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 بعد أن وفقلف الله ابحانه و عالى لإ مام هما العمي المتواضج لا يسعلف وأنا أضج  
اللّمسات الأخيرة له إلاّ أن أ قدّم بالحمد والشّمر له ريّ رلاله على ما رزقلف من فضي ونعمة، 

. وعلى ما أمدّنف من صبر وقوّة، فشو نعم المولى ونعم اللّصير
 الشّمر والتّقدير لميّ من ااعدنف، أامى عباراتومن باب العرف ان بالجميي أ قدّم ب

. و بلّى ق لمف، وقوّمه، وحسّله، وبمل وقته ورشده لتخرج ذلما ف إلى اللّور بشمي لائق
: وهم ذثر

     المي  مبد علاا الإ رار على  "بعلف حسلف"المشرر   الأاتاذ إلى  مر   أول       
 . هما العمي المتواضج    

 "ريغف هشام" الف اضي الأاتاذ  ذما أ قدّم ذملك بوافر الامتلان والعرف ان إلى          
 و وريشا ه القيمة ونصائحه المليرة عليا بأفماره يبخي  لمالملاقشة المي لجلة رئيس

  .الله خيرا على ما قدمه لف رزاه الشادفة،
 ملاقشة قبول امشمور لتفضله "رذيمة ف ارس" الأاتاذ   إلى بجزيي الشمر أيضا   وأ قدم  

 .فيشا راا ما و قويم عليشا البلااة ملاحظا ه وإبداا الممذرة، همه
وأخيرا، أ مر ذي من ااعدنف من قريي أو من بعيد ودعملف ولو بملمة  يبة لإنجاز  

 .المتواضج هما العمي
 



 

 

 

 
 

 

 
 
 :أهدي ثمرة رشدي وعملف المتواضج هما إلى   

 دربف،  ول وأعانانف حيا ف فف البسمة زرعا ق لبف، من ودق ات عيلف نور  
 ..والعافية   الصحة وملحشما عمرهما فف الله  أ ال"أبف" و "أمف"

دمم بخير وعافية لا  "رد ف" من ذان دعائشا ار نجاحف وحلانشا بلسم رراحف 
.  .الحبايي يا أغلى  لقطج

 همه فف لف الله ذتبه رميي قدر، وأحزان ف أفراحف و ق ااملف  ؤنسلف ورود 
 ..اوا   ذي من وأحفظشم لف أدمشم ربف "إخو ف" الحياة

اللشم ارعي   "ذوثر" وروح برااة  ثغر باام وق لي نقف،صفحة بيضاا وحياة صف اا 
  ..حفظشا من ذي  راحيا شا بحلاوة قدومشا و

.  .ق لمف يمذرهم ولم ق لبف ذذرهم  وقدإلى ذي من أحببتشم فرادى ختاما،
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 :الممخص

عطاء نظرة حكؿ كضعية  الأجنبي  النقدحتياطاتا بتطكر الإلماـ    تيدؼ ىذه الدراسة إلى   ميزافكا 
دعـ ميزاف  حتياطيات فيلااىذه  كدكر فاعمية عمى لكقكؼاكذلؾ مف أجؿ   في الجزائر،المدفكعات
الذم يعتبر الكسيمة " الكصفي التحميمي"كاستخدمت الدراسة المنيج . (2018-2014) خلبؿ الفترة المدفكعات

دراسة كتحميؿ الكاقع ك ،الأساسية كاليامة في إعداد البحكث العممية بغية استيعاب الإطار النظرم لمبحث
 .بشكؿ دقيؽ لمغاية

 لتراكـ الأساسي المصدر ىي المدفكعات ميزاف عناصر في التغيرات فأ تكصمت ىذه الدراسة إلى  كقد
 الصادرات عمى أساسا القائـ الجارم الحساب كخاصة ،الجزائرم الاقتصادالأجنبي في  النقد احتياطات
الجزائرم في سنكات الفترة المدركسة  المدفكعات ميزافف العجز المحقؽ في أ كما تكصمت أيضا إلى .النفطية
. إلى انخفاض مستكل أسعار النفطبالدرجة الأكلى  راجع

 كافة النقدية الجزائرية السمطات اتخاذ ضركرةاقترحت الدراسة عػمى ما تـ التكصؿ إليو مف نتائج  كبػنػاء 
 الجزائرمتنكيع الاقتصاد  عمى العمؿ خلبؿ مف قطاع المحركقات خارج الأجنبية المكارد السبؿ لتنكيع

 الجزائر في مناخ الأعماؿ تحسيف عمى  مع العمؿالأجنبية مف الاستثمارات المزيد كجذب المنافسة، كضماف
إيرادات  انخفاض ظؿ في نقد الأجنبيحتياطات اؿتقميص نزيؼ اك المدفكعات ميزاف كضعية لتحسيف

 .المحركقات
 . ، الجزائر أسعار النفط احتياطات النقد الأجنبي، ميزاف المدفكعات،:الكممات المفتاحية
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Abstract: 
  This study aims to become familiar with the development of foreign exchange 
reserves and to give an overview of the balance of payments situation in Algeria, 
in order to determine the effectiveness and role of these reserves in supporting 
the balance of payments during the period (2014-2018). The study used the 
"analytical descriptive" approach, which is considered the basic and important 
means in preparing scientific research in order to understand the theoretical 
framework of the research, and to study and analyze the reality very accurately. 
This study concluded that changes in the elements of the balance of payments 
are the main source of accumulation of foreign exchange reserves in the Algerian 
economy, especially the current account based mainly on oil exports. It also 
concluded that the deficit in the Algerian balance of payments during the years of 
the studied period was primarily due to the low level of oil prices. 
 Based on the results obtained, the study suggested the necessity for the 
Algerian monetary authorities to take all means to diversify foreign resources 
outside the hydrocarbon sector by working to diversify the Algerian economy and 
ensure competition and attract more foreign investments while working to improve 
the business climate in Algeria to improve the balance of payments position. And 
reduce the drain on foreign exchange reserves in light of the decline in fuel prices 
Keywords: Foreign exchange reserves, Balance of Payments, oil prices, Algeria. 
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 :مدخل لمموضوع
كارتفاع  الاقتصادية العلبقات كتشابؾ الاقتصادم، الانفتاح ظؿ في كبيرا تطكرا العالمي الاقتصاد شيد

الشغؿ  كتجميعيا المالية الأصكؿ خمؽ أصبح حيث .المتداكلة العملبت كتعدد التجارم، التبادؿ معدلات
 .جانب كؿ مف الاقتصادية الأزمات بو تقصؼ عالمي ظؿ اقتصاد في الدكؿ لجميع الشاغؿ

الاقتصادية بشتى الكسائؿ باعتبارىا محددا أساسيا لمتقدـ،   لذا تسعى دكؿ العالـ اليكـ إلى تحقيؽ التنمية
المدفكعات  ميزاف في الفائض عمييا يبرىف كالتي كالبشرية، الطبيعية المكارد مف كذلؾ عف طريؽ الاستفادة

حالة  في سندا ليا ليككف أجنبي، نقد احتياطات شكؿ عمى النقدية السمطة بو تحتفظ الفائض ىذا أف حيث
.  فييا تقع أف يمكف التي الأزمات مأزؽ مف الخركج أك الاقتصادية، العجمة تفعيؿ

احتياطات النقد الأجنبي كالدكر الذم أصبحت تمعبو داخؿ الأنظمة  شيدتو الذم الكبير لمتطكر    ككنتيجة
 إدارة أصبحت. المستدامة التنمية تحقيؽ أجؿ مف لمدكلة كأداة رأسمالية، عكائد لتحقيؽ الاقتصادية كأداة

 مع بطريقة مثمى، مراعاة كبمكرتيا لانجازىا الدكلة بذاتيا تسعى قائمة سياسة الأجنبي الصرؼ احتياطات
 ارتباطيا نتيجة. الاقتصادم الاستقرار تحقيؽ أجؿ مف استثمارىا حالة في للبقتصاد المتاحة الإمكانيات
القدر  كتحديد تحقيؽ أساسيا أطر طريؽ الصرؼ عف أسعار كسياسة أخرل اقتصادية سياسات الكثيؽ بعدة

. يحتاجيا أف للبقتصاد يمكف كالتي بو المحتفظ الأجنبي النقد كميات مف المثمى المستكيات أك الكافي،
العجز  حقؽ مما البتركؿ أسعار انييار نتيجة الثمانينات أكاخر في المالية الأزمة في كقكعيا إثر    كالجزائر

 أعباء خدمة تراكـ أخرل جية كمف جية، مف ىذا مدفكعاتيا ميزاف في بالخمؿ أدل الذم التجارم الميزاف في
 المؤسسات النقدية طرؼ مف عمييا فرضت التي الإصلبحات ظؿ كفي الاقتصاد، كاىؿ أثقمت التي الديف
 ادخارية غرضيا تجميع سياسة تنتيج أف ليا خطكة أكؿؾ  الجزائرالبتركؿ قررت أسعار تعافي بعدك الدكلية

 .الأجنبي النقد احتياطات مف ممكف أكبر قدر
الدكلية، استطاعت  التجارة حجـ كارتفاع الأمكاؿ رؤكس حركية لزيادة أساسي كمحدد العكلمة ظيكر كمع 

بالدرجة الأكلى، كالمكقع  الطبيعية ثركاتيا تنكع نتيجة الأخيرة، ىذه مف كبير بشكؿ تستفيد أف الجزائر
عمى  بدكره الجزائر جبرالأجنبي، ما أ الصرؼ احتياطات مف ىائؿ كـ خمؽ ىذا كؿ. تحتمو الذم الاستراتيجي

 أجؿ  مف"الأجنبي الصرؼ احتياطي إدارة"ػب عرؼ الجزائرم المركزم البنؾ يرهمبتس يتكفؿ خاص اـظف كضع
 عف الربحية كتحقيؽ سيادية، ثركة عمييا باعتبارىا كالمحافظة  الاحتياطات الأجنبية،لتطكر الدائمة المراقبة

.  كمخاطرة محدكدة ثابت، عائد ذا أمثؿ استثمارا طريؽ استثمارىا
ميزاف المدفكعات  في الاختلبؿ في معالجة ايجابي اثر ليا الأجنبية للبحتياطيات كالعقلبنية الجيدة فالإدارة
 كتتأثر بيذه التي تؤثر الاقتصادية المؤشرات كمختمؼ الصرؼ، أسعار تقمبات في المديكنية، كالتحكـ كمشكمة

  .الاحتياطيات
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I. إشكالية الدراسة: 
   :التساؤل الرئيسي -أ

 سعيا منا لكضع دراستنا في إطار عممي متكامؿ تمييدا لمكصكؿ إلى الأىداؼ المسطرة،بناءا عمى ما تقدـ ك
لى نتائج كتكصيات دقيقة،  : صياغة التساؤؿ الرئيسي التاليب قمناكا 

 ما الدور الذي لعبتو احتياطات النقد الأجنبي في دعم ميزان المدفوعات في الجزائر خلال 
                  ؟(2018-2014)الفترة 

  :الأسئمة الفرعية -ب
: كالتالي  جممة مف التساؤلات الفرعيةا التساؤؿ الرئيسيتندرج تحت ىذ المكضكع بجكانب كللئحاطة 

           ؟النقد الأجنبي احتياطاتتمثؿ ت فيما 
 ؟          (2018-2014) الممتدة مف الفترة لاؿخ ئرماالجز المدفكعات يزافـ كضعية ما 
 الجزائر؟ في الأجنبي النقد احتياطات إدارة كاقعىك  ما 
                  المدفكعات؟ ميزافكالنقد الأجنبي  احتياطاتبيف المكجكدة فيما تكمف العلبقة  

II. فرضيات الدراسة :
:  التساؤلات الفرعية السابقة تقع في فرضيات مفادىا أف إف الإجابة عمى

عمميات  عف كالناتجة العالية السيكلة ذات المالية الأصكؿ في الأجنبي النقد احتياطات ثؿتتـ 
 .الأزمات حالات في لاستعماليا الدكلة تدخرىا التي كالرأسمالية التجارية المبادلات

 .تدىكرا كبيرا في كضعيتو (2018-2014) الممتدة مف الفترة لاؿخ ئرماالجز المدفكعات يزافـشيد  
 السياسة مكاكبة إلى تيدؼ ككنيا بالرشادة الجزائر في الأجنبي نقداؿ احتياطات إدارة تتميز 

  .لمبلبد الكمية الاقتصادية
 فمف جية المصدر الأساسي لتراكـ المدفكعات ميزافكالنقد الأجنبي  احتياطاتتكجد علبقة كثيقة بيف  

، كمف جية أخرل يتـ تمكيؿ المدفكعات ميزاف عناصر في التغيراتىك النقد الأجنبي  احتياطات
      . حتياطاتتمؾ الا  اعتمادا عمىالمدفكعات ميزافالعجز المسجؿ في 

III. إطار الدراسة: 
 : تتحدد دراستنا لممكضكع مف خلبؿ ثلبثة جكانب كالتالي

 . الجانب المكضكعي كيتمثؿ في طرح دكر احتياطات النقد الأجنبي في دعـ ميزاف المدفكعات 
 . الجانب المكاني كيتمثؿ في إسقاط المشكمة المدركسة عمى حالة الجزائر 
  سنة إلى 2014 سنة ييا ىذه الدراسة كالتي امتدت مفعؿ اقتصرتالجانب الزمني كيشمؿ الفترة التي  

 . بالجزائرعاؿ فتيؿ الأزمة النفطيةتشا تاريخكنقطة بداية لأنيا  2014 سنة  اتخذناكلقد ، 2018
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IV. أىداف الدراسة:     
:   يمكف إبراز أىداؼ البحث في النقاط التالية

براز أىميتو كمؤشر رقمي لمكضعية الاقتصادية المدفكعات الأساسية لميزاف المفاىيـ بمكرة محاكلة  ، كا 
 . كالعلبقات الخارجية لمدكؿ

التي  كالكسائؿ الأدكات معرفة كمحاكلة ،الجزائرم المدفكعات ميزاف حالة حكؿ نظرةإعطاء  
 .    ىامدفكعات ميزاف في مكيؿ العجزت أجؿ مف الجزائر تستخدميا

 ةمداؿ خلبؿدعـ ميزاف المدفكعات  في الأجنبي احتياطيات النقد كدكر فاعمية عمى الكقكؼ 
 .مبحكثة، كتكجيو اىتماـ الطمبة لمبحث في ىذا المكضكعاؿ

V. أىمية الدراسة:   
  :الآتي  مف خلبؿذه الدراسةأىمية ق تنبع

م كالقائمة أساسا الجزائر  الاقتصادفي الأجنبي احتياطات النقد الركائز الأساسية لاستخداـ استعراض 
 .عمى المفاضمة بيف العائد كالسيكلة ضمف أدنى مخاطرة

 في يجابيإ ثرأ مف ليا ماك الأجنبية، للبحتياطيات العقلبنيةك الجيدة الإدارة متطمبات  التعرؼ عمى 
 .المدفكعات ميزاف في الاختلبؿ معالجة

 لؿع دقتصاللب  يةؿالؾ رةدالؽ فـ زيدت بيفالأج  النقداتطاحتيا لإدارة ةسميـاؿ ارساتمـاؿتبياف أف  
 .ةفؾمـاؿ رائسالخ قؿأب انوـ جرككالخ ماتصداؿ ؿـتح

VI. أسباب اختيار الموضوع: 
 :أىميا الأخرل المالية المكضكعات دكف الأجنبي نقداؿ احتياطات مكضكع لاختيار ادفعتف أسباب عدة ىناؾ

ب يتناس كالذم التدرج مرحمة في  تخصصيتنمية المعرفة الذاتية فيما يخص مكضكع البحث بحكـ 
 .)ماليةإدارة ) المكضكع  ىذاطبيعةمع 

 .للبنتباه ممفت بشكؿ الجزائر في الأجنبينقد اؿ احتياطات حجـ تطكر 
 .ىااستثمار مف المتاحة الفرص كالأجنبي نقداؿ احتياطات مف الكبير بالحجـ الاحتفاظ فعالية معرفة 

 عمى تدرىا التي كالعكائد الأجنبي الصرؼ احتياطات مكضكع عف دقيقة معمكمات كجكد عدـ 
 .، ككيؼ ساىمت ىذه العكائد في تغطية العجز في ميزاف المدفكعات الجزائرمالجزائرم الاقتصاد

VII. الصعوبات التي واجيت الدراسة: 
 :يمي فيما جممياف أف يمكف كالتي البحث بيذا ناقياـ أثناء كعكائؽ صعكبات عدة اكاجيتف لقد

 . كالإطلبع عمى المراجع في المكتبة الجامعية بسبب جائحة ككركنا صعكبة التكاصؿ مع المشرؼ 
 .تضارب المعطيات كالإحصائيات المتعمقة بميزاف المدفكعات الجزائرم 
 .صعكبة الحصكؿ عمى التقارير كالإحصائيات مف مصادرىا الرسمية 
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VIII. الدراسات السابقة لمموضوع: 
يعتبر بحثنا حمقة ربط بيف سمسمة البحكث السابقة كمحطة جديدة تستند عمييا البحكث اللبحقة، فحسب 

اطلبعنا كفي حدكد ما تكفر لدينا مف معمكمات كمراجع حكؿ مكضكع احتياطات النقد الأجنبي، ىناؾ العديد 
مف الدراسات كالبحكث العممية التي تناكلت مكضكع البحث، كالتي اعتبرناىا بمثابة مقدمات أكلية تنير لنا 

 :    نذكر منيا عمى سبيؿ المثاؿ لا الحصر ما يمي. محاكر بحثنا
-2015)، سنة "إدارة احتياطي الصرف الأجنبي"، بعنوان "عادل سمطاني"لـ: الدراسة الأولى 

قتصادية، تخصص الاعمكـ  في اؿمذكرة مقدمة لاستكماؿ متطمبات شيادة الماجيستيركىي  (:2016
 .  كرقمة،جامعة قاصدم مرباحبمالية كبنكؾ، 

 الدكلي الاقتصاد في كتطكرىا الأجنبي الصرؼ احتياطات أىمية إبراز  ركزت ىذه الدراسة عمى 
 احتياطي إدارة كاقع معرفة، ككذا الاقتصادية النظريات ؿظ فيليا  المثمى الإدارة تحديد، مع كالكطني
 :كقد تكصمت ىذه الدراسة إلى عدة نتائج نكجز بعضيا فيما يمي .الجزائر بلبدنا في الأجنبي الصرؼ

 التي الصرؼ أسعار خاصة الاقتصادية المتغيرات عمى بالغ تأثير ليا الأجنبي الصرؼ احتياطات-
 .النسبي الثبات أك تبالثبا تتميز

 تكديس في الجزائر بنؾ سياسة تعتبر راداتمالإ تحقيؽ جؿأ مف كاحد مكرد عمى الاعتماد ؿظ في-
 . رشيدة سياسة الأجنبي الصرؼ حتياطاتا
، سنة "كفاية الاحتياطات الدولية في الاقتصاد الجزائري"، بعنوان "بمقاسم زايري"لـ: الدراسة الثانية 

 حسيبة بف ، جامعةالسابعمجمة اقتصاديات شماؿ أفريقيا، العدد كىي عبارة عف مقاؿ في  :2009
 .شمؼ، اؿبكعمي

 التطرؽ خلبؿ مف الأجنبي، الصرؼ احتياطات لمستكيات نظرم تحميؿ بإعطاء الدراسة ىذه قامت 
 الأجنبية الصرؼ احتياطات مف الأمثؿ المستكل تحديد تحكـ التي الاقتصادية النظريات لأىـ

 أىميتيا إبراز مع ،كاستخداماتيا الجزائر في الأجنبي الصرؼ احتياطات تراكـ أسباب إلى كالتطرؽ
 قتصادمالا صلبحالإ سياسات لإنجاح مستكاىا فعالية كمدل الأجنبي الاستثمارات جذب في خاصة

كمف أىـ الاستنتاجات التي يمكف  .المعيشة مستكل كارتفاع البطالة معدلات نخفاضا ظؿ في
 :استخلبصيا مف ىذه الدراسة

 للبقتصاد مرتفعة تكمفة إلى تؤدم كقد الآمف، المعدؿ كثيرا تفكؽ الجزائر في الدكلية الاحتياطيات إف-
 .الإنتاجية يادةزب منيا الاستفادة تعظيـ يتـ بحيث الأدنى، الحد إلى تقميميا ينبغي

 .النقدية تيااحتياطا كمستكل الأجنبية الاستثمارات جذب عمى الدكلة قدرة بيف لا كجكد لأية علبقة       -
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-2004)، سنة "سياسة سعر الصرف والتوازن الخارجي"، بعنوان "حنان لعروق"لـ: الدراسة الثالثة 
 الاقتصادية، تخصص بنكؾ العمكـ في الماجستير شيادة لنيؿ مكممة مذكرةكىي عبارة عف  (:2005

  .قسنطينة م،منتكر كتأمينات، جامعة
  محتكل ىذه الدراسة أف فعالية سياسة سعر الصرؼ في تصحيح الاختلبؿ الخارجي لمدكؿ النامية 
محدكدة، كذلؾ راجع إلى كضعية كمميزات الدكؿ التي لا تتكفر عمى شركط نجاحيا كتعتبر الجزائر 

 :كقد تكصمت ىذه الدراسة إلى جممة مف النتائج مف بينيا. كاحدة منيا
 التخفيض سياسة كطبيعة ىيكميا اختلبلا يصنؼ الذم النامية الدكؿ في الاختلبؿ بيف التكافؽ عدـ-

 ميزاف ككذا التجارم الميزاف عمى تأثيرىا ضعؼ إلى أدل ما كىذا كظرفي، مؤقت إجراء باعتبارىا
 .المدفكعات

 جعؿ متكافئ، غير كجغرافي سمعي بتكزيع يتميز الخارجي القطاع خاصة الجزائرم الاقتصاد-
 النفطية، الصادرات كىي كاحد مكرد حكؿ لتمركزىا النفط أسعار لتغيرات الحساسية شديدة صادراتنا

 .عنيا الاستغناء يمكف كلا ضركرية مجمميا في كالتي لمكاردات نسبي تنكع مقابؿ
 ميزان اختلال معالجة آليات عمى النقدية السياسة أثر"، بعنوان "كريم بوروشة"لـ: الدراسة الرابعة 

 الاقتصادية، ـكؿالع في الماجستير ادةقش يؿلف مقدمة رسالة مقك :2015، سنة "المدفوعات
 . ةؿكرؽ مرباح، قاصدم جامعة دكلية، مالية تخصص

اختلبؿ ميزاف  معالجة آليات لؿع النقدية السياسة تأثير مدل معرفة إلى راسةالد ذهق دفت  ق
 :كمف أبرز النتائج التي تكصمت إلييا ىذه الدراسة ما يمي. ئراالجز في المدفكعات

تعمؿ السياسة النقدية عمى إعادة التكازف لميزاف المدفكعات كذلؾ عف طريؽ آلية قكل السكؽ دكف -
 . تدخؿ السمطة النقدية

فقد عرؼ عدة  (1999-1990)عدـ استقرار رصيد ميزاف المدفكعات الجزائرم خلبؿ الفترة -
 . صعكبات كسجؿ عجزا في أغمب السنكات بسبب انخفاض أسعار النفط

كعميو، رغـ الاختلبؼ المكجكد بيف ىذه الدراسات السابقة كدراستنا الحالية مف حيث متغيرات الدراسة كمجاليا 
إلا أنو تمت الاستفادة منيا في معرفة المراجع كالمصادر التي يمكف استخداميا . الزمني كاتجاىيا كنتائجيا

 .في البحث، إضافة إلى الاستعانة بالمعمكمات النظرية التي جاءت فييا لبناء الجانب النظرم لدراستنا
IX. المنيج المتبع في الدراسة: 

 البحثية، معالجة المشكمة إلى تستند المنيجية التي كالاعتبارات الإجراءات عمى اعتمادا البحث تصميـ    تـ
 المقدمة الفرضيات صحة كلإثبات المطركحة الإشكالية عف الإجابة أجؿ كمف ثبحاؿ أىداؼ تحقيؽ أجؿ مف
الذم يعتبر الكسيمة الأساسية كاليامة في ، " التحميميالمنيج الوصفي" تـ اعتماد كنتائجيا أبعادىا تحميؿ مع
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دراسة كتحميؿ الكاقع بشكؿ دقيؽ إضافة إلى  ،إعداد البحكث العممية بغية استيعاب الإطار النظرم لمبحث
  .البيانات كالمعمكمات كالمؤشرات الرقمية الضركرية المتعمقة بالمشكمة المبحكثة اعتمادا عمى لمغاية

X. ىيكل الدراسة :
التي  ،  مف أجؿ الإحاطة قدر الإمكاف بمختمؼ جكانب ىذا البحث ارتأينا أف نتناكلو مف خلبؿ الخطة التالية

. ثلبثة فصكؿ إلى الذم قمنا بتقسيمو ،تتبمكر كتتجسد كعنصر تتكيجي لممقدمة ككمدخؿ لمكضكع البحث
اثنيف منيما نظرييف حاكلنا مف خلبليما دراسة متغيرات المكضكع بالتفصيؿ، أما الثالث فكاف تطبيقي مف 

 :كذلؾ عمى النحك التالي. خلبؿ إسقاط الجانب النظرم عمى الاقتصاد الجزائرم
 مف خلبؿ ثلبثة مباحث، حيث  الأجنبي النقدلاحتياطاتتناكلنا في الفصؿ الأكؿ الإطار المفاىيمي ؿ 

، أىميتيا، ككذا مختمؼ محددات الطمب تعريؼ ىذه الاحتياطاتتطرقنا في المبحث الأكؿ إلى 
  الأجنبيأما المبحث الثاني فخصصناه لطرؽ تككيف احتياطات النقد. عمييا، كمككناتيا الأساسية

كأخيرا المبحث الثالث فقد تضمف .  لياتحديد الحجـ الأمثؿكيفية  كالآثار المترتبة عمييا، إضافة إلى
، كجممة مف التجارب لبعض الدكؿ العربية  الأجنبي النقداحتياطاتالأساسيات المتعمقة بإدارة 

 .       كالأجنبية في إدارة ىذه الاحتياطات
، كقد قسمناه إلى ثلبثة مباحث، - الإطار النظرم-الفصؿ الثاني تحت عنكاف ميزاف المدفكعات  

، أىميتو الاقتصادية، ككذا مختمؼ العكامؿ تعريؼ ميزاف المدفكعاتتطرقنا في المبحث الأكؿ إلى 
في حيف خصصنا المبحث الثاني إلى التكازف كالاختلبؿ . الاقتصادية المؤثرة فيو، كمككناتو الأساسية

، أما المبحث الثالث فتناكلنا فيو الطرؽ كالسياسات التي يتـ مف خلبليا معالجة  ميزاف المدفكعاتفي
 .       الاختلبؿ في ىذا الميزاف

الذم يعد لب المكضكع كجكىره الأساسي ، كاف حكؿ دكر احتياطات النقد الأجنبي كالفصؿ الثالث  
كقد ضـ ىذا الفصؿ ، (2018-2014)في تمكيؿ عجز ميزاف المدفكعات الجزائرم خلبؿ الفترة 

 ميزاف المدفكعات الجزائرم خلبؿ تمؾ الفترة، أما الثاني فقد مبحيثيف، الأكؿ فيما يتعمؽ بكضعية
كدكرىا في تغطية العجز في ميزاف المدفكعات احتياطات النقد الأجنبي في الجزائر خصص لتطكر 

 . ذاتياالفترة خلبؿالجزائرم اعتمادا عمى العكائد التي تدرىا عمى الاقتصاد الجزائرم 
ثـ جاءت الخاتمة لتتضمف تمخيصا لكافة الأفكار المطركحة في ىذا البحث، كعرضا لأىـ النتائج التي تـ 

، مع ذكر الاقتراحات التي تساىـ في جعؿ البحث أكثر كفاءة كالتكصياتمختمؼ  ك،التكصؿ إلييا مف خلبلو
 .أخرل كأبحاث لمكاضيع إشكالية تككف أف جديرة ىاراف  التيبعض الآفاؽ المستقبمية
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 :تمييد

حمقة تفاعؿ بيف مجالات النشاط الاقتصادم، التي يتـ السعي  الأجنبي في مجمميااحتياطات النقد    تشكؿ 
مف خلبليا إلى التكييؼ الزمني بيف تيارات العجز داخؿ الاقتصاد الكطني كتيارات الفائض مع مراعاة حركة 

 . الاقتصاد الدائمة
فأصبحت تشكؿ أداة فعالة في تحقيؽ التكازف  الأخيرةفي العقكد الأجنبي احتياطات النقد   كقد تعاظـ دكر 

 ارتكاز نقطةىذه الاحتياطات  كاستخداـ إدارة مكضكع كجعؿبيا، تزايد الاىتماـ المالي، الأمر الذم أدل إلى 
 في المتاحة المالية الإمكانيات كفؽ المستيدفة، الاقتصادية الاستراتيجيات حقيقة عمى الكقكؼ في أساسية
 .الاقتصادية الكيانات تيدد أضحت التي المالية الأزمات حدة تنامي خضـ
 ،ىا الاقتصاديات النفطية مع تكديس كػػـ ىائؿ مف الأمكاؿ الأجنبيػػةتة التي عرؼليػرة الماؼأدت الط حيث 

إلى تعدد مضاميف  ػخمفةمتػاديػات اؿصػػػقدمة في تنمية الاقتمتكتبمكر فكػػرة المصالح المشتػػػركة لمبمداف اؿ
 عنصربمثابة صبح الاحتفاظ بحجـ ملبئـ مف ىذه الاحتياطات فأ.  الأجنبينقداستػخداـ كتكظيؼ احتياطات اؿ

 مف طرؼ السمطات النقدية في تمكيؿ الاختلبؿ المباشر لممدفكعات الأجنبية، ا مف خلبؿ استغلبلوأماف
 كذلؾ مف خلبؿ التدخؿ في أسكاؽ الصرؼ، أك سداد الداخمية كالخارجيةكالسيطرة عمى التكازنات المالية 

 . الاقتصادية التنمية في استغلبلو أك الالتزامات الدكلية،
كلغرض معالجة مكضكع احتياطات النقد الأجنبي كعرض أىـ النقاط كالأساسيات التي تتسـ بيا ىذه 

 :الاحتياطات ارتأينا إلى تقسيـ ىذا الفصؿ إلى ثلبثة مباحث عمى النحك التالي
 ماىية احتياطات النقد الأجنبي : المبحث الأكؿ
 ليا طرؽ تككيف احتياطات النقد الأجنبي كتحديد المستكل الأمثؿ: المبحث الثاني
 ماىية إدارة احتياطات النقد الأجنبي: المبحث الثالث
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 ماىية احتياطات النقد الأجنبي: المبحث الأول

 السياسات ؿلتفعي ساسياأ املبعكاقتصاديات الدكؿ  في عنصرا ىاما الأجنبي النقد اتاحتياط عتبرت
 القرارات صناعة في أساسيا دكرا ككنيا تمعب ،الاقتصادم النمك تلامعد مف علرؼؿ الاقتصادية الرامية

 الفترات في لاسيما ةالسياسي كالمساكمات الضغكطات مف الاقتصادية الممتمكات بحماية الكفيمة الاقتصادية
كفيما يمي عرض لبعض المفاىيـ الدقيقة ليذه الاحتياطات مع إبراز أىميتيا الاقتصادية، ككذا . الحرجة

 .مختمؼ محددات الطمب عمييا، كأخيرا تمخيص لمككناتيا الأساسية
 احتياطات النقد الأجنبيمفيوم : المطمب الأول

 تعريف احتياطات النقد الأجنبي: لفرع الأولا
 كراء مف الغرض حكؿ النظر كجيات اختلبؼ بسبب  تعريفات عديدةالأجنبي نقداؿ احتياطاتشيدت 
، أك حسب المنظكر المحاسبي لتحديد تركيبتيا في الداخمة العناصر يخص فيما  أك،تياكحياز  بياالاحتفاظ
 :كمف ىذه التعريفات ما يمي. قيمتيا

 السادسة الطبعة المدفكعات ميزاف دليؿ ضمف الدكلي النقد صندكؽ كفقا لما كرد في تعريؼ :التعريف الأول
 لسمطاتكجكدة تحت تصرؼ االـ الخارجية الأصكؿ تمؾىي  احتياطات النقد الأجنبي ،2009الصادرة في 

 أسكاؽ الصرؼ التدخؿ في أك ،يةالتمكيؿ المدفكعات  لتمبية احتياجات ميزافلسيطرتيا كالخاضعة، النقدية
 ذات الصمة كالمحافظة عمى الثقة في العممة لأغراضا  غير ذلؾ مفأك العممة، صرؼ سعر  عمىلمتأثير

كلا بد أف تككف الأصكؿ الاحتياطية أصكلا . المحمية، كتشكيؿ أساس يستند إليو في الاقتراض الخارجي
 . 1بالعممة الأجنبية، كأصكلا مكجكدة بالفعؿ، كيستبعد منيا الأصكؿ المحتممة

 دكلي نقد مف تتشكؿ إضافية، مالية كتمة تشكؿ فكائض تعرؼ احتياطات النقد الأجنبي بأنيا :التعريف الثاني
دارتيا بتسييرىا كتقكـ المركزية البنكؾ تمتمكيا كذىب سحب خاصة، حقكؽ، سيكلة ذات مالية كأصكؿ  كا 
 2.الحككمة مع بالتنسيؽ

بأنيا عبارة عف أصكؿ مالية كنقدية مقكمة تعرؼ احتياطات النقد الأجنبي أيضا  كما :التعريف الثالث
بالعملبت الأجنبية مممككة لمدكلة كتتككف مف رصيد العملبت الأجنبية كالكدائع الجارية كأذكنات الخزانة 

كالأكراؽ التجارية الأجنبية التي تممكيا الدكلة كالتي تحققت ليا مف معاملبتيا السابقة كىذه الأصكؿ الأجنبية 
 .3تككف بمثابة حقكؽ ليا عمى الدكؿ الأخرل

 
 

                                                           
 .111: ص ،2009 السادسة، الطبعة الأجنبي، الاستثمار ككضع المدفكعات ميزاف دليؿ الدكلي، النقد  صندكؽ1
العمكـ  نكر الديف عبابسة، اثر احتياطي الصرؼ الأجنبي عمى الاقتصاديات النامية دراسة حالة الجزائر، أطركحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتكراه في 2

 .4: ص، (2017-2016)الاقتصادية، تخصص اقتصاد التنمية، جامعة العربي بف مييدم أـ البكاقي، 
 .127: ص ،2011الأردف،  -عماف الفكر، دار الأكلى، الطبعة كالسياسات، النظرية- الدكلي الاقتصاد القادر، عيد متكلي  السيد3
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 1966  سنة في مقالو الذم جاء في المجمة الاقتصادية "Walter Heller"الاقتصادم  يعتبر:التعريف الرابع
 بخاصيتيف تتميز دكلية دفع كسائؿأف احتياطات النقد الأجنبي عبارة عف  "الاحتياطات المثمى"تحت عنكاف
  :ماقأساسيتيف 

 .الخارجييف المتعامميف كؿ مف  الدكليبالقبكؿ تتمتعأف  -
 .1اليقيف كجو كعمى دكليا معركفة أجنبية نقدية بكحدات قيمتيا عف التعبيريمكف  -

 مف تشكيمةبناء عمى التعريفات السابقة يمكف التكصؿ إلى مفيكـ محدد لاحتياطات النقد الأجنبي عمى أنيا 
 كالتي تتحكـ فييا مف أجؿ النقدية لسمطاتة التي تككف متاحة بسيكلة ؿالأجنبيبالعملبت   المقكمةالأصكؿ
 . الدكلية المدفكعات تسكية

  أىمية احتياطات النقد الأجنبي: الفرع الثاني
 لاحتياطات أعطت الدكلية التجارة مستكل عمى كخاصة العالـ شيدىا التي كالاقتصادية المالية التطكرات إف

 نحك الصرؼ أنظمة معظـ تكجو بعد كخاصة ،الدكؿ لدل التكازنات تحقيؽ في كبيرا دكرا الأجنبي النقد
 :2ىا في النقاط التاليةيمكف تمخيصبالغة  أىمية لاحتياطاتا  ليذهجعؿ مما ،عملبتيا التعكيـ
  تككيف الاحتياطات الأجنبية لمكاجية عدـ استقرار كدائمية مصادر الكفاء بالتزامات الدكؿ قصيرة

الأجؿ، كفي ىذه الحالة يتـ تحديد مستكل كحجـ الاحتياطات كفؽ ىذه الالتزامات، كىك ما يمنح الثقة 
 .في قدرة السمطات عمى سداد التزاماتيا الخارجية في حينيا

  الحفاظ طريؽ عف المعاكسة الخارجية للؤكضاع التعرض مف حدؿ ؿاحتياطات النقد الأجنبياستخداـ 
 .الاقتصادية الطارئة كالغير مرغكبة الصدمات لامتصاص الأجنبية بالعممة السيكلة عمى

  تعتبر الاحتياطات الأجنبية بمثابة صماـ الأماف لقيـ العملبت المحمية مف خلبؿ التدخؿ في أسكاؽ
الصرؼ الأجنبي، سكاء بالبيع أك الشراء لمعممة الأجنبية في سكؽ الصرؼ لضماف استقرار أسعار 

صرؼ عملبتيا الأجنبية عند المستكل المستيدؼ، ككذلؾ  لتمكيؿ الاختلبلات المحتممة في حساباتيا 
 .الجارية

  إمكانية الاستفادة مف عمكلات مالية إزاء تكظيؼ الاحتياطات الأجنبية، فإذا ما استثمر احتياطي النقد
الأجنبي بشكؿ عقلبني يمكف أف يعكد عمى الدكلة بعكائد كأرباح إضافية، مع مراعاة إمكانية أف 

 . يحقؽ تدىكر في قيمتو الحقيقية في حاؿ تدىكر قيمة العممة الأجنبية التي يتشكؿ منيا بصفة رئيسية
 
 

                                                           
-2005)، أثر تعقيـ الأصكؿ الاحتياطية مف الصرؼ الأجنبي عمى سياسة التكسع النقدم في الجزائر خلبؿ الفترة بمقيكس القادرعبدبمقاسـ زايرم،  1

 .222: ، ص2018، 19، العدد14، مجمة اقتصاديات شماؿ إفريقيا، المجمد(2015
، حكليات جامعة قالمة لمعمكـ -دراسة حالة الجزائر– أحمد بكراس، نكر الديف عبابسة، الخيارات الائتمانية في استخداـ احتياطات الصرؼ الأجنبي 2

 .278: ، ص2016، الجزائر، ديسمبر18الاجتماعية كالإنسانية، العدد
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  كأداة لتنفيذ السياسة النقدية مف خلبؿ التدخؿ في أسكاؽ الصرؼ احتياطات النقد الأجنبياستخداـ 

لمحفاظ عمى ىامش مستيدؼ بيف أسعار الفائدة عمى العممة المحمية كأسعار الفائدة عمى العملبت 
الأجنبية، بشرط أف يككف السكؽ أك الاقتصاد قد حقؽ مستكل معيف مف الانفتاح عمى الأسكاؽ 

 .الدكلية
 الطمب عمى احتياطات النقد الأجنبي محددات: الفرع الثالث

 أف حيث التكظيؼ، باعتبار مف عنو يختمؼ المبدأ حيث النقد الأجنبي مف الاحتياطات عمى الطمب إف
 الأجنبية الاحتياطات عمى الطمب كضركرة حاجة تحديد أساس الدكلية الظركؼ مع الاقتصادية المعطيات

 عمى البمد قدرة زادت كمما الدخؿ ىذا حجـ ارتفع فكمما لمبمد، الحقيقي الدخؿ بمستكل أساسا يتأثر كالذم
 :يمي فيما ىذه الاحتياطات  عمى محددات الطمب مختمؼ إجماؿ كيمكف .تككيف الاحتياطيات

I. الصادرات: 
النقد  احتياطيات تراكـ بعممية خلبلو مف الدكلة تقكـ الذم الأساسي المصدر الصادرات ىي حصيمة إف

 زيادة في إلى تؤدم الصادرات زيادة في فإف أم كبالتالي ،(ادخار احتياطيات اعتبارىا يمكف التي)الأجنبي 
 .الاحتياطيات

 ففي .الاحتياطيات مف كبيرا قدرا يستنفذ الكاردات كىذا ما في زيادة الصادرات قد يترتب عنيا زيادة  كما أف
 تؤدم إلى قد في الصادرات بطيئة حيث أف حركة، الاحتياطيات عمى سمبا تؤثر الصادرات الأحياف بعض
 ىذه في يراعى ما عادة لذلؾ. المحكمة الاقتصادية السياسات غياب ظؿ في الكاردات في كاسعة حركة

 في التراكـ عمى لمصادرات الفعمي التأثير لضبط الكاردات نمك كمعدؿ الصادرات نمك الحالات معدؿ
 ميزاف في لخمؿ التعرض احتمالية تزداد الصادرات، فقد تقمب درجة ىنا يراعى أف بد لا كذلؾ. الاحتياطيات
بالتذبذب كبالتالي فيي بحاجة كبيرة لتككيف  صادراتيا تتميز التي النامية البمداف حاؿ ىك كىذا ،المدفكعات

 إلى تحتاج لا فيي كلذلؾ مستقرة عمكما صادراتيا تككف التي المتقدمة عكس الدكؿ .الاحتياطيات ىذه
 . 1بالتزاماتيا لمكفاء السائمة الاحتياطيات مف كبير بجزء الاحتفاظ

II. الواردات: 
 معمكـ ىك ككما " المبادلات احتياطيات " يسمى التأثير كىذا الاحتياطيات حجـ عمى سمبا الكاردات تؤثر
 الميؿ أك الكاردات بمعامؿ عمييا يطمؽ ما كعادة الكطني الدخؿ كمستكل الكاردات بيف ىيكمية علبقة تكجد

 M = m ( y ) : ة التاليةرياضييعطى بالعلبقة اؿ. تلمكاردا المتكسط
 .الكاردات حجـيمثؿ M : حيث                                            

                                                  m  الو المتكسط الميؿ (الكاردات معامؿيمثؿ).  
                                                  y الكطني الدخؿ يمثؿ. 

