
 فعالیة السیاسة النقدیة في ظل أنظمة الصرف المختلفة

 ( مع الإشارة إلى حالة الجزائر )

 أ. نزالي سامیة

 2جامعة البلیدة 

 ملخص:

تعد الجزائر إحدى الدول التي تحولت من تطبیق نظام صرف ثابت إلى نظام صرف أكثر 
عرفت عدة تحولات على صعید السیاسة النقدیة و سیاسة الصرف،  1990مرونة، فمنذ سنة 

؛  و قد كان لسعر الصرف المعوم المدار 90/10و ذلك بعد صدور قانون النقد و القرض 
قدیة نحو اتخاذ آلیات و تدابیر قصد تحقیق أكبر فعالیة، خاصة أثرا على توجھات السیاسة الن

 بعد التراكم الھائل لاحتیاطیات الصرف الأجنبي.   

نظام الصرف الثابت، سعر الصرف المعوم المدار، فعالیة السیاسة  الكلمات المفتاحیة:
 النقدیة، احتیاطي الصرف الأجنبي .

Résumé : 

   L’Algérie est un des pays qui ont mis de l’application d’un système 
fixe à un régime plus flexible de taux de change ; depuis 1990 
plusieurs transformations en termes de politique monétaire et la 
politique des taux de changes y ont été connues, notamment depuis 
l'avènement de la loi 90/10 relative à la monnaie et au crédit. le taux 
de change flottant dirigé a été l'effet sur l'orientation de la politique 
monétaire vers des mécanismes et mesures dans le but d'atteindre une 
plus grande efficacité ; en particulier après l'accumulation massive des 
réserves de change.  

Les mots clés : régime de change fixe, taux de change flottant dirigé,  
efficacité de la politique monétaire, réserves de change. 

 المقدمة:

یمثل نظام سعر الصرف جانبا مھما من السیاسة الاقتصادیة والنقدیة لكل الدول، وقد مثلت    
أواخر السبعینات نقطة البدایة لاتجاه جدید في ترتیبات أسعار الصرف، وقد كانت الدول 
المتقدمة السباقة في ذلك عقب انھیار نظام بریتونوودز في أوائل السبعینات من القرن 

منتصف التسعینات بلغت نسبة الدول النامیة التي مازالت تطبق أحد أنظمة الماضي، وفي 
 % تتبع ترتیبات تتسم بالمرونة.50% فقط مقابل 45التثبیت 

عرفت الجزائر تحولات ومراحل انتقال في النظام الاقتصادي المنتھج، وھذا ما دفع بھا إلى 
نھا السیاسة النقدیة وسیاسة اتخاذ إجراءات في عدة مجالات لمواكبة ھذه التحولات،  م

218 
 



219 
 

الصرف ،فبعد دخول الاقتصاد الوطني في أزمة حادة والناتجة عن تدھور أسعار البترول 
، أقرت السلطات إصلاحات مالیة ونقدیة، تم بموجبھا تعدیل سعر صرف الدینار 1986سنة 

 وفق مراحل، والانتقال من سیاسة الصرف الثابت إلى سیاسة الصرف المعوم المدار.

ومن خلال ھذه الدراسة سنحاول الإجابة على التساؤل المتعلق بمدى فعالیة السیاسة        
النقدیة في ظل سیاسة الصرف المنتھجة في الجزائر، وھذا في ظل تراكم احتیاطي صرف 
ھام لدى السلطة النقدیة، ومحاولة التطرق إلى مختلف الاصلاحات والأھداف المفترض 

 تحقیقھا.

 ل: فعالیة السیاسة النقدیة و نظم الصرف المختلفة:المحور الأو

یعد نموذج مندل/ فلمنج من أھم النماذج التي تشرح مدى فعالیة السیاسة النقدیة، وذلك في 
 :1إطار الفروض التالیة

 اقتصاد صغیر مفتوح ( لا تؤثر سیاساتھ المالیة والنقدیة على العالم الخارجي ) ؛ -
 امل للموارد الاقتصادیة ؛الاقتصاد في حالة توظف غیر ك -
 وجود مرونة كاملة للعرض الكلي ؛ -
 ثبات الأسعار في الأجل القصیر ؛ -
 الصادرات تستجیب للتغیرات في سعر الصرف بالأجل القصیر ؛ -
حریة كاملة لانتقال رؤوس الأموال فھي دالة في التغیرات في الفروق بین أسعار  -

 الفائدة المحلیة والأجنبیة ؛
 الاعتبار عنصر التوقعات .عدم الأخذ في   -

إن من بین أھم سلبیات نظام  أولا:فعالیة السیاسة النقدیة في ظل نظام الصرف الثابت: 
الصرف الثابت عدم استقلالیة السیاسة النقدیة، إذ عادة ما یتم تبني ھذا النظام في الدول التي 

سة النقدیة إلى انخفاض تكون فیھا السلطة المالیة ھي المھیمنة، ویؤدي انخفاض كفاءة السیا
مستوى أرصدة الإحتیاطیات الدولیة، فالزیادة في عرض النقود الناتجة عن التوسع في 
الائتمان المحلي تؤدي إلى انخفاض مفاجئ في معدل الفائدة المحلي، وھذا ما یدفع برؤوس 

لسیاسة ، ما یؤدي إلى اختلال في توازن سوق النقود . وتنتج عن ھذه ا2الأموال نحو الخارج
زیادة في الطلب المحلي الأمر الذي یؤدي إلى تدھور في المیزان التجاري، ویزداد ھذا 

 العجز كلما كانت تدفقات رأس المال أكثر حساسیة لانخفاض أسعار الفائدة.

