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 مقدمة عامة
 

 مقدمة عامة
يعد التضخم إحدى مظاهر المشكلة الاقتصادية التي تطبع غالبية اقتصاديات دول العالم، كما أصبح 
و . التضخم يتميز بسرعة انتشاره من بلد لأخر، و بقوة نموه من فترة لأخرى، و بصعوبة السيطرة عليه

اصة ، لابد من البحث في و النمو الاقتصادي بخ الغير مرغوبة على النشاط الاقتصادي آثارهبحكم 
بطبيعة الحال لكل ظاهرة أسباب، فبالنسبة للتضخم هناك أسباب أو عوامل مسببات هذه الظاهرة ، 
 ، في إطار مشروع بحثنا سوف نسلط  تؤثر على المستويات العامة للأسعار المحليةداخلية وعوامل خارجية

ة تضخمية حيث يزيد تأثير هذه العوامل الضوء على العوامل الخارجية التي تؤدي إلى إحداث ظاهر
(  الانفتاح الاقتصادي على العالم الخارجي ، و تتعاظم هذه الظاهرة في ظلالخارجية على التضخم المحلي

  .في الاقتصاديات المنفتحة على العالم الخارجي بشكل كبير) لتضخم المستورد ا
  :أهمية البحث

 و  تطورات المستويات العامة للأسعار هتمام المتزايد لدراسة الا خلال منتهاتستمد هذه الدراسة أهمي   
من هنا تتجلى أهمية البحث في دراسة العوامل الخارجية في إحداث ظاهرة تضخمية الذي يعني ضمنيا أن 
التضخم ينجم عن تفاعل مجموعتين من العوامل إحداهما خارجية و الأخرى محلية ، حيث يلاحظ المتتبع 

 العالمي في السنوات الأخيرة ارتفاع السلع الرئيسية المتداولة في البورصات العالمية من لأوضاع الاقتصاد
ثروات طبيعية و مواد غذائية إضافة إلى تدهور قيمة الدولار أمام العملات القيادية الأخرى خاصة 

إحداث الاورو مع العلم أن أسعار الواردات و تغيرات أسعار الصرف هي أهم العوامل المؤدية إلى 
التضخم المستورد ، و بحكم اعتماد الاقتصاد الجزائري على العالم الخارجي المترجم في درجة انكشافه 

، فان اثر هذه التغيرات على الاقتصاد المحلي    2007 سنة % 71على الاقتصاد العالمي في حدود  
.سوف يكون معتبر   
  :الهدف من الدراسة

راسة ظاهرة التضخم المستورد من خلال معرفة ظروف نشأة  د إلى دراسةال دف من خلال هذه  
في ظل محيط اقتصادي عالمي مترابط و متداخل ( و قنوات الانتقال الدولي للتضخم  التضخم المستورد

 و دور الانفتاح الاقتصادي بشكل عام و ،)تزيد فيه درجة حساسية البلد للتطورات الاقتصادية العالمية 
. خاص في التأثير على متغيرات الاقتصادي الكلي الانفتاح المالي بشكل  

:    نسعى من خلال هذا البحث إلى بلوغ الأهداف التالية   
.معرفة أهم قنوات التضخم المستورد و أسبابه / 1  

أ  



 مقدمة عامة
 
.الوقائع الاقتصادية العالمية التي ساهمت في استيراد التضخم / 2  
.رةمختلف سياسات الممكن إتباعها للحد من هذه الظاه/ 3  
.دراسة حالة الجزائر من حيث معرفة أهم مصادر التضخم المستورد و سبل الحد من الظاهرة / 4  

  :التساؤل الرئيسي
:تبعا لما سبق تبرز لنا معالم المشكلة التي نعمل على معالجتها من خلال الإجابة على السؤال التالي      
  ؟ قتصاد الجزائري الاما هي سياسات الحد من ظاهرة التضخم المستورد في     

     :الأسئلة الفرعية
:      و لتوضيح هذا السؤال نقوم بطرح عدد من الأسئلة الثانوية  

ما هي أهم العوامل الخارجية المؤثرة على التضخم المحلي ؟ / 1  
لي ؟  الاقتصاد المحتنساب من خلالها  إلى  التي يمكن للظاهرة أن الوقائع الاقتصادية العالميةما هي أهم / 2  
  الحد من تلك الآثار التي تفرزها ظاهرة التضخم المستورد ؟ سياساتما هي / 3
  ؟  و الاستجابة على مستوى السياسات الاقتصادية ما هو واقع هذه الظاهرة في الاقتصاد الجزائري/ 4

   :الفرضيات    

:و على ضوء العرض السابق لمشكلة البحث ، يمكن صياغة الفرضيات التالية   
. بارتفاع مستويات أرصدة فائض ميزان المدفوعاتتتعاظم درجة حساسية البلد للتضخم المستورد/ 1  
الذي يتم على ) الطلب و العرض (  قوى السوق أساس المحلية على للأسعار يتحدد المستوى العام /2

.ف قنوات الانتقال الدولي للتضخم تصنيأساسه  
. الأقل نقلا للتضخم عبر الدولتعتبر نظم أسعار الصرف الثابتة/ 3  

  :حدود الدراسة 
يعتبر التضخم المستورد موضوع قديم النشأة يعتمد في نشأته على المعاملات الاقتصادية للدولة مع بقيـة                

فسيتم التركيز علـى   أما في هذا البحث ، 1568 سنة jean Bodinالعالم ، و أول من أشار إليه هو 
 من خلاله الانتقال الدولي للتضخم ، و من ثم الاستجابة على مـستوى              الإطار النظري الذي يتم   دراسة  

السياسات الاقتصادية لأثر هذه الظاهرة على التضخم المحلي ، أما فيما يخص حالة الاقتصاد الجزائـري                
 المؤثرة على التضخم المحلي مع الإشارة إلى الاسـتجابة          ةفسوف نسلط الضوء على أهم العوامل الخارجي      

   .2008 إلى غاية 2000ى السياسات لهذه الظاهرة من سنة على مستو
 المنهج المتبع في الدراسة    

ب  
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في  عتمدسنفإننا  الفرضيات التي صغناهابغية اختبار صحة التساؤلات ومحاولة منا للإجابة على    
ساعدنا  المنهج الوصفي التحليلي الذي ياستخدام من خلال الاستنباطيدراستنا هذه على كل من المنهج 

 الأدوات استخدام،عن طريق الاستقرائيعتمد على المنهج سن الظاهرة ، كما  و تشخيصعلى وصف
. للمعلومات والإحصائيات المتعلقة بموضوع بحثنااستقرائناالإحصائية أثناء   

  :الدراسات السابقة
تورد      تمكنا من خلال البحث من الاطلاع على عدد من  الدراسات حول موضوع التضخم المس

  :يمكن إيجاز أهمها فيما يلي 
 L'inflation importée. L'inflation à facteurs -  بعنوان    Henri Mercillonدراسة  -

externes dominants et son développement  Revue économique, Année 1958 الذي 
لتكاليف و قناة المداخيل ، مع وصل في دراسته إلى أن التضخم المستورد ينتقل عبر قانتين هما قناة ا

إشارته إلى أن علاج التضخم المستورد يمكن أن يكون من خلال سياسة التعقيم لقناة المداخيل و أثرها 
  .على التطورات النقدية المحلية ، و سياسة إحلال الواردات لقناة التكاليف 

 The  international بعنوان  Michael R. Darby and James R. Lothian دراسة -
transmission of inflation , university of Chicago , national bureau of economic 

research ( NBER) , 1983.  صياغة نموذج  لانتقال التضخم عبر الدول يعتبر إلى و اللذان تطرقا 
لع و قناة تدفقات قناة إحلال السأن التضخم ينتقل عبر الدول عبر قانتين هما  نتائج هذا النموذج أهم

   .الأصول و الروابط النقدية
في   trade structure and transmission of inflationبعنوان  Jongmoo jay choi دراسة -

 التضخم أن إلىو الذي وصل  ، 1982المكتب الوطني للبحوث الاقتصادية بالولايات المتحدة الأمريكية 
 تخص العلاقة المباشرة بين السوق التيالقناة المباشرة للأسعار ا عبر الدول عبر قانتين أساسيتين همينتقل 

القناة الغير مباشرة للدخول   هذه القناة  و العالمية و القطاعات التجارة الخارجية  للاقتصاد المحلي  ،
 .تخص اثر ميزان المدفوعات على العرض النقدي و الدخل المحلي 

   أقسام الدراسة  سوف نحاول معالجة الإشكالية السابقة من خلال ثلاثة فصول هي:
.الإطار النظري لظاهرة التضخم المستورد  :الفصل الأول    

  . التضخم المستورد ظاهرةسياسات الحد من: الفصل الثاني
.في الجزائر التضخم المستورد  ظاهرةسياسات الحد من: الفصل الثالث  
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معاملات التعقيم في بعض الدول التي تعدت فيها الاحتياطات الصرف 

  ) .بالمليار دولار .( 2000 مليار دولار منذ 20

35  
  
55  
  

  84  .التطور السنوي لمؤشر أسعار المستهلكين   3-1

  86  ) .بالأشهر  ( 2008تغيرات مؤشر أسعار المستهلكين في سنة   3-2

  91  ) .القيم بالملايين دولارات ( هيكل الواردات الجزائرية   3-7

بملايين ( الواردات السلعية حسب الدول التي تستورد منها الجزائر   3-8
  )ريةالدينارات الجزائ

92  

) 2006سنة ( أهم الشركاء التجاريين للجزائر من حيث الواردات  3-9
  .بالمليون دينار

93  

سنة الأساس ( التطور السنوي لمؤشر القيم الوحدوية لأسعار الواردات  3-10
1994(  

94  

 التطور السنوي لمؤشر الرقم القياسي الوحدوي لأسعار الواردات على  3-11
  .)100= 1994ساس سنة الأ( حسب كل فئة 

95  

تطور قيمة الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي خلال الفترة  3-12
)1994-2007.(   

99  

  94  .سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الاورو الأوروبي  3-14

  103  ) 2008-2002الفترة ( إحصاءات ميزان المدفوعات الجزائري  3-16

  104  ) .     بالمليون دولار ( لجزائري رصيد الميزان التجاري ا  3-17

  105  ) .2007-2003(تطور رصيد الميزان  في الجزائر خلال الفترة   3-18

نسبة صادرات قطاع المحروقات من الصادرات الإجمالية في الجزائر     3-19
  .القيمة بالمليون دولار ) 2000-2007(

106  



       .الجداول ،الأشكال قائمة 

  ) 2008سبتمبر /2007سبتمبر ( مقابلات الكتلة النقدية في الجزائر  3-20
   

109  

  111   بعض أدوات التعقيم بالبنك المركزي 3-22

3-23 
 

  

  115  ) .بالمليون دينار ( موارد و توظيفات صندوق ضبط الموارد  

  117  سعر الصرف الحقيقي الفعلي للدينار الجزائري 3-24

 
 



 . النظري لظاهرة التضخم المستورد الإطار                      :                                         الفصل الأول
 

  الإطار النظري لظاهرة التضخم المستورد: الفصل الأول

  : تمهيد
   

ظاهرة قديمة النشأة حيث عرفت البشرية ظاهرة ارتفاع الأسعار منذ القديم ، فكانت قيمة التضخم تبر يع
بالنسبة للتضخم هناك أسباب أو عوامل داخلية وعوامل العملة تتأثر بكمية المعدن الثمين المتوفر ، 

 إطار مشروع بحثنا سوف نسلط الضوء على العوامل الخارجية التي تؤدي إلى إحداث خارجية ، في
عن  domestic inflationظاهرة تضخمية حيث يزيد تأثير هذه  العوامل الخارجية على التضخم المحلي 
إن .   openness degreeطريق أهم قناة و هي درجة الانكشاف أو الانفتاح على العالم الخارجي  

ة الإطار النظري يتطلب منا الإلمام  بظروف التي ينشا فيها التضخم القادم من الخارج ، و القنوات معالج
  . التي ينساب من خلالها التضخم إلى الاقتصاد المحلي

   ׃ ارتأينا معالجة الفصل الأول وفقا للمباحث التالية عليه و 
 
  .مدخل إلى ظاهرة التضخم المستورد: المبحث الأول    

   قنوات التضخم المستورد ׃ المبحث الثاني    
   الوقائع الاقتصادية العالمية التي أدت إلى استيراد التضخم     ׃    المبحث الثالث 
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  .مدخل إلى ظاهرة التضخم المستورد: المبحث الأول
عني ضمنيا أن التي ت( أن نعطي تفسير أو تعريف لظاهرة التضخم المستورد في هذا المبحث سوف نحاول 

أن نسلط الضوء على ظروف  نحاول  و من ثم سوف ).التضخم سوف يتم استيراده من الخارج
الاقتصادية التي ينشا فيها التضخم المستورد و التي هي الانفتاح الاقتصادي على العالم الخارجي ، حيث 

الصادرات و الواردات من أن علاقة الاقتصاديات بالاقتصاد الدولي هي ذات بعدين بعد عيني يتمثل في 
السلع و الخدمات و بعد مالي يتمثل في المطالب المترتبة على العجز أو الفائض في الحساب الجاري و 

  . التدفقات الرأسمالية و التدفقات المالية 
   ماهية التضخم المستورد ׃المطلب الأول 

 طرق قياسه و العوامل المسببة في هذا المطلب سوف نتطرق إلى التضخم بصفة عامة من حيث المفهوم و
  .لحدوثه بشكل وجيز ثم نتطرق إلى مفهوم التضخم المستورد و العوامل المؤثرة فيه

  . التضخم و العوامل المؤثرة فيه׃أولا 
تعني كلمة التضخم من وجهة علم الاقتصاد الارتفاع المستمر للمستوى العام  ׃ف التضخم ي تعر-1

نخفاض المستمر في قيمة النقود ، و يعبر إحصائيا عن التضخم بأنه معدل للأسعار أو بعبارة مكافئة الا
   .1الزيادة في الأسعار خلال فترة زمنية محددة عادة ما تكون شهر أو سنة 

 أونفهم من خلال التعريف السابق إن الارتفاع المؤقت في سعر سلعة مثلا بسبب نقص المعروض منها 
ضخما ، إضافة إلى ارتفاع سعر سلعة دون أن يقابله ارتفاع في زيادة الطلب لفترة قصيرة لا يعد ت

  .المستوى العام للأسعار لا يعد تضخما 
  ׃2 يتم قياس التضخم بعدة مؤشرات أهمها ׃ قياس التضخم -2
و يعكس التغيرات التي تطرأ على القوة الشرائية للنقود و  ׃ الرقم القياسي لأسعار المستهلكين -ا 

ق على البنود المختلفة للمعيشة ما بين فترتين زمنيتين ، و يهتم في العادة بأسعار السلع تستخدم في الإنفا
يتم اخذ المنتجات الاستهلاكية بواسطة . و الخدمات المستهلكة من قبل العائلات ، أي بأسعار التجزئة 

  .معاملات الترجيح حسب ثقل السلعة في سلة المستهلك
و يتم الحصول عليه من خلال قسمة الناتج الداخلي الخام   ׃) كمش الم(   الرقم القياسي الضمني -ب 

بالأسعار الجارية في سنة معينة على الناتج الداخلي الإجمالي بالأسعار الثابتة لنفس السنة مضروبا في مائة 

                                                 
، العدد الثامن و عشرون،  2007 صيف – الة الاقتصادية السعودية – التضخم في المملكة مفاهيم أسباب و حلول –صالح بن علي السلطان  1

   . 10ص 
 .47-46ص . 2003. المطبوعات الجامعية  ديوان– دراسة تحليلية تقييمية –عبد ايد قدي ، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية  2
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سواء كانت استهلاكية أو . حيث يتضمن هذا المؤشر أسعار جميع السلع و الخدمات المتاحة في الاقتصاد 
  .وسيطة أو إنتاجية 

 ينطلق هذا المعيار من النظرية الكمية للنقود التي ترى أن الزيادة في ׃ معامل الاستقرار النقدي  -ج 
كمية النقود التي لا تقابلها زيادة في الناتج المحلي الخام الحقيقي تكون مناخا مساعدا على ظهور التضخم 

  .فق الحقيقي للسلع و الخدمات ، نتيجة للاختلال بين الإنفاق النقدي و التد
   ׃و يعبر  عن معامل الاستقرار النقدي بالمعادلة التالية 

B = ∆M/M – ∆Y/Y  
 عن نسبة التغير في الكتلة النقدية معبرا عنها عادة M/M∆ عن معامل الاستقرار النقدي، و Bحيث يعبر 

  .  نسبة التغير في الناتج المحلي الخام Y/Y∆ و M2بال 
 صفر فان ذلك يعني أن هناك تساويا في نسبة التغيير في الكتلة النقدية و تغير الناتج Bاوي فعندما يس

المحلي الخام ، و هذا يعني أن الأسعار مستقرة ، و إذا كان المعامل اكبر من الصفر فان هذا يدل على أن 
فر فهذا يعني أن هناك ضغطا تضخميا يدفع الأسعار نحو الارتفاع أما إذا كان المعامل اقل من الص

  .الأسعار تتجه نحو الانخفاض 
يميز الاقتصاديون بين نوعين أو شكلين لتفاعل القوى الاقتصادية التي ينشا  ׃ العوامل المسببة للتضخم -3

 ، بعبارة 1)طلب كلي أو تكاليف ( من خلالها التضخم اعتمادا على مصدرها هل هو مشتري أو بائع 
فاعل الطلب الكلي مع العرض الكلي أي التغير في مستوى العرض أخرى ينشا التضخم من خلال ت

الكلي أو مستوى الطلب الكلي سوف يؤدي إلى تغير السعر ، معناه انه أن ارتفع مستوى الطلب أو 
 كان مصدر نإينخفض مستوى العرض فان مستوى الأسعار سوف يرتفع و هذا هو التضخم ، حيث 

 pull inflation  الطلب فهذا يسمى بتضخم جذب الطلبارتفاع مستوى الأسعار هو ارتفاع في

demand و الذي يعبر عن ارتفاع المستوى العام للأسعار نتيجة زيادة الطلب الكلي للسلع على ، 
( العرض الكلي ، أي انه قد ينشا من جراء ارتفاع الطلب الكلي الذي يتناول ما يطلبه المستهلكون 

  ) .الإنفاق الحكومي ( و الحكومة ) تثمار الاس(  المستثمرون ،)الاستهلاك 
أما إذا كان سبب ارتفاع المستوى العام للأسعار نتيجة زيادة التكاليف الإنتاج مثل ارتفاع الأجور أو 

فهو يسمى بتضخم دفع النفقة ) لذاا أو لتغير أسعار الصرف ( سعر المواد الخام أو أسعار الواردات 
push cost inflation.  

  . التضخم المستورد و العوامل المؤثرة فيه ׃ثانيا 

                                                 
 .20 ن مرجع سابق ذكره ، ص  التضخم في المملكة مفاهيم أسباب و حلول–صالح بن علي السلطان  1
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  ׃ ماهية التضخم المستورد -1
بحكم انفتاح الاقتصاديات على الاقتصاد العالمي و زيادة اندماجها في الاقتصاد العالمي أصبحت هذه   

الاقتصاديات تؤثر و تتأثر بالوقائع الاقتصادية العالمية و  عليه فان مستويات التضخم في هذه 
اديات سوف يتأثر بعوامل خارج النطاق الجغرافي لهذه الاقتصاديات كما يتأثر بعوامل محلية التي الاقتص

تؤثر على سوق السلع و الخدمات ، و من هنا فانه يمكن للتضخم أن يكون مصدره خارجي و بالتالي 
  .يكون مستوردا من الخارج 

 إن إلى أشار، حيث 1 1568 سنة  jean bodin ظاهرة التضخم المستورد هو إلى أشار من أوليعتبر   
 كان مصدره الرئيسي زيادة المعروض من الذهب و الفضة المستورد من أوروبا في للأسعارالارتفاع العام 

 في القرن السابع عشر و الثامن  mercantiliste literature المدرسة المركنتيلية جاءت ، ثم أمريكا
 بالغة للمعروض النقدي ، مستويات أهمية أعطيا اللذان  D. hume و  R. cantillon أمثالعشر ، من 

 في  ricardo . mill الكلاسيك حول العلاقة السابقة إضافات المحلية ، و الموازين الخارجية ، و الأسعار
خروج / دخول (  للموازين الخارجية الآلي قاعدة الذهب عن طريق التعديل إطارالقرن التاسع عشر في 

  . المحلية الأسعارحوب بتغير في المعادن المص) 
و عليه فان ظاهرة التضخم المستورد هي تلك الظاهرة التي تؤدي إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار و   

  .المستمر من جراء فائض في الطلب الكلي أو ارتفاع في التكاليف اللذان مصدرهما عوامل خارجية 
   :ضخم المستورد لبعض الاقتصاديين نوجز بعض التعاريف لظاهرة التيو فيما يل   
   الخارجية على المستوى العام للأسعار داخلليعرفه على انه مدى تأثير العوام : 2 رمزي زكي*  

  . اقتصاد ما 
* GRZEGORZ   3 يعرف ظاهرة التضخم المستورد على انه تلك الظاهرة التي تعبر عن ارتفاع ׃

 النهائي عن فائض في الطلب الكلي عن العرض أو ارتفاع المستوى العام للأسعار الناجمة في التحليل
  .تكلفة المدخلات القادم من الشركاء الأجانب 

 *HENRI MERCILLON 4يعرفه على انه ذلك التضخم الذي أثرت فيه عوامل خارجية بعبارة ׃ 
  .بلد المصدر إلى البلد المستقبل أخرى هو انتقال التضخم من ال

                                                 
1Frank Mayerlen and others ,  THE MONETARY PRESENTATION OF THE EURO AREA BALANCE OF 
PAYMENTS , occasional paper series no 96, September 2008. European central bank. 

    .261ص  .1987 الكويت –و الآداب   الس الوطني للثقافة و الفنون– التاريخ النقدي للتخلف –رمزي زكي  2
3 Grzegorz.w.kolodko - international transmission of inflation – its economics and its politics –  world 
development review .vol15.no08..1987. p 1131 
4 Henri mercillon – l’inflation importée l’inflation a facteur externes dominants et son développement .revue 
économique. 1985 vol09. no03.p 464. 
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  ׃لتضخم المستورد  العوامل المؤثرة في ا-2
إن البحث عن العوامل الخارجية في إحداث ظاهرة تضخمية يعني ضمنيا إن هناك  العوامل الاقتصادية   

  .الخارجية تؤثر على التضخم المحلي و التي سوف نحاول الإشارة لها في هذا العنصر  
الطلب و العرض، أي من البديهي أن يتم تحديد السعر في سوق السلع و الخدمات من خلال تفاعل   

  ׃ 1انه يمكن أن ينظر إلى السعر بأنه دالة تعتمد على متغيري الطلب و العرض
P = f( S.D) ……….(1) .                                     

  . العرض الكليS يعبر عن الطلب الكلي، D عن مستوى السعر، Pحيث يعبر 
 هي S و المتغيرات التي تؤثر على العرض D على الطلب  أن المتغيرات التي تؤثر)1(يتضح من المعادلة   

 ، الأمر الذي يتطلب تحديد المتغيرات المؤثرة على كل من العرض و Pالعوامل التي على مستوى السعر 
  .الطلب 

 و الاستيعاب المحلي يتكون بدوره من X و الصادرات A من الاستيعاب المحلي Dيتكون الطلب   
 ، فإذا افترضنا أن الإنفاق العام يتحدد تلقائيا من خلال السياسة Gنفاق العام  و الإEالإنفاق الخاص 

 Eالمالية ، تكون المتغيرات المؤثرة في الطلب الكلي هي نفس المتغيرات التي تؤثر على في الإنفاق الخاص 
  ׃ ، أي Iئدة  و معدل الفاYو تبسيطا للمناقشة نعتبر الإنفاق العام انه دالة تعتمد على متغيري الدخل 

 E = f( Y.I ) ………(2).                                   
 طرديا ، و تأثير معدل الفائدة على Iيكون تأثير الدخل على الإنفاق في ظل ثبات معدل الفائدة   

   .I و عكسيا مع معدل الفائدة Y طرديا مع الدخل Aالإنفاق سالبا و ذا يتأثر الاستيعاب المحلي 
  ׃عن المتغيرات التي تحدد حجم الصادرات بشكل عام هي أما   

   Ywمستوى دخل البلدان التي يصدر لها ، و يمكن لغرض المناقشة اعتبار مستوى الدخل العالمي  -
  . Pxمستوى سعر الصادرات بالعملة الأجنبية  -
  .Exمستوى سعر الصرف  -
  .Pالسعر المحلي  -

  ׃منية كما يلي و بذلك يمكن تحديد حجم الصادرات بدالة ض  
X = f( P.Ex.Px.Yw) ………(3).                         

   .P و تتأثر عكسيا مع Yw و Ex و Pxتتأثر الصادرات طرديا مع كل من المتغيرين 

                                                 
جوب ،محمد الرميحي ، رمزي زكي ، علي توفيق صادق ، محمد نور الدين ، عبد الفتاح العموص ، زكريا عبد الحميد باشا ، محمود السيد المح 1

  .102ص. 1986التضخم في العالم العربي ، دار الشباب للنشر و الترجمة و التوزيع ، 
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 ، الأولى قد تبدوا غير واضحة للوهلة Ex و Pxو العلاقة الطردية بين كل من الصادرات و المتغيرين   
 هي علاقة X و حجم التصدير  Px لها ، فمن وجهة نظر المصدر ، العلاقة بين  الذي يتطلب تحليلاالأمر

 يمكن أن يؤدي إلى تأثيرين ، احدهما توجيه السلع و Pxفارتفاع . عرض مع السعر بشكل عام 
الخدمات بحجم اكبر إلى قطاع التصدير ، و الآخر توجيه موارد اكبر لإنتاج السلع و الخدمات 

 بالمتغيرات التي Dه يمكن تحديد المتغيرات الرئيسية التي تؤثر في حجم الطلب الكلي التصديرية ، و علي
 أي X و G و E عبارة عن دالة خطية مكونة من Dوجدناها تحدد الإنفاق المحلي و الصادرات لان 

X+G+E= D  ׃لذلك يمكن أن ينظر إلى الطلب الكلي بأنه دالة ضمنية بالصيغة التالية   
D= f( Y.I.Yw.Px.Ex.P.G) ……… (4).              

 ، و لغرض M+Y = S أي M و من الواردات Y من الناتج المحلي Sأما بالنسبة للعرض الكلي   
      ، و M معطى و نبحث عن المتغيرات التي تحدد مستوى الواردات Yالمناقشة نفترض أن مستوى 

   ׃المتغيرات الرئيسية التي تحد مستوى الواردات هي 
   .Yى دخل البلد المعني مستو -
  .Pmمستوى سعر الواردات بالعملة الأجنبية  -
  .Exمستوى سعر الصرف  -
  .Pمستوى السعر المحلي  -

  ׃و ذا يمكن صياغة علاقة الواردات بالمتغيرات التي ذكرت بدالة ضمنية كما يلي   
M= f( Y.Pm.Ex.P) ………(5).                    

   .Ex و Pmواردات يكون طرديا و تتأثر عكسيا مع  على الP و Yو تأثير كل من 
  ׃مما تقدم يمكن وضع العرض الكلي بصيغة دالة ضمنية كما يلي 

S= f( Y. Pm.Ex.P) ………(6) .                    
في دالة السعر ، و بترتيب المتغيرات يمكن ) 5(و دالة العرض الكلي ) 2(و بإحلال دالة الطلب الكلي 

   ׃ 1 بالصيغة التاليةPوضع دالة السعر 
P= f ( Yw.Pm.Ex.I.G.Y) ……..(7) . 

  
( يؤثر على التضخم المحلي  الداخل إلى الاقتصاد المحلي  نلاحظ أن الدخل العالمي 7من خلال المعادلة   

عن ( و مستوى أسعار الواردات و أسعار صرف العملات )  عن طريق قناة  الغير مباشرة الدخول 
  ) .رة للأسعار طريق القناة المباش

                                                 
 .106علي توفيق صادق و آخرون ،التضخم في العالم العربي ،مرجع سابق ذكره  ص 1
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  . الاقتصادية الدولية عاملاتالم:  الثانيالمطلب
قبل التطرق إلى القنوات التي ينتقل عبرها  التضخم المستورد ، كان لابد علينا من التطرق إلى الظرف   

يمكن التعبير الاقتصادي الذي ينشا فيه  التضخم المستورد الذي هو المعاملات الاقتصادية الدولية حيث  
العلاقات الاقتصادية الدولية عن الطريق الحسابات الدولية التي تعبر عن العلاقات الاقتصادية عن 

العالم و تفيد هذه الحسابات في تقييم العلاقات الاقتصادية لبلد ما مع دول بقية مع للمقيمين في دولة ما 
الدولي للاستثمار  و وعات و الموقف  المدف  ميزان׃1بقية العالم  ، و تشمل هذه الحسابات كل من

  .حساب التغييرات الأخرى في الأصول و الخصوم المالية
  ميزان المدفوعات׃أولا 

هو ذلك السجل المحاسبي الذي يظهر المعاملات الاقتصادية بين المقيمين و غير المقيمين لمدة زمنية معينة   
  2.عادة ما تكون سنة 

ى التدفقات بين دولة واحدة مع بقية دول العالم ، و يعبر ميزان المدفوعات من وجهة نظر أخرى عل  
يستعمل لقيد جميع المعاملات الاقتصادية الدولية لتلك الدولة في مدة زمنية عادة ما تكون سنة، يشمل 
هذا الميزان مجمل صادرات و واردات البلد من السلع و الخدمات و رؤوس الأموال ، يعكس هذا الميزان 

  ) .جانب الدائن (و مجمل المقبوضات من الأجانب ) جانب المدين(ب مجمل المدفوعات للأجان
 بين المقيمين و 3يشمل ميزان المدفوعات على الحسابات الرئيسية التي تبين المعاملات الاقتصادية الدولية  

  ׃غير المقيمين ، حيث تنقسم هذه الحسابات إلى قسمين هما 
  Current accounts ׃الحسابات الجارية / 1
هي تلك الحسابات التي تخص التدفقات الخاصة بالفترة الحاضرة و أهم هذه الحسابات هي حساب   

  .السلع و الخدمات ، حساب الدخل الأولي ، حساب الدخل الثانوي 
هو ذلك الحساب الذي يبين المعاملات التي تخص النشاطات الإنتاجية  ׃حساب السلع و الخدمات  -ا

  .نصرين هما السلع و الخدمات و التي تنقسم بدورها إلى ع

                                                 
1  System of National Accounts 2008 , Pre-edit version of Volume 2 ,(   Commission of the European 
Communities , International Monetary Fund , Organization for Economic Cooperation and Development , 
United Nations , World Bank ) , February 2009.  
 2 balance of payment and international investment position manual , sixth edition , march 2008 , statistics 
department , international monetary fund .p 13.  

  التي تعني التزويد بأصول مالية أو غير مالية ذو قيمة اقتصادية مع الحصول في المقابل( بالنسبة للمعاملات الاقتصادية الدولية  تنقسم إلى مبادلة  2
   .زويد بأصول مالية أو غير مالية بدون مقابل يعبر عن عائد أو دفع يعبر عن قيمة اقتصادية و التحويلات التي تعني الت) على شيء ذو قيمة اقتصادية 
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و التي يمكن أن تنتقل ملكيتها عبر سوق السلع و التي ) المادية (  هي تلك السلع المنظورة ׃ السلع 1-ا
يتم استعمالها من سد الحاجيات و رغبة العائلات و المؤسسات التي تستعملها لإنتاج سلع أخرى و 

  ׃ 1تشمل على ما يلي
لك السلع التي تنتقل ملكيتها ما بين المقيمين و غير المقيمين و التي هي ت ׃السلع العامة  1-1-ا

من ) صادرات(أو خروج ) واردات(أضيفت أو خصمت من مخزون الموارد المادية لدولة ما عبر دخول 
  .الحدود الاقتصادية للبلد 

عادة بيعها مقيم من اجل إ يدل هذا البند على شراء سلع من طرف ׃السلع لغرض الاتجار بها  2-1-ا
في السلع جانب الامتلاك  المعاملات تقع هذه العملية عندما تكون ) طرف ثالث (إلى غير مقيم آخر 

   .2 فيهبغير مرغو المادي
الذي هو مملوك ( يعبر عن كافة الذهب بخلاف الذهب النقدي    ׃الذهب الغير نقدي 3-1-ا

ون على شكل مسحوق أو على شكله يك) للسلطات النقدية و محتفظ به على شكل أصل احتياطي 
  .الخام ، نصف مصنع ، أو على شكل قطع و الذي يستعمل لأغراض تجارية أو صناعية 

 التي يتم من خلالها إنشاء حق الملكية لشيء ما ذو قيمة  هي ليست وحدات منفصلة ׃ الخدمات 2-ا
لإنتاج ، و عليه فان الخدمات هي ر مستقلة عن الشيء محل ااج، و التي لا يمكن أن تت) السلع (اقتصادية 

مخرجات غير متجانسة منشاة لترتيب عمليات التبادل و عادة ما تضم التغير في شروط الوحدات 
   .3المستهلكة المحققة من قبل المنتجين جراء طلب المستهلكين 

  ׃يتم تصنيف الخدمات التي تكون محل تبادل دولي كما يلي 
(  هذه الخدمات تتعلق بعمليات ׃ت المادية المملوكة للغير الخدمات الصناعية للمدخلا 1-2-ا

و التي تقوم ا مؤسسات لا تملك السلع محل التبادل ، ...) التصنيع ، التركيب ، التغليف ، الإشهار 
نذكر منها على سبيل المثال تكرير البترول ، تميع الغز ، عملية تركيب البناءات الجاهزة التي تدخل في 

 هذه السلع محل التبادل التي تم إدخال عليها بعض الخدمات ممكن أن تسترجع نحو الحدود إطار مشروع 
الاقتصادية و ممكن أن تباع خارج الحدود الاقتصادية فتسجل السلع في بند السلع العامة بالإضافة إلى 

  .تكاليف الخدمات التي تسجل في بند الخدمات الصناعية للمدخلات المادية المملوكة للغير 

                                                 
1 balance of payment and international investment position manual , the previous draft manual , p 204. 
2 International Merchandise Trade Statistics . Supplement to the Compilers Manual , united nation publication . 
2008 .p 76. 
3 Manual on Statistics of international trade in services united nation, European commission, international 
monetary fund, OCDE, WTO. 2002. P 7.   
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خدمات الصيانة و الإصلاح هي تلك الأعمال المنجزة من ׃ خدمات الصيانة و الإصلاح -2-2-ا  
  .طرف المقيمين نحو غير المقيمين المتعلقة بالصيانة و العكس صحيح 

 هي تلك العملية التي تخص النقل أو الحمل للأشخاص و الأشياء من مكان ׃ خدمات النقل  3-2-ا  
ابر للحدود الاقتصادية ، و هي مقسمة إلى نقل الأشخاص ن نقل البضاعة ، لآخر بشرط أن يكون ع

  .خدمات البريد 
 التي يخص السلع و الخدمات للاستعمال الشخصي و المكتسب من طرف ׃ خدمات السفر  4-2-ا  

ن ، أما الاقتصاد المحلي الذي يخص المسافرين الغير مقيمين جراء زيارم للبلد المحلي يكون في جانب الدائ
العكس فهو صحيح في الجانب المدين و نميز في هذا البند بين السفر الشخصي ، سفر الأعمال و السفر 

  .المتعلق بأمور أخرى 
 بالنسبة لخدمات المواصلات تخص انتقال ׃ خدمات المواصلات و الإعلام الآلي و الإعلام 5-2-  ا

لكس ، تيليغرام ، الراديو و خطوط التلفزة و الصوت ، الصورة ، المعلومات من خلال الهاتف ، التي
  ...الأقمار الصناعية ، الرسائل الالكترونية ، و المحاضرات الالكترونية 

استثناء تلك التي تخص  Hardware and softwareأما بالنسبة لخدمات الحاسوب فتخص الخدمات 
  .داع و غيرهاخدمات الإنتاج و إعادة الإنتاج التي تدخل في حقوق الملكية و الإب

كالمقالات ، التقارير ، البحث حول ( أما خدمات الإعلام فتخص مستجدات وكلات الخدمات 
   .Downloadableخدمات بعض المعدات ، الات التي هي دورية ، المعطيات المحملة 

 هي تلك الخدمات و الأعمال التي تخص البنايات و هياكل أخرى ׃ خدمات البناءات 6-2-  ا
 التأسيس و الإصلاح و الترميم و الطلاء و الهدم ، فمثلا أعمال البناء لمؤسسة أم مقيمة لدى كأعمال

  .غير المقيمين تمثل جانب الدائن أما بالنسبة للاقتصاد المضيف أو المستقبل لهذا العمل فيسجل له مدين 
دفوعة ما بين تخص هذه الخدمات العلاوات المقبوضة و الم׃ خدمات التامين و التقاعد 7-2-ا   

  .1المقيمين و غير المقيمين فيما يخص التامين و إعادة التامين و معاشات التقاعد 
   ׃فبالنسبة لتصدير خدمات التامين و التقاعد فيعبر عنها كما يلي 

 مجموع العلاوات ×المقبوضة من طرف غير المقيمين ) علاوات ( مجموع مبلغ التأمينات و التقاعد 
  .ء كل العمليات المكتسبة من جرا

                                                 
1 Balance of payment and international investment position manual, the previous draft manual .P219. 
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دون خدمات ( خدمات الوساطة المالية و خدمات إضافية  تغطي كافة ׃ الخدمات المالية 8-2-ا   
تشمل خدمات البطاقات البنكية ، ( ، يقدم هذه الخدمات البنوك و الوسطاء الماليون ) التامين و التقاعد 

  . المتأتية من توظيف تلك الأصول هوامش المعاملات المالية ، تكاليف إدارة الأصول خارج الدخول
  ׃تشمل هذه التكاليف ما يلي  ׃ التكاليف الناجمة عن حقوق الملكية 9-2-ا   
  . تكاليف استخدام العلامات التجارية المسجلة -
  . تكاليف استعمال حقوق الملكية الناجمة عن البحث و التنمية -
  . لاستعمال  تكاليف إعادة الإنتاج و التوزيع عن طريق تراخيص ا-

  ׃ تشمل الخدمات التالية ׃ خدمات الأعمال 10-2-ا   
 ، و بحوث  basic research تشمل هذه الخدمات البحث الأساسي ׃ خدمات البحث و التطوير -

  ..).في ميدان الطب و الصيدلة ، الإلكترونيك ( الخبراء لهيئات بحثية دولية ، و غيرها من بحوث التطوير 
  ...) . كبحوث لدراسات السوق ، الإشهار ، المحاسبة ׃ و الإدارة ة للتسيير خدمات استشاري-
  .  خدمات تجارية أخرى-
تشمل خدمات السمعي بصري ، خدمات صحية ، خدمات  ׃ خدمات شخصية و ثقافية11-2-ا  

  .، خدمات ترفيهية ) كالمتاحف و الآثار ( تربوية ، خدمات ثقافية 
و تشمل كافة الخدمات التي تقوم الحكومة المركزية و الجيش  ׃.سلع و خدمات حكومية 12-2-ا

و المؤسسات العامة و السفارات و القنصليات المحلية في الخارج بتقديمها لصالح الغير مقيمين و كافة 
  .الخدمات التي يتم الحصول عليها من غير المقيمين و التي لا يتم تصنيفها ضمن بنود الخدمات الأخرى

   ׃   الأوليحساب الدخل -ب
يعرف بأنه مجموع صافي تعويضات العاملين المستحقة القبض من الخارج و صافي دخل الملكية المستحق 

  .1القبض من الخارج
يبين هذا الحساب تدفقات الدخل الأولي بين المقيمين و غير المقيمين ، حيث يمثل الدخل الأولي العوائد 

ها في العملية الإنتاجية أو تلك الناجمة عن التموين بأصول جراء مساهمت) للوحدات المؤسسية ( الناجمة 
  .مالية و ريوع عن الموارد الطبيعية لوحدات مؤسسية أخرى 

  ׃و يمكن التميز بين نوعين من الدخول الأولية هي 
نذكر منها مكافأة العمال التي هي دخل ناجم عن مساهمة  ׃الدخول الأولية الناجمة عن العملية الإنتاجية

  .مالة في العملية الإنتاجية، إضافة إلى الرسوم و الإعانات للمنتجات و المنتجينالع
                                                 

   .97ص . 2000دليل الإحصاءات النقدية و المالية ، صندوق النقد الدولي ،  1 
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دخول (هي تلك العوائد الناجمة عن أصول مالية ׃ الدخول الأولية التي تعبر عن دخول الملكية
  .و ريوع الموارد الطبيعية ) الاستثمارات 

   ׃حساب الدخل الثانوي  -ج
لات الجارية المستحقة القبض من الخارج ، التحويلات على العموم يعبر هذا الحساب عن صافي التحوي

تعبر عن ذلك التموين بأصول مالية أو غير مالية من قبل وحدة مؤسساتية إلى وحدة مؤسساتية أخرى 
  .بدون مقابل يعبر عن عائد أو دفع يعبر عن قيمة اقتصادية 

ودائع من طرف وحدة مؤسساتية إلى أخرى من تعبر عن الدفع النقدي أو تحويل ال ׃التحويلات النقدية 
  ).معناه معاملة من دون مقابل ( دون عرض مقابل للعملية 

 يدل على تحويل ملكية سلع أو أصول  ، أو التزويد بخدمة من دون عائد في ׃ التحويلات النوعية
  .المقابل ذو قيمة اقتصادية 

ير مالية من قبل وحدة مؤسساتية إلى أخرى أما التحويلات الجارية فتعبر عن ذلك التموين بأصول غ
بدون مقابل ذو قيمة اقتصادية و التي تؤثر مباشرة على الدخل المتاح و تؤثر على استهلاك السلع و 

حيث تمثل التحويلات الجارية انخفاض الدخل و الاستهلاك المتاح بالنسبة للمانح للتحويل . الخدمات 
  .يحصل على دخل متاح إضافي و استهلاك متاح إضافي الجاري ، أما بالنسبة للمستقبل فهو 

   ׃حسابات التراكم / 2
 ׃و تشمل على الحسابات التالية  وهى تعنى بالتغيرات في الأصول والخصوم والتغيرات في صافى الثروة 

حساب رأس المال و الحساب المالي و حساب التغير في الأصول و الخصوم المالية ، فهو يدل على امتلاك 
فهو يدل على مفهوم تخزيني أو تراكمي للثروة و الذي يؤثر على الفترات ( صول و خصوم مالية لأ

  .المستقبلية للاقتصاديات 
  Capital account الحساب الرأسمالي  -ا

  يعبر الحساب الرأسمالي عن التحويلات الرأسمالية المقبوضة و المستحقة الدفع بين المقيمين و غير المقيمين  
 .إلى اقتناء أصول غير مالية و غير منتجة بين المقيمين  و غير المقيمين إضافة 

  ׃شمل على ما يلي يفعنصر ذا بالنسبة له׃ 1الأصول الغير مالية و غير المنتجة  1-ا
و التي تشمل على حقوق استعمال الأرض، المعادن، الغابات، المياه و أقاليم  ׃ الموارد الطبيعية 1-1-ا

، على سبيل المثال في المعاملات الدولية الحق في استثمار الموارد ...الأقاليم الجوية الصيد البحري ، 
  .الطبيعية لظرف مؤقت يعبر عن ريع بالنسبة للمقيمين تجاه غير المقيمين

                                                 
1 NON PRODUCED NON FINANCIAL ASSET . 
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تعتبر كأصول اقتصادية غير منتجة مثلا إنشاء مؤسسة  ׃  العقود و التسهيلات و التراخيص 2-1-ا
  .)Intangible أصول غير ملموسة(سيس القانوني لها ترخيص للتأمنح يتطلب 

الغير نقدي ( فهي تلك التحويلات التي من خلالها يتم نقل ملكية الأصل  ׃ لتحويلات الرأسمالية ا2-ا
، أو هي تلك التحويلات التي من خلالها يتم نقل ملكية أصل ثابت أو عند خصم الالتزامات للدائن ) 

لنقدية هي تحويلات رأسمالية عندما تكون مربوطة باقتناء أو التخلص من من دون مقابل، التحويلات ا
  .حيث تسمح التحويلات الرأسمالية باقتناء أصول غير نقدية . أصول ثابتة  

التحويلات الرأسمالية تنتج عن تناسب التغير في مخزن الأصول لوحدة مؤسساتية أو أكثر للمعاملة من 
  .اف دون التأثير على الادخار للأطر

  Financial accountالحساب المالي  -ب

هو ذلك الحساب الذي يخص المعاملات في الأصول المالية بين المقيمين و غير المقيمين، حيث يبين 
الذي يعبر ( من المخزون للأصول و الخصوم المالية ) لمدة سنة ( الحساب المالي المساهمة في فتح و إغلاق 

  ׃، و يضم هذا الحساب العناصر التالية )عنه بالوضع الدولي للاستثمار 
و " ا" حيث يعرف الاستثمار المباشر على انه ذلك المستثمر المقيم في اقتصاد  ׃الاستثمار المباشر  1-ب

التي هي (الذي يقوم بالاستثمار و تمنح له ميزة المراقبة أو درجة معينة من التأثير على تسيير المؤسسة 
  .1") ب"مقيمة في الاقتصاد 

   ׃نوعين بالنسبة لخاصية المراقبة أو الدرجة المعينة من التأثير على تسير المؤسسة نميز بين 
 فله حق المراقبة في % 50عندما يكون للمستثمر المباشر نسبة ملكية للمشروع أكثر من الميزة المباشرة 

نة من التأثير على  فيكون له درجة معي% 50 و 10التسيير و عندما يكون له ملكية في مشروع ما بين 
  ).حق التصويت ( المؤسسة 

عندما يكون للمستثمر المباشر حق التصويت في مؤسسة ما لها قوة التصويت في الميزة الغير مباشرة 
  .مؤسسة أو مؤسسات اقتصادية أخرى

ة هي عبارة عن مجمل المعاملات و الوضعيات للأوراق المالية للدين أو الملكي ׃استثمارات المحفظة  2-ب
  )  .أوراق الدين ( و سندات ) سندات الملكية(و تضم العناصر التالية الأسهم 

هي أداة مالية مربوطة بأداة مالية أو مؤشر أو سلعة محددة، يمكن من خلالها  ׃ المشتقات المالية 3-ب
 و السلع مثل مخاطر سعر الفائدة، العملة، و أسعار الأسهم و الائتمان( المتاجرة في مخاطر مالية محددة 

و تستمد قيمة المشتقات المالية من سعر البند الأساسي ، كأحد الأصول أو المؤشرات ، و لا ) الخ ...

