
 
 

 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية

 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي

 -تيارت -جامعة ابن خلدون 
 
 

 
 

 
 

 
 

 متطلبات نيل شهادة الماستر  لاستكمالمذكرة مقدمة 
 

 :من إعداد الطلبة
 العربي تركية

 حمداني عبير

 تحت عنوان:
 

 
 
 

 
 
 
 

 

 

 :نوقشت علنا أمام اللجنة المكونة من
 

 رئيســـا (جامعة ابن خلدون  تيارت-استاذ محاضر أ ) د.عبد الهادي مختار

 مشرفا و مقررا (جامعة ابن خلدون  تيارت-)استاذ محاضر أ  د. عون الله سعاد

 مناقشا (جامعة ابن خلدون  تيارت-)استاذ محاضر ب  د.عثماني أمينة

 

 2222/2222السنة الجامعية : 

 وعلوم التسيير الاقتصادية التجاريةالعلوم كلية :

 لاقتصاديةالعلوم اقسم: 
 

 

 فعالية السياسة النقدية في ظل حرية تدفقات رؤوس الاموال الدولية

ب دولية_ار _عرض تج  

 

 تجارية وعلوم التسيير ،ميدان: علوم اقتصادية

 اقتصاد و تنمية : شعبة

 اقتصاد نقدي وبنكيتخصص: 



 

 
 

 
 

 

لرحيمبسم الله الرحمن ا



 

 
 

 ءهداالإ

من كان دعاؤها مصباحا ينير لي    إلىنبع الحب والحنان    إلىاهدي ثمرة مجهودي  

 دروب الحياة .... أمي الغالية حفظها الله

 تعلم .... أبي الغالي حفظه اللهلأوالنفيسمن تعب لارتاح وضحى بالغالي    إلى

 رعاهمالنجوم الساطعة في حياتي .... إخوتي الغاليين وفقهم الله و   إلى

 رفيق ات دربي وصديق اتي وفقهم الله  أنسى أندون  

 بعيد ولو بكلمة طيبة  أووالى كل من قدم لي يد العون من قريب  

 
 

ة   ركي  ي  ت  ر العرب  ي  ي  عي 
 حمداب 

 
  

 



 

 
 

 الشكر

تمام  الحمدلله رب العالمين والشكر لله على ما انعم به علينا من فضل وتوفيق لإ

 : ما بعدأهذا العمل  

والى من كل من ساعدني    أهلي بالمق ام الأولإلىر والامتنان  توجه بجزيل الشكأ

ستاذة الف اضلة  خص الأبعيد وبالأ   أوعلى انجاز هذا العمل سواءا من قريب  

المشرفة عون الله سعاد التي لم تبخل علينا بالتوجيهات و النصائح التي كانت  

 عونا لنا.

ة لقبولهم مناقشة  عضاء لجنة المناقشأإلىتقدم بجزيل الشكر والعرف ان  أكما  

موضوع هذه المذكرة .
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 توطئة
في أي دولة من دول العالم، وتختلف  يالاقتصادستقرار تعد السياسة النقدية من السياسات الأساسية لتحقيق الا    

ة الرئيسي دواتكما تعتبر أحد الأ رى وتختلف أغراضها حسب ظروف كل بلدهذه السياسة من دولة لأخ استعمالطبيعة 
ميزات هذه السياسة أنها تلعب دورا هاما في م، ومن يالاقتصادعلى النشاط  تأثيرالمتاحة للسلطات النقدية في الدول لل

التي لدولية الأموالاوتزايد حركة تدفق رؤوس  يالاقتصادالانفتاحوخارجيا، خاصة بعد  االنقدي داخلي ستقرارتحقيق الا
السوق إلى تحرير  انتهاجاقتصادر خيرة، حي  قام  العديد من الدول في إطاشهدته دول العالم في العقود الأربعة الأ

الدولية، وذلك بمنح حرية أكبر في تحويل العملات من بلد لآخر، كما أن حرية تدفقات رؤوس  الأموالحركة رؤوس 
في  هاواستثمار موالالأركات بنقل رؤوس الدولية تعد ظاهرة مهمة في العصر الحدي ، حي  تسمح للأفراد والش الأموال

 ر فعالية السياسة النقدية بهذه التدفقات الدولية.لأسواق العالمية، مما أدى إلى تأثا
 من أجل الإحاطة بموضوع الدراسة يمكن طرح الإشكالية التالية:إشكالية الدراسة: 

 الية السياسة النقدية؟فع ىالدول ما مد اقتصادياتمختلف  هي تشهدالدولية الذ الأمواليد حركة رؤوس _في ظل تزا
 ها؟أدوات_ماهي السياسة النقدية وما هي أهم 

 الدولية؟ الأموال_ماهو مفهوم تدفقات رؤوس 
 الدولية على السياسة النقدية في كل دول العالم؟ الأموال_هل تؤثر تدفقات رؤوس 

 فرضيات الدراسة:
 لاعتماداقتصادالو.م.أ بشكل كبير نظرا  الدولية على السياسة النقدية في الأموالرؤوس  تدفقاتتؤثر حركة  -

 البلد عليها.
ها على انخفاضها و ارتفاععلى السياسة النقدية في مصر بشكل كبير حي  يؤثر  تأثيرالدولية  الأمواللرؤوس  -

 البلد. اقتصاد
د بشكل ائر يعتمالجز  اقتصادالدولية كون  الأموالحركة تدفقات رؤوس بتتأثر لسياسة النقدية في الجزائر لا ا -

 كبير على النفط .
 أهمية الدراسة:

العالم لأنها تعد من أهم  اتياقتصاديحظى موضوع السياسة النقدية بصورة عامة بأهمية كبيرة بالنسبة لمختلف  
ها تأثير الدولية و  الأموالة كما تبرز أهمية هذه الدراسة من خلال معالجتها لحرية تدفقات رؤوس يالاقتصادالسياسات 
 الوطني للدول. الاقتصادسة النقدية وعلى على السيا

 تهدف هذه الدراسة إلى تحقيق مايلي:أهداف الدراسة: 
 ات الدولية.يالاقتصادها ودورها في أدواتزيادة الفهم حول السياسة النقدية و  -
 ات الدولية.يالاقتصادوأهميتها في  الأموالالإلمام بمعرفة حركة التدفقات الدولة لرؤوس  -
 الدولية على فعالية السياسة النقدية في بلدان مختلفة. الأموالحركة تدفقات رؤوس  يرتأثفهم كيفية  -
 تقييم فعالية السياسة النقدية في تحقيق أهدافها. -
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 ات الوطنية والعالمية.الاقتصادالدولية على  الأموالتدفقات رؤوس  تأثيرزيادة الفهم العام حول  -
 الموضوع: اختيار أسباب
 العالمي. الاقتصادالدولية من القضايا المهمة في  الأموالقدية وتدفقات رؤوس تعتبر السياسة الن -
 الرغبة في إثراء المعرفة العلمية في هذا المجال. -
 قلة الدراسات التي تناول  هذا الموضوع. -
 النقدية. الأموالالسياسة النقدية في ظل حرية تدفقات رؤوس  أدواتمحاولة تقييم واقع تطبيق  -

 :حدود الدراسة
الإجابة عن التساؤلات الموضوعية والوصول إلى الأهداف المرغوبة بدقة وموضوعية في إنجاز هذه الدراسة خلال 

 الحدود الآتية.
ض ر حي  قمنا بعالدولية  الأموالتناول  الدراسة فعالية السياسة النقدية في ظل حرية تدفقات رؤوس : ةالمكاني ودالحد

 ."رالجزائ-مصر-الو.م.أتجارب دولية "
حي  قمنا بعرض الدولية  الأموالفعالية السياسة النقدية في ظل حرية تدفقات رؤوس دراسة قمنا ب: ةالزماني ودالحد
 (.0100-0101خلال الفترة )ارب دولية تج

 منهج الدراسة:
الجانب في من أجل معالجة موضوع الدراسة والإجابة عن الإشكالية المطروحة قمنا بإستخدام المنهج الوصفي التحليلي 

بإعتباره المنهج المناسب لوصف الظاهرة ،التجريبي الاحصائي في الجانب التطبيقي المنهجوكذا قمنا باستخدام ،النظري 
 ،المدروسة

 الدراسات السابقة: 
الدولية فمنها ماركزت على  الأموالتناول  عدة أبحاث نفس مقاربة موضوع البح  في ظل حرية تدفقات رؤوس 

 يلية لها، ومنها ماركزت على الدراسات التجريبية ولعل من أهمها:الدراسات التحل
الدولية  الأموالفعالية السياسة النقدية في ظل حرية تدفقات رؤوس "أ.د.الصادق بوشنافة،و د.حسين حميد دراسة ل  -

، جامعة 0229شمال إفريقيا عام  اقتصاديات، مقالة من مجلة " 0226-2992دراسة حالة الجزائر خلال الفترة 
وتم التوصل الى ان  الدولية في الجزائر الأموالس   فعالية السياسة النقدية ومدى تاثرها بتدفقات رؤو الشلف، تناول
 .يفة على السياسة النقدية في البلدبنسبة ضع تأثيرلهذه التدفقات 

الأجنبية المباشرة إلى  اتالاستثمار أثر السياسة النقدية على تدفقات " ،د.ماجد محمد يسرى الخربوطليدراسة ل  -
معهد مصر ، 0202، مقالة من المجلة العربية للإدارة سنة"0226-0222مصر دراسة حالة مصر خلال الفترة 

 ات، جامعة عين الشمس، تناول  الدراسة أثر السياسة النقدية على التدفقات الأجنبية في مصرو الحاسبالعالي للتجارة
 .الاستثمارات الأجنبية المباشرةللمتغيرات النقدية علىسلوك كبير  تأثيروجود وتم التوصل الى 

داف حقيق اهتفي السياسة النقدية وفعاليتها  أدواتتحليل وتقييم " توميد. صالحو بن علية  د. فتيحةدراسة ل  -
–مجلة اقتصاديات شمال افريقيا ،"0227-2992ة الكلية دراسة حالة الجزائر خلال الفترة يالاقتصادالسياسة 
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السياسة  أدواتمدى فعالية تناول  الدراسة  ،0جامعة الجزائر ،60-09صفحة ،0202سنة  00العدد-00المجلد
تعتمد على  السياسة النقديةان فعالية ة حي  تم التوصل الى يالاقتصادالنقدية لبنك الجزائر لتحقيق اهداف السياسة 
 . الاقتصاداجراء اصلاحات شاملة تمس كل جوانب 

الدولية دراسة حالة  الأموالفعالية السياسة النقدية في ظل حرية تدفقات رؤوس  :السابقة اتراسالدتناول   
الأجنبية المباشرة إلى مصر دراسة  الاستثماراتأثر السياسة النقدية على تدفقات ، 0100-0001خلال الفترة  الجزائر

قدية وفعاليتها في تحقيق اهداف السياسة السياسة الن أدواتتحليل وتقييم و  0100-0110حالة مصر خلال الفترة 
فعالية السياسة النقدية في وسنتطرق في دراستنا الى 0100-0001ة الكلية دراسة حالة الجزائر خلال الفترة يالاقتصاد

 . "0100-0101مصر والجزائر خلال الفترة  ،بعرض تجارب دولية "الو.م.أالدولية  الأموالظل حرية تدفقات رؤوس 
 راسة:صعوبات الد

 _صعوبة الحصول على البيانات الأزمة لإجراء دراسة دولية شاملة.
 _إختلاف السياسة النقدية من بلد لآخر مما جعل من الصعب المقارنة بين الدول.

 هيكل الدراسة:
 للإلمام بجوانب الموضوع تم تقسيم هذه الدراسة إلى فصلين:

 الأولالدولية من المبحثين  الأموالة بالسياسة النقدية وتدفقات رؤوس المفاهيم الأساسية المتعلق الأولتناولنا في الفصل 
 أدواتالدولية على السياسة النقدية تناولنا في الفصل الثاني تطور  الأموالوالثاني أما الثال  درس أثر تدفقات رؤوس 

 ر والجزائر.عليها في كل من الو.م.أ ومص الأموالرؤوس  تأثيرالسياسة النقدية خلال فترة الدراسة و 
 
 

 

 



 

 
 

 
 
 
 :الأول الفصل

تدفقات ساسيات حول السياسة النقدية و أ
 الدولية الأموالرؤوس
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 تهيد :
 ستقرارة الكلية نظرا للدور الذي تلعبه في تحقيق الايالاقتصادتحتل السياسة النقدية مكانة هامة ضمن السياسات 

دول العالم  اتستهدفه تيالدولية ال الأموالد حركة رؤوس و تزاي يدالاقتصاالنقدي داخليا و خارجيا خاصة بعد الانفتاح 
بمنح الحرية  الأموالوفي اطار انتهاج اقتصاد السوق قام  العديد من الدولبتحرير حركة رؤوس  ،في العقود الاخيرة

 .ثمارات المباشرة و الغير مباشرة حويل العملات من والى البلد و تشجيع الاستتفي 
 قام  العديد من الدول بتبني يالاقتصادواكبة التطورات العالمية و تصحيح الاختلالات في النظام بغية مو      

و التحرر المالي و فتحها على المنافسة و الدفع  لأسسالرأسماليةمجموعة من الاصلاحات لمسايرة الاتجاه العالمي 
الاستثمار المباشر و الغير لدولية من خلال ا الأموالة و التكفل بتشجيع تدفقات رؤوس يالاقتصادبعجلة التنمية 

 .مباشر
ض و كالمعر الدولية عليها و على المتغيرات النقدية  الأموالرؤوس  تأثيرتبرز فعالية السياسة النقدية و  هنا ومن 
 وع هذا الفصل بالتطرق للمباح  التالية :ضو سنعالج مو  ،الفائدة أسعاردي و النق

 اسة النقدية: اضاءة حول السيالأولالمبحث 
 الدولية  الأموالالمبحث الثاني: مدخل لتدفقات رؤوس     
 الدولية على السياسة النقدية . الأموالسالمبحث الثالث: اثر حرية تدفقات رؤو     
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 : اضاءة حول السياسة النقديةالأولالمبحث 
حي  تجل  تطبيقاتها  ،انطلاقا من الازمات النقدية يقتصادالافي الفكر السياسة النقدية بلقد ظهر الاهتمام جليا       

السياسة النقدية  و ازدادت اهميتها عندما تطورت مهام البنوك المركزية و خاصة في مراقبة عمل البنوك التجارية لذلك
و مرتفع و تحقيق معدل نمو فهدفها دعم التنمية  ،ة العامة للدولةيالاقتصادمن مكونات السياسة  يتجزأهي جزء لا 

 المتاحة للبنك المركزي . دواتمن خلال استخدام مجموعة من الأمستقر 
 ومن خلال هذا المبح  سنتطرق الى مفهوم السياسة النقدية وآلية عملها .    

 .: ماهية السياسة النقديةالأولالمطلب
ها لمواجهة مختلف المشاكل ة والتي يلجأ الييالاقتصادتعتبر السياسة النقدية احدى اهم مجالات السياسة     

لمشاكل التي يعاني منها يادة السياسة النقدية في الحد من از ا حماية العملة الوطنية، ونظرا لة وايضيالاقتصاد
 .الاقتصاد

 وارتأينا في هذا المطلب ان نستعرض ماهية السياسة النقدية .
 .واتجاهاتهاتعريف السياسة النقدية:أولا

قد  السياسة النقديةالعامة تستخدمها الدولة الا ان مفهوم يةالسياسات الاقتصا أدواترئيسية من  ة هي ادا  السياسة النقدية
 ة واتجاهاتها :السياسة النقديويقصد ب ،وظائف والاهدافمن حي  الطرأ عليه العديد من التطورات 

 تعريف السياسة النقدية : -2
ي حجم و تركيب الموجودات السائلة التي يحتفظ بها القطاع ياسة النقدية هي كل ما تقوم به الدولة من عمل تؤثر فالس

 (000، صفحة 0100)د.خبابة، الغير مصرفي سواءا كان  عملة او ودائع او سندات حكومية .
ظيم السيولة  العامة نسياسة النقدية هي مجموعة من الاجراءات التي تتخذها الدولة في ادارة النقد والائتمان و تال

 (00، صفحة 0110)جمال، للاقتصاد من اجل تحقيق اهداف معينة .
السياسة النقدية هي مجموعة القواعد و الوسائل و الاساليب و الاجراءات و التدابير التي تقوم بها السلطة النقدية 

لتحقيق اهداف اقتصادية معينة خلال فترة زمنية  يالاقتصادمع النشاط  ءميتلا)التحكم( في عرض النقود بما تأثيرلل
 (000، صفحة 0100)كنعان، معينة .

ووسائل تتبعها  أدواتو في الاخير نستنتج ان السياسة النقدية ماهي الا عبارة عن مجموعة قرارات و اجراءات و 
ة و تحقيق يالاقتصادالنقدي و اهداف السياسة  ستقرارل التحكم في عرض النقد لتحقيق الاالسلطة النقدية من اج

 و موازنة ميزان المدفوعات . سعارفي المستوى العام للأ ستقرارالا
 :السياسة النقدية اتجاهات -0

النقود و ادارة  على عرض تأثيرالسياسة النقدية في المنهج الذي يتبعه البنك المركزي من خلال التتلخص اتجاهات 
حجم الائتمان الممنوح و ذلك نحو الانكماش او التوسع و هذا كله مرهون بنوع المشكلة او الازمة القائمة و بمحاولة 

 .معالجتها
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يتبع البنك المركزي سياسة نقدية بتقييد الانفاق و تقييد الائتمان التقييدية )الاتجاه الانكماشي(:السياسة النقدية  0-2
بالتالي محاربة و  سعارالأ ارتفاعمية النقود المتداولة في المجتمع و رفع معدل الفائدة و من ثم محاربة و تقليص ك
 .التضخم

ى يلجا البنك المركزي الى هذه الطريقة لتسريع الأولعكس الحالة :قدية التوسعية )الاتجاه التوسعي(السياسة الن 0-0
فيرتفع حجم الاستثمار مما  سائل الدفع و تخفيض معدل الفائدة،حجم و نمو الكتلة النقدية بتشجيع الائتمان و زيادة 

 .لانتاج و التقليص من حدة البطالةيؤدي الى زيادة ا
المالية على ان هذه السياسة تناسب  يفيتفق اكثر المختصين ة ذات الاتجاه المختلط )المرن(:السياسة النقدي 0-0

وفي هذه  ،ية الى الخارج الأولصدير المواد تالزراعة الموسمية او على  ىالنامية التي تعتمد في الغالب علالبلدان 
الزراعة و تمويل زراعة  الحالة يتبع البنك المركزي سياسة مرنة بحي  يزيد حجم وسائل الدفع في مرحلة بدء

في محاولة منه لحصر اثار  و يقلل حجم و يقلل حجم وسائل الدفع في مرحلة بيع المحاصيل المحاصيل،
 (011، صفحة 0000)شيحة، .تضخمال

 .تطور السياسة النقدية مراحل: ثانيا
اهمية و دور السياسة النقدية من مرحلة الى اخرى و من خلال هذا مرت السياسة النقدية بتطورات هامة انعكس  على 

 نوضح المراحل التي مرت بها السياسة النقدية فيما يلي :
كان  السياسة النقدية في هذه المرحلة تهدف الى حماية قيمة العملة  من التقلبات التي تؤثر على : ىالأوللمرحلة ا

النقد و  ستقرارثم تطور الامر ليصبح الهدف منها تحقيق الا ،من خلال التحكم في كمية وسائل الدفع  سعارمستوى الأ
 فها .ة في تحقيق اهدايالاقتصاددعم و مساندة السياسة 

وفي هذه المرحلة ظهرت الافكار الكنزية اثر الازمة العالمية حي  قلل  كثيرا من قدرة السياسة النقدية  : المرحلة الثانية
القادرة على الوحيدة ورات ان السياسة المالية هي الاداة  ،يالاقتصادفي تحفيز الطلب الكلي وللحفاظ على التوازن 

 .لكتحقيق ذ
( حي  تراجع  0000_0000المرحلة الي عاد الاهتمام فيها جليا بالسياسة النقدية خلال الفترة) هي :المرحلة الثالثة

ها أدواتاهمية السياسة المالية كونها لم تفلح في محاربة التضخم الذي اشتد بعد الحرب العالمية الثانية من خلال 
ب لم تستطع تقليص الخدمات الاجتماعية وفي المتمثلة في زيادة الضرائب و تخفيض الانفاق لان الحكومات بعد الحر 

لذلك اصبح  السياسة النقدية هي السياسة الاكثر قدرة  ،الوق  نفسه لا يمكنها رفع الضرائب لزيادة حجم الايرادات
 .ة من خلال التحكم في كمية العرض النقدييالاقتصادعلى تحقيق اهداف السياسة 

مالية و انصار السياسة النقدية م فيها النقاش و الجدل بين انصار السياسة الوهي المرحلة التي احتد: المرحلة الرابعة-
الذي امنهو ومجموعةمعه بقدرة " M.FRIDMAN،ملتون فريدمانالامريكي " يالاقتصادوقد بدء هذا الجدل على يد 

ان السياسة المالية لديها وعلى النقيض يرى الماليون  ،يالاقتصادستقرار السياسة النقدية وحدها دون غيرها في تحقيق الا
 .ةيالاقتصادتوازن وتحقيق الاهداف الى مستوى ال الاقتصادإعادةالاقوى في  تأثيرال
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والتر الامريكي " يالاقتصادة التي تؤيد هذا الفريق او ذاك حتى جاء فريق ثال  بزعامة يالاقتصادوتوال  الدراسات 
لك من خلال المزج بين ذ يالاقتصادستقرار في تحقيق الا ية معاهمية السياستين النقدية و المالأالذي يؤمن بهللر" 
 (01، صفحة 0100)القطابري، السياستين بالقدر المناسب لتحقيق الهدف المطلوب . أدوات

 .اهداف السياسة النقدية ثالثا : 
 ي تسعى اليها السياسة النقدية والتي تتمثل فيما يلي:ون على اتباع استراتيجية لتحقيق الاهداف التيالاقتصادمع اج

 :ف النهائية للسياسة النقديةلاهداا -0
مساعدة لتحقيق الاهداف النهائية  أدواتية و الوسيطية في الاستراتيجية الحديثة للسياسة النقديةالأولتعتبر الاهداف 

 لك من خلال :للسياسة النقدية و ذ
التوازنبين الاصدار النقدي و قيمة النقد عن طريق تحقيق  استقرارن : اسعارم للأالمستوى العا استقرار تحقيق 2-2

بينما يؤدي عدم التوازن بين النقد و الناتج الى زيادة  ،سعارالمستوى العام للأ ستقرارمعدل نمو الناتج سوف يؤدي لا
 م .الذي يؤدي بدوره الى التضخ سعارالمستوى العام للأ ارتفاععرض النقد و من ثم 

ة و على الاوضاع الاجتماعية ويقسم المجتمع الى يالاقتصادان حدوث التضخم سوف يؤثر على كافة المتغيرات 
توزيع الدخل لصالح الاغنياء و يزداد  عادةاي يؤدي التضخم لإ ،طبقتين الفقراء و الاغنياء و تزول الطبقة الوسطى 

بينما اصحاب الاملاك و الثروات تزداد قيمة ثرواتهم  ،فقط  بالمقابل فقر الفقراء لانهم يحصلون على دخول محدودة
 .هاأسعار عندما ترتفع 

وفي حال التقلبات يجب انصاف ،سعارالمستوى العام للأ استقرارة على ضرورة يالاقتصادلقد اكدت جميع النظريات 
 (001, 000، الصفحات 0100ن، )كنعاالفقراء لكي لا يحصل ظلم اجتماعي .

