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 السياسة النقدية في ظل تعويم العملة الوطنية الجزائرية
Monetary policy under Float currency The Algerian National 
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  الجزائر مخبر العلوم الاقتصادية والتسيير، جامعة الأغواط، وعلوم التسيير، والعلوم التجاريةكلية العلوم الاقتصادية 
   13/39/9930تاريخ النشر  19/39/9930    :اتقشولتدقةخ  ؛   31/90/9930    :الاسصلامخ تدقة

  ملخص:
تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على السياسة النقدية وفعاليتها ضمن مختلف أنظمة الصرف، كما نتطرق فيها إلى 

أدت إلى  بسبب انخفاض أسعار النفط التي 9932 الثاني لسنةالجزائر بداية من منتصف  شهدتهاالأوضاع الاقتصادية التي 
  تخدام آلية التمويل غير التقليدي.اس

، تمويل الدولية للحصول على القروضاستمرار هذه الأوضاع ستكون الجزائر مجبرة على اللجوء إلى مؤسسات الفي ظل و 
وط، وجب عليها جملة من الشروط من أهمها تعويم العملة، ولتفادي الأثار السلبية على الاقتصاد الجزائري من هذه الشر  وستفرض

وذلك من خلال التطرق إلى تجربتي مصر  تحديد الشروط اللازمة لتحقق السياسة النقدية فعاليتها في ظل انتهاج تعويم العملة
 ونيجيريا.

 .: السياسة النقدية؛ نظام سعر الصرف؛ التمويل غير التقليدي؛ المستوى العام للأسعار؛ النمو الاقتصادياتكليدت اتيفصدحةة
 JEL  :E42 ،E52 دتتامةف

Abstract:  
This study aims to identify monetary policy and its effectiveness within the 

various exchange systems, we also touch on the economic situation in Algeria 

since mid-2014 due to the low oil prices that led to the use of the non-traditional 

financing mechanism. 

As these conditions continue, Algeria will be obliged to resort to 

international financial institutions to obtain loans, and will impose on it a number 

of conditions, the most important of which is the floating currency. In order to 

avoid the negative effects on the Algerian economy from these conditions, the 

necessary conditions for monetary policy to be effective in the light of the 

currency float must be defined by addressing the experiences of Egypt and 

Nigeria. 

Key Word: Monetary policy; Exchange rate system; the non-traditional financing 

general price level; Economic growth 
Jel Classification Codes : E42, E52 

Résumé : 

 Cette étude vise à identifier la politique monétaire et son efficacité au sein 

des différents systèmes de change. Nous abordons également la situation 
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économique en Algérie depuis la mi-2014 en raison de la faiblesse des prix du 

pétrole qui a conduit à l'utilisation du mécanisme de financement non traditionnel. 

À mesure que ces conditions perdureront, l’Algérie sera obligée de recourir 

à des institutions financières internationales pour obtenir des prêts et lui imposera 

un certain nombre de conditions, dont la plus importante est la monnaie flottante. 

Afin d'éviter les effets négatifs sur l'économie algérienne de ces conditions, il est 

nécessaire de définir les conditions nécessaires pour que la politique monétaire 

soit efficace face au flottement monétaire en prenant en compte les expériences de 

l'Égypte et du Nigéria. 

Mots-clés : Politique monétaire ; Système de change ; Financement non 

traditionnel ; niveau général des prix ; Croissance économique. 

Jel Classification Codes : E42, E52 

  تمهيد: -1

تعتبر السياسة النقدية من أهم السياسات التي تستخدمها السلطات النقدية لتحقيق العديد من الأهداف  
وترتبط فعالية هذه  الأسعار،حافظة على مستوى معين من الاستقرار في كمعدل نمو اقتصادي مناسب أو الم

 مد عليه أي دولة.طبيعة نظام سعر الصرف التي تعت هاالسياسة بالعديد من العوامل من
لهذا تسعى  ختلالات في التوازنات الاقتصادية الكليةاتعاني من النامية الدول والجزائر كغيرها من  

الثاني من سنة  في النصفأزمة اقتصادية  الجزائر قد شهدتول ،النقديةستخدام السياسة باتها جاهدة إلى معالج
بسبب الانخفاض الحاد في أسعار النفط، ونتج عنها انخفاض حاد في احتياطات الصرف، والقيام  9932

 تقشفية رغبة من الحكومة الحفاظ على التوازنات الداخلية والخارجية. ال جراءاتالعديد من الإب
أزمة تكون فيها غير قادرة على دفع قيمة ما  في إن استمرار انخفاض أسعار النفط سيدخل الجزائر

تستورده من سلع وخدمات، وستضطر إلى اللجوء إلى المؤسسات الدولية للحصول على قروض لمواجهة هذه 
دعم وتعويم العملة الأزمة، وكما هو معروف أن لهذه المؤسسات شروط عند منح تلك القروض من أهمها رفع ال

    ، من خلال ما سبق يمكن طرح الإشكالية التالية:9932كما حدث في مصر بداية من نوفمبر 
 اتجزائيةة؟لعيلة اتوطمةة اتحي تصعوة  اتمد م،ى فعدتةة اتسةدسة اتمق،ةة في ظل 

 نسعى من خلال هذا البحث للوصول إلى الأهداف التالية:أه،اف اتشحث: 
 ؛ة السياسة النقدية في ظل مختلف أنظمة الصرفالوقوف على فعالي  
  والإجراءات التي  9932التعرف على الأزمة الاقتصادية التي تعاني منها الجزائر بداية من منتصف