 
                                                           

 .12-11:  صصالسابؽ،  المرجع  نكر الديف عبابسة، نفس1
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احتياطات  تناقص كبالتالي مؤشرا لدرجة التبعية الاقتصادية لمخارج لمكاردات المتكسط الميؿ ارتفاع كيعد
 .مجالخار ـالعاؿ اهجات ماتياازلتبا الكفاء تستطيع حتىالصرؼ لمدكلة 

 ارتفعت فإذا ،الاحتياطيات عمى التجارم التبادؿ شركط في التغير تأثير أىمية إلى مف الإشارة ىنا بد كلا 
 مما الدكلي التبادؿ شركط تحسف يعني ىذا فإف الكاردات أسعار ارتفاع مف ربأؾ بنسبة الصادرات أسعار
 أما في. المدفكعات ميزاف كضعيةفي  تحسف يؤدم إلى ما كىك الدكلة لصادرات الشرائية القكة ارتفاع يدعـ
 عمى دكلةاؿ طمب زيادة تستدعي التي الحالة كىي تماما العكس يحدث الدكلي التبادؿ شركط تدىكر حالة

 .1الاختلبؿ  ىذه مثؿ لمكاجية بيا كالاحتفاظ الاحتياطيات
 التبادؿ ظاىرة) الدكلي التبادؿ شركط في تدىكر مف تعاني  ىي التيالنامية دكؿاؿ معظـ أف كالكاقع

 العالـ اتجاه بالتزاماتيا لمكفاء الاحتياطيات عمى الدكؿ ىذه طمب زيادة إلى بدكره يؤدم ما) اللبمتكافئ
  .الخارجي

III. والأجنبية الخارجية الاستثمارات حجم: 
 الاستثمارات عميو تككف الذم بالحجـ ك بالخارج البمد استثمارات عمييا تككف التي بالحالة الاحتياطيات تتأثر

 كخركج دخكؿ تيارات مف الاستثمارات ىذه عمى يترتب ما  لأفذلؾ ،البمد في المتكاجدة بشقييا الأجنبية
 صرؼاؿ احتياطي عمى البمد طمب عمى بدكره يؤثر مما المدفكعات ميزاف عمى يؤثر كعكائدىا الأمكاؿ رؤكس
 . 2الأجنبي

 ،المدفكعات ميزاف كضع عمى سمبا يؤثر ىاانسيابفإف  الخارج في المستثمرة البمد أمكاؿ برؤكس يتعمؽ ففيما 
يراداتيا  ىذه الاستثماراتعكائد دخكؿ أف في حيف  تمثؿ صبحت نيالأ إيجابيا يؤثر الأـ البمد إلى  فيما بعدكا 

 .البمد ممكيام التي الاحتياطيات كتدعـ الأجنبي بالنقد متحصلبت
 الانتشار كاسعة أصبحت الخارج في للبستثمار النامية البمداف مف الأمكاؿ رؤكس تصدير ظاىرة أف كالكاقع

 مستكل ؼالأجنبية الاستثمارات جذب عمى الدكلة كقدرة الاحتياطيات مستكل بيف ىامة علبقة ىناؾ المقابؿ في
  .أماف كعامؿ  يعتبرالاحتياطيات

IV. الخارجي الاقتراض عمى الدولة قدرة: 
 عمى القدرة تممؾ كانت إذا آمنة مستكيات عند دكلية احتياطات بتككيف كثيرا النقدية السمطات تبالي لا  قد

 تككيف إلى النقدية السمطات حاجة ترتفع بحيث تماما يحدث كالعكس الخارجي، العالـ مف الاقتراض
 عمى الإمكانيات ىذه كتتكقؼ الخارجي الاقتراض عمى القدرة ىذه الدكلة تممؾ لا عندما دكلية احتياطيات

 . المعينة الدكلة في الائتمانية الثقة درجة كعمى كشركطو الدكلي الائتماف ظركؼ
 
 
  

                                                           
. نفس الصفحةالسابؽ،  المرجع نكر الديف عبابسة، نفس  1
  .13:  نكر الديف عبابسة، نفس المرجع السابؽ، ص 2
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 المكارد ليا كفر كقد مارشاؿ مشركع مف استفادت قد الثانية العالمية الحرب بعد أكركبا بأف يشيد كالتاريخ
 برامج تطبيؽ كبدأت السياسي استقلبليا عمى حصمت حينما فإنيا النامية الدكؿ مجمكعة أما الأجؿ، طكيمة
 أنو كالنتيجة .الائتمانية السمع مف كارداتيا لتمكيؿ المتراكمة الدكلية احتياطياتيا استخداـ إلى لجأت دؽ التنمية
، منخفض يككف الاحتياطيات عمى الطمب مستكل فإف الخارج مف الاقتراض عمى مقدرة لمدكلة تككف عندما

 الأقساط )الخارجية الديكف عبء زيادة عنو يترتب فقد امتياز الخارجي الاقتراض يعد الذم بالقدر زيادة كفؿ
 خدمات تؤثر بالتالي  كأكبر احتياطيات تككيف إلى الحاجة كانت مرتفعا العبء ىذا كاف فكمما( الفكائد+

 . 1أخرل جيات مف تغطية ىناؾ تكف لـ إذا سمبا الاحتياطيات عمى الديف
: 2زكايا ثلبثة مف لمبمد الدكلية الاحتياطيات عمى الطمب في الخارجية الديكف قضية كتؤثر
 كىنا لمدائنيف بيا الكفاء يتعيف التي الأجنبية العملبت حسب الخارجي الديف ىيكؿ يباشره الذم التأثير 

 سمة منيا تتككف التي التكليفة باختيار الأمر عندما يتعمؽ خصكصا الاحتياطي مككنات أىمية تأتي
 .الصعبة العملبت

 رسمية، خاصة مصادر مف قركض ( طبيعتو ك الديف مصادر بحسب الخارجي الديف ىيكؿ تأثير 
 ).الخ...الأجؿ قصيرة الأجؿ، طكيمة

 الديف عبء حجـ. 
V. المستقبل مخاطر لمواجية درجة الحيطة: 
 في المدفكعات ميزاف في المحتمؿ العجز تكاجو حتى  النقد الأجنبياحتياطيات تككيف الدكلة إلى تمجأ

 يؤثراف لمكاجيتو دكلةاؿ استعداد كمدل العجز ىذا حدكث باحتمالات التنبؤ عمى القدرة فاف ىنا كمف، المستقبؿ
 فإذا كانت  تتخكؼ مف حدكث تدىكر في ميزاف مدفكعاتيا تعمؿ عمى. الاحتياطيات عمى ىاطمب حجـ في

 .3 باحتياطاتيا عند أعمى مستكل لمكاجية ىذا العجز مستقبلبالاحتفاظ
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، 10، العدد(2)، مجمة الأبحاث الاقتصادية لجامعة البميدة(2010-1980) كماؿ بكشريط، احتياطي النقد كعلبقتو بسعر الصرؼ دراسة حالة الجزائر 1

 . 43: ، ص2014جكاف 
.  112:ص ، 1980بيركت، كالنشر، لمدراسات العربية المؤسسة  الطبعة الأكلى،المالية، الأسكاؽ كتطكير الأرصدة استثمار النشاشيبي،  حكمت 2
. نفس الصفحةنفس المرجع السابؽ،  كماؿ بكشريط،  3
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  احتياطات النقد الأجنبيمكونات: المطمب الثاني
 المدفكعات تسكية في تقبؿ التي الدفع ككسائؿ المالية الأصكؿ الأجنبي مف كافة النقد احتياطات  تتككف
 كحسب. ما لبمد المدفكعات ميزاف مستكل عمى العجز لصافي التسكية الحسابية تسمح بإجراء كالتي الدكلية،
 مف يتككف الأجنبي النقد احتياطي فإف 2009 لسنة الدكلي الاستثمار ككضع المدفكعات ميزاف دليؿ تصنيؼ
مركز  ك،الخاصة السحب حقكؽ الارتكازية، العملبت النقدم، الذىب: تتمثؿ في رئيسية عناصر أربعة

  .الدكلي النقد صندكؽ لدل الاحتياطي
 الذىب النقدي : الفرع الأول

I. تعريف الذىب النقدي : 
 الذىب ىك قدمفاؿ الذىب أف 1993 بتاريخ الصادر المتحدة الأمـ لييئة القكمية الحسابات دليؿ حسب 

 احتياطياتيا مف كمعمكما أصكليا مف أصلب يعتبرك لسيطرتيا يخضعك النقدية السمطات قبؿ مف المممكؾ
 أك سمعة باعتباره المركزم البنؾ عدا المالية، المؤسسات قبؿ مف بو المحتفظ الذىب جميع كيعامؿ الأجنبية
 .1ثمينة سمعة أك مخزكف

II. دواعي الاحتفاظ بالذىب النقدي: 
  :2 التالية النقاط في إيجازىا يمكف اعتبارات عدة إلى بالذىب المركزية البنكؾ احتفاظ أسباب رجعت

 أسعار أف حيف في كالطمب، العرض لقانكف يخضع الذىب سعر فلأ :الاحتياطات في التنويع 
 عمى تحديدىا في تعتمد الاحتياطيات منيا تتككف التي الأخرل كالأصكؿ الأجنبية العملبت

 الذىب سعر فإف لذلؾ كالاقتصادية، السياسية القرارات كأصحاب المركزية البنكؾ محافظي تصريحات
 يعني لا كىذا ،بينيا فيما الصرؼ بأسعار تتأثر التي العملبت أسعار عف تماما مختمفة بطريقة تحددم
 الذىب مؤشر"ػب يسمى ما معرفة تتطمب الذىب احتياطي فإدارة أخرل، لمؤشرات تخضع لا أنيا

 ."النفط مقابؿ
 المدل في الشرائية بقكتو كيحتفظ التضخـ عف منأل في عادة الذىب أف  باعتبار:الاقتصادي الأمن 

 .الشرائية قكتيا تفقد ما عادة التي العممة عكس الطكيؿ
 تقكـ قد الجيات بعض لأف الاحتياطية الأصكؿ بباقي مقارنة مادم أمف الذىب  يشكؿ:المادي الأمن 

 إجراءات تتخذ ما اككثير ،مثلب مالية أكراؽ شكؿ عمى عمييا التعاقد تـ التي الأصكؿ  تمؾبتجميد
 لمجماعات التابعة الحسابات تجميد بحجة 2001 سبتمبر 11 بعد خصكصا القبيؿ ىذا مف كتدابير
 . الإرىابية

 
 

                                                           
، (2015 - 2000)الفترة  خلبؿ الحقيقية قيمتيا تراجع مف لمتحكط الجزائر في الأجنبي الصرؼ احتياطيات إدارة ، آليات كآخركفصمكح العيد  محمد1

 .215: ص، 2018كرقمة، الجزائر،  مرباح قاصدم جامعة ،1، العدد18المجمدالباحث،  مجمة
. 18: نكر الديف عبابسة، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
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 الأزمات فيو تكثر أصبحت عالـ في مجيكؿ مستقبؿ ضد خيار يعتبر الذىب أف  بحيث:التأمين 
 عممية( للبقتراض كضماف يستخدـ أف يمكف كما الدكؿ، عمى الاقتصادية العقكبات كفرض كالحركب

 (.الرىف
 ميزانية في الذىب نسبة -النقدية الكتمة مقابلبت كأحد كافرة بنسبة يستخدـ عندما  خصكصا:الثقة 

 .العممة في الثقة يدعـ مما -مالمركز البنؾ
 عمميات لمذىب ك كبكرصة سكؽ ىناؾ ؼ،دخلب تدر التي الأصكؿ مف الذىب  يعتبر:الدخل رمصد

 .المخاطرة مف القميؿ تحمؿ  مع الأرباح تكليد في يساىـ مما الإقراض بالذىب
  حقوق السحب الخاصة: الفرع الثاني

I. تعريف حقوق السحب الخاصة: 
  (SDRS ) للؤصكؿ مكمؿ احتياطي كأصؿ الدكلي النقد صندكؽ استحدثيا دكلية احتياطية أصكؿىي 

كتتمثؿ في كحدات نقدية دفترية تنشأ إداريا مف طرؼ . 1الصندكؽ في الأعضاء البمداف لدل الاحتياطية
 كيتـ تقييميا محاسبيا في ىذا الصندكؽ ،اختيارية بصكرة أعضائو لمساعدة كيستخدميا الدكلي النقد صندكؽ

في حساب مستقؿ يسمى حساب حقكؽ السحب الخاصة، كبذلؾ يساىـ في زيادة حجـ الاحتياطات الدكلية 
 ،الدكليد النؽكيتـ التحكـ في قيمة حقكؽ السحب الخاصة كالإشراؼ عمييا مف قبؿ صندكؽ . كتكفير السيكلة

 .قفي حصصيـ نسب أساس عمىكما يقكـ بتكزيعيا عمى الدكؿ الأعضاء 
 كىي عمييا، تستند قانكنية قاعدة ليا حسابية كحدة بؿ كرقية أك معدنية عممة ليست الخاصة السحب فحقكؽ
 الالتزاـ ىذا فإف كعميو. ذلؾ منيـ طمب ما إذا الدكلية النقدية بالعملبت يقابميا ما بتقديـ الأعضاء التزاـ

 الخاصة، السحب حقكؽ إصدار في الدكلي النقد صندكؽ عميو يستند الذم الأساس يعتبر للؤعضاء القانكني
 2.ليا المصدرة الدكلة داخؿ بيا تتمتع التي القانكنية، النقكد قكة حيث مف المحمية العممة تشبو فيي كبذلؾ

II. خصائص حقوق السحب الخاصة: 
: 3حقكؽ السحب الخاصة في الآتيالأصمية ؿ السمات أىـ تمخيص يمكف
 لمحصكؿ استخداميا يمكف كلا لمتحكيؿ، قابمة عملبت عمى لمحصكؿ الخاصة السحب حقكؽ تستخدـ 

 .الذىب عمى
  تتمتع بقبكليا العاـ كقكة إبرائيا القانكنية في مجاؿ تسكية التزامات دكؿ الأعضاء في صندكؽ النقد

 .الدكلي
 التقميدية النقدية لمسيكلة مساعد عنصر أنيا أم إضافية، نقدية تسييلبت الخاصة السحب حقكؽ. 

 

                                                           
 ، 2013العربية،  الطبعة لمبيانات، قياسي نمكذج لإعداد التكجييية  المبادئ:الأجنبية بالعممة الدكلية كالسيكلة الاحتياطيات الدكلي، النقد صندكؽ 1

                                 . 3 :ص
 .35: ، صنفس المرجع السابؽ نكر الديف عبابسة، 2
 36. : ص سابؽ،اؿ مرجعاؿ نفسنكر الديف عبابسة،  3
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 حيازة كبإمكانو الحساب العاـ خلبؿ مف الخاصة، السحب حقكؽ عمى الحصكؿ لمصندكؽ يحؽ 
 .معينة عملبت عمى حصكلو مقابؿ السحب حقكؽ

 طبقا لمصندكؽ الأخرل المكارد استخداـ في مقيد غير الخاصة السحب لحقكؽ المستخدـ العضك 
 .المعتادة لمطرؽ

 لممضاربات، منعا كذلؾ مباشرة الدكلية المالية الأسكاؽ في الخاصة السحب حقكؽ استعماؿ يجكز لا 
 .أكلا دكلية عملبت إلى تحكيميا مف بد لا بؿ

  في أم كقت حسب احتياجاتيا، لكف يتكجب عمييا الخاصة السحب حقكؽتستطيع الدكلة استخداـ 
إعادتيا سكاء عف طريؽ الفائض في ميزاف المدفكعات أك عف طريؽ شراء حقكؽ السحب الخاصة 

 .مف دكلة أخرل
 مف تقرض كلا الأعضاء، البمداف اشتراكاتإ خلبؿ مف تتـ الخاصة السحب حقكؽ إقراض عممية 

 .لمصندكؽ الخاصة الأمكاؿ
 العملات الارتكازية : الفرع الثالث

I. تعريف العملات الارتكازية : 
 المدفكعات تسكية في الاستخداـ كشائعة لمتحكيؿ القابمة القكية الكطنية العملبت الارتكازية بالعملبت يقصد
 كتتمثؿ في مكجكدات الدكلة مف عملبت الدكؿ الأخرل التي تشمؿ أكراؽ النقد الأجنبي ككدائع .1الدكلية

جارية كلأجؿ بعملبت ىذه الدكؿ، كأية التزامات مالية عمى الدكلة كىيئاتيا يمكف تحكيميا إلى نقكد جاىزة 
 . 2كالسندات الحككمية كالذىب كحقكؽ السحب الخاصة

 ،الأكركبي الأكرك، الأمريكي الدكلار :ذكرلنقد الأجنبي فا لاحتياطاتالارتكازية المشكمة  العملبت أىـ كمف
 .السكيسرم الفرنؾ، الياباني اليف، الإسترليني الجنيو

II. الشروط الواجب توفرىا في العملات الارتكازية  : 
 :3التالية الشركط تكفر حالة في الدكلي لمدفع كأداة العملبت تستخدـ العمكـ عمى

 الدكلية التجارة في مكانتيا ليا دكلة مف صادرة العممة تككف أف. 
 الدكلية كالنقدية المالية الأسكاؽ في كالطمب لمعرض محلب العممة تككف أف. 
 الثبات مف كبير بقدر تتمتع كأف الأخرل بالعملبت مقارنة مستقرة العممة صرؼ أسعار تككف أف 

 .كالاستقرار
 

 

                                                           
 .24: نكر الديف عبابسة، نفس المرجع السابؽ، ص 1
 ، مذكرة مقدمة لاستكماؿ  متطمبات شيادة الماجيستير،(2012-1992) عادؿ سمطاني، إدارة احتياطي الصرؼ الأجنبي دراسة حالة الجزائر لمفترة 2

. 14:،ص(2016-2015)كرقمة، -كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، فرع عمكـ اقتصادية، تخصص مالية كبنكؾ، جامعة قاصدم مرباح
 .نفس المرجع السابؽ، نفس الصفحة نكر الديف عبابسة،  3
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 المعاملبت تسكية في خبرة كذك ككفؤ كبير مصرفي جياز لمعممة المصدرة الدكؿ لدل يكجد أف 
 .الدكلية

 الذىب كتقييـ النفط تجارة في الدفع عممة. 
 الأخرل العملبت أسعار عمى لممحافظة التدخؿ عممة. 

 مركز الاحتياطي لدى صندوق النقد الدولي: الفرع الرابع
 التي الأجنبية العملبت مبالغ أم الاحتياطي، شريحة مف الدكلي النقد صندكؽ في الاحتياطي مركز يتككف 

 بمكجب لمصندكؽ مديكنية كأم، 1كجيزة ميمة خلبؿ الدكلي النقد صندكؽ مف سحبيا العضك لمبمد يجكز
 لمبمد المقدـ الإقراض ذلؾ في بما العضك، لمبمد بسيكلة متاحة تككف العامة المكارد حساب في اقتراض اتفاقية
 عف بياف تقديـ عضك بمد أم عمى يتعيف كبينما .للبقتراض العامة الاتفاقية بمكجب الصندكؽ إلى المبمغ

 فإف تالياؿكب الاحتياطي، شريحة في شراء بعممية القياـ لو يتسنى حتى المدفكعات بميزاف المرتبطة احتياجاتو
، قميمة أياـ خلبؿ متاحة تككف أف يمكف الاحتياطي شريحة مف الشراء عممية مف لمتحكيؿ القابمة العملبت

ذا المدفكعات، ميزاف في العجز حدكث عند أنو حيث  بالصندكؽ الذىب مف السحب مف الدكلة ترغب لـ كا 
 أف عمى حصتيا، مف الذىب نسبة يكازم ما أك حصتيا، مف% 25 حدكد في الدكلة بإقراض الصندكؽ يقكـ
 حصة تصبح كبذلؾ بالصندكؽ، العملبت المحمية عممتيا مف القرض قيمة ما بإيداع المقترضة الدكلة تقكـ
 .المحمية بعممتيا كميا الدكؿ
"  "Gold Trancheالذىب بشريحة تسمى كليذه بالذىب، أك الأمريكي بالدكلار يككف إما المقترض كالمبمغ
 شريحة مف كبرأ مبمغ يسحب أف البمد أراد فإذا .صفر الدكلة ليذه الذىب رصيد يككف أف ذلؾ عمى كيترتب
 يقرضو ما جممة يتجاكز لا أف بشرط الذىب شريحة يعادؿ آخر مبمغ يقرضو الصندكؽ فاف السابقة، الذىب

 بكاقع ائتمانية شرائح أربع)% 200 البمد لحصة غطاءل أقص أف أم حصتو، مف% 100 الذىب شريحة بعد
 الدكلي النقد صندكؽ، كيتشدد "Credit Tranche"ة تسمى شريح كىذه المحمية بعممتو (شريحة لكؿ% 25
 صكت + صكت 252 دكلة لكؿ أف حيث التصكيت، لنظاـ كفقا القرار اتخاذ يتـ حتى الشريحة ىذه منح في

 .2الدكلي قدفاؿ صندكؽ في حصتو مف دكلار 100000 كؿ عف كاحد
 

 
 
 
 

                                                           
  .18: ص، مرجع سبؽ ذكره، لمبيانات قياسي نمكذج لإعداد التكجييية  المبادئ:الأجنبية بالعممة الدكلية كالسيكلة الاحتياطيات الدكلي، النقد صندكؽ  1
 .18:  عادؿ سمطاني، نفس المرجع السابؽ، ص 2
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 ليا طرق تكوين احتياطات النقد الأجنبي وتحديد المستوى الأمثل :المبحث الثاني
تمارس احتياطات النقد الأجنبي كظيفة أساسية كمركزية تتمثؿ في ككنيا حاجزا يمتص الصدمات الرئيسية 

عمى نحك يؤدم إلى استمرار استقرار العممة الكطنية إزاء العملبت الأجنبية، لكف تختمؼ أسباب تككينيا ىذه 
الاحتياطات مف دكلة إلى أخرل كؿ حسب ظركفيا، كيمعب ىذا الاختلبؼ دكرا جكىريا في اختيار الطريقة 

  .المناسبة لتككيف ىذه الاحتياطات كتحديد مستكل معيف منيا يمكف اعتباره المستكل الأمثؿ ليا
مختمؼ طرؽ تككيف احتياطات النقد الأجنبي كالآثار المترتبة جراء استخداـ كؿ طريقة كفيما يمي تكضيح ؿ

 . حتياطاتليذه الا منيا، إضافة إلى عرض بعض المعايير المعتمدة في تحديد المستكل الأمثؿ
 طرق تكوين احتياطات النقد الأجنبي والآثار المترتبة عمييا: المطمب الأول

ىناؾ ثلبث طرؽ متعارؼ عمييا لتككيف احتياطات النقد الأجنبي لكؿ منيا أثره المختمؼ عمى السكؽ المالية 
 : 1المحمية كسكؽ الصرؼ، كتتمثؿ ىذه الطرؽ فيما يمي

 :FX Swap Marketsشراء عملات أجنبية مقابل عملات محمية من خلال  .1
يؤثر ىذا الإجراء كقتيا عمى سكؽ الصرؼ عمى الرغـ مف أنو ينطكم عمى عممية بيع لمعممة المحمية مقابؿ 
حيازة عممة أجنبية، إلا أف ىناؾ في المقابؿ تعامؿ سكؼ يتـ في المستقبؿ، يتـ في استرداد جزء مف العممة 
الأجنبية بدفع مقابؿ الصادرات بالعممة المحمية لممصدريف، كالحفاظ عمى حصيمة الصادرات لدل المراسميف 

 .الأجانب، أك تككيف مراكز بالعممة الأجنبية لدييـ تدخؿ ضمف الاحتياطيات
كما يمكف تخفيؼ الضغكط عمى سعر صرؼ العممة المحمية مف خلبؿ استخداـ جزء مف ما تمت حيازتو مف 

كفي ضكء ذلؾ فاف المحصمة النيائية ليذا الإجراء ىك أف المستكل العاـ . العممة الأجنبية لتمكيؿ الكاردات
كتمجأ الدكؿ إلى ىذا المصدر في تككيف . لسعر الصرؼ عمى المدل المتكسط، قد لا يشيد تأثيرا جكىريا

الاحتياطيات عندما تتسـ مصادر العممة الأجنبية لدييا بالمكسمية كعدـ الانتظاـ، كما ىك الحاؿ في الدكؿ 
التي يمثؿ قطاع السياحة فييا رافدا أساسيا لممكارد مف العممة الأجنبية كما في مصر، أك قطاع الزراعة 

 . المعتمدة عمى الأمطار كما في المغرب
 :الشراء المباشر لمعممة الأجنبية مقابل العممة المحمية .2

كىك ما قد يؤثر عمى سعر الصرؼ كمعدؿ التضخـ بالتبعية، في حالة الدكؿ التي يسجؿ الميزاف التجارم بيا 
عجزا مزمنا، كخاصة إذا ما تبع ىذا الإجراء زيادة في المعركض النقدم مف العممة المحمية، كلـ يتـ اتخاذ 
الإجراءات المقابمة لامتصاص السيكلة الزائدة نتيجة التخمي عف العممة المحمية في الأسكاؽ بيدؼ حيازة 

 . العممة الأجنبية
 
 

                                                           
دارة الاحتياطات الأجنبية تجارب بعض الدكؿ العربية كالأجنبية، صندكؽ النقد العربي، أبك ظبي1 الإمارات العربية - أحمد شفيؽ الشاذلي، طرؽ تككيف كا 

 .    12-11: ، ص ص2014المتحدة، 
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كفي ىذه الحالة قد يككف مف الضركرم أف تقكـ البنكؾ المركزية بامتصاص السيكلة الزائدة مف خلبؿ قبكؿ 
كدائع مف البنكؾ المسجمة لدييا بفائدة، عمى أف يراعى عدـ التأثير سمبا عمى حجـ الائتماف المتاح لمقطاع 

 .الخاص كذلؾ مف خلبؿ قبكؿ ىذه الكدائع بأسعار فائدة متدنية
الاقتراض من الخارج سواء بإصدار سندات بالعممة الأجنبية أو الحصول عمى قروض مباشرة من  .3

 :أسواق المال الدولية
ف كاف يتكقع عمى  كىذا الإجراء في حد ذاتو ليس لو أثر آني مباشر عمى سعر صرؼ العممة المحمية، كا 
. المدل البعيد أف يؤثر ىذا الإجراء في تنفيذ السياسات الاقتصادية، كذلؾ بحكـ زيادة أعباء خدمة الديف

كعميو، فمف الضركرم التخطيط المسبؽ لمكفاء بيا مف خلبؿ مكارد حقيقية بالعممة الأجنبية حتى لا يؤثر ذلؾ 
 . عمى سكؽ الصرؼ الأجنبي بالدكلة المعنية

كفي ضكء استعراض الطرؽ الثلبث لتككيف الاحتياطات الدكلية، يتبيف أف تكمفة تككينيا قد تمعب دكرا   
جكىريا في تحديد التكجيات بشأف اختيار إحدل ىذه الطرؽ، أك المزج بينيـ لتككيف الاحتياطات الأجنبية، 

فإذا ما تـ التعامؿ مع الاحتياطات كاستثمارات محفظة بدكف أية التزامات فإف العائد . حسب ظركؼ كؿ دكلة
أما إذا ما تـ . الذم تحصؿ عميو الدكلة مف استثمار الاحتياطات يعد ربح صافي تحصؿ عميو الحككمة

الأخذ في الاعتبار تكمفة تككيف الاحتياطات كمقارنتيا بالعائد عمى استثماراتيا كالذم غالبا ما يككف منخفضا 
كعمكما، يعتمد اختيار إحدل الطرؽ . نسبيا فاف المحصمة النيائية سكؼ تككف في اغمب الأحياف خسارة

 :الثلبثة في تككيف الاحتياطات أك تمكيؿ تككيف الاحتياطات عمى عدة عكامؿ منيا
 درجة عمؽ سكؽ الصرؼ الأجنبي، ككذا مدل مقاربة سعر الصرؼ لمسعر الحقيقي الفعاؿ. 
 تكمفة الحصكؿ عمى الأمكاؿ اللبزمة لتمكيؿ تككيف الاحتياطات، كالقدرة عمى تحمؿ تمؾ التكمفة. 
 قدرة الحككمة عمى الاقتراض مف الخارج. 