                                                 
1 Final OECD benchmark definition of foreign direct investment, fourth edition. April  2008 .OCDE. p 10. 
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ينطوي ذلك على تسليف المبلغ الأصلي يتعين سداده ، كما لا يستحق عنه أي دخل استثماري ، و 
 و المراجحة بين الأسواق ، و تستخدم المشتقات المالية لعدة أغراض من بينها إدارة المخاطر ، و التغطية

  .المضاربة 
 الفئة المتبقية تشمل جميع الأدوات المالية بخلاف المصنفة استثمارا مباشرا هي׃استثمارات أخرى  4-ب

و تشمل على عملة و ودائع ، القروض . أو استثمارات الحافظة أو المشتقات المالية أو الأصول الاحتياطية
ولي القروض التجارية و التسبيقات ، تخصيصات حقوق السحب تشمل قروض صندوق النقد الد( 

  .الخاصة ، أصول أخرى 
هي تلك الأصول الأجنبية المتاحة و المراقبة من طرف السلطات النقدية ׃ 1الأصول الاحتياطية  5-ب

لسد العجز في ميزان المدفوعات و التدخل في سوق الصرف و أمور ذات صلة مثل الحفاظ على ثقة 
  .و تسهل اللجوء إلى سوق القروض الدوليةالعملة 

الهيكل العام لميزان المدفوعات وفقا للطبعة السادسة من دليل ميزان المدفوعات )  1-1( شكل ال
  .2008الصادر عن صندوق النقد الدولي، 

مدين                                     عناصر ميزان المدفوعات                                                   دائن 
  الحساب الجاري 

   
 

  

  السلع و الخدمات * 
  ׃ السلع -   

  .  السلع العامة-      
  . سلع لغرض الاتجار ا-      
  .  الذهب الغير نقدي-      

   ׃ الخدمات -   
  .  خدمات صناعية -     
  . خدمات الصيانة و الإصلاح -     
  .النقل  خدمات -     
  . خدمات السفر -     
  . خدمات المواصلات و الإعلام الآلي -     
  .  خدمات البناءات-     
  . خدمات التامين و التقاعد-     
  . خدمات مالية-     
  .  التكاليف الناجمة عن حقوق الملكية-     
  .  خدمات الأعمال-     
  .  خدمات شخصية، ثقافية-     
  .ات حكومية سلع و خدم-     

                                                 
1 balance of payment and international investment position, the previous draft manual . p150. 
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  الدخل الأولي * 
  . تعويضات الأجراء -  
  . دخول الاستثمارات-  
   دخول أولية أخرى-  
  الدخل الثانوي * 
  . التحويلات الجارية بمختلف أنواعها -  

  الحساب الرأسمالي    
  . التحويلات الرأسمالية-

NON PRODUCED NON FINANCIAL ASSET-  
  رصيد حساب رأس المال 

) -(صافي الاقتراض (+) / صافي الإقراض ان الحساب الجاري و الرأسمالي ميز
  الحساب المالي   

   الاستثمارات المباشرة - 
  . استثمارات المحفظة- 
  . المشتقات المالية - 
  . استثمارات أخرى- 
  . أصول احتياطية- 

    *رصيد الحساب المالي
  الرصيد النهائي لميزان المدفوعات  

   و الخطأ بند السهو
 memorandum items and exceptional financing   مذكرات و تمويلات استثنائية

  .414 ص.2008دليل ميزان المدفوعات الصادر عن صندوق النقد الدولي، الطبعة السادسة، مارس  ׃المصدر 
  .اري و الحساب الرأسمالي تعبر عن صافي الإقراض أو الاقتراض من الحساب المالي وفقا لوضعية ميزان الحساب الج* 

  International investment positionوضع الاستثمار الدولي  ׃ثانيا 

تم استحداث هذا الإطار المعتمد الذي يعبر عن حالة الأصول و الخصوم المالية الخارجية في بلدان مختلفة   
 في الطبعة الخامسة من باعتبارها مؤشرا مهما لمدى التعرض للمخاطر الخارجية بشكل منهجي لأول مرة

   .1993دليل ميزان المدفوعات لعام 
وضع الاستثمار الدولي هو ذلك الكشف الإحصائي الذي يوضح رصيد اقتصاد ما من الأصول   

والخصوم المالية الخارجية عند نقطة معينة ، و هذا الرصيد هو نتاج للمعاملات الخارجية السابقة المقاسة 
كالشطب و ( و عوامل أخرى ) أسعار السوق وأسعار الصرف الجارية أي ( حسب القيم السوقية 

   1.عند نقطة معينة) إعادة التصنيف 

                                                 
   .04ص  .2002.صندوق النقد الدولي .  دليل وضع الاستثمار الدولي، مرشد لمصادر البيانات 1
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يوضح ) رصيد الأصول الخارجية ناقص رصيد الخصوم الخارجية ( و وضع الاستثمار الدولي الصافي   
لف من وضع الاستثمار الفرق بين ما يملكه الاقتصاد و ما هو مدين به ، ذلك أن صافي ثروة الاقتصاد يتأ

  .الدولي الصافي و رصيد الاقتصاد من الأصول غير المالية 
  ׃1العناصر الرئيسية لوضع الاستثمار الدولي 

تقسم الأدوات المالية المختلفة التي تتألف منها الأصول و الخصوم المالية إلى اموعات التالية حسب   
  ׃النوع الوظيفي للاستثمار

  تصنف الفئة الوظيفية الأولى ، و هي الاستثمار المباشر ، حسب وجهة ׃اشر الاستثمار المب -1
 أي استثمار مباشر في الخارج و استثمار مباشر في الاقتصاد المبلغ بالبيانات ، و يوضح –الاستثمار 

أن كل عنصر من عناصر الاستثمار المباشر يتضمن أدوات أصول و خصوم متوافقة مع ) 1(الجدول 
  .ت التدفقات في الحساب المالي بميزان المدفوعات عرض بيانا

 في احد - مباشرر أي مستثم–و الاستثمار المباشر يعكس المصلحة الدائمة لكيان مقيم في اقتصاد ما 
الكيانات المقيمة في اقتصاد آخر أي مؤسسة الاستثمار المباشر و تنطوي المصلحة الدائمة على درجة 

ا المستثمر في إدارة المؤسسة و طبقا لما ورد في الطبعة السادسة من دليل كبيرة من النفوذ الذي يتمتع 
 بالمائة على 10ميزان المدفوعات ، يمكن افتراض تحقق المصلحة الدائمة إذا كان المستثمر المباشر يملك 

  .الأقل من الأسهم العادية أو القوة التصويتية أو ما يعادل ذلك في مؤسسة الاستثمار المباشر 
تشمل فئة استثمارات الحافظة الأدوات المالية في شكل سندات ملكية أو  ׃استثمارات الحافظة  -2

عادة في الأسواق النظامية ، حيث يهتم الحائزون أو ) أو قابلة للتداول ( سندات دين التي يتم تداولها 
ت و الأذون و أدوات المصدرون المقيمون باعتبارات تنوع الحافظة ، و تنقسم سندات الدين إلى السندا

سوق المال ، كما تصنف الأدوات المالية كذلك حسب القطاعات المؤسسية المقيمة ن و هي السلطات 
  .النقدية و الحكومة العامة و البنوك و قطاعات أخرى 

هي أدوات مالية مرتبطة بأداة مالية أخرى أو مؤشر أو سلعة معينة و يمكن من ׃ المشتقات المالية -3
  .داول مخاطر مالية معينة في الأسواق المالية على أساس مستقل خلالها ت

هي الفئة المتبقية تشمل جميع الأدوات المالية بخلاف المصنفة استثمارا مباشرا ׃لاستثمارات الأخرى ا -4
 الائتمانات ׃و تشمل الأدوات التالية . أو استثمارات الحافظة أو المشتقات المالية أو الأصول الاحتياطية 

  . التجارية و القروض و العملة و الودائع و الأصول و الخصوم الأخرى 

                                                 
 .10 ، مرجع سابق ذكره ، ص دليل وضع الاستثمار الدولي 1
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هي أصول مالية خارجية موجودة تحت تصرف السلطات النقدية و الخاضعة  ׃الأصول الاحتياطية  -5
و يميز هذا التصنيف بين كل من الذهب . لسيطرا لأغراض ميزان المدفوعات أو غيره من الأغراض 

حب الخاصة و مركز الاحتياطات لدى صندوق النقد الدولي و النقد الأجنبي و النقدي و حقوق الس
مطالبات أخرى ، ثم ينقسم مركز النقد الأجنبي إلى عملة و ودائع ، و أوراق مالية ، و مشتقات مالية 

ائع و عملة و ود" لدى سلطات نقدية أخرى "و في فئة العملة و الودائع يتم التميز بين العملة و الودائع .
 حصص الملكية ، و –و إضافة إلى ذلك ، يتم تعريف أوراق النقد الأجنبي حسب أداة " . لدى البنوك"

 . سندات و أذون ، و أدوات سوق المال 
  ׃ حساب التغيرات الأخرى في الأصول و الخصوم المالية ׃ثالثا 

تغير في الوضعية المالية التي ترتفع في الحسابات الدولية  حساب التغيير في الأصول و الخصوم المالية يبين ال
لأسباب أخرى غير تلك التي تخص المعاملات بين المقيمين و غير المقيمين ، نذكر منها على سبيل المثال 

 ، أرباح و unilateral cancellation)  من طرف الدائن( الشطب من طرف جانب واحد للدين 
  .1) ملات المالية بين المقيمين الناجمة عن غير المقيمين تشمل على ارتفاع المعا( خسائر ، إعادة التصنيف 

يظهر هذا الحساب في بعض الأحيان كحساب ذو عناصر إضافية ، إلا انه في الواقع يعبر عن أحداث 
اقتصادية ذات علاقة مع الاقتصاد العالمي الذي من الضروري إظهارها و يجب التفرقة بينها و بين 

على قيمة و ) أهمية ( عناصر في هذا الحساب لإظهار تغيرات ذات دلالة المعاملات ، تستعمل هذه ال
مكونات العناصر الجزئية للحسابات في رصيد ميزان المدفوعات الناجمة عن أحداث التي لها نتائج 

  .اقتصادية مهمة 
  ׃فيما يلي تقسيم لهذا الحساب حسب الحدث الذي غير من حجم الأصول المالية 

   حجم الأصول و الخصوم المالية تغيرات أخرى في -1
إن التغيرات الأخرى في حجم الأصول و الخصوم المالية هي أي تغير في قيمة هذه الأصول التي هي في 
النهاية ليست ناجمة عن المعاملات و إعادة التقييم ، بل هي تلك التغيرات التي تخص شطب الديون ، و 

، و التغير في إقامة أصحاب الأصول و ) عادة التصنيفإ( ظهور و زوال بعض الخصائص للأصول المالية 
  .الخصوم المالية 

  شطب أو إلغاء الديون  -
 إعادة التصنيف للأصل أو الخصوم المالية يعتبر مهم عندما يكون ׃إعادة تصنيف الأصول المالية  -

 .هناك تغيير في خصائص الأصل المالي من دون تغيير في المعاملات 

                                                 
1 balance of payment and international investment position, the previous draft manual . p191. 
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في هذه الحالة  ׃لية للأشخاص و عناصر أخرى التي غيرت مكان إقامتها الأصول و الخصوم الما -
سوف يتم تغيير الحجم للأصول و الخصوم المالية للبلد ذات إقامة سابقة إلى البلد ذات إقامة 

 . جديدة ، فهذا لا يخص إدراجها كمعاملات اقتصادية أخرى في ميزان المدفوعات 
 تغيرات في القيمة النقدية للأصل المالي أو الالتزام الناجم في   تحدث بسبب حدوث إعادة التقييم -2

النهاية عن تغيير مستوى و هيكل أسعار هذه الأصول و الخصوم ، حيث يمكن التمييز بين عاملين 
  ׃ 1 مهمين في عملية إعادة التقييم اللذان هما

  . تغيرات أسعار الصرف -
  . تغيرات أخرى في الأسعار -

   قنوات التضخم المستورد ׃المبحث الثاني 
في هذا المبحث سوف نحاول صياغة الإطار النظري لقنوات التضخم المستورد ، حيث تطرق الكثير من 

 القنوات التي ينتقل من خلالها التضخم عبر الدول ، حيث اختلف الاقتصاديين في تسمية إلىالاقتصاديين 
فكرة لعملية الانتقال الدولي عبرون عن نفس  يالأخيرتقسيمات قنوات التضخم المستورد ، لكنهم في 

و فيما يلي سوف نتطرق إلى ما وصل إليه بعض الاقتصاديين فيما يخص قنوات التضخم . للتضخم 
  .المستورد

   القناة المباشرة للأسعار ׃المطلب الأول 
 الاقتصاد المحلي يمكن التمييز بين قانتين من القنوات التي ينتقل عبرها التضخم من الاقتصاد العالمي إلى

  ׃  Jongmoo2وفقا ل  
 هذه القناة تخص العلاقة المباشرة بين السوق العالمية و القطاعات التجارة ׃ مباشرة للأسعارقناة   

الخارجية  للاقتصاد المحلي  ، التي يتم عبرها التأثير من خلال إحلال المدخلات في الإنتاج و الاستهلاك 
  . النهائي 

  هذه القناة تخص اثر ميزان المدفوعات على العرض النقدي و الدخل ׃ لدخول رة لغير مباشقناة   
  .المحلي 

  ׃ HENRI MERCILLON  3يمكن النظر إلى القانتين السابقتين من وجهة أخرى كما يلي وفقا ل 

                                                 
1 System of National Accounts 2008 , Pre-edit version of Volume 2 , previous reference ,  P 99.  
2 Jongmoo jay choi , trade structure and transmission of inflation ׃ theory and Japanese experience . NBER 
working paper series , June 1982. p02.03.  
3 Henri mercillon – l’inflation importée l’inflation a facteur externes dominants et son développement .revue 
économique. 1985 vol09. no03.p 464.465.466. 
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( ستقبل  إلى البلد الم le pays initiateur هي تلك المداخيل القادمة من البلد المصدر ׃ قناة المداخيل  
 لو التي تحدث ارتفاع في الطلب الفعلي ، يمكن حصر هذه المداخيل في ارتفاع مدا خي) الاقتصاد المحلي 

خارج عائد الصادرات معناه تدفقات ( الصادرات أو في الارتفاع المباشر للمتاحات النقدية للبلد المحلي 
  ) .أخرى داخلة لرؤوس الأموال 

القناة إلى ارتفاع التكاليف للمنتجين و ارتفاع الأسعار بالنسبة  تؤدي هذه ׃ قناة التكاليف  
  .، و تعتمد درجة تأثير هذه القناة على درجة مرونة الواردات ) السلع النهائية ( للمستهلكين 

و في ما يلي نوجز قنوات التضخم المستورد وفقا لما وصل إليه نموذج المكتب الوطني للبحوث الاقتصادية 
 the mark Ш international transmission model of national bureau of (ا .م.في الو

economic research   ( ׃ 1حيث يقسم قنوات التضخم المستورد إلى ما يلي  
  عن طريق الأثر المباشر للأسعار العالمية على الأسعار ׃  good substitution  قناة إحلال السلع 

    .direct price arbitrageالمحلية 
  asset flow and monetary linkages ׃قناة تدفقات الأصول و الروابط النقدية   

 .عن طريق تأثير المداخيل القادمة من الخارج على العرض النقدي و الطلب المحلي الفعال 
  ׃ الذي يمكن من خلاله تقسيم القنوات إلى قناتين اثنين هما 2Samuelأما التقسيم الأخير فقد قدمه 

 هي تلك القناة التي يمكن من خلالها أن تؤثر الأسعار العالمية على الأسعار المحلية ׃ الاسعارلقناة ا  
direct price effect .   

 تخص الآثار المترتبة من المعاملات الدولية على كل من الدخل و السيولة التي تؤثر ׃سيولة القناة ال  
 .على الطلب المحلي الفعال 

  ׃ت السابقة التي تتشابه في مضمون القنوات سوف نعالج القنوات كما يلي  و وفقا للتقسيما
  ) .قناة التكاليف( مباشرة للأسعار  قناة -
  ) .قناة المداخيل ( غير مباشرة  قناة -

في هذه القناة المباشرة للأسعار سوف نتطرق إلى القناة التي يتم من خلالها التأثير على المستوى العام 
 على  pass through effectي عبر قناة التكاليف ، أو عبر ما يسمى بأثر سعر الصرف للأسعار المحل

نسبة التغير في سعر العملة المحلية لسلع مستوردة الناتجة عن " الواردات فالتضخم المحلي ، حيث يعبر عن 

                                                 
1Michael R. Darby and James R. Lothian ,  The  international transmission of inflation , university of Chicago , 
national bureau of economic research ( NBER) , 1983.p 498.501. 
2samuel.I.katz, “ imported inflation and the balance of payments , international finance discussion papers , no 32. 
board governors of federal reserve system . 1973. p 05.06.  
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اد لهذه  في سعر الصرف الاسمي القائم بين الدولة محل التصدير و الدولة محل الاستير% 1تغير ب 
   "  .1السلعة
   الصرف أسعارالتضخم و نظم  ׃أولا 
 الصرف أسعار نظم أنواع إلى الصرف و علاقتها بالتضخم ، سوف نشير أسعار نظم إلى نتطرق أنقبل 

وفقا للجنة الاستشارية لأسعار الصرف ف ، 2من نظم أسعار الصرف  حيث يوجد تقسيمين رئيسيين
 الصرف السوقية أسعاروفق سلوكات هي تقسيمات النظم  ان ف GCER (3(بصندوق النقد الدولي 

de facto classification  البنوك المركزية للنظم المتبعة إعلانات و التقسيم الثاني حسب de jure 

classification 4.  
  de facto classification ׃ 5نظم أسعار الصرف حسب السلوكات السوقية لهذه الأسعار -1
 تكون العملة القانونية أنتقتضي هذه الترتيبات  ׃رف بغير عملة قانونية مستقلة  ترتيبات الص-ا

 أو يكون البلد العضو في اتحاد نقدي أن أو) الدولرة الرسمية  ( الآخرالمتداولة الوحيدة هي عملة البلد 
  . في عملة قانونية موحدة أعضاؤهاتحاد عملة يشترك 

السلطات النقدية عن كل حق في السيطرة المستقلة على السياسة تتخلى و باعتماد هذا النوع من النظم 
  .النقدية المحلية 

 قانوني صريح بصرف العملة المحلية مقابل عملة أساسهو نظام نقدي يقوم على  ׃ مجلس العملة -ب
 لضمان وفائها بالتزاماا الإصدار محددة بسعر صرف ثابت ، مع فرض قيود ملزمة على سلطة أجنبية
  .ونية القان

 بالأصول تضل مكفولة تماما أن و الأجنبي مقابل النقد إلا العملة المحلية إصدارو يعني ذلك عدم   
 ، الأخير البنك المركزي التقليدية ، كالرقابة النقدية و المقرض وظائف إلغاءمما يترتب عليه من  .الأجنبية

 قد يضل من الممكن الاحتفاظ بشيئ من غير انه. و ترك مساحة محدودة للسياسة النقدية الاستنسابية 
  .المرونة في النظام النقدي ، حسب درجة صرامة القواعد المصرفية التي يفرضها ترتيب مجلس عملة 

                                                 
1 Bailliu and fujii , , exchange rate pass through and the inflation environment in industrialized countries ׃ an 
empirical investigation , bank of Canada working paper no 21. June 2004. p 05. 
2JEFFREY FRANKEL and SHANG-JIN WEI,  Estimation of De Facto Exchange Rate Regimes , Synthesis of 
the Techniques for Inferring Flexibility and , Basket Weights , IMF Staff Papers , Vol. 55, No. 3, 2008 
International Monetary Fund . p 385. 
3    CONSULTING GROUP OF EXCHANGE RATE( GCER ) IMF . 
4 Atish R. Ghosh , Does the Exchange Rate Regime Matter for Inflation and Growth? , economic issues , IMF , 
1996. p02.03. 

ص . 2006. لنقد الدولي روبا دوتاغوبتا ، و اخرون ، التحرك نحو مرونة سعر الصرف ، كي متى و بأي سرعة ؟ قضايا اقتصادية ، صندوق ا 5
02.03.04.  
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( تنطوي هذه الترتيبات على ربط العملة المحلية  ׃ من نوع الربط الثابت أخرى ترتيبات تقليدية - ج
 شركائه أهم او بسلة تضم عملات آخر بعملة بلد  سعر ثابتأساسعلى ) رسميا او بحكم الواقع 

 ترجيحية تعكس التوزيع الجغرافي للتجارة او الخدمات او أوزانا إعطائهاالتجاريين و الماليين ، مع 
 ، و يسمح لسعر الصرف للإلغاء ، و في هذه الحالة يكون السعر المركزي قابلا الرأسماليةالتدفقات 

حول سعر الصرف المركزي ، او تضل القيم القصوى و  % 1 -+/بالتحرك في حدود ضيقة تقل عن 
و تضل السلطة  . الأقل على أشهر لمدة ثلاثة % 2 الدنيا لسعر الصرف ضمن هامش ضيق مقداره

بيع (  للتدخل حسب الاقتضاء للحفاظ على سعر التعادل الثابت من خلال التدخل المباشر متأهبةالنقدية 
او .  الفائدة أسعاراستخدام مكثف لسياسة ( او تدخل غير مباشر ) وق  في السالأجنبيشراء النقد 

 تدخل مؤسسات أو استخدام الضغط المعنوي ، أو ، الأجنبيفرض قواعد تنظيمية على تعاملات النقد 
و تحضى السياسة النقدية في هذه الترتيبات بدرجة اكبر من الاستقلالية ، رغم  ) . أخرىعامة 

 لأا الصرف بغير عملة قانونية مستقلة و ترتيبات مجلس العملة ، أسعار بترتيبات مقارنة. محدوديتها 
 وظيفته التقليدية ، و تتيح للسلطة النقدية تعديل مستوى سعر الصرف بأداءتضل تسمح للبنك المركزي 

  . كان بمعدل تواتر غير مرتفع نسبيا أن، و 
تظل قيمة العملة في هذا الترتيب محصورة  ׃ أفقية الصرف المربوطة ضمن نطاقات تقلب أسعار -د 

 حو السعر المركزي الثابت ، او يكون الهامش بين القيمة % 1 -+/ضمن نطاقات تقلب لا تقل عن 
 هذا النوع من الربط الية سعر الصرف أمثلةو من  . % 2 من أكثرالقصوى و الدنيا لسعر الصرف 

 الثانية الأوروبيةلتي خلفتها الية سعر الصرف  في النظام النقدي الاوروبي و اERMالاوروبية 
ERM2 و يتيح هذا النظام قدر محدود من الصلاحية الاستنسابية في تنفيذ . 1999  في يناير من

  .1السياسة النقدية ، تبعا لمدى اتساع نطاق التقلب 
دل ثابت او عدل قيمة العملة وفقا لهذا الترتيب تعديلا دوريا طفيفا بمع ׃نظم الربط الزاحف  -ه

مثل فروق معدلات التضخم مقارنة باهم الشركاء . استجابة للتغيرات في المؤشرات كمية مختارة 
التجاريين في فترة سابقة ، و الفروق بين معدل التضخم المستهدف و المتوقع لدى اهم الشركاء 

تلقائيا لاستبعاد اثر يمكن تحديد سعر الصرف الزاحف بحيث يعتدل . التجاريين ، و غيرها من المؤشرات 
او عند مستوى اقل من / ، او تحديده بسعر صرف ثابت سلفا )  استرجاعي أساسعلى ( التضخم 

                                                 

1 De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy Frameworks Data as of April 31, 

2008 .IMF.  
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و يفرض الربط الزاحف نفس القيود التي يفرضها ) .  استشرافي أساسعلى ( فروق التضخم المتوقع 
  .الربط الثابت على السياسة النقدية 

تضل قيمة العملة وفقا لهذا الترتيب ضمن  ׃قات تقلب زاحفة  الصرف المربوطة ضمن نطاأسعار -و
او يكون الهامش بين القيمة القصوى و .  حول السعر المركزي % 1-+/هوامش تقلب لا تقل عن 

 ، مع تعديل السعر المركزي او هوامش التقلب دوريا بمعدل % 2 من أكثرلسعر الصرف القيمة الدنيا 
  .مؤشرات كمية مختارة ثابت او استجابة للتغيرات في 

و في هذه الحالة تكون درجة المرونة في سعر الصرف دالة لاتساع نطاق التقلب ، و تكون النطاقات   
في  ( الأدنى و الأقصى متسقة حول السعر المركزي زاحف ، او تتسع تدريجيا بغير اتساق بين الحدين أما

و يفرض التزام بنطاق لتقلب سعر الصرف ) .  ، قد لا يكون سعر مركزي معلن سلفا الأدنىحالة الحد 
  . دالة لاتساع نطاق التقلب النقديةقيودا على السياسة النقدية ، حيث تكون درجة استقلالية السياسة 

 على سعر الصرف دون مسار او التأثير إلىتسعى السلطة النقدية في هذا النظام  ׃التعويم الموجه  -س
 من بين المؤشرات المستخدمة في توجيه سعر الصرف مركز ميزان و . التأثيرهدف محدد سلفا لهذا 

 تكون أنو لا يجوز فيه . المدفوعات ، و مستوى الاحتياطات الدولية ، و تطورات السوق الموازية 
  .و قد يكون التدخل بمقتضى هذا النظام مباشر او غير  مباشر . التعديلات تلقائية 

ف في هذا النظام وفق قوى السوق ، و يكون التدخل رسمي في  يتحدد سعر الصر ׃التعويم الحر  -ش
و عادة ما يستهدف خفضا .  استنسابي و لا يحدث بشكل متكرر أساس على الأجنبيسوق النقد 

  .محدودا في معدل تغير سعر الصرف و الحيلولة دون تقلباته المفرطة ، و ليس تحديد مستوى معين له 
 de jure ׃ السلطات المعنية بإدارة سعر الصرف  نظم أسعار الصرف حسب إعلانات-2

classification  
 الصرف ، النظم لأسعار من النظم هي النظم الثابتة أنواعوفقا لهذا التقسيم يتم التمييز بين ثلاث  

  .1تعويم حر ( و النظم الحرة ) تعويم مدار ( الوسيطة 
  ׃نظام سعر الصرف الثابت  -ا

تة يفرض تدخلات إلزامية من قبل المصارف المركزية في سوق الصرف ، إن نظام معدلات الصرف الثاب
لكنه لا يعني إن التكافؤات الخاصة بالعملات تبقى ثابتة على حالها ، إذ أن التعديلات الايرادية 

                                                 
1  Hans Genberg and  Alexander K. Swoboda , Exchange-Rate Regimes:   "Does What Countries Say 
Matter?"   Working Paper No: 07/2004 ,  Graduate Institute of International Studies , economics , geneva  
.2004.p06. 
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للتكافؤات المشار إليها قد تحصل إذا ما ارتأت السلطات النقدية ضرورة لذلك إما أن تكون باتجاه 
   .1عملة أو باتجاه رفع قيمتها تخفيض قيمة ال

  ׃نظم الوسيطة لأسعار الصرف  -ب
 مستوى الاحتياطي لديها من أساس صرفها بتواتر على أسعارضمن هذا المنظور تقوم السلطات بتعديل 

  .المدفوعات وضعية ميزان أساس و الذهب و على الأجنبيةالعملات 
  ׃النظم الحرة لأسعار الصرف  -ج

 تتغير هبوطا و صعودا حسب قوى السوق ، و يسمح أن لقيمة العملة الوطنية هو وضع يسمح بموجبه
 بالتحرر من قيود الصرف ، و بالتالي فان تعويم العملات يسمح الأخرىالتعويم للسياسات الاقتصادية 

 تتكيف مع أن الصرف ذاا بأسعار السياسة الملائمة ، و مثل هذا الوضع يدفع بإعدادللسلطات 
  .لا أن تشكل قيدا سائدة  الالأوضاع

 ׃ الصرف بالتضخم أسعار علاقة نظم -2
 الصرف أسعار نبحث في علاقة نظم أن الصرف نحاول فيما يلي أسعار تقسيمات نظم إلىبعد التطرق   

 ربط سعر الصرف يسمح بالمحافظة على معدل تضخم منخفض بالنسبة لممارسي أنبالتضخم ، حيث 
 الصرف الثابتة توفر مستوى عالي من الالتزام و الصرامة بالنسبة فأسعاردم ، السياسة الاقتصادية منذ الق

 التزام ربط سعر الصرف هو ذات مصداقية من حيث أن مبدأللسياسات النقدية و المالية ، في ظل 
السياسات بالحفاظ على معدل الربط ، فانه على استعداد كبير للحفاظ على قيمة العملة المحلية ، التي 

  . التضخمية للتوسع في العرض النقدي الآثار من تخفض
كل دول العالم ، الدول الصناعية ، (  موعة من العينات 2ففي دراسة قام ا صندوق النقد الدولي   

 صرف ثابتة أسعار الدول التي اتبعت نظم أن إلىفوصلت الدراسة ) الدول المنخفظة و المتوسطة الدخل 
 لأسعار بالنسبة للنظم الحرة % 16للنظم الوسيطة و %  14  و %8ت ، معدلات التضخم فيها كان

  . الصرف
  ׃ عاملين مهمين هما إلى الصرف بالتضخم وفقا لنتائج الدراسة أسعارعلاقة نظم يمكن تبرير 

 الصرف لها معدلات منخفظة لنمو لأسعار الدول التي تنتهج نظم ربط أن ׃الانضباط  -1
 كبيرة عند التخلي عن نظام ربط العملات فمعدلات نمو العرض النقدي ، مع وجود تكلفة

                                                 
 .287ص . 2001وسام الملاك ، الظواهر النقدية على المستوى الدولي ، دار المنهل اللبناني ،  1

2 Atish R. Ghosh , Does the Exchange Rate Regime Matter for Inflation and Growth? , economic issues , IMF , 
1996 , p 04. 
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 بالنسبة للنظم الحرة فقدرت أما ، %17العرض النقدي في حالة الربط قدرت سنويا ب 
  .، و هذا بغض النظر عن مستوى الدخل في هذه الدول % 30ب 

سوف يخفض من معدلات ) بدافع الاحتياط (  ذلك فان الطلب على النقود إلى بالإضافة -2
 الصرف ، حيث يعزز في الثقة من لأسعارالتضخم ، هذا في الدول التي تنتهج نظم الربط 

قيمة العملة و استقرارها ، و عليه فان معدل دوران النقد سوف يكون اقل مع انخفاض 
 هذا في ظل المفهوم المطلق لمصداقية السياسة الاقتصادية ،  الفائدة المحلية ، أسعارملحوظ في 

و % 0.2لمثال في الدراسة السابقة أسعار الفائدة في ظل نظم الربط كانت فعلى سبيل ا
 .في النظم الحرة  لأسعار الصرف % 2.3في النظم الوسيطة و % 1.8

  العوامل المحددة لأثر مرور أسعار الصرف إلى أسعار الواردات فالأسعار المحلية ׃ثانيا 
 أسعار اثر المرور إلى الصرف نتطرق بأسعارضخم  الصرف و علاقة التأسعار نظم إلىو بعد التطرق   

   . المحليةالأسعار إلىالصرف 
عملة أجنبية ( لما كان المنتج  الأجنبي المصدر للسوق المحلية يعتمد في إنتاجه على عملته الوطنية   

في حالة الدينار الجزائري ( ، و حيث تشهد هذه العملة ارتفاعا مقابل المحلية )  للاقتصاد محل الدراسة 
المحلية  عبئ تراجع في قيمة العملة  pass through، يقوم هذا المصدر الأجنبي بنقل ) الاقتصاد الجزائري 

للمستورد و المنتج ، و ذلك برفع قيمة الواردات من مختلف السلع الرأسمالية و الوسيطة و الاستهلاكية ، 
لع النهائية ، و بالتالي يقوم كل من و هو ما ينعكس بدوره على تكلفة الإنتاج و على أسعار الس
  .المستورد و المنتج بنقل عبء ارتفاع الأسعار إلى المستهلك النهائي 

  1الدلالة الرياضية لأثر المرور لأسعار الصرف إلى أسعار الواردات  -1
رور  المندرج معاملفيما يلي سوف نحاول صياغة معادلة سعر الواردات و مختلف العوامل المؤثرة فيها و  

  .فيها 

  

                                                 
1    Stéphane Dées and other’s  , import Price dynamics in major advanced economies and heterogeneity 
in exchange rate Pass-through  , working paper series , n 933 . September 2008. European central bank . p 10. 
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مخصوم  يرتبط بمستوى التضخم في أسعار الواردات المتوقع  حيث سعر الواردات 

 ، و قيمة    و سعر الصرف الحالي و تغير سعر الصرف الآجل   منه 
   .السعر الوحدوي للصادرات 

بة  هي نسو .  هي درجة تغيير المؤسسات المصدرين أو المحلية الموزعة لأسعارها مع أن 
 .اثر مرور أسعار الصرف إلى الأسعار المحلية 

  ׃ تفسير اثر المرور الغير تام لأسعار الصرف والواردات إلى الأسعار المحلية -2
 من معدل التراجع في قيمة % 100إلا أن معدل ارتفاع الأسعار استجابة لهذا الأثر لا يعادل بالضرورة 

 من قيمة التراجع وفقا لقرار المصدر و الذي % 100 و % 0العملة الوطنية بل يتراوح هذا الأثر بين 
يملك سلطة المفاضلة بين امتصاص هذا التراجع أو نقل عبئه في صورة ارتفاع في الأسعار على النحو 
المذكور آنفا ، وتعد منافسة  السلع المنتجة محليا للسلع المستوردة احد أهم أسباب قيام المصدر بمراجعة 

خفيف العبء على المستوردين ، حتى لا يخسر السوق لصالح المنتج المحلي ، من ناحية تكاليف الإنتاج لت
أخرى يملك المستورد نفس القرار بخصوص نقل عبء انخفاض قيمة العملة المحلية مقابل عملات أهم 

  .الشركاء التجاريين إلى المستهلك النهائي في صورة ارتفاع في الأسعار 
 أهم إلى و سوف نتطرق  incomplete pass through غير تام الأثرذا  هإلى تشير اغلب الدراسات 

  . المحلية الأسعار إلى الصرف أسعارالعوامل التي امتصت اثر مرور 
 الصرف على الواردات أسعار هناك عاملين مهمين يمتصان اثر مرور أن إلىgaretto 1تشير دراسة 

  ׃ المحلية يتمثلان في فالأسعار
  the adoption of price-to market by exporting firms   2لمؤسسات المصدرة الإستراتجية ا -ا

 أسعار الواردات ثم مؤشر إلى الصرف أسعار اثر مرور أن احد المفاتيح الدالة على الإستراتجيةتقدم هذه 
 المنافسة أسواق، حيث في ظل  ) krugman1987 ،  Dornbusch 1987( غير كامل المستهلكين 

 بحسب مرونة الأسواق مقابل التكاليف في مختلف الأرباحية ، المؤسسات تغير من مستوى الاحتكار
  .الطلب على منتجات المؤسسة المعنية بالتصدير 

 عامل تكاليف التوزيع في الاقتصاد المحلي إلى السابقة عدت دراسات تطرقت الإستراتجية إلى إضافة -ب
distribution cost menu بالتجزئة للسلع المستوردة الأسعارما في  حيث يلعب دورا مه  )

                                                 
1 Stefania Garetto   , Firms’ Heterogeneity and Incomplete Pass-Through , Boston University and Princeton 
University , February 14, 2009 . p 03.  
2 Jeffrey Frankel , Slow Passthrough Around the World: A New Import for Developing Countries? , Faculty 
Research Working Papers Series , harvard university . February 2005 . p02/03.  
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burstein , neves , and robelo 2003. و campa and goldberg 2005،و berger and 

other 2007 (  الصرف أسعار حد ما غير حساسة للصدمات الناجمة عن إلىربما لان تكاليف التوزيع 
( ردة من آثار تقلبات أسعار الصرف ، و عليه فإا تساعد على عزل سعر التجزئة للسلع المستو

 .1) امتصاص الارتفاع من خلال سلسلة توزيع الواردات 
  . اثر مرور أسعار الصرف إلى الأسعار المحلية 2-1الشكل 

 انخفاض أسعار الصرف

 اثر مباشر  اثر غير مباشر 

ارتفاع الطلب على 
 الصادرات 

نمو الطلب المحلي 
 للإحلال 

 السلعالواردات من
النهائية تصبح مرتفعة 

 نسبيا 

دة المدخلات المستور
 تصبح مرتفعة نسبيا 

ارتفاع الطلب على 
السلع محل الإحلال و  ارتفاع تكاليف الإنتاج العمالة 

التصدير تصبح مرتفعة 
 نسبيا 

ارتفاع مستويات 
 الدخول 

 ارتفاع أسعار المستهلكين

  
  

Source : felix p . Hufner and Michael Schroder – exchange rate pass through to consumer prices , a European 
perspective – centre of European economic research , discussion paper , no 02-20. march 2002. p04  

                                                 
1 Nakamura, Emi and Zerom, Dawit, Accounting for Incomplete Pass-Through , Munich Personal RePEc 
Archive , November 2008 . p01/02. 
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  للمداخيل باشرةالمغير  القناة ׃المطلب الثاني 
على مستوى ) لمداخيل الناجمة عن فائض ميزان المدفوعات  عن اثر اللأسعارتعبر القناة الغير مباشرة 

العرض النقدي و الدخل للاقتصاد المحلي ، الذي ينشط الطلب المحلي سواء كان استهلاكيا او استثماري 
 pullالذي يمكن ان يحدث ضغوط تضخمية مصدرها الدخول القادمة من الخارج عن طريق ميكانزم 

inflationary demand .    

للانتقال الدولي للتضخم ، حيث يتدخل liquidity factors 1 القناة السيولة أيضامى هذه القناة و تس
 القادمة من الخارج في سوق الأجنبيةالبنك المركزي رافعا السيولة المحلية عن طريق شراء العملات 

 ( الأجنبيةزي للعملات الصرف المحلي لما بين البنوك ، هذه السيولة المحلية الناجمة عن شراء البنك المرك
 لنشوء ضغوط تضخمية مصدرها تدفقات الأولية، هي البوادر ) كنتيجة لفائض ميزان المدفوعات 

  . الداخلة الأموالرؤوس 
 سوف ترفع من القاعدة النقدية ، و كنتيجة لابد الأجنبية مشتريات البنك المركزي من العملات إن

 أو القيد أو الأجنبيةلنقد الذي ضخته لشراء العملات  تسحب جزء من مستوى اإنللسلطات النقدية 
  .الحد من عملية الخلق الثانوي للنقد في النظام المصرفي 

 يؤثر مباشرة على الدخل المحلي عن طريق مضاعف التجارة أن لفوائض الحساب الجاري أيضايمكن 
 يوسع من أنيمكن للمستثمر  (  يؤثر على الاستثمار المحليأن، فارتفاع عوائد الصادرات يمكن الخارجية 

  . على الاستهلاك المحلي وأ) خططه الاستثمارية بفضل طفرة الصادرات 
بالنسبة للنقدويين هناك علاقة سببية تربط بين الكتلة النقدية و ميزان المدفوعات في المنهج النقدي لميزان 

 أوولة من قبل المصرف المركزي ،  للسيإضافي ازدادت الكتلة النقدية ، على اثر خلق فإذاالمدفوعات ، 
 بعض بإنفاق المقيمينارتفاع حجم القروض الممنوحة من قبل القطاع المصرفي ، فسوف تتولد رغبة لدى 

 في مشاريعهم الاستثمارية الأخرى الاقتصادية الأعوان توسع إلى إضافة ، الإضافيةمن سيولتهم النقدية 
 يولد ضغوط تضخمية عن طريق ميكانزم أن الذي يمكن جراء توفر المزيد من السيولة لدى المصارف

  .  pull inflationary demandالتضخم بالطلب 
مستويات العرض النقدي تتأثر برصيد ميزان المدفوعات بشكل عام ، بحكم أهمية مكون احتياطات 

 هو نتيجة الصرف في القاعدة النقدية فالكتلة النقدية ، مع الإشارة إلى تراكم الاحتياطات الدولية
  .2 للانتقال الدولي للتضخم  NBERمعاملات اقتصادية مع العالم الخارجي كما أشار إليه نموذج 

                                                 
1 samuel.I.katz, “ imported inflation and the balance of payments ,previous reference.   P64/65. 
2 Michael R. Darby and James R. Lothian ,  The  international transmission of inflation , university of Chicago , 
national bureau of economic research ( NBER) , 1983.   P501. 
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   الداخل إلىالعرض النقدي لميزان المدفوعات كمؤشر لانتقال التضخم 
 هذا التقديم النقدي لميزان المدفوعات يبين العلاقة بين ميزان المدفوعات و الإحصاءات النقدية و المالية ،

المنهج يسلط الضوء على اثر المعاملات الدولية على التطورات النقدية و المالية ، و يمكن شرح هذا 
  ׃ 1التقديم كما يلي 

NFA+ ∆DC – ∆M + OTR=0 …1. 
  ׃ أنحيث 
NFAللقطاع المصرفي  (  المعاملات في الخصوم و الأصول الأجنبية(.   

