ضمن قانون المالية لسنة 

 :وتعزيز دور التخطيط في الاقتصاد الجزائري ك_ تسعى إلى الميزانيات الفرعية والقطاعية
الحكومي والاستث_ر م_ تفعيل التخطيط الإستراتيجي طويل المدى لتوجيه الإنفاق  •

 .يسهاهم في تحقيق التنمية المستدامة
 .تحس� كفاءة الإنفاق العام من خلال تقييم المشاريع والبرامج الحكومية •
ض_ن التوازن المالي من خلال متابعة وتقييم الإيرادات والنفقات الحكومية لتجنب  •

 .العجز المالي
النقدية في الجزائر مجموعة من الإجراءات أقرت السلطات :  تقييد حركة النقد الأجنبي -

الصعبة إلى الحد من تهريب العملة لتنظيم حركة رؤوس الأموال من الجزائر إلى الخارج بهدف 
 .يو محاربة النشاطات غ3 الرسمية في السوق المواز الخارج 

الجزائر هي زيادة  اتخذها بنكمن ب� الإجراءات التي :  2مراجعة المنحة السياحية .1
والتي تحدد قيمة المبلغ السنوي لحق   1997منذ سنة  3المنحة السياحية التي ­ يتم مراجعتها

للتكاليف المرتبطة بالسفر خاصة وأن الأرصدة المالية الخارجية والمستوى المقبول الصرف 
 .ن�لمنحة السياحية لصالح المواطلاحتياطات النقد الأجنبي تسمح بإعادة تقييم ا

أورو للقصر  300أورو للبالغ� و 750 إلىأورو  95من السياحية وقد تم رفع المنحة 
  .2025ابتداء من جانفي 

أصدر بنك الجزائر نطاما يحدد المبلغ :  4تسقيف تحويل العملة الصعبة إلى الخارج .2
الأقصى بالعملة الأجنبية المسموح بإخراجه من الجزائر من طرف المقيم� وغ3 المقيم� 

                                                           
1  ���� ���	
 .2024أ��و�ر  �6
ن 
�ر�	ت 
��س ا�وزراء �وم  �2025	�ون ا�
  ،2024ديسمبر  8قرار مجلس الوزراء بتاريخ  2
 .المتعلقة بحقوق الصرف للسفر إلى الخارج 08-97بنك الجزائر، تعليمة رقم  3
أو الأدوات القابلة للتداول /الذي يحدد سقف التصريح باست3اد وتصدير الأوراق النقدية و 2024أكتوبر  13المؤرخ في  04-25بنك الجزائر، نظام رقم  4

 ).77/2024الجريدة الرسمية رقم ( 2المحررة بالعملات الأجنبية القابلة للتحويل بصفة حرة من طرف المقيم� وغ3 المقيم�، المادة 
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والذي كان  1أورو مرة واحدة في السنة المدنية عكس ما كان معمول به سابقا 7500: والمقدر بـ
ط ترخيصا بالصرف من بنك يسمح بتصدير نفس القيمة عند كل سفر إلى الخارج، ك_ يشتر 

 الجزائر
  :على الاقتصاد الجزائري من خلال ما يليالمتوقعة وعلى ضوء هذا القرار qكن ابراز آثاره 

ح_ية احتياطي الصرف من العملات الأجنبية على المدى القريب ورفع قيمة الدينار  •
 .الجزائري على المدى المتوسط والبعيد

عملة لمعاملات المالية وتقليص محددات الطلب على التأسيس نظام رقابة فعّال لتتبع ا •
الاقتصاد الجزائري خاصة ما الأجنبية في السوق الموازية والحد من آثارها لسلبية على 

 .غ3 المنظمة يتعلق بالتجارة الخارجية
ض_ن شفافية المعاملات المالية والحد من تهريب العملة الأجنبية والتدفقات النقدية  •

 .ما يؤدي إلى تزايد حجم احتياطي الصرفإلى الخارج 
تدفق الفوائض المالية المتواجدة خارج الإطار الرسمي إلى النظام المصرفي الرسمي  •

 .لتكوين رأس_ل استث_ري في الاقتصاد الحقيقي

منافذ تغذية السوق الموازي بضرورة الحد من ومن جهة أخرى تبرز تحديات أخرى تتعلق 
_ ما يتعلق بعملية التحويلات المالية الخاصة بالجالية الجزائرية لا سيبالعملة الأجنبية 

والعمل على كيفية استقطاب الفوائض المالية لهذه الفئة إلى النظام رج نحو الجزائر ابالخ
  .المصرفي الرسمي

أدخلت الجزائر تحولات جوهرية تتعلق بسياسة التجارة :  تنظيم التجارة الخارجية -
 تقليص حجم الاست3اد لدعم الإنتاج المحلي والعمل بنظام رخص الاست3ادمن خلال الخارجية 

هذه الإجراءات إلى نتائج ايجابية مستقبلا  من المتوقع أن تؤديو  بعض المنتجاتلاست3اد ومنع 
الطلب على العملات الأجنبية وÄو الناتج في_ يتعلق بترشيد استخدام احتياطات الصرف و 

 .المحلي الإج_لي

وتطبيق رسم  2019منتج بداية من سنة  2600منع است3اد تم في هذا الإطار حيث 
تنظيم التجارة الخارجية وتقليص فاتورة ويهدف هذا القرار أساسا إلى إضافي وقاk مؤقت 

الحد من تهريب العملة ومن تضخيم الفوات3 وهذا من يؤثر على حجم احتياطي الاست3اد و 

                                                           
القابلة للتدوال  الأدواتأو /النقدية و  الأوراقيحدد سقف التصريح باست3اد و تصدير الذي  2016ابريل  21ؤرخ في الم 02-16رقم بنك الجزائر، نظام  1

  ).25/2016الجريدة الرسمية رقم ( 5، المادة رة من طرف المقيم� و غ3 المقيم�حصفة القابلة للتحويل ب الأجنبيةالمحررة بالعملات 
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في ظل تراجع أسعار النفط وتآكل  الاستث_ر في الإنتاج المحليومن جهة أخرى يدعم الصرف 
  .وتنامي عجز ميزان المدفوعات 2014احتياطي الصرف بداية من سنة 

في تهدف بشكل عام كل هذه السياسات و الإجراءات التي اتخذتها السلطات النقدية و 
ي لتضييق لمواز السوق ا على العملة الصعبة فيمحددات الطلب الضغط على إلى الجزائر 

النشاطات الاقتصادية  والحد منالفارق ب� سعر الصرف الرسمي والموازي للدينار الجزائري 
 .خصوصا ما يعلق بالاست3اد وتحويل النقد الأجنبي إلى الخارج وغ3 المنظمةغ3 الرسمية 
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في على تراكم حجم الاحتياطات الدولية نظام الصرف ثر دراسة قياسية لآ : الثالثالمبحث 
  الجزائر 

نقترح في هذا المبحث Äوذج لدراسة قياسية يتعلق بتحليل واختبار أثر اختيار نظام 
  ، )2023-1990(الصرف على تراكم الإحتياطات الدولية في الجزائر خلال الفترة 

  الدراسةوبيانات \وذج : المطلب الأول

بهدف اختبار، قياس وتحليل أثر طبيعة نظام الصرف المعتمد على تراك_ت ومستويات 
الاحتياطات الدولية التي يحوزها بنك الجزائر تم تجميع نسب وبيانات سنوية لمجموعة من 

، ووفقا للأدبيات النظرية المتعلقة بدراسة 2023- 1990المتغ3ات الاقتصادية الكلية  للفترة 
فإنها تش3 إلى وجود تأث3 لنظام الصرف الثابت على تراكم  قتصاديةالا هذه الظاهرة 

الاحتياطات الدولية بسبب لجوء السلطات النقدية إلى التدخل واستخدامها في الدفاع عن 
وبالتالي تأثرها tدى استقرار سعر صرف العملة المحلية بالصدمات  قيمة العملة المحلية

حيازة مستويات عويم فإن السلطات النقدية ليست بحاجة إلى وبالمقابل في حالة تبني نظام الت
في قيمة العملة المحلية من والاكتفاء مبدأ آلية التعديل التلقاk كب3ة من الاحتياطات الدولية 

خلال تحركات سعر الصرف وبالتالي الحد من مخاطر الصدمات وبذلك توجه أولوياتها لتنفيذ 
  برامج التنمية الاقتصادية 