 قامت بها السلطات الجزائرية خاصة التمويل غير التقليدي؛
 اطي ـاحتي اقصـوتنر النفط اـاض أسعـاستمرار انخفظل  يـة فـم العملة الوطنيـــالتطرق إلى فكرة تعوي

 ،الصرف
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مؤسسات الدولية للاقتراض، ثم محاولة استنباط الشروط اللازمة لتحقيق فعالية للجوء الجزائر ل واحتمال
   السياسة النقدية في ظل تعويم العملة الوطنية الجزائرية من خلال عرض تجربتي كل من مصر ونيجيريا؛

سياسة النقدية في لدراسة الوذلك التحليلي، المنهج المنهج الوصفي و  على في دراستنا سنعتمدممهج ات،قاسة: 
بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية، في العلاقة بين تعويم العملة والتغيرات ظل مختلف أنظمة الصرف، كما نبرز 

ي تحقيق وسنلجأ من جهة أخرى إلى الإحصائيات لمعرفة تأثيرات تعويم العملة على فعالية السياسة النقدية ف
 أهدافها.

  الإطدق اتيفدهةيي تلسةدسة اتمق،ةة اأنظية اتايف -2
 : مفهوم اتسةدسة اتمق،ةة اأه،افهد 2-1

تعرف السياسة النقدية على أنها مجموع التدابير والإجراءات المتخذة من قبل السلطات النقدية 
وتسعى   (183 ص  2112تطيش  اتطدهي ) ضمان استقرار الأسعار والصرفولحداث أثر على الاقتصاد لإ

   ص2112    محي، قاتول كياشمحي، صلاح  ) السلطات النقدية للوصول إلى العديد من الأهداف تتمثل في
39):  

  ؛لأسعارالمستوى العام ل تحقيق استقرار  
  ؛المساهمة في تحقيق توازن ميزان المدفوعات وتحسين قيمة العملة 
 ؛ق التوظيف الكاملالمساهمة في تحقي  
  ؛ي تحقيق معدل نمو اقتصادي مرتفعمة فالمساه 

 أ اات اتسةدسة اتمق،ةة 2-2
 تتمثل في: يستخدم البنك المركزي مجموعة من الأدوات لإدارة السياسة النقدية

 : (32:91   ص2118قت،ي  عش، اتيجة، ) تتمثل الأدوات غير المباشرة فيالأ اات غةي اتيشدشية:  1- 2-2
   : الخصم على أنه السعر الذي يتقاضاه البنك المركزي نظير إعادة يعرف سعر إعادة سعي إعد ة اتخا

 .(128   ص2111  قشد  اتعادق اقةدض اتحلشي )خصم الأوراق التجارية والأذونات الحكومية للبنوك التجارية 
  :تعني عمليات السوق المفتوحة إمكانية لجوء البنك المركزي إلى السوق  عيلةدت اتسوق اتيفصوحة

 النقدية بائعا أو مشتريا للأوراق المالية رغبة منه في ضخ السيولة أو امتصاصها. المالية و/أو
   :يهدف الاحتياطي القانوني بإلزام البنوك التجارية بالاحتفاظ بنسبة معينة من مع،ل الاحصةدطي اتقدنوني

 لبنوك التجارية.ودائعها بشكل سائل لدى البنك المركزي، ويستخدم للتأثير في حجم الائتمان الذي تقدمه ا
قت،ي  عش، اتيجة، ) تشمل الأدوات المباشرة للسياسة النقدية على ما يليالأ اات اتيشدشية:  2-2-2

 :(31   ص2118
   :إن تأطير الائتمان هو تدخل السلطات النقدية بما تملكه من سلطة إدارية ونقدية، بتحديد تأطةي الائصيدن

 ؛(112  ص 2112خلةل  عش، اتقد ق ) مة زمنية موزعة على السنةسقف القروض الممنوحة ونسبها واتجاهها وفق رزنا
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   :الاحتفاظ يتم ذلك عن طريق قيام البنك المركزي بإجبار البنوك التجارية على اتمسشة ات،نةد تلسةوتة
  ؛بنسبة دنيا يتم تحديدها

  : زم لتسديد ثمن يتم ذلك بإلزام المستوردين بإيداع المبلغ اللااتو ائع اتيرياطة من أجل الاسصةيا
الواردات في صورة ودائع لدى البنك المركزي لمدة محددة، فيدفعهم ذلك إلى الاقتراض المصرفي لضمان 
الأموال اللازمة لذلك، وهذا من شأنه التقليل من حجم القروض الممكن توجيهها لباقي الاقتصاد ويؤدي بدوره 

 إلى رفع تكلفة الواردات. 
  تقوم البنوك المركزية بمنافسة البنوك التجارية بأدائها تعيلةدت اتخدصة: قتةدم اتشمك اتييكزي بشعض ا

لبعض الأعمال المصرفية بصورة دائمة أو استثنائية، كتقديمها القروض لبعض القطاعات الأساسية في الاقتصاد 
 لما تعجز البنوك التجارية عن ذلك.