تدعم هذه السياسة  الآراءسياسة اقتصادية و كل  لأيتعتبر العمالة المرتفعة هدفا اساسيا : عمالة الكاملةلا 2-0
بانها مستوى العمالة الذي يتحقق من الاستخدام الكفء لقوة العمل المدنية مع ون العمالة الكاملة يالاقتصادويعرف 

ينتج اساسا عن التغيرات الديناميكية و الظروف الهيكلية للبنيان  ،ض من البطالة السماح لمعدل منخف
فعندما  ،باستطاعة السياسة النقدية ان تساعد على تحقيق هذا الهدف وذلك من خلال تقوية الطلب الفعال،يالاقتصاد

وبالتالي زيادة ،ار فتنخفض البطالة الفائدة و يزداد الاستثم أسعارتقوم السلطات النقدية بزيادة العرض النقدي تنخفض 
 (00، صفحة 0101)لحلو، الاستهلاك ثم زيادة الدخل. 

منالاهداف طويلة الاجل في حين  يالاقتصاديعتبر تحقيق معدل مرتفع للنمو : يالاقتصادالنمو معدل رفع  2-0
والتوفيق بين هاذين الهدفين يعتبر امرا صعبا ،الاهداف قصيرة الاجل  النقدي من ستقراروالا سعارالأ استقراريعتبر 

خصوصا في البلدان النامية التي تعاني الكثير من العقبات وبالذات فيما يتعلق بالسياسات الانتاجية و التجارية و 
ان من خلال رفع و تعمل السياسة النقدية على المساهمة في رفع معدلات النمو في هذه البلد،موازين المدفوعات
على الاستثمار من اجل تحقيق معدلات النمو المطلوبة و تشجيع اقامة المؤسسات المالية  تأثيرالمدخرات و ال

 (00، صفحة 0100)القطابري، الائتمانية المتخصصة .



 وليةالفصل الاول:                                                             أساسيات حول السياسة النقدية وتدفقات رؤوس الاموال الد
 

9 
 

لة ما "هو سجل منتظم بجميع معاملاتها يعرف ميزان المدفوعات لدو :  حقيق التوازن في ميزان المدفوعاتت 2-0
ة مع العالم الخارجي في سنة معينة " وتستخدم السياسة المالية لتصحيح الاختلال الداخلي )الموازنة يالاقتصاد
 )ميزان المدفوعات( .  بينما تستخدم السياسة النقدية لتصحيح الاختلال الخارجي ،العامة(

لتلافيه باستخدام وسائل  يحدث عجز تسعى الدول أوفقد يتحقق فائض ،دفوعات وفي الغالب لا يتساوى طرفا ميزان الم
 (00، صفحة 0110)جمال، عديدة منها تشجيع الصادرات والواردات.

كما انها  ،على قيمة هذه الاهداف تأثير سمي  اهداف وسيطية لان البنك المركزي يستطيع الالاهداف الوسيطية :  -0
 وتمتاز هذه الاهداف ب:  ،السياسة النقدية  أدواتليس  نهائية ولكنها حلقة وصل بين 

 ؛سهلة التقييم والقياس -
 ؛ينة وواضحة مع الاهداف النهائيةان تكون لها علاقة مت -
 ؛الاخرى  دواتعلى الأ تأثيرامكانية ال-
وقد تبن  البنوك المركزية  ،للإقراضالقابلة  الأمواللاستخدام السعر النقدي تعرف الفائدة على انها : سعر الفائدة 0-2

 وسيطية للسياسة النقديةعند انتهاء الحرب العالمية الثانية .كأهدافالفائدة  أسعار
لان مستوى هذه  ،الفائدة  أسعارلكن من الواضح ان السلطات العاملة لا تستطيع ان تتجاهل من جهة اخرى مستوى 

يؤثر سعر الفائدة على مستوى النشاط ،المحددات الهامة لسلوك كل من الافراد و المشروعاتيعتبر احد  سعارالأ
ه على حجم تأثير من حي  الاستثمارات و الحصول على القروض والاصول المالية و يستعمل كوسيلة مراقبة ليالاقتصاد

 (00، صفحة 0101)لحلو، الكتلة النقدية و معدل الصرف . 
ة لبلد ما و ذلك بالحفاظ على يالاقتصاديعتبر سعر صرفالنقد مؤشرا نموذجيا لمعرفة الاوضاع : سعر الصرف 0-0 

كما ان التدخل المقصود والهادف الى رفع سعر صرف  ،ه عند مستوى قريب من مستوى تكافؤ القدرات الشرائية استقرار 
عند  سعارفرفع سعر الصرف يؤدي الى تخفيض الأ ،املا لتخفيض التضخم النقد اتجاه العملات الاخرى قد يكون ع

، 0101)لحلو، لهدف النهائي للسياسة النقدية.  ويرفع من القدرة الشرائية للعملة وهذا ما يتطابق مع ا ،الاستيراد
 (00,00الصفحات 

وذلك بسبب تغير سرعة  ،ا من الثمانيناتءة صعبة للغاية بدألي اصبح مستحديد العرض النقد: العرض النقدي 0-0
ولهذا يبقى  ،الرسمية والغير رسمية و ظهور المشتقات المالية الحديثة الأموالتداول النقود نتيجة لحركة رؤوس 

او  M)1(قلضيالعرض النقدي بالمعنى االاشكال مطروحا وهو اي العرض النقدي يمكن ضبطه ؟ وهل يتم اللجوء الى 
 :ويرمز ل ،ظل وجود المشتقات الماليةفي   3Mاو العرض النقدي)2M(بالمعنى الواسعالعرض النقدي 

 1M  النقود المتداولة خارج البنوك+الودائع الجارية تح  الطلب : 
2M :1M الودائع الادخارية و جميع انواع الودائع الجارية تح  الاخرى لدى البنك المركزي + 
3M:2M ودائع الجارية والغير جارية الحكومية + ال 

 (00,00، الصفحات 0101)لحلو، ونلاحظ ان العرض النقدي الموسع هو المعتمد من فئة كبيرة من الدول . 
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 ية : الأولالاهداف  -0
 :لاهداف الوسيطية و تتمثل فيعلى اتأثير ات يحاول البنك المركزي بها الية متغير الأولتعتبر الاهداف 

 ية و التي تعرف على انها "الاصول تتكون القاعدة النقدمجمعات الاحتياطات النقدية :  0-2
النقدي للمصارف التجارية و  الاحتياطيالمعاملات من زاوية استخداماتها من العملة في التداول و المستخدمة في 
 ،مؤيدون و معارضون  الاحتياطيو لكل من مجاميع الاختياري "  ياطيالاحتقانوني و ال الاحتياطيينقسم بدوره الى 

 (00، صفحة 0101)لحلو، حي  كان  محل جدل نظرا لكونه يتصف بالتجربة .
و يعني قدرة المقترضين و مواقفهم  ،يقصد به مدى سهولة او صعوبةاسواق الائتمان : ظروف سوق النقد 0-0

الفائدة و شروط الاقراض الاخرى و سعر  أسعارانخفاضاو  ارتفاعالسريعة او البطيئة في معدل نمو الائتمان  ومدى 
حي  تحتوي على الاحتياطات الحرة  ،فائدة الارصدة المقترضة لمدة قصيرة و ذلك لمدة يوم اويومين بين البنوك 

 (00، صفحة 0101)لحلو، ق النقد . الفائدة الاخرى في سو  أسعارومعدل الارصدة المصرفية و 
 .السياسة النقدية أدوات: المطلب لثاني

او السيطرة على عرض  تأثيرالتي يستطيع البنك المركزي من خلالها ال دواتتستخدم السياسة النقدية مجموعة من الأ
 مباشرة و غير مباشرة . أدوات الى : دواتو تنقسم هذه الأ ،النقود و حجم الائتمان 

 .مباشرة الير غ دواتالأ: اولا
 الغير المباشرة و هي : دواتمن المتعارف عليه ان هناك ثلاثة انواع رئيسية للأ

اقدم وسائل البنك المركزي من الناحية التاريخية اوفرها حظا في الخصم إعادةتعد سياسة : الخصم إعادةسعر  .0
الخصم الفائدة التي يتقاضاها البنك المركزي من البنوك التجارية نظير ما لديها  إعادةالتطبيق و يقصد بسعر 

وتتيح هذه  ،من اوراق تجارية و مالية او مقابل ما يقدمه اليها من قروض و سلف مضمونة بمثل هذه الاوراق 
على قدرة البنوك على  تأثيرالاداة للبنوك المركزية امكانية القيام بوظيفة المقرض الاخير و يتم استخدامها لل

خصم  إعادةالاقتراض منه و اذا قام البنك المركزي بتحقيق معدل الخصم يعطي للبنوك فرصة  ،منح الائتمان
حجم القروض التي تمنحها من خلال تحقيق سعر فائدة قروضها التي تمنحها للعملاء و  ارتفاعاوراقها و 
 (01، صفحة 0100،  )بوحركاتالعكس .

في   تأثيرحي  يقوم البنك المركزي بعمليات بيع و شراء الاوراق المالية بغية ال :المفتوحة عمليات السوق  .1
كذلك  ،في مقدرتها على خلق الائتمان  تأثيرومن ثم ال ،حجم الاحتياطات النقدية التي تحوزها البنوك التجارية 

ها على توقعات محللي السوق النقدية والذين قد يرون فيها تأثير لال من خ الاقتصادتؤثر هذه العمليات على 
 (01، صفحة 0110)قدي، مؤشر التغيير معين في السياسة النقدية .  

سبة هي النسبة التي يحددها البنك المركزي و يلزم البنوك التجارية للاحتفاظ به كن :القانوني الاحتياطينسبة  .1
وتعد هذه النسبة عاملا مهما في الحد من قدرة البنوك على الاقراض و  ،من خصوم البنك بصورة اجبارية 
 بالتالي التحكم في حجم السيولة. 



 وليةالفصل الاول:                                                             أساسيات حول السياسة النقدية وتدفقات رؤوس الاموال الد
 

11 
 

القانوني فان ذلك يؤدي الى زيادة ما تحتفظ به البنوك من احتياطات  الاحتياطياذا رفعالبنك المركزي نسبة 
 الاحتياطيالعكس اذا خفض البنك المركزي نسبة و ،للإقراضة غ النقدية المتاحنقدية و هذا سيقلل من المبال

 (000، صفحة 0100)د.حسين حميد، القانوني سيزيد حجم الاتمان الممنوح من قبل البنوك التجارية .
 .المباشرة  دواتالأ ثانيا :

ليب التي يلجا اليها البنك المركزي بهدف دعم و تقوية دور اساليب الرقابة المباشرة مجموعة الاسا دواتيقصد بالأ
 الاكثر استعمالا :  دواتو من الأالكمية والكيفية 

و عندما يكون ميزان  سعارالأ ارتفاعتستخدم هذه الاداة في الفترة التي تتميز بالتضخم و القروض :  تأطير -2
 المدفوعات في حالة عجز .

اجبارية للقروض بحي  تقدر  تأطيريهتضخمية تضع الدولة عن طريق البنك المركزي سياسة وفي الاتجاهات ال
او تقوم بتحديد معدل سنوي السلطات النقدية الحد الاعلى لمبالغ القروض التي يمكن ان تمنحها البنوك للزبائن 

ة النسبة المعينة التي مجموع القروض الموزع ارتفاعيجب الا يتجاوز  لأخرى وهكذا من سنة ،لتزايد القروض 
وفي حالة تجاوزها من بنك او بعض البنوك تطبق عقوبات كان تكلفها احتياجاتها  ،حددتها السلطات النقدية 
 (000، صفحة 0000)ولعلو، من النقود المركزية كثيرا .

ئية للقروض الى توجيه القروض الى القطاعات التي تهدف هذه السياسة الانتقاالسياسة الانتقائية للقروض :  -0
اق القروض و المبالغ القصوى وتقوم بتحديد فترة استحق ،تعتبرها السلطات النقدية اكثر نفعا للاقتصاد الوطني 

 (00، صفحة 0100)بوحركات ، ض الممنوع منحها .و انواع القر خاصة و تحدد  لأغراضض الموجهة و للقر 
وهي عبارة عن نسبة الاصول السائلة لدى البنك الى مجموع التزاماته  تعني الزام البنوك  نسبة السيولة : -0

التجارية بالاحتفاظ بجزء من اصولها في شكل اصول عالية السيولة لضمان سيولة البنك و حماية حقوق 
ساسية المستخدمة في الرقابة على مقدرة البنوك الا دواتاة من الأداصبح  هذه الا 0000منذ عام ،المودعين 

 (00، صفحة 0100)القطابري، التجارية في منح الائتمان و حماية حقوق المودعين .
قد تتنافس البنوك التجارية بغرض زيادة ودائع العملاء فتمنح الفوائد على  وضع حد اقصى لسعر الصرف : -0

ولذا فان البنك المركزي يضع حد اعلى للفوائد ،ا كبيرا ارتفاعالفائدة  أسعارمما يؤدي الى رفع ارية الودائع التج
التي تمنح على الودائع الجارية لا يجب على البنوك التجارية ان تتخطاه وهذا الحد يكون قابلا للتغيير حسب 

، صفحة 0000)عبد النعيم، اد .فينخفض في حالة الرواج و يرتفع في حالة الكس ،ة يالاقتصادالظروف 
000) 

للبنوك التجارية   ويتمثل في التوجيهات والتصريحات و النصائح التي يوجهها البنك المركزي  الاقناع الادبي : -0
شؤون من خلال عقد اللقاءات مع مسؤولي هذه البنوك لتوضح هدف البنك المركزي الذي يرمي لتحقيقه في 

 ،رية لسياسة البنك المركزي طواعياو يتوقف نجاح هذا الاسلوب على مدى تفهم البنوك التجا ،النقد و الائتمان 
لوب الاوامر و التعليمات طرالى استخدام اسضم نجاح هذا الاسلوب فان البنك يوفي حال عد

 (00، صفحة 0100)القطابري، .الملزمة



 وليةالفصل الاول:                                                             أساسيات حول السياسة النقدية وتدفقات رؤوس الاموال الد
 

12 
 

يستعمل هذا الاسلوب لدفع المستوردين الى ايداع المبلغ اللازم : الاستيرادودائع المشروطة مسبقا من اجل ال -6
وبما ان المستوردين في غالب الاحيان  ،لتسديد ثمن الواردات في شكل ودائع لدى البنك المركزي لمدة محدودة 
القروض البنكية فتعمل هذه الاداة على  هم غير قادرين على تجميد اموالهم الخاصة فهم يلجؤون عادة الى

 (000، صفحة 0000)عبد النعيم، وعلى رفع تكلفة الواردات.  الاقتصادتقليص حجم القروض في باقي 
 .عوامل نجاح السياسة النقديةالمطلب الثالث :

نك المركزي والاصلاحات الواجب تنفيذها في مجال النقد تتلخص اليات نجاح السياسة النقدية في استقلالية الب    
 والرقابة و التقييم لتحريرها من العراقيل التي تعيق عملها .

 .لالية البنك المركزي استقاولا : 
نتيجة الصراعات القائمة بين المنفع التي تعود من عزل البنك المركزي عن الضغوط السياسية وبين مبدأ 

لعام لهؤلاء المسؤولين عن اتخاذ القرارات الهامة و الحساسة فيما يخص السياسات المختلفة للدول البساطة امام الراي ا
اضحى هو الهدف الرئيسي للسياسة النقدية و التي بدورها سعار الى ان المحافظة على الأ الآراءمن ناحية اخرى انته  

ولهدا فرض   ،لتحقيق هدا الهدفناسب ليقوم بدوره لذا لابد من توفر المناخ الم ،الوظيفة الاساسية للبنك المركزي 
 استقرارقضية استقلالية البنك المركزي نفسها باعتبارها الشرط اللازم لوضع و تنفيذ السياسة النقدية من اجل تحقيق 

 و المحافظة على قيمة العملة. سعارالأ
اما الدول النامية فقد ،"الأمريكيةلولايات المتحدة سويسرا وا، ومن اهم نماذج البنوك المركزية الاكثر استقلالية "المانيا

قام  ببعض الاصلاحات لمنح استقلالية اكبر البنوك المركزية الا ان درجة الاستقلالية تختلف من بلد الى اخر 
.(Benjamin, 2000, p. 4) 

 .ييم والرقابة للسياسة النقديةالتق أدوات:ثانيا
الفائدة قد اسفرت عن عدم الفعالية وعدم الدقة في تخصيص  أسعاركان  الرقابة المباشرة على الائتمان و  لما

في السنوات الاخيرة في اصلاح نظمها المتعلقة بالرقابة النقدية من اجل  بدأتالمواردفان الكثير من البلدان النامية 
النقدية  دواتالأو تستخدم  ،الكلي  الاقتصادعلى السوق لتحقيق  الغير مباشرة او القائمة دواتاستخدام اكثر نشاطا للأ
الفائدة بطريقة غير مباشرة من خلال اجراء تغيرات في احوال  أسعارعلى النقود والائتمان و  تأثيرالقائمة على السوق لل

 السيولة المتعلقة بالبنوك التجاريةوغيرها من المؤسسات المالية .
مسايرا للاتجاه العام نحو الاعتماد  يأتياشر الى الغير مباشر في السياسة النقدية ان التحول من التحكم المب

جديدة لتمكين البنك المركزي من توقع حدوث تطورات  أدواتوعليه لابد من ادخال  ،المتزايد على قوى السوق 
اجراء المزادات  ،الخزانة  للاحتياطي وامتصاص او توفير السيولة المصرفية وتتمثل هذه الاجراءات في ادخال اذونات

التمويل بالبنك المركزيلتسيير المزادات العلنية  إعادةوتغيير القواعد للحصول على تسهيلات العلنيةلمثل هذه الصكوك 
ان هذه الاصلاحات لا تستند على قواعد ثابتة وجامدة بل تسن  ،لتسهيل تحرير سعر الفائدة وتطوير اسواق راس المال 

 (000، صفحة 0110)بن طالبي، ظروف المتواجدة في البلدان.حسب الخصائص وال
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 .المصرفي اصلاح القطاع  ثالثا :
يعاني القطاع المصرفي في العديد من الدول بشكل عام من اوجه الضعف والمشاكل التي حدت من قدرته 

هذا لضعف الوساطة المالية والدور  ،الاقتصادالاختلالات العامة في  بذلك من متأثراعلى القيام بدوره التنموي المنشود 
المحدود الذي يؤديه القطاع بشكل عام والجهاز المصرفي بشكل خاص في حشد المدخرات وتوجيهها الى الانشطة 

 الاستثمارية المنتجة .
تمكن في المصارف وعدم ارتبط هذا الضعف بمعدلات الفائدة الحقيقية السالبة و تراكم الديون المتعثرة 

 ،الاقتصادلاحتياجات التمويلية في المصارف من تطوير قدراتها الفنية وتوسع نطاق خدماتها لمواكبة التغير في طبيعة ا
للمصارف  الرأسماليةومن عوامل الضعف التي اتصف بها القطاع المالي المصرفي في الدول النامية تدني القاعدة 

 قصيرةنقدية  أدواتوتداول  لإصداروغياب سوق ما بين البنوك والاسوق المالية النشطة  وضعف المنافسة فيما بينهما
 .و طويلة الاجل

يستوجب هذا البلدان  يالاقتصادالدور الاساسي الذي يؤديه القطاع المصرفي في تعزيز النمو  إعادةومن اجل 
عمل بسياسة الكبح المالي بما في ذلك ازالة وفق ال الأوليتم في  ،مالية ومصرفية غلى مرحلتين  بإصلاحاتالقيام 

التحكم النقدي المستند  أدواتوفي المرحلة الثانية التحول نحو  ،الفائدة وهيكل الاصول  أسعارالضوابط الادارية على 
 (000، صفحة 0110 )بن طالبي،على عوامل والية السوق لخلق مؤسسات الوساطة المالية الغير مصرفية .

