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I

  :الملخص

ين وصانعي السياسات الاقتصادية خصوصا بعد أزمات أثارت مسألة اختيار نظام الصرف الملائم جدلا واسعا بين الاقتصادي

العملة التي هزت أرجاء العديد من الدول الناشئة خلال فترة التسعينات، والتي أثبتت فشل الأنظمة الوسيطة، الأمر الذي 

معظم أنظمة استدعى السلطات النقدية في أغلب دول العالم إلى التوجه نحو نظام التعويم وهو التوجه الحديث الذي عرفته 

  .الصرف الدولية وهو الظاهرة التي أشار إليها صندوق النقد الدولي بظاهرة التفريغ

إلا أنه في ظل هذا التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية وفي ظل التحرير المتزايد لرؤوس الأموال على الدول أن تولي أهمية 

طبيعة : كن لها ذلك إلا بالاعتماد على مجموعة من المعايير أهمهابالغة لاختيار نظام الصرف الذي يلائم اقتصادياا ولا يم

الصدمات الاقتصادية وهيكل الإنتاج والصادرات وكذلك معيار الشركاء التجاريين ودرجة الانفتاح الاقتصادي ومستوى 

.التضخم وحجم الاحتياطات الرسمية

ئم كل البلدان و في كل الأوقات و أن عملية الاختيار بين أنه لا يوجد نظام صرف يلا إلىو توصلنا من خلال هذه الدراسة 

التثبيت و التعويم تصبح أكثر صعوبة اذا كان الاقتصاد يجمع بين الخصائص المرجحة لسياسة التثبيت و الخصائص المرجحة 

التي يتميز ا هذا  لسياسة التعويم، و في هذه الحالة لابد من دراسة كل اقتصاد على حدى بالتركيز على الخصائص الهيكلية

  .الأخير

وبما أن الجزائر تشهد تحولات عميقة جراء الانتقال من الاقتصاد الموجه إلى الاقتصاد الحر عليها أن تعيد النظر في سياسة سعر 

ري الصرف واختيار نظام الصرف الأمثل الذي يلائم هذه المرحلة مع الأخذ بعين الاعتبار الخصائص الهيكلية للاقتصاد الجزائ

  .وبالاعتماد على المعايير سابقة الذكر

وبعد دراستنا لحالة الجزائر من خلال هذه المذكرة يبدو أن نظام الصرف المدار هو النظام الملائم للاقتصاد الجزائري في الفترة 

  .الراهنة مع التدرج في عملية تحرير الدينار الجزائري

نظام الصرف  -نظام الصرف المرن -نظام الصرف الثابت -لصرفسعر ا -النظام النقدي الدولي :الكلمات المفتاحية

  .الدينار الجزائري -الوسيط
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II

Summary (abstract):

The issue of selecting an appropriate exchange raised a sensation among economists and

economic policy makers, especially after the currency crises that have rocked many emerging

countries during the nineties, and that proved the failure of middleware systems, which

summoned the monetary authorities in most countries of the world to move towards a floating

system that is the modern orientation which has been known most of the international

exchange systems that is a phenomenon referred to by the International Monetary Fund as a

discharge phenomenon…………………………………………………………………………..

However, under this modern orientation of International drainage systems Under

growing Liberation capital states that attaches great importance to choose the exchange

system that suits our economies and they can not only relying on a set of criteria including:

the nature of shock economic and the structure of production and exports, as well as the

standard trading partners and the degree of economic openness and the level of inflation and

the size of the official reserves…………………………………………………………………..

Since Algeria is witnessing profound changes due to the transition from a command

economy to a free economy, Algeria should have reconsider exchange rate policy and the

choice of exchange system that is the best fits for this stage, taking into account the structural

characteristics of the Algerian economy and relying on the above-mentioned criteria.

After our study of the case of Algeria through this note appears that the drainage system

is the appropriate system orbit of the Algerian economy in the current period with the gradual

liberalization of the Algerian dinar.

Key words: The international monetary system - the exchange rate - fixed exchange rate

system - a flexible exchange system - a system of exchange broker - Algerian dinar.





III

  فهرس المحتويات

الصفحةالعنوان

الإهداء

تقديرشكر و

I..........................................................................................ملخص الدراسة

II..........................................................................................تويات فهرس المح

V...........................................................................................فهرس الجداول

VI..........................................................................................فهرس الأشكال

  أ.............................................................................................المقدمة العامة

01مدخل نظري إلى سعر الصرف:الفصل الأول

02............................................................................................مقدمة الفصل

03..................................................النظام النقدي الدولي ومراحل تطوره:المبحث الأول

03.............................................................ماهية النظام النقدي الدولي :المطلب الأول

04..........................................................................قاعدة الذهب :المطلب الثاني

07.....................................................................نظام بريتون وودز :المطلب الثالث

10..........................................النظام النقدي الدولي الحالي ومحاولات الإصلاح :المطلب الرابع

16........................................................الإطار المفاهيمي لسعر الصرف:المبحث الثاني

16........................................................مفاهيم عامة حول سعر الصرف :المطلب الأول

19..........................................................العوامل المؤثرة في سعر الصرف :المطلب الثاني

21..............................................سياسات الصرف الأجنبي، أهدافها وأدواا :المطلب الثالث

28.........................................................النظريات المفسرة لسعر الصرف :المطلب الرابع

33..............................................................بيأسواق الصرف الأجن:المبحث الثالث

33.................................................................أسواق الصرف الأجنبي :المطلب الأول

35.................................................................أسواق العقود المستقبلية :المطلب الثاني

38.................................................................مخاطر الصرف الأجنبي :المطلب الثالث

41..............................................الأنواع الرئيسية لأنظمة الصرف الأجنبي:المبحث الرابع

41...................................................................لصرف الثابت نظام ا:المطلب الأول

43.................................................................نظام سعر الصرف المرن :المطلب الثاني

45................................................................أنظمة الصرف الوسيطة :المطلب الثالث

48...........................................................................................خلاصة الفصل





IV

49معايير اختيار نظام الصرف الملائم:الفصل الثاني

50............................................................................................مقدمة الفصل

51........................أنظمة الصرف ومبررات التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية:المبحث الأول

51.................................................الترتيبات الحديثة لأنظمة الصرف الدولية:المطلب الأول

57......................................أزمات العملة دراسة في الأسباب والدروس المستفادة:المطلب الثاني

61...........................ظاهرة التفريغ ومبررات التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية:المطلب الثالث

67...................ادية الكلية في ظل أنظمة الصرف المختلفةتقييم أداء السياسات الاقتص:المبحث الثاني

67...........................................أداء السياسة النقدية في أنظمة الصرف المختلفة:المطلب الأول

68.............................................أداء السياسة المالية في أنظمة الصرف المختلفة:المطلب الثاني

71......................................السياسات الاقتصادية الكليةبينالتعارض والتنسيق :المطلب الثالث

73.....................................................معايير اختيار نظام الصرف الملائم:المبحث الثالث

73...............................................................العملة المثلىمنطقةنظرية :المطلب الأول

76..........................................................طبيعة الصدماتنظام الصرف و:المطلب الثاني

79.......................................................السياسيةنظام الصرف والمتغيرات :المطلب الثالث

80................................................معايير أخرى لاختيار نظام الصرف الملائم:المطلب الرابع

87...........................................................واقع أنظمة الصرف العربية:المبحث الرابع

87................................................التوجهات الحديثة لأنظمة الصرف العربية:طلب الأولالم

90.........................................الخيارات المستقبلية الممكنة لأنظمة الصرف العربية:المطلب الثاني

97...........................................................................................خلاصة الفصل

98معايير اختيار نظام الصرف الملائم لحالة الجزائر:الفصل الثالث

99............................................................................................مقدمة الفصل

100.......................................................سياسة الصرف في الجزائرتطور:المبحث الأول

100....................................................مراحل تطور نظام الصرف في الجزائر:المطلب الأول

106......................................................نظام الرقابة على الصرف في الجزائر:المطلب الثاني

111................................................................تحويلية الدينار الجزائري:المطلب الثالث

114......................................سياسة الصرف ضمن برامج صندوق النقد الدولي:المبحث الثاني

114............................................)1989ماي 30(الاستعداد الائتماني الأول :طلب الأولالم

115.............................................)1991جوان 03(الاستعداد الائتماني الثاني :المطلب الثاني

117....................................)1995ماي -1994أفريل (امج التثبيت الهيكلي نبر:المطلب الثالث

120.............................)1998-1995اتفاق القرض الموسع (برامج التعديل الهيكلي :المطلب الرابع

124........................................معايير اختيار نظام الصرف الملائم لحالة الجزائر:المبحث الثالث

124...........................شروط الانتقال من نظام الصرف الثابت إلى نظام الصرف العائم:المطلب الأول

131............................................معايير اختيار نظام الصرف الملائم لحالة الجزائر:المطلب الثاني





V

139..............................................................من التعويمظاهرة الخوف :المطلب الثالث

143...........................................................................................خلاصة الفصل

144.............................................................................................الخاتمة العامة

149............................................................................................قائمة المراجع

157............................................................................................قائمة الملاحق





VI

  فهرس الجداول

الصفحةعنوان الجدولالرقم

13.أهم الإصلاحات في النظام النقدي الدولي)01-01(

52.تطور ترتيبات أنظمة الصرف وفق صندوق النقد الدولي)02-01(

53.وآخرونGhoshترتيبات أنظمة الصرف الأجنبي وفق )02-02(

Lys.55وفقبات أنظمة الصرف الأجنبي ترتي)02-03(

Buibulaترتيبات أنظمة الصرف حسب  )02-04( et Otker-Robe56

Frenkel.57ترتيبات أنظمة الصرف حسب )02-05(

71.الظروف الاقتصادية والسياسة الاقتصادية الملائمة)02-06(

86.العوامل المؤثرة في اختيار نظام الصرف الملائم)02-07(

87.تطور أنظمة الصرف الدولية)02-08(

88.تطور أنظمة الصرف العربية)02-09(

91.إجمالي احتياطات الصرف الرسمية للدول العربية)02-10(

2010.92و 2009الدين العام الخارجي القائم في ذمة الدول العربية بين )02-11(

93.درجة التطور المالي للدول العربية)02-12(

94.مؤشر درجة الانفتاح الاقتصادي)02-13(

95.أفضل عملات للربط على أسس المعايير الثلاث)02-14(

1991.103إلى 1987تطور سعر صرف الدينار الجزائري من )03-01(

113.التحويلية الكلية والجزئية للدينار الجزائري)03-02(

125.الانتقال المنظم وغير المنظم)03-03(

130.التحول الناجح من نظام الصرف الثابت إلى نظام الصرف العائم)03-04(

2011.131إلى 1996تطور ميزان المدفوعات الجزائري سنة )03-05(

133.هيكل الصادرات الجزائرية)03-06(

2011.135أهم الشركاء التجاريين للجزائر سنة )03-07(

137.صاد الجزائري على العالم الخارجيدرجة انفتاح الاقت)03-08(

2011.138إلى 1996تطور احتياطات الصرف في الجزائر من سنة )03-09(

2011.140إلى 2003تطور سعر صرف الدينار الجزائري أمام أهم العملات الارتكازية سنة )03-10(





VII

هرس الأشكالف

الصفحةعنوان الشكلالرقم

17.سعر الصرف الحقيقي والقدرة التنافسيةالعلاقة بين )01-01(

21.الحلقة الفاضلة للعملة القوية)01-02(

J.24أثر منحنى )01-03(

63.فئات أنظمة الصرف الحالية)02-01(

67.فعالية السياسة النقدية في ظل نظام الصرف الثابت والحركة التامة لرؤوس الأموال)02-02(

67.ة النقدية في ظل نظام الصرف الثابت والحركة غير التامة لرؤوس الأموالفعالية السياس)02-03(

68.فعالية السياسة النقدية في ظل نظام الصرف المرن)02-04(

69.السياسة المالية في ظل نظام الصرف الثابت حالة انعدام الحركة التامة لرؤوس الأموال)02-05(

69.ظام الصرف الثابت حالة الحركة التامة لرؤوس الأموالالسياسة المالية في ظل ن)02-06(

69.السياسة المالية في ظل نظام الصرف الثابت حالة ضعف الحركة التامة لرؤوس الأموال)02-07(

69.السياسة المالية في ظل نظام الصرف المرن حالة الحركة التامة لرؤوس الأموال)02-08(

70.ظل نظام الصرف المرن حالة ضعف الحركة التامة لرؤوس الأموالالسياسة المالية في)02-09(

75.خط المنطقة النقدية المثلى)02-10(

78.الثالوث المستحيل)02-11(

2004.87إلى 1991تطور أنظمة الصرف الدولية من )02-12(

2010.89في عام التغير السنوي في أسعار صرف بعض العملات العربية مقابل الدولار)02-13(

2010.90التغير السنوي في أسعار صرف بعض العملات العربية مقابل اليورو في عام )02-14(

91.تطور احتياطات الصرف الرسمية للدول العربية)02-15(

132.المتوسط السنوي لسعر البرميل من النفط)03-01(

132.تطور رصيد ميزان المدفوعات)03-02(

133.هيكل الصادرات الجزائرية)03-03(

2011.134إلى 1996تطور معدل التضخم في الجزائر من )03-04(

2011.136أهم الشركاء التجاريين للجزائر سنة )03-05(







 

 أ

رة للتطورات التي يعرفها النظام النقدي الدولي ، ابتداء من مساي أخذت معظم الدول تغير من توجهات أسعار صرف عملاا

التخلي عن قاعدة الذهب إلى نظام الصرف المرن بعد الحرب العالمية الأولى والعودة إليه ثانية بنظام الصرف الثابت القابل 

Brettonللتعديل من خلال تنظيم اتفاقية بريتون وودز   woods  ة القابلة للتحويل إلى ذهب مع إحلال نظام النقود الورقي

والتي بدأ العمل ا منذ أواسط الثلث الثاني من القرن الماضي، ثم حدث التبني الواسع لنظام الصرف المرن منذ مطلع السبعينات 

وأصبحت حركة التعويم تتسع يوما بعد آخر  1971عندما أوقفت الولايات المتحدة الأمريكية تحويل الدولار إلى ذهب عام 

حساب نظام الصرف الثابت، وأن كل عملية تغيير في سياسة الصرف الأجنبي لابد أن يرافقها إعادة بناء المؤسسات التي على 

  .تلائم هذا النوع أو ذاك من أنواع الصرف الذي تفرضه البيئة الاقتصادية

جانب السياسات الأخرى آلية سياسة الصرف الأجنبي أحد أهم أدوات السياسة الاقتصادية وذلك لكوا تشكل إلى  تعتبرو

فعالة لحماية الاقتصاد الوطني لما تمارسه من تأثير على التوازنات الخارجية من خلال ميزان المدفوعات وعلى التوازنات الداخلية 

 مة في تخصيص الموارد الاقتصاديةبالإضافة إلى كوا وسيلة ها) ج، سوق النقود، سوق عناصر الإنتاسوق السلع والخدمات(

والناتج المحلي والكتلة فهي تؤثر في النهاية على تكلفة السلع المستوردة وربحية الصناعات التصديرية مما يؤثر على معدل التضخم 

  .النقدية

ونتيجة إلى أن أغلب الأزمات المالية التي حدثت في الاقتصاد العالمي كان مردها إلى التقلبات التي تحدث في قيمة العملة فقد 

حثون الاقتصاديون وصانعوا السياسات الاقتصادية أهمية بالغة لاختيار نظام الصرف الذي يضمن تحقيق أهداف أولى البا

السياسة الاقتصادية الداخلية من جهة ويحمي الاقتصاد الوطني من التعرض إلى الصدمات الخارجية من جهة أخرى وهذا في ظل 

إعطاء قدر كبير من المرونة ، فالكثير من اقتصاديات الدول النامية تبنت يتسم ب ذيديث لأنظمة الصرف الدولية والالتوجه الح

في السنوات الأخيرة نظما لسعر صرف عملاا مبتعدة عن نظم الربط بعملات أخرى والتي أصبحت تمثل أحد العوامل في كل 

ثم روسيا والبرازيل  1997كوريا عام وأزمة تايلندا وأندونيسيا و 1994أزمة مالية كبرى ابتدءا من أزمة المكسيك اية عام 

.2001وتركيا مرة أخرى في عام  2000والأرجنتين وتركيا عام  1998عام 

وقد أدت هذه الموجة من الأزمات إلى توجيه الانتباه إلى صانعي القرارات الاقتصادية في مختلف بلدان العالم على عدم الثقة في 

، واختيار ات التي يعيشها الاقتصاد المحلي، بسبب اختلاف الصدمات والتغيرالأوقاتجميع اختيار نظام مناسب يتم تطبيقه في 

، الأمر الذي يجعل أمام على مصير توجيه الاقتصاد الوطني نظام الصرف بشكل مستقل عن عوامل أخرى لا تقل أهمية في التأثير

صادية للبلد والمستجدات الاقتصادية العالمية قصد السلطات النقدية مسؤولية اختيار نظام الصرف بالتنسيق مع السياسة الاقت

  .ين من مستوى أداء الاقتصاد الكليالتحس

والجزائر واحدة من الدول باشرت هي الأخرى بإحداث إصلاحات وتعديلات تدريجية على نظام صرفها قصد تقريب الدينار 

لتواصل  1987قها السلطات النقدية في اية  من قيمته الحقيقية والتي تجسدت في سلسلة التخفيضات التي شرعت في تطبي

عملية إصلاح سياسة الصرف في إطار برنامج التعديل الهيكلي تحت إشراف صندوق النقد الدولي إلى أن تم الإعلان عن تبني 

.1996انفي ج 01نظام التعويم المدار بداية من 
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 ب

:تاليةطرح الإشكالية الرئيسية ال دفعنا الاهتمام ذا الموضوع إلى

لاقتصادياا؟ وما هي الخيارات الملائمة والمتاحة لنظام الصرف نظام الصرف الملائم  تعتمد الدول في اختيار معيارعلى أي 

   في الجزائر؟ 

  :الإجابة على هذه الإشكالية الرئيسية تتطلب منا الإجابة على الإشكاليات الفرعية التالية

   ما هو مفهوم نظام سعر الصرف؟-1

  ا هي معالم ومبررات التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية؟م-2

  ما هي أهم المعايير التي تعتمدها الدول لاختيار نظام الصرف الملائم لاقتصادياا؟ -3

  ؟ائر في اختيار نظام صرفها الحاليهي المعايير التي اعتمدا الجزما -4

    :ن الفرضيات في هذه النقاطوللوصول إلى إجابات على هذه التساؤلات نصيغ مجموعة م

   .سعر الصرف هو النسبة التي يقوم على أساسها مبادلة عملة البلد بعملات البلدان الأخرى /1

تتجه نحو إعطاء قدر كبير من المرونة بعد أن أثبتت الأنظمة الوسيطة فشلها في  اليوم أصبحت أنظمة الصرف الدولية /2

  . عولمة الاقتصاديةمواجهة تحديات ال

ومصدر  درجة الانفتاح الاقتصاديالتي تؤثر في اختيار نظام الصرف والمتمثلة في  والمعايير هناك العديد من العوامل /3

  .معايير أخرى إضافة إلى الخصائص الهيكلية لهذا الأخير وكذلك الصدمات الخارجية التي يتعرض لها الاقتصاد

باتخاذ العديد من  التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية مسلكنقدية الجزائرية هي الأخرى سلكت السلطات ال /4

  . دف إلى إضفاء مرونة أكبر في تحديد سعر صرف الدينار الجزائري الإصلاحات التي

:أسباب اختيار الموضوع

  : نا لاختيار هذا الموضوع تمثلت فيهناك جملة  من الأسباب دفعت 

.ية الدولية ومحاولة بناء قاعدة نظرية في هذا المقياسالرغبة الشخصية في البحث في مواضيع المال-1

.باستمرار فهي تفرض نفسها دائما على طاولة البحث ذا الموضوع من المواضيع التي تتجدده-2

.   الجامعية ذا النوع من المواضيعمحاولة ولو بالترر اليسير إثراء المكتبة -3

  :وضوعأهداف الم

براز أهمية سياسة الصرف الأجنبي ضمن السياسات الاقتصادية الكلية وكذلك  إبراز دف من خلال هذه المعالجة  إلى إ

ضرورة البحث عن معايير اختيار نظام الصرف الملائم للاقتصاديات المختلفة في ظل تنامي الأزمات المالية والانفتاح الاقتصادي 

ر دف إلى الوصول إلى نظام صرف أمثل يتماشى والتوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية ، ومن خلال دراسة حالة الجزائ

.  قع نظام الصرف المتبع في الجزائروالخصائص الهيكلية للاقتصاد الجزائري إضافة إلى ذلك نحاول تشخيص وا

:أهمية الموضوع

سعينات وإلى اليوم تطفو في ضوء التطورات السريعة التي يعرفها النظام الاقتصادي العالمي وكذا الأزمات المالية المتتالية منذ الت

على السطح الأهمية البالغة لاختيار نظام الصرف الملائم، فالاختيار السليم لهذا النظام يدعم العملة الوطنية التي تؤشر على 
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 ت

ما التجربة الصينية من ذلك القوة الاقتصادية للدولة إضافة إلى أنه يرفع من مستوى التنافسية الخارجية للاقتصاد الوطني و

  .عيدبب

  :منهج وأدوات الدراسة

، ونظرا لأن موضوعنا هذا جاء في شكل تحليل متغير واحد فقط ث على طبيعة الموضوع محل الدراسةتتوقف مناهج البح

  :ارتأينا استخدام المناهج التالية

الأزمات التي  المنهج التاريخي الذي يساعد على عرض المراحل التاريخية التي مر ا النظام النقدي الدولي وكذا عرض-

.رف في الجزائرشهدا بعض الدول في فترة من الزمن كما ساعدنا في عرض مسار تطور نظام الص

المنهج الوصفي التحليلي الذي يهدف إلى إجراء مسح وصفي لسياسة الصرف الأجنبي و كذا ربط الأسباب بالنتائج ومن -

.ثم تحليل النتائج

وضوع بالذات فقد اعتمدنا في دراستنا على جزء معتبر من المراجع  هي عبارة عن ونظرا لنقص الكتب التي تعالج هذا الم-

، إضافة إلى ث في الندوات والملتقيات العلميةبحوث ودراسات نشرت في دوريات متخصصة أو قدمت في شكل أوراق بح

. ئل الماجستير وأطروحات الدكتوراهالبحوث العلمية المقدمة في شكل رسا

:حدود الدراسة

، وأما ه على حالة الجزائر وهذا من أجل الوصول إلى قدر كبير المعلومات حول الموضوع محل الدراسة قتصرنا في دراستنا هذا

حيث تمثل نقطة التحول نحو اقتصاد السوق من خلال قانون  2011إلى  1990عن الحدود الزمنية لهذه الدراسة فتمتد من 

. دار نظام الصرف العائم الم رحلة التمهيدية لاعتمادالمتعلق بالنقد والقرض وبداية الم 10/90

  : الدراسات السابقة

تم ونحن بصدد البحث عن المراجع والمصادر المتعلقة بموضوع اختيار نظام الصرف الملائم استوقفتنا مجموعة من الدراسات التي 

  :في بناء هذا الموضوع والتي منها كحجر أساس وضعها

الاختيار الأمثل لنظام الصرف ودوره في تحقيق النمو : بعنوان 3 طروحة دكتوراه بجامعة الجزائردراسة بربري محمد أمين أ-1

ما مدى جدارة : حاول الباحث من خلال هذه الدراسة الإجابة على الإشكالية التالية قتصادي في ظل العولمة الاقتصاديةالا

في ظل ارتفاع درجة الصدمات الاقتصادية وقد توصل الباحث نظام صرف الدينار الجزائري في التأثير على النمو الاقتصادي 

من خلال التحليل القياسي والاقتصادي إلى أن تطور سعر صرف الدينار الجزائري كانت له علاقة سلبية مع تطور النمو 

.الاقتصادي الذي مازال مصيره مرهونا بوضعية أسعار النفط في الأسواق العالمية

إشكالية تسيير سياسة سعر الصرف في اقتصاد ناشئ حيث : بعنوان 3ماجستير بجامعة الجزائر  دراسة بليمان سعاد مذكرة-2

هل : إجابتها على السؤال التالي قامت الباحثة بدراسة تحليلية لإشكالية تسيير سياسة الصرف في الاقتصاديات الناشئة من خلال

كالجزائر وتوصلت في الأخير إلى أنه لا يمكن الجزم بأن  يمكن الحديث عن خيار استراتيجي لسياسة الصرف في اقتصاد ناشئ

هناك نظام صرف مناسب بشكل ائي يمكن الالتزام به من طرف هذه الدول  كما لا يمكن تفضيل نظام على نظام آخر 

                    .                                                                              بشكل قطعي 
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 ث

أنظمة الصرف ومعايير اختيار نظام : مذكرة ماجستير بجامعة عبد الحميد بن باديس بمستغانم بعنوان: برياطي حسيندراسة -3

.حيث توصل الباحث إلى أن نظام الصرف المرن المدار يعتبر النظام الملائم لخصائص الاقتصاد الجزائري الصرف الملائم، 

نظام التعويم المدار للدينار الجزائري :  مجلة الباحث بجامعة قاصدي مرباح بورقلة بعنوانمداخلة في: دراسة آيت يحي سمير-4

هل يمكن الحكم على أن الدينار الجزائري يعاني من : بين التصريحات والواقع حيث تجيب هذه الدراسة على الإشكالية التالية

. لصرف في الجزائر  يعاني من ظاهرة الخوف من التعويمظاهرة الخوف من التعويم أم لا، وتوصلت الدراسة إلى أن نظام ا

  :موقع البحث من الدراسات السابقة

حاولنا من خلال هذه الدراسة إجمال مختلف المعايير المعتمدة في اختيار نظام الصرف الملائم والتي قد لم تتعرض لها الدراسات 

ثم قمنا بتشخيص واقع نظام سعر الصرف في الجزائر بالتأكيد على السابقة، كما حاولنا تطبيق هذه المعايير على حالة الجزائر 

  . أنه يعاني من ظاهرة الخوف من التعويم التي أشار إليها رينهارت بالاعتماد على العديد من المؤشرات الاقتصادية

  : تقسيمات البحث

  :ى النحو التاليلاثة فصول كانت علللإحاطة بقدر الإمكان بجوانب هذا الموضوع قمنا بتقسيمه إلى ث

إلى أربعة مباحث تناولنا في الأول منها تطورات النظام النقدي قسم هذا الفصل : سعر الصرفالإطار النظري ل: الفصل الأول

الدولي وفي المبحث الثاني تطرقنا لمفاهيم عامة حول سعر الصرف أما المبحث الثالث فقد عالج النظريات المفسرة لسعر الصرف 

.ة في المبحث الرابع من هذا الفصلالرئيسي ثم أنواع الصرف

تم التطرق فيه عبر أربعة مباحث إلى الترتيبات الحديثة لأنظمة الصرف وكذا : معايير اختيار نظام الصرف الملائم: الفصل الثاني

هم في هذا التوجه الحديث لأنظمة الصرف ثم أداء السياسات الاقتصادية الكلية في ظل نظم الصرف المختلفة والمبحث الأ

.ا المستقبلية، لنختم هذا الفصل بواقع نظم الصرف العربية وخياراعايير اختيار نظام الصرف الملائمالفصل وهو م

وهو عبارة عن دراسة تطبيقية لحالة الجزائر حاولنا من خلاله : معايير اختيار نظام الصرف الملائم لحالة الجزائر: الفصل الثالث

يل الهيكلي في  في الجزائر في المبحث الأول ثم  إبراز سياسة الصرف الأجنبي ضمن برامج التعد عرض تطور سياسة الصرف

  . الجزائر من خلال المبحث الثالثمقترحين خيارا نحسبه ملائما لنظام الصرف في المبحث الثاني  و



سعر الصرفالإطار النظري ل
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  :تمهيد

معيارا حقيقيا لقياس مدى نجاح هذه الدول في إدارة الاقتصاد الكلي لذلك فإن  ف بالنسبة لكثير من الدوللصريشكل سعر ا

التدخلات الحكومية في إدارة سعر الصرف تقلل من الحركات الحادة لهذا الأخير وتساعد على مواجهة الآثار السلبية التي قد 

الوصول إلى إيجاد سبيل صحيح وسليم لإدارة سعر الصرف في أي دولة يساعد  ، وبالتالي فإنالتقلبات الحادة تحدث جراء هذه

على دئة الأسواق المضطربة ومنه الوصول إلى تراكم كافي لاحتياطات الصرف الأجنبي مما يكون ثقة المستثمرين الأجانب 

  . أسواق المال الدوليةويدعم الاستقرار الاقتصادي والقدرة على الوصول إلى

للتطور التاريخي للنظام النقدي الدولي يستشف مدى نجاعة وكفاءة كل نظام صرف على حدى وهذا في ظل الظروف  والمتتبع

  .صاد انطلاقا من خصائصه  الهيكليةالاقتصادية الدولية المطبق حينها ، وكذلك مدى فعالية كل نظام صرف بالنسبة لكل اقت

عار وأنظمة الصرف الأجنبي أردنا أن تكون بداية هذا الفصل عبارة عن ومن أجل رسم خلفية تاريخية في ذهن القارئ حول أس

، لنعرج بعد ذلك لدراسة المفاهيم اولات الإصلاح والبدائل المحتملةلمحة تاريخية لمسار النظام النقدي الدولي ومحاولة لرصد مح

ريخية وذلك وفقا لال هذه المراحل التاالمتعلقة بسعر الصرف وأسواق الصرف الأجنبي وكذلك أنواع أنظمة الصرف المتبعة خ

  :للمباحث التالية

  .نظام النقدي الدولي ومراحل تطورهال: المبحث الأول

  .الإطار المفاهيمي لسعر الصرف : المبحث الثاني

    . أسواق الصرف الأجنبي: المبحث الثالث

.   الأجنبيالأنواع الرئيسية لأنظمة الصرف  :المبحث الرابع
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النظام النقدي الدولي ومراحل تطوره :بحث الأولالم

يلعب النظام النقدي الدولي دورا مهما في العلاقات الاقتصادية الدولية التي تعيشها دول العالم اليوم، سواء  كانت متقدمة     

ث النظام النقدي الدولي أو نامية إضافة إلى أنه يتأثر هو الآخر ذه الأوضاع بالضرورة، لذلك سنتناول من خلال هذا المبح

ومراحل تطوره، وسيتم التركيز على هذا التطور بغية التعرف على مختلف أنظمة الصرف التي تم اتباعها وكذالك التحديات 

.التي يواجهها النظام النقدي الدولي

  ماهية النظام النقدي الدولي : المطلب الأول

قف حاجزا أمام نمو تجارا الخارجية ويطرح الكثير من المصاعب على مستوى إن تعدد الأنظمة النقدية واختلافها بين الدول ي

التجارة الدولية ومن أجل تسهيل عمليات التبادل حاولت هذه الدول الوصول إلى قاعدة مشتركة للقيم والاتفاق على مبادئ 

  .النقدي الدولي ظهرت فكرة النظام تسيير المبادلات ومع تطور وتوسع التجارة في مختلف أنحاء العالم

النظام النقدي الدوليتعريف :  أولا

 ه صلة بالعلاقات النقدية الدولية  على أنه مجموعة الإجراءات التي يمكن أن تتخذ فيما ل يعرف النظام النقدي الدولي* 

1.وبالشكل الذي يسهل وييسر التجارة الدولية والعلاقات الاقتصادية الدولية عموما

2.الدولي هو مجموعة القواعد والميكانيزمات التي تستهدف تسيير ومراقبة و إصدار النقود الدوليةالنظام النقدي * 

هو مجموعة القواعد والآليات والمؤسسات المرتبطة بتنظيم الأوضاع النقدية لدول العالم المختلفة بما يضمن تمويل حركة * 

و الاقتصاد العالمي والاستقرار في العلاقات الاقتصادية الدولية وبالتالي فهو يمثل التجارة الدولية المتعددة الأطراف وتحقيق نم

  .ومن ثم نمو الاقتصاديات الوطنية الإطار المؤسسي للمبادلات الدولية حيث يسعى إلى تأمين تطور هذه المبادلات 

  النقدي الدولي عناصر النظام : ثانيا 

  :عناصر أساسية هييقوم النظام النقدي الدولي على أربعة 

، فمثلا س قاعدة نقدية محددة لقياس القيماعتماد وحدة نقدية تحظى بالقبول الدولي العام للوفاء بالالتزامات الدولية على أسا-1

، ويمكن أيضا أن تكون القاعدة النقدية عبارة عن عملة أجنبية كحقوق لنفيسة كالذهب والفضة لمدة طويلةاستخدام المعادن ا

لخاصة أو الإيكو الذي هو عبارة عن وحدة حساب وأصل احتياطي داخل النظام النقدي الأوروبي ووسيلة لتسوية السحب ا

3.المدفوعات بين دول الإتحاد

وجود إجراءات تنظيمية لتسهيل وتنظيم عمليات التمويل الدولي كأنواع القروض التي يقدمها البنك العالمي وكذلك مختلف  -2

  .ية التي يتيحها صندوق النقد الدولي للدول الأعضاء وفق شروط معينة التسهيلات التمويل

 ية باختلاف النظام النقدي المتبعوجود آلية تسمح بمعالجة الاختلال في موازين مدفوعات الدول حيث تختلف هذه الآل-3

ازن ميزان المدفوعات آليا وفق ففي ظل قاعدة الذهب يتم تو) ...نة كالدولار مثلا ، قاعدة الربط بعملة معيقاعدة الذهب(

.253: ، ص2004 عمان الأردن، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع،، ، الطبعة الأولىوليالتمويل الد:  ففليح حسن خل - 1

2
- PEYRARD , J : risque de change et gestion de l’entreprise, Vuibert, paris,1995, page: 16.

.25: ، ص2011دار بلقيس،  ،، الجزائراية صندوق النقد الدولي، الطبعة الأولىالبعد الدولي للنظام النقدي برع: نعمان سعيدي-
3





4

نظرية ريكاردو فانطلاقا من العجز الذي يعني خروج الذهب إلى الخارج ومنه انخفاض الأسعار المحلية للسلع والخدمات فتزداد 

ث العجز بالطريقة تنافسيتها ويرتفع عليها الطلب من الخارج عندها يدخل الذهب ويتحقق التوازن ومن ثم الفائض ويحد

  .ة وهكذاالمعاكس

وجود مؤسسات تنظيمية تتولى إدارة واستقرار وتوجه هذا النظام، وفي حالة النظام النقدي الدولي فإن صندوق النقد -4

1.الدولي يمثل الهيئة المركزية التي تعمل على تسهيل عمل هذا النظام

قاعدة الذهب  : المطلب الثاني

goldلقيمة ومنذ القرن السابع عشر وعلى وجه التحديددل ومستودع لذ القديم كأداة للتبالقد تم استخدام الذهب من

standard1816 تم قياس الليرة الاسترلينية بالذهب وفي هذه الأثناء تبنت انكلترا رسميا قاعدة الذهب.

أي خلال تلك الفترة وضع نظام القاعدة الذهبية تلقائيا حيز التنفيذ في كل من أوروبا وأمريكا الشمالية  1850من العام  وبدءا

ولقد عرف العالم ثلاثة أشكال لقاعدة الذهب  2التي توسعت فيها التجارة الخارجية وتعاظمت حركات رؤوس الأموال الدولية

  :تمثلت في

كانت معظم الأقطار الصناعية وشركائها في التجارة تعيش خلال القرن التاسع عشر وحتى : المسكوكات الذهبية:أولا

العالمية الأولى جوا من التعاون والاستقرار الدوليين حينما كانت تسود قاعدة الذهب وكانت بريطانيا آنذاك اندلاع الحرب 

تحتل الصدارة في الاقتصاد العالمي لما تكتسبه من قوة اقتصادية وعسكرية مما جعل الجنيه الاسترليني هو العملة القابلة للصرف 

ية فالمستورد كان أمام أحد الخيارين التاليين إما التسديد ذهبا أو بالجنيه الاسترليني ذهبا والمقبول في تسوية المعاملات الدول

انتشر النظام النقدي الذهبي ليشمل دولا  1870، وفي عام للعرض والطلب على الجنيه المذكوروبسعر صرف يتراوح تبعا 

لذهب باستثناء الصين والمكسيك اللتان فضلتا الذي أضحت فيه جميع الدول تقريبا تأخذ بقاعدة ا 1900أخرى حتى جاء عام 

  .قاعدة الفضة 

والمهم أنه بموجب قاعدة الذهب قامت كل دولة بتحديد عملتها بمقدار من الذهب وأصبح بمقدور كل بلد أن يحول عملته 

ب دورا مركزيا الورقية إلى ذهب عند الطلب دون أن تواجه عملية نقل الذهب مابين الأقطار أية قيود وهكذا اكتسب الذه

ات كوسيلة للمبادلات الدولية وعنصرا أساسيا في التنظيم الذاتي للأوضاع الاقتصادية الدولية حيث كان تعديل موازين مدفوع

، فحينما تستورد بريطانيا من فرنسا أكثر من أن تصدر للخارج سينخفض رصيدها الذهبي الدول يتم من خلال آلية الذهب

، ثم وحينما ينخفض عرض النقد في بريطانيا بلد هب وعرض النقد معا في فرنسا مثلاتراكم الذوينخفض عرض النقد لصالح 

العجز سيؤدي ذلك إلى انخفاض أسعار السلع فيها وبالتالي ستبدو هذه السلع أرخص من السلع المتوفرة في فرنسا أو في 

فترتفع صادرات البلد حتى يعود التوازن للميزان التجاري  الأسواق الدولية مما يعني زيادة الطلب الخارجي على السلع البريطانية

مرة ثانية وبطبيعة الحال يحدث العكس بالنسبة للأقطار المصدرة وأصبح الذهب بذلك آلية لتصحيح الاختلالات في موازين 

  .مدفوعات الدول المتبادلة

.285: ص ،2001 ،، عمان الأردن، مؤسسة الوراق للنشرالعلاقات الاقتصادية الدولية، الطبعة الأولى: فليح حسن خلف - 1

.369: ، ص2001،دار المنهل البناني، بنان، بيروت لالطبعة الأولى، واهر النقدية على المستوى الدوليالظ:وسام ملاك  -
2





5

ينتظر عودة الذهب  احتياطاته الذهبية قبل أن غير أن خروج الذهب من دولة العجز قد يفقد بنكها المركزي جانبا كبيرا من

، لذلك فإن البنك المركزي بمجرد أن يشعر باتجاه الذهب نحو الخروج بكميات كبيرة فإنه يبادر برفع سعر إليه مرة أخرى

لتي ، ويترتب على رفع سعر الخصم اجتذاب رؤوس الأموال الأجنبية الخارجالخصم رفعا يتناسب مع معدل تدفق الذهب إلى ا

، كذلك تتوقف حركة رؤوس الأموال الوطنية إلى البلد الذي يرتفع فيه سعر الخصم تسعى إلى الاستثمار لآجال قصيرة في

1.الخارج لنفس السبب الأمر الذي يؤدي إلى تحسن وضع ميزان المدفوعات

ولى فتوقف العمل بقاعدة الذهب إلى حين اندلاع الحرب العالمية الأ 1914واستمر نظام النقد الدولي على هذه الحال إلى غاية  

  .لتمويل نفقاا الحربية الهائلة انتهاء الحرب في وقت كانت الحكومات تستخدم الذهب

وبعد الحرب أرادت هذه الحكومات العودة إلى نظام قاعدة الذهب لكنها لم تستطع فأحلت محله نظام السبائك الذهبية وهكذا 

نظام الذهب وتناقصت الكمية الكافية منه للسيولة الدولية مقابل تكدس مضطرد منه لدى  تغيرت الظروف المناسبة لكفاءة

الولايات المتحدة الأمريكية التي أوقفت شحنه إلى الخارج وألزمت رعاياها بتسليم موجودام الذهبية إلى الحكومة مقابل 

دولار  35جبه سعر تعادل الدولار على أساس الدولار الأمريكي من خلال وضعها لقانون احتياطي الذهب الذي ثبت بمو

  .للأوقية

2:ويتصف نظام القاعدة الذهبية بجملة من المزايا هي

ضمان الاستقرار أو الثبات الداخلي للأسعار وذلك من خلال الربط بين كمية الذهب وكمية النقد من جانب والعلاقة بين  -1

   .م للأسعار من جانب آخركمية النقد والمستوى العا

  .إلى ذهبتحديد إنشاء النقود وذلك لأهمية الاحتفاظ بالمخزون الذهبي بغية تأمين عملية تحويل النقود -2

  .ة في استقرار نسبي لمعدلات الصرفالمساعد-3

  :هذا النظام هي لكن بالمقابل هناك بعض العيوب التي اتصف ا

ت كبيرة من الذهب إلى بلد معين يؤدي إلى حدوث تضخم يعتمد بشكل كلي على إنتاج الذهب وبالتالي فإن قدوم كميا -

  .ينتقل هذا التضخم إلى بلدان أخرىفيه كما أنه من المحتمل أن 

بمعدلات أعلى من نمو إنتاج الذهب مما يعني عدم يكون نظرا للندرة النسبية لمعدن الذهب فإن نمو حجم التجارة الدولية  -

3.كاة نمو التجارة الدوليةإمكانية الذهب المتوافر عالميا من محا

طبقا لقاعدة الذهب كانت الدول المختلفة تعطي الأولوية لمتطلبات توازا الاقتصادي الخارجي على حساب الاستقرار  -

4.الداخلي

.17: ، ص1997دار غريب للطباعة والنشر والتوزيع ،  مصر، ،، الطبعة الأولىد الدولية وعمليات الصرف الأجنبيالنقو: مدحت صادق- 1

.83: ، ص2008زيع، المالية الدولية نظرية وتطبيق، عمان الأردن، دار الزهران، للنشر والتو: سعود جايد مشكور العامري -
2

.219: ، ص1999، دار مجدلاوي للنشر،  عمان الأردن الطبعة الأولى،التمويل الدولي، : عرفان تقي الحسني-
3

1
.18: ، صمرجع سابق: مدحت صادق-

.تويه العملة من كمية ونوعية الذهبهو السعر الرسمي الذي تحدده الدولة لقيمة عملتها والذي يتم بموجبه التبادل على وفق ما تح :سعر التكافؤ الرسمي *
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)1931-1919: (السبائك الذهبيةقاعدة  :ثانيا

خلي عن المسكوكات الذهبية وسحبها من التداول اضطرت دول العالم إلى الت 1914نتيجة لنشوب الحرب العالمية الأولى سنة 

وفي ظل . بث أن تناقصت كمياته عند التداولنظرا لما تتطلبه الحرب من نفقات حربية كبيرة تستترف حجم الذهب الذي ما ل

اعدة الإلزامية هذه القاعدة لم تعد الأوراق النقدية قابلة لتحويل إلى ذهب بل يتم تداول الأوراق النقدية والقطع النقدية المس

، وهكذا اختفت المسكوكة وحلت محلها لمتواجد لدى خزائن البنك المركزيوأصبحت العملة ترتبط بمقدار معين من الذهب ا

السبيكة الذهبية في ظل نظام أوقف حرية السك إلا في صورة سبائك ذات أوزان كبيرة لا يسمح بتداولها داخليا إلا في 

لأفراد والمؤسسات تحويل نقودها الورقية لدى مؤسسة الإصدار إلى ذهب على أساس سعر المعاملات الضخمة حيث يمكن ل

الفائض في ميزان ويتم تداولها أيضا على المستوى الخارجي لتسوية المدفوعات الخارجية الناجمة عن العجز أو  *التكافؤ الرسمي

.المدفوعات

  قاعدة الصرف بالذهب: ثالثا 

 إذ يعتمد على ربط عملة بلد ما بالذهب من خلال 1922كال قاعدة الذهب في مؤتمر جنوة عام تم اعتماد هذا الشكل من أش

         ربط هذه العملة بعملة بلد آخر يسير وفق قاعدة الذهب ، بمعنى أن العملات المحلية التي يمكن تحويلها إلى مسكوكات

ب على أساس علاقة ثابتة شريطة أن يحتفظ البلد التابع أو سبائك تحول إلى عملات أجنبية قابلة بدورها للتحويل إلى ذه

1:بعملات البلد المتبوع كغطاء للعملة في التداول حيث تقوم هذه القاعدة على الشروط التالية

  بية قابلة للتحويل إلى معدن نفيس؛تحديد سعر صرف ثابت للعملة المحلية مقابل عملة أجن -

  عملة الأجنبية بذلك السعر الثابت؛ء حوالات الالتزام السلطات النقدية بيع وشرا  -

  .  على تحويل العملة من وإلى الخارجمنع فرض قيود  -

  نظام بريتون وودز : المطلب الثالث

:1971إلى  1944النظام النقدي الدولي من : أولا

في نظامه النقدي وانخفاض واضح في لقد شهد الاقتصاد العالمي في الفترة التي أعقبت الحرب العالمية الثانية اضطرابات عنيفة 

حركة التجارة العالمية والنمو الاقتصادي العالمي وهو ما أدى بثلثي الدول الرأسمالية الصناعية للالتقاء في مدينة بريتون وودز 

قبل فترة قصيرة حيث تم عقد المؤتمر النقدي والمالي التابع للأمم المتحدة  1944تموز   22و21المتحدة الأمريكية في بالولايات 

عدالة دولة قدمت خلاله مقترحات لإرساء قواعد نظام اقتصادي دولي جديد أكثر  44من اية الحرب وحضر الاجتماع 

  :تمر عن إنشاء مؤسستان مهمتان هما، وقد أسفر هذا المؤواستقرار من النظام السابق

نظيم السيولة الدولية وتحقيق الاستقرار في أسعار هو مؤسسة نقدية دولية تشرف على توفير وت :صندوق النقد الدولي-1

، فقد كانت لها في أواخر الثمانينات مساهمة فعالة في التطورات دفوعات الدوليةالمموازين في  العجزالصرف وتسوية 

33: ، صمرجع سابق: نعمان سعيدي -
1
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ستقرار النظام والتحولات التي شهدا الأنظمة الاقتصادية والمالية الراهنة خاصة فيما يتعلق بالسيولة الدولية  ودورها في ا

  .النقدي الدولي، وتدرس الدول النامية المساعدات المالية التي تمنحها والسياسات التي توصي ا

:أهداف صندوق النقد الدولي - أ

  ة؛العمل على استقرار أسعار الصرف سواء في ظل أسعار الصرف الثابتة أو أسعار الصرف المرن -

، قصد الرفع من وتيرة نمو الاقتصاد العالمي وتحقيق الاستقرار في لمسائل النقدية الدوليةدولي في االعمل على تحقيق التعاون ال -

    قد تنجر نتيجة الأزمات النقدية؛المبادلات الدولية ومنه تفادي الفوضى التي

لتالي إتاحة إمكانية تقديم تسهيلات مالية من موارد الصندوق في شكل قروض دف إلى تسهيل اتخاذ سياسات انفتاحية وبا -

  ذه السياسات على ميزان المدفوعات؛مصادر تمويل تمكن سلطات البلد من تعويض التأثيرات المحتملة له

، وتوجيهها إلى نظام اقتصاد السوق من خلال اللجوء درات واستثمارات البلدان المصنعةفتح أسواق البلدان النامية أمام صا -

  هيل تحركات رؤوس الأموال الدولية؛بكل حرية وتحرير التجارة الخارجية وتسإلى جعل العملات المحلية قابلة للتحويل 

، كتطوير البنوك المؤسسات تقديم المساعدة الفنية والتدريب في ميدان تصميم وتنفيذ السياسة المالية والنقدية وفي ميدان بناء -

اغة جمع البيانات وتنقيحها وأخيرا في مجال صي المركزية ووزارات المالية والإدارات الضريبية والجمركية وكذلك في ميدان

التشريعات المالية ومراجعتها؛

1.تقصير أمد الاختلال في موازين المدفوعات الدولية للبلدان الأعضاء وتخفيف حدته -

2:سياسات الصندوق في مجال أسعار الصرف- ب

par(الوطنية  التعادلية لعملتها لى تحديد القيمةتنص اتفاقية الصندوق على أن تقوم كل دولة بالاتفاق مع الصندوق ع value(

.  صعودا أو هبوطا أمام العملات الأخرى  %1تجاوز سعر صرفها أمام العملات الأخرى وتلتزم بالمحافظة على أن لا ي

ل الذهب لتحديد قيمته ابموجب اتفاقية الصندوق بكوا الدولة الوحيدة التي تقوم باستعم فردت الولايات المتحدة الأمريكيةوان

  .التعادلية، بينما تقوم الدول الأخرى بتعديل عملتها للدولار الأمريكي

هب وفي مقابل هذا تلتزم حكومة الولايات المتحدة الأمريكية بتحويل الأرصدة الدولارية التي تقدمها أي دولة في العالم إلى ذ

تقوم أي دولة تعاني من خلل جوهري في ميزان مدفوعاا مرة  ، لكن اتفاقية الصندوق قد أجازت بشكل صريح أنعند الطلب

من إجمالي القيمة التعادلية التي قامت بتحديدها بشرط أن تحصل على موافقة  %10واحدة بتخفيض قيمة عملتها بنسبة 

وهكذا . المدفوعاتلخلل الجوهري في ميزان صندوق النقد الدولي لكن لوائح هذا الأخير لم تتطرق ائيا إلى تعريف عبارة ا

، وإن كان الصندوق قد أعطى قدرا كبيرا من ى ثبات أسعار الصرف قول غير دقيقفالقول بأن اتفاقية الصندوق تعمل عل

.الأهمية لمسألة ثبات أسعار الصرف

1
wwwراجع القانون الأساسي لصندوق النقد الدولي- .fmi.org

2
لطباعة والتأليف والترجمة الأكاديمية لمنشورات الدار  طرابلس الجماهيرية العظمى، ،الطبعة الأولى ،العلاقات الاقتصادية والنظم النقدية الدولية: ممازن عبد السلام أده-

.81: ، ص2007والنشر، 
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القروض الدولية مهمته مساعدة الدول الأعضاء في إعادة البناء والتنمية من خلال تقديم : البنك الدولي للتعمير والتنمية  -2

، ولأن البنك هو أحد أكبر ممولي نمو متوازن في التجارة العالمية طويلة الأجل وتشجيع حركة الاستثمارات الدولية وتحقيق

ء ومكافحة التنمية في العالم والبنك يدعم جهود حكومات البلدان النامية في بناء المدارس والمراكز الصحية وتوفير المياه والكهربا

1:، والبنك الدولي ليس بنكا كباقي البنوك بل وكالة متخصصة ويمكن توضيح ذلك في ما يليوحماية البيئة الأمراض

  ؛المحافظة على أسعار صرف مستقرة أو ثابتة نسبيا - 

  ؛خلق نظام ائتماني متعدد الأطراف يندرج ضمن قواعد صندوق النقد الدولي وتحت إشرافه -

  .لال إزالة القيود المختلفة التي تعيقهاتحرير التجارة الدولية من خ -

2:هذا النظام في المواصفات التالية، ويمكن تحديد معالم 1971إلى  1947وبذلك تشكل نظام النقد الدولي وامتد للفترة 

ولار لعملتها مقومة بالدأن يقوم الدولار الأمريكي ومساواة مع الذهب بدور مقياس للقيم حيث تختار كل دولة قيمة اسمية  -

، وبذلك أصبح الدولار الأمريكي هو الأساس الذي يتم بموجبه ربط وتحديد أسعار صرف العملات الأخرى وارتباط الأمريكي

   ؛العملات بالدولار يجعل سعر الصرف بين أي عملتين معلوما حسب طريقة الأسعار المتقاطعة

علن بين الدولار ت الورقية إلى ذهب وبناء ا على سعر التعادل المأن تلتزم الولايات المتحدة الأمريكية بقابلية تحويل الدولارا -

  ؛دولار للأوقية وهذا يعني تساوي الدولار الأمريكي مع الذهب من حيث السيولة والقبول العام 35 :والذهب والمحدد بـ

وعلى هذا الأساس  %1 ±صرفها الثابت بالنسبة للدولار سعر عن أدنى أن لا تنحرف أسعار السوق للعملات أعلى أو  -

  .ن كان يسمح لها بالتقلب في نطاقهتساوي بأن أسعار الصرف الثابتة تقع داخل هذا النطاق وإ

 تقديم قروض بالعملات الأجنبية للدول الأعضاء لتمويل العجز في موازين مدفوعاا وإن كانأن يتولى صندوق النقد الدولي  -

كوحدة نقد عالمية مع الاعتماد على الذهب كأحد المكونات الرئيسية للنظام تل بذلك الدولار الأمريكي مكانة عالمية يح

النقدي الدولي  الجديد ولكنه ليس المكون الوحيد لهذا النظام كما حدث في ظل قاعدة الذهب إلا أن مركز الذهب في ظل 

  :ف وجود سوقين هماهذه الظروف عر

  .للدول الأعضاء في الصندوقلنقدية ويقتصر ذلك على السلطات ا: السوق الرسمية -

  . لا يخضع لأحكام اتفاقية الصندوق يستعمل فيها الذهب لأغراض غير نقدية وبالتالي فهو: السوق الحرة -

إلا أن الذي حصل هو وجود اختلال في هذين السوقين وعدم قدرة الصندوق على ضبط هذه الأسعار وبالتالي وجود حالة 

ارتفع الطلب على شراء الذهب في السوق الحرة وارتفع سعره إلى  1961الدولية وفي عام  عدم الاستقرار في معاملات الذهب

دولار للأوقية الواحدة فتدخل بنك انجلترا ثانية في السوق وباع كميات ضخمة من الذهب لغرض تثبيت سعره وفي ظل  41

لصرف الأجنبي وتعرضت العديد من هذه الظروف شهد النظام النقدي الدولي فوضى عارمة واضطراب كبير في أسواق ا

1961الدول خاصة النامية منها إلى الاختلال في موازين مدفوعاا وبادرت الدول الثمانية الكبرى إلى إنشاء مجمع الذهب في 

.228 :ص ،2010 العلمية، دار كنوز المعرفة عمان الأردن،، الطبعة الأولى، ةالإدارة المالية الدولية والعالمي: محمد أحمد الكايد - 1

.28: ص، 2003اني، نظام النقد العالمي و أسعار الصرف، بيروت دار المنهل اللبن: بسام الحجار -
2
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تم بمقتضاه مساهمة الأقطار بنسب معينة من موجوداا الذهبية فيه تعرض من خلاله كميات كبيرة من الذهب في سوقه الحر 

  .ما دعت الحاجة من أجل تثبيت سعرهلك

:1971ايار نظام بريتون وودز  في آب : ثانيا

في ظل نظام بريتون وودز حازت الولايات المتحدة الأمريكية على القسم الأكبر من الذهب والدولار كاحتياطيات لديها ولا 

  :يكية وذلك ما حصل فعلا من خلاليتوفر هذين العنصرين عالميا إلا بتدفقهما خارج الولايات المتحدة الأمر

  ؛النفقات العسكرية الضخمة في العديد من مناطق العالم سيما ما عرفته حرب الفيتنام من استتراف كبير للدولارات -

  ؛التحويلات الخارجية التي تقدمها أمريكا لبعض الأقطار -

  ؛لايات المتحدة الأمريكيةالاستثمارات الأجنبية التي أدت إلى تدفق مستمر للدولارات خارج الو -

إلى  35حيث قفز من  1960تسعيرة الدولار بالنسبة للذهب الذي ارتفعت أسعاره في السوق الحرة للذهب في لندن سنة  -

هذا ما أدى إلى اشتداد التضخم في الولايات المتحدة الأمريكية والتقلبات الشديدة للعرض والطلب على  دولار للأونصة 40

1.الدولار

ارتفع العجز الحاصل في ميزان المدفوعات الأمريكي وهو ما  لدولارات خارج الولايات المتحدةلتالي نتيجة لاستمرار تراكم اوبا

أدى إلى ارتفاع السيولة الدولية وأصبحت أمريكا غير قادرة على الحفاظ بثقة العالم على تبديل الدولارات المتأتية من الخارج 

يها وهو السبب الرئيس في فقدان الدولار لقيمته تدريجيا وظهور اختلالات على مستوى الاقتصاد بأسعار من الذهب المحتفظ لد

فائض في ميزان المدفوعات الأمريكي من ارتفاع لمعدلات البطالة وانخفاض معدل النمو الاقتصادي وهكذا تحولت أمريكا من 

651وانخفاض احتياطياا من الذهب من  1971 بليون دولار في 29إلى عجز يزيد عن  1947بليون دولار عام  4 :بـ

مليون  296إلى أن وصل 1965مليون أونصة عام  394ثم إلى  1960مليون أونصة عام  509إلى  1950مليون أونصة في 

.1968أونصة عام 

 قام الرئيس الأمريكي 1971آب 15في خضم هذه التطورات حصلت فوضى واضطرابات في أسواق الصرف الأجنبي وفي 

بإعلان عدم قابلية تحويل الدولار إلى ذهب وبذلك اار نظام سعر الصرف الثابت ملغيا معه اتفاقية صندوق النقد الدولي وهذا 

%10دون مشورة من إدارة صندوق النقد الدولي ومن أجل معالجة الوضع فرض الرئيس الأمريكي نيكسون ضريبة مقدارها 

ر في تعويم عملاا مقابل الدولار وهذا وفقا لتفاعل قوى العرض والطلب لكن هذا على الواردات الأمريكية وبدأت الأقطا

.تهاالتعويم ليس تعويما حرا وإنما كانت الحكومات تتدخل من أجل الحفاظ على مستوى يقارب سعر التعادل لعمل

الدولي الحالي ومحاولات الإصلاح النظام النقدي : المطلب الرابع

تصين في الاقتصاد الدولي في تحديد طبيعة النظام النقدي الدولي القائم فقد ذهب بعضهم إلى أنه نظام لقد تباينت آراء المخ

جديد قائم بذاته ليس له علاقة بالأنظمة السابقة بينما يعتبره آخرون أنه حلقة في سلسلة الأنظمة النقدية المتعاقبة وامتدادا لما تم 

1
جستير في العلوم مذكرة ما،  بسكرة ،، جامعة محمد خيضر)الة الجزائردراسة ح(ظل تطورات أنظمة الصرف الدولية إدارة مخاطر الصرف الأجنبي في : حمريط محسن-

.2009، ، نقود وتمويل: الاقتصادية تخصص
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ك في ذلك إلى بقاء جل القوانين والإجراءات المتعلقة بصندوق النقد الدولي والبنتسطيره في مؤتمر بريتون وودز ويستندون 

  .العالمي إلى غاية الوقت الحالي

  ونيان  اتفاق سميث س: أولا

تعرضت العديد من الدول خاصة النامية منها إلى لتي سادت أسواق الصرف الأجنبي نتيجة الاضطراب والفوضى العارمة ا

دفوعاا فأولى محاولات الإصلاح كانت في عقد اجتماعات في لندن ثم في روما ثم في واشنطن بمعهد  اختلال في موازين م

واق الصرف العالمية إلى اتفاق يهدف إلى إعادة الاستقرار النسبي في أس 1ونيان حيث توصل وزراء المال موعة العشرس سميث

  :وذلك من خلال

º)%10(إلغاء فرض ضريبة الواردات الأمريكية  -

  ؛دولار 38إلى  35أي من  %7.89 سعر الذهب بدلالة الدولار بنسبة رفع -

  ؛الاعتماد على الأسعار المركزية بدلا من أسعار الصرف الرسمية للأقطار الموقعة على الاتفاقية-

ارتفاعا  %2.25إبطال عمل التعويم المؤقت لأسعار صرف العملات لدول مجموعة العشر على أن تتذبذب ضمن مجال  -

رار تخفيض آخر في وانخفاضا حول سعر التعادل إلا أن ذلك لم يكن كافيا لتحقيق الاستقرار ما حدا بالرئيس الأمريكي إلى إق

 ف العائم المدار لتفادي التقلباتدولار وتم الاعتماد على نظام سعر الصر 42.2ليصل الذهب إلى  %10: الدولار قدر بـ

  ؛الحادة

parتحدة وفرنسا على إعادة تقييم القيمة التعادلية للعملة الوطنية  موافقة المملكة الم - value.

