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 قاتها الداخليةو  ومع ثير السياسة النقدية في الجزائرألية تآ
 

 - قياسية دراسة –



 هـــداءإ
 تمامه بعون من الله  سبحانه وتعالى وبحمدهإهدي هذا العمل بعد  أ

 
 لى كل الضحايا و الشهداء  إ

في نواياهم و    تقـانهم لعملهم، وصدقهمإو علمهم،   خلاصهم فيإ الذين ماتوا في سبيل    
 ضمائرهم، وتأديتهم لأمانة العلم على النحو الذي يرضي الله ورسوله،

سكنها فسيح  أرحمها الله و " "بقبق الزهراءالأستاذة  ختي الطاهرة   أ سهم روح  أوعلى ر 
 وكتبها عنده من الشهداء بإذنه تعالى. جناته

 
 لىإ

 سهم، أفراد عائلتي وعلى ر أكل  
 الله في عمرهم  أطالوالدي ووالدتي وجدي  

 زوجي الغالي رعاه الله وحفظه وجزاه خيرا
 حياتي بناتي رعاهن الله وحفظهن  أنوار

 وأخواتي حفظهم الله جميعا إخوتي
 عائلة زوجي حفظهم الله  أفراد

 كل زملائي وزميلاتي بجامعة معسكر وجامعة تلمسان
 هدي ثمرة هذا الجهد المتواضعأكل هؤلاء    إلى

  سمهانأليلى  

 

 



  ـشكـراتت
شكر الله تعالى وحمده حمدا كثيرا طيبا على توفيقه لي في إتمام هذا العمل،    بعد      

 متناني وعرفـاني ل: اقدم شكري و أن  أ  لا يسعني إلا
 

 على إشرافه على هذا العمل وعلى الدكتور شنيني عبد الرحمنأستاذي المشرف، 

 ر.وتوجيهاته ونصائحه وصبره طيلة هذا البحث، فجزاه الله كل خي  تعليماته
 

الرزاق، و    البروفيسور بن حبيب عبد  سهم  أالسادة أساتذتي أعضاء اللجنة، وعلى ر 
 مناقرالدكتور  ، و  البروفيسور بن باير الحبيبو   روفيسور بن بوزيان محمدالب

،  الذين تحملوا عناء قراءة  هذا البحث وتصحيح   و الدكتورة زاطلة نجاة  نورالدين
 نشغالاتهم،اأخطائه وتكبد عناء السفر لمناقشته رغم  

 فجزاهم الله جميعا وجعل ما يبذلونه من جهد في سبيل العلم في موازين حسناتهم .
 

و الأستاذ  بجامعة معسكر   لدكتور مختاري فيصلشكري موصول إلى كل من ا  أنكما  
 بجامعة معسكر  بورقعة سنوسي  و زوجي الأستاذ  ة معسكر  صواق علي بجامع

على دعمه   بقبق محمد  قدم شكري وعرفـاني في الأخير إلى والدي الحبيب  وأ
 ومساعدته.  

  فحفظ الله الجميع وجزاهم عني خير الجزاء وجعل هذا العمل في موازين حسناتهم
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 الـفصـل التمهيدي
 السياسة النقدية وتحدياتها في ظل التغيرات المعاصرةاستراتيجية 

 
 
 الأولالـفصل  

 قنوات السياسة النقدية و آليات تأثيرها في النظريات النقدية

 الثانيالـفصل 
 المراحل التطورية للسياسة النقدية في الجزائر 

 الثالث الـفصل 
 في الجزائر قنوات تأثير السياسة النقدية ومعوقاتها الداخلية دراسة قياسية ل
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 ما يسمى بالسياسات إطارفي يكون  تنظيم النشاط الاقتصادي من طرف السلطات العمومية  نإ
 التصرف القائم على مراقبةذلك  جزائها ، باعتبارهاأهم أحد أ السياسة النقدية و التي تمثل ،  قتصاديةالا

العامة أو النهائية  هدافالأتحقيق عرض النقود من طرف السلطة النقدية ممثلة في البنك المركزي بغية 
 )  المربع السحري سما قتصاديونالاأربعة أهداف أساسية يطلق عليها وهي ، للدولة الاقتصاديةللسياسة 

carré magique)   نسبة إلى (Nicolas Kaldor)   (1971) ، ويتعلق الأمر برفع مستويات النمو، تحقيق
لداخلي ) محاربة التضخم( وتحقيق التوازن الخارجي) ا ستقرارالاالبطالة( ، تحقيق  ةالتشغيل التام ) محارب

 التوازن في ميزان المدفوعات( . 
 
بناء يستوجب على السلطات النقدية  النهائية، أهدافها بنجاح وتحققثرها أالنقدية حتى تلعب السياسة و 

 إخضاعهامع  ، النهائية أهدافهاالسياسة نحو تحقيق  على توجيه هذهسليمة ومتينة تعتمد  استراتيجية
 بالأدواتهذه السياسة  جانب تزويد إلى الأهداف.لضوابط و معايير محكمة حتى لا تحيد عن تحقيق هذه 

 .الاقتصاديدورها وبنجاح في تحقيق الاستقرار  أداءالضرورية التي تمكنها من 
 

يكون  أنكن الكلي ، فمن المم الاقتصاديعلى المستوى  الاستقرارهم سياسات أحد أوبالرغم من كونها 
جل ضمان سلامتها أ، ولذلك ومن  الاقتصادحتى غير مرغوبة في أو للسياسة النقدية نتائج غير متوقعة 
 الاقتصادن يكونوا على دراية دقيقة بتوقيت وآثار السياسة المتبعة على أيفترض بصانعي السياسة النقدية 

، والتي تعبر عن ثر هذه السياسة أليات التي ينتقل بها للآالحقيقي، وهو ما يتطلب فهما صحيحا 
فالفهم الصحيح لهذه القنوات يعتبر شرطا ضروريا لتجنب  .النقدي  الأثر انتقالقنوات ميكانيكية عمل 

للسياسة  وأولي كهدف نهائي الأسعار استقرار اعتمادخاصة في ظل  الأسعارالتقلبات المفاجئة في 
   النقدية.

 

ثر السياسة النقدية أخلالها  أومنلك الروابط الخاصة التي ينتقل عبرها عن ت قنوات السياسة النقديةتعبر 
 تنبؤ بها بشكل كامل.ولا يمكن ال  بعد فترات زمنية متغيرة وطويلة ،الاقتصاد الحقيقي إلى
قناة سعر  الحقيقية،المالية و  الأصول أسعارقناة سعر الفائدة، قناة وتتمثل قنوات السياسة النقدية في  

  للقرض(.قنوات الائتمان ) القناة الضيقة و القناة الموسعة الصرف و 
 
محور على النشاط الاقتصادي  السياسة النقدية تأثيرميكانيكية ومن ثم  ددور النقو لقد شكل موضوع و  

التي تحتلها النقود في بإبراز المكانة  نشغلتاالتي   النظريات النقدية المختلفةنقاش حاد وطويل بين 
 .الاقتصاد 
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(   approche dichotomiqueفهل تشكل النقود عالما منفصلا يسير بقواعده الخاصة ) المدخل الثنائي   
ومن ثم تلعب تأثيرها على المتغيرات الاقتصادية الكلية )  ،أم أنها تشارك كليا في ميكانيزمات الاقتصاد

 ( ؟ .  approche intégrative يالاندماجالمدخل 
 

لا تؤثر بأي  ،في النظرية النقدية التقليديةعلى أنها سياسة محايدة  ياسة النقديةفبعد أن كان ينظر للس
صورة من الصور على مستوى التشغيل أو الإنتاج بل يقتصر دورها فقط في خلق النقود اللازمة لإجراء 

 الحقيقية المعاملات ، أصبحت السياسة النقدية تحتل مكانة بارزة وتلعب دورها في التأثير على المتغيرات 
أوضح الكينزيون عمل . حيث ادية السياسة النقدية على عدم حي أكدتالتي ، النظرية الكينزية بعد ظهور 

السلطات النقدية على سياسة السوق المفتوحة للتأثير على كمية النقود  عتماداالسياسة النقدية من خلال 
على الإنفاق الاستثماري الذي يؤثر بدوره  ومن ثم التأثير سعر الفائدة ه على بدور المعروضة مما ينعكس 

  .على الدخل الوطني وبالتالي على النشاط الاقتصادي ككل
 

 ،ثر السياسة النقدية و فعاليتها خصوصا في المدى القصيرأ حللتفقد   ، النظرية النقدوية من جهتهاأما 
في حين يقتصر هذا ، وطني حيث تمارس النقود أثرا مباشرا على الإنفاق الكلي ومن ثم على الدخل ال

السياسة  فتأثيرالأثر في المدى الطويل على المستوى العام للأسعار باعتبار التضخم ظاهرة نقدية . 
عتمد على رغبة الأفراد في إعادة التوازن في محافظهم المالية عند حدوث أي وفق هذه النظرية ي النقدية

  .ر في عرض النقودتغيير على مستوى أرصدتهم النقدية ناتج عن التغي
 
 أيالنقدي ومن خلفها فعالية السياسة النقدية في  الأثرطبيعة قنوات السياسة النقدية وفعاليتها في نقل  نإ

نظامه النقدي و  الاقتصادي عامة وخصائصوثيقا بالبنية الاقتصادية لهيكله  ارتباطاترتبط  إنما  بلد،
 الدول النامية عامة وفي تكتسي السياسة النقدية في نأولذلك فمن الطبيعي  .المالي على وجه الخصوص

و المالية للاقتصاد  نقديةمعالم خاصة ترتبط بالخصائص الاقتصادية و ال على وجه الخصوص الجزائر
 .  الوطني

 
وثيقا بالتحول الذي شهده الاقتصاد الجزائري  رتباطااإشكاليه السياسة النقدية في الجزائر ترتبط ن إ 

الموجه ، لعب  قتصادالاخلال مرحلة ف السوق. قصادإ إلىالمخطط و الموجه  قتصادالا من نتقالبالا
البنك المركزي دور الممول الحصري للخزينة العمومية التي كانت تسيطر بدورها على الجهاز المالي و 

ك ات العمومية . فالبنالمؤسس ستثماراتاخصوصا  ،ستثماراتلالمن خلال تمويلها  ،النقدي الجزائري
 ستقلاليةالامن كل صلاحياته كسلطة نقدية حيث لم تعط له في الواقع  خلال هذه المرحلة تجرد المركزي 

 سياسته النقدية.  إدارةن أالإجراءات و القرارات اللازمة بش تخاذاالكاملة في 
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كن واضحة تلم تظهر بمعناها الحقيقي و المستقل،  فهي لم ن السياسة النقدية إنتيجة للوضعية السابقة ف
خاضع  إداري التنظيم النقدي بتسييرتميز  . ومن ثمبصفة كلية للخطة المادية هاعو خض بسبب المعالم

عند  تثبيت معدلات الفائدةالتدخل الإداري في وهو ما برز جليا من خلال  ،أجهزتهاللسلطة الحكومية و 
 قتصاديالاقود عن النشاط عرض الن نفصالا،مكثف للنقود دون مقابل ال الإصدار، مستويات منخفضة

  .وتصاعد الضغوط التضخمية، الفجوة بين الإصدار النقدي و الإصدار العيني ) الإنتاج المادي(  تساعاب
 

السياسة النقدية عن طريق  إدارة إلىالسلطة النقدية في هذه المرحلة  تجهتافي ظل هذه الظروف  
لذي شكل الأسلوب المفضل و الملائم لإدارة ا، برزها أسلوب تأطير القروض أمباشرة ولعل  أساليب

 وغياب السوق المالية.  النقدية خصوصا مع ضيق السوق ، السياسة النقدية 
 

السوق  تدعم بإعادة النظر من جديد في إصلاح  قتصاداالجزائري نحو  قتصادلالالتوجه الجديد  ولكن
ساهم بشكل واضح في تغيير ي الذ ،1990 إبريل 14النظام المصرفي بصدور قانون النقد و القرض في 

الرقابة الغير  أساليبتدريجيا نحو  الأخيرةهذه  نطلقتاحيث   . مسار السياسة النقدية خلال التسعينيات 
عادة الإجبارية الاحتياطات أسلوبليصبح مباشرة   لإدارةالمفضلة  الأساليبالخصم و التقنين الحذر  وا 

تدخل بنك الجزائر في تنظيم السوق النقدية لها عمليات  ضافي ،السياسة النقدية خلال هذه المرحلة
لأجل للسندات العمومية و الخاصة ،  عمليات السوق المفتوحة، مزايدة سندات  الأخذلتدخل اليومي ، كا

 الخزينة في الحساب الجاري، ومزايدة القروض عن طريق المناقصات.
 
ولعل  ،سن الوضعية النقدية خلال التسعيناتدوات السابقة ساهم بشكل واضح في تحستعمال الأإ إن
وهو ما  ،صدار النقديستقرار النقدي بعد تمكن السياسة النقدية من ضبط الإبرزها ظهور ملامح الإأ
صدار النقدي و الناتج المادي ومن ثم تراجع ملحوظ لمستويات التضخم نعكس على تقلص الفجوة بين الإإ

 خلال هذه المرحلة  . 

 
يجابية ناتجة إقتصاد الجزائري تغيرات ، يعرف الإ2000بتداءا من سنة ا  خيرة، و شرية الأما خلال العأ
هذا  .صبحت تعرف بالطفرة النفطيةأسعار النفط و التي رتفاع الكبير و المتواصل لأساسا عن الإأ

يرادات إ رتفاعإنعكس على تراكم متزايد في الموجودات الخارجية الناتجة عن إسعار البترول أرتفاع في الإ
فوائض نقدية كبيرة على مستوى المنظومة  نعكس بدوره على تشكيل إ، وهو ما  الصادرات من المحروقات

 .المصرفية و السوق النقدية 
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تخاذ التدابير اللازمة خوفا من عودة الضغوطات إبنك الجزائر يسارع الى  تجعلن الوضعية السابقة إ
هتمام حول بلوغ الهدف لينصب الإ .1997 سنة يات متدنية منذستقرارها نسبيا عند مستو إالتضخمية بعد 

سعار في المدى المتوسط و الطويل ستقرار في الأالنهائي للسياسة النقدية و المتمثل في  تحقيق الإ
 . % 4و  % 3وبمعدل تضخم مستهدف يتراوح بين 

 
لفائض من السيولة في متصاص اإعلى  حاليا  سعار، يعمل بنك الجزائرولتحقيق هدف استقرار الأ  

سلوب أساسا في أدارة السياسة النقدية تتمثل ساليب غير مباشرة لإأالسوق النقدية ، وذلك بالاعتماد على 
الوديعة  تسهيله وأسلوب، استرجاع السيولة ) عن طريق النداء للعرض(  سلوبأالاحتياطي الاجباري ،

 . المغلة للفائدة

 
متصاص حجم إساليب السابقة  نجحت في ية في الجزائر عن طريق الأدارة السياسة النقدية الحالإن إ 

لال يجابا على تراجع معدلات التضخم خإنعكس إ وهو ما، معتبر من السيولة الفائضة في السوق النقدية 
، و  2008سنة  %  4,8ن كان أبعد  2010سنة  %  3.9السنوات الاخيرة ، حيث قدر هذا المعدل ب 

 . حصائيات بنك الجزائر( إ)  2009سنة  % 5,7
 

لى الاقتصاد إثر السياسة النقدية أففي ظل هذه الظروف نتساءل عن طبيعة القنوات المسؤولة عن نقل 
مام المعوقات التي يفرزها المحيط الاقتصادي و أالحقيقي في الجزائر وعن مدى فعالية هذه القنوات 

 . على وجه الخصوص  المالي
 
 جابة عن التساؤل التالي: في محاولة الإ شكالية هذا البحثإا صياغة يمكنننطلاقا مما سبق ، إ

 

ظل في  في الجزائر وما مدى فعاليتها ثر السياسة النقديةأالمسؤولة عن انتقال ما هي القنوات 
 ؟ المحيط المالي التي يفرضها الداخلية المعوقات

 
 الأسئلةمجموعة من  إلىتفكيكها  يستوجب منا الإشكاليةعن هذه  الإجابةمسار البحث في سبيل  إن

 يلي:  كما الجزئية
 

 ثر السياسة النقدية ؟ أماهي قنوات انتقال  .1

 النقدي؟  الأثرماهي العوامل المؤثرة على طبيعة وفعالية قنوات انتقال  .2

 في ظل النظريات النقدية ؟  وقنواتها ثر السياسة النقديةأ انتقاللية آ طبيعة ماهي .3
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 لنقدية في الجزائر خلال مرحلة الاقتصاد الموجه  ؟ ماهي معالم السياسة ا .4

 ماهي معالم السياسة النقدية في الجزائر خلال مرحلتها الانتقالية نحو اقتصاد السوق؟  .5

 ملاءمة ؟ الأكثروما هي القناة النقدي في الجزائر؟  الأثرماهي القنوات المسؤولة عن انتقال  .6

  الجزائري؟   التي تميز النظام الماليفي ظل الخصائص  النقدي الأثر قنوات انتقال فعاليةمدى ما  .7

 
فرضيتين على ،  ، بشكل معمق ودقيقالسابقة الإشكاليةعن  للإجابة ،كما نعتمد في هذا البحث

 يلي: انصوغهما كم أساسيتين
 

 ثر السياسة أملاءمة لنقل  الأكثرو  الرئيسية القنواتالقرض البنكي  القناة النقدية وقناة شكلت
 . في الجزائرقدية  الن

 معوقات تحول دون ذلك أيفي ظل غياب  ة النقدية في الجزائر بالفعاليةميز قنوات السياستت .  

 
البحث واختبار مدى صحة الفرضيات السابقة، اقتضى منا معالجة  إشكاليةعن  الإجابةمحاولة  إن

طار للإ التمهيديفصل ال، حيث خصصنا يسبقها فصل تمهيدي فصول ثلاثةموضوع الدراسة من خلال 
 وأدواتها  أهدافهان كل ما يتعلق باستراتيجية عمل السياسة النقدية بتعريفها والتعرف على أالمفاهيمي بش

ذلك خصائص السياسة النقدية في  إلى أظف. المالية  الأسواقعملها المتمثل في مجال ننسى  أندون 
 لمعاصرة .الدول النامية وتحدياتها في ظل التغيرات العالمية ا

 
والعوامل المؤثرة عليها  السياسة النقدية  تأثيرللتعرف على قنوات  الأولالفصل نعرج بعدها  من خلال  

انتقال  اتليوآقنوات النظري ل طارفي ظل اقتصاد الاستدانة واقتصاد السوق المالي ، ثم نتطرق بعدها للإ
طار النظريات النقدية ، إكلي التي ظهرت في في ظل نماذج التوازن الاقتصادي ال السياسة النقدية  ثرأ

السلع و  يلسوق الآني، والنموذج الكينزي البسيط و نموذج التوازن لاسيكي حيث نركز على النموذج الك
 ثرأانتقال  ، لنختم هذا الفصل بآليةتصاد المفتوح الخدمات وسوق النقد في الاقتصاد المغلق و الاق

 .  و الكلاسيكية الجديدة  النقدويةالسياسة النقدية في ظل النظرية 
 
هم المراحل التطورية للسياسة النقدية في الجزائر بتمييز لأ معمق  تحليلخصصناه ل الثاني الفصل  أما
ظهور قانون النقد و منذ  أي اقتصاد السوق إلىرحلة الانتقال وم مرحلة الاقتصاد الموجه ،حلتينمر 

للسياسة النقدية في الاقتصاد  الأساسيةحاولة التعرف على المعالم وذلك لم ، الأخيرةونة القرض ولغاية الآ
 .  ومدى تحقيقها لأهدافها المحددة الجزائري
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و  الجزائرالنقدي في  الأثرجل تحديد قنوات انتقال أمن دراسة قياسية  إجراءضت منا ن هذه الدراسة اقتإ
. حيث سنعتمد في هذه  الثالثالفصل لها خصصنا  والتي المعوقات الداخلية التي قد تحول دون فعاليتها

معظم الدراسات  عليه فيو المعتمد  VARالانحدار التلقائي للكمية الموجهة  نموذجعلى الدراسة القياسية 
وكذا تحليل نتائج الدراسة عن طريق  الدول،السياسة النقدية في مختلف  تأثيردرست قنوات التطبيقية التي 

بيانات سنوية ن معطيات الدراسة فإنها تتمثل في أبش أماية وتفكيك التباين. دوال الاستجابة النبض أسلوب
 ،  تم الحصول عليها من مصادر متعددة  ملاحظة 49أي   2012لى إ 1964ي الفترة من تغط
 ،وكذلك التقارير السنوية و النشرات الدورية لبنك الجزائر ،المالية للهيئات المالية الدولية كالإحصائيات:

الخصم، سعر  إعادة، وتتعلق هذه المعطيات بكل من سعر للإحصائياتمنشورات الديوان الوطني وكذا 
الاستهلاك و الناتج الداخلي الخام .كما  أسعارالصرف، الكتلة النقدية، القروض المقدمة للاقتصاد، مؤشر 

 للحصول على النتائج.   EVIEWS 6برنامج  سنعتمد على
 

صل عليها من هذه الدراسة القياسية سنحاول معرفة مدى فعالية قنوات وعلى ضوء النتائج التي سنتح
تحول دون  أنوجدت، و التي يمكنها  إنهم المعوقات الداخلية ، أالسياسة النقدية في الجزائر لاستنتاج 

 فعالية هذه القنوات. 
 
إذ على  لنقدية.خصوصا بالنسبة للسلطة اكبيرة  أهميةيكتسي نه إف موضوع هذه الدراسة أهميةعن  أما

السياسة النقدية  إدارةوفهم دقيق و سليم بهذه القنوات حتى يمكنه يكون على دراية تامة   البنك المركزي أن
ذا مثل إخصوصا  الأسعارومن ثم تجنب التقلبات الحادة في ، المرغوبة  الأهدافسليمة نحو تحقيق  إدارة

صانعوا السياسة  أنذلك  إلى أظفياسة النقدية . للس الأولي و الهدف النهائي الأسعارالاستقرار في 
نقدية وقنواتها يكونوا على علم  بالمعوقات التي يفرضها المحيط على فعالية السياسة ال أنالنقدية يجب 

 جل تفعيل السياسة النقدية. أمن  تقليصها إلىليسعوا 
 

الدكتور شنيني عبد المؤطر  ذالأستاالدراسة وباقتراح من  اختيارنا على موضوعمن هذا المنطلق وقع 
 إتمامه ارتأيناطار مذكرة الماجيستير والذي إن هذا الموضوع كان كبداية بحث في أ،خصوصا و  الرحمن

هم الدوافع لاختيارنا موضوع أ لك أن من ذ إلى أظف .طار هذه الرسالة خاصة من الناحية القياسية إفي 
على مستوى بنك الجزائر نفسه وكذا على مستوى  وع المتعلقة بهذا الموضالدراسات ندرة  البحث هو  

 .من مدى أهميته  ة بالرغمالدراسات الجامعي
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عن طريق استقراء الدراسات  المنهج الاستقرائيفهو مزيج بين  المنهج المتبع في هذه الدراسةأما عن 
 التاريخي المنهجة إلى بالإضاف . البحثة المتعلقة بموضوع والأبحاث والكتب والدوريات العربية والأجنبي

النظريات  إطارفي   أثرهاانتقال  وآليةالتطور التاريخي للسياسة النقدية  إلىالذي يظهر جليا في التطرق 
 ذلك التطرق لتطور النظام المالي و البنكي و السياسة النقدية في الجزائر.  إلى أظف ،النقدية 

 
التي تتوافر  و البياناتالدراسات  وذلك بهدف تحليل المنهج التحليليعلى  في هذه الدراسة  كما نعتمد

ثر أالمبينة لآلية انتقال  للمنحنيات يظهر المنهج التحليلي جليا من خلال تحليلنا حيث .عن مشكلة البحث
السياسة النقدية في النظريات ، وكذلك في تحليلنا لتطور الوضعية النقدية ،عن طريق البيانات 

 تحليلنا إلى بالإضافةالمختلفة لتطور السياسة النقدية في الاقتصاد الجزائري ،  والمنحنيات، خلال المراحل
المعوقات الداخلية التي قد تحول دون فعالية  استنتاجبهدف  القياسيةللنتائج المتوصل إليها من الدراسة 

المنهج ها من  أن هذه الدراسة لا تخلو في كثير من جوانب كما  النقدي في الجزائر.  الأثرقنوات انتقال 
 .  الوصفي

 
 الإطلاقهو من المواضيع الصعبة التي لا يسهل دراستها على هذا الموضوع  أن إلى الأخيروه في نون

يكون متمكنا  أنيتطلب من الباحث  ، خصوصا في المجال النقدي، معالجة مثل هذه المواضيع  أن،ذلك 
. وعليه أخرىالاقتصاد القياسي من جهة  ساليبوأالتحليل الاقتصادي الكلي ،من جهة،  أساليبكفاية من 

رادةمجهودا كبيرا  الأمرالهين بل تطلب منا  بالأمرن دراستنا لهذا الموضوع لم تكن إف هذه  لإتمامقوية  وا 
في ندرة المراجع المتعلقة  أساساتمثلت   في هذه الدراسة صعوباتخصوصا مع ما لقيناه من  ، الدراسة
الدراسات المتعلقة  أنذلك  إلى أظفنقدية خصوصا باللغة العربية و الفرنسية ،السياسة ال تأثيربقنوات 

جل أمن  الاستيعابهبهذا الموضوع و التي تحصلنا عليها هي دراسات قياسية تطلبت منا وقتا طويلا 
ننسى صعوبة  أن، دون ن الموضوع محل البحث أاستوحاء المنهجية التي اتبعناها في الدراسة القياسية بش

 لترجمة التي تطلبت منا مجهودا كبيرا  ووقتا طويلا. ا
 
الحصول على معطيات  إمكانيةعدم  أهمهاما بشان الدراسة القياسية في الجزائر فقد تلقينا عقبات كثيرة أ

منا وقتا طويلا  استغرقللدراسة القياسية  إنجازنا أنذلك  إلى أظف  ن المتغيرات محل الدراسة.أثية بشثلا
 إتماموذلك بسبب قلة معلوماتنا وخبرتنا في هذا المجال . ورغم الصعوبات الكبيرة تمكنا من  وجهدا كبيرا

ميزان حسنات كل من و هذا العمل في ميزان حسناتنا  أجعليا رب ف جل.العمل بتوفيق من الله عز و 
  عمل. أوفعل  أوساهم فيه بقول 

   آمين                                                                                        
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  تـمهيـد 

 أينهم المتغيرات المؤثرة على الاقتصاديات الحديثة، أعصب الحياة الاقتصادية، فهي من تعتبر النقود  
هي متغير  إذن. فالنقود الاقتصاديةعلى جميع القطاعات  تأثيرهامن خلال  أهميتهايتسع دورها وتزداد 

التي تسعى الدولة  الأهداف إلىوتوجيهها  إدارتهااستراتيجي يؤثر على النشاط الاقتصادي، ولذلك وجب 
 لتحقيقها . 

 
ومن ثم على النشاط الاقتصادي ككل،  ،التغير في العرض النقدي يؤثر مباشرة على القوة الشرائية للنقودف

ولذلك وجب تنظيمه بما يتوافق مع أهداف السياسة الاقتصادية الكلية. هذا التنظيم لحجم النقود في 
خضاع الائتمان لنفس هذه الأهداف يتحقق عن طريق  ،المجتمع لتحقيق الأهداف الاقتصادية المحددة وا 
 . 1ءات و الأدوات ، تتبلور فيما يسمى بالسياسة النقدية البنك المركزي باستعماله لمجموعة من الإجرا

 
إحدى أهم مجالات السياسة الاقتصادية لما لها من  تأثير على حالة الاقتصاد  هي  إذن السياسة النقدية

تلك الوسائل التي  . فهي تعبر عن2على الصعيد الكلي، آخذة من المعطيات النقدية موضوعا لتدخلها 
لمراقبة خلق النقود واستعمالها من طرف الوحدات الاقتصادية حسب  ،ات العامةهي في حوزة السلط

 . 3الصالح العام المحدد في هدف السياسة الاقتصادية الكلية 
 
ترتبط ارتباطا وثيقا ببنية  إنماوكذا فعاليتها  وأساليبها أدواتهامجال استخدام السياسة النقدية بمختلف  إن

 ،أخرى إلىدي و المالي ودرجة انتظامه التي تختلف بطبيعة الحال من دولة ودرجة تطور الهيكل الاقتصا
ترتبط طبيعة وخصائص  نأوعليه يبدو من الطبيعي  النامية.خصوصا بين الدول المتقدمة و الدول 

وخصوصا الخصائص  المالية و النقدية   الإقتصاديةوفعالية السياسة النقدية في الدول النامية بالخصائص 
المتلاحقة و  الإقليميةبالعديد من التغيرات العالمية و  المتميزة  الأخيرةالعقود وبالذات  في  ، لهذه الدول 

وتوجيهها  إدارتهاالبنوك المركزية في  ةواستراتيجيالعميقة  التي كان لها وقعها على عمل السياسة النقدية 
وهو ما يجعل البنوك المركزية للدول  ة النقدية جزء من الكل المتشابك و المتداخل.، باعتبار السياس

  النامية اليوم تواجه مجموعة من التحديات لتفعيل سياساتها النقدية وجعلها مواكبة لهذه التطورات.

 

 

 

 

 
 . 139، ص  1977النشر و التوزيع، القاهرة، خليل برعي، مقدمة في النقود و البنوك، مكتبة نهضة الشرق للطباعة و  د، محمد. 1
 .53، ص 2003السياسات الاقتصادية الكلية، دراسة تحليلية تقييمية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  إلىد، عبد المجيد قدي، المدخل . 2
 .  143، ص 2000،  جزائرالجامعية الد، يعدل فريدة بخراز، تقنيات و سياسات التسيير المصرفي، ديوان المطبوعات . 3
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I– ومجال عملها  أدواتها،  أهدافها،السياسة النقدية  مفهوم 
استراتيجية إن دراسة السياسة النقدية كجزء من السياسة الاقتصادية العامة يتطلب الوقوف على هيكل 

 التي تسعى هذه السياسة لتحقيقها  الأهدافمن مجموعة من ضمن إطار عمل يتكون  ،النقديةالسياسة 
 .الأدواتمن  ةوعن طريق مجموع

  
I– 1 -  السياسة النقدية  أدواتو   أهداف  ،تعريف  

على أنها "   ( George Parient )يعرفهالقد تعددت تعاريف السياسة النقدية بين الاقتصاديين ، فمثلا 
جل ضمان أثر على الاقتصاد ومن أمجموع التدابير المتخذة من قبل السلطات النقدية قصد إحداث 

 . 4استقرار أسعار الصرف"
 

" تعرف السياسة النقدية عموما على أنها ذلك التصرف القائم على مراقبة (J.P.Patat )وحسب تعريف
  5السياسة الاقتصادية العامة".عرض النقود من طرف البنك المركزي لتحقيق أهداف 

 
ما تقوم به الحكومة من عمل يؤثر بصورة فعالة في  »على أنها   (G.L Bash)عرفها الاقتصادي كما 

حجم وتركيب الموجودات السائلة التي يحتفظ بها القطاع غير المصرفي سواء كانت عملة أو ودائع أو 
   6 « سندات حكومية

 
 تلك سياسة البنك المركزي التي تتبلور في  أنها ف السياسة النقدية عموما على يوعليه يمكن تعر 
الإجراءات الهادفة إلى تنظيم كمية النقود ) وسائل الدفع( ومراقبة عرض الائتمان و  التوجهات و 

  .الاقتصادياستخدامه في الاقتصاد على النحو الذي يحقق الاستقرار 
 
I– 1 – 1- السياسة النقدية  أهداف 

و التي تعرف تساهم السياسة النقدية في تحقيق الأهداف العامة المحددة في إطار السياسة الاقتصادية  
، تحقيق معدلات عالية من العمالة ،   الأسعارتحقيق الاستقرار في  ، في و المتمثلة  ،النهائية بالأهداف

في موازين المدفوعات بما في ذلك حماية القيمة تعزيز معدلات النمو الاقتصادي ومكافحة الاختلال 
 الخارجية للعملة من خلال الحفاظ على مستويات مستقرة نسبيا لسعر الصرف. 

 .53المرجع السابق، ص  السياسات الاقتصادية الكلية، إلىد، عبد المجيد قدي، المدخل . 4

5. 
Jean Pierre Patat, Monnaie, Institutions financières et P olitique monétaire, Ed Economica, Paris, 1986, p 277 

مقدمة لنيل شهادة دكتوراه الدولة،  أطروحة (،2000-1990)حالة الجزائر في الفترة  إلى الإشارةد، صالح مفتاح، النقود و السياسة النقدية، مع .6
   .89ص  ،2003-2002ـ تخصص النقود و المالية، جامعة الجزائر،  في العلوم الاقتصادية
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  ،ن كانت متداخلة بطبيعتها إلا أنها تثير أيضا مشكلة التعارض الذي قد ينشا فيما بينهاا  هذه الأهداف و 
ونتيجة لهذا التعارض كان . 7(  Nicolas Kaldor) ولذلك فهي تشكل ما يعرف بالمربع السحري نسبة ل 

لابد من التأكيد على أهمية التنسيق بين السياسات الاقتصادية المختلفة من جهة وكذا أهمية تشخيص 
 المشكلة الاقتصادية تشخيصا سليما قبل البدء في اتخاذ الإجراءات اللازمة لعلاجها . 

 
ة عدم إمكانية التأثير على تلك الأهداف النقدية مشكل اتقد تواجه السلط ، ولتحقيق هذه الأهداف النهائية

يستخدمها لكي يؤثر على الأهداف النهائية بطريقة غير  أدواتومن ثم يحدد البنك المركزي  ،مباشرة
البنك  أمام الأوانفوات  إلىوالانتظار كل هذه الفترة قد يؤدي غالبا تتعدى السنة . مباشرة بعد فترة زمنية
وبالتالي عدم بلوغ  ،الأخطاءلتصحيحية على سياسته في حال وجود ا الإجراءاتالمركزي لكي يتخذ 

متغيرات تقع بين أدواته وبين تحقيق البنك المركزي  يستهدف  وتفاديا للوضع السابق. الهدف المنشود
 .   8بالأهداف الوسيطيةتسمى  العامة أوالنهائية  أهدافه

 
 دف السياسة النقدية التحكم فيها وه ،مراقبة جيدامتغيرات نقدية غير  ة هي عبارة عنيفالأهداف الوسيط

 الوسطية الأهدافعلى النشاط الاقتصادي. وتتمثل هذه  التأثيرومن ثم  ،تعديل العرض و الطلب الكليينل
 : .عموما في

 
، حيث نادى في النظرية النقدية الكينزية ةالمميز  ةالوسيط ةوالتي شكلت المتغير : معدلات الفائدة -

ومن ثم  الاستثماراتبهدف تشجيع  الأدنىبضرورة الحفاظ على معدلات الفائدة عند حدها  الكينزيون
ن مستواها وتطورها يؤثران مباشرة يعمل البنك المركزي على مراقبة معدلات الفائدة لأ و.الطلب الكلي 

ت كذلك دخار كما تؤثر هذه المعدلاستهلاك و الإالمتعاملين الاقتصاديين من حيث الإ تسلوكياعلى 
 بين استثمارها وتوظيفها.  الأموالعلى اختيارات مالكي رؤوس 

 
 الأموالرؤوس  أسواقمعدلات الفائدة على القروض البنكية، معدلات : وتشمل معدلات الفائدة كل من 

 .   . les taux d'intérêt administrésالبنك المركزي الموجهة من طرف  أوارة الفائدة المد توكذا معدلا
 
 
 
 

7.- 
Michelle de Mourgues, Économie Monétaire, Ed Dalloz, 1976, p79-80. 

 

د، معبد علي الجارحي، ، د، نبيل عبد الوهاب لطيفة، السياسات النقدية في الدول العربية ، صندوق النقد العربي، معهد  . د، علي توفيق صادق،8
 .39ص ،  1996، أبوظبيالسياسات الاقتصادية، العدد الثاني، 
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المؤسسات القرضية استراتيجيات  ىعل التأثيروهدف البنك المركزي من مراقبة هذه المعدلات عموما هو 
على الطلب على القروض وكذا تعديل سلوك مالكي رؤوس  التأثيرفيما يخص تمويلها للاقتصاد ومن ثم 

 . 9الاموال
 

ن تبقي تغيرات هذه أالفائدة و  أسعارتراقب مستويات  أنوفي هذا الصدد يتوجب على السلطات النقدية 
لأن المجال  ،الأسواقتقابل التوازن في  ،ضمن هوامش غير واسعة نسبيا وحول مستويات وسطية الأسعار

وأن عمليات متتالية من  ،الواسع لتقلبات معدلات الفائدة يمكن أن يحدث تذبذبا في الاستقرار الاقتصادي
عن هرمية  الإعلان إلىفالتوازن يقود  توالية من التضخم والركود.عدم التوازن يتولد عنها حالات أيضا م

القصير ،  الأجلعلى مبدئيا من المعدلات في أالطويل  الأجلفي  فالأسعارالفائدة.  أسعارمعينة في 
 لإنتاجيتهادخار ولكي تنتقى الاستثمارات تبعا هي ضرورية لتكون واستقرار الإ الأسعاروهذه الهرمية في 

10  . 
 
الذين نادوا بضرورة  تثبيت معدل نمو  ،وهو الهدف الوسيط المفضل عند النقدويين: المجمعات النقدية  -

يعمل   حيث لحقيقي لتحقيق الاستقرار النقدي .الكتلة النقدية في مستوى قريب بمعدل نمو الاقتصاد ا
ن النمو المتوازن للاقتصاد لأوذلك كمية النقود المتداولة في الاقتصاد البنك المركزي على مراقبة تطور 

وتبادل المنتجات. وعليه يبدو  الإنتاجتكون كمية النقود المتاحة تتطابق وتتوافق مع احتياجات  أنيتطلب 
من الضروري بالنسبة للبنك المركزي معرفة حجم وسائل الدفع المتاحة ) عرض النقود( و الكيفية التي 

ما يسمى بالمؤشرات  إعدادطار تم لنقود( . وفي هذا الإيحصل بها المتعاملين عليها ) الطلب على ا
، تسمى هذه المؤشرات المقيمين الغير ماليين  للمتعاملين الاقتصاديين الإنفاقالتي تعكس قدرة  الإحصائية

 النقدية وبشكل منطقي.  الأصولو التي يتم من خلالها التمييز بين مختلف  ،بالمجمعات النقدية
 
 
 
 
 
 

 9 . 
Jean-Luc

 
 Bailly, Gille Caire, Archangelo Figliuzzi, Valérie Lelièvre, Économie monétaire et  

    Financière, Collection dirigée par Marc Montoussé,  Ed Leila moussouni, 2000, p 220.  
، مكتبة الأجنبيالاقتصادية لسياسة الصرف  للآثاروعلاقتها بالسياسة النقدية، دراسة تحليلية  الأجنبيسياسة الصرف  ى بوخاري،لحلو موس. .  10

 .  65ص  ، 2010،  1وزيع، بيروت، لبنان، طالت و النشرحسين العصرية للطباعة و 
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المالي و المصرفي، مدى تقدم  متطور النظاباختلاف درجة  خرآ إلىوتختلف هذه المجمعات من اقتصاد 
  .11الصناعة المالية، مدى تنوع المنتجات المالية ووسائل الدفع

 

   : 12من الحسابات أنواععلى ثلاثة والعوامل المؤثرة عليها تستند عملية فهم وتحليل الكتلة النقدية و 
 

 :ويتكون هذا  النقدية.وهو وسيلة تمكن من القيام بتحليل المجمعات  المسح النقدي
 من: المسح النقدي

 
  من العملات الصعبة و الذهب الأجنبية الأصولوهي مجموع  الأجنبية: الأصولصافي    

 للبنوك التجارية و البنك المركزي.  الأجنبيةمنقوصا منها الخصوم 
 

  :لصالح وهو الائتمان الممنوح من قبل البنك المركزي و البنوك التجارية الائتمان المحلي 
النظام المصرفي في  استثماراتعن  خاص( فضلالحكومة و القطاع الاقتصادي ) عام + ا

 المالية.  الأوراق
 
 

  ليهاإفالنقود تعبر عن العملة المتداولة خارج الجهاز المصرفي مضافا  :النقود أشباهالنقود و 
السائلة الغير نقدية و المتكونة  الأصولالنقود فهي عبارة عن  أشباه االطلب. أمالودائع تحت 

دخار، ، ودائع الإلأجلوهي تضم الودائع  ،من بعض ديون و التزامات المؤسسات المالية
التي يمكن تحويلها  الأصولمين وغيرها من أالقصير وعقود الت الأجلسندات الدولة ذات 

 نقود سائلة.  إلىبسرعة 

 
 
 
 =  وسائل الدفع المستخدمة مباشرة في المعاملات ) نقود قانونية( + نقود خطية . M1ربع مجمعات نقدية هي : أفمثلا في فرنسا هناك . 11

M2  =  M1  الدفاتر المقننة . أوعلى الحسابات  لأجل+ التوظيفM3 =   M2  القابلة للتفاوض + التوظيفات و الدفاتر  لأجل+ التوظيفات
 المؤسسات. المصدرة من الخزينة العمومية و  الأجلالتوظيف قصير  قأورا+  M4 =   M3بالعملات الصعبة. 

النقدية+ القطع النقدية(  +  الودائع تحت  الأوراق=  النقود الائتمانية) M1تظهر مكوناتها كمايلي: أيضاهناك  ثلاث مجاميع  رفي الجزائ أما
عند  لأجل )ودائع+ شبه النقود  M2   =M1الطلب عند البنوك + ودائع تحت الطلب في الحسابات البريدية + ودائع تحت الطلب في الخزينة. 

صادرة من المؤسسات   الأجلات قصيرة صادرة من الخزينة العامة + سند الأجلدخار + سندات قصيرة البنوك و المؤسسات المالية + ودائع الإ
 .                                                          لأجل+ التوظيفات  M3   =M2المالية و المؤسسات+ الودائع و التوظيفات السائلة بالعملة الصعبة.  

 .52-51ص  و سياسات التسيير المصرفي، المرجع السابق، تفريدة، تقنياد، يعدل  إلى:ارجع 
 .74-73ص السياسات الاقتصادية الكلية، المرجع السابق،  إلىد، عبد المجيد قدي، المدخل . 

 .  70 – 68ص ،  المرجع نفسه. د، عبد المجيد قدي،  12
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 :حيث  ،البنك المركزي أنشطة إظهارويساعد هذا الحساب على   حساب البنك المركزي
يتضمن في جانب الخصوم العملة المتداولة خارج الجهاز المصرفي ، الاحتياطات البنكية ، 

فتضم المتحصلات الخارجية،  الأصولجهة  أماالالتزامات الخارجية وودائع الحكومة. 
 الحقوق على الحكومة و الحقوق على البنوك التجارية. 

 
  المؤسسات التي تشكل عنصر الودائع  لأنشطةوتتضمن ملخصا  التجارية:حسابات البنوك

ففي جهة الخصوم يتضمن الحساب الودائع بمختلف . المؤثر في تكوين عرض النقود
فتضم الاحتياطات  الأصولجهة  أماالالتزامات الخارجية، وقروض البنك المركزي.  أنواعها،

ية ، الحقوق ، المتحصلات الخارجية، الحقوق على الحكومة، القروض المقدمة للهيئات الرسم
 ...الخ. الإنتاجيقتصادي على القطاع الإ

 
 ديالنق العرض التغير فيالعلاقة التي تربط بين  النقدية يمكن معرفتها من خلال الكتلة تكوينعملية  أما
 عن يعبرالنقدي  ضالنقدي. فالعر و التي تتحقق باشتقاق المضاعف  ،في القاعدة النقدية اتالتغير  و

ما يسمى كذلك  أوالقاعدة النقدية  االودائع. آممجموع النقود القانونية المتداولة خارج الجهاز المصرفي و 
الكلية في النظام الاحتياطات  إلى بالإضافةالعملة في التداول يعبر عنها بمجموع  بالنقود المركزية

 . 13. المصرفي

 
باعتبارها متوسط عدد  بعين الاعتبار سرعة تداول النقود الأخذضرورة  إلىفي هذا الاطار  الإشارةوتجدر 

و المؤسسات خلال فترة  الأفرادالنقدية التي يحتفظ بها  الأرصدةالمرات التي تنتقل فيها وحدة النقود بين 
فالتغير في العلاقة بين المجمعات النقدية و المجمعات الاقتصادية  .14 -عادة السنة -معينة من الزمن 

 التغير في سرعة تداول النقود .  إلىيؤول 
 

نها تغيير سرعة أمختلفة من ش تسلوكيان للمتعاملين الاقتصاديين إفتبعا للفترات الزمنية و لتوقعاتهم، ف
مع الارتفاع في المداخيل ،  الأسعاردوران وسائل الدفع . فمثلا في بعض الفترات المتميزة باستقرار 

 .15يبطئ سرعة التداول أننه أالنقود مهمة جدا وهذا من شمن   يصبح للمتعاملين ميل للاحتياط بكمية
 
-89 ص، 1998المالية، مؤسسة شباب الجامعة للنشر،  الأسواقالفتوح الناقة، نظرية النقود و البنوك و  أبو:  د، احمد إلىللتفاصيل ارجع . 13

121. 
 .  127، ص   1989و النشر، الجزائر،  البعث للطباعةد، مروان عطون، النظريات النقدية، دار . 14
د، لهب عطا عبد الوهاب، سرعة تداول النقود بين النظرية الاقتصادية  إلىرجع إن سرعة دوران النقود والعوامل المؤثرة عليها أكثر بشألتفاصيل .  15

   .    40 – 11، ص 1999، الأردنو التطبيق العملي، دار فارس للنشر و التوزيع، 
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الناتج عن هذا التباطؤ  الأثركثر لتجنب أهذا الوضع يجد البنك المركزي نفسه مضطرا  لخلق نقود  أمام
عودة الوضع لحاله قد  أنحيث  الأسعار،و العكس صحيح. هذا الوضع قد يشكل خطرا على استقرار 

تفاع الطلب. ومن ثم بالارتفاع نتيجة ار  الأسعارالنقدية مما يدفع  أرصدتهمتداول  إلىيدفع بمالكي السيولة 
هذه  لإنهاءقصيرة  آجالسيكون من الصعب جدا لحد الاستحالة تطبيق سياسة نقدية تقييدية في 

السياسة  أهدافمراقبة كمية النقود وسرعة تداولها كهدف وسيط لبلوغ  أهميةومن هنا تظهر  .الاختلالات
 16 .الأسعارالنقدية وخصوصا هدف استقرار 

 

تلعب حركات   أصبحتعلى الخارج ،  المفتوحةيات المعاصرة الاقتصاد: في  استقرار سعر الصرف -
 ،المحلية  من جهة وكذا على حجم مبادلات البلد مع الخارجعلى قيمة النقود  تأثيرها الأموالرؤوس 
للسياسة النقدية  وسيطاصبح سعر الصرف هدفا  أ وعليه .على وضعية ميزان المدفوعات  التأثيروبالتالي 

وتحقيق التوازن في ميزان المدفوعات وتحسين ، جل تحقيق الاستقرار في قيمة العملة من جهة أمن 
المراد  الأهدافبخفضه حسب  أوبرفعه  ماإوذلك بتدخل البنك المركزي  ، أخرىوضعيته من جهة 

  تحقيقها .  
 

لمعالجة الاختلالات في موازين  مرونة أسعار الصرف شرطا ضروريا نأولذلك يرى بعض الاقتصاديين 
لى عملتها الطلب عميزانها ينتج عنه ارتفاع  في مائضًا هافامثلا  عندما تحقق الدولة ف .17المدفوعات

ع في تكلفة منتجاتها ارتفا من ينتج عنهومن ثم ارتفاع قيمة عملتها وما العملات الأجنبية المحلية مقابل 
 تنخفضفلدولية, اقدرتها على المنافسة في الأسواق ، لتضعف تبعا لذلك أسعارهاالمحلية ومن ثم في 

 .تناقص الفائض في ميزان مدفوعات تدريجيًا  إلىصادراتها وهو ما يؤول في النهاية 
 

تعمل باتجاه معاكس,  حيث عندما تحقق الدولة عجز  في ميزانها ، فان الآلية السابقة  ،ة أخرىومن ناحي
مما ينتج عنه زيادة الصادرات  لع الدولة منخفضة هذه العملة, وتصبح أسعار سينخفض الطلب على 

 وانخفاض الواردات ثم تلاشي هذا العجز تدريجيًا.
 
 
 
 
 

16 
Jean-Luc

 
 Bailly, Gille Caire,Archangelo Figliuzzi, Valérie Lelièvre, Économie monétaire et Financière , 

op.cit. , p 221.   
:  د،سمير فخري نعمة، العلاقة التبادلية بين سعر الصرف وسعر الفائدة وانعكاسها على ميزان المدفوعات ، دار إلىكثر ارجع ألتفاصيل . 17

 ,  138 -133، ص 2011، الأردناليازوري العلمية للنشر و التوزيع، 
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أ خارج ، ولهذا تلجفتحقيق الاستقرار في سعر الصرف يشكل ضمانا لاستقرار وضعية البلاد اتجاه ال
على تحقيق استقرار  الإمكانربط عملاتها بعملات قوية قابلة للتحويل مع العمل قدر  إلىبعض الدول 

السهل في ظل  بالأمرن تحقيق هذا الاستقرار ليس لأ ،صرف عملاتها مقابل تلك العملات أسعار
 . 18الصرف نتيجة للمضاربة أسواقالتقلبات الشديدة التي تميز 

 
هذا الاختيار يستند على ثلاث معايير  إنليست بالعملية العشوائية بل  الوسطية الأهدافعملية اختيار  إن

  في: تكمن أساسية
 

  بدقة وبسرعة حتى يلعب دوره كمؤشر عن اتجاه  للقياس قابلالوسيط الهدف  يكون أنيجب
المطلوب الذي يحقق الهدف  تجاهتسير في الإ الأخيرةذا كانت هذه إأي   .السياسة النقدية

 ، هي خارجة عن مسارها  أمالنهائي 

 

   يكون الهدف الوسيط تحت السيطرة التامة للبنك المركزي أنيجب، 

 
  من طرف البنك  على الهدف النهائي قابلة للتنبؤ بها هذا الهدف الوسيط آثارتكون  أنيجب

حيحية اللازمة و المناسبة في لتصا الإجراءاتالمركزي لتمكينه من اتخاذ كل احتياطاته و 
  .طار سياسته النقدية إ

 
استجابت للشروط ذا إ إلاالنهائية  هدافللأ هالا تكون فعالة في تحقيق الوسطية الأهدافهذه  أنكما 

 : 19التالية 
 النهائي.ثر مباشر على الهدف أتمارس  أن 
 النهائية الأهدافمتناقضة على  تأثيرات إلىلا تؤدي  أن 

 تكون مراقبة مباشرة من طرف السلطات المشرفة على السياسة النقدية وذلك  أن 
 ن تكون تحت التبعية الحصرية لها لتفادي أالواضح للمسؤوليات و  الأعدادهدف ب

 النزاعات . 
 
 
 

 
  .76صالسياسات الاقتصادية الكلية، المرجع السابق،  إلىد، عبد المجيد قدي، المدخل . 18

19 . 
Paul-Jacque Lehmann, Économie Monétaire, Théories et Politiques, Ed Marketing, 1993, p54.  
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العملية  الأهدافوهي  ألا  الوسطية الأهدافجانب  إلى الأهدافمن  أخروجود نوع  إلى الإشارةولابد من 
 بأدواتمباشرة  تتأثرلا  الوسطية الأهدافذا ما كانت إالتي يحددها البنك المركزي في حالة  ، 20وليةالأ  أو

 بإمكانهاومن ثم   الأدواتالعملية متغيرات شديدة الاستجابة لهذه  الأهدافهذه  السياسة النقدية . و
سعر في  أساساالعملية  الأهداف. وتتمثل هذه  الوسطية الأهداف إلىبسرعة و المطلوب  الأثر إيصال

 . 21الفائدة في السوق بين البنوك وكذا تطور القاعدة النقدية 
 
وبنية ، لسياسة النقدية تختلف بين الدول باختلاف درجة تقدم الاقتصاد من جهة ل العامة الأهداف إن

جماعا  هناك اتفاقا أن إلا،  أخرىالهيكل الاقتصادي من جهة   محاربة التضخم هو على اعتبار   وا 
غلب الدول المتقدمة و النامية أوهو ما نستشفه من تشريعات  ،للسياسة النقدية الأساسيو  الأوليالهدف 

 بما فيها الدول العربية . 
 

 الأسعار الأولوية لاستقرارعطي ت الأمريكيةالولايات المتحدة  أننجد  ،فعلى مستوى البلدان المتقدمة مثلا
كما  الأسعار.في تحقيق الاستقرار في  الأهدافهذه  مع وجود جدل حول ضرورة حصر ،وتعظيم العمالة

بالنسبة للاقتصاد  فقط. الأسعارلسياسته النقدية في استقرار  الأساسية الأهدافجمل أ الألمانيالبنك  أن
ومنذ سنوات للمحافظة على استقرار قيمة العملة المحلية واستقرار  الأولوية أعطىفقد  ،البريطاني كذلك
على المدى البعيد كهدف  الأسعاركما نجد فرنسا بدورها قد تبنت ومنذ سنوات استقرار النظام المالي. 

وهذا حسب ما تنص  و اليوم و الغد كما يؤكده المشرع الفرنسي  الأمس، فهو هدف لسياستها النقدية أولي
مان " يعمل ويحدد بنك فرنسا السياسة النقدية بهدف ض 1993 أوت 4من قانون  الأولىعليه المادة 
لسياستها النقدية  أساسيبدورها تبنت محاربة التضخم كهدف  O.C.D.E  ألوبلدان . 22سعاراستقرار الأ

 . 23ضمن تشريعاتها النقدية 
 
 
 
 
 
 النقدية.الخاصة للسياسة  بالأهدافالعملية  الأهدافو  الوسطية الأهدافيطلق الاقتصاديون على .   20
بمجاميع الاحتياطي وتتضمن القاعدة النقدية ومجموع  الأولىمجموعتين : تسمى المجموعة إلى  الأولية الأهدافيصنف بعض الاقتصاديين   . 21

ل الفائدة احتياطي البنوك واحتياطي الودائع الخاصة أما المجموعة الثانية فتسمى بأحوال سوق النقد مثل معدل الفائدة على السندات الحكومية ومعد
و  وبنوك: باري سيجل، النقود إلى. ارجع للتفاصيل  المقترضة لمدة قصيرة بين البنوك وهو سعر الفائدة على الأرصدةعلى الأرصدة المركزية 

 ,  293، ص 1982الاقتصاد، ترجمة طه عبد الله منصورو آخرون، المملكة العربية السعودية، 
  34د، معبد علي الجارحي، ، د، نبيل عبد الوهاب لطيفة، السياسات النقدية في الدول العربية ، المرجع السابق، ص  د، علي توفيق صادق،. 22

23. 
Dominique Baert, La politique monétaire en France, cahiers français N° 267, 1994, p 45. 
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بولندا( تحصر  و  هنغارياتقدما نحو اقتصاد السوق ) تشيكوسلوفاكيا،  الأكثرالبلدان  أنذلك  إلى أظف
لسياساتها النقدية في تقليص معدل التضخم الذي يقاس بدرجة استقرار  الأساسيهي كذلك الهدف 

 . 24 الأسعار
 

الهدف النهائي للبنك المركزي الأوروبي في تحقيق استقرار الأسعار على مستوى منطقة كما يتمثل 
تحقيق زيادة سنوية في الرقم  «على أنه   الأسعارفي  و قد عرف مجلس المحافظين الاستقرار .الأورو

 . 25 2%»القياسي المتسق لأسعار المستهلك بالنسبة لمنطقة الأورو يقل عن
 
النقدية و  أنظمتهامن  أساساالسياسة النقدية متنوعة تنبع  أهدافن إ، فعلى صعيد الدول النامية  ماأ

 26 المالية الغير متكاملة تنحصر فيمايلي:
  للأسعار.تحقيق الاستقرار النقدي و الاقتصادي عن طريق التحكم في المستويات العامة 

 .تدعيم النمو الاقتصادي 

  مؤسسات مالية ومصرفية متطورة. إيجادالمساهمة في 

  نقدية ومالية قوية. أسواقخلق 

 حافظة على استقرار قيمة العملة المحلية . تحقيق التوازن الخارجي و الم 
 

لسياساتها  أوليمستوى الدول العربية، تدل التشريعات على تبني تحقيق الاستقرار النقدي كهدف وعلى 
 : 27تتمثل فيمايلي أخرى أهدافجانب  إلىالنقدية 

 .تشجيع النمو الاقتصادي المصحوب بالعمالة 

 م.تحقيق الاستقرار النقدي لمحاربة التضخ 

 .ضمان قابلية الصرف و المحافظة على قيمة العملة 

 سوق مالي ونقدي متطور. إيجاد 

  .دعم السياسة الاقتصادية للدولة 

 
 

 
24 . 

Ali M.Kutan and Josef C.Brada, The Evolution of Monetary policy in transition economies, Revue of Federal  

       Reserve Bank of ST-Louis, March/April, 2000, p 31.
  

 على المديونية الخارجية لدول الجنوب، رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه  الآثارو  الإشكاليات، الأوربية، الوحدة النقدية  أمالد، قحايرية . 25
 .  242-241، ص  2006-2005دولة في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر،      

 . 430-429، ص 1999. د، ناظم محمد نوري الشمري، النقود و المصارف و النظرية النقدية، دار زهران للنشر و التوزيع، 26
 .114، ص  2004، 2في النظريات و السياسات النقدية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، ط محاضرات. د، بلعزوز بن علي، 27
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 السلبية للآثارهو نتيجة  28سعارالأفي  ستقرارطريق تحقيق الا عنهذا التركيز على خفض التضخم  إن
الارتفاع  إن"  »( P.BERGER) فحسبالتي يتركها على المدى البعيد، والتي تؤثر على الاقتصاد ككل . 

يمثل سلبيات على المستوى الاجتماعي و الاقتصادي، فهو لا يقلص ويدمر روح  الأسعارالمستمر في 
ويفقر بعض الطبقات من الجمهور فحسب، بل هو كذلك يؤثر سلبا على شروط تكوين ومردودية  دخارالإ

 .29الاستثمارات "
 

بروز  إلى،  يؤدي الأسعار،ونتيجة للانخفاض في القوة الشرائية للنقود بسبب الارتفاع في  إذنفالتضخم 
غير مباشرة على حجم النشاط  أوة الاقتصادية و الاجتماعية التي تؤثر بصورة مباشر  الآثارالعديد من 
السلبية على الاقتصاد الكلي يتفق صناع السياسة النقدية على اتخاذ محاربة  لأثارهنتيجة و . 30الاقتصادي

لم يكن  إنللسياسة النقدية ،  وأوليكهدف رئيسي   الأسعارالتضخم عن طريق تحقيق الاستقرار في 
النقدية وعليه لا يمكن  الأرصدة إصدارفي  الإفراطالهدف الوحيد لها، باعتباره ظاهرة نقدية ناتجة عن 

  . 31القومي الإنتاجبالتحكم في النقود بشكل يتناسب مع نمو  إلاتجنبها 
 
الهادفة  دواتالأمجموعة من  أومعينة  أداةالسابقة للسياسة النقدية يتطلب استخدام  الأهدافتحقيق  إن  
صدارمراقبة عرض الائتمان  إلى  النقود على النحو الذي يساهم في تحقيق الاستقرار الاقتصادي.  وا 
 
 
 
 
 
 
، ولهذا تجتمع مجمل تعاريف للأسعارولكن ليس أي ارتفاع بل هو الارتفاع الغير طبيعي  الأسعاريقترن مصطلح التضخم بظاهرة الارتفاع في . 28

 : إلىن التعاريف المختلفة للتضخم ارجع أكثر بشألتفاصيل .  الأسعارفي  المستمر اعتباره الارتفاعالتضخم على 
 , 178 – 177د، مروان عطون، النظريات النقدية، المرجع السابق، ص  -
  10-9، ص 2000د، غازي حسين عناية، التضخم المالي، مؤسسة شباب الجامعة،  -
- 247، ص 1983حت محمود العقاد، النقود و البنوك و العلاقات الاقتصادية الدولية، دار النهضة العربية، قريصة، ود، مد تادرسد، صبحي  -

148 , 
29 . 

P. Berger, La Monnaie et ses mécanismes, PUF, 1978, p 83 
 الأموالو الادخار و الاستثمار ومعدلات الفائدة، حركة رؤوس  كالاستهلامستوى الدخل الوطني الحقيقي و وتوزيعه، على  فالتضخم يؤثر على : 30
التضخم على الاقتصاد داخليا وخارجيا  آثارن أكثر بشأ..الخ لتفاصيل ، وضعية الميزان التجاري، التجارة الخارجية للدولة الأجنبية ستثماراتالا،

 .  194 -189المرجع نفسه ، ص  مروان عطون،د،  -:إلىارجع 
 .  156-152في النظريات و السياسات النقدية، المرجع السابق، ص  محاضراتد، بلعزوز بن علي،  - -
 .  325 – 321، ص 2002محمد عزت غزلان، اقتصاديات النقود و المصارف، دار النهضة العربية،  -
  . 211، ص  1999الجديدة للنشر، ، ود، مجدي محمود شهاب، مبادئ النقود و البنوك، دار الجامعة القوليمحمد  أسامةد، .  31
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I– 1 – 2- النقدية   السياسة أدوات 
يحوز عليها البنك المركزي باعتباره قمة الهرم التي  الأدواتعن تلك  تعبر  السياسة النقدية أدوات إن

في سيولة البنوك التجارية  للتأثيروالتي يمكنه استخدامها   ،في البلاد الأولىالمصرفي و السلطة النقدية 
تمكنه من رقابة وتوجيه البنوك  ،طار سياسة نقدية وائتمانية معينةإومن ثم في حجم وسائل الدفع وهذا في 

 . 32"التجارية في عملية خلقها للائتمان
 

و الكميات التي تقع تحت التحكم المباشر للسلطة النقدية مثل  الأسعارهي عبارة عن  أخرىبعبارة 
الخصم و التي تقوم تلك السلطة بتعديل مستوياتها للمساعدة في الوصول  أسعار أو ،عناصر ميزانيتها

وكذا في نوع  جهة،في حجم الائتمان وكميته من  التأثير إلىتهدف  الأدواتفهذه . 33النهائية  أهدافها إلى
 و بما يكفل تحقيق الاستقرار النقدي و الاقتصادي.  ، أخرىووجهته من جهة الائتمان 

 
مما يؤدي  ،انكماش أوالسياسة النقدية باختلاف الحالات التي يعرفها الاقتصاد من تضخم  أدواتوتختلف 

تهدف  ،توسعية السياسة النقديةفقد تكون  حسب الهدف المراد تحقيقه. تمييز اتجاهين للسياسة النقدية إلى
من خلال تشجيع منح الائتمان وزيادة حجم وسائل الدفع وتخفيض  تحقيق الانتعاش الاقتصادي إلى

 يط الطلب عن طريق تحفيز الاستثمارات ومن ثم رفع مستوى الناتج الوطني. ، بهدف تنشالفائدة  أسعار
بهدف تقليص معدل   الفائدة أسعارورفع  والأنفاق تقييد حجم الائتمان إلىتهدف  ،تقييدية وقد تكون

 . 34سعارالتضخم ومن ثم تحقيق الاستقرار في الأ
 

التي تمكن البنك المركزي من التحكم في سيولة البنوك  الأدوات تلك إلى السياسة النقدية أدواتوتصنف 
ومن ثم  ، أي التحكم في حجم النقود المركزية التي تحصل عليها البنوك التجارية من البنك المركزي

تخصيصه بين  أودون استهداف وجهته  ،الحجم الكلي للائتمان المتاح من قبل هذه البنوكتحديد 
 وبطريقة غير مباشرة . ،القطاعات و الاستعمالات المختلفة

 
 ) المقترضين( وذلك بطريقتين:  ازبائنهتضع كمية من الوسائل النقدية تحت تصرف  فإنها للائتمان،البنوك التجارية وفي منحها  إن. 32
حوزة  إلىنقل مبلغ نقدي من حوزة البنك  أوعن طريق تقديم قروض في شكل نقود قانونية متواجدة في خزائنها وهنا لا تتعد العملية مجرد تحويل   -

 كمية النقود المعروضة.   إجماليالمقترض ، وفي هذه الحالة لا يطرا أي تغيير على 
القروض في شكل سحوبات بواسطة الشيكات و الحوالات لمصلحة المقترض لتمكينه من تسديد التزاماته تماما كما لو استخدم عن طريق تقديم  -

نماالنقود القانونية. ففي هذه الحالة تمت مجموعة من المدفوعات دون استخدام النقود القانونية  من النقود وهي نقود الودائع )  أخرباستخدام نوع  وا 
ن أكثر بشأ للتفاصيلكمية النقود المعروضة .  إجماليزيادة  إلىكتابية( التي يخلقها البنك التجاري بقيوده المحاسبية في دفاتره ، مما يؤدي النقود ال

، 1996 : د، سلمان بودياب، اقتصاديات النقود و البنوك، المؤسسة الجامعية للدراسات و النشر و التوزيع،إلىارجع  حدداتهاعملية خلق النقود وم
 . 127-126ص 

 . 37د، معبد علي الجارحي، ، د، نبيل عبد الوهاب لطيفة، السياسات النقدية في الدول العربية ، المرجع السابق، ص د، علي توفيق صادق،. 33

34. 
A.Chaineau, Qu’est-ce que la monnaie ?, Ed Economica, 1997, p 50.  
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وتستهدف نوع الائتمان الممنوح من طرف البنوك التجارية  ،الإداريالتي تتسم بطابعها  الأدواتتلك  لىا  و 
 ووجهته وتخصيصاته وبتدخل مباشر من طرف البنك المركزي . 

 
  الغير مباشرة(  الأدوات) أدوات التأثير على السيولة البنكية 

يتجه تدخله فرض رقابة غير مباشرة على الائتمان حيث  يهدف البنك المركزي من خلال هذه الأدوات إلى
عن طريق أساليب غير مباشرة تسمح له بالتحكم في حجم الائتمان على   ،تمويل البنوك إعادةنحو  أساسا

 :  الأدوات. ونميز ضمن هذه    35النقدي مع مراعاة قوى العرض و الطلب في السوق ،المستوى الكلي
 

 36سياسة إعادة الخصم le réescompte  
 إعادةالخصم سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنك المركزي من البنوك التجارية نظير  إعادةيقصد بسعر 

. ويحدد هذا السعر من طرف البنك المركزي 37تجارية لم يحن موعد استحقاقها  أوراقخصم ما لديها من 
 إما ،على السوق النقدية ومن ثم على قدرة البنوك التجارية في خلق الائتمان التأثيرمراعيا في ذلك 

 العكس.  أوبتشجيعها على الاقتراض منه 
 

هذه  أنعلى معدلات الفائدة على مستوى البنوك التجارية ، ذلك  تأثيرهالخصم  إعادةومن ثم يلعب سعر 
الخصم الذي يحدده  عادةإ في الاعتبار سعر بالأخذالفائدة على قروضها للعملاء  أسعارتحدد  الأخيرة

 .38خصم هذه الديونلليه إ أتلج أنهاالبنك المركزي بما 
 

 إلىنتيجة تبنيه لسياسة نقدية توسعية ،  الخصم من طرف البنك المركزي إعادةفمثلا يؤدي تخفيض سعر 
ومن ثم  ،تحصل عليها البنوك التجارية من عند البنك المركزي أنتخفيض تكلفة القروض التي يمكن 

هذا الوضع يشجع البنوك التجارية  .الخصم إعادةتمويله للبنوك التجارية عن طريق  إعادةتخفيض تكلفة 
نقود قانونية ، لتزيد بذلك  إلىتجارية وسندات( الممثلة للقروض  أوراق)  أصولهاعلى تحويل جزء من 

 .خلق نقود الودائع ومن ثم زيادة منح الائتمان هذه البنوك في  إمكانات

 
 

 
35 

. Sylvie Diatkine, Institutions et Mécanismes monétaire, Ed Armand Colin-Paris-,1996, p124-127.   

       Jean-Luc  Bailly, Gille Caire, Archangelo Figliuzzi, Valérie Lelievre, Économie monétaire et  

          Financière, op.cit. , p225. 
 .1913، ثم الولايات المتحدة سنة 1857تلتها فرنسا سنة  ،1847من  إنجلترا ابتداءمرة من طرف بنك  لأول الأداةاستعملت هذه  .36

  244، ص 1985، مصر، الإسكندريةللطباعة و النشر و التوزيع، الدار الجامعية د، مصطفى رشدي شيحة، الاقتصاد النقدي و المصرفي، . 37
  .50، ص ، الجزائر 1996-1995د، محمود حميدات، النظريات و السياسات النقدية، طبعة .  38



 الفصل التمهيدي  : استراتيجية السياسة النقدية وتحدياتها في ظل التغيرات المعاصرة 

- 27 - 

 

العملاء عن  إلىنتيجة لذلك سيكون على البنوك التجارية تخفيض تكلفة القروض التي تمنحها بدورها 
زيادة  وبالتالي ،الاستثمار و الطلب الكلي طريق عملية الخصم ) تخفيض سعر الخصم( ومن ثم تحفيز

مرحلة من التوسع الاقتصادي المرغوب فيه. وبنفس المنطق  أالوطني ومستويات التشغيل لتبد الإنتاج
محاربة التضخم وتحقيق   إلىباتباعه لسياسة نقدية تقييدية هادفة   يحقق البنك المركزي نتائج معاكسة 

 . الأسعارالاستقرار في 

 

 : 39همهاأفاعلية هذه السياسة تتوقف على عدة عوامل  إن
 

حيث تتطلب هذه  ،وما وسوق الخصم على وجه الخصوصمدى نمو واتساع السوق النقدية عم -
التي يقبل البنك المركزي  ،الأجلالدين القصير  أدواتتوفر سوق نقدية متطورة للتعامل في  الأداة

 خصمها.  إعادةبضمانها عن طريق  الإقراض

 
فمتى كانت هذه  النقدية،لمواردها  كمصدر المركزيمدى اعتماد البنوك التجارية على البنك  -

 إعادةالبنوك تتمتع بسيولة مرتفعة وتستطيع الاعتماد على تمويل نفسها ذاتيا، تقل رغبتها في 
 إعادةلسعر  التأثيريةغياب العلاقة  إلىهذا الوضع يؤدي  تجارية. أوراقخصم ما لديها من 

لم تعد  نهاأالخصم( على مستوى البنوك التجارية بما  أسعارالخصم على معدلات الفائدة ) 
وقد  ،فاعلية هذه السياسة كله تقل. تبعا لهذا  للإقراض وأخير أولليه كمصدر إللجوء  مضطرة
 السياسة النقدية.  أهدافحد الفشل و العجز في تحقيق  إلىتصل 

 
، حيث يتطلب نجاح هذه السياسة قوة هذه درجة مرونة الطلب على الائتمان بالنسبة لسعر الفائدة  -

الفائدة مثلا في فترات التضخم لا  أسعارفرفع ي لا تتحقق دائما وفي كل الظروف. المرونة و الت
ن ذلك يتوقف على الجانب النفسي يتبع دائما بانخفاض الطلب على القروض والعكس صحيح، لأ

 نأوتوقعاتهم المستقبلية بشبين درجة تفاؤلهم وتشاؤمهم ،ومدى حبهم للمخاطرة،   الأعماللرجال 
السلع المنتجة.  أسعاررفع  أو الإنتاجيةتعويض الخسائر عن طريق رفع و  الأرباح تحصيل

تفشل في كل مرة تحفز فيها الظروف الاقتصادية رجال  أن بإمكانهاسياسة معدل الخصم ف
 . 40نحو التفاؤل"  الأعمال

 
 

 .  145-143، ص  1999: د، مصطفى رشدي شيحة، النقود و المصارف و الائتمان، الدار الجامعية  الجديدة للنشر،   : إلىارجع .. 39
 .  103-102د، سلمان بودياب، اقتصاديات النقود و البنوك، المرجع السابق، ص                    

.40 Ammour.Benhalima, Monnaie et régulation monétaire, Ed Dahleb, 1997, p 47 
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جزءا ضئيلا من مجموع  إلاسعر الفائدة لا يمثل في كثير من المشاريع  أنذلك  إلى فظأ
الفائدة في فترات الكساد لا يصطحب دائما بزيادة الطلب على  أسعارانخفاض  أن االتكاليف. كم

 لاسترجاعها في البنوك و التي يتطلب  الأعمالالائتمان خصوصا عند تزعزع ثقة رجال 
41 وقتا طويلا نسبيا.

 

 
مما  )للإقراض أخير كملجأالخصم وبالرغم من تمكينها للبنك المركزي من لعب دوره  إعادةسياسة  إن

المصرفية خصوصا و المالية على  الأزماتيساهم في تجنب الفشل المصرفي وبالتالي تجنب حدوث  
المناداة بعدم  إلىهذا لا يمنع من وجود عيوب لها ، دفعت بعض الاقتصاديين  نأ إلا،  (وجه العموم

قد تجعل من الصعب التحكم في المعروض النقدي لما تحدثه من تقلبات كبيرة  لأنها الأداةاستعمال هذه 
غير والتي قد تكون  الخصم، ومن ثم انعكاس هذه التقلبات ، وأسعارالفائدة السوقية  أسعارفي الفرق بين 

 الأداةهذه  نأذلك  إلى فظأمرغوبة ، على حجم القروض المخصومة ومن ثم على حجم القاعدة النقدية .
 .42خلط في ذهن الجمهور اتجاه نوايا البنك المركزي إحداثبالنسبة لهم يمكنها 

 
 التي اقترحها الإصلاحاتكتلك ، إصلاحاتاقتراح عدة  إلىالعيوب السابقة دفعت الاقتصاديين  إن 
 تسهيلات الخصم من طرف السلطة النقدية مما  بإلغاءوالمتعلقة  (M. Friedman) لاقتصادي ا

 مين على الودائع مؤسسة التأ إنشاءوكذا اقتراح  النقدية،فضل في القاعدة من التحكم بشكل أ هايمكن
 . 43المصرفية الأزماتلتجنب 

 
تسهيلات الخصم  أن، ذلك  (M. Friedman) هذه الاقتراحات تعرضت لعدة انتقادات من قبل معارضي 

مؤسسة  أنذلك  إلى فظأهي في الوقت المعاصر ضرورة ملحة للمحافظة على صحة النظام المالي، 
 . للإقراض أخير كملجأفي ظل  الدور الذي يلعبه البنك المركزي  إلامين الودائع لا يمكن لها النجاح تأ
 
 
 

  
.  
 . 264-263، ص  2000، مصر، الإسكندريةد، ضياء مجيد الموسوي، الاقتصاد النقدي، مؤسسة شباب الجامعة للنشر ، . 41

 . 128-127المالية، المرجع السابق، ص الأسواقالفتوح الناقة، نظرية النقود و البنوك و  أبو أحمد. 42

.ودور هذه المؤسسات هو تقدير مخاطر البنوك لتجنب  1929 زمهأثر على إ الأمريكيةمرة في الولايات المتحدة  لأولظهرت هذه المؤسسات  . 43
 البنك. إفلاسالنظام المالي ككل( وكذا تعويض المودعين وحماية حقوقهم عند  إفلاسومن ثم تفادي خطر النظام ) الإفلاسالوقوع في 
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 أذوناتليكن سعر الفائدة على ربط سعر الخصم بسعر الفائدة و  آخروناقترح اقتصاديون  ،في المقابل
نه أومضمونه  ،بما يسمى سعر الخصم العقابي الأخذ إلىحد التفسيرات لهذا الاقتراح أالخزانة. وتذهب 

ن تقترض كل أبمقدار ثابت مع السماح للبنوك ب يحدد سعر الخصم بحيث يزيد من سعر الفائدة السوقي
 أخير كملجأدوره  لأداءما تريد .مزايا هذا الاقتراح تكمن في استمرار البنك المركزي في استخدام الخصم 

 إليها الإشارةسيتم التخلص من معظم التقلبات الدورية السابق  أخرىهذا من جهة، ومن جهة  للإقراض
 .    44ضمن عيوب هذه السياسة

 
 45سياسة السوق المفتوحة   open market   

و  ،و التجارية المالية الأوراقشراء  أوقيام البنك المركزي ببيع   أنهاتعرف سياسة السوق المفتوحة على 
  في المجتمع على كمية النقود المتداولة التأثيربهدف النقدية في السوق   ،خاصة  السندات الحكومية

. طار سياسته النقديةوتبعا للهدف المراد تحقيقه في إ ،حسب الظروف الاقتصادية السائدة ،وحجم الائتمان
يستهدف البنك المركزي زيادة سيولة السوق النقدية بصفة عامة وسيولة البنوك التجارية على وجه   فعندما

في  و التجارية،  المالية للأوراقيدخل السوق مشتريا  ،عن طريق السياسة النقدية التوسعية الخصوص
 . 46طار السياسة النقدية التقييديةفي إ عند استهدافه العكس لهاحين يكون بائعا 

 
نه سوف يؤثر مباشرة على إالمالية مثلا  ف للأوراقفبدخول البنك المركزي للسوق النقدية كمشترى 

بشيكات مسحوبة عليه من قبل  المشترات الأوراقبتسديد قيمة  بقيامهالاحتياطات النقدية للبنوك التجارية ، 
تبعا و التي تودع في الحسابات الخاصة لدى البنوك ليرتفع  ،تجارية بنوك أو أفرادالبائعين ، سواء كانوا 

مما يدفعها  ،قدرتها على منح الائتمان وخلق النقود بالتاليرصيدها من الاحتياطات النقدية وتزداد لذلك 
 ،ومن ثم ارتفاع حجم الاستثمارات و الطلب الكلي ا للعملاء تخفيض معدلات الفائدة على قروضه إلى

 التشغيل.  ياتمستو ارتفاع  حجم الناتج الوطني وزيادة  مباشرة على  الأثرلينعكس 
 
 
 
 
 
 . 128المالية، المرجع السابق، ص  الأسواقالفتوح الناقة، نظرية النقود و البنوك و  أبو أحمد. . 44
  .1931الخصم سنة  إعادةلتدعيم سياسة  إنجلترامن استعملها بنك  أول. 45
  170، ص 1996د، عبد المنعم مبارك و د، محمد يونس، اقتصاديات النقود و الصيرفة و التجارة الدولية، الدار الجامعية للنشر، الاسكندرية، .46

- Monique Béziade, La Monnaie, Ed Masson, 1986, p 373.  
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سياسة السوق المفتوحة تؤثر كذلك على معدلات الفائدة في السوق النقدية من  أن إلى الإشارةكما تجدر 
المالية سيكون مصحوبا بارتفاع الطلب عليها ،  الأوراقفشراء  ،المالية  الأوراق أسعارعلى  أثيرالتخلال 
 . 47 الفائدة عليها أسعارومن ثم تنخفض  السوقية  أسعارهافترتفع 

 

 للأوراقالسوق النقدية كبائع  إلىفي حال دخل البنك المركزي  السابقة  ثارللأ العكسية الآثاروتحدث 
ومن ثم تقييد سيولة البنوك التجارية وذلك ، المالية بهدف امتصاص السيولة الفائضة في السوق النقدية 

 . الأسعاربهدف تحقيق الاستقرار في 
 

 إعادةسياسة السوق المفتوحة تختلف كثيرا عن سياسة سعر  أنمن خلال العرض السابق يتضح جليا 
 : 48الاختلاف بين السياستين في النقاط التالية  أوجههم الخصم ويمكن حصر أ

 
وهو مستقر نسبيا لفترة معينة مما يسمح  ، الخصم من قبل البنك المركزي إعادةيحدد سعر  -

في سياسة  أماقدية من البنك المركزي، للبنوك التجارية بتوقع تكلفة الحصول على السيولة الن
 متغيرة بشكل دائم وتخضع للعرض و الطلب في السوق النقدية ،  فالأسعارالسوق المفتوحة 

 وبالتالي يصعب توقع تكلفة الحصول على سيولة جديدة من البنك المركزي. 

 

البنك المركزي من الخصم تبادر البنوك التجارية لطلب السيولة النقدية من  إعادةفي سياسة سعر  -
طلب  أوفي سياسة السوق المفتوحة فالبنك المركزي هو المبادر لعرض  أماخلال السعر المحدد، 

 المالية وبسعر متغير .  الأوراقشراء  أوالسيولة النقدية عن طريق بيع 

 
الخصم لا تتضمن العملية سوى اتجاه واحد للسيولة النقدية أي من البنك  إعادةفي سياسة سعر  -

 أماالتجارية من خلال سعر البنك المحدد ،  الأوراقالبنوك التجارية عن طريق شراء  إلىالمركزي 
الاتجاهين معا، بزيادة السيولة النقدية لدى  إمكانيةفي سياسة السوق المفتوحة فالعملية تتضمن 

العكس، مما يجعل البنك المركزي في وضعية  أوالمالية  الأوراقارية عن طريق شراء البنوك التج
الاستقرار في السوق المالية عموما والسوق  لأحداثالمقرض و المقترض، مغذيا وممتصا للسيولة 

 النقدية ) سوق الائتمان( على وجه الخصوص. 

 
 إلى:للتفاصيل ارجع  عليها.الية ومعدلات الفائدة الم للأصولالسوقية  الأسعارهناك علاقة عكسية بين . 47

 Roch Héraud, Quelles relations entre la courbe des taux et l’activité économique, Revue problèmes 

économiques,N°2708, 11 Avril 2000, p 17.  
1ر الخلدونية للنشر و التوزيع، طو الوضعي ) دراسة مقارنة( ، دا الإسلاميجمال بن دعاس، السياسة النقدية في النظامين . 48

 ، 
، ص  2007

177-178. 
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الخصم لاتساع نطاقها، فهي تسري على  إعادةشمل من سياسة تعد سياسة السوق المفتوحة أ -
جميع البنوك التجارية وكذا على كل المتعاملين في  السوق النقدية ، في حين لا تمس سياسة 

البنوك التجارية و التي تعاني فقط من نقص سيولتها، فهي سياسة ضيقة  إلاالخصم  إعادة
 النطاق . 

 
  : 49مدى تحقق الشروط التاليةعلى  المفتوحةتتوقف فعالية سياسة السوق 

 
بتوفرها على هذا النوع من العمليات  بباستيعاالمالية التي تسمح  الأسواقدرجة انتظام وتقدم  -

 المالية اللازمة لهذه العمليات.  الأوراق الحجم الكافي من

 

لبنوك على ، فكلما توفرت هذه امدى اعتماد البنوك لتمويل نفسها من طرف البنك المركزي  -
 مكنها تمويل نفسها ذاتيا ومن ثم تتضاءل فرص نجاح هذه السياسة. احتياطات نقدية فائضة أ

 
الفائدة التي تتوقف على الحالة النفسية و البسيكولوجية  لأسعارمرونة الطلب على الائتمان  -

 .ن الربح و الخسارة أشوتوقعاتهم المستقبلية ب بين تفاؤلهم وتشاؤمهم  الأعماللرجال 

 
للحد  ا للبيعهيطرح أنالمالية المرغوبة التي يمكن  الأوراقكمية ما يتوفر لدى البنك المركزي من  -

تحمله  إمكانيةمع  ،الانكماش لمكافحةعالية  بأسعارالتي يكون مستعدا لشرائها  أوالتضخم من 
المالية المحتفظ بها مع الهدف المراد  الأوراقذلك مدى تناسب  إلى فظبيعها. أعند  للخسارة
  تحقيقه.

 
ذا جرت هذه العمليات على نطاق واسع إحيث  ،عمليات السوق المفتوحة لإجراءالنطاق الملائم  -

فائدتها مما يهدد ربحية البنوك  وأسعارالمالية  الأوراق أسعارتقلبات كبيرة في  إلىتؤدي  أنيمكن 
 أهدافاتخاذ سياسة دفاعية قد تتعارض مع  إلى الأخيرةيدفع بهذه  أنالتجارية، وهو ما يمكن 
 السياسة النقدية المحددة. 

 
-  

 
 

 
  .217-216، ص  1989د، سهير محمود معتوق، النظريات و السياسات النقدية، الدار المصرية اللبنانية للطباعة و النشر و التوزيع،  .49
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 : 50 أهمها بعدة مزايا الأخرىالسياسة النقدية  أدواتوتتميز عمليات السوق المفتوحة عن 
 

إن عمليات السوق المفتوحة تكون بيد البنك المركزي للسيطرة على الائتمان, كما أن المبادرة  -
للدخول في السوق المفتوحة بيعا أو شراء تعود إلى البنك المركزي والذي تكون له الرقابة الكاملة 

 هذه العمليات.على حجم 

 
بعملية بيع كبيرة خلال فترة قصيرة، يستطيع البنك المركزي القيام بعملية شراء للأوراق ويتبعها  -

وهذا يجعله يتمتع بمرونة كبيرة للتحكم في  51بالإضافة إلى قدرته على القيام بعملية إعادة الشراء
 أنذلك  إلىف ظأ الوقت.من الائتمان, وبالتالي التحكم في المعروض النقدي في فترة قصيرة 

النظر عن مدى وبغض  ،ي درجةبأوحة ممارسة عمليات السوق المفت بإمكانهالبنك المركزي 
ذا كان إالقاعدة النقدية ، وحتى  أولتغير الاحتياطات  إحداثهكبر الحجم المطلوب  أوصغر 

 المطلوب . الأثر لإحداثلها من القوة ما يكفي  الأداةن هذه إف ،الحجم المطلوب تغييره كبير جدا

 
كما يمكن عكس هذه العمليات فورا  ممارستها،تتميز عمليات السوق المفتوحة بالسرعة في  -

 المرتكبة.  الأخطاءلتصحيح 

 
 52الاحتياطي النقدي القانونيتغيير نسب  سياسة Reserves légales  

يعرف الاحتياطي القانوني بذلك الجزء من الودائع الذي تحتفظ به البنوك التجارية لدى البنك المركزي 
هي تلك النسبة بين الرصيد الدائن  أخرى. بعبارة  53للبنكطيبة وبناء سمعة  وذلك لدعم مركزها المالي

النسبة تكون  هذه  أنعلما ، 54لدى البنك المركزي ومجموع التزامات هذا البنك التجاري لحساب البنك
صبح يعتمد عليها كوسيلة من وسائل أولذلك ، بتغير الظروف الاقتصادية  لآخرعرضة للتغير من وقت 

 .  55جراءا حمائيا للمودعينإكانت لا تتعد كونها  أنبعد السياسة النقدية 
 
 
 .141 صالمرجع السابق، د، صالح مفتاح، النقود و السياسة النقدية،      إلى.ارجع . 50

 .   124-123المالية، المرجع السابق، ص  الأسواقالفتوح الناقة، نظرية النقود و البنوك و  أبو أحمد.                      
 يقوم بشرائها في  أنيتفق مع بائعها على  أنعلى  المالية، الأوراقالشراء، حيث يشتري البنك المركزي  إعادةوتعرف كذلك باتفاقيات .  51 

 تسمى هذه العمليات بعمليات السوق المفتوحة المؤقتة.  . وأسبوعقل من أ قصيرة،فترة        
 .1935و  1933مرة في الولايات المتحدة من خلال تعديلات مناسبة في قانون الاحتياط الاتحادي في سنة لأولظهرت . 52
53

 . 157-156، ص 2000د، رشاد العصار و د، رياض الحلبي، النقود و البنوك ، دار الصفاء للنشر و التوزيع، عمان،  .
 . 101، ص  1999حمد هني، العملة و النقود، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، . د، أ 54

 . 269د، ضياء مجيد الموسوي، الاقتصاد النقدي، المرجع السابق، ص  . 55
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نماولا تقتصر هذه السياسة على الاحتياطي القانوني ممثلا في النقود الحاضرة فقط،  تتعداه لتشمل  وا 
ساب نسبة السيولة ، حيث تجبر البنوك التجارية على الاحتفاظ بنسبة من تدخل في ح أخرى أصولا
نقود دون  إلىقابلة للتحويل فورا  أرصدةفي شكل  الأصولمن  أخرىفي صورة نقدية ، ونسبة  أصولها

الحكومية المضمونة، وهذا للحد من قدرة البنوك  والأوراقالتجارية  والأوراقالخزينة  أذوناتخسارة ، مثل 
كثر صيدها النقدي، وتكون لها القدرة أر  إلىنقود قانونية تضيفها  إلى الأصولالتجارية على تحويل هذه 

 . 56على خلق نقود الودائع ومنح الائتمان
 

ة الاحتياطي القانوني رفع نسب بإمكانهن البنك المركزي فإ ،السياسة النقدية أدواتمن  كأداةوباعتبارها 
فبتخفيض نسبة الاحتياطي . 57خفضها عند تبنيه سياسة توسعية أوعندما يتبنى سياسة نقدية تقييدية 

مما يدفعها  ،القانوني مثلا ، ترتفع الاحتياطات النقدية للبنوك التجارية وتزداد قدرتها على منح القروض
الطلب الكلي  ارتفاعوبالتالي الاستثمارات م تحفيز لتخفيض معدلات الفائدة على القروض لعملائها ومن ث

استهدافه العكسية في حالة  الآثار. فيرتفع تبعا لذلك حجم الناتج الوطني ومستويات التشغيل . وتحدث 
  التضخم(.العكس ) محاربة 

 
في   تنجح تكون كافية وقد لا قد تقل فعاليتها وقد لا ،هذه السياسة  وعلى مثيل السياستين السابقتين إن

 : 58و التي نوجزها فيمايلي الأسبابذا تراكمت مجموعة من السياسة النقدية إ أهدافتحقيق 
 

 .   غير البنك المركزي أخرىمنافذ تمويلية  تتوفر على التجاريةت البنوك ذا كانإ -

 
  الأصولمن  أخرالبنك المركزي عليها باحتفاظها بنوع  تأثيرذا كانت البنوك تسعى لتقليص إ -

 .نقدية و الحصول على السيولة المطلوبة أصول إلىالممكن تحويلها المالية 

 
 النقدية.وعدم استجابته للتغيرات المعتمدة من طرف السلطة  الإنتاجيضعف مرونة الجهاز  -

 
 
 
 
 

 . 175و الوضعي، المرجع السابق، ص  الإسلاميجمال بن دعاس، السياسة النقدية في النظامين . 56
  . 69، صالأردنفي النظم النقدية و المصرفية، دار مجدلاوي للنشر و التوزيع،  محاضراتحمد الحوراني، د، أ. 57

 ,  191-190جمال بن دعاس، المرجع نفسه، ص  -: إلىرجع إ.  58
  220 -219د، سهير محمود معتوق، النظريات و السياسات النقدية، المرجع السابق، ص  -
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لم  أو ،ذا لم تتوفر لدى البنوك احتياطات كافيةإالتضخم  أوقاتتقل فعالية هذه السياسة كذلك في  -
 الأعمالل جانقدية لمواجهة طلبات القروض من طرف ر  أرصدةالحصول على  إمكانهايكن في 
وكذا في فترات الكساد بسبب عدم ضمان وجود الطلب الكافي على القروض من  ،المتفائلون
 النقدية العاطلة للبنوك التجارية.  الأرصدةحدوث فائض في  إلىتثمرين مما يؤول طرف المس

 
قل تكلفة أنها أخصوصا و  أسلحتهاقوى أالسياسة النقدية و  أدواتفضل أسياسة الاحتياطي النقدي تبقى  إن
تؤثر مباشرة على  أنهاكما  ،مالية و نقدية متطورة أسواقوجود  إلىحيث لا يحتاج تطبيقها  ،قل مخاطرةأو 

 على كل البنوك بالتساوي.  تأثيرهاالعرض النقدي من خلال 
 
هذه السياسة قد تظهر سلبياتها خصوصا في حالة التغيرات الصغيرة في  نأ إلا الإيجابياترغم هذه و 

ن هذا النوع من التغير سيكون مكلفا لأ ،العرض النقدي التي يصعب تحقيقها بتغيرات نسبة الاحتياطي
تغيير معدل الاحتياطي القانوني قد يسبب مشاكل السيولة لبعض البنوك  نأكما  المركزي.بالنسبة للبنك 

تعامل  لأنها ،قل مرونةهي أ الأداةهذه  نأذلك  إلى فظأالتي يكون لديها احتياطات زائدة منخفضة . 
 دون مراعاة ظروف البنوك الصغيرة.  البنوك الصغيرة و الكبيرة على حد سواء

 
لغاء هذه السياسة من إبين الاقتصاديين حول  واسعاجدلا  أثارتعيوب سياسة الاحتياطي القانوني  إن

ن البنك المركزي لا يدفع أي فوائد على هذه أخصوصا و  ،لغاء هذه السياسةإعدمه. فهناك من يؤيد 
 أن الآخر. في حين يرى الفريق اودائعهتدفع ضرائب على  وكأنهان البنوك إوعليه ف ،الاحتياطات

فاظ الاحت أن اللودائع. كمالاحتفاظ بالاحتياطي مهم جدا لتحمي البنوك نفسها ضد التدفق الخارجي 
كثر قابلية أكثر استقرارا والعرض النقدي أنه جعل المضاعف النقدي أبالاحتياطي بالنسبة لهم من ش

 . 59للتحكم فيه
 

غلب الاقتصاديات أاسة النقدية و التي تعتمد عليها الغير مباشرة للسي الأدوات أهميةتظهر مما سبق 
وذلك نظرا للمزايا الكثيرة التي  ،سياساتها النقديةالمعاصرة القائمة على ميكانيزمات السوق في تسيير 
 : 60تتميز بها هذا النوع من الرقابة و التي نلخصها فيمايلي

 

 
 
 .130-129المالية، المرجع السابق، ص  الأسواقالفتوح الناقة، نظرية النقود و البنوك و  أبو أحمد. 59
 .219-218محمد الفولي، ود، مجدي محمود شهاب، مبادئ النقود و البنوك، المرجع السابق، ص  أسامةد، . 60
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تضمن التعديل السريع وفقا لتغير ظروف السوق مما يسمح بتقليص المخاطر الناتجة عن اتباع  -
 السياسة الاقتصادية العامة. أهدافسياسة نقدية خاطئة قد تتعارض مع 

 

 طراف السوق النقدي وكافة قطاعات الاقتصاد القومي .أكافة  إلىالسياسة النقدية  آثارتنقل  -

 
 .التكلفة و العائد و المخاطرة  أساسئتمان على للا الأمثلتضمن التوزيع  -

 

 الأسلوبوشفافية حالة السوق النقدية للسلطة النقدية مما يسمح باختيار  إيضاحتساعد على  -
  المحدد.الملائم للتدخل حسب الهدف 

 
 الإقراضرفع فعالية البنوك من خلال تشجيع المنافسة بينها في جذب الودائع وخلق فرص  -

  المالية. الأسواقالجديدة وكذا تشجع على تطوير 

 
 عن التدخل المباشر مما يحافظ على هيبته كسلطة نقدية.  المركزي بعيدابقاء البنك  -

 
  الأدوات الإدارية) المباشرة(  للسياسة النقدية 

يعمل البنك المركزي على التحكم في  ،طار الرقابة المباشرةإو التي تنطوي في ، الأدواتعن طريق هذه 
التحكمية وعن طريق  الإداريةالقروض الممنوحة من طرف البنوك التجارية وفق التوجيهات و القرارات 

عن  الأحيانغلب أدا في كثر صراحة ، وبعيأالنقدية بالتدخل مباشرة وبصورة  معينة تسمح للسلطة أساليب
 أوجهعلى  التأثيرهو  الأدواتمن هذا النوع من  الأساسي ن الهدفا  و قوى العرض و الطلب في السوق. 

  المباشرة: الأدواتهم هذه أومن  ن.الائتمااستخدام 
 

  القـروض  تأطيرسيـاسة 

عن طريق فرض رقابتها على الكتلة النقدية على خلق  للتأثيرتتمثل هذه السياسة في تدخل السلطة النقدية 
وقانونية يتم بمقتضاها تحديد معايير لتقديم  إدارية إجراءاتنشاط البنوك التجارية وتوزيع القروض وفق 

احترام هذه المعايير يعتمد على بعض العقوبات التي قد  إنكثر. أ أوالقروض لمدة معينة قد تكون سنة 
 إضافيةعدم احترامها لهذه المعايير كفرض احتياطات  أوتترتب على البنوك التجارية في حالة تجاوزها 

 . ترتبط بمقدار التجاوزات الملاحظة عليها
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 من طرف السلطة النقدية عند الاعتماد يمكن التعبير عنه بعدم تجاوز السقوف المحددة إحاطةفمحتوى 
ت الاقتصادية مثل بعض التسهيلات لبعض النشاطا إيجاد أوجبتحدة هذه التقنية  أنمنح القروض. كما 

 . 61التصدير و الاستثمار في بناء المساكن والمؤسسات البنكية الصغيرة
 

صادية للمغزى من العملية خصوصا الاقت الأعوانثرها لابد من اقتناع جميع أحتى تلعب هذه السياسة 
ستفيد من من فعالية المشاريع التي ت التأكدغير مرغوبة بسبب صعوبة  آثار إلىتؤدي  أننها يمكن أو 

وف قضعف فعالية البنوك حتى بعد رفع الس إلىهذه السياسة قد تؤدي  أنالقروض عن غيرها. كما 
قد يظلم  الأسلوبهذا  أنذلك  إلى أظفالمحددة وهو ما يحد من المنافسة بين المؤسسات البنكية. 

لدول عن وغيرها تخلت العديد من ا بابالأس. لهذه  لجديدة ويعرقل تطورهاالمؤسسات الصغيرة و ا
 طار سياستها النقدية . إاستعمال هذه السياسة في 

 
خصوصا في ضبط الكتلة النقدية ومراقبة مراحل الدورة  الأسلوبهذا  إيجابيات إغفالولكن لا يجب 

 .62الاقتصادية من رواج وانكماش عن طريق تقييد القروض الاستهلاكية
 

شاملا لكل القطاعات و يتضمن ترك المبادرة  التأطير، فقد يكون  أسلوبينالقروض  تأطيرويشمل 
 قد في مراقبة منح الائتمان, هذه الشمولية  أن إلاللمصارف في اختيار التمويلات التي تراها مناسبة ، 

 يرالتأط أسلوبتهج البنك المركزي لذا ين توقف في زيادة الائتمان لكل القطاعات الاقتصادية. نهاينتج ع
والتي يتم منح كل  مردودية للاقتصاد الوطني الأكثرالحيوية و بعض القطاعات فقط  الانتقائي الذي يشمل

حيزا ضيقا من  إلالا يتيح للبنوك  الأخير الأسلوبهذا  أن. علما ليها إالتسهيلات لتوجيه القروض 
  المبادرة .

 

ض يقوم البنك المركزي باستخدام أدوات انتقائية للتحكم في القروض و القر  وانتقاء للقيام بسياسة تأطير و
 : 63وتعديل سلوك المقرضين نذكر البعض منهالموزعة ا
 
 
 

 
 .169: د، يعدل فريدة بخراز، تقنيات و سياسات التسيير المصرفي، المرجع السابق، ص .  61
 .165، ص 2012. د، عبد القادر خليل ، مبادئ الاقتصاد النقدي و المصرفي ، ديوان المطبوعات الجامعية،  62
  147ص  السابق،د، صالح مفتاح، النقود و السياسة النقدية، المرجع : إلىارجع .  63
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أجل تكلفة القرض المتعلق ببعض أنواع التمويلات  الفوائد منتسديد خزينة الدولة لجزء من  -
والجزء الذي تأخذه  الصناعة أو المهن الحرفية ،عة أو المتعلقة  بالتصدير أو بالسكن أو الزرا

الخزينة على عاتقها يغطي الفارق بين معدل الفائدة على القرض وكلفة الموارد التي تمول 
 وقد يأخذ شكل الإعانة المباشرة من طرف الدولة . ،القرض

 
فإنه عندما يشجع البنك المركزي بعض الأنشطة ف ، ،ى السقفدة خصم الأوراق فوق مستو إعا -

يقوم بإعادة خصم الكمبيالات الخاصة بهذه القروض مثل قروض الصادرات حتى بعد تجاوز 
 السقف المحدد مع استعمال معدل إعادة الخصم العادي . 

 
تفرض السلطات النقدية معدل إعادة خصم مفضل  حيث الخصم،فرض أسعار تفاضلية لإعادة  -

تريد الدولة تشجيعها, وهذا حسب الظروف  للتأثير على القروض الموجهة لبعض الأنشطة التي
  تضخمية.الاقتصادية السائدة انكماشية كانت أو 

 
حيث تقوم السلطات العامة بتحديد مبالغ  الدولة،التمويل بتشجيع من  أنواعتوفير القروض لبعض  -

  مباشرة.مخصصة لبعض القروض المصرفية وقد تعمل على توزيعها 

 
تضخمي كالقروض الاستهلاكية مثلا التي تخضع لتنظيم  تأثيرتنظيم بعض القروض التي لها  -

جل تقليص هذا التنظيم في فترات التضخم من أمتحرك تبعا للظروف الاقتصادية حيث يشدد 
 نعاش الطلب. لب و يخفف في فترات الركود بهدف إالط

 
  الفائدة  أسعارسياسة 

تتجاوز التكاليف تحقيق عوائد مرتفعة  إلىيسعى الجهاز المصرفي من خلال منح الائتمان و التوسع فيه 
في الاعتبار معدلات الفوائد المدينة ) الفوائد  التي  بالأخذهذه القروض وذلك  إدارةالتي يتحملها في 

 ، ( لأجليدفعها الزبائن على القروض( ومعدلات الفوائد الدائنة )  الفوائد التي يدفعها البنك على الودائع 
تمويله للبنوك . فحتى يكون  إعادةطار د التي يفرضها البنك المركزي في إمعدلات الفوائ إلى بالإضافة
تتجاوز الفوائد المقبوضة الفوائد و مجموع التكاليف المدفوعة من  أنمربحا بالنسبة للبنك لابد  الاستثمار

 . 64طرف البنك
 
 
  .258-257د، وسام ملاك، النقود و السياسات النقدية الداخلية، المرجع السابق، ص : إلىارجع . 64
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 سقف لمعدلات الفائدة مثلالها كتحديد أ ضوابطووضع  وتدخل البنك المركزي في تنظيم معدلات الفائدة
 بالإضافةالمرجوة  والأهداف ،المصرفي تبعا للحالة الاقتصادية الإقراضالتأثير على  الهدف منه هو إنما
 .  البنك ومنافسي البنك وكذا حماية المدخرين حمايةإلى 
 
سوء تخصيص الموارد وترشيد  إلىهذه الضوابط قد تؤدي  أنسلبية حيث نجد  آثارهذه السياسة ل أن إلا

المفروض وذلك بتحويل  الأقصىنه من الممكن بسهولة التحايل على الحد ذلك  فإ إلى بالإضافةالائتمان 
، وقد تؤدي هذه الضوابط كذلك  الأجنبيالسوق مثل النقد  بأسعارتدر عوائد  أصول إلىالودائع المصرفية 

 . 65قل بكثير من مستويات التوازنلفائدة عند مستويات أا أسعارذا بقيت تثبيط الوساطة المالية إ إلى
 
يتضاءل تدريجيا في الاقتصاديات  السياسة النقدية بدأ إدارةالمباشرة في  الأساليبالاعتماد على  إن

المباشرة وذلك في كل الدول المتقدمة منها و النامية على حد سواء ،  الغير الأساليبالمعاصرة لصالح 
ليها، إ الإشارةالرقابة الغير مباشرة ،والتي سبقت  أساليبالكثيرة التي تتميز بها  الإيجابيات إلىويرجع ذلك 
 : 66أهمهامن سلبيات  الأخيرةالرقابة المباشرة وما تتميز به هذه  أساليبمقارنة مع 

 
يقتصر تطبيقها على قطاعات محدودة ومن ثم محدودية فعاليتها لصعوبة تكيفها مع ظروف  -

 السوق. 

 
الذي يتم  الأساسنتيجة التمييز بين القطاعات و  إداريةبروز مشاكل  إلى الأساليبتؤدي هذه  -

تجاوزات يصعب الفصل  إلىيؤدي  أنمن غيره، وهذا ما يمكن  الأساسيوفقه تحديد القطاع 
 فيها. 

 

 عدم تحفيزها لتعبئة الموارد الادخارية على مستوى الاقتصاد القومي ككل . -

 
 
 
 
 
 .  78وعلاقتها بالسياسة النقدية، المرجع السابق، ص الأجنبيلحلو موسى بوخاري، سياسة الصرف .  65

 .  218-217محمد الفولي، ود، مجدي محمود شهاب، مبادئ النقود و البنوك، المرجع السابق، ص  أسامةد،  -: إلىارجع . 66
  .83السياسات الاقتصادية الكلية، المرجع السابق، ص  إلىد، عبد المجيد قدي، المدخل  -           
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عدم الكفاءة في تخصيص الموارد نتيجة التمييز الغير عقلاني  إلى الأساليبيؤدي استخدام هذه  -
 بين القطاعات . 

 
 إلىيؤدي  أننه أانخفاض فعالية البنوك ومن ثم تراجع دور الوساطة المالية وهذا من ش إلىتؤدي  -

 الأسواق إلى الأموالهروب  أوالقطاع الغير رسمي  إلىمن القطاع المالي المنظم  الأموالتسرب 
 الخارجية.

 
في تحديد نشاطها  الإفراطالمباشرة على خفض المنافسة بين البنوك نتيجة  الأساليبتعمل هذه  -

نه معاقبة البنوك التي تتسم وهذا من شأ احترامها،من خلال السقوف و المؤشرات الواجب 
 وية و الفعالية. بالحي

 
 راس المال. أسواقتعرقل تطور  -

 
كثر من الشركات الكبرى ، بالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة أ الإضرارعلى  الأساليبتعمل هذه  -

 على. بفوائد أ أخرىمؤسسات  إلىالسيولة الزائدة لديها  بإقراضالقيام  بإمكانها الأخيرةكون هذه 

 
الضمانات الكفيلة بكون التسهيلات الائتمانية المقدمة لبعض القطاعات سوف تستخدم  نعدامإ -

 . أخرى أغراضاستخدام تلك القروض في  بإمكانهمالمقترضين  أنالمحددة لها حيث  للأغراض

 
 تأثيرهاقوتها وفعاليتها وسرعة  لإنكارنه لا مجال أ إلاالرقابة المباشرة  لأساليببالرغم من السلبيات الكثيرة 

تبقى  الأدواتهذه  أنذلك  إلى أظفيتطلب ذلك شروطا معقدة . أنسهولة تطبيقها دون  إلى بالإضافة
 الغير مباشرة .  الأساليباستخدام  إمكانيةعند عدم  الأفضلالحل  الأقلعلى 
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I – 2 - مجال عمل السياسة النقدية المالية  الأسواق 

دارةعلى تسيير ، الرقابة الغير  المباشرة  أدوات،خصوصا عن طريق يعمل البنك المركزي  سياسته  وا 
المجال الذي من خلاله تؤثر السياسة النقدية على  أوالمالية التي تشكل الفضاء  الأسواقطار النقدية في إ

سوق خصوصا في ال الأسواقالمرجوة . وتتمثل هذه  أهدافهاسعيا منها لتحقيق  ،المتغيرات الاقتصادية
 بالبنك المركزي والسياسة النقدية.  الوثيقة لعلاقتهما .67جنبيالأالنقدية وسوق الصرف 

 
I – 2 – 1-  السوق النقدية 

قل من سنة ، حيث يتولد العرض من جانب كل قصير أ لأجل الأموالهي عبارة عن سوق لعرض وطلب 
من يرغب في توظيف مدخراته عن طريق التخلي عن منافع نقوده لفترة قصيرة مقابل حصوله على عائد، 
بينما يتشكل الطلب عليها من جانب جميع الراغبين في الحصول على منافع نقود الغير لفترة قصيرة نظير 

 .68دفع فائدة 
 

لك السوق التي تتبادل فيها فئة معينة من وسائل الدفع في حسابات البنك المركزي، كما يمكن تعريفها بت
الدائمة المقيدة في دفاتر البنك المركزي باسم البنوك و المؤسسات المالية  المختلفة  بالأرصدةأي التعامل 
 . 69و الخواص

 
 
 
 
 
 
سوق راس المال والتي لم نتطرق لها حتى لا  أيضاعلى السوق النقدية وسوق الصرف لعلاقتها المباشرة بالسياسة النقدية ولكن هناك  . اقتصرنا67

المكان و الميكانيكية التي يتم عن طريقها و من خلالها خلق و تداول الأصول المالية طويلة هي فسوق راس المال  الدراسة.نخرج عن حدود هذه 
سوق حاضرة وسوق  إلىوتنقسم هذه السوق الأجل. أي أن التعامل في هذه السوق يجري على رؤوس أموال طويلة الأجل )أطول من عام (  

 الأسواقالمنظمة ) البورصة( و  الأسواقونميز فيها  أنواعهابكل  الأجلالمالية الطويلة  الأوراقالسوق الحاضرة يتداول فيها  أنمستقبلية ، علما 
المالية في المستقبل. وسوق راس المال هو سوق مفتوح  الأدواتالسوق المستقبلية تعقد فيها العقود بين العملاء لشراء وبيع  أماالغير منظمة ، 

المالية الطويلة  بالأوراقويتم فيه التعامل  الأجنبية،تلفة وبنوك و الدولة و الشركات الاستثمارية لمختلف المتعاملين الاقتصاديين من مؤسسات مخ
ن سوق راس المال ارجع ...الخ . لتفاصيل أكثر بشأومقايضات.وخيارات  آجلةو السندات و حاليا المشتقات المالية من عقود  الأسهم أهمها الأجل
 . 210-204، ص  2006المالية و النقدية، جدارا للكتاب العالمي للنشر و التوزيع ، عمان،  الأسواقد، فليح حسن خلف،  -: إلى

لنيل درجة دكتوراه  أطروحةالمالية،  الأوراقسوق  أداءثر السياسات النقدية و المالية في مؤشرات د، عباس كاظم جاسم الدعمي: أ -
 .155-114ص، 2008اد، جامعة الكوفة، و الاقتص الإدارةفلسفة في العلوم الاقتصادية، مجلس كلية 

 .331-315، ص 2009، الإسكندريةحمد فريد مصطفى، الاقتصاد النقدي و الدولي، مؤسسة شباب الجامعة، د، أ -

  .90ص  ،1996، مصر، الإسكندريةالنظام النقدي و المصرفي، الدار الجامعية للنشر و التوزيع،  أساسياتحمد حشيش، د، عادل أ. 68

 .  120د، يعدل فريدة بخراز، تقنيات و سياسات التسيير المصرفي، المرجع السابق، ص . 69
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الذي يضمن تحقيق التوازن اليومي بين أجال  ،سوق التعامل بين البنوك هي   إذنة السوق النقديف
تقوم البنوك باستثمار فوائضها لدى هذه السوق كما  حيث الائتمانيةالعمليات الدائنة والمدينة للمؤسسات 

لدى البنك المركزي .بهذا الشكل فإن  احتياطاتهاتحصل منها  على القروض اللازمة استنادا إلى وضعية 
 . 70عمل على تحقيق الريعية  الأمثل لحسابات البنوكت ةالسوق النقدي

 
لنظام ل الدفع أدواتوتوفير  ،النقدية سيولةالبالنسبة للاقتصاد في تأمين   ة السوق النقدية وتتجسد أهمي

و تمكين البنك المركزي من  ،دوره في تمويل النشاط الاقتصادي  أداءمن  الأخيروتمكين هذا  ،المصرفي
 كما  تتيح  لهذا الأخير التأثير على كمية و سعر الأموال السائلة .، الرقابة على الأموال

 
والذين  ،القصير للأجلالعرض و الطلب على النقود  النقدية فهم أصحابن المتعاملين في السوق أبش أما

  هيكلهم. أساسعلى  أودورهم في السوق النقدية  أساسعلى  ماإيمكن تصنيفهم 
 

ا مين. كمكصناديق التقاعد وشركات التأ ،فقطكمقرضين يدخل البعض السوق النقدية 71الدور أساسعلى 
تمثل الوحدات التي  الثالثة فهيالفئة  أماالخزينة العمومية.  مثل ،فقط الآخر كمقترضينيدخل البعض 

 ونميز هنا عموما البنوك التجارية.  أخرى أحيانا ومقترضة أحياناكمقرضة تدخل السوق النقدية 
 
المؤسسات و الخواص، المؤسسات  إلىالهيكل فيصنف المتعاملون في السوق النقدية  أساسعلى  أما

 المالية البنكية وعلى قمتها البنك المركزي ، المؤسسات المالية الغير بنكية و الخزينة العمومية. 
 

من المشاركين يطلق عليهم بوسطاء  خرآيتدخل في السوق النقدية نوع  السابقين،للمتعاملين  وبالإضافة
ونميز ثلاثة  المقترضين،حقيق التقارب بين المقرضين و في ت الأساسيويتمثل دورهم  النقدية،السوق 

 . 72للسوق  الأصليينالخصم و العاملين  إعادةالسماسرة وبيوت   ،أنواع منهم
 
 
 
 
 
النقدية و المالية " البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال " ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، الجزء الأول،  الأسواقد. مروان عطون، . 70

 . 16،ص   2008الطبعة الرابعة، 
71

  Monique Béziade,  La monnaie,  op.cit. p 179.  
72. 

R.Ferrandier, V.Koen, Marchés des capitaux et Techniques financières, Ed Economica, Paris, 1997, p106 –  

       107 
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لقاء الحصول على   ،يتدخلون في السوق النقدية للتقريب بين المتعاملين طبيعيون أشخاصفالسماسرة هم 
الخصم هي عبارة عن مؤسسات مالية ) بنكية( مرخص  إعادةبيوت  أنفي حين ، عمولة يدفعها المقترض

المالية  وق النقدية، حيث يتمثل نشاطها في السوق في الاقتراض من بعض المؤسساتلها العمل في الس
قراض الخزينة لسنة وتمنح  ن تكتتب مثلا في سنداتجال استحقاق مختلفة، كأ، وبآأخرىمؤسسات  وا 

كما يمكن لبيوت . العمليتين يمثل هامش الربح لها والفرق بين معدلات الفائدة لهاتين،كثر قروض لسنة فأ
 احتكار العمليات الخاصة بالبنك المركزي كعمليات السوق المفتوحة.  أحياناالخصم  إعادة

 
 ،المالية للأوراق الإصدارمعتمدين من طرف مؤسسة فهم وسطاء  العاملين الرئيسيين للسوق النقدية أما

 .  م نشاطهمالبنك المركزي بطبيعة وحج علاموا   ،عن التسعيرات الإعلانويتمثل الدور المنوط بهم في 
 

 الأموالالسوق التي يتم الحصول فيها على  هاباعتبار  ،ةالأوليالسوق  ، ونميز في السوق النقدية بين
ومتانة المركز المالي  الأموالحسب مصدر هذه  فائدة تتحدد وبأسعار ،قصيرة لآجالالمراد توظيفها 

 لأدواتمرة  لأولالجديدة التي تمثل البيع  للإصداراتفهذه السوق هي محل  المالية.للمقترض وسمعته 
فائدة تتحدد وفقا  بأسعارالنقدية  الإصداراتالتي يتم فيها تبادل  ،السوق الثانوية، و الأجلالدين القصيرة 

 الأولمستعملة يتم تداولها بين مشتريها  لإصداراتهي محل  إذنلقانون العرض و الطلب. فهذه السوق 
 . 73خرينومشترين آ

 
 الأوراق وأسواق ( le marché interbancaireسوق ما بين البنوك)  إلى الثانوية بدورها وتنقسم السوق

 ( .   les  marchés  des titres de créances négociables)74المالية القابلة للتفاوض
 
 
 
.  
 ،2003، مصر، الإسكندريةالمالية، الدار الجامعية للنشر،  الأسواقالبنوك و  وأعمالد، عبد النعيم مبارك ود، محمود يونس، النقود . 73

 .  134 -133ص        
الائتمان القصيرة  أدواتفسوق الخصم يتم فيها خصم .  الأجل.سوق الخصم وسوق القروض القصيرة  إلىوهناك من يصنف السوق النقدية .  74

واحد وسنة كاملة ، ويكون  أسبوعالقروض التي تعقد لآجال قصيرة تتراوح بين  أنواعفهي تشمل جميع  الأجلسوق القروض القصيرة  أما، الأجل
 الأجلالمتخصصة في منح الائتمان القصير  الإقراض مؤسساتناحية و المصارف التجارية وبعض من  والأفرادمن المشروعات  الأساسيقوامها 

نه كلما اتسع نطاق أ الإشارةالقرض . كما تجدر  لأجل الأدنىالحد ، وهناك علاقة عكسية بين درجة تطور هذه السوق وبين أخرىمن ناحية 
الفائدة  أسعاركثر حساسية للتغيرات في أ ، كلما كانت سوق النقد الأجلالقصير  الإقراضلفترة  الأدنىالتعامل في سوق الخصم ، كلما تضاءل الحد 

 . 135-133 صالمرجع نفسه ،: د، عبد المنعم مبارك، د، محمود يونس، إلى. ارجع 



 الفصل التمهيدي  : استراتيجية السياسة النقدية وتحدياتها في ظل التغيرات المعاصرة 

- 43 - 

 

هي سوق خيالية، ليس لها مكان محدد وتعمل بدون انقطاع. وهذه السوق   السوق ما بين البنوكف
بين مؤسسة  أو ،بين مؤسستي قرض تحقيق التقارببحيث تعمل على  ،للبنوك الأولىمخصصة بالدرجة 

و  هذه السوق خصوصاقرض و البنك المركزي باعتباره السلطة المشرفة على مراقبة وتنظيم العمليات في 
بعض المؤسسات المالية المتخصصة المرخص لها  إلى  أحيانا بالإضافة ،السوق النقدية على وجه العموم

نتجاهل دور منشطي السوق والمتمثلين على التوالي  أنالتعامل في هذه السوق و الخزينة العمومية ، دون 
 يسيين في السوق . والعاملين الرئ ،الخصم إعادةوبيوت  ،في شركات السمسرة

 

تتميز العمليات في السوق ما بين البنوك بالسرعة حيث تجري الاتصالات عادة عن طريق الهاتف، 
عادة من ثلاثة  الأقلو  الأجلالدين القصيرة  أدوات، كما يتداول في هذه السوق  الأنترنيتالفاكس و 

 فقط . ربع وعشرين ساعة وقد تتم بعض العمليات فيها خلال أشهر ، بل أ
 

توزيع العجز  جهة مجالا لإعادة وتلعب سوق ما بين البنوك دورها على ثلاث مستويات، فهي من 
تعديل   إعادة أووالفائض في السيولة بين البنوك أي تسيير خزانة البنوك  ، وكذلك هي مجال لتسوية 

فهي مجال  وأخيراالصرف ،  وأسعارخزانة البنوك عن طريق تسيير خطر التغير في معدلات الفائدة 
 تنظيم السيولة البنكية عن طريق سياسته النقدية .  لإعادةلتدخل البنك المركزي 

 
بين البنوك  من خلال مختلف العمليات التي  يظهر دور السوق ما بين البنوك كمجال لتسيير السيولة ما

 : 75تجريها البنوك فيما بينها والتي نلخصها في
 

وهي عبارة عن عملية  :  (Achats ou Ventes Fermesالمبيعات النهائية )  أوالمشتريات  -
خاصة(  الممثلة لهذه  أوتحويل بسيطة لنقود مركزية مقابل تنازلات نهائية عن السندات) عمومية 

ن المقرض الذي اشترى نهائيا دد. وفي هذا النوع من العمليات فإجل الاستحقاق المحالذمم وفي أ
  السند.السند سيعوض مباشرة من قبل مصدر 

 
 
 
  

 النقدية في الدول المتقدمة ) السوق النقدية الفرنسية( والتي قمنا بتلخيصها بالاعتماد على المراجع التالية:  الأسواقتظهر هذه العمليات في .  75
R.Ferrandier, V.Koen, Marchés des capitaux et Techniques financières, op.cit, p 107-108. 

Monique Béziade, La Monnaie, op.cit, p180-181. 
 . 123د، يعدل فريدة بخراز، تقنيات التسيير المصرفي، المرجع السابق، ص 
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 أخرىبعبارة  أو وهو عملية التنازل عن الحقوق ) الذمم( مؤقتا،المالية  للأوراقالبيع المؤقت  -
 ونميز فيها:  عملية تحويل لنقود مركزية لفترة مؤقتة مقابل تنازل مؤقت للسندات

 

o   الشراء بإعادةالبيع مع الوعد (une vente à réméré) شراء نفس  إمكانيةللبائع  أن أي
 اختيارية.سنوات بصورة  5 أقصاه لأجلالورقة بسعر متفق عليه 

 

o لأجل الأخذ  (Pensions les ) :  العامة  أوحيث يكون التنازل عن ملكية السندات الخاصة
بيعها عند تاريخ متفق عليه ، وهي عملية  بإعادةشرائها  والمشترى  بإعادةمع التزام البائع 

. فمؤسسات القرض مثلا وللحصول على تسهيلات استغلال من للإلغاءغير قابلة  إجبارية
 جل محدد. شرائها عند أ بإعادةكن مؤقتا مع التعهد تتنازل عن سندات معينة ول نظيراتها،

 
 للأموالوهي عملية نادرة يتم بمقتضاها تحويل بسيط :  (  Prêts en Blanc) القروض البيضاء  -

 دون وجود أي مقابل من السندات . 

 

 أووهي عبارة عن قيم منقولة  القابلة للتفاوض: (Prêts de titres) قروض السندات  أوديون  -
ربح خلال مدة القرض والتي  أومالية لديون قابلة للمفاوضة ، لا تتضمن أي تسديد لفائدة  أوراق

المقترضين هم بالضرورة مؤسسات مؤهلة  أنعلما  ،يساوي سنة  أوقل من تكون أ أنجب ي
القابل للمفاوضة والذي  لأمرالسند  هذه السندات أمثلةكمؤسسات القرض خصوصا.  ومن 

لحظة لضمان  أيةوالتي يمكنها بيعه مؤقتا  في  ،ثيل الديون على الزبائنتصدره مؤسسة قرض لتم
التمويل ، وهو موجه لكل المتدخلين في السوق ما بين البنوك ، بمبلغ محدد ولمدة محددة. فهذا 

في السوق ما بين البنوك  تمويل نفسها لإعادةهو وسيلة هامة بالنسبة للبنوك  لأمرالسند 
   . 76 .الإجباريةة للاحتياطات نها غير خاضعخصوصا وأ

 
نه الصرف فإ الفائدة وأسعارعن دور السوق فيما بين البنوك كمجال لتسيير خطر تغير معدلات  أما

 : 77خلال العمليات التالية  خصوصا منيظهر 
                                                    

ة مالية مستحدثة تفيد التسنيد هو  أدا أوفالتوريق التسنيد.  أومالية قابلة للتداول  يطلق عليها بعملية التوريق  أوراق إلىعملية تحويل الديون  إن.  76
ثم عرضه على الجمهور ، ووضعها في صورة دين واحد معزز ائتمانيا  والمضمونة كأصول بحشد مجموعة من الديون المتجانسة قيام مؤسسة مالية

 .المستمر للسيولة النقدية  كتتاب في شكل أوراق مالية ، تقليلا للمخاطر ، وضمانا للتدفقخلال منشأة متخصصة للا من
الشارقة ،  إمارةالدولي، الدورة التاسعة عشر،  الإسلاميد، عجيل جاسم النشمي، التوريق و التصكيك وتطبيقاتهما، مجمع الفقه : إلىارجع للتفاصيل 

 .  10 – 3ص 
 lesطار المشتقات المالية )  في إ  ن العمليات الوارد ذكرها تصنفلسوق النقدية للمشتقات المالية لأفي هذه الحالة با وتسمى السوق النقدية.  77

produits dérivés   موضوع العقد وتتم تسويتها في تاريخ مستقبلي .  الأصول( ، وهي عقود تشتق قيمتها من قيمة 
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 Swap de taux d’intérêt, Swap de ة )الصعبعملية مقايضة معدلات الفائدة والعملات  -

devise .)بنكين(  وخلال  يتم من خلالها التبادل بين طرفين) هي عملية فمقايضة معدلات الفائدة
معدل فائدة محدد ) ثابت( مقابل معدل فائدة  ،قل من سنة ، بنفس العملة مدة قصيرة غالبا أ

مبلغ اعتباري يستعمل لحساب مقدار التدفقات النقدية.   أساسوعلى ، متغير و العكس صحيح 
 أو راضالإقوكذا تحسين شروط  الأصولبناء  بإعادةفهذه العملية  تسمح للمؤسسات ) البنوك( 

 وتجنب مخاطر التغير في معدلات الفائدة .  الأموالرفع رؤوس  إلى بالإضافةالتمويل  

 

 فهي عملية يتم بمقتضاها تبادل العملات الصعبة بين مؤسسات    مقايضة العملات الصعبةعن  أما       
    ،ومع دفع الفوائد المترتبة على العملة ،المتفق عليه أوالقرض وبسعر الصرف المحدد مسبقا        
         وتمكن هذه العملية البنوك من تفادي خطر التغير  متغيرة. أوهذه الفوائد قد تكون ثابتة  أن علما       
 .                  78سعار صرف العملاتأ في       

 

( ) Forward Rate Agreement/ FRA)الاتفاق على التحديد المسبق لمعدلات الفائدة  -
Contrats de gré à gré  ) حيث يكون الاتفاق بين مؤسسات القرض  على تحديد معدل الفائدة ،
توظيف بين تاريخ بداية العملية ) تاريخ عقد اتفاق المبادلة(  وتاريخ  أوبالنسبة لعملية اقتراض 

حد الطرفين الفارق بين المعدل المتفق عليه عليه ، وعند تاريخ التسوية يدفع أالاستحقاق المتفق 
يحمي المقترضين ضد ارتفاع معدلات الفائدة كما  الإجراء االسوق. فهذالسائد في   الآنيوالمعدل 

 ضين ضد انخفاضها. يحمي المقر 

 

أعلى( تتعلق بتحديد سقف) حد  أخرىفي السوق ما بين البنوك عمليات  الإطار تظهروفي هذا 
دنى الاتفاق على تحديد حد أ ،( « Contrat de taux plafond « cap) الفائدة على القروض  لمعدل

 كالسابقتين، وذلالربط بين العمليتين  .( « Contrat de taux plancher « floor)لمعدل الفائدة 
، ويطلق جهة أخرىللاستفادة من انخفاض معدلات الفائدة من جهة والحماية ضد ارتفاعها من 

 . 79(  « zone ou tunnel de taux « collar)  على هذه العملية بنفق المعدلات
 
 
 
 

 .   215، ص  2001المخاطر ، المحاسبة، الدار الجامعية للنشر  إدارةد، طارق عبد العال حماد ، المشتقات المالية، ،المفاهيم،  . 78
 . 335 – 334المالية بين النظرية و التطبيق، الدار الجامعية للنشر،  ص  الأوراقبورصة العيد ،  إبراهيمد،محمد  صالح الحناوي و د، جلال . 79
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تعرف الخيارات بأنها عقود يمنح بموجبها مصدر الاختيار  :( les options)  العمليات الاختيارية  -
لشراء أو بيع أصل مالي  le droit mais nom l’obligationالحق دون الالتزام  ،حامل العقد،

وقت تحديد العقد وفي خلال مدة زمنية أو في تاريخ محدد، ويمنح المشتري  ،بسعر متفق عليه
وذلك لضمان احترام وتطبيق شروط  ،علاوة الاختيارهذا الحق في مقابل مبلغ من المال تمثل 

وهو مبلغ كافي كذلك لكي يعوض الطرف الثاني في العقد عن الخسارة التي قد تلحق به  ،العقد
كالعقود ،تتعدد العمليات الاختيارية في السوق ما بين البنوك  ونتيجة عدم الالتزام بتنفيذ العملية. 
عقود الاختيارية لمقايضة معدلات الفائدة، العقود الاختيارية لفرق الاختيارية للمعدلات الفائدة، ال

 . الخ 80.... العقود الاختيارية لمبادلة العملات الصعبة، .FRAالمعدل 

 

السوق فيما بين البنوك هو مجال لتدخل البنك المركزي لتنظيم السيولة البنكية خصوصا وتنظيم  أنكما 
على تزويد  الأخيروم عن طريق سياسته النقدية ، حيث يعمل هذا سيولة السوق النقدية على وجه العم

سياسته النقدية .  أهدافوبمعدلات فائدة تتلاءم مع   ،السوق بالسيولة النقدية اللازمة وتنظيم هذه السوق
عن طريق تسبيقات بمعدلات ثابتة  أووقد تكون هذه العمليات بمعدلات متغيرة )عمليات السوق المفتوحة( 

 الخصم( .  إعادة) عمليات 
 
نلخصها  أخرىعمليات   أو أساليبيتدخل البنك المركزي في السوق ما بين البنوك عن طريق ثلاث و 

 : 81فيمايلي
 

عن طريق  لأجل بالأخذوتتعلق هذه العملية  (  :  Achats fermesالمشتريات النهائية : )  -
، حيث يعلن  ( les adjudications)المناقصات  أسلوب( وفق Appel d’offreالنداء للعرض )

الخاصة  أوالسندات العمومية  أنواعالبنك المركزي عن رغبته في الشراء النهائي مثلا لبعض 
عدلات التي وذلك بعد جمعه للمعلومات الكافية عن كميات النقود التي تريد البنوك اقتراضها والم

 .ن السعر و الكمية يحددان تباعا حسب استجابة البنوكوعليه فإيمكن دفعها ، 

 
 
 

 
80 

Michel Gura, Techniques Financières internationales, Ed Dunod, Paris, 2003, p 431 .  
  
  Yves Simon, Delphie  L’Autier, Finance Internationale,  9ème édition, Ed Economica,  2005, p 352-354. 

د، يعدل فريدة بخراز، تقنيات و سياسات التسيير المصرفي، المرجع السابق، -تم تلخيص هذه العمليات بالاعتماد على المراجع التالية : . 81
 .125 -124ص

  - Monique Béziade, La Monnaie, op.cit, p 182-185 

  - G.Candamine, J.Montier, Banques  et Marchés  financiers, Ed Economica, Paris, 1998, p 90-93. 
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السعر الذي تتم به هذه  ،وهذه النداءات تكرر عدة مرات في الشهر حسب احتياجات السوق 
ولهذا يسمى  ،البنك المركزي في تدخلاته في السوق النقديةيوجه العملية يمثل معدل الفائدة الذي 

نه يوزع بين البنوك ووفق التمويل فإ إعادةمبلغ  أما ( .  Taux directeurبمعدل الفائدة الموجه ) 
عمومية  بدورها سنداتتقدم  أنالبنوك يجب  أنعلما  ،متساوية بين مختلف التعهدات مئويةنسب 

 خاصة تستجيب للشروط المحددة من طرف السلطة النقدية.   أو

 

تغطية  إلىحيث تهدف هذه العملية  : (  Pensions à sept jours)  أيام ةسبع لأجل الأخذ -
تمويل من البنك المركزي على الاحتياجات الغير متوقعة لمؤسسات القرض والتي يمكنها طلب 

يكون لهذه البنوك قدر ونوع محدد من السندات العامة و  أنشريطة  ،أيامسبع  لأجلخذ شكل أ
 ي. والمتوافقة مع الشروط و المواصفات المحددة من طرف البنك المركز  ،الخاصة القابلة للتعبئة

 نداء للعرض المجال الذي يحدد الحدجانب سعر ال إلىهذه العملية يمثل  السعر الذي تتم به إن
 لتقلبات سعر السوق فيما بين البنوك يوميا.  الأدنىو الحد  الأعلى

 
  au jour le jourحيث يتدخل البنك المركزي يوميا  ) (  Réglage fin) عمليات التعديل الدقيق  -

( في السوق بهدف تنظيمها ومتابعة المعدلات المطبقة ، حتى يتمكن في حالة التوتر الهام على 
 مضبوطةالارتفاع بالتدخل مباشرة وبعمليات  أوبالانخفاض  سواءمستوى هذه المعدلات 

 النقود يوميا.  إقراضضخ السيولة ، وهو ما يسمح له بالتحكم في  أولاسترجاع 

 

الاقتصاديين سواء  الأعوان أومفتوحة لكل المتعاملين  فهي  لمالية القابلة للتفاوضا الأوراق أسواق أما
 ، جنبيهأمؤسسات  أو ،مؤسسات غير مالية أو ،مؤسسات مالية غير بنكية أو ،كانوا مؤسسات مالية بنكية

 الخزينة العمومية ، وتحت رقابة البنك المركزي.   أو
 

هيئة مالية )  أوتصدر عن عون اقتصادي  أوراقالمالية القابلة للتفاوض هي عبارة عن  والأوراق
حقوق الدين لفترة محددة، فهي  الأوراقالصادر( وتكون قابلة للتفاوض وسط سوق منظم، وتمثل هذه 

بق ن لحاملها الحق في استرداد مبلغ معين من المال سوك مديونية مدون عليها ما يفيد بأعبارة عن صك
 .  82خروأن أقرضه لطرف آ

 

 
 
 
82 .

 .117، ص 2002، الإسكندرية المعارف،ة أمنش المال،راس  وأسواقالمالية  الأسواقهندي،  إبراهيمد، منير  
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 : 83همهاالقابلة للتفاوض بميزات مشتركة أ المالية الأوراقوتتميز 
 

 مالية.الاقتصادية المالية و الغير  الأعوان أصنافقابلة للتفاوض من قبل كل  أوراقهي  -

 الأجنبية.العملة  أوتصدر بالعملة المحلية  -

 المركزي.تحت رقابة البنك  أسواقهاتعمل  -

 تشكل موضوعا لضريبة متجانسة .  -

 

سوق سندات  وهي على التوالي 84 أساسية أسواقثلاثة  إلىالمالية القابلة للتفاوض  الأوراق أسواقوتنقسم 
  للتفاوض.القابلة للتفاوض وسوق سندات الخزانة القابلة  الإيداعسوق شهادات  للتفاوض،الخزينة القابلة 

 

تسعة   أو أشهر ستهأو ، حيث قد تصدر لمدة ثلاثة  دين أوراقعن   هي عبارة الخزينة أذونات أوسندات 
لخزينة صدار هذه السندات من طرف اإ ويتم سميةالإمن القيمة  تباع بخصمو  ،عشر شهرا  اثني أو

إما  بسبب تأخر ، و الجارية أموال قصيرة الأجل لتمويل نفقاتها العادية أ إلىالعمومية التي تحتاج 
و بسبب   عدم كفاية موارد الدولة عن ،  أ85يرادات الضريبية نظرا لطابعها المتقطع في الزمنتحصيل الإ

سمية المدونة على السند ، اق تلتزم الحكومة بدفع القيمة الإالاستحق تغطية نفقاتها المتزايدة . وعند تاريخ
توجه كما سمية مقدار العائد الذي يحصل عليه المستثمر. فرق بين سعر بيع السند وقيمته الإحيث يمثل ال

 ،المركزيسندات الخزينة لكل المستثمرين النهائيين المتعاملين في السوق النقدي بما فيهم البنوك والبنك 
  .الأجنبيةبعض الهيئات  أوالخصم  إعادةبيوت  وأوعن طريق وسطاء تعينهم الخزينة كالبنوك 

 
 86 :أهمها الأهدافوتهدف السلطات النقدية من خلال عملياتها على سندات الخزينة تحقيق جملة من 

 

 

 

 

 
83.

R.Ferrandier, V.Koen, Marchés des capitaux et Techniques financières, op.cit, p129-131.  
الشراء  إعادةالمصرفية ، اتفاقيات  تقبولاكالخرى يتم تداولها في السوق النقدية خصوصا في الدول المتقدمة أ تأو أدوالكن هناك أسواق أخرى . 84

ثر السياسات النقدية و المالية في : د، عباس كاظم جاسم الدعمي: أإلىدولار. للتفاصيل ارجع  الأوروو سوق  الإلزامي، قروض فائض الاحتياطي 
 .108المالية، المرجع السابق، ص  الأوراقسوق  أداءمؤشرات 

 .37، ص الإسكندرية، 2001طبعة أولى،  للنشر،دار وائل  المالية،الأسواق  فرح،عبد النافع الزرري و د.غازي د،
 .  75-74 ، ص 1999الجزائر، حمد هني، العملة و النقود، ديوان المطبوعات الجامعية، د، أ 85
 .64-63النقدية و المالية، المرجع السابق، ص  الأسواقد. مروان عطون، . 86
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 بإصدار العامةالنفقات  أوجهمصدر لتمويل بعض  إيجاد أوتغطية العجز في الموازنة العامة  -
 السندات الحكومية 

على حجم سيولتها وكيفية توزيع مواردها على  التأثيرعلى نشاط البنوك من خلال  الإشراف -
  .الاستعمالات أنواعمختلف 

دخاري في المجتمع لضمان الحصول على الموارد المالية اللازمة لتمويل تطوير الوعي الإ -
 .الاستثمارات في الاقتصاد

 الخطة الاقتصادية العامة  أهدافتوزيع الموارد المالية في المجتمع بما يتناسب مع  إعادة -

  .الأزماتالتحكم في حجم السيولة في الاقتصاد بهدف تجنب الوقوع في  -

 من تضخم وانكماش الاقتصادية  الأزماتمواجهة  -

 المالية عموما و السوق النقدية على وجه الخصوص  في الأسواقعلى معدلات الفائدة  التأثير -
 

مين الموارد التي تضمن للدولة تأ لأنها ،وتعتبر سندات الخزينة الوسيلة المفضلة لتمويل العجز الموازني
تجنب الدولة التمويل  اهأنذلك  إلى أظفالمتوسط وحتى للمدى الطويل ،  أوتحتاجها سواء للمدى القصير 
النقدي  ومن ثم  الإصدارالبنك المركزي مما قد ينجم عنه زيادة في  إلىالتضخمي عن طريق اللجوء 
 والأكثرالمالية المفضلة في السوق النقدية  الأوراقذه السندات تعتبر ه . كماانتشار الضغوط التضخمية 

، للإفلاسغير معرضة  لأنهاتوقف الدولة عن الدفع أبدا لا يتوقع  لأنه ،و تداولا من قبل المستثمرين إقبالا
 المتداولة في السوق النقدية. الأخرى الأدواتمضمونة مقارنة مع  أوراقفهي 

 
 أنسندات الخزينة بسهولة التصرف فيها دون تعرض حاملها لخسائر كبيرة  ، كما  أو أذوناتكما تتميز 

خصمها من  لإعادةهذه السندات قابلة للخصم من طرف المستثمرين قبل تاريخ استحقاقها ، و قابلة 
 طرف البنك المركزي وفي أي وقت. 

 
  ،دين تصدر عن المصارف التجارية أوراقعبارة عن هي ف القابلة للتفاوض الإيداعلشهادات بالنسبة  أما

  .87وهي ترتب لحاملها حقا على وديعة بنكية وتغل فائدة سنوية معينة 
 
 
 
 
 
 . 108، ص 2008، المرجع السابقالمالية،  الأوراقسوق  أداءثر السياسات النقدية و المالية في مؤشرات د، عباس كاظم جاسم الدعمي: أ. 87
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بمعنى أنها كانت لا يمكن أن تباع إلى  ،سمية وغير قابلة للتداولإ  في السابق وقد كانت تلك الشهادات
إلا إذا تحمل مالكها تكاليف  ،شخص آخر ولا يمكن أن تسترد قيمتها من البنوك قبل تاريخ الاستحقاق

حيث يحق  ،في الوقت الحالي قابلة للتداول و التفاوض الإيداعشهادات  أصبحت. ولكن استرداد كبيرة
فهذه الشهادات  القرض.كان يقتصر ذلك فقط على مؤسسات  أنكل المتعاملين في السوق شراءها بعد ل

بحلول موعد استحقاقها  إلاولذلك لا يجوز استرجاع قيمتها من البنك المصدر لها  ،لأجلتعد بمثابة ودائع 
استحقاقها هو بتداولها في ن الطريقة الوحيدة للتصرف فيها من قبل حاملها قبل انتهاء موعد ، ولذلك فإ

المالية   تالمؤسسامن غيرها  أوالسماسرة  أو ،الخصم إعادةبيوت  أو ،السوق الثانوية بوساطة البنوك
 . تتعامل في هذه السوق التي

 
عد تاريخ استحقاقها  لا يت 88تجارية أوراقالقابلة للتفاوض فهي عبارة عن  سندات الخزانةن سوق و بشأ

 الأسهم من طرف الشركات و المؤسسات الكبرى كشركات الأوراقشهر ، وتصدر هذه غالبا تسعة أ
العامل من  رأسمالها، مؤسسات القطاع العمومي، هيئات القرض الغير مقيمة ، لتمويل الأجنبيةالوطنية و 
تها التجارية يقوم مصدر الورقة بدفع قيم الأوراقبعيدا عن النظام المصرفي. وبموجب هذه   أخرىمصادر 

كل المستثمرين في  إلىسمية بخصم من قيمتها الإ الأوراقوتباع هذه  ،لحاملها في تاريخ الاستحقاق
مين ، صناديق ) شركات التأ التأسيسيينوالمستثمرين  ،كالبنوك ومؤسسات الاستثمار ،السوق النقدية

  .ويتم تداولها بوساطة بعض هيئات القرض وخصوصا عن طريق السماسرة، التقاعد( 
 

يكون  أنتكون مضمونة بسمعة الشركة ومكانتها دون  أنيمكن   أنهاهم مميزات سندات الخزانة ومن أ
تلتزم البنوك التجارية عادة بتسديد قيمتها مما  الأوراقفي هذا النوع من  أنذلك  إلى أظفالضمان ماديا، 

 يقلل من مخاطر الاستثمار فيها .

 

 
 
 
 
 
 
خطي للالتزامات بالدفع المترتبة عن عمليات البيع و الشراء التي  إثباتبالسندات التجارية هي عبارة عن  أيضاما يعرف  أوالتجارية  الأوراق إن. 88

 التجارية: الأوراقهذه  أنواعهم اس المال العامل في الاقتصاد . وأتتم بين التجار ولذلك فهي تعتبر مصدرا مهما لتمويل جزء من ر 
 سند الرهن ، الكمبيالة ) سند السحب(  أوالسفتجة ، لأمرالسند   -

 .39-27النقدية و المالية، المرجع السابق، ص الأسواقد، مروان عطون،  - : إلى للتفاصيل ارجع
 . 35-32، الجزائر ، ص  2004د، الطاهر لطرش ، تقنيات البنوك ، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الثالثة ،   -
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I – 2 – 2-  الأجنبيسوق الصرف  
كذلك العملات  الأخيرةبل تشمل هذه  فحسب، المالية الأدواتعلى  لا تقتصرعمليات السوق المفتوحة  إن

 تأمينهوهو ما يسهر على  ،بهدف الحفاظ على مركز العملة المحلية وضمان استقرار قيمتها الأجنبية
 .و الذي يعتبر امتدادا للسوق النقدية سوق الصرف  شراء وبيع العملات في  البنك المركزي من خلال

 
ذلك السوق الذي يتم فيه شراء وبيع العملات المختلفة ، وهذا السوق ليس محدودا  هو فسوق الصرف

 ،العالم أنحاءبين البنوك المختلفة وعبر  رة عن شبكة من العلاقات التي تنشأبمكان جغرافي ، بل هو عبا
 التي تعمل بسرعة وبدون انقطاع. الإلكترونيةوالتي تتم تسويتها عن طريق وسائل الاتصال اللاسلكية و 

 : كل من 89ويتعامل في سوق الصرف

 
 أكانتعلى عاتقها عمليات الصرف سواء  تأخذوالتي  البنوك التجارية وبنوك الاستثمار   -

 . الأرباحف تحقيق ساب زبائنها بهدلح أملحسابها الخاص 

 

قد تتعلق  ،أهدافالصرف لعدة  أسواقوالتي تتدخل على وجه غير منتظم في البنوك المركزية  -
مين تأ أوالدولية( ،  الأجهزة، الأجنبيةالعامة، البنوك المركزية  الإداراتزبائنها )  أوامربتنفيذ 

العملة  مين استقرار قيمةالصرف بهدف تأ أسعارمراقبة السوق و ضبطه ، و التأثير على تطور 
ترتبط بالسياسة الاقتصادية  لأسباب ،الأخرىبعض العملات  أو هامين حماية مركز وتأ،المحلية 
 للدولة.

 
كصناديق التقاعد  التأسيسيينو المتمثلة خصوصا في المستثمرين المؤسسات المالية الغير بنكية  -

 مين وصناديق الاستثمار وذلك بهدف تنويع استثماراتهم ، وشركات التأ

 
 أوالمصارف  إلىالصرف بل يتجهون  أسواقوالذين لا يتدخلون مباشرة في   الزبائن الخاصون -

و المشروعات الصناعية و  الأفرادالسماسرة لشراء وبيع العملات ويتمثل هؤلاء خصوصا في  إلى
 التجارية .    

 
-188ص    ،2001، أولى، طبعة و للنشرد، وسام ملاك، الظواهر النقدية على المستوى الدولي، دار المنهل اللبناني للطباعة  -: إلىارجع  .89

194.      
  240 – 238 ص ،2000 الإسكندرية، للنشر،الدار الجامعية  دولية،محمود يونس اقتصاديات  -
  90 -.80، ص  1998زينب حسن عوض الله، الاقتصاد الدولي ، نظرة عامة على بعض القضايا ، الدار الجامعية ، الإسكندرية   -

Yves Simon, Samir Mannai, Techniques financières internationales, Edition Economica, 2002, p 12-13. . 
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 بسماسرة الصرفلى المتعاملين السابقين يتدخل في سوق الصرف وسطاء نشطون يعرفون بالإضافة إ
كما يحققون  ،خرينيع للعملات الصعبة لصالح البنوك أو متعاملين آو البيقومون بتجميع أوامر الشراء أ

 .  90عطاء المعلومات عن التسعيرة المعمول بها في شراء وبيع العملاتال بين البنوك وا  الاتص
 

 : لى صنفين، حيث نميزوتنقسم المعاملات في سوق الصرف إ
 

  وبتطبيقالعقد برام فيه تسليم واستلام العملات لحظة إوالذي يتم  و العاجلني أسوق الصرف الآ 
 48غاية  يومين إلىتد فترة هذه العمليات من يضا. وتمسعر الصرف السائد لحظة إبرام العقد أ

على السعر الذي تتم به هذه المعاملات بسعر الصرف  العقد ويطلقبرام ساعة من لحظة إ
 العاجل. 

 

 ن سعر التبادل علما أ ،لى اتفاق مستقبليحيث تخضع العمليات فيه إ جلسوق الصرف الآ
أما فترة العمليات الآجلة  العقد،ت محل التبادل يتم تحديدها وقت إبرام وتاريخ التسليم وقيمة العملا

فإذا كان من برام العقد وذلك على خلاف العمليات الفورية. ساعة من تاريخ إ 48فإنها تتجاوز 
تضاف  ،المتوقع ارتفاع سعر العملة الأجنبية المراد التعاقد على شرائها بالنسبة للعملة المحلية

وهناك أنواع  الحاضر.عر العكس يجري خصم من السوفي حالة  ،علاوة إلى السعر الحاضر
  .91أشهرللعقود الآجلة وهي عقود لفترة شهر واحد ولثلاثة أشهر وستة 

 
حاليا على العديد من المعاملات  الأخيرلى القسمين التقليديين للسوق الصرف ، يشتمل هذا وبالإضافة إ

دوات أوتتعلق هذه المعاملات بتداول  ،التي تجري في السوق ما بين البنوك وكذا على مستوى البورصة
 .  ضة العملاتكالخيارات على العملات و مقاي 92الصرف المشتقة

 
  . المقاصة أوكبيرة للتغطية ضد مخاطر التغير في سعر الصرف وكذا للمضاربة   أهميةفلسوق الصرف 

 
 
 
 
 
 .109السياسات الاقتصادية الكلية، المرجع السابق، ص  إلىد، عبد المجيد قدي، المدخل . 90

 . 238المرجع السابق، ص  دولية،اقتصاديات  ،محمود يونس 91
 . 280-257، لى: د، وسام ملاك، الظواهر النقدية على المستوى الدولي، المرجع السابقيل ارجع إصللتفا. 92
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II –  تحديات السياسات النقدية للدول النامية في ظل التغيرات المعاصرة 
والتي تسعى  ،معايير التقدم و الاستقرار الاقتصادي إلىيرتبط مفهوم الدول النامية بتلك الدول التي تفتقر 

اقتصادية بخصائص معظم هذه البلدان في الوقت المعاصر تتميز جاهدة لتحقيقها عن طريق التنمية .و 
  الخصوص.سياساتها الاقتصادية بوجه عام والسياسات النقدية على وجه  أداءانعكست على مالية و 
 
II – 1- النامية معالم السياسة النقدية في الدول  

انعكاس لخصائص هذه الدول، الاقتصادية منها و  إلامعالم السياسة النقدية في الدول النامية ما هي  إن
  الخصوص.المالية على وجه 

 
II – 1- 1-  خصائص الدول النامية 

 : 93 هم خصائص الدول النامية فيمايليأيمكن حصر 
 

  ضيق  إلىحيث يرجع ضعف هذا الجهاز  وانعدام مرونته الإنتاجيضعف وتخلف الجهاز 

تضاؤل بسبب  الإنتاجيس المال أوخصوصا ر  ،نتيجة ندرة الموارد الاقتصادية المتاحة الإنتاجيةالقاعدة 
وما يتنج  دخار القوميوبالتالي مستوى الإ ،الناتج عن انخفاض متوسط الدخل الفردي الرأسماليالتراكم 

 عنه من انخفاض في الدخل الوطني ومن ثم انتشار الفقر. 

 
 انعدام بسب ،الحديثة و الـمتطورة الإنتاج لأساليبافتقار هذه الدول  إلىفيعود  الإنتاجيلجهاز اتخلف  أما

والاكتفاء  ،التكنولوجيا الحديثة بلاستيعاوكذا غياب القدرات و المؤهلات اللازمة  ،روح الابتكار و التجديد
  البدائية. الإنتاجية الأساليببتطبيق 

 
تعرف الدول النامية تبعية اقتصادية للدول المتقدمة بارتفاع الواردات  الإنتاجيوكنتيجة لضعف الجهاز 

مقارنة مع الصادرات التي تتركز على العائدات من منتوج واحد  ،المحليةجات الاحتيا، لتغطية وتنوعها
 كالبترول مثلا. 

 

 
 : في تلخيص خصائص الدول النامية على المراجع التالية ةالباحث تاعتمد 93

 2007ية للنشر، مصر، المركزية، الدار الجامعحمد شعبان محمد علي، انعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوك أد،  -
 140-136، ص 

 .  117-115د، ناظم محمد نوري الشمري، النقود و المصارف و النظرية النقدية، المرجع السابق، ص  -
  .405 – 396، ص 2004المالية، دار ومكتبة الحامد، عمان،  الأسواقد، عبد المنعم السيد علي، د، نزار سعد الدين، النقود و المصارف و 
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 حيث  المصرفي،ومن ثم ضعف التعامل مع الجهاز  العادة المصرفيةضعف الوعي النقدي و  -

الدفع النقدي المباشر وهو ما حفز انتشار عادة الاكتناز على حساب  أساسالمعاملات على  أغلبيةتتم 
في حد  بالأفرادقد تتعلق  ،أسبابعدة  إلىضعف العادة المصرفية ستثمار. ويرجع دخار ومن ثم الإالإ

الذي يعوق تطور البنوك وانتشار  الأمر ،وتخلف المستوى التعليمي والثقافي الأميةذاتهم كارتفاع نسبة 
في البنوك بسبب تذبذب الاستقرار السياسي و  الأفرادضعف ثقة  إلى بالإضافة ، الخدمات المصرفية

 الاقتصادي في هذه الدول . 