   :ة وغير رسمية من البنوك التجارية تنفيذ تطلب البنوك المركزية بطرق ودياتصأثةي االإقتمدع الأ بي
سياسة معينة في مجال منح الائتمان، ويعتمد نجاح هذا الأسلوب على طبيعة العلاقة بين البنوك التجارية 

 والبنوك المركزية.
  :أنظية اتايف  8.2

يقصد بنظام الصرف مجموعة القواعد التي تتبعها دولة معينة في تحديد سعر الصرف الأجنبي، فقد 
رك سعر الصرف كلية إلى قوى العرض والطلب وفي هذه الحالة فان الدولة تتبع نظام سعر الصرف المرن، وقد يت

تقيد الدولة قوى العرض والطلب بفرضها سعرا رسميا معينا في هذه الحالة فان الدولة تتبع نظام سعر الصرف 
  صرف إلى: وتنقسم أنظمة ال  (111   ص2111   اتسة، مصوتي عش، اتقد ق) الثابت

وهو النظام الذي يكون فيه معدلات الصرف ثابتة أو تتحرك تلك سعي اتايف اتثدبت:  نظدم 2-8-1
المعدلات داخل هامش ضيق، كما أن عملية تبادل العملات تتم بأسعار محددة مسبقا من طرف السلطات 

   :(112   ص2118ي  قت،عش، اتيجة، ) النقدية، وفي ظل هذا النظام يتم تثبيت سعر صرف العملة إلى
   :تتميز بمواصفات معينة كالقوة والاستقرار، وفي هذا الإطار تعمل الاقتصاديات على إمد عيلة ااح،ة

تثبيت عملاتها إلى تلك العملة دون إحداث تغيير، إلا في بعض الحالات كما هو حال الفرنك الإفريقي سابقا 
 مع الفرنك الفرنسي.

   :اختيار العملات انطلاقا من عملات الشركاء التجاريين الأساسيين. عادة ما يتمإمد سلة عيلات 
هو عبارة عن مزيج بين نظام سعر الصرف الثابت ونظام سعر الصرف نظدم سعي اتايف اتوسةط:  2-8-2

المرن، فهي تأخذ الاستقرار من الأنظمة الثابتة واستقلالية السياسة النقدية من الأنظمة المرنة، أي أن البنك 
 الأسعارركزي يمكنه التدخل لتحديد تحركات أسعار الصرف بشكل مسبق وذلك للحد من تقلبات هذه الم

Andrew Harrison, 2004, p. 307).) 
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وهو النظام الذي يتحدد فيه سعر صرف العملة وفقا لقوى الطلب والعرض  نظدم سعي اتايف اتيين:  9-1-1
ويتميز هذا النظام بمرونته وقابليته  ،(91  ص2111  عش، اتحسةن جلةل عش، اتحسن اتغدتشي) كأية سلعة أخرى

للتعديل على أساس بعض المعايير منها المؤشرات الاقتصادية للبلد مثل سعر الصرف الحقيقي الفعال، وعلى 
  ص 2118قت،ي  عش، اتيجة، ) ضوئها تقوم السلطات النقدية بتعديل أسعار صرفها، وينقسم هذا النظام إلى

وم السلطات في هذا النظام بتعديل أسعار صرفها على أساس مستوى الاحتياطي لديها من تق تعويم مدار: (111
يسمح بموجبه لقيمة العملة أن  ، وتعويم حروعلى أساس وضعية ميزان المدفوعاتالعملات الأجنبية والذهب 

 .ارتفاعا وانخفاضا حسب قوى السوق تتغير
 اتسةدسة اتمق،ةة في ظل مخصلف أنظية اتايف -3
 : تسةدسة اتمق،ةة في ظل نظدم سعي اتايف اتثدبتا 8-1

في ظل الحركة العالية لرأس المال، ، الأولى ن يعمل فيهما نظام الصرف الثابتبين بيئتين اقتصاديتينميز 
نجد الكثير من المضاربين يتلهفون للحصول على الأرباح من خلال المراهنة ضد البنك المركزي، وللحفاظ على 

صرف يجب على البنوك المركزية أن تجعل أسعار الفائدة مساوية للأسعار الفائدة في العالم، في استقرار أسعار ال
هذه الحالة تكون السياسة النقدية غير قادرة على تحقيق الاستقرار المحلي، لأنه لا يمكن تخفيض أسعار 

-2112خشدزي  دطية اتزهياء ف) الفائدة من اجل محاربة البطالة أو رفع أسعار الفائدة من اجل محاربة التضخم
في ظل الحركة المنخفضة لرأس المال تكون الاحتياطات من الصرف الأجنبي  أما الثانية  ،(111  ص 2112

كبيرة نسبيا نسبة إلى تدفقات رؤوس الأموال، في هذه الحالة يتحدد المعدل الذي تشتري به الحكومة وتبيع به 
طة توقعات مضاربي العملة الأجنبية وفروقات سعر الفائدة وأيضا العملات الأجنبية بواس عملتها للحصول على

  2111   )تحلو موسى بوخدقي السرعة التي تتراكم فيها احتياطات الصرف الأجنبي أو إنفاق تلك الاحتياطات
وطالما أن للبنك المركزي احتياطات معتبرة من الصرف الأجنبي فان له القدرة على تخفيض  .(193ص 

، وفي الأخير يمكن القول بأن السياسة النقدية قوم برفع أسعار الفائدة المحليةلفترة زمنية معينة ولا يالاحتياطات 
التدفقات  في ظل نظام سعر الصرف الثابت تكون عديمة الفاعلية عندما لا يقوم البنك المركزي بتعقيم