وتم بذلك الاستغناء عن أسعار الصرف الثابتة التي جسدها نظام بريتون وودز حيث شرعت الدول الأوروبية الرئيسية إضافة 

تتحدد وفقا لقوى العرض والطلب وهو ما بمعنى أن أسعار صرف عملاا  في تعويم عملاا 1973إلى اليابان في أول مارس 

  .  فوعات قائم على أساس سعر صرف مرنيسمح بوضع ميكانيزم  ذاتي لتوازن ميزان المد

سميث سونيان  تصدع اتفاق: ثانيا

لم يسجل أي تحسن على استقرار أسعار الصرف بين العملات  1971دیسمبر18و17سميث سونيان في  بعد توقيع اتفاق

الأمر الذي أدى زحان تحت ضغوط شديدة نتيجة العجز، قد عاد الميزان التجاري وميزان المدفوعات الأمريكي يرالرئيسية  ف

، وقوي من هذا الاتجاه اعتقاد راسخ لدى الأوساط التخلص منهإلى بروز اتجاهات قوية في الأسواق العالمية لبيع الدولار و 

جديد على رفع قيم عملاا مقابل الدولار وقد بلغت هذه الأزمة ذروا في الدولية بأن الدول الصناعية قد تكون مقبلة من 

حين أغلقت الأسواق المالية أبواا في أربعة مراكز دولية رئيسة وهي لندن ، باريس وطوكيو وألمانيا الغربية  1973 فبراير

14بمثابة تخفيض آخر بعد أقل من وكان هذا الهبوط  %10وبغياب أي تنسيق دولي مشترك انخفضت قيمة الدولار بنسبة 

  .الذي أقرته اتفاقية سميث سونيان شهر على التخفيض

1945ولكن الأهم من ذلك هو النهاية الحقيقية لنظام أسعار الصرف الثابتة الذي أقرته اتفاقية الصندوق في بريتون وودز عام 

عاما واختلفت آراء المختصين في الأسباب  29ربت والذي استمر يحكم العلاقات في أسعار صرف العملات الدولية لمدة قا

*
.المتحدة والمملكة المتحدة وألمانيا الاتحادية وكندا وفرنسا وإيطاليا وهولندا وبلجيكا واليابان مجموعة الدول العشر التي حضرت الاجتماع هي الولايات-

*
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الكامنة  وراء عدم ثبات النظام وسياسات الأنظمة المختلفة سواء تلك التي تراعي السياسات التضخمية أو الانكماشية فيما 

  .ناورة عبر هامش القيمة المركزيةيتعلق بالم

ناسبة فيما يتعلق بخفض قيمة الدولار الأمريكي ورفع قيمة تخذ القرارات المخرون أن اتفاق سميث سونيان لم يبينما يرى آ

العملات الرئيسية الأخرى وأنه كان من الواجب إجراء خفض أكبر في قيمة الدولار ورفع أكبر في قيمة تلك العملات 

  .سونيان سميث سية الأخرى لإتاحة فرص أكثر لنجاح اتفاقالرئي

  تفاق صندوق النقد الدولي اتفاقية جمايكــا والتعديل الثاني لا: ثالثا

من الدول الأعضاء   %85من قبل  االمصادقة عليه وتمت ) جمايكا(في كينغستون  1976يناير 8و 7في  يةالاتفاق ت هذهعرض

في صندوق النقد الدولي واتفقوا على ضرورة الإصلاح النقدي وقد تشكلت لجنة مؤقتة لذلك بقرار من مجلس محافظي صندوق 

تتكون من عشرين عضوا يمثلون المناطق والدول التي من حق كل منها تعيين مدير تنفيذي في الصندوق وانتخبت النقد الدولي 

  .تيرنر وزير مالية كندا رئيسا لهااللجنة في أول اجتماع لها جون 

1978وهذا الاتفاق الذي دخل حيز التنفيذ في أول أبريل 
در ما اعتبر تقنينا قلا يعتبر خطوة لإصلاح النظام النقدي الدولي ب 1

ففيما يتعلق بسعر الصرف تم تعديل المادة الرابعة من اتفاق الصندوق التي كانت تلزم الدول بتحديد أسعار . للأمر الواقع

صرف عملاا وفقا لنظام استقرار أسعار الصرف أو أسعار التعادل بحيث أصبحت تسمح بتحديد أسعار الصرف وفقا لنظام 

  .أو جماعيا نظام التعويم سواء كان تعويما فردياحرية سعر الصرف أو 

وإضافة إلى إعطاء الدول الأعضاء في الصندوق حرية اختيار أي من نظم الصرف الثابتة أو العائمة أو الوسيطة فقد جاء التعديل 

2:الثاني لاتفاقية الصندوق بما يلي

  ؛الأعضاء ببيع وشراء الذهب في الأسواق دون أية قيودإلغاء السعر الرسمي للذهب ، والسماح للبنوك المركزية للدول  -

إاء دور الذهب كوحدة لتقييم حقوق السحب الخاصة وعدم إمكان اتخاذه كأساس لتقويم العملات الوطنية للدول  -

  أعيد نظام أسعار التعادل مستقبلا؛الأعضاء في الصندوق حتى لو 

دفع ربع حصة الأعضاء الجدد في الصندوق أو عند زيادة حصص الأعضاء إلغاء كل الأحكام المنظمة لاستخدام الذهب في  -

  ؛القدامى في الصندوق

حيث يتم إعادة نصف الكمية إلى الدول ) طن 4600(يقوم صندوق النقد الدولي بالتصرف في ثلث ما يحوزه من ذهب  -

ويباع النصف الآخر  1975سطسأغ 31كل بنسبة حصته في الصندوق في )أي سدس الكمية الكلية من الذهب(الأعضاء 

الحق في ) وهو ليس عضوا في الصندوق(وقد أشار الاتفاق إلى أن بنك التسويات الدولية . بالمزاد بالسعر السائد في السوق

1980ºحتى عام  1976مزاد بيع الذهب وقد استمر المزاد من عام  دخول

في كل ما تبقى لديه من رصيد ة أن يقوم بالتصرف في جزء أو من القوة التصويتي %85وأخيرا فإنه يمكن للصندوق بأغلبية  -

وذا التعديل لاتفاق صندوق النقد الدولي يكون الذهب قد خرج رسميا من إطار نظام النقد الدولي وأصبح للبنوك  .ذهبي

.54: ص ،مرجع سابقالنقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبي، : صادق مدحت- 1

.56: ، صالسابقرجع الم: مدحت صادق- 2
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 ات فيصلاحأهم  الإ يوضح): 01-01(دول رقم استخدام احتياطياا الذهبية على النحو الذي تريد و الج المركزية الحق في

  .النظام النقدي الدولي
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  .النظام النقدي الدولي ات فيصلاحيوضح أهم  الإ :)01-01(جدول رقم 

أنظمة الصرف في البلدان النامية ودورها في مكافحة التضخم في ظل  :رنان راضية: بناءا على البمن إعداد الط :المصدر

.2001علوم الاقتصادية، رسالة ماجستير في ال،  جامعة الجزائر، ةالتحولات المالية الدولي

.98: ، صمرجع سابق: سعود جايد مشكور العامري -

أهم النتائج المتوصل إليها  الاتفاقية  التاريخ

إجماع وزراء المالية ومحافظو البنوك المركزية في الولايات المتحدة 

فيض الدولار يا واليابان والمملكة المتحدة على تخوفرنسا وألمان

.والتعاون بشكل وثيق

تم وضع قائمة المؤشرات تشمل معدلات نمو الناتج الإجمالي 

أسعار الفائدة، معدلات البطالة، نسب  معدلات التضخم ،

، معدلات النمو النقدي العجز المالي، موازين الحسابات الجارية

ت تنسيق بين  استخدمت كأدواواحتياطات أسعار الصرف التي

 .السياسات الاقتصادية

تم الاتفاق على رقابة أسعار صرف العملات الرئيسية دف 

  .تشجيع التجارة والازدهار في مختلف البلدان 

تبني إجراءات لمساعدة روسيا من طرف مجموعة السبعة 

  .)ياانيا، اليابان، كندا، إيطالانكلترا، ألم ،أمريكا، فرنسا(

اعتماد مجموعة السبعة دف تكريس جهودها نحو الادخار 

وتخفيض عجزها التجاري وعجز موازنتها العامة بسبب 

ة بالعملات الأخرى الانخفاض الحاد في قيمة الدولار مقارن

  .كالمارك والين

  .قامت مجموعة السبعة بإعداد أسلوب للتنبؤ وإدارة الأزمات

عة الاستفادة من دروس الأزمة حاولت من خلاله مجموعة السب

.المالية الآسيوية

اتفاقية بلازا

اتفاقية طوكيو الثنائية

اتفاقية اللوفر

قمة طوكيو

اجتماع واشنطن

  قمة هاليفاكس

اجتماع لندن

1985سبتمبر 

1986ماي 

1987

1993

1995

1996

1998
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  قدي الدولي  الإصلاحات الحديثة في النظام الن: رابعا

وباعتباره المؤسسة المشرفة على سير واستقرار النظام النقدي الدولي فقد عرف صندوق النقد الدولي إصلاحات جوهرية لم 

.1945يشهدها منذ تأسيسه في 

وبموجب المراجعة الرابعة عشر إجراء إصلاح في نظام الحصص الحالي لصندوق  2008حيث اقترحت مجموعة العشرين في 

الدولي من خلال إعادة هيكلة هذه الحصص بحيث يسحب جزء من حصص الدول ذات التمثيل المرتفع في الصندوق إلى  النقد

على الأقل من إجمالي الحصص   %7و  5التي تمتلك حصصا أقل بصفة خاصة الدول الناشئة والنامية وذلك بما يراوح بين 

في الصندوق لم تسفر عن تعديل جوهري في خفض حصص  خصوصا أن المراجعات السابقة التي تمت على نظام الحصص

  .الدول المهيمنة

فعلى مدى عقود طوال من إنشاء الصندوق هيمنت مجموعة محددة من الدول على عملية صناعة سياسات الصندوق من 

ت لنظام الحصص الناحية التقليدية لتركز القوة التصويتية  في يديها، وقد ترتب على قيام الصندوق بمجموعة من المراجعا

والتصويت إلى حدوث تعديلات في حصص الدول، غير أن أهم الإصلاحات الجوهرية  التي تمت على نظام الحصص 

.2010والتصويت هو ما تم بالفعل في إطار المراجعة الرابعة عشر في 

في الحصص للاقتصاديات الأكثر  تتمثل الميزة الأساسية في هذا التعديل أنه يأخذ في الاعتبار الحرص على التمثيل المناسب

ديناميكية في العالم والأكثر مساهمة في التجارة الدولية كما أنه يرفع مساهمة والقوة التصويتية للدول ذات الدخل المحدود في 

  .العالم

من الحصص في  %6التي يترتب عليها نقل نحو  2010من ناحية أخرى فقد قام الصندوق بإجراء إصلاحات إضافية في 

لصندوق إلى الاقتصاديات الديناميكية والدول النامية في العالم، وتعد هذه الإصلاحات أهم عمليات التعديل في نظام الصندوق ا

حيز 14وأكبر عملية تحويل للحصص كانت في مصلحة الدول الناشئة والنامية ، وبدخول المراجعة رقم  1945منذ إنشائه في 

1:ما يلي التنفيذ يتوقع صندوق النقد الدولي

مليار دولار لكن هذه الزيادة لن توزع بالتساوي بحيث يستمر 1,751ستتم مضاعفة الحصص في رأسمال الصندوق إلى نحو  -

توزيع الحصص الحالي كما هو ، بل يتم توزيعها وفقا لصيغة رياضية تعكس الدور الذي تلعبه الدولة في الاقتصاد العالمي؛

ائة من الحصص من الدول الممثلة بأكبر مما يجب إلى الدول الممثلة بأقل ما يجب بصفة خاصة إلى في الم 6سيتم تحويل نحو  -

التي ترمز للحرف الأول من الدول البرازيل وروسيا والهند والصين  BRICالدول الناشئة والدول النامية، ومن ثم ستصبح دول 

وق، كما ستصبح الصين ثالث أكبر دولة عضو مالكة والسعودية، من بين أكبر عشر دول التي تمتلك حصصا في الصند

للحصص في الصندوق؛

                    . 24/01/2013: تاریخ الإطلاع 2011مارس11يوم6360، صحيفة الاقتصادية، العدد إصلاحات جوهرية في صندوق النقد الدولي: ابراهيم السقا -1

www.aleqt.com





15

ستؤدي الإصلاحات إلى زيادة الأصوات الأساسية لثلاث أضعاف تقريبا ، حيث تمت زيادة عدد الأصوات الأساسية لكل  -

التصويتية مع  بحيث تتماشى القوة 1945صوت وهي أول زيادة تتم منذ إنشاء الصندوق في  677صوت إلى 250عضو من 

القوة الاقتصادية للدولة العضو في الاقتصاد العالمي؛

سيتم أيضا الحفاظ على الحصة والقوة التصويتية للدول الأفقر أعضاء في الصندوق وهذه الدول هي الدول التي يقل متوسط  -

¡2008دولارا  في  1135نصيب الفرد منها من الناتج عن 

جديدة لتحديد حصة العضو في الصندوق بدلا من الأسلوب السابق الذي كان يستند إلى سيتبنى الصندوق صيغة رياضية  -

تحديد حصة العضو بما يتماشى مع حصص الأعضاء المشاين للعضو من حيث خصائصه و حجمه الاقتصادي؛

ذا اال، ووفقا لهذه أما بالنسبة للنظام الجديد للحصص فيتم تحديد الحصة من خلال صيغة رياضية يستخدمها الصندوق في ه

الناتج المحلي الإجمالي، درجة : الصيغة تتحدد حصة العضو من خلال استخدام نظام للأوزان يعتمد على أربعة متغيرات هي

  .انفتاح الدولة، درجة تقلب تدفقات صافي رؤوس الأموال إلى الدولة، وأخيرا مستوى الاحتياطات

لذي يقلل التشتت بين الدول الأعضاء في الحصص المحسوبة هذه الصياغة كذلك تشمل الصيغة الرياضية معامل ضغط وا

الجديدة لحساب الحصص تعني أن الدول ذات الوزن الاقتصادي الأكبر والنمو الاقتصادي الأسرع والمتكاملة بشكل كبير في 

صويتية للدول التي يتراجع دورها في الاقتصاد العالمي ستزداد حصتها وقوا التصويتية، بينما تتراجع الحصص ومن ثم القوة الت

1.الاقتصاد العالمي

بشكل عام تعد هذه التطورات استجابة للمطالبات طويلة المدى لإصلاح نظام صندوق النقد الدولي ورفع درجة شفافيته، 

وزيع الحصص وتعزز هذه الإصلاحات فاعلية صندوق النقد الدولي كما تزيد من درجة مصداقيته كمؤسسة عالمية، فقد كان ت

في رأسمال الصندوق يتسم بعدم العدالة بين مختلف دول العالم المختلفة، خصوصا بالنسبة لدول العالم الفقير وهي مجموعة الدول 

  .     الأحوج إلى مساعدة الصندوق ومساندته

.ات جوهرية في صندوق النقد الدولي، مرجع سابقإصلاح: ابراهيم السقا -
1
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  سعر الصرف ل المفاهيمي الإطار: المبحث الثاني

ومقياسا للقيمة فاقتناء سلعة معينة من بلد ما لا يتم دفع قيمتها  وجود أداة لتسويتها وعات الدوليةالمعاملات والمدف تتطلب

الأدبيات  ، وهو ما يطلق عليها فيلة المحلية إلى العملات الأجنبية، بل يتطلب تحديد نسبة الوحدات للعمة المحليةبالعمل

  . الاقتصادية بسعر الصرف

  ف مفاهيم عامة حول سعر الصر: المطلب الأول

  مفهوم سعر الصرف : أولا

، إذ يمكن التعبير عن سعر الصرف بأنه عريف مفهوم سعر الصرفهناك العديد من المفاهيم التي يمكن استخدامها لتوضيح أو ت

، كما يمكن التعبير عنه بالقيمة الاقتصادية إذ أن ادلتها بوحدة واحدة من عملة أخرىعدد الوحدات من عملة معينة التي يتم مب

ا عنها بالقوة الصرف هو قيمة الوحدة الواحدة من عملة معينة مقارنة بقيمة الوحدة الواحدة من العملات الأخرى معبر سعر

  .الشرائية لكل عملة

ويعرف سعر الصرف أيضا أنه سعر عملة دولة بعملة دولة أخرى أو هو نسبة مبادلة عملتين فإحدى العملتين تعتبر بمثابة سلعة 

عتبر ثمنا لها، وذا يعبر سعر الصرف عن عدد الوحدات التي يجب دفعها من عملة معينة للحصول على وحدة والعملة الأخرى ت

1.واحدة من عملة أخرى

2 :وأيا كانت المفاهيم المستخدمة في تحديد تعريف سعر الصرف فإا تشترك في توضيح الآتي

  ؛أن لكل عملة سعر صرف معين مقابل العملات الأخرى -

  ؛ن التعبير عن سعر الصرف بعدد الوحدات أو القوة الشرائيةيمك -

  في مقارنتها؛ تتعدد أسعار صرف العملة الواحدة بتعدد العملات المستخدمة -

ل أخرى إضافية تؤثر في أن سعر صرف العملة مشابه تماما لسعر أي سلعة أخرى من ناحية آليات تحديده مع وجود عوام -

  . هذا السعر

التسعير المباشر والتسعير غير المباشر، فالتسعير المباشر أو التسعيرة المؤكدة هو عدد : لتسعير العملات وهما وهناك طريقتان

الوحدات من العملة الأجنبية التي يجب دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملة الوطنية والقليل من الدول من يستعمل 

  .الإسترليني هذه الطريقة منها بريطانيا في تسعيرها للجنيه

أما التسعير غير المباشر أو التسعيرة غير المؤكدة  فهو عدد الوحدات من العملة الوطنية الواجب دفعها للحصول على وحدة 

3.واحدة من العملة الأجنبية ومعظم الدول تستعمل هذه الطريقة منها الجزائر

.129: ، ص2010، بيروت لبنان، منشورات الحلبي الحقوقية، الاقتصادية الدولية أسس العلاقات: سوزي عدلي ناشد مجدي محمود شهاب و-
1

2
20-18، الملتقى الدولي حول اليورو واقتصاديات الدول العربية فرص وتحديات، جامعة الأغواط، صرف اليورو في المخاطرة المصرفيةأثر تقلب : حيدر نعمة الفريجي-

.2005 أفريل

.96:، صنيات البنوك، الطبعة السادسة، الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعيةتق: الطاهر لطرش-
3
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1مفهوم سعر التعادل: ثانيا

ولة لقيمة عملتها من الذهب والذي يتم بموجبه التبادل على وفق ما تحتويه العملة من كمية هو السعر الرسمي الذي تحدده الد

ونوعية الذهب مثلما نصت عليه اتفاقية بريتون وودز حيث التزمت الولايات المتحدة الأمريكية بتحويل الدولارات إلى ذهب 

بالدولار وعليها المحافظة على سعر التعادل هذا في سوق بدون أي شرط أو قيد والتزمت الدول الأخرى بتثبيت أسعار عملاا 

  .من القيمة الاسمية %1 ± الصرف الأجنبي وأن لا يتقلب بأكثر من

أنواع سعر الصرف : ثالثا

 ، ويتم تحديد سعر الصرف الاسميكن مبادلتها بقيمة عملة بلد آخرهو مقياس لقيمة العملة التي يم  2:سعر الصرف الاسمي-1

تبعا للطلب والعرض عليها في سوق الصرف في لحظة زمنية معينة وينقسم سعر الصرف الاسمي إلى سعر صرف اسمي  لعملة ما

رسمي يتم التعامل به في المبادلات التجارية الرسمية وسعر صرف موازي ويتم العمل به في الأسواق الموازية وبالتالي يوجد أكثر 

  .تف اسمي لنفس العملة في نفس الوقمن سعر صر

يرتبط الاقتصاد المحلي بالاقتصاد العالمي من خلال ثلاثة أسواق هي سوق السلع، سوق الأصول : سعر الصرف الحقيقي-2

وسوق عوامل الإنتاج فالسلع إما أن يتاجر ا أو لا يتاجر ا أي لا تدخل في التجارة الخارجية أي أن سوق السلع تنقسم إلى 

3.ل فيهما بأسعار مختلفة يربط بينهما سعر الصرفسوق محلي وسوق عالمي يتم التعام

يمثل نسبة سعر السلعة في  TCRوفي هذا الإطار يمكن تعريف العلاقة بين السوق المحلي والسوق العالمي بسعر صرف حقيقي 

هو السعر النسبي للسلع الاقتصاد المحلي بالعملة المحلية غلى سعر السلعة في السوق العالمية بالعملة المحلية فسعر الصرف الحقيقي 

المتبادلة إلى السلع غير المتبادلة ما يحدد من خلاله عدد وحدات السلع الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلية 

وبالتالي فهو يقيس القدرة على المنافسة هذه الأخيرة التي ترتبط بعلاقة عكسية بسعر الصرف الحقيقي ، فكل زيادة في سعر 

  . ف الحقيقي تؤدي إلى انخفاض في القدرة التنافسية للاقتصاد المحلي والعكس صحيحالصر

   :بالعلاقة التاليةويمكن أن نعبر عن سعر الصرف الحقيقي 

TCR :سعر الصرف الحقيقي  

TCN :  سعر الصرف الاسمي    

Pus :  مؤشر الأسعار بأمريكا  

PD2 :مؤشر الأسعار بالجزائر  

1-
: ص ،2011، ار صفاء للطباعة والنشر والتوزيعد ،عمان الأردن، الطبعة الأولى، إدارته في ظل الصدمات الاقتصاديةسعر الصرف و:عبد الحسين جليل عبد الحسن الغالبي

23.
.103: ص ،2003، ديوان المطبوعات الجامعية الجزائر،إلى السياسات الاقتصادية الكلية،  المدخل: عبد ايد قدي-

2

.93: ، ص2009، بسكرة، جامعة محمد خيضر ، نوفمبر 17، مجلة العلوم الإنسانية، العددقيقي التوازني للدينار الجزائريمحددات سعر الصرف الح: عبد الرزاق بن الزاوي-
3

TCR

  . سعر الصرف الحقيقي والقدرة التنافسية: )01-01(الشكل رقم 

القدرة التنافسية

سعر الصرف الحقيقي

.103:ص¡2003ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية، :عبد ايد قدي:المصدر
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يعبر عن المؤشر الذي يقيس متوسط التغير في سعر صرف عملة ما بالنسبة لعدة عملات  :علي الاسميسعر الصرف الف-3

أخرى في فترة زمنية ما وبالتالي فإن مؤشر سعر الصرف الفعلي يساوي متوسط عدة أسعار صرف ثنائية وبذلك فهو يعبر عن 

  .لة من العملات الأخرىالعملات أو سمدى تحسن أو تطور عملة بلد ما بالنسبة موعة من 

  :للأرقام القياسية ويحدد بالعلاقات التالية"  LASPEYRES"ويمكن قياسه باستخدام مؤشر لاسبير 

  .بالعملة المحلية في سنتي القياس والأساس على التوالي Pسعر صرف عملة البلد : ¡: حيث أن

  .الثنائي الاسمي في سنة القياس مقارنة بسنة الأساس مؤشر سعر الصرف: 

.Oأو سنة الأساس  Tسعر صرف عملة البلد مقارنة بالدولار في سنة القياس : و  

  .أو سنة الأساس Tسعر صرف العملة المحلية مقومة بالدولار في سنة القياس : و   

في حساب مؤشر  Pفي سنة الأساس ومقومة بعملتها وهي تستخدم كوزن ثابت للدولة  Pقيمة الصادرات إلى الدولة : 

  .لاسبيرز

  .مقومة بعملة هذه الأخيرة rمن إجمالي صادرات الدولة المعنية  Pحصة الدولة : 

التغيرات ي التكاليف في بلد ما أو الأسعار التنافسية في  هو مؤشر تم تصميمه لقياس: سعر الصرف الفعلي الحقيقي–4

الأسواق العالمية حيث يبدأ هذا المؤشر بسعر الصرف الفعلي الاسمي ولكن يتم تعديله لمراعاة التضخم في الاقتصاد المحلي وبقية 

وثبت أن  %3ديهم التضخم بنسبة في حين أن شركائه التجاريين ل %8العالم، فعلى سبيل المثال إذا كان معدل التضخم المحلي 

فإذا انخفضت ، عملتها وتدهور مركزها التنافسي في الأسواق العالمية%5سعر الصرف الفعلي الاسمي يدل على التقدير الحقيقي 

ى ، مما يعوض تماما الاختلاف في معدلات التضخم فإن الوضع التنافسي للبلد يبقمن حيث القيمة الاسمية %5قيمة العملة بنسبة

1:دون تغيير ويتم إنشاء مؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي كما يلي

1
- Robert M . DUNN – John H . MUTTI : International Economies , 13 Edition Cengage Learning , United states of

America 2008 , P : 350 .
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x 100

  .في سنتي القياس والأساس على التوالي Pمؤشر أسعار الدولة : و :حيث أن

  .لية في سنتي القياس والأساس على التواليمؤشر الأسعار المح: و  

مؤشر سعر الصرف الثنائي الحقيقي، ويعكس سعر الصرف عملة الشريك التجاري بالعملة المحلية، مع : 

  .الأخذ بعين الاعتبار تطور مؤشر أسعاره مقارنة بمؤشر الأسعار المحلية

  .فسية الخارجية للبلد والعكس صحيحعن انخفاض التنا وارتفاع سعر الصرف الحقيقي الفعلي يعبر

     وظائف سعر الصرف: رابعا

يمثل سعر الصرف حلقة وصل بين الأسعار المحلية والأسعار العالمية فالمنتجون المحليون يعتمدون على سعر : وظيفة قياسية-1

  .سلعة ما مع أسعار السوق العالميةالصرف لمقارنة الأسعار المحلية ل

يستخدم سعر الصرف في الرفع من حجم صادرات معينة إلى مناطق معينة من تخفيض سعر صرف عملة : وظيفة تطويرية-2

هذه الصادرات حتى تكون هذه الأخيرة أرخص سعرا مقارنة بصادرات الشركاء التجاريين مثل ما يحدث من تبادل تجاري بين 

الصيني المنخفض مقارنة بالدولار أدى إلى ارتفاع حجم الصادرات الصين والولايات المتحدة الأمريكية حيث أن الليوان 

  .مريكية نحو الصين ودول أخرى كذلكالصينية اتجاه الولايات المتحدة الأمريكية ودول أخرى مقارنة بالسلع الأ

خل القومي يؤدي سعر الصرف وظيفة توزيعية على مستوى الاقتصاد الدولي من خلال إعادة توزيع الد: وظيفة توزيعية-3

العالمي بين دول العالم فإذا افترضنا أن اليابان تستورد القمح من الولايات المتحدة وارتفعت القيمة الخارجية للدولار الأمريكي 

مقابل الين فإن اليابان ستضطر إلى دفع زيادة في الدولارات لقاء وارداا من القمح مما يؤثر على احتياطات اليابان من 

  .حتياطات الأمريكية من الدولاراتمريكية في حين ترتفع الاالدولارات الأ

العوامل المؤثرة في سعر الصرف   : المطلب الثاني

هناك مجموعة من العوامل التي تؤثر على حركة سعر الصرف وتقلباته والتي نستشفها من الأحداث الاقتصادية وغير الاقتصادية 

  : هذه العوامل في النقاط التاليةف مرآة عاكسة لها ويمكننا الإشارة إلىالتي تحدث في عالم اليوم حيث يمثل سعر الصر

يتأثر سعر الصرف بقيمة كل من الصادرات والواردات فعندما ترتفع قيمة الصادرات : تغير في نسبة الصادرات والوارداتال-1

1.يها والعكس صحيح بالنسبة للوارداتمقارنة بالواردات يؤدي ذلك إلى ارتفاع قيمة العملة نتيجة لتزايد طلب الأجانب عل

.158: ص: التمويل الدولي: تقي عرفان الحسني-
1

0
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إن رؤوس الأموال الساخنة والودائع المعدة للإقراض الدولي حساسة تماما لتغيرات أسعار الفائدة إذ أا : أسعار الفائدة-2

جنبي للانسياب تتدفق إلى المناطق ذات العائد المتوقع الأعلى ، فارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية في دولة ما سيحفز رأس المال الأ

1.الأجنبي  وانخفاض أسعار الفائدة المحلية سيكون له الأثر المعاكس إليها مؤديا إلى ارتفاع في سوق الصرف

يؤدي ارتفاع مستوى الأسعار المحلية مقارنة بالأسعار العالمية إلى زيادة كل من الواردات والطلب : التضخم المحلي والعالمي-3

فاض كل من الصادرات والنقد الأجنبي مما يدفع بسعر الصرف إلى الارتفاع ومنه يمكن اعتبار أن على النقد الأجنبي وانخ

  .ؤثر في تحديد سعر الصرف وتقلباتهالمستوى العام للأسعار من أهم العوامل التي ت

الي فإن سعر صرف هذه دي إلى زيادة الطلب على عملتها وبالتؤإن زيادة إقبال السواح على دولة ما يِ :النفقات السياحية-4

2.الدولة سوف يرتفع مقابل عملات الدول الأخرى

تخلف السياسة المالية آثارا متباينة على سعر الصرف فإذا اتخذت الحكومة سياسة : وازنة الحكومية والسياسة الماليةعجز الم -5

فإا ستعمل على تخفيض الطلب الكلي وانخفاض  مالية أكثر تقييدا لتحقيق فائض في الموازنة أو لتقليل العجز القائم على الأقل

النشاط الاقتصادي وهبوط معدل التضخم مما ينجم عن ذلك انخفاض في الواردات وزيادة في الصادرات ويتجه الحساب 

  .الصرف وتخفيض سعر الصرف الأجنبي الجاري إلى تحقيق فائض يرفع قيمة عملتها في أسواق

ومات الخاصة وفقا لنظرية كفاءة أسواق الصرف تتضمن أسعار الصرف الحالية كل المعل :الإشاعات والمعلومات الجديدة-6

 ديدة حول هذه المتغيرات الأساسيةوعليه فإن ما يسبب تقلبات أسعار الصرف هو وصول معلومات ج بالمتغيرات الأساسية،

 أسواقفي ذلك أوجه التشابه بين مؤكدين نموذجا يفسر دور المعلومات غير المتوقعة musseوFrenkelوقدم كل من

العملة والأسواق الأخرى العادية الأصول وفقا لهذا يكون التغير الحقيقي في أسعار الصرف عبارة عن مجموع التغيرات المتوقعة 

3 .وغير المتوقعة والناتجة عن الأخبار والمعلومات الجديدة

الات الحروب الداخلية من العوامل المؤثرة على سعر الصرف تعتبر الاضطرابات السياسية وح: الاضطرابات والحروب-7

، فهي تؤثر على أوضاع التجارة والصناعة والزراعة والمال التي من شأا أن القصير وأحيانا في المدى البعيد ولاسيما في المدى

لعسكرية والأمنية وتنخفض تغير الطلب على الصرف الأجنبي وبالتالي تغير سعر الصرف حيث يزداد الإنفاق في االات ا

كفاءات الوحدات الإنتاجية بسبب التدمير أو التعطيل فضلا عن الانخفاض في الصادرات وغيرها من التأثيرات المباشرة وغير 

  .فقدان الثقة بعملة البلد المعني المباشرة والتي تؤدي في مجملها إلى

املون في سوق العملات الأجنبية في ضوء مهارام وخبرام يقوم المتع :تعاملين في أسواق الصرف وأوضاعهمخبرة الم -8

، وبناءا ديلها أو إبقاءها على ما هي عليهبالسوق وأحواله بتحديد اتجاه أسعار الصرف وتحديد ما إذا كان من الضروري تع

لأساليب المستخدمة في تنفيذ على ذلك فإن أسعار الصرف تتأثر بخبرة هؤلاء المتعاملين وبمهارام فضلا عن قوم التفاوضية وا

.عمليام المختلفة

.65:ص ،مرجع سابق: عبد الحسين جليل-
1

.49: ص ،التمويل الدولي: ر وآخرونموسى سعيد مط-
2

.158¡157: ص، توراه دولة في العلوم الاقتصاديةأطروحة دك، ، جامعة تلمسانتحديد سعر الصرف دور المعلومات في: بوثلجة عبد الناصر-
3
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إن الإجراءات الضريبية المختلفة التي قد تضع الأموال داخل جيوب الناس أو قد تسحبها تؤثر على  1:السياسة الضريبية -9

ن لما لها من سعر العملة، إلا أنه في أوقات متعددة تكون مثل هذه السياسات والإجراءات مهمة ، ويجب أن تأخذ في الحسبا

  . آثار على الدخول وحوافز الانتاج وبالتالي الأسعار والصادرات والميزان التجاري

  سياسات الصرف الأجنبي، أهدافها وأدواا      : المطلب الثالث

تتمثل سياسة الصرف الأجنبي في مختلف الإجراءات التي يمكن للسلطات النقدية أن تتخذها في ظل أي نظام تعتمده قصد 

أهميتها يوما بعد يوم  سياسة الصرف سياسة اقتصادية تتزايد  توجيه عملتها المحلية خدمة لاقتصادها وبرامجها التنموية وتعتبر

  :قبل التعرض لسياسات الصرف الأجنبي كان من الأحسن أن نبدأ بأهداف وأدوات هذه السياسةو

2:أهداف سياسة الصرف الأجنبي: أولا

التحسن في سعر الصرف يؤدي إلى انخفاض مستوى التضخم المستورد وتحسن في مستوى تنافسية إن : مقاومة التضخم-1

، وتتضاعف أرباح إيجابيا على انخفاض مستوى التضخمالمؤسسات وفي المدى القصير يكون لانخفاض تكاليف الاستيراد أثرا 

، وهو ما يسمى بالحلقة الفاضلة للعملة نافسيةا التالمؤسسات وتتمكن من إنتاج سلع ذات جودة عالية ومن ثم تحسين قدر

  :القوية

الحلقة الفاضلة للعملة القوية:)02-01(الشكل رقم 

.132: عبد ايد قدي ، مرجع سابق ، ص: المصدر 

.234: ص ،)ملات الأجنبية والمشتقات الماليةالع(المالية الدولية : ماهر كنج شكري ومروان عوض-
1

.132: مرجع سابق، ص: عبد ايد قدي-
2

استمرار التضخم

)رخارج الأسعا(التنافسية الهيكلية 

المحافظة على حجم الصادرات ارتفاع الأسعار عند التصدير 

بالعملة الصعبة

لعملةتحسن ا

المحافظة على حجم الوارداتانخفاض الأسعار عند الاستيراد

فائض
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من أهداف سعر الصرف الحقيقي توسيع قاعدة السلع الدولية وهي السلع القابلة للتصدير من خلال : تخصيص الموارد –2

إحلال الواردات كما  جيةإستراتيتحويل الموارد إلى قطاع السلع الدولية ويزيد إنتاج السلع التي كانت تستورد محليا من خلال 

يؤثر سعر الصرف الحقيقي على إعادة تخصيص الموارد في أسواق عوامل الإنتاج ، فانخفاضها يؤدي إلى زيادة استخدام عنصري 

  .لعمل ورأس المال في قطاع التصديرا

ر التقليدي فإن ذلك يجعله عند تحسن سعر الصرف الحقيقي وبالتالي ارتفاع القدرة التنافسية لقطاع التصدي: توزيع الدخل-3

، وعند انخفاض فض فيها القدرة الشرائية للعمال أكثر ربحية ويعود هذا الربح إلى أصحاب رؤوس الأموال في الوقت الذي تنخ

القدرة التنافسية الناجمة عن انخفاض سعر الصرف الاسمي فإن ذلك يؤدي إلى ارتفاع القدرة الشرائية للأجور في الوقت الذي 

  .جم استثماراافيه ربحية الشركات العاملة في قطاع السلع الدولية وبالتالي تخفض من حتنخفض 

من أجل دعم الصناعة المحلية وتنميتها يمكن للبنك المركزي أن يعتمد سياسة تخفيض سعر الصرف : تنمية الصناعة المحلية-4

ية سوقها المحلي من المنافسة الخارجية وتشجيع الصادرات مثلما اعتمدت السلطات النقدية اليابانية سياسة تخفيض العملة لحما

وتحت ضغط الولايات المتحدة الأمريكية بإعادة تقييم سعر الين إلا أن  1990 و 1970رغم أا غيرت سياستها مابين 

  .الفوائض التجارية استمرت في التزايد 

  أدوات سياسة سعر الصرف: ثانيا

:استخدام العديد من الأدوات أهمهاسعى السلطات النقدية إلى لتحقيق أهداف سياسة سعر الصرف ت

إذا كانت السلطات النقدية دف إلى تعديل توازن ميزان المدفوعات فإا تقوم بتخفيض قيمة : يل سعر صرف العملةتعد -1

1 .العملة أو إعادة تقويمها

رة حتى تحافظ على سعر صرف ة أو شبه مداويتم ذلك في ظل نظام أسعار صرف ثابت: استخدام احتياطات الصرف-2

العملة المحلية أما إذا كانت  ء العملات الأجنبية مقابل، وعندما تتحسن العملة تقوم بشراملة المحلية، فعند ايار الععملتها

  .يقوم بتخفيض قيمة العملة المحليةاحتياطات الصرف غير كافية فإن البنك المركزي 

عملته  رتفاع سعر الفائدة في بلد ما يؤدي إلى تدفق رؤوس الأموال إلى هذا البلد فيزيد الطلب علىا :استخدام سعر الفائدة-3

  .المحلية ويرتفع سعر الصرف

كذلك  ، وتستخدممن العملة الصعبة إلى ترخيص خاص مراقبة  الصرف تقضي هذه الأداة بإخضاع المشتريات والمبيعات-4

  .لمقاومة خروج رؤوس الأموال

جارية لخدمة يهدف هذا النظام إلى تخفيض آثار درجة التقلبات في الأسواق وتوجيه السياسة الت: سعر صرف متعددوضع -5

، ومن أهم أشكال سعر الصرف المتعدد اعتماد نظام ثنائي أو أكثر لسعر الصرف أحدهما مغالى فيه بعض الأغراض المحددة

لأساسية أو واردات قطاع معين مراد دعمه وترقيته أما السلع غير الأساسية ويتعلق بالمعاملات الخاصة بالواردات الضرورية أو ا

2.فتخضع لسعر الصرف العادي

.134: سابق، ص مرجع: عبد ايد قدي-
1

.127: ، ص2010نشر والتوزيع، حسين العصرية للطباعة وال ،مكتبةبيروت لبنان الطبعة الأولى، ، جنبي وعلاقتها بالسياسة النقديةسياسة الصرف الأ: سى بخاري لحلومو - 2
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  سياسات الصرف الأجنبي : ثالثا

هي تلك العملية التقنية التي تقوم بموجبها السلطات العمومية بتخفيض قيمة 1:الخارجية للعملة ةسياسة تخفيض القيم-1

قاعدة نقدية معينة وبالتالي اتجاه جميع العملات وذا المعنى يترتب عليه تخفيض الأسعار المحلية مقومة العملة المحلية اتجاه 

  .الخارجية مقومة بالعملة الوطنية بالعملات الأجنبية ورفع الأسعار

سوق الصرف وأما مصطلح انخفاض قيمة العملة فيقصد به انخفاض قيمة عملة بلد ما إزاء العملات الأجنبية الأخرى في 

  .الأجنبي، نتيجة تعارض قوى العرض والطلب، وهذا يعني أن الانخفاض المذكور يحصل في حالة نظام الصرف العائم

2:هناك عدة أسباب تدفع بالسلطات النقدية لتخفيض قيمة العملة منها: أسباب تخفيض قيمة العملة -أ 

  ات وتقييد الواردات؛معالجة العجز في ميزان المدفوعات وذلك بتشجيع الصادر -

  العمل على الحد من تصدير رؤوس الأموال إلى الخارج وتشجيع استيرادها من الخارج؛   -

قد يهدف التخفيض إلى زيادة دخل بعض الفئات المنتجة وتخفيف عبء مديونيتها وذلك لتسهيل تصريف منتجاا في  -

؛الأسواق الخارجية أو لتدهور أثماا في الأسواق العالمية

حماية الصناعات الناشئة بالإضافة إلى علاج مشكلة البطالة في الاقتصاد الوطني حيث ينتج عنه تشجيع التوسع في الصناعات  -

التصديرية؛

يقصد التخفيض أحيانا أخرى زيادة موارد الخزانة العامة للدولة بما يتضمنه من إعادة تقويم الرصيد الذهبي المتاح لديها وفقا 

  ؛للسعر الجديد

3:شروط نجاح سياسة التخفيض-ب

لب العالمي على تخفيض قيمة العملة يؤدي إلى زيادة الط(الدولية بقدر كاف من المرونة اتسام الطلب العالمي على المنتجات  -

  ؛)المنتجات المصدرة

                                              ؛استجابة الجهاز الإنتاجي للارتفاع في الطلب العالمي الناتج عن زيادة الصادرات -

                                                                                             ؛توفر الاستقرار في الأسعار المحلية -

  ؛عدم قيام الدول المنافسة بنفس الإجراء -

            ؛استجابة السلع المصدرة للمواصفات العالمية -

emأي مجموع مرونة الطلب ومرونة الصادرات أكبر من الواحد الصحيح ليرنر  –مارشال ستجابة لشرطالا - + ém >1

ليرنر فإن تخفيض قيمة العملة في  -وتشير التقديرات التجريبية في مرونة الأسعار للتجارة الدولية إلى أنه وفقا لشرط مارشال    

التجاري ومع ذلك هناك مسار زمني بين التغيرات في أسعار الصرف و تأثيرها  كثير من الأحيان يعمل على تحسين الميزان

الذي " jأثر المنحنى "النهائي على التجارة الحقيقية ويعرف هذا التأثير غير المواتي لتخفيض قيمة العملة في الميزان التجاري باسم 

.70: ، ص2011-2010، العلوم الاقتصاديةأطروحة دكتوراه في ،  جامعة الجزائر، قيق النمو الاقتصاديودوره في تح الاختيار الأمثل لنظام الصرف: بربري محمد أمين - 1

.293: ص :2005، دار الجامعة الجديدة ،الأزاريطة –سوتير  28،مصرالاقتصاد الدولي، : زينب حسين عوض االله- 2

.96: ص، 2008 ،دار الخلدونية، رالجزائدليلك في الاقتصاد، : بلعزوز علي، محمدي الطيب امحمد -
3
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فعلا ثم يتحسن فيما بعد ويرجع ذلك إلى عدم استيفاء ينص على أنه في أعقاب تخفيض قيمة العملة قد يسوء الميزان التجاري 

ليرنر في المدى القصير لكنه يعود ليتحقق في على المدى الطويل ويمكن توضيح هذا الأثر من خلال الشكل   -شرط مارشال 

):03-01(رقم 

.Jأثر منحنى :)03-01(الشكل رقم 

Source: Imad A. A. Moosa, Razzaque H. BHATTI: The Theory and Empirics of Exchange

Rates, World Scientific Publishing, London, 2010, P: 113.

تخفيض قيمة العملة في الفترة التالية  واتخذ قرار لتصحيح ذلك عن طريق¡الميزان التجاري في حالة العجزt1في الوقت 

t2جاري ، ليسجل أكبر عجز له في الوقت  ومع مرور الوقت تزداد المرونة مباشرة لتخفيض قيمة العملة يتدهور الميزان الت

يتم القضاء على العجز ، ويتبع ذلك بتحقيق  t3وحالما يتم استيفاء شرط مارشال يبدأ الميزان التجاري في التحسن وفي الوقت 

1:ة العملة إلى الأسباب التاليةفائض في الميزان التجاري ويرجع التأخر في استجابة الميزان التجاري لتخفيض قيم

الاعتراف متأخرا بتغير الظروف التنافسية؛-

القرار المتأخر بتشكيل ارتباطات تجارية جديدة ووضع أوامر جديدة؛-

تأخر التسليم بين وقت وضع أوامر جديدة وتأثيرها على تدفقات التجارة؛-

لقديمة قبل أن توضع أوامر جديدة؛الاستبدال المتأخر في استخدام المخزون حتى تنفذ الآليات ا-

.التأخر في انتاج السلع التي زاد الطلب عليها-

:آثار سياسة التخفيض -جـ

رات الدولة في قد تساهم هذه السياسة في إضعاف قدرة البلد على توجيه سلعه نحو التصدير نتيجة لانخفاض تنافسية صاد -

  الأسواق العالمية؛

1
- Robert . CARBAUGH : International Economies Op –cit P : 452 .

(+)

)-(

الميزان التجاري

الزمن

t1 t2 t3
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  ؛لات أجنبية بدل المحلية وميولهم إلى الاستهلاك نظرا لضعف الثقة في عملتهم المحليةلجوء المقيمين إلى ادخار عم -

  مكانية تمويل المشاريع التنموية؛انخفاض معدل الادخار الوطني مما يؤثر بشكل سلبي على إ -

  السريع؛ظهور المضاربات التجارية وتوجيه رؤوس الأموال إلى الاستثمار في االات ذات العائد  -

  جية المعبر عنه بالعملة المحلية؛عادة ما يؤدي التخفيض لزيادة عبء المديونية الخار  -

  .يرة وتضر بأصحاب الدخول الثابتةيحدث آثارا تضخمية كب -

:فعالية التخفيض في الدول النامية -د

  :لعملةتخفيض قيمة اإن طبيعة البنيان الاقتصادي للدول النامية يحول دون توفير شروط نجاح عملية 

  ؛تغيير معتبر في الأسعار النسبية وبالتالي في كميات السلع والخدمات الموجهة إلى الخارج ومنه استعادة توازن الميزان التجاري -

  ؛خفض الطلب الكلي الذي يتجاوز في الكثير من الأحيان العرض المتاح مما يسبب اختلالات داخلية وخارجية -

تغيير الأسعار النسبية الداخلية التي تعمل على توجيه عوامل الإنتاج إلى قطاع التجارة  إعادة تخصيص المداخيل من خلال -

1.)اع التصدير وقطاع إحلال الوارداتقط(  الدولية 

. وخلاصة القول أن لمشكلة تخفيض سعر العملة الوطنية جوانب متشعبة وآثارا متعددة ومتباينة، تتداخل فيها النواحي السلبية

فالتخفيض يمكن أن . ارة هنا إلى أن الاعتقاد بأن التخفيض هو وسيلة لتحسين ميزان المدفوعات، هو اعتقاد خاطئوتجدر الإش

يمهد السبيل فحسب لمثل هذا التحسن أما تحقيق التحسن فيتوقف على السياسة الاقتصادية اللاحقة لتخفيض سعر العملة 

  .الخ... الأجور والأسعار والنفقات العامة  الوطنية، كالسياسة الائتمانية والاستثمارية واتجاه

  سياسة رفع قيمة العملة -2

:مفهوم سياسة رفع قيمة العملة - أ

عملية معاكسة لعملية تخفيض قيمة العملة حيث تشير إلى زيادة عدد  ھيRevaluation)(إن عملية رفع قيمة العملة 

2.وطنية الواحدةالوحدات من العملات الأجنبية مقابل الوحدة النقدية ال

ودف هذه العملية إلى تخفيض الفائض التجاري بعد رفع سعر النواتج المصدرة وتخفيض سعر النواتج المستوردة، ففائض ميزان 

المدفوعات المستمر لأمد طويل نسبيا، يمثل فعليا بالنسبة للدولة التي تسجله مساوئ عدة نظرا لكونه يسبب تدفقا للسيولة التي 

العوامل التضخمية ، إضافة إلى ما تقدم إن الخطورة تتفاقم عندما تقود المضاربة في أسواق الصرف إلى اجتذاب  تعتبر ضمن

رؤوس الأموال القصيرة الأجل نحو البلدان ذات العملات التي تقيم على أا دون قيمتها الحقيقية بانتظار رفع تلك القيمة 

3. لاحقا

يشير إلى ارتفاع قيمة العملة المحلية لبلد ما إزاء العملات الأجنبية الأخرى  فهوAppréciation)(أما مصطلح ارتفاع العملة 

  .ولاشك أن العوامل المؤدية إلى رفع قيمة العملة ستعاكس تلك المؤدية إلى انخفاض قيمة العملة التي أشرنا لها آنفا

.201 :ص مرجع سابق،: نعمان سعيدي -
1

.154:، صمرجع سابق: عرفان تقي الحسني-
2

.293:، صمرجع سابق: وسام ملاك-
3
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  : أسباب رفع قيمة العملة-ب

  :قدية إلى رفع القيمة الخارجية لعملتها هيمن أهم الأسباب التي تدعو السلطات الن

وجود فائض في ميزان المدفوعات؛-

، كما قامت به فرنسا حينما عملت على رفع قيمة سعار العالمية لسلعة إستراتيجيةلمعادلة الارتفاع الحاصل في الأ-

1الفرنك الفرنسي لمواجهة الارتفاع في أسعار النفط خلال فترة السبعينات؛

ت الأجنبية الأخرى كما فعلت ألمانيا واليابان حينما رفعتا قيمة عملتيهما لدعم الدولار الأمريكي لتدعيم العملا-

2.عندما امتنعت الولايات المتحدة الأمريكية تخفيض قيمة الدولار لأسباب معنوية تتعلق بسمعتها

ادرا ما تقدم عليها الدولة بصورة طوعية ، ويمكننا القول في الأخير أن رفع قيمة العملة الوطنية هو من الإجراءات التي ن

  وغالبا ما يكون تغيير سعر الصرف باتجاه تخفيض قيمة العملة الوطنية   

سياسة الرقابة على الصرف-3

:تعريف الرقابة على الصرف الأجنبي - أ

ين حرية التصرف به بل هي ذلك الإشراف الحكومي الذي ينظم عمليات طلب وعرض العملات الأجنبية ، فلا يتيح للمتعامل

، وفي بداية الأمر كان نظام الرقابة حقوق أجنبية وما يدفعونه للخارج تفرض إجراءات تقييدية بخصوص ما يتحصلون عليه من

ب الدول على استقلالها يهدف إلى تحقيق ثبات واستقرار أسعار صرف العملة مقابل العملات الأجنبية لكن مع حصول أغل

ء التنمية الاقتصادية من خلال النظام الشامل ، عمدت إلى اتخاذ نظام الرقابة باعتباره وسيلة من وسائل ا في إرساومحاولا

  :يهدف نظام الرقابة على الصرف إلىالسياسة النقدية و

نية يؤثر في حماية القيمة الخارجية للعملة الوطنية المحددة بالتدهور في الأسواق الخارجية باعتبار أن تقلبات سعر العملة الوط -

   ت والواردات وكذلك رؤوس الأموال؛حركة الصادرا

تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات من خلال الحد من الواردات بفرض تراخيص الاستيراد التي تمنح وفق شروط تحددها  -

  سياسة التنموية واحتياطات الصرف؛ال

خلال الامتناع مثلا عن بيع العملات الأجنبية من أجل شراء سلع حماية الصناعة الناشئة من المنافسة الأجنبية وترقيتها من  -

  بيعها بسعر صرف مرتفع عن العادي؛محليا أو  ةمنافسة لتلك المنتج

  تحصيل موارد مالية إضافية؛ -

   .من انعكاسات الاقتصاد العالمي. حماية الاقتصاد الوطني -

:تقنيات الرقابة على الصرف - ب

ن أن يترتب على ذلك أي م من خلال قيام الدولة باستبدال سلعها مقابل سلع معادلة لدولة أخرى دوتت: فاقية المقايضةات  -

  .تحرك نقدي

.71: ، ص2011دراسة حالة الجزائر، المركز الجامعي غرداية، رسالة ماجستير في التجارة الدولية، التجارة الخارجية  على تحريرأثر تغيرات سعر الصرف  :يرشطعطااالله بن -
1

.155، 154، مرجع سابق :عرفان تقي الحسني-
2
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  .ينة على أساس سعر صرف محدد وثابتهي عبارة عن اتفاق بين بلدين على تخصيص قروض ثنائية لمدة مع: اتفاقية الدفع -

تتفق مجموعة من البلدان على منع وضع قائمة من السلع التي يمكن : نائية اتفاقيات القائمة في إطار المبادلات التجارية الث -

  .الالتزام بتقديم ترخيص الاستيراداستيرادها من خلال 

يتم تحديده إداريا رسميا يوميا من طرف السلطات النقدية على أساس السعر الحقيقي لكن : نظام سعر الصرف الموحد -

  .موال الأجنبية والحد من الوارداتل رؤوس الأبالزيادة قصد تشجيع الصادرات ودخو

تعتمد الكثير من الدول النامية سعر صرف متعدد وذلك لتخفيف أثر التقلبات الحادة في أسعار المواد : سعر الصرف المتعدد  -

  .من خلال توجيه التجارة الخارجية الأولية على الاقتصاد الوطني وتعديل ميزان المدفوعات

1:على الصرف آثار الرقابة -جـ

  .يود على حركة التصدير والاستيرادتقف عائقا في وجه نمو المبادلات التجارية وذلك من خلال فرض ق -

تعرقل حرية تنقل رؤوس الأموال من وإلى الخارج وهو ما يسبب تخوف المستثمرين من عدم إمكانية تحويل أرباحهم الأمر  -

  .ي يعيق جلب الاستثمارات الأجنبيةالذ

  .ا تساعد على ظهور سوق صرف موازيةالمغالات في تقييم العملة الوطنية كمدي إلى التضخم المحلي ويؤ -

الموارد  يؤدي نظام الرقابة على الصرف إلى تشويه الحوافز الاقتصادية وفرض تكاليف على الاقتصاد من خلال سوء توزيع -

  .الإنتاجية والاستهلاكية

  سياسة مال موازنة الصرف -4

  :عريف سياسة مال موازنة سعر الصرفت - أ

تحاول الدولة المحافظة على سعر الصرف الرسمي الثابت بإتباع سياسة موازنة سعر الصرف وذلك بأن تكون الحكومة رصيدا 

رسميا من الدولارات يتم التصرف فيه بالبيع والشراء، فإذا زاد الطلب على الدولار تتدخل السلطات النقدية وتبيع كمية من 

دولارات من رصيدها الرسمي أما إذا انخفض الطلب على الدولار تتدخل السلطات النقدية بالشراء ويتم تحديد سعر الصرف ال

2.دينار للدولار 65دينار وحد أدنى  85: الرسمي عن طريق حدين حد أقصى مثلا

ي بمال موازنة الصرف تحتاجه السلطات ما سم 1933وتلتها الولايات المتحدة الأمريكية عام  1932فقد أنشأت انجلترا عام 

لمدى الذي يتقلب خلاله سعر النقدية حتى تتمكن من الحفاظ على سعر الصرف داخل الحدود المرغوبة على أنه كلما اتسع ا

، وفي نفس الوقت تزايد احتياج سوق الصرف بقدر أكبر من دورا أكبر للتغيرات في هذا السعر، كلما أعطى ذلك الصرف

  . قلبات في سعر الصرفملات لموازنة الصرف وذلك لمواجهة الترصيد الع

:شروط نجاح سياسة مال موازنة الصرف - ب

  ضرورة توافر رصيد كافي لدى الحكومة من العملة الأجنبية كي تشتري وتبيع به العملة الأجنبية لموازنة سعر الصرف؛-

.70: ص ،مرجع سابق: بربري محمد أمين -
1

.232،233:ص، 2009، سة رؤية للطباعة والنشر والتوزيعمؤس، المعمورة، مصر، الطبعة الأولى ،اقتصاديات التجارة الدولية: يتي السيد محمد أحمد السر-
2
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ع كمية من الدولارات لمنع سعر الصرف من الزيادة عن الحد في حالة زيادة الطلب على الدولار مثلا تقوم الحكومة ببي-

  الأقصى؛ 

في حالة انخفاض الطلب على الدولار تقوم الحكومة بشراء كمية من الدولارات لمنع سعر الصرف من الانخفاض عن الحد  -

  الأدنى؛ 

نجاح الحكومة، وهنا يظل احتياطي إذا كان سعر الصرف داخل الحدود الرسمية لا تشتري ولا تبيع الحكومة، وهذا دليل -

  الدولار في حالة استقرار نسبي، إذ يتغير احتياطي الدولار زيادة أو نقصا في حدود معقولة؛

أما إذا أخطأت الحكومة في تقدير سعر الصرف الذي ينبغي المحافظة عليه وحددت سعر الصرف الحر أعلى بكثير أو أقل -

  .فإا ستواجه تقلبات شديدة في احتياطي العملة الأجنبية بكثير مما تقرره ظروف العرض والطلب

النظريات المفسرة لسعر الصرف : المطلب الرابع

هناك العديد من النظريات والنماذج المختلفة التي حاولت تفسير اختلاف أسعار الصرف بين الدول وتغيرات قيمة العملة 

  : نية ومن أهم هذه النظريات ما يليالوط

يرجع الفضل في طرح هذه النظرية إلى الاقتصادي غوستاف كاسل في بداية العشرينيات  :ائيةتعادل القوة الشر نظرية: أولا

من القرن العشرين ومفاد هذه النظرية هو أن القيمة التوازنية للعملة في الأجل الطويل تتحدد بالنسبة مابين الأسعار المحلية 

لة ما يتحدد على أساس ما يمكن أن تشتريه هذه العملة في الداخل أو في والأسعار الخارجية معنى ذلك أن سعر صرف عم

1.الخارج

2:وتعتمد هذه النظرية على صيغتين مختلفتين

أن كل وحدة نقدية : تأسست نظرية تعادل القوة الشرائية في صورا المطلقة على فكرة بسيطة مفادها  :الصيغة المطلقة-1

بالحصول على كمية من السلع والخدمات هو نس المقدار أو الكمية من السلع والخدمات التي من العملة المحلية تسمح لنا 

3. نحصل عليها في الخارج بنفس الوحدة النقدية بعد تحويل العملة المحلية إلى العملة الأجنبية

للنظرية عبير عن الصورة المطلقة فإنه يمكن التp1ومؤشر الأسعار الأجنبية  pومؤشر الأسعار المحلية  Eفإذا كان سعر الصرف 

E:                       بالمعادلة التالية = P/P1

تقودنا هذه المعادلة إلى نتيجة أخرى وهي توحيد أسعار السلع والخدمات في مختلف البلدان بمعنى أن مستوى السعر المحلي 

=P: ر الأجنبي أي أن المعادلة السابقة تكون كالآتييساوي ناتج سعر العملة الأجنبية مقوما بالعملة المحلية ومستوى السع E x

P1.

تنصرف نظرية تعادل القوة الشرائية في صورا النسبية إلى ما يحدث من تغير في سعر صرف التوازن من : الصيغة النسبية  -2

ع معدل التغير في النسبة لحظة إلى أخرى، فتقول أن سعر التوازن سوف يتحقق عندما يتساوى معدل التغير في سعر الصرف م

.118: صمرجع سابق،  :عبد ايد قدي-
1

.167  :مرجع سابق، ص: نعمان سعيدي -
2

3 -Bernard GUILOCHON . Anne KAWECKI : Economie Internationale . 4émé Edition . DUNOD . Paris . P :279 .
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بين الأسعار، إذا وجدت معدلات مختلفة من التضخم المحلي، فإن سعر الصرف سوف يتحرك حتى تتساوى الفروق بين هذه 

  :المعدلات ويمكن توضيح ذلك من خلال ما يلي

  سعر الصرف القديم  x نسبة تغير سعر الصرف= سعر الصرف التوازني الجديد 

  نسبة التضخم الأجنبي    –نسبة التضخم المحلي = سعر الصرف  نسبة تغير: علما أن 

1:كما يمكن التعبير عنه بالعلاقة التالية

.1ثمن العملة الأجنبية معبرا عنه بالعملة المحلية في الفترة : : حيث

.0 ثمن العملة الأجنبية معبرا عنه بالعملة المحلية في الفترة: 

.1الأسعار الأجنبية في الفترة : 

.0الأسعار الأجنبية في الفترة : 

.1الأسعار المحلية في الفترة : 

.0الأسعار المحلية في الفترة : 

  :ل القوة الشرائيةأهم الانتقادات الموجهة لنظرية تعاد  

لقد تعرضت هذه النظرية أكثر من غيرها من النظريات المتعلقة بسعر الصرف للعديد من أوجه النقد والتحليل والمناقشة 

على طريق تحليل العوامل المؤثرة في تحديد سعر الصرف  " كاسل"باعتبارها أول نظرية تضع الاقتصاديين الذين جاءوا بعد 

  :ولعل أهم هذه الانتقادات ما يلي

بة تركيب أرقام قياسية تعبر عن تغير القوة الشرائية تعبيرا دقيقا، فمعظم هذه الأرقام تحتوي على الكثير من السلع التي صعو -

2لا تدخل في نطاق التجارة الدولية ، وبالتالي لا يكون لأسعارها تأثير مباشر على سعر الصرف؛

أن لا تكون هناك أية قيود على عمليات التجارة الخارجية  يشترط لصحة هذه النظرية ي حساب أسعار الصرف وتغيراا -

3ولكن هذا الافتراض يتنافى مع الواقع حين تزداد القيود المفروضة؛) افتراض حرية التجارة الخارجية(

النظرية تفترض وجود علاقة سببية بين مستوى الأسعار وسعر الصرف، فالأسعار هي السبب وسعر الصرف هو النتيجة،  -

 هذا أن مستوى الأسعار هو الذي يحدد سعر الصرف والواقع أنه كما تتحكم الأسعار الداخلية في سعر الصرف قد ومعنى

4؛)إشكالية تحديد السبب والنتيجة(يؤثر هو فيها 

لا تأخذ هذه النظرية في الاعتبار تحركات رؤوس الأموال كعنصر هام من عناصر تحديد أسعار الصرف؛ -

1
-Josette Peyrard : Risque de change et Gestion de l entreprise Librairie Vuibert , paris , 1986 , P : 32 .