وفي حالة انعدام حركة رأس المال یكون عجز میزان المدفوعات مساویا لعجز الحساب    
لدخل، أین یقوم البنك المركزي بتمویل العجز في میزان الجاري الناشئ عن زیادة ا

السیاسة النقدیة في النظریة و الواقع العملي بالدول النامیة مع « بد الحمید ھاشم،مصطفى عبد الرؤوف ع: 1
 . 99، ص:2010، دار النھضة العربیة، القاھرة، »إشارة خاصة للتجربة المصریة

-1990دراسة حالة الجزائر ( –السیاسة المالیة و دورھا في تحقیق التوازن الاقتصادي « دراوسي مسعود، : 2
، أطروحة دكتوراه في علوم اقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر، جامعة )»2004

 . 278، ص:2006الجزائر،
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المدفوعات و بالتالي تعقیم التوابع التي تلي استخدام السیاسة النقدیة، ولن یستمر ذلك بصفة 
 1دائمة 

یؤدي عجز میزان المدفوعات إلى فقدان العملة الوطنیة لقیمتھا أمام العملة الأجنبیة، وعلى    
لحالة أن یتدخل في سوق الصرف من خلال زیادة الطلب على البنك المركزي في ھذه ا

العملة المحلیة بالنسبة للعملة الصعبة، محدثة ارتفاعا في قیمتھا، وبالتالي انخفاض العائد، 
ومنھ انخفاض الواردات، أما أسعار الفائدة فترتفع مما یشجع لدخول رؤوس الأموال، وھو 

 .2حتى یتحقق التوازن العام الدافع لزیادة ممنھجة لمیزان المدفوعات

وما یمكن استخلاصھ ھو عدم التوافق بین تثبیت أسعار الصرف والحركة العالیة لرؤوس   
 الأموال مع تصمیم سیاسة نقدیة مستقلة.

في ظل قدرة تامة لرأس المال  ثانیا:فعالیة السیاسة النقدیة في ظل نظام الصرف المرن: 
لتوسعیة تؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة، ما یولد تدفقات على التنقل فإن السیاسة النقدیة ا

مالیة كبیرة نحو الخارج، وبالتالي ظھور العجز في میزان المدفوعات، وھذا الأخیر 
سیمارس ضغطا ھبوطیا على قیمة العملة المحلیة، لذلك سوف یرتفع سعر الصرف وبالتالي 

ا یصبح رصید الحساب الجاري ینخفض الإنفاق على الواردات، وتزید الصادرات، وبھذ
وحساب رأس المال معادلا للصفر، و بالتالي لا یكون ھناك مزیدا من الضغوط  على قیمة 

زید الدخل الحقیقي العملة المحلیة، ویعد سعر الصرف الجدید ھو السعر التوازني، وأخیرا ی
 . 3بأقصى ما یمكن

الدخل الحقیقي في ظل سعر الصرف لذا فالسیاسة النقدیة لھا أكبر تأثیر فوري ممكن على 
 المعوم والقدرة التامة لرأس المال على التنقل.

والجدیر بالذكر أن السیاسة النقدیة تؤثر على الطلب المحلي من خلال أداتین ھما سعر    
الصرف وسعر الفائدة، ولكن كلما تزداد درجة سیولة رأس المال تتناقص أھمیة أداة سعر 

أداة سعر الصرف، حیث یكون الضغط على خفض قیمة العملة أكبر من  الفائدة وتزداد أھمیة
 الضغط على سعر الفائدة وذلك من أجل تحقیق مستویات أكبر من النشاط الاقتصادي.

تجعل سیاسة الصرف المرن السیاسة النقدیة أكثر فعالیة وترفع من كفاءتھا من خلال 
بالتالي یمكن استخدامھا لأغراض مثل الحصول على الاستقلالیة الذاتیة لھذه الأخیرة، و

 تحقیق استقرار الأسعار ومحاربة التضخم.

، مكتبة حسن العصریة، الطبعة »لسیاسة النقدیةسیاسة الصرف الأجنبي وعلاقتھا با«لحلو موسى بوخاري،  : 1
 . 202، ص:2010الأولى، بیروت، لبنان، 

،أبحاث اقتصادیة و إداریة، كلیة » M-Fدور السیاسات المالیة و النقدیة ضمن نموذج «طویل بھاء الدین، :  2
 . 248ص: .2012العلوم الاقتصادیة و التجاریة و علوم التسییر، جامعة بسكرة، العدد الحادي عشر،  جوان 

، دار » اقتصادیات النقود والتمویل الدولي«جوزیف دانیالز ، دیفید فانھوز ، تعریب محمود حسن حسني ،  : 3
 . 509-508ص: .2010عربیة السعودیة ، المریخ ، الریاض ، المملكة ال
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في ظل أنظمة الصرف ثالثا:فعالیة السیاسة النقدیة في ظل نظم الصرف الوسیطة:  
الوسیطة یتم إدخال بعض التعدیلات على فروض نموذج مندل فلمنج، خاصة وأن بعض 

 :1السماتالآتیة الذكرالدول العربیة تتمیز بمجموعة من 

وجود قیود إداریة تحد من حركة رؤوس الأموال وخاصة في اتجاه خروجھا، مما  -
 یحد من أثر حساسیة حركات رؤوس الأموال للتغیرات في سعر الفائدة ؛

 إنخفاض أو عدم مرونة الأجھزة الإنتاجیة ، ومن ثم ضعف مرونة العرض الكلي ؛ -
 رقى إلى درجة التعویم الكامل ؛نظام سعر صرف وسیط غیر ثابت ولا ی -
ضعف القدرة التصدیریة حتى مع خفض سع الصرف ، وذلك لعوامل غیر سعریة  -

 قد تكون من القوة بحیث تحد من أي آثار إیجابیة لخفض قیمة العملة ؛
محدودیة حساسیة الواردات للتغیرات في سعر الصرف على الأقل في الأجل  -

 القصیر ؛
ت بالقناة الوحیدة التي ینساب من خلالھا أثر التغیر في إن قناة سعر الفائدة لیس -

 المعروض النقدي إلى الناتج ؛
 عدم ثبات المستوى العام للأسعار على الأقل في الأجل القصیر ؛ -
إن أسعار الفائدة قد تكون محدودة إداریا وبصورة لا تعبر عن تكلفة الفرصة  -

 البدیلة.