 .(211   ص2111   تحلو موسى بوخدقي) الاحتياطية، كما أنها تتآكل بسرعة أكبر بوجود حركة عالية لرأس المال
 اتسةدسة اتمق،ةة في ظل نظدم سعي اتايف اتيين    2.8

نجد في نظام سعر الصرف المرن أن السياسة النقدية لها تأثير هام على الدخل الوطني أيا كانت درجة 
قوم السلطات فعندما ت ،(811   ص2111ملاك  اسدم ) قابيليه رؤوس الأموال للحركة على المستوى الدولي

 LMإلى الأسفل من جهة اليمين من  LMالنقدية بزيادة المعروض النقدي فإن ذلك يؤدي إلى انتقال منحنى 
الفائدة الداخلي، ويتبع ذلك زيادة في الطلب المحلي  ل، الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض في معد LM'إلى 

تيجة لتدفق رؤوس الأموال إلى الخارج أي من خلال تحفيز الاستثمارات، وتسجيل عجز في الحساب الجاري ن
يؤدي إلى انخفاض قيمة العملة هذه الأخيرة ارتفاع ، لأجنبية وبالتالي ارتفاع أسعارهازيادة الطلب على العملات ا
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المحلية، هذا التغير سيكون له تأثير على ميزان التجاري من خلال زيادة الصادرات وانخفاض الواردات، ونصل 
أن عمل السياسة النقدية في ظل نظام الصرف يظهر من خلال استجابة الصادرات للتغيرات في الأخير إلى 

الحاصلة في سعر الصرف، وليس من خلال استجابة الاستثمارات لتغيرات أسعار الفائدة، وأن انتهاج نظام سعر 
 .فعالية في تحقيق استقرار الأسعارالصرف المرن يجعل من السياسة النقدية أكثر 

 ة اتسةدسة اتمق،ةة في ظل سعي اتايف اتعدئ  )حدتة اتجزائي(فعدتة -4
قرر البنك المركزي المصري تعويم الجنيه اتسةدسة اتمق،ةة في ظل سعي اتايف اتعدئ  في ماي:  2-1

  2111/2117اتيايي  اتشمك اتييكزي ) للعديد من الأسباب نذكر من بينها 9932نوفمبر  91المصري في 
 :(18ص

   اتفاق مصر مع( صندوق النقد الدولي للاستفادة من تسهيل الصندوق الممددBFF لمدة ثلاث )
طلب عق، اتفدق   ات،اتي صم،اق اتمق،) مليار دولار على أن توزع على فترة ثلاث سنوات 39سنوات، المقدر بــ 

 ؛(2119 مي،  في إطدق تسهةل اتام،اق اتيي، 
   ار النقدي استهدافا لمستويات أدنى من التضخم؛تأكيد الثقة في الاقتصاد المصري وتحقيق الاستقر 
  التغلب على نقص النقد الأجنبي واستعادة تداوله داخل القنوات الشرعية أي القضاء على السوق الصرف 

 الموازية؛
   تمكين الاقتصاد المصري من مواجهة التحديات القائمة وتحقيق معدلات النمو والتشغيل المنشودة بما

 ت وموارد مصر البشرية والطبيعية والمادية.يتناسب مع إمكانيا
ونتيجة لتطبيق سعر الصرف العائم في مصر ارتفعت أسعار العديد من السلع الغذائية كاللحوم الحمراء 
والدواجن، وكذلك السلع غير غذائية والخدمات خاصة الملابس والأحذية والأدوية، حيث شهد معدل التضخم 

خلال شهر  %9..3مقابل ارتفاع شهري قدره  9932شهر نوفمبر  خلال %4..2ارتفاعا شهريا قدره 
ويمكن تتبع التطور الشهري لمعدل التضخم خلال الفترة   (1   ص2111اتيايي اتشمك اتييكزي ) 9932أكتوبر

 .93رقم( في الجدول .993جويلية -9932)ديسمبر 
إلى  9932ي ديسمبر ف %1.31نجد أن معدل التضخم ارتفع من  بيانات الجدول أدناهمن خلال 

ويرجع هذا الارتفاع إلى ارتفاع التكاليف وإدراج التعريفة الجمركية الجديدة  .993في جانفي  %.2.9
فيفري،  –بالإضافة إلى ارتفاع أسعار السلع الأساسية، بينما استمر ارتفاع معدل التضخم الشهري خلال الأشهر

فضة مقارنة بالأشهر السابقة، ويعوز استمرار ارتفاع ولكن بنسب منخ-.993مارس، افريل، ماي، جوان لسنة 
معدلات التضخم إلى العديد من الأسباب تتمثل في زيادة أسعار الفاكهة والخضروات الطازجة وارتفاع أسعار 
السلع المحدد أسعارها إداريا و استمرار ارتفاع أسعار بعض السلع الغذائية الأساسية وكذلك ارتفاع أسعار 

ارتفاعا بسبب ارتفاع نسبة  .993العمرة،كما عرف معدل التضخم الشهري لشهر جويلية خدمات الحج و 
الضريبة على القيمة المضافة في إطار إصلاح المالية العامية، وارتفاع أسعار الوقود مما كان له أثر غير مباشر 
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ا في شهري ديسمبر على أسعار النقل البري والسلع الغذائية، كما سجل معدل التضخم الشهري معدلا سالب
بسبب تقييد  9934( % لأول مرة منذ ديسمبر 9.3بنسبة) .993( % وجانفي 9.9بنسبة ) .993