 

عدم وجود الجهاز المصرفي القادر على تجميع المدخرات ونشر العادة  إلى الأسبابوقد ترجع هذه 
 الأقاليمخصوصا مع قلة فروع الجهاز المصرفي وضعف انتشارها في المناطق و  ،الأفرادالمصرفية بين 

 ،وهو ما يجعل عدد الجمهور المتعامل معها قليل جدا، في المدن الرئيسية  أساساحيث تتمركز المختلفة 
وذلك على حساب  ،ومن ثم  يكون اعتمادهم على استعمال النقود الجاهزة التي يصدرها البنك المركزي

والكفاءات  العاملة المؤهلة الأيديذلك قلة  إلى أظفاستعمال نقود الودائع ) النقود الكتابية( .  
وجودة  أداءمما يعيق فتح فروع جديدة للبنوك وبالتالي انخفاض مستوى  ،المتخصصة في مجال البنوك

 وهو ما ينعكس على تخلف العادة المصرفية.   ، الخدمات وكذا سرعة المعاملات البنكية 

 
استعمال النقود وتعتمد كما قد تنعدم العادة المصرفية في البعض من هذه البلدان التي ما تزال بعيدة عن 

علاوة على المعاملات النقدية. هذه الظاهرة والتي  ،على الاكتفاء الذاتي و التبادل عن طريق المقايضة
السياسة النقدية على  تأثير إضعافينتج عنها  ،يسميها بعض الاقتصاديين بالثنائية في مجال المبادلات

  الاقتصادي.النشاط 
 

 لتلبية حاجات التجار خاصة  الأجلنحو منح الائتمان القصير  أساساتوجه المصارف التجارية  -

تفضيل المعاملات التجارية  إلىالمستوردين و المصدرين منهم ، ومن ثم اتجهت سياساتها الائتمانية 
 الإنتاجيةوذلك على حساب القطاعات  الأرباحمما يضمن لهذه البنوك السيولة وتحقيق  ،المتميزة بالسرعة

وهو ما انعكس على قلة المصارف ،  الأجلية و الصناعية ذات الطبيعة الاستثمارية الطويلة الزراع، 
 .  الإنتاجيةالمتخصصة في تمويل القطاعات 

 
 التي تتعايش الأجنبية،وخصوصا المصارف  ضعف اعتماد المصارف على البنوك المركزية -

البنك  إلىولذلك يقل رجوعها  ، لخارجمع المصارف الوطنية و التي تحصل على مواردها المالية من ا 
  سيولتها.في ضبط  الأخيرتمويلها مما يصعب مهمة هذا  لإعادةالمركزي 
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 والتي تخضع في عملها للعادات و  المالية الغير رسمية و الغير منظمة الأسواقانتشار  -

من حيث ممارسة  أوسواء من حيث تكوينها  ،مالية أوتنظيمية  أوقيود قانونية  لأيةالتقاليد دون الخضوع 
السياسة النقدية على القطاعات الاقتصادية الممولة من  تأثيريضعف  الأسواقنشاطها . فوجود هذه 

 قدرة السلطة النقدية على مراقبة وضبط عرض النقود ومن ثم سيولة الاقتصاد .  إضعافومن ثم  ، قبلها
 

 بالأصولبسبب قلة التعامل  وضعفها المالس را أسواقالنقدية و  الأسواقضيق نطاق  -

غلب المشروعات الاستثمارية تعتمد أ أنحيث  ،وكذا قلة المتعاملين فيها ،الأجلالمالية القصيرة و الطويلة 
المالية  الأوراق إصدارقلة  إلى بالإضافة ،على التمويل الذاتي لاستثماراتها بعيدا عن الجهاز المصرفي

مما كان سببا في ضعف  ،مع البنوك الأفرادوكذا قلة تعامل  ،الدولة  أوسواء من قبل شركات المساهمة 
 المالية.    الأسواقومن ثم محدودية  ،سابقا رأيناهالعادة المصرفية كما 

 

صول الأفي شراء  أموالهمالفائض من  راستثما إلى الأثرياء المالية يتجه الأسواقلضعف وكنتيجة 
 الأسواقالحقيقية على خلاف  الأسواقمما انعكس على نشاط وحركية  ،الحقيقية والأراضي والذهب

 المالية. 
 

  ،الأجنبيةمن خلال فرض القيود على الملكية  التدخل الحكومي في القطاع النقدي و المصرفي -

 إلى أظف .مما يؤثر على ميزانيات البنوك ، بالإقراضالمتعلقة وكذا التدخل المباشر في قرارات البنوك 
لتمويل العجز  حكومية أداةذلك تدخل الدولة في شؤون البنك المركزي مما يحد من استقلاليته ويجعل منه 

 .  في تحقيق الاستقرار النقدي  وهو ما يؤثر سلبا على فعالية السياسة النقدية ،الموازني

 

 ،ة بما فيها المؤسسات المصرفيةالعامة الواسعة للمؤسسات المالي خلال الملكيةكما يظهر هذا التدخل من 
في تمويل اقتصاديات الدول النامية على حساب البنوك  الأسدحيث تسيطر البنوك العمومية على حصة 

  المالية.  الأسواقالخاصة و 
 
II – 1- 2-  طبيعة  السياسة النقدية في الدول النامية 
تجعل البنوك المركزية في الدول النامية تواجه عدة صعوبات وعقبات في تنفيذ  الظروف السابقة إن 
 اتخصوصا في التحكم في السيولة البنكية عن طريق الأساليب الغير مباشرة للسياس ،تها النقدية اسياس
 مباشرة . الساليب الأعن طريق  اتفي حين تظهر إمكانية توجيه هذه السياس  ،النقدية

 
سياسة من صعوبة تطبيق  الغير مباشرة تنبع  الأساليبم في السيولة البنكية عن طريق فصعوبة التحك

 .94الإلزاميسعر الخصم وسياسة السوق المفتوحة مقارنة مع سياسة الاحتياطي 
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وجود في  أساساتكمن  ،لعدة معوقاتفي هذه البلدان نظرا  تزال محدودة الفعالية ماالخصم  إعادةفسياسة 
تمويل نفسها من  لإعادةيصعب على البنك المركزي ضبط سيولتها بسبب قلة لجوئها  أجنبيةفروع لبنوك 

أظف إلى ذلك ضيق نطاق السوق  . أجنبيةقبل البنك المركزي  ، حيث تعتمد على مصادر تمويل 
رة خارج الدائالنقدية ومحدودية التعامل بالأوراق التجارية وأذونات الخزينة، والتي يتعامل بها غالبا 

 ،انخفاض مرونة الطلب على الائتمان لتغيرات سعر الفائدة والتي ترتبط بعوامل كثيرة أهمها، و المصرفية
لى الأسواق الغير منظمة مما ا  ن واحد إلى النظام البنكي و آأن المقترضون في هذه الدول يلجؤون في 

غلب المشاريع أثر التغيرات في معدلات الفائدة البنكية على الطلب على القروض ، كما أن أيضعف 
  الاستثمارية تعتمد على التمويل الذاتي للاستثمارات بعيدا عن الجهاز المصرفي.

 
لعب دورا في إعاقة هذه السياسة عن لعب دورها ، فعندما لا يإن سوء فهم النشاط البنكي في حد ذاته 

نه يسود العرف على اعتبار هذه القروض كهبة أو منحة إلمقترضين التزاماتهم البنكية ولا يعاقبون فيسدد ا
ن تغيرات معدلات الفائدة كارتفاعها مثلا يقود إلى ظاهرة الاختيار الغير لائق إ، وفي هذه الظروف ف

نهم وفي كل أية ، بما حيث يصبح أسوأ المقترضين هم الأقل حساسية للتغيرات في معدلات الفائدة البنك
  الأحوال ليس لهم رغبة في تسديد ديونهم .

 
 الأكبرالحصة  أنكما تصطدم سياسة الخصم في الدول النامية كذلك بحالة المؤسسات العمومية ، حيث 

ن الحل يكمن إوعليه فعندما تكون هذه المؤسسات خاسرة ف ،من القروض البنكية تمنح للقطاع العمومي
ذلك  التدخل  إلى أظففائدة تمييزية للنهوض بها وضمان بقائها .  وبأسعارالمكثفة في منح القروض 

 لمعدلات الفائدة بما فيها معدلات الخصم وهو ما يعيق اتباع هذه السياسة.  الإداريالحكومي في التحديد 
 

لمعدلات تستند في الدول النامية على التحديد الكمي  أنهذه السياسة يمكن  أن الإشارةولكن تجدر 
هذا التحديد الكمي  أن إلا البنوك،الخصم من خلال فرض سقوف ثابتة من طرف السلطة النقدية على 

 : 95أهمهايظهر بدوره بعض الصعوبات 

 

 
 
 بالاعتماد على: ةتم تلخيص هذه الصعوبات من طرف الباحث.94

.  Sylviane Guillaumont Jeanneney, Monnaie et Finances, Ed Presse Universitaire de France, 1998, p 274-279  

 . 180-178د، صالح مفتاح، النقود و السياسة النقدية، المرجع السابق، ص 
  ,415 – 406المالية، المرجع السابق، ص  الأسواقد، عبد المنعم السيد علي، د، نزار سعد الدين، النقود و المصارف و 

95. 
.  Sylviane Guillaumont Jeanneney, ibid, p 277-278 
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التنبؤات الاقتصادية  أنصعوبة تحديد هدف كمي للكتلة النقدية في هذه الاقتصاديات بسبب  -
 .عدم استقرار الطلب على النقود إلى بالإضافة مؤكدة،هي غير  الأسعارو  الإنتاجن أالكلية بش

 

النقود المركزية ، مما  لإصدارسبب الوحيد الخصم هي بعيدة كل البعد عن اعتبارها ال إعادة إن -
 ،النقدي ومن ثم تحقيق الاستقرار النقدي الإصدارغير قادر على ضبط  الأسلوبيجعل هذا 
للخزينة  الأخيركالتسبيقات الغير محدودة الممنوحة من طرف هذا  أسبابعدة  إلىوالذي يرجع 

ذلك الصدمات الخارجية التي تتعرض لها هذه الدول  إلى أظف ،العمومية وللمؤسسات العمومية
 ،الصرف وأسعارالاختلال في موازين المدفوعات  إحداث إلىمما يؤول  ،بسبب تبعيتها للخارج

التوازن وتحقيق الاستقرار في  لإعادةالبنك المركزي للتدخل في سوق الصرف  يضطروهو ما 
 العملة المحلية. 

 
وفي  ،البنكية من جهة الأنظمةبسبب التقلبات الكثيرة في عدم استقرار مضاعف الائتمان  -

صعوبة توزيع الكتلة  إلى بالإضافة،  أخرىالنقدية للمتعاملين الاقتصاديين من جهة  تالسلوكيا
 .تي يقل التعامل بها في هذه الدولال الأخيرةالنقدية بين النقود الائتمانية والنقود الكتابية ، هذه 

 

فضل حل في ظل محدودية أالتحديد الكمي لمعدل الخصم  أسلوببالرغم من الصعوبات السابقة يبقى 
 الغير مباشر لهذه السياسة.  الأسلوبفعالية 

 
نه يصعب كثيرا تطبيقها في الدول النامية  لعدم توفر شروط إف سياسة السوق المفتوحةن أبش أما

 وضعف نشاطها،نقص وضيق الأسواق المالية والنقدية خصوصا بسبب  ،ومقومات نجاحها وفعاليتها
 انتشارقلة كذا و ، التجارية  الأوراقالمالية و  بالأصولوقلة التعامل  ،الناتج عن تخلف العادة المصرفية

صدارها القليل للأوراق المالية قلة  وضعف حجم الادخارات و ،المؤسسات الصناعية وشركات المساهمة وا 
كما  . ية والمصرفية التي تعمل على جذب المدخرات وتوظيفها في الأسهم والسنداتشبكة المؤسسات المال

في السوق الحقيقية التي تضمن له الحصول على يفضل توظيف أمواله المستثمر في هذه الدول  أن
   مخاطرة.وبدون  الأرباح
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مقارنة مع السياستين السابقتين  كثر فعالية أ فهي تبقى وسيلةالاحتياطي النقدي القانوني  لسياسةوبالنسبة 
 لأسواقفي اقتصاد يفتقر ، وتوجيه سياسته النقدية  إدارةبالنسبة للبنك المركزي في بالغة  أهميةذات  و

ذا كان إعلى حجم الائتمان المصرفي حتى  إحداثهالمباشر الممكن  الأثرنقدية ومالية وذلك من خلال 
سيطرته على السيولة البنكية  إحكامتمكن البنك المركزي من  الأداةللبنوك مصادر تمويلية خارجية . فهذه 

 . 
 

 ، ن هذه السياسة تصطدم ببعض الصعوبات الناجمة عن عدم استقرار احتياطات البنوكإولكن رغم ذلك ف
المصارف في  أن أهمها أسبابعدة  إلىلا تتبع نسقا معينا يمكن التنبؤ به ، ويرجع ذلك  أنهاحيث 

 ،القصير كافية لاستعمالها كاحتياطي ثانوي الأجلالنامية لا تتوفر على مصادر للسيولة في  الاقتصاديات
المصارف   أنبديلة عن النقود . كما  الأجلائتمان قصيرة  كأدواتالتجارية  الأوراقبسبب محدودية 

في الدول  حركة الائتمان أنذلك  إلى أظفسحوبات كبيرة وغير متوقعة .   إلىكثيرة  أحيانتتعرض في 
هذه السياسة في الحسبان الصعوبات السابقة  أخذت، وعليه متى النامية تتميز بالتذبذب والموسمية 

 فعالية .  وبأكثرمكن استعمالها أوتمكنت من تجاوزها ، 
 

اتجهت البنوك المركزية لهذه الدول  نحو  ، وفي ظل محدودية فعالية السياسات النقدية الغير مباشرة
 ، مباشرة أساليبتوجيه الائتمان عن طريق وسائل محددة ونحو قطاعات اقتصادية معينة  باستعمال 

لتوجيه الائتمان نحو القطاعات  السياسة الانتقائية للقروضو  القروض تأطير أسلوبوخصوصا 
وخصوصا التجارة  ، ك عن تمويلها لفائدة التجارة) الزراعة و الصناعة( التي تخلت البنو  الإنتاجية

البنوك باقتصارها على  أهملتهاالتي  الأجلتحفيز القروض المتوسطة و الطويلة  إلى بالإضافةالخارجية ، 
 .  الأجلمنح القروض القصيرة 

 
نفعا  الأكثر الأدواتتبقى  أنها إلاالمباشرة وبالرغم من سلبياتها التي ذكرناها سابقا  الأساليبهذه  إن

في ظل  ، لتوجيه السياسات النقدية في الدول النامية نحو تحقيق الاستقرار النقدي و النمو الاقتصادي
وجهاز  ،و تنظيم مالي متكامل ،متطور  إنتاجيجهاز  إلىفضل منها في بلدان تفتقر أغياب بدائل 

 مصرفي متقدم . 
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II- 2 - عاصرة التغيرات المل تحديات السياسات النقدية في ظ 
من القرن العشرين وحتى البدايات المعاصرة من القرن الحادي و  الأخيرينتميزت الفترة منذ العقدين     

. 96المستقبليةوتوجهاتها  آثارهاالمتلاحقة و العميقة في  الإقليميةالعشرين بالعديد من المتغيرات العالمية و 
زالةوالتي تعني فتح الحدود  ،العولمة الاقتصاديةهذه التغيرات تعكس عمق الاتجاه نحو  العراقيل و  وا 

)  الأموال( وكذا تدفق رؤوس الإنتاجتدفق السلع و الخدمات ) عولمة  أمامالصعوبات وتقليص المسافات 
والتي كان لها وقعها على السياسات الاقتصادية الكلية لكل دول العالم  باعتبارها جزءا   ،العولمة المالية( 

 من هذا الكل المتشابك .  يتجزأ لا
 
II- 2 – 1- التغيرات العالمية المعاصرة هم أ 
ضمن  –البنوك المركزية ومن ثم بدور السياسات النقدية  وأداءهم هذه التغيرات ذات العلاقة بدور أتتمثل  

 : يأتيفيما  -حدود البحث
 

   )السلع  أسواقمن خلال تحرير  تحرير التجارة العالمية للسلع و الخدمات ) الخدمات المالية 

قامة إدارةالتي تعمل  على  97 (OMC) المنظمة العالمية للتجارة  إنشاءعن طريق  ،و الخدمات دعائم  وا 
النظام التجاري وتقويته في مجال تحرير التجارة الدولية ، وزيادة التبادل الدولي والنشاط الاقتصادي 

جانب صندوق النقد الدولي و البنك العالمي في رسم وتوجيه السياسة الاقتصادية  إلىالعالمي ، وتعمل 
فضل للنظام أكثر كفاءة و أ دارةإ إلىللوصول  ، المختلفة في العالم الأطرافالدولية المؤثرة على 
 إلىولا يقتصر عمل منظمة التجارة العالمية على تجارة السلع المادية بل يمتد .  98الاقتصادي العالمي

1999من  ابتداءتجارة الخدمات المختلفة بما فيها الخدمات المالية و المصرفية 
99. 

 

 

 

 
 
  .32ص السابق، المرجع شعبان محمد علي، انعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوك المركزية،  حمدأد،  .96
حمد فريد مصطفى، أ: د، إلى( .للتفاصيل ارجع GATTطار مفاوضات القات ).إهذه المنظمة بعد ثماني جولات من التفاوض في  إنشاءجاء . 97

 ..480-473ص  المرجع السابق،  الاقتصاد النقدي و الدولي،
 .  176،  ص 2003سكندرية،منظمة التجارة العالمية، الدار الجامعية، الإ لياتآو د، عبد الحميد عبد المطلب،  الجات . 98

 : إلىارجع ثر اتفاقية جنيف لتحرير الخدمة المالية إعلى  . 99
المؤتمر الدولي الثاني  لأعمالالمنظمة العالمية للتجارة على القطاع المصرفي الجزائري، مداخلة مقدمة  إلىانضمام الجزائر  آثارزايري بلقاسم،  -

،ص 2008مارس  12-11النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة، جامعة قاصدي مرباح بورقلة، الجزائر،  إصلاححول 
547-548.  
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تحقيق  إلىات المالية و المصرفية من وجهة نظر الباحثين و المحللين وعموما يؤدي تحرير تجارة الخدم
 :100همهاأعدة مزايا  خصوصا على صعيد النظام المالي 

 
كثر كفاءة واستقرارا  من خلال تقديم الدعم للقطاع أجعل قطاع الخدمات المالية و المصرفية  -

تحسين جودة الخدمات المالية،  وتعزيز المنافسة بين المؤسسات المالية و البنكية، والمالي ،
 ونقل المعرفة و التكنولوجيا   . ،تخفيض التكاليف و 

 تحسين تخصيص الموارد المؤقتة المتبادلة و الدولية  -

 بين الدول  الأموالتسهيل تدفقات رؤوس  -

 تعميق العولمة المالية بما تحمله من مزايا وتحديات لمواجهة مخاطرها ومحاذيرها.  -
 

  حيث يلاحظ زيادتها بدرجة كبيرة 101عولمة التجارة الدولية  أولامن خلال   الإنتاجعولمة 

حيث بلغ معدل النمو للتجارة العالمية ضعفي النمو للناتج  ،خلال عقد التسعينات من القرن العشرين
 ،1995% عام 9المحلي الإجمالي العالمي. فعلى سبيل المثال زاد معدل نمو التجارة العالمية بحوالي 

ويضاف إلى ذلك أن  ،و بالطبع زاد نصيب التجارة العالمية ،%  فقط  5نما زاد الناتج العالمي بنسبة  بي
 الأجنبيالاستثمار وثانيا من خلال زيادة معدل  % من التجارة العالمية دخل في مجال التحرير. 90

انجر عنه من نمو وما  103خلال عقد التسعينيات % 12 إلى الأخيرحيث وصل معدل هذا   102المباشر
 . 104في نشاط الشركات المتعددة الجنسيات

 
 
 

 .  31-29، ص 2003الدار الجامعية، البنوك،  أعمال: د، طارق عبد العال حماد، التطورات العالمية وانعكاساتها على إلى. للتفاصيل ارجع  100
رسالة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة ،  -حالة الجزائر–طار العولمة الاقتصادية إفي  الأسعارخبابة عبد الله، سياسة .  101

 .  137، ص 2005/2006الجزائر، 
جسر  إصداراتالمباشر، سلسلة  الأجنبيحسان خضر، الاستثمار  الأستاذ: إلىارجع  وأنواعهالمباشر  الأجنبيطلاع على مفاهيم الاستثمار للإ 102

 .   api.org/develop.htm-www.arabالتالي:  الإلكتروني.وهذا المقال مستخرج من الموقع   . 3، ص 32التنمية، العدد 
دكتوراه في العلوم  أطروحةبريش عبد القادر، التحرير المصرفي ومتطلبات تطوير الخدمات المصرفية وزيادة القدرة التنافسية للبنوك الجزائرية،  . 103

  . 24 ، ص 2005/2006الاقتصادية، تخصص نقود ومالية، جامعة الجزائر، 

وهي تمثل تلك  الأجنبية،لجلب الاستثمارات  الأساسيةالعالمية النشاط كما يطلق عليها البعض الوسيلة  أوتعد الشركات المتعددة الجنسيات  .104
 وتكنولوجية.الشركات التي تمتلك وتدير مشروعات استثمارية في رقع جغرافية متباينة وذلك نظرا لما تتمتع به من ميزة احتكارية ومؤهلات استثمارية 

لمزيد من التفاصيل بهذا  اري,الاستثمنشاطها  لتعاظمهذه الشركات اليوم تتحكم في السياسة النقدية و الاستقرار النقدي العالمي نظرا  أصبحتوقد 
  .245 – 244ص  ،1993 القاهرة،د، سامي عفيفي حاتم، التجارة الخارجية بين التنظير و التنظيم، الدار المصرية اللبنانية،  -: إلىارجع  الشأن

 ,  394 -375، ص 2003الفنية، بيروت،  الإشعاعو الاستثمار الدولي، مكتبة  الأعمالبو قحف عبد السلام، اقتصاديات أد، -
 - Alain Samuelson, Économie internationale contemporaine, office publication universitaire, Alger, 1993, p 47- 

50.  

http://www.arab-api.org/develop.htm
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  حيث تتجه العديد من الدول نحو التكتل و   الإقليميةتجاه المتنامي نحو التكتلات الاقتصادية الإ 

والهدف من  ،105هم الظواهر البارزة على صعيد العلاقات الاقتصادية الدوليةأصبح من أالاندماج الذي 
 ،كيانات اقتصادية قوية وقادرة على مواجهة العولمة بمختلف توجهاتها وتحدياتها إقامةهذه التكتلات هو 

و  ،طار التعاونإكبر في أوتمكينها من تحقيق مكاسب  ،من خلال تعزيز القدرة التنافسية للدول المندمجة
في كل المجالات سواء المتعلقة منها بتجارة السلع  ،و التخصص وتقسيم العمل بينها  ،الاعتماد المتبادل

 .  الأموالانتقال رؤوس  أوو الخدمات 
 

 التي  ،في ثورة المعلومات و الاتصالات  والمتمثلة 106الثورة العلمية و التكنولوجية  الحديثة 

وضوح في الثمانينات  وبأكثرلتبرز جليا  ، تبرز معالمها منذ نهاية الستينات وبداية السبعينات بدأت
وخاصة التجارة  ،للتجارة الدولية أساسياهذه التكنولوجيا الحديثة موضوعا  أصبحتولقد  والتسعينيات.
تنويع الخدمات   إلى أدتانعكاسات على النظام المالي ، من  ذلك ما حدث إلى أظف  الإلكترونية.

ندماج و التكامل بين الإ إلى بالإضافة،  الإلكترونيةالمصرفية وتوسيعها وكذا تطور المعاملات المصرفية 
وكذا زيادة حدة المنافسة في  الأموالوهو ما انعكس بدوره على تزايد حركة رؤوس  ،المالية الدولية الأسواق

 .ظهور الابتكارات المالية  وقطاع الخدمات المالية 
 

  التحرير المالي و المصرفي 

وما للعولمة المالية  أساسيامظهرا  فرزها الانفتاح الماليأالتي  و المصرفي  تعد عمليات التحرير المالي
 الأموالالمحلية لحركة رؤوس  الأسواقمن خلال فتح  ،تتضمنه من تحرير المعاملات المالية بين الدول

 . 107ورفع القيود في مجال تجارة الخدمات المالية

 

 
والمحيط  لآسيا، الاقتصادي ، NAFTAالشمالية  أمريكا، منطقة التجارة الحرة لدول EU الأوروبيتحاد الإ هذه التكتلات نذكر: أمثلةومن  . 105

مستوى التكتل و  إلىالتي لم ترقى بعد  الأخرىبعض التجمعات  إلى بالإضافة.  ASEAN  آسيا، تكتل دول جنوب شرق  APECالهادي  
، منظمة الكوميسا AFTA الأمريكيتين، منظمة التجارة الحرة لدول  MERCOSURالجنوبية  أمريكاالاندماج الاقتصادي كالسوق المشتركة لدول 

COMESA  منطقة التجارة الحرة العربية ،AFTA  اتحاد دول المغاربة العربي ، مجلس التعاون الخليجي العربي، مجموعة الخمسة عشر ..الخ ،
حمد شعبان محمد علي، انعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور أ، د -: إلىطلاع بالتفصيل على هذه التكتلات ارجع .للإ

 .  45-44ة، المرجع السابق، ص البنوك المركزي
 .  20-17، ص 2001، الإسكندريةالفنية،  الإشعاعطار العولمة ، مطبعة إفي  الإقليميةد، سمير عبد العزيز ، التكتلات الاقتصادية  -
  12-9ية، المرجع السابق،ص بريش عبد القادر، التحرير المصرفي ومتطلبات تطوير الخدمات المصرفية وزيادة القدرة التنافسية للبنوك الجزائر  -

د، حازم الببلاوي، النظام الاقتصادي الدولي المعاصر، المجلس الوطني للثقافة  -بالاعتماد على المراجع التالية:  من طرف الباحثة بتصرف و. 106
 .  130-127، ص  2000، الكويت، مايوالآدابوالفنون و 

 . 35-34، ص نفسهحمد شعبان محمد علي، انعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوك المركزية، المرجع أد،  -

 محمد الجموعي، قياس الكفاءة الاقتصادية في المؤسسات المصرفية، دراسة نظرية وميدانية للبنوك الجزائرية خلال الفترة قريشي . 107
  .42، ص 2005/2006العلوم الاقتصادية، تخصص نقود ومالية، جامعة الجزائر،  دولة فيدكتوراه  أطروحة، 1994-2003       
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 . أخرىالمالية من جهة والعولمة المصرفية من جهة  الأسواقوتتجسد العولمة المالية من خلال عولمة 
 

الحظر على المعاملات  بإلغاءس المال وذلك أتحرير حساب ر تتجسد من خلال  المالية الأسواقفعولمة 
و التي تشمل المعاملات المتعلقة بمختلف ، س المال والحسابات المالية لميزان المدفوعات أفي حساب ر 

والاستثمار المباشر و العقاري و الثروات  ،سهم المحافظ الماليةأس المال مثل الديون و أر  أشكال
 الأخرىو الضوابط  الأجنبيمعاملات النقد  القيود على بإلغاءالشخصية. كما يرتبط هذا التحرير كذلك 

 .  108المرتبطة بهذه المعاملات 
 

العالمية الكونية، وتدمجه نشاطيا  آفاق إلىطار المحلية إفهي  تخرج البنك من  العولمة المصرفية أما
وبما يجعله في مركز التطور المتسارع نحو مزيد من ، المختلفة  وأبعادهبجوانبه  العالميودوليا في السوق 

ذا ما كان ا  ذا ما كان يرغب في النمو و التوسع و الاستمرار ، و إالقوة ، السيطرة، و الهيمنة المصرفية 
 109 .الابتلاع أوالتهميش و التكميش  أويرغب في غير ذلك تجعله يخضع للتراجع 

 
وهو محاولتها للاستفادة من حركة رؤوس  ،تدويل نشاطها إلىالتي دفعت بالبنوك 110سبابهم الأأولعل 
خصوصا مع زوال الحدود المكانية و الزمانية  ،و السريعة في تدفقها وانسيابهاالضخمة الدولية  الأموال
المصرفية المحلية التي  الأسواقتنويع منتجاتها بعد تشبع  إلىالمالية ،  وسعيها كذلك  الأسواقبين 

، وكذا الحماية و التحوط من المخاطر وتوزيعها عن  الإنتاجيةقدراتها  باستيعاة على غير قادر  أصبحت
 أسواقهاذلك التصدي للبنوك العالمية المنافسة و المزاحمة لها في  إلى أظف،  الأسواقطريق تنويع 

 المحلية مما جعلها مهددة بالزوال .
 
 
 
 
 
 
 

 .  40حمد شعبان محمد علي، انعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوك المركزية، المرجع السابق، ص أد، . 108
دارةمقدمة في فكر واقتصاد  -حمد الخضيري، العولمةأد، محسن . 109  .208، ص 2000عصر اللادولة، مجموعة النيل العربية، مصر،  وا 
لأعمال المؤتمر الدولي بورنان وعبد القادر شارف، البنوك الشاملة كأحد إفرازات الإصلاح المصرفي، مداخلة مقدمة إبراهيم - ارجع إلى: . .110

 .600-500ليه سابقا،ص إالثاني حول إصلاح النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة، المشار 
  40- 38، ص  2001نوك، الدار المصرية اللبنانية، مصر ، عبد الحميد عبد المطلب، العولمة واقتصاديات الب - 
                  .    147-146المنظمة العالمية للتجارة، المرجع السابق، ص   وآلياتعبد الحميد عبد المطلب، الجات  -  
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 هم  انعكاسات العولمة  على النظام المصرفي في مايلي: أوتتجلى 
 

 جذري على مستوى نشاط  من تغيروما صحابها  هيكلة صناعة الخدمات المصرفية إعادة -

نعكس على تنوع الخدمات و المنتجات البنكية عن السابق وكذا ا ، وهو ماعالميا  أوسواء داخليا  ،البنوك
، لينتج عن ، ودخولها في نشاطات غير معهودةأموالهاتنوع المصادر التمويلية للبنوك ومجالات توظيف 

. زيادة حدة المنافسة  بين البنوك و المؤسسات المالية الغير بنكية بدخولها مجال الخدمات التمويلية ذلك 
وتراجع دور  الأرباحثر سلبا على أو وهو ما ،تشابه كبير بين الخدمات المالية  إلىهذا الوضع  أدى

مالية  وأدوات أساليبالبحث عن  إلى لأخيرةا، مما دفع بهذه البنوك التجارية في مجال الوساطة المالية
وحيازة مكانة متقدمة في السوق المحلية وكذا  أرباحهاجديدة ومستحدثة لرفع قدراتها التنافسية ورفع 

 . 111العالمية
 

 تسعى التي المصرفية الكيانات تلكإلى من خلال تحول البنوك البنوك الشاملة  إلىالتحول  -

 مواردها وتوظيف القطاعات، كافة من المدخرات من قدرممكن أكبر وتعبئة ،التمويل مصادر تنويع وراء دائما

 قد التي والمتجددة المتنوعة الخدمات كافة تقديم على تعمل كما القطاعات، المصرفي لجميع الائتمان ومنح

 ووظائف البنوك التقليدية التجارية البنوك وظائف بين ما تجمع نجدها بحيث مصرفي، رصيد تستند إلى لا

"والأعمال الاستثمار بنوك و المتخصصة
112 

 
 نه عبارة عن تحرك جمعي نحوأوالذي يعرفه البعض على تنامي ظاهرة الاندماج المصرفي  -

التوحد ، يتجاوز النمط و  أشكالشكل من  لإحداثكثر أ أوالتكتل و التكامل و التعاون ما بين بنكين 
كانت تبدو مستعصية التحقيق قبل  أهدافكثر فعالية ، قادر على تحقيق أخلق كيان  إلىالشكل الحالي ، 

 . 113عملية الاندماج إتمام
 
 

 : إلىكثر ارجع ألتفاصيل . 111
-39المرجع السابق، ص ائرية، بريش عبد القادر، التحرير المصرفي ومتطلبات تطوير الخدمات المصرفية وزيادة القدرة التنافسية للبنوك الجز  -

40.  
النظام المصرفي  إصلاحالمصرفي في السودان، مداخلة مقدمة للمؤتمر الدولي الثاني حول  الإصلاحد، عبد المنعم محمد الطيب، تقويم تجارب  -

 . 350ليه سابقا، ص إالجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة المشار 
الملتقى الوطني حول المنظومة المصرفية الجزائرية والتحولات  أعمالالاقتصادية على المصارف،  ثارهاآو عبد المنعم محمد الطيب، العولمة  - -

 .  6، ص 2004ديسمبر  15و14، جامعة الشلف،   -الواقع و التحديات -الاقتصادية
 . 501بق، ص المصرفي، المرجع السا الإصلاح إفرازات كأحدبورنان وعبد القادر شارف، البنوك الشاملة  إبراهيم-. 112
دارتهاعبد المطلب عبد الحميد، البنوك الشاملة "عملياتها  -      .  21، ص  ،2000، الإسكندرية، الدار الجامعية، وا 
  21، ص 2013، الإسكندرية الجديدة،آليات التطوير المصرفي، دار الجامعة  كإحدىاندماج البنوك  ،د، رمزي صبحي مصطفى الجرم. 113
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في تقليص تكلفة الخدمات ورفع  أساساتتمثل 114وعموما يحقق الاندماج المصرفي للبنوك عدة مزايا .
فضل تسويق لها ، وكذا رفع الطاقة التمويلية للبنوك وتوليد طاقات أجودتها وتحسين شروطها وضمان 

لمختلفة ، مع تدعيم نها رفع كفاءة البنوك وربحيتها وزيادة مساهمتها في تمويل المشروعات اأجديدة من ش
 القدرة التنافسية للبنك وزيادة قدرته على مواجهة المخاطر المصرفية. 

 
 القطاع الخاص إلىن القطاع العام تحويل ملكيتها م التي تقتضي البنوك وخصخصة  -

كتلك المتعلقة مثلا  ، القيود و التدخلات الحكومية في المعاملات البنكية لغاءإتدريجيا  من خلال 
لمعدلات الفائدة المدينة و الدائنة وكذا تحديد السقوف الائتمانية والتدخل في تكوين  الإداريبالتحديد 

 المحافظ المالية للبنوك. 
 

بتوجيه الائتمان نحو  الأداءوتحسين  ،زيادة المنافسة في السوق المصرفية115وتسمح خوصصة البنوك ب 
من خلال طرح البنوك الخاصة  ،المالية الأوراقوربحية، وكذا تنشيط سوق  إنتاجية الأكثرالمشروعات 

 الإدارةذلك تحديث  إلى أظففي السوق المالية مما يزيد من حجم السوق وتطورها وتنشيطها.  لأسهمها
اذ البنك الحرية في اتخ إعطاء، وتخصيص الموارد المالية مع الخدمات البنكية أداءوزيادة الكفاءة في 

 وباستقلالية وبعيدا عن التدخلات الحكومية .  ،قراراته خصوصا الاستثمارية منها
 

 لكترونية، إالعمليات المصرفية بطرق  إجراء عن طريق  الإلكترونيةالتوجه نحو الصيرفة  -

سواء تعلق الأمر بالسحب أو بالدفع أو الائتمان أو التحويل أو بالتعامل في الأوراق المالية، أو غير ذلك 
نها تقديم الخدمة المصرفية عند بعد أو عبر أبنك التسويات الدولية بيعرفها من أعمال المصارف. كما 
 . 116،داخل البلد أو خارجهسواء للمقيمين أو لغير المقيمين  ،لكترونيةإالخط أو من خلال قنوات 

 
 -.  167-166عبد الحميد عبد المطلب، العولمة واقتصاديات البنوك، المرجع السابق، ص د،  -بالاعتماد على:  و ة بتصرفتلخيص الباحث.  114

المؤتمر الدولي  لأعمالالمنظومة المصرفية الجزائرية، مداخلة مقدمة  أداءرفع مستوى  كأداةالطيب ياسين و مطاي عبد القادر، الاندماج المصرفي 
 .519-515ليه سابقا، ص إالنظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة المشار  إصلاحالثاني حول 

ص   المرجع السابق ،الباب الثاني ، ، المصرفيآليات التطوير  كإحدىاندماج البنوك د، رمزي صبحي مصطفى الجرم،  :إلىكثر ارجع أولتفاصيل 
267- 442  . 

  -: إلىارجع  إجراءاتهان خوصصة البنوك ومزاياها وكذا أكثر بشأ. لتفاصيل 115
 .  226 -225، ص 2003، الإسكندريةد، طارق عبد العال حماد، الاندماج وخصخصة البنوك، الدار الجامعية،  -
 .  44-43عبد الحميد عبد المطلب، العولمة واقتصاديات البنوك، المرجع السابق، ص  -
النظام  إصلاحالدولي الثاني حول الملتقى  أعماللحالة الجزائر،  الإشارةد، صالح مفتاح، الاتجاهات التنظيمية و الرقابية الحديثة في البنوك مع  -

 .. 65-64ليه سابقا ، ص إالراهنة، المشار المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية 
كمدخل لعصرنة المصارف الجزائرية، أعمال الملتقى الوطني حول المنظومة  الإلكترونيةرحيم حسين، هواري معراج، الصيرفة  - :إلىارجع . 116

 .  316ليه ، ص إ الإشارةالمصرفية الجزائرية والتحولات الاقتصادية السابق 
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و التي  الإلكترونيووسائل الدفع  الإلكترونيةهو ظهور البنوك  الإلكترونيةهم مظاهر الصيرفة أمن و 
كثر جاذبية أمن خلال جعل خدماته  ،تحقيق ميزة تنافسية للبنك في السوق المصرفيةلعبت دورها في 

ف ورفع ربحية البنك تقليل التكالي،  الإدارية الأعباءتحرير العمل المصرفي من الروتين و ، وكذا للعملاء 
، الآليكالصرف  ،تقديم وتسويق خدمات مصرفية جديدة ومتنوعة وخدمات لم تكن معروفة من قبل، و 

عن طريق الكمبيوتر الشخصي  الأسهمالكمبيوتر الشخصي، المصرف المنزلي، صيرفة الهاتف ، تداول 
 .  117..الخ

 
 جانب المخاطر إلىوذلك بظهور مخاطر جديدة  الأزماتتزايد تعرض البنوك للمخاطر و  -

في  أساساصبح البنك يتعرض لمخاطر جديدة تكمن أحيث  ،التي تواجه العمل المصرفي 118التقليدية 
تفاقم وزيادة  إلىبدورها  أدتوالتي  ،و كذا مخاطر التعامل بالمشتقات المالية الإلكترونيةمخاطر الصيرفة 

و  الأولت ومازالت تشكل السبب المخاطر السابقة كان تفاقم  إنو البنك .المخاطر التي يتعرض لها حدة 
 مالية شاملة .  أزمة إلىزمات ومن ثم تعرض الاقتصاد في تعرض النظام المالي للأ الأخير

 
مجموعة  أولبلد معين  الائتمان وأسواق البورصة أسواقالمالية تلك الحالة التي تمس  بالأزمةوالمقصود 

اقتصادية ثم انكماش اقتصادي  أزمةعلى الاقتصاد مسببة بدورها  آثارهامن البلدان ، وتكمن خطورتها في 
السيولة و النقدية وانخفاض في الاستثمار وحالة من  وأزمات، عادة ما يصاحبها انحصار القروض 

  . 119س المالأر  أسواقالذعر و الحذر في 
 

 

بريش عبد القادر، التحرير المصرفي ومتطلبات تطوير الخدمات المصرفية وزيادة القدرة التنافسية للبنوك  - :إلىكثر ارجع أللتفاصيل .. 117
 .  141 – 140الجزائرية، المرجع السابق، ص 

 الملتقى الدولي  أعمال، الآفاقفي البنوك الجزائرية بين الواقع و  الإلكترونيةالصيرفة  أنظمةعبد الغني ربوح و نوردين غردة، تطبيق  -
 . . 145-144ليه ،  صإ الإشارةالنظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة ،السابق  إصلاحالثاني حول        

 قى الملت أعمالبالجزائر،   الإلكترونيةمرزيق عاشور و معموري صورية، عصرنة القطاع المالي و المصرفي وواقع الخدمات البنكية -
 .129-128ليه ،  ص إ الإشارةالنظام المصرفي الجزائري السابق  إصلاحالدولي الثاني حول     
الفائدة، خطر تغير سعر الصرف، خطر السيولة، خطر السوق، خطر  رتغير سعفي خطر القرض، خطر  أساساتتمثل المخاطر التقليدية . 118

المخاطر المصرفية، مجلة اتحاد  إدارةنبيل حشاد، .  -: إلىعلى هذه المخاطر بالتفصيل ارجع  اطلاعالمالية، الخطر النظامي. للإالملاءة 
 .   54 – 51، ص 2004سبتمبر ، 286المصارف العربية، العدد 

-- Sylvie De Coussergues, La gestion de la banque, Ed Dunod, Paris, 1996, p 98-106 
- Joel Bessés, Gestion de risques et Gestion actif-passif des banques, Ed Dalloz, Paris, 1996, p 15-20. 

المالية العالمية بالتركيز على الاستثمار المؤسسي ،  الأزماتانتقال   آثارتجنب  إجراءات،  الأمام أميند، صلاح الدين  محمد  -: إلى ارجع. 119
، كلية العلوم   -المستقبلية الآفاقالتحديات و  -المالية العالمية وانعكاساتها على اقتصاديات الدول، الأزمةمداخلة مقدمة للمؤتمر العلمي الثالث ، 

 .  10 -8، ص 2009ريل أب 29و  28الخاصة بالاشتراك مع كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة،  الإسراءو المالية ، جامعة  الإدارية
 . 5-4المالية الدولية وتداعياتها ، مداخلة مقدمة للمؤتمر نفسه، ص  الأسواق أزمةد، عبد الرسول عبد جاسم،  -
 .  3المالية العالمية، انعكاساتها وحلولها، مداخلة مقدمة في  المؤتمر نفسه ،  ص  الأزمةد، الداوي الشيخ، -



 الفصل التمهيدي  : استراتيجية السياسة النقدية وتحدياتها في ظل التغيرات المعاصرة 

- 66 - 

 

في منح  إفراطهاهي تلك الحالة التي تنخفض فيها سيولة البنوك التجارية بسبب 120المصرفية  فالأزمة
عاجزة عن تلبية مسحوبات المودعين بسبب حالة العسر التي تعرفها  الأخيرةالائتمان ، مما يجعل هذه 

. وينتج عن هذه الوضعية حالة من مطالبهاوالناتجة عن عدم كفاية موجوداتها لتغطية  ،ميزانيات البنوك
ذين تزيد مطالبهم وهو ما يوقع البنك في ال ،التخوف والشك وتزعزع الثقة في البنوك من قبل المودعين

والتي تمتنع بدورها عن مساعدة بعضها البعض  ،الأخرىسيولة خانقة تضطره للاقتراض من البنوك  أزمة
التدخل  الأخيريكون على المقرض  ،. وفي ظل هذه الوضعية الأزمةبالعدوى ومن  الإصابةتخوفا من 
 مصرفية.  أزمةهذه البنوك و الوقوع في  إفلاسلتجنب 

 
 للأسواقالموجودات المالية  أسعاريتضح شكلها عند حدوث هبوط حاد في ف 121 المالية الأسواق أزمة أما

خصوصا بفعل ظاهرة  ،المالية الأسواقالمالية المستخدمة في  الأدواتو السندات وغيرها من  كالأسهم
بشكل مبالغ فيه يفوق  الأصول أسعاروالتي تتكون بسبب ارتفاع الفقاعات الناتجة عن حدة المضاربة ،  

وليس  سعره،بهدف الحصول على الربح الناتج عن ارتفاع  الأصلوذلك بسبب مثلا شراء  .قيمتها العادلة
سعره في  أيبد الأصلعلى توليد الدخل. وعندما يصبح هناك اتجاها قويا لبيع ذلك  الأصلبسبب قدرة هذا 

 . الأزمةوهو ما يحدث  الأسعارحالات الذعر في الظهور فتنهار  أالهبوط لتبد
 

الصرف بسرعة كبيرة  أسعاروالتي تحدث نتيجة التغيرات في   الصرف وأسعارالعملة   أزمةكما لا ننسى 
. هذا مما يؤثر على قيمة العملة وذلك بفعل هجمات المضاربة  القوية على العملة، وبشكل مبالغ فيه 

 أننهيار وتجنب ما يمكن لبنك المركزي على التدخل للحفاظ على قيمتها وحمايتها من الإيرغم ا الوضع
   المدفوعات.سلبية على ميزان  آثاريحدث من 

 
 
 
 
 
 

وانعكاساتها على البلدان العربية، مداخلة مقدمة للمؤتمر العلمي الثالث ،  أسبابهاالمالية، مفهومها،  الأزمةد، فريد كورتل ود، كمال رزيق، . 120
 . 5 - 3المالية العالمية وانعكاساتها على اقتصاديات الدول السابق ذكره، ص  الأزمة

مداخلة مقدمة للمؤتمر العلمي  -التحديات وسبل المواجهة –ثرها في الاقتصاديات العربية أالمالية العالمية الراهنة و  الأزمةد، ثريا الخزرجي،  - 121
 .  8- 7المالية العالمية وانعكاساتها على اقتصاديات الدول السابق ذكره، ص  الأزمةالثالث ، 

 . 4، ص  نفسهوانعكاساتها على البلدان العربية، المرجع  أسبابهاالمالية، مفهومها،  الأزمةد، فريد كورتل ود، كمال رزيق،  -
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في ظل العولمة المالية  122المالية  الأزماتو النامي على حد سواء الكثير من  الرأسماليولقد شهد العالم 
 ،مختلف نواحي العالم بأطنابهاتضرب  الأزماتوما تزال هذه والانفتاح الاقتصادي والتحرير المالي ، 

الرهن  أزمةو المتمثلة في  الأخيرة الأزمةحيث مازال العالم لغاية اليوم في حل وربط مع تداعيات 
  . 123العقاري

 
فقاعات  أزمةثر إوذلك على ، 2000منذ عام  الأمريكيتتكون داخل الاقتصاد   الرهن العقاري أزمة بدأت

سهم الشركات لمؤشر ناسداك بسوق أ أسعاروالتي كان سببها الانخفاض السريع  في  الأنترنيتشركات 
انفجار هذه  إلى أدىوهو ما  ،تشهد ارتفاعا كبيرا الأسعاركانت هذه  أنبعد  ،الأمريكيةالمالية  الأوراق

 .  2001حدة بعد هجمات الحادي عشر من سبتمبر  الأزمة، لتزداد هذه  2000الفقاعة السعرية عام 

 
سهم الشركات العقارية أارتفاع قيمة العقارات ومن ثم ارتفاع  إلى  الأزمةلهذه  الأساسيالسبب يرجع و 

وذلك مقابل الانخفاض المسجل في  ،بل وفي كل البورصات العالمية،  الأمريكيةالمتعاملة في البورصات 
 . وعلى وجه الخصوص في قطاعات التكنولوجيا والاتصالات الحديثة الأخرىسهم القطاعات أ

 

 
 (  ، 1982) الديون العالمية  أزمة (  ،1987انهيار بورصة وول ستريت)الاثنين الاسود أزمة،  ( 1929الكساد العظيم ) أزمة  -:أهمها. 122

 : إلىارجع  الأزماتعلى هذه  عطلاآسيا. للإالمالية لدول جنوب شرق  الأزمة (،1994)  المكسيكية الأزمة
 .  8ثرها في الاقتصاديات العربية، المرجع السابق، ص أالمالية العالمية الراهنة و  الأزمةد، ثريا الخزرجي،  - -
 .- 586-583، ص 1993، الإسكندرية للتوزيع،ة المعارف أس المال، منشأر  وأسواقالمالية  الأوراقهندي،  إبراهيمد، منير    -
 . 87، ص  1990ضياء مجيد الموسوي، الأزمة الاقتصادية العالمية ، دار الهدى للطباعة و النشر،  الجزائر، د،   -
العالمية  الأزمةالمؤتمر الدولي حول  لأعمالثرها على الاقتصاديات العربية، مداخلة مقدمة أالمالية العالمية و  الأزمةد، فريد كورتل،  -

 . 7-6، ص 2009مارس  14و13، جامعة الجنان، لبنان، والإسلاميوكيفية معالجتها من منظور النظام الاقتصادي الغربي 

ا بين ضرورات التحول الاقتصادي و التحرير المالي ومتطلبات تطويرها، دار الفكر دراوس ،  أسواق الأوراق الماليةم أنيد عاطف ول -
 . 282-248 ص، 2006، الإسكندريةالجامعي للنشر، 

 إلىو الشفافية، مداخلة مقدمة  الإفصاح أالمالية العالمية بين مبد الأزمةد، سالم محمد عبود،  -بتصرف بالاعتماد على:  ةتلخيص الباحث .123
 .  10-6المالية العالمية وانعكاساتها على اقتصاديات الدول السابق ذكره، ص  الأزمةالمؤتمر العلمي الثالث ، 

 ,2010المالية العالمية الراهنة، ديوان المطبوعات الجامعية،  الأزمةد، ضياء مجيد الموسوي،  -
تمر العلمي ؤ بناء النظام المالي العالمي، مداخلة مقدمة للم إعادةالاقتصادية العالمية وضرورة  الأزمةيات و صلاح حواس، تداع إبراهيمتوهامي  -

 . 6-3نفسه ، ص 
 إلى إشارة، مع الرأسماليفي الاقتصاد  الأزمةدراسة في جذور  –قحطان عبد سعيد السامرائي، اقتصاد الفقاعات   -:إلىكثر ارجع أولتفاصيل 

 .   25-15مداخلة مقدمة في المؤتمر العلمي نفسه ، ص  -2008المالية العالمية  الأزمة
 الأزمةوخصائصها، مداخلة مقدمة للمؤتمر الدولي حول  وأبعادها أسبابهاالمالية العالمية،  الأزمة، ميلود مهدي، أد، زايري بلقاسم و  -

 .  18-2السابق ذكره، ص  والإسلاميالعالمية وكيفية معالجتها من منظور النظام الاقتصادي الغربي 

والعوامل المحفزة والدروس المستفادة من منظور الاقتصاد  الأسباببرز أالجذور و  –المالية العالمية  الأزمةزكرياء بله باسي،  -
 .  12-3، مداخلة مقدمة للمؤتمر الدولي نفسه، ص الإسلامي
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المستثمرين على شراء المساكن و العقارات كما زاد منح القروض العقارية  إقبالزاد  ، هذه الوضعية أمام
من طرف البنوك التي كانت تمتلك فائضا كبيرا في السيولة ،  خصوصا لذوي الدخل المحدود الغير 

ملاءتهم المالية مستقبلا ، وكان   أومن هويتهم  التأكدقادرين على السداد بمنحهم تسهيلات كثيرة وبدون 
صبح يطلق على هذه القروض بالقروض المتدنية أهذه القروض هو العقارات نفسها . ولهذا  ضمان
قصى أهذه الرغبة الجنونية في منح القروض كانت مدفوعة برغبة تحقيق  إن.   (subprime) الجودة
 البنوك .   إداراتمن قبل  الأرباح

 
الفائدة على القروض العقارية مما  أسعاررتفعت ا أين 2006استمر الوضع على حاله لغاية بداية عام 

وهو ما دفع البنوك  ،القروض أقساطسداد  أوالمستفيدين منها  في وضعية عدم القدرة على الوفاء  أوقع
ويصبحون مكبلين بالديون  ،ملكيتهم لهذه العقارات أمريكيمليون  2حجز عقارات هؤلاء ليفقد حوالي  إلى

 هرعخصوصا بعد  ،سيولة  أزمةوقوع البنوك في  إلىجهة   من أدىلطيلة حياتهم . هذا الوضع 
ليمان بنك  أهمهاولعل  ةالأمريكيكبر البنوك أ إفلاسوهو ما كان سببا في  ،المودعين لسحب ودائعهم

   .لإنقاذه الأمريكيةبراذرز الذي اشترته الحكومة 
 

سهم أالعقارات بعد ارتفاعها سابقا ) فقاعة العقارات( لتنهار معها  قيم  أسعارانهارت  أخرىومن جهة 
مين أكبر شركات التأ إفلاسذلك  إلى أظف،  إفلاسهاعن  أعلنتكبر الشركات العقارية التي أالبنوك و 

 مين  السندات العقارية التي اشتروها من البنوك تجنباأليها المستثمرون في البورصة لتإ أالتي كان يلج
الشركة عن عجزها في تعويض خسائرهم . ولم يقف  إعلانوذلك بعد  ،خسائر محتملة قد تضربهم لأي
المؤسسات و الشركات في الاقتصاد  إلىالمؤسسات المالية و العقارية بل امتد ذلك  إفلاسعند  الأمر

 .  الإفلاسفي  أوقعهاوذلك بسبب تراجع مبيعاتها مع انعدام مصادر تمويلية لها مما  ،الحقيقي
 

  ،مختلف الدول إلىفقط ولكن سرعان ما انتقلت عدواها  أمريكاالمالية على  الأزمةكما لم تقتصر 
مظلة العولمة و التحرير  تحت ،أمريكاوخصوصا تلك  التي تربطها علاقات مالية واقتصادية متشابكة مع 

الديون العقارية من هي عملية توريق الانتشار و  أوثر العوى أالتي حركت  الأسبابهم أولعل من  المالي .
  .للشركات المالية والعقارية البورصة وبيعها في   الأمريكيةالاستثمارية  طرف البنوك

 
سواء على  ،من تداعيات الأخيرةزمة المالية العالمية الراهنة ما لهذه يظهر من خلال السيناريو السابق للأ

وانخفاض  ،من خلال تراجع الطلب الاستهلاكي والاستثماري ،الاقتصاد الحقيقي على أوالقطاع المالي 
وانخفاض معدلات النمو   ،الادخار وارتفاع مستويات التضخم  وتراجع  مستويات النشاط الاقتصادي

 وانتشار البطالة  وهو ما ينبئ بظهور الركود الاقتصادي.  
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تزال تداعياتها مستمرة على الاقتصاد ا العالم وم نواحيمختلف  بأطنابهاما تزال تضرب  الأزمةهذه  إن
المختلفة  الإنقاذوذلك رغم سبل العلاج و خطط  ،لغاية الوقت الحالي  و الاقتصاد العالمي ككل الأمريكي

قيد الدراسات و  الأزمةوما تزال هذه .124وكذا رغم تدخلات البنوك المركزية  ، التي بادرت بها كل الدول
معرفة هل الأسوأ  في هذه وذلك في محاولة  ،المحللين الاقتصاديينالتحليلات من طرف الباحثين و 

 ما يزال مطويا في المستقبل القريب.  الأسوأ أن أممضى  الأزمة
 
II – 2-2-  التحديات  المعاصرة للسياسات النقدية 

كجزء من الاقتصاد  تأثرتالدول النامية التي  أمامخلق تحديات جديدة  إلىالتغيرات العالمية  السابقة  أدت
هذه التغيرات كان  وأمامالعالمي بهذه التغيرات الحاصلة في البيئة الاقتصادية و المالية و المصرفية .  

وذلك بالانتقال من الاقتصاد  ،جذرية بتغيير نهجها الاقتصادي إصلاحاتلزاما على هذه الدول تبني 
 المعاصرة و الاندماج في الاقتصاد العالمي.  لمواكبة التغيرات العالمية ،اقتصاد السوق إلىالموجه 

 
استقرار  دعم في  الأخيرةهذه  تجربة على بناء المؤسسات المالية الدولية  إلىت الدول النامية ألجوعليه 

   ،عرفت ببرامج التصحيح الهيكلي إصلاحيةطار برامج إفي  ، النمو على تحفيزها و الدول تاقتصاديا
 تعزيز و ،التضخمية الضغوط تقليص و ،الطلب و العرض بين التوازن على استعادة هذه الدوللمساعدة 

.  الدولي المالي الجهاز سلامة ضمان وكل ذلك في سبيل  ،النمو تراجع تجاوز المدفوعات،و موازين
 .الناشئة الأسواق أوالاقتصادات الانتقالية  أوبالاقتصادات المتحولة تعرف هذه الدول  وأصبحت

 

 

 
 

التي لم يسلم منها أي بلد مع  الأزمةهذه  آثارعلاجية لتخفيف  إجراءاتتتخذ مختلف الدول  أنالطاحنة كان من المهم  الأزمةفي مواجهة هذه .  124
العالمي. ومن بين  بلدان العالم بها تبعا لطبيعة ومدى تشابك علاقاتها  التجارية و المالية مع العالم  ودرجة اندماجها في الاقتصاد تأثرتباين درجة 
على نطاق واسع للتغلب على مشكلة نقص السيولة وهو  الأموالالمتخذة مثلا قيام الحكومات و البنوك المركزية في مختلف الدول بضخ  الإجراءات

برامج حفز اقتصادي وتبنت سياسات مالية توسعية لحماية الاقتصاد من الركود وتعزيز ثقة  أيضاالمالي كما اعتمدت  الإنقاذما يعرف ببرنامج 
مليار دولار للاستعانة  70صندوق يحتوي  تأسيس وأوربية أمريكيةمثلا عشرة مصارف دولية  أعلنتعلى صعيد السياسات النقدية  أماالمستثمرين . 

لتحفيز الاقتراض وضخ  الإجباريةالفائدة وتقليص حجم الاحتياطات  أسعارخفض  إجراءاتتخاذ ا إلى بالإضافةبه عند مواجهتها خطر السيولة ، 
والتخفيف من حدتها  الأزمةالتي تبنتها مختلف الدول كسبيل لعلاج  الإنقاذن خطط أبش أماالمالية و البنوك .  الأسواقمليارات من العملات لدعم 

 الإنقاذ( وخطط وألمانيا) بريطانيا وفرنسا  الأوروبية الإنقاذوخطط  الأمريكية الإنقاذسبيل المثال خطة على الاقتصاد فهي كثيرة نذكر على  وأثارها
د، علي فلاح  -: إلىالمبادرات التي اتخذتها الدول النامية كدول مجلس التعاون الخليجي مثلا. للتفاصيل ارجع  إلى بالإضافة) الصين (  الأسيوية

مداخلة مقدمة للمؤتمر  العلاج،..تداعياتها ...وسبل  أسبابهاالمالية العالمية، حقيقتها ... الأزمةلكريم الكساسبة ، المناصير و د، وضفي عبد ا
  .31-26السابق ذكره، ص  والإسلاميالعالمية وكيفية معالجتها من منظور النظام الاقتصادي الغربي  الأزمةالدولي حول 
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 تصحيح مجابر  طبق قد النامي العالم دول أغلب كان العشرين القرن ثمانينات بداية من قليلة  سنوات وخلال

 البنك الدوليين و الصندوق من لكل المالي الدعم على للحصول أساسيا شرطاها باعتبار  هيكلي
125
ولقد .

وسياسات تعديل هيكلية لتسيير  ،تسيير جانب الطلب إلىاشتملت هذه البرامج سياسات تثبيت تهدف 
  الأرثوذكسية.وهو ما يطلق عليه بالسياسات  ،جانب العرض

 
هم أوتتمثل السياسة النقدية ، لأرثوذكسيةطار السياسات اإهم وسائل التصحيح المعتمدة في أولعل من 

 : 126يمايليفالسياسة  هذه طارإالتدابير المتخذة  في 
 

 ،خمضللتوضع حد ومن ثم  الأسعارعرض النقود بهدف تحقيق الاستقرار في مراقبة نمو  -
يل ضودرجة تف الإجباريرفع الاحتياطي خلال  النقدي من المضاعفمراقبة وذلك عن طريق 

  الفائدة.للودائع عن طريق سعر  الأفراد

 
بل لابد من توزيعها توزيعا عادلا بين القطاع العام و  ،للقروض الإداريرفض سياسة التوزيع  -

 لها.على الاستعمال الفعال  بناءالخاص وذلك 

 
 فتحريك تسقيفها(،)  إداريارفض تحديدها  عالنقدية، مالفائدة كأداة للسياسة  أسعارتحريك  -

 إلى أظف انكماشي.ثر أفهي ذات  مباشرة،نه تقييد الطلب أالفائدة نحو الارتفاع من ش أسعار
وهو ما يتوافق ،الفائدة يرفع من نسبة تفضيل الودائع بدلا من السيولة  أسعاررفع  أنذلك 

الفائدة يساهم بشكل كبير في تكوين رؤوس  أسعاررفع  أنتخفيض الطلب ، كما  وأهداف
أنه الفائدة نحو الانخفاض من ش أسعارتحريك  أما  . عن طريق تحفيز الادخار الأموال

الفائدة يكون  أسعارتعديل  أن إلىفي هذا الصدد  الإشارةوتجدر  تحفيز الاستثمار وتشجيعه. 
 لمتوقع وليس الحالي.حسب معدل التضخم ا

 
 

 
 
 

: الإلكتروني، مقال مستخرج من الموقع  2005السياسات الاقتصادية لبرامج التعديل الهيكلي،  إجراءات: بن  زعرور شكري، إلىارجع . 125
muenchen.de/14980/-www.mpra.ub.uni   03، ص . 

 . 17-7 ص المرجع نفسهد، زعرور شكري،   -بالاعتماد على: ةتلخيص من طرف الباحث. 126
دكتوراه دولة في العلوم  أطروحةالسياسة الاقتصادية،  أهداف إنجازالسوق ومدى  إلىعبد الله بلوناس، الاقتصاد الجزائري، الانتقال من الخطة  -

 .   152-150، ص 2004/2005الاقتصادية، تخصص نقود ومالية، جامعة الجزائر، 

http://www.mpra.ub.uni-muenchen.de/14980/
http://www.mpra.ub.uni-muenchen.de/14980/


 الفصل التمهيدي  : استراتيجية السياسة النقدية وتحدياتها في ظل التغيرات المعاصرة 

- 71 - 

 

  النقدية.نه بناء وتعظيم مصداقية السياسة أمن شوهو  مستهدفة للتضخم أرقاموضع  -

 
ظام المالي ككل ،حيث تمس نبل و ال ،ضرورة إصلاح البنك المركزي و الجهاز المصرفي -

  مع تعزيز المنافسة في النظام المصرفي ،الاستقلالية الذاتية للبنوك المركزية الإصلاحاتهذه 
 المالية بعد تحريرها .  للأسواقجديدة متطورة  أنظمةواستخدام 

 
يلعب دورا  أننه أوالذي من ش  ،طار سياسة سعر الصرفإتخفيض قيمة العملة المحلية في  -

 المدفوعات من جهة وكذا ميزان تحسين  وضعية خلالمن  ،معززا ومكملا للسياسة النقدية

الخارجي من  للتبادل الموجهة للسلع التنافسية القدرة دعم الموارد و تخصيص وضعية تحسين
 جنبي . أطلب  إلىأي تحويل الطلب المحلي ،  أخرىجهة 

 
يعرض  أننه أمن ش الإجراءهذا  أن إداريا ذلك ورفض مراقبتها وتحديدها الأسعارتحرير  -

البحث عن مكانة له في السوق عن  إلىللمنافسة ، مما يدفعه  الإنتاجيالقطاع الوطني 
الصحيحة حول  علوماتالم أيضاتكاليف ، كما يوفر طريق تحسين النوعية و الضغط على ال

و بالتالي القطاعات الاستراتيجية التي يمكن اعتبارها حجر  ،الفرص الحقيقية للاستثمار
 عملية الإنمائية . الزاوية في ال

 

هم التدابير المتخذة أ أن الإشارةوهنا تجدر . المالية  التنسيق الشديد بين السياسات النقدية و  -
 والإصلاحات ، طار السياسة المالية تتعلق خصوصا بالتخطيط الدقيق و الحذر للميزانيةإفي 

الضريبي ومحاربة التهرب الضريبي  و سياسة تخصيص  العبءالضريبية عن طريق توزيع 
عادةخوصصة الدولة لمؤسسات القطاع العام  إلى بالإضافةالحكومي،  الإنفاقوعقلنة    وا 

 هيكلة الوظيف العمومي.
 

التحديات التي تواجه البنوك المركزية و السياسات النقدية في هذه  السابقة،  يبرز جليا من خلال التدابير
هم المواضيع المطروحة على طاولة النقاشات أتشكل   أساسيةوالتي نلخصها في ثلاث محاور  ، الدول

 اسات النقدية في الدول النامية . ن السيأالمعاصرة بش
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  منح الاستقلالية الذاتية للبنوك المركزية 

كثر القضايا التي يثار حولها النقاش خصوصا في أهم و ألة استقلالية البنك المركزي من أمس أضحتلقد 
حول ضرورة منح البنوك  الأخيرةنحو اقتصاد السوق ، ويجمع الاقتصاديون في الفترة  الانتقاليةالدول 

المركزية الاستقلالية التي تمكنها من صياغة وتنفيذ سياساتها النقدية مع درجة عالية من الفاعلية و 
 الشفافية . 

 
و قد أحدثت جدلا واسعا  ،لية البنك المركزي قد سبقت ظهور نظام البنوك المركزية نفسهقضية استقلاو 

رأيه معقبا على إنشاء بنك  1824في عام (   Davide  Ricardo) سنة ، فيذكر 200أمتد لأكثر من 
، لورقية لا يمكن الاطمئنان إلى الاعتماد على الحكومة في السيطرة على إصدار النقود ا نهأ" وطني بقوله

كما اعتقد  .ه السلطة ذحيث أن منح الحكومة هده السلطة  سوف يؤدي غالبا إلى الإفراط في استخدام ه
 ،بأنفسهم على إصدار النقود الورقية  -الحكومة –ا ما سيطر الوزراء ذإأنه سوف يكون هناك خطر كبير 

لك الاحتكار في أيدي نواب يتم تفويضهم، و لا يمكن عزلهم من وظائفهم إلا عن ذأقترح أن يتم وضع ا ذل
طريق الاقتراع في مجلس النواب، و أقترح أيضا، منع أي تعاملات مالية بين هؤلاء المفوضين و الوزراء، 

ة ا أرادت الحكومذإو لا ينبغي بأي حال من الأحوال أن يقرض هؤلاء المفوضين أموالا للحكومة، أما 
ون ذنه ينبغي أن تحصل عليها عن طريق زيادة الضرائب أو عن طريق بيع لأإالحصول على نقود ف

و لكن لا ينبغي بأي حال من الأحوال السماح للحكومة  ،الخزانة أو أن تقترض من أي بنك من البنوك
 127".ين يملكون القدرة على إصدار النقودذبالاقتراض من هؤلاء ال

 
الكثير منها عند  أنحيث  ،البنوك المركزية نشأة إلى 128يخي لظهور مفهوم الاستقلاليةويرجع التطور التار 

ومؤتمر جنوة  1920من خلال مؤتمر بروكسل عام  عنه كانت ملكيتها خاصة وهو ما تم التعبير نشأتها
 . 1922عام 
 
 
 

ملتقى المنظومة المصرفية الجزائرية و  لأعمالثرها على فعالية  السياسة النقدية، مداخلة مقدمة أمنصوري الزين، استقلالية البنك المركزي و . 127
 . 421ليه،  ص إ الإشارةالتحولات الاقتصادية السابق 

سهام محمد السويدي، استقلالية البنوك المركزية ودورها في فعالية السياسة النقدية في  -بتصرف واعتمادا على:  ةمن طرف الباحثتلخيص . 128
  .23-18ص  ،2010، أولى، طبعة الإسكندريةالدول العربية، الدار الجامعية للنشر، 

 .  91-90، ص 1994رف العربية ، لبنان، والمعارضة، اتحاد المصا التأييدد، نبيل حشاد، استقلالية البنوك المركزية بين  -
 . 62-61د، علي توفيق الصادق ود، معبد علي الجارحي ود، نبيل عبد الوهاب لطيفة، السياسات النقدية في الدول العربية، المرجع السابق، ص  -

-   .  Sylviane Guillaumont Jeanneney, Monnaie et Finances,op.cit, p 8-11. 
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بعد  الاقتصادية خصوصاساد مذهب الحرية  19لى غاية منتصف القرن ا  و البنوك المركزية  نشأةومنذ 
بزوغ وانتشار الفكر الكلاسيكي الذي نادى بعدم تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي، باعتبارها دولة 

كانت  أالمبدفي ظل هذا  هالخارجي. وعليالداخلي و  الأمنتنحصر وظائفها في الحفاظ على  فقط،حارسة 
النقدي للتغيرات  الإصدارالبنوك المركزية تتمتع بدرجة كبيرة من الاستقلالية خصوصا بعد خضوع حجم 
 في حجم الاحتياطات الذهبية المحتفظ بها لدى البنوك المركزية ) نظام الذهب( . 

 
وخروج  الدول عن النظام الذهبي ، غاب مفهوم الاستقلالية بعد تحمل  الأولىومع اندلاع الحرب العالمية 
 أزمة أعقابهذا الوضع في  ليدعمالنقدي لتمويل نفقات الحرب ،  الإصدارالبنوك المركزية مسؤولية 

ثر انتشار الفكر إتدخل الدولة في النشاط الاقتصادي على  أ( وظهور مبد1933-1929الكساد العالمي )
 الكينزي . 

 

البنوك المركزية الحديثة  أنكما  المركزية،بنوكها  تأميم إلىاضطرت معظم الحكومات  ،في هذه الظروف
 إدارةبالتدخل في   ،جهة نللحكومات، مهذا الوضع سمح  الدولة.كانت خاضعة لملكية  الأزمةبعد  النشأة

بل وحتى بالنسبة للبنوك المركزية التي حافظت على  مباشر،غير  أوالبنوك المركزية بشكل مباشر 
رفع حجم اقتراضها من بنوكها  إلىلجوء الحكومات  ، أخرىملكيتها الخاصة في بعض الدول، ومن جهة 

 المركزية. 
 

 الإصلاحاتثر اندلاع الحرب العالمية الثانية وفترة إتدعم الضغط الحكومي على البنوك المركزية على 
لبنوكها المركزية بهدف  التأسيسيةتعديل القوانين  إلىأ مما جعل الكثير من الحكومات تلج ، أعقبتهاالتي 

 المنصوص عليه  للقروض الحكومية الممكن الحصول عليها من البنك المركزي. الأعلىزيادة الحد 
 

   

أ بد نأيوخصوصا مع ظهور الفكر النقدوي لمدرسة شيكاغو  ،استمر الوضع السابق لغاية الخمسينيات
بعد قيام الكثير من الحكومات بتحديد  ،رض الواقعأمفهوم الاستقلالية يظهر من جديد ويتجسد على 
 . اقتصاداتهااجتياح موجات التضخم النقدي  ، نتيجةطبيعة علاقتها مع بنوكها المركزية في قوانينها المالية
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منح البنوك المركزية الاستقلالية عن وفي الوقت الراهن، ينادي معظم رجال المال و الاقتصاد بضرورة 
في رفع  لأهميتهاوذلك في ظل العولمة و التحرير المالي ، وذلك  ،خصوصا في الدول النامية ، الحكومة
 وفاعلية السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار النقدي وكذا استقرار قيمة العملة الوطنية.   129مصداقية

 
عزل السياسة النقدية عن الضغط السياسي اليومي المستمر, المقصود بالاستقلالية  سبق أنيتجلى مما 

 . 130وذلك من خلال وسيلة بسيطة نسبيا تتمثل في تعيين نوع من القواعد لهذه السياسة يتحتم إتباعها
 

جوانبها  وهناك تعاريف كثيرة استندت في تحديدها لمفهوم استقلالية البنك المركزي من خلال التفرقة بين
 : 131عناصرها  المختلفة أو
 

 أهدافوالتي تتحقق متى لم يتم تحديد  الأهدافالاستقلالية في تحديد فهناك من يعرفها بالتفرقة بين 
ومتى كانت مهمته في تحقيق الاستقرار  ،سياسته النقدية بموجب القانون أهدافالبنك المركزي ومن ثم 

 للبنكذا كان إالتي تتحقق  الأدواتوالاستقلالية في تحديد رقمية،  بأهدافغير مرتبطة  الأسعارفي 
المناسبة و  الأدواتواختيار ،المركزي السلطة وحرية التصرف الكاملة في وضع وتنفيذ السياسة النقدية 

 .   أهدافهاللازمة لتحقيق 
 
 
 
 
 
 
 

علن أالتي قد  الأهدافالمتعاملين الاقتصاديين بقدرة وتصميم البنك المركزي على تنفيذ سياسته المرسومة وبلوغ  ثقة نها مدىأتعرف المصداقية ب. 129
: لحلو إلىللتفاصيل ارجع  السياسة.تزيد من فاعلية هذه  أنعنها . وتمثل هذه المصداقية عنصرا جوهريا من عناصر السياسة النقدية وفي وسعها 

 .  108 -106وعلاقتها بالسياسة النقدية ، المرجع السابق، ص  الأجنبيرف موسى بوخاري، سياسة الص
 .  222-221، ص 2005، الإسكندريةاقتصاديات النقود و التمويل  ، الدار الجامعية الجديدة ،  :يعلمحمد الفولي و زينب عوض  أسامة.  130
سهام محمد السويدي، استقلالية البنوك المركزية ودورها في فعالية السياسة النقدية في الدول د،  - -بتصرف واعتمادا على :  ةتلخيص الباحث.   131

 .  34-27العربية، المرجع السابق، ص 
 .230- 228ص ، 1994، الإسكندريةد، زينب حسين عوض الله، اقتصاديات النقود و المال، الدار الجامعية للنشر،  -
الملتقى الوطني حول  لأعمالسياسة نقدية حقيقية، مداخلة مقدمة  أداءثر استقلالية البنك المركزي على أ عياش قويدر و براهمي عبد الله، -

 .  58ليه،  ص إ الإشارةالمنظومة المصرفية الجزائرية و التحولات الاقتصادية، السابق 
- Christain Bordes, La politique monétaire, éditions la découverte, Paris, 2007, p 17 .  

- Pietro Nosetti, Les banques centrales et l’approche  contractuelle de l’indépendance – les enseignements du cas 

néo- zélandais-, thèse  du doctorat en sciences économiques et sociales, 2003, p59-60. 
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المتضمنة ترتيبات واضحة تتعلق مثلا بتعيين  المؤسسية الاستقلاليةبالتفرقة بين  الآخرويعرفها البعض 
والتي لا تختص الحكومة وحدها بتعيينهم ولا بتحديد مدد خدمتهم التي  ،الإدارةمجلس  وأعضاءالمحافظ 

تمثيل الحكومة في  أنمحددة ، كما  ولأسباببموجب القانون  إلاتكون لمدد طويلة نسبيا ، ولا بعزلهم 
والاستقلالية ي، أالر  وأبداءبهدف  التشاور  إلايكون  أنلا يجب   ،ن وجدا  و ،مركزي البنك ال إدارةمجلس 

وكذا منحه كل  ،أدواتهاوتحديد ،التي تخول للبنك المركزي مثلا حرية تنفيذ سياسته النقدية  الوظيفية
ومة و وتحديد حجم تمويله للحك ،ومنحه الاستقلال المالي و الفني ،الصلاحيات اللازمة كجهاز رقابي

 دون الحاجة للمصادقة عليها من طرف أي سلطة عليا .    ،القرارات إصداروكذا سلطته في  ،القطاع العام

 
للبنك المركزي والتي تتمثل في تحديد  الاستقلالية القانونيةالاستقلالية بالتفرقة بين  خرآكما يعرف فريق 

دارتهاوتحديد حجم السلطات الممنوحة له في صياغة السياسة النقدية  ،سلطاته بصورة قانونية ، ومن ثم  وا 
والاستقلالية للسياسة النقدية.  أوليكهدف  الأسعارمساءلته عن تحقيق هدف الاستقرار في  إمكانيةمدى 

 الممارسة العملية للسلطة القانونية للبنك المركزي.  إلىالتي تشير  الفعلية

 

اهتمت ببحث العلاقة بين درجة الاستقلالية  132استقلالية البنك المركزي بدراسات كثيرةموضوع  وقد حظي
وبالاعتماد على مجموعة  ،أخرىمن جهة ومعدلات التضخم ومستويات النمو للعديد من الدول من جهة 

يؤدي  أننه أمن ش ،وجود بنك مركزي مستقل في دولة ما أنهذه الدراسات على  تالمعايير. وأجمعمن 
وعليه نادت هذه  133.سلبي على معدلات النمو تأثيريكون له  أنخفض معدلات التضخم دون  إلى

بتوفر مجموعة من المعاييرو  إلاالدراسات بضرورة منح الاستقلالية للبنوك المركزية والتي لا تتحقق 
 : 134تيالشروط تجتمع حول خمسة محاور رئيسية كالآ

 
 هذه الدراسات على سبيل المثال لا الحصر:  همأمن   132

- Robin Bade & Michael Parkin (1988), - Alberto Alestina (1989), - Grilli & Masciandaro &Tabellini (1991)  

- Cukierman &Webb & Neyapti (1992), - De Hann &Sturm (1992), - Alestina & Summers (1993),  

-  Cukierman & Kalaitzidakis& Summers&Webb (1993) , - Cargill (1995) , - Cukierman &Webb (1995)  

 : إلىطلاع  على هذه الدراسات وغيرها ارجع للإ
-Pietro Nosetti, Les banques centrales et l’approche  contractuelle de l’indépendance op.cit,  p 66-69 .  

- Daniel Delalande, l’indépendance des banques centrales, cahiers français, monnaie et politique monétaire, N° 

2448, 1995, p 15.  

 .  . 253- 248ص  المرجع السابق، محمد الفولي ود، مجدي محمود شهاب، مبادئ النقود و البنوك  أسامةد،  -
 .  304حمد شعبان محمد علي، انعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي و دور البنوك المركزية، المرجع السابق، ص أد،  -  -

المؤتمر الدولي الثاني حول  لأعمالالمصرفية الحديثة، مداخلة مقدمة  الإصلاحاتد، علي عزوز ، قياس استقلالية البنك المركزي في ظل .  133
 . . 22-21ليه،  ص إ الإشارةالنظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة،السابق  إصلاح

  . 278-277، ص 2003، الإسكندريةالدار الجامعية الجديدة،  ،د النقديمحمد الفولي، مبادئ الاقتصا أسامةد، محمد دويدار ود،  . 134
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السياسة النقدية ، ومدى حدود التدخل مدى سلطة وحرية البنك المركزي في وضع وتنفيذ  -
الحكومي في ذلك، ومن هو صاحب القرار النهائي في حالة وجود خلاف بين البنك المركزي 

 ن هذه السياسة . أوالحكومة بش

 

البنك المركزي بتمويل العجز في الإنفاق الحكومي, وكذلك مدى التزامه بشراء أدوات مدى التزام  -
دين حكومية بشكل مباشر )سوق الإصدار الأولى(, ومدى التزامه بمنح تأمينات    حكومية 

  وهيئاتها مؤسساتها.للحكومة 
 

، ومدة  رتهاإدامجالس  وأعضاءمدى سلطة الحكومة في تعيين وعزل محافظي البنوك المركزية  -
ذا كان ا  ولايتهم ، ومعدل استقرارهم في وظائفهم، ومدى التمثيل الحكومي في هذه المجالس، و 

بداءهناك تمثيل فهل يقتصر على مجرد التشاور  حق التصويت  إلىنه يمتد أ أم ،يأالر  وا 
 ي. ن ميزانية البنك المركز أسلطة الحكومة بش إلى بالإضافةوالمشاركة في اتخاذ القرارات . 

 
وقيمة العملة كهدف للسياسة النقدية ،  الأسعارالمكانة الخاصة بهدف المحافظة على استقرار  -

 . أخرى أهدافو الرئيسي مع  الأولنه الهدف أ أمذا كان هو الهدف الوحيد إوما 

 
، والمقصود بها خضوع البنك المركزي لرقابة 135و المساءلةخضوع البنك المركزي للمحاسبة  -

حدى الجهات والتي غالبا ما تكون ممثلة في البرلمان، حيث يقوم البنك المركزي بتقديم تقاريره إ
  .حول سياساته المستخدمة لتحقيق هدفه الآراءويقوم بتبادل ، هذه الجهة  إلى

 
-  

مجموعة  26/09/1999يحدد ميثاق الممارسات السليمة في مجال شفافية السياسات النقدية و المالية الصادر عن صندوق النقد الدولي  في .. 135
 من النقاط الهامة فيما يتعلق بمساءلة البنك المركزي: 

 أهدافالسياسة النقدية وشرح  بإدارةالمتعلقة  بالأمور لإبلاغهاسلطة عامة مخولة  مأمايكون مسئولو البنك المركزي على استعداد للمثول  أن* يجب 
 عند الحاجة حول وضعية الاقتصاد و النظام المالي.  الآراءفي مجال تحقيق هدف السياسة النقدية وتبادل  أدائهمالبنك المركزي ووصف 

المراجعات المحاسبية  إجراءمالية المتعلقة بعملياته بعد على جدول زمني معلن عنه مسبقا عن الكشوف ال بناءيعلن البنك المركزي  أن* يجب 
 عليها.

تشكل المعلومات الخاصة  أنالمراجعة المحاسبية على الكشوف المالية جهة مستقلة ، كما يجب  بإجراءتكون الجهة التي تقوم  أن* يجب 
 من الكشوف المالية المنشورة للجمهور.  جزأيتي ملاحظات خاصة تتعلق بحدود تفسير البيانات جزءا لا أبالسياسات المحاسبية و 

 المعمول بها داخليا لضمان نزاهة العمليات بما في ذلك ترتيبات المراجعات المحاسبية .  والإدارةحسن التنظيم  إجراءاتعن  الإعلان* يجب 
 ي . المتعلقة بتشغيل البنك المركز  الإيراداتعن المعلومات المتعلقة بالمصروفات و  الإعلان* يجب 
 المالية الشخصية والقواعد العمول بها لمنع استغلال المناصب.  الأمورن أعن سلوك مسئولي وموظفي البنك المركزي بش الإعلان* يجب 

شعيب، :  يمنى إلىلواجباتهم الوظيفية . ارجع  تأديتهم أثناءالحماية القانونية الممنوحة لمسئولي وموظفي البنك المركزي  إجراءاتعن  الإعلان* 
 .     103، ص 2009في العلوم الاقتصادية، جامعة دمشق،  دكتوراه أطروحةاد السوري، دور السياسة النقدية في علاج ظاهرة التضخم في الاقتص
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 136لا تزال لغاية الوقت الحاضر محل نقاش بين مؤيد ومعارض أنها إلاوبالرغم من مزايا الاستقلالية 
 لي لهذه الاستقلالية.خصوصا مع ما يفرضه الواقع العم

 
وضرورة استقلالية البنك المركزي من خلال   أهميةنهم يستندون في دفاعهم عن إفبالنسبة للمؤيدين ف

المدى  إلىتكون باستطاعتهم النظر  ،مسؤولين بعيدين عن السياسة أيديصياغة السياسة النقدية في 
بسياسات الفترة القصيرة على  أساساالحكومة( الذين يهتمون  أعضاءالبعيد على خلاف السياسيين ) 

لتحقيق  أساسايجعل السياسة النقدية موجهة  أننه أمن ش الأمرحساب سياسات الفترة الطويلة . هذا 
وهو ما  ،عجز الموازنة العامة في المدى القصير لالعمالة، وتمويورفع معدلات  ،الأسعارالاستقرار في 
   الطويل. الأمدتضخمية غير مرغوبة في  آثارقد ينجر عنه 

 

نه ينظر لهذه الاستقلالية أ إلا ،الاتجاه المعارض لاستقلالية البنك المركزي وبالرغم من اعترافه بمزاياها أما
يكون البنك المركزي مستقلا تماما  أنفي الواقع العملي لا يمكن  لأنه،شكلية فقط وغير عملية  أنهاعلى 

للحكومة عليه ومن ثم على السياسة النقدية سواء كان ذلك بشكل  تأثيرحيث يوجد دائما  ،عن الحكومة
 هم الحجج المقدمة من قبل المعارضين في مايلي: أ. وتتمثل غير مباشر أومباشر 

 
لا يجدي التمسك بالاستقلالية في مواجهة بعض القضايا القومية الخطيرة وظروف طارئة  -

  مثلا و الأزمات .كالحروب 

 

لحماية  ،البنك المركزي مضطر لمسايرة السلطتين التشريعية و التنفيذية وتجنب التصادم معهما -
في الواقع  يكون خاضعا للضغوط السياسية بالرغم من استقلاليته التشريعية  واستقلاليته. فه

الفعلية حقيقة تبعيته  لإخفاءوهو ما ينعكس بدوره على تبنيه لسياسات نقدية غير شفافة  ،الشكلية
 للسلطة السياسية. 

 
التعارض بين السياسة النقدية وغيرها من مكونات السياسة  إحداث إلىتؤدي الاستقلالية  -

وهو ما ينتج عنه الفشل  ،وسياسة سعر الصرف ،الاقتصادية العامة كالسياسة المالية خصوصا
 السياسة الاقتصادية .  أهداففي بلوغ 

 
 

 موقف الاتجاه المؤيد و الاتجاه المعارض بالاعتماد على: ةالباحث تلخص. 136
 .  287-284محمد الفولي ، مبادئ الاقتصاد النقدي، المرجع السابق، ص  أسامةد، محمد دويدار ود،  -  
 .  45-36البنوك المركزية ودورها في فعالية السياسة النقدية في الدول العربية، المرجع السابق، ص استقلالية سهام محمد السويدي،  - -
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تخول حق التدخل في السياسة  لأنهاتتعارض استقلالية البنك المركزي مع مبادئ الديموقراطية  -
 .  أخرىطراف أعلى حساب  لأطرافالنقدية 

 
ولذلك من  ،ن مسؤوليات الحكومة التي تحاسب عليهاجزءا م وأخيرا أولاتبقى السياسة النقدية  -

ن كافة السياسات أنها في ذلك شأفرض سيطرتها على السياسة النقدية ش الأخيرةحق هذه 
 و الدفاع عن الوطن مثلا.  كالأمن ،الأخرى

 
ينفي بعض المعارضين تلك العلاقة العكسية التي توصلت لها الدراسات المختلفة بين درجة  -

الدراسات اعتمدت في مجملها على مؤشرات  هفهذ. التضخماستقلالية البنك المركزي ومعدلات 
قانونية لقياس درجة الاستقلالية والتي لا تعكس بصورة صريحة وحقيقية حدود العلاقة بين البنك 

بل هناك  ،زي و السلطة السياسية. فالاستقلالية في نظرهم لا تعتمد فقط على التشريعالمرك
والتي  ،وكذا الحكومة ،كشخصية مسؤولي البنك المركزي، العديد من العوامل التي تؤثر فيها 

التزامن بين الاستقلالية و التضخم  بإظهارهذه الدراسات اكتفت  أنيصعب تقديرها كميا.  كما 
 السببية.  أبدافالتزامن لا يعني  السببية،الكافية المبرهنة على هذه العلاقة  للأدلةمها دون تقدي

 
وما يدل على ذلك هو وجود دول  ،الاستقلالية ليست دائما شرطا ضروريا للتحكم في التضخم -

ول بنوكها لم تتمتع باستقلال تشريعي قوي مقارنة مع د أنكاليابان مثلا وفرنسا والتي بالرغم من 
رائعا بل ومتميزا في مجال  أداء أظهرت أنها إلا،  الأمريكيةو الولايات المتحدة  كألمانيا أخرى

التي عرفت مستويات منخفضة جدا مقارنة مع الدول التي تمتعت  ،التحكم في معدلات التضخم
ة التضخم هو ظاهرة اقتصادي أنذلك  إلى أظفبنوكها المركزية بدرجة عالية من الاستقلالية. 

وعوامل حدوثها التي لا تقتصر فقط على السياسة النقدية،  خصوصا في  أسبابهاكلية تتعدد 
 الدول النامية ، حيث تقف مجموعة من العوامل الهيكلية و المالية وراء ظاهرة التضخم. 

 
بل هناك دول وعلى الخصوص  ،استقلالية البنك المركزي لا تكون ممكنة في كل الظروف إن -

خصوصا  ،التي لا تسمح ظروفها بالاستغناء عن تبعية البنوك المركزية للحكومة ،الدول النامية
 الحكومة على التمويل المباشر من طرف البنك المركزي.  بقضية حصولفيما يتعلق 
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فمنع الحكومة من الحصول على الائتمان المباشر من البنك المركزي في ظل تصاعد العجز  
وضعف الجهاز   ،وانعدام مرونتها وكفاءتها ،النقدية و المالية الأسواقوضيق نطاق  ،الموازني

مما ينجر عنه صعوبة تغطية العجز  ،الحكومي الإنفاقفي تقييد  الإفراط إلىالائتماني، قد يؤدي 
 لمرونتها. وهو ما يترتب عنه في النهاية فقدان السياسة المالية  ،مؤقت في الميزانية العامةال

 
ت الكثير من أثمانينات القرن العشرين ، لج أواخرمن  ابتداءنه إف 137ن الاستقلالية في الدول الناميةأو بش

بهدف  ،تعديلات جذرية على قوانين بنوكها المركزية لمنحها الاستقلالية إدخال إلىحكومات الدول النامية 
في هذه  نشأت إنمان هذه البنوك المركزية أومن ثم تفعيل سياساتها النقدية، خصوصا و  أدائهاتطوير 

الدول كنتيجة حتمية للاستقلال العسكري والسياسي.  وفي ظل الظروف الغير مستقرة التي ميزت البيئة 
البنوك المركزية  مسخرة لتوفير الاحتياجات التمويلية اللازمة  أصبحت  ،آنذاكادية لهذه الدول الاقتص

البنوك المركزية في الدول النامية بمدى مساهمتها بفعالية  أداءلتفعيل عملية التنمية الاقتصادية. ويتعلق 
  الثانية.النقدي في المرتبة وتحقيق الاستقرار  ،الأولىفي تحقيق عملية التنمية الاقتصادية بالدرجة 

 
في تحقيق التنمية الاقتصادية شكلت موضوعا للنقاش بين مؤيد ومعارض. قضية دور البنوك المركزية و 

ن ذلك في نظرهم لأ ،فالتيار المعارض لا يحبذ تدخل البنك المركزي في تحقيق عملية التنمية الاقتصادية
وذلك بسبب التدخل الحكومي ، مثلاأع الموارد المالية توزيعا الائتمان وتوزي إدارةسوف يسلبه المقدرة على 

  الائتمانية.القوي في السياسات 
 

تدخل البنك المركزي في دفع عجلة التنمية الاقتصادية ينتج عنه ما يسمى بالتمويل  أنذلك  إلى أظف
طية احتياجاتها بسبب زيادة طلب الحكومة وضغطها على البنك لتوفير الائتمان المباشر لتغ ،التضخمي
ت العديد من الدول أ.  لهذا السبب لج أخرىوالوفاء بمتطلبات التنمية الاقتصادية من جهة  ،من جهة
تسقيف حجم القروض  أووخصوصا  بتحديد  ،تحديد العلاقة بين بنوكها المركزية وحكوماتها إلىالنامية 

وهو ما يشكل كما ذكرنا سالفا معيارا من  ،الممنوحة من طرف البنك المركزي لتمويل العجز الموازني
 معايير الاستقلالية. 

 

 

 

 
حمد شعبان محمد علي، انعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي و أد،  -بتصرف و  بالاعتماد على ةتلخيص من طرف الباحث. 137

 .  321-320. و 204-189دور البنوك المركزية، المرجع السابق، ص 
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نهم لا يرفضون دور البنك المركزي في تحقيق التنمية الاقتصادية ، بل إف ،يدون من جهتهمالمؤ  أما
حد مؤسسات الدولة ، بل ويؤكدون على هذا الدور خصوصا أباعتباره  الأساسيةهم وظائفه أيعتبرونها من 

وطبيعة المرحلة التي تمر بها والتي تجعل  ،في ظل الظروف الاقتصادية التي تميز البلدان النامية
 مساهمة البنك المركزي في دفع عملية تحقيق التنمية الاقتصادية ضرورة ملحة لا مفر منها . 

 
ينبع من تمكينها لبنوكها المركزية  إنماوراء دعم استقلالية البنوك المركزية في الدول النامية   إذنفالدافع 

للموارد المالية  الأمثلمتطور يحقق التخصيص  بأسلوب الاقتصاديةلتنمية في تحقيق عملية ا الإسهامفي 
، بعيدا عن تمييز القطاع العام  السياسة النقدية أهدافالمتاحة وبما يحقق النتائج المرجوة والمتوافقة  مع 

 الموازنة لأغراضوخاصة عن استغلال الحكومة للموارد المالية المتاحة للقطاع المصرفي وتوجيهها 
 العامة. 

 
مدى نجاح استقلالية البنوك المركزية في الدول النامية مرهون بمدى توفر المناخ المؤسسي اللازم  إن

المتميز بالهشاشة و الضعف على كل  ،ولتجسيد الاستقلالية التشريعية في الواقع العملي لهذه الدول
جذرية يمكن  إصلاحات الأمريستوجب  .وعليهوكذا للاستفادة من مزايا هذه الاستقلالية  ، الأصعدة

  : 138تلخيصها كمايلي

 
صلاح هيكلة شاملة إعادة -  للجهاز المصرفي  جذري وا 

داريطار تشريعي إتوفير  -  المؤسسات المالية  إطارهمستقر تعمل في  وا 

 الضريبي  الإصلاحضباط المالي و قدر ملائم من الانتحقيق  -

 جذرية في القطاع الحقيقي للاقتصاد  إصلاحات إجراء -

 توافر قدر ملائم من الاستقرار السياسي  -

 
 
 
 
 
 

 
 

حمد شعبان محمد علي، انعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي و دور البنوك المركزية، المرجع أد،  -: إلى. للتفاصيل ارجع 138
  .324- 321السابق، ص 
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  السياسة النقدية  لإدارةحديث  كأسلوباستراتيجية استهداف التضخم تبني 

لذا تولدت قناعات راسخة لدى  ،خطرا حقيقيا على النشاط الاقتصادي الإشارةيشكل التضخم كما سبقت 
يكون هو الهدف الطويل المدى للسياسة النقدية.  أنيجب  الأسعارن استقرار أصانعوا السياسة النقدية ب

في التضخم بشكل غير مباشر عن طريق المقاربة  التأثير أن، منذ نهاية الثمانينات  أيضاكما تبين 
الوسطية( لم تكن فعالة في تحقيق ذلك  الأهدافالقائمة على التحكم في المتغيرات الوسيطية )  ةالتقليدي
ة مباشرة للحد من السياسة النقدية مبني على مقارب رةالإدحديث  أسلوبتبني  إلىالذي دفع  الأمر ،الهدف

بسياسة  الأسلوبالنامية مع بداية التسعينيات .عرف هذا  أوالتضخم سواء من قبل بعض الدول المتقدمة 
 . 139ف التضخم دااسته
 

ترجع للفترة  الممتدة من نهاية الحرب العالمية  140ظروف تاريخية إلىويعود ظهور استهداف التضخم 
 ،الأمريكيكانت الدول تتبنى نظام سعر الصرف الثابت اتجاه الدولار  حيث ،بداية السبعينيات إلىالثانية 

استخدام الدول لمعدل  إلى أدىوهو ما  ،ووفقا لما كان منصوصا عليه في ظل اتفاقية بريتون وودز
 تثبيت .  كأداة الأمريكيةالتضخم في الولايات المتحدة 

 
( ، قامت بعض الدول بما فيها الدول النامية من جانبها 1973-1971)  وبعد انهيار نظام بريتون وودز

معتمدة على سياسة استهداف سعر الصرف  الأمريكيصرف عملاتها بالدولار  أسعاربالحفاظ على ربط 
وذلك من خلال ربط عملاتها بعملة دولة ذات معدل  ط  للتحكم في معدلات التضخم ،كمتغير وسي

لقدرة البنوك المركزية لهذه الدول  إضعافونتيجة لما انجر عنه من  الأسلوبتضخم منخفض. ولكن هذا 
وخصوصا بعد حركة الاندماج المالي العالمي وتحرير التجارة الخارجية  ،في مواجهة الصدمات الخارجية

هذه الدول مضطرة  أصبحتمالية ،  أزماتوما انجر عنه من  ،عبر الحدود الأموالوسهولة تدفق رؤوس 
 و الانعكاسات العالمية.    الأوضاعصرف عملاتها لمواجهة هذه  أسعارك نحو تحرير للتحر 
 
 

 2008، 41( ، مجلة بحوث اقتصادية عربية، العدد 2006-1990بن علي بلعزوز  ، عبد العزيز طيبة، السياسة النقدية واستهداف التضخم) . 139
 .  40، ص 

  بتصرف وبالاعتماد على: ةطرف الباحثتلخيص ظروف ظهور سياسة الاستهداف من .  140
 3-2، ص  2002د، ناجي التوني، استهداف التضخم و السياسة النقدية، المعهد العربي للتخطيط ، الكويت، سلسلة جسر التنمية ،  -

 .  api.org-www.arab الإلكتروني.. وهو مستخرج من الموقع 

 .  79-78دور السياسة النقدية في علاج ظاهرة التضخم في الاقتصاد السوري، المرجع السابق، ص يمنى شعيب،  -

دكتوراه في  أطروحةفي سوريا،  وأفاقهاعبد الرزاق حساني، النظرية و السياسة النقدية و التوازن الاقتصادي، واقع السياسة النقدية  -
 .  100-99، ص 2002الاقتصاد، جامعة دمشق، 

http://www.arab-api.org/
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مما  ،صرف معومة أسعارتبنت العديد من الدول خاصة الدول الصناعية نظم  ،الآخرجانب وعلى ال
، فتبنت سياسة   الأسعارسمية تكفل لها الحفاظ على استقرار إتثبيت  أداةفي الحاجة لاستحداث  أوقعها

استهداف نمو المعروض النقدي كهدف وسيط للتحكم في التضخم، والتي يقوم بمقتضاها البنك المركزي 
 المجاميع النقدية .  أوكسعر الفائدة مثلا للتحكم في نمو القاعدة النقدية  أدواتهبتحريك 

 
كما تشير الكثير من –141التطورات الاقتصادية والمالية و النقدية الحاصلة في معظم هذه الدول أدتولكن 

بروز عدم الاستقرار في علاقة الارتباط بين معدلات  نمو المعروض النقدي  إلى -الدراسات التطبيقية
ذا ميل العلاقة وك ،عدم استقرار دالة الطلب على النقود إلى بالإضافة ،والتضخم والنمو الاقتصادي

وهو ما نتج عنه فشل السياسة السابقة في ،التقليدية العكسية بين النقد ومعدل الفائدة نحو الانحسار 
النظر في جدوى  إعادة إلىت السلطات النقدية لهذه الدول تقرار النقدي . في هذه الظروف لجأتحقيق الاس

مما اضطر هذه  ،وسيطية كأهدافئدة الاستفادة من المعروض النقدي ) بشكل خاص( ومعدلات الفا
سياساتها  إدارةتبني استراتيجية جديدة في  إلىالدول وخصوصا مع نهاية الثمانينات وبداية التسعينيات 

 النقدية عرفت باسم سياسة استهداف التضخم . 
 

، وتلتها كندا 1990الدول الصناعية السباقة التي تبنت سياسة استهداف التضخم : نيوزلندا في  أمثلةومن 
سبانيا أسترالياو 1993، السويد وفرلندا في 1992، المملكة المتحدة في 1991في   1994في  وا 

  .والبرازيل وجمهورية التشيك وبولندا وكوريا الجنوبية الشيلي إلى بالإضافة  142سرائيلا  و 
 

عادة ما يحدد بمدى –معدل معين للتضخم  إلىطار هذه السياسة تلتزم السلطات النقدية بالوصول إوفي 
عن معدل مستهدف للتضخم يتعهد البنك  الإعلانخلال فترة زمنية محددة. ويتضمن هذا الاتجاه  -معين

 . 143المركزي بتحقيقه خلال مدى زمني معين 
 

 إحداثمدرة للدخل وحافظة للقيمة مقارنة مع الودائع المصرفية مما كان سببا في  كأصولالمالية الجديدة  الأدواتهذه التطورات: * ابتكار  همأ. 141
 جل المبادلات. أتغيرات مهمة في الطلب على النقود من 

 إلىبدوره  أدىالمالية وهو ما  الأصولالفائدة على  أسعارالفائدة خصوصا بعد تحريرها وخصوصا تحرير  أسعار* ضعف القدرة على التحكم في 
 المالية . الأصول أنواعلغاء حدود التمييز بين المجمعات النقدية وخصوصا المعرفة بالمعنى الواسع وكذا التداخل بين إ

للمؤسسات البنكية بسبب  اضالإقر تغير سلوك  إلى بالإضافة الأعمالالمالية لقطاعات  الأصول* تقلب المجمعات النقدية بسبب تقلص حجم 
 .  الإلكترونيةتحولها نحو الصيرفة الشاملة و 

في سوريا، المرجع  فاقهاآو ة عبد الرزاق حساني، النظرية و السياسة النقدية و التوازن الاقتصادي، واقع السياسة النقدي:  إلىكثر ارجع ألتفاصيل 
 . 100ص ، السابق

142 . 
Fréderic Mishkin, Monnaie, Banque et Marchés Financiers, traduction et adaptation par : Christian Bordes, 

Pierre-Cyrille Hautcoeur, Dominique Lacoue-Labarthe, publié par Pearson Éducation, Paris, 2007, p 537.  
 الإلكتروني،  مستخرج من الموقع  2صري ، ص . استهداف التضخم، سلسلة حلقات نقاشية ، العدد السابع،المعهد المصرفي الم143

www.ebi.gov.eg  . 

http://www.ebi.gov.eg/
http://www.ebi.gov.eg/
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نمانه النظام النقدي الذي لا يكون له هدف وسيط أومن ثم يمكن تعريف استهداف التضخم على  يتم  وا 
السياسة النقدية  آثارن انتقال إف ،الأولىففي ظل الاستراتيجية  .144مباشراستهداف معدل التضخم بشكل 

ثر السياسة النقدية أالتي ينتقل فيها  ،للهدف النهائي يكون بشكل مباشر على عكس الاستراتيجية الثانية
 . 145النهائية عن طريق متغيرات وسيطية  الأهداف إلى
 

العام عن  بالإعلانيتميز  ،نظام للسياسة النقدية "نهأاستهداف التضخم ب  ( Eser Tutar)  كما يعرف 
كثر مع الاعتراف أ أولفترة زمنية واحدة  ،هدف كمي ) رقمي( لمعدل التضخم أوالهدف الرسمي لمجالات 

 . 146"للسياسة النقدية الأولين تخفيض و استقرار التضخم في المدى الطويل هو الهدف أالظاهر ب
 

زي لعدد كبير من البدائل ومنه تبرز دراسة البنك المركمن خلال تصميم سياسة استهداف التضخم ويتم 
 147الخطوات الرئيسية لهذه السياسة في: 

 

وذلك بعد  التضخم المستهدف دنى( أقصى و ألمدى) بحدين  أو معدللتحديد السلطة النقدية  -
 أنالاستهلاك . علما  لأسعارتحديد المقياس المناسب للتضخم والمتمثل عادة في الرقم القياسي 

كما يقوم  الكلي.يكون معتدلا ومقبولا من ناحيتي العرض الكلي و الطلب  أنهذا المعدل يجب 
  التضخم.الزمني وهي الفترة اللازمة لتحقيق هدف  الأفقالبنك المركزي بتحديد 

 
وذلك من خلال نموذج اقتصادي كلي 148تنبؤ البنك المركزي بمعدل التضخم المتوقع في المستقبل -

 إحصائيوكذا من خلال نموذج  ،يكلية للاقتصاد القومييعتمد على توصيف العلاقات اله
وكذلك عن طريق المسح الميداني لتوقعات التضخم من جانب كافة عملاء السوق  ،مناسب

 المالية و النقدية . 

 
 

 .  2استهداف التضخم، سلسلة حلقات نقاشية ، المرجع السابق،  ص . 144
145. . 

Christian Bordes, La politique monétaire, op.cit, p 43.  

 . 41( ، المرجع السابق، ص 2006-1990بن علي بلعزوز  ، عبد العزيز طيبة، السياسة النقدية واستهداف التضخم) . 146
 نفسها.استهداف التضخم، المرجع نفسه، الصفحة    -:إلىارجع .147

 .  11-6، استهداف التضخم و السياسة النقدية، المعهد العربي للتخطيط ، المرجع السابق، ص د، ناجي التوني -      
باستراتيجية  أحيانان توقعات التضخم تصبح الهدف الوسيط للسياسة النقدية ولهذا يطلق على هذه الاستراتيجية إفي التطبيق العملي ، ف. 148

على التضخم وعلى  تأثيرهاتلعب  أصبحتن السياسة النقدية ألتوقعات التضخمية خصوصا و ا إدارةاستراتيجية  أواستهداف توقعات التضخم 
 الاقتصاد الحقيقي من خلال التأثير في توقعات القطاع الخاص حول معدلات الفائدة و التضخم واتجاهات النمو . 
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ن معدل التضخم المستقبلي من حقيقة وجود فترات تباطؤ زمني أهذا التنبؤ بش أهميةوتبرز 
 االقصير. ولهذ الأجلالسياسة النقدية مما يجعلها غير قادرة على بلوغ الهدف في  آثارلانتقال 

ذا كان إيعمل البنك المركزي على تجميع مخاطر التضخم الحالية و المستقبلية لمعرفة ما 
 لا.  أملتضخم المحدد التضخم المستقبلي سينحرف عن هدف ا

 

و الطلب على  ،المالية و النقدية كالتسهيلات الائتمانية الأساسيةدراسة اتجاهات تطور المتغيرات  -
وذلك لجمع المعلومات  ،وحالة سوق العمل،و السندات ، الأسهم وأسعار ،الفائدة وأسعار ،النقود

ل التضخم المتوقع من المعدل اللازمة التي تفيد السلطة النقدية في معرفة مدى اقتراب معد
 دف ومن ثم مقدار اتساع الفجوة بينهما. هالمست

 
حيث  لملائمة،امع المعدل المتوقع لتبني السياسة النقدية  للتضخم مقارنة المعدل المستهدف -

ستكون مهمة البنك المركزي التأثير على توقعات التضخم ومنه جعل معدل التضخم الفعلي قريبا 
نه يتم إعلى من المعدل المستهدف فأذا كان المعدل المتوقع إ فمثلا المحدد.من معل التضخم 

 و العكس صحيح.  النقدية المتاحة و الملائمة  الأدواتباختيار  اتباع سياسة نقدية انكماشية

 
وتتعدد استراتيجيات استهداف التضخم من حيث معيار شفافية ) وضوح( ومصداقية السلطة النقدية من 

 . أخرىيث مدى التشدد في هذه الاستراتيجية من جهة ومن ح ،جهة
 

 : 149نمير بين فوفقا لمعيار الشفافية و المصداقية 
 

تتميز بمصداقية عالية للبنك المركزي وبوضوح التزامه  ،استراتيجية كاملة لاستهداف التضخم -
وعن طريق سياسة نقدية شفافة وملائمة  ،بتحقيق هدف التضخم المحدد و المعلن عنه

 مع مساءلة البنك المركزي عن تحقيق هذا الهدف .  ،لتحقيق هدف التضخم

 

استراتيجية انتقائية لاستهداف التضخم والتي تتميز بدرجة مصداقية عالية للبنك المركزي  -
ف معين دبتحقيق ه الأخيريكون هناك التزاما صريحا وواضحا من طرف هذا  أنولكن دون 

  الأوربي.النظام النقدي  الصناعية كدولللتضخم. وتتبنى هذه السياسة بعض الدول 

 
 

 
 .  83: يمنى شعيب، دور السياسة النقدية في علاج ظاهرة التضخم في الاقتصاد السوري، المرجع السابق، ص إلىارجع . 149
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في ظلها بدرجة منخفضة  والتي يتمتع البنك المركزي، استراتيجية مخففة لاستهداف التضخم  -
مع عدم القدرة على المحافظة على معدل تضخم قريب من المعدل  ،من المصداقية

طار المؤسساتي للبنك المركزي ومن ثم ضعف المستهدف .وتعكس هذه السياسة ضعف الإ
 الصدمات .   أماموهشاشة السياسة النقدية 

 
 : 150هداف التضخم نميز بينالصرامة في استراتيجية است أوحسب معيار التشدد  أما
 

ينصب فيها جل اهتمام البنك المركزي بتحقيق هدف  ،استراتيجية استهداف تضخم صارمة -
 وهو ما يؤثر بشكل سلبي على النشاط الاقتصادي  .، في كل وقت  التضخم المحدد

 
ينصرف فيها اهتمام البنك المركزي لتحقيق هدف التضخم  ،استراتيجية استهداف تضخم مرنة -

ولكن مع تجنب تغير النشاط الاقتصادي عن طريق تحقيق الاستقرار في  ،في المدى القصير
  كالناتج مثلا وسعر الصرف. الأخرىالمتغيرات الاقتصادية الكلية 

 
المتطلبات  أووحتى تحقق هذه السياسة نجاحها وفاعليتها لابد من توفر مجموعة من الشروط 

 . 151الاقتصادية و المؤسساتية و التقنية
 

فمن الناحية الاقتصادية ترتبط قدرة البنك المركزي في التحكم في معدل التضخم بمدى توفر بيئة 
 : أهمهااقتصادية مناسبة تتميز بعدة خصائص 

 
معدلات التضخم الشديدة التقلب تعوق تطبيق هذه  أناستقرار الاقتصاد الكلي ، حيث  -

يتعرض لها التضخم ومدى تكرارها  أنالسياسة ، ويرتبط ذلك بطبيعة الصدمات التي يمكن 
مما يعيق البنك المركزي على تثبيت توقعات التضخم ، وتتمثل هذه الصدمات في صدمات ،

ية والتي تحدث تقلبات في وكذا الصدمات الخارج ،وصدمات المالية العامة،جانب العرض 
 معدلات التضخم . 

 
 

150. 
Christian Bordes, La politique monétaire, op.cit, p43. 

يمنى شعيب، دور السياسة النقدية في علاج ظاهرة التضخم في الاقتصاد السوري،  -اعتمادا على:  بتصرف    ةتلخيص من طرف الباحث. 151
 . 110 -92المرجع السابق، ص  

 .   8-7استهداف التضخم، سلسلة حلقات نقاشية ، المرجع السابق، ص  -
 . 46-43( ، المرجع السابق، ص 2006-1990بن علي بلعزوز  ، عبد العزيز طيبة، السياسة النقدية واستهداف التضخم)  -
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تعرض الحكومة لعجز مالي كبير يوقعها في الحاجة  أنحيث ، قوة الوضع المالي للدولة  -
وهو ما   ، ض من الجهاز المصرفي عامة و البنك المركزي على وجه الخصوصللاقترا

ارتفاع حجم  أنذلك  إلى أظفيؤثر مباشرة  على القاعدة النقدية ومن ثم على التضخم .
الفائدة نحو الارتفاع عند الحاجة  أسعارالبنك المركزي عن تحريك  إعاقةنه أالدين العام من ش

 المالية الحكومية.   الأوراقئدة فا أسعارثر ذلك على أبسبب 

 

ضعف الجهاز المصرفي وتزايد مشاكل  أنحيث  تطوره،استقرار القطاع المالي ودرجة  -
من رفع  الأخيرحيث لا يتمكن هذا  ،القروض الرديئة يعيق البنك المركزي عن التصرف

 إلى فالمصرفي. أظالمحتملة على الجهاز  الأضرارالفائدة عند الحاجة تخوفا من  أسعار
والتي تتصف  ،التضخم تتطلب عمق واستقرار السوق الماليةسياسة استهداف  أنذلك 

 ، الاقتصاد الحقيقي إلىبالسيولة والمنافسة مما يضمن فعالية انتقال تغيرات السياسة النقدية 
 قرارات الاستثمار و الادخار و من ثم التأثير في حجم الطلب الكلي . إلىوبالتالي 

 
، وتظهر هذه المرونة في المدى القصير من خلال  سوق صرف مرن ويتصف بالكفاءة  -

في المدى الطويل فتظهر المرونة من خلال مدى  أما.التقلبات اليومية في سعر الصرف 
سعر الصرف في سياسة  أهميةانحراف سعر الصرف عن وسطي سعر الصرف. وتبرز 

التغيرات في سعر الصرف على التضخم المحلي عن  تأثيراستهداف التضخم من خلال 
ثر سعر الصرف على أمن خلال  أوزيادة الطلب على الصادرات  أوالواردات  أسعارطريق 

يولي  أنوغيرها تحتم على البنك المركزي  الأسبابتنافسية الاقتصاد الوطني . فكل هذه 
يحتل  أندون ،لهذه السياسة طار تبنيه إن يستجيب لها في أاهتماما بتقلبات سعر الصرف و 

 على الهدف الرئيسي بتحقيق معدل تضخم مستهدف .  الأولويةسعر الصرف 

 
من  إلابمصداقية البنك المركزي  والتي لا تتحقق  الأمرمن الناحية المؤسساتية والتشغيلية  فيتعلق  أما

 خلال : 
السياسة النقدية المناسبة و للبنك المركزي و التي تمكنه من وضع و تنفيذ    منح الاستقلالية -

 الكفيلة بتحقيق هدف التضخم المحدد. 
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والمعيار المستخدم هو  ،المعلن  القدرة على مساءلة البنك المركزي عن هدف التضخم  -
انحراف معدل التضخم المحقق مقارنة بالهدف المحدد والمعلن عنه وذلك من خلال مطالبة 

جل تحقيق معدل التضخم المستهدف أالبنك المركزي بشرح السياسة النقدية التي يديرها من 
الة التي في هذا السياق يلعب نطاق التضخم المستهدف دورا هاما ، ففي الحو في المستقبل. 

الانحراف في  أسبابيكفي تقديم شرح حول  ،يكون فيها التضخم داخل النطاق المستهدف
تقرير التضخم، بينما يتم تشديد المساءلة على البنك المركزي في حال خروج التضخم عن 

 .  هذا الانحراف أسبابالنطاق المستهدف حيث تتم مطالبته بتقديم توضيح رسمي حول 

 
من جهة 152كزي اتجاه الجمهور ، ويتحقق ذلك عن طريق الشفافيةوضوح البنك المر  -

 .  أخرىوالاتصال مع الجمهور من جهة 

 
بيئة يمكن فيها للجمهور الحصول على معلومات واضحة ومفهومة  وتتعلق الشفافية بتوفير

طارها ،السياسة النقدية أهدافوحديثة عن  القانوني و المؤسساتي و الاقتصادي . وفي هذا  وا 
عن  الإعلانعن هدف السياسة النقدية، وكذا  بالإعلانيقوم  أنالصدد على البنك المركزي 

التي سيستخدمها لتحقيق هدف  الإجراءاتو  الأدواتبما في ذلك ، طار السياسة النقدية إ
ت المؤثرة في قرار السياسة بشكل مسبق عن الاعتبارا الإعلانوكذا ، التضخم المحدد 

 النقدية. 

 
الجمهور و السوق بفعالية السياسة  إقناععن التواصل مع الجمهور، فعلى البنك المركزي  أما

النقدية وملاءمتها لظروف الاقتصاد، مما يسهل عليه السيطرة على توقعات التضخم في 
 السوق ومن ثم السيطرة على معدل التضخم الفعلي .  

 
 
 

 
 

ركائز  26/09/1999 الدولي فييحدد ميثاق الممارسات السليمة في مجال شفافية السياسات النقدية و المالية الصادر عن صندوق النقد . 152
 ومسئوليات المصرف المركزي  أدوارالشفافية والمتمثلة في: * وضوح 

 عن هذه القرارات  بالإبلاغوالعمليات المتعلقة * العمليات المتعلقة بصياغة قرارات السياسة النقدية بواسطة المصرف المركزي 
 * توفر المعلومات المتعلقة بالسياسات النقدية للجمهور

يمنى شعيب، دور السياسة النقدية في علاج ظاهرة التضخم في  -:  إلىالمساءلة مع ضمانات بالنزاهة. ارجع أ * خضوع البنك المركزي لمبد
 . 106الاقتصاد السوري، المرجع السابق، ص 
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الدعم الحكومي للبنك المركزي  ، حيث يتطلب نجاح سياسة استهداف التضخم دعما حكوميا  -
من خلال تفهم الحكومة و السوق لهدف البنك   ،وسياسيا قويا ، يظهر هذا الدعم من جهة

على حجم  تأثيريكون له  أندون ، المركزي والمتمثل في تحقيق هدف التضخم المحدد 
وهو ما يسهل على البنك المركزي تنفيذ هذه الاستراتيجية. ومن جهة ، الناتج و العمالة 

  . بين السياستين المالية و النقدية لبلوغ التضخم في التنسيقيتجلى هذا الدعم  ، أخرى

 

يتوافر لدى البنك المركزي البيانات و  أنن سياسة استهداف التضخم تتطلب إمن الناحية التقنية ف أما
ضرورة توفر النماذج المطلوبة و المناسبة و  إلى بالإضافة ،المعلومات اللازمة مع تحديث مستمر لها

 أهمية. ومن هنا تبرز 153التنبؤ والتقدير بمعدلات التضخم المستقبلية لأغراضالغير معقدة لاستخدامها 
  النامية.في الدول  االإحصائية خصوصتطوير هذه النماذج 

 
سياسة استهداف التضخم   ،في الوقت الحالي تتبنى العديد من الدول ، المتقدمة و النامية على حد سواء

و التي يمكن حصرها  لهذه الدول تحققها هذه السياسة   أنالكثيرة التي يمكن  مزاياال إلى، ويرجع ذلك 
 : 154فيمايلي

 
  .بالبساطة نسبيا ويمكن تفهمه من جانب عامة المواطنينيتسم الاطار العام لهذه السياسة  -
  .الأسعارتسمح هذه السياسة بقدر كبير من التركيز على استقرار  -

نجاح هذه السياسة غير مشروط بوجود علاقة مستقرة بين النقود و التضخم على خلاف  إن -
 النقدي.سياسة استهداف المعروض 

تحد هذه السياسة من الضغوط السياسية على البنك المركزي وهو ما يسهل مهمته في تحقيق  -
 . الأسعارالاستقرار في 

اتجاه الالتزام بمعدل التضخم المستهدف وهو ما يساهم في  تزيد من مصداقية السلطات النقدية -
معدل التضخم وبين  التوفيق بين توقعاتهم عن إلىخلق الثقة التي تدفع الفاعلين الاقتصاديين 

 المعدل المعلن عنه. 

 
 

البيانات  إلىتستند  ىر وأخالنظريات الاقتصادية  إلىنماذج تستند  إلىالنماذج التي تعتمد عليها البنوك المركزية تنقسم  إن إلى الإشارةتجدر . 153
  الطويل.القصير و  الأجلينبناء هذه النماذج يكون في  أنكما  المركزي،المتوفرة لدى ا البنك 

 .  3-2استهداف التضخم، سلسلة حلقات نقاشية ، المرجع السابق،  ص  -: إلىارجع  154
 .  9د، ناجي التوني، استهداف التضخم و السياسة النقدية، المعهد العربي للتخطيط ، المرجع السابق، ص   - -                

Fréderic Mishkin, Monnaie, Banque et Marchés Financiers, op.cit. , p 539-541.  



 الفصل التمهيدي  : استراتيجية السياسة النقدية وتحدياتها في ظل التغيرات المعاصرة 

- 89 - 

 

تدعم هذه السياسة وتقوي مسئولية البنك المركزي وتحد من خطر وقوعه في فخ عدم التناسق  -
 . 155الزمني

 
. أخرىواتصاله بالجمهور من جهة  جهة،تزيد هذه السياسة من شفافية البنك المركزي من  -

أي  فالبنوك المركزية التي تتبنى هذه السياسة تكون في تشاور دائم مع السلطات العامة وتستغل 
التي   والوسائل ،  السياسة النقدية أهدافعن  الإعلانعن طريق  ،فرصة للتصريح باستراتيجيتها

وكذا  ، ) معدل التضخم المستهدف(المرجوة الأهدافسوف يستخدمها البنك المركزي لتحقيق 
 تقديم تفسيرات لانحرافات معدل التضخم الفعلي عن المعدل المستهدف في حال وقوعها.

 ن مسار التضخم في أبش ليقينمن عدم اهذا الاتصال مع الجمهور يسمح بالحد  أنكما 
 يساعد أننه أش وهذا من ،وتحسين التوقعات التضخمية لدى القطاع الخاص ، المستقبل

 بشكل عام.  الإنتاجيةما يحفز على زيادة ب و الادخار و الاستثمارعلى تحسين قرارات 
 

 إعطاءن أالتغيير المؤسسي بش لإحداثتوفر سياسة استهداف التضخم المبرر و الحافز القوي  -
المستقر بينه وبين  التنظيميوتكوين الهيكل المؤسسي و  ،كبر من الاستقلاليةأالبنك المركزي قدر 

ما يعزز دور البنك المركزي ويحد من تداخل السياسة المالية و م )الحكومة(،السلطة المالية 
 السياسة النقدية. 

 

 

 
 

لسياساتها النقدية .وهناك عدة  إدارتهاهم المشكلات التي تواجه السلطات النقدية في أ( واحدة من التأخيريعتبر عدم التناسق الزمني ) فترات . 155
برسم السياسة النقدية ويتعلق القسم الثاني بعمل السياسة النقدية  الأوليتعلق القسم  قسمين: إلىتقسيم هذه الفترات  أهمها التأخيرتصنيفات لفترات 

 في:  التأخيرفترات  أنواعهم أأي باتخاذ القرارات من طرف البنك المركزي. وتظهر 
جل هذا أالنقدي والفترة اللازمة كي تدرك السلطة النقدية اتخاذ القرار من  اءالإجر  إلىدراك المشكلة وتمثل الفترة التي تفصل الحاجة إفي  التأخر* 

 . الإجراء
جل اتخاذ بعض أالحاجة من  إلىدراك السلطة المتخذة للقرار إالمدة الزمنية الفاصلة بين  إلى) السلطة النقدية( وتشير  الإدارة* زمن استجابة 

 فعلا.  الإجراءات أوطة القرارات والفترة المنقضية لتتخذ هذه السل الإجراءات
 . الإنفاقالوسيطة و التغيرات في مستوى وتركيب  الأهدافويتصل هذا الزمن بالفترة الفاصلة بين التغيرات في  الإنفاققرارات  تأخر* زمن 

 . الأسعارهذه التغيرات الملاحظة على الناتج وعلى التشغيل وعلى  وأثار الإنفاقبين التغيرات في  التأخير* زمن استجابة الهدف النهائي وتمثل فترة 
النهائية  الأهدافالملاحظ على  الإجراءثر هذا أما و  لإجراءمجموع المدد الزمنية بين الحاجة الناشئة  أنن عدم التناسق الزمني يعني إوفي النتيجة ف

عكسية غير مرغوبة بسبب  آثار إلىيؤدي  أنالنقدي المتخذ يمكن  الإجراءنه إمنية فيكون كبيرا ، وخلال هذه المدة الز  أنللسياسة النقدية يمكن 
: عبد الرزاق إلىارجع  الشأنالسياسة النقدية .لمزيد من التفاصيل بهذا  إدارةتغير الحالة موضوع البحث .ولهذا السبب تم اتبني قاعدة نقدية في 

 . 92-88ص  السابق،المرجع في سوريا،  فاقهاآو قتصادي، واقع السياسة النقدية حساني، النظرية و السياسة النقدية و التوازن الا
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جدا بالنسبة للدول التي تبنتها ،  إيجابيهلقد حققت سياسة استهداف التضخم في الواقع العملي نتائج 
المتقدمة منها والنامية على حد سواء، حيث تمكنت البنوك المركزية لهذه الدول من تخفيض معدلات 

لفترة طويلة  أسعارهاوكذا تحقيق الاستقرار في  ،دنى مستوياتها والتي لم تعرفها من قبلأ إلىالتضخم 
متغيرات الاقتصادية الكلية كحجم الناتج الوطني ومعدل النمو هذه السياسة على ال تأثيرنسبيا،  كما كان 

كذلك. هذه النتائج جعلت من جهة  الدول المعتمدة على هذه السياسة تتمسك بها ومن  إيجابياالاقتصادي 
 سرع وقت ممكن. أعلى تبنيها في  أخرىحفزت دولا  أخرىجهة 

 
البيئة  إلىصاديين يعزون جانبا من هذا النجاح بعض الاقت أن إلاوعلى الرغم من هذه النتائج المشجعة 

 النجاح في حال حدوث صدمات كبيرة .استمرار هذا  إمكانيةويتساءلون عن  ،الدولية المساعدة و المواتية
هم أ. وفي هذا السياق تبرز 156هذه السياسة لم تخضع بعد لتجربة كافية للحكم عليها أنفهم يرون 

 السياسة و هذه معارضي ومنتقدي من قبلبسياسة استهداف التضخم  لتي تحيطالانتقادات والشكوك ا
 : 157 أهمهامجموعة من الحجج  المستندين على

 
الهدف النهائي مما يستوجب الانتظار طويلا لمعرفة  إلىالسياسة النقدية  آثارفي انتقال  التأخر -

عامين وهو ما يتطلب مرور  إلى أحيانا التأخيرهذه السياسة على التضخم ، فقد تصل فترة  آثار
عادةمن تحقق الهدف  التأكدفترة زمنية كافية قبل  التعديل المطلوب على  إجراء أوالنظر  وا 

 السياسة المتبعة. 

 

على البنك المركزي  الأخيرةحيث تفرض هذه  المفرطة،تتميز سياسة استهداف التضخم بالصرامة  -
الصدمات الداخلية و  أومواجهة الظروف  يتبع قاعدة صارمة وهو ما يحد من قدرته على أن

 أنثبت عدم صحة هذه الحجة ، ذلك أولكن الواقع العملي  منتظرة. أوالخارجية الغير متوقعة 
بل  ،تعليمات صارمة أوسياسة استهداف التضخم لا تفرض على البنك المركزي التقيد بقواعد 

الملائمة و المناسبة و الكفيلة  اتالإجراءتفرض عليه استعمال كل المعلومات المتاحة لتحديد 
هذه السياسة قابلة للتعديل حسب الظروف وهو  أنذلك  إلى أظفببلوغ هدف التضخم المحدد. 

 يسمح له بمواجهة كل الظروف الطارئة. مما ،ما يتيح للبنك المركزي سلطة تقديرية

 
 . 13العربي للتخطيط ، المرجع السابق، ص د، ناجي التوني، استهداف التضخم و السياسة النقدية، المعهد . 156
 . 13-10: د، ناجي التوني، المرجع نفسه، ص  -بتصرف واعتمادا على:  ةتلخيص الباحث.  157
الملتقى الدولي  لأعمالالجهاز المصرفي الجزائري، مداخلة مقدمة  لإصلاحطار إبوعلام معوشي ونصر الدين بوعمامة، السياسات المدعومة ك -

 . 533ليه، ص إ الإشارةالنظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة السابق  إصلاحول الثاني ح
- Fréderic Mishkin, Monnaie, Banque et Marchés Financiers,op.cit, p 541-543. 
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تراجعه  إلىحدوث تقلبات كبيرة في الناتج الوطني قد تؤدي  إلىتؤدي سياسة استهداف التضخم  -
 الأهداف إهمالفقط مع  الأسعاروتباطئه، والسبب هو تركيز البنك المركزي على هدف استقرار 

. ولكن الواقع العملي ينفي الأخرىوتجاهل المتغيرات الاقتصادية الكلية  ،للسياسة النقدية الأخرى
ج الوطني في لهذه السياسة على حجم النات جابيةيالإالنتائج  أظهرتههذه الحجة كذلك وهو ما 

مختلف الدول التي تبنت سياسة استهداف التضخم بسبب اهتمام سلطاتها النقدية بالحد من تباطؤ 
  الإنتاج.

 
على  التأكيد إلىالتباطؤ في النمو الاقتصادي ، حيث يذهب المنتقدون  إلىتؤدي هذه السياسة  -

نه في معظم الدول التي تبنت أالسلبية لهذه السياسة على النمو ومستويات التشغيل .حقيقة  الآثار
وحجم التشغيل انخفاضا عن مستوياتها الطبيعية طيلة  الإنتاجهذه السياسة ، شهدت مستويات 

 إلىعادت هذه المتغيرات  الأسعارولكن بمجرد بلوغ هدف استقرار  ، فترة محاربة التضخم
 انيا و السويد مثلا. الدول كبريطمستوياتها الطبيعية، بل وفاقت مستوياتها السابقة في بعض 

 
نه وبالرغم من الناجاحات التي حققتها سياسة استهداف التضخم في العديد من الدول أ الإشارةكما تجدر 
ن مدى أوكذا بش ،تطبيق هذه السياسة في هذه الدول إمكانيةن أالنقاش ما زال قائما بش أن إلاالناشئة 

 إلىن كان ذلك بدرجات متفاوتة. ويرجع ذلك ا  ة و فاعليتها ونجاحها وجدوى تطبيقها في الدول النامي
 : 158نها عرقلة نجاح سياسة استهداف التضخم يمكن حصرها فيمايليأمجموعة من العوامل والتي من ش

 
وذلك راجع  لتشوهات  ،الغير مباشرة أدواتهاضعف فعالية السياسة النقدية بسبب عدم فاعلية  -

 السوق المالية و النقدية ومحدوديتها  .

 .الأسعارتحكم عوامل خارجية في تحديد  -

ارتفاع معدلات التضخم مما يصعب على البنك المركزي التنبؤ الدقيق بمعدل التضخم  -
 .المستقبلي

  .غياب الدعم السياسي لهذه السياسة -

 عدم القدرة على الالتزام بهدف التضخم كهدف وحيد للسياسة النقدية.  -

 
 

 
 . 15-14استهداف التضخم و السياسة النقدية، المعهد العربي للتخطيط ، المرجع السابق، صد، ناجي التوني،  -: إلىارجع  158
 .  7استهداف التضخم، سلسلة حلقات نقاشية ، المرجع السابق،  ص -
 . 112-110يمنى شعيب، دور السياسة النقدية في علاج ظاهرة التضخم في الاقتصاد السوري، المرجع السابق، ص  - 



 الفصل التمهيدي  : استراتيجية السياسة النقدية وتحدياتها في ظل التغيرات المعاصرة 

- 92 - 

 

  المحلية. الأسعارالتغيرات في سعر الصرف على  تأثيرات ارتفاع درجة -

جعل السياسة النقدية في خدمة السياسة المالية  إلىغياب استقلالية السلطة النقدية مما يؤدي  -
 ) تمويل العجز الموازني ( .

طار سياسة استهداف إالمعلومات و البيانات و النماذج المطلوبة في  إلىتفتقد الدول النامية  -
لكثرة  ككبير وذلالتضخم، فهي تمتلك نماذج بسيطة لا يمكن الاعتماد على نتائجها بشكل 

التغيرات الهيكلية في هذه الدول، وكذا لقصر السلاسل الزمنية للبيانات المتوفرة بها مما 
  و التقديرات الشخصية عند تطبيقها لهذه السياسة.  الأحكاميدفعها للاعتماد على 

 
  الحذر(  أوالتوافق مع معايير لجنة بال الدولية للتنظيم المحكم ) الاحترازي 

الفاعل على الجهاز  والإشراففرضت وبقوة حتمية الرقابة التي تعرضت لها الدول  البنكية الأزمات إن
ممارسات مصرفية غير  لأيةتجنبا لوقوع البنوك في المخاطر وتفاديا  ،المصرفي من قبل البنوك المركزية

معايير وقواعد  إيجادن أالبنوك المركزية العالمية في التفكير و التشاور بش بدأتسليمة. ولهذا السبب 
 الإدارةوتجنب مشكلات   ،مخاطر انهيار النظام المصرفيجل تقليص أعالمية للرقابة المصرفية من 
من وسلامة أيحية المناسبة و الكفيلة بضمان مع اتخاذ التدابير التصح ،المصرفية والمحافظ الائتمانية

 أضحتطار اتفاق لجنة بازل الدولية والتي إما جاء من قواعد احترازية في  أهمهاولعل  ،النظام المصرفي
 السياسة النقدية.   لإدارةالمباشرة  الأدواتمن 
 

لمقاييس ) النسب( بقواعد الحذر ، وهي عبارة عن مجموعة من االاحترازية كذلك  وتسمى هذه القواعد
تسيير المخاطر المصرفية و التي يجب على البنوك  إلىو التي  تهدف ، التي يحددها البنك المركزي 

وضمان مستوى معين من السيولة وملاءتها المالية  ،الخاصة أموالهاجل المحافظة على أاحترامها من 
  التاليين:تحقيق الهدفين المحوريين  إلى. وتهدف هذه القواعد خصوصا 159اتجاه المودعين

 
 
 
 
 
 
 
 

المؤتمر العلمي الدولي الثاني حول  مالعلأجدايني ميمي ، دور استقلالية بنك الجزائر في تفعيل تطبيق القواعد الاحترازية، مداخلة مقدمة . 159
 . 49ليه، ص إ الإشارةالنظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة السابق  إصلاح



 الفصل التمهيدي  : استراتيجية السياسة النقدية وتحدياتها في ظل التغيرات المعاصرة 

- 93 - 

 

ن نسبة معتبرة من حجم أن خصوصية الهيكلة المالية للبنك تتمثل في أ: حيث  حماية المودعين -
المعلومات الضرورية و الكافية حول  الأحيانغلب أالمودعين الذين تنقصهم في  لصغارودائعها تعود 

بوضع  ،الح هؤلاء المودعينالوضعية المالية للبنك، ومن هنا وجدت هذه القواعد الاحترازية لحماية مص
قواعد للسيولة التي تلزم البنوك على الاحتفاظ بحجم معين من السيولة لديها لتواجه به طلبات السحب من 

مين الودائع بهدف ضمان التسديد للمودعين في حالة أكما تفرض هذه القواعد على البنوك ت .الزبائن
 . 160البنك إفلاس

 
حيث تمكن هذه القواعد الاحترازية من التنبؤ بالمخاطر التي يمكن  :الماليالحفاظ على استقرار النظام  -
بنك معين على  إفلاسيحدثه  أنالسلبي الذي يمكن  التأثيرو تسييرها لتفادي  ،تتعرض لها البنوك أن

لي و المصرفي بشكل يمكنه هو ضمان سلامة النظام الما إذنفهدف هذه القواعد   المالي.مجموع النظام 
النقدية و المالية التي تؤثر على الاستقرار  الأزماتومن ثم في  ،من تفادي الوقوع في المخاطر

 الاقتصادي الكلي للبلد. 
 

 1975سنة  تأسستاللجنة التي ، وهي لجنة بال الدولية ولقد انبثقت هذه القواعد الاحترازية عن اتفاق 
، اليابان، إيطاليالمانيا، أصناعية العشرة  الكبرى وهي: بلجيكا، كندا، فرنسا، وتكونت من مجموعة الدول ال

كل من لوكسمبورغ وسويسرا  إلى بالإضافة ، الأمريكيةهولندا، السويد، المملكة المتحدة، الولايات المتحدة 
 .بمدينة بال)بازل( السويسرية 161و التي تجتمع عادة بمقر بنك التسويات الدولية،

وتزايد حجم ونسبة الديون  ،الديون الخارجية للدول النامية أزمةتفاقم  ثرإهذه اللجنة على  أنشئتولقد 
 .  162 في تحصيلها التي منحتها البنوك العالمية وتعثر بعض هذه البنوك المشكوك 

 
 : 163التالية  رئيسيةال هدافالأتحقيق   إلىوتهدف اللجنة 

  واستقرار النظام المالي عامة و النظام البنكي خصوصا  وأمانتعزيز وتقوية صلابة 
  س مال البنوك أتقرير حدود دنيا لكفاية ر 
 الدولية  الأسواقلغاء المنافسة الغير عادلة بين البنوك في إ 

 تشخيص المخاطر المصرفية التي تهدد نشاط البنوك خصوصا العناصر خارج الميزانية.  

 
  . 92وتسيير المخاطر المصرفية في البنوك الجزائرية، المرجع السابق، ص  2محمد، طيبة عبد العزيز، بازل  مرايمي. 160

هذه المؤسسة من محافظي البنوك  إدارةومقرها بمدينة بازل السويسرية . ويتكون مجلس  1930في جانفي   تأسستوهو مؤسسة مالية دولية . 161
  مثلا.ستة دول نامية لهذه المؤسسة كالجزائر  2003العشرة الكبرى في العالم .ولقد انضمت مؤخرا سنة  الصناعيةالمركزية للدول 

 . 252، ص  2013، الدار الجامعية،  3المصرفي ومقررات بازل  الإصلاحد، عبد المطلب عبد الحميد، . 162

  .66لحالة الجزائر، المرجع السابق، ص  الإشارةوك مع د، صالح مفتاح، الاتجاهات التنظيمية و الرقابية الحديثة في البن. 163
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 خلال فتح مجال الحوار بين البنوك المركزية منالبنوك بين  تحسين مستوى الرقابة المصرفية، 
مع  المختلفة،للتعامل مع مشكلات الرقابة المصرفية وضمان التنسيق بين السلطات الرقابية 

   المصرفية.بما يحقق كفاءة وفاعلية الرقابة  ،الأجنبيةتنظيم تعاملها مع المؤسسات المالية 
 

الحائل الذي يمنع  أوالذي يمثل الجدار  164س مال البنكأكبيرة بحجم ر  أهميةوتولي لجنة بال الدولية 
هتم المنظمون المصرفيون على إلذا  .المودعين ومصالح البنك أموالتطال  أنالخسائر غير المتوقعة من 

الخاصة  بالأموالبقياس الملاءة المصرفية ) الملاءة المالية( التي ترتبط ارتباطا وثيقا  مستوى لجنة بازل
بهبوط احتمالية تكبد خسائر  أخربمعنى  أو ،البنك ماليا إعسارللبنك، و التي تتحقق بانخفاض احتمالية 

طار النسب إالخاصة امتصاصها . وقياس هذه الملاءة يكون في  للأموالغير متوقعة التي لا يمكن 
 و الثانية .  الأولىلجنة بال ضمن اتفاقية بال  أقرتهاالاحترازية) نسب كفاية راس المال(  التي 

 
تم انعقادها بين محافظي البنوك المركزية لمجموعة العشرة في السابع من  الأولىلاتفاقية بال فبالنسبة 

وذلك  ،والممارسات الرقابية الوطنية الأنظمةوذلك بهدف تحقيق التوافق في  ،1987شهر ديسمبر سنة 
ثر هذا الاجتماع إوعلى  دولية. أعمالس المال ومعاييرها بالنسبة للبنوك التي تمارس أبقياس كفاية ر 

لكي تتم  ،في المجموعة وغيرها من الدول الأعضاءليتم توزيعه على الدول  ،الأوليقدمت اللجنة تقريرها 
و  بالآراء الأخذليتم بعدها ، شهر أحادات المصرفية لمدة ستة دراسته خصوصا من قبل البنوك و الات

والذي عرف  1988الاقتراحات والتوصيات المقدمة وتقديم التقرير النهائي في شهر جويلية من سنة 
  .1باتفاق بازل

 
 الأصول إلى الأخيرس المال تعتمد على نسبة هذا أخلال هذا الاتفاق تم وضع نسبة عالمية لكفاية ر 

اللجنة من خلاله على  وأوصت،  % 8حسب درجة خطورتها وبطريقة مرجحة ، قدرت هذه النسبة ب 
 .  165 1992غاية  نهاية عام  إلى 1990من عام  ابتداءتطبيق هذه النسبة بشكل تدريجي 

 
 

  المعايير:هذه  وأولىالمختلفة  بأشكالهس المال أحاول الاقتصاديون منذ وقت مبكر وضع معايير لقياس كفاية ر . 164
القروض  إجمالي إلىس المال أمؤشر ر  الأصول، إجمالي إلىس المال أنسبة ر  - ،%10الودائع والتي بلغت نسبتها  إجمالي إلىس المال أنسبة ر  -
-192، ص 1997للكتاب، مصر،  الإسكندريةمركز  المالية،و المؤسسات  الأسواقد، عبد الغفار حنفي،  -: إلىارجع  لالاستثمارات. للتفاصيو 

193 . 
 .  233-232ص  المرجع السابق، البنوك،  أعمالطارق عبد العال حماد، التطورات العالمية وانعكاساتها على  -

ت ملتقى المنظومة المصرفية الجزائرية و التحولا لأعمالد، سليمان ناصر، النظام المصرفي الجزائري واتفاقيات بازل ، مداخلة مقدمة . 165
 .   288ليه، ص إ الإشارةواقع وتحديات السابق  الاقتصادية
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166بنسبة كوكس المال أوعرفت النسبة السابقة لكفاية ر 
(RATIO COOK   )والتي تمت صياغتها 

 لمواجهة مخاطر الائتمان وفق الصيغة التالية: 

 

  (2+ الشريحة  1رأس المال )الشريحة                      
 8 %

 

 مجموع الأصول المرجحة لمخاطر الائتمان               
 

وحدات نقدية كاحتياط ) الاحتفاظ بحد أدنى  8نه يتوجب على البنك الاحتفاظ بأوتعني هذه النسبة على 
 وحدة نقدية يتم إقراضها.  100من رأس المال( مقابل كل 

 

 167 :أهمهاصياغة نسبة كوك كان بالاستناد على عدة اعتبارات و 
 

بدلالة مخاطر الائتمان وذلك بغرض حساب هذه  الأصولجزافية لترجيح  أوزانتحديد  -
بعد تكوين  المخاطرة وذلكمن حيث درجة  أخرىمن جهة والتفرقة بينها من جهة  الأصول

%  50، % 20% ،  10%،0على التوالي:   الأوزانالمخصصات اللازمة.  وكانت هذه 
،100 %. 

 

من جهة وكذا باختلاف  الأصولوطبيعة  أنواعختلف باختلاف الترجيحية ت الأوزانوهذه 
بعين الاعتبار الانتماء الجغرافي لهذا  الأخذمع ، أخرى) المدين ( من جهة  بالأصلالملتزم 
  (.OCDE ألمجموعة دول خارج  أو  OCDEمجموعة دول  إلى)  الأخير

 
المخاطرة الائتمانية، حيث تشمل  أوزانمن حيث  مجموعتين إلىتقسيم دول العالم  -

دول منظَّمة التعاون الاقتصادي والتنمية من   أساساو المكونة  الأولىالمجموعة 
OCDE  ،السعودية وسويسرا ، الدول المتدنية المخاطر ، في حين تمثل  إلى بالإضافة

 المجموعة الثانية الدول العالية المخاطر و التي تضم بدورها باقي دول العالم . 

 
 

 
  آنذاكاسم رئيس اللجنة . 166

د، سليمان ناصر، النظام المصرفي الجزائري واتفاقيات بازل ، المرجع السابق، ص  -بتصرف واعتمادا على:  ةتلخيص من طرف الباحث. 167
288-290  . 
المؤتمر العلمي الدولي  لأعمالالمنظومة المصرفية الجزائرية وفق معايير لجنة بازل، مداخلة مقدمة  إصلاححمزة طيبي، محمد زرقون،  نحو   -

 .116-115ليه ، ص إ الإشارةالنظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة السابق  إصلاحالثاني حول 
 .  260 – 255، المرجع السابق، ص 3المصرفي ومقررات بازل  الإصلاحد، عبد المطلب عبد الحميد،  -
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 الأولىشريحتين، حيث تمثل الشريحة  أوفئتين  إلى الخاصة للأموالتوزيع العناصر المشكلة  -
للبنك ) حقوق المساهمين+ الاحتياطات المعلنة و الاحتياطات  الأساسيةالخاصة  الأموال

الشريحة الثانية فهي تمثل  أماالمحتجزة( .  أوغير الموزعة  الأرباحالعامة و القانونية + 
م تقيي إعادة) الاحتياطات الغير معلنة+ احتياطات 168التكميلية أوالخاصة المساندة  الأموال
من  الأجلالمتوسط و الطويل  الإقراض+ احتياطات مواجهة ديون متعثرة+  الأصول

 المالية ( .  الأوراقالمساهمين+ 

 

 الأموالهناك مجموعة من العناصر التي تم استبعادها لاستخلاص صافي  أن الإشارةوتجدر 
الخاصة) شهرة المحل+ مساهمات البنك في الشركات التابعة للمجموعة غير المدرجة في 

س مال بنوك ومؤسسات أتحت طائلة المشاركة في ر  الأخرىالتجميع+ الاستثمارات  أساس
 مالية حسب ما تقرره سلطات الرقابة الوطنية...( .

 
 الأخيرةهذه  انية( باعتبارالميز )عناصر خارج وضع معاملات تحويل الالتزامات العرضية  -

ولذلك  ى خلاف الائتمان المباشر) القرض(.ائتمان غير مباشر لا ينطوي على مخاطرة عل
 إلىترى هذه الاتفاقية ضرورة تحويل هذه الالتزامات العرضية) عناصر خارج الميزانية( 
لتزام ) ائتمان مباشر ) عناصر داخل الميزانية( عن طريق معامل تحويل وفقا لطبيعة الا

%، 0ربع معاملات على التوالي: أوتظهر معاملات التحويل في . مثلا(  مستنديهاعتمادات 
صل خطر مرجح أ إلىفي مرحلة موالية يحول هذا القرض  أما.% %100 ، 50، % 20

 .  الأصلليها وتبعا لطبيعة المدين الملتزم بهذا إ الإشارةالمخاطرة السابق  بأوزان

 
س المال أقبولا واسعا من طرف مختلف بلدان العالم ولم تلبث نسبة كوك لكفاية ر  1بال اتفاقية لقد لقيت 

طار إبه الدول المتقدمة و النامية على حد سواء، بل معيارا مشروطا في  تأخذمعيارا عالميا  أصبحت أن
لى وجه الخصوص و النامية منها ع، للهيئات المالية الدولية لتقديم المساعدات للدول  الإصلاحيةالبرامج 

 . 
 
 
 

 الأساسيس المال أس المال التكميلي على ر ألا يزيد ر  أن: * منهاس المال التكميلي نذكر أاللجنة فرضت عدة قيود على ر  أن إلىنشير . 168
  الأساسيس المال أمن ر  % 50طار عن تزيد نسبة القروض التي يحصل عليها البنك من المساهمين والتي تدخل ضمن هذا الإ ألا* 

  إلى:ارجع سهم . أ إلىالمالية التي تتحول  الأوراقلاعتبارات معينة وكذا  الأصولتقييم  إعادةتخضع احتياطات  أن* يجب 
 ,  134-133البنوك، المرجع السابق، ص  أعمالد، طارق عبد العال حماد، التطورات العالمية وانعكاساتها على  -
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نسبة كوك و التي يمكن  إيجابيات إلى الأمريرجع في حقيقة  ماإنس المال أن تبني معيار كفاية ر ا  و 
 : 169حصرها فيمايلي

 
 تسهم في تطهير السوق المصرفية العالمية بتنمية العروض وتحقيق العدالة في شروط المنافسة،  -

 

 المقاربة بسيطة منهجيا وسهلة التطبيق وتمكن من الاستعلام حول سلامة الموقف المالي للبنك  -

 
والاعتناء بنوعية  الأنشطةوتشجع ترشيد محفظة  الجودة،ضعيفة  أصوللا تمنع من حيازة  -

 وكفاية المخصصات  الأصول

 
 شمول نظام الترجيح لعناصر داخل وخارج الميزانية  -

 
 مين سلامته المالية. أتعزيز صلابة واستقرار النظام المصرفي من خلال ت -

 
كثر حرصا ورشدا في توظيفاتها من خلال أالبنوك  رفع كفاءة الجهاز المصرفي من خلال جعل -

الالتزام بتطبيق معيار كفاية  أنذلك  إلى أظفمخاطرة ،  الأقل الأصولانتقائها للتوظيفات في 
س المال يشجع البنوك على الاندماج في كيانات عملاقة قادرة على مواجهة المخاطر المختلفة أر 
 . 

 
 لحماية حقوق المودعين . تفعيل دور السلطات الرقابية لا سيما -

 
لكفاية  1النظر في اتفاقية بال  إعادة إلىومع بداية التسعينيات من القرن العشرين بدت الحاجة الملحة 

انتقادات و خصوصا بعد ظهور س المال حتى تواكب التطورات الحاصلة على صعيد الساحة المصرفية أر 
 : 170في إجمالهان كسلبيات وحدود نسبة كوك والتي يم

 
 . 147-146البنوك، المرجع السابق، ص  أعمالد، طارق عبد العال حماد، التطورات العالمية وانعكاساتها على  -:  إلىارجع . 169

،  50ثرها على الجهاز المصرفي المصري، نشرة اقتصادية، العدد الثالث، المجلد أبنك القاهرة المصري، القواعد الرقابية الجديدة للجنة بازل و 
 , 101-100، ص 1997

  117المنظومة المصرفية الجزائرية وفق معايير لجنة بازل،المرجع السابق، ص  إصلاححمزة طيبي، محمد زرقون،  نحو  -: إلىارجع . 170
  .  45-44، ص  33، المجلد  2001النشرة الاقتصادية، ، نظرة تحليلية،  ، المقررات الجديدة للجنة بازلالإسكندريةبنك  -
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مخاطر الائتمان وتتجاهل المخاطر  إلابعين الاعتبار  تأخذتقدير غير تام للمخاطر ، فهي لا  -
 كمخاطر السوق و المخاطر التشغيلية ومخاطر السيولة و المخاطر القانونية وغيرها .   الأخرى

 

التمويل المبتكرة كالتوريق مثلا و المشتقات  لأدواتلا تعكس نسبة الملاءة الحقيقية الاقتصادية  -
 . الأخرىالمالية 

 
بعين الاعتبار التنوع القطاعي في محفظة  تأخذضيقة لا  أصولترجيح جزافية وفئات  أوزان -

 البنوك. أنشطة

 

نح هذا المعيار وضعا متميزا لدول حيث م العالم،على جميع دول  1صعوبة تعميم اتفاقية بال  -
O.C.D.E   هناك دولا ضمن هذه المجموعة كانت تعاني  أنباعتبارها دول متدنية المخاطر علما

 أخرى.من مشاكل اقتصادية كثيرة تفوق دولا 

 
التي  الإضافيةتنافسية البنوك بسبب، من جهة،  التكلفة  إضعاف إلى 1ار بال يتطبيق مع أدى -

س المال  ، وكذا بسبب ، من جهة أمتطلبات معيار كفاية ر  لاستفاءالبنوك تتحملها  أصبحت
تقتحم  أصبحت، عدم التكافؤ بين المؤسسات البنكية و المؤسسات المالية الغير بنكية التي أخرى

 مجال العمل المصرفي ولا تخضع لمتطلبات هذا المعيار. 

 
عن خوض المشاريع الاستثمارية الضخمة لارتفاع  الإحجام إلىتطبيق هذا المعيار بالبنوك  أدى -

والاستثمارات  الأساسيةكالمشاريع الصناعية مثلا ومشاريع البنية ، درجة المخاطر فيها 
 التكنولوجية ..الخ، وهو ما انعكس سلبا على تحقيق التنمية الاقتصادية خاصة في الدول النامية. 