لكف اختيار إحدل الطرؽ لتمكيؿ تككيف الاحتياطات ليس جامدا حيث تستطيع الدكؿ الانتقاؿ مف استخداـ 
إحدل الطرؽ في كقت ما إلى استخداـ طريقة أك طرؽ أخرل في أكقات أخرل كىك ما يعتمد أساسا عمى 
التكمفة النسبية لكؿ طريقة، بالإضافة إلى القدرة عمى النفاذ لأسكاؽ الماؿ الدكلية، كعلبقة تمؾ الإجراءات 

   .1 كانعكاسيا عمى السياسات الأخرل المطبقة بالبمد المعنى بتككيف الاحتياطات
 

 
 

 
 
 
 

                                                           
 .    13-12:  ص، صنفس المرجع السابؽأحمد شفيؽ الشاذلي،  1
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  حتياطات النقد الأجنبيلا معايير تحديد المستوى الأمثل: المطمب الثاني
  في ضكء الاختلبؼ في أسباب تككيف الاحتياطات بالعملبت الأجنبية  فانو لا يمكف الاتفاؽ عمى مستكل 

محدد يمكف اعتباره مستكل أمثؿ ليذه الاحتياطات، لأف الحجـ الأمثؿ ليا يتكقؼ بصكرة أساسية عمى 
الأىداؼ المرجكة مف تككينيا، كىذه الأىداؼ تختمؼ مف دكلة لأخرل بؿ أيضا تختمؼ بالنسبة لمدكلة الكاحدة 

 الأمثؿـ الحج ديدلتحالأسس التي يتـ الاعتماد عمييا  في ساتدرااؿ فـ ديدالع بحثتكقد . مف فترة إلى أخرل
 ماتصداؿ فـ اصنويح فآـ كضع فيلذم تسعى إليو البنكؾ المركزية حتى تككف كا ف تمؾ الاحتياطات،ـ
 .مقبكلة اقتصاديااؿ ادهحدكند ع تطاالاحتيا ىذه فةؿتؾ الكقت سنؼ في كيجعؿ تكقعةـ ركالغي ارئةطاؿ
 :كالآتي مقاييساؿ فـ مكعاتمج ثلبث تحت مكما يمكف تصنيؼ ىذه الأسس كالمعاييركع 

 طريقة تحميل النسب : الفرع الأول
 عمى مدل لالةلدؿ اقب شادرالاستيمكف  العامة يةصادالاقت مؤشراتاؿ فـ مكعةمجتعتمد ىذه الطريقة عمى 

 اقؿ بيةلنسا يةىـالأ تيبرت بسح ىيك. كلةداؿ اقب ظتحتؼ التي بيةفالأج اتطالاحتيا ـحج يةؿثأـ كأ ةـملبئ
 :الآتي في ثؿـتت
I. نسبة تغطية الاحتياطات لمواردات (M/R:) 
، كطبقا لكجية 1947سنة "Triffin" اقترحو الأجنبية الاحتياطيات كفاية مدل عمى لمحكـ مؤشر أفضؿ يعتبر 

نظره فاف الطمب عمى الاحتياطات يجب أف يتزامف مع اتجاىات التجارة الدكلية، إذ أف اليدؼ مف تككيف ىذه 
الاحتياطات ىك مكاجية الصدمات الخارجية كالكفاء بالالتزامات الطارئة المترتبة عمييا، كالتي قد تتمثؿ في  
عدـ القدرة عمى تمكيؿ المدفكعات عف الكاردات نتيجة ارتفاع الأسعار العالمية عما ىك متكقع، أك تراجع في 

 .1المداخيؿ مف القطاعات التصديرية سمعية أك خدمية كالتي تمكؿ تمؾ المدفكعات
 طرؼ مف المغطاة  السمعية كالخدميةالكاردات أشير  عددنسبة تغطية الاحتياطات لمكاردات قيست

عدد التي  كيتكقؼ. اتالمدفكع ميزاف بنكد في متغير أىـ ىي الكاردات أف باعتبار الأجنبية، الاحتياطيات
يجب أف تستيدفو الدكلة عند تككيف احتياطاتيا الأجنبية عمى درجة الانفتاح الاقتصادم لمدكلة، كمقدرتيا 

 .عمى النفاذ للؤسكاؽ المالية الدكلية
 الكاردات مف أشير 3ػؿ الاحتياطيات تغطية أك الكاردات، قيمة مف %30 حكالي نسبة أف  "Triffin"كيعتقد
 يجب الكاردات إلى الاحتياطيات نسبة أف الاقتصادييف في حيف يعتبر بعض .ملبئـ احتياطيات مستكل يعد
 .2كاردات أشير 5 إلى 4 مف أك %40 ك %30 بيف ما تتراكح أف
 
 
 

 
                                                           

 .نفس المرجع السابؽ، نفس الصفحةأحمد شفيؽ الشاذلي،  1
 .216-215:  مرجع سبؽ ذكره، ص ص، كآخركفصمكح العيد محمد  2
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II. نسبة تغطية الاحتياطات لممعروض النقدي (M2/R:)  
 ىركب درجة معرفة المؤشر ىذا خلبؿ مف كيمكف المالية، الأزمات لكقكع مبكر كإنذار المؤشر ىذاعتبر م

 كفاءة كمدل العممة في الثقة درجة قياس أك الاحتياطيات، عمى تضغط أف شأنيا مف التي الأمكاؿ رؤكس
  .1المصرفي النظاـ

كيستخدـ ىذا المؤشر بشكؿ عاـ لتحديد الحجـ الأمثؿ مف الاحتياطات الأجنبية في ظؿ النظـ ذات سعر 
 مناسبة، بينما في ظؿ النظـ ذات سعر %20-10الصرؼ الثابت أك سعر الصرؼ المربكط كتككف النسبة 

 .%10-5الصرؼ المعكـ أك عدـ استقرار الطمب عمى النقكد فاف النسبة تدكر حكؿ 
III.  نسبة تغطية الاحتياطات لمدين الخارجي(R/STD): 
المركز  انةتـك الاحتياطات كفاءة  لمحكـ عمىالاقتصادية شائعة الاستخداـ المؤشرات أىـ مف( STD) تعد

.  في المكاقيت المحددة لياالخارجية بالتزاماتيا الكفاء عمى تياقدرمف خلبؿ ما تعكسو مف  لمدكلة، المالي
كتنبع أىمية ىذا المؤشر مف إمكانية استخدامو كمقياس لدرجة تأثر الاقتصادات المحمية بالتطكرات في 

لمسمطات  المتاح المدل الزمني تحديد فيأسكاؽ رأس الماؿ العالمية، حيث تمعب ىذه النسبة دكرا ىاما 
 دكامة في ىاالإجراءات التي تحكؿ دكف دخكؿ اتخاذ كأ الاقتصادية تيااسياس في تعديلبت المحمية لإجراء

 . 2، إذا ما كجدت صعكبة في النفاذ لأسكاؽ الماؿ العالمية لأسباب تتعمؽ بالتطكرات في تمؾ الأسكاؽالتعثر
 كعادة، %100 كالذم يعني 1ليذه النسبة ىك المرجعي المقياس فاف"Guidotti" ك "Greenspan" كطبقا لػ
 كالتي تعني أف جميع الديف الخارجي قصير الأمد يدفع بسرعة في  عف ىذا المستكل لا تقؿ النسبة فأ يجب

جمالي الديف إلى إأما فيما يتعمؽ بنسبة الاحتياطات . الأمد القصير دكف المجكء إلى المصادر الخارجية
 فيي تعكس قدرة البمد عمى تمكيؿ ميزاف ديكنو الخارجية مف 1964 عاـ Brownالخارجي المقترحة مف قبؿ 

.  3ىي النسبة المثمى% 40الاحتياطات الأجنبية كأف نسبة 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .52: ، ص2009، جامعة كىراف، الجزائر، 7 بمقاسـ زايرم، كفاية الاحتياطات الدكلية في الاقتصاد الجزائرم، مجمة اقتصاديات شماؿ أفريقيا، العدد  1
 .18: حمد شفيؽ الشاذلي، مرجع سبؽ ذكره، صأ  2
، مجمة 2014-2004حسيف جكاد كاظـ، عقيؿ عبد محمد الحمدم، كاقع الاحتياطات الأجنبية كمعايير تحديد المستكل الأمثؿ ليا في العراؽ لممدة  3

.     84: ، ص2017، جامعة البصرة، العراؽ، 1، العدد 14الغربي لمعمكـ الاقتصادية كالإدارية، المجمد 
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 طريقة تجميع العوامل : الفرع الثاني
طات، الاحتيا لكفاية benchmark لتقديـ مؤشر مرجعي عناصر مختمفة عـج ساتارداؿ فـ ديدالع حاكلت

 :1تطكرت ىذه المؤشرات كالمقاييس عبر السنكات لتقدـ في صيغ عديدة مف أشيرىا كقد
I. قياس مExpanded Greenspan- Guidotti Rule : 

مع عجز الحساب الجارم كالتي تعكس ( STD)يقكـ ىذا المقياس عمى جمع الديف الخارجي قصير الأجؿ 
 إلا أف ىذا المقياس رغـ شيكعو فيك يعاني مف محددات كثيرة منيا أنو لا .  شيرا12الحاجة المحتممة لتمكيؿ 

 .  يأخذ بعيف الاعتبار احتماؿ خسارة الاحتياطي الناشئة مف ىركب رأس الماؿ مف قبؿ المقيميف
II.  مقياسWK: 

 : ، يتككف مف ثلبثة عناصر ىي2001عاـ kapateyn" " ك""wijnholdقدـ ىذا المعيار كؿ مف 
 الديكف قصيرة الأجؿ المتبقية حتى مكعد الاستحقاؽ. 
  جزء مف عرض النقد(M2) كمؤشر محتمؿ ليركب رأس الماؿ. 
 مؤشر احتماؿ ىركب رأس الماؿ. 

كالمقاس مف خلبؿ )ييدؼ ىذا المقياس إلى تضميف عنصرم مخاطرة أساسييف ىما التسرب الخارجي 
 (. أك ىركب رأس الماؿ مف قبؿ المقيميف)، كالتسرب الداخمي (الديف

أف \المستكل الأمثؿ مف الاحتياطات اللبزمة لبمد ما يجب ) عمى أف افتراض مفاده أف WKكستند مقياس 
كالمقيدة بنظاـ سعر الصرؼ  (M2)تغطي عمى الأقؿ دينو الخارجي قصير الأمد كنسبة مف عرض النقد 

 .    (لذلؾ البمد كمخاطره المحسكبة
III.  مقياسIMF : 
عاـ مقياس تجميعي لمبمداف الناشئة يتضمف مجمكعة كاسعة مف المخاطر كييدؼ إلى المكازنة  " "IMFقدـ 

 :كيتـ حساب ىذا المقياس عمى المراحؿ التالية. بيف البساطة كالشمكلية كيسمح بالمقارنة بيف البمداف
 :تضميف أربع مككنات تعكس التسرب المحتمؿ في ميزاف المدفكعات كىي .1
 الدخؿ مف الصادرات كالذم يعكس الفقد المحتمؿ مف تراجع الطمب الخارجي أك صدمات التجارة. 
  عرض النقد(M2)  كالذم يبيف اليركب المحتمؿ لرأس ماؿ المقيميف مف خلبؿ تسييؿ أصكليـ

 .المالية عالية السيكلة
 الديف قصير الأمد كالذم يعكس مخاطر تحكيؿ الديكف. 
 استحقاقات أخرل تعكس التدفقات الخارجية لممحفظة المالية. 
 :الخطر النسبي يرجح لكؿ عنصر بالاعتماد عمى الأحداث في الكاقع كقد اقترحت الأكزاف التالية .2
 مف عرض النقد % 10+ مف الصادرات % 10: سعر الصرؼ الثابت(M2 + )30 % مف الديف

 .مف مطمكبات المحفظة المالية الأخرل% 15+ قصير الأجؿ 

                                                           
     .85-84:  ص، ص السابؽمرجعنفس اؿ حسيف جكاد كاظـ، عقيؿ عبد محمد الحمدم،  1
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 مف عرض النقد % 5+ مف الصادرات % 5: سعر الصرؼ المعكـ(M2 + )30 % مف الديف
 .مف مطمكبات المحفظة المالية الأخرل% 10+ قصير الأجؿ 

 .مف المقياس التجميعي% 100-150كطبقا ليذا المقياس تتراكح الاحتياطات المثمى ما بيف 
  طريقة تحميل المنفعة التكمفة: الفرع الثالث

كيعني  (Apportunity cost)تكضح ىذه الطريقة أف حيازة الأصكؿ الأجنبية ينتج عنيا تكمفة فرصة بديمة 
ذلؾ فقداف دخؿ الاستثمار مقابؿ حيازة الأصكؿ، فعندما تتساكل التكمفة الحدية مع الدخؿ الحدم المحصؿ 

 .مف حيازة الاحتياطات فاف الاحتياطات الأجنبية تككف عند مستكاىا الأمثؿ
فاف تحديد المستكل الأمثؿ مف الاحتياطات الأجنبية كالتي ترغب السمطة النقدية في حيازتيا Heller كطبقا لػ 

 :يجب أف يأخذ بعيف الاعتبار ثلبثة عناصر حاسمة كىي
 كمفة التعديلبت للبختلبؿ الخارجي. 
 كمفة الاحتفاظ بالاحتياطات سائمة. 
 1احتمالية باف تككف ىنالؾ حاجة حقيقية للبحتياطات لحجـ معطى. 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .86:  نفس المرجع السابؽ، صحسيف جكاد كاظـ، عقيؿ عبد محمد الحمدم، 1
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 ماىية إدارة احتياطات النقد الأجنبي: المبحث الثالث

 بالمتغيرات علبقتيا خلبؿ مف عنيا الناتج ثرالأك اليائمة، بالكميات الأجنبينقد اؿ احتياطات تكفر إطار في 
 .الكمية سياستيا يخدـ بما  ىذه الاحتياطاتلإدارة سميمة إدارة عف لمبحث الدكؿ تكجيت خرل، الأالاقتصادية

يجب كضع الاستراتيجيات المناسبة  ؼتعتبر إدارة احتياطات النقد الأجنبي كتسييرىا مف المياـ الحساسة،حيث 
. تآكميا في تكظيؼ ىذه الاحتياطات لمبمد بيدؼ زيادة تراكميا في الأجؿ المتكسط كالطكيؿ كالحد مف

كفيما يمي استعراض بعض المفاىيـ الأساسية المرتبطة بإدارة احتياطات النقد الأجنبي، مختمؼ المبادئ 
الحاكمة لإعداد كتنفيذ استراتيجيات ىذه الإدارة، كأخيرا تجارب بعض الدكؿ العربية كالأجنبية في إدارة 

 .احتياطاتيا بالعملبت الأجنبية
إدارة احتياطات النقد الأجنبي مفيوم : المطمب الأول

 تعريف إدارة احتياطات النقد الأجنبي: الفرع الأول
 المفاىيـ كاختمفت ت تعدد في الاقتصاديات المعاصرةالأجنبي نقداؿ احتياطات إدارةنظرا لمدكر الذم تمعبو 

 :ىا، كمف بينيا نذكرتناكلت التي
مجمكعة مف الإجراءات كالسياسات تستيدؼ إتاحة قدر ىي  الأجنبي نقداؿ احتياطات  إدارة:التعريف الأول

كاؼ مف الأصكؿ الأجنبية لتككف تحت تصرؼ السمطات النقدية بغرض تحقيؽ أىداؼ قكمية محددة تأتي 
 .1في إطار الأىداؼ العامة المحددة سمفا ضمف الخطة الاقتصادية كالإستراتيجية العامة لمدكلة

 بالأصكؿ التحكـ في المتبعة كالأساليب الصيغ الأجنبي نقداؿ احتياطات بإدارة  يقصد:التعريف الثاني
 العائد ضماف مع كقت، أم في للبستخداـ الأصكؿ ىذه إتاحة يكفؿ نحك عمى العاـ لمقطاع المممككة الأجنبية

  2.المختمفة الأصكؿ باقي في للبستثمار المكجية الأمكاؿ عمى
اليامش المالي المتأتي مف عمميات استثمار كذلؾ بأنيا الأجنبي  نقداؿ احتياطات إدارةتعرؼ  :الثالثالتعريف 

الأصكؿ الأجنبية المختمفة المممككة لمقطاع العاـ بيدؼ تحقيؽ أىداؼ اقتصادية أك اجتماعية أك سياسية 
طكيمة أك متكسطة المدل مع ضماف استردادىا في مجابية الحالات الحرجة أك الصعبة للبقتصاد الداخمي 

 .3كالعمؿ عمى حمايتيا مف كافة المخاطر الاقتصادية أك التناقص مف قيمتيا المالية
 تكفؿ  التي كالعممياتمما سبؽ يمكف تعريؼ إدارة احتياطات النقد الأجنبي عمى أنيا مجمكعة التدابير  

 محددة أىداؼ جؿ تحقيؽأمف  دائمة بصفة الرسمية الأجنبية الأصكؿ مف كاؼ قدر كتكفير السيطرة لمدكلة
  .ليا المصاحبة المخاطر جنب تمع
 

                                                           
 .19: أحمد شفيؽ الشاذلي، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
 .1 :ص ، 2001الأجنبي، النقد احتياطيات لإدارة التكجييية المبادئ الدكلي، النقد  صندكؽ2
. 102 :، ص، مرجع سبؽ ذكره نكر الديف عبابسة3
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 أىداف إدارة احتياطات النقد الأجنبي: الفرع الثاني

 مف المنشكدة كالغايات الأىداؼ لتحقيؽ كالأسس، القيـ مف العديد عمى الأجنبية الاحتياطات إدارة صيغ تستند
 :1في حصرىا يمكف كالتي الأجنبية الاحتياطات تكظيؼ
 كفقا تكظيفيا أك  مف خلبؿ استخدامياالزمف، عبر التآكؿ مف الأجنبية الاحتياطات عمى لحفاظا 

 .ةكالسيكؿ المخاطرة معامؿ مراعاة مع لمعائد
 اقاحتياجات كاجيةـ في ككمةالح ةداعسكـ الخارجيةالأصكؿ  خلبؿ فـ يةؿحـاؿ ةؿعـؿؿ ـعداؿ ثباتإ 

 .الخارجي ديفاؿ زاماتكالت بيفالأج ؼصراؿ فـ
  الصدمات متصاص لاالأجنبية العممةالحد مف تأثير العكامؿ الخارجية مف خلبؿ تعزيز السيكلة مف 

 .أك عند تقمص فرص الحصكؿ عمى الاقتراض الأزمات أكقات في الخارجية
 الحالية الخارجية ماتوزاالت التي يمكف أف يلبقي فييا البمد المالية الأسكاؽ  لدلالثقة تكفير قدر مف 

 .كالمستقبمية في حينيا
 الصرؼ كسعر النقد إدارة سياسات في الثقةكتعزيز  دعـالقدرة عمى  مع المحمية العممة لدعـ التدخؿ. 
 لبعض التمكيمية المقدرة رفع بيدؼ المتكسط أك الطكيؿ لمداؿ عمى المستيدفة الطمب عناصر تحفيز 

  .المستيدفة الاقتصادم النشاط قطاعات
 المكارد كنكعية الزمف عامؿ مراعاة مع لمبمد الداخمي للبقتصاد لالمثؿ الاحتياجات ضبط. 

 المبادئ التوجييية العامة لإدارة احتياطات النقد الأجنبي: الفرع الثالث
تختمؼ المبادئ التكجييية العامة لإدارة احتياطات النقد الأجنبي مف بمد لآخر كفؽ الإمكانيات الاقتصادية 

كاف كاف ىناؾ اتفاؽ عاـ حكؿ ىذه المبادئ لكنيا تبقى كميا تكجييية كليست . لكؿ بمد كتكجياتو الاقتصادية
إلزامية، كتيدؼ أساسا إلى مساعدة الحككمات عمى بناء أسس تنظيمية كتشغيمية ملبئمة لمممارسات السميمة 
لإدارة الاحتياطات، الأمر الذم يساعد بدكره عمى زيادة قدرة بمدانيـ عمى تحمؿ الصدمات التي قد تنشأ في 

 :2كمف بيف ىذه المبادئ نذكر. الأسكاؽ المالية العالمية أك داخؿ النظاـ المالي المحمي ذاتو
  إف احتياطي الصرؼ الأجنبي يشمؿ الأصكؿ الأجنبية الرسمية لدل القطاع العاـ التي تككف متاحة

بصفة دائمة كخاضعة لسيطرتيا، كبالتالي إدارة الاحتياطات تشمؿ إدارة  (النقدية خصكصا)لمسمطات 
 (العملبت الصعبة، الذىب، حقكؽ السحب الخاصة)الأصكؿ التي تتككف منيا ىذه الاحتياطات 

كذلؾ يشمؿ نطاؽ إدارة الاحتياطات إدارة الخصكـ كغيرىا مف المراكز المكشكفة بالعممة الصعبة 
 .كاستخداـ الأدكات المالية المشتقة

  إجراء تحاليؿ لمزايا كتكاليؼ حيازة الاحتياطات بالشكؿ الذم يسيؿ عممية إعداد الاستراتيجيات
 .البديمة كالخاصة بإدارة الاحتياطات

                                                           
 .44: ص مرجع سبؽ ذكره، كماؿ بكشريط، 1
 .4: ، مرجع سبؽ ذكره، صالأجنبي النقد احتياطيات لإدارة التكجييية المبادئ الدكلي، النقد صندكؽ 2



 الإطار المفاىيمي لاحتياطات النقد الأجنبي                                                               

20 

 

الفصل  
 ولالأ

 
 ينبغي أف تككف استراتيجيات إدارة الاحتياطات متكافقة مع بيئة السياسات المميزة لكؿ بمد أك إتحاد. 
  تكزيع كتحديد مسؤكليات كؿ طرؼ في إدارة الاحتياطات بما في ذلؾ الترتيبات التنظيمية بيف

الحككمة كالييئة المختصة لإدارة الاحتياطات كغيرىا مف الييئات، كلا بد أف تككف الإطارات 
 . المسؤكلة مؤىمة لتككيف أىداؼ كاضحة المعالـ

  الإفصاح عف المعمكمات كمحاكلة إيجاد ىيئة لإدارة البيانات المتعمقة باحتياطي الصرؼ الأجنبي
 .كفؽ جداكؿ زمنية معمف عنيا سمفا كالمتعمقة بحجـ الاحتياطات كنسب مككناتيا كمجالات تكظيفيا

  كضع إطار تشريعي كقانكني لإدارة ىذه الاحتياطات يحدد بكضكح مسؤكليات كصلبحيات الييئة
 .القائمة عمى إدارة ىذه الاحتياطات

  يجب أف يككف ىناؾ إطار يحدد كيقدر مخاطر عمميات إدارة الاحتياطات، كيسمح بإدارة المخاطر 
 . عمى أساس محددات كمستكيات مقبكلة

  إدارة سعر الصرؼ الأجنبي ميمة جدا في إدارة الاحتياطات التي قد تمنى بخسائر نتيجة التغيرات
في أسعار صرؼ العملبت، كىذا يتطمب تحديد المناطؽ أك الدكؿ التي تتعامؿ معيا في مجاؿ 

الكاردات كيستدعي التنسيؽ مع جيات أخرل، مما يزج بالسمطات النقدية إلى ضبط أسعار الصرؼ 
 . كأخذىا بعيف الاعتبار في تكليفة العملبت الصعبة المككنة للبحتياطات

  إذا ما استدعت الضركرة السحب مف الاحتياطات لأم سبب مف الأسباب فإف الأمر يتطمب تعكيض
 .ىذا السحب، كأف ينظر إلى الكصكؿ إلى نطاؽ الأماف للبحتياطات كيدؼ جكىرم يتعيف تحقيقو

  يجب الحرص عمى أف تككف تركيبة عملبت الاحتياطي متناسبة مع التكزيع الييكمي لمدفكعات البمد
الخارجية كبالذات كاردات الدكلة كتكزيع دينيا الخارجي فيما بيف العملبت، مع حرص السمطات 

 .النقدية عمى المحافظة عمى قيمة ىذه العملبت مف التدىكر
  الإدارة الذكية كالحذرة للبحتياطات كالتي قد تدار عمى أساس يكمي تتطمب استخداـ أحدث التقنيات

كالاتصالات السريعة بالأسكاؽ، التدفؽ الملبئـ كالمستمر لممعمكمات، نظـ الحسابات )المالية 
كتكافر أفراد مؤىميف عمميا، كذكم الدراية الكافية كالخبرة  (الخ...الإلكتركنية كسرعة اتخاذ القرار

 .  العالية، كليـ القدرة عمى التحميؿ المالي كمعرفة مؤشرات السكؽ كاتجاىاتو
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   في إدارة احتياطات النقد الأجنبي العربية والأجنبيةتجارب بعض الدول: المطمب الثاني

دارة التحكـ عمى القدرة مف منبثقا سياديا طابع الأجنبية للبحتياطات الدكلي الاقتصادم البعد يكتسي  عجمة كا 
 ممتيا عسعر في الحادة التقمبات لمبمداف النقدية السمطات تقاكـ المالية الأزمات ظؿ في ؼالدكلي، الاقتصاد

كيستعرض ىذا الجزء نماذج لبعض الدكؿ العربية كالأجنبية مف  مختمؼ  .الأجنبينقد اؿ احتياطات طريؽ عف
دارة الاحتياطات الأجنبية،  المناطؽ الاقتصادية بالعالـ كالتي تـ اختيارىا كتجربة مميزة كفريدة في تككيف كا 

حيث تـ انتقاء تجارب مختمفة مف دكؿ أمريكا الجنكبية ممثمة في البرازيؿ، مف دكؿ أفريقيا ممثمة في مصر، 
 .مف دكؿ آسيا ممثمة في الأردف، كمف دكؿ أمريكا الشمالية ممثمة في كندا

 1 تجربة البرازيل في إدارة احتياطات النقد الأجنبي: الفرع الأول
 الصرؼ سعر كسياسة النقدية السياسة بأىداؼ البرازيؿ في الأجنبية الاحتياطات لإدارة الرئيسي اليدؼ يرتبط
 حالات في إلا المركزم البنؾ تدخؿ يككف كلا معكمة عممتيا فأب عمما برازيؿؿؿ المركزم البنؾ يتبعيا التي

 الاحتياطي حيازة أىداؼ ضمف كيأتي العممة عمى المضاربة عف الناتجة الصرؼ سعر في الشديدة التقمبات
 النقدية السياسة كمساندة الأجنبية بالعممة الأجؿ قصيرة الديكف سداد عف التأخر عدـ ضماف بالبرازيؿ الأجنبي
دارة تككيف أىداؼ ترتيب فإؼ ذلؾ عمى كبناء  ثـ السيكلة بتحقيؽ يككف الأكلكية حسب الأجنبية الاحتياطات كا 
 . كالربحية الأماف
 بيدؼ كالخصكـ الأصكؿ إدارة بيف التنسيؽ عمى البرازيؿ في الأجنبية الاحتياطات إدارة إستراتيجية كتعتمد
 الاحتياطي عملبت بيف التكافؽ لعدـ نتيجة، القصير المدل عمى الاحتياطات في خسائر حدكث تفادم

 الإستراتيجية ىذه ضكء  كفي(.mismatch currecy)ػب يعرؼ ما كىك الآجؿ قصيرة الالتزامات كعملبت
: ىي أساسية محاكر ثلبثة عمى ترتكز كالتي الاحتياطي لاستثمار سياسات المركزم البرازيؿ بنؾ ينتيج
 باستثمارات المرتبطة كالمخاطر لمعائد البنؾ إدارة مجمس تصكر تعكس ىذه المحفظة محفظة معياريةتككيف 

 منيا لكؿ المخاطرة كحدكد الاستثمار المتاحة أدكات تتضمف التي الاستثمارية كالأسس الأجنبية الاحتياطات
. الإدارة مجمس إلى يرفع تقرير في كيعرض سنكم ربع يتـ بشكؿ كالذم الأداء قياس في الثالثة الركيزة كتتركز
 أساسية كاحتياطات ،ناشئة اؿسكاؽ، الأذىب تتمثؿ في اؿفرعية محافظ ثلبثة إلى المعيارية لمحفظةؿ بالنسبة
 استثمار كيتـ. منيا% 3مف اقؿ الآخراف القسماف يمثؿ حيف في الاحتياطات مف الأكبر الجزء تمثؿ كىي

 نحك كيستثمر، الياباني كاليف اليكرك ،الأمريكي الدكلار ىي رئيسية عملبت بثلبث الأساسية الاحتياطات
 . ثابت دخؿ ذات محافظ في منيا 60%ك النقكد سكؽ في منيا%40

 في بالدكلار بالكامؿ تستثمر، إحداىا شرائح أربعة إلى تنقسـ النقكد سكؽ محفظة الاستثمار فيكفيما يتعمؽ ب
 كتكفير الأجنبي الصرؼ سكؽ في الشديدة التقمبات عمى السيطرة كتستيدؼ كاحدة ليمة لمدة كدائع شكؿ

                                                           
 .41-40 : صأحمد شفيؽ الشاذلي، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
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 اليف ،الأمريكي الدكلار )الثلبثة الرئيسية العملبت فتتضمف الأخرل الثلبثة شرائحاؿ أما. لذلؾ اللبزمة السيكلة
 . رأشو ستة إلى الكدائع جؿأ يمتد كقد ،(كاليكرك الياباني

 محفظةأما بالنسبة إلى . باليكرك كأخرل بالدكلار استثمارات إلى تنقسـ ؼثابت اؿدخؿ اؿمحافظ ذاتكبالنسبة لؿ
 قصيرة ذىبية كدائع شكؿ في تستمر كالثانية البرازيؿ في إحداىما ،فرعيتيف محفظتيف إلى تنقسـ ؼالذىب
 : كالجدكؿ التالي يكضح تشكيمة احتياطات النقد الأجنبي لدكلة البرازيؿ.الدكلية الأسكاؽ في الأجؿ

 
(2013-2008) احتياطات النقد الأجنبي لمبرازيؿ :01الجدكؿ رقـ                                       

 (مميكف دكلار أمريكي)            
        

       البند 
السنوات 

 
القيمة ) الذىب

 (بالدولار

 
حقوق السحب 

الخاصة 

مركز 
الاحتياطي لدى 
صندوق النقد 

الدولي 

 
العملات 
الأجنبية 

  
إجمالي 

احتياطات النقد 
الأجنبي 

2008 940 1 0 192.842 193.783 
2009 1.175 4.527 950 231.888 238.539 
2010 1.519 4.450 2.037 280.570 288.575 
2011 1.654 3.979 2.993 343.384 352.010 
2012 3.581 3.986 3.483 362.097 373.147 
2013 2.592 3.996 3.190 349.028 358.806 

دارة الاحتياطات الأجنبية تجارب بعض الدكؿ العربية  :المصدر أحمد شفيؽ الشاذلي، طرؽ تككيف كا 
 . 41-40: ، ص ص2014الإمارات العربية المتحدة، -كالأجنبية، صندكؽ النقد العربي، أبك ظبي

    
 1 تجربة مصر في إدارة احتياطات النقد الأجنبي: الفرع الثاني

تتمثؿ الأىداؼ الرئيسية لإدارة الاحتياطات الأجنبية بمصر في العمؿ عمى دعـ الثقة في سياسات إدارة النقد 
كسعر الصرؼ، بما في ذلؾ القدرة عمى التدخؿ لدعـ العممة الكطنية، كالتحكط ضد المخاطر المترتبة عمى 

الأكضاع غير الاعتيادية مف خلبؿ الحفاظ عمى السيكلة بالعممة الأجنبية لمكاجية تداعيات الأزمات، كالتأكيد 
كتستيدؼ مصر مف تككيف الاحتياطات الأجنبية الحفاظ . عمى قدرة الدكلة عمى الكفاء بالتزاماتيا الخارجية

عمى مكقؼ العممة الكطنية في سكؽ الصرؼ الأجنبي، حيث يقكـ البنؾ المركزم باستخداـ الاحتياطات في 
. رفد سكؽ الصرؼ الأجنبي بالمكارد في الحالات الاستثنائية التي تشيد مضاربات عمى العممة الأجنبية

، 2012 ديسمبر30كمؤخرا استحدث البنؾ المركزم آلية جديدة تـ العمؿ بيا اعتبارا مف يكـ الأحد المكافؽ

                                                           
 .27-26 : صبؽ، صاساؿمرجع نفس اؿأحمد شفيؽ الشاذلي،  1
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 تتقدـ إلييا FX Auctionsكبمقتضاىا يقكـ البنؾ بطرح عطاءات دكرية لشراء أك بيع الدكلار الأمريكي 
البنكؾ بعركضيا، كىي آلية معمكؿ بيا في العديد مف الدكؿ حيث تستيدؼ المحافظة عمى احتياطي النقد 

كجدير بالذكر أف ىذه الآلية تعد مكممة كمساندة لنظاـ الإنتربنؾ الدكلارم، . الأجنبي كترشيد استخدامو
كما يستيدؼ البنؾ المركزم المصرم عند تككيف .كيعملبف جنبا إلى جنب لضبط سكؽ الصرؼ الأجنبي

الاحتياطات، ضماف الكفاء بالتزامو بسداد أقساط كفكائد المديكنية الخارجية، فضلب عف ضماف تحكيؿ ناتج 
صندكؽ )تعاملبت المستثمريف الأجانب في سكؽ الأكراؽ المالية في مصر كفقا لآلية المستثمريف الأجانب 

ككذلؾ . لتحقيؽ المركنة الكاممة ليـ في تعاملبتيـ في سكؽ الأكراؽ المالية بيعا كشراء (الاستثمارات الأجنبية
. الكفاء بالتزامو بضماف كافة حقكؽ المكدعيف لدل الجياز المصرفي بالعممة المحمية كالعملبت الأجنبية

كتركز عممية إدارة الاحتياطات في مصر عمى تحقيؽ أكبر قدر ممكف مف السيكلة كالأماف، كتأخذ سياسة 
استثمار الاحتياطات في الاعتبار ىيكؿ الديف الخارجي لمصر، سكاء مف ناحية الآجاؿ أك العملبت المككنة 

كالجدكؿ التالي يكضح تشكيمة . لمحفظة الديف، ككذلؾ مكقؼ عملبت الشركاء التجارييف الرئيسييف لمصر
 :   احتياطات النقد الأجنبي لدكلة مصر

 
 (           2013-2008) احتياطات النقد الأجنبي لمصر :02 الجدكؿ رقـ  

 (مميكف دكلار أمريكي)      
        

       البند 
السنوات 

 
القيمة ) الذىب

 (بالدولار

 
حقوق السحب 

الخاصة 

مركز 
الاحتياطي لدى 
صندوق النقد 

الدولي 

 
العملات 
الأجنبية 

  
إجمالي 

احتياطات النقد 
الأجنبي 

2008 1.633 108 0 32.108 33.849 
2009 1.680 1.306 0 30.947 33.933 
2010 2.180 1.261 0 32.351 35.792 
2011 2.743 1.258 0 13.658 17.659 
2012 3.303 1.260 0 10.368 14.930 
2013 2.510 1.265 0 12.343 16.118 

دارة الاحتياطات الأجنبية تجارب بعض الدكؿ العربية  :المصدر أحمد شفيؽ الشاذلي، طرؽ تككيف كا 
 .27-26: ، ص ص2014الإمارات العربية المتحدة، -كالأجنبية، صندكؽ النقد العربي، أبك ظبي
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 1 تجربة الأردن في إدارة احتياطات النقد الأجنبي: الفرع الثالث
 عممية إطار كذلؾ في الكطنية العممة في الثقة لدعـ الأجنبية الاحتياطات تككيف كراء مف الأردف يسعى  

 عمى المفركضة القيكد تحرير ملبمحيا في أىـ تمثمت التي ك المركزم البنؾ يتبناىا التي الييكمي التصحيح
 الأكضاع ساىمت فقد أخرل جية كمف التاـ إلى التحرير الكصكؿ حتى تدريجيا الأجنبية بالعممة التعامؿ

 الاحتياطات مستكل ارتفاع في التسعينات عقد خلبؿ الأردف شيدىا المستقرة التي كالسياسية الاقتصادية
 الأردني لمتحكيؿ الدينار قابمية عف 1995 فبراير في الإعلبف إلى البنؾ المركزم شجع كىك ما الأجنبية

ة الأجنبي بالعملبت نطاؽ التعامؿ حرية مف كسعت إضافية تحررية بخطكات ذلؾ اتبع ثـ ،لمغايات الجارية
 لمغايات لمتحكيؿ الدينار قابمية  بإعلبف1 997عاـ مف يكليك شير منتصؼ في تكجت ،ممحكظة بصكرة

 . تامة قابمية لمتحكيؿ قابمة عممة الدينار أصبح كبذلؾ الرأسمالية
 (2013-2008)الماضية الخمس السنكات خلبؿ تطكرا بالأردف الأجنبية الاحتياطات مستكل شيد كقد
 العممة مف الأردف حيازة ارتفاع في الزيادة ىذه تركزت ،دكلار مميار 14 حكالي إلى لتصؿ%  55كبنح

 لاستيعاب الأردف عمييا تحصؿ التي الدكلية كالمساعدات العامميف تحكيلبت ارتفاع ذلؾ في كساىـ الأجنبية
 2011 ك2010كخلبؿ عامي . اكسكرم العراؽ مف بكؿ مكاتيةاؿ  غيرالسياسية بالأكضاع المتأثريف النازحيف
 الطبيعي الغاز بخط تفجيرات عدة حدكث عف أسفرت كالتي بمصر السياسية بالأكضاع كثيرا الأردف تأثرت
 لتمكيؿ الأجنبية الاحتياطات مف جزء كاستنزاؼ البديمة الطاقة مصادر مف ىاكاردات لزيادة اضطرارىا ك للؤردف
 الإمدادات في لمنقص تعكيضا الغاز لاستيراد إسرائيؿ مع لاتفاقية الأردف تكصمت 2012 عاـ كخلبؿ .ذلؾ

كالجدكؿ التالي يكضح تشكيمة . الأجنبية الاحتياطات نسبة زيادة عمى انعكس ما كىك الغاز مف المصرية
 :    احتياطات النقد الأجنبي لدكلة الأردف

 
 (             2013-2008) احتياطات النقد الأجنبي للؤردف :03الجدكؿ رقـ   

 (مميكف دكلار أمريكي)    
        

       البند 
السنوات 

 
القيمة ) الذىب

 (بالدولار

 
حقوق السحب 

الخاصة 

مركز 
الاحتياطي لدى 
صندوق النقد 

الدولي 

 
العملات 
الأجنبية 

  
إجمالي 

احتياطات النقد 
الأجنبي 

2008 357 3 0 8.558 8.918 
2009 451 230 0 11.459 12.140 
2010 589 226 0 12.831 13.646 
2011 638 225 1 11.242 12.105 
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2012 740 220 1 7.869 8.829 
2013 600 214 1 13.010 13.824 

دارة الاحتياطات الأجنبية تجارب بعض الدكؿ العربية  :المصدر أحمد شفيؽ الشاذلي، طرؽ تككيف كا 
 .33-32: ، ص ص2014الإمارات العربية المتحدة، -كالأجنبية، صندكؽ النقد العربي، أبك ظبي

 
 1 تجربة كندا في إدارة احتياطات النقد الأجنبي: الفرع الرابع

 يعيد كلذلؾ المممككة لمحككمة، الأصكؿ أحد تمثؿ باعتبارىا كندا في الأجنبية الاحتياطات مع التعامؿ يتـ
 عمى الاحتفاظ الأجنبية الاحتياطات إدارة إستراتيجية كتعتمد بإدارتيا، المركزم كالبنؾ المالية كزارة مف كؿ إلى

 كندا بنؾ لدم المالية كزارة باسـ خاص حساب في سائمة أصكؿ شكؿ  في( %80نحك) منيا الأكبر بالجزء
 حصيمة خلبؿ أساسا مف مكيموكيتـ ت EFA (Exchange Fund Account) يسمى (البنؾ المركزم(