 ..993الأوضاع النقدية الحقيقة، والتي تسارعت وتيرته منذ نوفمبر 
 (2113جوةلةة -2111: اتصطوق اترهيي تيع،ل اتصضخ  في ماي خلال اتفصية ) ةسيشي11اتج،ال ققت  

                          عداد الباحثين بالاعتماد عل البنك المركزي المصري، التقارير الشهرية للتضخم                  من إاتيا،ق: 
 (..993إلى جويلية  9932)من ديسمبر 

في سبيل احتواء الضغوط التضخمية الناتجة عن قرار تعويم العملة وإعادة هيكلة دعم المحروقات وتطبيق 
ضريبة القيمة المضافة، اتبع البنك المركزي المصري سياسة نقدية تقييدية بشكل استباقي، حيث قامت لجنة 

نقطة أساس  وذلك خلال الفترة  99.لبنك المركزي بمقدار السياسة النقدية برفع أسعار العائد الأساسية لدى ا
، كما استلزم الأمر إدخال بعض التعديلات على الهيكل .993جويلية  2حتى  9932نوفمبر  91من 

التشغيلي لتنفيذ السياسة النقدية ليشمل عمليات ربط ودائع أطول أجلا، وقد بلغ متوسط السيولة الذي قام 
مليار  .41، وارتفع ذلك الرصيد ليبلغ .993مليار جنيه في نهاية جويلية  244.1 البنك المركزي بامتصاصه
بزيادة نسبة الاحتياطي النقدي  .993أكتوبر  91، كما قام البنك المركزي في .993جنيه في نهاية ديسمبر 

وفمبر ن 32سبتمبر،  .3أوت ـ  .3، وفي اجتماعات لجنة السياسة النقدية بتاريخ %39مقابل  %32ليصبح 
)المصري، التقرير السنوي ،  تقرر تثبيت أسعار العائد الأساسية لدى البنك المركزي .993ديسمبر لسنة  .9، 

9932/993.). 
 اتمق،ةة في ظل سعي اتايف اتعدئ  في نةجةيةد اتسةدسة 2-2

م عن تعوي 9932جوان  34أعلن محافظ البنك المركزي النيجيري "جودوين إيميفيل" يوم الأربعاء  
العملة المحلية النيجيرية )النيرة( بعد أشهر من المناقشات، وجاء هذا القرار نتيجة للعديد من الأسباب نذكر من 

 :(Nigeria C.B, june 2016, p3) يلي بينها ما
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   9.انخفاض أكثر من في  تتمثل 9932من عام تعامل نيجيريا مع أزمات عالمية بدأت في الربع الثالث 
تباطؤ النمو ، وكذلك من الاحتياطات النقدية الأجنبية الخام والذي يساهم بأكبر حصةفي سعر النفط  %

 العالمي والتوترات الجيوسياسية وتأثيرهما على التجارة العالمية.
    مليار  ..92إلى  9932مليار دولار في جانفي  ..29انخفاض الاحتياطات النقدية الأجنبية من

مليار دولار  1.9أرباح البنك المركزي من العملات الأجنبية من  ، وانخفضت9932جوان  39دولار في 
 شهريا إلى أقل من مليار دولار شهريا.

   ارتفاع الطلب على العملات الأجنبية بشكل ملحوظ وانخفاض المعروض من العملات الأجنبية أدى إلى
ا كانت أسعار النفط عند عندم 9994انخفاض كبير في حجم الاحتياطات النقدية الأجنبية، فمثلا في عام 

بلغت  9934بليون نيرة شهريا، بينما في عام  1..32دولار أمريكي للبرميل بلغ متوسط فاتورة الواردات  49
 بليون نيرة في الشهر. 2..03
   استمرار انخفاض إيرادات الدولار من بيع النفط أدى إلى اتساع السوق الموازية للدولار مما أدى إلى

 .(Lumkile Mondi , 2016) القطاع الرسميتفاقم النقص في 
   9934في عام  %9.24إلى  9932في عام  %2.13انخفاض معدلات النمو في نيجيريا من 

 .(2119 اتشمك ات،اتي ) 9932( % في عام 3.29وتسجيل معدل نمو سالب )
 N $ =3.30انخفاض حاد في سعر الصرف من  Nعن تعويم العملة المحلية النيجيرية النيرة ونتج 

. إضافة إلى ذلك نقص صرف العملات الأجنبية 9932في سبتمبر  N 305وتدريجيا نحو 282=$1إلى 
وازية على مستوى سوق ما بين البنوك الأمر الذي أدى إلى زيادة الطلب على العملات الأجنبية في السوق الم

كما عرفت معدلات التضخم ، (Nigeria c.b., 2017) .993بحلول شهر فيفري  N 500إلى ما فوق 
ارتفاعات مستمرة بعد تعويـم النيــرة ويمكن تتبع ذلك مـن خـلال التطور الشهري لمعدلات التضخم خلال الفترة 

 .99رقم ( في الجدول .993جوان -9932)جوان 
في  %.32.2نجد أن معدل التضخم عرف ارتفاعا مستمرا من  99قم الجدول ر من خلال البيانات 

، ويرجع هذا الارتفاع إلى الآثار الناتجة عن تعويم العملة .993في جانفي  %9...3إلى  9932جوان 
المحلية وارتفاع أسعار الصرف، إضافة إلى الزيادة في أسعار المواد الغذائية الناجمة عن التمويل المتقطع للوقود 

 .993في جانفي  %....3تفاع تكلفة الطاقة وارتفاع أسعار الواردات، بينما بدأ في الانخفاض من وار 
من  %09نتيجة لتحسن أسعار النفط الذي يمثل أكثر من  .993في جوان      %33.91ليصل إلى 

 إيرادات نيجيريا من العملات الأجنبية. 
 