1
: ، ص2012، وم الاقتصادية رسالة ماجستير في العل ،، جامعة المسيلةتعويم وأثره على ميزان المدفوعاتسعر صرف الدينار الجزائري بين نظام التثبيت ونظام ال: عزي خليفة-

60.

.84: ص، 1992، أسعار صرف العملات، دار الهدى، الجزائر: مروان عطوان -
3

.256،  255:الاقتصاد الدولي المعاصر ، مرجع سابق ، ص: مجدي محمود شهاب -
4
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هذه النظرية في صورا النسبية أنه من الصعب معرفة متى يكون سعر الصرف بين عملتين في حالة توازن  يؤخذ أيضا على -

ومن ثم يكون من الصعب اختيار فترة الأساس المناسبة التي يسود فيها سعر صرف معين يتخذ أساسا للمقارنة بما يحدث من 

تغيرات لاحقة فيه؛

اما نفقات نقل السلع وشحنها من دولة إلى أخرى كما تتجاهل وجود أي أثر فعال يرى كيتر أن هذه النظرية تتجاهل تم -

1.للرسوم الجمركية على سعر الصرف بما لها من تأثير على حجم الصادرات والواردات

رغم الانتقادات السابقة التي وجهت للنظرية إلا أا أبرزت جانبا مهما من محددات أسعار الصرف وذلك من خل تفسير 

خاصة إذا اختلفت معدلات ) أي على مدى عدة سنوات(ركات سعر الصرف تحركات سعر الصرف في الأجل الطويل تح

التضخم السائدة في الدول المختلفة بدرجة كبيرة، وأيضا لا تزال هذه النظرية مرجعا لكثير من الاقتصاديين الذين يتناولون سعر 

.   يلي أو القياسيالصرف بالدراسة والتحليل سواء بالأسلوب التحل

إن مضمون هذه النظرية يتلخص في أن الزيادة في كمية النقود تؤدي إلى ارتفاع الأسعار في الداخل  :النظرية الكمية: ثانيا

الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض الطلب على السلع المحلية وبالتالي انخفاض الصادرات وزيادة الواردات وهو ما يؤدي إلى زيادة 

العملات الأجنبية من أجل تسديد قيم الواردات وانخفاض الطلب على العملات المحلية لتسديد قيم الصادرات الطلب على 

وبالتالي ارتفاع سعر الصرف في حالة تحديده بشكل آخر يؤدي إلى خروج الذهب في حالة سريان نظام الذهب وحصول 

2.العكس في حالة انخفاض كمية النقود

، فإذا أساس وضعية رصيد ميزان المدفوعاتوفقا لهذه النظرية فإن القيمة الخارجية للعملة تتحدد على  :نظرية الأرصدة:ثالثا

، ويحدث العكس عندما وبالتالي ارتفاع قيمتها الخارجيةحقق هذا الميزان فائضا فإن ذلك يعني زيادة الطلب على العملة الوطنية 

3.أن هناك زيادة في عرض العملة الوطنية وبالتالي انخفاض قيمتها الخارجيةيكون هناك عجزا في ميزان المدفوعات والذي يعني 

تقوم هذه النظرية على أن الاستغلال الكفء للمعلومات الاقتصادية وهو ما يصطلح عليه 4:نظرية كفاءة الأسواق :رابعا

 المعلومات المتاحة بكفاءة دائما سبكفاءة المعلومات ويعتبر السوق بأنه سوق كفء إذا كان سعر الأصل محل الاهتمام بعك

وقد أوضح أن كفاءة السوق تتضمن بالضرورة أن تتبع أسعار الأصول مسارا عشوائيا أي أن العوائد الفعلية تتقلب بشكل 

  .عائد التوازني المتوقع غير ثابتعشوائي حول قيمة العائد التوازني المتوقع ولكن في هذه الحالة من المفترض أن يكون ال

يوصف السوق بأنه ضعيف الكفاءة عندما لا يكون بإمكان أي متعامل في السوق أن يحقق عوائد غير  famaا لمنهج وطبق

ن حصل أنه بزيادة مجموعة المعلومات والمتعلقة بالعرض النقدي تاريخ السابق للأسعار والعوائد وإعادية من خلال استخدام ال

ي مشارك في السوق القدرة على تحقيق أرباح غير عادية ، عندئذ يقال أن أو أسعار الفائدة والدخل لم يصبح في إمكان أ

السوق شبه قوي من ناحية الكفاءة أما الشكل القوي للكفاءة فيتحقق عندما تكون هناك استجابة للمتعامل في السوق بأن 

إلا أن هناك جدلا قائما اليوم يحقق أرباحا غير عادية باستخدام قواعد التجارة البينية إما على معلومات عامة أو خاصة 

.132:، صد الدولية وعمليات الصرف الأجنبي، مرجع سابقالنقو: مدحت صادق -
1

.87: مرجع سابق، ص: سن خلففليح ح-
2

.123 : ص ،مرجع سابق: عبد ايد قدي-
3

.392 :ص، 2007، المملكة العربية السعودية، دار المريخ للنشر، النقود والتمويل الدولي: ي بول هالوود، رونالد ماكدونالدس-
4
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بخصوص ما إذا كانت أسواق الصرف الحالية كفؤة نسبيا وهذا ما أدى إلى القيام بعدة اختبارات لإثبات ذلك فقد أظهر 

 كفاءة السوق في حين أن البعض الآخر كدراسات 1976 و1975على التوالي  Huntوكذلك  Giddy: اختبار كل من 

DufeyوCurney et mac-donald   1.يؤكد عدم كفاءة سوق الصرف نسبيا 1989في

استنادا لهذه النظرية ومن أجل تحقيق التوازن الاقتصادي والاستقرار النقدي يجب أن يسير سعر  :نظرية الإنتاجية: خامسا

الوطني كلما ازدادت إنتاجية القطاعات المختلفة للاقتصاد اه القوى الإنتاجية لهذه الدولة، فكلما زادت الصرف في نفس اتج

حركة رؤوس الأموال الأجنبية إلى الداخل قصد الاستثمار ومنه الطلب على العملة المحلية وبالتالي تحسين سعر صرف العملة 

ويحدث العكس تماما في حالة انخفاض مستوى الإنتاجية بحيث يؤدي ذلك إلى خروج رؤوس الأموال الأجنبية وارتفاع تكاليف 

انخفاض القوة التنافسية للاقتصاد الوطني ومنه انخفاض الطلب على العملة المحلية وبالتالي انخفاض قيمة العملة  الإنتاج وبالتالي

2.المحلية

  .تصاد الوطني في قطاعاته المختلفةوتشير هذه النظرية إلى ضرورة تقويم العملة المحلية بالشكل الذي يناسب مستوى إنتاجية الاق

إن معدل التدهور أو التحسن في عملة ما اتجاه عملة أخرى إنما يرجع حسب هذه : ار الفائدةنظرية تعادل أسع: سادسا

النظرية إلى التباين في معدلات الفائدة  فالرفع من سعر الخصم في دولة معينة من شأنه أن يدفع بسعر الفائدة إلى الزيادة وهو ما 

، بمعنى أن سعر الفائدة المطبق هو أعلى منه في الدول الاستثمارال نحو هذه الدولة قصد يؤدي إلى تنشيط حركة رؤوس الأمو

  .لعكس تماما عند انخفاض سعر الخصمالأخرى فيزداد الطلب الأجنبي على العملة المحلية ومنه ارتفاع سعر الصرف ويحدث ا

ليم لعملة أجنبية يجب أن بعبارة أخرى نظرية تعادل معدلات الفائدة تشير إلى أن معدل تأخير الاستلام ومعدل تأجيل التس

يعكس فروق معدلات الفائدة بين البلدين بمعنى أن أسعار الصرف الآجلة للعملات الأجنبية تتغير وتعدل على أساس تعادل 

3:الفائدة ويمكنا أن نعبر عن ذلك رياضيا كما يليمعدلات 

  .سعر الصرف العاجل: : حيث أن

  .سعر الصرف الآجل: 

  .سعر الفائدة المحلي الاسمي: 

  .سعر الفائدة الأجنبي الاسمي: 

  :نحصل على) 1(من طرفي المعادلة  1بطرح 

.27: ص ،مرجع سابق: بربري محمد أمين-
1

.170: مرجع سابق، ص: نعمان سعيدي-
2

3
-Josette Peyrard : Op – Cit , P : 89
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  :كالتالي) 2(فيمكننا كتابة المعادلة وإذا كانت صغيرة جدا 

  :ية واجهت العديد من الانتقادات التي تقلل من أهميتها نذكر منهاإلا أن هذه النظر

المحكمين لا يقدمون كثيرا على معدلات الفائدة دون سواها في عمليام؛-

إمكانية وجود حواجز على حركة انتقال رؤوس الأموال في حالة الرقابة على الصرف؛-

أخرى مؤثرة كالسيولة مثلا؛أسعار الفائدة تشكل عاملا واحدا مهما ولكن هناك عوامل -

.وفي الأخير المضاربة يمكن أن تحدث آثارا تذبذبية-
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  أسواق الصرف الأجنبي : المبحث الثالث

يختلف سوق الصرف الأجنبي عن الأسواق الأخرى في كونه ليس له مكانا محددا وهو يشكل أحد مكونات سوق المال حيث  

  . مختلف العملات القابلة للتداولبين يتم إجراء صفقات التبادل

  أسواق الصرف الأجنبي: المطلب الأول

ق الصرف الأجنبي مفهوم سو: أولا

يعرف سوق الصرف بأنه التقاء البائعين والمشترين للعملات المختلفة بغض النظر عن الزمان والمكان حسب معلومات وآليات 

لما يحقق احتياجات عمليات تبادل السلع والخدمات والأصول المالية والموارد وأنظمة معينة للإستفادة من فروقات الأسعار، أو 

1.الأخرى

وبما أن العملة المحلية قد تكون غير مقبولة أو غير قابلة للتحويل إلا داخل الدولة وجب على المصدرين أو الموردين والمستثمرين 

سيط الذي يمكنهم من بيع وشراء العملات المحلية المختلفة هو سوق الأجانب تحويل عملام إلى العملة التي يرغبون فيها ، والو

الصرف إذن فهو يعتبر الإطار التنظيمي الذي يقوم فيه الأفراد، الشركات والبنوك بتبادل مختلف العملات من خلال عمليات 

2.العرض والطلب من أجل تلبية حاجيام

  :نبي يتميز الخصائص التاليةمن خلال هذا المفهوم يتضح لنا أن سوق الصرف الأج

سوق الصرف الأجنبي ليست بورصة منظمة مثل بورصة الأوراق المالية أو البضائع فليس لها مكان مركزي يجتمع فيه  -

المتعاملون كما وأا ليست قاصرة على أي بلد ، فمن الأفضل أن نفكر فيها على أا ميكانيزم يتم بواسطته الجمع بين مشتري 

رف الأجنبي؛وبائعي الص

يتكون سوق الصرف أساسا من عدد من البنوك تزاول بنشاط عملية استبدال العملات، فالبنوك هي التي تصنع سوق  -

الصرف الأجنبي، ويحتفظ كل بنك برصيد من العملات الأجنبية لدى بنوك مراسلة في الخارج يضيف إليه أو يطرح منه في 

معرض تعامله مع عملائه المعتادين؛ 

ساعة وبالتالي كلما ازدادت شبكات الاتصالات الدولية تطورا واتساعا وانخفضت تكاليف هذه  24عمل يوميا على مدار ت -

الشبكات ازدادت نشاطات أسواق الصرف وتعددت دون أن تقيد بزمان أو مكان؛

تريليون دولار 5,1ى العالم الحجم الكبير للتعامل حيث يبلغ المتوسط اليومي لحجم التعامل في هذه الأسواق على مستو -

وتشكل أسواق نيويورك ولندن وطوكيو أهم تلك الأسواق وتجدر الإشارة إلى أن المدفوعات المتعلقة بالتجارة الدولية تشكل 

3.نسبة بسيطة من إجمالي تعاملات الصرف الأجنبي، وأن معظم تلك التعاملات تكون بسبب تبادل الأصول الأخرى

.281: ، ص2006، دار جرير للنشر والتوزيع ،عمان الأردنتحليل الاقتصادي الدولي، : معروف هوشيار-
1

2
- Cardinineau . G et Portier . G " Comment Comprendre et mieux utiliser les change DUNOD – paris -1987. P: 05

.256: ص ،2007، منصور وعلي مسعود عطية، دار المريخ للنشر، الرياض إبراهيمد ، تعريب محمالاقتصاد الدولي مدخل للسياسات: موردخاي كريانين-
3
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وق الصرف الأجنبي أنواع س  :ثانيا

هو السوق الذي يتم فيه تبادل العملات بسعر يتحدد عند التعاقد والتسليم يتم فورا على مدى  :سوق الصرف العاجل–1

  :بية في السوق الحاضرة لعدة أسبابيومين على الأكثر وعادة ما يتم شراء العملات الأجن

ف الخاصة بالإجازات السندات أو العقارات أو لتمويل المصار: مثلأو شراء أحد الأصول الأجنبية الاستيراد  تتمويل عمليا

  .ورحلات العمل

  :يات التي يقوم ا المشاركون وهيويحصل التوازن في سوق الصرف العاجل من خلال بعض العمل

ق مرتفعة السعر يتم من خلال هذه العملية شراء العملات في الأسواق المنخفضة السعر وإعادة بيعها في الأسوا: المراجحة - أ

، والمراجحة لا تلغي إمكانية تغير السعر وإنما تساعد في توحيد السعر بجميع أسواق لحصول على ربح خلال دقائق معدودةل

  .الصرف تكون معلنة لدى المتعاملينالصرف الدولية وأهم ما يميزها أا لا تحتوي على مخاطر لأن أسعار 

صدرون إلى التعامل المباشر فيما بينهم بل يتعاملون مع البنوك المقيمة في بلدام حيث قليل ما يلجأ الم: عمليات المقاصة - ب

، وفي هذه الحالة يقوم البنك بعملية مقاصة بين المبالغ ء فيما بينها أو مع سماسرة الصرفتقوم هذه الأخيرة بعمليات البيع والشرا

  . در الحصول عليهاة التي يرغب المصالدائنة والمبالغ المدينة كل حسب العمل

تتم عمليات البيع والشراء للعملات الأجنبية في سوق الصرف الآجل إذا تم الاتفاق على تسديد  1:سوق الصرف الآجل-2

دلة عملة بأخرى في الأموال بعد أكثر من يومي عمل في تاريخ لاحق ولذلك فإن أسعار الصرف الآجلة هي اتفاق على مبا

، وغالبا ما يتضمن السوق ملات المتبادلة لحظة إبرام العقدعر التبادل وتاريخ التسليم وقيمة الع، حيث يتم تحديد سالمستقبل

ويمكن استخدام بعض المهل الأخرى على ضوء ) يوم أو سنة 180، يوم 60، يوم 90، يوم 300(مجموعة من المهل المعيارية 

  .طلب على السيولة في السوقالعرض وال

لى مستوى أسعار الصرف العاجل دي التذبذبات التي تحدث عايها ثلاثة أصناف رئيسية لتفوسوق الصرف الآجل يلجأ إل

المتعاملون في التجارة الخارجية من سلع وخدمات وذلك من أجل التغطية مدراء المحافظ المالية الذين يمارسون عمليات : وهم

، الذين يقبلون تحمل جنبي، ومدراء المحافظ الماليةلأالمراجحة المغطاة على سعر الفائدة على معدل خال من مخاطر الصرف ا

جل امخاطر المضاربة عن طريق اتخاذ مواقف مكشوفة بالعملات الأجنبية ويحدد السعر الآجل لعمليتين بدلالة علاقته بالسعر الع

  :لتلك العمليتين من خلال إضافة علاوة إلى سعر الصرف العاجل أو طرح خصم من هذا الأخير 

  علاوة +السعر العاجل   =السعر الآجل 

خصم –السعر العاجل  =السعر الآجل 

  :لاثة التاليةأما عن العمليات التي تتم على مستوى السوق الآجل فتتمثل في الأنواع الث

عر الصرف أي الخسارة الناجمة عن تذبذب أسعار الصرف وتسمى كذلك بتغطية نقصد ا تجنب الخسارة في س: التغطية - أ

الوضع المفتوح للمتعاملين في أسواق الصرف الأجنبي وهذا دون أن يتم تسليم صرف أجنبي أو دفع الثمن بالعملة المحلية في 

.113:ص ،مرجع سابق: عبد ايد قدي -
1
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صرف يسلم مستقبلا بناءا على ثمن الحال وإنما هو مجرد اتفاق على بيع وشراء صرف أجنبي عن طريق بنك تجاري في سوق ال

.ذلك يحصل البنك علة فائدة معينة يتفق عليه في الحال ومقابل

إذا كانت التغطية دف إلى تجنب المخاطرة خوفا من تحمل الخسارة فإن عملية المضاربة دف إلى محاولة : المضاربة - ب

، فالمضارب يتقبل المخاطرة ويسعى جل لأحد العملاتى سعر الصرف العاالاستفادة من إمكانية حدوث تذبذبات على مستو

إليها بترك وضعيته بالعملة الأجنبية مفتوحة طالما أنه يتوقع حدوث تباين بين أسعار الصرف الآجلة المتفق عليها في الحاضر 

المرجو وما يميز ، الشيء الذي يمكنه من تحقيق ربح في حالة ما تحقق الارتفاع قوالأسعار العاجلة عند تواريخ الاستحقا

المضاربة في سوق الصرف العاجل عنها في الآجل هو أن الصيرفي في السوق الثاني لا يتحمل التكلفة الناجمة عن اقتراض العملة 

التي يتوقع انخفاض قيمتها من أجل شراء العملة المتوقع ارتفاعها لأن البيع سيتم فعليا في المستقبل ، والفرق بين المضاربة في 

  .واق متعددة عند نقطة زمنية واحدةعن المراجحة هو أن الأولى هدفها الاستفادة من التباين في سعر العملة في أسالآجل 

إن اختلاف معدلات الفائدة بين الدول يؤدي إلى تحويل الأرصدة السائلة ويستدعي ذلك : المراجحة في أسعار الفائدة -جـ

  .ة التغطية الآجلة ضد مخاطر الصرفيام بعمليتحويل العملة المحلية إلى عملة أجنبية مع الق

عندما طور تجار العملة  1970يمكن إرجاع منشأ عقود المبادلات والمقايضات إلى عام   1:سوق مقايضة العملات -د 

  . مبادلات العملة كوسيلة لتجنب الرقابة البريطانية على تحركات العملات الأجنبية

عملة من ) بيع/ شراء(عقد يتضمن عقدين في عملية واحدة في زمن واحد ، الأول منهما  وعقد المبادلة أو مقايضة العملات هو

في السوق الآجل يتحدد السعر وفق للفروق في الفائدة ) بيعها/ شراؤها (العملة التي سبق ) شراء/ بيع (السوق الفوري، والثاني 

2.بين العملتين موضوع المقايضة

. م كل طرف عملته بالسعر المحدد عند إجراء العقدوفي تاريخ الاستحقاق الآجل يتسل

  أسواق العقود المستقبلية : المطلب الثاني

تشكل الابتكارات المالية إحدى الدوافع الرئيسية التي ترمي إلى التغيير والتطوير من أجل تلبية متطلبات واحتياجات المدخرين 

د المشتقات كأدوات مالية من أهم سمات التطورات الحديثة في أسواق والمستثمرين في ظل التطورات والتغييرات المتلاحقة وتع

المال الدولية وتتمثل هذه المشتقات المالية في كل من العقود المستقبلية والعقود الآجلة للسلع والأوراق المالية وكذلك النقد 

  .جنبي وعقود الخيارالأ

3:تعريف المشتقات المالية: أولا 

الأسهم والسندات والنقد الأجنبي (الية مشتقة من الأسعار الحالية للأصول المالية أو العينية محل التعاقد تعرف على أا عقود م

  .غير المتوقع في أسعار تلك الأصولوهي تستخدم دف التحوط ضد مخاطر الت...) والذهب 

.139:ص ،مرجع سابق: نعمان سعيدي-
1

2
-88: ص¡2009دار النفائس، للنشر والتوزيع، ، الطبعة الأولى، عمان الأردن ت طرقه الدولية وأحكامه الشرعية،ملاالتداول الالكتروني في الع: بشر محمد موفق لطفي-

89.
.151:ص ،مرجع سابق دليلك في الاقتصاد ،:عليبن  بلعزوز-

3
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لة ما عند سعر صرف محدد يدعى المعدل ومشتقات العملة هي اتفاقية بين شركة وبنك تجاري مثلا  لمبادلة كمية محددة من عم

المحدد مقدما على تاريخ محدد في المستقبل ، فعندما تتوقع شركات متعددة الجنسية حاجة مستقبلية أو استلام مستقبلي لعملة 

أجنبية أجنبية فإا تستطيع أن تضع عقودا محددة مقدما لتثبيت معدل الصرف الأجنبي الذي عنده يستطيعون شراء أو بيع عملة 

1.معينة

  أنواع المشتقات المالية: ثانيا

، وهي لأدوات الاقتصادية الحديثة نسبيايعتبر هذا النوع من العقود أحد أهم ا :العقود المستقبلية على العملة الأجنبية-1

هذه السوق التي . ةالخيار وعمليات مبادلة العمل عملياتجنبية سابقة لها وذلك على غرار مشتقة من صفقات بيع وشراء عملة أ

وسوق  في فرع 1972ماي  16أنشأت دف التقليل من التعرض إلى مخاطر تذبذبات سعر الصرف تجسدت في بداية الأمر في 

بورصة شيكاغو التجارية أو ما يسمى بسوق النقد الدولي وسوق باريس IMM)(ثم في سوق فيلادلفيا  (PBOT)لندن 

 برايان كويل عقد العملة المستقبلي الذي يتم في السوق المنظمة بأنه صفقة بيع وشراء مبلغ وسوق سنغافورة ويعرف الخبير المالي

   .معين من عملية ما مقابل عملة أخرى سعر صرف محدد على أن يتم تسليمها مستقبلا على أساس تاريخ تسليم معين

  :ة بالنسبة للمتعاملين ترجع إلىليإن أهم دوافع العمل بالأسواق المستقب :خصائص أسواق العملات المستقبلية

  .التجارة بالمستقبليات والخيارات يسهل السوق المستقبلي عمليات-1

  .لسوقهو سوق مفتوح يسمح فيه للمتعاملين ومن بينهم الأفراد أن يتعاملوا في هذه ا -2

  .لتمركز وهو ما يسهل إبرام العقودهذه السوق هو على درجة عالية من ا-3

  .طر الائتمان في هذه السوقالا وجود لمخ-4

هي تلك العقود التي تعطي لمشتريها الحق في شراء أو بيع قدر معين من أصل مالي أو عيني بسعر محدد : العقود الآجلة-2

مسبقا على أن يتم التسليم في تاريخ لاحق وتعتبر العقود الآجلة عقود شخصية يتفاوض الطرفان على شروط بما يتفق وظروف 

ومن ثم فهي لا تتداول في البورصة وتستخدم المصارف والمستثمرين هذه العقود لتفادي تعرضها لمخاطر تقلبات  كل منهما 

  .نفقات المستقبلية، وتدفقات الإيرادات والصرف في مجال الاستثمارات الدوليةأسعار ال

  خاصة مع إعلان نيكسون الشهير فيفي ظل تذبذبات أسعار الصرف التي طبعت التعاملات الدولية : سوق خيارات العملة -3

، فاستحدث و أداة جديدة لتغطية هذه المخاطربعدم قابلية تحويل الدولار إلى الذهب كان لزاما إيجاد آلية أ 15.08.1971

أسلوب التعامل بخيارات العملة من خلال  1982على مستوى بورصة فيلا دلفيا بالولايات المتحدة الأمريكية في أواخر سنة 

  .التطورات الايجابية لأسعار الصرفتعامل بيعا وشراء لعملات بعينها قصد التغطية مع إمكانية الاستفادة من ال

 ، وبسعر متفق عليه مسبقا أو فيشراء كمية من عملة أجنبية الخيارات على العملة عبارة عن عقود تعطي للشاري الحق ببيع أو

ولا يكون البائع ملزما بتسليم هذه . باط بالقيمة السوقية لهذه العملة، وبدون أي ارتوقت لاحق ضمن فترة منصوص عليها

2.العملة إلا في حال رغب الشاري أن ينفذ الخيار

.89–88: ، ص2007، ، عمان الأردن،  مؤسسة الوراقالطبعة الأولىالمالية الدولية،  : محمد صالح القريشي-
1

.188: مرجع سابق، ص: بسام الحجار-
2
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  :خيار أمريكي وخيار أوروبي: وعين من الخيارووفقا لتواريخ الاستحقاق يمكن التمييز بين ن

شراء عدد من الأسهم أو السندات وربما العملات بسعر متفق  يمثل اتفاقا يعطي لطرف ما الحق في بيع أو: الخيار الأمريكي-1

  .تهائهعليه مقدما على أن يتم التنفيذ في أي وقت خلال الفترة التي تمتد منذ تاريخ إبرام الاتفاق حتى تاريخ ان

  .تفاقالمحدد لانتهائه حسب نص الا لا يختلف عنه إلا في أن التنفيذ لا يتم سوى في التاريخ: الخيار الأوروبي

  :خيار الشراء وخيار البيع :العملة تنقسم إلى نوعين رئيسيين أما من حيث الممارسة والتنفيذ فإن عقود خيار

في هذه الحالة يملك المشتري حق شراء الكمية المحددة بالسعر المتفق عليه عند تاريخ : حق ممارسة أو تنفيذ خيار الشراء شراء-1

  .)حسب طبيعة الخيار أمريكي أو أوروبي( ة بالاتفاقأو خلال الفترة المعنيالاستحقاق 

هنا يلتزم البائع ببيع الكمية المحددة بالسعر المتفق عليه في تاريخ الاستحقاق أو الفترة  :حق ممارسة أو تنفيذ خيار الشراء بيع -

  .بل علاوة يدفعها في جميع الحالاتذلك عند طلبها من طرف المشتري مقاوالمعنية 

في هذه الحالة يملك المشتري حق بيع الكمية المتفق عليها بالسعر المحدد في العقد : ء حق ممارسة أو تنفيذ خيار البيعخيار شرا-2

  .ياروفق الزمن الذي تحدده طبيعة حق الخ

 هو وعد من طرف البائع بشراء الكمية المتفق عليها على أساس السعر المدرج في: ع حق ممارسة أو تنفيذ خيار البيعبي -

  . البائع بالشراء حصوله على علاوة ، ويقابل التزاملبيع خلال الزمن المثبت في العقدالاتفاق إذا رغب المشتري با

، وتحدد أيضا التزام لتزام وهو المشتري في هذه الحالةوطبيعة الخيار تحدد صاحب الحق في تنفيذ أو عدم تنفيذ الصفقة دون أي ا

  .ل اتفاق في التاريخ المتفق عليهي الأول إشعار من الثاني بتسليم العملة محالبائع اتجاه المشتري في حالة تلق

أنواع سوق خيارات العملة  - أ

  :هناك نوعين من أسواق الخيار هما

أول الأسواق المنظمة التي تداولت فيها عقود الخيار هي بورصة فيلادليفيا للأوراق المالية ثم تبعتها بورصة  :الأسواق المنظمة -

  .والحدود الدنيا للعلاوات موحدة) تواريخ التنفيذ(كاغو التجارية وتتميز بنمطية مبالغ الأصل ونمطية الاستحقاقات شي

ي أو سوق خيارات خارج ، وتسمى بسوق خيارات التراضبر الأولى من ناحية تاريخ نشأاتعت: الأسواق غير المنظمة -

، وهي تدخلون فيها هم البنوك وزبائنهاالمدن الأوروبية والآسيوية المتمركزت في نيويورك ولندن وفرنسا وبعض التسعيرة 

بطبيعتها تتفادى الشكل النمطي لعقد الخيار من خلال الاستجابة لاحتياجات المتعاملين ذا النوع من الأدوات سواء تعلق 

سعر العاجل للعملة لحظة التعاقد والعلاوة أو تاريخ الاستحقاق أو سعر التنفيذ الذي عادة ما يكون معادلا لل الأمر بمبلغ العقد

  .رة عن نسبة مئوية من سعر التنفيذعبا
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1:العوامل المحددة لقيمة الخيار - ب

  ؛سعر الصرف -

  ؛سعر التنفيذ -

  ؛التقلبات في سعر العملة -

  ؛الفترة الزمنية الجارية المتبقية حتى تاريخ تنفيذ العقد -

  ؛الفروقات في أسعار الفائدة -

  ؛الشراء لخيار الشراء والشراء لخيار البيع -

.أمريكي أو أوروبي: نوع الخيار -

، مثلا نفرض جل للعملة ذاا ضمن عملية واحدةمع شراء آ عملية بيع فوري للعملة مرتبطهي : SWAPS)(المبادلات-4

نفس الوقت إلى استثمار نفس المبلغ  أن بنكا تونسيا تسلم مبلغ مليون دولار وذلك لحاجته إليه خلال ثلاثة أشهر ولكنه في

بأصول كالأسهم الأجنبية إلى استثمار نفس المبلغ بأصول أخرى كالأسهم الأجنبية ، ففي هذه الحال يمكن للبنك أن يقايض 

المبلغ المذكور بالأسهم الأجنبية من خلال بنك أجنبي معين ضمن عملية واحدة بدلا من بيع العملة لغرض شراء الأسهم في 

، وهكذا يمثل سعر المقايضة الذي يحدد عادة على أساس سنوي ثلاثة أشهر ضمن عمليتين منفصلتينسوق الآجل واستلامه في ال

  . والآجل من خلال عملية المقايضة الفرق بين السعر الفوري

ولمعدل الفائدة لمال ، أو بالأحرى لطرفين متقابلين ، بتبادل لرأس اهو أداة تسمح لمتعاملين 2وبالتالي فإن سواب العملات

كلفة الاستدانة وإدارة خطر الأساسية للسواب هي تحويل دين من عملة إلى أخرى وتخفيض  بعملتين مختلفتين، والأهداف

  .الصرف

  مخاطر الصرف الأجنبي : المطلب الثالث

  تعريف خطر الصرف : أولا 

النقد المحلي الناتج عن تغيرات أسعار الصرف، وهو يمس  تعرف مخاطر الصرف الأجنبي بأا التغير الاجمالي المتزايد في قيمة

3.القروض و التحويلات والديون بالعملة الصعبة

4.وتعرف مخاطر الصرف أيضا على أا الأثر المالي لتقلبات أسعار الصرف على الصفقات أو على وضعية المؤسسة

القيم النسبية للعملات في الوضع التنافسي أو السلامة المالية وتنشأ مخاطر الصرف الأجنبي بصفة عامة عندما تؤثر التقلبات في  

5.للمنظمة

.189: مرجع سابق، ص: بسام الحجار -
1

.263: مرجع سابق ص: وسام ملاك-
2

3
-Michel jura : Technique Financière Internationale, Parise, 1999 , DUNOD, P : 142

4
جامعة محمد خيضر،  بسكرة، .19: ى المؤسسة الاقتصادية باستخدام المشتقات المالية، مجلة العلوم الإنسانية، العدداطر الصرف على مستوتغطية مخ: بن رجم محمد خميستي-

.2010جوان 
5
- Eun, C ,and B. Resnick 2004,International Financial Management, Mc Graw Hill Irwin , p: 26 .
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:أهم مخاطر عمليات  الصرف الأجنبي: ثانيا 

حضي موضوع مخاطر الصرف الأجنبي بأهمية بالغة في الاقتصاديات الدولية الهائلة خاصة مع ظهور الأزمات المالية الدولية في 

المخاطر بتعدد عمليات الصرف الأجنبي وتنوعها ويمكننا التفريق بين من مخاطر الصرف تعددت هذه والسبعينات والتسعينات 

  :النقاط التاليةالأجنبي من خلال 

إن أكثر المخاطر وضوحا هي تلك الناشئة بسبب تغيرات قيمة العملة والتي تحدث بصفة مفاجئة وبحدة في :المخاطر المالية -1

باستمرار في ظل نظام تعويم أسعار الصرف وقد جاء في أحد الإحصائيات أن تقلبات بعض الأحيان، وهذه التقلبات تتكرر 

إلى  1974عام  %3.1وأن التقلبات خلال ثلاثة شهور تراوحت بين  %3و %1.5قيمة العملة خلال يوم واحد تراوحت بين 

1.لال ساعات قليلةمن قيمتها خ %10نسبة  1976فقدت البيزيتا الأسبانية عام  ن، وقد حدث أ1976عام  25%

مع بداية السبعينيات أخذت التقلبات في أسعار الفائدة في الدول الصناعية المتقدمة  2:مخاطر التغيرات في أسعار الفائدة-2

 ، تتخذ مدى أوسع ، كما أا أصبحت أكثر سرعة في حدوثها مقارنة مع تذبذباافي تحركات رؤوس الأموال الدولية والمؤثرة

%.3و%2، حيث كانت تقلباا تتم في حدود الخمسينات والستينات السابقة في

  :أسعار الفائدة في هذه الدول إلى وترجع هذه التقلبات في

  التغير في معدلات التضخم؛ -

  ؛التغير في معدلات النمو الاقتصادي -

  ؛حالة ميزان المدفوعات ومكوناته -

  .بين هذه الدولالنقدية والمالية  التضارب في توليفة السياسات -

وقد أدى التحرير المالي إلى زيادة حركة رؤوس الأموال الدولية حيث تتجه هذه الأخيرة نحو الدول التي تعطي أسعار فائدة 

على ، إذن فالتقلبات في أسعار الفائدة ستشكل خطرا على عملات هذه الدول والعكس صحيحأعلى بالتالي يزيد الطلب 

  .ليات الصرف الأجنبيعم

ينص عادة في عقود الائتمان الذي يمنح بالعملة الأجنبية على وتسمى كذلك بخطر الطرف المقابل و :لمخاطر الائتمانيةا-3

، وهناك مخاطر تنشأ من عر والموعد المتفق عليه في العقدالتزام كل طرف بتسليم العملة موضوع العقد للطرف الآخر بالس

  .اء أي من الطرفين بالتزامهاحتمال عدم وف

  :قسم خطر الطرف المقابل إلى خطرينوين

هو عبارة عن خطر إفلاس الطرف المقابل يوم استحقاق العملية وهو أخطر من خطر القرض لأنه يؤدي إلى  :خطر التسليم -

      ؛خسارة كلية لمبلغ العملية

   . حلول موعد استحقاق العملية ويتمثل في إمكانية إفلاس الطرف المقابل قبل :خطر القرض - 

.134: مرجع سابق، ص: مدحت صادق-
1

.92: ، صمرجع سابق: ال الحمزاويمحمد كم-
2
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فتعثر مثل هذه القروض وعدم القدرة على  ،القروض مقدمة بالعملات الأجنبية ومما يزيد هذه المخاطر ثقلا هو إذا كانت

سيما في جانب عرض عن تقديم قروض بالعملة الأجنبية، الأمر الذي يؤثر بالسلب لا سدادها يدفع البنوك إلى الإحجام

ة أخرى فترتفع أسعار هذه ، كما أنه ينعش السوق السوداء من جهإلى أعلى وهو ما يدفع بأسعار صرفهاالعملات الأجنبية 

  .العملات

:مخاطر الصرف المرتبطة بالعمليات التجارية

كل مؤسسة تباشر عمليات تصدير أو استيراد مفوترة بعملة تختلف عن عملتها الوطنية فهي معرضة لخطر الصرف التجاري 

يتم بسعر صرف مختلف عن سعر الصرف لحظة عقد الصفقة إذن خطر الصرف حيث أن تسديد هذه العمليات يمكن أن 

1.بذلك هو نتيجة الفارق الزمني الذي يمكن أن يوجد بين تسديد هذه العمليات والاتفاق عليه

:المخاطر التي تقع في مجريات النشاط اليومي

، أو قد لمطلوبة أو يدرج سعر الصرف الخطأ اتقع بعض الأخطاء خلال سير عمل البنك كأن تدرج العملة غير من المحتمل أن

  ...توجه الأرصدة بالعملة الأجنبية بطريق الخطأ إلى حساب آخر غير الحساب المقصود 

2:المخاطر الناجمة عن إعادة تقييم المراكز المفتوحة

عادة مرة كل شهر، وتختلف لديه والتي تجرى قد تحقق خسائر للبنك عند إعادة تقييم مراكز العملات الأجنبية المفتوحة 

، إلا أن الأسلوب الأكثر إتباعا هو أن يتم تقييم كافة المراكز المفتوحة للعملات الأجنبية على أساس أعلى أساليب إعادة التقييم

  .ليوم الذي يتم فيه إعادة التقييمسعر معلن في السوق في اية عمل ا

 لحاسبات الآلية وأجهزة الاتصالاتجنبي تطورا هائلا في استخدام ايعرف عالم المصارف وسوق الصرف الأ :مخاطر المضاربة

من ثم أصبحت أكثر ضررا الأمر الذي نلمسه بوضوح وحيث أضحت عمليات المضاربة أكثر انتشارا وأسرع مما كانت عليه 

وكذا عقود المستقبليات ) السواب(ليات العقود الآجلة والمبادلات في أسواق الصرف الأجنبي الفورية ما أعطى أهمية أكثر لعم

  ...إضافة إلى عقود الخيار 

في هذه النقاط أن نجمل أهم مخاطر عمليات الصرف الأجنبي التي قد يتعرض لها المتعاملون في أسواق الصرف الأجنبي وحاولنا 

من خلال استخدام  والمؤسسات المالية ، وعلى البنوك والمؤسسات العاملة في هذا اال أن تضع هذه المخاطر في الحسبان

  .  ذوي خبرة في أسواق الصرف الأجنبيمختلف أدوات التغطية ومتعاملين 

.73:، صمرجع سابق: بن رجم محمد خميستي-
1

.136: مرجع سابق، ص: مدحت صادق -
2
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الأنواع الرئيسية لأنظمة الصرف الأجنبي: المبحث الرابع

تلعب حركة المعاملات الدولية دورا كبيرا في تحديد مسار العملة بالتنسيق مع واقع نظام الصرف المعمول به من أجل ذلك   

 كد الاقتصاديون على ضرورة اختيار أحسن نظام صرف ملائم للاقتصاد من خلال إبرازهم لمزايا وعيوب كل من أنظمةأ

  .الصرف الثابتة والوسيطة والمرنة

  نظام الصرف الثابت  :المطلب الأول

قبة دخول يق مرايعرف على أنه النظام الذي يتم فيه تدخل السلطات النقدية في تحديد مستوى سعر الصرف وذلك عن طر

ظم ، إذ يمكن للسلطات القيام بتثبيت سعر عملتها بالنسبة إلى عملة أجنبية أخرى وهذا إذا كانت معوخروج العملات الأجنبية

، وهذا عندما سبة إلى سلة من العملات الأجنبيةدولة هذه العملة أو تقوم بتثبيت سعر عملتها بالن معاملاا التجارية تتم مع

بية تقلبات التي تخضع لها العملة الأجنال، والخيار الثاني يسمح بتفادي نتائج ا التجارية مع مجموعة من الدولتكون معاملا

  .الواحدة، حسب النموذج الأول

النظام وتعتمد الدول هذا النظام عندما لا يمكنها الوصول إلى تحقيق التوازن الخارجي عن طريق تحرير سعر الصرف ويضم هذا 

  :نظمة الفرعيةنوعين من الأ

هو نظام يقوم على وجود علاقة ثابتة بين كمية الذهب التي في حوزة السلطات النقدية وكمية  :نظام قاعدة الذهب-1

المعروض النقدي في هذه الدول وقد عرف هذا النظام هو الآخر شكلين فرضتهما خصوصيات المراحل التاريخية المتعاقبة هما 

  .الذهبية سكوكات الذهبية والسبائكالم

في ظل هذا النظام يتم تثبيت سعر الصرف مع إمكانية تعديله وفق حالات ميزان المدفوعات : نظام الصرف القابل للتعديل-2

  :الدولي ويتميز بالخصائص التالية وهذا بعد استشارة صندوق النقد

  .في الحصول على العملات الأجنبية الحرية الكاملة -

.1971في )2.25±(عن السعر المعلن رسميا إلى أن أصبح  )1±(يسمح بالتغيير إلا في حدود حيث لا  ،ثبات أسعار الصرف

تستخدم بعض الأقطار نظام سعر الصرف المثبت والذي يتم في ضوء تثبيت العملة المحلية  1:نظام الصرف المثبت أو المربوط -

، إلا أن قيمتها تسير بيةلمحلية ثابتا مقابل العملة الأجنمقارنة بسعر صرف عملة أجنبية معينة، وبينما يكون سعر صرف العملة ا

، أي أن قيمة العملة المحلية ستتغير بنفس قيمة ة مقابل العملات الأجنبية الأخرىفي نفس اتجاه سير سعر صرف العملة الأجنبي

، ويعتبر نظام سعر جنبيةواتجاه العملة الأ  ERM.1972من أشهر أنظمة الصرف المثبتة والذي طبق عام العملة الأجنبية 

.الصرف الأوروبي

2:مزايا نظام سعر الصرف الثابت:أولا

  ؛يعمل على تشجيع التجارة الدولية ويعطيها البيئة المثلى ويضمن الانسيابية في تدفقها -

  ؛الثبات في أسعار الصرف يهيئ الرضية المناسبة للاستثمار طويل الأجل -

.11 :ص ، مرجع سابق ،غواط، جامعة الأاديات الدول العربية فرص وتحدياتالملتقى الدولي حول اقتص: حيدر نعمة الفريجي- 1

.90 :، صمرجع سابق: بيد الحسين جليل عبد الحسن الغالعب -
2
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  ؛لأرضية المناسبة للاستثمار طويل الأجلاستقرارية أسعار الصرف تعطي ا -

  ؛يقلل المخاطر من المضاربة بالعملات الدولية -

يعتبر أحسن طريقة بالنسبة للسلطة الاقتصادية من أجل التحكم الجيد في وضعية المؤشرات الاقتصادية وصياغة سياسة  -

  .تصادية داخلية صارمة ومستقرةاق

:مساوئ نظام الصرف الثابت:ثانيا

تطلب هذا النظام وجود احتياطات كبيرة لتتدخل ا السلطات النقدية في أسواق الصرف الأجنبي بشراء العملة المحلية ي –

  ؛غوط السوقيةضللحفاظ على قيمتها اتجاه ال

كفيلة يحرم الدولة من إتباع السياسة النقدية المناسبة لأوضاعها الاقتصادية الداخلية ويجبرها على إتباع تلك السياسة ال -

  ؛بتحقيق التوازن الخارجي

  ؛نقل التضخم والصدمات الخارجية بقوة إلى الاقتصاد المحلىفي حالة حدوث تضخم في بلد الربط فإنه يؤدي إلى  -

تتعارض في كثير من الأحيان متطلبات السياسة الاقتصادية المحلية مع السياسة التي تمليها الظروف الخارجية للبلد فمثلا قد  -

  ؛لبلد من كساد وبطالة وعلى توازنه الخارجي إتباع سياسة انكماشيةيعاني ا

عند تثبيت عملة قطر معين إلى عملة رئيسية فإن حركات أسعار صرف عملة هذا القطر تتأثر بعوامل خارجية أكثر من  -

لقطر عملة التثبيت بدلا  ارتباطها بحاجات القطر الداخلية ووضع ميزان مدفوعاته أي أا تعكس تطورات المدفوعات الخارجية

  .وضع التوازن الخارجي لذلك القطر من 

  :يأخذ نظام الصرف الثابت عدة أنواع نلخصها في النقاط التالية: أنواع نظم الصرف الثابتة:ثالثا

:أنظمة الربط المحكم - أ

ة للبلد الأجنبي لة حيث تكون السياسة النقديتستخدم فيها العملة الأجنبية في التداول إضافة إلى العملة المحلية المتداو :الدولرة -

  .المستخدمة عملته

هو نظام نقدي يستند إلى التزام تشريعي صريح بمبادلة العملة المحلية مقابل عملة أجنبية  ):مجالس العملة(صندوق الإصدار  -

نوني وهذا ما يؤدي إلى إلغاء محددة بسعر صرف ثابت مع وجود قيود على سلطة الإصدار وذلك لضمان الوفاء بالتزامها القا

1:الوظائف التقليدية للبنك المركزي كالسيطرة النقدية ودور المقرض الأخير وهو يتميز بخاصيتين اثنتين

احتياطات (ا على الأقل من احتياطات الصرف الكتلة النقدية المتداولة يجب أن تكون مضمونة بقيمة تفوقها أو تساويه -

  ).ا مثل الدولارالتي يتم الربط  العملة

  .لها نسبة احتياطها من عملة الربطلا يمكن للسلطات النقدية أن تصدر مزيدا من النقود دون أن تزيد مقاب -

في ظل هذا النظام تستخدم مجموعة من البلدان عملة مشتركة تصدر عن بنك مركزي  :)الاتحاد النقدي(اتحادات العملة  -

   .الذي يصدر عملة اليورو عن طريق البنك المركزي الأوروبي واحد مثل الاتحاد النقدي الأوروبي

.64 :ص ،2008  ،، جامعة مستغانمالة ماجستير في  العلوم التجارية، رسعايير اختيار نظام الصرف الملائمأنظمة الصرف وم: برياطي حسين -
1
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:التثبيت التقليدي - ب

، وعموما خلل ما يتم ربط العملة المحلية بعملة بلد آخر ويتم تعديل قيمة العملة دوريا في حالة حدوث: الربط بعملة أخرى -

تياطات مهم للغاية في هذا ، إلا أن دور هذه الاحقتصادالنقدية المتداولة داخل الالا تكون الاحتياطات كافية لتغطية القاعدة 

  .النظام

 م ربط العملة المحلية ذه السلة يختار البنك المركزي مجموعة من العملات لتشكيل السلة ويت: الربط بسلة من العملات -

يحافظ على سعر الصرف الحقيقي على أساس هذا الاختيار هو كثافة التجارة البينية مع تلك الدول من مزايا هذا النظام أنه 

بالإضافة إلى تحقيق الاستقرار النسبي في سعر الصرف ويمكن أن نسجل في هذا الشكل أن يكون الربط نسبة إلى حقوق 

.DTSالسحب الخاصة  التي يصدرها صندوق النقد الدولي 

  نظام سعر الصرف المرن  :المطلب الثاني

لة يتحدد في السوق وفقا لقوى العرض والطلب كأية سلعة أخرى ، وعليه لا تكون إن نظام الصرف المرن يعني ترك سعر العم

ائم مرورا بسعر ، وتتراوح أنظمة الصرف المرنة بين سعر الصرف العكالذهبهذه محددة أو معرفة بعملة دولية أو بمعيار دولي 

وجب توظيف السياسات الاقتصادية انتهاء بسعر الصرف الزاحف وبعكس نظام الصرف الثابت الذي يستالصرف المدار و

ار الملائم منها للاقتصاد المحلية لتلبية متطلبات التوازن الخارجي فإن نظام الصرف المرن يعطي الحرية لصانعي السياسات في اختي

  .المحلي

  مزايا نظام الصرف المرن : أولا

ل في ذلك إذ أن التوازن يعود إلى ميزان المدفوعات الاستئصال الذاتي للاختلال في ميزان المدفوعات دون الحاجة إلى التدخ-1

  .في سعر الصرف عن طريق آلية السوقبواسطة التحرك 

، ويمكن لقول أنه لا حاجة ائيا إليهاتقليل الحاجة إلى الاحتياطات الأجنبية لدى السلطات النقدية ونظريا يمكن ا-2

  .استخدامها بفعالية في ميادين أخرى

يتبع سياسة اقتصادية مستقلة عن سياسته النقدية مثلا بلا تقيد بقوة للحفاظ على رقم معين لسعر الصرف يمكن للقطر أن -3

  .بتوإقحام القطر في كساد وبطالة وهذا كثيرا ما يحصل عند إتباع نظام الصرف الثا

الداخلية للأسعار والإنتاج يكون الاستقرار الداخلي أفضل هدف يمكن مواصلته، فالقطر عليه أن ينظر إلى الاستقرارية -4

بين الاستقرار الداخلي  والتوظف وترك سعر الصرف يتغير كما يشاء ليحقق التوازن الخارجي ومثل هذه السياسة تزيل التداخل

  .والخارجي

يأخذ سعر الصرف دور مستوعب الصدمات إذا كان مرنا فهو يدفع اجتياح القوى التضخمية أو الانكماشية عن الاقتصاد -5

ينما النظام الثابت سينقل تلك الصدمات إلى الاقتصاد الداخلي أي أن سعر الصرف العائم سيعمل على عزل الاقتصادات ب

  .ها من الصدمات الخارجية المختلفةوحمايت

  .له القدرة على التكيف السريع مع الصدمات الداخلية والخارجية-6
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  مساوئ نظام الصرف المرن : ثانيا

صرف المرن أنه يزيد من اللايقين في التجارة وهذا لا يعد معوقا للمصدرين والمستوردين لأن بإمكام يؤخذ على سعر ال -1

وقاية أنفسهم وحمايتها من مخاطر الصرف المرن بتغطية المخاطر على معاملام بالعقود المستقبلية حيث يستخدمون ذكائهم 

  .معرفة اتجاهات أسعار الصرف وخبرم في

لصرف المتقلب يؤثر على الاستثمار الطويل الأجل ويمكن الرد على هذا بأن المستثمرين لا يمكن أن يثبط يعتقد أن ا-2

سعر الصرف المرن لأم حتى في ظل الصرف الثابت ليسوا متأكدين لعشر سنوات في الأكثر من ثبات السعر  استثمارام

، لا يمكن أن يرفض على أرضية ذلك فإن سعر الصرف المرنم لها ولوبقائه على حاله دون تخفيض للعملات أو إعادة تقيي

1.الاستثمار طويل الأجل

  .تفاع وانخفاض أسعار الصرفقد يزيد سعر الصرف المرن من المضاربة وهذا عند توقع المضاربين ار -3

  .التقلبات في قيمة العملة الوطنية تفقد الأعوان الاقتصاديين ثقتهم في العملة الوطنية  -4

2تقييم نظام التعويم: اثالث

مضاربة والتحكم من قبل دول قيم العملات وأسعار صرفها أمام بعضها البعض قائمة على أسس هشة بسبب قابليتها لل-1

  .معينة

إن قيام الإتحاد الأوروبي ودخول عدد كبير من أعضائه في اتفاقية ماستريخت للإتحاد النقدي قد حد بشكل كبير من  -2

  .ت طابع دولي مثل المارك ، الفرنكة في كثير من العملات التي كانت ذاعمليات المضارب

نظام التعويم حقق نجاحا على الصعيد العالمي من حيث أنه استطاع أن يكون نظاما عالميا طوال تلك الفترة دون أن يفرز  -3

  .ورة رئيسية في نظام النقد الدوليمشاكل أو نتائج سيئة تلحق الضرر بص

لوحيدة التي واجهها نظام التعويم هو قيام كثير من حكومات العالم المتقدمة بالتدخل في أسواق المال العالمية المشكلة ا-4

للحفاظ على أسعار صرف معينة ومنعها من التذبذب الكبير ، ومع ذلك فإن هذه السياسات قد تكون إحدى أدوات 

  .المهمة في أسواق الصرف العالمية الاستقرار

المشكلة الحقيقية للوضع النقدي الدولي تكمن في الحقيقة في التذبذب الشديد والانتكاسات التي تتعرض لها  وأخيرا فإن-5

م التعويم سيظل قادرا اقتصاديات الدول الكبرى ، فطالما ظلت الاقتصاديات الرئيسية في العالم في حالة استقرار نسبي فإن نظا

لى زوال يات الدول الكبرى إلى مشاكل شائكة وعسيرة كتلك التي أدت إ، وقد ينهار إذا ما تعرضت اقتصادعلى الصمود

  . الأنظمة النقدية السابقة

.94 :، صسعر الصرف وإدارته: عبد الحسين جليل- 1

.143: ، صمرجع سابق: ازن عبد السلام أدهمم -
2
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تقسيمات أنظمة الصرف العائمة: رابعا

       يقصد بتسيير التعويم أن السلطات النقدية يمكنها تجنب التدهور المفرط للعملة الوطنية  :أسعار الصرف العائمة المسيرة-1

، وبالتالي فإن هذا النظام يطبق عندما يحدث تغيرات في العرض والطلب على العملة الأجنبية وقد وضع صندوق سأو العك

  :عند تدخل البنك المركزي من أهمهابعض الشروط التي يستوجب مراعاا  1978النقد الدولي سنة 

  ؛أن لا تؤدي التدخلات إلى الزيادة من حدة التقلبات -

لتأثير على أسعار الصرف قصد جني الفوائد على حساب دول أخرى بينما يمكنه التدخل للتأثير على سعر أن لا دف إلى ا -

  ؛التأثير على حركة الصادرات والواردات وكذا على حركة رؤوس الأموال:العملة من أجل 

 يا، أثيوبيا، البيرو، روسياكولومب ،بنغلادش ،الجزائر، الأرجنتين: دولة تتبنى هذه القاعدة منها 53هناك  2006وفي سنة 

  .تايلندا، تونس، الأوروغواي، اليمنسيريلنكا 

، بحيث يترك اال لتفاعل خل السلطات النقدية في سوق الصرفيتميز هذا النظام بعدم تد :أسعار الصرف العائمة الحرة-2

ؤشرات ، وكذا الملمتعاملين في السوقعات وحاجيات االعرض والطلب لتحديد سعر التوازن وتخضع هذه التقلبات لتأثير توق

، فالسلطات النقدية لا تلجأ إلى معالجة الاختلال في موازين يز هذا النظام بالتعديل التلقائيويتم. الاقتصادية والنقدية للبلد

نها في سوق المدفوعات بل يتحقق التوازن في ظل هذا النظام بتساوي الكمية المعروضة من العملة الوطنية بالكمية المطلوبة م

  .ستويات العرض والطلب أو إحداهماالصرف ويتغير سعر التوازن بتغير م

  :الحر منهادولة تتبنى نظام التعويم  26هناك  2006في سنة 

  .إفريقيا الجنوبية، الكونغو، سيراليون، أوغندا: في إفريقيا

  .الولايات المتحدة الأمريكية، كندا

  .ليالبرازيل الشي :أمريكا الجنوبية فيها

  .اليابان ، كوريا الجنوبية، الفلبين: في شرق آسيا

  .النرويج ، سويسرا ، بريطانيا : في أوروبا 

  .     تركيا، إسرائيل، أستراليا، نيوزيلندا: الشرق الأوسط

  أنظمة الصرف الوسيطة  :المطلب الثالث

ورينهارت في  1998ويليامسون في : نةأنظمة الصرف المروتقع مابين أنظمة الصرف الثابتة  أول من اقترح أنظمة صرف

وأطلقا عليها اسم الأنظمة الوسيطة والتي اعتبرت بمثابة أنظمة صرف تعطي فرصا معتبرة لاقتصاد البلد لمواجهة ،  2000

  .لتي تضم عناصر ثابتة و أخرى مرنةالصدمات الخارجية وا

متقادمة تاريخيا تصبح عندها النظم الوسيطة هي ) لعائمةالنظم الثابتة والنظم ا(أصبحت فرضية الخيارين النقيضين وبعد أن 

 ، الربط بسلة عملات والربط القابل للتصحيحأسعار الصرف المتحركة ،داولا وهي تضم المناطق المستهدفةثر تكالنظم الأ
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ع في مكان ما ، ويصنف صندوق النقد الدولي أكثر من نصف أعضائه بأم يتبعون نظما تقومختلف عمليات المزج فيما بينها

2008نظم التي تتبعها الدول فعلا مثل تصنيفات فرانكل والربط الجامد ومحاولات الاقتصاديين لتصنيف ال الحر بين التعويم
1.