  :الدراسة إلى تقدير وتحليل النموذج الآÎتهدف وعلى ضوء ما سبق 

��� = �� + �� ln �� � + �!"#$%&� + �'(#$%&� + �) ln*+,� + �-.��� + %� 

  :حيث 

  ؛الاحتياطات الدولية ���
�  الناتج المحلي الإج_لي؛ � �

  للبلد؛معدل الانفتاح التجاري  �&%$#" 
  ؛إلى الناتج المحلي الاج_لي EWNنسبة صافي الاستث_ر الدولي (الانفتاح المالي للبلد  �&%$#) 
  أسعار النفط؛ �,+* 
  الصرف للبلد؛ نظام ���. 
  ؛البواقي العشوائية �.    
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إج_لي الاحتياطات التي يحوزها البنك المركزي من الذهب وتشمل : IRالاحتياطات الدولية  -
النقدي، حقوق السحب الخاصة، احتياطي البلدان الأعضاء لدى صندوق النقد الدولي، 

مكون الذهب وحيازات النقد الأجنبي التي تحت سيطرة السلطات النقدية ويتم تقدير قيمة 
  ).ديسمبر 31(ضمن الاحتياطات حسب أسعار لندن في نهاية السنة 

الاقتصادية التي تحدث داخل الدولة هو مجموع الأنشطة : GDPالناتج المحلي الإج�لي  -
عبر عن مجموع إج_لي القيمة المضافة من جانب جميع المنتج� خلال فترة زمنية معينة، وي

في المقيم� في الاقتصاد مضافا إليه الضرائب على المنتجات مطروحا منه الإعانات غ3 المدرجة 
قيمة المنتجات، ويتم حسابه بدون اقتطاع قيمة إهلاك الأصول المصنعة أو إجراء أية خصوم 

 .بسبب نضوب وتدهور الموارد الطبيعية

  2023-1990في الجزائر للفترة  تطور حجم الناتج المحلي الإج�لي:  5-3  الشكل

  

من إعداد الطالب بناء على قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العالمية لمجموعة البنك الدولي : المصدر
 https://data.albankaldawli.org  

 2023- 1990الشكل أعلاه الاتجاه العام للناتج المحلي الإج_لي خلال الفترة يوضح  -
 .على طول الفترة مع بعض الفترات من التراجع والركود والذي Xيز بالتحسن

Äوا ملحوظ في الناتج المحلي ما يدل على تحسن الحالة الاقتصادية  2008- 2000شهدت الفترة  -
 .للجزائر بسبب ارتفاع أسعار النفط العالمية والتي كان لها أثر إيجاÓ على الإنفاق العام
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المحل الإج_لي بسبب تداعيات الأزمة المالية انخفاض مفاجئ للناتج  2009سجلت سنة  -
 .العالمية وتباطؤ الاقتصاد العالمي

 2014حيث بلغ ذروته سنة  2014-2010استمر الناتج المحلي الإج_لي في النمو خلال الفترة -
 .مليار دولار ما يش3 إلى استقرار نسبي في المؤشرات الاقتصادية الكلية 238: بـ 
بسبب  2020وتباطؤ النشاط الاقتصادي العالمي سنة  2014لنفط سنة تراجع أسعار ال نتيجة -

الاتجاه العام  تدهورجائحة كورونا إلى جانب تبني السلطات سياسات اقتصادية انك_شية 
 .2020- 2015للناتج المحلي الإج_لي خلال الفترة 

اش اقتصادي ما يش3 إلى انتع 2021بداية سنة  الإج_لينلاحظ تعافي حجم الناتج المحلي  -
  . أوكرانيا- كورونا وارتفاع أسعار الطاقة نتيجة لحرب روسيائحة نسبي بعد تجاوز آثار جا

يحسب على أساس نسبة مجموع الصادرات والواردات إلى الناتج :Topenالانفتاح التجاري  -
المحلي الإج_لي حيث تشتمل قيمة الصادرات على جميع المعاملات التي تربط ب� المقيم� في 
الدولة وغ3 المقيم� في بقية دول العا­ والتي تشمل تغي3 ملكية البضائع والسلع العامة 
والذهب غ3 النقدي والخدمات أما الواردات فتشتمل على ملكية البضائع والسلع العامة 
والذهب غ3 النقدي والخدمات من أطراف غ3 مقيمة إلى أطراف مقيمة بالبلد حيث ينسب 

وكل_ ارتفعت هذه   الناتج المحلي الإج_لي ليعبر عن نسبة الانفتاح التجاريهذا المجموع إلى
 .النسبة تدل على أن الاقتصاد أك� انفتاحا على التجارة الدولية

  2023-1990في الجزائر للفترة  نسبة الانفتاح التجاريتطور :  6-3 الشكل 
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  .من إعداد الطالب: المصدر

الانفتاح المالي ونظرا لصعوبة قياس وتقدير تقييد حركة لإدراج نسبة  :Fopenالانفتاح المالي  -
 The External Wealth of Nationsرأس المال، نستخدم معامل ال�وة الخارجية للأمم 

(EWN)  المطور من طرف الباحث�Lane&Milesi-Ferretti  كنسبة من الناتج  20071سنة
لتكامل المالي حيث يش3 هذا المعامل إلى الفرق ب� ما المحلي الإج_لي لقياس نسبة الانفتاح وا

Xكله الدولة من أصول في الخارج كالاستث_رات في الأسهم والسندات الأجنبية والقروض 
المقدمة للحكومات أو شركات أجنبية والاحتياطات من العملات الصعبة من جهة وما عليها 

ات الحكومية أو الشركات المملوكة للأجانب من ديون وإلتزامات تجاه العا­ الخارجي كالسند
والقروض المستحقة الدفع للمقرض� الأجانب من جهة أخرى وهذا ما يعبر عن صافي وضع 

 :الاستث_ر الأجنبي الدولي وهو المقياس الرئيسي لل�وة الخارجية للأمم ويتم حسابه بـ 
 إج�لي الالتزامات الخارجية –إج�لي الأصول الخارجية = صافي وضع الاستث�ر الدولي 

بالإضافة إلى تقدير صافي مركز الاستث_ر الدولي سواء موجبا أو سالبا كنسبة من الناتج المحلي 
  :الإج_لي يش3 إلى أهمية التدفقات المالية الدولية وتراكمها بالنسبة للاقتصاد المحلي كالتالي

 100× ) الناتج المحلي الإج�لي/ صافي وضع الاستث�ر الدولي = (درجة الانفتاح المالي 

حيث qكن الاستدلال بصافي وضع الاستث_ر الدولي على درجة الانفتاح المالي من ثلاث 
  :2جوانب

حجم الأصول مقابل الالتزامات الخارجية حيث أن ارتفاعها كنسبة من الناتج المحلي  -
مالي أكبر مع العا­ الخارجي، فالدولة التي لديها حجم كب3 الإج_لي يش3 إلى انفتاح وتكامل 

الحافظة والقروض وغ3ها من الأدوات المالية  تمن الاستث_رات الأجنبية المباشرة واستث_را
 .عبر الحدود تكون أك� اندماجا في النظام المالي الدولي

ر الأجنبي المباشر في والالتزامات الخارجية حيث أن زيادة حصة الاستث_طبيعة الأموال  -
أو ) الأسهم والسندات(الأصول والالتزامات الخارجية أو زيادة حصة الاستث_رات الحافظة 

الاعت_د الكب3 على الديون الخارجية كل هذه العناصر تض3 إلى وجود انفتاح على تدفقات 
 .رأس المال وحركة رؤوس الأموال وتكامل ب� الأسواق المالية

                                                           
1 Philip R. Lana, Gian Maria Milesi-Ferretti, The External Wealth of Nations Mark II : Revised and extended 

estimates of foreign assets and liabilities, 1970-2004, Journal of International Economics, Elsevier, vol. 73(2), 

pages 223-250, November 2007. 
2 Philip R. Lana, Gian Maria Milesi-Ferretti, The External Wealth of Nations Revisited : International Financial 

Integration in the Aftermath of Global Financial Crisis, IMF Economic Review 66(1), 188-222,March 2018 
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لتحسن أو التدهور يش3 إلى الدور احيث صافي مركز الاستث_ر الدولي من ت في التغ3ا -
المتزايد أو المتناقص في النظام المالي العالمي ودرجة الانفتاح على الاستث_رات في الخارج أو 