 
 

https://theconversation.com/profiles/lumkile-mondi-231683
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 (2113جوان-2111نةجةيةد خلال اتفصية )جوان : اتصطوق اترهيي تيع،ل اتصضخ  في 12اتج،ال ققت  

 (..993إلى جوان  9932)من جوان  هرية للتضخم، التقارير الشBCNمن إعداد الباحثين بالاعتماد على اتيا،ق: 
رفع  9932( في شهر جويلية MPCأما بالنسبة للسياسة النقدية فقد قررت لجنة السياسة النقدية )

ونسبة السيولة عند  %99.49وأبقت على الاحتياطي النقدي عند  %32ى إل %39معدل الفائدة من 
19% (Nigeria C B., 2016, p23).  وجاءت هذه الخطوة على خلفية ارتفاع معدلات التضخم وانهيار

، وشدد البنك .993سعر صرف العملة، ولم يتم تغيير أي آلية من آليات السياسة النقدية إلى غاية جوان
شاكل التي يعاني منها الاقتصاد لا يمكن حلها إلا من خلال التزام السلطات المالية وليس من المركزي أن الم

رى لجنة السياسة النقدية أنه من غير الحكمة خفض معدلات الفائدة لأن ذلك من ، وتخلال السياسة النقدية
 ,Jean-Philippe Pourcelot) شأنه أن يكبح الطلب الكلي ويزيد من تفاقم الأوضاع التضخمية

2017). 
 اتسةدسة اتمق،ةة في ظل سعي اتايف اتعدئ  في اتجزائي: 2-8
النصف  فيالجزائر بداية أزمة اقتصادية  شهدت: مشيقات اتصوجه نحو اتصعوة  اتحي تلعيلة اتوطمةة 2-8-1

تراجع إذ عرفت صادرات المحروقات الجزائرية نتيجة الانخفاض السريع لأسعار النفط،  9932الثاني من سنة 
مليار دولار في  03..9ثم إلى  9934مليار في سنة  11إلى  9932مليار دولار في سنة  58.36حاد من 

 مليار دولار 13.2 بلغت صادرات المحروقات .993، ونتيجة لتحسن أسعار النفط في سنة 9932سنة 
انخفاضا حيث بلغت في كما عرفت الاحتياطات النقدية الأجنبية هي الأخرى ، (27   ص2117اتجزائي  بمك )

مليار  11..0، 332.32، 322.31، 0...3على الترتيب  .993، 9932، 9934، 9932السنوات 
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مليار دولار، ولمواجهة هذه الأزمة قامت الحكومة بالعديد من  02.49بلغت   .993دولار وفي مارس 
 ها: الإجراءات للتخفيف من حدة هذه الأزمة على الاقتصاد الجزائري نذكر من بين

  استخدام الفوائض الموجودة في صندوق ضبط الموارد لتمويل العجز الناتج عن تراجع أسعار النفط؛ 
  النفقات مجال في والشجاع صارمال بالسلوك التحليالحكومي والحث على القطاع  في التوظيف تجميد 

 استشرافي حذر؛و  متناسق كوميح نضباطا إلى مسعى والامتثال العمومية،
  لتقشف التي شملت تخفيض الاستثمار العمومي كتجميد مشاريع ترامواي ومستشفيات وتقليص تدابير ا

 سنة؛ 29الإحالة على التقاعد بعد سن اد على منتجات منها: السيارات، و الواردات مع فرض رخص الاستير 
   بات المتعلقة كتشديد المتطلبالعديد من الإجراءات لاحتواء تزايد الواردات وتأطيرها  قيام بنك الجزائر

بالتحديد من طرف البنوك للوضعية المالية للمستورد عند توطين عملية الاستيراد، وتكثيف الرقابة على عمليات 
 ؛ (21ص   2117اتجزائي  بمك ) التجارة الخارجية مباشرة على مستوى الوكالات المصرفية

 .33/39/993المؤرخ في  39- .3القانون رقم  لجأت الجزائر إلى التمويل غير التقليدي بإصدار
سنوات بتمويل الخزينة العمومية وذلك من خلال  4مدة في والمتعلق بالنقد والقرض الذي يسمح لبنك الجزائر 

اتجيهوقةة اتجزئيةة ات،ةيقياطةة ) الخزينة السندات من أجل المساهمة على وجه الخصوص فيمن شرائه مباشرة 
تمويل وتمويل الدين العمومي الداخلي وكذلك  الخزينة مويلت احتياجات تغطية :(2   ص2117اترعشةة  

ويقوم بنك الجزائر بتمويل الخزينة لمرافقة تنفيذ برامج الإصلاحات الهيكلية الصندوق الوطني للاستثمار، 
وتوازن  سنوات كأقصى تقدير إلى توازنات خزينة الدولة والميزانية، والتي ينبغي أن تفضي في نهاية فترة الخمس