 بالتنسيؽ المركزم البنؾكيتكلى . ةالكندم الحككمة تصدرىا) أذكف-سندات )الأجنبية بالعملبت مقكمة التزامات
 . الاحتياطي مف الأخرل إلى المككنات بالإضافة الذىب كالسائمة الاحتياطات مف كؿ إدارة المالية، كزارة مع

 لحفاظكاالنقدية  السياسة أىداؼ تحقيؽ مف لتمكينيا لمحككمة الأجنبي النقد مف السيكلة تكفير ىدؼ كيأتي
 لعممية إدارةفي مقدمة الأىداؼ المرسكمة الأجنبي، الصرؼ سكؽ في الكندم الدكلار استقرار عمى

 تتميز في كندا الأجنبية الاحتياطات كاستخداـ إدارة عممية أف ،بالذكر الجدير كمف. الأجنبية الاحتياطات
 ارتباطيا بالسياسة  بحكـكالخارجية الداخمية الاقتصادية التطكرات مقتضيات حسب لمتعديؿ كالقابمية بالمركنة
 تركيز المسؤكليف عف إدارة ىذه الاحتياطات تطمب ما كىك الثبات بعدـ تتسـ ما عادة كالتي المتبعة، النقدية
 عمى المحافظةمع  الاحتياطات، بيذه الأعباء الناتجة عف الاحتفاظ خفض عمى العمؿك إدارة المخاطر،عمى 
 .كالأماف مف السيكلة مرتفعل مستك

 مقكمة عالية السيكلة أصكؿ صكرة في الاحتياطات ىذه مف كبيرا جزء استثمار يتـ الأىداؼ ليذه كتحقيقا 
 سكؽ في المركزم البنؾ تدخؿ لتمكيؿ الأجنبي النقد مف الفكرية السيكلة تكفير بغرض الأمريكي بالدكلار
 مف مقكمة بسمة الجكدة عالية الأصكؿ مف متنكعة محفظة شكؿ في الأصكؿ بباقي الاحتفاظك ؼ،الصر

 كاستخداـ الاحتياطات إدارة عمى لمقائميف كيسمح الياباف، كاليف اليكرك الأمريكي كالدكلار الرئيسية العملبت
كالجدكؿ التالي يكضح تشكيمة . المالية المشتقات استخداـ خلبؿ مف كذلؾ معينة حدكد في بالتعامؿ الأجنبية

 :   احتياطات النقد الأجنبي لدكلة كندا
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                (2013-2008) احتياطات النقد الأجنبي لكندا :04الجدكؿ رقـ      
 (مميكف دكلار أمريكي) 

        
       البند 

السنوات 

 
القيمة ) الذىب

 (بالدولار

 
حقوق السحب 

الخاصة 

مركز 
الاحتياطي لدى 
صندوق النقد 

الدولي 

 
العملات 
الأجنبية 

  
إجمالي 

احتياطات النقد 
الأجنبي 

2008 95 991 1.249 41.537 43.873 
2009 119 9.212 2.424 42.602 54.357 
2010 153 9.054 3.056 44.888 57.151 
2011 167 8.966 3.875 52.811 65.819 
2012 181 8.754 4.368 55.243 68.546 
2013 115 8.675 4.717 58.430 71.936 
دارة الاحتياطات الأجنبية تجارب بعض الدكؿ العربية  :رالمصد أحمد شفيؽ الشاذلي، طرؽ تككيف كا 
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 :خلاصة الفصل الأول

 عمى ايجابي تأثير مف ليا لما كالمالية الاقتصادية النظـ في حيكيا مركزا الأجنبي احتياطات النقد تحتؿ     
 المقكمة الأصكؿ مف تشكيمةالاحتياطات ىي   ىذهأف إلى الفصؿ  ىذافي ناؿتكص كقد، الاقتصادية التنمية

قصد استعماليا في مكاجية الالتزامات الطارئة  النقدية لسمطاتة التي تككف متاحة بسيكلة ؿالأجنبيبالعملبت 
 كيتـ تحديد .في ميزاف مدفكعاتيا، أك لمجابية أم مضاربات محتممة في أسكاؽ صرؼ عممتيا الأجنبية

 الخارجية الاستثمارات، حجـ الكاردات كالصادرات بناء عمى حجـ حتياطاتتمؾ الا عمى الطمبمستكل 
 .  المستقبؿ مخاطر لمكاجية ، درجة الحيطةالخارجي الاقتراض عمى الدكلة  قدرة،كالأجنبية

، الارتكازية العملبتكؿ مف الذىب النقدم، كحدات السحب الخاصة،  الأجنبي احتياطات النقد تتضمف  
ثلبثة طرؽ كيتـ تككيف ىذا النكع مف الاحتياطات بإتباع .  كالمركز الاحتياطي لدل صندكؽ النقد الدكلي

، الشراء FX Swap Marketsشراء عملبت أجنبية مقابؿ عملبت محمية مف خلبؿ  أساسية تتمثؿ في
المباشر لمعممة الأجنبية مقابؿ العممة المحمية، كالاقتراض مف الخارج سكاء بإصدار سندات بالعممة الأجنبية 

كلكؿ طريقة مف ىذه الطرؽ أثره المختمؼ عمى . أك الحصكؿ عمى قركض مباشرة مف أسكاؽ الماؿ الدكلية
 .السكؽ المالية المحمية كسكؽ الصرؼ

 يتـ تحديد الحجـ الأمثؿ ليا كفقا لجممة مف اليائمة بالكميات الأجنبينقد اؿ احتياطات تكفر إطار في  ك
. المعايير الرئيسية تعتمد عمى طريقة تحميؿ النسب، طريقة تجميع العكامؿ، كطريقة تحميؿ المنفعة التكمفة

كذلؾ بناء عمى حجـ كطبيعة ىذه الاحتياطات بالإضافة إلى الظركؼ الداخمية كالخارجية لمدكؿ يتـ كضع 
إستراتيجية لإدارتيا قصد الحفاظ عمى قيمتيا في حدكد المستكل المستيدؼ مف خلبؿ استثمارىا خارج حدكد 

 .   الدكلة مع مراعاة عدـ الإخلبؿ بمبدأم الأماف كالسيكلة
 ملبئمة سميمة   كنظرا للؤىمية التي تكتسبيا احتياطات النقد الأجنبي كلتعدد استخداماتيا لا بد مف ممارسات

كبذلؾ تتسـ إدارة الاحتياطات الأجنبية . لإدارتيا بشكؿ احترافي ككفؽ قكاعد كأسس تنظيمية كتشغيمية محددة
بالتعقيد ككف التصرؼ فييا تحكمو مجمكعة مف القكاعد الصارمة كيخضع لحزمة مف المبادئ التي تحد مف 

 .حرية القائميف عمى إدارتيا في التصرؼ كيككف التفكيض في حدكد ضيقة
دارة   كمف  الاحتياطات بالعملبت الأجنبية تـ اختيار دكؿ في مناطؽ بيف التجارب الناجحة كالمميزة لتككيف كا 

ممثمة )كالبعض الآخر دكؿ أجنبية  (ممثمة في مصر كالأردف)اقتصادية مختمفة بالعالـ بعضيا دكؿ عربية 
 . (في البرازيؿ ككندا
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 :تمييد
تنطكم العلبقات الاقتصادية الدكلية عمى العديد مف المعاملبت الاقتصادية بيف دكؿ العالـ مثؿ      

 عمى كؿ ىذه ، يترتبصنافيا المختمفةأحركة رؤكس الأمكاؿ بكالصادرات كالكاردات السمعية كالخدمية 
 . ت استحقاقات مالية متبادلة يتعيف تسكيتيا حالا أك مستقبلبعلبقااؿ

 الأمر ،لذلؾ فمف الميـ لكؿ دكلة أف تعرؼ عمى كجو التحديد حقكقيا مف قبؿ العالـ الخارجي كالتزاماتيا نحكه
. "ميزان المدفوعات"تدكينيا في سجؿ يسمى بعاملبت ـالذم يتطمب منيا إجماؿ حصيمة ىذه اؿ

  يعتبر ىذا الأخير كاحدا مف أكثر المؤشرات الاقتصادية التي ييتـ بيا رجاؿ السياسة كالاقتصاد في الدكلة 
فيك يعطي صكرة كاضحة ليس فقط عف نقاط القكة كالضعؼ في المكقؼ الخارجي للبقتصاد الكطني، كلكف 

 .أيضا عف تأثير المعاملبت الخارجية عمى الدخؿ الكطني كمستكل التشغيؿ في الداخؿ
 يعتبر تحقيؽ التكازف كالاستقرار فيو مف أىـ  ميزاف المدفكعات  كنظرا للؤىمية البالغة التي يحظى بيا

 .مقكمات تحقيؽ التنمية التي تصبك إلييا مختمؼ الدكؿ النامية كالمتقدمة عمى حد سكاء
لكف غالبا ما يككف ىذا التكازف صعب التحقيؽ، فالاختلبؿ ىك الحالة الأكثر انتشارا سكاء كاف في حالة 

فائض أك عجز، كالذم تختمؼ أسبابو باختلبؼ الظركؼ ما يؤدم إلى ظيكر عدة أنكاع للبختلبؿ تؤثر سمبا 
ما يستدعي بالضركرة اتخاذ كؿ . عمى الكضعية الاقتصادية لمدكلة خاصة تمؾ التي تعاني مف عجز

الإجراءات اللبزمة كالفعالة لتصحيح ىذا الاختلبؿ الذم مف شأنو إعادة التكازف لميزاف المدفكعات مف جديد، 
 . كمف ثـ المحافظة عمى مختمؼ التكازنات الاقتصادية الكمية

 :تـ تقسيـ ىذا الفصؿ إلى ثلبثة مباحث كما يميقصد التعرؼ أكثر عمى ميزاف المدفكعات ك
 ماىية ميزاف المدفكعات: المبحث الأكؿ
 التكازف كالاختلبؿ في ميزاف المدفكعات: المبحث الثاني
 طرؽ كسياسات معالجة الاختلبؿ في ميزاف المدفكعات: المبحث الثالث
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 ماىية ميزان المدفوعات :المبحث الأول

  يعتبر ميزاف المدفكعات مف أبرز الأدكات التحميمية المعتمدة مف طرؼ السمطات السياسية كالاقتصادية في 
فيك النافذة التي يطؿ عمييا الاقتصاد الكطني عمى . كضع معالـ سياستيا الاقتصادية، المالية كالنقدية

الاقتصاد العالمي كالعكس، ككنو يمخص كافة المعاملبت الدكلية التي تنتج عنيا علبقات اقتصادية تبادلية 
براز . تزدكج فييا القيكد الدائنة كالقيكد المدينة كفيما يمي حصر لأىـ التعريفات الخاصة بميزاف المدفكعات، كا 

 .لأىميتو في الاقتصاد، كالعكامؿ المؤثرة فيو، دكف إغفاؿ مختمؼ العناصر المككنة لو
ميزان المدفوعات مفيوم : المطمب الأول

 تعريف ميزان المدفوعات: الفرع الأول
 المختمفة الخاصة بميزاف المدفكعات سكاء تمؾ الصادرة عف المنظمات ات لقد كردت العديد مف التعريؼ

كمف بيف . الدكلية، أك تمؾ الناتجة عف اجتيادات المفكريف الاقتصادييف، إلا أنيا جميعا تصب في قالب كاحد
 : نذكر ما يمياتىذه التعريؼ

المزدكج،  القيد عمى نظاـ يعتمد سجؿ نو أعمى المدفكعات ميزاف الدكلي النقد صندكؽ يعرؼ :التعريف الأول
 اقتصاديات قيمة أصكؿ أك مككنات في معينة تتعمؽ بالتغيرات الحاصمة تغطي مدة زمنية إحصائيات كيتناكؿ

 في التغيرات الحاصمة الأفراد، ككذلؾ ىجرة بسبب أك الأخرل بقية دكؿ العالـ مع تعامميا مف جراء ما دكلة
 الدكلي صندكؽ النقد مف الخاصة كحقكؽ السحب نقدم ذىب تمؾ الدكلة مف بو ما تحتفظ كمككنات قيمة

 .1دكؿ العالـ بقية اتجاه كالتزاماتيا كحقكقيا
السجؿ الأساسي المنظـ كالمكجز الذم تدكف فيو جميع  يقصد بميزاف المدفكعات ذلؾ :التعريف الثاني

المعاملبت الاقتصادية التي تتـ بيف حككمات كمكاطنيف كمؤسسات محمية لبمد ما مع مثيلبتيا لبمد أجنبي 
 .2خلبؿ فترة معينة عادة سنة كاحدة

البياف الذم يدؿ عمى مجمؿ المعاملبت التجارية كالمالية التي تتـ بيف  كيعرؼ كذلؾ بأنو :التعريف الثالث
دكلة ما كالعالـ الخارجي كالتي تفضي إلى طمب العملبت الأجنبية، أك عرض العملبت الأجنبية، في فترة 

 . 3زمنية معينة
ميزاف المدفكعات عبارة عف سجؿ محاسبي أك إحصائي مكثؽ رسميا يعتمد قيدا مزدكجا  :التعريف الرابع

لخلبصة المقبكضات كالمدفكعات المتيف تترتب عمييما حقكؽ دائنية كالتزامات مديكنية لممقيميف مف 
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 .176: ص، 2014، الإسكندرية،  لمطباعة كالنشر كالتكزيعدار التعميـ الجامعيالطبعة الأكلى،  محمد إبراىيـ عبد الرحيـ، اقتصاديات النقكد كالبنكؾ، 2
. 34-33:  صـ، ص1998-ىػ1419  مصر، دار الكتاب الحديث، الطبعة الأكلى، حسيف عمر، العلبقات الاقتصادية الدكلية،3
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الفصل  
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الأشخاص الطبيعييف كالقانكنييف في دكلة ما مع الخارج نتيجة لممبادلات الاقتصادية كالتحكلات الخارجية 
 .1فترة زمنية عادة ما تككف سنة كاحدةسكاء كانت مف طرؼ كاحد أك مف طرفيف خلبؿ 

 محاسبي سجؿ شامؿ لميزاف المدفكعات بأنو تعريؼ إعطاء يمكف اتالتعريؼ ىذه بيف الجمع خلبؿ كمف
 المقيميف بيف كاحدة، بسنة عادة تحدد زمنية فترة خلبؿ تتـ التي كالمالية الاقتصادية المعاملبت افةؾ لخصم
 .بمداؿ اىذ عمى كالتزامات حقكؽ أساسو عمى كيترتب ،غير المقيميف فيو كبيف  بمد معيففي

  أىمية ميزان المدفوعات: الفرع الثاني
 أدكات مف كأداة الاقتصادية تراالمؤش أىـ يمثؿ أنو ذلؾ العمكمية السمطات باىتماـ المدفكعات فازمـ يحظى
 :2يمي فيما أىميتو كتتجمى الاقتصادم، التحميؿ
 كقابميتو الكطني الاقتصاد قكة يعكس الاقتصادية المسجمة في ميزاف المدفكعات المعاملبت ىيكؿ إف 

 مف كؿ كىيكؿ حجـ يعكس لأنو الدكلي الاقتصاد في الحاصمة تارمالمتغ مع تكييفو كدرجة
 كمستكل التكظيؼ، كدرجة الاستثمارات كحجـ عميو المؤثرة العكامؿ فيو بما كالمنتجات، تاالصادر
 .الخ.... كالتكاليؼ الأسعار

 العملبت كعرض الطمب ظركؼ خلبؿ مف الصرؼ لسعر المحددة القكة ظير مالمدفكعات فزامي إف 
 كنكع المبادلات حجـ حيث مف الخارجية التجارة ىيكؿ عمى الاقتصادية السياسات أثر كيبيف الأجنبية

 كنتائج لمدكلة الاقتصادم البنياف تطكر مدل كمعرفة متابعة إلى يؤدم الذم الشيء التبادؿ، سمع
 .الاقتصادية سياساتيا

 الاقتصادية العلبقات كتكجيو تخطيط عمى العامة السمطات تساعد ىامة أداة المدفكعات فاميز يشكؿ 
 عند أك فياكالجغر السمعي الجانب مف الخارجية التجارة كتخطيط الجامع، ىيكمو بسبب لمبمد الخارجية

 كالمؤسسات لمبنكؾ ضركرية فيو المدكنة المعمكمات تعد كلذلؾ كالنقدية، المالية السياسات كضع
 . الخارجية كالتجارة التمكيؿ مجالات ضمف كالأشخاص

 لمبمد التجارم المركز يبيف أنو حيث بمد، لأم بالنسبة أىمية الإحصائية القكائـ أكثر مف كاحد يعتبر 
 كالعملبت الذىب، مف احتياطاتو في كالتغير دكلي، مقترض أك كمقرض مركزه صافي في تراكالتغي

 .3 الأجنبية
  في المساعدة عمى التنبؤ بالإمكانيات المتاحة كالمتحصمة لمسكؽ في الدكؿ  المدفكعات فاميزيساىـ

 .4المعنية، خصكصا في الأمد القريب
 

                                                           
 .235: ـ، ص2006-ىػ1426الأردف، - ىكشيار معركؼ، تحميؿ الاقتصاد الدكلي، الطبعة الأكلى، دار جرير لمنشر كالتكزيع، عماف1

 .177 :مرجع سبؽ ذكره، ص محمد إبراىيـ عبد الرحيـ،  2
 ، 2003 مصر، القاىرة، العربية، النيؿ مجمكعة الطبعة الأكلى،القكمي، الاقتصاد مستكل عمى الاقتصادية الحميد، السياسيات عبد المطمب  عبد 3

 .156: ص
 .56: بؽ، صاساؿمرجع نفس اؿ،  عدناف تايو النعيمي 4
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المدفوعات  ميزان في المؤثرة الاقتصادية العوامل :الفرع الثالث

 العكامؿ مف مجمكعة ىناؾ أف إلا بمد، لأم بالنسبة أىمية الإحصائية القكائـ أكثر مف المدفكعات زافمـ يعتبر
 1:  منيا  نذكر فيو، تؤثر التي
I. التضخم: 

 كترتفع الكاردات الصادرات فتنخفض الأجنبية، بالأسعار مقارنة المحمية الأسعار ارتفاع إلى التضخـ يؤدم
 .المحمية السمع أسعار مع بالمقارنة لممقيميف بالنسبة جاذبية أكثر تصبح الأجنبية السمع أسعار لأف نظر
II. المحمي الناتج نمو معدل: 

 انخفاض الدخؿ حالة في العكس كيحدث الكاردات، عمى الطمب زيادة إلى معينة دكلة في الدخؿ زيادة تؤدم
 .الكاردات عمى الطمب ينخفض إذ

III. الفائدة أسعار في الاختلاف: 
 إلى المحمي الفائدة سعر ارتفاع حيث يؤدم الأمكاؿ، رؤكس حركة عمى أثرا يبدم الفائدة أسعار في التغير إف

 ذلؾ مف العكس كعمى مرتفع، عائد ذات سندات تممؾ في استثمارىا الداخؿ بيدؼ إلى الأمكاؿ رؤكس ارتفاع
 الأخرل العالمية المالية المراكز لأف كذلؾ الأمكاؿ، رؤكس خركج إلى يؤدم المحمي الفائدة سعر انخفاض فإف

 .لممستثمريف بالنسبة جاذبية أكثر تصبح
IV. الصرف سعر: 
 إلى لمعممة الخارجية القيمة ارتفاع المدفكعات، حيث يؤدم ميزاف عمى الصرؼ سعر في التغيرات تؤثر

 .لممقيميف بالنسبة جاذبية أكثر الكاردات أسعار كتجعؿ محميا، المنتجة كالخدمات لمسمع التنافسية القدرة خفض
 أسعار كتجعؿ لمصادرات، التنافسية القدرة زيادة إلى الصرؼ سعر يؤدم انخفاض ذلؾ مف العكس كعمى

 .لممقيميف بالنسبة جاذبية أقؿ الكاردات
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

                                                           
 .65-64:  صص ،2003 لبناف، كالتكزيع، كالنشر ساتالدرؿ الجامعية المؤسسة مجد الأكلى،  الطبعة،الدكلية الاقتصادية العلبقات، الحجار بساـ  1
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 ميزان المدفوعات ىيكل: المطمب الثاني

 أدل تعدد المعاملبت الاقتصادية لكؿ بمد مع العالـ الخارجي إلى صعكبة حصر ىذه المعاملبت كتدكينيا   
بصكرة منفردة في ميزاف المدفكعات، كبالتالي ظيكر تبايف كاضح في حجـ كمحتكل كتصنيؼ العناصر 

 :حيث تـ تقسميو عمكديا كأفقيا كما يمي. الأساسية ليذا الميزاف بيف بمد كآخر
  عمودي التقسيم ال:الفرع الأول

الجانب ، ك(المقبكضات) الجانب الدائفيقصد بو تكزيع المبادلات الاقتصادية بيف حقميف رئيسييف كىما 
 :1كما يمي (المدفكعات) المديف

I. الجانب الدائن:  
، يتـ في ىذا الجانب تسجيؿ كؿ العمميات التي يترتب "حقوق الدولة أو الجانب الإيجابي"ػكىك ما يعرؼ ب

.   ككؿ ما مف شأنو خمؽ حقكؽ لمدكلة مف قبؿ المستكرديف الأجانب (الصادرات)عمييا دخكؿ لمعممة الأجنبية 
II. الجانب المدين: 

، كيسجؿ في ىذا الجانب كؿ العمميات التي يترتب عمييا "ديون الدولة أو الجانب السمبي"ػ كىك ما يعرؼ ب
. ككؿ ما مف شأنو خمؽ التزاـ لمدكلة مف قبؿ دكؿ أخرل (الكاردات)خركج لمعممة الأجنبية مف دكلة إلى أخرل 

أما .  كعادة ما يتـ دفع حقكؽ الدكلة بعممتيا الكطنية، كلذلؾ فيذه الحقكؽ تعني زيادة الطمب عمى عممتيا
.   2 ديكف الدكلة فتدفع بعممة الدكلة المدينة ليا كبالتالي تمثؿ زيادة في الطمب عمى العملبت الأجنبية

 بنكد كافة مع الدائف الطرؼ بنكد كافة تتساكل بحيث تماما، متكازنا المدفكعات ميزاف يككف أف يجب  كعميو
 .المديف الطرؼ

  فقيالتقسيم الأ: ثانيالفرع ال
 مف متميزا نكعا منيا كؿ مستقمة كحسابات كمكازيف فرعية، يضـ تـ تقسيـ ميزاف المدفكعات إلى أقساـ

 :التالي النحك عمى المدفكعات ميزاف في كتأتي .الأىداؼ كالمتقاربة المتماثمة الطبيعة المعاملبت ذات
I. حساب العمميات الجارية: 

الحساب الذم يشمؿ كافة المبادلات مف السمع  لأنو المدفكعات ميزاف أجزاء أىـ عادة الجارم الحساب يعتبر
كالخدمات كيتابع أثر تدفقات المكارد الحقيقية بيف الاقتصاد الكطني كالخارجي، كالتي تتضمف كافة المعاملبت 

لمقيـ الاقتصادية كالتي تقع بيف الجيات المقيمة كالجيات غير المقيمة في ذلؾ البمد بما في ذلؾ خدمات 
 .3كعكامؿ الإنتاج 

 
                                                           

 .101 :، ص2006مصر، -القاىرة دار الفجر لمنشر كالتكزيع،  الطبعة الأكلى، محمد العربي ساكر، محاضرات في الاقتصاد الكمي المعمؽ،1
، 2006 لبناف،-بيركت منشكرات الحمبي الحقكقية، ،الطبعة الأكلى أسس العلبقات الاقتصادية الدكلية، سكزم عدلي ناشد،  مجدم محمكد شياب،2
 .95: ص 
 .  77: ، ص2011الأردف، - دريد كماؿ آؿ شبيب، المالية الدكلية، الطبعة الأكلى، دار اليازكرم العممية لمنشر كالتكزيع، عماف3
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عمى  التأثير شأنيا مف التي الدكلية  كؿ المعاملبت الاقتصاديةضـلأنو م "الدخل حساب" أيضا عميو يطمؽ
  .النقصاف أك بالزيادة مباشرة سكاء بصكرة الكطني الدخؿ حجـ

 المنظكرة غير ميزاف التجارة،  ميزاف التجارة المنظكرة: رئيسية ىيأجزاء ثلبثة إلى الحساب ىذا  كينقسـ
 .كميزاف التحكيلبت

 :ميزان التجارة المنظورة .1
 الميزان"ػب أيضا سميت بالتجارة المنظكرة أم التي ترل كتكزف كتعد عند مركرىا الحدكد الجمركية، يطمؽ عميو

 عبر المادية السمع كخركج دخكؿ عمميات كؿ فيو تسجؿ الدكؿ، بيف الاقتصادية العلبقات أقدـ كىك ،"التجاري
لى مف الجمركية الحدكد  كالأجنبي المقيـ بيف ممكيتيا تتغير التي المنقكلة البضائع كافة بالسمع كيقصد. البمد كا 
 شكؿ في كيككف الذىب، إلى بالإضافة. تجارية أك زراعية صناعية، منتجات البضائع ىذه طبيعة كانت ميما
 أّنو  أم1( 80%)عف  يزيد قيمتيا في الذىب نصيب يككف بحيث أك المسكككات، السبائؾ مثؿ ذىبية سمعة
  .النقدم غير بالذىب عميو يطمؽ ليذا النقدم طابعو عف كيخرج عادية، سمعة كأم يعامؿ

 الدكلي، صندكؽ النقد عمييا نص كما  (FOB)*أساس عمى الحساب ىذا في كالكاردات الصادرات تقكيـ يتـ
 الجانب في فتسجؿ الكاردات أما الخارج، مف إيرادات تشكؿ لأنيا الدائف الجانب في الصادرات تسجؿ بحيث
 الميزان رصيد"كالكاردات  الصادرات مجمكع بيف الفرؽ كيشكؿ. لمخارج مدفكعات تشكؿ لأنّيا المديف

. "التجاري
، أما (فائض)أك في حالة  (مكافؽ) كانت قيمة الصادرات تزيد عف قيمة الكاردات الميزاف التجارم إذاحيث  
ذا(عجز)أك في حالة  (غير مكافؽ)الميزاف التجارم ؼ كانت قيمة الصادرات تقؿ عف قيمة الكاردات إذا  ، كا 

 .(تكازف) حالة في التجارم الميزاف أف فنقكؿ الصادرات متحصلبت مع الكاردات لتمكيؿ المدفكعات تساكت
 :ميزان التجارة غير المنظورة .2
 كيتـ لمخارج، لخدمات تقديميا لقاء الدكلة متحصلبت كؿ يرصد لأنّو ،"الخدمات ميزان" أيضا عميو كيطمؽ
 كيتـ مف الأجانب، خدمات عمى حصكليا نتيجة لمخارج الدكلة مدفكعات ككذلؾ. الدائف في الجانب تسجيميا
 لتمكيؿ كالمدفكعات الخدمات ىذه مف الصادرات متحصلبت بيف الفرؽ كيشكؿ. المديف الجانب في تقييدىا
 :في المتمّثمة الخدمات أىـ يضـ الذم ،"الخدمات ميزان رصيد"منيا ما يعرؼ بػ  الكاردات

 ينصرؼ مجاؿ النقؿ إلى قيمة خدمات النقؿ الجكم، كالبرم كالبحرم كالنيرم التي يقدميا :النقل 
كتتضمف قيمة خدمات النقؿ ثمف . (مديف)، كغير المقيميف لممقيميف (دائف)المقيميف لغير المقيميف 

 .  2تذاكر السفر كرسكـ المكانئ كأجكر شحف البضائع كثمف الكقكد كغيرىا مف القيـ الأخرل
                                                           

. 98: ، ص(2002-2001)مصر،  - الإسكندريةالجديدة، الجامعة دار  الطبعة الأكلى،الدكلي، الاقتصاد أساسيات حشيش، أحمد  عادؿ1
Free On Board :FOB* أجؿ مف كىذا البضاعة، قيمة المصدر ضمف للبقتصاد الجمركية الحدكد حتى بالنقؿ المتعمقة الخدمات قيمة  أم إدخاؿ 

 .بيا المتصمة الخدمات عمى السمعة قيمة فصؿ
 .98: ، صبؽاساؿمرجع نفس اؿ سكزم عدلي ناشد،مجدم محمكد شياب،  2
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 كمثاليا  .الأجنبية  تتضمف كؿ الخدمات التي تقدميا الحككمة الكطنية أك الحككمة:نفقات الحكومة
 النفقات في الحككمة الكطنية نفقات البعثات الدبمكماسية كالسياسية، كالنفقات الإدارية كمساىمة

 .1الخ...الدكلية كالمعاشات التي تدفعيا الدكلة لمخارج لممنظمات الإدارية
 الحياة كالحكادث عمى التأميف أك عمميات السمع، بنقؿ الخاص التأميف مدفكعات كؿ  يضـ:التأمين 

عادة  الأجانب لشركات مدفكعات تقيد الدائف الجانب كفي المديف، الجانب في تقيد التي التأميف كا 
 تحقؽ الحادث عند المستحقة المبالغ أما .لمتأميف الدكرية بالأقساط يتعمؽ فيما كىذا المقيمة، التأميف
 المدفكعة كتعكيض كالمبالغ الدائف، الجانب في تسجؿ الداخؿ إلى المدفكعة فالمبالغ عميو، المؤمف
 . 2المديف الجانب في فتسجؿ لمخارج

 يقصد بيا خدمات رأس الماؿ سكاء أداىا رأس الماؿ المحمي لمخارج أك رأس الماؿ :عائدات الاستثمار 
 .3الأجنبي لمداخؿ

 كمصركفات(دائف)الدكلة  داخؿ الأجانب  يشمؿ ىذا البند مصركفات المسافريف:السفر والسياحة ، 
أيا كاف اليدؼ مف السفر لمسياحة، أك العمـ أك العلبج أك  (مديف)لمخارج  السفر عند البمد في المقيميف
 . 4العمؿ

 الخارج كالعكس، كالقركض إلى كتشمؿ الخدمات التي تقدميا البنكؾ الكطنية :الخدمات المصرفية 
 .  الخ...كالتحكيلبت كالاعتمادات المستندية

 في الحسابات المذككرة  تسجؿ لـ التي كالمدفكعات الإيرادات كؿ البند ىذا تحت  تندرج:خدمات أخرى 
. الخ... السينمائيةالأفلبـ إيجارسابقا كحقكؽ التأليؼ، حقكؽ الممكية التجارية كالصناعية، 

 بنكد حساب أحيانا لدرجة قد تفكؽ الأىمية بالغة أنيايتضح مف كافة بنكد حساب التجارة غير المنظكرة 
 دقيقة مصادر كجكد لعدـ صعبة جد الخدمات بقيمة المتعمقة المعمكمات جمع التجارة المنظكرة إلا أف عممية

 .تقديرية بقيـ الأحياف معظـ في تسجؿ فيي ليذا ليا،
 :ميزان التحويلات .3
، ليذا الحساب طبيعة خاصة حيث انو يتضمف كافة "الجانب أحادية التحويلات حسابػ"ػب أيضا عميو كيطمؽ

أم لا تؤثر بصكرة . المعاملبت كالمبادلات التي تمت بيف الدكلة كالخارج خلبؿ فترة الميزاف بدكف مقابؿ
.  يشمؿ العمميات غير التبادليةبأنو كالدخؿ المحمييف لذلؾ يعرؼ الإنتاجمباشرة عمى 

 عينيا، كتقيد الدكلة جميع أك شكلب نقديا أخذتكيدخؿ في حساب التحكيلبت كافة اليبات كالتعكيضات سكاء 
 إلىاليبات التي حصمت عمييا مف الخارج قي الجانب الدائف، بينما تقيد كافة اليبات التي دفعيا المقيميف 

. الخارج في الجانب المديف
                                                           

 .99 :ص بؽ،اساؿمرجع نفس اؿ سكزم عدلي ناشد،مجدم محمكد شياب،  1
 .100: ص بؽ،اساؿمرجع نفس اؿ حشيش، أحمد  عادؿ2
 .87-86:  صص السابؽ، نفس المرجع حشيش، أحمد عادؿ 3
. 98: ص السابؽ، سكزم عدلي ناشد، نفس المرجع  مجدم محمكد شياب،4
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 كما الدكلة استممتو ما بيف الفرؽ أم الصافية، بالقيمة الجارم الحساب في تظير عامة بصفة  كالتحكيلبت
: 1التحكيلبت صندكؽ النقد الدكلي إلى نكعيف ىماذه ق  كيقسـ،لمخارج دفعتو
 السمع أك تدفؽ الماؿ في الخاص، كتتمّثؿ القطاع إلى المعاممة طرفي ينتمي  كفييا:تحويلات خاصة 

 لتحكيلبت بالإضافة كالمنظمات، الأفراد قبؿ مف كالشراء لمبيع العادية العمميات خارج الحاصمة
 كتكزيع المياجريف كتحكيلبت الأصمي، بمدىـ في أسرىـ إلى أمكاليـ مف لجزء المغتربيف العامميف
 .المكاريث

 مف عمييا المتحصؿ اليبات في كتتمّثؿ العاـ، لمقطاع كلبىما أك طرفييا أحد  ينتمي:تحويلات عامة 
 ،(إجبارية ىبات الصندكؽ يعتبرىا)الإرادة  بمحض الديكف إلغاء كعمميات مقيمة، غير رسمية منظمات
 .بأنكاعيا كاليدايا الحرب، خسائر عف التعكيضات الطبيعية، الككارث في الإعانات

II. ةرأسماليحساب العمميات ال: 
 الأصكؿ في المعاملبت أك الحسابات مجمكع كيمّثؿ ،"المالية الأصول حساب" أيضا عميو كيطمؽ

لى مف النقدية التدفقات يسجؿ أّنو أم ما، لاقتصاد الخارجية المالية كالالتزامات  بغرض الخارج كا 
 كالتي أشكاليا، بمختمؼ الأمكاؿ لرؤكس التدفقات ىذه عف الناتجة كالالتزامات الحقكؽ فتسجؿ الاستثمار،

 .2الدكلة كمديكنية دائنية في التغيير شأنيا مف
 :3تتمثؿ في الماؿ رأس حساب في تدخؿ حتى معاممة أم في تكفرىا مف بد لا  أساسيةمقكمات تكجدك

 كتصنيفاتيا كالخصكـ الأصكؿ إنشاء ذلؾ في بما الممكية، في تغير معاممة كؿ يعقب أف بد لا. 
 القانكنية الناحية مف بالفعؿ قائمة صفة الالتزاـ أك الأصؿ ثؿمـ أف بد لا. 
 في الرئيسي العامؿ ىي تككف كبالتالي، خارجيا ماليا التزاماك أ أصلب المعاممة تتضمف أف بد لا 

 .مختمفيف قتصاديف افي مقيماف المتعاملبف يككف أف بد لا إذ،خارجي خصـ أك كأصؿ البند تحديد
، إلى حسابيف المعاملبت ليذه عميو المتعاقد الأصمي الاستحقاؽ مكعد أساس عمىرأس الماؿ كينقسـ حساب 

 . الأجؿقصير حساب رأس الماؿ  ك حساب رأس الماؿ طكيؿ الأجؿ:فرعييف ىما
 :حساب رأس المال طويل الأجل .1

حساب جميع حركات رؤكس الأمكاؿ عبر حدكد الدكؿ بقصد تكظيؼ ىذه الأمكاؿ في  ىذا ندرج فيت
 . عاـاستثمارات طكيمة الأجؿ، أم يزيد أجميا عف

كتقيد رؤكس الأمكاؿ المحكلة إلى الخارج في الجانب المديف لميزاف المدفكعات لأف استثمار الأمكاؿ الكطنية 
في الخارج يتطمب أداء مدفكعات لو، كعمى العكس دخكؿ رؤكس أمكاؿ أجنبية إلى الداخؿ يستتبع تمقي 

 .مدفكعات مف الخارج كبالتالي تقيد في الجانب الدائف
                                                           

 .210: ص السابؽ، نفس المرجع حشيش، أحمد عادؿ1
 .66: ص ،1977لبناف، -بيركت العربية، النيضة دار  الطبعة الثالثة،الدكلية، الاقتصادية العلبقات في مقدمة شافعي، زكي محمد2
 العمكـ الاقتصادية، كمية العمكـ في الماجستير شيادة لنيؿ مكممة ، مذكرة-دراسة حالة الجزائر-حناف لعركؽ، سياسة سعر الصرؼ كالتكازف الخارجي 3

. 10: ، ص(2005 -2004) ،-قسنطينة -منتكرم كتأمينات، جامعة التسيير، تخصص بنكؾ كعمكـ الاقتصادية
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 : عمى ما يميحساب رأس الماؿ طكيؿ الأجؿكيشمؿ 
 أم أف يقكـ فرد أك مشركع أك شركة باستغلبؿ رأس الماؿ الذم يممكو بصكرة :الاستثمار المباشر 

 .مباشرة في دكلة أخرل كذلؾ مف خلبؿ فترة الميزاف
 شراء أك لسيطرتيا، تابعة تككف بحيث أخرل، دكلة في لمشركعات فركع أك جديدة لمشركعات المقيميف إقامةؼ