M خصوم (   العرض النقدي ( 
DCلي   الائتمان المح 

OTRدون القطاع المصرفي  معاملات أخرى للمقيمين .  
  .معاملات ∆

  .و فيما يلي المعادلة الثانية التي تمثل كل معاملات الدولية المقيدة في ميزان المدفوعات 
NFA + ETN= 0  

ETN  لكل  ( الأجنبيةفي الخصوم و الأصول   معاملات غير مالية في ميزان المدفوعات و معاملات
  .) اعات الأخرى غير القطاع المصرفي القط

أما المعادلة الثالثة فتبين لنا العرض النقدي لميزان المدفوعات الذي يعطينا فكرة عن أهمية القناة الغير 
  ׃كون كالأتي مباشرة للدخول في التضخم المحلي و ت

∆ M= - ETN+ ∆DC+ OTR…..3. 
ية على السيولة المحلية ، حيث تلخص العلاقة بين  تسلط الضوء على اثر المعاملات الدول3  المعادلةإن

  .ميزان المدفوعات و الإحصاءات النقدية ، التي ينساب من خلالها التضخم المستورد إلى الاقتصاد المحلي 
) خارج قطاع المصارف ( من جهة أخرى تعبر هذه المعادلة على العلاقة بين المعاملات الدولية للمقيمين 

   .2) من غير قطاع المصارف ( المحتفظ ا من طرف المقيمين  ) M ∆(قد و المعاملات في الن
  
  
  
  

                                                 
1 Balance of payment and international investment position manual, the previous draft manual.  P 306. 
2 2Frank Mayerlen and others ,  THE MONETARY PRESENTATION OF THE EURO AREA BALANCE OF 
PAYMENTS , previous reference , p 10. 
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   الوقائع الاقتصادية العالمية التي أدت إلى استيراد التضخم ׃المبحث الثالث 
يبحث هذا المبحث عن أهم الوقائع الاقتصادية العالمية التي تساهم في استيراد التضخم إلى الاقتصاديات   

نتقال الدولي للتضخم ، و سوف نقسمه إلى ثلاث مطالب أساسية يشمل المطلب الأول أو تساهم في الا
الانتعاشة الحالية في أسعار السلع الأساسية و يقيم مخاطر تصاعد التضخم من جراء هذه الطفرة مثلما 

ة قائما حدث في السبعينيات من القرن الماضي ، فلا يزال كثير من العوامل التي ترتكز عليها أسعار الطفر
 ، و تنشا مخاطر التضخم من الارتفاعات في الأسعار ة، و يرجح أن تضل الأسعار مرتفعة بمعايير تاريخي

  .العالمية للسلع الأساسية
أما المطلب الثاني فسوف يخصص إلى أهم عوامل تقلب سعر صرف اكبر عملة في تسوية المدفوعات   

، مع الإشارة إبراز أهم الانعكاسات على الاقتصاد العالمي الدولية ألا و هي الدولار  الأمريكي و من ثم 
  .في الأخير إلى واقع التدفقات الدولية لرؤوس الأموال الداخلة و محدداا 

  الطفرة العالمية في أسعار السلع الرئيسية : المطلب الأول
 التضخم عن طريق القناة التي تؤدي إلى استيراد( سوف نعالج الطفرة العالمية في أسعار السلع الرئيسية   

من جانبيين الجانب الأول هو الأسباب الرئيسية التي أدت إلى ارتفاع الأسعار إلى ) المباشرة بدرجة أكثر
المستويات القياسية بالنسبة للغذاء أو أسعار الطاقة ، و من ثم نحاول تقديم أهم إفرازات أو الآثار على 

 .في أسعار السلع الرئيسية   لهذه الطفرة الأخيرة يالاقتصاد العالم
   أسباب الطفرة العالمية في أسعار السلع الأساسية ׃أولا 

يمكن تقسيم الأسباب التي أدت إلى التهاب أسعار السلع الرئيسية إلى عوامل دفعت بالطلب نحو النمو   
demande pull inflation   و أسباب أثرت على العرض التي أدت إلى ارتفاع التكلفة cost push 

inflation   .  
   جانب الطلب -1
  ׃ 1 ارتفاع أسعار الطاقة-ا

لقد كانت هناك دائما روابط وثيقة بين الزراعة و الطاقة ، و لكن طبيعة و قوة العلاقة تغيرت بمرور 
الوقت ، فقد كانت الزراعة دوما مصدرا للطاقة ، و لكن  أصاب الضعف الصلات بين الأسواق 

ات الطاقة في القرن العشرين مع بروز أهمية الوقود الاحفوري في قطاع النقل ، لمنتجات الزراعة و منتج
و في الوقت ذاته تعززت الصلات من حيث المدخلات مع تزايد اعتماد الزراعة على الأسمدة الكيميائية 
المشتقة من الوقود الاحفوري و على الآلات التي تعمل بزيت الديزل ، و كثيرا أيضا ما يكون تخزين 

                                                 
1 Hafeez rahman, soaring food prices response to the crisis. Work paper -2008 .Asian development bank . p07. 
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الأغذية ، و تصنيعها و توزيعها أنشطة كثيفة الاستخدام للطاقة ، و لذا فان ارتفاع تكاليف الطاقة له اثر 
  .مباشر و قوي على تكاليف الإنتاج الزراعي و على أسعار الأغذية 

 ففي ظل ارتفاع أسعار النفط إلى الأرقام القياسية أدت بالضرورة إلى محاولة الحصول على بديل للطاقة 
لتي يمكن الحصول عليها نسبيا في الوقود الحيوي ، و عليه زاد الطلب السلع الزراعية الموجهة لصناعة ا

ففي الولايات المتحدة الأمريكية معدل الذرى الذي حول إلى ايثانول و معدل ( الوقود الحيوي السائل 
، أيضا  2007/2008 إلى 2006 /2005زيت الصوجا الذي حول إلى بيوديزل قد تضاعف من 

 من منتوج الذرى في الولايات المتحدة  سوف يوجه إلى إنتاج الايثانول في % 30أكثر من 
2008/2009. 1  

 الأمريكية و الاتحاد الأوروبي و البرازيل ةضف إلى ذلك السياسات الحكومية لكل من الولايات المتحد  
  2) .02(نحو دعم إنتاج الوقود الحيوي انظر الشكل 

 التعاون و التنمية ةالدعم الإجمالي لإنتاج الوقود الحيوي في بعض دول منظم)  3 – 1 (الجدول 
  ) .بالمليار دولار( .الاقتصادية

مجمل الوقود الحيوي السائل         الايثانول            البيوديزل                  
  نسبة 

 الدعم  
   التقدير الإجمالي

 $للدعم بالمليار
  نسبة 

الدعم 
%    

  قدير الإجمالي الت
 $للدعم بالمليار 

   نسبة 
  %الدعم 

  التقدير الإجمالي 
 $للدعم بالمليار 

 

65 5.9 -7.2 85 0.5 -0.6 60-65  ا.م.الو 6.6- 5.4
التحاد  1.6 98 3.1 90 4.7 93

 الأوروبي 
 كندا 0.15 70 0.013 55 0.11 65
 استراليا 0.035 70 0.021 70 0.05 70
 سويسرا 0.001اقل من  94 0.009 99 0.01 98
 اموع  8.4- 7.2  3.7- 3.6  12.1- 10.8 

Source: FAO prediction 2007.  
  ׃خصائص الوقود الحيوي 1-ا

                                                 
1 United state department of agriculture ( USDA). Outlook of Food and fuel, 2008.p05. 
2 La flambée des prix des denrées alimentaires, effets et actions requises, conférence de haut niveaux sur la 
sécurité alimentaire, le défit du changement climatique et des bioénergie , Rome 3-5 juin 2008.FAO .p 09. 
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يعتبر الوقود الحيوي ناقل للطاقة ، يخزن الطاقة المشتقة من الكتلة الحيوية ، و يمكن استخدام طائفة   
 الحيوية بأشكال شتى ، فعل سبيل المثال يمكن استخدام واسعة من مصادر الكتلة الحيوية لإنتاج الطاقة

مخلفات تصنيع الأغذية والألياف و الخشب من القطاع الصناعي ، و محاصيل قصيرة الدورة الزراعية ، و 
مخلفات زراعية من القطاع الزراعي ، و مخلفات من قطاع الغابات في توليد الكهرباء ، و الطاقة الحرارية 

ارية و القوة المحركة مجتمعة ، و أشكال أخرى من الطاقة الحيوية و يمكن للوقود الحيوي ، و الطاقة الحر
  .أن يشار إليه باسم الطاقة المتجددة ، لأنه شكل من أشكال الطاقة الشمسية المحولة 

 مثل خشب الوقود ، الفحم النباتي و الكريات الخشبية ، أو صلباو يمكن للوقود الحيوي أن يكون   
و . مثل الغاز الحيوي غازيا مثل الايثانول ، و زيت الديزل الحيوي و زيوت الحل الحراري ، أو سائلا

على 1لكن الوقود الحيوي السائل هو الذي اثر على أسعار المنتجات الزراعية فالوقود الحيوي السائل
لك الذي شهده الرغم من محدوديته بوجه عام إلا انه سجل  أقوى نمو حدث في السنوات الأخيرة كان ذ

استخدام الوقود الحيوي السائل في قطاع النقل ، و الذي أنتج في معظمه باستخدام السلع الأساسية 
  .الزراعية و الغذائية كمواد وسيطة و أهم أشكاله هو الايثانول و زيت الديزل الحيوي 

 من السكر ، أو من الممكن استخدام أي مادة وسيطة تحتوي على كميات كبيرة ׃  الايثانول 1-1-ا 
استخدام مواد يمكن تحويلها إلى سكر مثل النشا و السيليلوز لإنتاج الايثانول ، و الايثانول متوفر حاليا 

و من المحاصيل السكرية الشائع استخدامها . في سوق الوقود الحيوي أما يقوم على السكر أو على النشا 
اقل الذرة الرفيعة الحلوة ، أما المواد الوسيطة كمادة وسيطة هي قصب السكر و بنجر السكر ، و بدرجة 

و من الممكن مزج الايثانول بالبترول أو حرقه . النشوية الشائعة فتشمل الذرى و القمح و الكسافا 
 % 66بشكل نقي في محركات إشعال بالشرر ، المعدلة تعديلا طفيفا ، و يحتوي لتر الايثانول على 

  .ر من البترول تقريبا من الطاقة التي يوفرها لت
  يتم إنتاج زيت الديزل الحيوي بمزج الزيت النباتي أو الدهون ׃ زيت الديزل الحيوي  2-1-ا

و من . الحيوانية بكحول أو بعامل مساعد من خلال عملية كيميائية تعرف باسم الاسترة المتعدية 
با من محاصيل البذور الممكن استخراج الزيت من اجل إنتاج زيت الديزل الحيوي من أي محصول تقري

الزيتية ، و المحاصيل الأكثر شهرة هي بذور اللفت في أوروبا و فول صويا في البرازيل و الولايات المتحدة 
الأمريكية ، و في البلدان الاستوائية و الشبه استوائية ، و ينتج زيت الديزل الحيوي من النخيل و جوز 

غيرة من الدهون الحيوانية المستخلصة من عمليات التصنيع الهند و الجاتروفا ، و تستخدم أيضا كميات ص
  .السمكي و الحيواني ، في إنتاج زيت الديزل الحيوي 

                                                 
    .11ص  . 2008منظمة الأغذية و الزراعة للأمم المتحدة ، فرع سياسات النشر الالكتروني و دعمه ، روما " حالة الأغذية و الزراعة   1
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يحتوي هذا الزيت على طائفة متنوعة من الخصائص الفيزيائية ، مثل اللزوجة و قابلية الاحتراق ، التي 
  .تفوق خصائص الايثانول 

د زيت الديزل التقليدي ، أو حرقه بشكل نقي في محركات من الممكن مزج زيت الديزل الحيوي بوقو 
 من محتوى زيت الديزل % 95 ال 88الإشعال بالضغط ، و محتواه من الطاقة يمثل نسبة تتراوح من 

  .من الطاقة 
 ׃ Substitution effects  عامل الإحلال -ب
لب ، حيث ارتفعت أسعار  دورا هاما في تضخم السلع بجذب الطالعب عامل إحلال السلع فيما بينه  

المطاط الطبيعي لأنه تم إحلال المطاط المشتق من البترول بالمطاط الطبيعي ، إضافة إلى أن الوقود الحيوي 
 .1هو بديل للبترين و الديزل بنسبة كبيرة 

  نمو الطلب العالمي  -ج
اديات النامية حيث و الاقتص) الصين ، الهند ، الشرق الأوسط ( خصوصا لدى الاقتصاديات الناشئة   

  ׃ساهمت في التضخم بجذب الطلب و يمكن إيجاز أهم مؤشرات النمو فيما يلي 
 التصنيع و التمدن للشعب الصيني أدى إلى زيادة الطلب على مصادر الطاقة ، إضافة إلى الطلب على -

  .دة النحاس  من الزيادة في الاستهلاك العالمي لما% 90المعادن القاعدية حيث تمثل الصين لوحدها 
   2001/2007 من الزيادة في الاستهلاك العالمي للنفط % 56 في سوق النفط تمثل الصين و الهند -
 من الاستهلاك العالمي للقمح ، الذرى ، الأرز ، الصوجا ، حيث 1/5 2006 تمثل الصين في سنة -

صادرات العالمية من ال % 40تمثل الصين اكبر مستورد للصوجا في العالم حيث تستورد أكثر من 
  .2للصوجا 

 مقابل العملات الرئيسية علما بان السلع الرئيسية هي مسعرة بالدولار و بالتالي انخفاض الدولار  -د
انظر (فان الانخفاض سوف يؤدي إلى ارتفاع الطلب على السلع خارج منطقة الدولار لأا ارخص

  ) .4-1الشكل
رتباط كانت سلبية ، هذا يدل على أن انخفاض من خلال الشكل أسفله نلاحظ أن معاملات الا

  .مستويات أسعار صرف الدولار الأمريكي سوف يرفع من مستويات أسعار الغذاء و الطاقة 
  

  

                                                 
1 Thomas helbling and others , riding a wave conditions. Soaring commodity prices may have a lasting 
Impact. Finance and developmentreview.march2008 .vol45n01.p06 
2 Thomas helbling and others previous reference.p04. 
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  علاقة أسعار السلع الأساسية بالدولار)  4-1(الشكل 

  
   ..2007تقرير آفاق الاقتصاد العالمي أكتوبر المصدر 

حيث أن الانخفاض الفعلي في قيمة الدولار أدى بالضرورة إلى  السلع الأساسية كأصل مالي بديل -و
انخفاض العوائد المقيمة بالدولار على الأصول المالية ، الذي يمكن أن يجعل السلع الأساسية أكثر جاذبية 

  .Alternative asset  1لصنف الأصول البديلة 
 التجارية أكثر تقييدا كعامل جاءت السياسات: السياسات التجارية و القيود على الصادرات   -ه

مهم لارتفاع أسعار الغذاء ، و فرض عدد من البلدان المصدرة للغذاء قيودا على التصدير من منتصف 
 ، بسبب المخاوف المتنامية بشان تأثير أسعار الغذاء المتزايدة على الصعيد المحلي ، و كان 2007عام 

 إذ تسهم بحوالي نصف الزيادة السعرية الكلية وفقا –لهذه القيود اثر بالغ القوة على أسعار الأرز 
 و لكنها أثرت أيضا على أسعار القمح ، و بدرجة اقل على –لتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي 

سعر زيت النخيل و زيت فول صويا ، و كذلك أدت هذه السياسات إلى صدور  الاستجابة السعرية 
و . ارير إلى أا أفضت إلى الشراء بدافع الذعر و اكتناز المخزونات المفرطة في الأجل القصير إذ تشير التق

الغي بالتالي الكثير من هذه  القيود  ، و قامت بعض البلدان بتحرير مخزوناا ، و يرجح مواصلة إلغاء 
   .2القيود مع تحسن محاصيل الأرز و القمح

  
                                                 

  .88ص . 2008ولية ، تقرير افاق الاقتصادي العالمي اكتوبر كيفين تشينغ ، هل تؤثر الاستثمارات المالية في سلوكيات اسعار السلع الا 1
    .2008 اسعار السلع الاولية و تضخم الاسعار ، تقرير افاق الاقتصاد العالمي اكتوبر – توماس هلبلينغ و اخرون ، هل عاد التضخم من جديد 2

 .98ص 
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  جانب العرض  -2
عرض ثم التكلفة هي الروابط الموجودة بين السلع التي أدت  من بين العوامل التي أثرت على جانب ال -ا

 ، فعل سبيل المثال الطلب على الوقود الحيوي لم يؤثر على أسعار الذرى 1إلى نقل عبء الأسعار المرتفعة
اللحوم ، (فقط و لكن اثر على مجموعة أخرى من السلع الغذائية حيث يستعمل الذرى في إنتاج 

 من بين مدخلات الإنتاج ، كذلك ارتفاع أسعار البترول له اثر كبير على بقية كونه) الدواجن، الملبنة
النفط سوف ترفع من تكلفة   Cost push mechanismالسلع ، فمثلا عن طريق  ارتفاع أسعار 

  .إنتاج بعض المعادن كالألمنيوم الذي من بين مدخلاته النفط 
أن السلع الرئيسية هي مسعرة بالدولار ، و بالتالي  انخفاض الدولار مقابل العملات الرئيسية حيث  -ب

هذا الانخفاض سوف يؤدي إلى ارتفاع تكاليف الإنتاج خارج منطقة الدولار نظرا لانخفاض الأرباح 
  .المقومة بالعملة المحلية 

 تقلبات المناخ أدت إلى الضرر بالمحاصيل الزراعية فعلى سبيل المثال انخفاض الإنتاج العالمي من  -ج
 في استراليا نظرا للجفاف و الحرارة ، إضافة إلى التأثير % 60 حيث انخفض ب 2006القمح سنة

هونغاريا ، التشيك الجمهورية ( السلبي للمناخ على إنتاج الحبوب في كندا ، أوكرانيا ، الاتحاد الأوروبي
   .2و الولايات المتحدة الأمريكية ) ، اليونان ، رومانيا ، بلغاريا

 نتيجة لفائض الطلب العالمي Feedstock’s of grains ض مستويات المخزون من الحبوب  انخفا -د
العرض بسبب زيادة الطلب على السلع الغذائية التي حولت إلى وقود حيوي و موجة الاستهلاك  على

  .العالية 

كثافة  ارتفاع تكاليف الإنتاج جراء ارتفاع تكاليف المدخلات ، حيث ارتفاع أسعار الطاقة و  -و
 مدخلات إنتاج القطاع الزراعي أدت إلى ارتفاع تكلفة مدخلات السماد .الطاقة  ، الوقود ، الكهرباء 

و تكاليف % 50 إلى 20فعلى سبيل المثال ارتفعت تكاليف السماد و الري في الدول الآسيوية من 
  .%50 إلى 30النقل من 

  ׃ية على الاقتصاد الكلي  آثار  الطفرة الحالية في أسعار السلع الرئيس:ثانيا 
  ׃فيما يلي أهم الآثار الاقتصادية الكلية للطفرة الحالية في أسعار السلع الأساسية 

  

                                                 
1 Thomas helbling and others , riding a wave conditions. Soaring commodity prices may have a lasting 
Impact. Finance and developmentreview.march2008 .vol45n01.p06. 
2Hafeez rahman, soaring food prices response to the crisis. Work paper -2008 .Asian development bank . p06.  
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أدت الطفرة الحالية في الأسعار العالمية للأسعار إلى ارتفاع : 1 ارتفاع تكاليف فواتير الواردات -1 
 مليار 8120 ب 2007لم لسنة فواتير الواردات ، حيث قدرت مجمل فواتير الواردات الغذائية في العا

  .2006 مقابل سنة % 29حيث تم تسجيل نسبة نمو ب ) 05(انظر الشكل ( دولار 
 )بالمليون دولار (  .2006/2007 نمو  مجمل فواتير الواردات لسنتي) 5-1( رقم الجدول 

Source׃ FAO prediction 2008.  

الدول المنخفضة 
الدخل ذات العجز 

 الغذائي 

الدول الأكثر تخلفا     العالم                الدول النامية       

2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006  
مجمل  630135 912743 190975 253626 13822 17699 88577 119207

السلع 
 الغذائية

  الحبوب 186794 268300 74615 100441 6101 8031 31363 41709
الزيوت  70822 114077 34831 55658 1948 3188 22919 38330

  النباتية 
منتجات  45572 86393 13593 25691 824 1516 5079 9586

  الحليب
  اللحوم  78704 89712 17064 20119 872 1079 6259 8241
  السكر 33024 22993 13892 11904 1755 1320 7598 4782

ت إلى زيادة العجز في الحساب الجاري  العجز في الحساب الجاري  أدت ارتفاع تكاليف الواردا-2
  للدول المنخفضة الدخل ، الذي بالضرورة سوف يؤثر على المتغيرات الاقتصادية أخرى كسعر الصرف 

انظر  ( ةللبنوك المركزية ، ارتفاع المديوني) يتم استترافها ( و وضعية الاحتياطيات الدولية ) بالانخفاض ( 
  ) ) .08(الشكل 

سواء كانت غذائية أو (  للطفرة على النمو  الطفرة الحالية في أسعار السلع الرئيسية  الأثر الايجابي-3
أدت إلى ارتفاع عوائد الحكومات و القطاع الخاص في الدول المصدرة لهذه السلع   ) غير غذائية 

windfall gains مع الإشارة إلى أن  التخصيص الأمثل لهذه العوائد من طرف الحكومات يعتبر ،  
  .حاسم لأداء النمو الاقتصادي مستقبلا في ظل ظروف تسود فيها انخفاض الأسعار و بالتالي العوائد

                                                 
1 La flambée des prix des denrées alimentaires, effets et actions requises, conférence de haut niveaux sur la 
sécurité alimentaire, le défit du changement climatique et des bioénergie , Rome 3-5 juin 2008FAO .p 18.  
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 إن المستويات العالية للسلع الغذائية في العالم سوف تزيد من حدة ׃ تفشي الفقر و سوء التغذية -4
هددة بذلك الأمن الغذائي في للأفراد و العائلات، م)التي تعتبر من أهداف الألفية الثالثة للتنمية ( الفقر 
  ).خصوصا الدول المنخفضة الدخل ( العالم 

   تقلبات الأجور بالنسبة للطبقات المتوسطة من العمالة تسمى هذه الظاهرة بحلقة الأجور و الأسعار -5
Wage - price spiral  حيث أن الارتفاع في أسعار السلع الغذائية سوف يؤدي إلى احتجاجات ،

 لبة بزيادة الأجور جراء تدهور القدرة المعيشية ، التي بدورها سوف تحفز الطلب من جديد عمالية للمطا
 .فنعود من جديد إلى التضخم عن طريق تضخم جذب الطلب بواسطة مجمعات الطلب

 انخفاض المساعدات الغذائية فهي تتغير دوريا مقارنة بأسعار السلع الموجهة للمسعدات في حالة -6
 مع % 40 انخفضت المساعدات الغذائية ب 2006 /2000نخفاض، حيث ما بين الارتفاع أو الا

   .1973  هي الأقل من حيث المساعدات منذ 2007الإشارة إلى أن سنة 
 الارتفاع المسجل في  المستويات العالمية للأسعار انتقل إلى ׃ ارتفاع المستويات العامة للأسعار -7

  .1لأسعار الصرف و أسعار الواردات نفسها  Pass throughالأسعار المحلية عن طريق آلية 
 تدهور الأنشطة الاقتصادية إن لتسجيل مثل تلك المستويات القياسية للأسعار أدى إلى تدهور -8

الأنشطة الاقتصادية في بعض الاقتصاديات ، علما بان التضخم سوف يخفض من الدخل الحقيقي الموجه 
 Slow down aggregateى الادخار و من ثم الاستثمار للاستهلاك الذي سوف ينعكس سلبا عل

demand 2009 و بداية عام 2008 و هو ما يشهده الاقتصاد العالمي من ركود في منتصف.  
   للدول المنخفضة الدخل و المتوسطة external vulnerabilities ي الخارجر ارتفاع درجة التأث-9

 اختلال الميزان التجاري ، الذي سوف ينعكس سلبا مستوردة صافية للسلع من خلال  التي هيالدخل
 .المتغيرات الاقتصادية الكلية الأخرى مثل استتراف الاحتياطيات الدولية  

   تقلبات أسعار الصرف الدولار׃المطلب الثاني 
 عرض و – ، يتم تحديد سعر صرف الدولار الفعلي في السوق 1973منذ ايار نظام بروتن وودز سنة 

  ، و تعرض سعر صرف الدولار إلى حقبتين من -رات في أسواق الصرف الأجنبية طلب الدولا
 و الثانية هي الفترة الحالية ، في هذا المطلب سوف نعالج  1991 / 1985الانخفاض الأولى ما بين فترة 

أهم العوامل التي ساهمت في انخفاض الدولار مقابل العملات الرئيسية و من ثم أهم انعكاسات هذا 
  .لانخفاض على الاقتصاد العالمي ا

                                                 
آفاق "  الضغط المالي و الهبوط الاقتصادي و التعافي. "توماس هيبلينغ و آخرون ،هل عاد التضخم من جديد ؟أسعار السلع الأولية و تضخم الأسعار  -1  

    .107ص .2008أكتوبر .صندوق النقد الدولي . الاقتصاد العالمي 
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  ׃العوامل التي أسهمت في انخفاض الدولار :أولا 
 ، بدا الهبوط الراهن في القيمة 1991 /1985على غرار حالة الانخفاض الرئيسي السابقة في فترة  

الدولار على خلفية العجز الكبير في الحساب الجاري الأمريكي و امتد حتى الآن عدة سنوات ، و قد 
تسمت وتيرة الانخفاض في هاتين الحالتين بالتدرج و الطابع المنظم ، غير أن هناك تعارضا واضحا بين ا

 كان عجز 1991 /1985تطور موازين الحساب الجاري الأمريكي في هاتين الحالتين ، ففي فترة 
الدولار و الحساب الجاري قد بدا في الانحسار في غضون عامين من حدوث  الانخفاض الأولي في قيمة 

   .1991وصل إلى وضع قريب من التوازن بحلول عام 
 ، استمر عجز الحساب الجاري في 2002و على عكس ذلك ففي الحالة الأخيرة التي بدأت في عام   

 من إجمالي الناتج المحلي في أواخر % 7الارتفاع في البداية حتى وصل إلى مستوى قياسي بلغ ما يقارب 
 من إجمالي الناتج % 5.5 ، و ضل عند 2006في التراجع المحدود إلا في عام  ، و لم يبدأ 2005عام 

   .2007المحلي عام 
فما هي العوامل التي أسهمت في ظهور العجز الكبير في الحساب الجري الأمريكي و ارتفاعه المستمر   

  .1 ؟2002رغم الانخفاض المتواصل من قيمة الدولار الأمريكي منذ عام 
  ׃أهمها فيما يلي   يمكن إيجاز 

قد يؤدي انخفاض القيمة الفعلية الحقيقية للدولار الأمريكي إلى  ׃ الصاعدة ت ازدهار الاقتصاديا-1
تضخيم صورة التحسن المتحقق في القدرة التنافسية للاقتصاد الأمريكي عن طريق عدم التسجيل الكامل 

 الصاعدة تحول في التجارة لصالح الاقتصادياللتدهور في القدرة التنافسية الأمريكية الناجم عن سرعة الت
و الذي يعبر . و النامية التي تتميز بانخفاض التكلفة منذ التسعينات ، فالمتوسط المرجح للسعر النسبي 

 الذين يتميزون بانخفاض التكلفة ، يوضح أن تعبيرا أفضل عن النمو المستمر في أهمية الشركاء التجاريين
  . فسية للولايات المتحدة مقارنة بمؤشرات سعر الصرف الحقيقي هناك تراجع القدرة التنا

 في ةارتفعت أسعار النفط أسعار ارتفاعا هائلا حتى بلغت مستويات قياسية تاريخي ׃أسعار النفط -2
و قد تسبب .  الصاعدة تالسنوات الأخيرة ، مدفوعة بقوة النمو العالمي ، بما في ذلك نمو الاقتصاديا

نفط في زيادة العجوزات للحسابات الجارية لدى البلدان المستوردة للنفط بما في ذلك ارتفاع أسعار ال
  .الولايات المتحدة التي تؤدي إلى انخفاض قيمة الدولار مقابل العملات الرئيسية 

                                                 
سليم اليكداغ و كورنيليا كراينياك و جايوولي ، انخفاض قيمة الدولار الأمريكي أسبابه و آثاره ،  تقرير آفاق الاقتصاد العالمي ، الإسكان و  -1 

    .18ص .صندوق النقد الدولي  .2008تصادية ، ابريل الدورة الاق
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 سجل الاقتصاد الأمريكي 2006حتى عام  ׃ الدورة الاقتصادية في الولايات المتحدة الأمريكية -3
 و قد حفزته قوة الاستهلاك الناجمة عن – المتقدمة الأخرى تأقوى من الاقتصادياأداء في النمو 

و زيادة الارتفاع المستمر في قيمة ثروة المساكن و أعطى ذلك دفعة لواردات الولايات المتحدة الأمريكية 
  .عرض الدولارات الأمريكية في أسواق الصرف الأجنبي

  و العجز الموازني   تم تمويل العجوزات الكبيرة في الحساب الجاري ׃ العوامل المتعلقة بالأسواق المالية -4
بتدفقات رأسمالية داخلة مستمرة إلى الولايات المتحدة ، و معظمها عن طريق أدوات ذات عائد ثابت بما 
في ذلك الأوراق المالية المضمونة بأصول و شملت تلك التدفقات الداخلة قيام مستثمري القطاع الخاص 

 اجتذبتهم تصورات السيولة و الابتكار في الأسواق المالية الأمريكية بشراء كميات كبيرة من الذين
سندات الشركات و الهيئات ، و شملت كذلك مشتريات كبيرة رسمية من سندات الخزينة الأمريكية و 

  .سندات الهيئات الأمريكية 
ية انخفاض قيمة الدولار ، و أدى  كثفت التطورات المالية و الدور2007 غير انه منذ منتصف عام 

مما .  الأصول الأمريكية المورقة و مدى سيولتها ماضطراب الأسواق إلى زيادة عدم اليقين المحيط بتقيي
أدى إلى هبوط حاد في الطلب الخاص على سندات الشركات و الهيئات التي كانت من قبل تمثل مجالات 

افظة الداخلة ، و زيادة الضغط على الدولار و في الوقت و تثبيط صافي تدفقات الاستثمار الح.  القوة 
ذاته حدث ضغط على الدولار من جراء الزيادة المستمرة في الضعف الدوري في النمو في الولايات 

  .و تخفيضات أسعار الفائدة ، و توقعات إجراء المزيد من الإرخاء النقدي . المتحدة 
  اض الدولار على الاقتصاد العالمي  الآثار الاقتصادية الكلية لانخف:ثانيا 

  ׃ 1انخفاض  حيازة الاحتياطيات الرسمية من الدولار/ 1
أدى استمرار تصور مخاطر النتائج المتوقعة المحيطة بالدولار إلى إحياء المخاوف المتعلقة بدور الدولار 

في حيازة الاحتياطيات باعتباره عملة احتياطي أساسية في العالم و جذب الانتباه إلى هبوط حصة الدولار 
و الواقع أن التقديرات تشير إلى أن معظم هذا الهبوط يأتي نتيجة لتغيرات  . 2002الرسمية منذ عام 

التقييم  المتحققة من انخفاض قيمة الدولار الأمريكي لا من التنويع النشط لمديري الاحتياطات الرسمين 
ضعف في قيمة الدولار يمكن أن يقلص جاذبية بعيدا عن الدولار ، و مع ذلك فان حدوث مزيد من ال

الأصول المقومة بالدولار بقدر يكفي إلى تشجيع إعادة تخصيص في الحوافظ بشكل أنشط ابتعادا عن 
الأصول المقومة بالدولار ، بما في ذلك المستثمرين الامريكين ، و بالنظر إلى استمرار احتياج الولايات 

ادير كبيرة ، فانه يمكن أن يحدث انخفاض حاد قيمة الدولار حتى مع المتحدة إلى التمويل الخارجي بمق
                                                 

  .19ص  .مرجع سابق ذكرهسليم اليكداغ و كورنيليا كراينياك و جايوولي ، انخفاض قيمة الدولار الأمريكي أسبابه و آثاره ،   1
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التنويع المتدرج ابتعادا عن الأصول المقومة بالدولار ، و خصوصا في سياق استمرار عدم اليقين و 
  .اضطراب الأسواق المالية 

  في القيمة هناك عدة قنوات من خلالها يمكن أن يؤدي الهبوط: ارتفاع مستويات السلع الأساسية / 2
  ׃ 1الاسمية للدولار إلى زيادة أسعار السلع الأساسية ، و ذلك على النحو التالي

 لا سيما النفط الخام ، المعادن النفيسة ، –معظم السلع الأساسية  ׃قناة القوة الشرائية و التكلفة  -ا 
و انخفاض قيمة الدولار  مسعرة بالدولار الأمريكي ، –المعادن الصناعية ، و الحبوب كالقمح و الذرى 

الأمريكي يجعل السلع الأساسية ارخص من منظور المستهلكين في مناطق بخلاف منطقة الدولار ، و 
أما على جانب العرض فان الضغوط على الأسعار تنشا . بذلك يؤدي إلى زيادة الطلب في تلك المناطق 

  . خارج منطقة الدولارمن هبوط الأرباح المقومة بالعملة المحلية من منظور المنتجين
يؤدي هبوط قيمة الدولار إلى .  بالنظر إلى دور قناة القوة الشرائية و التكلفة ׃ قناة الأصول -ب 

و هو ما يمكن أن يجعل .  بالعملات الأجنبية على الأصول المالية المقومة بالدولار تتخفيض العائدا
ستثمرين الأجانب ، و فضلا على ذلك ، يؤدي الأسعار الأساسية فئة الأصول البديلة أكثر جاذبية للم

انخفاض قيمة الدولار إلى زيادة مخاطر الضغط التضخمي في الولايات المتحدة ، مما يدفع المستثمرين 
فعل سبيل المثال، .  من اجل التحوط من التضخم – كالسلع الأساسية –" الأصول الحقيقية"صوب 

  .ت القرن العشرين عندما ساد ارتفاع التضخمانتعشت أسعار السلع الأساسية في السبعينا
 النقدية في الاقتصادات تيمكن أن يؤدي انخفاض قيمة الدولار إلى إرخاء السياسا ׃ قنوات أخرى -ج 

الأخرى ، و خصوصا في البلدان التي تربط عملتها بالدولار ، و قد يؤدي هذا إلى تخفيض أسعار الفائدة 
   ثم يؤدي إلى تنشيط الطلب على السلع الأساسية و غيرها من الأصول و إلى زيادات في السيولة ، و من

  :2اثر الدولار على الدول التي تنتهج نظام الربط بالدولار الأمريكي/ 3
إن لانخفاض سعر صرف الدولار اثر مباشر على دول ذات الربط بالدولار الأمريكي ، حيث يسمح   

ل على تنشيط مجمعات الطلب استجابة لزيادة الطلب لها هذا بانخفاض قيمة عملتها التي سوف تعم
  المحليةعلى  .العالمي على السلع  بحكم زيادة تنافسية الصادرات و تحسن سعر الصرف الحقيقي 

و يؤدي إلى انخفاض حجم الواردات لأا تصبح مرتفعة التكاليف نسبيا فيحدث هذا الانخفاض نمو في   
لي بفعل اثر الإحلال و بفعل زيادة الطلب العالمي على السلع مجمعات الطلب بحكم زيادة الطلب المح

المحلية ، هذا بالضرورة سوف ينجم عنه فائض في ميزان المدفوعات الذي يؤدي إلى نشوء ضغوط 
                                                 

    .47ص  .ابق ذكرهمرجع س، العلاقة بين انخفاض قيمة الدولار الأمريكي و أسعار السلع الأساسية ، كيفين تشينغ  - 1
2 Emma Xiaoqin Fan , Implications of a US Dollar Depreciation for Asian Developing Countries , POLICY 
BRIEF SERIES 2002 , Asian development bank . p05. 
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لتحسن أسعار الصرف فتتدخل السلطات النقدية للحفاظ على معدل الربط ، بغرض  الحفاظ على قيمة 
  لية لتزيد من حجم العرض النقدي ، الذي بالتالي سوف يؤثر على الأسعار المحلية العملة المحلية العملة المح

  . التدفقات الدولية الداخلة لرؤوس الأموال : المطلب الثالث 
يتناول هذا المطلب البحث في أهم أسباب التدفقات الدولية الحالية ثم أهم انعكاسات التدفقات الداخلة   

التدفقات الرأسمالية التي غمرت العديد من الاقتصاديات الناشئة منذ على الاقتصاديات، أدت موجة 
  .أوائل الالفينات إلى إثارة الاهتمام مجددا بمبررات هذه الحركة في رؤوس الأموال الدولية 

  :أسباب التدفقات الداخلة لرؤوس الأموال الدولية :أولا 
 ، 1 الرأسمالية الخاصة في العقدين الماضيينشهدت بلدان الأسواق الصاعدة موجتين كبيرتين من التدفقات

و قد بدأت الموجة الأولى في أوائل التسعينات القرن العشرين ، ثم انتهت فجأة بوقوع أزمة مالية في فترة 
و لكنها تصاعدت بشكل  . 2002أما  الموجة الأخيرة فقد شهدت تراكما منذ عام  .1997/1998

  .2006 مجموع تدفقات عام 2007ل من ملحوظ حيث تجاوزت تدفقات النصف الأو
  ) مليار دولار( صافي التدفقات الرأسمالية الداخلة إلى الأسواق الصاعدة) 6-1(الشكل 

   
روبرتو كرداريللي  و سليم ايلكداغ ، إدارة التدفقات الرأسمالية الكبيرة الداخلة ،تقرير  آفاق الاقتصاد العالمي ،  :المصدر 

  ص. 2007ة ، صندوق النقد الدولي أكتوبر العولمة و عدم المساوا

                                                 
  آفاق الاقتصاد العالمي ، العولمة و عدم المساواة ، صندوق روبرتو كرداريللي  و سليم ايلكداغ ، إدارة التدفقات الرأسمالية الكبيرة الداخلة ،تقرير 1 

 .105ص . 2007النقد الدولي أكتوبر 
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و عند النظر إلى طبيعة و تكوين تلك التدفقات الداخلة نجد أما يكشفان عن فروق بين الموجة   
و على وجه . الراهنة من التدفقات الرأسمالية الداخلة و بين الموجة التي شهدها عقد التسعينات 

د مركز أقوى بكثير في الحساب الجاري في معظم بلدان الخصوص ، تحدث الموجة الراهنة في سياق وجو
  .و تصاعد كبير في تراكم الاحتياطات الأجنبية ) و لكن ليس جميعها ( الأسواق الصاعدة 

و قد جاءت الزيادات الهائلة في التدفقات الرأسمالية الداخلة مصحوبة أيضا بزيادة حادة في التدفقات   
و هناك بعض الأنماط . تجاه العالمي صوب زيادة تنويع الحوافظ الدولية الخارجة ، و هو ما يتماشى مع الا
  : كما يلي هيالدولية وراء الاتجاهات الكلية و 

 انتعاش صافي التدفقات الرأسمالية الخاصة الداخلة كنسبة مئوية من إجمالي :1 في أمريكا اللاتينية -1 
د في غضون العام الحالي إلى المستوى الذي شهدته  و من المتوقع أن تعو، 2004الناتج المحلي منذ عام 

في التسعينات ، أما الزيادة في التدفقات الرأسمالية الخاصة الإجمالية فقد وازا إلى حد كبير استمرار 
 إلى مستويات 2006 و التي وصلت في عام –الزيادة في إجمالي التدفقات الرأسمالية الخاصة الخارجة 

  .ريخية مرتفعة بالمعايير التا
و قد تزامنت الزيادة في صافي التدفقات الرأسمالية الخاصة الداخلة مع نقطة تحول في مركز الحساب 
الخارجي على مستوى المنطقة ، حيث انتقل من العجز الخارجي الكبير التي شهدته المنطقة في فترة 

  لاحتياطات الصرف الأجنبية  مما أدى إلى تراكم كبير 2006التسعينات الى تحقيق فوائض قياسية في عام 
 انتعش صافي التدفقات الرأسمالية الخاصة الداخلة بعد التحول الحاد في  :2 في آسيا الصاعدة -2 

و قد عاد الآن إجمالي التدفقات الرأسمالية  . 1997/1998اتجاهها خلال الأزمة التي شهدا الفترة 
 التي كانت قائمة في فترة ما قبل الأزمة ، و لكن االداخلة إلى المنطقة إلى مستوياته المرتفعة تاريخي

 تشهد تصاعدا قوي منذ أوائل – ظ لاسيما تدفقات الحواف–التدفقات الرأسمالية الخارجة الخاصة 
و بالنسبة . الالفينات ، مما جعل صافي التدفقات الداخلة اقل كثير من مستوياته السابقة على الأزمة 

ساب الجاري الكبيرة و المتنامية مصدرا اكبر بكثير لتدفقات العملات للمنطقة ككل ، تمثل فوائض الح
  .الأجنبية الداخلة ، مما يعد قوة دافعة لتحقيق تراكم ضخم في الاحتياطيات الأجنبية 

                                                 
  . و المكسيك ، و الباراغواي و البيرو و الاوروغواي و فترويلا اكوستاريك و البرازيل ، و الشيلي و كولومبيا و الأرجنتينتشمل هذه المنطقة   1
 ، و كوريا و ماليزيا ، و اقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة التابعة لجمهورية الصين الشعبية ، و الهند و اندونيسي تشمل هذه المنطقة الصين و منط 2

  . و الفيتنام ا ، و تايلنديةالباكستان و الفلبين و سنغافور
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  تشهد التدفقات الرأسمالية الداخلة الصافية  :1 في أوروبا الصاعدة و كومنولث الدول المستقلة-3 
 باستمرار منذ أوائل التسعينات للقرن العشرين ، حيث جاءت الفرض التي أوجدها اتجاها إلى الارتفاع

دخول عضوية الاتحاد الأوروبي بمثابة قوة دافعة للتدفقات الداخلة الإجمالية إلى مستويات غير مسبوقة 
 و رغم بالنسبة لبلدان الأسواق الصاعدة في التاريخ القريب ، و ذلك كحصة من إجمالي الناتج المحلي ، 

ذلك فعلى خلاف ما شهدته المناطق الأخرى ، جاءت التدفقات الرأسمالية الداخلة الصافية مصحوبة 
 من % 6حوالي ) باستثناء روسيا (  حيث بلغ عجز الحساب الجاري ،بتدهور في الوضع الخارجي 

   .2006إجمالي الناتج المحلي الإقليمي في عام 
 شهدت التدفقات الرأسمالية الداخلة الصافية تصاعدا قويا أيضا   :2 في الأسواق الصاعدة الأخرى-4 

، و قد جاءت مدفوعة بانتعاش في التدفقات الرأسمالية الداخلة  .2007/2006/2005في سنوات 
و بالنسبة لهذه . الصافية إلى تركيا و جنوب إفريقيا في أعقاب تحولها في اتجاهها في أوائل الالفينيات 

ان ككل ، جاء التصاعد القوي الأخير في التدفقات الإجمالية الداخلة اكبر مما يكفي اموعة من البلد
لموازنة الزيادة الممثلة للاتجاه العام في التدفقات الخارجة  الإجمالية ، و اكبر مما يكفي لتعويض العجز في 

  .الحساب الجاري 
 –داخلة الصافية إلى الأسواق الصاعدة و من السمات المهمة للموجة الأخيرة من التدفقات الرأسمالية ال

 هيمنة التدفقات للاستثمار الأجنبي المباشر الصافية قياسا إلى –التي تختلف عما شهدته التسعينات 
و يعكس هذا . الصافية في المناطق الأربعة جميعا )  و غيرها ظتدفقات الحواف( التدفقات المالية الأخرى 

 و ذلك إلى جانب الزيادة السريعة في التدفقات ،جنبي المباشر الداخلة استمرار قوة تدفقات الاستثمار الأ
  .المالية الداخلة في معظم هذه البلدان 

و إجمالا ، تختلف موجة التدفقات الرأسمالية الداخلة الأخيرة عما سبقها من الموجات ، لأا تشمل 
مع استثناء ( لعام في الحساب الجاري مجموعة اكبر من البلدان ، و هي تستند إلى مراكز أقوى بالوجه ا

، و هي تحدث في سياق اقتصاد عالمي يتميز بدرجة اكبر من ) بارز هو البلدان الأوروبية الصاعدة 
التكامل المالي ، و قد بلغت فيه التدفقات المالية الخارجة الكبيرة بما يكفي على الأقل إلى موازنة التدفقات 

  . ق الصاعدة الرأسمالية الداخلة إلى الأسوا
  : منافع و تكاليف التدفقات الداخلة لرؤوس الأموال الدولية ׃ثانيا 

                                                 
 ، و رومانيا و روسيا ، و الجمهورية السلوفاكية ،  تشمل هذه المنطقة بلغاريا و منطقة التشيك و استونيا و هونغاريا ، و لاتفيا و لتوانيا و بولندا 1

  .و سلوفينيا و أوكرانيا 
   ألبانيا ، الجزائر ، قبرص ، مصر ، إسرائيل ، مالطا،  جنوب إفريقيا ، تركيا ، المغرب ، تونس ، ׃ تشمل هذه اموعة الدول التالية  2
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رغم أن هذه التدفقات ترتبط بوجود وفرة في السيولة العالمية و بأوضاع اقتصادية مواتية على الصعيد 
ات الاقتصادية العالمي ، فإا تأتي في العديد من الحالات ، على الأقل جزئيا ، انعكاسا لقوة إطار السياس

الكلية و إجراء إصلاحات هيكلية معززة للنمو ، و هي تساعد على جني المنافع الاقتصادية المترتبة على 
زيادة التكامل المالي ، و لكن تلك التدفقات تفرض أيضا تحديات مهمة على صانعي السياسات لأا 

ية ، و زيادة مواطن الضعف أمام يمكن أن تتسبب في توليد نشاط محموم ، و فقدان القدرة التنافس
  .1الأزمات 

   ارتفاع مستويات الطلب المحلي-1
 أكثرإن التحرير المالي يسمح للأعوان الاقتصادية من المؤسسات والعائلات بالاستثمار و الاستهلاك  -ا

 يؤثر على نأ أيضايمكن  ، و ترفع من التوقعات المستقبلية للدخول و الإنفاق ، و التغيير في الموقف المالي
  . القصير الأجلالطلب المحلي في 