 .الدولية  الأموال: مدخل لتدفقات رؤوس ث الثانيالمبح
ومع استمرار النمو  ،من المعلوم ان راس المال يعد اهم العوامل التي تقوم عليها عملية التوسع في الانتاج 

دان التي تستطيع السريع تولدت فرص استثمارية هائلة لن يتسنى تمويلها الا باستمرار تحرك راس المال الى البل
د بها؟ وماهي اشكال فما المقصو ،الدولية الأموالى بتدفقات رؤوس ومن هنا ظهر ما يسم ،بصورة منتجة استخدامه 
 ؟هاأسبابو  ،هذه التدفقات

 .الدولية  الأموال: مفهوم تدفقات رؤوس  الأولالمطلب 
ومن خلال هذا المطلب سنتطرق ،ة المختلفةيدالاقتصار الموارد يعد راس المال عامل رئيسي يمكن من خلاله استثما  

 .واشكالها الأموالالى تعريف رؤوس 
 .الدولية الأمواليف تدفقات رؤوس تعر : ولاأ

من احدى الدول الى دولة اخرى بهدف شراء الاصول من الدولة  الأمواليمكن تعريفها على انها : تحركات 
الى  بالإضافة،ندات المالية طويلة الاجل وقصيرة الاجل هنا مفهوم واسع حي  تشتمل على الس وللأصولالثانية 

 (010، صفحة 0110)عبد الفتاح ابو شرار، و العقارات .  الآلاتالاسهم والاصول المادية مثل : 
من عادة  تألفيزان المدفوعات و الذي لمي الرأسماليةد من الحسابات النقدية و نالب نهيعرف كذلك على ا

كذلك مايقع تح  بند  ،والذي يشمل استثمارات مباشرة لدولة معينة ،الرأسماليةمفردات تقع تح  بند التحويلات 
استثمارات الحافظة و استثمارات اخرى تتضمن ديون قصيرة و طويلة الاجل ويشكل قروض مصرفية و ائتمانيات 

 (0، صفحة 0000)غازي، تجارية وقروض من صندوق النقد الدولي.
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اوراق مالية  ،سندات  ،صكوك  ،)نقود  الأموالبين الدول هو انتقال الحقوق المترتبة على رؤوس  الأموالحركة رؤوس 
اخرى ( بين الفرد او مجموعة من الافراد المعنويين او الطبيعيين او مؤسسة اهلية او رسمية من الدول الى مثل ذلك 

، صفحة 0100)باصور، يعني انتقال القوة الشرائية التي لم تخصص للاستهلاك من بلد الى اخر . ،ي دولة اخرى ف
000) 

الدولية هي انتقال القوة الشرائية من بلد الى اخر  الأموالمن خلال التعاريف السابقة نستنتج ان تدفقات رؤوس 
والسندات والاصول العينية  كالأسهمالانتاجي والاصول المالية  رأسمالوتحقيق عوائد حي  يشمل  بهدف الاستثمار

 ،والعقارات كالآلات
 .الدولية  الأموالل تدفقات رؤوس اشكاثانيا : 

 الدولية وفق الاشكال التالية : الأموالعادة ما تتدفق رؤوس 
تثمر الاجنبي سواءا كان شخصا طبيعيا او معنويا بممارسة يقصد به قيام المسالاستثمار الاجنبي المباشر :  -2

سواءا كان عن طريق الملكية الكاملة لراس مال ،نشاط استثماري بحي  يخضع هذا النشاط لسيطرته و توجيهه 
عن غيره ويتميز هذا الشكل  ،المشروع او المساهمة في راس المال الوطني بنسبة تجعله مسيطرا على ادارة المشروع 

وللمستثمر الاجنبي الحق  ،هارات ة و ألات و تكنولوجيا و معرفة ومه يتضمن راس مال في شكل حصص الملكيبان
 وينقسم بدوره الى :،امواله وادارتها لتقليل المخاطرالرقابة و الاشراف على  في
الاستثمارية في عات مشرو تعني تملك المستثمر الاجنبي ملكية تامة للالاستثمارات الاجنبية المباشرة الخاصة : 2-2

 دولة المضيفة .
الملكية بين مستثمرين اجانب تتعدد فيها وهي استثمارات الاستثمارات الاجنبية المباشرة الثنائية او المشتركة : 2-0

 والدولة المضيفة .    
مار حي  لها الاستث لهذاهذه الشركات المحرك الرئيسي تعتبر جنبية للشركات متعددة الجنسيات:الاستثمارات الا 2-0

 (00، صفحة 0101)حريري، الدولة الام . ومركزها الرئيسي تنوعفي عدة دول مختلفة تتميز بكبر انتاجها و فروع
هي تلك الاستثمارات التي يحصل فيها المستثمر الاستثمار الاجنبي الغير مباشر)استثمار الحافظة المالية( :  -0

المهارات والخبرات هذه الاستثمارات ولا تنتقل على اثر  ،لى المشروع اس مالي دون ان تكون له السيطرة ععلى عائد ر 
وهو ينطوي على تملك  ،الفنية والتكنولوجيا الحديثة المرافقة لراس المال كما هو الحال في الاستثمار الاجنبي المباشر

ممارسة اي نوع من الرقابة او المشاركة في تنظيم وادارة المشروع الافراد او الهيئات او الشركات الاوراق المالية دون 
  (00، صفحة 0101)حريري، الاستثماري 

ويقصد بها جميع ما تقدمه الهيئات او الشركات الاجنبية الخاصة او الافراد من اموال التوريد القروض الخارجية :  -0
كما تشمل ايضا راس المال الذي يتم الحصول عليه من البنوك الاجنبية لتمويل  ،المقترضة السلع والخدمات للدول 

وكذا القروض التي تحصل عليها الدول من المنظمات و المؤسسات  ،ة في الدول المقترضة يالاقتصادعملية التنمية 
  (00، صفحة 0100)بوفنش، الدولية .
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تعتبر التحويلات المالية للعاملين في الخارج على انها كل اشكال التدفقات تحويلات المالية للمهاجرين : ال -0
الخارجية الخاصة بالعمال المقيمين في الخارج لمدة لا تقل عن سنة وتشكل كل الاصول المالية او السلع التي يحولها 

 وتصنف الى : ،الاصلي المهاجر الى افراد اسرته او الى حسابه الخاص في بلده 
 تشمل : حسب النوعية :  0-2
 ؛ التي يرسلها المهاجر الى بلده الاصلي( الأموالتحويلات نقدية سائلة ) -
 ؛تحويلات عينية )السلع التي يرسلها المهاجر الى بلده الاصلي وهي نوع من الاستيراد الخارجي( -
ت والخبرات التي يكتسبها المهاجر الدولي في بلد الاستقبال تحويلات معرفية)تشمل كل اشكال المعارف والكفاءا -  

 .ويقوم بتحويلها الى البلد الاصلي(
 تشمل : نوات الارسال : حسب ق 0-0
تحويل  ليةمتخصصة فيمؤسسات مالتحويلات الرسمية )تمثل كل انواع التحويلات النقدية او العينية التي تمرعبر ا -

    )...الخ تب البريدمكا ،كالبنوك  الأموال
ن يمكن احصاؤها او تسجيلها في ميزالتحويلات الغير رسمية)تحويلات تمر بطرق غير قانونية لا ا -

       (000، صفحة 0100)بوطالبي، المدفوعات(
من طرف القروض هي مجموعة من المساهمات والتي تتكون من الهبات التي تقدم المساعدات والهبات :  -4

لصناعية او لجنة الاعانات الامتيازية وهي قروض لها شروط امتيازية واخرى تقدم بشروط السوق من طرف الدولة ا
او الهيئات متعددة الاطراف او بعض اعضاء منظمة الدول المصدرة  ،ة يالاقتصادلمنظمة التعاون والتنمية  ةالتابع

والى قروض  ،من منح لا ترد و لادخل ضمن نطاق المديونية الخارجية للدول وتتكون من المعونات الدولية  ،للبترول 
، Pruski). يالاقتصادالرسمية ذات الطابع ميسرة واجبة السداد وتتضمن كافة المنح العينية والنقدية والقروض الميسرة 

 (000، صفحة 0110
 .الدولية الأموالرؤوس دفقات تودوافع  أسباب: لثانيالمطلب ا

هذه ومن اهم من بلد لديه فائض الى بلد يعاني عجزا  الأموالوالدوافع وراءعملية انتقال رؤوس  سبابتعددت الأ
 :ليوالدوافع ماي سبابالأ

كلفة يبنى قرار الاستثمار على اساس المقارنة بين معدل الربحية المتوقع وبين راس المال : يةانتاجالزيادة فيأولا: 
الحدية لراس  للإنتاجيةئد وعادة ما يعبر عن الايرادات المستقبلية بشكل نسب مئوية من العا ،المشروع المقترح 

وبافتراض ثبات العوامل الاخرى فان راس المال الخاص ينجذب مال الاجنبي بدافع الربح حركة راس ال تتأثراذن ،المال
فالتحركات الدولية لراس المال تفسر في اغلبيتها بالبح  عن افضل  ،نسبيا الى تلك البلدان التي يرتفع فيها الاستثمار 

فخلال  ،عائد للاستثمار من قبل المتعاملين في السوق الذين يجرون عليه موازنة بين معدلات العائد في مختلف الدول 
لحوظا وهو ما ادى الى تدفق ات الناشئة تحسنا ميالاقتصادعشرية التسعينيات من القرن الماضي شهد عائد الاستثمار ب

الى  الأموالالهيكلية تتمثل في ميل رؤوس  سبابفلأ ،هيكلية واخرى ظرفية  سبابرؤوس اموال كبيرة الى المنطقة لأ
لك فية لذالظر  سباباما الأ،التحرك من الدول الصناعية باتجاه الدول الناشئة لتمويل مستويات نمو اقتصادي معتبر 
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معدلات الفائدة في  انخفاضفتتمثل في  ،ناشئة ات اليالاقتصادباتجاه  الرأسماليةلتدفقات لنطاق لالتحرك الواسعا
وفي بقية دول العالم خلال نفس الفترة العشرية فخلال الفترة  ،"في بداية التسعينيات ℅0.0بحوالي "الو.م.أ
لي والمكسيك الى يوالتشوصل الفرق بين معدلات الفائدة على الودائع بين الو.م.أ والارجنتين  0000_0000
درجات الخطر السيادي وخطر سعر الصرف في المنطقة  انخفاضاضافة الى ،على التوالي  ℅0.0 و℅0.0،℅0.0

 (000، صفحة 0100)محفوظ، اقتصادية . لإصلاحاتطقة نتيجة تبني دول المن
تقود الزيادة الحاصلة في الطلب على النقود الى جذب راس المال ب على النقود: المستقلة في الطلالزيادة ثانيا: 

هذا  اين الذين تناولو يالاقتصادومن ،قصيرة الاجل  الأموالالاجنبي بمختلف اشكاله وخاصة الاستثمارات المحفظية و 
قي الاصول الاخرى ها اصل كبافقد جاء في تحليله ان النقود يمكن اعتبار ميلتون فريدمان""يالاقتصادبإسهابوع ضالمو 
لك فالطلب على النقود شانه شان الطلب على اي سلعة يتوقف على وبذ،كان  اوراق مالية او اصول حقيقية سواء

وعليه فزيادة الطلب  ،اما سعر النقود فيحدد طبقا لتكلفة الفرص البديلة ،سعر النقود القيود التي تفرضها الميزانية على 
كان الطلب عليها بشكلها السائل او عن طريق طلبها في  سواء الرأسماليةالمؤدية للتدفقات  سبابالأعلى النقود تعد من 

 صورة اوراق مالية او اصول حقيقية .
الموظفة حي  يحتمل ان نقود الزيادة الحاصلة في الطلب  الأموالر قانون العرض والطلب على رؤوس كما يؤث

 .خاصة قصيرة الامد على النقود في جذب راس المال الاجنبي
 واهمها::العوامل الخارجية -0
من البلدان التي يتوفر فيها راس المال الفائض  الأموالاي تنتقل رؤوس : الفائدة الدولية أسعارالاختلاف بين   0-2

لي تتدفق الفائدة في بلد العجز وتنخفض في بلد الفائض وبالتا أسعارفعادة ما ترتفع  ،الى البلدان التي تعاني شحا منه 
الصناعية سعر الفائدة في  الرأسماليةوقد استخدم  البلدان ،الفائدة  أسعارارتفاعالى البلدان التي تتسم ب الأموالرؤوس 

 الأموالة الكلية خلال فترة السبعينيات من القرن الماضي وما بعدها كوسيلة لجذب رؤوس يالاقتصاداطار سياستها 
لك فكان ذ 0000حتى بلغ  ذروتها في  منذ منتصف السبعينياتالفائدة  سعارأمستمر في  ارتفاعوهو ما ادة الى 

 عاملا اساسيا في انفجار ازمة المديونية وكساد عالمي ملحوظ .
التدفقات الدولية لراس المال خاصة  أسبابفي تغيير  للأموالالنسبية  سعاراستخدام الأ بالإمكان: الاصول أسعار 0-0

حي  يفترض وجود اخلال غير تام مابين الاصول المحلية والاجنبية  ،ق مالية متقدمة في البلدان التي تضم اسوا
 اضافة الى وجود تدفقات غير تامة لراس المال فيما بين البلدان .

 : تفادي المخاطر المختلفة 0-0
يق مردود عال بمدى تحقللاستثمار بالخارج ليس  رهنا  الأموالان دافع انتقال رؤوس المخاطر السياسية :  0-0-2

مكانية وجود الضمانات السياسي في تلك الدولة ومدى ا ستقراروانما من جانب اخر تتخل اعتبارات الا ،من الارباح
ا او المحلية الى خطر المصادرة من قبل السلطات العامة وهكذا يتم تحويله الأموالفقد تتعرض رؤوس  ،لراس المال

 .ايداعها في البنوك الاجنبية
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العصري الذي يسبب فقدان العملة لقوتها الشرائية مما  يالاقتصاديعد التضخم الداء : ةيالاقتصادخاطر الم 0-0-0
اقتطاعات  ارتفاعيترتب عليه خسارة الجهة المستثمرة نسبة معينة من مردود استثمارها في الخارج و مخاطر اخرى ك

 تفاديا لمعدلات الضريبة المرتفعة الى تحويلها لمناطق اخرى  الأموالضريبية مما يدفع اصحاب رؤوس 
ان وجود عجز في ميزان المدفوعات لبلد ما يعني وجود تدفق عكسي لموارده من  بيانات ميزان المدفوعات : 0-0

الدولية  الأموالرؤوسوبالتالي يلجا بلد العجز عادة الى استخدام  ،النقد الاجنبي على هيئة رؤوس اموال قصيرة الاجل 
لك الفائض دول العجز بعملية اشه باستثمار ذبإقراضمقابل هذا يقوم بلد الفائض  ،ة العجز المذكورة لغرض معالجة حال

 (01، صفحة 0000)لايني ، في بلدان تكون بحاجة اليه . 
 .الدولية الأموال: الاثار المترتبة عن تدفقات رؤوس مطلب الثالثال

الدولية والمتمثلة في تمويل التجارة الدولية والسلع والخدمات  الأموالالتي تقدمها رؤوس  بالرغم من المنافع
محتملة على  ازنات العامة الا ان لها اثارو وتوفير وسائل نقل لراس المال الحقيقي و مساهمتها في تمويل الم

 .يالاقتصادستقرار الا
 : صدر لراس المالبلد المستورد والمفيما يلي اهم الاثار من وجهة نظر ال

 .البلد المصدر لراس المال  :اولا
 :نيها البلد المصدر لراس المال هيان المكاسب التي يج

القروض  في الخارج في حالة اقامة استثمارات خارجية او منح الأموالتحقيق الارباح المتولدة من استثمار رؤوس  -
 ؛ستحصال الفوائد عليهاوا

لك من خلال بعض الصناعات فيها وذ لى السوق الخارجي في الدول المستثمريمكن للدول المستثمرة السيطرة ع -
 ؛امكانية منافسة شركات اخرى لها والتقنية الخاصة مما يترتب عليه عدم

 ؛يق فتح فروع لها او بنوكة عن طر تسويق العديد من منتجات البلدان خاصة الصناعية الى الدول المختلف -
في اطار الاستثمار  الأموالحتى السياسية احيانا(على البلد المستورد لرؤوس ة )و يالاقتصاديمكن فرض السيطرة  -

الاجنبي المباشر او في حالة تقديم قروض خارجية من مصدر معين لفترات طويلة الاجل و مما يقود الى ربط 
 ؛دية للخارجبتبعية مالية واقتصا البلد المقترض

ل التي لديها موارد مالية فائضة تزيد عن الطاقة الاستيعابية المحلي للدو  الاقتصادمحاربة التضخم النقدي في  -
 .قتصادهالا

 :ر راس المال للخارج فهي تتمثل فيما التحذيرات التي تحيط بعملية تصديأ
سبب خلق الحواجز الجمركية امام التجارة في الدول المستثمر فيها او بسبب التغير في القوانين المحلية الخسارة ب -

لك قد يؤثر على حجم المواد" فان ذ أسعاراو تدخل الدولة المستثمر فيها في تحديد سعار ديد الأصدور قوانين تح
 ؛ارجية بالنسبة للدولة المستثمرةمردود الاستثمارات الخ
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رغم ان هذه الظاهرة تشكل انهاكا صريحا لكل الاعراف والالتزامات الدولية الا  ،المستثمرة في الخارج الأموالتجميد  -
في مواجهة الدولة المستثمر    بانه اذا كان هدف الدولة من استثماراتها الخارجية هو تحقيق قوة رادعةانها تثب
 ؛ن هذا الهدف قد يحقق بشكل معاكسفا ،فيها

 (000,000، الصفحات 0100)محفوظ، . فيها المستثمرسعر صرف العملة  انخفاض -
 .س المالأالبلد المستورد لر  :انياث

 :د المستورد منافع مكاسب تتمثل فيفان للبل الأموالكما للبلد المصدر منافع يجنيها من تصدير رؤوس 
 ؛عاتعزز موقف ميزان المدفو تزايد القوة الشرائية للبلد _خاصة القروض_ مما ي -
كن بلد العجز من تحقيق معدلات عالية للنمو حي  يتم ،ة على الامد البعيد يالاقتصادالاسراع في عملية التنمية  -

 ؛اجية اضافة الى نقل التكنولوجيادون الحاجة لاتباع سياسات انكماشية كما في حالة القروض الانت
المفروضة على الاستثمار الحصول على جزء من العوائد التي يحققها راس المال الاجنبي من خلال الضرائب  -

 .الاجنبي
 :ر منهاكما له منافع فله مخاط

التي تسلب  يالاقتصادالضغط السياسي و  أدوات_خاصة القروض_ من الاجنبية )الدولية( الأموالتعتبر رؤوس  -
ة او التدخل في شؤونها سواءا فيما يتعلق بمواقفها الدولي،لكثير من مقومات سيادتها الوطنيةالدولة المستثمر فيها ا

 ؛الداخلية
النامية الحاصلة على قروض لاجنبية من ابرز المشاكل التي تواجه الدول تعتبر التحويلات الخارجية بالعملات ا -

الى ان عملية طلب  افةبالإض،ففي كثير من الدول تشكل الارباح المحولة اضعاف المبلغ المستثمر اصلا ،اجنبية
 ؛مالية الى الدول الدائنة الاخرى القروض الاجنبية ينتج عنها تحويل معاكس للموارد ال

حجم  انخفاضالميل الاستهلاكي و ارتفاعفمن سمات الدول النامية  ،تهلاك التفاخري ومحاربة الادخارستشجيع الا -
وفي حال الاعتماد على المدخرات الاجنبية تصاب الجهود  ،المدخرات وعدم القدرة على تكوين راس مال انتاجي

ل المنخفض تزيد من استهلاك المبذولة لتعبئة المدخرات بالشلل خاصة ان بعض فئات المجتمع من ذوي الدخ
 .تشبها بالفئات الغنية في المجتمعالسلع المستوردة 

 .الدولية على السياسة النقدية الأموالالمبحث الثالث : اثر تدفقات رؤوس 
ية وكيف تؤثر على السياسة النقد ،الدولية  الأموالهناك عدة دراسات تناول  الاثار المترتبة عن حرية تدفقات رؤوس 

 .ها وسعر الصرفأدواتو 
 .: في حالة تبني البلد سعر الصرف الثابت والمرن الأولالمطلب 

او  اتها على السياسة النقدية منها كيفية تبني البلد سعر الصرف الثاب تأثير الدولية عدة ب الأموالعرف  تدفقات رؤوس 
 هذا المبح  : المرن والتي سنتطرق اليها في
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 .د سعر الصرف الثابتلة تبني البلفي حااولا: 
 الأموالظهرت العديد من الدراسات أن إتباع الدولة لنظام سعرالصرف الثاب  مع تمتعها بحرية تدفقات رؤوس 

الفائدة المحلية منخلال عملية التعقيم المتبعة لوقف خروج  أسعارعلى  تأثيرالدولية يفقد السياسة النقدية فعاليتها في ال
ات الدولية لدى البنكالمركزي، وحتى يكون للسياسة الاحتياطي، ويؤدي كذلك إلى استنزاف إلى الخارج  الأموالرؤوس 