  .الاعت_د المتزايد على التمويل الدولي

  2023-1990في الجزائر للفترة  الماليتطور نسبة الانفتاح :  7-3 الشكل

  

  .من إعداد الطالب: المصدر
-Philip R. Lane, Gian Maria Milesi-Ferretti, The External Wealth of Nations, 
Database The brookings Institution, provides estimates of external assets and 
liabilities for 210 Economies 1970-2023, version : January 6, 2025. 
https://www.brookings.edu/articles/external-wealth-of-nations-complete-update-2023/ 

النقدية مقابل وحدة واحدة من النفط خلال هذا المتغ3 على القيمة  يعبر:Oilسعر النفط  -
مدة زمنية معينة عادة ما تكون يوم واحد، ويحسب على أساس المتوسط اليومي لتحديد 
السعر الشهري، ثم السعر الشهري لتحديد متوسط السعر السنوي لأسعار نفط خام صحاري 

 .الجزائر
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الدولية التي تؤثر على تخضع أسعار النفط إلى التقلبات وفقا للعديد من المتغ3ات 

بالإضافة إلى حصة كل دولة من مستويات الإنتاج مقارنة بالطلب  النشاط الاقتصادي العالمي

  .+العالمي والاتفاقيات ب� أعضاء منظمة أوبك وأوبك

  2023-1990تطور أسعار النفط خام صحاري الجزائر بالدولار الأمريS للفترة :  8-3 الشكل     

 

 amf.org.aeقاعدة البيانات الاقتصادية، صندوق النقد العرÓ بناءا على  إعداد الطالبمن : المصدر
  oapecorg.org) أوبك(السنوي لمنظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول  الإحصاkالتقرير و 

  :يظهر في هذا المنحني البيا� أعلاه تطور أسعار النفط بالدولار الأمري| وتش3 إلى ما يلي  

بسبب التغ3ات  2000- 1990أسعار النفط انخفاض ملحوظ في الفترة  عرفت -
الهيكلية التي شهدتها الجزائر وتداعيات برامج Xويل صندوق النقد الدولي وتخفيض قيمة 

 .العملة المحلية ضمن شروط هيئات المؤسسات المالية الدولية
 100بت ذروة ارتفاع ملحوظ في أسعار النفط والتي قار  2008-2000شهدت الفترة  -

 .دولار 62وصولا إلى  2009دولار ثم تأثرت بتداعيات الأزمة المالية العالمية لتنخفض فجأة في سنة 
 2014- 2010سجلت أسعار النفط فترة أخرى من الاستقرار النسبي ب� سنة  -

 2020-2015وتشهد حالة من عدم الاستقرار ب� سنة دولار لتنخفض بعدها  100تجاوز خلالها 
 .تباطؤ النشاط الاقتصادي العالمي وآثار جائحة كورونابسبب 
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- بأزمة الطاقة التي أحدثتها الحرب الروسية 2021تأثرت أسعار النفط بعد سنة  -
 .دولار 104لتلامس سقف  عت الأسعار بعد ذلكفالأوكرانية وارت
 

تم تقدير طبيعة نظام الصرف على أساس مؤشر استقرار سعر الصرف ي : ERRنظام الصرف  -
ERS الذي يستند إلى الانحرافات المعيارية السنوية لأسعار  1لحساب درجة مرونة سعر الصرف

الصرف الشهرية للبلد مقابل البلد الذي qثل القاعدة الأساسية، ويأخذ هذا المؤشر القيمة من 
 0باستقرار سعر الصرف أما القيمة القريبة من  1القريبة من  ERSوتفسر قيمة   1إلى  0

 :وفقا للمعادلة التالية فتش3 إلى عدم استقرار سعر الصرف وتقلبات عالية

.�/ = 0,01
0,01 + 345%6(∆(log(.;�ℎ_��4>>> 

  : حيث

- .;�ℎ_��4 ؛سلسلة بيانات لسعر الصرف متوسط الفترة السنوي 
- 345%6(∆(log(.;�ℎ?@�>>>  سعر الصرف خلال فترة زمنية للتغ3 في الانحراف المعياري

 ؛محددة

  2023-1990الجزائر للفترة مؤشر استقرار سعر الصرف في تطور :  9-3 الشكل 

 
                                                           

1  Joshua Aizenman, Menzie D. Chinn, Hiro Ito, Assessing the Emerging Global Financial Architecture :Measuring 

the Trilemma’s Configurations Over Time, NBER WP 14533, Dec. 2008, P7. 
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 .bank-of-algeria.dz الجزائر بنك حصائياتبناءا على إ  من إعداد الطالب: المصدر

تطور مؤشر استقرار أسعار الصرف في الجزائر على ضوء المنحنى أعلاه الذي يوضح   
  :نسجل ما يلي 2023- 2000خلال فترة 

إلى  0,12ثبات نسبي في قيم مؤشر استقرار أسعار الصرف من  2014-2000شهدت فترة  -
 .ما يش3 إلى تقلبات ضئيلة في سعر الصرف 0,14

تراوح  2022و2016في سنتي تسجيل ارتفاع مفاجئ في قيمة مؤشر استقرار سعر الصرف  -
بسبب تبني سياسات نقدية صارمة للسيطرة على آثار انخفاض أسعار  0,21و 0,18ب� 

وتداعيات تباطؤ النشاط الاقتصادي خلال جائحة كورونا سنة  2014النفط بداية من سنة 
2020. 

تم تسجيل تحسن كب3 في استقرار سعر الصرف حيث تقارب قيمة  2023خلال سنة  -
وهذا ما يدل على تدخل ناجح من طرف السلطات النقدية  وتبني  0,40المؤشر إلى 

 .سياسات نقدية أثرت إيجابا على موازين المدفوعات

المتغ3ات في النموذج المقترح لمتغ3ات مفسرة للاحتياطات بالاعت_د على تم إدراج 
يث كل_ بح الاقتصادالأدبيات السابقة، فبالنسبة للناتج المحلي الإج_لي هو مقياس لحجم 

توسع حجم الاقتصاد يوافقه ارتفاع مستوى الاحتياطات وعليه فإن العلاقة النظرية ب� الناتج 
��المحلي الإج_لي ومستوى الاحتياطات طردية  > 0 .  

تتأثر الاحتياطات بالصدمات الخارجية الحقيقية والمالية، كصدمات معدل التبادل 
في حالة تبني قدر كب3 من الانفتاح التجاري والمالي التجاري وأزمات العملة والأزمات المالية ف

باقي دول العا­ ترتفع احت_لية تعرض الاقتصاد للصدمات، وعليه يتع� على السلطات في البلد 
، تقدير درجة الانفتاح الذي يتناسب مع مستوى الاحتياطات التي تحوزها السلطات النقدية

نفتاح التجاري والمالي مقابل الاحتياطات هي علاقة وعليه فإن العلاقة النظرية ب� كل من الا 
!� طردية > '� و 0 > 0 .  

بأسعار النفط مع ثبات حصة التصدير أو ارتفاعها يؤدي ذلك إلى _ يتعلق فينظريا 
ر النفط اسعأ تكوين مستويات مقبولة من الاحتياطات وبالتالي فإن العلاقة النظرية ب� 

(�طردية ومستوى الاحتياطات هي علاقة  > 0 .  
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تاج البلد إلى مستوى كاف من 
عوم تكون مستويات الاحتياطات 
 الصرف المتبع يجعل من العلاقة 

مؤشر (نظام الصرف الثابت  ن

مؤشر (ت، أما نظام الصرف المعوم 
  .ت

 لمتغWات الدراسة

  
Evie 

م لسلوك الاحتياطات والمتغ3ات 
لتقدير من خلال تباطؤ أو تأخ3 

ل الانحدار زائفا في حالة ما إذا 
دون وجود سببية بينها، ولتفادي 
دراسة العلاقة في المدى الطويل 
ة من نفس الدرجة، إضافة إلى 

، Äوذج Grangerو  Engelوذج 
المعتمد  ARDLت إبطاء موزعة 

رف وتأثيره على حجم ايعة نظام الص

إحدى ترتيبات نظام الصرف الثابت يحتاي 
تبني إحدى ترتيبات نظام الصرف المعو حالة 

م مؤشر استقرار سعر الصرف كمؤشر لنظام ال
-� والاحتياطات طردية  > بحيث أن،  0

يقابله ارتفاع مستوى الاحتياطات،  )1القيمة 
يقابله انخفاض مستوى الاحتياطات) 0القيمة 