 ارتفاع الطلب المحلي سوف يرفع من مستوى الطلب على النقود الذي بدوره يرفع أن إلى إضافة -ب
 يحدث ضغوط في سوق العمل ، و عليه أن أيضا الصرف ، و يمكن أسعار الفائدة و أسعارالضغوط على 

ضمن ما يسمى  ( الأسعار سوق العمل و عليه ارتفاع ضغوط في إحداث أيضا ، يمكن الأسعارارتفاع 
   ) .الأسعار و – الأجوربحلقة 

  ارتفاع مستويات العرض المحلي -2
 تحسين الكفاءة إلى الاقتصادية لكثير من الدول النامية و الدول في طريق التحول الإصلاحات دف -ا

 من التدفقات الداخلة ، التي بدورها سوف  للموارد المتاحةالأمثلالاقتصادية في هذه الدول بالتخصيص 
  . الاقتصادي و معدل العائد على النشاط الاقتصادي الأداءتساعد على تحسين 

 يحتمل أن تؤدي عملية تراكم رأس المال الأجنبي  إلى توسع القاعدة النقدية للبلد المستورد و بالتالي -ب
  .2ارتفاع الضغوط التضخمية 

فقات الداخلة في تخصيص استثمارات رشيدة و طويلة الأجل إلا بنسب قليلة  قد لا تساهم هذه التد-ج
  .و نوع التدفقات الداخلةلان الذي يحدد ذلك هو آراء المضاربين 

 قد تقود التدفقات الرأسمالية للداخل إلى بلوغ سعر صرف حقيقي إلى مستويات عالية غير مسيطر -د
  .عليها 

  

                                                 
 .105، ص ، مرجع سابق ذكره روبرتو كرداريللي  و سليم ايلكداغ 1
 .275ص .1998 ادلاوي  للنشر ، – التمويل الدولي –عرفان تقي الحسني  2
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  ׃خلاصة الفصل 
 التضخم المستورد و هي علاقة الاقتصاد المحلي لنشأة الأولية الظروف إلىفصل تطرقنا في هذا ال 

بالاقتصاد الدولي حيث نميز بين نوعين من علاقات بين الاقتصاد المحلي و الاقتصاد العالمي علاقات ذات 
لاقة  الحسابات الاقتصادية الدولية التي تظهر عأهم إلىبعد عيني و علاقات ذات بعد مالي ، فتطرقنا 

 الطبعة الجديدة من إلىحيث تطرقنا ( الاقتصاد المحلي بالاقتصاد الدولي و التي هي ميزان المدفوعات  
 التي فيها بعض الاختلافات عن 2008في مارس ميزان المدفوعات الصادرة عن صندوق النقد الدولي 

، ثم تطرقنا  للاستثمار و الوضع الدولي ) 1993الطبعة الخامسة لصندوق النقد الدولي التي صدرت في 
إلى ماهية التضخم المستورد و تقسيم قنوات التضخم المستورد إلى قناة مباشرة للأسعار تؤثر على 

 و القناة الغير مباشرة للدخول التي تؤثر على  cost push inflationالأسعار المحلية عن طريق ميكانزم 
    . pull inflation demandالأسعار المحلية عن طريق ميكانزم  

و أخيرا تطرقنا إلى أهم الوقائع الاقتصادية العالمية التي ساهمت في استيراد التضخم من الطفرة العالمية في   
أسعار السلع الرئيسية إلى تقلبات أسعار صرف الدولار و أثرها على الاقتصاد العالمي وصولا إلى 

  .لناشئة التدفقات الدولية لرؤوس الأموال الداخلة إلى الأسواق ا
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م دور السياسات الاقتصادية في الحد من ظاهرة التضخ ׃الفصل الثاني 
  .المستورد

  ׃تمهيد 
 تحد من اثر التضخم أننحاول التطرق في هذا الفصل إلى مختلف السياسات الاقتصادية التي يمكن 

ناة  الاستجابة على مستوى السياسات للقإلىو ذلك عن طريق التطرق المستورد على الاقتصاد المحلي ، 
عن طريق  )  المحلية الأسعار الواردات فمستوى أسعار إلى الصرف أسعارثار مرور  ( للأسعارالمباشرة 

 عن أو للأسعار الواردات التي تؤثر بدرجة كبيرة على المستويات العامة لإحلال إستراتجية إيجاد محاولة أما
سواء (  تكلفة السلع المستوردة لامتصاص جزء من ارتفاع السياسة الاقتصادية أدواتطريق استعمال 

 السياسة المالية من ضرائب و رسوم ، السياسة أدواتسواء كانت مختلف )  وسيطة أوكانت ائية 
 أسعارالنقدية و دورها في استهداف سعر الصرف كهدف وسيط بغية مراقبة و التحكم في اثر مرور 

لسياسات للقناة الغير مباشرة للدخول فنميز  الاستجابة على مستوى اأما المحلية ، الأسعار إلىالصرف 
 دور صناديق أو ، الأموالبين نوعين من الاستجابة تتمثل في سياسة تعقيم التدفقات الداخلة من رؤوس 

  .الاستقرار الاقتصادي علاج التضخم عن طريق تعقيم عوائد الدولة من الصادرات النفطية 
لظاهرة التضخم المستورد من خلال  مستوى السياسات  الاستجابة علىإلىو عليه سوف نحاول التطرق 

   ׃ثلاث مباحث أساسية 
   سياسات الحد من اثر القناة الغير مباشرة للدخول   ׃ المبحث الأول                
   السياسات المالية و دورها في الحد من اثر القناة المباشرة للأسعار ׃ المبحث الثاني                

 دور كل من السياسة النقدية و سياسة إحلال الواردات في الحد من اثر             ׃ المبحث الثالث                
  .   القناة المباشرة للأسعار 
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   سياسات الحد من اثر القناة الغير مباشرة للدخول׃المبحث الأول 
ستجابات على مستوى السياسات الاقتصادية لأثر رصيد مختلف الا  سوف نتناولفي هذا المبحث  

ميزان المدفوعات على التضخم المحلي عن طريق التدفقات الداخلة لرؤوس الأموال و أثرها على الدخل 
  . المحلي و السيولة المحلية 

   سياسة التعقيم ׃المطلب الأول  
 عبر القناة الغير مباشرة م المستوردفي الحد من ظاهرة التضخإن سياسات التعقيم تلعب دورا هاما   

 و هو – المفتوحة تالشامل في الاقتصاد للاقتصاديا" الثلاثي المستحيل " يشير نموذج  حيث،  للدخول 
عدم القدرة على استهداف سعر الصرف و إدارة سياسة نقدية مستقلة و السماح بالحرية الكاملة لرأس 

تي تواجه تدفقات رأسمالية داخلة كبيرة تحتاج ، في غياب القيود  إلى أن البلدان ال–1المال في وقت واحد 
غير انه عملا ، قد . المباشرة على رأس المال إلى الاختيار بين رفع سعر الصرف الاسمي أو التضخم 

يتوافر أمام صانعي السياسات مجال اكبر لإتباع خيارات وسيطة غير التي تشير إليها ذلك النموذج 
ظرا إلى أن حرية حركة رؤوس الأموال ليست كاملة  حتى في غياب القيود المباشرة الشامل ، و ذلك ن

  .2على رأس المال  
تؤدي على العموم التدفقات الدولية لرؤوس الأموال الداخلة إلى حفز الاستثمار و النمو الاقتصادي ،   

تصاد المحلي ألا و هو و لكن هذه التدفقات يمكن أن تؤدي أيضا إلى اثر مزدوج يؤثر سلبا على الاق
الضغوط على أسعار الصرف نحو الارتفاع مؤثرة على بذلك على تنافسية الصادرات ، و الأثر الثاني هو 

حيث التدفقات الداخلة الصافية سوف ترفع من رصيد الأصول الأجنبية الصافية ( الضغوط التضخمية 
فانه يمكن أن ) ية كمقابل للإصدار النقدي أو الاحتياطات الدولية ، و بحكم استعمال الاحتياطات الدول

تنموا القاعدة النقدية بدون زيادة مقابلة في الإنتاج الحقيقي ، و عليه فهذه الظروف الأولية تفرز ضغوط 
، فمن منظور تحقيق الاستقرار الاقتصادي الكلي ، قد يؤدي تراكم ) تضخمية مستوردة من الخارج 
اية سعر الصرف من الارتفاع إلى أوضاع نقدية مفرطة في تراخيها ، و الاحتياطات الأجنبية اللازمة لحم

و في .من ثم يخلق إمكانية فرط إحماء النشاط الاقتصادي و يتسبب في جوانب الضعف في النظام المالي 
عن  هذه الحالة يمكن أن يحدث ارتفاع حقيقي في قيمة العملة عن طريق ارتفاع معدل التضخم ، و ليس

  .ة في أسعار الصرف الاسمية طريق الزياد
                                                 

1 Maurice Obstfeld and Alan M. Taylor , globalisation and capital markets , NBER working paper series 
.3 NBER, March 2002 . p 08. 

لمة و روبرتو كرداريللي  و سليم ايلكداغ ، إدارة التدفقات الرأسمالية الكبيرة الداخلة ،تقرير  آفاق الاقتصاد العالمي ، العو 2
 .112ص . 2007عدم المساواة ، صندوق النقد الدولي أكتوبر 
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تعقيم التدفقات الداخلة لرؤوس الأموال الدولية " ما يسمى   يفرض على البنوك المركزية استعمال
نظريا  ، يمكن استخدام هذه السياسة بعدة طرق منها تشجيع .للحد من آثارها التضخمية " الصافية 

انب بالاقتراض من لسماح للمقترضين الأجالاستثمار الخاص خارج الحدود الاقتصادية للبلد ، أو ا
  .1السوق المحلي 

   خصائص سياسة التعقيم :أولا 
وفقا ( لما كان للتدفقات الداخلة الصافية لرؤوس الأموال آثار بالغة الأهمية على المعطيات النقدية المحلية   

صناع السياسة الاقتصادية كان لابد على ) لطبيعة هيكل الاقتصاد و طبيعة علاقته مع الاقتصاد العالمي 
  .استعمال ما يسمى بتعقيم التدفقات الداخلة لرؤوس الأموال الصافية 

تعرف سياسة التعقيم على أا تدخل البنك المركزي بما له من أدوات من  : مفهوم سياسة التعقيم -1
)  ية لرؤوس الأموال الناجمة عن التدفقات الداخلة الصاف( اجل عدم إحداث تغيرات على ااميع النقدية 

، و بمفهومها الضيق تعبر عن الاستجابة عبر  أدوات السوق المفتوحة و أدوات أخرى لغرض عدم 
  . إحداث تغيير في القاعدة النقدية 

  :تعتبر أهم خصائص سياسة التعقيم ما يلي  :  خصائص سياسة التعقيم -2
الأصول الأجنبية من ناحية و بين مختلف  افتراض وجود إحلال غير تام بين الأصول المحلية و -ا  

حيث في ظل وجود إحلال تام تعتبر هذه السياسة ذات فعالية محدودة .الأصول المحلية من ناحية أخرى 
  .3خصوصا في البلدان المتقدمة حيث يوجد إحلال شبه تام بين الأصول المحلية و الأجنبية . 2
 كانت الفائدة المدفوعة على إذادين الحكومة ، خاصة  تتسبب سياسة التعقيم في ارتفاع أنيمكن  -ب  

  . التي بحوزا الأجنبية الأصول المباعة اكبر من تلك التي تجنيها الحكومة من الأصول
 تجلب أن الفائدة المحلية ، و التي يمكن بدورها أسعار تسبب ارتفاعا في أن سياسة التعقيم يمكن إن -ج  

  .4) 1991/1992 ، و ماليزيا 1991حالة كولومبيا ( المزيد من التدفقات الداخلة 
  . تتطلب سوق مالية متطورة -د  
 إلا ليست بالقصيرة ، و آجال المحلية المباعة في عملية التعقيم ذات الأصول تكون أن الضروري من -ه  

  . بنكية أزمة يسبب أن بسرعة مما يمكن تسيلهافسيتم 

                                                 
  .102ص . 1989 لبنان – مركز دراسات الوحدة العربية – الاقتصاد العربي تحت الحصار –رمزي زكي  1

2Maurice Obstfeld and Alan M. Taylor , globalisation and capital markets , NBER working paper series 
.3 NBER, March 2002 .. p04. 
3D O NA L D M AT H I E S O N and other’s ,  Causes of Capital Inflows and Policy Responses to Them , 
Finance & Development / March 1997 . IMF . p06. 

  .57 ، ص 2005خطيط ، الكويت ،  ، سلسلة البرامج التدريبية ، المعهد العربي للت،التدفقات المالية الدوليةاحمد طلفاح 4
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 . النقدي الأساس على أثرهاخمي للتدفقات و  التضالأثر الهدف منها هو الحد من -و  
  : تكاليف المالية للتعقيم -ع  

  تعتبر سياسة التعقيم ذات فعالية في التحكم في المعروض النقدي ، إلا أن لها حدود ميدانية بحكم 
دة ، التكاليف المالية التي يتحملها البنك المركزي و الحكومة و المتمثل في الدين المحلي و أسعار الفائ

إضافة إلى  أن التعقيم في اغلب الأحيان يحمل تكاليف شبه مالية ، لأنه ينطوي بوجه عام على قيام 
  . البنك المركزي بتبديل أصول مالية محلية مرتفعة التكلفة باحتياطات منخفضة التكلفة

  :1  يمكن التعبير عن تكلفة التعقيم كما يلي 
s = i – r – e  

s :تكلفة التعقيم .  
r : أسعار الفائدة الدولية.  
e :معدل نمو تطورات أسعار الصرف .  
i :سعر الفائدة المحلي .  
الفرق بين سعر الفائدة المحلي و سعر الفائدة  تكلفة التعقيم تساوي أن نلاحظ أعلاهمن خلال المعادلة   

  .المحلية الدولي مع الأخذ في الحسبان نمو أسعار الصرف عند تحويل الأصول المالية إلى العملة 
  أدوات سياسة التعقيم  :ثانيا
  .أداة السوق المفتوحة كأداة تقليدية للتعقيم  -1
 السياسة التقليدية للتعقيم هي استعمال أداة السوق المفتوحة ، عن طريق بيع أذون الخزانة و أدوات  

  .2 لخفض المكونات المحلية للقاعدة النقدية  )  central Bank papers( أخرى
ن لهذه السياسة قيود منها ارتفاع مستويات سعر الفائدة المحلية ، و بالتالي حفز من جديد و لك  

  ) . في الحالة التي يكون فيها النظام المالي غير محرر ( التدفقات الدولية لرؤوس الأموال للدخول 
أخرى من سياسة التعقيم التقليدية ، بل تسعى إلى إجراءات ركز  على حيث بعض الدول لم تعد ت  

شاا تعقيم التدفقات الداخلة الصافية ، مثل تغير نسب الاحتياطي الإلزامي ، و تعادل أسعار الفائدة 
 للمقترضين   الأجانب ، غالبا ما تلجا الدول إلى سياسة التي تعتمد على الأدوات الغير مباشرة 

  .للسياسة النقدية مع بعض القيود على رأس المال 
  ׃ية لأداة السوق المفتوحة كأداة للتعقيم الحدود الميدان -ا 

                                                 
1    Roberto Frenkel , The Sustainability of Sterilization Policy , Center for Economic and Policy Research , 
September 2007 . p04. 

 .20ص  . 1996محمود حميدات ، مدخل للتحليل النقدي ، ديوان المطبوعات الجامعية ،  2
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يوجد الكثير من الحدود في استعمال سياسة السوق المفتوحة لأغراض التعقيم ، و الأكثر على دلالة 
محدوديتها و هي العلاقة السلبية بينها و بين درجة حرية رأس المال ، حيث إن كان رأس المال حرا دون 

 السوق المفتوحة سوف يسمح بتدفقات أكثر لرؤوس الأموال قيود ، فان التدخل المعقم عن طريق
 ةالداخلة بحكم ارتفاع أسعار الفائدة ، و عليه سياسة السوق المفتوحة هي أداة ذات فعالية لأغراض مؤقت

  .و ليست طويلة الأمد 
يونية إن لأداة السوق المفتوحة تكاليف مالية باهظة عن طريق امتصاص الأوراق المالية و ارتفاع المد

  .بالنسبة للبنك المركزي أو الحكومة 
بالنسبة  أما  ، Deterioration of fiscal balance  بالنسبة للحكومة سوف تؤدي إلى عجز موازني

ذات ( للبنك المركزي ، فيتكبد تكاليف تتمثل في الفرق بين توظيفات الاحتياطات الدولية في الخارج 
ة التي يدفعها على الأوراق المالية التي أصدرها لغرض التعقيم التي و بين أسعار الفائد) العائد المنخفض 

  .غالبا ما تكون أعلى من سعر توظيف الاحتياطات الدولية 
  . أدوات أخرى لسياسة التعقيم -2

  ׃ 1يمكن إيجاز فيما يلي بعض الأدوات الإضافية للتعقيم كما يلي
   سياسة الخصم و الإقراض المباشر  -ا

 .ة نسبيا للتأثير على العرض النقدي عن طريق رفع التكاليف أو القيود للجوء إلى البنك هي سياسة فعال
 Fiscal cost بغرض طلب التمويل لها ثر ايجابي مقارنة بسابقتها و هو انخفاض التكاليف الماليةالمركزي 

   الاحتياطات الإلزامية  -ب
طي الإلزامي ، فعل سبيل المثال طبقت في التدخل في هذه الأداة يكون عن طريق رفع معدلات الاحتيا

  . بهدف تعقيم التدفقات الداخلة على رؤوس الأموال الدولية 1991كولومبيا عام 
   الودائع الحكومية  -ج

أداة أخرى للتعقيم هي تحويل ودائع القطاع العام من البنوك التجارية إلى البنك المركزي ، حيث يشكل 
 مع تحمل البنك المركزي ،لاقتصاديات نسبة كبيرة مثل ماليزيا و تايلندا إيداعات القطاع العام في بعض ا

  ).سعر الفائدة أعلى من تلك في البنوك التجارية ( لتكاليف مالية معتبرة 
  Foreign exchange swaps مقايضات أسعار الصرف -د

                                                 
1 Jang   yung lee , sterilizing capital inflow , economic issues , IMF ,1997. p 5. 
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 مقايضة العملات هي أداة أخرى لتعقيم التدفقات الداخلة مشابهة لأداة السوق المفتوحة عن طريق
الأجنبية بالعملة المحلية في سوق الصرف الأجنبي لما بين البنوك ، عن طريق استعمال أسعار الصرف 

  .الآجلة
 مقابل العملة المحلية ، مع السماح للمتعاملين الأجنبيةيتدخل البنك المركزي عن طريق بيع العملات 

بنكا ) المشتري( ، إذا كان الطرف الآخر  الآجل بيع هذه العملات في تاريخ لاحق بسعر الصرف بإعادة
، فالبنك هو مدين بالعملة المحلية بنفس مبلغ العملة الأجنبية المشتراة ، و أصول البنك هذا من العملات 
الأجنبية ترتفع ، و أن قام البنك بمنح قرض بالعملة الأجنبية بالنسبة لمقيم في الاقتصاد المحلي فان مكونات 

دية سوف تنخفض ، مع الإشارة إلى أن هذه الأداة يمكن أن توجه إلى تحفيز البنوك على القاعدة النق
  .تصدير رؤوس الأموال للخارج 

هذه الأداة لها ايجابياا حيث تعد مرنة إن كان سوق المقايضات سائل ، كما أن لهذه الأداة سلبياا 
ل م المقايضات للعملات التي سوف تحكتكاليف للبنك المركزي في حالة كانت الأسواق اقل سيولة في

  .البنوك المركزية تكاليف أعلى نسبيا 
  ׃1 منها أدوات أخرى تشمل قيود غير مباشرة على رؤوس الأموال  -3
قبل التطرق إلى الأدوات التي هي على شكل قيود على رأس المال  التي من خلالها يتم التحكم في   

 الاقتصادية الآثار قضايا حول تطبيق القيود و إلىف نتطرق التدفقات الداخلة لرؤوس الأموال ، سو
  .الكلية والجزئية لهذه القيود على الدول التي تنتهجها بعجالة 

 الداخلة و الأموال المال تغطي مجموعة واسعة من التدابير المنظمة لتدفقات رؤوس رأس القيود على إن  
 أو(  هما القيود المباشرة أساسيين شكلين  بشكل عامتأخذ أاالخارجة على حد السواء ، حيث 

 ، الإداريةبالتدابير ، و ترتبط القيود المباشرة  ) الأسواق القائمة على أو( و القيود الغير المباشرة ) الإدارية
كحالات الحضر المباشر ، و وضع حدود صريحة لحجم المعاملات ، فمثلا استحدثت ماليزيا مجموعة من 

 انطوت على عدة قيود كمية للتجارة على الحدود في عملتها و على 1998عام القيود المباشرة في 
 فتشمل فرض ضرائب k المال رأس القيود الغير مباشرة على أماالمعاملات الائتمانية عبر الحدود ، 

 ، فمثلا الرأسمالية الصرف المتمايزة للمعاملات أسعار ضمنية على التدفقات المالية و تحديد أوصريحة 
 لا تدفع عنه فوائد على إلزامي في شكل احتياطي 1991ت الشيلي ضريبة ضمنية في عام فرض

  .2التدفقات الداخلة معينة في سنة واحدة ، و ذلك بهدف تثبيط التدفقات الداخلة 
                                                 

1Robert Lavigne,   Sterilized Intervention in Emerging-Market Economies: Trends, Costs, and Risks ,  
Discussion Paper , Bank of Canada . p06. 
2Simon J. Evenett Capital Controls: Theory, Evidence and Policy Advice International Finance review  3:3, 
2000: pp. 476. 
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 حول 1 المنهج التقليدي الموجود في التقرير السنويإلى الداخلة الأمواليستند قياس القيود على رؤوس   

و قيود الصرف الذي يصدر عن صندوق النقد الدولي ،  و الذي يوفر معلومات عن مختلف ترتيبات 
 مزيد من إجراء ، عن طريق توسيع مجموعة فئات القيود و الآن الإمكان في أصبح، و قد القيود 

من التقرير المذكور ، التمييز بين القيود على التدفقات الداخلة و  . 1996التنقيحات في عدد عام 
    . 1995قيود على التدفقات الخارجة بدا من عام ال
و باستخدام هذه المقاييس ، تناول عدد كبير من الكتابات بالدراسة الانعكاسات الاقتصادية الكلية و   

 ariyoshi( الجزئية للقيود على راس المال ، على مستوى الانعكاسات الاقتصادية الكلية تشير دراسات 

and other’s 2000 ( القيود على التدفقات الداخلة لم تؤثر على حجم التدفقات أن إلىه عام بوج 
 ميل مؤقت في تكوين التدفقات إحداث تلك القيود على  نجحت في أنالصافية ، رغم انه يبدوا انه 

  . 1991بعد عام  في عدد قليل من الحالات أطول استحقاق آجالصوب 
 في الحالات التي يتم فيها تحقيق مجموعة ضيقة من ، و حتى ) rigobon  2005 أجراها في دراسة   

 وجدوا في اية الأسواق في المشاركين أن مؤقتة فقط ، حيث آثار ، فان القيود كانت لها الأهداف
  .المطاف سبلا للتحايل عليها 

 نلاحظ أن تشديد القيود على رأس المال أدى بالضرورة إلى ارتفاع 01الملحق رقم من خلال   
 التضخم المحلي إلى مستويات عالية ، أما في حالة فرض قيود خفيفة فان مستويات التضخم مستويات

كانت اقل ، قد  يعود ذلك إلى أن فرض القيود لا بد من أن يراعي هيكل الاقتصاد ، و هيكل التدفقات 
أس المال الذي فقد تؤثر هذه القيود سلبا على تكلفة ر( الداخلة التي تؤثر على السيولة و الطلب المحلي 

، إضافة إلى الموازنة بين ) يعتبر محرك رئيسي للاستثمار الأجنبي المباشر  أن تم التشديد في هذه القيود  
انظر ( التدفقات الداخلة و الخارجة عن طريق القيود قد يخفض من تكلفة الحصول على رأس المال 

  .) 01الملحق رقم 
  : طالت مدة استعمال هذه القيود إنتكون معتبرة  الاقتصادية الجزئية قد الآثارفيما يخص 

 المال رأس المال تجعل عملية تعبئة رأس القيود على إلى أن تشير التقديرات : المال رأستكلفة  -
 و فضلا على ذلك ، فان forbes 2007( 2( صعبة و مكلفة على المؤسسات الصغيرة 

لبلدان التي بها قيود ، تواجه تكاليف الشركات المنتسبة المتعددة الجنسيات الواقعة في هذه ا

                                                 
1 Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, IMF book. 
2Kristin J. Forbes ,   ONE COST OF THE CHILEAN CAPITAL CONTROLS: INCREASED FINANCIAL 
CONSTRAINTS  FOR SMALLER TRADE FIRMS  ,  NBER WORKING PAPER SERIES . June 2003.   P 31. 
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الشركات المنتسبة للشركة الأم التي تقترض في بلدان  بكثير مما تحملته أعلىاقتراض محلي تكون 
  .محليا ليس بها قيود 

 من المرجح أن تؤدي القيود على :و تقلص الانضباط المفروض من السوق تكاليف التشوهات  -
صادي ، و يحث هدر للموارد من اجل التحايل على تلك رأس المال إلى تشوه السلوك الاقت

 .القيود 
زيادة تكلفة الدخول في التجارة    تؤدي القيود على رأس المال إلى تقليص التجارة الدولية -

الدولية ، حتى على المؤسسات التي لا تنوي التهرب من تلك القيود ، و ذلك بسبب المصروفات 
 بمختلف شروط المعاينة و إعداد التقارير المالية التي ترتبط التي تتحملها المؤسسات في الوفاء

 .بوجود قيود 
  ׃فيما يخص الأدوات التي يتم من خلالها تعقيم التدفقات الداخلة يمكن عرض أهمها كما يلي 

 Wider exchange rate bands  توسيع مجال تقلبات أسعار الصرف -ا
 ، حيث تسمح هذه الأداة 1  تبنى هذه الأداة إلى1993 و كولومبيا 1992 يتشير تجارب الشيل

بتحسن أسعار الصرف جراء التدفقات الداخلة لرؤوس الأموال ، و عليه أسعار الواردات سوف 
 سوف على إثره  و منه سوف تنخفض الضغوط التضخمية القادمة من السلع الأجنبية ، و ،تنخفض 

ن تحسن قيمة العملة سوف يخفض من تدفقات تنخفض دوافع تعقيم التدفقات الداخلة ، إضافة إلى أ
رؤوس الأموال الداخلة الساخنة بهدف المضاربة في سعر العملة التي هي مقيمة بأقل من قيمتها الحقيقية 

   .2)اليوان الصيني ( أو السوقية 
   .جل الآ التدخل في سوق الصرف -ب

ستقبلية ، حيث يمنح البنك هدفه هو تحيد معاملات الصرف الأجنبي عن طريق تسهيلات الصرف الم
و المركزي للمستثمرين ميزة التحوط من قيم استثمارام الأجنبية عن طريق التطلع إلى أسعار مستقبلية 

استثمار أموالهم في مشاريع خارج البلد ، مع ضمان مخاطر أسعار الصرف ، حيث يتم من خلالها موازنة 
  .الأموال التدفقات الداخلة مع التدفقات الخارجة لرؤوس 

  : تسهيل القيود على رؤوس الأموال الخارجة  -ج
من بين الإجراءات لتسهيل القيود على رؤوس الأموال الخارجة هي تسهيل إجراءات تحويل الأرباح و 
العوائد ، و السماح للمؤسسات المحلية بالاستثمار في الخارج و تحفيزها ، و يمكن لهذه الإجراءات أن 

                                                 
1  Jang-Yung Lee , Implications of a Surge in Capital Inflows: Available Tools and Consequences for the 
Conduct of Monetary Policy , IMF working paper  , IMF , march 1996. p17.  
2 Jang   yung lee , sterilizing capital inflow , economic issues , IMF , p 12. 
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الفعال و الكفء للمؤسسات المحلية ، السماح أيضا بتنويع الحافظة الدولية تحفز على الاستثمار 
  .للاستثمار ، المصدرون لهم ميزة الاحتفاظ و توظيف عوائدهم في الخارج 

   تغير الاحتياطات الإلزامية  -د
كزي  المحلين لدى البنك المرتسمح هذه الأداة بتوظيف جزء من الاقتراض الخارجي للأعوان الاقتصاديين

 التي تعتبر كنوع ،لمدة معينة من دون سعر فائدة ، تعتبر هذه الأداة كضرائب على الاقتراض الخارجي 
من القيود على رأس المال ، الهدف منها هو الحد من الاقتراض الخارجي القصير الأمد ، الذي له آثار 

نك المركزي أن تتغير بتغير اجل  المحلية ، و يمكن للنسبة الموظفة لدى البةبالغة على المعطيات النقدي
  .القرض 

 Interest equalization taxes   تعادل أسعار الفائدة -و
تسمى أيضا بالضرائب على استيراد رؤوس الأموال للمستثمرين الأجانب ، حيث هذه الضريبة تخفض 

رج ، الهدف منها من العوائد على الأصول المحلية و على المؤسسات المحلية التي تريد الاقتراض من الخا
بالنسبة لصناع السياسة الاقتصادية هو التأثير على أسعار الصرف من دون التأثير المباشر على أسعار 
الفائدة ، تلعب هذه الأداة دورا مهم في استقرار التدفقات الدولية للأموال من و إلى الخارج ، و لكنها 

  .1تأثر سلبا على التخصيص الأمثل للموارد 
  ر التعقيم مؤش:ا لثثا
  مؤشر التعقيم  مفهوم -1

يسجل مؤشر التعقيم المدى الذي تصل إليه قدرة السلطات النقدية على تحصين السيولة المحلية من 
، و على وجه التحديد ، يقيس هذا المؤشر الدرجة التي وصل  إليها 2التدخل في أسواق النقد الأجنبي 

ل موازنة التوسع في القاعدة النقدية مرتبط بتراكم تضيق السلطات النقدية للائتمان المحلي من اج
فإا تعني ) أو أعلى منه ( و عندما تكون قيمة المؤشر مساوية للواحد صحيح . الاحتياطات الأجنبية 

عدم التعقيم، و فضلا على ذلك فان ) أو قيمته السالبة ( بينما تمثل قيمته عند الصفر . التعقيم الكامل 
الفائدة الاسمية قصيرة الأجل سوف تكون بمثابة مقياس بديل لموقف السياسة النقدية التغيرات في أسعار 

  . الدوري
  : الدلالة الرياضية لمؤشر التعقيم -2

                                                 
1  Jang-Yung Lee , Implications of a Surge in Capital Inflows: Available Tools and Consequences for the 
Conduct of Monetary Policy  , IMF. p 24-25.  

إدارة التدفقات الرأسمالية الكبيرة الداخلة ،تقرير  آفاق الاقتصاد العالمي ، العولمة و عدم المساواة ، صندوق يلكداغ ، اروبرتو كرداريللي  و سليم  2
 .116ص . 2007النقد الدولي أكتوبر 
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  ׃كما يلي مؤشر التعقيم  يعبر عن
للبلد   بالنسبة i في السنة tفي الانحدار السنوي التالي بطريقة  ß 1، يستند مؤشر التعقيم إلى المعامل  

   ) شهرا 12باستخدام مشاهدات ( الصغرى العادية بعات المر

  
 في الشهر i هو التغير الشهري في صافي الأصول المحلية لدى البنك المركزي في البلد  حيث

m من السنة t .  و يقيس هذا المؤشر جهد البنك المركزي من اجل تعقيم اثر زيادة الاحتياطيات على
ق تخفيض رصيد الأصول المحلية ، و يحدث هذا بوجه عام عن طريق القاعدة النقدية ، و ذلك عن طري

عمليات السوق المفتوحة و لكن حدث أيضا في عدة حالات عن طريق نقل الودائع الحكومية أو 
صناديق معاشات التعاقد الحكومية ، أو العائدات من خصخصة الأصول العامة من الجهاز المصرفي إلى 

  .البنك المركزي 
 أو اقل من ذلك ، فإا تعني التعقيم النقدي الكامل ، بينما تمثل 1- تساوي βون القيمة و عندما تك

و .over sterilization "فرط التعقيم "1-تعني القيم الأعلى من . قيمة الصفر عدم وجود تعقيم 
حدا ، و بذلك فان القيمة المقدرة لمؤشر التعقيم التي تساوي وا1-للتبسيط ضربنا معامل الميل في 

  .صحيحا تعني التعقيم الكامل، بينما قيمته المقدرة البالغة صفر تعني عدم وجود تعقيم
و رغم أن هذا المؤشر مستعمل في نطاق واسع إلا انه يوجد تقدير لمؤشر أوسع للتعقيم يعكس جهد 

ا و قد حدث هذ. البنك المركزي من اجل منع تسبب زيادة القاعدة النقدية في توسيع عرض النقود 
بوجه عام  عن طريق زيادة الاحتياطي الإلزامي بالنسبة للقطاع المصرفي ، و هي التي تؤدي إلى تخفيض 

 في الانحدار السنوي d ، يصبح هذا المؤشر الأوسع هو المعامل  tو بالنسبة للسنة . مضاعف النقود 
  ׃2 شهرا 12استنادا إلى مشاهدات 

   
 من m في الشهر iلدى البلد  ) m2وفقا ل  (  هو التغير الشهري في عرض النقودحيث 
، فإا تعني التعقيم النقدي الكامل ، بينما تساوي الصفر  δ و في هذه الحالة عندما تكون قيمة tالسنة 

  .عدم وجود تعقيم فهذا يدل على تمثل قيمة الواحد صحيح 

                                                 
1 Roberto Cardarelli and other’s , Capital Inflows: Macroeconomic Implications and Policy Responses , IMF 
Working Paper,  IMF , March 2009 . p 17. 

روبرتو كرداريللي  و سليم ايلكداغ ، إدارة التدفقات الرأسمالية الكبيرة الداخلة ،تقرير  آفاق الاقتصاد العالمي ، العولمة و عدم المساواة ، صندوق  2
 .131ص . 2007النقد الدولي أكتوبر 
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 مليار 20الصرف ت معاملات التعقيم في بعض الدول التي تعدت فيها الاحتياطا) 1-2(الجدول 
  ) .بالمليار دولار .( 2000دولار منذ 

  2000-2006  
التغيرات في صافي الأصول   

 NFAالخارجية 
  معامل التعقيم 

  0.80  849.55  الصين 
  0.99  203.78  السعودية  

  0.60  123.14  الهند 
  0.95  46.50  ماليزيا 
  0.91  40.92   اتايلندي

  0.68  21.08  اندنوسيا
Source : Robert Lavigne, Sterilized Intervention in Emerging-Market 
Economies: Trends, Costs, and Risks ,  Discussion Paper , Bank of Canada .p07. 

في علاج العوامل الخارجية المؤثرة على التضخم الاستقرار الاقتصادي   دور صناديق ׃المطلب الثاني 
  المحلي 

( stabilization fundف نحاول التطرق إلى دور صناديق الاستقرار الاقتصادي في هذا المطلب سو  
 )  1التي تعتبر نوع من أنواع الصناديق السيادية حسب تصنيف صندوق النقد الدولي للصناديق السيادية

 في علاج التضخم المستورد  ، من خلال علاج القناة الغير مباشرة للدخول المتأتية من عوائد الصادرات

                                                 
1  Peter dattels , and other’s ,” Assessing risks to global financial stability “ , global financial stability report – 
market turbulence causes, consequences and policies. IMF , October 2007 .  

نواع من  تنشئ الحكومات صناديق الثروات السيادية لأسباب عديدة ، و تشير تحليلات الصندوق إلى وجود خمس أpetter حيث حسب الباحث
  ׃هذه الصناديق يمكن التمييز بينها عموما وفقا لهدفها الأساسي 

  ).النفط عادة (  التي يتمثل هدفها الأساسي في حماية الميزانية و الاقتصاد ككل من تذبذبات أسعار السلع صناديق الاستقرار -
  .ة إلى حافظة الأصول الأكثر تنوعا التي دف إلى تحويل الأصول الغير متجددصناديق الادخار للأجيال القادمة -
   التي لا تزال أصولها تدرج في الغالب ضمن فئة الأصول الاحتياطية و يتم انشاؤوها لزيادة العائد على الاحتياطات شركات استثمار الاحتياطات -
السياسات المتبعة في قطاعات النشاط و التي يمكن  الاقتصادية أو تشجيع – التي تساعد في العادة على تمويل المشاريع الاجتماعية صناديق التنمية -

  .أن تعزز نمو الناتج المحتمل في البلد المعني
التزامات التقاعد الطارئة غير )   التي تغطي من  المصادر بخلاف اشتراكات الأفراد في معاشات التقاعد صناديق احتياطات طوارئ التقاعد -

   .المحددة في الميزانية للحكومة 
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سوف نتطرق إلى تجربة الدول التي انشات . عن طريق تعقيم هذه التدفقات الداخلة من رؤوس الأموال 
  .صناديق الاستقرار من العوائد المتأتية من عائدات النفط و التي تسمى صناديق النفط 

هدته لقد أصبحت صناديق النفط شائعة في الدول المصدرة للنفط ، كما أن الارتفاع الكبير الذي ش  
أسعار النفط مؤخرا و ما نجم عن ذلك من إيرادات غير متوقعة من صادرات النفط قد شجعت الكثير 
من هذه الدول لإنشاء صناديق مماثلة ، أن السؤال الذي يطرح نفسه هو ببداهة يتصل بأهمية الدور الذي 

ة فيما يتعلق  بالاستقرار يمكن أن تلعبه تلك الصناديق و التي انشات من اجله  في تلك الدول ، و بخاص
الاقتصادي ،  و في هذا الصدد فقد ركزت معظم الدراسات على الآثار المالية بخاصة الدور الذي يمكن 
أن تلعبه تلك الصناديق في تقليص عدم الاستقرار المالي في وجه التذبذبات في إيرادات الدولة الناجمة عن 

، حيث  أشارت نتائج تلك الدراسة   )Davis and others 2003انظر دراسة ( تقلب أسعار النفط 
إلى محدودية الآثار المالية لهذه الصناديق ، خلصت تلك الدراسات إلى أن هذه الصناديق غير مفيدة إلى 
حد كبير كما أن المنافع منها يمكن تحقيقها من خلال تحسين السياسة المالية و طريقة إدارا ، فدور هذه 

( لاستقرار المالي لا الاستقرار الاقتصادي من حيث المتغيرات الاقتصادية الكلية الصناديق يتمثل في ا
شائعة ) صناديق الاستقرار الاقتصادي ( ، و عليه أصبحت صناديق النفط ...) كالناتج ، العمالة 

قتصادي كأدوات للسياسة المالية تقدم نوعا من التامين المالي الذاتي ، إلا أن دورها كأدوات للاستقرار الا
في هذا الصدد المح البعض إلى ضعف فعاليتها كأداة للسياسة الاقتصادية . قد أثار اهتماما متعجلا فقط 

الكلية ، و ساقو الحجة بان احتياطات البنك المركزي ، و سياسة نظام سعر الصرف ، و السياسة 
 ,engel and mellerدراسة  (    النقدية يمكن أن تكون خيارات بديلة أفضل من تلك الصناديق

1993 .(   

في دراستهما أن تلك النظرة الضيقة تغفل الدور الكامن و Shabsigh and Ilahi 1و يعتقد كل من    
المحتمل لصناديق النفط كأدوات للاستقرار الاقتصادي الكلي ، على وجه التحديد فان الآثار السلبية 

لمتغيرات النقدية التجميعية بصورة مباشرة من خلال لتذبذب الأسعار العالمية للنفط يمكن أن تؤثر على ا
التذبذب في الانسياب الخارجية و بصورة غير مباشرة من خلال التغيرات في استجابة المتغيرات المالية 
للصدمة ، و بدورها تؤدي الآثار النقدية الناجمة عن التغيرات في الأسعار العالمية للنفط إلى تذبذبات في 

و بينما الآثار السلبية لتذبذب الأسعار و التضخم ، و .  الصرف ، إضافة إلى التضخم الأسعار و أسعار
ارتفاع سعر الصرف الحقيقي معروفة ، و تجدر الإشارة إلى أن تذبذب سعر الصرف يمكن أن يكون 

                                                 
1 Ghiath Shabsigh and Nadeem Ilahi , Looking Beyond the Fiscal: Do Oil Funds Bring Macroeconomic 
Stability?   IMF Working Paper , WP/07/96  , 2007 International Monetary Fund . p 13. 14 .15. 16. 
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و عليه فان هذا .مضر بدرجة متساوية للقطاع الغير نفطي ، و تكوين رأس المال و النمو الاقتصادي 
  .نوع من المخاطر يمكن أن تكون راغبة في دفع المكافأة لتجنب هذه المخاطر و التامين ضدها ال
أن الدور الذي يمكن أن تلعبه صناديق النفط يتمثل في تسهيلها لعملية تحويل صدمة أسعار النفط إلى   

تم عملية التعقيم في فعندما ت. سياسة نقدية ، و في اية الأمر إلى سياسة تتصل بالأسعار و سعر الصرف 
الجانب المالي استجابة إلى ارتفاع أسعار النفط من خلال صناديق النفط ، يكون العبء على السياسة 
النقدية خفيفا ، و عندما يكون سعر الصرف هو المرتكز الاسمي بينما يقع عبء السياسة على السلطات 

كون فعالا في تحقيق الاستقرار الاقتصادي ، المالية ، فان زيادة أو نقصان حجم صندوق النفط يمكن أن ي
في بعض الحالات التي تكون فيها النقود بمثابة المرتكز الاسمي ، بينما تكون أدوات السياسة النقدية غير 

 arrau andمتطورة ، فان بإمكان صناديق النفط أيضا أن تلعب دورا نقديا مفيدا ، و يلاحظ 

Claessens  ا تحافظ على أرصدة عالية بهذه الصناديق ، أن الدول التي لها صناديق للنفط تبدوا أ
بدرجة لا يمكن تبريرها بأسباب تتصل بالتامين الذاتي ، و إنما لأسباب خارجية ايجابية يتمثل جزء منها 
في التكلفة العالية للتكيف مما يعني أن الأرصدة العالية في هذه الصناديق يمكن أن تساعد في تعزيز الثقة 

  .استقرار سعر الصرف حول 
في تقييم اثر صناديق النفط على التذبذبات في   Shabsigh and Ilahiو تمثلت المحاولة التي قام بها   

الاقتصاد الكلي باستخدام طرق الاقتصاد القياسي ، اخذ الاقتصاديين عينة من الدول تضمنت تسعة 
ق للنفط ، و هي البحرين و الشيلي ، دول اعتمدت بدرجة كبيرة على صادرات النفط و انشات صنادي

الكويت ، المكسيك ، و النرويج و سلطنة عمان و السودان ، بالإضافة إلى هذه الأقطار ، شملت العينة 
أيضا مجموعة للتحكم تكونت من ستة أقطار  لم تستخدم صناديق النفط و هي مصر اندونيسيا و 

ت العربية المتحدة و المملكة المتحدة ، و يمكن تلخيص نيجيريا ، و المملكة العربية السعودية و الإمارا
  ׃أهم النتائج التي وصل إليها الباحثين على النحو التالي  

 التي بالدول مقارنة  للنفط صناديق بها التي الدول حالة في أقل النقود عرض في التذبذب أن  - 1
للنفط يعمل على تقليص معامل التغير و تشير النتائج إلى أن وجود صناديق  مماثلة، صناديق  لها ليست

   .% 20لعرض النقود بمقدار 
 أن وجود صناديق للنفط يؤدي إلى تخفيض  تذبذب معدلات التضخم ، و تشير النتائج إلى أن  -2

معدلات التضخم في الدول التي بها صناديق النفط اقل بحوالي ربع مقارنة بالدول التي ليست لها مثل تلك 
   حالة في قيمته من % 80 بنسبة أقل المستهلك أسعار مؤشر في التغير معامل أن إلى يرتش و .الصناديق 

   .للنفط صناديق وجود عدم
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 كانت اضعف من الناحية الإحصائية مقارنة بنتائج الصرف سعر بتذبذب الخاصة النتائج أن  -3

 % 20بة انخفاض تقدر ب التذبذب في عرض النقود و الأسعار فبالرغم من أن تلك النتائج تشير إلى نس
  .في معامل التغير في سعر الصرف الحقيقي الفعال عندما توجد صناديق للنفط 

معامل التغير في (   أن زيادة العمق المالي يرتبط أيضا بمستويات متدنية من الأسعار  و التذبذب فيها  -4
اعد على الدول المصدرة للنفط هذا الارتباط يوضح أن القطاع المالي المتطور يمكن أن يس) . الأسعار 

من ناحية أخرى لوحظ أن العمق المالي ليس . على الحماية الذاتية ضد التضخم و التذبذب الاقتصادي 
  .معنويا في تأثيره على تذبذب سعر الصرف 

و عليه فيمكن القول أن صناديق الاستقرار الاقتصادي الذي تملكه الحكومات يمكن أن يلعب دورا    
عن ،  1الحد من التضخم القادم من الخارج عن طريق امتصاص جزء العوائد للصادرات النفطيةهاما في 

حيث تعتبر هذه الصناديق كأداة من أدوات ( طريق تخصيص الفوائض من العوائد في هذه الصناديق 
 و كما أشارت نتائج الدراسة السابقة فان الدول التي) . تعقيم التدفقات الداخلة لرؤوس الأموال 

أصبحت أكثر تحكما في المتغيرات النقدية من ) صناديق النفط ( انشات صناديق الاستقرار الاقتصادي 
  .مستوى نمو العرض ، مستويات الأسعار المحلية ، تذبذب أسعار الصرف الاسمية 

 دورها في الحد من اثر القناة المباشرة  التجارية  السياسات المالية و׃المبحث الثاني 
  للأسعار

 و أسعار الغذاء حسب في الوقودالدول للتضخم العالمي  هذا المبحث سوف نبحث في استجابة في
 food and fuel" الدراسة التي قام بها مجموعة من الخبراء في قسم المالية بصندوق النقد الدولي بعنوان 

prices – recent developments, macroeconomic impact, and policy responses.  " ،
 المالية لعلاج القناة المباشرة لانتقال التضخم السياسةتمارسها  الأدوات التي يمكن مختلفإلى و نتطرق فيه 

  ׃التاليين  ، و سوف نوجز هذه الأدوات في المطلبينdirect price channel عبر الدول

   الضرائب و التعريفات الجمركية ׃المطلب الأول 
 صدور طائفة من واسعة من الاستجابات على مستوى استجابة إلىد  الغذاء و الوقوأسعار طفرت  أدت

 صندوق النقد أجراه على الصعيد المحلي ، و في مسح أثرها العالم بهدف تخفيف أنحاءالمالية العامة في 
 بلدا 161الدولي مؤخر في الدراسة المذكورة سابقا ، جمع فيه معلومات عن استجابة المالية العامة في 

                                                 
1    Uwe bower , André geis , and adalbert winkler , commodity price fluctuation and their impact on monetary 
and fiscal policies in western and central Africa , occasional paper series , no 60. April 2007 . European central 
bank . p 26. 
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 بوضوح اكبر في الوقود ، بينما يمن تدابير الإنفاقزيادات السعرية الدولية حيث تتسم تدابير اتجاه  ال
 من ربع البلدان التي شملت المسح قامت  بزيادة الدعم على الوقود ، و فأكثر في حالة الغذاء ، الإيرادات

مستويات مرتفعة في  إلىقام حوالي خمسها بخفض الضرائب على الوقود ، و وصل الدعم على الوقود 
 الناتج المحلي الخام في مصر و فترويلا و إجمالي من % 5 ، فتجاوز 2008كثير من البلدان في عام 

حيث قام أكثر من نصف البلدان بخفض و يكاد الوضع يختلف اختلافا تماما فيما يخص الغذاء .. اليمن 
  .1الضرائب على المواد الغذائية و رفع اقل من خمسها الدعم 

 الاستجابة على مستوى السياسة المالية للقناة المباشرة للانتقال الدولي للتضخم تكون عبر الحد من اثر نإ
و يمكن .  المحلية عن طريق الضرائب و التعاريف الجمركية  على الواردات الأسعار العالمية على الأسعار

  ׃ 2 السياسة المالية وفقا لما يلي أدوات أهم إيجاز
  ׃ الجمركية على الواردات  الرسوم׃ أولا

 السياسة الاقتصادية التي يتم من خلالها امتصاص اثر مرور أدواتتعتبر التعريفة الجمركية واحدة من   
حيث تعبر  ، 3الأسعار المحلية عن طريق امتصاص جزء من نمو مستويات الأسواق إلى السلع العالمية أسعار

 أوى السلع عندما تجتاز حدودها ، سواء كانت صادرات الرسوم الجمركية عن ضريبة تفرضها الدولة عل
   .4 إليها أو ضريبة على انتقال السلع من دولة إذنواردات ، فالرسم 

 الآثار تمحي أو تخفف أن الدول التي تطبق الرسوم الجمركية على الواردات من المواد الغذائية يمكن إن  
  . المحلية للغذاء الأسعار على للأسعارالعالمية 

 التعريفات الجمركية على الواردات تشوه الشركاء التجاريين ، و العائدات التي فقدا الدولة جراء إن  
 الاقتصادية تسمح الأدوات عن طريق للإيرادات كفاءة أكثر يمكن استردادها باستخدام الأداةهذه 

  . النظام الضريبي بإصلاح
 المنتجين المحليين ذوي الطاقة أنلبيات حيث  تنجر عنها بعض السالأداةو لكن مع ذلك فان هذه   

 الدخول المرتفعة تستحوذ على النصيب أصحاب أن ، مع يتأثرون المحلية قليلة الحجم سوف الإنتاجية
  . و بالتالي الاستهلاك النهائي للغذاء الإجراءات من هذه الأكبر

                                                 
 الضغط المالي –دراسة تقييميه ، تقرير آفاق الاقتصاد العالمي  ׃ديفيد كودي ، استجابة المالية العامة إزاء الزيادات الأخيرة  في أسعار السلع الأولية  1

 .103ص  .2008و الهبوط الاقتصادي و التعافي ، أكتوبر 
2   food and fuel prices – recent developments, macroeconomic impact, and policy responses. Prepared by the 
fiscal affairs. Strategy, policy, and review, and research departments. june 2008. IMF .p23.  