 كاؼ بعدد أسيـ في الاكتتابأك عف طريؽ  .الشركة ماؿ رأس في معتبر بجزء الاندماج أك أجنبية مؤسسة
 لممقيميف يسمحما  (ؿقب مف أنشئت مؤسسة حالة في أك مرة لأكؿ المقيمة غير الشركة تأسيس كقت عند(

 المقيميف لشراء بالإضافة .الشركة ماؿ رأس مف  20%ػب النسبة ىذه عادة كتحدد المؤسسة ىذه نشاط بمراقبة
  لميزاف المدفكعاتالمديف الجانب تقيد في الاستثمارات ىذه كؿ .الخارج في تجارية غير أك تجارية لعقارات
 المالية لمحقكؽ كزيادة الأجؿ طكيمة الأمكاؿ لرؤكس تصدير أم ،الدكلة مف الأمكاؿ لرؤكس خركج تعتبر لأنّيا

 .الخارج عمى لممقيميف
 شراء لمشاريع أك فركع مشاريع كإقامة الاقتصاد داخؿ مباشرة استثمارات مف المقيـ غير بو يقكـ ما أما 

 لمعملبت أرصدة تمّثؿ لأنّيا دائنة عمميات تعتبر فيي مقيمة، مؤسسات أسيـ في الاكتتاب  أكالعقارات
 عمى لممقيميف المالية لمحقكؽ كنقصاف الأجؿ طكيمة الأمكاؿ لرؤكس استيراد أم ،الداخؿ نحك تتدفؽ الأجنبية
 .1التزاماتيا كزيادة الخارج،
 الاقتصادييف المتعامميف بيف الأجؿ طكيمة كالسندات الأسيـ كبيع شراء  أم:الأوراق المالية. 
 أساس عمى المديف الجانب في ما اقتصاد في المقيمكف يممكيا التي الأجنبية كالسندات الأسيـ تقيد بحيث
 لأكراؽ المقيـ شراء إعادة حالة  ككذلؾ.أمكاؿ لرؤكس خركج عنيا يترتب مالية، لأكراؽ استيراد عممية أّنيا

 .المقيـ غير مف محمية
 أساس عمى الدائف، الجانب في فتقيد المقيميف مف بشرائيا المقيـ غير يقكـ التي الكطنية كالسندات الأسيـ أما
 عمى الأكراؽ بيع إعادة حالة في كذلؾ الأمكاؿ، لرؤكس دخكؿ عنيا يترتب مالية، لأكراؽ تصدير عممية أّنيا

 أسعار  (Optionnel)ةالتقني ذات المالية الأدكات عمى العمميات إلى بالإضافة المقيمي لغير الأجنبية
 .2دةالفائ كأسعار الصرؼ
 أك خاصة مصادر مف المقيمكف عمييا يتحصؿ التي القركض في تتمّثؿ :القروض طويمة الأجل 

 السمع مف الكاردات أك بالصادرات متعمقة تجارية قركض كانت سكاء ،عف عاـ  كتزيد مدتياحككمية
 كيضاؼ الأمكاؿ، لرؤكس دخكؿ تمثؿ لأنّيا الدائف الجانب في تقييدىا كيتـ ،تجارية غير قركض أك
 .الأجانب قبؿ مف الكطنية الرأسمالية القركض سداد أقساط كؿ الجانب ىذا إلى

                                                           
. السابؽ، نفس الصفحة  حناف لعركؽ، نفس المرجع1
 .  11:  حناف لعركؽ، نفس المرجع السابؽ، ص2
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 مف الأجنبية الرأسمالية القركض سداد كأقساط للؤجانب المقيمكف يقدميا التي الكطنية القركض أما 

 .المديف الجانب في تقييدىا يتـ للؤجانب، المقيميف طرؼ
 مجمكعة مف الاستثمارات طكيمة الأجؿ، أىميا ما يتحقؽ البند ىذاشمؿ م :رؤوس الأموال الأخرى 

خلبؿ فترة الميزاف مف تغير في ممكية الأنصبة في المشركعات كلا تأخذ شكؿ سيـ، كألا يككف 
 ممكية فيي تشمؿ بذلؾ. كضعيا في بند الاستثمار المباشر أك بند الأكراؽ المالية بحساب الأرباح

 كفي الأنصبة في صندكؽ النقد الاختراع، براءات كممكية العلبمات التجارية كالتجاريةقارات غير الع
  .1الدكلية المالية المنظماتالدكلي كغيره مف 

 فتقيد منيا المقيميف غير ما يحققو أما الدائف، الجانب في الاستثمارات ىذه مف المقيميف يحققو ما يقيدك
 .الماؿ لرأس استيراد عممية أّنيا اعتبار عمى المديف الجانب في

 : حساب رأس المال قصير الأجل .2
 كافة التغيرات التي تطرأ عمى قيمة الأصكؿ التي يممكيا المقيمكف في  حساب رأس الماؿ قصير الأجؿيشمؿ

مكاجية الخارج، ككذلؾ قيمة الخصكـ التي يمتزمكف بيا في مكاجيتو، كذلؾ بالنسبة إلى الأصكؿ كالخصكـ 
كيتعمؽ بكافة الأصكؿ ذات . التي لا يزيد أجميا عف عاـ كبشرط أف تحدث ىذه التغيرات خلبؿ فترة الميزاف
 . "النقدي الحساب"ػب عميو أيضا السيكلة المرتفعة أم التي يمكف تحكيميا إلى نقكد بصكرة سريعة لذلؾ يطمؽ

 :  2مف ىذا الحسابكيتككف 
 يقصد بيا كافة العملبت الكطنية كالأجنبية التي تدخؿ أك تخرج بصكرة مباشرة عبر حدكد :النقود 

كىي تمتاز بالسيكلة مف الدرجة الأكلى ككفقا لمتطكرات التكنكلكجية الحديثة في كسائؿ . الدكلة
الاتصالات فيمكف أف تحدث عمميات التحكيؿ النقدية بمبالغ ضخمة بكاسطة شبكة الككمبيكتر أك 

كتحسب حجـ ىذه . التمفكف دخكلا كخركجا مف البمد خلبؿ فترة زمنية قصيرة جدا قد تصؿ إلى ساعة
 .  التدفقات النقدية بالمقارنة بيف حجميا في بداية الفترة كنيايتيا

 يقصد بو الذىب المستخدـ للؤغراض النقدية أم الذم يمثؿ الأرصدة النقدية كالدكلية لدل :الذىب 
كتقيد صادرات ذىب في الجانب الدائف، ككاردات الذىب في الجانب . السمطات النقدية في الدكلة

المديف مف ميزاف المدفكعات، كيستدؿ عمى خركج الذىب بالتغيرات التي طرأت عمى أرصدة البلبد 
فإذا زادت الأرصدة الذىبية في نياية السنة عما كانت عميو في . مف خلبؿ الفترة محؿ الحساب

بدايتيا، كاف معنى ذلؾ زيادة الكاردات مف الذىب كقيدت ىذه الزيادة في الجانب المديف مف ميزاف 
 .  المدفكعات، كالعكس صحيح

 

                                                           
 .102: مرجع سبؽ ذكره، صسكزم عدلي ناشد،   مجدم محمكد شياب،1
 . 103: سكزم عدلي ناشد، نفس المرجع السابؽ، ص  مجدم محمكد شياب،2
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 كيسجؿ في ىذا البند التغيرات التي تطرأ خلبؿ فترة الميزاف عمى قيمة الكدائع :الودائع المصرفية 

. التي يممكيا المقيمكف في بنكؾ أجنبية، سكاء كانت كدائع جارية أك لأجؿ قصير لا يزيد عف عاـ
 .ككذا التغيرات التي تطرأ عمى قيمة الكدائع التي يممكيا غير المقيميف في البنكؾ الكطنية

 سكاء أخذت شكؿ كمبيالة أك سند أذني أك شيؾ بالإضافة إلى الأكراؽ الحككمية :الأوراق التجارية 
 .كأذكف الخزانة

 كتشمؿ كافة التسييلبت الائتمانية كالسمفيات كالاعتمادات المصرفية التي لا :القروض قصيرة الأجل 
 . يزيد أجميا عف عاـ

كيستدؿ عمى صافي حركة رؤكس الأمكاؿ قصيرة الأجؿ بمقارنة مقدار الأصكؿ الأجنبية قصيرة الأجؿ 
ككذلؾ أيضا مقارنة التزامات البمد لمخارج لأجؿ . المممككة في الداخؿ في أكؿ السنة بمقدارىا في آخرىا

 دليؿ فيذا الأصكؿ، صافي مف أقؿ الالتزامات صافي كاف فإذا. 1قصير في أكؿ السنة بمقدارىا في آخرىا
 .، كالعكس صحيحلمخارج  الكطنية قصيرة الأجؿالأمكاؿ رؤكس تحكيلبت مقدار عمى
III. 2 : التسوية عممياتحساب 

( الخارجي كالتدفؽ الداخمي التدفؽ( حركات يسجؿ حيث ،"الرسميةصافي الاحتياطات "أك ما يعرؼ بػ 
 فير كالتغي الأجانب، الرسمييف لمحائزيف السائمة كغير السائمة ماتتزاالاؿ في التغير لحساب كذلؾ

 مف حكزتو في ما إلى لمدكلة الرسمية الاحتياطية الأصكؿ كتشير. سنة خلبؿ لمدكلة الاحتياطية الأصكؿ
 النقد صندكؽ في بيا الخاص الذىب كمركز الخاصة السحب كحقكؽ لمتحكيؿ قابمة كعملبت ذىب
 الاحتياطية الأصكؿ في كالنقص الأجانب، الرسميف الحائزيف نحك الدكلةالتزامات  زيادة تسجؿ، كالدكلي
 في كالزيادة الأجانب، الحائزيف نحك الدكلة التزامات في النقص أما الدائف، الجانب في لمدكلة الرسمية
لميزاف  الحسابية التسكية ىك الحساب ىذا مف كالغرض .المديف الجانب في الرسمية الاحتياطية أصكلو

 .الفائض أك العجز لصافي تككف كالتسكية الدكلية، الاحتياطات تحركات طريؽ عف كذلؾ المدفكعات،
 :كيضـ حساب عمميات التسكية ما يمي    

  :والخطأ السيو حساب .1
 القيدلأف التسجيؿ فيو يتـ كفؽ نظرية  تبعا، كالمدفكعات ميزاف في الأصغر الجانب في الحساب ىذا يظير

 في كأخرل المديف الجانب في مرة المدفكعات،ميزاف  في مرتيف تسجؿ الدكلة بيا تقكـ عممية كؿ فإف المزدكج
 . امتكازف يككف المدفكعات ميزاف رصيد بمعنى س،العؾ أك الدائف الجانب

 لأف بعض الفقرات في ميزاف المدفكعات تظير فييا العممي الكاقع في يتحقؽ ما قؿ التكازف ىذا أف إلا
ؼ صر أسعار لاختلبؼ نتيجة المتبادلة كالخدمات السمع تقييـ في الخطأاختلبفات كفركقات ناجمة عف 

                                                           
 .65: شافعي، مرجع سبؽ ذكره، ص محمد زكي 1
 .257 :، ص2001 ،الأردف-عماف ، لمنشر كالتكزيعالكراؽ مؤسسة، الطبعة الأكلى، الدكلية الاقتصادية العلبقات خمؼ، حسف  فميح2
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 السيك حساب إلى المجكء يتـ كىنا. لتغطية بعض الفقرات الخاصة التي تتعمؽ بالأمف الكطني أك. العملبت
 .كالمديف الدائف الجانبيف مف لكؿ الكمية القيمة بيف الحسابي التكازف لخمؽ كالخطأ

  :حساب الذىب والنقد الأجنبي .2
 طريؽ عف المدفكعات تسكية تقيـكىك القسـ الأخير مف ميزاف المدفكعات،  "الميزان الكمي"كيسمى كذلؾ بػ

 كىذا الدكلية، بالالتزامات الكفاء في قبكلا الأكثر الدفع كسائؿ مف كاف كالذم الذىب، أك الأجنبية التعاملبت
  .الأجنبي كالنقد الذىب حركة فييما تقيد مديف كجانب دائف جانب لديو الميزاف

فيك يمثؿ العمميات التعكيضية للبختلبلات المكجكدة في الجانب الدائف كالمديف لميزاف المدفكعات كمف خلبلو 
 إلى الذىب بتصدير مدفكعاتيا ميزاف عجز الدكلة سكمفت. يمكف معرفة قدرة أك احتياج التمكيؿ لمميزاف الكمي

 الذم كالذىب الفائض، ىذا لقيمة كفقا الخارج مف الذىب مف كمية بشراء تقكـ فائض كجكد حالة فيك الخارج،
 . احتياطي أك كغطاء النقدية السمطات أك المركزم البنؾ بو يحتفظ الذم ىك كالفائض العجز يسكم

 :كالشكؿ التالي يمخص أبرز الحسابات المككنة لميزاف المدفكعات
  مككنات ميزاف المدفكعات:01الشكؿ رقـ 
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 التوازن والاختلال في ميزان المدفوعات: المبحث الثاني

لمحالة الاقتصادية لمدكلة، كالذم يكضح كضعيتيا في دائرة  باعتبار ميزاف المدفكعات ىك المرآة العاكسة
فإنو مف الضركرم تكازف جانبيو في آخر كؿ فترة، كلكف غالبا ما يككف ىذا التكازف صعب . العلبقات الدكلية

كفيما يمي تكضيح لكؿ مف حالتي التكازف  .التحقيؽ، كبذلؾ يظير ما يعرؼ بالاختلبؿ في ميزاف المدفكعات
 . المكجكدة فيو الاختلبؿ كأنكاع كالاختلبؿ في ميزاف المدفكعات، مع التعريؼ بأسباب

 التوازن في ميزان المدفوعات: المطمب الأول
 المدفكعات في لمدائنية مساكية المديكنية فييا تككف  التيالحالة أنو عمى المدفكعات ميزاف تكازف يعرؼ

مف الناحية المحاسبية متكازنا نتيجة لمبدأ القيد المزدكج المعتمد عند تسجيؿ  كيعد ميزاف المدفكعات .المختمفة
كبالتالي يميز . كؿ عممية، إلا أف الكضع لا يككف كذلؾ دائما مف الناحية الاقتصادية بؿ تفسره عكامؿ أخرل

المختصكف في المالية الدكلية بيف نكعيف مف التكازف الخاص بميزاف المدفكعات، الأكؿ ىك التكازف المحاسبي 
 .أما الثاني فيك التكازف الاقتصادم

 التوازن المحاسبي: الفرع الأول
 عادؿت خلبؿ مف المحاسبية الدفاتر في يظير لأنّو ،"التوازن الورقي" أك"الدفتري التوازن"ػب أيضا عميو كيطمؽ

 بعد كالمديف الدائف الجانبيف تساكم أم أيضا، الخارجية المدفكعات مع الخارجية الإيرادات جممة تكافؤ أك
 الخاصة المصالح طرؼ مف الإحصائية المعمكمات جميع في المصادفة لممشاكؿ نظراك .التسكيات إجراء
 لذلؾ الإحصائيات دقة لعدـ نتيجة المدفكعات قيـ مع المتحصلبت قيـ تتطابؽ لا قد مدفكعات فاميز بإعداد
 مجمكع تساكم عدـ عف الناتجة الفجكة فيو تسجؿ" كالخطأ السيك "ببند عميو متعارؼ اصطناعي بند يضاؼ
 1.فالمميز الحسابي التكازف بذلؾ ليتحقؽ المديف الجانب مع الدائف الجانب

 ليس ظاىرم تكازف لأنّو المحاسبي، التكازف خلبؿ مف لمدكلة الخارجي المركز عمى الحكـ الخطأ مف يككفك
 النشاط في أكيدا اختلبلا كراءه كيخفي الطكيؿ، الأجؿ في يدكـ لا كلأنّو الاقتصادية، الناحية مف ميةقأ لو

 التسكيات إجراء إلى الحاجة دكف تمقائيا المحاسبي التساكم ىذا يتحقؽ أف كيمكف لمدكلة الاقتصادم
ذا الاقتصادم، التكازف إلى بذلؾ كيتحكؿ الدكلية، الاحتياطات باستعماؿ المحاسبية  بظيكر ذلؾ خلبؼ كاف كا 

 الأكضاع عف النظر بغض الحتمي التكازف تحقيؽ أجؿ مف الاحتياطات تحريؾ يتـ فائض أك عجز
 .2الدكلة في السائدة الاقتصادية

 

                                                           
ماستر  شيادة لنيؿ مكممة ، مذكرة(2015-1999)دراسة قياسية لحالة الجزائر-  أميف غكباؿ، أثر التغيرات في سعر الصرؼ عمى ميزاف المدفكعات 1

 أـ البكاقي، ، جامعة كتسيير المخاطركتأميناتمالية التسيير، تخصص  عمكـالعمكـ التجارية كك الاقتصادية العمكـ ، كمية عمكـ التسييرفي أكاديمي
 .54: ، ص(2016 -2015)،الجزائر

 .29:  حناف لعركؽ، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
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 التوازن الاقتصادي: الفرع الثاني

 ىذا كيتـ، المدفكعات فازمـ حسابات  أجزاء أكببعض ؽؿيتعك" الخارجي التوازن"أك" الحقيقي التوازن "كيسمى
 . ةحد لؿع حساب بكؿ الخاصة المديف جانبؿؿ يةؿالؾ القيمة مع الدائف جانبؿؿ يةؿالؾ القيمة بمقارنة التكازف
 مف تياراصاد مف الدكلة اعميو تتحصؿ التي اداترالإم ظميا في تتساكل التي الحالة تمؾ لى إيشيرأم أنو 
 مف كارداتيا عف الناشئة المديكنيات مع الداخؿ إلى الأجؿ طكيمة سماليةرأاؿ كالتحكيلبت كالخدمات السمع
 .1الخارج إلى الأجؿ طكيمة سماليةأالر كالتحكيلبت كالخدمات السمع
 في السائدة ىي الاختلبؿ صفة لأف ةمستحيؿ كفت لـ إذا تتحقؽ ماؿؽ نظرية حالة الاقتصادم التكازف كيعتبر

 إليو عف طريؽ تقييد كارداتيا قدر كصكؿؿؿ دقتجت العالـ دكؿ كافة أف إلا، الدكلية الحسابات مكازيف كؿ
 . الإمكاف، كالعمؿ عمى زيادة صادراتيا إلى أقصى قدر ممكف

 أنواع عمميات التوازن في ميزان المدفوعات: الفرع الثالث
 بحسب العمميات مف نكعيف بيف المقارنة المدفكعات لميزاف الاقتصادم بالمعنى  التكازفتحديديستكجب 

 . (مكازنة) تعكيضية عمميات ماإك ،(مستقمة )تمقائية عمميات إما كىي ،تنفيذىا مف اليدؼ
I. مستقمة الأو تمقائيةال عممياتال   : 

 الكضع عف بصكرة مستقمة لذاتياجرم ت التي العمميات عمجمك كىي ،"الخط فوق العمميات"ػب كذلؾ كتعرؼ
 تصديرمثاؿ ذلؾ . بيا لمف يقكـ شباعإ مف أك ربح مف تحققو لما، كذلؾ نظرا المدفكعات فاميزؿ الإجمالي
 . بيا القياـ أك الأجنبية تاالاستثمار متمؽ ،يياعؿ الحصكؿ الخدمات أك  تقديـىا،دااستير كأالسمع 

 بقصد ؿالأج قصير ماؿ اؿسأر كالأجؿ، طكيؿ ماؿ اؿسأرحساب  ،الجارمكىي تشمؿ بذلؾ عمميات الحساب 
  .2ةمالتجار ضالأغرؿ الذىب حساب ككاحد، جانب مف التحكيلبت حسابك،  فقطالمضاربة

II. موازنةأو ال تعويضيةالعمميات ال: 
 حالة إلى بالنظر تتـ كلكف لذاتيا لتجر لا التي العمميات كىي ،"الخط تحت العمميات"ػب كذلؾ عمييا كيطمؽ

 أك الزيادة تصديره، أك الذىب دااستير ذلؾ مثاؿ. الأكلى العمميات عمى تترتب أك المدفكعات، فازمـ ضع كأك
 .المقيميف أك المقيميف غير عمى المسحكبة التجارية ؽاركالأ قيمة في النقص
 أجؿ مف تتحقؽ كىي بيا، القياـ سبؽ مستقمة أك تمقائية عمميات ىناؾ تكف لـ لك تجرل تكف لـ عمميات كىي

 .عمييا سابقة تمقائية أك مستقمة عمميات مف تـ ما مكازنة أك تسكية أك تعكيض
 النقدية الأرصدة طبيعة في تغيير أك قركض، شكؿ في الأجؿ، قصير الماؿ س رأحساب في كتتمثؿ 

 .3النقدية ضراللؤغ الذىب حركة كفي الأجنبية،
 

                                                           
. 54: ص أميف غكباؿ، نفس المرجع السابؽ،  1
 .112: سكزم عدلي ناشد، مرجع سبؽ ذكره، ص  مجدم محمكد شياب، 2
. 113: صنفس المرجع السابؽ، سكزم عدلي ناشد،   مجدم محمكد شياب، 3
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 الاختلال في ميزان المدفوعات: المطمب الثاني

  تعتبر حالة الاختلبؿ في ميزاف مدفكعات الحالة الأكثر ملبزمة لو خاصة في الدكؿ النامية، ككجكدىا يعد 
 .مف أىـ المؤشرات الاقتصادية خطكرة عمى الاقتصاد الكطني

 تعريف الاختلال في ميزان المدفوعات : الفرع الأول
يقصد بالاختلبؿ في ميزاف المدفكعات كجكد فجكة بيف مجمكع الإيرادات كمجمكع المدفكعات الناجمة عف 

 التساكم كذلؾ أف معناه  كالاختلبؿ.تجارة السمع كالخدمات كالتحكيلبت كحركة الأمكاؿ طكيمة الأجؿ
 .كالاستقرار لمثبات مييأة كغير طارئة بطريقة تـ المحاسبي

 :1 كيككف ىذا الاختلبؿ في صكرتيف إما في صكرة عجز في ميزاف المدفكعات، أك في صكرة فائض فيو
I. الاختلال في صورة عجز:  

 كىي الحالة التي تككف فييا مديكنية المعاملبت العالـ، في شيكعا كالأكثر الأخطرصكرة اؿىذه  تعتبر
 .المستقمة تفكؽ دائنية ىذه المعاملبت، كيكصؼ الميزاف في ىذه الحالة بأنو سمبي في غير صالح الدكلة

كما يمكف قياس العجز إذا زادت البنكد . أم أف الحقكؽ التي تممكيا الدكلة تككف غير كافية لمكفاء بالتزاماتيا
الدائنة عف البنكد المدينة في حساب الاحتياطات الرسمية لمدكلة، كىنا يككف مستكل معيشة الدكلة أكبر مف 

إمكانياتيا كقدراتيا الإنتاجية، مما يؤدم إلى الإقباؿ عمى العملبت الأجنبية مف أجؿ الاستيراد كانخفاض 
كيتـ مكاجية ىذه الصكرة . الطمب عمى العممة المحمية، كبالتالي حدكث خسائر نتيجة تدىكر قيمة عممتيا

 .  بالتخفيض مف بنكد أسفؿ الخط
II. الاختلال في صورة فائض : 

 كيكصؼ الميزاف في ىذه مشاكؿ، طياتيا في تخفي الكاقع في لكّنيا إيجابية، الصكرة ىذه ف أالكثير يعتقد
 كزيادة مديكنيتيا، عف التمقائية المعاملبت دائنية زيادة ىك الفائض لأف .الحالة بأنو مكجب في صالح الدكلة

 الدكلة صالح غير في تككف عاطمة أمكاؿ كجكد إلى بالإضافة بيا، الكفاء الكاجب الالتزامات عف الحقكؽ
 صادراتيا عمى الكبير كالإقباؿ ثركاتيا، بكؿ تتمتع لا لأنّيا الحقيقي، مستكاىا مف أقؿ مستكل في تعيش التي
 الفائض ىذا كيكاجو .داخمي تضخـ يحدث قد أّنو حتى المحمية، المنتجات أسعار في ارتفاع إلى يؤدم
 .الرسمية الاحتياطات بزيادة أك لمخارج، قراضاتإب

 أسباب الاختلال في ميزان المدفوعات: الفرع الثاني
:  2المدفكعات نكجزىا فيما يمي ميزاف في الاختلبؿ إلى تؤدم التي الأسباب مف مجمكعة ىناؾ

I. قيمتيا مف أكبر ما دكلة لعممة الصرؼ سعر كاف  فإذا:المحمية العممة صرف لسعر الخاطئ التقييم 
 إلى يؤدم مما الأجانب نظر كجية مف اذاتو الدكلة سمع أسعار ارتفاع إلى ذلؾ سيؤدم الحقيقية،

                                                           
 .33:  حناف لعركؽ، مرجع سبؽ ذكره، ص1
 .913: ص ذكره، سبؽ مرجع القادر، عبد متكلي  السيد2



 -النظريطار الإ-                                                          ميزان المدفوعات
 

43 

 

الفصل  
 ثانيال

 أما. المدفكعات فاميز في اختلبؿ حدكث إلى ذلؾ سيؤدم كبالتالي عمييا الخارجي الطمب انخفاض
 تاالصادر تكسع إلى ذلؾ سيؤدم ،عميو تككف أف يجب مما بأقؿ العممة صرؼ سعر تحديد تـ إذا

 غالبا الاختلبلات ىذه لذلؾ ،يزافالـ في اختلبؿ حدكث إلى أيضا يؤدم مما الكاردات تقمص مقابؿ
 .ميزاف المدفكعات في مستمرة اختلبلات حدكث إلى تقكد كالتي تضخمية ضغكط عنيا ينتج ما

II. التنافسي المكقؼ يضعؼ لأنو ذلؾ ميزاف المدفكعات، عمى سمبي تأثير لتضخـؿ :المحمي التضخم 
 انخفاض إلى يؤدم مما العالمي السكؽ في التضخـ معدلات ارتفاع مف تعاني التي الدكلة تارادلص

 أسعارىا لانخفاضا نظر الأجنبية السمع عمى الطمب يداتز إلى يؤدم فإنو الكقت نفس كفي ت،راالصاد
 إذ كيلبحظ المدفكعات، فاميز في العجز يد تزاإلى يؤدم الذم الأمر ،كارداتاؿ زيادة إلى يؤدم مما
 منذ المدفكعات فزامي في العجز يعني ذلؾ فإف الخارج مف تراضالاؽ طريؽ عف العجز ىذا علبج تـ

 .القرض سداد فيو يبدأ الذم الكقت
III. كىي الأسباب المتعمقة بالمؤشرات الييكمية للبقتصاد الكطني كخاصة ىيكؿ التجارة : ىيكمية أسباب

 .، إضافة إلى قدرتيا الإنتاجية كبأساليب فنية متقدمة(سكاء الصادرات أك الكاردات)الخارجية 
IV. الدكؿ المتقدمة اقتصاديات في الدكرية التقمبات نتيجة تأتي التي الأسباب  كىي:دورية أسباب 

 . تحصؿ التي الرككد أك الرخاء حالة مثؿ التجارية بالدكرات كتسمى
V. ظركؼ نتيجة أك ،كالجفاؼ كالفياضات طبيعية ككارث حدكثعند  الحاؿك ق كما :الطارئة الظروف 

 تغير بسبب أك ،الأجنبي النقد عمى الحصكؿ كبالتالي تاالصادر عمى التأثير إلى يؤدم مما سياسية
 .الحركب أك العممية عاتاكالاختر المستيمكيف أذكاؽ

 أنواع الاختلال في ميزان المدفوعات  : الفرع الثالث
 : يمي كما تستغرقو الذم لمدلؿ كىذا تبعا المدفكعات فاميز في لاختلبؿؿ أنكاع  عدةبيف التفرقة يمكف

I. الاختلال المؤقت: 
 دكف فقط سنة تككف محدكدة لمدة إلا تستمر كلف الأجؿ قصيرة اقتصادية مظاىر عف الناتج الاختلبؿ ىك
 يستدعي كلا المستقبؿ، في كبيرة مشكمة يمثؿ لا كىك حدكثو، إلى المؤدية الأسباب بزكاؿ كيزكؿ رىا،اتكر
  :2صكرتيف المؤقت الاختلبؿ  كيأخذ.1الاقتصادية البنية يمس لا لأنو لتصحيحو، صارمة ءاتإجرا اتخاذ

   :الاختلال الموسمي .1
 باتؿالتؽ ، كسببوعةاالزر عمى فييا الاقتصادم النشاط يقكـ التي الدكؿ في الاختلبؿ ىذا يظير
 . المكسمية العكامؿ نتيجة العاـ مدار عمى المدفكعات فاميز تصيب التي الأجؿ قصيرة

 ىذا كلكف السنة، مف معينة فترة خلبؿ المحاصيؿ بعض نتاجإ في تقمبات  أم أنو يحدث بسبب
 سكؼ السنة مف معينة فترة في تاالصادر فانخفاض آخر، مكسـ كحمكؿ الكقت بمركر يزكؿ الخمؿ

                                                           
. 48: ، صنفس المرجع السابؽحناف لعركؽ، 1
 .138: ، صنفس المرجع السابؽالسيد متكلي عبد القادر، 2
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لذلؾ لا يعتبر اختلبلا بالمعنى الحقيقي لأف الميزاف  .السنة نفس مف أخرل فترة في الزيادة يعكضيا
 . يأخذ في اعتباره مقدار الإيرادات كالمدفكعات خلبؿ السنة بأكمميا

  :الاختلال العارض .2
مثؿ  الاقتصاد تصيب قد التي الطارئة ظركؼبعض اؿؿ نتيجة كيحدث ،"العشوائي الاختلال" يسمى

حدكث عجز في ميزاف مدفكعات دكلة ما نتيجة انخفاض صادراتيا مف محصكؿ القطف في ىذا 
 الطبيعية الككارثأك بسبب حدكث بعض . العاـ نتيجة تعرض محصكؿ القطف للآفات الزراعية

 في مفاجئ تغيررجع ىذا الخمؿ إلى م قد أك .الأكبئةالحركب،  ،الفيضانات، كيفاالبر، الزلازؿؾ
 . في الدكؿ الأخرلكيفىؿالمست كتفضيلبت أذكاؽ

 كتجدر الإشارة إلى أف الاختلبلات العارضة تعكد إلى أسباب عرضية لا يمكف التنبؤ بيا كىذا 
   .الخمؿ لو طبيعة كقتية فيزكؿ بزكاؿ السبب بشكؿ تمقائي

II. الاختلال الدائم : 
كيرجع السبب في .  الذم يتطمب اتخاذ إجراءات خاصة لمكاجيتو حتى يمكف إزالتو تماماختلبؿلاا ىك

ذلؾ إلى أف مثؿ ىذا الاختلبؿ يعني نقصا أك زيادة بصكرة مستمرة في أصكؿ الدكلة قصيرة الأجؿ، 
كلا يمكف لمدكلة أف تسمح باستنزاؼ مكاردىا مف العملبت الأجنبية . كزيادة في خصكميا مف ىذا النكع

كالذىب، كىي المكارد التي تحتاجيا دائما لتغطية ما قد تتعرض لو مف عجز مؤقت أك عارض في ميزاف 
مدفكعاتيا، أك بالاستمرار بلب حدكد في الاقتراض لأجؿ قصير، أك بتراكـ ديكنيا التجارية الخارجية، أك 

كما أف الاقتراض . بتمقي المعكنات سنكيا مف الدكؿ الأجنبية بيدؼ تغطية العجز في ميزاف المدفكعات
 . 1الخارجي لا يمكف أف يستمر لأجؿ قصير بصكرة مستمرة كبلب حدكد

 :2صكرتيفدائـ اؿ الاختلبؿ كيأخذ    
 :الاختلال الييكمي .1

فقد . كيحدث الاختلبؿ الييكمي لعكامؿ ترتبط بييكؿ الإنتاج كالدخؿ كالتشغيؿ بالدكلة محؿ الدراسة
إلى الدرجة التي تؤدم إلى زيادة دائمة  (مثؿ دكؿ أكبؾ)ترتفع مستكيات الدخكؿ في بعض الدكؿ 

كقد يؤدم التقدـ التكنكلكجي إلى اكتشاؼ مكاد خاـ بديمة كالألياؼ . في كاردات ىذه الدكؿ
الصناعية بدلا مف القطف كالبتركؿ بدلا مف الفحـ مما يؤدم إلى تخفيض الطمب عمى الخامات 

كالاختلبلات الييكمية في ميزاف . الأصمية، كانخفاض كاردات الدكؿ الأخرل مف ىذه الخامات
لا فإف ىذه الاختلبلات تغذم بعضيا البعض  المدفكعات لا تزكؿ إلا بإصلبح الييكؿ المحدد كا 

 .   كتؤدم إلى مزيد مف الاختلبلات
 

                                                           
  .115-114:  صمرجع سبؽ ذكره، صمجدم محمكد شياب، سكزم عدلي ناشد، 1
 .139-138:  صص،  نفس المرجع السابؽالسيد متكلي عبد القادر،2
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 :الاختلال الدوري .2
كيحدث ىذا الاختلبؿ الدكرم بسبب الاعتماد المتبادؿ بيف الدكؿ كخصكصا بيف الدكؿ الرأسمالية، 
فزيادة الصادرات أك انخفاضيا بالنسبة لدكؿ ما، ىي نفسيا عبارة عف زيادة أك انخفاض كاردات 

تتكقؼ عمى حالات التكظؼ كالتشغيؿ  (الدكؿ المستكردة)ككاردات العالـ الخارجي . العالـ الخارجي
 . السائدة بيا كاقتراب الظركؼ الاقتصادية بيذه الدكؿ مف حالات الركاج أك الكساد

ففي حالة الركاج يزداد الطمب عمى الكاردات كمف ثـ تزيد صادرات الدكؿ الأخرل، كيحدث العكس 
. أف يتحقؽ العجز بسبب انخفاض الصادرات إلى العالـ الخارجي في حالات الرككد أك الكساد

كيعني ذلؾ أف التقمبات الدكرية في اقتصاديات العالـ الخارجي سكؼ تنتقؿ إلى الدكؿ الأخرل 
كترتبط باختلبلات في مكازيف المدفكعات كىذا الانتقاؿ يتـ مف خلبؿ عمؿ مضاعؼ لمتجارة 

 .الخارجية
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 آليات وسياسات معالجة الاختلال في ميزان المدفوعات : المبحث الثالث

 في الدكلة كضع لطبيعة حقيقيا انعكاسا ككنو المدفكعات ميزاف بيا يحظي التي القصكل للؤىمية نظرا
 عمى مؤشرا يعد عجز حدكث حالة في خاصة الميزاف ىذا يصيب اختلبؿ أم فإف الدكؿ، باقي مع معاملبتيا
ىذه  لتصحيح كالفعالة المتاحة لآلياتلطرؽ كاكؿ ا استخداـ ستدعيم الدكلة، لتؾ الاقتصادم داء الأضعؼ

معالجة ؿ طريقتاف ىناؾمبحث ؼاؿ ىذا في نتناكلو سما كىك .متنكعة اقتصادية سياسات خلبؿ مف الاختلبلات
 فالميز ةالتمقائي التكيؼ آليات عمييا كيطمؽ) السكؽ آليات طريؽ عف لالأكؿ، المدفكعات فزامي في الاختلبؿ

 (. المدفكعات فالميز التكيؼ سياساتييا عؿ كيطمؽ)الدكلة   عف طريؽ تدخؿالثانية ك،(المدفكعات
 معالجة الاختلال في ميزان المدفوعات عن طريق آليات السوق: المطمب الأول

 تستطيع كالتي المدفكعات فاميز في الفائض أك العجز تأثير عف المنبثقة القكل مجمكعة سكؽاؿ اتآلييقصد ب
 بأم الدكلة تدخؿ عدـ شرط بالسكؽ كميكانيزمات آليات عمى بالاعتماد أم تمقائيا، التكازف حالة لو تعيد أف

 .الصكر مف صكرة
ف، كالمتمثمة في النظرية الكلبسيكية تكاز ىذا اؿلإعادة طريقة لإيجاد المختمفة الاقتصادية النظريات تكالت كقد
 .الدكلية المالية التدفقات طريؽ عف التكازف  إعادةإلى بالإضافة، النظرية الكينزية، (التقميدية)

 (التقميدية)النظرية الكلاسيكية : الفرع الأول
ر الكلبسيكي الفؾ استقر، حيث عشر التاسع القرف في" يوم هفيديد "الاقتصادم إلى ةنظرماؿ ذهق تعكد

 يحدث التكازف ىذا ف أأم ،1 الخارجيالتكازف تحقيؽ عمى الثمف جياز قدرة عمى المجاؿ ىذا في التقميدم
 . داكالاستير التصدير حجـ لؿع تؤثر تارمالتغ ذهق ك،كالداخؿ الخارج في الأثماف لتغيرات نتيجة

 :كتأخذ ىذه الطريقة في تصحيح الاختلبؿ في ميزاف المدفكعات الأشكاؿ التالية
I.  (قاعدة الذىب)التصحيح عن طريق آلية الأسعار: 

تختص ىذه الآلية بالتصحيح بفترة سرياف قاعدة الذىب الدكلية كشركطيا، كيتطمب تطبيقيا تكافر ثلبث 
 :شركط أساسية مسبقة كىي

 ثبات أسعار الصرؼ. 
 التكظيؼ الكامؿ أم الاستخداـ الكامؿ لعناصر الإنتاج في داخؿ الاقتصاد. 
 مركنة الأسعار كالأجكر. 