الخصائص الإحصائية الوصفية لمت:  7-3  دول

iews 13مخرجات برنامج إعداد الطالب بناء على 

  \وذج الدراسةوتحليل  ري

ر العلاقة السابقة دون تحديد الاتجاه العام 
 الهدف هو تقدير السلوك الدينامي| في الت

  . على المتغ3 التابع

لتقدير هذه في المدى البعيد غالبا ما تجعل
3 مستقرة، tعنى تقارب سلوك المتغ3ات دو
 التكامل المشترك الذي يسمح هو الآخر بد
 السلاسل الزمنية غ3 المستقرة والمتكاملة 
نحدار الزائف، ومن الن_ذج المستخدمة Äوذ

Juseذو فترات Îوذج الانحدار الذاÄ إضافة ،
  .Pesaranد لـ 

طبي: الثالثالفصل 

 

في ظل تبني
الاحتياطات، أما في 

منخفضة واستخدام 
ب� نظام الصرف 
الاستقرار يتجه إلى ال

الاستقرار يتجه إلى ال

الجد

من إع: المصدر

تقدي: الثاTالمطلب 

qكن تقدير 
المستقلة بحيث أن ا
ردة فعل المتغ3ات 

إن عملية الت
كانت المتغ3ات غ3
ذلك يتم استخدام ا

ي على اوالذي يسر 
معالجة مشكلة الان

Johanson  وelius
على اختبار الحدود ل
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أنه يتم تقدير العلاقت� في المدى القص3 والطويل في  ARDLمن مميزات Äوذج 
متغ3ات ص_ء في النموذج، فضلا على أن النموذج معادلة واحدة، إضافة إلى إمكانية إدراج 

استخدامه في حالة وجود دراسة وتحليل سلاسل زمنية  وإمكانيةمناسب للعينات الصغ3ة، 
أو المزيج بينه_ ويعطي Äوذج  I(1)أو متكاملة من الدرجة الأولى  I(0)ستوى مستقرة عند الم

ARDL بالصيغة التالية.  

B� = C +DB�B��� +DDEF,����F,� + G�
HI

�J�

K

�JL

M

�JL
 

اختبار جذر الوحدة  نتبع المراحل المنهجية الأساسية متمثلة في ARDLلتقدير Äوذج 
ستقرارية وتكامل السلاسل الزمنية محل الدراسة، اختبار الحدود لاختبار لتحديد درجة إ 

المشرك ب� المتغ3ات، تقدير علاقات المتغ3ات في الأجل� القص3 والطويل ثم التكامل 
  .الاختبارات التشخيصية للنموذج المقدر

  اختبار جذر الوحدة لمتغWات الدراسة: أولا

حيث نعتمد على اختبار  ARDLتعتبر هذه المرحلة الأولى من منهجية تقدير Äوذج 
الذي يستند على تقدير الن_ذج الثلاثة والذي يهدف إلى تأكيد استقرارية  ADFفولر -دي|

السلاسل الزمنية إما عند المستوى أو من الدرجة الأولى، وعدم استقراريتها عند الفروق من 
  .ARDLك� وذلك كشرط أولي لتقدير Äوذج الدرجة الثانية فأ

أكبر من  ADFأسفرت النتائج المدرجة في الجدول على أن القيم المحسوبة لاختبار 
  :لكل المتغ3ات التالية %5عند المستوى معنوية ) بالقيمة المطلقة(القيم المجدولة 

 .عند النموذج الأول IRالاحتياطات الدولية  -

  .الزمنية لمتغ3ة الدراسة المذكورة مستقرة عند المستوى هذا ما يدل على أن السلسلة

أكبر من  ADFمن الدرجة الأولى يلاحظ أن القيم المحسوبة لاختبار أما في حالة الفروق 
  :للمتغ3ات الباقية %5عند مستوى معنوية ) بالقيمة المطلقة(القيم الجدولة 

 .ثا�عند النموذج الأول وال d(GDP)الناتج المحلي الإج_لي  -
 .عند الن_ذج الثلاثة d(Oil)أسعار النفط  -
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 .عند النموذج الأول ERSمؤشر استقرار سعر الصرف  -
 .عند النموذج الأول والثالث EWN) صافي الاستث_ر الدولي(الإنفتاح المالي  -

المذكورة مستقرة عند هذه النتائج تدل على ان السلاسل الزمنية لمتغ3ات الدراسة 
  .الفرق الأول

  وعند الفرق الأول عند المستوى نتائج اختبار جذر الوحدة:  8-3  الجدول

 
  Eviews 13مخرجات برنامج من إعداد الطالب بناء على : المصدر

  درجة استقرارية السلاسل الزمنية لمتغWات الدراسة:  9-3  الجدول

ERS  LnOil  EWN  Topen  LnGDP  IR 
I(1)  I(1)  I(1)  I(1)  I(1)  I(0)  

  Eviews 13مخرجات برنامج من إعداد الطالب بناء على : المصدر
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 ب� متغ3ات الدراسة، حيث أن 
ة التوازنية في المدى البعيد وبعد 

∆NO = −DPQ
R�S

QJS
∗ ∆NO�S +

  :لمستوى من خلال ما يلي

U
لمعادلة الأولى أو qكن تقديرها 

  : ما يلي

  دود

 

Evie  

رف وتأثيره على حجم ايعة نظام الص

  الحدودر 

 ذلك هم التحقق من وجود تكامل مشترك ب
وذلك لتحديد العلاقة" Waldوولد "لى اختبار 

  :للازمة نحصل على الصيغة التاليةاءات 

+DD ∆VW,O�Q
XYW,Q ∗ −ZNO�S − [ −DV

\

WJS

]W�S

QJ^

\

WJS

لأول هو من أجل تحديد وجود علاقات في الم

_ = 0 
U� = U! = ⋯ = UK = 0 

تقديرات المعاملات من خلال المعصول على 
لمعادلة الثانية، إذ أسفرت نتائج التقدير عن م

نتائج اختبار الحد:  10-3  الجدول

iews 13مخرجات برنامج إعداد الطالب بناء على 

طبي: الثالثالفصل 

 

اختبار : ثانيا

الهدف من ذ
الاختبار يستند على 
التحويلات والإجراءا

VW,O�S′bW +	dO 

فالاختبار الأو

qكن الحصو
مباشرة من خلال الم

من إع: المصدر
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أكبر من القيمة  7.159والمقدرة بـ 
�δ العدم = δ! = ⋯ = δf = 0  

هذه النتيجة تش3 إلى وجود تكامل 
  .طويل

إدراج المتغ3ات المتباطئة زمنيا 
 ARDL(2,3,3,1,2,3)الحالة هو 

والتي تقابل النموذج  0,881-ا 

  Akaike لمعيار 

  

رف وتأثيره على حجم ايعة نظام الص

وا F خلال الجدول أن القيمة المحسوبة لـ 
م_ يدل على رفض فرضية ال %5وى المعنوية 

ديلة التي تنص على اختلاف المعاملات وهذ
اسة tعنى علاقة توازنية على المدى الطت الدر 

  الأمثل ARDL\وذج  

إد ن من وجود علاقة تكامل مشترك، qك
الأمثل في هذه ال ÄARDLوذج  ليتم صياغة

والذي بلغت قيمته الدنيا  Akaikeمعيار 

الأمثل وفقا لم ARDL\وذج :  11-3 جدول  

 Eviews 13جات برنامج 

  :ضحة كذلك في الشكل البيا� التالي

  

  

  

  

  

طبي: الثالثالفصل 

 

يلاحظ من 
الجدولية عند مستو

وقبول الفرضية البد
مشترك ب� متغ3ات 

تقدير : ثالثا

بعد التأكد 
ليكمتغ3ات مفسرة، 

وهذا استنادا إلى م
  .المذكور

الج

مخرج: المصدر

النتائج موض



 احتياطات الصرف في الجزائر

171 

  Akaike لمعيار 

 

  في الأجل الطويل

  
Evie  

 النموذج المقدر ب� الاحتياطات 

Cointeq=IR-(-1.0868*LDGP+0.499  

رف وتأثيره على حجم ايعة نظام الص

الأمثل وفقا لم ARDL\وذج :  10 -3   شكل

 Eviews 13جات برنامج 

  ر العلاقة في الأجلh القصW والطويل

Îتقدير النموذج في الأجل الطويل كالآ :  