 

النظر في نسبة كوك  إعادة إلىلجنة بال الدولية  عضاءأى ثر هذه الانتقادات و السلبيات سعإوعلى 
في الاعتبار و الحسبان  بالأخذوذلك  ، كثر توافقا مع التطورات و الظروف الحاليةأالدولية لجعلها 

تتعرض لها البنوك. وفي سبيل تحقيق ذلك قامت اللجنة بعدة تعديلات   أصبحتمختلف المخاطر التي 
 .  2ل اتفاقية باتمخضت عنها ظهور 
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 الأخذ إلى،  171،وذلك بعد سلسلة من الجهود 1996تعديل لها في جانفي  أولولقد سعت لجنة بال في 
والتي ، س المال أجانب المخاطر الائتمانية في حساب معدل كفاية ر  إلىبعين الاعتبار مخاطر السوق 

 .  1998دخلت حيز التطبيق سنة
 
س مال البنوك ألكفاية ر  الأدنىالمخاطر التشغيلية في حساب الحد  إدراجالتعديل الثاني تمثل في  أما

 .  172بعد سلسلة من الاقتراحات التي قدمتها اللجنة ، 2004من سنة  ابتداءوذلك 
 

 Ratio)نتج عن هذه التعديلات ظهور معيار دولي جديد لقياس الملاءة المصرفية عرف بنسبة  ماكدونا 

MC.Donough) والمعرفة كمايلي : 
 

               (  3+ شريحة 2+ شريحة    1إجمالي رأس المال ) شريحة          
 8 %

    

  12.5× الأصول المرجّحة لمخاطر الائتمان + متطلبات رأس المال لمخاطر السوق
  12.5×+ متطلبات رأس المال لمخاطر التشغيل 

 
 :أساسيةالجديد على ثلاثة دعائم  الاتفاقهذا ويستند 

 
 الدعامة الأولى : الحد الأدنى لمتطلبات رأس المال: 

أكثر تطورا  2مقرر بازل وفي هذا الصدد يعتبر  ،س المال الرقابيأتحدد هذه الدعامة المتطلبات الدنيا لر 
دراجالمخاطر  إدارةبتطوير ممارسات  1و تعقيدا من بال  بعين الاعتبار  تأخذقياس جديدة  أساليب وا 

 .ثلاث مخاطر كبرى تتعرض لها البنوك : مخاطر الائتمان  ، مخاطر السوق والمخاطر التشغيلية 
 
 
 

الخاصة .وفي  الأموالالاحتياطات العامة للديون المشكوك في تحصيلها ضمن  أوالمؤونات  بإدخالقامت لجنة بال  1991فمثلا في نوفمبر . 171
 1994ما في جويلية أس المال ليغطي مخاطر السوق. أحساب معيار كفاية ر  أسلوببعض التعديلات على  إدخالاقترحت اللجنة  1993عام 

 بإعادةذا قامت إسنوات  5وذلك باستبعاد أي دولة من هذه المجموعة لمدة   O.C.D.Eقامت اللجنة بتعديل معايير ترجيح المخاطر بالنسبة لدول 
 : إلىللتفاصيل ارجع الميزانية. خارج  أدوات بإدخالقامت بتعديل جديد يتعلق  1995 ريلبأجدولة دينها العام .وفي 

 ,  172 -171البنوك، المرجع السابق، ص  أعمالد، طارق عبد العال حماد، التطورات العالمية وانعكاساتها على   -
 ,  271 – 268، المرجع السابق، ص 3المصرفي ومقررات بازل  الإصلاحد، عبد المطلب عبد الحميد،  -

- Armand Pujal, un nouveau ratio de solvabilité en 2004, banque magazine, N°622, janvier 2001, p 75-76.  

بداءبهدف الاستشارة و التقييم  2003وسنة  2001وسنة  1999قدمت اللجنة هذه الاقتراحات سنة .  172. الملاحظات والتعليقات من طرف  وا 
  المعنيين.المختصين و 
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إلاَّ أنه ،  %  8 و المحدد ب السابق معدَّل الملاءة الإجماليَّة خذ بنفسأهذا الاتفاق قد  أنوبالرغم من 
س أدخل شريحة ثالثة لر أمن خلال تعديل مكوناتها، حيث النسبة  حساب هذهأدخل بعض التعديل على 

ما يسمى كذلك بالقروض المساندة لتغطية مخاطر  أو الأجلالرتبة قصير  متأخرالمال تتضمن الدين 
تتوفر على عدة شروط  أنالشريحة الثالثة يجب وهذه  . بإصدارهاوذلك بعد السماح للبنوك  ،السوق
 : 173أهمها

 
على شكل قروض مساندة لها فترة استحقاق أصليَّة لا تقلُّ عن سنتين، وأن تكون  س المالأر  أن يكون -

 من رأس مال البنك من الطبقة الأولى المخصَّص لدعم المخاطر السوقيَّة. % 250في حدود 
 
 أن يكون صالحاً لتغطية المخاطر السوقيَّة فقط، بما في ذلك مخاطر الصّرف الأجنبي. -
 
يجوز استبدال عناصر الطبقة الثانية بالطبقة الثالثة من رأس المال، وذلك حتَّى نضمن الحدَّ وهو  -

250 % . 
 
عدم جواز دفع الفائدة أو أصل الدين إذا كان ذلك الدفع سوف يخفِّض رأس مال البنك إلى حدِّ أدنى  -

 من متطلَّباته الرأسمالية.
 
رت اللجنة أن  أن تكون الشريحة الأولى من رأس المال  -    الشريحة الثانية + الشريحة الثالثة. وقد قرَّ

 يَّة.يكون هذا القيد رهناً بالإرادة الوطن    
 

كثر تقدما وتطورا أ إحصائيةونماذج  وأساليباللجنة حددت عدة مناهج  أن الإشارةوفي هذا السياق تجدر 
 . 174 .س المالأحساب متطلبات ر  أولتقدير 

 
 
 

 . 291د، سليمان ناصر، النظام المصرفي الجزائري واتفاقيات بازل ، المرجع السابق، ص  -. 173
 : إلىارجع  الأساليبعلى هذه المناهج و  طلاعللإ  174

 .  101-97وتسيير المخاطر المصرفية في البنوك الجزائرية، المرجع السابق، ص  2مرايمي محمد، طيبة عبد العزيز، بازل  -
Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement and Capital 

Standards, Bank of International Settlements, June, 2006 
Comité de bale sur le contrôle bancaire, document : nouvel accord bale sur les fonds propres, Avril, 2003, 

.www.bis.org/bcbs/cp3fullfr.pdf 

Rouach Michel et Gérard Naulleau, le contrôle de gestion bancaire et financier,  revue banque éditeur, Paris, 

2002, p37-38.  

http://www.bis.org/bcbs/cp3fullfr.pdf
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 175رأس المال) الإشراف الاحترازي(  الرقابية لمتطلباتالمراجعة  الثانية:الدعامة 
حد أس المال أعلى التزام البنوك بالوفاء بمتطلبات ر  الإشراقيةتعد المراقبة المستمرة من قبل الجهات 

دور الرقابة في  لأهميةنظرا  ، س المالألكفاية ر  بازل الثانيةطار لجنة إالركائز الثلاثة التي يقوم عليها 
و مع الاستراتيجية  ،التي تواجهها البنوك الإجماليةس المال وتناسبه مع حجم المخاطر أمن كفاية ر  التأكد
التدخل في  إمكانية الإشراقيةالرقابة تتيح للجهات  أنفضلا عن  .ا للتعامل مع تلك المخاطرتهجهالتي تن

التي تتعرض لها البنوك  لمواجهة المخاطرعدم كفايته  أوس المال أالوقت المناسب في حالة عدم تغطية ر 
 . 
 

وتهدف لجنة بال من خلال هذه الدعامة ليس فقط لضمان و السماح للبنوك بالحصول على رأس مال 
كافي يغطي مجموع المخاطر التي تتعرض لها ، بل لتشجيعها كذلك على إعداد واستعمال أفضل تقنيات 

 الرقابة و تسيير المخاطر. 
 

كخطر التركيز في القرض، خطر  ولىالأخطار التي لم تمسها الدعامة وتعالج هذه الدعامة بعض الأ
كما تهدف هذه الدعامة إلى تكييف العمل  .و الخطر الاستراتيجي ،سعر الفائدة في المحافظ البنكية

  الأولى.في الدعامة  القياسية المعتمدةالمصرفي فيما يخص تطبيق المناهج الإحصائية و 
 

المتبعة من قبل  الإجراءاتلى مدى جودة على ما سبق يستوجب على السلطات الرقابية الحكم ع وبناء
و التدخل عند  ،لا أمالمختلفة من المخاطر مناسبة  الأنواعذا كانت معاملة إولا سيما النظر فيما  ،البنوك

للقيام  وأهليتهمتمس بمدى جدارتهم  أن أوتحل هذه السلطات محل مهام مديري البنوك  أناللزوم دون 
نه أو  ، و الأفضل في تقييم وتقدير المخاطر التي تواجهها البنوك التي يديرونها ءالأكفاهم ف ، بأعبائهم

 يتوجب عليهم في النهاية إدارة تلك المخاطر والتعامل معها. 
 

المصرفية ) الداخلية و دعم نظام الرقابة  الدعامة هوللجنة بال الدولية من خلال هذه  الأساسيفالهدف 
  .الخارجية(

 
 
 
 

لتقى محمد زيدان وحبار عبد الرزاق، متطلبات تكييف الرقابة المصرفية في النظام المصرفي الجزائري مع المعايير العالمية، مداخلة مقدمة للم - 175
 . 75ليه، ص إ الإشارةالنظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة السابق  إصلاحالدولي الثاني حول 

 . 101وتسيير المخاطر المصرفية في البنوك الجزائرية، المرجع السابق، ص  2محمد، طيبة عبد العزيز، بازل  مرايمي -
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وكذا مبادئ 176مبادئ الرقابة المصرفية الفعالة أصدرتهذه اللجنة  أن إلى الإشارةوفي هذا السياق تجدر 
  .177مدخلا لتعزيز هذه الرقابة المصرفية االحوكمة المصرفية باعتباره

 
 
 
 
 
 

 كمايلي:  أساسيةتشمل سبع مجالات أ مبد 25في  1998اللجنة سنة  أصدرتهاتتمثل مبادئ جودة وفاعلية الرقابة المصرفية التي .  176
 1 المبدأالشروط الواجب توافرها لتطبيق النظام الرقابي:  -1
  5أالمبد، 4أ، المبد3أ، المبد2أالمبد منح التراخيص و الهياكل المطلوبة للبنوك: -2
، 14المبدأ ، 13المبدأ ، 12المبدأ ،  11المبدأ ، 10المبدأ ، 9المبدأ ، المبدأ ، 7أ، المبد6المبداالترتيبات و المتطلبات الحصيفة:  -3

 .  15المبدأ 

 . 20المبدأ ، 19المبدأ ، 18المبدأ ، 17المبدأ ، 16المبدأ  الرقابة البنكية المستمرة: أساليب -4
  21 المبدأ: المعلوماتيةالاحتياجات  -5
  22 المبدأ: السلطات الرسمية للمراقبين -6
 .  25المبدأ ، 24المبدأ ، 23المبدأ  العمليات المصرفية عبر الحدود : -7

، 30المجلد، معايير لجنة بازل للرقابة المصرفية الفعالة، النشرة الاقتصادية، الإسكندريةبنك  -: إلىطلاع بالتفصيل على هذه المبادئ ارجع للإ
 . 36- 35، ص1998

المؤتمر الدولي الثاني  لأعماللتفعيل نظام المراجعة في البنوك الجزائرية، مداخلة مقدمة  كأداةحسين بن العارية، الرقابة المركزة على المخاطر  -
 .  189-187النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة المشار له سابقا، ص  إصلاححول 

 
 إلى بالإضافةو المودعين،  الأسهمالعليا للبنك وحماية حقوق حملة  الإدارةو  الإدارةمن قبل مجلس  الأداءالحوكمة المصرفية تعني مراقبة . 177

ارجيين .ويرتبط نجاح الحوكمة في المصارف بوضع القواعد الرقابية من قبل السلطة الرقابية الممثلة غالبا في الاهتمام بعلاقة هؤلاء بالفاعلين الخ
  .البنك إدارةوهو ما يقع على عاتق  ، أخرى، من جهة في تطبيق هذه القواعد تطبيقا سليما و ،من جهة،البنك المركزي 

مبادي تتمحور  8وهي حوالي  2006الحوكمة المصرفية ضمن تقريرها المحدث و الصادر في فبراير لجنة بال الدولية مبادئ  تعزيز  أصدرتولقد 
 في مجملها حول: 

 طار حوكمة البنوك حماية حقوق المساهمين و المساواة في معاملتهم ، إيضمن  أنيجب  -

، وخلق فرص إنجاحهجل أوبين البنك من والمصالح وتشجيع التعاون الفعال بينهم  الشأنطار الحوكمة بحقوق ذوي  إيعترف  أن - -
 وضمان استمرار قوة المركز المالي للبنك،  العمل

 و الشفافية . الإفصاحطار الحوكمة تحقيق إيضمن  أنيجب  - -

، مداخل مبتكرة لحل بن علي بلعزوز  -: تلخيص الباحثة بالاعتماد على المراجع التالية والتي يمكن الرجوع لها لمزيد من التفاصيل -
 125،  121، العدد الخامس، جامعة الشلف، أفريقيامجلة اقتصاديات شمال  -اية الودائع والحوكمةنظام حم –شاكل التعثر المصرفي م
 .  

الملتقى  لأعمالمولاي لخضر عبد الرزاق و محمد عجيلة، الحوكمة كمدخل للرقابة و المساءلة في البنوك الجزائرية، مداخلة مقدمة  -
 . 679-670نفسه، ص 

 2005د، طارق عبد العال حماد، حوكمة الشركات )  المفاهيم، المبادئ، التجارب(، تطبيقات الحوكمة في المصارف، الدار الجامعية،  -
 ، القسم الثاني من الكتاب.

، مجلة فريقياأالحوكمة في القطاع المصرفي العربي، حالة دول شمال  لإرساءأ، حبار عبد الرزاق، الالتزام بمتطلبات لجنة بازل كمدخل  -
 .  88 -80، العدد السابع، جامعة الشلف، ص أفريقيااقتصاديات شمال 



 الفصل التمهيدي  : استراتيجية السياسة النقدية وتحدياتها في ظل التغيرات المعاصرة 

- 103 - 

 

 178الدعامة الثالثة: انضباط السوق
من خلال تركيزها على  ، تعتبر هذه الدعامة من مقومات تعزيز سلامة وكفاءة القطاع المالي و المصرفي

هذه الدعامة  مالأسواق. وتلز و المتعاملين في  الأطرافتوفير المعلومات الضرورية والمناسبة لمختلف 
 ، دنى من المعلومات المالية و العامة للمستثمرين و المودعين وغيرهمأالمؤسسات المصرفية بتوفير حد 

 . الإفصاحومن خلال وضع مجموعة من متطلبات  ،ووفقا لمنهج محدد
 

حتى تستطيع  ، ضرورة توافر نظام دقيق وسريع للمعلومات يمكن الاعتماد عليه إذن الأمريتطلب 
 المخاطرة. إدارةرفة مقدرتها على المؤسسات ومدى كفاءتها ومع أداءالمشاركة في السوق تقييم  الأطراف

كما يجب  .س المال لمواجهتهاأفضل للمخاطر التي تواجه البنوك ومدى ملاءمة ر أأي التمكن من فهم 
س المال التي تلتزم بها لكي تواجه أبشكل دقيق وفي الوقت المناسب عن متطلبات ر  الإفصاحى البنوك عل

 أنتتوافر في التقارير المالية السنوية التي يجب  أنالمخاطر التي قد تتعرض لها ، وتلك المعلومات لابد 
 ،و المخاطر التي تواجهه ،وأنشطته ،ووضعه المالي ،وأدائه ،تتضمن كافة البيانات التفصيلية عن البنك

 لهذه المخاطر.  إدارتهوكيفية 
 

بصورة سليمة  أنشطتهاممارسة  إلىدفع المصارف بشكل قوي  إلىهذه الدعامة تسعى  أنيظهر مما سبق 
وتوفير معلومات موثوقة  ، س مالية متينةأوكذا تحفيز البنوك على المحافظة على قاعدة ر  ،وفعالة

 تعاملين بتقييم فعال للمخاطر. ومناسبة تسمح للم
 
بل هو تبني نظرة جديدة  ،نسب أوتغيير لقواعد  ليس مجرد  ، قما سبعلى  وبناء ، إذن 2بازل اتفاق ف

و الرقابة المصرفية . وتبرز  الإدارة لأساليبللتعامل مع المخاطر وما يتطلبه ذلك من تطوير وتحديث 
مكانيتهامن خلال شموليتها  2بازل أهمية فهي تقدم العديد من  .أدقلى تحديد وقياس المخاطر بشكل ع وا 

الرقابة  أجهزةالتواصل بين  أهميةهذا الاتفاق يؤكد على  أنذلك  إلىالخيارات لحجم المخاطر. يضاف 
قل بكثير أتبقى  2كلفة تطبيق اتفاقية بال  أن. كما أخرىوالمصارف المعنية من جهة  ،من جهة والإشراف

على الاقتصاد ككل بوجه  أوسواء على النظام المصرفي بوجه خاص  ،تعثر أي بنك أو إفلاس أعباءمن 
 . 179عام 
 
 

 . 102-101 السابقوتسيير المخاطر المصرفية في البنوك الجزائرية، المرجع  2مرايمي محمد، طيبة عبد العزيز، بازل  -: إلى.  ارجع 178
 . 3-1، ص  2006، أبوظبياللجنة العربية للرقابة المصرفية، صندوق النقد العربي،  إصدارات،  2الدعامة الثالثة لاتفاق بازل -

 . 2، المرجع نفسه، ص 2الدعامة الثالثة لاتفاق بازل. 179
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للنظام  الأساسيةبالنسبة للبنية  الأساسية، لابد من توفر بعض المقومات 2واستجابة لمقررات بازل 
 :  180والتي يمكن تلخيصها كمايلي، ه الاتفاقية المصرفي التي يتطلبها نجاح تطبيق هذ

 
الاعتماد على  أنذلك  المالية،عن البيانات و التقارير  والإفصاحتطوير النظم المحاسبية  -

يتطلب توافر البيانات المالية المناسبة والكفيلة  2السوق في تقدير المخاطر وفق معيار بال 
ذلك  إلى أظفالبنوك و الرقابة عليها.  لإدارةمعايير وقواعد  إلى ، بترجمة اتجاهات السوق

يكون بالتناسق مع ما تفرضه القواعد و المعايير الدولية  أنيجب  2تطبيق متطلبات بال  أن
 .181للنظم المحاسبية

 
مستوى  إلىفي الدول النامية، حتى ترقى  االائتمانية، خصوصتطوير مؤسسات تقييم الجدارة  -

خصوصا بالبنوك الصغيرة و المتوسطة والتي  الأمرالمية المماثلة لها، ويتعلق المؤسسات الع
 على تقديرات هذه المؤسسات للمخاطر التي تواجهها.  الأحيانغلب أتعتمد في 

 
 
 

حمد شعبان محمد علي، انعكاسات التغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوك أد،  -على:  الباحثة بتصرف اعتماداتلخيص . 180
 . 250-249المركزية، المرجع السابق، ص 

, مستخرج من  17 – 16، ص 2004، أبوظبياللجنة العربية للرقابة المصرفية،  إصداراتوالدول النامية،  2لاتفاق بازل  الأساسيةالملامح  - -
  http://cbl.gov.ly/pdf/0Gi5p1KB1hCPZnh9R5m.pdf:  رونيالإلكتالموقع 

 
تحت  1973سنة  أنشاؤهاوالتي تم  IASBوتتمثل المعايير الدولية المحاسبية في تلك المعايير الصادرة عن هيئة التسوية المحاسبية الدولية . 181
و الولايات المتحدة  إيرلندالمانيا، اليابان، المكسيك، هولندا، بريطانيا، أ، كندا، فرنسا، أستراليامن طرف ممثلي المحاسبة لكل من  IASCسم إ

معايير محاسبية دولية متفق عليها  إقرارخلال  المالية منالقوائم  أوالمحاسبي في البيانات  الإفصاحو  دهو التوحي. وهدف هذه اللجنة الأمريكية
( أي المعايير الدولية للمعلومات المالية  International Financial Accounting Standars) IFRS. وتتمثل هذه المعايير حاليا في  إجماعا

 International Accountingاللجنة ) أصدرتهان أالتي سبق و  IASوهي تحويل لمعايير   2004في نهاية مارس  إصدارهاوالتي تم 

Standars هم ما يميز هذه المعايير المحاسبية الجديدة هو فرضها لمحاسبة نظامية للمشتقات أ. و 2001جانفي  1هيكلتها في  إعادةتتم  أن( قبل
 متجاهلة لفترة طويلة من الزمن من طرف المحاسبة.  الأخيرةظلت هذه  أنالمالية بعد 

قياس  إمكانيةالمحاسبي في البنوك و المؤسسات المالية وبما يمكن مستخدمي التقارير المالية من  الإفصاحسيد تج إلىفهذه المعايير عموما تهدف 
معا  الأصولقدرة البنك على الاستمرار و الربحية وكذا مركزه المالي من حيث السيولة و الدرجة النسبية للمخاطر التي تواجه عناصر الخصوم و 

 إلى.ارجع . الإدارةمن قبل  ن مواجهتهاأشلاتخاذ القرارات اللازمة ب

المؤتمر الدولي  لأعمالضرورة للبنوك الجزائرية لمجابهة المنافسة المصرفية العالمية، مداخلة مقدمة  30بن افرج زوينة، تبني المعيار الدولي رقم  -
 . 169-163ليه، ص إ الإشارةالنظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة، السابق  إصلاحالثاني حول 

 الإلكتروني،مستخرج من الموقع  المصرفية،اللجنة العربية للرقابة  إصداراتالمحاسبي للمصارف،  الإفصاح -
/acbspubswww.amf.org.ae/ar  19-11، ص . 

- Pascal Dumontier ,Denis Dupré, pilotage bancaire, les normes IAS et la règlementation bale 2, Ed revue 

banque ,Paris, 2005, p 122.  
 

http://cbl.gov.ly/pdf/0Gi5p1KB1hCPZnh9R5m.pdf
http://www.amf.org.ae/ar/acbspubs
http://www.amf.org.ae/ar/acbspubs
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 ،تطبيق هذه الاتفاقية يتطلب نوعية عالية من الكفاءات أنتطوير الكفاءات البشرية ، حيث  -
تقنيات المعلومات ، وهو ما  نفي ميدا أوفي النظم المحاسبية  أوسواء في التحليل المالي 

 يتطلب بذل مجهودات كبيرة فيما يخص التدريب و التعليم عموما.   
  

بنوك الدولية والمتعددة نه موجه خصوصا للأ إلاوبالرغم من عنايته بالدول النامية  2اتفاق بازل  إن
. وعموما تبرز  2استجابتها لمقررات بازل ن مصير الدول النامية بعد أيثار التساؤل بشولهذا  الجنسيات.

 2اتفاقية بال أقرتهاس المال والرقابة المصرفية الفعالة التي أالمحتملة لتطبيق معايير كفاية ر  الآثارهم أ
 : 182على الدول النامية كمايلي

 
 الإقراضبعض البنوك الصناعية عن الاستثمار في الدول النامية بسبب زيادة تكلفة  إحجام -

يوقع  إنوهو ما يمكنه  ،أخرىوارتفاع مخاطر الاستثمار في هذه الدول من جهة  ،من جهة
التي كانت تقترضها عادة من هذه  الأموالهذه الدول في خسائر نتيجة فقدانها لجزء من 

نتيجة الاستمرار في الاقتراض  إضافية أعباءتحمل  إلىهذه الدول  وبالتالي تضطر، البنوك 
 من هذه البنوك. 

 

بسبب محدودية  ،تعميق التقلبات الاقتصادية خصوصا في فترات الانكماش الاقتصادي -
وهو ما  ،مما يجعله عاجزا عن تقدير سليم وصحيح للمخاطر ،وضيق السوق في هذه الدول
 ستقرار المالي .إمن اللايوقع الدول النامية في حالة 

 
صعوبة توافق الدول النامية مع مبادئ الرقابة المصرفية المنصوص عليها ضمن اتفاق بال  -

ما يعانيه القطاع المالي عموما والنظام المصرفي على ، نتيجة عباء تطبيقهاأبسبب ارتفاع  2
 لى محدودية صلاحيات السلطات الرقابية. إضافة إ .وجه الخصوص من مشاكل

 
 

 
 
 
 

 
حمد شعبان محمد علي، انعكاسات التغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوك أد،  -بتصرف واعتمادا على:  ةتلخيص الباحث. 182

 .265-260المركزية، المرجع السابق، ص 
 .  21 – 17ص  المرجع السابق، والدول النامية،  2الملامح الاساسية لاتفاق بازل  -
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دارات المؤسسات إوكذا  ،من جهة ،شرافية و الرقابية في هذه الدولعلى السلطات الإ ذنإ يتوجب
جل التهيئة للتقيد أتبذل جهودا حثيثة في هذه المرحلة الانتقالية من  أن ،أخرىمن جهة ،المصرفية 

 وكذا تهيئة ،طار التشريعي و المؤسسي والرقابيوذلك من خلال تطوير الإ ،2بمعايير ومتطلبات بال
 . 183س المال المنصوص عيها في هذا الاتفاقأالبنوك للتقيد بمتطلبات كفاية ر 

 
النقص و الضعف فيها  أوجهظهر أالتطبيق العملي لهذه الاتفاقية  أن إلا 2اتفاق بال بالرغم من مزايا 

إطار عمل  فيثغرات عديدة  التي كشفت عن وجود، المالية العالمية الراهنة  الأزمةوخصوصا مع ظهور 
ومنها عدم كفاية رأس المال للبنك خلال  ،المستقبل فيوعن عدم قدرته على تجنب أزمات مماثلة  2بازل 

والانتشار الكبير للمنتجات المالية  ،الائتمانيوالاعتماد المفرط على مؤسسات التصنيف  ،الأزمات
عادة التوريق المصرفيالتوسع الكبير للتوريق  أو ،المعقدة إدارة المخاطر  فيوالممارسات الضعيفة  ،وا 

 . 184لاسيما مخاطر السيولة ومخاطر التركز
 

زل فأصدرت لجنة با ،2ضرورة تطوير وتعزيز إطار عمل بازل  إلىفي هذه الظروف بدت الحاجة الملحة 
ليكون تنفيذها مع نهاية  2010ووضعتها قيد التشاور لغاية نهاية  2009يوليو  فيتعديلات إضافية 

تعديلات جذرية  بأجراءقامت اللجنة خلال هذا الاتفاق حيث  .3باتفاق بال .   وهو ما يطلق عليه 2012
 . 185توجيهية للدعامة الثانية إرشادات بإضافةفي حين اكتفت  2و الثالثة لبازل  الأولىعلى الدعامتين 

 
 
 
 

 . 12-9، المرجع السابق، ص  2: الدعامة الثالثة لاتفاق بازلإلىارجع  183
  egypt.com/doc/bazel.doc-www.idbe: الإلكترونيالمالية العالمية، مقال مستخرج من الموقع  والأزمة 2بازل .  184

 . 6-5سابق، ص المالية العالمية، المرجع ال والأزمة 2بازل  -بتصرف و بالاعتماد على:  ةتلخيص الباحث. 185
www.saudi-: الإلكترونيقع االصناعة المصرفية العالمية في مواجهة الرقابة المصرفية، مقال مستخرج من المو  -

acc.com/vb/archive/index.php/t.2223.html . 
- Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: Aglobal regulatory framework for more resilient banks 

and banking systems, December 2010 (rev June 2011), P13-30.  

     www.bis.org/publ/bcbs189.pdf لبنك التسويات الدولية الإلكترونيمستخرج من الموقع 
- Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: The liquidity Coverage Ratio and liquidity risk 

monitoring tools, January 2013, p 4-12.  

     www.bis.org/publ/bcbs238.pdf لبنك التسويات الدولية الإلكترونيمستخرج من الموقع 
، المؤتمر العالمي التاسع للاقتصاد و الإسلاميعلى النظام المصرفي  3مقررات بازل  تأثيرأ.د، مفتاح صالح، أ، رحال فاطمة،  -

 .  14-9تركيا، ص -إسطنبول، 2013سبتمبر،  10-09، الإسلاميالتمويل 
المحتملة على النظام المصرفي الجزائري ، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة  وأثارها 3أ،  نجار حياة، اتفاقية بازل  -

 .  285 -281، ص 2013، 13جيجل ، العدد 

http://www.idbe-egypt.com/doc/bazel.doc
http://www.saudi-acc.com/vb/archive/index.php/t.2223.html
http://www.saudi-acc.com/vb/archive/index.php/t.2223.html
http://www.saudi-acc.com/vb/archive/index.php/t.2223.html
http://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf.l
http://www.bis.org/publ/bcbs238.pdf
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على تضييق  أولاس المال،  ركزت اللجنة أالمتطلبات الدنيا لر والخاصة ب الأولىالدعامة  ففيما يخص
س المال بهدف تحسين نوعية وبنية وشفافية قاعدة رساميل المصارف، حيث يصبح  أمفهوم ومكونات ر 

 والأرباحس المال المكتتب به أمقتصرا فقط على ر ، و الذي يمثل النواة الصلبة للبنك  الأساسيس المال أر 
 للأموال الإضافية الأولىتتشكل الشريحة  الأولىللشريحة  لأخرىاحقوق الملكية  وبإضافة. الغير موزعة

 الخاصة الصافية للبنك . 
 
فهو  الخاصة الصافية للبنك، للأموالوالذي يشكل الشريحة الثانية  التكميلي أو س المال المساندأر  أما

مطلوبات  أيةقبل  أووالقابلة لتحمل الخسائر قبل الودائع  الأقللخمس سنوات على  الأدواتيقتصر على 
في حين تم  التقييم والمخصصات العامة لخسائر الديون,   إعادةتياطات كاح للغير على المصرف،

 لاتفاقيتين السابقتين ,والتي كانت معتمدة في ا ) الشريحة الثالثة( المال أسما تبقى من مكونات ر  إسقاط
 

 الأقلعلى  يعادل أساسيس مال أفاظ بر ت، بالاح3زم البنوك وفق اتفاق بال تلت سبق،على ما  وبناء
تحتفظ . كما  % 2عوض  2015من سنة  ابتداءالمخاطرة   بأوزانالمرجحة  الأصولمن قيمة   4.5%

 الأصولمن  % 2.5س المال يعادل أجل تكوين هامش لحماية ر أالبنوك كذلك باحتياطي جديد من 
، وعليه  2019سنة  4.5لترتفع هذه النسبة تدريجيا حتى  2016 من ابتداءالمخاطرة  بأوزانالمرجحة 
س المال وهو ما يظهر الصرامة أمتطلبات ر  إجماليمن   % 7الخاصة تشكل ما نسبته  الأموالتصبح 

 في معايير بازل الجديدة . 
 
سنة  % 2المخاطرة   يعادل  بأوزانالمرجحة  الأصولمن قيمة  الإضافية الأولىما تمثله الشريحة  أما

لغاية  ويستقر عند هذا المستوى 2014سنة  % 1.5 إلىثم  2013سنة  % 1 إلىلينتقل  ،2012
، و 2013سنة  % 3.5 إلى 2012سنة  % 4الشريحة الثانية تنخفض تدريجيا من  أنفي حين .  2019

  .2019ولغاية نهاية  2005من  ابتداء % 2 إلىثم  ،2014سنة  % 3
 
السلبية الناتجة عن تقلبات  الآثارلمواجهة  إضافيتلتزم البنوك وفق هذه الاتفاقية بالاحتفاظ باحتياطي  كما

وذلك مع ضرورة  الأساسيس المال أمن ر  % 2.5الدورة الاقتصادية وذلك بنسبة تتراوح بين الصفر و 
السيولة بما يكفل للبنك من  دنى من مصادر التمويل المستقرة للبنك وكذا توافر نسب محددة منأتوافر حد 

 % 10.5 إلى % 8س المال من أوفي هذا الصدد تقرر رفع معدل كفاية ر بالتزاماته .  والوفاءدوره  أداء
 الاتفاقية.هذه  خلال
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 أهميتهالجنة بازل ومن خلال تعديلها الجديد تعطي عناية كبيرة للسيولة خصوصا بعدما تبينت   أنكما 
 ، وذلك من خلال صياغة معيار عالمي للسيولة يستند على نسبتين: الأخيرةالعالمية  الأزمةخلال 

 
والتي تحسب بتنسيب (   Liquidity Coverage Ratioة تغطية السيولة للمدى القصير) نسب -

حجم ثلاثين يوم من  إلىذات السيولة المرتفعة المحتفظ بها من طرف البنك  الأصول
جعل  إلىوتهدف هذه النسبة .  % 100تقل عن  أنجب والتي لا ي  ،التدفقات النقدية لديه

 . الأزماتالبنوك قادرة على تلبية احتياجاتها من السيولة ذاتيا في حالة 

 

وتعرف  (، Net Stable Funding Ratioالطويل) نسبة السيولة البنيوية للمدى المتوسط و  -
و  للبنك.كذلك بنسبة صافي التمويل المستقر والهدف منها توفير مصادر تمويل مستقرة 

استخدامات هذه  إلىتحسب بنسبة مصادر التمويل لدى البنك ) المطلوبات وحقوق الملكية( 
  .% 100لا تقل عن  أن( ويجب الأصولالمصادر ) 

 
داخل وخارج الميزانية  الأصولثل نسبة وهي تم (، Leverage Ratioنسبة الرافعة المالية )  -

وهذه النسبة هي اختيارية  المال،س أمن ر  الأولىالشريحة  للمخاطرة إلىترجيحية  أوزانبدون 
التوسع في والهدف من نسبة الرفع المالي هو كبح البنوك عن  .% 3لا تقل عن  أنويجب 

المالية  الأزمةالبنوك وظهور  إفلاسمنح القروض المصرفية التي كانت السبب المباشر في 
  الراهنة.العالمية 

 
مجموعة  بإضافةن هذه الاتفاقية عملت على توسيع مفهوم المخاطر ، وذلك إفيما يتعلق بالمخاطر، ف أما

تعترض البنك في نشاطه ، كمخاطر التركز  أنالمخاطر التي يمكن  إجمالي إلىجديدة من المخاطر 
عادةوق المشتقات بما فيها المخاطر الناجمة عن عمليات التوريق المقابلة في س الأطرافومخاطر   وا 
لتغطية هذه المخاطر  رأسمالهاتخصيص جزء من لزمت الاتفاقية البنوك على أوفي هذا الصدد  التوريق .

المتوقعة خلال فترات الرخاء تحسبا لفترات الركود التي تتدهور  للأخطاروذلك عن طريق تكوين مؤونات 
ترجيحية عالية  أوزانوكذا تطبيق  مؤونات للخسائر المتوقعة، ة القروض ، بدلا من تكوين فيها نوعي

 .  اللجنةقياس هذه المخاطر يكون باتباع مناهج قياسية حددتها  أنللمخاطر الائتمانية ، ومع العلم 
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 فيأشارت لجنة بازل إلى ظهور نقاط ضعف و الخاصة بالمراجعة الرقابية  الدعامة الثانيةن أوبش
إفلاس العديد  فيحد الأسباب الرئيسية أكانت  والتيعمليات إدارة المخاطر خلال الأزمة المالية العالمية 

أصدرتها اللجنة إلى مساعدة البنوك والمشرفين على إدارة المخاطر  التيمن البنوك ، وتهدف الإرشادات 
حد المكونات الرئيسية لبرنامج إدارة أوالشامل لكفاية رأس المال  الداخليالمستقبل ، ويعد التقييم  في

يتطلب الأمر فهم للمخاطر المرتبطة . كما المخاطر والذى يتم من خلاله تحديد متانة رأس مال البنك 
على توفير  معلومات قادر بعمليات البنك ومنتجاته بشكل دقيق ويتم ذلك من خلال وجود نظام إدارة

 مات المطلوبة لمجلس إدارة البنك والإدارة التنفيذية له .المعلو 

 
قطاع  –ن تضع البنوك تقنيات لتحديد وقياس مخاطر التركز )مناطق جغرافية أوأوصت اللجنة ب

( وبإتباع اختبارات التحمل استنادا إلى إعداد البنك لسيناريوهات صدمات محددة لقياس قدرة اقتصادي
لمجلس  ينبغيتبعات سلبية كبيرة ، كما  أيالبنك على امتصاص هذه الصدمات ومزاولة عملياته بدون 
ية ربط الأداء ووجهت اللجنة البنوك إلى أهم .إدارة البنك تحديد أسقف مخاطر السيولة والحدود المقبولة

  الأجل.بالأرباح الاقتصادية بعيدة المدى بدلا من الأرباح المحاسبية قصيرة  التنفيذي

 

انضباط الأسواق  )الإفصاح العام( استجابة لما لاحظته لجنة المتعلقة بالدعامة الثالثة  طار إوفي  وأخيرا
فإنها قررت مراجعة متطلبات الإفصاح بالنسبة لعمليات التوريق  ،الإفصاح فيبازل من مظاهر الضعف 

عادة التوريق بغرض الكشف عن المخاطر الكامنة والفصل بين الانكشاف على الميزانية والإفصاح  وا 
 الفهم بشكل أفضل لمخاطر عمليات البنك . علىالأسواق  فين يبتوفير المعلومات مما يساعد المشارك

 

أ ، حيث بد 186لا يزال لغاية الوقت الحالي محل نقاش بين مؤيد ومعارض ومتخوف 3بازل مقترح  إن
 . 2019لغاية نهاية  2013تدريجيا مع بداية عام تنفيذه 

 
 
 
 
 
 
 

الصناعة المصرفية العالمية في مواجهة الرقابة  -: إلىارجع  3المختلفة المؤيدة و المعارضة و المتخوفة من بازل  الآراءطلاع على لإل. 186
 المصرفية، المرجع السابق. 

 .www.echo.hmsageria.net/article234.html:  الإلكترونيالمصرفي: ترحيب وتخوف، مقال مستخرج من الموقع  للإصلاح 3بازل  -
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 أوالدولية للملاءة المصرفية جانب معايير لجنة بال  إلىالاحترازي للبنوك يستند  أوالتنظيم الحذر  إن
يقوم بنك تجاري بدفع  أنوتتلخص فكرة هذا النظام في  .على الودائعمين أالتنظام  المال علىس أكفاية ر 

، وفي حالة  إدارتهايشارك في  أوجهة معينة ينشئها البنك المركزي  إلىودائعه  إجمالينسبة معينة من 
  . 187تعثر البنك في رد الودائع لزبائنه، تتولى هذه الجهة ذلك في حدود المبالغ المؤمن عليها

 
جزئيا  أوحماية ودائع العملاء عن طريق تعويضهم كليا  إلى مين على الودائعأنظام التينصرف مفهوم  و

ذا ما تعرضت الودائع للخطر إمين على الودائع أمن خلال مساهمة البنوك المشتركة عادة في صندوق الت
 أونتيجة تعثر البنك المودعة لديه وتوقفه عن الدفع. ويمول هذا الصندوق بموجب رسوم و اشتراكات 

هذه المساهمات تكون في حدود نسبة معينة من  أنعلما ،  188مساهمات تلتزم البنوك العضوة بسدادها
  حجم ودائع البنك. 

 
 أوبانشائها لمؤسسات 189و النامية على حد سواء هذا النظام ،ثير من الدول المتقدمة منهاولقد تبنت الك

 190فيمايلي إجمالهامين على الودائع وذلك لما يحققه هذا النظام من مزايا يمكن أصناديق ت

 

 
نظام ضمان الودائع على استقرار الجهاز المصرفي الفلسطيني ، دراسة تحليلية  إنشاء تأثير، الأعرجفت علي أ. د، علي عبد الله شاهين، أ ، ر  187

 الإلكتروني. مقال مستخرج من الموقع  15ميدانية، ص 

 Site .iugaza.edu.ps /…/ الودائع -ضمان-نظام-إنشاء-تأثير : 

  .  116المرجع السابق، ص-نظام حماية الودائع والحوكمة –بن علي بلعزوز،  مداخل مبتكرة لحل مشاكل التعثر المصرفي  .188

نظاما لحماية الودائع و القروض على المستوى الوطني عام  إنشاتدولة  أوليعتبر هذا النظام حديث نسبيا حيث تعتبر تشيكوسلوفاكيا سابقا .189
اعدة البنوك على استعادة خسائرها الناجمة عن الحرب حدهما صندوق الضمان الخاص لمسأفي ذلك الوقت  صندوقين بأنشاء، حيث قامت  1924

مين على الودائع أظهر نظام الت الأمريكيةفي الولايات المتحدة  أمامين الودائع لتشجيع الادخار . أصندوق الضمان العام لت والأخر،  الأولىالعالمية 
 إنشاءحيث تم بموجبه  ،1929العالمية ل  الأزمةثر إعلى  1933م عا إلانه لم يصادق عليه من طرف الكونغرس أ إلا 1829سنة  الأمرفي حقيقة 

 كألمانيا أخرىلتحذو حذوها بلدان  1960تركيا صندوق لتصفية المصارف عام  أقامت. كما 1934مين على الودائع عام أالمؤسسة الفدرالية للت
هذا النظام في مختلف الدول كان  فإنشاء. 1985وفرنسا سنة  إيطالياوكذا  1979وبريطانيا عام  ،1974لصندوق حماية المودعين عام  بإنشائها
 ..  117-115ص  بلعزوز ،المرجع نفسه،  : بن علي إلىالمالية.  ارجع  أنظمتهاالمالية و المصرفية الحادة التي عرفتها  الأزماتثر إعلى 

 لى: بتلخيصها بتصرف و بالاعتماد ع ةالباحث تالمؤيدين لهذا النظام والتي قام أراءهذه المزايا مستوحاة من  إن. 190
للبحوث و   الإسلاميللتنمية، المعهد  الإسلامي، البنك 54، بحث رقم الإسلاميةحمد، نظام حماية الودائع لدى المصارف أد، عثمان بابكر  -

 .   21 – 20، ص  2000التدريب، 
 118-117 المرجع انفسه، ص-نظام حماية الودائع والحوكمة –بن علي بلعزوز،  مداخل مبتكرة لحل مشاكل التعثر المصرفي  -
البنك  مقدمة من طرف دراسةالجمهور د، وليد عيدي عبد النبي، شركة ضمان الودائع المصرفية ودورها في حماية الجهاز المصرفي وودائع  -

 pdf%/documents/waleed .cbi.iq www.201 الإلكتروني:وهي مستخرجة من الموقع  3ص  العراقي،المركزي 

  . 18-15، المرجع نفسه، ص الأعرجفت علي أد، علي عبد الله شاهين، أ ، ر 
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 إلىفي نفوسهم مما يؤدي  الطمأنينةبعث  الصغارحماية مودعين البنك وخصوصا المودعين  -
تراجع السحب العام للودائع وكذا تراجع الذعر المالي .وذلك من خلال بعث الثقة في النظام 

 البنكي، وهو ما ينعكس على ارتفاع حجم الودائع والمعاملات البنكية.

 

 معالجة بعض المشاكل البنكية كمشكل القروض الرديئة وعسر السيولة . -             

 

س المال لمواجهة المخاطر أعلى تحقيق قدر كاف من كفاية ر مين البنك أيساعد نظام الت -
كثر أكثر التزاما بشروط الملاءة المالية من جهة وكذا جعلها أوذلك من خلال جعل البنوك 

 الودائع واستخداماتها والسيولة و الربحية.  آجالتقيدا بما يقتضيه التوازن و التوافق بين 

 
 تسوية المدفوعات. ل أساسية أداةجعل الوديعة المصرفية  -

 
ومن ثم تفادي حدوث  الإفلاستحقيق استقرار المؤسسات البنكية مما يجنبها الوقوع في  -

 البنكية و المالية.  الأزمات

 
 زيادة المنافسة البنكية في جذب الودائع ومنح القروض خصوصا بالنسبة للبنوك الصغيرة.  -

 
و البنوك المحلية من  الأجنبيةتقليص الفوارق بين البنوك الكبيرة و الصغيرة وكذا بين البنوك  -

 يتعرض لها المودعين ) الصغار خصوصا(  أنناحية المخاطر الممكن 

 
الذي يستلزم  للإقراض أخير كملجأعلى البنك المركزي في مهمته  العبءيخفف هذا النظام  -

 السيولة للمدى القصير.   أزماتالتي تواجه  الدعم المالي العاجل للمصارف

 
وهو ما  أخرىزيادة فرص التعاون بين البنك المركزي من جهة والبنوك العاملة من جهة  -

 و الرقابية للبنك المركزي . الإشراقيةيسهل من المهمة 

 
الاستثمار ومن ثم رفع مستويات  الادخار ومحاربة الاكتناز وتشجيع يساعد هذا النظام على  -

 التشغيل و النمو الاقتصادي. 

  

  الأجنبية الأموالتشجيع تدفقات رؤوس  -
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 المالية  الأسواقتحسين سيولة  -

 
 الأخيرهذا النظام قد تكون له مخاطر ، بل قد يشكل هذا  أن إلاالسابقة  الإيجابياتولكن بالرغم من 

 : 191مبررات اهمها أو ابأسبعدة  إلىخطرا في حد ذاته ويرجع ذلك 
 

المودعين بسبب عدم  بأموالمين على الودائع البنوك على المخاطرة أيشجع الت أنيمكن  -
طلق عليه بمشكلة الدوافع ، أ، وهو ما للإفلاستحملها تكاليف تعويضهم في حالة تعرضها 

المودعين  بأموالحيث تقوم البنوك المؤمن على ودائها بتمويل استثمارات ذات مخاطر عالية 
 معتمدة في ذلك على ضمان الودائع . 

 
قل مما تحدده لوائح أالاحتفاظ بمعدلات سيولة منخفضة  إلىقد يدفع هذا النظام البنوك  -

 الإفلاسوقوع هذه البنوك في  إلىيؤدي  أنالمصرفي وهو ما يمكن  والإشرافوقوانين الرقابة 
 المالية و المصرفية . الأزماتومن ثم حدوث 

 

 النظام قد يعيق العمل المصرفي الحر والذي لا يلتزم بقيود تحد من حركته.هذا  -

 

س مال كاف لمواجهة أهذا النظام لا يلائم المصارف الكبيرة التي تتوفر على ر  أنكما   -
على هذه البنوك بمشاركتها البنوك الصغيرة في صندوق  إضافيةمخاطرها وهو ما يرتب تكلفة 

عرضة  الأكثر انهأالبنوك الصغيرة اشتراكاتها قليلة بالرغم من  أنمين على الودائع علما أالت
 عدم المساواة بين البنوك الكبيرة و البنوك الصغيرة.  إذن.فهذا النظام يخلق  الأزماتللهزات و 

 
رفع  إلىعلى الدولة والتي قد تضطر  إضافيامين على الودائع عبئا ماليا أيرتب نظام الت -

 لإعادةمالية تستدعي تدخلها فورا  اراتسإعتها عند وقوع البنوك في الضرائب لتغطية التزاما
من النظام المصرفي خاصة و أالاستقرار و التوازن المالي ومن ثم المحافظة على سلامة و 

 النظام المالي على وجه العموم. 

 
 
 
 

حمد، نظام أد، عثمان بابكر  -بتصرف وبالاعتماد على:  ةها الباحثتوهي مبررات مقدمة خصوصا من قبل معارضي هذا النظام والتي لخص. 191
 . 22-21، المرجع السابق، ص الإسلاميةحماية الودائع لدى المصارف 
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على البنوك والتي تقع على عاتق المودعين و المساهمين  إضافيةيحمل هذا النظام تكلفة  -
 وحتى المستثمرين. 

 
الشروط  أووبفعالية ، لابد من توفر بعض الاعتبارات  هالمنوط ب همين الودائع دور أت يلعب نظاموحتى 

 هم هذهأ، وتتمثل أخرىالمتعلقة بالمحيط الاقتصادي من جهة و المتعلقة بالنظام في حد ذاته من جهة 
الهادفة لتحقيق وكذا السياسات استقرار المحيط الاقتصادي الكلي ، و وضع نظام قانوني سليم  الشروط في

  .توفر نظام معلوماتي فعال،توفر البنوك على وسائل للمراقبة ملائمة وفعالة ،ي استقرار النظام البنك
 

كل البنوك ولكل المودعين حتى يعكس صفة لصالح يكون دور مؤسسات ضمان الودائع  أنيجب كما 
لا يتداخل  أنيجب ، كما ممكنة  تكلفةقل أالتكافل و التضامن في الجهاز المصرفي ومع ضمان الحماية ب

تحقيق الاستقرار المالي متكاملا لا ميكون دوره أنمين مع دور البنك المركزي بل يجب أدور مؤسسات الت
 للبنوك .

 
على عاتق البنوك المركزية في الدول النامية باعتبارها  ةعلى ما تقدم تظهر المسؤولية الكبيرة الملقا وبناء

وبجهد كبير لتوفير مقومات التوافق  للعمللجهاز المصرفي ، و الرقابة على ا للإشراف الأساسيةالهيئات 
جل أمين الودائع من أنظام لت إرساءوكذا  وخصوصا مع مبادئ الرقابة المصرفية الفعالة 2مع مقررات بال

 المصرفية ومن ثم ضمان الاستقرار المالي في هذه الدول.   الأنظمةمن وسلامة أضمان 
 

 ة ـلاصـخ 
بهدف التحكم في المطبقة من طرف السلطة النقدية  الإجراءاتسة النقدية عن تلك امصطلح السي يعبر

في عامة تتمحور حول تحقيق الاستقرار  لأهدافالنقدية و الائتمانية في الاقتصاد ، تحقيقا  الأوضاع
، زيادة حجم الناتج الوطني، رفع مستويات التشغيل وتحقيق التوازن الخارجي ، وعن طريق  الأسعار

 الصرف و مراقبة المجمعات النقدية .          أسعارالفائدة و  أسعارتتمثل في التحكم في  وسيطيه دافأه
 

مختلفة ومتنوعة، قد تكون غير  أساليبالسياسة النقدية، يعتمد البنك المركزي على  لأهدافوتحقيقا 
في حجم النقد و  أثيرالتالخصم، الاحتياطي القانوني و السوق المفتوحة(  تستهدف  إعادةمباشرة) 

الائتمان وبما يسمح بتحقيق التوازن في سيولة السوق النقدية عن طريق حصر التغيرات في سعر الفائدة 
 . واحتياجات التمويل بشكل يتلاءم مع ظروف السوق
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في نوع الائتمان ووجهته ، وتقتضي  التأثيرالقروض( تستهدف  تأطيرمباشرة )  الأساليبوقد تكون هذه 
معينة من  بأنواعقيامها  أومعينة من القروض  لأنواعالموافقة المبدئية للسلطة النقدية على منح البنوك 

 ثر على ذلك .   أ أييكون لقوى السوق  أنالاستثمارات دون 
 
نية الاقتصادية وخصائص الهيكل ترتبط ارتباطا وثيقا بطبيعة الب إنماطبيعة السياسة النقدية وفعاليتها  إن

المالية ، وعليه  أجزائهتنعكس على درجة تطور  واستقراره والتيمن حيث درجة تقدمه ونموه  ، الاقتصادي
تكتسي السياسات النقدية في الدول النامية خصائص معينة ترتبط بمميزات هذه  أنيبدو من المنطقي 

ظروف  إلىتميز بمحدوديتها و قلة فعاليتها ، حيث يرجع ذلك لسياسة النقدية في الدول النامية تافالدول . 
وخصائص هذه الدول من حيث تكوينها المالي الغير متكامل ، وجهازها النقدي المحدود التطور و 

وقلة  ،الإنتاجية أجهزتهاالمالية، وعدم مرونة  أسواقهاومحدودية  ، الكفاءة، وتخلف عاداتها المصرفية
 انفتاحها على الخارج ..الخ . 

 
السياسة النقدية الغير مباشرة تفقد مكانتها في ظل الظروف السابقة، التي تجعل السلطات النقدية في  إن

المفتوحة.  أداة السوقالخصم وخصوصا  إعادة أداةسياساتها عن طريق  إدارةهذه الدول عاجزة تماما عن 
سياساتها النقدية عن  إدارة إلىالتوجه  أمامطات النقدية خيارا بديلا لا تجد السل ،الوضع السابق وأمام

لتوجيه الائتمان المصرفي نحو القطاعات الهامة  ،القروض تأطيرطريق السياسات الائتمانية الانتقائية و 
 التي تنهض بالنمو الاقتصادي في هذه الدول.  

 
المحيط العالمي بما يشهده من  تغيرات في ظل  فرزهاأالسياسة النقدية المعاصرة تحولات جذرية  تعرف 

حاليا في  أصبحتالسياسات النقدية في الدول النامية التي  أماموهو ما خلق تحديات جديدة  العولمة ،
 لإدارةوما تفرضه من شروط ، وبمساعدة الهيئات المالية الدولية  ،مرحلة الانتقال نحو اقتصاد السوق

ملزمة  أصبحتن الدول النامية إالنقدية على وجه الخصوص. وعليه ف السياسات الاقتصادية عموما و
 أنظمتها إصلاحوذلك من خلال  ، كثر مرونة وتوافقا مع شروط السوقأبتحرير سياساتها النقدية وجعلها 

وخصوصا منح الاستقلالية الذاتية لبنوكها ، فائدتها  أسعاروتحرير  ، المالية أسواقهاوتطوير ، المصرفية 
وكذا  ، استهداف التضخم كأسلوبسياستها النقدية  لإدارةكثر حداثة أ تاستراتيجياوتبني ، كزية المر 

 النقدية و المالية.  الأزماتالتوافق مع معايير لجنة بال الدولية لتجنب الوقوع في 
  



 

 

 قنوات السياسة النقدية و آليات تأثيرها في النظريات النقدية

I         - قنوات تأثير السياسة النقدية و العوامل المؤثرة عليها 
         I -  1-  قنوات السياسة النقدية 

                I – 1-1-  القنوات التقليدية للسياسة النقدية 
                I-1-2-   القنوات الحديثة للسياسة النقدية 
 

          I - 2-   العوامل المؤثرة على طبيعة وفعالية قنوات السياسة النقدية 
               I – 2-1-    السياسة النقدية في اقتصاد الاستدانة 

               I – 2-2-  السياسة النقدية في اقتصاد السوق المالي 
         

      II –  آليات تأثير السياسة النقدية في النظريات النقدية 
          II -1-   السياسة النقدية في النظرية التقليدية والنظرية الكينزية 

               II -1- 1-  السياسة النقدية في النظرية التقليدية 
               II -1- 2- ة     السياسة النقدية في النظرية الكينزي 

 

          II  -2-  السياسة النقدية في النظرية النقدوية و الكلاسيكية الجديدة 
                II -2- 1- السياسة النقدية في النظرية النقدوية 
                II -2- 2- الجديدة  ةالسياسة النقدية في النظرية الكلاسيكي 
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 تـمهيـد 
يكون  أنهم سياسات الاستقرار على المستوى الاقتصادي الكلي ، فمن الممكن أحد أبالرغم من كونها 

جل ضمان سلامتها أحتى غير مرغوبة في الاقتصاد ، ولذلك ومن أو للسياسة النقدية نتائج غير متوقعة 
ار السياسة المتبعة على الاقتصاد يكونوا على دراية دقيقة بتوقيت وآث أنيفترض بصانعي السياسة النقدية 

ثر هذه السياسة ، والتي تعبر عن أليات التي ينتقل بها يقي، وهو ما يتطلب فهما صحيحا للآالحق
  السياسة النقدية . إبلاغميكانيكية عمل قنوات 

 
ة النقدية ثر السياسأالسياسة النقدية كثيرة ومتنوعة ، تتباين في طبيعتها وفعاليتها في نقل  تأثيروقنوات 

للنظام الاقتصادي . كما تتباين هذه الاقتصاد الحقيقي بتباين خصائص البنية الاقتصادية و المالية  إلى
 قنوات تقليدية وقنوات حديثة .   إلىالقنوات في تصنيفها وذلك حسب ظهورها في الفكر النقدي 

 
النقدي بين النظريات  الأثروات انتقال النقود والسياسة النقدية ومن ثم قن أهميةتباينت  ، وفي هذا السياق

طار هذه النظريات، إطار النماذج المختلفة للتوازن الاقتصادي الكلي التي جاءت في إالنقدية ، بل وفي 
 : التاليين جوهريينالسؤالين العن  الإجابةفي محاولة  الأساسيوالتي تمحور انشغالها 

 
 ؟ .فهل تشكل النقود عالما منفصلا يسير ماهي المكانة التي تحتلها النقود في الاقتصاد

تشارك كليا في  أنها أم(  Les théories dichotomiques) النظريات الثنائية بقواعده الخاصة
 Les النظريات الغير ثنائية )  على الاقتصاد الحقيقي؟   تأثيرهاوتلعب  ميكانيزمات الاقتصاد

théories non dichotomiques   ) 
 هل النقود تؤثر ع ( لى الاقتصادMonnaie active  أم أنها لا تساهم سوى في خلق )

 ( ؟. Monnaie neutreالتضخم ) 
 

طار النظرية النقدية التقليدية ) إالدور الحيادي في من  النقديفي تطورها في الفكر النقود  انتقلت 
 وتأثيرها بأهميتهالاعتراف وذلك بعد ا ، في الحياة الاقتصادية لها فعالال الدور إلىالنموذج الكلاسيكي( 

لتبرز ، على المتغيرات الاقتصادية في ظل النظريات النقدية الحديثة ) الفكر الكينزي والفكر النقدوي ( 
طار نماذج التوازن إفي  الاقتصاد الحقيقي إلىثر السياسة النقدية أقنوات انتقال  أهميةتبعا لذلك 

  الاقتصادي الكلي لهذه النظريات . 
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I –  و العوامل المؤثرة عليها السياسة النقدية  تأثيرقنوات 
سياسة النقدية على الطلب ال  تؤثر  قنوات تأثير السياسة النقدية هي عبارة عن روابط خاصة من خلالها

 ىأثرها إلأما ميكانيكية تأثير السياسة النقدية فهي تعبر عن عمل قنوات السياسة النقدية في نقل الكلي . 
وتتغير طبيعة هذه القنوات وفعاليتها تبعا لتغير  192.ةجال زمنية طويلة ومتغير آلأسعار وفي الناتج و ا
 الاقتصادية.العوامل و  الظروف

 
I –1-  قنوات السياسة النقدية 

كثيرة ومتنوعة يصنفها الاقتصاديون حسب ظهورها في الفكر النقدي إلى  قنوات تأثير السياسة النقدية
فالقنوات التقليدية تعبر عن انتقال السياسة النقدية من منظور  .193ت حديثةقنوات تقليدية وقنوا

 Money view)النقود
، لأنه من خلال هذه القنوات تؤثر السياسة النقدية في جانب الطلب على الموارد (  

رف وقناة وتتمثل هذه القنوات أساسا في قناة سعر الفائدة وما يرتبط بها من قنوات كقناة سعر الص ،المالية
الائتمان من خلال قناة القرض ما القنوات الحديثة فتتجلى في قنوات المالية و الحقيقية. أ لأسعار الأصو 

والتي تؤثر من خلالها  ،المصرفي) القناة الضيقة للقرض(  وقناة الميزانية ) القناة الموسعة للقرض(
 . (   crédit viewالسياسة النقدية في جانب عرض الموارد المالية )

 
I –1-1-  : وهي على التوالي: القنوات التقليدية 

 
  القناة النقدية( سعر الفائدة قناة (Canal du taux d’intérêt  

طار إوخصوصا في   ،ثر السياسة النقدية في الفكر الكينزىأشكلت أسعار الفائدة القناة المميزة لانتقال 
السلع و الخدمات و سوق النقد في  يي سوقف نيالآو الذي يمثل التوازن  IS-LM  194النموذج 

إلى انخفاض أسعار الفائدة  ، وفق هذا النموذج، تؤدي السياسة النقدية التوسعيةحيث الاقتصاد المغلق . 
وذلك في ظل ،سمية التي تؤدي بدورها إلى انخفاض أسعار الفائدة الحقيقية للمدى القصير و الطويل الإ

بدورها على انخفاض تكلفة رأس  معدلات الفائدة الحقيقية  د الأسعار. تؤثرالفرضية الكينزية القائلة بجمو 
على قرارات الاستثمار، فيزيد الطلب على الاستثمار ومن ثم  الإنتاج. وتحدث ثرها أمن خلال المال 

 الآثار العكسية في حالة السياسة النقدية التقييدية.

 
192 . 

Fréderic Mishkin, Monnaie, Banque et Marchés Financiers, Ed Pearson Education,2004, p799.
 

الاقتصادية الكلية للسياسة النقدية، في ظل اتباع برامج التكييف وعلاقتها بالركود الاقتصادي،    الأثار: محمود مناع عبد الرحمن، إلىارجع .  193
 19-18، ص  2004للصحافة و الطباعة و النشر،  الأبجديةللاقتصاد المصري، دار  إشارةمع 

Sergio Rossi, Macroéconomie monétaire, - théories et politiques, Ed Bruylant L.G.D.I, Schulthess, 2008, p 256.- 

257  
 سنعود بالتفصيل لهذا النموذج لاحقا في هذا الفصل . .  194
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الفائدة الحقيقي للمدى الطويل تعمل عن طريق معدل  الفائدة،سعر  السابقة لقناةالآلية  أنتجدر الملاحظة 
ن انخفاض ) ارتفاع( سعر إوعليه ف الأسعار.وذلك يجد تفسيره في فرضية جمود  القصير،وليس للمدى 

والذي  ،انخفاض ) ارتفاع( سعر الفائدة الحقيقي للمدى القصير إلىسمي للمدى القصير، يؤدي الفائدة الإ
معدل الفائدة الحالي  أنمع العلم  ،الحقيقي للمدى الطويلتغير تناسبي في معدل الفائدة  إلىيؤدي بدوره 

 المتوقعة .  الأجلالفائدة القصيرة  للمدى الطويل يساوي المتوسط المرجح لمعدلات
 

 قناة سعر الصرفCanal du taux de change  
بنموذج  والمعروف (Mundell et Fleming) بالاهتمام من خلال نموذج  تحضي هذه القناة أصبحت

(IS-LM/BP ) 195 الآنيمن خلال التوازن ، والممثل للتوازن الاقتصادي الكلي في ظل الاقتصاد المفتوح 
، وفي ظل نظام سعر الصرف  الأموالالسلع و الخدمات وسوق النقد وسوق حركات رؤوس  لأسواق

 . 196الثابت و المرن 
 

الحقيقية المحلية مقارنة مع سعر الفائدة التوسعية إلى انخفاض معدلات الفائدة حيث تؤدي السياسة النقدية 
وانخفاض الطلب ، إلى الخارج  مما يؤدي إلى تدفق رؤوس الأموال  -مع ثبات العوامل الأخرى -العالمي

 197 وبالتالي انخفاض قيمتها وارتفاع سعر الصرف. ، على العملة المحلية
 

نقد الأجنبي في مقابل شراء العملة يتدخل البنك المركزي ببيع ال الثابت،ففي ظل نظام سعر الصرف 
ثار عكسية تؤدي إلى انخفاض سعر الصرف آوتحدث  تدريجيا.التي تبدأ قيمتها في الارتفاع  المحلية،

ثر السياسة النقدية غير مستمر .أما في ظل نظام سعر الصرف المرن لا أتدريجيا ورجوعه إلى مستواه . ف
يمة العملة المحلية الذي سيؤثر إيجابا على الصادرات بسبب يتدخل البنك المركزي ، بل يستمر انخفاض ق

انخفاض تكلفة المنتجات المحلية مقارنة مع المنتجات الأجنبية ، في حين سيكون هذا التأثير سلبيا على 
المحلي ومن  الإنتاجعلى  وهو ما سيشجع الطلب ،مقومة بالعملة المحلية  أسعارهابسبب ارتفاع  الواردات

في حالة السياسة عدل نمو الناتج المحلي الإجمالي وانتعاش الاقتصاد الوطني . و العكس ثم ارتفاع م
 . النقدية التقييدية 

 
 لاحقا في هذا الفصلسنعود بالتفصيل المعمق لهذا النموذج .  195
 .  هذا الفصل لاحقابالتفصيل في  الأنظمةسنعود لهذه . 196
بالعملة الوطنية ، في حين هناك  أجنبيةالتعبير عن سعر وحدة نقدية  أي( المبهم  الغير مباشر) رهو التسعيالتسعير هنا  أن إلى الإشارةتجدر . 197
بعض  إلى أحياناهو الذي يؤدي  الأمر. هذا الأجنبيةيتم التعبير عن سعر وحدة نقدية وطنية بالعملة  أينوهو التسعير بشكل مباشر  خرآنوع 

 .  ارهثآفي قراءة سعر الصرف و الغموض 
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  لأسعار الصوقناة Canal des prix d’actifs : 
أو بعبارة أخرى 198، عن القيمة الحالية للتدفقات المستقبلية للعوائد من هذه الأصول لأسعار الأصو تعبر 

وذلك تبعا لتوقعات  ، القيمة الحالية لتدفقات العوائد المتوقع الحصول عليها مستقبلا من هذه الأصول
) الأسهم و السندات(  المالية لأسعار الصوقتصاديين .  ومن خلال هذه القناة تظهر قناة المتعاملين الا

ن يعلما أن كل من هاتين القناتين تشتملان قناة توب، ) العقارات(  الحقيقية لأسعار الصووقناة 
 ثر الثروة على الاستهلاك . أللاستثمار وقناة 

 

، تربط بين تقلبات سوق  نيلتوب Qبنظريةكما تعرف كذلك أو 199للاستثمار (Tobin1969) نظرية إن 
 : وتستند هذه النظرية على الافتراضات التالية ( ،  ∆Iو التغير في الاستثمار )  الأسهم

 
 ، 6المجلد و الاجتماعية،  الإنسانيةالسياسة النقدية، ) حالة الكويت( ، مجلة جامعة الشارقة للعلوم  تأثيرد، حسين على العمر، قنوات . 198

 .254، ص 2009، 3العدد       
 هي نظرية للاستثمار ظهرت كامتداد للنظريات السابقة لها  و المفسرة ل محددات القرار الاستثماري وهي على التوالي:  نتوببنظرية  إن. 199

المقارنة بين سعر الفائدة وبين ما يتوقع على  ثمر يتخذ قراره الاستثماري  بناءن المستأو التي ترى ب س المالأنظرية الكفاية الحدية لر  -
مجموع هذه  العوائد  الأقلمشروعه الاستثماري ، فمعدل الخصم  الذي يجعل على الحصول عليه من عوائد صافية طيلة فترة حياة  

  ,س المال أالاستثمار  يمثل الكفاية الحدية لر  إحلالالصافية معادلا لتكلفة 

ومن ثم فالقرار الاستثماري يعتمد  بالدخلحجم الاستثمار يعتمد على تغيرات الطلب الذي يقاس  أن والتي ترى نظرية المعجل البسيط -
  ,تغيرات على الدخل نمأ على ما يطر 

س المال المرغوب في حيازته في أو الذي يمثل رصيد ر  الأمثلس المال أو التي تفسر الاستثمار بناء على حجم ر  نظرية المعجل المرن -
 في حين تظهر علاقته عكسية مع التغيرات في سعر الفائدة . الأجريرتبط بعلاقة طردية مع الدخل و  الأخيرهذا  أنة علما الفترة الحالي

المستثمر من مصلحته تمويل مشروعه الاستثماري بالاعتماد على مصادر  أنالتمويل الذاتي و التي ترى  أو الداخلية الرصدةنظرية  -
 الأرباحهذه المصادر الداخلية تعتمد على  أنمن المصادر الخارجية التي تضعه تحت رحمة الغير، علما  لفةتكقل أ لأنهاتمويلية داخلية 

 تمويلية داخلية .  مصادرة من أس المال ، ومن ثم يرتبط حجم الاستثمار بمقدار ما يتوفر للمنشأالغير موزعة ونفقات اهتلاك ر 

الدخل وعكسيا  أوس المال طرديا بمستوى الناتج ألر  الأمثلظلها يتحدد الحجم  و التي فينظرية الكلاسيك المحدثين للاستثمار  -
س أر  وتكلفةس المال أالنسبية ، وعليه  يرتبط حجم الاستثمار و الطلب عليه بالنسبة بين العائد و المتمثل في الناتج الحدي لر  بالأسعار

للاستثمار  نتوببار في هذه النظرية التقليدية المحدثة . تلخيص نظرية حدى بدائل نماذج الاستثمإللاستثمار هو  نتوببالمال . فنموذج 
الاقتصادية الكلية للسياسة النقدية،  ثارالآمحمود مناع عبد الرحمن،  -بتصرف اعتمادا على المراجع التالية:  ةكان من طرف الباحث
 .25المرجع السابق، ص 

- Fréderic Mishkin, Monnaie, Banque et Marchés Financiers, op.cit., p 802. 

   www.kaw.edu.sa/files/0003513/subjects/part3.doc -التالية:  الإلكترونيةالمواقع 
- f/doclibwww.faculty.ksu.edu.sa/afa 

- Dorothée Rouzet, From the neoclassical model to Tobin’s Q theory of investment.  

 www.isites.harvard.edu/fs/docs/icb....files/section10.pdfمستخرج من الموقع: 

- Laurence Bloch, Benoit Coeuré, Qde Tobin marginal et transmission des chocs financiers, annales 

d’économie et de statistique, n° 36; 1994 . 

- Entela Myftari, Sergio Rossi, Prix des actifs et politique monétaire, enjeux et perspectives, 

communication au onzième congrès international du «  Réseau de recherche en politiques 

macroéconomiques », consacré au thème « Finance –Led Capitalism ? Macroeconomic effects of 

changes in the financial sector ,Berlin, 26- 27 Octobre, 2007 .  

http://www.kaw.edu.sa/files/0003513/subjects/part3.doc
http://www.faculty.ksu.edu.sa/afaf/doclib
http://www.faculty.ksu.edu.sa/afaf/doclib
http://www.isites.harvard.edu/fs/docs/icb....files/section10.pdf
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تتناسب طرديا معها  أنهاتعكس الحوافز الاستثمارية حيث  الأسهم أسعار أنتفترض هذه النظرية  -
يوفر فرصا مربحة للاستثمار و العكس صحيح .  الأسهم أسعارالارتفاع في  أن، ومفاد ذلك 

سعرها  أن، علما  أسعارهاتتميز بتغير  ، الأسهموخاصة ، المالية  الأصول أن الإشارةتجدر  وهنا
المداخيل المتوقعة من الاستثمار فيها  أويرتبط ارتباطا وثيقا بالقيمة الحالية لتدفقات العوائد 

 الأسعارن تطور إ، ولهذا ف الأرباحن أمستقبلا، كما ترتبط بتوقعات المتعاملين الاقتصاديين بش
 للاقتصاد .  الإنتاجيةيعتمد على القدرات 

 

التقييم  أوراراتها الاستثمارية بناء على نسبة القيمة ة تتخذ قأالمنش أنتفترض النظرية كذلك  -
تمثل النسبة بين قيمة رأس المال الموجود حاليا إلى تكلفة   و التي،  نيلتوب Q والمعروفة ب

علما أن هذه الأخيرة تعكس الأرباح الحالية و المتوقعة لرأس المال. وتتخذ  ، إحلاله أو استبداله
تساوي القيمة السوقية  Qن النسبة   إعلى هذه النسبة . وعليه ف ة بناءقراراتها الاستثماري المنشآت

 للشركة مقسومة على نفقة إحلال رأس المال.
 

بالقيمة السوقية  أي صافي الاستثمار يرتبط بعلاقة طردية مع نسبة التقييم  أن(  Tobin) يرى  -
كانت وحدة  اإلا إذيستثمر ن المستثمر لا أبعبارة أخرى  مع تكلفة إحلاله.لرأس المال مقارنة 

إضافية من رأس المال سترفع قيمته السوقية أو كما يسميها بالقيمة البورصية أي قيمة المستثمر 
س المال الموجود في أتقييم ر  أنكبر من الواحد ، يعني ذلك أ Qذا كانت إوعليه في البورصة. 

ة السوقية عن طريق شراء مزيد من القيمة الحالية مما يحث على زيادة القيم بأكثر الأسهمسوق 
صغر من الواحد مما أ Qذا كانت إوالعكس في حالة ومن ثم زيادة حجم الاستثمار .  الأسهممن 

وهو ما يعيق بدوره ارتفاع القيمة  إحلالهقل من تكلفة أس المال الموجود في السوق بأيعني تقييم ر 
 الاستثمار. انخفاضسهم ومن ثم السوقية للأ

 
و ما الفائدة وه أسعارعلى  تأثيرهامن خلال  الأسهمعلى قيم  تأثيرهاعب السياسة النقدية تل، مما سبق 

حيث تؤدي السياسة النقدية التوسعية إلى انخفاض معدلات الفائدة الحقيقية  يؤثر بدوره على الاستثمار . 
ائد المتوقع الحصول مما يؤثر على الأسعار  السوقية للأصول المالية  بارتفاعها وبالتالي ارتفاع العو 

على  المنشآتن ويزيد طلب يلتوب Qنتيجة لذلك ترتفع  لاستثمار في هذه الأصول المالية .عليها من ا
 الاستثمار ومنه زيادة الطلب الكلي الذي ينعكس على ارتفاع حجم الناتج الوطني . 
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يتمثل في بناء المساكن  والذي العقاري(،)  الإسكانيالاستثمار  كذلك علىوتنطبق النظرية السابقة 
 إيجارهاالعقار الذين يودون  أصحابالذين يودون السكن فيها ومن قبل  الأشخاصالجديدة من قبل 

،  الإحلال. ويعتمد القرار الاستثماري في هذه الحالة كذلك على المقارنة بين سعر السوق وتكلفة للآخرين
 و العكس صحيح .  الإسكانيالاستثمار ، يرتفع  الإحلالكبر من تكلفة أذا كان سعر السوق إف
 Qيطلق عليها بالسعر النسبي وهي تماثل نسبة التقييم  الإحلالالنسبة بين سعر السوق وتكلفة  إن

الدخل  أهمهابعدة عوامل  تتأثر أسعارهاتغيرات الطلب على العقارات ومن ثم  أنمع العلم . 200نيلتوب
، التطورات الديموغرافية ، مدى سهولة الحصول على الأجل ،  معدلات الفائدة الطويلةللأفرادالمتاح 

 الائتمان ، درجة تقدم النظام الائتماني ....الخ . 
 

 تأثيرهامن خلال  أسعارهاانطلاقا مما سبق تؤثر السياسة النقدية على الطلب على العقارات ومن ثم على 
 الموضحة سابقا .   الآليةالفائدة ووفق  أسعارعلى 

 
 إلىثر السياسة النقدية أدورها في نقل  الأصول أسعارللاستثمار ، تلعب قناة  نيتوبقناة   إلى بالإضافة

 . ثر الثروة على الاستهلاك أقناة تعرف ب  أخرىالاقتصاد الحقيقي عن طريق قناة 
 

   Ando etفي ظل نظرية دورة الحياة ) على الاستهلاك  تأثيرهالقد ظهر دور الثروة في 
Modigliani1963 )201  ،  يحصل على استهلاك مستقر ليس فقط لفترة  أنالفرد يجب  أنوالتي ترى

نماة محددة زمني والفرد يحصل على تيار من الدخل يكون منخفضا نسبيا في بداية  طيلة سنوات حياته . وا 
كثر أ ن الفرد يدخرإووفق هذه النظرية ف في حين يكون مرتفعا في مرحلة شبابه . ، خر سنوات حياتهاو أو 

بعد ذلك فلا يكون للفرد  أماكبر من الاستهلاك خلال هذه المرحلة ، أفي مرحلة شبابه ولهذا يكون الدخل 
 مصدرا لتمويل استهلاكه سوى عن طريق السحب من المدخرات السابقة .

 
200  .

oclibwww.faculty.ksu.edu.sa/afaf/d 

 -الاقتصادية. وفي هذا الصدد نذكر:  للأعوانجل تفسير محددات السلوك الاستهلاكي أظهرت هذه النظرية  كامتداد للنظريات السابقة لها من . 201
 ن الاستهلاك  يرتبط بعلاقة طردية بمستوى الدخل المتاح .أالذي يرى ب نظرية الدخل المطلق لكينز

نه يتحدد أالاستهلاك يعتمد على الدخل النسبي في المحيط الاجتماعي للفرد كما  أنزنبري، و الذي يرى نظرية الدخل النسبي لجيمس دو  -
 دخل حصل عليه الفرد في الماضي.  بأعلىزمنيا 

  فحسب بل كذلك بالدخل المتوقع مستقبلا الحالي أوالاستهلاك لا يرتبط بالدخل الجاري  أنثبت ألفريدمان الذي  نظرية الدخل الدائم -

 الاقتصادية المرجع: د، ضياء مجيد الموسوي ، النظرية إلىارجع  الشأنكثر بهذا أ. لتفاصيل نظرية دخل دورة الحياةفبعد هذه النظريات جاءت 
 . 183-155السابق، ص 

/part3.docwww.kaw.edu.sa/files/0003513/subjects   
- www.faculty.ksu.edu.sa/afaf/doclib  

- Sergio Rossi, Macroéconomie monétaire, op.cit, p 265-266. 

http://www.faculty.ksu.edu.sa/afaf/doclib
http://www.kaw.edu.sa/files/0003513/subjects/part3.doc
http://www.kaw.edu.sa/files/0003513/subjects/part3.doc
http://www.faculty.ksu.edu.sa/afaf/doclib
http://www.faculty.ksu.edu.sa/afaf/doclib
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 دخل.الالعمر الزمني للفرد مضروبة في  إلىوفق هذه النظرية يساوي نسبة الحياة العملية  إذنفالاستهلاك 
. فهذه النظرية تفترض تعاظم المنفعة  الإنسانومن ثم يتوقف الاستهلاك على القيمة الحالية لثروة 

  حياتهم.نتيجة الاستهلاك طوال  الأفرادالتي يحصل عليها  الإجمالية
 

،  إلى   ثر الثروة على الاستهلاكأانطلاقا مما سبق تؤدي السياسة النقدية التوسعية ،وعن طريق قناة 
المالية و الحقيقية مما يعني ارتفاع  العوائد  الأصول أسعارارتفاع  إلىنخفاض معدلات الفائدة ومن ثم ا

علما أن  ، ليرتفع تبعا لذلك  مستوى ثروة الأفراد ، الأصولالمتوقع الحصول عليها من الاستثمار في هذه 
ك ومن ثم الطلب الكلي وارتفاع هذه الأصول تشكل جزءا من ثروتهم ، وهو ما يؤول إلى زيادة الاستهلا

  حجم الناتج المحلي . 
 

I –1-2-   : القنوات الحديثة 

الائتمان دور  إبراز إلىالاقتصاد الحقيقي  إلىالنقدية  السياسةثر أن انتقال أالمعاصرة بش الأبحاثتتجه 
   .203كقناة للسياسة النقدية وذلك بسبب علاقته الوطيدة بالطلب الكلي 202المصرفي 

 
  

 
 
 

بعد  أوعلى طلبه حالا  بناءيمنح عميلا  أنمحددة  أو عمولةبالائتمان المصرفي تلك العملية التي يرتضي بمقتضاها البنك مقابل فائدة  يقصد. 202
العديد من ويرى في شكل كفالة لدى الغير.  أواستثمارية  تلتغطية عجزه للقيام بعمليا أخرىفي صورة  أومدة محددة تسهيلات كأموال نقدية 

ا أوملقوة شرائية اعتمادا على الثقة التي يستحقها محل تجاري معين  أوس المال ألر  أجيرت المصرفي هوالتعريف الشامل للائتمان  أنالاقتصاديين 
 الأجلو  الدين،ود ووج المديونية،تتمثل في علاقة  أساسيةعناصر  أربعةكبيرة .وعليه يتضمن الائتمان  اطرةخميوازيه لما يتضمنه الائتمان من 

الدين  وأدواتالتجارية  كالأوراق الأجلالدين القصيرة  أدواتتتلخص في النقود الورقية و   أدواتوللائتمان المصرفي عدة  المخاطرة.الزمني و 
تبعا  الأجلطويل  أومتوسطا  أوفقد يكون هذا الائتمان قصيرا  أنواع:عدة  إلىو السندات . كما يتنوع الائتمان المصرفي  كالأسهم الأجلالطويلة 
كما يرتبط  منحه. لطريقةغير مباشرا تبعا  أواستثماريا تبعا لمعيار الغرض منه، وقد يكون مباشرا  أووقد يكون استهلاكيا  الزمني، الأجللمعيار 

 . الصرف. الخالفائدة وسعر  أسعارالائتمان المصرفي بعدة مخاطر كمخاطر القرض ومخاطر 
  : ة في تلخيص ما سبقعليها الباحث تالمراجع التالية و التي اعتمد إلىارجع  طلاع بالتفصيلللإ

، ص 2002ة المعارف، مصر، أالمخاطر الائتمانية من وجهتي النظر القانونية و الاقتصادية، ، منش إدارةعبد الحميد محمد الشواربي،  -
62. 

 . 19، ص 2000ية، المؤسسة الحديثة للكتاب، لبنان، الناشف، العمليات المصرفية و السوق المال أنطوانخليل الهندي،  -

 110-106، ص 1999، الأردنالائتمان، دار وائل للنشر،  إدارةحمد جودة، أمحفوظ  رضا،عبد المعطي  -

 .104-97، ص 2002، الأردنمؤسسة الوراق للنشر و التوزيع،  الائتمان المصرفي، و التحليل الائتماني ، إدارةحمزة محمود الزبيدي،  -

: الإلكترونيمفاهيم مالية، العدد الثاني، المعهد المصرفي المصري، مستخرج من الموقع  ثر السياسة النقدية،أقناة سعر الصرف لانتقال . 203
www.ebi.gov.eg 

http://www.ebi.gov.eg/
http://www.ebi.gov.eg/
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  Bernanke et Blinder) مرة على يد الاقتصاديان  أولولقد ظهر دور الائتمان كقناة للسياسة النقدية 

 CC-LMنموذج )   ال طارإفي  ( 1988
سوق لكل من  الآنيبدوره التوازن  هذا النموذج  و يمثل (.204

وتوازن سوق الائتمان الذي يتحقق بتساوي  ، النقد  الذي يتحقق بتقاطع الطلب على النقود وعرضها
الغير كامل  لأو الإحلالغير تام الطلب على القروض وعرض القروض، وذلك في ظل فرضية الاستبدال ا

 .205بين القروض و الأصول المالية
 
ومفاد هذه الفرضية أن البنوك لا يمكنها تعويض النقص في ودائعها عن طريق تحويل الأصول المالية  

التي تمتلكها في محفظتها المالية إلى سيولة نقدية ببيعها في الأسواق المالية ، كما أن المؤسسات لا 
إضافية مالية جديدة دون أن تتحمل تكاليف  لبإصدار أصو تعويض النقص في مواردها المالية  يمكنها
التي تميز 206(  informations asymétriques) معلومات في الاعتبار مشاكل عدم تناظر ال الأخذ ومع

ناة الضيقة ) الق قناة القرض البنكي: 207وتلعب قناة الائتمان دورها عن طريق قناتين. سوق الائتمان
 .) القناة الموسعة للقرض(  وقناة الميزانية للقرض(  

 

 

 
  في هذا الفصل لاحقامن التفصيل  بشيءسنستعرض هذا النموذج .  204

205  .
Rafal Kierzenkowsski, Le canal étroit du crédit ; une analyse critique des fondements théoriques, Avril 2001, 

p 2 
 

  :الإلكترونيمن الموقع مستخرج 
http://basepub.dauphine.fr/xmlui/bitstream/handle/123456789/3439/kierzenkowskipau.pdf  

- Jean Marie Le Page, Économie monétaire ; Ed Cujas, p  44.   

. بإخفائهاالذي يقوم  للمقترض ن الحالة الماليةأبش اللازمة اتالحصول على كل المعلوم المقرضالمقصود بعدم تناظر المعلومات هو عدم قدرة . 206
( والتي تعبر   Sélection adverseالسيء )  أوالعقد وهو ما يسمى بالاختيار العكسي  إمضاءونميز حالتين من عدم تناظر المعلومات : قبل 

من  الجيدينلوضعية الحقيقية للمقترض مما يجعله غير قادر على تمييز المقترضين كاملة حول ا اتممعلو الحصول على  عدم قدرة المقرض عن
( نموذجا لتقييد  Stiglitz, A. Weissقترح الاقتصاديان )  إطار وحتى يتفادى البنك خطر الاختيار العكسي .في هذا الإ المقترضين الرديئين

ما يعرف بالخطر  أوالعقد  إمضاءثاني حالة من عدم تناظر المعلومات وهي بعد  أماالفائدة.  أسعارالائتمان عن طريق الكميات وليس عن طريق 
ص المراقبة من العقد منتهزين فرصة نق إمضاءيقومون بتغيير سلوكهم مباشرة بعد  الكثير من المقترضين أن( ، حيث  aléa moral)  الأخلاقي
 : إلىارجع  الشأنومنافعهم على حسابه وهو ما يعرف بالسلوك الانتهازي. لمزيد من التفاصيل بهذا   أرباحهمليعظموا  الأولالطرف 

- Sergio Rossi, Macroéconomie monétaire, op.cit., p 266-270.  

- Agnès Bénassy-Quéré-, Benoit Coeuré, Pierre Jacquet, Jean Pissani-Ferry, politique  économique, Ed 

de Boeck, Paris, 2004, p236.  

- Daniel Szpiro, économie monétaire et financière, Ed de Boeck ;Bruxelles,  2009, p 141 – 142.  
 التالية: بتصرف واعتمادا على المراجع  ةتم تلخيص قنوات الائتمان من طرف الباحث. 207

- Pascal Gaudron,Sylvie Lecappentier, Économie monétaire et financière, Ed économica, 2006, p 325-326. 

- Xavier Bradley, Christian Descamps, Monnaie, Banque , Financement, Ed Dalloz, 2005, p 189-192. 

- Samuel BATES, Effectivité des canaux de transmission de la politique monétaire, Thèse de doctorat, université 

des Antilles et de la Guyane, UFR de droit et de sciences économiques, 2007, chapitre 1, p 30-38. 

- Cristina PEICUTI, Crédit, Déstabilisation et Crises, Ed l’Harmattan, Paris, 2010, p 20- 23 .  

http://basepub.dauphine.fr/xmlui/bitstream/handle/123456789/3439/kierzenkowskipau.pdf
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  )قناة القرض البنكي ) القناة الضيقة للقرض 
على تدفقات القروض داخل النظام المصرفي مع التركيز على نتائج شروط منح الائتمان  هذه القناة تعتمد

الاقتصاديين ذوي العجز المالي. ووفق هذه القناة تؤدي السياسة النقدية التوسعية إلى زيادة  للأعوان
لزيادة في حجم الاحتياطيات و الودائع لديها، وبالتالي يزيد حجم الإنفاق عرض القروض البنكية نتيجة ا

زيادة الاستثماري وكذا الاستهلاكي ) المشتريات من السلع الاستهلاكية المعمرة( وهو ما ينعكس على 
 و الناتج الإجمالي. وتحدث الآثار العكسية في حالة السياسة النقدية التقييدية.  رالأسعا

 
الآثار السابقة للسياسة النقدية تمس خصوصا المشروعات الصغيرة و الوحدات  أنارة وتجدر الإش

 الاقتصادية التي لا تتوفر لها مصادر أخرى للتمويل غير الائتمان المصرفي.
 

  )قناة الميزانية ) القناة الموسعة للقرض 
و المقترضين من جهة  جهة، نللمقرضين، مفي الاعتبار الصحة المالية و الهيكل المالي  تأخذهذه القناة 

على  فهي تعتمدولذلك   ، وسائل التمويل الخارجية وليس القرض فحسب كلتشمل  أنها،  كما أخرى
 درجة الإحلال بين التمويل الخارجي و التمويل الداخلي.  

 
ظيف ن المقرض يبحث عن التو إوفي المقابل ف ،إلى التمويل الأقل تكلفة و الأقل مخاطرةأ فالمقترض يلج

الأكثر ضمانا والذي يمكنه من تعظيم أرباحه. فالقناة الموسعة للقرض تعتمد على ما يسمى بعلاوة 
وتمثل الفارق بين تكلفة التمويل  ،التمويل الخارجي والتي تعتمد بدورها على المركز المالي للمقترض

روة للمقترض انخفضت وعليه فكلما زاد صافي الث خارجية.ة وتمويلها عن طريق مصادر أالذاتي للمنش
علاوة التمويل الخارجي و العكس صحيح. نستنتج إذن أن التقلبات في ميزانية المقترض تؤثر على شروط 

 .الاستهلاكيمنح الائتمان ومن ثم على قرارات الاستثمار والإنفاق 
 

عار السوقية فانخفاض أسعار الفائدة نتيجة تبني السياسة النقدية التوسعية  ،  يؤدي إلى ارتفاع الأس
أي ارتفاع العوائد المتوقع الحصول عليها من أصول الوحدات الاقتصادية   ،للأصول المالية و الحقيقية

وهو ما ينعكس إيجابا على   ،وبالتالي ارتفاع صافي ثروة هذه الوحدات وانخفاض علاوة التمويل الخارجي
  ،الاستهلاكي إنفاقهاالي و الحقيقي( وكذا قدرتها على الاقتراض ، فيزيد حجم إنفاقها الاستثماري ) الم

 ومن ثم زيادة حجم الطلب الكلي وارتفاع حجم الناتج الإجمالي المحلي.   
 

 تلخيص عمل هذه القنوات مكننا أثر السياسة النقدية أال ا السابق للقنوات المختلفة لانتقانطلاقا من تحليلن
 وفق المخطط التالي:  
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 ل قنوات السياسة النقديةآلية عم   -1 –الشكل رقم 
 
 
 
 

  
 ا لقناة الموسعة للقرض   القناة الضيقة للقرض      الصول أسعارقناة سعر الصرف           قناة  قناة سعر الفائدة 

 ارتفاع حجم الودائع    الفائدة   سعارأانخفاض      الفائدة     أسعارالفائدة       انخفاض  أسعار ضانخفا           الفائدةأسعار انخفاض 
و الاحتياطات البنكية        داخليا مقارنة مع الخارج                                                                                        

  
 

 زيادة منح القروض           الصول أسعارارتفاع      الصول أسعارارتفاع          الموالهروب رؤوس      لالماس أانخفاض تكلفة ر 
 ) المالية و الحقيقية(      المالية و الحقيقية(                                                               

 
 ارتفاع العوائد      ارتفاع العوائد                 حلية انخفاض قيمة العملة الم    زيادة الطلب على الاستثمار

 المتوقعة منها        المتوقعة منها                                                                             
 

 ن       يلتوب Qارتفاع سعر صرف                   سعر صرف    ارتفاع الطلب الكلي  
 ارتفاع صافي الثروة       و ارتفاع  مستوى الثروة                   مرن             ثابت

 
 انخفاض تكلفة    الجنبيبيع النقد                               

 الاستثماري  الإنفاقزيادة        زيادة الطلب على الاستثمار    المحلية      المنتجات                                                  
 الاستهلاكي الإنفاقو          و الطلب على الاستهلاك                                                                                

  تالصادراارتفاع   ة العملة ارتفاع قيم                              
 ارتفاع الطلب الكلي            ارتفاع الطلب الكلي          نقص الواردات                                                     

                                
 ارتفاع الطلب على                       عودة سعر الصرف                                      

 المحلي                             الإنتاج    الثبات            إلى                                  
 
 
 

  
 

  
 

 الباحثة إعدادمن  المصدر:

 

 

 

 

 سياسة نقدية توسعية

 لوطنياسعار و الناتج ارتفاع ال
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I –2- فعالية قنوات السياسة النقدية  العوامل المؤثرة على طبيعة و 
الاقتصاد الحقيقي ومن  إلىثر السياسة النقدية أعة قنوات السياسة النقدية وكذا فعاليتها في نقل طبي إن

وخاصة على طبيعة تتوقف على بنية هذا الاقتصاد  إنما اقتصاد أية السياسة النقدية في خلفها فعالي
 .المالي نظامه

 
 الأكثر، ولعل التصنيف  208فقا لعدة معاييرنه يمكن تصنيفها و أ إلاالمالية وبالرغم من تنوعها ،  فالأنظمة

 The Crisis in Keynesianفي كتابه   1974سنة (   John Hicksشيوعا هو ما اقترحه الاقتصادي ) 

Economics   ، وفقا لمعيار طرق تمويل الوحدات  ، أساسيينالمالية في نوعين  للأنظمةبتصنيفه
نه أ، ويظهر ذلك في قوله بالمالي واقتصاد الاستدانة  اقتصاد السوق :الاقتصادية وهما على التوالي

حدهما يسمح بتغطية أندرج هنا المؤسسات المالية( في قطاعين:  أن"يمكن تصنيف المؤسسات ) يمكن 
 . 209الحصول على القرض "  إمكانيةمن خلال  والآخر ، سائلة أصولاحتياجات السيولة بفضل حيازة 

 
  تلبية احتياجاتها من السيولة عن إلىفيها الوحدات الاقتصادية  جأاقتصادية تل أنظمة إذنفهناك 

س المال( وذلك من خلال حيازة أ) السوق النقدية وسوق ر   ،مالية متطورة أسواقالتعامل في طريق  
فتمويل النشاط  المالية. الأسواقطريق مبادلتها في هذه  نسيولة، ع إلىمالية قابلة للتحويل بسرعة  أصول

ولذلك يطلق عليها ، الخاص و العفوي  الادخاريكون عن طريق  الأنظمةي في هذه الاقتصاد
 ى القرض المصرفي ثانويا.إلفي حين يكون اللجوء ,  (  Economies de marchéباقتصاديات السوق ) 

 
  تمويل نشاطها الاقتصادي عن طريق  إلىفيها الوحدات الاقتصادية  أخرى تلجأنظمة أوهناك 

لاقتراض من الجهاز المصرفي وذلك بسبب قلة ادخاراتها الخاصة و العفوية . يطلق على هذا ا إلىاللجوء 
 إلىفي حين يكون اللجوء . (   Economies d’endettementباقتصاديات الاستدانة ) الأنظمةالنوع من 
  وثانويا.المالية ضعيفا  الأسواق

 

 

 

 

 

 
 العلاقات و التفاعلات                               و  المالية و النقدية الأسواقآليات تصحيح  -الاقتصادية ، الوحدات  رق تمويلط - المعايير :هذه  همأ. 208
 : إلىارجع التنفيذي. العلاقات بين المؤسسات المالية فيما بينها وعلاقتها اتجاه الجهاز  -، المالية و النقدية  الأسواقبين 

القطاع النقدي، ديوان المطبوعات الجامعية،  الأساسيةي النظرية الاقتصادية الكلية، الدوال الاقتصادية الكلية لمان، محاضرات فإد، محمد الشريف 
 ,  125، ص 2010

209 . 
J.R.Hicks, la crise de l’économie keynésienne, France, 1998, p 90.    
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I –2-1-  السياسة النقدية في اقتصاد الاستدانة 
 : 210قتصاد الاستدانة في الخصائص التاليةعالم الرئيسية لاالم أوهم السمات أتظهر 

 
 العائلات و  أيشكل القرض المصرفي الوسيلة الرئيسية لتمويل النشاط الاقتصادي ، حيث تلج

 وكذلكنظرا لضآلة ادخارها الخاص العفوي،  ،المشروعات ، بسبب عجزها عن تمويل نفسها ذاتيا
تمويل احتياجاتها للسيولة عن  إلى، الأجلياب الادخار الطويل المالية وغ الأسواقبسبب ضيق 

المالية ثانويا.  الأسواق إلىفي حين يكون لجوئها  ،طريق الاقتراض من الجهاز المصرفي
 سسات تكون مدينة بشكل معتبر للنظام البنكي. و المؤ فالعائلات 

 
 ائل التمويل ، حيث يسمح تعمل البنوك في هذا النظام ومن خلال منحها للقروض على خلق وس

 الفجوة بين الادخار و الاستثمار.القرض البنكي بسد 

 
  فعرض النقود في هذا النظام يكون متغيرا  النقدية،يشكل القرض المصرفي المقابل الرئيسي للكتلة

 قروض.خلق النقود يكون بسبب ما تطلبه الوحدات الاقتصادية من  أنداخليا، ذلك 

 
  لاقتصادية في هذا النظام عموما من توظيفات على مستوى البنوك وذلك ا الأعوان أصولتتشكل

وذلك  ، مالية فهي فليلة جدا أصولالتوظيفات في شكل  أمافي شكل ودائع للمدى القصير ، 
تكون محصورة في دائرة البنوك ولا تتعد  فإنهاالمالية، وحتى السوق النقدية  الأسواقبسبب ضيق 

 لبنوك . كونها سوق نقدية ما بين ا

 
 صعوبة تكوينها لاحتياطات حرة،  وأمام ، تكون البنوك في هذا النظام في حاجة مستمرة للسيولة

تمويل نفسها عن طريق البنك المركزي الذي يلعب في هذا النظام  لإعادةبصورة مستمرة  أتلج
خصم ال إعادة) عن طريق  تمويل البنوك لإعادة، فهو يكون مضطرا للتدخل أخيردوره كمقرض 

  .بالنظام ككل  تضرمالية  أزماتلتفادي وقوعها في  ( ، الأمانةنظام  أو
  التالية:تلخيص الباحثة بتصرف وبالاعتماد على المراجع .  210

 .  195 – 187المرجع السابق، ص  لمان، محاضرات في النظرية الاقتصادية الكلية،إمحمد الشريف  د،  -

- -Ammour Benhalima ; Monnaie et régulation monétaire, référence à l’Algérie, Ed dahlab, p 72-75.  

- - Jean Marie Le Page, Économie monétaire,  op.cit., p 60-65. 
- Pierre Vernimmen, Finance d’Entreprise, Ed Dalloz, Paris, 2009, p 360 – 361 

- Xavier Ducreux, Économie d’endettement et économie de marchés financiers, les cahiers français, 

N°277, juillet/septembre, 1996 

- Françoise Renversez, de l’économie d’endettement à l’économie de marchés financiers, Revue 

Economix CNRS, Paris x, document de travail N° 1-2008, p 54-64.  
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 الأولمنحه في المقام  يمكنهاالبنوك في هذا النظام هو تحديد حجم القرض الذي ما يهم  إن ،
في ولهذا تظهر  اللازمة.للبحث عن التمويل لتغطية حاجتها من السيولة  أذلك تلج أساسوعلى 

( عوض ظاهرة مضاعف القرض )    diviseur du créditهذا النظام ظاهرة قسمة القرض ) 
multiplicateur du crédit  )211  . 

 

  فمعدلات الفائدة في هذا النظام لا  إداريا.ومعدلات الفائدة بسبب تحديدها  الأسعارانعدام مرونة
 الفائدة(،بين عرض وطلب القروض) الطلب على القروض غير مرن لمعدلات تعكس التوازن 
ت المطبقة تكون صارمة لادمن طرف السلطة النقدية عند مستوى معين. فالمع إدارياولكنها تحدد 

وهو ما ينعكس على عدم القدرة على انتقاء ، معدلات الفائدة الحقيقية تكون غالبا سالبة  أن، كما 
 سوء تخصيص الموارد.  إلىالاستثمارات المنتجة والغير منتجة ، وهو ما يؤدي 

 
 لتسبيقات التي يقدمها ا إلى أساساتمويل عجز ميزانيتها  إلىالخزينة العمومية في هذا النظام  أتلج

وهو ما يعتبر  ، لها البنك المركزي ، وهذا التمويل النقدي لعجز الميزانية هو تمويل تضخمي
يدل بوضوح على تسلط الجهاز التنفيذي على البنك المركزي  الأمرفهذا في حد ذاته .  إشكالا

المركزي لية البنك يب استقلاوعليه قد تغ عام.خاصة وعلى البنوك و المؤسسات المالية بشكل 
  النظام.تكون ضعيفة جدا في هذا  فإنهاوجدت  نا  و 

 
 النقدي  الإصدارحيث ترتفع معدلات التضخم بسبب ، هذا النظام هو تضخمي بطبيعته  إن

دون  ، المكثف بدون مقابل لتلبية طلبات البنوك للسيولة وكذا طلبات الوحدات الاقتصادية للقرض
 ني . ننسى تمويل العجز المواز  أن

 
 

 
 

البنوك تقوم بتحديد حجم القروض  أنتفترض  الأولىوفي هذا الصدد تبرز نظريتان: نظرية مقسم القرض ونظرية مضاعف القرض، فالنظرية  ,211
التي  فليتم البحث في مرحلة موالية عن حجم السيولة اللازم لتغطيتها، وذلك خلافا لنظرية المضاع أرباحهاالمناسب الذي يمكنها من تعظيم 

ملية خلق النقود من طرف البنوك من ع إلىارجع  الشأنكثر بهذا أبعد توفير السيولة اللازمة لذلك. لتفاصيل  إلاالبنك لا يمنح القروض  أنتفترض 
 راجع التالية : خلال الم
 ,  203 -196 ص، 183 -145  المرجع السابق، ص لمان، محاضرات في النظرية الاقتصادية الكلية،إمحمد الشريف  د،   -

- Jean-Luc  Bailly, Gille Caire, Archangelo Figliuzzi, Valérie Lelievre, Économie monétaire et 

financière, op.cit., p 67- 70.  

- Paul Jacques Lehmann, la politique monétaire, institutions, instruments et mécanismes, Ed Lavoisier, 

paris, 2011, p 51- 52.  
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عن  إدارتهاتتم ،  212بعا للخصائص السابقة تكون السياسة النقدية في ظل هذا النظام سياسة مباشرةت
يكون  إذن. فتدخل البنك المركزي  وهو تقليص الضغوطات التضخمية أوليبهدف  مباشرة أدواتطريق 

 تأطيرة تحديد حجم القرض الذي تمنحه البنوك للاقتصاد ، وهو ما يسمى بسياس أساسغالبا على 
 .وذلك من خلال وضع معايير لتحديد وتيرة نمو القرض ومنحه بالنسبة لكل بنك ولكل قطاع ، القروض

ن إوعليه ف . ) سوق ما بين البنوك(التصحيح الكمي لسوق النقد أويعمل البنك المركزي على التعديل فهنا 
قناة  الاقتصاد الحقيقي هي إلى نقديةال ثر هذه السياسةأملاءمة وسيطرة في نقل  الأكثر التي تكون القناة

 . ليه الكثير من الدراسات إوذلك ما توصلت  الائتمان
 
فقناة معدلات تعمل في ظل هذه الخصائص التي تميز هذا النظام،  أنفلا يمكن  الأخرىالقنوات  أما

 ، أخرى ومن جهة،في تحديدها  الإداريبسبب التدخل  ، وذلك من جهة ، مثلا هي غير عمليةالفائدة 
 المالية . الأسواقبسبب ضيق ومحدودية 

 
تلعب دورها في هذا النظام بسبب سيطرة النظام البنكي  أنلا يمكن  المالية الصول أسعارقناة  أنكما  

 المالية.  الأسواقدية وضعف على تمويل الاقتصاد مقابل محدو 
 
مما يجعل  العائلات،لمالية في ثروة ا الأصولنقص  أوهي غير عملية بسبب غياب  ثر الثروةأقناة  أما 

  الأصول.هذه  أسعاربالتغيرات في  يتأثرلا  إنفاقها
 
ترتبط بدرجة الانفتاح الاقتصادي وطبيعة نظام سعر الصرف المتبع وكذا  فإنها قناة سعر الصرف أما

شروط  وأذا ما توفرت مقوماتها إتلعب دورا  أنفهذه القناة يمكن  الأجنبي.درجة تطور سوق الصرف 
 أسعاربما فيها  الأسعارفي تحديد  إداريلاستدانة من تدخل في ظل ما يتميز به اقتصاد ا نفعاليتها. ولك

غلب أن هذه القناة لا تكون عملية في إ، فالأجنبيالصرف وكذا ضيق نطاق سوق الصرف  وأسعارالفائدة 
 .  الأحيان

  
 لمخطط التالي:با 213  اقتصاد الاستدانة في المالي نظامالسير  مما سبق يمكن توضيح آليةانطلاقا 

 

 
 طرف الباحثة بالاعتماد على : من  .212

- Sandrine Trouvelot, les limites de la politique monétaire en régime de finance directe, alternatives 

économiques, N°142, Novembre, 1996.  
 

  ,195 – 187لمان، محاضرات في النظرية الاقتصادية الكلية، المرجع السابق، ص  إ: د،  محمد الشريف إلىارجع ,   213
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 سير النظام المالي في اقتصاد الاستدانةآلية    -2 –الشكل رقم 
 

 b  البنوك  
   Fالمشروعات 

 

W
F
= 150              KP

F
=200                                                 D

b
= 65                K

b 
= 70                                       

 

B
F
= 10              D

F 
=10                                                                                BF

b 
=5    

K
F
= 50                 BT

F
= 0                                                                                 

                                                                                                 RFB
b
 = 6         BT

b
 = 0 

                                                                                                                        

     p                                                                                                                    R
b 

= 1  
210                        210 
                                                                                                                

   B  البنك المركزي                                                                                                               
العائلات                     H                                                                                             
                                   E

 
=  10              RFb

B 
= 6 

W
H 

= 190         KP
H
= 130                                                   Rb

 = 1                BT
B
= 5 

 

K
H
 = 20           BF

H
 = 10 

                        

                        D
H
 = 60                                                                    11                    11  

                        

                         E= 10                                                                           الخزينة T 
                                                                                                            

      210            210                                                                                                          
                                                                                                D

T
= 5           BF

T 
= 10 

                                                                                                  

                                                                                                                      BF
T
= 5 

                                                                                                  

                                                                                                B
T 

= 5           
 

 188لمان، محاضرات في النظرية الاقتصادية الكلية، المرجع السابق، ص إد، محمد الشريف المصدر : 

 

) لا تظهر الاحتياطات الدولية في مبسط ومغلقهذا الاقتصاد هو اقتصاد  أنيظهر من خلال هذا الشكل 
 إلىتتوزع فيه الوحدات الاقتصادية هملا للتبسيط ( ،  أ ورأسمالهالبنوك ميزانية البنك المركزي ، ثروة ا

( ، الإنتاجية أوالعائلات ، المشروعات ) المؤسسات الغير مالية خمسة مجموعات وهي على التوالي: 
 المؤسسات المالية ) البنوك(، البنك المركزي و الخزينة العمومية. 

 

 

MMF 
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 فق ما هو موضح في الشكل وهي بالرموز كمايلي: وتظهر عناصر ميزانية هذه الوحدات و 
 Wصافي الثروة:  ويرمز له بالرمز  -

  KPس المال: ويرمز بالرمز أمخزون ر  -

 Kلها بالرمز يرمز  :القروض -

  D الودائع:  ويرمز لها بالرمز  -

  Bويرمز لها بالرمز  السندات(:و  الأسهمالمالية )  الأصول -

  Eرمز ويرمز له بال القانوني:رصيد النقد  -

 Rالاحتياطات البنوك  لدى البنك المركزي: ويرمز لها بالرمز  -

 BFالحاجة للتمويل: ويرمز لها بالرمز  -

 RFالتمويل لدى البنك المركزي:  ويرمز لها بالرمز  إعادة -

Bويرمز لها بالرمز الخزينة : سندات  -
T 

 

 ، سوق المالية ضعيفة جداحجم التدفقات المالية التي تمر على ال أنمن خلال ما سبق، يظهر جليا 
وذلك بسبب اعتماد العائلات و المشروعات على تمويل احتياجاتها من السيولة على القروض البنكية 

، حيث تمثل هذه القروض مجموع القروض المقدمة للعائلات  70والتي تمثل في هذا المخطط ما قيمته 
Kو المشروعات : 

b
= K

F
+ K

H
تغطية حاجتها للتمويل عن  إلىوعات لجوء المشر  أما.   70 = 50+20 =

BF= BF :  10نه لا يتعد إو السندات التي تكتتبها العائلات  ف الأسهم إصدارطريق 
H
 إذنيظهر .  10 = 

في اقتصاد الاستدانة تسيطر البنوك على تمويل النشاط الاقتصادي وهو ما يبرز من خلال حجم  أن
 المالية .  القروض الذي يفوق حجم التمويل عن طريق السوق

 
 قل من حجم القروض الممنوحة : أحجم الودائع البنكية هو  أنيلاحظ كذلك من خلال هذا المخطط 

D
b
= 65 < K

b
التمويل لدى  إعادةالسيولة مما يجعلها تطلب  إلى، لتظهر تبعا لذلك حاجة البنوك   70 = 

RFbالبنك المركزي حيث : 
B
 = RFB

b
جانب  إلىالعجز في السيولة  التمويل تشمل إعادة أنعلما   6 = 

Rالمودعة لدى البنك المركزي )  الإجباريةالاحتياطات 
b
 أن إلى الإشارةوهنا نذكر كما سبقت  . (  1 = 

وذلك تمويل البنوك  بإعادة، فهو يكون ملزما الأخيرالبنك المركزي يلعب في هذا النظام دور المقرض 
  النقدية.بشكل مباشر نظرا لضيق السوق 

 
تغطية العجز الموازني عن طريق تقديم تسبيقات مباشرة للخزينة البنك المركزي في هذا النظام بيلتزم  كذلك

BTفي مقابل سندات الخزينة: 
B 

= B
T
 = 5   . 
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ودائع من المؤسسات التابعة لها وشبكة  الخزينة على تحصل أنيمكن  تمويل البنك المركزي جانب إلى  
Dالبريد ) 

T
BFهاية المقام من تمويل عجزها الموازني : ( للتمكن في ن 5 =

T
 = 10  

 
I –2-2- السياسة النقدية في اقتصاد السوق المالي 

 :  214في الخصائص التاليةالسوق قتصاد عالم الرئيسية لاالم أوهم السمات أتظهر 
 

  ابق، المالية ،على خلاف النظام الس الأسواقيتميز هذا النظام بسيطرة التمويل المباشر عن طريق
 لأصولياجاتهم للسيولة عن طريق حيازتهم تمويل احت إلىالمتعاملون الاقتصاديون  أحيث يلج

نها مبادلتها بسهولة وفي سوق نقدية ومالية واسعة كمالية لها درجة عالية من السيولة بحيث يم
الادخار الخاص و  أساسعلى  إذنومتطورة. فتمويل النشاط الاقتصادي في هذا النظام يتم 

) تمويل ويكون موجها خصوصا للعائلات ثانويا فيكونالقرض المصرفي  إلىاللجوء  أمالعفوي . ا
 , و المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  السكن والسلع الدائمة( 

 
  تكون  أنهاكما  التطور،المالية و النقدية في هذا النظام بالاتساع و العمق و  الأسواقتتميز

ن السوق النقدية لا تنطوي في دائرة البنوك فقط بل هي إوعليه ف وثيق,متصلة فيما بينها بشكل 
 المالية. للأسواقق القصير المدى تشكل الش

 
  المالية ، حيث  الأسواقفي هذا النظام متعاملون في   كبما فيهم البنو ، يصبح الوسطاء الماليون

 . ريق القروضيقتصر دورهم على تقديم الخدمات وليس في تمويل الاقتصاد عن ط

 
  في مكونات المحفظة المالية للمشروعات و الوسطاء  الأكبرالمالية الحصة  الأصولتشكل

المالية  الأسواقتوظيف مدخراتها في  إلىالوحدات الاقتصادية  أالماليون وكذا للعائلات، حيث تلج
  المالية, الأصولعن طريق الاكتتاب في 

 
 

 

 
  تلخيص الباحثة بالاعتماد على :,  214

 ,  144 -131لمان، محاضرات في النظرية الاقتصادية الكلية، المرجع السابق، ص  إمحمد الشريف د،   -

- Banban Galadjo Lambert, l’économie monétaire de la cote d’ivoire : une économie d’endettement ou 

une économie de marché financier, Bulletin de politique économique et développement, cellule 

d’analyse de politiques économiques du CIRES, BUPED N° 65, mai 2005 .   

- Jean Marie Le Page, Économie monétaire,  op.cit., p 60-65. 

-  
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  ومعدلات الفائدة في هذا النظام بالمرونة بسبب خضوعها لظروف العرض و  الأسعارتتميز
، مما يجعلها تلعب دورها في تحقيق التوازن بين طلب إداري تدخل أيوبعدها عن  الطلب 

ن موجبة على معدلات الفائدة الحقيقية تكو  أنالمالية . كما  الأسواقفي  الأموالوعرض رؤوس 
 خلاف النظام السابق.

 
 لتمويل العجز الموازني عن طريق لجوئها  أتكون الخزينة العمومية في هذا النظام مدينة و تلج

لسندات الخزينة ، واكتتاب هذه السندات يكون موزعا بين  إصدارهاالنقدية من خلال  السوق إلى
  يقوم بشرائه من السوق النقدية . أيالباقي فيكتتبه البنك المركزي   أماالبنوك و المشروعات ، 

 
 لحالة هو النقود في هذه ا إصدارن يكون عرض النقد في هذا النظام خارجيا وليس داخليا، لأ

 الجمهور.عن سلوك  مستقل

 
  منح يمكنها من تعرف البنوك في هذا النظام ارتفاع في سيولتها واحتياطاتها الحرة، وهو ما

) ينحصر التمويل من طرف البنك المركزي إعادة إلىتكون في حاجة  أن، دون إضافيةقروض 
 . هذا الوضع يظهر بوضوح ظاهرة مضاعف القرض .  (الأخيردور المقرض 

 
  سها البنك المركزي بالاستقلالية خاصة اتجاه السلطة التنفيذية ، أسسات المالية وعلى ر تتميز المؤ

 وهو ما يجعل درجة استقلالية البنك المركزي مرتفعة في هذا النظام على خلاف النظام السابق، 

 
  . يتميز هذا النظام بارتفاع حجم الادخار وانخفاض مستويات التضخم فهو نظام غير تضخمي 

 

 الأساليبعن طريق  السياسة النقدية في هذا النظام بإدارةقوم البنك المركزي للخصائص السابقة، ي تبعا
 أداةشرائه لسندات الخزينة من خلال  أوالغير مباشرة لمراقبة وتعديل السوق النقدية وذلك عن طريق بيعه 

 المفتوحة.السوق 
 
الاقتصاد  إلىثر السياسة النقدية أمة في نقل كثر ملاءأالقنوات التي تكون  أنيبرز مما سبق  وعليه  

قناة سعر لهما  يضاف، المالية  الصول أسعارقناة سعر الفائدة وقناة الحقيقي في هذا النظام وهي 
  .ليه الكثير من الدراساتإوهو ما توصلت ذا توفرت شروط فعاليتها . إ الصرف
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من خلال  215م المالي في اقتصاد السوقويمكن على غرار النظام السابق، توضيح آلية سير النظا
 المخطط التالي: 

 سير النظام المالي في اقتصاد السوق المالي آلية    -3 –رقم الشكل 
  
 b  البنوك  

   Fالمشروعات 

 

W
F
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F
=200                                                     D

b
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= 50                                     

B
F
= 80              D

F 
=20                                                        RFB

b
= 0               BT

b
= 15                                                                                

K
F
= 20              BT

F
= 10                                                                                   R

b
= 5                                                                            

                                                                                                  
                                                                                                 70                      70                         

230                     230 
                                                                                                                

     B  البنك المركزي                                                                                                               
العائلات                     H                                                                                             
                                   E

 
=  5             RFb

B 
= 0 

W
H 

= 235        KP
H
= 130                                                   Rb

 = 5              BT
B
= 10 

 

K
H
 = 30          BF

H
 = 80 

                        

                        D
H
 = 50                                                                 10                   10 

                        

                         E= 5                                                                          الخزينة T 
                                                                                                            

265                  265                                                                                                         
                                                                                                D

T
= 0           BF

T 
= 35 

                                                                                                                                              

                                                                                                B
T 

= 35           
 

 135لمان، محاضرات في النظرية الاقتصادية الكلية، المرجع السابق، ص إد، محمد الشريف المصدر : 

 

 

المالية وذلك  الأسواقيظهر جليا من خلال هذا المخطط، حجم التدفقات النقدية المهمة التي تمر عبر 
المالية.  للأصول إصدارهاحاجتها من السيولة عن طريق  إشباع إلىبسبب لجوء الوحدات الاقتصادية 

Bتمتلكها العائلات وحدها  أنسهم وسندات يفترض أ بإصداروهنا تقوم المشروعات 
F
 = BF

H
 = 80    . 

 

 

 
 . 143-134 لمان، محاضرات في النظرية الاقتصادية الكلية، المرجع السابق، صإ. من طرف الباحثة بالاعتماد على : د،  محمد الشريف 215

MMF 
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،  وهو ما الإشارةالقرض المصرفي فيبقى ثانويا وضعيفا ،كما سبقت  إلىتصادية لجوء الوحدات الاق أما
Kيظهر من خلال المساهمة البسيطة للقروض البنكية في تمويل المشروعات 

F
، في حين تحوز   20 =

Kمن هذه القروض  الأكبرالعائلات على الحصة 
H
.  50، ليبلغ مجموع القروض البنكية الممنوحة  30 =

K
b
 = 50< B

F
في تمويل  الأسدالمالية على حصة  الأسواق، تسيطر إذنففي اقتصاد السوق .    80 = 

 الاقتصاد مقارنة مع مساهمة النظام البنكي وهذا خلافا للنظام السابق. 
 
نها في هذا النظام تعرف فائضا في سيولتها يظهر من خلال فائض الودائع على فإعن البنوك،  أما

Dع البنوك ما قيمته القروض، حيث تبلغ ودائ
b
، مقابل حجم القروض الممنوحة و المقدرة كما سبق  70 = 

Kالذكر ب 
b
وهنا تبرز ظاهرة  فأكثركثر أتشهد فائضا يمكنها من منح قروض  إذن. فالبنوك   50 = 

 مضاعف القرض . 
 

ولكنه  Rb = 0باشرةتمويل البنوك م بإعادةونتيجة للوضعية السابقة لا يقوم البنك المركزي في هذا النظام 
وظيفة المقرض  تنحصر إذنهذا النظام  يالنقدية. ففيتدخل بشكل غير مباشر في تعديل سيولة السوق 

 .  الأخير
 
تمويل عجز  أننه يكون مقيدا في هذا النظام، حيث إعن تمويل البنك المركزي للعجز الموازني، ف أما

B سندات الخزينةالخزينة العمومية ل إصدارالميزانية يكون عن طريق 
T   ،و تبها المشروعات توالتي تك

 جانب البنك المركزي الذي يشتري جزءا منها فقط في السوق النقدية :  إلىالبنوك 
B

T
 = BT

F 
+ BT

b
 + BT

B
 = 10 + 15 + 10 = 35  

 
 نه في الواقع العملي، يهيمن التمويل عن طريق السوق المالي على التمويل الدوليأ إلى الإشارةتجدر 

وهو ما يوحي بانتشار اقتصاد السوق المالي مقارنة مع اقتصاد الاستدانة في  ، مقارنة مع التمويل البنكي
 العالم ، ويتضح ذلك جليا من خلال المنحنى التالي: 
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 المالية و التمويل البنكي في العالم  السواقالتمويل عن طريق    -4 –رقم الشكل 
 

 
 vernimmen.php-www.vernimmen.net/vernimmen/graphiques.du المصدر :

  
المالية على التمويل في العالم  الأسواقنلاحظ من خلال الشكل السيطرة الواضحة للتمويل عن طريق 

ة، حيث عرف التمويل عن طريق السوق المالية ارتفاعا مقارنة مع التمويل عن طريق القروض البنكي
 أما.  2007سنة  74و  2000سنة  % 72، 1990سنة  % 63،  إلى 1980سنة  % 55معتبرا من 

 % 28،  1990سنة  % 37،  إلى 1980سنة  % 45حصة التمويل البنكي فعرفت تراجعا ملحوظا من 
 . 2007سنة  % 27و  2000سنة 
 

، ولكن هذا  اقتصاداتهاآليات السوق في  إدخالبوضوح الاتجاه العالمي المعاصر نحو  الأرقامتظهر هذه 
زائر كما سنراه لاحقا( تستجيب لا يعني زوال اقتصاد الاستدانة، فلا تزال بعض الدول النامية ) ومنها الج

 اقتصاد الاستدانة وقد تستجيب لها لمدة طويلة .  لمعطيات

 

 

http://www.vernimmen.net/vernimmen/graphiques.du-vernimmen.php
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السياسة النقدية في اقتصاد الاستدانة واقتصاد السوق ، يمكننا تلخيص  نأانطلاقا مما سبق ذكره بش
الاقتصاد  إلى تأثيرهاالعوامل المؤثرة على السياسة النقدية ومن ثم على طبيعة وفعالية قنوات انتقال 

 :  216التالية الداخلية و الخارجية الحقيقي في العوامل
 

 تطور النظام المصرفي  درجة -

 السوق النقدية و الماليةومرونة  مدى تطور واتساع -

 ( الفائدة أسعار  بما فيها  الأسعارمرونة الحكومي في النظام المالي )  التدخل درجة  -

 درجة استقلالية البنك المركزي  -

 الإنتاجيدرجة مرونة الجهاز  -

 ونوعية نظام الصرف المتبع  الأجنبيمدى تطور سوق الصرف  -

 الانفتاح الاقتصادي و التجاري درجة -

 

 فكل هذه العوامل مجتمعة تؤثر على سرعة وقوة قنوات انتقال السياسة النقدية .   
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
216. 

Bernard Laurens, Channels of transmission of monetary policy, Joint Africa institute, workshop on monetary   

and foreign exchange operations, Tunisia, September, 2005, p 12-16. 
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II –   السياسة النقدية في النظريات النقدية  تأثيرآليات 
هي محور كل علاقة اقتصادية،  أصبحت  كانت النقود مجرد وسيلة لتسهيل الحياة الاقتصادية أنبعد 
 تأثير كانت حيادية لا أنللقيمة ، وبعد  كمخزنتطلب لذاتها  أصبحتكانت مجرد وسيط للتبادل  أنوبعد 

 ؤثرا على الاقتصاد الحقيقي. متلعب دورا  أصبحتلها على النشاط الاقتصادي، 
 

II  -1-   التقليدية و النظرية الكينزية لسياسة النقدية في النظرية ا 

شكلت النقود ذلك الحد الفاصل بين النظريات الثنائية التي تؤكد على حيادية السياسة النقدية والتي تتجسد 
ثرها على النشاط أودور السياسة النقدية و  أهميةو النظريات اللاثنائية التي تبرز  ،التقليدية في النظرية 

 ث ثورة حقيقية في الفكر النقدي . دحأور الفكر الكينزي الذي هالاقتصادي وذلك بعد ظ
 

II  -1-  1-  السياسة النقدية في النظرية التقليدية 

في تفسير    أساسا يكمن 217 ،مرة لأول نشأتهاومنذ  ، التقليديةللنظرية النقدية  الأساسيالانشغال كان 
دون غيره من العوامل  للأسعارالعلاقة السببية بين التغير في كمية النقود و التغير في المستوى العام 

صح اعتبارها عربة لنقل أبعبارة  أوعلى دور النقود كوسيلة تبادل فقط  التأكيد، خصوصا بعد  الأخرى
 .218عليها تأثيردنى أيكون لها  أنن القيم دو 

 
  النقود و السياسة النقدية في الفكر الكلاسيكي 

في أواخر القرن الثامن  إنجلترافي  ، الكلاسيكي يالاقتصاد للفكرالنظرية الكمية  يرجع الفضل في ظهور 
الذي يتصرف دراسة و تحليل دور النقود في الاقتصاد الحر من خلال عشر و بداية القرن التاسع عشر 

إلا كانتقاد للفكر  أ. و هذا التيار الفكري لم ينش219ومنسجمة  عقلانية الاقتصاديون بطريقةفيه المتعاملون 
الذي ظهر بدوره خلال الفترة الممتدة من النصف الثاني من القرن السادس عشر إلى النصف  220التجاري

 المعدنية في التداول .  الثاني من القرن الثامن عشر و المتميزة بانتشار النقود

 

 
 
  

 1985د، محمد زكي الشافعي، مقدمة في النقود و البنوك ، دار النهضة العربية،  -: إلىالنظرية الكمية للنقود ارجع  نشأةكثر حول ألتفاصيل . 217
 . 437-436، ص 

- H. Guitton, G.Bramoullé, La Monnaie, Ed Dalloz, Paris, 1987, p 336 .     
 . 189د، سلمان بودياب، اقتصاديات النقود و البنوك، المرجع السابق،  ص .  218

219. 
Michelle De Mourgue, Économie Monétaire, Ed Dalloz, 1976, p 10.  

ة في كتابه " ثروة السائدة قبله و التي انتقدها بشد الأفكارللتعبير عن  A.Smith) (مرة من طرف الاقتصادي ا أولاستخدم مصطلح التجاريين . 220
 " الأمم
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هم الأوائل الذين ربطوا بين المبادلات التجارية و تداول النقود التي لا يمكن الحصول عليها  فالتجاريون 
ومن ثم فالهدف الأساسي هو تحقيق وفرة النقود التي تؤدي  ،221إلا بتحقيق الفائض في الميزان التجاري

 .223لأغراض استثمارية ومن جهة أخرى إلى تسريع المبادلاتمن جهة إلى وفرة رؤوس الأموال الموجهة 
 . 224فالنقود في نظرهم هي حياة التجارة وروح المبادلات

 
الذي يرجع له الفضل في ربط حركات الأسعار  ( 1568)   (J.Bodin)ومن أهم رواد الفكر النقدي التجاري 

ظهر بدوره فكرة التناسب ومفادها أن  أالذي  ( 1690) ( J.Lock) في فرنسا و222بكمية النقود المعدنية 
النقود تؤثر على النشاط  أنكد على أكما ، الأسعار تتغير بتناسب مباشر مع كمية النقود في التداول

والعكس 225النقدي تسرع من وتيرة النشاط الاقتصادي الإنفاقفزيادة ، الاقتصادي من خلال تداولها 
 بالعكس . 

 
يعتبر الزعيم الأول للمدرسة التجارية من خلال مساهمته في  فهو  ( 1711- 1776)  ( D.Hume)  أما  

 ويعملاختلاله. و الذي تلعب النقود الدور الأساسي في  ( 1752)  للميزان التجاري التلقائي دراسة التوازن 
 : 226وفق الآلية التالية  ميكانزيمال هذا

 
) بسبب لأسعارالعام ل مستوىالفي  الارتفاعإلى  حتما  ؤديمثلا ي ) كمية الذهب ( النقودلزيادة في كمية ا 

مقابل الصادرات  تخفيض حجمنه أو الذي من شارتفاع الطلب على الكم المحدد من السلع و الخدمات( 
, الواردات ، وهو ما ينتج عنه خروج الذهب ومن ثم اختفاء الفائض من الذهب أي انخفاض كمية النقود 

ي للأسعار و يتوازن الميزان التجاري تبعا لذلك و بصورة تلقائية . ونتيجة لذلك كان فيعود الاستقرار الأول
نه لا جدوى من إدخال أي ضابط لتدفق المعدن النفيس ومن ثم أهذا الاقتصادي من الأوائل الذين أكدوا 

 لا أهمية تذكر لوجود سياسة نقدية. 
 
 

تاريخ الفكر الاقتصادي، دار الشروق للنشر،  إلى، دليل الرجل العادي الببلاويد، حازم  -: إلىن الفكر التجاري ارجع أكثر بشألتفاصيل . 221
 .  41-35، القاهرة، ص 1995

 . 93-89، ص المرجع السابقد، مروان عطون، النظريات النقدية،  -
  إلى( : ارجع  J.Child)  وهو ما وضحه الاقتصادي.  222

 .  Sylvie Diatkine, Théories et Politiques monétaires, Ed Armand  colin, Paris, 1995, p 7 .  
223 

M.Blaug, La pensée économique, op.cit, p 13. 
224. 

Fréderic Poulon, La Monnaie dans les théories économiques, cahiers français n° 267 , 1994, p 20 .
 

 . 206، ص 1990الله، اقتصاديات النقود و البنوك، الدار الجامعية للنشر، حمد رمضان نعمة أقريصة ود،  تادرس صبحيد، . 225
 Pierre Bruno Ruffini, Les théories Monétaires, Ed Dunod, 1996, p 57. 

 . 97 – 96 ، ص المرجع السابق، الاقتصاد النقدي و الدولي، مصطفىحمد فريد أد، : إلىارجع . 226
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يعمل فقط في المدى الطويل الذي تتحقق فيه العلاقة السببية   ( D.Hume) هذا الميكانيزم في نظر
في حين يختلف ذلك في المدى القصير الذي تؤثر فيه النقود على 227التناسبية بين كمية النقود و قيمتها 

متغيرات أخرى عدا الأسعار كونها عامل مهم للوصول إلى مستوى التشغيل التام , ذلك أن الارتفاع في 
نه رفع مستوى الإنتاج ومن ثم مستوى التشغيل , فهو لا يفترض إذن حالة التشغيل أقود من شكمية الن

 . 228التام كحالة عامة للاقتصاد
 

من خلال تحليله  ( 1720)  ( R.Cantillon)إن التحليل السابق لم يكتمل إلا بفضل جهود الاقتصادي 
في كمية النقود المعدنية و الناتج عن زيادة إنتاج  فالارتفاع مثلاالأسعار. لآلية تأثير كمية النقود على 

هذا القطاع ليزيد تبعا لذلك الطلب على السلع الاستهلاكية  لمناجم الذهب يؤدي حتما إلى ارتفاع مدا خي
229 ) المواد الغذائية خصوصا ( فتزيد الأرباح الزراعية بدورها و ترتفع الأسعار عموما في مرحلة موالية.

 

  
لاقتصادي كذلك بدور القروض ومن ثم النظام البنكي إلى جانب النقود في التأثير على مستوى هذا ا هتما

ثر التدفق النقدي ) نقود ألم يحصر اهتمامه فقط بمفهوم المخزون النقدي بل شمل ذلك  الأسعار ، فهو
نقود و معدنية + قروض ( على الأسعار مؤكدا أن للقروض دور كبير كذلك في تسريع سرعة تداول ال

. 230التي يعرفها على أنها ) عدد الدفعات المنجزة من طرف النقود أو القروض خلال فترة زمنية معينة ( 
يمكن أن يتحقق باستغلال الزيادة في المعدن النفيس إما بإقراضه  ( R.Cantillon)فالاستقرار النقدي عند 

 أو استعماله في أغراض صناعية. 

 

       

تأثيرها على النشاط الاقتصادي,  نالأسعار، دو التجاري يبرز دور النقود في تغيير من خلال هذا الفكر 
 Laفهي وسيلة تبادل فقط خاضعة للسلطة السياسية وهو ما أصبح يطلق عليه فيما بعد بالحياد النقدي 

neutralité de la monnaie  .الذي يمثل جوهر النظرية الكمية للنقود 

 

 

 

 
  

النقود تكمن في قوتها الشرائية أي بمقدار  أهمية أنتبادلية ، ولكن للنقود قيمة تبادلية فقط ، حيث  وأخرىان ، قيمة استعمالية لكل سلعة قيمت .227
ن قيمة النقود تكون على عكس حركة إيقلل من كمية هذه المشتريات و العكس صحيح، وعليه ف الأسعار، فارتفاع ما تشتريه من السلع و الخدمات 

ن قيمة النقود وكيفية أكثر بشأ. للتفاصيل للأسعارالقياسية  بالأرقام، وتقاس قيمة النقود  للأسعارولذلك يعبر عنها بمقلوب المستوى العام  الأسعار
 : إلىالمترتبة عنها ارجع  الآثارقياسها و 

 .61-45، ص المرجع السابقالاقتصاد النقدي و المصرفي،  حشيش أساسياتحمد أد، عادل  -
  228. 

Jean François Goux, Économie monétaire et financière, Ed 1995, p 176.  
229 . 

M.Blaug, La pensée économique, op.cit, p 24. 
 

 230 . 
Jean François Goux, ibid., p 176-177 .  
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ن التجاريين  كانتقاد لسابقيه م أفكارهجاءت  ،كلاسيكيالفكر الباره زعيم وباعت، A. Smith  (1776)) ( أما
الذي اهتم فيه بمفهوم الثروة الحقيقية و الأسعار الحقيقية بعيدا   "طبيعة و أسباب ثروة الأمم  "في كتابه 

عن الثروة النقدية. فثروة الأمة تشمل المنتجات الناتجة عن تقسيم العمل، فهي لا تكمن في كمية المعادن 
التي تشتريها النقود باعتبارها وسيلة للتجارة تسمح فقط النفيسة ) النقود ( و لكن في الأشياء المختلفة 

ن دخل الفرد لا يحدد إلا بقيمة الأشياء التي يستطيع اقتناءها بالوحدات النقدية إ. وعليه ف231باقتناء السلع
  عمله.لقاء  ايتقاضاهالتي 

 
ية تستمد قيمتها فالعمل إذن هو بديل عن النقود و مقياس للثروة في حين أن النقود هي ظاهرة طبيع

للانتقال من اقتصاد  آلتالخصائص الطبيعية للمعدن هي التي  أن، ذلك الاستعمالية من المعدن
ن ا  وسيلة تبادل فقط و لا تتعد كونها  إذن  A.Smith) (الى الاقتصاد النقدي. فالنقود في نظر232المقايضة 

 فقط.  المبادلات أو نه لغرض السيولةإوجد عليها طلب لذاتها ف

 
هو دراسته لآلية ضبط كمية النقود في الاقتصاد الوطني  A.Smith) (إن الأهم في التحليل النقدي ل      
الذي لا يعمل في نظر هذا الاقتصادي    ( D.Hume) و المختلف تماما عن الميكانيزم السابق ل 233

على مفهوم النقود البنكية  يرتكز ميكانيزم ضبط كمية النقود    حيث  ، الكلاسيكي إلا في المدى القصير
أي أن كمية الأوراق الصادرة تعادل كمية المعدن ليستبعد حدوث ، باعتبارها الأوراق النائبة عن المعدن 

 ،ارتفاع في كمية النقود الكلية. بافتراض حدوث خطا بنكي أدى إلى الإفراط في إصدار الأوراق النقدية
 ية: ن هذا الميكانيزم يعمل وفق الآلية التالإف
 

بنوك تحويل هذه الكمية الإضافية من طرف ال إلىالنقود الورقية مثلا سيؤول  إصدارالزيادة في  إن      
ينتج عن هذا التصدير ارتفاع حجم الواردات بسبب دخول السلع  الخارج ومن ثم  إلىمعادن تصدر  إلى

س أزيادة تراكم ر  أولاك الوطني ارتفاع مستوى الاسته إلى إماالوطن وهو بدوره ما يؤدي  إلى الأجنبية
 . 234المال

 
 ,A.Smith, Recherche sur la nature et les causes de la richesse des nations, Ed Gallimard :إلىكثر ارجع ألتفاصيل .  231

Paris, 1979, Livre 5, Chapitre 1 .  
: د، سلمان بودياب، إلىن نظام المقايضة ارجع أكثر بشأ ل. لتفاصيمبادلةللة مبادلة سلعة بسلعة بدون وجود وسيط المقصود بالمقايض.  232

 . 34-26اقتصاديات النقود و البنوك، المرجع السابق، ص 
 ,Op.cit., p 13-16.  Sylvie Diatkine, Théories et Politiques monétaires.اعتمادا على:  ةالباحث تلخيص. 233
 بيعها.لمالكيها بعد  إيراداس المال الدوار ويتكون من السلع التي تجلب أر  -: ىإلس المال أر  A.Smith) ( يقسم. 234
 :إلىكثر ارجع أ. لتفاصيل الأيديتنتقل بين  أندون  الإنتاجحصتها في  تأخذس المال الثابت وهو يمثل السلع التي أر  -

.  M.Blaug, La pensée économique ,op.cit, p 60-61.  
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يذكر على تغيير مستوى  تأثيرالزيادة في كمية النقود ليس لها أي  أنلسابق يظهر من التحليل ا   
و هذا في  الأسعارالداخلية, وعليه ليس من الضروري تبني أي سياسة نقدية لضبط مستويات  الأسعار
من خلال القروض  Principe de convertibilité نقود ورقية  إلى) نظام ( تحويل النقود المعدنية  أظل مبد

 .البنكية الغير مباشرة, وعلى وجه الخصوص عن طريق عملية الخصم 

 

النظام النقدي  إرساءالاقتصاديين الذين بينوا دور النظام البنكي الفعال في  أوائلهو من  A.Smith) ( ف
 ضبطحاجة تذكر لتدخل سلطة عمومية ) البنك المركزي ( في  أيةالحرية البنكية دون  إلى دعي, فهو 235

رسخ قواعد النظام البنكي التنافسي  إذن. فهذا الاقتصادي  النقود(يزمات هذا النظام ) ضبط كمية ميكان
معدن و بمعدل ثابت. فالمنافسة البنكية  إلى(  Les Billetsللنقود البنكية )  الإجباريالتحويل  أفي ظل مبد

 ة على عدم فقدان سيولتها. حريص الأخيرةتجعل هذه  لأنهاهي الضامن الوحيد للتسيير الفعال للبنوك 
 

تعدد البنوك قد يقلل من  أنللبنوك مؤكدا  إفلاسحدوث  إمكانية A. Smith) ( لم ينففي المقابل  ولكن
 : أهمها أسبابعدة  إلىن هذا الخطر يرجعه إهذا الخطر على خلاف وجود بنك واحد. وعموما ف

 عدم احتراس البنوك كفاية . -
 ها الاستثمارية مما يثقل كاهل البنوك بطلبات التحويل. وجود مؤسسات مفرطة في مشاريع -

 . الأزماتالبنوك كالحروب و  إفلاس إلىوجود ظروف خارجية تؤدي  -
 

 Des Règlesضرورة وجود قواعد احترازية )  A. Smith) (اقترح  البنوك إفلاسخطر و لمواجهة 

Prudentielles من بذلك التسيير الجيد للنظام البنكي. ( لتنظيم و ضبط تداول النقود الورقية و التي تض
 يكمن جوهر هذه القواعد التنظيمية فيمايلي: 

 
يجب الاهتمام بنوع القروض التي تمنحها البنوك وذلك بالتركيز خصوصا على القروض القصيرة  -

تشمل  أنن عملية الخصم يجب إولذلك ف سيولتها،التي تمكن البنوك من الحرص على  الأجل
 ية فقط.التجار  الأوراق

 
 
 

  للنظام البنكي اعتمادا على: A. Smith) (تحليل  ةالباحث تلخص. 235
- Sylvie Diatkine, Théories et Politiques monétaires, .op.cit, p 16-19.
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 (هذا في نظر  أن إلا ن,المقترضيالمشاريع المنجزة من قبل يجب الاهتمام بحراسة نوعية  -
(A.Smith  هذا  أشارطار في هذا الإالمقترض. د نظام معلوماتي بين البنك و بوجو  إلالا يتحقق
( الذي يوقع البنك في Asymétrie d’information سماه بتباين المعلومات ) أما  إلىالاقتصادي 

( . ولتقليص هذا الخطر  Anti sélectionوهذا نتيجة الاختيار السيئ للمقترضين )  الإصدارفائض 
 حد قانوني لمعدل الفائدة يفوق المعدل المحدد من طرف البنوك. وضع  A.Smith) (اقترح 

 
 أن إلانه نادى بحرية البنوك أ,من جهة, و بالرغم من  A.Smith) ( أنمما سبق , يبدو من الواضح جدا 

الميكانيزم  أن، وبما أخرىهذه الحرية لا تقترن في نظره بمنح الثقة المطلقة في النظام البنكي, ومن جهة 
ن قواعد التسيير السابقة ليست بقوانين إرح من قبله يضمن التنظيم التلقائي لكمية النقود الصادرة , فالمقت

نماتشريعية   . 236البنوك (  إفلاسهي مجرد قواعد تنظيمية استثنائية تستعمل في ظروف غير عادية )  وا 
 

قتصاديين أهمهم  واسعا في فرنسا من قبل عدة ا ىلقي صد A.Smith) (هذا التحليل النقدي ل
(J.B.SAY )  (1767 – 1832 )   و المعروف بصياغته  لقانون المنافذLa loi des débouchées  سنة( 

 .يعتبر ركيزة الفكر الكلاسيكي و الذي (  1803
 

.  خرآكل منتوج هو منفذ لمنتوج  أنالمنتجات تشترى عن طريق المنتجات ، أي  أنومحتوى هذا القانون 
تكون رغبته في بيع المنتوج الذي بحوزته حتى لا تتعطل قيمته ومن ثم التخلص من النقود  رالأخيفالمنتج 

. فالحصول على سلعة خرآالناتجة عن عملية البيع حتى لا تتعطل قيمتها كذلك عن طريق اقتناء منتوج 
ن عموما و الاقتصاديون الكلاسيكيو   ( J.B.SAY)وهو ما لخصه  أخرىبالتخلي عن  إلامعينة لا يكون 

ليسا سوى تعبيرين متميزين لحقيقة  إذنفالعرض و الطلب في مبدأ العرض يخلق الطلب المساوي له. 
 . 237واحدة 

 
 
 

  محل اهتمام النظريات البنكية المعاصرة . أصبحت A.Smith) (هذه القواعد المقترحة من طرف  إن. 236

 . 246-243، ص المرجع السابقالمصارف و النظرية النقدية، د، ناظم محمد نوري الشمري، النقود و -: إلىارجع . 237
- Gilles Dostler,Say- pionnier de l’économie de l’offre- Revue  alternatives économiques, novembre 2002, n°208 

– Phillipe Bouhours, La monnaie, finance, institutions et mécanismes, Ed marketins,Paris, 1993, p 109-113.  
- 
J.B.Say, Traité d’économie politique, Préface de  G.Tapinos, Ed Calmann-Lévy, Paris, 1972, p138-141.  

-     Pierre Bruno Ruffini, Les théories monétaires, op.cit, p 70-71.  
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ومن ثم استحالة  الإنتاجمن فائض على استحالة حدوث حالة عامة  التأكيدقانون المنافذ في  أهميةوتكمن 
كثر من سلعة معينة مقارنة مع السلع أ جتاإنمكن أذا إنه أ   ( J.B.SAY)حدوث بطالة, حيث يؤكد 

 . 238كثر من كل السلع أ جتاإننه من غير الممكن إف الأخرى
 
نقدي الكلاسيكي اعتمد عليه الفكر ال نأكثر اقتصاد المقايضة ، ولكن بعد أيلائم     ( J.B.SAY)قانون ف
عامل الزمن وتركيز التحليل النقدي على المدى  إهمالمع الاقتصاد النقدي ولكن شريطة  يتلاءمصبح أ

كان  نإتحققه من مشتريات وحتى  أنلما يمكن  إلا أخرى لأغراضالطويل الذي لا تطلب فيه النقود 
تفصل بين عمليتين )  إذنفالنقود  . 239نفاقهان هذا السلوك مرحلة مؤقتة فقط لإإهناك احتفاظ بها ، ف

 . 240الشراء و البيع( تحققان المقايضة
 

خصوصا ، النقود بستار يغطي حقيقة المبادلات ، ومن  ( J.B.SAY)ومن هنا يشبه الكلاسيك عموما و 
يستمر لفترة  أنن الاحتفاظ بجزء من الدخل في شكل نقد سائل يعتبر سلوكا لا عقلانيا  ولا يجب إثم ف
يتجه لمقابلة العرض وهو ما  الأخيرطلب وهذا  إلىن الدخل سرعان ما   يتحول لأة من الزمن ، طويل

    .  241ليه إ الإشارةالعرض يخلق الطلب المكافئ له السابق  أيحقق مبد
 
 الأزمةلم يسلم بدوره من الانتقادات خصوصا بعد   نهإف تأييدان لقى ا  و  A.Smith) (التحليل النقدي ل  إن
و التي تمخض عنها بروز تيارات فكرية  242القرن التاسع عشر أوائلفي  إنجلترادية التي شهدتها النق

ترافقت  الأزمةهذه  أنذلك  النقود,الحلول الاستعجالية المناسبة عن طريق ضبط كمية  إيجادحاولت 
لكمية النقود  التلقائي نه لا وجود للتنظيمأثبت أالمكثف لها. فالواقع  الإصداربانخفاض قيمة النقود نتيجة 

 رقابة فعلية عليها ولا يترك ذلك للحرية و المنافسة البنكية.  إلى الأمر، بل يحتاج 

 

 

 

 

 

 
 .238 . 

.  M.Blaug, La pensée économique, op.cit, p 173.  

239. 
– Jacques Henri David, La monnaie et la politique monétaire, Ed économica, Paris, 1986, p 72 .  

240 . 
 - A.Crockett, Monney – policy and institutions, Wbl Birkenhead, 1973, p 84. 

على  أساساهو قائم  وإنمايبقى مجرد افتراض، أي علاقة غير مبرهن عليها  (M. De Mourgues)ي أوحسب ر  (J.B.SAY)قانون  إن. 241

 :  إلىارجع بصاحبه. الاعتقاد الخاص 

- Michelle De Mourgues, Économie monétaire, op.cit., p 12.  
 : إلىارجع  الأزمةن هذه أكثر بشألتفاصيل . 242

- Sylvie Diatkine, Théories et Politiques monétaires, .op.cit. p 20-24.  
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البعض ف، .خرآ إلىمن تيار فكري  ختلفاانخفاض قيمة النقود(  أسباب)  إنجلترا زمهأ أسبابتفسير  إن 
زمة خصوصا كسبب وحيد للأ إصدارهاكان يؤيد العلاقة السببية المتينة بين انخفاض قيمة النقود و كثافة 

 Davide) التحويل السابق ) توقيف العمل بنظام الذهب ( وزعيم هذا التيار  أبعد التخلي عن مبد

Ricardo  ) .فاض قيمة النقود ، ولكن سببا حصريا لانخ الإصدارعتبر كثافة يلم  الآخرالبعض  أما
و التي نتج عنها عجز  1793مع فرنسا سنة  إنجلتراكالحرب التي عرفتها   أخرى أسباب إلىيرجع ذلك 

 .243( Henry Thornton) الميزان التجاري و من ثم تسرب الذهب ورائد هذا التيار 

 

ثر النقود البنكية أتفسير  تمركز تحليله  في محاولته 244  (1803)  (Henry Thornton) فبالنسبة ل  
 الأسعارثر التغير في كمية النقود على مستوى أعلى النشاط الاقتصادي مقترحا آلية غير مباشرة لانتقال 

 ةوسيطيالفائدة كقناة  أسعارانخفاض قيمة النقود وعن طريق  أسباب كأحد الإصداربعد اعترافه بكثافة 
ن الاكتناز يجعل العلاقة الطردية أود ) الطلب على النقود ( و على حيازة النق الأخيرةثر هذه أبين  أنبعد 

 مبهمة تماما . الأسعارالتناسبية بين كمية النقود و 
     
 إلىهذا سيؤول في البداية  أن  (Henry Thornton) فبافتراض حدوث ارتفاع في كمية النقود , يرى 

ر ومن ثم تحفيز الطلب على السلع المختلفة الانخفاض في سعر الفائدة للبنوك مما يشجع بدوره الاستثما
فائض الإصدار وعليه ولتفادي تضخمية تراكمية.  ضغوطظهور  إلىوهو ما يؤول في نهاية المطاف 

 A.Smith) (الذي تبناه  على ضرورة العمل بالحد القانوني لمعدل الفائدة (Henry Thornton) يشدد 
 .كما سبق الذكر

 
تبني نظام التحويل (  إلىمعدن ) العودة  إلىإجبارية تحويل النقود الورقية كما يؤكد إضافة لذلك على  

 إلىنتيجة تسرب الذهب  المبدأالتخلي عن هذا  أنذلك  ،للحد من تراكم التضخم الأمثلكونه الضمان 
 بالأسباهم أكان من  إنجلتراعلى  النابليونيةالخارج بسبب العجز في الميزان التجاري الذي خلفته الحرب 

 التي ساهمت في تفاقم التضخم ومن ثم في انخفاض القوة الشرائية للنقود. 

 

 

 

 
، ولكن وضعية الحرب هي السبب الجوهري نتيجة عجز الإطلاقليس نقديا على  الأزمةسبب  أناعتبر  تيار ثالث   كما برز خلال هذه الفترة. 243

نفسهم. في هذا البحث سوف نقتصر على التيارين المذكورين فقط وذلك أ إنجلترابنك  الميزان التجاري و انخفاض سعر الصرف وهو ما تبناه مسيري
 لتقيد بحدود البحث. 

  اعتمادا على: ةمن طرف الباحث ( Henry Thornton)تلخيص تحليل .  244
- Sylvie Diatkine, Théories et Politiques monétaires, .op.cit. p 23-24 . 
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كتابه ) مبادئ الاقتصاد  الفصل السابع عشر من  وفي245( 1821)  ( Davide Ricardo)   أما  
 أننظرة جديدة عن سابقيه للنقود بعد  أعطىو الذي خصصه للنقود و البنوك السياسي و الضرائب ( 
. يكمن هذا الاختلاف في الأخرى( مختلفة عن بقية السلع  Affaire Publiqueاعتبرها ظاهرة عمومية ) 

نماد النسبية لا تقدر بالمقارنة مع قيمة بقية السلع المنتجة في البلد قيمة النقو  أن نقود بلد  إلىبالمرجعية  وا 
قيمة خارجية ) سعر الصرف  إذنلنقود ذهب كمعيار مشترك بين البلدين. فابال أو) سعر الصرف (  خرآ

يكون في حد  أند فقط دون معيار للنقو  الأخير( و قيمة داخلية تمثل قوتها الشرائية بالذهب باعتبار هذا 
سوق الصرف و سوق الذهب،  سوقين،بوساطة  إلان استقرار قيمة النقود لا تتحقق إ. وعليه ف246ذاته نقودا

 . إنتاجهاوعلى خلاف بقية السلع، تابعة لكميتها لا لتكلفة  النقود،قيمة  أنعلما 
 

يعمل وفق  نقودلل قيمة الخارجيةالتقرار ميكانيزما جديدا لاس  ( Davide Ricardo) اقترح وفي هذا الصدد 
الانخفاض  إلىن هذا سيؤول إالنقود الورقية ) البنكية ( ف إصدارفي  إفراطالتالية: فبافتراض حدوث  الآلية

في سعر الصرف ، لتنتج تبعا لذلك علاقة مباشرة بين سوق الصرف و سوق الذهب بفضل تسوية 
خارج البلد مما ينتج عنه حتما  إلى إذنتكلفة ، فيخرج الذهب  الأقلالمدفوعات عن طريق الذهب باعتباره 

النقدي فيعود الاستقرار من جديد في سعر  الإصدارانخفاض الاحتياطي البنكي منه ومن ثم تقليص 
 الصرف. 

 
يؤدي  أنذا توفر البلد على الذهب الكافي من جهة ، ودون إ إلاالموضحة سابقا لا تتحقق  الآلية إن    

 . أخرىرفع سعره المحلي كثيرا من جهة  إلىالطلب عليه ارتفاع 
 
اقتراح وسائل تضمن هذا  إلى   ( Davide Ricardo) عن استقرار قيمة النقود داخليا فقد سعى  أما

الاستقرار في ظل نظام نقدي قائم على الذهب ) في شكل سبائك ( كمعيار للنقود ، وبوجود مؤسسة 
لزامهامجلس النواب، تضمن شرعيتها  أمامزي ( ، مسؤولة ) البنك المرك للإصدارعمومية  القانوني  وا 

من قبل، وكذا بوجود قواعد تنظم هذه  A.Smith) (ليها إ دعيبعيدا عن الحرية و المنافسة البنكية التي 
 المؤسسة وتمنع كل تعسف وتضمن ما يسمى حاليا باستقلالية البنك المركزي. 

 
 واعتمادا على:    ةالباحث من طرف(  Davide Ricardo)  ل لتحليل النقديتلخيص . 245 

- D.Ricardo, Des principes de l’économie politique et de l’impôt, Ed Flammaration, Paris, 1971, p 320-325.  
 - Sylvie Diatkine, Théories et Politiques monétaires, .op.cit. p 24-31 . 