اض سعر الفائدة المحلي مقارنة بأسعار الفائدة تؤدي سیاسة نقدیة توسعیة إلى انخف     
العالمیة ومن ثم خروج رؤوس الأموال، والتي یتم تقییدھا عن طریق الإجراءات الحكومیة 
وبالتالي تحقیق عجز محدود في الحساب الجاري، كما أن انخفاض سعر الفائدة سیشجع 

ي إلى بطء استجابة الاستثمار ونظرا لضعف مرونة الأجھزة الإنتاجیة فإن ذلك سیؤد
 الاستثمارات وزیادة الإنتاج لانخفاض سعر الفائدة.

من جھة أخرى فإن التوسع النقدي وبطء استجابة أجھزة العرض الكلي تؤدي إلى زیادة      
 المستوى العام للأسعار، ومع زیادة الطلب الاستھلاكي فإن الطلب على الواردات سیزید.

س الأموال والطلب المتزاید على الواردات ضغوطا قویة یمارس الخروج المحدود لرؤو    
على سعر الصرف وإن كانت أقل من تلك الممارسة على سعر الصرف المعوم والحریة 
الكاملة لرؤوس الأموال، مما یترتب علیھ انخفاض في سعر الصرف أین یتدخل البنك 

لصرف المستھدف، المركزي بالتنازل عن جزء من احتیاطاتھ من أجل الحفاظ على سعر ا
ویساھم انخفاض سعر الصرف في رفع تكالیف الواردات مع عدم القدرة على ضغطھا 
وبالتالي زیادة تكالیف الإنتاج ورفع الأسعار، وھذا یؤثر سلبا على المیزة التنافسیة 

 .2للصادرات ومن ثم زیادة العجز في المیزان التجاري وبالتالي میزان المدفوعات ككل

 

 الثاني: سیاسة الصرف ومسار السیاسة النقدیة في الجزائر:المحور 

دور و آلیات السیاسة النقدیة في ظل نظام سعر الصرف المعوم مع التطبیق «تغرید عبد العزیز حسوبة، :  1
، رسالة ماجستیر في الاقتصاد، كلیة الاقتصاد و العلوم السیاسیة، جامعة القاھرة، »على الحالة المصریة

 . 116ص:2008
 .117سابق ، ص:نفس المرجع ال : 2
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 أولا: سیاسة الصرف في الجزائر:

لقد اتبعت الجزائر تطبیق نظام الرقابة على الصرف تطور نظام الرقابة على الصرف:  -1
، حیث تم مراقبة حركة العملات الأجنبیة من وإلى الخارج من خلال تحدید 1963في أكتوبر 

كان یھدف ھذا النظام إلى حمایة الاقتصاد  1970نار الجزائري، وإلى غایة سعر صرف الدی
الوطني من المنافسة الأجنبیة مستعملة في ذلك نظام الحصص الذي قید التجارة الخارجیة، 
إضافة إلى الاحتكار المباشر لھا من طرف الشركات الوطنیة لحساب الدولة . أما الفترة 

یزت بتكثیف عملیة الاحتكارات، حیث تم إصدار جملة من فتم 1977-1971الممتدة مابین 
الأوامر تعطي لبعض الشركات حق احتكار الواردات من سلع الفرع المنتمیة إلیھ. وفي 

تم صدور قانون أقصي من خلالھ الوسطاء الخواص في مجال التجارة  1978فیفري 
ات الاقتصادیة والمالیة بین الخارجیة، حیث خص ھذا القانون الھیئة العمومیة بمباشرة العلاق

 1الجزائر وباقي العالم 

صدر قانون یتعلق بتنظیم البنوك التجاریة والبنك المركزي الذي  1986أوت سنة  19وفي    
حدد إطار المنظومة البنكیة ومكن البنوك من استعادة صلاحیتھا في مجال الصرف، إذ خول 

لتنظیم المتعلقین بالصرف في مجال إلى البنك المركزي الجزائري صلاحیة التشریع وا
التجارة الخارجیة . لكن بسبب انخفاض أسعار المحروقات وتدھور قیمة الدولار في أسواق 

 أظھر عجزه وحدوده في خضم أزمة الدیون الخارجیة . 1986الصرف العالمیة فإن قانون 

العمومیة، إذ المتضمن استقلالیة المؤسسات  88/01صدر القانون  1988جانفي  12وفي     
أنیطت بموجبھ مھام جدیدة إلى البنك المركزي والمتمثلة في تحضیر القوانین المتعلقة 

 بالصرف والتجارة الخارجیة والسھر على تطبیقھا .

المتعلق بالنقد والقرض  1990أفریل  14الصادر بتاریخ  90/10لقد كرس قانون 
النقدیة، كما منح صلاحیات مطلقة میكانیزمات اقتصاد السوق، ونظم المؤسسات المالیة و

صدر  1992مارس  22للبنك المركزي وجعلھا مستقلة تماما عن السلطة السیاسیة، وفي 
والذي أكد على صلاحیات بنك الجزائر في مجال تطبیق إجراءات  92/04القانون رقم 

ئر مراقبة الصرف، حیث تمس ھذه الإجراءات جمیع التدفقات المالیة التي تتم بین الجزا
 والعالم الخارجي .

لقد شھد الدینار لجزائري تدرج نظام الصرف في الجزائر من التثبیت إلى التعویم المدار:  -2
عدة تطورات بحسب الأوضاع الاقتصادیة، حیث انتقل من نظام  1964منذ نشأتھ سنة 

 الصرف الثابت إلى نظام الصرف المعوم المدار .