تتمثل رنا أو وسيطا إيجابيات وسلبيات وأن لكل نظام صرف سواء كان ثابتا أو م: 1999في  Frankelويقول الاقتصادي 

2:الوسيطة في ما يلي إيجابيات وسلبيات الأنظمة

إيجابيات الأنظمة الوسيطة: أولا

تحافظ هذه الأنظمة على درجة من المرونة في سعر الصرف الذي ساهم في تعديل الأسعار بسبب الدور الذي يلعبه في تثبيت  -

  ؛التغيرات الاسمية ، بالمقارنة مع أنظمة الصرف الثابتة

الثابت أن يعدل التغيرات المؤقتة في الأسعار النسبية والمحافظة على درجة من إن نظم الصرف الوسيطة تسمح لسعر الصرف  -

  ؛الاستقلال النقدي

ير ثابت حتى ولو كانت وضعية التضخم غتحقيق استقرار نسبي في معدل التضخم المحلي بالمقارنة مع تطبيق نظام الصرف ال -

  .مستوى اقتصاديات الدولة الشريكة مستقرة على

  أنظمة الصرف الوسيطة مساوئ: ثانيا

        إذا كان البنك المركزي يتدخل قصد إبقاء سعر الصرف قريبا جدا من المعدل المحوري لسعر الصرف قصد جعله يرتفع  -

  صرف المطبق هو نظام الصرف الثابت؛، معنى ذلك يصبح نظام الأو ينخفض في حدود مجالات معينة

المحوري أو معدل الصرف الحقيقي الذي يعكس واقع الاقتصاد الوطني هذا من أجل جعل سعر الصرف قريب من المعدل  -

الأمر الذي يجبر السلطات النقدية على توفير كمية معتبرة من النقد الأجنبي مثل ما هو جاري في نظام الصرف الثابت وقصد 

ع اقتصاد البلد من حيث مصداقية جعل أنظمة الصرف الوسيطة توفق بين مزايا النظامين الثابت والمرن لابد من معرفة واق

  . ة تنفيذ السياسة النقديةوشفافي

  تقسيمات أنظمة الصرف الوسيطة : ثالث

:قسم المختصون أنظمة الصرف الوسيطة حسب الترتيبات التالية 

إلى السياسة  ، ويتم اللجوءق على أسعار صرف ثنائية لعملااتجتمع مجموعة من البنوك المركزية وتتف :الأنظمة التعاونية-1

  .لتعديلات المناسبة على سعر الصرفالنقدية المحلية لإجراء ا

يحدد فيه سعر الصرف على القيمة الحالية أو المتوقعة لفارق التضخم أما بالنسبة للقيمة التعادلية  :سعر الصرف الزاحف-2

طات النقدية هامشا أو مجالا لتقلب العملة ، كما تضع السلة لعملة واحدة أو سلة من العملاتللعملة فيمكن أن تتحدد بالنسب

  .ن أن تتحرك فيه انخفاضا وارتفاعايمك

حيث تتدخل فيها السلطات عندما يصل  ،من أجل الحد من تقلبات سعر الصرفيستخدم هذا النظام  :المناطق المستهدفة -3

  :ويمكننا التمييز بين حالتينركزي ، على أي من جانبي سعر التعادل الملصرف إلى هوامش معلن عنها من قبلسعر ا

.16: ، ص2009 ،، عدد سبتمبرمجلة التمويل والتنمية: كلجيفري فران- 1

.56: مرجع سابق، ص: بربري محمد أمين -
2
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إلا أنه في حالة ما إذا وصل هذا السعر ) قيم ما بعد الفاصلة(لهامش يمكن لسعر الصرف أن يتحرك بحرية داخل ا :الحالة الأولى

  .داخل الهامش المعلن عنها من جديدحدا أعلى أو أدنى من الهامش المعلن تتدخل السلطات فورا لإرجاعه إلى 

يستلزم التدخل من قبل السلطات في حالة الهوامش الداخلية بحيث لا يمكن لسعر الصرف أن يصل إلى طرفي  :الحالة الثانية

%15و%21ومثال ذلك نظام النقد الأوروبي الذي يعمل في ظل هامش يتراوح بين حدي الهامش  من جانبي سعر التعادل

1.تيارات كما هو الحال بالنسبة لنظام الصرف الثابتفإذا اقترب المعدل وواصل للحد فإن البنك المركزي يواجه اخ

.)01(ولمعرفة مدى تأثير أنظمة الصرف المختلفة على أداء الاقتصاد الكلي أنظر الملحق رقم 

51 :ص ،2008وم الاقتصادية، مذكرة ماجستير في العل ،جامعة الجزائر ،سياسة سعر الصرف في اقتصاد ناشئ إشكالية تسيير: بليمان سعاد-
. 1
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  :خلاصة

ام الحرب العالمية تم التخلي عن هذه القاعدة مع قي قتصادي في ظل قاعدة الذهب من الاستقرار الا بعد أن ساد العالم جو

، ورغم المحاولات العديدة في الكثير من الدول للعودة لهذه القاعدة إلا أا لم د حاجة الدول لهذا المعدن النفيسالأولى نظرا لتزاي

تتوصل لذلك خصوصا بعد أزمة الكساد الكبير ، ليأتي مؤتمر بريتون ووذز معلنا عن ميلاد نظام نقدي دولي جديد مفاده هو 

جميع عملات الدول الأعضاء في صندوق النقد الدولي بالدولار الذي كان مرتبطا بدوره بالذهب بسعر ثابت قدره ربط 

دولار للأوقية ونتيجة للتريف الدولاري الذي عرفته الولايات المتحدة الأمريكية في بداية الستينات أعلن الرئيس الأمريكي 35

ويل الدولار إلى ذهب ليعرف العالم بعدها نظاما دوليا آخر هو نظام تعويم عن عدم قابلية تح 1971أغسطس  15نيكسون في 

.1973أسعار صرف العملات بداية من 

ويعتبر سعر الصرف بمثابة القناة التي تسري عبرها المبادلات التجارية بين الدول من خلال تحديد عملة كل بلد بعملة بلد آخر 

ار سعر الصرف من أولويات السياسة الاقتصادية فهو يؤدي مجموعة من الوظائف بالكثير من الدول إلى جعل استقر مما حذا

حيث يقيس الأسعار المحلية بالأسعار العالمية إضافة إلى أنه يستخدم في الرفع من حجم الصادرات الوطنية كما يساهم في عملية 

  .توزيع الدخل العالمي بين دول العالم

ل منها الداخلية والخارجية لذلك كان لابد من وضع السياسات والميكانيزمات التي ويتحدد سعر الصرف بمجموعة من العوام

تسمح بالتحكم في تسيير سعر الصرف وهذا حسب الآلية التي يسير ا نظام الصرف سواء كان نظاما ثابتا أم عائما أم 

.وسيطيا



معايير اختيار نظام الصرف الملائم
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:هيدتم

ثم البرازيل  1998وروسيا  1997وجنوب شرق آسيا  1994بعد أزمات العملة التي هزت اقتصاديات كل من المكسيك 

في البلدان النامية حيث تم وضع  زاد الاهتمام بالدراسات النظرية والتجريبية التي تعنى باختيار نظام الصرف الملائم 1999

افق متزايد في الآراء لدى الاقتصاديات النامية التي زادت من اندماجها في النظام ترتيبات حديثة لنظم الصرف ونشأ هناك تو

التجاري والمالي الدولي حول الحاجة إما إلى التعويم أو الانتقال إلى الربط المحكم ، وفي السنوات الأخيرة قل التوجه نحو الربط 

سائد حاليا هو أن زيادة المرونة في إدارة سعر الصرف من شأا أن المحكم بالنظر إلى التجربة الارجنتينية ومن ثم أصبح الرأي ال

تساعد على تحقيق الاستقرار على مستوى الاقتصاد الكلي من خلال التنسيق بين سياسة الصرف والسياسات النقدية والمالية 

  .كما تساعد على مقاومة الصدمات الخارجية والحد من الأزمات المصرفية

ضرورة ملحة لاختيار نظام الصرف الذي يضمن تحسين مستوى الناتج المحلي الخام ويتكيف مع  وبالتالي أصبحت هناك

الصدمات الخارجية، ولذلك فإن طبيعة وحجم الصدمات التي يتعرض لها أي اقتصاد وكذلك الخصائص الهيكلية التي يتميز ا 

  .على أساسها اختيار نظام الصرف الملائم  سوق السلع والعمل والسوق المالي تشكل في مجملها معايير مهمة ينبني

  :وللإلمام بجوانب هذا الفصل قمنا بتقسيمه إلى المباحث التالية

. أنظمة الصرف ومبررات التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية: المبحث الأول-

. تقييم أداء السياسات الاقتصادية الكلية في ظل نظم الصرف المختلفة: المبحث الثاني-

.معايير اختيار نظام الصرف الملائم: ث الثالثالمبح-

  .واقع أنظمة الصرف العربية: المبحث الرابع-
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أنظمة الصرف ومبررات التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية: المبحث الأول

عموما الدولار إلى منذ السبعينات غيرت عدة دول أنظمة سعر صرفها وذلك من التحول من نظام صرف مربوط بعملة واحدة 

ربط عملتها بسلة من العملات أو التوجه نحو صرف مرن وقد زاد هذا التوجه خصوصا في أعقاب أزمات العملة كأزمة 

  . المكسيك وأزمة جنوب شرق آسيا ، لتظهر هناك ترتيبات حديثة لأنظمة الصرف

  الترتيبات الحديثة لأنظمة الصرف الدولية: المطلب الأول

ن ترتيبات أنظمة الصرف والتي تختلف باختلاف الأنظمة المالية والنقدية الدولية ويمكن تصنيفها في ترتيبين هناك مجموعة م

  :رئيسين هما

  .ترتيبات رسمية وضعها صندوق النقد الدولي وترتيبات أخرى بديلة

الصرف يقوم على مبدأ  لقد وضع صندوق النقد الدولي تصنيفا رسميا لأنظمة :FMIترتيبات صندوق النقد الدولي :أولا

التقدير الذاتي للسلطة النقدية للدول الأعضاء وهو ترتيب قائم على أساس التزام رسمي يصدر من طرف البنوك المركزية فيما 

يخص نظام الصرف الملائم لها، لكن الملاحظ هو أن هذه الالتزامات لم يتم احترامها بسبب عدم الاستقرار الذي تعيشه أنظمة 

  :عرض خيارين اثنين همامر الذي دفع صندوق النقد الدولي بتبناة من طرف الدول الأعضاء، الأالصرف الم

قائمة على أساس ما تقرره السلطة  Jureتقوم على أساس تطورات سعر صرف العملات وترتيبات  Factoعرض ترتيبات 

  .النقدية للدول الأعضاء من خلال التزامات رسمية لبنوكها المركزية

ما يميز هذا النوع من الترتيب هو أنه يقوم على أساس السلوك الحقيقي لسعر  :Factoات أنظمة الصرف حسب ترتيب.1

  .الصرف وهو ما يؤدي إلى الاستقرار بسبب وجود الصدمات وفي ظل غياب عمليات الضبط من طرف السلطة النقدية

ك المركزي في سوق الصرف لكنه لا يوضح ينص هذا الترتيب على تدخل البن :Jureترتيبات أنظمة الصرف حسب .2

الفرق بين السلوك الفعلي والسياسة المعلنة للسلطات النقدية وكذلك الفرق بينه وبين نظام الصرف الثابت القابل للتعديل 

.Jureوبين ما ينص عليه ترتيب  Factoوالذي يمثل نظاما نموذجيا بين المرونة التي ينص عليها ترتيب 
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  مة الصرف وفق صندوق النقد الدوليتطور ترتيبات أنظ :)01-02(رقم  الجدول

1959-1973

.قيمة ثابتة لسعر الصرف-

  .سعر صرف حقيقي، أسعار صرف ثابتة، مطبق على الكل أو بعض المعاملات الدولية -

1974

فرنك الفرنسي، مجموعة من العملات، للدولار، الجنيه الإسترليني، ال(تقلب سعر الصرف في حدود هوامش ضيقة بالنسبة -

  .متوسط سعر الصرف لأهم عملات الشركاء التجاريين

  .سعر الصرف لا يتقلب في مجال ضيق -

1975-1978

للدولار، الجنيه الإسترليني، الفرنك الفرنسي، عملة جنوب إفريقيا، (يتقلب سعر الصرف في حدود هوامش ضيقة بالنسبة 

  .الاسبانية، متوسط سعر الصرف لأهم عملات الشركاء التجاريين مجموعة من العملات، بيزو

  .سعر الصرف لا يتقلب في حدود هوامش ضيقة

1983-1996

.الربط إلى الدولار، الجنيه الإسترليني، الفرنك الفرنسي أو عملات أخرى

  .مرونة محدودة بالنسبة إلى عملة معينة، أو مجموعة من العملات

  .لبعض المؤشرات الاقتصادية وعملات أخرى تنتج التعويم المدار تقويم حر مرونة معدلة بالنسبة

1979-1982

للدولار، الجنيه الإسترليني، الفرنك الفرنسي، عملة جنوب إفريقيا، (قلب سعر الصرف في حدود هوامش ضيقة بالنسبة يت-

  .العملة البرتغالية، مجموعة من العملات، بيزو الإسبانية

  .لا يتقلب في حدود هوامشسعر الصرف  -

1983-1996

.من العملاتسلةالربط إلى عملة أو -

  .مرونة محدودة -

  .تقويم مدار -

  .تقويم حر -

Source: Mohamed Daly sfia «le choix du change pour économes émergentes»

www.mpra.ub.uni-muenchen.de / 4075. 2007 p: 09
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  :ويقوم حاليا صندوق النقد الدولي بتقسيم أنظمة الصرف الأجنبي إلى أربعة أنظمة

  ).سلة من العملات(الربط إلى مجموعة من العملات الربط إلى عملة واحدة أو  -

  .نظام التعويم المدار مرونة محدودة مربوطة إما إلى عملة نقدية واحدة أو إلى مجموعة من المؤشرات أو -

  .التعويم الحر -

  ترتيبات أخرى لأنظمة الصرف الأجنبي: ثانيا

إضافة إلى الترتيبات التي وضعها صندوق النقد الدولي يمكننا عرض العديد من الترتيبات التي تعتبر أكثر واقعية وشمولية من 

عام  Lysوترتيبات  1997وآخرون عام  Ghosh حيث النوعية والكمية حيث حصرها الاقتصاديون المعاصرون في ترتيبات

.2002عام  Rienhartو  Rogoffوترتيبات  1999

ومراقبة الصرف، وواضعي هذا  Jureيستند هذا الترتيب بشكل كبير على استغلال أفكار : وآخرونGhoshترتيبات/1

ميزة التعرف على السلوك الفعلي لأسعار الصرف  بالاستعانة بتحليل البيانات الإحصائية لديه Factoالفكر اعتبروا أن ترتيبات 

أا لا تفرق في حد ذاته على استقرار أسعار الصرف الناجمة عن عدم وجود عدد كبير من الصدمات، وتلك التي تنتج عن 

تدة ما بين دولة للفترة المم 140استجابة للسياسة النقدية الجيدة للاقتصاد الكلي، واعتمد هذا الفكر دراسة قياسية لمؤشرات 

سواء الربط إلى عملة واحدة أو سلة (دولة خرجت عن أنظمة الصرف الوسيطة  25حيث تم التوصل إلى أن  1960-1996

  ).من العملات

  وآخرون Ghoshترتيبات أنظمة الصرف الأجنبي : )02-02(الجدول رقم 

ةنظم الصرف الثابت

.الربط إلى عملة واحدة-

  .تالربط إلى سلة من العملا -

  .نهالربط إلى سلة من العملات المعلن عا -

  الربط إلى سلة من العملات غير المعلن عنها -

نظم الصرف الوسطية

.الأنظمة التعاونية-

  .تعويم غير مدرج -

  .التحرك في نطاق محدد مسبقا -

نظم الصرف المرنة

.تعويم بدون هوامش للتقلب محددة مسبقا-

  .التعويم الحر -

.60: بربري محمد أمين، ص :رالمصد
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Jure(جاء هذا الترتيب كبديل للترتيبات التي وضعها كل من :)Lys)1999ترتيبات أنظمة الصرف وفق /2 et Facto(

Leلصندوق النقد الدولي بحيث قام كل من  Sturzenegger et Yeyati  بوضع ترتيب يقوم على أساس تحليل إحصائي

دولة في الفترة الممتدة ما بين سنة  184احتياطي الصرف الدولي لعينة إحصائية تتكون من لسلوك أسعار الصرف وتقلبات 

.2000و  1974

وفي هذا السياق اعتبر كل من ليفي يوياتي وفيدريكو ستورزنجير أن درجة تأثير أنظمة الصرف في الاقتصاد الكلي لا يمكن أن 

ا على ما يسمى بالتعادل بتصنيف الأنظمة والذي يعتبر مجرد إعلان يتم تحديده من خلال تصنيف الصندوق الذي يعتمد أساس

رسمي من طرف إدارة اقتصادية، وأكثر ما يثبت ذلك هو تبني بلدان عديدة لأنظمة أسعار الصرف العائمة تحت اسم التعويم 

ية وتبقى ممارسة التوازن الآلي في المستقل، رغم أن تطبيق هذا النظام في الواقع لا يعكس التعويم الذي تعرفه النظرية الاقتصاد

فرضه تدخل البنك المركزي ولو بشكل طفيف في أسواق الصرف قصد الحفاظ صرف الأجنبي أمرا نسبيا ذلك لما يسوق ال

أنظمة الصرف الثابتة بشكل صارم لا  تستخدمعلى أسعار الصرف عند مستوى التوازن، ومن جهة أخرى فإن البلدان التي 

ا سياسة التخفيض كآلية لتثبيت التضخم والنتيجة تظهر ممارسة السياسة التي تتلاءم مع التثبيت وبالتالي يظهر تستبعد من اتخاذه

  .هذا النظام معبرا عن التعويم المدار

وفيدريكو ستورزنجير أن التصنيف الذي يمكنه بناء المصداقية لأداء أنظمة الصرف  *وفي هذا الإطار يرى كل من ليفي يوياتي

، الذي ينشأ عن توظيف ثلاث متغيرات أساسية وهي تقلب سعر الصرف الاسمي، تقلب تغيرات سعر )Défacto(مى وما يس

1:الصرف الاسمي وتقلبات احتياطي الصرف

  .يحسب على أساس متوسط التغيرات السداسية لأسعار الصرف الاسمية خلال السنة :سعر الصرف الاسمي تقلب  -1

  .وهو يحسب من خلال الانحراف في التغيرات أسعار الصرف: الاسمي تقلب تغيرات سعر الصرف -2

  .ات دولية للصرف النسبي بالقيمة المطلقة لاحتياطيتم حساا من خلال متوسط التغير :تقلبات احتياطي الصرف-3

.المالية في جامعة توريكادي تيلا بالأرجنتين وفيدريكو ستورزنجر هو أستاذ بنفس الجامعة هو مدير مركز البحوث: ليفي يوياتي-*
.91 :مرجع سابق، ص: ان راضيةرن-1
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Lysترتيبات أنظمة الصرف الأجنبي وفق :)03-02(الجدول رقم 

تقلبات سعر 

الصرف الاسمي

ب تغيرات سعر تقل

الصرف الاسمي

تقلبات احتياطي 

الصرف

ضعيفةضعيفةضعيفةغير محدد

مرتفعةمرتفعةمرتفعةمرن

مرتفعةمرتفعةمرتفعةتعويم غير نظيف

مرتفعةضعيفةمرتفعةالربط المرن المتحرك

مرتفعةضعيفةضعيفةالثابت

.60: بربري محمد أمين، ص: المصدر

والتي تتناسب مع إدارة الاقتصاد حيث يمثل سعر  Lysعلاه أن مختلف أنظمة الصرف المحددة من طرف يتضح من الجدول أ

الصرف المرن تقلب شديد لأسعار الصرف وتدخل ضعيف من طرف السلطات النقدية، وعكس ذلك يمثل نظام الصرف 

الصرف الوسطية فالتقلب مرتبط بحالة حيث ات الصرف، أما أنظمة سعار الصرف وتقلبا شديدا لاحتياطالثابت تقلبا ضعيفا لأ

  .التقلب هو مرتفع نسبيا بالنسبة موع المتغيرات مع التغيرات في أسعار الصرف

Rinhart: ترتيبات أنظمة الصرف الأجنبي طبقا لـ /3 et Rogoff:  قام هذين العالمين بتقديم ترتيب بديل لترتيب

Facto ير على توقعات تسمح له بإعطاء تفسير جيد، لكن العالمان استخدما التحليل حيث أن هذا الأخير لم يستند بشكل كب

حيث  2001-1946دولة على طول الفترة الممتدة ما بين سنة  153: التجريبي من خلال توظيف إحصائيات شهرية لـ

  :سقوط سعر العملة وتتمثل هذه الترتيبات في: ترتيبهم هذا مفهوما جديدا سمي بـ

.ثابتنظام الصرف ال-

.مرونة محدودة-

.سيرمتعويم مدار أو -

.تعويم حر-

.السقوط الحر-

Bulbulaترتيبات أنظمة الصرف الأجنبي /4 et Otker-Robe:  قام أصحاب هذا الترتيب بمتابعة تحليل سلة

ة محدودة ولكن لمد Factoالإحصائيات لسعر الصرف واحتياطي الصرف موعة من المعطيات ذات نوعية تماما مثل ما فعل 

فئة من نظم سعر الصرف التي  13حيث أظهرت نتائج هذا التحليل أن هناك  2001إلى ديسمبر  1990نسبيا من جانفي 

  .يمكن حصرها في نظم الصرف الثابتة، نظم الصرف المرنة ونظم الصرف الوسيطة
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Bulbulaنظم الصرف حسب ترتيبات : )04-02(جدول رقم  et Otker-Robe

  الثابتةنظم الصرف 

الدولرة-

  اتحاد نقدي -

  مجالس تثبيت العملة -

  نظم الصرف الوسيطة

الربط إلى عملة واحدة-

  الربط إلى سلة من العملات -

  مجال تقلب قيمة العملة -

  سعر متحرك -

  مجال للتحرك -

  تعويم جد مدار -

  نظم الصرف المرنة
)شكل آخر(تعويم مدار -

  تعويم حر -

هناك تسعة ترتيبات حديثة حسب فرانكل وهي مرتبة في :)Frenkel)1999الصرف الأجنبي حسب  ترتيبات أنظمة /5

فيها  الس العملة التي تستحوذوتتضمن الترتيبات الثابتة بحق مثل منطقة الفرنك للجماعة المالية الإفريقية، ومج) 05-02(الجدول 

ة الأجنبية مقابل القاعدة النقدية، ويزداد وينكمش فيها العرض من السلطة النقدية على مائة في المائة من الاحتياطات بالعمل

التي  والدولرةنسابية بما في ذلك المقرض الأخير، ات ولا يكون فيها دور للسياسة الاالأموال تلقائيا مع حالة ميزان المدفوع

  .تأخذ فيها الدول الأعضاء بنفس العملة تذهب خطوة أخرى إلى الأمام وتقضي على العملة الوطنية تماما، واتحادات العملة التي

عمليات الربط الخاصة ا  في إطاره للبلدان أن تعدل دورياالربط القابل للتعديل الذي يمكن : وتتراوح الترتيبات الوسيطة من

الذي يعمل فيه إلى الربط المتحرك الذي يعدل فيه الربط بانتظام في مجموعة من عمليات الربط الخاصة ا، إلى الربط المتحرك 

الربط بانتظام في مجموعة من عمليات تخفيض القيمة، إلى الربط بسلة عملات الذي يحدد فيه سعر الصرف حسب سلة 

مرجحة من العملات الأجنبية، إلى المناطق أو النطاقات المستهدفة التي تتدخل فيها السلطات عندما يصل سعر الصرف إلى 

  .جانبي سعر التعادل المركزي هوامش معلن عنها من قبل على أي من

بأن أسعار الصرف العائمة الحرة التي لا تتدخل فيها السلطات وتسمح فيها لسعر الصرف : وتنقسم أسعار الصرف العائمة إلى

تحدده قوى العرض والطلب وأسعار الصرف العائمة الموجهة التي يتم التدخل فيها للمساندة والخط الفاصل بين الترتيبات الثابتة 

والترتيبات الوسيطة هو ما إذا كانت السياسة الرامية إلى التثبيت تمثل التزاما مؤسسيا، والخط الفاصل بين الترتيبات الوسيطة 

1.وترتيبات التعويم هو ما إذا كان هناك نطاق مستهدف محدد تتدخل السلطة في إطاره

رعاية صندوق النقد  ، أبوظبي الإمارات العربية المتحدة تحت2002ديسمبر  17و 16وقائع الندوة المنعقدة في المنظور التاريخي لاختيار أنظمة سعر الصرف، : مايكل بوردو -1

.24: نظم وسياسات أسعار الصرف، ص: العربي وصندوق النقد الدولي  بعنوان
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Frenkel(نظم أسعار الصرف : )05-02(الجدول رقم  2002(

لترتيبات الثابتةا:أولا

اتحادات العملة-1

  )الدولرة(مجالس العملة -2

  أسعار الصرف الثابتة بحق-3

الترتيبات الوسيطة

الربط القابل للتعديل-1

  الربط المتحرك-2

  الربط بسلة عملات -3

  المناطق أو النطاقات المستهدفة-4

أسعار الصرف العائمة

أسعار الصرف العائمة الموجهة-1

  أسعار الصرف العائمة الحرة -2

Frenkel:المصدر 1999

  )الدروس المستفادةدراسة في الأسباب و(أزمات العملة : المطلب الثاني

 زمات منذ أواخر القرن التاسع عشرإن ظاهرة الأزمات الاقتصادية ليست حديثة العهد، بل إن العالم شهد العديد من الأ

أزمات العملة  وقد يحدث أن تتزامن  1998-1975أزمة مصرفية خلال الفترة  54وعملة أزمة  158وشهد الاقتصاد العالمي 

مع أزمات القطاع المصرفي والسبب في ذلك يرجع إلى أن مسببات كلا النوعين من الأزمات مشتركة كما أن وقوع إحدى 

1).2000-1985(ل الفترة أزمة متزامنة معا خلا 12النوعين من الأزمات قد يؤدي إلى نشأة الأخرى حيث وقعت 

2.أو في نضوب احتياطي الصرف) الانخفاض الشديد(وتتلخص أزمة الصرف في ايار أسعار الصرف 

وتحدث الأزمة في النقد الأجنبي أو العملة عندما تؤدي إحدى هجمات المضاربة على عملة بلد ما إلى تخفيض قيمتها أو إلى 

3.على الدفاع عن العملة ببيع مقادير ضخمة من احتياطاته أو رفع الفائدة بنسبة كبيرة هبوط حاد فيها أو ترغم البنك المركزي

الأزمات المالية وعلى رأسها أزمات أمريكا اللاتينية وأزمة  لأعنفولقد كانت فترة التسعينات من القرن الماضي مسرحا 

ال الدولية وعلى توزيع التدفقات المالية عبر جنوب شرق آسيا، حيث كان لها الوقع والأثر السلبي على حركة رؤوس الأمو

  .المناطق في العالم

.119: بربري محمد أمين، مرجع سابق، ص -1
.02: ، صالمعهد العربي للتخطيط، مجلة أزمات أسعار الصرف، ، الكويت: بلقاسم العباس -2
.06 :، ص2002لة التمويل والتنمية العدد ديسمبر مج -3
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   الأزمة المكسيكية: أولا

:تطورات الأزمة -1

بإتباع برنامج لاستقرار الاقتصادي متضمنا سياسة مالية ونقدية انكماشية وكذلك تحرير  1987قامت المكسيك في اية عام 

يضا بربط سعر صرف البيزو بالدولار نتيجة لذلك انخفض معدل التضخم من رقم ت أا الخارجية وقطاعها المالي، وقامتجار

ثلاثي إلى رقم أحادي، وأيضا ازدادت الاستثمارات وتدفقات رؤوس الأموال إلى الداخل وازدهر الاقتصاد المكسيكي في الفترة 

بقة بالولايات المتحدة الأمريكية أدت إن تباين أسعار الفائدة المطبقة في المكسيك عن تلك المط 1¡1993و  1988ما بين 

برجال الأعمال الأمريكيين إلى الاقتراض من بلدهم والتوجه للاستثمار بالمكسيك، وأسفرت هذه العملية على ارتفاع أسعار 

من سوق الأوراق المالية المكسيكية %50سنوات وسيطر بذلك الأمريكيون على  3إلى  2الأسهم أربع مرات في غضون 

.من الدين الحكومي قصير الأجل%25وحوالي 

وعندما ارتفعت أسعار الفائدة في الولايات المتحدة الأمريكية من جهة وحدثت اضطرابات سياسية حادة نجمت على 

من جهة أخرى، انخفضت تدفقات رأس المال الوافدة إلى المكسيك، على نحو أدى إلى  1994الانتخابات العامة في المكسيك 

تهديد بتخفيض قيمة العملة وتدني معدلات النمو واستجاب البنك المركزي المكسيكي لضغوط الانتخابات تزايد مخاطر ال

سعر الصرف بعدما شهدت العملة المحلية انخفاضا كبيرا ثم  تثبيتالعامة فتوسع في منح الائتمان المحلي، واستمر في محاولات 

أدرك كل من الدائنين المحليين والأجانب أنه يجب على الحكومة القيام  سمح بتعويمها بعد ذلك وبعد تخفيض قيمة العملة مباشرة

مليار دولار خلال شهور قليلة قادمة في الوقت الذي لا تمتلك فيه من احتياطات  28بتسديد ديون قصيرة الأجل المقدرة بحوالي 

  .أموال جديدة لخدمة هذه الديون الأجنبي أكثر من مليار دولار، وفجأة وجدت المكسيك نفسها عاجزة عن اقتراض النقد

والانجازات المحققة في  معوموإضافة إلى التصحيح المالي والنقدي الذي اعتمدته الحكومة المكسيكية وإتباع سعر صرف 

الإصلاح الهيكلي وتحرير الأسواق، تفاوضت السلطات المكسيكية حول حزمة مالية طارئة مع حكومة الولايات المتحدة 

لدولي والبنك الدولي وبنك التنمية للبلدان الأمريكية من أجل تجنب التوقف عن دفع الالتزامات الخارجية وصندوق النقد ا

للبلاد، كما كانت هذه الحزمة المالية ضرورية لمنع الأزمة المكسيكية من الامتداد إلى بلدان أخرى، كما اتخذت تدابير وقائية 

قيام البنك المركزي بتوفير سيولة من النقد الأجنبي : حزمة التدابير على ما يليحيال الأسواق المالية لتجنب العدوى واشتملت 

للمصارف التجارية لمنعها من التأخر في سداد التزاماا الأجنبية وتنشيط برنامج لتوفير رؤوس أموال مؤقتة للبنوك وبرنامج 

ة للسماح بمشاركة أجنبية أكبر في أسهم رؤوس لاحق لزيادة الحوافز للمصارف التي تعاني عجزا، وإجراء إصلاحات قانوني

2.أموال المصارف وبرامج لمساندة فئات معينة من المدينين للمصارف

استطاعت المكسيك أن تحصل مرة أخرى على قروض من سوق المال الخاص، وكذلك بسداد  1997-1996وبحلول عام 

3.، وبدأ اقتصادها في النمو مرة أخرىديوا المتعلقة بحزمة الإنقاذ، واستقرار احتياطها الدولي

.2007موردقاي كرياتين، الاقتصاد الدولي، مدخل السياسات، المملكة العربية السعودية، دار المريخ للنشر،  -1
.08: ، ص1997ة يمجلد التمويل والتنمية، جويل: غيلير مو أورتيز مارتيتر -2
.414: مرجع سابق، ص: موردخاي كرياتين -3
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:1الدروس المستفادة من الأزمة-2

إن فهم ومعرفة المشاكل لم يكن عسيرا بقدر ما كانت هناك صعوبة في تنفيذ الإجراءات السليمة من الناحية الاقتصادية -

  .لاحتواء هذه المشاكل

  .صاد الدولةالاعتماد على التدفقات الرأسمالية المتقلبة تسبب مشاكل لاقت-

  .استطاعت المكسيك مواجهة أزمة سعر الصرف التي تعرضت لها بفضل صندوق النقد الدولي بحكم انضمامها إلى النافتا-

  .تسرعت المكسيك في إطلاق حرية تحويل العملات وفتح أسواق المال على مصراعيها للاستثمار الأجنبي-

مليار دولار في  25,4(اطات من العملات الأجنبية لدى البنك المركزي قرار التخفيض لسعر العملة يعني المخاطرة بالاحتي-

.)1994مليار دولار في 6,3إلى  1993

  : أزمة جنوب شرق آسيا: ثانيا

  :تطورات الأزمة-1

طلق والذي أ )02/10/1997(ايارا كبيرا منذ يوم الاثنين ) الآسيوية رالنمو(شهدت الأسواق المالية لدول جنوب شرق آسيا 

عليه بيوم الاثنين انون حيث ابتدأت الأزمة في تايلندا ثم انتشرت بسرعة إلى بقية دول المنطقة حينما سجلت أسعار الأسهم 

HANG(فيها معدلات منخفضة بشكل حاد، فانخفض مؤشر  – SENG(  30نقطة لأول مرة منذ أكثر من  211بنحو

ل المنطقة، دون أن يكون متوقعا ايار هذه الأسواق ذه الدرجة والسرعة سنة، إضافة إلى انخفاض مؤشرات بقية بورصات دو

وتنوع قاعدا ) كمتوسط%07(عدلات نمو مرتفعة في السنوات الأخيرة بم متع به اقتصاديات الدول المعنية نظرا لما تت

  . التصديرية واندماج أسواقها واقتصادياا في الأسواق العالمية

بداية تفجر الأزمة  توية باعتبارها أزمة عملة، وسرعان ما تطورت لتقود إلى أزمات في النظام المالي، وكانوبدأت الأزمة الآسي

 عن لتتخعندما أعلنت حكومتها بعد محاولات مضنية من جانبها للحفاظ على سعر الصرف  1997جويلية  02في تايلندا في 

ي، وشرعت في تعويمها، وتبع ذلك في نفس اليوم انخفاض سعر بالدولار الأمريك BAHATارتباط عملتها الوطنية الباهت 

وكان تراجع مستوى الاحتياطات النقدية التايلاندية من العملات الأجنبية هو أحد الأسباب التي عجلت %20البات بـ 

 يكن يكفي وهو مستوى لم 1997بليون دولار عام  6.6إلى حوالي  1996بليون دولار عام  32تعويم الباهت، إذ انخفض من 

بليون  89لتغطية قيمة الواردات التايلندية لمدة ستة أيام، كما ساهم تعويم الباهت في ارتفاع حجم الديون الخارجية لتايلندا إلى 

29بليون دولار ديونا على القطاع الخاص، ومن ناحية أخرى انخفضت أسعار الأسهم في بورصة تايلندا في  73دولار منها 

.1998يونيو  30عن المستوى السائد في %1.2ة بنسب 1997جويلية 

ونظرا للروابط القوية بين اقتصاديات دول شرق آسيا كان من الطبيعي أن تنتقل الأزمة إلى الدول الآسيوية الأخرى والتي 

 ا مع حلوليار الأوراق المالية في بورصاا الوطنية تعاني من التدهور المستمر، إضافة إلى افقد  1997اية عام بدأت عملا

السوقي  المال فقد الكوري الجنوبي نحو نصف قيمته في مواجهة الدولار الأمريكي وخلال الستة أشهر المتتالية لبداية الأزمة رأس

1
Copyright،  ية العالمية وضرورة إصلاح صندوق النقد الدوليالأزمات المال: بوعون يحياوي نصيرة - Eurl Pages Bleues Internatioales  ،2011، الجزائر
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من قيمته وقد أدى ذلك إلى انخفاض معدلات النمو الاقتصادي في كوريا، الأمر الذي دفع %50بالبورصة الكورية ما يقارب 

  .المستثمرين الأجانب إلى الخروج من السوق الكوريةالعديد من 

بليون دولار لدعم الرينجيت بعد أن انخفضت قيمته إلى أقل سعر له منذ  20وفي ماليزيا تدخل البنك المركزي ورصد أكثر من 

%41.5 بنحو 1998جويلية  11سنة كما انخفضت قيمة مؤشر الأسهم في البورصة الماليزية، حيث انخفضت قيمته في  24

، وقد أدى ما تقدم إلى ضعف الثقة في الاقتصاد الماليزي بشكل دفع العديد من المستثمرين إلى 1998جويلية  27من قيمته في 

  .الخروج من السوق الماليزية

وفي تايوان انخفض سعر الدولار التايواني، وحدثت اضطرابات في بورصة الأسهم وفي سنغافورة تدخلت السلطات النقدية 

بنحو  1998جانفي  12إذ انخفضت قيمته في  1994م الدولار السنغافوري بعد تراجعه إلى أدنى مستوياته منذ أوائل عام لدع

من %24.7بنسبة  1997أكتوبر  28كما انخفض مؤشر بورصة سنغافورة في  1997يونيو  2من المستوى السائد في  25%

.1997قيمته في أول أوت 

من قيمته في أول  %71.5نحو  1998جانفي 6يزو إلى مستويات غير مسبوقة، حيث فقد حتى وفي الفلبين تراجع سعر الب

من الصعب و 1997من قيمته السائدة في جويلية  %46ين بنحو الفلبكما انخفض مؤشر الأسهم في بورصة  1997جويلية 

.حقيقية واختلالات هيكلية الاقتصاد الوطني يعاني من مشاكل اقتصادية أسعار الصرف إذا كان استمرار استقرار

1:من الأزمةالدروس المستفادة  -2

البحث دائما في تطوير الأنظمة والضوابط والسياسات النقدية والتمويلية للتماشي مع أسلوب اقتصاديات السوق وسرعة  -

  النمو الاقتصادي؛

  ن النقد الأجنبي؛التخفيض في سعر صرف العملة يؤدي إلى المخاطرة بالاحتياطات م -

  الاحتياطات من العملة الأجنبية لا توفر الحماية للاقتصاد الوطني؛ -

  عدم السماح للبنوك المحلية بالتعامل في المشتقات؛ -

الاستثمارات المباشرة في المشروعات الانتاجية أكثر من الاستثمارات الأجنبية أمانا ولا يجب المبالغة في نشاط الأجانب في  -

  الأسهم؛ تعاملات

  لابد من استعادة دور البنك المركزي في التعامل بالأدوات المالية لضمان عدم تأثر العملة الوطنية؛ -

الأسواق المالية لا تصحح نفسها بنفسها إلا في حالة الانحرافات الضئيلة وإلا تدخل قوات من خارج السوق لاستعادة  -

  التوازن؛

موال الخارجية خاصة قصيرة الأجل ومراقبة مؤشرات التحذير المبكر أو نشر المعلومات تجنب الاعتماد الزائد على رؤوس الأ -

  في المواعيد المناسبة؛

. دعم وتأهيل القطاع المالي والنقدي قبل تحرير رأس المال -

1
.42 :، صمرجع سابق: بوعون يحياوي نصيرة-
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الاقتصادية  ومن خلال قراءتنا لهذه الأزمات المالية نلاحظ أن أزمة العملة ترجع إلى مجموعة من الأسباب أهمها الظروف

والسياسية التي يعيشها الاقتصاد الوطني إضافة إلى عوامل أخرى كهشاشة هيكل النظام المالي للاقتصاد وفي النهاية فإن 

حجم الاحتياطات الأجنبية وحجم الديون لف المتغيرات الاقتصادية الكلية كالايارات التي تعرفها عملة البلد تؤثر على مخت

عدل التضخم وأسعار الأسهم في البورصات الوطنية والأجنبية، والتعرض إلى نماذج الصرف الحديثة التي الخارجية إضافة إلى م

الجيل الأول والثاني والثالث يساعدنا على فهم الأسس المختلفة والمتداخلة : تتجلى في أزمات متعاقبة صنفها الباحثون إلى أجيال

  .ضاع الدوللاختيار نظم وسياسات أسعار الصرف المناسبة لأو

  ظاهرة التفريغ ومبررات التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية: المطلب الثالث

لقد تبنت في السنوات الأخيرة الكثير من اقتصاديات الدول النامية نظما لسعر صرف عملاا متخلية عن نظم الربط بعملات 

ة وأزمات مصرفية من جهة أخرى، وذلك أخرى، والتي أصبحت تشكل أحد أهم الأسباب في حدوث أزمات صرف من جه

1998، ثم روسيا والبرازيل عام 1997وأزمة تايلندا واندونيسيا وكوريا في عام  1994انطلاقا من أزمة المكسيك في اية 

.2001وتركيا مرة أخرى في عام  2000والأرجنتين وتركيا في عام 

  :ظاهرة التفريغ :أولا

السياسات بالتحذير من استخدام نظم الصرف المربوطة القابلة للتعديل في الدول  من صانعيذا قام الكثير لا نستغرب اليوم إ

تدفقات رؤوس الأموال وهذا الاعتقاد بأن النظم الوسيطة فيما بين الربط الجامد والتعويم الحر غير قابلة للصمود  مالمنفتحة أما

1".لى ركنينالنظرة الثنائية القطب أو الحل المعتمد ع"وهي ما تسمى بـ 

ونلاحظ أن الكثير من الدول فتحت أبواا أمام حركة رؤوس الأموال هذا ما أجبرها على أن تعمل حسابات دقيقة فيما يخص 

الاختيار الأحسن لنظام صرف عملتها تماشيا مع ظروفها الاقتصادية ومسيرا المستقبلية وفي هذا السياق يدعو الاقتصادي 

أن نظم الربط لا يمكنها الصمود أمام الصدمات الخارجية إلا إذا كانت من نظم الربط الجامد والتي ستانلي فيشر هذه الدول 

الدولرة، اليوروة أو العضوية في اتحاد نقدي، ويستبعد هذا الرأي نظم  ، تدعمها التزامات سياسية مثل إنشاء مجالس العملة

تتسم بنطاق ضيق للتقلب تؤدي إلى أن تلتزم الحكومة بموجبها الدفاع عن  التي النظمالربط الثابتة أو الربط القابل للتعديل، أو 

ية رد الدفاع عن السعر قيمة معينة أو نطاق من القيم لسعر الصرف، ولكنها لا تلتزم بتخفيض سياسة نقدية وأحيانا مال

لتعويم الحر إلى التشكيلة من نظم أسعار كما يمكنها إتباع تشكيلة كبيرة من ترتيبات أسعار الصرف المرنة ابتداء من ا الرسمي

2.الصرف المتحركة التي تتسم بنطاق واسع التقلب

كما أن العامل الذي يقف ضد نظم الربط، هو بطبيعة الحال التجربة المريرة فيما يتعلق بالربط القابل للتعديل في إطار نظام 

يوية الأخيرة، التي انطوت في معظمها على ترتيبات الربط بريتون وودز، الذي اار أمام هجمات المضاربة والأزمات الآس

المتحرك وما نلاحظه اليوم أن العالم يتحرك نحو نظام سعر الصرف العائم هذا التوجه أطلق عليه صندوق النقد الدولي اسم 

الذي  Fisher2001ظاهرة التفريغ، ولعل أبرز دراسة استخدمت مخطط التصنيف على أساس قانوني هي تلك التي أجراها 

.18: ص2، العدد  38الد ، 2001، جويلية  التمويل والتنمية مجلة، هل النظرة الثنائية على صواب؟ أنظمة سعر الصرف: ستانلي فيشر-1
.28: صالشلف، جامعة حسيبة بن بوعلي،  ،7مبررات ودوافع التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، عدد : محمد أمين بربري  -2
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انخفضت نسبة البلدان الأعضاء في  1999إلى  1991يقدم دليلا على حدوث عملية تفريغ، ففي الفترة الممتدة من سنة 

، وارتفعت نسبة البلدان الأعضاء التي )بلدا 63(%34إلى ) بلدا 98(%62صندوق النقد الدولي التي تتبع نظام وسيط من 

%23في حين ازدادت نسبة البلدان التي تأخذ بالتعويم من ) بلدا 45(%24إلى ) لداب 25(%16تأخذ بالربط الجامد من 

1).بلدا 77(%42إلى ) بلدا 36(

في آخر نظرة له إلى البيانات ذات الصلة، إلا أن عددا أكبر من البلدان النامية اختارت في  Frenkel2002وقد ذهب فرانكل 

Larain من الربط الجامد، كما وصل العقد الماضي، أسعار الصرف المرنة بدلا et Velasco)2001 (أيضا إلى نتيجة مماثلة 

من البلدان لديها  فقط %45كان  1996ترتيبات للربط وفي عام  1976من البلدان النامية كان لها في عام  %36حيث أن 

عويم يرجعه الكثير من الاقتصاديين لديها ترتيبات مرنة لأسعار الصرف، إن التوجه الحديث نحو الت %52نوع من الربط و 

Bardoمنهم  et Tlandreau  أن البلدان التي استطاعت أن تأخذ بنظام التعويم المحض كانت أكثر تقدما ماليا  2003في سنة

ير التي يوجد فيها انفتاح كبير أو لديها علاقات تجارية وثيقة ببلد كب ء الاقتصاديات الصغيرةمن تلك التي لم تستطع باستثنا

اختار أن لا يلجأ للتعويم وأن يتقيد بدلا من ذلك بالربط الجامد فالتعويم في الآونة الأخيرة هو نتاج النضج المالي وذلك من 

في الأسواق المالية المفتوحة والعميقة، والعملات المستقرة والسلامة المالية، ويتضح هذا من خلال القدرة على  النضجخلال 

ة بالعملة المحلية، وتطور الهياكل التكنولوجية والمؤسسية والضوابط التي تسمح لواضعي السياسة بإتباع إصدار أوراق مالية دولي

Reinhardtكما أضاف الاقتصادي  ،2سياسة نقدية ومالية مستقرة، دون التقيد بمحور ارتكاز اسمي خارجي et Rogoff¡

تدني وهكذا كانت ديناميكية النظام النقدي الدولي وتطور نظام التعويم يتلاءم مع النمو الاقتصادي والتضخم الم أن إلى ذلك

سعر الصرف يحركها التطور المالي والتكامل المالي الدولي والأزمات المالية، كذلك التي حدثت في ثمانينات وتسعينات القرن 

والبلدان النامية، حيث تتميز هذه  الماضي في النقاط الحاسمة التي تبين الخطوط الفاصلة من حيث النظام بين البلدان المتقدمة

  .الأخيرة بأن ليس لها نضج مالي كافي لكي تأخذ بالتعويم

  ".التقويم المدار"ثمة نوع من هذه الترتيبات يبدو أنه طريق واعد يمكن أن تسلكه البلدان في أثناء توجهها نحو التعويم والمسمى 

:فرضية الركن:ثانيا

تعرض أكثر من ثلثي الدول الأعضاء في الصندوق  1999-1980 إلى أنه خلال فترة أشارت تقارير صندوق النقد الدولي

لأزمات مالية ومصرفية حادة كما أن وتيرة تلك الأزمات تكررت وتلاحقت عالميا، وفي ظل هذا الوضع المالي المتأزم ظهرت 

  . لعملة التي ميزت القرن الماضيعدة وجهات نظر بخصوص نظم أسعار الصرف المتبعة التي حاولت إيجاد حل لأزمات ا

  .د الساعةالتي لا تزال محل جدال واختبار لحومن أهم وجهات النظر هناك ما يسمى نظرية الركن أو القطبية الثنائية و

تقوم هذه الفرضية على فكرة رئيسية مفادها أن كل دولة لا يمكنها أن تستمر في إتباع نظام : نـمفهوم فرضية الرك -1

ة والبديل العملي الوحيد والمتاح لمواجهة هذا الوضع المعقد هو الالتزام بأحد أنظمة ع في مجال الأنظمة الوسيطصرف يق سعر

الركن أي إما نظام الربط المحكم أو نظام التعويم الحر وأن الاستمرار في إتباع الأنظمة الوسيطة يجعل البلد معرضا لأزمات مالية 

3.متتالية

.29: مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، مرجع سابق، ص: محمد أمين بربري -1
 .، أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة2002ديسمبر  17-19نظور التاريخي لاختيار نظام سعر الصرف، وقائع الندوة المنعقدة في الم: مايكل بوردو -2
الشلف، جامعة حسيبة  دراسة قياسية لاستقطاب رأس المال الأجنبي للجزائر في ظل فرضية الركن لنظام الصرف، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، العدد السادس،: الشارف عتو -3

.126: صبن بوعلي، 
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يم لخصائص أنظمة الصرف إجراء لا بد منه لتحديد المنهج السليم الذي ينبغي للدول أن تتبعه من أجل وبالتالي فإن تصنيف سل

تفادي نشوب أزمات العملة، ومن أجل هذه اعتمدت الدراسات التجريبية الحديثة لسعر الصرف على خطة صندوق النقد 

  :والشكل الموالي يوضح هذه الفئات 1975-1998الدولي التي حددت فئات أنظمة سعر الصرف القطرية خلال الفترة 

  :وانقسم الاقتصاديون إلى فريقين

الركن الثاني وهو ما يعرف بنظرية  –أو التعويم الحر  –الركن الأول  -فريق يؤيد ضرورة إتباع إما نظام الربط المحكم /1

Corners Hypothesis أو نظرية القطبية الثنائية.  

  . أو التعويم الموجهيرسنظمة الوسيطة أي أنظمة الربط المباع الأفريق يؤيد الاستمرار في إت /2

فئات أنظمة سعر الصرف الحالية:)01-02(الشكل رقم 

.2004مارس ، 1، العدد 41التمويل والتنمية، الد مجلة  :المصدر

لأسئلة القديمة في الاقتصاد النقدي الدولي رغم أن اختيار سعر الصرف التعويم أو الربط يعتبر من ا: أصول فرضية الركن -2

إلا أا عادت للنقاش بحدة في الوقت الحالي خاصة بعد تتالي حدوث أزمات العملة في العشرية الماضية، ومن أهم الاقتصاديين 

  .الذين اهتموا بدراسة هذه المشكلة ستانلي فيشر وجيفري فرانكل اللذان يعتبران مؤسسي نظرية الركن

التي  1992حيث دفعته إلى التفكير في صياغة هذه النظرية أزمة  1994سنة  B-Eichengreenل هذه النظرية إلى ويعود أص

أنظمة صرف دول الاتحاد الأوروبي على إثر إنشاء الاتحاد النقدي الأوروبي وتوحيد العملة، ثم زاد الاهتمام ذه النظرية  مست

اللذان أكدا أن هجمات المضاربة  1995سنة  Dbstfeldو  .RogoffKمن طرف عدة اقتصاديين آخرين نذكر منهم 

1998.1و  1997تكون شرسة في ظل الأنظمة الوسيطة مدعمين رأيهما هذا بحالات أزمات العملة لدول شرق آسيا ما بين 

.125: مرجع سابق، ص: عتو الشارف -1

نظام ربط محكم

يتم فيها :الربط المحكم

دعم الربط الذي لا 

رجعة فيه بالتزامات 

سياسية ومؤسسية

نظام التعويم الحر

نظام دف :يرسالربط الم

لى ربط سلطات إفيه ال

ة سلفا بعملة أخرى أو العمل

بسلة عملات دون التشديد 

في نطاق

نظام تحاول :الربط الموجه

فيه السلطات الحفاظ على 

سعر الصرف مستقرا دون 

الالتزام بمسار محدد مسبقا

سعر :الربط الحر

يتحدد وفقا لقوى 

سوقال

)2(الركنأنظمة وسطية بين الركنين)1(الركن 
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  .ة المالية الدولية الجديدةكما أكدا أن هذه الأزمات تكون أكثر تواترا بالنسبة لدول الأسواق البارزة وأا نتيجة حتمية لخارط

في ظل ظروف عدم التأكد من فكرة نظرية الركن حاول عدة اقتصاديون اختبار مدى صحة هذه الفكرة  :ار الفرضيةاختب -3

من خلال إسقاطها على واقع أنظمة صرف دول العالم خاصة التي تعرضت اقتصادياا إلى أزمات مالية ودرسوا حدة هذه 

ع نظام سعر الصرف السائد في البلاد أثناء فترة حدوث الأزمة، وكذا وتواترها أي عدد مرات تكرار الأزمات وعلاقتها م

  .حدوث الأزمات

  :نذكروومن بين هذه الدراسات تلك التي قام ا خبراء صندوق النقد الدولي 

Andreo Bubula  وInciotker Robe  دة في ئتقدمة والساالبلدان الم بلد من 150، وقد أخذوا عينة لـ 2003سنة

طريق النمو والمتخلفة، وقاموا بحساب الأزمات في ظل كل نظام بعدد وقائع الأزمات من مجموع عدد الملاحظات أثناء سريان 

:1ومن النتائج التي توصلا إليها ما يلي 2001إلى  1990عاما وذلك من  12هذا النظام في فترة معينة والتي امتدت إلى 

؛ات المرتبطة بنظام الربط أعلى منه في ظل أنظمة التعويممكان تكرار الأزم -

في ظل الربط المحكم بالنسبة للدول النامية ويزيد  سيطة تزيد بحوالي ثلاثة أمثال عنهاحتمال نشوب الأزمة في ظل الأنظمة الو -

؛بما يقترب من خمسة أمثال بالنسبة للدول المتقدمة

زمات عن الأنظمة القائمة في مجمل اقتصاديات دول العينة وبالنظر لنتائج هذه كانت الأنظمة الوسيطة أكثر تعرضا للأ -

الدراسة التي تدعم نظرية القطبية الثنائية والتي توحي أيضا بأن الأنظمة الوسيطة يجب أن تختفي فإنه لا يزال هناك مجال لإعادة 

.النظر في نتائج هذه الدراسة

بأخذ عينات جديدة من مختلف الدول  2002سنة  K.Rogoffو  2001سنة  S.Fisherوإضافة لهذه الدراسة قام كل من  

التي تعرضت أنظمتها النقدية لأزمات مالية وأكدوا مجددا على أن الأنظمة الوسيطة هي الأنظمة الأكثر تعرضا للأزمات المالية 

  .من المرجح أن يستمر هذا الاتجاهوأن معظم بلدان العالم اتجهت نحو العمل بالنظم المرنة في خلال العقد الماضي و

رغم أن هناك العديد من الدراسات الحديثة حول أزمات العملة والتي تدعم  :Massonانتقادات فرضية الركن عند  -4

فرضية الركن إلا أن هذه الأخيرة لا زالت تتعرض لجملة من الانتقادات من قبل بعض الاقتصاديين المعاصرين الذين يعترضون 

  .النظرية أو يعارضون المنهجية المتبعة في إثبات صحتهاعلى فحوى 

في دراسة لأنظمة الصرف والتي  2001سنة  P.Massonولعل أهم الانتقادات الموجهة لفرضية الركن تلك التي وجهها 

  .استعمل فيها سلاسل ماركوف لاختيار فعالية نظم الصرف الوسيطة

مة الربط والتعويم هي الأخرى عرضة لخطر حدوث الأزمة على حد سواء مع وأكد من خلال النتائج التي توصل إليها أن أنظ

الأنظمة الوسيطة، وأنه لا توجد أدلة تطبيقية راسخة تؤيد وجهة النظر التي ترى أن الأنظمة الوسيطة ستختفي في اية الأمر، 

  .كما أنه لا يوجد نظام سعر صرف واحد مناسب لكل البلدان في جميع الأوقات

  :مبررات التوجه نحو التعويم:ثالثا

رغم أن الجدل لا يزال قائما حول مزايا نظم التعويم مقارنة بنظم أخرى لسعر الصرف إلا أن التوجه العام للنظام النقدي 

الدولي اليوم هو التعويم، وهي الظاهرة التي يسميها صندوق النقد الدولي بظاهرة التفريغ، ويرجع هذا التوجه إلى المبررات 

2:ليةالتا

1
.126:ص، نفس المرجع: عتو الشارف-

2
.33: مبررات ودوافع التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية، مرجع سابق، ص: محمد أمين بربري -
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في ظل عدم توفر احتياطات كافية لدى السلطات النقدية لا بمكن لهذه الأخيرة الدفاع عن  :احتياطات الصرف غير كافية -1

سعر صرف ثابت مما لا يدعو إلى المصداقية وهو ما اختبرته أسواق الصرف الأجنبي على وجه السرعة، حيث تصل عمليات 

في اليوم في العالم أجمع، وبالتالي الأمر يتعقد بكثير مع عمليات المضاربة والمراجحة التي  تريليون دولار2.5الصرف الأجنبي إلى 

يمارسها سماسرة الصرف، ما يغطي حاجيات السلطات النقدية من الصرف الأجنبي لتتدخل يوميا من أجل الحفاظ على 

  .استقرار صرف عملتها

د أن يصل إلى تقرير سعر صرف متوازن ومستدام في ظل أنظمة الصرف من الصعوبة بمكان لأي بل :الحاجة إلى المعلومات-2

مثل (الثابتة، وتزداد المهمة غاية في التعقيد إذا كان البلد يقوم بإصلاحات واسعة هيكلية وعلى صعيد الاقتصاد الكلي 

تحديد سعر الصرف على فإذا كان ) الخوصصة وتقليص حجم تدخل الدولة، وتحرير التجارة الخارجية والمبادلات الأجنبية

مستوى بعيد عن التوازن يترتب عليه ما يدعو السلطات إلى إعادة تحديد سعر الصرف لتصحيح هذا الخطأ، وهذا بدوره من 

1.شأنه أن يقوض الثقة، كما يقلل من وضوح الإشارات المتعلقة باتجاه بيانات الحكومة في المراحل المبكرة للإصلاح

نجد هذا واضحا في معظم البلدان التي اختارت التعويم مثل البرازيل : ار على صعيد الاقتصاد الكليالافتقار إلى الاستقر-3

البيرو وروسيا ورومانيا والزايير ويظهر هذا الافتقار من خلال ارتفاع الضغوط التضخمية في المراحل الأولى للإصلاح، أو عدم 

لا يكون في مقدور هذه الدول تصحيح أسعار الصرف المحددة  وجود برامج قوية بالقدر الكافي، وفي مثل هذه الظروف

بالسرعة الكافية لتساير موائمات الأسعار أو لتقوم بتحديد الإمكانيات الكبيرة لعمليات المراجحة في مواجهة سعر الصرف في 

الصرف مباشرة، إذا ما  السوق الموازية، ومن ثم لا يكون أمام السلطات سوى خيارا واحدا هو السماح للسوق بأن تحدد سعر

أريد اجتناب تحول عمليات الصرف الأجنبي إلى السوق الموازية، مع ما لهذا من آثار عكسية من حيث التهرب من الضرائب 

في الكف عن استيراد التضخم من ) لاتيفيا وليتوانيا(والخروج على القانون وفقدان السيطرة الاقتصادية، والواقع أن رغبة 

 ما ومن الناحية الأخرى اختارت استوانيا بما عندها من احتياطات دولية وفيرة أن ترتبط روسيا قد أدتما إلى تعويم عملا

عملتها بالمارك الألماني، وذلك في إطار مجالس العملة، ويمثل ترتيب مجلس العملة الكامل ضرب من ضروب نظم الصرف المحدد 

  .صادية على الصعيد الكليالذي من شأنه النهوض بمصداقية السياسات الاقت

بالنظر إلى هذه الاعتبارات لا يمكن الفصل بينها وبين اختيار نظام لسعر الصرف، وفي معظم  :الاعتبارات السياسية -4

الحالات كانت البلدان التي اختيرت كعينة على درجة العسر المالي الشديد، بحيث بينت السلطات أن هناك أسبابا قوية تدعو 

ق مسؤولا عن تصحيح سعر الصرف، وهو يقلل تلقائيا من التأثير على المصالح الراسخة يضاف إلى هذا أنه فيما إلى ترك السو

يتعلق باقتصاديات التخطيط المركزي كان الانتقال إلى ترتيبات للصرف تقررها السوق دليلا على إجراء تغيير جوهري في 

  . السياسة الاقتصادية

1
-2011ظام التعويم المدار وأثره على ميزان المدفوعات، جامعة المسيلة، رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية، سعر صرف الدينار الجزائري بين نظام التثبيت ون: عزي خليفة  -

.95: ، ص2012
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  السياسات الاقتصادية الكلية في ظل نظم الصرف المختلفةتقييم أداء : المبحث الثاني

إن تحديد مزايا وعيوب كل من أنظمة الصرف الثابتة والمرنة والوسيطة، لا يكفي للوصول إلى فهم أعمق لهذه الأنظمة، وقد 

ة السياسات النقدية يصعب اختيار الأنسب منها لكل دولة، لذلك كان لا بد أن تتبع هذه المزايا والعيوب بدراسة مدى فعالي

  .والمالية في ظل هذه الأنظمة وكذلك في ظل الوضعيات المختلفة للحركة الدولية لرؤوس الأموال

  فعالية السياسة النقدية في ظل نظم الصرف المختلفة: المطلب الأول

  حالة نظام الصرف الثابت: أولا

نحو  LMا ما يؤدي من خلال الرسم البياني الموالي إلى تحرك منحى تقوم السياسة النقدية الملائمة على زيادة الكتلة النقدية وهذ

وهي نقطة  Eاليمين وبالتالي فإن هذا التحرك سيؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة وحدوث عجز في ميزان المدفوعات لأن النقطة 

  .ياوهي المنطقة التي تمثل عجزا خارج BBتقع إلى اليمين وإلى أسفل الخط  LMو  ISتقاطع منحنى 

Source : Adel ben youssef « cours de macroéconomie Approfondie : MUNDELL Flemin II »

p : 05- 06.

Université de paris sud 11. 2007.

ول من خلال بيع وللعودة للتوازن لا بد أن يقابل ارتفاع الكتلة النقدية الموجهة لإنعاش النشاط الاقتصادي بانخفاض النقد المتدا

إلى موضعه الأصلي وإبطال تأثير العجز الخارجي وهذا في الأجل  BBالنقد الأجنبي من قبل المصرف المركزي ليعود الخط 

  .القصير

لكن الاستخدام الطويل الأمد للسياسة النقدية في اقتصاد مفتوح يعني عدم توازن دائم في  ميزان المدفوعات وهو ما يؤدي إلى 

1.بين الحفاظ على التوازن الداخلي والتوازن الخارجي وجود تعارض

  .إذن في إطار نظام الصرف الثابت تبدو السياسة النقدية عديمة الفعالية تماما مهما تكن درجة الحركة الدولية لرؤوس الأموال

.337: مرجع سابق، ص: وسام ملاك -1

لة الحركة التامة لرؤوس الأموالحا
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  السياسة النقدية حالة نظام الصرف المرن: ثانيا

تأثيرا هاما في مستوى الدخل القومي وهذا مهما تكن درجة الحركة الدولية  تحدث السياسة النقدية في ظل نظام الصرف المرن

  .لرؤوس الأموال

:         كما هو موضح في الشكل البياني رقم ’LMباتجاه اليمين إلى  LMحيث يؤدي التوسع النقدي إلى تحرك منحنى 

  :ينخفض ويترتب عن هذا الانخفاض أثرين هماونظرا لارتفاع حجم السيولة النقدية فإن معدل الفائدة المحلي س) 02-04(

.زيادة الطلب الكلي متمثلا في زيادة الاستثمار-

.حدوث عجز في ميزان المدفوعات نتيجة خروج رؤوس الأموال إلى الخارج-

ير وما دمنا في حالة نظام صرف مرن فإن هذا العجز الخارجي سيزول عبر انخفاض قيمة العملة الوطنية، ومن المفترض أن تغ

من القدرة التنافسية للصادرات وفي يزيد  سعر صرف العملة الوطنية له أثر طبيعي على الميزان التجاري حيث في هذه الحالة

و  ’LMحتى يمر بنقطة تقاطع  BBويتحرك فيه المنحنى  ’ISنحو  ISنفس الوقت تنخفض الواردات من خلال انتقال المنحنى 

IS’ نيالتي تحدد مستوى آخر للدخل الوط.  