في ARDLنتائج تقدير \وذج :  12-3   دول

iews 13مخرجات برنامج إعداد الطالب بناء على 

ستخلاص معادلة تصحيح الخطأ من خلال ال
Îالمفسرة لها كالآ:  

98*LP_OIL+0.9649*ERS-0.4932*EWN+0.1071

طبي: الثالثالفصل 

 

الش

مخرج: المصدر

تقدير : رابعا

كانت نتائج ت

الجد

من إع: المصدر

اسك_ qكن 
الدولية والمتغ3ات ا

71*TOPEN+3.6741)
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  :لي

Wفي الأجل القص  

  

Evie  

رف وتأثيره على حجم ايعة نظام الص

دير النموذج في المدى القص3 فكانت كالتالي

في ARDLنتائج تقدير \وذج :  13-3   جدول

iews 13مخرجات برنامج إعداد الطالب بناء على 

طبي: الثالثالفصل 

 

أما نتائج تقد

الج

من إع: المصدر
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عيا بحكم أن القيمة الاحت_لية 

Jarque 

  

Evie  

إذ بلغت  Breusch-Godfreyة 

Breusch-  

  

Evie  

  .%5وهي أكبر من  0.1685لية 

ARC  

  

Evie  

رف وتأثيره على حجم ايعة نظام الص

  حليل ومناقشة النتائج

أن الأخطاء تتوزع طبيع Jarque-Beraلية 
  .%5وهي أكبر  0.35

e-Beraنتائج اختبار :  11-3   الشكل

iews 13مخرجات برنامج إعداد الطالب بناء على 

وهذا ما تثبته احصائية kسلسليا من الدرجة 
  .%5وهي أكبر من  0.5163

Godfrey-نتائج اختبار :  14-3   الجدول

iews 13مخرجات برنامج إعداد الطالب بناء على 

تثبت تباين الأخطاء إذ بلغت قيمتها الاحت_لي

CHنتائج اختبار :  15-3   الجدول 

iews 13مخرجات برنامج إعداد الطالب بناء على 

طبي: الثالثالفصل 

 

تحل: الثالثالمطلب 

تؤكد احت_لي
57للإحصائية بلغت 

من إع: المصدر

الأخطاء لا ترتبط تس
63قيمتها الاحت_لية 

من إع: المصدر

تث ARCHاحصائية 

من إع: المصدر
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ن القيمة الاحت_لية الاحصائية 

Ram  

 

Evie  

Cosum of S  إلى تحقق خاصية
تبارين المذكورين داخل الحدود 
قدرة مستقرة هيكليا خلال فترة 

C لاختبار الاستقرار الهيكلي  

  Eviews 13 برنامج 

ص3 والطويل يلاحظ أم معلمة 
 النتيجة تدعم العلاقة التوازنية 

رف وتأثيره على حجم ايعة نظام الص

ضا صحة الشكل الدالي للنموذج حيث أن
  .% 5وهي أكبر من  0.7213 د بلغت 

mseyنتائج اختبار :  16-3   الجدول

iews 13مخرجات برنامج إعداد الطالب بناء على 

Squares    و Cosumال البيانية لكل من 
 حيث وقع الشكل البيا� لإحصائيتي الاختب

أي أن معاملات النموذج المق %5ى معنوية 

Cosum of Squaresو  Cosumشكل :  1

  

مخرجات بمن إعداد الطالب بناء على : المصدر

في الأجل� القص ARDLتائج تقدير Äوذج 
ت إشارة سالبة ومعنوية إحصائيا، وهذه ال

طبي: الثالثالفصل 

 

يلاحظ أيضا  
Ramsey Reset قد

من إع: المصدر

تش3 الأشكال  
الاستقرار الهيكلي، 

الحرجة عند مستوى
  .الدراسة

12-3   الشكل

  

  

  

  

على نتا بناء  
ذاتتصحيح الخطأ 
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قص3ة الأجل ب� مؤشر الاحتياطات الدولية والمتغ3ات المفسرة له، والتي بلغت قيمة معامل 
حيث أن قيمة المعلمة تعكس  0.0000باحت_ل يقدر بـ  Cointeq (-1)=-2.77تصحيح الخطأ 

  .سرعة التعديل للانتقال من الاختلالات في الأجل القص3 إلى التوازن في الأجل الطويل

فإن الاحتياطات الدولية تتعدل  2.7709-ة معامل تصحيح الخطأ بلغت tا أن قيم  
tعنى أنه في حالة وجود  %27,7القيمة التوازنية خلال الفترة الزمنية الواحدة بنسبة  باتجاه

فإن عملية التصحيح ) الاحتياطات الدولية(صدمة على المتغ3ات المفسرة للمتغ3 التابع 
  ).0.36=1/0.6331(القيمة التوازنية  باتجاهأشهر  4تستغرق حوالي 

عند مستوى  إحصائيةأما بالنسبة لمعل_ت المتغ3ات المستقلة كلها معنوية ذات دلالة   
  :بعلاقة موجبة أو سالبة وهي كالتالي) %5(و) 1%(

، الدوليةمعدل Äو الاحتياطات وجود علاقة معنوية عكسية ب� الناتج المحلي الإج_لي و  -
ينخفض معدل Äو الاحتياطات بـ  %1الناتج المحلي الإج_لي بنسبة  حيث كل_ ارتفع

.1.086%. 
وجود علاقة طردية معنوية ب� أسعار النفط ومعدل Äو الاحتياطات، فكل_ ارتفع سعر  -

 %0.49سيتبعه ارتفاع في معدل Äو الاحتياطات بـ %1النفط بـ
ومعدل Äو الاحتياطات، حيث  Fopen(EWN)الانفتاح المالي وجود علاقة عكسية ب�  -

 .%0.49بـ  IR سيؤدي إلى انخفاض في %1بنسبة  Fopenكل_ ارتفع متغ3 
أي عند غياب المتغ3ات المستقلة فإن   3.67 الحد الثابت معنوي أيضا حيث قدر بـ -

 .%3.67تكون نسبتها   IRقيمة 

السابقة في الفرق الأول وجود علاقة طردية معنوية ب� معدل Äو الاحتياطات في السنة  -
في السنة السابقة في الفرق الأول س3تفع في  %1 ونفسها في السنة الحالية، حيث عند ارتفاعه بـ

 .%0.91السنة الحالية بـ
يوجد علاقة طردية موجبة ب� معدل Äو الاحتياطات ومتغ3 الناتج المحلي الإج_لي في  -

س3تفع معدل Äو  %1فع الناتج المحلي الإج_لي بـ السنة الحالية في الفرق الأول حيث كل_ ارت
 .%6.64الاحتياطات بـ 
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يوجد علاقة طردية موجبة ب� معدل Äو الاحتياطات ومتغ3 الناتج المحلي الإج_لي في  -
في الفرق الأول حيث كل_ ارتفع الناتج المحلي الإج_لي بـ  الحالية والسنت� السابقت�السنة 

 .على التوالي %4.6و  %5.11و  %6.64  س3تفع معدل Äو الاحتياطات بـ 1%
يوجد علاقة عكسية ب� متغ3 أسعار النفط في الفرق الأول في كل من السنة الحالية  -

سينخفض معه  %1والسنة السابقة على الترتيب كالتالي حيث كل_ ارتفعا هذين الأخ3ين بـ 
 .على الترتيب % 1.10 و % 0.25 معدل Äو الاحتياطات بـ

وجود علاقة عكسية معنوية ب� معدل Äو الاحتياطات ومؤشر استقرار أسعار الصرف،  -
 .%1.85بـ  سينخفض معدل Äو الاحتياطات %1حيث عند ارتفاع هذا الأخ3 بـ 

 الحاليةفي الفرق الأول في كل من السنة الانفتاح المالي يوجد علاقة طردية ب� متغ3  -
س3تفع معدل Äو  %1الأخ3 بـ ا والسنت� السابقت� على الترتيب كالتالي حيث كل_ ارتفع هذ

 .على الترتيب %1.30 و %0.97الاحتياطات بـ 
في الفرق الأول في كل من السنة الحالية  تجاريالانفتاح اليوجد علاقة طردية ب� متغ3  -

 %1في  هذه السنوات بـ  عكل_ كان هناك ارتفا والسنت� السابقت� على الترتيب كالتالي حيث 
 .على الترتيب%2.81و  %2.30و %1.57س3تفع معدل Äو الاحتياطات بـ 