تم إنشاء الوحدة النقدیة الجزائریة " الدینار :  )1987-1964:سعر الصرف الثابت ( 2-1
ملغ من الذھب الخالص،  180والتي عادلت قیمتھا  1964أفریل  10الجزائري" یوم 

معوضا بذلك الفرنك الفرنسي، وقد تمیز الدینار الجزائري بالتثبیت والتسییر الإداري، حیث 
التنمویة من طرف السلطات تم تسخیر كل الأدوات الاقتصادیة من أجل تحقیق المخططات 

 المركزیة،   وبھذا انفصل سعر الدینار عن أداء  وكفاءة  وواقع الاقتصادي الوطني .

، دار بلقیس ، الطبعة الأولى ، الدار البیضاء ، الجزائر، »البعد الدولي للنظام النقدي «نعمان سعیدي ،  :1
 .230ص:  ،2011
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وبعد انھیار نظام بروتنوودز تخلت الجزائر عن ربط عملتھا بالفرنك الفرنسي       
ین وأصبحت قیمة الدینار الجزائري مثبتة بسلة عملات مختارة حسب أھمیة شركائھا التجاری

( یعتبر الدولار الأكثر ترجیحا )، وقد تمیز الدینار بالتذبذب مقابل ھذه العملات بطریقة 
سلبیة دون مراعاة أي علاقة مع الوضعیة الاقتصادیة أو المالیة للدولة أو الفرق في التضخم 
أو الإنتاجیة بین الجزائر والدول التي تتعامل معھا، ویسمح تثبیت الدینار بسلة عملات 

تقرار سعر الصرف الفعلي الإسمي إلا أنھ لا یقصي احتمال قابلیة تغیر الأسعار الثنائیة باس
مقابل العملات المشكلة للسلة، فھذا النوع من التثبیت للعملة المحلیة یزید من مخاطر 

، أدت القیود المفروضة للدخول في 1974الصرف بالنسبة للأعوان الاقتصادیین، ومنذ سنة 
صحوبة بسیاسات نظام حصص الواردات إلى نشوء سوق صرف موازي سوق الصرف والم

جعل السلطات العامة ترفع من قیمة الدینار الجزائري وھذا ما أدى إلى زیادة أسعار عوامل 
الإنتاج للسلع و الخدمات المحلیة مقارنة بنظیراتھا في الخارج وبالتالي تراجع تنافسیة 

فرنك  1دینار مقابل  4رف الدینار الجزائري المنتوجات الوطنیة، وقد بلغ سعر سعر ص
دینار للفرنك  0.8في الوقت الذي كان محددا بـ  1987فرنسي في السوق الموازي سنة 
 .1الفرنسي الواحد في السوق الرسمي

تعرض الاقتصاد الجزائري بعد الأزمة النفطیة لسنة : سعر الصرف الدینامیكي : 2-2
ة العامة ومیزان المدفوعات، مما أدخل الاقتصاد في إلى تزامن العجز في الموازن 1986

ركود جراء تدني الواردات لمختلف المدخلات التي یحتاجھا الجھاز الإنتاجي، وھذا ما تطلب 
إصلاحات جذریة على مختلف قطاعات الاقتصاد الوطني تتماشى مع بقاء الھدف النھائي 

على  1994لجزائري للتحویل بدایة من للسلطة النقدیة والمتمثل في تحقیق قابلیة الدینار ا
 أقصى تقدیر، على أن تتم ھذه العملیة بشكل تدریجي وفق الطرق التالیة :

 : ویقصد بھ تعدیل سعر الصرف بتخفیض قیمة الدینار بصفة الانزلاق التدریجي
إلى سبتمبر  1987تدریجیة ومنظمة، واستمرت ھذه المرحلة من نھایة سنة 

مستوى توازن الطلب الوطنیعلٮالسلع والخدمات الأجنبیة  ، بغیة الوصول إلى1992
 مع المتاح من العملات الأجنبیة.

 
  :عرف الاقتصاد الجزائري توسعا في السیاسات المیزانیة التخفیض الصریح

والنقدیة أدت إلى ارتفاع مستوى التضخم في الجزائر لیصل إلى أقصى حد لھ بـ 
من ذلك السائد لدى الشركاء  ، وھو معدل أعلى1992% وذلك سنة  31.7

 10/04/1994التجاریین، وقبل إبرام الاتفاق الجدید مع صندوق النقد الدولي في 
% دون الإعلان عن ذلك، 10أجري تعدیل طفیف على العملة الوطنیة لم یتعدى 

% لیصبح 40.17تھیئة لقرار التخفیض الذي اتخذه مجلس النقد والقرض بنسبة 
دینار مقابل كل دولار أمریكي . وقد استھدف قرار  36بـ  بذلك سعر صرف الدینار

 2التخفیض ما یلي
 قابلیة تحویل الدینار على المدى المتوسط ؛ -

، مجلة الباحث، كلیة العلوم »التعویم المدار للدینار الجزائري بین التصریحات و الواقع«آیت یحي سمیر،  : 1
 . 65ص:  2011، 09الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة ورقلة، عدد 

، الطبعة ، مكتبة حسن العصریة»سیاسة الصرف الأجنبي وعلاقتھا بالسیاسة النقدیة«لحلو موسى بوخاري،  : 2
 . 298ص: .2010الأولى، بیروت، لبنان، 
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ربط سیاسة الصرف بحجم الواردات وذلك باختیار التولیفات المختلفة لسعر  -
 الصرف وإصلاح نظام تسعیرة الدینار اعتمادا على طریقة التثبیت ؛

بھدف دعم السعر الجاري للدینار والحد من التضخم وتعدیل اتخاذ عدة إجراءات  -
 الكتلة النقدیة  وتطبیق أسعار فائدة ملائمة ؛

إعادة تكوین احتیاطي للصرف بتنویع الصادرات خارج المحروقات وتحریر  -
 الواردات من سلع وخدمات والبحث عن تمویل الأطراف للدین الخارجي .