عبرالحدود وإما تعويم  الأموالالنقدية الأثر المرجو منها فلا بد من اتخاذ أحد الاتجاهين الآتيين:إما إعاقة حركة رؤوس 
س جهد السياسة النقدية لهدف التأكد منأن سعر صرف العملة الوطنية، ذلك أن إتباع نظام سعر الصرف الثاب  يكر 

 . مستوى سعر الصرف الثاب  هو أيضا مستوى التوازن، لذلك لا تستطيع السياسة النقدية التحكم في المعروض النقدي
إلى  0110و  0110خلال سنتي  الأموالاستقراء البعض التجارب الدولية نجد أن تصاعد تدفقات رؤوس 

البنوك المركزية لهذه الأخيرة تواجه ضغوطا في اتساق السياسة النقدية، فقد ارتفع  قيمة  دول أمريكا اللاتينية جعل
العملات المحلية، مما أوقع البنوك المركزية في معضلة حول ما إذا كان ينبغي لها أن تتدخل في سوق الصرف 

فحة التضخم، كما يدمر اتساق السياسة الحقيقي أم لا ولكن تبنِي هذا الإجراء يؤازر جهود مكا رتفاعالاالأجنبي لتجنب 
ولتبسيط فكرة فقدان  ،النقدية مما يؤدي إلى فقدان المصداقية بالنسبة للبنك المركزي وإلى سياسة نقدية أقل فعالية 

السياسة النقدية لفعاليتها في حالة تبني سعر الصرف الثاب  نفترض اقتصاد ما منفتح على الخارج ومثب  لسعر 
( أدناه وكان معدل 10كما يبينه الشكل رقم ) Aمتوازنا في الوضع الذي تمثله النقطة  الاقتصادان هذا الصرف، فإذا ك
 M0ولنفرض أن الحكومة تبن  سياسة نقدية توسعية فزادت عرضها من النقود من ،السائد عالميا i0الفائدة التوازني 

 . i0بحي  يصبح أقل من سعر الفائدة العالمي  i1سعر الفائدة المحلية  انخفاض، هذاالتوجه يعمل على  M1إلى 
 (: تغير وضع التوازن بزيادة عرض النقود22-22الشكل )

 
 (01، صفحة 0100)د.حسين حميد، المصدر :

س سعر الفائدة المحلي عن سعر الفائدة العالمي يدفع برؤو  انخفاضفإن  (22-22الشكل )إذا عدنا إلى 
الدولية إلى الحركة باتجاه الخارج مسببا زيادة الطلب على العملات الأجنبية مما يخضع العملة الوطنية إلى  الأموال

 استطرح للبيع جزء اولما كان  الحكومة تتبنى سعر الصرف الثاب  فإنه،خفض سعر صرفها أمام تلك العملاتالأجنبية 
العرض  انخفاضمؤديا إلى ،وتمتصبذلك جزءا من العملة الوطنية  من احتياطاتها من العملات الأجنبية في السوق 
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ومن هنانلاحظ أن السياسة النقدية لا يكون لها أي Aالنقدي المحلي وبالتالي العودة من جديد لنقطة التوازن الأصلية 
 (01_00حة ، صف0100)د.حسين حميد، . فعالية تح  نظام تثبي  سعر الصرف

 الدولية الأموالالصرف الثابتة وحركة رؤوس  أسعار(: أثر السياسة النقدية التوسعية في ظل 22-22الجدول )
 سعر الفائدة المحلي الناتج المحلي احتياطات النقد الأجنبي حركة رأس المال

 معدومة
 منخفضة
 كبيرة
 كاملة

 فقد محدود للاحتياطات
 فقد كبير للاحتياطات

 لاحتياطاتفقد واسع ل
 فقد لا نهائي للاحتياطات

 لا تغيير
 لا تغيير
 لا تغيير
 لا تغيير

 لا تغيير
 لا تغيير
 لا تغيير
 لا تغيير

 (010، صفحة 0101)لحلو، المصدر:   
ة النقدية على للسياس تأثيرأعلاه، فقد تم التوصل إلى نتيجة هامة وهي عدم وجود  (22-22الجدول )من خلال 

)لحلو، الدولية وإتباع نظام سعر الصرف الثاب . الأموالالفائدةوالناتج المحلي في ظل حرية تدفقات رؤوس  أسعار
 (010، صفحة 0101

 .القطر أو البلد سعر الصرف المرن  في حالة تبني: ثانيا
قيمة العملة فحسب  ارتفاعفإن التدفقات الكبيرة من الخارج تؤدي إلى  في حالة تبني القطر سعر الصرف المرن 

بالإضافة إلى وجود استقلالية أكبر للسلطات النقدية، فهي ليس  ملزمة  ،ولا تؤدي إلى تغيير في الأساس النقدي 
ويعود عدم ،دقراراتها النقدية عن هذه الحدو  بالتدخل للمحافظة على سعر الصرف ضمن حدود معينة مما يعني عزل

تدخل البنك المركزي في ظل نظام سعر الصرف المرن إلى عدم تغير صافي الأصول الأجنبية، كما تنفصم العلاقة 
بين عرضالنقود وميزان المدفوعات، ويستعيد البنك المركزي قدرته على التحكم في العرض النقدي، لذلك نجد أن 

للحركة على المستوى  الأموالمهما كان  درجة قابلية رؤوس  لوطنيهاما على الدخل ا اتأثير السياسة النقدية تمارس 
 (01، صفحة 0100)د.حسين حميد، الدولي.

 الدولية الأموالالصرف المرنة وحركة رؤوس  أسعار( : أثر السياسة النقدية التوسعية في ظل 20-22الجدول )  
 سعر الصرف المحلي عر الفائدة المحليس الناتج المحلي حركة رأس المال

 منعدمة
 منخفضة
 كبيرة
 كاملة

 زيادة صغيرة
 زيادة كبيرة
 زيادة أكبر

 زيادة متعاظمة

 كبير انخفاض
 صغير انخفاض
 أصغر انخفاض
 عدم تغيير

 صغير انخفاض
 كبير انخفاض
 أكبر انخفاض
  متعاظم انخفاض

 (000، صفحة 0101 )لحلو،المصدر: 
يتضح مما تقدم أنه في حالة تبني سياسة سعر الصرف المرن، تكون السياسة النقدية أكثر فعالية وأكثر كفاءة نظرا 

)لحلو، ومحاربة التضخم. سعارالأ استقرارلتمتعها بالاستقلالية الذاتية، وبالتالي يمكن استخدامها لأغراض مثل تحقيق 
 (000، صفحة 0101
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 .مباشرةالسياسة النقدية ال أدواتعلى الدولية  الأموالرؤوس حرية تدفقات تأثير المطلب الثاني : 
السياسة النقدية الغير مباشرة واحدة من  أدواتوتعتبر  ،ات الوطنية بشكل كبيرالاقتصادالدولية على  الأموالتؤثر رؤوس

وهذا ما  ،الاقتصادها على تأثير الدولية و  الأموالامها للتحكم في تدفقات رؤوس الطرق التي يمكن للحكومات استخد
 سنتطرق له في هذا المطلب :

 .القروض تأطيرالدولية على  الأموالرؤوس  تأثيرأولا: 
حي  تعد القروض وسيلة مهمة لجذب الاستثمارات  ،القروض بشكل كبير  تأطيرالدولية على  الأموالتؤثر رؤوس 

القروض من خلال عدة طرق  تأطيرالدولية على  الأموالوتؤثر رؤوس  ،يالاقتصادة المباشرة وتمويل النمو الاجنبي
 منها :

الدولية على توافر القروض حي  يمكن ان تجعل السيولة المتاحة في السوق اكثر تحيزا نحو  الأموالتؤثر رؤوس  -
يل المشاريع الي قد يكون منالصعب الحصول على تمو وبالتبشعبية لدى المستثمرين الاجانب  التي تحظىالمشاريع 
 ؛  شعبية بين المستثمرين الاجانبالتي ليسالصغيرة و 

الفائدة على القروض والتحويلات  أسعارالدولية على شروط القروض حي  يتسبب في زيادة  الأموالتؤثر رؤوس  -
د تكلفة القروض عندما يكون هناك تدفق وبالتالي يمكن ان تزي،النقدية الاخرى التي تجعل القروض اكثر تكلفة 

 ؛الدولية في السوق المحلية الأموالكبير لرؤوس 
على استخدام القروض حي  يمكن ان تجعل المستثمرين الاجانب يفضلون تمويل الدولية  الأموالتؤثر رؤوس   -

تتطلب لمشاريع التي لك على حساب اوذ،اكبر على المدى القصير  بأرباحالمشاريع التي تعود على استثماراتهم 
 ؛وقتا اطول لتحقيق الارباح

وبالتالي ،ان على قراراتهم بالاستثمار فيهاالسياسي في البلد ستقراروالا يالاقتصاديؤثر توقع المستثمرين بشان النمو  -
 ؛لك على توافر القروض وتكلفتهاذيؤثر 

قيمة  انخفاضل البلدان التي تعاني من للعملة على تكلفة القرض وقيمته الفعلية مما يجعيؤثر تحرك سعر الصرف  -
 .ا في قيمة عملتها اقل جاذبيةارتفاععملتها اكثر جاذبية للمستثمرين الاجانب في حين يجعل البلدان التي تعاني 

 تأطيرالدولية عند  الأموالرؤوس  تأثيربعين الاعتبار  تأخذوبالتالي يجب على الحكومات والجهات المانحة ان 
النظام المالي والتحكم في  استقرارمناسبة وشروط معقولة مع الحفاظ على  أسعاروافر القروض بوضمان ت،القروض 

 (000_000، صفحة 0100)بورديمة سعيدة، مخاطر التمويل الاجنبي .
 .على السياسة الانتقائية للقروض الدولية الأموالرؤوس  تأثيرثانيا: 

لك لان المستثمرين الاجانب يعتمدون على وذ ،على السياسة الانتقائية للقروض  تأثيرالدولية  موالالألرؤوس 
الدولية على  الأموالو تؤثر رؤوس  ،بالاستثمارات الوطنية قبل اتخاذ قراراتهم الاقتصادتحليل الاسواق وتوقعات 

 :ة للقروض من خلال عدة عوامل منهاالسياسة الانتقائي
حي  يميل المستثمرون الاجانب الى الاستثمار في البلدان  ،القروض على السياسة الانتقائية للقروض  يؤثر توافر -

 ؛مناسبة أسعارمكن الحصول عليها بالتي توفر قروض سهلة وسريعة التصرف وي
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ي تحتاج وبالتال يالاقتصادالسياسي و  ستقراريميل المستثمرون الاجانب الى الاستثمار في الدول التي تتمتع بالا -
 ؛الدولية الأموالالمزيد من رؤوس البلاد من اجل جذب  مل على تحسين الظروف الداخلية فيالحكومات الى الع

ملة مما يزيد من قيمة الى تقوية العحي  تؤدي  ،الدولية على قيمة العملة الوطنية  الأموالتؤثر تدفقات رؤوس  -
 الأموالتؤدي تدفقات رؤوس  ،ة على المستوى الدولي جعل السلع والخدمات المحلية اكثر تنافسيالدينار وي

الدوليةالضعيفة الى تضعيف العملة الوطنية مما يزيد التضخم وجعل السلع والخدمات اكثر تكلفة وهذا يؤدي الى 
 ؛لانتقائية للقروضاتخاذ قرارات السياسة النقدية وا

يمكن لهذه د والفائدة والضمانات المطلوبة و السدامثل فترة  للإقراضالدولية شروطا محددة  الأموالقد تحدد رؤوس  -
 ؛قائية للقروض للحكومات المقترضةالشروط ان تؤثر على السياسة الانت

 وقد تشمل هذه الاستراتيجيات ،الدولية ان تحدد استراتيجيات الاستثمار التي تهتم بها  الأمواليمكن لرؤوس    -
 (Obsetfeld Mourise, 2004, p. 25)قطاعات محددة او دول محددة .     

 .الدولية على نسبة السيولة الأموالرؤوس  تأثيرثالثا: 
الدولية في البلد  الأموالفعندما تقوم رؤوس  الاقتصادالدوليةمن المؤثرات علىنسبة السيولةفي  الأموالتعد رؤوس 

 ؛زمة للنمو والتنميةاللابالسيولة المالية  الاقتصادتزود  فإنها
لك يمكن ان يؤدي الى زيادة الانفاق والاستثمار مما يزيد من نسبة اس المال الدولي الى البلد فان ذعندما يتدفق ر  -

 ؛وتوفير فرص العمل يالاقتصادلنمو وهذا بدوره يؤدي الى تحفيزا الاقتصادالسيولة المالية في 
فاذا كان هناك تخفيض في قيمة العملة المحلية فان هذا  ،البلد في يؤثر سعر الصرف على نسبة السيولة المالية  -

وعلى العكس اذا ارتفع  قيمة العملة ،سيجعل المواد المستوردة اكثر تكلفة وبالتالي يؤدي الى نقص السيولة 
 ؛وبالتالي زيادة من كمية السيولةالمحلية فان هذا يجعل المواد المستوردة ارخص 

هذا يؤدي الى المحلي و  الاقتصادبة السيولة في الدولية يزيد من نس الأموالرؤوس  ان وجود تدفقات كبيرة من -
 ؛يالاقتصادة وتعزيز النمو يالاقتصادتحسين الاوضاع 

خاصة اذا الدولية الى زيادة المخاطر المالية في البلد المستقبل  الأموالومن ناحية اخرى قد يؤدي تدفق رؤوس  -
ضاع معدلات الفائدة ويمكن ان يؤدي الى تدهور الاو  ارتفاعالعملة المحلية او قيمة  انخفاضكان هناك توقعات ب

 .ة وتقليل السيولةيالاقتصاد
ة والسياسية والمالية في يالاقتصادالدولية على نسبة السيولة يعتمد على التوقعات  الأموالرؤوس  تأثيربشكل عام ان 

دفق ويجب على الحكومات والمؤسسات المالية المحلية ان تتعامل منها هذا الت يأتيالبلد المستقبل وفي البلدان التي 
، صفحة 0101)رمضاني، .  يالاقتصادبحذر مع هذه التدفقات وتتخذ الاجراءات اللازمة لتحقيق التوازن المالي و 

001_000) 
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 .لسعر الفائدةية على الحد الاقصى الدول الأموالرؤوس  تأثيررابعا: 
لك في النقاط ويمكن تفصيل ذ،البلدان  كبير على وضع الحد الأقصى لسعر الفائدة في تأثيرالدولية  الأمواللرؤوس 
 :التالية

الدولية الى دولة ما يزداد  الأموالوعندما تتدفق رؤوس  الأموالالفائدة على العرض والطلب على أسعار تعتمد  -
 ؛الفائدة أسعارارتفاعن احتمال د ممما يزي الاقتصادخمويتضالطلب على العملة المحلية 

عند شراء المستثمرين الأجانب سندات حكومية يتحولون الى مقرضين للحكومة المضيفة ويمكن أن تؤدي زيادة  -
 ؛الفائدة أسعارانخفاضمن احتمال  العوائد عليها مما يزيد انخفاضالطلب على هذه السندات الى 

الى دولة ما ولية على العرض والطلب على النقد الأجنبي فعندما يتدفق النقد الأجنبي الد الأموالتؤثر رؤوس   -
 أسعارارتفاعحتمال يرتفع سعر الصرف للنقد المحلي مما يجعل السلع والخدمات في تلك الدولة أرخص ويقلل من ا

 ؛الفائدة
لحصول على التمويل من الاسواق شارعها أو تغطية عجز الموازنة يمكنها اعندما تحتاج الحكومة تمويل الى م -

 ؛الفائدة المترتب عن هذا التمويلة والسياسية في سعر يالاقتصادوتتحكم العوامل ،العالمية 
وينخفض عائد  الأوراقيرتفع سعر هذه ،في بلد معين مالية لالدولية على الأوراق ا الأموالعند ازدياد طلب رؤوس  -

، 0100)مقعاش، عليها . الفائدةطلب على الأوراق المالية يرتفع عائد ال ينخفضالفائدة عليها وعلى العكس عندما 
 (000صفحة 

 .وطة مسبقا من اجل الاستيرادالدولية على الودائع المشر  الأموالرؤوس  تأثيرخامسا: 
سسات مالية دولية كبيرة للحصول على قد يقوم بالتوجه الى مؤ  الاستيرادعندما يحتاج المستورد الى تمويل عملية 

ومن ،للموردين  الضماناتالمالي وتوفير  ستقرارالودائع المشروطة مسبقا وتعتبر هذه الودائع اداة مهمة لتحقيق الا
 اهي:الدولية على الودائع المشروطة مسبق الأموالات التي يمكن ان تحدثها رؤوس تأثير اهم ال

 ؛يادة حجم الودائع المشروطة مسبقااكبر للمستورد مما يساعد على ز توفير تمويل  الأمواليمكن لرؤوس  -
ما الدولية م الأموالقد يتم تقليل معدلات الفائدة على الودائع المشروطة مسبقا عندما يتم تمويلها من خلال رؤوس  -

 ؛يوفر تكاليف اضافية للمستورد
لدولية على تحسين الائتمان للمستورد مما ا الأموالقد يساعد تمويل الودائع المشروطة مسبقا من قبل رؤوس  -

 ؛ى الحصول على تمويل في المستقبليساعد على تحسين قدرته عل
الدولية لتمويل الودائع المشروطة مسبقا الى زيادة المخاطر  الأمواليمكن ان يؤدي اعتماد المستورد على رؤوس  -

 ؛العالمي لتقلبات كبيرة الاقتصادالمالية خاصة اذا تعرض 
الدولية الى تحسين قيمة العملة المحلية مما يقلل من تكلفة  الأموالاحية اخرى قد يؤدي زيادة تدفقات رؤوس ومن ن -

 .ى شراء السلع والخدمات من الخارجالاستيراد ويحسن القدرة عل
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على ومن المهم  ،الودائع المشروطة مسبقا للاستيراد بطرق مختلفة الدولية يمكن ان تؤثر على  الأموالان رؤوس 
ة لتقليل بة والمالية العالمية واتخاذ اجراءات مناسيالاقتصادالشركات المستوردة والموردين الاجانب مراقبة التغيرات 

 (00، صفحة 0100)خليل، المخاطر المحتملة 
 .ية غير المباشرة السياسة النقد أدواتالدوليةعلى  الأموالرؤوس حركة تأثير المطلب الثالث : 
بعين الاعتبار عند  تأخذهاالدولية واحدة من العوامل الهامة التي يجب على البنوك المركزية ان  الأموالتعتبر رؤوس 

ة فعندما تتحرك رؤوس يالاقتصادالسياسة النقدية غير المباشرة التي يجب استخدامها لتحقيق اهدافها  أدواتتحديد 
 ات المختلفة كما يلي :يالاقتصادثر بشكل كبير على تؤ  فإنهابين الدول  الأموال

 .الدولية على السوق المفتوحة الأموالرؤوس  تأثيرأولا: 
 سياسة السوق المفتوحة بالعوامل التالية : تتأثران  مكني

الصرف بشكل كبير فعندما دخول راس المال الى سوق مفتوحة بكميات  أسعارعلى الدولية  الأموالتؤثر رؤوس  -
يؤدي ذلك الى تعزيز قوة العملة الوطنية وزيادة قيمتها مقابل العملات الاخرى وعلى الجانب الاخر عندما  كبيرة

الصرف تؤثر على  أسعارهذه التغيرات في ،المحلية في قيم العملة  انخفاضيغادر راس المال السوققد يحدث 
 ؛ة يالاقتصادالتجارة في البلد وتنافسيتها 

خل المال فعندما يد الأموالالاسهم والسندات بالحركة الدولية لرؤوس  أسعارولية على الد الأموالتؤثر رؤوس  -
ر المستثمرون سحب في بلد ما يزيد الطلب على الاسهم وبالتالي يرتفع سعرها اما اذا قر  الاجنبي الى سوق الاسهم

 ؛ية والاعمال التجاريةمما يؤثر على الاستثمارات المحلالاسهم  أسعارانخفاضك يؤدي الى اموالهم فان ذل
في البلدان المختلفة حي  تساهم في توفير التمويل  يالاقتصادالدولية على الاستثمار والنمو  الأموالر رؤوس تؤث -

 ؛يالاقتصادة ويزيد من فرض النمو اللازم للشركات والمشاريع الاستثماري
وذالك عندما يتم شراء او بيع ،لية العالمية الدولية ان تسبب تقلبات كبيرة في الاسواق الما الأمواليمكن لرؤوس  -

)رمضاني، ؛سعاريؤدي الى تحركات ادة في الأكميات كبيرة من الاصول المالية في فترات زمنية قصيرة مما 
 (001، صفحة 0101

ى ما يحتاجه البلد من اصول لسد يمكن الانفتاح الدولي من الوصول الى الاسواق المالية الدولية للحصول عل -
 . يالاقتصادالفجوة في المواد المحلية مما يؤدي الى زيادة الاستثمار المحلي وبالتالي معدل النمو 

بشكل كبير وتتطلب ادارة مهارية الدولية على سياسة السوق المفتوحة  الأموالبشكل عام تؤثر حركة تدفقات رؤوس 
وتتطلب هذه الادارة تحقيق التوازن بين جذب التدفقات  ،الاسواق المالية  استقرارن المحلي وضما الاقتصادعلى تأثير لل