وهذا يدل على ارتفاع جودة التوفيق في النموذج،  0.9534بلغت قيمة معامل التحديد  -
 %95.34 بحيث أن المتغ3ات المفسرة المدرجة في النموذج فسرت الإحتياطات الدولية بنسبة

  .وهي درجة تفس3 مرتفعة
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  خلاصة الفصل 

تدل عدة  2023- 1990على ضوء نتائج الدراسة القياسية لحالة الجزائر خلال الفترة 

مؤشرات على وجود علاقة ب� تراكم الاحتياطات الدولية وطبيعة نظام الصرف بالدرجة الأولى 

وبحجم الناتج المحلي الإج_لي وأسعار النفط ودرجة الانفتاح التجاري والتكامل المالي مع دول 

  :ةت رئيسيافتر ثلاث حيث سجلت مستويات الاحتياطات درجة ثانية بالعا­، 

 8والتي ­ يتجاوز فيها حجم الاحتياطات مستوى  1999-1990الفترة الأولى من سنة 

بسبب تداعيات الإصلاحات الهيكلية المرتبطة ببرامج صندوق النقد  1997مليار دولار سنة 

دولار  20ض أسعار البترول التي ­ تتجاوز الدولي التي شهدها الاقتصاد الجزائري وانخفا

نظام تثبيت سعر الصرف للدينار مقابل سلة العملات للبرميل بالإضافة إلى عملية الانتقال من 

 انخفاضإلى تبني نظام التعويم المدار وإنشاء سوق الصرف ما ب� البنوك، وهذا ما أدى إلى 

طني مخاطر تقلبات سعر الصرف واستنزاف تدريجي لقيمة العملة المحلية وتحمل الاقتصاد الو 

  .الاحتياطات في الدفاع عن العملة

وهي فترات سجلت تتصاعد ملحوظ بزيادة في  2013-2000الفترة الثانية من سنة 

مقارنة بالفترة  %75حجم الاحتياطات الدولية والتي تزامنت مع ارتفاع أسعار النفط بأك� من 

مليار  200وسجلت مستوى بذروة تقدر بـ تراكم الاحتياطات الأولى وهذا ما أثر بالإيجاب على 

كنسبة  %50مع وجود انفتاح مالي وتدفقات لرؤوس الأموال تتجاوز نسبة  2012دولار سنة 

كنسبة من الناتج المحلي  %150من الناتج المحلي الإج_لي، وانفتاح تجاري كب3 تجاوز نسبة 

7تقلب بـ  هامشالإج_لي، بالإضافة إلى استقرار لقيمة الدينار الجزائري التي شهدت   بالمائة ±

ا ما يتطابق مع خصائص نطاق تقلب العملة في نظام التعويم المدار وعدم التحديد وهذ

  .في الجزائر المسبق لمسار مستهدف لسعر الصرف المعتمد رسميا من طرف السلطات النقدية
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تعكس الإرتباط الوثيق والعلاقة التي وهي فترة  2023-2014الفترة الثالثة من سنة 

تقلبات سعر صرف الدينار ومستويات أسعار النفط وحجم الاحتياطات الدولية الطردية ب� 

أثر مباشرة على  2019و جائحة كوررونا سنة  2014حيث أن أزمة انهيار أسعار البترول سنة 

 56و  59وسجلت  2021و 2020حجم الاحتياطات والتي تراجعت إلى أدò مستوياتها سنتي 

السعر ( تزامنت مع أكبر تقلبات في مستوى سعر صرف الدينار  مليار دولار على الترتيب والتي

وأدò مستوى للتدفقات رؤوس الأموال ) دينار جزائري لكل وحدة دولار أمري|  142الرسمي 

بالمائة كنسب من الناتج المحلي  34بنسبة  ومعدلات التبادل التجاريبالمائة  44بنسبة 
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بحوث والدراسات الاقتصادية بكيفية إحداث الاستقرار الاقتصادي اهتمت ولا تزال ال

وتأسيس نظام نقدي دولي يسمح العالمي منذ انهيار قاعدة الذهب رغم %يزها بالقبول الدولي 

بتعزيز استقرار سعر الصرف والتعاون النقدي الدولي وتسهيل المبادلات التجارية الدولية تحت 

أهمية نظم الصرف في توازن العلاقات  برزتإشراف المؤسسات المالية الدولية، وبذلك 

صرف العملة  في الاستقرار الاقتصادي للدول من خلال سوق االاقتصادية الدولية ودوره

  .المحلية، المرونة في مواجهة الصدمات وتعزيز Kو معدلات التبادل التجاري

من خلال تتبع نظام الصرف في الجزائر نسجل أن تأسيس الدينار الجزائري بعد 

الاستقلال خضع لنظام التثبيت مقابل الفرنك الفرنسي على أساس غطاء ذهبي ثم التوجه إلى 

عملة ذات أوزان ترجيحية مختلفة، وبعد العديد من  14تتشكل من الربط مقابل سلة عملات 

الصعوبات الاقتصادية تم إدخال مجموعة من الإصلاحات الهيكلية على الاقتصاد الجزائري 

وتكييف نظام الصرف وفقا لهذه التعديلات كمرحلة للانتقال إلى تبني  1994بداية من سنة 

  .الدينار الجزائري نظام التعويم المدار كآلية لتحديد قيمة

صلاحيات التشريعية الن إدارة بنك الجزائر للاحتياطات من النقد الأجنبي على ضوء إ 

الأمان، السيولة والعائد وتوظيفها في شكل  :تبعة ترتكز على ثلاث معايl أساسيةالمسياسات الو 

ودائع مصرفية لدى البنوك الدولية أو الاكتتاب لدى الهيئات المالية الدولية المتعددة الأطراف 

مقابل معدلات فوائد مرتفعة تحقق أعلى عائد ممكن ودون أدt حد للمخاطرة ويكون ذلك 

  .تشكيل احتياطات الصرف على أساس اختيار مزيج مناسب من العملات الرئيسة في

إن التصريحات الرسمية للسلطات النقدية في الجزائر المتعلقة بطبيعة نظام الصرف 

نظريا تتميز بالعديد من العناصر حيث يتعw تبني نظام التثبيت حيازة مستويات  ،المعتمد

 مقبولة للاحتياطات الدولية للتدخل في سوق الصرف ودعم مصداقية الالتزام yا يضمن

استقرار المؤشرات الاقتصادية الكلية والتصريح بأهداف السياسة النقدية كاستهداف التضخم 

أو تبني نظام التعويم المدار دون تحديد نطاق محدد مسبقا  ،أو المجمعات النقدية من جهة

كن واقعيا يصنف نظام الصرف وفقا لمؤشرات تتعلق بدرجة التدخل في لمن جهة أخرى، و 

وبذلك الحكم على  الانفتاح التجاري والتكامل المالي مع باقي دول العاz سوق الصرف ومدى

إمكانية وجود اختلاف بw التصريح الرسمي والواقعي لنظام الصرف الذي تتبناه السلطات 

 النقدية وهذا ما يسمى بظاهرة الخوف من التعويم، وقد أثبتت الدراسة إلى تبني الجزائر

ومصرح به لدى هيئة صندوق النقد الدولي وإحداث تنظيم نقدي رسميا  نظام التعويم المدار
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 wيت�شى مع متطلبات هذا الصنف من النظم خصوص ما تعلق بتأسيس سوق الصرف ما ب

  .البنوك تحت إشراف البنك المركزي

نظام اعتمدت الجزائر على القروض الدولية في %ويل برامج التنمية الاقتصادية في ظل 

بداية من سنوات التسعينات من القرن العشرون بسبب ضعف الإيرادات تثبيت سعر الصرف 

النفطية وانخفاض أسعار البترول ثم تلتها فترة انتعاش أسعار النفط بداية من السنوات الأولى 

للقرن الواحد والعشرون استغلتها الجزائر لتسوية المديونية والتوجه لإضفاء تعديلات على نظام 

نة ولمواكبة الانفتاح الاقتصادي وتعزيز فرص الاستث�ر الأجنبي المباشر الصرف ليصبح أك� مرو 

  .2005خصوصا من خلال اتفاقيات الشراكة مع الاتحاد الأورو� بداية من سنة 

قرار السلطات النقدية في الجزائر المتعلق باختيار نظام الصرف يخضع للقياس من  إن

لدولية التي يحوزها البنك المركزي باعتبارها عدة جوانب أهمها تأثر مستويات الاحتياطات ا