یر لتحدید سعر الصرف تم الاتفاق على السماح بانزلاق وقبل اعتماد طریقة جلسات التسع   
 دینار للدولار.  40آخر لیصل إلى 

  : وھي إحدى التقنیات للتسعیر بالمزاد العلنیلتحدید سعر صرفطریقة التسعیر 
الدینار تتم برئاسة ممثل البنك المركزي وممثلي البنوك التجاریة، واستطاعت ھذه 

بھ حقیقي یخضع لقانون العرض والطلب، التقنیة من تحدید سعر الصرف ش
بالإضافة إلى نجاح البنك المركزي في توجیھ سعر الصرف من جانب واحد دون 
اضطرابات وبما یتوافق مع الأھداف المتعلقة باحتیاطات الصرف والسیاسة 

 النقدیة.
 ( التعویم المدار لسعر الصرف ) تم تأسیس ھذه سوق الصرف مابین المصارف :

 1995دیسمبر  23یوم  08-95رف بنك الجزائر حسب القرار رقم السوق من ط
المتعلقة  1995دیسمبر  26لیوم  95-78المتعلق بسوق الصرف، والتعلیمة رقم 

 1995دیسمبر  27لیوم  95-79بقواعد ووضعیات الصرف، والتعلیمة رقم 
المتعلقة بتنظیم وطریقة عمل سوق الصرف ما بین البنوك والذي یھدف إلى 

جة جمیع عملیات الصرف على الحساب ولأجل بین العملة المحلیة والعملات معال
الأخرى القابلة للتحویل بحریة كما یتم فیھ أیضا تحدید سعر صرف العملات عن 

. وقد 1996، وقد باشرت ھذه السوق نشاطھا مع بدایة 1طریق العرض والطلب
، في 1998و  1995% بین 20عرف سعر الصرف الفعلي الحقیقي ارتفاعا بنسبة 

، ویعد التحسن الحقیقي في قیمة الدینار 2001و 1998% ما بین 13حین تراجع بـ 
بسبب تراجع قیمة الدولار أمام الیورو، كما قام البنك المركزي في  2002منذ سنة 

بإعادة سعر الصرف الفعلي الحقیقي إلى مستواه  2003النصف الثاني من سنة 
 دینار للدولار الواحد. 79.685ین بلغ أ 2002الذي كان سائدا نھایة 

٪ 0.05السنوي للدینار الجزائري مقابل الیورو بمقدار  و قد ارتفع معدل الصرف المتوسط 
بلغ متوسط سعر الصرف السنوي للدینار الجزائري كما ، 2011مقارنة بسنة  2012سنة 

متوسط سعر الدینار فقد  2013٪، وفي سنة 6.45انخفاضا بحوالي   مقابل الدولار الأمریكي
دینار جزائري لواحد  79.3809% من قیمتھ، إذ بلغ 2.36السنوي مقابل الدولار الأمریكي 

% دینار جزائري لواحد 105.4374% مقابل الیورو في نفس السنة لیبلغ 3.21دولار، وفقد 
 یورو.

 
 ثانیا:مسار السیاسة النقدیة في الجزائر و علاقتھا بسیاسة الصرف:

قامت الجزائر بإصلاحات اقتصادیة شاملة : 1990توجھات السیاسة النقدیة بعد سنة  -1
وعقد لاتفاقیات الدعم والمساندة مع مؤسسات النقد الدولیة خلال الفترة الممتدة من سنة 

 .67آیت یحي سمیر، مرجع سابق، ص  : 1
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، وھذا ما أثر على السیاسة النقدیة المنتھجة والتي تمیزت خلال 1994إلى غایة سنة  1989
 : 1یليھذه الفترة بما 

 ؛1993-1990الأداء غیر الفعال للسیاسة النقدیة خلال الفترة  -
بمعدلات فائدة حقیقیة بھدف تحفیز  1995اتباع سیاسة نقدیة صارمة منذ سنة  -

 الإدخار المحلي؛
السعي من أجل تحسین أدوات السیاسة النقدیة، إذ تم إدخال أداة نظام الاحتیاطي  -

 ؛1994الإجباري منذ سنة 
 الرقابة غیر المباشرة للسیاسة النقدیة من خلال سیاسة السوق المفتوح؛ التحول نحو -
أصبحت السیاسة النقدیة وسیلة ھامة لإدارة الطلب النقدي وذلك جراء مشروطیة  -

النقد الدولي، إلا أن معدل تسییل الاقتصاد خلال فترة عقد الاتفاق مع صندوق النقد 
الصارمة التي تضمنتھا بنود  الدولي عرف انكماشا نتیجة السیاسة النقدیة

 المشروطیة .