لى الدكلة مع حالة  كتمثؿ ىذه الشركط أركاف النظرية الكلبسيكية كتربط ىذه الآلية بيف حركة الذىب مف كا 
 .ميزاف مدفكعاتيا ككمية النقكد المحمية كمستكيات الأسعار
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 يرافقيا زيادة في دكلة إلى اؿبقالذ مف  كبيرةكميات دخكؿ يعني فإنو فاميزاؿ في فائض حدكث حالة ففي

عرض النقكد في التداكؿ، الأمر الذم ينجـ عنو ارتفاع في الأسعار المحمية ليذا الاقتصاد المذككر مقارنة 
 :ىما فانتيجت ذلؾ فع كسيترتب. الأخرل  الدكؿمع

 الأجانب نظر ةقكج مف اقأسعار لارتفاع انظر الخارج إلى الدكلة تاصادر انخفاض. 
 مكاطني نظر ةقكج مف الأجنبية السمع أسعار لملبئمة انظر الخارج مف  الدكلةكاردات ارتفاع في 

 .الدكلة
أما في حالة حدكث عجز في ميزاف . المدفكعات فالميز التكازف يعكد حتى  بشكؿ تمقائييةؿالعـ ذهق كتستمر

 .1المدفكعات فيحدث العكس تماما لما ذكر سابقا
II. التصحيح عن طريق آلية سعر الصرف: 

سيادة نظاـ العملبت الكرقية خلبؿ الفترة )كىي الآلية المتبعة في حالة التخمي عف قاعدة الذىب الدكلية 
 .، كاتخاذ نظاـ سعر صرؼ حر كعدـ تقيده مف قبؿ السمطات النقدية(الممتدة ما بيف الحربيف العالميتيف

ففي حالة العجز تعاني الدكلة صاحبة العجز مف قصكر في الصرؼ الأجنبي كمف ثـ زيادة عرض العممة 
المحمية، فزيادة عرض العممة المحمية سيؤدم إلى انخفاض سعرىا في الأسكاؽ المذككرة كعندىا ستغدك 

أسعار السمع كالخدمات المنتجة محميا منخفضة مقارنة بالسمع كالخدمات الأجنبية المستكردة فيزداد الطمب 
كىكذا تزداد صادراتو مقابؿ انخفاض كارداتو نظرا لارتفاع أسعار المنتجات . عمى منتجات ىذا الاقتصاد
كفي حالة الفائض . المدفكعات فاميزإلى  التكازف يعكد حتى يةؿالعـ ذهق كتستمرالأجنبية في ىذه الحالة، 

 .2يحدث العكس تماما
III. التصحيح عن طريق تغيرات سعر الفائدة: 
ق ذقك الفائدة، أسعار في تاتغير إلى تؤدم النقدم المعركض في تحدث التي تاالتغير فإف الآلية ذهقؿ طبقا
  .المدفكعات فاميز كضع لؿع ؤثرتس ابدكره
 سعر نخفضم نظرا لارتفاع السيكلة النقدية (كمية النقكد المتداكلة) كزيادة المعركض النقدم الفائض حالة ففي

 صؿالتخ بالتاليك  البمدخارج إلى الأمكاؿ رؤكس تدفؽ كبالتالي، الأجنبية الفائدة بسعر مقارنة يةؿالمح الفائدة
 3.ز يحدث العكسالعج حالة مرة أخرل، أما في فاميزؿؿ التكازف عادةإك المتاح الفائض مف
IV. التصحيح عن طريق تغيرات في الرصيد النقدي: 

طبقا ليذه الآلية فإف القكل الناتجة عف الخمؿ في ميزاف المدفكعات سكؼ تغير الأرصدة النقدية التي في 
 . حكزة الأفراد، كىذه بدكرىا ستؤثر عمى كضع ميزاف المدفكعات

 
                                                           

 .141 :ص، نفس المرجع السابؽ القادر، عبد متكلي السيد1
 .142-141:  صنفس المرجع السابؽ، ص القادر، عبد متكلي السيد 2
 .نفس الصفحةنفس المرجع السابؽ،  القادر، عبد متكلي السيد 3
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ففي حالة الفائض تحدث زيادة في الأرصدة النقدية التي في حكزة الأفراد، مما يؤدم إلى زيادة الإنفاؽ عمى 

كافتراض عدـ تأثر الصادرات كبالتالي يتـ التخمص مف الفائض  (زيادة الكاردات)السمع كالخدمات الأجنبية 
عادة التكازف لمميزاف ثانية  . 1كيككف العكس في حالة العجز. كا 

 :2أىميا الانتقادات مف ةؿلجـ الكلبسيكية النظرية تعرضت قدو
 التي النقدم بقالذ كمية مق بقالذ نظاـ ظؿ في المتغيرة النقكد كمية أف النظرية ذهق افترضت 

 تعتمد أف في أم الكلبسيؾ تصكره كما جامدا بقالذ نظاـ يكف لـ الكاقع كلكف الحسابات، ذهق تدخؿ
 .تماما بقالذ كمية لؿع النقكد كمية

 التي تاالفتر جميع كخلبؿ الكاقع في يضمف لـ الكلبسيكية النظرية قاعتمدت الذم بقالذ نظاـ أف 
 حجـ تحديد عكامؿ مف عاملب كاف نماإك المدفكعات، فاميز في المنشكد التكازف تحقيؽ اقفي طبؽ

 .الاختلبؿ حجـ يؿؿتؽ مف قفي قـسا مما الرغـ لؿع الاقتصادية المعاملبت
 مؿقت النظرية ذهق جعؿ المدفكعات فازمـ تعديؿ في قائيةؿالت اقكنتائج النقكد دكر لؿع التركيز إف 

 التشغيؿ في كخاصة الداخؿ في المدفكعات فاميز لاختلبلات يةؿالفع الاقتصادية الآثار كبير حد إلى
 .كالنفقات الأسعار في الآثار ذهق حصرت اقأف حيث القكمي، كالدخؿ

 الأجنبية، العملبت أك لمذىب التعكيضية الحركات تجاه المركزم البنؾ ايجابية تفترض نظريةاؿ ىذه 
 .فيو معتقد أك مأمكؿ، ىك مما ايجابية أقؿ المركزم البنؾ دكر أف كالكاقع

 لصلبحيتيا ضركريا شرطا تفترض الذىب نظاـ ظؿ في الكلبسيكية النظرية تعرضيا التي الآلية إف 
 النقكد، كمية في التغير مع تتغير الإنتاج عناصر خدمات أثماف أف أم الداخمية، الأسعار مركنة ىك

 بتحقيؽ إلا عميو المحافظة يمكف لا الصرؼ أسعار قراركاست المدفكعات، فاميز إلى يعكد لف فالتكازف
 تسمح كسيمة تعد أيضا كلكنيا لذاتيا ىامة فقط ليست الأسعار فمركنة الداخمية، الأسعار تكازف
 الأسعار مركنة مفاتز ضركرة مف ذلؾ يعنيو كما ة،البديؿ استخداماتيا بيف الإنتاجية المكارد بتكزيع

 .الإنتاجية العناصر مع
 حقيقية مخاكؼ بكجكد يرتبط الاقتصادية السمطات تدخؿ دكف فقط الأسعار آلية عمى الاعتماد إف 

 يأتي حتى نسبيا طكيلب زمنا تستغرؽ التي الاقتصادية التقمبات مف لمكجات الاقتصاد بتعريض
 .3لمدكلة الخارجي الاقتصادم المركز ييدد الذم الخمؿ عمى القضاء

 
 
 

                                                           
 .نفس الصفحة بؽ،اس اؿمرجع نفس اؿالقادر، عبد متكلي السيد1
 .262: ص سبؽ ذكره، معركؼ، مرجع ىكشيار2
 .143 :ص بؽ،اس اؿمرجعنفس اؿ القادر، عبد متكلي السيد3
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 النظرية الكينزية: الفرع الثاني

 الاختلبؿ أف لؿع كأكد بؿ الكلبسيكية النظرية في النقكد كمية قعبؿت الذم الدكر "جون مينارد كينز" رفض
 التي الدكلة في كالتشغيؿ القكمي الدخؿ حجـ في راتتغيي إحداث إلى يؤدم الدكلية الاقتصادية العلبقات في

 ميزاف كضع عمى كبالتالي الأجنبي الصرؼ عمى كآثارىا الدخكؿ في الحاصمة التغيرات الاختلبؿ، أم أصابيا
 ينعكس إحداىا في تغير فأم جدا، كثيقة علبقة المدفكعات فاكميز القكمي الدخؿ بيف فالعلبقة. المدفكعات

 :1التالية الفرضيات لؿع الكينزية النظرية تقكـك. الأخر عمى حتمية بصكرة
 الصرؼ أسعار ثبات. 
 ىاثبات(الأسعار جمكد). 
 الناقص التكظيؼ حالة سيادة. 

 التجارة كمضاعؼ د،ارتيللبس الحدم الميؿ: ىما أساسيتيف فكرتيف عمى  لمتكازف في تفسيرهكينز يعتمدك
 المترتب نقصانا، أك زيادة الكاردات في التغير مقدار بيف العلبقة عف يعبر داللبستير الحدم فالميؿ. الخارجية

 الدخؿ في الكمي التغير نسبة فيك الخارجية التجارة مضاعؼ أما .الكاردات عمى الدخؿ في التغير عمى
 ميزاف في عجز حدكث في تسبب أك فائض تحقيؽ عف تكلد الذم الإنفاؽ في الأصمي التغير إلى القكمي

 .2الأخرل الدكؿ مع الدكلة مدفكعات
 :3يمي كما توحاؿات كفقا ؿ المدفكعلميزاف التكازف إعادة آلية تكضيح يمكفكحسب ىذه النظرية 

I. السمع عمى الإنفاؽ فإف الكاردات مف أكبر تاالصادر تككف لما :حالة الفائض في ميزان المدفوعات 
 تراالصاد في الزيادة بمقدار الكطني الدخؿ زيادة إلى يؤدم مما يزداد محميا المنتجة كالخدمات
 أثر بفضؿ الكاردات زيادة إلى يؤدم الدخؿ في الارتفاع ىذا الخارجية، التجارة بمضاعؼ مرجحة
 .الزكاؿ إلى الفائض يميؿ كىكذا د،راللبستي الحدم الميؿ

II. مما ينخفض محميا المنتجة كالخدمات السمع عمى الإنفاؽ فإف :حالة العجز في ميزان المدفوعات 
 التجارة بمضاعؼ مرجحا تارادالص في الانخفاض اردبمؽ الكطني الدخؿ انخفاض إلى يؤدم

 الكاردات انخفاض إلى يؤدم- رادللبستي الحدم ؿمالـ كبفضؿ- الدخؿ مؼ الانخفاض ىذا الخارجية،
 .الزكاؿ إلى العجز يميؿ كىكذا

 أنيا إلا الكلبسيكية، النظرية أىممتيا التي الظكاىر فيـ عمى ساعدت الكينزية النظرية أف مف الرغـ عمىك
 : 4أىميا الانتقادات مف لجممة تعرضت

                                                           
 .نفس الصفجة بؽ،اس اؿمرجعنفس اؿ القادر، عبد متكلي السيد1
 .122: ص ، ذكرهسبؽ مرجع د،ناش عدلي سكزم شياب، محمكد مجدم2
 ، ص 2001 ئر،االجز جامعة الاقتصادية، العمكـ في ماجستير رسالة النامية، لمدكؿ المدفكعات فاميز تعديؿ في الصرؼ سعر دكر يكسفي، الباقي عبد3

 .43-42: ص
 .123-122:  صص بؽ،اس اؿمرجعنفس اؿ ناشد، عدلي سكزم شياب، محمكد مجدم4
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 ظركؼ في الاقتصادم الكضع فسر ملالكنو نكماش لاا اتجاه في أكثر فعالا يككف الكينزم التحميؿ 
 الاقتصاد حالة في لأنو الحاصمة، راتالتغي لمكاجية عاطمة إنتاجية طاقة كجكد ضوارفتلا ،نتعاشلاا

 في الزيادة لأف مختمؼ بشكؿ يعمؿ الخارجية التجارة مضاعؼ الكامؿ التشغيؿ مف يقترب الذم
 عمى لانعكاسو التضخـ إلى نماإك الإنتاج، زيادة إلى تؤدم لا راتالصاد في الزيادة نتيجة الدخؿ

 .كارتفاعيا الأسعار
 بصكرة التكازف عكدةؿ ضماف يكجد لا حيث التكازف، لعممية كاملب راتفسي يقدـ لـ  الكينزمالتحميؿ 

 .القكمي الدخؿرات تغي بسبب المختؿ، المدفكعات يزافـ إلى ككاممة تمقائية
 كىدؼ ،الكاممة العمالة مستكل عند الاقتصادم ارالاستقر تحقيؽ ىدؼ بيف تناقض كجكد مكانيةإ 

 طريؽ عف فكازالت ظؿ في الدكلة منو تعاني الذم التناقض كىك المدفكعات، فيزاـ تكازف تحقيؽ
 مضطرة نفسيا تجد مدفكعاتيا يزافـ في باختلبؿ تصاب التي فالدكلة كعميو التقميدية، الأثماف
  .الدكلي التكازف ماإك القكمي، كالدخؿ التشغيؿ رااستقر إما الأمريف، أحد لاختيار

 لأنو ذلؾ نزيةمالؾ للآلية طبقا المدفكعات فزامي في الخمؿ معالجة تضمف لا الدخؿ في راتالتغي إف 
 كما الإنفاؽ في الحاصؿ نفسو الانخفاض بمقدار يككف لا قد الدخؿ انخفاض فإف العجز حالة في

 .1الأجنبي الصرؼ عمى الطمب في انخفاض إلى بدكره يؤدم
 الدولية المالية التدفقات: الفرع الثالث

 عمى المحافظة في تساىـ أنيا مف الدكلية بالرغـ المالية التدفقات أثر الحسباف م النظريات السابقة ؼتأخذ لـ
 ما دكلة في التكازف حالة ففي. كالخدمات السمع تدفقات بيا تسيـ التي الدرجة بنفس الدكلية المدفكعات تكازف 
 المالية التدفقات في قائيؿت تغير شكؿ في أفعاؿ ردكد حدكث احتماؿ مف كؿ الاعتبار بعيف الأخذ مف بد لا
 كاحتماؿ الجارية المعاملبت رصيد في ةؿمماث بحركةق تعكيض أك التغير ذاق تصحيح لؿع قادرة الردكد ذهق
 لتغير اكأ الدكلية، المالية التدفقات في معكضة تاتغير الجارية المعاملبت رصيد في المستقؿ التغير يعقب أف
 المعكنات زيادة نتيجة أك الدكلة في طارئة خارجية تارااستثـ نتيجة يككف قد المالية التدفقات في قائيؿالت
 .ياتؿالعـ مف أخر نكع أم أك مصرفي ائتماف نتيجة أك النامية دكؿؿؿ
 الصرؼ سعر طريؽ عف الأمكاؿ تحكيؿ يؤدم إذ المالية ؽراالأك كسكؽ النقد سكؽ لؿع تؤثر الآلية ذهق إف
 المصرفي ازقالج سيكلة تخفيض إلى بدكره يؤدم كالذم الأمكاؿ، لمصدرم المتاحة الإمكانيات تخفيض إلى

 كما الأمكاؿ، لرؤكس المصدرة الدكؿ في الفائدة أسعار في كارتفاع الائتماف في انكماش ليوع يترتب كالذم
 جذب إلى يؤدم الفائدة أسعار فارتفاع الأمكاؿ رؤكس ؾؿت يوإؿ تنتقؿ التي الدكؿ في عكسية أثار أيضا يترتب
 سكؽ في العملبت في فائض إلى المدفكعات  ميزاففائض يؤدم النقد سكؽ ففي. الأجنبية الأمكاؿ رؤكس
 الجارية المعاملبت فائض تخفيض ذلؾ عمى يترتب حيث المصرفية، كالسيكلة الائتماف في كتكسع الصرؼ

  رؤكس تصدير إلى يؤدم مما الأجؿ، قصيرة الفائدة أسعار خاصة الفائدة أسعار خفض إلى يؤدم كما
                                                           

 . نفس الصفحةبؽ،اس اؿمرجعنفس اؿ القادر، متكلي عبد السيد1
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كراؽ الأ سكؽ في السيكلة زيادة تؤدم بحيث الخارج، في نسبيا العالية الفائدة أسعار مف للبستفادة الأمكاؿ
 .1الأجؿ ةؿطكم الفائدة أسعار انخفاض كبالتالي للئقراض المتاحة الأمكاؿ عرض زيادة إلى المالية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .125-124: نفس المرجع السابؽ، ص ص القادر، متكلي عبد السيد 1
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  عن طريق تدخل الدولة المدفوعات ناميزمعالجة الاختلال في : المطمب الثاني

 عف طريؽ تدخؿ الدكلة المدفكعات فازمـ في معالجة الاختلبؿؿ حديثة آليات أك سياسات ثلبث ناؾق  
 لمنظرية الفكرم التطكر مع متكافقارا مساأخذت ىذه الأخيرة  ،التكيؼ مداخؿ أك جقبمنا اقتسميت لؿع حؿاصط

 الفكر رحـ مف الاستيعاب منيج كجاء الكلبسيكية، النظرية مع متكافقا المركنات منيج فكاف الاقتصادية،
 .شيكاغك مدرسة أنصار مف النقدييف طركحات مع ينسجـ أف النقدم لممنيج لابد ككاف لكينزم،ا

 الأكثر أـ الثابتة الصرؼ أسعار كانت سكاء المتاحة الصرؼ نظـ كآلية حركة مع المناىج ىذه تفاعمت كما
 كتحقيؽ المدفكعات فاميز في العجز لتصحيح مناسبة آلية لإيجاد تسعى كانت ككميا العائمة، ثـ كمف مركنة
 .الصرؼ سعر في رراكالاستؽ التكازف

 منيج المرونات: الفرع الأول
" "Machlupبتطكيره كؿ مف  كقاـ ""A.Lenerك""A.Marshallبكاسطة  منيج المركنات تقديـ تـ  
 ةؿالعـ صرؼ سعر تغيير لؿع المترتبة تراالتغي لعؿ جالمنو  ىذايعتمدك، 1937سنة " "Robinsonك

 ستزيد حيث المعني دؿبؿؿ التجارم المكقؼ لؿع تؤثر كالتي ةؿالعـ قيمة تخفيض ءراإج خلبؿ مف خصكصا
ميزاف  كضع سيتأثر ثـ كمف ليو،ع بؿالط أك الأجنبي الصرؼ عرض لؿع ستؤثر كبالتاليدرات الصا

 تخفيض أك الثابت الصرؼ سعر نظاـ ظؿ في ما دكلة تقكيـ إعادة يتـ قفإف جقالمف ذاقؿ كطبقا .المدفكعات
 أفالذم مفاده  ""Lener-Marshall شرط تحقؽ إذا المعكـ الصرؼ سعر نظاـ ظؿ في ةؿالعـ قيمة

 مركنة مجمكع يككفبشرط أف  المدفكعات فزامي تحسيف إلى يؤدم أف يمكف ما دكلة ةؿقيمة عـ تخفيض)
 .1(الكاحد مف أكبر الكاردات لؿع بؿالط كمركنةرات الصاد لؿع بؿالط
 :2يمي فيما إيجازىا يمكف الفركض مف عدد عمى المركنات منيج يقكـك

 بينيما فيما التعامؿ يقتصر أف عمى الخارجي، كالعالـ الكطني الاقتصاد ىما فقط دكلتاف يفترض 
 .المركنة تاـ عرضيما كأف كالكاردات، الصادرات ىما تجميعيتيف سمعتيف عمى

 المصدرة السمع في أجنبيا مككنا تمثؿ كسيطية سمع أك لمكاردات بدائؿ سكاء أخرل سمع كجكد عدـ 
 .محميا منيا جزء أم استيلبؾ يتـ لا أيضا ىي كالتي

 كاحد طرؼ مف المعاملبت ككذلؾ الأجؿ، قصيرة أك الأجؿ طكيمة سكاء سماليةرأاؿ التدفقات غياب 
 .المدفكعات فاميز في

 (.المدفكعات فاميز )التجارم فاالميز في مبدئيا تكازنا يفترض 

                                                           
 .152-151: صص  نفس المرجع السابؽ،القادر،  عبد متكلي السيد1
 العمكـ في ماجيستير رسالة ،(2012-1990)حالة الجزائر  المدفكعات دراسة ميزاف اختلبؿ معالجة آليات عمى النقدية السياسة أثركريـ بكركشة،  2

 . 54-53: ص ص، 2015، -كرقمة -مرباح قاصدم جامعة دكلية، مالية تخصص الاقتصادية،
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 حالة  لسيادة الكلبسيكي الفرض مف تفسيره الفرض ذاق كيستمد معطاة اقباعتبار الدخكؿ ثبات
 .الكامؿ التكظيؼ

 الكاردات لؿع بؿكالط تدراالصا لؿع بؿالط منحنيات ثبات. 
 الصرؼ سعر في تغيير إحداث أثار تحييد إلى تؤدم التي الأخرل دكؿؿؿ أفعاؿ ردكد كجكد عدـ. 
 مالتجار فلى الميزاع الصرؼ سعر تغيرات أثر تفسير لؿع القادرة تراالمتغي  ىيالسعرية المركنات. 
 الاختلبلات بتصحيح تتكفؿ ذاتية قكل جكد بسبب كالأجنبي، الصرؼ سكؽ راراستؽ حالة يفترض 

 .الأجنبي الصرؼ سكؽ في ىاحدكث الممكف
 إلى تؤدم كالتي ةؿالعـ قيمة تخفيض يتـ  ميزاف المدفكعات،في العجز حالة في قفإف جقالمف ذاق كحسب 

 في اقبأسعار مقارنةرات الصاد أسعار تنخفض بحيث ،كالكاردات دراتالصا أسعار مستكل في يراتتغي
 زيادة إلى ةؿالعـ قيمة تخفيض يؤدم كبالتالي الداخؿ، في اقبأسعار مقارنة الكاردات أسعار كترتفع الخارج
  .الميزاف في تكازف حدكث كبالتالي الكاردات كانخفاضرات الصاد

 ةقج فمف كالكارداترات الصاد أسعار في تغيرات إلى تؤدم بحيث ةؿالعـ قيمة رفع فيتـ الفائض حالة في أما
 زيادة إلى يؤدم مما الكاردات أسعار تنخفض أخرل ةقج كمف خارج،ؿؿ بالنسبة راتالصاد أسعار ترتفع

 .الميزاف في تكازف حدكث كبالتاليدرات الصا كانخفاض الكاردات
 :1ىمياأ الانتقادات مف ةؿجـ إلى المركنات ىجمف تعرض قدك

 ما كىك كالكاردات،رات الصاد عمى الطمب منحنيات كثبات الدخؿ، ثبات المركنات منيج يفترض 
 .الصرؼ معدؿ لرفع الأثر الدخؿ لتغيرات السمبي الأثر يفكؽ فقد الكاقع، ينافي

 المدفكعات ميزاف في الأخرل الأقساـ ملبقـ التجارم يزافالـ في العجز تصحيح لؿع جقمفاؿ زيرتؾ. 
  يستحيؿ قد بؿ يصعب ما كىذا نيائية، لا كالكاردات راتالصاد عرض مركنات بأف المنيج راضافت 

 جمكد عف فضلب الإنتاجي، الجياز بجمكد أساسا تتسـ التي المتخمفة الدكؿ في كلاسيما الكاقع، في
 .ثابتة ليا المنافسة السمع كأسعار تراالصاد أسعار تظؿ لف ثـ كمف كارداتيا، ىيكؿ

 ما كىك الصرؼ، معدؿ رفع سياسة عمى الأخرل الدكؿ جانب مف أفعاؿ ردكد كجكد عدـ يفترض 
 معينة دكؿ اتخذتياراءات إج سكل البداية في تكف لـ التجارية الحركب فمعظـ الكاقع، مع ليتناؼ
 الكاردات أسعار تظؿ لف ثـ كمف عممتيا، صرؼ معدؿ برفع الأخرل الدكؿ إحدل قياـ آثار لتحييد
 .ثابتة ليا المنافسة السمع كأسعار

 مف تمارسو كما الصرؼ، معدؿ رفع سياسة عف الناتجة التضخمية الآثار المركنات منيج ييمؿ 
 .التجارة فزامي عمى التأثير ثـ كمف لمنقكد رادالأؼ طمب عمى أثيرت

 القدرة مدل كخاصة المعني للبقتصاد معطيات لؿع ةؿالعـ قيمة تخفيض يةؿعـ أثار تعتمد 
 . أـ لاكامؿ تكظيؼ حالة في كاف  سكاءالاقتصاد في السائد التكظيؼ درجة لؿع أم ،قؿ الاستيعابية

                                                           
 .58:  صنفس المرجع السابؽ، كريـ بكركشة، 1



 -النظريطار الإ-                                                          ميزان المدفوعات
 

54 

 

الفصل  
 ثانيال

 منيج الاستيعاب: الفرع الثاني
 يرجع بينما "J.E.Meade" الاقتصاد كتابات إلى الاستيعاب لمنيج الأكلى الدعائـ إرساء في الفضؿ يعكد  

 "Sidney Alexander"مالاقتصاد إلى مرة لأكؿ "الاستيعاب" مصطمح طلبؽإك إعداده، في الأكبر الفضؿ
 كتدفقات النقد سكؽ مف كؿ كيتجاىؿ ،)السمع سكؽ( التجارم فازمالـ عمى منيج ىذا اؿ كيركز.1952سنة 

 لمتكازف الكمي الاقتصادم لمتحميؿ منيجا يعتبر كما المركنات، منيج مع تشابوم ذلؾ في كىك الماؿ، سأر
  .1الكينزية الأفكار عمى القائـ العاـ

 :2 تتمثؿ فيالفرضيات مف مجمكعة إلى الاستيعاب منيج يستندك
 البطالة( الكامؿ غير التكظيؼ حالة سيادة افتراض.) 
 ميزاف  في الجارم فزاالمي بنكد لؿع فقط كالتركيز يؿؿالتح مف الماؿ سأر فاميز عناصر كافة استبعاد

 .المدفكعات
 الجارم الإنتاج مف تتـ تراالصاد. 
 الفائدة كسعر النقدية كالأجكر عؿالس أسعار ثبات ضاافتر. 
 الإنتاجية يةؿالعـ في )ةؿالغأك ( النفقة ثبات قانكف سرياف فرض. 
 الدكلية الاحتياطات مف الدكلة لدل كافي قدر تكافر فرض. 

 النتيجة كتتكقؼ الاستيعاب أك الإنفاؽ يزيد ثـ كمف الحقيقي الدخؿ يزداد التكسع حالة في جقالمف ذاق حسب ك
 :المتغيريف في النسبية يراتالتغ لؿع الجارم فزاالمي كرقتد أك تحسف في ةؿالمتمث
 الجارم فزاالمي في تحسف يحدثس الاستيعاب في الزيادة مف أسرع بمعدؿ الحقيقي الدخؿ داز إذاؼ. 
 الجارم الميزاف في كرقتد  سيحدثالاستيعاب في الزيادة مف أبطأ بمعدؿ الحقيقي الدخؿ ارتفع إذاؼ. 
 كبالتالي د،لبؿؿ كالإنتاج الاستخداـ مستكل في تغير إحداث إلى سيؤدم المدفكعات زافمي في الاختلبؿ فأم أ
 ذلؾ فإف  صادراتوزيادة بسبب فائض ما دؿلب المدفكعات فاميز يسجؿ فحينما .المحقؽ الدخؿ مستكل في

 ثـ كمف الأجكر معدؿ في زيادة اقتكاكب التصديرية الصناعات ؾؿت في الاستخداـ مستكل ارتفاع إلى يؤدم
 في العكس كيحدث الكاردات زيادة كبالتالي كالخدمات، عؿالس لؿع بؿالط زيادة إلى ىابدكر تؤدم التي الدخكؿ
 .3الميزاف في عجز كجكد حالة
 :4يمي فيما الاستيعاب منيجالمكجية ؿ نتقادات الاأىـ يجازإ يمكفك

 كما المتداكلة النقكد كمية لؿع الخارجي الاقتصادم الاختلبؿ رةقظا تراتأثي ؿقيتجا جقالمف ذاق 
 :مثؿ الدخؿ مستكل لؿع ةؿمماثرات تغي مف اقفي تراالتغيق تمارس

                                                           
، رسالة ماجيستير في العمكـ الاقتصادية، (2010-1990)لمفترة  الجزائر حالة المدفكعات ميزاف أداء عمى كأثره العامة المكازنة مكساكم، عجز  كردة1

. 75-74: ، ص ص2013-2012 ، -المدية- جامعة الدكتكر يحيى فارس
 .60:  صنفس المرجع السابؽ، كريـ بكركشة، 2

 .150: القادر، مرجع سبؽ ذكره، ص عبد متكلي السيد 3
 .65: ص نفس المرجع السابؽ،كريـ بكركشة،   4
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الخارجية  بالأسعار مقارنة يةؿالمح الأسعار مستكل يراتتغ-
 .ةالعالمي بالمستكيات مقارنة يةؿالمح الفائدة أسعار لكمست تغيرات-
 .رادالأؼ اقب يحتفظ التي النقدية الأرصدة مقدار-

 قأف مع التكازف إحداث في أساسيارا دك الدخؿ كتغير الإنفاؽ تغير بيف العلبقة جقالمف ذاق يعطي كما: 
 .ليالمح الدخؿ تراتغي بسبب قائياؿت التكازف لتحقيؽ ضماف يكجد لا-
  .المدفكعاتزاف مي تكازف كتحقيؽ كامؿ تشغيؿ مستكل تحقيؽ بيف تناقض كجكد إمكانية-
 افترض التيلة العاط بالطاقة كيكتفي الإنتاجية الطاقة زيادة عف النظر يغض إذ الساكف يؿؿالتح لؿع يعتمد-

 .اقكجكد كينز
 المنيج النقدي: الفرع الثالث

 يعتبره الذم المدفكعات زف ا مي عمى الصرؼ سعر تغير أثار تفسير في أخيرة كمرحمة المنيج ىذا جاء 
 1957 سنة تطكيره تـ كقد العممة، شركط كتعكس حقيقية كليست نقدية ظاىرة أنو عمى المقاربة ىذه أصحاب

 سنة "Dornaboush"كتـ التعمؽ فيو مف طرؼ"J. J POLAK"  طرؼ مف الدكلي النقد صندكؽ خلبؿ مف
 .1976ـ عا ""H. Johnsonك "J.A Frankel"  ك1974سنة "Mussa" ك1973 
 المحمي، النقدم السكؽ في للبختلبؿ انعكاس ىك المدفكعات ميزاف في الاختلبؿ أف المقاربة أصحاب كيرل
 في الفائض أف حيث النقدييف، كالعرض الطمب بيف بالفارؽ المتعمقة الدكلية الاحتياطات في راتالتغي ككذلؾ
 لـ إف العجكزات  تراكـخطر في البمد كقكع مكانيةإك الصرؼ، احتياطات لانخفاض سبب ىك الكمي الإنفاؽ

  .1التخفيض بعممية يقـ
  :2التالية ضاتتراالاؼ لؿعمنيج النقدم اؿ قكـكم

 الثابتة الصرؼ أسعار نظاـ يتبع الاقتصاد أف. 
 تاالمتغير مف يؿؿؽ بعدد كمعرفة مستقرة النقكد لؿع بؿالط دالة. 
 الطكيؿ الأجؿ في التكازني اقمستكا عند الاقتصاد في الأخرل الحقيقية تراكالمتغي كالتكظيؼ الناتج. 
 ل مستك في تاتغيرؿؿ نتيجة النقكد عرض في تراالتغي(المدفكعات فزامي لاختلبؿ النقدية الآثار

 المفتكح السكؽ ياتؿعـ استعماؿ لعدـ اقنفس الفترة خلبؿ اقتعقيـ يتـ لا )الأجنبي النقدم الاحتياطي
 .الحككمية السندات كبيع

 محايدة النقكد أف أم الاقتصاد في الحقيقيةرات المتغي لؿع يؤثر لا النقكد عرض في التغير. 
 فقط النقكد في تتمثؿ المالية الأصكؿ الصفر، ساكمت الحدكد عبر الأمكاؿ رؤكس انتقاؿ يةؿقاب. 
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ليو ع التأثير يمكف كالذم الكحيد المتغير تعتبر الأجنبية الاحتياطات مستكل فإف النقدم المدخؿ إطار كفي
 إلى إضافة الطكيؿ الأجؿ في عؿالس سكؽ في التكازفراض بافت كذلؾ النقكد عرض في الزيادة طريؽ عف

  .1مستقرة النقكد لؿع بؿالط دالة كبأف معطى الفائدة سعر أف اعتبار
 المعركضة النقكد حجـ يصؿبتؽ يقكـ المركزم البنؾ فإف النقكد عرض في زيادة تككف أيف العجز حالة ففي
 ناؾق يككف أيف الفائض حالة في أما الخارج، في المكجكدة قـأرصدت بسحب داالأفر قياـ إلى يؤدم ذاقك

 زيادة إلى يؤدم ذاقك النقكد عرض بزيادة كيقكـ المركزم البنؾ فيتدخؿ النقدم المعركض في انخفاض
 .داالأفر لدل النقدية الأرصدة

 :2مؿم ما اقمف نذكر عدة انتقادات المدفكعات فزالمي النقدم جقالمف قكاج قدك
 التركيز تـ فقد تراالمتغي مف لعدد مستقرة دالة مق النقكد لؿع بؿالط دالة أف النقدم جقالمف افترض 

 القكم الارتباط ذات الخارجية الاقتصادية تراالمتغي بعض ماؿقإ يعني ذاقك ية،ؿالمح تراالمتغي لؿع
 .النقدم جقالمفرات بمتغي

 مف الرغـ لؿع المدفكعات فزامي لؿع اقتأثير كمدل الحككمية المكازنة دكر جقالمف ذاق مؿقأ 
 لأف معا لتحميميما الحاجة الحككمية كضركرة كالمكازنة المدفكعات فزامي بيف كالمباشر القكم الارتباط
 .المدفكعات ميزاف في يظير خارجيا اختلبلا يعكس الحككمية بالمكازنة المتمثؿ المحمي الاختلبؿ

 كالدخؿ الإنفاؽ بيف تكازفؿؿ احتماؿ ناؾق يككف فقد تفسيره يمكف لا المدفكعات فزامي في الاختلبؿ 
 .أكثر أك كاحد لسبب المدفكعات فزامي في عجز ناؾق يككف أف يمكف قنفس الكقت كفي المتكقع
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 :خلاصة الفصل الثاني
 في كالاقتصادية السياسية طاتؿالس اقب تستعيف التي كالأدكات شراتالمؤ قـأ مف المدفكعات ميزاف يعتبر    
 محاسبي سجؿ أك بياف عف  عبارةالميزاف  ىذاأف إلى الفصؿ  ىذافي ناؿتكص كقد ،الاقتصادية ىاسياست رسـ

 فترة خلبؿ كذلؾ ما دكلة في المقيميف كغير المقيميف بيف تتـ التي الاقتصادية المعاملبت كافةق في تسجؿ
 . سنة تككف ما عادة معينة زمنية

 باعتباره أداة ىامة تساعد السمطات العامة عمى تخطيط كتكجيو بالغة ميةقأ بالمدفكعات  كبذلؾ يحظى ميزاف
العلبقات الاقتصادية الخارجية لمبمد، كما يعكس قكة الاقتصاد الكطني كقابميتو كدرجة تكيفو مع التغيرات 
الحاصمة في الاقتصاد الدكلي، إضافة إلى أنو يبيف المركز التجارم لمبمد كالتغيرات الحاصمة في صافي 

 مجمكعة ىناؾ أف إلا .مركزه كمقترض أك مقرض دكلي كالتغير في احتياطاتو مف الذىب كالعملبت الأجنبية
 أسعار في الاختلبؼ، المحمي الناتج نمك  معدؿ التضخـ،المدفكعات منيا ميزاف في تؤثر التي العكامؿ مف