 . الاقتصادالعملة و  استقرارالدولية والحفاظ على 
 .الخصم إعادةالدولية على سياسة  الأموالرؤوس  تأثيرثانيا: 

حي  يبح  المستثمرون  ،الخصم في الدول المعنية  إعادةالدولية بشكل كبير على سياسة  الأموالتؤثر حركة رؤوس 
الاجانب دائما عن البيئة الاستثمارية الجاذبة والتي توفر لهم فرصا جيدة لتحقيق الارباح وعلى هذا الاساس تقوم الدولة 

 الخصم . إعادةبتطبيق سياسة 
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دات الدين الدوليين الذين يملكون سنالخصم فان هذا القرار يؤثر على المستثمرين  إعادةعندما تقرر الدولة اجراء  -
تعني خسارة جزء من  لأنهاالخصم  إعادةعادة ما يرفض المستثمرون الدوليون فكرة  ،الصادرة عن هذه الدولة

 ؛التي يستثمرونها في تلك السنداتالدولية  الأموال
على قرارات الدول  تأثيرنهم الالدولية يمثلون حصة كبيرة من المستثمرين الدوليين فانه يمك الأموالوبما ان رؤوس  -

 ؛ن السندات الصادرة عن تلك الدوللا يملكون حصة كبيرة م االخصم وخاصة اذا كانو  إعادةفيما يتعلق 
 الأموالفعندما تتدفق  ،يات المحليةالاقتصادت التضخم في الدولية على الفائدة ومعدلا الأموالتؤثر تدفقات رؤوس  -

كاليف المحلي وبالتالي زيادة ت الاقتصادمعدلات الفائدة في  رتفاعابكميات كبيرة يكن ان تؤدي الى 
بشكل كبير يمكن ان تزيد معدلات  الأموالالقروض العامة بتلك الفائدة وفي حال انخفض  تلك  وتتأثر،الاقتراض

 ؛يةالاقتصادي الى تفاقم الازمات التضخم وتؤد
ادية وسياسية لتحسين اوضاعها المالية قبل الحصول زيادة الضغط على البلدان المدينة لتنفيذ اصلاحات اقتص -

 ؛يؤدي الى تدهور الوضع الاجتماعيو  المواطنينعلى تخيض الديون وهذا يمكن ان يزيد من الضغاط على 
الدولية ان  الأموالحي  يمكن لرؤوس  ،ون ومستوى الخصم الذي يتم تقديمهيض الديفعلى شروط تخ تأثيرال -

وبالتالي يمكن ان تؤثر نفيذ اصلاحات سياسية واقتصادية كومات المدينة مثل تتفرض شروطا صارمة على الح
 ؛لسيادة الوطنية للبلدان المدينةعلى ا

 ؛ة في تحقيق ايرادات مالية للدولالدولي الأموالتؤثر تدفقات رؤوس  -
سهام في توفير النقد الدولية الى الدول النامية الى المساعدة في زيادة الصادرات والا الأموالتؤدي تدفقات رؤوس  -

 (010، صفحة 0100)حسين، المشروعات الانتاجية . لإقامةالاجنبي عن طريق التمويل اللازم 
 .الإجباري الاحتياطيالدولية على سياسة  الأموالرؤوس  تأثيرثالثا: 

للبلدان وتقوم رؤوس  الإجباري الاحتياطيديد سياسات الدولية واحدة من القوى الرئيسية في تح الأموالتعتبر رؤوس 
ك يؤثر على سياسات لبتحويل اموالها الى البلدان التي تتمتع بمعدلات عائد عالية وتخفيض مخاطرها وذ الأموال
 .للبلدان الإجباري الاحتياطي

د من العرض ية يمكن ان يزيالدولية الى البلدان التي تتمتع بمعدلات عائد عال الأموالتحويل رؤوس  -
 ؛الأموالفي البلدان التي تستقبل وبالتالي يزيد من معدلات التضخم ،النقدي

عدلات الفائدة ويؤدي الى زيادة م ،لدولية الى نقص في العرض النقديالأموالايمكن ان يؤدي انسحاب رؤوس  -
 ؛وتقليل الاستثمار

الناجمة عن  المتضخمةمل مع الضغوط للتعا الإجباري الاحتياطيقد تسعى بعض البلدان الى زيادة مستويات  -
 ؛ياسات النقدية والمالية للبلدانلك على السويمكن ان يؤثر ذ ،الدولية  الأموالتدفقات رؤوس 

من خلال زيادة او تقليل الودائع المحفوظة في البنوك  الإجباري الاحتياطيالدولية على سياسة  الأموالتؤثر رؤوس  -
على العملة المحلية للبلد حي  يمكن ان تزيد الايداعات المحفوظة في العملة  وبالتالي يمكن ان تؤثر ،المركزية 

 ؛الودائع في العملات الاخرى المحلية على قيمتها بينما يمكن ان تنخفض القيمة اذا كان  
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وبالتالي  ،الدولية على قيمة العملة بحي  تؤدي الى تقلبات في سعر الصرف للعملة المحلية  الأموالتؤثر رؤوس  -
الدولية الكبيرة يمكن ان تؤدي  الأموالللدولة حي  ان تدفقات رؤوس  الإجباري الاحتياطييمكن ان يؤثر على سياسة 

دهور في الميزان التجاري مما يؤدي الى ت ،قيمة العملة وبالتالي تخفيض الصادرات وزيادة الواردات  ارتفاعالى 
 ؛للدولة

رجية بحي  تؤدي الى زيادة الديون الخارجية للدولة وبالتالي يؤثر على الدولية على الديون الخا الأموالتؤثر رؤوس  -
 (000_000، صفحة 0100)لعراف، . للدولة الإجباري الاحتياطيسياسة 
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 :خلاصة
 الأموالت رؤوس والمالي في ظل تدفقا يالاقتصادستقرار تحتاج الدول الى سياسات نقدية فعالة لتحقيق الا

الصرف والفائدة مما  أسعارؤدي الى تقلبات كبيرة في تالدولية يمكن ان  للأموالفالتدفقات الكبيرة  ،الدولية المتزايدة 
 المالي . ستقرارات الوطنية والاالاقتصاديؤثر على 

ة التي توازن بين لذا يتعين على البنوك المركزية والحكومات العمل معا لتحديد السياسات النقدية المناسب
 .والمال الاقتصاداستقرار فاظ على والح للأموالالحاجة الى تشجيع التدفقات الدولية 

من بين السياسات النقدية الفعالة في هذا الصدد يمكن ذكر سعر الصرف والاحتفاظ في مستويات مستقرة 
فمن المهم تطوير من التضخم  الاقتصادية و حما للأموالوتحديد مستويات الفائدة الملائمة لتشجيع التدفقات الدولية 

 وذألكغير مباشرة  أدواتالاضافة لاعتمادها على تطبيق  ،الوطني  الاقتصادالسياسات النقدية الداعمة للاستثمار في 
ط العرض النقدي بشكل كبير بالوطني وتؤثر في ض الاقتصادة الكلية بحي  تطور يالاقتصادعلى المتغيرات  تأثيرلل

وتوازن بين الحاجة الى  يالاقتصادالنقدي و  ستقرارذا يجب على الدول العمل بشكل متكامل لتحقيق الال  ،وفعال
 الوطني والمالي . الاقتصاداستقرار والحفاظ على  للأموالالتدفقات الدولية 
 اثبات والتحقق مما تم دراسته في هذ الفصل ارتأينا في الفصل الثاني بان نسلط الضوء على بعضاجل ومن 

 على السياسة النقدية .الأمواللرؤوس الدول ودراسة اثر التدفقات الدولية 



 

 

 
 
 
 
 

 الفصل الثاني:
ها على تأثير الدولية و  الأموالحركة تدفقات رؤوس 

 السياسة النقدية
 -عرض تجارب دولية -
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 تمهيد:
ظواهر التي تحدث في الاقتصاد السياسة النقدية احدى السياسات الاقتصادية التي يتم استخدامها لمعالجة التعد  

على فعالية المؤثرة مل ااحدى العو التي تعد الدولية  الأموالتدفقات رؤوس وذلك من خلال تفعيل ادواتها مثل حركة 
بعد بروز السياسة النقديةأدواتمن خلال تقييم اداء تجارب دولية  وم في هذا الفصل بإجراء دراسة سنقو ،السياسة النقدية 
 فقمنا بتقسيم الفصل الثاني إلى مايلي:، الجزائرو  مصر،في كل من الو.م.أالدولية  الأموالرؤوس حركة تدفقات 

 0100-0101الدولية على السياسة النقدية في الو.م.أخلال الفترة  الأموالحركة تدفقات رؤوس  تأثير: الأولالمبحث 
 0100-0101ياسة النقدية في مصر خلال الفترة الدولية على الس الأموالحركة تدفقات رؤوس  تأثيرالمبحث الثاني: 
-0101الدولية على السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة  الأموالحركة تدفقات رؤوس  تأثيرالمبحث الثالث: 

0100 
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مريكية الامتحدة الدولية على السياسة النقدية في الولايات ال الأموال: أثر حركة تدفقات رؤوس الأولالمبحث 
(0222-0202.) 

عبر الحدود الوطنية للدول حي  تعتبر الو.م.أ واحدة من  الأموالالدولية إلى حركة  الأموالير تدفقات رؤوس تش 
الأجنبية المباشرة وتتلقى الودائع والأعمال  الاستثماراتحي  تستقطب ،الدولية  الأموالات رؤوس قأكبر الوجهات لتدف

الفدرالي بحي  له مسؤولية الرقابة على  الاحتياطيسة النقدية في الو.م.أ يشرف عليها المجلس التجارية كما أن السيا
 السياسة النقدية في الو.م.أ. أدواتالنظام المصرفي ومن خلال هذا المبح  سنتطرق لأثر هذه التدفقات المالية على 

 (.0202-0222)الو.م.أ للفترة السياسة النقدية في أدوات: تطور الأولالمطلب 
 الاحتياطيالخصم و  إعادةالسياسة النقدية خلال السنوات الأخيرة والتي تمثل  في معدل  دواتعرف  الو.م.أتطورات لأ

 القانوني وعمليات السوق المفتوحة وهذا ما سنتطرق إليه من خلال هذا المطلب.
 .(0202-0222)الو.م.أ للفترة الخصم في إعادةتطور سياسة معدل أولا: 

في السيولة النقدية  تأثيرالفدرالي التي يستخدمها من أجل ال الاحتياطيبنك  أدواتالخصم من أبرز  إعادة يعد معدل
 إعادةفي الإحتياطات، فالجدول الآتي يوضح لنا تطورات معدل  تأثيرعن طريق تشجيع الإئتمان وتقليصه عن طريق ال

 الخصم في الو.م.أخلال فترة الدراسة.
 (0202-0222)الو.م.أ للفترة  الخصم في إعادةل تطور معد (2-0)الجدول
 )النسبةالمؤوية(: الوحدة
 0100 0101 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0101 السنوات
 عادةمعدلإ
 الخصم

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0 0.00 0.0 0.00 0.00 1.00 1.00 

 (0100-0101، اطيالاحتي)البنك : المصدر
 الخصم: إعادةالخصم التغيرات المتتالية لمعدل  إعادةتظهر البيانات الخاصة لمعدل (0-0)من خلال الجدول  

ة المستقرة خلال يالاقتصادوكان  هذه النسبة منخفضة بسبب الأوضاع  %1.00نسبة قدرت ب  0101سجل  سنة 
ة المستقرة وذلك لتعافي يالاقتصادللأوضاع  %1.00معدل ب 0100هذه الفترة، بقي هذا المعدل ثاب  حتى سنة 

نمو مستداما وتحسنا في سوق العمل مما أدى إلى زيادة الثقة في النمو  الاقتصادالو.م.أ من الأزمة المالية، حي  شهد 
 الخصم. إعادةمعدل  انخفاضمما ساهم في  الاستثماروالاقتراضوتحفيز  يالاقتصاد
 %0بمعدلات تراوح  بين  0100إلى غاية  رتفاعواستمر هذا الا %0الخصم إلى  إعادة إرتفع معدل 0100وفي سنة 

معدل الخصم من أجل التحكم  ارتفاعوقد يكون  يالاقتصادوهذا راجع إلى الزيادة في النمو  0100نهاية  %0.00في 
 ة.ومواجهة التضخم الذي إرتفع خلال هذه الفتر  يالاقتصادفي السيولة والتحكم في النمو 

جائحة  تأثيربسبب  %1.00بنفس المعدل  0100وبقي ثاب  في سنة  %1.00تراجع إلى معدل  0101وفي سنة 
الفدرالي  الاحتياطيالعالمي وللتخفيف من أثر هذه الجائحة قام بنك  الاقتصادفي  اضطراباتالتي أدت إلى  00كوفيد 

وتعزيز السيولة في النظام المصرفي  قتراضالاالخصم للقرب من الصفر من تخفيض تكلفة  إعادةلتخفيض معدل 
 ودعم السوق العمل المتضرر. يالاقتصادوتحفيز النمو 
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 .(0202-0222)خلال الفترة  الأمريكيةفي الولايات المتحدة  الإجباري  الاحتياطيتطور ثانيا: 
ها المباشر والسريع في ثير تأوذلك ل استقراؤهاالمهمة التي يتم  دواتالقانوني من الأ الاحتياطيتعد إدارة متطلبات 

في  الإجباري الاحتياطيللمصارف ومن خلال الجدول الآتي سنتطرق إلى تطورات  الائتمانيةالبنوك والقدرة  احتياطات
 الو.م.أ.
 (0202-0222)فيالو.م.أ للفترة الإجباريالاحتياطيتطور  (0-0)الجدول
 (نسبة مئوية:)الوحدة
 0100 0101 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0101 السنة
 01 01 01 00 00 00 00 00 00 00 00 00 الإجباري لاحتياطيمعدلا

 (0100-0101)البنك الاحتياطي، المصدر: 
 %00بنسبة قدرت ب  0101الفدرالي بلغ  نسبة  الاحتياطييظهر لنا من خلال الجدول أعلاه أن متطلبات  
المالي حي  يمكن أن تزيد الحكومة متطلبات  ستقرارالاوبسبب هذا إلى تعزيز  0100إلى غاية  الاعتدالوبقي هذا 
النظام المالي والحد من المخاطر المحتملة للأزمات المالية، كما يمكن أن تستخدم  استقرارالقانوني لتعزيز  الاحتياطي
ين، وضمان عدم تعرضهم للمخاطر المالية الزائدة وقد يرتفع القانونية لحماية حقوق المستهلكين والمستثمر  الاحتياطات
بدلا من الإقراض بحي  يعزز زيادة  الادخارالإلزامي في محاولة لتشجيع البنوك على زيادة  الاحتياطي

، الاحتياجاتالإلزامي الذي يتوفر للبنوك مما يجعلها تعتمد أقل على الإقراض لتلبية  الادخارللاحتياطي
يعتبر أداة تنظيمية يستخدمها البنك المركزي لضبط كمية السيولة المتاحة في النظام المصرفي  جباري الإالاحتياطيف

 من أجل تنظيم السيولة وضمان وجود توازن في النظام المصرفي. الاحتياطيفلهذا يرفع 
على  وذلك بناءا 0100وبقي ثاب  في سنة  %01بنسبة  الإجباري الاحتياطيمعدل  انخفض 0100أما سنة  
بشكل كبير على متطلبات  00ة والمالية والتطورات القانونية المحددة كما أثرت أزمة كوفيديالاقتصادالظروف 
الفدرالي عدة إجراءات للتخفيف من تداعيات الأزمة على النظام  الاحتياطياتخذالقانوني في الو.م.أ بحي   الاحتياطي

وتخفيض  الاقتراضئدة إلى مستويات دنيا في محاولته لتشجيع الفا أسعارالمصرفي وتشجيع التمويل وذلك بتخفيض 
القانوني للبنوك وذلك بهدف  الاحتياطيفي متطلبات  للبنوك والشركات، كما أنه سمح بتخفيض مؤق  الاقتراضتكلفة 

فائدة ، كما قدم تسهيلات إضافية للبنوك من خلال توفير قروض بيالاقتصادتحفيزها على زيادة القروض ودعم النشاط 
 أنشطتها. استدامةمنخفضة وزيادة سيولة البنوك لضمان 

 .(0202-0222)الو.م.أ للفترة  تطور عمليات السوق المفتوحة فيثالثا: 
بأقصر  تأثيرمن أبرز وسائل السياسة النقدية سريعة ال أسعارتعد إدارة عمليات السوق المفتوحة في الولايات المتحدة 

النقدية كرد تستخدم من  دواتى من حي  الأالأولالفدرالي لتحتل المرتبة  الاحتياطي تعديلها حسب سياسة وسهولةوق  
النقدي والمالي وفيمايلي توضيح  ستقرارالامن أجل المساهمة في خلق ظروف نقدية تساعد على  الاحتياطيالنظام 

 لتطورات عمليات السوق المفتوحة في الو.م.أ من خلال الجدول التالي :
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 (0202-0222)الو.م.أ للفترة  تطور عمليات السوق المفتوحة في(0-0)الجدول 
 (مليار دولار):الوحدة

 0100 0101 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0101 السنوات
ت مشتريا
عمليات 
السوق 
 المفتوحة 

000.000 000.000 0100.000 0010.010 0000.000 0000.000 0000.100 0000.010 0000.010 0000.00 0000.00 0000.01 

مبيعات 
عمليات 
السوق 
 المفتوحة 

000.00 000.000 000.110 000.100 000.000 000.000 000.000 000.000 000.000 000.001 000.000 000.001 

 (0100-0101)البنك الاحتياطي، المصدر: 
المفتوحة فيالو.م.أ سجل  عدة تغيرات مختلفة تشير إلى  من خلال الجدول أعلاه الخاص بعمليات السوق  
 مشتريات ومبيعات السوق المفتوحة . إجمالي
 رتفاعالاهذا  واستمر 0101مليار دولار سنة 000.000لنسبة لإجمالي مشتريات السوق المفتوحة بلغ  با 

ل في هذه الفترة مما يؤدي وهذا بسبب تحسن سوق العم 0100سنة  مليار دولار 0010.010بشكل كبير حتى وصل 
ومشتريات المستهلكين وتحسين ثقة  فاقالانمعدلات البطالة وزيادة فرص العمل مما يؤدي إلى زيادة  انخفاضإلى 

، قد 0100مليار دولار سنة  0000.000حتى بلغ  رتفاعالاهذا  واستمرالمستهلك من أجل زيادة مشترياتهم، 
وتحسن الظروف  الاقتصادبحي  تزداد الثقة في  0100في عام  ااستقرار و ا الأمريكي نموا إيجابي الاقتصادشهدشهد

مليار دولار  0000.100تراجع بنسبة  0100المالية للمستهلكين مما يشجعهم على زيادة إنفاقهم ومشترياتهم، أما سنة 
وتراجع في  لاقتصادامليار دولار وهذا بسبب تراجع الثقة في 0000.00بلغ   0100إلى غاية  نخفاضالاهذا  واستمر

للأفراد،  الشخصيةة بتراجع قيمة الأصول و الثروات ومشتريات السوق المفتوح الاستهلاكالثروات والأصول، فقد يتأثر 
 نخفاضالاالأسواق المالية يتردد المستهلكون في الإنفاق، دام هذا العقارات و  انخفاضعند مثل الأسهم والعقارات اي 

مليار دولار  زاد بسبب  000.000قدر ب  0101مليار دولار و سنة  0000.00حي  قدر ب  0100من سنة 
شهدت تطور ملحوظ قدر ب  0100تراجع الثقة والدخل حي  تسبب  الجائحة في تراجع القدرة على الشراء، أما سنة 

بة إلى تخفيض معدلات الإصا مما أدي 00مليار دولار وهذا التحسن الوضع الصحي ولقاحات كوفيد 0000.01
 .يالاقتصادالنشاط  واستعادةيات مما أشعل الثقة لدى المستهلكين وزاد من قدرتهم على الخروج والتسوق والوف

مبلغ  0100سنة  وارتفع مليار دولار  000.00مبلغ قدر ب  0101أما بالنسبة لمبيعات السوق المفتوحة سجل  في 
مليار دولار  وذلك  000.100بمبلغ قدر ب  0100 إلى غاية رتفاعالاهذا  واستمرمليار دولار 000.000قدر ب 

 انخفاضو من أجل زيادة الثقة بين المستهلكين يالاقتصادأي تح  الوضع  يالاقتصادبسبب التعافي من الركود 
التكاليف الإنتاجية  ارتفاعوهذا بسبب مليار دولار  000.000قدر ب  اانخفاضشهدت  0100البطالة، أما سنة معدلات 
مليار  000.000بقيمة  هارتفاععاد إلى  0100طلب على المنتوجات في السوق المفتوحة أما سنة دي اليؤ فذلك 
تنافسا  المفتوحةمليار دولار حي  شهدت السوق  000.000حي  بلغ  0100إلى غاية  رتفاعالاهذا  واستمردولار 
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المتوجات المتاحة فيها أما سنوات  متزايدا قد يؤثر هذا التناقص على مبيعات السوق المفتوحة ويقلل من الطلب على
 .00في مبيعاتها بسبب أزمنة كوفيد اانخفاضعرف   0101-0100

 ( .0202-0222)الدولية في الو.م.أ للفترة  الأموالالمطلب الثاني: حركة تدفقات رؤوس 
م بواسطة المستثمرين الدولية في الوم.أ بأنها الحركة النقدية من وإلى البلاد التي تت الأموالتعتبر تدفقات رؤوس  