بصدور الأمر  2001وقد تدعمت سیاسة إعادة الخصم التي یمارسھا بنك الجزائر منذ سنة    
، ومن ثم السیاسة الائتمانیة التي یمارسھا البنك 2001فیفري  27المؤرخ في  01-01رقم 

التي استعملت في الجزائر  المركزي اتجاه البنوك التجاریة. ومن أدوات السیاسة النقدیة
 2نذكر الآتي 2001خاصة منذ سنة 

آلیة الاحتیاطي الإجباري، حیث تم إخضاع مختلف الودائع لھذه الآلیة، ویتضمن   -
تطبیق ھذه الآلیة منح بنك الجزائر عائدا على الاحتیاطیات الإجباریة في شكل 

ثھا لدى بنك فائدة، یتم احتسابھا انطلاقا من حجم الاحتیاطیات و مدة مكو
 ؛ 2004الجزائر،وقد أعید تحدید الإطار العملیاتي لھذه الآلیة في سنة 

آلیة استرجاع السیولة بالمناقصة، وتستعمل كأسلوب لسحب فائض السیولة، وقد  -
، نتیجة السیولة المفرطة التي 2002دخلت ھذه الآلیة حیز التنفیذ في أفریل 
 لقاء سعر فائدة یتم التفاوض علیھ؛ أصبحت تعاني منھا البنوك التجاریة، وذلك

تسھیلة الودیعة المغلة للفائدة، إذ تعبر ھذه الآلیة عن توظیف لفائض السیولة للبنوك  -
التجاریة لدى بنك الجزائر، وذلك في شكل عملیة على بیاض، تأخذ صورة قرض 
تمنحھ البنوك التجاریة لبنك الجزائر،تستحق عنھ فائدة تحسب على أساس فترة 

 قاقھا ومعدل فائدة ثابت یحدده بنك الجزائر.  استح
أشھر  6بإدخال أداة جدیدة تتمثل في استرجاعات لمدة  2013وقد تمیزت سنة    

 .2013وذلك ابتداءا من شھر جانفي 

المتعلق بالنقد والقرض الأھداف النھائیة  10-90من القانون رقم  55لقد حددت المادة 
ھداف، لتشمل ھدف تحقیق معدل نمو اقتصادي منتظم في للسیاسة النقدیة، حیث تعددت الأ

المقام الأول إلى جانب تحقیق التشغیل الكامل، وفي المقام الثاني تم وضع ھدف استقرار 
الأسعار والحفاظ على استقرار العملة خارجیا، وقد تمیزت ھذه الأھداف بالتعدد والتناقض 

الدعم على الأسعار وارتفاع لنسب  نظرا للأوضاع الاقتصادیة السائدة آنذاك مثل رفع

أثر التغیر في التداول النقدي على الناتج المحلي في الاقتصاد «عبد الحق عتروس، محمد دھان،  : 1
 ،، مجلة أبحاث اقتصادیة و إداریة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة بسكرة»الجزائري

 . 13ص:  .2009، جوان 5العدد 
 . 201-199: ص ص:  2
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التضخم، إضافة إلى تبني سیاسة نقدیة انكماشیة صارمة، إذ كان من الأولى أن یكون الھدف 
المتعلق بالنقد والقرض لیؤكد  11-3الأول ھو استقرار الأسعار، ثم جاء الأمر الرئاسي رقم 

 .1على أن الھدف الأساسي للسیاسة النقدیة ھو النمو الاقتصادي

أھمیة كبیرة لاستقرار الأسعار باعتباره ھدفا أولا من  04-10في المقابل أولى الأمر     
أھداف السیاسة النقدیة مع الإبقاء على الأھداف الأخرى دون تغییر، ورغم ھذا التطور 
النوعي إلا أنھ یتطلب أن یكون ھدف استقرار الأسعار ھدفا وحیدا للسیاسة النقدیة لبنك 

 في ظل التوجھ نحو استھداف التضخم. الجزائر خاصة 

تتجلى العلاقة بین السیاسة النقدیة وسیاسة  علاقة السیاسة النقدیة بسیاسة الصرف:  -2
 الصرف الأجنبي من خلال عدة مؤشرات، نذكر منھا الآتي:

 : أثر سیاسة الصرف على التضخم:2-1

تعادل القوة الشرائیة، یؤدي ارتفاع معدل التضخم إلى تدھور سعر الصرف وھو ما یعرف ب
كما أن انخفاض سعر الصرف سیؤدي بدوره إلى ارتفاع تنافسیة البلد وانخفاض المستوى 
العام للأسعار، ھذا من الناحیة النظریة، أما في واقع الاقتصاد الجزائري فیمكن التمییز بین 

 المراحل التالیة:

تھاج سیاسة التعدیل المعتمدة مرحلة سیاسة الانزلاق التدریجي لسعر الصرف، أین تم ان-أ
على التخفیض المستمر لسعر الصرف إلى ارتفاع معدلات التضخم بشكل كبیر جدا، حیث 

          %  29.04، ثم تراجع إلى 1992% سنة 31.7إلى  1990% سنة 17.8ارتفع من 
ر على التوالي، ویعود ھذا الارتفاع إلى تخفیض قیمة الدینا 1995و  1994% سنتي 28.4و 

وما نجم عنھ من زیادة في الإصدار  1994%، إرتفاع أسعار البترول سنة 40.7بنسبة 
 النقدي، بالإضافة إلى ضغط خدمة المدیونیة ؛

% سنة 0.3، إذ بلغ 1995عرفت معدلات التضخم انخفاضا مستمرا ابتداءا من سنة  -ب
دلات التضخم إلى ، ویعود سبب تراجع مع1997، وھذا بعد تحریر الأسعار نھایة عام 2000

تطبیق سیاسة نقدیة انكماشیة في إطار تطبیق برامج الإصلاح الإقتصادي كتحریر الأسعار 
ورفع أسعار الفائدة، تقلیص نمو الكتلة النقدیة والتخلي عن الإصدار النقدي في تمویل العجز 

 الموازني ؛

التضخم لتبلغ بارتفاع في معدلات  2013و 2001تمیزت الفترة الممتدة بین سنوات  -ج
نتیجة نمو الكتلة النقدیة بسبب زیادة صافي الأصول الأجنبیة الناجم عن  2012% سنة 8.89

تحسن أسعار البترول، إضافة إلى تطبیق سیاسة مالیة توسعیة من خلال برامج دعم الإنعاش 
ي الاقتصادي والتي أثرت في زیادة الطلب الكلي والتضخم، وقد ساھمت الزیادة في الأجور ف