  .ونخلص مما تقدم أن السياسة النقدية في ظل نظام الصرف المرن تكون فعالة مهما كانت درجة الحركة الدولية لرؤوس الأموال

  السياسة المالية في ظل أنظمة الصرف المختلفة: المطلب الثاني

  السياسة المالية في ظل نظام الصرف الثابت: أولا

تؤدي السياسة المالية التوسعية من خلال زيادة الإنفاق الحكومي أو خفض الضرائب : الأموالرؤوس حالة عدم حركية  -1

ل ويؤدي في الأجل القصير إلى زيادة الدخل لكن هذه الزيادة يرافقها زيادة في معد ’ISإلى اليمين إلى  ISإلى تحرك منحنى 

  .عي نتيجة انخفاض الاستثمارالفائدة فيلغي كل أثر مالي توس

.)05-02(الشكلأنظر  اسة المالية في هذه الحالة تكون غير فعالة تمامايفالس إذن

Source : Adel ben youssef Ibid .p 06
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السياسة النقدية في ظل نظام الصرف الثابت:)04-02(الشكل رقم
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تكون السياسة المالية في هذه الحالة فعالة جدا لأن ارتفاع الطلب الكلي بزيادة : حالة الحركة التامة لرؤوس الأموال-2

قى هذا الأخير عند مستوى ثابت في الداخل الإنفاق الحكومي أو تخفيض الضرائب لا يؤدي إلى ارتفاع سعر الفائدة حيث يب

.)06-02(والخارج وبالتالي الزيادة في الدخل القومي كما يوضحه الشكل 

التوسعية فعالة لكن أقل فعالية من الحالة المالية في هذه الحالة تكون السياسة  :حالة الحركة غير التامة لرؤوس الأموال-3

دل الفائدة الذي يؤدي إلى انخفاض الاستثمارات والتي تترك أثرا مخفضا للارتفاع الأولي السابقة بسبب الارتفاع الطفيف في مع

.)07-02(أنظر الشكل  في الدخل القومي

  م الصرف المرنافعالية السياسة المالية في ظل نظ: ثانيا

خلي على نفس المستوى مع سعر الفائدة في هذه الحالة يكون سعر الفائدة الدا: حالة الحركة التامة لرؤوس الأموال-1

في حالة  Eعند النقطة  ، حيث يكون الاقتصاد)08–02(:رقم هو خط أفقي وذلك من خلال الشكل BBالدولي فالخط 

تقع  ’Eمحدثا بذلك فائضا في ميزان المدفوعات لأن  ’Eفي النقطة  ’ISإلى  ISإلى تحرك منحنى يؤدي والتوسع المالي  توازن

ونتيجة لذلك فإن قيمة العملة الوطنية سوف ترتفع مما يؤدي إلى انخفاض تنافسية الصادرات والرفع من  BBحنى أعلى المن

.Eسوف ينتقل من جديد باتجاه اليسار ليعود إلى موضعه الأصلي  ’ISالواردات وبالتالي فإن الخط 
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   ظل نظام الصرف الثابت فإن زيادة الإنفاق الحكوميتماما كما رأينا في  :حالة ضعف أو عدم حركية رؤوس الأموال-2

حيث في  ’Eإلى النقطة  Eإلى اليمين ويتحول التوازن القصير الأجل من النقطة  ISأو خفض الضرائب تؤدي إلى تحرك منحنى 

ادة رافقتها زيادة في سعر المدى القصير هناك أثر إيجابي للسياسة المالية التوسعية متمثلا في زيادة الدخل التوازني لكن هذه الزي

تمثل عجزا في ميزان المدفوعات لأا تقع على يمين  ’Eونلاحظ أن النقطة  )09-02(:الفائدة كما هو موضح في الشكل 

فالسياسة المالية التوسعية تعني زيادة الطلب الكلي بما في ذلك الطلب على السلع المستوردة فيرتفع حجم الواردات  BBالمنحنى 

سجل عجزا في الميزان التجاري، ويؤدي هذا العجز بدوره إلى انخفاض سعر الصرف الذي له هو الآخر نتائج إيجابية وهو ما ي

تتمثل في ارتفاع القدرة التنافسية للصادرات وانخفاض الواردات وبالتالي الزيادة في مستوى الدخل ويظهر ذلك من خلال 

.’BB’¡LM¡ISوهي نقطة تقاطع المنحنيات  ’Eتوازن إلى الأسفل حتى يصل إلى نقطة ال BBتحرك منحنى 

  .إذن في ظل مرونة نظام الصرف وضعف أو عدم حركية رؤوس الأموال فإن سياسة الميزانية تكون فعالة

Source : Adel ben youssef : « Cours Macro économie Approfondie Mundell

Fleming II » OPCIT, P : 02.
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  التعارض والتنسيق بين السياسات الاقتصادية الكلية: المطلب الثالث

ة في حالات كثيرة من مشكلات متزامنة ومترابطة مثل البطالة وعجز ميزان المدفوعات تعاني العديد من الاقتصاديات الوطني

ولا يمكن أن تحل هاتان المشكلتان عن طريق سياسة انكماشية أو توسعية مباشرة فزيادة عرض النقود أي تخفيض سعر الفائدة 

لة إلا أنه وفي الوقت نفسه تؤدي زيادة تحفيز أو انتهاج سياسة عجز موازني كبير قد تعمل بشكل فعال على حل مشكلة البطا

الطلب الكلي إلى حدوث عجز في الحساب الجاري، كما أن تخفيض سعر الفائدة سيكون له أثر سلبي على حساب رأس المال 

  .من خلال انتقال رؤوس الأموال نحو سعر قائدة أعلى في الخارج

ن المدفوعات فإنه لا بد أن يكون هناك تشابكا في الأهداف، وهنا وإذا كان الاقتصاد يعاني من حالة تضخم وفائض في ميزا

نجد أن تقليص الطلب الكلي من خلال زيادة سعر الفائدة أو بتخفيض العجز الموازي قد يساعد على الحد من التضخم لكنه 

  .يزيد من فائض ميزان المدفوعات

في حالة تضخم مع عجز في ميزان المدفوعات حيث نجد أن وفي بعض الأحيان قد لا تتعارض أهداف السياسة الاقتصادية كما 

كل من القيود النقدية والمالية ستكون ذات فعالية وفي نفس الوقت عندما تكون هناك مشكلتي بطالة وفائض في ميزان 

  .المدفوعات حيث تتوافق السياسات الاقتصادية وتكون لها فعالية كبيرة

زاد عدد الأهداف المراد تحقيقها، ففي مثل هذه الحالات يمكن لصانعي السياسة عند ويزيد تعارض الأهداف بدرجة أكبر كلما 

تحقيق التوازن الداخلي والتوازن الخارجي من خلال سياسة واحدة هي سياسة الاقتصاد الكلي، أن : وجود هدفين مثلا هما

  :تقسم هذه السياسة إلى عنصرين

1:تحقيق هدف معين على النحو التاليسياسة نقدية وأخرى مالية وتوجه كل منهما إلى 

توجه السياسة النقدية لتصحيح الاختلال الداخلي؛-

.توجه السياسة المالية لتصحيح الاختلال الخارجي-

  الظروف الاقتصادية والسياسة الاقتصادية الملائمة: )06-02(رقم جدول 

حالة الرواج والتضخمحالة الركود والبطالةحالة ميزان المدفوعات

سياسة انكماشيةتداخل السياساتلة العجزحا

تداخل السياساتسياسة توسيعيةحالة الفائض

ومن خلال ما سبق فإن للسياسة النقدية مزايا نسبية في التأثير على ميزان المدفوعات طالما أن الزيادة في أسعار الفائدة ستحسن 

  :من وضع الميزان الخارجي للدولة وذلك من خلال

  .لتدفقات الرأسمالية إلى الداخل يؤدي إلى تحسن حساب رأس المال في ميزان المدفوعاتزيادة ا-1

  .تخفيض الطلب المحلي ومن ثم تخفيض الواردات سيحسن من وضع الحساب الجاري بميزان الصفقات الجارية -2

1
.122: مرجع سابق، ص: محمد كمال الحمزاوي -
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عات، فالأولى لها تأثير محدود على الحساب أما السياسة المالية المقيدة فلها تأثير أقل عنه في السياسة المالية على ميزان المدفو

الجاري كما أا لا تؤثر مباشرة في تدفق رؤوس الأموال، فالمزايا النسبية للسياسة المالية تنشأ من خلال تأثيرها على العمالة 

  .والإنتاج وبالتالي التوازن الداخلي

فإن السياسة ) اختلال خارجي(وعجز في ميزان المدفوعات  )اختلال داخلي(واستنادا إلى ما سبق نجد أنه في حالة وجود بطالة 

المتخذة ستنجح إذا ما زادت أسعار الفائدة بغية القضاء على العجز في ميزان المدفوعات، وذلك مع زيادة الإنفاق الحكومي   

تبعة لحل مشكلة تعدد أو زيادة الضرائب للحد من الضغوط التضخمية، ويطلق على هذا الحل الممثل من توليفة السياسات الم

The.مشكلة التعيين: الأهداف اسم assignment Problem, s.Anweisungspoblem
1

ونخلص في الأخير أن الأمر في النهاية يرجع إلى الأولويات التي تضعها إستراتيجية الحكومة وفقا للظروف الاقتصادية 

  .والاجتماعية للبلد

وث تعارض السياسات الاقتصادية أمر مسلم به في الدول المتقدمة فإن ذلك يظهر جليا في الدول المتخلفة حيث إذا كان حدو

تعدد الأهداف وتشابكها سواءا من حيث النطاق أو من حيث العمق، ويفسر لنا ذلك الفشل الحاصل في تحقيق كثير من 

  .الأهداف الاقتصادية

اليوم ليشمل السياسة المالية والسياسة النقدية وسياسة الصرف والرقابة المباشرة على  ويتسع نطاق أدوات السياسة المتناقضة

الأسعار وكذلك السياسة الداخلية، إلا أنه يتعين على الحكومات أن تعمل على التأثير على متغيرات السياسة من خلال 

اول الحكومة إصلاح مؤسسة المساومة الأجرية على الإصلاحات الاجتماعية والمؤسسية، ففي العالم المتقدم على سبيل المثال تح

  .أمل أن يخفض ذلك من تضخم الأجور

أما في الدول المتخلفة وحيث لا توجد مساومات أجريت لضعف التنظيمات النقابية فإن العلاقة بين أرباب العمل والعمال 

حدثت أية مساومة فإن النتيجة ستكون لصالح  ستكون لصالح الفئة الأولى وهو ما يعرض الفئة الثانية لضياع حقوقها، وإذا

  ).أرباب العمل(الطرف الأقوى 

فنجد مثلا أنه من أجل تحقيق أهداف سياسة تقرير أسعار الصرف سيكون له آثار سلبية على مستوى الأسعار في السوق المحلية 

  . وبالتالي تدني مستوى معيشة الأفراد

لأهداف المراد تحقيقها، على أن تخطيط السياسات الاقتصادية يتطلب هنا استخدام نظرية الاقتصاد يعني ذلك أن الحاجة للتنسيق والتخطيط تكون ضرورية كلما تعددت ا -*

  :القياسي وأدواا المختلفة ويتطلب ذلك إتباع الخطوات التالية
  .تحديد قائمة المتغيرات التي يتضمنها النموذج -1
  .تشكيل قائمة العلاقات المفترض تواجدها بين هذه المتغيرات -2
  .تجميع البيانات الفعلية عن هذه المتغيرات -3
  .اختبار العلاقات المفترضة وتغييرها بما يمكن مع الاعتماد عليها إحصائيا -4
.استخدام النموذج للوصول إلى توليفة السياسة الاقتصادية المثلى-5

*
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  صرف الملائممعايير اختيار نظام ال: المبحث الثالث

يعد الاستقرار الاقتصادي من أولويات السياسة الاقتصادية في ظل البيئة الاقتصادية المعاصرة ويقصد بالاستقرار الاقتصادي 

تقليل التباين في الناتج الحقيقي أو مستوى الأسعار أو الاستهلاك الحقيقي في ظل الصدمات العشوائية ومع هذا فإن تحديد 

في ضوء ذلك، يتعرض لبعض المشاكل المتمثلة في أن استهداف استقرار متغير اقتصادي كلي قد يؤدي إلى  السياسة الاقتصادية

الإخلال باستقرار متغير اقتصادي آخر، وفيما يتعلق بسعر الصرف فإن المشكلة تصبح في كيفية اختيار أنسب نظام لسعر 

العشوائية الناجمة عن مختلف المصادر فضلا عن الخصائص  الصرف دف التقليل من تباين الناتج الحقيقي في ظل الصدمات

  .الهيكلية للاقتصاد

  :و في ظل ظروف الاستقرار الاقتصادي يمكننا اختيار نظام الصرف وفقا للمعايير التالية

  نظرية منطقة العملة المثلى : المطلب الأول

للاضطرابات الداخلية عمليات التكيف كفاءة في استجابتهاتعرف منطقة العملة المثلى على أا منطقة العملة التي توفر أفضل  

والخارجية، وهي منطقة اقتصادية تستخدم فيها عملة واحدة أو اثنين أو أكثر من العملات وترتبط قيمتها ببعضها البعض 

 قابل للتعديل لتكون في الحقيقة عملة واحدة ويكون أداء عملتين كأداء عملة واحدة يتوجب أن يكون سعر الصرف ثابتا غير

وجامد وسهل للتحويل، كما يتوجب على السلطات النقدية المعنية تنسيق سياساا بطريقة تسهل تثبيت القيمة بين عملات 

1.الدول الأعضاء

" روبرت ماندل"ونظرية منطقة العملة المثلى هي نظرية وضعت أصولها من قبل مجموعة من الاقتصاديين كان أولهم الاقتصادي 

في بحثه المنشور عام  Kenenوالاقتصادي  1969في بحثه المنشور عام " ماكنون"والاقتصادي  1969ه المنشور عام في بحث

ودف المقاربة القائمة على مفهوم المناطق النقدية المثلى إلى تحديد مجموعة من المعايير التي يمكن أن تؤدي بمجموعة من  1969

  .يمكن الحديث عن المنطقة النقدية المثلى إلا إذا احترمت هذه المعاييرالدول إلى تشكيل عملة موحدة وعليه لا 

مقاربة ساكنة تأخذ بمعايير خارجية عامة لا تتطور عبر الزمن، والمقاربة المتجددة التي تأخذ : وتنقسم هذه المقاربة إلى نوعين

  .بالمعايير الداخلية للدول وتسمح بالاندماج الديناميكي فيما بينها

من خلال هذه المقاربة يمكنا تعريف المعايير المتعلقة بالمنطقة النقدية المثلى انطلاقا  :لمناطق النقدية المثلى والمقاربة الساكنةا:أولا

L’adaption"التكاليف الناتجة عن تبني نظام الاتحاد النقدي  -من تحليل المزايا L’union Monétaire " فالمزايا التي تتعلق

يد معدلات الصرف بين هذه الدول بمجرد ظهور العملة الموحدة، والذي يبعد كل مخاطر الصرف وبالتالي ذا النظام هي توح

تصبح تكاليف الصفقات الدولية منخفضة، خاصة وأا لم تعد بحاجة إلى المرور عبر سوق الصرف وإلى جانب إعفائها من 

  .التكاليف المرتبطة بتغطية مخاطر الصرف

  .فتحا على الخارجالدولة صغيرا ومن أكثر أهمية كلما كان حجمإن هذه المزايا تصبح 

.59-598: ، ص1987يخ، العلاقات الاقتصادية الدولية، الطبعة العربية، دار المر: جون هندسون وآخرون-1
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وهناك ميزة أخرى تتعلق بوجود ضمانات هيكلية تمنع تراجع النظام لحالة التفكك السابقة، إلا أن العملة الجديدة تمنح الدولة 

ن هذه الدولة يمكنها أن تستورد التي كان لها تضخم سابق تقليدي، ارتباطا اسميا يعطيها مصداقية أكثر، وفي هذه الحالة فإ

تضخم عملة الربط كحالة الدولرة وإما أن يكون معدل التضخم فيها مساويا لمتوسط المنطقة النقدية التي تنتمي إليها كحالة 

  .اليورو

يزات إن التراجع في توقعات التضخم والانخفاض في مستوى معدل الفائدة في الدول التي تشكل اتحاد العملة، يعتبر من الم

  .الأساسية التي يترتب عن انضمامها إلى اتحاد العملة

أما بالنسبة للتكاليف، فإن الدول التي تتبع هذا النوع من الارتباط الاسمي، سواء دولرة أو يوروة، ستفقد الميزة السيادية 

  .ادية للدولة الوطنيةوالمتمثلة في أن يكون لها سياسة نقدية مستقلة وبالتالي تفقد أحد أهم خصائص السياسة الاقتص

وفي ظل الاضطرابات المتعددة في اقتصاديات الدول، والتبعية التي يفرضها اتحاد العملة وتغليب مصالح اموعة الدولية للمنطقة 

النقدية على مصلحة الدولة الواحدة فإن مشكل الضبط يطرح على مستوى اتحاد العملة، ذلك أن الربح الذي كانت تحققه 

فتح بدرجة كبيرة على الخارج، وبالتالي يعطيها الحقيقة أقل مقارنة بالاقتصاد المتكامل والمننقدية المستقلة يصبح في السياسة ال

الاتحاد آليات أخرى للضبط يمكن أن تستخدمها لضبط التوازن بين القطاع الحقيقي والقطاع النقدي لامتصاص الاختلالات 

ملة الموحدة، ومن خلال ما تقدم عرضه يمكننا استنتاج ثلاثة ميزات أساسية تدعم وفي هذه الحالة تستطيع أن تستفيد من الع

1:فرص النجاح الاقتصادي للمنطقة النقدية المثلى وهي

؛حجم الدولة التي كلما كانت صغيرة كلما استفادت من انفتاحها على الخارج-

تاح على الخارج؛درجة الانف-

.يةإمكانية توسع وتحسين آليات الضبط النقد-

  .اررما تبقى مرشحة للاستقرار والاستولكون هذه المعايير هي معايير خارجية لا تتطور مع الزمن فإ

معايير المناطق النقدية المثلى  1999في ورقة بحثه  Frenkelيختصر فرانكل  :المناطق النقدية المثلى والمقاربة الديناميكية: ثانيا

  .بين أعضاء الاتحاد النقدي وارتباط العوائد بين هذه الدول الأعضاءتوسع التجارة : في ميزتين أساسيتين هما

  :والشكل الموالي يوضح خط المنطقة النقدية المثلى

.79: مرجع سابق، ص: بليمان سعاد-1
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نلاحظ من خلال هذا الشكل أن ميل خط المنطقة النقدية المثلى هو ميل سالب من جهة ووجود علاقة طردية بين اتحاد العملة 

  .ي من جهة أخرىوالاندماج التجار

ونفسر وجود الميل السالب لخط المنطقة النقدية المثلى بالعلاقة العكسية بين التخلي عن السياسة النقدية المستقلة والزيادة في 

 الارتباط بين عوائد هذه الدول، أما العلاقة الطردية فترجع إلى اعتبار أن مزايا المنطقة النقدية المثلى تتطور عبر الزمن وبالتالي

  .فهي مزايا ديناميكية، بحيث أن كلما تعزز الارتباط بين العوائد كلما كانت هذه المنطقة النقدية أكثر اتحادا

Frankel(وقد توصل الباحثون أمثال فرانكل وروز  & Rose(  1993و  1959إلى نتائج تجريبية حول المرحلة ما بين

ئد الدول ودرجة الاندماج التجاري، أي كلما زادت درجة الاندماج مفادها أن هناك علاقة طردية ايجابية بين ارتباط عوا

  .التجاري بين الدول كلما كان هناك ارتباطا أكبر بين عوائدها

1:وهناك مجموعة من المعايير لا بد من توفرها لتحقيق منطقة عملة مثلى يمكن إجمالها فيما يلي

تتعرض المنطقة لضغوط انكماشية فإن جميع الدول في المنطقة ستعاني  تماثل الدورات الاقتصادية للدول الأعضاء أي عندما /1

من هذه الضغوط وحينما تتعرض المنطقة لضغوط تضخمية فإن جميع الدول الأعضاء ستواجه الضغوط نفسها وهكذا حتى لا 

يحدث اليوم بالنسبة  تكون هناك دولة تواجه كسادا بينما هناك انتعاش اقتصادي في باقي الدول الأعضاء على النحو الذي

  .لليونان ضمن تكتل الاتحاد الأوروبي

أن تكون لدى الدول الأعضاء القدرة على امتصاص الصدمات الاقتصادية من خلال مرونة عملية تحديد الأجور والأسعار  /2

متصاص أثر وذلك لتمكين الدول من تعديل الأسعار بصفة خاصة الأجور في حالات الكساد أو الرواج مما يساعد على ا

الصدمات الاقتصادية التي يمكن أن يتعرض لها الأعضاء بسهولة وقد أثبتت أزمة اليونان أن جمود عملية تحديد الأجور أسهم في 

  .إضعاف قدرة اليونان على مواجهة ضغوط الكساد الذي تواجهه

www، 6066 العدد ،2010ماي  21: الموافق لـ7/06/1431، صحيفة الاقتصادية مثلى ةلنقدي الأوروبي منطقة عملهل الاتحاد ا: إبراهيم السقا-1 .aleqt.com.

لمستقلة المنطقة ا

نقديا

منطقة الاتحاد النقدي

خط المنطقة النقدية المثلى

ارتباط العوائد

توسيع التجارة الدولية

)10-02(الشكل رقم

Source : Frankel (1999), Les Régimes de change dans les marchés émergents, P: 31
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مل المحلي من خلال انتقال العمالة سهولة انتقال عناصر الإنتاج خاصة عنصر العمل وذلك لتخفيف الضغوط على سوق الع /3

مما يسهل من امتصاص هذه الدول لأثر الصدمات ) في حالة التضخم(أو إلى الداخل ) في حالة الانكماش(إلى الخارج 

  .الاقتصادية

تنوع الهياكل الاقتصادية للدول الأعضاء حيث لا تكون الدول الأعضاء متشاة في هياكلها الاقتصادية خاصة هياكل  /4

  .الإنتاج

ضرورة وجود نظام للتحويلات المالية بين الدول الأعضاء خصوصا في أوقات الأزمات بما يساعد الإتحاد النقدي على /5

التخفيف من أثر أي أزمة تلحق بالدول الأعضاء وتمكين هذه الدول من التكيف مع الأزمة من خلال التحويلات المالية التي 

  .تقدم إليها

المعايير إذا توفرت في مجموعة من البلدان كان من الأنسب لهذه الأخيرة أن تتوحد في إتحاد نقدي من أجل وبالتالي فإن هذه 

  .تحقيق الاستقرار والنمو الاقتصاديين

ويرى الاقتصادي الشهير بول كروجمان أن الأزمة اليونانية كشفت عن أن الإتحاد النقدي الأوروبي ليس منطقة عملة مثلى 

سلطة مالية مركزية في دول الإتحاد النقدي الأوروبي، والذي يمكنها من أن تقوم بإعادة توزيع الإيرادات بسبب عدم وجود 

العامة بين الدول الأعضاء على صورة تحويلات مالية من ألمانيا وفرنسا مثلا إلى اليونان باعتبارها شرطا أساسيا لمنطقة العملة 

دة الأمريكية حيث تقوم السلطات المالية المركزية بتقديم الدعم للولايات في أمريكا المثلى، مثلما هو الحال في الولايات المتح

عند تعرضها لضغوط مالية حادة، من جهة أخرى الاقتصادي مانكيو أن نجاح الولايات المتحدة الأمريكية كمنطقة عملة مثلى 

ا إلى مرونة عملية تحديد الأسعار والأجور في لم يكن راجعا أساسيا إلى وجود سلطة مالية مركزية فقط بقدر ما كان راجع

الولايات المختلفة وسهولة انتقال عنصر العمل بين الولايات في أمريكا وهذين العاملين تفتقدهما دول الإتحاد النقدي 

1.الأوروبي

  نظام الصرف وطبيعة الصدمات الاقتصادية: المطلب الثاني

إلى اعتماد أنظمة الصرف الثابتة نظرا لما تتجلى به هذه الأخيرة من مزايا سبق  الاستقرار الاقتصادي العالمي غالبا ما يعزى

ذكرها في الفصل الأول، ولكن ثبات أسعار الصرف من الأمور التي يصعب توفيرها تماما، فالاقتصاد العالمي مليء بأشكال 

وية على الاقتصاد العالمي، وأضحت الاضطرابات والصدمات الاقتصادية وحتى غير الاقتصادية التي تنسحب آثارها الق

 دان العالم، وكثيرا ما يلجأ منظروالصدمات الاقتصادية تشكل محورا مهما في عملية تحديد نظام الصرف الأنسب لأي من بل

ا العلاقات النقدية الدولية إلى تفضيل نظام الصرف المرن على النظام الثابت وقت حلول تلك الصدمات، والغاية التي يسعى إليه

  .هذا المطلب هي تحديد العلاقة بين الصدمات الاقتصادية وأنظمة الصرف المتبعة

www، نفس المرجع: إبراهيم السقا -1 .aleqt.com.
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Economicالصدمات الاقتصادية ف Shocks  ا تعد من بين أهم المؤثرات على إدارة سياسة سعر الصرف الأجنبي ويقصد

الصدمات الداخلية إلى صدمات  حيث تنقسم 1.الأحداث التي تؤثر على الاقتصاد والتي يكون مصدرها خارجيا أو داخليا

  .نقدية وصدمات حقيقية

وتظهر الصدمات النقدية في شكل زيادة أو نقصان الطلب على النقود نسبة إلى الكمية المعروضة منها، أما الصدمات الحقيقية 

بين الزيادة في أسعار الفرق (فإا تأخذ شكل التذبذب في الناتج المحلي الإجمالي أو التغيرات في معدلات التبادل التجاري 

والتباينات في الطلب الخارجي على صادرات السلع والخدمات والتغير في الإنتاجية مقارنة ) الصادرات وأسعار الواردات

  .بالشركاء التجاريين

  أما الصدمات الخارجية فتسلك مسلك الدورات الاقتصادية وتولد تأثيرات مختلفة على أسعار الصرف اعتمادا على مصدرها

أو أا تعبر عن طريق الأزمات الاقتصادية العالمية نحو الاقتصاد المحلي تماما كما حدث في أزمة القرن الحادي والعشرين والتي 

بدأت أزمة حقيقية من الرهن العقاري وسرعان ما سلكت طريقا سريعا للأزمات وهو الطريق النقدي والمالي ومن ثم امتدت 

  .وانب الحقيقية في أغلب اقتصاديات دول العالم فأصابتها بالركودإلى أبعد من ذلك لتمس معظم الج

التقليدية لاختيار نظام سعر الصرف تظل ذات أهمية في عالم اليوم المتسم بالاقتصاديات  )1963و  1961(إن معايير ماندل 

2.تقال رؤوس الأموالالأكثر تكاملا وترتكز هذه المعايير على انتشار أنواع الصدمات الاقتصادية ودرجة حرية ان

وينبغي للاقتصاديات الأكثر عرضة للصدمات الاسمية أن تختار نظم سعر صرف ثابتة فأسعار الصرف الثابتة من شأا أن 

تسمح بتعديل الكميات، مثل التغيرات في الاحتياطات الدولية التي ينجم عنها تغيرات في عرض الأموال، بوصفها نمطا من 

ومن ناحية أخرى إذا كانت التقلبات الحقيقية سائدة بشكل أكبر، فينبغي ) أو الداخلية(ية الخارجية التكيف للصدمات الاسم

لواضعي السياسة اختيار نظم سعر صرف أكثر مرونة، وذلك لأن نظم سعر الصرف الاسمية المرنة تسهل الملائمة بين الناتج 

عندما تكون الأجور والأسعار المحلية بطيئة التغير وبالمثل يمكن الحقيقي الإجمالي والقطاعي وبين الصدمات الخارجية، وخاصة 

أن تؤدي أسعار الصرف الحقيقية المرنة إلى تغيرات في خيارات الاستهلاك، الادخار وكذلك في الإنتاج، بما في ذلك تحولات 

مثل (، وبعد صدمة حقيقية سلبية بين قطاعات السلع القابلة للاتجار وتلك غير القابلة للاتجار وتسيير التكيف مع التقلبات

يمكن أن يؤدي الانخفاض الاسمي إلى زيادة في الأسعار المحلية للسلع المصدرة والمستوردة، ) انخفاض في أسعار النفط العالمية

رف وتخفيض الأجور الحقيقية بما يتلاءم مع الانخفاض في الطلب على العمالة، وفي مقابل ذلك ففي البلدان التي ا أسعار ص

غير مرنة والتي تمر ذه الصدمات السلبية الحقيقية، يكون من الضروري انخفاض الأسعار والأجور لضمان ألا يحدث انخفاض 

ويمكن أن يساعد التعويم على " المرض العربي"أو " المرض الهولندي"في العمالة والناتج وما لم يحدث ذلك ستعاني البلدان من 

ت الحقيقية وأن يكون أقل تأثرا بالجمود الاسمي في أسواق العمالة والبضائع وذلك بأن توفر لها حماية الاقتصاديات من الصدما

  .درجة من الاستقلال النقدي

.118: مرجع سابق، ص: جليل الحسين  عبد -1
أبو ظبي، الإمارات العربية  2002ديسمبر  17-16وقائع الندوة المنعقدة في، التاريخي ودروس للبلدان العربية خيارات نظم  سعر الصرف من المنظور: ناصر السعيدي -2

.65: ص المتحدة، صندوق النقد العربي بعنوان نظم وسياسات أسعار الصرف،
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وه المؤقتة ويتوقف الخيار على قدرة السلطات النقدية والمالية على تحديد مصدر وطبيعة الصدمات وعلى التفرقة بين أوجه التش

والدائمة وعلى أن لا يكون التفاعل الديناميكي الاقتصادي والمالي بين التشوهات الاسمية والحقيقية تفاعلا قويا، ومع ذلك 

يفتقرون إلى معلومات ممتازة عن طابع واستمرار المصدر المحلي مقابل المصدر   بيئات متذبذبةفواضعو السياسة الذين يعيشون في

وعن التفاعل بين أوجه التشوه المحلي والخارجي فإن الخيارات لا تكون واضحة، ويأتي التأثير الإضافي  الخارجي للصدمات

وهي عدم التوافق بين زيادة التكامل المالي " الثلاثية المستحيلة"السيئ من زيادة الانفتاح وحركة رأس المال مما يسمى باختصار 

والاستقلال النقدي، وفي وجود حرية حركة لرأس المال ) الثابتة(ف المستقرة لسعر وأسعار الصر) تحركات رأس المال(الدولي 

        لا يمكن أن تستهدف السياسات النقدية كلا من الحفاظ على أسعار صرف مستقرة وتقليل التغيرات في الناتج الدوري

  .أو الاستجابة إلى الصدمات الخارجية

ية أكثر تكاملا والحسابات الرأسمالية أكثر تحررا، ستصبح القيود على واضعي وبالإضافة إلى ذلك فإن أصبحت الأسواق المال

قد يتعين على البلدان الدخول في خيار ثنائي القطب ومن دون  )Fisher)2001السياسة أكثر حدة ولذلك ومثلما أشار 

أن يكون لدينا كل من رأس مال حر  أو الانتقال إلى الربط الجامد، ولا يمكن معومةنظام وسيط بما يعني انتهاج أسعار صرف 

حركة تماما واستقلال نقدي وعملة مستقرة، ويزداد الإقرار اليوم بأن الثلاثية المستحيلة هي السبب في ايار وبعد ذلك سقوط 

، قاعدة الذهب ونظام بريتون وودز على الرغم من أن ذلك لم يكن مفهوما جيدا في وقته، ومع زيادة التكامل المالي الدولي

  .فالخيار هو في الحقيقة بين الاستقلال النقدي واستقرار أسعار الصرف

  :الشكل الموالي يوضح الثالوث المستحيل

الرقابة على الصرف

استقلال السياسة النقدية

ف مرن حرنظام صر

حرية حركة رؤوس الأموال

ثبات أسعار الصرف

إتحاد نقدي

الثالوث المستحيل:)11-02(الشكل رقم

Source : Dominique Plihon : Les Taux de Change, 3eme édition, édition la découverte 9 bis,

rue Abel-Hovelacque 75013 Paris, P : 79.
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  نظام الصرف والمتغيرات السياسية: المطلب الثالث

نية الاقتصادية للدول وطبيعة الصدمات اقتصرنا في تحليلنا للمتغيرات الاقتصادية والمتعلقة باختيار نظام الصرف الملائم على الب

الاقتصادية دون أن نعرج على الاختيارات السياسية للحكومات، إلا أن ذلك لا يعني أا ليست مهمة في تحديد نظام الصرف 

  .بل لها بالغ الأثر في ذلك

السياسي تختلف عن المفاضلة حيث نجد أن كوردون و يارو يرون أن المفاضلة التي تحكم في اختيار نظام الصرف في الإطار 

  .بمفهوم المناطق النقدية المثلى والتي كانت قائمة على أساس الاستقرار والمرونة ويتعلق الأمر هنا بالمفاضلة بين المصداقية والمرونة

Fridenومن جهة أخرى يقترح فريدن وبروز  et Broz أن تتصرف بوصفها مخططا محايدا أي لا يفضل الدوافع الاقتصادية 

  .على غيرها بل يعمل على أساس الموازنة بين مختلف الاعتبارات في اختياره لنظام الصرف

  :حصرها في ما يلي ى اختيار نظام الصرف والتي يمكنودف من خلال هذا المطلب إلى إبراز تأثير العوامل السياسية عل

سياسي ونظام الصرف المحتمل الذي ستتبناه الحكومة هناك ارتباط وثيق بين عدم الاستقرار ال: عدم الاستقرار السياسي: أولا

  :إذن فالحكومات ستجد نفسها أمام خيارين

  .إما تأكيد مصداقية عملتها باختيار نظام صرف ثابت-1

وإما أن تؤكد حريتها وقدرا على استخدام وسائل سياسية أخرى لتحقيق أهداف أوسع، وبالتالي تختار نظام صرف  -2

  .مرن

لحكومة تضع ضمن أهدافها السياسية التحكم في البطالة الفعلية في مستوى أقل من المستوى العادي، باعتماد فإذا كانت ا

التخطيط الخاضع للأهداف الاجتماعية التي تحقق بدورها التوازن الداخلي للاقتصاد أي امتصاص البطالة، فإن نظام الصرف 

تفاع التضخم ويؤدي إلى الانكماش المفضي إلى البطالة، وهنا تتجلى أهمية الثابت يصبح عائقا أمام هذا الهدف، لأنه يحد من ار

النظام المرن، وكاختيار أفضل لتحقيق هذه الأهداف ولتحقيق الأهداف السياسية الرامية إلى التوازن والمصداقية من خلال نظام 

ار المرن وكان هذا ب التضحية بالاختيالصرف الثابت يجب أن يدعم هذا الاختيار بسياسة مكافحة التضخم، وهو أمر يتطل

  .ضع معظم دول الاقتصاد الناشئ كالمكسيك مثلاو

"Edwards"التي تنجم عن اختيار إحدى نظامي الصرف، فقد قام إدوارد  ة بين العوامل السياسية والتكلفةوانطلاقا من العلاق

لصرف المناسب وأثبتت أنه كلما زاد عدم الاستقرار بدراسة العلاقة بين عدم الاستقرار السياسي واختيار نظام ا 1996سنة 

دولة متطورة وسائرة في طريق  63السياسي ارتفعت كلفة اختيار نظام الصرف الثابت، حيث اعتمد على نموذج يحتوي على 

اية إلى حيث بينت النتائج التي توصل إليها أن عدم الاستقرار السياسي أدى في النه 1992-1980النمو، وهذا خلال سنوات 

  .ايار نظام السعر الثابت والتخلي عنه، واعتماد النظام المرن

إضافة إلى عدم الاستقرار السياسي فهناك عوامل سياسية أخرى تؤثر على اختيار نظام الصرف  :طبيعة النظام السياسي: ثانيا

منذ أمد بعيد وبالتالي لم يكن لها مشكل اتجاه وهي تتمثل في طبيعة النظام السياسي، فالحكومات المنتخبة اتبعت نظاما ديمقراطيا 

مرونة اختيار نظام السوق، بينما الدول السائرة في طريق النمو والدول الناشئة أصبحت فيها درجة دمقرطة النظام السياسي 

  .هي التي تحدد القدرة على الاختيار في هذا اال
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بت مقارنة بالأنظمة الديمقراطية ويرجع ذلك إلى أن الديكتاتوريات إن الأنظمة الديكتاتورية تميل غالبا إلى تبني نظام ثا 

السياسية تميل إلى فرض إجراءات التعديل والضبط التحكمي، عكس الأنظمة الديمقراطية على حرية المنافسة والتغيير والاختيار 

  .السياسي وهو ما يؤكد العلاقة بين عدم الاستقرار السياسي واختيار نظام الصرف

ابات السياسية في المكسيك كانت وراء إحداث الأزمة الاقتصادية العميقة التي مرت ا هذه الدولة أثناء السداسي الأول فالحس

  :، فالحزب الحاكم واجه موقفين متعارضين1994من سنة 

تعاني من التضخم إما القيام بتخفيض قيمة العملة الوطنية بالنسبة للدولار حتى تعكس الواقع الاقتصادي للمكسيك التي / أ

الحالي، ومن انخفاض القدرة التنافسية للسلع القابلة للتبادل نتيجة غلاء سعر الصرف الحقيقي للعملة المكسيكية، لكن هذا 

القرار كان يضر بمصالح الطبقة الوسطى التي تتدهور قدرا الشرائية مع أا هي التي تحدد مصير الانتخابات كقوة اجتماعية 

  .فعالة

إتباع سياسة انكماشية تحظى بقبول أصحاب رؤوس الأموال المعارضين للتضخم ولارتفاع الأجور وهو ما ينعكس  أو/ ب

  .سلبا على العمال والقطاع الإنتاجي

هكذا إذن فإنه إذا كان قرار تخفيض العملة يفجر القاعدة السياسية للحزب الحاكم فإن سياسة الانكماش توتر العلاقة التقليدية 

  .زب الحاكم والنقابات العمالية وممثلي المؤسساتبين الح

حاولت من خلالها الحكومة المكسيكية  1994وقد حدثت اضطرابات سلبية حادة نجمت على الانتخابات العامة في المكسيك 

دلة أن تؤخر لحظة تخفيض العملة وتبني إستراتيجية على مرحلتين، دعمت في المرحلة الأولى سعر الصرف بتبني سياسة معت

  .للتقشف، قائمة على اتفاق التعاون بين الأوساط النقابية وأوساط رجال الأعمال

وفي المرحلة الثانية شرعت بعد الانتخابات في خفض تدريجي للعملة وتطبيق سياسة صارمة، لكن الأحداث السياسية التي 

ت الإستراتيجية السابقة، ونتيجة لمرور ضربت المكسيك، كاغتيال مرشحين من أحد الأحزاب، والتوترات التي تصاعدت أفشل

فإن الأعوان الاقتصاديين قد 1976/1982فيها تخفيض ساحق للبيزو سنوات  وضاع مماثلة لهذه الحالة التي تمالمكسيك بأ

  .استبقوا الأمور تفاديا للخسارة

أخرت لحظة تخفيض سعر العملة  إذن من خلال ما سبق يتبين لنا كيف أثرت العوامل السياسية على نظام الصرف، فالحكومة

  .لأسباب سياسية زادت من تطور الوضع ليصل إلى أزمة اقتصادية وسياسية شاملة

  معايير أخرى لاختيار نظام الصرف الملائم: المطلب الرابع

رنة في مزايا وعيوب أنظمة الصرف ومدى قوة أسعار الصرف الثابتة والملعديد من الدراسات الاقتصادية بإبراز أهم ا قامت

إلى المعايير التي تطرقنا إليها سابقا هناك معايير أخرى تعتمدها الدول و إضافة عزل الاقتصاد عن الصدمات الداخلية والخارجية 

  :والتي تتمثل في  نظام الصرف الأمثلفي اختيار 
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ستقل هي البلدان التي تتميز بحجم ا بالتعويم المد أن البلدان التي قد تسمح لعملابالنظر إلى هذا المعيار نج :حجم البلد-1

اقتصاد كبير والتي عادة ما تحتل التجارة الخارجية فيها قطاعا صغيرا نسبيا، ولها درجة عالية من الترابط الدولي، أما إذا كان 

1.حجم البلد الاقتصادي صغيرا  ما عليها إلا تبني نظام صرف ثابت

بات التي تحدث في أسعار الصرف من خلال تركيبة العملات الأجنبية التي يمكن تجنب تلك التذبذ:  الشركاء التجاريين-2

تقوم عليها الصادرات والواردات فعندما يكون هيكل التجارة الخارجية يتكون من أكثر من عملة أجنبية فإن التغير في أسعار 

تيجة صعود بعض العملات وانخفاض الصرف من خلال العملات الكبرى يعمل على تعديل الميزان التجاري بالعملة المحلية ن

بعضها الآخر، ويتم تخفيض هذه الآثار من خلال اختبار سلة عملات مناسبة تعكس العلاقات التجارية مع الشركاء التجاريين 

تربط الرئيسيين لتثبيت العملة الوطنية ا، أما إذا كانت تتعامل مع شريك تجاري واحد كالولايات المتحدة الأمريكية مثلا فإا 

  .عملتها المحلية بالدولار أو تتعامل تجاريا بنسبة كبيرة مع دول الاتحاد الأوروبي فتقوم بربط عملتها المحلية باليورو

تباع نظام صرف ثابت قد نجح في فا لرئيسية المؤثرة في اختيار نظام سعر الصرفيعتبر التضخم من العوامل ا :التضخم-3

ه هذه الدول كالمكسيك مثلا، حيث أدت حالة مكافحة التضخم اعتمادا على تثبيت تخفيض مستوى التضخم الذي عانت من

إلى انخفاض مستوى التضخم بسرعة كبيرة من نسب شديدة الارتفاع، فلقد  1994و  1989سعر الصرف في الفترة بين عام 

ترة من عودة التضخم ، وبعد ف1989في %20إلى  1988خلال الاثني عشر شهرا من فيفري %180هبط من ذروته وهي 

1995، ثم اندلعت أزمة 1993هبط إلى ما دون العشرة في المائة بحلول عام ) %30حيث بلغت نسبته ( 1990للارتفاع في 

1995إلى نوفمبر  1994خلال الفترة من نوفمبر %121التي اقترنت بارتفاع في سعر الدولار الأمريكي مقابل البيزو بنسبة 

1995.2عام %52خم السنوي إلى الارتفاع حيث بلغت نسبة ونتيجة لذلك عاد التض

Levy-Yeyatiوبالمقارنة بين البيانات التي تظهرها الدراسة التي أجراها  and Sturgnegger  مع التصنيف على أساس

لبلدان التي تأخذ نظام التعويم، نظام وسطي، نظام الربط فإنه توجد في ا: قانوني الخاص بصندوق النقد الدولي لثلاث فئات عامة

بنظام التعويم معدلات تضخم عالية تليها في ذلك البلدان التي تأخذ بنظام الربط التي يوجد فيها أدنى معدلات التضخم، أما 

 بنظام التعويم ونظام الربطالبلدان التي تأخذ بنظام وسطي فهي التي يوجد فيها أكبر معدلات التضخم عن البلدان التي تأخذ 

3.أن نظام الربط أو ثبات أسعار الصرف يؤدي إلى تضخم أقلإذن نستنتج 

تقاس درجة تكامل الأسواق المالية المحلية مع الأسواق المالية الدولية بتحديد ما تحتفظ به  :درجة تكامل الأسواق المالية-4

صول المالية المحلية والأصول المالية البنوك من أصول مالية أجنبية نسبة إلى العرض النقدي المحلي، وأيضا بدرجة الإحلال بين الأ

الأجنبية، فارتفاع هذه النسبة يدل على درجة تكامل عالية مع الأسواق العالمية إضافة إلى حرية أكبر في حركة رؤوس الأموال 

بلية وفي إطار حرية حركة رؤوس الأموال تؤدي قابلية العملة إلى التحويل دورا بارزا، فالدول التي تواجه صعوبات في قا

  .عملتها للتحويل لن تكون أسواقها المالية محط أنظار البنوك التجارية العالمية

.71: ديوان المطبوعات الجامعية، ص، مدخل التحليل النقدي، الجزائر: محمود جميدات -1
، أبو ظبي، الإمارات العربية 2002ديسمبر  17-16تجربة المكسيك مع نظام سعر الصرف المرن، ندوة نظم وسياسات سعر الصرف في : ألفريدو كويفاس و اليخندرو ورتز -2

.134-133: المتحدة، ص
3

.37: ، أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة، ص2002ديسمبر  17-16المنظور التاريخي لاختيار نظام سعر الصرف، ندوة نظم وسياسات سعر الصرف في : مايكل بوردي -
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وتلعب حركة رؤوس الأموال الدولية دورا كبيرا في تعديل الاختلال في موازين المدفوعات وفي سعر الصرف، فالدول التي 

بيرة فيما لو اعتمدت نظام صرف ثابت لعملتها تتمتع بحرية كاملة في حركة وانتقال رؤوس الأموال فإا ستواجه صعوبات ك

ا سيعمل على التأثير ادة التدفقات النقدية أو انخفاضهمع عدم القدرة على تغيير أسعار الصرف إلا بتدخل الحكومة حيث أن زي

  .ارتفاعا وانخفاضا استجابة للتغيرات في التدفقات النقدية

كة رؤوس الأموال وسعر صرف العملة المحلية من خلال فعالية سعر الصرف ويمكننا أن نلاحظ أن هناك ارتباطا وثيقا بين حر

أي انخفاض (في التصحيح واستقرار الاقتصاد، فالارتفاع في الطلب الخارجي على العملة المحلية المصاحب بسياسة نقدية توسعية 

 إنه سيؤدي إلى تدفق رؤوس الأموالجنبي ففيما إذا تقاطع مع الانخفاض في سعر الفائدة الأ) سعر الفائدة وزيادة عرض النقود

وتعمل على تخفيض سعر الفائدة المحلي وبالتالي حدوث اختلال نتيجة التعارض بين هده السياسة النقدية بتخفيض سعر الفائدة 

 ية، إليه السياسة النقدإلى مستوى معين وبين ما تم تخفيضه فعلا، حيث انخفاض سعر الفائدة إلى مستويات أقل مما هدفت 

سينعكس بصورة سلبية على ميزان الحساب الجاري بينما لو كان البلد متبنيا نظام صرف مرن فإن ارتفاع سعر الصرف في 

مثل هذه الحالة سيعمل على تجنب البلد المعني أي آثار مصاحبة لانخفاض سعر الفائدة المحلي لمستوى غير مخطط له كانخفاض 

  .نبي، مما يؤدي إلى تدفقات نقدية معاكسةسعر الفائدة إلى ما دون السعر الأج

إذن نستنتج مما سبق أنه كلما زادت حرية حركة رؤوس الأموال زادت صعوبة الاحتفاظ بنظم صرف ثابتة، كما أن زيادة 

  .درجة التطور والتكامل في السوق المالي داخل البلد المعني تزيد من إمكانية تطبيق نظم الصرف المرنة

لا تزال مشكلة اختيار النظام الأمثل لسعر الصرف محل جدل في النقاشات الاقتصادية أي من أنظمة  :يالنمو الاقتصاد-5

1:الصرف قادر على تحقيق نمو اقتصادي حقيقي ومستدام، حيث أثبتت دراسة لـ
Nilsson. k et Nilsson. L (2000)

ت نمو اقتصادي جد مرتفعة، كما خلصت دراسة أن نظام الصرف المرن يعطي دفعا قويا للصادرات وبالتالي يحقق معدلا

Perrault. Lafrance, Bailliu إلى أن نظام الصرف المرن قادر على تعزيز معدلات النمو الاقتصادي في ظل  2000

على امتصاص الصدمات الاقتصادية والتكيف بسهولة مع  ااقتصاد يتمتع بمرونة الأسعار والأجور الاسمية وهو ما يجعله قادر

Ripollتجدات الاقتصادية العالمية من خلال استجابة سعر الصرف الأجنبي لهذه المستجدات، أما المس et Fisher (2001)

فإم يرون من خلال دراستهم أنه في ظل نظام الصرف المرن يشهد الاقتصاد صدمات اقتصادية كثيرة، وهو ما يؤدي إلى 

Floodكل من  عرقلة النمو الاقتصادي، إضافة إلى ذلك فإن دراسة et Rose (1995) et Sotckman تؤكد  (1989)

على أن سعر الصرف المرن يعيش تقلبات حادة واختلالات كبيرة ومستمرة الأمر الذي يؤدي إلى حدوث تدهور في النمو 

Frankelالاقتصادي، وأثبتت دراسة أخرى أجراها  et Rose ة أن نظام الصرف الثابت مثل الاتحادات النقدي (2000)

Obstfeldبرهنت على وجود نمو في التجارة الخارجية وانخفاض التقلبات في سعر الصرف الأجنبي، كما أشار  et Rogoff

إلى أن نظام الصرف الثابت يعطي فرصة للاقتصاد للاندماج بشكل تدريجي في أكبر الأسواق المالية الدولية، ويقول  (1995)

Eichenكل من  green (1999) Tommassi (1997) et Cnavan  أنه في ظل نظام الصرف الثابت يعيش الاقتصاد

1 - Amira Jouini : Régime de change et Croissance économique, Réf .. déjà citée, pp : 55- 56.
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معدلات تضخم منخفضة، لكن يتمتع من جهة أخرى بمعدلات نمو ضعيفة إضافة إلى أن استقرار سعر الصرف يتطلب تكاليف 

  .كبيرة وتدخلا متواصلا للسلطات النقدية

Williamsonويعتبر كل من  et Fellow (1998) et Frankel بقدرة أنظمة الصرف الوسيطة وأهميتها في (1999)

Obstfeldتحقيق أداء أفضل فيما يخص النمو الاقتصادي لكن  et Rogoff  يعتبران أن نظم الصرف الوسيطة بمثابة مصدر

  .عدم الاستقرار في هجمات المضاربة ويعتبراا من بين نظم الصرف الأقل صمودا في ظل تكامل أسواق رأس المال

1:ة لـوحسب دراس
(Lys) Levy-Yeyati and Sturgnegger  تبين أن البلدان التي تأخذ بنظام التعويم حققت أعلى

معدلات النمو الاقتصادي ثم تليها البلدان التي تأخذ بنظام الربط وأخيرا يحدث نموا أقل في البلدان التي تأخذ بنظام وسطي، أما 

التي تأخذ بنظام وسطي يحدث ا نمو أعلى والبلدان التي  أن البلدان حسب تصنيف خاص بصندوق النقد الدولي فهو يشير إلى

  .تعتمد نظام التعويم تحقق معدلات نمو أقل

وفي ضوء هذه الدراسات والتجارب يمكننا استخلاص أن العلاقة بين نظم الصرف والنمو الاقتصادي لا تزال غامضة إلى اليوم 

ف لكل البلدان وفي كل الأزمنة نظرا لوجود متغيرات كثيرة في كل زمان وفي ولا يمكن الحديث عن نظام مناسب لسعر الصر

  .كل مكان

يتجلى الانفتاح الاقتصادي في إلغاء القيود المفروضة على المعاملات التجارية وحركة  :درجة الانفتاح على العالم الخارجي -6

  .نسبة الصادرات والواردات إلى إجمالي الناتج الوطنيوتقاس درجة الانفتاح على العالم الخارجي على أساس  2رؤوس الأموال

فالاقتصاد المفتوح تزيد فيه الأهمية النسبية لقطاع التجارة الخارجية مقارنة بباقي القطاعات في تكوين الناتج الوطني وسياسة 

درجة تأثيرات التغيرات في سعر التعويم لا تمثل الاختيار الأمثل في هذه الحالة، حيث نجد أن الاقتصاد المفتوح يتميز بتزايد 

الصرف على مستوى الأسعار المحلية، خاصة التي تعاني من جمود كل من مستوى الأسعار والأجور في اتجاههما نحو الانخفاض 

لا بد أن تقوم بإتباع سياسة التثبيت كما يتميز الاقتصاد المفتوح بارتفاع الميل الحدي للاستيراد وهو ما يجعل سياسة تخفيض 

لطلب المحلي أقل عبئا من تعويم أسعار الصرف لتصحيح الاختلال في ميزان المدفوعات، وعكس ذلك فإن الاقتصاد الأقل ا

انخفاض الميل الحدي للاستيراد للارتفاع النسبي لعبئ سياسة تخفيض الطلب المحلي ولائمه إتباع سياسة التعويم نظرا يانفتاحا قد 

  .الصرف على المستوى العام للأسعار المحليةإضافة إلى ضعف تأثير تغيرات سعر 

كلما تميز الاقتصاد الوطني بدرجة كبيرة من تنوع الهيكل الإنتاجي وهيكل  :درجة تنوع هيكل الإنتاج والتصدير-7

الصادرات كلما قل تعرضه للصعوبات في ميزان المدفوعات وبالتالي تقل الحاجة إلى إجراء تصحيح سعر الصرف ويفضل في 

لحالة إتباع شكل من أشكال الترتيبات الثابتة، أما إذا كان هناك ارتفاع في درجة التركيز في هيكل الإنتاج على عدد هذه ا

قليل من السلع كما هو الحال لغالبية الدول النامية التي تتميز موازين مدفوعاا بالتقلب المستمر ويكون من الملائم هنا إتباع 

قدرا من المرونة لسعر الصرف من أجل تسهيل عملية تصحيح الاختلال الذي قد ينجم عن  سياسة التعويم على أساس إعطاء

  .الانخفاض المفاجئ في حصيلة الصادرات

.119: مرجع سابق، ص :برساطي حسين -1
2- Amira Jouini : Régime de Change, P : 38.
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التنمية المالية أو النضوج المالي هي معيار أساسي لاختيار نظام الصرف ونقصد بالتنمية المالية توافر أسواق  :التنمية المالية -8

ن أن قوية وكذلك سياسات مالية سليمة تتجنب عجز الميزانية المنتظم وديناميكيات الدين العام التي يمكمالية عريضة وعميقة و

1.قلة بقدر كاف لكي تولد ظروف نقدية مستقرة وتكون قادرة على إصدار ديون بعملااتستمر وكذلك سلطات نقدية مست

إلى أهمية الضعف المالي وتأثيره على نظام سعر الصرف، حيث  وعند تحليل التاريخ النقدي والمالي للدول توصل الاقتصاديون

نجد الكثير من البلدان الناشئة تعاني من الضعف المالي وقد يكون لها تاريخ من التضخم المرتفع والتسيب المالي، فلا يكون 

نبية مثل الدولار، وهذا ما أو أن تقترض على الصعيد الخارجي إلا بعملات أج الطويل بوسعها أن تقترض بعملاا على الأجل

، والفارق الرئيسي الذي يميز 2يعرض هذه البلدان إلى مشاكل خطيرة فيما يتعلق بآجال الاستحقاق وعدم تناسب العملات

البلدان المتقدمة عن البلدان الناشئة فيما يتعلق باختيار نظام سعر الصرف هو النضج المالي ومعظم البلدان التي نجحت في الأخذ 

م التعويم كانت أكثر تقدما ماليا من تلك التي لم تنجح في التعويم إذن فمفتاح التعويم الناجح وتفادي الخوف من التعويم بنظا

  .هو التنمية المالية

مع افتراض ثبات العوامل الأخرى المحددة لنظام الصرف الملائم فإنه كلما زاد حجم  :كمية الاحتياطات النقدية الدولية-9

الدولية كلما انخفضت الحاجة إلى اتخاذ إجراءات تصحيحية لاختلال ميزان المدفوعات وأمكن من الحفاظ على الاحتياطات 

ات أو الاقتراض من أسواق رأس المال وبالتالي يفضل ل العجز اعتمادا على تلك الاحتياطيوسعر الصرف ثابتا من خلال تم

دة النقدية الدولية وصعوبة الاقتراض الخارجي سوف يدفع إتباع سياسة تثبيت سعر الصرف أما إذا انخفض حجم الأرص

السلطات النقدية إلى إتباع إجراءات تصحيحية تتضمن غالبا إجراء تغييرات مفاجئة في سعر الصرف، بما لها من آثار سلبية 

ائم حتى تتمكن على النشاط الاقتصادي المحلي وارتفاع معدل التضخم، لذلك يفضل في هذه الحالة إتباع نظام الصرف الع

.السلطات النقدية من تخفيف حدة التغيرات المفاجئة التي قد تحدث في ظل نظام الصرف الثابت

على أن عملية الاختيار بين التعويم والتثبيت قد تصبح أكثر صعوبة إذا كان الاقتصاد يجمع بين الخصائص التي ترجح سياسة 

 كما هو الحال بالنسبة لغالبية الدول النامية ، فمن الخصائص التي ترجح التثبيت إلى جانب بعض الخصائص التي ترجح التعويم

3:سياسة التثبيت لدي الدول النامية هي

عدم القدرة على التأثير في الأسعار الدولية للصادرات والواردات من خلال تغيير سعر الصرف إلى جانب التركيز الجغرافي  -

  مة؛للصادرات في عدد قليل من الدول المتقد

انخفاض مرونة الطلب على الصادرات والواردات وانخفاض مرونة عرض الصادرات على الأقل في الأجل القصير مع ضعف  -

  مرونة الجهاز الإنتاجي؛

غياب تسهيلات أسواق الصرف الآجلة إلى جانب ضيق السوق المالي المحلي وانفصاله عن أسواق رأس المال الدولية نتيجة  -

  لال بين الأصول المالية المحلية والأجنبية؛انخفاض درجة الاح

.74: ، مرجع سابق، صتعقيب على خيارات نظم سعر الصرف من المنظور التاريخي ودروس للبلدان العربية: ناصر السعيدي -1
.119: ص: اطي حسينبري -2
.382-381:ص، 1999 ،باعة والنشر والتوزيعمكتبة الإشعاع للط، ، مصرالتجارة الدولية: محمد سيد عابد -3
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تعرض الاقتصاديات النامية لصدمات داخلية كحدوث تدهور مفاجئ في انتاج المحاصيل الرئيسية نتيجة العوامل المناخية  -

  .المواتية

  :وفي الوقت نفسه تتميز الدول النامية ببعض الخصائص التي ترجح سياسة التعويم مثل

  لأرصدة النقدية الدولية إلى جانب صعوبة الاقتراض من العالم الخارجي بشروط ميسرة؛الندرة النسبية ل -

تركز هيكل الإنتاج في عدد قليل من السلع الأولية التي يرتبط الطلب عليها بالتغيرات في مستوى النشاط الاقتصادي في  -

  الدول الصناعية مما يجعل الدول النامية عرضة لصدمات ذات طبيعة خارجية؛

  ارتفاع معدلات التضخم نتيجة اتباع سياسة التمويل بالعجز لعدم كفاية المدخرات الوطنية لعملية التنمية؛ -

  .تشوه هيكل الأسعار المحلية نتيجة الحفاظ على أسعار صرف العملات الوطنية مغالى فيها -

الخصائص وبالتالي فإن الأمر يحتاج إلى دراسة  وتتباين الدول النامية فيما بينها من حيث الأهمية النسبية لكل خاصية من تلك

لكل حالة على حدى حتى نتمكن من اختيار النظام الأكثر ملائمة ، وبالتالي ليس من المنطقي أن نختار نظاما معينا منفصلة 

  .لكافة الدول النامية وهو ما سنتعرض إليه من خلال دراسة حالة الجزائر في الفصل الثالث من هذه الدراسة 

:أهم المعايير المؤثرة في اختيار نظام الصرف الملائم)07-02(نجمل في الجدول رقم و
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  العوامل المؤثرة في اختيار نظام الصرف الملائم: )07-02(جدول رقم 

درجة الانفتاح الاقتصادي

الملائم لهذا النوع من كلما كانت هذه الدرجة كبيرة كلما كانت نسبة التجارة تبعا لذلك ونظام الصرف 

الاقتصاد هو سعر الصرف الثابت وهذا بسبب انخفاض تكاليف المبادلات والتحويلات الدولية والمخاطر المرتبطة 

  ا

  مستوى التضخم
جاريين فعلى السلطات النقدية اختيار إذا كان مستوى التضخم في الاقتصاد الوطني أعلى منه عند الشركاء الت

  .لمواجهة الصدمات الخارجيةم الصرف المرن اظن

الصدمات الداخلية 

  والخارجية

الاقتصاديات الأخرى ويتميز بحركة كبيرة لرؤوس الأموال فإن سعر الصرف كان اقتصاد الدول مندمجا معإذا 

  .المرن يوفر الحماية ضد الصدمات الخارجية خاصة مع انخفاض مرونة الأجور والأسعار المحلية

درجة حركية رؤوس 

  موالالأ

كلما كانت حركية رؤوس الأموال كبيرة زادت صعوبة الحفاظ على نظام الصرف الثابت وأصبح نظام الصرف 

  .المرن أكثر ملائمة في هذه الحالة

درجة مصداقية السلطات 

  النقدية

كلما كانت فعالية البنك المركزي في استهداف التضخم ضعيفة كلما زادت الضرورة إلى تبني نظام الصرف 

  .ابتالث

  نظام تثبيت الأسعار
في ظل نظام الصرف المرن كلما كانت الأسعار مثبتة بعملة المستهلك كان الاستهلاك في مستوى مستقر، أما 

  .إذا كانت الأسعار مثبتة بعملة المنتج فإن مستوى الاستهلاك يتغير سواء في ظل نظام الصرف الثابت أو المرن

السلع القابلة للاتجار 

القابلة للاتجاروالسلع غير 

إن وجود سلع قابلة الاتجار يزيد من درجة مرونة سعر الصرف حيث في ظل غياب صدمات العرض فإن 

  .التغيرات في مستوى الطلب يتم امتصاصها عن طريق التغير في أسعار السلع الغير قابلة للاتجار

درجة مرونة الأسعار 

  والأجور

لما زادت الحاجة إلى مرونة نظام الصرف لمواجهة الصدمات كلما كانت الأجور الحقيقية أكثر ثباتا ك

  .الخارجية

Source : Laetitia Ripoll « choise du régime de change quelles nouvelles » Lameta Université

de Montepelier 1, 2001, P : 07.
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  أنظمة الصرف العربيةواقع  :المبحث الرابع

عربية بتطورات هامة في ضوء المتغيرات الاقتصادية المحلية والعالمية وعلى الرغم من أن الدول العربية لم تلجأ تمر نظم الصرف ال

كثيرا إلى تغيير نظم الصرف المعلنة بل اقتصرت على استخدام سياسات غير معلنة لتحريك سعر الصرف سواءا نحو الانخفاض 

أا بدأت في السنوات الأخيرة تعلن عن سياساا المتعلقة بإدارة سعر الصرف  أو الارتفاع مقابل إحدى العملات الرئيسية إلا

  . وركزت اهتماماا حول البحث عن أي من نظم الصرف يكون أكثر فعالية وملائمة لأوضاعها الاقتصادية والمالية

  التوجهات الحديثة لأنظمة الصرف العربية: المطلب الأول

  ةتطور أنظمة الصرف العربي: أولا

1999والبرازيل  1997والأزمة الآسيوية  1994بعد أزمات العملة التي ضربت العديد من الدول الناشئة كأزمة المكسيك 

تبين أن أي نظام صرف عدا نظام الصرف المرن الحر أو نظام صرف ثابت أنه نظام غير مستقر، بمعنى أن الأنظمة الوسطية لا 

ارة وحساب رأس المال سيؤدي في النهاية إلى التخلي عن أنظمة الصرف الوسيطة تسمح بتحقيق الاستقرار وأن تحرير التج

  .وتبني خيار الثنائية القطبية التي أشرنا إليها سابقا

وبالنسبة للدول الأعضاء في صندوق النقد الدولي وخلال فترة التسعينات نلاحظ أن هناك تغيرا ملحوظا في توزيع أنظمة سعر 

  :لجدول التاليصرفها وذلك ما يبينه ا

  .تطور أنظمة الصرف الدولية: )08-02(: جدول رقم

)دولة187(2004)دولة186(2000)دولة185(1999)دولة195(1991الدول الأعضاء

%26%25%24%15نظام صرف ثابت

%29%33%34%62نظام صرف وسطي

%45%42%42%23نظام صرف مرن

  ليصندوق النقد الدو: المصدر

اب

.ور أنظمة الصرف الدوليةتط:)12-02(:شكل رقم
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نلاحظ من خلال الجدول والرسم البياني السابقين أن معظم الدول الأعضاء في صندوق النقد الدولي تتجه نحو أحد القطبين أي 

نظام الصرف الثابت أو المرن أما الدول المتبعة لنظام الصرف الوسيطي هي في انخفاض مستمر بحيث ارتفعت نسبة الدول التي 

في حين  %45إلى  %23وارتفعت نسبة الدول المتبعة لنظام الصرف المرن من  %26إلى  %15ف ثابت من تتبع نظام صر

.2004إلى سنة  1991وهذا من سنة  %29إلى  %62انخفضت نسبة الدول المنتهجة لنظام الصرف الوسيط من 

رف العربية لازالت تسيطر عليها نظم الصرف ولو قمنا بإجراء مقارنة بين هذه الدول وبين الدول العربية لوجدنا أن أنظمة الص

  :الوسيطة وهذا ما يوضحه الجدول التالي

  تطور أنظمة الصرف العربية: )09-02(جدول رقم 

1991199920002004أنظمة الصرف

جيبوتيجيبوتيجيبوتيجيبوتينظام صرف ثابت

نظام صرف 

  وسيطي

البحرين، العراق، 

الكويت، عمان، 

س، سوريا، السعودية، تون

ليبيا، المغرب، مصر، 

الإمارات العربية المتحدة، 

الأردن، قطر، الجزائر، 

  .السودان

البحرين، العراق، لبنان، 

عمان، السعودية، 

سوريا، تونس، ليبيا، 

المغرب، الأردن، قطر، 

الإمارات العربية 

  .المتحدة، الكويت

البحرين، العراق، 

الكويت، لبنان، عمان، 

 السعودية، سوريا،

تونس، ليبيا، الإمارات 

العربية المتحدة، الأردن، 

  .المغرب، مصر

البحرين، العراق، الأردن، 

الكويت، عمان، قطر، 

السعودية، سوريا، ليبيا، 

المغرب، الإمارات العربية 

  .المتحدة

نظام الصرف المرن

¡)م ح(موريتانيا 

  ).م ح(اليمن 

¡)م م(الجزائر 

، )م ح(موريتانيا 

،    )م ح(ن السودا

  ).م ح(اليمن 

¡)م م(موريتانيا 

،    )م ح(السودان 

،        )م م(تونس 

،       )م م(مصر 

  ).م م(الجزائر 

¡)م م(الجزائر 

،    )م م(موريتانيا 

،      )م م(السودان 

،         )م م(تونس 

،         )م ج(اليمن 

).م م(، لبنان )م ج(مصر 

.2007¡2004¡2001¡2000: لاقتصادي العربي الموحد لسنةالتقرير ا :المصدر

قراءتنا للجداول والرسوم البيانية السابقة نلاحظ أن هناك تناقضا بين أنظمة الصرف العربية وأنظمة صرف إذن من خلال 

ا بعض الدول في الدول الأخرى، بحيث أن هذه الأخيرة ابتعدت عن أنظمة الصرف الوسيطة نتيجة لأزمات العملة التي عرفته

.آسيا وأمريكا اللاتينية في حين أن أنظمة الصرف العربية لا تزال تنتهج هذا النوع من أنظمة الصرف
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)2010-2005(تطورات أسعار الصرف العربية خلال الفترة : ثانيا

لدولار حيث سجل عرف متوسط أسعار صرف بعض العملات العربية تحسنا ملحوظا مقابل ا 2010إلى  2005خلال الفترة 

وتراوحت نسبة تحسن قيمة كل من الفرنك القمري والجنيه %4.5الدينار العراقي أعلى ارتفاعا له مقابل الدولار بنسبة بلغت 

%2.7و %0.4السوداني والليرة السورية والدينار الكويتي والدينار الليبي والجنيه المصري والدرهم المغربي مقابل الدولار بين 

، كما تراوحت نسبة التراجع في عملات كل من تونس والجزائر %2.8ل سعر صرف الريال اليمني تراجعا بنسبة في حين سج

) باستثناء الكويت(بينما استقرت قيمة سعر صرف عملات كل من دول مجلس التعاون الخليجي %2و %0.3وموريتانيا بين 

  .والأردن وجيبوتي ولبنان، حيث بقيت ثابتة في نفس المستوى

ومتوسط  2010التغير السنوي في أسعار صرف بعض العملات العربية مقابل الدولار في عام : )13-02(الشكل رقم 

.2010-2005الفترة 

يشير التقرير في 2010-2005أما بالنسبة للاتجاهات العامة لمتوسط أسعار صرف العملات العربية مقابل اليورو خلال الفترة 

عملات الدول العربية إلى تراجع في قيمتها مقابل اليورو حيث بلغت أعلى نسبة ممثلة في الريال اليمني وهذا  أسعار معظم

  :حسب الشكل الموالي
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مقارنة بمتوسط الفترة2010التغير السنوي في أسعار صرف العملات العربية مقابل اليورو عام :)14-02(الشكل رقم 

2005-2010.