: ثانياحداث التوازن في سوق صرف العملة المحلية ودعمها من جهة و إ : توجه أساسا إلى أولا

تخضع إلى قنوات تراكم بدورها والتي  خرىأ تمويل برامج التنمية الاقتصادية من جهة ل

ار النفط، ومحاولات الخروج من معرضة للصدمات الخارجية تتمثل أساس في التغlات في أسع

والتصدير خارج المحروقات وهذا ما يزيد من  الإج�ليتنمية الناتج المحلي بالاقتصاد الريعي 

  .نسبة الانفتاح المالي والتجاري للبلد

تعرض الباحثون الاقتصاديون والأكاد�يون إلى أهمية الاحتياطات الدولية ودورها في 

وz يتم الاختلاف على وظيفتها الحقيقية هي منح الثقة وهذا ما تعزيز الاستقرار الاقتصادي 

معيار أساسي يدعم تزال هذه الصفة  ولا 1943جون مينارد كينز سنة أشار إليه الاقتصادي 

القرارات الاقتصادية لصانعي السياسات المتعلقة بدعم المصداقية والإلتزام، القدرة على التدخل 

وإحداث التوازن، تحديد درجة وتوقيت الانفتاح والشراكة مع العاz الخارجي، في الأسواق 

  .النمو والتوجه إلى الاستث�ر 

كبl على إيرادات قطاع الطاقة والمحروقات في  كلبشيعتمد الاقتصاد الجزائري أن 

بي %ويل النشاط ومشاريع التنمية الاقتصادية ويتعلق تحسن مستويات احتياطات النقد الأجن

بتحسن أسعار النفط في شكل علاقة طردية بw المتغlين حيث يساهم هذا الارتفاع في 

  .الحفاظ على الاستقرار النقدي والمالي للمؤشرات الاقتصادية الكلية للبلد
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ومن زاوية أخرى عمدت السلطات النقدية في الجزائر على تنفيذ جملة من الإجراءات 

الصرف تتركز أساسا في العمل على توجيه الدعم الحكومي تهدف إلى الحد من تراجع احتياطي 

وتخفيف الضغط على الخزينة العمومية للدولة من جهة ومحاربة الفساد وما يتعلق 

بالأنشطة غl المنظمة، كمحاولة لضخ الموارد المالية إلى داخل الجهاز المالي والمصرفي الرسمي 

  .إلى الخارج من جهة أخرىومحاربة السوق الموازية وتقييد حركة الأموال 

من خلال الدراسة النظرية والتطبيقية القياسية لموضوع البحث �كن تسجيل  :الدراسةنتائج 

  :النتائج التالية

اهتمت الأوساط الأكاد�ية والمدارس الاقتصادية yوضوعات نظم أسعار الصرف  -

باعتبارها ركن التوازن والاستقرار للنظام النقدي الدولي خصوصا بعد انهيار نظام الذهب 

الدفع وبريتون وودز، وبداية ظهور الفوضى النقدية وتوجه الدولار للسيطرة على جميع وسائل 

 .والتسعl الدولي

بروز ه ينحصر بw الثابت والتعويم ثم تلاها نظرية نظام الصرف وتصنيفات تر تطو  -

 تلاله السلطات النقدية الاستفادة من مميزالث وسيط محدود المرونة تحاول من خصنف ثا

من جهة ومحاولة التكيف وتحقيق التوازن من خلال  تالتثبيت والتدخل في سوق العملا 

ذلك على تصنيف ترتيبات أسعار الصرف وظهور تفاوت تحركات سعر صرف العملة، وقد أثر 

تصنيفات قانونية (في� بينها ما سواء تصنيفات رسمية مصرح بها لدى صندوق النقد الدولي 

DeJure ( تعتمد على دراسة وتحليل سلوك wأو تصنيفات واقعية طورها الخبراء الاقتصادي

في� يعرف بظاهرة الخوف من ) Defactoتصنيفات فعلية (سعر الصرف الفعلي للدول 

 .التعويم

الدينار الجزائري انتقال بطيء ومحتشم من نظام الصرف الثابت إلى نظام عرف  -

إجراءات تتعلق  نوما تبعه م 1995التصريحات الرسمية سنة  ذالتعويم المدار وذلك من

ستقلالية بعمليات الصرف وبيع العملات الأجنبية إلا أنه z يصل إلى مراحل توحي بزيادة ا

التحول من التثبيت  والتي هي من أهم مميزات البنك المركزي أو حرية حركة رؤوس الأموال

إلى التعويم، ويظهر ذلك في تبني البنك المركزي سياسة تخفيض قيمة العملة أو إعادة تقييمها 

ات من العملة الأجنبية والحد من الواردات لتحسw رصيد ميزان المدفوع تلإدارة الاحتياطا

 2008وتخفيف آثار الصدمات الخارجية التي يتعرض الاقتصاد الجزائري كالأزمة المالية العالمية 
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، وأزمة تباطؤ النشاط الاقتصادي العالمي بسبب جائحة 2014وأزمة انهيار أسعار النفط سنة 

 .2019كورونا ين 

وتحقيقها لمستويات مقبولة من التنمية وتوجهها للاندماج أك�  اقتصاديات الدولتطور  -

في النظام النقدي الدولي يفرض عليها مسايرة متطلبات عملية الانتقال من نظام التثبيت إلى 

مخاطر  إدارةأنظمة التعويم كتطوير سوق الصرف الأجنبي وتحديد استقلالية البنوك المركزية، 

 .التدفقات النقدية مع مراعاة السرعة والتسلسل سعر الصرف وتوقيت زيادة حركة

بالرغم من حيازة البنك المركزي لمستويات مقبولة من الاحتياطات الدولية وبدون  -

مديونية خارجية، يبقى الاقتصاد الجزائري أك� عرضة للأزمات والصدمات والتقلبات في قيمة 

ندماج والتكامل المالي كشرط أساسي العملة نتيجة عدم تطور النظام المالي والبن§ لدرجة الا 

 .للتعويم أك� وزيادة مرونة سعر الصرف

تعزز نتائج الدراسة خيار تبني نظام الصرف الثابت أك� ملا©ة لخصائص الاقتصاد  -

الجزائري خصوصا ما يتعلق بالاعت�د الكبl على الإيرادات النفطية في تشكيل الاحتياطات 

الصدمات الخارجية المرتبطة بها، وتأخر تأهيل النظام المالي الدولية لبنك الجزائر وطبيعة 

والمصرفي لمسايرة زيادة حركة وتدفقات رؤوس الأموال، والمستويات المحدودة لحجم الناتج 

  .المحلي الإج�لي الذي z يحقق نتائج ايجابية في حالة الانفتاح المالي والتجاري

  اختبار الفرضيات

والتساؤل الرئيسي للدراسة المتعلق بأثر اختيار نظام الصرف  على ضوء الخلفية النظرية  

الحكم على على تراكم الاحتياطات الدولية، وصياغتنا لمجموعة من الفرضيات التي نحاول 

صحتها بالنفي أو الإثبات بالاعت�د على نتائج وKوذج الدراسة القياسية نتحقق من الفرضيات 

  :ك� يلي

حيث  "ابت الاقتصاديات النفطية كحالة الجزائر يناسبها نظام الصرف الث" : الفرضية الأولى

ثبتت صحة هذه الفرضية باعتبار أن هذه الاقتصاديات معرضة بدرجة عالية للصدمات 

الخارجية وتذبذب الطلب الخارجي أو تدهور أسعار النفط، وبذلك يلزمها ربط عملتها 

فع الدولي الأك� سيطرة وقبولا لتسوية المدفوعات بالدولار الأمري§ لأنه عملة التسعl والد

 .م� يساعدها في الحفاظ على استقرار الأسعار المحلية والتحكم في التضخم الدولية

يتعw على الدول النامية الانتقال والتحول لتعويم عملتها لض�ن تحقيق "  :الفرضية الثانية

في حالة معاناة هذه حة هذه الفرضية حيث ثبتت ص "رار مؤشراتها الاقتصادية الكليةقاست
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وعدم  المدفوعات وتقلبات في تدفقات رؤوس الأموال الدول من اختلالات مزمنة في ميزان 

حيازة احتياطات دولية كافية فيكون بذلك الانتقال نحو التعويم خيار وحيد وغl منظم في 

الصدمات الخارجية كآلية سبيل تكييف الاقتصاد المحلي مع المتغlات العالمية وتقليص أثر 