تضخم الأسعار من خلال الزیادة المعتبرة في الطلب الكلي مقابل ضعف في الإنتاجیة من 
% نتیجة 3.3فقد انخفض معدل التضخم إلى  2013، أما بالنسبة لسنة 2جانب العرض الكلي

ملیار دینار بعد أن قدرت  1350تثبیت المبلغ الإجمالي لامتصاص السیولة عند حوالي 

-1990السیاسة النقدیة و استھداف التضخم في الجزائر خلال الفترة (« طیبة عبد العزیز،بلعزوز بن علي، :  1
 . 33ص:.2008، بحوث اقتصادیة عربیة، بیروت، شتاء )»2006

رصید میزان التجارة الخارجیة الجزائري في مفترق الطرق( معدل «طارق قندوز،  : 2
 . 02ص: ،2014الإسلامي العالمیة، نوفمبر ، مجلة الاقتصاد »التضخم،سعرالصرف،الفساد الإداري)
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، إضافة إلى إدخال آلیة 2012ر دینار في الثلاثي الأول من عام ملیا 1100السیولة بـ 
%، ورفع معدل تشكیل الاحتیاطیات 1.5استرجاع السیولة لستة أشھر بمعدل فائدة قدره 

 1 2012% سنة 9% بعد أن كان 12إلى  2013الإجباریة الدنیا في ماي 

 2013-2000تطور معدل التضخم للفترة  -1جدول رقم 
 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنة

 1.8 1.9 4.6 3.5 2.2 3.5 0.34 النسبة%

 **2013 **2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنة

 3.3 8.89 4.52 3.9 5.7 4.4 3.9 النسبة%

 . 2013تقریر بنك الجزائر، ** . 1طارق قندوز، مرجع سابق، ص المصدر:          

إن ارتفاع أسعار الفائدة من شأنھ أن یؤدي إلى : أثر سیاسة الصرف على سعر الفائدة: 2-2
زیادة الطلب على السلع المحلیة، وبالتالي تحسن قیمة العملة الوطنیة، وفي حالة ما إذا كانت 

 العملة ضعیفة یقوم البنك المركزي برفع سعر الفائدة لتعویض خطر انھیار العملة.

الة الاقتصاد الجزائري فإن الفترة التي شھدت انخفاضات متتالیة لسعر الصرف لكن في ح    
وارتفاعات كبیرة في معدلات التضخم، انعكس ذلك سلبا على سعر الفائدة والذي تراوح بین 

، و ھذا ما دفع بالأفراد إلى تفضیل الإدخار 1996% سنة 4.7-و  1992% سنة 20.2-
 1997الأسواق المالیة غیر الرسمیة، لكن ابتداءا من سنة  بالعملة الأجنبیة وبالتالي ظھور

، وھي الفترة التي سجل 2000% سنة 7.2أصبحت أسعار الفائدة الحقیقیة موجبة، إذ سجلت 
، 2007فیھا التضخم أدنى مستوى لھ بالإضافة إلى استقرار سعر الصرف. وإلى غایة سنة 

ضخم أدى إلى انخفاض سعر الفائدة فرغم استقرار سعر الصرف إلا أن ارتفاع معدل الت
 %.0.5-الحقیقي إلى 

لقد عرف میزان : تطورات میزان المدفوعات و احتیاطیات الصرف الأجنبي:  2-3
، 1996و  1994وأیضا بین سنوات  1991إلى غایة  1986المدفوعات عجزا في سنوات 

ء إلى ، وھذا العجز تمت تسویتھ عن طریق اللجو1999و  1998وكذلك خلال سنتي 
مقابل  1990ملیار دولار سنة  0.7احتیاطیات الصرف، وقد بلغت ھذه الأخیرة ما یقارب 

إذ كانت تمثل أقل من شھر من  1986ملیار دولار عام  1.3و  1985ملیار دولار سنة  2.5
). لكن مع ارتفاع أسعار البترول 376، ص 2014الواردات(الأخضر أبو علاء عزي، 

ف الأجنبي والتي أثرت بدورھا على میزان المدفوعات الجزائري، ارتفعت احتیاطیات الصر
، في حین سجلت قیمة 2013ملیار دولار سنة  64.377حیث بلغت قیمة الصادرات 

. وقد شھد 2009ملیار دولار سنة  37.402مقابل  2013ملیار دولار سنة  55.06الواردات 
 2008ف و نصف خلال سنة أضعا 4الرصید الإجمالي لمیزان المدفوعات إرتفاعا بـ 

ملیار دولار  36.99إلى  2000ملیار دولار سنة  5.57، حیث ارتفع من 2000مقارنة بسنة 
، وھذا 2013ملیار دولار سنة  0.134، بعدھا شھد انخفاضا لیصل إلى 2008سنة 

الانخفاض راجع إلى تراجع صادرات المحروقات وارتفاع فاتورة الواردات في نفس الوقت، 

 .173، ص 2013تقریر بنك الجزائر،  : 1
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ل الموالي یبین تطور رصید میزان المدفوعات واحتیاطیات الصرف الأجنبي للفترة والجدو
، باعتبار أن رصید میزان المدفوعات ھو 2013إلى غایة سنة  2000الممتدة من سنة 

 المصدر الرئیسي لاحتیاطیات الصرف الأجنبي.