    . ، سعر الصرؼالفائدة
 حساب العمميات ،لعمميات الجاريةحساب ا بنكد أساسية تتمثؿ في عمى عدة ميزاف المدفكعات شمؿم  
المعاملبت الاقتصادية كتخضع مختمؼ   ىذه البنكدتنساب مف خلبؿ . التسكية عممياتحساب، ةرأسمالياؿ

الأكلى في الجانب المديف كالثانية في الجانب  عممية تسجيميا لطريقة القيد المزدكج حيث تسجؿ مرتيف،
 لكف طريقة التسجيؿ ىذه .بشقييا الحقيقي كالمالي براز حقيقة العممية الاقتصاديةإجؿ أ كذلؾ مف ،الدائف

ىذا  تحديديستكجب  ؼ أما مف الناحية الاقتصادية، مف الناحية المحاسبية فقط المدفكعاتتضمف تكازف ميزاف
 عمميات  أكتمقائية، عمميات إما تنفيذىا مف اليدؼ العمميات بحسب مف نكعيف بيف المقارنة التكازف

 .تعكيضية
 صرؼ لسعر الخاطئ التقييـالاقتصادم في ميزاف المدفكعات لكجكد عدة أسباب ؾيصعب تحقيؽ التكازف ك

 الاختلبؿ بصكرتيو الفائض أك العجزتجعؿ حالة كميا . ، التضخـ المحمي، الظركؼ الطارئةالمحمية العممة
 .غمب عمى الميزافت
، (دكرياىيكميا أك )دائما  الاختلبؿ يككف فقد اقحدكث أسباب باختلبؼ ؼؿتخت للبختلبؿ  عديدة أنكاع تكجدك

غير أف الاختلبؿ الدائـ في ميزاف المدفكعات يمثؿ خطرا عمى (. مكسميا أك عارضا)كما قد يككف مؤقتا 
. النشاط الاقتصادم لمدكلة لا يمكف التياكف فيو، كمف ثـ فيك يستكجب المعالجة الحاسمة قبؿ أف يتفاقـ أمره

إما عف  الاختلبلاتىذه  لتصحيح كالفعالة المتاحة لآلياتلسياسات كاكؿ اكبذلؾ تمجأ الدكلة إلى استخداـ 
 .السمطات العامة ، أك عف طريؽ تدخؿالسكؽ آلياتطريؽ 
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 :تمييد
 مدفكعاتيا ميزاف لتحقيؽ حتمية نتيجة إلا ىك ما دكلة أم في الأجنبي الصرؼ حتياطاتا تككيف إف      

 بشكؿ الدكؿ دؼكما تو. الجارية العمميات كميزاف الماؿ، رأس ميزاف في الفائض أساسو الذم لفائض،
 بالتزامات كالإيفاء ،لدييا المدفكعات ميزاف تدفؽ سيكلة ضماف إلى الأجنبية تيااحتياطا بناء مف عاـ
يجاد الأجنبية، بالعملبت الخارجية نياديك  أماـ الصمكد تياقتصاديا لاتضمف الأجنبية بالعممة مبالغ كا 

 .كالمالية الاقتصادية اليزات
 لميزاف الممحكظ التحسف إطار في في الجزائر، كالمحركقات قطاع شيده لذم االكبير لتطكر اع  فـ

 مف بو بأس لا مقدار لمدكلة تككف القطاع ىذا مداخيؿ كزيادة الإنتاج، كميات لزيادة نتيجة مدفكعاتيا
 المركزم البنؾ يرهمبتس يتكفؿ خاص اـظف كضع عمييا حتـ مما. أشكاليا بجميع الأجنبي نقداؿ حتياطاتا

 الاحتياطات ىذه عمى المحافظة أجؿ مف كذلؾ ،"الأجنبي الصرؼ احتياطي إدارة"ػب عرؼ الجزائرم
 .فييا الكقكع يمكف التي المخاطر لجميع مراعاة منيا، المضافة القيمة كتحقيؽ
حتياطات النقد الأجنبي كا المدفكعات فازمـ حصائياتإ لؿع ستناادر بإسقاط الفصؿ ذام قؼ سنقكـ كبذلؾ 

مف خلبؿ تحميمنا لمختمؼ المعطيات الإحصائية المتحصؿ ، كذلؾ  محؿ الدراسةالفترة خلبؿفي الجزائر 
 : يفالتالي المبحثيف كفؽعمييا مف بنؾ الجزائر 

 (2018-2014) ميزاف المدفكعات الجزائرم خلبؿ الفترة :المبحث الأكؿ
 (2018-2014) تطكر احتياطات النقد الأجنبي في الجزائر خلبؿ الفترة :الثاني المبحث
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 (2018-2014) ميزان المدفوعات الجزائري خلال الفترة :المبحث الأول
 ظيكر نتيجة العالمي الاقتصاد شيده الذم الكبير لتطكرمف ا نصيب لمجزائرم للبقتصاد كاف   لقد 

 خلبؿ نفطاؿ أسعار رتفاعا في بالغ أثر ليا كاف كالتي أخرل، اقتصاديات كانييار اقتصاديات جديدة
 الكضع تحسف في إيجابي الأخير أثر ليذا كاف حيث .الدكلية الأسكاؽ مستكل عمى الماضييف العقديف
 كضعية تحسف إلى ثـ كمف الجزائرية، الصادرات قيمة زيادة مما أدل إلى ر،لمجزائ الخارجي التجارم
 مع خصكصا بو بأس لا فائضا يحقؽ أصبح كالذم الجزائرم، المدفكعات ميزاف  كبالتاليالتجارم الميزاف
 مؿمفيما ك.  لكف مع بداية اشتعاؿ فتيؿ الأزمة النفطية بالجزائر حدث العكس تماما.الحالي القرف مطمع

 كضعية ميزاف المدفكعات الجزائرم مف خلبؿ تتبع تطكر مختمؼ أرصدتو لؿع الضكء يطؿتس سنحاكؿ
 (.2018-2014)خلبؿ الفترة 

  لمحة عن ميزان المدفوعات الجزائري:المطمب الأول
 دكرا ىاما في رسـ السياسات الكطنية كمختمؼ القرارات الاقتصادية، ئرماالجز المدفكعات فازمي   يمعب 

 الأخرل مف حيث الييكؿ، الدكؿ في المدفكعات مكازيف مف غيره عف ؼؿيخت لا زافميكبالتالي فإف ىذا اؿ
، الدكلية المعاملبت في اقمكقع  كيسجؿ،ئرابالجز خاص اقتصادم كضع مف قيعكس ما مف خلبؿ إلا
 بالأكضاع كيتأثر يؤثر الذم ئرماالجز للبقتصاد التنافسي المكقعيظير كفاءة الآلة الإنتاجية المحمية كك

 مف الخصائص السمبية بجممة ئرماالجز المدفكعات فازلكف يتصؼ مي. التي تفرزىا ظاىرة العكلمة
 :امنوالمتكاممة كالمتفاعمة فيما بينيا 

عممية تطور تاريخي طويل ومعقد أدى الاستعمار الفرنسي دورا  عن موروث ىو ما: الفرع الأول
 :1كالتي كتتمثؿ في :تكوينيا أساسيا في
I. الآكنة تمؾ في الجزائرم الاقتصاد تميز :التخمف الاقتصادي وتشوه البنية الاقتصادية 

 كفشؿ اقتصادم رككد مف الجزائر عانت كما .ىش مصرفي كنظاـ ضعيفة تحتية ببني
 معدلات ارتفاع إلى ضافةإ ،المدفكعات ميزاف في كعجز المنتيجة المخططات في

  .اخدمتو كمعدؿ الديكف ارتفاعك البطالة كحجـ التضخـ
II. مرتبطة كجدانيا بفرنسا  ظمتالجزائريمكف القكؿ أف  :التبعية الاقتصادية لمدول المتقدمة 

 تبعية أشكاؿ عدة في الأخيرة ىذه تظير حيث ، العنصر الأقكلالاقتصاديةكالتبعية 
 ضعؼ أساسا يشمؿ ضعيؼ الجزائرم اقتصاد إلى أدل ما كىك .كبشرية مالية تجارية
 .المالية كالعلبقات الخارجية، المبادلات ىيكؿ
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ما ىو ناتج عمى العلاقات الاقتصادية العالمية الحالية الغير متكافئة بين الدول : الفرع الثاني
 :  كالتي يمكف إبرازىا فيما يمي:والدول النامية ومنيا الجزائر الصناعية الكبرى

I. تمثؿ حيث التصدير أحادية الدكؿ مف الجزائر  تعتبر:الصادرات أسعار استقرار عدم 
 كالطمب العرض خصائص كبالتالي تخمؽ، صادراتيا مف% 90 تفكؽ نسبة المحركقات

 كانت كمما بعدـ استقرار أسعارىا، حيث يتعمؽ فيما خاصة مشكلبت المنتجات ىذه عمى
 ميزاف المدفكعات تعرض احتماؿ كمما زاد الأسعار لتقمبات تعرضا أكثر المحركقات أسعار
 العجز لمكاجية أكبر أجنبي نقد احتياطات تككيف الدكلةل عؿ يستكجب  مما.لمعجز

 1. المدفكعات ميزاف في المحتمؿ
II. الصادرات أسعار بيف النسبة الدكلي التبادؿ معدؿقصد ب م:الدولي التبادل معدل انخفاض 

 لغاءىي إ لمجزائر التبادؿ معدؿ عمى سمباأثرت التدابير التي  كمف بيف، الكاردات كأسعار
 إلى ميؤد مما سعارىاأ ارتفاع لىم إيؤد سكؼ ما كىذا الزراعية، لمصادرات المكجو الدعـ
 . ىذه الدكؿؿ بالنسبة الغذاء فاتكرة ارتفاع

III. مما كبالأحادية، التنكع بعدـ الجزائر في الإنتاجية القاعدةسـ تت :الإنتاجية القاعدة ضعف 
 التنافسية قدرتيا ضعؼ كبالتالي دراتياصا أسعار لتقمبات ةعرض الاقتصاد الجزائرم يجعؿ
 .الدكلي أك الداخمي السكؽ في سكاء

 ةمجراالإستخ الصناعات كييمنة أمكر عدة يترجـ الصناعي القطاع أداء ضعؼ أف حيث 
 المكاد، ىذه عمى العالمييف كالطمب الأسعار في راتبالتطك مرتبط القطاع ىذا يجعؿ ما ،عميو

 ،الحقيقية الصناعة عمى ترتكز البترككيمياكية غير التحكيمية الصناعات أف إلى بالإضافة
 القطاع يشبو فيكالزراعي  لمقطاع بالنسبة أما 2.ضعيفة تعتبر الجزائر إنتاجية فإف كعميو

 مقارنة فيو الإنتاجية معدلات في الكبير كالانخفاض أدائو في الممحكظ تذبذبو في الصناعي
 ، العالمية بالمعدلات
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 (2018-2014) دراسة وضعية ميزان المدفوعات الجزائري خلال الفترة :المطمب الثاني
 ذلؾ كيرجع    تميز الاقتصاد الجزائرم في الخمس سنكات الأخيرة بتدىكر مستمر في ميزاف المدفكعات، 

 الكبير في معدلات التبادؿ بسبب الانخفاض الممحكظ في تدنياؿ نتيجة الجزائرم التجارم الميزاف لتدىكر
كالجدكؿ التالي يكضح أىـ التطكرات التي عرفيا ميزاف المدفكعات . أسعار النفط كارتفاع حجـ الكاردات

 .(2018-2014 )الجزائرم خلبؿ الفترة
( 2018-2014)ميزاف المدفكعات الجزائرم خلبؿ الفترة أرصدة تطكر  :05الجدكؿ رقـ  

 (القيـ بمميار دكلار أمريكي)
 2018سنة 2017سنة 2016سنة 2015سنة  2014سنة 

 16,70- 22,10- 26,22- 27,48- 9,10- الرصيد الجاري الخارجي
 7,46- 14,41- 20,13- 18,08 - 0,59 الميزان لمتجاري 

 41,11 34,57 29,31 34,57 60,04 الصادرات   
 38,90 33,20 27,92 33,08 58,34 المحركقات     
 2,22 1,37 1,39 1,48 1,69 صادرات أخرل     
 48,57- 48,98- 49,44- 52,65- 59,44- الكاردات   

 8,17- 8,18- 7,34- 7,52- 8,13- خدمات، خارج دخل العوامل، صافي
 3,28 3,00 3,43 3,48 3,58 دائف   
 11,45- 11,18- 10,78- 11,00- ,11-71 مديف   
 4,42- 2,59- 1,57- 4,44- 4,8-7 خارج دخل العوامل، صافي 

 1,31 2,26 2,42 2,19 3,17 دائف   
 5,73- 4,86- 3,99- 6,63- 8,0-4 مديف   
 0,04- 0,04- 0,03- 0,12- 0,0-5 دفع الفكائد   
 5,70- 4,81- 3,97- 6,50- 8,0-1 أخرل   
 3,35 3,09 2,82 2,56 3,3 تحكيلبت صافية   

 0,88 0,33 0,19 0,06- 3,23 رصيد حساب رأس المال
 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 حساب رأس الماؿ 
 0,63 1,21 1,51 -0,69 1,47 (الصافي)الاستثمار المباشر  
 0,15 0,07- 0,64 0,46- 10,5 (صافية)رؤكس الأمكاؿ الرسمية  
 3,41 4,00 5,13 4,82 5,95 السحب 
 3,26- 4,07- 4,49- 4,90- 5,2- الإىتلبؾ 
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، 36، 32، 28 مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى النشرات الإحصائية الثلبثية لبنؾ الجزائر رقـ :المصدر
 عمى التكالي (2018-2014)شير ديسمبر لمسنكات : 44، 40

 
كالذم يكضح تطكر أرصدة ميزاف المدفكعات الجزائرم خلبؿ الفترة  (05) رقـمف خلبؿ الجدكؿ 
نلبحظ أف الرصيد الإجمالي لميزاف المدفكعات الجزائرم لـ يحقؽ نتائج ايجابية بؿ  (2014-2018)

 :  حيث.كاتسمت حركتو بالعجز المستمر طكاؿ ىذه الفترة
 أيف، (النفطية الأزمة)إلى أدنى مستكل ليا   ىك انييار كتراجع أسعار النفط2014 يعتبر أىـ حدث سنة 

مف قيمتو مما تسبب في انخفاض العائدات النفطية بالإضافة إلى % 40النفط حكالي  فقد سعر برميؿ
المستثمريف الأجانب للبستثمار في الجزائر مما أثر سمبا عمى رصيد ميزاف المدفكعات كالذم  تراجع إقباؿ
 يرجع دكلار أمريكي، مميار 5.88فقد سجؿ الميزاف عجزا خلبؿ ىذه السنة بمقدار. كبيرة شكؿ صدمة

حيث انتقمت مف ) الصادرات قيمة تراجع بسبب الجارم الميزاف المسجؿ في رصيد إلى العجز أساسا
 قيمة زيادة مع، (2014 مميار دكلار أمريكي سنة 60.04 إلى 2013 مميار دكلار أمريكي سنة 65.92
 مميار دكلار أمريكي 59.44 في مقابؿ 2013 ػمميار دكلار أمريكي سنة 54.85بػ  التي قدرت) الكاردات

 (. 2014سنة 
، 2014سنة  (دكلار أمريكي  مميار3,23 )لو قيمة أعمى الماؿ رأس رصيد ميزاف تحقيؽ الرغـ مف كعمى
 مميار 0.13الذم انتقؿ مف ) المدفكعات المكجب لميزاف الرصيد عمى الحفاظ في يسيـ لـ أف ذلؾ إلا

  .(2014 سنة دكلار أمريكي مميار- 5.88 ليصبح 2013دكلار أمريكي سنة 
 ليصؿ اتكسع العجز فيوحادا أيف  المدفكعات الجزائرم تراجعاعرؼ رصيد ميزاف  فقد 2015 أما سنة 

الجارم  رصيد الميزاف في الكاضح إلى التآكؿ بالأساس راجع كذلؾ دكلار أمريكي،  مميار27.54إلى 
 ما الماؿ ميزاف رأس رصيد عرؼ السنة نفس  كخلبؿ،دكلار أمريكي مميار 27,48ػ الذم أصبح يقدر ب

   .مميار دكلار أمريكي 0.06 قيمتو
بمغت  حيث  شيد ميزاف المدفكعات عجزا متكاصلب مع تراجع طفيؼ2017 ك2016  كذلؾ خلبؿ سنتي 

 الجارم الميزاف  رصيدتأثير تفاقـ عجزتحت دكلار أمريكي   مميار21.76ك  26.03 عمى التكاليتوقيـ
 2017فضلب عف انخفاض العجز في رصيد الميزاف التجارم سنة . النفط أسعار تدىكر دائما كالذم سببو

بسبب ارتفاع أسعار النفط كتطبيؽ الجزائر لنظاـ رخص الاستيراد، التي أدت إلى انخفاض طفيؼ في 
 .قيمة فاتكرة الكاردات كبالتالي أثرت إيجابا عمى رصيد الميزاف التجارم

 

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 قركض قصيرة الأجؿ كأخطاء 
 0,10 0,81- 1,96- 1,09 1,24 كسيك، صافي 

 15,82- 21,76- 26,03- 27,54- 5,88- الرصيد الإجمالي
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، ظؿ ميزاف المدفكعات الجزائرم يعاني مف عجز إلا أنو تحسف بالرغـ مف رصيده 2018بينما سنة 
 كارتكز ىذا الأداء عمى تحسف سعر برميؿ دكلار أمريكي،   مميار15.82السالب ليحقؽ رصيدا مقداره 

، إضافة إلى تقييد (2017 دكلار لمبرميؿ سنة 54.1 دكلار لمبرميؿ مقابؿ 71.44)النفط خلبؿ ىذه السنة 
 .الكاردات سعيا لخفض قيمة فاتكرة الكاردات المتضخمة في ظؿ تراجع إيرادات الطاقة

 الحساسية شديد اقتصادىا جعؿما الجزائر ترتبط ارتباطا كثيقا بعائدات النفط،  القكؿ يمكف   مما سبؽ
ار استقر عدـ مف تعاني متاؿ النفطية الدكؿ بيف  مف النفط، كما أنياسكؽ في الحاصمة تابالتغير كالتأثر
 المدفكعات ميزافأثرت عمى  الصرؼ أسعار في التقمبات أك كؿ التغيراتكبالتالي . صرفيا أسعار

 يتكقؼ الأخير ىذاك ،الجارم الميزاف برصيد أساسا يرتبط ليذا الميزاف الكمي الرصيد باعتبار أف الجزائرم
 جعؿ ميزاف الأمر الذم المحركقات بأسعار  أساسايتأثر الذم التجارم فيزاالـ عمى كبيرة بدرجة

 .مف عجز طكؿ فترة الدراسةكبالتالي عانى  كبيرة، مالية خسائر يتحمؿ الجزائرم المدفكعات
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تطور احتياطات النقد الأجنبي في الجزائر خلال الفترة : المبحث الثاني
(2014-2018) 

 الأصكؿ حجـ تراكـ تزايد في تتمثؿ تدريجي كبشكؿ جديدة نقدية ظاىرة تنامي الجزائرم الاقتصاد عرؼ   
 المتمثمة الحاصمة الإيجابية التغيرات نتيجة كىذا الجزائر، بنؾ لدل الأجنبية بالعملبت الصافية النقدية
، كىك ما ساعد بدكره القرفىذا  مف كؿالأ العقد خلبؿ النفط أسعار في المسجؿ الكبير الارتفاعم ؼ أساسا

، 2014الأزمة النفطية عاـ  ظؿ لكف في. في حؿ بعض المشاكؿ الاقتصادية كالاجتماعية في البلبد
 في فعالية ذات ستراتيجيةإ كضع عمى قادرة غير كأصبحت الاحتياطات ىذه مف جزائرؿاانخفضت مخازف 

  .ذلؾ لتجنب القطاعات مختمؼ
تقديـ تحميؿ مع  ،احتياطات النقد الأجنبي في الجزائرمف خلبؿ عرض كاقع كىك ما سيتـ تناكلو فيما يمي 

إضافة إلى إبراز دكرىا كإحدل الآليات المستخدمة في تمكيؿ العجز الذم عانى منو لتطكر مستكياتيا 
 (.2018-2014)ميزاف المدفكعات الجزائرم خلبؿ الفترة 

  واقع احتياطات النقد الأجنبي في الجزائر :المطمب الأول
 :النقد الأجنبي احتياطياتب أىداف الدولة الجزائرية من الاحتفاظ: الفرع الأول

 خارجية صدمات ضد أماف صماـ يمثؿ إذ خاصة أىميةك ذ النقد الأجنبي احتياطيات مستكل يعتبر  
 التسيير مكاصمة عمى كالطكيؿ المتكسط المدل عمى الخارجي المالي الاستقرار يرتكز كعميو محتممة،
ىذا الأخير  طريؽ عف الجزائرية الدكلة تقكـحيث .  مف طرؼ بنؾ الجزائرلاحتياطيات ليذه االحذر

 :1أىميا أسباب لعدة حتياطات ىذه الامف معيف مستكل باحتجاز
I. عمى بالحفاظ للؤصكؿ، السكقية القيمة خسارة خطر مف التقميؿ :المال رأس قيمة عمى الحفاظ 

 ،)المصدر كنكع القرض تنقيط يخص فيما (الرفيعة النكعية ذات للؤصكؿ متنكعة محفظة
 .المخاطر لتخفيؼ ملبئمة ممارسات كبتطبيؽ

II. أك قريب استحقاؽ بتاريخ أصكؿ في الاحتياطيات تكظيؼ :السيولة من عال بمستوى الاحتفاظ 
 .القيمة فقداف دكف بسرعة بيعيا إعادة يمكف التي

III. المتعمقة الأىداؼ احتراـ مع ممكف مردكد أفضؿ عمى الحصكؿ :الأمثل المردود عمى الحصول 
 .كالسيكلة بالأمف

 
 
 

                                                           
 .216: مرجع سبؽ ذكره، ص،  كآخركفصمكح العيد محمد 1
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 : في الجزائر الأجنبي النقد احتياطيات محفظةمكونات : الفرع الثاني
 ثلبثة إلى الأجنبي النقد احتياطيات محفظة بتجزئة الجزائر لبنؾ الخارجية الأصكؿ تسيير مديرية قامت
  : 1في  تتمثؿالمخاطر/العكائد لمعيار كفقا شرائح

I. لمبنكؾ اليكمية الاحتياجات لتمبية اللبزمة السيكلة تكفير إلى ييدؼ :العامل المال شريحة رأس 
 لأجؿ الكدائع الحككمية، الأجؿ قصيرة المالية الأكراؽ في الجزء ىذا استثمار يتـ التجارية،
تعتبر  لا  التي"الخزينةت مبادلا "مميةع إطار في كذالؾ العممة، ةمزدكج كالاستثمارات كالكدائع
 .الصرؼ لعمميات بالنسبة الحاؿ ىك كما النيائية بالعممية

 ثابت، كسعر سنتيف، مف أقؿ الأجؿ قصير متقاطعا قرضا تمثؿ التي تمؾ الخزينة مبادلة تشبو إذ  
 المبالغ متكافئةاؿ مختمفةاؿ الصعبة لمعملبت الإقراض نجد أخرل جية كمف الاستقراض، نجد جية فمف
 .المدفكعة الفكائد ييدد إنما الاسمية، المبالغ ييدد لا العممية ىذه خطر فاف كمنو الأطراؼ، نفس بيف

 أخرل مقابؿ ما عممة تبادؿ بمكجبو يتـ طرفيف بيف اتفاؽ بأنيا الصعبة العملبت مبادلة عممية كتعرؼ
 .كذلؾ محدد بسعر لاحؽ جؿأ في العكسية التبادؿ عممية تجرم أف شريطة محدد بسعر العاجؿ في

، الخزينة مستكل عمى المزدكجة العممية عمى يعتمد نوإؼ الآجؿ السعر تككيف كيفية يخص كفيما      
 مبالغ تتناسب كعندما، الكدائع سكؽ في بتحقيقيا البنؾ يقكـ التي أخرل قتراضاك صعبة عممة قراضإ

 تبادؿ لانجاز الخزينة مبادلة أسكاؽ إلى المجكء يتـ البنكؾ، بيف ما السكؽ معيار مع الاستحقاؽ كتكاريخ
 نقاط يسمى الآجؿ كالسعر العاجؿ السعر بيف كالفرؽ ،كالاستقراض بالإقراض القياـ عكض آجؿ

 .المقايضة

II. لبنؾ الاحتياطيات محفظة إجمالي مف 10% حكالي  ىذه الشريحةتمثؿ :السيولة شريحة 
 عمى احترازم كقائي لدافع الثابت الدخؿ كأدكات النقدية الأدكات مف أساساتتشكؿ ك الجزائر،
 .الخارجي كالديف الكاردات تغطية في يتمثؿ القصير المدل

III. أدكات في أساسا كتستثمر الاحتياطيات محفظة في الأكبر الجزء تمثؿ ك:الاستثمار شريحة 
 كفقا سنتيف، مف بأكثر كالطكيمة أسبكع، 52 مف بأقؿ القصيرة متغيرة، كبمعدلات الثابت الدخؿ

 كبالتالي السكؽ، لمخاطر التعرض مف التقميؿ إلى تيدؼ كالتي كالاحتفاظ الشراء لإستراتيجية
 الشريحة ىذه تيدؼ كما الفائدة، أسعار في عف التغيرات ةتجالنا الخسائر مف كبير بشكؿ التقميؿ
 .العائد كتعظيـ المتكسط المدل عمى السيكلة احتياجات تمبية إلى

 
 

                                                           
 عمكـ تخصص دكتكراه أطركحة الجزائر، بنؾ حالة دراسة المركزية، بالبنكؾ الأجنبي الصرؼ احتياطات كفاءة متطمبات القادر بككرديد،  عبد 1

 .197- 196 :ص ص ،(2016 – 2015)الشمؼ،  جامعة اقتصادية،
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 :العلاقة بين احتياطات النقد الأجنبي وميزان المدفوعات في الجزائر: الفرع الثالث
 مقدار لجزائردل اؿ تككف المدفكعات الجزائرم في سنكات مضت لميزاف الممحكظ التحسف إطار في  
 عمى كالنفقات الإيرادات التكازف بيف مبدأ يمكف إسقاط النقد الأجنبي احتياطات بو مف بأسلا 

 :تاليكىك ما يكضحو الشكؿ اؿ. ىذه الاحتياطات كاستعمالات تحصيؿ ميكانيزمة
 

  تحصيؿ احتياطات النقد الأجنبي كاستعمالاتيا:02الشكؿ رقـ 
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 في الفائضا أساسو تياؿكميزاف المدفكعات  يحققيا التي أف الفكائض نلبحظ سابؽاؿ الشكؿ خلبؿ مف 
 الصرؼ احتياطات استعماؿ أسس بينما ،"الإيرادات"الجارية ىي  العمميات كميزاف الماؿ رأس ميزاف

 المبادلات عمميات تسييؿ الأجؿ، القصيرة الالتزامات مكاجية الصرؼ، أسعار تثبيت في  المتمثمةالأجنبي
 مف غيرىا أك المالية الأسكاؽ في استثمارىا نتيجة أخرل إيرادات أم المضافة القيمة كتحقيؽ التجارية

 عمى كجب نقصيا، أك الأجنبي نقداؿ احتياطات إيرادات تكقؼ حالة في ك."النفقات "ىي الاستثمارات
 الإيرادات بو نعني الذم الدخؿ في الفارؽ تعكيض حتياطات ىذه الااستثمار جراء مف لمضافة االقيمة

  .1ىاؿ المككنة
حيث تقكـ الدكلة الجزائرية بتسكية العجز في ميزاف مدفكعاتيا اعتمادا عمى احتياطات النقد الأجنبي مف 

خلبؿ تخفيض أصكليا الأجنبية قصيرة الأجؿ التي تممكيا، أك زيادة التزاماتيا ببيع أصكليا الكطنية قصيرة 
الأجؿ، أك مف خلبؿ تصدير الذىب لمخارج مف أجؿ الحصكؿ عمى تدفقات نقدية داخمة، أك المجكء كآخر 

كيمكنيا استعماؿ نكع . حؿ إلى الاقتراض مف صندكؽ النقد الدكلي لسد العجز المكجكد في الجانب المديف
إلا أف اعتماد الدكلة عمى . كاحد مف احتياطات النقد الأجنبي فقط أك أف تمزج بينيا كذلؾ حسب الضركرة

ىذه الاحتياطات في التسكية المحاسبية لميزاف المدفكعات يككف بصفة مؤقتة، لأف ليذه الأخيرة محدكديتيا 
  .كالاستمرار في الاختلبؿ دكف معالجة سريعة يؤدم إلى استنزاؼ أرصدتيا مف الذىب كالعملبت الأجنبية

إضافة إلى أف اعتمادىا عمى الاقتراض أيضا لو محدكدية، لأف الدكؿ سكؼ تتكقؼ عف تقديـ ىذه 
القركض لنقص ثقتيا في قدرة الكفاء بيذه القركض مف قبؿ الدكلة العاجزة، ما يؤدم إلى بمكغ مديكنية ىذه 

الأخيرة حدا لا تجد فيو مف يقدـ ليا قركضا إضافية، كما أف الدكلة نفسيا تحرص عمى أف تكقؼ 
 .2مديكنيتيا عند المستكل الذم تككف فيو قادرة عمى التسديد

 الأجنبي الصرؼ احتياطات استثمار عف الناتجة العكائد ىك الميكانيزمة ىذه في  عنصرأىـ أف نجدك
 لاحتياطات الأكؿ المصدر تغطي أف ليا يمكف رشيدة إدارة ظؿ في مستكياتيا أعمى إلى كصمت كالتي

  .الأكلى بالدرجة البتركلية الصادرات مداخيؿ في الجزائر في يتمثؿ كالذم الأجنبي، الصرؼ
 الدخؿ إعطاء إلى راجع كذلؾ تتكقؼ أف الاقتصادية لمعجمة يمكف لا الأخير ىذا انقطاع حالة في تالياؿكب

 لممصدر الاحتياج دكف جديد مف الاقتصادية لمدكرة الدفعة الأجنبي نقداؿ احتياطات استثمار عف الناتج
  .3(البتركلية المداخيؿ) الأكؿ
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 تحميل تطور احتياطات النقد الأجنبي في الجزائر ودورىا في تمويل عجز :المطمب الثاني
 (2018-2014)ميزان المدفوعات خلال الفترة 

 سنكات الأخيرة، كىذا راجع الخمس ؿخلب جزائرم انخفاضا متكاصلباؿ جنبيلأا النقد احتياطي شيد   
ت تحسف ؿالبترك سعار أارتفعت فكمما. لادباؿ جيتياكا التي اتالأزـك ركؿالبت عرلمتقمبات التي عرفيا س

، كىك بدكره يؤدم إلى زيادة مستكل احتياطي الدكلة مف العممة الصعبة كالذىبكضعية ميزاف المدفكعات 
. الجانب الاجتماعي لمبمد في النسبي كالتحسف  قدرة البمد عمى تحمؿ فاتكرة الكاردات المتصاعدة،كارتفعت

  .النفط سعار أفي كرقتدؼ تعر التي تارتالؼ في حتياطيلاا مستكل ضينخؼ حيف في
كالجدكؿ التالي يكضح أىـ التطكرات التي عرفتيا احتياطات النقد الأجنبي كرصيد ميزاف المدفكعات في  

 .(2018-2014 )الجزائر مقابؿ التذبذبات المسجمة في سعر النفط خلبؿ الفترة
 

 حجـ احتياطات النقد الأجنبي كرصيد ميزاف المدفكعات في الجزائر تطكر  :06الجدكؿ رقـ 
( 2018-2014)خلبؿ الفترة 

(قيـ احتياطات النقد الأجنبي بمميار دكلار أمريكي)   
(قيـ متكسط سعر برميؿ البتركؿ بالدكلار الأمريكي)  

(قيـ الرصيد الإجمالي لميزاف المدفكعات بمميار دكلار أمريكي)                                           

ا عمى النشرات الإحصائية الثلبثية كالتقارير السنكية لبنؾ الجزائر مف إعداد الباحثة اعتماد:المصدر  
( 2018-2014)خلبؿ الفترة 

 
 
 

 2018 2017 2016 2015 2014 السنوات

 71.44 54.1 45.01 53.07 100.23 متوسط سعر البترول السنوي

  82.12 97.33 114.14 144.13 178.94 احتياطات النقد الأجنبي

 -15.82 -21.76 -26.03 -27.54 -5.88 الرصيد الإجمالي لميزان المدفوعات



 (2018-2014)الفترة دور احتياطات النقد الأجنبي في تمويل عجز ميزان المدفوعات الجزائري خلال 

70 

 

الفصل  
 ثالثال

التقارير النشرات الإحصائية الثلبثية ككاستنادا إلى المعطيات الكاردة في الجدكؿ أعلبه المستمدة مف 
 الذم الدكر تبياف يمكف ،(2018-2014)السنكية لمتطكر الاقتصادم كالنقدم في الجزائر خلبؿ الفترة 

مف .  طكؿ فترة الدراسةالمدفكعات  احتياطات النقد الأجنبي في تغطية العجز المسجؿ في ميزافقتلعب
 :خلبؿ الشكؿ التالي

 
  دكر احتياطات النقد الأجنبي في تغطية عجز ميزاف المدفكعات :03الشكؿ رقـ 

 (06) مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى معطيات الجدكؿ رقـ :المصدر       
 

حجـ احتياطات النقد الأجنبي كرصيد ميزاف كالذم يكضح تطكر ( 06) مف خلبؿ معطيات الجدكؿ رقـ 
مكف القكؿ أف الجزائر استطاعت أف تككف م، (2018-2014)خلبؿ الفترة المدفكعات في الجزائر 

كفؽ ؼ ،2014مخزكنا مف احتياطات النقد الأجنبي خلبؿ السنكات الماضية لتستخدمو ابتداء مف سنة 
 مميار دكلار أمريكي، في المقابؿ 178.94 تخطت قيمة ىذه الاحتياطات بيانات البنؾ المركزم الجزائرم

رحمة بذلؾ قيمة الاحتياطات لتبدأ   دكلار أمريكي،100.23بمغ متكسط سعر البتركؿ السنكم في الجزائر
  .التياكم تزامنا مع الأزمة النفطية التي بدأت منتصؼ العاـ ذاتو

 الذم المستكل جانب إلى المحركقات مفأثر أزمة انخفاض أسعار النفط عمى الصادرات يتضح أف ك
 يظير جميا مف خلبؿ الأرقاـ التي ترافؽ صدمات سكؽ النفط، حيث أف السمع مف الكاردات إليو كصمت

 .أم انخفاض بدكلار كاحد لمبرميؿ معناه أف الجزائر تفقد أكثر مف مميكف كمائتي ألؼ دكلار

0

20

40

60

80

100

120

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2014 2015 2016 2017 2018

مليار دولار )احتياطات النقد الأجنبي 
( أمريكي

الرصيد الإجمالي لميزان المدفوعات 
(  مليار دولار أمريكي)

/ دولار أمريكي )متوسط سعر البترول 
( برميل



 (2018-2014)الفترة دور احتياطات النقد الأجنبي في تمويل عجز ميزان المدفوعات الجزائري خلال 

71 

 

الفصل  
 ثالثال

نتجت عجكزات معتبرة في ميزاف المدفكعات ابتداء  البتركؿ أسعار في الحاد الانخفاضىذا  كترابطا مع 
، كالتي 2018 مميار دكلار أمريكي سنة 15,82 إلى غاية 2014 مميار دكلار أمريكي سنة 5.88مف 

 .(باستثناء الذىب) تسارع مفزع لنزيؼ احتياطي الجزائر مف النقد الأجنبيأدت بدكرىا إلى 
 أمريكي دكلار 45.01 ك 53.07 كصكلا إلى أسعار النفط في السكؽ الدكليةاستمرار انخفاضمع  حيث 

 144.13بمقدار الأجنبي الصرؼ احتياطات حجـ في انخفاض  قابمو2016ك 2015 تيسفعمى التكالي، 
  . أمريكيدكلار مميار 114.14ك

 دكلار 71.44ك 54.1  إلى ما يقاربارتفاع أسعار النفط، فبالرغـ مف 2018 ك2017أما في سنتي 
 97.33  حينيا، فإنيا لف تمنع عمى أم حاؿ مف استمرار تآكؿ احتياطي النقد الأجنبي، كالذم بمغأمريكي

  .عمى التكالي  أمريكيمميار دكلار 82.12ك
 40يرجع تياكم مدخرات البلبد مف النقد الأجنبي بيذه السرعة إلى مستكل الكاردات المرتفع الذم يتخطى 

نفط )المحركقات  اقتصاد الجزائر يعاني مف تبعية مفرطة لعائدات، ذلؾ لأف مميار دكلار سنكيا عمى الأقؿ
. مف إيرادات البلبد مف النقد الأجنبي% 94تشكؿ  كمف ميزانية الدكلة% 60التي تشكؿ  (كغاز