 .لتحقيق الاستقرار الاقتصادي

تعد القدرة على تحقيق الاستقرار الاقتصادي ضمن إطار نظام صرف ثابت : " الفرضية الثالثة

حيث  " yثابة مرحلة %هيدية أساسية للانتقال نحو نظام صرف أك� مرونة أو تعويم تدريجي

عن كفاءة السياسات الاقتصادية المطبقة وقدرتها أن الاستقرار يعبر ثبتت صحة هذه الفرضية 

على مواجهة الضغوط الخارجية دون الحاجة إلى تعديلات غl مرغوبة في سعر الصرف وهذا 

 .ما يعزز ثقة السلطات النقدية في الانتقال نحو أنظمة أك� مرونة

 للخيار بw نظام المعيار الأساسي هي الصدمات الخارجية في الدول النفطية: " الفرضية الرابعة

حيث ثبتت صحة هذه الفرضية خصوصا في  "و التوجه إلى المرونة أو التعويمصرف ثابت أ 

حالات الاستقرار النسبي للأسعار وحيازة مستويات مرتفعة من الاحتياطات �كن تبني نظام 

ويم صرف ثابت أما في حالة تعدد الصدمات الخارجية تكون الحاجة لنظام أك� مرونة أو التع

 .لامتصاص آثار الصدمات وتخفيف الضغط على ميزان المدفوعات وعدم استنزاف الاحتياطات

الاختلاف بw نظام الصرف الرسمي ونظام الصرف الواقعي يؤثر على تراكم : " الفرضية الخامسة

حيث ثبتت صحة  "أكيد على ظاهرة الخوف من التعويمالاحتياطات الدولية وعليه �كن الت

هذه الفرضية لأن الفارق بw النظامw يؤدي إلى تقلبات كبlة في سوق الصرف ويحفز المضاربة 

م� يقوض فرص الاستث�ر ويعرقل تدفقات رؤوس الأموال الوافدة وقد يتعدى ذلك إلى 

 .استنزاف الاحتياطات في محاولة الدفاع عن سعر الصرف الرسمي غl الواقعي

"  معايl الاختيار والمفاضلة بw نظم وترتيبات الصرف تختلف بw الدول: " ادسةالفرضية الس

حيث ثبتت صحة هذه الفرضية فالاختيار بw نظم وترتيبات الصرف لا تخضع لمعيار واحد بل 

تتطلب تقيي� دقيقا لمجموعة من المتغlات الهيكلية والظروف الاقتصادية التي تختلف من 

 .بلد لآخر

ثر على تراكم الاحتياطات نظام الصرف المعتمد المؤشر الوحيد الذي يؤ " :السابعةالفرضية 

ثبتت صحة هذه الفرضية في التأكيد على لدور المحوري الذي يلعبه طبيعة نظام   "الدولية
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كرصيد الميزان التجاري ودرجة حرية الصرف المعتمد إلا أنه ليس الوحيد فهناك وعوامل أخرى 

 ال وسياسات البنك المركزي المتعلقة بتنظيم سوق الصرفتدفقات رؤوس الأمو 

%تلك الجزائر شروط ومتطلبات الانتقال من نظام الصرف الثابت إلى : " الفرضية الثامنة

ثبتت صحة هذه الفرضية ويظهر أن الجزائر %تلك مبدئيا هذه الشروط والمتطلبات " التعويم

يم المدار وتوفرها على مستوى مقبول من ويتأكد ذلك بإعلانها الرسمي تبني نظام التعو

الاحتياطات الدولية وتحقيق فوائض تجارية خصوص في حالة ارتفاع أسعار البترول إلى جانب 

الجهود المبذولة لتطوير النظام النقدي والمصرفي ومع ذلك لا تزال تحتاج إلى جملة من 

 .صادرات خارج المحروقاتالإصلاحات خصوصا تعزيز استقلالية السياسة النقدية وتنويع ال

  الإقتراحات والتوصيات

بناء على النتائج السابقة المنبثقة من الدراسة النظرية والتطبيقية لأثر اختيار نظام   

  :الصرف على تراكم الاحتياطات الدولية نقدم الاقتراحات والتوصيات التالية

للدول النامية في الدراسات المستقبلية المتعلقة باختيار نظام سعر الصرف الأمثل  -

على مؤسسة صندوق النقد الدولي مراعاة الوضع الاقتصادي الحرج يتعw والأسواق الناشئة 

  .ل المشورة والنصائح التي يقدمها للاستفادة من التجارب الم�ثلةمن خلاهذه البلدان ل

بالمعلومات ونتائج الدراسات في صندوق النقد الدولي تزويد البلدان والدول الأعضاء  -

 .ملا©ة ومثالية تتعلق بأفضل ترتيبات إدارة سعر الصرف تمن أجل مساعدتها في اتخاذ قرارا

ضرورة مواكبة بنك الجزائر لمتطلبات نظام التعويم المدار كحيازة عملات احتياطية  -

درجة الانفتاح المالي والتجاري ومسايرة التغlات التي �كن أن تطرأ على  متنوعة تسمح بزيادة

النظام النقدي الدولي خصوصا مع التراجع السنوي لحصة الدولار الأمري§ من الاحتياطات 

الدولية التي تحوزها الدول وتوجهها لتعزيز الذهب ضمن احتياطاتها وظهور قطب اقتصادي 

بريكس يدعوا الدول الأعضاء فيه إلى تبني نظام تسوية جديد ممثل في منظمة دول ال

للمدفوعات الدولية يعتمد على العملات المحلية أو الذهب والتخلي عن عملة الدولار 

 .الأمري§

تعزيز مصداقية السياسة النقدية من خلال بنك الجزائر والاهت�م بشكل مباشر  -

لرسمي وسعر الصرف الموازي من باستقرار سعر الصرف وتضييق الفجوة بw سعر الصرف ا
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خلال تنظيم السوق الموازي واعت�د شبابيك الصرف ومحاربة الاقتصاد غl الرسمي بتقييد 

 .حركة وتحويل الأموال من وإلى الجزائر

-  wاستخدام وتوظيف الاحتياطات الدولية التي يحوزها بنك الجزائر بشكل متوازن ب

 .ويل برامج التنمية من جهة أخرىاستهداف استقرار سعر الصرف من جهة و%

العمل على ترقية الأسواق المالية وتعزيز ثقة المستثمرين فيها لخلق بدائل %ويلية  -

 .تخفف العبء عن النظام النقدي والمالي الرسمي

الانخراط في المبادرات الدولية التي تساهم في تخفيف التبعية للدولار الأمري§ باعتباره  -

ن طرف الدول الصناعية الكبرى ما يسمح بتنويع الاحتياطات من مهدد بفقدان الثقة م

 .العملات الأجنبية

العمل على تقييد حركة رؤوس الأموال الموجهة لتغذية السوق الموازي والمضاربة  -

 .وتضخيم فواتl الواردات

تشجيع واحتضان المبادرات التي تساهم في عمليات التصدير خارج المحروقات التي  -

  .اح الاقتصادي وتحقق عائدات إضافية من العملات الأجنبيةتدعم الانفت

  آفاق الدراسة 

في إطار الحديث عن أنظمة وترتيبات أسعار الصرف وأثرها على تراكم الاحتياطات   

الدولية في ظل تحولات مرتقبة لنظام النقد الدولي، وفي ظل الأزمات الاقتصادية والمالية التي 

دوريا، حيث تفرض كل هذه الظروف بذل المزيد من البحث تشهدها الساحة الدولية 

والدراسات لمتعلقة هذه القضايا، وعليه نقترح التوسع مستقبلا في دراسة مجموعة من 

  :المواضيع والأبحاث العلمية ذات الصلة نذكر منها

 .اختيار نظام الصرف الملائم لتحقيق استقرار في الأداء الاقتصادي الكلي في الجزائر -

 .لبات تبني نظام صرف هجw لتحقيق التوازن الاقتصادي في الجزائرمتط -

دور الاحتياطات الدولية في مختلف ترتيبات نظم الصرف لدى الدول المتقدمة والدول  -

 -دراسة مقارنة –النامية 

 .أثر العملات الارتكازية في تشكيل الاتحاد النقدي -

ة ضمن منظمة التجاري العلاقاتلى تكاليف نظام ربط العملة المحلية بالدولار وأثره ع -

 .البريكس
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