والسندات في السوق المالية  مهسوالأالتي تستثمر في الأعمال التجارية والشركات  الأموالالأجانب، يشمل ذلك 
وخلق فرص عمل جيدة  يالاقتصادالأمريكي، حي  تسهم في تعزيز النمو  الاقتصادالعالمية، كما تعد عنصر مهم في 

الدولية مختلفة  الأموالالو.م.أ حي  شهدت خلال هذه الفترة تدفقات رؤوس اقتصادكما تعكس هذه التدفقات قوة وجاذبية 
 تمثل  فيمايلي:

 : (0202-0222الدولية  في الو.م.أ للفترة) الأموالتطور حركة تدفقات رؤوس أولا: 
ذا ما سنتطرق الدولية في الو.م.أ تطورات مختلفة ومتغيرة خلال فترة الدراسة وه الأموالعرف  حركة تدفقات رؤوس 
 إليه من خلال الجدول التالي:

 ( 0202-0222)الدولية في الو.م.أ للفترة  الأموالتطور حركات تدفقات رؤوس ( 0-0)الجدول 
 (ترليون دولار:)الوحدة
 0100 0101 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0101 السنة

تدفقات 
رؤوس 
 الأموال
 الدولية

0.0 0.0 0.0 0،0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

 (0100-0101)البنك الاحتياطي، المصدر: 
 0.0مبلغ قدر ب 0101الدولية تطورات مختلفة في الو.م.أ حي  سجل  سنة  الأموالعرف  تدفقات رؤوس  

على تمتع الو.م.أ بمستوى نسبي من  ترليون دولار هذا يدل 0.0بقيمة قدرت ب  0100سنة  وارتفع ترليون دولار 
مستقرة وقوية مقارنة  أسعاروهو ماجعلها وجهة مغرية للمستثمرين الدوليين، كان  الأسواق المالية  يالاقتصادستقرار الا

نحو الولايات المتحدة، أما خلا سنتي  الأموال، وهذا مما دفع المستثمرين إلى توجيه رؤوس الأخرى ببعض الدول 
ترليون دولار وهذا راجع إلى الأزمة المالية التي  0.0الدولية إلى  الأموالتدفقات رؤوس  انخفض  0100و  0100

أدى إلى مما كان  هناك تداعيات مستمرة للأزمة المالية 0100و  0100العالمي في عام  الاقتصادأثرت بشدة على 
عادت هذه التدفقات إلى  0100 و 0100الدولية في الو.م.أ خلال سنتي  الأموالحركة رؤوس في  بطيءنمو 
بدأت  0110ترليون دولار على التوالي، فبعد الأزمة المالية العالمية  0.0و  0.0من جديد حي  بلغ   هاارتفاع

الأمريكي يشهد تحسنا في عدة قطاعات نثل السوق  الاقتصادتدريجيا حي  كان  يالاقتصادهااستقرار الو.م.أ تستعيد 
حي   0100و  0100إلى غاية سنة  رتفاعالاهذا  واستمرفي البلاد،  الاستثمارمن جاذبية  العقارية والأسهم مما زاد

 يالاقتصادترليوندولاربحي  كان  البنوك المركزية تعتمد سياسات فائدة منخفضة لتعزيز النمو  0.0و  0.0بلغ  
 الدولية في البلد. الأموالقات رؤوس النقدي والنظام الدولي مما أدي إلى جذب تدف ستقرارالاوتوفر  الاستثماروتحفيز 
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 استقرارترليون دولار  وهذا راجع إلى  0.0و  0.0ات حتى بلغ قهذه التدف ارتفاعزاد  0100و  0100أما خلال سنتي 
آمنة حي  قام البنك  استثماريةبثقة المستثمرين وتوفير بيئة  أسعارالنظام المالي حي  تمتع  المؤسسات المالية 

الفائدة وشراء سندات حكومية هذا إجراء ساهم في توفير تدفقات سريعة من رؤوس  أسعاريكي بتخفيض المركزي الأمر 
 .الاستثماريةمن الفوائد المنخفضة والفرص للاستفادةالدولية إلى الو.م.أ حي  سعى المستثمرون  الأموال
بب حادثة كوفيد التي ترليون دولار وهذا بس 0.0و  0.0قدر ب  اانخفاضشهدت 0100و  0101وفي سنتي   

نشاطه وتقلص التدفقات. مما أدت هذه  وتباطئييالاقتصادالعالمي بحي  أدت إلى الإغلاق  الاقتصادأثرت على 
في الطلب مما أدى إلى تراجع  الطلب العالمي عي السلع والخدمات هذا يؤدي إلى التراجع انخفاضالجائحة إلى 
 الدولية. الأموالخفيض في تدفقات رؤوس الأجانب في الو.م.أ وبالتالي ت استثمارات

الدولية في الو.م.أخلال الفترة  الأموالالمطلب الثالث : فعالية السياسة النقدية في ظل حركة تدفقات رؤوس 
(0222-0202). 

التي تؤثر  دواتالدولية للو.م.أ تتبع السياسة النقدية مجموعة من الأ الأموالفي ظل حركة تدفقات رؤوس 
المالي  ستقرارالى تحقيق اهداف السياسة النقدية وتعزيز الا دواتوتهدف هذه الأ ،ه التدفقات الدولية بهذ وتتأثر

 هذا ما سنتطرق اليه في هذا المطلب . يالاقتصادو 
 (.0202-0222الخصم في الو.م.أ ) إعادةالدولية على معدل  الأموالاثر حركة تدفقات رؤوس أولا: 

 وهذا ما سنتطرق اليه من خلال الشكل الاتي :،الخصم  إعادةالدولية على معدل  الالأمو تؤثر حركة تدفقات رؤوس 
 ( 0202-0222الخصم ) إعادةمعدل  الدولية على الأموالحركة رؤوس  تأثير( 2-0الشكل )

 
 ( 0-0(و)2-0على الجداول )من اعداد الطالبتان بالاعتماد المصدر:

ترليون دولار  0،0قدرت ب  0101دولية في الو.م.أ سنة ال الأموالنلاحظ من خلال المنحنى ان رؤوس 
الدولية حتى سنة  الأموالكان هناك زيادة في حركة تدفقات رؤوس ، 1،00%الخصم نسبة  إعادةبالمقابل سجل معدل 

الخصم بقي ثاب  حتى اخر هذه السنة وهذا راجع الى  إعادةترليون دولار الا ان معدل  0،0لتصل الى  0100
ترليون  0،0قدرت ب  الأموالكان هناك زيادة في تدفقات رؤوس  0100سنة ،بعد الازمة المالية  ستقرارلااستعادة ا
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فارتفع الخصم  إعادةمعدل  ترليون دولار مما اثر على 0،0الى  ليصل 0100الى غاية  رتفاعدولار واستمر هذا الا
النظام المالي وجذب  استقرارذا راجع الى ه 0100اواخر  %0،00واستمر في الزيادة حتى بلغ  0100سنة  0%الى 

 ثقة المستثمرين من طرف المؤسسات المالية .
دولار اواخر سنة  ترليون  0،0في قيمتها الى  الأموالتراجع  تدفقات رؤوس  0100و  0101اما سنتي 

الذي  00-العالمي بجائحة كوفيد الاقتصادتأثر بسبب  %1،00الخصم الى  إعادةخفض معدل  مما ادى الى 0100
 خلف اضرارا كبيرة في اقتصاديات الدول .

 (.0202-0222أ )،في الو.م الإجباري  الاحتياطيالدولية على معدل  الأموالاثر حركة تدفقات رؤوس ثانيا: 
 :ولية وهذا ما سيوضحه الشكل الاتيالد الأمواليتاثر بحركة تدفقات رؤوس دواتكغيره من الأ الإجباري الاحتياطيمعدل 

 ( 0202-0222) الإجباري  الاحتياطيالدولية على معدل  الأموال( اثر حركة تدفقات رؤوس 0-0الشكل )

 
 (0-0(و)0-0)من اعداد الطالبتان بالاعتماد على الجداول المصدر:

ترليون  0،0قدرت ب  0101الدولية سنة  الأموالنلاحظ من خلال المنحنى اعلاه ان حركة تدفقات رؤوس 
الفدرالي بتحديد  الاحتياطيترليون دولار وبالمقابل قام البنك  0،0بقيمة  0100ة حتى سنة دولار واستمر في الزياد

النظام  استقرارهذا راجع الى  0100وبقي هذا المعدل ثابتا حتى  0101سنة  %00ب  الإجباري الاحتياطيمعدل 
 المالي وزيادة السيولة بتوفير بيئة استثمارية امنة رغم الازمات التي مرت بها .

ا خلال السنتين انخفاضترليون دولار ثم شهدت  0،0تواصل  الزيادة في التدفقات الدولية لتبلغ  0100سنة 
سنة  %01الى  الإجباري لاحتياطيلاخفض معدمما ادى الى  0100رليون دولار سنة ت 0،0الاخيرتين لتصل الى 

مما  00-مالية التي خلفتها جائحة كوفيدة واليالاقتصادذالكبناءا على الظروف  0100وبقي ثابتا حتى سنة  0100
 .الإجباري الاحتياطيالفدرالي خفض معدل  الاحتياطيفي قيمة التدفقات الدولية والسيولة فقرر البنك  انخفاضادى الى 
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 (.0202-0202لمفتوحة في الو.م.أ )الدولية على عمليات السوق ا الأموالاثر حركة تدفقات رؤوس  ثالثا: 
 نتطرق اليه من خلال الشكل الاتي :الدولية تؤثر على عمليات السوق المفتوحة وهذا ما س الالأمو حركة رؤوس 

 (0202-0222الدولية على عمليات السوق المفتوحة ) الأموال( اثر حركة رؤوس 0-0الشكل)

 
 (0-0(و)0-0) من اعداد الطالبتان بالاعتماد على الجداولالمصدر:

ترليون دولار  0،0ب 0101الدولية قدرت سنة  الأموالفقات رؤوس نلاحظ من خلال الشكل اعلاه ان تد
مليار دولار على التوالي حي  كان  قيمة  000،00و 000،000وبالمقابل بلغ  مشتريات ومبيعات السوق المفتوحة :

رليون ت 0،0لتصل الى  0100الدولية سنة  الأمواليادة في تدفقات رؤوس تواصل  الز ،المشتريات اكثر من المبيعات 
مليار دولار  000،000و  0000،000دولار بالمقابل كان هناك زيادة في مشتريات ومبيعات السوق المفتوحة بقيمة 

 0100استمرت الزيادة في قيمة التدفقات الدولية حتى سنة ،وهذا بسبب تحسن سوق العمل وزيادة المبادلات الدولية 
مليار  000،001و  0000،00ت ومبيعات السوق المفتوحة الى ترليون دولار بالمقابل انخفض  مشتريا 0،0لتبلغ 

التي اثرت على الاسواق  00-الامريكي وبداية جائحة كوفيد الاقتصاددولار على التوالي هذا راجع الى تراجع الثقة في 
تريات وبالمقابل انخفض  المش 0101ترليون دولار نهاية  0،0تراجع  قيمة التدفقات الدولية لتبلغ  ،العالمية 

ة يالاقتصادمليار دولار على التوالي بسبب الازمة  000،000و 0000،00بقيمة أسعاروالمبيعات للسوق المفتوحة 
 .00-والسياسية الواقعة نتيجة الاثار السلبية التي خلفتها جائحة كوفيد

ت و مبيعات السوق ترليون دولار بالمقابل كان هناك زيادة في مشتريا 0،0انخفض  التدفقات الدولية  0100سنة 
 الاحتياطيمليار دولار  نتيجة الاصلاحات التي قام  بها الحكومة والبنك  000،001و  0000،01المفتوحة بقيمة 

 الفدرالي لمواجهة الاثار الناجمة عن الازمة العالمية.
الو.م.أ ان هذه الدولية على فعالية السياسة النقدية في  الأموالتدفقات رؤوس  لأثرنستنتج من خلال دراستنا  -

 الاحتياطيمما يجعل البنك  نخفاضفي الزيادة او الا سواءالسياسة النقدية  أدواتالتدفقات كان لها اثر كبير على 
 وتحقيق التوازن . يالاقتصادستقرار الفدرالي يتدخل من اجل الحفاظ على الا
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 (.0100-0101)ة في مصر خلال الفترة الدولية على السياسة النقدي الأموالالمبحث الثاني: حركة تدفقات رؤوس 
المصري وخاصة السياسة النقدية في  الاقتصادالدولية من العوامل الهامة التي تؤثر على  الأموالتعد رؤوس     

الأجنبية المباشرة وتحويلات العملات، فإن أي تغيير في  الاستثماراتمصر، بما أن مصر تعتمد بشكل كبير على 
 المصري. الاقتصادول قد يؤدي إلى تغيرات كبيرة في حجم وتوجهات هذه الأص

الأجنبية في البلاد سواء كان  تدفقات مالية مباشرة أو غير مباشرة  الاستثماراتالدولية على  الأموالتثير رؤوس     
دية في المصري حي  يمثل هذا الأخير عددا كبيرا من الإحتياطات النق للاقتصادوتعتبر هذه التحويلات المالية مهمة 

 مصر.
 .(0202-0222)صر خلال الفترة السياسية النقدية في م دواتات الأ: تطور الأولالمطلب 

والعمل على تنشيط  سعارالنقدي العام للأ ستقراروالا مة تهدف للحفاظ على المستوى الملائسياسة نقدي بنى مصرتت   
ة لم تستطع تحقيق كل النتائج لهذا تعمل على تفعيل الإستثمار ودفع عجلة التنمية، إلا أنه يلاحظ أن السلطات النقدي

 النقدية التي تم تبنيها: دواتالأ السياسة النقدية لتحقيق الأهداف المرجوة، ومن أبرز هذه أدوات
 الخصم. إعادةسعر  أولا: 

للتحكم في  الخصم من قبل البنك المركزي المصري وتعتبر هذه السياسة أحد الوسائل الرئيسية إعادةيتم تحديد سعر 
 البنكي، من خلال الجدول الآتي نلاحظ أهم التطورات لهذه الأخيرة. ستقرارالتقدم والا

 (0202-0222)الخصم خلال الفترة  إعادةتطور لمعدل (4-0)الجدول
 الوحدة )نسبة مئوية(

 0100 0101 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0101 السنة
 عادةمعدلإ
 الخصم

0.01 0.01 01.00 0.00 0.00 0.00 00.00 00.00 00.00 00.00 0.00 0.00 

 (0202-0222)البنك المركزي، المصدر: 
إلى  رتفاعالا" حي  كان هناك تقلبات من 0100-0101الخصم تطورات كبيرة خلال الفترة " إعادةشهدت معدلات 

والذي  %0.0الخصم  إعادةكان معدل  0101سنة بحي  خلال هذه الفترة وذلك نظرا للظروف التي وقع   نخفاضالا
 ا خلال السنوات السابقة.استقرار عرف 
نسبة قدرها  0100وسنة  %0.0نسبة  0100عرف زيادة حي  بلغ سنة  0100و  0100مع بداية سنتي     

معدل  انخفض 0100سنة ،ككل دالاقتصاعلى  تأثيروكان لها وذلك بسبب التحويلات والثورة التي وقع   01.00%
" والتغيرات السياسية التي أعقبتها 0100فبعد أحداث " ثورة يناير %0.00الخصم بسبب الأحداث السياسية فبلغ  إعادة

كان  0100و  0100الخصم، أما سنتي  إعادةتم تخفيف معدل  0100سنة  ستقرارومع تحسن الظروف السياسية والا
عن السنة التي قبل بسبب الضغوط على العملة الوطنية نتيجة للتذبذبات %0.00طفيف بنسبة  ارتفاعهناك 

حي   0100بنسبة كبيرة حتى سنة  رتفاعهذا الا واستمرالنقدي  ستقرارة والسياسية لتحسين قوة العملة والايالاقتصاد
أثر سلبا على الثقة في مما  ستقراربسبب زيادة معدلات التضخم في البلاد والتوترات السياسية وعدم الا %00.00بلغ 

المصري وبسبب الديون وتراجع السياسة مما أدى بالبنك المركزي المصري إلى البح  عن حلول فلجأ إلى  الاقتصاد
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 %00.00فبلغ  0100و  0100الخصم خلال السنوات  إعادةتقويم الجنيه وهذا أدى إلى خفض سعر 
بسبب الحلول التي  %0.00حي  بلغ  0100و  0101خلال سنتي  نخفاضالاهذا  واستمرعلى التوالي %00.00و

 حاول البنك المركزي المصري اللجوء إليها.
 .(0202-0222)في مصر خلال الفترة  الإجباري الاحتياطيتطور سياسة ثانيا: 
 اظالاحتفالإلزامي هي النسبة التي يتم فيها تحديد الحد الأدنى للودائع التي يجب على البنوك المصرية  الاحتياطينسبة
 نقدي لدى البنك المركزي المصري، وهذا ما يبينه الجدول الآتي: كاحتياطيبها 

 (0202-0222)في القانوني خلال فترة الاحتياطيتطور نسبة ( 6-0)الجدول
 0100 0101 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0101 السنة 
نسبة 

في  الاحتياطي
 القانوني

00 00 00 00 01 00 01 01 01 00 00 00 

 (0100-0101)البنك المركزي، :المصدر
والنشاط المصرفي والتحويلات  الاقتصادالقانوني من بلد لآخر وتتأثر بعوامل عدة مثل هدم  الاحتياطيتختلف نسبة    

 ة  ومصر مثلها مثل أي دولة أخرى تتأثر بهذه العوامل.يالاقتصاد
 بالاحتفاظوكان  البنوك المصرية مطالبة  %00بقيمة  0101القانوني في مصر سنة  الاحتياطيبة تم تعيين نس   

بها تتراوح ما بين  الموصينقدي وتعتبر مرتفعة بالنسبة للمعايير الدولية حي  النسبة  كاحتياطيبها من إجمالي الودائع 
 المتبناةن هذا التحفيز نتيجة السياسة النقدية وكا يالاقتصادوترتفع في بعض البلدان من أجل التحفيز  %01و  0%

لوجود حالة  %01لتصبح  انخفض  0100وكان  هذه السنة مستقرة حتى سنة  يالاقتصادفي إطار برنامج الإصلاح 
المصري ووجود نقص في العملات  الاقتصادالثقة في  انخفاضبسبب  يالاقتصادالسياسي و  ستقرارمن عدم الا

للحد من التضخم  0100سنة  %00تم رفع النسبة مرة أخرى لتبلغ ،تراجع كمية الجنيه المصري  الأجنبية مما أدى إلى
في  الاحتياطيبلغ  نسبة  0100وبقي  النسبة ثابتة حتى سنة  %01لتبلغ  0100سنة  انخفض ثم  سعارفي الأ
وجاء  %00ليبلغ  0100سنة  انخفض ثم  استقراركان هنالك  0101وكذا نسبة  %00قيمة  0100سنة  الإلزامي

للنظام المصرفي خلال  ستقراروتحسين السيولة ولعب  هذه السنة دورا حيويا في دعم الا للاقتصادهذا الإجراء كتحفيز 
 .يالاقتصادودعم النمو  الاستثمارمن أجل تحفيز  0101الفترة المضطربة بسبب جائحة كورونا عام 
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 .(0202-0222)حة في مصر خلال الفترة تطور عمليات سياسة السوق المفتو ثالثا: 
ي إجراء الأعمال ف د الحريةح للشركات والأفراوهي سياسة تتيالحر  الاقتصادالسوق المفتوحة أو تتبني مصر سياسة    

 .يالاقتصادلتشجيع النمو هادفة ،في البلاد دون تدخل حكومي كبير  والاستثمارالتجارية 
 الجدول التالي:  سنتعرف على أهم التطورات فيها خلال

 "0202 -0222حجم عمليات السوق المفتوحة في مصر خلال الفترة "( 7-0)الجدول 
 الوحدة: )مليون جنيه(

 (0202-0222)البنك المركزي، المصدر:
ة والسياسية يالاقتصادنلاحظ من خلال الجول أن عمليات السوق المفتوحة كان  غير مستقرة بسبب الأزمات والمشاكل 

 .انخفاضو ارتفاعوكان التغير بين 
عمليات  انخفاضل على مليار جنيه وهي قيمة تد 010010حة وق المفتو كان حجم عمليات الس 0101في سنة     
في عمليات السوق المفتوحة بقيمة  انخفاضكان هناك  0100، سنة 0110ة سنة لسوق المفتوحة بين الأزمة العالميا

 مليون جنيه سبب التظاهرات والأزمة التي عرفتها البلاد. 00000
شهدت الأسواق فترة  0100ة سنة ون حنيه سبب الثورة المصرييمل 00111ة كان هناك زيادة بقيم 0100أما سنة    
ة ما أدى إلى  زيادة الثقة في الأسواق يوضاع الأمنية والسياسكم تحسن  الاحد تغير نظام العوب ستقرارعدم الامن 

 انخفض  0100 ي نسبةف لم يدم رتفاعالا بيع وهذاالشراء وال وعملياتالعالمية والمصرية وزادت النشاطات التجارية 
سياسية ونقص السيولة وتراجع الطلب الاستهلاكي والقدرة  اضطراباتمليون جنيه وهذا راجع إلى  00100لتبلغ 
حتى سنة  طوال السنوات المدروسة نخفاضهذا الا واستمرالأجنبية  ماراتالاستثئية المستهلكين وكذا تراجع الشرا

اع ضو الأ رالسياسي وتدهو  ستقرارمنها عدم الا أسباباجع لعدة مليون جنيه وهذا ر  000000حي  بلغ  0100
حي  تراجع  أعمالها  لم تكن استثناء ومصر 00-ة وكذا جائحة كوفيديالاقتصادة والتأثر بالتحديات المالية و يالاقتصاد

 التجارية والإنتاجية.
 