 .57 ص 2004 – منشاة المعارف بالإسكندرية – سوق الصرف الأجنبي –محمد كمال الحمزاوي  3
 .129ص  . 2006 – دار الجامعة الجديدة – الاقتصاد الدولي المعاصر – مجدي محمود شهاب  4
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ية على الواردات سوف يتم  المداخيل الحكومية التي انخفضت من جراء انخفاض الرسوم الجمركإن  

  . الاقتصادية للسياسة المالية الأدواتاسترجاعها من طرف الحكومة عن مختلف 
  .   customs union مشكلة للدول التي تنتهج الاتحادات الجمركية الأداةتخلق هذه   

  ׃ ضريبة القيمة المضافة و رسوم المشتريات الغذائية ׃ثانيا  
 تمتص أنة على القيمة المضافة و رسوم المشتريات الغذائية للاستهلاك يمكن الضريب الدول التي تطبق إن

 تترعها ائيا أو الاقتصاد المحلي عن طريق التخفيض من هذه الرسوم إلى العالمية القادمة الأسعارحدة 
  . المحلية للغذاء الأسعارلكي تنخفض 

 إلى انخفاض العوائد يؤدي بالحكومات أن إلا  الغذاءأسعار على الأداة المباشر و الفوري لهذه الأثررغم 
  . قد تكون مشوهة إيرادات للحصول على أخرى أدواتتبني 
 أا على فائدة بنصيب اكبر بحكم حضرية يحصلون الدخول المرتفعة للمقيمين في مناطق أصحاب إن

  .الاستهلاكتشكل نصيب اكبر في 
 سوف تستفيد منها ، و في حالة التغير في سرالأمن الصعب التخلي عن تلك السياسة لان الكثير من 

 مطالبة القطاعات إلى أيضا تؤدي الأداة هذه أن فان هذا سوف يؤثر على نمط الاستهلاك ، مع الأداة
   .الإجراءات بمثل نفس الأخرى

 تحدد المدخلات أن من الضريبة القيمة المضافة من الصعب الإعفاء و العوائد المترتبة على الأسعار أن
   .VATلوسيطة التي تخضع للا

   حصص على الصادراتأوضرائب  ׃  ثالثا
 هذه الضرائب و الحصص أن كان البلد مصدر مهم للمواد الغذائية ، غير إذا فعالة الأداةتكون هذه   

  . الصادرات أسعارللغاية مشوهة و تحد من مكاسب التي تحققها ارتفاع 
 تمثل مثبط يحول دون تحفيز المنتجين للسلع الغذائية ، لا داةالأ بعد التطبيق هذه الأسعار انخفاض هذه إن

  . العالمية مستقبلا الأسعار سوف تتفاقم عن طريق زيادة الأزمةتعتبر حلا امثلا لان 
  )  و ضرائب على الواردات VAT(  رسوم على الوقود ׃رابعا  

 غير مباشرة كبيرة على الدخول تولد ضرائب) و خاصة البلدان المستوردة للنفط (  معظم البلدان إن  
 إلى يؤدي أنمن خلال ضرائب الوقود ، و خاصة على البترين و الديزل ، الحد من هذه الضرائب يمكن 

  . العالمية الأسعارزيادة في الوقود المحلي اقل من 
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 ،  المحلية بسرعةالأسعار تدعم تغير إن مباشرة ، حيث الأسعارو كثيرا ما كانت الحكومات تراقب   

 زيادة آثاركما يمكن للحكومات تعديل مزيج من ضريبة القيمة المضافة و ضرائب محددة للتخفيف من 
  . 1 العالمية الأسعار

 الحد أو الدولة إيرادات وسيلة فعالة لزيادة أا على إليهاو لكن الضرائب على الوقود عادة ما ينظر   
 الضريبية الأدواتة سيتم تمويلها من خلال المزيد من  المفقودالإيرادات هذه إنمنها ، و قد يعني ذلك  

التي تؤثر سلبا على النمو و تؤثر سلبا على النفقات العامة الموجهة لصالح الفقراء عن طريق ( الغير فعالة 
  . سلبية آثار عن طريق التمويل التضخمي الذي له أو، ) النفقات التحويلية ذات الطابع الاجتماعي 

 يوفر تصحيح لحوافز زيادة كفاءة استخدام الوقود ، تشجيع أن الوقود من شانه ارأسع ارتفاع إن  
 بالنسبة أما  ، على ميزان المدفوعات أسعار ارتفاع آثارخفض الاستهلاك و بالتالي التخفيف من 

 الاستهلاك المحلي و إلى الوقود توجه الوقود أسعار انخفاض  net exporter of oilلمصدري الوقود 
   .الأسعار العالم عندما ترتفع إلى المكاسب الاقتصادية لتصدير الوقود تخفض

تحصل على جزء اكبر من الفوائد المترتبة على انخفاض الضرائب على  التي لها دخول مرتفعة الأسر إن
  . من استهلاك الوقود الأكبر تشكل الجزء أاالوقود منذ 

   سياسة دعم الأسعار ׃المطلب الثاني  
أزمة الغذاء العالمي ( يجاز أهم الأدوات التي انتهجت من طرف الدول لدعم الأسعار الغذاء  يمكن إ 

  ׃ 2 على الأسعار المحلية كما يلي pass throughبغية الحد من اثر )  الحالية 
   universal food subsidies الدعم العالمي للأغذية بما فيها الرقابة على الأسعار ׃ أولا 

 لقليل من المنتجين و المستوردين ، أو في حالة نقاط بيع ادي استعمال في حالة وجود قد يكون من    
( إجمالي الاستهلاك يكون مستوردا ، حيث إذا كانت الحكومة لديها قدرة كافية لتعزيز دعم الأسعار 

ري للأسعار فان ذلك سوف يؤدي إلى انخفاض فو) جراء اثر مرور الأسعار العالمية إلى الأسعار المحلية 
  .المحلية 

نسبيا عادة ما تحصل على النصيب الأكبر من هذا لكن مع ذلك فان الفئات ذات الدخل المرتفع    
  .الدعم بحكم أن هذه الأداة تعتبر موجهة لحماية العائلات ذات المداخيل المنخفضة  

                                                 
1 food and fuel prices – recent developments, macroeconomic impact, and policy responses. Prepared by the 
fiscal affairs. Strategy, policy, and review, and research departments. june 2008. IMF.p 54. 
2   food and fuel prices – recent developments, macroeconomic impact, and policy responses. Prepared by the 
fiscal affairs. Strategy, policy, and review, and research departments. june 2008. IMF.p26. 
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 لتعويض الإيرادات المالية مع يمكن أن تنطوي على تكاليف مالية كبيرة للغاية ، مما يتطلب اتخاذ تدابير  

  .إمكانية أن تشمل الضرائب 
 مع أن لهذه السياسة ايجابيات تخص  استقرار مؤشر التضخم المحلي إلا أن هذه الأداة قد تقود إلى كبح 

  .1المؤسسات لاستثمارها ، و لا تحفزها على الاستثمار بحكم أا لا تستطيع تقدير الأرباح بشكل سليم 
 دعم على الواردات الغذائية  ال׃ ثانيا 

تعبر هذه الأداة عن تلك الإعانات لدعم السلع و الخدمات و التي تدفع للمنتجين المحليين عندما تعبر   
  .)02( انظر الملحق رقم هذه السلع الحدود الاقتصادية نحو الاقتصاد المحلي 

ائما معلومين أو الواردات هي تحت  تكون هذه السياسة مجدية في الحالة التي يكون فيها المستوردين د 
  .  تخفض من أسعار الغذاء فورا بعد تطبيقها و عليه فهذه الأداة سوفللسلع،سيطرة القلة من العارضين 

 و الطلب الكبير على عالية، يكون مشوها بدرجة أنلكن مع ذلك فان الدعم على الواردات يمكن   
  .الواردات أسعار على ارتفاع التأثيرجاري و من الغذاء يزيد من حدة تدهور معدلات التبادل الت

 تشوه النشاط الاقتصادي  ، أخرى ارتفاع رسوم إلى فواتير تمويل دعم الواردات سوف تؤدي   إن
  . الفئات ذات الدخل المرتفع نسبيا هي عادة من تحصل على نصيب اكبر من الدعم إلى إضافة

ذي من الضرورة فيه تشجيع الاستثمار في القطاع  المنتجين المحليين سوف يخسرون في الوقت الإن
  .الزراعي لتقليل الاعتماد على الخارج و تحقيق الاكتفاء الذاتي 

  Target Food subsidies الدعم المستهدف للمواد الغذائية ׃ ثالثا 
التي تستهدف فئات ذات الدخل يمكن لبعض البلدان الحصول على برامج الدعم الغذائي القائمة   
  .2) على سبيل المثال البرامج التنموية في مواقع جغرافية مستهدفة في التنمية ( نخفض الم
  ارتفاع ضغوط الموازنة للدولة تتطلب الاهتمام بالتركيز  و تحسين البرامج المستهدفة ، و إذا كانت  

دخل هذه السياسة موجهة توجيها جيدا فنسبة كبيرة من الدعم سوف تكون لصالح الفئات ذات ال
  .المنخفض 

( و مع ذلك فقد تكون هذه الأداة مكلفة إذ كانت الحكومة هي التي تشتري و توزع المواد الغذائية   
  ) .دولة ذات قطاع عام ينشط في الاستيراد 

                                                 
 .247ص . 2003. ديوان المطبوعات الجامعية – دراسة تحليلية تقييمية –عبد ايد قدي ، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية  1
 الضغط المالي – دراسة تقييميه ، تقرير آفاق الاقتصاد العالمي ׃لية العامة إزاء الزيادات الأخيرة  في أسعار السلع الأولية ديفيد كودي ، استجابة الما 2

  .103ص  .2008و الهبوط الاقتصادي و التعافي ، أكتوبر 
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 موجهة توجيها جيد ، جتحتاج هذه الأداة إلى قدر من الرشادة و التحكم في التنفيذ لكي تكون البرام  

خفيف من حد الفقر الجاري من غير المرجح أن يكون لها أي اثر على الفقر مستقبلا عن إضافة إلى أن الت
  .طريق تعزيز فرص الحصول على الدخل 

  1 دعم الوقود ׃ رابعا 
بأسعار اقل من تكلفة الاستيراد أو أسعار الصادرات  بعض البلدان تبيع الوقود محليا أن الأداةتعني هذه   

على استيراد الكيروسين في البلدان النامية ، و لكنها مستعملة أيضا في ، و ينطبق ذلك بشكل خاص 
  .) 03( انظر الملحق رقم  net exporter of oilمنتجات أخرى للوقود في دول مصدرة للبترول 

 الاستهلاك المحلي من الوقود و أنماط تشوه الإعانات هذه أن بعض السلبيات مثل الأداةينجر عن هذه   
 أسعار في استخدام الطاقة ، على سبيل المثالب انخفاض كفاءة أكثرفز فعالة لتصبح لا توفر حوا
  . البترين بالديزل أو الديزل بالكيروسين إحلال الديزل كنتيجة عن هذا الانخفاض يتم أوالكيروسين 

 من  بالنسبة لمستوردي الوقود ، فالدعم للوقود سوف يرفع من مستوى الاستهلاك المحلي و يزيدأيضا  
  . الواردات على ميزان المدفوعات أسعار السلبي لارتفاع الأثرحدة 

الوقود بالنسبة لمصدري الوقود ، الدعم على الوقود سوف يخفض من مكاسب الناجمة عن تصدير 
 العامة و النفقات الاجتماعية الرأسمالية النفقات أولويةدعم الوقود سوف يضغط على . العالمية بالأسعار

 ذات الدخل المرتفع التي تستهلك الجزء الأسر الوقود تعود على إعانات من الأكبرالجزء  .راء لصالح الفق
   . استهلاك الوقود إجمالي من الأكبر

   ׃ السياسة المالية الحدود الميدانية لأدوات 
 إلى الأولية الدولية للسلع الأسعارفضلا عن ما تم عرضه ، يسفر عدم اكتمال انتقال التغيرات في   

 زيادة إلى المحلية عن تشويه حوافز المستهلكين و المنتجين المحليين و يؤدي في اية المطاف الأسعار
 تحديدا ، يؤدي خفض الضرائب و زيادة الدعم أكثرالضغوط السعرية على المستوى العالمي ، و بصورة 

  .طلب  في الالأولية الدولية للسلع الأسعار الذي يحدثه ارتفاع الأثر إضعاف إلى
 تقليص المكاسب التي يحققها المصدرون من إلى كما يؤدي فرض ضرائب و الحصص على الصادرات   

 إذا الأسعار تساعد  في خفض أن و يعرقل نتيجة لذلك استجابة العرض التي من شاا الأسعارارتفاع 
ن ارتفاع تكاليف التي ، فان احتياجات التمويل الناتجة عصدرت في الوقت المناسب ، و في اية المطاف 

تتحملها المالية العامة بسبب الدعم ستؤدي إما إلى تحول في مسارها أو إلى زيادة الضرائب على السلع و 
                                                 

 تقرير آفاق الاقتصاد توماس هيلبلينغ و اخرون ، هل عاد التضخم من جديد ؟ أسعار السلع الأولية و تضخم الأسعار ، 1
 .105 .2008العالمي ، أكتوبر 
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الخدمات ، و بالتالي ارتفاع أسعارها ، يمكن أن تؤدي أيضا إلى توليد ضغوط تضخمية على نطاق اعم 
  .1في تراكم مفرط للدين الحكومي في حالة تنقيد العجز الناجم عن ذلك ، أو إذا تسببت 

 و لهذه الأسباب فان التدخل الشامل  من جانب المالية العامة حاليا في طائفة واسعة من البلدان ليس   
بديلا قابلا للاستمرار يستعاض به عن صدور استجابة ملائمة على صعيد السياسة النقدية من اجل 

  .2لكلي في مواجهة تقلبات أسعار السلع الأوليةالمساعدة في الحفاظ  على استقرار الاقتصاد ا
  .انتقال التغيرات في أسعار السلع العالمية إلى الأسعار المحلية ) 2-2(الشكل 

  
المصدر توماس هيلبلينغ و اخرون ، هل عاد التضخم من جديد ؟ أسعار السلع الأولية و تضخم الأسعار ، تقرير آفاق الاقتصاد 

  .107 ص  .2008العالمي ، أكتوبر 

                                                 
 الضغط المالي – دراسة تقييميه ، تقرير آفاق الاقتصاد العالمي ׃ديفيد كودي ، استجابة المالية العامة إزاء الزيادات الأخيرة  في أسعار السلع الأولية  1

 .104ص  .2008 و التعافي ، أكتوبر و الهبوط الاقتصادي
2International monetary fund.  food and fuel prices – recent developments, macroeconomic impact, and policy 
responses , previous reference , IMF  , p 29. 
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 ،  نقطة مئوية0.15 الصاعدة استجابة لهذه الطفرة بنسبة مرور تيبين لنا الشكل البياني أن الاقتصاديا
إلا إن أثرها على التضخم الأساسي كان معتبرا بحكم  الدعوم المطبقة من طرف هذه الاقتصاديات التي 

  .1) 3-2(كانت لها آثار غير مرغوبة على التضخم الأساسي انظر الشكل 
  ) الناتج نسبة إلى( ختلف أنواعها للوقود و الغذاء نسبة الدعوم الشاملة بم) 3-2(الشكل 

  
 دراسة تقييميه ، تقرير آفاق ׃المصدر ديفيد كودي ، استجابة المالية العامة إزاء الزيادات الأخيرة  في أسعار السلع الأولية 

  .102ص  .2008 و التعافي ، أكتوبر  الضغط المالي و الهبوط الاقتصادي–الاقتصاد العالمي 

                                                 
توماس هيلبلينغ و اخرون ، هل عاد التضخم من جديد ؟ أسعار السلع الأولية و تضخم الأسعار ، تقرير آفاق الاقتصاد  1

 .109ص  . 2008ي ، أكتوبر العالم
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    أدوات أخرى ׃خامسا
 العالمية للغذاء و الوقود و يمكن الأسعار تحد من خلالها اثر ارتفاع أن يمكن للدول أخرى أدواتهناك 
  ׃ 1 في ما يليإيجازها

 :  للمدخلات الزراعيةإعانات-1
بيدات ، و القصد من هذه السياسة هو  و المالأسمدةيمكن للدول دعم استيراد المدخلات الزراعية مثل 

  . محليا و الحد من الاعتماد على الواردات الأغذية إنتاجحفز 
   .الأسعار المزارع الكبرى هم من يحصلون على معظم هذه البرامج لدعم أصحابعادة 
  .الزراعية  زيادة الإنتاجية في  تكون مكلفة ماليا دون معالجة الهدف المتمثل أنيمكن 

  :الأجور و المعاشات التقاعدية تعديل -2
 الخدمة المدنية أجور ، الأجور من الأدنى زيادة الحد إلى الأحيان تلجا في الكثير من الأداةالبلدان في هذه 

 و الأجور ضغوط تضخمية تنتج عن حلقة إلى ليست بالضرورة تؤدي الأداةو معاشات التقاعد ، هذه 
   . wage price spiral الأسعار

 تعمل في لأا فقرا، الأشد الأسر لا تستفيد منها في العادة ةالأدالك لكن مع ذلك فان هذه لكن مع ذ
  .رسميةقطاعات غير 

  ׃برامج التحويلات الحكومية ال  -3
قام نحو ربع البلدان التي شملتها المسح مؤخرا برفع التمويل لمزيد من برامج التحويلات الموجهة لمستحقيها 

ادة الأجور و المعاشات التقاعدية للقطاع العام كرد فعل جزئي اتجاه الزيادات  بلدا بزي15، و قام 
( )  انظر الملحق رقم نتطرق في هذه البرامج إلى أهم الأدوات التي انتهجتها الدول كما يلي. 2السعرية 

  ׃) 04(  انظر الملحق رقم  الذي يعبر عن استجابة الدول عبر البرامج التحويلية
 إن البلدان التي توجد بها مثل هذه البرامج من شاا تكثيف هذه ׃ة المدرسية برامج التغذي   - أ

 . زيادة نطاق التغطيةالبرامج أو
يمكن أن تكون ذات أهداف محددة إذا ركزت على الأطفال الذين يتمدرسون في المدارس 

  .الابتدائية
  .العلمي التعليم و التقدم توفر الحوافز اللازمة لتسجيل الأطفال في المدارس للمساهمة في عملية

                                                 
1  food and fuel prices – recent developments, macroeconomic impact, and policy responses. Prepared by the 
fiscal affairs. Strategy, policy, and review, and research departments. june 2008. IMF.p 55,56. 
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 .103ص  .2008و الهبوط الاقتصادي و التعافي ، أكتوبر 
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مع ذلك فان هذه البرامج لا تشمل الأسر الفقيرة و الأطفال الذين يلتحقون بالمدارس الابتدائية 
  .البرامجمن دون مشاركة في 

 الاجتماعي بعض الرسوم تخص تأمينها تتبع الدول في نظام ׃التنازلات عن بعض الرسوم   - ب
و العيادات يمكن أن تخفض من هذه الرسوم أو ت التسجيلات و العلاج الصحي في المستشفيا

تلغيها ، أولوية الاستفادة من هذه البرامج هي موجهة إلى أولئك الذين يستفيدون من الإعانات 
 .الحكومية في المناطق الأكثر فقرا 

مع ذلك فقد تؤدي إلى ضعف كبير في تغطية الفئات المستهدفة إن لم تصل إلى الخدمات 
  .التعليمية و المرافق الصحية 

 .المدرسيةالأطفال من غير الفقراء لا يستفيدون من انخفاض الرسوم 
تستخدم هذه الأداة في البلدان التي توجد بها برامج الأشغال العامة  ׃ العامة الأشغالبرامج   - ت

 .ن طريق إمكانية زيادة نسبة التغطية و الدفع في الأجور الاسمية ع
مع ذلك فتتطلب مثل هذه البرامج قدرة على الوضع و التنفيذ و التوسيع في النطاق الزمني لهذه 

  .البرامج
 و بالتالي لا تشمل الفقراء في فقرا، الأكثر الأماكن هذه البرامج عادة ما تتركز في أن إلى إضافة
  .أخرى أماكن

ليست  . للدولة الإدارية سوف يزيد من التكاليف الإجراءعندما يكون الدفع لغرض الغذاء فهذا 
 .فعالة في استهداف الفقراء العاملين

 بعض الدول لها إمكانية استهداف شبكة برنامج الأمان مع ׃ 1التحويلات النقدية المستهدفة  - ث
 .ة الأسر الفقيرة تغطية واسعة للفقراء ، حيث يتم  توسيع نسبة تغطي

  .إذا كانت التحويلات نقدية فإا سوف تكون اقل تكلفة إداريا و لا تشوه الأسعار 
مثل الدوام المدرسي ( التحويلات يمكن أن تكون مشروطة للأسر التي تستثمر في الموارد البشرية 

   .)، التدريب العلمي ، الخدمات الصحية ، برامج الإرشاد الزراعي 
  .لب هذه الإجراءات قدرة إدارية لتصميم و تنفيذ البرامج المستهدفة مع ذلك فتتط

  .القصيرفي الكثير من الأحيان ليس من السهل رفع مستوى تغطية هذه البرامج على المدى 
 .التغطيةيستغرق وقتا و موارد لوضع و تنفيذ و توسيع نطاق 

                                                 
1 food and fuel prices – recent developments, macroeconomic impact, and policy responses ? PREVIOUS 
REFERENCE . imf . P29. 
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لواردات في الحد من  ا دور كل من السياسة النقدية و سياسة إحلال׃المبحث الثالث 
  . باشرة للأسعار القناة الماثر

في هذا المبحث سوف نبحث في أهمية سياسة إحلال الواردات في الحد من اثر الأسعار العالمية للسلع 
التي ) السلع الغذائية مثلا ( على المستوى العام للأسعار عن طريق الإحلال الجزئي  السلع المستوردة  

يم على أساسها مؤشر أسعار المستهلكين ، و نتطرق أيضا إلى دور السياسة النقدية تؤثر على سلة التي يق
    ) .   عن طريق استهداف سعر الصرف كهدف وسيط ( في الحد من تقلبات أسعار الصرف 

   سياسة إحلال الواردات׃المطلب الأول 
نخفاضا في الأسواق العالمية   في أثناء الخمسينات و الستينات من القرن الماضي شهدت الدول النامية ا

لمنتجاا الأولية و عجز متزايد في ميزان المدفوعات في حسابام التجارية ، فعليه كان لابد من البحث 
عن سياسة للحد من كلفة الواردات المتنامية عن طريق إحلال الواردات الخاصة بتنمية المنتجات 

 التركيز على تصنيع المنتجات الخام المحلية ، و نجد أن الصناعية في الداخل بدلا من استيرادها ، و من ثم
بعض البلدان لا تزال تتبع تلك الإستراتجية لأسباب اقتصادية و سياسية ، و ذلك على الرغم من تكلفة 
الفرص البديلة التي يحملها البنك الدولي و صندوق النقد الدولي لمثل هؤلاء المحاولين لتطبيق تلك السياسة 

  .ن لها و المؤيدي
تعني هذه السياسة إقامة بعض الصناعات التحويلية لسد حاجيات السوق المحلية بدلا من السلع المصنوعة 
التي كانت تستورد من الخارج و على ذلك فان سياسة الإحلال دف إلى تخفيض أو تجنب الواردات 

 ةلب دول أمريكا اللاتيني ، سياسات إحلال الواردات تم تبنيها من  طرف اغ1من المنتجات المصنوعة 
 إلى غاية عقد الثمانينات ، حيث تاريخ بداية تبني هذه السياسة هو الكساد العالمي في 1930من بداية 
 Raul ، و يعود التأصيل النظري لسياسة إحلال الواردات إلى الاقتصادي الأرجنتيني 1929

prebisch و الاقتصادي البرازيلي celso furtado ان بان الدول النامية تحتاج إلى إنشاء  ، حيث يعتقد
   .2روابط محلية للإنتاج و الاستهلاك و تقليل الارتباط بالاقتصاد العالمي

  كما أن السياسة النموذجية لإحلال الواردات تتطلب وضع موانع تعريفية أو حصص على السلع 
لع محل الإحلال ، و بشكل نموذجي المستوردة المعينة ، ثم القيام بإنشاء صناعة محلية من اجل إنتاج الس

فان ذلك يحتاج إلى تعاون مشترك مع شركات أجنبية ، و التي تشجع على إنشاء مصانعهم و مؤسسام 
  .خلف حائط حماية التعريفة الجمركية مع الإعفاء من جميع أنواع الضرائب و منح حوافز الاستثمار 

                                                 
 .405ص  . 2003دراسات نظرية و تطبيقية ، قسم الاقتصاد الاسكندرية ، " عبد العزيز عجمية محمد ، التنمية الاقتصادية ،  1

2http://en.wikipedia.org/wiki/Import_substitution      consulté le 7 mars 2009.    
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 الأساس من تلك السابقة للبضائع المستوردة فان أعلىوا  تبدأن يمكن الأولية الإنتاجو بالرغم نم تكاليف 
 لان الصناعة سوف تكون في النهاية لديها أماالاقتصادي المنطقي المؤيد لعمليات تصنيع سلع احلالية ، 

و هي ما (  المتبع في ظل توافر نظام اقتصاديات الحجم و التكلفة المنخفضة الإنتاجقدرة على جني ثمار 
 ميزان المدفوعات سوف يتحسن بحيث أن أو    infant industryالصناعة الوليدة يطلق عليه حجة 

تصبح السلع الاستهلاكية المستوردة اقل ، و في الغالب فان كل من تلك المناقشات و الحجج محل اعتبار 
و تصبح  تنموا الصناعات الناشئة أن و المتوقع المأمول المطاف ، فانه من آخرفي . و يمكن الاقتناع بها 

سوف تكون قادرة على توليد عائد صافي من  ، و في تلك اللحظة الأسواققادرة على ملا الفراغ في 
 ، و عند ذلك تكون قادرة على المتوسطة الإنتاجية تقلل تكاليفها أن ، و ذلك بمجرد الأجنبيالنقد 

  .الاستغناء عن الحماية 
  ׃تقوم بتدعيم الصناعات الناشئة و فيما يلي سوف نرى كيف تستخدم نظرية الحماية كي 

  ׃نظرية الحماية و التعريفة الجمركية و الصناعات الناشئة  ׃ اولا
ضرائب على (  الواردات هي فرض التعاريف الجمركية الحمائية إحلال المبدئية في سياسة الآلية إن  

  .1فوق ما هو مسموح به )  حصص على الكميات المستوردة أوالواردات ، 
  ׃سات حماية بغية رفع من قدرات الإنتاج الوطني عن طريق الأدوات التالية تتبع سيا

 عن طريق إعانات حكومية موجهة للمؤسسات بغية تدنية ׃ direct subsidies الدعم المباشر -
  .التكاليف و التحفيز على الاستثمار ، و تامين مناصب العمل المحلية 

  . دعم الصادرات -
  .وردة  رسوم على السلع المست-
  . حصص على الواردات -
يفة الجمركية  الاقتصادي لمثل تلك الحماية هو حجة الصناعة الناشئة ، فحماية التعرالأساس أنو نجد   

 إدارة بوقت كافي لكي يتعلموا أعلى بأسعارتسمح للمنتجين اللذين ينتجون ضد السلع المستوردة 
 و الوفورات الخارجية الخاصة بالتعليم و التطبيق تاجالإن ، و لكي يحققوا اقتصاديات الحجم في الأعمال

  . لتقليل سعر و تكلفة الوحدة ضروريةو التي تعد 
، و تكون  تنموا أن كفء تستطيع الصناعات الناشئة في النهاية إنتاجفمع مرور الزمن و من خلال   

و الحال في الكثير من  ، كما هالأمرفي واقع .قادرة على المنافسة بشكل مباشرة في السوق الدولية 
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الصناعات الاحلالية المحمية في كوريا الجنوبية و التايوان ، فان منتجي الدول النامية سوف يكون لديهم 
 التدعيمات أو الجمركية ليس فقط من اجل السوق المحلية بدون حاجر من التعريفات الإنتاجقدرة على 

 العالم ، أنحاء باقي إلى بتكلفة اقل الآن التي تنتجها  تصدر سلعها التامة الصنع وأيضاالحكومية ، و لكن 
  . السوق المحلي و لكن السوق الخارجي إلىو هنا تصبح الصناعة غير ضرورية و تتحول الصناعة ليس 

  هياكل التعريفات الجمركية و الحماية الفعالة 
 ضد منافسة الواردات   حماية الصناعات المحليةأساس الواردات مبنية على إحلاللما كانت برامج   

 أدواتالتعريفات الجمركية و الحصص العينية ، فان علينا تحليل دور و قيود  من خلال استخدام أساسا
 الحكومات تفرض تعريفات جمركية و حصص عينية على أنتلك السياسات التجارية في الدول النامية ، 

 توضع من اجل رفع أنريفات يمكن  عديدة ، فعلى سبيل المثال ، فان تلك التعلأسبابالواردات 
  . العامة الإيرادات

 لجمع ضرائب الدخل القومي ، فان فرض الإداريةفي الواقع ، فان في ظل الصعوبات السياسية و   
 الطرق كي أكفاالضريبة المحددة على الواردات تجمع عند موانئ قليلة نسبيا غالبا ما تكون واحدة من و 

 في الكثير من الدول النامية ، تكون ضرائب التجارة الخارجية من ابرز أننجد تزيد الحكومة عوائدها ، و 
معالم النظام المالي الشامل ، و بالرغم من صعوبة الحصص العينية على الواردات مثل السيارات و 

 للتعطيل ، و عدم الكفاءة و أكثر المستوردة من السلع  الاستهلاكية و تكون معرضة الأخرىالكميات 
 تعتبر وسائل فعالة فإا، ) مثلا بالنسبة لمنح تراخيص الاستيراد  ( الإضافي الباحثين عن الدخل فساد

 كي تقيد استيراد أيضاقييد بعض السلع المثيرة للمشاكل ، و يمكن استخدام التعريفات الجمركية لت
  ) .و التي عادة ما تكون سلع استهلاكية و كمالية ( المنتجات الغير ضرورية 

و عن طريق تحديد و تقييد الاستيراد ، تستطيع كل من التعريفات الجمركية و الحصص تحسين حالة    
 تستخدم إنميزان المدفوعات ، و مثل المغالاة في تقييم سعر الصرف الرسمي ، فان التعريفات يمكن 

 على التأثير بينما في دولة صغيرة غير قادرة على  ) term of trade( لتحسين معدل التبادل الدولي 
لديه قدر ضئيل من )  خفض قيمة العملة أو(  العالمية لصادراا و وارداا فان حجة التعريفات الأسعار

  .1الصلاحية 
 كانت أيا الواردات ، و إحلال تشكل التعريفات الجمركية مكونا تكميليا لسياسة أنو عليه فيمكن   

 أيضا فيها فان مثل هذه القيود تحمي الشركات المحلية الوسائل المستخدمة في تقييد الواردات و التحكم
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أي مدى سوف  إلى نحتاج فعليا فإنناو لقياس درجة الحماية . من منافسة مع المنتجين من خارج البلاد 
  .تجعل تلك القيود السعر المحلي يزيد عما لو لم تكن هناك حماية 

  ׃ للحماية أساسيان مقياسان إلى الإشارةيمكن 
 nominal rate of protection (NRP) الاسمي للحماية المعدل-1

و يعرض معدل الحماية الاسمية المدى بالنسبة المئوية الذي يزيد عنده السعر المحلي للسلع المستوردة عن 
  . السعر النهائي للسلع إلى و لذلك فان معدل التعريفة الاسمي يشير الحماية،السعر في حالة غياب 

  effective rate of protection (ERP)ماية المعدل الفعلي للح-2
بالسعر المحلي ، و القيمة المضافة ) نسبة مئوية من الناتج ( يعبر هذا المعدل على الفرق بين القيمة المضافة 

  . 1 العالمية بالأسعار
ة  الواردات مثل الباكستان و الاوروجواي لها غالبا نسبإحلالة ما نجد الدول التي تطبق سياسة دو عا
  . من الدول التي تطبق سياسة ترويج الصادرات مثل كوريا الجنوبيبة و سنغفورة أكثر من الحماية أعلى
  مراحل سياسة إحلال الواردات  :ثانيا 

  ׃ 2تتكون إستراتجية إحلال الواردات من مرحلتين على النحو التالي
المستوردة البسيطة ، و تشمل  الواردات محل السلع إحلالنقصد بهذه المرحلة  : الأولىالمرحلة  -1

 المترلية و كذلك الأدوات مثل الملابس و non-durable السلع الاستهلاكية غير المعمرة أساسيةبصفة 
 النسيج و الجلد و الخشب و بإنتاجمات الخاصة ا مثل الخللإنتاجالصناعات التي تنتج المدخلات المطلوبة 

  ׃ هذه الصناعات تتميز بالاتي أن مرحلة تصنيعها ، حيث هذه الصناعات تناسب الدول النامية في بداية
  . العاملة غير الماهرة أيديكثافة استخدام  -
 من الأولى الضيقة في البلدان النامية في هذه المرحلة الأسواق بما يناسب الأمثلانخفاض الحجم  -

 .التصنيع 
 .ة  متطوراتكنولوجي استخدام إلى بسيطة و عدم الحاجة اتكنولوجياستخدام  -
 . و المكونات و قطاع الغيار للأجزاء وجود صناعة متطورة إلىعدم الحاجة  -

 على النحو  external economiesوفورات خارجية  تعطي فإا هذه الصناعات رغم بساطتها أن إلا
  ׃التالي 
  تدريب العمال المحليين  -

                                                 
1  Alessandro antimiani , the effective rate of protection of European agrifood sector , international conference of 
agriculture policy reform and WTO where are we heading ? , CAPRI, Italy , June .2003. p 03. 
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  .إدارية كوادر تنظيمية و إنشاء -
 . و المعرفة االتكنولوجينشر  -
 من التصنيع و الأولى حماية صناعاا خلال هذه المرحلة إلى الدول في السابق و الحاضر أتلجو قد 

 و يستثنى من ذلك انجلترا بالنسبة  infant industry حماية الصناعات الناشئة مبدأبالاعتماد على 
 كانت إذا، و  هو هونج كونج ءفلاستثنا حديثا أما، ) خلال فترة الثورة الزراعية ( للدول الصناعية 

 أمافان الحماية كانت معتدلة ،   فرض الحماية في الماضي على صناعااإلى لجأتالدول الصناعية قد 
 حماية عالية  و كثيرا ما تكون مبالغ فيها سواء في فإاالحماية التي تفرضها الدول النامية في الحاضر 

  د أي منافسة في جانب السلع المستوردة  استبعأو قيود كمية مما اضعف أوشكل ضرائب جمركية حامية 
 المحلي الإنتاج الواردات يزيد إحلال لإستراتجية الأولىفي خلال تطبيق المرحلة   : المرحلة الثانية -2

 يحل محل الواردات من أن المحلي عليه الإنتاجو ذلك لان  من زيادة الاستهلاك المحلي أسرعبدرجة 
 الواردات إحلالفي الطلب المحلي ، و بالطبع يتم تحقيق عملية سنوية الخارج و كذلك لمواجهة الزيادة ال

 التام محل الإحلال المحلي قادرا على الإنتاج عدة سنوات ، و عندما يصبح تأخذبصورة تدريجية 
 مستوى زيادة الاستهلاك المحلي سنويا إلى سوف ينخفض الإنتاجالواردات فان معدل النمو السنوي في 

 % 20 سنويا الإنتاج محل الواردات كان معدل زيادة الإحلالضنا انه في بداية مرحلة ، أي انه لو فر
 معدل الزيادة السنوي في يأخذ بعد سنوات قليلة نكون قد نجحنا في الاستغناء عن الواردات ، ثم فإننا

يتوقف عادة  المحلي بالانخفاض ، و يصبح قاصرا على معدل الزيادة في الاستهلاك المحلي و الذي الإنتاج
  ׃ 1 على

  .معدل الزيادة في الدخل / 1
  .معدل الزيادة في السكان / 2
 صناعية بإستراتجية نأخذ إن نحقق معدل نمو اقتصادي مرتفع فانه يجب في هذه الحالة أن أردنا إذاو 

 لإحلالا مرحلة ثانية من عملية إلى الانتقال أو للتصدير الإنتاج إستراتجية أما أمامناجديدة ، و يكون 
 الواردات من السلع إحلال إستراتجية مرحلة ثانية من إلى على الانتقال الآنللواردات ، و سوف نركز 

 و الآلات المعمرة مثل الإنتاجية السلع إلىالسلع الوسيطة و السلع النهائية   ستهلاكية المعمرة منالا
   .تتر وكيماوياالب صناعات وسيطة مثل الحديد و الصلب و إقامةالمعدات ن و كذلك 

  ׃و تتميز هذه الصناعات بالاتي 
  .المال رأسكثافة استخدام *
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  . وفرات الحجم الكبير أهمية*
  . الدول النامية أكثر بالقياس بحجم السوق في الأمثلكبر حجم المشروع *
   .الإنتاج المستخدمة في االتكنولوجيتقدم *
  . عمالة فنية ماهرة إلىالحاجة *
  .ادراية و تنظيمية عالية المهارة و الخبرة  كوادر إلىالحاجة *

 دور السياسة النقدية في الحد من اثر مرور أسعار الصرف إلى الأسعار ׃المطلب الثاني 
  المحلية 

نسبة التغير في سعر العملة " كما اشرنا سابقا فان اثر مرور أسعار الصرف إلى الأسعار المحلية يمثل    
 في سعر الصرف الاسمي القائم بين الدولة محل التصدير % 1تجة عن تغير ب المحلية للسلع المستوردة النا

، و في هذا المطلب سوف نحاول أن نبرز دور السياسة النقدية في " و الدولة محل الاستيراد لهذه السلعة 
الحد من اثر تغير أسعار الصرف على الأسعار المحلية عن طريق اتخاذ سعر الصرف كهدف وسيط 

   ) . exchange rate as intermediate targets(لنقدية للسياسة ا
  سعر الصرف كهدف وسيط للسياسة النقدية ׃أولا 

من ) غالبا ما تكون استقرار المستوى العام للأسعار ( تحاول السلطات النقدية تحقيق الأهداف النهائية    
باشرة على المستوى العام للأسعار خلال التأثير على متغيرات وسيطة، لعدم قدرة هذه السلطات التأثير م

  .بدقة و فعالية و في اجل قصير
تعبر الأهداف الوسيطة عن تلك المتغيرات النقدية التي يمكن عن طريق مراقبتها و إدارا الوصول إلى    

  ׃تحقيق بعض أو كل الأهداف النهائية، و يشترط في الأهداف الوسيطة أن تستجيب إلى لما يلي 
  .1تقرة بينها و بين الهدف أو الأهداف النهائيةوجود علاقة مس -
 .إمكانية مراقبتها بما للسلطات النقدية من أدوات -
 يعتبر القياس الدقيق و السريع لمتغير الأهداف الوسيطة ضروريا لان الهدف ׃قابلية القياس  -

نهائي أم الوسيط هو إشارة لما إذا كانت السياسة النقدية تسير في الاتجاه الذي يحقق الهدف ال
 .2خارج مسارها

                                                 
   .64ص . 2003.ت الجامعية  ديوان المطبوعا– دراسة تحليلية تقييمية –عبد ايد قدي ، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية   1
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القدرة على التنبؤ بالأثر على الهدف النهائي حيث أن احد المعايير الهامة هي أن يكون المتغير  -
 .المستخدم كهدف له اثر يمكن التنبؤ به على الهدف النهائي 

  تتمثل الأهداف الوسيطة التي تستهدفها السلطات النقدية في 
ارة عن مؤشرات إحصائية لكمية النقود المتداولة و تعكس  هي عب׃ مستويات العرض النقدي  -1

  .بمعنى أا تضم وسائل الدفع لدى هؤلاء الأعوان .  المقيمين على الإنفاق قدرة الأعوان الماليين
 تسعى السلطة النقدية أحيانا إلى اتخاذ الوصول إلى معدل فائدة حقيقي هدفا ׃ معدلات الفائدة  -2

إلا أن هذا الهدف يطرح مشاكل عديدة من بينها طبيعة العلاقة بين معدلات  . وسيطا للسياسة النقدية
الفائدة الطويلة و القصيرة المدى و النقود، فلقد تبين في الولايات المتحدة الأمريكية أن متغيرا للدخل 

وقت الذي مقترنا بسعر الفائدة على المدى القصير يعطي دالة بالغة الاستقرار للطلب على النقود ، في ال
ظهر فيه أن مزيجا من متغير الدخل و آخر لسعر الفائدة على المدى الطويل يؤدي إلى تحقيق أفضل 

  .لمستويات الكتلة النقدية بمعناها الواسع في بريطانيا 
و المشكل الآخر في اعتماد سعر الفائدة كهدف وسيط للسياسة النقدية، هو أن أسعار الفائدة تتضمن    

  . التضخمية و هو ما يعقد دلالة أسعار الفائدة الحقيقية، مما يفقدها أهميتها كمؤشرعنصر التوقعات
   ׃سعر الصرف   -3
لاحتواء التوقعات التضخمية أي تثبيت    nominal Anchor اعتماد السياسة النقدية مثبتا اسميا إن   

لسلطات النقدية إلى  ، حيث أن تقلبات أسعار الصرف تدفع باتلك التوقعات عبر أداة سعر الصرف
التدخل في التأثير عليه و استعمال ما لديها من احتياطات للنقد الأجنبي  محاولة منها الحفاظ على قيمة 

  . مقابل اختيار هدف استقرار سعر الصرف  تكون عملتها تجاه العملات التي ترتبط بها ، و هذه تكلفة
 بيع العملات الأجنبية عند مستويات محدودة إن السلطة النقدية هي دائما على استعداد لشراء و  

للحفاظ على معدلات الصرف عند مستواه المرجعي أو التوازني ، فسعر الصرف الاسمي هو بمثابة هدف 
التي غالبا ما تكون ( وسيط للسياسة النقدية ، من خلاله تحاول السلطات النقدية تحقيق الأهداف النهائية 

 يستعمل أيضا هذا الهدف الوسيط لامتصاص الصدمات الخارجية .1) سعار استقرار المستويات العامة للأ
shock absorber.  