.2011التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة : درالمص

  الخيارات المستقبلية الممكنة لنظم الصرف العربية: المطلب الثاني

الدول العربية تتبنى أنظمة صرف ثابتة رغم التكاليف العالية لهذا النظام على فعالية الاقتصاد ككل، والدول لا تزال معظم 

تحرير لتجارا الخارجية ولهذا التكامل الاقتصادي الإقليمي وتطوير أسواقها المالية العربية تعيش اليوم مرحلة تحول من 

وتحريرها، إضافة إلى أن ظهور الوحدة النقدية الأوروبية كان له تأثير كبير على اختيارات الدول العربية، فقد غير اليورو من 

1:للدول النامية وللدول العربية وذلك نظرا للعوامل التالية هيكلة النظام النقدي الدولي وزاد من خيارات نظم الصرف المتاحة

ارتباطها التجاري والاقتصادي الكبير مع أوروبا؛-

سياساا المتمثلة في التكامل الاقتصادي الدولي ولاسيما الاتحاد الأوروبي والانضمام إلى المنظمة العالمية للتجارة؛-

الإنتاج ولاعتمادها الكبير على قطاع المحروقات كمصدر دخل للحكومة التغيرات الهيكلية المؤدية إلى زيادة تنوع -

وسلعة تصدير رئيسية؛

معظم الدول العربية تتبع الربط بالدولار الأمريكي وذلك بسبب عدم وجود سياسات وهيئات نقدية قادرة على تبني -

.وعدم تنوعهاسياسة نقدية مستقلة إلى جانب عوامل أخرى مثل صغر حجم الاقتصاديات العربية 

إذا أخذنا بمعيار الصدمات كأساس لاختيار نظام الصرف الملائم على الدول العربية أن تختار نظام : معيار الصدمات-1

صرف مرن لأا معرضة لصدمات خارجية حقيقية وهذا حسب هيكلة الصادرات العربية التي تتحدد معظم أسعارها في 

ن وهي مسعرة بالدولار الأمريكي ونظام الصرف المرن هو النظام القادر على امتصاص الأسواق الدولية والطلب عليها غير مر

  .الصدمات الحقيقية الخارجية

1
.70: صمرجع سابق خيارات نظم سعر الصرف من المنظور التاريخي ودروس البلدان العربية، : ناصر السعيدي -
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ولكن نظرا لأن الدول العربية تحتفظ باحتياطات صرف كبيرة من الدولار الأمريكي نتيجة للتطورات الايجابية التي تعرفها 

فضل ارتفاع أسعار النفط ومردودية الاستثمارات الخارجية والفوائد المحصلة من موازين المدفوعات الجارية والكلية العربية ب

:يوضحه الشكل رقمالاستثمار في أذونات الخزينة الأمريكية فإن الاحتياطات الرسمية الخارجية في تزايد مستمر وهو ما 

ظ على ثبات أسعار الصرف لأن في نظام وهذا ما يسمح للدول العربية بمواجهة هذه الصدمات الخارجية والحفا )02-15(

الصرف الثابت يتم امتصاص الصدمات الخارجية عن طريق التغير في الأسعار والأجور، لكنها غالبا ما تكون ثابتة وتلجأ 

  .السلطات النقدية في هذه الحالة إلى احتياطات الصرف الخارجية

  جية للدول العربيةإجمالي احتياطات الصرف الرسمية الخار: )10-02(جدول رقم 
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.2011-2010-2009-2008-2007: وحد لسنواتالتقرير الاقتصادي العربي الم: المصدر

  يوضح تطور احتياطات الصرف الرسمية للدول العربية :)15-02(الشكل رقم 

-2010-2009-2008-2007: من إعداد الطالب بناءا على التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنوات: المصدر

2011.

خذنا بمعيار الديون الخارجية كأساس لاختيار نظام الصرف فإنه على الدول التي لها ديون أما إذا أ: معيار الديون الخارجية -2

خارجية مع وجود نسبة من الديون غير مغطاة اختيار نظام صرف ثابت من أجل التحكم في ارتفاع أو انخفاض قيمة العملة 

2005ارجية القائمة في ذمة الدول العربية عامي وبالتالي الحد من ارتفاع خدمة الديون، فبعد التراجع المستمر للديون الخ
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بلجوء بعض الدول العربية إلى التسديد المسبق للديون كالجزائر مثلا التي قامت بتسديد مبكر لجزء كبير من  2006و 

جراء عدة  2010إلى  2007مديونيتها الخارجية ارتفع إجمالي الدين الخارجي العام القائم في ذمة الدول العربية منذ بداية 

  .عوامل أهمها تداعيات الأزمة المالية العالمية وتغير أسعار صرف العملات الرئيسية المكونة لهذه المديونية مقابل الدولار الأمريكي

لجأ وقد تسببت الأزمة المالية العالمية في تباطؤ النشاط الاقتصادي في الدول العربية المقترضة ولمواجهة تداعيات هذه الأزمة فقد 

سواءا عن طريق زيادة الدعم الحكومي للسلع  2009العديد من الدول العربية المقترضة إلى زيادة الإنفاق العام في عام 

الأساسية وزيادة رواتب موظفي الإدارة العمومية في بعض الدول أو التوسع في الإنفاق الرأسمالي للحد من تراجع وتيرة النشاط 

ا لعجز مالي كلي بدرجات متفاوتة الأمر الذي يدل على زيادة حاجة هذه الدول للاقتراض الاقتصادي مما نجم عنه تكبده

  .الخارجي

2010-2009الدين العام الخارجي القائم في ذمة الدول العربية : )11-02(الجدول رقم 

  الدول
الدين العام الخارجي القائم

20092010

5.4576.503الأردن

20.98421.612تونس

5.4135.457الجزائر

0.6100.706جيبوتي

35.78537.450السودان

4.6774.469سوريا

7.1698.211عمان

2632.33القمر

21.01220.274لبنان

33.28734.993مصر

19.36823.576المغرب

3.1393.318موريتانيا

6.0356.139اليمن

163.199172.941إجمالي الدين العام الخارجي

2011التقرير الاقتصادي العربي الموحد : المصدر

عالية بالنسبة لتونس والسودان ولبنان ومصر والمغرب في عام ) بالمليون دولار(نلاحظ من خلال الجدول أن الديون الخارجية 

نسبة الديون الخارجية ليست  وبالتالي من الأفضل لهذه الدول إتباع نظام صرف ثابت، أما بالنسبة للدول الأخرى فإن 2010

مليون دولار:Üالوحدة ب
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أخرى غير معيار الديون الخارجية في اختيار  معايير م الصرف المرن أو الاعتماد علىنظاكبيرة وبالتالي من الأحسن لها اختيار 

  .نظام الصرف الملائم لها

را وما نلاحظه من خلال حسب هذا المعيار فإن نظام الصرف المرن يتطلب نظاما ماليا متطو :معيار درجة التطور المالي -3

  .الجدول الموالي اختلاف معدلات التطور المالي للدول العربية

  .درجة التطور المالي للدول العربية: )12-02(جدول رقم 

درجة التطور المالي للدول العربية

7.66جد مرتفع7.5أكثر من البحرين

لبنان

)7.5و  6(معدل مرتفع ما بين 

6.97

6.93الأردن

6.80الكويت

6.37الإمارات العربية المتحدة

6.37العربية السعودية

6.13عمان

قطر

)6.0و  5.1(معدل متوسط ما بين 

5.68

5.60مصر

5.57تونس

5.45المغرب

اليمن

)5.0و 2.5(معدل منخفض ما بين 

4.48

3.87الجزائر

3.79جيبوتي

3.45السودان

3.23موريتانيا

ليبيا
)2.5أقل من (معدل جد منخفض 

1.13

0.99سوريا

5.05المعدل العام

صندوق النقد الدولي: المصدر

من خلال تحليلنا لهذا الجدول نلاحظ أن دول الخليج على درجة عالية من التطور المالي تأتي في مقدمتها البحرين، ثم تأتي بعدها 

ت تطور مالي متوسطة، وبناءا على هذا المعيار يمكن لهذه الدول أن تتبنى نظم صرف مصر وتونس والمغرب التي حققت معدلا

أكثر مرونة بالنظر إلى تطور قطاعها المالي، أما الدول الأخرى فمن الأنسب لها إتباع أنظمة صرف ثابتة لأن التقلبات الكبيرة 
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على النظام المالي والبنكي للدول وقد تؤدي إلى في أسعار الفائدة وأسعار الصرف إضافة إلى ضعف هيكلة البنوك ستؤثر 

  .حدوث أزمات العملة

أما من خلال معيار الانفتاح الاقتصادي فإن مختلف الدول العربية تتحكم أو تراقب حركة رؤوس الأموال وذلك دف عزل 

ين انفتاح الميزان الجاري للدول المضاربة ومواجهة الصدمات وهو ما يجعلها تحتفظ بأنظمة سعر صرف ثابتة والجدول الموالي يب

  .العربية وكذا تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة لهذه الدول

  مؤشر درجة الانفتاح الاقتصادي: )13-02(الجدول رقم 

  الدول
مؤشرات انفتاح الميزان الجاري وتدفقات 

1999الاستثمارات المباشرة لسنة 

معدل نمو 

الاستثمارات المباشرة
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.)0-1(مؤشر الانفتاح محصور ما بين 

ة الدولية ولا تضع قيودا كبيرة أمام حركمن خلال هذا الجدول نلاحظ أن دول الخليج هي الأكثر اندماجا في الأسواق المالية 

رؤوس الأموال وقد حققت درجات انفتاح اقتصادي عالية ونفس الأمر بالنسبة لكل من الأردن ومصر ولبنان وبالتالي كلما 

كانت درجة الانفتاح لهذه الدول كبيرة كلما زاد حجم المبادلات التجارية ويصبح نظام الصرف الثابت النظام الأكثر ملائمة 

ومخاطر التحويل الخارجي، لكن السؤال المطروح هنا هو ما هي عملة الربط التي يجب على  لها نظرا لانخفاض تكاليف المبادلات

الدول العربية أن تربط عملاا ا؟ الدولار الأمريكي أم اليورو خصوصا وأن هذا الأخير يمر اليوم بظروف صعبة مما يشكك 

بية تربطها علاقات تجارية كبيرة بالاتحاد الأوروبي في استعماله كعملة ارتكاز نقدية لكن في نفس الوقت فإن الدول العر

  :وسوف نجد الإجابة على هذا الإشكال من خلال دراسة أعدها كل من

-Alebina, Barroque Tenreyro حيث يرون أن هناك ثلاثة معايير مهمة للحكم على مزايا عملة الربط (2002)

1:وهي

  .بادلات التجارية ازداد تكامل الدولة مع دولة عملة الربطالتوسع في التجارة فكلما زاد نطاق الممعيار  -

التحرك المشترك للأسعار والإنتاج فكلما كان هناك تأثير مشترك للأسعار والإنتاج بين هذه الدول، ازداد التشابه بين  -

  .الصدمات الحقيقية وبالتالي يصبح لديها القدرة على التحكم في الأسعار والإنتاج

ذا تضخم منخفض وكلما كان لديها القدرة على التحكم المشترك للأسعار والإنتاج أدى هذا إلى القدرة على  الربط بعملة -

  .تخفيض التضخم وبالتالي تزداد أيضا مزايا استعمال عملة ذات تضخم منخفض

  : ل العربيةوالجدول التالي يلخص النتائج التي يقترحها بعض الباحثين من خلال تسليط الضوء على عينات من الدو

  أفضل عملة للربط على أساس من المعايير الثلاثة: )14-02(الجدول رقم 

البلدالتجارةتحركات السعرتحركات الناتج

الجزائراليورواليورواليورو

إيراناليورواليورواليورو

الأردناليوروالدولاراليورو

موريتانيااليورواليورو اليورو

المغربليوروااليورواليورو

عمانالين/اليوروالدولارالين

المملكة العربية السعوديةاليوروالدولارالين/الدولار

سوريااليوروالدولاراليورو

الإمارات العربية المتحدةاليورو/الينالدولاراليورو

.77: بق، صربي، مرجع سانظم أسعار الصرف، صندوق النقد الع: أسيا، يارو، تنريرو: المصدر

1
.71: تعقيب، خيارات نظم سعر الصرف من المنظور التاريخي ودور البلدان العربية، مرجع سابق، ص: ناصر السعيدي  -
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  :من خلال هذا الجدول نخلص إلى النقاط الرئيسية التالية

إذا كانت التجارة هي المعيار الوحيد، سيتم اختيار اليورو كعملة ارتكاز أفضل للبلدان العربية في شمال إفريقيا وأيضا في  -

  .همية التجارة مع اليابانبلدان الشرق الأوسط والخليج باستثناء عمان والإمارات فالخيار ليس واضحا نظرا لأ

سيتم اختيار اليورو إذا تحركت كل من دول أوروبا والشرق الأوسط ودول مجلس التعاون الخليجي نحو تكامل تجاري  -

واقتصادي مع الإتحاد الأوروبي من خلال الاتفاق الأورو متوسطي مع التنفيذ المنسق لمنطقة التجارة العربية الحرة نتيجة لاتفاق 

  .ة مع الإتحاد الأوروبي والانضمام إلى منظمة التجارة العالميةتجارة حر

أما على أساس التضخم المنخفض فقد يكون الدولار الأمريكي هو الخيار المفضل لبلدان الشرق الأوسط والخليج بينما  -

  .ستفضل شمال إفريقيا اليورو

إستراتيجية تتضمن احتمال تحديد أسعار النفط والغاز واختيار عملة ارتكاز في هذه الحالة يترتب عليه اعتبارات سياسية و

  .باليورو، وأن تكون المدفوعات أيضا باليورو وتقدير تشكيلة الاحتياطات الدولية لدول المنطقة العربية

ية رغم توفر المعايير السابقة الذكر والتي من الأفضل أن تدفع بالدول العربية لاختيار سلة ربط موحدة وفقا للأهمية النسب

للعملات الكبرى والتي تدخل في مبادلاا ومدفوعاا الخارجية إلا أن النظام النقدي الدولي اليوم يسوده نوع من الغموض 

  .والضبابية ويعيش أزمة ثقة خصوصا في ظل أزمة اليورو التي دد استقرار هذا الأخير مقابل الدولار والين الياباني

ت الكبيرة لمعدلات الصرف للعملات الرئيسية فعلى الدول العربية باستثناء دول مجلس التعاون ويجب أن نبين أنه في حالة التقلبا

الخليجي أن تتجه نحو التعويم تدريجيا، فأزمات الصرف التي شهدا الدول الناشئة كان لها بعد دولي متعلق بالبيئة الخارجية 

على مستوى دولي ولكننا لا نغض الطرف على أن الأزمة كان  وبالتالي كان من الضروري أن يتجه الباحثون نحو حل الأزمة

  .لها جذور محلية مرتبطة بسوء الإدارة الاقتصادية والمالية وتبديد الموارد ولهذا هشاشة النظام البنكي وعوامل أخرى

ان الناشئة يكمن في ظروف ومفتاح التعويم الناجح هو التنمية المالية وما يثبت ذلك هو أن الفرق بين البلدان المتقدمة والبلد

النضج المالي والمتمثلة في توافر أسواق مالية عريضة وعميقة وقوية وكذلك سياسات مالية سليمة تتجنب عجز الميزانية المنتظم 

وديناميكيات الدين العام التي لا يمكن أن تستمر وكذلك سلطات نقدية مستقلة بقدر كاف لكي تولد ظروف نقدية مستقرة 

ير مؤشرات أساسية تعطي إنذارا مبكرا بالأزمات المصرفية وأزمات العملة مبنية على عوامل الاقتصاد الكلي وكذلك تطو

. والجزئي
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  :خلاصة الفصل

في اية التسعينات وعقب أزمات العملة التي عرفتها المكسيك ودول جنوب شرق آسيا ظهرت ترتيبات حديثة لأنظمة 

ن صندوق النقد الدولي ومجموعة من الاقتصاديين وقد فرق صندوق النقد الدولي بين ترتيبات الصرف الدولية وضعها كل م

facto  التي تقوم على أساس السلوك الحقيقي لسعر الصرف وترتيباتjure  القائمة على أساس ما تقرره السلطة النقدية للدول

Frenkelو  Ghoshأخرى وضعها كل من الأعضاء من خلال الالتزامات الرسمية لبنوكها المركزية وترتيبات 

  .وآخرون Rinhartو 

وحسب احصاءات صندوق النقد الدولي فإن معظم الدول تتجه اليوم نحو نظام التعويم وهي الظاهرة التي أشار إليها بظاهرة 

  .   التفريغ

في تحقيق الاستقرار الاقتصادي وهذا جنبا إلى  وقد كشفت أزمات العملة الحاصلة أيضا عن دور السياسات الاقتصادية الكلية

جنب مع سياسة سعر الصرف لذلك فإن فعالية هذه السياسات تختلف من نظام صرف إلى آخر فالسياسة النقدية تكون فعالة 

فتكون في ظل نظام الصرف المرن ولا تكون كذلك في ظل نظام الصرف الثابت الذي يفقدها استقلاليتها، أما السياسة المالية 

فعالة في ظل نظام الصرف الثابت ولا تكون كذلك في ظل مرونة سعر الصرف وهو الأمر الذي يتطلب وجود تنسيق بين 

  .السياسات النقدية والسياسات المالية وسياسة سعر الصرف

لمتبعة وذلك من وكخطوة أولى للوصول إلى هذا التنسيق كان لابد من اختيار نظام صرف ملائم لهذه السياسات الاقتصادية ا

خلال الاعتماد على مجموعة من المعايير أهمها معيار طبيعة الصدمات التي يتعرض لها الاقتصاد الوطني وكذا درجة انفتاح هذا 

والصادرات  الإنتاجالاقتصاد على العالم الخارجي إضافة إلى تركيبة الشركاء التجاريين للبلد في التجارة الخارجية وهيكل 

  .   لتضخم في الاقتصاد وحجم الاحتياطات الأجنبية المتوفرةوكذلك مستوى ا
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معايير اختيار نظام الصرف الملائم 

  لحالة الجزائر
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  :تمهيد

سات ى موضوع اختيار نظام الصرف الملائم لأي اقتصاد باهتمام متزايد من قبل العديد من الاقتصاديين وصانعي السياظيح

الاقتصادية خصوصا في ظل التغيرات التي يعيشها النظام النقدي الدولي، ونظام الصرف الملائم هو ذلك النظام الذي يضمن 

للبلد مستوى منخفض من التضخم ويساهم في تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية الكلية بأقل التكاليف التي تظهر على مستوى 

  ...صادي والتوظيف ، المبادلات والمعاملات التجارية، ميزان المدفوعات أداء الاقتصاد الكلي كالنمو الاقت

انطلاقا من إحداث  1986والجزائر كغيرها من الدول النامية زاد اهتمامها بنظام صرف الدينار الجزائري مباشرة بعد أزمة سنة 

إلى تبني نظام التعويم المدار في بداية جانفي انزلاقات تدريجية للدينار ثم تلتها تخفيضات سرية وعلنية للعملة الوطنية وصولا

ومن أجل اقتراح نظام صرف ملائم لحالة الجزائر وضعنا مجموعة من المعايير التي تستند إلى الخصائص الهيكلية للاقتصاد  1996

ل الهيكلي في وهل ساهمت برامج التعدي  الجزائري  لكن قبل ذلك من الأحسن أن نتتبع مسار تطور سياسة الصرف في الجزائر

إصلاح نظام صرف الدينار الجزائري ، وما هي المعايير المقترحة والمعتمدة في اختيار نظام الصرف الملائم لحالة الجزائر،كل ذلك 

  :خلال المباحث التاليةنبرزه من

.مسار تطور سياسة الصرف في الجزائر: المبحث الأول-

.نقد الدوليسياسة الصرف ضمن برامج صندوق ال: المبحث الثاني-

.معايير اختيار نظام الصرف الملائم لحالة الجزائر: المبحث الثالث-
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  مسار تطور سياسة الصرف في الجزائر: المبحث الأول

عرف نظام سعر صرف الدينار الجزائري تطورات هامة منذ الاستقلال وإلى اليوم وذلك انطلاقا من نظام الربط بالفرنك بعد 

، ثم 1987وصولا إلى نظام التسيير الحركي للدينار في اية  1973إلى نظام الربط بسلة من العملات بداية من  الاستقلال

ليتم بعدها إنشاء سوق للصرف بين البنوك إيذانا بانتهاج نظام الصرف  1994تطبيق نظام جلسات التثبيت بداية من أكتوبر 

ظام الرقابة على الصرف مع السعي نحو قابلية تحويل الدينار في مجال المعاملات العائم المدار، تجري كل هذه الإجراءات في ظل ن

  : الجارية ، وسنحاول توضيح ما سبق بشيء من التفصيل من خلال المطالب التالية

  مراحل تطور نظام الصرف في الجزائر: المطلب الأول

ا الوطنية إلا أا بقيت تابعة لمنطقة الفرنك والتي تميزت رغم استرجاع الجزائر لسياد: مرحلة ربط الدينار بعملة واحدة: أولا

بوجود رقابة صارمة على المعاملات التجارية التي تتم بين منطقة الفرنك والمناطق الأخرى ووجود حرية تامة في التجارة 

السنة سارعت الجزائر  ، لكن قبل انتهاء هذه1963الخارجية وتحويل رؤوس الأموال وهذا في حدود منطقة الفرنك إلى غاية 

والقاضي بعزل الجزائر عن  1963أكتوبر  19المؤرخ في  111-63إلى إيجاد استقلال نقدي ومالي من خلال إصدار قانون رقم 

منطقة الفرنك وبذلك أصبحت لها سياستها المتعلقة بالصرف والنقد، ليتم بعدها إنشاء الدينار الجزائري بمقتضى القانون رقم 

غ من الذهب وهو الوزن الذي يجب أن تتقيد به 0.18على أساس غطاء ذهبي يعادل  1964أفريل  10خ في المؤر 64-111

  .الدولة الجزائرية آنذاك بصفتها عضوا في صندوق النقد الدولي

  .نشير هنا إلى أن سعر صرف الدينار الجزائري كان ثابتا مقابل الفرنك الفرنسي

1.%1±: في حدود يتقلب فيها سعر صرف الدينار بـ 1969إلى غاية  )فرنك فرنسي 1دينار             1(

عمدت السلطات النقدية الفرنسية إلى تخفيض  1968وبعد الهجومات المضاربية التي تعرض لها بنك فرنسا عقب أحداث سنة 

فرنك 4.9370لفرنسي من قيمة الفرنك الفرنسي بالاتفاق مع صندوق النقد الدولي حيث انتقل سعر التكافؤ الرسمي للفرنك ا

.1969فرنك فرنسي لكل دولار أمريكي في  5.5544لكل دولار  أمريكي إلى 

الذي تطلب استقرار سعر الصرف ) 1969-1967(ونظرا لأن الجزائر شرعت في هذه الفترة في تطبيق المخطط الثلاثي الأول 

ار العلاقة الثابتة بين الدينار والفرنك الفرنسي حيث كان فإن الدينار الجزائري لم يتبع انخفاض الفرنك الفرنسي رغم استمر

1973.2وديسمبر  1969فرنكا فرنسيا بين أوت  1.25دينار جزائري واحد يساوي 

ومع ايار نظام بريتون وودز انجر عنه سحب الذهب من التداول في السوق العالمية شرعت معظم الدول في تعويم عملاا 

.1973لجزائر أن تعيد النظر في سياسة سعر صرفها، وهو ما قامت به فعلا بداية من سنة وأصبح من الضروري على ا

1
.202: الاختيار الأمثل لنظام الصرف ودوره في تحقيق التنمية الاقتصادية، مرجع سابق، ص:  بربريمحمد أمين -

2
.156: مدخل للتحليل النقدي، مرجع سابق، ص: محمد حميدات-
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:1973لة من العملات بداية من سنة سمرحلة ربط الدينار  ب: ثانيا

لى نتيجة للفوضى التي شهدها النظام النقدي الدولي بعد ايار نظام بريتون وودز وتعميم نظام تعويم العملات لجأت الجزائر إ

حيث تعطى كل عملة وزنا محددا داخل السلة يعتمد في تحديده على نسبة الواردات *ربط الدينار بسلة موزونة من العملات

مع الشركاء التجاريين الرئيسيين إلى إجمالي التجارة، ويقوم البنك المركزي بمراجعتها دوريا حيث دف هذه السياسة إلى 

واجهة شركاء التجارة وتحقيق الاستقرار لسعر صرف الدينار، فارتفاع قيمة عملة معينة الحفاظ على سعر الصرف الحقيقي في م

داخل السلة يعني انخفاض العملات الأخرى بالنسبة لتلك العملة والعكس، هذا بالإضافة إلى سعي السلطات النقدية آنذاك إلى 

1:لة السابقة والتي تتمثل فيإيجاد نظام تسعيرة يتفادى السلبيات التي عرفها نظام الصرف في المرح

عدم خضوع تسعيرة الدينار الجزائري لتطور معدلات التبادل؛-

.عدم تأثير التسعيرة بتطور رصيد الميزان التجاري-

وبالتالي فإن القوة الشرائية للدينار الجزائري أصبحت تتحدد عن طريق علاقة ثابتة بين هذا الأخير وسلة من عملات اختيرت 

ا وأهميتها في المبادلات والتسويات الخارجية ويلعب الدولار الأمريكي دور العملة الوسيطة باعتباره العملة على أساس وز

الرئيسية التي يتمحور حولها هذا النظام بحيث تسمح تسعيرته على مستوى سوق صرف باريس بتحديد تسعيرة بقيمة العملات 

ار ويقوم البنك المركزي بحساب سعر صرف الدينار بالنسبة إلى العملات المكونة للسلة ومنه تحديد القيمة الخارجية للدين

2:المسعرة من قبل البنك المركزي بإتباع الخطوات التالية

  .حساب التغيرات النسبية للعملات المكونة لسلة الدينار الجزائري بالنسبة للدولار الأمريكي -1

  .التي تتكون منها سلة الدينار الجزائري بالنسبة للدولار الأمريكي حساب المتوسط المرجح بالتغيرات النسبية للعملات -2

  .حساب سعر الصرف اليومي للدولار الأمريكي بالنسبة للدينار الجزائري-3

يتم بعد هذه العملية حساب أسعار صرف الدينار الجزائري بالنسبة للعملات الأخرى المسعرة من طرف البنك المركزي -4

  .ر الصرف المتقاطعةوتحسب بطريقة أسعا

  :وهكذا مكنت هذه الطريقة في تحديد قيمة الدينار من توفير الخصائص التالية

  .إمكانية تسعير العملات الأجنبية يوميا بشكل موحد، انطلاقا من نظام التثبيت بباريس على الساعة الخامسة مساءا -

  .البيعيمثل سعر الصرف المحصل عليه متوسط أسعار الصرف عند الشراء و -

ن النومندي، الكورن السويدي، المارك الألماني، الليرة الدولار الأمريكي، الجنيه الإسترليني، الفرنك الفرنسي، الشلينغ، الفرنك البلجيكي، الكورون الدانمركي، الكورو-*

.الإيطالية، الفلولاين الهولندي، البسطا الاسبانية، الدولار الكندي، الفرنك السويسري
1

.237: البعد الدولي للنظام النقدي الدولي، مرجع سابق، ص: نعمان سعيدي-
2

.292: مرجع سابق، ص: لحلو موسى بخاري -
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  :مرحلة سياسة الصرف الإيجابية أو التسيير الديناميكي لسعر الصرف: ثالثا

إلى دخول الاقتصاد الجزائري في أزمة حادة حيث تعرض إلى ما يعرف بالعجز التوأم أي  1986أدت الأزمة البترولية سنة 

وطني في ركود استدعى على الجزائر إدخال إصلاحات تزامن العجز في الموازنة العامة وميزان المدفوعات مما أدخل الاقتصاد ال

جذرية على الاقتصاد الوطني بشكل عام وسياسة الصرف بشكل خاص حيث تمثلت إصلاحات سعر الصرف في الإجراءات 

  :التالية

الفترة  هو إجراء يستهدف خفض قيمة الدينار الجزائري بطريقة تدريجية ومراقبة تم العمل به طيلة :الانزلاق التدريجي-1

، ونتج هذا الانزلاق بسبب ضعف احتياطات الصرف المتاحة من جهة، ومن جهة 1991إلى بداية  1987الممتدة من اية 

أخرى نتيجة لزيادة ثقل خدمة الدين الذي بلغ مستوى معتبرا رغم العمل على الحد من اللجوء إلى القروض قصيرة الأجل 

1.من طرف الحكومات المتعاقبةوالتي حالت دون تحقيق البرامج المسطرة 

وقد تم تعديل معدل الصرف بغية إيصاله إلى مستوى توازن الطلب الوطني على السلع والخدمات الأجنبية مع المتاح من 

دينار للدولار مع اية 8.032إلى  1987دينار للدولار في اية 4.936العملات الصعبة، حيث انتقل معدل الصرف من 

وتماشيا مع تسريع تطبيق الإصلاحات تم تسريع عملية الانزلاق بشكل ملحوظ، فانتقل  1990من سنة ، وانطلاقا 1989

دف  1991وقد استمر هذا الانزلاق السريع في بداية  1990دينار للدولار في اية 12.11معدل صرف الدينار إلى 

ة تحرير التجارة الخارجية على العموم والواردات على الوصول بالدينار إلى المستوى الذي يسمح باستقراره، وبالتالي إمكاني

حيث تم تعديل سعر الصرف ليصل إلى  1991الخصوص وقد اتخذت هذه الإجراءات بالفعل خلال الفصل الأول من سنة 

ليصل في اية مارس  1991دينار لكل دولار بنهاية شهر فيفري 16.59ثم  1991دينار للدولار بنهاية جانفي 13.88

يوضح مراحل الانزلاق التي مر ا الدينار الجزائري خلال ) 01-03(دينار جزائري للدولار والجدول رقم 17.76إلى  1991

:1991إلى  1987الفترة الممتدة من 

1
.199: ، ص1996ق النقد الدولي، الجزائر ، دار هومة، المرآة الكاشفة لصندو: خالديالهادي -
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1991إلى  1987تطور سعر صرف الدينار الجزائري من : )01-03(جدول رقم 

  تاريخ عملية الانزلاق
سعر صرف الدينار 

واحد دولار مقابل
  التعليــق

-19864.824اية 

بداية عملية الانزلاق التدريجي19874.936اية 

-19898.032اية 

تسريع عملية الانزلاق تماشيا مع وتيرة انطلاق الإصلاحات199012.1191اية 

199115.8889اية 

تقراره وإمكانية تحرير التجارة استمرار الانزلاق السريع دف اس199116.5949اية 

  الخارجية

استقراره عند هذا المستوى لمدة ستة أشهر199117.7653اية 

بموجب اتفاق مع صندوق النقد الدولي %22تخفيض بمقدار 199122.5اية 

.1994واستمرار الوضع إلى غاية 

.239: البعد الدولي للنظام النقدي ، ص: نعمان سعيدي :المصدر

وبعد استقرار الدينار لمدة ستة أشهر موالية قامت السلطات النقدية ممثلة في  1991في اية سبتمر : التخفيض الصريح -2

مقابل الدولار الأمريكي وذلك بموجب الاتفاق الثاني %22مجلس النقد والقرض باتخاذ قرار يقضي بتخفيض الدينار بنسبة 

1:والذي يهدف إلى تحقيق ما يلي 1991المبرم مع صندوق النقد الدولي في جوان 

محاولة تقريب سعر الصرف الرسمي من سعر الصرف الموازي؛-

.جعل الصادرات الجزائرية أكثر تنافسية في السوق العالمية-

.العمل على جعل الدينار قابلا للتحويل-

.رفع الدعم عن المنتجات المحلية وترك أسعارها تتحدد حسب قوى العرض والطلب-

.على مساعدات مالية من جراء تطبيق الشروط الواردة في اتفاقية الاستعداد الائتماني الحصول-

دينار مقابل دولار أمريكي واحد إلى أن تم إبرام اتفاق آخر مع صندوق النقد الدولي 22.5وبقي الدينار على هذه القيمة 

دينار للدولار الأمريكي الواحد وأقره  36لك إلى ليصل بذ%40.17: والذي انجر عنه تخفيض الدينار بـ 1994بتاريخ أفريل 

.10/04/1994مجلس النقد والقرض بتاريخ 

1
.240: ، مرجع سابق، صيلنظام النقدلالبعد الدولي : نعمان سعيدي-
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  :إلى يومنا هذا 1994مرحلة تطور نظام التعويم المدار : رابعا

عرف الدينار الجزائري مرحلة تحول فعلي وتغيير تدريجي لوجهة تحديده وفق قواعد العرض  1994بداية من أواخر سنة 

  :ويمكن تقسيم هذه المرحلة إلى فترتين 1974تم الإعلان عن قرار التخلي عن نظام الربط الذي تبنته الجزائر منذ والطلب لي

Le(نظام جلسات التثبيت  -1 Fixing:(  هو عبارة عن جلسات تضم ممثلي البنوك التجارية المقيمة تحت إشراف البنك

ية في مرحلة لاحقة أين يقوم البنك المركزي عند فتح الجلسة بعرض المركزي التي كانت أسبوعية في البداية ثم أصبحت يوم

ومعبرا عنه بدلالة العملة المحورية وهي الدولار الأمريكي على أساس سعر صرف 1مبلغ يحدد على أساس هدف سياسة الصرف

ديل سعر صرف الدينار تدريجيا أدنى حينها تقوم البنوك بعملية عرض المبلغ المراد الحصول عليه وبالسعر الذي يناسبها ويتم تع

من خلال عرض العملات الصعبة من طرف بنك الجزائر والطلب عليها من طرف البنوك التجارية إلى أن يتحدد سعر صرف 

2:الدينار عند أقل سعر معروض من طرف البنوك المشاركة، وما ساعد على إنشاء هذا النظام ما يلي

؛)الفعالية في مجال الضبط النقدي(وضع النقدي نجاح برنامج الاستقرار والتحكم في ال-

اتجاه معدلات التضخم نحو الانخفاض؛-

.تحسن مستوى الاحتياطات من العملة الصعبة-

  :وكان البنك المركزي يهدف من خلال هذه الجلسات إلى ما يلي

تحديد سعر الدينار من خلال المناقصات؛-

ي؛تعزيز قابلية تحويل الدينار في إطار سعره الرسم-

.خفض قيمة الدينار على مستوى السوق الموازية-

إن آلية تنظيم هذه السوق من خلال عمليات العرض والطلب أدت إلى زوال نظام التحديد الإداري لقيمة الدينار وبروز سعر 

صرف شبه حقيقي ناتج عن تضارب قوى العرض والطلب، إلا أن عرض العملات مازال حكرا على بنك الجزائر وذلك 

  :ود عوامل عديدة تحدد مبلغ العملات المعروضة وبالتالي تؤثر في تسعيرة الدينار نذكر منهالوج

الاحتياطات من العملة الصعبة، تسديد الديون الخارجية، تطور سعر صرف الدولار الأمريكي على مستوى السوق الدولية  -

  .إيرادات الصادرات من المحروقات قبل افتتاح الجلسة

تاريخ إنشاء سوق  1995ل بنظام جلسات التثبيت طوال مرحلة انتقالية تجريبية امتدت إلى غاية ديسمبر وقد استمر العم

  .الصرف البينية

في إطار برنامج التعديل الهيكلي وإيمانا بالأهمية البالغة التي تمثلها أسواق العملات الأجنبية ودورها  :سوق الصرف البينية -2

: ملات ومن ثم تحديد أسعار صرف حقيقية للعملة المحلية، أصدر بنك الجزائر بتاريخفي تأمين عمليات عرض وطلب الع

تتضمن إنشاء سوق صرف بينية يتدخل فيها يوميا جميع البنوك والمؤسسات المالية لبيع 08-95لائحة رقم 23/12/1995

ا بين جميع البنوك التجارية بما فيها البنك وشراء العملات الأجنبية القابلة للتحويل مقابل الدينار الجزائري بشكل حر يومي

1
.117: مرجع سابق، ص: بليمان سعاد-

2
- Banque D'Algérie: "Le Fixing" Un Nouveau Système de Détermination Du Taux De Change. Media Bank N° 14,1994, P:

10.
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المركزي والمؤسسات المالية، وينقسم هذا كباقي أسواق الصرف إلى سوق فورية يتم العمل ا اليوم وأخرى آجلة لم تعرف 

وتتحدد أسعار الصرف فيه وفق العرض والطلب وأصبحت 02/01/1996التطبيق بعد، وانطلق نشاط سوق الصرف رسميا في 

  :نوك والمؤسسات المالية لها الحق فيالب

بيع العملة الوطنية غير المقيمة، مقابل العملات الأجنبية القابلة للتحويل؛-

بيع العملات الأجنبية القابلة للتحويل مقابل العملة الوطنية المودعة في حساب الدينارات المحولة؛-

جنبية أخرى قابلة للتحويل؛بيع وشراء العملات الأجنبية القابلة للتحويل مقابل عملات أ-

.نية للعملات القابلة للتحويل بحرية مقابل العملة الوطنيةيبيع وشراء بين المتدخلين في سوق الصرف الب-

وعليه فإن إنشاء سوق ما بين البنوك للعملة الصعبة كان من شأنه السماح للبنوك التجارية بعرض العملة الصعبة بحرية لصالح 

وهي تعتبر الخطوة الأولى للتحويل نحو نظام تعويم الصرف  1996اء نظام الحصص المحددة ابتداء من جانفي زبائنها، كما تم إلغ

، كما ساعدت هذه العملية على ترقية مناخ ملائم 1996والسماح بإقامة مكاتب للصرف بالعملة الصعبة في ديسمبر 

إلى حصول المستثمرين الأجانب على ضمانات لتحويل  للاستثمار الأجنبي في جو مستقر لسعر صرف فعلي وحقيقي بالإضافة

.أموالهم وعوائدهم إلى الخارج
1

وموارد البنوك المقدرة بالعملة الصعبة هي إما ناتجة أصلا عن عمليات الشراء التي تنفذها في سوق الصرف، وإما عن حصتها 

من الإيرادات الناتجة عن صادرات المحروقات والمنتجات المنجمية
2

   ل هذه الموارد في عملية استيراد السلع والخدماتوتستعم

.أو في دفع المستحقات من الديون الخارجية

فبعد التخلي عن نظام مراقبة الصرف في تجارة البضائع والتوجه نحو قابلية التحويل الجاري للدينار، أصبح بإمكان البنوك تمويل 

في منح  1996اري للدينار حيز التنفيذ شرع البنك المركزي سنة الموردين بالعملة الصعبة ومع دخول قابلية التحويل الج

التفويض للبنوك التجارية رخصة التحويل الجاري للدينار بالعملة الصعبة لدفع نفقات الصحة والتعليم وكذلك النشاطات 

  :الأخرى التي تنظم في الخارج، وهذا في حدود السقف المسموح به فيما يخص المعاملات الآتية

ج الطبي للمواطنين في الخارج؛لعلاا-

الذين يتابعون دراستهم في الخارج؛المقيمين -

المرشحون للحج؛-

زيارة الأقارب في الخارج؛-

.مصاحبة المقيم في الوطن الذي يتم علاجه في الخارج-

1
: ، ص2004جامعة حسيبة بن بوعلي،  ،الشلف، السداسي الثاني، 01سياسة التحرير والإصلاح الاقتصادي في الجزائر، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، العدد : بالطاهر علي-

190.
2

.المتعلق بأسواق الصرف23/12/1995المؤرخ في 95-08من القانون رقم ) 04(المادة رقم -
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  نظام الرقابة على الصرف في الجزائر: المطلب الثاني

ع إلى بداية ثلاثينات القرن العشرين وذلك في خضم الأزمة الاقتصادية يعود ظهور الرقابة على الصرف الأجنبي بشكل واس

، حيث انتشر العمل ا في كل من ألمانيا ودول أوروبا الشرقية والوسطى وكذا دول أمريكا اللاتينية )1933-1929(الكبرى 

  .المدفوعات وذلك من أجل الحد من ظاهرة هروب رؤوس الأموال قصيرة الأجل ومعالجة العجز في موازين

الرقابة على الصرف هي وضع قيود تنظم التعامل في النقد الأجنبي عن طريق  :مفهوم الرقابة على الصرف الأجنبي: أولا

السلطة النقدية، حيث حرية تحويل العملة إلى العملات الأخرى تكون غير مكفولة بصفة مطلقة، كما أن حرية تصدير 

ه تكون مقيدة بقواعد تفرضها السلطة النقدية، وعادة ما تشد إجراءات الرقابة في البلدان واستيراد النقد الأجنبي والتعامل في

ذات العملة الضعيفة إذ تشرع القوانين وتضع التعليمات واللوائح التي تنص على عدم جواز التعامل بالعملة الأجنبية داخل 

البلاد إلا لمن حصل على ترخيص من البنك المركزي
1

  :رقابة على الصرف بالخصائص التاليةويتميز نظام ال

  .عدم السماح بحرية تحويل العملة الوطنية إلى العملات الأخرى إلا في ظل القواعد المنظمة التي تضعها الدولة-1

.إخضاع حركة تصدير واستيراد الصرف الأجنبي لقواعد معينة-2

الي أكثر من سوق للصرف الأجنبي ومن بين أهداف هذا تنجر عن هذا النظام في الغالب وجود أكثر من سعر للصرف وبالت-3

:النظام

المحافظة على القيمة الخارجية للعملة بأعلى من قيمتها الحقيقية حيث يتم تقييد الطلب على الصرف الأجنبي بما -

يتناسب والقدر المتاح منه، ويعني هذا وجود جزء من الطلب الداخلي على الصرف الأجنبي دون إشباع وتلجأ 

عدم رغبتها في تخفيض قيمة عملتها؛لسلطة النقدية إلى هذا النظام لا

حماية الاقتصاد الوطني من المنافسة الأجنبية سواء كان ذلك عن طريق رفض الترخيص بالصرف المراد استخدامه في -

تي يراد بية التمويل الواردات من المنتجات التي لا يتم إنتاجها محليا أو عن طريق فرض سعر مرتفع للعملات الأجن

الحصول عليها لنفس الغرض؛

الحد من استيراد السلع غير الضرورية وتوجيه الأرصدة من العملة الصعبة إلى استيراد المواد الأساسية وسلع التجهيز -

لصناعي التي تخدم مخططات التنمية؛ا

ية مع متطلبات السياسة الاقتصادية توجيه رؤوس الأموال الأجنبية إلى الميادين التي تنسجم فيها الاستثمارات الأجنب-

لى تسرب رؤوس الأموال إلى الخارج؛ع

للتحويل؛الرغبة في تنمية الاحتياطات من وسائل الدفع الخارجي من ذهب وعملات قابلة-

سيطرة على قطاع التجارة الخارجية؛استخدامه كأداة لل-

.سياسية أو ممارسة ضغوط اقتصادية الرغبة في تحقيق أهداف-

1
.241: ، جامعة الشلف، ص04الدينار الجزائري بين نظرية أسلوب المرونات وإعادة التقويم، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، العدد : محمد راتول-
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:عن غيره لتميزه بالخصائص التالية 1963نظام الرقابة الجزائري حين بدأ تطبيقه في أكتوبر  ويختلف
1

، وكذا تحقيق المبادلات الخارجية؛صرامة القوانين فيما يخص شروط حيازة العملات الصعبة-

مسعر رسميا في سوق الصرف الدولية؛باعتبار أن الدينار غير قابل للتحويل، فإنه غير -

التالي تحديد سعر السوق التوازني؛للصرف داخل التراب الوطني، أين يتم فيه مقابلة العرض بالطلب وب غياب سوق-

اطيا بالنظر إلى الحالة المزرية التي كان يعاني منها الاقتصاد باشرة بعد الاستقلال لم يكن اعتبوأخيرا نظام الرقابة م-

  :إلى الجزائري في جميع مجالاته فتطبيقه كان يهدف في مجمله

إعادة هيكلة الاقتصاد الوطني بعزل هذا الأخير عن العالم الخارجي وتوجيه وسائل الدفع الخارجية المتاحة إلى -

النشاطات الإنتاجية ذات الأولوية؛

منع الواردات من السلع المنافسة؛ حماية الصناعات الناشئة من خلال-

نع هروب رؤوس الأموال إلى الخارج؛ها بمترشيد استعمال الموارد من العملة الصعبة والمحافظة علي-

ستقرار سعر صرف الدينار الجزائري؛الحفاظ على ا-

 المراحل التي مر ا هذا النظام لكن أهداف نظام الرقابة على الصرف في الجزائر كثيرة ومتعددة تختلف باختلاف-

:1990أفريل  14الصادر في  )10-90(حيث يمكننا التمييز بين مرحلتين أساسيتين يفصلهما قانون النقد والقرض 

يم هذه المرحلة من الاستقلال إلى غاية صدور يمكن تقس :10-90نظام الرقابة على الصرف قبل قانون النقد والقرض : أولا

  :التالية  المراحلإلى جملة قانون النقد والقرض 

كانت السلطات العمومية دف في هذه  :)1970-1962(مرحلة حماية الاقتصاد الوطني الناشئ من المنافسة الأجنبية -1

المرحلة إلى حماية الاقتصاد الوطني الناشئ من المنافسة الأجنبية والتحكم في العلاقات المالية والتجارية من خلال الحد من 

، وكذا الحد 2الواردات من السلع والخدمات إلا في نطاق ما تستلزمه تنمية البلاد بما يتماشى مع المتاح من العملات الأجنبية

  :من الهروب المكثف لرؤوس الأموال ومن أجل تحقيق ذلك اعتمدت السلطات العمومية جملة من الإجراءات تمثلت في

نظام الحصص الذي قيد التجارة الخارجية بحيث يخص كل العمليات المسددة بالعملات الأجنبية وأصبحت هذه -

.العمليات خاضعة إلى ترخيص من قبل وزارة المالية

.الاحتكار المباشر للتجارة الخارجية وإبرام الاتفاقيات الثنائية قصد تنويع وتوسيع العلاقات الاقتصادية مع الخارج-

عرفت هذه المرحلة إنشاءا :)1977-1971(مرحلة الاحتكارات المسيرة من طرف الشركات الوطنية لحساب الدولة  -2

إصدار سلة من الأوامر  1971ية لحساب الدولة حيث تم في جويلية مكثفا للاحتكارات المسيرة من طرف الشركات الوطن

تعطي الحق لبعض الشركات في احتكار الواردات من سلع الفرع الذي تنتمي إليه كما تم إلغاء المرسوم المتعلق بالتعاون المالي 

1
¡1998، ة ماجستير في العلوم الاقتصاديةرسال ،ائر، جامعة الجزائرسياسة الصرف في إطار برامج التصحيح الهيكلي لصندوق النقد الدولي، دراسة حالة الجز: نعمان سعيدي-

.104: ص
2

.173: مرجع سابق، ص: محمود حميدات-
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حتياجات الشركات في مجال والاقتصادي مع فرنسا، وتم إقرار غلاف مالي سمي بالترخيص الإجمالي للواردات استجابة لا

1:مدخلاا من الواردات إلا أن هذه الإجراءات نتج عنها جملة من السلبيات تمثلت في

تمركز الصلاحيات وبروز نزاعات بين مؤسسات الدولة والوصاية؛-

غياب برمجة صارمة فيما يخص واردات المؤسسات المحتكرة وانتشار أزمة الندرة؛-

.ع التي مست المنتوجات الصناعية المستوردةتدهور خدمات ما بعد البي-

تم في هذه المرحلة إصدار القانون المتضمن احتكار الدولة  :)1987-1978(مرحلة احتكار الدولة للتجارة الخارجية -3

والذي يقضي بتأميم جميع عمليات بيع وشراء السلع والخدمات من الخارج وكرس بذلك إقصاء الوسطاء  2للتجارة الخارجية

الخواص في مجال التجارة الخارجية من خلال إقامة علاقات مباشرة مع المنتجين أو المصدرين الذين يزاولون نشاطهم في البلدان 

الممثلة لأطراف التعاقد في البلدان الأخرى لتصبح كل السلع والخدمات الخاضعة لترخيص مسبق للتصدير تحت الرقابة، كما 

ومية على العلاقات بين المؤسسات الوطنية والأجنبية طابع الاستقلالية في إطار المبادلات أضفى القانون الخاص بالسوق العم

الدولية مما أعطى دفعا قويا لتوحيد نصوص الصرف، كما تدعمت هذه النصوص بعقود متعددة السنوات واتفاقيات ثنائية مع 

تنتج عن العلاقات القائمة  في مجال التجارة الخارجية، وقد الحكومات الأجنبية قصد حماية البلاد من كل التأثيرات السلبية التي 

سمح في هذا الإطار للأشخاص المقيمين في الخارج بفتح حسابات بالعملة الصعبة في الجزائر وتستفيد هذه الحسابات من 

من الإيرادات %20 المكافآت على أرصدا بالإضافة إلى التنازل لفائدة شركات الاقتصاد المختلط في قطاع السياحة بنسبة

بالعملة الصعبة المحققة على أنشطتها أما الواردات والصادرات من السلع والخدمات التي تتم دون دفع فقد تم إعفاءها من 

  .إجراءات التجارة الخارجية

12/01/1988الصادر بتاريخ 01-88أعطى القانون :)1990-1988(مرحلة استقلالية المؤسسات العمومية  -4

تضمن استقلالية المؤسسات العمومية نتائج ملموسة بخصوص تنظيم وتحديد مهام النظام البنكي والمالي الجزائري وذلك والم

بالنظر إلى المهام الجديدة التي أوكلت إلى مؤسسة البنك المركزي والمتمثلة في مشاركته في تحضير القوانين المتعلقة بالصرف 

بيقها، وتم أيضا إلغاء الترخيص الإجمالي للاستيراد وتعويضه بميزانية العملات الصعبة والتجارة الخارجية، ثم السهر على تط

تقوم بتمويل واردات المؤسسات من الخارج في إطار القروض   3وأصبحت البنوك التجارية بالتعاون مع لجنة الاقتراض الخارجي

  .التي تتم بين الحكومات

المتعلق بالبنك والقرض حصلت المؤسسات العمومية الاقتصادية على 12-86ن وبموجب هذا القانون المعدل والمتمم للقانو

استقلالية حقيقية، ودائما في إطار الإصلاح الاقتصادي للمؤسسة العمومية الاقتصادية، أعلن عن مجموعة من المبادئ التي دف 

  . المؤسسة بما في ذلك علاقاا مع الغير إلى إدخال المرونة وإعادة يئة القواعد المعمول ا في ميدان تنظيم وتشغيل

1
.105: سياسة الصرف في إطار برنامج التعديل الهيكلي لصندوق النقد الدولي، مرجع سابق، ص: نعمان سعيدي-

2
.المتضمن احتكار الدولة للتجارة الخارجية 1978فيفري  11الصادر بتاريخ 02-78أنظر القانون -

.ك المركزي مقرا لهاأنشئت هذه اللجنة لمتابعة القروض الخارجية ومنح الموافقة على تقديم القروض الخارجية التي تفوق مليوني دولار أمريكي واتخذت من البن-*

*
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المتعلق بالنقد  1990أفريل  14الصادر بتاريخ 10-90يعتبر القانون  :10-90نظام الرقابة على الصرف بعد قانون : ثانيا

والقرض منعرجا حاسما من حيث التوجه الاقتصادي لكونه كرس ميكانيزمات السوق من خلال منح صلاحيات أوسع إلى 

صدار النقود في ظل نمو تنظيم للاقتصاد والحفاظ عليه بإنماء جميع الطاقات الإنتاجية الوطنية، مع السهر على الاستقرار جانب إ

الداخلي والخارجي للنقد بتنظيم وتوجيه ومراقبة الحركة النقدية وتوزيع القرض، والسهر على حسن إدارة التعهدات المالية اتجاه 

كما تم إدخال تغييرات عميقة على نظام الرقابة على الصرف وهذا باستبعاد الحظر المفروض  الخارج واستقرار سوق الصرف،

عليه في ظل القوانين السابقة، حيث أسندت هذه العملية إلى مجلس النقد والقرض باعتباره مجلس إدارة بنك الجزائر، كما تم 

تثمارات أجنبية بكل شكل من أشكال الشركة ورخص منحه رخصة تحويل رؤوس الأموال الأجنبية إلى الجزائر في صورة اس

لهم كذلك بإعادة تصدير عائدات وأرباح هذه الاستثمارات، إضافة إلى ذلك فإن دور الرقابة الممنوح لس النقد والقرض هو 

ين بالجزائر في دور مطلق فله حرية قبول التراخيص أو رفضها بالنسبة للاستثمار الأجنبي في الجزائر أو حتى استثمار المقيم

الخارج، ومن أجل تعزيز الانتقال التدريجي من الاقتصاد الموجه إلى الاقتصاد الحر تم تبني سياسة سعر الصرف المتعدد بشكل 