 
 
 

 0202 0202 0229 0228 0227 0226 0224 0220 0220 0220 0222 0222 السنوات

حجم 
عمليات 
السوق 
 المفتوحة

010010 00000 00111 00000 00000 00100 000000 000000 000000 000000 000111 000000 
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 (0202-0222)ة الدولية في مصدر خلال الفتر  الأموالالمطلب الثاني: حركة تدفقات رؤوس 
 رعبر الحدود الوطنية، كما تعد مصد التي تتحرك والاستثماراتالأموالالدولية حركة  الأمواليقصد بتدفقات رؤوس 

ة يالاقتصاددفقات دورا هاما في تحقيق التنميةوتلعب هذه الت اقتصادهلموقعها وحجم وجهة معنية لهذه التدفقات نظر 
السياسة النقدية وفي هذا المطلب سنتطرق إلى تطورات التدفقات الدولية لرؤوس وتؤثر على  يالاقتصادوتعزيزا لنمو 

 في مصر:  الأموال
 :(0202-0222)الدولية في مصر خلال فترة  الأموالرؤوس  تدفقاتتطورات حركة 
فقات الدولية في مصر تطور ملحوظا على مر السنوات والجدول التالي تمثيل أهم التطورات لتد الأموالشهدت رؤوس 

 الدولية في مصر. الأموالرؤوس 
 (0202-0222)الدولية في مصر خلال  الأموال( تطور تدفقات 28-20: )الجدول

 :)مليار دولار(الوحدة  
 0100 0101 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0100 0101 السنة
حركة 
تدفقات 
رؤوس 
 الأموال
 الدولية

0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

 (0202-0222، الاحصائية)النشرات المصدر:    
 وعوامل كثيرة. سبابنلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن التدفقات الدولية في مصر شهدت عدة تغيرات وذلك راجع الأ

ر وذلك راجع إل كون مصر خرج  مليار دولا 0.0الدولية في مصدر  الأموالبلغ  تدفقات رؤوس  0101سنة     
ات العالمية بشكل عام وأدت تراجع التدفقات الدولية وكذا الاقتصادوالتي أوت على  0110من الأزمة المالية سنة 

نسبة ضعيفة في  ارتفاعكان هناك  0100الشعبية وفي سنة  والاحتجاجاتالسياسة التي شهدتها مصر  الاضطرابات
رع في الشوا انطلق مليار دولار بسبب وذلك راجع إلى الثورة التي  0حي  بلغ  والالأمالتدفقات الدولية لرؤوس 

 يالاقتصادالمصري فشهدت تباطؤا في النشاط  صادتالاقتغير سياسي كبير وأثر على المصدرية وهذا الحدق أدى إلى 
كان  0100لية سنة الدو  الالأمو من البلاد وهذا أدى تراجع تدفقات رؤوس  استثماراتهممادفع المستثمرين إلى سحب 
مصر إجراءات  اتخاذمليار دولار وذلك بسبب  0.0الدولية في معمر حي  بلع   الأموالهنا زيادة في تدفقات رؤوس

، تواصل  هذه الزيادة هلال السنوات الثلاث الاستثماراتة وجذب يالاقتصادهدف هدفة إلى تعزيز البيئة  اقتصادية
مليار دولار هذا  0.0: 0100مليار دولار وسنة  0.0: 0100مليار دولار وسنة  0.0: 0100المتتالية فبلغ  سنة 

الدولية  الأموالالسياسي حي  يعتبر عاملا هاما لجذب رؤوس  ستقرارالا واستعادةة يالاقتصادالإصلاحاتراجع إلى 
رين وتشجيعهم على المستثملي والصادرات مما عكس  ثقة ة مثل الناتج المحلي الإجمايالاقتصادوالتحين في المؤشرات 

 0.0بقيمة قدرها  0100سنة  خفاضانالمصري وتلقى الدعم العالي من الخارج أن هناك  لاقتصادالأموالارؤوس  جذب
الدولية  الأموالة التي أدت إلى تراجع تدفقات رؤوس يالاقتصادمليار دولار هذا راجع إلى تذبذب الأوضاع 

وزيادة في  ارتفاعكان هناك  0100و 0100تثير قلق المستثمرين خلال السنتي  السياسة والأجنبية التي والاضطرابات
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ثقة  استرجاعالتي تم القيام بها والتي أدت إلى  الاقتصاديالسياسي والإصلاحات  ستقرارحركة تدفقات بسبب الا
مليار  0.0قيمة قدرها ي  بغ  الدولية ح الأموالالمستثمرين في الحكومة المصرية وهذا أدى إلى زيادة تدفقات رؤوس 

جائحو  تأثيرالدولية  وذلك بسبب  الأموالفي تدفقات رؤوس  انخفاضكان هناك  0100سنة  0100دولار أواخر 
المستثمرين  استقرارالأجنبية وتقلبات السوق العالمية مما أدى إلى عد  الاستثماراتالتي أدت إلى تراجع  00-كوفيد

 .0100مليار دولار سنة  0.0مليار دولار بعد أن كان  0.0حي  بلغ  0100حتى سنة  نخفاضوتواصل هذا الا
-0222الدولية في مصر خلال الفترة ) الأموالالمطلب الثالث : فعالية السياسة النقدية في ظل تدفقات رؤوس 

0202 ). 
ما للسلطات ها امرا حاسأدواتفي مصر تصبح فعالية السياسة النقدية و  الأموالفي ظل التدفقات الدولية لرؤوس 

في  ،المصري  الاقتصادها على تأثير في الدولة و  الأموالالمحلي من اجل تنظيم  الاقتصادة لادارةيالاقتصادالمصرفية و 
 السياسة في ظل حرية هذه التدفقات الدولية . أدواتهذا المطلب سندرس فعالية 

 .(0202-0222الخصم في مصر ) إعادةالدولية على معدل  الأموالاثر حركة رؤوس أولا: 
الخصم وهذا ما  إعادةمنها معدل  ،السياسة النقدية ككل  أدواتالدولية على  الأموالتؤثر تدفقات رؤوس 

 سنتطرق اليه من خلال الشكل الاتي : 
(0202-0222الخصم ) إعادةالدولية على معدل  الأموالحركة رؤوس ( اثر 0-0الشكل )

 
 (8-0(و)4-0) الجداول من اعداد الطالبتان بالاعتماد علىالمصدر:

مليار دولار كما قام البنك  0الدولية قدرت ب  الأموالنلاحظ من خلال الشكل اعلاه ان حركة تدفقات رؤوس 
ارتفع  هذه التدفقات الى  0100و  0100ومع بداية ، 0101سنة  % 0،0الخصم ب  إعادةالمركزي بتحديد معدل 

بسبب الاجراءات  0100نهاية  % 01،00الخصم الى  إعادة مليار دولار وبالمقابل ارتفع معدل 0،0و  0،0
 . 0100ة التي فرضتها مصر بعد مظاهرات يالاقتصادوالاصلاحات 

مما ادى الى زيادة في  0100مليار دولار سنة  0،0ة في قيمة التدفقات الدولية حتى بلغ  دتواصل  الزيا
 النقدي. ستقرارقوة العملة وتحقيق الامن نفس السنة لتحسين  % 0،00الخصم ليصل الى  إعادةمعدل 
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الخصم  إعادةمليار دولار بالمقابل كان هناك زيادة في معدل  0،0انخفض  قيمة التدفقات الى  0100سنة 
الدولية لتبلغ  الأموالتدفقات رؤوس  ارتفاعبسبب  % 00،00بنسبة  0100وتواصل  الزيادة حتى  % 00،00ب 
كان هناك زيادة في التدفقات الدولية بمبلغ  0100من بداية سنة  ،معدل التضخم مليار دولار مما ادى لزيادة  0،0
 0100حتى نهاية  نخفاضوتواصل الا % 00،00الخصم بنسبة  إعادةمليار دولار بالمقابل تم خفض معدل  0،0
خلفته جائحة  مليار دولار بسبب ما 0،0الدولية الى  الأموالبالمقابل تراجع  حركة تدفقات رؤوس  % 0،00ليبلغ 

 العالمي . الاقتصادكوفيد من اثار سلبية على 
 . (0202-0222في مصر ) الإجباري  الاحتياطيعلى معدل  الدولية الأموالحركة تدفقات رؤوس اثر ثانيا: 
ا وهذا م الدولية الأموالحركة تدفقات رؤوس ب يتأثركما ،المهمة للسياسة النقدية  دواتاحد الأ الإجباري الاحتياطييعد 

 سيوضحه الشكل الاتي :
 (0202-0222) الإجباري  الاحتياطيعلى معدل  الدولية الأموالحركة تدفقات رؤوس ( اثر 4-0الشكل)

 
 (8-0(و)6-0) من اعداد الطالبتان بالاعتماد على الجداولالمصدر:

ثم  0101ة مليار دولار سن 0قدرت ب الدولية الأموالحركة تدفقات رؤوس نلاحظ من خلال الشكل اعلاه ان 
سنة  % 00نسبة  الإجباري الاحتياطيمليار دولار وبالمقابل سجل معدل  0،0لتبلغ  0100بدات بالزيادة حتى سنة 

استمرت الزيادة في التدفقات ،المصري يالاقتصادفي النمو  استقراروبقي  ثابتة خلال السنوات الثلاث لوجود  0101
نهاية  رتفاعثم عاد للا% 01بنسبة  الإجباري الاحتياطيعدل مليار دولار بحي  انخفض م 0،0بقيمة  0100حتى 
 الأموالحركة تدفقات رؤوس بلغ   0100سنة ،للحد من التضخم الناتج عن الزيادة في قيمة التدفقات الدولية  0100
مما ادى الى خفض معدل  0100مليار دولار  نهاية  0،0مليار دولار وعرف  زيادة بطيئة بقيمة  0،0 الدولية
 .والسياسي يالاقتصادستقرار بسبب حالة عدم الا 0100وبقي ثاب  حتى  0100سنة  % 01الى  الإجباري حتياطيالا

لتبلغ  0100حتى سنة  نخفاضمليار دولار وتواصل الا 0،0انخفض  قيمة التدفقات الدولية الى  0100سنة 
 انخفاضبسبب  0100انخفض اخر سنة  ثم  % 00الى  الإجباري الاحتياطيمليار دولار وبالمقابل ارتفع معدل  0،0

 .00-الاثار الناجمة عن ازمة كوفيدالتدفقات الدولية ومن اجل مواجهة 
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-0222في مصر خلال الفترة ) على عمليات السوق المفتوحة الدولية الأموالحركة تدفقات رؤوس اثر ثالثا: 
0202.) 

هذا ما سنلاحظه من خلال  الدولية الأموالرؤوس  حركة تدفقاتتتاثر بدواتعمليات السوق المفتوحة كغيرها من الأ
 الشكل الاتي :

 (0202-0222على عمليات السوق المفتوحة ) الدولية الأموالحركة تدفقات رؤوس ( اثر 6-0الشكل )

 
 (8-0(و)7-0) من اعداد الطالبتان بالاعتماد على الجداولالمصدر: 

تؤثر على عمليات السوق المفتوحة كما  الدولية لأموالاحركة تدفقات رؤوس نلاحظ من خلال الشكل اعلاه ان 
زاد الطلب على الاصول المالية في البلد ما ادى  الدولية الأموالحركة تدفقات رؤوس هو ملاحظ فبزيادة 

وكان  قيمة عمليات السوق المفتوحة بازياد طوال  يالاقتصادها وزيادة السيولة فبالتالي زيادة النمو أسعار رتفاعلا
واستمر حتى سنة  0100سنة  الدولية الأموالحركة تدفقات رؤوس في  انخفاضسجل  ، 0100الى  0101ات السنو 
مليار دولار مما ادى الى تراجع حجم عمليات السوق المفتوحة بسبب نقص السيولة المالية والاثار  0،0ليبلغ  0100

 . 00-ككل بسبب جائحة كوفيد الاقتصادالسلبية على 
 السياسة النقديةكبير على  تأثيرلها  الدولية الأموالحركة تدفقات رؤوس هذه الدراسة ان نستنتج من خلال 

 المصري. الاقتصادت ذات اهمية في ها في مصر نظرا لكون هذه التدفقاأدواتو 
 .(0202-0222)الدولية على السياسة النقدية في الجزائر للفترة  الأموالات حركة رؤوس تأثير المبحث الثالث: 
تغيرات كبيرة، منها الجزائر التي عرف   تطوراتدول العالم بعد موجة التحرر المالي الذي مس  أغلبها  شهدت

ريعات متعلقة بالنقد والقرض والذي يمنح حرية أكير لبنك الجزائر وذلك من أجل شتغيرات كبيرة بعد إصدار قوانين وت
الدولية ومن خلال هذا المبح  سنتطرق  الأموالت رؤوس تفعيل السياسة النقدية كما تم وضع قوانين تشجيع على متفقا

 لأثر هذه التدفقات الدولية على السياسة التغذية. 
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 . (0202-0222)السياسة النقدية في الجزائر للفترة  أدوات: تطور الأولالمطلب 
ر الدراسات إلى ان وال الدولية عاملا مهما في تحديد السياسات النقدية في الجزائر، وتشيتعد تدفقات رؤوس الأم

الدولية يمكن أن تؤثر على السياسات النقدية يطرق مختلفة، قم  خلال هذا المطلب ستتطرق  الأموالتدفقات رؤوس 
 السياسة النقدية في الجزائر. أدواتإلى تطورات 

 .(0202-0222)الجزائر خلال الفترةالخصم في  إعادةتطور أداة سياسة أولا: 
الهامة والضرورية، ونقطة هذه الاداة على القوانين واللوائح المحلية  دواتالجزائر أحد الأ تعتبرأداة الخصم في    
 إعادةأداة الخصم، من خلال الدول الأجنى ستتعرف على أهم تطورات معدل  دولية حي  تسعى الجزائر إلى تطويروال

 الخصم في الجزائر.
 (0202-0222رة )الخصم في الجزائر للفت إعادةتطور معدل ( 9-0الجدول )

 0202 0202 0229 0228 0227 0226 0224 0220 0220 0220 0222 0222 السنوات
 عادةمعدلإ

 الخصم
0 0 0 0 0 0 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

 (0100-0101البنك المركزي ا.، )المصدر:
م في الجزائر شهد تغيرات مختلفة يمكن أن الخص إعادةمن خلال الجدول السابق نلاحظ أن معدل نلاحظ  
 نميز مايلي: 

 يالاقتصادو  ستقراروذلك بسبب الا %0عند المعدل  إعادةمعدل  استقر( 0100-0101)ى الأولالمرحلة  
معدل التضخم يساهمون في  انخفاضالذي شهدته الجزائر في هذا الفترة وتوازن العجز المالي وميزات المدفوعات و 

بشكل ملحوظا  سعارالنفط في هذا الفترة، تراجع  الأ أسعارالخصر كما تأثر هذا المعدل بتقلبات  إعادةمعدل  استقرار
الخصم. كما كان   إعادةبمعدل  الاحتفاظعالميا كما أدى إلى تراجع إيرادات الجزائر وهنا قررت الحكومة ضرورة 

الأجنبي وتحسن حجم الودائع مما  استثمارلجذب البنك المركزي إجراءات  تخذافاجع ضغوط على مدفوعاتهاالجزائر تر 
الخصم خلال هذه السنوات بمعدل  إعادةمعدل  انخفض ( 0100 -0100)الخصم المرحلة الثانية إعادةيزيد في معدل 

الخصم، كما كان   انخفاضوذلك بسبب التغير في الكلب إذ تغيرت مستويات الطلب والمنتج فقد يؤدي إلى  0.0%
 أسعاروق أكثر مدة يضطر البائعون إلى خفض الخصومات لجذب المزيد من العملاء كما أن تراجع المنافسة في الس

مالية على الحكومة وتفاقم  ضغوطة إلى ا الخصم فتراجع إيرادات النفط أد إعادةالنفط والغاز أثرت سلبا على معدل 
وتحفيز النمو  الاستثماراتم لتشجيع الخص إعادةمع هذه الأزمة خفض  الحكومة من معدل  للتعاملعجز الميزانية 

 .يالاقتصاد
 .(0202-0222)القانوني في  الجزائر الفترة  الاحتياطيتطور ثانيا: 
التي تفرضها الحكومة الجزائرية على  والإجراءاتإلزامي في الجزائر إلى مجموعة من السياسات  الاحتياطييشير 

ية والودائع المصرفية للمواطنين، فهو يهدف إلى تعزيز الثقة في النظام المالي وحما استقرارالقطاع المصرفي لضمان 
 الاحتياطينسبة  تطوراتالمودعة في البنوك، فالجدول الموالي يوضح لنا  للودائعالنظام المصرفي وتقديم حماية 

 .0100 -0101الإلزامي في الجزائر للفترة 
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  0202 -0222فترة القانوني في الجزائر لل لاحتياطيتطور معدلا (22-0)الجدول 
 )الوحدة %(                                                                             

 0202 0202 0229 0228 0227 0226 0224 0220 0220 0220 0222 0222 السنوات
 لاحتياطيمعدلا

 القانوني   
9% 9% 22% 20% 20% 20% 8% 0% 8% 20% 20% 8% 

 (0100-0101)البنك المركزي ا.، :المصدر
نفس المعدل، أما نسبة  0100وبقى ثاب  إلى  %0بمعدل  0101نسبة  حتياطيالانسبة  الجزائرحدد بنك  
القطاع المالي والبنكي في  استقرارزيز أن يسهم في تع القانوني يمكن الاحتياطيبحي  رقع  %00بمعدل  ارتفع 0100

شارة إيجابية إلى الأسواق مل المخاطر وإرسال إامي ينم تعزيز قدرة البنوك على تحالإلز  الاحتياطيالبلاد وبزيادة معدل 
بمعدل  0100سنة  ارتفاعهذا إلى  واستمرالمالية بأن النظام المصرفي قوي ومستعد للتعامل مع أي صدمات محتملة، 

ل زيادة من خلا الاقتصادى مكافحة ضغوط التضخم في وهذا راجع إل 0100وبقى ثاب  في سنة  00%
زيادة  كما ان ،الحد من التضخم مما يساهم في  الاقتصادداول في د كمية النقد المتيلزامي يتم تقيالإالاحتياطي
شهدت  0100أما سنة  ،عها خلال هذه السنواتفر ى زيادة السيولة المصرفية لهذا تم للقانوني يؤدي إل الاحتياطي
وتمويل العملاء  احتياجاتأجل تحرير مزيد من السيولة للبنوك مما يمكنها من تلبية  وهذا من %0ا بنسبة انخفاض
 .يالاقتصادالنشاط 

 وهذا راجع تحسين %0بمعدل  0100ديد سنة رقع النسبة من ج تم، %0بمعدل  0100ة حتى سن نخفاضدام هذا الا
بالرغم من  %00بمعدل  0101 -0100اية إلى غ رتفاعهذا الا واستمرالسيولة المصرفية ومكافحة التضخم، 

 القانوني. الاحتياطيهذه السنة سجل  نسبة موجبة من معدل  إلا أن 00-ات التي فرضتها أزمة كوفيدتأثير ال
تراجع الإيداعات أو زيادة الإقراض فإذ تراجع   نخفاضوسبب هذا الا %0بمعدل قدر بـ  تراجع  0100أما سنة      

 ية محددة من، حي  يتم حسابه بناءعلى نسبة مئو الإجباري الاحتياطيالإيداعات في البنوك هذا يدل على تراجع 
فذلك يؤدي  ذب المزيد من القروضجزادت البنوك من قدرتها على تحمل المخاطر وبدأت في  الإيداعات، كما أن إذا

 الذي يحتفظ به البنك. الإجباري الاحتياطيإلى تخفيض 
 (.0202-0222المفتوح في الجزائر للفترة )تطور عمليات سياسية السوق ثالثا: 

على كمية النقود  تأثيرالمالية، بهدف الـ للأوراقربا خول لأي سوق مالي بائعا ومتشي بالديقصد بها قيام البنك المركز 
 0000، وقد تم  أول عملية للسوق المفتوحة خلال عام وسيلة الأكثر فعالية المتداولة في المجتمع وتعتبر هذه ال

ر، ولكن لضيق السوق النقدية وغياب أشه 0تتجاوز مدتها  سندات العمومية التي لالة في شراء البنك المركزي للوالمتمث
فإنه من الصعب قيام بنك الجزائر بعمليات السوق المفتوحة  لب إليها المواد من أصحاب الفائضسوق مالية متطورة تج

 المصرفي، فالجدول التالي يوضح لنا تطور سياسة السوق المفتوحة: الائتمانفي حجم  للتأثير
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 (0202 -0222)ق المفتوحة في الجزائر تطور حجم عمليات السو( 22-0)الجدول 
 نسبة مئوية %()الوحدة 

 0202 0202 0229 0228 0227 0226 0224 0220 0220 0220 0222 0222 السنوات
عمليات 
السوق 
 المفتوحة

/ / / 0 0 0 0 0.4 0.4 / / / 

 (0100-0101)النشرات الاحصائية ا.، المصدر: 
سة السوق المفتوحة خلال الفترة سيا استخدامعن  استغنىجدول أعلاه أن بنك الجزائر لال الن خنلاحظ م 

كومي الكبير يقيد تطور فهذا التدخل الح،( بحي  تدخل  الحكومة الجزائرية في العديد من الصناعات 0100 -0101)
والتشريعي الذي ينظم السوق المفتوحة  اص والسوق المالية، كما أنه كان هناك نقص في النظام القانونيالقطاع الخ

 وقلة الثقة فيها بحي  تأثرت الجزائر بأحداث سياسية هامة خلال هذه الفترة.
وتطوير السوق  ماراتالاستثي على السياس ستقراربحي  يؤثر عدم الا اجاتوالاضطراباتالاجتماعيةالاحتجبما في ذلك 
 المفتوحة.