- Fréderic .Poulon, La monnaie dans les théories économiques, cahiers français n°267, p 20-22.  
.  1979سنة   Barroهم انتقاد هو للاقتصادي أفيما يتعلق بمفهوم قيمة النقود ولعل     ( Davide Ricardo) وجهت عدة انتقادات ل . 246

 .Sylvie Diatkine, ibid, p 25-26 -: إلىارجع 
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الاستقرار النقدي الداخلي لا يعتمد على تطور المستوى العام  نأ    ( Davide Ricardo) كما يؤكد 
ذا كان هذا السعر مستقرا إكمؤشر و لكن على سعر الذهب كمقياس للقيمة الداخلية للنقود ، ف للأسعار

نقود وهذا طبعا في ظل حرية تحويل ال ،  247كمية النقود الصادرة مناسبة و العكس صحيح أنمعنى ذلك 
يكون مستعدا  أن الإصدارسبائك ذهبية وكذا حرية تصدير و استراد الذهب . كما يفرض على بنك  إلى

 . 248 لبيع و شراء السبائك الذهبية مقابل النقود الورقية وبسعر ثابت ومحدد ) السعر القانوني (
 

التالية: فبافتراض حدوث  ةالآليضح ميكانيزم الاستقرار النقدي الداخلي وفق يتففي ظل الشروط السابقة 
انخفاض قيمة وسائل الدفع ) نقود ورقية + قطع معدنية (  إلىن ذلك سيؤدى إالنقدي ف الإصدارفي  إفراط

مما ينتج عنه ارتفاع في سعر السبائك الذهبية عن السعر القانوني المحدد وهو ما سيدفع حتما المتعاملون 
النقود الورقية ويعود  إصداري البنكي منه و يتقلص بذلك الاحتياط فينخفضذهب  إلىتحويل نقودهم  إلى

 الذهب.  أسعارالاستقرار من جديد في 
 

الاستقرار للنظام  لإعادة أداةالذهب  يعتبر ( Davide Ricardo)  أنالسابقة  الآليةيظهر من خلال 
يحصر وظيفته  عن البنك المركزي فهو أمالم يضع سياسة نقدية ذات قاعدة نقدية.  إذنفهو  النقدي،
يكون مسؤولا عن تمويل البنوك ) مقرض من  أنفي العمل على تنظيم سوق الذهب فقط دون  الأساسية
 البنكية التي يعتبرها استثنائية.  الأزمات(  ولا عن منع  الأخيرةالدرجة 

 
 أية تكون له أننه  تابع حصريا للادخار دون أ ( Davide Ricardo) س المال يرى أعن تراكم ر  أما 

ؤثر على معدلات الفائدة على خلاف يالبنكي للنقود لا  الإصدارفائض  أنصلة بالقروض البنكية، علما 
 تحدد بعوامل حقيقية.  لأنها   (Henry Thornton) ما اعتقده 

 
    Analyse) هو تحليل ثنائي ( Davide Ricardo) التحليل النقدي ل  أنيظهر جليا مما سبق 

dichotomique  )249 بوضوح النظرية الكمية للنقود من خلال الفصل بين المتغيرات النقدية  بحت يجسد
على قيمة النقود متجاهلا  إلا تأثيرالتغير في كمية النقود ليس له  أنو المتغيرات الحقيقية باعتبار 

 . وهو ما يؤكد حياد النقود الأخرىالمتغيرات الاقتصادية 

 

 
 

 .   خارجي أوكمية النقود هي متغير مستقل  أنباستقلالية عرض النقود أي  حقالاصبح يطلق عليه أوهو ما . 247

 : إلى.ارجع  1991سنة  (   Marcuzzo et Rosselli )كانتقاد الشأنفي هذا     ( Davide Ricardo) وجهت عدة انتقادات ل . 248
Sylvie Diatkine, Théories et Politiques monétaires, .op.cit. p 27-29 . 

249- 
F.Poulon, La monnaie dans les théories économiques, op.cit., p 22. 
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 ( J.S.Mill)طرف الاقتصادي  تم تدعيمه من(  Davide Ricardo) التحليل الثنائي ل  أن إلىوننوه 
نه أ إذ الأحيانغلب أاعتبر النقود المعدنية وسيلة تبادل في  أنكد بدوره مفهوم الحياد النقدي بعد أالذي 

من المستقبل ولكن ذلك في ظروف  التأكداحتياطية ضد عدم  لأرصدةامتلاك الخواص  إمكانيةالتمس 
 استثنائية. 

 
بنفس  الأسعارنه رفع أالارتفاع في كمية النقود من ش أنمفهوم التناسب حيث  ( J.S.Mill)دخلأكما 

رجع الاهتمام أ هنأذلك  إلىظف أ.250 الأخرىلا يتغير الطلب على مختلف السلع  أنالنسبة شريطة 
مرة  لأولدخلها أوالتي  في تحليله(  Davide Ricardo) هملها  أبسرعة تداول النقود التي 

(R.Cantillon )  قيمة النقود في نظره ترتبط عكسيا  أنحيث  , الإشارةفي التحليل النقدي كما سبقت
 .251بكميتها المضروبة في سرعة دورانها

 
باعتباره النقود المسترجعة مؤقتا من التداول و  ، من جهة،كذلك لمفهوم الاكتناز  (J.S.Mill)تطرق     

باستبعاده من كمية النقود  ،أخرىمن جهة ،ولمفهوم القرض البنكي  الأسعار,ثرها على أالتي لا تلعب 
للودائع. النسبة احتياطات البنوك معرفة بنسبة ثابتة و محددة قانونا ب أنذلك  ،لا يساهم في التداول لأنه
 . 252خرآ إلىس المال من ميدان استثماري أيلعب دوره فقط في نقل ر  إذنالبنكي  ضفالقر 
 

 الأساسيالانشغال  أنطار الفكر النقدي الكلاسيكي ، يتضح جليا إمن خلال كل ما سبق عرضه في 
ثر التغير في كمية النقود أللمفكرين الكلاسيك عموما ، وبالرغم  من تباين تحليلاتهم ، هو تحديد وتفسير 

على قوتها الشرائية وهذا في ظل الفصل بين المتغيرات النقدية و المتغيرات الحقيقية للاقتصاد وهو ما 
نه أ، ذلك 253 (  La dichotomie et la neutralité de la monnaieالثنائية و الحياد النقدي )  بمبدأيعرف 

ويكمن دورها الوحيد في تسهيل عملية التبادل دون  للأسعارام ثر سوى على المستوى العأليس للنقود من 
، وذلك في ظل العرض يخلق الطلب ، و 254ثر يذكر على سلوك المتعاملين الاقتصاديينأيكون لها  أن

التام من  التأكدوتلقائية التوازن الاقتصادي في المدى القصير وكذا  الإنتاجالاستخدام التام لعوامل 
 المستقبل. 

 
250 - 

  M.Blaug, La pensée économique, op.cit, p 231. 
 

251 . - 
Jean François Goux, Économie monétaire et financière, op.cit., p 179.

 
252 - 

Pierre Bruno Ruffini, Les théories monétaires, op.cit. p 59 . 
253-  

Pierre Bruno Ruffini, Les théories monétaires, op.cit, p 54 . 

A.Crockett, Money – policy and institutions, op.cit, p 84.
 

 : إلىكثر ارجع ألتفاصيل (. illusion monétaire nonالمتعاملون الاقتصاديون غير خاضعين للوهم النقدي)  أنويعني ذلك .  254
Richard SThorn, Théories monétaires, Ed Dunod, Paris, 1971, p 13.  
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  النقود و السياسة النقدية في الفكر النيوكلاسيكي 
ظهر منذ نهاية  رت النظرية التقليدية على يد الفكر النيوكلاسيكي الذي امتدادا للفكر الكلاسيكي ، تبلو 

 للأسعاربدوره  بتحديد المستوى العام  255و الذي انشغلبداية القرن العشرين ،   إلىالقرن التاسع عشر 
 في ظل مجموعة من الفروض وبالاعتماد على المعادلات الكمية باعتبارها صيغ جبرية للعلاقة الارتباطية

 . 256الثنائية و الحياد النقدي أوذلك دائما في ظل مبدبين عرض النقود وقوتها الشرائية 
 

 مدخل المبادلات  -
(   I. Fisher)الاقتصادي  إلى جبريا ترجعصياغة النظرية الكمية للنقود  في إعادةأولى المساهمات 

   للأسعارنقود و المستوى العام صياغة العلاقة السببية بين كمية ال   إعادةمن خلال   (1947 – 1867)
القوة الشرائية )في كتابه ، 1917 سنة 257بمعادلة التبادلفي شكل رياضي عن طريق معادلة كمية سميت 

عن طريق تقريب  للأسعارهتم فيها بتلخيص مختلف العوامل المحددة للمستوى العام إالتي   ، و(للنقود
 فق السلع و الخدمات( . التدفقات النقدية و التدفقات الحقيقية ) تد

 
حيث تتعادل  معينة،وتعبر معادلة التبادل عن كل المشتريات المنجزة عن طريق النقود خلال فترة زمنية 

. ومن ثم فعملية التبادل في 258مجموع النقود المدفوعة في تسويتها مع القيمة الكلية للسلع و الخدمات
دي يمثل النقود الفعلية المتداولة خلال فترة معينة من تنطوي على جانبين : جانب نق  (I. Fisher)نظر 

 . 259الزمن وجانب حقيقي يمثل مجموع السلع المطلوبة خلال هذه الفترة 

 

 

 
 
 

ت الوحداالاقتصادية ، وبالكميات و بالسياسات الجزئية وتصرفات  الأعوان: * تحليل جزئي يهتم بدراسة سلوك إلىينقسم التحليل النيوكلاسيكي . 255
     I.Fisher, A.Marchall, Pigou, Hawtrey, Robertsonهم رواده : )أ، مشروعات، حكومات( كل مستقل في نطاقه  و أفرادالاقتصادية ) 
Wicksell, . ) 

 ( . L.Walarasهم رواده ) أتماما بالجزئيات بل بالكليات فقط  و ه* تحليل كلي لا يولي ا
256 

Jean Pierre Patat, Monnaie, Institutions financières et politiques monétaire, Ed Economica, Paris, 1986, p 281.  
( في تعميمها وتحويلها من  Fisher( ولكن يرجع الفضل ل ) S.Newcombمرة من طرف الاقتصادي )  لأولتمت صياغة معادلة التبادل . 257

المبادلات )  ( بمدخلFisherليه ،. كما يطلق على مساهمة ) إتنسب  أصبحتية ولذلك علاقة سبب إلىعلاقة تكافؤ  أو   tautologieمجرد متطابقة 

approche par les transactions    أمثال( من طرف عدة اقتصاديين  (Don Patinkin  للتفاصيل. )ن مدخل المبادلات ومعادلة أكثر بشأ

 : إلىالتبادل ارجع 

- Don Patinkin, La Monnaie, L’Intérêt et Les Prix , Ed  1972 , p643 . 

- J.Marchall , J.Lecaillon, Les flux monétaires, Ed Cujas, 1967, p48.  

 . 180-174ص المرجع السابق، قريصة و د، مدحت محمد العقاد، النقود و البنوك و العلاقات الاقتصادية الدولية،  تادرسد، صبحي  -
 . 208نعمة الله، اقتصاديات النقود و البنوك، المرجع السابق، ص  قريصة و د، رمضان تادرس. د، صبحي  258
  .140-139، ص 1979حمد، اقتصاديات النقود، دار الجامعات المصرية، القاهرة، أ. د، عبد الرحمن يسري  259
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 وكانت  معادلة التبادل وفق  الصيغة الجبرية التالية :
 

MV=PT            أو   M1V1 + M2V2= PT   260حيث: 
 

- M   وتشمل هذه النقود:  ، عن الكمية المتوسطة للنقود في التداول خلال الفترة محل الدراسة تعبر
 ،  M2والنقود الكتابية  M1النقود القانونية 

- P للأسعارالمعدل المرجح للمستوى العام  أومثل المتوسط ت ، 

- T  (  للإنتاجالحقيقي  للمبادلات )الحجمتعبر عن الحجم الحقيقي ، 

- V  للمعاملات تمثل سرعة دوران النقود(V1  ، سرعة دوران النقود القانونيةV2  سرعة دوران النقود
وهي تعبر عن متوسط عدد المرات التي انتقلت فيها كل وحدة من وحدات النقود من يد   الكتابية(
 . 261بهدف تسوية المبادلات الاقتصادية خلال فترة معينة من الزمن لأخرى

 
القوة الشرائية للنقود تتوقف على العلاقة بين الحجم الحقيقي للمبادلات التي  أنمن هذه المعادلة الملاحظ ف

  الفترة.منية معينة وبين عرض النقود خلال نفس هذه ز تستعمل النقود في تسويتها خلال فترة 
 
 للأسعار عنالعام نظرية لتحديد المستوى  إلىتحولت معادلة التبادل لاحقا من مجرد معادلة جبرية لقد و 

 :262همهاأعلى مجموعة من الفرضيات  (   I.Fisher)طريق كمية النقود وذلك باستناد 
 
  نب الحقيقي. االج إلىيتجه مبدأ السببية من الجانب النقدي للمعادلة 
  افتراض ثبات كل من حجم المبادلاتT  وسرعة دوران النقودV فكلا المتغيرين تابعين لعوامل حقيقية .

263 في المدى القصير وبطيئة التغير في المدى البعيد ةثابت
 

  عرض النقودM    الأسعارمستوى  مستقل أمامتغير P  تابع.فهو متغير  

 
 . 118، ص 2000حمد فريد مصطفى ود، محمد عبد المنعم عفر، الاقتصاد النقدي و المصرفي، مؤسسة شباب الجامعة، أد، .  260
 . 101، ص 1985ن، النقود و التوازن الاقتصادي، مؤسسة شباب الجامعة، . د، سهير محمد السيد حس 261
د، سعيد الخضري، الاقتصاد النقدي و المصرفي، مؤسسة عز الدين للطباعة و النشر ،  -: إلىن هذه الافتراضات ارجع أكثر بشأ. للتفاصيل 262

 .   154-152، ص  1990
 . 116-112، ص 1993ر زهران للنشر، عمان، حمد زهير شامية ، النقود و المصارف، داأد،  -

- Alain Samuelson, Les grands courants de la pensée économiques, OPU, 1990, p191 . 

وران سرعة د أما.  التقنية. الخللاقتصاد ، كالعوامل الجغرافية و الاكتشافات  الإنتاجيةيتحدد حجم المبادلات بعوامل حقيقية ترتبط بالمقدرة .  263 
لنقل و النقود فهي تتحدد بعوامل حقيقية تتعلق بالمحيط الذي تتداول فيه ، كعادات الدفع في المجتمع، درجة كثافة السكان،  درجة تطور وسائل ا

 : إلىكثر ارجع أمستوى تقدم النظام الائتماني و المالي  ...الخ . لتفاصيل 
Monique Béziade, La Monnaie, op.cit., p 260-261. 



 ثيرها في النظريات النقدية أول :   قنوات  السياسة النقدية وآليات تالفصل ال 

- 151 - 

 

و التي قبله  إلى نفس النتيجة التي توصل إليها الكلاسيك  (   I.Fisher)ففي ظل هذه الافتراضات توصل 
للمستوى العام للأسعار.  تجاهالامفادها أن التغير في كمية النقود يؤدي إلى التغير بنفس النسبة وفي نفس 

الضعف ، يرتفع مستوى  إلىمثلا ذا ارتفعت كمية النقود إف. 264هي علاقة طردية خطية إذنفالعلاقة 
 .  265النصف إلىلنقود ومن ثم تنخفض قيمة ا أيضاالضعف  إلى الأسعار

 

في المدى البعيد في حين تفقد النظرية الكمية  إلالا تتحقق  (   I.Fisher)إن النتيجة السابقة في نظر 
266نتقاليةللفترات الاوهو ما يظهر جليا من خلال تحليله  مدلولها في المدى القصير

  . 
 

ثار حقيقية من خلال آنه في المدى القصير تكون للنقود أ (   I.Fisher)ففي إطار هذا التحليل رأى 
هذه الأخيرة التي يكون عندها المتعاملون  ، سميةالعلاقة بين التغيرات في الأسعار ومعدلات الفائدة الإ

سمي ومعدل ولكن التسوية بين المعدل الإ الاقتصاديون مستعدون للإقراض مع تعويض التضخم المتوقع.
 التضخم تكون متأخرة وذلك لصعوبة تقدير التغيرات في الأسعار من قبل الأعوان المقرضون. 

 
 اصحيح. أمسمي و العكس نه رفع معدل الفائدة الإأمن ش (   I.Fisher)في الأسعار حسب  رتفاعفالا

خلاله يتحقق التعادل  من الذيحدد عند ثبات الأسعار و معدل الفائدة الطبيعي ) العادي( فهو المعدل الم
سمي معدل الفائدة الحقيقي = معدل الفائدة الإسمي علما أن بين معدل الفائدة الحقيقي ومعدل الفائدة الإ

 . معدل التضخم -
 

تميز نه في المدى القصير لا تأسمي يظهر إذن من خلال الآثار الانتقالية للأسعار على معدل الفائدة الإ
 الأسعار بتلك السلبية المفترضة بشأنها في المدى الطويل. 

 

 

 

 
 
 

ن هذا البرهان إذا كانت كل متغيرات النموذج مستقلة وثابتة ما عدا متغير واحد ، فإنه أعلى برهان استنتاجي بسيط مفاده  إذنيقوم هذا التحليل .  264
 : إلىعلاقة السببية الجاري البحث عنها. ارجع تابعا حتى تتحقق ال الأخيريكون هذا المتغير  أنيقضي 

M.De Mourgues, Économie monétaire, op.cit, p 15.  
265. 

– H.Temmar, Les explications théoriques de l’inflation, OPU, 1984, p 17.  
 بتصرف اعتمادا على:  ة. تلخيص الباحث 266

Sylvie Diatkine, Théories et Politiques monétaires, .op.cit, p52-53. 

Monique Béziade, ibid, p 262-263. 

Pierre Bruno Ruffini, Les théories monétaires, op.cit., p 151-155.  
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دراسة الآثار الانتقالية بإدماج متغيرات معادلة التبادل ، حيث يرى هذا   (   I.Fisher)بعد ذلك حاول 
. حيث أن V2و  V1التغير في  إلىفي المدى القصير وتؤولان تتغيران  M2و  M1الأخير أن كل من 

سيؤدي إلى الارتفاع في المستوى العام للأسعار ، وعلما أن الفوائد  M1 الارتفاع في كمية النقود القانونية
ن الأرباح إالمدفوعة من طرف المقاولين ورجال الأعمال على قروضهم لا تتبع هذا الارتفاع إلا مؤخرا ، ف

عة ستكون مرتفعة مقارنة مع التكلفة الحقيقية للقروض وهو ما سيؤول بدوره إلى اتساع الاقتراض المتوق
وهو بدوره ما سيسرع أكثر الارتفاع في الأسعار من  M2البنكي أي ارتفاع حجم الودائع البنكية المتداولة 

 من جهة أخرى . T جهة وزيادة حجم المبادلات

 

فهي بدورها سترتفع نتيجة التناقص المستمر في قيمة النقود وحالة  V2و  V1أما بالنسبة لسرعة الدوران  
سرعان ما تتوقف بمجرد التطابق بين   (   I.Fisher)التوسع التي يعرفها الاقتصاد. هذه الآثار في نظر 

 معدل الفائدة الاسمي ومستوى الأسعار. 
 

ث أن التأثير التناسبي لكمية النقود على إذن يظهر جليا أن نظرية المبادلات هي نظرية طويلة الأجل حي
 سنوات. بحوالي عشر  ( (I.Fisherقيمتها لا يتحقق إلا بعد انتهاء المرحلة الانتقالية والتي قيمها 

 
 النقدية الحاضرة  الرصدةمدخل  -

النظرية الكمية للنقود ، كان مجموعة من الاقتصاديين في   (   I.Fisher)في الوقت الذي طور فيه 
 ( 1877-1959)  (.Pigou A.C) و (   1842-1924) (   A. Marchall) بقيادة  إنجلترادج في يعة كامبر جام

حيث توصل هؤلاء إلى صياغة جديدة للنظرية في  الكمية.ن صياغة النظرية أيبحثون نفس الموضوع بش
د إلى جانب العرض بعد التأكيد على أهمية الطلب على النقو  267معادلة الرصدة النقدية الحاضرةإطار 

  .وفي ظل نفس افتراضات معادلة التبادل في تحديد قيمة النقود
 

تتوقف القوة الشرائية لوحدة النقود على العلاقة بين حجم الأرصدة النقدية (   A.  Marchall) في نظر 
 اللحظةلحظة من الزمن وبين عرض النقود في تلك  أيةالتي يرغب أفراد المجتمع في الاحتفاظ بها في 

 . 268من الزمن
 (    approche par les  encaisses monétairesالنقدية ) الأرصدةبمدخل  (   A.  Marchall) ويطلق على تحليل . 267

- Don Patinkin, La Monnaie, L’Intérêt et Les Prix , op.cit, p 648 

-246، ص 1992سدرة، مقدمة في الاقتصاد الكلي، ط  أبوز ود، فتحي د، محمد عزي -: إلىالنقدية ارجع  الأرصدةكثر حول مدخل أولتفاصيل 
247 . 

 . 262-260، ص 1985د، عبد المنعم محمد مبارك ، النقود و الصيرفة و السياسة النقدية، الدار الجامعية للنشر، 

  . 345د، محمد زكي شافعي، مقدمة في النقود و البنوك، المرجع السابق، ص . 268
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يظهر وعليه النقود مجرد وسيط في التبادل بل أصبحت تلعب وظيفتها كمخزن للقيمة.  ومن ثم لم تعد
) ما يسميه كالانشغال الأساسي لهذه النظرية في معرفة دوافع الأفراد في الاحتفاظ بأرصدة نقدية سائلة أو 

A.  Marchall   ) 269بالتفضيل النقدي. 
 

ج صياغة معادلة التبادل السابقة لتظهر في شكل جديد اقتصاديو مدرسة كامبري انطلاقا مما سبق أعاد 
والتي جرى من خلالها البحث عن العلاقة بين كمية  270المعادلة على الدخل أوبمعادلة الدخل  عرف

 الجاري.  الإنتاجالسلع النهائية و الخدمات من  وأسعارالنقود وبين حجم 
 

المعبر عن  Y ب Tادلات ، حيث استبدلت المتغيرة لحجم المبدقة  الأكثرفهذه المعادلة تتميز بالتعريف 
القيمة المضافة في عملية  إذنكل الاستهلاكات الوسيطية، فهو يمثل  إزاحةوهذا بعد  الدخل الوطني

تعبر عن سرعة الدخل أي  أصبحت Vن أبش أماالمالية.  الأصولمع استبعاد العمليات على  الإنتاج
لتسديد قيمة السلع و  Mون النقدي ز لتي يستعمل فيها المخمتوسط عدد المرات حسب وحدة الزمن وا

 . 271الخدمات النهائية
 
  .A) وبتضمين مفهوم التفضيل النقدي ل  .  MV=P Yلة الدخل الصيغة التالية  :  دمعا تأخذ و

Marchall   )  ذلتأخالنقدية(  الأرصدةفي معادلة الدخل، تم اشتقاق معادلة الطلب على النقود ) معادلة 
M          :272الصيغة التالية

d
  = KPY       ومنهP =M

d / YK 
 :حيث 
- Y الدخل الوطني الحقيقي  يعبر عن ، 

- K    يمثل نسبة التفضيل النقدي ، 

 

 

 

 
 . 484ص  ، المرجع السابقد، مصطفى رشدي شيحة، الاقتصاد النقدي و المصرفي ، .  269
 ,Von Ferez, Aftalione, pigou: ) أمثالصيغ كثيرة لهذه المعادلة على يد عدة اقتصاديين  وظهرت وتعرف كذلك بنظرية دوران الدخل. 270

Robertson…  )86-84د، ضياء مجيد الموسوي، الاقتصاد النقدي، المرجع السابق، ص  -: إلىارجع  لتفاصيل ، ل. 
  ،91، ص  2011، الأردن، دار النفائس للنشر و التوزيع، لاميالإسو العلاج في الاقتصاد  الآثارد، عيسى خليفي، التغيرات في قيمة النقود-

92 . 

  187-176الاقتصاد النقدي و المصرفي، المرجع السابق، ص  أساسياتحمد حشيش، أعادل. 

271. - 
Pierre Bruno Ruffini, Les théories monétaires, op.cit, p 62.  

 .40، ص 1988حديثة في التحليل النقدي، الدار المصرية اللبنانية للطباعة و النشر، د، سهير محمود معتوق، الاتجاهات ال -:  إلىارجع .272
 .   225-224، ص ، المرجع السابقد، زينب حسين عوض الله، اقتصاديات النقود و المال - 
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- KY  يعبر عن القيمة الحقيقية للأرصدة النقدية التي يطلب أفراد المجتمع الاحتفاظ بها في لحظة
 الزمن.  معينة من

- KYP  المجتمع في الاحتفاظ بها في لحظة معينة  أفرادالنقدية التي يرغب  الأرصدةيمثل حجم
 الزمن. من 

 
 أعطاهالذي  Kالنقدية ومعادلة التبادل يظهر الفارق الجوهري في المتغير   الأرصدةبالمقارنة بين معادلة 

 (A.  Marchall   )   ابقة من وجهة نظر محاسبية يظهر المعادلة الس إلىمفهومين ، فبالنظرK  كمقلوب
المعادلة كعلاقة لسلوك المتعاملين الاقتصاديين  إلىولكن بالنظر ، (  K  =V /1لسرعة تداول النقود ) 

نها أو التي من ش pو Yالتي تختلف عن   الأخرىيعبر عن مجموع المتغيرات  Kن إمقابل النقود ، ف
Mعلى المخزون النقدي   التأثير

273.  
 
تتوقف على العادات السائدة في المجتمع ولذلك   (   A.  Marchall) نسبة التفضيل النقدي في نظر  نإ

كمتغير  PY. ومن ثم تظهر العلاقة السببية بين الدخل القومي  274فهي تتميز بنوع من الثبات النسبي
 . 275مستقلو الطلب على النقود كمتغير  تابع
 
نه يظهر من خلال إالنقدية ف الأرصدةفي نظرية  للأسعارلمستوى العام العوامل المحددة لن أبش أما

 .276خرىأبمتغيرين ، التفضيل النقدي من جهة وكمية النقود من جهة  تتأثر الأسعار أنالمعادلة السابقة 
 

وكذا على حجم الدخل النقدي  للأسعارفهو يؤثر عكسيا على المستوى العام  Kفبالنسبة للتفضيل النقدي 
 لا معنى لها.  التأثيريةفهذه العلاقة    (   A.  Marchall) نه  ثابت  وفقا لافتراضاتأ، ولكن بما قومي ال

 

 

 

 

 
 

  السلع. الخ وأسعارالفائدة  أسعارن تغيرات أبش المستقبلية، وسائل تسهيلات الشراء، التوقعات الأفرادمثل: سعر الفائدة، مقدار ثروة . 273
 . 35، ص  المرجع السابقعتوق، النظريات و السياسات النقدية، د، سهير محمود م. 274
على محددات أتطر أنغير مستقر خصوصا في المدى القصير نتيجة التغيرات الممكن  (   A.  Marchall) الطلب على النقود في نظر  إن. 275

ظل التحليل الكمي المعاصر الذي يؤكد على استقرار  تغييرات على الطلب وسرعة الدوران وهو ما سوف يتغير في إحداثهذا الطلب  ومن ثم 

 النقود. الطلب على 
د، سهير محمود معتوق، النظريات و السياسات النقدية،  -:إلىارجع   الأسعارالتفضيل النقدي و كمية النقود على  تأثيرن أكثر بشألتفاصيل . 276

 . 39-36المرجع نفسه، ص 
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(   A.  Marchall) هذه العلاقة في نظر   أن إلا، الأسعارر طرديا على تؤث فإنهابالنسبة لكمية النقود  أما

ثر أبظروف التشغيل في المجتمع .ففي ظروف التشغيل التام ) في المدى القصير(  ينصرف ترتبط 
فقط،  لتتحقق تبعا لذلك  العلاقة الطردية التناسبية بين المتغيرين ،  الأسعار إلىالتغير في كمية النقود  

ن التغير في كمية النقود ين في ظروف التشغيل الغير تام) المدى الطويل(  لا يتحقق التناسب لأفي ح
 . PY 277الدخل القومي النقدي  إلىسوف ينصرف 

 
 (   A.  Marchall) قوتها الشرائية اعتمد   إلىوفي تحليله  لميكانيزم انتقال  تأثير التغير في كمية النقود 

معدل الفائدة  ، طار تحليله للدورة النقدية ميز بين نوعين لمعدل الفائدة إ.ففي 278ديةعلى مفهوم الدورة النق
س المال المادي وعرض الادخار فهو معدل حقيقي ) أر  بإنتاجيةو الذي يتحدد في نظره  للمدى الطويل
القروض معدل الفائدة للمدى القصير فهو معدل نقدي يحقق المساواة بين الطلب على  أمامعدل طبيعي( 

 كمايلي:   279سعارالأ إلىثر التغير في كمية النقود أوعرضها . ومن ثم يظهر ميكانيزم انتقال 
 

ارتفاع  إلىن ذلك سوف يؤدي إف، في كمية النقود نتيجة دخول الذهب للبنوك مثلا  رتفاعافبافتراض 
التوازني الطبيعي، وهو قل من مستواه أمستوى  إلىعرض القروض البنكية ومن ثم انخفاض معدل الفائدة 

س المال للاستثمار وبالتالي زيادة الطلب على السلع ومن ثم أبدوره ما سينعكس على تشجيع طلب ر 
  .هو النظام الائتماني و النقدي إذنالاضطراب  فأساسمع توقعات بزيادة ارتفاعها . الأسعارارتفاع 

 
 أعندما تبد (   A.  Marchall) ف في نظر التراكمية الموضحة في الميكانيزم السابق تتوق الآثار إن

عندما تتغير توقعات  أواحتياطات البنوك تنفذ مما يجبرها على رفع معدلات فائدتها على القروض 
 ( . الأسعار) توقع انخفاض  الأسعارن التغيرات في أالمتعاملين الاقتصاديين بش

 

 

 

 

 

 
 
 

  .68ص  ،السابقالمرجع مة في النقود و البنوك، د، محمد خليل برعي، مقد  :إلىللتفاصيل ارجع .277

56-54 بتصرف اعتمادا على: ةتلخيص الباحث.  278
 

Sylvie Diatkine, Théories et Politiques monétaires.op.cit, p 
حيادية النقود وتشبعه  بمبدأ  (  A.  Marchall) كثر وهذا راجع لتقيد أهذا الميكانيزم في نظر الاقتصاديين يحتاج للدقة و لتفاصيل  إن.  279

 للنقود. بالنظرية الكمية 
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 (.Pigou A.C) متمسكا بالنظرية الكمية للنقود جاء   (   A.  Marchall) وفي الوقت الذي ظهر فيه 
النقدية  للأرصدةعلى القيمة الحقيقية  الأسعارثر التغير في أالحقيقية من خلال بحثه في  الأرصدةبنظرية 

ذلك على درجة الاستقرار الاقتصادي.  تأثيرو المشروعات الاقتصادية ومدى  الأفرادالتي يحتفظ بها 
تطلب لذاتها  أنهاهناك طلب فعلي على النقود ، فهي لديها منفعة خاصة أي  (.Pigou A.C) فبالنسبة ل 

ي الشكل كونها وسيلة للدفع ومستودع للقيمة مقترحا دالة للطلب على الأرصدة النقدية الحقيقية صاغها ف
 : 280التالي

 }   M/P = KY {  C+H(1-C) 
 

  أنالنقدية ، علما  للأرصدةالشرائية  أوعن الكتلة النقدية الحقيقية أي القيمة الحقيقية تعبر  M/P  -: حيث
M و  سميةتمثل الكتلة النقدية الإP  للأسعارالمستوى العام  . 
- Y  تعبر عن الدخل الحقيقي، 
- K   النقدية المحتجزة قد تكون في  الأرصدة أنالمحتجز في شكل وحدات نقدية علما تمثل نسبة الدخل

 . C-1نقود ودائع   أو Cشكل نقود قانونية 
- H  الودائع البنكية في الرصيد النقدي المحتجز .  إلىفيعبر عن نسبة النقود القانونية 
 

) حيث ميز  الحقيقية، الأرصدة الطلب على النقود هو طلب على أنويظهر من خلال المعادلة السابقة 

Pigou A.C.)  أنمفترضا بين الطلب على النقود القانونية و الطلب على النقود الكتابية C  ،K  ،H  هي
 . 282 هي متغيرة مستقلة M أنفي حين 281متغيرات تابعة

 

ميع على سلوك ج التأثيرنه أمن ش الأسعارالتغير في مستوى  أنعلى  (.Pigou A.C) كد   أكما 
   .ومشاريع أفرادالعناصر الاقتصادية من 

 

 

 

 
280. - 

Jean François Goux, Économie monétaire et financière, op.cit, p 183-184 . 

 Sylvie Diatkine, Théories et Politiques monétaires, .op.cit, p 56 . 
فهي  C أما، الحالي منفعة الحدية للاستهلاكللمعدل الفائدة وكذا ن وهي دالة لتنتج عن اختيارات المحفظة للمتعاملين الاقتصاديي  Kحيث  . 281

 :إلىتحدد بتكلفة فرصة امتلاك احتياطات من قبل البنوك. ارجع  H أن، في حين  الأفرادتابعة لدرجة تطور النظام الائتماني وكذا تطور عادات 
ibid     Sylvie Diatkine, 

مساهماته في الفكر النقدي بصياغة دالة للطلب على النقود تماثل دالة الطلب  بداية( قام في  J.M.Keynesصادي ) الاقت أن الإشارةتجدر .  282
دالة الطلب على النقود عند )   وتأخذمدرسة كامبريج .  أعضاءعندما كان هذا الاقتصادي من  1923وذلك سنة  (.Pigou A.C) السابقة عند 

J.M.Keynes :الصيغة التالية ) n=p( K + rk' )   حيث تمثل .n  ، أماعرض النقود K  وk'  تمثلان على التوالي الطلب على النقود
 نقود الودائع .  إلىعن نسبة النقود القانونية  rالقانونية و الطلب على الودائع البنكية ، في حين تعبر 
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النقدية  للأرصدةقيمة الحقيقية انخفاض ال إلىيؤدي  مثلا في حالة الانتعاش الاقتصادي  الأسعارفارتفاع 
ن هذا الوضع سوف يؤول إالحد من ارتفاعها من قبل السلطات النقدية، ف أو، وبافتراض ثبات كمية النقود 

في حالة  و العكس صحيح الأسعارالارتفاع في  إيقافالنقدي بالنسبة للدخل ومنه  نفاقالإانخفاض  إلى
 .  283 الأسعارانخفاض 

 
وليس  الأرصدةكثر بالقيمة الشرائية لهذه أاهتم  (.Pigou A.C)  أنحليل يظهر جليا من خلال هذا الت

جانب عامل  إلىالحقيقية،   الأرصدةبكميتها وجعل الطلب على السلع و الخدمات في السوق تابعا لهذه 
يمة الحقيقية على الق الأسعارثر التغير في أالنسبية لهذه السلع و الخدمات وهو ما قاده لاستنتاج  الأسعار
الرصيد الحقيقي بالنسبة للطلب على السلع و الخدمات  لأثربعين الاعتبار  فالأخذ. وعليه  للأرصدة

  (.Pigou A.C) ن على هذا التحليل ل  يولذلك يطلق بعض الاقتصادتلقائيا  الأسعاريساعد على تثبيت 

 .284 ثر بيجوأ أو بالأسعاربميكانيزم التسوية 

  .Michelle De Mourgue, Économie Monétaire, op.cit., p 21 -بالاعتماد على:  ةاحثتلخيص الب  ..283

للرصيد  أنالذي يرى (   D.Patinkin)  أهمهممن قبل عدة اقتصاديين ولعل  إثراءكان محل  (.Pigou A.C) ثر الرصيد الحقيقي ل أ نإ. 284
النقدية ومن ثم التأثير على الطلب على السلع و  للأرصدةلتأثير على القوة الشرائية نه اأمن ش الأسعارارتفاع  أن أهمها تأثيراتالحقيقي عدة 

سوف يجعل المدينين  الأسعارالارتفاع في  أنذلك  إلى أظفالنسبية لمختلف السلع و الخدامات.  الأسعارالخدمات المختلفة وبالتالي التأثير على 
نقل الثروة من  إلى.وعموما يؤدي التضخم  النسبية  الأسعاروهو ما يؤثر بالتالي على  الأسعارض كثر استفادة من الدائنين والعكس في حالة انخفاأ

سلوكها بدرجة  يتأثرالحقيقية موجودا بسبب النقود الناشئة عن مديونية الحكومة التي لا  الأرصدةثر أالمدينين ، وقد يكون  إلىالدائنين  أيدى
نقد مكون من النقود الخارجية وهي نقود يتولى توفيرها البنك المركزي و المصارف التجارية ، بينما المن  برالأكذا كان الجزء إمديونيتها ، خاصة 

 ذا كانت النقود السائدة مصدرها مديونية القطاعات الخاصة ) النقود الداخلية( . إالحقيقية محدودا  الأرصدةثر أيكون 
الثنائية و الحياد النقدي الذي  أيتنافى تماما مع مبدالرصيد الحقيقي في التحليل النيوكلاسيكي ثر أب الأخذ نأ(   D.Patinkinذلك يرى )  إلى أظف

على القوة  الأسعار تأثير أن( في برهانه على ذلك على عدة حجج، من ضمنها   D.Patinkinيقوم عليه التحليل الكلاسيكي ، حيث  استند ) 
 الأخذ أنذلك  إلى يضافعلى وضع التوازن .  تأثيرأي  للأسعارالطلب والذي في ظله لا يكون  مع قانون العرض يخلق يتنافىالشرائية للنقود 

النسبية ولكن كذلك بالدخل الحقيقي  بالأسعارثر الرصيد الحقيقي في التحليل الكلاسيكي يجعل دوال الطلب على السلع و الخدمات لا ترتبط فقط أب
 لأرصدةن القيمة الحقيقية إالسلع و الخدمات السابقة، ف أسعارذا افترضنا تضاعف مجموع إدية ، فالحقيقية للعناصر الاقتصا الأرصدةومستوى 

النصف وهذا محاولة منهم للمحافظة على المستوى التوازني حيث يفضلون النقود على السلع وذلك عن  إلىالمتعاملين الاقتصاديين سوف تنخفض 
صبح الافتراض الكلاسيكي أالتغير في الطلب ومنه  إلى أدى الأسعارالسلع و الخدمات. فالتغير في ومن ثم طلبهم على هذه  إنفاقهمطريق تقليص  

السلع   أسعارافتراض التجانس يقتضي بقاء العرض و الطلب ثابتين عند تغير كل  أنلا محل له من الصحة ، علما ن تجانس دوال الطلب أبش
وهو ما يعبر عنه رياضيا بتجانس دوال العرض و الطلب من الدرجة الصفر  الأسواقوط توازن على شر  تأثيرأي  للأسعاربنفس النسبة ومنه ليس 

ثر الرصيد أب الأخذقانون العرض يساوي دائما الطلب يشترط التوازن الدائم في السوق النقدية باعتبار النقود وسيط للتبادل فقط ، ولكن  أنكما . 
ثر الرصيد الحقيقي الذي يعيد أعن طريق  إلامكن حدوث اختلال في سوق النقد ولا يرجع التوازن ي الحقيقي يجعل هذا الافتراض غير قائما بحيث

 بتصرف واعتمادا على:  ةتلخيص من طرف الباحث التوازن عند نقطة جديدة . وضعية إلىالسوق 
- Michelle De Mourgue, La monnaie,-système financier et théories monétaire,), Ed économica, 1993, p 337-340. 

- Sylvie Diatkine, Théories et Politiques monétaires, .op.cit, p 69-70 

- Pierre Bruno Ruffini, Les théories monétaires, op.cit, p 75-83 . 

- Don Patinkin, La Monnaie, L’Intérêt et Les Prix , op.cit, p 648-656.  
،  2010، الأردنود، محمد محمود العجلوني، النقود و البنوك و المصارف المركزية، دار اليازوري للنشر و التوزيع،  د، سعيد سامي الحلاق -

 . 90ص 
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النقدية الحاضرة، يظهر جليا مدى تفوق هذا التحليل على  الأرصدةن مدخل أمن خلال ما تم عرضه بش
الانتقادات  أوجهفي اعتبارها بعض  أخذتيدة النظرية الكمية في صورتها الجد أنمدخل المبادلات ، ذلك 

جانب العرض النقدي  إلىللطلب  أهمية إعطائها، وخصوصا بعد الصياغة الفيشيرية للنظرية إلىالموجهة 
 الأسعارصبح التفضيل النقدي عاملا مهما في تحديد أ، حيث  للأسعارفي التأثير على المستوى العام 

هذه  أنذلك  إلى يضافر مهم في درجة هذا التفضيل النقدي. التوقعات تلعب دورها كمؤش أنعلما 
 تتأثربوجود علاقة بين كمية النقود و الدخل النقدي بحيث  أقرتالصورة الجديدة للنظرية الكمية للنقود 

النقدية  الأرصدةنظرية  إعطاءكما لا نغفل . الإنتاجفي حجم  أيضابالتغيرات النقدية التي تؤثر  الأسعار
العلاقة بين  إبراز إلى أدىالثروة  وهو ما  أشكالللنقود باعتبارها شكلا من  دلات الفائدة وكذا لمع أهمية

النقود والموجودات الشبيهة بها ، هذه العلاقة التي ستقوم عليها النظريات النقدية الحديثة كما سنراه في 
 . 285حينه
 

النقدية تتفقان ،في  الأرصدةالمبادلات ونظرية  أونظرية المعاملات  أن إلابالرغم من الاختلافات السابقة 
  . للأسعارن النتيجة المتوقعة من التغير في كمية النقود على تغير المستوى العام أالمدى القصير،  بش

 
طار إالنيوكلاسيكي ، يتعلق بدراسة النقود في  النقدي  الفكر ن أبش الآنكل ما سبق عرضه لحد  نإ

) على يد الاقتصادي  إلاالعلاقة بين النقود و التوازن العام للاقتصاد التوازن الجزئي، ولم تظهر 

L.Walaras )  (1876 ) 
286

 

 
، في الاقتصاد الأسواقالارتباطية بين كل  العلاقات يعرف  ( L.Walaras) فنظام التوازن العام عند

وعرضها ولكن هذا  التوازن في سوق سلعة معينة تابع ليس فقط للطلب على هذه السلعة أنذلك ومعنى 
عند  ونن الاقتصاديو ن المتعاملإكثر فأ. وبوضوح  الأخرى الأسواقالسلع في  بأسعار أيضاالسعر مرتبط 

 .  الأخرى الأسواقفي اعتبارهم شروط  يأخذوننهم إن عرض وطلب سلعة ما ، فأبناء قراراتهم الخاصة بش
 

 . 256-255المصارف و النظرية النقدية، المرجع السابق، ص  د، ناضم محمد نوري الشمري، النقود و -: إلىارجع . 285
 . 294ص  ، 1986الدار الجامعية للطباعةو النشر، قريصة، النقود و البنوك،  تادرسد، صبحي  -
 .89سعيد سامي الحلاق ود، محمد محمود العجلوني، النقود و البنوك و المصارف المركزية، المرجع السابق،ً  د،  -

نظريات ونماذج التوازن و  في التحليل الاقتصادي الكلي، محاضرات، لمانأد، محمد الشريف -بتصرف اعتمادا على:   ةالباحث تلخيص.  286
 .  60-52، ص 1994منشورات برتي، الجزائر،  اللاتوازن ، 

 Sylvie Diatkine, Théories et Politiques monétaires, .op.cit, p 63-71 . 

 Pierre Bruno Ruffini, Les théories monétaires, op.cit, p 72-75. 
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في التوازن العام  أمان عرض السلعة وطلبها مرتبطان بسعر هذه السلعة فقط إففي التوازن الجزئي ف
قانون التوازن العام يظهر كل السلع في الاقتصاد . ومن ثم  بأسعارفعرض السلعة وطلبها مرتبطان 

 يغة التالية: بالص  ( L.Walaras) عند  للاقتصاد 
i= 1.2…..n   /Di Pi Σ Pi Qi =  Σ 

 
يحدث فائض  أنذا كان هناك فائض في العرض مثلا في سوق معين يجب إنه أومضمون هذا القانون 

 الأولية الأسواق n-1ذا كان إحتى يبقى التوازن العام محققا . كذلك  خرآفي الطلب معادل له في سوق 
 ا متوازنا . سوق سيكون حتم خرآن إمتوازنة ، ف

 
هي نظرية تجسد التوازن بدون نقود ويظهر ذلك جليا في  ( L.Walaras) نظرية التوازن العام ل  نإ

 في تحليله :  ( L.Walaras) دخلهما أافتراضين أساسيين 
 

( يكمن دوره في مركزة كل   le commissaire-priseurبوجود عون خاص )  الافتراض الوليتعلق 
 un) لع بعد تحديده لسعر عشوائي تبعا لاختيار سلعة وسيطية كمقياس لهذا السعر عروض وطلبات الس

numéraire  )  انطلاقا من هذا السعر تحدد العروض و الطلبات على السلع التي تصل لهذا العون .
زمة بين المتعاملين الذين ليسوا على صلة لاالذي يتكفل كذلك بنقل المعلومات ال الأخيرالخاص. هذا 

عن طريق ضمان التعادل بين مجموع العرض  الأسعارعضهم البعض كما يلعب دوره في تحقيق توازن بب
ذا لاحظ ارتفاع مستوى الطلب مثلا على سلعة معينة يرفع سعرها و العكس صحيح إومجموع الطلب. ف

 .    mécanisme du tâtonnement walarasienيطلق عليه:  .وهو ما 
 

نه لا حاجة لوجود النقود في هذا النموذج، فدورها أ ( L.Walaras) يزم يرى فبوجود مثل هذا الميكان
التوازن العام  أنكما القرض. س المال و أور  الإنتاجمرحلة بعد عوامل  خرآفي  إدخالهامحدود جدا ويتم 

  بدونها.يتحقق 
 

 أن(  ، فبعد  chambre de compensationيتعلق بضرورة وجود غرفة للمقاصة )  الافتراض الثانيأما 
لا يكون ذلك  ( L.Walaras) المتعاملون في مبادلة سلعهم بشكل فعلي ولكن حسب  أيتحقق التوازن يبد

 وحر ) لامركزي( ولكن بشكل مركزي .  الأطرافالتبادل ثنائي 
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كل ف، وجود هذه الغرفة التي تلعب دورها في شراء وبيع كل السلع  ( L.Walaras)  قترحاطار وفي هذا الإ
 إذنفوجود هذه الغرفة منها. عون يقدم ما يعرضه من سلع لهذه الغرفة ويشتري في المقابل ما يلزمه 

) ففي ظل هذا الافتراض الثاني يرى  الرغبات(.يسمح بتجنب عيوب المقايضة ) صعوبة عدم التوافق في 

L.Walaras ) النقود. نه لا حاجة لوجود وسيط في التبادل مثل أ 
 

الثنائية و  أيجسد بوضوح  مبد ( L.Walaras) العام ل  نموذج التوازن أنلمستخلصة هي و النتيجة ا
الحقيقية للسلع دون  الأسعار إلابعين الاعتبار  يأخذنه في هذا النموذج لم أالحياد النقدي ، خاصة و 

النقدي ، ومفاد  الخداع أوالنقدية مما يوحي بعدم خضوع المتعاملين الاقتصاديين للوهم  بالأسعارالاهتمام 
النقدية( لا  الأسعارالنقود )  إدخالن دوال الطلب للمتعاملين الاقتصاديين هي دوال متجانسة لأ أنذلك 

 ( .    Le postulat d'homogénéité chez walaras يغير شيئا في هيكل هذه الدوال ) 

 
النقود على تسهيل المبادلات و  اقتصار دور  نأ ( L.Walaras) يؤكد  تحليله لقانون المنافذ  إطاروفي 

ليتحقق  اضروري ايعد  شرط، في سوق النقد  الدائم ومن ثم التوازن ، فقط إنفاقهاجل أالطلب عليها من 
 العرض الكلي يعادل دائما الطلب الكلي.  مبدأ
 

 التوازن الكلي الكلاسيكي  على وضعثر السياسة النقدية أ 
يها الفكر الكلاسيكي و النيوكلاسيكي انعكست على حيادية السياسة الافتراضات السابقة التي استند عل إن

هذه السياسة لا تتعد كونها وسيلة لتحقيق الاستقرار  نأالنقدية في نموذج التوازن الكلي الكلاسيكي ، ذلك 
في  إذنواضح على المتغيرات الحقيقية للاقتصاد .فدور السياسة النقدية  تأثيريكون لها  نأالنقدي دون 

تكون  نأطار النظرية الكمية للنقود يقتصر فقط على توفير وسائل الدفع الكافية لضمان المبادلات دون إ
طار إن حيادية وسلبية السياسة النقدية في إوعليه فلها أي قدرة على حل المشاكل الاقتصادية المطروحة. 

ومدى  الأسواقمختلف  إلىالنقود ثر التغير في كمية ألية انتقال آهذه النظرية تظهر جليا من خلال تتبع 
 هذا التغير على وضع التوازن الكلي.   تأثير
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 نموذج التوازن الكلي الكلاسيكي  -

سوق في كل من  والمتمثل الحقيقيلقطاع ل الآني توازناليتحقق التوازن الاقتصادي الكلي عن طريق 
 . 287 لسوق النقدي المتمثل في ا و القطاع النقدي   العمل وسوق السلع و الخدمات

 

  السوق النقدي توازن 

M مع الطلب على النقود  M0 يتحقق التوازن في السوق النقدي بتقاطع عرض النقود
d
 = KPY  و ذلك

في ظل العلاقة  الطردية التناسبية  التي توضحها النظرية الكمية للنقود) مدخل المبادلات ومدخل 
وفي ظل ثبات بقية المتغيرات،   للأسعارد و المستوى العام النقدية الحاضرة(  بين عرض النقو  الأرصدة

 الحقيقية منها و النقدية. 

 

  السلع و الخدمات توازن سوق 

السالف ذكرها و التي تتمحور في مجملها حول قانون المنافذ ) العرض في ظل الافتراضات الكلاسيكية 
حقق بتقاطع الادخار مع الاستثمار ، ن التوازن في سوق السلع و الخدمات يتإيخلق طلبه الخاص( ، ف

الادخار هو التخلي عن استهلاك جزء من الدخل حاليا بهدف توظيفه و الحصول على مردود  أنعلما 
ن أبش أما .S = ƒ(i) يرتبط بعلاقة طردية بمعدل الفائدة  وهو يرفع الدخل مستقبلا  أننه أمعين من ش

الغير نقدية وهو يرتبط وفق علاقة عكسية  للأصولرض الاستثمار فهو الطلب على الموارد النقدية وع
وبتساوي عرض الادخار مع الطلب على الاستثمار يتحقق التعادل بين العرض  .I  = ƒ(i)بمعدل الفائدة 

هذا التوازن تضمنه  أنالكلي و الطلب الكلي ومن ثم يتحقق التوازن في سوق السلع و الخدمات علما 
  ليات السوق . آ
 
 العمل  توازن سوق 

تابع ذا كان عرض العمل الصادر عن العمال إيتحدد سوق العمل بالعرض و الطلب على العمل، ف
،  Ls= Ls(w) =Ls(W/P)الحقيقي وفق العلاقة الدالية التالية :  الأجر) علاقة طردية( لمعدل  بالإيجاب

الحقيقي وفق  الأجرل ن الطلب على العمل يصدر عن المنتجين وهو يرتبط سلبا) علاقة عكسية( بمعدإف
 أوسمي الإ للأجرالحقيقي هو القوة الشرائية  الأجر أنعلما ،  Ld= Ld (w) =Ld(W/P)الصيغة الدالية 
  . ( P) للأسعار( / المستوى العام Wالاسمي ) الأجر( =  wالحقيقي ) الأجر:  كمايلي النقدي ويعرف 

 
  كثر:أليها لتفاصيل إتي يمكن الرجوع على المراجع التالية ال الباحثة اعتماداتلخيص .287

 . 138-95في التحليل الاقتصادي الكلي، المرجع السابق، ص  محاضراتلمان، إد، محمد الشريف  -
 . 41-32، ص 1981ير عباس المهر، التقلبات الاقتصادية بين السياسة المالية و النقدية، عمادة شؤون المكتبات، جامعة الرياض، د، خض -
 . 225-224ص  ،2000، الإسكندريةفريد مصطفى، ود، محمود السيد حسن، النقود و التوازن الاقتصادي، مؤسسة شباب الجامعة، حمد أد،  -
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مستوى  إلىوتشير نقطة التوازن  عليه.العمل مع الطلب  بتقاطع عرضيتحقق التوازن في سوق العمل 
. وبتحديد مستوى الاستخدام عند لأسعاراو  الأجورالتشغيل التام وذلك في ظل المنافسة الحرة ومرونة 

في المدى القصير يتحدد  الأخيرهذا  أنفي التوازن علما  الإنتاجالتوازن في سوق العمل يتحدد حجم 
 س المال ومستوى المعرفة الفنية(. أ) ر  الأخرى الإنتاجبدوره بحجم اليد العاملة فقط وذلك مع ثبات عوامل 

 
 السابقة.الثلاثة  الأسواقق الكلاسيكي بتوازن يتحقق التوازن الكلي وفق المنط

 
 على وضع التوازن الكلي التوسعية ثر السياسة النقدية أ -

  : جليا من خلال الشكل التالي ثر السياسة النقدية على وضع التوازن الكلي الكلاسيكي  أ يتضح
 

 : أثر السياسة النقدية على التوازن الكلي الكلاسيكي   -5-الشكل رقم

 

 

 

 

 Ls     

 

 W0/p0 

 Ld W0/p1 

     

 

 

Y0 

 
 
 
 

 .138في التحليل الاقتصادي الكلي، المرجع السابق، ص  محاضراتلمان، إالمصدر: د، محمد الشريف 
    

 

W 

W1 

W0 

Y 

 ( : التوازن الكلي  6) 

i 

i0 

L 

W/P 

P0 P1 

 

Y 

Pe = M0/KY 

N 

45
0 

S P0 P1 

P1 = M1/KY 

Ye 

s 

s L0 

Ls=Ld 

S 

S = I S , I 

 جرر النقد  ( : تحديد الأ4)       ل ـوق العمـ( : س1) ( : سوق السلع والخدمات 5) 

 ( : سـوق النقد 3)   دالة الإنتــاج( : 2) 

P 

P 
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بافتراض قيام السلطات النقدية بزيادة عرض النقود وفي ظل افتراض حالة التشغيل التام ) في المدى 
  M1 إلى  M0ن هذا الارتفاع في عرض النقود من إ، وعليه ف الإنتاجة حجم نه لا يمكن زيادإالقصير( ، ف

P1 إلى P0من  للأسعارالارتفاع في المستوى العام  إلىسوف يؤدي 
 

هذا الارتفاع .   (3 مقر ىنحنملا )
مما يترتب   W0/P1 إلى  W0/P0الحقيقي للعمل من  الأجرانخفاض مستوى  إلىيؤول بدوره  الأسعارفي 
 .  (1) المنحنى رقم ( إراديةفائض في الطلب على العمل مقابل عرض العمل ) بطالة عليه 

 
نهم يرون قدرتها على زيادة عرض إالكلاسيك يفترضون المنافسة الكاملة في سوق العمل ف أنولكن بما 

ا لارتفاع النقدي  تبع الأجرالحقيقي لمستوى التوازن بفعل قوى خفية تتمثل في ارتفاع  الأجرالعمل ليعود 
ثر السياسة النقدية على أف. (  4) المنحنى رقم (  =P Δ ΔWوبنفس النسبة  ) للأسعارالمستوى العام 
 مؤقت .  تأثيرهو  إذنسوق العمل 

 
لا يؤثر عرض النقود  نن تأثير السياسة النقدية على سوق السلع و الخدمات فهو تأثير معدوم لأأأما بش
ها الكلاسيك متغيرة حقيقية ، ومن ثم لا يؤثر على الطلب الكلي و العرض الفائدة التي يعتبر  أسعارعلى 
فالمتغيرات الحقيقية للاقتصاد تتحدد في الجانب العيني من الاقتصاد وبصورة  .  ( 5) المنحنى رقم الكلي

ظرية التي ترتكز عليها  الن الازدواجية و الحياد النقدي أمبد وهو ما يؤكد مستقلة عن الجانب النقدي ، 
 الكمية للنقود. 

 
) في النموذج الكلاسيكي( هي سياسة محايدة الهدف طار النظرية الكمية للنقود إفي  إذنفالسياسة النقدية 

لها على الاقتصاد الحقيقي، فدورها لا  تأثيرمنها هو تحقيق الاستقرار النقدي مع استبعاد أي  الأساسي
تكون لها أي قدرة على حل المشاكل  أنالمعاملات دون  ءلإجرايتعد كونها وسيلة لخلق النقود اللازمة 

 .الاقتصادية المطروحة ) البطالة( 
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II  -1-  2-  السياسة النقدية في النظرية الكينزية 
الكساد الكبير  أزمة الأمريكيةوفي مقدمتها الولايات المتحدة  الرأسماليةبعدما شهدت الاقتصاديات  
من انعكاسات مزمنة تجلت خصوصا في  الأزمةة لما تمخضت عنه هذه ونتيج 288( 1929-1932)

نقص الطلب الفعلي وما ترتب عنه من تراجع في مستوى الدخل القومي وتدهور النشاط الاقتصادي ، 
 أدىوقفت النظرية الكمية للنقود عاجزة عن توجيه السياسة النقدية نحو معالجة المشاكل المطروحة مما 

 أنالنقود ليست حيادية التأثير على النشاط الاقتصادي ، ذلك  أنخصوصا  بعدما تبين  ،289انهيارها إلى
ثر على التوازن الاقتصادي الكلي خصوصا في المدى أاكتنازها لمدة طويلة وبمقادير كبيرة يكون له حتما 

صبح أ، بل الأسعارالمباشر على  تأثيرهوعليه لم تعد النقود مجرد وسيط في المعاملات يلعب القصير. 
 و الاستخدام وكذا توزيع الدخل.  الإنتاجلسلوكها دورا هاما في تحديد مستوى 

 
المباشرة للنقود  التأثيريةانصرف مجرى التحليل النقدي من مجرد دراسة العلاقة  الأوضاع،ي خضم هذه ف

و الاستخدام  تاجالإن على مستوىالنقدي و من ثم  الإنفاقدراسة العوامل المؤثرة على  إلى الأسعارعلى 
  J.M.Keynes ) الإنجليزيبرز الاقتصاديين الذين ظهروا في هذه المرحلة، الاقتصادي أ. ولعل والأسعار

على وجه في الفكر الاقتصادي عموما و الفكر النقدي  ثورة من أحدثهوما   (1946 – 1883)  (
محققا بذلك ( ، 1936قود " سنة ) للاستخدام والفائدة و النالعامة  الخصوص من خلال كتابه " النظرية

 .290ةاندماج النظرية النقدية في النظرية الاقتصادي
 

الكبرى وذلك من  الرأسماليةو الكارثة الحقيقية على اقتصاديات الدول  المزعج سبالكابو  الأزمةي الكينزي ووصفه لهذه أعلى الر  طلاعالايمكن  . 288
 Keynes , Essais sur  la monnaie et l’économie ,Petite  bibliothèqueاب التالي: المجموعة في الكت( Keynesخلال مقالات  )

Payot, Paris, 1971, p 37-47.
 

الركود  أزمات  أثبتتهوالتي تمحورت في مجملها حول عدم واقعية افتراضاتها وهو ما توجه الانتقادات للنظرية الكمية للنقود  بدأتوهنا . 289
نجلترا الأمريكيةالمتحدة  تكالولايا الجامح التي شهدتها مختلف الدول الاقتصادي و التضخم هم هذه الانتقادات في أ.وتمثلت  ومصر و الصين  وا 

تؤثر بدورها على كمية النقود كما  الأخيرةهذه  أنحيث  الأسعارالعرض الكلي يخلق الطلب الكلي، ورفض سلبية  أحيادية النقود، ومبد أرفض مبد
و سرعة تداول النقود، وكذا فرضية  الإنتاجتؤثر عليها كالطلب مثلا، رفض ثبات حجم  أخرىفقط بعرض النقود بل هناك عوامل  تتأثرلا  أنها

د، سعيد الخضري، الاقتصاد النقدي و المصرفي، المرجع السابق، ص  -: إلىكثر ارجع أالتام من المستقبل. للتفاصيل  والتأكدالتشغيل التام 
154-156 . 
 . 100-99روان عطون، النظريات النقدية، المرجع السابق، ص د، م -
 . 109-104د، سهير محمود السيد حسن، النقود و التوازن الاقتصادي، المرجع السابق، ص  –

هلاك، الادخار، ، الاستخدام، الاستالإنتاجالتحليل الكينزي هو تحليل اقتصادي كلي يعتم بدراسة شاملة للمتغيرات الاقتصادية ) الدخل،  إن.  290
التي قد تصيب الاقتصاديات  الأزمات( غير قادر على تفسير التصدعات و Keynesالاستثمار..(. فالتحليل الاقتصادي الجزئي في نظر )

 ( ولكن في الواقع سبقه عدة اقتصاديين في ذلك  ك )Keynesهذا التحليل الكلي الحديث  تنسب أبوته ل ) نأ الإشارة. وتجدر الرأسمالية
Wicksell  ( السويدي و )J.M.Clarck  )ندن التحليل الكلي أبش كثرألتفاصيل . الأمريكي : د، حسين رحيم، وظائف إلىارجع  ( Keynes) ع

 .64-63، ص  2001/2002رسالة لنيل شهادة دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، النقد في الفكر الاقتصادي، 
 J.Marchall, J.Lecaillon, les flux monétaire, op.cit, p 401-402.  
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  دور النقود في التحليل الكينزي 
الفصل بين الاقتصاد النقدي و الاقتصاد  أمبد   نه تحليل نقدي يقوم على رفضأيتميز التحليل الكينزي ب

ثم لا مجال كل علاقة اقتصادية ، ومن  أساسفي مرحلة ثانية، بل هي  إدخالهافالنقود لا يتم  .الحقيقي
 . 291لحيادها ووجودها يرتبط مباشرة بحاجات المتعاملين الاقتصاديين لها 

 
 أنلقانون المنافذ مؤكدا ( Keynes، ويظهر ذلك من خلال رفض )فالنظرية الكينزية هي نظرية للطلب 

على بدراسة الطلب الطلب الكلي هو المحدد للعرض الكلي وليس العكس، ولذلك انشغل هذا الاقتصادي 
فلم تعد النقود مجرد وسيط للوفاء باحتياجات المعاملات الخاصة  .النقود لذاتها ) التفضيل النقدي( 
تلعب وظيفتها كمخزن للقيمة خصوصا في ظل  الأخيرةهذه  أصبحتبالعناصر الاقتصادية فحسب، بل 

و  الإنتاجى الدخل و الغير تام من المستقبل ، ليصبح الطلب على النقود عاملا مؤثرا على مستو  التأكد
الكلي ) الطلب الكلي( و الدخل  الإنفاقصبح يجري البحث عن العلاقة بين مستوى أ، ومن ثم الاستخدام

 . الأولىبالدرجة  292هو اقتصاد نقديوالذي  الاقتصاد الكينزي  في  القومي ) العرض الكلي( 
 

ادية على احتجاز الاقتص الأعوانلتي تحفز بتحديد الدوافع ا( Keynes)وفي دراسته للطلب على النقود اهتم
.هذه الدوافع التي  294سيولة الأصولكثر أأي الطلب على النقود لذاتها باعتبارها ، 293النقدية  الأرصدة
 :  إلىيصنفها 

 
 ومشروعات بالنقود في  أفرادوالمتمثل في احتفاظ العناصر الاقتصادية من  : دافع المعاملات 

نهم يتسلمون مداخيلهم في نهاية كل فترة، ولهذا إف للأفرادجارية. فبالنسبة اتهم الشكل سائل لمواجهة نفق
نهم يحتفظون بالنقود لغرض تغطية مشترياتهم من السلع و الخدمات الاستهلاكية والتي تكون في إف

ع . ويطلق على دافع المعاملات في هذه الحالة بداف295متتابعة ومنفصلة عن لحظة استلام الدخل أوقات
 الدخل. 

 
291. 

J.Marchall, J.Lecaillon, les flux monétaire, op.cit, p 408.  
292. 

J.M.Keynes ; théorie  générale de l’emploi ; de  l’intérêt et de la monnaie , Ed Payot , Paris, 1968 , p 309.  
293 . 

H.Denis, Histoire de la pensée économique, op.cit, p 345.
  

294. 
Dominique Pliphon , La monnaie et ses mécanismes, Ed la découverte, Paris, 2001, p 28. 

ويمكن توضيح هذه الفكرة بيانيا بربط تطور الرصيد النقدي بعنصر الزمن في شكل مسنن تمثل قممه استلام  الدخول وخطوطه المائلة انفاق . 295
 الرصيد النقدي           د. بداية الفترة الموالية للحصول على دخل جدي أوالفترة هذه الدخول تدريجيا لحين انقضاء 

  نقود عاملة   الرصيد المتوسط 
 نقود عاطلة   الزمن          

                                       0        t1        t2         t3     . 
 . 106-104الاقتصاد النقدي، المرجع السابق، ص : د، ضياء مجيد الموسوي، إلىارجع 
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النقدية السائلة يجد مبرره في  بالأرصدةن احتفاظها إ) المؤسسات الاقتصادية( فبالنسبة للمشروعات  أما
 الأوليةسد الفاصل الزمني بين تحمل تكاليف التشغيل ودفع رواتب موظفيها كل شهر وكذا شراء المواد 

. 296منية متقطعة وغير منتظمة، وبين الحصول على مداخيل مبيعات منتجاتهاالتي تحتاجها على فترات ز 
 ويطلق على دافع المعاملات في هذه الحالة بدافع المشروع. 

 
من المشروعات( بعدة عوامل  أو للأفرادويتحدد الطلب على النقود بدافع المعاملات ) سواء بالنسبة 

في تحديد حجم الرصيد النقدي المحتفظ به دورها م الدخل حيث تلعب فترات استلا، فترة الدفع  297بينها
نفاق الفرد لدخله. إكذلك على كيفية  تأثيرهنفاق الدخل يلعب المجال الزمني لإ أن، كما  الأفرادمن طرف 

يراداتهاالنقدية على الفاصل الزمني بين نفقاتها  أرصدتهابالنسبة للمؤسسة ، تتوقف  أما التي تتوقف  وا 
 . أعمالهاحجم نشاطها ورقم  بدورها على

 
تمركزها  أورجة تكاملها بدالنقدية المحتفظ بها من طرف المشروعات الاقتصادية  الأرصدةحجم  يتأثركما 

نقدية  بأرصدةمحصورة في مشاريع قليلة ، تقل معها الحاجة للاحتفاظ  الأعمالفيما بينها ، فكلما كانت 
السائلة نتيجة  للأرصدةزيادة الحاجة  إلىروعات وتعددها يؤدي ن كثرة المشإسائلة كبيرة ، في المقابل ف

 .  الإنتاجتشابك علاقات 
 
ثابتة في المدى القصير، ويبقى العامل الوحيد المؤثر على الطلب ( Keynesالعوامل السابقة في نظر ) إن

 ية. على النقود بدافع المعاملات هو مستوى الدخل والعلاقة السببية بينهما هي علاقة طرد
 

باعتبارها متوسط ( Keynes)نه من خلال دافع المعاملات تتحدد سرعة تداول النقود عند أ الإشارةوتجدر 
و المؤسسات خلال فترة  الأفرادالنقدية التي يحتفظ بها  الأرصدةبين عدد المرات التي تنتقل فيها النقود 

دية للمعاملات وقيمة الدخل النقدي تحدد النق الأرصدةن العلاقة بين حجم إ. ومن ثم ف298معينة من الزمن
النقدية بالنسبة للدخل والعكس  الأرصدةبانخفاض حجم  الأخيرةسرعة تداول النقود، حيث ترتفع هذه 

 صحيح. 
 

 . 105د، ضياء مجيد الموسوي، الاقتصاد النقدي، المرجع السابق، ص . 296

 .  82ياسات النقدية، المرجع السابق، ص د، سهير محمود معتوق، النظريات و الس - :إلىارجع . 297
 . 111-106د، ضياء مجيد، المرجع نفسه، ص  -
 . 294د، مصطفى رشدي شيحة، الاقتصاد النقدي و المصرفي، المرجع السابق، ص  -

  .127د، مروان عطون، النظريات النقدية، المرجع السابق، ص . 298
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عوامل لا يكون تغيرها  إلىتبعا للمدى الزمني  ان النقودالعوامل المؤثرة على سرعة دور ( Keynes) يصنفو 
خلال فترة طويلة نسبيا كدرجة تطور نظام الائتمان، عادات تسوية المدفوعات، درجة كثافة السكان،  إلا

و الاستثمار ، حجم الدخل الحقيقي ..الخ، وعوامل تتغير في  الإقراض إمكاناتسرعة النقل، مدى توفر 
لتغير الظروف الاقتصادية من فترات رخاء وركود، ثقافة المتعاملين الاقتصاديين ،  المدى القصير تبعا

 .299جوانبهم النفسية و البسيكولوجية،...الخ
 
  : و المؤسسات في الاحتفاظ بالنقود لمواجهة  الأفرادرغبة  إلىحيث يشير هذا الدافع دافع الاحتياط

 أنفر حالة اللايقين من ظروف المستقبل التي يمكن تو  إلى إذنالطوارئ المالية المؤقتة، فهو يعود 
المتعاملون الاقتصاديون عنصر  يأخذينتج عندما  إذنفهذا الدافع . 300المؤسسات أو الأفراديتعرض لها 

ونفقاتهم المستقبلية فيبحثون عن الضمان و الاحتياط من الخطر باحتفاظهم  إيراداتهمن أبش التأكدعدم 
 . 301كمستودع للقيمة( بالنقود ) دور النقود 

 
ولكن هذا لا يمنع من وجود  هو دالة تابعة طرديا لمستوى الدخل الطلب على النقود بدافع الاحتياط إن

 أساسايعتمد  ن هذا الطلبإفو المشاريع. فبالنسبة للمشروعات  الأفرادباختلاف تختلف  أخرىمؤثرة  عوامل
المالية، وعلى مدى اعتماد المشاريع على سوق في سياستها  تحفظهاعلى طبيعة المشاريع و ومدى 

 أنالمالية. فمن الطبيعي  الأسواقمين حاجاتها النقدية ومن ثم على درجة تقدم وانتظام  أالائتمان لت
الحصول على الائتمان من السوق النقدية كبيرة ، وكلما  إمكانيةالنقدية كلما كانت  الأرصدةيتقلص حجم 
 يضافقل الخسائر. أر سهلا وسريعا وبنقد حاض إلىسهم وسندات( أ) من المالية  الأصولكان تحويل 

 أماالنقود للاحتياط للطوارئ. على على الطلب  تأثيرمن  الأعمالذلك ما تلعبه درجة استقرار قطاع  إلى
 302.ن ظروفه النفسية بين فترات الرخاء و الركود تؤثر على طلبه على النقودإبالنسبة للفرد ف

 
 الأساسيامل المذكورة هي ثابتة في المدى القصير ، ولذلك يبقى مستوى الدخل هو العامل كل العو  إن

كل من الطلب على النقود بدافع ( Keynes)جمع المؤثر على دافع الاحتياط وفق علاقة طردية. ومن ثم 
التابع  نقديوهو ما يعرف بالرصيد ال توى الدخلسالمعاملات ودافع الاحتياط في دالة واحدة تابعة لم

 وتأخذنقدية فعالة ونشطة في السوق وعلى درجة عالية من الثبات . أرصدة، باعتبارها  الدخللمستوى 
 .   L1=L1(Y)هذه الدالة الصيغة التالية: 

 
 . 133-128: د، مروان عطون، النظريات النقدية، المرجع السابق، ص إلىللتفاصيل ارجع . 299
 . 103ي قيمة النقود ، المرجع السابق، ص د، عيسى خليفي، التغيرات ف.  300

301. 
Gilbert Koenig, Analyse monétaire et financière, Ed économica, 2000, p 104 .  

 .  206د، صبحي تادريس قريصة، النقود و البنوك، المرجع السابق، ص   -:إلى. ارجع  302



 ثيرها في النظريات النقدية أول :   قنوات  السياسة النقدية وآليات تالفصل ال 

- 168 - 

 

 أولاهاالتي  الأهميةكينز ، خصوصا بعد   ماتإسهاهم أوالذي يعتبر من  لمعدل الفائدةالرصيد التابع   
 أرصدةيدفع المتعاملين الاقتصاديين  لامتلاك  303من المستقبل  التأكدلمعدل الفائدة .فعدم  الأخيرهذا 

وذلك  خرآنقدية عاطلة في شكل سائل  ، ومعنى ذلك ميلهم للاحتفاظ بالنقود بدل استثمارها في أي شكل 
. ومن ثم يبدو من المنطقي الأصولذا ما قورنت بغيرها من إالنقود لحاملها  نظرا للمزايا التي تعطيها

 ة تتمثل في معدل الفائدة . أن تدفع لهم مكافألتحفيز العناصر الاقتصادية التخلي عن السيولة 
 

من الثروة غير  خرآواستثمارها في شكل 304هي ثمن التنازل عن اكتناز النقود( Keynesفالفائدة في نظر )
المالية كبديل  الأصولعلى ( Keynes) تأكيدالمالية بعد  الأصولوخصوصا استثمارها في  لها النقديشك

وهو  عليها،الفائدة ظاهرة نقدية تتحدد بعرض النقود و الطلب  أصبحتومن هذا المنطلق . 305وحيد للنقود
 .  .نقود بدافع المضاربةسماه فيما بعد بالطلب على الأالنقدي الذي  بالتفضيل( Keynes)طلق عليه أما 
 

صل معين كشراء مخزون من السلع قبل فترة ازدياد أوتتمثل المضاربة عموما في تحقيق الربح على قيمة 
( Keynes)ويعرف . 306السعي نحو تحقيق الأرباح إذنفهي  الأسواق،الحاجة عليها مع اختفائها من 

بعبارة  المالية، الأصولض سعر الفائدة على القيام بتنبؤات حول ارتفاع و انخفا أنهاعلى  المضاربة
فدافع المضاربة يسمح للمتعاملين الاقتصاديين . 307 الأصولهذه  توقعات على تغير قيمة إجراءهي  أخرى

المغريات  تأثيروذلك تحت  أخرىأي استثمارها في موجودات مالية  أخرىمالية  بأصولباستبدال النقود 
 : 308التالية

 
 
 
 

ن تطور أللوحدات الاقتصادية وكذا بش الإيراداتن تزامن النفقات و أنقائص في التوقعات بشمن المستقبل عندما يكون هناك  التأكددم ع أينش. 303
 :  إلىن العائد المتوقع منها وحجم المخاطر الناجمة عن حيازتها. ارجع أبش لتأكداعدم  إلىالبديلة للنقود مما يؤدي  الأصول أسعار

Dominique Pliphon , La monnaie et ses mécanismes, op.cit , p 29.  
، فالميل للاكتناز هو ما خرآنقدية بدل الاحتفاظ بها في شكل  أرصدةنه الرغبة في الاحتفاظ بالثروة في شكل أ(  الاكتناز على Keynes) يعرف. 304

  ه على سعر الفائدة ومن ثم على الاستثمار وحجم الدخل و الاستخدام. ثرأالرغبة في السيولة و الذي ينعكس  أو(  بالتفضيل النقدي Keynes)يعنيه 

د، حسين رحيم، : إلىكما تدعي النظرية الكمية للنقود بل يؤثر على سعر الفائدة .ارجع  الأسعارلا يؤثر على إلى الاكتناز أو تفضيل السيولة  فالميل
  . 69ص  الفكر الاقتصادي، المرجع السابق،  وظائف النقد في

305. 
J.Marie Le Page, Économie monétaire ; Ed Cujas, 1991, p 41.  

306. 
M.De Mourgues, économie monétaire, op.cit, p 28. 

 :  إلىوللتفاصيل ارجع  . 89د، سهير محمود معتوق، النظريات و السياسات النقدية، المرجع السابق، ص  .307
J.M.Keynes ; théorie  générale de l’emploi ; de  l’intérêt et de la monnaie , op.cit ; p 217-218. 

 .  93المرجع نفسه، ص د، سهير محمود معتوق  -: إلىارجع    .308
  .D Brunneel, La monnaie, Ed revue banque, 1992, p 91: إلىكثر ارجع أولتفاصيل 
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 إلىيؤدي  أننه أة ) السندات(  من شالمالي للأصولفكل مستوى مرتفع مبالغ فيه لمعدلات الفائدة 
يحفز المتعاملين الاقتصاديين على استثمار  أوانخفاض قيمها السوقية بشكل مبالغ فيه، وهو ما  يدفع 

الفائدة  أسعارمتنازلين عن السيولة النقدية توقعا منهم لحدوث انخفاض في  الأصولفي شراء هذه  أموالهم
ومن ثم ارتفاع  -ر الفائدة عن السعر السائد سوف تكون ضعيفةن فرصة ارتفاع سعنظرا لأ –مستقبلا 

 . والعكس صحيح. رأسماليةقيمها السوقية وهو ما يحقق لهم مكاسب 
 

 : 309دافع المضاربة يستند على الدعائم التالية أنمن خلال التحليل السابق يظهر 
 
  المالية  الأوراقرنة بين النقود و المقا علىيستند التحليل الكينزي للطلب على النقود لغرض المضاربة

 خصوصا السندات لقربها من النقود في درجة سيولتها. 

 أسعارهاالفائدة لهذه السندات والتغيرات في  أسعارن العلاقة بين التغيرات في إتبعا لطبيعة السندات ف 
 . 310السوقية هي علاقة عكسية

 ( تقوم عملية المضاربة في نظرKeynes ) المستقبلية الفائدة  أسعارمن تغيرات  لتأكداعدم  أساسعلى
، فمتى كان هناك يقين من التحركات ، بمعنى عدم معرفة القيمة المستقبلية لسعر فائدة السندات 

 نقدية عاطلة.  بأرصدةالفائدة فلا معنى للمضاربة ومن ثم لا داع للاحتفاظ  لأسعارالمستقبلية 

 المقارنة بين سعر  أساس السندات علىر بين النقود و تجري المضاربة في السوق المالية بالاختيا
الفائدة الجاري والحدود الطبيعية لسعر الفائدة في كل لحظة من الزمن و التي تعتبرها العناصر 

 . اعتيادية( للفائدة)  عادية أسعارالاقتصادية 

 
 
 

 .90-89لسياسات النقدية، المرجع السابق، ص د، سهير محمود معتوق، النظريات و ا .-بالاعتماد على:  ةتلخيص الباحث. 309
 . 298د، مصطفى رشدي شيحة، الاقتصاد النقدي و المصرفي، المرجع السابق، ص  -

نه كل سنة سيتم إسنويا ولمدة معينة، ف % 4دج وبفائدة  100سمي إسند بسعر  إصدار: بافتراض كمايلييمكن توضيح هذه العلاقة العكسية . 310
دج.فالعائد الذي يحصل عليه حائز السند هو عبارة عن نسبة محددة من القيمة 100 الأصليدج ليتم في نهاية المدة دفع المبلغ  4دفع فائدة قدرها 

 2دج وبمعدل فائدة 100ب  الآنهناك سندات جديدة تصدر  أن، أي % 2 إلى 4سمية للسند. وبافتراض انخفاض سعر الفائدة في السوق من الإ
كبر، فيزيد الطلب على هذه أالشخص الراغب في شراء سندات سوف يتجه مباشرة لشراء السندات القديمة التي تدر عائدا  أن . يبدو من المنطقي%

 تتماثل مع السندات الجديدة .  أيندج 200 إلىالسوقية حتى تصل  أسعارهاالسندات ومن ثم ترتفع 
P=S1/ 1+i + S2/(1+i)ة:ويمكن التعبير عن هذه العلاقة العكسية رياضيا بالصيغة التالي

2
 + S3/(1+i)

3
 + ……Sn / (1+i) 

n
 لمزيد من.  

، 2005د، ضياء مجيد الموسوي، النظرية الاقتصادية، التحليل الاقتصادي الكلي، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، : ، إلىالتفاصيل ارجع 
 . 255ص

Dominique Pliphon , La monnaie et ses mécanismes, op.cit , p39. 
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دالة  أنهو تابع لمعدلات الفائدة بعلاقة عكسية ومعنى ذلك  إذنفالطلب على النقود بدافع المضاربة 
صياغتها بالشكل التالي:  الفائدة يمكنالطلب على النقود بدافع المضاربة هي دالة متناقصة لسعر 

L2=L2(i)   . دنى حد ) دون الحد أ إلىدة نه عند انخفاض معدلات الفائأفي هذا الصدد   الإشارةوتجدر
( يصبح الطلب على النقود السائلة مرن مرونة لانهائية لسعر الفائدة بسبب اندفاع الأدنىالطبيعي 

و ما يطلق عليه سيولة من السوق  ، وهبيع كل ما في حوزتهم من سندات لاسترجاع ال إلىالمضاربين 
(Keynes ) مصيدة السيولة  أوبفخ(trappe monétaire ) 311 . على النقود  الكلي  الطلب نإفمما سبق و

M تي  كالآفي التحليل الكينزي يكتب 
d
 = L1(Y) + L2(i)   

 
للطلب على النقود تعرض ( Keynes)التقسيم السابق الذي وضعه  أن إلىفي هذا السياق   الإشارةوتجدر 

 لأغراضصة نهائيا ليس هناك نقود مخص نه أوا بأالذين ر انتقادات من طرف عدة اقتصاديين  إلى
انتقال الوحدات النقدية  إمكانيةوهو ما يعني ،  المضاربة  لأغراضنقود مخصصة نهائيا  أوالمعاملات 

تأثير العكس وذلك تحت  أوعاطلة  أرصدة إلىالعاملة  الأرصدةتحويل فيمكن  بين استعمالاتها المختلفة.
  ،312فائدةوكذا تغيرات سعر ال للأسعارالعام  المستوىفي  التغيرات

 
يفرض على  مقدار النقود المعروضة في الاقتصاد أنعلى ( Keynesن عرض النقود ، يؤكد )أبش أما

بشكل عام السلطات  أو)  313المتعاملين الاقتصاديين بطريقة خارجية من طرف السلطات النقدية
  . ارجي) مستقل(خالعمومية( فهو متغير 

 
 

  أفقيشكل خط مستقيم  ويأخذتفضيل النقدي لغرض المضاربة شديد المرونة عند سعر الفائدة المنخفض جدا ، في هذه الحالة يصبح منحنى ال.  311
نقدية عاطلة وهو ما يفيد بعدم فعالية السياسة النقدية في حالة  أرصدةي كمية من النقود تقع في حوزتهم على شكل أالمضاربين سيحتفظون ب أنأي 

 .254يد الموسوي، النظرية الاقتصادية، التحليل الاقتصادي الكلي،المرجع السابق ،  ص: د، ضياء مجإلىالكساد .ارجع 
نفاقهافي الاحتفاظ بالنقود  الأفرادمثلا تنخفض قيمة النقود مما يقلل من رغبة  الأسعارفبارتفاع مستوى . 312  أن االخدمات. كمعلى السلع و  وا 

عاملة يتم تداولها ومن ثم ترتفع  أرصدة إلىالعاطلة  الأرصدةفتتحول  المضاربة،النقود بدافع  الارتفاع في معدلات الفائدة يقلل من الطلب على
 . 145-142: د، مروان عطون، النظريات النقدية، المرجع السابق، ص إلىارجع .. الأسعار

 طار الفكر النيوكينزيإفي  اقتصاديينصياغات جديدة من طرف عدة تطورات و ( Keynesدالة الطلب على النقود ل )ومن هذا المنطلق عرفت .
نموذج و ( Tobin ( )1956( و ) Baumol ( )1952الاقتصاديان: ) دالة الطلب على النقود للمعاملات من طرف صياغة   إعادة - أهمها

 ،  1958( سنة Tobinتنويع المحفظة ل )  أوو مدخل المحفظة المتوازنة (. Tobinل ) التوقعات المرتدة 

 . 261-246، ص النظرية الاقتصادية، التحليل الاقتصادي الكلي،المرجع السابق : د، ضياء الموسوي، إلىارجع   الشأنبهذا  كثرألتفاصيل 
  ، ،المالية، المرجع السابق، ص  الأسواقالفتوح الناقة، نظرية النقود و البنوك و  أبوحمد أد 

 Sylvie Diatkine, Théories et Politiques monétaires,op.cit, p 93-99 
تفاصيل ارجع  مقالاته.ومن ثم في توجيه السياسة النقدية وذلك من خلال  إدارة النقد( بدور البنك المركزي في Keynes)يعترف . 313 ل لىل : إ

 ( المجموعة في الكتاب التالي:Keynesمجموعة مقالات )

  .    Keynes, Essais sur  la monnaie et l’économie. op.cit , p 103-123. 
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يظهر والذي   بتدخل الدولة في تنظيم الشؤون الاقتصادية  ( Keynes)إيمانمن  أساساهذه الفكرة تنبع 
بعنوان " نهاية دعه يعمل" يؤكد من خلاله على ضرورة  تحمل  1926مقاله الذي نشره سنة  في  اجلي

 . 314اديةالدولة لمسؤولياتها في نظام دعه يعمل من خلال التدخل في الحياة الاقتص
 

 النموذج الكينزي البسيط اثر السياسة النقدية على وضع التوازن الكلي  الكينزي ( )  
على النشاط  تأثيرهاومدى  وأهميتهادور النقود التحليل النقدي الكينزي السابق، يظهر بوضوح  إن

تطلب  صبحتأصبح الطلب عليها يتعد كونها وسيط للمبادلات فقط، بل أ أنالاقتصادي ، خصوصا بعد 
كبيرة في التحليل  بأهمية تحضيالسياسة النقدية  أصبحتلذاتها ولدوافع متعددة . من هذا المنطلق 

على الاقتصاد الحقيقي ، وهو ما يتضح جليا من خلال  تأثيرهاغير محايدة وتلعب  أصبحتالكينزي ، بل 
 ثرها على وضع التوازن الكلي الكينزي .  أتتبع 
 

 نزي البسيطالكي نموذج التوازن -
بتحديد العوامل المؤثرة على حجم  الكلي،ه للتوازن الاقتصادي من خلال نموذج( Keynesلقد كان اهتمام )

 نقص الطلب لأسبابوذلك عن طريق تحليله  القومي،الدخل  حجمعلى ومن ثم  و الاستخدام الإنتاج
على هذا  وبناء بالإنتاجتجون ما يطلب من السلع و الخدمات يقوم المن أساسعلى  فعلى الفعال. الكلي
 للدخل القومي.  الأساسيوعليه فالطلب الكلي الفعال هو المحدد  .315يحدد العدد اللازم من العمال الإنتاج

 
ثر النقود على كل من الطلب الكلي و الدخل القومي ) أبدور و  في نموذجه كذلك( Keynes)كما اهتم 

 : ي عن طريقالعرض الكلي(  . ويتحقق هذا التوازن الكل
 

  توازن السوق النقدي 
بتقاطع الطلب الكلي للنقود مع عرض النقود ، يتحدد سعر الفائدة التوازني في السوق النقدي . فسعر 

هو ظاهرة نقدية وليس ظاهرة اقتصادية ، فهو يتحدد بتفاعل عرض النقود  إنماالفائدة في التحليل الكينزي 
 316 الطلب عليها كما كان يعتبره الكلاسيك. و الطلب عليها وليس بعرض المدخرات و

 

 

 

 ( المجموعة في الكتاب التالي: Keynesمجموعة مقالات ) ارجع إلى. 314

Keynes, Essais sur  la monnaie et l’économie. op.cit. , p 117-118. 
  .110-109.د، سهير محمود السيد حسن، النقود و التوازن الاقتصادي، المرجع السابق، ص 315

 . 65د، حسين رحيم، وظائف النقد في الفكر الاقتصادي، المرجع السابق، ص . 316
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  سوق السلع و الخدمات توازن 

عن طريق الطلب الكلي الفعال والذي يتحدد المستوى التوازني للدخل القومي في سوق السلع و الخدمات 
 ل ومن ثم حجم الدخل . و التشغي الإنتاجالمحدد لحجم  الأساسي( العامل Keynesيعتبره)

 
 الإنفاق، سواء تعلق هذا 317القومي على السلع و الخدمات الإنفاقويعبر الطلب الكلي الفعال عن مجموع 

. ولا يقف هذا الطلب 318 ) الاستثمارية( الإنتاجيةالسلع و الخدمات  أو لاستهلاكيةبالسلع و الخدمات ا
كما  الشراء.تقترن هذه الرغبة بالمقدرة على  أنبل لابد  الشراء،عند حد الرغبة في  (Keynes)في نظر 

نفاق جميع الوحدات الاقتصادية لكونه طلب كلي يختلف عن الطلب الفردي للوحدة إيشمل هذا الطلب 
 . 319الاقتصادية

 
 ( C = a + by) وفق علاقة طردية متزايدة الوطني دالة تابعة للدخل فهوالاستهلاكي  للإنفاقفبالنسبة 

فقد تكون  الاستهلاك.المؤثرة على  الأخرىمستقرة في المدى القصير بثبات العوامل  (Keynes) راها، ي
وطبيعتهم البشرية و التركيب المؤسسي  للأفرادهذه العوامل ذاتية ) شخصية( تتعلق بالصفات النفسية 

بالنسبة  أما. الأزماتجانب حالة التوقعات و الوضع الطبيعي للاقتصاد البعيد عن  إلىللمجتمع، 
دوافع التوسع و السيولة و الرغبة في تخصيص احتياطات في ،  مثلا للمؤسسات تكمن هذه العوامل 

 . 320س المال الثابت وكذا لتسديد ديونها المستحقة اتجاه الغيرأكافية لمواجهة تناقص ر 
 

 أو كالأرباحدي ، وقد تكون هذه العوامل موضوعية ، وهي عوامل خارجية لا تتعلق بالنظام الاقتصا
الخسائر الكبيرة الطارئة، التغيرات في السياسة المالية، التغيرات في التوقعات وكذا التغيرات الشديدة في 

 و  سعر الفائدة.  الأسعار
 
 
 
 
 

 .  249د، صبحي تادريس قريصة، النقود و البنوك، المرجع السابق، ص . 317
 يط وكذا بافتراض اقتصاد مغلق. تبسلالحكومي ل الإنفاقوذلك باستبعاد . 318
 د، صبحي تادريس قريصة، المرجع نفسه، الصفحة نفسها . . 319
بتصرف اعتمادا على: د، محمد عبد العزيز عجمية ود، مدحت محمد العقاد، النقود و البنوك و العلاقات الاقتصادية الدولية،  ةتلخيص الباحث. 320

 . 155-152، ص 1979دار النهضة العربية للنشر، 
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عن طريق الميل الحدي للاستهلاك والذي يعبر عن نسبة التغير في  ماإويقاس حجم الاستهلاك الكلي 
عن طريق الميل المتوسط للاستهلاك  أو( ΔC /ΔYالاستهلاكي الناتج عن التغير في الدخل )  الإنفاق

 . 321( C/Yعلى الاستهلاك )  إنفاقهاوالذي يعبر بدوره عن النسبة من الدخل التي يتم 
 
باعتباره التضحية بجزء من الاستهلاك الادخار  الاستهلاكي يمثل الإنفاقالجزء المتبقي من الدخل بعد  إن

نه مجموع الفوارق بين المداخيل النقدية أعلى  (Keynes) هويعرف متوقعة.للاحتياط لظروف مستقبلية 
بعة للدخل في المدى القصير وفق علاقة وهو دالة تا . 322ونفقاتهم النقدية في سلع الاستهلاك للأفراد

ثبات العوامل الذاتية و الموضوعية  (Keynes) و  بافتراض ( S = -a +(1- b) y) طردية متزايدة
 دالة مستقرة .  أنهاالسابق ذكرها ، كما 

 
عن طريق الميل الحدي للادخار والذي يعبر عن مقدار  ماإوعلى غرار الاستهلاك، يقاس الادخار الكلي 

ما(  ΔS /ΔY) في الدخل لتغير في الادخار الناتج عن التغير ا عن طريق الميل المتوسط للادخار  وا 
 ( . S/Yباعتباره النسبة من الدخل التي يحتاط بها للمستقبل ) 

 
لات آمن  الإنتاجيةالطلب على الاستثمار فهو يمثل الطلب على السلع  أو الاستثماري الإنفاقن أبش أما

على  الإنفاقذلك  إذن فهو محددة.منية ز خلال فترة  إنتاجيةوغيرها من مستلزمات  أوليةومعدات ومواد 
 .السلع الرأسماليةرصيد المجتمع من الزيادة في 

 
  I = ƒ(i)جهة بسعر الفائدة وفق علاقة عكسية  من (Keynes) في نظر الاستثماري الإنفاقويتحدد هذا 

من الاستثمار وهنا يظهر دور سعر الفائدة كمتغيرة  على العائد المتوقع تأثيرهوذلك من خلال 

  المال.س أبالكفاية الحدية لر    أخرىحقيقية. ومن جهة 

 

 

 

 

 . 60-59محمد الفولي ود، مجدي محمود شهاب، مبادئ النقود و البنوك، المرجع السابق، ص  أسامة: د، إلىكثر ارجع ألتفاصيل . 321
 . 238مضان نعمة الله، اقتصاديات النقود و البنوك، المرجع السابق، ص حمد ر أد، صبحي تادريس قريصة ود،  -

 .71د، سهير محمود معتوق، النظريات و السياسات النقدية، المرجع السابق، ص . د، 322
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العائد الذي يتوقع المستثمر  أوي عملية استثمارية هو تحقيق الربح أمن وراء القيام ب الأساسيفالدافع 
في نفقات التشغيل و الصيانة  أساساحيث يغطي هذا العائد نفقات الاستثمار و المتمثلة الحصول عليه ، ب

للمشروع. فالجزء المتبقي من العائد بعد  الأصليةجانب التكلفة  إلىو الضرائب المفروضة على المستثمر 
  .لحدية للاستثماربالكفاية اأو  س المالأبالكفاية الحدية لر  (Keynesيطلق عليه  ) التكاليفاقتطاع جميع 

 

الحصول عليه من سلعة  س المال تلك النسبة بين العائد السنوي المتوقعأبالكفاية الحدية لر  إذنفالمقصود 
وبين ثمن هذه  -باستثناء الفائدة –معينة خلال مدة حياتها ككل وبعد خصم كافة التكاليف  رأسمالية
س المال  أالكفاية الحدية لر  أنفهو  (Keynes) تعريف  أما. 323ر ضفي الوقت الحا الرأسماليةالسلعة 

من الاستثمار في سلعة تعادل سعر الخصم الذي يجعل القيم الحالية للغلات السنوية المتتابعة و المتوقعة 
 . 324معينة تعادل تكلفة احلالها رأسمالية

 
 ,R1لعوائد السنوية سلعة معينة يتوقع منه الحصول على ا لإنتاج لةآالاستثمار في شراء  أنفبافتراض 

R2,R3,…..Rn   حيث يمثلR1 و الأولىلة في السنة المتوقع الحصول عليه من تشغيل الآ العائد 
Rnالسنة العائد المتوقع الحصول عليه من تشغيل الآ ( لة في نهاية مدة الاستثمارn  وبافتراض ثمن. )
، يمكن صياغة  eس المال هي أر لة والكفاية الحدي PKلة(  هو الآ إحلالتكلفة  أوس المال ) ثمن أر 

PK=R1/(1+e)العلاقة الرياضية التالية: 
1
+ R2/(1+e)

2+ …………
 Rn/(1+e)n   .325 خذ القرار أف

على العلاقة بين القيمة الحالية للعوائد المتوقعة  إذنبالخوض في المشروع الاستثماري من عدمه يتوقف 
س المال و أالطردية بين الكفاية الحدية لر  العلاقة إذن يتضح الاستثمار.هذا  إحلالمن الاستثمار وتكلفة 

س المال وثمن أصافي العوائد المتوقعة من الاستثمار وكذا العلاقة العكسية بين الكفاية الحدية لر 
 . 326الاستثمار وكذا حجم الاستثمار

 
 . 72د، سهير محمود معتوق، النظريات و السياسات النقدية، المرجع السابق، ص . 323

  إلى:. للتفاصيل ارجع 73المرجع نفسه ، ص . 324

J.M.Keynes ; théorie  générale de l’emploi ; de  l’intérêt et de la monnaie, op.cit. ; p  160. 
 . 66ص  السابقالمرجع  البنوكمحمد الفولي ود، مجدي محمود شهاب، مبادئ النقود و  أسامةد،  .325
زيادة عرض  إلىالاستثمار يؤدي  أنواعزيادة عرض أي نوع من  أنتثمار فهو يؤثر سلبا على الكفاية الحدية ، حيث فيما يتعلق بحجم الاس. 326

س أزيادة ر  أنذلك  إلى أظفومن ثم انخفاض حجم العوائد المتوقع الحصول عليها من هذا الاستثمار.  أسعارهامنتجاته مما يترتب عنه انخفاض 
نه كلما ارتفع إ، لذلك ف للإنتاجاللازمة  الأخرىالعمال والخدمات  وأجور الأوليةالمواد  أسعارالعرض نتيجة ارتفاع  نأثماارتفاع  إلىالمال يؤدي 
  إلى:دية. ارجع حمما يعني انخفاض الكفاية ال الإحلالالمتوقعة وارتفعت معه نفقة  إيراداتهحصيلة  انخفضتالاستثمار 

 .99-98عجلوني، النقود و البنوك و المصارف المركزية، المرجع السابق ، ص د، سعيد سامي الحلاق ود، محمد محمود ال
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س المال تتحدد بدورها بعدة عوامل كحالة التقدم الفني من ابتكارات أالكفاية الحدية لر  أن الإشارةكما تجدر 
بل، واختراعات ، وكذا توقعات المستثمرين بالنسبة لظروف الطلب على منتجاتهم ومدى ثقتهم بالمستق

 . 327ذلك السياسة المالية للحكومة خصوصا فيما يتعلق بالسياسة الضريبية إلى يضاف
 

س المال أبالتعادل بين الكفاية الحدية لر  (Keynesالاستثماري في نظر ) للإنفاقويتحدد المستوى التوازني 
التوسع  إلىالمستثمر  كبر من سعر الفائدة ، يميلأوسعر الفائدة، فكلما كانت الكفاية الحدية للاستثمار 

التوازن من المستوى الذي يتحقق فيه  إلىانخفاض الكفاية الحدية  إلىفي الاستثمار مما سيؤول حتما 
 ، والعكس صحيح . جديد 

 
مما سبق يتحدد الدخل القومي في التوازن في سوق السلع و الخدمات عند نقطة التقاء منحنى الطلب 

باعتباره الخط الذي يتساوى عند كل نقطة منه حجم ° ( 45خط  مع خط الدخل )328( Y=C+Iالكلي ) 
كبر أللمنتجين للحصول على  الأفضلالطلب مع حجم العرض ) الدخل( ، وتمثل نقطة التوازن المستوى 

دنى من أيكون الدخل القومي عند مستوى  امنتجاتهم. فعندممن خلال تصريف  الأرباحقدر ممكن من 
حتى يعود  الإنتاجلب الكلي يفوق الناتج الوطني مما يشجع المنتجين على زيادة ن الطإالمستوى التوازني ف

 الإنتاجنه يظهر فائض في إالتوازن من جديد ، وبالعكس عندما يفوق مستوى الدخل المستوى التوازني ف
حو ن حركة مستمرة إذن كللتوازن. فهناحتى العودة  إنتاجهملتقليص يبقى دون تصريف مما يدفع المنتجين 

 329 وضع التوازن.

 

 (I=Sكما يتحدد المستوى التوازني للدخل القومي كذلك عن طريق التعادل بين الاستثمار و الادخار ) 
الكلي عن الدخل القومي،  الإنفاقالاستثماري مثلا ) مع ثبات الادخار( يرتفع مستوى  الإنفاق. فبزيادة 330

يؤدي  إذنالاستثماري  الإنفاقفتغير  جديد.التوازن من  يتحقق أنالارتفاع لغاية  إلى الأخيرليتجه هذا 
 تغيير حجم الدخل الوطني.  إلى

 
 

 . 418: د، محمد زكي شافعي، مقدمة في النقود و البنوك ، المرجع السابق، ص إلىكثر ارجع أللتفاصيل . 327
 بأخذها لأنهل خلكلي وكذا استبعاد التحويلات و الضرائب من الدا الإنفاقالحكومي من  الإنفاقوذلك باستبعاد تدخل الدولة ومن ثم استبعاد  .328

 المركب في ظل الدراسات المتعمقة للنظرية الكينزية.  أوفي النموذج الكينزي المتقدم  إدراجهل بالدخل المتاح الذي تم خالدفي الاعتبار يطلق على 
 120-117يات و السياسات النقدية، المرجع السابق، ص د، سهير محمود معتوق، النظر -: ىبالاعتماد عل ةتلخيص الباحث. 329
ارج النموذج ولا علاقة له بالدخل على عكس خالتلقائي الذي يتحدد  أوالاستثمار المقصود هنا هو الاستثمار المستقل  أنالجدير بالذكر . 330

د، عبد الرحمن يسري، اقتصاديات  إلى:للتفاصيل ارجع  تطور .دخل في النموذج الكينزي المأبالدخل والذي  يتأثرالمحفز الذي  أوالاستثمار التبعي 
 .212السابق، ص مرجع لالنقود، ا
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في هذا السياق يظهر الاهتمام الكينزي بقياس مقدار التغير في حجم الطلب على الاستثمار ، اللازم لدفع 
اعتبار هذا مستوى الدخل نحو مستوى التشغيل التام وذلك عن طريق دراسته لمضاعف الاستثمار ب

 أنمعامل عددي يحدد الزيادة في الدخل الناشئة عن زيادة معينة في الاستثمار المستقل، علما  الأخير
 هذه الزيادة في الدخل ستكون مضاعفة مقارنة مع الزيادة في الاستثمار. 

 
 الإنفاقفي  ليةالأو بالنسبة بين الزيادة في الدخل القومي و الزيادة  331 وعليه يعبر عن مضاعف الاستثمار

ن التأثير التراكمي للتغير في حجم الاستثماري، هذه النسبة تعتمد على الميل الحدي للاستهلاك لأ
 -1/1الاستهلاكي ) المضاعف =  الإنفاقالاستثمار على مستوى الدخل يكون عن طريق التأثير على 
ثر المضاعف على الدخل أا كان كبر كلمأالميل الحدي للاستهلاك( .فكلما كان الميل الحدي للاستهلاك 

 في تحديد مقدار الزيادة في الدخل القومي.    إذنالمضاعف  أهميةقويا و العكس صحيح. تظهر 
 
  332سوق العملتوازن

 

بتساوي الطلب على العمل مع عرض العمل .فبالنسبة   (Keynesيتحقق التوازن في سوق العمل عند  )
وهو دالة  الإنتاجعن الكلاسيك في كونه  دالة مشتقة من دالة   (Keynes)للطلب على العمل ، لم يختلف

لا يتفق  ، عرض العمل نأأما بش. Ld= Ld (w) =Ld(W/P)الحقيقية  الأجورمتناقصة في معدل 
(Keynes)   للافتراضات الكلاسيكية التالية: مع سابقيه وذلك برفضه 
 

 بالأجورالعمال يهتمون   أنالحقيقي ، فهو يرى  الأجرتبعية عرض العمل لمعدل رفض  -1
، 333الحقيقية ، فهم خاضعون للخداع النقدي بالأجوركثر من اهتمامهم أسمية ) النقدية( الإ

 .   Ls= Ls (W)سمية الإ الأجورن عرض العمل هو دالة متزايدة في معدل إومن ثم ف

 
 
 

 .228ص  السابق، عالمرجد، عبد الرحمن يسري، اقتصاديات النقود،  - :إلىارجع . 331
 . 216-213د، عبد المنعم مبارك، النقود و الصيرفة و السياسة النقدية ، المرجع السابق، ص  -

-276في التحليل الاقتصادي الكلي، المرجع السابق، ص  محاضرات، لمانأد، محمد الشريف -بتصرف اعتمادا على:  ةالباحثمن طرف . 332
291. 
 .68-65ياسات النقدية، المرجع السابق، صد، سهير محمود معتوق، النظريات و الس -

ض غسمي بإجر أعلى أسمي ، فهم يبحثون عن جر الإن سلوكهم في عرض خدماتهم يتحدد بمعدل الأأخضوع العمال للخداع النقدي مفاده . 333
مر بالنسبة للمستوى العام لأسمي عكس ما هو عليه اجر الإن العامل يعرف بدقة معدل الأأسعار والسبب في ذلك يرات في الأغالنظر عن الت

 281لمان، المرجع نفسه، ص إد، محمد الشريف -لى: إالبا ما تكون معرفته ضعيفة وغير واضحة من طرف العامل . ارجع غسعار والذي للأ
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ثير أجور النقدية تحت تتخفيض الأ أجور نحو الانخفاض ، فهو يرفض مبدرفض مرونة الأ -2
(  على تدخل الدولة في سوق العمل في Keynes)اق يؤكد النقابات العمالية. وفي هذا السي

قد تكون هذه : 334لى عدة عوامل إجور  يعود دنى من الأأحيان لوضع حد كثير من الأ
العوامل مؤسسية  تتمثل خصوصا في القوانين الاجتماعية المختلفة التي تحمي العمال ، 

نقابات العمال  قات الجماعية بين لى ذلك الاتفاإاف ضدنى مضمون قانونيا ، يأووجود معدل 
قل و على الأأوقد تكون هذه العوامل سيكولوجية واجتماعية كعدم قبول رباب العمل . أو 

بخلق المنافسة  رباب العمل أو صعوبة قيام أصعوبة قيام العمال بالمنافسة لبعضهم البعض 
 بين العمال. 

 
لمدى القصير سواء من حيث جامدة في ا الأسعار أنفهو يفترض  الأسعاررفض مرونة  -3

 الأجورالحقيقية و  الأجورتغير ومن ثم استبعاد الحالتين معا  أوالانخفاض  أوالارتفاع 
 .سمية بشكل تناسبيالإ

 
توازن سوق العمل  إمكانيةرفض توازن سوق العمل في ظروف التشغيل التام فقط، بل يرى  -4

لتشغيل التام حالة استثنائية و غير معتبرا ا في المدى القصير في ظروف التشغيل الغير تام
 بخطأومن ثم 335جباريةقر بواقعية البطالة الإأ إذن (Keynes)عادية في الاقتصاد . ف 

 الأجلالبطالة تظل مشكلة قائمة في  أنللتحليل، كما وضح  كأساسافتراض التشغيل الكامل 
ادية العامة و التي الطويل ما لم تتدخل الدولة في علاج الوضع عن طريق السياسة الاقتص

نها تحقيق التوظيف التام وتحقيق وضع التوازن للدخل القومي وهنا اقترح بعض أمن ش
السياسات كالسياسة النقدية التوسعية و التي يطلق عليها بسياسة النقود الرخيصة والتي من 

 كما سنبينه لاحقا.  336نها تحقيق التشغيل التام في سوق العملأش

 
 

 

 
 
 

 
 . 283-282، محاظرات في التحليل الاقتصادي الكلي، المرجع السابق، ص لمان، إلى: د، محمد الشريف إع ارج. 334
: د، ضياء الموسوي، النظرية الاقتصادية، التحليل الاقتصادي إلىفي التحليل الكينزي ارجع  الإجباريةن البطالة أكثر بشأللتفاصيل . 335

 .346-337الكلي،المرجع السابق ، ص 
 .69د، سهير محمود معتوق، النظريات و السياسات النقدية، المرجع السابق، ص . 336
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 ثر السياسة النقدية على وضع التوازن الكلي أ -
على كل من السوق الحقيقي وسوق  آثارهابافتراض انتهاج البنك المركزي  لسياسة نقدية  توسعية، تظهر 

 المخطط التالي: يوضحهلى النحو الذي ع 337طار نموذج التوازن الكينزي البسيطإالعمل في 
 

 البسيطفي نموذج التوازن الكينزي ثر السياسة النقدية أ -6-الشكل رقم 
                               

i           M0  M1      I                                            I,S        S 

  

  
  i0                                         i0      I0 

  i1                     i1    Y 
      Md   Y0 Y1 
 
                    M                      I0      I1                     I 

 زن السوق النقدي توا ( :1)        دالة الاستثمار   (: 2)                    توازن سوق السلع و الخدمات  (: 3)
 Ls 

                                  w Ld  

  
                               w1                                          A   

  
                                 w1                     B  
 

 صفر   
                                                                           X2      X1          X3                                                    

 (: توازن سوق العمل4)
 64و 135المصدر: د، سهير محمود معتوق، النظريات و السياسات النقدية، المرجع السابق، ص 

 
سعية من خلال قيام البنك المركزي بزيادة كمية النقود وذلك عن طريق التو السياسة النقدية  تأثيريظهر 

زيادة الطلب عليها ، فترتفع  إلىالمالية ) السندات( ، مما يؤدي  للأوراقدخوله السوق المفتوحة كشاري 
 . هذا  (1) المنحنى السوقية ومن ثم تنخفض معدلات الفائدة في السوق النقدية  أسعارها

الاستثماري وذلك بحكم العلاقة العكسية  الإنفاقزيادة حجم  إلىالفائدة يؤدي مباشرة  عارأسالانخفاض في 
 . ( 2) المنحنىبينهما كما سبق توضيحه 

هذا النموذج يقوم على افتراض عدم تدخل الدولة واقتصاد مغلق واعتبار الاستثمار متغير مستقل عن الدخل . كما يتم تمثيل الدوال   أننذكر . 337
 ل خطي ومستقيم  لتبسيط التحليل. بشك



 ثيرها في النظريات النقدية أول :   قنوات  السياسة النقدية وآليات تالفصل ال 

- 179 - 

 

ن الارتفاع في إالدخل القومي التوازني يتحدد بتعادل الاستثمار مع الادخار في السوق الحقيقي، ف أنبما 
ارتفاع المستوى العام  في الطلب الكلي الفعال ومن ثم  زيادة  إلىالاستثماري يؤول مباشرة  الإنفاقحجم 

) مضاعف الاستثمار  تأثيرالدخل القومي وبشكل مضاعف تحت مستوى ارتفاع  ومن ثم   للأسعار
 .  (3المنحنى

 

والمحدد من  (w1)  الأجرمن  الأدنىنه عند الحد أيظهر من الشكل  (،4) المنحنىن سوق العمل أبش أما
وهو ما يظهر من خلال شكل  (X1) طرف الدولة، يعرض العمال كمية من العمل ما بين الصفر و 

وحين يتم تشغيل كافة العمال الذين يقبلون العمل بهذا  أفقي.ل على شكل خط منحنى عرض العم
قل من مستوى التشغيل ألسوق العمل عند مستوى  أوليتحقق توازن  (، X2)  الأجرمن  الأدنىالمستوى 

  الإجبارية.تعتبر مقياسا للبطالة ( X1 X2ن المسافة )إومن ثم ف التام.
 

، يتوجب على الدولة ةاللاإراديلتشغيل التام ومن ثم امتصاص البطالة حالة ا إلىوللوصول بالاقتصاد 
اتباع سياسة النقود الرخيصة وذلك بزيادة كمية النقود من طرف البنك المركزي ، هذه الزيادة التي ستؤدي 

 عارالأس.هذا الارتفاع في   للأسعارارتفاع حجم الطلب الكلي ومن ثم ارتفاع المستوى العام  إلىينا أكما ر 
تحفيز المنتجين على زيادة  إلى أخرىالحقيقية ومن جهة  الأجورتناقص معدل  إلىيؤدي  من جهة 

ن كافة من يرغبون إ، وبالتالي ف النقدي  الأجرمع ارتفاع  ، وعليه يرتفع حجم الطلب على العمل الإنتاج
 الإجباريةالبطالة  امتصاص إلىالجديد سوف يجدون عملا ، وهو ما يؤدي  الأجرفي العمل عند معدل 

التشغيل  إلىالبعيد  الأمدتدريجيا ) بافتراض خضوع العمال للخداع النقدي( ، حتى يصل الاقتصاد في 
 التام .  

 
على كل المتغيرات الاقتصادية الكلية،  تأثيرللسياسة النقدية في التحليل الكينزي  أننستنتج مما سبق 

 عن طريقلسوق الحقيقي ) اللازدواجية(  وكذا على سوق العمل الحقيقية منها و النقدية. فهي تؤثر على ا
البعيد. فهي سياسة فعالة لها القدرة على حل المشاكل الاقتصادية  للأمديمتد  وتأثيرهاقناة سعر الفائدة    

 ) البطالة ( . 
 

 في الاقتصاد المغلق  الآنيثر السياسة النقدية على وضع التوازن أ (IS-LM ) 

سعر محدد  إلىلم تؤد  أنهاليها من انتقادات إفي سعر الفائدة ومن بين ما وجه  (Keynesنظرية ) نإ
مكن معرفة أذا إن الطلب على النقود وعرض النقود يحددان سعر الفائدة أللفائدة ، فهي تقرر من جهة ب

 ائدة. يستوجب معرفة حجم الاستثمار الذي يرتبط عكسيا بسعر الف الأخيرهذا  أنمستوى الدخل ، كما 
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طار تظهر مساهمة الكينزيون الجدد من خلال توضيح  العلاقة بين سعر الفائدة و الدخل عن في هذا الإ
المتزامن في سوقي السلع  أو نيالآطريق تجميع التوازنات الكينزية السابقة في نموذج واحد يعكس التوازن 

للاقتصاديين  (  IS-LMنموذج  )بنموذج التوازن العاميعرف هذا النموذج  .و الخدمات وسوق النقد
(Hicks) و(Hansan). 
 

 في الاقتصاد المغلق  الآنينموذج التوازن عرض  -

    ن واحد .آعن طريق توازن السوق السلعي و توازن السوق النقدي في يتحقق هذا التوازن 
    

  منحنى توازن السوق السلعي (IS  )  
ق التوازن الحقيقي. هذا التوازن يتحقق في بتحديد مستوى الدخل المناسب لتحقي الأمريتعلق 
بالتعادل بين الاستثمار و الادخار. فبكل مستوى لمعدل الفائدة يرتبط مستوى  (1949) (Hansanنظر)

معين من الاستثمار متناسب عكسيا مع هذا المعدل ، وبكل مستوى من الاستثمار يرتبط مستوى معين 
 متناسب طرديا مع مستوى الدخل ومتعادل مع الاستثمار. من الدخل ومن ثم مستوى معين من الادخار 

ن هذا إفبافتراض حدوث ارتفاع حجم الاستثمار مثلا مقارنة مع الادخار بسبب انخفاض سعر الفائدة ،  ف
 بارتفاع الدخل.  إلىبارتفاع الادخار و الذي لا يتحقق بدوره  إلان يزول أالوضع الاختلالي لا يمكن 

 
. 338يتطلب تحقيق العلاقة العكسية بين الدخل وسعر الفائدة  إذنالسلعي بتوازنه  فشرط احتفاظ السوق

من مستويات الدخل ومعدلات الفائدة  الإحداثيات أو الأزواج, يمثل جميع IS "339" منحنى ن إومن ثم ف
 .والتي يتحقق عندها التساوي بين الادخار والاستثمار

 
  منحنى  النقدي توازن السوق (LM  )  
بتحديد مستوى الدخل المناسب لتحقيق التوازن النقدي. هذا التوازن الذي يتحقق في  الأمريتعلق و 

ن الطلب على النقود هو أبالتساوي بين الطلب على النقود وعرض النقود ، علما  (1937) (Hicksنظر)
لمعدل  عكسيا أخرىتابع من جهة  طرديا لمستوى الدخل من خلال دافع المعاملات وتابع من جهة 

 الفائدة من خلال دافع المضاربة . 

 
 

 .308د، ناظم محمد نوري الشمري، النقود و المصارف و النظرية النقدية، المرجع السابق، ص  . 338
سابق، في التحليل الاقتصادي الكلي، المرجع ال محاضراتلمان، ، إ: د،  محمد الشريف إلىعلى اشتقاق معادلة هذا المنحنى ارجع  طلاعللا. 339
 . 230 -226ص 
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ن طلب العناصر الاقتصادية على النقود بدافع إفبافتراض مثلا حدوث  ارتفاع في معدلات الفائدة ف
انخفاض مستوى الطلب الكلي للنقود ومن ثم حدوث اختلال في  إلىفض وهو ما يؤول خالمضاربة ين

بالارتفاع في الطلب على النقود  إلا -مع ثبات عرض النقود –سوق النقد ، ولا يرجع التوازن من جديد 
بالارتفاع في مستوى الدخل ليعود الطلب على  إلابدافع المعاملات و الاحتياط والذي لا يتحقق بدوره 

 ومن ثم تعود حالة التوازن .    الأولالنقود للمستوى 
 

لفائدة. ومن ثم يتطلب تحقيق العلاقة الطردية بين الدخل وسعر ا إذنفشرط احتفاظ السوق النقدي بتوازنه 
ة والتي من مستويات الدخل ومعدلات الفائد الإحداثيات أو الأزواج, يمثل جميع L M" 340" منحنى ن إف

  .يتحقق عندها التساوي بين الطلب على النقود مع عرض النقود 

 

ة مما سبق ، يتحدد المستوى التوازني للدخل القومي من جهة والمستوى التوازني لسعر الفائدة من جه
 . LM و المنحنى IS لسوقي السلع و الخدمات وسوق النقد أي بتقاطع المنحنى الآنيبالتوازن  أخرى

 
  سوق العمل  توازن  

وذلك في  Ls= Ls (W)سمي وفق علاقة دالية متزايدة الإ الأجرعرض العمل بمعدل  (Keynes)ربط 
الحقيقية وذلك بسبب خضوعهم  لأجورباكثر من اهتمامهم أالنقدية  بالأجورنظره يعود لاهتمام العمال 

طار علق النيوكينزيون على افتراض الخداع النقدي، حيث يصعب في هذا الإو الوهم النقدي .  أوللخداع 
الة التضخم حفي  إلانه لا يمكن قبول هذه الظاهرة أقبول هذا الافتراض في كل الحالات .فهم يرون 
لا يمكن للعامل غض بصره عنه   -التضخم الجامح –الضعيف ولكن عندما يتجاوز التضخم حدا معينا 

خذ التغيرات في أوعليه يبدو من المنطقي  . الأجوريطالب العمال برفع  الأسعار، ولذلك وتحسبا لارتفاع 
صياغة دالة عرض العمل  إعادةبالحسبان في سوق العمل وذلك من خلال  للأسعارالمستوى العام 
مع الاحتفاظ بفرضية عدم مرونة  Ls= Ls (W/P)سمي الإ الأجرليس الحقيقي و  الأجرالكينزية بدلالة 

 .  341بوجود البطالة الاجبارية الإقراروكذا  الأجردنى من أسمية نحو الانخفاض ، ووجود حد الإ الأجور
 .Ld =Ld(W/P)الحقيقي  الأجرن الطلب على العمل فيبقى دالة متناقصة لمعدل أبش أما

 

 

 
 
 

 ,  243 – 242المرجع السابق، ص  عمر صخري، التحليل الاقتصادي الكلي، د،  : إلىاشتقاق معادلة هذا المنحنى ارجع  للاطلاع على.   340
 .286-285، ص المرجع نفسهلمان، ، إعلى: د،  محمد الشريف  بالاعتمادبتصرف  ةمن طرف الباحث.  341
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 ) اقتصاد مغلق(  الآنيثر السياسة النقدية على وضع التوازن أ -
 : 342 كمايلي:توسعية النقدية ال ثر السياسةأيظهر 

 

 ( IS-LMنموذج ) الطار إثر السياسة النقدية في أ: -7-الشكل رقم 

 IS-LMنموذج  -1-منحنى                                                                  

 i 

 LM1 LM2 LM0 
 
 
 

 i0 
 

 i2 
 IS i1 

 
    Y0/P0     Y2/P1           Y1/P0 

 

 الطلب الكلي و العرض الكلي -2-منحنى                                  بالسعارالنقدي  الجرعلاقة  -5-منحنى 

 

P                                                          P 
 
 

  P1 
 

 P0   
 D1 

 D0 

  
   W1                 W0  

 W  
  الإنتاجدالة  -3-توازن سوق العمل                                                منحنى   -4-منحنى            

  
 

L1 
 

L0 
    

  LD1 Ls0  
 W LD0 Ls1  

   Y/P 

 .335ابق ، ص المالية، المرجع الس السواقالفتوح الناقة، نظرية النقود و البنوك و  أبوحمد أ، د المصدر : 

 
  336المالية، المرجع السابق ، ص  الأسواقالفتوح الناقة، نظرية النقود و البنوك و  أبوحمد أ، د  -بالاعتماد على:  ةتلخيص الباحث. 342
 . 292-271حمد الناقة، النقود و الصيرفة و النظرية النقدية، المرجع السابق، ص أ د،د، عبد المنعم مبارك و  -
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عند  للأسعارسمي ، ومع ثبات المستوى العام زيادة العرض النقدي الإ إلىاسة النقدية التوسعية تؤدي السي
P0   يزيد العرض النقدي الحقيقي ومن ثم ينتقل منحنى السوق النقدي منLM0 إلى LM1 فض خلين

 الإنفاقدة زيا إلى بدورههذا الانخفاض في معدل الفائدة يؤدي . i1 إلى i0تبعا لذلك معدل الفائدة من 
 . (  1) المنحنى . Y1/P0 إلى Y0/P0الحقيقي من  الإنتاجالاستثماري ومن ثم يرتفع مستوى 

 
عن الارتفاع في مستوى الطلب الكلي  الأمرينتج في حقيقة  إنماالحقيقي  الإنتاجن الارتفاع في مستوى إ

خدمات ومن ثم يرتفع مع ثبات العرض الكلي، مما يخلق طلب زائد على السلع و ال D1 إلى D0من 
 ( . 2. ) المنحنى  P1  إلى P0من  للأسعارالمستوى العام 

 
لال خالكلي وذلك من  الإنتاجنه التأثير على أمن ش للأسعارن الارتفاع الحاصل في المستوى العام إ

في نظر   الأسعار، في جانب العرض. ولذلك تعتبر أخرى، من جهة، في جانب الطلب ،ومن جهة  تأثيره
(Keynes)  من الأسعار .  حيث  يؤدي الارتفاع في  343اختلال في التوازن إحداث بإمكانهاظاهرةP0 

انخفاض العرض النقدي الحقيقي  إلى M1سمي عند مستواه الجديد مع ثبات العرض النقدي الإ P1  إلى
) المنحنى  i2 إلى i1الفائدة من  أسعارومن ثم ترتفع  LM2 إلى LM1بانتقال منحنى السوق النقدي من 

 إلى Y1/P0الحقيقي من  الإنتاجفض الاستثمار لينخفض تبعا لذلك الطلب الكلي ومن ثم  خوين(  1
Y2/P1  ( . 2) المنحنى 

 
الحقيقي من  الإنتاجالعمالة ، فبارتفاع   أويؤثر بدوره على حجم التشغيل  الإنتاجن التغير في حجم إ

Y0/P0 إلى Y2/P1يرتفع حجم العمالة من   L0 إلى L1 هذا الارتفاع في حجم العمالة . ( 3) المنحنى
 إلىيؤدي  P1  إلى P0من  الأسعارن الارتفاع في أ، ذلك يجد تفسيره من خلال سوق العمل إنما

الحقيقي فيزيد تبعا لذلك الطلب على العمل حيث ينتقل منحنى الطلب على العمل  الأجرالانخفاض في 
ببطء بسبب  إلا ةالحقيقي أجورهمنهم لا يدركون الانخفاض في إمال فن العأبش أما.  LD1 إلى LD0من 

قويا ومحسوسا،  الأسعارعندما يصبح الارتفاع في  إلاخضوعهم للخداع النقدي حيث لا يدركون ذلك 
ن الانخفاض في عرض العمل يكون قليلا مقارنة مع الزيادة في الطلب عليه وهو ما يظهر من إولذلك ف

. هذا الانتقال في كل من الطلب و  LS1 إلى LS0اليسار من  إلىى عرض العمل خلال انتقال منحن
ومن ثم يرتقع . ( 4) المنحنى L1 إلى L0الزيادة في حجم العمالة من  إلى يؤولالعرض على العمل 

مما  الأسعارقل من الارتفاع في أن هذا الارتفاع يكون بنسبة أعلما ،  W1 إلى W0 النقدي من الأجر
 .(5) المنحنى الحقيقي الأجرخفاض يعني ان

    .J.M.Keynes, théorie générale de l’emploi, de l’intérêt et de la monnaie, op.cit, p 156: إلىللتفاصيل ارجع . 343
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ن السياسة النقدية  في التحليل النيوكينزي تؤثر على مختلف المتغيرات أنستنتج من التحليل السابق 
، فهي تؤثر على النشاط الاقتصادي ومن ثم فهي سياسة فعالة  وهو ما يدعم التحليل  الحقيقية للاقتصاد
 الكينزي السابق . 

 
ن أ( ،  IS-LM) ثر السياسة النقدية في النموذج الكينزي وكذا في النموذج  ألية انتقال آيظهر من خلال 

وعليه ترتبط فعالية  . عر الفائدةسعلى  أساساتعتمد  إنماالسياسة النقدية على الاقتصاد العيني تأثير 
السياسة النقدية عند الكينزيين بطبيعة العلاقة ، من جهة، بين الطلب على النقود وسعر الفائدة، ومن جهة 

شروط نجاح و فعالية السياسة النقدية في التأثير على وعليه تظهر ، بين الاستثمار وسعر الفائدة .  أخرى
الجانب  إلىثر السياسة النقدية ألية انتقال آن أن يرى الكينزيو حيث : 344الاقتصاد الحقيقي من وجهتين

ذا لم يستجب سعر الفائدة للتغيرات في عرض النقود إتتوقف عن العمل  أوتعطل تالعيني للاقتصاد قد 
غير نهائية ) في  أوذا كان الطلب على النقود يتمتع بمرونة مرتفعة جدا إن تحدث أ.هذه الحالة يمكن 

لفعالية السياسة النقدية الكينزية يكمن في   إذن الأولفالشرط القصوى( بالنسبة لسعر الفائدة .  الحالة
 ضعف مرونة الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة . 

 
ن فعالية السياسة النقدية ترتبط كذلك بدرجة مرونة الاستثمار بالنسبة لمعدل الفائدة ، أكما يرى الكينزيون 

ن الشرط الثاني لفعالية السياسة إكثر فعالية. وعليه فأذه المرونة قوية كانت السياسة النقدية فكلما كانت ه
 النقدية عند الكينزيين يتمثل في قوة مرونة الاستثمار بالنسبة لسعر الفائدة . 

 

لا بد  على الاقتصاد الحقيقي عند الكينزيين ، تأثيرهانه عند الحديث عن فعالية السياسة النقدية و أكما 
لتغير الظروف الاقتصادية  وهنا تبرز   اهتمام الكينزيون بفعالية السياسة النقدية تبعا إلى الإشارةمن 

 . 345بالحالة الكينزية و الحالة الكلاسيكية   الأمرحالتين متطرفتين ، ويتعلق 

 
 

 .  178-172المال الدولية، المرجع السابق، ص  وأسواقنوك د، عبد الحميد صديق عبد البر، النقود و الب -: إلىكثر ارجع أللتفاصيل  .  344
 .  86د، حميدات محمود، النظريات و السياسات النقدية، المرجع السابق، ص  -

Jean –Luc Bailly, Gille Caire, Archangello Figliuzzi, Valerie Lelièvre, Économie monétaire et financière, op.cit, 

p 108- 
للطباعة و النشر و التوزيع،  أسامةد، تومي صالح، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي، دار  -:  بتصرف  بالاعتماد على ةالباحث تلخيص. 345

 .  202، الجزائر، ص 2009

 .265-261د، عمر صخري، التحليل الاقتصادي الكلي، المرجع السابق، ص  -

يونس، مقدمة في اقتصاديات النقود و الصيرفة و السياسات النقدية، الدار الجامعية ،  د، عبد المنعم مبارك، د، نعمة الله نجيب، د، محمود -
  365 – 360، ص 1999، الإسكندرية
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السياسة النقدية على الاقتصاد الحقيقي  تأثيربمصيدة السيولة و التي يتعطل فيها   الحالة الكينزيةتعرف 
تام   أولحالة يكون الطلب على النقود لا نهائي على سعر الفائدة ، وفي هذه ا تأثيرهابسبب انعدام 

الاحتفاظ بالنقود بدلا من السندات ومن ثم يؤول  إلى الأفرادالمرونة بالنسبة لسعر الفائدة مما يعني توجه 
من سعر الفائدة .   وفي هذه الوضعية  الأدنىما لا نهاية عند الحد  إلىالطلب على النقود للمضاربة 

والتغيرات في كمية النقود لا تنقل هذا المنحنى ، وعليه لا يكون للسياسة النقدية  قياأف LMيكون المنحنى 
 على مستوى الدخل ، فهي عديمة الفعالية في هذه الحالة.   أوثر سواء على سعر الفائدة أأي 

   

قود السائلة والتي يكون فيها الطلب على النفهي الحالة المعاكسة لمصيدة السيولة   الحالة الكلاسيكية ماأ
 LMفي هذه الوضعية يكون المنحنى و عديم المرونة لسعر الفائدة ، أي لا يتجاوب مع سعر الفائدة . 

مما يعني انعدام الطلب على النقود بدافع المضاربة ، حيث توجه كل النقود للمعاملات و  عموديا
مستوى  سعر الفائدة وكذا على على الأعظم الأثرن التغير في عرض النقود يكون له إومن ثم ف الاحتياط 
 على الاقتصاد الحقيقي .  تأثيرهافي  كاملة أو تكون السياسة النقدية ذات فعالية عالية وبالتالي الدخل 

 

الوسطى والتي  أو، تظهر الحالة العادية نه ما بين الحالة الكينزية و الحالة الكلاسيكية أوالجدير بالذكر 
مرونة  LMمعاملات و الاحتياط و المضاربة، ومن ثم يظهر المنحنى  وجود طلب على النقود للبتتميز 

ن التغير في عرض النقود يؤثر على سعر الفائدة وكذا على مستوى الدخل إ. وعليه فموجبة لسعر الفائدة 
قل مقارنة مع فعاليتها في الحالة أن فعاليتها تكون بدرجة أ إلاومن ثم تكون السياسة النقدية فعالة 

 كية . الكلاسي

 ن الحالات السابقة تظهر جليا من خلال الشكل البياني التالي:إ
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 في ظل الظروف الاقتصادية السائدة : فعالية السياسة النقدية -8-الشكل رقم 

 

 المنطقة الكلاسيكية 
 E=0  

           
   E>0 

 المنطقة الوسطى 

  
                                                                                                                                

 =E∞                                                                       المنطقة الكينزية

 
 

صاديات النقود و الصيرفة و د، عبد المنعم مبارك، د، نعمة الله نجيب، د، محمود يونس، مقدمة في اقتالمصدر:  
 365ص  المرجع السابق، السياسات النقدية، الدار الجامعية ، 

 
انتقال المنحنى  إلىن الزيادة في عرض النقود في المنطقة الكلاسيكية تؤدي أيتضح من خلال الشكل 

LM من LM1 إلى LM2   ليتغير تبعا لذلك وضع التوازن من النقطةC  إلى'C  وه وهو ما يؤدي بدر
 الاستثمار وحجم الطلب الكلي وبالتالي ارتفاع  ومن ثم ارتفاع i'3إلى  3i انخفاض سعر الفائدة  من إلى

مضاعف  تأثيرضاعفة تحت ن الزيادة في الدخل تكون مأعلما ،  Y'3إلى  3Yمن مستوى الدخل 
 تامة  الفعالية . ،لم نقلن إن السياسة النقدية في المنطقة  الكلاسيكية تكون عالية، إومن ثم ف .الاستثمار

 

  إلى LM1 من LMانتقال المنحنى  إلىفي المنطقة الوسطى تؤدي الزيادة في المعروض النقدي  أما

LM2    لينتقل تبعا لذلك وضع التوازن من النقطةB إلى 'B 2 ، فينخفض معدل الفائدة منi      2إلىi'  

الاستثمار والطلب  علىقل أثره أسيكية ، مما يجعل قل مقارنة مع انخفاضه في المنطقة الكلاأولكن بنسبة 
 إلى    Y2قل من المنطقة الكلاسيكية من أالكلي ومن ثم على الدخل القومي الذي يرتفع بدوره بنسبة 

 2' Y .على تأثيرهانة مع المنطقة الكلاسيكية في ر مقا جزئيا فالسياسة النقدية في هذه المنطقة فعالة 
  الاقتصاد الحقيقي . 

 

  

Y 
Y2 Y1 

IS 

LM2 

LM1 

i 

i1 

i2 

Y3 Y'2 

IS 

IS 

i'2 

i3 

 i'3 

 C 

 C' 

 B 

 B' 

 A 

 Y'3 

سياسة نقدية كاملة 
 الفعالية

منعدمة  سياسة نقدية سياسة نقدية فعالة 
ةيفعالال  
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ومن ثم لا  LMتغير المنحنى  إلىيادة في المعروض النقدي لا تؤدي ز ن الإفي المنطقة الكينزية ف أما
ولا على تغيير مستوى  الأدنىعلى تغيير معدل الفائدة الموجود عند حده  تأثيرتلعب السياسة النقدية أي 

لنقدية منعدمة الفعالية في المنطقة فالسياسة ا .الإشارةمنطقة مصيدة السيولة كما سبقت  لأنهاالدخل وذلك 
 الكينزية. 

 

للسياسة المالية على   الأولويةن الفكر الكينزي يعطي أ إلا أهميتهانه بالرغم من أ الأخيروننوه في 
الكلي ومن ثم على  الإنفاقالمباشر والسريع على  الأثر إحداثفي  إمكانيةالسياسة النقدية لما لها من 
 .346ات الكساد الدخل  ، خصوصا في فتر 

 
السياسة النقدية فيعتبرها الكينزيون سياسة مصاحبة للسياسة المالية للتخفيف من حدة التقلبات  أما

الاقتصادية ومواجهة بعض المشاكل الاقتصادية وخصوصا مشكل البطالة عن طريق الرفع من الطلب 
قل ارتفاع ممكن أت التشغيل مع البطالة ومن ثم رفع مستويا بباستيعاالمستوى  الذي يسمح  إلىالكلي 

 . 347سعارفي المستوى العام للأ
 

الاقتصاد  علىوفعالية السياسة النقدية في التأثير  بأهميةن الكينزيون اعترفوا أنستنتج من كل ما سبق 
 الأساسيالفائدة باعتبارها الرابط  أسعارغير مباشر يعتمد على  تأثيرن هذا التأثير هو أالحقيقي ، علما 

 اللاثنائية  .   أون القطاع النقدي و القطاع الحقيقي في ظل اللازدواجية بي

 
 
 
 
 
 

نها أمحددة .كما تعرف كذلك ب أهدافالعامة و النفقات العامة للدولة  لتحقيق  بالإيراداتنها مجموع السياسات المتعلقة أتعرف السياسة المالية ب. 346
العامة لتحريك متغيرات الاقتصاد الكلي مثل الناتج القومي و العمالة و  الإيراداتالعام و  الإنفاقامج  المالية العامة من بر  أدواتسياسة استخدام 

 الغير مرغوبة .  الآثارالمرغوبة وتجنب  ثارالآجل تحقيق أالطلب الكلي وذلك من 
العام و السياسة الضريبية و سياسة القرض العام .  اقالإنفثلاث سياسات فرعية تتمثل على التوالي في كل من سياسة  إلىوتنقسم السياسة المالية 

المرجوة .  الأهدافالمرغوب على  النشاط الاقتصادي لتحقيق  الأثر إحداثمن  تمكنهاالخاصة بها و التي  أدواتهاولكل من هذه السياسات 
 إلىرات الاقتصادية الكلية ارجع على المتغي وتأثيرهاعملها  ليةوأ وأهدافها وأدواتهاالمختلفة  وأنواعهاللاطلاع بالتفاصيل على ماهية السياسة المالية 

 .  175 -139د، خضير عباس المهر، التقلبات الاقتصادية بين السياسة المالية و السياسة النقدية، المرجع السابق، ص  -المراجع التالية:   
دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادية، جامعة  أطروحةحالة الجزائر، دراوسي مسعود، السياسة المالية ودورها في تحقيق التوازن الاقتصادي،  -

 ، الفصل الثاني و الفصل الثالث من هذه الرسالة.  2006-2005الجزائر، 
  440النقود و المصارف، المرجع السابق، ص : د، ناظم محمد نوري الشمري، إلىارجع . 347
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 نموذج في اق الآنيثر السياسة النقدية على وضع التوازن أ (   تصاد مفتوح/BP IS-LM  ) 

 

 أيناقتصاد مغلق  يفترض ، كان (IS-LM) طار النموذجإالسياسة النقدية في  لأثرن التحليل السابق إ
غير مدرجة في النموذج .ولكن في ظل الاقتصاديات المعاصرة  أوالتعاملات مع الخارج مستبعدة 
من  صبح أض ليس له أي صلة بالواقع ، بل و هذا الافترا صبحأالمنفتحة على العالم الخارجي، 

وهو ما تمخض عنه طار التوازن الاقتصادي العام إبعين الاعتبار التدفقات الخارجية في  الأخذالضروري 
 .  ( BP IS-LM/)ظهور النموذج 

 
بعض المفاهيم الضرورية حول ميزان المدفوعات و سعر الصرف  إلىوقبل عرض النموذج سنتطرق 

  الدراسة. حدود هذهمح به وضمن ما تس
 

 ميزان المدفوعات  -1
والتي يترتب عنها حقوق وديون للدول  أموالالتبادل مع العالم من سلع و خدمات ورؤوس  أوجهن كافة إ

 المتبادلة يتم تدوينها في سجل محاسبي يعرف عادة بميزان المدفوعات . 
 

لذي يسجل جميع المعاملات الاقتصادية فالمقصود بميزان المدفوعات لدولة ما ذلك البيان المنظم ا
الخارجية التي تتم في فترة معينة من الزمن ) عادة السنة( بين المقيمين في تلك الدولة و العالم الخارجي 

ديون والتزامات عليها أو  يالخارجعنها حقوق لتلك الدولة على العالم  أغير المقيمين ، و التي ينش أي
 . 348قبل العالم الخارجي

 
حسابات يتم من خلالها تصنيف العمليات الرئيسية  بالأحرى أو أجزاءعدة  إلىنقسم ميزان المدفوعات وي

 : 349في ميزان المدفوعات وتتمثل على التوالي في
 
 
 
 

 . 361ص  المرجع السابق، حمد فريد مصطفى، الاقتصاد النقدي و الدولي،أد، . 348
 . 20-17، وسام ملاك، الظواهر النقدية على المستوى الدولي، المرجع السابق، ص د -على بتصرف اعتمادا  الباحثةتلخيص ، 349
  ,375 103، ص  1998، الإسكندريةد، زينب حسين عوض الله، الاقتصاد الدولي، نظرة عامة على بعض القضايا، الدار الجامعية،  -

 ,  375 -371، ص 1991لمصرية اللبنانية، جامعة حلوان، د، سامي عفيف حاتم، التجارة الخارجية بين التنظيم و التنظير، الدار ا
- Bernard Bernier, Yves Simon, Initiation à la macroéconomie, Ed Dunod, Paris, 2001, p 70 – 83 .  
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 :يضم كافة المعاملات الاقتصادية الدائنة و المدينة والمرتبطة وهو  حساب العمليات الجارية
عدة حسابات فرعية  إلىفترة زمنية محددة ) السنة( وهو بدوره يتفرع و الدخل خلال  بالإنتاج
 : أهمها

 
، أولية)مواد أنواعهابتصدير واستراد السلع على كافة والمتعلقة  :عمليات التجارة الخارجية حساب -

(  ويطلق على هذه العمليات بالعمليات مصنعة. الخ، سلع مصنعة ونصف وحيوانيةمنتجات زراعية 
ن دقة إلكونها ملموسة ماديا فهي ترى وتعد عند مرورها بالحدود الجمركية للدولة ، ولذلك فالمنظورة 

الفنية الجمركية من جهة، وكذا  الأجهزةتقييمها ترتبط بدرجة تطور النظام الجمركي وكفاءة 
 ن تقييم الصادرات وأ الإشارةالذي يحول دون المبادلات الغير شرعية. وتجدر  الأمنيبالاستقرار 

الواردات يعتمد على القاعدة المعتمدة من طرف صندوق النقد الدولي والتي بمقتضاها يعتمد  تقييم 
  CIF »" في حين يعتمد تقييم الواردات منها على نظام  "، FOB"الصادرات من البضائع على نظام 

350
 

 
ل و ) النقوهو يتضمن كل مبادلات الخدمات بين الدولتجارة الخدمات:  عمليات  حساب -

مين و المؤسسات المالية و المصرفية و النشاط السياحي و أالمواصلات، نشاطات شركات الت
 أجهزةعمليات غير منظورة فهي غير مرئية فعليا ولا تمر عبر  أنهاعلما  الاتصالات ...الخ( 

 الجمارك على خلاف العمليات المنظورة . 

 
بين الدول و التي العمليات ويشمل كافة  من جانب واحد:  الرأسماليةالتحويلات عمليات  حساب -

و  تكالهبادين  أو، فهي عمليات تكون من جانب واحد ولا يترتب عنها حق تكون غالبا دون مقابل 
بلدهم. كما يقيد في  إلىالتي يرسلها المهاجرون  الأموالالتبرعات و المساعدات و التعويضات و 

 المكافآتو التعويضات و  الأجورلك الرواتب و عنصر العمل والمقصود بذ عائدهذا الحساب كذلك 
 العاملون في بلد ما.  الأجانبالتي يتقاضاها العمال المهاجرون العاملون بالخارج وكذا العمال 

 

س المال الموظف أالتي ينتجها ر  الأرباحو المقصود بها الفوائد و  :س المالأحساب عمليات عائد ر  -
  الدولة.المستثمر خارج  أو

 
 

 
: أي قيمة السلعة على المركب قبل أن يضاف إليها نفقات النقل، التأمين، FOBيجري تقييم الصادرات حسب منظور صندوق النقد الدولي بـ:  .350

 : أي قيمة السلعة مضافا إليها التأمين، الشحن، نفقات النقل. CIFالشحن من ميناء التصدير. أما الواردات تحدد قيمتها حسب 
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 وتشمل العمليات المتعلقة بالمساعدات الاقتصادية و المالية  :الحكومية أولعامة حساب التحويلات ا -

 
  حيث يشمل هذا الحساب جميع العمليات المتعلقة بتنقل القوة الشرائية س المال: رأحساب عمليات

ن تخصص هذه القوة  للحصول على سلع استهلاكية. وهذا الانتقال للقوة أالخارج ودون  إلىالنقدية 
س أن غابت نية التوظيف فيعتبر ذلك انتقالا لر ا  نه حتى و أ إلارائية يكون غالبا مقترنا بتوظيفها ، الش

المال وهو ما يحدث عادة في حالات تعويضات الحروب و الهبات النقدية الدولية و المساعدات 
 النقدية ...الخ .

  
 الأنظمةتختلف باختلاف  أسبابمحفزا بعدة  أوالخارج يكون مدفوعا  إلىس المال أوانتقال ر 

الدول النامية  يكون  إلىس المال من الدول المتقدمة أالاقتصادية للدول ودرجة تقدمها ،  فانتقال ر 
وكذا بهدف السيطرة على الدول المعنية اقتصاديا وبما يخدم   الأولىبهدف تحقيق الربح بالدرجة 

 مصالحها الخاصة. 
 

 الأماننه يكون بهدف إالدول المتقدمة ) وهو الغالب( ف إلىية س المال من الدول النامأانتقال ر  أما
، إنتاجيةولا سيما عند توظيفها في مجالات غير  التأميم أومن خطر المصادرة  الأموالهذه  وحماية

الدول النامية فيكون الهدف  إلى الأموالفي حالة السماح بدخول رؤوس  أماهذا في حالة خروجها 
س المال الذي تشهده الدول النامية وبما يسمح بتحقيق التنمية الاقتصادية أمنه هو سد النقص في ر 

 . 351بهذه الدول
 

  :352دوليا في العوامل التالية الأموالالعوامل التي تقف وراء حركة رؤوس  إجمالوعموما يمكن 

 

 

 

 

 

 
 الأموالات الاقتصادية مع التركيز على انتقال رؤوس حماد عبد، اثر تخفيض سعر الصرف على بعض المتغير  أيادصبحي حسون الساعدي و . 351

 . 94-93، ص  2011، 4، المجلد 7للعلوم الاقتصادية و الادارية،العدد  الأنبارفي بلدان مختارة، مجلة جامعة 
 .22-21د، وسام ملاك، الظواهر النقدية على المستوى الدولي، المرجع السابق، ص -اعتمادا على:  ةتلخيص الباحث. 352
 . 94حماد عبد، المرجع نفسه، ص  أيادصبحي حسون الساعدي و  -
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o س المال، أندرة ر  أوالفائدة بين الدول تبعا لوفرة  أسعارحيث تختلف  :  ةالفائد أسعارلاختلاف بين ا
س المال ، في حين تنخفض أالفائدة في البلدان التي تشهد نقصا في ر  أسعارن ترتفع أفمن الطبيعي 
البلدان التي تعرف ارتفاع  في  إلىس المال أس مالها، وعليه ينتقل ر أتعرف وفرة في ر  في البلدان التي

ن تكون كبيرة كفاية بما أن هذه الفوارق يجب أعلما  الأسعارمعدلات فائدتها  للاستفادة من فوارق 
 قبول تحمل المخاطر المرتقبة.  إلىس المال أيحفز صاحب ر 

 
o  س أر  لتحفز انتقاف معدلات الربح يعتبر من العوامل الهامة التي فاختلا: التفاوت في معدلات الربح

طار تعمد العديد من هذا الإفي هم في الخارج ، و أكبر و أالمال بين الدول بحثا عن فرص ربح 
فروع لها في الخارج بحثا عن تحقيق  إنشاء إلىالمؤسسات وخصوصا الصناعية و الاستثمارية منها 

 . الأرباح

 
o مرتبطة  سياسية بأغراضمدفوعا  أحياناس المال أحيث يكون انتقال ر :السياسية  تعزيز الروابط

س المال في هذه أتحركات ر  أشكالهم أبتوجهات الحكومة ، وتشكل القروض و المساعدات و الهبات 
الحالة. فقد يكون الهدف من منح القروض لدولة ما هو المساهمة في تحقيق تنميتها الاقتصادية 

للتصدي للدول  وأحلافجبهات  وتأسيسفي المنظمات الدولية  تأييدهامعها وكسب وضمان صداقة 
  المعادية.

 
o  س المالأخصوصا تلك المخاطر التي تهدد القيمة الحقيقية لر وتفادي المخاطر  المانالبحث عن 

 .  الضريبي. الخ العبءكالاضطراب السياسي و تدهور قيمة العملة وتزايد 
 
  إلىويتم تصنيفها وفق عدة معايير، فهناك من يصنفها  353المتدفقة دوليا لأموالارؤوس  أشكالوتتعدد 
تبعا لطبيعة الالتزامات المترتبة عنها وهناك من يصنفها  واستثمارات دولية الجانبأموال أحادية رؤوس 

 ذاتها .  الأموالتبعا لطبيعة رؤوس  غير نقدية وأخرى نقدية أموالرؤوس  إلى

 

 
 
 
 
 

 . 29-23د، وسام ملاك، الظواهر النقدية على المستوى الدولي، المرجع السابق، ص  -بتصرف اعتمادا على:  ةيص الباحث. تلخ353
 ,  270 -269، ص 2002، الأردنعرفات تقي الحسيني، التمويل الدولي، دار مجدلاوي للنشر و التوزيع، عمان،  -
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التزام  أيذا لم يترتب على البلد المتلقي لها إ لجانبا أحادية الأموال، تعتبر رؤوس  الأولفوفقا للمعيار 
و  الإعاناتمطالبا بدفع الفوائد كالتعويضات و  أوس المال المحول أمالي كأن يكون مجبرا على تسديد ر 

 الأحادية الأموالوعلى خلاف رؤوس  الاستثمارات الدولية أماالمساعدات و الهبات بين الدول المختلفة . 
ودفع  الأصلعنها التزامات مالية اتجاه البلد المتلقي لها والذي يكون ملزما بتسديد قيمة الجانب ، يترتب 
 الفوائد المترتبة . 

 
وقد  الاستثمارات حكوميةهذه الاستثمارات الدولية، فقد تكون هذه  أشكالتعدد  إلىفي هذا الصدد نشير 

يمتلك من  الاستثمارات مباشرةهذه كما قد تكون  الإطلاق.بها على  للحكوماتلا علاقة  خاصةتكون 
والرقابة و الحق  الإدارةو  الإشرافجزء من المشروع مما يخول له المشاركة في  أوخلالها المستثمر كل 

س المال في شكل حصص ملكية فحسب أفي اتخاذ القرار، وهذا النوع من الاستثمار لا يتضمن تحرك ر 
تشمل كل  ظةفمحاستثمارات  أوالمعارف و المهارات ،  و التكنولوجيا و الآلاتبل يشمل كذلك انتقال 

وكذا المشتقات المالية بهدف تحقيق  للأجانبالمملوكة  الأسهم أنواعالتوظيفات المالية في السندات و كل 
 س المال في البورصات العالمية.   أوتوظيف ر  الأرباح

 
س ماله  أالمستثمر استرداد ر  إمكانية مع عدم تعديها السنةعند  الجلطويلة كما قد تكون الاستثمارات 

في هذه الحالة تستعمل لتمويل المشروعات الاستثمارية و التي من  الأموالن رؤوس أمتى شاء، وعلما 
ذا لم تتجاوز مدتها الزمنية السنة ، إ الجلقصيرة  أوللبلد،    الإنتاجيةالبعيد رفع الطاقة  الأمدنها في أش

يستخدم عادة  الأجلس المال القصير أن ر أمتى شاء ، علما  لأموالهر استرجاع المستثم إمكانيةمع 
 للاستفادة من فرص الربح الطارئة.  أوللمضاربة  أو الأجللتمويل بعض العمليات التجارية القصيرة 

 
والتي   الأجلالمصرفية القصيرة  الأموالرؤوس  نقديةال موالالرؤوس  ، تشملحسب المعيار الثاني  أما

غير المقيمين وكذا التزامات البنوك  إلىالقروض  التي تمنحها البنوك  أيالبنوك  أصولن خلال تتمثل م
القطاع  والتزامات أصولليها كذلك إ يضافمن خلال ودائع الغير مقيمين لدى الجهاز المصرفي ، 

كافة من البنك المركزي و الخزينة العمومية والتي تشمل  الرسمي اتجاه الخارج و المتمثل في كل
  .الاحتياطات الرسمية من ذهب وعملات صعبة
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الغير مصرفية والمتمثلة في  الأجلالقصيرة  الأموالرؤوس  أساساتشمل  غير نقديةال موالالرؤوس  أما
 الأموالالغير تجارية وتوظيفات رؤوس  الأخرىالقروض و التسبيقات عند الطلبيات وكذا القروض 

والمتمثلة خصوصا في القروض التجارية والتي  الأجلالطويلة  موالالأرؤوس وكذا  الأجلالقصيرة 
تمنح من المقيمين إلى غير المقيمين، والتي تصنف  يالتصدير التتتضمن بدورها  القروض التجارية عند 

قروض المستثمرين وقروض الموردين، و القروض التجارية عند الاستيراد التي تمنح من غير  إلى
ما سبق الاستثمارات المباشرة و الاستثمارات في المحفظة التي سبق  إلى يضاف.  مينالمقيمين إلى المقي
 الحديث عنها. 