 : تطور رصید میزان المدفوعات وحجم احتیاطیات الصرف الأجنبي2جدول رقم 

  ) الوحدة: ملیار دولار2000-2013(

 2000 2006 2010 2011 2012 2013 

احتیاطیات 
 الصرف

11.9 77.78 162.22 182.22 190.66 194.01 

رصید 
میزان 

 المدفوعات

7.57 17.73 15.32 20.14 12.05 0.134 

 . 2013، 2010، 2008، 2003تقاریر مختلفة لبنك الجزائر: -المصدر:

إلى  2000ملیار دولار سنة  11.9یبین الجدول ارتفاع احتیاطي الصرف الأجنبي من    
دولار  28.6،  وذلك موازاة مع ارتفاع أسعار النفط من 2011ملیار دولار عام  182.22

سجلت قیمة احتیاطي  2012دولار للبرمیل لنفس الفترة . وفي سنة  112.92للبرمیل إلى 
ملیار دولار مقارنة بسنة  8.4ار دولار، بزیادة قدرت بـ ملی 190.7الصرف الأجنبي 

 846فقد عرف میزان المدفوعات تراجعا كبیرا مسجلا  2013، أما بخصوص سنة 2011
ملیار دولار خلال نفس الفترة من سنة  4.1مقابل  2013ملیون دولار نھایة شھر مارس 

لا عن انخفاض كمیة % فض 5.70، وذلك تزامنا مع تراجع أسعار النفط بنسبة 2012
ملیار دولار  17.53المحروقات المصدرة . مما أدى إلى تراجع مداخیل المحروقات إلى 

، 2012ملیار دولار لنفس الفترة من سنة  20.37مقابل  2013خلال الثلاثي الأول من سنة 
وانعكس التراجع في میزان المدفوعات على احتیاطیات الصرف إذ قدر الرصید الإجمالي بـ 

ملیار خلال نفس الفترة  4.164مقابل  2013ملیون دولار خلال الثلاثي الأول من سنة  846
 .1) تحذیر من انعكاسات تراجع میزان المدفوعات و صادرات المحروقات( 2012من سنة 

إلى غایة  2000ورغم تزاید رصید میزان المدفوعات خلال السنوات الممتدة من سنة     
جزائري شھد انخفاضا مستمرا أمام الیورو، وقد قدر الانخفاض بـ إلا أن الدینار ال 2011

، و ھي نسبة مرتفعة ومتناقضة بالنسبة لتطور میزان  2002مقارنة بسنة  2009% سنة 39
 المدفوعات لنفس الفترة.

 الخاتمة :

 لقد توصلت الدراسة إلى جملة من النتائج منھا:

بارتفاع في الأسعار ومعدلات  إن التوسع النقدي في الجزائر دائما ما یصطدم -
التضخم، وھذا راجع إلى زیادة الطلب الكلي في وجود ضعف في الإنتاج وبالتالي 

1: In www.cbi.iq[en ligne], consulté le 29/10/2014 
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عجز في العرض، مما یضطر الدولة إلى اللجوء نحو الاستیراد. الأمر الذي أدى 
إلى ارتفاع فاتورة الواردات، وفي ظل تراجع أسعار البترول وأیضا تراجع الإنتاج 

نین المحفزة لاجتذاب الاستثمار الأجنبي، یبقى انخفاض رصید وضعف القوا
المیزان التجاري ومیزان المدفوعات مصدر قلق على الرغم من الاحتیاطیات 

 الضخمة التي تمتلكھا الدولة؛
تعد مرونة أسعار صرف الدینار الجزائري عنصرا مھما في سیر سیاسة سعر  -

ھا لا تشكل عائقا للمتعاملین الذین الصرف المتبعة من طرف بنك الجزائر، كما أن
ینشطون في التجارة الخارجیة. في المقابل یعاني میزان المدفوعات من ھشاشة 
نظرا لارتباط الاقتصاد الجزائري بصادرات المحروقات والتي شھدت تراجعا 

 وھذا ما یشكل خطرا على مقاومة الصدمات الخارجیة؛
حتیاطیات الصرف إنما یوافق اتجاه الدول إن اتجاه الجزائر نحو التراكم الھائل لا -

 التي تطبق نظام صرف ثابت؛
 تتمیز أھداف السیاسة النقدیة بالتعدد والتناقض . -

 أما التوصیات المقترحة فنذكر منھا ما یلي:

لابد من تنویع الاقتصاد الوطني، واللجوء إلى توظیف جزء من احتیاطي الصرف  -
ن شأنھا أن تساھم في تنویع الصادرات، الأجنبي في مشاریع استثماریة منتجة م

وبالتالي تعزیز أساسیات سعر الصرف، ففي حالة وجود اقتصاد منتج فإن تخفیض 
 سعر الصرف سیزید من التنافسیة الخارجیة للسلع الجزائریة؛

تفعیل حوكمة المصارف، وتطبیق قواعد ولوائح وتنظیمات في القطاع المصرفي  -
التالي المساھمة في تنویع مصادر التمویل بغرض تقویة مركزه المالي، وب

 للاقتصاد الوطني؛
توسیع سبل الإفصاح والمساءلة حتى یتم خلق الثقة بین السوق النقدیة والمالیة  -

 والمتعاملین الاقتصادیین؛
 تطویر سوق مالیة في الجزائر تستطیع تنویع وتطویر المنتجات والمشتقات المالیة؛ -
ة النقدیة وھو استقرار الأسعار، فارتفاع نسب التركیز على ھدف وحید للسیاس -

 التضخم یؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة الحقیقیة .

 المراجع: قائمة

، دار الیازوري، عمان، »الواقعیة النقدیة في بلد بترولي«الأخضر أبو علاء عزي،  – 1
2014. 

، مجلة »و الواقعالتعویم المدار للدینار الجزائري بین التصریحات «آیت یحي سمیر،  – 2
 .2011، 09الباحث، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة ورقلة، عدد 

السیاسة النقدیة و استھداف التضخم في الجزائر « بلعزوز بن علي، طیبة عبد العزیز،– 3
 .2008، بحوث اقتصادیة عربیة، بیروت، شتاء )»2006-1990خلال الفترة (

دور و آلیات السیاسة النقدیة في ظل نظام سعر الصرف «بد العزیز حسوبة، تغرید ع  – 4
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 .2008العلوم السیاسیة، جامعة القاھرة، 
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