 زان المدفوعات.مي
 مصطلشدت نجدح اتسةدسة اتمق،ةة في حدتة انصهدج تعوة  اتعيلة اتوطمةة 2-8-2

في ظل استمرار انخفاض أسعار النفط واستخدام التمويل غير التقليدي، ستضطر الجزائر إلى الاقتراض 
لكي تحقق تعويم العملة الوطنية، و كمن المؤسسات الدولية التي ستفرض عليها شروط كالتي فرضت على مصر  

السياسة النقدية فعاليتها في حالة ما اضطرت الجزائر إلى الاقتراض وفرض عليها تعويم عملتها لابد لها من توفير 
 مجموعة من الشروط نذكر من بينها ما يلي:

   عاد للارتفاع في  % 9.09، % 1.94بالترتيب  9932و 9931بعدما بلغ معدل التضخم في سنتي
، (11   ص2117تلإحادئةدت  ات،ةوان اتوطمي ) 9932في سنة  %2.29و % ...2ليبلغ  9934سنة 

قامت السلطة النقدية باحتواء الضغوطات التضخمية من خلال امتصاص فائض السيولة، كان من الممكن أن 
بمك ) %4.2كان اتجاهه نحو الانخفاض فبلغ   .993تؤدي إلى مستويات مرتفعة من التضخم، أما في سنة 

   ص2119جوان  اتجزائي بمك ) % .2.9واصل انخفاضه إلى  .993وفي سنة   (2  صفحة 2113  اتجزائي
خاصة في ظل استخدام  ،إن هذه الأرقام المتمثلة في انخفاض معدلات التضخم لا تعكس الواقع، (29

  اتجزائيةمك ) 9930مليار دينار جزائري في ماي   2442.9الحكومة التمويل غير التقليدي الذي بلغ  
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، إضافة إلى انخفاض القدرة الشرائية التي يحس بها المواطن، لهذا يجب أولا التوقف على (1  صفحة 2119
استخدام التمويل غير التقليدي وامتصاص السيولة التي تم إصدارها، وإنشاء نظام معلوماتي يقدم الإحصائيات 

 الاقتصادية بكل دقة وشفافية؛
  اتخاذ القرارات المتعلقة  علىانين والأنظمة التي تساعد مدراء البنوك إصدار القو بتطوير المنظومة المصرفية

 ؛في تقديم خدماتها واستثماراتها الحريةبكل  للعملبالاستثمار، والسماح للبنوك الأجنبية 
   يتضح أن رصيد الميزانية العامة  91رقم الإصلاحات المتعلقة بالمالية العامة: من خلال بيانات الجدول

بقيمة  9939، وكانت أكبر قيمة له في سنة .993-9939يسجل عجزا خلال الفترة  في الجزائر
، لهذا يجب على الدولة بترشيد النفقات وتنويع الإيرادات من خلال خلق اقتصاد متنوع وتوسيع -10.1.94

ات ستسمح الوعاء الضريبي، إضافة إلى إصلاح النظام الجبائي وتحسين قوانين الاستثمار، لأن مثل هذه الإجراء
بتحصيل إيرادات أكبر وتسمح كذلك بعدم استخدام الأموال التي من الممكن اقتراضها من المؤسسات الدولية 

 في نفقات التسيير وتوجيهها إلى نفقات التجهيز ودعم الاستثمار.
 (2113-2111: تطوق قصة، اتيةزانةة اتعدمة في اتجزائي خلال اتفصية )جوان 18اتج،ال ققت  

 اتوح،ة: ملةدق  ةمدق                                                                                                    

 (.2117إتى  2111اتيا،ق: من إع،ا  اتشدحثةن بدلاعصيد  على قتوانةن اتيدتةة )من 
   يعتمد الاقتصاد الجزائري على النفط ويظهر ذلك من خلال مساهمته في الناتج الداخلي الخام حيث بلغ
غت ، وبل%93.4و%..30و %1..3و %.3على الترتيب  .993و .993و 9932و 9934في 

 %0..12على الترتيب  .993و .993و 9932و 9934نسبة الإيرادات الجبائية من الإيرادات العامة في 
قتوانةن   2113اتى 2111)اترعشةة اتجيهوقةة اتجزائيةة ات،ةيقياطةة ) %23.14، %10.92و %14.22و

في ظل عدم استقرار صة ، خاالاقتصادسلبية على ال هثار لآلهذا وجب على الدولة فك هذا الارتباط   اتيدتةة(
، لهذا يجب على السلطات الجزائرية اتخاذ الإجراءات القانونية وعدم استقرار  أسواق النفط وانخفاض أسعاره

 والإدارية التي تسمح بتحسين الظروف والمناخ لتطوير القدرات الإنتاجية خارج قطاع المحروقات.
 اتخلاصة -5

مة لتحقيق فعالية السياسة النقدية في حال ما لجأت حاولنا في هذه الدراسة معرفة الشروط اللاز 
قتراض بعد استمرار انخفاض كل من أسعار النفط واحتياطي الصرف، وفرض عليها الاالسلطات الجزائرية إلى 

 2112 2118 2112 2111 2111 اتسمة
 -3438 -3059.84 -3973.02 -3626.03 -2779.35 قصة، اتيةزانةة

 2018 2117 2111 2112 اتسمة
 -1913.50 -...392 -3236.75 -4173.3 قصة، اتيةزانةة
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تعويم عملتها وذلك من خلال التطرق إلى مفاهيم حول السياسة النقدية وأنظمة الصرف وفعالية السياسة النقدية 
 هذه الأنظمة، ثم محاولة دراسة تجربتي كل من نيجيريا ومصر في التعويم.  في ظل مختلف 