 
  التسجيلات في الجانب الدائن والمدين قد لا تكون متماثلة نظراً ( : الخطأحساب التسوية ) السهو و

مجموع المبالغ لكون مصادر المعلومات المعتمد عليها تختلف وتتعدد، ولهذا قد يحدث وأن يكون 
 أوالدائنة لا يساوي مجموع المبالغ المدينة، والفرق بينهما يمثل القيمة التي تسجل في حساب التسوية 

 . التصحيح كي يصبح ميزان المدفوعات متزناً حسابياً 
 

 سعر الصرف  -2
 خرىأ إلىنه عدد الوحدات النقدية التي تبادل بها وحدة من العملة المحلية أيعرف سعر الصرف على 

 .  354العالمية الأسواقفي  وأسعارهاالسلع في الاقتصاد المحلي  أسعار، وهو بذلك يربط بين  جنبيهأ
 

مقوما بالعملة الوطنية ، ففي حالة الارتفاع في  سعر  الأجنبيةنه عبارة عن سعر العملة أكما يعرف على 
 355 .ةالأجنبيكثر تكون لازمة لشراء العملة أن عملات وطنية أالصرف يعني 

 
النسبة التي يحصل على أساسها مبادلة النقد الوطني بالنقد الأجنبي، أو ما يدفع من وحدات  إذنفهو 

 . 356النقد الوطني للحصول على وحدات أو عدد معين من وحدات النقد الأجنبية
 
 
 

354 . 
David Begg, Stanley Fisher, Rudiger Dornbush, Bernard Bernier, Henri  Louis Vedie, Macro économie,  

         Ed  Ediscience international, Paris, 1997, p 388 .  
 للنشر و التوزيع، مكتبة  إثراءالاقتصاد ) الجزئي و الكلي( ،  أساسياتحمد الصافي، حسين عجلان، أطاقة، محمد الزيدون، وليد  محمد .355

  .398، ص 2009، الأردنالشارقة،       
                                                                                                                                                                                                                                                                                                               .  139معون شمعون، البورصة، المرجع السابق، ص ش. 356
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حد العملتين تعتبر سلعة و أف عملتين،نسبة مبادلة  أو أخرىنه سعر عملة بعملة أعلى  أيضاويعرف 
 . 357تعتبر ثمنا لها  الأخرىالعملة 

 

بين اقتصاد مفتوح وباقي اقتصاديات العالم، فهو يمثل  يشتق سعر الصرف أهميته من كونه أداة ربط و
حلقة تربط بين أسعار البيع والتكلفة بين الشركاء التجاريين على المستوى الدولي، فبواسطته تتم ترجمة 

وفي الوقت نفسه يلعب دورا بارزا في قدرة الاقتصاد التنافسية وبالتالي في وضع  الأسعار فيما بين الدول
همية هذا السعر لا تكمن فقط في أسواق . فأ عات وفي معدلات التضخم والنمو الحقيقيميزان المدفو 

السلع بل في أسواق رأس المال وعوامل الإنتاج وما يرتبط بذلك من آثار ارتدادية أو انعكاسية على جل 
م الأسعار فهو أه .المتغيرات الاقتصادية، ولذلك يمكن اعتباره من أهم الأسعار وأخطرها في الوقت ذاته

كونه إذا استخدم كأداة للسياسة الاقتصادية بشكل فعال يمكن من تحسين القدرة التنافسية للدولة وما يترتب 
النمو بشكل عام، ومن أخطر الأسعار و عن ذلك من تحقيق نتائج توسعية في مجال الإنتاج، العمالة 

لقدرة التنافسية للدولة وما يرتبط بذلك يؤدي إلى ازدياد تدهور ا فعالكونه إذا استخدم بشكل سيئ وغير 
 . 358من انعكاسات انكماشية على الاقتصاد في كامل جوانبه

 

 في : إجمالهايمكن  359بعدة عوامل يتأثرن سعر الصرف بدوره إعلى الاقتصاد ف تأثيرهوبقدر 
 

من  أطر وذلك من خلال ما ي :في ميزان المدفوعات  الرأسماليةو  ناتج حساب العمليات الجارية -
تحقق فائض في  افإذ ،   الأموالوكذا على حركية رؤوس  تغيرات على قيمة الصادرات و الواردات

و يحدث العكس في حالة حدوث  االحساب الجاري يرتفع الطلب على العملة وبذلك يرتفع سعر صرفه
 إلى لالأموابسبب الزيادة في انتقال رؤوس  الرأسماليذا حدث فائض في الحساب إ، كذلك عجز 

الدولة  يرتفع الطلب على العملة المحلية ومن ثم ترتفع قيمتها و العكس في حالة العجز) هروب 
 .من الدولة (   الأموالرؤوس 

 
 
  

 . 120وعلاقتها بالسياسة النقدية، المرجع السابق، ص  الأجنبيلحلو موسى بوخاري، سياسة الصرف .  357
 ، سنة      ، جامعة منتوري  3، العدد الإنسانيةالمحلية، مجلة العلوم  الأسعارالصرف على  ثر تغير سعرأعبد الحق بوعتروس، .  358

 .  10قسنطينة، ص       
، ص 1998 القاهرة، للنشر،، دار غريب الأجنبيالنقود الدولية وعملية الصرف  صادق،مدحت  -بتصرف اعتمادا على:  ةمن طرف الباحث. 359

126-127 . 
 .  377-376فى، الاقتصاد النقدي و الدولي، المرجع السابق، ص حمد فريد مصطأ -

- Bernard Bernier, Yves Simon, Initiation à la macroéconomie, op.cit, p 390- 392 .   
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للعملة المحلية مقابل العملات مشتريا  أوعا ائب ماإ: الجنبيفي سوق الصرف  يتدخل البنك المركز  -
 أهدافدعمها وذلك بهدف تعديل سعر الصرف وفق ما يتلاءم مع  أوتها جل خفض قيمأمن  الأجنبية

 السياسة الاقتصادية للدولة . 

 
جل تحفيز الطلب أتخفيض قيمة العملة المحلية من  إلىحيث يؤدي التضخم غالبا معدلات التضخم : -

 على المنتجات المحلية ومن ثم تحفيز الصادرات . 

 
الفائدة  أسعارن ارتفاع أحيث  الفائدة العالمية : أسعارية مقابل الفائدة المحل أسعارالتغيرات في  -

الدولة والعكس في حالة انخفاضها مما  إلى الأموالالعالمية يجذب رؤوس  الأسعارالمحلية مقابل 
 يؤثر بدوره على التغيرات في سعر الصرف . 

 
، فإن و العسكرية  ةياسييتأثر سعر الصرف بالاضطرابات الس: و العسكري  مدى الاستقرار السياسي -

لى الدولة، حركية أي اضطراب يؤثر على  و  الأمانس المال يبحث دائما عن أفر  رأس المال من وا 
 الاستقرار. 

 
 360التالية:  الأشكال أو الأنواع إلىسعر الصرف حيث يتم تقسيمه عادة  أنواعوتتعدد 

 
 ن يعكس ألة محلية ، ويمكن بدلالة وحدات عم أجنبيةعملة وهو سعر سمي : سعر الصرف الإ -

سمي على . ويدل سعر الصرف الإ الأجنبيةهذا التعريف بحساب العملة المحلية بدلالة وحدات من العملة 
ن أبعين الاعتبار قوتها الشرائية من سلع وخدمات بين البلدين ، علما  الأخذسعر العملة الجاري دون 

ي لحظة زمنية ف 361جنبيالعملة في سوق الصرف الأتحديد هذا السعر يكون تبعا للعرض و الطلب على 
 معينة ، ولهذا فهو يتغير تبعا لتغير ظروف العرض و الطلب على العملة. 

 
 
 

 بتصرف وبالاعتماد على المراجع التالية:  ةسعر الصرف من طرف الباحث أنواعتم تلخيص . 360
  10—02، ص  2003الكويت، سنة الصرف ، مجلة جسر التنمية،  أسعاربلقاسم العباس، سياسات  -

، المرجع السابق ، ص الأردنفي  الأسعارعلى مؤشر  الأجنبيةصرف العملات  أسعارثر أمشهور هذلول بربور، العوامل المؤثرة في انتقال  -
62-65 . 

 . 77-76، ص 1996محمود حميدات ، مدخل للتحليل النقدي، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  -

 .107-103السياسات الاقتصادية الكلية، المرجع السابق، ص  إلىلمجيد قدي، المدخل عبد ا -

 .الدراسةمن هذه  التمهيديفي الفصل  الأجنبين سوق الصرف أسبق التطرق لبعض التفاصيل بش.  361
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صاد لا يقيس فعلا الدرجة التنافسية للاقت لأنهلا يعبر حقيقة عن قيمة العملة  إذنسمي فسعر الصرف الإ 
ن هذا السعر أ إلىكذلك  الإشارةلعنصر التضخم. وتجدر  إهمالهالعالمية بسبب  الأسواقالمحلي في 

سمي موازي إسمي رسمي يتم التعامل به في المعاملات الرسمية وسعر صرف إسعر صرف  إلىينقسم 
 الموازية.  الأسواقيتعامل به في 

 
 تنافسية للمنتجات المحلية بالمقارنة مع يعبر هذا السعر عن القدرة السعر الصرف الحقيقي:  -

اللازمة لشراء وحدة واحدة من  الأجنبية، من خلال قياسه لعدد الوحدات من السلع  الأجنبيةالمنتجات 
بعين  بأخذهالسلع المحلية ، وسعر الصرف الحقيقي يفيد المتعاملين الاقتصاديين في اتخاذ قراراتهم 

 دين، ويتم حساب هذا السعر وفق العلاقة التالية : في البل الأسعارالاعتبار لتغيرات 

 )مؤشر السعار المحلية(  × سميسعر الصرف الحقيقي = سعر الصرف الإ             
 

 نه عدد وحدات العملة المحلية أيعرف سعر الصرف الفعلي بسمي: سعر الصرف الفعلي الإ -

عن المؤشر الذي يقيس متوسط التغير في  إذنبر المقبوضة لقاء معاملة دولية ، فهو يع أوالمدفوعة فعليا 
 أوفي فترة زمنية معينة، فهو يدل على مدى تطور  أخرىسعر صرف عملة ما بالنسبة لعدة عملات 

ن هذا السعر هو عبارة عن أ.  والجدير بالذكر  الأخرىتحسن عملة بلد ما بالنسبة لمجموعة من العملات 
 صرف ثنائية .  أسعارمتوسط لعدة 

 

 سمية الفعالة معدلا بنسبة الإالصرف  أسعارهو متوسط موزون الفعلي الحقيقي:  ر الصرفسع -

وبالتالي فهو يقيس متوسط  التجاريين،التضخم في البلد المحلي و التضخم في مجموعة بلدان الشركاء 
القيمة  إذنيقيس فهذا المؤشر  مختارة. أساسموزون لاختلاف القوة الشرائية للعملة المحلية بالمقارنة بفترة 

 بعين الاعتبار لمعدل التضخم في البلد المحلي وبلدان شركائه التجاريين .   بالأخذالحقيقية للعملة 

 
 متناسق مع التوازن الاقتصادي الكلي ، صرفالهو تعريف لسعر التوازني :  سعر الصرف -

كون الاقتصاد ينمو بمعدل ن سعر الصرف التوازني يمثل توازن مستديم لميزان المدفوعات عندما يأ أي 
يقصد بسعر الصرف  إذنطبيعي، وبالتالي هو سعر الصرف الذي يسود في بيئة اقتصادية غير مختلة . 

المتوازن ذلك السعر الذي تحدده قوى العرض و الطلب عندما يحدث التساوي التام بين الكمية المطلوبة و 
الغير  الأموالالمضاربة وحركات رؤوس  ثرأحدى العملات بصرف النظر عن إالكمية المعروضة من 

  عادية.  
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طار تدخل السلطات النقدية في سوق إكما يتميز سعر الصرف بوجود مجموعة من القواعد التي تحدد  
سعر  بأنظمةعلى سلوك وحركات سعر صرف العملة ، وهو ما يعرف   التأثيربهدف  الأجنبيالصرف 

 سعر الصرف: التالية ل الأنظمةالصرف.  وعموما نميز 
 

 تتحرك ضمن  أووهو نظام تكون فيه معدلات الصرف ثابتة نظام سعر الصرف الثابت:  -

محددة مسبقا من طرف السلطات  بأسعاروتتم في هذا النظام عملية تبادل العملات  ضيقة،هوامش 
نسبة لعملتها ما يعرف كذلك بسعر التعادل بال أومعيار معين لتعريف سعر التدخل  إلىالنقدية التي تستند 

 . 362الخاصة
 

 : 363وينقسم نظام سعر الصرف الثابت الى

 

حيث تعمل الاقتصاديات في ظل هذا النظام على تثبيت نظام سعر الصرف الثابت لعملة وحيدة :  -
لية الصرف عن طريق الارتباط المباشر بعملة آتغيير وتحدد  إحداثتلك العملة دون  إلىعملاتها 

يكون عبر الزمن تجاه العملة المرتبط بها ما لم تتدخل السلطات النقدية  ارالأسعالتدخل ، وثبات 
ن أالتغيير في سعر الارتباط المركزي للعملة. وعملية الربط بعملة وحيدة تكون بسبب  لإحداث

 المبادلات تتم بهذه العملة كمثل الدول المصدرة للبترول . 
 
تم وفق هذا النظام تثبيت العملة بمجموعة من حيث ي العملات:نظام سعر الصرف الثابت لسلة من  -

عن تتحدد  إذنلية الصرف آف الأساسيين.العملات يتم اختيارها من عملات الشركاء التجاريين 
 في التجارة الخارجية .  الأوزانطريق الارتباط بسلة من العملات مع مراعاة نسب 

 
تحديد مجال التقلب المسموح به  بالأسلو ويتم وفق هذا  محددة:نظام تثبيت العملة ضمن هوامش  -

 سلة من العملات.  أوسواء كانت مثبتة بعملة وحيدة  للعملة

 
 
 
 

حمد حشيش،العلاقات الاقتصادية الدولية،دراسة لمظاهر ومشكلات الاقتصاد الدولي المعاصر وفقا للتطورات الطارئة على النظام أعادل .362
 .124،ص/2000لنشر،الإسكندرية،لدار الجامعة الجديدة  العلاقة بمعالمه النقدية و المالية والتجارية، الاقتصادي العالمي الجديد و المستجدات ذات

 .103السياسات الاقتصادية الكلية، المرجع السابق، ص  إلىعبد المجيد قدي، المدخل  د، - :إلىارجع . 363
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ة  للمنتجين القدرة على تحديد فمن ناحية المزايا ، فهو يتيح من جه364ن لهذا النظام مزايا وعيوب إ
السعر الثابت للعملة  أساسالمتوقعة على  للأرباح تقديرهمفي ضوء  إنتاجهاالكميات التي يرغبون في 

 أرباحللمستثمرين بتحويل  أخرى، كما يضمن هذا النظام من جهة  الأجنبيةالمحلية مقابل العلمة 
ن هذا أذلك  إلىظف أالعكس وبسعر صرف ثابت .  أو الأجنبية إلىاستثماراتهم سواء من العملة المحلية 

بتقليله لعوامل التكلفة و المخاطرة  الأموالالنظام يسمح بتحفيز التجارة و الاستثمار وكذا تدفقات رؤوس 
طار مستقر للمبادلات التجارية الدولية وهو ما يبعث الثقة في ثر الصدمات الخارجية وبالتالي توفيره لإأو 

تحقيق الاستقرار النقدي من خلال ت . كما يضمن نظام الصرف الثابت ومن ثم في العملاهذه المبادلات 
 النقدي وتحقيق التوازن في ميزان المدفوعات.  الإصدارو في  الأسعارتحقيق الاستقرار في 

 
السيئة لدولة عملة  الأوضاعنه يعكس أوبالرغم من مزاياه فهذا النظام لا يخلو من المساوئ خصوصا و 

نه يفرض على السلطات النقدية الاحتفاظ باحتياطات كبيرة من العملات أالعلمة المحلية، كما  إلىثبيت الت
ن ربط الدولة لعملتها أللحفاظ على حدود تثبيت العملة وهو ما يشكل عبئا كبيرا عليها. كما  الأجنبية

ر وهو ما يقيد حرية حركة للاستثما الأعلىالدول ذات معدلات الفائدة  إلىيجعل المستثمرين يتوجهون 
يشجع المضاربة  الثابت سعر الصرفن أذلك  إلىظف أومن ثم تعطيل فعالية السوق . الأموالرؤوس 

وكذا يعمق التبعية لاقتصاديات العملات القوية ويجعل السياسات الاقتصادية للدول وخصوصا السياسات 
 قل حرية واستقلالية. أالنقدية 

 

 حيث يترك لسعر الصرف وفق هذا النظام حرية التغيير بشكل نظام سعر الصرف المرن :  -

على سرعة التغير في  التأثيرمستمر عبر الزمن وبما يتفق مع قوى السوق ، ويقتصر تدخل السلطات في 
 وفي هذا السياق تتم التفرقة بين نوعين من المرونة:  .  365لك التاثيرذسعر الصرف دون الحد من 

 
 
 

 
 

خلال فترة  الأجنبيحمد محمد جاهين، سياسة الصرف أ -بتصرف اعتمادا على:  ةمزايا وعيوب هذا النظام من طرف الباحث. تم تلخيص  364
 .  21-20، ص 2001( ، دار النهضة العربية، 1981- 1974الانفتاح الاقتصادي في مضر )  

، المرجع السابق الأردنفي  الأسعارعلى مؤشر  لأجنبيةاصرف العملات  أسعارثر أمشهور هذلول بربور، العوامل المؤثرة في انتقال  -
 .  38-37، ص 

  ,204 – 202، ص  2013الطاهر لطرش، الاقتصاد النقدي و البنكي، ديوان المطبوعات الجامعية،   -
( 2002-1980فترة ) وعرض النقد على سعر صرف الدينار العراقي لل للأسعارالمستوى العام  تأثيرمجيد حسن  الونداوي، قياس  نشأت. 365

 . 114، ص  2010و الاقتصاد، العدد الثاني و الثمانون،  الإدارةباستخدام نموذج التعديل الجزئي، مجلة 
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 إمكانيةالذي يتيح للبنك المركزي  بالتعويم المدارفقد تكون هذه المرونة محدودة وهو ما يطلق عليه 
الاتجاه المرغوب  إلىسعر الصرف  لإرجاع جنبيةالألتغيير اتجاه العرض و الطلب على العملات التدخل 

على تقديرات السلطات النقدية لوضع الاحتياطات وكذا حالة ميزان  وبناءالمرجوة  للأهداففيه تحقيقا 
والذي لا يتيح النظيف  أوبالتعويم الحر  ما يعرفقد تكون مرونة سعر الصرف حرة وهو المدفوعات . و 

 . الأخيرو  الأولبل يبقى السوق هو الحكم حق للتدخل  أيللسلطات النقدية 
 

لية آفي سهولة تطبيقه بفضل  أساسا تكمن، فمزاياه 366ولنظام سعر الصرف المرن بدوره مزايا وعيوب
تنظيمه في تحديد سعر الصرف وكذا تحقيق تعادل حقيقي لسعر الصرف و تقدير دقيق لقيمة العملة بفعل 

بما تتمتع التجارة ، عها المناسب في التجارة الخارجية خصوصا قوى السوق وهو ما يضع الدولة في موق
 القيود في العلاقات الاقتصادية و المالية الدولية .  إزالةالدولية من حرية بعد 

 
كثر أن هذا النظام يسمح بتحقيق التوازن التلقائي لميزان المدفوعات وتخفيف حدة المضاربة بجعلها أكما 

لما سبق ما تتمتع به السياسات الاقتصادية عموما و  يضافو قي للعملة. خطورة بسبب التسعير الحقي
 النظام.السياسة النقدية على وجه الخصوص من مرونة واستقلالية في ظل هذا 

 
، حيث يتطلب تطبيق ما لهذا النظام من عيوب بالرغم من هذه المزايا التي ذكرناها  إغفالولكن لا يمكن 

الصدمات الخارجية الناتجة عن التغيرات  باستيعاباقتصاد قوي قادر على  هذا النظام وجود دولة تتمتع
سعر صرف  وأسواقمالية ونقدية  أسواقالمفاجئة و الغير متوقعة لقيمة العملة وذلك من خلال وجود 

ن الغموض الذي يحيط بالتغيرات المستقبلية لسعر صرف العلمة من أذلك  إلى أظفجنبي قوية ومرنة ،أ
خلق مصاعب لعملية التخطيط و النشاط الاقتصادي  إلىتقليص الثقة في العلمة وكذا  إلىدي ن يؤ أنه أش

حيث يمكن ،نقاص فعالية السياسات الاقتصادية عموما و السياسة النقدية على وجه الخصوص إومن ثم 
ناتج تضخم  إلىخلق سياسات نقدية تضخمية بسبب التعويم الذي يؤدي  إلىن يؤدي اتباع هذا النظام أ

 المنتجات المحلية . أسعارالواردات وهو ما ينعكس على ارتفاع تكلفة و  أسعارعن ارتفاع 

 

 
 

تجربة المكسيك مع  سعر  ،ألفريدو كويفاس، أليخندرو وربر -بتصرف اعتمادا على:  ةتم تلحيص مزايا وعيوب هذا النظام من طرف الباحث. 366
 .147-139ص ،الصرف المرن،  ندوة صندوق النقد العربي، 

، المرجع السابق الأردنفي  الأسعارعلى مؤشر  الأجنبيةصرف العملات  أسعارثر أمشهور هذلول بربور، العوامل المؤثرة في انتقال  -
 .  38-37، ص 
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من  تأكدلمؤسسات الاقتصادية التي تقع في حالة لا ن التغير في سعر الصرف يشكل خطرا يداهم اإ
مالية مرتفعة التكلفة لمواجهة خطر  أدواتاستخدام  إلىطرها ضمما ي أرباحهانتائجها المالية ومن ثم من 

ن هذا النظام أذلك  إلى يضافالتغيرات في سعر صرف العملة ومن ثم للحفاظ على مكانتها دوليا . 
التي تبحث دائما عن  الأجلالطويلة  الأموال، خاصة رؤوس لأموالايقلص كذلك من حركات رؤوس 
 .  الأجنبيةالعوائد المرتفعة من الاستثمارات 

 
بمقتضى هذا النظام تحتكر الدولة شراء وبيع العملات الأجنبية، نظام الرقابة على الصرف :  -

على وجوه الطلب وذلك من أجل تعبئة الصرف الأجنبي المتاح، بكميات قليلة نسبياً وتوزيعه 
الممكنة، بحيث يبقى الطلب على الصرف في حدود الكمية المعروضة منه، ومن ثم يمكن لسعر 

 ىعند المستو سعر الصرف  دالصرف أن يظل ثابتاً وذلك على الرغم من المغالاة فيه، ولا يتحد
 الذي يتوازن عنده عرض الصرف وطلبه، بل إن الطلب الفعلي على الصرف الأجنبي  يحصر
بواسطة الدولة في حدود الكمية المعروضة من هذا الصرف، وذلك على أساس سعر معين 

367 .للصرف تحدده الدولة نفسها إدارياً 
 

 
تحسين ميزان  أومنها حماية الصناعات الناشئة  أهدافتحقيق عدة  إلىويهدف هذا النظام 

بة ظاهرة هروب رؤوس محار  وأزيادة الدخل وتحسين معدلات التبادل الدولي  أوالمدفوعات 
لخزينة الدولة مما يساعد في تخفيف العبء المالي عليها وهي بصدد  إيرادات، وكذا توفير الأموال

 .368تسوية ديونها الخارجية.  

 

 
 
 
 
 
 
 

 . 89-88، ص 2003، الإسكندريةد، زينب حسين عوض الله ،العلاقات الاقتصادية الدولية، دابر الفتح للطباعة و النشر ، . 367
الرقابة على الصرف كاتفاقية المقايضة ومقايضة الدفع  أساليبالرقابة على الصرف فقد تكون هده الرقابة كمية اومختلطة كما تتعدد  أشكالو تتعدد 

 : إلىسعر الصرف الموحد وسعر الصرف المتعدد  .لتفاصيل اكثر بشان ارجع  أسلوب، اتفاقية المقاصة ، اتفاقية القائمة ،
 .  210 -105، ص 1973د زكي الشافعي، مقدمة في العلاقات الاقتصادية الدولية، دار النهضة العربية، د، محم -

 .440حمد فريد مصطفى، الاقتصاد النقدي و الدولي، المرجع السابق، ص ا  -: إلىلمزيد من التفاصيل ارجع . 368
 . 80ع السابق، ص زينب حسين عوض الله ، العلاقات الاقتصادية الدولية، المرج -     
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السهل فقد  بالأمرن تطبيقه ليس أ إلاالسابقة  الأهدافذا كان نظام الرقابة على الصرف يسمح بتحقيق إف
 إلىالرقابة المنظمة و الفعالة مما يؤدي  أجهزةذا لم تتوفر إينعكس ذلك سلبا على الاقتصاد خصوصا 

ذلك  إلىظف أ .الإدارية الإجراءاتة لتسهيل تعطيل اتخاذ القرارات وانتشار مظاهر الرشوة و المحسوبي
على  آثارما ينتج عن الرقابة على الصرف من  كما لا ننسىتحايل المتعاملين الاقتصاديين على الرقابة. 

وانتشار الضغوط التضخمية و المغالاة في تقييم العملة  الأموالالمبادلات التجارية وحركات رؤوس 
 صرف الموازية. الوطنية مما يسبب انتشار سوق ال

 
خر ،ولكن آنظام على  أفضليةالصرف مزايا وعيوب ولا يوجد جواب كامل لمدى  أنظمةفلكل نظام من 

الاقتصادية ومنبع الصدمات و الخصائص  الأهدافعموما يعتمد اختيار نظام سعر الصرف على 
النظام الواجب تحديده  التي يتعرض لها الاقتصاد تحدد ماهية 369الهيكلية للاقتصاد . فطبيعة الصدمات

في سعر الصرف ، ولذلك تؤكد الدراسات على وجوب التمييز بين الصدمات النقدية و الصدمات 
تحت  لأنهالحقيقية. ففي مواجهة الصدمات النقدية يحبذ تبني نظام سعر الصرف الثابت لتثبيت الدخل ، 

صدمات في تقلب مخزون الصرف دون هذا النظام تكون الكتلة النقدية متغيرا داخليا ويتم امتصاص ال
ن سعر إحقيقية ف اتذا كانت الصدمإ أما. على العرض و الطلب في سوق السلع و الخدمات  التأثير

 . 370على الطلب الكلي وبالتالي موازنة السوق الحقيقية للتأثيرن يكون مرنا لكي  يتعدل أالصرف لابد 
 
الصدمات التي يتعرض لها الاقتصاد تظهر جليا من ن حقيقة اختيار نظام سعر الصرف تبعا لطبيعة إ

 .  ( BP IS-LM/) طار النموذجإفي  (Fleming)و  ( Mundell)خلال تحليل الاقتصاديان 

 
 
 
 
 
 
 

درجة  ،في المناطق النقدية المثلى أساسايعتمد عليها لاختيار نظام سعر الصرف تتمثل  أخرىلطبيعة الصدمات هناك معايير  بالإضافة. 369
الدولية  الاحتياطاتالدولية، معدلات التضخم، حجم  الأسواقدرجة التكامل مع  ،و التصدير الإنتاجالانفتاح على العالم الخارجي، درجة تنوع هيكل 

  ...الخ .
 المرجع   وعرض النقد على سعر صرف الدينار العراقي، للأسعارالمستوى العام  تأثيرمجيد حسن  الونداوي، قياس  نشأت: إلىارجع . 370

 .  116-115السابق، ص         
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 .( BP IS-LM/)عرض النموذج  -

 
،  1968وسنة  1962سنة (  Mundell) من طرف الاقتصاديان ( BP IS-LM/)تم اشتقاق النموذج 

 التدفقات الخارجية في النموذج . أوالتعاملات  بإدراجوذلك  1963سنة  (Fleming)و
 

ان المدفوعات على سعر الصرف ومن ثم فهو يعتبر أثر توازن ميز و يتعرض هذا النموذج إلى تحليل 
حيانا كنظرية لتحديد سعر الصرف من جهة و التنبؤ بقيمة العملات مستقبلا من جهة أكنموذج بل و 

 . أخرى
 

س المال حساسة للتغيرات في أن تدفقات ر أ 371 أهمهاويرتكز هذا النموذج على مجموعة من الافتراضات 
البلد الذي يكون فيه  إلىس المال أالفائدة الخارجية حيث يتدفق ر  وأسعارالفائدة المحلية  عارأسالفرق بين 

ن التغير أالفائدة متساوية في جميع البلدان، كما  أسعارعلى ويستمر هذا التدفق حتى تصبح أسعر الفائدة 
الصادرات في المدى حيث يزداد صافي  ،في  صافي الصادرات حساس للتغيرات في قيمة العملة المحلية

حين تتمتع الواردات  يف، ارتفاعها القصير كاستجابة لانخفاض قيمة العملة المحلية و العكس في حالة 
 وفق هذا النموذج بالمرونة الكاملة.  

 
ن التغير في أ ومفاد ذلك، الاقتصاد العالمي  إلىيفترض هذا النموذج كذلك صغر الاقتصاد المعني نسبة 

ن سعر الفائدة إالفائدة في بقية العالم  ،وبهذا ف أسعارالبلد المعني  لا يؤثر على عرض النقود في 
قل من الدخل عند مستوى أن مستوى الدخل في البلد المعني أ( يكون محدد مسبقا . كما  iwالتوازني) 

ع ثابت ن السعر في سوق السلأ أين منحنى عرض الناتج المحلي يتسم بمرونة تامة ، أ و التشغيل التام 
تتسم بثبات عائد الحجم ومعدل  إنتاجلا يتغير، وعليه يفترض هذا النموذج وجود موارد عاطلة وتقنية 

 سمي ثابت . إ أجور
 

، وتوازن و الخدمات لشروط توازن سوق السلع بالاستجابة  إلالا يتحقق  التوازن الكلي وفق هذا النموذج 
  . المدفوعاتسوق النقود بالإضافة إلى تحقيق توازن ميزان 

 
 . 124السياسات الاقتصادية الكلية، المرجع السابق، ص  إلىعبد المجيد قدي، المدخل  -بتصرف اعتمادا على:  ةمن طرف الباحث.  371
ص  ، المرجع السابق ،الأردنفي  الأسعارعلى مؤشر  الأجنبيةصرف العملات  أسعارثر أمشهور هذلول بربور، العوامل المؤثرة في انتقال  -

40-41. 
 . 191وعلاقتها بالسياسة النقدية ، المرجع السابق، ص  الأجنبيلحلو موسى بوخاري، سياسة الصرف  -

- François Gauthier, Relations économiques internationales, la presse de l’université Laval, Canada, 1992, p 593 

– 595.  
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 (  IS) المنحنى   372صاد المفتوحتوازن سوق السلع و الخدمات في الاقت -

 رأيناهذا كان الدخل القومي التوازني يتحدد في الاقتصاد المغلق بالتعادل بين الاستثمار و الادخار كما إ
التدفقات الخارجية من السلع و الخدمات من  إدراجن تحديد التوازن في الاقتصاد المفتوح يقتضي إسابقا، ف

 كل من الصادرات و الواردات في تحليل السوق الحقيقي.  إدراجلة في لى الاقتصاد المحلي و الممثا  و 
 

خر فهي تمثل آبمعنى  أو، العالم الخارجي  إلىفالصادرات تمثل جزءا من الناتج المحلي الموجه للبيع 
داخل الدورة  إضافيبمثابة ضخ  إذنالمشتريات من السلع الوطنية التي يقوم بها الخارج ، فهي تعتبر 

الصادرات  إلى Xحيث تشير   Y=C+I+ +Xالطلب الكلي حيث  إلىدية ولذلك تضاف مباشرة الاقتصا
 الطلب الخارجي على الناتج الوطني .  أو
 
تساوي كمية ثابتة في كافة  أنهاوتعامل الصادرات في نموذج الدخل الوطني كمتغير خارجي أي  

تتحدد  لعواملالوطني هو دالة تابعة  ن الطلب الخارجي على الناتجو هذا لأ  X=X0مستويات الدخل  
 أسعار إلىالمحلية  الأسعاركنسبة  أخرىمتغيرات  إلى بالإضافةكدخول العالم الخارجي ،بعوامل خارجية 

العالم الخارجي ومعدلات الفائدة والسياسات التجارية ما بين الدول المتعاملة مع بعضها تجاريا ومعدلات 
 .... الخ.الأجنبيالصرف 

 
ن الواردات فهي تمثل البضائع و الخدمات المنتجة في الخارج و التي يتم استهلاكها محليا. أبش أما

تخفيض الطلب المحلي  إلىن  زيادتها تؤدي معاكسا على الطلب الكلي ذلك لأ تأثيراوتمارس الواردات 
ولذلك يتم  تعد بمثابة تسرب خارج الدورة الاقتصادية إذنومن ثم تخفيض الناتج المحلي. فالواردات 

الواردات والتي ترتبط بدورها  M حيث يمثل Y=C+I+ (X-M (:كمايلي الإجماليحسمها من الطلب 
مستوى   M0 حيث يمثل   M= M0+mYبمستوى الدخل الوطني وفق علاقة خطية موجبة كمايلي: 

  .دللاستيرافهو يعبر عن الميل الحدي  m أماالواردات عند انعدام الدخل الوطني 

 

 

 
 
 

 . 71-70بتصرف اعتمادا على: د، وسام ملاك، الظواهر النقدية على المستوى الدولي، المرجع السابق ، ص  ةمن طرف الباحث. 372
 . 133-130خري، التحليل الاقتصادي الكلي، المرجع السابق، ص عمر ص -
 .271-268، ص المرجع السابقحمد فريد مصطفى، الاقتصاد النقدي و الدولي، أ: د،   -

- Issa Habou, le cadre keynésien et modèle IS/ LM/BP, 2011,p 29- 30 voir www.youscribe.com/.../analyse-

keynesienne-et-modele-is-lm-1644188 

 

http://www.youscribe.com/.../analyse-keynesienne-et-modele-is-lm-1644188
http://www.youscribe.com/.../analyse-keynesienne-et-modele-is-lm-1644188
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 +Y=C+I (عن طريق التقاطع بين منحنى الطلب الكلي    ماإالتوازني ومما سبق يتحدد الدخل القومي 

(X-M ما،   ° (45) خط  العرض الكلي أول خوخط الد عن طريق التعادل بين مجموع الاستثمار و  وا 
و الممثل للعرض  أخرىالصادرات من جهة والممثل للطلب الكلي ومجموع الادخار و الواردات من جهة 

  .( I+X=S+M) الكلي 
 
القطاع الخارجي على الدخل القومي فيكون عن طريق ما يعرف بمضاعف التجارة  تأثيرقياس عن  أما

زيادة العمالة  إلىتمكين البلد من الحصول على دخول جديدة تؤدي  إلىالصادرات تؤدي  ةالخارجية. فزياد
من الدخل  أساسيةد حرمان الاقتصاد من موار  إلىن نقصانها يؤدي أحيث  . و العكس صحيح الإنتاجو 

مثله مثل الاستثمار يعتبر بمثابة حقن في الدخل القومي تولد سلسلة من التغيرات في  إذن. فالتصدير 
 .  الأولىحجم هذا الدخل يزيد مجموعها عن الحقنة 

 
سحب جزء من القوة  إلىيؤدي  لأنهومثله في ذلك مثل الادخار يعتبر تسربا  دالاستيران إوفي المقابل ف

. وعليه يعبر مضاعف التجارة الخارجية عن مقدار الزيادة  أجنبيةرائية من داخل البلاد في شراء سلع الش
النقصان في الدخل الناتج  أوو التصدير وهو مقلوب التسرب  الزيادة في الاستثمارفي الدخل الناتجة عن 

/ الميل  1لخارجية كمايلي: ، ومن ثم تكون قيمة مضاعف التجارة ا دالاستيراعن الزيادة في الادخار و 
 . دللاستيراالحدي للادخار + الميل الحدي 

 
 (  LM) المنحنى  .373في الاقتصاد المفتوح النقدية  سوق التوازن  -

يتحقق التوازن في هذا السوق كما هو معروف بالتقاطع بين الطلب على النقود وعرض النقود .  فالطلب 
النقدية بدافع المعاملات  الأرصدةمثل ، من جهة،  في الطلب على ،  يتالإشارةعلى النقود ، وكما سبقت 

في الطلب على الرصيد النقدي  أخرىو الاحتياط و التابعة لمستوى الدخل وفق علاقة طردية، ومن جهة 
M)   بدافع المضاربة و التابع لمعدلات الفائدة المحلية  وفق علاقة عكسية

d
 = a y +b i ) . 

 

 

 
 
 
 

 217 -216د، تومي صالح، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي ، المرجع السابق، ص  -. : ىإل ارجع. 373
- Issa Habou, le cadre keynésien et modèle IS/ LM/BP,op cit, p 31- 32  

- François Gauthier, Relations économiques internationales,opcit, p 600- 608  
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الائتمان  إجماليقود الصادرة من طرف البنك المركزي والمتمثلة في عرض النقود فيتمثل في الن أما
الاحتياطات الدولية )  أو الأجنبية الأصولصافي  إجمالييضاف له في الاقتصاد المفتوح  Dالمحلي  

شراء العملة المحلية من طرف البنك المركزي في سوق الصرف  أون بيع ،ذلك لأ Rاحتياطات الصرف( 
ن التغير في هذه الاحتياطات يؤثر إ، وعليه ف أجنبيةمد على ما في حوزته من احتياطات يعت إنما الأجنبي
على  حجم عرض النقود الصادر من طرف البنك المركزي، فبزيادتها يزيد عرض النقود و العكس   إيجابا

  .)  M0=D +R) صحيح 

 

الفائدة العالمية التي تجري  ارلأسعهو دالة تابعة  الأجنبيةن حجم الاحتياطات أ إلى الإشارةو تجدر 
وبافتراض ارتفاع أسعار الفائدة المحلية مقارنة بأسعار الفائدة   الفائدة المحلية. فمثلا أسعارمقارنتها مع 

حتياطات الدولية العالمية، عندها تتدفق رؤوس الأموال الدولية إلى داخل الدولة وهو ما يؤدي إلى تراكم الا
 س صحيح . والعكلدى البنك المركزي، 

 
 (  BP) المنحنى  374 الموالسوق حركة رؤوس وازن ت -

 ميزان رصيد ميزان العمليات الجارية و رصيد  يتأثر توازن ميزان المدفوعات بالمحددات الخاصة بكل من
)  . فرصيد ميزان العمليات الجارية يحسب بالفرق بين الصادرات و الوارداتالأموالحركات رؤوس 

B=X-M  )  بكل من الدخل الوطني  يتأثر ن الحساب الجاريأعلماy  وسعر الصرف الحقيقي e . أما 
و رؤوس  المستوردة  أو الداخلة الأموالفهو يمثل الفرق بين رؤوس  الأموالرصيد ميزان حركات رؤوس 

الفائدة  أسعاربدوره كما سبق القول بكل من  يتأثروهو (  K=Km-Kx) المصدرة  أو الخارجة  الأموال
ن المتغير إف،  الإشارةن سعر الفائدة العالمي محدد مسبقا كما سبقت أوبما  ، *iو العالمية   iلمحلية ا

 س المال هو سعر الفائدة المحلي. أالمؤثر في تحديد حالة ميزان ر 
 

    أخرىبعبارة  أو، (  B   =K) أي  BP=0ن شرط التوازن في ميزان المدفوعات هو  إومن ثم ف
(X  +Km   )و الأجنبيلذي يمثل عرض النقد وا (M  +Kx  ) وهو  الأجنبيالممثل للطلب على النقد

ن أذا سجل ميزان العمليات الجارية فائضا يجب إف . الأجنبيما يعبر بدوره عن التوازن في سوق الصرف 
 بخروجها حتى يتحقق توازن ميزان المدفوعات و العكس بالعكس.  الأمواليتدهور ميزان حركات رؤوس 

 
 

 .149-145د، وسام ملاك، الظواهر النقدية على المستوى الدولي، المرجع السابق، ص    -   على: اعتمادا ةمن طرف الباحث. 374
 .220-217د، تومي صالح، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي ، المرجع السابق، ص  -

  - CH.Bailles. « Modélisation schématiques de l’équilibre macro économique ». vuibert 2004. P53 

        - Jean-Luc  Bailly, Gille Caire,Archangelo Figliuzzi, Valérie Lelièvre, Economie monétaire et  

          financière,opcit, p 220- 221 .  
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 الأسعارومستوى  الداخلية الأسعارن شرط التوازن الخارجي السابق  يقتضي افتراض التعادل بين مستوى إ
 ن يكون تغير الاحتياطات النقدية عبر الزمن معدوما. أالخارجية و 

 
يمثل جميع النقاط الممكنة لتوازن ميزان المدفوعات والتي تتحدد عند مستويات من  BPالمنحنى ف

 المداخيل تنسجم مع تلك المتعلقة بمعدل الفائدة الداخلي.  
 

 :  تمد على عاملين همايع BPن ميل المنحنى أشارة وتجدر الإ
 

ذا كان مثلا إف. مصادر النمو الاقتصادي الداخلي التي تنعكس على حالة الميزان التجاري  -
لى إقرب أ BPنتاج موجها للتصدير يكون الميزان التجاري في تحسن ومن ثم يكون المنحنى الإ
 كثر عمودية . أيكون  BPن المنحنى إما في الحالة العكسية المتميزة بالعجز التجاري ف، أفقية الأ

 
 ذا كانت إف .سعار الفائدة المحلية و العالمية أموال للتغيرات في فروقات حساسية حركات رؤوس الأ -

لى تغيرات كبيرة في  إن تغيرا صغيرا في معدلات الفائدة يؤول أي أموال تامة حركة رؤوس الأ
 سذا كانت رؤو إفي حين  ،فقياأفي هذه الحالة يكون  BPن المنحنى إف ،تدفقات رؤوس الاموال

ما في  حالة الحركة الغير تامة أموال عديمة الحركة يكون المنحنى في هذه الحالة عموديا . الأ
 BPسعار الفائدة  يكون المنحنى أموال والتي يكون تدفقها ذو تجاوب غير عال لفروقات لرؤوس الأ

 ( . i, yمائلا  ومتحركا في المجال الهندسي ) 
 

 

 .( BP IS-LM/)طار النموذج إياسة النقدية في ثر السأ -

وهما نظام  أساسيين( على عاملين  BP IS-LM/)طار النموذج إثر وفعالية السياسة النقدية في أيتوقف 
وكذا طبيعة حركة رؤوس  ،المرنسعر الصرف  أوسعر الصرف الثابت هل هو ، سعر الصرف المعتمد 

 ثر السياسة النقدية وفق الحالات التالية: أليه سوف نقوم بتحليل وع .غير تامة أوذا كانت تامة إ الأموال
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 الموالوالحركة التامة  لرؤوس سعر الصرف الثابت  ظل ثر السياسة النقدية فيأ 

 ثر السياسة النقدية في هذه الحالة وفق ما يبينه الشكل التالي:أيظهر       
 

 المواللصرف الثابت و الحركة التامة لرؤوس السياسة النقدية في ظل سعر ا  -9-الشكل رقم
  

 LM1 

 A 

 BP 

 B 

 

 

 Y1 Y0 
 

 226ص  ،السابق بتصرفالمصدر : د، تومي صالح، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي ، المرجع 
 

 
سوق النقدية انتقال منحنى ال إلىن ذلك سيؤدي إذا افترضنا انتهاج البنك المركزي سياسة نقدية توسعية  فإ

مما يترتب عليه انخفاض معدلات الفائدة المحلية مقارنة مع معدلات الفائدة   LM1 إلى  LM0من 
خارج البلد المعني ، فينخفض تبعا لذلك الطلب على العملة  إلى الأموالالخارجية ومن ثم هروب رؤوس 

وث عجز في ميزان المحلية ومن ثم تنخفض قيمتها ويتدهور سعر صرفها ،وهو ما يتسبب في حد
ن البنك المركزي إن النظام السائد وهو نظام سعر الصرف الثابت فأ. ولكن بما  Bالمدفوعات عند النقطة 

استقرار قيمة العملة ومن ثم ثبات سعر الصرف  لإعادةسرعان ما يتدخل  بمجرد حدوث هذه التغيرات 
 ،ة المحلية في سوق الصرفلمل شراء العمقاب الأجنبيةللعملات تقييدية من خلال بيعه  عن طريق سياسة

الطويل وهو ما يترجم بيانيا بعودة  الأجلعودة التوازن من جديد في  إلىعكسية تؤدي  آثارلتحدث 
 إلى أبداوضعه السابق. ففي هذه الحالة لا يصل الاقتصاد  إلىالمنحنى الممثل لتوازن السوق النقدية 

 .  Bالنقطة 
 

 
 
 

 

i 
LM0 

IS 
 

Y                            

i

= i  
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 المواللرؤوس الحركة الغير تامة و ي ظل سعر الصرف الثابت ثر السياسة النقدية فأ                                              
 ثر السياسة النقدية في هذه الحالة وفق ما يبينه الشكل التالي:أيظهر       
 

 موالاللرؤوس الحركة الغير تامة و السياسة النقدية في ظل سعر الصرف الثابت  -10-الشكل رقم
 

  LM1 

  

  BP0 

 i0 A  BP1 

 B 

      i1    

 

 Y1 Y0 
 

 227ص بتصرف، المصدر : د، تومي صالح، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي ، المرجع السابق، 
 

ينتج عن انخفاض معدلات الفائدة المحلية مقارنة مع معدلات الفائدة  ،ينا في المثال السابقأكما ر 
وهو ما يولد عجزا في حساب  الأموالهروب في رؤوس  (بسبب السياسة النقدية التوسعية )الخارجية 

ن يتدخل البنك أ ماإالتوازن من جديد في الميزان الخارجي ،  لإعادةومن ثم .  الأموالحركيات رؤوس 
تالي عودة وبالالتوازن تدريجيا  إعادةومن ثم  الأجنبيةالمركزي بسياسة تقييدية  عن طريق بيعه للعملات 

ما،  الأولوضعه  إلىمنحنى السوق النقدية  ) بسبب شحة  ةملعن طريق سياسة تخفيض قيمة الع وا 
فائض في الميزان الجاري يحل محل العجز  إحداثلتشجيع الصادرات وبالتالي ( الأجنبيةالاحتياطات 

 الأثر، ويظهر هذا  ( BP=0س المال ليعود التوازن من جديد في ميزان المدفوعات ) أالسابق في ميزان ر 
 .  Bنقطة توازن جديدة وهي النقطة   إلى BPبتحرك المنحنى 

 

 

 

 

 

 

 
 

i 

LM0 

IS 
 

Y                            
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 الموالؤوس ر ثر السياسة النقدية في ظل سعر الصرف المرن و الحركة التامة لأ 

 ثر السياسة النقدية في هذه الحالة وفق ما يبينه الشكل التالي:أيظهر     
 

 الموالؤوس ر ة في ظل سعر الصرف المرن و الحركة التامة لالسياسة النقدي -11-الشكل رقم

 
 

 IS1 

 IS0 LM1 

  

 A C        BP 

 B 

 

 

 Y*0  Y1 Y0 
 

 231ص  ، بتصرفالسابق المصدر : د، تومي صالح، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي ، المرجع 
 

فائدة داخليا مقارنة مع الخارج مما يترتب عليه انخفاض معدلات ال إلىتؤدي السياسة النقدية التوسعية 
وبالتالي انخفاض قيمة العملة المحلية ، هذا الانخفاض في قيمة العملة الذي يؤول  الأموالهروب رؤوس 

على السلع المحلية ، فترتفع الصادرات تبعا لذلك مقابل الانخفاض في  الأجنبيارتفاع الطلب  إلىبدوره 
مع الزيادة في  Cعند نقطة جديدة وهي النقطة   زن تدريجيا في ميزان المدفوعاتالواردات ، ليعود التوا

 إلى  IS0المحليين و  الذي يوضحه انتقال منحنى سوق السلع و الخدمات من  الإنتاجالطلب و مستوى 

IS1  . 
 
 
 
 
 

 

 
 

 

 
 

i 

LM0 

Y                            

i

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 الموالؤوس ر الحركة الغير التامة ل المرنثر السياسة النقدية في ظل سعر الصرف أ  

 ثر السياسة النقدية في هذه الحالة وفق ما يبينه الشكل التالي:أيظهر      
 

 الموالؤوس ر الحركة الغير التامة ل المرنالسياسة النقدية في ظل سعر الصرف  -12-الشكل رقم

                 IS1  
 IS0 LM1      BP0 

  BP1 

 i0 A B  

  

 

 

 Y1           Y0 

 

 232ص بتصرف، ر : د، تومي صالح، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي ، المرجع السابق، المصد
 

انخفاض  إلىالخارج  إلى الأموالالسابقة حيث يؤدي هروب رؤوس  الآثارفي هذه الحالة تحدث نفس 
 جالإنتاقيمة العملة الوطنية ومن ثم تحفيز الصادرات وهو ما ينتج عنه ارتفاع في مستوى الطلب على 

ن حركة أولكن في هذه الحالة وبما  . ISانتقال المنحنى  الإشارةالمحلي وهو ما يوضحه كما سبقت 
ن يحدث فائض كاف في الحساب الجاري لتعويض العجز السابق في أغير تامة يجب  الأموالرؤوس 
 من خلال ثارالآوذلك بتدعيم هذه  مارشال ليرنر( Marchal -Learner ) شرطس المال أحساب ر 

مع  Bنقطة توازن جديدة وهي النقطة  إلى BPوهو ما يوضحه انتقال المنحنى  374تخفيض قيمة العملة
 الزيادة في مستوى الدخل الوطني. 

 

 
لنقدية تلجأ إليه السلطات النقدية في الدولة و ذلك بتقليص ما تمثله العملة الوطنية من عدد الوحدات ا إداريا إجراءيعتبر تخفيض قيمة العملة , 374

رفع العجز عن ميزان المدفوعات من خلال تحسين الميزان التجاري عن  إلىوتهدف هذه السياسة  للعملة الأجنبية أي رفع سعر الصرف الأجنبي،
لطلب كثر تنافسية , وتعتمد هذه التنافسية على توفر شروط كثيرة ترتبط بدرجة مرونة اأجعل الاقتصاد  إلىطريق تشجيع الصادرات ، كما تهدف 

يكون  للواردات . وحتى الأجنبيعلى الصادرات و العرض  الأجنبيالمحلي على الواردات و العرض المحلي للصادرات وكذا بدرجة مرونة الطلب 
طلب ن تكون القيمة المطلقة لمجموع مرونات الأن يتحقق شرط مارشال ليرنر والذي مفاده أعلى ميزان المدفوعات، يجب  إيجابيلهذه السياسة أثر 

 :  إلىن هذه السياسة ارجع أكثر بشأ.  لتفاصيل   .dx+dm| >1|للصادرات والواردات أكبر من الواحد 
حماد عبد،أثر تخفيض سعر الصرف على بعض المتغيرات الاقتصادية مع التركيز على انتقال رؤوس  الساعدي أيادصبحي حسون  -3

 .91، ص  7، العدد4، المجلد الإداريةقتصادية و للعلوم الا الأنبارالأموال في بلدان مختارة،مجلة جامعة 
 .216-214 د، تومي صالح، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي ، المرجع السابق، ص -

i LM0 

Y                            
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محدودة جدا في فعاليتها ن هذه السياسة أالسياسة النقدية في الاقتصاد المفتوح ،  لأثرنستنتج من تحليلنا 
ويعود  آثارهاسرعان ما تنعكس للمدى البعيد حيث  آثارها لعدم امتدادفي ظل نظام سعر الصرف الثابت 

هي فظل  نظام سعر الصرف المرن في  أما.  بسياسة معاكسة بتدخل البنك المركزي من جديد التوازن
قناة سعر وهي تؤثر على الاقتصاد عن طريق  من الاستقلالية و الفعالية  سياسة تتمتع بقدر كبير

 .الصرف 
 

 375لسوق النقد و سوق الائتمان الآنية على وضع التوازن اثر السياسة النقدي (CC/LM ) 
-ISاللذان  أعادا صياغة نموذج  ( Bernanke et Blinder  1988) مرة على يد  لأولهذا النموذج ظهر 

LM بإدماج     ( سوق الائتمان في النموذج السابق وتحوله إلى نموذج آخر يسمى نموذجCC-LM  ،) 
الذي يتحقق بتقاطع الطلب على النقود وعرضها   سوق النقدلكل من  الآنيره التوازن و الذي يمثل بدو 

 الذي يتحقق بتساوي الطلب على القروض وعرض القروض. سوق الائتمان وتوازن 
الذي يدمج سوق السلع وسوق القروض )  CCن  توازن سوق الائتمان يمثله المنحنى أعلما 

commodities and credit  . ) 
 
وفق  yلطلب على القروض هو دالة متزايدة تابعة لمستوى النشاط الاقتصادي الذي يمثله الدخل الوطنيفا

لمعدلات الفائدة في  و وفق علاقة عكسية pعلاقة طردية ولمعدلات الفائدة المدينة على القروض البنكية 
 وفق علاقة طردية .   iالسوق المالية

Ld = L( p,i,y ) 

 

 

 الإجباريةو تابع لعدة متغيرات خصوصا لحجم الودائع البنكية خارج الاحتياطات أما عرض القروض فه
D (1- r

r حيث تمثل(  
التابعة لمعدلات الفائدة المدينة  λللنسبة  وكذاالاقتطاعات من الاحتياطات   

  على القروض وفق علاقة طردية ولمعدلات الفائدة في السوق المالية وفق علاقة عكسية. 
         

Ls = λ ( p,i )   D( 1-r ) 
 

      بتصرف واعتمادا على المراجع التالية:  ةالباحث من طرف. 375
- Sylvie Diatkine, théories et politiques monétaires, op.cit, p 152-156. 

- .Rafal Kierzenkowsski, Le canal étroit du crédit ;  op.cit., p 2-9.  

- N,Payelle, les canaux du crédit, document n°2, 2007/2008, p 3-5 voir le site perso.univ-

rennes1.fr/nathalie.../plan%20cours%20et%20documents.pdf 

 

- Nicolas Viegi, Financial Crisis and Real Economy, Lecture 3, August 2010, voir le site  

www.nviegi.net/teaching/lec04.pdf 

http://www.nviegi.net/teaching/lec04.pdf
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ن التغير في عرض القروض تابع للتغير في حجم الاحتياطات البنكية وليس لسعر أ الإشارةوتجدر 
  .الفائدة

 

التغير في العرض النقدي على الطلب الكلي دون التمييز بين النقود  تأثير CC/LM   ويدرس النموذج
 ، وذلك بالاستناد على الافتراضات التالية: ىالأخر الائتمان  وأدوات

 
 .السندات و القروض الودائع(،وهي النقود )  أصولوجود ثلاثة  -

 

 سوق السلع، سوق نقدي، سوق السندات وسوق الائتمان  ،أربعة أسواقوجود  -

 

 

  .المؤسساتالعائلات و  المركزي،اقتصادية، البنوك التجارية، الدولة / البنك  أعوانوجود ثلاث  -
 

  ، الغير كامل بين السندات و القروض الإحلال أويقوم النموذج على فرضية الاستبدال الغير تام  -
ومعنى ذلك  أن البنوك لا يمكنها تعويض النقص في ودائعها عن طريق تحويل الأصول المالية 
أن التي تمتلكها في محفظتها المالية إلى سيولة نقدية ببيعها في الأسواق المالية ، كما 

مالية جديدة دون أن  لبإصدار أصو المؤسسات لا يمكنها تعويض النقص في مواردها المالية 
 تتحمل تكاليف إضافية،

 
متغير جديد في النموذج يتمثل في سعر الفائدة على القروض المعاكس لسعر الفائدة على  إدراج -

 السندات. 

 

التي تميز (  informations asymétriques) في الاعتبار مشاكل عدم تناظر المعلومات  الأخذ -
 . سوق الائتمان

 

على معدلات الفائدة  بناءو المتكونة من السندات و القروض تتحدد  للأفرادالمحافظ المالية  تركيبة -
 .الخاصة بكل منهما 

 
  للأسعارافتراض ثبات المستوى العام  -

 
 اقتصاد مغلق  -
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سة النقدية في ظل هذا النموذج وفق ما يوضحه الشكل ثر السياألية انتقال آعلى ما سبق يمكن تتبع  بناء
  الموالي:

 
 CC/LMثر السياسة النقدية في اطار النموذج أ -13-الشكل رقم

 
 C’ i 

 C  LM0  

 LM1 

 

  B 

                                              i1 

 i0 A  

 S C’ 

 i2  C 

 

 

 

 Y0 Y2               Y1          Y 

 
 .Sylvie Diatkine, théories et politiques monétaires, op.cit, p 154المصدر :               

 
ارتفاع مستوى الاحتياطات النقدية لدى البنوك التجارية   إلى ، من جهة ،تؤدي السياسة النقدية التوسعية 
ر في الشكل بانتقال المنحنى    فيحدث توسع في سوق الائتمان ، يظه  ليزيد تبعا لذلك عرضها للقروض

CC إلى C’C’   وهو ما يظهر الفرق بين هذا المنحنى ومنحنىIS  وتبعا لذلك يرتفع حجم الطلب ،
 إلىتؤدي هذه السياسة  أخرى. ومن جهة   1Y إلىY0 الكلي ومن ثم مستوى الناتج الوطني بانتقاله من

ة( ليرتفع تبعا لذلك الطلب على القروض، وذلك انخفاض معدلات الفائدة على السندات ) السوق المفتوح
سوق الائتمان المصرفي ، وعليه يؤول هذا الارتفاع في الطلب على  إلىالاقتصادية  الأعوانبسبب توجه 
، مما ينتج عنه لفة الحصول على القروضكارتفاع معدلات الفائدة المدينة ومن ثم ترتفع ت إلىالقروض 

تثمارات وينخفض مستوى الطلب الكلي ومن ثم يتراجع مستوى الناتج انخفاض الطلب عليها فتقل الاس
 .Y   2 إلى 1Y الوطني بانتقاله من 

 

على الاقتصاد الحقيقي عن طريق قنوات الائتمان و  تأثيرهاتلعب السياسة النقدية وفق هذا النموذج  إذن
لبنوك من احتياطات نقدية ، و القناة المتمثلة في القناة الضيقة للقرض  التي تؤدي دورها تبعا لما تمتلكه ا

  .الموسعة للقرض و التي تلعب دورها من خلال ميزانية الوحدات الاقتصادية ) محافظهم المالية(
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II -2-  )والكلاسيكية الجديدة  السياسة النقدية في النظرية النقدوية ) الكمية المعاصرة 
مدرسة  أعضاءومن تبعه من   ( Milton Friedman ) ظهرت النظرية النقدوية بفضل جهود الاقتصادي

شيكاغو وذلك في ظل المناخ الاقتصادي الذي ساد اقتصاديات الدول الغربية في السبعينيات والمتميز 
 إلىالناتجة عن تزامن التضخم و البطالة وتحول التضخم 376الركود التضخميبانتشار ظاهرة خصوصا 

مواجهتها  التحليلية وتوصياته العملية يقف عاجزا عن دواتهبأظاهرة شبه مزمنة جعلت الفكر الكينزي 
يجاد تعرض بدورها للانتقاد من تفجاءت هذه النظرية كانتقاد للنظرية الكينزية ، لالحلول الناجعة لها  .  وا 

 الجديدة .  ةالكلاسيكيطرف النظرية 
 

II -2-1-  السياسة النقدية في النظرية النقدوية 
جديدة  إضافاتكما يسميها البعض النظرية الكمية المعاصرة لمحاولة تحقيق  أوة ظهرت النظرية النقدوي

على النظرية الكمية التقليدية وبما يتماشى مع احتياجات العصر الحديث ، لتشكل بذلك نظرية نقدية بارزة 
 بينالاعتبار للعلاقة (  Friedman) أعادعلى المصدر النقدي للتضخم، حيث   التأكيدخصوصا بعد 

 إلان التضخم هو نقدي وليس أبل وخصص لها حيزا كبيرا من اهتمامه ، فهو يعتبر  الأسعارالنقود و 
طار تفسيرهم للتضخم توصل إمنتقدا بشدة التفسيرات الكينزية للتضخم الناشئ عن الطلب . وفي 377نقديا 

كون فرضية استقلالية لت الأسعارن التغيرات في المخزون النقدي تسبق التغيرات في أ إلىالنقدويون 
 عرض النقود ضرورية لتفسير ظاهرة التضخم النقدي. 

 
كثر قوة وفعالية في تحقيق أ كأداةهذه النظرية الاعتبار للسياسة النقدية  أعادتوباعتبار التضخم نقديا 

  .الاستقرار النقدي خصوصا و الاقتصادي على وجه العموم

 
 
 
 

ن واحد. ويتم قياس آنه ذلك الوضع الذي يتزامن فيه وجود معدلات مرتفعة للتضخم و البطالة في أب Stagflation يعرف الركود  التضخمي . 376
ذا إن الاقتصاد يعاني من التضخم الركودي أمعدل الركود التضخمي بالجمع بين معدل التضخم ومعدل البطالة .وفي هذا السياق تشير الدراسات 

 بالمئة.  4كبر من أن يكون كل من معدل التضخم ومعدل البطالة أبالمئة شريطة  8 كبر منأذا كان  المعدل السابق إوفقط 
السياسات النقدية و  إلىيرجع  إنمامنذ بداية السبعينات  الرأسماليةالدول  أصابتن السبب الرئيسي وراء حدوث هذه الظاهرة التي أويرى النقدويون 

ن دول في ضوء التوجيهات الكينزية ، بهدف تحفيز الطلب الكلي ومقاومة الكساد الاقتصادي، لأليها حكومات هذه الإت أالمالية التوسعية التي لج
الضغوطات التضخمية تصاعدت معدلات البطالة. للتفاصيل  إيقافهذه الدول  أرادتهذه السياسات نجم عنها تسارع في معدلات التضخم وعندما 

 :إلىلها ارجع  هذه الظاهرة ونظرة النقدويون وتفسيراتهمحول كثر أ
قسم الاقتصاد، كلية التجارة ، جامعة الزقازيق، ماي  -دراسة تحليلية-لطفي عوض، ظاهرة الركود التضخمي في الاقتصاد المصري إبراهيم - 

 muenchen.de/5465-.mpra.ub.uniwww: الإلكتروني. وهذه الدراسة مستخرجة من الموقع 38-30، ص 2002

- Phillipe Bouhours , La monnaie/ finance, -institutions et mécanismes- op.cit, p 298-302. 
377 . 

Pierre Bruno Ruffini, Les théories monétaires, op.cit, p 91.   

http://www.mpra.ub.uni-muenchen.de/5465
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  الفريدماني دور النقود في التحليل 
 أبيرة وذلك بتعريفها على نطاق واسع، فهو من جهة يعتبرها ملجك أهميةللنقود  ( Friedman)يعطي 

مؤقت للقدرة الشرائية ليكون الطلب عليها كسلعة مرتبطا خصوصا بطبيعتها ونوع الحاجة المرتبطة بها 
كبر مقارنة مع ارتفاع أهي في نظره سلعة استهلاكية كمالية يرتفع الطلب عليها بتناسب  أخرى،ومن جهة 

مالي باعتبارها  كأصلكذلك على ميزة النقود (  Friedman)ين الاقتصاديين ،كما يؤكد دخل المتعامل
التي تتوزع فيها الثروة ومن ثم فهي تندرج ضمن الاختيارات المالية للمتعاملين بين  الأشكالهم أحدى إ

في (  Friedman)ولهذا السبب بالذات اعتمد  .المكونة للثروة والتي تمثل بدائل للنقود  الأصولمختلف 
 . 378دراسته للطلب على النقود على تحليل الثروة ومكوناتها 

 
س المال و التي مفادها أن الطلب عليها يندرج ضمن نظرية ر إولذلك ف رأسمالين النقود هي موجود أكما 

على القيمة الحالية لمجموع الدخل العائد  إلاير ما هو خن هذا الأأس المال و أعائد ر  إلان الدخل ما هو أ
 مدى فترة زمنية معينة . 

 
وذلك  1956تحليله للطلب على النقود في بحثه المنشور سنة  ( Friedman) أمن المنطلقات السابقة بد

ن النقود لدى الوحدات أالموسرين ، و  أو الأثرياءن يحتفظ بها أالثروة التي يمكن  أشكالحد أباعتباره النقود 
 أخرى رأسماليةعند مزجها مع موجودات  الإنتاجيةتؤدي خدماتها  رأسماليهي عبارة عن مجود  الإنتاجية

ليل الطلب على النقود يندرج حن تإولهذا ف،جل الحصول على مخرجات يعرضها المشروع للبيع أمن 
 379 س المال.أضمن نظرية ر 

 
الكمية  صياغة النظرية إعادةفي  ( Friedman)وفي محاولته لاشتقاق  دالة الطلب على النقود ، انطلق 

النقدية الحاضرة  للأرصدةو التي هي في نظره  نظرية للطلب على النقود ، انطلاقا من معادلة كامبريج 
 المكونة للثروة . الأصولمن  أصلان النقود هي أمستندا على فكرة 

 
، وبالتالي  محل الدخل الجاري Ypالدخل الدائم  بإحلال M=KPYصياغة المعادلة    أعادومن ثم 

على مضمون النظرية الكمية التقليدية باستبعاده العلاقة التناسبية بين التغير في  أساسيةغيرات دخل تأ
ذلك اعترافه بالتغير في سرعة  إلىظف أ .مكتفيا بالعلاقة السببية بينهما  الأسعارعرض النقود و مستوى 

 المبادلات.  أو الإنتاجتداول النقود ورفضه لثبات مستوى 

 
 

378. 
Michelle De Mourgues, Économie monétaire, op.cit, p 49.  

 . 139د، ضياء مجيد، الاقتصاد النقدي ، مرجع سابق، ص  -: إلىارجع . 379"
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على مجموعة  الأخير، وبالتالي يتوقف هذا  هو احتجاز للثروة ( Friedman)فالطلب على النقود عند 
 العوامل وهي كالتالي:  أومن المحددات 

 
التي تحوز عليها الوحدات الاقتصادية التي تطلب النقود ، حيث ترتبط هذه الثروة لية ، لثروة الكا -

(  باعتباره المتغير المناسب لتقدير القيم الحالية لمختلف  revenu permanentبالدخل الدائم ) 
 أثناءوة هو عبارة عن التيار المتوقع من الثر  أخرىالعوائد المتوقعة من الثروة، بعبارة  أوالمداخيل 

 . 380فترة الدفع المستقبلية مخصوما بسعر الخصم المناسب

 

هي كل مصادر الحصول على الدخل ، وهي ترتبط بالدخل عن (   Friedman)فالثروة في نظر
تشتمل على كافة عناصر الثروة ، المادية منها  و  أنها( ،كما  y/rطريق سعر الفائدة ) 

 . 381البشرية
 

علاقة طردية ، حيث  أنهابين الطلب على النقود ومستوى الثروة الكلية  ةتبدو العلاقمما سبق 
كلما ارتفعت ثروة الوحدات الاقتصادية زادت مداخيلهم ومن ثم زادت قدرتهم على الاحتفاظ بالنقود 

 السائلة.
 

لمختلفة ا أشكالهابتوزيعها على  الأمرن الاحتفاظ بالثروة من قبل العناصر الاقتصادية  يرتبط في حقيقة إ
العوائد يتوقف على  ( Friedman)كبر منافع ممكنة ، وعليه فالطلب على النقود عند أوالتي تحقق لهم 

  التالية: الأشكالبدائل النقود والتي يحددها في  أنواعالمتوقع الحصول عليها من كل نوع من 

 

في  إلالاحتفاظ بها الثروة لا تعطي عائدا نقديا من مجرد ا أصولمن  أصلاوهي تعتبر  النقود : -
 الأمان، ولكن في حالتها السائلة تعطي عائدا معنويا يتمثل في الراحة و السهولة و إيداعهاحالة 

عن عائد النقود في دالة الطلب باستخدام الرقم القياسي للمستوى  ( Friedman)لحائزها. ويعبر 
على  التأثيرنه أمن ش Pتغير في  ن كلأذلك  للنقود،والذي يقيس القيمة الحقيقية  P للأسعارالعام 

 .382قيمة النقود ومن ثم على مستوى السيولة النقدية للوحدات الاقتصادية 

 

 
 . 155د، سهير محمود معتوق،النظريات والسياسات النقدية، مرجع سابق، ص . 380
 . 142د، ضياء مجيد الموسوي، الاقتصاد النقدي، المرجع السابق، ص .  381

J.Henri David, La monnaie et la politique monétaire, op.cit, p 74. 
382. . 

M, Beziade, La monnaie, op.cit, p 44. 
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، تنخفض القيمة الحقيقية لوحدة النقود وتزيد تبعا لذلك تكلفة الفرصة البديلة  Pفبافتراض ارتفاع 
تدر  غير نقدية أخرى أصولاستخدام هذه النقود في شراء  الأفرادللاحتفاظ بالنقود نظرا لتفضيل 
العكسية  ةالعلاققيمة النقود السائلة التي بحوزتهم ، وعليه تظهر  عائدا يعوضهم عن التناقص في

 والطلب على النقود .  للأسعاربين المستوى العام 

 
النقدية التي تدر عائدا لحائزها والمتمثل في مبلغ ثابت يمثل  الأصولوهي تعتبر من السندات :   -

 ( . rbسمية للسند يسمى بسعر الفائدة السنوي على السندات ) ن القيمة الإنسبة م

 
 ( .reالسنوية )  الأرباحالمالية التي تدر عائدا على حائزها يتمثل في  الأصولوهي من :  السهم -

 
..( حيث تدر عائدا يتم السيارات.العقارات،  كالآلات،س المال العيني ) أر  أوالطبيعية:  الصول -

 الأثمانومعدل تغير هذه  أثمانهاعن طريق تحديد معدلات استهلاكها من خلال تقدير حسابه 
في دالة الطلب بمؤشر تغير السعر تبعا لتغير  الأصولعبر الزمن، ولهذا يعبر عن عائد هذه 

383. (   / t x 1/p  ∆p∆الزمن )
 

 
صاديات المعاصرة لا يوجد له سوق في الاقت نهأن هذا العنصر وبما إمال البشري : ال سأر  -

س المال البشري لا يمكن تقديره ، وعليه أن العائد من ر إبودية، فالخالية من ظاهرة الع
 الأشكالس المال البشري في أس المال الغير بشري محل ر أر   إحلال إمكانية ( Friedman)يرى

( تعبر  wري ) س المال البشري والغير بشأالمتعددة للثروة وبالتالي يمكن تقرير وجود نسبة بين ر 
 .  384الدخل من مصدر طبيعي إلىعن الدخل من مصدر بشري 

 
 الأفرادوتؤثر هذه النسبة على الطلب على النقود وفق علاقة طردية ، فارتفاع هذه النسبة يحفز 

على الاحتفاظ بجزء كبير من مداخيلهم على شكل نقدي سائل وذلك بسبب سهولة تحويل الثروة 
مر صعب جدا أشكل نقدي هو  إلىن تحويل الثروة البشرية أدي، علما شكل نق إلىالطبيعية 

يصعب استغلال العامل البشري  أينخصوصا في فترات البطالة و نقص الطلب على العمل ، 
 .للحصول على الدخل

 
 

 .314-313مصطفى رشدي شيحة، الاقتصاد النقدي و المصرفي، المرجع السابق، ص   .383
 . 140قتصاد النقدي، المرجع السابق، ص د، ضياء مجيد، الا 384
 .328د، ناظم محمد نوري الشمري، النقود و المصارف و النظرية النقدية، المرجع السابق، ص  -
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الثروة كلما ارتفع الطلب على النقود السائلة من  إجماليكلما ارتفعت نسبة الثروة البشرية في  عليهو 
 من مواجهة فترات البطالة.  لأخيرةاقبل الوحدات الاقتصادية حتى تتمكن هذه 

 

المختلفة للثروة تمثل ما  الأشكالن العوائد السابقة الممكن تحصيلها من أ إلى الإشارةتجدر 
ن الاحتفاظ بالنقود في شكلها أ، ذلك  385بتكلفة الفرصة البديلة للنقود ( Friedman)يسميه 

صل أ أيذا ما استثمرها في إعائد  أوالسائل يضيع على حائزها فرصة الحصول على دخل 
ة البديلة على مستوى الطلب على النقود صتكلفة الفر  تأثيرخر ولذلك يظهر بوضوح مدى آ

البديلة للنقود ،  الأصولفكلما زادت العوائد من  .السائلة، والعلاقة بينهما هي علاقة عكسية 
  . 386انخفض الطلب على النقود السائلة والعكس بالعكس

 
 بإدخال إلالم يكتمل  ( Friedman)فتحليل  لدى مالكي الثروة:  الفضلياترتيب و ت الذواق -

الوحدات الاقتصادية لا  أنالنفسية و البسيكولوجية للمتعاملين الاقتصاديين ،حيث لاحظ  العوامل
العوائد التي تدرها فحسب، ولكن يكون ذلك  أساسالمختلفة على  أشكالهاتقوم بتوزيع الثروة بين 

و التي قد تفرض بدورها  الأفضلياتوترتيب  بالأذواقتتعلق  أخرىاعتبارات  أساسلى ع أيضا
 الثروة .  لأصولاختيارا معينا 

 
يفضلون الاحتفاظ بثروتهم على شكل سائل  الأفرادن إ، ف الأزماتب و و فمثلا في حالات الحر 
ضمن دالة الطلب  ( Friedman)أدخل وعليه  ،طبيعية وأمالية  أصولبدلا من استثمارها في 

وتظهر العلاقة (   uفضليات ) ذواق و الأعلى النقود متغيرا كيفيا يعبر عن العوامل المؤثرة في الأ
ثيرية الطردية لهذا المتغير على الطلب على النقود السائلة فكلما زادت درجة تفضيل السيولة زاد أالت

 .387و العكس صحيح سائلةالطلب على النقود ال
 

 : 388( بالشكل التالي Friedman) سبق يمكن  كتابة شكل دالة الطلب على النقود عندانطلاقا مما 

M
d
 =f( P,rb, re, ∆p /∆t x 1/p, yp, w, u) 

 

 

 

 

 
 

 .118السابق، ص  المرجعد،مروان عطون، النظريات النقدية، .  385
 .218و المصارف، المرجع السابق، ص حمد زهير شامية، النقود أد، . 386

387 . 
Michelle De Mourgues, Économie monétaire, op.cit, p 55.

 

388. 
M.Friedman, inflation et système monétaire, Ed calmann Levy-Paris-1976, p 91.
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ن الطلب على النقود يعد نتيجة أهذه الصيغة لدالة الطلب على النقود تعبر عن حقيقة واضحة وهي 
لحائزي  الأفضليات ترتيب الأذواقا لتكلفة الفرصة البديلة للنقود وحسب لعملية حساب لتوزيع الثروة تبع

 هذه الثروة. 

 

و  للأسعارتبنى فرضية تجانس دالة الطلب على النقود بالنسبة  ( Friedman)ن أ إلى الإشارةولابد من 
دية المشار بها ذا تغيرت قيمة الوحدة النقإ، حيث 389الخداع النقدي  أوالدخل وهو ما يفيد بغياب الوهم 

ن تتغير بنفس النسبة، وعليه يمكن كتابة الدالة أن كمية الطلب على النقود يجب إالدخل ف أو الأسعار إلى
 :390السابقة بالشكل التالي

        
M

d
 =f(λ P,rb, re, ∆p /∆t x 1/p, λyp, w, u)   λ 

 

 تصبح المعادلة من الشكل : λ  =1/Pوبوضع 
 

M
d 

/ P  =f(  rb, re, ∆p /∆t x 1/p, yp/P , w, u) 

 
 عن الطلب على النقود في صورة حقيقية . الأخيرة وتعبر هذه المعادلة

 
يمكن الخروج بمجموعة من الخصائص التي  ( Friedman)انطلاقا من التحليل السابق لدالة الطلب عند 

 : 391تيوهي كالآ يةز الكينتميز هذه الدالة عن دالة الطلب على النقود في النظرية 
 

، على خلاف التحليل الكينزي من  تجميع الطلب على النقود في دالة واحدة  ( Friedman)تمكن -
 تتحدد بالثروة وتابعة لمستوى الدخل الدائم .

 

الحقيقية، حيث يمكن  للأصولالمالية فحسب ، بل هي بديلا كذلك  للأصولالنقود ليست بديلا  -
ن الطلب و العرض عن طريق تخصيص محافظهم للمتعاملين الاقتصاديين تصحيح كل اختلال بي

 المالية و الغير مالية . للأصول

 
389. 

Michelle De Mourgues, Économie monétaire, op.cit., p 55. 
 .330: د، ناظم محمد نوري الشمري، النقود و المصارف و النظرية النقدية ، المرجع السابق، ص إلىارجع .  390
-330د، ناظم محمد نوري الشمري، النقود و المصارف و النظرية النقدية ، المرجع السابق، ص  - رف بالاعتماد على :بتص ةتلخيص الباحث. 391

331. 
- J .Lecaillon et J.Marchall, Les flux monétaires, op.cit, p 68.  

- Paul Jacques Lehmann, Économie monétaire, Théories et politiques, Ed du Seuil, 1999, p 192. 
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دالة سلوكية وليست مجرد علاقة  أنها ( Friedman)عند  على النقود دالة الطلب تظهر -
 ميكانيكية.

 
ن دالة الطلب هي ذات أبالاستقرار و الثبات ،بما  ( Friedman)يتميز الطلب على النقود عند  -

ائص التي تميز عدد محدود من المتغيرات . كما يمكن تفسير هذا الاستقرار بنوعين من الخص
ن إف ( Friedman)ثر الرصيد الحقيقي، فحسب أفمن جهة يظهر  .سلوك المتعاملين الاقتصاديين

ث لا ييتوقف على المقدار الحقيقي للنقود التي يرغب هؤلاء في امتلاكه بح الأشخاصسلوك 
زيادة في يكونون مستعدين لتغيير هذا الرصيد، ولهذا ففي حالة حدوث تغيير في رصيدهم نتيجة ال

النقدية  الأرصدةالنقدية الفعلية و  الأرصدةستكون هناك تسوية فورية بين  نهإفالعرض النقدي 
الاستقرار يجد تبريره في تبعية دالة الطلب للدخل الدائم هذا  ومن جهة أخرى فإن  المرغوبة.

 خصوصا مع ما يتمتع به هذا المتغير من استقرار .

 
سعر الفائدة على الطلب على النقود ،بل هو يعتبر الثروة  لأثر كبيرة أهميةلم يولي فريدمان  -

 و الجوهري للطلب على النقود . الأساسيالمحدد 

 
مكانة كبيرة في تحليله النقدي باعتباره متغير  ( Friedman)  أعطاهن عرض النقود فقد أبش أما

 تغيرات جذرية على النشاط الاقتصادي .  إحداث بإمكانهاستراتيجي 
 

 نأكما  ، السلطة النقديةطرف ن قيمته تتحدد من يعتبر عرض النقود متغير خارجي ومستقل ، لأ فهو
هي  ( Friedman)بمتغيرات النموذج . فالعوامل التي تتحكم في عرض النقود في نظر  يتأثرحجمه لا 

نقود و ن عرض الإومن ثم ف ،تختلف نوعا ما عن العوامل التي تحدد الطلب على النقودعوامل خاصة 
. فعرض النقود تحكمه عوامل تقنية وسياسية 392اتمام انمختلف نالطلب عليها يجريان في اتجاها

 على سلوك البنوك والسلطات النقدية. التأثيرنها أوبسيكولوجية من ش
 

على  التأثيرنه أن حدوث تغيير في عرض النقود  من شأوتؤكد النظرية النقدوية في هذا السياق على 
 الأسعارعلى القيمة الحقيقية للدخل القومي في المدى القصير وعلى  تأثيرهقتصادي ،من خلال النشاط الا

 . 393في المدى الطويل 
 

392 .
 J.Henri David, La monnaie et la politique monétaire, op.cit, p 78 . 

393.
 M.Friedman, inflation et système monétaire, op.cit, p 67.
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خصوصا بعد اعتباره للتضخم كظاهرة نقدية بحتة  ،بمفهوم الاستقرار النقدي ( Friedman)تم ولهذا اه
ن الاستقرار في المستويات إوعليه ف .الإنتاجمستوى  نموعن نمو كمية النقود بشكل يفوق  أساساتنتج 
حديد الحجم ذا نجحت السلطات النقدية في تإ إلان يتحقق أفي المدى الطويل لا يمكن  للأسعارالعامة 
ومن خلفها الاستقرار الاقتصادي . ومن هنا  الأسعارعلى استقرار لكمية النقود الكفيل بالمحافظة  الأمثل
ن يحقق معدل الزيادة في عرض الكتلة النقدية استقرار الناتج الوطني أعلى ضرورة  ( Friedman) يؤكد 

 .  الإجمالي
 

 في حجم وسائل الدفع وي فمعامل الاستقرار النقدي = معدل التغير السن
  الإجماليمعدل التغير السنوي في حجم في الدخل المحلي  

 

يقترب من حالة الاستقرار أو ن الاستقرار يحقق إف ، تقترب منهأو ذا كانت قيمة المعامل تعادل الواحد إف
وحادة حسب أحالة تضخم خفيفة  الاقتصاديعرف  ،كبر من الواحدأذا كان المعامل إ أماالنقدي التام ، 
قل من الواحد يعرف الاقتصاد حالة من أذا حقق المعامل قيمة إ .ولكنالقرب من الواحد   أودرجة البعد 
 . 394الانكماش 

 

 395 ةالتوازن في السوق النقدي
 

عند النقطة التي يلتقي فيها  ، دون تدخل الدولة ،  ةانطلاقا مما سبق يتحقق التوازن في السوق النقدي
ن عرض النقود هو متغير خارجي و مستقل يحدد من مع العلم ألنقود مع عرض النقود الطلب على ا

تحديد مستوى الدخل  إلىيؤدي  السوق النقدية لتوازن في .فا الإشارةطرف السلطات النقدية كما سبقت 
 ويمكن تمثيل هذا التوازن في الشكل التالي:  الاسمي ) الدائم( .

 

 

 
 
 
 

 
 
 
 

 . 291حمد رمضان نعمة الله، اقتصاديات النقود و البنوك، المرجع السابق، ص أس قريصة، و د، د، صبحي تادري. 394
 .19-18تاريخ الفكر الاقتصادي، المرجع السابق، ص  إلىد،حازم البيلاوي، دليل الرجل العادي  -بالاعتماد على:  ةتلخيص الباحث.  395

- Pierre Bruno Ruffini, Les théories monétaires, op.cit, p 89.  
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 ة في النظرية النقدوية التوازن في السوق النقدي -14-الشكل رقم
 

 M1 M0 Y 

 
                                                        Md = f(Y)  

 Y1  
   0Y 

 
   

                                                                      Md , M0 

 

 .161المرجع السابق، ص  د، سهير محمود معتوق، النظريات و السياسات النقدية، مصدر :ال
 
وباستقرار دالة الطلب على النقود ، يبقى المتغير المسؤول عن التغيرات في مستوى الدخل ومن ثم في  

ن الارتفاع في عرض أيلاحظ من خلال الشكل  حيث مستوى النشاط الاقتصادي هو عرض النقود ،
وضعه الجديد  إلىانتقال منحنى عرض النقود  إلىلنقود و الناتج عن السياسة النقدية  التوسعية، يؤدي ا

 . Yp1 إلى  Yp0ارتفاع مستوى الدخل من  إلىوهو ما يؤدي ،  M1  إلى M0من 
 

 ثر السياسة النقدية على وضع التوازن العام في النظرية النقدوية أ 

بين المدى القصير و المدى  التفرقة من وفعالية السياسة النقدية  لأثرفي دراسته  ( Friedman) ينطلق 
ظروف التشغيل الغير تام يؤثر عرض النقود على  يالاقتصاد. ففالطويل تبعا لظروف التشغيل في 

 .الكلي ومن ثم على الدخل القومي و التشغيل وهذا ما يحدث في المدى القصير الإنفاق
 
ن التغير في عرض النقود سينعكس مباشرة على المستوى إالاقتراب منه، ف أو في حالة التشغيل التام أما

من جديد العلاقة المباشرة القائمة بين كمية  و ما يحدث في المدى الطويل،  لتظهروه للأسعارالعام 
 396 ؟ فكيف ذلكفي النظرية الكمية التقليدية.  الأسعارالنقود و 

 

 

 
 : إلىارجع .  396

-A.Chaineau, mécanismes et politique monétaire, op.cit, p 87-88. 
-Pierre Bruno Ruffini, Les théories monétaires, op.cit, p  155-162 

 .185-183د، سهير محمود معتوق ، السياسة النقدية في التحليل الكينزي و النقدي ، المرجع السابق، ص . -
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يظهر على مستوى التوازن الكلي في هذه النظرية   آثارهان تتبع إذا افترضنا سياسة نقدية توسعية فإ
 كمايلي: 

 

 
 في النظرية النقدوية  ثر السياسة النقدية على وضع التوازن العامأ -15-الشكل رقم

 
 LM1 LM0 i 

 
                                                         

  i0 
 IS   i1 

 
 Y  

                                   Y0       Y1                             

 

 الباحثة  إعدادمن  المصدر:
انخفاض معدلات الفائدة  إلىن الارتفاع في عرض النقود يؤدي ، من جهة،  أيظهر من خلال الشكل 

وهذا بافتراض عدم مرونة عرض  Y1 إلى  Y0من ارتفاع الدخل  إلى أخرىومن جهة ،  i1 إلى i0من 
 لنقود لمعدلات الفائدة ، فكيف يمكن تفسير ذلك؟ ا
 

اضطراب على مستوى المحافظ المالية للوحدات الاقتصادية ، متمثل  بحدوث ذلك  ( Friedman) يفسر
حدوث فائض في  إلىالنقدية السائلة على مستوى المحفظة ، مما يؤول  الأرصدةفي ارتفاع حجم  أساسا
محاولة التخلص من هذا الفائض من  إلى، وهو ما يدفعهم ب فيه يفوق المستوى المرغو  الأرصدةهذه 

 التوازن في المحافظ المالية.  إعادةجل أ
 

 العينية  أوالمالية  الأصولعلى اقتناء  بإنفاقهاالنقدية السائلة يكون  الأرصدةو التخلص من فائض 
نقدية متناقصة القيمة الحقيقية و العينية( وذلك بدل الاحتفاظ بفوائض  المالية للأصول) النقود بديلا 

 . الأصولذلك من أو هذا لوطبعا تبعا لتفضيلاتهم 
 

بيعها نفسها  أومن الأفرادالنقدية سيكون ، من جهة ، على مستوى البنوك سواء من ودائع  الأرصدةوزيادة 
ن ثم ارتفاع زيادة الاستثمار وم إلىزيادة منح القروض وهو ما يؤدي  إلىالمالية، مما يدفعها  للأوراق

 الطلب الكلي ومنه الناتج الوطني. 
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التوجه  إلىو المشروعات، سيؤدي بهم  الأفرادالنقدية في محافظ  الأرصدة، ارتفاع  أخرىهة جومن 
المالية، التي سيرتفع  للأصولبشكل غير مباشر عن طريق اقتنائهم  ماإللتخلص من هذا الفائض ، 
 الأصولاقتناء  إلىفيتوجهون بهذا  نخفض معدلات الفائدة عليها وت أسعارهاالطلب عليها ومن ثم ترتفع 

طلب  إلىالتحول  إلىوهو ما يؤول   أيضا أسعارهاالحقيقية ، التي سيرتفع بدوره الطلب عليها وترتفع 
 .  الحقيقية الأصولاقتناء  إلى، وقد يتجهون مباشرة جديدة  أصولجديد وعلى 

 
ارتفاع  إلىالمالية و الحقيقية وهو ما يؤدي  الأصولجميع  أسعارارتفاع تكون النتيجة النهائية متمثلة في 

زيادة الطلب على الخدمات  إلىفيقود ذلك  مستوى الثروة بالنسبة للدخل نتيجة لتراكم الاستثمار الجديد ،
طلب فيزيد تبعا لذلك مستوى ال ، الاستهلاك الجاري أو لأغراض الرأسماليةالسلع  لإنتاجسواء  الإنتاجية

 الكلي ومن ثم مستوى الدخل عن طريق مضاعف الاستثمار. 
 

بتوقعات  تتأثرفي المحافظ المالية التوازن  إعادةن محاولة أ ( Friedman)وانطلاقا مما سبق ، يؤكد 
 الطلب المستقبلي على النقود وكذا بتوقعات تطور معدلات الفائدة. 

 
و الملائمة ،  الأمانالنقدية عاملي  الأرصدةاعي مالكو ففيما يتعلق بالطلب المستقبلي على النقود ، ير 

،  الأسعاربسبب الارتفاع المستمر في  للنفودحيث بتوقعهم لمزيد من الانخفاض في القوة الشرائية 
 الأصولالسائلة خصوصا بعد مقارنة عائدها بعائد غيرها من  لنقوديتجهون للتقليل من طلبهم على ا

 ثرها البارز على توازن المحافظ المالية للوحدات الاقتصادية. أتلعب  إذنضخم فتوقعات الت .البديلة لها 
 
 إلىن التوسع النقدي يؤدي أ ( Friedman)ثر توقعات الارتفاع في معدلات الفائدة، يرى أعن  أما

ن ما فاع من جديد وذلك لأتر الا إلىالمعدلات سرعان ما تعود  الانخفاض في معدلات الفائدة ،ولكن هذه
زيادة في الطلب على القروض وتوسيع  سفر عنو الدخول سرعان ما ي الإنفاقنتج من ارتفاع في ي

ن أذلك  إلى أظفمن السوق المالي ، الأجلعن طريق الاقتراض الطويل  الإنتاجيةالمنتجين لطاقاتهم 
معمرة ، فكل هذا ، يتوجهون نحو الاقتراض لشراء السلع الرار مداخيلهم قالمستهلكين بدورهم وبتوقعهم لاست

 بالارتفاع.  الفائدة أسعارينعكس على مستوى 

 
كثر في أالتعمق  إلى ( Friedman)عرض النقود على الدخل ، توجه   تأثيروبعد تفسيره لميكانيكية 

حاصل  إلاما هو  الأخيرن هذا أسمي، علما تحليله من خلال تمييز المجال الزمني في تغيرات الدخل الإ
 . للأسعارستوى العام ضرب الدخل و الم
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 (Phillips)  397فمن خلال تحليله لظاهرة التضخم و الطلب على النقود وباستعانته بمنحنى
انتقاده  وذلك انطلاقا من  الأسعارالتمييز بين التغيرات في الدخل و التغيرات في   ( Friedman)استطاع

الة البطالة ومعدل التغير في كل من بين ح ( Phillips) علاقة العكسية الغير خطية التي وضحها لل
 . الأسعارو  الأجور

 
لحظة من الزمن يوجد مستوى  أيفي ف .398تحليله بتفسير المعدل الطبيعي للبطالة ( Friedman) أبد

الحقيقية في  الأجورالحقيقي السائد، وعند هذا المعدل يتجه متوسط  الأجرهيكل مع معين للبطالة يتسق 
ن يسود في ظل ثبات الاتجاه طويل أوهو ذلك المعدل الذي يمكن ،بالمعدل العادي  الزيادة إلىالمجتمع 
عدل بالم ( Friedman)سماه أالمعدل للبطالة هو ما  االتكنولوجي. وهذو التطور  الرأسماليللتكوين  الأجل

لمعدل من قبل السلطة النقدية لتخفيض معدل البطالة عن امحاولة  أين أالطبيعي للبطالة . فهو يرى 
 معدلها الطبيعي.  إلى أخرىارتفاع معدل التضخم وعودة البطالة مرة  إلىالطبيعي ، سوف تؤدي 

 
ن أفي  الأولى النتيجةتتمثل .  اسيتينأستين نتيج إلىمن خلال تحليله السابق  ( Friedman)وانتهى 

عن الصدمات المؤقتة  مستقل لأنهالمعدل الطبيعي للبطالة لا يمكن تخفيضه عن طريق السياسة النقدية 
بالخصائص الهيكلية التي تميز الاقتصاد في المدى الطويل ومن ثم لا يمكن لهذه السياسة  طفهو مرتب
الطويل يكون المعدل الفعلي للبطالة  الأجلنه في أعليه في المدى الطويل ، ومفاد ذلك  التأثيرالظرفية 

 متعادلا مع المعدل الطبيعي لها.
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 إحصائياتعلى دراسة قام بها هذا الاقتصادي  أولعلى  بناء( عن العلاقة العكسية بين البطالة و التضخم وذلك  Phillips) يعبر منحنى . 397
سنوي النقدية و النسبة المئوية لمعدل البطالة ال الأجوروالتي تبين له من خلالها العلاقة العكسية بين معدل التغير السنوي في  المملكة البريطانية

  للتفاصيل انظر :  . 1861-1957للفترة 
 . 85، ص 2003، دار وائل للنشر، حمد حسن الرفاعي، مبادئ الاقتصاد الكلي بين النظرية و التطبيقأخالد واصف الوزاني،  -

- Valérie Mignon, La macroéconomie après Keynes, Ed La découverte, Paris, 2010, p 13.  
 . 32براهيم لطفي عوض، ظاهرة الركود التضخمي في الاقتصاد المصري، المرجع السابق، ص  -إلىارجع . 398
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الحقيقية و  الأجورنه لم يميز بين أ هو ( Phillips) في تحليل  الأساسي الخطأن أالنتيجة الثانية وهي  أما
وعليه النقدي. الحقيقي وليس  الأجرالعمل دالة في ن عرض وطلب أ، ولكن الواقع 399النقدية الأجور

بكل العوامل التي تحدد  التوازن ويتأثرفالمعدل الطبيعي للبطالة هو ذلك المعدل الذي يتوافق مع وضع 
مع ثبات مستوى  الإنتاجومن ثم فعند التوازن يتحقق التوافق بين معدل البطالة ومستوى  . التوازن العام
  الأسعار.

 
 إنتاجهمزيادة  إلىسوف يندفعون  الأعمالنتجين ورجال ن المإفبافتراض الارتفاع في عرض النقود ، ف

على لاستقطاب العمال، وهؤلاء من أجر أمنتجاتهم مع تحملهم لمستوى  أسعارالارتفاع في  تأثيرتحت 
 . أجورهمجهتم سوف يستجيبون لارتفاع 

 
 الأسعارى و العمال في هذه الحالة تركز فقط على مستو  الأعمالن اهتمام كل من المنتجين و رجال إ

 ( Friedman)ما يمكن حدوثه نتيجة هذا الارتفاع في المدى الطويل، ولهذا السبب يؤكد  إلىدون التطلع 
السابقة تحدث فقط في المدى القصير الذي تكون فيه الوحدات الاقتصادية  قاصرة النظر عن  الآثارن أ

 . فقط   رى القصيصالح للمد ( Phillips) فمنحنى .  التنبؤ بمستوى التضخم مستقبلا
 
تصطدم الوحدات الاقتصادية بموجة تضخم ناتجة عن استمرار الارتفاع في  في المدى الطويل ، أما

 ،الحقيقية أجورهموهو ما ينتج عنه انخفاض في حجم العمالة بعد تيقن العمال من عدم تحسن  ،الأسعار
وبالتالي ينعكس  ،مستواهما الطبيعي ىإلوعليه يتقلص مستوى التشغيل ويعود حجم الناتج ومعدل البطالة 

على  تأثيرن يكون لها أفقط دون  الأسعارثر التغير في عرض النقود في هذه الحالة على مستوى أ
  .المتغيرات الحقيقية

 

 

 

 

 
 
 
 

 لخصت الباحثة انتقاد النقدويين لمنحنى فيليبس بالاعتماد على : . 399
 .36-32، ص مي في الاقتصاد المصري، المرجع السابق، ظاهرة الركود التضخلطفي عوض،  إبراهيم -

- Valérie Mignon, La macroéconomie après Keynes,op.cit ,p 17-21. 
- Isabelle Waquet, Marc Montoussé, Macroéconomie, Ed Bréal, France, 2006, p 164- 171  
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النقدوي للسياسة النقدية وبالرغم من دفاعه  الفكر أعطاهاالتي  الأهميةنه بالرغم من أ 400الإشارةوتجدر 
 أسيءذا إيصفها بالسلاح ذي الخطورة الكبيرة  ( Friedman)ن أ إلاالسياسة المالية الكينزية،  أمامعنها 

ذا إفي الوقت المناسب ،وعما  إجراءاتهاذا كانت السلطات النقدية تتخذ إاستعمالها ، ليثور التساؤل عما 
النقدية على الاقتصاد تحدث بسرعة كافية وبصورة يمكن الاعتماد عليها  جراءاتالإتلك  تأثيراتكانت 

 لكي يكون لها نتائج هامة في تحقيق الاستقرار؟ .
 

السياسة النقدية و التي  إجراءاتالتي تشتمل عليها  مشكلة التباطؤات الزمنية ( Friedman) آثارومن هنا 
تباطؤات  تأثيرفالسياسة النقدية تعمل تحت رار الاقتصادي.  تعيقها عن تحقيق الاستق أثاراقد تكون لها 

ن التغير في عرض النقود لا يؤثر إالدراسات القياسية للنقدويين، ف أثبتتهحسب ما . و زمنية طويلة ومتغيرة 
كثر أسيئة للسياسة النقدية  آثار لإنتاج سنتين وهي فترة كافية  إلىشهر أبعد ستة  إلافي مستوى الدخل 

 نافعة.  أثارامنها 
 

في الوقت الحالي قد تؤدي بعد  الإنتاجفمثلا اتباع سياسة نقدية توسعية بهدف انعاش الاقتصاد وزيادة 
ن هذه الفترة الفاصلة بين تبني سياسة نقدية معينة زيادة حدة الضغوطات التضخمية ، ذلك لأ إلىسنتين 
 أوتضخم  إلىالاقتصادية من كساد  الأوضاعفعلاعلى الاقتصاد، هي فترة كافية لتغيير  آثارهاوتحقيق 

في  التأخرعن  أساساالناتجة بين التباطؤات الداخلية  ( Friedman)العكس. وفي هذا السياق يميز  
في جمع البيانات  التأخراتخاذ القرار المناسب بالتطبيق الفعلي للسياسة النقدية ، وقد يكون ذلك ناتجا عن 

في الوقت الذي اتخذ فيه قرار  التأخرعن  الناتجة التباطؤات الخارجيةو ، الكافية عن الوضع الاقتصادي 
 على المتغيرات الاقتصادية وهو ما يخلق مشاكل كبيرة.  إحداثهالمرغوب  التأثيرالسياسة النقدية و 

 
سياسة نقدية مبنية على التقديرات الشخصية وهوى السلطة النقدية ،  أين النقدويون يعارضون إوعليه ف

ن تتصف بالحذر أوجب  أهدافهانتائج سليمة ولا تحيد عن تحقيق  إلىمن ثم فحتى تؤدي  هذه السياسة و 
فهذه هي الشروط اللازمة لفعالية السياسة  . سنويجانب نمو عرض النقود بمعدل ثابت  إلىو المهارة 

 النقدية في النظرية النقدوية.  
 
ثر الثروة( عن طريق أمن خلال الميزانية )  إذنالنقدوية تعمل ن آ لية انتقال السياسة النقدية في النظرية إ

 .المالية و الحقيقية  الصول أسعارقناة  

 
 . 186-184د، سهير محمود معتوق، النظريات و السياسات النقدية، المرجع السابق، ص -.  400

- J.L.Bailly, G.Caire, A.Figliuzzi..., Économie monétaire et financière, op.cit, p 111.  
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II -2-2-  401السياسة النقدية في النظرية الكلاسيكية الجديدة
 

( و المبني على فرضية التوقعات  Friedman)  السياسة النقدية عند لأثرتعرض التحليل السابق 
طار إبعض الاقتصاديين في انتقادات شديدة من طرف  إلى، (  المستمدة من الماضي)  المتوائمة
هذه النظرية التي مثلت لاقتصادية الكلاسيكية الجديدة ومن خلال فرضية التوقعات العقلانية . المدرسة ا

يجابيةنتائج مهمة  إعطائهاثورة حقيقية في الاقتصاد الكلي خصوصا بعد  سنوات من بروزها  10بعد  وا 
 ,R.Lucas, R.Barro, Wallace )  برز روادهاأ، و  الأمريكيةفي كل من بريطانيا و الولايات المتحدة 

Sargent... . )  

 
السابقة وعدم تكرارها ولذلك سميت بالتوقعات العقلانية .  الأخطاءمن  الإفادةوتعني الرشادة الاقتصادية 

للمطالبة برفع  الأسعارن العمال نتيجة لرشادتهم الاقتصادية لا ينتظرون ارتفاع أومضمون هذه النظرية 
على هذه  بناءويحددون سلوكهم الحالي  الأسعارنسبة الارتفاع في ، بل يتوقعون مسبقا أجورهممعدلات 

التوقعات. فعلى المتعاملين الاقتصاديين معرفة طريقة اشتغال الاقتصاد باستعمال كل المعلومة المتوفرة 
 . الأسعارلتوقع المستقبل واتخاذ قرارات اقتصادية ومالية تخص  الحاضرةالماضية و 

 
حيادية السياسة النقدية حتى في المدى القصير في فتراضات هذه النظرية  هم منطلقات  واأوتتمثل 
ن مجمل السياسات الظرفية إفي المدى الطويل ، ومن ثم مادام هناك توقعات رشيدة ف تهايلحاد بالإضافة

و المؤسسات  يستعملون  الأفرادن  أعلى الاقتصاد الحقيقي . كما تفترض هذه النظرية  تأثيرلها ليس 
الاقتصادية على علم بالمعلومات المتاحة عن الاقتصاد وقادرين على  الأعوانارات المثلى ، فكل القر 

ن هذه المعلومات أفي تلك الفترة ، علما  الأحسنالقرارات المثلى التي تكون هي  إلىاستغلالها للوصول 
بوسع الحكومة مراوغة  وعليه ليس. ليها السياسات الاقتصادية الحكومية إ تستندلا تختلف عن تلك التي 

 خداع الوحدات الاقتصادية .  أو

 

 الأسواقوالتوازن المستمر في  الأسعارو  الأجوركما تؤمن هذه النظرية بشرعية تدخل الدولة ، و مرونة 
 ل الطبيعي للبطالة. دبفكرة المع وتأخذ، 

 
 : بتصرف على المراجع التالية و النظرية هذهفي تلخيص  ةالباحث تاعتمد. 401
 .45-41، ص 2010، عمان، عالتوزيالمالية، دار صفاء للنشر و  الأوراقسوق  وأداءد، عباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية و المالية  -
 .41-39براهيم لطفي عوض، ظاهرة الركود التضخمي في الاقتصاد المصري، المرجع السابق، ص  - -
 .310-296ي، المرجع السابق، ص د،صالح تومي، مبادئ التحليل الاقتصادي الكل -

- Valérie Mignon, La macroéconomie après Keynes,op.cit ,p26-34. 

- Sylvie Diatkine, théories et politiques monétaires, op.cit, p 143-148. 

- Christian Ottavj, Mannaie et financement de l’économie, Ed Hachette supérieur, 1999, p 252-254 

-  Isabelle Waquet, Marc Montoussé, Macroéconomie,op.cit, p 173- 177 .  
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الرشيدة و  التوقعاتو نظرية  النقدويةاستطاعت هذه النظرية المزج بين النظرية فمن المنطلقات السابقة 
 لأعواناوفرة المعلومات لكل  ن أذلك  ،تفسير جديد للعلاقة بين التضخم و البطالة  إلىالوصول 

 وعليه يرفض الكلاسيك الجدد منحنى  .الاقتصادية تمكن من الحصول على معدلات تضخم سليمة
 (Phillips )  هذا المنحنى شكلا عموديا وفق ما يوضحه المنحنى  يأخذولذلك حتى في المدى القصير

 التالي: 
 ( عند الكلاسيك الجدد Phillips) منحنى   -16-الشكل رقم

 معدل التضخم  
 
 

 C ∆P2 
 B 

 P1∆ 
 معدل البطالة  

                              A     المعدل الطبيعي للبطالة 
 44المالية،المرجع السابق، ص  الوراقسوق  وأداءد، عباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية و المالية  : المصدر

 
النقدية ، ليرتفع تبعا لذلك  الأرصدةع في الارتفا إلىن ذلك يؤول إبافتراض الارتفاع في عرض النقود ، فف

 ثابت ومعدل البطالة يبقى في مستواه الطبيعي.  يبقىنه إف الإنتاج أما الأسعارالطلب وترتفع 
 
الكلاسيكي  ثر السياسة النقدية على وضع التوازن العام يظهر جليا من خلال نموذج التوازن الكليأ أما

  .بالتوقعاتالمدعم  AS/AD الجديد
 
 ثر السياسة النقدية في النموذجا  AS/AD 402 

بعين الاعتبار مستوى السعر ومعدل  تأخذحدث نماذج  التوازن الاقتصادي الكلي التي أيمثل هذا النموذج 
. فهذا النموذج يمثل الأسعارتفترض ثبات  الآنن كل النماذج المدروسة لحد أعلما  ، التضخم في التحليل

، و مستوى السعر  الإنتاجنموذج الاقتصاد الكلي في دراسة وتحديد  أساس الطلب و العرض الكليين وهو
 .  الأسعارولكن مع افتراض تغير   IS/LMن هذا النموذج هو نموذج مشتق من النموذج  أعلما 

 
 

 .304-300د،صالح تومي، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي، المرجع السابق، ص  -:  إلىارجع , 402
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التي تكون عندها سوقي  الإنتاجتوفيقات لمستوى السعر ومستوى  ( AD) طلب الكليمنحنى الويمثل 
 إلانيا، ومن ثم فالعوامل المحددة للطلب الكلي ما هي آالحقيقية(  متوازنة  الأرصدةالسلع و النقد ) سوق 
التي الفائدة  وأسعارهي تجميعات من الدخل  أي،  LM و ISالمنحنيات  أوضاعالعوامل المؤثرة على 

  تحقق التوازن في سوق النقود و التي تجعل الناتج يساوي الطلب الكلي .
 
عند   المنشآتالممكن عرضها من طرف  الإنتاجفهو يمثل كمية ( AS) منحنى العرض الكلي  أما

يتحدد وفقا للسعر الممكن الحصول عليه مقابل السلع وكذا  الإنتاجن مقدار امستوى سعر معطى علما 
 . الأخرى الإنتاجدفوعة للعمال ولعوامل الم الأجور

 
 كمايلي:  ثر السياسة النقدية  من خلاله أو  ويمكن تمثيل هذا النموذج

 
 AS/ADثر السياسة النقدية في النموذج أ -17-الشكل رقم

                                      P 
                                                AS   

 B  

  A P1  

 

 AD1 P0 

 

 AD0  

 Y Y1 Y0 

 .271د،صالح تومي، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي، المرجع السابق، ص المصدر: 

 
ارتفاع مستوى الطلب الكلي  إلىتؤدي السياسة النقدية التوسعية عن طريق الزيادة في عرض النقود 

على زيادة عرضها  المنشآتنه يشجع ذلك وم الأسعار، فترتفع تبعا لذلك  AD1 إلى AD0بانتقاله من 
 . Y1 إلى Y0و الذي ينتقل من  للإنتاج
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 ثر السياسة النقدية في النموذجأ  AS/AD للكلاسيك الجدد   المدعم بالتوقعات 
 الأسعارفي   التوقعات إدخالوذلك بعد  AS/ADقام الكلاسيك الجدد باشتقاق جديد لنموذج التوازن العام 

بعد اقتراحه لمنحنى (  Lucas) ، وهو ما تم على يد الاقتصادي ة في تحليل التوازن العام المستقبلي
 CEAAS   (classical expectationsو المعروف بمنحنى  الأسعارالعرض الكلي الجديد المدعم بتوقعات 

augmented aggregate supply curve  ) .  جل مستوى سعر متوقع ومعطىأوهو منحنى مرسوم من 
P

e .  
 

 : بتمييز حالتينثر التوسع النقدي في ظل هذا النموذج أو (  Lucas) وعليه يمكن تمثيل التوازن العام  عند 
 

  :امتوقععندما يكون التوسع النقدي  -
 

 CEAAS/ADالنموذج  التوسع النقدي المتوقع على ثر أ -18-لشكل رقما 
 

                                      P 
CEAAS1                                                                                          

CEAAS0                                                                      B   

   

   p=p
e
1  

                                                      A 

 AD1 P=P
e
0 

 

 AD0  

 
 Y 

   Y0 
 

 304د،صالح تومي، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي، المرجع السابق، ص المصدر: 

 
مما يترتب عليه ارتفاع ، AD1 إلى AD0 زيادة حجم الطلب الكلي من إلىتؤدي السياسة النقدية التوسعية 

P من  الأسعارمستوى 
e
p إلى 0

e
 الوحدات الاقتصاديةن هذه الزيادة هي منتظرة من طرف أوعلما .  1

قل من أالفعلية ستكون  الأسعارن أتوقعت مسبقا ب ن المؤسساتإف (  ) فرضية التوقعات العقلانية 
 . المستقبلية الأسعار
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فينتقل منحنى  ن التوسع النقدي أفور اتخاذ القرار بش للإنتاجمن عرضها  الأخيرةولهذا تقلص هذه  
 إلىثر السياسة النقدية أوهو ما يكبح انتقال  CEAAS1 ىإل CEAAS0 اليسار من إلىالعرض الكلي 

ثر السياسة النقدية يقتصر على ارتفاع أالطويل ، ف أوالناتج الذي يبقى ثابتا سواء في المدى القصير 
،وهو ما يؤكد حيادية  الإنتاجنقدي في ظل ثبات مستوى بنفس نسبة الزيادة في المخرون ال الأسعار

 افتراض التوقعات العقلانية .  السياسة النقدية في ظل
 

 غير متوقععندما يكون التوسع النقدي  -
 

 CEAAS/ADثر التوسع النقدي الغير متوقع على  النموذج أ -19-لشكل رقما 
                                                                     P 

CEAAS1                                                                                          

CEAAS0                                                                      C   

 B P
e
1  P >  

  A p
e
1  

 

 AD1 P=P
e
0 

 

 AD0  

 
 Y 

  Y0 Y1 
 

 304ص  د،صالح تومي، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي، المرجع السابق،المصدر: 

 

زيادة الطلب الكلي وهي زيادة غير منتظرة  إلىن الزيادة في المعروض النقدي تؤدي أفي هذه الحالة وبما 
Pمن   الأسعارارتفاع  إلىن ذلك سيؤدي إف

e
p إلى 0

e
من للمؤسسات  الإنتاجليرتفع تبعا لذلك مستوى   1

Y0  إلى Y1  الأسعارارتفاع  تأثيرتحت . 
 
وفي ظل التوقعات الرشيدة لا تستمر هذه الوضعية ) عند النقطة  لأنهلقصير فقط، ولكن هذا في المدى ا 

B تدريجيا حتى  الإنتاجن المؤسسات ستعيد النظر في توقعاتها مستقبلا ومن ثم تقلص عرضها من ( لأ
حقيقي على الاقتصاد ال إذنمستواه الطبيعي ) التوازني( .فالسياسة النقدية تؤثر  إلى الإنتاجيعود مستوى 

 في المدى القصير فقط في حين تكون حيادية في المدى الطويل. 
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ن التحليل السابق للكلاسيك الجدد القائم على فرضية التوقعات الرشيدة قد تعرض بدوره لانتقادات أالواقع 
توقع  بإمكانهان جميع العناصر الاقتصادية أتفترض  لأنهاكثيرة كون هذه الفرضية هي غير واقعية 

في الاعتبار تكلفة الحصول على  تأخذولكن هذه الفرضية لم  .بتوفرها على المعلومات  الأسعارت تغيرا
ن هذه الفرضية يصعب تقييمها بطريقة موضوعية أذلك  إلى أظف .التوقعات  لإجراء المعلومات اللازمة 

معيار  أيد نه لا يوجأ والسبب في ذلك هو، تحديد مصداقيتها على المستوى الاقتصادي الكلي أو 
ية سارية ن هذه الفرضأالمتوقع في الاقتصاد . ولا تزال الدراسات التطبيقية بش الأسعارموضوعي لمستوى 

 . 403خرلاختبار مدى صحتها ، فالبعض من هذه الدراسات قبلها ورفضها البعض الآ
 

 ة ـلاصـخ
ن يكون أي ، فمن الممكن هم سياسات الاستقرار على المستوى الاقتصادي الكلأحد أبالرغم من كونها 

جل ضمان سلامتها أحتى غير مرغوبة في الاقتصاد ، ولذلك ومن  وأللسياسة النقدية نتائج غير متوقعة 
ن يكونوا على دراية دقيقة بتوقيت وآثار السياسة المتبعة على الاقتصاد أيفترض بصانعي السياسة النقدية 

ثر هذه السياسة ، والتي تعبر عن أي ينتقل بها ليات التلآلالحقيقي، وهو ما يتطلب فهما صحيحا 
 أسعارالسياسة النقدية و المتمثلة على التوالي في قناة سعر الفائدة ، وقناة  إبلاغميكانيكية عمل قنوات 

المالية و الحقيقية وقناة سعر الصرف وقنوات الائتمان المصرفي. فالفهم الصحيح لهذه القنوات  الأصول
 الأسعارخاصة في ظل اعتماد استقرار  الأسعارتجنب التقلبات المفاجئة في يعتبر شرطا ضروريا ل
   النقدية.كهدف نهائي للسياسة 

 
النسبية لدور النقود بين حياديتها و فعاليتها لتشكل ذلك الحد الفاصل بين النظريات  الأهميةاختلفت 

و النظريات اللاازدواجية ) النظرية  الازدواجية ) النظرية الكلاسيكية  و النظرية الكلاسيكية الجديدة( 
 الكينزية و الكينزية الجديدة و النظرية النقدوية( . 

 
 
 

 
 
 : إلىن انتقادات هذه النظرية أكثر بشأارجع  لتفاصيل . 403 
 .45المالية، المرجع السابق،  ص  الأوراقسوق  وأداءد، عباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية و المالية  -
 .41-40يم لطفي عوض، ظاهرة الركود التضخمي في الاقتصاد المصري، المرجع السابق، ص براه - -
 .307-305د،صالح تومي، مبادئ التحليل الاقتصادي الكلي، المرجع السابق، ص  -
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طار التحليل الثنائي إفالنظرية النقدية التقليدية وبتوكيدها على وظيفة النقود كوسيط للتبادل فقط، تندرج في 
ن الدراسة الاقتصادية تستند على تمييز جانبين منفصلين، يتعلق أمفادها  أساسيةذي ينطلق من فكرة ال

بالظواهر النقدية ، والثاني بالظواهر الحقيقية. وعليه تؤمن هذه النظرية بحيادية النقود وذلك لغياب  الأول
د لا يترتب عليه سوى تغير مماثل وسلبيتها على سير الاقتصاد الحقيقي ، فالتغير في عرض النقو  تأثيرها

فالسياسة النقدية هي سياسة تغيرات الحقيقية للاقتصاد. في ظل ثبات الم للأسعارتوى العام في المس
في خلق وسائل الدفع الكافية لضمان المبادلات وتحقيق الاستقرار النقدي  الأساسيمحايدة ، يكمن دورها 

 ل الاقتصادية المطروحة .فعالية في حل المشاك  أين يكون لها أدون 
 
مجرد وسيط في التبادل، بل الاتجاهات الحديثة للنظرية النقدية فلم تقتصر على اعتبار النقود  أما

، مستقبليةدفع  وأداةمخزنا للقيمة  هاوجود طلب على النقود لذاتها كون إمكانيةعلى  التأكيد إلىانصرفت 
للظواهر النقدية في الظواهر الحقيقية  إدماجي أسلوبوير النقدية الحديثة على تط النظرياتعملت ثم ومن 

 و النظرية النقدوية .  تتمثل الاتجاهات النقدية الحديثة في النظرية الكينزيةو للاقتصاد. 
 
 ،كل علاقة اقتصادية ومن ثم لا مجال لحيادها وأساساعتبرت النقود جوهر  فالنظرية الكينزية من جهتها 

طالما لم يصل  الأسعارتغير  إلىن يؤدي أ الأحوالي حال من ألا يمكنه بفالتغير في عرض النقود 
و  الإنتاجمستوى التوظيف الكامل، لينعكس هذا التغير على الطلب الكلي الفعال و مستوى  إلىالاقتصاد 

ن يؤدي أن التغير في عرض النقود لا يمكنه إالعمالة ، ولكن بمجرد بلوغ الاقتصاد حالة التشغيل التام ف
في المدى الطويل. وانطلاقا من نظرتها  الغير حيادية للنقود بينت النظرية الكينزية  الأسعارتغير  إلى إلا

على المتغيرات الحقيقية للتوازن الكلي عن طريق قناة سعر  التأثيرالسياسة النقدية ودورها في  أهمية
 الفائدة . 

 
نزية في ظل النظرية الكينزية الجديدة  وذلك من خلال النظرة السابقة للنقود و للسياسة النقدية الكي تأكدت

و الذي  ،( IS/LM) السلع و الخدمات وسوق النقد في الاقتصاد المغلق  يلسوق الآنينموذج التوازن 
الطلب على الاستثمار ومن ثم  إلىثر السياسة النقدية أيظهر من خلاله دور قناة سعر الفائدة في نقل 

 الناتج الوطني .  إلىي الطلب الكلي وبالتال إلى
 

للتوازن الكلي في الاقتصاديات المعاصرة  أخرىلاشتقاق عدة نماذج  أساسا(  IS/LM)  لقد كان النموذج
ق السلع و الخدمات وسوق اسو لأ الآني( الذي يمثل التوازن  IS-LM/BP)  ، فمن جهة يظهر النموذج
جانب قناة سعر  إلىور قناة سعر الصرف والذي يبرز من خلاله د ،الأموالالنقد وسوق حركة رؤوس 

  . مكونات ميزان المدفوعات إلىثر السياسة النقدية أالفائدة في توصيل 
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ق السلع و الائتمان وكذا اسو لأ الآني( الذي يمثل التوازن  CC/LMالنموذج ) خرى نجد أومن جهة 
الطلب الكلي ومن ثم  إلىة النقدية ثر السياسأسوق النقد والذي يبرز من خلاله دور قناة الائتمان في نقل 

 الناتج الوطني .  إلى
 
السياسات النقدية من ضمن مجمل السياسات  وأولوية، بل،   أهمية أبرزتالنظرية النقدوية و بدورها  أما

الاقتصادية ،وخصوصا السياسات المالية، في حل المشاكل الاقتصادية وخصوصا في القضاء على 
عادالضغوطات التضخمية   . على التضخم كظاهرة نقدية بحتة  التأكيدوذلك بعد  ،الاستقرار النقدي ةوا 

 
 تأثيرهاوتلعب  ،بالغة في تحقيق الاستقرار الاقتصادي أهميةفالسياسة النقدية في النظرية النقدوية تكتسي 

 ولالأص أسعارو  عن طريق قناة ،المباشر على المتغيرات الحقيقية للاقتصاد في المدى القصير فقط 
التوازن على مستوى  إعادةعلى رغبة الوحدات الاقتصادية في  تأثيرهاتعتمد في  لأنها ،المالية و الحقيقية

ن تؤثر السياسة النقدية سوى على أفي المدى الطويل فلا يمكن  أماثر الثروة( . أمحافظهم المالية ) 
 لحقيقية للاقتصاد.  وفق علاقة مباشرة وفي ظل ثبات المتغيرات ا للأسعارالمستوى العام 

 
السياسة النقدية في النظرية النقدوية تستند على فرضية التوقعات المتكيفة للوحدات  لتأثيرن الآلية السابقة إ

ظل  في ،الجديدةالكلاسيكية الاقتصادية، وهو ما جعل هذه النظرية محل انتقاد من طرف المدرسة 
ويكون محل بحوث ودراسات  السياسة النقدية المحايدة مفهومليعود من جديد  ،فرضية التوقعات العقلانية
 رفضها .   أون مدى قبول فرضية التوقعات العقلانية أحل وربط بشن بي الآند حتطبيقية معاصرة ما تزال ل



 

 

 المراحل التطورية للسياسة النقدية في الجزائر  

I         -  تطور السياسة النقدية في الاقتصاد المخطط و الموجه 
      I     -1-  تطور الجهاز المصرفي  خلال مرحلة الاقتصاد المخطط و الموجه 

            I -1-1-  (1980-1962)تطور الجهاز المصرفي في الستينات و السبعينات 
            I -1-2- ( 1989-1980تطور الجهاز المصرفي في الثمانينات)  

 

     I      -2-  معالم السياسة النقدية خلال مرحلة الاقتصاد المخطط و الموجه 

           I   -2-1-  1989إلى  1962تطور الوضعية النقدية من  
             I -2-2- ة خلال هذه المرحلة خصائص السياسة النقدي 

 
      II –  تطور السياسة النقدية في المرحلة الانتقالية نحو اقتصاد السوق 

II -1- ( 1999-1990تطور السياسة النقدية في التسعينات  ) 
               II -1-1-  السياسة النقدية في قانون النقد و القرض وبرامج الهيئات المالية الدولية 
     II -1-2-  إدارة وتسيير السياسة النقدية خلال مرحلة التسعينات 

 
II-2-  ( 2010-2000تطور السياسة النقدية خلال العشرية الأخيرة ) 

             II -2-1-  أهم الاصلاحات المنجزة خلال هذه العشرية 
             II -2-2- إدارة وتسيير السياسة النقدية المعاصرة 
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 تـمهيـد 
إن إشكالية السياسة النقدية في الجزائر ترتبط ارتباطا وثيقا بالتحول الذي شهده الاقتصاد الوطني وذلك 

 بالانتقال من اقتصاد مخطط وموجه إلى اقتصاد السوق الحر.
 

انتزاعه للاستقلال تميز الاقتصاد الوطني بالاختلال و التشوه مما نتج عنه تدهور لمختلف فعشية 
العمل بجهد  الجزائرية  الدولةلزمت أالتي  الوضعية هذه القطاعات وبالتالي زعزعة الاستقرار الاقتصادي. 

 ،لإعادة تنظيم كل الميادين الحيوية بالاعتماد على منهجية علمية في التسيير ،نحو مرحلة انطلاقة قوية
 كأسلوب علمي لتسيير دواليب الاقتصاد . التخطيط استراتيجيةالقائمة على  من خلال انتهاج الاشتراكية

 هو تحقيق نمو اقتصادي واجتماعي بغية تعديل هياكل و شروط النظامن الهدف الرئيسي من تبني هذا إ
واختيار نمو قائم على وضع صناعة قاعدية قادرة على خلق ديناميكية في مختلف القطاعات  الإنتاج،

 الاقتصادية. 
 
صلاح دون إعادة تنظيملم تكن ممكنة قواعد الاقتصاد الوطني المستقل   إرساءمحاولة و  النظام المالي  وا 
 من قبله للحصول على الدعم الكافيو  ،خدمة متطلبات التنمية الاقتصاديةجعله في بغية   ،النقديو 

 للموارد المتاحة . الأمثللتشجيع الاستثمار الصناعي و التخصيص 
  

الاختلالات داخليا و خارجيا خصوصا بعد العجز  تأزمتفاقم و نتج عن تبني النظام المخطط والموجه  
، وهو ما استوجب تبني البترول  أسعارفي  نهيارللاتبعا  1986الذي شهده الاقتصاد الوطني سنة 

  ،ومدعومة من طرف الهيئات المالية الدولية ،ميكانيزمات الاقتصاد الحرجذرية قائمة على  إصلاحات
  .السياسة النقدية على وجه الخصوصالنظر في دواليب السياسة الاقتصادية عموما و  إعادة بهدف

الذي   ،كثيرة توجت بصدور قانون النقد و القرض إصلاحاتولذلك انتهجت الدولة بداية من التسعينيات 
ثره على تغيير صورة النظام المالي و المصرفي ومن ثم تغيير مسار السياسة النقدية في أكان له وقعه و 

، استوجبت وأجهزتهاخاضعة كلية للسلطة السياسية ن كانت السياسة النقدية في الجزائر أفبعد الجزائر . 
المرحلة الانتقالية تحريرها تدريجيا نحو ميكانيزمات السوق ، لتشهد هذه السياسة مرحلة تطورية جديدة 

 الرقابة الغير مباشرة . إلىومختلفة وذلك بتغير مسارها من الرقابة المباشرة 
 

ها تشهد( ونتيجة لظاهرة فائض السيولة النقدية التي  2000) ابتداء من سنة  الأخيرةوفي العشرية 
المحروقات، تعرف السياسة  أسعارالمنظومة المصرفية الجزائرية و الناتجة عن الارتفاع المتواصل في 

في سبيل المحافظة على استقرار الاقتصاد  ،وتواجه تحديات مختلفة ،النقدية الحالية مستحدثات كثيرة
 وطني .ال
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 - Iالموجه. الاقتصاد المخطط و  تطور السياسة النقدية في ظل 
عرف الاقتصاد الجزائري اختلالا منذ السنوات الأولى للاستقلال ، وهذا كان له التأثير الكبير على كل 
عادة تنظيم الاقتصاد  جوانب الاقتصاد ، وهوما تطلب مراجعة تامة لبعض التوجهات الاقتصادية وا 

من خلال ضمان  ،تنموية هدفها إخراج البلد من مستوى التخلف ةخلال تبني استراتيجي الوطني من
وهو  ،طريق تدعيم القطاع العمومي التوزيع العادل و المتساوي لنتائج التنمية ، وتكوين دولة مستقلة عن

  ما منح للدولة دورا مركزيا خلال هذه المرحلة في توجيه البلاد اقتصاديا وماليا.
 

محاولة تكييف الهياكل الاقتصادية و كان الهدف منها  403 وتميزت هذه المرحلة بظهور مخططات تنموية
خصوصا في ظل  ،مع التحولات الجديدة التي يشهدها الاقتصاد الجزائري الإداريةالاجتماعية و 

س المال مقابل الاستهلاك ، أتراكم ر  أولويةالاستراتيجية التنموية المتبناة و التي تتلخص محاورها في 
ن هذه الاستراتيجية أ، علما  404الصناعة القاعدية وأولويةالتصنيع على حساب النمو الزراعي ،  أولوية

 . 405 (G.Destane de Bernis مستوحاة من استراتيجية الصناعات المصنعة ل  ) 

 

 
كان  الأجلعلى التصنيع وهو مخطط قصير  أساساوالذي انصب موضوعه ( 69-67لمخطط الثلاثي ) ا - في:. تمثلت هذه المخططات 403

  ، ية الاقتصادية و الاستقلال الاقتصادي. للدولة ومن ثم تحقيق التنم الإنتاجيجل تطوير الجهاز أالهدف منه هو تحقيق تنمية صناعية من 
والذي كان الهدف منه هو تقوية و دعم بناء الاقتصاد الاشتراكي وتعزيز الاستقلال الاقتصادي وجعل ( 73-70)  الأوللمخطط الرباعي ا -

 من عوامل التنمية الاقتصادية. الأولىالتصنيع في المرتبة 
وتوسيع  الإنتاجة اشتراكي عن طريق زياد قتصاداوكان الهدف منه تدعيم الاستقلال الاقتصادي وبناء ( ،  77-74لمخطط الرباعي الثاني ) ا -

تحقيق سياسة  إلى بالإضافةوتدعيم نظام التخطيط  الإجماليللتنمية ، رفع الناتج الداخلي  الإجماليةطار الخطة إالتنمية بكامل التراب الوطني في 
 طريق التخطيط الشامل ومن ثم تحقيق التوازن الجهوي.  اللامركزية عن

بفضل التنمية المستمرة  1990فاق آ( ،وتتمثل المحاور الكبرى لهذا المخطط في تغطية كافة الاحتياجات في 84-80المخطط الخماسي الأول )  -
عادة هيكلة المؤسسات واستقلاليتها بهدف تحسين فعاليتها ،توسيع وتنويع الإنتاج الوطني،  بناء سوق وطنية داخلية نشيطة ، تنظيم الاقتصاد وا 

 ....الخ . كثر قصد تحقيق الأهداف المسطرة، تحقيق الاستخدام الأمثل للتجهيزات الصناعية المتوفرة .أالإنتاجية من خلال التوجه نحو اللامركزية 
كان يسعى إلى تنظيم مختلف الأنشطة التنموية مع مراعاة القيود الخاصة بالمرحلة الراهنة و  الذيو  ( . 89-84المخطط الخماسي الثاني )   -

المحافظة على الاستقلال الاقتصادي، المحافظة على موارد البلاد  الوسائل الممكن تعبئتها ، تلبية الاحتياجات الأساسية للسكان المتزايد عددهم،
محمد بلقاسم حسن بهلول، سياسة تمويل  –: إلى..الخ. ارجع وآجال إنجاز الاستثمارات في جميع القطاعات. التكاليف تخفيض ، الغير قابلة للتجديد

 . 66، ص 1991التنمية  وتنظيمها في الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، 
 . 65، ص 1993ديوان المطبوعات الجامعية، حمد هني، اقتصاد الجزائر المستقلة،أ -
 .211-209، ص 2010الحكومي، مكتبة حسين العصرية، لبنان،  الإنفاقالاقتصادية الكلية لسياسة  الآثارد عايب، وليد عبد الحمي -

- Abdelhamid, Brahimi, L’économie algérienne, Ed Dahleb, 1991, p 229-231.   
404

. Chouam Bouchama, La régulation de l’économie algérienne, le taux d’investissement et les exportations, 

Revue du centre de recherche en économie appliquée, N°18, 1989, p 139-140.  
405

. G.De Bernis, Les industries industrialisantes et les options algérienne, Revue Tiers monde, N°47, 

juillet/septembre, 1971.  

- M.E.Benissad, Stratégie et expérience de développement, opu, 1985. P 43-44.  

- Mourad Ouchichi, L’obstacle politique aux réformes économiques en Algérie, Thèse de doctorat en sciences 

politiques, le 26 mai 2011, université lumière, Lyon2, France, P 43.  
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- I 1-  تطور الجهاز المصرفي خلال مرحلة الاقتصاد الموجه والمخطط 
 الأقليةخدمة  إلىعرفت الجزائر خلال العهد الاستعماري نظاما ماليا وبنكيا ذو نمط لبرالي فرنسي موجها 

الضريبية من الشعب  الإيراداتهيئة مكلفة بجمع  آنذاكالاستعمارية ، حيث كانت الخزينة العمومية 
المالية الواسعة قبيل  المنشآتن شبكة المصارف و أمن جديد لفائدة المعمرين ، كما  لإنفاقها الأعزل

 ن . الاستقلال كانت عبارة عن مؤسسات لفائدة العمليات المنجزة من قبيل المستعمري
 

 19/07/1843مؤسسة مالية أنشئت وفق قانون  أولوهو  ،بنك الجزائر 406هم هذه المؤسسات المالية أ 
جانب مراقبة الودائع وكذا  إلىالنقدية في الجزائر  الأوراق إصدارلتكون مجرد فرع لبنك فرنسا له امتيازات 

 ،ن هذا المصرف لم يعمر طويلاأ . غير1848من  ابتداءفروع البنوك الاستعمارية و البنوك المحلية 
حيث اختص بتمويل القطاع الزراعي الموجه لخدمة المعمر. وقع هذا  4/08/1851في  تأسيسهليعاد 

مما استدعى نقل مقره  ،ي منح القروضف إفراطهنتيجة  1900-1880خانقة خلال الفترة  أزمةالبنك في 
ولم  الأولىتسميته  سترجعا 1958ل تونس في ولكن بعد استقلا ،باريس وسمي بنك الجزائر و تونس إلى

 بعد الاستقلال. إلايتحصل على تسمية البنك المركزي الجزائري 
  

 قطاعها المالي و البنكي  إصلاحتنظيم و  إلىوفور حصولها على الاستقلال شعرت الجزائر بالحاجة 

   كمايلي:  أساسيتين نلخصها في مرحلتين  مختلفة مراحلب والذي مر  
 

- I 1-1-  (.1980 – 1962)ات نو السبعي ات نالستي تطور الجهاز المصرفي في   
 :أهمهاعدة مؤسسات  إنشاء إلىعت السلطات في هذه المرحلة س
 

  و التي تكفلت بمنح قروض استثمارية للقطاع  29/08/1962 في العموميةالخزينة 

  .407الاقتصادي ، وقروض تجهيزية للقطاع الفلاحي المسير ذاتيا 

 

 
المصرف إلى جانب بنك الجزائر، تميزت المرحلة الاستعمارية بوجود حوالي عشرون مؤسسة قرض وبعض المؤسسات الغير بنكية ولعل أهمها: . 406

، بنوك تجارية تمثلت في: و الذي اختص فقط في منح الائتمان دون إصدار النقود  Le comptoir National d’escompte الوطني للخصم
La banque nationale pour le commerce et l’industrie, ,Credit Lyonnais, Société générale, Société Marseillaise, Le 

crédit foncier d’Algérie et de Tunisie  همها:أ1921مختصة في تمويل التجارة الصغيرة ابتداء من  وبنوك شعبيةLa caisse centrale, 

Le conseille Algérian des banques populaires.  إلى. ارجع: 
- M.E.Benissad, équilibre et rôle de la monnaie dans une économie planifiée, Revue algérienne, N° 

4,1977. 
 :إلىعلى تطور الحزينة العمومية في الجزائر ارجع  تفصيل بأكثر للاطلاع  .407

A. Saker, Le circuit du Trésor, analyse industrielle et évolution, monnaie, crédit er financement en Algérie (62-

87), CREAD, 1987, p87
. 
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  البنك المركزي الجزائريBCA  13/12/1962المؤرخ في  62/144بموجب القانون رقم  

 الأخرىعلى البنوك و المؤسسات المالية  الإشرافالنقود ومراقبتها و  بإصداركمؤسسة عمومية مكلفة 
المشاريع  لإنجازن هذا البنك كان ملزما بتمويل الخزينة العمومية أ. كما  408لدعم النمو الاقتصادي 

كما يطلق عليه  أو العون المالي للدولة  إذنفهو . الاستثمارية الضخمة و الضرورية لتحقيق التنمية 
جانب  إلى BCA للنظام البنكي . كما تكفل La clé de voute  409بعض الاقتصاديين ب مفتاح العقد

، بمنح مباشر للقروض على 1964 إلى 1963خلال الفترة من  ، وعلى سبيل الاستثناء،مهامه التقليدية 
 شكل تسبيقات خصوصا للقطاع الفلاحي المسير ذاتيا. 

 
وضع هذا البنك كلية تحت تصرف الخزينة العامة بمنحها تسبيقات  1965وبموجب قانون المالية لسنة  

غير محدودة وبالتالي اقتصر دوره على وظيفة المحاسب البسيط للخزينة مما نتج عنه لا مبالاة في 
 . إصدار النقود و من ثم ظهور الاختلالات النقدية خلال هذه الفترة كما سنراه لاحقا 

 
 الصندوق الجزائري للتنمية CAD

 07/05/1963الصادر في  63/165وفقا للقانون رقم 410

ووضع مخططات وبرامج استثمارية  الإنتاجيةوهي المساعدة في تمويل الاستثمارات  أساسيةبمهمة  
ساهم هذا الصندوق في  كما. 411بهدف تحقيق متطلبات التنمية الاقتصادية وتحقيق الانطلاق الصناعي

كان متركزا  إذنفنشاط هذا الصندوق  الميادين.وفي كل  آنذاكتمويل المؤسسات العمومية المتواجدة 
عن  المتأتيةمن ميزانية الدولة وكذلك الموارد  المتأتيةالموارد   La centralisationحول مركزة  أساسا

 . 412طريق منظمات التعاون طريق المساعدات الخارجية والمقدمة في مجملها من فرنسا عن

 

ولم  العمومية،و المؤسسات ظهر كوسيط فعلي بين الخزينة العمومية  CADفالصندوق الوطني للتنمية 
حيث حل  71/47بموجب المرسوم رقم  إلابنك  إلىيتحول من صندوق  لمفهو  حقيقي،يلعب دوره كبنك 

 الأجل.محل الخزينة العمومية في منح القروض الطويلة 
 
 
 
 . 58-57، ص 1996ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،في اقتصاد البنوك،  محاضراتد، شاكر القزويني، . 408 

409 . 
Mourad Goumiri, L’offre de monnaie en Algérie, Ed Enag, 1993,p88. 

 وهي: الأجلحل هذا الصندوق محل البنوك الفرنسية التالية و التي كانت متخصصة في منح الائتمان المتوسط و الطويل . 410

Crédit Foncier, Caisse des Marchés de l’État, Crédit National, Caisse des dépôts et consignations. 
 .187السابق، ص  : الطاهر لطرش، تقنيات البنوك، المرجعإلىارجع 

411 . 
M.Laksasi, La monnaie dans le financement des investissements des entreprises publiques, en Algérie, Revue  

       C.N.E.A.P, N° 9; 1986.
  . 

412. 
Mourad Goumiri, ibid, p 71.  
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   الصندوق الوطني للتوفير و الاحتياطCNEP 413 و ذلك بعد عجز المؤسسات السابقة عن 

المؤرخ في  64/227دعم النمو الاقتصادي الذي تطلب موارد مالية ضخمة بموجب المرسوم رقم 
بجمع الادخارات وتوجيهها لتكوين المساكن من جهة  أساساوقد تكفل هذا الصندوق  .10/08/1964

وهو كذلك وسيط مالي . أخرىمن جهة تسبيقات و قروض للجماعات المحلية و الخواص  إلىوتحويلها 
 CNEPتوظيفات مالية للخزينة العمومية ، ولم يصبح  إلىيضمن التحويل البسيط للودائع الادخارية 

يعمل على تمويل مشاريع السكنات  أبد أين 1970من  ابتداء إلامنظمة قوية وذات مهام متنوعة 
 الجماعية . 

 
في وضع  أساسا، تمثلت أخرىاستعجالية  إجراءاتوخلال هذه  المرحلة كذلك اتخذت السلطات الجزائرية 

فرضت الدولة احتكارها للتجارة  أين 1970على للسلع المستوردة الذي استمر في الارتفاع لغاية أحد 
جل تسوية أيلات من جانب رفع الرسوم الجمركية ومراقبة المبادلات و التحو  إلىالخارجية بصفة كلية، 

ن الجزائر لغاية هذا الوقت ما تزال تنتمي لمنطقة الفرنك . وفي أعلاقاتها النقدية مع الخارج خصوصا و 
 إلىقامت السلطات الجزائرية بتمديد مراقبة الصرف التي مست دول خارج منطقة الفرنك  1963 أكتوبر

السلبية لتداول النقود  الآثاري وتفادي دول الفرنك في حد ذاتها وذلك بهدف حماية الاقتصاد الوطن
 . الأموالوخصوصا هروب وتسرب رؤوس 

 
 L’inconvertibilitéعدم التحويل التدريجي الخارجي للدينار  بإجراءمراقبة الصرف تدعمت بعد ذلك 

externe du Dinar    ، تعريفها ليس فقط مقارنة مع الفرنك ولكن  أوجب، قيمة الدينار  1963 ريلبأوفي
 .414 مغ من الذهب الصافي( 180فرنك =  1دج =  1كذلك مقارنة مع الذهب الصافي ) 

 
سمحت لها بالاستفادة من  1964الجزائر في هذه الفترة عدة عقود تفاوضية مع فرنسا في  أبرمتكما 

علقة بالاحتفاظ بجزء من احتياطات الصرف اعتمادات فرنسية مع تحفظ الجزائر ببعض الالتزامات المت
 أبريل 10المؤرخ في  64-111الدينار كوحدة نقدية بموجب القانون رقم  إقراربالفرنك الفرنسي ، ليتم 

 . 415لتخرج الجزائر بعدها من منطقة الفرنك 1964

 

 

 
 

,La Caisse de solidarité des départements et des communes  d’Algérie حل هذا الصندوق محل. 413
 : إلىارجع   

- Ammour Benhalima, Le système bancaire algérien, Ed  Dahleb, 1996,p 11.  
414 . 

Mohamed Cherif Ilmane, les trois phases de développement du système bancaire et monétaire Algérien, 

colloque international, CREAD, Alger, 8- 9 / 12/ 2012, p 7. 
415 . 

Mohamed Cherif  Ilmane ,ibid.
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وذلك لوجود من جهة بنوك  زدواجيةبالاصبح النظام البنكي الجزائري يتميز أالمتخذة سابقا  الإجراءاتبعد 
جل تدعيم التنمية الاقتصادية . أعن الربح و المردودية ، و بنوك وطنية تعمل من  أساساتبحث  أجنبية

والتي كانت ترفض تمويل  آنذاك المتواجدة الأجنبيةمحاولة السلطات الجزائرية الحد من تعسفات البنوك و 
سفر عن ظهور ثلاث بنوك تجارية أوهو ما  الأجنبيةهذه البنوك  تأميم إلىسعت   416الاقتصاد الوطني

 وهي : 417س مال عمومي أذات ر 
 

  البنك الوطني الجزائريBNA 418 13/06/1966الصادر في  66/178رقم  الأمربموجب،  

والذي تميز باحتكاره للقطاع الفلاحي المسير ذاتيا و القطاع العمومي ، وذلك بتكفله منح اعتمادات 
 المنشآتالعامة المختلفة وكذا  للمنشآتللقطاع الزراعي للمدى القصير و العمل على تقديم الائتمان 

 الخاصة الصناعية. 
 

  القرض الشعبي الجزائريCPA 419 و  29/12/1966المؤرخ في  66/366رقم  للأمروفقا 

 إلى، والذي تكفل بترقية نشاط و نمو المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  11/05/1967المؤرخ في  الأمر
جانب مختلف الصناعات التقليدية ، القطاع الحرفي، الفندقة، السياحة ، الصيد ، وكذا تمويل كل 

 .النشاطات الملحقة بالتعاونيات الغير الفلاحية 
 

  البنك الخارجي الجزائريBEA 420المؤرخ في  67/204رقم  الأمربموجب  تأسيسهم ت 

، ولهذا السبب اختص هذا البنك مع الخارجبعد دخول الجزائر في علاقات متشابكة  01/10/1967
بتسهيل وتنمية العلاقات الاقتصادية الجزائرية مع بقية دول العالم وخصوصا العلاقات البنكية و المالية 

 .  الأجنبيةالتي تربط الجزائر بغيرها من الدول 
 
 
 

416 . 
Belkacem Hacen Bahloul, Réforme du système bancaire en Algérie (pour un développement durable), p 4, 

voir le site : www.northafricaforum.org/francais/presentations/bahloulfr.pdf 
417 .

 Mohamed Cherif Ilmane, les trois phases de développement du système bancaire et monétaire Algérien, 

op.cit., p 8.  
 ,Crédit foncier d’Algérie et de Tunisie, la banque nationale pour le commerce et l’industrieنك محل: بحل هذا ال.  418

crédit industriel et commerciale, banque de paris et des pays bas, comptoir d’escompte de mascara, et caisse 

algérienne de crédit agricole mutuel.  188: الطاهر لطرش، تقنيات البنوك، المرجع السابق، ص  إلىارجع. 

 banques populaires, société marseillaise de crédit, banque mixte d’Algérie, MISR, compagnie محل:حل .  419

française de crédit et de banque, banque populaire arabe.   189المرجع نفسه، ص الطاهر لطرش، ، إلىارجع. 

       حل محل:.  420
crédit lyonnais, société general, banque industrielle pour l’Algerie et la méditerranée, 

                   Crédit du nord….   190المرجع نفسه، ص الطاهر لطرش  :إلىارجع .  

http://www.northafricaforum.org/francais/presentations/bahloulfr.pdf
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عمل هذا البنك على ضمان تنفيذ الاتفاقيات المرتبطة بالتصدير و الاستيراد ،عن طريق تزويده  
 حسن الشروط.  أفضل و أبالمعلومات التجارية التي تسمح لها بالبيع في ظل  آنذاكللمؤسسات الجزائرية 

 
ضافة  هاما تمثل في تطبيق نظام الصرف  إجراءهذه البنوك الناشئة اتخذت الجزائر في هذه الفترة  إلى وا 

وذلك بهدف الاحتفاظ     un système centralisé des changes à taux unique  421المركزي بمعدل واحد 
ت الضرورية لتحقيق التنمية اجل توجيهها نحو الواردات من السلع و الخدمأبالموارد بالعملة الصعبة من 

ة مع تجنب كل الحاد الأجنبيةلضمان حماية الصناعة الوطنية الناشئة من المنافسة  بالإضافةالاقتصادية، 
 تغيرات النقدية داخل الوطن. خارجي على الم تأثير
 

عدة امتيازات للبنك المركزي الجزائري كمراقبة سعر الصرف و مركزة و  إذن النظام المتبنى منحفهذا 
ن هذا البنك استمر في منح التسبيقات للخزينة العمومية التي لا تزال لغاية أ إلاتسيير العملات الصعبة 

 مسئولة عن تمويل الاقتصاد الوطني.  الآونةهذه 
 
كثر وضوحا ذلك الاختلال الذي ميز النظام البنكي أيبدو  اتنحلة من الستيالمر فخلال هذه  إذن 

الجزائري وذلك بوجود البنك المركزي كهيئة مستوحاة لبراليا ووزارة المالية و التخطيط ذات الطابع 
ن إف ،الأوليةعلى مستوى البنوك  أما. 1967بعد تبني الجزائر للتخطيط الاقتصادي منذ سنة  ،الاشتراكي
ه لم يشهد تطبيقا عمليا حيث السلطات الجزائرية على ترسيخ أعلنتالتخصيص البنكي الذي  أسلوب

 إلىمارست البنوك السابقة نفس المهام ،ماعدا في القطاع الفلاحي  وقطاع البناء، ويرجع ذلك في الواقع 
و بحثا عن المردودية المنافسة الحادة في تعاملاتها مع القطاع الخاص و العمومي  إلىاستسلام البنوك 

   المؤممة.  الأجنبيةهذه البنوك الناشئة من البنوك  توارثتهاالملاءة التي 
 
عجزها عن تمويل  أكدتن البنوك الناشئة خلال هذه المرحلة إف ،من حيث تمويلها للاقتصاد الوطني أما 

حيث بلغ حجم  ،و التي شهدت ارتفاعا قويا ،الاستثمارات المخططة للمؤسسات الاشتراكية المسيرة ذاتيا
. ومن ثم 1970مليون دج سنة  4256 إلىمليون دج لترتفع  1313حوالي  1969هذه الاستثمارات سنة 

ن ميزانية الدولة تحملت كل التدين لأ إلىتمويلها على الخزينة العمومية مما كان يضطرها  بءتثاقل ع
 . 422منذ الاستقلال القيود المالية للنمو المتسارع للبلاد 

 

 

 
421.  

M.E.Benissad, Algérie, restructuration et réformes économiques, (79-93), OPU? 1994. P 83.  
422. 

Ammour Benhalima, Le système bancaire algerien,op.cit, p 15. 
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 إصلاحمحاولة  إلىت السلطات العمومية ألج ،التمويل الاقتصادي الضعيف من طرف البنوك أمام و
طار نموذج تنمية اشتراكي إكثر ديناميكية في تجميع وسائل القرض وذلك دائما في أالنظام البنكي لجعله 
تمثلت في  الإصلاحية. فهذه المحاولة 423و التخطيط المركزي للاقتصاد الإداريقائم على التسيير 

 نظام بنكي نقدي .  إلىحاسبي و م إداريالتخطيط المالي للاقتصاد للانتقال من نظام بنكي 
 
عمدت السلطات  ،جل مراقبة صارمة للتدفقات النقديةأجل تخطيط مالي صارم للاقتصاد ومن أفمن  

مما  ،منح الثقة للبنوك في تسيير و مراقبة عمليات المؤسسات العمومية إلى 1970العمومية انطلاقا من 
قواعد الاستثمارات  أقائم على مبد جذري إصلاح بإدخالتنظيم كل الهياكل المالية للبلد  إعادةاستلزم 

  إصلاحومن ثم بدى للمشرع الجزائري ضرورة  .424 وتسيير المؤسسات الاشتراكية و المسيرة ذاتيا
ملف القرض  إعدادصبح لزاما عليها أو التي ، البنوك عامة  وصلاحيات البنك المركزي خصوصا 
قبول الملف  أوالذي يبقى له الاستقلال الكلي في رفض  ،جزائريللحصول على موافقة البنك المركزي ال

لتقرير يقدمه لوزارة المالية. كما بدى خلال هذه الفترة مشكل طبيعة العلاقة التي تربط البنك  إعدادهبعد 
 المركزي و الخزينة العمومية ومهام كل منهما . 

 
النظام البنكي و المالي في التنمية  إدخال الأمراقتضى  ،حلول للمشاكل المطروحة إيجادجل أفمن 

دخال أساسيةالاقتصادية بمنحه مكانة   وكان ذلك  .الصارم التسييرله عادات جديدة تستجيب لمعايير  وا 
 ايمكن حصره إجراءاتعدة من خلال اتخاذ  (  1971-1970المالي للاقتصاد )  الإصلاحطار إفي 

 : 425فيمايلي

 

 

 
423

. Une Économie Centralement Planifiée (ECP) se définit comme le souligne W. Andreff par « La planification 

directive de l'économie, la propriété étatique des entreprises et des banques, la collectivisation de l'agriculture, 

une stratégie de développement basée sur l'industrialisation accélérée, la recherche d'autarcie commerciale et 

l'interdiction de l'investissement direct étranger » W,Andreff, Économie de la transition, Ed Bréal, 200è, p 11 

cité par, Mourad Ouchichi, L’obstacle politique aux réformes économiques en Algérie,op,cit, p 46.  

 
424

. Mourad Goumiri, L’offre de monnaie en Algérie, op.cit, p 87.  
 الباحثة بتصرف اعتمادا على المراجع التالية :  تلخيص.425

- Mourad Goumiri, ibid., p 90- 92  

- Ammour Benhalima, Le système bancaire algerien,op.cit, p 16 – 18 . 
- Fouad Hakiki, La régulation monétaire en Algérie, Revue du  centre de recherches en économie appliquée,  

      Pour le développement, N°18, 1989, p76.   

-Mohamed Cherif Ilmane, les trois phases de développement du système bancaire et monétaire Algérien, op,cit, 

p 9- 10 .  

- C .N.E.S, Rapport ( Regards sur la politique monétaire en Algérie) ,26 
ème

 session plénière, p 37- 39 .  
 . 142 -140حمد هني، العملة و النقود، المرجع السابق، ص أد،   - 
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 بين البنوك في تمويلها  ،من جهة ،تنظيم الهياكل المالية من خلال توزيع المهام و المسؤوليات إعادة
بين سكرتارية الدولة للتخطيط  ،أخرىللقطاع العمومي ، ومن جهة  الإنتاجيةللاستثمارات المخططة 

ووزارة المالية المسئولة عن وضع اعتمادات الدفع في مكانها المناسب ، المكلفة بانتقاء الاستثمارات 
 .العمليات المسجلة في ميزانية التجهيز لإنجاز

 

  من المرسوم  26حيث تنص المادة ،تشجيع تعبئة الادخار الوطني من طرف المؤسسات المالية و البنكية
 على  1971من قانون المالية لسنة  21و   6وكذا المواد  31/12/1970المؤرخ في  93-70رقم 

 المكونة من مخصصات الاهتلاكات و احتياطات الشركات الوطنية و الأموالكل  إيداعوجوب 
مقابل سندات  ،المؤسسات العمومية ذات الطابع الصناعي و التجاري في حساب في الخزينة العمومية

هذه  إصدارحيث يتم . 19/04/1971وفق المرسوم المؤرخ في  إصدارهاالتجهيز التي تم تحديد شروط 
وتدفع هذه الفوائد سنويا بعد ، % لمدة ست سنوات 6 أو% لمدة خمس سنوات  5السندات بمعدل فائدة 

على المساهمة الخاصة و  17/1/1969المؤرخ في  2-69 رقم المرسوممن  24كما تنص المادة  القسط.
 للقطاع العمومي في ميزانية الدولة. الإجبارية

 
 من قانون  7فحسب الفقرة  ذاتيا.تمويل استثمارات المؤسسات العمومية و المسيرة  أسلوبتعريف  إعادة

 ،يكون مضمونا عن طريق الاعتمادات الممنوحة الإنتاجيةن تمويل الاستثمارات إف،  1971المالية لسنة 
 الإجراءعن طريق الاعتمادات الخارجية . فهذا  أومن طرف المؤسسات المالية الوطنية ) البنوك(  إما

 العمومية.التي كانت تقدمها الخزينة  حاول وضع نهاية لتمويل الاستثمارات عن طريق المنح
 

 

ن يكون هذا التمويل خاضعا أمن نفس القانون على وجوب  16تنص الفقرة  ،ن التمويل الخارجيأبش أما
جل تسديد ألتصريح مسبق من وزارة المالية و التخطيط و الحصول كذلك على ترخيص التحويل من 

زاما على المؤسسات بعد حصولها على الترخيصات طار كان لالسنوية للقروض. وفي هذا الإ الأقساط
طار الاتفاقات المالية بهدف الحصول على إمنذ البداية في التفاوض في  الأوليةمشاركة بنوكها  ،اللازمة

 فضل الشروط للتمويل. إ
 

 النظام البنكي في تمويل الاستثمارات. كما بإدماج الإصلاحيظهر الاهتمام الواضح من خلال هذا  إذن
بين الاستثمارات المخططة التي تمولها المؤسسات المالية و الاستثمارات الميزانية  الإصلاحفصل هذا 

 التي تمولها الخزينة العامة عن طريق ميزانية الدولة. 
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 التوطين البنكي إرساءla domiciliation bancaire  107من المرسوم رقم  18من خلال المادة- 

و التي تجبر المؤسسات ،  1970و المتضمن قانون المالية لسنة  31/12/1969المؤرخ في  69
العمومية ذات الطابع الصناعي و التجاري على تركيز حساباتها و عملياتها البنكية  المنشآتالعمومية و 

 و 31/12/1971المؤرخ في  78-86من المرسوم رقم  19ن الفقرة أعلى مستوى بنك واحد .كما 
المؤسسات لمجموع عملياتها من خلال  إنجازتنص على وجوب  1972المتضمن قانون المالية لسنة 

 حركة حساباتها البنكية . 