في بعض عمليات %02مؤقت خلال ثلاث سنوات حيث نجد أن الفارق بين سعري البيع أو سعري الشراء يتجاوز نسبة 

1.الصرف الجارية

ير التجارة الخارجية وتنظيم عمليات الصرف تم إصدار عدة نصوص قانونية وتنظيمية كانت بدايتها في أفريل وفي إطار تحر

والتي من شأا أن تسمح لأي شخص طبيعي أو معنوي مدرج في السجل التجاري الجاري القيام بعمليات الاستيراد  1991

ط ملائمة بالسعر الرسمي باستثناء عمليات استيراد السلع المحظورة والحق في الحصول على قروض بالعملة الأجنبية بالكامل بشرو

والمقررة من طرف وزارة التجارة، والإبقاء كذلك على القيود المفروضة على تجارة الخدمات، السياحة والمصروفات الصحية 

  .والتعليمية في الخارج

13-91صدر الحصول على ترخيص من خلال النظام رقم أما بالنسبة لعمليات التصدير فقد استفادت من إلغاء نظام إلزام الم

وفي حال التسديد لأجل يستطيع المتعامل الاقتصادي تغطية مخاطر الصرف وهذا بالاتفاق مع  1991أوت  14المؤرخ في 

).1991أوت  14في 07-91النظام رقم (مصرفه على شراء عملات صعبة لتغطية المدفوعات الخارجية 

ن يترتب على عملية التصدير تحويل العوائد الناتجة عن هذه العملية إلى الوطن، إضافة إلى ذلك فقد مكن كما يجبر القانون أ

هذا القانون أصحاب الحسابات المفتوحة لدى المصارف المعتمدة القيام بسحب أموالهم والأمر بتحويلها وبالتحويل لها وتسديد 

  .كل عملياا التجارية مع الخارج بكل حرية

التحرير التجاري الذي أقرته السلطات العمومية في الجزائر سجلت هذه الأخيرة ارتفاعا متزايدا في حجم الواردات الأمر وبعد 

الذي دفعها إلى تشديد الرقابة على النقد الأجنبي وتوسيع دائرة حظر الواردات، وفي إطار ترشيد القدرات المالية وتوجيهها نحو 

إنشاء لجنة وزارية مكلفة بالقيادة  1992طة ذات الطابع الدائم والقار تم في أواخر سنة الاستخدامات الإنتاجية والأنش

والإشراف على التجارة الخارجية وآليات تمويلها بحيث يكون على عاتق البنوك التجارية بالتعاون مع البنك المركزي تمويل 

شهرا  36شهرا إلى  18ي وأجل استحقاق يتراوح ما بين ألف دولار أمريك 100العمليات التجارية التي لا تزيد مبالغها على 

1
.217: مو الاقتصادي في ظل العولمة الاقتصادية، مرجع سابق، صالاختيار الأمثل لنظام الصرف ودوره في تحقيق الن: محمد أمين بربري-
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باستثناء حالة استيراد السلع الوسيطة وبالتالي انحازت الواردات إلى المنتجات النهائية ولإزالة هذا التحيز أصدرت السلطات 

يز الصادرات خارج من تسهيلات النقد الأجنبي وهذا من أجل تحف 1تعليمات بعدم استفادة الواردات التي ليس لها أولوية

التي تزامنت مع بداية برنامج التعديل الهيكلي تحت  1994، وفي سنة 1993المحروقات واستمر الوضع على حاله إلى غاية 

1994إشراف صندوق النقد الدولي تم تنفيذ تدابير واسعة لتحرير التجارة، وقد نفذت عملية إزالة القيود بداية من أفريل 

.2من إجمالي السلع المدرجة في مؤشر أسعار المستهلك%84ت نسبة تحرير الأسعار إلى بشكل تدريجي، كما وصل

تزامنت هذه مع انتهاج السلطات النقدية لسياسة صرف مرنة دف المحافظة على الوضع التنافسي للصادرات الجزائرية خارج 

تجارة السلع وإلغاء القيود على تجارة الخدمات ألغيت كل الضوابط على أسعار الصرف في  1995المحروقات، وفي منتصف عام 

.4من خلال تعزيز القانون المتعلق بمراقبة الصرف 3تدريجيا

إضافة إلى ذلك فقد أعطيت للبنوك حرية تقديم النقد الأجنبي للمستوردين بناءا على طلبات موثقة في حين ألغى بنك الجزائر 

ات، إلا أنه تم الاستمرار في نظام حسابات العملة الأجنبية للحفاظ على الثقة توفير الغطاء الآجل على النقد الأجنبي للمؤسس

بين الحائزين على النقد الأجنبي واستقطاب التحويلات من الخارج، تم بعد ذلك إنشاء سوق الصرف البينية في أواخر سنة 

حت البنوك التجارية تملك حرية التعامل فيما حيث أصب 1996تحضيرا لتبني نظام التعويم المدار الذي تم إقراره في بداية  1995

من عائدات الصادرات للمؤسسات خارج قطاع المحروقات، وفي %50وتسليم ما نسبته  5بينها بالعملات الأجنبية بيعا وشراءا

شاء إن 1996ديسمبر  18وتعليمة  1995ديسمبر  13المؤرخ في 95/07نفس السنة قرر بنك الجزائر من خلال تطبيق التنظيم 

بتعيين حق الصرف وتوسيع الشبابيك القادرة  1996ديسمبر 96/10و 96/09: مكاتب للصرف كما قام بموجب التعليمات

95/07على إنجاز هذه العملية للبنوك والمؤسسات المالية ومكتب الصرف هو كل مؤسسة أو عون صرف بموجب التنظيم 

ي الجزائري، وهذه المكاتب يرخص لها القيام بعمليات بيع وشراء الصرف المنشأ في إطار الأشكال المحددة في القانون التجار

مقابل العملة الوطنية وكذلك أوراق البنك وشيكات السفر المحررة بعملات قابلة للتحويل وبإمكان كل بنك فتح مكاتب 

6.للصرف ويمكن أن يعطى تراخيص تحت مسؤوليته للفنادق

التجارية إمكانية القيام بصرف المدفوعات الخاصة بنفقات الصحة والتعليم وإلى غير  تفويض البنوك 1996ليتم في اية عام 

تم إلغاء القيود المفروضة على  1997ذلك من النفقات في الخارج وهذا في حدود سقف معين يحدده بنك الجزائر، وفي عام 

  .مدفوعات النقد الأجنبي الخاصة بالسياحة

قد أحدث تحولا جوهريا في سياسة الصرف في الجزائر فهو يحاول بذلك الوصول إلى  إذن نلاحظ أن قانون النقد والقرض

  .تحويلية كلية للدينار الجزائري وهذا ما سنتناوله في المطلب الموالي

1
.قائمة من السلع تحددها وزارة التجارة-

2
.218: الاختيار الأمثل لنظام الصرف ودوره في تحقيق النمو الاقتصادي، ص: محمد أمين بربري-

3
.218: نفس المرجع السابق، ص-

4
-Règlement N° 95-07 du 30 rajab 1416 Correspondant au 23 Décembre 1995 Modifiant et Remplaçant le Règlement N° 92-

04 du 22 Mars 1992 Relatif au Contrôle Des Changes.
5

.المتعلق بسوق الصرف23/12/1995: الموافق لـ 1416رجب عام  30المؤرخ في 08-95النظام رقم -
6

.306: ، ص2006سوق والصندوق النقدي الدولي، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، صرف الدينار بين واقعية ال: لخضر عزي-
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  تحويلية الدينار الجزائري: المطلب الثالث

لق سوق بيني ما بين البنوك للصرف الذي انتقلت الجزائر إلى مرحلة قابلية تحويل الدينار لجميع المعاملات الجارية وكذا خ

1996يسمح للبنوك التجارية التصرف بكل حرية بالعملات الأجنبية المتحصل عليها من طرف زبائنها وكان ذلك في يناير 

سياسات  1990واعتبر أول خطوة حقيقية للتوجه نحو تطبيق سعر الصرف العائم، ولقد بدأت الجزائر تطبيق منذ سنوات 

رغبة في إرساء أساس يسمح بالتبادل الحر لعملتها المحلية مقابل العملات الأجنبية وبالتالي أصبحت تركز جهودها التصحيح 

التي من مؤداها إزالة جميع قيود " القابلية الكاملة للتحويل"وهي تختلف عن " القابلية التجارية للتحويل"على الاتجاه صوب 

وسنحاول من خلال هذا المطلب أن نتعرض  1ية الجارية وانتقال رؤوس الأموالالصرف المفروضة على كل المعاملات الدول

  .لكلا النوعين من التحويلية

من أجل الوصول إلى تحويلية أي عملة بشكل عام لا بد وأن تتوفر بعض الشروط  :الإطار التنظيمي لتحويلية الدينار: أولا

2:ليالأساسية لنجاح هذه العملية ومن بين هذه الشروط ما ي

ذلك أن رفع الرقابة على العملة الصعبة يؤدي إلى زيادة الطلب عليها وبالتالي لا بد من الاستعداد لهذا : توفير الاحتياطات /1

  .الطلب بتوفير العملة الصعبة وذلك لحماية العملة الوطنية

كي يقوم سعر الصرف بلعب دوره لا بد أن تتوفر سياسة الصرف المعتمدة على قدر من المرونة ل: مرونة سياسة الصرف/2

  .كأداة تنظيم بين الأسعار المحلية والأسعار العالمية، كما أن مرونة الصرف تقضي على أسواق الصرف الموازية

اختيار معدل صرف يعكس الواقع الاقتصادي والتطورات المستقبلية للمؤشرات الكلية والاحتفاظ باستقرار نسبي لمعدل /3

  .ضخمالصرف وتحكما في الت

بوضع مجموعة  1991إقامة سوق للصرف ومكاتب للصرف وفي هذا الإطار قامت السلطات النقدية في الجزائر بداية من /4

  :من الإجراءات وذلك بغية الوصول إلى القابلية الجارية لتحويل الدينار، وقد جاءت هذه الإجراءات في شكل صيغتين كالتالي

التحويل الجزئي للدينار بالنسبة للإيرادات الناتجة من الصادرات غير النفطية والموارد المعدنية  تمثلت في قابلية :الصيغة الأولى .1

وذلك حسب %100و %10وذلك بغرض تشجيع الصادرات خارج المحروقات، وتتراوح النسب التي يتم الاحتفاظ ا بين 

لى الجهد المبذول في البحث عن الأسواق الخارجية، ويجب أن القيمة المضافة المحلية التي تحتويها السلعة أو الخدمة بالإضافة إ

تتخذ الموارد المحصل عليها من العملات الصعبة في مجال نشاط العون المعني تفاديا لهدر هذا المورد النادر، كما أنه يتم احتساب 

  .هذه الموارد عندما يتقدم الزبائن إلى المصارف للحصول على تمويل بالدينار

حيث  1990تتمثل هذه الصيغة في قابلية التحويل الجزئي للادخار، وقد بدأ العمل ذه الصيغة في اية :الثانيةالصيغة  .2

وتمثلت في إصدار سندات ذات قسائم قابلة للتحويل يمكن الاكتتاب  1991أجريت العملية الأولى خلال الفصل الأول من 

ى شكل سندات قيمة السند الواحد عشرة آلاف دينار وذلك بمعدل فيها من طرف الأشخاص الطبيعية والمعنوية وذلك عل

.1991سنويا، ونظرا لنجاح هذا الإصدار أطلقت عملية إصدار ثانية في نيسان %20تحويل أدنى قدره 

1
.66: ص ،09/2011التعويم المدار للدينار الجزائري بين التصريحات والواقع، مجلة الباحث، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، العدد : آيت يحي سمير-

2
.303: ، صمرجع سابق: لحلو موسى بخاري-
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1994نة لكن التجسيد الفعلي لها كان س 1991تمت التحويلية الجارية للدينار منذ : الانطلاق الفعلي التحويلية الدينار: ثانيا

لأن تحرير المدفوعات لصالح الواردات تجسد في هذه السنة، وهذه التحويلية الجارية تم التأكد عليها ودعمها بوضع ميكانيزم 

Le Fixing علما أن هذا الميكانيزم تبنى على أساس هدف تحديد سعر الصرف بدلالة العرض والطلب في  1994في أكتوبر

1.سوق الصرف

أدخل حق تحويل الدينار لمن يريد إكمال دراسته في الخارج، والمرضى الذين يرغبون في تلقي العلاج  1995وفي حريزان 

بالخارج وتعرف هذه العمليات باسم المعاملات الجارية غير المنظورة ويشترط تقديم الإثبات على ذلك كما يجب أن تكون 

  .المبالغ المحولة في حدود المسموح ا سنويا

  . صدر بنك الجزائر تعليمة تقضي بتحويل الدينار لمن يريد أن يسافر إلى الخارج في إطار الرحلات السياحيةأ 1997وفي أوت 

شروط تحويل العمال الأجانب والمسجلين حسب التنظيم الخاص بالعمال الأجانب شروط تحويل 98-02وقد حددت التعليمة 

القاضية 2000-03الأجنبية في الجزائر، أصدر بنك الجزائر التعليمة  رواتبهم إلى بلدهم الأصلي، وفي إطار ترقية الاستثمارات

بالسماح للمستثمرين الأجانب بتحويل الإيرادات الناتجة عن استثمارام، وذلك بعد موافقة المصالح الخاصة بمراقبة الصرف في 

لغير المقيمين من الاستثمار في 2000-04تعليمة البنك المركزي، أما فيما يخص الأموال المستثمرة في المحافظ المالية فقد سمحت ال

المحافظ المالية وذلك بشراء الأسهم والسندات المتداولة في البورصة دون إعادة تحويلها إلى الخارج، كما يمكن للمتعاملين 

لى الوطن وفق آجال الجزائريين القيام باستثمارات في الخارج وتحويل الأموال، لكن يجب على المستثمر أن يعيد هذه الأموال إ

يمكن أيضا للمتعاملين الاقتصاديين أن يقوموا بتحويل الأموال إلى الخارج دف تدعيم 2002-01محددة وحسب التعليمة 

أنشطتهم المكملة لنشاطهم الإنتاجي في الجزائر وذلك بعد الحصول على الموافقة من مجلس إدارة بنك الجزائر والمتمثل في مجلس 

  .النقد والقرض

في ظل النمو المضطرد لاحتياطات الصرف والتي بلغت : إشكالية تحويلية الدينار بين التحويل الكلي والتحويل الجزئي: ثالثا

والتسديد شبه الكلي للمديونية الخارجية عادت للنقاش قضية التحويلية الكلية للدينار الجزائري  2011مليار دولار سنة  182

  .ركة رؤوس الأموال، وأمام هذا النقاش ظهر هناك تياران من الاقتصاديين الجزائريينوما يرتبط ا من تحرير كلي لح

التيار الأول يمثل مجموعة من الاقتصاديين الذين تولوا مسؤوليات سابقة في الحكومة حيث يرون ضرورة العمل بالتحويلية 

  .ات الصرف إلى مستويات قياسيةالكلية للدينار خصوصا في ظل الأوضاع الحالية المتمثلة في ارتفاع احتياط

أنه من الأفضل الوصول إلى تحويلية الدينار بصفة تدريجية ويستند كل من هذين التيارين إلى جملة من  أما التيار الثاني فيرى

  :الحجج نوضحها في الجدول التالي

1
.298: مرجع سابق، ص: لخضر عزي-
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المفاضلة بين التحويلية الكلية والجزئية للدينار الجزائري: )02-03(جدول رقم 

)التحويلية الجزئية(التدرج في تحويلية الدينار حويلية الكلية للدينارالت

وفر أداة فعالة لتعديل ة الوطنية تتحرك بحرية في السوق يترك العمل

  .النشاط الاقتصادي

  .تمثل التحويلية مؤشرا دائما على تنافسية الاقتصاد الوطني

 تغيرات سعر صرف العملة الوطنية في سوق الصرف تؤدي إلى

سلسلة من التدفقات الأساسية كالواردات والاستثمارات ويزداد 

  .ارتباط الاقتصاد الوطني بالاقتصاد العالمي

  .تصبح المؤسسات أكثر فاعلية في أن تصبح مؤسسات دولية

  .ةالتحكم في التكاليف يكون أكبر منه في نظام التحويلية الجزئي

ثقة ومصداقية تجاه التحويلية الكاملة تجعل الاقتصاد الوطني أكثر 

المستثمرين الأجانب خاصة في ظل البحث عن استقطاب رؤوس 

  .الأموال الأجنبية في الجزائر

عديدة ينتج عنه أخطاررفع الرقابة على سعر الصرف

الأموال والتعرض إلى هجمات كهروب رؤوس 

ضاربة خاصة في ظل ارتباط الاقتصاد الوطني بمورد الم

  .وحيد

بدون عراقيل إلى الداخل قد دخول رؤوس الأموال 

تصاد الوطني مما يولد تتجاوز القدرة الاستيعابية للاق

  .مية وارتفاع سعر الصرف الحقيقيضغوطات تضخ

 وفي حال خروج رؤوس الأموال إلى الخارج يؤدي

  .افتقار الجهاز المصرفي إلى السيولة اللازمة ذلك إلى

.308-307: ، مرجع سابق، صلحلو موسى بخاري: بناءا على :الباحثمن إعداد 

ومن خلال المفاضلة بين التيارين وبالنظر إلى حجج كل منهما يتضح أنه من الأنسب بالنسبة للجزائر انتهاج سياسة التدرج في 

تحويلية الدينار مع توفر الشروط الملائمة لذلك كالإدارة الجيدة لسياسات الاقتصاد الكلي من خلال دعم وتقوية الجهاز 

 والعمل على تفعيل الآلة الإنتاجية للاقتصاد الوطني مع الحفاظ على توازن ميزان المدفوعات، فإذا توفرت هذه الظروف المصرفي

  .تصبح قضية التحويلية الكلية للدينار الجزائري أمرا ممكنا
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  صندوق النقد الدوليسياسة صرف الدينار ضمن برامج : المبحث الثاني

جع سعر الدولار الأمريكي عن نتائج اقتصادية اوالمتمثلة في تزامن تدهور أسعار البترول وتر 1986صادية أسفرت الأزمة الاقت

واجتماعية مست مختلف دول العالم لاسيما الجزائر، حيث كشفت هذه الأزمة عن حقيقة ضعف الاقتصاد الجزائري والذي 

يوط الأزمة الاقتصادية نتيجة زيادة تفاقم الأوضاع الاقتصادية أدخلته في دوامة من الإصلاحات إلا أا لم تكن كافية لحل خ

  .والاجتماعية واستمرار محدودية التمويل

الدخول في مفاوضات مع صندوق النقد الدولي كانت في شكل مفاوضات  زائر سوىفي ظل هذه الظروف ما كان أمام الجو

  .في مجملها إلى إصلاح هيكلي شامل سرية في البداية ثم تلتها مفاوضات علنية في إطار برامج دف

)1989ماي  30(الاستعداد الائتماني الأول : المطلب الأول

بموجب هذا الاتفاق استفادت الجزائر من حصتها في صندوق النقد الدولي إضافة إلى أشكال أخرى من الدعم مقابل إعداد 

.برنامج اقتصادي تمت الموافقة عليه من طرف الصندوق

:هي: الكبرى التي تناولها الاتفاق المحاور: أولا
1

المراقبة الصارمة للنقد والقرض؛-

؛)القضاء على العجز في الميزانية العامة(تحسين وضعية المالية العامة -

سياسة سعر الصرف وأسعار الفائدة؛ العودة إلى حقيقة الأسعار وخاصة-

.إعطاء دور كبير للقطاع الخاص-

  :لاتفاقالصرف ضمن برنامج اسياسة : ثانيا

هي العمل على تطبيق سياسة صرف  1989مارس  28من بين الإجراءات التي شملها البرنامج المقترح في رسالة النية المؤرخة في 

مرنة التي من شأا تشجيع سياسة إحلال الواردات وتوفير مستويات مناسبة من احتياطات الصرف الدولية، ولا يتأتى ذلك 

لسلطات النقدية تطبيق سياسة الانزلاق التدريجي المتجه نحو المرونة والتي تسمح بالوصول إلى حسب البرنامج إلا بمواصلة ا

  . سنوات 3التوحيد التدريجي لسوقي الصرف الرسمي والموازي في خلال 

يمكن وحسب هذا البرنامج فإنه بمجرد أن يصبح سعر الصرف الرسمي أكثر تعبيرا عن الندرة الحقيقية للعملات الصعبة، فإنه 

وجعله أكثر انفتاحا على العالم الخارجي، خاصة فيما يتعلق بمدفوعات المبادلات الإسراع في تحرير نظام التجارة والمدفوعات،

لذلك من قيمته %30فقد الدينار أكثر من  1988إلى غاية ديسمبر  1986الخارجية الجارية وخلال الفترة الممتدة من ديسمبر 

ن شأا امتصاص جزء من السيولة الفائضة في الاقتصاد وتقليص الفجوة بين سعر الصرف الرسمي اتخذ البرنامج إجراءات م

  .وسعر الصرف الموازي

1
.252: ، مرجع سابق، صالبعد الدولي للنظام النقدي : نعمان سعيدي-
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  :النتائج المترتبة على الاتفاق: ثالثا

1990أفريل  14لقد صادف الاتفاق تطبيق إجراءات جديدة في اال النقدي من خلال صدور قانون النقد والقرض في 

ح بتطبيق سياسة نقدية صارمة كرست أدوات السوق الحرة من خلال رفع معدلات الخصم الحقيقية والتأطير والذي يسم

مستوى  1990مية، حيث بلغ التضخم سنة دوث اختلالات واختناقات تضخالشامل للقروض، إلا أن هذا لم يمنع من ح

إلا أنه يبقى نموا  1988و  1987رنة بسنتي مقا 1989رغم التحسن الذي لوحظ في الناتج الداخلي الخام لسنة 17.2%

مليار دولار كما عرفت الكتلة النقدية 0.44ضعيفا جدا، إضافة إلى ذلك العجز الذي سجله ميزان حساب رأس المال إذ بلغ 

)M2(  وتدني مستوى الاستهلاك %2.4وانخفاض مستوى النشاط الاقتصادي ليصل إلى %11.32ارتفاعا محسوسا بلغ نسبة

.%5 :جمالي بـالإ

)1991جوان 03(الاستعداد الائتماني الثاني : المطلب الثاني

فشل الاتفاق الأول في إعطاء نتائج إيجابية ملموسة وهذا نتيجة لتباطؤ استجابة الكثير من المتغيرات المستهدفة في ظرف تشهد 

تدهور الوضع الاقتصادي، وعليه تطلب الأمر ية وسياسية غير مسبوقة وهو ما أدى إلى استمرار تماعفيه البلاد تحولات اج

استفادت  1992ويمتد إلى غاية مارس  1991جوان  03العودة إلى صندوق النقد الدولي من جديد لإبرام اتفاق ثان بتاريخ 

مليون دولار أمريكي مقسمة إلى أربعة  400مليون وحدة حقوق سحب خاصة أي ما يعادل  300 :الجزائر بموجبه بـ

3مليون دولار أمريكي، وقد تمت الاستفادة من  100مليون حقوق سحب خاصة أي ما يعادل  75مة كل دفعة دفعات، قي

1992.1دفعات وجمدت الرابعة بسبب انزلاق الأجور المفاجئ خلال الثلاثي الأول من سنة 

2:أهداف البرنامج: أولا

ن تدخلاا في الحياة الاقتصادية؛تراجع الدولة ع-

قيق قابلية الدينار إلى التحويل؛الخارجية والداخلية قصد تح تحرير التجارة-

.اتخاذ إجراءات تحد من الاستهلاك غير الرشيد عن طريق تطبيق حقيقة الأسعار للسلع والنقود على حد سواء-

3:ولمعرفة مدى تنفيذ هذا البرنامج نورد الحقائق التالية

ثم رفع تعبئة حجم المدخرات؛ كان يهدف إلى جعل معدل الفائدة الحقيقي موجب، ومن-

مليار دينار؛ 41بجعلها في حدود  M2العمل على الحد من نمو الكتلة النقدية -

المتعلق بالأسعار؛ 1989جويلية 5المؤرخ في 12-89 تطبيقا للقانون رقم %40تحرير الأسعار بنسبة -

العالمية؛وربطها بالأسعار ) هرباءغاز، محروقات، ك(رفع الدعم عن أسعار الطاقة -

لتطهير المالي للمؤسسات العمومية؛ا-

1
- Fergani Meriem : «Le Programme D’ajustement Structurel en Algérie », La Revue- économie N° 34 juin 1996, P : 24.

2
-Hocine Benissad : « Algérie Restructuration et Réforme économiques (1979- 1993) », Office du publication Universitaire,

Alger, 1994, P : 142.
3

.222: الاختيار الأمثل لنظام الصرف ودوره في تحقيق النمو الاقتصادي، مرجع سابق، ص: محمد أمين بربري-
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إدخال إصلاحات على التعريفة الجمركية عن طريق تخفيض هذه الأخيرة لتصبح متناسقة مع مثيلاا في تونس -

1991ºوالمغرب، ويأتي هذا بعد إلغاء نظام رخص الاستيراد والمراقبات الكمية في فيفري 

.دينار 26إلى  1991دينار ليصل في اية ديسمبر 21.5د جعل سعر صرف الدولار الأمريكي في حدو-

  سياسة صرف الدينار ضمن الاتفاق: ثانيا

1991إلى مارس  1990أما فيما يخص السياسة المتبعة في مجال تسعيرة الدينار الذي عرف تخفيضا معتبرا من اية -

1:فكان للجزائر خيارين اثنين

 د إلى أدنى تجربة في هذا الميدانمع العلم أن الجزائر تفتق 1991منتصف شهر أوت من سنة إما أن يعوم الدينار ابتداءا من -1

فالتعويم في هذه الحالة إلى جانب ضعف الاحتياطات الخارجية يؤدي مباشرة إلى تدهور رهيب في قيمة الدينار وإلى نتائج 

  .اسيوخيمة على القطاع الإنتاجي وعلى تكلفة المعيشة وكذا الاستقرار السي

وهو ما %25وإما تخفيض الدينار بحيث لا يتجاوز الفرق بين تسعيرة الدينار الرسمية وتسعيرته في السوق الموازية حوالي -2

  .طبقته السلطات الجزائرية

إلا أن خبراء الصندوق عند مراجعتهم للاتفاق شددوا على بعض النقاط من بينها جعل سعر صرف الدولار في -

 المواصلة في إتباع سياسة صرف مرنة من خلال تخفيضات جزئية وتثبيت الدولار في حدود دينار ثم24.5حدود 

.1991دينار في اية 26.5

أسعار المستهلك وهو  مقاسا بمؤشر 1991سنة 21.8في الوقت الذي بدأ التحكم في التضخم النقدي والذي بلغ -

  :ال التضخم المستورد الناتج عن سببين اثنينمرتبط باستفح

تعديل الأسعار النسبية؛-

تخفيض قيمة الدينار؛-

%4.4عجز ميزان رأس المال  1991في سنة %75ولقد زاد من حدة الأثر الذي أحدثه تعديل سعر الصرف حوالي -

  مناسب للديون الخارجية؛من الناتج الداخلي الإجمالي وذلك في ظل غياب حل

ج البرنامج طالبوا باتخاذ المزيد من الإجراءات المشددة وذلك لعدم لكن خبراء صندوق النقد الدولي عند معاينتهم لنتائ-

جدية النتائج المحققة، من جملة الإجراءات المتخذة إلى جانب الضغط على الدينار نحو الانخفاض الذي أشرنا إليه 

  :سابقا نجد

المركزي؛ويل البنوك من طرف البنك الحد من التوسع النقدي عن طريق الرفع من تكاليف إعادة تم-

.جل تغطية احتياجات صندوق التعويضمليار دينار من أ31.8العمل على تحقيق رصيد موجب للخزينة في حدود -

لكن الحكومة الجزائرية آنذاك لم تستسيغ هذه التدابير ذات التأثير السلبي على القدرة الشرائية للمواطنين، مما جعلها تحرر مرة 

  :ركزت فيها على النقاط التالية03/09/1991أخرى رسالة النية بتاريخ 

1
.254: ، مرجع سابق، صدي لبعد الدولي للنظام النقا: نعمان سعيدي-
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دينار؛22.5دينار إلى 18.5الانتقال بسعر الدولار من -

.من الناتج الداخلي الخام%4.9الضغط على النفقات وإعادة تقييم الإيرادات لتحقيق رصيد موازي يميل إلى حدود -

صد رفع تكلفة عمليات القرض؛جعل معدل الفائدة موجبا حقيقيا ق-

ية من شأا التحفيف من حدة الأسعار؛راءات اجتماعاتخاذ إج-

.ت بما فيها ذات الاستهلاك الواسعرفع الدعم عن السلع والخدما-

والدخول 10/01/1992بسبب إيقاف المسار الديمقراطي بإلغاء الانتخابات التشريعية في  التنفيذ إلا أن هذه التدابير لم تعرف

ولة امتصاص المرحلة بالخطيرة بكل المقاييس فاتخذت فيها السلطة الانتقالية إجراءات لمحافي دوامة العنف الدموي المرير فوصف 

  :الغضب الاجتماعي منها

دينار؛ 7000رفع الحد الأدنى للأجر الوطني إلى -

إطار الشبكة الاجتماعية للعائلات؛دفع رواتب في -

توفير استيراد بعض المواد؛-

شروط صندوق النقد الدولي ما دفع هذا الأخير إلى تجميد القسط الرابع كانت كل الإجراءات المتخذة منافية ل-

  مليون وحدة حساب خاصة؛ 75 :للاتفاق الاستعدادي المقدر بـ

ولأن الفترة التي غطاها هذا الاتفاق كانت قصيرة، الشيء الذي لم يسمح بأخذ تقييم شامل وجاد عن ما أنجز، إلا -

ة الخارجية لم تكن مناسبة، هذا لداخلي فإن معالجة مشكلة المديونيتصحيح اأنه إلى جانب العناصر الإيجابية لل

بالإضافة إلى الإسراع في تحرير التجارة الخارجية والذي لم تواكبه فعالية ولا تنافسية الجهاز الإنتاجي للاقتصاد 

  .الوطني

)1995ماي -1994أفريل (برنامج التثبيت الهيكلي : المطلب الثالث

تفاقيتين السابقتين مع صندوق النقد الدولي وتحت ضغط الأزمة الاقتصادية والمالية والأمنية كانت السلطات بعد فشل الا

الجزائرية في ظل هذه الظروف مرغمة باللجوء مرة ثالثة إلى صندوق النقد الدولي والبنك العالمي لإبرام اتفاقية في إطار برنامج 

  :ديل الهيكلي والذي يمتد على مرحلتينالاتفاق الموسع أو ما يسمى ببرنامج التع

1995ºماي  21إلى  1994أفريل  14مرحلة التثبيت الهيكلي من -

.1998ماي  21إلى  1995ماي  22ومرحلة برنامج التعديل الهيكلي امتدت من -

د الوطني قبل وقبل التعرض إلى أهداف برنامج التثبيت الهيكلي لا بأس أن نقف على الوضعية الحرجة التي شهدها الاقتصا

  .هذا الاتفاق
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  :واقع الاقتصاد الوطني قبل إبرام الاتفاق: أولا

1993انخفاض أسعار المحروقات في الأسواق العالمية سنة-
1

مما أدى إلى انخفاض حجم الصادرات التي بلغت قيمتها 

ر دولار على التوالي؛مليا 11مليار دولار و  12: حيث قدرت بـ 1992و  1991مليار دولار مقارنة بسنة 9.88

1990ºمن الناتج الداخلي الخام بعد أن سجلت فائضا سنة %8.7إلى  1993وصل عجز الخزينة العمومية في -

: بـ1993-1991وقد قدرت خدمات الدين خلال  1993من الصادرات سنة %82.2بلغت خدمة الدين -

مليار دولار، وقد كادت الجزائر 25.784: رة بـالمقد 1993مليار دولار، وهو ما يفوق إجمالي الديون في 28.3

1994ºأن تصل لحالة التوقف عن الدفع خلال 

مليار دولار سنة  1.5مليار دينار بعد ما كان 1.0إلى  1994انخفاض مستوى الاحتياطات الرسمية في مارس -

1993º

مليار دينار في 627.4إلى  1992مليار دينار في اية 515.9فقد ارتفعت من  M2نمو مضطرد للكتلة النقدية -

: وفي المقابل سجلنا نموا اقتصاديا سالبا قدر بـ%21.6مسجلة بذلك معدل نمو في الكتلة النقدية على نحو  1993

1993ºفي اية  %-2.2
2

إلا أنه كان بعيدا عن  1992في %31.7بعدما كان  1993في سنة %20.5انحصار معدل التضخم عند مستوى -

الأمر الذي لا يشجع على 12.5-%رغوب فيه وهو ما أدى إلى تسجيل أسعار فائدة حقيقية بقيمة سالبة المعدل الم

1993ºفي %13تعبئة الادخار رغم ارتفاع الفائدة الاسمية إلى 

) مليون عاطل1.5(من القوة العاملة %25أما المؤشرات المتعلقة بالجانب الاجتماعي فقد سجلنا معدل بطالة قارب -

.سنويا%3ظل معدل مرتفع للنمو السكاني قدر بأكثر من  في

دولار وهو ما أدى إلى انخفاض الاستهلاك  1853إلى  1990دولار سنة  3524انخفاض متوسط دخل الفرد فمن -

وهذا رغم الاستقرار في أسعار السلع والخدمات واستقرار سعر الصرف خلال  1993سنة %6.4:الفردي بـ

دينار للدولار؛23.3و  22.5ما بين 1993-1991الفترة 

بسبب الجفاف وضعف الاعتمادات المالية بالإضافة إلى مشكل  1993سنة %4انخفاض الإنتاج الزراعي بمعدل -

1983ºالعقار الفلاحي الذي بقي مطروحا منذ إعادة هيكلة الاستثمارات الفلاحية في 

من %9.2: لمتضمن لمخصصات صندوق التطهير بـمشكل تطهير المؤسسات العمومية حيث سجل عجز الخزينة ا-

ازدادت الوضعية  1994وبداية من سنة  1992سنة %1.3مقابل  1993سنة PIBالناتج المحلي الإجمالي 

الاقتصادية تأزما وتجدرت الاختلالات على مستوى الاقتصاد الكلي نتيجة ايار أسعار البترول مما دفع السلطات 

.مى بإعادة جدولة الديون الخارجية والذي يس 1994مج التثبيت الهيكلي في أفريل الجزائرية إلى عقد برنا

1
.1993دولار في ديسمبر 14.19ثم  1993دولار في نوفمبر 15.75ثم  1993دولار أكتوبر 17.5إلى  1990دولار سنة 24.3انتقل سعر البرميل من -

2
.192: ، ص2008الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية،   ،03محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، طبعة رقم : بلعزوز بن علي-
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:تمحورت أهداف هذا البرنامج حول ما يلي: أهداف البرنامج: ثانيا
1

  .لعمل على ترسيخ الاستقرار الماليالعودة إلى النمو الاقتصادي وا.1

  .جديدةتشجيع الاستثمارات وتوفير مناصب  .2

  .اص البطالة وتحريك بقية القطاعاتقطاع البناء والتركيز على توفير مساكن جديدة من شأا امتصالاهتمام ب.3

  .رفع مستوى معيشة الفئات الاجتماعية الأكثر حرمانا.4

في السنة الموالية والهدف الرئيسي %6و  1994في سنة  %3الوصول بالناتج المحلي إلى معدل نمو مستهدف في حدود .5

  .هو السعي إلى عودة وتيرة النمو وتحقيق التوازنات الداخلية والخارجية وتقليص معدلات التضخمللبرنامج 

  :سياسة الصرف ضمن البرنامج: ثالثا

2:ركز برنامج الاستقرار الثالث تركيزا خاصا على سياسة الصرف من خلال ما يلي

وهذا معناه أنه يجب أن %40.17نسبة تسوية سعر الصرف من خلال تخفيض الدينار مقابل الدولار الأمريكي ب-

تعكس قيمة الدينار الواقع الاقتصادي وهو إجراء من شأنه تسوية المبادلات الخارجية عند مستوى يضمن توازن 

السوق؛

الوصول إلى قابلية تحويل الدينار على المدى المتوسط حتى يتمكن جميع المتعاملين الذين تتوفر لديهم رؤوس أموال -

الحصول على العملة الصعبة ويأتي ذلك من خلال توفير احتياطات صرف كافية؛) الدينار(لية بالعملة المح

ربط سياسة سعر الصرف بحجم الواردات إذ لا يمكن حسب صندوق النقد الدولي اختيار سعر الصرف وحجم -

تيار من بين الواردات بصفة مستقلة وإلا أدى ذلك إلى إحداث اختلالات خطيرة في الاقتصاد ويتوقف الاخ

التوليفات المختلفة لسعر الصرف وحجم الواردات على الأهداف الاقتصادية المراد تحقيقها؛

.3إصلاح نظام تسعيرة الدينار من خلال اعتماد طريقة التثبيت-

  :النتائج المترتبة عن البرنامج: رابعا

من تحقيق نتائج سمحت بإيقاف عملية التدهور  لقد مكن تطبيق هذا البرنامج من خلال الالتزام بالإجراءات الواردة فيه

  :الاقتصادي ومن جملة هذه النتائج

من إجمالي السلع المدرجة في مؤشر أسعار المستهلك وكذا رفع أسعار النقل %84ارتفاع نسبة السلع المحررة وأسعارها إلى -1

؛%30والهاتف والخدمات البريدية إلى مستوى تراوحت نسبته إلى حد 

1.5شهر من الواردات من السلع والخدمات مقابل2.86مليار دولار أي ما يعادل  2.6 احتياطات صرف قدرها توفير-2

  شهر من الواردات؛1.83وهو ما يمثل  1993مليار دولار سنة 

1
.116: حالة الجزائر، مرجع سابق، ص –سياسة الصرف في إطار برنامج التصحيح الهيكلي لصندوق النقد الدولي : نعمان سعيدي-

2
.259: نعمان سعيدي البعد الدولي للنظام النقدي الدولي، مرجع سابق، ص-

3
.لأول من هذا الفصلتمت الإشارة إليها في المطلب الأول من المبحث ا-
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ة تحقيق التوازن النسبي لسوق الصرف بفضل التمويلات الاستثنائية الضخمة التي عززت ميزان المدفوعات خلال فتر-3

مليار دولار التي وفرا عملية إعادة جدولة الديون الخارجية، وكذا تمويلات الدعم 5.3البرنامج، نذكر منها على الخصوص 

مليار دولار مصدره صندوق النقد الدولي وهكذا انتقلت نسبة خدمة الديون الخارجية إلى 1الموجهة لميزان المدفوعات منها

  إعادة الجدولة؛ قبل%94من الصادرات مقابل  47%

حيث انعكس ) من الناتج الداخلي الخام%4.3(مليار 1.84انخفاض حجم العجز على مستوى الحساب الجاري إذ بلغ  -4

مليار 5.4مليار دولار بدلا من 4.26هذا التحسن على مستوى ميزان المدفوعات إذ بقي العجز الكلي لهذا الأخير في حدود 

  المقدرة في البرنامج ؛

الأمر الذي سمح بتقليص الدين الداخلي للخزينة بفضل تنفيذ جزء %4.4-إلى  1993سنة %9-قليص عجز الميزانية من ت-5

  مليار دينار؛ 125من موارد إعادة جدولة الدين الخارجي لصالح الخزينة الذي بلغ 

يعود %3+في البرنامج في حدود  في حين كان المعدل المقدر %0.4-: سجل الناتج الداخلي الخام نموا سلبيا قدر بـ -6

º%5السبب في ذلك إلى الجفاف الذي عصف بالإنتاج الزراعي الذي انخفض بمقدار

36دينار إلى  24من قيمة الدينار للدولار الذي انتقل من %50وتقدر قيمته  1994تم تخفيض الدينار الجزائري في أفريل  -7

ذي يؤدي إلى تحضير الشروط الضرورية لتحرير الشروط الضرورية لتحرير التجارة دينار وذلك دف إيجاد التوازن الخارجي ال

1دينار جزائري؛ 41وأصبح الدولار الأمريكي يعادل  1994الخارجية، ثم حدث تخفيض ثان في الدينار في سبتمبر 

لية تخفيض الدينار ولولا عم%38في حين كان المعدل المتوقع حسب البرنامج %29وصل معدل التضخم إلى حدود -8

  وهذا معناه أن هناك تحكم محسوس في مستوى الضغوط التضخمية؛%16لسجل التضخم معدل 

كما استفاد حوالي  1993عام %23.15مقابل %24.4على الصعيد الاجتماعي لوحظ ارتفاع معدل البطالة إذ وصل -9

  .شخص من برنامج الشبكة الاجتماعية 503900

سجلة إلى المضي قدما نحو الشروع في تطبيق برنامج جديد متوسط المدى تحت إشراف صندوق النقد سمحت هذه النتائج الم

  .الدولي دائما 

1
.189: سياسات التحرير والإصلاح الاقتصادي في الجزائر، مرجع سابق، ص: علي بالطاهر-
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:")1998-1995(اتفاق القرض الموسع للفترة"برنامج التعديل الهيكلي : المطلب الرابع

تحصلت بموجبه على  1998تد إلى غاية مارس يم 1995أفريل  1هو برنامج متوسط المدى بدأت الجزائر تطبيقه انطلاقا من 

من حصة الجزائر يتم تحرير هذا المبلغ وفق %127.9مليون وحدة حقوق سحب خاصة، وهو يعادل 1.169.28قرض قدره 

  .أقساط بمجرد الموافقة على رسالة النية المتضمنة برنامج التصحيح الهيكلي

:أهداف البرنامج: أولا

  :لموسع المبرم بين الجزائر والصندوق فيما يليتمحورت أهداف الاتفاق ا

تحقيق نسبة عالية من النمو، تمكن من امتصاص الزيادة في اليد العاملة وتخفيض البطالة بحيث تسعى السلطات إلى -

1.خلال فترة البرنامج%5خارج المحروقات بنسبة  )PIB(الوصول إلى معدل حقيقي متوسط للناتج المحلي الداخلي 

ى إرساء نظام الصرف واستقراره، المرفق بإنشاء سوق ما بين البنوك مع إحداث مكاتب للصرف ابتداء من العمل عل-

والعمل على تحويل الدينار ولأجل المعاملات الخارجية الجارية؛01/01/1996

)PIB(من %6.9يهدف البرنامج إلى التخفيض التدريجي لعجز الميزان الجاري الخارجي بحيث سينخفض العجز من -

1998º2-1997خلال  )PIB(من %2.2إلى 1995-1994في 

بإنشاء لجنة تنظيم ومراقبة البورصة وشركة تسيير القيم مع ) القيم المنقولة(التحضير لإنشاء سوق للأوراق المالية -

.1998ابتداء من %20إمكانية السماح للمؤسسات الوطنية ذات النتائج الجيدة بالتوسع في رأس مالها بنسبة 

  :لإجراءات المتخذة لنجاح البرنامجا: ثانيا

3:من أجل تحقيق الأهداف المسطرة في هذا البرنامج قامت السلطات العمومية بالإجراءات التالية

1997º-1996نإتباع سياسة ميزانية صارمة من خلال التحكم في تسيير المالية العامة والعمل على تحقيق فائض ابتداء م-1

اسة نقدية صارمة من أجل مواصلة الضغط على التضخم وتحفيز الأعوان الاقتصادية على الرفع من مدخرام من إتباع سي-2

  :خلال

تطوير السوق النقدية بإدخال عمليات السوق المفتوحة؛-

وتعزيز إعادة هيكلة البنوك والصندوق الوطني للتوفير والاحتياط؛) البورصة(إنشاء سوق رؤوس الأموال -

عار فائدة موجبة ما عدا تلك المتعلقة بمجال السكن؛تطبيق أس-

.وضع نظام تأمين الودائع دف حماية بنوك الودائع في معاملتها مع الزبائن-

إصلاح القطاع العام وتطوير التجارة الخارجية عن طريق التزام الحكومة بمواصلة إصلاح المؤسسات العمومية وإنشاء -3

سسة عمومية وإاء عملية التطهير واستمرار عملية الخوصصة، بالإضافة إلى التحرير الكلي مؤ 88الشركات القابضة وتصفية 

1
.261: البعد الدولي للنظام النقدي، مرجع سابق، ص: نعمان سعيدي-

2
.196: مرجع سابق، ص: بلعزوز بن علي-

3
.261: مرجع سابق، ص: نعمان سعيدي-
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للتجارة الخارجية في إطار اقتصاد سوق حقيقي يعمل على تحسين التنافسية الخارجية للاقتصاد الوطني من خلال وضع 

  . ميكانيزمات مناسبة تؤمن القروض الموجهة للتصدير

  :الاجتماعية بالنسبة للطبقات الأكثر حرمانا من خلال تحسين نظام الحماية -4

إنشاء الصندوق الوطني للتشغيل الخاص بالشباب؛-

وضع نظام لتأمين البطالة باعتباره حلا لعملية تسريح العمال والتقاعد المبكر؛-

.التركيز على الاستثمار الخاص بالتنسيق مع البنك العالمي-

  تعديل الهيكليبرنامج السياسة الصرف ضمن : ثالثا

حضيت سياسة الصرف بعناية فائقة في إطار هذا البرنامج، إذ أقر هذا الأخير سياسة صرف مرنة تدعم تنافسية الاقتصاد الوطني 

في مجال الصادرات وكذا إحلال الواردات ومن أجل ذلك سطرت السلطات النقدية مسعى يتضمن وضع سوق بينية للعملات 

ليتم التخلي تدريجيا عن نظام الربط لسعر الصرف، ويحل محله  1996داية من شهر جانفي الصعبة وإنشاء مكاتب صرف ب

1.نظام التعويم المدار والذي يمكن السلطات النقدية من مواجهة الصدمات الناشئة عن شروط التبادل

وهي  1998و  1997امج أي بين سنتي أما فيما يخص قابلية تحويل الدينار، فإنه تقرر استكمال قابلية تحويله في اية فترة البرن

الفترة التي كان من المفروض أن يتم فيها عملية انضمام الجزائر إلى المنظمة العالمية للتجارة والتفاوض في مجال الشراكة الأورو 

  .متوسطية 

  نتائج الاتفاق الموسع: رابعا

دة جدولة الديون الخارجية مع نادي باريس ونادي سنوات إعا3تمخض عن هذا الاتفاق المبرم مع صندوق النقد الدولي لمدة 

  .مما سمح بتخفيض الضغط الذي تمارسه قيود التمويلات الخارجية ولاسيما تمويل عجز الحساب الجاري لميزان المدفوعات 2لندن

3:وعلى العموم يمكننا تلخيص النتائج التي حققها البرنامج على مستوى استقرار الاقتصاد الكلي فيما يلي

سنة %0.3ثم إلى  1995سنة %1.4إلى  1993من الناتج الداخلي سنة  %8.7تقليص عجز ميزانية الإدارة المركزية من -1

وهو أمر ناتج عن ارتفاع الإيرادات العامة بالنظر إلى التخفيضات التي عرفها الدينار وكذا تقليص النفقات العامة  1996

  ...).لسلع الأجور، نفقات الاستثمار، تدعيم أسعار ا(

%36.30حدود  1996تطبيق معدلات فائدة حقيقية موجبة في إطار سياسة نقدية صارمة حيث بلغ معدل السيولة سنة  -2

.1993سنة %49و  1995سنة %39مقابل 

1
.263: لبعد الدولي للنظام النقدي الدولي، مرجع سابق، صا: نعمان سعيدي-

2
بمدينة باريس لكوا مكان الاجتماعات وإن لم تكن بالضرورة يرأسها أكبر مسؤولي الخزينة وهي خاصة بإعادة جدولة الديون العمومية  1956تأسس في سنة : نادي باريس-

  .لتابعة للمؤسسات الدوليةالرسمية يضاف إليها الديون التي تضمنها الحكومة أو ا

له نفس مهام نادي باريس لكنه يقوم بإعادة جدولة القروض الخاصة الممنوحة من طرف المصارف التجارية وعادة ما تجري بمدينة لندن  1976تم تأسيسه في : نادي لندن

.ويشترط أن يكون التسديد للفوائد المستحقة قبل إعادة الجدولة
3

.263: دولي للنظام النقدي الدولي، مرجع سابق، صالبعد ال: نعمان سعيدي-
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حتياطات بإدخال أداة الا 1994التحول نحو الرقابة غير المباشرة للسياسة النقدية من خلال إتمام ما تم إنجازه في أكتوبر -3

بعملية مزايدات رسمية لبيع سندات  1995ثم القيام بداية من أواخر  1995الإجبارية وكذا إنشاء نظام مزايدة للقروض في 

  .الخزينة على مستوى السوق النقدية 

على التوالي  1995و  1996مليار دولار بعدما كانت 8.05إلى  1998جوان  30وصلت احتياطات الصرف الرسمية في -4

  .مليار دولار 2.11مليار دولار و 2.5

1995سنة%4.2بعدما كان %4.3إلى  1996عرف معدل الناتج الداخلي الخام الحقيقي نموا معتبرا، بحيث وصل سنة -5

.1993سنة  %2و  1994سنة %1و 

.%3.8نسبة العجز في ميزان المدفوعات إلى الناتج المحلي الإجمالي هي -6

ونتيجة لذلك  1998سنة %5إلى  1994سنة %29يجابية لهذا البرنامج هو انخفاض معدل التضخم من من النتائج الإ-7

1998.1سنة %9.5إلى  1994سنة %15انخفض معدل إعادة الخصم من 

.1995سنة %10.5في حين بلغت نسبة نمو %19.1بنسبة  1998ارتفاع في نمو الكتلة النقدية سنة -8

1
.198: بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص-
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  معايير اختيار نظام الصرف الملائم لحالة الجزائر: حث الثالثالمب

يتم اختيار نظام الصرف الملائم لأي اقتصاد على أساس مجموعة من المعايير وهذا بناءا على الخصائص الهيكلية التي يتميز ا هذا 

التي ترجح سياسة التثبيت إلى جانب  الاقتصاد ، إلا أن عملية الاختيار تزداد صعوبة إذا كان الاقتصاد يجمع بين الخصائص

الخصائص التي ترجح سياسة التعويم كما هو الحال بالنسبة لغالبية الدول النامية، لكن هذه الأخيرة تختلف فيما بينها من حيث 

ا الخصائص الأكثر تأثيرا على ملائمة نظام الصرف وبالتالي فإن الأمر يحتاج إلى دراسة خصائص كل دولة على حدى وهو م

  .سنحاول تطبيقه على حالة الجزائر 

  شروط الانتقال من نظام الصرف الثابت إلى نظام الصرف المرن: المطلب الأول

على الرغم من أن العديد من البلدان لا تزال تنتهج نظما لسعر الصرف الثابت أو غيرها من أنواع نظم الربط، فقد ازداد عدد 

لى مدار العقد السابق منها البرازيل والشيلي وإسرائيل وبولندا ودول أخرى في شمال البلدان التي اعتمدت نظما أكثر مرونة ع

إفريقيا كمصر وتونس والجزائر، ومن المرجح استمرارية هذا الاتجاه العام نحو زيادة المرونة في أسعار الصرف مع ازدياد عمق 

فقات رأسمالية أكثر تقلبا نظرا لما توفره النظم المرنة من الروابط عبر الحدود وما تسببه من تعريض بلدان العملة المربوطة لتد

حماية أفضل ضد الصدمات الخارجية وما تحققه من استقلالية أكبر في السياسة النقدية مقارنة بنظم الصرف الثابت التي تبدو 

  .بلداا معرضة أكثر لأزمات العملة والأزمات المصرفية

تدريجي من أسعار الصرف الثابتة إلى أسعار صرف مرنة باعتمادها أشكالا وسيطة  وقد نجحت بعض البلدان في التحول بشكل

03من نظم الصرف كالربط المرن ونطاقات التقلب الأفقية والزاحفة والتعويم الموجه قبل التعويم الحر أنظر الملحق رقم 

ظم أي أنه اقترن بانخفاض حاد في سعر للاطلاع على قائمة نظم الصرف، إلا أن التحول في بلدان أخرى كان تحولا غير من

تحولات من النوع غير المنظم وهو ما  2002إلى  1990العملة وقد كانت معظم التحولات إلى النظم المرنة في الفترة من 

:)01-03(يوضحه الشكل رقم 
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يف ومتى وبأي سرعة يجب وسواء كان التحول عن سعر الصرف الثابت منظما أو غير منظم فهو دائما عملية معقدة ، إذن ك

  .التحرك نحو مرونة سعر الصرف؟ أسئلة سنحاول الإجابة عنها من خلال هذا المطلب

  :تشير التجارب النظرية إلى ضرورة توافر ستة عناصر عموما لنجاح التحرك نحو مرونة سعر الصرف نوردها في النقاط التالية

  :تطوير سوق الصرف الأجنبي: أولا

الصرف المرن يتطلب وجود سوق للنقد الأجنبي على درجة كافية من السيولة والكفاءة والعمق تسمح  إن تطبيق نظام سعر

باستجابة سعر الصرف لقوى السوق، وتتسم أسواق الصرف الأجنبي في معظم البلدان النامية وأسواق اقتصاديات السوق 

كبيرة على اللوائح التنظيمية للصرف الأجنبي، كما الصاعدة بالضيق وعدم الكفاءة ويرجع ذلك جزئيا إلى اعتمادها بدرجة 

يعرقل جمود سعر الصرف تنمية سوق الصرف الأجنبي لضعف الحافز لدى المشاركين في السوق لتشكيل آراء بشأن اتجاهات 

دة ما سعر الصرف أو اتخاذ مواقف أو إدارة المخاطر وفضلا عن ذلك فإن البنك المركزي الذي يدير نظاما للسعر الثابت عا

، وفيما يلي بعض الإجراءات التي من شأا أن 1ينشط للعمل في السوق بحكم الضرورة وهو ما يقيد النشاط فيما بين البنوك

2:تساعد على تعزيز العمق والكفاءة في سوق النقد الأجنبي

1
مجلة أبحاث اقتصادية  تدفقات رؤوس الأموال وترتيبات أسعار الصرف في الأسواق الناشئة والاقتصاديات الانتقالية، البدائل الممكنة لنشوء الاقتصاد الجزائري،: سماعلي فوزي-

.56: ، ص2009، جامعة بسكرة، جوان 5العدد وإدارية، 
2

.06: ، ص38التحرك نحو مرونة سعر الصرف كيف، ومتى وبأي سرعة؟، قضايا اقتصادية، صندوق النقد الدولي، العدد : روبادوتاغوبتا وغيلدافرنانديز وسيم كاراكاداغ-

ظم نحو نظام الصرف العائميوضح الانتقال المنظم وغير المن:)01-03(الشكل رقم 
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فخلال الفترة ) الربطضمن نطاق التقلب حول سعر (السماح ببعض المرونة في سعر الصرف لحفز نشاط الصرف الأجنبي  -1

ارتفع حجم التداول في أسواق النقد الأجنبي لدى البلدان التي اعتمدت نظما أكثر مرونة بينما انخفض  2001إلى  1995من 

  .حجم التداول في البلدان التي اعتمدت نظما أقل مرونة

دخله لإتاحة اال أمام صانعي السوق تقليص دور البنك المركزي في صنع السوق وذلك بالحد من تعاملاته مع البنوك وت-2

  .الآخرين ولا ينبغي للبنك المركزي أن يتعامل مع عملاء من غير الجهات المالية

زيادة المعلومات المتاحة في السوق عن مصادر النقد الأجنبي واستخداماته وعن اتجاهات ميزان المدفوعات التي دف إلى -3

  .الة ذات مصداقية عن سعر الصرف والسياسة النقدية وتسعير النقد الأجنبيتحفيز المشاركين على تكوين آراء فع

الإلغاء التدريجي أو التخلص من القواعد التنظيمية التي تقيد نشاط ومن التدابير المهمة في هذا الصدد إلغاء شروط تسليم -4

ت بالنقد الأجنبي، والقيود المفروضة على حصيلة النقد الأجنبي للبنك المركزي والضرائب والرسوم الإضافية على المعاملا

التداول بين البنوك وتوحيد أسواق النقد الأجنبي ازأة، وتخفيف القيود المفروضة على الحسابات الجارية وبعض الحسابات 

  .الرأسمالية دف زيادة مصادر النقد الأجنبي واستخداماته في السوق

نب إجراء التغيرات المتكررة والمتخصصة في القانون لزيادة شفافية السوق وخفض توحيد وتبسيط قوانين النقد الأجنبي وتج-5

  .تكاليف المعاملات

تحسين البنية الجزئية للسوق من خلال الحد من تجزئته وزيادة فعالية وسطاء السوق وتوفير نظم التسوية ذات الموثوقية  -6

  .والكفاءة

  تدخل البنك المركزي: ثانيا

في سوق الصرف الأجنبي عملا محفوفا بالمخاطر وخاصة في البلدان النامية التي تتميز بنك مركزي قليل  يعد التدخل الرسمي

الجدارة ومركز ضعيف في مجال السيولة الخارجية ورغم ما يحيط به من خلاف فإن التدخل لا يزال أداة مهمة بالنسبة للبنوك 

سوء تعادل سعر الصرف أو تثبيته ودئة الأسواق المضطربة وتحقيق  ، وهذا من أجل تصحيح1المركزية للبلدان السالفة الذكر

تراكم الاحتياطات وتزويد السوق بالصرف الأجنبي، إلا أن التجارب القطرية تبين السبب في الحاجة إلى أن تكون عمليات 

2:التدخل انتقائية ومقتصرة وذلك نظرا لـ

نظرا لتنوع المنهجيات المستخدمة في تقدير سعر صرف  صعوبة اكتشاف وقياس اختلال التعادل في سعر الصرف-

التوازن؛

التذبذبات قصيرة الأجل في سعر الصرف قد لا تستدعي دائما القيام بالتدخل فقد ينشأ التذبذب في سعر الصرف -

من التغيرات في الأسس الاقتصادية الكلية، أو وصول معلومات جديدة تعكس عمليات السوق في اكتشاف الأسعار 

فضلا عن هذا وعلى الرغم من الفكرة واسعة الانتشار بأن تذبذب أسعار الصرف يمكن أن تكون له تكلفة و

اقتصادية حقيقية فإن الدراسات التطبيقية فشلت في اكتشافها؛

1
.28: ، ص 03، العدد  40لد ا 2003مجلة التمويل والتنمية  سبتمبر  :جورج إيفان كاناليس وآخرون-

2
.58: مرجع سابق : سماعلي فوزي -
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قد لا يكون التدخل الرسمي دائما فعالا في التأثير على سعر الصرف أو تقليل التذبذب كما لوحظ في الشيلي -

وتركيا والواقع أن التدخل غالبا ما يزيد من تذبذب أسعار الصرف؛والمكسيك 

يكون التدخل أكثر فاعلية نسبيا عندما يكون نادرا نسبيا نظرا لأنه يعظم لأقصى حد عنصر المفاجئة ويبقي ثقة -

.الأسواق في الالتزامات الرسمية بمرونة سعر الصرف

على تناسق أسعار الصرف المستهدفة مع سياسات الاقتصاد الكلي   إذن فالتدخل ليس أداة سياسة مستقلة ويتوقف نجاحه

فسوء تعادل سعر الصرف والأسواق المصابة بالاضطراب هما المبرران الأكثر شيوعا للتدخل أمر صعب اكتشافه مما يؤكد 

ر وتتوقف كثيرا على حاجة البنوك المركزية إلى الاقتصاد في تدخلاا، وتحديد توقيت ومقدار التدخل مسألة تخضع للتقدي

ظروف السوق دائمة التغير، ولذا فإن الأمر يتطلب درجة ما من حرية التقدير وكذا ضمان الشفافية في سياسات التدخل 

وأهدافه والأمثلة الجيدة للشفافية هي ما قامت به كل من استراليا والسويد من خلال نشر سياساا بشأن التدخل والذي يبين 

  .ل، وهو أمر يعزز فعالية التدخل ويقلل من مخاطرهبوضوح أسباب التدخ

  تغير أداة التثبيت والسياسة النقدية: ثالثا

ينبغي للبلد الذي يتخلى عن نظام الربط أن يستبدله بركيزة اسمية أخرى وإعادة تصميم إطار سياسته النقدية حول هذه الركيزة 

وبصدق هذا الأمر ) أو السيولة(إرساء الضوابط للمعروض النقدي الجديدة ولعل أهم وظائف السياسة النقدية في أي بلد هي 

بصورة خاصة عند تخلي البلدان عن نظم الربط نتيجة ضغوط السوق، حيث يؤدي تخفيض سعر العملة على الأرجح إلى 