  يعتبر مؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي هام جدا في ميدان عمل السياسة النقدية بغية تحقيق الهدف 
المستويات  الصرف بما يساعد السلطات النقدية على تحقيق استقرار أسعارالوسيط المتمثل في التحكم في 

للأسعار و أهداف أخرى كتحقيق النمو الاقتصادي بحكم أن مؤشر سعر الصرف الحقيقي الفعلي العامة 
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 فيالتقلبات  هذا المؤشر في الحسبان يأخذ ، حيث هو مؤشر يعبر عن مدى تنافسية الاقتصاد الوطني 
كل من مستويات التضخم  ، عن طريق دراسة  الأجنبية وربطها بمستوى الأسعار المحلية الصرفأسعار

و مستويات أسعار الصرف الفعلية ، إن هذا المؤشر المحلي و مستويات التضخم للشركاء التجاريين 
يعطينا إشارة عن مدى الفروقات الواقعة بين القدرة الشرائية للعملة المحلية و القدرة الشرائية للعملة المحلية 

الصرف على الأسعار المحلية و يمكن من خلاله تدخل ، و عليه مدى تأثير أسعار "ب " في الاقتصاد 
  .البنك المركزي لتعديل أسعار الصرف بغية تجنب اثر مرور أسعار الصرف إلى الأسعار المحلية 

 ذلك المؤشر المرجح الذي يعمل على الجمع بين كل من تقلبات سعر هو: سعر الصرف الحقيقي  -ا
  الصرف أسعارفيعتبار أنه يأخذ في الحسبان التقلبات  معدلات التضخم، بااختلافالصرف الاسمي و

كان سعر الصرف الحقيقي قريب من سعر الصرف  وكلما ،الأجنبية وربطها بمستوى الأسعار المحلية
   .1 في اتخاذ قرارامالاقتصاديينالاسمي، كلما كان معدل التضخم منخفض، كما أنه يفيد المتعاملين 

 :2 وفق المعادلة التاليةويتم حساب سعر الصرف الحقيقي

*P
PTCNTCR ×=

                                                

  
  . المنتوج المحلي بالعملة الوطنيةسعر : P:حيث 

  P*       : سعر المنتوج الأجنبي بالعملة الأجنبية.  

TCN       :سميسعر الصرف الإ.  
       : TCRسعر الصرف الحقيقي.  
رف على ميزان المدفوعات، ومعرفة  بقياس تأثيرات أسعار الص مؤشر سعر الصرف الحقيقيسمحوي

، فارتفاع هذا المؤشر يدل على انخفاض هذه  المعنية الدولة صادراتمستوى القدرة التنافسية لأسعار
  .انخفاضه يعني ارتفاعها و،الأخيرة

 سعر الصرف الفعلي هو عبارة عن متوسط لعدة أسعار باعتبار أن: سعر الصرف الفعلي الحقيقي -ب
هذا المؤشر تنافسية البلد تجاه الخارج، لابد أن حتى يعكس سمي، وا  صرفسعريعتبر فهو  صرف ثنائية

ويمكن التعبير عن هذا المعدل من  .الأسعار النسبيةمستويات يخضع إلى التصحيح بإزالة أثر تغيرات 
  : خلال العلاقة التالية

 
 .02:، ص 2003، نوفمبر 23، المعهد العربي للتخطيط، الكويت، العدد  مجلة جسر التنمية" سياسات أسعار الصرف " باسبلقاسم الع  1

2 Gregory N. Mankiw " Macroéconomie", De Boeck Université, Paris, 2003, p:156. 
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  . في سنتي القياس والأساس على التواليp الدولةمؤشر أسعار :  : حيث
     .مؤشر الأسعار المحلية في سنتي القياس والأساس على التوالي:           
         IRER : مؤشر سعر الصرف الثنائي الحقيقي، ويعكس سعر صرف عملة الشريك التجاري

  . الأسعار المحليةر مع الأخذ بعين الاعتبار تطور مؤشر أسعاره مقارنة بمؤشبالعملة المحلية،
  .قنوات إبلاغ السياسة النقدية في البنك المركزي الأوروبي ) 4-2(الشكل 

 أسعار الفائدة الرسمية

  
  

Source : the monetary policy of the ECB 2004 , the executive board of the ECB ,  
European central bank .p 45.  

 لفائدة في البنوكأسعار ا التوقعات

 .النقود ، الائتمان  أسعار الأصول المالية أسعار الصرف

 .العرض و الطلب في سوق السلع و سوق العمل 

 تحديد الأجور و الأسعار

 الأسعار المحلية أسعار الواردات

 تطور الأسعار

بعض الأمثلة عن 
الصدمات الخارجة 
عن نطاق سيطرة 

 البنك المركزي

 التطورات في
 الاقتصاد العالمي

التغير في السياسة 
 المالية

 التغير في أسعار السلع
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من خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن السياسة النقدية تعمل على استهداف أسعار الصرف كهدف وسيط 
 ، بغية الوصول إلى الحفاظ على الاستقرار العام في M2على غرار أسعار الفائدة و المعروض النقدي 

  .1الأسعار كهدف ائي 
 النقد الدولي حول استجابة الدول على مستوى السياسات فيما يخص الدراسة التي قام بها صندوق

لتضخم أسعار الوقود و الغذاء ، فقد استجابة الدول عبر سياساا النقدية عبر قناة سعر الصرف كما 
  : 2يلي

هناك مجموعة مكونة من تسعة دول سمحت لأسعار صرفها بالتحسن مقابل الدولار الأمريكي  -
   .% 2.5بنسبة قاربت إل 

 مجموعة أخرى مكونة من تسعة دول سمحت لأسعار صرفها بالانخفاض مقابل الدولار هناك -
 .لأا لم تتأثر بدرجة كبيرة بالأزمة 

 دولة ذات الدخل المنخفض عاشت تدهور معدلات التبادل 11هناك مجموعة مكونة من  -
ي التجاري مع وجود احتياطات الصرف اقل من الكافية واصلت هذه الدول محاولة السع

  ) .05(  لاستقرار أسعار صرفها مع الدولار الأمريكي ، انظر الملحق رقم 
  ) أسعار السلع الأولية (  استجابة السياسة النقدية للقناة المباشرة للأسعار ׃ثانيا 

 العالم مؤخرا مخاوف كبيرة بشان الضغوط التضخمية المتصاعدة ، مع أنحاء صانعوا السياسات في أبدى  
 الأساسي التضخم الكلي و حتى التضخم إلى النفط و الغذاء أسعار الارتفاعات الحادة في ثارآبدا انتقال 

 ترتيبات إلى كان يمكن غزو هذا التطور جزئيا إذافي عدد كبير من البلدان ، يتعلق السؤال المطروح بما 
 عملتها بالدولار السياسة النقدية ، و خاصة معيار الدولار المستخدم لدى الكثير من البلدان في ربط

 إذا، و )  مكثفة لإدارة الصرف الخاضعة أسعار بشكل غير رسمي من خلال أوبشكل رسمي  ( الأمريكي
   يترتب على اعتماد مناهج بديلة ؟أن الذي من شانه الأثر ، فما هو بالإيجابكان الرد 

 جزء إلىياستها النقدية في ظل ترتيبات السياسة النقدية الراهنة ، تصدر الولايات المتحدة موقف س  
 أسواق التدخل في إلى أو الصرف لديها أسعار ربط إلى إما أخرىكبير من العالم ، بينما تتجه بلدان 

 درجة كبيرة ، مع إلى ، و لكن في الوقت الراهن يواجه العالم صدمات غير متصقة الأجنبيالصرف 
لتوترات المالية و الخسائر في معدلات التبادل تباطؤ النشاط في الولايات المتحدة و منطقة اليورو بسبب ا

 كانت إذا ، و ةالتاريخي المعدلات أعلىالتجاري ، و مواصلة جزء كبير من باقي العالم للتوسع وفق 

                                                 
1 the monetary policy of the ECB 2004 , the executive board of the ECB ,  European central bank .p 49. 
2  food and fuel prices – recent developments, macroeconomic impact, and policy responses , previous reference 
, IMF , p 32. 
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 الفائدة أسعار تتمثل في الانخفاض النسبي في الأمريكيةالسياسة النقدية التي تناسب الولايات المتحدة 
  .1تعتبر هذه السياسة غير ملائمة بقدر كبير   أخرىنسبة لبلدان الاسمية و الحقيقية ، فبال

 الصرف في الوقت أسعار واصل اكبر نظم ربط إذا أولا على سؤالين الإجابة إلىهذا العنصر يسعى   
 سياستها النقدية على آثار بعين الاعتبار تأخذ أنالحالي استمراره ، هل في مصلحة الولايات المتحدة 

 على سلوك يطرأ أن الظروف الحالية ، ما الفرق الذي يمكن إلىلمي ؟ و ثانيا بالنظر الاقتصاد العا
 تحولت البلدان التي تربط عملتها بالدولار في الوقت الحاضر إذاو الاقتصادات المنفردة الاقتصاد العالمي 

   الصرف ؟ لأسعار مرونة أكثر نظم إتباعنحو 
  ׃ 2الأساسي السياسة النقدية و التضخم -1
 نماذج محاكاة دينامكية توضيحية تستخدم صيغة نموذج الاقتصاد العالمي أسئلة على للإجابةهذه محاولة   

و هو نموذج  للتوازن العام يتسم بالدينامكية و التصادفية و يضم خمس مناطق . 3الذي وضعه بنك كندا 
 الأمريكي كنظام ربط بالدولار أما، و يحدد نظام السياسة النقدية المتبع في كل منطقة على نحو منفصل 

 ينطوي على دالة لردود بأنه للتضخم أهدافا، و يتسم النظام الذي يضع  للتضخم أهدافا نظام يضع أو
 الفائدة الاسمية حينما تتسارع وتيرة التضخم ، و ليس أسعار الفائدة التي ترفع بموجبها أسعار أفعال

 الهدف منها إنما وصف دقيق للسياسات و إعطاء هو الهدف من تصنيفات السياسات النقدية المذكورة
 السمات المميزة أهم الضوء على القضايا ، و من إلقاء يساعد في أنهو تمثيل نموذج مفيد و مبسط يمكن 

 جمود اسمي كبيرة أوجهلنموذج الاقتصاد العالمي الذي وضعه بنك كندا في هذا الاستقصاء هو افتراض 
لية و الخدمات و لكن مع عدم وجود جمود اسمي في قطاعات النفط و في قطاعات الصناعات التحوي

  .4 الأوليةالسلع 
 و تقلب الناتج على المستوى المحلي و الأسعار السياسة النقدية هي فقط المعنية باستقرار أنيعني ذلك   

 ، الأولية النفط و السلع أسعاريتضمن تضخم  القصير الأجللا ينبغي لها السعي لتحقيق هدف صارم في 
في باقي القطاعات ، و  " الأساسيالتضخم "  ينبغي لها بدلا من ذلك التركيز على تحقيق الاستقرار إنماو 

 الطاقة أسعار انخفاض إلى ، فالنظر أخيراو .  الذي وضعناه الأساسييمثل ذلك من ثم فرضية السيناريو 

                                                 
ق الاقتصاد العالمي الضغط المالي و مايكل كومهوف ، دوغلاس لاكستون و دريك موير ، نظم السياسة النقدية و أسعار السلع الأولية ، تقرير آفا 1

 .112 ، ص 2008الهبوط الاقتصادي و التعافي ، أكتوبر 
أسعار المواد الغذائية  ، حيث يستثني هذا المؤشر 1975 في عام Robert J. Gordonيعتبر أول من استحدث فكرة التضخم الأساسي هو  2

 . من مؤشر التضخم الكلي والطاقة
3René Lalonde and Dirk Muir,  The Bank of Canada’s Version of the Global Economy Model (BoC-GEM) , 
Technical Report No. 98 , Bank of Canada ,  September 2007 , p57. 

 .يتضمن قطاع السلع الأولية ، على سبيل المثال لا على سبيل الحصر ، إنتاج المواد الغذائية  4
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 الآونة النفط و الغذاء في أسعاروراء تقلب الفائضة و تراجع مرونة العرض تبدو وراء العوامل الرئيسية 
 ، يحدد النموذج تكاليف التصحيح المقترنة بالعوامل التي تضع حدا لاستجابة العرض قصيرة الأخيرة
و نتيجة لذلك ، فان الصدمة الايجابية التي ترفع الطلب العالمي تؤدي في .  في هذه القطاعات الأجل
  . لاحقا إلا و لا تصدر استجابة كبيرة على صعيد الناتج الأسعار ارتفاع حاد في إلىالبداية 

 الأولى ، و في الفترة الأساسيو تمثل الخطوط السوداء في الشكل البياني نموذج المحاكاة في السيناريو   
 نقطة مئوية استجابة لحدوث 2.5 الفائدة لديها بمقدار أسعار بخفض الأمريكيةتقوم الولايات المتحدة 

ة في الاستهلاك و الطلب على الاستثمار و تصاعد مخاوف بشان استقرار القطاع المالي ، صدمة انكماشي
 اقل من المستوى إلى  صدمة الطلب ، مع انخفاض الناتج آثار إضعاف إلىو يؤدي هذا التدخل النقدي 

  . )06الملحق انظر  (  بالمائة في السنة اللاحقة للصدمة1.2المحتمل بمقدار 
 1 الصاعدة و مجموعة من البلدان المصدرة للنفط ينمو بسرعةأسياذي لا يزال الطلب في و في الوقت ال  

 الفائدة في هذه المناطق على نحو مضاد أسعار الصرف ، يتعذر رفع أسعار، و باستخدام نظم ربط 
دة  الفائراستعامع  الفائدة فيها بصورة شبه دقيقة أسعارللاتجاهات الدورية ، و بدلا من ذلك تنخفض 

 إلى تضخمية كبيرة للصدمات ، فانه يؤدي بالآثار و مع اقتران ذلك الأمريكيةفي الولايات المتحدة 
 النتائج الناشئة عن الصدمات بدلا آثار الفائدة الحقيقية انخفاضا حادا مما يفسر عن تعظيم أسعارانخفاض 

 بالمائة في 4.5رتفاعا حادا ، حيث بلغ  الناتج المحلي في هذه المناطق اإجماليو من ثم يرتفع  ، إضعافهامن 
   الأساسي بالمائة في مجموعة البلدان المصدرة للنفط ، بينما يزداد التضخم الكلي و 2.8 الصاعدة و آسيا

 20 في مناطق لا تمثل سوى نحو الإضافيو ينشا هذا الطلب .  نقطة مئوية على التوالي 2 و 4.5بنحو 
 الأولية العالمي ، و لكن نتيجة لما يتسم به النمو من كثافة استخدام السلع  الناتج المحليإجماليبالمائة من 

 لأسعار ممارسة ضغوط قوية رافعة إلى الصاعدة و مجموعة البلدان المصدرة للنفط ، يؤدي ذلك آسيافي 
و يرجع . على التوالي  %5.3و  % 14 على المستوى الدولي ، و تبلغ زيادا الأوليةالنفط و السلع 

 نقطة مئوية في الفترة 0.4 الارتفاع البسيط في التضخم الكلي للولايات المتحدة بمقدار إلىلك بدوره ذ
، رغم تباطؤ النشاط في الولايات المتحدة ، و يكمن السبب وراء ذلك في انتقال التغيرات في المبدئية 

 مع انخفاض الأساسيالتضخم و لا يتراجع .  التضخم الكلي إلى العالية المرونة المباشرة الأسعارهذه 
 النفط و السلع أسعار التضخم في آثار نحو عام نتيجة لانتقال بعض ورالطلب ، لكنه يتصاعد بعد مر

 و الأساسية صدمات الطلب إلى الأساسي السيناريوو في الغالب ترجع دينامكية التضخم في  .الأولية
 الأولية النفط و السلع أسعارلكبيرة المبدئية في التضخيم من جانب السياسة النقدية ، بدلا من الطفرات ا

                                                 
 . نتائج المحاكاة الخاصة بآسيا الصاعدة ، و هناك أوجه التشابه كبير في نتائج مجموعة البلدان المصدرة للنفط إلا 06لا يصور الملحق  1
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 على جانب الطلب الأساسية الصدمات تأتيعلى جانب العرض ، و حينما  الجمود أوجه إلىالتي تغزى 
 و النشاط الاقتصادي الأساسية بالتالي مركز الريادة للاختلالات الأولية السلع أسعار، تشكل مرونة 

  .كلة في حد ذاا  تمثل مشأنالمحموم ، بدلا من 
  . هي صدمات جانب العرض الأساسية كانت الصدمات إذاو سيكون الوضع مختلفا بطبيعة الحال 

  ؟ 1 العالمي لسياستها النقدية التأثير هل ينبغي مساءلة الولايات المتحدة عن -2 
 سياسته النقدية تأثير  الاحتياطي الفدرالي في الولايات المتحدة في الاعتباريأخذ أن يمكن المبدأمن حيث   

على التضخم في باقي العالم ، و لكن بسبب استهداف مقياس التضخم العالمي ككل ليس  خيارا واقعيا 
 نتناول سيناريو فإننا و الناتج على المستوى المحلي ، الأسعارلمؤسسة لها صلاحيات الحفاظ على استقرار 

 إلى الاستجابة إلى بالإضافة النفط أسعارتضخم  بالاستجابة لأيضايتضمن قيام الاحتياطي الفدرالي 
و .  نماذج المحاكاة ذات صلة  02الملحق رقم  المحلي ، و تمثل الخطوط الزرقاء في الأساسيالتضخم 

 أسعار اقل تيسيرا بكثير مع حدوث انخفاض مبدئي في بأاتتسم السياسة النقدية في الوقت الحاضر 
 0.3 نقطة مئوية ، و ترفع بعد ذلك بسرعة بمقدار 2.5 مئوية بدلا من  نقطة1.5الفائدة الاسمية بحوالي 

 . النفط أسعار من المعدل المحايد في الاستجابة للضغوط المتزايدة على أعلىنقطة مئوية 
 في ظل قاعدة السياسة النقدية المذكورة ، تتدهور فجوة الناتج في الولايات الأساسي بالسيناريومقارنة   

 نقطة مئوية ، و ذلك مع وجود فرق تراكمي لعشر سنوات في خسائر 1.2 بمقدار ريكيةالأمالمتحدة 
 إلى تيسيرا في الولايات المتحدة الأقل تؤدي السياسة النقدية أخرى بالمائة ، و من ناحية 3الناتج يبلغ 

فط ، مع  الصاعدة و مجموعة البلدان المصدرة للنآسياتخفيف حدة دورة الانتعاش و الكساد كثيرا في 
 النفط أسعار كبيرا على أثرا ، و يحدث ذلك الأول بالمائة في العام 1 بمقدار الإضافيانخفاض الطلب 

، و لا يتصف تركيز الولايات المتحدة  بالمائة 4 إلى 14 مستويات الزيادة من أعلىالعالمية ، مع انخفاض 
 أيضاداخلي فحسب ، و لكنه يؤدي  انكماشي على المستوى البأنه النفط أسعار على تضخم الأمريكية

 الصاعدة و مجموعة لآسيا أخرى حفز قدر اكبر بكثير من التقلبات التضخمية و تتحقق المنفعة مرة إلى
 آسياثم ، فبينما تحقق البلدان المصدرة للنفط ، التي تتراجع فيها تقلبات التضخم بنحو الثلث ، و من 

منفعة كبيرة من اعتماد تدبير ذي صبغة عالمية اكبر بشان الصاعدة و مجموعة البلدان المصدرة للنفط 
 ، و لكن هذه المناطق الإجراءالتضخم ، فهناك عزوف كبير من جانب الولايات المتحدة عن اتخاذ هذا 
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 ، و هو أخرى أطراف لمساعدة ذاا دون طلب تضحيات من أمامها بكثير متاح أقوىلديها خيار 
  . نظام سعر الصرف المرن إلىابت التحول من نظام سعر الصرف الث

  ؟ 1 الصرف المرنة أسعارما المنافع التي تنتج عن نظم  -3
 الصاعدة و مجموعة البلدان آسيا سيناريو تعتمد بموجبه  06الملحق رقم تصور الخطوط الحمراء في     

 رفع إلىها  الصرف المرنة ، مما يدفعأسعار جانب نظم إلىالمصدرة للنفط نظاما لاستهداف التضخم 
 خفض إلى الصرف الاسمية بصورة حادة كاستجابة لصدمات الطلب لديها ، و يؤدي ذلك أسعار

 حوالي النصف في هذه المناطق ، بينما لا تتجاوز معدلات التضخم ربع قيمتها في إلىالتوسع في الناتج 
 بالمائة في العام 0.05 من بأقل على الناتج في الولايات المتحدة أثرا ، و يحدث ذلك الأساسيالسيناريو 

  الأمر ، و ينطبق هذا الأمريكية و حوالي صفر لاحقا من خلال انخفاض الطلب على الصادرات الأول
للولايات المتحدة لا  في الولايات المتحدة ، و لكن التضخم الكلي المبدئي الأساسي على التضخم أيضا

 إلى الأساسم لربط سعر الصرف ، و يرجع ذلك في  بمقدار النصف مقارنة بارتفاعه في ظل نظاإلايرتفع 
 النفط كثيرا ، أي أسعار الارتفاع في إضعاف إلى انخفاض الطلب خارج الولايات المتحدة يؤدي أن

و يقدم ذلك الرد على السؤال الثاني المطروح ، ففي ظل الظروف   . بالمائة 14 بدلا من 9بمقدار 
 تحقق نتائج مختلفة تماما بالنسبة للبلدان التي تربط عملتها إن  الصرف المرنةأسعارالراهنة ، من شان 

 ايجابية لتحقيق الاستقرار في الناتج و التضخم ، بما في آثاربالدولار حاليا ، مع ما يترتب على ذلك من 
  . النفط و السلع الأولية أسعارذلك استقرار 
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  خاتمة الفصل 
ياسات الاقتصادية التي يمكن أن تحد من اثر التضخم المستورد على  في هذا الفصل إلى مختلف السناتطرق

و ذلك عن طريق التطرق إلى الاستجابة على مستوى السياسات للقناة المباشرة الاقتصاد المحلي ، 
عن طريق  إما محاولة ) اثر مرور أسعار الصرف إلى أسعار الواردات فمستوى الأسعار المحلية ( للأسعار 

ية لإحلال الواردات التي تؤثر بدرجة كبيرة على المستويات العامة للأسعار ، أو عن طريق إيجاد إستراتج
سواء كانت ( استعمال أدوات السياسة الاقتصادية لامتصاص جزء من ارتفاع تكلفة السلع المستوردة 

لأداة عن طريق  مختلف أدوات السياسة المالية من ضرائب و رسوم إلا أن هذه ا) ائية أو وسيطة 
تفرض على الدولة تكاليف مالية ذات نسبة معتبرة ، السياسة النقدية و دورها في استهداف سعر 

  .الصرف كهدف وسيط بغية مراقبة و التحكم في اثر مرور أسعار الصرف إلى الأسعار المحلية 
 في سياسة  أما الاستجابة على مستوى السياسات للقناة الغير مباشرة للدخول فاهم السياسات  تتمثل

تعقيم التدفقات الداخلة من رؤوس الأموال ، أو دور صناديق الاستقرار الاقتصادي علاج التضخم عن 
تعتبر سياسة التعقيم سياسة فعالة ذات نتائج هامة على .طريق تعقيم عوائد الدولة من الصادرات النفطية 

  .النفط مستوى المؤشرات النقدية كما تطرقنا إليها فيما يخص دور صناديق 
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  سياسات الحد من ظاهرة التضخم المستورد في الجزائر ׃الفصل الثالث 
  ׃تمهيد 

، ) لاعتبارات سوف نتطرق لها (  العامة المستمرة في الاقتصاد الجزائري الأسعاربحكم ارتفاع مستويات 
ن لابد على  السلبية على القدرة الشرائية للعملة المحلية و بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية ، كاآثارهاو 

 هذه الظاهرة على الاقتصاد المحلي ، و آثارممارسي السياسة الاقتصادية اتخاذ السياسات الملائمة للحد من 
الناجم عن عوامل (  بحثنا سلطنا الضوء في الدراسة النظرية على ظاهرة التضخم المستورد إطارفي 

التضخم بصفة عامة في الاقتصاد  ظاهرة إلى في الدراسة التطبيقية فسوف نتطرق أما، ) خارجية 
عن طريق إبراز أهم  ظاهرة التضخم المستورد في الاقتصاد الجزائري إلىالجزائري و من ثم نتطرق 

القنوات التي ينساب من خلالها التضخم إلى الداخل ، و في النهاية نتطرق إلى أهم السياسات الاقتصادية 
  . على الاقتصاد المحلي المتبعة في الجزائر للحد من آثار هذه الظاهرة

 ׃و عليه ارتأينا تقديم هذا الفصل التطبيقي وفقا للمباحث التالية 
  

    . الاقتصاد الجزائريالتضخم في  ׃         المبحث الأول 
  . في الاقتصاد الجزائري  التضخم المستورد قنوات ׃         المبحث الثاني 

  . من ظاهرة التضخم المستورد للحد الجزائر فيالمتبعة  سياسات ׃         المبحث الثالث 
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  .  التضخم في الاقتصاد الجزائري ׃المبحث الأول 
قبل التطرق إلى ظاهرة التضخم المستورد في الاقتصاد الجزائري و الاستجابة على مستوى السياسات   

 المحددة له و من ثم نتطرق إلى الاقتصادية لابد من الإشارة إلى التضخم في الاقتصاد الجزائري العوامل
  .إدارة السياسة النقدية في الجزائر 

   أسعار الاستهلاكتطورات ׃المطلب الأول 
 2007بعد سنتين من تقليص التضخم و نمو ضعيف في المستوى العام لأسعار الاستهلاك، تميزت سنة   

  .بعودة التضخم القوي
من جهة ، ارتفعت أسعار المنتجات الغذائية بقوة ،  ظاهرتان لدفع الأسعار نحو الزيادة ، تظافرت  

لاسيما أسعار المنتجات الفلاحية الطازجة ، و من جهة أخرى ارتفاع أسعار المنتجات ذات صلة 
بالواردات ، حيث كانت عرضة للصدمات على مستوى الزيادات القوية في الأسعار العالمية ، خصوصا 

  .1ية ، و هي سلع غذائية تستوردها الجزائر بكميات معتبرة زيادة أسعار الحبوب و المنتجات الحليب
في % 1.8 مقابل 2007كمتوسط سنوي سنة % 3.9ارتفع المؤشر الوطني لأسعار الاستهلاك ب 

 2005في % 1.7 الزيادة في أسعار الجملة للفواكه و الخضر ، حيث انتقلت من تسارعت  .2006
  .2007في % 16.9في السنة الموالية و % 5.9إلى 

 .التطور السنوي لمؤشر أسعار المستهلكين ) 1 -3( الجدول 
2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002  السنوات 2000 2001

  تطور مؤشر  0.3 4.2 1.4 2.6 3.6 1.6 2.5 3.5 4.4
 الجزائر العاصمة

تطور المؤشر  0.6- 3.5 2.2 3.5 4.6 1.9 1.8 3.9 4.4
 السنوي

    ONS  الجزائر للإحصائيات الديوان الوطني׃ المصدر
من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نمو مستويات الأسعار العامة للاستهلاك كانت بحدة في كل من   

 ، و يعود ذلك بصفة خاصة إلى التطورات العالمية لأسعار الغذاء و مدى 2008 و 2007سنتي 
  .مرورها إلى الأسعار المحلية 

 ، بينما ارتفع هذا 2006في % 4.5مقابل % 10.1واردات بارتفع مؤشر القيم الوحدوية لل  
شهدت  . %20.6و ارتفع مؤشر المواد الأولية ب% 26.9المؤشر الخاص بالسلع الغذائية ب 
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 نقطة 1.5المنتجات الغذائية التي يكون محتواها في جزء كبير منه من الواردات ارتفاعا في أسعارها ب
  .2006 في %2.3 مقابل 2007 في %5.4فوق المؤشر الوطني ، أي بواقع 

في جزء كبير منه من الواردات ارتفاعا  المنتجات التي يكون محتواها أسعار ، ارتفعت 2007في   
 2006في % 2.3 نقطة مقارنة بالمؤشر الوطني ، مقابل %1.6، و هي وتيرة أسرع ب% 5.4ب

ات الغذائية ، خصوصا أسعار كما عمل التضخم المستورد الناجم عن النمو القوي في أسعار المنتج
الحبوب و المنتجات الحليبية ، الذي يضاف إليه التضخم الناجم عن الأسباب الداخلية على نقل أسعار 

  .كمتوسط سنوي ، و هو المتوسط الأعلى منذ ثلاث سنوات % 3.9التجزئة الداخلية إلى 
 التجزئة للولايات أسعارر  ظاهرة ذات بعد عالمي ، هكذا سجل مؤش2007تعود عودة التضخم في   

 في الأسعار أسعاركانزلاق سنوي كما تطورت % 4.1 زيادة بمقدار 2007المتحدة في ديسمبر 
 الاستهلاك أسعار ، كان مؤشر 2007 كان ذلك بحجم اقل في ديسمبر أن في نفس الاتجاه و أوروبا

سنوي ، و هو ما يمثل زيادة  انزلاق أساسعلى % 3.1 تضخم يساوي إلى يشيرالتوافقي لمنطقة الاورو 
  . بنقطة مئوية في سنة واحدة 

التضخم ( توجد ثلاث عوامل رئيسية تفسر انتقال التضخم الأجنبي إلى الأسعار الداخلية و انعكاساته    
  ׃ 1و هي) المستورد 

ترجيح و تغير الأسعار الاسمية للسلع و الخدمات المستوردة التي تدخل في تكوين مؤشر أسعار  -
  .ستهلاك الا

 .الآثار التراكمية للهوامش التناسبية للقيمة لمختلف المعاملات الموصلة إلى تجارة التجزئة  -
 .تطور معدل صرف العملة الوطنية مقارنة بعملة الحساب في العقود التجارية  -

 يقاس تغير أسعار السلع المستوردة بواسطة مؤشر  القيم الوحدوية ، و يتم حسابه على أساس ثماني  
ب ) كل فئات الاستعمال ( فئات استعمال ، حيث  ارتفع المؤشر السنوي للقيم الوحدوية للواردات 

 مقارنة مع % 35 حيث تقدر الزيادة ب .2006 سنة %5.6 مقابل  ،2007 في سنة % 10.1
   .2000سنة 

قوة الترجيح  (  المنتجات الفلاحية الطازجةإلى المنتجات الغذائية أسعاريعود سبب التضخم القوي في   
 نقطة مئوية مقارنة مع السنة 1.2 ، و هو معدل يرتفع ب%7.2 ب أسعارها التي ارتفعت % 28.9

  .السابقة 
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، ارتفعت أسعار المنتجات  % 2.2 بواقع 2005 سنوات ، و باستثناء التراجع المسجل في 5منذ   
عار المنتجات الفلاحية الطازجة و قد نتج التضخم القوي في أس ، % 6الفلاحية دائما بمعدلات تفوق 

  .2007 في %14.4التي ارتفعت بنسبة 
 و تفسر هذه الزيادة بضعف العرض من جهة و المضاربة في سوق ضعيفة التنظيم و الضبط من جهة   

  .أخرى
  ) .بالأشهر  ( 2008 تغيرات مؤشر أسعار المستهلكين في سنة ׃ ) 2-3 ( الجدول

  
المدة    *الصنف

  بالأشهر 
من سنة 

2008   

تغيرات 
  مؤشر 
أسعار 

  الاستهلاك

01  02  03  04  05  06  07  08  
التغيرات 

  خارج
 المواد 

  الغذائية 

1.00  %0.36-  % 6.98  % 3,73  جانفي
%   

0.16
%  

3.34
%  

-0.50  
%  

1.99 
%  

1.65 
%  

0.78  
%  

1.05  % 0.37-  % 7.17  % 3.81  فيفري
%  

0.15
%  

3.37
%  

-0.56  
%  

2.12 
%  

1.48 
%  

0.75  
%  

1.09  % 0.42-  % 7.61  % 4.02  مارس
%  

0.15
%  

3.42
%  

-0.61  
%  

2.25 
%  

1.39 
%  

0.73  
%   

1.14  %0.47-  % 8.59  % 4.47  افريل
%  

0.15
%  

3.46
%  

-0.69  
%  

2.38 
%  

1.35 
%  

0.72  
%   

1.19  % 0.51-  % 9.54  % 4.93  ماي
%  

0.14
%  

3.25
%  

0.77  
%  

2.50 
%  

1.44 
%  

0.71  
%   

1.23  % 0.55-  % 9.13  % 4.78  جوان
%  

0.14
%  

3.03
%  

0.59  
%  

2.62 
%  

1.54 
%  

0.78  
%   

1.27  % 0.59-  % 8.25  % 4.40  جويلية
%  

0.14
%  

2.82
%  

-0.43  
%  

2.74 
%  

1.65 
%  

0.84  
%   

1.31  % 0.61-  % 7.78  % 4.25  أوت
%  

0.15
%  

2.65
%  

-0.19  
%  

2.88 
%  
  

1.91 
%  

0.96   
%   

1.31  % 0.62-  % 7.45  % 4.18  سبتمبر
%  

0.14
%  

2.50
%  

0.07  
%  

3.05 
%  

2.22 
%  

1.10  
%   

  
  . 29ص .2008النشرة الإحصائية الفصلية، بنك الجزائر، ديسمبر : المصدر

  :حيث تعبر الأصناف المرقمة في الجدول عما يلي * 
  . السكن و النفقات03 .  ملابس و أحذية02.    مواد غذائية و مشروبات غير كحولية 01
   أخرى 08.   التربية و الثقافة و النشاطات07.  النقل و الاتصال06.    الصحة05.   الأثاث04

 1.3و هي وتيرة منخفضة ب . 2007كمتوسط سنوي في % 1.5 الخدمات بأسعارارتفعت   
 و التي قدرت 2005 و في تراجع واضح مقارنة مع الزيادة الملاحظة في سنة 2006نقطة مئوية بسنة 

(  الخدمات دون التضخم المتوسط رأسعا ، تقع الزيادة في 1999 منذ الأولىللسنة . % 12.5ب 
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 و %0.5بنسبة " النقل و الاتصالات"  فئة منتجات أسعار انخفاض إلى، يعود هذا التضخم   ) 3.5%
  . على المستوى الوطني %0.1التي قدرت ب " السكن و المصاريف  " أسعارزيادة ضعيفة في 

 نقطة مئوية ليبلغ 0.8ية الطازجة ، ب  ارتفع التضخم الأساسي ، مقاسا بمؤشر خارج المنتجات الفلاح
 هذا التسارع ، تتوافق الوتيرة الأساسية للتضخم الأساسي مع  منبالرغم . 2006 في 1.5 مقابل 2.3

 ، كما هو الشأن بالنسبة للسنوات 2.23 و المقدرة ب 2007 إلى 2000الوتيرة المتوسطة للفترة من 
بات في أسعار المنتجات الفلاحية الطازجة ، المترافقة في السابقة ، يؤيد تطور هذا المؤشر واقع أن تقل

  . بالزيادة القوية في أسعار المنتجات الفلاحية المستوردة ، يشكل المحدد الأساسي  للتضخم 2007
  ) لمدينة الجزائر ( التمثيل البياني لمؤشر أسعار الاستهلاك ) 3 -3(الشكل 

  
  .30ص .2008لجزائر، ديسمبر النشرة الإحصائية الفصلية، بنك ا: المصدر

يعزز لنا الشكل البياني أعلاه الفكرة المطروحة سابقا و التي تدل على أن تطورات أسعار المستهلكين في 
الجزائر تتحد بشكل كبير بمدى تذبذب أسعار المواد الغذائية بحكم  معامل ترجيحها ذو الأهمية النسبية 

  .في سلة المستهلك الجزائري 
  تطورات أسعار الإنتاج الصناعي  ׃  المطلب الثاني

 على أساس المتوسط %3.1ارتفعت أسعار الإنتاج الصناعي خارج المحروقات في القطاع العمومي ب  
   .1%1.9السنوي ، كما ارتفعت الأسعار في القطاع الخاص ب

لي على التوا% 2.2 و %1.3 ، و باستثناء صناعات النسيج و الجلود تراجعت أسعارها ب2007في 
، ارتفعت أسعار في فروع الأنشطة الصناعية العمومية الأخرى ، و قد نتج هذا التطور أساسا بفعل 
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في المقام الأول قفزت أسعار قطاع المناجم و  . % 5.5أربعة أنشطة تجاوز ارتفاع الأسعار فيها كلها 
 أسعار الصناعات ، و% 7.4 تتبعها أسعار قطاع مواد البناء التي ارتفعت بواقع %15.6المقالع ب

، أخيرا قدر التضخم في الصناعات المعدنية و الحديدية و % 6.3المتنوعة التي سجلت ارتفاعا ب 
استطاعت الأنشطة الصناعية العمومية الأربعة الأخرى أن تتحكم  . %5.5 و الكهربائية بةالميكانيكي

لطاقة و الصناعات  في فرعي ا%0.2 و %0.1في تطور أسعارها التي سجلت ارتفاعات ضعيفة 
الكيماوية على التوالي و ارتفاعين متواضعين في قطاعي الصناعات الغذائية و صناعات الخشب قدرا ب 

  .على التوالي % 2.3و  % 2.2
  ) .القطاع العام ( التطور الفصلي لمؤشر أسعار الإنتاج ) 4 -3(الشكل 

  
   . ONSالمصدر الديوان الوطني للإحصائيات 

  للسنة الثالثة على التوالي ، يسجل مؤشر أسعار الإنتاج في القطاع الصناعي الخاص زيادات محسوسة ، 
 الماضية ، كما  و هي زيادة مماثلة لتلك المسجلة في السنة%1.9 ارتفع المؤشر العام ب 2007في 

   .2006 نقطة عن 0.1، أي بزيادة % 2ارتفعت أسعار الصناعات المعملية ب 
 قدر متوسط الزيادة السنوية في أسعار الإنتاج الصناعية في القطاع الخاص ب ،2000  منذ سنة 

 تقريبا، بالنسبة لكل الفروع العمومية، و هو تضخم يقل بنقطتين عن التضخم في الصناعة ،1.1%
، مع ذلك تميز الفرعان بوجود زيادات % 1.5تبر متوسط التضخم السنوي خلال هذه الفترة اقل بيع

 %3.3 و الكهربائية ةقوية ، حيث بلغ التضخم في قطاع الصناعات المعدنية ، و الحديدية و الميكانيكي
  .1% 2.1و بلغ في قطاع الصناعة الغذائية 

ت سيئة في مجال التضخم بزيادات سنوية تفوق  ، سجلت ثلاث فروع صناعية اداءا2007  في 
 ، و أسعار قطاع الصناعات المعدنية ، و %5.5 ، ارتفعت أسعار الصناعة الغذائية بقوة بنسبة 3.2%
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 %3.2و أخيرا قدر التضخم في قطاع مواد البناء ب% 3.5 و الكهربائية بنسبة ةالحديدية و الميكانيكي
، و استقرار أسعار نشاطي  ) % 03( سعار صناعة النسيج ، يتعين التأكيد على انخفاض مؤشر أ

المسجل في ثلاثة فروع % 1.3الكيمياء و الجلود و الأحذية و أخيرا التضخم الضعيف الذي يقل عن 
  .أخرى و هي صناعة الخشب ، المناجم و المقالع و الصناعات المتنوعة 

  ) .اع الخاص  القط( التطور الفصلي لمؤشر أسعار الإنتاج ) 5 -3(الشكل 

  
   . ONSالمصدر الديوان الوطني للإحصائيات 

  تفسر هذه الزيادة ، التي تبدوا أا نتاج ارتفاع تكاليف أكثر منه ارتفاع في فائض الطلب ، جزئيا 
و ارتفاع أسعار السلع المستوردة ،   ) 10.7 ( 2006ثر الناجم عن ارتفاع أسعار الطاقة في بالأ

  .1  لاسيما أسعار المنتجات الفلاحية و النصف مصنعة

  . قنوات التضخم المستورد في الاقتصاد الجزائري ׃المبحث الثاني 
 المحروقات ، و هيكل يعتبر كل من فوائض الحساب الجاري الناجم  عن حصيلة الصادرات من  

 أسعار المستهلكين ، و مستويات أسعار المباشر بنسبة معتبرة على مؤشر تأثيرهالواردات الجزائرية بحكم 
أهم العوامل التي يتم من خلالها نشوء التضخم المستورد في الاقتصاد الجزائري ، و الصرف في الجزائر 

لمستورد في الاقتصاد الجزائري وفقا للمطلبين عليه فإننا سوف نحاول التطرق إلى قنوات التضخم ا
  .التاليين

  .   قناة التضخم المستورد المباشرة للأسعار في الاقتصاد الجزائري׃الأول المطلب 
سوف نحاول في هذا المطلب التطرق إلى مختلف مظاهر القناة المباشرة للأسعار حيث سوف نتطرق إلى   

 ، إن تشكيلة pass throughلمستويات العامة للأسعار المحلية اثر مرور أسعار صرف  إلى الواردات فا

                                                 
1 Rapport de banque d’Algérie annuel 2007. p 65. 
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 الجزائرية و الشركاء التجاريين للجزائر فيما يخص الواردات يلعبان دور مهم في التأثير على الواردات
 من حيث الهيكل و مستويات النمو في تطور أسعار الاستهلاك ، و منه سوف نتطرق إلى الواردات

  ثم نتطرق إلى أسعار صرف.الواردات ثم التغير في الوحدة الواحدة من أسعار ت،الواردامجمل فواتير 
   .الدينار مقابل أهم عملات الشركاء التجاريين كما يلي 

  ׃الجزائرية  الواردات ׃ أولا 
عجلة النمو الاقتصادي بحكم اعتماد الاقتصاد الجزائري في  دورا مهما في دفع الوارداتتلعب   

جية على نسبة معتبرة من الواردات ، إلا أن هذه الواردات لها تأثير سلبي على مستوى مدخلاته الإنتا
الأسعار المحلية في حالة تقلب أسعارها أو أسعار الصرف و ما ينجر عن التضخم من تأثير على النشاط 