 
التمويل الذاتي للاستثمارات ومنع  الإصلاحمنع هذا  ،وبهدف دعم مراقبة البنوك للمؤسسات العمومية

المؤسسات  إجبارو  ،طرف البنوكبين المؤسسات وهذا بهدف مركزة الموارد من  أوالقرض داخل 
من  الإجراءالشيكات البنكية .فهذا  أوتسديد نفقاتها من خلال التحويلات البنكية  أوالعمومية على دفع 

بتشجيع استعمال النقود الكتابية و التقليص من حركة النقود  ،نه رفع مستوى سيولة و ملاءة البنوكأش
     الائتمانية المتسربة خارج الجهاز المصرفي. 

         
وحسب ما يظهره الجدول  1971من  ابتداءظهر التخصص البنكي  ،وكنتيجة حتمية للتوطين البنكي

 الموالي : 
 التخصص البنكي في السبعينات  – 1 -الجدول رقم 

 
 قطاع التخصص                           البنوك                
        BNA       النقل الجوي و البري صناعات ميكانيكية، صناعة النسيج، المناجم، توزيع الكهرباء و الغاز ،   
     BEA          التجارة الخارجية ، صناعة ميكانيكية، صناعة بلاستيكية، بتروكيماويةالمحروقات، صناعة 

     CPA           قطاع البناء، الحرف، السياحة، الصيدلة 
     BAD 426      باستثناء القروض للقطاع الفلاحي الأجلمنح القروض الطويلة  

 
 ,M.E.Benissad, Essais d’analyse monétaire avec référence à l’expérience algérienneالمصدر: 

OPU, 1980, p 13. 
 
 
 
 
 

 : إلىوبنك للتجارة الخارجية. ارجع  للأعمال، حيث لعب دوره كبنك  1972من  ابتداء إلاهذا البنك عمله  أ. لم يبد426
 . 65-63بنوك، المرجع السابق، ص اقتصاد الفي  محاضراتد، شاكر القزويني،  -
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 1972% منذ 2.75مستوى  تثبيت معدلات الفائدة عند مستوى مركزي . فبالنسبة لمعدل الخصم ثبت عند 
ولكنه كان  ،1989% في سنة 7 إلى% ثم 5 إلىشهد ارتفاعا محسوسا حيث وصل  أين 1986غاية  إلى

 الإنجازاتوكان هذا المعدل يطبق على  الادخار.قل من سعر الفائدة الدائن وهو ما لا يشجع أدائما 
من مجلس  إشعارتم تثبيتها بعد  رىالأخن بقية المعدلات أ السواء. كماالخاصة و العمومية على حد 

 . 1971القرض سنة 
 

  وهو ما نصت عليه المواد ، تطهيرها ماليا  أوهيكلتها  إعادةدعم المؤسسات العمومية العاجزة عن طريق
 . 1971و المتضمن قانون المالية لسنة  30/12/1969المؤرخ في  107-69من القانون رقم  35و  34
 

 في  إدماجهااللجنة التقنية للمؤسسات المصرفية كهيئات مراقبة للبنوك بعد مجلس القرض و  تأسيس
 .التنمية الاقتصادية

 

وذلك نتيجة  ،السابق ذكرها لم تتعد كونها حبرا على ورق لاستحالة تطبيقها فعلا في الواقع الإجراءاتن إ 
متعلقة خصوصا بالمؤسسات العمومية التي كانت تعاني من العجز في تسديد  427ناقضاتت لظهور عدة

صعبا و مكلفا تحملته الخزينة العامة بعد  أمراتطهيرها ماليا  أوهيكلتها  إعادةمما جعل  ،السنوية أقساطها
. كما تحملت 1978من  ابتداءالخاصة بهذه المؤسسات عن طريق حساباتها الخاصة  بالأقساطن تكفلت أ

عن طريق فتح حساب خاص ،  1971الخزينة كذلك تصفية ديون و ذمم القطاع العمومي منذ نهاية 
و  الإداري، عملية تعبئة ، تصفية و تعويض الديون و الحقوق على مستوى القطاع العمومي سماتحت 

 . الاقتصادي 
 

ن تمويل الاستثمارات المخططة للمؤسسات أعلى  1978من قانون المالية لسنة  7كما نصت المادة 
 الأموالعن طريق  أوالعمومية يكون مضمونا عن طريق التسبيقات النهائية التي تقدمها الخزينة العمومية 

 الإصلاحن نص أالخاصة للمؤسسات . ومن ثم يظهر جليا تدخل الخزينة العمومية في التمويل بعد 
ذلك عودة ظهور التمويل الذاتي الذي كان ممنوعا في  إلىف أظعنها ،  العبءالسابق على رفع 

و المتضمن قانون المالية لسنة  31/12/1979المؤرخ في  09-79المالي وفقا للقانون رقم  الإصلاح
1980 . 

 

 

 

 
427. 

Mourad Goumiri, L’offre de monnaie en Algérie, op.cit, p 101-105.
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جل التكفل بتمويل أتخلى النظام البنكي عن المبادرة للخزينة العمومية من  1978من  ابتداء إذن
في حين بقي النظام البنكي يحمل على عاتقه تمويل ،  إنتاجيةالاستثمارات المخططة و الغير 

 . 428فقط الإنتاجيةالاستثمارات 
 

 

- I 1-2- (1989 – 1980)ت ناتطور الجهاز المصرفي في الثماني  
معاودة الكرة  إلىت السلطات الجزائرية ألج ،بعد التناقضات و الاختلالات التي عرفتها فترة السبعينيات 

 إعادةهيكلة النظام البنكي من خلال  إعادةمن هذه العشرية  الأولىفشهدت السنوات   الإصلاحباسم 
و اللذان انجر عنهما ، التركيبة الهيكلية لكل من البنك الوطني الجزائري و القرض الشعبي الجزائري

 ،13/03/1982المؤرخ في  82/106وفقا للمرسوم رقم  BADRبنك الفلاحة و التنمية الريفية  429إنشاء
 ،المتممة للزراعة الأنشطةجانب كل  إلىالزراعي  الإنتاجله مهمة تمويل هياكل و نشاطات  أنيطتحيث 

كما خول له منح القروض للمدى القصير، المتوسط و الطويل  .في كل من القطاع العام و الخاص
بدون ضمان وذلك بهدف تحفيزه على تمويل المشاريع المخططة ومن ثم ترقية النشاطات و  أوبضمان 

 الهياكل الفلاحية . 
 

 30/04/1985المؤرخ في  85/85بموجب المرسوم رقم  BDLبنك التنمية المحلية  إنشاءكما تم كذلك 
وكذا  ،التجارية للتنمية تكفل بالمشاركة في التمويل القصير و المتوسط و الطويل للمشاريعو الذي 

وتخصص هذا البنك خصوصا في  المحلية.المخططة من طرف الجماعات  الإنتاجية للاستثمارات
 مواجهة مشاكل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة. 

 
 إجراءيناتخاذ  إلىت السلطات العمومية ألج ،هيكلة النظام المصرفي إعادة إجراء إلى بالإضافة
جل تحفيز جمع الموارد وذلك أتهيئة و تنظيم شروط البنوك من  بإعادة الأول الإجراءيتعلق ، 430جديدين
مع ضرورة وجود  الآجلةللتوظيفات   les taux de rémunérationالنظر في المعدلات التعويضية  بإعادة

ذلك  إلى أظف. فارق بين معدلات الفائدة الدائنة و معدلات الفائدة المدينة الذي يسمح بتحقيق الفائض
 العمومية.الديون على المؤسسات  عند مستوى معين لمعدلات الفائدة المدينة لتفادي ثقل الإداريالتحديد 

لها القدرة على تحقيق فائض فقط مع متابعة الثاني يتعلق بمنح القروض للقطاعات التي  الإجراء آما
   استرجاعها.استعمال هذه القروض من طرف البنوك لضمان 

 : إلىارجع  الشأنكثر بهذا أمن الاستثمارات . لتفاصيل  الأكبرتكفلت الخزينة العمومية بتمويل الحصة . 428   -

A.Bouyacoub, Le cycle global de l’investissement, cahiers de C.R.E.A.D, 1987, p 348. 
 تلخيص الباحثة بتصرف اعتمادا على : . 429

- Abdelkrim Naas, Le Système Bancaire Algérien, Edition INAS, Paris,  2003, p 75- 76  
- 
Ammour Benhalima, Le système bancaire algérien, op.cit, p 26-28.  

430-  :
Mohamed, Habib Rahiel, Taux d’intérêt et régulation économique, Revue  du C.R.E.A.D, N° 18, 1989, p93                                                                                                      
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و  الإداريمن هذه العشرية ما زال النظام المصرفي الجزائري يتميز بالتسيير  الأولىلغاية السنوات  
فمهمة البنوك اقتصرت فقط على تمويل المشاريع  للدولة.المركزي المرتبط بالسياسة الاقتصادية و المالية 

ة و منح الكامنة في جمع الموارد المالي الأساسيةالاستثمارية المخططة مركزيا متنحية بذلك عن مهمتها 
ن القروض كانت توزع بصفة آلية وفق المراسيم الإدارية وبغض لأ ،وفق منطق الوساطة المالية ،القروض

 431 النظر عن مردودية المؤسسات العمومية .

 

وهو الخزينة العمومية  لاأ أساسيالنظام المالي الجزائري ولغاية هذه الفترة مازال مشكلا من قطب ف وعليه
فشكلت بذلك جهازا  ،مهمة تمويل الاقتصاد الوطني ، منذ الاستقلال،و على عاتقها  أخذتالتي 

الممول  نشأتهالبنك المركزي الجزائري فلا يزال ومنذ  أما .الاقتصاد لضبط وأداةلتخصيص الموارد المالية 
 . 432التخطيط على قرارات وزارة بناء إليها الأموالللخزينة العمومية والوسيط الفعلي في نقل  الأساسي

 

على حساب الخواص و خلال هذه الفترة كان  انشغال البنوك بالمؤسسات العموميةن  أوالجدير بالذكر 
حجما  433السوق النقدية الموازية  لتأخذ ،العائلات مما جعل هؤلاء يشكلون شبكات مستقلة لخلق النقود

  .معتبرا
 

 الأسعارو  ،التمويل الغير عقلاني للقطاعات المختلفةفبعد التسيير المركزي للقرارات الاقتصادية ، و 
وسيطرة الخزينة العمومية على نظام التمويل ومن ثم تهميش النظام البنكي عن وظيفته  ،إدارياالمحددة 
اقتصاد  إقامةتبنت الجزائر سياسة اقتصادية جديدة هدفها   ،واتساع رقعة الاقتصاد الموازي، الحيوية 
نخص  434التي شملت مختلف القطاعات الاقتصادية  الإصلاحاتومن جملة . حرو السوق ال الإنتاج
التي عرفها النظام المصرفي الجزائري بهدف معالجة ذلك الاختلال الوظيفي الذي  الإصلاحاتبالذكر 

بقانونين  الأمرويتعلق  ،الاعتبار لدور الوساطة المالية و تفعيلها إعادةمن خلال  ،كان يعاني منه النظام
 :  أساسيين

 
 

431. 
Ahmed Henni, Monnaie, Crédit et Financement en Algérie, (62-87), cahiers du C.R.E.A.D, 1987, p15-19. 

432. 
A.Benachenhou, L’expérience algérienne de planification et de développement, (62-82), OPU, p 67. 

  :  إلىللاطلاع على تطور السوق النقدية الموازية وتطور سوق الصرف الموازية خلال هذه الفترة ارجع  .433
Abdelkrim Naas, Le Système Bancaire Algérien, op.cit. , p 120-  

نظام التخطيط، مراجعة الهيكل القانوني للقطاع الفلاحي،  إصلاحالاقتصادية في : استقلالية المؤسسات العمومية،  الإصلاحاتهم هذه أتتمثل . 434
تنظيم التجارة الخارجية و الداخلية، التطهير المالي  إعادة، للأسعارجديد  تأطيرتطوير القطاع الخاص، تشجيع الاستثمار الخارجي المباشر، 
 :  إلىريجي للنقود الوطنية. ارجع التحويل التد إقرارللمؤسسات العمومية، محاربة الاقتصاد الموازي و المضاربي، 

- M.E.Benissad, Algérie, restructuration et réformes économiques, op.cit., 32-81. 

- Ahmed dahmani, L’Algérie à l’épreuve, Ed Casbah, -Alger- 1999, p 95-110. 

- Media Bank, N° 7? Aout/sep, 1993,p26-28. 

- Mourad Ou chichi, L’obstacle politique aux réformes économiques en Algérie,op,cit, p 121- 132 
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  1986 أوت 19المؤرخ في  12-86القانون رقم  

طار قانوني مشترك وموحد لكل مؤسسات إقانون بنكي كان الهدف منه وضع  أول 1986يعتبر قانون  
 : 435فيمايلي إجراءاتهبغض النظر عن طابعها القانوني ويمكن حصر  ،القرض

 
 الأشكالتعريف حقل نشاط المؤسسات القرضية التي تعتبر بنوكا كونها تستقبل الودائع بكل  إعادة 

المؤسسات القرضية المتخصصة  أماقيود . أوو تقبل بعمليات القرض دون شروط  الآجالو لكل 
لما نصت عليه المادة محددة من القروض وفقا  أصنافامحددة من الموارد و تمنح  أنواعتجمع 
 من نفس القانون .  18

 

،  جمع الودائع، منح  17و  15تشمل وفقا للمواد  فإنهاعن عمليات هذه المؤسسات  ماأ
القروض، ممارسة عمليات الصرف و التجارة الخارجية ، تسيير وسائل الدفع، توظيف القيم 

الخزينة  23في حين استبعدت المادة المنقولة و تقديم الخدمات المختلفة لتسهيل نشاط زبائنها . 
العمومية و التي تمارس نشاطها وفقا للنصوص التشريعية  للإدارةالعمومية وكل المصالح المالية 

 من مؤسسات القرض. 
 

 وتتمثل المهام  ،مفوضة من طرف الدولة إصدارعلى دور البنك المركزي كمؤسسة  التأكيد
الخصم، مراقبة و  إعادةالسياسة النقدية ، تحديد معدلات  أدواتلهذا البنك في تسيير  الأساسية

توزيع القروض المقدمة للاقتصاد ، مراقبة الصرف و العلاقات الخارجية ومنح تسبيقات للخزينة 
  . العمومية وفقا لما يحدده المخطط الوطني للقرض

 
 وض و موضوعها مفاهيم و شروط جديدة على نظام الاعتماد من خلال توسيع مفهوم القر  إدخال

ن التسبيقات الممنوحة من قبل مؤسسات القرض إ، ف 38و  32وحسب نص المادتين  وطبيعتها.
ن هذه القروض توزع للمدى أكما  ،تمويل الاستغلال ، الاستثمار و احتياجات العائلات إلىتوجه 

 القصير ، المتوسط و الطويل .

 
 
 

 طرف الباحثة بالاعتماد على المراجع التالية:  من.  435
- Ammour Benhalima, Le système bancaire algérien ,op.cit,p 70-75 

- M.Boudersa, La ruine de l’économie algérienne sous Chadli, Ed Rahma, 1993, p 58- 60 

- Abdelkrim Naas, Le Système Bancaire Algérien, op, cit, p163- 170.  

- Loi n° 86-12 du 19 Aout 1986 relative au régime des banques et du crédit. 
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 تتمثل في  436استشارية جديدة أعضاء بتأسيس ،و المراقبة للإدارةجديد  تأسيسيطار إ إقامة
المرجوة من جمع الموارد النقدية و قواعد توزيع  الأهدافالمخطط الوطني للقرض الذي يحدد 

القروض وطبيعة كل منها . كما يحدد هذا المخطط مستوى تدخل البنك المركزي في تمويل 
 الاقتصاد . 

 
البنك المركزي مكانته باعتباره بنك  إعطاءمحاولة  أهدافههم أن هذا القانون في مجمله و الذي كان من إ

البنك المركزي في ف. أهدافهو بنك البنوك ، حمل في طياته بعض الثغرات التي حالت دون بلوغ  الإصدار
بقي تابعا للدولة وفقا لنص المادة  هلأنظل هذا القانون لم يلعب دوره المنوط به خصوصا كبنك للبنوك 

السياسة الحكومية لتجسيد  أداةن البنوك ظلت في ظل هذا القانون أ ،ذلك إلى أظف القانون.من نفس  51
ن الخزينة العمومية مازالت تسيطر على تمويل الاقتصاد بالرغم من كل المحاولات التشريعية أخصوصا و 
عنها. كما حال دون التطبيق الفعلي لهذا القانون الاختلال الذي شهده الاقتصاد الوطني  العبءلرفع هذا 

 .  1986البترول سنة  أسعاربعد الانهيار في 
 
  1988جانفي  12المؤرخ في  06-88رقمالقانون 

الهياكل المالية للمؤسسات  إصلاحيعتبر هذا القانون تكميليا للقانون السابق و الذي كان الهدف منه هو  
 : 437كثر فعالية و ديناميكية من خلال تنظيمه للعلاقات التالية أالبنكية لجعلها 

 
  تنظيم العلاقة  إلى: سعى هذا القانون العلاقة التمويلية بين البنوك و المؤسسات العمومية 

و المؤسسات العمومية وذلك من خلال توسيع مهام البنوك، فلم يعد البنك  الأوليةالتمويلية بين البنوك 
ع حدود للقروض تقييم المخاطرة ووض بإمكانهصبح أبل  ،ملزما بتمويل هذه المؤسسات كما في السابق

 التي يمنحها للحد من تصاعد ديون المؤسسات العمومية اتجاه النظام البنكي. 

 
الاستثمارية ذات المردودية العالية ، فالقروض لا  المشاريعصبح للبنك الحرية في اختياره لتمويل أكما 

بالنسبة للاستثمارات  أمامردوديتها المالية وقدرتها على التسديد.  أساسعلى  إلاتمنح  للمؤسسات  
ن تمويلها يتكلف به البنك الجزائري للتنمية ولكن إف ،الاستراتيجية البعيدة المدى و الغير مؤكدة المردودية

 المساهمة في تمويلها و لكن في ظل شروط مالية خاصة .  الأوليةيمكن للبنوك 
 : إلى. ارجع 436

-C .N.E.S, Rapport (Regards sur la politique monétaire en Algérie), op.cit., p 46.  
-- B.Abderahmane, La loi bancaire, Flux  d’épargne, intermédiation financière et financement monétaire, 

Reference au cas algérien, Revue C.E.N.E.A.P, N° 9, Déc. 1986, P155. 
  تلخيص الباحثة بتصرف بالاعتماد على .437

     - Ammour Benhalima, Le système bancaire algérien ,op.cit,p 80-85.          

  

- Loi n° 88-06 du 12 Janvier 1988 relative au régime des banques et du crédit. 
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وذلك لصعوبة التحكم في  l’orthodoxie bancaireطار ظهر كذلك مفهوم الرشادة البنكية في هذا الإ
للمؤسسات العمومية الحرية في اختيار البنك الذي يحقق  أصبحتومن ثم  ،التوطين و التخصص البنكي

،من جهة،  تحديد  بإمكانهصبح أن البنك من جهته أكبر خصوصا بعد استقلاليتها . كما ألها منافع 
التي يحددها البنك المركزي و التي   les taux directeursمعدلات الفائدة باستثناء المعدلات المدارة  

 ،الأخرىتتمثل في تحديده للحدود القصوى و الدنيا لمعدلات الفائدة و التي حولها تحدد كل المعدلات 
و لفترة معينة. ومن جهة  إداريان كان يتم تحيديها أوهذا ما يوحي بالتحرير التدريجي لمعدلات الفائدة بعد 

 بنوك الحق في رفض التمويل الذي لا يناسبها وكذا الحرية في اختيار زبائنها . صبح لل، أ أخرى
 

  منح هذا القانون للبنك المركزي الجزائري :   الأوليةالعلاقة بين البنك المركزي و البنوك 

باعتباره عونا استشاريا و تنفيذيا للمخطط  الأولىدور المنظم و المراقب للنظام المالي ، فهو يحتل المكانة 
المناسبة لتحقيق الاستقرار النقدي. ووفقا  الإجراءاتن لهذا البنك سلطة اتخاذ أالوطني للقرض ، كما 

 أدواتعن تسيير  الأخيرو  الأولن البنك المركزي هو المسؤول إمن نفس القانون ف 03لنص المادة 
الخصم للمؤسسات القرضية و تحديد معدلات الفائدة  إعادةت سقف معدلاأالسياسة النقدية ، تحديد 

  .المدارة
 

س مال أن ر إف، من القانون السابق  15من نفس القانون و المعدلة و المتممة للمادة  02ووفقا للمادة 
قانون  أحكامتسري عليه  الأوليةس مال البنوك أن ر أالبنك المركزي الجزائري هو ملكا للدولة في حين 

 استقلالية المؤسسات العمومية .
 

على حشد الموارد المالية من  الأوليةكما يلعب البنك المركزي وفقا لهذا القانون دوره في تحفيز البنوك 
 إلىخصوصا من طرف العائلات . كما يسند هذا القانون خلق النقود  ،طرف المتعاملين الاقتصاديين

تضخم  إلىالممنوحة للاقتصاد من طرف البنوك مستقبلا حتي لا تؤدي القروض  مضبوطةمعايير 
 السيولة دون مقابل مادي ومن ثم ظهور التضخم النقدي. 

 
  اعتنى هذا القانون بتنظيم هذه العلاقة بين :العموميةالعلاقة بين البنك المركزي و الخزينة  

لخزينة العمومية لالطرفين وذلك بتنظيمه لتغطية الذمم الغير مدفوعة ، الحد من تسبيقات البنك المركزي 
صبح شيئا فشيئا من أالذي  ،عنها تدريجيا فيما يتعلق بتمويل الاقتصاد العبءخصوصا بعد رفع 

الحصول على الموارد المالية التي  إمكانيةاختصاص البنوك . كما يخول هذا القانون للخزينة العمومية 
مشاركتها في  إمكانيةسندات التجهيز مع  أوالخزينة  لأذونات إصدارهاتحتاجها بالتصرف عن طريق 

 .  ةالسوق النقدي
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وكذا منح الاستقلالية  ،من خلال ما سبق يظهر جليا رغبة السلطات الجزائرية في تفعيل الوساطة المالية
باعتباره منظما نقديا و ماليا و منفذا للمخطط الوطني للقرض . ولكن هذه للبنك المركزي الجزائري 

وذلك بسبب  ،كثر منها تطبيقا فعليا في الواقعأو كسابقاتها ظلت حبرا على ورق  للإصلاحالمحاولة 
النظر  إعادةلزمت أو ما انجر عنها من فوضى عارمة في الاقتصاد  الإصلاحاتالتطبيق السيء لهذه 

 الميكانيزمات المالية للاقتصاد الجزائري خلال مرحلة التسعينيات كما سنراه لاحقا .  من جديد في
 

- I 2-  الموجه. معالم السياسة النقدية خلال مرحلة الاقتصاد المخطط و 
لم تعط له الاستقلالية في  طيلة هذه الفترة  بنك المركزي الجزائرين أيبدو جليا  ،من خلال كل ما سبق 

ن ذلك كان واردا في النصوص التشريعية . أبالرغم من  ،الواقع  التي تمكنه من تحديد السياسة النقدية
كقاعدة خلفية لتمويل  إلا دورهنه لم يلعب أ إلا ،الاعتبار له لإعادةفهذا البنك و بالرغم من كل المحاولات 
م المالي و النقدي الجزائري منذ الاستقلال . ومن ثم غابت ملامح الخزينة العمومية المسيطرة على النظا

وهو ما انعكس بدوره على معالم السياسة النقدية  التفرقة بين السياسة النقدية و السياسة المالية للدولة 
 خلال هذه المرحلة من عمر الاقتصاد الجزائري كما سيرد بعد دراسة وتحليل الوضعية النقدية . 

 
- I 2- 1-  1989 إلى 1962النقدية من  الوضعية تطور تحليل . 

خذ صورة عن الحالة النقدية في الجزائر خلال هذه المرحلة من خلال دراسة تطور المتغيرات أيمكننا 
  التالية:النقدية 

 
 معدل التضخم  المؤشر العام لأسعار الاستهلاك ( ) 

الكلمة و  ىبمعن أسعارغياب سياسة  في الجزائر في هذه الفترة المعنية، هم مميزات هيكل النقودأمن     
سلسلة  فأسعارو شروط توازن الهيكل المالي للمؤسسات.  الإنتاج، تكاليف  الأجوراعتبارها في  تأخذالتي 

و  ،كبيرة من المنتجات الضرورية كانت تحدد من طرف الدولة و في نفس الوقت كانت تدعم من قبلها
 عيا منها للدفاع عن القدرة الشرائية للمواطنين.ذلك س

      
حالة الندرة في  إلى تضاف ) pseudo-prix (وهمية  أسعارفهي ، تعكس حقيقة القيم  لا إذن فالأسعار

و الذي وجد كل     un système parallèleظهور نظام موازي إلىلت آالسلع و الخدمات. هذه الحالة 
الاجتماعية و  أوالاقتصادية منها  سواءمدعماته في الاختلالات التي نتجت عن التغيرات الهيكلية الكبيرة 

 طار مراقبة الدولة. إالذي كان ينشط خارج 
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، حيث الأسعارمختلف المتغيرات النقدية و نخص بالذكر  ىعل تأثيراتههذا النظام الغير رسمي مارس 
جليا من  التأثيرالمختلفة. يظهر هذا مس قيمة المنتجات  ها،تطور  ىالنظام ضغطا كبيرا علخلق هذا 

 الموضحة في الجدول الموالي: الأرقامخلال 
 

 (1989 – 1969)الاستهلاك من  لأسعار:  تطور المؤشر العام المتوسط  -2-الجدول رقم
 1990 الأساس:سنة 

 75 74 73 72 71 70 69 السنوات/ البيان

 22.6 20.9 19.9 18.8 18.1 17.7 16.6 المؤشر العام

 8.1 5.02 5.8 3.8 2.2 6.6 - معدل التضخم 

 
 82 81 80 79 78 77 76 السنوات / البيان

 48.5 45.5 39.5 36.2 32.5 27.7 24.7 المؤشر العام

 6.5 15.1 9.1 11.3 17.3 12.1 9.2 معدل التضخم

 
 89 88 87 86 85 84 83 السنوات / البيان

 85.7 78.4 74.1 68.9 61.4 55.5 51.4 المؤشر العام

 9.3 5.8 7.5 12.2 10.6 7.9 5.9  معدل التضخم 

    Statistiques Financières Internationales- FMI - Annuaire  1996المصدر: 

Office National des Statistiques, ONS, N° 15, 1987. 
 
 
 

 ( 1989 -1970)  التضخممعدل  تطور -20 –الشكل رقم 

 الجدول السابق معطيات على بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 
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 1969في 16.6لاستهلاك من ا لأسعار العام مؤشرالفي متصاعدا  ارتفاعا الإحصائياتتظهر  
يظهر حيث  .مستويات التضخم خلال هذه الفترة تطور نعكس علىاوهو ما   1989سنة  في 85.7الى
ن معدلات التضخم عرفت تذبذبا في تطورها بين الارتفاع و أوالمنحنى الممثل له  الجدول خلالمن 

نتيجة تبني  1973مع بداية السبعينات ولغاية  معدلات التضخم ارتفاع  الانخفاض. حيث يظهر 
المنتجات الفلاحية نتيجة  أسعاربسبب انخفاض  1974ليشهد انخفاضا سنة  ،الأولالمخطط الرباعي 

بلغ  أين شهد معدل التضخم ارتفاعا متواصلا  1975ع بداية م. و  مقارنة مع السنة الفارطة الإنتاجزيادة 
وذلك نتيجة للمخطط الرباعي الثاني وكذا ارتفاع مستويات % 17,3بمعدل  1978سنة قصى مستوياته  أ

عرف  1979من  وابتداء الواردات. أسعارالعالمية على  الأزمة تأثيرن ننسى أ الاستهلاكي دونالطلب 
لىالارتفاع و  تذبذبا بينمعدل التضخم  شهد انخفاضا ملحوظا نتيجة  أين 1986غاية  الانخفاض وا 

  .البترول  أسعارالانهيار في 
 
ذات الوقت ليها والتي تمثل في إ الإشارةللعوامل السابق  هو نتيجة حتمية الأسعارفي  رتفاع الا هذا  نإ

التي ساهمت بدورها في الضغط على  ، السوق الموازية تأثيرن ننسى أدون  ،مصادر التضخم في الجزائر
 في الاقتصاد الرسمي محددة ومدعمة من طرف الدولة الأسعاركانت هذه  في حين  النقدي  الإصدار

  .438وهو ما كان سببا في التحكم نوعا ما في مستويات التضخم 
 

  ومكوناتهاتطور الكتلة النقدية 

 ىضعف الموارد الادخارية، و نظرا للحاجة الملحة لدعم و تمويل الاستثمارات كان لزاما عل أمام 
لتدعيم الاستثمارات و من ثم تحقيق النمو المتسارع للاقتصاد  كملجأالسلطات العمومية استعمال النقود 

فاستراتيجية الجزائر المتميزة بسياسة  الذي خرج محطما و مشوشا من مرحلة استعمارية طويلة. ،الجزائري
 من خلال الجدول الموالي:   يبرز جليااستثمارية توسعية هامة تطلبت عرض معتبر للنقود ، وهو ما 

 
 
 

 
 

بالتطور الحركي للتكاليف و التحديد السنوي لقائمة  الأسعاريركز على ربط  1982مع بداية  للأسعارشرعت الدولة في تطبيق نظام جديد  . 438
تحرير  إلىعمدت  الناتجةونظرا للاختلالات  الحقيقية. والأسعارمركزيا المحددة  الأسعارالدولة على عاتقها الفوارق بين  تأخذكما  المدعمة،المواد 
 :إلى. للتفاصيل ارجع  1989جويلية  5المؤرخ في  12-89 رقمبموجب القانون  1989من  ابتداءتدريجيا  الأسعار

- Abdelhamid brahimi, l’économie algérienne, op.cit. ; p 236-296.  

. مذكرة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه دولة ، جامعة الجزائر ،  الاقتصاديسي مسعود ، السياسة المالية و دورها في تحقيق التوازن او در  -
  346، ص  2006
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 (1989- 1962):  تطور الكتلة النقدية ومكوناتها  من  -3-لجدول رقم ا
 وحدة  القياس: مليار دج 

 

 
 82 81 80 79 78 77 76 السنوات/ البيان

 137.8 109.1 93.5 79.6 67.4 51.9 43.6 الكتلة النقدية 

 125.3 97.9 84.4 72.2 62.2 48.5 41.08 النقود :  -1

 49.16 48.06 42.3 35.4 27.3 20.5 17.2 نقود ائتمانية 

 61.99 40.08 33.5 29.4 28.8 23.8 20.5 تحت الطلب في البنوك ودائع
 CCP  2.87 3.46 5.28 6.60 7.8 8.57 12.28ودائع تحت الطلب في 

 1.87 1.22 0.75 0.73 0.72 0.67 0.40 ودائع تحت الطلب في الخزينة
 12.59 11.23 9.1 7.48 5.25 3.40 2.53 ،لأجل ، ودائعشبه النقود -2

 26.3+ 16.7+ 17.3+ 18.1+ 29.8+ 19.1+ 29.1+  %نسبة نمو الكتلة النقدية 

 M2 39.5 39.5 40.5 44.5 45 44 36 إلىنسبة النقود الائتمانية 
 M2  60.5 60.5 59.5 55.5 55 56 64  إلى نسبة النقود الكتابية

 

 68 67 66 65 64 63 62 السنوات/ البيان

 M2 4.10 4.00 4.72 5.25 5.78 7.51 10.16الكتلة النقدية 

 9.32 7.02 5.55 5.13 4.64 3.92 3.96 النقود :  -1

 3.70 3.23 2.84 2.76 2.58 2.31 2.26 نقود ائتمانية 

 4.99 3.29 2.13 2.36 2.05 1.60 1.70 ودائع تحت الطلب في البنوك
 CCP  - - - - 0.33 0.35 0.40ودائع تحت الطلب في 

 0.23 0.16 0.25 - - - - ودائع تحت الطلب في الخزينة
 0.84 0.49 0.23 0.12 0.08 0.08 0.14 -لأجلودائع -شبه النقود -2

 35.2+  29.9+  10.09+ 11.2+ 18+  2.4 - -  %نسبة نمو الكتلة النقدية 

 M2 % 55 58 55 53 49 43 36 إلىنسبة النقود الائتمانية 
 M2  % 45 42 45 47 51 57 64  إلى نسبة النقود الكتابية

        
 75 74 73 72 71 70 69 السنوات/ البيان

 33.7 25.7 20.3 18.1 13.9 13.0 11.6 الكتلة النقدية 

 31.9 24.2 18.9 16.7 12.9 11.6 10.5 النقود :  -1

 12.7 10.45 8.82 7.05 5.70 4.74 4.16 نقود ائتمانية 

 15.11 10.5 8.68 8.43 6.10 5.78 5.64 ودائع تحت الطلب في البنوك
 CCP  0.51 0.66 0.92 1.11 1.33 1.96 2.56ودائع تحت الطلب في 

 1.56 1.26 0.09 0.16 0.23 0.44 0.21 تحت الطلب في الخزينة ودائع
 1.77 1.52 1.44 1.39 0.97 1.45 1.11 ،لأجل ، ودائعشبه النقود -2

 30.9+ 26.5+ 12.2+ 30.2+ 6.49+ 12.6+ 14.3+  %نسبة نمو الكتلة النقدية 

 M2 36 36 41 39 43 40.5 38 إلىنسبة النقود الائتمانية 
 M2  64 64 59 61 57 59.5 62  إلى الكتابية نسبة النقود
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 89 88 87 86 85 84 83 السنوات/ البيان

 308.1 292.9 257.9 227.0 223.8 194.7 165.9 الكتلة النقدية 

 250.0 252.2 223.9 204.8 202.2 180.4 152.7 النقود :  -1

 119.8 109.7 96.8 89.3 76.6 67.4 60.02 نقود ائتمانية 

 101.8 115.5 103.8 95.9 104.6 95.2 76.8 ودائع تحت الطلب في البنوك
 CCP  14.07 15.9 18.3 18.3 22.2 25.8 26.9ودائع تحت الطلب في 

 1.30 1.04 0.99 1.21 2.65 1.74 1.80 ودائع تحت الطلب في الخزينة
 58.13 40.7 33.9 22.9 21.6 14.2 13.1 ،لأجل ، ودائعشبه النقود -2

 5.18+ 13.5+ 13.6+ 1.4+ 14.9+ 17.3+ 20.3+  %نسبة نمو الكتلة النقدية 

 M2 36 35 34 39 37.5 37 39 إلىنسبة النقود الائتمانية 
 M2  64 65 66 61 62.5 63 61إلى  نسبة النقود الكتابية

                  Rétrospective Statistique 1970 - 1996,Edition 1999 المصدر:

.                          Statistiques Financières Internationales- FMI - Annuaire  1996                       

 الكتلة النقدية  نموو من طرف الباحثة فيما يخص حساب نسب مكونات الكتلة النقدية وكذا نسبة           
 
 

 
 M2  (1962 – 1989  )تطور الكتلة النقدية  -21 –الشكل رقم 

 

 
 على معطيات الجدول السابق بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 
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 M2  (1962 – 1989  )تطور مكونات الكتلة النقدية  - 22 –الشكل رقم 

 
 على معطيات الجدول السابق بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 

 
النقدي منذ  للإصدارالارتفاع المستمر  البيانية الممثلة له، الأشكالمن خلال الجدول و  يظهر بوضوح

مسجلا تضاعفا  1989مليار دج سنة  308.1  إلى، 1962مليار دج سنة  4.10 بانتقاله منالاستقلال 
الارتفاع في الكتلة النقدية يجد مبرراته في تضافر مجموعة من العوامل و  هذا .مرة 75من  بأكثر

  فترات:والتي يمكن تمييزها في ثلاث  الأسباب
 

 مليار دج  4.10نموا سريعا، حيث ارتفعت منلم تعرف الكتلة النقدية ، ( 70-62 )الفترة 

    . مرات فقط 3ب حوالي  إلاومن ثم لم تتضاعف  1970مليار دج سنة  13 إلى 1962سنة 

 

  ( 85 -70الفترة  ، ) مليار دج  13سجلت الكتلة النقدية نموا متسارعا بارتفاعها من 

 من جهة، في الواقع،  النمو المتسارعمرة. يرجع هذا  17من  بأكثرمليار دج، أي تضاعفت  223.8 إلى
ه من ضخ للسيولة النقدية ت) المخططات التنموية الرباعية و الخماسية( وما تطلبللتخطيط المالي للاقتصاد

 . على الموجودات الخارجية إيجاباانعكس  الذيالبترول  أسعارلارتفاع في ا إلى، أخرى، ومن جهة 
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  ( 89 -86الفترة ، ) 1986مليار دج سنة  227.02تزايد الكتلة النقدية بمرورها من  استمر  

الاقتصادية  الإصلاحاتطيلة فترة  1.3 عدلأي تضاعف حجمها بم 1989مليار دج سنة  308.1 إلى
ليه إن هذه الزيادة في الكتلة النقدية لم تكن مفرطة مقارنة بالفترة السابقة و هو ما تشير أ إلا،   89 – 86

من  ابتداء البترول أسعاروهذا راجع للانخفاض في  ،انخفاض في مستواها أظهرتالتي  النمو معدلات 
 النقدي .  الإصدارلينعكس ذلك سلبا على تطور الموجودات الخارجية ومن ثم على  1986

 
النقدي في الجزائر كانت خاضعة خلال هذه الفترة للسياسة التنموية التي  الإصدارسياسة ن أ إذن نلاحظ

. البترول أسعاروكذا للتغيرات في  لاستثمارات القطاع العمومي الرأسماليانتهجتها البلاد ، و التمويل 
 النقود مكثفا و بدون مقابل.  إصداروعليه كان 

 
معان من سنة  ابتداءالكتلة النقدية يظهر بوضوح انعكاس دور النقود الائتمانية  مكونات في النظر  وا 
حيث من الاستقلال.  الأولىمن الكتلة النقدية  خلال السنوات  الأكبرن كانت تحتل الحصة أبعد   1966

 كتابيةالنقود الو التوالي لكل من النقود الائتمانية  ىعل  %45  و %55نلاحظ مرور بنية الكتلة النقدية من 
كبر في أالنقود الكتابية تحتل حصة  أصبحت إذن .1966في سنة  % 51و   %49 إلي 1962سنة 

دون  جهاز مصرفي وطني يلعب دوره في تمويل الاستثمارات العمومية إقامةالكتلة النقدية خصوصا بعد 
 . ضوابط

 
دعم تمويل  71 – 70المالي  الإصلاحقر أن أواستمر الوضع كذلك في سنوات السبعينات خصوصا بعد 

و  ،تسديد نفقاتها و تحويل عملياتها عن طريق البنوك الأخيرةهذه  إجبارالبنوك للمؤسسات العمومية بعد 
حساب النقود  ىهو رفع مستوى خزينة البنوك و تشجيع استعمال النقود الكتابية عل أساسيهذا بهدف 
 و محاربة القطاع ،خارج القطاع البنكي الأموالرؤوس  الحد من تسرب كان بهدف الإجراء. هذا الائتمانية

من مجموع الكتلة النقدية  % 36، حيث بلغت حصة النقود الائتمانية ينشط بقوة  الذي كان غير رسميال
و  1970سنة  % 64، في مقابل حصة النقود الكتابية التي بلغت  1980سنة  % 45و  1970سنة 
 . 1980سنة  % 55
 

وخلال فترة الثمانينات، استمر انخفاض مستوى النقود الائتمانية من مجموع الكتلة النقدية ، حيث بلغت 
للنقود الكتابية ، واستمر هذا الانخفاض طيلة فترة الثمانينات،   % 64مقابل  1982سنة  % 36حصتها 

 بالإضافة، 1982من  ابتداءتسوية بعض العمليات عن طريق الشيك  لزامياإصبح يتم أن أخصوصا بعد 
حسابات  إلىدج من التداول وتحويلها  500النقدية من فئة  للأوراقسحب البنك المركزي الجزائري  إلى

 . 1983من  ابتداءلدى البنوك التجارية  لأجل أوجارية 
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، نلاحظ جليا من خلال  لأجلالنقود الكتابية المشكلة من الودائع تحت الطلب و الودائع  على مستوى أما
 )شبه النقود  ( لأجلالودائع  أما ،الودائع تحت الطلب هاحازت علي هان نسبة كبيرة منأالشكل البياني 

انخفاض ثقافة  إلىولا تساير التطورات النقدية والمالية الحاصلة وذلك راجع في نظرنا  تظهر مهملة فإنها
العقيدة  إلى بالإضافةانتشار ثقافة الاكتناز انخفاض مستويات الدخل الفردي و التعامل مع البنوك وكذا 

 التي تمنع التعامل بالفائدة ) الربا( . 
 

  لناتج الداخلي الخام ل بالنسبةتطور الكتلة النقدية 
في  الإنتاجبعد ربط هذا التطور بمستوى  إلان يكتمل ألكتلة النقدية لا يمكنه ل المسار التطوري ن تحليلإ

 الإصدارن يساير أأي اقتصاد لابد من  ىعل الإيجابيةالنقدي نتائجه  الإصداريحقق ى فحت .الاقتصاد 
ن أة لابد ن كل تغير في الكتلة النقديأ أخرىفي الاقتصاد. بعبارة   -الإنتاج –العيني  الإصدارالنقدي 

 .  Le PIB (439 ( الإنتاجيجد مقابله في 
 

 (1989 – 1962 )تطور الكتلة النقدية و الناتج الداخلي الخام من :   -4-الجدول رقم
 وحدة  القياس: مليار دج

 68 67 66 65 64 63 62 لبياناالسنوات/ 

 MM 4.10 4.00 4.72 5.25 5.78 7.51 10.16الكتلة النقدية 

 PIB - 13.1 14.1 15.2 14.7 16.2 18.7  الناتج الداخلي الخام

 PIB / MM - 3.27 2.98 2.89 2.54 2.15 1.84سرعة الدوران 

 MM / PIB  - 0.30 0.33 0.34 0.39 0.46 0.54الاقتصاد سيولة 
 MM % - -2.43 18 11.22 10.09 29.9 35.2نسبة التغير في 

 PIB % - - 7,6 8 -3,2 10,2 15,43نسبة التغير في ال 
 

 75 74 73 72 71 70 69 لبياناالسنوات/ 

 MM 11.6 13.0 13.9 18.1 20.3 25.7 33.7الكتلة النقدية 

 PIB 20.5 22.9 23.5 27.4 32.1 48 ,6 56.3الناتج الداخلي الخام 

 PIB/ MM 1.76 1.75 1.68 1.51 1.57 1,92 1.69سرعة الدوران 

 MM / PIB  0.56 0.57 0.59 0.66 0.63 0.52 0.59 سيولة الاقتصاد
 MM % 14.17 12.06 6.92 30.22 12.15 26.57 31.1نسبة التغير في 

 PIB % 9,62 11,7 2,62 16,5 17 51.4 15.8نسبة التغير في ال 
 

 

 

خدمات قابلة للتداول في السوق باستثناء السكن و البنوك  أوكل نشاط يسمح بخلق سلع  إنتاجايعد  ،الجزائريةوفقا لنظام الحسابات الاقتصادية  .439
في اعتبارها  تأخذلكنها لا  للإنتاج. ويحتوي هذا النظام على عدة مجمعات إنتاجاوفوائد ولكنها لا تعتبر  إيجاراتن خدماتها قابلة للتداول في شكل لأ

في الحسبان هذا النوع من الخدمات. ارجع  يأخذ لأنهولذلك يفضل الاقتصاديون استعمال مجمع الناتج الداخلي الخام  إنتاجيةالخدمات الغير 
 . 15، ص 1994، المحاسبة الوطنية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، أقاسمدة : د، قاإلىكثر ألتفاصيل 
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 82 81 80 79 78 77 76 لبياناالسنوات/  

 MM 43.6 51.9 67.4 79.6 93.5 109.1 137.8الكتلة النقدية 

 PIB 68,6 82 104.8 128.2 162.5 191.5 208,7الناتج الداخلي الخام 

 PIB/ MM 1.58 1.58 1.55 1.60 1.73 1.75 1.50سرعة الدوران 

 MM / PIB  0.63 0.63 0.64 0.62 0.57 0.56 0.66سيولة الاقتصاد
 MM % 29,37 19,03 29.85 18.12 17,46 16,68 26.33نسبة التغير في 

 PIB % 21.8 19.5 27.8 22,3 26,7 17,84 8.9نسبة التغير في ال 
 

 89 88 87 86 85 84 83 لبياناالسنوات/ 

 MM 165.9 194.7 223.8 227.0 257.9 292.9 308.1الكتلة النقدية 

 PIB 233.8 216,2 291.6 296.6 312.7 347,7 422الناتج الداخلي الخام 

 PIB/ MM 1.40 1.11 1.30 1.30 1.21 1.19 1.36سرعة الدوران 

 MM / PIB  0.70 0.90 0.76 0.76 0.82 0.84 0.73سيولة الاقتصاد
 MM % 20.33 17.35 14,6 1.4 13.60 13.60 5.18نسبة التغير في 

 PIB % 12 -0.07 34.8 1.7 5.4 11.1 21.2نسبة التغير في ال 
                            . Office National des Statistiques, N°14, 1990   المصدر:

                                            Statistiques Financières Internationales- FMI - Annuaire  1986. 

             Statistiques Financières Internationales- FMI - Annuaire  1996. 
 

 PIB (1964 – 1989 )تطور الناتج الداخلي الخام  - 23 –الشكل رقم 

  

 
 على معطيات الجدول السابق بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 
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 ( 1989 – 1964) تطور معدل نمو الكتلة النقدية والناتج الداخلي الخام  -24 –الشكل رقم 

 

 
 على معطيات الجدول السابق بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 

 
ن الناتج المحلي عرف اتجاها عاما نحو أالبيانية الممثلة لها،  الأشكالو  الأرقامنلاحظ من خلال 

 1989مليار دج سنة  422حوالي  إلى 1963مليار دج سنة  13.1طيلة هذه الفترة بانتقاله من الارتفاع 
ن معدلات نمو هذا الناتج بقيت أ إلافاع تر ولكن بالرغم من هذا الامرة .  32، أي تضاعف بحوالي 

 نخفاض . ومتذبذبة بين الارتفاع و الامتواضعة جدا 
 

ن كانت ضعيفة جدا في أبالارتفاع نوعا ما خلال السبعينات بعد  بدأتن معدلات نمو الناتج أفالملاحظ 
 بالإضافةوذلك مع بداية المخطط الرباعي الثاني ،  1974على مستوياتها سنة أ لتشهد ،الستيناتحقبة 
النمو تتراجع بشكل ملحوظ لتسجل مستويات  بدأتالبترول . ولكن خلال الثمانينات  أسعار انتعاش إلى
ارتفاع المديونية الخارجية ، ليعاود معدل نمو  إلى، ويرجع السبب في ذلك  1984دنى مستوياتها سنة أ

 إلىالبترول  أسعارانهيار  أدىالناتج الارتفاع مع بداية المخطط الخماسي الثاني ، ولكن سرعان ما 
 من جديد . تراجع مستويات النمو 

 
ن الزيادة في الكتلة النقدية تفوق الزيادة في أوبالمقارنة بين نمو الناتج المحلي ونمو الكتلة النقدية، نلاحظ 

 32الناتج طيلة هذه الفترة عموما حسب ما يظهر في الشكل البياني  ، فعندما تضاعف الناتج المحلي ب 
 ة كما سبق الذكر . مر  75من  بأكثرمرة  طيلة هذه الفترة، تضاعفت الكتلة النقدية 
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لا  في الكتلة النقدية الزيادة نأحقيقة هامة وهي  النقدي و الناتج المحلي تؤكد الإصداره الفجوة بين هذن إ
وجود ن الاقتصاد الوطني خلال هذه المرحلة يتميز بأيمكن القول  من ثم ، الإنتاجتجد مقابلها في سوق 

كان سببا مباشرا في ظهور  إنماو  الإنتاجلم يوجه لرفع مستوى  لأنهنقدي وفير و لكنه غير فعال  إصدار
  .في هذه الفترة و من ثم هناك اختلال نقدي إنتاجيةهي غير  إذنالتضخمية. فالنقود  طالضغو 

 
سنة   %30 نم في الاقتصاد السيولةمعدل  ارتفاع هذه الحالة من الاختلال في التسيير النقدي يؤكدها 

في التسيير بعض التحسن  شهدت  1989ن سنة أطار نشير . في هذا الإ1988 سنة %84إلى 1963
من هذه السنة و خصوصا بعد عقد الاتفاق مع الصندوق النقدي الدولي  ابتداءحيث  ،النقدي للاقتصاد

السلطات  بدأتو  نقدياطابعا الاقتصاد الوطني يعرف تدريجيا  أفي المجال النقدي، بد الأزمةالذي حصر 
 .  تسعى لتحقيق الاستقرار النقدي

 

عن ظاهرة  الذي يكشفو  انخفاضهانحو  تظهر ميلا واضحا الأرقامن إن سرعة تداول النقود فأبش أما
السلطات النقدية اكتفت خلال هذه الفترة بحقن النقود في  الاقتصاد دون مقابل بسبب خضوعها ف. الاكتناز
 الحكومية.  الأجهزةلرغبة 

 
  المقابلة للكتلة النقدية  الأجزاءتطور 

مستوى  ىالتغيرات عل إلى أساسايرجع  إنما خلال هذه المرحلة  النقدي الإصدارفي  الإفراطهذا  نإ
 الجدول الموالي:  هالانخفاض و هو ما يعكس أوالمقابلة للكتلة النقدية سواء بالارتفاع  الأجزاء

 
 (1989 – 1962)المقابلة للكتلة النقدية من  الأجزاءتطور    :-5-رقمالجدول 

 وحدة  القياس: مليار دج

 

 

 

 68 67 66 65 64 63 62 السنوات/ البيان

 2.4 2.0 1.2 0.7 0.8 1.1 0.9 الموجودات الخارجية

الكتلة  إلىالموجودات الخارجية نسبة 
 %النقدية

21.9 27.5 16.9 13.3 20.7 26.6 23.6 

 3.3 2.5 2.1 2.1 1.8 0.6 0.4 قروض مقدمة للخزينة
 M % 8 15 38 40 36.3 33.2 32.4 إلىالقروض للخزينةنسبة 

 5.0 3.4 2.9 3.1 2.4 2.1 2.6 قروض مقدمة للاقتصاد
 M % 63.4 52.2 50.8 59 50.1 45.2 49.2 إلى نسبة القروض للاقتصاد

 10.16 7.51 5.78 5.25 4.72 4.0 4.1 المقابلة الأجزاءمجموع 
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 75 74 73 72 71 70 69 لبياناالسنوات/ 

 6.4 7.1 4.5 2.2 1.5 1.5 2.3 الموجودات الخارجية

 M 19.7 11.4 10.7 12.1 22.1 27.5 18.9 إلىالموجودات الخارجية نسبة

 7.3 3.6 5.1 5.2 5.9 5.9 3.8 قروض مقدمة للخزينة
 M 32.7 45.1 42.3 28.6 25 13.9 21.6 إلىالقروض للخزينةنسبة 

 29.00 21.8 18.4 13.6 8.4 6.9 7.4 قروض مقدمة للاقتصاد
 M 63.6 52.7 60.3 74.9 90.3 84.5 85.9 إلىالقروض للاقتصاد نسبة 

 33.75 25.77 20.36 18.14 13.93 13.08 11.62 المقابلة  الأجزاءمجموع 

 
 

 لبيان                   االسنوات/ 
76 77 78 79 80 81 82 

 13.9 18.8 16.5 12.3 11.0 9.0 9.8 الخارجية الموجودات

 M 22.4 17.3 16.3 15.4 17.6 17.2 10 إلى الموجودات الخارجيةنسبة 

 36.1 25.1 33.0 26.6 24.8 14.3 8.8 قروض مقدمة للخزينة
 M 20.1 27.5 36.7 33.3 35.2 23 26.1 إلىالقروض للخزينةنسبة 

 112.8 88.5 68.5 59.9 51.6 40.1 37.2 قروض مقدمة للاقتصاد
 M  85.3 77.1 76.4 75.1 73.2 81.1 81.8 إلى نسبة القروض للاقتصاد

 137.8 109.1 93.5 79.69 67.46 51.95 43.60 المقابلة الأجزاءمجموع 

 
 89 88 87 86 85 84 83 لبياناالسنوات/ 

 6.52 9.28 9.15 9.32 14.8 9.3 11.3 الموجودات الخارجية

 M 6.8 4.7 6.6 4.1 3.5 3.1 2.1 إلىالموجودات الخارجية نسبة 

 157.2 147.2 123.1 101.0 76.6 67.7 52.6 قروض مقدمة للخزينة
 M 31.7 34.7 34.2 44.4 47.7 50.2 51 إلىالقروض للخزينةنسبة 

 209.3 191.9 180.6 176.9 174.6 156.0 132.9 قروض مقدمة للاقتصاد
 M  80.1 80.1 78 78 70 65.5 68 إلى نسبة القروض للاقتصاد

 308.1 292.9 257.9 227.0 223.8 194.7 165.9 المقابلة الأجزاءمجموع 

 Statistiques Financières Internationales- FMI - Annuaire  1996           :المصدر
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 ( 1989 – 1962)  مقابلات الكتلة النقديةتطور  -25 –الشكل رقم 

 

 
 

 السابق لعلى معطيات الجدو بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 

 
 الخروج بالملاحظات التالية:  يمكنناله والشكل البياني الممثل  لجدولا اهذ قراءة ن خلالم
 

  ن مقدار تغطية الكتلةأ: نلاحظ في تكوين الكتلة النقدية  الأجنبية الأصولبالنسبة لمكانة 

ن حجم هذه أ. حيث الأخرىالمقابلات يبدو ضعيفا مقارنة مع  الأجنبيةالنقدية بالذهب و العملات  
للتضاعف 1985مليار دج سنة 14.8 إلى 1964مليار دج سنة  0.8من  انتقلالموجودات الخارجية 

وذلك  1981مليار دج سنة  18.8 إلىقصى حد وصل أن أمرة خلال هذه الفترة ، علما  18من  بأكثر
 .  الأولىالنفط نتيجة حرب الخليج  لأسعاربسبب الارتفاع الكبير 

 
خصوصا فيما  ،الأجنبيةتحسن شروط السوق  إلى أساسا ملحوظ للموجودات الخارجية يرجعال التطورف

ارتفاع مؤشر عرفت هذه الفترة . للصادرات الوطنية  الأولباعتباره المصدر  ،البترول أسعاريتعلق بارتفاع 
 125.5 إلى 1966دولار سنة  7.9 ،من أساسكسنة  1990سنة  بأخذبالدولار و  ،البترول الخام أسعار

انخفض مستوى هذه  1986من سنة  ابتداءالبترول  أسعارتبعا لذلك و بانهيار  . 1985دولار في نهاية 
ليستمر هذا  1986مليار دج سنة  9.32 إلى 1985مليار دج سنة  14.8الموجودات الخارجية من 

  .1989مليار دج سنة  6.5 التراجع لغاية
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 قروض إلى الإقتصاد قروض إلى الدولة  الأصول الخارجية 
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اعتماد البترول يثبت حقيقة هامة و هي  أسعاربانخفاض  تناقص تحصيل الموجودات الخارجيةن إ
خر آلم يعوض بمنتوج  الأخيرمنتوج واحد و هو البترول ، فانخفاض هذا  ىالاقتصاد الوطني كليا عل

 .الإنتاجو هو ما يرفع عن الاقتصاد الوطني صفة اقتصاد  الأموالخلق مساهمات في رؤوس  ىقادر عل

 
  %16.9نسبة  إلا 1964سنة  لم تمثل أنهابالكتلة النقدية نلاحظ  الخارجية و بمقارنة هذه الموجودات

 1989، لتصل في سنة  1986سنة   %4.1، 1985سنة   %6.6،إلىلتنخفض هذه المساهمة تدريجيا 
 النقدية.للكتلة  الآخرينمساهمة ضعيفة مقارنة مع المقابلين  وهي . % 2.1  إلى
 

 يظهر جليا تزايد ملحوظ  : بالنسبة لمكانة القروض الموجهة للخزينة في تكوين الكتلة النقدية 

أي تضاعفت  1989 مليار دج سنة  157 إلى 1964مليار دج سنة  1.8ارتفع من لحجمها الذي 
نستنتج في  فإننا للأرقامذا تعمقنا جيدا في هذا التحليل إولكن  .الدراسةمرة خلال الفترة محل  87بحوالي 

 ليها:إ الإشارةلابد من التحليل خلال الفترة محل  أساسيةالحقيقة وجود ثلاث مراحل 
 

  الأولبداية المخطط الرباعي  إلىالاستقلال  ىتمتد من عشية الحصول عل :الأولىالمرحلة  -
 ىارتفاع الذمم علبحيث تتميز هذه الفترة بتدخل مهم للخزينة العمومية في الاقتصاد و ذلك  ، ( 62-70)

وهنا تظهر مساهمة القروض  . 1970مليار دج سنة  5.9 إلى 1964مليار دج سنة  1.8الخزينة من 
 إلىلترتفع  1964 سنة % 38قدرت هذه المساهمة ب مرتفعة حيثللخزينة في الكتلة النقدية بنسب 

 .  1970سنة  45.1%
 

 و التي شهدت  (74-70 ) المالي للاقتصاد الإصلاحو هي تغطي فترة  المرحلة الثانية : -
 1974مليار دج سنة  3.6 إلى 1970مليار دج سنة  5.9من  الخزينة ىتناقصا ملحوظا في الذمم عل

بهدف رفع المالي الذي جاء  الإصلاحخلال هذا  مما يوحي بتناقص تدخل الخزينة في تمويل الاقتصاد
 إصلاحات إدخالمن خلال  ،عن الخزينة في تمويل الاقتصاد و تخويل هذه المهمة للقطاع البنكي العبء
وهنا تتراجع نسب مساهمة هذا المكون في الكتلة النقدية  كثر فعالية و ديناميكية .أجعله  إلىتفضي 

 . 1974سنة  % 13.9 إلى 1970سنة  %45.1بانخفاضها من 
 

 

 
 
 

  



 الفصل الثاني :  المراحل التطورية للسياسة النقدية في الجزائر

- 267 - 
 

  ىحيث شهدت معدلات تطور الذمم عل(  1989- 1975)و هي تغطي الفترة  المرحلة الثالثة: -
الهيكلة  إعادةوذلك جراء اتخاذ الدولة لقرار  1983خصوصا مع بداية  لخزينة ارتفاعات محسوسة مجدداا

عودة ذلك التدخل  إلىو هو ما يوحي مباشرة   ،و التطهير المالي لديون المؤسسات العمومية العاجزة
و كذا ،من جهة ، 1970 إصلاحالمتزايد للخزينة في تمويل الاقتصاد و الذي نعتبره كنتيجة لفشل 

لهذا السبب  ، من جهة اخرى.والتي استوجبت تدخل الدولة  1986من  ابتداءالاقتصادية  الإصلاحات
، وهو ما  1989مليار دج سنة  157 إلى 1975مليار دج سنة  7.3الخزينة من  ىارتفع حجم الذمم عل

وتبقى مساهمة هذا . 1989سنة  %51 إلى 1975سنة  % 21.6انعكس على ارتفاع نسب المساهمة من 
 النقدي تحتل المرتبة الثانية طيلة هذه الفترة بعد القروض المقدمة للاقتصاد . الإصدارالمكون في 

 
  نأ الإحصائياتتظهر  الكتلة النقدية :بالنسبة لمكانة القروض الموجهة للاقتصاد في تكوين  

 هذا المقابل للكتلة النقدية يظهر مسلكا نحو الارتفاع و ذلك بتمييز فترتين:
 

 الموجهة  حصة القروضل متباطئ حيث شهدت ارتفاع ( 1970 - 1964) الأولي:الفترة  -

في حين مثلت نسبة مساهمة ،1970دج سنة  مليار 6.9 إلي 1964مليار دج سنة  2.4قتصاد من للا
السابقين و التي كانت في المقابلين في تكوين الكتلة النقدية مقارنة مع  الأكبرالقروض للاقتصاد الحصة 

 خلال هذه الفترة .  %  53متوسط 
 

 حيث شهدت استمرار ارتفاع هذا المكون   (1989 – 1971) منو التي تمتد  الثانية : الفترة -

مليار دج سنة  8.4 حيث ارتفعت من ،  كثر تسارعا مقارنة مع الفترة السابقةألكتلة النقدية و لكن بريتم ل
، وهو ما انعكس بدوره على الارتفاع الملحوظ في  نسب  1989مليار دج سنة  209.3 إلى 1971

سنة  % 68 إلى 1971سنة  % 60.3مساهمة هذا المكون في تشكيل الكتلة النقدية بارتفاعها من 
  النقدية. الكتلةن هذا المكون هو الذي يسيطر على تكوين أمع التذكير ب ،1989

 
 الأسواقحقيقة سيطرة البنوك على تمويل الاقتصاد الجزائري خلال هذه الفترة في ظل غياب تبرز بوضوح 

للمؤسسات كانت موجهة البنكية  من هذه القروض  الأكبرن الحصة أ الإشارةالمالية . كما تجدر 
 .جل تمويل استثماراتهاأمتزايد للقروض من الطلب لل أالعمومية التي كانت تلج
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 440وضعية  السوق النقدية
 

 ، هو البداية الفعلية للسوق النقدية في الجزائر ، 1989جوان  18ن تاريخ أيرى بعض الاقتصاديين 
بعض التطورات خلال هذه المرحلة. ففي الجانب التنظيمي اقتصرت السوق  حيث شهدت هذه السوق

وكان يجري تنظيمها عن طريق ،النقدية خلال الستينيات على سوق ما بين البنوك  في عملية يوم بيوم 
 الأخير( ، حيث لعب هذا  Caisse Parisienne de réescompte CPRالخصم )  لإعادةصندوق  باريس 

دور الوسيط للبنك المركزي  من خلال عمليات الاحتفاظ  1970غاية  إلى 1962لممتدة من طيلة الفترة ا
خاصة . وتتم عملية بيع هذه السندات عند ظهور فائض و العكس عند  أولسندات عمومية  الأمانة أو

ن أذلك  ،الخصم المحدد من طرف البنك المركزي الجزائري إعادةوبمعدل سيولة  إلىبروز الحاجة 
  . المشتريات تتم لصالحه  أوبيعات الم

 
شبكة البنوك الوطنية وخصوصا بعد ظهور البنك المركزي الجزائري و القرض  إنجازوبعد الشروع في 

مرحلة جديدة من تطور السوق  أتم حل صندوق باريس لتبد ،الشعبي الجزائري و البنك الوطني الجزائري
   ..ولغاية الثمانينات السبعينياتالنقدية مع بداية 

 
شيئا فشيئا خصوصا  ) سوق ما بين البنوك(  تطورت السوق النقدية ،1989 إلى 1970فخلال الفترة من 

صبح يضم السوق الخمس بنوك تجارية ) أحيث  بعد ازدياد حجم البنوك التجارية المتعاملة فيها ،
BNA ,CPA,BEA,BADR,BDL في  بضمان تحقيق التوازن في خزينة البنوك هذا السوق  ( وكان يسمح

ن البنوك التي كان لها فائض في السيولة من النقود المركزية تقرض البنوك التي لها أعلما  ،السبعينات
الاستقرار في خزينة  أومع بداية الثمانينات عجز السوق عن تحقيق هذا التوازن  أماعجز في السيولة . 

باستمرار لتسبيقات  أمما جعل البنوك تلج، ة و الهيكلية للمؤسسات العمومية البنوك نتيجة المشاكل المالي
 البنك المركزي . 

 
غرفة ثانية  للمقاصة و فقد كانت من مهمة البنك المركزي عن طريق  ،ن تنظيم السوق النقديةأبش أما

التي كانت تتم فيها عمليات المقاصة بين البنوك بين الساعة الثانية عشر و الساعة الثانية و النصف بعد 
الظهر ، وبمجرد معرفة النتائج ، تتم الصفقات بين البنوك يوم بيوم بمعدل محدد  من طرف البنك 

ليوزعه البنك المركزي بين البنوك  % 5نه بمعدل المركزي ،حيث تقوم البنوك التي لها فائض بالتنازل ع
حصة الطلبات على أساس  أوحجم الطلبات  أساسعلى  ماإوذلك   % 5.25صاحبة الطلب بمعدل 

 مجموع الفوائض المسجلة. لوتبعا 
 تلخيص من طرف الباحثة بتصرف اعتمادا على:.  440 

 .  295د، صالح مفتاح، النقود و السياسة النقدية، المرجع السابق، ص  -

- Abdelkrim Naas, Le Système Bancaire Algerien, op, cit, pp 79, 97.  
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ومعنى  ،تصرف للبنك المركزي أيخلال هذه الفترة كان يعمل خارج  ةن السوق النقديأو الجدير بالذكر 
و لا لا كمقرض  خلال هذه المرحلة ، في السوق النقدي أبدان البنك المركزي الجزائري لم يتدخل أذلك 

  .مقترضك
 
  علااى  فقااطحيااث اقتصاارت  ،كاناات محاادودة جاادا فااي الساابعينات فإنهااافيمااا يخااص العمليااات فااي السااوق  أمااا

وماع بداياة عملياات ياوم بياوم . إلاى بالإضاافةضاء المبنية على الثقة المتبادلة بين المؤسساات يالقروض الب
يتااادخل البناااك المركااازي فاااي هاااذه الساااوق كضاااامن الثمانيناااات شاااهدت هاااذه العملياااات بعاااض التناااوع ، حياااث 

الخزيناة  أمااسااعة ،  24لمدة  أو بالأمانةالمالية المباشرة  للأوراقكضامن أو فقط ،  أيام 7لمدة  للأمانات
 % 2.75كعارضة للسيولة وذلك بمعدل  إمابنك المركزي ، العمومية فكان تدخلها في السوق بعد موافقة ال

كطالبة للسايولة بعارض سانداتها  أوشهرا،   24لمدة  % 3.5 أوشهرا،  12لمدة  % 3 أوشهر ، أ 6لمدة 
كمقترضاة أو كمقرضاة فاي حالاة الفاائض  إماابالنسبة لبناوك الودائاع فكاان تادخلها  أماعن طريق المزايدة . 

  محدد.في حالة العجز وبمعدل 
 
وعند مستويات  إدارياكانت محددة  فإنهاو الاقتراض المطبقة في هذه السوق،  الإقراضن معدلات أبش و

الخصم  إعادة فيها معدلبما  فمعدلات الفائدة الفترة.وهو ما شجع الطلب على القروض في هذه  منخفضة
 1972% من  2.75 إلىلتنخفض بعدها  1971 إلى 1963% من  3.75بلغت حيث  إدارياتم تحديدها 

 ،الثمانينات وبتبني النظام الجديد للانتقال نحو اقتصاد السوق إصلاحاتنه خلال أ إلا. 1986 إلى
% خلال سنتي 5 إلىالفائدة لترتفع تبعا لذلك  أسعارتدريجيا بما فيها  الأسعارتحرير  إلىسارعت الدولة 

 .  1989% سنة  7و  1988و  1987
 

جعلها عاجزة عن لعب دورها في تحفيز  الإدارين تحديدها أما يلاحظ على هذه المعدلات هو 
حتى  بإمكانهاالادخارات، و توجيه القروض وفق معايير التكلفة و المردودية . فهذه المعدلات لم يكن 

وهو  ،ةن مستوياتها تظهر منخفضة مقارنة مع معدلات التضخم المسجلتغطية معدل التضخم الرسمي لأ
ويظهر تطور معدلات الفائدة الحقيقية معدلات الفائدة الحقيقية طيلة هذه الفترة .  سلبيةما انعكس على 

 من خلال الجدول الموالي : 
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 (1989 – 1964):   تطور معدلات الفائدة الحقيقية من  -6-الجدول رقم
 وحدة  القياس: مليار دج

 

 70 69 68 67 66 65 64 السنوات/ البيان

 2,85- 0.54- 0.75- 1.38- 0.89- 1- 1.09- معدلات الفائدة الحقيقية

 71 72 73 74 75 76 77 

 9.23- 6.68- 5.48- 1.94- 3.42- 0,9- 1.13 معدلات الفائدة الحقيقية
 78 79 80 81 82 83 84 

 5.36- 3.21- 3.79- 11.9- 6.76- 8.59- 14.77_ معدلات الفائدة الحقيقية
 85 86 87 88 89 

  2.3- 0.91- 2.44- 9.62- 7.73- معدلات الفائدة الحقيقية
 على معطيات بنك الجزائر بناء الباحثة إعدادالمصدر: من 

 
يظهر جليا من خلال الجدول المستويات المتدنية و السالبة لمعدلات الفائدة الحقيقية طيلة هذه الفترة  إذن

سمية عند مستويات منخفضة مقابل الارتفاع في في تحديد معدلات الفائدة الإ الإداريوذلك بسبب التدخل 
بل هذه   ،لم تظهر في هذه المرحلة بمعناها الحقيقي و الفعلي إذنلسوق النقدية فا التضخم.مستويات 

 .تمهيد لظهورها في مرحلة لاحقة كما سنراه  إلاالتطورات ماهي 
 
I -2-2-  خلال هذه المرحلة معالم السياسة النقدية 

  1989 إلى 1962السابقة لتطور الوضعية النقدية خلال الفترة من  التحليليةمن خلال هذه الدراسة 
  يزات الحالة النقدية في الجزائر كمايلي: صر ممحمكننا أ
 

 الفترة. هذه كبيرة للاستثمارات التي عرفت ارتفاعا مستمرا خلال أولوية 
  وعجزها عن تمويل الاستثمارات مما يعكس غياب كل علاقة بين الموارد الادخارية ضعف

 الاستثمار و الادخار .

  بسبب تفضيل استعمالها في المعاملات فقط. للنقود ظاهرة الاكتنازانتشار 
  ارتفاع محسوس في معدلات التضخم و  إلى أدىالاستهلاك الذي  لأسعارارتفاع المؤشر العام

الرسمية كانت محددة  الأسعارن نظرا لأ إحداثهالذي كان لنشاط السوق الموازي دورا كبيرا في 
 . إداريا

  خضوعه بسبب مكثف و بدون مقابل النقدي ال الإصدارسوء التسيير النقدي بسبب سياسة
        للسياسة التنموية المتبعة.  

 بظروف العرض و الطلب في السوق. تتأثرلا  إداريافائدة محددة  معدلات 
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  المالية.  الأسواقسيطرة النظام البنكي على تمويل الاقتصاد الجزائري في ظل غياب 

 
 ،ن الوضعية النقدية التي عرفها الاقتصاد الوطني خلال هذه المرحلة من الاقتصاد المخطط و الموجهإ

الخطة المادية  أهدافمرحلة وضعت كلية في خدمة ال هذه النقدية خلالالسياسة ن أ إلىتوحي بوضوح 
كانت خاضعة  لأنهاطار استراتيجية التنمية المتبعة. فالسلطة النقدية لم تكن تتمتع بصلاحياتها إفي 

و توجيهها وفق ما يضمن  ،لسلطة الحكومة التي تدخلت في فرض رقابتها على المتغيرات النقدية المختلفة
ن توجيه السياسة النقدية كان أحاجات الاقتصاد من السيولة دون أي اعتبار للاستقرار النقدي . كما تلبية 
لمعدلات الفائدة  الإداريخصوصا بعد التحديد ، مباشرة لا دور لقوى العرض و الطلب فيها  أساليبوفق 

 الخصم للبنك المركزي.   إعادةبما فيها معدلات 

 
 أنهااعتبار النقود حيادية بما  إلىA.Henni 441 ) ( أمثالالاقتصاديين الجزائريين  بعض هذا الوضع دفع

 أظف .وهو ما يثبته توهج معدلات التضخم خلال هذه الفترة،تلعب دورها في تحقيق الاستقرار النقدي لم 
 الأموالس المال و لكن فقط كوسيط يسمح بحساب كميات رؤوس أكوسيلة لخلق ر  لم تعتبر  أنهاذلك  إلى

 . بفضل التحويل النقدي للبترول المحصل عليها
 

ن السياسة النقدية في الجزائر خلال هذه الفترة تغلب عليها مميزات التنظيم النقدي في اقتصاد إومن ثم ف
تحديد كمي للقرض لضمان تمويل المؤسسات .  إلىالتنظيم النقدي يفضي وبكل بساطة  أين 442المديونية

مميزات السياسة  إيجازنه يمكننا إالقروض . وعليه ف تأطيرالنقدية هي  الكتلةفالوسيلة المفضلة لمراقبة 
 : 442النقدية في هذه الفترة كمايلي

 
  لمعدلات الفائدة عند مستويات دنيا الإداريالتثبيت 
  أجهزتهاالسلطة السياسية و  إلىلين يوحي بالخضوع التام للسلطة النقدية  إداريتسيير نقدي  
  عرض نقدي خارجي غير مرتبط بالنشاط الاقتصادي وتابع كلية لرغبات القطاع العمومي 
  طلب القروض غير مرن لمعدلات الفائدة 
  تمويل البنوك وهذا في ظل  إعادةالدور المهم للبنك المركزي في تمويل الخزينة العمومية و

  ةالسوق النقدي محدودية 
 أخرىالسياسة النقدية في ظل غياب بدائل  لإدارةالمفضل  الأسلوبالقروض هو  تأطير . 

 
441. 

Ahmed Henni, Monnaie, Crédit et Financement en Algérie ,op.cit, p 9-12.
 

442. 
Ammour Benhalima, monnaie et régulation monétaire,  op,cit, p 76. 
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 II -  السوق نحو اقتصاد  تطور السياسة النقدية في المرحلة الانتقالية 
نتاج، لى  مشاكل كثيرة انحصرت في تباطؤ مستويات الإإدى أن التطبيق السيئ للاصلاحات السابقة إ

المديونية و  ءعب تصاعد البطالة ، توهج الضغوطات التضخمية ، حدة التوترات الاجتماعية ، تزايد
فرزت غليان الشارع أسعار البترول الذي زاد من حدة هذه الاختلالات. هذه المشاكل أالتدهور الحاد في 

ليتحول تبعا لذلك مجرى الاقتصاد الجزائري سياسيا و   1988كتوبر من سنة أالجزائري في الخامس من 
التمهيد و الاستعداد للتحول نحو نظام اقتصادي جديد  أو يبداقتصاديا بالانفتاح على الاقتصاد الراسمالي 

حضان صندوق النقد الدولي ألتجد الجزائر بذلك نفسها في  ،ساس ميكانيزمات السوق الحرأمبني على 
   و سياستها النقدية على وجه الخصوص.  عامةسياستها الاقتصادية  عادة النظر في إمما استوجب منها 

 
 II – 1-( 1999-1990ات ) نالتسعيالسياسة النقدية في  تطور           
و صلاح النظام المصرفي إعادة النظر من جديد في إن التوجه الجديد للاقتصاد الجزائري استوجب إ

 نها تفعيل السياسة النقدية. أدخال تغييرات جذرية من شا  المالي و 
 
II – 1-1- و برامج الهيئات المالية الدولية  قانون النقد و القرض السياسة النقدية في  

صلاحات كثيرة على الصعيد المالي عموما وعلى الصعيد النقدي على إشهدت هذه الفترة من التسعينيات 
خرى مدعومة من طرف الهيئات المالية الدولية ، والتي أصلاحات منها  ذاتية و وجه الخصوص ، وهذه الإ

    .مسار السياسة النقدية في الجزائر خلال هذه الفترةثرها على تغيير ملامح و أكان لها وقعها و 
 

 443السياسة النقدية في ظل قانون النقد و القرض 
زمة التي رادة الملحة للخروج من الأتلك الإ 1990ريل أب 14في  الصادر  قانون النقد و القرض يجسد

من هذا القانون الجديد ساسي حصرتها السلطات المعنية في المجال النقدي. ومن ثم كان الهدف الأ
عادة الاستقرار للاقتصاد طار السياسة النقدية لإإجراءات الواجب اتباعها في ساليب و الإتسطير الأ

رساء قواعد تنظيم دوات و الميكانيزمات الضرورية لإعضاء و الأسس الأأفهذا التنظيم الجديد .  الوطني
 . نقدي و بنكي جديد يتوافق مع مقومات الاقتصاد الحر 

 

 
 
 

الخاص وبالاعتماد الشبه حصري على  القانون ذاته من خلال القراءة المعمقة  بهاسلو أفي عرض قانون النقد و القرض على  ةالباحث تاعتمد.. 443
-04-10بتاريخ  016و المتعلق بالنقد و القرض  و المنشور في الجريدة الرسمية رقم   90/10لى: القانون رقمإو المفصلة له . للاطلاع ارجع 

 . 450، ص  1990
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 عضاء التنظيم النقدي أles organes de la régulation monétaire : 
حدتها و استقلاليتها و صلاح التسعيني الجديد من التسوية النهائية لمشكل السلطة النقدية، و الإلقد تمكن  

ين كان من الصعب جدا وضع سلطة نقدية ألفترة السابقة، ا التي ميزت النسبية، كما وضع نهاية للاشفافية
و الخارجي أمسؤولية الدفاع عن قيمة النقود الوطنية سواء علي المستوى الداخلي صبحت أوعليه  فعلية. 
  بنك الجزائر.لسلطة الوحيدة التي تجسدت في ل موكلة

 
ن البنك المركزي هو مؤسسة وطنية تتمتع إف ،من قانون النقد و القرض 18لىإ 11بموجب المواد ف

سم إيتعامل مع غيره تحت البنك بالشخصية المدنية و الاستقلال المالي. فور صدور هذا القانون، اصبح 
حسب  يطار قانونإس مال هذا البنك هو مكتتب كلية من طرف الدولة و يتم تحديده في أر . بنك الجزائر

. يمكن لبنك الجزائر فتح فروع 15مع تحديد مقره بالجزائر العاصمة وفق المادة  14ما نصت عليه المادة 
 ذا اقتضت الضرورة ذلك.إنحاء التراب الوطني أو مراسلين عبر 

 
ي مكلف بالمهمة العامة للسهر علي النقود ، القرض و الصرف و لذلك ن بنك الجزائر هو عضو تنفيذإ

 ىصدار الوحيد علخير و بنك الإقمة الجهاز المصرفي باعتباره المقرض الأ 16فهو يعتبر بموجب المادة 
خير علي تسيير السياسة النقدية في الجزائر. و ول و الأو من ثم فهو المشرف الأ .المستوى الوطني
ن بنك الجزائر هو مجبر علي التحكم في ميدان النقود و خلقها ، إمن القانون ذاته ف 55حسب المادة 

 .كثر مناسبة للنمو المتناسق للاقتصاد الوطنيالقرض و المبادلات ، وفي الشروط الأ
  
نتاجية للبلد عن طريق تحقيق الاستقرار فهذا البنك يجب عليه المساهمة في ترقية عمل كل الموارد الإ 
و لذلك قانون النقد و القرض يكلف البنك بتنظيم التداول النقدي، توجيه و  ،اخلي و الخارجي للنقودالد

سواق بما فيها فضل للتعهدات الخارجية و تنظيم مختلف الأمراقبة توزيع القرض ، السهر علي التسيير الأ
 .، سوق القرض، و سوق الصرفةالسوق النقدي

 
ن يقود أنه أعلام الحكومة بكل عمل من شإن يقوم بأمتيازات السابقة الا ىضافة الإعلي بنك الجزائر 

خيرة التي تصدر في علامه للحكومة بحالة حساباته شهريا ، هذه الأإجانب  ىلبلوغ الاستقرار النقدي ال
 . ) 101المادة  (الجريدة الرسمية 
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طار هذا القانون بلعب دوره إمن جديد في  ىصبح يدعأن البنك المركزي الجزائري أيتضح جليا مما سبق 
مصنع بسيط  ىكبنك للبنوك الذي تعرفه دائما النصوص التشريعية و الذي تم تحريفه لغاية تحويله ال

 ة. السياسة النقدي إدارةن أوراق البنكية. البنك المركزي يمكنه مستقبلا لعب دوره المنوط به بشلأالتحويل 
 
دارة و إ ،توجيهيتم من قانون النقد و القرض ،  19بموجب المادة ف ،الجزائر دارة و مراقبة بنكعن إما أ 

 .مراقبة البنك المركزي من طرف المحافظ و نوابه الثلاث، مجلس النقد و القرض و مراقبان
 

 نهم بعينون بواسطة مرسوم صادر عن رئيس الجمهورية و ذلك إف بالنسبة للمحافظ و نوابه -

ن يزاح المحافظ من منصبه أو لا يمكن  ،المالية لمدة ستة و خمس سنوات علي الترتيبباقتراح من وزير 
لا بالطريقة التي عين بها بموجب مرسوم من رئيس الدولة و باقتراح من وزير المالية و ذلك في حالة إ

 فادحا.  أو ارتكابه خطأعجزه صحيا 
 
دارة أي إو نيابية و لذلك تمنع عليه عضوية مجلس أيتناقض مع كل وظيفة حكومية  المحافظن منصب إ 

و المصرفي. و تتمثل مهام أشركة تجارية باستثناء المؤسسات العمومية الدولية ذات الطابع النقدي 
و يقوم  ،نظمة و قرارات مجلس النقد و القرضفي السهر علي تطبيق القوانين و الأ 444ساسيةالمحافظ الأ

و هو  ،قود و التقارير و الميزانية و حساب الفائدة و الخسارة للبنك المركزيمضاء كل الاتفاقيات و العإب
مام السلطات العامة و الهيئات المالية الداخلية و الدولية .يحدد المحافظ كذلك مهام أيمثل البنك المركزي 

  .نك المركزيكل واحد من نوابه و صلاحياتهم ، كما يمكنه الاستعانة بمستشارين فنيين من خارج دوائر الب
 

 جهاز للمراقبة و الحراسة منصوص عليه في الفصل الثالث من  فهما يمثلان لمراقباناما أ -

بمقتضاه يقوم بمراقبة البنك المركزي مراقبان يعينان بمرسوم رئاسي باقتراح من وزير المالية  ،القانون
 . لممارسة مهنتهم همتؤهلن يتمتع كل منهما بكفاءات و لا سيما في المحاسبة أو يجب  ،المكلف

 
 
 
 
 
 

 .90/10ول من باب تسيير وحراسة البنك المركزي من قانون النقد و القرض . ارجع بالتفصيل للفصل الأ444
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فشاء إنه لا يجوز لهم إف ،من القانون نفسه 41ن التزامات هذين المراقبين و كما حددتها المادة أما بشأ 
ما أدلاء بشهاداتهم مثلا في دعوى جزائية . باستثناء الحالات المتطلبة للإالمعلومات التي تكون بحوزتهم 

طار اختصاصات المراقبين و التي استبعد منها قرارات مجلس النقد و القرض باعتباره إوردت أ 53المادة 
 سلطة نقدية و كذلك القرارات الفردية التي يتخذها.

 
 صلاح التسعيني ا بارزا من مظاهر الإيعتبر مظهر  فهو مجلس النقد و القرض وفيما يخص -

و ذلك نظرا للمهام  ،دارة البنك المركزيإحداثه تغيرا جذريا علي مستوى هيكل إللجهاز المصرفي و ذلك ب
فهو يعتبر كذلك بمثابة السلطة  ،دارة البنكإكونه مجلس  ىلإضافة فبالإ ، لهنيطت أو السلطات التي 
  النقدية في البلاد.

 
المحافظ باعتباره رئيسا و ثلاثة ،من  41الى  32حسب ما نصت عليه المواد من  يتكون هذا المجلس 

ليهم ثلاثة إيضاف    ،هؤلاء يتم تعيينهم من خلال مرسوم رئاسي، و عضاء نواب للمحافظ الذين يمثلون الأ
المالية . كما يتم موظفين سامين  معينين بموجب مرسوم تنفيذي و ذلك حسب خبراتهم الاقتصادية و 

 تعيين ثلاثة مستخلفين يحلون محل الموظفين المذكورين عند الاقتضاء.
 
، من دارة البنك المركزيلإمجلس تتجسد من خلال صفته ك نها إف 445عن مهام مجلس النقد و القرض و

 خرى. أمن جهة  و بصفته سلطة نقدية جهة، 
 

o المركزيدارة البنك مجلس النقد و القرض كمجلس لإ 
دارة شؤون البنك المركزي و هذا يتمتع المجلس بصلاحيات واسعة لإ ، من القانون 43و  42وفقا للمواد  

عضائه لجانا يستشيرها و أن يشكل من بين أكما يمكنه  ،طار الحدود المنصوص عليها في التشريعإفي 
ي أبداء الر إب الاستشارة و يحدد صلاحياتها و تكوينها من خلال فرض قواعد معينة. يمكن للمجلس طل

 ذا اقتضت الضرورة ذلك.إو أي شخص أية مؤسسة أمن طرف 
 
و أفتح فروع جديدة  ىنه يشرف علإن مجلس النقد و القرض و لكونه جزءا من التنظيم الداخلي للبنك فإ

 وكالات ملحقة عند الضرورة و كذا غلقها عندما يصبح نشاطها غير مجديا و لا نافعا .
 

 تلخيص الباحثة بتصرف اعتمادا على :  . 445
 و المتعلق بالنقد و القرض  90/10القانون رقم -
 . 143، ص  2000د، محمود حميدات، مدخل للتحليل النقدي، ديوان المطبوعات الجامعية،  - 
 .45، ص 1997د، لعشب محفوظ، سلسلة القانون الاقتصادي، ديوان المطبوعات الجامعية،  -
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كما  ،لى الموافقة الصريحة للمجلسإن يخضع نظام المستخدمين في البنوك و سلم رواتبهم ن القانو أكما 
 البنك المركزي.  ىنظمة التي تطبق علصدار الأإخير يتولي هذا الأ

 
موال المنقولة و الغير منقولة و بيعها ، النظر في مجلس النقد و القرض كذلك سلطة البت في شراء الأل 

الدعاوي المرفوعة من طرف المحافظ باسم البنك المركزي في حالة وقوعه في مشاكل مدى ملاءمة تقديم 
و لكونه الشخصية المعنوية للبنك، مجلس النقد و  فراد .و مع الأأخرى و نزاعات مع بقية المؤسسات الأ

 ا .قفالهإك المركزي حساباته و طرق تحديد الشروط و الشكل التي وفقا لها يضع البن ىالقرض يسهر عل
 
يتمتع بصلاحيات كثيرة و سلطات  المركزي  دارة البنكبصفته مجلسا لإ ذن وإ مجلس النقد و القرضف

حداثه لبعض الهياكل إسلطات في سلطة ال هذه  تتلخص .س هذا البنكفيمارسها علي ن ،متنوعة
مباشرة بعض نظمة ، سلطة و سلطة التنظيم العام و سلطة الموافقة و الاصدار للأ، الاستشارية 

مور كتحديده كل التصرفات و سلطة الترخيص في المصالحات و المعاملات ، سلطة التحديد لبعض الأ
 دخال تعديلات كثيرة عليها يعتبرها ضرورية. إسنة لميزانية البنك المركزي و 

 
 ىلإن التقرير السنوي المقدم من طرف محافظ البنك أو الرفض بشأيه بالموافقة أبداء ر إللمجلس الحق في 

مور الخاصة بالبنك ، و كل الأ ىطلاع المجلس علإرئيس الجمهورية . هذا المحافظ الذي يلزمه القانون ب
ن إف، رباحا و قد تحقق خسائر أخرى ، قد تحقق ن البنك كما نعلم مؤسسة كغيرها من المؤسسات الأأبما 

 رباح . زيع هذه الأالمجلس يلعب دوره في تو 
 

o مساهمة مجلس النقد و القرض كسلطة نقدية 
. حيث 50الي  44يعتبر هذا المجلس سلطة نقدية يخولها له قانون النقد و القرض و ذلك بموجب المواد  

 ىحدد المشرع الجزائري صلاحيات هذا المجلس التي يمارسها وفق القانون و ذلك من خلال العمل عل
 نظمة مصرفية تخص:أصدار إتحقيق المهام الخاصة بالبنك المركزي و 

 
 من نفس القانون و كذا تغطيتها، 5و  4صدار النقود كما كان متوقعا في المواد إ -
و    la pensionمقاييس و شروط عمليات البنك المركزي خصوصا التي تشمل الخصم ، المنحة  -

المعادن  النفيسة و العملات  ىالخاصة و العمليات عل العمومية و )  les effets (رهن السندات 
 الصعبة ،

 هداف تطوير مختلف مكونات الكتلة النقدية و حجم القرض،أ -
 نظمة مرتبطة بغرفة المقاصة،أصدار إ -
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 قامة شبكاتها و فروعها،إشروط فتح البنوك و المؤسسات المالية و شروط  -
 المؤسسات المالية بالجزائر،شروط الفتح بالجزائر لمكاتب تمثيلية للبنوك و  -
البنوك و المؤسسات المالية خصوصا المتمثلة في  ىالنظم و القواعد المحاسبية التي تطبق عل -

 تغطية و توزيع المخاطر و السيولة،
 حماية زبائن البنوك و المؤسسات المالية خصوصا في الجانب المتعلق بالعمليات مع الزبائن، -
 مراقبة و تنظيم سوق الصرف، -

 
 من قانون النقد و القرض كمايلي: 45المادة  حددتها ذ قرارات فردية مكانه اتخاإن المجلس بأكما 

 

 نشاء البنوك و المؤسسات المالية الجزائرية و تعديل هذه الترخيصات و الرجوع عنها،إالترخيص ب -
 جنبية،الترخيص بفتح مكاتب تمثيلية للبنوك و المؤسسات المالية الأ -
 .ن تطبيق نظام الصرف،أالصلاحيات بشتفويض  -

 
. 446ن القرارات الفردية التي يتخذها المجلس يتم صدورها من طرف الحاكم و تنشر في الجريدة الرسميةإ 

 مر تنظيمات  تغطي كل جوانب التنظيم النقدي و البنكي.هذه القرارات الفردية هي في حقيقة الأ
 

o لجنة الرقابة المصرفية 

سيس لجنة ألى دعم الرقابة على عمليات البنوك المختلفة بالنص على تإسعى قانون النقد و القرض  
سيسها بمراقبة أكلفت اللجنة المصرفية بعد ت 90/10من قانون  143موجب المادة فب الرقابة المصرفية.

 ىبالمعاقبة علو ، نظمة التي تخضع لها البنوك و المؤسسات الماليةحسن تطبيق القوانين و الأ
حكام هذا القانون يوحي بالدور الكبير المخول للجنة فيما يخص أالمخالافات التي يتم اقترافها . تفحص 

و جودة حالاتها المالية و كذا احترام قواعد أحفظ نوعية  ىمراقبة شروط الاستغلال للبنوك و السهر عل
 و التسيير الصحيح لمهمتها. التوجه

 
 

 
 
 
 

 .60محفوظ، سلسلة القانون الاقتصادي، المرجع السابق، ص د، لعشب . 446
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و هو ما يخول  ،لقد منحت للجنة المصرفية قدرة كبيرة في ميدان المراقبة دون تحديد دقيق لهذه المراقبة
 لهذه اللجنة مجالا كافيا لتنظيم عملها وفق التغيرات المترتبة عن التحول الهيكلي للنظام البنكي. 

شخاص غير مقبولين يمارسون أن هذه اللحنة مكلفة بتسجيل مختلف المخالفات المرتكبة من طرف أكما 
و تطبق عليهم العقوبات التاديبية المنصوص عليها في هذا القانون  ،نشاطات البنوك و المؤسسات المالية

ة من قبل اللجنة عملية المراقبة المخولة للجنة المصرفية لا يجب اعتبارها فرصة منتهز ن إومن ثم ف. 
 ن القرارات التيأكد من أبل يجدر وصفها كوسيلة للت ،قراض و تحصيل موارد البنكللتدخل في سياسة الإ

 .447عرقلته ىخطار كبيرة قد تؤدي اليتخذها البنك لا تعرضه لأ
 

 ربعأو نائبه ، الرئيس و ألف اللجنة المصرفية من المحافظ أتت ،90/10من قانون  144وفقا للمادة 
عادة التجديد عن طريق مرسوم تنفيذي هذه الفترة قابلة لإ  ،سنوات 5يتم تعيينهم لمدة  خرين آعضاء أ 

 من طرف رئيس الحكومة .مقدم 
 
حدد كذلك  90/10ن قانون إلى جانب تحديده لصلاحيات هذه اللجنة و موقعها في النظام المصرفي ، فإ

و التي تتجلى في عملية المراقبة ،و كذا العلاقة بين  ،ك عموماشكل العلاقة المتواجدة بين اللجنة و البنو 
طار تلعب هذه اللجنة دورها في مراقبة و فرض احترام القواعد اللجنة و بنك الجزائر . في هذا الإ

 المحددة من طرف بنك الجزائر على البنوك . الاحترازية 
 

بتنظيم المراقبة و تطبيقها على ، بنكية ن البنك المركزي من جهته هو مكلف و لحساب اللجنة الأكما 
البنوك فورا من خلال وساطة متعامليه . كما يمكن له تنظيم مصلحة خاصة بالمراقبة مكلفة بتنفيذ هذه 

 .المهام 
 
خرى و أحددت مهام  150ن المادة إلى جانب المهام و الصلاحيات السابقة الذكر للجنة المصرفية ، فإ

 خرى كما يلي :أامتيازات 
 

 جال نقل الوثائق و المعلومات . آو ، نموذج  ،اللجنة البنكية تحدد قائمة -
التوضيحات و المالية بتقديم كل المعلومات و  ن تطالب البنوك و المؤسساتأللجنة ليمكن  -

 التبريرات الضرورية لممارسة مهمتها .

 

 

 
 .146د، محمود حميدات، مدخل للتحليل النقدي، المرجع السابق، ص . 447
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 ن السر المهني لا يمكن الاحتجاج به اتجاه اللجنة المصرفية .إ -
 

قرارها في حالة مخالفة إنواع العقوبات المختلفة التي يمكن للجنة أحددت كذلك  156ن المادة أكما 
خرى مفروضة على ممارسة أضافة لقيود إ ،المنع من ممارسة بعض العملياتو لتنبيه و اللوم كا ،التنظيم

ن أحيث  ،ن تفرض عقوبات ماليةأللجنة لو بدلا عنها ، يمكن أديبية أجانب العقوبات التلى إالنشاط .
رادات النهائية لميزانية ييتم تحصيلها من طرف الخزينة ، لتدخل بذلك في جانب الاعنها  المبالغ الناتجة 

 .الدولة 
 
 دوات التنظيم النقديأجراءات و إ 

جل المحافظة على الصحة الجيدة للقطاع ألا من إت أالقرض ، لم ين التنظيم النقدي وفق قانون النقد و إ
 البنكي و الحد من الضغوطات التضخمية التي اجتاحت الاقتصاد الوطني لغاية السنوات التسعينية .

 
التنظييم النقدي جليا من خلال الصلاحيات التي يخولها القانون لبنك الجزائر  اتدوات و ميكانيزمأتظهر 

بعد استرجاعه لمفهومه كبنك للبنوك و  ،النقدية خصوصا ،ل في تنظيم كافة الجوانبو ذلك للتدخ
دوات النقدية جراءات و الأهذه الإ يمكننا حصر وول على السياسة النقدية .أخير و كمشرف أكمقرض 
 ساسية التالية :في المحاور الأ الجديدة 

 
o صدار النقود :إ 

يشرف على نه أكما  ،صدار المجاني للنقود الائتمانيةالمركزي بالإالبنك يتكفل  59و  58بموجب المواد  
طار شروط التغطية المحددة إلا في إن يتم أصدار هذه النقود لا يمكن إالنقود الكتابية. مراقبة و تنظيم 

  : و المتضمنة  90/10وفق قانون 
 .  lingots et monnaies d'orالسبائك و النقود الذهبية  -
 devises étrangèresجنبية العملات الأ -
  bons du trésor algérienذونات الخزينة الجزائرية أ -
  effets en réescompteعادة الخصم لسندات القابلة لإا -

 
صبح حقيقيا و أبل مقابل الكتلة النقدية  ،ن هذه الشروط توحي بانقضاء عهد خلق النقود دون مقابلإ 

 ليس وهميا . 
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o  العملات الصعبةو العمليات على الذهب: 
نجاز كل العمليات على الذهب سواءا إمكانه إن البنك المركزي بإمن نفس القانون ، ف 61بموجب المادة 

و الطويل ، هذا الذهب في الحقيقة يبقى أو رهنه للمدى القصير أمر بشرائه ، ببيعه ، بقرضه تعلق الأ
رباح و تتحمل الخسائر خذ الأأينة التي تملكا للدولة ، و لذلك فكل هذه العمليات ستكون لحساب الخز 

رصدة الذهبية للدولة و التي تتواجد في البنك المركزي تخصص ن الأألى إشارة المحتملة . كما تجدر الإ
   صدار النقدي . كغطاء للإ

 
للبنك المركزي حق ممارسة كل العمليات على العملات الصعبة .  نفس القانون من  65تخول المادة  و

خذ أو أتقديم  ، mettre en pension كمنحةعادة خصم ، تخصيص إمكانه شراء ، بيع ، خصم ، إفهو ب
رصدة بالنقود و الأأجنبية ، و كذلك الموجودات كل وسائل الدفع بالنقود الأ ،كرهن ، استقبال كودائع

مكانه فتح حسابات إن البنك المركزي يشرف على تسيير احتياطات الصرف وبألى ذلك إظف أجنبية . الأ
  -192المادة  –بالعلمة الصعبة للمؤسسات العمومية العاملة في قطاع الطاقة و المناجم 

 
o عادة الخصم : إعادة تمويل البنوك و المؤسسات المالية عن طريق إréescompte   

عادة تمويل إيز ن التنظيم النقدي الجديد للسنوات التسعينية وضع نهاية للسهولة السابقة التي كانت تمإ   
جبرته أوامر أخير للبنوك من دون البنوك من طرف البنك المركزي . فالقروض التي كان يمنحها هذا الأ

 . لا في ظل الشروط السالف ذكرها إن فصاعدا خلقها على خلق النقود و التي لا يمكن من الآ
 
ن يعيد الخصم للبنوك و للمؤسسات أن البنك المركزي يمكنه إف،  90/10من قانون  71بموجب المادة و 

 (وراق التجارية الأ  prendre en pensionجلخذ لأالأو أكثر شهر على الأأ 6المالية لفترات لا تتجاوز 
عادة الخصم ، يمكن إالتي تم خلقها لتمثيل الاعتمادات للمدى المتوسط. عمليات   )   les effetsالسندات 

عادة الخصم لا يمكنه إالترخيص بممارسة عملية ن أكما سنوات .  3ى عادة تجديدها و لكن لفترة لا تتعدإ
هداف المحددة من طرف و كذلك تبعا للأ 44 طار الشروط المنصوص عليها في المادةإلا في إن يكتمل أ

 . مجلس النقد و القرض 
 

منح تسبيقات لا مكان البنك المركزي إصبح بأ ،طار هذا التنظيم التسعينيإفيما يتعلق بمنح القرض و في 
ساليب و جنبية حسب الأو كذا التسبيقات على العملات الأ  ،تتعدى السنة على النقود و السبائك الذهبية

 .   -73المادة -نماط المحددة من طرف مجلس النقد و القرضالأ
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لبنك نه في حالة عدم كفايتها يمكن إف، ن فصاعدا بتكوين محافظ مالية ن البنوك تكفلت من الآأو بما 
ن تكون أن يمنح لها قروض في حساب  جاري لمدة لا تتعدى سنة . هذه القروض يجب أالجزائر 

على الذهب و العملات ،ذونات الخزينة الجزائرية أعلى   )  des gages (خذ رهون أمضمونة من خلال 
 .   -74المادة  و على سندات قابلة للخصمأجنبية الأ
 

o ةنظيم السوق النقديت. :)  la règlementation du marché monétaire  ( 
و تبعا للشروط المحددة ،  طار الحدودإن البنك المركزي بامكانه في إمن نفس القانون ف 76وفقا للمادة 

و بالخصوص عن طريق شراء و بيع  ةمن طرف مجلس النقد و القرض ، التدخل في السوق النقدي
شهر ، و السندات الخاصة القابلة أ 6قل من أالتي لديها   )   des effets publics  (السندات العمومية  

جمالي الحالي للعمليات ن لا يتجاوز المقدار الإأمن هذا القانون ب 77تشترط المادة كما عادة الخصم. لإ
 des   (يرادات العادية من قيمة الإ % 20المختلفة على السندات العمومية من قبل البنك المركزي 

recettes ordinaires (   . ن الهدف من هذا التنظيم هو إللدولة المسجلة خلال السنة الميزانية المنصرمة
عادة صياغة سيولة البنوك و خصوصا بهدف تحفيز مؤسسات إدورا مركزيا في  ةمنح للسوق النقدي
  حاطة بتنبؤات خزينتها.القرض على الإ

 
o التسبيقات الممنوحة للدولة 

قصي طار الحد الأإساس تعاقدي و في أ ىعل، و نه إقانون النقد و القرض فمن  78بموجب المادة   
ن البنك إف ،% 10يرادات العادية للدولة المسجلة خلال السنة الميزانية السابقة و المقدر ب للإ

ين المدة أفي الحساب الجاري  )  des découverts  (ن يمنح للخزينة مكشوفات أالمركزي يمكنه 
ن المكشوفات إو غير ذلك خلال السنة المرجعية . أيوما متتابعة  240ن تتعدي أجمالية لا يمكنها الإ

ساليب محددة من طرف مجلس ن المعدل و الأأالمرخصة تعطي مجالا لتحصيل عمولة تسيير حيث 
اية كل ن تسدد قبل نهأن هذه التسبيقات يجب إالنقد و القرض و باتفاق مع الوزير المكلف بالمالية . 

جل كل العمليات الخاصة بالصندوق ، أن البنك المركزي هو العون المالي للدولة من إسنة . عموما ف
 .  -82الى  79المواد  -بالبنك و القرض

 
o  البنوك و المؤسسات المالية العمليات مع 

و البنوك و لى تحديد طبيعة العلاقة بين بنك الجزائر إطار لقد سعى قانون النقد و القرض في هذا الإ
  المؤسسات المالية كما عمل على تنظيم هذه المؤسسات فيما بينها.
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نجاز كل العمليات البنكية مع البنوك و إيمكنه  بنك الجزائرن إمن نفس القانون ف 83وفقا للمادة ف
تعامل مع البنوك ي والمؤسسات المالية العاملة في الجزائر و كذا مع كل بنك مركزي خارجي . وه

البنوك و  ىالمطبقة علجراءات كما له الحق في تحديد المقاييس و الإجنبية بالعملات الصعبة. الأ
 .المؤسسات المالية 

 
التدخل في حماية المودعين و ذلك عن  ن قانون النقد و القرض يرخص لبنك الجزائرإطار فالإ ذافي ه

ن البنك إف 92بموجب المادة فجراءات تخصيص الموارد. إطريق تنظيم عرض القرض و عقلنة شروط و 
تحديد كل المعايير الواجب احترامها باستمرار من طرف كل بنك و بالخصوص تلك  ىالمركزي يعمل عل

 المتعلقة ب : 
 

 موال الخاصة و الالتزامات ،النسب بين الأ -
 نسب السيولة ، -
 موال الخاصة و التسبيقات لكل مدين،النسب بين الأ -
 فات ،النسب بين الودائع و التوظي -
 موال الخاصة ،استعمال الأ -
 توظيفات الخزينة، -
 خطار بشكل عام . الأ -

 
الذي   la règlementation prudentielle طار التنظيم الحذر إن هذه المعايير تندرج في مجملها في إ 

جانب ذلك هذه  ىل، إصول البنكية بالعلاقة مع هيكل خصومها يسمح بضمان حراسة و متابعة تكوين الأ
سيولة عجز و انحطاط البنوك و ضمان  تسمح بتوقع مخاطر     les ratios prudentielsالنسب الحذرة 

فضل الاستمرارية و الصحة الأن هذا التنظيم الاحترازي يضمن  إوملاءة البنوك اتجاه زبائنها. وعموما ف
نها تسمح بتنظيم إؤونات و بذلك فموال الخاصة و المخصصات في المللبنوك بفضل المساهمات في الأ

 .وهو ما يهيء البنوك للمنافسة و الانفتاح نحو اقتصاد السوقالقرض 
 
 
 
 
 

448 . 
Revue, L’Economie, N°12, Fev/Mars, 1994, p27. 
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ن البنك المركزي يمكنه أنها تتمحور حول تنظيم حجم القرض ، حيث إمن نفس القانون ف 93ما المادة أ 
ى و بدونها احتياط محسوب سواء علأن توظف من قبله في حساب مجمد بفائدة أالبنوك بن يطالب أ

خيرة صنف من هذه الأ ىو علأمجمل توظيفاتها  ىو علأخيرة صنف من هذه الأ ىو علأمجمل ودائعها 
و التي  جباريةحتياطات الإبالإطلق عليها أن هذه الاحتياطات إجنبية . أو نقود أبصفتها نقود وطنية 

من المجاميع  % 28ن يتجاوز مبدئيا أحتياطات لا يمكنه و معدل هذه الإ 449داة تدخل جديدةأتعتبر ك
حتياطات في حالة لهذه الإ ىعلأساس للحساب . كذلك بامكان البنك المركزي تحديد معدل أالمعتبرة ك

 الضرورة التي تكون قانونيا مبررة. 
 
ن كل نقص أحيث  ،صحة البنوك ىالنقدي تلعب دورها في المحافظة علداة الجديدة للتنظيم ن هذه الأإ

يتابع من  ،من هذا النقص % 1لزام يومي يعادل إ ىلإجبارية يعرض البنك حتياطات الإفي مستوى هذه الإ
جبار إن البنك المركزي يمكنه إف 94طار و حسب ما تقره المادة طرف البنك المركزي .  في هذا الإ

الحالات الشهرية المفصلة و تقارير عن  الحسابات السنوية، تقديم ىلإفة ضاها ، و بالإلو البنوك التي يم
جانب مصاريف و منتجات  ىلإ 450عمال خارج الميزانيةصول و خصوم الميزانية ، الأأالتي توضح 
 كل المعلومات الاحصائية .و نتائج و حسابات الاستغلال السداسية  الاستغلال ،

 
مكانه تحديد إتفحص حالة البنوك و من ثم يصبح ب ىالوثائق يعمل بنك الجزائر علانطلاقا من هذه 

 طير البنوك و المؤسسات المالية .تأ ىالشروط الواجب توفرها للمسيرين و المشرفين عل
 

تنظيم و تمويل و غلق غرف بمن قانون النقد و القرض  89  كما يشرف بنك الجزائر ووفقا للمادة
ن مصاريف هذه أيضمن تسييرها . في حين ما لكترونية و هو و الإأالدفع الكتابية  المقاصة لكل وسائل

 الغرف تتحملها البنوك و المؤسسات المالية .
 

بل  ،فحسب و المؤسسات المالية  تنظيم العلاقات بينه و بين البنوك ىلا يقتصر دور بنك الجزائر عل
مليات بين هذه البنوك و المؤسسات المالية مع زبائنها تنظيم الع ىلإيمتد دوره وفق قانون النقد و القرض 

ن البنك المركزي يمكنه تنظيم هذه العلاقة و بالخصوص إمن نفس هذا القانون ف 96. فبموجب المادة 
 الضمانات المقبولة بالنسبة للتسبيقات و القروض. وفيما يتعلق بفتح الحسابات الدائنة 

 
449 .

Ammour Benhalima, Le système bancaire algérien,op.cit , p 83.
 

و تحقيق أعمال خارج الميزانية تجمع كل العمليات التي يكون تحقيقها مؤجل في المستقبل ، فهي تمثل الخصوم المحتملة المرتبطة بالتزام الأ. 450
 .68-65التسيير المصرفي ، مرجع سابق، ص  يعدل، تقنيات وسياساتلى: د، فريدة إرادة البنك. للتفاصيل ارجع إشرط غير مؤكد خارج عن 
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تشمل عملياتها شخاصا معنوية أتعتبر ن البنوك إف 110فبموجب المادة  ما عن تنظيم هذه المؤسساتأ
ما المؤسسات أجانب تقديم وسائل الدفع للزبائن و تسييرها. ىلإعمليات القرض و موال الجمهور أاستقبال 

عمال القيام بالأ في مهمتها العادية و الرئيسيةشخاصا معنوية تكمن أنها أب 115المالية تعرفها المادة 
غرار  ىقراض علن هذه المؤسسات تقوم بمهام الإأموال من الجمهور، أي المصرفية ما عدا تلقي الأ

سمالها و مدخرات الجمهور في الصندوق الوطني للتوفير و الاحتياط و أو مصدر هذا ر  ،البنوك
جال آمكانها خلق نقود الودائع و ذلك بسبب طول إفهذه المؤسسات ليس ب. ل جالموصوفة بالودائع لأ
 الادخارات المقدمة .

 
خرى تابعة لنشاطها و ذلك أنجاز عمليات إمكان البنوك و المؤسسات المالية إنه بإذلك ف ىلإضافة إ

الصرف، من القانون قيد الدراسة ، حيث تتلخص هذه العمليات في : عمليات  116حسب المادة 
العمليات علي الذهب و المعادن النفيسة ، توظيف ، اكتتاب ، شراء، تسيير و بيع القيم المنقولة و كل 
منتوج مالي و ذلك تشجيعا منه لتنويع مصادر تمويل المتعاملين الاقتصاديين خصوصا المؤسسات من 

 .ةخلال السوق المالي
 
ن قانون النقد و القرض ساهم في أطار هذا التنظيم الجديد للبنوك و المؤسسات المالية يلاحظ جليا إفي  
مكانية جمع إالتي تنص علي  117دراج منتجات مالية جديدة و يظهر ذلك بوضوح من خلال المادة إ

رف التوظيف في الحصص الجماعية من ط ىلإموال من الجمهور و التي تكون موجهة بالخصوص الأ
و أسهم ، حصص الشركات ، مساهمة ، توصية مثل الأ ،نماط القانونيةالمؤسسة و هذا حسب كل الأ

و التي هي أخذ مساهمات في المؤسسات الموجودة أخرى . فالبنوك و المؤسسات المالية يمكنها أساليب أ
لعب مجلس النقد و و هنا ي ،موالها الخاصةأجمالي مساهماتها نصف إن لا يتعد أة شريطة أطار النشإفي 

 قصي لمساهمات البنوك حسب نمط الاستثمار . القرض دوره في تحديد الحد الأ
 

 l’encadrement   طير البنكي أظهور مفهوم الت ىلإشارة هذا التنظيم التسعيني تجدر الإو في 

bancaire     تنظيم التعاون بين البنوك الهادف طار من خلال هذا الإحيث يلعب بنك الجزائر دوره في
جراءات تساعد في ضمان اليسر المالي للبنوك ، و يتجلي هذا إ ىحماية الزبائن و القائم عل ىلإساسا أ

 شركة البنوك و المؤسسات الماليةمن خلال   )  la coopération interbancaire  (التعاون بين البنوك 
l’association des banques et des établissements financiers  ABEF  المنصوص عليها في المادة

تمثيل  و الهدف من هذه الشركة هو ،ليها إمكان البنوك و المؤسسات المالية الانضمام إالتي بو  142
 . عضائها المصالح الجماعية لأ
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فبموجب   la société de garantie des dépôts bancaires شركة ضمان الودائع البنكيةى إضافة بالإ
س مال هذه الشركة بالنقود أالاكتتاب في ر يستوجب على البنوك   90/10من القانون  170المادة 

ومن ثم ضمان حقوق المودعين ضمان الودائع البنكية هو الهدف من هذا النمط من التعاون و  الوطنية. 
 . 
 

ن قانون النقد و القرض لم يقتصر اهتمامه بالبنوك و المؤسسات أشارة طار تجدر الإفي نفس هذا الإ
ويعود منح  ،إنشاء فروع لبنوك و مؤسسات مالية أجنبية تاحأخير ن هذا الأإالمالية المحلية فحسب بل 

 من القانون .     127التراخيص لمجلس النقد والقرض الذي يقرر المنح أوالرفض وفق ما جاء في المادة 
 
o  دعين و المقرضين : حماية المو 

سعيا منه لحماية المودعين و المقرضين و المحافظة علي سيولة و ملاءة البنوك و المؤسسات المالية ، 
ضرورة تقيد البنوك و المؤسسات المالية باحترام معايير  ىعل 159عن طريق المادة  90/10ينص قانون 

جانب تحقيق  ىلإ ،ر و خصوصا اتجاه المودعينضمان سيولتها و ملاءتها اتجاه الغي ىلإالتسيير الرامية 
 les  (وجه الخصوص باحترام نسب تغطية و توزيع المخاطر  ىتوازن هيكلها المالي . فهي ملزمة عل

ratios de couverture et de division des risques    (  عدم احترام هذه النسب يخضع البنك لعقوبات .
 اللجنة البنكية. 

 
يتكفل البنك المركزي بنفسه بتنظيم و تسيير مصلحة لمركزة  160طار و بموجب المادة في نفس هذا الإ

سماء أجمع  ىالذي يشرف عل  ) centrale des risques   (  بمركز المخاطرالمخاطر يطلق عليها 
المستفيدين من القروض ، طبيعة و سقف القروض الممنوحة ، المبالغ المحسومة و الضمانات المعطاة 

 قرض من جميع البنوك و المؤسسات المالية . لكل 
 
خطار التي ن مهمة هذا المركز هي تقدير الخطر بالنسبة للقروض الممنوحة داخليا و ليس له علاقة بالأإ

كما له دور في توفير المعلومات التي تساعد علي وضع سياسة نقدية ، تتبع عمليات الصرف مع الخارج 
 .  موجهة 

 
و المؤسسة المالية من أن يتحصل البنك أن فصاعدا لا يمكن منح أي قرض دون الآنه من إتبعا لذلك ف

وجب كل أن البنك المركزي إالمعلومات الخاصة بالمستفيدين من القرض ، و عليه ف ىمركز المخاطر عل
  .هذا المركز ىالمستوى الوطني الانضمام ال ىالهيئات المتعاطية للقروض عل
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بعد قانون النقد و القرض اهتمت السلطات بتنظيم هذا الميكانيزم المتعلق بالتنبؤ بالمخاطر الناتجة عن 
 1992الصادر في مارس   )  le règlement  (التخصيص السيئ للقروض البنكية من خلال التنظيم 

 ضمان التوازن المالي للبنوك .  ىبهدف الحفاظ عل
 
 centrale   الميزانيات ةبمركز خر عرف آظهور ميكانيزم  ىلإشارة الإجانب مركز المخاطر  تجدر  ىلإ

des bilans     حيث يتمثل هذا الميكانيزم في جمع المعلومات حول الحسابات المختلفة للمؤسسات بهدف
هذا المركز للمخاطر يلعب دورا معلوماتيا و دورا توجيهيا للبنك المركزي في تسيير فتقييم مخاطرها.    

 السوق و السياسة النقدية . 
 
o لبنك الجزائرصول الخاصة لعمليات علي الأا 
س أمواله الخاصة المعروضة من خلال حساباته لر أبتوظيف  88-86وفقا للمواد  يقوم البنك المركزي 

 ما في : إالمال ، للاحتياط و المؤونة 
 

جل تلبية احتياجاتها ووفقا أمكانية اقتنائها، بنائها، بيعها، و تبديلها من إلمباني من خلال ا -
 لترخيص مجلس النقد و القرض بذلك. 

 و المضمونة من طرف الدولة .أالصادرة  )  des titres  (وراق الماليةالأ -
 و الوطنية.أماعية عمليات تمويل المصلحة الاجت -
وراق المالية الصادرة من طرف المنظمات المالية المسيرة بعد ترخيص من وزير المالية ،في الأ -

 جراءات قانونية خاصة.إمن خلال 

 .موال الخاصة للبنكمن الأ % 40ن يتجاوز أمجمل هذه التوظيفات لا يمكنه   نأشارة وتجدر الإ
  
o  الاموالتنظيم سوق الصرف و حركات رؤوس  
شخاص المقيمين و الغير ميز قانون النقد و القرض بين الأ ،موالطار تنظيمه لحركات رؤوس الأإفي  

ذا كان المركز إو المعنويين غير مقيمين أشخاص الفيزيائيين يعتبر الأ 181مقيمين ، فبموجب المادة 
 ساسي لنشاطاتهم الاقتصادية يقع خارج الجزائر و يعتبرون مقيمين عكس ذلك. الأ
 
الجزائر و ذلك بهدف  ىلإموال من طرف الغير مقيمين مكانية تحويل رؤوس الأإيرخص هذا القانون ب 

و لكل شخص معنوي معين عن طريق أتمويل كل النشاطات الاقتصادية الغير محفوظة بوضوح للدولة 
ساليب هذه التمويلات و ذلك أطار يلعب مجلس النقد و القرض دوره في تحديد في هذا الإ نص قانوني .

 .خذ في الحسبان احتياجات الاقتصاد الوطنيبالأ
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موال مكانية تحويل رؤوس الأإن القانون يخول لهم كذلك إف 187وبموجب المادة  ما بالنسبة للمقيمينأ 
ارج المكملة لنشاطاتها في الجزائر . و شروط تطبيق هذا مين تمويل النشاطات في الخأللخارج بهدف ت

و بموجب  لتنظيم سوق الصرفبالنسبة  أما .التحويل يتم تحديدها من طرف مجلس النقد و القرض 
 يتم الاعتراف بدور البنك المركزي في تنظيم سوق الصرف.  188المادة 

 
وعلى  90/10صلاح البنكي ن الإأن قانون النقد و القرض يظهر جليا أفمن خلال كل ما سبق عرضه بش

ساهم و بشكل كبير في تحرير النظام البنكي من  ،صلاحات التي عرفها القطاع المصرفي سابقاخلاف الإ
القيود البيروقراطية التي كانت مفروضة عليه سابقا مما يجعله شريكا ديناميكيا موثوقا فيه لتمويل الاقتصاد 

 زائري و السير به نحو اقتصاد السوق . الج
 

صدار و بنك للبنوك و عادة الاعتبار للبنك المركزي الجزائري كبنك للإإمر لم يكن ممكنا دون هذا الأ
بالخزينة العمومية لمنحه  ،من جهة،خير وهو ما يتجلى في تنظيم علاقة هذا الأ ،كسلطة نقدية للبلاد

تنظيم علاقته  ،خرىأومن جهة  ، استقلالية تدريجية تؤهله للعب دوره في تحقيق الاستقرار النقدي بفعالية
و تحديد مسؤولياته اتجاه المؤسسات المالية و البنوك على وجه الخصوص باعتباره السلطة النقدية 

جراءات التنظيمية على نشاط هذه المؤسسات حماية لها و للمودعين و وامر و الإالمخول لها فرض الأ
 للمقترضين ومن ثم لضمان فعالية و نجاح السياسة النقدية في البلد . 

 
لا إفالبنك المركزي الجزائري لم يكسب دوره كسلطة نقدية ومن ثم كمشرف على السياسة النقدية في البلاد 

دوات التنظيم النقدي التي أمن خلال ميكانيزمات و   ،من جهة،لك في ظل هذا القانون الجديد ويظهر ذ
في ظهور مفهوم استقلالية البنك المركزي الذي كان  ،خرىأومن جهة ،صلاح لبنك الجزائر منحها هذا الإ

غائبا تماما قبل التسعينيات. هذه الاستقلالية التي تبرز بوضوح من خلال وضع حد للتمويل الميزاني من 
وكذا تشكيل مجلس النقد  ،يوما كما سبق ذكره 240% لمدة لا تتعدى 10ك المركزي في حدود طرف البن

في تسيير هامش من الاستقلالية  عطى لبنك الجزائرأو القرض المستقل عن الجهاز التنفيذي و الذي 
 دارة سياسته النقدية. ا  و 
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  ( 1998-1989) هيئات المالية الدولية لل صلاحيةالإالبرامج السياسة النقدية في ظل . 
صعدة، انينات وعلى مختلف الأا الاقتصاد الجزائري مع نهاية الثملظروف الصعبة التي عرفهثر اإعلى 

المؤسسات النقدية و  التوجه نحو اقتصاد السوق المدعوم من طرف  مام خيارأوجدت الجزائر نفسها 
 عموما والسياسة النقدية على وجه الخصوص.  ياساتها الاقتصادية المالية الدولية ، لتعيد بذلك النظر في س

من السلطة النقدية و  الجهاز المصرفي  ليعاد تنظيم 1990خيرة التي عرفت تحولا جذريا بداية من هذه الأ
ويمكننا مقتضيات التحول نحو اقتصاد السوق. متكيفة مع جل جعل النظام النقدي والمصرفي دعامة أ

خيرة على مسار السياسة النقدية تباعا  مختلف البرامج التي عقدتها الجزائر وانعكاسات هذه الأاستعراض  
 كما يلي : 

 
  (1989ول ) ماي برنامج الاستعداد الائتماني الأ 

لا في ، إ1966يتها منذ و تدخل الجزائر في تعاملات مع الهيئات المالية الدولية بالرغم من عض لم 
زمة الخانقة التي كان يتخبط فيها الاقتصاد الجزائري على بسبب الأ 1989 السداسي الثاني من عام

 451 :ول تعامل من خلال عمليتينأ كانالصعيدين الداخلي والخارجي، و 

 

و تمثلت في السحب من الشريحة الاحتياطية، التي تمثل الفارق بين حصة البلد  العملية الأولى: -
ن إتشريعات الصندوق ف فقعملة هذا البلد، وو العضو في الصندوق و الموجودات لديه من 

السحب داخل الشريحة الاحتياطية يكون دون شروط و يتم بصورة آلية بعد تصريح البلد العضو 
 .دفوعاتهبحاجته لتمويل عجز في ميزان 

 
و هي طلب مساعدة الصندوق في الحصول على حق استخدام موارده في  العملية الثانية: -

تمويل  ةتسهيل و ذلك بالتفاوض معه حول ،الحدود المسموح بها خارج الشريحة الاحتياطية
لتمويل العجز في ميزان المدفوعات الناتج عن انخفاض إيرادات الصادرات من ،  تعويضي

 ردة.المحروقات و ارتفاع أسعار الحبوب المستو 

 
-  

 

 

 
 .  167بلوناس، الاقتصاد الجزائري، الانتقال من الخطة الى السوق، المرجع السابق، ص ارجع الى: عبد الله . 451

Abdelkrim Naas , Le Système Bancaire Algérien, op,cit,p  202 – 203.  
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مليون  470 ) مليون دولار 619تمويل في حدود  على و من خلال هاتين العمليتين حصلت الجزائر
 .س.خ (يون و.حمل155.3مليون دولار )218 بة اة الاحتياطياالشريحموزعة بين ( حقوق سحب خاصة

ون املي 401 بمبلغي اال تعويضاا، و تموي1988في الصندوق مع نهاية  الجزائرحصة  من % 25 يأ
و ، 452 1989ماي  30وقد استخدم المبلغ كليا كشريحة واحدة في  ، خ(ح.س.و. مليون  315.2 دولار )

 مليون دولار.  300توازيا مع ذلك حصلت الجزائر على قرض من البنك العالمي في حدود 
 
بتنفيذ أول برنامج للتثبيت )الاستقرار(  ةشروطمة التي استجاب لها الصندوق كانت نيالعملية الثاما أ

الاقتصادي بعد مفاوضات تمت في سرية تامة حيث أبلغت الجزائر الصندوق بالتدابير المالية و 
أول و توجت المفاوضات بعقد  الخارجية،الاقتصادية التي تنوي تنفيذها مع الاستمرار في تسديد التزاماتها 

 .  شهرا 12مدته  1989ماي 31ي في نتماائاتفاق استعداد 
 

 :453تفاق نذكر هذا الإ في  المتخذة جراءات النقدية هم الإأومن 
 

 مراقبة توسع الكتلة النقدية بالحد من التدفق النقدي وتقليص حجم الموازنة العامة  -

 سعار العمل على تحرير الأ -

 سعار فائدة موجبة أتطبيق  -

 الحد من الضغوط التضخمية  -

 انزلاق الدينار الجزائري  وأمواصلة تخفيض  -

 موال . السماح بحرية تدفق رؤوس الأ -
 
ن أ، ذلك خصوصا من الناحية التشريعية و التنظيمية  حدث هذا الاتفاق تغيرا جذريا على الصعيد النقديأ

عاد أ ،يناأن ر أكما سبق و ،محاولة تطبيق شروط الاتفاق توجت بصدور قانون النقد و القرض والذي 
ما من أفق ملامح سياسة نقدية حقيقية. ، لتبرز  في الأالاعتبار للبنك المركزي بصفته السلطة النقدية 

الناحية العملية فقد تميزت هذه الفترة بالاختلال في  سير السياسة النقدية حيث تميز الوضع النقدي 
 عموما ب : 

 
 

 .195، ص 1996الدولي، دار هومة للطباعة و النشر، الجزائر ة الكاشفة لصندوق النقد آالهادي خالدي، المر . 452
 . 224جنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية، المرجع السابق، ص لحلو موسى بوخاري، سياسة الصرف الأ. 453
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 %11.32بنسبة   1990و  1989خيرة بين وجود كتلة نقدية بدون مقابل حيث تطورت هذه الأ  -
 فقط بالنسبة للناتج الداخلي الخام. % 0.80مقابل 

 % 9.3مقابل  1990سنة  % 16.6لى إانتشار الضغوط التضخمية حيث وصل معدل التضخم  -

 . 1989عام 

 سلبية معدلات الفائدة الحقيقية  -

 .  % 12.57ارتفاع التسرب النقدي بنسبة  -

   
  (  1991برنامج الاستعداد الائتماني الثاني ) جوان 

 27، حيث تم تحرير رسالة النية في شهر أولمدة عشرة  1991 جوان  03بتاريخ تم توقيع هذا الاتفاق 
ربعة شرائح كل شريحة ب أمليون و.ح.س.خ( ، مقسمة على  300، وتم بموجبه تقديم )1991ريل أب
 : 454مليون و.ح.س.خ ( كمايلي 75)

 
   1991ولى: جوان الشريحة الأ -

  1991الشريحة الثانية: سبتمبر  -

  1991الشريحة الثالثة: ديسمبر  -

نذاك لمحتوى آ، و التي لم يتم سحبها لعدم احترام الحكومة 1992الشريحة الرابعة : مارس  -
 ة . يالاتفاق

 

 :455تيجراءات النقدية التي اشترطت في هذا الاتفاق في الآهم الإأويمكن حصر 
 

قصى، سعار ذات الهامش الألى نظام الأإسعار المراقبة نظام الأتحويل العديد من السلع من  -
 . 89/12طار القانون إسعار المصرحة وهذا في لى نظام الأإالعديد من السلع وتحويل 

 مليار دج  41ل على الحد من تطور الكتلة النقدية بجعلها في حدود مالع -

سعار الصرف أالصرف الرسمية  و سعار أتخفيض الدينار قصد التقليص من الفرق الموجود بين  -
 % 25ن لا يتجاوز هذا الفرق أالموازية على 

، من  1991كتوبر أعادة التمويل ، حيث رفع معدل الخصم في إتعديل المعدلات المطبقة في  -
، % 20لى إا %  15مع رفع المعدل المطبق على كشوف البنوك من % 11.5لى إ 10.5%

 .  % 17وتحديد سعر تدخل بنك الجزائر على مستوى السوق النقدية ب 

 
 . 196، ص المرجع السابقة الكاشفة لصندوق النقد الدولي، آالهادي خالدي، المر  -. 454

عمال المؤتمر الدولي أداء الجهاز المصرفي في الجزائر، مداخلة مقدمة ضمن آثر برامج الصندوق النقدي الدولي على أدحمان عبد الفتاح،  . 455
 .  557ليه، ص إشارة صلاح النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة السابق الإإالثاني حول 
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من طرف الحكومة الجزائرية كان صعبا للغاية في ظرف وطني امتاز بالاضطرابات  الاتفاقإن تنفيذ هذا 
ن هامش تحرك اوظرف دولي امتاز بحرب الخليج وانهيار المعسكر الاشتراكي، ولذلك ك ،السياسية

تطلب نوعا من السلم الاجتماعي يتعارض مع رفع يتنظيم انتخابات تشريعية  ث أنالحكومة ضيقا من حي
ن ومن جهة أخرى أ  وطنية،العملة القيمة لمواد الواسعة الاستهلاك وتخفيض عن ا الأسعار ونزع الدعم

 أومع الهيئات الدولية  سواءجديدة أي تراجع عن تطبيق برنامج الاستقرار يؤدي إلى وقف تحرير قروض 
 456 . أخرىطراف أ أي
 
هذا  لإجراءاتو التطبيق الصارم بين مقتضيات الوضع الاجتماعي  صعوبة التوفيقظهور مشكلة بف 

ليتم الضغط على ميزانية  الأسعارلحساب صندوق دعم مقتطع من الميزانية  الاتفاق ، تم تقديم دعم
 إجراءاتالخبراء الجزائر باتخاذ  بهذه الظروف طالوفي التجهيز قصد امتصاص عجز الموازنة العامة. 

 : 457كثر تشددا  تمثلت فيأاستعجالية 
 

 26.50 إلى 1991لكل دولار ليصل في نهاية ديسمبر  دج24.50جعل سعر الصرف في حدود  -
 دج لكل دولار. 

لتحقيق رصيد  الأسعارتقليص النفقات العامة بنوعيها ) نفقات التسيير و نفقات التجهيز( مع رفع  -
 مليار دج .  31.8موجب للخزينة ب 

 للحد من التوسع النقدي تمويل البنوك  إعادة معدلات  مراجعة -

 
و الهيئات الدولية  توقف المفاوضات بين الحكومة الجزائرية إلى أدتالمذكورة   الإجراءاتن قساوة إ

من قبل السلطات الجزائرية من خلال  الأمرولكن تم تدارك ،  1991 ليحدث شبه انقطاع في سبتمبر
النقدية  الإجراءاتو التي تعهدت الجزائر من خلالها  بتطبيق  1991 أكتوبرتقديم رسالة نية جديدة في 

 458 التالية:

 

 

 

 
 
 

 . 169السوق، المرجع السابق، ص  إلىبلوناس، الاقتصاد الجزائري، الانتقال من الخطة عبد الله . 456
  558المرجع السابق، ص  الجهاز المصرفي في الجزائر، أداءثر برامج الصندوق النقدي الدولي على أدحمان عبد الفتاح، . . 457
 .559ص المرجع نفسه، دحمان عبد الفتاح، . . 458
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 دج لكل دولار.  22.5 إلى 18.5مواصلة تخفيض الدينار لينتقل سعر الصرف من  -

من % 4.9لتحقيق رصيد موازني موجب قدره   الإيراداتتقييم  إعادةالضغط على النفقات و  -
 .الإجماليالناتج الداخلي 

 القروض وجعل معدلات الفائدة موجبة تكلفةرفع  -

 الاجتماعية الملائمة للتخفيف من حدة الضغوط التضخمية.  الإجراءاتاتخاذ  -

 
وفي ظل انعدام اليقين السياسي وارتفاع الصراع المدني وتضاؤل فرص الوصول ،  1992وابتداءا من 

لى التمويل الخارجي ، اتسع نطاق الاختلالات الاقتصادية الكلية ، ومن ثم تميزت الوضعية النقدية إ
 : 459بمايلي 1993في نهاية  عموما

 
 (  % 2.1-التدهور الاقتصادي )  -

 (  % 27ارتفاع معدلات البطالة ) + -

 (  % 21النمو المتسارع للكتلة النقدية ) + -

 (  % 20توهج الضغوطات التضخمية ) + -

 من الناتج الداخلي الخام(  % 8.7-تفاقم العجز الموازني )  -

 تراجع احتياطات الصرف  -

 مدفوعاتعجز ميزان ال -

 (  % 82خدمة دين بلغت )  -
 

عادة جدولة الديون ) العمومية و إلى إوضاع لم يكن هناك حلا بديلا سوى التوجه في ظل هذه الأ
 صبحت ضرورة حتمية لا مفر منها و التي طالما ما  رفضتها السلطات الجزائرية  أالخاصة( التي 

 وذلك بمساعدة الهيئات الدولية. 
 

نه لا بد ألا إ( 1993-1990ولكن بالرغم من الوضعية النقدية و الاقتصادية المزرية خلال هذه الفترة ) 
خصوصا من ناحية التشريع المالي و النقدي، زاخرة من الناحية التشريعية  كانتن هذه الفترة أمن التنويه ب

مجلس النقد و القرض ويتعلق حيث ظهرت مختلف التشريعات المسيرة للنشاط النقدي و المالي من طرف 
سيس مركزية أجنبي و التقنين الحذر  وتمر بتنظيم السوق النقدية وتنظيم سوق الصرف الأالأ

 المخاطر...الخ. 
459 . 

Ilmane Mohamed Cherif, Efficacité de la politique monétaire en Algérie( 1990-2006) , une appréciation 

critique, contribution aux 11 
èmes

 rencontres Euro-Méditerranéennnes sur «  le financeemnt des économies des 

pays riverains de la méditerranée » organisérs par l’Université de Nice les 15 et 16 novembre2007, p 8.  
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لى طلب مساعدة الهيئات المالية إخرى أت الجزائر مرة أيجاد حل للمشاكل المطروحة لجإ سبيلوفي 
 وبرنامج الاستعداد الائتماني الثالث. أالدولية ليتم عقد اتفاق جديد عرف ببرنامج الاستقرار الاقتصادي 

 
  ( 1994ريل أببرنامج الاستعداد الائتماني الثالث ) 

لجة ا، وقد جاء لمحاولة مع1995مارس  31لى إ 1994ريل أب 10هذا الاتفاق الفترة من  غطى
 هداف على الصعيدين الداخلي والخارجي. من خلال تحديد مجموعة من الأالاختلالات السابقة 

عادة إهداف هذا البرنامج خصوصا في تقليص خدمة الدين الخارجي وكذا أفعلى الصعيد الخارجي تتمثل 
ول هو احتواء توسع الكتلة النقدية ما على الصعيد الداخلي فكان الهدف الأأتقييم سعر صرف الدينار ، 
لى هذا إف ضاسعار ، يجل تقليص التضخم ومن ثم تحقيق الاستقرار في الأأضمن حدود معقولة من 

 . 460عجز الموازنيالهدف تقليص ال
 

 : 461طار هذا البرنامج إجراءات النقدية المتخذة في هم الإأولقد كانت 
 

 إلى 1993سنة  الناتج الداخلي الخاممن  % 21( من M2تخفيض معدل نمو الكتلة النقدية ) -
 .1994سنة   14%

 .%15إلى  %11،5 خصم منرفع معدل إعادة ال -
 .%17كان  أنبعد  %20 افي السوق النقدية بمعدل محوري يقدر ب المركزي ل البنكاأن يتدخ -
 %20رفع المعدل المطبق على السحب على المكشوف في حسابات البنوك لدى بنك الجزائر من  -

 .%24إلى 

ى اة علااوهو معدل الفائدة المطبق من طرف البنوك التجاري %5 اتحديد سقف الهامش البنكي ب -
سيكون   %18،5حدود  ة لموارد البنوك فياابار أن التكلفة المتوسطة، وباعتااالحسابات المدين

 .%23،5معدل الفائدة على القروض في حدود 
 على سندات التجهيز الجديدة. %16،5 اتمنح الخزينة العمومية معدلات فائدة ب -
 على حسابات ادخار السكن، %10 با يطبق الصندوق الوطني للتوفير و الاحتياط معدلات فائدة -

 .خرىعلى الدفاتر الأ %14 و

-  

 
 

460 . . 
Ilmane Mohamed Cherif, Efficacité de la politique monétaire en Algérie, op.cit, p 9 

  .183-182السوق، المرجع السابق، ص  إلىبلوناس، الاقتصاد الجزائري، الانتقال من الخطة عبد الله .  461
 H.benissad, Algérie, de la planification socialiste à l’économie de marché, ( 1926-2004), Ed ENAG, Alger, 

2004, p 70-71. 
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 : 462هم النتائج المحققة بعد انتهاء تطبيق هذا البرنامج نذكرأ
 

 .  1995سنة  % 39لى إ 1993سنة  % 49من تراجع معدل سيولة الاقتصاد  -

 . 1994سنة  % 0.4تحقيق نمو سلبي على مستوى الناتج المحلي الحقيقي بمعدل  -

 . 1995سنة  % 15لى إ 1994سنة  % 29انخفاض معدل التضخم من  -

 عادة الخصم للبنوك التجارية دون المعدل المحدد دوليا لتحفيز التوسع في الائتمان إاعتماد سعر  -

 .1994سنة %10ارتفاع الائتمان المحلي بنسبة  -

 من مجموع السلع  % 84لى حدود إسعار المحررة وصول نسبة الأ -

 ولاردينار للد 35.1لى إدينار للدولار  23.4جنبي من ارتفاع سعر الصرف الأ -

 ج المحلياتمن الن % 5.7لى إانخفاض عجز الموازنة العامة  -

لى إتحفيض الحكومة لمديونيتها اتجاه الجهاز المصرفي حيث انخفض معدل الديون الموجهة  -
 على التوالي. 1995و  1994لسنتي  %  13.04و  %11.2الحكومة بنسبة 

بعدما كانت  1994جمالي سنة من الناتج المحلي الإ % 47.1لى إانخفاض نسبة خدمات الدين  -
 . 1993سنة  % 82

 . 1995مليار دولارسنة  4.71في ميزان المدفوعات قدره  جمالي إتسجيل عجز  -

 . 1995قامة سوق صرف بين بنوك في ديسمبر إعلان فعليا عن الإ -
 

لى حد بعيد من بلوغ إن السياسة النقدية في الجزائر تمكنت أمن خلال النتائج المحققة يمكن القول 
ليعود التوازن و  ،ج الاستقرار الاقتصاديجراءات في برنامإثر تطبيق ما جاء من إهدافها الكمية على أ

 ثر هذا البرنامج الذي يحكم عليه الاقتصاديون بالنجاح . إالاستقرار بصورة تدريجية على 
 

  (  1998ماي  -1995) ماي اتفاق القرض الموسع 
خر آلى عقد اتفاق إطار برنامج الاستقرار الاقتصادي، سعت السلطات الجزائرية إبعد النجاح المحقق في 

مع صندوق النقد الدولي لتكملة  وتدعيم ما جاء في البرنامج السابق، ومواصلة تحقيق التوازنات النقدية و 
الذي يغطي فترة ثلاث  (اتفاق القرض الموسع )المالية. وفي هذا الصدد تم عقد برنامج التصحيح الهيكلي

 )ئر بموجبه على قرض بمبلغلتحصل الجزا 1998ماي  21لى غاية إ 1995ماي  22سنوات ابتداء من 
 من حصتها في الصندوق.  %  127.9ي ما يعادل أ مليون و.ح.س.خ. ( 1.169.28

 
 

 .226جنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية، المرجع السابق، ص لحلو موسى بوخاري، سياسة الصرف الأ  -.462
 .560-559الجهاز المصرفي في الجزائر، المرجع السابق، ص داء آثر برامج الصندوق النقدي الدولي على أدحمان عبد الفتاح،  -



 الفصل الثاني :  المراحل التطورية للسياسة النقدية في الجزائر

- 295 - 
 

  :463هداف تتلخص في محورينلى تحقيق جملة من الأإويهدف برنامج القرض الموسع 
 متابعة وتدعيم النتائج المحققة في برنامج الاستقرار الاقتصادي السابق  -

 تسريع النمو الاقتصادي  -

و الاستقرار ، فعلى الصعيد الداخلي تتمثل هذه أصلاحات الهيكلية للتثبيت متابعة وتعميق الإ -
صلاح النظام البنكي، خوصصة المؤسسات العمومية ) إسعار، متابعة تحرير الأصلاحات في الإ

مر بمتابعة تحرير التجارة الخارجية ما على الصعيد الخارجي فيتعلق الأأ( ، البنوكبما فيها 
 وتحويل الدينار ،قامة سوق الصرف ما بين البنوكإمرن من خلال رساء سعر الصرف الا  و 

 لى تقليص الحماية الجمركية. إضافة بالإ
 
هداف السابقة يتطلب تشكيلة من السياسات الاقتصادية،  الهيكلية و الظرفية،  و التي يجب ن تحقيق الأإ
مهمة ،وكلت للسياسة النقدية من ضمن هذه السياسات أن تعمل معا وبتناسق محكم . وفي هذا السياق أ

لى معدل تضخم ملائم إسعار من خلال تخفيض مستوياتها ، بمعنى الوصول تحقيق الاستقرار في الأ
، وهذا من خلال متابعة ساسيين الذين تربطهم علاقات مع الجزائربالمقارنة مع الشركاء التجاريين الأ
  داة المناسبة. ي الحد من تطور الكتلة النقدية وباستعمال الأتحقيق الهدف الوسيطي والمتمثل ف

 
 464:طار هذا البرنامج كمايليإفي  المعتمدة النقدية  التدابيرهم أوعليه تبرز 

 
 متابعة تطوير السوق النقدية -
ساس اتجاهات التضخم المقدرة للثلاثي أاعتماد معدلات فائدة دائنة حقيقية موجبة مقاسة على  -

 1995الرابع 

 دخال نظام المزايدة إطار إعادة الخصم في إالمعدلات الموجهة ،خاصة معدل عتماد هيكلة  إ -

 تطوير تقنية المزايدة على القروض  -

 ذونات الخزينة أدخال تقنية المزايدة على إ -

 لغاء القيود على هوامش معدلات الفائدة إ -

 نشاء وتطوير سوق الصرف ما بين البنوك إ -

 

 

 
 

463 . 
Ilmane Mohamed Cherif, Efficacité de la politique monétaire en Algérie, op.cit, p 15 .

 

 .229جنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية، المرجع السابق، صلحلو موسى بوخاري، سياسة الصرف الأ.  464



 الفصل الثاني :  المراحل التطورية للسياسة النقدية في الجزائر

- 296 - 
 

 دخال عمليات السوق المفتوحة إ -

 رازية  دعم التدابير الاحت -

عادة رسملة المصارف باستخدام جزء من المبالغ الموجهة لتسديد الالتزامات والتي توقفت في إ -
 ، والهدف من هذه العملية هو تهيئة المصارف لتطبيق قواعد التنظيم الاحترازي  1996منتصف 

 سمالها أمشاركة القطاع الخاص في ر  بهدف تحفيزعادة هيكلة المصارف إ -

 مين على الودائع أوضع نظام للت -

 موال. قامة سوق رؤوس الأعمال التمهيدية لإنجاز الأإ -

 
وخصوصا السياسة المالية التي ،خرى لا بدعم السياسات الأإوبطبيعة الحال لا تنجح السياسة النقدية 

همية متابعة هدف تقليص العجز الموازني بل وحذفه كليا ابتداء من أ طارها علىإيحث هذا البرنامج في 
جل دعم الادخار الوطني الذي يسمح بتمويل الاستثمار أ، وذلك قبل البدء في تسجيل الفائض من  1996

وكذا لتوفير الاحتياط بهوامش كافية من غير احتياطات المحروقات  ،الضروري لبعث النمو الاقتصادي
 مج على ضرورةهداف ينص البرنا. ولتحقيق هذه الأسعار البترول أجل مواجهة الانخفاض المتكرر في لأ

 نفاق العام. الإترشيد  والضبط المالي 
 
كوسيلة ضبط اقتصادي سمح بعودة ملحوظة للسياسة النقدية ن تطبيق برنامج التصحيح الهيكلي إ

هدافها وخصوصا أدارة الطلب ، وهو ما يظهر جليا من خلال بلوغ هذه السياسة لمعظم وكسياسة لإ
طار إنجازات المحققة في هم الإأسعار . وعموما يمكننا تلخيص الهدف الخاص بتحقيق الاستقرار في الأ

 : 465برنامج القرض الموسع من خلال المؤشرات التالية
 

 .  1997سنة  %1.2لى إلينخفض  1996سنة  %3.8بلغ معدل نمو الناتج الداخلي الحقيقي  -

  1996سنة  % 36.3و  1995سنة  % 38.6معدل سيولة الاقتصاد بلغ  -

 .1997سنة  % 28.3لى إليرتفع  1996 % 28ة شهد ارتفاعا  خطيرا حيث بلغ معدل البطال -

في نهاية  % 5.7لى إ، 1996سنة  % 18.6معدل التضخم عرف انخفاضا محسوسا بانتقاله من  -
1997 . 

 

 
 

 

 
465 . 

Ilmane Mohamed Cherif, Efficacité de la politique monétaire en Algérie, op.cit, p 16-19. 
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 .1997سنة  % 2.4و  1996سنة  % 3صبح موجبا حيث بلغ أالرصيد الموازني   -

 . 1997مليار دولار سنة  8و  1996مليار دولار سنة  4.2رتفاع احتياطات الصرف ببلوغها إ -

 صبحت معدلات الفائدة الحقيقية موجبة. أ 1997ابتداء من  -

 . 1997سنة  % 7.3و  1996سنة  % 2.7ول مرة برصيد سجل الميزان الجاري فائضا لأ -

 

و ثر برنامج التصحيح الهيكلي ، إعلى و ن السياسة النقدية أالمؤشرات السابقة، يتضح جليا  من خلال
صرف وبيئة بترولية ملائمة ، استطاعت ليس فقط من وسياسة سعر المدعمة بسياسة ميزانية حذرة 

دنى مستوياتها مقارنة مع الشركاء ألى إ سعارسعار ولكن تخفيض هذه الأتحقيق الاستقرار في الأ
 ن السياسة النقدية استطاعت تحقيق التوازن الخارجي للاقتصاد الوطني. أكما يتضح كذلك التجاريين . 

 
ن السياسة النقدية في الجزائر لم تتمكن بعد من تخفيض مستويات ألا إنجازات السابقة ولكن رغم الإ

 البطالة التي ما تزال تشهد ارتفاعا كبيرا  وكذا رفع مستويات النمو الاقتصادي التي ما تزال ضعيفة. 
 

بعد  أطار برنامج التمويل الموسع لم تبدإصلاحات الهيكلية المنصوص عليها في ن الإأشارة كما تجدر الإ
 هذه الفترة بطريقة جدية. لغاية 

 
طار برنامج التصحيحح إزنات النقدية و المالية الكلية المحققة في وانه بالرغم من التأوخلاصة ما سبق 

سخط الشارع الجزائري  نتج عنها  466غفال ما انجر عنه من مشاكل اجتماعيةإنه لا يجب ألا إالهيكلي 
جراءات المتفق عليها في اتفاقها مع الهيئات المالية لتنفيذ الإزاء كل خطوة تقوم بها السلطات الجزائرية إ

ساسية التي جعلت السلطات تتخذ قرارها الدولية. هذا الوضع الاجتماعي المتردي كان من الدوافع الأ
لى إصلاحات الاقتصادية المتبناة والرجوع من جديد بوضع حد لتدخل صندوق النقد الدولي في الإ

يجابية من ن برنامج التمويل الموسع بالرغم من نتائجه الإإ. وعليه ف1999ع بداية صلاحات الذاتية مالإ
 نه لم يمثل استمرارية لسياسة تنموية شاملة بالبلاد . ألا إو المالية  الناحية النقدية

 
 
 
 
المؤسسات الصناعية و الخدمية المعاد هيكلتها، الاجتماعية في : ارتفاع عدد البطالين بسبب تسريح العمال من  هم هذه المشاكل أتتمثل .  466 

ساسية، تردي الجانب سعار بعض السلع الألغاء دعم الدولة لأا  سعار و سعار خصوصا بعد تحرير الأارتفاع تكاليف المعيشة بسبب ارتفاع الأ
 لى: إلتفاصيل ارجع مراض، ارتفاع نسبة الفقر، انخفاض نسبة نفقات التربية و التكوين ....الخ . لالصحي وانتشار الأ

 .  212 – 211د، صالح مفتاح، النقود و السياسة النقدية، المرجع السابق، ص  -
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II – 1-2- ات نالتسعي مرحلة  خلالالسياسة النقدية  تسييردارة و إ 
طار قانون النقد و القرض واستكمالا لما كان منصوص عليه إثر الصلاحيات التي خولت له في إعلى 

خلال هذه  دارة وتوجيه سياسته النقديةإ، باشر بنك الجزائر التتكييف و التصحيح الهيكلي في برامج 
صلاحات السابقة و التي نلخصها في جراءات المدعمة للإباتخاذه لجملة من الإ العشرية من التسعينيات 

 المحاور التالية:  
 

 467تنظيم السوق النقدية عادة إ 
بموجب   1990 تدريجيا بعد سنة ةع السوق النقدييتوسالتسعينيات على  مرحلةعمل بنك الجزائر خلال 

نحو المؤسسات المالية ، و بعدها  نحو المستثمرين ،  1991وت أ 14المؤرخة في  08-91التعليمة رقم 
بالنسبة لصناديق التقاعد و الضمان الاجتماعي ف .  )  les investisseurs institutionnels  (سيسيين أالت
لا في إن تتمثل في هذا السوق أنه لا يمكنها إف  )  les mutuelles  (مين و التعاونيات أركات التشو 

  .وضعية مقرضة و هذا بهدف تلبية احتياجات البنوك من السيولة و التي هي في وضعية مستمرة كطالبة
 
وعليه انفتاحا نحو بعض المؤسسات الصناعية و التجارية .  ةالسوق النقدي تو في مرحلة موالية شهد 
مشاركين  قبل  10كان لا يتعدى عددهم  نأصبح عدد المشاركين في السوق سبعة عشر مشاركا بعد أ

1991 . 
 

 22الصادرة من طرف بنك الجزائر في   28رقم  بموجب التعليمةخر آكما شهدت السوق النقدية تنظيما 
ح عدد المشاركين في السوق النقدية حوالي سبعة وثلاثين مشاركا وهو ما خلق ، ليصب 1995ريل أب

ديناميكية في السوق ، خصوصا مع اتساع نطاق تدخل بنك الجزائر وظهور وسائل جديدة لتنظيم السوق 
ن بنك الجزائر هو الذي يلعب دور الوسيط في السوق النقدية وذلك في ظل غياب أالنقدية  علما 
في   % 16/1ة على تولي هذه المهمة ولقاء عمولة يدفعها المقترضون حددتها التعليمة ب  مؤسسات قادر 

في السنة للعمليات التي تكون مدتها   %32/1و  ( يوما30السنة للعمليات التي لا يتجاوز آجالها ثلاثين )
 ( يوما.30ثلاثين )ما فوق 

 تطور السوق النقدية خلال هذه الفترة بتصرف واعتمادا على:  ةالباحث ت. لخص467
 المتضمنة تنظيم السوق النقدية ، 1991وت أ 14المؤرخة في  08-91التعليمة رقم   -
 المتضمنة تنظيم السوق النقدية ، 1995ريل أب 22الصادرة في   28رقم  التعليمة -
 .  294-286ع السابق، ص د، صالح مفتاح، النقود و السياسة النقدية، المرج -
 www.bank-of-algeria.dz (Marché monétaire )كتروني لبنك الجزائر لإلالموقع ا -

- Abdelkrim Naas , Le Système Bancaire Algérien,op,cit,p  236- 238 . 

- Rapport annuel de la banque d’Algérie,2003, évolution économique et monétaire en Algérie, p 56- 58 .  

http://www.bank-of-algeria.dz/
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صدار عن طريق بالإ بنك الجزائر خولت التعليمة للخزينة العمومية التدخل في هذه السوق  لى جانبإ
في الحساب الجاري . هذه الاذونات تكتتب عن   les bons de trésor ) (ذونات الخزينة المناقصة لأ

. و هذه  ةطريق عروض الشراء المنجزة من طرف المتدخلين المختلفين المقبولين في السوق النقدي
 ذونات التي تمت مناقصتها سابقا سوف يتم تداولها بين البنوك كل حسب احتياجاته . الأ
 
كثر تنوعا بعدما كانت تقتصر على التدخل يوم أت صبحأنها إن العمليات في السوق النقدية فأما بشأو 

ن كان يتم تحديدها اداريا.  أبعد  1991من  بيوم خصوصا مع التحرير التدريجي لمعدلات الفائدة ابتداء
 في :  1995هم العمليات في السوق النقدية ابتداء من أوتتمثل 

 
النقدية عموما و السيولة  شراف على تنظيم السوقبهدف الإ  التدخل اليومي ) يوم بيوم( -

  المصرفية على وجه الخصوص . 