  هذه النسبة ثابتة في نهاية نسبة يوبق %0لمفتوحة نسبة قدرت بـ سجل  عمليات السوق ا 0100أما نسبة   
وتشجيع  يالاقتصاداري و ياسات تشجيعية لتعزيز القطاع التجحي  قام  الحكومة الجزائرية بتنفيذ س 0100

 المفتوحة. ادة النشاط التجاري وعمليات السوق الأجنبية، مما أدى إلى زي الاستثمارات
ى والخدمات مما أدد على السلع يب المتزاوهذا راجع إلى الطل %0.0نسبة إلى ال تفع ار  0100و 0100خلال سنة 

( لم تسجل أي قيمة 0100حتى  0100ة )السنوات الأخيرة من فترة الدراس أما،إلى زيادة عمليات السوق المفتوحة 
 ة التي أثرت على النشاط التجاري وعمليات السوق المفتوحة.يالاقتصادبسبب التغيرات 

 .(0202 -0222)الدولية في الجزائر للفترة  الأموالالمطلب الثاني: حركة تدفقات رؤوس 
، وتعزز النمو الاستثمارالجزائر، حي  تساهم في تمويل  اقتصادمافي ها الدولية دورا الأموالتلعب تدفقات رؤوس 

، حي  الأموالالدول الأخرى لتداول رؤوس لها علاقة ب ين التوازن المالي للبلاد، كما أنوتعمل على تحس يالاقتصاد
 داخل وخارج الجزائر هذا من خلال مايلي: الأموالتشير هذه التدفقات إلى حركة 

 (.0202 -0222)الدولية في الجزائر للفترة  الأموالتطور حركة تدفقات رؤوس أولا: 
ب أمام رأس المال الأجنبي لباا فتح 0001 ا الجزائر ابتداء من نسبةانتهجتهإلى  يالاقتصادكان  لسياسة التحرير     
الكفاءة والفاعلية على اسس من  يالاقتصادالتوازن الداخلي والخارجي والعمل على يح  النشاط  إعادةاستهدفتحي  

ول سنتطرق إلى تطورات حركة لجدلال هذا اجملة المزايا والحوافز لفائدة المستثمرين، ومن خ اعتمادبالإضافة إلى
 ية في الجزائر.بالأجن الأموال ستدفقات رؤو 
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 (0202-0222)التدفقات الإجمالية لرأس المال الأجنبي في الجزائر للفترة ( تطور20-0)الجدول 
 ( الوحدة )مليار دولار 

 0202 0202 0229 0228 0227 0226 0224 0220 0220 0220 0222 0222 السنوات
تدفقات 
 رؤوس
 الأموال
 الدولية

0.4 0.8 0.0 0.0 0.2 0.7 0.0 2.4 2.0 2.9 2.7 2 

 (0100-0101)النشرات الاحصائية ا.، المصدر:
الدولية للجزائر فمن خلال هذه  الأموالدفقات رؤوس في ت يظهر من خلال جدول التدفقات أن هناك تفاوت  

، حي  تعتبر الجزائر 0100سنة  ردولامليار  0.0و  0101مليار دولار سنة  0.0جل  التطورات نلاحظ أنها س
ها النفط خلال هذه الفترة مما أدى إلى زيادة إيرادات الجزائر من صادرات أسعارمنتجا رئيسيا للنفط والغاز وقد تزايدت 

مليار دولار  0.0 ليصل الى رتفاعهذا الا واستمرالدولية في البلاد،  الأموالفقات رؤوس النفطية مما أدى إلى زيادة تد
وتشجيع المستثمرين الأجانب  الاستثمارلتحسين مناخ  اقتصاديةت جزائر بتنفيذ إصلاحابحي  قام  ال 0100سنة 

 الدولية. الأموالأدى إلى زيادة تدفقات رؤوس  اعليه مم
مليار دولار فالجزائر تعتمد بشكل  0.0بـ  0100مليار دولار و 0.0إلى  القيمة انخفض  0100أما سنة   

النفط في السوق  أسعارانخفاضف ،يرادات الخارجيةة الصعبة والاصدر رئيسي للعملت النفط والغاز كمكبير على إيرادا
سعر النفط أحد العوامل التي ساهم  في  انخفاضالي الدولية في البلاد وبالت الأموالؤثر سلبا على تدفقاتالعالمية ي

الى الاصلاحات 0100مليار راجع  0.0ر بـ ا قليلا قدارتفاعشهدت  0100. حي  سنة الأموالتراجع تدفق رؤوس 
هذا  واستمر،مليار دولار 0.0ه بـ انخفاضإلى  عاد 0100اما سنة  ،سعر النفط  ارتفاعو  ة وتعديلهايالاقتصاد

الاجنبي  الاستثمارعلى الطلب انخفاضمليار دولار وهذا ناتج عن  0.0بقيمة قدر بـ  0100إلى غاية  نخفاضالا
 الدولية. الأموالل من تدفقات بحي  يؤثر على إيرادات البلاد ويقل النفط أسعارانخفاضالمباشر و 

تمر في هذه التدفقات ا مسانخفاض(  كذلك عرف  0100في  0100أما بالنسبة للسنوات الاخيرة من فترة الدراسة )    
 أسعارتراجع  مليار دولار بحي   0تقدر بـ قيمة 0100مليار دولار و 0.0قدر بـ مبلغ  0100حي  سجل  سنة 

وهذا التراجع في  00-جائحة كوفيد تأثيرالنمو العالمي و  سبب زيادة الإنتاج وتراجع الطلب بسبب تباطؤعالمياب النفط
 الدولية. الأموالا على إيرادات البلاد وبالتالي تقليل تدفقات رؤوس العالمي يؤثر سلب الاقتصادالنفط و أسعار 

الدولية في الجزائر خلال الفترة  الأموالفي ظل حركة تدفقات رؤوس  قديةالن المطلب الثالث : فعالية السياسة
(0222-0202 ). 

الدولية وهذا ما  الأموالسياستها النقدية بالعديد من العوامل منها تدفقات رؤوس  تتأثرالجزائر كغيرها من دول العالم 
 سنتطرق اليه في هذا المطلب :
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 .(0202-0222الخصم في الجزائر) إعادةلدولية على معدل ا الأموالاثر حركة تدفقات رؤوس أولا: 
 ه التدفقات من خلال الشكل الاتي:بهذ وتأثرهالخصم  إعادةمعدل  ،السياسة النقدية  أدواتسنتطرق الى اهم عنصر من 

 (0202-0222الخصم ) إعادةالدولية على معدل  الأموال(اثر حركة تدفقات رؤوس 7-0الشكل)

 
 (20-0(و)9-0) الطالبتان بالاعتماد على الجداولمن اعداد المصدر: 

 0101مليار دولار سنة  0،0الدولية قدرت ب الأموالنلاحظ من خلال الشكل ان حركة تدفقات رؤوس 
وبقي ثابتا  %0الخصم  إعادةمليار دولار وبالمقابل سجل معدل  0،0حي  قدرت ب  0100ها حتى ارتفاعوواصل  
انخفض  قيمة التدفقات الدولية وتواصل هذا  0100سنة  ،والمالي يالاقتصادتقرار سوهذا بسبب الا 0100حتى سنة 

 0100سنة  %0،0الخصم بنسبة  إعادةمليار دولار وبالمقابل انخفض معدل 0بمبلغ  0100الى غاية  نخفاضالا
ضتها جائحة ة التي فر يالاقتصادفي الطلب نتيجة الازمات المالية و  نخفاضبسبب الا 0100وبقي ثابتا حتى سنة 

 .00-كوفيد
 .(0202-0222في الجزائر ) الإجباري الاحتياطيالدولية على معدل  الأموالاثر حركة تدفقات رؤوس ثانيا: 

 الأموالبتدفقات رؤوس  يتأثرالسياسة النقدية المستخدمة في الجزائركما انه  أدواتمن اهم  الإجباري الاحتياطييعد معدل 
 ل الاتي :الدولية وهذا ما سيوضحه الشك
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 (0202-0222) الإجباري الاحتياطيالدولية على معدل  الأموال( اثر حركة تدفقات رؤوس 8-0الشكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (20-0(و)22-0) من اعداد الطالبتان بالاعتماد على الجداولالمصدر: 
 0100وسنة  0101مليار دولارسنة  0،0الدولية قدرت ب الأموالالشكل اعلاه ان حركة تدفقات رؤوس يبين 

الا ان قيمة هذه التدفقات ازدادت قيمة  ،%0ثاب  بنسبة  الإجباري الاحتياطيمليار دولار وبالمقابل كان معدل  0،0ب
لامتصاص  %00الى  الإجباري الاحتياطيمليار دولار بالمقابل ارتفع معدل  0،0الى  0100التدفقات الدولية في 

 نخفاضواستمر هذا الا 0100مليار دولار سنة  0،0ا قيمة انخفاضدولية سجل  التدفقات ال،السيولة ومكافحة التضخم 
بسبب  0100سنة  %0ليبلغ  %00و %0بين  الاحتياطيوبالمقابل تراوح معدل  0100مليار دولار نهاية 0ليبلغ 

بسبب المتضرر  يالاقتصادالدولية ومن اجل تحرير السيولة لتمويل النشاط  الأموالالنمو البطيء لتدفقات رؤوس 
 . 00-جائحة كوفيد

 (.0202-0222المفتوحة في الجزائر) على عمليات السوق  الدولية الأموالحركة تدفقات رؤوس اثر ثالثا: 
مما يؤثر على عمليات السوق المفتوحة  انخفاضو  ارتفاعتغيرات كثيرة بين  الدولية الأموالحركة تدفقات رؤوس شهدت 

 وهذا ما يبينه الشكل الاتي :
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 (0202-0222الدولية على عمليات السوق المفتوحة ) الأموال( اثر حركة تدفقات رؤوس 9-0كل)الش
 

 
 (20-0(و )22-0) من اعداد الطالبتان بالاعتماد على الجداولالمصدر:

مليار دولار واستمرت في  0،0قدرت ب  الدولية الأموالحركة تدفقات رؤوس نلاحظ من خلال الشكل اعلاه 
النفط والغازفي هذه الفترة بالمقابل لم تكن  أسعارارتفاعمليار دولار وهذا راجع الى  0،0لتبلغ  0100ة الزيادة حتى سن

هناك اي تسجيلات لعمليات السوق المفتوحة بسبب نقص في النظام المصرفي حي  لم تكن البنوك تعتمد على 
 عمليات السوق المفتوحة .

 0100الى غاية  نخفاضمليار واستمرت بالا 0،0ب  دوليةال الأموالحركة تدفقات رؤوس قدرت  0100سنة 
بسبب  0100وبقي  ثابتة حتى  0100خلال  % 0مليار دولار وبالمقابل كان  نسبة عمليات السوق المفتوحة 0لتبلغ 

 السياسة التشجيعية التي وضعتها الحكومة الجزائرية .
الوضع  استقراروهذا راجع الى  % 0،0ارتفع  نسبة عمليات السوق المفتوحة الى  0100و  0100سنتي 
وهذا بسبب الاثار السلبية الناجمة عن  0100حتى  0100كما انها لم تسجل اي قيمة خلال السنوات  ،يالاقتصاد

 . 00-جائحة كوفيد
 مما الدولية الأموالحركة تدفقات رؤوس بنسبة ضعيفة ب تتأثرنستنتج مما سبق ان فعالية السياسة النقدية بالجزائر -

 ة النقدية.يالاقتصاديعني انه لا علاقة لحركة راس المال من والى الجزائر بالمتغيرات 
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 خلاصة :
ها على اقتصاديات الدول تأثير ة الرئيسية في العالم ليالاقتصادالدولية احد اهم القوى  الأموالتعد رؤوس 

 لتي تطرأ على كل دولة.هذه التدفقات من دولة الى اخرى بسبب التغيرات ا تأثيروتختلف قوة 
السياسة النقدية واهمها معدل  أدواتالدولية على  الأموالحركة تدفقات رؤوس  لأثردراسة تجريبية تحليلية  بإجراءقمنا 
م.أ ومصر والجزائر وتوصلنا الى ،و عمليات السوق المفتوحة في كل من ال الإجباري الاحتياطيالخصم و معدل  إعادة
ومن  ،الوطني  الاقتصادالدولية يكون حسب اعتماد الدول عليها ومدى اهميتها في  موالالأحركة رؤوس  تأثيران 

بنسبة كبيرة حي   الأموالبالتدفقات الدولية لرؤوس  المتأثرةات يالاقتصادخلال دراستنا وجدنا الو.م.أ ومصر من اكثر 
ضعيف وبنسبة منخفضة على السياسة  تأثرات وبالمقابل كان لهذه التدفق ،ملحوظ على السياسة النقدية  تأثيركان لها 

 الدولية. الأموالالنقدية في الجزائر كونها ذات اقتصاد معتمد على النفط والغاز ولاتبدي اهتماما كبيرا بتدفقات رؤوس 



 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

خاتمة
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 :خاتمة
وذالك من ،الدولة لاهتمامها بالجانب النقدي في يالاقتصادتعتبر السياسة النقدية احدى اهم مجالات السياسة 

النقدي من اجل ممارسة النشاط  ستقرارالتي تعمل على تحقيق اهداف معينة اهمها الا دواتخلال مجموعة من الأ
الدولية التي تؤثر  الأموالفي ظل التغيرات التي تطرا على الاسواق المالية من اهمها حركة تدفقات رؤوس  يالاقتصاد

 على اقتصاديات الدول .
لدراسة بتسليط الضوء على تجارب بعض الدول لدراسة فعالية السياسة النقدية في ظل حرية قمنا في هذه ا

 . 0100-0101الدولية خلال الفترة  الأموالتدفقات رؤوس 
 :المتوصل اليهاالنتائج 

السياسة النقدية هي مجموعة من الاجراءات والتدابير التي يتم اتخاذها من قبل السلطات النقدية من اجل 
 ؛ ةيالاقتصادق اهداف السياسات حقيت
الدولية هي عبارة عن مجموعة من الاصول التي تنتقل من بلد الى اخر وتؤثر  الأموالتدفقات رؤوس حركة   -

 ؛ة والسياسة النقدية خاصة يالاقتصادويؤدي تغير هذه التدفقات الى اثار على السياسة 
تماد فعالية السياسة النقدية في الو.م.أ نظرا لاعلى ع كبير تأثيرالدولية  الأمواللتدفقات رؤوس لحركة كان  -

 ؛الامريكي على الاصول الخارجية اهمها الاستثمارات الاجنبية المباشرة   الاقتصاد
اد يعتمد الدولية كونها ذات اقتص الأموالبشدة بحركة تدفقات رؤوس  تأثرتفي مصر  السياسة النقديةفعالية  -

 ؛رة والسياحة بشكل خاصنبية المباشعلى الاستثمارات الاج
الدولية كون اقتصادها يعتمد على  الأمواللا ترتبط بشكل مباشر بحركة تدفقات رؤوس السياسة النقديةفعالية  -

 ؛ضعيف  السياسة النقديةهذه التدفقات على  تأثيرايرادات النفط والغاز مما يجعل 
مما يستدعي تدخل  واقتصادهادية في الدول الدولية بشكل كبير على السياسات النق الأموالتؤثر حركة رؤوس -

السياسة  أدواتولضبط  الاقتصادوالتوازن في  ستقرارالبنوك المركزية بشكل دوري لوضع قوانين من اجل تحقيق الا
 ؛النقدية في الدول 

حركة  تأثيرالدولية على السياسة النقدية من دولة الى اخرى فقد كان  الأموالحركة تدفقات رؤوس  تأثيريختلف 
ها تأثير هذه التدفقات على السياسة النقدية في الو.م.أ ومصر بشكل كبير مؤثرة على اقتصاد الدولتين في حين كان 

 على اقتصاد الجزائر بنسبة قليلة .
 اختبار الفرضيات :

 التي تستند اليها الدراسة في النقاط التالية:يمكن اجمال اهم نتائج اختبار الفرضيات 
حي  توصلنا من خلال الدراسة ى صحيحة الأوليمكننا القول ان الفرضية راسة التي اجريناها استنادا على الد -

 الدولية . الأموالبتدفقات رؤوس  تتأثرالو.أ.مان السياسة النقدية في 
حي  توصلنا من خلال الدراسة الثانية صحيحة  استنادا على الدراسة التي اجريناها يمكننا القول ان الفرضية -

 . الدولية الأموالبتدفقات رؤوس  تتأثرمصر النقدية في  السياسة ان
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حي  توصلنا من خلال الدراسة الثالثة خاطئة  استنادا على الدراسة التي اجريناها يمكننا القول ان الفرضية -
 بنسبة ضعيفة . الدولية الأموالبتدفقات رؤوس  تتأثرالجزائر  انالسياسة النقدية في

 الاقتراحات :
على  وبالإسقاطالدولية على فعالية السياسة النقدية  الأموالا لدراسة اثر حركة تدفقات رؤوس من خلال تطرقن

 مجموعة من الدول يمكننا اقتراح التوصيات التالية :
 بالعوامل المحيطة بها. لتأثرهاها تح  المراقبة نظرا أدواتيجب على السلطات والبنوك ابقاء السياسة النقدية و 

كبير على السياسة النقدية لذا يجب القيام بتدابير واحتياطات من اجل تحقيق التوازن  تأثيرولية الد الأمواللرؤوس 
 ات الدولية .يالاقتصادفي  ستقراروالا

انشاء برامج واصلاحات من شانها المساهمة في توازن السياسة النقدية وتماشيها مع التغيرات التي تحصل في 
 ات العالمية .الاقتصاد
 سة :افاق الدرا

تم  ،الدولية وتطرقنا لتجارب دولية  الأموالبعد دراستنا لموضوع فعالية السياسة النقدية في ظل حرية تدفقات رؤوس 
 نصيبها من الدراسة نذكر منها : تأخذف على العديد من المجالات التي لاالوقو 
 الدولية. الأموالالسياسة الفائدة على تدفقات رؤوس  تأثيردراسة  -
 سة النقدية على سعر الصرف.السيا تأثير -
 تحليل السياسة النقدية في البلدان النامية ومقارنتها مع البلدان المتطورة وايجاد حلول واصلاحات لمواكبتها. -
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 المراجع بالعربية:

 الكتب : -
 طباعة والنشر.الموصل، العراق: دار الكتب لل الدولي. الاقتصاد(. 9111الطائي غازي. ) .0
 . بيروت: الدار الجامعية للطباعة والنشر.222النقدي و المصرفي.  الاقتصاد(. 9199صطفى رشدي شيحة. )د. .2

ى (. بيروت)لبنان(: مكتبة حسين الأول)الإصدار الطبعة  سياسة الصرف الاجنبيو علاقتها بالسياسة النقدية(. 2292موسى البخاري لحلو. ) .3

 .العصرية للطباعة والنشر

 الجزائر: ديوان المطبوعات. البنكي مدخل معاصر. الاقتصاد(. 2292عبد القادر خليل. ) .4

 الاسكندرية، مصر : دار الجامعة الجديدة. المصرفي. الاقتصاد(. 2293عبد الله د.خبابة. ) .5
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 الملخص

ها أدواتالدولية على السياسة النقدية و  الأموالعالج  هذه الدراسة موضوع اثر تدفقات رؤوس 
ة من خلال عرض تجارب وعمليات السوق المفتوح الإجباري الاحتياطيالمتمثلة في معدل الخصم ومعدل 

-0101مصر والجزائر خلال الفترة ،أسعارحدة الولايات المت دولية فقمنا بتسليط الضوء على الدول
وكذا مفهوم حركة  ها واهميتها واهدافهاأدواتومختلف  حي  تم التطرق لمفهوم السياسة النقدية 0100

حركة هذه التدفقات الدولية  تأثيروصولا لمعرفة مدى  وانواعها واهميتها الدولية الأموالتدفقات رؤوس 
 ية  في مختلف اقتصاديات العالم . السياسة النقد أدواتعلى فعالية 

الدولية على  الأموالحركة تدفقات رؤوس  تأثيروتوصل  هذه الدراسة الى نتيجة مفادها ان 
والذي يستدعي في الدولة ةالمنتهجاتيالاقتصادة الى اخرى حسب لفعالية السياسة النقدية يختلف من دو 

 . على المشاكل ان وجدتتدخل البنوك المركزية من اجل احداث توازن والسيطرة 
سياسة السوق المفتوحة وحركة ،الإجباري الاحتياطيمعدل ،الخصم إعادةمعدل السياسة النقدية، الكلمات المفتاحية:

 .الدولية الأموالتدفقات رؤوس 
Abstract 

This study addressed the issue of the impact of international capital flows on 

monetary policy and its tools represented in the discount rate, compulsory reserve rate and 

open market operations by presenting international experiences. And its various tools, 

importance and objectives, as well as the concept of the movement of international capital 

flows, their types and importance in order to know the extent of the impact of the 

movement of these international flows on the effectiveness of monetary policy tools in 

various economies of the world 

This study concluded that the impact of the movement of international capital flows 

on the effectiveness of monetary policy varies from one country to another according to 

the economies followed in the country, which calls for the intervention of central banks in 

order to strike a balance and control problems, if any. 

Keywords: monetary policy, rediscount rate, compulsory reserve rate, open market 

policy and the movement of international capital flows. 

 

 

 

 