  .الاقتصادي ، و فيما يلي سوف نحاول تشخيص هيكل الواردات الجزائرية وفقا لمعايير كما يلي 
  ׃ هيكل الواردات الجزائرية -1
 نرى تطور مستمر في نسبة التجهيزات الصناعية حيث 2000في السنوات الأخيرة تقريبا منذ ال  

 و هو ما يعادل أكثر من ثلث الواردات ، و يعود النمو الكبير 1 % 36.28 إلى 2007وصلت سنة 
دي و ارتفاع نصيب ميزانية التجهيز في في نسبة التجهيزات الصناعية إلى إطلاق برامج النمو الاقتصا

  .الميزانية العامة للدولة ثم تليها كل من المواد النصف مصنعة و المواد الغذائية 
شكل أسفله نلاحظ التطور الكبير في قيمة الواردات الجزائرية مقابل الصادرات الجزائرية ، من خلال   

العالمية في أسعار السلع الأساسية ، هذا من جهة و و الذي يعود أساسا إلى نمو حجم الواردات و الطفرة 
  ) . أهم منتوج يصدر في الجزائر ( انخفاض أسعار النفط من جهة أخرى 

   )2008-2007 (الصادرات في الجزائر خلال الفترة  مقارنة بتطور الواردات): 6-3(الشكل رقم

  
  .28ص . النشرة الإحصائية الفصلية ، بنك الجزائر ׃المصدر
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من خلال طرح هيكل الواردات الجزائرية يتبين لنا مدى اعتماد الجهاز الاستهلاكي و الإنتاجي في ه ان  
الجزائر على العالم الخارجي ، و منه التأثير المباشرة للأسعار العالمية على الأسعار المحلية للسلع سواء 

   ) مدخلات ( أو وسيطة موجهة للإنتاج ) ائية( كانت موجهة للاستهلاك 
   .)القيم بالملايين دولارات  ( هيكل الواردات الجزائرية )  7-3 (دولالج

 الواردات السنوات 
 الإجمالية 

  المواد  الطاقة 
  الغذائية 

 المواد النصف المواد الأولية 
    مصنعة 

  التجهيزات 
  الفلاحية

  التجهيزات
  الصناعية 

  السلع 
 الاستهلاكية

2005  20357  212  3587  751  4088  160  8452  3107  

2006  21456  244  3800  843  4934  96  8528  3011  

2007  27439  313  4827  1277  6918  142  9954  4008  

2008* 17914  187  3793  680  4314  79  6886  1975  

  النسبة المئوية من الواردات
2005  100  1.04  17.62  3.69  20.08  0.78  41.52  15.26  

2006  100  1.14  17.71  3.93  23.00  0.45  39.75  14.03  

2007  100  1.14  17.59  4.65  25.21  0.52  36.28  14.61  

2008* 100  1.04  21.17  3.80  24.08  0.44  38.44  11.02  

  .السداسي الأول                         *   .28ص .2008النشرة الإحصائية الفصلية، بنك الجزائر، ديسمبر : المصدر

ات الجزائرية و مستويات التغيير السنوية و النصيب من الواردات يعبر  هذا الشكل عن تشكيلة الوارد  
 الواردات الصناعية تمثل تقريبا ثلث الواردات في سنة أن الواردات أن، و من خلال الشكل نلاحظ 

 ، البرنامج الخماسي الثاني الأول الاقتصادي الإنعاش برنامج إلى شهر سبتمبر ، و هذا راجع 2008
كمشروع الضخم في قطاع السكن ، و مشروع ( اعية موجهة لدعم هذه البرامج الذي يتطلب سلع صن

 بالمائة ثم السلع الاستهلاكية ب 20 بعدها السلع الزراعية بمستوى تأتيثم ) الطريق السيار شرق غرب 
 بالمائة ، و من خلال تشكيلة الواردات نلاحظ أن مؤشر أسعار المستهلكين هو في حساسية كبيرة 10

  . خارجية ، كأزمة الغذاء العالمي ، تقلبات أسعار الصرف لعوامل
في قيمة و حجم الواردات من السلع و الخدمات قناة هامة لنقل التضخم و لقد مثل هذا التذبذب   

 نأتي الواردات الذي سوف لأسعار الاقتصاد المحلي عبر التطور السريع في الرقم القياسي إلىالعالمي 
ذي يعطينا صورة واضحة عن تلك الضغوط التي تعرض لها الاقتصاد الوطني ، لذكره فيما بعد ، و ال

  . العالمية و تدهور معدلات التبادل بالنسبة للتجارة الخارجية الأسعارجراء ارتفاع 
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 في الإنتاجيحيث يعبر هيكل الواردات وفقا  للشكل السابق على مدى تبعية الجهاز الاستهلاكي و   
العالمي ،  العالمي ، و من ثم على مدى حساسية الاقتصاد الوطني لاستيراد التضخم  الاقتصادإلىالجزائر 

 إلى كانت الواردات تحتوي على نسبة مرتفعة من السلع الغذائية ذات الاستهلاك الواسع يؤدي فإذا
 حدوث ضغوط إلى المحلي لهذه السلع ، للإحلال المحلية ، في ظل عدم وجود مرونة أسعارهاارتفاع 

 طبيعة التركيب الهيكلي للواردات من حيث كوا إلى نشير هنا أنمية داخليا ، و من الضروري تضخ
 بالتضخم التأثر غذائية ، حيث تلعب دورا في تحديد درجة و كيفية أو ، استهلاكية ، استثمارية وسيطة

ثمارية ، في شكل  ، و الاستالإنتاجية كان جزء اكبر من هذه الواردات موجه للعملية فإذاالمستورد ، 
 الواردات الموجهة للاستهلاك النهائي كالواردات أو ، الإنتاجية اللازمة للعملية رأسماليةسلع وسيطة و 

  .الغذائية 
 passو يكون التأثر في ارتفاع أسعار الواردات على الأسعار المحلية عن ما يسمى بأثر المرور   

through effect عار المحلية لأسعار الصرف و الواردات للأس.  
 خاصة من خلال الظروف أهمية منها الجزائر يعتبر عامل ذو دتستور المناطق الاقتصادية التي أنكما   

أو مستويات  الاقتصاد المحلي إلى تنقل أنمستويات التضخم لديه التي يمكن ( الاقتصادية للبلد المصدر 
 أهم عوامل منشأ التضخم المستورد في أسعار الصرف و تقلبها بين الشريكين التجاريين التي تعتبر

  ) .الاقتصاد الجزائري كما سوف نتطرق إليها في عنصر أسعار الصرف 
 )بملايين الدينارات الجزائرية( الواردات السلعية حسب الدول التي تستورد منها الجزائر ) 8-3(الجدول 

  2006  2005  2004  2003  2002  الدول 

  847287.2  785302.3  719078.8  601269.1  529040  الاتحاد الأوروبي

  107252  93739.8  86332.6  68070.2  67989.3  ألمانيا

  74583.3  70991.3  63546.4  57462.1  49643.6  اسبانيا

  317122.7  328138.4  295538.2  250264.4  214969.3  فرنسا

  136676.9  111819.8  111397.2  98587.8  90773  ايطاليا

  103181.9  99314.7  77180.1  54574.9  92689.87  ا.م.الو

  17105.2  15898.9  12345.7  9302.6  10126.5  المغرب العربي

  3623.2  3653.4  2687.3  1520.6  1391.77  المغرب

  12463.2  10568.3  7956.2  7068.9  8156.68  تونس

  35762.2  30933.7  37066.3  32406.4  29106.7  دول عربية

  6879.5  4684  4505.2  3072.82  2376.04  المملكة العربية السعودية
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  14362  10369.7  12014.9  10582.51  4667.8  مصر 

  2744.4  3587.9  6199.3  2793.45  4111.27  الإمارات العربية المتحدة

   .ONSالمصدر الديوان الوطني للإحصائيات 
 ، للجزائر فيما يخص الواردات أعلاه نلاحظ أن الاتحاد الأوروبي هو أهم شريكدولمن خلال الج  

، كما أن نصيب الدول العربية يبقى متواضعا حيث أن  مليون دينار جزائري847287.2عدى بمبلغ يت
تجاريين للجزائر من  و في الجدول أسفله أهم الشركاء ال. مليون دينار جزائري35762.2نصيبها هو 

  .حيث الواردات
  .بالمليون دينار) 2006سنة ( أهم الشركاء التجاريين للجزائر من حيث الواردات) 9-3(الجدول 

  النسبة من   2006  الدولة
  إجمالي الواردات

  النسبة من   2006  الدولة
  إجمالي الواردات

  %  4.8  583,30 74  اسبانيا  % 20,3  122,70 317  فرنسا

  %  3.3  634,70 51  تركيا  %   8.8  676,90 136  ايطاليا

  %  3.3  551,00 51  اليابان  %      8  047,70 124  الصين

  %  2.9  838,10 45  الأرجنتين  %   6.9  252,00 107  انياألم

  %  2.5  380,20 38  بلجيكا  %   6.6  181,90 103  ا.م.الو

   .ONSالمصدر الديوان الوطني للإحصائيات 
 للجزائر ، و تحتل الصين 1من خلال الجدول  أعلاه نلاحظ أن فرنسا لا تزال الشريك التجاري رقم   

ظ أن الواردات الجزائرية القادمة من الصين تنمو بسرعة و اليوان الصيني مربوط المرتبة الثالثة و نلاح
بالدولار الأمريكي الذي يعتبر حاليا في أدنى مستوياته ، مما يقلل من اثر مرور أسعار الصرف إلى السلع 

بحكم ارتفاع المحلية ، إلا انه لا تزال العملة الأهم تجاريا فيما يخص الواردات هي اليورو الأوروبي و 
مستوياته القياسية في السنوات الثلاث الأخيرة فهو يؤثر بشكل كبير على الأسعار المحلية من خلال 

  . الواردات 
  ׃ نمو مستويات أسعار الواردات -2
الذي يعطينا إشارة إلى  (  الوارداتلأسعار سوف نحاول التطرق مؤشر مهم هو الرقم القياسي الآن  

  ׃ 1 كما يليإليه نتطرق و) وي للواردات مدى نمو السعر الوحد
  مؤشر القيم الوحدوية للواردات-ا

                                                 
 .منهج تقدير المؤشر الوحدوي للواردات حسب الديوان الوطني للإحصائيات  1
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 أسعار الواردات مثله مثل مؤشر لأسعار الواردات يعبر السعر الوحدوي  لأسعارالرقم القياسي   
 أسعار على المديرية العامة للجمارك ، و تحسب الوحدة من إحصائياتهالمستهلكين هو مؤشر يعتمد في 

 بالنسبة CAF( ت وفق التعريفة الجمركية الجزائرية ، أي التكلفة النهائية للسلعة المستوردة الواردا
، حيث يقاس مؤشر الرقم )  الاقتصاد المحلي تعبر له عن التكلفة و التامين و المصاريف إلىلمصدر السلعة 

 منتوج 21000 من أكثربمقياس باش و يشمل هذا المؤشر ) مؤشر السعر للوحدة ( القياسي للواردات 
  . من مجمل الواردات % 80 من نسبة أكثرو يغطي 

  ׃ 1و حسب مقياس باش يقاس هذا المؤشر
Indvu(P) = [ ∑ P(t) . Q(t) ] / [ ∑ P(o) . Q(t) ]  

  ׃ الجارية بالأسعار فيما يلي هذا المؤشر يعبر عنه أما
Indv  = [ ∑ P(t) . Q(t) ] / [ ∑ P(o) . Q(o) ]  

  .tلسعر في السنة ا ׃  P(t) ׃ مع
P(o) السعر في سنة الأساس  ׃   

Q(t) الكمية في السنة ׃t .   

Q(o) الكمية في سنة الأساس ׃.   

  .مع العلم أن المؤشر بالأسعار الجارية يقيس كل أسعار الواردات 
  ׃ تطورات مؤشر القيم الوحدوية للواردات -ب

  .ية لأسعار الواردات حيث شهد تطورات معتبرة يبين الجدول التالي التطور السنوي لمؤشر القيم الوحدو
 )1994سنة الأساس ( لأسعار الواردات القيم الوحدوية السنوي لمؤشر التطور׃) 10-3( الجدول
  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

  التغير السنوي 
  في الرقم القياسي 

139.8  135.5  136.0  141.1  154.0  164.9  171.8  188.1  

  التغير السنوي
   في نسبة المؤشر

/  -3.1  0.4  3.7  9.1  7.1  4.2  10.1   

   .ONSالمصدر الديوان الوطني للإحصائيات 

 2007 في % 10.1 إلى 2007إن مؤشر الرقم القياسي لارتفاع أسعار الواردات قد ارتفع سنة 
سنوات الماضية خلال فترة السبع . 1  2005 في سنة  7.1بعد أن سجل . 2006 في % 4.2مقابل 

                                                 
   . ONSلديوان الوطني للإحصاءات ا  حسب معطيات  1 
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 ، و يقدر المعدل الأكبر للمواد % 4.4 ، مؤشر القيمة الوحدوية نما بمعدل سنوي بلغ 2000/2007
  . بالمائة سنويا6.3 بالمائة ثم تليه المواد الغذائية ، بنسبة 7.2الأولية ب 

  التطور السنوي لمؤشر الرقم القياسي الوحدوي لأسعار الواردات على حسب׃) 11-3(الجدول 
 .)100= 1994سنة الأساس ( كل فئة 

  الفئات  
  المستعملة

1995  1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

سلع 
  غذائية

52.9  201.9  181.2  170.6  155.9  175.9  185.3  180.3  179.3  201.9  208  213  

الطاقة و 
  مشتقاا

125.8  197.9  217.1  167.9  157  298.3  314.8  241.8  241.6  295.1  370  497  

  181  179  157.6  169.8  151.3  134.7  134.1  146  155.1  141.4  189.8  150.4 مواد أولية

  179  174  165.7  173.6  167.5  158.3  156.8  166.9  137.4  147.3  155.2  129.3 مواد خامة 

مواد 
نصف 
  مصنعة

110.4  141.4  117.2  125  127  133.8  124.7  124.4  129.4  152.2  176  187  

تجهيزات 
  زراعية

116.3  145.9  136  123.9  121.8  116.7  111.7  108.7  137.6  127.3  143  154  

تجهيزات 
  صناعية

114.1  146.5  112.3  117.4  124.8  118.4  112.7  113.5  127.6  126.5  139  136  

سلع 
 استهلاكية 

128.1  121.6  109.6  118.9  117.4  113.7  109.9  119.5  123.4  147.4  148  160  

  172  165  154  141.1  136  135.5  139.8  134.4  136.1  136.9  148.9  125.5  نوي الس

  
  .ONS الديوان الوطني للإحصائيات ׃المصدر 

 متبوعا بمؤشر المنتجات الغذائية و %7.2تمثل الوتيرة الأسرع في تطور مؤشر المواد الأولية المقدر ب 
سنويا ، بينما ارتفع المؤشر المتوسط % 6.3المنتجات النصف مصنعة الذين ارتفعا كلاهما بنسبة 

  .% 54 فقد ارتفع مؤشر فئة المنتجات الغذائية بنسبة 2000 منذ سنة %35ب
 التضخم إلى نتطرق أن الآن كل من هيكل الواردات الجزائرية و مستوى نموها ، نحاول إلىبعد التطرق 

وجد ثلاث عوامل رئيسية تفسر انتقال  في الجزائر ، حيث تللأسعارالمستورد من منظور القناة المباشرة 
  ׃ 2 الداخلية و انعكاساته وفقا لمنظور القناة المباشرة و هيالأسعار إلى الأجنبيالتضخم 

                                                                                                                                                         
1 RAPPORT 2007 EVOLUTION ECONOMIQUE ET MONETAIRE EN ALGERIE  
 BANQUE D’ALGERIE ? SEPTEMBRE 2008.  P56. 

 .67ص  .2007التقرير السنوي لبنك الجزائر  2
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 أسعار الاسمية للسلع و الخدمات المستوردة التي تدخل في تكوين مؤشر الأسعارترجيح و تغير  -
  .الاستهلاك 

 . تجارة التجزئة إلى لمختلف المعاملات الموصلة  التراكمية للهوامش التناسبية للقيمةالآثار -
 .تطور معدل صرف العملة الوطنية مقارنة بعملة الحساب في العقود التجارية  -

 ثماني فئات أساس السلع المستوردة بواسطة مؤشر  القيم الوحدوية ، و يتم حسابه على أسعاريقاس تغير 
  .استعمال 

 في سنة % 10.1ب ) كل فئات الاستعمال ( لواردات ارتفع المؤشر السنوي للقيم الوحدوية ل
   .2000 مقارنة مع سنة % 35 ، حيث تقدر الزيادة ب 2007

 ، ارتفع مؤشر القيم الوحدوية بوتيرة سنوية متوسطة 2007 -2000بالنسبة لفترة سبع سنوات 
 متبوعا %7.2 ، حيث تمثل الوتيرة الأسرع في تطور مؤشر المواد الأولية المقدر ب %4.4تساوي 

سنويا ، بينما % 6.3بمؤشر المنتجات الغذائية و المنتجات النصف مصنعة الذين ارتفعا كلاهما بنسبة 
 54 فقد ارتفع مؤشر فئة المنتجات الغذائية بنسبة 2000 منذ سنة %35ارتفع المؤشر المتوسط ب

 بيع إعادةستهلاك ، سواء تم  الاأسعار السلع المستوردة اثر مباشر على تطور أسعارتمارس الزيادة في .%
الحبوب ، المنتجات (  تحويلها ، فقد تحملت ثلاث فئات سلعية على الخصوص أمهذه السلع على حالها 

 ، % 20 الاستهلاك حدود الأسعار، التي تقارب قوة ترجيحها الكلية في مؤشر ) الحليبية و السكر 
  . العالمية للمنتجات الفلاحية الأسعارصدمة ارتفاع 

 المنتجات الغذائية المستوردة و أسعار حدوث توترات قوية على إلى نقص العرض العالمي أدىحقيقة لقد 
  . لا تكون خاضعة للتنظيم أو الداخلية عندما لا تكون مدعمة الأسعاربالتالي على 

( لجزائر  المنجات الغذائية الثلاثة الرئيسية المستوردة من طرف اأسعار ، ارتفعت 2000بالفعل منذ سنة 
 2006 بشكل واضح في الأسعاربانتظام و تسارعت الزيادة في ) حبوب ، سكر ، منتجات حليبية 

   .الأساسية جراء الطفرة العالمية للسلع 2007/
جات الفلاحية ت موردي الجزائر بالمنأهم لأحدحية الوحدوية لصادرات المنتجات الفلاارتفع مؤشر القيم 

،  ) 2007 نوفمبر إلى 2006من نوفمبر (  خلال سنة %11بنسبة ) ية الحبوب ، المنتجات الحليب( 
  . ) 2007 نوفمبر إلى 2005من نوفمبر ( خلال سنتين % 31.4و قدرت الزيادة ب 

 أسعار من الضعف و ارتفعت بأكثر القمح و المنتجات الحليبية أسعار ، زادت 2000مقارنة بسنة 
  .% 40السكر بما يقارب ال
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 حيث %68.8 القمح اللين المباع في روان ب أسعار ، ارتفعت 2007 منذ جوان في سبع سنوات ،
 اورو للطن الواحد ، خلال نفس الفترة ، ارتفع سعر الطن من القمح 243 إلى 144انتقلت من 

  . اورو 495ليبلغ % 82 بوتيرة أسرعالصلب بشكل 
ويا نجم عن انخفاض الكميات  تضخما قالأخرى الدولية للمنتجات الحليبية هي الأسعاركما سجلت 

   .الإنتاج الدول المصدرة بفعل ضعف نمو أهمالمعروضة في السوق من طرق 
 1600 مرة ، حيث انتقلت من 3.25ارتفعت أسعار مسحوق الحليب بوتيرة أسرع ، فقد ارتفعت ب

 %13.5تراجعت بعد ذلك ب  . 2007 دولار في جوان 5200 إلى 2000دولار للطن في جانفي 
  .2007 دولار في ديسمبر 4500 لتبلغ 2007لسداسي الثاني من سنة في ا

  حسبما كانت الأسعار 3.1 أو % 1.6يمكن تقدير اثر الزيادة العالمية على الأسعار الداخلية ب 
 .خاضعة للتنظيم أو حرة تماما 

   .ي الجزائرالدينار الصرف أسعار  ׃ثانيا 
ين مهمتين هما تلك المرحلة التي كان فيها نظام الصرف  سعر صرف الدينار الجزائري مر بمرحلتإن   

 مراحل أهم إلى الصرف سوف نتطرق في هذا العنصر لأسعارثابت و تلك التي تم فيها تبني نظم وسيطة 
 اثر تقلبات سعر الصرف الدينار مقابل العملات الدولية على إلىالتي مر بها الدينار الجزائري ثم نتطرق 

   .الأسعاربخاصة الاقتصاد المحلي و 
  ׃ 1  المراحل التي مر بها الدينار الجزائري-1

 للتداول بدلاً من الفرنك الجزائري عملة رسمية، واستمرت 1964طُرح الدينار الجزائري عام 
، أبقت الجزائر 1971 الأمريكي في عام الدولار، وعند تعويم ∗الفرنك الفرنسي عضوا في منطقة الجزائر

لكن صلة الدينار . ي للدينار مما رفع سعره مقابل الدولارالذهبى صلتها بالفرنك ولم يتغير المحتوى عل
المركزي  بربطه بسلة عملات مختلفة يختارها البنك يناروحاليا يتحدد سعر الد بالفرنك الفرنسي قُطعت،

  : وقد مر نظام الصرف الجزائري بالمراحل التالية.الجزائري
الذي كان  1964تم إنشاء الدينار الجزائري في أفريل : مرحلة ثبات الدينار إلى الفرنك الفرنسي -ا

، وهذا الاستقلالثابتاً مقابل الفرنك الفرنسي، تعويضاً للفرنك الفرنسي الذي تم التعامل به مباشرة بعد 

                                                 
 اثار تقلبات قيمة الدولار امام الاورو على الاقتصاد الجزائري ، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية ، جامعة حسيبة بن –بودري شريف  1

 .131ص  . 2009. لشلف بوعلي ا
البنين، بوركينا فاسو وساحل    :  عشرة دولة من إفريقيا هي     أربعتعتبر منطقة الفرنك منطقة نقدية واقتصادية وثقافية موحدة، تجمع اليوم فرنسا و              ∗

نيا الإستوائية، الغـابون، التـشاد في       العاج، غينيا بيساو، مالي، النيجر، السنغال وتوغو، و غرب إفريقيا الكاميرون، إفريقيا الوسطى، الكونغو، غي              
  .إفريقيا الوسطى وجزر القمر
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 ملغ من الذهب الخالص، ويبرر هذا التثبيت 180 فرنك فرنسي، أي 1=  دينار جزائري1أساس على 
 لهدف تحقيق المخططات التنموية من الاقتصاديةضمن النظام السائد، الذي يقضي بتسخير كل الأدوات 

ي بعد ، إلى غاية تاريخ تخفيض قيمة الفرنك الفرنسي مقابل الدولار الأمريك1طرف السلطات المركزية
 التي عرف فيها الدينار الجزائري انخفاضاً طفيفاً، وتزامنت كذلك هذه الفترة مع 1968تعرضه لأحداث 

الذي تطلب استقرار سعر صرف الدينار، هذا ما جعل الدينار ) 1969-1967(تطبيق مخطط ثلاثي أول 
 - 1969رة ما بين أوتلا يتبع انخفاض الفرنك الفرنسي رغم استمرار العلاقة بين العملتين خلال فت

  .1973ديسمبر 
أمام ايار نظام بريتون وودز وإقرار مبدأ تعويم العملات في :  مرحلة الربط إلى سلة من العملات-ب

 إلى استعمال نظام صرف يربط 1974، لجأت السلطات النقدية الجزائرية منذ بداية جانفي 1971سنة 
ة، قصد الحفاظ على استقراره وكذا استقلاليته عن أية  عملة دولي14الدينار الجزائري بسلة مكونة من 

  .1994عملة من العملات القوية، واستمر هذا النظام لفترة طويلة إلى غاية سنة 
  اعتبرت هذه المرحلة بمثابة إعلان عن بداية مرحلة التحرير الفعلي للدينار، : نظام جلسات التثبيت -ج

 على نظام الربط إلى سلة من العملات، ليعوض 1994تمبر التي تزامنت مع قرار التخلي في أواخر سب
تضم جلسات التثبيت ممثلي . 01/10/1994 بداية من "Fixing"بنظام الاجتماعات الأسبوعية 

، لكن سرعان ما أصبحت اًأسبوعيتنظم التي كانت والمصارف التجارية تحت إشراف بنك الجزائر 
الدولار (من العملات الصعبة معبراً عنها بدلالة العملة المحورية ويتم من خلالها عرض المبلغ المتاح . يومية

 المبلغ المراد الحصول عليه، ويتم تعديل طلب على أساس سعر صرف أدنى، ثم تقوم المصارف ب)الأمريكي
سعر صرف الدينار تدريجياً من خلال عرض بنك الجزائر للعملات الصعبة وطلب المصارف التجارية 

، وفي بداية كل حصة ، وبهذا يتم تحديد سعر صرف الدينار عند أقل عرضناقصة عن طريق المعليها
وهكذا استمر  .للتثبيت يتم الأخذ بعين الإعتبار وضعية الإقتصاد الوطني وكذا وضعية الإقتصاد العالمي

ة وفي نفس الوقت تعتبر بمثاب.  أي دام هذا النظام خمسة عشرة شهرا31/12/1995ًهذا النظام إلى غاية 
  . أو السوق البينيةبنوك بين ال ماانتقالية قبل الوصول إلى وضع سوقمرحلة 

روز سعر صرف شبه حقيقي  المرحلة السابقة هو بكان من نتائج: ما بين البنوك سوق الصرف   -د
حكراً على بنك الجزائر  ، إلا أن عرض العملات بقي الرسميةناتج عن تضارب قوى العرض والطلب

وينقسم هذا  . في تحديد قيمة الدينار لما بين البنوك  الصرف البينيةسوق لرك المجالفكان لابد من ت

                                                 
  .216:، ص2006 ،الجزائر ،ديوان المطبوعات الجامعيةالطبعة الثانية، "  النقديةوالسياساتمحاضرات في النظريات "بلعزوز بن علي 1
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، وتتحدد أسعار الصرف 02/01/1996السوق إلى سوق فورية وأخرى آجلة، وانطلق نشاطه رسميا في 
   :1فيه وفق العرض والطلب، وأصبح من الممكن للبنوك والمؤسسات المالية أن تقوم بما يلي

  ة الوطنية للبنوك غير المقيمة، مقابل العملات الأجنبية القابلة للتحويل؛ بيع العمل -
  بيع العملات الأجنبية القابلة للتحويل مقابل العملة الوطنية المودعة في حساب الدينارات المحولة؛ -
  بيع وشراء العملات الأجنبية القابلة للتحويل مقابل عملات أجنبية أخرى قابلة للتحويل؛ -
 .ء بين المتدخلين في سوق الصرف البينية للعملات القابلة للتحويل بحرية مقابل العملة الوطنية بيع وشرا -
  .1994 منذ  سعر صرف الدينار الجزائرياتتطور -2
  ׃تطور سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار  -ا

  بمقدار لعملتهاضاً الذي اقتضى تخفي16/04/1994 اتفاق مع صندوق النقد الدولي في أبرمت الجزائر  
ة تقليص الفجوة بين السعر الرسمي غيوذلك ب، 14/04/1994أقره مجلس النقد والقرض في ، % 40,17

 عدد الوحدات المقابلة للدولار الأمريكي إلى غاية تصلوقد و .زيادة الصادرات وكذا والسعر الموازي
تأثير على زيادة الصادرات وبالتالي فان  أدنى ا يكن له هذه، لموتخفيض قيمة الدينار . جزائريدينار 36

ويتضح من . والمتغيرات الخارجيةقطاع المحروقات ن الجزائر لا تزال تحت تأثير ريع الحجة ضعيفة نسبيا لأ
 إلى أن استقرّت قيمته 1994خلال الجدول التالي أن الدينار الجزائري قد عرف انخفاضا تدريجياً بعد سنة

  .  مقابل الدولار الأمريكيدج72 في حدود 2002بعد سنة 
تطور قيمة الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي خلال الفترة ): 12-3(الجدول رقم 

)1994-2007.(  
 السنة 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

 دج مقابل الدولار 77,8200 79,7230 72,6130 72,6140 73,3627 72,6464 69,3656

  . على بنك الجزائرفبالاعتماد) 2007- 2005 (صندوق النقد العربي، أما الفترة) 2004-1994 ( الفترة:المصدر

  :1994بعد سنة  يتبين من خلال الجدول السابق أنّ الدينار الجزائري قد عرف مرحلتين رئيسيتين  
 1994 فبالرغم من التخفيض الكبير الذي عرفه الدينار الجزائري سنة ):2002-1994(المرحلة الأولى 

باتفاق مع صندوق النقد الدولي، فقد عرفت هذه المرحلة انخفاضاً أو بالأحرى تخفيضاً تدريجياً للدينار 
 1994 دج مقابل واحد دولار أمريكي سنة  42,89أمام الدولار الأمريكي، إذ انتقلت قيمته من

قارنة بسنة  م8,7%دج، أي بنسبة 75,34 إلى 2000 سنة الانخفاضليواصل ، 1999 دج سنة 69,31إلى
  .دج79,72 بقيمة 2002 إلى أعلى مستوى له سنة الانخفاض، ليصل 1999

                                                 
1 Abdelouahab keramane "Présentation du marché interbancaire des changes " www.bank-of-
algeria.dz/marcheint1.htm, au 29/04/2005. 
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 النسبي للدينار الجزائري أمام الدولار في حدود الاستقرار وهي مرحلة ):2007-2003(المرحلة الثانية 
 إلى 2002دج سنة 79,72من قيمة ) انخفض سعر صرفه(دج مقابل واحد دولار بعدما قفز وارتفع 72

، ويرجع ذلك أساساً إلى عمل السلطات النقدية للمحافظة على استقرار سعر 2003 سنة 72,61
 أو بعبارة أخرى استهداف سعر الصرف الفعلي الأورو الصرف الحقيقي للدينار مقابل الدولار و

  .الحقيقي 
يم بالقيم المتوسطة و ق( سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي  ) 13-3(الشكل 

   )2008 إلى سبتمبر 2007، من سبتمبر اية الفترة

  
  . 23ص.2008النشرة الإحصائية الفصلية، بنك الجزائر، ديسمبر : المصدر

من خلال الشكل أعلاه نلاحظ الانخفاض المستمر لسعر صرف الدولار الأمريكي مقابل الدينار   
   .2008 إلى فترة سبتمبر 2007 دولارات من فترة سبتمبر 7الجزائري حيث انخفض بحوالي 

   ׃ تطور الدينار الجزائري مقابل اليورو الأوروبي -ب
  الاهتمام الأوروبي و النقديرو كعملة نقدية جديدة ووحيدة لدول الإتحادو ظهور عملة الأىعطأ   

وضعا جديدين على صعيد التوازنات صادية العالمية، انطلاقة وقته في الأوساط المالية والاالذي لقي
 في مجال التجارة الدولية،  كبيرأثر له ،ورو كعملة دولية جيدةعليه، فإن ظهور الأو .قتصادية العالميةالا
   .بالتالي التأثير المباشر على أسعار صرف العملاتلأثر على أسواق الصرف الأجنبي، ومن ثمّ او
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واردات ، و بشكل كبير ال و الاستهلاكي على الإنتاجيو بحكم اعتماد الاقتصاد الجزائري في هيكله 
منها الواردات القادمة من الاتحاد الأوروبي ، كان لابد علينا من دراسة سعر صرف الدينار الجزائري 

  .مقابل الاورو بغية معرفة تقلبات أسعار صرف اورو دينار و أثرها على الأسعار المحلية 
  . سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الاورو الأوروبي) 14 -3 (دولالج

  *2008  2007  2006  2005  2004  السنوات
 سعر صرف الدينار

   الجزائري 
  .مقابل الاورو

89,6423 91,3014 91,2447 94,9973 99,4798 

  التغيرات بالنسبة 
  المئوية 

2,48%  1,85%  -0,06%  4,11%  3,86%  

  .2008السداسي الأول من سنة *    .            20 ص.2008النشرة الإحصائية الفصلية، بنك الجزائر، ديسمبر : المصدر

من خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن سعر صرف الاورو مقابل الدينار الجزائري هو دائما في حالة نمو    
 سنة 4.11 ، و سجل نمو قدره 2003 مقارنة ب2004 سنة 2.48حيث سجل نسبة تغير ب 

 ، و يعود سبب نمو أسعار 2008 في السداسي الأول من 3.86 ، مع تسجيله نسبة نمو قدرها 2007
صرف الاورو مقابل الدينار إلى أهمية هذه  العملة الدولية في المبادلات التجارية بين الجزائر و الاتحاد 
الأوروبي ، حيث تحوز الواردات من الاتحاد الأوروبي على أكثر من نصف الواردات الجزائرية ، و عليه 

   . تلعب دورا مهما في تفسير هذه التغيراتفقوى العرض و الطلب في سوق ما بين البنوك
بالقيم المتوسطة و قيم اية ( سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الاورو الأوروبي ) 15 -3(الشكل 

   )2008 إلى سبتمبر 2007الفترة، من سبتمبر 

  
  . 23ص.2008النشرة الإحصائية الفصلية، بنك الجزائر، ديسمبر : المصدر
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 أعلى سعر صرف الاورو مقابل الدينار الجزائري هو كان في أن نلاحظ أعلاهمن خلال الشكل    
 صرف أسعار تدهور إلى ، ثم بدا في التدهور ربما هذا راجع 2008 غاية شهر مارس إلىمستوياته 

 من سنة الأخير الدولار تحسن مقابل الدولار في الثلاثي شهد حيث الأمريكيالاورو مقابل الدولار 
2008 1.  

  . الغير مباشرة للدخول في الجزائر قناة التضخم المستورد׃طلب الثانيالم
تلعب التدفقات الداخلة لرؤوس الأموال دورا مهما في التأثير على القاعدة النقدية و الكتلة النقدية في    

كون أن هذه التدفقات ينجم عنها تشكيل احتياطات من . أي اقتصاد ما و في الجزائر بالخصوص 
 الأجنبية و بحكم استعمال العملات الأجنبية كمقابل للإصدار النقدي بنسبة معتبرة حيث تمثل العملات

 ، و من هنا يمكن أن ينشا % إلى  2007نسبة الأصول المالية الأجنبية إلى القاعدة النقدية في سنة 
ذه المطلب إلى التضخم المستورد الذي مصدره القناة الغير مباشرة للدخول ، و عليه ارتأينا تقسيم ه

  ׃عنصرين أساسيين هما 
  .أولا رصيد ميزان المدفوعات الجزائري 

بتحسن قوي في الرصيد الإجمالي لميزان المدفوعات  من زاوية الوضعية الخارجية 2007تميزت سنة    
( تجاوز الفائض الإجمالي .  التي سبق و أن سجلت هي الأخرى اداءات بارزت 2006مقارنة مع سنة 

 مليار 17.73 ( 2006 بشكل واسع الفائض المحقق في 2007المحقق في ) ليار دولار  م29.55
، في ضل ظرف تميز بنمو قوي في واردات السلع و الخدمات ، بل تجاوز الفائض الإجمالي ، بل ) دولار

ة المحقق في تسعة أشهر الأولى الفائض المحقق طوال سن)  مليار دولار19.84( تجاوز الفائض الإجمالي 
  . بكاملها 2006

 أيضا بظاهرة جديدة و هي فائض الإجمالي في ميزان المدفوعات أصبح قريبا 2007كما تميزت سنة   
  . مليار دولار 30.60جدا من فائض الحساب الجاري الخارجي الذي يقدر بمبلغ 

 ، فقد انتقل سعر تدعم سلامة ميزان المدفوعات بالمحيط الخارجي المواتي في مجال تطور أسعار المحروقات  
 66.36 إلى 2006 دولار للبرميل من البترول الخام في السداسي الثاني من سنة 65.08المتوسط من 

 2007 دولار في السداسي الثاني من سنة 83.76 ، ليبلغ 2007دولار في السداسي الأول من سنة 
 دولار 65.85ر مقابل  دولا74.95 يرتفع سعر المتوسط لبرميل البترول إلى 2007بالنسبة لسنة . 

  .% 13.8و هو ما يعادل ارتفاعا بمقدار  . 2006في سنة 
  ) 2008-2002الفترة ( إحصاءات ميزان المدفوعات الجزائري ) 16 -3 ( دولالج

                                                 
  .23ص.2008النشرة الإحصائية الفصلية، بنك الجزائر، ديسمبر  1
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  عناصر
    ميزان المدفوعات

  الثلاثي   2007  2006  2005  2004  2003  2002
  الأول 

2008  

  الثلاثي
   الثاني 

2008  

  الثلاثي
   الثالث
2008  

 السداسي
  الأول 

2008  
 22.21 12.81 11.63  10.58  30.59 28.95 21.18 11.12  8.84  4.36  الحساب الجاري

 25.68 13.38 13.86  11.82  34.23 34.06 26.47 14.27 11.14  6.70  الميزان التجاري

 42.55 22.64 22.54  20.01  60.59 54.74 46.33 32.22 24.46 18.71  الصادرات 

 41.71 22.26 22.09  19.62  59.61 53.61 45.59 31.55 23.99 18.11  المحروقات 

  0.84  0.38  0.45  0.39  0.98  1.13  0.74  0.66  0.47  0.61  صادرات أخرى 

-  الواردات
12.01 

-
13.32 

-
17.95 

-
19.86 

-
20.68 

-26.35  -8.19  -8.68  -9.26  -
16.87 

خارج (خدمات 
دخل  العوامل 

  صافي )

-1.18  -1.35  -2.01  -2.27  -2.20  -4.04  -1.54  -2.19  -1.88  -3.73  

  1.08-  0.49  0.80-  0.28-  1.83-  4.52-  5.08-  3.60-  2.70-  2.23- دخل العوامل صافي

رصيد حساب 
  رأس المال 

-0.71  -1.37  -1.87  -4.24  -
11.22 

-1.08  -0.61  -1.92  -0.44  -2.53  

  الاستثمار المباشر 
   صافي

0.97  0.62  0.62  1.06  1.76  1.35  0.59  0.40  0.20  0.99  

رؤوس الأموال 
  الرسمية صافية 

-1.32  -1.38  -2.23  -3.05  -
11.89 

-0.77  -0.19  -0.12  -0.31  -0.31  

 19.68 12.37  9.71  0.19  29.53 17.73 16.94  9.25  7.47  3.66  الرصيد الإجمالي 

سعر وحدة 
الصادرات من 

السعر ( البترول 
  )بالدولار للبرميل 

25,24  29,03  38,66  54,64  65,85  74,77  99,09  124,00 116,05 111,51  

  زيادة الاحتياطات
   الخامة 

-3.40  -7.03  -8.88  -
16.31 

-
17.73 

-28.25  -9.97  -9.87  -
12.68 

-
20.29 

إعادة الشراء لدى 
IMF   

-0.30  -0.44  -0.37  -0.63  0.00  0.00  -10.42  0.00  0.00  0.00  

احتياطات خامة 
  بدون ذهب 

23.11 32.92 43.11 56.18 77.78 110.18 123.46 133  
.24 

140 
.46  

133 
.24  

احتياطات بعدد 
الأشهر من واردات 

  السلع و الخدمات

19.14 24.34 23.72 27.36 36.66 39.93  /  /  /  /  

   .15ص .2008النشرة الإحصائية الفصلية، بنك الجزائر، ديسمبر : المصدر

 11.2 ، بارتفاع يقدر ب2007ليار دولار في  م59.61نتيجة لذلك ، بلغت صادرات المحروقات 
 ، تبقى الصادرات خارج أخرى ، و ذلك بالرغم من انخفاض حجم الصادرات ، من جهة %
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 2006بل و توجد في حالة تراجع مقارنة بسنة ) .  مليار دولار 0.98 ( 2007المحروقات ضعيفة في 
ميزان المدفوعات روقات في قابلية استمرار تعتبر مساهمة الصادرات خارج المح) .  مليار دولار 1.13( 

الجاري ضعيفة جدا ، و هو ما يطرح بإلحاح التحسين الضروري للتنافسية الخارجية أمام  الانفتاح 
  .و منه يظهر التحدي المرتبط بتنويع الصادرات . المتزايد للاقتصاد الوطني 

برصيد إجمالي لميزان المدفوعات يمثل  2007إجمالا تميزت الوضعية المالية الخارجية بشكل خاص في 
يعتبر هذا الأداء معتبرا بشكل اكبر على اعتبار أن  . 2005 و 2006تقريبا ضعف المستوى المحقق في 

الفائض الإجمالي يقترب من فائض الميزان التجاري ، و هو ما يجعل هذا الأخير يغذي واقعا الاحتياطات 
داسية ، تحققت هذا الأداء الاستثنائي بشكل خاص في الفصل على أساس الوتائر الس. الرسمية للصرف 

 ، كما يشهد على ذلك التزايد القوي في مستويات 2007الثاني و السداسي الثاني من سنة 
  .الاحتياطات الرسمية للصرف خلال هاتين الفترتين 

الفائض او العجز ( ات  الذي يعتمد عليه وضعية ميزان المدفوعالأهميعتبر رصيد الميزان التجاري العنصر 
  . مصدرها الرئيسي هو وضعية الميزان التجاري الأموالو بالتالي التدفقات الداخلة الصافية لرؤوس ) 

 بالمائة 3,25مليار دولار أي انخفاض بنسبة  32,08 فائضا تجاريا بقيمة 2007حققت الجزائر سنة 
 التابع حصائياتوالإ للإعلام الآلي وفق معطيات المركز الوطني) مليار 33,15 (2006مقارنة بسنة 

  .1للجمارك الوطنية
 أي ارتفاع ،مليار دولار 59,52  قيمة2007 قد بلغت سنةف  الإجماليةالصادراتيتعلق ب أما فيما

 مليار دولار أي ارتفاع 27,43 في حين وصلت الواردات إلى ،2006بالمائة مقارنة بسنة  8,89بنسبة 
  ). ةالمائ ب27,88(+بنسبة 

       ) .بالمليون دولار (  رصيد الميزان التجاري الجزائري ׃) 17 -3(لجدول ا
 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000  السنة

 59518 54613 46001 32083 24612 18825 19132 22031 قيمة الصادرات

 27439 21456 20357 18308 13534 12009  9940  9173 قيمة الواردات

رصيد الميزان 
  التجاري

12858 9192  6816  11078 13775 25644 33157 32079 

معدل التغطية 
%  

240  192  157  182  175  226  255  217  

                                                 
  .C.N.I.S  المركز الوطني للإعلام الآلي والإحصائيات 1
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 .C.N.I.S  الإحصائيات المركز الوطني للإعلام الآلي و :المصدر

 ببلوغه قيمة 2000ووفقا للجدول أعلاه فإن الفائض في الميزان التجاري كان كبيرا سنة 
 2003 منذ سنة الارتفاع مليار دولار، ثم عاود 6,81ر ليتقلص بعدها بعامين في حدودمليار دولا12,85

، ويرجع كل هذا 189,57%:  خلال تلك الفترة بـالارتفاعوقد وصلت نسبة . 2007إلى غاية سنة 
 اعالارتف المستمر للعائدات النفطية الناتج بدوره عن الارتفاع الكبير في الفائض التجاري إلى الارتفاع

والشكل التالي يوضح تطور كل من الصادرات والواردات في الجزائر خلال . المتواصل لأسعار المحروقات
 :سنوات القليلة الماضيةال

  ) .2007-2003 ( في الجزائر خلال الفترةرصيد الميزان تطور ): 18 -3(الشكل رقم

  
SOURCE :    RAPPORT 2007 EVOLUTION ECONOMIQUE ET MONETAIRE EN ALGERIE   BANQUE 

D’ALGERIE ? SEPTEMBRE 2008.  P 67. 