 

 la prise en pension d'effets publics ou  و الخاصةألسندات العمومية جل بالنسبة لخذ لأالأ -

privé   فبمقتضى هذه العملية  أيام 7ساعة و المنحة ل  24ل  الأمانة الأسلوبويشمل هذا ،
شرائها  بإعادةيحصل البنك المقترض على القرض مقابل تنازله المؤقت عن السندات مع الوعد 

 . 1989المتفق عليها ، ويقوم بنك الجزائر بهذه العملية منذ ماي  الآجالفي 

 

ول أت من خلال الشراء و البيع النهائي للسندات العمومية ، حيث تم عمليات السوق المفتوحة -
 شهر .أ 6قل من أمليار دج لسندات عامة  4بمبلغ  1996ديسمبر  30عملية في 

 

وهي سندات جديدة ، تحدد التعليمة الصادرة  مزايدة سندات الخزينة في الحساب الجاري -
 صدارها . وتتمثل هذه السندات في : إخصائص هذه السندات وطرق 

 

o ( سندات الخزينة في الأجل القصيرBTC لمدة :) أسبوعا 52، 26، 13 
o  ( سندات الخزينة في الأجل المتوسطBTM  لمدة :)وخمس سنوات سنتان 
o  سندات إعادة شراء الاعتماد 
o سندات القطع القابلة للتحويل إلى عملة صعبة 
o سندات التجهيز 

 
ويتم طرح هذه السندات في السوق النقدية عن طريق المزايدة ، وهي موجهة لكل المستثمرين 

  .و القادرين على الاكتتاب في هذه السندات العامةالراغبين 
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مكان البنك المركزي إصبح بأ 1995ابتداء من  نه أحيث مزايدة القروض من خلال المناقصات  -
عادة تمويل البنوك التجارية عن طريق المناقصات ليدعم بذلك توجيه السياسة النقدية في البلاد إ

كبر لمعدلات أمنح وزن  ىلإهذه المناقصات تهدف ن أكما دوات الغير مباشرة. عن طريق الأ
 كبر في توزيع الاعتماد. أالفائدة و ذلك بالسماح بتدخل كبير لقوى السوق و شفافية 

 
وبعد ذلك تتقدم البنوك أو المؤسسات  ،دنيأبنك الجزائر عن معدل  طار هذه العملية يعلنإفي 

الائتمان, وتتم هذه المناقصات عن طريق التلكس المالية بعطاءاتها في شكل أسعار فائدة وأحجام 
 أو الفاكس ليلة العملية على الأكثر. وتقسم السندات في شكل ضمانات إلى ثلاثة أقسام :

 
  :وتتمثل في سندات الخزينة, سندات التجهيز, سندات تمثل قروضا بنكية سندات الفئة الأولى

حة للمؤسسات من الصنف الأول, وهي ومضمونة من طرف الدولة وسندات تمثل القروض الممنو 
 قابلة للمناقصة.

 

 :وهي سندات تمثل قروضا ممنوحة لمؤسسات من الصنف الثاني, لا تقبل إلا  سندات الفئة الثانية
 إذا حدد ذلك في المناقصة .

 
 :سندات تمثل قروضا ممنوحة لمؤسسات من الصنف الثالث, وهي غير مؤهلة  سندات الفئة الثالثة

 للمزايدات.

 

المتعلقة  1994نوفمبر  02المؤرخة في  74/94ولقد تم تصنيف المؤسسات تبعا للتعليمة رقم 
حقوق  بتحديد قواعد الحذر لتسيير البنوك كما يلي :الصنف الأول: حقوق جارية ؛الصنف الثاني:

 الصنف الثالث: حقوق تعرف أخطارا كثيرة.  أماذات مشاكل محتملة 
 

في البداية كل ستة أسابيع ولكن نظرا لتزايد أهميتها كأداة رئيسية وكانت مزادات القروض تعقد 
مرة كل ثلاثة أسابيع, ولقد قدر معدل مزايدة  1996أصبحت تعقد منذ أوائل عام   لإعادة التمويل
, وفي 1996في نهاية   %17,20ثم انخفض إلى  1995في نهاية   %19,50القروض با 

 .  % 11,07وصل إلى  1999ديسمبر 
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مر عن طريق سلوب كان في بداية الأن تدخل بنك الجزائر وفق هذا الأأشارة كما تجدر الإ
سلوب المناقصة أنحو  1995ليتوجه في نهاية    adjudication simple  مناقصة بسيطة 

و المتمثلة في تحديد معدل حدي متناقص و منح     adjudication à la hollandaise الهولندية
 السيولة بمعدلات مقترحة فعليا من طرف البنوك .

 

    adjudicationsو المناقصات    prises en pension     جلسلوب الاخذ لأأمثل  1996في نهاية 
 . 1994عادات التمويل في حين كانت تمثل العشر في نهاية إحوالي النصف من حجم 

 

 

في الجزائر خلال فترة التسعينيات من خلال الجدول  ةسبق يمكن تلخيص تطور وضعية السوق النقديمما 
 التالي : 

 (  1998 – 1994)  ة: تطور وضعية السوق النقدي -7-الجدول رقم

 وحدة  القياس: مليار دج
 

 
1994 1995 1996 1997 1998 

 المعدل المبلغ المعدل المبلغ المعدل المبلغ المعدل المبلغ  المعدل  المبلغ 
 %11.8 47 13.3% 31 17.2% 107.3 %19.4 44 %6 - المناقصات

 %13 16 %14.5 15 %19 10.4 %23 22.5 %20 5.9 المنح
 - - - - 14.9% 4 - - - - السوق المفتوحة 

  63  46  121.7  66.5  5.9   1المجموع
يوم بين البنوك 

 بيوم 
4.7 19.5% 6.6 19.7% 20 18% -  4.3 10% 

 %10.4 67.2 %11.8 67.3 %18.7 41.2 %21.4 19.8 %19.9 10.9  بين البنوك لاجل
  71.5  67.3  61.2  26.4  15.6  2المجموع

  134.5  113,3  182.9  92.9  21.5 المجموع الكلي 
  .Abdelkrim Naas , Le Système Bancaire Algérien,op,cit,p 251المصدر : 

 

خلال هذه الفترة، حيث ارتفع  هاتميز بارتفاع حجم معاملاتتالسوق النقدية ن أنلاحظ من خلال الجدول 
ي تضاعف أ، 1998مليار دج سنة  134,5لى إ 1994مليار دج سنة  21,5مبلغ هذه التعاملات من 

 مرات . 6بحوالي 
 
داة الوحيدة لتدخل بنك الجزائر هي الأكانت  1994نه في بداية الفترة سنة أما بالنسبة للعمليات، نلاحظ أ

داة المهمة لتنظيم السيولة البنكية . في حين صبحت المناقصات تشكل الأأ 1995المنح ولكن ابتداء من 
 وبمبلغ ضعيف .  1996ن السوق المفتوحة غائبة تماما ، فقد جرت محاولة وحيدة سنة أنلاحظ 
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جل وهو ما يفسر تحسن السيولة ا في العمليات لأن العمليات بين البنوك تتمركز خصوصأكما نلاحظ 
 البنكية .  

 
عادة الخصم ومعدل تدخل البنك إالمعدلات المطبقة في السوق النقدية، ونتيجة لارتفاع معدلات  أنما بشأ

في السوق  الفائدة  المركزي في السوق النقدية كنتيجة لتطبيق برنامج التعديل الهيكلي، ارتفعت معدلات
وذلك بسبب  1998ولغاية  1996ت تنخفض تدريجيا مع بداية سنة أي بداية الفترة، ولكنها بدالنقدية ف

سعار وهو ما انعكس صبحت تتبع التغيرات في الأأذن إالانخفاض في معدل التضخم . فمعدلات الفائدة 
 : ول المواليوهوما يظهر من خلال الجد 1997يجابية معدلات الفائدة الحقيقية ابتداء من سنة إبدوره على 

 

 (1999 – 1990:   تطور معدلات الفائدة الحقيقية)  -8-الجدول رقم
 وحدة  القياس: مليار دج

 

 96 95 94 93 92 91 90 السنوات/ البيان

 5,67- 14,78- 14,04- 9,04- 20,17- 15.38- 6.12- معدلات الفائدة الحقيقية

 97 98 99 

 5,86 4,55 5,27 معدلات الفائدة الحقيقية
 على معطيات بنك الجزائر بناءالباحثة  إعدادالمصدر: من 

 
لا بعد إخيرة موجبة عينيات، ولم تصبح هذه الأسيظهر بوضوح استمرار سلبية معدلات الفائدة في بداية الت

هم انعكاسات هذا البرنامج أو كانت هذه النتيجة من  ،توقيع برنامج القرض الموسع الذي نص على ذلك
 على السياسة النقدية في الجزائر. 

 
 دارة  السياسة النقدية ا  ساليب الغير مباشرة في تسيير و دخال الأإ 

صبحت تدريجيا قناة أخيرة ن هذه الأأيظهر من خلال عرض تنظيم السوق النقدية خلال هذه الفترة ، 
ساليب غير مباشرة في ما استلزم تبني بنك الجزائر لأهدافها وهو ألتحريك السياسة النقدية نحو تحقيق 

 دارة سياسته النقدية . إ
 

التعليمة رقم دوات السياسة النقدية خلال هذه الفترة من التسعينيات في بنود وفقرات أهداف و أوتتضح 
ول أ دوات السياسة النقدية في الجزائر لتكونأهداف و أوالمتعلقة  ب، 1994ريل أب 09الصادرة في  16/94

 نص تشريعي يتعلق بالسياسة النقدية بعد قانون النقد و القرض  . 
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هداف السياسة النقدية في الهدف النهائي و المتمثل  في التحكم في معدل التضخم ، عن طريق أتتمحور 
خرى ، وعن طريق هدفين أاستهدافين ،استهداف معدل التضخم من جهة واستهداف معدل النمو من جهة 
لى هدفين عمليين يتمثلان إوسيطيين ، وهما التحكم في نمو الكتلة النقدية و القرض الداخلي، وبالرجوع 

عادة تمويل البنوك( وكذا ا  تسقيف نمو الموجودات الداخلية للبنك المركزي ) القروض للدولة و  وأفي تحديد 
 لقروض للاقتصاد( .   موجودات البنوك التجارية ) القروض للدولة و ا

 
دوات المباشرة تضمنت تشكيلة متنوعة من الأ 16/94التعليمة رقم ن إف دوات السياسة النقديةأن أما بشأ

468ساسا فيأو  الغير مباشرة للسياسة النقدية والتي تمثلت 
 : 

 
 لم تلعب هذه السياسة دورها خلال هذه الفترة من التسعينيات وذلك  : سعار الفائدةأسياسة  -

طار برنامج إول قرار اتخذ في أكان حرى مسقفة مما جعلها سلبية، ولذلك بالأ وأنها كانت محددة لأ
ثرها في التحرير إسقف معدلات الفائدة، وشرع بنك الجزائر على أزاحة إالاستقرار الاقتصادي هو 

 ي انحرافات على مستوى تكلفة القروض البنكية. المتمهل لهذه المعدلات تفاديا لأالتدريجي و 

 

في هذا السياق شرع بنك الجزائر في تسقيف هامش الوساطة البنكية  ليصبح هيكل معدلات الفائدة 
 كمايلي: 
o  15عادة الخصم ب إتحيديد معدل %  ، 

o  20تحديد معدل تدخل بنك الجزائر في السوق النقدية ب % ، 

o  24تحديد معدل التسبيقات للبنوك في الحساب الجاري ب % ، 

o  ومعدلات الفائدة الدائنة بين  % 23.5و  % 18.5تحديد معدلات الفائدة البنكية المدينة بين
 . % 18و  % 16.5

 . 2003لا لاحقا ابتداء من إولم يتم تحرير هذه المعدلات 

 

 

 

 

 

 
 

على تعبئة المدخرات وتمويل التنمية،  وآثارهاالنظام المصرفي الجزائري  إصلاحاتد، بطاهر علي،   -بتصرف اعتمادا على:  ةتلخيص الباحث.  468
 .74-68، ص 2006-2005دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادية، تخصص التحليل الاقتصادي، جامعة الجزائر،  أطروحة
 السياسة النقدية في الجزائر وأدوات بأهدافتعلقة  ، والم1994 ريلبأ 09الصادرة في  94/التعليمة  -

Ilmane Mohamed Cherif, Efficacité de la politique monétaire en Algérie, op.cit, p 9-11. 
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 طار تنظيم السوق النقدية خلال هذه إو التي سبق الحديث عنها في مزايدات القروض: سياسة  -

غير مباشرة ولكنها تستعمل من طرف بنك  أداةهي   الأداةن هذه أ إلىن نشير أنه بقي أ إلاالفترة، 
طار الحدود المسقفة مما يزيح عنها مرونتها إالخصم وفي  إعادةالجزائر بطريقة حذرة وبالموازاة مع 

 المفترضة . 
 

 من المبالغ المعتمدة  %28 لا تتعدى الاحتياطي بنسبةحدد هذا  القانوني:سياسة الاحتياطي  -

ريل بأ 19الصادرة بتاريخ  94-16، ولكن بموجب التعليمة رقم  90/10لاحتسابه في ظل قانون كأساس 
ن البنوك والمؤسسات المالية ملزمة على الاحتفاظ بمبالغ معينة من الاحتياطات لديها في شكل إف 1994

-73تحت رقم في ظل الشروط المذكورة في التعليمة الصادرة عن بنك الجزائر  ،ودائع لدى بنك الجزائر
 وذلك بهدف تنظيم السيولة في الاقتصاد  الوطني .  1994ديسمبر  28بتاريخ  94

على مجماوع العناصر المذكورة في المادة  %2.5في هذه التعليمة بنسبة  الإجباريوحدد معادل الاحتياطي 
  .الثانية في هذه التعليمة 

 
 إطارهان هذه السياسة لم تستعمل بشكل فعلي خلال هذه المرحلة وذلك بالرغم من توفر أ الإشارةتجدر 

التشريعي وذلك راجع لحالة نقص السيولة التي كانت تشهدها المنظومة المصرفية طيلة هذه العشرية، مما 
 .   الأداةجعل بنك الجزائر يتحفظ في استعمال هذه 

  
 والمتمثلة في  1996تمت أول عملية للسوق المفتوحة خلال عام  :السوق المفتوحةسياسة  -

ولكن نظرا لضيق السوق    أشهر.مدتها ستة  لا تتجاوزشراء البنك المركزي للسندات العمومية التي 
ليها الموارد من أصحاب الفائض فإنه من الصعب تصور قيام إالنقدية وغياب سوق مالية متطورة تجلب 

 ت السوق المفتوحة للتأثير في حجم الائتمان المصرفي . بنك الجزائر بعمليا
 

 من طرف لإعادة تمويل البنوك  استعمالاتعتبر الأسلوب الأكثر و التي  الخصم: إعادةسياسة  -

 .النقدي الإصدارتتوافق مع هدف السلطات النقدية في  الحد من اللجوء إلى  أنهاخصوصا ، بنك الجزائر 
المواضيع التي تتم عليها عملية إعادة  1990النصوص القانونية المتعلقة بالنقد والقرض لعام  وتشرح
 كما ذكرناه سابقا. الخصم 

 
 الخصم خلال التسعينيات من خلال الجدول التالي:  إعادةويظهر تطور معدل 
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 (1999 – 1990الخصم )  إعادة:   تطور معدل  -9-الجدول رقم
 96 95 94 93 92 91 90 الخصم إعادةمعدل 

 10.5 10.5 11.5 11.5 15 15 13 
 99 98 97 الخصم إعادةمعدل 

 11 9.5 8.5 
 www. Donnée .banquemondiale.orgالمصدر : 

Bulletin statistique trimestrielle N° 1, 2007, Banque d’Algérie, P14 

 
 15 إلى 1990سنة  % 10,5الخصم شهد ارتفاعا مستمرا من  إعادةن معدل أيتضح من خلال الجدول 

البنوك في منح  إفراطظهور توسعات تضخمية بسبب  إلى، ويرجع هذا الارتفاع 1995سنة  %
منظما  انخفاضاعرف معدل إعادة الخصم التسهيلات الائتمانية, ولكن مع تراجع مستويات التضخم 

يبين مدى التحكم في معدل التضخم عن  ،وهو ما 1999عام  %8,5إلى  1995عام  %15  وانتقل من
ترجع  إنما الأداةن فعالية هذه أ الإشارةتجدر  وهنا .المصرفي طريق الحد والتضييق على حجم الائتمان

 أداةالخصم  إعادةفي ضعف سيولة البنوك ولجوئها لطلب التمويل من بنك الجزائر، مما جعل سياسة 
 التمويل المصرفي طيلة عشرية التسعينيات .   لإعادةمهمة 

 
  نشاء سوق الصرف بين البنوك ا  تحرير سعر الصرف و نحو 

في الجزائر بعدة مراحل تبعا لخصائص النظام الاقتصادي المتبع، حيث تطلب مرت سياسة الصرف 
الاقتصادي نحو اقتصاد النظام الموجه تحقيق استقرار سعر الصرف من خلال تثبيته ، ولكن تغيير النهج 

السوق يستوجب تحرير سعر الصرف . وعليه عمل بنك الجزائر على تحرير الدينار الجزائري و الذي مر 
 : 469بالمراحل التالية

 
 

 
 
 

 بتصرف اعتمادا على المراجع التالية:  ةتلخيص الباحث.   469
 . 307-289جنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية، المرجع السابق، ص لحلو موسى بوخاري، سياسة الصرف الأ -

عمال الملتقى أسلوب المرونات ،مداخلة مقدمة ضمن أشكالية التخفيضات المتتالية، وفق ا  و  محمد راتول، تحولات الدينار الجزائري -
، جامعة 2004ديسمبر  15و  14 -تحدياتالواقع وال -ول حول المنظومة المصرفية الجزائرية و التحولات الاقتصادية، الوطني الأ

 الشلف، الجزائر. 

ول ورو وسياسة سعر الصرف في الجزائر، دراسة مقارنة مع تونس و المغرب، الملتقى الوطني الأبن بوزيان محمد، زياني الطاهر، الأ -
 ، جامعة البليدة ، الجزائر . 2002لفية الثالثة، ماي حول الاقتصاد الجزائري في الأ
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  1964ريل أبنشئ الدينار الجزائري في أحيث :  (73-64)  صرف الثابت لعملة واحدةنظام ال -

فرنك  1دج = 1ساس وزن محدد من الذهب ، فكان أوتم تحديد سعر صرفه بالفرنك الفرنسي وعلى 
ين قررت الجزائر تغيير نظامها أ،  1969ملغ من الذهب ، ليظل هذا السعر قائما لغاية  180فرنسي= 
نتيجة تخفيض الفرنك الفرنسي وكذا انهيار نظام  خيرهذا الأ انخفاض الدينار خصوصا بعدلتسعير 

 لى نظام سعر الصرف المرن.  إبريتون وودز وما تمخض عنه من التحول من نظام سعر الصرف الثابت 
 

 تم ربط الدينار بسلة من  1974في  : (86-74) لسلة من العملات نظام الصرف الثابت  -

لى العملات إليكون الدولار الامريكي هو عملة الصرف للعبور  470عملة صعبة 14تتشكل من العملات 
 خرى. الأ

 

 وما نتج عنها من  1986سعار البترول في أفبعد انهيار التسعير الآلي لسعر الصرف  :  -

الجزئي  زمة خانقة، اتخذت السلطات الجزائرية قرارها بالتحويلأانعكاسات وضعت الاقتصاد الجزائري في 
 .  1993ليتبعه التحويل الكلي سنة  1991من  للدينار ابتداء

 
 أليبد % 40سعار تزامن مع تخفيض الدينار بنسبة تسارعا كبيرا في مجال تحرير الأ 1994وشهدت سنة 

بنك الجزائر بتحديد سعر الصرف عن طريق جلسات التسعير بواسطة لجنة مشكلة من البنك المركزي و 
نشاؤه بشكل إالبنوك التجارية ، فكانت هذه البداية التمهيدية لظهور سوق الصرف ما بين البنوك الذي تم 

ف تودع كودائع لدى مكانية التمتع بوضعية للصر إصبح للبنوك التجارية أ، كما 1996فعلي في جانفي 
 جنبي على مستوى البنوك التجارية. نشاء مكاتب صرافة للصرف الأإتم السماح ب و ،بنك الجزائر

 
 ن   تعديل سعر الصرف كان على مرحلتين : أوالجدير بالذكر 

 
o تدريجية  حيث بادر بنك الجزائر بتخفيض قيمة الدينار بصورة  نزلاق التدريجي :الإ  مرحلة 

ن الهدف من هذا إ. 1992لى غاية سبتمبر إ 1987ت هذه العملية في نهاية سنة أحيث بدوبانتظام ، 
لى مستوى توازن الطلب الوطني على السلع و إسعر الصرف للدينار الجزائري يصال إالتخفيض هو 
 جنبية مع المتاح من العملات الصعبة ،الخدامت الأ

  

إليستا النمساوي،الفرنك الفرنسي، الفرنك السويسري، الفرنك البلجيكي، الجنيه الإسترليني،  الشيلنغالدولار الأمريكي، تتمثل هذه العملات في : .  470
 .الهولنديالإسبانية، الليرة الإيطالية، الدولار الكندي، الكورون الدنمركي، الكورون السويدي، المارك الألماني، الكورون النرويجي ، الغلورين 
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دج  8.032لى إ 1987دج لكل دولار في نهاية  4.936رقام انتقال سعر الصرف من الأ وعليه تظهر
دج  17.76نزلاق ليبلغ الإ 1990دج لكل دولار في  12.11لى إ، ليصل .  1989لكل دولار مع نهاية 

 شهر الموالية. ويستقر عند هذا المستوى للست الأ 1991لكل دولار نهاية مارس 
 
o وبالاتفاق مع الهيئات  1991في نهاية سبتمبر  و التي تقرر من خلالها ح : الصرينزلاق الإ  مرحلة 

دج لكل دولار ، ليتقرر من  22.5لى إليصل سعر الصرف  % 22لى إالمالية الدولية تخفيض الدينار 
 دج لكل دولار.  36ويصبح سعر الصرف  1994ريل أب 10في  % 40.17جديد تخفيض ثان للدينار ب 

 
سلوب التسعير بالمزاد العلني لتحديد أ، يستعمل بنك الجزائر 1994خير من سنة الثلث الأوابتداء من 

طريق جلسات يومية على مستوى مقر بنك  ، وذلك عن1995خر او أسعر صرف الدينار وذلك لغاية 
 جارية المقيمة. ممثلي المصارف الت الجزائر نفسه وبمشاركة

 
عير السابقة مكنت بنك الجزائر من تحديد سعر الصرف المتوافق مع ظروف السوق وبما سن تقنية التإ

 هداف احتياطات الصرف و السياسة النقدية. أيتناسق مع 
 

هم الدوافع التي شجعت بنك الجزائر على تبني نظام التسعير السابق، هو الانطلاقة الفعلية نحو أومن 
صبح حق تحويل الدينار يشمل الطلبة بالخارج أ، 1995اء من سنة تحويل الدينار الذي كان جزئيا .فابتد

صبح تحويل أ 1997لى الخارج ، ولكن ابتداء من إو المرضى المتلقين العلاج بالخارج وكذا السواح 
 الدينار تاما . 

 
ك نيطت للبنك المركزي بموجب قانون النقد و القرض ، ولذلأنها إما فيما يتعلق بالرقابة على الصرف فأ

راد و يجراءات اللازمة لتدخله في كافة المجالات خاصة في الاستيحدد بنك الجزائر مجموعة من الإ
وكذا حسابات العملة  جنبية في الجزائر و الاستثمارات الجزائرية في الخارجالتصدير ، الاستثمارات الأ

م المدار ابتداء من سنة صبح يسير نظام سعر الصرف وفقا لنظام التعويأذن إفبنك الجزائر . 471الصعبة
 طريق سوق الصرف ما بين البنوك .  وعن 1996

 
 

جنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية، المرجع السابق، لى: لحلو موسى بوخاري، سياسة الصرف الأإجراءات ارجع للاطلاع بالتفصيل على هذه الإ. 471
 .302ص 
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 رقام من خلال الجدول الموالي يمكن تلخيص المراحل السابقة لتطور سعر الصرف بالأ
 

 (1999-1964قابل الدولار الامريكي(  ) : تطور سعر الصرف) م-10-الجدول رقم 
 

 1973 1972 1971 1970 1969 1968 1967 1966 1965 1964 السنوات
 4 4.5 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 سعر الصرف 

 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 
 4.8 4.6 4.3 3,8 3.9 4 4.1 4.2 3.9 4.2 سعر الصرف

 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 
 23.3 21.8 18.1 9 7.6 5.9 4.8 4.7 5 5 سعر الصرف

 1994 1995 1996 1997 1998 1999 
 66.6 58.7 57.7 54.7 47.7 35.1 سعر الصرف

 www.Donnée .banquemondiale.orgالمصدر : 

 

 (1999 -1970تطور سعر الصرف )  – 26 –الشكل رقم 

 
 على معطيات الجدول  بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 

 
ن سعر الصرف شهد استقرارا طيلة السنوات ا،  يظهر جليا من خلال الجدول و الشكل البياني الممثل له 

للاستقلال ولغاية نهاية الثمانينات وذلك نتيجة لنظام سعر الصرف الثابت الذي تبنته الجزائر طيلة  الأولى
 .هذه الفترة

 
 1999غاية  إلى 1989ولكن مع بداية التسعينيات، عرف سعر الصرف ارتفاعا حادا ومتواصلا من  

 .دولار  1دج مقابل  66,6 إلىدولار  1دج مقابل  7.6بانتقاله من 
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سياسة تخفيض قيمة العملة التي تبنتها الجزائر مع مطلع التسعينيات في ظل  إلىويرجع هذا الارتفاع  
ملت عليها أالنقدية و خاصة بموجب الاتفاقيات المنعقدة مع الهيئات المالية الدولية، و التي  إصلاحاتها

 .   المتخذة في ظل سياسة سعر الصرف إجراءاتهاشرط تخفيض قيمة الدينار ضمن 

 
  472تطبيق قواعد التقنين الحذر

 

التي خولها قانون النقد و القرض  لمجلس النقد و القرض باعتباره السلطة النقدية بموجب الصلاحيات 
وامر صدار التعليمات و التنظيمات و الأإخير ابتداء من التسعينيات في ولى في البلاد ، باشر هذا الأالأ

 . .في الجزائرلى تطبيق القواعد الاحترازية على البنوك و المؤسسات المالية إالداعية 
 

 وتبرز هذه القواعد الاحترازية فيمايلي: 
 

 تغطية المخاطر نسب تقسيم و .1

لى ضمان الملاءة المالية للبنوك و المؤسسات المالية وذلك من خلال الحد من إهدف هذه النسب ت
 س مال هذه المؤسسات. أمقارنة مع ر  ن تتعرض لهاأالمخاطر التي يمكن 

 
ن نسب تقسيم المخاطر يتم  تحديدها مع نفس المستفيد من جهة، ومع بعض المستفيدين من جهة أفبش
 1994نوفمبر  29و الصادرة في  94-74من التعليمة  2خرى. وتم تحديد هذه النسب وفق المادة أ

 كمايلي: 
 

و المؤسسة المالية مع نفس المستفيد أات البنك ن لا تتعدى المخاطر الناجمة عن عمليأيجب  -
 موال الخاصة الصافية. من الأ % 25نسبة 

 
 

 . بتصرف وبالاعتماد على  ةتلخيص من طرف الباحث.  472
 و المحدد لقواعد الحذر في  تسيير المصارف و المؤسسات المالية،   1991وت أ 14المؤرخ في  09 -91التنظيم رقم  -

 س المال . أدنى لر الخاص بالحد الأ 10 – 90المتممة للتنظيم رقم  1994نوفمبر  29الصادرة في  94 -74التعليمة رقم  -

 جراءات وضعية الصرف إو المتضمن  1995ديسمبر  23الصادر في  95 -08التنظيم رقم  -

 ، و المتضمنة القواعد المتعلقة بوضعيات الصرف1995ديسنبر  26الصادرة في  95 -78التعليمة رقم  -

 المتعلقة بتصريح البنوك و المؤسسات المالية بالقروض الممنوحة  1999ريل أب 07الصادرة في  99 -02التعليمة رقم  -

 مؤسسات المالية و المتضمنة نموذج تصريحات البنوك و ال 1999وت أ 12الصادرة في  1999 -04التعليمة رقم  -

 .  106 -104وتسيير المخاطر المصرفية في البنوك الجزائرية، المرجع السابق، ص  2طيبة عبد العزيز ، مرايمي محمد ، بازل  -

Abdelkrim Sadeg, Le système Bancaire Algérien, La nouvelle règlementation, Alger, 2004, p 105- 128. /  
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و المؤسسة المالية بسبب العمليات مع أجمالي المخاطر التي يتعرض لها البنك إن يتعد ألا يجب  -
 10موال الخاصة الصافية من الأ % 15المستفيدين و الذين تحصلوا على حجم قروض يتجاوز 

 و المؤسسة المالية.  أموال الخاصة الصافية للبنك مرات الأ
 

، البنوك و 1991وت أ 14المؤرخ في  91/09رقم  ، يلزم التنظيمما عن نسبة تغطية المخاطر أ
خذ أن هذه النسبة تأ، علما % 8قل مؤسسات المالية بتطبيق نسبة تغطية ) نسبة كوك( تساوي على الأال

و الالتزام بهذه النسبة يكون موال الخاصة الصافية مقارنة مع مجموع المخاطر المرجحة. في الاعتبار الأ
 تدريجيا وفقا للرزنامة التالية : 

 

 4 %  1995مع نهاية شهر جوان  

 5 %  1996مع نهاية شهر ديسمبر  

 6 %  1997مع نهاية شهر ديسمبر  

 7 %  1998مع نهاية شهر ديسمبر  

 8 %  1999مع نهاية شهر ديسمبر . 

 
موال الخاصة الصافية ، تتكون الأ 94-74من التعليمة رقم  06و  05، 04بموجب نصوص المواد و 

 موال القاعدية تشمل العناصر التالية: موال التكميلية . فالأالقاعدية والأموال الخاصة من الأ
رباح السنوية، النتيجة الموجبة عادة التقييم، الأاحتياطات إس المال الاجتماعي، الاحتياطات من غير رأ
وي بعد رباح المحددة عند تواريخ وسيطة وربح النشاط السنمؤونة المخاطر البنكية العامة، الأخر سنة، لآ

 رباح الشركات. أاقتطاع الضريبة على 
 

سهم الخاصة س المال الاجتماعي، الأأموال القاعدية، الحصص الغير محررة من ر بعد من تشكيلة الأويست
سيس، الرصيد المدور أصول الغير مادية بما فيها نفقات التو غير مباشرة، الأأبصفة مباشرة المكتسبة 

عندما يكون في الجانب المدين، النتائج السلبية المحددة عند تواريخ وسيطة، خسائر النشاط و النقص في 
 المؤونات المخصصة لمخاطر الاعتماد كما يقيمها بنك الجزائر . 

 

استحقاق غير عادة التقييم، ديون مرتبطة بفترة إنها تضم احتياطات وفروقات إموال التكميلية فما الأأ
سنوات. في حين يستبعد من هذه التشكيلة  5كثر من أمحددة ، السندات و الديون ذات فترة استرداد 

وراق المالية وقروض مساهمات البنوك و المؤسسات المالية الظاهرة في الميزانية ، القروض و الأ
 كورة. من  التعليمة المذ 06المساهمة على البنوك و التي تستجيب لشروط المادة 
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  74/ 94بموجب التعليمة رقم مال البنوك و المؤسسات المالية  سأدنى لر الأ ن الحدأشارة كما تجدر الإ
مليون دج  100و مواله الخاصة أمن  % 30ن يقل عن أدون  مليون دج للبنوك  500محدد ب 

وفق لاحقا  ، ليتم تعديل الحدود السابقة  موالها الخاصةأمن  % 50ن يقل عن أللمؤسسات المالية دون 
مليون دج  500مليار دج بالنسبة للبنوك و  2.5)  2004مارس  04الصادر في  04/01التنظيم رقم 

زام بهذه الحدود الدنيا بالالت كما تلتزم البنوك و المؤسسات المالية المقيمة في الخارج للمؤسسات المالية(.
 .  س المال ألر 
 
 نها تتكون من العناصر التالية: إالمخاطر المرجحة، ف ما فيما يخصأ
 

  القروض للزبائن و القروض ترجيح التزامات الميزانية حسب الضمان من العملية كمايلي: نسب
مالية  ونسبة ترجيحها وك و المؤسسات السندات التوظيف و المساهمة لغير البنموظفين و لل

،  % 50، القروض للمؤسسات البنكية و المالية المقيمة في الخارج ونسبة ترجيحها  % 100

،ذمم على  % 20القروض للمؤسسات البنكية و المالية المقيمة في الداخل ونسبة ترجيحها 

 . % 5الخزينة وودائع لدى  بنك الجزائر نسبة ترجيحها 

 

  و حسب الطرف في أساس طبيعة العملية أما على إخارج الميزانية وذلك نسب ترجيح الالتزامات
 100العملية. فحسب معيار طبيعة العملية تظهر نسب الترجيح كمايلي: عملية خطيرة جدا بنسبة 

ما على أ.  % 0و ضعيفة الخطر ب  % 20، قليلة الخطر ب  % 50، متوسطة الخطر ب %
المحلية وبنك الجزائر وشبكات دارات المركزية و ساس طرف العملية تظهر النسب كمايلي: الإأ

،  % 5، البنوك و المؤسسات المالية المقيمة في الوطن ب  % 0البريد و الخزينة العمومية ب 
  .% 100خيرا الزبائن و الموظفين ب أو  % 20البنوك و المؤسسات المالية المقيمة بالخارج ب 

 

  و المؤسسات المالية بموجب ، حيث تلتزم البنوك نهاأترجيح الديون وتكوين مؤونات بشنسب
، بمتابعة قروضها وترتيبها حسب درجة 1994ديسمبر  31الصادرة في  97-04التعليمة رقم 

وذلك حسب قدرة الزبون على التسديد في تاريخ  زمة لهالاخطورتها وتكوين المؤونات ال
ومبلغ لى ديون جارية إ 91-09الاستحقاق. وتصنف هذه الديون حسب ما يوضحه التنظيم رقم 

، وديون معدومة % 50سنويا ، ديون خطرة جدا بمبلغ  % 3لى إ % 1مؤونتها يتراوح ما بين 
 .  % 100ب 
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س أن ر أعلان عن كل التزاماتها السابقة بشن البنوك و المؤسسات المالية ملزمة بالإأشارة خيرا تجدر الإأو 
الصادرة  99-02جب التعليمة رقم مالها و المخاطر المرجحة ونسب تقسيم وتغطية المخاطر وذلك بمو 

وت أ 12الصادرة في  99 -04، ونموذج هذه التصريحات الملحق بالتعليمة رقم 1999ريل أب 07في 
 ديسمبر من كل سنة.   31لى إجويلية  30ن هذه التصريحات يعلن عنها ما بين أ، علما 1999

 

 ، و 1995بر مديس 26الصادرة في  95-78رقم فبموجب التعليمة  مراقبة وضعيات الصرف : .2

ديسمبر  23الصادر في  95-08والمتممة للتنظيم رقم  المتضمنة القواعد المتعلقة بوضعيات الصرف
التي تمكن البنوك و المؤسسات المالية من تسيير خطر  جراءات وضعية الصرفإوالمتضمن  1995

 م النسبتين التاليتين : يستوجب على البنوك و المؤسسات المالية احترا حيث ، الصرف 

 
و الطويل و أجنبية على المدى القصير أن لا تتجاوز النسبة بين القيمة الخاصة لكل عملة أيجب  -

 . % 10 نسبة و المؤسسة الماليةأموال الخاصة الصافية للبنك الأ

 

 % 30 ملاتنسبة وضعيات الصرف القصيرة و الطويلة المدى لجميع العن لا تتعدى أيجب   -
 المؤسسة المالية.  وأموال الخاصة الصافية للبنك من الأ

 
لدى بنك  هامين على دوائعأبالت  97-04تزم البنوك بموجب التعليمة رقم تلمين على الودائع : أالت .3

نشاء شركة ضمان الودائع المصرفية لاحقا ) ماي إ.وتم هاالجزائر وذلك بهدف حماية مودعي
2004 ) . 

 
 . 1999لا مع نهاية سنة إن القواعد السابقة، لم تدخل حيز التطبيق الفعلي ألى إخير شارة في الأتجدر الإ

 
بشكل  الاحترازية  البنوك الجزائرية تسعى جاهدة لتطبيق هذه القواعدن أمن خلال كل ما سبق يظهر جليا 

ق وتطبي. %8ن تحقق نسبة ملاءة تفوق أغلب البنوك العمومية الجزائرية استطاعت أن أحيث تدريجي 
 مر مازال يعرف نقصاابة ، وهذا الأساليب للرقفضل الأأباستخدام  لا يكون ممكنا ما لم يدعم هذه القواعد

الرقابية عموما وبنك الجزائر دات كبيرة من طرف السلطات في الاقتصاد الوطني مما يتطلب بذل مجهو 
  .مان و الاستقرارشط الألى إوجه الخصوص لسد هذا القصور والذهاب بالنظام المصرفي و النقدي  على
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  معالم السياسة النقدية في التسعينيات 
 الآنلاستخلاص معالم السياسة النقدية خلال هذه العشرية من التسعينيات ، واستكمالا لما تم عرضه لحد 

 كمايلي: ، 1999غاية  إلى 1990هم المؤشرات النقدية خلال الفترة من ، نقوم بتحليل الوضعية النقدية لأ
 

 ( 1999-1990تطور الوضعية النقدية )  -
 لتحليل الحالة النقدية في الجزائر خلال هذه الفترة نقوم بدراسة تطور المتغيرات النقدية التالية: 

 
  تطور معدل التضخم 

 إجراء الأخيرةمن طرف السلطات العمومية ، اتخذت هذه  إداريا الأسعارن كان يتم تحديد أبعد   
 12 – 89عن طريق القانون رقم   1989من  ابتداءبتحريرها و تركها تتحدد حسب ظروف السوق 

و . وهو ما انعكس على ارتفاع مستويات التضخم خلال بداية هذه العشرية 1989/  7/  5المؤرخ في 
 : ين الموالي والشكل البياني  تطور مستويات التضخم من خلال الجدوليظهر 

  
 (1999 – 1990)من  معدل التضخم:  تطور  -11-الجدول رقم

 1989 الأساس:سنة       
 99 98 97 96 95 94 93 92 91 90 / البيانالسنوات

 2.6 4.9 5.7 18.6 29.7 29.0 20.5 32.7 24.9 16.6 معدل التضخم

 .Media Bank, N°56, Oct / Nov, 2001           :المصدر

         L’Algérie en Quelques Chiffres, résultats 98 – 99 , N°30, Edition 2001. 

 
 
  

 (  1999 -1990تطور معدل التضخم )  -27-الشكل رقم 

 
 

 على معطيات الجدول بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 
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 المراحل التالية:  والشكل البياني الممثل له نميز من خلال الجدول
 

بتوهج  أوحتنحو الارتفاع  للأسعارتميزت بتغيرات قوية  التيو  1996ما قبل سنة  الأولى:المرحلة 
 1992ن سنة أ إلى الإشارةمع  ،1995سنة  % 29.7 إلى 1990 سنة %16.6التضخم الذي مر من 

ن هذه السنة صادفت استقالة حكومة و ذلك لأ  %32.7قدرت ب   نسبة للتضخم ىعلأهي التي عرفت 
حمد غزالي التي وجهت انتقادات كثيرة للحكومة السابقة مما ألتخلفها حكومة السيد  مولود حمروشالسيد 
وما منحه  ،التي اعتمدتها الحكومة السابقة بما فيها قانون النقد و القرض الإصلاحاتمراجعة  إلىدفعها 

 . لجزائر في تولي الشؤون النقدية في البلاد من صلاحيات واسعة واستقلالية لبنك ا
 
لتقليص دور السلطات النقدية انعكست على تفاقم الوضعية الاقتصادية  الحكومة الجديدة  محاولةن إ

 هذا الارتفاع في مستوى التضخم يرجع في الواقعن أكما . وما انجر عنها من ضغوط تضخمية السيئة
جاء  ، وهوما هاخصوصا فيما يتعلق بتحرير  الأسعارالتسويات التي طبقتها السلطات في جانب  إلى كذلك

 تتجسد كبر نسبة من هذا التضخم ،أ.  الثانيالاستعداد الائتماني  طارإمخالفا لما هو متفق عليه في 
ات التضخم مستوي ذلك أن ارتفاع  إلى أظف. كثر في السلع و الخدمات الموجهة للاستهلاك العائليأ

النقدي وكذلك بسبب   الإصدارتمويل العجز الموازني عن طريق  إلىيرجع كذلك  إنماخلال هذه الفترة 
 السلع المستوردة وتكلفة خدمة الديون الخارجية. أسعارتخفيض سعر الصرف الذي انعكس على ارتفاع 

 
  % 2.6 إلى 1996سنة   %18.6تناقص معدل التضخم من  1996 سنة بداية من المرحلة الثانية :

 ربعأمستمرا لمعدل التضخم لمدة  انخفاضامرة  لأول. ليشهد بذلك الاقتصاد الوطني و  1999سنة 
منخفضة في معدل التضخم عند مستويات  النقدية  كبير للسلطاتالتحكم اليظهر  ، وهو ما سنوات 

برنامج  طارإفي  إجراءاتما تم اتخاذه من  ثرإوذلك على  ،المرحلة السابقة للتسعيناتمقارنة مع 
 أسعارالكتلة النقدية ورفع  إدارةكالعمل على تقليص الموازنة العامة و الصرامة في  التصحيح الهيكلي

. ومن ثم  استطاع بنك الجزائر تحقيق الاستقرار النقدي الداخلي خلال هذه المرحلة و الذي كان  الفائدة
 لة السابقة . غائبا و متجاهلا خلال المرح

 
  مكوناتها و الكتلة النقدية تطور 

. الأخيرةالنقدي الجديد و لغاية السنوات  الإصلاحعرف تطور الكتلة النقدية تزايدا مستمرا منذ بداية 
ن الواقع حال دون أ إلاقود التحكم في نمو كمية الن إلىالجديد كان يهدف  الإصلاحن هذا أفبالرغم من 

 : ين الموالي و الشكل البياني  من خلال الجدول يظهر ذلك جلياذلك  و 
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 (1999 – 1990 )و مكوناتها :  تطور الكتلة النقدية   -12-لجدول رقم ا
  وحدة  القياس: مليار دج

 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 

 1789.3 1592.4 1081.5 915.05 799.5 723.5 627.4 515.9 415.2 343.00 الكتلة النقدية 

 905.1 826.3 671.5 589.1 519.1 475.8 446.9 369.7 324.9 270.0 النقود :  -

 439.9 390.4 337.6 290.8 249.7 222.9 211.3 184.8 157.2 134.9 نقود ائتمانية 

 465.1 435.9 333.7 298.2 269.3 252.8 235.5 184.8 167.7 135.1 ودائع جارية
 884.1 766.0 409.9 325.9 280.4 247.6 180.5 146.1 90.2 72.9 شبه النقود 

نسبة نمو 
 الكتلة النقدية

11.3 21.07 24.23 21.62 15.31 10.51 14.44 18.19 47.24 12.36 

نسبة النقود 
 الائتمانية 

39.3 37.9 35.2 33.4 30.8 31.3 31.6 31.2 30.3 29.9 

النقود نسبة 
 الكتابية 

60.7 62.1 64.8 66.5 69.2 68.7 68.3 68.8 69.7 70.1 

                                                   .Rapport sur le développement en Afrique 1999    المصدر:   

                                                        .                                                                                   

                      
 

 ( 1999 -1990تطور الكتلة النقدية  )  -28-الشكل رقم 

 
 

 الجدول معطيات على  بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 
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 ( 1999 -1990تطور مكونات الكتلة النقدية  )  -29-الشكل رقم 

 
 على معطيات الجدول بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 

 
مليار دج سنة  343استمرار ارتفاع الكتلة النقدية بانتقالها من  الأرقامنلاحظ و بكل وضوح من خلال 

التعمق  مرات خلال هذه الفترة .  5، أي تضاعفت بحوالي 1999مليار دج سنة  1789.3 إلى 1990
 تمييز فترتين :   إلىفي تحليل الجدول يقودنا 

 
  سنة   مليار دج 627.4 إلى 1990مليار دج سنة  343الكتلة النقدية من  ارتفعت 1993ما قبل سنة 

ذلك بسبب و   % 24.23بمعدل نمو  1992على مستوياتها سنة  أعرفت  مرتفعة  وبمعدلات نمو 1993
بتنظيم انتخابات تشريعية  أساساالحكومة الجديدة التي انشغلت  تأسيستراجع الوضعية الاقتصادية بعد 

 طار الاستعداد الائتماني الثاني.إدون الاهتمام بتطبيق ما هو متفق عليه في 
 

عودة الاتفاق مع الصندوق النقدي الدولي بعد محسوسا  انخفاضاعرف هذا المستوى  1993من  ابتداء
و لكن سرعان ما محكمة.  ضبط السياسة النقدية بصفة ستعداد الائتماني الثالث و الذي قررعن طريق الا

بسبب الشروع في التطهير المالي  1998 سنة % 47.24 إلىالارتفاع حيث وصل  إلىعاد معدل النمو 
يوحي بصعوبة ضبط نمو الكتلة النقدية من طرف فالواقع  .1997من  ابتداءللمؤسسات العمومية 

 السلطات النقدية خلال هذه المرحلة. 
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التطبيق الفعلي لقانون النقد  إدخالن أن الملاحظة العامة التي يمكننا الخروج بها من هذا التحليل و هي إ
لم تسمح  - -Monetary Targeting –تثبيت معايير تطور الكتلة النقدية  أسلوبو القرض باتباع 

 إذنيظهر  الأسلوب. فهذا الإحصائياتليه إللسلطات المعنية باحتواء تطور الكتلة النقدية كما تشير 
بين البنك المركزي و ، من جهة ،صعب التطبيق في المحيط الجزائري نظرا للتعارضات التي تظهر 

صدر البنك إبين البنوك التجارية و المؤسسات العمومية. فمثلا  أخرىالبنوك التجارية ، ومن جهة 
قرارها لمنح  بإقامةتجارية تطالبها تعليمة للبنوك ال1992المركزي الجزائري في شهر فيفري من سنة 

ن البنوك التجارية رفضت تطبيق هذه أ إلا، اليسر المالي للمتعاملين الاقتصاديين  أساسالقروض على 
 التعليمة تخوفا من كبح نشاط المؤسسات العمومية. 

 
عمومية التي يبدو من الصعب جدا التحكم في تطور الكتلة النقدية دون التحكم في نشاط المؤسسات ال إذن

 إلىف أظما تزال تعاني من مشاكل مالية كثيرة تسعى الدولة للتقليل من حدتها عن طريق تطهيرها ماليا. 
 .ةنشاط السوق الموازي إلىترجع في نظرنا  إنمان هذه الصعوبة في التحكم في تطور الكتلة النقدية أذلك 
 
حصة النقود الكتابية بالمقارنة مع النقود الائتمانية في ظهر بوضوح  تملاحظة مكونات الكتلة النقدية  

نه و أ الإشارةنه تجدر أ إلاتشكيل الكتلة النقدية وهو ما يدل على دور البنوك في تمويل الاقتصاد ، 
حيث  1990من   ابتداءبشكل محسوس   النقود الائتمانية بالمقارنة مع المرحلة السابقة انخفضت نسبة 

دنى أ إلىلتنخفض تباعا  1990% سنة 39.3قدرت نسبة النقود الائتمانية بالنسبة للكتلة النقدية ب 
  .% 34نسبة في الفترة السابقة  نىدأفي حين بلغت  ، 1999% سنة  29.9مستوياتها 

 
التقليص من التسرب  ىعلالنقدية خلال هذه المرحلة  السلطات إصرارهذه الحالة تدل بكل وضوح علي 

  .النقدي و تشجيع استعمال النقود الكتابية
 

مقارنة مع الودائع تحت الطلب لغاية  لأجلالنقود الكتابية يظهر الجدول تقلص الودائع  على مستوى أما  
كبيرة مقارنة مع  أهمية لأجلللودائع  أصبحتانعكست الحالة السابقة و  1995من  ابتداءو لكن  .1994
لذهنية المتعاملين الاقتصاديين و ميلهم لفتح حسابات  نوعياالذي يفسر تغيرا  الأمر الطلب،تحت  الودائع
  .في البنوك و من ثم ارتفاع نسبي للادخار مقارنة مع السنوات الماضية لأجل

 
. 
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  بالنسبة للناتج الداخلي الخام الكتلة النقدية تطور 

الدور المهم الذي ما زالت تلعبه النقود  ىالنقدية خلال هذه الفترة يدل علالارتفاع المتزايد عموما للكتلة ن إ
 الإصدارذا كانت هناك علاقة ترابطية بين إطار نتساءل فيما في دعمها للنمو الاقتصادي . في هذا الإ

مقارنة تطور الكتلة النقدية بمجمع  .حالة الاختلال النقدي ؟ بإنهاءالعيني سمحت  الإصدارالنقدي و 
  اؤل.عن هذا التس بالإجابةتسمح لنا    الناتج الداخلي الخام

 
 (1999 – 1990 ) تطور الكتلة النقدية و الناتج الداخلي الخام من  :-13-رقمالجدول 

 وحدة  القياس: مليار دج 
 99 98 97 96 95 94 93 92 91 90 السنوات/ البيان

 1789.3 1592.4 1081.5 915.05 799.5 723.5 627.4 515.9 415.2 343.00 الكتلة النقدية 

 2825.2 2444.3 2432.4 2256.7 1743.6 1468.7 1160.7 1047.2 842.9 555.6   الناتج الداخلي الخام

 0.63 0.65 0.44 0.41 0.46 0.49 0.54 0.49 0.49 0.62  معدل السيولة

 1.58 1.53 2.25 2.47 2.18 2.03 1.85 2.03 2.03 1.62  سرعة الدوران
 MM % 11.3 21.07 24.2 21.62 15.31 10.51 14.44 18.19 47.24 12.36 نمونسبة 

 PIB % 41.9 51.7 24.2 10.8 26.5 18.7 29.4 7.7 0.49 15.58 نمونسبة 
Rapport sur le développement en Afrique 1999                                                  المصدر  
  Rapport 2001, Évolution économique et monétaire en Algérie                                                                                                     

Données Statistiques N°322 de 1989 à 1999. 
 

 

 
 ( 1999 -1990الناتج الداخلي الخام   )  تطور -30-الشكل رقم      

 
 

 على معطيات الجدول بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 
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 ( 1999 -1990)    نمو الكتلة النقدية و الناتج تطور معدل -31–الشكل رقم 
 

 
 

 على معطيات الجدول بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 
 
خلال  هفي ارتفاعن الناتج الداخلي الخام يعرف استمرارا أالبيانية،  والأشكال الجدول و يظهر من خلال 

، ليسجل 1999مليار دج سنة  1789.3 إلى 1990مليار دج سنة  555,6انتقاله من بهذه الفترة 
ن نمو هذا الناتج ما يزال بمعدلات  ضعيفة . كما أ إلى الإشارةمرات ، وهنا تجدر  3تضاعفا ب حوالي 

 ابتداءمعدلات النمو في التحسن  أ، لتبد1993-1991جل انخفاضا ملحوظا خلال الفترة ن نمو الناتج سأ
البترول مقارنة مع  أسعارذلك التحسن في  إلى أظف،ثر برنامج التعديل الهيكلي إوذلك على  1994من 

وذلك بسبب الانخفاض في  1998دنى مستويات نموه سنة أ. وعرف الناتج الوطني بداية التسعينات
ن هذا النمو المتواضع للناتج الوطني خلال هذه الفترة من التسعينات يرجع إالبترول . وعموما ف ارأسع
 .التي كانت تعيشها البلاد خلال هذه العشرية السوداء الأمنيةالوضعية  إلى

 
 السعيبوضوح  الإحصائيات ا تظهروبمقارنة نمو الناتج الوطني مع نمو الكتلة النقدية خلال هذه الفترة 

نحو تحقيق الاستقرار النقدي في الجزائر خلال هذه الفترة بعدما تجاهلته السلطات العمومية طيلة الفترة 
وهو ما  غلب السنوات أفي  المادي الإنتاجالنقدي مقابله في  الإصداريجد ففي هذه الفترة   الماضية. 

 ساهم في تحقق نوع من الاستقرار النقدي الداخلي . 
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المادي وهو ما  الإنتاجتجد مقابلها في  أصبحتيظهر التحكم في نمو الكتلة النقدية والتي  1993فقبل 
لينعكس ذلك  .يظهر من خلال معدلات نمو الناتج الداخلي الخام التي تفوق معدلات نمو الكتلة النقدية 

وهذا بموجب ما ،  1992سنة  % 49 إلى 1990سنة  % 62على انخفاض معدل سيولة الاقتصاد من 
 و الثاني .  الأولتم الاتفاق عليه في برنامج الاستعداد الائتماني 

 
في  الأفراطعاد الاختلال النقدي للظهور من جديد حيث ظهر  1993وخلال سنة  1992من نهاية  ابتداء

سنة  %49ارتفاع معدل سيولة الاقتصاد من  إلى أدىالمادي مما  الإنتاجالنقدي مقارنة مع  الإصدار
انقطاع الاتفاق مع الهيئات المالية الدولية في  إلىيرجع هذا الاختلال . 1993سنة   % 54 إلى 1992

   الجديدة.ظل الحكومة 
 

، يعود الاستقرار النقدي من جديد ويظهر ارتفاع معدلات نمو الناتج الداخلي  1996غاية  إلى 1993من 
 1994سنة  %49مقارنة مع نمو الكتلة النقدية ومن ثم انخفاض معدلات سيولة الاقتصاد من جديد من 

 النقدي من جديد الإصداردلات نمو ارتفاع مع 1998و  1997، لتشهد سنوات  1996سنة  % 41 إلى
 .   الإشارةنتيجة التطهير المالي للمؤسسات كما سبقت 

 
نه وبالرغم من الصعوبة في ضبط نمو الكتلة النقدية خلال هذه المرحلة للعوامل التي أنستنتج مما سبق 

 الإنتاجالنقدي بما يتوافق مع  الإصدارن السلطات النقدية سعت جاهدة لضبط أ إلاليها إ الإشارةسبق 
المادي خلال هذه المرحلة وهو ما انعكس على الاستقرار النقدي الذي استطاعت السياسة النقدية بلوغه 

 خلال فترة التسعينات بالمقارنة مع العشريتين السابقتين . 
 

 المقابلة للكتلة النقدية  الأجزاء تطور 

 كمايلي : للكتلة النقدية  المقابلة  الأجزاءتطور  الإحصائياتتظهر  
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 (1999 – 1990)المقابلة للكتلة النقدية من  الأجزاء:  تطور  -14-الجدول رقم

 وحدة  القياس: مليار دج

 99 98 97 96 95 94 93 92 91 90 السنوات/ البيان

 169.6 280.7 350.3 133.9 26.3 60.4 19.6 22.6 24.3 6.54 الموجودات الخارجية

الموجودات نسبة 
 M إلىالخارجية 

1.9 5.8 4.3 3.1 8.3 3.2 14.6 32.3 17.6 9.4 

 847.8 723.1 423.6 280.5 401.5 468.5 527.8 226.9 158.9 167.0 قروض مقدمة للخزينة
القروض نسبة 

 M إلىللخزينة 
48.6 38.2 44 84.1 64.7 50.2 30.6 39.1 45.4 47.3 

قروض مقدمة 
 للاقتصاد

246.9 325.8 412.3 220.2 305.8 565.6 776.8 741.3 906.1 1150.7 

نسبة القروض 
  إلىالمقدمة للاقتصاد 

M 
72 78.4 80 35 42.2 70.7 84.8 68.5 56.9 64.3 

 الأجزاءمجموع 
 المقابلة

343 415.2 515.9 627.4 723.5 799.5 915.05 1081.5 1592.4 1789.3 

   Rapport 2001, Évolution économique et monétaire en Algérie.                                                  
    Media Bank N°43. Aout / Sep, 1999     
   Media Bank N°55 . Aout / Sep, 2001.      
 
 

( 1999 -1990المقابلة للكتلة النقدية   )  الأجزاءتطور  -32–الشكل رقم   

 
 على معطيات الجدول بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 

 
 نخرج بالملاحظات التالية : و الشكل البياني  الجدول تحليل من خلال
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 ةمقدار تغطي ن أ للإحصائياتيظهر من خلال القراءة العامة  :بالنسبة لمساهمة الموجودات الخارجية
 الأولىخلال السنوات  الأخرىالمقابلات ضعيفا مقارنة مع  من الموجودات الخارجية ما يزال لكتلة النقديةا

لترتفع نوعا  % 1.9حوالي  1990النقدية سنة  الكتلةحيث بلغت نسبة هذا المقابل من  ،ذه المرحلةمن ه
الانخفاض بسبب  1998من  ابتداءولكنها سرعان ما عرفت تراجعا من جديد  1997سنة  %32.3 إلىما 
 1997دولار/ للبرميل سنة  19.49 إلى 1996دولار/ للبرميل سنة  21.70من  البترول أسعارفي 

   .1998دولار /للبرميل سنة  12.94 إلىلتنخفض مجددا 
 

الجزء تطورا ملحوظا من  هذاشهد يفي تغطية الكتلة النقدية :  بالنسبة لمكانة القروض الموجهة للخزينة
عن مساهمة هذا المقابل في تكوين  أما . 1999مليار دج سنة 847.8 إلى 1990مليار دج سنة  167
 سنتيطيلة الفترة محل الدراسة باستثناء  للاقتصادالنقدية يبقى ضعيفا مقارنة مع القروض المقدمة  الكتلة
 التطهير المالي للمؤسسات العمومية. وذلك نتيجة   1994و  1993

 
تفاق المنعقد مجددا مع طار الاإفي  هاو بعد  تطبيق الصرامة في السياسة الميزانية المنصوص علي

النقدي مما تبعه  الإصدارالسعي للابتعاد عن التمويل التضخمي عن طريق  أالصندوق النقدي الدولي، بد
 إلاو التي لم تعرف ارتفاعا جديدا 1996و  1995انخفاض في القروض المقدمة للخزينة طيلة السنوات 

شراء الذمم المترتبة على  بإعادةوتكفل الخزينة ني من جهة واز بعد عودة ظهور العجز الم 1997بداية من 
 المؤسسات المنحلة و تطهيرها ماليا. 

 
 ىعلأ  هذا الجزء يشكل ىفي تكوين الكتلة النقدية : يبق بالنسبة لمكانة القروض المقدمة للاقتصاد

العموم  ىشهد هذا المقابل علو  . 1999لغاية سنة  الحصص في تكوين الكتلة النقدية ىعلأالمعدلات و 
  . .طيلة الفترة محل الدراسةارتفاعا ملحوظا 

 

  معالم السياسة النقدية 
في التحكم في الضغوطات  السياسة النقدية في الجزائر تلعب دورها تدريجيا  أصبحتخلال هذه المرحلة 

النقود بمقابل  إصدارو ضبط  ،وتحقيق الاستقرار النقدي خصوصا بعد تحرير معدلات الفائدة ،التضخمية
 جانب تنمية الموارد الادخارية لتمويل الاستثمارات بالرغم من الارتفاع المتزايد للطلب الاستهلاكي.  إلى
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التدخل الغير  وأساليببالتحرير التدريجي نحو ميكانيزمات السوق  تحضي إذنالسياسة النقدية  أصبحت
مباشرة لا دور لقوى السوق في  أساليبن كان توجيهها وفق أبعد  ،مباشر وفقا لقوى العرض و الطلب

تنطلق شيئا فشيئا  التي أصبحتاستلزمت التحرير التدريجي للسياسة النقدية   إذنحلة المر فهذه .   أدائها
ن مراقبة تطور الكتلة النقدية و القرض أنحو أساليب الرقابة الغير مباشرة خصوصا بعد اتخاذ قرارات بش

عادةالاحتياطات الإجبارية و القواعد الاحتراسية  إقرارالداخلي و تحرير معدلات الفائدة و  الخصم و  وا 
 .  كأساليب جديدة لمراقبة السيولة البنكية السوق المفتوحة 

 
II -2- ( 2012-2000)   خلال العشرية الاخيرة لسياسة النقديةتطور ا 

، دخل الاقتصاد الجزائري مرحلة تطورية جديدة تزامنت مع الارتفاع المتواصل و 2000 سنة ابتداءا من
يجاب على الاقتصاد صبح يعرف بالطفرة النفطية التي انعكست بالإأسعار النفط ، وهو ما أالكبير  في 

وهو ى الاقتصاد الوطني . الوطني وجعلته يعيش في بحبوحة مالية في ظل تدفق الموارد المالية الهائلة عل
 .على كل جوانب الاقتصاد  ما انعكس 

  
II -2-1- عشرية هذه الصلاحات المنجزة خلال هم الإأ 

ثرها على مسار السياسة أكان لها وقعها و صلاحات إعدة  خلال هذه المرحلة تبنت السلطات الجزائرية
 والتي نلخصها كمايلي:  الحالية النقدية

 
 قانون النقد و القرض لات تعدي 

إثر صدور قانون النقد والقرض بدأ إنفتاح القطاع المصرفي تجاه القطاع الخاص الوطني والأجنبي 
أصبح القطاع  2001وفي نهاية  ،سنة إنتهاء إنجاز برنامج التعديل الهيكلي 1998يتسارع وخصوصا بعد 

صة ومختلطة معتمدة من مجلس النقد بنك ومؤسسة مالية عمومية وخا 26المصرفي الجزائري يتكون من 
 .    473ضافة إلى بنك الجزائر والخزينة العمومية والمصالح المالية للبريد والمواصلاتوالقرض , بالإ

 
 
المجمع ، (BCIA)البنك التجاري والصناعي الجزائري ،ن البنوك الخاصة الجزائرية كانت كما يلي : الخليفة بنك إف 2001مع نهاية   .473 

ن مجلس النقد والقرض قام بإعتماد سبعة بنوك خاصة أجنبية أكما  . (BGM)، البنك العام للبحر الأبيض المتوسط  (CAB)الجزائري البنكي 
 ، (Natexis Amana Banque)ناتكسي أمانة بنك ،  (ABC)، البنك العربي التعاوني  (Cite Bank)وبنك مختلط وهم كمايلي :  سيتي بنك 

، البنك الوطني  (Arab bank)، البنك العربي  (Al ryan algerian bank )بنك الريان الجزائري ، (Societé generale)ة العامة الشرك
 (SALEM)، السلام  (Union Bank)فهي : البنك الإتحادي ما المؤسسات المالية المعتمدة أ.، بنك البركة المختلط  (BNP Paribas )لباريس 

سوفي ناس بنك ، (Algerian international bank)، البنك الدولي الجزائري  (Mouna Bank)، مونا بنك  (Finalep)، فينالاب  
(Sofinance) القرض الايجاري العربي للتعاون ،(Arab Leasing corporation) . 
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من  %90ورغم أن البنوك العمومية الوطنية الستة بقيت تهيمن على القطاع حيث يتجمع لديها مايقارب 
ثبتت وجودها و احتلت أن البنوك الخاصة في الجزائر سرعان ما الا إ ،من القروض %95الموارد وتمنح 

 موقعها في تمويل الاقتصاد الوطني .
 
ذي شهده النظام المصرفي الجزائري بعد صدور قانون النقد و القرض لم يمنع من ن التطور و التحسن الإ

والتي  زمة التي شهدتها  البنوك الخاصةالأ ساسا  عنأ لات نجمتتخبط هذا النظام في مشاكل و اختلا
 . 474(  البنك التجاري و الصناعي الجزائري ) بنك الخليفة و فلاس بنكين عملاقين إلى إدت أ
 

 مر لى تعديل قانون النقد و القرض وفقا للأإت السلطات العمومية أفي خضم هذه الظروف الصعبة لج
,  والذي يعتبر نصا تشريعيا يعكس  ، والمتعلق بالنقد والقرض 2003أوت  26 الصادر في 03/11

مراجعة القوانين و التشريعات التي تنظم العمل المصرفي، و إخضاع هذا رغبة المشرع البنكي في بصدق 
  التعديلهذا و  النظام إلى القواعد و المعايير المصرفية العالمية و الاستمرار في تعميق مسار الإصلاحات.

حدث من تغيير على مستوى ومتمما لما  و القرض  ما هو منصوص عليه في قانون النقدتدعيما لجاء 
الصادر  01/01مر بموجب الأ 2001مر بتعديل قانون النقد والقرض في ، ويتعلق الأ  التعديل السابق له

 .  2001فبراير  27 في 
 

  475 2001  تعديلهم ما جاء في أ : 2001تعديل قانون النقد و القرض في : 

 

 صبح يتولى أحيث ، 01/01مر من الأ 02بموجب المادة  90/10من قانون  19تعديل المادة  -

فمجلس . دارة ومراقباندارته ومراقبته ،محافظ يعاونه ثلاث نواب له ومجلس الإا  تسيير البنك المركزي و 
دارية تصدر تنظيمات إدارة البنك المركزي وكسلطة إالنقد و القرض يتصرف وفق هذا التعديل كمجلس 

يجاد إنية المشرع في  01/01مر يظهر من خلال تعديل هذه المادة وفق الأنقدية ومالية و مصرفية. 
 .خر مكلف بالشؤون النقدية و العمليات المصرفيةآدارة و حدهما للإأمجلسين 

 
 لى: إسبابها  ارجع أثارها و آزمة هذه البنوك الخاصة و أللاطلاع بالتفصيل على  .474

- Ghernaout. M, crises financière et faillites des banques algériennes : du choc pétrolier de 1986 à la liquidation 

des banques el Khalifa et B.C.I.A, Edition GAL, Alger, 2004.p 40-42.  

- rapport annuel de la banque d’Algérie, 2003, p 65-69.  

الملتقاى الاوينح لاو  الاقتصااد الغيار  سامح  أعماا ثرها على الاقتصاد، مداخلة مقدمة ضمن أ، العمليات البنكية الغير مشروعة وأسمهانبقبق ليلى 

  ,  2007نوفمبر  21و  20وسبل الترويض، مداخل قياسية، جامعة سعيدة، يومح  الآثا فح الجزائر ، 
 الأولالملتقااى الاادولي  أعمااالمداخلااة مقدمااة ضاامن : باان عبااد الفتاااح دحمااان، اسااتقلالية الساالطة النقديااة، إلااىبتصاارف بااالرجوع  ةتلخاايص الباحثاا.  475

عاادةالنظام البنكاي الجزائاري ، عصارنة  إصلاححول  -17، معهاد العلاوم الاقتصاادية، التجارياة وعلاوم التسايير، المركاز الجاامعي بمعساكر ، إنشااء وا 
 .  41-35، ص  2003ماي  18

   ,2001فبراير  28، 14الجريدة الرسمية العدد  ،2001فبراير  27المؤرخ في  01 – 01رقم  الأمر -
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 هذا  لغىأحيث ،  01/01من الامر  03بموجب المادة  90/10من قانون  23تعديل المادة  -. 

ية أوالتي كانت تتضمن عدم السماح للمحافظ ونوابه بالاقتراض من  23التعديل الفقرة الثالثة من المادة 
جنبية ، كما لا تقبل التعهدات الصادرة عنهم في محفظة البنك المركزي ولا في أ وأمؤسسة جزائرية كانت 

حاجزا لعدم استغلال المحافظ ونوابه لمناصبهم جراء ي بنك عامل في الجزائر، وقد يكون هذا الإأمحفظة 
، قد 2001وتمويلات بتعهدات شخصية، ولكن بزوال هذا القيد حسب تعديل أفي الحصول على قروض 

و جزائرية وكذا التعامل في محفظة أجنبية أيتاح للمحافظ ونوابه تحصيل قروض وتمويلات من مؤسسات 
 بنك الجزائر ومحافظ بقية البنوك العاملة في الجزائر. 

 
 عنوان الفصل الثاني من الباب الثاني من الكتاب من قانون  01/01مر من الأ 04تعدل المادة  -

ن كان أدارة بنك الجزائر، مجلس النقد و القرض بعد إحيث يصبح عنوان الفصل الثاني مجلس  ،90/10
المعدلة للمادة  02طار المادة إيقتصر على مجلس النقد و القرض. فهذه المادة تؤكد ما جاء سابقا في 

 .  90/10من قانون  19

 
 ول من الفصل الثاني من الباب الثاني من عنوان الفرع الأ 01/01مر من الأ 05تعدل المادة  -

ن كان أدارة بنك الجزائر بعد إول: مجلس الأالفرع  ، حيث يصبح عنوان90/10الكتاب الثاني من قانون 
لى كل مجلس على إالعنوان يتعلق بتكوين مجلس النقد و القرض وهو ما يبرز نية المشرع في التطرق 

 وفي صلاحياته.أحدى سواء في تكوينه 

 
حداث تغيير في بعض إدارة بنك الجزائر ومجلس النقد و القرض انعكس على إفالفصل بين مجلس 

جل التطرق لتكوين كل مجلس ووظائف وصلاحيات كل منهما على أخرى من أحداث فروع ا  و  العناوين
 . 01/01مر  من الأ12و11و10و09و  08و  07و  06حدى بموجب المواد 

 وبناء على المواد السابقة : 
 

عضاء، وثلاث موظفين ساميين أدارة بنك الجزائر من المحافظ رئيسا ، وثلاث نواب كإيتكون مجلس 
ويتم تعيين  ،نظرا لقدراتهم في الشؤون الاقتصادية و المالية نين بموجب مرسوم من رئيس الحكومةمعي

 ثلاثة مستخلفين ليحلوا محل الموظفين المذكورين عند الاقتضاء. 
 
نه يتكفل بتحديد إف،  2001من التعديل  43و  42دارة وبموجب المواد ن صلاحيات مجلس الإأما بشأ

رباح و الموافقة على التقرير السنوي المقدم من طرف المحافظ ركزي الجزائري وتوزيع الأمنيزانية البنك الم
 مور المتعلقة بالبنك . جميع الأ طلاع المحافظ عنإوهو مكلف كذلك ب ،لرئيس الجمهورية
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 صة بمدة تعيين و الخا 90/10من القانون  22حكام المادة أ 01/01مر من الأ 13تلغي المادة  -

ثير واضح على الاستقلالية ألغاء هذه المادة له تإقالتهم .فإوتجديد ولايتهم وظروف المحافظ وتعيين نوابه 
 العضوية لبنك الجزائر .

 
  476 2003تعديل قانون النقد و القرض في 

،عدل بدوره الكثير من المواد في   2003وت أ 26المؤرخ في 03/11مر ب الأجوبمو  ، 2003تعديل  نإ
 ساسية: أهداف أ، حيث يستجيب هذا التعديل لتحقيق ثلاث قانون النقد و القرض 

 

  فضل لصلاحياته من خلال أتمكين بنك الجزائر من ممارسة : 

 

 دارة ومجلس النقد و القرض، مجلس الإ نالتفرقة على مستوى بنك الجزائر بي -

 توسيع صلاحيات مجلس النقد و القرض  -

 سيس هيئة للرقابة، أت -

 تدعيم استقلالية اللجنة المصرفية .  -

 
عمل على توسيع صلاحيات بنك الجزائر ووظائفه و العمليات التي يمكنه ممارستها من  03/11 مر فالأ

ل الفصل الثاني من دارة وتنظيم بنك الجزائر، فقد وضحت من خلاإن أما بشأ. و  57الى  35خلال المواد 
دارة بنك الجزائر و الذي يتكون من إتركيبة مجلس  18مر. حيث تحدد المادة الكتاب الثاني من هذا الأ

على درجة، معينين بموجب مرسوم من رئيس أالمحافظ رئيسا ، ثلاث نواب للمحافظ وثلاث موظفين ذوي 
 الجمهورية وبحكم كفاءتهم في المجالين الاقتصادي و المالي .

 
مر و الذي تخول له بموجب القانون من نفس الأ 19دارة فقد حددتها المادة ما عن صلاحيات مجلس الإأ

 الصلاحيات التالية: 

 

 

 

 

 

 
 

المتعلق بالنقد و القرض ، الجريدة  الرسمية ، العدد  2003أوت  26المؤرخ في  11-03الأمر رقم  -من طرف الباحثة بتصرف اعتمادا على: . 476
 . 2003أوت  27،  52

- Abdelkrim Sadeg, Le système bancaire algérien,op,cit , p 24-25 .  
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 لغائها ، إو أتنظيم بنك الجزائر وكذا فتح الفروع   -

 ضبط اللوائح المطبقة في بنك الجزائر،  -

 عوان بنك الجزائر، أساسي للمستخدمين ونظام رواتب الموافقة على القانون الأ -

 ن جميع الاتفاقيات، أمن المحافظ بشيتداول بمبادرة  -

 يفصل في شراء العقارات وفي التصرف فيها،  -

 يحدد ميزانية بنك الجزائر،  -

 مور التي تخص تسيير بنك الجزائر، يطلع بجميع الأ -

لى رئيس إرباح ويوافق على مشروع التقرير الذي يرفعه المحافظ باسمه يضبط توزيع الأ -
 الجمهورية، 

 
صبح بموجب أثير على تركيبة مجلس النقد و القرض وصلاحياته ، والذي أالتعديل كذلك تولقد كان لهذا 

دارة وشخصيتين تختاران بحكم كفاءتهما في المسائل الاقتصادية عضاء مجلس الإأيتشكل من  58المادة 
 (  .59و النقدية وتعينان بموجب مرسوم رئاسي) المادة 

 
هذا التعديل لمجلس النقد و القرض صلاحيات واسعة  شملتها ما عن صلاحيات هذا المجلس، فقد منح أ

 همها في : أمر والتي نلخص من هذا الأ 62المادة 
 صدار النقد وتغطيته، إ -

 ،تحديد مقاييس وشروط عمليات البنك المركزي  -

 تحديد السياسة النقدية وتقييمها،  -

 تنظيم وتسيير غرف المقاصة،  -

 ضمان سير وسائل الدفع وسلامتها،  -

 تحديد شروط اعتماد البنوك و المؤسسات المالية وتراخيص فتحها،  -

 تحديد المقاييس و النسب المالية و المحاسبية التي تطبق على البنوك و المؤسسات المالية،  -

 حماية المودعين والبنوك   -

 هداف سياسة سعر الصرف وتنظيم سوق الصرف . أتحديد  -

 
على تولي حراسة بنك 03/11مر من الأ 26نصت المادة سيس هيئة الرقابة، فقد أما فيما يخص تأ

لف من مراقبين يعينان بمرسوم رئاسي وتكون لديهما المعارف اللازمة أالجزائر من طرف هيئة مراقبة تت
 مر. من نفس الأ 27دء مهامهما المحددة في المادة أالتي تمكنهما من 
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ة وتوسيع مهامها، من خلال الباب الثالث من كذلك تدعيم استقلالية اللجنة المصرفي 2003وشمل تعديل 
وتشكيلتها على التوالي.  اللجنةمهام  116الى  106 المواد  و 105مر، حيث وضحت المادة هذا الأ

ومراقبة مدى التزام هذه ، حيث تتمثل مهمة هذه اللجنة في مراقبة عمل البنوك و المؤسسات المالية 
حكام و القوانين التشريعية و التنظيمية في الدولة . وهي تتكون من الأالبنوك و المؤسسات باحترام 

 .عضاء يختارون بحكم كفاءتهم وقاضيين ينتدبان من المحكمة العليا أالمخافظ رئيسا وثلاث 

 

 

  : تعزيز الاتصال و التشاور بين بنك الجزائر و الحكومة في المجال المالي وذلك من خلال 

 
( 31الى  28ثراء محتوى وشروط التقارير الاقتصادية و المالية وتسيير بنك الجزائر ) المواد من إ -

 ، 

نشاء لجنة مشتركة بين بنك الجزائر ووزارة المالية لتسيير الموجودات الخارجية و المديونية إ -
 الخارجية، 

 التداول الجيد للمعلومات المالية.   -

 

  دعين وذلك من خلال : حسن حماية للبنوك و المو أتوفير 

 
قرار العقوبات الجزائية ا  الشروط و المعايير المتعلقة بتراخيص اعتماد البنوك ومسيريها و تعزيز  -

 ( ، 95 -82على مخالفيها ) المواد 

 و التجاوزات في ممارسة المهنة المصرفية، أتشديد العقوبات على كل الانحرافات  -

 ( 104) المادة و المساهمين فيها أيمنع على البنوك تمويل نشاط المؤسسات التابعة لمسيريها  -

 (  96) المادة   ABEFتعزيز صلاحيات جمعية البنوك و المؤسسات المالية  -

 ( 98تدعيم شروط عمل مركزية المخاطر ) المادة  -

ركة في هذا الصندوق بعلاوة لودائع ، حيث تلتزم البنوك بالمشاالمساهمة في صندوق ضمان ا -
 كثر من مبلغ ودائعها.  على الأ % 1ضمان سنوية بنسبة 

 

في تدعيم صلاحيات بنك الجزائر  هايجابياتإوبالرغم من  السابقة لقانون النقد و القرض ن التعديلاتإ
السلطة النقدية خر في تراجع استقلالية آب وأنها ساهمت بشكل ألا ، إوتحقيق الاستقرار المالي و النقدي

 . في الجزائر
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همها الدراسة التي قام بها أولعل  قياس استقلالية بنك الجزائر حاولتودراسات  بحاث أعدة  وهناك 
بلد عربي من  11جل تقييم درجة استقلالية البنوك المركزية في أمن  1996صندوق النقد العربي في 

جريت أوذلك اعتمادا على معايير الاستقلالية المستوحاة من الدراسات التطبيقية التي  ،بينها بنك الجزائر
لى محاولات إضافة بالإ .لقياس درجة استقلالية البنوك المركزية في عدة دول خصوصا الدول المتقدمة

لية بحاث تؤكد تراجع درجة الاستقلاعدة باحثين اقتصاديين جزائريين . وعموما كانت نتائج هذه الأ
 : 478 2003في ظل التعديل   0.4642لى إي ظل قانون النقد و القرض ف 0.4966بانخفاضها من

 
 479 2010قانون النقد و القرض في ل الحالي تعديلال 

مر طار القانوني للبنوك و من ثم  للسياسة النقدية من خلال صدور الأصلاح الإإب 2010تميزت سنة 
، المتعلق بالنقد و 11-03رقم  مرالمعدل و المتمم للأ ، 2010وت أ 26المؤرخ في  04-10رقم 

الجديدة  الإطار القانوني الذي ينظم القطاع المصرفي في ، حيث تعزز هذه التدابير التشريعية  القرض. 
الجزائر و تقوي الإرساء القانوني للاستقرار المالي كمهمة صريحة لبنك الجزائر، خاصة من زاوية مراقبة 

 . سعارلى مهمته المتعلقة بتحقيق الاستقرار في الأإظافة إ ، مياالنظ الخطر
 

ذلك، يصبح لبنك الجزائر صلاحيات أوسع من حيث القيام بأي تحقيق على مستوى البنوك و  و إثر
المؤسسات المالية، خصوصا أن لمفتشي بنك الجزائر مهمة قيادة كل رقابة على مستوى هذه الهيئات و 
ى بالأخص لحساب اللجنة المصرفية. و عليه، فإن تعزيز صلاحيات بنك الجزائر يسمح بقدرة أكبر عل

الكشف المبكر لنقاط الضعف، و ذلك عبر متابعة أفضل للبنوك و المؤسسات المالية. في هذا الإطار، 
النظام الجديد لتنقيط البنوك و  إتمامعزز بنك الجزائر قدراته في مجال اختبارات الصلابة، بالموازاة مع 

 نحو المخاطر(.المؤسسات المالية، مستهدفا أفضل رقابة للمخاطر المصرفية )إشراف موجه 

 

 

 

 
 

عمال أأ .عزوز علي، قياس استقلالية البنك المركزي في ظل الاصلاحات المصرفية الحديثة، مداخلة مقدمة ضمن لى: إارجع للتفاصيل . 478
 .45-38صلاح النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة المذكور سابقا ، ص إالملتقى الدولي الثاني حول 

 .  95، ص 1996، 2صندوق النقد العربي، السياسات النقدية في الدول العربية ، نقاشات وبحوث، رقم  -
، مداخلة محافظ  2011ول من سنة وعناصر التوجه للسداسي الأ 2010التطورات الاقتصادية و النقدية لسنة  -لى: إكثر ارجع أللتفاصيل . 479

 لكتروني التالي :، مستخرج من الموقع الإ 2011كتوبر أ 16مام المجلس الشعبي الوطني في أبنك الجزائر 
www.bank-of-algeria.dz  

 و المتعلق بالنقد و القرض .  11-03مر المعدل و المتمم للأ 2010وت أ 26المؤرخ في  04 – 10مر رقم الأ -
- Guide des banques et des établissements financiers en Algérie, Ed 2012, p 12.  

http://www.bank-of-algeria.dz/
http://www.bank-of-algeria.dz/
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 هم ما جاء وفق هذا التعديل في النقاط التالية:أوعموما يمكن تلخيص 
 

 ن أعلما طار الشراكة إلا في إن يسمح بها ألا يمكن جنبية في البنوك ن المساهمات الأإ
 المال ،س أمن ر  % 51المساهمة المحلية لا تقل عن 

  س المال أس مال البنوك و المؤسسات المالية ذات ر أتحوز الدولة على مساهمة خاصة في ر
 ،جنبي الأ

 ن يرخص بها مسبقا أو المؤسسات المالية يجب أو حصص في البنوك أي تنازل عن مساهمات أ
من طرف محافظ بنك الجزائر وفي ظل الشروط المنصوص عليها من طرف مجلس النقد و 

 القرض ، 

  سعار في تمثيل ساسية في الحفاظ على استقرار الألى جانب مهمته الأإتكمن مهمة بنك الجزائر
 عداد ميزان المدفوعات،ا  و  الوضعية المالية الخارجية للجزائر

  عداد إوكذا  ،كد من سلامة وسائل الدفع ، غير العملة الائتمانيةأالجزائر على التيعمل بنك
 .المعايير المطبقة في هذا المجال وملاءمتها

  يقوم بنك الجزائر بتنظيم وتسيير مركزية للمخاطر للمؤسسات ومركزية للمخاطر للعائلات
 ومركزية لعوارض الدفع،

 الشروط المحددة من قبل مجلس النقد و القرض بوضع  تلتزم البنوك و المؤسسات المالية وضمن
 ن تكون هذه الاجهزة ناجعة. أجهاز للرقابة داخي وجهاز للرقابة المطابقة، و 

 

  تنموية جديدة برامج تبني 
صبحت تعيشها البلاد ، تظهر بوضوح رغبة الدولة في انتهاج أخلال هذه الفترة ونتيجة للراحة المالية التي 

من خلال تحفيز المشاريع الاستثمارية  ،لى تنشيط الطلب الكليإساسا أسياسة مالية تنموية تهدف 
طلاق إوذلك عن طريق  ،وخلق ديناميكية متواصلة في فعاليات النشاط الاقتصادي العمومية الكبرى 
 :  480عيدا عن تدخل الهيئات المالية الدولية وهما على التواليذاتيين وب برنامجين تنمويين

 
نفاق الحكومي، المرجع السابق، ص ثار الاقتصادية الكلية لسياسة الإوليد عبد الحميد عايب، الآ  -: لىإتلخيص الباحثة بتصرف بالرجوع   .480

229-232 . 
، جامعة قاصدي مرباح بورقلة، ص 2012، 10ثرها على النمو، مجلة الباحث، عدد أنعاش الاقتصادي في الجزائر و محمد مسعي، سياسة الإ -

147 . 
لى إ 1970ثر تذبذبات سعر النفط على النمو الاقتصادي في الجزائر، دراسة تحليلية وقياسية، من أعبد الرؤوف عبادة و عبد الغفار غطاس،  -

 www.cread-dz.org/.../ABBADA-GHATTASS.PDFلكتروني . مستخرج من الموقع الإ 5-4، ص 2008

عمال الملتقى الوطني حول التحولات أفية الثالثة لتحقيق التنمية المستدامة، مداخلة مقدمة ضمن لعمر عبو ، هودة عبو، جهود الجزائر في الأ -
 شكالية التنمية في الجزائر، الواقع و التحديات، جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف. ا  السياسية و 

 

http://www.cread-dz.org/.../ABBADA-GHATTASS.PDF
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 نعاش الاقتصادي رنامج الإ ب -

ولي  قدره أوخصص له غلاف مالي (  2004 – 2001الفترة ) ) المخطط الثلاثي(  غطى هذا البرنامج
مليار دولار ، وهو برنامج ضخم مقارنة مع ما تم تسجيله من ارتفاع  7ي ما يقارب أ ،مليار دينار 525

لى إمليار دولار . ويهدف هذا البرنامج  11.9ب  2000في احتياطي الصرف و الذي قدر في سنة 
 همها : أهداف نذكر تحقيق جملة من الأ

 
 دعم النشاطات الانتاجية ) الفلاحة، الصيد و الموارد المائية(  -

 (التشغيل، و الحماية الاجتماعية التنمية المحلية ،  )تحقيق التنمية المحلية و البشرية  -

حياء الفضاءات أتعزيز الخدمات العامة وتحسين الوضع المعيشي ) التجهيزات الهيكلية للعمران،  -
 .الريفية بالجبال و الهضاب و الواحات( 

 تنمية الموارد البشرية -

 
 هد الاقتصاد الجزائري انتعاشا ملحوظا يظهر من خلال المؤشرات التالية: ثر هذا البرنامج ،شإوعلى 

 
 مليار دولار  46جمالي بحوالي إاستثمار  -

لى مستويات ماتزال ضعيفة ولكنها مقبولة عموما مقارنة مع إارتفاع نسب النمو الاقتصادي  -
 السابق

 انخفاض نسبة البطالة  -

 دنى مستوياتها ألى إوصول معدلات التضخم  -

 انخفاض المديونية  -

 
  البرنامج التكميلي لدعم النمو -

قرارها وتنفيذها إلمواصلة وتيرة البرامج و المشاريع التي سبق  ول( ) الخماسي الأ حيث جاء هذا البرنامج
ولية ،حيث قدرت الاعتمادات الأ 2009لى إ 2005ول ، وهو يغطي الفترة من طار المخطط الأإفي 

هداف الرئيسية تتمثل الأمليار دولار .و 55ي ما يقارب أمليار دج  4203المخصصة لهذا المخطط ب 
 فيمايلي:  البرنامج لهذا 
 

 و الموارد البشريةتطوير البنية التحتية  -

 تحديث وتوسيع الخدمات العامة  -
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 تصال علام و الإتحديث الاقتصاد خاصة في ميدان التكنولوجيا الإ -

 تحسين الظروف المعيشية للمواطن . -

 معدلات النمو الاقتصاديرفع  -
 
وكما يعرف بالمخطط أخر لتوطيد النمو الاقتصادي آظافة للبرنامجين السابقين سطرت الدولة برنامجا ا  و 

 11.534ولي قدره أبغلاف مالي  2014لى غاية إ 2010الخماسي الثاني ، والذي سيغطي الفترة من 
 مليار دولار . 155وما يعادل تقريبا أمليار دج 

 
 481صندوق ضبط الموارد  نشاء إ 

 قانون المالية التكميليمن  10المادة  بموجب 2000خلال سنة س صندوق ضبط الموارد أست
سجلها الاقتصاد ، وذلك نتيجة الفوائض المالية المعتبرة التي 2000جوان  27الصادر في   2000/02رقم

حيث حقق رصيد الموازنة  ،العالمية  سواقسعار النفط في الأالجزائري و الناتجة عن الارتفاع القياسي لأ
 . 2000ملياردج سنة  1213.2العامة للدولة فائض قدر ب 

 
وتخوفا من ، مثل لهذه الفوائض واستعمالها في الحفاظ على استقرار الموازنة العامة أجل استغلال أومن 

يرادات الجباية البترولية يعمل إنشاء صندوق لضبط إسعار النفط ، قررت السلطات الحكومية أتقلبات 
 على امتصاص هذا الفائض . 

 
نه حساب مستقل عن الموازنة أي أويصنف صندوق ضبط الموارد ضمن الحسابات الخاصة للخزينة 

في تمويل عجز الموازنة  2000هدافه بموجب قانون أهم أالعامة يسير من طرف وزارة المالية ، وتتمثل 
لى تخفيض المديونية العمومية )الخارجية إضافة رادات الجباية البترولية، بالإيإالعامة الناتج عن انخفاض 

كمايلي: "يفتح في كتابات الخزينة  10على وجه الخصوص( ، وهو ما يظهر جليا من خلال نص المادة 
 ويقيد في هذا الحساب:  بعنوان صندوق ضبط الموارد 103/302حساب تخصيص رقم 

 
 

481 .
روة ثداة لتوظيف مداخيل الأنبيل بوفليح، عبد القادر لعاطف، فعالية صندوق ضبط الموارد ك -بتصرف اعتمادا على :  ةمن يرف البالث 

ريل أب 08و  07يام أالمؤتمر العلمي الدولي حول التنمية المستدامة و الكفاءة الاستخدامية للموارد المتاحة ،  في البترولية في الجزائر، مداخلة 
 فرحات عباس، سطيف.، ، جامعة 2008
فريقيا ، إداة لضبط و تعديل الميزانية العامة في الجزائر ، مقال منشور في مجلة شمال أنبيل فليح، صندوق ضبط الموارد في الجزائر  -

 .244-237ول، جامعة حسيبة بن بوعلي ، الشلف، ص العدد الأ

 .6عمال المؤتمر نفسه، ص أم تهديدات، مداخلة مقدمة ضمن أد، عبد المجيد قدي، الاقتصاد الجزائري و النفط، فرص  -

  200 -194، ص 2013زمات النفطية و السياسات المالية في الجزائر، ، دار هومة للطباعة و النشر ، الجزائر، سعد الله داود، الأ -
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 يرادات: في باب الإ -

حروقات على تلك المتوقعة ضمن سعار المعلى لأأمستوى  بائية الناتجة عنفوائض القيمة الح -
 قانون المالية 

 خرى المتعلقة بسير الصندوق يرادات الأكل الإ -

 
 : في باب النفقات  -
ضبط نفقات و توازن الميزانية المحدة عن طريق قانون المالية السنوي و الحد من المديونية  -

 العمومية 
 تخفيض الدين العمومي  -
 لرئيسي بصرف هذا الحسابمر ان الوزير المكلف بالمالية هو الآإ -
 حكام هذه المادة عن طريق التنظيم . أتحدد كيفيات تطبيق  -

 
نشاء هذا الصندوق ، صدرت عدة مراسيم وتعليمات حددت مكونات الصندوق وكيفية تسييره وتتمثل إومنذ 

 فيمايلي: 
 

و الذي يحدد كيفية سير حساب  06/06/2002الصادر في  02/67رقم مرسوم تنفيذي  -
 صندوق ضبط الموارد. 302/103التخصيص الخاص رقم 

يرادات و للسيد وزير المالية و الذي يحدد الإ 16/06/2002الصادر بتاريخ  122قرار رقم  -
 صندوق ضبط الموارد 302/103النفقات المحسومة من حساب التخصيص الخاص رقم 

المحاسبي للمرسوم لتي تحدد شروط التطبيق او  18/06/2002الصادرة في  15تعليمة رقم  -
 و المحدد لكيفية سير الصندوق . 02/67التنفيذي رقم 

-  
، بموجب قانون المالية 2004همها تعديل أساسي لصندوق ضبط الموارد تعديلات عرف القانون الأ كما

مديونية الخارجية كمصدر النشط  لل لتسييرلف تسبيقات بنك الجزائر الموجهة ظاا، و الذي  2004لسنة 
لى تحسن الوضع المالي لبنك الجزائر نتيجة ارتفاع إساسا أويعود ذلك تمويل هذا الصندوق،  من مصادر

لى اتباع بنك الجزائر لاستراتيجية جديدة للتسيير النشط ا  احتياطاته من العملة الصعبة ،من جهة، و 
ها، من جهة جال استحقاقآي قبل حلول أ ،للمديونية و المتمثلة في الدفع المسبق للمديونية الخارجية

 خرى،. أ
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و الذي عدل بدوره هدف الصندوق  2006، بموجب قانون المالية التكميلي لسنة 2006وكذا تعديل 
ن لا يقل رصيد الصندوق عن أشريطة  ،ليشمل تمويل عجز الخزينة العمومية وليس فقط الموازنة العامة

يرادات الجبائية الناجم عن انخفاض الإن العجز هنا لا يقتصر فقط على العجز أمليار دج ، علما  740
 و مصدره ولكن فقط في ظل القيد المشروط سابقا.أ، بل يساهم في تمويل العجز مهما كان سببه 

 
دوات السياسة المالية أداة من أك هنه يلعب دور إدوار فأفصندوق ضبط الموارد ومن خلال ما خول له من 

ن هذا أة العامة و  تخفيض حجم الدين العام . كما للدولة من خلال الحفاظ على استقرار الموازن
داة في يد الحكومة أنه أسعار . كما السياسة النقدية في الحفاظ على استقرار الأ هدور ب الصندوق يدعم

 . 482لتحقيق التنمية المستدامة 
 

II -2-2- ( 2012-2000) المعاصرة دارة وتسيير السياسة النقدية إ 

الارتفاع  ساسا عنأناتجة  يجابية في مجملهاإ، تغيرات 2000يعرف الاقتصاد الجزائري ابتداء من سنة 
صبحت تعرف ،كما ذكرنا سابقا، بالطفرة أ، والتي 2000سعار النفط ابتداءمن سنة لمتواصل لأاالكبير و 
و  كما هو موضح في الجدولرقام سعار النفط خلال هذه الفترة بالأأ، ويظهر هذا الارتفاع في  النفطية

 ين: التالي الشكل البياني
  

 2012إلى 2000من البترول  أسعارتطور   :-15-رقمالجدول 
 دولار/ للبرميل  

 
           

   Rapports 2004, 2006, 2010, 2011, 2012 de la Banque d’Algérie           لمصدر:ا

 
 
 

  482  .
نأكثر بشألتفاصيل 

 
النفطية و السياسات المالية في الجزائر، المرجع السابق،  الأزماتسعد الله داود، : إلىصندوق ضبط الموا د ا جع  أدوا 

 .  206 – 200ص 

 

 

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
 65.85 54.64 38.66 29.03 25.24 24.85 28.5 سعر البرميل 

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات
 111.045 112.94 80.15 62.25 99.97 74.95 سعر البرميل 
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( 2012 -2000البرميل   )  تطور سعر -33–الشكل رقم   

 
 على معطيات الجدول عداد الباحثة بناءإالمصدر : من 

 2000دولار /للبرميل سنة  28.5لفينيات من سعار البترول طيلة فترة الأيظهر جليا الارتفاع المتواصل لأ
 2009ثر الصدمة النفطية سنة إ، لينخفض بشكل ملحوظ على 2008دولار /للبرميل سنة  99.97لىإ
 2009دولار /للبرميل ، ولكنه سرعان ما عاود الارتفاع ابتداء من السداسي الثاني من سنة  62.25لى إ

وما زال في الارتفاع لغاية السنة الحالية. هذا الارتفاع في  2010دولار /للبرميل سنة  80.15لى إليرتفع 
دارتها حاليا في محيط اقتصادي كلي إانعكس على تحسن محيط السياسة النقدية التي تتم  سعار البترولأ

 يجابية . إيتميز بمؤشرات 
 

  ياسة النقدية الحالية في الجزائر. سالمحيط الاقتصادي الكلي للمميزات 
 هغلب مؤشراتأطار محيط اقتصادي كلي يتميز بتحسن  إجزائر السياسة النقدية الحالية في يدير بنك ال

  .يعيش في راحة مالية كبيرة 2000وهو ما جعل الاقتصاد الوطني منذ سنة الخارجية منها و الداخلية ، 
 :  رقام كمايليمؤشرات وبالأهذه الهم أ ويمكن تلخيص 

 
  سعار البترول و من خلفها ارتفاع صادرات أحيث نتج عن ارتفاع احتياطات الصرف : تطور 

و الشكل  لى تراكم كبير في احتياطات الصرف كما يوضحه الجدولإدت ألة ئخول موارد مالية هالنفط، دا
 : البياني الممثل له

 

 (2012 – 2000)من  و سعر الصرف:  تطور احتياطات الصرف  -16-الجدول رقم
 دولارمليار  

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
 77.78 56.18 43.11 32.92 23.11 17.96 11.90 احتياطات الصرف

 72.6 73.3 72.1 77.4 79.7 77.2 75.3 سعر الصرف
 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات

 190.6 182.2 162.22 148.91 143.10 110.18 احتياطات الصرف

 78.1 76.05 74.4 72.6 64.6 69.3 سعر الصرف 
   Rapports 2003, 2005, 2009, , 2011, 2012 de la Banque d’Algérie           المصدر:
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 ( 2012 -2000) و سعر الصرفتطوراحتياطات الصرف  -34–الشكل رقم 

 عداد الباحثة بناء على معطيات الجدولإالمصدر : من 
 

 2000سنة مليار دولار   11.90 قفزة احتياطات الصرف من  اني يو الشكل الب يلاحظ من خلال الجدول
نتيجة  2009لى استقرار هذه الاحتياطات سنة إشارة ، مع الإ 2010سنة مليار دولار   162.22 لى إ

وهو ما ينعكس على ، ولغاية السنة الحالية 2010الارتفاع وبقوة بداية من  لتعاود ،الصدمة النفطية
كسبته مناعة ضد الصدمات الخارجية . كما تجدر أالوضعية الخارجية الصلبة للاقتصاد الوطني و التي 

سيا ودول آن هذا التراكم السريع لاحتياطات الصرف في الجزائر جعلها شبيهة بدول جنوب شرق أشارة الإ
 مريكا اللاتينية .   أوربا الشرقية وكذا دول أ
 

يث ح،  الأخيرةخلال السنوات سعر الصرف  على تطورالخارجية ت وضعية السابقة للاحتياطاانعكست ال
دولار ،  1دج مقابل  78 إلى 65نسبيا بتقلبه في مجال  استقرارا 2003من سنة  وابتداء الأخيرشهد هذا 

 وهو ما يجعل الجزائر تعيش حاليا في راحة مالية .

 
 لى إحيث شهدت المديونية الخارجية للجزائر انخفاضا كبيرا راجع المديونية الخارجية : طور ت 

سعار النفط وتراكم احتياطات الصرف أنتيجة ارتفاع  2004التسديد المسبق للديون ابتداء من سنة سياسة 
 : و الشكل البياني التاليين  ، هذا الانخفاض يظهر جليا من خلال الجدول

 
 (2012- 2000)من الخارجية  :  تطور المديونية -17-الجدول رقم

 مليار دولار       
 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

 5.61 17.19 21.82 23.35 22.64 22.57 25.26 المديونية الخارجية 

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات
 3.637 4.405 5.681 5.687 5.92 5.60 المديونية الخارجية 

 .Bulletin statistique trimestrielle, N° 21 mars 2013 , P 16المصدر: 
                                            Bulletin statistique trimestrielle 2004 , N°4, septembre 2008, p 11 

                                            Rapports 2004, 2007,2009,2012 de la Banque d’Algérie.    

0

100

200

300

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

 سعر الصرف  احتياطات الصرف



 الفصل الثاني :  المراحل التطورية للسياسة النقدية في الجزائر

- 337 - 
 

 ( 2012 -2000تطورالمديونية الخارجية   )  -35–الشكل رقم 

 
 عداد الباحثة بناء على معطيات الجدولإالمصدر : من 

 
وذلك بعد  2005انخفاض جد ملحوظ في نسبة الديون الخارجية للجزائر خصوصا مع بداية سنة  نلاحظ

 2000مليار دولار سنة  25.26التسديد المسبق لهذه الديون ، حيث انخفضت المديونية الخارجية من 
سنة مليار دولار  17.19، ليتسارع هذا الانخفاض بنسب كبيرة من 2004مليار دولار سنة  21.82لى إ

. فانخفاض المديونية الخارجية يسمح للاقتصاد الوطني من 2010مليار دولار سنة  5.45لى إ 2005
خرى، توجيه الموارد المالية المتاحة نحو تحقيق أالديون للخارج من جهة، ومن جهة  ءالتخلص من عب
 . التنمية الاقتصادية 

 

   حيث شهد حساب العمليات الجارية فائضا منذ سنة رصيد الحساب الجاري الخارجي : تطور 

و الناتجة عن استمرار تراكم احتياطات  لى الوضعية المالية المريحة للاقتصاد الوطنيإ، راجع 2000
 ، وهو ما يتضح من خلال الجدول الموالي: فاع المتزايد للصادرات النفطية تالصرف مع الار 

 

 (2012 – 2000)من :  تطور رصيد حساب العمليات الجارية   -18-لجدول رقما
 مليار دولار            

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
 28.95 21.18 11.12 8.84 4.37 7.06 8.93 رصيد الميزان الجاري 

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات
 12.30 17.76 12.15 0.40 34.45 30.54 رصيد الميزان الجاري 

 Rapports 2004, 2007, 2009, , 2011 de la Banque d’Algérie           المصدر:
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 ( 2012 -2000تطور رصيد الحساب الجاري  )  -36–الشكل رقم 

 
 على معطيات الجدول بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 

 
استمرار تسجيل الفائض على مستوى ميزان العمليات الجارية بانتقاله من  والشكل  ظهر من الجدولي

دنى ألى إ، ليشهد انخفاضا ملحوظا  2008مليار دولار سنة  34.45لى إ 2000مليار دولار سنة  8.93
سعار أمليار دولار بسبب الصدمة النفطية الناتجة عن انخفاض  0.4بحوالي  2009مستوى خلال سنة 

 .   2010ه عاد للارتفاع من جديد ابتداء من سنة البترول ، ولكن
 
 يرادات العامة للدولة نموا معتبرا نتيجة الارتفاع المتزايد حيث شهدت الإيرادات النفطية: تطور الإ 

يرادات النفطية رتفاع في الصادرات النفطية .فقد كانت مساهمة هذه الإيرادات النفطية الناتجة عن الإللإ
يجابا إوهو ما انعكس  ،يرادات العامة مقارنة مع النفقات العامة للموازنة العامة للدولةكبيرة في زيادة الإ

و يظهر هذا التطور من خلال الجدولين التاليين  فائضا.على رصيد الموازنة الذي سجل طيلة هذه الفترة 
 :الشكلين البانيين الممثلين لهما

 : 

 (2012 -ا 2000)من خارج النفط  والإيرادات النفطية الإيرادات:  تطور -19-الجدول رقم
 مليار دج  

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
 2799 2352.7 1570.7 1350 1007.9 1001.4 1213.2 من المحروقات الإيرادات
 783 724.2 652.5 624.3 595.1 488.5 364.9 خارج المحروقات الإيرادات

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات
 4184.0 3979.7 2905 2412.7 4088.6 2796.8 من المحروقات الإيرادات
 2227.2 1810.4 1723.7 1487.8 1263.3 1101.8 خارج المحروقات الإيرادات

 

 Rapports 2004, 2007, 2008, , 2010, 2012  de la Banque d’Algérie      المصدر:
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( 2012 -2000النفطية وخارج النفط   )  الإيراداتتطور  -37–الشكل رقم   

 
 على معطيات الجدول بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 

 
 

 ( 2012 - 2000 )من:  تطور رصيد الموازنة العامة   -20-الجدول رقم
 دجمليار  

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
 1153.8 1030.6 337.9 284.2 52.6 184.5 400 رصيد الموازنة العامة 

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات
 758.6- 63.5- 74- 570.3- 999.5 579.3 رصيد الموازنة العامة 

 Rapports 2004, 2007, 2009, , 2011 de la Banque d’Algérie           المصدر:
 

( 2012 -2000تطوررصيد الموازنة العامة)  -38–الشكل رقم   

 
 على معطيات الجدول بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 

 
الفترة  هذه يرادات النفطية طيلةالتطور المهم و المتزايد للإ و الشكلين البانيين  يظهر من خلال الجدولين

خارج المحروقات التي تبقى مساهمتها في يرادات ، وذلك مقارنة مع تطور الإ 2009باستثناء سنة 
 يرادات العامة ضئيلة . الإ
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طيلة هذه الفترة باستثناء  الموازنةيرادات النفطية الذي انعكس على تسجيل الفاض في هذا التزايد في الإ
 . 2010بالتناقص ابتداء من  أالتي سجلت عجزا معتبرا بد 2009سنة 
 
عرف حيث لى تشكيل فوائض نقدية كبيرة على مستوى المنظومة المصرفية ، إ آلتن الوضعية السابقة إ

بنك الجزائر تراجع في موجوداته الداخلية الناتجة عن الانخفاض التدريجي لمديونية الخزينة العمومية 
واستمرار تراكم الادخارات المالية من طرف الخزينة، خصوصا مع تراكم الموارد النقدية على مستوى 

 ، لتصبح الخزينة العمومية طيلة هذه الفترة دائنا صافيا لمجموع القطاع البنكي. بط الموارد صندوق ض
ساسا عن أوالناتجة 483المصرفيلى ارتفاع السيولة على مستوى النظام إدت هذه الفوائض النقدية أكما 

رة جديدة تتمثل صبح الاقتصاد الوطني يشهد ظاهأذن إالارتفاع المتزايد في حجم الودائع تحت الطلب .
 في فائض الادخار على الاستثمار و التي تتجلى من خلال المؤشرات التالية: 

 
 حيث شرعت الخزينة العمومية في : لدى بنك الجزائر  عليها مستحقاتالو  تطور ودائع الخزينة 

 : المواليتسديد ديونها اتجاه بنك الجزائر نتيجة فائض الادخار الصافي وهو ما يظهر من خلال الجدول 

 

 (2012 – 2000)عليها من  مستحقاتال:  تطور ودائع الخزينة و -21-جدول رقمال
 مليار دج  

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
 3222.5 2082.2 1029.3 591.5 430.6 414.1 317.3 ودائع الخزينة في الحساب الجاري

 729.21 109.4 117.17 124.47 131.77 139.07 146.3 المستحقات على الخزينة 

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات
 5773.5 5461.4 4922.5 4396.2 4359.8 3295.2 ودائع الخزينة في الحساب الجاري

 0 0 0 0 0 0 المستحقات على الخزينة 

 المصدر: 
Bulletin statistique de la Banque d’Algérie-sèries rétrospectives- statistiques monétaires 1964-

2011, juin 2012 ; p 51.52.63.64.65.66. 

Bulletin statistique trimestrielle, N° 21 mars 2013 , P 7-9 .  

 
 . 76، ص 2012، جامعة ورقلة، 10( ، مجلة الباحث، العدد2009-2000فضيل رايس، تحولات السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة ) .  483
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( 2012 -2000تطور ودائع الخزينة ومستحقاتها   )  -39–الشكل رقم   

 
 على معطيات الجدول بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 

 
الارتفاع المستمر و المتصاعد لودائع الخزينة العمومية في  انييوالشكل الب نلاحظ من خلال الجدول

بحوالي هذه الوادئع   تضاعفتالحساب الجاري لدى بنك الجزائر نتيجة تراكم الموارد المالية للخزينة، حيث 
لى إ 2000مليار دج سنة  317.3بانتقالها من  2010الى  2000مليار دينار خلال الفترة من  16

 . 2010ة مليار دج سن 4922.5
 

وفي المقابل عرفت مستحقات الخزينة لدى بنك الجزائر تراجعا جد ملحوظ نتيجة تسديد الخزينة العمومية 
، حيث تراجعت هذه المستحقات تدريجيا لتنعدم نهائيا  2001لديونها اتجاه البنك المركزي ابتداء من سنة 

 ه بنك الجزائر. ، حيث سددت الخزينة نهائيا ديونها اتجا 2007من سنة  ابتداء
 
 يراداته إحيث شهد هذا الصندوق تراكم مهم في : يرادات النقدية لصندوق ضبط الموارد تطور الإ 

 والشكل البياني  وهو ما يتضح من الجدول 2002منذ سنة  اصو سعار البترول خصأالناتجة عن ارتفاع 
 : ينالتالي

 

 (2012 – 2000)من    صندوق ضبط الموارد إيرادات:  تطور  -22-الجدول رقم
 مليار دج                     
 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
 1798 1368.8 623.5 448.9 26.5 123.9 453.2 الصندوق  إيرادات

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات
 2535 2300.3 1318.3 400.7 2288.2 1738.8 الصندوق  إيرادات

  Rapports 2004, 2007, 2009, , 2011, 2012 de la Banque d’Algérie  المصدر:          
 
 
 

 

0

5000

10000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

 المستحقات على الخزينة  ودائع الخزينة 



 الفصل الثاني :  المراحل التطورية للسياسة النقدية في الجزائر

- 342 - 
 

 ( 2012 -2000)  ضبط الموارد صندوقتطورايرادات  -40–الشكل رقم 

 
 عداد الباحثة بناء على معطيات الجدولإالمصدر : من 

 
 2001مليار دج سنة  123.9يرادات صندوق ضبط الموارد بانتقالها من المتزايد لإ الارتفاعيظهر جليا 

سعار أبسبب الانخفاض في  2009لتشهد انخفاضا محسوسا سنة  2008مليار دج سنة  2288.2لى إ
خيرة مليار دج وما تزال في الارتفاع لغاية السنوات الأ 1318.3لى إ 2010لتقفز من جديد سنة  ،البترول

 سعار البترول .أمتواصل في نتيجة الارتفاع ال
 
  حيث تشهد البنوك عموما و البنوك التجارية على وجه الخصوص : السيولة المصرفية تطور 

ولغاية السنوات  2000سنة  تراكما ملحوظا في مواردها المالية مما انعكس على فائض سيولتها ابتداء من
الارتفاع في حجم الموجودات الخارجية الصافية لى إساسا أ، حيث يرجع هذا الفائض في السيولة خيرةالأ

اف لها ارتفاع ودائع الخزينة العمومية في الحساب الجاري ضلبنك الجزائر باعتبارها السبب الرئيسي، وي
يرادات صندود ضبط الموارد وكذا ارتفاع حجم النقود الائتمانية المتداولة خارج إلدى بنك الجزائر متضمنة 

اني الممثل له يو الشكل البالجدول  خلال منر فائض السيولة المصرفية  . ويظهالجهاز المصرفي
 كمايلي : 

 

  (2012 – 2003)من :  تطور السيولة المصرفية     -23-الجدول رقم
 مليار دج             

 
 

 
 

  83جع السابق، ص ( ، المر 2009-2000خلال الفترة )  تحولات السياسة النقدية في الجزائرفضيل رايس، المصدر: 
  Rapports 2010,2011, 2012  de la Banque d’Algérie .   
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 ( 2012 -2003تطورالسيولة المصرفية )  -41–الشكل رقم 

 
 المصدر : من اعداد الباحثة بناءا على معطيات الجدول

 
 2549.71لى إ 2003مليار دج سنة  611.2يظهر بوضوح الارتفاع المتواصل للسيولة المصرفية من 

ن تراكم هذه الموارد المالية على مستوى البنوك يتجاوز أتجدر ملاحظته هو . وما  2010مليار دج سنة 
القروض الداخلية ) قروض للدولة وللاقتصاد( خصوصا للقطاع الانتاجي و التي تشهد تباطؤا  2001منذ 

لى امتناع البنوك عن إدى أفي حركيتها مقابل ما هو متوفر من موارد ضخمة. هذا الفائض المتراكم 
  .لتصبح السوق النقدية خارج السيطرةجزائر عادة التمويل لدى بنك الإ
 
لى ضعف النظام المصرفي في الجزائر وعدم قدرته عن إنما يرجع في الواقع إن الوضع السابق إ

ن أمكانها إمثل لهذه الموارد المالية خصوصا في ظل محدودية السوق المالية التي كان بالاستغلال الأ
نها تنمية أنتاجية من شإدورا كبيرا في استغلال الموارد المالية المتراكمة وتوظيفها في استثمارات  تلعب

   نتاجية الوطنية . البنية الإ
 

 484هداف السياسة النقدية الحالية في الجزائر أ 
الجزائر ، يضع بنك 2000ن فائض السيولة المسجل على مستوى السوق النقدية في الجزائر ابتداء من إ

  1997في موضع القلق من عودة الضغوطات التضخمية بعد استقرارها نسبيا عند مستويات متدنية منذ 
في المحافظة على المستويات المتدنية للتضخم و  1997. فالهدف النهائي للسياسة النقدية يتمثل ومنذ 

في المدى المتوسط و الطويل سعار المسجلة في السنوات السابقة ومن ثم ضمان تحقيق الاستقرار في الأ
، ليتم توسيع مجال التضخم المستهدف ما بين  2003ابتداء من  % 3وبمعدل تضخم مستهدف يقدر ب 

والناتج  بسبب مخاطر التضخم المستورد ،خيرةولغاية السنوات الأ 2007ابتداء من سنة  % 4و  % 3
  .سعار المواد الغذائيةأساسا عن ارتفاع أ

 

 
 

484 . 
Rapport annuel de la  Banque d’Algérie, 2011, p 112- 113 .   
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هداف على حساب الأ سعارهدف استقرار الأعلى  دارته للسياسة النقديةإحاليا في  ركزيبنك الجزائر ف
سعار الصرف مع أ، و المتمثلة في استقرار 03/11مر و الأ 90/10طار قانون إخرى المحددة في الأ

كرد فعل لتكوين السيولة النقدية المفرطة والتي  ، وذلكللموارد ونمو سريع للاقتصادالاستعمال التام 
غياب استراتيجية وطنية شاملة في ظرف يتطلب مشاركة  مماأوضعت بنك الجزائر في موقف صعب 

ومن ثم تخفيف حدة البطالة  يطراف لاستغلال فائض السيولة وتحويله لتمويل القطاع الحقيقجميع الأ
 ازالت تشهد مستويات مرتفعة . التي م

 
و تحقيق الهدف النهائي للسياسة النقدية الحالية في الجزائر يتم عن طريق هدفين وسيطيين يتمثلان في 
تحديد معدلات نمو المجاميع النقدية و القرضية سنويا، حيث يعرض بنك الجزائر لمجلس النقد و القرض 

دوات السياسة النقدية الكفيلة أاميع النقدية و القرضية ويقترح ن تطور المجأفي بداية كل سنة ، توقعاته بش
بتحقيق هذه الاهداف الوسيطية ومن ثم تحقيق الهدف النهائي . وتستند هذه البرمجة النقدية على 

سعار أافتراضات تتعلق خصوصا بتطور الناتج الداخلي الخام ، وتطور عمليات الخزينة العمومية ، و 
سمي الفعلي ) في ظل استقرار سعر موازين المدفوعات ومعدل سعر الصرف الإ المحروقات وكذا تطور

 الصرف الفعلي الحقيقي(. 

من  مؤخرا في الجزائر تدعم كهدف نهائي للسياسة النقدية الأسعارهدف الاستقرار في على  التأكيدن ا  و 
و المعدل والمتمم  2010 أوت 26 الصادر في 10/04رقم  الأمربموجب  03/11 الأمرتعديل خلال 
كهدف  الأسعارعلى هدف استقرار  الأمرالسابق له و المتعلق بالنقد و القرض ، حيث يؤكد هذا  للأمر

و هذا ما يعطي في الواقع، دورا للمجاميع  ،مع الاحتفاظ بالأهداف الكمية النقدية معلن للسياسة النقدية
في إدارة السياسة النقدية من طرف بنك الجزائر، بينما يأخذ توقع التضخم في الأجل  النقدية و القرضية

 القصير، من الآن فصاعدا، أهمية خاصة.

أداة ملائمة منذ  قد طور كان بنك الجزائرن أطار توقع التضخم على المدى القصير إفي  الإشارةوتجدر 
لغرض التوقع الشهري لمعدل التضخم و تطوره  نموذج توقع تضخم لأجل قصير ، أي, 2009سبتمبر 

 2010لأفق سنة واحدة. على سبيل المثال، لم يتعد فارق توقع المتوسط السنوي للتضخم لنهاية سنة 
٪ نقطة مئوية من معدل التضخم المحقق و المحسوب من طرف 0,14 إلا با 2010المنجز في سبتمبر 

٪(. و بالتالي، بقي متوسط التضخم السنوي قريب من 3,91لشهر ديسمبر)  الديوان الوطني للإحصائيات
التوقعات قصيرة الأجل. يعد هذا المعدل للتضخم في تراجع مقارنة مع الارتفاع في الأسعار في نهاية 

نقطة  –٪، + أو 4٪( بتناغم مع هدف التضخم المحدد من قبل مجلس النقد و القرض )5,74) 2009
 . 2010سنة الصادر  الأمرواحدة( بموجب 
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 485 ياسة النقدية الحالية في الجزائردوات  السأ
 

لى إهداف النهائية و الوسيطية للسياسة النقدية في الجزائر ، يسعى بنك الجزائر سعيا منه لتحقيق الأ
لى جانب إساليب جديدة للرقابة الغير مباشرة أاحتواء فائض السيولة بالكامل في السوق النقدية مستحدثا 

التي يعتمد عليها بنك الجزائر منذ سنة الغير مباشرة   دواتالأهم أتتمثل  السابقة  ، وعموماساليب الأ
 ولغاية الوقت الحالي فيمايلي:  2000

 أصبحتفي التسعينات،  الأسلوبن كان يصعب تطبيق هذا أفبعد  : الإجباريوسيلة الاحتياطي  -
ثر فائض السيولة المصرفية. إطيلة هذه العشرية وذلك على  بشكل نشطتستعمل   الأداةهذه 

بهدف امتصاص الفائض من السيولة  الإجباريرفع معدل الاحتياطي  إلىبنك الجزائر  أوعليه لج
الصادر في  02-04وفق التنظيم رقم  الأداةطار العملي لهذه في السوق النقدية. وتم توضيح الإ

 .  الإجباريةمن الاحتياطات  الأدنىن الحد ، و المحدد لشروط تكوي2004مارس  4

 
الصادرة  02/2002حيز التطبيق بموجب التعليمة رقم  الأداة: تم دخول هذه  استرجاع السيولة   -

 أساليبضمن  أيام 7استرجاع السيولة ل  أسلوبدخل بموجبها أوالتي  2002 ريلبأ 11في 
استرجاع السيولة ل  بأسلوبتدخل البنك المركزي الجزائري في السوق النقدية، ليتم تدعيمها لاحقا 

 . 2005 أوتشهر من أثلاثة  

 

يعلن بنك الجزائر عن رغبته في امتصاص السيولة من السوق النقدية عن  الأسلوبوبموجب هذا 
 نفسه.طريق المناقصة وذلك بعرض المبلغ المراد سحبه بمعدل فائدة يعين من طرف بنك الجزائر 

الاحتياطي  أداةيمكن تعديلها يوميا مقارنة مع  لأنهمرونة  الأكثرن هذه الوسيلة هي أعلما 
 .  الإجباري

 

 14الصادرة في  04/05بموجب التعليمة رقم  إقرارهاو التي تم الوديعة المغلة للفائدة :  تسهيلة -
ل  أوساعة  24ل  إماالبنوك لتشكيل ودائع على مستوى البنك المركزي  أ، حيث تلج2005ن جوا
فهذه الوسيلة منحت مرونة كبيرة للبنوك في   .شهر مقابل عائد يحدده بنك الجزائرأ 3 أول أيام 7

 تسيير ميزانياتها . 

2004مارس  4الصادر في  02-04التنظيم رقم  -: بالاعتماد على الباحثةتلخيص من طرف . 485  
 

2002 ريلبأ 11الصادرة في  02/2002التعليمة رقم  -  
2005جوان  14الصادرة في  04/05التعليمة رقم  -  

-  les rapports annuel de la banque d’Algérie, 2003,2005,2009,2010,2011,2012 .  
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القروض، لم يعد يعتمد عليها بنك الجزائر  ومناقصات الأماناتالخصم، ونظام  إعادةن أ ةتجدر الإشار و 
فهدف البنك  .الأمانات إلىعدم اكتتاب البنوك في مناقصات القروض وعدم لجوئها  حاليا وذلك بسبب

 المركزي لم يعد هو ضخ السيولة بل امتصاص الفائض من السيولة . 

وذلك بعد صدور التنظيم رقم  الأدواتطار التنظيمي لهذه ، تم تدعيم الإ2009نه في سنة أكما ننوه كذلك 
جراءات وأدواتو المتعلق بعمليات 486 2009ماي  26المؤرخ في  02 -09  السياسة النقدية .  وا 
 

   : خلال الجدول الموالي وبالأرقام منالسياسة النقدية خلال هذه العشرية  أدواتويظهر تطور معدلات 
 

 (2012 – 2000 ):  تطور معدلات عمليات بنك الجزائر  من -24-الجدول رقم
   
 نداءات العروض  

تسهيلات  استرجاع السيولة   
 الودائع

 
 
٪ 

المعدل 
المستهدف 
لمناقصات 
 القروض

٪ 

معدل المكافئة  
في الاحتياطي 

 الإجباري
٪ 

معدل 
حساب 

الاحتياطي 
 الإجباري

٪ 

 إعادةمعدل 
 الخصم

 
٪ 

المعدل 
المستهدف 

 الأماناتلنظام 
 ٪ساعة 24ل 

استرجاع 
 7السيولة ل 
 أيام

٪ 

استرجاع 
 3السيولة ل 
 اشهر

٪ 

2000 - - 6.00 10.75 - - - 8.25 
2001 - 3.00 6.00 8.75 - - - 8.25 
2002 2.50 4.25 5.50 8.75 2.75 - - 8.25 
2003 2.50 6.25 4.50 4.50 1.75 - - 8.75 
2004 1.75 6.5 4.00 4.50 0.75 - - 4.50 
2005 1.00 6.5 4.00 4.50 1.25 1.90 0.30 4.25 
2006 1.00 6.5 4.00 4.50 1.25 2.00 0.30 - 
2007 1.00 6.5 4.00 - 1.75 2.50 0.75 - 
2008 0.75 8.00 4.00 - 1.25 2.00 0.75 - 
2009 0.50 8.00 4.00 - 0.75 1.25 0.30 - 
2010 0.50 9.00 4.00 - 0.75 1.25 0.30 - 
2011 0.50 9.00 4.00 - 0.75 1.25 0.30 - 

 2012 0.50 11 4.00 - 0.75 1.25 0.30 - 
Sources : - Bulletin statistique trimestriel N° 1/Sep 2007, p12, Bulletin statistique trimestriel 

N°5/Déc. 2008, p17,Bulletin statistique trimestriel N° 9/Déc. 2009, p17,Bulletin statistique 

trimestriel N° 21/Déc. 2010, p17,Bulletin statistique trimestriel N° 16/Dec2011, p17,Bulletin 

statistique trimestriel, N° 21 mars 2013 , P 17,Bulletin statistique  trimestriel, N° 25mars 2014 

, P 17  
 : إلىن هذا التنظيم ارجع أكثر بشألتفاصيل  . 486

Rapport annuel de la banque d’Algérie, évolution économique et monétaire en Algérie, 2011, p 112.  
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) 2001من سنة  ابتداءدخلت حيز التطبيق  الإجباريالاحتياطي  أداةن أيظهر جليا من خلال الجدول 
 6,25، 2002سنة  % 4,25هذه النسبة في الارتفاع شيئا فشيئا، حيث بلغت  أ، لتبد% 3(  بمعدل أبريل
بعد  إلا. لم تتغير هذه النسبة متتاليةسنوات  لأربع % 6,5، ثم استقرت بعدها عند مستوى 2003سنة  %

و  2008سنة  % 8 إلى، حيث ارتفعت هذه النسبة 2007ديسمبر  24في  13-07صدور التعليمة رقم 
فيفري  25المؤرخة في  03 – 09رقم بموجب التعليمة وذلك  2011 و 2010سنة  % 9 إلى، ثم 2009
 12-01بموجب التعليمة رقم  % 11 إلىارتفعت نسبة الاحتياطي القانوني  2012. وفي سنة  2009

  .2012 أبريل 29الصادرة في 
 
في بداية الفترة حيث بلغ  إلا، فهي لم تستعمل من طرف بنك الجزائر  الخصم إعادة لأداةبالنسبة  أما 

هذا المعدل في الانخفاض بشكل مستمر لغاية استقراره عند أ، ليبد2000سنة  % 6الخصم  إعادةمعدل 
التمويل من  إعادةطلب  إلىنتيجة لانخفاض لجوء البنوك  إلا، وهذا الانخفاض ما هو 2004سنة  % 4

منذ سنة  % 4الخصم عند مستوى  إعادةطرف بنك الجزائر بسبب فائض السيولة المصرفية. يثبت معدل 
 التمويل من طرف بنك الجزائر.  إعادةبسبب انعدام  2012ولغاية سنة  2004

 
في بداية هذه العشرية لتنخفض  الأداتيناستعملتا هاتين  ومناقصات القروض، ماناتالأن نظام أوبش

ن ، ومنذ هذه السنة تخلى بنك الجزائر عن استعمال هاتين الوسيلتين لأ2005معدلاتها تباعا لغاية سنة 
 .  كما ذكرنا سابقا صبح هو امتصاص السيولة من السوق النقديةأالهدف 

 
نشاطا خلال هذه  الأكثر الأداة أنها الأرقام، فيبدو من خلال استرجاع السيولة أداةفيما يخص  أما

 أيام 7، فاسترجاع السيولة ل  تغيرات دورية بين الارتفاع و الانخفاض العشرية، حيث عرفت معدلاتها 
ثم ،  2004سنة  % 0,75 إلىلينخفض هذا المعدل   % 2,75بمعدل  2002دخلت حيز التطبيق سنة 

منذ  % 0,75، ليستقر هذا المعدل عند 2008 إلى 2005سنة ما بين  % 1,75و  %1,25بين تراوح 
،  2005شهر و التي دخلت حيز التطبيق سنة أ 3استرجاع السيولة ل  أما.  2012ولغاية  2009سنة 

، لتعاود % 2,5بلغ معدلها  أين 2007 إلى 2005،شهدت ارتفاعا محسوسا منذ % 1,90بمعدل 

 .  2012ولغاية  2009منذ  % 1,25الانخفاض تد يجيا وتستقر عند 
 

ولغاية  2005غلب السنوات منذ سنة أفي  % 0,30تسهيلة الوديعة، استقرت معدلاتها عند  أداة وأخيرا
 .  % 0,75 إلى 2008و  2007تغيرات كثيرة  ، حيث ارتفعت سنة ، ولم تعرف هذه المعدلات  2012
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سياسته النقدية، ساهم وبشكل ملحوظ في امتصاص  إدارةالسابقة في  الأدواتن اعتماد بنك الجزائر على إ
كما سنراه في  الأسعارمبالغ معتبرة من فائض السيولة في السوق النقدية ، وهو ما انعكس على استقرار 

من خلال فائض السيولة السابقة في امتصاص  الأدواتمن  أداةنسبة مساهمة كل   تظهرحينه . وعموما 
 الجدول التالي: 

 
 ( %)  السياسة النقدية أدواتمن  أداةنسب امتصاص السيولة لكل :   -25-الجدول رقم

 2005 2006 2007 2008 2009 
 44.95 38.65 59.29 40.33 67.04 استرجاع السيولة 
 41.76 49.21 26.04 40.94 07.41 تسهيلات الودائع

 13.29 12.14 14.67 18.73 25.55  الإجباريالاحتياطي 

 83تحولات السياسة النقدية في الجزائر المرجع السابق، ص فضيل رايس، :  المصدر:
 

تسهيلة الوديعة في امتصاص  وأداةاسترجاع السيولة  أداةكل من  أهميةيظهر بوضوح من خلال الجدول 
من  الإجباريمن فائض السيولة ، وبنسب مرتفعة تفوق بكثير ما تمثله سياسة الاحتياطي  الأكبرالجزء 

 مساهمة .  
 

تلعبه السوق النقدية خلال هذه المرحلة من  أصبحتالسابقة، يبرز جليا الدور الذي  الأدواتمن خلال 
اسة تدريجيا من القيود السياسة النقدية ، مدعمة بذلك تحرر هذه السي لإدارةلفينيات ، كفضاء نشط الأ

هذه المرحلة الانتقالية  تفتضيهاالتي كانت مفروضة سابقا وتوجهها نحو ميكانيزمات السوق التي  الإدارية
 الرقابة الغير مباشرة .  أساليبوذلك من خلال تعزيز 

 

 القواعد الاحترازية  -

، حاولت السلطات النقدية  1999مع نهاية سنة  Iبازل بعد شروع البنوك الجزائرية في تطبيق مقررات 
وفق ما يتلاءم مع خصائص  IIIبازل و  IIبازلمقررات تطبيق لفينيات من الأ خلال هذه العشرية

و التي تلزم البنوك باحترام بعض المقررات  الجهاز المصرفي،  وعليه صدرت عدة تنظيمات تشريعية
 نوجزها فيمايلي: 

 
التنظيم رقم بموجب  ، IIبازلنحو تطبيق اتفاق  أولىكخطوة  نظام للرقابة الداخلية للبنوك إنشاء -

و المتضمن الرقابة الداخلية للبنوك و المؤسسات المالية  2002نوفمبر  14المؤرخ في  03 -02
بعين الاعتبار ) خطر القرض،  أخذهامن خلال تعريف المخاطر التي يجب على البنوك   وذلك
 . الفائدة، خطر تغير سعر الصرف ، خطر السوق (  لتغير معدخطر 
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نظام للرقابة الداخلية للبنوك و المؤسسات  إنشاء ذلك ، يعمل هذا التنظيم على إلى بالإضافة
 . التشريعية و التنظيمية المعمول بها للأحكام والمؤسسات معرفة مدى احترام البنوكبهدف المالية 

 
بالتنظيم  الأمرالتنظيم السابق ، ويتعلق  أحكامتنظيم جديد يلغي  إصدار، تم  2011وفي سنة 

، شمل تعريف الرقابة الداخلية للبنوك ، كما عمل هذا 2011نوفمبر  28المؤرخ في  08-11رقم 
مخاطر السيولة  بإدماجالتنظيم الجديد على توسيع قاعدة المخاطر التي تتعرض لها البنوك 

 المقابلة في عمليات منح القروض .  الأطرافومخاطر ما بين البنوك ومخاطر 
 

الصادر  01-04بموجب التنظيم رقم  س مال البنوك و المؤسسات الماليةألر  الأدنىالحد رفع  -
 إلىمليون دج  500س مال البنوك من ألر  الأدنىو الذي يقضي برفع الحد  2004مارس  14في 
ن أمليون دج بالنسبة للمؤسسات المالية ، علما  500 إلىمليون دج  100مليار دج ، ومن  2.5

 الأمن البنوك أللبنوك العمومية، في حين  الإضافيس المال أالدولة هي التي تعمل على توفير ر 
 لفروعها في الجزائر بالنسبة للبنوك الخاصة . الإضافيس المال أتوفر ر 

 
س مال البنوك و المؤسسات المالية بموجب ألر  الأدنى، تقرر رفع جديد للحد  2008وفي سنة 

س ألر  الأدنىوالذي تم بموجبه رفع الحد  2008ديسمبر  23الصادر في  04-08التنظيم رقم 
 مليار دج .  3.5 إلىمليار دج والمؤسسات  10 إلىمال البنوك 

 
 19المؤرخ في  04-04بموجب التنظيم رقم  إقرارهاو التي تم س المال و الموارد الدائمة أنسبة ر  -

بين  % 60 الأقل. حيث تلتزم البنوك و المؤسسات المالية بنسبة تعادل على 2004جويلية 
، ويقصى التي تتجاوز الخمس سنوات واستخداماتها التي تتجاوز كذلك الخمس سنوات  إراداتها

 تنظيمية خاصة.  أويعية تشر  بأحكاممن هذه النسبة الموارد و الاستخدامات التي تسير 

 
و المتعلق  2004مارس  04المؤرخ في  03-04بموجب التنظيم رقم ضمان الودائع البنكية  -

، حيث تلتزم  11-03 الأمرمن  118مين على الودائع البنكية و الذي يدعم المادة أبنظام الت
صندوق ضمان الودائع حيث يتكفل هذا الصندوق  إلىالبنوك بموجب هذا التنظيم بالانضمام 

 دج . 600.000بتعويض ودائع المودعين وبسقف لا يتجاوز 

 
 

 



 الفصل الثاني :  المراحل التطورية للسياسة النقدية في الجزائر

- 350 - 
 

تحديد و المتضمن  2011ماي  24المؤرخ في  04-11بموجب التنظيم رقم  ،نسبة السيولة -
باحترام نسبة الحد  وفق هذا التنظيم  حيث تلتزم البنوك وقياس وتسيير ومراقبة خطر السيولة . 

 للأصولالمجموع الكلي بين ، من جهة،  % 100 الأقلمن السيولة و التي تعادل على  الأدنى
المتوفرة و المحققة في المدى القصير و التزامات التمويل المستلمة من طرف البنوك ، ومن جهة 

ن أ. علما ، المجموع الكلي للاستحقاقات تحت الطلب وللمدى القصير و الالتزامات المقدمة أخرى
ديسمبر  21الصادرة في  11-07كيفية حساب هذه النسبة ومكوناتها حددتها التعليمة رقم 

2011  . 
 

 عالم السياسة النقدية خلال هذه المرحلة م 
امتصاص مبالغ معتبرة من فائض السيولة في بالسابقة، سمح  الأدواتالسياسة النقدية عن طريق  إدارةن إ

السوق النقدية وهو ما انعكس على ظهور ملامح الاستقرار النقدي في الجزائر خلال هذه العشرية . يمكن 
و المؤشرات المبينة لتطور الحالة النقدية في الجزائر طيلة هذه  الأرقامهذا الاستقرار من خلال  أن نقر أ

 لتي نتتبعها كمايلي: او العشرية 
 

  يظهر هذا التطور من خلال الجدول و الشكل البياني التاليين : : التضخم  معدلتطور 

 
 (2012 -2000 )من معدل التضخم:  تطور  -26-الجدول رقم

 (2010-2007)  2001( و 2006-2000) 1989:  الأساسسنة 
 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

 2.31 1.38 3.96 4.26 1.41 4.22 0.33 التضخم معدل

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات
 8,89 4,52 3.91 5.73 4.86 3.67 معدل التضخم

 www.ons.dzالمصدر :             

 

 ( 2012 -2000التضخم )  تطور معدل -42–الشكل رقم 

 

 على معطيات الجدول بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 
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ن معدلات التضخم خلال هذه العشرية  سجلت مستويات منخفضة مقارنة مع عشرية أنلاحظ بوضوح 
دنى مستوى أفاع و الانخفاض . حيث عرفت الجزائر رتن تطورها كان متذبذبا بين الاأ إلا التسعينيات،

المتشددة التي  الإجراءات إلىويرجع ذلك طبعا  ،% 0.3بمعدل  2000مرة سنة  ولأوللمعدل التضخم 
 . الإشارةطار برنامج التعديل الهيكلي كما سبقت إاتخذتها الحكومة في 

 
 الإصدارالتوسع في  إلىويرجع ذلك  % 4,22الارتفاع بنسبة  إلى، عاد معدل التضخم 2001وفي سنة 

بسبب الارتفاع في احتياطات الصرف من وذلك % 22,3النقدي ومن ثم ارتفاع نمو الكتلة النقدية بمعدل 
 لتنفيذه .  الأموالالاقتصادي الذي تطلب ضخ  الإنعاشجهة والانطلاق في برنامج 

 
، شهد معدل التضخم تذبذبا بين الانخفاض في بعض السنوات و الارتفاع 2011ولغاية  2002من  ابتداء

، ليقفز معدل % 5,7ى بلغ قصأوحد  % 1,4دنى قدر ب أ، حيث تقلب بين حد  أخرىفي سنوات 
 التضخم  معدلاتفي  ويرجع هذا التذبذب.  2012سنة  % 8,89على مستوى له بمعدل أ إلىالتضخم 

 نوجزها فيمايلي:  أسبابعدة  إلى
 

 ارتفاع معدل نمو الكتلة النقدية ،  -

ضخ الاقتصادي وبرنامج دعم النمو( التي تطلبت  الإنعاشانطلاق البرامج التنموية ) برنامج  -
  ،كبيرة حيث خصصت لها مبالغ كبيرة لتنفيذها أموال

ن تقابلها زيادة أدون  أين يكون لها مقابل أخلال هذه الفترة دون  الأجورارتفاع كتلة الرواتب و  -
 ، الإنتاجيةفي 

  المستورد(،) التضخم السلع المستوردة وخصوصا المواد الغذائية أسعارارتفاع  -

 البترول  أسعارالتغيرات في احتياطات الصرف نتيجة التغير في  -
 

فهذه العوامل هي التي تقف وراء الارتفاع في معدلات التضخم المسجلة خلال هذه الفترة . ولكن بالرغم 
ن السياسة النقدية خلال هذه الفترة نجحت في إمن ذلك وحسب اعتراف بنك الجزائر في تقاريره السنوية ف

والذي يتراوح التضخم المستهدف  ل ستقرار النسبي لمعدلات التضخم بمستويات تتقارب مع معدتحقيق الا
ن تجتاح أاللازمة تخوفا من  الإجراءات، ولا تزال السلطات النقدية   تتخذ كل  % 4و  % 3بين 

 الضغوط التضخمية الاقتصاد الوطني من جديد . 
 

  ةالبياني الأشكاليظهر هذا التطور من خلال الجدول و : مكوناتها و الكتلة النقدية تطور 
 : الممثلة له كمايلي
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 (2012 – 2000)من ومكوناتها :  تطور الكتلة النقدية    -27-الجدول رقم
 وحدة  القياس: مليار دج         

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات/ لبيان

 4933.7 4146.9 3738.03 3354.4 2901.5 2473.5 2022.5 الكتلة النقدية

 3167.6 2421.4 2160.5 1630.3 1416.3 1238.5 1048.1 النقود : -

 1081.0 921.0 874.3 781.4 664.6 577.2 484.5 نقود ائتمانية

 2086.2 1500.4 1286.2 849.0 751.6 661.3 563.6 ودائع جارية
 1766.1 1736.2 1577.5 1724.0 1485.2 1235.0 974.3 ،لأجل ، ودائعشبه النقود

 18.9 10,9 11.4 15.6 17.3 22.3 13.0 %الكتلة النقدية  نمو نسبة

 M  23,9 23,3 22,9 23,2 23,3 22,2 21,9إلى الائتمانيةنسبة النقود 
 M 76,1 76,7 77,1 76,8 76,7 77,8 78,1 إلىنسبة النقود الكتابية 
 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات/ لبيان

 11013,3 9929,2 8162,8 7178,7 6955.9 5994.6 الكتلة النقدية

 7681,8 7141,7 5756.4 4944.2 4964.9 4233.5 النقود : -

 2952,3 2571,5 2098.6 1829.4 1540.0 1284.5 نقود ائتمانية

 3380,5 3536,2 3657.8 3114.8 3424.9 2949.1 ودائع جارية
 3331,5 2787,5 2524.2 2228.9 1991.0 1761.0 ،لأجل ، ودائعشبه النقود

 10,9 21,6 13,7 3,20 16.0 21.5 %الكتلة النقدية  نمو نسبة

 M 21,4 22,1 25,4 25,7 25,8 26,8إلى الائتمانيةنسبة النقود 
 M 78,6 77,9 74,6 74,3 74,2 73,2 إلىنسبة النقود الكتابية 

  Bulletin statistique, séries rétrospectives( 1964- 2011) , Banque d’Algérieالمصدر :    

- Bulletin statistique trimestrielle, N° 21 mars 2013 , P 10 

- Bulletin statistique trimestrielle, N° 25mars 2014 , P 10 

-  Rapports 2010,2011, 2012  de la Banque d’Algérie .                                                       
  

 

 ( 2012 -2000الكتلة النقدية ) تطور  -43–الشكل رقم 

 

 
 على معطيات الجدول بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 
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 ( 2012 -2000الكتلة النقدية )  تطور مكونات -44–الشكل رقم 

 
 على معطيات الجدول بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 

 
التطور التصاعدي للكتلة النقدية خلال هذه الفترة   البيانية، يبرز بوضوح الأشكالمن خلال الجدول و 

تضاعفت  أنها، أي 2012مليار دج سنة  11013,3 إلى 2000مليار دج سنة  2022,5بانتقالها من 
نه وبعد التباطؤ الذي عرفته أمعدلات النمو نلاحظ  إلىوبالنظر  مرات خلال هذه العشرية .  5بحوالي 

 إلىمعدلات نمو الكتلة النقدية في نهاية التسعينيات نتيجة تبني بنك الجزائر لسياسة نقدية صارمة تهدف 
وبزيادة قدرت  2001الارتفاع من جديد سنة  إلىتقليص مستويات التضخم، عاد معدل نمو الكتلة النقدية 

تراكم  إلىهذا الارتفاع  أسبابنسبة نمو مسجلة خلال هذه الفترة. وترجع على أوهي  % 22,3ب 
 الاقتصادي.  الإنعاشليها انطلاق برنامج إ أظفالبترول،  أسعاري فاحتياطات الصرف نتيجة الارتفاع 

 
سجلت معدلات النمو تباطؤا ملحوظا مما يوحي بتباطؤ التوسع ، 2006لى غاية ا  و  2002من  وابتداء

عاد  2006من  ابتداءالنقدي خلال هذه الفترة، نتيجة تحكم البنك المركزي في السياسة النقدية، ولكن 
 % 21,5و  2006سنة  % 18,9 إلى 2005سنة  % 10,9الارتفاع من  إلىمعدل نمو الكتلة النقدية 

 مع انطلاق برنامج دعم النمو .، وذلك تزامنا  2007سنة 
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تدهور  إلىوذلك راجع  % 3,2دنى مستويات نموها بمعدل أسجلت الكتلة النقدية  2009وفي سنة  
وفي احتياطات الصرف .  نمو  العالمية وما انجر عنها من انخفاض في الأزمةثر إالبترول على  أسعار

 أسعارالارتفاع من جديد نتيجة الارتفاع في  إلىنهاية هذه العشرية عادت معدلات نمو الكتلة النقدية 
 .  وكذا انطلاق البرنامج الخماسي  البترول وتراكم احتياطات الصرف و الودائع بالعملة الصعبة

 

ن النقود الكتابية مازالت تحتل الصدارة في بنية أمكونات الكتلة النقدية، فنلاحظ جليا  إلىبالنظر  أما
رتفعة مقارنة مع الفترة السابقة، حيث تراوحت نسبها في تشكيل الكتلة النقدية ما الكتلة النقدية وبمعدلات م

بالنسبة للنقود الائتمانية، فقد انخفضت نسبة مساهمتها في تشكيل الكتلة  أما.  % 78و  % 73بين 
مقارنة مع الفترة  % 21حوالي نسبة  دنىأالنقدية وبشكل مستقر عموما خلال هذه الفترة ، حيث بلغت 

السياسة النقدية الصارمة التي  إلىفهذا الانخفاض يرجع طبعا  .  % 29نسبة  دنىأالسابقة حيث كانت 
 جل امتصاص الفائض النقدي المتداول خارج الجهاز المصرفي, أيتبعها بنك الجزائر من 

 
النقود مقارنة مع  أشباهظا في فقد شهدت هذه العشرية تطورا جد ملحو  ن مكونات النقود الكتابية،أبش أما

مليار دج سنة  3331.5 إلى 2000مليار دج سنة  947,3من  الأخيرةحيث ارتفعت هذه الفترة السابقة، 
تراكم احتياطات الصرف وتزايد الودائع بالعملة الصعبة. ولقد شهدت هذه  إلى، ويرجع هذا التطور 2012

ظاهرة نقدية جديدة لم يعرفها الاقتصاد الوطني من قبل  2005 إلى 2000الفترة كذلك وخصوصا من 
التراكم  إلىالنقود بشكل يفوق النقود الائتمانية والودائع تحت الطلب ، ويرجع ذلك  أشباهوهي ارتفاع 

المصرفية في سلوك  الإصلاحات تأثيروكذا المتزايد للادخار المالي لمؤسسات قطاع المحروقات 
بسبب ارتفاع معدلات الفائدة .  2006لودائع تحت الطلب من جديد بعد سنة المدخرين ، لتتفوق ا

الفترة والملاحظة العامة مما سبق تكمن في تغير ذهنية المتعاملين الاقتصاديين اتجاه البنوك مقارنة مع 
 السابقة . 

  
  ن مقارنة معدل نمو الكتلة النقدية بمعدل إ: بالنسبة للناتج الداخلي الخامالكتلة النقدية تطور 

نمو الناتج الوطني خلال هذه الفترة يعكس الاستقرار النسبي الذي يعرفه الاقتصاد الوطني خلال هذه 
 البيانية الموالية:   والأشكالالعشرية وهو ما يظهر جليا من خلال الجدول 
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 (2012 – 2000)الكتلة النقدية و الناتج الداخلي الخام من   :  تطور  -28-الجدول رقم 
 وحدة  القياس: مليار دج 

           Bulletin statistique, séries rétrospectives( 1964- 2011) , Banque d’Algérieالمصدر : 

- Bulletin statistique trimestrielle, N° 21 mars 2013 , P 10, 26 

- Bulletin statistique trimestrielle, N° 25mars 2014 , P 10 ,26 

-  

 

 ( 2012 -2000الناتج الداخلي الخام )  تطور -45–الشكل رقم 

 
 على معطيات الجدول بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 
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 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات/ لبيان

 4933.7 4146.9 3738.03 3354.4 2901.5 2473.5 2022.5 الكتلة النقدية

 8512,2 6861,3 5520,6 4731,01 4042,4 3784,8 3698,6 الناتج الداخلي الخام

 0,57 0,60 0,67 0,70 0,71 0,65 0,54 معدل السيولة

 1,75 1,66 1,49 1,42 1,40 1,53 1,85 سرعة الدوران
 MM % 13.0 22.3 17.3 15.6 11.4 10,9 18.9 نمونسبة 

 PIB % 30,9 2,3 6,8 17,03 16,6 24,2 24,06 نمونسبة 
 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات/ لبيان

 11013,3 9929,2 8162,8 7178,7 6955.9 5994.6 الكتلة النقدية

 15843 14384,8 12049.5 10034.3 11042.8 9408,3 الناتج الداخلي الخام

 0,69 0,69 0,67 0,71 0,62 0,63 معدل السيولة

 1,44 1,44 1,49 1,40 1,61 1,58 سرعة الدوران
 MM % 21.5 16.0 3.20 13,7 21,6 10,9 نمونسبة 

 PIB % 10,5 17,3 -9,13 20 19,3 10,13 نمونسبة 
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 ( 2012 -2000نمو الناتج ونمو الكتلة النقدية )  تطور -46–الشكل رقم 

 
 على معطيات الجدول بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 

 
البيانية، الارتفاع المتصاعد للناتج الداخلي الخام طيلة هذه  الأشكاليبرز من خلال ملاحظة الجدول و 

، حيث تضاعف  2012مليار دج سنة  15843 إلى 2000مليار دج سنة  3698.6الفترة بانتقاله من 
 2000قصى معدل للنمو سجل سنة أن أمرات . وبالتمعن في معدلات نمو هذا الناتج، نلاحظ  4بحوالي 
 البترول .  أسعارالارتفاع في  إلىوهذا راجع  % 30.9بمعدل 

 
الارتفاع من جديد بعد انطلاق برنامج  إلىعرف معدل نمو الناتج تباطؤا ليعود  2001وخلال سنة 
ة سن % 24.06 إلى 2001سنة  % 2.3ارتفعت معدلات نمو الناتج من  الاقتصادي حيثالانتعاش 

 ثر البرامج التنموية على تحقيق بعض الانتعاش في نمو الناتج الوطني. أوهو ما يظهر  ،2006
 

البترول  أسعارثر التراجع في إمعدلات نمو الناتج تتراجع خصوصا على  بدأت 2007من سنة  وابتداء
العالمية وما تبعها من  الأزمةثر إصبح معدل نمو الناتج سلبيا على أدنى المستويات ، بل أ إلىلتصل 

من سنة  وابتداء.  2009سنة  % 9.13-، حيث سجل ما قيمته  2009تراجع في سعر النفط سنة 
وذلك بعد انطلاق المخطط الخماسي  2012كل تدريجي لغاية شعادت معدلات نمو الناتج ترتفع ب 2010
بعض القطاعات الاقتصادية خارج المحروقات وخصوصا الصناعة و البناء و  أداءوكذا تحسن  للنمو

 . البترول  أسعارن ننسى عودة الارتفاع في أالعمومية، دون  الأشغال
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تويات المرجوة بسبب الاعتماد على سالم إلىولا يرقى  ضعيفا  ن نمو الناتج الوينح يبقى أ الإشا ةتجد   

 قطاع المحروقات . 