 يسجؿ احتياطي الصرؼ الجزائرم (احتياطي النقد الأجنبيمف   أمريكيمميار دكلار 82.12)كبيذا الرقـ  
 شيرا 20 كمعتبرا ممثلب ما يقارب  ما يزاؿ جيدا مطمئناق ىذا المستكل مف حادا في قيمتو، إلا أفتراجعا

 يبقى كالطكيؿ المتكسط المدل عمى الخارجي الديف مستكل كأف لاسيمامف الكاردات مف السمع كالخدمات، 
 ىذه إليو كصمت الذم المستكل يفسر. )الداخمي الناتج إجمالي مف ٪1.12)يا تاريخ امنخفض

 . 2014 جكاف منذ النفط أسعار في الحاد الانخفاض تجاه الكطني الاقتصاد مقاكمة قدرة الاحتياطيات
 حيث البتركؿ، أسعار لتقمبات الحساسية شديدة الجزائر في الأجنبي نقداؿ احتياطات  كمنو يمكف القكؿ أف 

 زيادة  تحسف كضعية ميزاف المدفكعات كىك ما يؤدم بدكره إلىإلى تؤدم دكليا البتركؿ أسعار بارتفاع أنو
 . المحركقات أسعار انخفاض حالة في العكس كيحدث الصعبة، العممة مف الجزائر في الاحتياطيات

كنظرا لاستمرار تذبذب أسعار النفط في السكؽ العالمية كتأثيرىا عمى الاقتصاد الجزائرم كبالرغـ مف بقاء 
احتياطات النقد الأجنبي عند مستكل مرتفع نسبيا، لا بد مف التأكيد أف الانخفاض المستمر لمستكل ىذه 

الاحتياطات لا يمكف أف يككف مستداما عمى المدل المتكسط، كأف الابتعاد عف العجز في ميزاف 
المدفكعات يتطمب بذؿ جيكد مممكسة لتنكيع الاقتصاد كالرفع مف الصادرات خارج المحركقات مع التحكـ 

  1 .في الاستيعاب المحمي لاحتكاء الكاردات عند مستكيات مستدامة
 
 
 

                                                           
 .77: صعادؿ سمطاني، مرجع سبؽ ذكره،  1
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 :خلاصة الفصل الثالث
نشاطيا الاقتصادم عمى مكرد طبيعي أحادم  تعتمد فيككنيا لدكلة الجزائرية ريعية بامتياز،   تعتبر ا

 تككينيا فيلنقد الأجنبي لمجزائر ا احتياطات تعتمدإذ . لتكليد الدخؿ يتمثؿ في صادرات البتركؿ كالغاز
تطكر حجـ ىذه إف المحركقات، لذلؾ ؼ نتيجة صادرات الجارم الميزاف في المحقؽ عمى الفائض

 التي الأخطار أكبر مف يعتبر مما  مصدره الأساسي الصادرات البتركليةباعتبارالاحتياطات يبقى ىشا 
. الاقتصاد الكطني تكاجو

( 2018-2014) قد جنبت الدكلة الجزائرية خلبؿ الفترة لنقد الأجنبيا احتياطات  لكف كمع كؿ ذلؾ فإف 
مف التكجو إلى الاستدانة كحؿ لسد العجز المسجؿ في ميزاف المدفكعات كمكاجية تقمص المكارد المالية 

 سريعاتآكؿ ت اتالاحتياطق ما جعؿ ىذ كىك الذم أحدثو تكاصؿ انييار أسعار النفط في السكؽ العالمية،
 ذات آليات كضع عمى قادرة غير الجزائر ، كظمترغـ انتعاش أسعار النفط سنة بعد الأخرلتبخر تك

ىذا التآكؿ في قيمة    كبالتالي صدالنفط نخفاض أسعارلا الأثر المباشر مف قدر الإمكاف تقميؿلؿ فعالية
 .ة الأجنبيحتياطاتالا

 بعدد عنو ملبئـ مف الاحتياطات بالعممة الصعبة كالمعبر مستكل عمى ضركرة الحفاظفبالإضافة إلى 
 مف الكاردات نحك تمكيؿ أساسا الاحتياطيات ىذه تكجيو يتـ مف الضركرم أف صبح أالاستيراد، أشير

 كالخدمات الصناعات المعممية في المُسكَّؽ الإنتاجي تساىـ في نمك الاستثمار التي السمع كالخدمات
 .خارج المحركقات الصادرات كرفع الكطني الكحيد لتنكيع الاقتصاد الكفيؿ باعتباره الإنتاجية،

 
   
 
 
 
 



      

  ز   
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جكىريا  دكرا تمعب ككنيا الدكلي، الاقتصادم الأماف مؤشرات أىـ مف الأجنبي النقد احتياطات تعتبر   
العجز  أثناء متكقعة، لاسيما الغير الاقتصادية كالصدمات الأزمات مف الكطني الاقتصاد حماية في

  .العالمي المالي الانكشاؼ حدكث أك المدفكعات ميزاف الطارئ في
دكر احتياطات النقد الأجنبي في دعـ ميزاف المدفكعات دراسة حالة الجزائر  دراستنا ىذه حكؿ قد جاءت ك

 .الفرضيات المقدمة كالكقكؼ عمى حقيقة التساؤلات مف العديد عمى للئجابة (2018-2014)خلبؿ الفترة 
 مستمر مكاكب احتياطي الجزائر مف العممة الصعبة في انخفاض ق طكاؿ فترة الدراسةحيث يمكف القكؿ أف

المدفكعات الجزائرم، كالناجـ أساسا عف الانخفاض  لميزاف في الرصيد الإجمالي لمعجز المسجؿ
   .الجزائر إلى المالية الأزمة لانتقاؿ الرئيسية  القناةالذم يعتبر لنفطالمتكاصؿ لأسعار ا

إف النمك الذم شيدتو احتياطات الجزائر مف النقد الأجنبي في السنكات الماضية يبقى نمكا ىشا كبالتالي ؼ
في ظؿ ككف مصدرىا ىك النفط، الذم يعد العامؿ الأساسي في صياغة عممية التنمية في البلبد لذا فاف 
التعامؿ مع ىذه الاحتياطات كاستخداميا في تنكيع القاعدة الإنتاجية كالتصديرية للبقتصاد ضركرة قصكل 

   .لمكاجية الصدمات الخارجية التي قد يتعرض ليا الاقتصاد الجزائرم مستقبلب
I. اختبار الفرضيات :
  :المطركحة، فبالنسبة إلى الفرضيات بخصكص التالية النتائج استخلبص إلى الدراسة ىذه قادتنا

 كقت أم في المتاحة خارجية أصكؿل صحيحة، فاحتياطات النقد الأجنبي الفرضية الأكؿ 
 أك المدفكعات، لإختلبلات المباشر التمكيؿ لأغراض لسيطرتيا كالخاضعة النقدية لمسمطات
 لتمبية أك الكطنية، العممة صرؼ سعر في لمتأثير الصرؼ أسكاؽ في التدخؿ حجـ لضبط
     .أخرل أغراض

  الفترة  خلبؿ الجزائرم المدفكعات  ميزافأثبتت الدراسة صحتيا، فقد سجؿالفرضية الثانية
 الميزاف  كضعيةتدىكرعجزا مستمرا راجع بالدرجة الأكلى إلى ( 2018-2014)الممتدة مف 

 .تالكاردا كارتفاع النفط صادرات أسعار تدني نتيجة التجارم
  ،احتياطات النقد إدارة في الدكلة الجزائرية سياسة لأفالفرضية الثالثة صحيحة إلى حد ما 

 متكامؿ اقتصاد بناء إلى المتكاصؿ رغـ سعييا إلا أف الجزائر سميمة سياسة تعتبر الأجنبي
 ذات إستراتيجية كضع عمى قادرة غير  مازالت،الدكلية الأزمات مختمؼ قادر عمى مكاجية

 . الاحتياطات مف ىذه تآكؿ مخازنيا لتجنب القطاعات مختمؼ في فعالية
  النقد الأجنبي كميزاف بيف احتياطاتصحيحة، حيث تتجمى العلبقة الفرضية الرابعة 

 (أك انحسار)يأتي مصحكبا بتراكـ  (أك العجز) أف فائض ميزاف المدفكعات  فيالمدفكعات
، كما أف الغرض مف الاحتفاظ بيذه احتياطيات النقد الأجنبي مف قبؿ البنؾ المركزم

سكاء بالزيادة أك  (التسكية المحاسبية)الاحتياطات ىك تسكية الاختلبؿ في ميزاف المدفكعات 
 .النقصاف
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II. النتائج: 
 : إلييا المتكصؿ النتائج أىـ استخلبص يمكننا سبؽ ما خلبؿ مف

 البنؾ  سمطة كتحت لمتحكيؿ قابمة سائمة أجنبية مالية أصكؿ الأجنبي نقداؿ احتياطات تعتبر
 فييا مرغكب الغير الاجتماعية الاقتصادية كالآثار مف الاقتصاديات لحماية تستخدـ المركزم،
  .الاقتصادم كالتنكيع إدارة أسعار الصرؼ ككسيمة

 الأجنبي  النقد احتياطات لتراكـ الأساسي المصدر ىي المدفكعات ميزاف عناصر في التغيرات إف
 .النفطية الصادرات عمى أساسا القائـ الجارم الحساب كخاصة ،الجزائرم الاقتصادفي 
  الجزائرم في سنكات الفترة المدركسة ليس لو علبقة  المدفكعات ميزافإف العجز المحقؽ في

نما ذلؾ راجع إلى انخفاض مستكل أسعار النفط  .بكضعية الدينار الجزائرم بالدرجة الأكلى، كا 
 ما  نيائيا الأزمات دائرة مف الخركج بالضركرة يعني لا الجزائر في المدفكعات ميزاف تحسيف إف

. الجزائرم للبقتصاد الفقرم العمكد يشكؿ المحركقات قطاع داـ
 الاحتفاظ  الكاجب الكافي المستكل تحديد في النقد الأجنبي احتياطيات إدارة كفاءة متطمبات تتمثؿ

في  استثماره يتـ كالفائض العائد، مع كالأماف السيكلة مبدأم تراعي أدكات في ذلؾ بو كتكظيؼ
ليا  تتعرض التي التشغيمية المالية المخاطر مختمؼ إدارة مع لمعائد، أىمية تكلي أدكات استثمارية

 .الاستثمارات ىذه
 تكديس في الجزائر بنؾ سياسة تعتبر الإيرادات تحقيؽ أجؿ مف كاحد مكرد عمى الاعتماد ظؿ في 

 . رشيدة سياسة الأجنبي الصرؼ احتياطات
 الصادرات كتعتبر المحركقات لمقطاع التبعية مف التخمص مف تمكنيا ىائمة قدرات الجزائر تمتمؾ 

 .النفطية لمصدمات تعرضيا تجنبتك الفعمي الخركج لتستطيع كالأمؿ المصدر المحركقات خارج
III. التوصيات :

 عمى ضكء البحث المستفيض في مكضكع دكر احتياطات النقد الأجنبي في دعـ ميزاف المدفكعات، 
:  كبػنػاء عػمى ما تـ التكصؿ إليو مف نتائج في ىذا الصدد ارتأينا تقديـ التكصيات التالية

  الكاردات مف خلبؿ فرض قيكد عمى السمع المستكردة لمحد مف استيلبؾ العممة الصعبةفاتكرةكبح  
 . تقميص نزيؼ النقد الأجنبي كدفع عجمة الصادرات خارج قطاع المحركقاتبالتالي ك
  تعزيز مبدأ الشفافية كالإفصاح مف خلبؿ تحسيف إطار الإبلبغ عف الاحتياطات كذلؾ بإعلبـ

الجميكر بكؿ ما يتعمؽ بتسيير ىذه الاحتياطات مف خلبؿ دكريات كمنشكرات كتقارير سنكية أك 
 .نصؼ سنكية

 قطاع  خارج الأجنبية المكارد السبؿ لتنكيع كافة النقدية الجزائرية السمطات اتخاذ ضركرة
مف  المزيد كجذب المنافسة، كضماف الجزائرمتنكيع الاقتصاد  عمى العمؿ خلبؿ مف المحركقات
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 الخاتمة العامة

 ميزاف كضعية الجزائر لتحسيف في مناخ الأعماؿ تحسيف عمى  مع العمؿالأجنبية الاستثمارات
 .المحركقات أسعار انخفاض ظؿ في المدفكعات

  التفكير في أفضؿ البدائؿ كالسبؿ كالكسائؿ الاستثمارية لتحكيؿ الثركة البتركلية إلى ثركة رأسمالية
 .منتجة كمتجددة عمى سطح الأرض تتجاكز عائداتيا الإنتاجية قيمة النفط المستخرج

  عقمنة استغلبؿ المكارد المالية المرتبطة بالنفط كالعمؿ عمى تنكيع مصادر الدخؿ كذلؾ بتكسيع
قامة ركائز الاقتصاد الحقيقي المتككنة أساسا مف قاعدة إنتاجية كمالية  القاعدة الاقتصادية كا 

 .كخدمية كبديؿ لمثركة النفطية القابمة لمزكاؿ
 الشركات  بعض أصكؿ شراء في المتبقية الأجنبية الاحتياطيات مف جزء عمى استثمار العمؿ

كلك  جزء الحديثة، كاستثمار كالتكنكلكجيات الزراعي المجاؿ في العاممة خاصة النشاط دكلية
. تفعيميا أجؿ مف الجزائر بكرصة في الاحتياطات مف ىذه  ضئيؿ

 ذات كبرل صناعية مؤسسات نشاءإب القياـ طريؽ عف الكطنية الحدكد في استثمارم مناخ خمؽ 
 لتفادم كذلؾ ،الأجنبية الشراكة غطاء تحت كأ الذاتي التسيير غطاء تحت سكاء عالية إنتاجية
 لجميع الأساسي المحدد تعتبر التي البتركؿ أسعار انييار نتيجة الاقتصاد فيحتمؿ الـ العجز

 .الجزائرية الاقتصادية المؤشرات
 ينجر كما الأجنبية الاحتياطيات مف مرتفع بمستكل الاحتفاظ عمى المترتبة المخاطر مف التقميؿ 

 تعزيز في الاحتياطيات ىذه لاستثمار البديمة ضياع الفرصة ناحية مف خاصة تكمفة، مف عميو
 . لمقيمة مخزف باعتباره النقدم الذىب مف الاحتياطي

IV. آفاق الدراسة :
 العناكيف نقترح بعض لذا البحكث مف أخرل لمجمكعة كقاعدة فاتحة إلا ىك ما ىذا بحثنا إف الختاـ،   في
 : كذلؾ كالآتي أخرل كأبحاث لمكاضيع إشكالية تككف أف جديرة نراىا التي

 الاستثمار خمؽ في الأجنبي النقد احتياطات دكر. 
 الصرؼ أسعار سياسة عمى الأجنبي النقد احتياطات تأثير . 
 الكطنية الاقتصادية التنمية تحقيؽ في الأجنبي النقد احتياطات دكر. 
 عمى ميزاف المدفكعاتالأجنبي احتياطات النقد أثر قياس  . 
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I. الكتب :

 الجامعية المؤسسة مجد الطبعة الأكلى، الدكلية، الاقتصادية الحجار، العلبقات بساـ (1
. 2003لبناف،  كالتكزيع، كالنشر لمدراسات

مصر، دار الكتاب الحديث، الطبعة الأكلى، حسيف عمر، العلبقات الاقتصادية الدكلية،  (2
 .ـ1998-ىػ1419

 المؤسسة  الطبعة الأكلى،المالية، الأسكاؽ كتطكير الأرصدة استثمار النشاشيبي، حكمت (3
. 1980بيركت،  كالنشر، لمدراسات العربية

دار اليازكرم العممية لمنشر الطبعة الأكلى، دريد كماؿ آؿ شبيب، المالية الدكلية،  (4
.   2011الأردف، -كالتكزيع، عماف

 دار الأكلى، الطبعة كالسياسات، النظرية-الدكلي الاقتصاد القادر، عيد متكلي السيد (5
 .2011الأردف،  -عماف الفكر،

 الجديدة، الجامعة دار الطبعة الأكلى،  الدكلي، الاقتصاد أساسيات حشيش، أحمد عادؿ (6
(. 2002-2001)مصر، -الإسكندرية

الطبعة القكمي، الاقتصاد مستكل عمى الاقتصادية الحميد، السياسيات عبد المطمب عبد (7
 .2003مصر، -القاىرة العربية، النيؿ مجمكعة الأكلى،

، إدارة العملبت الأجنبية، الطبعة الأكلى، دار المسيرة لمنشر كالتكزيع عدناف تايو النعيمي (8
 .ـ2012-ىػ1433كالطباعة، عماف، 

 لمنشر الكراؽ مؤسسةالطبعة الأكلى، الدكلية،  الاقتصادية العلبقات خمؼ، حسف فميح (9
 .2001 ،الأردف-عماف ،كالتكزيع

مجدم محمكد شياب، سكزم عدلي ناشد، أسس العلبقات الاقتصادية الدكلية، الطبعة  (10
 .2006لبناف، -منشكرات الحمبي الحقكقية، بيركت، الأكلى

دار التعميـ الطبعة الأكلى، محمد إبراىيـ عبد الرحيـ، اقتصاديات النقكد كالبنكؾ،  (11
. 2014، الإسكندرية،  لمطباعة كالنشر كالتكزيعالجامعي

 دار الفجر  الطبعة الأكلى،محمد العربي ساكر، محاضرات في الاقتصاد الكمي المعمؽ، (12
 .2006مصر، -القاىرةلمنشر كالتكزيع، 

 النيضة دار  الطبعة الثالثة،الدكلية، الاقتصادية العلبقات في مقدمة شافعي، زكي محمد (13
. 1977لبناف، -بيركت العربية،
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ىكشيار معركؼ، تحميؿ الاقتصاد الدكلي، الطبعة الأكلى، دار جرير لمنشر كالتكزيع،  (14
.  ـ2006-ىػ1426الأردف، -عماف

II. بحوث الجامعيةال:  
 دراسة قياسية لحالة- أميف غكباؿ، أثر التغيرات في سعر الصرؼ عمى ميزاف المدفكعات (1

 ، كمية عمكـ التسييرفي ماستر أكاديمي شيادة لنيؿ مكممة ، مذكرة(2015-1999)الجزائر
  كتسييركتأميناتمالية التسيير، تخصص  عمكـالعمكـ التجارية كك الاقتصادية العمكـ

 .(2016 -2015 )، أـ البكاقي، جامعةالمخاطر
 مكممة ، مذكرة-دراسة حالة الجزائر-حناف لعركؽ، سياسة سعر الصرؼ كالتكازف الخارجي  (2

 التسيير، كعمكـ الاقتصادية العمكـ الاقتصادية، كمية العمكـ في الماجستير شيادة لنيؿ
 .(2005 -2004 )،-قسنطينة -منتكرم كتأمينات، جامعة تخصص بنكؾ

 ،(2012-1992)عادؿ سمطاني، إدارة احتياطي الصرؼ الأجنبي دراسة حالة الجزائر لمفترة  (3
 كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطمبات شيادة الماجستير،

، -كرقمة–التسيير، فرع عمكـ اقتصادية، تخصص مالية كبنكؾ، جامعة قاصدم مرباح 
(2015-2016). 

 رسالة النامية، لمدكؿ المدفكعات فاميز تعديؿ في الصرؼ سعر دكر يكسفي، الباقي عبد (4
 .2001 سنة ئر،االجز جامعة الاقتصادية، العمكـ في ماجستير

 دراسة المركزية، بالبنكؾ الأجنبي الصرؼ احتياطات كفاءة متطمبات القادر بككرديد، عبد (5
-2015 )الشمؼ، جامعة اقتصادية، عمكـ تخصص دكتكراه أطركحة الجزائر، بنؾ حالة

2016 .) 
 حالة المدفكعات دراسة ميزاف اختلبؿ معالجة آليات عمى النقدية السياسة أثركريـ بكركشة،  (6

 دكلية، مالية تخصص الاقتصادية، العمكـ في ماجستير رسالة ،(2012-1990)الجزائر 
 .2015سنة ، -كرقمة -مرباح قاصدم جامعة

كيزة قطاؼ، التجارة الخارجية خارج قطاع المحركقات كأثرىا في تحسيف ميزاف المدفكعات ؿ (7
، مذكرة ماستر في العمكـ الاقتصادية، جامعة أكمي محند (2013-2000)في الجزائر 

 (.2014-2013)أكلحاج، البكيرة، 
 ثر احتياطي الصرؼ الأجنبي عمى الاقتصاديات النامية دراسة حالةأنكر الديف عبابسة،  (8

التنمية،  العمكـ الاقتصادية، تخصص اقتصاد الجزائر، أطركحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتكراه في
 .(2017-2016 )،-أـ البكاقي-جامعة العربي بف مييدم 
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لمفترة  الجزائر حالة المدفكعات ميزاف أداء عمى كأثره العامة المكازنة مكساكم، عجز كردة (9
     ، رسالة ماجستير في العمكـ الاقتصادية، جامعة الدكتكر يحيى فارس(1990-2010)
. (2013-2012)، -المدية-

III. المنشورات العممية : 
أحمد بكراس، نكر الديف عبابسة، الخيارات الائتمانية في استخداـ احتياطات الصرؼ الأجنبي   (1

، الجزائر، 18، حكليات جامعة قالمة لمعمكـ الاجتماعية كالإنسانية، العدد"دراسة حالة الجزائر"
 .2016ديسمبر

، أثر تعقيـ الأصكؿ الاحتياطية مف الصرؼ الأجنبي عمى  بمقيكس القادرعبدبمقاسـ زايرم،  (2
، مجمة اقتصاديات شماؿ إفريقيا، (2015-2005)سياسة التكسع النقدم في الجزائر خلبؿ الفترة 

 .2018، الجزائر، 19، العدد14المجمد
بمقاسـ زايرم، كفاية الاحتياطات الدكلية في الاقتصاد الجزائرم، مجمة اقتصاديات شماؿ أفريقيا،  (3

 .2009، جامعة كىراف، الجزائر، 7العدد 
حسيف جكاد كاظـ، عقيؿ عبد محمد الحمدم، كاقع الاحتياطات الأجنبية كمعايير تحديد المستكل  (4

، مجمة الغربي لمعمكـ الاقتصادية كالإدارية، 2014-2004الأمثؿ ليا في العراؽ لممدة 
 .    2017، جامعة البصرة، العراؽ، 1، العدد 14المجمد

، (2010-1980 )ركماؿ بكشريط، احتياطي النقد كعلبقتو بسعر الصرؼ دراسة حالة الجزائ (5
 . 2014 جكاف ،10، العدد(2) مجمة الأبحاث الاقتصادية لجامعة البميدة

 الصرؼ احتياطيات إدارة آليات لخضر، مكلام الرزاؽ  عبد،بكزيد  السايح،صمكح العيد محمد (6
 ، مجمة(2015-2000)الفترة  خلبؿ الحقيقية قيمتيا تراجع مف لمتحكط الجزائر في الأجنبي
 .2018  جانفي18 كرقمة،-مرباح قاصدم جامعة ،1، العدد 18 المجمدالباحث، 

IV. مراجع أخرى: 
دارة الاحتياطات الأجنبية تجارب بعض الدكؿ العربية  (1 أحمد شفيؽ الشاذلي، طرؽ تككيف كا 

 .    2014الإمارات العربية المتحدة، -كالأجنبية، صندكؽ النقد العربي، أبك ظبي
 لإعداد التكجييية  المبادئ:الأجنبية بالعممة الدكلية كالسيكلة الاحتياطيات الدكلي، النقد صندكؽ (2

                                 .2013العربية،  الطبعة لمبيانات، قياسي نمكذج
 .2001صندكؽ النقد الدكلي، المبادئ التكجييية لإدارة احتياطيات النقد الأجنبي،  (3
 السادسة، الطبعة الأجنبي، الاستثمار ككضع المدفكعات ميزاف دليؿ الدكلي، النقد صندكؽ (4

2009. 
 تمت بحمد الله 
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 2014 الجزائري سنة ميزان المدفوعات(: 01)الممحق رقم
 (القيـ بمميار دكلار أمريكي)

الثلاثي الأول  
2014 

 ثانيالثلاثي ال
2014 

السداسي الأول 
2014 

الثلاثي الثالث 
2014 

الثلاثي الرابع 
2014 

السداسي الثاني 
2014 

 6.34- 4.58- 1.76- 2.76- 1.79- 0.97-الرصيد الجاري الخارجي 
 1.75- 2.39- 0.64 2.34 0.99 1.36الميزان لمتجاري 

 27.59 12.10 15.49 32.45 16.57 15.88الصادرات 
 26.55 11.49 15.06 31.79 16.24 15.55المحركقات 

 1.04 0.61 0.43 0.65 0.33 0.32صادرات أخرل 
 29.34- 14.49- 14.85- 30.10- 15.58- 14.52-الكاردات 

 3.97- 2.07- 1.90- 4.16- 2.23- 1.93-خدمات، خارج دخل العوامل، صافي 
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 2014ديسمبر : 28 النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر رقم :المصدر

 

 1.70 0.87 0.83 1.88 0.86 1.02دائف 
 5.67- 2.93- 2.73- 6.04- 3.09- 2.95-مديف 

 2.40- 1.08- 1.32- 2.47- 1.23- 1.24- خارج دخل العوامل، صافي
 1.61 0.93 0.68 1.56 0.70 0.86دائف 
 4.01- 2.01- 2.00- 4.03- 1.93- 2.11-مديف 

 0.02- 0.01- 0.01- 0.03- 0.01- 0.01-دفع الفكائد 
 4.00- 2.00- 1.99- 4.01- 1.91- 2.09-أخرل 

 1.78 0.96 0.82 1.52 0.68 0.83تحكيلبت صافية 
 1.78 1.72 0.07 1.45 0.57 0.88رصيد حساب رأس المال 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00حساب رأس الماؿ 
 0.72 0.38 0.34 0.75 0.35 0.41 (الصافي)الاستثمار المباشر 

 0.22 0.14 0.09 0.29 0.14 0.15 (صافية)رؤكس الأمكاؿ الرسمية 
 3.22 1.61 1.61 2.73 1.51 1.22السحب 

 2.87- 1.39- 1.49- 2.33- 1.30- 1.03-الإىتلبؾ 
 0.84 1.20 0.36- 0.40 0.08 0.32قركض قصيرة الأجؿ كأخطاء كسيك، صافي 

 4.56- 2.86- 1.70- 1.32- 1.23- 0.10-الرصيد الإجمالي 
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 2015 الجزائري سنة ميزان المدفوعات(: 02)الممحق رقم
 (القيـ بمميار دكلار أمريكي) 

 

الثلاثي الأول  
2015 

 ثانيالثلاثي ال
2015 

السداسي الأول 
2015 

الثلاثي الثالث 
2015 

الثلاثي الرابع 
2015 

السداسي الثاني 
2015 

 13.67- 6.77- 6.91- 13.81- 5.79- 8.01-الرصيد الجاري الخارجي 
 9.56- 4.82- 4.74- 8.52- 4.12- 4.40-الميزان لمتجاري 

 15.50 7.64 7.86 19.06 9.94 9.13الصادرات 
 14.85 7.26 7.58 18.23 9.53 8.71المحركقات 

 0.65 0.38 0.27 0.83 0.41 0.42صادرات أخرل 
 25.06- 12.46- 12.60- 27.59- 14.06- 13.53-الكاردات 

 4.02- 1.94- 2.08- 3.50- 1.53- 1.97-خدمات، خارج دخل العوامل، صافي 
 1.58 0.85 0.73 1.90 1.01 0.89دائف 
 5.60- 2.78- 2.82- 5.40- 2.54- 2.86-مديف 

 1.40- 0.63- 0.77- 3.04- 0.77- 2.27- خارج دخل العوامل، صافي
 1.14 0.56 0.58 1.05 0.55 0.50دائف 
 2.54- 1.19- 1.34- 4.09- 1.32- 2.77-مديف 

 0.10- 0.02- 0.08- 0.02- 0.02- 0.01-دفع الفكائد 
 2.43- 1.18- 1.26- 4.07- 1.30- 2.77-أخرل 
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 2015ديسمبر: 32رقم  النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر :المصدر

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 1.31 0.62 0.69 1.25 0.62 0.63تحكيلبت صافية 
 0.51 0.05 0.46 0.57- 2.14 2.71-رصيد حساب رأس المال 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00حساب رأس الماؿ 
 0.64 0.38 0.26 1.33- 0.79 2.12- (الصافي)الاستثمار المباشر 

 0.20- 0.10- 0.10- 0.26- 0.12- 0.13- (صافية)رؤكس الأمكاؿ الرسمية 
 2.25 1.08 1.17 2.57 1.22 1.35السحب 

 2.23- 1.10- 1.12- 2.67- 1.26- 1.41-الإىتلبؾ 
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00قركض قصيرة الأجؿ كأخطاء 

 0.07 0.24- 0.31 1.02 1.48 0.46-كسيك، صافي 
 13.16- 6.72- 6.44- 14.38- 3.65- 10.72-الرصيد الإجمالي 
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 2016 الجزائري سنة ميزان المدفوعات(: 03)الممحق رقم
 (القيـ بمميار دكلار أمريكي)

الثلاثي الأول  
2016 

 ثانيالثلاثي ال
2016 

السداسي الأول 
2016 

الثلاثي الثالث 
2016 

الثلاثي الرابع 
2016 

السداسي الثاني 
2016 

 11.60- 4.89- 6.71- 14.71- 6.38- 8.33-الرصيد الجاري الخارجي 
 8.34- 3.43- 4.90- 12.05- 5.30- 6.75-الميزان لمتجاري 

 15.98 8.67 7.31 13.08 7.18 5.90الصادرات 
 15.19 8.20 6.99 12.47 6.79 5.67المحركقات 

 0.78 0.46 0.32 0.61 0.38 0.23صادرات أخرل 
 24.31- 12.10- 12.21- 25.12- 12.47- 12.65-الكاردات 

 3.43- 1.65- 1.78- 3.73- 1.65- 2.09-خدمات، خارج دخل العوامل، صافي 
 1.80 1.08 0.73 1.78 0.90 0.88دائف 
 5.23- 2.73- 2.51- 5.51- 2.54- 2.97-مديف 

 1.17- 0.48- 0.70- 0.30- 0.16- 0.14- خارج دخل العوامل، صافي
 0.83 0.40 0.43 1.56 0.84 0.72دائف 
 2.01- 0.88- 1.13- 1.85- 1.00- 0.86-مديف 

 0.02- 0.01- 0.00 0.02- 0.01- 0.01-دفع الفكائد 
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 2016ديسمبر: 36 النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر رقم :المصدر

 
 
 
 
 
 
 

 

 1.99- 0.86- 1.13- 1.84- 0.99- 0.85-أخرل 
 1.34 0.67 0.66 1.36 0.72 0.64تحكيلبت صافية 

 0.19 0.26 0.08- 0.10 0.01- 0.11رصيد حساب رأس المال 
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00حساب رأس الماؿ 
 0.63 0.29 0.34 0.77 0.46 0.32 (الصافي)الاستثمار المباشر 

 0.89 0.85 0.04 0.09 0.16 0.07- (صافية)رؤكس الأمكاؿ الرسمية 
 2.92 1.94 0.98 2.20 1.20 1.00السحب 

 2.03- 1.09- 0.94- 2.12- 1.04- 1.07-الإىتلبؾ 
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00قركض قصيرة الأجؿ كأخطاء  

 1.33- 0.88- 0.45- 0.76- 0.62- 0.14- كسيك، صافي 
 11.42- 4.63- 6.79- 14.61- 6.39- 8.22-الرصيد الإجمالي 
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 2017 الجزائري سنة ميزان المدفوعات(: 04)الممحق رقم
 (القيـ بمميار دكلار أمريكي)

الثلاثي الأول  
2017 

 ثانيالثلاثي ال
2017 

السداسي الأول 
2017 

الثلاثي الثالث 
2017 

الثلاثي الرابع 
2017 

السداسي الثاني 
2017 

 9.97- 4.92- 5.05- 12.12- 5.73- 6.40-الرصيد الجاري الخارجي 
 6.51- 3.00- 3.51- 7.90- 3.70- 4.20-الميزان لمتجاري 

 17.73 9.66 8.08 16.83 8.07 8.77الصادرات 
 17.05 9.27 7.78 16.16 7.77 8.39المحركقات 

 0.69 0.39 0.30 0.68 0.30 0.38صادرات أخرل 
 24.25- 12.66- 11.59- 24.74- 11.77- 12.97-الكاردات 

 3.69- 1.91- 1.78- 4.48- 2.09- 2.39-خدمات، خارج دخل العوامل، صافي 
 1.51 0.78 0.73 1.49 0.75 0.75دائف 
 5.20- 2.70- 2.51- 5.98- 2.84- 3.14-مديف 

 1.36- 0.71- 0.65- 1.23- 0.69- 0.54- خارج دخل العوامل، صافي
 1.24 0.37 0.87 1.02 0.35 0.67دائف 
 2.60- 1.08- 1.52- 2.25- 1.04- 1.21-مديف 

 0.02- 0.01- 0.00 0.02- 0.01- 0.01-دفع الفكائد 
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 2017ديسمبر : 40 النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر رقم :المصدر

 

 

 
 

 

 
 
 

 

 

 2.57- 1.06- 1.51- 2.23- 1.03- 1.20-أخرل 
 1.60 0.70 0.89 1.49 0.75 0.74تحكيلبت صافية 

 0.73- 0.47- 0.26- 1.06 1.04 0.02رصيد حساب رأس المال 
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00حساب رأس الماؿ 
 0.61 0.33 0.28 0.60 0.33 0.27 (الصافي)الاستثمار المباشر 

 0.02- 0.07- 0.04 0.04- 0.06 0.10- (صافية)رؤكس الأمكاؿ الرسمية 
 2.00 0.98 1.02 2.01 1.05 0.95السحب 

 2.02- 1.05- 0.97- 2.05- 1.00- 1.06-الإىتلبؾ 
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00قركض قصيرة الأجؿ كأخطاء  

 1.31- 0.74- 0.58- 0.51 0.65 0.15كسيك، صافي 
 10.70- 5.39- 5.31- 11.06- 4.68- 6.38-الرصيد الإجمالي 
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 2018 الجزائري سنة ميزان المدفوعات(: 05)الممحق رقم
 (القيـ بمميار دكلار أمريكي)

الثلاثي الأول  
2018 

 ثانيالثلاثي ال
2018 

السداسي الأول 
2018 

الثلاثي الثالث 
2018 

الثلاثي الرابع 
2018 

السداسي الثاني 
2018 

 9.00- 5.36- 3.64- 7.70- 3.37- 4.33-الرصيد الجاري الخارجي 
 3.58- 2.62- 0.96- 3.88- 1.77- 2.11-الميزان لمتجاري 

 20.66 10.43 10.22 20.46 10.29 10.17الصادرات 
 19.49 9.83 9.66 19.40 9.75 9.65المحركقات 

 1.16 0.60 0.56 1.06 0.54 0.52صادرات أخرل 
 24.23- 13.05- 11.18- 24.34- 12.06- 12.28-الكاردات 

 4.45- 2.47- 1.99- 3.72- 1.70- 2.02-خدمات، خارج دخل العوامل، صافي 
 1.56 0.85 0.71 1.71 0.98 0.73دائف 
 6.01- 3.31- 2.70- 5.44- 2.68- 2.75-مديف 

 2.51- 1.02- 1.49- 1.91- 0.82- 1.09- خارج دخل العوامل، صافي
 0.70 0.34 0.36 0.61 0.32 0.29دائف 
 3.21- 1.36- 1.85- 2.52- 1.14- 1.38-مديف 

 0.02- 0.02- 0.00 0.01- 0.01- 0.01-دفع الفكائد 
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 2018ديسمبر : 44 النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر رقم :المصدر

 
 
 
 
 
 

 3.19- 1.34- 1.85- 2.51- 1.13- 1.37-أخرل 
 1.55 0.74 0.80 1.81 0.93 0.88تحكيلبت صافية 

 1.11 0.17- 1.28 0.23- 0.21- 0.02-رصيد حساب رأس المال 
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00حساب رأس الماؿ 
 0.03 0.34- 0.36 0.60 0.24 0.36 (الصافي)الاستثمار المباشر 

 0.18 0.11 0.08 0.03- 0.03 0.06- (صافية)رؤكس الأمكاؿ الرسمية 
 0.25 0.16 0.10 0.07 0.07 0.00السحب 

 0.07- 0.05- 0.02- 0.11- 0.04- 0.06-الإىتلبؾ 
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00قركض قصيرة الأجؿ كأخطاء  

 0.90 0.06 0.84 0.80- 0.49- 0.31-كسيك، صافي  
 7.89- 5.53- 2.36- 7.93- 3.58- 4.36-الرصيد الإجمالي 