 الصادرات تمثل أنمن خلال الشكل الذي يخص تطور الواردات و الصادرات الجزائرية نلاحظ    
 النفط و المستويات القياسية التي أسعار الصادرات ، و ما عزز الفائض التجاري هو أسعارتقريبا ضعف 

و سجلت  2006 دولار للبرميل سنة 65,85 السنوي ب  حيث سجلت متوسطإليهاوصلت 
  . دولار للبرميل  74,77 ب 2007متوسط سنوي لسعر البرميل من النفط الخام لسنة 

و عليه فان أسعار المحروقات تلعب دورا هاما فيما يخص وضعية رصيد الميزان التجاري فميزان    
  . المدفوعات و هو ما يبينه الجدول أسفله 
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-2000(صادرات قطاع المحروقات من الصادرات الإجمالية في الجزائر نسبة ): 19-3(قم الجدول ر

  . القيمة بالمليون دولار )2007
  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنة

  59518  54613  46001  32083  24612  18825  19132  قيمة الصادرات
الصادرات من قطاع 

  المحروقات
18484 18091 23939 31302 45094 53429 58206 

نسبة صادرات قطاع 
المحروقات من 

 % الصادرات الإجمالية
96,61 96,10 97,26 97,56 98,03 97,83 97,79 

   .C.N.I.S .المركز الوطني للإعلام الآلي والإحصائيات :المصدر
من  قيمة الصادرات الكلية ترتبط بشكل كبير بنمو الصادرات أن نلاحظ أعلاهمن خلال الجدول   

حيث أننا نلاحظ وفقا للمعطيات أن هذه النسبة تنمو بشكل متزايد مع تسجيلها نسبة قطاع المحروقات 
   .2007 بالمائة سنة 97.79

القاعدة النقدية و ( و عليه ارتأينا معالجة رصيد الميزان التجاري و أثره على المعطيات النقدية المحلية    
 المحروقات و علاقتها بالاقتصاد المحلي ، أثرها على القاعدة وفقا لفوائض مؤسسات) المعروض النقدي 

  .النقدية بالخصوص 
  .ثانيا احتياطات الصرف الأجنبية كمصدر رئيسي للإصدار النقدي 

ل تنقيد يشكت مع النقود إنشاء للتطور النقدي في الجزائر في الأساسيةمع بداية الالفينيات تتمثل الميزة    
التذكير بان تكوين السيولة البنكية يعتبر ، إلى صدره الرئيسي ، و يعتبر من المفيد الموجودات الخارجية م

حد بعيد ، مرتبطا بتطور مجموع الموجودات الصافية الذي يجر بدوره التوسع النقدي ، حتى و لو كان 
   .جزءا من تنقيد احتياطات الصرف يغذي صندوق ضبط الإيرادات 

ل تيبولوجية الاقتصاد الوطني عبر عملياته مع بقية العالم من زاوية يتواجد لشرح هذه العملية يتعين تحلي  
  ، و العون الاقتصادي " مؤسسات المحروقات "  العون الاقتصادي ׃فيها أربعة أعوان اقتصاديين فقط 

  " .بقية الاقتصاد الوطني " ، و العون الاقتصادي " بنك الجزائر " ، و العون الاقتصادي " الدولة " 
 ׃ 1تجري عملية إنشاء النقود هذه كما يلي

التزامات (  بترحيل العملات الصعبة الأجنبية "مؤسسات المحروقات " يقوم العون الاقتصادي    
و يتنازل عنها لبنك ) المنتجات الخامة و المكررة ( التي يستلمها مقابل صادرات المحروقات ) تنظيمية 

                                                 
 .75ص .2007التقرير السنوي لبنك الجزائر  1
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لمتنازل عنها ، يستلم العون الاقتصادي من بنك الجزائر ، في في مقابل العملات الصعبة ا. الجزائر 
  .حساباته المفتوحة في دفاتر مصرفه التجاري ، العملة الوطنية 

  ׃" مؤسسات المحروقات " انطلاقا من هذا الإنشاء الأولي للنقد ، يقوم العون الاقتصادي    

 تحويل حصة شركائه إلى الخارج -
  المباعة و الإتاوة السنوية لصالح الدولةتسديد الضرائب على المحروقات -
  تسديد وارداته من السلع والخدمات -
  وفوائد دينه الخارجي أصلتسديد  -
 إيراداته في السوق المحلية    الوطني وىتسديد الفارق بين نفقاته على المستو -

لمفتوحة لدى البنوك  الداخلية التي لم تنفق في حساباته اإيراداته و المرحلة إيراداتهيودع الجزء من    
  .التجارية في الجزائر ، وتعد هذه الودائع جزءا من الكتلة النقدية

  ׃ ما يلي "الدولة " يستلم العون الاقتصادي    
  .ضريبة بترولية من العون الاقتصادي مؤسسات المحروقات  -
 " بنك الجزائر " جزء من نتائج السنة التي يحققها العون الاقتصادي  -
 " .بقية الاقتصاد الوطني " ية التي يدفعها العون الاقتصادي الضريبة العاد -

 الخاصة بالتسيير نفقات الميزانيةبالقيام بتغطية " الدولة "  المستلمة للعون الاقتصادي الإيراداتتسمح    
حيث رفعت الخزينة ودائعها في حساباا  .و التجهيز ، تسديد خدمة الدين الداخلي و الخارجي 

  .الإيراداتالحساب الجاري و حساب صندوق ضبط (  دفاتر بنك الجزائر الممسوكة في
 إجمالا سوف تحمل الأخيرة الضريبة البترولية ، فان هذه بإنفاق" الدولة "  لم يقم العون الاقتصادي إذا
 حساب الخزينة المفتوح في دفاتر بنك الجزائر ، بهذا الشكل تكون الضريبة البترولية بشكل ما قد إلى

  .ت و بالتالي لا يتم تعدادها من الكتلة النقدية عقم
 من العون متأتية إتاوة ، ضريبة و 2007، خلال سنة " الدولة " بالفعل ، استلم العون الاقتصادي    

 41(  من بنك الجزائر متأتية أرباح، و )  مليار دينار 2796.8( الاقتصادي مؤسسات المحروقات 
"  من العون الاقتصادي المتأتية)  مليار دينار842.8 ( أخرىولية و نواتج و ضريبة غير بتر) مليار دينار 

بمبلغ ) ميزانية التسيير و التجهيز  ( الأخير هذا العون إلى، و قد دفع كل نفقاته " بقية الاقتصاد الوطني 
  . مليار دينار 3092.7

  ׃ "بنك الجزائر "  يستلم العون الاقتصادي    
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مقابل صادرات المحروقات " ( مؤسسات المحروقات " ونين الاقتصاديين العملات الصعبة من الع -
  )  .صادرات خارج المحروقات (  "بقية الاقتصاد الوطني"و ) 

 .العملات الصعبة المقابلة لنواتج توظيفات احتياطات الصرف الرسمية بالخارج  -
ستيراد السلع و الخدمات ،  في اأساسانفقات تتمثل " بنك الجزائر " و يدفع هذا العون الاقتصادي 

 تسيير ادخار العون الاقتصادي الدولة المسجل في حسابات الخزينة المفتوحة في دفاتره ، إلى إضافة
  .مصاريف الاستغلال بالعملة الوطنية 

  ׃ كنواتج "بقية الاقتصاد الوطني "  يستلم العون الاقتصادي   
  " .بنك الجزائر " و " الدولة " " مؤسسات المحروقات " الاقتصاديين الأعواننفقات  -
نصفها بالدينار و النصف الباقي يسير في ( العملات الصعبة المقابلة للصادرات خارج المحروقات  -

 ) .حسابات بالعملة الصعبة من طرف البنوك 
 . من الخارج أخرى ، و المعاشات و نواتج الأجورتحويلات  -

يتم "  بنك الجزائر " و " الدولة " بة الخاصة بالعونين و لغرض التبسيط ، فان النفقات بالعملة الصع   
و  الذي يقوم تبعا للحساب باستلام مجموع النفقات الأخيرتسجيلها على مستوى هذا العون الاقتصادي 

مع العلم أن الموجودات . التي تشكل الإصدار النقدي الذي مقابله هو احتياطات من العملات الصعبة 
ة عن فائض ادخارها على استثمارها في الكتلة النقدية بمجرد إيداعها في حساب النقدية للدولة الناتج

من خلال المراحل السابقة الأربعة تبين لنا كيف تؤثر التدفقات الداخلة . الخزينة لدى بنك الجزائر
مباشرة الصافية لرؤوس الأموال على المعطيات النقدية المحلية التي يمكن أن ينشا من خلالها القناة الغير 

  .للدخول منشاة  التضخم المستورد 
   يعطينا فكرة حول مدى أهمية صافي الأصول الخارجية كمقابل للكتلة النقدية ) 3-3( فيما يلي الجدول 

 .) 2008سبتمبر /2007سبتمبر ( مقابلات الكتلة النقدية في الجزائر) 20-3(الجدول 
  مقابلات  الكتلة النقدية

  القروض الداخلية   الخارجيةصافي الأصول 

  قروض إلى الاقتصاد  قروض إلى الدولة    

  
  الأشهر 

  
Σ صافي  

  الأصول 
  الأجنبية

  ب  ا

Σ ق   
   قΣ  الداخلية

  للدولة
   ق Σ  ج  ب  ا

  للاقتصاد
  ب  ا

  070,8 2  1,3  072,2 2  351,0  803,2  3162,7-  2008,5-  63,7 28,9 820,9 6  849,8 6  سبتمبر 

  127,2 2  1,5  128,7 2  363,5  803,8  3193,3-  2026,0-  102,7 15,2 988,5 6  003,8 7  أكتوبر

  155,1 2  1,5  156,6 2  372,0  769,1  3230,7-  2089,6-  67,0 19,5 178,3 7  197,9 7  نوفمبر

  203,8 2  1,5  205,2 2  378,7  723,1  3294,9-  2193,1-  12,1 32,6 382,9 7  415,5 7  ديسمبر
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  179,9 2  1,5  181,3 2  371,4  684,9  3340,7-  2284,4-  103,1- 18,5 623,5 7  642,0 7  جانفي

  237,7 2  1,5  239,2 2  374,9  633,9  3465,1-  2456,3-  217,1- 29,6 850,4 7  7880.0  فيفري

  265,8 2  1,5  267,2 2  371,7  652,1  3702,9-  2679,1-  411,8- 24,1 086,8 8 8110.9  مارس

  288,8 2  1,5  290,3 2  396,5  626,1  3713,9-  2691,3-  401,0- 30,2 057,6 8 8087.8  افريل

  296,6 2  1,5  298,1 2  394,9  572,5  3807,9-  2840,5-  542,5- 36,3 142,2 8 8178.4  ماي

  322,3 2  1,5  323,7 2  401,9  551,5  3842,8-  2889,4-  565,7- 32,4 258,0 8 8290.4  جوان

  411,0 2  1,5  412,5 2  414,9  474,2  4104,5-  3215,4-  802,9- 31,0 391,8 8 8422.8  جويلية

  402,6 2  1,5  404,1 2  417,1  395,2  4312,9-  3500,6- 096,5 1- 26,2 373,7 8 8400.0  أوت

  414,4 2  1,4  415,8 2  438,4  342,4  4446,5-  3665,7- 249,9 1- 25,5 551,8 8 8577.3  سبتمبر

  البنوك التجارية ׃  البنك المركزي ب ׃ا               .10ص .2008ئر، ديسمبر النشرة الإحصائية الفصلية، بنك الجزا: المصدر

     قروض أخرى ׃ج 

 .مقابلات الكتلة النقدية في الجزائر ) 21 -3( الشكل 
 

  
  .10ص .2008النشرة الإحصائية الفصلية، بنك الجزائر، ديسمبر : المصدر

م لحد من ظاهرة التضخ السياسات المتبعة من طرف الجزائر ل׃المبحث الثالث 
  .المستورد

بعد التطرق إلى قنوات التضخم المستورد في الاقتصاد الجزائري حيث تتأثر مستويات الأسعار العامة 
الواردات ، أسعار الصرف ، علاقة رصيد ميزان المدفوعات بالكتلة ( المحلية بالعوامل الخارجية منها 

ثار هذه العوامل الخارجية على ، سوف نحاول دراسة مختلف السياسات المتبعة للحد من آ) النقدية 
التضخم المحلي التي يعتبر أهمها سياسة التعقيم ، استهداف سعر الصرف الفعلي الحقيقي من طرف البنك 

  .المركزي ، سياسة دعم أسعار بعض المنتجات المستوردة 
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  . سياسة التعقيم ׃المطلب الأول
اسة التعقيم اللذان هما كل من أدوات سوف نقسم هذا المطلب إلى عنصرين يلخصان مختلف أدوات سي

  .الإيراداتالسياسة النقدية و صندوق ضبط 
  . تعقيم التدفقات الداخلة لرؤوس الأموال عن طريق أدوات السياسة النقدية ׃أولا 

يعتبر من المفيد التذكير بان تكوين السيولة البنكية يعتبر إلى حد كبير ، مرتبطا بتطور مجموع الموجودات 
  .ة الصافية  الذي يجر بدوره التوسع النقدي الخارجي

 ، لم يعد بنك الجزائر يمثل مصدر عرض السيولة لفائدة البنوك ، 2001مع ظهور الفائض  السيولة في 
 ، بتطوير وسائل امتصاص فوائض السيولة في 2002لأنه اخذ سيرا معاكسا ، و ذلك اعتبارا من 

  . 1 السوق البنكية 
 ، لم تلجا البنوك و المؤسسات المالية خلال سنة 2006-2002 السنوات كما كان عليه الأمر في

 ، إلى إعادة التمويل لدى بنك الجزائر ، و هو ما يؤكد الطابع الهيكلي لفائض السيولة في 2007
 ، أصبح 2001السوق النقدية ، بالفعل مع الإشارات الأولى التي ظهرت في السداسي الثاني من سنة 

   .2002لبنكية يميز تطور النظام البنكي منذ سنة فائض السيولة ا
يعكس الاتجاه العام التصاعدي لمستوى السيولة البنكية بشكل فعلي الطابع الهيكلي لفائض السيولة في 

 في %56.68 مقابل 2007في % 74.48السوق النقدية ، بحث ارتفعت السيولة البنكية بنسبة 
و  . 2007 مليار دينار اية ديسمبر 2001.18كية إلى و هكذا ارتفع قائم السيولة البن . 2006

 مليار دينار اية ديسمبر 1146.94  إلى 2005 مليار دينار ديسمبر 732ذلك بعدما انتقل من 
2006.  

 ، كثف بنك الجزائر 2007و الحد من آثاره التضخمية في من اجل احتواء فائض السيولة الهيكلي 
 أشهر ، و قد 3 أيام إلى 7عمال وسيلة استرجاع السيولة لفترات تدخلاته في السوق النقدية باست

شهدت وسيلة السوق هذه تزايدا في دورها بشكل معتبر في إدارة السياسة النقدية ، خلال السداسي 
و الاحتياطي ) تسهيلة دائمة (  ، ذلك مقارنة مع تسهيلات الودائع المغلة للفائدة 2007الثاني من سنة 

  .2الإجباري 
 ، باستعمال هذه الوسائل بامتصاص مبلغ 2006ذا سمحت إدارة السياسة النقدية ، خلال سنة هك

 مليار دينار ، 1553.5 مليار دينار من مبلغ إجمالي لفائض السيولة يقدر ب 1273.3متوسط قدره 
                                                 

1  Regional Economic Outlook , Middle East and Central Asia , IMF, may 2009 . p07. 
2 Algeria: 2008 Article IV Consultation—Staff Report , IMF Country Report No. 09/108 , April 2009 . 
International Monetary Fund. p 15. 
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أن  . % 82بما في ذلك الاحتياطات الإجبارية ، و هو ما يمثل معدل امتصاص يقدر في المتوسط ب 
توزيع امتصاص السيولة هذا بين مختلف وسائل السياسة النقدية ، على أساس المتوسط السنوي ، يمكن 

  ׃تقديمه كما يلي 
 ، و هو ما يعادل مبلغا متوسطا % 52.99 ׃استرجاع السيولة بواسطة نداءات العروض  -

  . مليار دينار 802.28قدره 
 ، و هو ما يعادل مبلغا متوسطا قدره 31.11% ׃التسهيلة الخاصة بالوديعة المغلة للفائدة  -

 . مليار دينار 471
 مليار 240.79 ، و هو ما يعادل مبلغا متوسطا قدره 15.90% ׃الاحتياطي الإجباري  -

  .دينار 
علة العكس من ذلك ، كانت نسبة امتصاص السيولة ، في اية الفترة ، حسب كل نوع من وسائل 

  ׃ 1يالسياسة النقدية غير المباشرة كما يل
   .2006 في اية % 40.33 مقابل 2007 في اية % 59.29 ׃استرجاع السيولة  -
في % 40.94 مقابل 2007في اية % 26.04׃التسهيلة الخاصة بالوديعة المغلة للفائدة  -

 .2006اية 
 .2006في اية % 18.73 مقابل 2007في اية % 14.67 ׃الاحتياطات الإجبارية  -

  أدوات التعقيم بالبنك المركزيبعض ׃) 22-3 (دولالج
أدوات السياسة 

  النقدية 
الاحتياطي 
الإجباري 

استرجاع السيولة 
   أيام7لمدة 

 استرجاع السيولة
   أشهر 3 لمدة 

 تسهيلات الودائع
   المغلة للفائدة 

2005  1.00  1.25  1.90  0.30  
2006  1.00  1.25  2.00  0.30  
2007*  1.00  1.75  2.50  0.75  

2008**  0.75  1.25  2.00  0.75  
   ، بنك الجزائر 2008 الفصلية ديسمبر الإحصائيةالمصدر النشرة 

و التي تسمح للمصارف . 2005التي تم إدخالها في أوت هيلة الخاصة بالوديعة المغلة للفائدة س التإن
طا في  ساعة لدى بنك الجزائر ، كانت تمثل وسيلة السياسة النقدية الأكثر نشا24بانجاز ودائع لمدة 
 ، بمعنى قبل تعديل استرجاع السيولة نحو الزيادة ، فقد انتقل مبلغ هذه التسهيلة 2007السداسي الأول 

                                                 
 .194ص. 2007تقرير بنك الجزائر السنوي  1
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 حيث 2007 مليار دينار اية ديسمبر 483.11 إلى 2007 مليار دينار اية ماي 815.15من 
   ). مليار دينار1100( من مبلغ استرجاع السيولة عبر نداءات العروض  % 42.92تمثل 

التسهيلة الخاصة بالوديعة المغلة للفائدة للمصارف مرونة واسعة في مجال تسيير الخزينة في تنمح وسيلة 
 تحت معدل فائدة متوسط على عمليات أساسية نقطة 160و قد حدد معدلها عند . المدى القصير 

ة أساسية  نقط117 ، على عكس ذلك ، يوجد مستواه عند 2007إلى غاية ماي استرجاع السيولة 
دون المعدل المتوسط على استرجاع السيولة ، و يمثل هذا المعدل العلامات الدنيا لكل معدلات بنك 

  .الجزائر 
 جرت عملية استرجاع للسيولة عن طريق نداءات العروض وفق تردد أسبوعي 2007خلال سنة 
وعا للمناقصة يقدر ب  أشهر ، كان المبلغ المتوسط الإجمالي الذي شكل موض3 أيام و 7لفترتي نضج 

  ׃ مليار دينار و يوزع على النحو التالي 802.28
  . مليار دينار 324.3 ׃استرجاع السيولة لثلاثة أشهر الذي كان محلا للمناقصة  -
 . مليار دينار 478.25׃استرجاع السيولة لسبعة أيام الذي كان محلا للمناقصة  -

 مليار دينار ، أي 247.84ة لثلاثة أشهر إلى  ، وصل مبلغ استرجاع السيول2006في اية ديسمبر 
  .من المبلغ الإجمالي الخاضع للمناقصة % 22.53

 استرجاع السيولة فان المبالغ التي شكلت موضوعا للمناقصة في البنك التجاري ، الذي يوجد إطارفي    
 موضوع من المبلغ الإجمالي % 73.22 ، كانت تمثل 2007في اية في حالة فائض سيولة هيكلي 

أما المبالغ الموظفة من  . 2006في اية ديسمبر  % 79.95المناقصة بالنسبة لكل النظام البنكي مقابل 
التسهيلة الخاصة بالوديعة المغلة للفائدة فقد وصلت إلى  في 2006طرف هذا البنك في اية ديسمبر 

  .2007في اية ديسمبر % 75.76 مقابل 85.69
 ، تمثل السيولة البنكية المعقمة من طرف بنك الجزائر في إطار 2007ة ديسمبر من جهة أخرى ، في اي
 %18.73من فائض السيولة الممتص من طرف بنك الجزائر مقابل % 14.67الاحتياطات الإجبارية 

  .20061في اية ديسمبر 
دل زيادته يقدر بنسبة يبرز التغير في الموجودات الخارجية الصافية الخاصة ببنك الجزائر ، الذي كان مع   

 ، باعتباره المتغير الرئيسي المفسر لفائض السيولة في 2006 في 32.12 مقابل 2007 في 33.59
إن اثر الزيادة في . السوق النقدية ، حتى و لو كان جزء من تنقيد الموجودات الخارجية يتم تعقيمه واقعا 

يولة البنكية قد تم تخفيف من حدته جزئيا هذا الحساب الهام في أصول ميزانية بنك الجزائر على الس

                                                 
 .195ص . 2007تقرير بنك الجزائر السنوي  1
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بواسطة اثر التعقيم الذي يقوم به الخزينة و المتمثل في الارتفاع الجوهري في ودائعها لدى بنك الجزائر  
   .2007إلى غاية أكتوبر 

(  وسيلة جديدة ، تتمثل في استرجاع السيولة عن طريق نداءات العروض إدخال 2002تم في افريل    
، و ذلك من اجل السماح لبنك الجزائر بمواجهة فائض السيولة كظاهرة محددة ) ات السلبية المناقص

 ذلك تطلب استمرار إلى إضافةلتطور الاقتصاد الكلي ، في ظرف يتميز بغياب سيولة البنك المركزي ، 
ام  من بنك الجزائر القي2004 و 2003 ، 2002وضعية السيولة الكبيرة للبنوك التي ميزت سنوات 

 القابلة الأموال ، كوسيلة جديدة تسمح بامتصاص أشهر مناقصة سلبية لثلاث بإدخال 2005 أوتفي 
  . قارة كأموال في السوق النقدية ما بين البنوك و التي تعتبر بالفعل للإقراض

 قد  من قبل بنك الجزائر ، و2005 أوت في إدخالها التسهيلة الخاصة بالوديعة المغلة للفائدة ، تم إن   
 ، قصد تعقيم جزء من 2007بنشاط من طرف بعض البنوك خلال سنة بقيت كوسيلة مستعملة من 

 السياسة النقدية يوما بيوم قد تراجع بشكل جوهري اعتبارا من إدارةفوائض خزانام ، فان دورها في 
فضت  لصالح وسيلة استرجاع السيولة ، التي تعتبر وسيلة السوق ، و هكذا انخ2007شهر جوان 

اية جوان % 12.42 إلىالحصة النسبية لوسيلة الوديعة المغلة للفائدة في امتصاص فائض السيولة 
 2007 من الأول الثلاثي في 54.5 و حوالي  2007اية ماي 64.43بعدما كانت تمثل . 2007

 و 2007 في اية سبتمبر 19.67، بالرغم من الارتفاع النسبي في دورها في الفصل الرابع بنسبة 
 دورا يميل 2007 في اية ديسمبر من نفس السنة ، لعبت هذه الوسيلة في السداسي الثاني 30.52

 ترتبط جزئيا بطبيعة الجباية الأخيرة هذه أن نحو مفهوم التعديل الدقيق للسيولة البنكية ، مع العلم أكثر
  .رة البنوك و بالتالي فهي بدون حدود قد تركت لمباد تسهيلة الوديعة أن ، يجدر التذكير أخيرا. البترولية 

 ، وسيلة أخرى 2004شكلت وسيلة الاحتياطي الإجباري ، التي أعيد تعريف إطارها العملياتي في    
أي تغيير في  ) 1(و معدل الفائدة عليها  ) 6.5(  ، بينما لم يعرف معاملها 2007نشطة طوال سنة 

 ، التي تحسب بضرب وعاء الاحتياطات في معامل  ، هكذا تطورت الاحتياطات الإجبارية2007سنة 
 لة من السيو20 إلى 17الاحتياطات ، بشكل كتوازي مع وسائل عمل البنوك ، حيث تمثل ما بين 

  .2007البنكية لدى بنك الجزائر ، المساهمة بالتالي في التخفيف من فائض السيولة في سنة 
  .1 الداخلة لرؤوس الأموال  كأداة لتعقيم التدفقاتواردصندوق ضبط الم׃ثانيا 

 10صندوق ضبط الموارد ينتمي إلى الحسابات الخاصة للخزينة في الجزائر ، و قد أنشا بموجب المادة   
 ربيع الأول عام 24 المؤرخ في 10-2000وفقا للقانون  . 2000من قانون المالية التكميلي لسنة 

                                                 
1Regional Economic Outlook ,  Middle East and Central Asia , IMF , . may 2008 . p18. 
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 ، و الذي ينص 2000الية التكميلي لسنة  و المتعلق بقانون الم2000 جوان 27 ׃ الموافق ل 1421
  ׃ 1على ما يلي

 fonds بعنوان صندوق ضبط الموارد 302-103يفتح في حسابات الخزينة حساب تخصيص رقم   
de régulation des recettes  ׃ ، و يقيد في هذا الحساب  

  ׃باب الإيرادات 
قات على تلك المتوقعة ضمن قانون فوائض القيمة الجبائية الناتجة عن مستوى أعلى لأسعار المحرو -

  ) . دولار حاليا 37 دولار سابقا و 19(المالية 
 .إيرادات أخرى متعلقة بسير الصندوق  -

  ׃باب النفقات 
  .تسديد الدين الخارجي  -
 .تمويل عجز الميزانية  -

فط و توفر هذه الإيرادات من النى الصادرات في النمو الاقتصادي ، تعتمد الجزائر إلى حد كبير عل  
الغاز حوالي ثلثي الإيرادات الحكومية ، و تمثل القيمة المضافة لقطاع النفط ثلث الناتج المحلي الخام ، انشأ 

 حماية الاقتصاد المحلي من تقلبات أسعار النفط و الغاز من السلع لغرض 2000في عام هذا الصندوق 
يل ميزانية الدولة في التعرض لصدمات يشكل صندوقا للاستقرار الاقتصادي غرضه الأكبر تمو( الأساسية 

   .2، و تنبع موارده من النفط و الضرائب)  سالبة 
مصدر إن يعتبر صندوق ضبط الإيرادات كأداة لتعقيم التدفقات الداخلة الصافية لرؤوس الأموال ،   

- 3(جدول يعتبر اثر الزيادة هذا الحساب الهام وفقا لل عوائد صادرات المحروقات ،  هو تدفقاتهذه ال
في أصول ميزانية بنك الجزائر على السيولة البنكية قد تم التخفيف من حدته جزئيا بواسطة اثر ) 25

التعقيم الذي تقوم به الخزينة و المتمثل في الارتفاع الجوهري في ودائعها لدى بنك الجزائر إلى غاية ماي 
2008 3. 

 
 
 
  

                                                 
 .2000 جوان 28 الصادرة بتاريخ 37الجريدة الرسمية رقم  1

2 Revenue Regulation Fund ,Algeria ,  Sovereign Wealth Fund Institute . www.swfinstitute.org . 
 
3 Regional Economic Outlook , Middle East and Central Asia , IMF, october 2008. p13. 
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 .) بالمليون دينار  (  وارد موارد و توظيفات صندوق ضبط الم׃) 23 -3(الجدول 
  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

  944391  476892  198038  356001  453237  الصندوق الموارد 

  الصندوق توظيفات

 467 184  100 221  تسديد المديونية
  

170 060 
  

156 000 
  

165 559 
  

  تسديد التسبيقات
  المقدمة من طرف 

  .بنك الجزائر

/  /  /  /  /  

  144 57  /  /  /  / دين الخارجيتسديد ال

  /  /  /  /  /  تمويل عجز الميزانية

  688 721  892 320  978 27  534 171  137 232   .31/12الباقي في 

  *2008  2007  2006  2005  السنوات 

  3864137  4669893  3640686  2090524  الصندوق الموارد 

  الصندوق توظيفات

  66788  455 314  111 618  838 247  تسديد المديونية

  تسديد التسبيقات
  المقدمة من طرف 

  بنك الجزائر

/  /  607 956  /  

  /  /  /  / تسديد الدين الخارجي

  000 50  952 531  530 91  /  تمويل عجز الميزانية

  349 747 3  530 215 3  045 931 2  686 842 1   .31/12الباقي في 

  .2008 ماي * =  .2008  مشروع قانون المالية التكميلي لسنة ׃المصدر 

  .  سياسة سعر الصرف في الجزائر ׃المطلب الثاني
" بالتعويم الموجه"   تندرج سياسة تسيير سعر الصرف من قبل بنك الجزائر في إطار السياسة المسماة 

يتمثل  لمعدل صرف الدينار مقابل العملات الصعبة الرئيسية ، و هي عملات أهم الشركاء التجاريين 
 ، في ضمان استقرار سعر 1990زائر ، منذ المنتصف الثاني من سنوات هدف سياسة الصرف في الج

الصرف الفعلي الحقيقي للدينار في الأجل الطويل عند قيمته التوازنية التي تحددها أساسيات الاقتصاد 
  .1الوطني 

  الصرفأسعار تقلبات تأثير الصرف ليسهر على عدم لأسعاريتدخل بنك الجزائر في سوق مابين البنوك 
احد  الطويل للدينار الجزائري ، حيث يعتبر الأمد الصرف الحقيقية الفعلية في أسعارالاسمية على توازن 

                                                 
  . 88ص  . 2007تقرير بنك الجزائر السنوي ،  1
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 عملات لأهم الصرف أسعار المحلية من تقلبات للأسعار هذا التدخل حماية المستويات العامة أهداف أهم
ذي يعمل على الجمع بين كل المؤشر المرجح الالتجاريين ، بحكم أن سعر الصرف الحقيقي هو  الشركاء 

 في معدلات التضخم، باعتبار أنه يأخذ في الحسبان التقلبات اختلافمن تقلبات سعر الصرف الاسمي و
   . الأجنبية وربطها بمستوى الأسعار المحلية الصرفأسعار

 تمت العودة يعتبر توازن الأسعار النسبية قاعدة ارتكاز بالنسبة للاستقرار الدائم للاقتصاد الكلي التي   
 ، لان تحليل الدورة الطويلة للاقتصاد الوطني تؤكد أن الجزائر عرفت في 2000إليها في بداية سنوات 

  .الماضي فترة طويلة من الاختلالات المالية تبعتها تعديلات مضرة بالنمو و التنمية الاقتصادية 
لتجارية للجزائر مع خمسة عشر يمثل معدل الصرف الفعلي الحقيقي مؤشرا مختصرا يتضمن المبادلات ا

( من المبادلات الإجمالية في سنة الأساس % 88دولة من شركائها التجاريين الرئيسين الذين يمثلون 
1995.(  

 ترجيح معدلات الصرف الاسمية للدول أساستقوم طريقة الحساب على تحديد مؤشر التنافسية على    
  .زائر  النسبية في المبادلات الجارية مع الجاابأوز الاستهلاك فيها أسعارالشريكة و مؤشرات 

تسمح طريقة الحساب هذه ، التي يطبقها بنك الجزائر في الوقت الراهن ، لهذا الأخير بالتدخل في سوق 
الصرف بين البنوك لضمان عدم تأثير الحركة في معدل الصرف على التوازن الطويل الأجل لمعدل 

  .الصرف الفعلي الحقيقي للدينار 
و قد بينت مختلف الدراسات و التقييمات المتعلقة بسياسة معدل الصرف ، وفقا لمختلف المقاربات 
المنهجية التي تم إعدادها من قبل بنك الجزائر أو من طرف مصالح صندوق النقد الدولي ، إن معدل سعر 

ذلك اعتبارا من الصرف الفعلي الحقيقي للدينار يوجد بالقرب من مستواه التوازني الطويل الأجل و 
2003.  

 الصرف أسواق العملات الصعبة في بأهمفي مواجهة التقلبات القوية في معدلات سعر الصرف الخاصة 
 سياسة التعويم الموجه لضمان استقرار سعر الصرف الفعلي 2007الدولية ، واصل بنك الجزائر في 

 دينار لكل 71.3008ولار من متوسط سعر الصرف الدينار مقابل الدللعملة الوطنية ، فقد انتقل 
 و 2007 دينار لكل دولار في الفصل الثاني من 70.4280 إلى 2007 من الأولدولار في الفصل 

و بلغ متوسط الدينار مقابل الاورو . 2007 دينار للدولار في الفصل الرابع من 67.1643 إلىوصل 
  . 2007 دينار في الفصل الرابع من 97.2715
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 مواصلة عملية 2007رف الدينار مقابل الدولار و الاورو ، خلال سنة  صأسعارتعكس تطورات 
 الوضعية المالية الخارجية الصافية أساساستقرار سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار ، مرتكزة على 

 .1 الصرف للعملات الصعبة الرئيسية أسواقالقوية ، و ذلك بالرغم من التقلبات المتزايدة في 
  ).مقابل سلة من العملات(  للدينار الجزائري  الفعليسعر الصرف الحقيقي׃  )24-3( الجدول 

  الربع الأول
  من كل سنة

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

  سعر الصرف 
 الفعلي الحقيقي

الفصل (
  )الأول

105.3 114.1 106.3 102.9 99.8  103.5 85.2  86.7  82.0  84.1  82.0  

Source ׃ Algeria: Statistical Appendix , IMF Country Report No. 08/102 , March 2008 . International Monetary 
Fund . 41. 

 سعر الصرف الحقيقي الفعلي في انخفاض مستمر ، هذا يدل على أن أعلاهيتبين لنا من خلال الجدول 
 على تدهور القدرة الشرائية أيضاي ، و يدل  على المستوى المحلي مقارنة بالعالم الخارجالأسعارارتفاع 

  .للدينار و على ضعف تنافسية الصادرات الجزائرية 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 Algeria: 2008 Article IV Consultation—Staff Report , IMF Country Report No. 09/108 , April 2009 . 
International Monetary Fund. p 15. 
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   ׃خلاصة الفصل 
، حيث توجد ثلاث عوامل رئيسية يشكل  التضخم المستورد في الجزائر نصيب معتبر من التضخم المحلي 

ترجيح ة و انعكاساته وفقا لمنظور القناة المباشرة و هي تفسر انتقال التضخم الأجنبي إلى الأسعار الداخلي
و تغير الأسعار الاسمية للسلع و الخدمات المستوردة التي تدخل في تكوين مؤشر أسعار الاستهلاك ، 
الآثار التراكمية للهوامش التناسبية للقيمة لمختلف المعاملات الموصلة إلى تجارة التجزئة ، تطور معدل 

 فيما يخص القناة الغير مباشرة أما. نية مقارنة بعملة الحساب في العقود التجارية صرف العملة الوط
 فإاللدخول فان تراكم احتياطات الصرف و ما لها من اثر على السيولة البنكية و الكتلة النقدية ، 

  . الاقتصاد المحلي إلىتشكل مصدرا مهما لانتقال التضخم 
 أهمية  سياسة التعقيم نشطة في الجزائر بحكم أنقتصادية فننا نلاحظ  فيما يخص استجابة السياسات الاأما

الخارجية الصافية في مقابلات الكتلة النقدية ، حيث أهم هذه الأدوات هي أدوات السياسة الموجودات 
النقدية و صندوق ضبط الموارد كأداة لتعقيم إيرادات النفط ، كما أن بنك الجزائر يستهدف سعر 

 الحقيقي يساعد على التنبؤ بالهدف الوسيط الذي هو سعر الصرف و أثره على التضخم الصرف الفعلي
 .المحلي 
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  :خاتمة 
يعبر التضخم المستورد بشكل عام عن تلك الظاهرة التي تؤدي إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار و    

 أمايف اللذان مصدرهما عوامل خارجية ، المستمر من جراء فائض في الطلب الكلي أو ارتفاع في التكال
للأسعار و القناة  بين القناة المباشرة  الاقتصاد المحلي فنميزإلىفيما يخص قنوات انسياب التضخم المستورد 

   .الغير مباشرة للدخول 
 المستورد على الاقتصاد المحلي ،  مختلف السياسات الاقتصادية التي يمكن أن تحد من اثر التضخمإن    

اثر مرور أسعار الصرف إلى (  الاستجابة على مستوى السياسات للقناة المباشرة للأسعار تكمن في 
عن طريق  إما محاولة إيجاد إستراتجية لإحلال الواردات التي ) دات فمستوى الأسعار المحلية أسعار الوار

تؤثر بدرجة كبيرة على المستويات العامة للأسعار ، أو عن طريق استعمال أدوات السياسة الاقتصادية 
ريق  مختلف عن ط) سواء كانت ائية أو وسيطة ( لامتصاص جزء من ارتفاع تكلفة السلع المستوردة 

أدوات السياسة المالية من ضرائب و رسوم إلا أن هذه الأداة تفرض على الدولة تكاليف مالية ذات 
نسبة معتبرة ، السياسة النقدية و دورها في استهداف سعر الصرف كهدف وسيط بغية مراقبة و التحكم 

  .في اثر مرور أسعار الصرف إلى الأسعار المحلية 
 مستوى السياسات للقناة الغير مباشرة للدخول فاهم السياسات  تتمثل في سياسة  أما الاستجابة على  

تعقيم التدفقات الداخلة من رؤوس الأموال ، أو دور صناديق الاستقرار الاقتصادي علاج التضخم عن 
لى تعتبر سياسة التعقيم سياسة فعالة ذات نتائج هامة ع.طريق تعقيم عوائد الدولة من الصادرات النفطية 

  .مستوى المؤشرات النقدية كما تطرقنا إليها فيما يخص دور صناديق النفط 
يشكل  التضخم المستورد في الجزائر نصيب معتبر من التضخم المحلي ، حيث توجد ثلاث عوامل    

 رئيسية تفسر انتقال التضخم الأجنبي إلى الأسعار الداخلية و انعكاساته وفقا لمنظور القناة المباشرة و هي
ترجيح و تغير الأسعار الاسمية للسلع و الخدمات المستوردة التي تدخل في تكوين مؤشر أسعار 

الاستهلاك ، الآثار التراكمية للهوامش التناسبية للقيمة لمختلف المعاملات الموصلة إلى تجارة التجزئة ، 
ما فيما يخص القناة الغير أ. تطور معدل صرف العملة الوطنية مقارنة بعملة الحساب في العقود التجارية 

مباشرة للدخول فان تراكم احتياطات الصرف و ما لها من اثر على السيولة البنكية و الكتلة النقدية ، 
  .تشكل مصدرا مهما لانتقال التضخم إلى الاقتصاد المحلي 

زائر بحكم أما فيما يخص استجابة السياسات الاقتصادية فننا نلاحظ أن  سياسة التعقيم نشطة في الج   
أهمية الموجودات الخارجية الصافية في مقابلات الكتلة النقدية ، حيث أهم هذه الأدوات هي أدوات 
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السياسة النقدية و صندوق ضبط الموارد كأداة لتعقيم إيرادات النفط ، كما أن بنك الجزائر يستهدف 
عر الصرف و أثره على سعر الصرف الفعلي الحقيقي يساعد على التنبؤ بالهدف الوسيط الذي هو س

  .التضخم المحلي 
  ׃اختبار الفرضيات نتائج 

  :قادتنا هذه الدراسة إلى استخلاص النتائج التالية بخصوص الفرضيات المطروحة في المقدمة
 بارتفاع تتعاظم درجة حساسية البلد للتضخم المستوردانه أما الفرضية الأولى التي مفادها  -

 لها اثر مباشر على المعطيات الأخيرةفوعات ، حيث هذه مستويات أرصدة فائض ميزان المد
النقدية المحلية خاصة ما يخص السيولة البنكية المحلية ، الذي فرض على صانعي السياسة 

 عن طريق ما للسياسة الاقتصادية من الأموالالاقتصادية التدخل لتعقيم هذه فوائض من رؤوس 
  . اقتصادية أدوات

قد تم العمل ا بحكم أن جميع الأدبيات الاقتصادية التي تطرقت لظاهرة ، ف الفرضية الثانية أما -
التضخم المستورد تناولت بشكل أو بآخر قوى السوق و تأثرها بالعوامل الخارجية ، حيث تم 

 push costالتمييز في القنوات بين القناة المباشرة للأسعار عن طريق ميكانزم تضخم التكاليف 

inflation   و القناة الغير مباشرة للدخول عن طريق ميكانزم ،pull inflation demand.  

أما الفرضية الثالثة ، فتخص علاقة نظم أسعار الصرف بالتضخم المحلي ، فيما يخص الدراسات  -
  الأكثر النظم المرنة هي أن نتيجة مفادها إلىالتجريبية التي أجريت على عينة من الدول وصلت 

 فيما يخص الجزائر  فلم نستطع تفسير العلاقة بين نظم أما ، الأسعاررتفاع عرضة لصدمات ا
  . الصرف و الجزائر لاعتبارات تبقى مجهولة أسعار
  ׃نتائج البحث 

إن النتائج التي خرجنا ا من البحث إن ظاهرة التضخم المستورد هي ظاهرة تعتمد بدرجة كبيرة على 
 الاقتصاد المعني قابل لإحلال محل السلع المستوردة في حالة أزمة هيكل الاقتصاد محل الدراسة ، فان كان

الغذاء العالمي الأخيرة ، فهو سوف يقلل من آثار انتقال اثر مرور أسعار الصرف و أسعار الواردات إلى 
الأسعار المحلية ، إضافة إلى مرونة أسعار الصرف إلى الطلب و العرض عليها قد يساعد على تجنب الآثار 

الأسعار المحلية على الأقل في الأجل القصير ، مدى اعتماد الاقتصاد المحلي في نموه الاقتصادي على على 
العالم الخارجي ، سواء كانت موارد حقيقية أو مالية ، فهو لا يستطيع الاستغناء عن الموارد الخارجية و 

ثال الإنتاج المحلي الخام للجزائر بالتالي هو يتأثر بشكل كبير بمجريات الاقتصاد العالمي ، على سبيل الم
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 خاتمة عامة

حوالي الثالث منه ناجم عن نشاط مؤسسات المحروقات ، التي تصدر بالعملة الدولية الدولار ، و تقلبات 
  .هذه العملة سوف تؤثر على المعطيات الاقتصادية المحلية سواء بالسلب أو الإيجاب 

  :الاقتراحات التوصيات و
ة والتي توصلنا إليها من خلال القراءات المتعددة والإطلاع على دراسات            المبدئي ستنتاجاتالابعد هذه     

واقعية، نا دائما أكثر     التي نراها حسب رأي     و الاقتراحات  سابقة، فقد أمكن لنا تقديم بعض من التوصيات       
  :وتتمثل هذه التوصيات مبدئيا في

عار المحلية عن طريـق إحـلال       العمل على الحد من اثر القناة المباشرة للأسعار العالمية على الأس           -
السلع المستوردة التي لها ثقل نسبي في سلة المستهلك الجزائري خصوصا السلع الغذائية ، بغيـة                
الحد من آثار أزمة الغذاء العالمي على الأسعار المحلية ، و ذلك عن طريق دعم القطاع الفلاحـي                  

  .المحلي بما للسياسة الاقتصادية من أدوات 
التدفقات الداخلة الصافية لرؤوس    ( ثل للموارد المتاحة من جراء عوائد الصادرات        الاستغلال الأم  -

في مشاريع استثمارية منتجة تخلق قيمة مضافة ، عمالة ، و تقلل في المستقبل الاعتماد               ) الأموال
على العالم الخارجي بغية التقليل من اثر الصدمات الخارجية على الاقتصاد المحلي هذا من جهة ،                

لاستغلال الأمثل للموارد يفرض استثمارها في مشاريع ذات عائد معتـبر مـستقبلا هـذا               و ا 
الاستغلال ينجم عنه امتصاص الموارد المالية المتاحة التي يمكن أن توجه إلى الإنفاق الاستهلاكي              

  .الذي له انعكاسات سريعة على مستويات الأسعار 
  ׃آفاق البحث 

  : مثلتي يمكن أن تكون كإشكاليات لبحوث أخرى في المستقبلبعض المواضيع والاقتراح   يمكننا
اثر مرور أسعار الصرف إلى الواردات فالمستويات العامة للأسعار المحلية مع الإشارة إلى حالة  -

  .الجزائر 
  .- دراسة حالة الجزائر –علاقة نظم أسعار الصرف بالتضخم المحلي  -
 .حااستهداف التضخم في الاقتصاديات الأكثر انفتا -
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دعم أسعار الغذاء نسبة إلى الناتج المحلي الخام ) 02(الملحق رقم   

  
 
 
 
Source : food and fuel prices – recent developments, macroeconomic impact, and policy 
responses. Prepared by the fiscal affairs. Strategy, policy, and review, and research 
departments. june 2008. IMF .p29. 
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Source : food and fuel prices – recent developments, macroeconomic impact, and policy 
responses. Prepared by the fiscal affairs. Strategy, policy, and review, and research 
departments. june 2008. IMF .p27. 
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Source : food and fuel prices – recent developments, macroeconomic impact, and policy 
responses. Prepared by the fiscal affairs. Strategy, policy, and review, and research 
departments. june 2008. IMF .p31. 
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التغيرات الاسمية في أسعار الصرف مقابل الدولار الأمريكي و مستوى تغيرات ) 05(الملحق رقم 
  .الاحتياطات الدولية للصرف 

 
Source : food and fuel prices – recent developments, macroeconomic impact, and policy 
responses. Prepared by the fiscal affairs. Strategy, policy, and review, and research 
departments. june 2008. IMF .p33. 
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