 اتمصدئج
   عرفت مصر عند تطبيق سعر الصرف العائم ارتفاعا في المستوى العام للأسعار بسبب الإصلاحات

فة وارتفاع المفروضة من قبل صندوق النقد الدولي كتعزيز الإيرادات العامة كالرفع من نسبة الضريبة على قيمة مضا
سياسة نقدية تقييدية متمثلة ، وصاحب هذا التطبيق، تطبيق أسعار الوقود الناتجة من رفع الدعم على هذه السلعة

 في الرفع من أسعار الفائدة والاحتياطي القانوني؛
   بأكبر  قامت نيجيريا بتطبيق سعر الصرف العائم نتيجة انخفاض أسعار النفط، حيث يساهم هذا الأخير

من الاحتياطات النقدية الأجنبية، وأدى انخفاضه إلى انخفاض معدلات النمو الاقتصادي وانخفاض حصة 
 الاحتياطات النقدية واتساع السوق الموازية للدولار؛

   نتج عن تطبيق سعر الصرف العائم إلى انخفاض حاد في سعر الصرف وارتفاع معدل التضخم مما أدى
 دلات الفائدة.بالسلطات النقدية إلى الرفع من مع

   نتيجة انخفاض أسعار النفط ونفاذ رصيد صندوق ضبط الموارد، ورغبة السلطات الجزائرية في عدم
 اللجوء إلى المديونية الخارجية لجأت إلى استخدام التمويل غير التقليدي.

  ديونية توفر الجزائر على احتياطي الصرف ورصيد في صندوق ضبط الموارد أخر من لجوء الجزائر إلى الم
 .  9999الخارجية ويتوقع نفاذ احتياطي الصرف في آفاق 

 الاقتصياحدت
 :التوصيات التاليةمن خلال النتائج التي تم التوصل إليها يمكن اقتراح 

   مما للنفطوضع خطة استراتيجية لتحقيق التنويع الاقتصادي وتنفيذها من أجل التخلص من التبعية ،
لى العملات الأجنبية، ومن أهم القطاعات الواعدة التي من شأنها دعم يساهم في تعدد المصادر للحصول ع

حيث ساهم قطاع الفلاحة في الناتج المحلي الخام بمعدل النمو الاقتصادي قطاعي الفلاحة  والسياحة، 
  2111 مدقس 2112دقس ماتجزائي بمك ) %39.93بــ  .993-9939متوسط خلال الفترة 

 % 1.2، كما ساهمت السياحة بمعدل لا يتجاوز (22 88 21اتثلاثةة ققت  لإحادئةة ا اتاتمري  2113مدقس
، وتعد هذه النسب ضعيفة جدا بالمقارنة بالإمكانيات المادية والبشرية (229  ص2119-2113مسدني سوقةة )

التي تتمتع بها الجزائر في هذه القطاعات، ويرجع ضعف هذه النسب إلى غياب الإرادة السياسة لتطوير هاته 
 القطاعات؛
   تشجيع ودعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لزيادة تنافسيتها أمام المؤسسات الأجنبية وذلك

 لتحقيق الاكتفاء الذاتي من السلع والخدمات مما يساهم في الاحتفاظ بالعملات الأجنبية؛
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  اع، ويعد استخدام صيغ التمويل الإسلامي مما يوفره من تعدد الصيغ في تمويل المشاريع كالاستصن
هذا الاختيار أفضل من اللجوء إلى البنوك الدولية الأخرى التي تعتمد على الفائدة مما يحمل الدولة تكاليف 

نى عنها، وتجدر الإشارة هنا أن الجزائر تعتبر عضو في مؤسسة البنك الإسلامي للتنمية مكتتبة غإضافية هي في 
اتشمك ) من رأس المال البنك %9.42لار أمريكي بنسبة مليون دو  1285.59في رأس المال البنك بمبلغ قدره 

 ولم تستفد بأي مشروع تمويلي من طرف البنك إلى غاية الآن؛ (2119تلصميةة  الإسلامي 
   القضاء على السوق غير الرسمي للعملات الأجنبية الذي يحتوي على جزء كبير من العملات

ة بالتجارة الخارجية، وأموال التهرب الضريبي التي يلجأ الأجنبية المتداولة، بسبب تضخيم الفواتير المتعلق
أصحابها إلى السوق الموازية، إضافة إلى التحويلات التي يقوم بها السياح والمواطنون المقيمين في الخارج في 
السوق الموازية نتيجة الربح التي تقدمه لهم، ويتم ذلك من خلال فتح مكاتب للصرف والمراقبة الشديدة على 

فقات الدولية لمنح تضخيم الفواتير، إضافة إلى وضع سياسات ونظم فعالة لتقييم وإدارة سعر الصرف، كما الص
 يمكن استخدام سياسة العملة الجديدة لامتصاص السيولة المتداولة في السوق الموازية.

  ين، الرفع من سياسة الدعم وتوجيهها إلى مستحقيها وذلك لتجنب ضعف القدرة الشرائية للمواطن
 والتخفيف على الخزينة العمومية من دفع أموال لا تصرف في مستحقاتها. 

    .تنشيط البورصة والسماح للمؤسسات الدخول إليها للحصول على التمويل 
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