صرف حدوث تضخم، ومع تحول أي بلد إلى نظام صرف أكثر مرونة فإن عبء إدارة السيولة ينتقل من التدخل في سوق ال

الأجنبي إلى أدوات السياسة النقدية الأخرى كالتسهيلات الدائمة وعمليات السوق المفتوحة، واتفاقيات إعادة الشراء وعلى 

الرغم من أهمية هذه الأدوات إلى جانب الأسواق السائلة بالنسبة لإدارة السيولة في ظل أي من أشكال نظم الصرف، فإن 

  .صرفأهميتها تزداد في ظل مرونة سعر ال

ومع صعوبة إنشاء ركيزة اسمية بديلة ذات مصداقية لجأ العديد من البلدان إلى التخلي ببطء عن ركيزة سعر الصرف باعتمادها 

على سبيل المثال نطاق تقلب زاحف كنظام وسيط إلى حين التحرك نحو ركيزة اسمية أخرى، وربما يعد فترة طويلة، وعادة ما 

سعر مركزي زاحف على أن يتسع تدريجيا حتى ينحسر الاختلاف بين أهداف سعر الصرف يحدد نطاق التقلب باتساق حول 

وأهداف التضخم في آخر المطاف لصالح أهداف التضخم، وقد نجحت كل من الشيلي وبلغاريا وبولندا في التحول باستخدام 

1.دةنطاقات تقلب زاحفة اتسعت بمرور الوقت استجابة لزيادة التدفقات الرأسمالية الواف

وعلى العموم فقد لجأت البلدان التي تحولت من نظم الربط إلى النظم المرنة على نحو منظم على اعتماد إستراتيجية تحديد 

أهداف التضخم على مدار فترات طويلة ويرجع السبب في ذلك إلى المتطلبات البالغة الصعوبة بالنسبة للأسواق الصاعدة، والتي 

2:تتضمن ما يلي

1
.121: مرجع سابق، ص: عزي خليفة-

2
 بلدان الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، هل تعويم عملاا أمر تربطهما بعملة أخرى؟، مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي،: عبد العلي حبيلي وفيتالي كرامارينكو-

.33: ، ص2003واشنطن، مارس 
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ك المركزي بالوفاء دف محدد للتضخم في فترة محددة بعينها، وتستخدم أدوات ملائمة لتحقيق ذلك؛التزام البن-

التزام البنك المركزي بإخضاع السياسات الأخرى لهدف التضخم والعمل بدرجة عالية من الخضوع للمساءلة؛-

مركز مالي سليم، ونظام مالي متطور جدا؛-

سياسة الاقتصادية وتفويضه لتحقيق استقرار الأسعار؛استقلال البنك المركزي في إدارة ال-

قنوات نقل مفهومة إلى حد كبير لانتقال آثار التغيرات فيما بين أدوات السياسة النقدية والتضخم؛-

.جدارة من الثقة مبنية على سجل إنجازات متين من المسؤولية والشفافية-

.)02(ياسة استهداف التضخم في الملحق رقم ويمكن اختصار الأطر التنظيمية والمؤسسية المتعلقة بس

  رصد وإدارة مخاطر سعر الصرف: رابعا

إلى القطاع الخاص فلا يصبح القطاع ) البنك المركزي(عندما يتم تعويم عملة بلد ما تنتقل مخاطر سعر الصرف من القطاع العام 

يحدث التحول غير المنظم غالبا نتيجة اختلالات لا العام بعد ذلك مستعدا للتدخل عند مستويات أسعار ثابتة وفي واقع الأمر 

يمكن التعامل معها في الميزانية العمومية للقطاع العام وبالتالي فإن تحديد حجم ونطاق المخاطر التي يتعرض لها سعر الصرف في 

تؤثر مخاطر سعر الصرف التي  القطاعات المالية وغير المالية هو أيضا عنصرا أساسيا في تحقيق التحول المنظم من نظم الربط، وقد

نطاق التقلب مقابل التعويم (يتعرض لها القطاع الخاص إلى حد كبير على وتيرة التحول ونوع نظام الصرف المرن الذي يعتمد 

  .وسياسات التدخل الرسمي) على سبيل المثال

ومية مع التركيز على تكوين العملة ويتطلب تقييم احتمالات التعرض لمخاطر سعر الصرف إجراء تحليل مفصل للميزانية العم

وآجال الاستحقاق والسيولة والجودة الائتمانية للأصول والالتزامات المقدمة بالعملات الأجنبية فقد أظهرت الأزمة الآسيوية 

ك على سبيل المثال كيف تسببت قروض قطاع الشركات المقومة بالنقد الأجنبي وغير المغطاة في وقوع خسائر فادحة في البنو

الدائمة وحدوث ثغرة في الطلب على النقد الأجنبي وحتى إذا ما تأكدت البنوك من تطابق الخصوم والأصول بالنقد الأجنبي 

فإن استخدام أرصدة قصيرة الأجل بالنقد الأجنبي لتمويل قروض طويلة الأجل لعملاء لا يتمتعون بالوقاية من مخاطر تقلب 

  .يرة على مستوى الائتمان والسيولةالأسعار سوف يؤدي إلى حدوث مخاطر كب

1:وتتطلب إدارة مخاطر سعر الصرف توفر أربعة عناصر هي

نظم المعلومات لرصد مصادر الخطر المختلفة في أسعار الصرف بما في ذلك مصادر واستخدامات التمويل بالعملات -1

  .الأجنبية وشروط الإبلاغ الرسمي

طر سعر الصرف وتشمل وسائل قياس المخاطر مقاييس مركز النقد الأجنبي الكلي الصيغ والأساليب التحليلية لقياس مخا-2

القائم على أساس محاسبي وأساليب إدارة المخاطر الاستشرافية مثل نماذج القيمة المعرضة للخطر واختبار القدرة على تحمل 

  .الضغط

1
.14:، مرجع سابق ص؟كيف ومتى وبأي سرعة: التحرك نحو مرونة سعر الصرف: روبا دوتاغوبتا وغيلدا فرنانديز وسيم كاراكاداغ -
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نها فرض القيود على تركز الاقتراض بالعملة السياسات والإجراءات ذات الصلة بالمخاطر الداخلية وتشمل عدة أمور م-3

الأجنبية، ووضع شروط محددة لمخاطر الائتمان الإضافية المقترنة بالقروض بالنقد الأجنبي ووجود سياسة مكتوبة بشأن عمليات 

  .الصرف الأجنبي

وضع قيود على صافي المركز المفتوح  التنظيم والرقابة الاحترازية لمخاطر النقد الأجنبي وقد تشتمل على التدابير الاحترازية،-4

كنسبة من رأس المال والإقراض بالعملة الأجنبية والاقتراض وإصدار السندات في الخارج، وتحديد نطاق عمليات الصرف 

الأجنبي التي يسمح للبنوك بممارستها من خلال شروط إصدار التراخيص، وشروط رأس المال الإلزامي مقابل مخاطر النقد 

إصدار القواعد التنظيمية أو التوجيهات بشأن تصميم الضوابط الداخلية للبنوك ويتعين على القطاعات التي لا تدر الأجنبي و

  .إيرادات بالنقد الأجنبي أو المعرضة لتقلب عائداا أن تتوخى الحذر بصفة خاصة إزاء الاقتراض بالعملة الأجنبية

  توقيت تحرير تدفقات رؤوس الأموال: خامسا

  هل الدولة تقوم بتحرير تدفقات رؤوس الأموال قبل أو بعد تبني نظام الصرف المرن؟: الذي يطرح هنا السؤال

المكسيك (إن تجربة الكثير من الدول النامية خلال عشر سنوات الأخيرة سجلت الأخطار التي يمكن أن يشكلها الاختيار الأول 

، إن التدفقات الكبيرة لرؤوس الأموال بشكل مرتفع )1999بداية ، البرازيل في 1997، تايلندا في جويلية 1994في اية 

سوف يجبر حتما السلطات النقدية على أن تدخل مرونة في سعر صرف عملتها من أجل تفادي حدوث توتر في الاقتصاد 

الأموال قبل  حتى بالنسبة للدول التي تقوم بتحرير تدفقات رؤوس) 1990مثل ما حدث مع الشيلي وبولونيا في سنة (المحلي 

ضمان مرونة في سعر العملة يمكن أن يحدث حالة اللاتوازن في وضعية السيولة الداخلية، وتدهور وضعية الاقتصاد الكلي 

وتكون عرضة لهجمات المضاربة، أما إذا كان الانتقال إلى نظام الصرف المرن مرفوق بتحرير حسابات رأس المال وتحرير 

1.هذا خطرا على وضعية الاقتصاد الوطنيتدفقات رؤوس الأموال لن يشكل 

  سرعة الانتقال إلى نظام الصرف المرن: سادسا

من الأحسن للدولة أن تنتهج خطوات تدريجية قصد الوصول إلى التعويم الحر لعملتها كأن تقوم في البداية بتبني نظام الربط إلى 

 سلة من العملات، ثم بعد ذلك القيام بتوسيع مجال تقلب ثم الانتقال إلى) على حسب درجة المبادلات التجارية(عملة معينة 

  .سعر العملة بشكل تدريجي، أما إذا كان الانتقال سريعا فإن الدولة احتمال كبير أا ستتحمل عواقب وخيمة

ن شك هي دو كما يعتبر تطور المؤسسات والأسواق من بين المحددات الأساسية لنجاح عملية الانتقال إذ الوجهة التدريجية من

تكاليف، كما يشترط أن يكون هذا الانتقال التدريجي يتماشى مع الللوصول إلى الهدف بأقل  أحسن سبيل وأنجع طريق

الوضعية الاقتصادية للبلد محل الدراسة، والقيام بترشيد مجال تقلب العملة تفاديا للتعديلات المتوالية التي تؤثر على المصداقية 

  .ة والعملةوالثقة في السياسة النقدي

يمكن له أن يتبنى نظام التعويم من دون الحاجة ا وسياسة نقدية قوية مستقر اومن جهة أخرى فإن على البلد الذي يمتلك اقتصاد

  .إلى الانتقال التدريجي

1
- Cem karcadag et Rupa duttagupta et Gilda Fernandez et Shogo ishili: "Des Taux Fixes Aux Taux Flottants: Une Oventure

Atenter", Revue Du Finance et Développement, Décembre 2004, P: 21.
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1:أما عن الدول التي بدأت بتحرير تدفقات رؤوس الأموال قبل تبني نظام الصرف المرن يجب عليها أن تتمتع بما يلي

تقلالية البنك المركزي، تطوير وسائل التنبؤ بالتضخم، العمل على تجسيد الشفافية في السياسة النقدية، تطوير نظام المعلومات اس

الخاصة بمخاطر الصرف، ثم القيام بإدخال مرونة في نظام الضبط قصد تفعيل نشاط سوق الصرف والعمل على تطوير 

  .ميكانيزمات عملياته

الشروط الواجب توفرها لكي نكون متفائلين بنجاح سياسة التعويم من دون مشاكل كبيرة هي أن يكون وفي حقيقة الأمر أن 

 الكلية، ونظاما ماليا متطورا جدا للدولة مركزا ماليا متطورا سليما، ودرجة عالية من التنسيق بين السياسات الاقتصادية 

دا رار الأسعار، قنوات نقل مفهومة جيقتصادية وتفويضا لتحقيق استقبالاستقلالية في إدارة السياسة الا المركزي ويتمتع البنك

.إلى حد كبير بين أدوات السياسة النقدية والتضخم وجدارة الثقة مبنية على سجل إنجازات متينة من المسؤولية والشفافية

ن النظام الثابت إلى نظام الذي يوضح التحول الناجح م )01-03(ويمكن توضيح العناصر السابقة الذكر من خلال الشكل 

  : الصرف المرن

1
33: مبررات ودوافع التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية، مرجع سابق، ص: محمد أمين بربري-

استهداف التضخم 

الشامل

صياغة سياسات 

التدخل

الأخذ بالنهج التدريجي في الإعداد لعملية تعويم سعر الصرف يزيد من احتمال :)02-03(رقم الشكل 

:)4(المرحلة 

التعويم

قدر كبير من : )3(المرحلة 

مرونة سعر الصرف

مرونة : )2(المرحلة 

محدودة لسعر الصرف

نظام صرف : )1(المرحلة 

)الربط بعملة واحدة(ثابت 

الأسس لاستهداف التضخمإرساء 

إدارة وتنظيم مخاطر سعر الصرف

تنمية وتطوير سوق الصرف الأجنبي

Source: IMF: From Fisced To Float Operational Aspects Of Moring Toward

Exchange Rate Flexibility, Washington, 19 November 2009, P: 29.
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  اختيار نظام الصرف الأمثل لحالة الجزائر: المطلب الثاني

  معيار الصدمات الاقتصادية: أولا

كما أشرنا سابقا إلى  تعتبر الصدمات الاقتصادية معيارا مهما ومتغيرا أساسيا في معادلة اختيار نظام الصرف الملائم، وتنقسم

  .صدمات حقيقية وأخرى نقدية والتي يمكن أن تتعرض لها الدول كل حسب الخصائص الهيكلية لهذه الأخيرة

والناجمة عن الانخفاض المتزامن لأسعار البترول وكذا سعر صرف  1986وبعد الأزمة البترولية التي تعرضت لها الجزائر سنة 

تتعرض كباقي دول العالم للآثار السلبية التي خلفتها الأزمة المالية  2008ن الأول أكتوبر الدولار، ها هي الجزائر في تشري

  .ربي في حالة ركودالعالم الغ العالمية والتي أدت إلى دخول

شهد متوسط سعر البترول تراجعا كبيرا والذي أدى بدوره إلى انخفاض شديد  2009ونتيجة لانخفاض الطلب على البترول في 

2008دولار للبرميل خلال الأسبوع الثاني من جويلية  145ت الجزائرية، فبعد أن وصل إلى سعره التاريخي بأكثر من للصادرا

فنتج عن ذلك أن اار رصيد ميزان  2008دولار للبرميل اية ديسمبر  35 من نىسعر البرنت إلى أن بلغ نقطة أدسقط

وهذا ما يمكن توضيحه من  2009مليار دولار سنة 03.86إلى  2008مليار دولار سنة  36.99المدفوعات الجزائري من 

.)03-03(خلال الجدول رقم 
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.مليار دولار: الوحدة)2011-1990(تطور ميزان المدفوعات الجزائري خلال الفترة : )03-03(جدول رقم            

.عن بنك الجزائر 2011إلى  1997، من 198-197: يفة، مرجع سابق، صعزي خل: مأخوذة عن 1996 إلى 1990سنة :المصدر

19901991199219931994199519961997199819992000السنوات

24.220.420.0517.8016.3017.6021.7019.4912.9417.9128.50المتوسط السنوي لسعر البرميل من النفط

2.387.57-1.74-2.091.16-6.32-4.38-0.01-1.710.260.23-رصيد ميزان المدفوعات

20012002200320042005200620072008200920102011السنوات

24.8525.2429.0338.6654.6465.8574.9599.9762.2580.15112.94المتوسط السنوي لسعر البرميل من النفط

رصيد ميزان المدفوعات
6.193.657.479.2516.9417.7329.5536.9903.8615.3320.06
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.)03-03(: من إعداد الباحث بناءا على الجدول رقم:المصدر

2011إلى 1990تطور رصيد ميزان المدفوعات الجزائري من سنة :)03-03(الشكل رقم 

2011إلى 1990ميل من النفط  من سنة  المتوسط السنوي لسعر البر:)04-03(الشكل رقم 
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زائري صدمات أو الأزمة المالية العالمية فإا تعتبر بالنسبة للخصائص الهيكلية للاقتصاد الج 1986وسواء كانت أزمة البترول 

خارجية حقيقية كوا صدمات مرتبطة بالمبادلات الخارجية والتي تعود أساسا للتغيرات التي تصيب الحساب الجاري للدولة 

.2009وهو ما حدث للجزائر سنة 

كزي بالتدخل إلا إذن بالنظر لمعيار الصدمات فإننا نقترح أنه على الجزائر العمل بنظام التعويم المدار والذي لا يسمح للبنك المر

في حدود معينة  لأن الاقتصاد الوطني إذا كان يتبع نظاما عائما لسعر الصرف فإنه يحمي نفسه تلقائيا من الصدمات الخارجية 

الحقيقية من خلال انخفاض معتبر في قيمة العملة المحلية خصوصا وأن الاقتصاد الجزائري يعتمد في صادراته على المحروقات التي 

  .ارها في السوق الدوليةتتحدد أسع

  معيار درجة تنوع هيكل الإنتاج والصادرات: ثانيا

كما رأينا في الجزء النظري من هذه الدراسة أن درجة تنوع الإنتاج والتصدير تلعب دورا كبيرا في تحديد النظام الأمثل لسعر 

بة من الإنتاج والصادرات قل تعرض الاقتصاد الصرف وهذا بالنظر إلى تركيبة الإنتاج والصادرات فكلما زاد تنوع هذه التركي

الوطني لصعوبات في ميزان المدفوعات وبالتالي يقل اللجوء إلى إجراء تعديل في سعر الصرف ويفضل في هذه الحالة إتباع نظام 

في هذه صرف ثابت، أما في حالة ارتفاع درجة التركيز على عدد قليل من السلع فهي عرضة للتقلبات باستمرار لذلك يفضل 

  .الحالة إتباع نظام التعويم

  :وسنحاول أن نسلط هذا المعيار على حالة الجزائر لاختيار نظام الصرف الملائم لها من خلال الجدول والشكل المواليين

  ) بالمليون دولار(يوضح هيكل الصادرات الجزائرية : )04-03(جدول رقم 

20072008200920102011هيكل الصادرات

88119113315337ائيةمواد غذ

5960577194444155612171662محروقات

17033416994151مواد أولية

640834393498685مواد نصف مصنعة

11010تجهيزات فلاحية

4667423033تجهيزات صناعية

3532493014سلع استهلاكية

98013867669671221مجموع الصادرات خارج المحروقات

6058578581451815708972882اموع الكلي

بنك الجزائر:صدرالم
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)04-03(: من إعداد الباحث بناءا على الجدول رقم: المصدر

نلاحظ أن المحروقات تسيطر دائما على هيكل الصادرات الجزائرية بنسبة : )04-03(إذن بناءا على معطيات الجدول رقم 

رتفاع درجة التركيز في هيكل الصادرات كما هو حاصل لغالبية الدول النامية ما يجعل هذه الصادرات وبالتالي ا%97تفوق 

عرضة للتقلبات باستمرار، ومن الملائم للجزائر في هذه الحالة  إتباع سياسة التعويم وهذا من أجل إعطاء مرونة أكبر لسعر 

  .اتالصرف ولتصحيح الاختلال الذي قد ينتج في ميزان المدفوع

  معيار التضخم: ثالثا

وقياسا  1التضخم هو مؤشر لمستوى التغيرات العامة للأسعار، أسبابه في الجزائر ليست نقدية فقط بل هي مؤسساتية وهيكلية

لهذا المعيار فإنه يكون من الملائم للدول التي تعاني معدل تضخم مرتفع بالنسبة لباقي شركائها في التجارة الدولية إتباع سياسة 

لتعويم التي تعمل على تعويض الفرق بين معدلات التضخم حتى تحافظ على قدرا التنافسية، في حين فإنه من الأنسب انتهاج ا

  .سياسة التثبيت بالنسبة للدول التي تحقق معدلات منخفضة من التضخم المحلي

قراءتنا لمعدلات التضخم في الجزائر وسنحاول البحث في أي أنظمة الصرف أنسب للجزائر من خلال هذا المعيار وهذا بعد 

  :خلال الفترة محل الدراسة

1
.207: محاضرات في السياسات النقدية ، مرجع سابق ، ص: بلعزوز بن علي -

2011لسنة يوضح هيكل الصادرات الجزائرية:)05-03(الشكل رقم 
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)2011-1990(يوضح تطور معدل التضخم في الجزائر  :)05-03(جدول رقم 

19901991199219931994199519961997199819992000السنوات

معدل التضخم
17.8725.8931.6720.5429.0529.7818.75.75.02.60.34

20012002200320042005200620072008200920102011السنوات

4.21.44.33.51.62.53.684.865.743.914.51معدل التضخم

.210: بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص 1995إلى  1990من سنة : المصدر

   للإحصائيات، بنك الجزائر والديوان الوطني2011إلى  1996من سنة           

)2011-1990(تطور معدل التضخم في الجزائر : )06-03(الشكل رقم 

)05-03(: من إعداد الباحث بناءا على الجدول رقم:المصدر

سنة %29.8ثم  1992سنة %31.7سجل معدل التضخم مستويات عالية في السنوات الأولى من التسعينات وصل إلى 

، حيث يرجع هذا الارتفاع إلى التخفيضات المتتالية للدينار التي قامت ا 1996في سنة %18.7ثم انخفض إلى  1995

الائتماني الأول والثاني إضافة إلى الانتشار الواسع  الاستعدادالسلطات النقدية تطبيقا لتعليمات صندوق النقد الدولي في إطار 

مجة فيها وهذا حسب درجة الاعتماد على مستلزمات وعوامل الإنتاج لأسعار السلع المستوردة على أسعار السلع الوطنية المند

1.الأولية المستوردة الداخلة في عملية الإنتاج المحلية

لا يرجع إلى إتباع سياسة التعويم المدار بقدر ما يرجع إلى الإجراءات التي  1996إلا أن انخفاض التضخم الذي بدأ منذ سنة 

 إطار برنامج التعديل الهيكلي كتحرير الأسعار وتعديل أسعار الفائدة برفعها إلى مستويات قياسية اتخذا الحكومات المتعاقبة في

1
.133: رجع سابق، صم: بليمان سعاد-
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وتقليص الموازنة العامة إلى مستويات معقولة والصرامة في تسيير الكتلة النقدية ، وتفسر عودة التضخم  1995و  1994سنتي 

1.بسبب انطلاق برنامج الإنعاش الاقتصادي%24.9ية بنسبة بالارتفاع في نمو الكتلة النقد 2001سنة %4.2إلى نسبة 

في المحافظة على  2011إلى  2000وقد ساهم الارتفاع المضطرد الاحتياطات الرسمية وكذا استقرار سعر الصرف في الفترة من 

لاعتماد على هذه المعدلات الدنيا للتضخم في هذه الفترة من خلال الاستقرار النقدي والتحكم في السيولة النقدية با

  .الاحتياطات في تمويل النفقات العمومية كمقابل للتوسع النقدي عن طريق الإصدار النقدي

إذن حسب هذا المعيار وفي ظل هذه الظروف التي تعيشها الجزائر والخصائص التي تتمتع ا من الأفضل للجزائر إتباع سياسة 

تي فرضها صندوق النقد الدولي على السلطات العمومية والتي كان من نتائجها التعويم لأن هذه السياسة تلائم سياسة التعديل ال

  .وهي بداية تبني نظام التعويم المدار 1996تحقيق معدلات تضخم منخفضة بداية من سنة 

  معيار الشركاء التجاريين: رابعا

تعتمده في اختيار نظام سعر صرفها، ولإسقاط  يعتبر هذا المعيار أحد أهم المعايير التي يجب على السلطات النقدية في الدولة أن

أنظر  هذا المعيار على حالة الجزائر يجدر بنا توضيح أهم الشركاء التجاريين بالنسبة للجزائر سواء عملاء كانوا أم موردين

  .يوضح ذلك )06-03(والجدول رقم  )05(والملحق رقم  )04(الملحق رقم 

2011سنة  ء التجاريين للجزائريوضح أهم الشركا: )06-03(الجدول رقم 

  الدول
الوارداتالصادرات

النسبالمبالغالنسبالمبالغ

3730750.772461652.10دول الاتحاد الأوروبي

OCDE2405932.74621913.16دول 

1020.145191.23دول أوروبية أخرى

72705.8139318.32دول أمريكا الجنوبية

51687.03887318.78دول آسيا

8101.1017603.73الدول العربية

15862.166311.46دول المغرب العربي

1460.205781.22دول إفريقيا

---41دول المحيط

%47247100%73489100اموع

2011من إعداد الباحث بناءا على ملاحق المديرية العامة للجمارك لسنة : المصدر

1
.208: مرجع سابق، ص: بلعزوز بن علي-
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  يوضح أهم الشركاء التجاريين للجزائر: )07-03(م الشكل رق

.)06-03(من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول رقم :المصدر

نلاحظ من خلال الجدول السابق والذي يحدد نسب الصادرات والواردات مع مختلف الدول أن المبادلات التجارية التي تقوم 

وهو ما يضع الجزائر أمام %50يها المبادلات مع دول الإتحاد الأوروبي بنسبة تفوق ا الجزائر مع الدول الأخرى تسيطر عل

) مرنة(خيار ربط الدينار الجزائري بسلة تتكون أساسا من الدولار واليورو وذلك بترجيحات تختلف وتتنوع من وقت لآخر 

نمو قطاع التجارة الخارجية بين الجزائر بحسب اختلاف وتنوع التجارة الخارجية للجزائر، لأن ذلك من شأنه أن يرفع من 

  .والخارج بصفة عامة وكذا يضمن استقرارا أكبر في حجم التدفقات النقدية الداخلية
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  معيار درجة الانفتاح على العالم الخارجي: خامسا

ع الصادرات كما أشرنا في الجانب النظري من هذه الدراسة إلى أن درجة الانفتاح الاقتصادي تقاس على أساس نسبة مجمو

  :والواردات إلى إجمالي الناتج الوطني وذلك ما نحاول توضيحه من خلال الجدول الموالي

  درجة انفتاح الاقتصاد الجزائري على العالم الخارجي: )07-03(جدول رقم 

20072008200920102011السنوات

4191.525041.523281.824247.335307.96الصادرات

1828.072451.732716.982892.935307.96الواردات

9408.311042.810034.312049.514384.8إجمالي الناتج الوطني

0.63980.67850.59780.59250.5965درجة الانفتاح

من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير بنك الجزائر :المصدر

2011¡2010¡2009¡2008¡2007قتصاد الجزائري لسنوات نلاحظ من خلال معطيات هذا الجدول أن درجة انفتاح الا

وهي درجة مرتفعة نسبيا، هذه النسب غالبا ما نجدها في الدول صغيرة الحجم وذلك لأن اقتصادياا لا يمكنها %50أكثر من 

ن تتبنى نظام صرف ثابت إنتاج كل ما تحتاجه لذلك فإن الميل الحدي للاستيراد يكون كبيرا، وحسب هذا المعيار على الجزائر أ

وذلك للتقليل من درجة تأثير التغيرات في سعر الصرف على مستوى الأسعار المحلية مقارنة بنظام التعويم كما سيجعل سياسة 

تخفيض الطلب المحلي أقل عبئا من تعويم أسعار الصرف لتصحيح الاختلال في ميزان المدفوعات، ويتميز الاقتصاد الجزائري 

  .فتوح وبالتالي ليس له تأثير كبير في التجارة الدوليةبحجم صغير وم
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  معيار احتياطات الصرف: سادسا           

.)2011-1990(يوضح تطور احتياطات الصرف في الجزائر : )08-03(جدول رقم            

19901991199219931994199519961997199819992000الوحدة مليار دولار

المتوسط السنوي لسعر البرميل 

  من النفط
24.220.420.0517.8016.3017.6021.7019.4912.9417.9128.50

احتياطي الصرف دون حساب 

  الذهب
0.7251.4861.501.502.602.104.58.37.04.411.9

20012002200320042005200620072008200920102011السنوات

السنوي لسعر البرميل المتوسط

  من النفط
24.8525.2429.0338.6654.6465.8574.9599.9762.2580.15112.94

احتياطي الصرف دون احتساب 

  الذهب
17.9623.1132.9243.1156.1877.78110.18143.10148.91162.22182.22

  بنك الجزائر:المصدر
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أن احتياطات الصرف الرسمية للجزائر شهدت تطورا مذهلا فاق كل التوقعات  )08-03(نلاحظ من خلال الجدول رقم 

110.18ليصل إلى  2000مليار دولار سنة 11.9إلى  1996مليار دولار سنة  4.5حيث انتقل حجم هذه الاحتياطات من 

وهو ما جعل الجزائر  2011مليار دولار في اية 182.22ثم واصل الارتفاع بشكل سريع ليصل إلى  2007مليار دولار في 

تصنف ضمن الدول الأساسية الأولى في امتلاك احتياطات معتبرة للصرف على المستوى العالمي وترجع هذه الزيادة إلى التحسن 

المستمر في فائض الرصيد الإجمالي لميزان المدفوعات خلال العقد الماضي والناجم عن الارتفاع المتواصل لأسعار البترول خلال 

  .لفترةهذه ا

في ظل هذه الوفرة الكبيرة لاحتياطات الصرف تزول مخاوف تبني نظام التعويم كما أن احتياطات الصرف في ظل نظام عائم 

  . توجه لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية بدل من استعمالها كأداة للتدخل في سوق الصرف في حال اعتماد نظام صرف ثابت

 فصل ائي في أمثلية أي نظام صرف بالنسبة للجزائر لكن ومن خلال المعايير السالفة الذكر إنه من الصعوبة بمكان الوصول إلى

والتي نراها الأهم في عملية اختيار النظام الملائم لسعر الصرف نلاحظ أن أغلبها يشير إلى أن نظام التعويم المدار هو النظام 

ير كل الشروط الملائمة لنجاح هذا النظام والتي سبقت الإشارة إليها في هذا الملائم لحالة الجزائر في الفترة الراهنة مع ضرورة توف

  .المبحث

  ظاهرة الخوف من التعويم: المطلب الثالث

كانت ترتيبات الصرف ترتكز على أساس التصريحات الرسمية التي تقدمها كل دولة عضو إلى صندوق النقد  1999قبل سنة 

هذه الحالة لا يميز الصندوق بين ما هو مصرح به لديه وبين ما هو مطبق فعليا من طرف ، وفي 1الدولي عن نظام صرفها المتبع

  .هذه الدول

من الدول المدرجة ضمن أنظمة صرف ذات درجة عالية من المرونة هي %60أكد صندوق النقد الدولي أن  1999لكن وبعد 

مرنة غير أنه في الواقع تسعى إلى استقرار عملتها من ، فبعض الدول صرحت بأا تتبنى أنظمة 2في الواقع أنظمة صرف ثابتة

خلال ربطها بعملة أجنبية قوية لكن ما أثار حافظة صندوق النقد الدولي هو ما الذي يدفع هذه الدول إلى التصريح بإتباع 

  نظام صرف لا يتم تبينه فعلا؟

تخاذها كعنصر أساسي في تحليل تسيير أنظمة الإجابة على هذا الإشكال جاءت في قالب دراسة أعدها رينهارت والتي تم ا

الصرف الخاصة باقتصاديات الدول خاصة النامية منها والتي تعاني أكثر من غيرها من مشكلة المصداقية حيث أشار رينهارت 

.3"ظاهرة الخوف من التعويم"من خلال دراسته أا تعاني من ظاهرة أطلق عليها 

1
.يوم بعد انخراطها في الصندوق وهي مجبرة أيضا بإعلان التغيرات التي تطرأ على سعر الصرف 30كل دولة عضو في صندوق النقد الدولي مجبرة بتقديم تصريحاا خلال -

2
.62: مرجع سابق، ص: آيت يحي سمير-

3
- Guillermo. A. Galvo and Carmen M. Reinhart: Fear Of Floating, The Quarterly Journal Of Economics May 2002, P: 379.
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  عويممفهوم ظاهرة الخوف من الت: أولا

، وقد أدت نتائج هذه 1يمكن تعريف هذه الظاهرة أا التحفظ من ترك معدل الصرف عائما بحرية رغم الإعلان الرسمي للتعويم

الدراسة إلى نتيجة هامة وهي أن الخوف من التعويم ظاهرة منتشرة بقوة خاصة لدى الدول النامية وذلك منذ ايار نظام بريتون 

  .تعويم عن نظام التثبيت على مستوى النظام النقدي الدوليوتفوق نظام ال 1973وودز 

  الدينار الجزائري في ضوء ظاهرة الخوف من التعويم: ثانيا

لقد خطا الدينار الجزائري خطوات تدريجية في انتقاله من نظام صرف ثابت إلى نظام صرف يقول عنه المسؤولون في السلطة 

وبالتالي سلك هو الآخر مسلك التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية وهو تدعيم النقدية في الجزائر أنه نظام تعويم مدار 

فرضية الركن أو ما يسمى بالثنائية القطبية بالتوجه نحو قطب التعويم، لكن منذ انتهاج الجزائر لنظام التعويم المدار في بداية 

انت مرغمة على إتباع التوجه من النظام الثابت إلى نثبت أن هذا النظام هو أقرب للتثبيت منه للتعويم وأن الجزائر ك 1996

التعويم المدار تحت شروط صندوق النقد الدولي في ظل برامج التعديل الهيكلي ومن أجل مسايرة التوجه الجديد للجزائر من 

  .الاقتصاد الموجه إلى اقتصاد السوق

من التعويم ويمكننا إثبات ذلك من خلال المؤشرات  وفي هذا الإطار تصنف الجزائر ضمن الدول التي تعاني من ظاهرة الخوف

  :التالية

  مؤشر تحديد سعر صرف الدينار: أولا

كان من نتائج الأزمة المالية العالمية الانخفاض الكبير في أسعار المنتجات الأولية والمنتجات الغذائية في الأسواق الدولية نتيجة 

لب الجزائريين على هذه المنتجات بشكل أصبح يهدد احتياطات الصرف نقص الطلب عليها، وعلى إثر هذا الانخفاض زاد ط

أو أكثر بالنسبة لبعض %25الجزائرية، فقد انخفضت أسعار التجهيزات وسلع الاستهلاك النهائية والوسيطة بمعدل يصل إلى 

  .المنتجات

ديسمبر  15النقدية الجزائرية ابتداءا من وللتخفيف من حدة ارتفاع فاتورة الاستيراد وارتفاع الطلب المحلي بادرت السلطات 

2009دينار للدولار في  73، فارتفع معدل صرف الدولار إلى حوالي 2من قيمته%20إلى تخفيض قيمة الدينار بحوالي  2008

أن دينار لليورو بعد  100في الوقت الذي ارتفع فيه اليورو إلى ما فوق  2008دينار للدولار عام  64بعد ما كان في حدود 

دينار لليورو، وهو ما جعل معدل الصرف الحقيقي للدينار الجزائري يقترب من مستوى التوازن وهو ما  94كان في حدود 

:)09-03(رقم وهو ما يوضحه الجدول 2008سبق أن أشار إليه صندوق النقد الدولي في سبتمبر 

1
- Hanen Gharbi (2205), "La Gestion Des Taux De Change Dans Les Pays émergents: La Leçon Des experiences Récentes",

Documont De Travail. Ofce, N° 2005- 06, P: 38. Disponible Sur Site Internet: www. Ofce. Sciences-po.fr/pdf/dtravail/wp
2005-06 pdf

2
وكمة الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والح: انعكاسات الأزمة المالية العالمية على الاقتصاد الجزائري، مداخلة مقدمة ضمن الملتقى العلمي الدولي حول: عبد الرحمان مغاري-

10: ، ص2009أكتوبر 21-20العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيف في 
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.)2011-2003(أهم العملات الارتكازية يوضح تطور سعر صرف الدينار الجزائري أمام : )09-03(جدول رقم 

200320042005200620072008200920102011

الدينار أمام 

  الدولار
72.6172.6173.3672.6469.3664.5672.6474.4072.85

الدينار أمام 

  اليورو
91.2698.9591.3091.2494.9994.86101.2999.19102.21

الدينار أمام 

الإسترليني الجنيه
129.31139.86133.47133.82138.79119.42113.77114.97116.82

الدينار أمام 

  الين
67.9270.7166.7162.4958.9462.7977.7484.9891.48

بنك الجزائر:المصدر

تدخل فيه البنك المركزي بشكل يإن سياسة التخفيض التي قامت ا السلطات النقدية لا تتوافق مع مبدأ التعويم المدار الذي 

ر هو نظام أقرب إلى التثبيت منه إلى وللضرورة الملحة فقط، وبالتالي فإن هذه السياسة تثبت أن نظام الصرف في الجزائ حذر

  .ما دامت السلطات النقدية تتدخل في تحديد سعر صرف الدينار دون وجود أي مبررات مقبولةالتعويم 

  :ان المدفوعاتمؤشر حركة رصيد ميز: ثانيا

في ظل نظام التعويم الذي تتحدد فيه قيمة العملة وفق آليات سوق الصرف يعبر جانبي ميزان المدفوعات أحسن تعبير عن هذه 

الآلية، فأي فائض في ميزان المدفوعات يعبر عن زيادة الطلب على العملة المحلية مقارنة بالعرض، وهذا ما يجعل قيمة العملة 

  .دث العكس في حالة العجزالوطنية ترتفع ويح

2000و  1999يلاحظ أنه ارتفع بين سنتي  )03-03(والمتتبع لتطور رصيد ميزان المدفوعات الجزائري الذي يوضحه الجدول 

، كما استمر الرصيد الموجب %13.08:مقابل انخفاض في قيمة الدينار مقابل الدولار خلال الفترة نفسها بـ%418: بـ

لي من إجما %97في الارتفاع خلال السنوات الموالية نتيجة الإيرادات المرتفعة لصادرات المحروقات التي تمثل لميزان المدفوعات 

دولار 25.24هي الأخرى إلى الارتفاع الكبير في أسعار البترول العالمية والتي انتقلت من  الصادرات الجزائرية والتي ترجع

بأزيد من  2008أدى ذلك إلى ارتفاع رصيد ميزان المدفوعات سنة  2008سنة  دولار للبرميل99.97إلى  2002للبرميل سنة 

، ورغم هذا الارتفاع الغير مسبوق في رصيد ميزان المدفوعات الجزائري إلا أن قيمة الدينار 2002أضعاف مقارنة بسنة  9

دينار 72.61ار للدولار إلى دين79.68حيث انتقل من  )2004-2002(شهدت ارتفاعا طفيفا أمام الدولار خلال الفترة 

وهذا الارتفاع راجع إلى  2008سنة %6.9: ليعرف ارتفاعا آخرا بـ 2006واحد للدولار ثم بقي هذا السعر ثابتا إلى غاية 

¡2008الانخفاض الشديد لقيمة الدولار في أسواق الصرف العالمية تحت تأثير الأزمة المالية العالمية التي بلغت ذروا في أكتوبر 

هذه العملة خلال الفترة السابقة حيث انتقل من  مأما بالنسبة لليورو فقد عرف الدينار الجزائري انخفاضا شديدا ومتواصلا أما

دينار واحد لليورو سنة 104.78ثم وصل إلى  2008دينار واحد سنة 100.27إلى  2002دينار واحد لليورو سنة 74.34
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وهي نسبة مرتفعة وتتناقض مع النتائج التي حققها رصيد ميزان  2002بسنة  مقارنة%39: أي بانخفاض قدر بـ 2009

  .المدفوعات الجزائري في هذه الفترة وهو مخالف تماما لميكانيزمات نظام التعويم المدار

فظة إذن فالأرقام السابقة تثبت أن السلطات النقدية تسعى دائما إلى التدخل في سوق الصرف بكميات معتبرة من أجل المحا

سية للصادرات خارج المحروقات وهي مبررات باطلة ولا على القيمة الدنيا للدينار وتبرر بأن ذلك يعمل على رفع القدرة التناف

  .مبدأ التعويم المدار تتوافق و

  مؤشر مقاومة الصدمات: ثالثا

التي خلفتها الأزمة المالية العالمية والتي  كما أشرنا في معيار الصدمات الاقتصادية أن الجزائر تأثرت هي الأخرى بالآثار السلبية

حيث أدى  2009أحدثت تغيرات كبيرة على مستوى الحساب الجاري لميزان المدفوعات الجزائري وهو ما حدث فعلا سنة 

التراجع الكبير في متوسط سعر البترول والناجم عن انخفاض الطلب عليه خلال الأزمة إلى انخفاض شديد في الصادرات 

بعد أن وصل إلى قمة  2008دولار للبرميل اية ديسمبر  35رية، فقد سقط سعر البرنت إلى أن بلغ نقطة أدنى من الجزائ

فنتج عن ذلك انخفاض رهيب في رصيد ميزان  2008دولار للبرميل خلال الأسبوع الثاني من جويلية  145تاريخية بأكثر من 

، وأمام هذه النتائج يتأكد 2009مليار دولار فقط سنة 03.86إلى  2008مليار دولار سنة 36.99المدفوعات الجزائري من 

  .أقرب للتثبيت منه للتعويماوب مع مثل هذه الظروف هو نظام صرف لنا مرة أخرى أن النظام المتبع والذي يتج

نخفاض المعتبر في ففي ظل نظام الصرف العائم فإن الاقتصاد الوطني يحمي نفسه من الصدمات الخارجية الحقيقية عن طريق الا

2008قيمة العملة المحلية والذي ينجم عن انخفاض الطلب على الصادرات إلا أن ذلك لم يحدث للدينار الجزائري بين سنتي 

  .مصداقية نظام الصرف المتبع حالياوبالتالي فإن تقارير السلطات النقدية الجزائرية تمتاز بتناقضات واضحة تضعف من  2009و

ا القول في الأخير أن السلطات النقدية في الجزائر تعلن عن تبنيها لنظام التعويم المدار لكن في الواقع تتبنى نظام وبالتالي يمكنن

صرف يقترب من النظام الوسيط أو الثابت وهي الظاهرة التي أشار إليها رينهارت بظاهرة الخوف من التعويم  الأمر الذي 

  .سعر الصرفيضعف من مصداقية السلطات النقدية اتجاه 
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   :خلاصة الفصل

إن المتتبع لمسار تطور سياسة الصرف في الجزائر يلاحظ أن هناك تحولا تدريجيا في هذه السياسة والتي كانت ترافق دائما 

سعر  التحول الإيديولوجي للدولة الجزائرية، فمنذ الاستقلال كان ربط الدينار الجزائري بالفرنك الفرنسي الذي يدعم استقرار

الصرف الخيار الملائم لنظام المخططات الذي اعتمدته الجزائر آنذاك ثم يلي بعد ذلك الربط بسلة من العملات وهو النظام الذي 

يأخذ الشريك التجاري بعين الاعتبار، وفي اية الثمانينات وبداية مرحلة توجه الجزائر نحو اقتصاد السوق كان لابد من إعادة 

رف والتي عرفت هي الأخرى توجها آخر نحو سياسة التعويم وذلك ابتداء من إحداث انزلاقات النظر في سياسة الص

  . وتخفيضات مست العملة الوطنية كمرحلة أولية لتقريب الدينار الجزائري إلى مستواه الحقيقي التوازني

ير تدريجي للدينار الجزائري وقد وقد أخذت سياسة الصرف حيزا هاما ضمن برامج التعديل الهيكلي التي كانت دف إلي تحر

استطاعت السلطات النقدية بذلك تقريب الدينار الجزائري من قيمته الحقيقية و تقليص الفارق الموجود بين سعر الصرف 

الرسمي وسعر الصرف الحقيقي، وحاولنا من خلال المبحث الثالث من هذا الفصل بناء مجموعة من المعايير لاختيار نظام 

ئم لحالة الجزائر انطلاقا من معيار الصدمات وهيكل الإنتاج والصادرات وكذلك معيار الشركاء التجاريين ودرجة الصرف الملا

الانفتاح على العالم الخارجي إضافة لمعيار التضخم حيث أن أغلبها كان يرمي إلى ضرورة تبني نظام التعويم المار بالنسبة 

  . للجزائر

بنى حاليا تبين لنا من خلال العديد من المؤشرات الاقتصادية أن نظام الصرف في الجزائر وبعد تشخيص واقع نظام الصرف المت

يعاني من ظاهرة الخوف من التعويم التي تتجلى في التدخلات غير المبررة للسلطات النقدية في سوق الصرف، وذه التدخلات 

  .يصبح نظام الصرف أقرب للتثبيت منه للتعويم
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stanleyدراسة : اديين الذين اهتموا بالموضوع مثلإن مسألة اختيار نظام الصرف الملائم لازالت تثير جدلا واسعا بين الاقتص

fischer  الصرف ذات التي تدعم الثنائية القطبية بحيث ترى أن الاختيار الأمثل قد استقر في الابتعاد عن نظم أسعار  2001في

، سواء بالنسبة للدول التي تكاملت مع أسواق صرف المعومة أو نظم الربط الجامدوالاتجاه نحو أسعار ال )الوسيطة(المرن  الربط

Ghoshويستنتج الاقتصادي  . مع النظام المالي العالمي رأس المال العالمية أو تلك التي لم تتكامل بعد من خلال  (2003)

، ومن جهة ة حسب الأهداف الاقتصادية للدولةتتقلب في مجال تحدده السلطات النقدي دراسته الميدانية أفضلية ترك العملة

Williamsonأخرى ينادي Goldsteinبضرورة الانضمام إلى اتحادات العملة أما  (2000) فيرى أن نظام (2002)

  .للدول الناميةالتعويم المدار هو النظام الأفضل والأقل تكلفة بالنسبة 

Frenkel دراسة إلى ما ذهب إليه الاقتصادياء المتضاربة نذهب في هذه الوأمام هذه الآر لا يوجد نظام «: إذ يقول  (1999)

فالنظام الذي يصلح لهذا البلد قد لا يصلح لبلد آخر وما  »صرف أمثل يصلح لكل البلدان في أي وقت وفي كل الظروف

  .يصلح لبلد ما في وقت ما قد لا يصلح له في وقت آخر

العديد من الدراسات التجريبية والنظرية أسباب وقوع أزمات العملة في العديد من الدول النامية إلى ضعف الأداء  وترجع

، إضافة إلى عدم القدرة على موائمة تحديات العولمة الاقتصادية والتحرير لي لهذه الدولالمؤسساتي وانخفاض درجة النضج الما

، الأمر الذي دفع السلطات الصدمات الاقتصادية ودرجة تنوعهاخلال تزايد حجم  المتزايد لرؤوس الأموال والذي تجلى من

النقدية إلى ضرورة إعادة النظر في أنظمة صرف عملاا  آخذة بعين الاعتبار كل المعايير التي من شأا أن تؤثر في اختيار نظام 

فع من الاقتصادية الكلية كل ذلك من أجل الر الصرف الأمثل لها مع ضرورة التنسيق بين سياسة الصرف وأهداف السياسة

  . مستوى أداء الاقتصاد الكلي

  :كالية المطروحة في هذا البحث وهيمن هنا تبرز أهمية الإش

  ؟ والمتاحة لنظام الصرف في الجزائر؟ وما هي الخيارات الملائمة ول في اختيار نظام الصرف الملائمعلى أي أساس تعتمد الد

  :اختبار الفرضيات

ة من للإجابة على هذه الإشكالية الرئيسية وضعنا في بداية هذا البحث مجموعة من الفرضيات التي نعتبرها نتائج مسبقة موعو

  :الأسئلة والتي كانت كما يلي

  .سعر الصرف هو النسبة التي يتم على أساسها مبادلة عملة البلد بعملات البلدان الأخرى  -

الفصل الأول حيث يعتبر سعر الصرف الأداة التي تربط الأسعار المحلية بالأسعار العالمية تبين صحة هذه الفرضية من خلال 

، ومن أجل أن يقوم سعر الصرف بأداء الوظائف ارية بين الدولة والعالم الخارجيوبالتالي يعمل على تسهيل المبادلات التج

لصرف الفعلي وسعر صرف فعلي الحقيقي وسعر ا سعر الصرفو المرجوة منه فإنه يأخذ عدة أشكال هي سعر الصرف الاسمي

، وقد اختلفت العديد من النظريات في تفسير كيفية تحديد قيمة العملة كنظرية تعادل القوة الشرائية ونظرية تعادل حقيقي

  .ونظرية الإنتاجية أسعار الفائدة ونظرية أرصدة ميزان المدفوعات إضافة إلى نظرية كفاءة الأسواق
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، ويتم  تحديد أسعار سياسة تخفيض العملة ورفع العملة وضعية ميزان المدفوعات تعمد السلطات النقدية إلى إجراءوللتأثير على 

إلا أن محاسن وعيوب كل نظام صرف يضع السلطات النقدية أمام  ناءا على نوع نظام الصرف المعتمدالصرف الوطنية ب

  .نظام الصرف المناسبمسؤولية اختيار 

نحو إعطاء قدر كبير من المرونة بعد أن أثبتت الأنظمة الوسيطة فشلها في  اليوم تتجه لصرف الدولية أنظمة ا أصبحت -

  .ية مواجهة تحديات العولمة الاقتصاد

وقد ثبت صحة هذه الفرضية أيضا من خلال ما استعرضناه في الفصل الثاني انطلاقا من مختلف الترتيبات الحديثة لأنظمة 

، حيث تبين أن العديد من الدول تخلت عن أنظمة الصرف الوسيطة التي ديث لأنظمة الصرف الدوليةوجه الحالصرف إلى الت

واتجهت نحو  1997وأزمة جنوب شرق آسيا في  1995أثبتت فشلها بحدوث العديد من أزمات العملة كأزمة المكسيك في 

stanleyأحد الاتجاهين إما التعويم أو الربط الجامد وهو ما أشار إليه   fischerأو ما يسمى  من خلال النظرة ثنائية القطب

بفرضية الركن إلا أن التوجه العام لأنظمة الصرف الدولية هو التوجه نحو التعويم وهو ما أشار إليه صندوق النقد الدولي 

ه فترجع إلى عدم ، أما عن دوافع هذا التوجأن أغلب الدول تتجه نحو التعويم بظاهرة التفريغ حيث تفيد الإحصاءات المقدمة

كفاية الاحتياطات الأجنبية إضافة إلى صعوبة الحصول على المعلومات في ظل أنظمة الصرف الثابتة وكذلك الافتقار إلى 

  .على توجه أنظمة الصرفالتوجهات السياسية المتبناة  تؤثركما  ستقرار على مستوى الاقتصاد الكليالا

تؤثر في اختيار نظام الصرف والمتمثلة في درجة الانفتاح الاقتصادي وطبيعة الصدمات  هناك العديد من العوامل والمعايير التي -

  .ذا الأخير إضافة إلى معايير أخرىالاقتصادية التي يتعرض لها الاقتصاد الوطني وكذلك الخصائص الهيكلية له

وقات لكن لتحديد نظام اتضح أن هذه الفرضية صحيحة بحيث لا يوجد نظام صرف ملائم لكل البلدان وفي كل الأ -

الصرف الملائم لكل بلد لابد من الاعتماد على مجموعة من المعايير على رأسها معيار طبيعة الصدمات التي يتعرض لها البلد 

م إضافة إلى معيار الشركاء التجاريين وكذلك مستوى التضخ لصادراتوكذلك درجة الانفتاح التجاري وهيكل الإنتاج وا

، إلا أن عملية المفاضلة بين ى درجة التنمية المالية في البلد، ويتوقف نجاح أي نظام صرف علقدية الأجنبيةوحجم الأرصدة الن

التعويم والتثبيت تصبح أكثر صعوبة إذا كان الاقتصاد يجمع بين الخصائص التي ترجح سياسة التثبيت إلى جانب الخصائص التي 

  .لبية الدول الناميةل بالنسبة لغاترجح سياسة التعويم كما هو الحا

دف سلكت السلطات النقدية الجزائرية مسلك التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية باتخاذ العديد من الإصلاحات التي  -

.في مجملها إلى إضفاء مرونة أكبر في تحديد سعر صرف الدينار الجزائري 

الفرضية إلى حد بعيد فالخطوات والإصلاحات التدريجية التي مست نظام الصرف الجزائري قصد هذه ول صحة يمكننا قب

إعطاءه قدرا كبيرا من المرونة لدليل على استجابة الدينار الجزائري لظاهرة التفريغ التي تعرفها أنظمة الصرف الدولية ومن هذا 

ينار الجزائري من قيمته الحقيقية وتقليص الفارق الموجود بين سعر الصرف المنطلق استطاعت السلطات النقدية أن تقرب الد

الرسمي والموازي وهذا بفضل التوجه السليم لمختلف الإصلاحات التي استطاعت أن تمنح الوقت اللازم للمتغيرات الاقتصادية 

  .ف الممكنةالكلية والجزئية أن تتكيف بشكل جيد مع هذا التوجه بأقل التكالي



 

148

نه تجدر الإشارة إلى أن المؤشرات الإيجابية المسجلة على مستوى أداء الاقتصاد الكلي منذ اية التسعينات إلى اليوم لا إلا أ

ترجع إلى انتهاج نظام التعويم المدار بقدر ما ترجع إلى الانتعاش الذي عرفته أسعار النفط في الأسواق العالمية والحجم الكبير 

   . ي الصرف الأجنبيلاحتياط

  :نتائج الدراسة

: ننا أن نخلص إلى النتائج التاليةيمك ادا إلى اختبار الفرضيات السابقةواستن

كتنافسية الصادرات وتكلفة السلع المستوردة  تلف المتغيرات الاقتصادية الكليةيعتبر سعر الصرف أداة فعالة في التأثير على مخ -

  .للبلدانومستوى التضخم المحلي والقوة الشرائية 

بالتالي تحدد أسعار جميع يسمح سوق الصرف الأجنبي بنقل القوة الشرائية من خلال عارضي العملات مع طالبيها و -

  .العملات

يبدو أن النظرة ثنائية القطب أو فرضية الركن على صواب فالكثير من الدول توجهت نحو التعويم في حين تحول الكثير منها  -

  .نحو أنظمة الربط الجامد

فعالية السياسات الاقتصادية الكلية على نوع نظام الصرف المتبع حيث نجد أن السياسة النقدية فعالة أكثر من  تتوقف -

الثابت مقارنة بالسياسة  السياسة المالية في ظل نظام الصرف المرن أما السياسة المالية نجدها فعالة أكثر في ظل نظام الصرف

  .النقدية

في الدول المتقدمة نحو التعويم كان نتاج التنمية المالية ونضج الأسواق وعمقها لكننا نجد أن التوجه الحديث لأنظمة الصرف  -

الدول النامية لازالت تفتقر لهذا المستوى من النضج المالي وبالتالي فإن الخيار الأفضل لها للوصول إلى تعويم حر هو خيار التعويم 

  .الصرف المدار والتدرج في عملية تحرير سعر

  .بتوفير الشروط الملائمة لتطبيقه نجاح أي نظام صرف ثابتا كان أم عائما مرهون إن -

بالاعتماد على معيار الصدمات يفضل إتباع نظام صرف ثابت إذا كانت هذه الصدمات اسمية بينما يفضل إتباع نظام أكثر  -

  .التي يتعرض لها الاقتصاد حقيقية مرونة إذا كانت الصدمات

نظام الصرف الثابت إلى نظام الصرف المرن أمرا غاية في التعقيد لهذا لابد أن تتوفر له كل الشروط اللازمة  يعتبر التحول من -

المركزي في سوق الصرف الذي يجب أن يتسم بالعمق  لصرف وكذا وضع قواعد لتدخل البنكمنها كفاية احتياطات ا

  .في بعد كل هذه الشروطالجزائر لم تستووالكفاءة ودرجة كافية من السيولة ونلاحظ أن 

بفضل الخطوات والإصلاحات التدريجية التي مست سعر صرف الدينار الجزائري استطاعت السلطات النقدية الجزائرية  -

  .تقريبه من قيمته الحقيقية وتقليص الفارق الموجود بين سعر الصرف الرسمي والحقيقي

، فلا يمكن للتخفيض أن ينجح في ظل زائر مما يحول دون نجاحهالدى الجإن شروط نجاح سياسة تخفيض العملة غير متوفرة  -

  .أسعارها وفقا لقوى العرض والطلب أحادية الصادرات التي لا تحدد

ضعف أداء الجهاز الإنتاجي كان سببا في تسجيل انخفاض حاد في الطلب على الدينار الجزائري إذا ما قورن بحجم العرض  -

  . لتدهور باستخدام احتياطات الصرفنقدية إلى التدخل في سوق الصرف لحماية الدينار من اما استدعى إلى تدخل السلطات ال
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تثبت العديد من المؤشرات الاقتصادية أن نظام الصرف في الجزائر يعاني من ظاهرة الخوف التي أشار إليها وينهارت وذلك  -

  . الصرف الفعلي أقرب  للتثبيت منه للتعويم نظاملأن السلطات النقدية تعلن عن تبني نظام التعويم المدار لكن واقع 

  :الدراسةتوصيات 

  :ومعالجتها نورد التوصيات التاليةمن أجل الوقوف على النقائص التي تم التطرق لها سابقا 

تطوير سوق الصرف الأجنبي في الجزائر من خلال تحسين خدمات الصرف والتحويل وزيادة عدد مكاتب الصرف من أجل  -

  .روف الملائمة لنجاح نظام التعويمجم الكافي من السيولة وتحقيق عمق أكبر في السوق وبالتالي يئة الظتوفير الح

التخفيف من إجراءات الرقابة على الصرف الأجنبي بشكل تدريجي للوصول إلى التحويلية الكاملة للدينار الجزائري بشكل  -

  .سمية وتثبيط نشاط السوق الموازيةلتقرب من مكاتب الصرف الريدفع  المتعاملين والمستثمرين الأجانب والمحليين ل

  .مات للتنبؤ بمخاطر تقلبات العملةاستحداث آليات وأنظمة معلو -

ضرورة تفعيل أداء الجهاز الإنتاجي وتشجيع الاستثمار في قطاعات خارج قطاع المحروقات في ظل انتعاش الإيرادات النفطية  -

  .الصرف الأجنبيوحجم احتياطي 

  .نحو قطاعات خارج قطاع المحروقات توفير المناخ الاستثماري الذي يهدف إلى جذب الاستثمارات الأجنبية وتوجيهها - 

  .رة الاهتمام بالرأس المال البشريضرو د النفقات العمومية مع التركيز أكبر على القطاعات المنتجة وترشي -

 توفير كل الشروط التي يتطلبها نظام التعويم لأن تسريع عملية التحرير قد التدرج في عملية تحرير الدينار الجزائري إلى حين -

  .ر رهيب في قيمة الدينار الجزائريتؤدي إلى تدهو

  :آفاق الدراسة

  :لم نتمكن الوصول إليها وهي كثيرة نقترح المواضيع التاليةلمواصلة البحث في هذا الموضوع والتطرق إلى نقاط 

  .جنبي على تنافسية الصادراترف الأتأثير سياسة الص -

  .نظام التعويم المدار في الجزائر تقييم أداء -

  .إصلاح صندوق النقد الدولي ضرورة لضمان الاستقرار في النظام النقدي العالمي -

  .آليات مقترحة لتسيير احتياطات الصرف الأجنبي -
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  أداء الاقتصاد الكلي في ظل أنظمة الصرف المختلفة :)01(لحق رقمالم

الأزماتالتقلبالتضخمالنمونظام الصرف

  أنظمة الصرف الثابتة

يمكن أن تخفض أسعار الفائدة وعدم 

اليقين، مما يؤدي إلى رفع معدلات 

  .الاستثمار والنمو

يمكن أن يزيد من مصداقية السلطات 

ة تخفيض النقدية إذا تبنت سياس

  التضخم

يمكن أن تزيد التقلب في وجود الصدمات 

  الحقيقية وجوانب الجمود الاسمي

ارتفاع مخاطر الهجمات ضد العملة 

وخصوصا عند ما يكون البلد 

  معرض لتقلب التدفقات الرأسمالية

  أنظمة الصرف المتوسطة

يمكن تحقيق استقرار في النمو 

وتنافسية الاقتصاد إذا كان النظام ذو 

داقية يمكن أن يلعب دور ممتص مص

للصدمات ومنظم للدورة الاقتصادية

إذا توفرت المصداقية يمكن أن يلعب 

والتحكم أكثر في  دور المثبت الاسمي

  ميةالتوقعات التضخ

لا يوجد خطر للتقلب في أسعار الصرف 

في المدى القصير، لكن يوجد خطر 

الانحراف عن القيمة الحقيقية لسعر 

(Mesalignement)الصرف 

يتوقف خطر الوقوع في أزمة على 

  مدى مصداقية النظام

  أنظمة الصرف المعومة

ارتفاع معدلات النمو بسبب وجود 

وسائل امتصاص الصدمات وقلة 

التشوهات الحاصلة في أعقاب 

  الصدمات الحقيقية

تراجع أهمية المصداقية مع تزايد أهمية 

  قوة المؤسسات وقوة القطاعات المالية

انتشار آثار تقلب سعر الصرف إمكانية 

  .الحقيقي إلى النشاط الحقيقي

انخفاض مخاطر وقوع أزمات العملة 

  وأزمات مصرفية

.146مرجع سابق، ص : لحلو موسى بخاري: المصدر








