 

ن الكتلة النقدية تجد مقابلها في الناتج أالوطني مع معدل نمو الكتلة النقدية، نلاحظ  الناتج نمو وبمقارنة
يتفوق نمو  ،2002و  2001 سنتي. ففي بداية الفترة وخاصة أخرىالداخلي في بعض السنوات دون 

الكتلة النقدية و  الاقتصادي حيث بلغ معدل نمو الإنعاشالكتلة النقدية على الناتج بسبب انطلاق برنامج 
. 2002سنة  % 6.8مقابل  % 17.3، و  2001سنة  % 2.3مقابل  % 22.3الناتج على التوالي 

 .2002سنة  % 71 إلى 2001سنة  % 65انعكس هذا الوضع على ارتفاع معدل سيولة الاقتصاد من 
 

، تظهر ملامح الاستقرار النقدي وذلك بتفوق نمو الناتج عن نمو 2006ولغاية سنة  2003من سنة  ابتداء
مقابل   % 15.6حيث بلغت معدلات النمو لكل من الكتلة النقدية و الناتج على التوالي،  النقدية،الكتلة 
مج ثر برناأ إلىويرجع ذلك  2006سنة  % 24.06مقابل   % 18.9، و 2003سنة  % 17.03
الاقتصادي وبرنامج دعم النمو على ارتفاع نمو الاقتصاد الوطني . انعكس هذا الوضع على  الإنعاش

  .2006سنة  % 57 إلى 2003سنة  % 70انخفاض معدل السيولة من 
 

المالية العالمية، عاد الاختلال النقدي من جديد بسبب  الأزمةوبظهور ملامح  2007من  ابتداء
لينعكس ذلك على  الاقتصادي،نفط وما نتج عنها من تدهور في معدلات النمو ال أسعارالانخفاض في 

عاد  2010من سنة  وابتداء . 2009سنة  % 71 إلى 2007سنة  % 63ارتفاع معدل السيولة من 
 الإصداربسبب صعوبة التحكم في  الأخيرةالاستقرار مؤقتا ليعود الاختلال من جديد خلال السنوات 

 (.2014 -2010النقدي خصوصا مع انطلاق المخطط الخماسي ) 
 

من خلال تقليص الفجوة بين  الاستقرار النقديتحقيق  إلىيظهر مما سبق، سعي السلطات النقدية 
العيني ولكن يبدو ذلك صعبا جدا في ظل السياسة المالية التوسعية التي الإصدار النقدي و  الإصدار

 التنمية الاقتصادية.  أهدافلتحقيق  الأخيرةت تتبعها الجزائر في السنوا
 

  للإصدارن كانت القروض تمثل المقابل الرئيسي أ: بعد المقابلة للكتلة النقدية  الأجزاءتطور  

النقدي خلال عشرية التسعينيات  مقابل الموجودات الخارجية، انعكست الصورة خلال هذه العشرية نتيجة 
 الطفرة البترولية وهو ما يظهر من خلال الجدول و الشكل البياني المرفق به كمايلي: 
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 (2012 – 2000)المقابلة للكتلة النقدية من  الأجزاء:  تطور  -29-الجدول رقم

 وحدة  القياس: مليار دج 

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 لبيانالسنوات/ ا

 5515.0 4179.7 3119.2 2342.6 1755.6 1310.7 775.9 الموجودات الخارجية

 M 38.3 53 60.5 70 83.4 100,7 111.7إلى الموجودات الخارجية نسبة 

 1304.1- 933.2- 20.6-   423.4 578.6 569.7 677.4 قروض مقدمة للخزينة
 M 33.4 23 20 12.6 -0.5 -22.5 -26.4 إلىالقروض للخزينةنسبة 

 1905.4 1779.8 1535.0 1380.2 1266.8 1078.4 993.7 قروض مقدمة للاقتصاد
 M 49.1 43.5 43.6 41.1 41 42.9 38.6 إلى نسبة القروض للاقتصاد

  2012 2011 2010 2009 2008 2007 لبيانالسنوات/ ا

 14939.9 13922.4 11996.5 10885.5 10246.9 7415.5 الموجودات الخارجية

 M 123.7 147.3 151,6 146,9 140,21 135,6  إلىالموجودات الخارجية نسبة 

 3343,4- 3406,6- 3392.9- 3488.9- 3627.3- 2193.1- قروض مقدمة للخزينة
 M -36.5 -52.1 -48.6 -41,5 -34,3 -30,35  إلىالقروض للخزينة نسبة 

 4298,4 3726,5 3268.1 3086.5 2615.5 2205.2 قروض مقدمة للاقتصاد
 M 36.7 37.6 42,9 40 37,5 39 إلىنسبة القروض 

           Bulletin statistique, séries rétrospectives( 1964- 2011) , Banque d’Algérie    المصدر : 

- Bulletin statistique trimestrielle, N° 21 mars 2013 , P 10 

- Bulletin statistique trimestrielle, N° 25mars 2014 , P 10 

 Rapports 2010,2011, 2012  de la Banque d’Algérie.                                                      
 

 ( 2012 -2000الكتلة النقدية )  تطور مقابلات -47–الشكل رقم 

 
 على معطيات الجدول بناءالباحثة  إعدادالمصدر : من 
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 نلاحظ مايلي: و الشكل البياني  الجدول من خلال
 

عرفت الموجودات الخارجية في الجزائر خلال هذه العشرية من   للموجودات الخارجية :بالنسبة 
سنة  مليار دج 14939.3 إلى 2000مليار دج سنة  775.9ارتفاعا مطردا بانتقالها من  لفينياتالأ

ارتفاع  إلىبق القول هذا التطور كما سمرة خلال هذه الفترة. ويرجع  19تضاعفت بحوالي  أي، 2012
ن مساهمة هذا المقابل في بنية أبش أماالبترول وما انجر عنها من ارتفاع في احتياطات الصرف .  أسعار

( مثلت هذه 2004 -2000)  ا مرتفعة جدا ،  ففي بداية هذه العشرية  نسب أظهرت فإنهاالكتلة النقدية 
ن أ أي،  % 100لتقفز هذه النسبة بشكل مطرد حيث تجاوزت  % 83و  % 38ما بين  المساهمة 

 2012ولغاية  سنة  2005من سنة  ابتداءلك الموجودات الخارجية فاقت الكتلة النقدية في حد ذاتها وذ
ن الوضع السابق جعل الاقتصاد الوطني إ.  % 151و  % 100حيث تراوحت نسبة المساهمة بين 

 النقدي .  الإصداريعيش ظاهرة نقدية جديدة تمثلت في تجاوز الموجودات الخارجية 
 

 في بداية هذه الفترة  انخفاضاهذا المقابل عرف  نإفالخزينة العمومية:  إلىللقروض المقدمة بالنسبة 
،  2003مليار دج سنة  423.4 إلى 2000مليار دج سنة  677.4 ( ، بانتقاله من 2000-2003)

 الإيراداتوكذا ارتفاع النفطية  الإيراداتالموارنة العامة  وخاصة  إيراداتارتفاع  إلىويرجع هذا الانخفاض 
النقدية لصندوق ضبط الموارد . انعكس الوضع السابق على انخفاض نسب مساهمة هذا المقابل في 

من سنة  ابتداء. ولكن  % 33و  % 12نسبا ضعيفة تراوحت بين  أظهرتتكوين الكتلة النقدية والتي 
ة لديونها اتجاه فسر تسديد الخزيني، تشهد القروض للخزينة نموا سلبيا 2012ولغاية نهاية الفترة أي  2004

 أيضادائن صافي اتجاه النظام المصرفي ، وعليه تظهر نسب مساهمتها  إلىالبنك المركزي وتحولها 
لغاية السنوات و  2004من سنة  ابتداءالنقدي  الإصدارن هذا المقابل لا يساهم في بنية أسالبة مما يعني 

 الحالية . 

 
  993.7شهدت بدورها ارتفاعا طيلة هذه الفترة بانتقالها من  الاقتصاد : إلىللقروض المقدمة بالنسبة 

مرات خلال  4، حيث تضاعفت ب حوالي 2012مليار دج سنة  4298.4 إلى،  2000مليار دج سنة 
تمويل البرامج التنموية التي  إلىهذه الفترة. يرجع سبب هذا الارتفاع في القروض المقدمة للاقتصاد 

 فإنهاعن مساهمة القروض المقدمة للاقتصاد في تشكيل الكتلة النقدية  أماانطلقت خلال هذه العشرية. 
 . % 49و  % 37.6تحتل المرتبة الثانية بعد الموجودات الخارجية وبنسبة مساهمة تتراوح ما بين 
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 خـلاصـة 
وضع   إلىالاقتصاد المخطط و الموجه  مرحلةالوضعية النقدية التي عرفها الاقتصاد الوطني خلال لت آ

طار استراتيجية التنمية المتبعة. فالسلطة إفي  ،الخطة المادية أهدافكلية في خدمة السياسة النقدية 
كانت خاضعة لسلطة الحكومة التي تدخلت في فرض رقابتها على  لأنهاالنقدية لم تكن تتمتع بصلاحياتها 

و توجيهها وفق ما يضمن تلبية حاجات الاقتصاد من السيولة دون أي اعتبار ،المتغيرات النقدية المختلفة 
مباشرة لا دور لقوى العرض و الطلب  أساليبن توجيه السياسة النقدية كان وفق أللاستقرار النقدي . كما 

 الخصم للبنك المركزي.   إعادةلمعدلات الفائدة بما فيها معدلات  الإداريخصوصا بعد التحديد ،فيها 

 
وهو ما يثبته توهج  ،تلعب دورها في تحقيق الاستقرار النقديلم  أنهاحيادية بما اعتبرت  إذنفالنقود 

س المال و لكن فقط أكوسيلة لخلق ر  لم تعتبر  أنهاذلك  إلى أظف .معدلات التضخم خلال هذه الفترة
ن إومن ثم ف. للبترولبفضل التحويل النقدي  المحصل عليها الأموالكوسيط يسمح بحساب كميات رؤوس 

 أينالسياسة النقدية في الجزائر خلال هذه الفترة تغلب عليها مميزات التنظيم النقدي في اقتصاد المديونية 
. فالوسيلة المفضلة  تحديد كمي للقرض لضمان تمويل المؤسسات إلىالتنظيم النقدي يفضي وبكل بساطة 

  .القروض تأطيرتلة النقدية هي لمراقبة الك

 
 السياسة النقدية في الجزائر تلعب دورها تدريجيا  أصبحت الانتقالية لاقتصاد السوق  خلال المرحلة أما

في التحكم في الضغوطات التضخمية وتحقيق الاستقرار النقدي خصوصا بعد تحرير معدلات الفائدة و 
جانب تنمية الموارد الادخارية لتمويل الاستثمارات بالرغم من الارتفاع  إلى ،النقود بمقابل إصدارضبط 

بالتحرير التدريجي نحو ميكانيزمات  تحضي إذنالسياسة النقدية  أصبحتالمتزايد للطلب الاستهلاكي. 
مباشرة  أساليبن كان توجيهها وفق أالتدخل الغير مباشر وفقا لقوى العرض و الطلب بعد  وأساليبالسوق 

 .   أدائهادور لقوى السوق في لا 
 

استلزمت التحرير التدريجي للسياسة النقدية التي أصبحت تنطلق شيئا فشيئا نحو   إذنحلة فهذه المر 
ن مراقبة تطور الكتلة النقدية و القرض أخصوصا بعد اتخاذ قرارات بش، أساليب الرقابة الغير مباشرة 

عادةالاحتياطات الإجبارية و القواعد الاحتراسية  إقرارالداخلي و تحرير معدلات الفائدة و  الخصم و  وا 
كأساليب جديدة لمراقبة السيولة  ،واسترجاع السيولة و تسهيلة الوديعة المغلة للفائدة  السوق المفتوحة 

 .  البنكية
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 الدراسة القياسية لقنوات تأثير السياسة النقدية ومعوقاتها الداخلية في الجزائر 

I -  منهجية الدراسة القياسية لقنوات تأثير السياسة النقدية في الجزائر 
       I –1-   الدراسات القياسية السابقة حول قنوات تأثير السياسة النقدية 

           I –1- 1-    الدراسات على الدول الأجنبية 
           I –1- 2-    الدراسات على الدول العربية 

      
        I –2-   تحديد قنوات تأثير السياسة النقدية في الجزائر قياسيا 

            I –2- 1-  تقدير نموذج الدراسة القياسية 
          I –2- 2-  تحليل آثار السياسة النقدية عن طريق دوال الاستجابة و تفكيك التباين 

 
  II- السياسة النقدية الحالية في الجزائر  لانتقال المعوقات الداخلية 

        II- 1-  المعوقات المرتبطة بالجهاز المصرفي الجزائري 
             II- 1-1-   ضعف وساطة  البنوك الجزائرية 

             II- 1-2-  ضعف مردودية البنوك الجزائرية 
 

       II- 2-  المعوقات المرتبطة بالسوق المالية 
            II- 2-1-   تطور وسير عمل السوق المالية في الجزائر 

            II- 2-2-     ضعف أداء السوق المالية ومحدوديتها 
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 تـمهيد
السياسة النقدية في مختلف الدول باختلاف  ثارآاهتمت ببحث قنوات انتقال  التيدراسات لقد تعددت ال
تتوالى البحوث و  بدأت أين (Sims)ها ب مساهمة تقدم أولوذلك بعد  ،الاقتصادية وأنظمتهاخصائصها 

  .النقدية على المتغيرات الاقتصادية الكلية ثار السياسةآالدراسات التي اهتمت بدراسة 
 

السياسة النقدية من الدراسات الاقتصادية المتخصصة التي تتبناها  تأثيروتعد الدراسات المتعلقة بقنوات 
وذلك بهدف مساعدة الدول المختلفة  الدول،الهيئات المالية الدولية و السلطات النقدية المحلية في مختلف 

 المسطرة. أهدافهاكفاءة وبفعالية نحو تحقيق بسياساتها النقدية  إدارةعلى 
 
الاقتصاد  أساليبعليها الباحثة هي دراسات تطبيقية تعتمد على  اطلعتمعظم هذه الدراسات والتي   إن

 الأساليبحد أوالذي يعد  ( VAR) الانحدار الذاتي للكمية الموجهة  أسلوبالقياسي وخصوصا على 
 الحديثة لقياس المتغيرات الاقتصادية الكلية.  الإحصائية

 

 أسلوبوكذا على  ( VAR)  أسلوب دراسة قياسية معتمدين على إجراء ففي هذا الفصل سوف نحاول
وذلك على ضوء الدراسات القياسية السابقة و التي  ، تفكيك التباين أسلوب تحليل دوال الاستجابة و

السياسة  تأثيرالتعرف على قنوات  والهدف من هذه الدراسة هو . سيجري عرضها تباعا في هذا الفصل 
في  ملاءمة الأكثر القنواتالنسبية لكل قناة محاولين تحديد  الأهميةالنقدية في الجزائر من خلال قياس 

  .النشاط الاقتصادي في الجزائر إلىالسياسة النقدية  أثارنقل 
 

كل قناة من قنوات السياسة  أهميةوعلى ضوء النتائج المستخلصة من الدراسة القياسية ، وبناء على 
 أخرىتضعف عمل  أوهم العوامل الداخلية التي تعيق عمل بعض القنوات أالنقدية ، سوف نحاول تحديد 

 في الاقتصاد الجزائري . 
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I –  السياسة النقدية  تأثيرالدراسة القياسية لقنوات منهجية 
الدراسات القياسية المهتمة بهذا المعتمد عليه في معظم   ( VAR) تعتمد هذه الدراسة على النموذج 

متعدد المتغيرات يستخدم للتعرف على حجم و طبيعة العلاقة ما بين المتغيرات  نموذج الموضوع ، وهذا 
الداخلة في هذا النموذج ، كمتغيرات داخلية تتحدد من خلاله ،حيث يعد كل متغير دالة في القيم السابقة 

 .دمة.وهذا النموذج يتكون من عدد من المعادلات يساوي عدد المتغيرات المستخ الأخرىله و للمتغيرات 
تحليل الانحدار على النموذج باستخدام  بإجراءدراسة العلاقة فيما بين المتغيرات  الأسلوبوتتم وفق هذا 

ثر كل أواستخدامها للتعرف على حجم وطبيعة  الخطأثم استخلاص حدود  ،طريقة المربعات الصغرى
 .487 الأخرىمتغير من متغيرات النموذج في المتغيرات 

 

I – 1- سة النقدية السيا تأثيرقنوات  حولالسابقة  الدراسات القياسية 
السياسة النقدية في مختلف الدول  أثارهناك دراسات قياسية وتجريبية  كثيرة اهتمت ببحث قنوات انتقال 

 تأثيرلتحديد قنوات  ( VAR) ومعظمها تعتمد على النموذج الاقتصادية،  وأنظمتهاباختلاف خصائصها 
غلبها أفي مجموعة من الدول . والدراسات التي اطلعنا عليها كثيرة   أوالسياسة النقدية في دولة معينة 

التي و العربية  على الدول أجريتفقط التي  وبعض الدراسات أجنبية على دول أجريت هي دراسات
 :   488سنعرضها تباعا كمايلي

 

I – 1-1-  فيمايلي:  برزهاأنلخص :  الأجنبية على الدول الدراسات 
 

 بعنوان : 489( Fernando Barran, Virginie Coudert , Bénoit Mojon, 1995دراسة ) .1

Transmission de la politique monétaire et crédit bancaire, une application à cinq pays de 

l’OCDE.  

لمانيا و أ، الأمريكيةالصدمة النقدية على اقتصاد الولايات المتحدة  أثارتحليل  إلىتسعى هذه الدراسة 
, واعتمدت هذه الدراسة على بيانات  شهرية  ( VAR) اليابان وذلك باستعمال نموذج الانحدار الذاتي 

من طرف البنك  المستعملالفائدة  التالية: سعر، تخص المتغيرات 1992سبتمبر  إلى 1975من جانفي 
الاستهلاك، الناتج الصناعي، القناة النقدية  أسعارالسياسة النقدية، سعر الصرف،  مؤشر  لإدارةالمركزي 

 والقرض البنكي للقطاع الخاص.
 
  

 ، 6و الاجتماعية ، المجلد  الإنسانيةالسياسة النقدية ) حالة الكويت ( ، مجلة جامعة الشارقة للعلوم  تأثير.  د، حسين علي العمر ، قنوات 487
 . 261، ص  2009 أكتوبر،  3العدد 

السياسة النقدية  تأثيرن قنوات أن الدراسات بشركزت الباحثة على عرض الدراسات التي اعتمدت عليها في استنباط منهجية الدراسة القياسية لأ. 488
 غلب الدراسات التي عرضتها الباحثة هي دراسات منشورة . أن أكثيرة جدا ولا مجال لذكرها كلها ، كما 

489.
 Revue économique, vol 46, n°2, mars 1995, p 393, 413.  
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تليها القناة النقدية في  الأولىهي قناة سعر الصرف بالدرجة  الرئيسيةن القناة أوبعد تقدير النموذج تبين 
 .حين يغيب دور قناة القرض في هذه الدول

 
 بعنوان : 490( Virginie Coudert, Benoit Mojon, 1995دراسة ) .2

Asymétries Financières en Europe et Transmission de la Politique Monétaire  

 التأثيراتلها نفس  الأوروذا كانت السياسة النقدية الموحدة في منطقة إمعرفة ما  إلىهذه الدراسة  تهدف
 على الاقتصاديات المحلية . 

 

 . يطاليا وبريطانيا إلمانيا، فرنسا ، أوهي : الأوروبيةكبر الدول أربع أوتشمل عينة هذه الدراسة 

 صدمات السياسة النقدية على الاقتصاد الحقيقي على النموذج  لأثرفي تحليلها وتعتمد هذه الدراسة 
 (VAR ) :أسعار، مؤشر  ركزيسعر الفائدة للبنك الم والذي يتضمن سبع متغيرات هي على التوالي 

على السندات العمومية،  الأجلالاستهلاك ، الناتج الداخلي الخام، سعر الصرف، سعر الفائدة الطويل 
 .  1993 إلى 1976الكتلة النقدية والقروض المقدمة للقطاع الخاص . وتغطي هذه الدراسة الفترة من 

 
ثر التحرير أالتقديرات على فترتين ، فترة ما قبل التحرير المالي وما بعدها وذلك لعرفة  بإجراء الباحثانقام 

المالي و التغييرات الهيكلية و المالية في الدول محل الدراسة على قنوات و فعالية السياسة النقدية في هذه 
خر ، آ إلىحدث تغييرات مختلفة من بلد أاع في سعر الفائدة ن الارتفأ إلىالدول . وتشير نتائج التقديرات 

يطالياواضحا في فرنسا  الأثرحيث كان هذا   لمانيا . أمعنويا في  الأثروبريطانيا ، في حين لم يكن هذا  وا 
 

فالتحرير المالي في الثمانينات في  آخر . إلىالسياسة النقدية تختلف من بلد  تأثيرقنوات  أهميةن أكما 
يطاليافرنسا  ن صدمات السياسة النقدية أحيث  ،ساهم في رفع فعالية السياسة النقدية في هذين البلدين وا 

تنتقل بسرعة للطلب على النقود والقرض ومن ثم للطلب النهائي . ولكن الوضع يختلف في  أصبحت
 بقية المتغيرات  .    إلىيغير من انتقال السياسة النقدية  ن التحرير المالي لمألمانيا وبريطانيا حيث أ

  

يطالياقناة سعر الفائدة في كل من فرنسا  أهميةنه تظهر إالسياسة النقدية، ف تأثيرقنوات  أهميةن أبش أما  وا 
 في بريطانيا تسيطر قناة سعر الصرف .  أما، وألمانيا

 
 

 

 
 

490 .
CEPII,Document de travail n°95- 07  
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 بعنوان : 491(  Catherine Bruno , 1997دراسة )  .3

Transmission de la politique monétaire et régime de changes : une comparaison France-

Allemagne-États-Unis :  

 الأرصدةو  الأسعارثر الصدمة النقدية على الناتج ، سعر الفائدة، أتحليل  إلىتهدف هذه الدراسة 
 . 1994 إلى 1960خلال الفترة من  و الولايات المتحدة، وذلك وألمانياالحقيقية في كل من فرنسا 

في  1973 إلى 1960وتمت هذه الدراسة على فترتين تبعا لنظام سعر الصرف المتبع ،  خلال الفترة من 
لمرن. في ظل نظام الصرف ا 1994 إلى 1973ظل نظام سعر الصرف الثابت ، وخلال الفترة من 

ذا ما كانت استجابة النشاط الاقتصادي للتغيرات النقدية  إفترتين كان بهدف التعرف  إلىفتقسيم الدراسة 
ثر أذا كانت ميكانيزمات انتقال إبنظام الصرف المتبع. كما كان هدف هذه الدراسة هو التعرف  تتأثر

 السياسة النقدية  متماثلة في البلدان محل الدراسة. 
 

 كانت نتائج هذه الدراسة كمايلي:  ( VAR) وبالاعتماد على تقدير النموذج 
كثر فعالية في نظام سعر الصرف المرن مقارنة مع نظام سعر أهي  وألمانياالسياسة النقدية في فرنسا  -

في الو، م، أ  أما ، وهو ما يتطابق مع التوقعات النظرية ) نموذج ماندل و فليمنج( ،الصرف الثابت
 .كثر فعالية في نظام سعر الصرف الثابت أالسياسة النقدية تكون ن إف

  .لسعر الصرف أنظمتهاالسياسة النقدية في كل دولة  بالرغم من اختلاف  تأثيرلا تختلف ميكانيزمات  -

  .ثر السياسة النقدية في الدول الثلاثةأالنقدية الحقيقية قناة انتقال  الأرصدةتشكل  -

ثر السياسة النقدية في الدول الثلاث بعد تبني نظام سعر الصرف المرن أتتماثل ميكانيزمات انتقال  -
 .  1973من  ابتداء

 
 (  Bertrand Candelon, Elisabeth Cudeville, 1997دراسة ) .4

 بعنوان :492

Politique monétaire et Canal du Crédit : Une estimation empirique sur l’économie 

française  
ثرها في فرنسا، أثر السياسة النقدية على النشاط الاقتصادي وقنوات انتقال أتحليل  إلىهذه الدراسة  تهدف

( ،  M1القناة النقدية ) المجمع الذي يتضمن المتغيرات التالية :  ( VAR) وذلك بالاعتماد على النموذج 
( ، سعر الفائدة في السوق النقدية لعمليات يوم بيوم   M1/ PIBالحقيقية )  الأرصدةالناتج الداخلي الخام، 

 سعر الفائدة على القروض البنكية( .  –وسعر القاعدة النقدية ) سعر الفائدة ليوم بيوم 

 

 

 
491 . 

Revue de L’OFCE, N° 61,Avril 1997.  
492 . 

Revue économie politique , 107( 6 ) , nov./déc., 1997 .  
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الحقيقية  الأرصدةكل من قناة القرض وقناة  أهمية إلىالنتائج  أشارتوبعد تقدير النموذج محل الدراسة 
المسيطرة في  أوالنقدية هي القناة المهيمنة  الأرصدةن قناة أ إلاثر السياسة النقدية في فرنسا ، أفي نقل 

 الناتج المحلي الفرنسي مقارنة مع قناة القرض المصرفي.  إلىهذه السياسة  أثارنقل 

 
 بعنوان :493( Laurent CLERC, Christian PFISTER, 2002دراسة ) .5

Les facteurs financiers dans la transmission de la politique monétaire  
ثر السياسة النقدية . تبرز عدة أتقييم دور العوامل المالية في ميكانيزمات انتقال  إلىتهدف هذه الدراسة 

ثر الثروة، وجود علاوة التمويل الخارجي أمما ينعكس على  ،المالية الأصول أسعارتغيرات  أهمهاعوامل 
تطورات مهمة عرفت  الأورومتعلقة بالقناة الواسعة للقرض .فالهياكل المالية لدول منطقة  أخرىومعوقات 

في الهيكل المالي للولايات المتحدة  الحاصلةوهي تتقارب مع تلك التغيرات  الأخيرةخلال العشرين سنة 
 . الأمريكية

 
 السياسة النقدية باستعمال النموذج تأثيرثر العوامل السابقة على آلية أتحليل  إلى إذنفهذا البحث يسعى 

 (VAR )   على بيانات ثلاثية  الأولى، حيث استعمل الباحثان صيغتين لهذا النموذج ، تعتمد الصيغة
، التضخم السنوي، سعر الفائدة،  PIBلل  السنويالمتغيرات الداخلية التالية: النمو   وتأخذ الأورولمنطقة 

غة الثانية تتضمن الصي أما . 2000 -1970وتم تقدير هذا النموذج خلال الفترة  ،و الرصيد الموازني
سمي للمدى القصير الاستهلاك، سعر الفائدة الإ أسعارالمتغيرات التالية: الناتج الداخلي الحقيقي، مؤشر 

 وباستعمال بيانات ثلاثية . 
 

وبعد تقدير النموذجين ، كانت النتائج متشابهة في كلا النموذجين، حيث كانت هناك استجابة للناتج 
 الفائدة .   أسعاركان عن طريق قناة  التأثيرالنقدية وهذا  الوطني لصدمة في السياسة

 
 بعنوان : 494( Creel Jérôme, Levasseur Sandrine, 2006دراسة ) .6

Canaux de transmission de la politique monétaire dans l’Union Européenne, le cas de 

trois nouveaux entrants  

ثر السياسة النقدية في أن انتقال أنتائج الدراسات السابقة بش تأكيدعدم  أو تأكيدهدف هذه الدراسة هو 
 قناة القرض وقناة سعر الفائدة هي القنوات المسيطرة في هذه الدول .  أظهرت أن، والتي  PECOدول ال 

 
493. 

Bulletin de la Banque de France, N°108, Décembre 2002,  
494 . 

Revue économique, n°4, 2006, vol 57, p 881- 898 .  
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كبر الدول الحديثة أوركزت هذه الدراسة على ثلاثة بلدان : هنغاريا، بولونيا وجمهورية التشيك باعتبارها 
 كانت النتائج كمايلي:   ( VAR) . وبعد تقدير النموذج  الأوربيالاندماج في الاتحاد النقدي 

 

 ،  الأسعارالصناعي وكذلك على  الإنتاجعلى الضعيف للصدمات النقدية  الأثر -

 الفائدة وسعر الصرف وقناة الائتمان ، تبقى قنوات قليلة الفعالية خصوصا في  أسعارن قنوات إ -

 قل درجة في بولونيا ، أجمهورية التشيك وهنغاريا وب -

ثر الصدمات النقدية ألية في نقل كثر فعاأن قناة سعر الفائدة وقناة سعر الصرف معا تظهران إ -
    ..في بولونيا خصوصا مقارنة مع هنغاريا وجمهورية التشيك الأسعارالصناعي و  الإنتاج إلى

 
 بعنوان: 495(Jérôme Héricourt, TEAM , 2007دراسة ) .7

Monetary policy transmission in the CEECs: revisited results using alternative 

econometrics. 

 ثر السياسة النقدية في ثماني دول من المنطقة . أالنسبية لقنوات انتقال  الأهميةتقييم  إلىتهدف الدراسة 

في هذه الدراسة هي قناة سعر الفائدة، قناة سعر الصرف، وقناة القرض بعين الاعتبار  المأخوذةوالقنوات 
مؤشر  أووذلك بدمج القناة النقدية  ( VAR) المصرفي. وتمت خلال هذه الدراسة تقدير عدة نماذج ل 

وبالنسبة  أخرى،الناتج الداخلي الخام من جهة  أوالصناعي  الإنتاجومؤشر القرض الداخلي من جهة ، 
 الدول محل الدراسة.  لكل دولة من

 
ثر السياسة النقدية في هذه الدول مقارنة أقناة سعر الصرف في نقل  أهميةنتائج تقديرات النموذج  أظهرت
 الضعيفة لسعر الفائدة وقناة القرض .  الأهميةمع 

 
 بعنوان : 496( Cornel Oros, 2007دراسة ) .8

Mécanismes  de transmission de la politique monétaire en Roumanie  

وذلك  2007 إلى 1998السياسة النقدية في رومانيا خلال الفترة من  تأثيربقنوات تهتم هذه الورقة البحثية 
من خلال التمييز بين قناة سعر الفائدة، قناة سعر الصرف وقناة القرض الداخلي وبالاعتماد على النموذج 

 (VAR )  هذه  بإجراءالنسبية لهذه القنوات .  وقام الباحث  الأهميةتقييم  إلى، حيث تسعى هذه الدراسة
والمتميزة  2007 إلى 2000، والفترة الثانية من  2007 إلى 1998الدراسة على فترتين، الفترة الكلية من 

 كثر استقرارا . أبمحيط اقتصادي كلي 

 
495 . 

Cahiers de la MSE, halshs 00193947, version 1, 5 décembre 2OO7 .  
495 . 

Université de Poitier, Laboratoire CRIEF/MOFIB- Faculté de Sciences Économiques de Poitier. Paper n°  

       WS14S, juin. 
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 أسعارالصناعي، مؤشر  الإنتاجواعتمد الباحث في هذه الدراسة على المتغيرات التالية: مؤشر 
سمي ، القرض الداخلي ، وهي متغيرات سمي للسوق النقدية، سعر الصرف الإالاستهلاك، سعر الفائدة الإ

 وأسعار الأوروبيالصناعي للاتحاد  الإنتاجمؤشر  إدراجالمتغيرات الخارجية فتتمثل في  أماداخلية، 
البيانات المتعلقة  أما، الأوروسمي للسوق النقدية لمنطقة وكذا سعر الفائدة الإ الأوروبيالاستهلاك للاتحاد 

 نتائج التقدير مايلي:  أظهرتبهذه المتغيرات فهي بيانات شهرية. و 

 
  ،حساسية سعر الفائدة للتغيرات الطارئة على الهياكل الاقتصادية و المالية -

لاقتصادية بشكل يتوافق مع التوقعات على المتغيرات ا أثرتحدوث صدمة في سعر الفائدة  -
 ، 2007-1998فقط وذلك خلافا للفترة  2007-2000النظرية خلال الفترة 

 2007-2000ثر السياسة النقدية في رومانيا خلال الفترة أقناة سعر الفائدة في نقل  أهميةتظهر  -
  ،لامتصاص الصدمات الحقيقية كأداة، كما يبرز دور سعر الفائدة 

 الأوروثر السياسة النقدية في رومانيا مع مثيلاتها في دول منطقة أتتقارب ميكانيزمات انتقال  -
  الأوروبيالاتحاد  إلىبسهولة  انضمامها إمكانيةن أوهو ما يعطي نظرة تفاؤلية بش

السياسة النقدية  أثارفي نقل  2007-2000تظهر قوة قناة سعر الصرف خلال المرحلة الحالية  -
ولذلك يوصي .بالصدمات الخارجية  تأثرهان مدى أفي رومانيا وهو ما يثير بعض التخوف بش

قناة سعر  أهميةنها تقليص أن تتخذ رومانيا التدابير اللازمة و التي من شأالباحث بضرورة 
 ،الصرف لصالح قناة سعر الفائدة 

ثر السياسة أة الدور الضعيف لهذه القناة في نقل الدراس أظهرتن قناة القرض الداخلي فقد أبش أما -
 النقدية في رومانيا . 

 
 بعنوان : 497( Jérôme Héricourt, Iuliana Matei, 2008دراسة ) .9

Transmission de la politique monétaire dans les pays d’Europe Centrale et Orientale : 

Que savons – nous vraiment ? .  

في الناتج و التضخم في ثماني دول و التي  التأثيرتقييم قدرة السياسة النقدية على  إلىتهدف هذه الدراسة 
ثر السياسة النقدية بعد أو التطورات المتوقعة لميكانيزمات انتقال  الأوربي،الاتحاد  إلىمؤخرا  انضمت

 التغيرات الطارئة على نظامها النقدي . وقد تم خلال هذه الدراسة وبالاعتماد على النموذج 
 (VAR )  2004سبتمبر  إلى 1995فترة من جانفي الميكانيزمات انتقال السياسة النقدية  خلال تحليل 

الاستهلاك، معدلات الفائدة ،  أسعاروبالاعتماد على بيانات شهرية تخص كل من الناتج الصناعي ، 
 سعر الصرف، الكتلة النقدية و القرض الداخلي . 

497. 
Revue économie et prévision, n°4, France, 2008, P 221-238.  
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ثر السياسة النقدية أفي نقل  بالأهمية تحضين القناة التي أتباينت نتائج الدراسة بشوبعد تقدير النموذج 
ثر السياسة النقدية وخاصة الدول التي أفي هذه الدول. فهناك دولا يسيطر فيها سعر الصرف على نقل 

لى عتسيطر فيها قناة القرض البنكي  أخرىتتبنى نظام الصرف المرن كتشيكوسلوفاكيا مثلا، وهناك دولا 
تظهر فيها دور معدلات الفائدة و القناة  خرىالأالدول وبعض ثر السياسة النقدية ، أفي نقل  الأهمية
 . أخرىكقنوات مناسبة للسياسة النقدية في حين يغيب دور هذه القنوات في دول النقدية 

 
 بعنوان : 498(  Pamphile MEZUE-MBENG, 2010دراسة ) .11

Transmission de la politique monétaire (Le cas des pays de la CEMAC)  

خلال الفترة  CEMACالسياسة النقدية في ست دول من دول  تأثيرتحليل آلية  إلىتهدف هذه الدراسة 
سعر  تركز حول تحديد قنوات  نفاهتمام الباحثي .الأسعارعلى كل من الناتج و ،  2008 إلى 1980من 

) وبعد تقدير النموذج  الفائدة الحقيقي، القناة النقدية، القروض الداخلية وسعر الصرف الفعلي الحقيقي.
VAR )  :كانت نتائج الدراسة كمايلي 
ثر السياسة النقدية في الدول أتلعب قناة سعر الفائدة والقناة النقدية وقناة القرض دورها في نقل  -

 عينة الدراسة، حيث :

، يظهر الدور المسيطر للقناة سعر الفائدة في حين يضعف  2008 إلى 1980من  الفترةخلال  -
 إفريقيا، الكونغو، الغابون، و الكاميروندور القناة النقدية ويغيب دور قناة القروض في كل من 

 الوسطى.

ن المتغيرات المتحكمة في السياسة النقدية أ، يظهر التحليل 2008 إلى 1995وخلال الفترة من  -
الاستقرار الداخلي و الخارجي .  أهدافوهو ما يدل على بلوغ  الأسعارعلى ثر معنوي ألديها 

 الكاميرون أما، و الغابون  وفي هذه الفترة تسيطر قناة سعر الفائدة في كل من الكونغو ، غينيا 
تظهر هي المسيطرة، في حين يغيب دور هذه القنوات في  ن القناة النقديةإالوسطى، ف إفريقياو 

  تشاد.

مختلفة في المدى القصير و  أثارموحدة للسياسة النقدية، يظهر التحليل  أداةبالرغم من استعمال  -
 خر وهو ما يفسر وجود الفوارق الهيكلية في هذه الاقتصاديات محل الدراسة, آ إلىالطويل من بلد 

  
 
 
 
 

 
 

498
. MPRA paper, n°26110, Octobre 2010 /  
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I – 1-2-  برزها فيمايلي: أنلخص العربية  :  على الدول الدراسات 

 

 بعنوان : 499(Abdennour Faouzi, 1999دراسة ) .1

Les Canaux de transmission des impulsions de la politique monétaire : Analyse 

théorique et essai d’application empirique sur données tunisienne  

 السياسة النقدية في الاقتصاد التونسي قياسيا باستعمال النموذج  تأثيرتحديد قنوات  إلىهذه الدراسة  تهدف
 (VAR ) المتغيرات التالية: سعر الفائدة في السوق النقدية،  الكتلة النقدية، حجم القروض  والمتضمن

لسنة  الأولالباحث على بيانات ثلاثية تغطي الفترة من الثلاثي  واعتمد   ،للقطاع الخاص، سعر الصرف
ملاحظة . وبعد تقدير النموذج محل الدراسة  35حوالي  أي،  1998الثلاثي الثالث من سنة  إلى 1990

 كانت النتائج كمايلي: 
 

استجابة كل من القناة النقدية وقناة سعر الصرف وقناة القروض للصدمة العشوائية في السياسة  -
  النقدية وذلك بشكل يتوافق مع التوقعات النظرية ،

الفائدة في  أسعارعلى الناتج التونسي وتليها  التأثيرفي  الأولى الأهميةتحتل قناة القروض  -
 الصرف في المرتبة الثالثة.  أسعارالمرتبة الثانية ثم 

 

 

 بعنوان : 500( Adel Boughrara , 2005دراسة ) .2

Monetary Transmission Mechanisms in Morocco and Tunisia  

ثر السياسة النقدية التي تسببها الصدمات أتحليل وتحديد ومقارنة ميكانيكية انتقال  إلىهذه الدراسة تهدف 
 الأولالنقدية في كل من المغرب وتونس , حيث اعتمدت هذه الدراسة على بيانات ثلاثية تمتد من الثلاثي 

الثلاثي الرابع  إلى) بالنسبة للمغرب(  1990من سنة  الأول) بالنسبة لتونس( و الثلاثي  1989من سنة 
بالنسبة للبلدين . وتتعلق هذه البيانات بالمتغيرات التالية: معدل الفائدة في السوق النقدية  2005من سنة 

للسياسة النقدية، سعر الصرف  كأداة) بالنسبة لتونس( ومعدل الفائدة ما بين البنوك ) بالنسبة للمغرب( 
الناتج  أوالصناعي  الإنتاج،  مؤشر الأسهم أسعارسمي، القروض للقطاع الخاص، مؤشر الفعلي الإ

 الاستهلاك .  أسعارالداخلي الحقيقي ومؤشر 
 

 النتائج التالية:  إلىتوصلت هذه الدراسة  ( VAR) وبعد تقدير النموذج 
ثر السياسة النقدية في أالمالية كان لها دور كقنوات في نقل  الأصول أسعارلا سعر الصرف ولا  -

 كلا البلدين ، 

 
499. 

Revue Tunnisiènne  d’Economie n°10, 1999 .  
500. 

paper presented in workshop, Monetary Policy and Inflation Targeting,24
th

-25
th

  October 2008 , Tunisia 
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 الفائدة ،  أسعارقناة القرض البنكي هي القناة المسيطرة في تونس مقارنة مع قناة  -

ن قناة  القرض  تلعب دورا ضعيفا في أتلعب قناة سعر الفائدة دورا مسيطرا في المغرب في حين  -
 المغرب مقارنة مع تونس .

 

 بعنوان : 501( Samia Jebali, Tahar Moulahi, Mohamed Slim Mouha, 2006دراسة ) .3

Taux de Change et Inflation : Une analyse en modèle VAR du canal du taux de 

change :Cas de la Tunisie  

ن أالداخلية للتغيرات الحاصلة في سعر الصرف ، علما  الأسعارتحليل ردة فعل  إلىهذه الدراسة  تهدف
 .  الأوروانخفاض شبه مستمر في عملتها الوطنية مقابل  الأخيرةتونس عرفت في السنوات 

تتمثل على  ربع متغيراتأ الدخالوذلك بعد  ( VAR) واعتمد الباحثون في هذه الدراسة  على النموذج 
الاستهلاك  أسعارسمي، مؤشر التوالي في سعر الفائدة في السوق النقدية، سعر الصرف الفعلي الإ

.  2006 إلى 1999وبالاعتماد على بيانات شهرية تغطي الفترة الممتدة من  ،الصناعي الإنتاجومؤشر 
بقية  إلىثر الصدمات في سعر الصرف أضعف درجة انتقال  إلىوبعد تقدير النموذج توصل الباحثون 

 عدة عوامل لخصوها كمايلي:  إلىالمتغيرات الاقتصادية ، ويرجع ذلك في نظرهم 
 

وسياسة  بعد اتباع تونس سياسة نقدية صارمة  2000التحكم في معدل التضخم انطلاقا من سنة  -
 العام .  الإنفاقتعتمد على  ترشيد  مالية مناسبة

 .للاستهلاك الأسعارالمدعمة من طرف الدولة ضمن سلة  الأسعارارتفاع حصة  -

 

ن ،أالضعيف لسعر الصرف على التضخم يمكنه  الأثرن أ إلىوكخلاصة لهذه الدراسة، توصل الباحثون 
مستقلة تسمح بتحقيق استراتيجية استهداف يمنح مرونة كبيرة لتونس في مواصلة اتباع سياسة نقدية 

   .التضخم
 

 بعنوان : 502(  Tushar Poddar, Rande Sab,Hasmik Khachatryan, 2006دراسة ) .4

The Monetary Transmission Mechanism in Jordan  

 1996خلال الفترة من  الأردنيالسياسة النقدية في الاقتصاد  تأثيرفحص قنوات  إلىتهدف هذه الدراسة 
الناتج الحقيقي، والذي تضمن المتغيرات التالية :  ( VAR) وذلك بالاعتماد على النموذج  2005 إلى

ومعدل الفائدة  الأردنشهر في أ 3ل  الإيداعالاحتياطات الخارجية، الفرق بين معدل الفائدة على شهادات 
  .ف مقابل الدولارفي البنك الفدرالي وسعر الصر  الأمريكيعلى الدولار 

 

 
501. 

Papier présenté à la conférence Euro- Africaine en Finance et Economie2014.  
502. 

 IMF,Working Paper WP/06/48.  
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نجحت خلال الفترة محل الدراسة    الأردنالسياسة النقدية في ن أ إلىوتوصل الباحثون بعد تقدير النموذج 
على حجم الاحتياطات و كذا في دفع الودائع المصرفية ومعدلات الفائدة على القروض ولكنها  التأثيرفي 

 على الناتج المحلي .  التأثيرلم تنجح في 
 
ن كل من قناة سعر الفائدة وقناة القروض أ إلىالسياسة النقدية، فتشير النتائج  تأثيرن قنوات أبش أما

الناتج المحلي .  إلىثر السياسة النقدية ألم تكن لها فعالية خلال هذه الفترة في نقل  الأصول وأسعار
 الإصلاحاتن هذه الفترة شهدت العديد من أقصر الفترة محل الدراسة ، كما  إلىويرجع الباحثون ذلك 

راسة، بعض الفوضى في البيانات محل الد إلى أدى، وهو ما مسبوقعلى عهد غير  الأردنالهيكلية في 
 وكذا في تغيير العلاقات بين المتغيرات الاقتصادية الكلية. 

 

 بعنوان : 503( Rania Al –Mashat,Andreas Billmeier,  2007دراسة ) .5

The Monetary Transmission Mechanism in Egypt  

  على هدف التضخم تأثيرهاالسياسة النقدية في مصر ، وخصوصا  تأثيرفحصت هذه الدراسة قنوات 
 إلى 1996شهرية تخص الفترة من جانفي  وبالاعتماد على بيانات،  ( VAR) وذلك باستعمال النموذج 

. ويتضمن نموذج هذه الدراسة سلسلة من المتغيرات الداخلية و الخارجية، فالمتغيرات 2005جوان 
، سمي الفعليالاستهلاك، سعر الصرف الإ أسعارفي الناتج الداخلي الخام، مؤشر  أساساالداخلية تتمثل 

المتغيرات الخارجية فتمثلت في  أما ،وسعر الفائدة  القروض الداخلية المقدمة للقطاع العام و الخاص
 .  في السوق العالمية الأمريكيالدولار  الفائدة على  سعر البترول وسعر

 
ن سعر الصرف هو القناة التي تسيطر وتلعب دورا أ إلىوبعد تقدير نموذج الدراسة، توصلت هذه الدراسة 

بقية القنوات وخاصة قناة القروض وقناة  أما،  الأسعارالناتج و  إلىثر السياسة النقدية أقويا في نقل 
 ن قناة معدلات الفائدة كانت في تطور . أحين دورها ضعيف جدا ، في  الأصول أسعار

 
 بعنوان : 504( Simon Neaime, 2008دراسة ) .6

Monetary Policy Transmission and Targeting Mechanisms in the MENA Region  

 أساليبالسياسة النقدية في المنطقة محل الدراسة باستخدام  تأثيرآلية  إبراز إلىالورقة البحثية  تهدف هذه
في الانتقال  إفريقياوشمال  الأوسطالاقتصاد القياسي ، وذلك بهدف التعرف على مدى نجاح دول الشرق 

سياسة استهداف التضخم . وشملت هذه الدراسة عينة من الدول و المتمثلة على التوالي في مصر،  إلى
 ، لبنان، المغرب ، تونس وتركيا. الأردن

 
503. 

paper presented in workshop, Monetary Policy and Inflation Targeting,24
th

-25
th

  October 2008 , Tunisia   
504. 

ibid, Working paper n°395, 
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في سعر  أساساوالذي تضمن عدة متغيرات تمثلت  ( VAR)  اعتمدت هذه الدراسة على تقدير النموذج 
للسياسة النقدية ، الناتج الداخلي الخام  أداة، سعر الفائدة على سندات الخزينة باعتباره سمي الصرف الإ
ثر أفي نقل  الأساسيةن سعر الصرف لعب دور القناة أ إلىالاستهلاك. وتوصلت الدراسة  أسعارومؤشر 

السياسة النقدية في كل من مصر وتركيا ، في حين كان لسعر الفائدة الدور الرئيسي كقناة للسياسة النقدية 
 ولبنان و المغرب و تونس .  الأردنفي كل من 

 
 بعنوان : 505( Adel Boughrara , 2008دراسة ) .7

Monetary Transmission Mechanisms and the effectiveness of monetary policy in Egypt, 

Morocco and Tunisia  

بقناة سعر  الأمرقنوات للسياسة النقدية ، ويتعلق  لأربعالنسبية  الأهميةقياس  إلىتهدف هذه الدراسة 
 عمال النموذجباست ،المالية الأصول أسعارالصرف، قناة سعر الفائدة، قناة القرض المصرفي ، وقناة 

 (VAR )  .: واعتمد الباحث على تقدير ثلاث نماذج بالنسبة لكل دولة 
 

الشهر الثاني عشر  إلى 1997لسنة  الأولاعتمد الباحث على بيانات شهرية من الشهر  بالنسبة لمصر: -
الاستهلاك، معدل  أسعاروتخص هذه البيانات على التوالي: الناتج الداخلي الحقيقي،  ، 2007من سنة 

متغيرين  إلى بالإضافة، الأسهم أسعارسمي الفعلي، مؤشر الفائدة على سندات الخزينة، سعر الصرف الإ
  في السوق العالمية  .  الأمريكيخارجيين: سعر البترول وسعر الفائدة على  الدولار 

   
الشهر الرابع عشر  إلى 1990سنة  الأولاعتمد الباحث على بيانات شهرية من الشهر  بالنسبة للمغرب: -

الاستهلاك، معدل الفائدة  أسعارسمي، مؤشر الناتج الداخلي الإ، وتخص هذه البيانات : 2007من سنة 
 إلى بالإضافة،  الأسهم أسعارسمي، مؤشر بين البنوك ، القروض الداخلية ، سعر الصرف الفعلي الإ

 المتغيرين الخارجيين السابق ذكرهما . 

 
سنة  الأولالشهر  إلى 1993سنة  الأولاعتمد الباحث على بيانات شهرية من الشهر لتونس :  بالنسبة -

الاستهلاك، معدل الفائدة في السوق ما بين  أسعارالصناعي، مؤشر  الإنتاج، وتخص مؤشر 2008
 . الأسهم أسعارسمي الفعلي ومؤشر الداخلية، سعر الصرف الإ القروضالبنوك، 

 النتائج التالية: إلىلت الدراسة السابقة توصوبعد تقدير النماذج 
 
 

 
505.

 paper presented in report : research n°FEM 31-05, Efficiency of monetary policies in a changing  

     macroeconomic environment, DRAFT, p 33-63,   workshop, Monetary Policy and Inflation Targeting,24
th

- 

     25
th
  October 2008 , Tunisia 
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  ،السياسة النقدية بشكل فعال ما لم تعمل قنواتها بشكل صحيح وفعال أدواتلا تعمل  -

 أعدة عوامل منها: التغيرات التي تطر  إلىتتغير قنوات السياسة النقدية بتغير الوقت، ويرجع ذلك  -
المالية  الأسواقالهيكلية التي تمس النظام البنكي و  الإصلاحاتعلى النظام النقدي في الدولة، 

 ...الخ 

الفائدة في المغرب  أسعارتسيطر قناة سعر الصرف على انتقال السياسة النقدية في مصر، وقناة  -
 وقناة القرض المصرفي في تونس . 

 

 بعنوان: 506( 2118مشهور هذلول بربور، دراسة ) .8

  الأردنفي  الأسعارعلى مؤشر  الأجنبيةصرف العملات  أسعارثر أالعوامل المؤثرة في انتقال 
صرف العملات  أسعارفي انعكاس التحركات في  تحديد العوامل المؤثرة  إلىتهدف هذه الدراسة 

، وذلك بهدف 2006 إلى 1985خلال الفترة من  الأردنالمحلية في  الأسعارعلى مؤشرات  الأجنبية
 المحلية.  الأسعارمؤشرات  إلىوسرعة انتقالها  تأثيرهاتلك العوامل ودرجة  أهميةتحديد 

 

النفط ، وصدمة الطلب  بأسعارثر صدمة العرض والتي حددها أالباحث خلال هذه الدراسة بقياس وقام 
 . الأردنفي  الأسعارالصرف على  أسعارثر انتقال أالمحددة بعرض النقد على 

 
سعر الصرف  و المتضمن المتغيرات التالية: ( VAR)  كما اعتمد الباحث في هذه الدراسة على النموذج

المستهلك ، الرقم القياسي  لأسعار، الرقم القياسي الأجنبيةمقابل العملات  الأردنيالحقيقي الفعال للدينار 
 النفط، التغير في عرض النقد .  أسعارتجارة الجملة، التغير في  لأسعار

 
صرف العملات  أسعارثر التحركات في أالنتائج وجود علاقة قوية بين  أظهرتبعد تقدير نموذج الدراسة، 

كبر من أتجارة الجملة  أسعارفي الاردن، حيث كانت استجابة مؤشر  الأسعارعلى مؤشرات  الأجنبية
ثر صدمة العرض أقوي بين  إيجابيثر أالنتائج وجود  أظهرتالمستهلكين . كما  أسعاراستجابة مؤشر 

 .  الأسعارمؤشرات  إلى الأجنبيةصرف العملات  أسعارثر أثر صدمة الطلب على انتقال أو 
 
 

 

 

 

 

 
العربية للعلوم المالية و  الأكاديمية، كلية العلوم المالية و المصرفية ، الإسلاميةقسم المصارف و المصارف  إلىمقدمة دكتوراه  أطروحة .506 

 .  2008المصرفية، 
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 بعنوان: 507( 2119العمر، حسين علي دراسة ) .9

 السياسة النقدية ) حالة الكويت(  تأثيرقنوات 
السياسة النقدية في الناتج المحلي الغير نفطي و المستوى  تأثيرسعت هذه الدراسة للتعرف على قنوات 

وتعتمد هذه الدراسة على بيانات شهرية  . ( VAR) بدولة الكويت وذلك باستعمال النموذج  للأسعارالعام 
المحلي الغير النفطي،  التالية: الناتج، وتتعلق هذه البيانات بالمتغيرات 2006 إلى 1992تغطي الفترة من 
بين البنوك، القروض للقطاع الخاص،  الأجل، سعر الخصم، سعر الفائدة قصير  للأسعارالرقم القياسي 

المتغيرات  إلىالباحث  أضافرف للدينار الكويتي مقابل الدولار. كما المتداولة وسعر الص الأسهمقيمة 
 المحلية السابقة متغيرا خارجيا تمثل في سعر الفائدة على الدولار في لندن . 

 
وسعر  الأصول أسعارن قنوات سعر الفائدة، القروض، أ إلىير نتائج تقدير النموذج المدروس شوت

العكسي للسياسة النقدية التقييدية و الممثلة  الأثريت لكونها تعزز نسبية في الكو  أهميةالصرف هي ذات 
وهو ما يفيد  ،فقط من دون الناتج المحلي الأسعار يمس الأثرن هذا أفي ارتفاع سعر الخصم ، علما 

قصور البنية الهيكلية  أهمهاعدة عوامل  إلىبعدم فعالية السياسة النقدية في الكويت. ويرجع الباحث ذلك 
 و التشريعية للقطاع المالي الكويتي. 

 

 بعنوان: 508( 2111نائل الحسامي ، دراسة ) .11

  الأردنفي  الأجنبيالفائدة و الصرف  أسعارالسياسة النقدية وسياسات 
ثر السياسة النقدية على حالة الاقتصاد الكلي بالاعتماد على أالتعرف على  إلىهدف هذه الدراسة ت

على  الأردنيالبنك المركزي  أجراهاوذلك للتعرف على مدى انعكاس التغيرات التي  ( VAR) النموذج 
 النقدية على حالة الاقتصاد.  أدواته

 
لليلة واحدة (  الإيداعنافذة فائدة البنك المركزي ) سعر الفائدة على  أسعارثر أوتقوم هذه الدراسة بتحليل 

الفائدة في السوق المصرفية ) سعر الفائدة على القروض وسعر الفائدة على الودائع  أسعارعلى كل من 
الودائع، التسهيلات الائتمانية الممنوحة من طرف  إجمالي( ، المجاميع النقدية )السيولة المحلية، لأجل

الصناعي و سعر الصرف الحقيقي  للإنتاجمقاسا بالرقم القياسي  الإنتاجالبنوك(، معدل التضخم ، مستوى 
 الفعال .  

 
 
 

  . 2009، 3، العدد  6، المجلد الإنسانيةمجلة جامعة الشارقة للعلوم الاجتماعية و . 507
 .  2010،  الأردنيةالمرصد الاقتصادي، الجامعية . 508
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نمالا تنعكس مباشرة في المتغيرات الحقيقية للاقتصاد السياسة النقدية  أثارن أ إلىوخلصت الدراسة   وا 
الفائدة في السوق  وأسعارثرها المباشر على كل من المجاميع النقدية أبشكل غير مباشر من خلال 

الفائدة تشكل  وأسعارعلى المتغيرات الحقيقية . فالمجاميع النقدية  الأخيرةثر هذه أالمصرفية لينعكس 
 .الأردنيياسة النقدية في الاقتصاد ثر السأقنوات انتقال 

 

 

 بعنوان: 509( Raphael Espinoza, Ananthakzishnan, Prasad, 2012دراسة ) .11

Monetary Policy Transmission in the GCC Countries 

ن الخليجي  مقارنة مع معدل الفائدة بين البنوك لمجلس التعاو تحليل سلوك معدل  إلىهذه الدراسة تهدف 
معدل الفائدة بين البنوك  تأثير، وكذا  ( LIBOR)  الأمريكيةالفائدة بين البنوك في الولايات المتحدة 

ثر السياسة النقدية أخذ صورة عن ميكانيزم انتقال أالخليجية على الودائع و القروض البنكية ، ومن ثم 
 عات النقدية و النشاط الاقتصادي وذلك بالاعتماد على النموذج وقنوات انتقالها نحو المجم

 (VAR )  . عينة تتكون من ست دول هي على التوالي: البحرين، المملكة العربية وتشمل هذه الدراسة
 إلى 1980العربية المتحدة ، وتغطي هذه الدراسة الفترة من  الإماراتالسعودية، الكويت، عمان، قطر، 

2010  . 

 

شهر يعكس أبين البنوك لاستحقاق ثلاث  ن سعر الفائدةأ إلىنتائج تقدير النموذج محل الدراسة  تشير
 الفائدة بين البنوك في الولايات المتحدة فقط في البحرين و المملكة العربية السعودية. أسعاربشكل قوي 

، فقد كانت هناك انحرافات بدرجات العربية المتحدة الإماراتفي كل من الكويت، عمان ، قطر و  أما
 العالمية.  الأزمةمتفاوتة خصوصا بعد 

 
كل من الودائع و القروض  إلىثر سعر الفائدة بين البنوك أضعف انتقال  إلى أيضاوتشير نتائج الدراسة 

كثر قوة في أتبدو  التأثيريةن هذه العلاقة إفي المدى الطويل ف أماالبنكية المحلية وهذا في المدى القصير. 
 البحرين و الكويت . 

 

الغير  الإجماليالسياسة النقدية للولايات المتحدة على المجمعات النقدية و الناتج  تأثيركما تظهر النتائج 
 تأثيرما أ.1994 إلى 1980نفطي و التضخم لمنطقة التعاون الخليجي خصوصا خلال الفترة من 

 الإجماليعلى الناتج المحلي  التأثيرويغيب هذا  الأسعارالسياسة النقدية المحلية فهو يظهر فقط على 
 الغير نفطي .

 
 

509. 
 IMF,Working Paper WP/12/132. 
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I – 2-  السياسة النقدية في الجزائر قياسيا تأثيرتحديد قنوات 
 49أي    2012إلى  1964إن منهجية هذه الدراسة القياسية تعتمد على بيانات سنوية تغطي الفترة من 

وكذلك  ،المالية للهيئات المالية الدولية كالإحصائيات :تم الحصول عليها من مصادر متعددة ،   ملاحظة
و النتائج  .للإحصائياتوكذا منشورات الديوان الوطني  ،التقارير السنوية و النشرات الدورية لبنك الجزائر

 EVIEWS 6تم الحصول عليها باستعمال برنامج 
519 . 

 
I – 2-1- تقدير نموذج الدراسة   
 النموذج نقوم بالخطوات التالية:  هذا تقديرل  و (VAR سوف نعتمد في هذه الدراسة على النموذج ) 
 

 على التوالي في :  الدراسة  تتمثل متغيرات:  نموذج الدراسة متغيرات و .1
 

و الذي يمثل أداة السياسة النقدية التي يعتمد عليها البنك  ( : TRمعدل إعادة الخصم )   -
 المركزي الجزائري  في توجيه سياسته النقدية .  

 

، وهو و الذي يمثل قناة سعر الصرف ( : TC)  (  الأمريكيمعدل الصرف ) مقابل الدولار  -
 دولار واحد .اللازمة لشراء النقدية ) الدينارات(  يعبر عن عدد الوحدات

 
وهي تعبر عن جانب الخصوم في ميزانيات  و التي تمثل القناة النقدية  ( :M2)النقدية  الكتلة -

 البنوك  .

 
تعبر عن جانب  يوه ةض البنكيو و التي تمثل قناة القر  ( :CRالقروض المقدمة للاقتصاد ) -

 في ميزانيات البنوك .   الأصول

 
هذا المتغير في  إدراجعبر عن مستويات التضخم . ولقد تم ي( :IPCمؤشر أسعار الاستهلاك )  -

 .النموذج للتعبير عن الهدف النهائي للسياسة النقدية في الجزائر

 
 .و الذي يعبر عن الجانب الحقيقي في الاقتصاد  ( : PIBالناتج الداخلي الخام )  -

 
التي تمكن الباحث من استخدام مختلف الطرق القياسية في معالجة مشاكل  الإمكاناتوهو عبارة عن برنامج  يجمع مجموعة متكاملة  من .519

واستعراض مظاهر مختلفة لعرض  Econometricنماذج الاقتصاد القياسي من خلال التقدير القياسي  إلىالحد العشوائي   إضافةالقياس بسبب 
 .  Eviewsومن هنا جاء اسم برنامج  Viewsنتائج هذه الطرق القياسية 
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نماترتيب المتغيرات وفقا للتسلسل السابق ليس عشوائيا ن إ على التوالي حسب درجة تنازليا تم ترتيبها  وا 
 .السياسة النقدية أداةيمثل  لأنهاستقلالية  الأكثرالخصم المتغير  إعادةحيث يظهر معدل ،استقلاليتها 

 أثارقنوات انتقال حول  أجريتواختيار متغيرات الدراسة وكذا ترتيبها استوحيناه من الدراسات التي 
 .  خصوصا الدراسات في الدول العربية و التي عرضناها سابقا  النشاط الاقتصادي إلىالسياسة النقدية 

 
 : 511يتخذ الصيغة التالية  في هذه الدراسة  المعتمد عليه  VARالنموذج ن إ

 …….(1)tζXt = A(L) Xt-i + B ( L) Zt + 

t : 1964 …….2112 

 
 أوفهو يمثل شعاع المتغيرات الخارجية  Zt  أما ،التابعة أوشعاع المتغيرات الداخلية  Xtحيث يمثل 
 الإحصائيةالعشوائي مع افتراض تحقيقه الخواص  الخطأحد عن  tζفي حين يعبر الرمز ، المستقلة 

في  المعلماتفهي تمثل مصفوفات  B ( L) و A(L)أما. تبالتقليدية بوسط يساوى الصفر و تباين ثا
 .511النموذج 

 
512السلاسل الزمنية  (استقرار )اختبارات سكون .2

Tests de stationnarité  

ن تتمتع هذه السلاسل أتنص نظرية الانحدار التي تستخدم السلاسل الزمنية في التقدير على وجوب 
بتكامل ( Grangerو  Angel)وهو ما يعبر عنه،stationnaritéالاستقرار  أوالزمنية بخاصية السكون 
 .I(0)ليها بالرمز إو التي يشار  0هذه السلاسل من الرتبة 

 
يعامل كبديهية في الدراسات القياسية حتى منتصف السبعينات ، حيث كان الباحثون  الأمرلقد ظل هذا 

التقدير  إجراءالسلاسل الزمنية المعتمدة في دراساتهم التطبيقية قبل  خصائصيجرون دراساتهم دون مراعاة 
 الإحصائيانطباق نظرية الاستدلال  أساسحيث كان يتم قبول النتائج و التسليم بمعنوية المقدرات على ،

 على هذه المقدرات .
 
 
 

511.
Rania Al-Mashat and Andreas Billmeier,The Monetary Transmission Mechanisms in Egypt,  

   Workshop “ Monetary Policy and Inflation Targeting” , October 24 th- 25 th, Tunisia, 2008 , p 20-21  .  
511. 

Cornel Oros, Mécanismes de transmission de la politique monétaire en Roumanie, Université de Poitiers, 

Laboratoire CRIEF/MOFIB , p 8. 
، نحو منهج مقترح لاختبارات التكامل و التكامل المشترك للسلاسل الزمنية ، المعهد العالي للحاسبات ونظم د،عبد القادر  السيد متولي   .512

 .  2-1، ص 2007، شبرا الخيمة، مصر ،  الإدارةوعلوم  الإداريةالمعلومات 
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بدراسة تطبيقية  وبالاعتماد على ( NewboldوGranger)قام العالمان السويديان 1974و في سنة  
 مقدراتنتيجة هامة وخطيرة مفادها أن الثرها من اكتشاف إسلاسل عشوائية غير ساكنة ، تمكنا على 

غير استخدمت سلاسل زمنية غير ساكنة تعتبر نتائج تنتج عن انحدارات ي الاختبارات الإحصائية التو 
 . على مقدراتها الإحصائينتائج الاستدلال  إلىولا يمكن الاطمئنان ،انحدار مزيف  أوسليمة 

 

ألقت بشكوك حول نتائج مجال اختبار سكون السلاسل،  فيشكل هذا البحث نقطة بداية لبحوث جديدة 
في الاعتبار قبل  هااستخدمت السلاسل الزمنية ولم تأخذ خصائص التي ،القياسية السابقةكل الاختبارات 

في الدراسات القياسية هم خطوة أو  أولصبح اختبار استقرار السلاسل الزمنية أومنذ ذلك الوقت  التقدير.
. 
 

من مدى سكونها. ونقول  للتأكد هافحص خواص إلىاستقرار السلاسل الزمنية يهدف  أوفاختبار سكون 
 513ذا اتصفت بالخصائص التالية إساكنة  أنهاعن سلسلة زمنية 

 
 E( yt) = u ;t = 1 …Tثبات الوسط الحسابي عبر الزمن -
VAR( yt) = δثبات التباين عبر الزمن -

2 
;t = 1 …T 

ن يكون التغاير بين أي قيمتين لنفس المتغير معتمدا على الفجوة الزمنية بين القيمتين ، وليس أ -
 ن التغاير ثابت .أعلى القيمة الفعلية للزمن الذي يحسب عنده التغاير . أي 

 
𝒑𝒌 = 𝒄𝒐𝒗 ( 𝒚𝒕−𝒚𝒕+𝒌) 

 
𝜹𝟐 

الذي يقيس العلاقة بين القيم في فترات زمنية متعددة ذات فترات  ،يطلق على هذه الصيغة بمعامل التغاير
 ،التي تستخدم للكشف عن استقرار السلاسل الزمنية من عدمه  الأساليبوهناك العديد من . k إبطاء

  Tests de racines unitaires اختبار جذر الوحدةنقتصر في بحثنا على 

 
  جذر الوحدة للسلاسل الزمنية  اتاختبار 

من مدى سكونها و تحديد رتبة  التأكدفحص خواص السلاسل الزمنية و  إلىيهدف اختبار جذر الوحدة 
 تكامل كل متغير على حده . 

 
 .  614، ص 2000، الإسكندريةالاقتصاد القياسي، الدار الجامعية،  عبد القادر محمد عطية،.   513

.  
 

Isabelle Cadoret, Catherine Benjamin, Franck Martin, Nadine Herrard, Steven Tanguy, Économétrie  appliquée, 

Ed DE Boeck, Paris, 2009,p 334.  
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، وهناك عدة ن ذلك يتطلب اختبار جذر الوحدة إولاختبار سكون السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة ف
 -Dickey)نقتصر على استخدام اختبارين وهما اختبار سوف  اختبارات لجذر الوحدة ولكننا 

FullerAugmenté   ) (1981  و اختبار )(Phillip – Perron    ) (1988 ) . 
 

 ( اختبارDickey- FullerAugmenté  ) 514: بعد اختبار جاء هذا الاختبار(Dickey- Fuller )  

 :المعادلات التاليةوالذي يستند على (  1979) 
 

∆𝒚𝒕 = 𝜹𝒚𝒕−𝟏 + 𝜺𝒕………. لا ثابت ولا اتجاه 
∆𝒚𝒕 = 𝜹𝒚𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏 + 𝜺𝒕……….ثابت فقط 
∆𝒚𝒕 = 𝜹𝒚𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏 + 𝜷𝟐𝒕 + 𝜺𝒕…     هثابت و اتجا

 وفق هذا الاختبار، يتمو  .( هو الزمن  t)حيث  (  ،  𝒚𝒕) ول للسلسلة الزمنيةالفرق الأ إلى (𝜟)تشير 
بوجود جذر وحدة في السلسلة ،  أي (  H0 : δ = 0) ن المعلمة أالفرض الابتدائي ب أواختبار فرض العدم 

ذا كانت ا  سكون السلسلة الزمنية ، و  أي (  H1 : δ < 0) في مقابل الفرض البديل  ،غير ساكنة أنهابمعنى 
 (δ )  نقبل الفرض البديل بعدم وجود جذر الوحدة .  فإنناقل من الصفر أمعنوية و 
 
، فيمكن (  Autocorrélationعلاه يعاني من الارتباط الذاتي ) أ( في النموذج  𝜺𝒕) الخطأذا كان حد ا  و 
 كالاتي : لات السابقة معادالة وتصبح أالمبط قعدد مناسب من حدود الفر  بإضافةن يصحح أ
 

𝜟𝒚𝒕 =  𝜹𝒚𝒕−𝟏 + 𝜶𝒊 ∑ 𝜟𝒚𝒕−𝟏
𝒎
𝒊=𝟏 + 𝜺𝒕           لا ثابت لا اتجاه 

𝜟𝒚𝒕 =  𝜹𝒚𝒕−𝟏 + 𝜶𝒊 ∑ 𝜟𝒚𝒕−𝟏
𝒎
𝒊=𝟏 + 𝜷𝟏 + 𝜺𝒕           ثابت فقط 

𝜟𝒚𝒕 =  𝜹𝒚𝒕−𝟏 + 𝜶𝒊 ∑ 𝜟𝒚𝒕−𝟏
𝒎
𝒊=𝟏 + 𝜷𝟏 + 𝜷𝟐𝒕 + 𝜺𝒕           ثابت واتجاه 

 
( الموسع  Dickey - Fullerوهذا النموذج هو نموذج موسع للنموذج السابق ولذلك يطلق عليه باختبار ) 

( غير مرتبطة ذاتيا و تتميز بالخواص  εt. ، حيث تصبح ) (   Dickey- Fuller Augmenté) أي
 ( .   bruit blancالمطلوبة ) التشوش الابيض 

 
 
 

، مجلة مركز صالح كامل الخطأالتكامل المشترك وتصحيح طار إد، عابد العبدلي، محددات الطلب على واردات المملكة العربية السعودية في .  514
 .  19-18، ص 2007، 32، العدد الأزهر، جامعة الإسلاميللاقتصاد 

Philippe Casin, Économétrie, Méthodes et applications avec EVIEWS, Ed Technip, Parid, 2009, p208-213 
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 Akaike et)( يتم عادة استخدام معايير مثل معيار  mولتحديد طول الفجوات الزمنية المناسبة ) 

Schwartz  ). ويتم اختبار الفرض( العدميδ = 0  ) إحصائيةبوجود جذر الوحدة من خلال مقارنة  
 (τ ( المقدرة للمعلمة )δ  مع القيم الجدولية ل ) (Dickey – Fuller )  بواسطة  أيضاو المطورة 
 (Mackinnon : 1991   . و الذي عادة ما تكون قيمه سالبة  ) 
 
(   Mackinnon)   المجدولة حسب( τ) لإحصائيةا قيمة أقل من المقدرة ( τ) لإحصائيةا قيمةذا كانت إف
ن السلسلة الزمنية أ أيوعليه نرفض الفرض العدمي بوجود جذر الوحدة ،  إحصائياتكون معنوية  فإنها، 

ذا كانت أكبرو  .I(0)ويرمز لها  0ساكنة وبالتالي فهي متكاملة من الدرجة  نه لا إمن القيمة الجدولية ف ا 
ذا إف ..الأول، وبالتالي نقوم باختبار سكون الفرق  السلسلة غير ساكنة أييمكن رفض فرض جذر الوحدة 
ذا لم ا  و .  I(1)ويرمز لها  1عندئذ تكون متكاملة من الدرجة  فإنها الأولكانت السلسلة ساكنة في فرقها 

 .  515علىأتكن ساكنة نكرر الاختبار للفرق من درجة 
 
الثلاثة السابقة،  فضل نموذج من النماذجأاختيار  أساس تقوم على فإنهاعن استراتيجية هذا الاختبار  أما

)   إحصائياذا كان الاتجاه معنوي إباختبار النموذج الثالث ) ثابت واتجاه( ونلاحظ  نبدأحيث 
prob(trend) < 0.05 نتجه لاختبار النموذج الثاني ) ثابت فقط( ونلاحظ  فإنناذا لم يكن معنويا إ( ، ف

ذا كان غير ذلك نتجه لاختبار النموذج الثالث ) إ( ف prob© < 0.05)  إحصائياذا كان الثابت معنوي إ
 .   516 لا ثابت ولا اتجاه(

 
 (اختبارPhillip – Perron    )517 : لإحصائية ةمعلميعملية تصحيح غير  الاختبار علىهذا يقوم (τ )

 ربع مراحل: أويقوم هذا الاختبار على  للمتغير. ة أحدود الفروق المبط إضافة( ،من خلال  δللمعلمة ) 
 

( وحساب  DFلتقدير بواسطة طريقة المربعات الصغرى العادية لنموذج اختبار ديكي فولر ) ا -
 ( .   le résidu estiméالباقي المقدر)  etالمشتركة ، وليكن  الإحصائية

 

𝜎^تقدير التباين ) للمدى القصير(   -
2

=  
1

𝑛
∑ 𝑒𝑡

2𝑛
𝑡=1 

 
 

مجلة مركز صالح كامل للاقتصاد ، دراسة تحليلية قياسية، الإسلاميةثر الصادرات على النمو الاقتصادي في الدول أد، عابد العبدلي، تقدير   515
 . 19، ص  2005، 27، السنة التاسعة،  العدد الأزهر، جامعة الإسلامي

516 . 
Isabelle Cadoret, Catherine Benjamin, Franck Martin, Nadine Herrard, Steven Tanguy, Économétrie  

appliquée, op,cit ,p 340-341 .  
  

517 .  
Regis Bourbonnais, Économétrie, Manuel et Exercices corrigés ,Ed,Dunod, Paris ,2005 , P 232- 233.  
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tتقدير معامل التصحيح  -
 الذي يطلق عليه كذلك بتباين المدى الطويل حيث :  و 2

 

𝒔𝐭
𝟐   =

𝟏

𝒏
∑ 𝒆𝒕

𝟐𝒏
𝒕=𝟏 + 𝟐 ∑ (𝟏 −

𝒊

𝒍+𝟏

𝒍
𝒊=𝟏 )

𝟏

𝒏
∑ 𝒆𝒕𝒆𝒕−𝒊

𝒏
𝒕=𝒊+𝟏 

    

المقدرة بدلالة عدد  𝑙نه من الضروري تحديد عدد فترات التباطؤ إولتقدير هذا التباين للمدى الطويل ، ف
 . n   ،𝑙≈  4  (n/100  )9/2الملاحظات 

 
 : حيث   pp الإحصائيةحساب  -

pp :  𝒕∗ = √𝒌 𝒙
𝜹^

𝝈^
+  

𝒏( 𝒌−𝟏)𝝈^

√𝒌
𝒌علما ان =  

^𝝈
𝟐

𝒔𝒕
ل مع القيم المقابلة لها في الجدول  kويتم مقارنة قيمة 𝟐

 (Mackinnon  )  . 
 
 

( لا  ADFدق من اختبار )   أفضل و أ( هو  pp)   ن اختبار أهناك شبه اتفاق على ن أ الإشارةوتجدر 
 الأفضلن إسيما عندما يكون حجم العينة صغير ، وفي حالة تضارب وعدم انسجام نتائج الاختبارين ف

 .517(  ppالاعتماد على نتائج اختبار )   
 

 ( . ADFن هذا الاختبار يعتمد على نفس الاستراتيجية السابقة لاختبار ) أ الإشارةوتجدر 
 

 عن طريق اختبار518وفيمايلي نقوم باختبار جذر الوحدة للسلاسل الزمنية للمتغيرات محل الدراسة 
 ( ADF ) بالاعتماد على معيار Schwartz  و اختبار   (pp ) باستخدام طريقةBartlett  kernel ، 
 ين في الجدولقمنا بتلخيصها  ( 1) انظر الملحق رقم Eviews 6النتائج المحصل عليها من جداول  و 
 :ين التالي
 
 
 
 
 

، المرجع السابق ، ص الخطأالتكامل المشترك وتصحيح طار إد، عابد العبدلي، محددات الطلب على واردات المملكة العربية السعودية في .    517
20  . 
تخلص  لأنهافي مجمل الدراسات القياسية  أفضليةن هذه الصيغة لها أاللوغاريتم على السلاسل الزمنية ، حيث  بإدخالقمنا  أننا الإشارة تجدر .518

في طريق تسكين السلاسل الزمنية  أوليةتعمل على تثبيت التباين ومن ثم تعتبر الصيغة اللوغاريتمية كخطوة  أيالسلاسل الزمنية من التباين 
 .الأصلية
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 ( ADF)   نتائج الاختبار    - 30 -الجدول رقم

 السلسلة مستوى الاختبار المحسوبة  t المقدرة P t التأخرفترة  نوع النموذج النتيجة

 المستوى  0.80 - 1.94- 1 1 غير مستقرة
LTR 

  الأولالفرق  4.71- 1.94- 0 1 مستقرة

 المستوى  1.87- 3.50- 1 3 غير مستقرة 
LTC 

  الأولالفرق  3.52- 1.94- 0 1 مستقرة 

 المستوى  9.78 3.51- 2 3 غير مستقرة

LM2  الأولالفرق  5.32 1.94- 4 1 غير مستقرة  

 الفرق الثاني  6.93- 3.51- 3 3 مستقرة

 المستوى  7.89 1.94- 2 1 غير مستقرة

LCR الأولالفرق  2.27 1.94- 3 1 غير مستقرة  

 الفرق الثاني  7.79- 3.51- 2 3 مستقرة

 المستوى  1.43- 3.50- 1 3 غير مستقرة

LIPC الأولالفرق  0.64- 1.94- 0 1 غير مستقرة  

 الفرق الثاني  5.47- 1.94- 0 1 مستقرة

 المستوى  6.06 1.94- 4 1 غير مستقرة
LPIB 

  الأولالفرق  6.13- 3.50- 0 3 مستقرة

 EVIEWS 6بناء على النتائج المستخرجة من  ةالباحث إعدادمن  المصدر:
 

 ( PP)   نتائج الاختبار    -31 -الجدول رقم

 
 السلسلة مستوى الاختبار المحسوبة  t المقدرة P t التأخرفترة  نوع النموذج النتيجة

 المستوى  0.83- 1.94- 4 1 غير مستقرة
LTR 

  الأولالفرق  4.87- 1.94- 4 1 مستقرة

 المستوى  1.75- 3.50- 4 3 غير مستقرة
LTC 

  الأولالفرق  3.52- 1.94- 4 1 مستقرة

 المستوى  28.73 1.94- 4 1 غير مستقرة
LM2 

  الأولالفرق  3.32- (%10) 3.18- 4 3 مستقرة

 المستوى  17.57 1.94- 4 1 غير مستقرة
LCR 

  الأولالفرق  4.52- 3.50- 4 3 مستقرة

 المستوى  1.27- 3.50- 4 3 غير مستقرة
LIPC 

  الأولالفرق  6.36- 3.50- 4 3 مستقرة

 المستوى  14.64 1.94- 4 1 غير مستقرة
LPIB 

  الأولالفرق  6.15- 3.50- 4 3 مستقرة

 EVIEWS 6على النتائج المستخرجة من  بناء ةالباحث إعدادمن  المصدر:

 
هي سلاسل غير  ,LPIB LTR, LTCالسلاسل الزمنية  نأ ( ADF)   نلاحظ من خلال نتائج الاختبار 

ن كل من هذه السلاسل متكاملة من إومن ثم ف .  الأولمستقرة في مستواها ولكنها مستقرة في فرقها 
غير مستقرة لا في مستواها ولا في فرقها فهي LM2 ,LCR,LIPC  الزمنية  السلاسل أما. 1الدرجة  

نما، الأول  .  2مستقرة بعد الفرق الثاني ، ومن ثم فهي سلاسل متكاملة من الدرجة  أصبحت وا 
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 ,,LTR,LTC,LM2 ,LCRن السلاسل الزمنية أ فيظهر جليا  ( PP)   خلال نتائج الاختبار من   أما

LIPC, LPIB  ، نماهي سلاسل غير مستقرة في مستواها فهي  ، ومن ثمالأولخذ الفرق أاستقرت بعد  وا 
 .  1سلاسل متكاملة من الدرجة 

 
وعليه سوف  LCRو     LM2و LIPCلاسل ن السأظهور تعارض بين الاختبارين بش إلى الإشارةتجدر 

  . الإشارةكما سبقت  لأفضليته ( PP)   نعتمد على نتائج اختبار 

 
الخصم ،  إعادةن السلاسل الزمنية لكل من معدل أاتضح  ، على ضوء نتائج الاختبارين السابقين إذن

هي  و الناتج الداخلي الخام  الاستهلاك أسعار، مؤشر سعر الصرف، الكتلة النقدية، القروض للاقتصاد
، وكل سلسلة على حدى متكاملة من الدرجة  الأولسلاسل غير مستقرة المستوى ولكنها مستقرة الفرق 

لكل منها متكامل من الدرجة الصفر  . وعليه نقوم باختبار التكامل  الأولن الفرق أطالما   الأولى
 .Test de Cointégrationالمشترك لهذه السلاسل 

 
 .    التكامل المشتركاختبار   .3

حيث يشير  ،الساكنة أوتركز نظرية التكامل المشترك على تحليل السلاسل الزمنية غير المستقرة 
(Engel)  و(Granger) (1987 )إمكانية إلى  ( توليد مزيج خطي يتصف بالسكونI(0)  من السلاسل  )

تعتبر في هذه  ن هذه السلاسلإمكن توليد هذا المزيج الخطي الساكن ، فأذا ا  الزمنية الغير ساكنة . و 
نحدار، ولا يكون نه يمكن استخدام مستوى المتغيرات في الإإالحالة متكاملة من نفس الرتبة. وبالتالي ف

التكامل  أو. ويطلق على هذا المزيج الخطي بمعادلة التكامل المشترك الانحدار في هذه الحالة زائفا 
بين هذه  الأجلنه علاقة توازنية طويلة أعلى  أيضاالمتساوي ، كما يمكن تفسير هذا المزيج الخطي 

 :   519كالآتيوتكوين المزيج الخطي من نموذج الدراسة يكون  المتغيرات . 
 ζt= Xt - A(L) Xt-1 -B ( L) Zt 

 
و المتولد من متغيرات النموذج المعنية ) المتغيرات   ζtذا كان هذا المزيج الخطي إن نتحقق فيما أوعلينا 

نه سلسلة أ أي(   متكامل من الدرجة الصفر ، الأولتستقر  سلاسلها الزمنية عند الفرق  أوالتي تسكن 
ن متغيرات النموذج المعنية تحقق إذا كان هذا المزيج متكامل من الدرجة الصفر فإف .زمنية ساكنة 

 .   521متكاملة من نفس الدرجة  أنها أيالتكامل المشترك 
 . 21، المرجع السابق ، ص الإسلاميةثر الصادرات على النمو الاقتصادي في الدول أد، عابد العبدلي، تقدير . 519
من اختبار التكامل المتساوي لجوهانسن، اطار نظري ومثال تطبيقي باستخدام  الخطأد،عبد القادر  السيد متولي ، اشتقاق نموذج تصحيح . 521

Eviews5 4، ص 2007، شبرا الخيمة، مصر ،  الإدارةوعلوم  الإدارية، المعهد العالي للحاسبات ونظم المعلومات  . 
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سوف نعتمد في هذه الدراسة على  فإنناالاختبارات، ومن بين هذه ،وهناك عدة اختبارات للتكامل المشترك 
521)اختبار

Johansen - Juselius )  والذي يتناسب مع العينات الصغيرة الحجم ، وكذلك في حالة وجود
ذا كان هناك تكاملا مشتركا إن هذا الاختبار يكشف عن ما أكثر من متغيرين ، و الأهم من ذلك هو أ

ي يتحقق التكامل المشترك فقط في حالة انحدار المتغير التابع على المتغيرات المستقلة ، وهذا له أ .فريدا 
ن إتكامل مشترك فريد ف نه في حالة عدم وجودأ إلىفي نظرية التكامل المشترك . حيث تشير  أهميته

 و التساؤل.  العلاقة التوازنية بين المتغيرات تظل مثارا للشك
 

وهما ،  إحصائيتيناختبار  (Johansen – Juselius)ولتحديد عدد متجهات التكامل المشترك ، يقترح 
ن عدد متجهات أ( حيث يختبر فرضية العدم القائلة ب Test de Trace -  λ trace)   الأثراختبار  الأول

(، ويحسب بالصيغة  q=r( مقابل الفرض البديل )  q)يساوي العدد أوالتكامل المشترك الفريدة يقل عن 
 التالية : 

 
𝝀trace( r ) = - T∑ 𝑰𝒏 (   𝟏 − ˆ𝛌𝒊)

𝒑
𝒊=𝒓+𝟏 

 
𝑟+1حيث )  … … … … . . 𝝀𝑛  أ( تمثل  ( قل المتجهات الكامنةeigenvectors  ( )p-r  وتشير فرضية )
 ( .  rيقل عن )  أوالتكامل المشترك الكامنة يساوي ن عدد متجهات أالعدم 

 
ويحسب  ( Maximal eigenvalue- λ max) باختبار القيمة الكامنة العظمى  فيسمىالاختبار الثاني  أما

 بالصيغة التالية: 
𝝀max( r, r+1  ) = - TIn(𝟏 − ˆ𝛌𝒓+𝟏) 

 
( متجه للتكامل المشترك مقابل الفرض  r) ن هناك أالقائلة بويقوم هذا الاختبار باختبار فرضية العدم 

 ( متجه للتكامل المشترك .   r+1البديل بوجود ) 
 

خمس خيارات ممكنة  EVIEWS 6اختبار التكامل المشترك، يعطي برنامج  إجراءنه عند أ الإشارةوتجدر 
 : 522هذا الاختبار وهي كالتالي لأجراء

 
، المرجع الخطأالتكامل المشترك وتصحيح طار إ:   د، عابد العبدلي، محددات الطلب على واردات المملكة العربية السعودية في  إلىارجع . .521

 . 24السابق ، ص 

Claudio Araujo, Jean-Francois Brun, Jean-Louis Combes, Économétrie, Collection Amphi Économie dirigée par 

Marc Montoussé, Ed Bréal, 2008, p 149-150  
522 .   

Regis Bourbonnais, Économétrie, op .cit, p 290- 291 .  

 



  في الجزائر  السياسة النقدية ومعوقاتها الداخليةتأثير  قياسية لقنوات:دراسة  الفصل الثالث

- 386 - 
 

 وفي علاقة VARاتجاه عام خطي وغياب الثابت في  غياب -:     غياب اتجاه عام خطي 

 ( ، CEالتكامل المشترك )                              
 اتجاه عام خطي ووجود الثابت في علاقة  التكامل   غياب -                            

 VAR( ، غياب الثابت في  CEالمشترك )                               
 وفي علاقة VARاتجاه عام خطي ووجود الثابت في  غياب -:     اتجاه عام خطي  وجود 

 ( ، CEالتكامل المشترك )                              
 وجود  اتجاه عام خطي ووجود الثابت في علاقة  التكامل   -                            

 VAR( ، غياب اتجاه عام خطي  في  CEالمشترك )                               
 التكامل المشترك  الثابت في علاقة   وجود  اتجاه عام ووجود  -   وجود اتجاه عام تربيعي : 

                               (CE ، )  في  خطي اتجاه عامVAR 
 

تبار مع جميع الخيارات الممكنة وقع اختيارنا على حالة غياب اتجاه عام خطي خهذا الاجراء إوبعد 
ه لاستقرارينه عند دراستنا أ( ،خصوصا و  CEوفي علاقة التكامل المشترك )  VARوغياب الثابت في 

ونتائج هذا ن معظمها لا تحوي مركبة الاتجاه العام ولا الثابت . أالسلاسل الزمنية محل الدراسة، لاحظنا 
في الجدول التالي  :  نلخصها   ( 2) انظر الملحق رقم EVIEWS 6برنامج الاختبار و المستخرجة من 

           

 ( JJنتائج الاختبار )  -32-الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 EVIEWS 6بناء على النتائج المستخرجة من  ةحثالبا إعدادمن  المصدر:

 Test de Trace -  λ trace  الأثراختبار 
 % 5القيمة الحرجة  القيمة الجدولية  الفرض البديل  الفرض العدمي 

r  =0  r ≥  1 448.23 103.84 
r ≤ 1 r ≥2 276.34 76.97 
r ≤2 r ≥3 136.26 54.07 
r ≤3  r ≥4 64.95 35.19 
r ≤ 4 r ≥5 33.31 20.26 
r ≤ 5 r ≥6 7.10 9.16 

 ( Maximal eigenvalue- λ maxاختبار القيمة الكامنة العظمى ) 
 % 5القيمة الحرجة  القيمة الجدولية الفرض البديل الفرض العدمي

r  =0 r  =1 171.88 40.95 
r ≤1 r  =2 140.08 34.80 
r ≤2 r  =3 71.31 28.58 
r ≤3 r  =4 31.63 22.29 

r ≤ 4 r  =5 26.21 15.89 

r ≤ 5 r  =6 7.10 9.16 
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ومن ثم ، تكامل مشترك بين المتغيرات السابقة معادلات خمس وجود  (  JJ) نتائج اختبار  من يتضح 
وعليه يمكننا استخدام مستوى هذه المتغيرات في الانحدار  .ن هذه المتغيرات متكاملة من نفس الدرجة إف

 الخطأنموذج تصحيح ن تحظى بتمثيل أن هذه المتغيرات ينبغي إوعليه فزائفا .  الأخيرن يكون هذا أدون 
 القصيرة و الطويلة المدى بين هذه المتغيرات .  الأثارلتقدير 

 
 تأخرربع فترات أفي الاعتبار  بالأخذ هأجرينان اختبار التكامل المشترك السابق أ ،الإشارةكما تجدر 

 ،(Schwartz و Akaike)دنى قيمة لمعاملي المعيارينأباعتبارها الفترة المثلى التي تعطي 
   523ن دوال المعيارين السابقين تحسب كمايليأعلما 

𝑨𝑰𝑪(𝒑) = 𝑳𝒏〔𝒅𝒆𝒕 |∑ 𝒆|〕 +
𝟐𝒌𝟐𝒑

𝒏
 

𝑺𝑪(𝒑) = 𝑳𝒏〔𝒅𝒆𝒕 |∑ 𝒆|〕 +
𝒌𝟐𝒑𝑳𝒏(𝒏)

𝒏
 

 
∑خر،أعدد فترات الت𝒑، عدد الملاحظات𝒏، تمثل عدد متغيرات النموذج𝒌حيث  𝒆 تعبرعن مصفوفة التباين

 .لبواقي النموذج  التغايرو 
 
 
حيث تتحدد هذه الفترة  .خرآثر متغير ما على متغير أتقيس فترة التباطؤ الزمني الفترة التي يظهر منها  و

ن هذه أ الإشارةخر؟ . وتجدر آثر متغير ما على متغير أظهور  يتأخرعن السؤال التالي : كم  بالإجابة
فضل . وعادة ما يسترشد الباحثون بمقارنة نتائج فترات التباطؤ الزمنى في أالفترة كلما قلت كان ذلك 

 .  .  524. مماثلة أخرىدراساتهم مع دراسات 
 

في  بالأخذقصى وذلك أكحد  تأخرفترات  4وعليه نعتمد في اختيارنا لفترة التباطؤ الزمني المثلى على 
وتم اختيار الفترة التي . ملاحظة  49حيث يبلغ عدد الملاحظات  .الاعتبار العدد القليل للملاحظات

) انظر الملحق التاليوهو ما يوضحه الجدول Schwartz و Akaikeدنى قيمة لمعاملي المعيارين أتعطي 
 :( 3رقم
 
 
 

523.
Regis Bourbonnais, Économétrie, op.cit, p 260. 

، المرجع السابق ، الأردنفي  الأسعارعلى مؤشر  الأجنبيةصرف العملات  أسعارثر أ.  د، مشهور هذلول بربور، العوامل المؤثرة في انتقال 524
 .  115ص 
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 التأخرتحديد فترة -33-الجدول رقم 
 
 
 
 

 EVIEWS 6بناء على النتائج المستخرجة من  ةالباحث إعدادمن  المصدر:
 

دنى قيمة للمعيارين المذكورين أوالتي تعطي  ربع فتراتأالمثلى هي  التأخرن فترة أ من الجدول يظهر 
 , VECM (4 .4 ) فترات  بأربع أالمبطأ وعليه سوف نعتمد على نموذج تصحيح الخطسابقا. 

 
  Estimation du Modèle à correction d’erreur VECM (4.4)الخطأتقدير نموذج تصحيح  .4

من تحليل  الخطأيتم بموجبه استخلاص حد  VARهو نموذج مقيد للنموذج   الخطأنموذج تصحيح ن إ
نموذج يستخدم الفرق  إلىقيمة هذه الحد في المدة السابقة  إضافةالارتداد باستخدام المتغيرات بمستواها ثم 

بين المتغيرات المستخدمة  الأمدويقيس هذا الحد العلاقة طويلة  .لهذه المتغيرات بدلا من مستواها  الأول
 . 525فيما بين هذه المتغيرات الأمدالجديد العلاقة قصيرة  لنموذجافي حين تقيس معلمات 

 
الفترة )الزمني الإبطاءبعين الاعتبار فترات  الأخذهذا النموذج يقوم بتقدير العلاقات الاقتصادية مع ف

 درجة تكامل المتغيرات. وكذلك أالخطجانب حد  إلى (  ثر السياسة النقدية المتبعةأاللازمة لظهور 
 

نماالمتغيرات لا تكون مستقرة مع الزمن ن أوبما  في حال كان  الخطأن حد إتكون متكاملة وبالتالي ف وا 
وفي اتجاهين  الأجلوجود علاقة سببية طويلة  إلىويشير معنويا يساعد في تفسير التغيرات في المتغيرات 

 أثارالقصير و الطويل تدل على مدى  الأجلبين المتغيرات ، كذلك معنوية  معلمات المتغيرات في 
 .   526السياسة النقدية 

 

 الصيغة الدالية التالية:  الخطأنموذج تصحيح  ويأخذ
 

𝜟𝒀𝒕 =  ∑ 𝑪𝒔
𝒌
𝒔=𝟏 𝜟𝒀𝒕−𝒔 +  𝜶𝜷𝒀𝒕−𝟏 +  𝒃 +  𝒗𝒕……(2) 

 
 . 262-261السياسة النقدية ) حالة الكويت (، المرجع السابق، ص  تأثيرد، حسين علي العمر ، قنوات .   525
، الجامعة  الأردنفي  الأجنبيالفائدة و الصرف  أسعارد، نائل الحسامي  بدعم من قبل المرصد الاقتصادي ، السياسة النقدية وسياسات .  526

 .  15-14، ص  2010، الأردنية

 AIC SC عدد فترات التباطؤ
0 108.97 109.21 
1 94.69 96.38 
2 93.13 96.26 
3 90.29 94.87 
4 81.93 87.96 
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،  مصفوفة المعلمات𝑪𝒔،  ) الداخلية و الخارجية( متغيراتعدد ال متجه𝒀𝒕ول ، يمثل الفرق الأ   𝜟حيث: 
𝜷،وهي مصفوفة معلمات التكامل المشترك𝜶 مد للمتغيرات تمثل مصفوفة تصحيح الانحراف قصير الأ

ما أتمثل متجه الثوابت ،   𝒃. التباطؤ أو خرأالتتعبر عن عدد فترات  sمد ، الداخلية عن قيمها طويلة الأ
𝒗𝒕أمتجه حدود الخط تمثل  . 
 

معادلتين  في الاعتبار بالأخذ VECM (4.4)تقدير النموذج  إلىوبعد دراسة البدائل المختلفة توصلنا 
وفي علاقة  VARغياب اتجاه عام خطي وغياب الثابت في  حالة و تأخرربع فترات أللتكامل المشترك ، و 
تظهر جليا في   EVIEWS 6ونتائج تقدير النموذج و المستخرجة من برنامج  .(  CEالتكامل المشترك ) 
  الجدولين التاليين : 

 

 نتائج تقدير معادلة التكامل المشترك ) العلاقة طويلة الأجل ( -34–الجدول رقم 

 
Cointegrating

Eq LTR(-1) LTC(-1) LM2(-1) LCR(-1) LIPC(-1) LPIB(-1) 

CointEq1 1.000000 

 

 

0.000000 

 

 

-0.000134 

(3.9E-05) 

[-3.47376] 

4.10E-05 

(2.5E-05) 

[ 1.67238] 

-0.296413 

(0.02660) 

[-11.1446] 

5.10E-05 

 (2.8E-05) 

 [1.84586] 

CointEq2 0.000000 

 

1.000000 

 

-0.000114 

(2.7E-05) 

[-4.25300] 

9.65E-05 

(1.7E-05) 

[ 5.70810] 

-0.367829 

(0.01835)  

 [-20.0432] 

 3.43E-05 

 (1.9E-05) 

 [ 1.79780] 

 EVIEWS 6النتائج المستخرجة من  المصدر:
 

 
 نتائج تقدير النموذج ) العلاقة قصيرة الأجل ( -35–الجدول رقم 

Error Correction: D(LTR) D(LTC) D(LM2) D(LCR) D(LIPC) D(LPIB) 

              CointEq1  0.065101 -0.587984 -6037.944  36100.42  0.392266 -100266.3 

  (0.09174)  (0.20249)  (4715.87)  (3107.94)  (0.59105)  (24161.9) 

 [ 0.70959] [-2.90371] [-1.28034] [ 11.6155] [ 0.66368] [-4.14976] 

       

CointEq2 -0.232047  0.985300 -2685.664 -54870.60 -1.513632  110783.5 

  (0.13734)  (0.32526)  (7574.85)  (4992.12)  (0.94937)  (38810.0) 

 [-1.67465] [ 3.02931] [-0.35455] [-10.9914] [-1.59435] [ 2.85451] 

       

D(LTR(-1)) -0.367935  1.924826 -30387.70 -44277.69  0.247520 -51440.32 

  (0.21974)  (0.48501)  (11295.3)  (7444.05)  (1.41566)  (57871.9) 

 [-1.67438] [ 3.96865] [-2.69029] [-5.94807] [ 0.17484] [-0.88886] 

       

D(LTR(-2)) -0.039334  1.059584 -14085.15 -22605.81 -0.265932  10391.61 

  (0.32714)  (0.72206)  (16816.0)  (11082.4)  (2.10758)  (86157.2) 

 [-0.12023] [ 1.46745] [-0.83761] [-2.03980] [-0.12618] [ 0.12061] 
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D(LTR(-3))  0.517906  0.123252 -20199.53 -32530.25 -4.775700  7477.675 

  (0.28064)  (0.61941)  (14425.5)  (9506.95)  (1.80798)  (73909.5) 

 [ 1.84545] [ 0.19898] [-1.40027] [-3.42173] [-2.64146] [ 0.10117] 

       

D(LTR(-4)) -0.117032  1.667195  41184.32 -30457.06  5.777112  370599.1 

  (0.30165)  (0.66579)  (15505.6)  (10218.8)  (1.94335)  (79443.4) 

 [-0.38797] [ 2.50408] [ 2.65610] [-2.98050] [ 2.97277] [ 4.66495] 

       

D(LTC(-1))  0.084358 -0.646687  21910.20  31642.47  1.991076 -15243.94 

  (0.19789)  (0.43677)  (10171.9)  (6703.68)  (1.27487)  (52116.2) 

 [ 0.42629] [-1.48061] [ 2.15399] [ 4.72016] [ 1.56179] [-0.29250] 

       

D(LTC(-2))  0.422731 -0.608481  308.4295  28425.82  2.645382 -140505.7 

  (0.17822)  (0.39335)  (9160.69)  (6037.25)  (1.14813)  (46935.1) 

 [ 2.37201] [-1.54692] [ 0.03367] [ 4.70840] [ 2.30408] [-2.99361] 

       

D(LTC(-3))  0.025992  0.142036 -1049.044  34319.58  2.417722 -78894.85 

  (0.21905)  (0.48347)  (11259.4)  (7420.38)  (1.41116)  (57687.9) 

 [ 0.11866] [ 0.29379] [-0.09317] [ 4.62504] [ 1.71328] [-1.36761] 

       

D(LTC(-4)) -0.471103 -1.251597 -17081.20  37399.77 -2.468162 -197796.7 

  (0.19011)  (0.41960)  (9772.08)  (6440.18)  (1.22476)  (50067.6) 

 [-2.47805] [-2.98282] [-1.74796] [ 5.80725] [-2.01523] [-3.95059] 

       

D(LM2(-1)) -3.11E-05  2.15E-05 -1.603840 -0.966611 -0.000213 -1.823615 

  (1.1E-05)  (2.4E-05)  (0.56662)  (0.37342)  (7.1E-05)  (2.90310) 

 [-2.82457] [ 0.88211] [-2.83054] [-2.58850] [-3.00425] [-0.62816] 

       

D(LM2(-2)) -7.21E-06  3.92E-05 -2.576087 -1.458280 -0.000140 -3.986408 

  (1.0E-05)  (2.2E-05)  (0.51607)  (0.34011)  (6.5E-05)  (2.64408) 

 [-0.71783] [ 1.77083] [-4.99178] [-4.28771] [-2.15799] [-1.50767] 

       

D(LM2(-3)) -1.62E-05  4.14E-05 -1.638071 -0.461882 -6.86E-05 -2.096647 

  (7.2E-06)  (1.6E-05)  (0.37065)  (0.24427)  (4.6E-05)  (1.89903) 

 [-2.24158] [ 2.60420] [-4.41949] [-1.89086] [-1.47627] [-1.10406] 

       

D(LM2(-4)) -2.85E-05  1.01E-05 -1.158558 -0.147629 -0.000263 -4.516840 

  (1.0E-05)  (2.3E-05)  (0.52422)  (0.34548)  (6.6E-05)  (2.68588) 

 [-2.79187] [ 0.44998] [-2.21005] [-0.42731] [-3.99622] [-1.68170] 

       

D(LCR(-1))  6.14E-06 -4.33E-05 -0.087105  2.382494  6.20E-05 -4.422191 

  (7.9E-06)  (1.8E-05)  (0.40760)  (0.26862)  (5.1E-05)  (2.08834) 

 [ 0.77424] [-2.47685] [-0.21370] [ 8.86930] [ 1.21314] [-2.11756] 

       

D(LCR(-2))  2.55E-06 -5.36E-05 -0.046610  2.199133 -3.61E-05 -8.488061 

  (9.8E-06)  (2.2E-05)  (0.50320)  (0.33163)  (6.3E-05)  (2.57818) 

 [ 0.26031] [-2.47853] [-0.09263] [ 6.63129] [-0.57252] [-3.29227] 

       

D(LCR(-3))  1.23E-05 -2.89E-05  1.275341  0.885751  0.000152 -0.772474 

  (7.8E-06)  (1.7E-05)  (0.40197)  (0.26491)  (5.0E-05)  (2.05948) 

 [ 1.57865] [-1.67260] [ 3.17277] [ 3.34359] [ 3.00996] [-0.37508] 

       

 

D(LCR(-4)) 

 

 2.10E-05 

 

 5.39E-06 

 

-0.286063 

 

 0.294281 

 

 8.85E-05 

 

-4.167964 

  (6.4E-06)  (1.4E-05)  (0.32829)  (0.21636)  (4.1E-05)  (1.68203) 

 [ 3.28682] [ 0.38259] [-0.87136] [ 1.36015] [ 2.15087] [-2.47794] 

 

 

       



  في الجزائر  السياسة النقدية ومعوقاتها الداخليةتأثير  قياسية لقنوات:دراسة  الفصل الثالث

- 391 - 
 

 

 EVIEWS 6النتائج المستخرجة من المصدر: 
 
على ضوء النتائج الموضحة في الجدولين السابقين يمكننا  دراسة خصائص النموذج محل الدراسة وذلك 

السياسة النقدية، وذلك  عن  أثارقبل الخوض في تحليل  الإحصائيةمن مدى قبوله من الناحية  للتأكد
 527بواقي النموذج  اتاختبار  و  معلمات النموذج خصوصا باختبارات معنويةعدة اختبارات تتعلق  طريق 

. 
 
 
 
 
 
527.

.  Régis Bourbonnais, Michel Terraza, Analyse des séries temporelles, op.cit, p 229-240 . 

D(LIPC(-1))  3.28E-05  0.224342 -3451.020 -5189.712  0.813906  12654.40 

  (0.02367)  (0.05224)  (1216.72)  (801.865)  (0.15249)  (6233.90) 

 [ 0.00139] [ 4.29408] [-2.83633] [-6.47205] [ 5.33730] [ 2.02993] 

       

D(LIPC(-2)) -0.165211 -0.058308  3096.270 -9499.744 -0.811792  23448.96 

  (0.04989)  (0.11012)  (2564.52)  (1690.12)  (0.32142)  (13139.4) 

 [-3.31141] [-0.52950] [ 1.20735] [-5.62075] [-2.52566] [ 1.78463] 

       

D(LIPC(-3))  0.101519  0.409266 -14491.62 -11187.90 -0.523341 -9334.617 

  (0.06477)  (0.14296)  (3329.33)  (2194.16)  (0.41727)  (17058.0) 

 [ 1.56737] [ 2.86285] [-4.35271] [-5.09895] [-1.25420] [-0.54723] 

       

D(LIPC(-4)) -0.089252  0.097389  6520.892 -177.7629 -0.221182  29262.42 

  (0.04936)  (0.10894)  (2537.07)  (1672.03)  (0.31798)  (12998.8) 

 [-1.80828] [ 0.89398] [ 2.57025] [-0.10632] [-0.69559] [ 2.25117] 

       

D(LPIB(-1))  3.12E-06  3.03E-06  0.352966  0.035230  4.84E-05  0.636368 

  (2.3E-06)  (5.1E-06)  (0.11966)  (0.07886)  (1.5E-05)  (0.61309) 

 [ 1.33880] [ 0.58938] [ 2.94969] [ 0.44673] [ 3.22925] [ 1.03797] 

       

D(LPIB(-2)) -6.52E-07 -6.30E-06  0.308813  0.162844  6.57E-06 -0.093514 

  (1.5E-06)  (3.2E-06)  (0.07463)  (0.04919)  (9.4E-06)  (0.38239) 

 [-0.44892] [-1.96581] [ 4.13768] [ 3.31071] [ 0.70185] [-0.24455] 

       

D(LPIB(-3))  1.07E-06 -2.51E-06  0.471028 -0.022469  5.82E-06  0.640518 

  (7.3E-07)  (1.6E-06)  (0.03749)  (0.02471)  (4.7E-06)  (0.19208) 

 [ 1.47308] [-1.56137] [ 12.5645] [-0.90945] [ 1.23838] [ 3.33473] 

       

D(LPIB(-4))  9.70E-07  8.47E-07  0.899368 -0.032155  7.08E-05  1.778219 

  (5.6E-06)  (1.2E-05)  (0.28704)  (0.18917)  (3.6E-05)  (1.47065) 

 [ 0.17369] [ 0.06874] [ 3.13326] [-0.16998] [ 1.96752] [ 1.20913] 

               R-squared  0.918005  0.965748  0.998204  0.995220  0.991551  0.982458 

 Adj. R-squared  0.804123  0.918175  0.995710  0.988581  0.979816  0.958095 

 F-statistic  8.061013  20.30055  400.2434  149.9032  84.49802  40.32479 
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  اختبار معنوية المعالم المقدرة ومعنوية النموذج المقدر 
 :  528عن طريق معنوية معالم النموذج المقدرةعلى ضوء النتائج السابقة يمكن اختبار 

وهو لا تختلف معنويا عن الصفر  ن معلمات النموذجألاختبار الفرضية العدمية القائلة  : Studentتوزيع  -
H0 : (θ  -ما يوحي  باستقلالية متغيرات النموذج

^
1 = θ

^
2=θ

^
3= …θ

^
i= 0)  مقابل الفرضية البديلة القائلة

H1 : (θ  ن معلمات النموذج تختلف معنويا عن الصفرأب
^

1 # θ
^

2#θ
^

3# …θ
^

i# 0).  نقوم بمقارنة قيمةt  
tc =θن أالجدولية علما    tالمحسوبة  مع قيمة 

^
i   حيث  يمثلδθ^  المعياري للمعلمة المقدرة الانحراف   

ن معالم النموذج تختلف معنويا عن الصفر أب H1الجدولية نقبل الفرضية البديلة   tكبر من أ tcذا كانت إف .
 و العكس صحيح .

 
من معنوية معالم النموذج يمكن الحكم على مدى معنوية النموذج ككل من  التأكدبعد :   Fisherتوزيع  -

خلال هذا التوزيع الذي يمكننا من اختبار الفرضية العدمية القائلة بعدم معنوية النموذج في مقابل الفرضية 
 صائيةالإحمع قيمة  Fc المحسوبة Fisher إحصائيةالنموذج . حيث نقوم بمقارنة  البديلة القائلة بمعنوية

 و العكس صحيح .  نرفض الفرضية العديمة Ft كبر منأ Fcذا كانتإف،  Ft الجدولية
 

معالم النموذج تختلف معنويا عن من  % 50 كثر من أن أفمن خلال استقراء النتائج السابقة  يظهر جليا 
  % 5الجدولية عند مستوى معنوية  tكبر من قيمة أالمحسوبة  tcن القيم المطلقة ل الصفر لأ

 .  (1.64 ) ٪10( و  1.96) 
 

الجدولية المناظرة لها   القيم المحسوبة  Fcقيم   تفوق  كما تظهر النتائج معنوية معادلات النموذج ، حيث
 . (  2.25)    ٪ 5عند مستوى معنوية 

 
القوية للنموذج وذلك من خلال معامل  و التفسيرية  الإحصائيةالصفة  كذلك من خلال النتائج  ظهرت

ajusté   Rالتحديد المعدل )
بالنسبة لكل  الصحيح ( و الذي يظهر قيما مرتفعة تقترب من الواحد 2

  . معادلات النموذج 

 

بين  الأجلالتكامل المشترك التي تعبر عن  العلاقة الطويلة  كما تظهر النتائج بوضوح معنوية معادلتي
تختلف معنويا عن  تين معلمات المعادلن معظم أ. حيث يظهر من خلال النتائج متغيرات النموذج 

 الصفر . 
مولود حشمان، السلاسل الزمنية وتقنيات التنبؤ القصير المدى، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  -من طرف الباحثة بالاعتماد على : .  528

 .  83 -79، ص 2010
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 Termes de) معاملات معادلتي التكامل المشترك  معظمن أنلاحظ كذلك من خلال نتائج التقدير 

Rappel de l’Équation   )بالإشارة معنوية و ظهر عمومات الخطأحد تصحيح  لاتما يسمى بمعام أو 
 الإحصائيةملائم من الناحية  الخطأحتى يكون نموذج تصحيح  أساسيوهو شرط  ،  السالبة المطلوبة

مدى  أخرىبعبارة  أو، سرعة تعديل المتغير المستقل نحو قيمته التوازنية الخطأويمثل معامل حد تصحيح .
 . مساهمة المتغيرات التابعة في عودة  المتغير المستقل نحو قيمته التوزانية 

 
   بواقي  النموذج  ات فحص اختبارVECM  

 همها :أو  على سلامة النموذج وخلوه من المشاكل القياسية التأكيدنها أسوف نقوم بعدة اختبارات من ش
 

 الإحصائياتتعرض الاختبارات الموالية :  VECM (4.4)ات التوزيع الطبيعي لبواقي النموذج اختبار  -
تحقق التوزيع الطبيعي  من مدى  التأكدوذلك من خلال  الخطأالتشخيصية لبواقي نموذج تصحيح 

جل ذلك نستعين أومن  ، كانت سلسلة البواقي تحمل خصائص التوزيع الطبيعيذا ما إ التأكد  أي، للبواقي
 : 529التالية الطبيعية  بالاختبارات

 

يسمح باختبار فرضية العدم ) فرضية التناظر(  Skewnessفاختبار : Kurtosisو Skewnessاختبار  -
H0 :v1 = 0   ، ن اختبارأفي حينKurtosis   )يسمح باختبار فرضية العدم ) فرضية التسطح الطبيعي
H0 :v2 = 0  

𝒗𝟏:  تين نقوم بحساب الاحصائي =
𝑩𝟏

𝟏
𝟐⁄

−𝟎

√
𝟔

𝒏

𝒗𝟐و  = =
𝑩𝟐−𝟑

√
𝟐𝟒

𝒏

𝑩حيث يمثل كل من =
𝟏

𝟏
 𝑩𝟐و  ⁄𝟐

𝑩 ن أ. علما على التوالي Kurtosisو  Skewnessمعاملات الاختبارين  
𝟏

𝟏
𝟐⁄

=  
µ𝟑

µ𝟐

𝟑
𝟐⁄
=و 

µ𝟒

µ𝟐
𝟐  𝑩𝟐  

µ𝒌 =
𝟏

𝒏
∑ (𝒙𝒊 − 𝒙־)𝒌𝒏

𝒊=𝟏  5عند مستوى معنوية  1.96ثم نقوم بمقارنة الاحصائيتين السابقتين مع القيمة   
فرضيتي العدم بوجود تناظر وتسطح  نقبل 1.96قل من  أ |𝒗𝟐|و 1.96قل من  أ  |𝒗𝟏|ذا كانت  إ٪. ف

 طبيعي بين بواقي النموذج و في الحالة العكسية نرفض فرضيتي العدم السابقتين.

 

المحسوبة مع القيمة الجدولية المناظرة  2χكما يمكن اختبار فرضيتي العدم السابقتين بالمقارنة بين قيمة 
      𝝌𝟏−𝜶 (𝟏)لها 

𝟐       𝜶 (𝟏)−𝟏ذا كانت إف   ..
      𝝌𝑪كبر منأ 𝟐

نقبل فرضيتي العدم بوجود تناظر وتسطح   𝟐
 إلى( تشير 1ن )أ الإشارةوتجدر طبيعي بين بواقي النموذج ونرفض الفرضيتين في الحالة العكسية .  

      (𝟏) 𝟎.𝟗𝟓و  درجات الحرية
𝟐 = 𝟑. 𝟖𝟒 . 

  
 

529 . 
Régis Bourbonnais, Michel Terraza, Analyse des séries temporelles, op.cit, p 237-238. 
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 ذا كانا المعاملين إحيث يجمع هذا الاختبار بين الاختبارين السابقين ، ف :Jarque-Beraاختبار  -

السابقين 
𝟏

𝟏
𝑺ن الكميةإيتبعان التوزيع الطبيعي ف  𝑩𝟐و  ⁄𝟐 =

𝒏

𝟔
𝑩𝟏 +

𝒏

𝟐𝟒
(𝑩𝟐 − تتبع بدورها  𝟐531(𝟑

      𝝌𝟏−𝜶 (𝟐)مع القيمة 𝑺الإحصائيةوبالتالي نقارن   .التوزيع الطبيعي
 ( على درجات الحرية2حيث تدل ) 𝟐

     𝝌𝟎.𝟗𝟓 (𝟐)=𝟓.𝟗𝟗،حيث  
.𝟓قل من أ 𝑺حصائيةذا كانت الإإ.وعليه 𝟐 ن سلسلة أنقبل فرضية العدم ب  𝟗𝟗

  ,و نرفض هذه الفرضية في الحالة العكسية البواقي تتبع توزيعا طبيعيا

 
 نلخصها  ( 4نظر الملحق رقمأ)  EVIEWS 6 و المستخرجة من برنامج  السابقة  نتائج الاختباراتن إ

 في الجدول التالي : 
 

 Skewness ، Kurtosis، Jarque-Beraنتائج اختبارات  -36–الجدول رقم 

 

 Skewness Kurtosis Jarque-Bera نوع الاختبار
 𝝌𝑪      

𝟐  prob 𝝌𝑪      
𝟐  prob JB prob 

1 0.91 0.33 49.23 0.00 50.15 0.00 
2 0.24 0.62 0.29 0.58 0.54 0.76 
3 0.91 0.33 2.21 0.13 3.12 0.20 
4 0.02 0.88 11.11 0.0009 11.13 0.0038 
5 22.55 0.00 80.07 0.00 102.63 0.00 
6 0.72 0.39 0.028 0.86 0.75 0.68 

 EVIEWS 6بناء على النتائج المستخرجة من  ةالباحث إعدادمن المصدر: 
 

سعر الصرف، الكتلة الخصم،  إعادةن بواقي سلاسل معدل أ،  Skewnessيظهر جليا من نتائج اختبار 
      𝝌𝑪ن قيم أالنقدية، القروض للاقتصاد و الناتج الداخلي الخام تتميز بوجود تناظر طبيعي، حيث 

ه لهذ 𝟐
كبر من أليه القيم الاحتمالية التي تظهر إما تشير  أيضاقل من القيمة الجدولية ، وهو أالسلاسل هي 

 وهو ما يقودنا لقبول الفرض العدمي بوجود التناظر الطبيعي .  0.05
 
الكتلة النقدية و الناتج ن بواقي السلاسل سعر الصرف، أيظهر ،  Kurtosisمن خلال نتائج اختبار  أما

      𝝌𝑪ن قيم أتتميز بالتسطح الطبيعي، حيث الداخلي الخام 
قل من القيمة الجدولية ، أه السلاسل هي لهذ 𝟐

وهو ما يقودنا لقبول الفرض العدمي  0.05كبر من أليه القيم الاحتمالية التي تظهر إما تشير  أيضاوهو 
 بوجود التسطح الطبيعي . 

 
 
 

531 . 
Claudio Araujo, Jean-François Brun, Jean-Louis Combes, Économétrie, op.cit, p 85-86 . 
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ن ثلاث بواقي فقط للسلاسل سعر الصرف، الكتلة النقدية أفيظهر من خلاله ،  Jarque-Beraاختبار  أما
من   والأقل.لهذه السلاسل  JBليه قيم إو الناتج الداخلي الخام تتبع التوزيع الطبيعي ، وهو ما تشير 

 .  0.05كبر من أالتي تظهر  المناظرة لهذه البواقي و يضا القيم الاحتماليةأالقيمة الجدولية ، و 
 

 النموذج من سكون بواقي  التأكدن الهدف من هذه الاختبارات هو إ :النموذج  بواقي  استقرار  اتاختبار  -
تتضمن تغيرات على  ن أنه لا يجب إف،  ضايبأتحاكي تشويشا  أنها ن سلسلة البواقي وبما أ، حيث 

من ذلك عن طريق الكشف عن  التأكدعشوائية. ويمكن  أوالمدى البعيد سواء كانت هذه التغيرات محددة 
 تحوي جذر الوحدة لا ذا كانت هذه السلاسل إوجود جذر الوحدة من عدمه في سلاسل بواقي النموذج . ف

 لا تتضمن تغيرات على المدى الطويل و العكس صحيح . فإنهاومن ثم  ستقرة تكون ساكنة وم فإنها
)  EVIEWS 6الذي نلخص نتائجه المستخرجة من 531(ADF)من ذلك عن طريق اختبار التأكدويمكننا 

 في الجدول التالي:  ( 5نظر الملحق رقمأ
 

 لبواقي النموذج ( ADF)   نتائج الاختبار    -37 -الجدول رقم

 السلسلة مستوى الاختبار المحسوبة t المقدرة P t التأخرفترة  نوع النموذج النتيجة

 6.608- 1.94- 0 1 مستقرة
 المستوى

 
Resid 01 

1.94- 1 1 مستقرة  -3.536 
 المستوى

 
Resid 02 

1.94- 0 1 مستقرة  -9.468 
 المستوى

 
Resid 03 

1.94- 0 1 مستقرة  -8.448 
 المستوى

 
Resid 04 

1.94- 0 1 مستقرة  Resid 05 المستوى 7.481- 

1.94- 0 1 مستقرة  -9.667 
 المستوى

 
Resid 06 

 EVIEWS 6بناء على النتائج المستخرجة من  ةالباحث إعدادمن  المصدر:
 

ن بواقي النموذج هي سلاسل ساكنة ومستقرة في أعلى ضوء النتائج الموضحة في الجدول نستنتج 
وعليه نرفض .%  5كبر من القيم  المحسوبة عند مستوى معنوية  أن القيم  الجدولية  أمستواها  بما 

ن إوبالتالي ف  .فرضية العدم القائلة بوجود جذر الوحدة ونقبل الفرضية  البديلة بعدم وجود جذر الوحدة
لسلاسل في السلاسل مستقرة وساكنة ولا تتغير في المدى الطويل مما يفيد بعدم وجود اتجاه عام لهذه ا

 المدى البعيد .
 

. للتفاصيل ارجع  Test du Turning Point, Test des signes, Test de rang( :  Bourbonnaisليها)  إ أشار أخرىهناك اختبارات . 531
 Régis Bourbonnais, Michel Terraza, Analyse des séries temporelles, op.cit, p231.232 .إلى
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عند قيامنا بتقدير النموذج ،  الأساسية الافتراضات من بين  الذاتي  لبواقي النموذج:  ات الارتباطختبار ا -
 تحاكي تشويشا ابيضا.  أنها أين سلاسل البواقي لا يوجد بها ارتباط ذاتي ، أوهي 

وللتحقق من هذه الفرضية هناك عدة اختبارات ، سوف نقتصر في هذه الدراسة على اختبار مضاعف 
والذي يسمح باختبار الفرضية العدمية بعدم  ( Multiplicateur de Lagrange ( LM))  532لاغرانج

مقابل الفرض البديل بوجود ارتباط ذاتي  H0 = α1= α2 ………=αp=0وجود ارتباط ذاتي بين البواقي 
 بين البواقي . 

 
(  % 10،  % 5،  %1كبر من القيم الحرجة ) ألاغرانج  لإحصائيةذا كانت القيم الاحتمالية المقابلة إف

نقبل الفرض العدمي بعدم وجود ارتباط ذاتي بين سلاسل البواقي، في حين نرفض الفرض العدمي في 
 يوضحها الجدول الموالي:  EVIEWS 6و المستخرجة من برنامج  ختبارهذا الانتائج و الحالة العكسية. 

 
 ( LM)   نتائج الاختبار    -38 -الجدول رقم

 LM-Stat Prob درجة التاخير

1  51.35  0.046 

2  48.22  0.083 

3  44.45  0.157 

4  41.46  0.244 

5  50.92  0.050 

 EVIEWS 6النتائج المستخرجة من  المصدر:
 

كبر من القيم أهي  التأخيرن جميع القيم الاحتمالية وعند كل درجات أيظهر بوضوح من خلال الجدول 
) ن بواقي النموذج لا يوجد بها ارتباط ذاتي عند أقبول الفرضية الصفرية ب إلىالحرجة ، وهو ما يقودنا 

 .  الإحصائية، وهذا جيد للنموذج من الناحية ( % 10،  % 5،  1%
 

 .إحصائيا VECM (4.4)  يمكننا قبول النموذج ةمن خلال كل الاختبارات السابق
 
 
 
 

  : إلىن هذا الاختبار ارجع أكثر بشأللتفاصيل .  532

Taladidia Thiombiano, Économétrie des modèles dynamiques, ed l’Harmattan, 2013 , p 342- 343 . 
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I – 2-2-  عن طريق دوال الاستجابة وتفكيك التبابين   السياسة النقدية أثارتحليل 

السياسة  آثار تحليلعلى ضوء نتائج التقدير السابقة للنموذج محل الدراسة، سوف نقوم في هذه المرحلة ب
و الهدف  .تفكيك التباينو دوال الاستجابة لردة الفعل:  أسلوبينباستعمال النقدية على متغيرات النموذج  

المتغيرات  إلىالسياسة النقدية  آثارملاءمة في نقل  الأكثر القنواتمن هذا التحليل هو التعرف على 
المجمعات النقدية و ن أالدراسة التي طرحناها سابقا بش فرضياتالحقيقية للاقتصاد ، ومن ثم اختبار 

السياسة النقدية للنشاط  آثار نقلفي  ملاءمة  الأكثرالقنوات ا مباعتبارهالقروض المقدمة للاقتصاد 
 في الجزائر .  ) للاقتصاد الحقيقي( الاقتصادي 

 
 impulsionnellesFonctions de réponses الفعل وددوال الاستجابة لرد -1

 VARالنموذج   في تتعرض لها المتغيرات  التيلتتبع المسارات الزمنية للصدمات المختلفة و المفاجئة  
تعكس هذه الدالة كيفية استجابة هذه المتغيرات لتلك  حيث ،نستخدم تحليل دالة الاستجابة لردة الفعل

وتساعد على توضيح استجابة متغير لصدمة عشوائية مقدارها انحراف معياري واحد في نفس ، الصدمات 
 . 533خر من متغيرات النموذج آفي متغير  أوالمتغير 

 
ثر كل متغير من متغيرات النموذج في ذاته وفي المتغيرات أطبيعة  إذنفدالة الاستجابة لردة الفعل تقيس 

 الأثرسلبي مع تتبع تطور هذا  أو إيجابيثر أكان لهذا المتغير  ذاإللنموذج، حيث تظهر ما  الأخرى
 . 534(  Sims 1980, Bernank 1986) خلال مدة استقراء معينة 

 

النقدي من  الأثرلية انتقال آالسياسة النقدية في متغيرات النموذج سيتم تتبع  تأثيروللتعرف على طبيعة 
و الناتج LIPCالاستهلاك  أسعارمؤشر   إلى ،السياسة النقدية أداةباعتباره  LTRالخصم  إعادةمعدل 

و القروض المقدمة  LTCعن طريق معدل الصرف،السياسة النقدية  أهدافكونهما    LPIBالداخلي الخام
منها  أيبهدف اختبار  ،ثر السياسة النقديةأباعتبارها قنوات انتقال   LM2و الكتلة النقدية LCRللاقتصاد

 ثر السياسة النقدية .أفي نقل ملاءمة  الأكثرهو 
 
 
 
 
 

ص  ، مرجع سابق،الأردنفي  الأسعارعلى مؤشر  الأجنبيةصرف العملات  أسعارثر أد، مشهور هذلول بربور، العوامل المؤثرة في انتقال   .533
121 . 

 .261الكويت (، المرجع السابق، ص السياسة النقدية ) حالة تأثيرد، حسين علي العمر ، قنوات .  .534
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 للسياسة النقدية  الكليةمتغيرات الفعل  دوال الاستجابة لردود 
الاستهلاك و  أسعاركل من مؤشر  على  أيمتغيرات النموذج  ثر السياسة النقدية علىأبتحليل  نقوم 

بسعر  الأمرثر السياسة النقدية على القنوات المختلفة ويتعلق أالناتج الداخلي الخام ثم نحلل بعدها 
 الصرف، الكتلة النقدية و القروض المقدمة للاقتصاد . 

 

الاستهلاك  أسعارتظهر استجابة مؤشر : (  LIPC )الاستهلاك أسعارمؤشر  ثر السياسة النقدية علىأ -
 الخصم من خلال الشكل التالي:  إعادةلحدوث صدمة عشوائية في معدل 

 

 الاستهلاك للسياسة النقدية أسعارمؤشر استجابة  -48-الشكل رقم 

 
 EVIEWS 6مستخرج من برنامج  المصدر :

 

في عشوائية  أوالاستهلاك لحدوث صدمة مفاجئة  أسعاريظهر من خلال دالة الاستجابة لردة فعل مؤشر 
وهذا خلافا للتوقعات  LIPCعلى  إيجابايؤثر  LTRن أ،مقدارها انحراف معياري واحد  الخصم إعادةمعدل 
 ثر عكسي على أ( الخصم إعادةللسياسة النقدية المتشددة ) ارتفاع معدل  نأالتي تؤكد على  ،النظرية

 و العكس صحيح .  الأسعارمستويات 
 
منذ الفترة الثالثة  LIPCفي   المستمر يظهر من خلال الارتفاع إيجابيثر أهو  إذنثر السياسة النقدية أف
ما قبل  أمانهاية الفترة . في  31.58 إلى 2.63-وذلك بانتقاله من   ،لى غاية نهاية فترة الاستجابةا  و 

نظر أ) ثر ضعيف وغير مستمرأولكنه  الأسعارثر السياسة النقدية عكسيا على أالفترة الثالثة فكان 
 .   ( 6الملحق رقم

 
 
 

-4

0

4

8

12

16

20

24

28

32

1 2 3 4 5 6

Accumulated Response of LIPC to Cholesky
One S.D. LTR Innovation



  في الجزائر  السياسة النقدية ومعوقاتها الداخليةتأثير  قياسية لقنوات:دراسة  الفصل الثالث

- 399 - 
 

تظهر استجابة الناتج لحدوث صدمة :  ( LPIB)ثر السياسة النقدية على الناتج الداخلي الخام أ -
 الخصم من خلال الشكل التالي:  إعادةعشوائية في معدل 

 

 الناتج للسياسة النقديةاستجابة  -49-الشكل رقم 

 
 EVIEWS 6مستخرج من برنامج  المصدر :

 
 الخصم إعادةمعدل  يظهر من خلال دالة ردة فعل الناتج الداخلي الخام لحدوث صدمة مفاجئة في 

ولغاية  الأوليالفترة من  ابتداء  LPIBعكسيا على  تأثيرايلعب  LTRن أ، مقدارها انحراف معياري واحد 
 إلى 47252.3 – من LPIBحيث انتقل وهو ما يتطابق مع التوقعات النظرية .  الفترة السادسة 

 . ( 6نظر الملحق رقمأ) نهاية الفترة في  212092 – 
 

تظهر استجابة سعر الصرف لحدوث صدمة :  (LTC)  ثر السياسة النقدية على قناة سعر الصرفأ -
 الخصم من خلال الشكل التالي: إعادةعشوائية في معدل 

 
 للسياسة النقدية سعر الصرف  استجابة -51-الشكل رقم 

 
 EVIEWS 6مستخرج من برنامج  المصدر :
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الخصم بمقدار انحراف معياري واحد  إعادةن حدوث صدمة عشوائية في معدل أيظهر من خلال الدالة 
. حيث ارتفع سعر الصرف  الأمريكيالارتفاع في سعر الصرف للعملة المحلية مقابل الدولار  إلىتؤدي 
 الفترة في  7.78  إلىواستمر هذا الارتفاع طيلة فترة الاستجابة ليصل  0.076من  الأوليالفترة من  ابتداء

 .( 6نظر الملحق رقمأ) السادسة وهو ما لا يتطابق مع التوقعات النظرية 
 

النقدية من الدينار الجزائري اللازمة  ن الارتفاع السابق في سعر الصرف يدل على زيادة عدد  الوحداتإ
.  الأجنبيةي انخفاض قيمة العملة المحلية مقارنة مع العملة أ،  الأمريكيلشراء وحدة واحدة من الدولار 

العكسي للسياسة النقدية  الأثر إلىن هذه النتيجة  تتناقض تماما مع التوقعات النظرية التي تشير إ
 .المتشددة على سعر الصرف

 
التأثير بسبب غياب  لهذه النتيجة تبقى فرضية وجود قناة سعر الصرف في الجزائر فرضية ضعيفةتبعا 

 . هذه القناةعلى  التقييدية  لسياسة النقديةالمطلوب و المتوقع ل
 
 

تظهر استجابة الكتلة النقدية  لحدوث صدمة ( :   LM2)ثر السياسة النقدية على القناة النقدية أ -
 الخصم من خلال الشكل التالي: إعادةعشوائية في معدل 

 

 للسياسة النقدية الكتلة النقدية  استجابة -51-الشكل رقم 

 
 EVIEWS 6مستخرج من برنامج  المصدر :
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ن حدوث صدمة أحيث    LM2العكسي للسياسة النقدية على المجمعات النقدية   الأثر إلىتشير الدالة 
انخفاض الكتلة النقدية في  إلىالخصم تؤدي  إعادةعشوائية مقدارها انحراف معياري واحد في معدل 

هاية فترة نفي  143647.8-  إلى  11989.08-ها من بانتقال على طول فترة الاستجابة الاقتصاد 
 . ( 6نظر الملحق رقمأ) الاستجابة ، وهو ما يتطابق مع التوقعات النظرية 

 
 ثر السياسة النقديةأن تلعب هذه القناة دورا في نقل أباحتمال  أوليان النتيجة السابقة تعطي انطباعا إ

ثر المجمعات النقدية أمنه  لاحقا من خلال  نتأكدالمتغيرات الحقيقية للاقتصاد وهو ما  إلى المتشددة 
 الاستهلاك و الناتج الداخلي الخام .  أسعارعلى كل من مؤشر 

 
تظهر استجابة القروض للاقتصاد لحدوث صدمة : (   LCR )السياسة النقدية على قناة القرضثر أ -

 الخصم من خلال الشكل التالي: إعادةعشوائية في معدل 
 

 

 للسياسة النقدية القروض للاقتصاد  استجابة -52-الشكل رقم 

 
 EVIEWS 6مستخرج من برنامج  المصدر :

 
دة الفعل لحجم القروض البنكية المقدمة للاقتصاد لصدمة عشوائية مقدارها يظهر جليا من خلال دالة ر 

ثر عكسي على القروض المقدمة أن للسياسة النقدية أالخصم ،  إعادةانحراف معياري واحد في معدل 
  إلى  الأوليالفترة في  1904.71- من LCR، حيث انتقل  للاقتصاد  على طول فترة الاستجابة

العكسي للسياسة النقدية على القروض هو مطابق تماما  الأثرف .الفترة السادسةفي  67502.38-
 .( 6نظر الملحق رقمأ) للتوقعات النظرية 
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 آثاردورها في نقل قناة القرض في الجزائر  ن تلعب أ احتمال ن النتيجة السابقة تقودنا للتفكير فيإ
ثر قناة القروض على أمن خلال تحليل  منه لاحقا سنتأكدما وهو الاقتصاد الحقيقي  إلىالسياسة النقدية 
 .  الاستهلاك و الناتج الداخلي الخام  أسعاركل من مؤشر 

 
 فعل المتغيرات الحقيقية لقنوات السياسة النقدية    دوال الاستجابة لردود 

الاستهلاك و الناتج الداخلي  أسعارالانتقالي للسياسة النقدية على كل من مؤشر  الأثرسوف نحاول تتبع 
 أسعارثر هذه القنوات على كل من مؤشر أعن طريق القنوات السابق ذكرها لمعرفة طبيعة  الخام

 إلىالسياسة النقدية  آثارقل ملاءمة لن الأكثرالقنوات م تحديد ومن ث ،الاستهلاك و الناتج الداخلي الخام
 . النشاط الاقتصادي 

 
و  الأسعارتظهر استجابة : و الناتج الداخلي الخام الاستهلاك  أسعارسعر الصرف على مؤشر قناة ثر أ -

 سعر الصرف من خلال الشكل التالي:قناة الناتج  لحدوث صدمة عشوائية في 

 

 

 و الناتج لسعر الصرف الأسعار استجابة -53-الشكل رقم 

 
 EVIEWS 6مستخرج من برنامج  المصدر :
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حدوث صدمة مفاجئة مقدارها انحراف معياري واحد في سعر الصرف تؤدي   نأالشكل يظهر من خلال 
من  LIPC، حيث انتقل  على طول فترة الاستجابة  بارتفاعها  الأسعارعلى  إيجابيثر أحدوث  إلى

) نهاية فترة الاستجابة . وهو ما يتطابق مع التوقعات النظريةفي  75.35  إلى  الأوليالفترة في  1.82
 .   ( 6نظر الملحق رقمأ
 

لا يعزز  نه السياسة النقدية ، ولك بتأثيرذا ما قارناه إقوي  تأثيرهو  الأسعارسعر الصرف على  وتأثير
ن سعر الصرف هو مصدر للتضخم في الجزائر ) أ، وهو ما يوحي بالأسعارالسياسة النقدية على  تأثير

  التضخم المستورد(  وهو ما يجعل السياسة النقدية عاجزة عن ضبطه . 
 
حدوث صدمة ن أنه يظهر من خلال الشكل إسعر الصرف على الناتج الداخلي الخام ف تأثيرن أبش أما

 في الناتج الداخلي الخام إيجابيثر أ إلىعشوائية في سعر الصرف مقدارها انحراف معياري واحد تؤدي 
في الفترة الثالثة ،  104025.9 إلى الأوليفي الفترة  910.41في بداية فترة الاستجابة بانتقاله من 

لسعر الصرف على الناتج يتطابق مع  الإيجابي فالأثرويتذبذب لغاية نهاية الفترة .  التأثيرليتلاشى هذا 
 . ( 6نظر الملحق رقمأ) يستمر طيلة فترة الاستجابةثر ضعيف لا أالتوقعات النظرية ولكنه 

  
فرضية  تبقى فرضية وجود قناة سعر الصرف في الجزائرن أهذه النتائج تؤكد ما قلناه سابقا ، حيث 

المتوقع للسياسة النقدية على هذه القناة ، فلو كانت السياسة  التأثيروذلك في ظل غياب  جدا ضعيفة 
 إلىثرها خصوصا أن تلعب هذه القناة دورا في نقل أ بالإمكانر الصرف، كان النقدية تؤثر على سع

 . الأسعار
 

 الأسعارتظهر استجابة : و الناتج الداخلي الخام الكتلة النقدية على مؤشر أسعار الاستهلاك  قناة  ثرأ -
 و الناتج  لحدوث صدمة عشوائية في قناة الكتلة النقدية  من خلال الشكل التالي:
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 للكتلة النقديةو الناتج  الأسعار استجابة -54-الشكل رقم 

 
 EVIEWS 6مستخرج من برنامج  المصدر :

 
لحدوث صدمة عشوائية في الكتلة النقدية  مقدارها انحراف معياري واحد   الأسعارتشير دالة ردة  فعل 

من   LIPCيستمر  طيلة فترة الاستجابة . حيث ينتقل  الأسعارللكتلة النقدية على  عكسيثر أوجود  إلى
 ( 6نظر الملحق رقمأ)  في الفترة السادسة . 21.17- إلى الأوليفي الفترة  0.93

 
، وعليه لا تلعب هذه لا يتطابق مع التوقعات النظرية   الأسعارالعكسي للكتلة النقدية على  الأثرن إ 

 .  الأسعار إلىثر السياسة النقدية أالقناة دورا في نقل 
 
دالة الاستجابة لردة فعل الناتج الداخلي الخام لصدمة مفاجئة في  ن الناتج الداخلي الخام  تظهرأبش أما

حيث ينتقل هذا   LPIBعلى   إيجابيتؤثر بشكل  LM2ن أالكتلة النقدية مقدارها انحراف معياري واحد ، 
 إذنثر الكتلة النقدية أف في الفترة الخامسة . 300373.7 إلى الأوليفي الفترة  113715.8من  الأخير

 .(6نظر الملحق رقمأ) على الاقتصاد الحقيقي يتطابق مع التوقعات النظرية
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السياسة النقدية، وهو ما يوحي  تأثيرقوي مقارنة مع  تأثيرالقناة النقدية على الناتج هو  تأثيرن أظ حوالملا
السياسة  تأثيرن إصح فأثر السياسة النقدية على الاقتصاد الحقيقي، وبعبارة أبدور هذه القناة في تعزيز 

ن القناة النقدية تلعب دورا مهما أ إذنالقناة النقدية عليه . نستنتج  تأثيرالنقدية على الناتج هو مستمد من 
 الاقتصاد الحقيقي.  إلى ة النقديةثر السياسأفي نقل 

 
تظهر استجابة : ثر قناة  القروض البنكية  على مؤشر أسعار الاستهلاك و الناتج الداخلي الخام أ -

 و الناتج  لحدوث صدمة عشوائية في قناة القروض للاقتصاد  من خلال الشكل التالي: الأسعار

 

 و الناتج للقروض للاقتصاد الأسعار استجابة -55-الشكل رقم 

 
 EVIEWS 6مستخرج من برنامج  المصدر :

 
الاستهلاك لصدمة عشوائية مفاجئة مقدارها واحد انحراف  أسعارتشير دالة الاستجابة لردة فعل مؤشر 

بشكل مستمر  و الأسعارعلى  إيجابييؤثر بشكل  LCRن أمعياري في حجم القروض المقدمة للاقتصاد 
وهو ما  ،نهاية الفترةفي  5.52 إلى الأوليالفترة في  0.45من   LIPCطيلة فترة الاستجابة، حيث ينتقل 

السياسة النقدية  تأثيرضعيف ولا يعزز  تأثيرهو  الأسعارالقروض على  تأثيرن أ إلايتطابق مع النظرية. 
 . ( 6نظر الملحق رقمأ) 
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 LPIBكذلك على   إيجابيثر أن للقروض المقدمة للاقتصاد إفيما يخص الناتج الداخلي الخام ، ف أما
في الفترة الرابعة ، ليتلاشى هذا  67412.3   إلى  الأوليالفترة في   765.75من   LPIBحيث ينتقل 

نظر أ) يتطابق مع التوقعات النظرية الإنتاجللقروض على  الإيجابي فالأثربعد هذه الفترة .  التأثير
 . ( 6الملحق رقم

 
السياسة النقدية مما يوحي بدور هذه القناة في  تأثيرقوى من أالقروض على الناتج هو  تأثيرن أوالملاحظ 

 الاقتصاد الحقيقي .  إلىثر السياسة النقدية أنقل 
 

تظهر استجابة الناتج  لحدوث ثر القناة  النقدية و قناة القروض البنكية  على الناتج الداخلي الخام : أ -
 اد  من خلال الشكل التالي:صدمة عشوائية في  القناة النقدية وقناة  القروض للاقتص

 

 للقروض للاقتصادو استجابة الناتج للكتلة النقدية  -56-الشكل رقم 

 

 
 EVIEWS 6مستخرج من برنامج  المصدر :

 
القروض للاقتصاد ،  تأثيرقوى من أالقناة النقدية على الناتج هو  تأثيرن أيظهر جليا من خلال الشكل 

 القروض للاقتصاد على الناتج المحلي .  تأثيروهو ما يوحي بضعف 
 

نمامباشرة  تأثيرهان القناة النقدية لا تلعب أ إلى الإشارةوهنا لا بد من   إلى الأثرهذا  إيصالمن خلال  وا 
 تأثيران تؤثر القناة النقدية على قناة القروض أالنشاط الاقتصادي . وعليه يجب  إلىقناة القروض ومن ثم 
 منه من خلال دالة الاستجابة .  نتأكدن أعات النظرية وهو ما يجب موجبا يتوافق مع التوق
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تظهر استجابة القروض البنكية  لحدوث صدمة ثر القناة  النقدية على قناة القروض البنكية  : أ -
 عشوائية في  القناة النقدية  من خلال الشكل التالي:

 

 

 للكتلة النقدية القروض البنكيةاستجابة  -57-الشكل رقم 

 
 EVIEWS 6مستخرج من برنامج  المصدر :

 
 في الكتلة النقدية  واحد حدوث صدمة عشوائية مقدارها انحراف معياري نأيظهر جليا من خلال الشكل 

ارتفاع مستمر في القروض البنكية ابتداء من الفترة الرابعة ولغاية نهاية فترة الاستجابة، حيث  إلىتؤدي 
يتوافق مع التوقعات  الإيجابي الأثرفي نهاية الفترة ، وهذا  59091.5 إلى 15445.2-من   LCRارتفع 

قبل الفترة الرابعة ، فشهدت استجابة القروض تذبذبا بين الارتفاع و الانخفاض حيث ارتفعت  أمالنظرية . ا
 التأثيرفي الفترة الثانية، ولكن هذا  15531.4 إلى الأوليفي الفترة  5520.4في بداية فترة الاستجابة من 

 15531.4بانتقالها من الفترة الرابعة  إلىسرعان ما تلاشى لتنخفض استجابة القروض من الفترة الثانية 
 . ( 6نظر الملحق رقمأ) في الفترة الرابعة  15445.2- إلىفي الفترة الثانية 

 
ن هذه الاستجابة كانت قوية ومستمرة بعد أظ حذا قارنا استجابة القروض قبل الفترة الرابعة وبعدها ، فنلاا  و 

 الفترة الرابعة . 
 
السياسة  آثارفي نقل  الأوليتحتل المرتبة  ن القناة النقدية أذن على ضوء التحليل السابق، نستنتج إ

ثر قناة سعر أ، في حين يغيب قناة القروض للاقتصاد  إلى الأثرلتنقل هذا الاقتصاد الحقيقي  إلىالنقدية 
 السياسة النقدية في الجزائر .  آثارالصرف في نقل 

الاقتصاد الحقيقي في المخطط  إلىالسياسة النقدية في الجزائر  آثارانتقال  آلية  مما سبق يمكن تمثيل
 التالي: 
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 ثر السياسة النقدية في الجزائرألية انتقال آ -58-الشكل رقم 
 
 
 

  
  

 
 

  
 
 

   
 
 

  
  

  
 

 من تحليل دوال الاستجابةالمحصل عليها على النتائج  بناء ةالباحث إعدادمن المصدر: 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 السياسة النقدية التقييدية 

رفع معدل اعادة الخصم من 
 طرف بنك الجزائر 

انخفاض القروض المخصومة 
بنك الجزائر المحصل عليها من   

 انخفاض المعروض النقدي

 

 

انخفاض القروض المخصومة 
المقدمة من طرف البنوك 

 التجارية

 انخفاض الاستثمارات

 

 

 انخفاض الطلب الكلي

 انخفاض الانتاج
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 Décomposition de la variance de l’erreur deالتنبؤ لمتغيرات النموذج  أتحليل التباين لخط -2

prévision                                                                                                      
التنبؤ في المتغير نفسه و المقدار  أخط إلىللتعرف على مقدار التباين في التنبؤ لكل متغير و الذي يعزى 

يتم عادة تحليل مكونات ، VARفي النموذج  الأخرىالتنبؤ في المتغيرات التوضيحية  أخط إلىالذي يعزى 
تغير مفاجئ في كل متغير  أي لأثرالنسبية  الأهميةنه يعطي أهذا التحليل في  أهميةالتباين  . وتبرز 

 . 535من متغيرات النموذج على جميع المتغيرات في النموذج 
 

  النموذج متغيرات ثم بعدها تحليل مكونات التباين ل ،الخصم إعادةلمعدل  تباينمكونات ال بتحليل أولانقوم 
لننتقل بعدها لتحليل مكونات التباين  ،الخصم  على هذه المتغيرات إعادةمعدل   تأثيرلمعرفة مدى قوة 
 ،نتيجة التغير في قنوات السياسة النقديةالاستهلاك و كذا الناتج الداخلي الخام  أسعارلكل من مؤشر 

في المتغيرات  تأثيرا الأقوىمن قنوات السياسة النقدية  هي  أيمعرفة وبالتالي ، قنواتال هذه ثرأتقييم ل
 .الحقيقية للاقتصاد

  
 الخصم  إعادةلمعدل  مكونات التباين تحليل –
نظر أ) نلخصها في الجدول التالي الخصم إعادةالتنبؤ لمعدل  أن نتائج تحليل مكونات التباين لخطإ

 : ( 7الملحق رقم
 

 الخصم إعادةلمعدل  تحليل مكونات التبايننتائج       -39–الجدول رقم 

 

 LTR LTC LM2 LCR LIPC LPIB الفترات

 1  100 .00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 

 2  62.25  6.93  27.70  0.75  1.79  0.55 

 3  67.00  2.73  26.54  0.71  1.07  1.92 

 4  72.80  1.64  21.05  0.65  0.63  3.20 

 5  60.71  1.74  32.28  0.43  1.15  3.67 

 6  55.80  0.92  37.85  0.34  0.99  4.07 
 

 EVIEWS 6بناء على النتائج المستخرجة من  ةالباحث إعدادمن  المصدر:
 
 

 

 
، المرجع السابق، الأردنفي  الأسعارعلى مؤشر  الأجنبيةصرف العملات  أسعارثر أ.  د، مشهور هذلول بربور، العوامل المؤثرة في انتقال .   535
  .110ص 
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 بشكل ضعيف بكل من معدل الصرف يتأثرالخصم  إعادةن معدل أمن خلال نتائج الجدول   يظهر جليا
 تعدىتالاستهلاك و الناتج الداخلي الخام ، حيث لا  أسعارو مؤشر  والقروض المقدمة للاقتصاد 

معدل الصرف الخصم في ذروتها على التوالي:  إعادةكل من هذه المتغيرات في تقلبات معدل مساهمة 
الناتج  و  % 1.79الاستهلاك  رأسعامؤشر ،   % 0.75،  القروض المقدمة للاقتصاد  % 6.9

الخصم   إعادةبالتنبؤ في  تباين معدل  الخطأقصى من أكحد  % 7حوالي  نأ أي.  % 4 الداخلي الخام
قصى أكحد  % 2قصى فقط  ترجع للناتج الداخلي الخام و أكحد  %4ن أترجع لسعر الصرف في حين 

 .  قصى ترجع للقروض المقدمة للاقتصاد أكحد  % 1، و الاستهلاك أسعارترجع لمؤشر 
 

.  الأخرىمقارنة مع المتغيرات الخصم  إعادةالكتلة النقدية على معدل  تأثيرفي المقابل يظهر الجدول قوة 
 100ن أفي حين  الأولي٪ في الفترة  0الخصم ب  إعادةفي تقلبات معدل المجمعات النقدية حيث تساهم 

 المجمعات النقدية نسبة مساهمة  ثم ترتفعالمتغير نفسه .  إلىالخصم تعزى  إعادة٪ من تقلبات معدل 
الخصم في حين تبقى النسبة  إعادةمن تقلبات معدل  % 27.7 تهاحيث تبلغ مساهم في الفترة الثانية 

   .المتغير نفسه إلىالخصم  تعزى  إعادةمن تقلبات معدل  %62.2حوالي  أيمن تقلبات المتغير  الأكبر
 

 إلىالخصم  إعادةفي تقلبات معدل  المجمعات النقدية نسبة مساهمة  تنخفض الثالثة ابتداء من الفترة 
نسبة التغير بالتنبؤ في  ارتفاعوذلك في مقابل  الرابعة في الفترة  %21و  الثالثة في الفترة  % 26.5

 % 72.8الفترة الثالثة و في  % 67المتغير نفسه و التي تبلغ  إلىالخصم التي تعزى  إعادةتباين معدل 
من الفترة الخامسة ولغاية الفترة السادسة، تشهد  ابتداء أيفي الفترة الرابعة . ولكن  مع نهاية الفترة 
في  % 32.2الخصم ارتفاعا ملحوظا بانتقالها من  إعادةمساهمة المجمعات النقدية في تقلبات معدل 

نسبة التغير بالتنبؤ في تباين معدل نهاية الفترة، وذلك في مقابل تراجع  في % 37.8 إلىالفترة الخامسة 
في  % 60.7في نهاية الفترة مقابل  % 55.8 المتغير نفسه و التي تبلغ إلىالخصم التي تعزى  إعادة

 الفترة الخامسة . 
 

 الخصم  إعادةلمتغيرات النموذج نتيجة تغير معدل  تحليل مكونات التباين -
 : ( 7) انظر الملحق رقمنلخصها في الجدول التالي EVIEWS6النتائج المستخرجة من برنامج 
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 الخصم إعادةمعدل لمتغيرات النموذج نتيجة تغير  تحليل مكونات التبايننتائج   -41–الجدول رقم 

 

 LTC LM2 LCR LIPC LPIB الفترات

 1 0.48 21.88  1.27  15.44  12.95 

 2 6.57 30.01 25.74  7.03 26.16 

 3 10.47 23.55 25.24 1.92 23.65 

 4  21.00  10.66 15.90 4.87 20.96 

 5  38.18 26.34 13.02 13.39 17.72 

 6 41.59  19.66  19.72  21.54  8.62 
 

 EVIEWS 6بناء على النتائج المستخرجة من  ةالباحث إعدادمن  المصدر:
 
للسياسة النقدية على المتغيرات الكلية  أداةالخصم باعتباره  إعادةمعدل  تأثيرظهر هذا الجدول مدى قوة ي

على كل هذه المتغيرات  تأثيرالخصم  إعادةن لمعدل أ، حيث يظهر من خلال تحليل مكونات التباين 
  . .ولكن بشكل متباين

 

ضعيفا في بداية الفترة حيث  تأثيراالخصم على سعر الصرف  إعادةيؤثر معدل بالنسبة لسعر الصرف :  -
، لترتفع هذه النسبة  الأوليفي الفترة  % 0.4الخصم في تقلبات سعر الصرف  إعادةتبلغ مساهمة معدل 

في الفترة الثالثة . وابتداء من الفترة الثالثة تشهد هذه  % 10.4في الفترة الثانية ، و  % 6.5 ءالىببط
ن حوالي إفي نهاية الفترة . وعليه ف % 41.6  إلىفي الفترة الرابعة  %21النسبة ارتفاعا قويا بانتقالها من 

. فقوة الخصم  إعادةبالتنبؤ في تباين معدل الصرف  ترجع لتغير معدل  الخطأقصى  من أكحد  % 41
لا يتوافق مع  إيجابي تأثيرفي نهاية الفترة ، وهو  إلالصرف لا تظهر السياسة النقدية على سعر ا تأثير
    ت النظرية وهو ما يدعم تحليل دالة الاستجابة . التوقعا

 
الخصم  إعادةالقوي لمعدل  التأثير إلىن نتائج تحليل مكونات التباين تشير إفبالنسبة للكتلة النقدية :  -

خصوصا في بداية الفترة،  حيث  ،عدا سعر الصرف،  الأخرىعلى الكتلة النقدية بالمقارنة مع المتغيرات 
 الخطأمن  %30ن  أ أيمن تقلبات الكتلة النقدية   % 30الخصم في ذروته بحوالي  إعادةيساهم معدل 

 . الخصم إعادةمعدل  إلىبالتنبؤ في تباين الكتلة النقدية تعزى 
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من الفترة  انخفاضا محسوسا  ابتداء الخصم في تقلبات الكتلة النقدية  إعادةتشهد نسبة مساهمة معدل   
في الفترة الرابعة . وبعد هذه الفترة عرفت هذه  % 10.6و  في الفترة الثالثة % 23.5الثالثة حيث بلغت 

السابق لمعدل  التأثيرن  أ الإشارة.  وتجدر  % 19.6النسبة تذبذبا لتستقر في نهاية الفترة في حدود 
وهو ما يدعم تحليل دالة  لتوقعات النظريةعكسي يتوافق مع ا تأثيرالخصم على الكتلة النقدية هو  إعادة

 .  الاستجابة 
 

القروض الخصم في تقلبات  إعادةحيث تبلغ نسبة مساهمة معدل : للقروض المقدمة للاقتصاد بالنسبة  -
، لترتفع بشكل % 1.27ن هذه النسبة لم تكن تتعدى في بداية الفترة أ، علما  % 25.7في ذروتها حوالي 

من الفترة الثالثة ولغاية نهاية الفترة ، حيث انتقلت  الثانية ، ثم تنخفض بشكل ملحوظ ابتداءقوي في الفترة 
السياسة النقدية على القروض  فتأثيرفي الفترة السادسة .   % 19.7 إلىفي الفترة الثالثة  % 25.2من 
  .عكسي يتوافق مع التوقعات النظرية وهو ما يدعم تحليل دالة الاستجابة تأثيرهو 

 
بالتنبؤ في  الخطأمن  % 21.5ن حوالي أيظهر من خلال الجدول الاستهلاك :  أسعاربالنسبة لمؤشر  -

الخصم في تقلبات  إعادةن نسبة مساهمة معدل أالخصم، علما  إعادةتباين هذا المتغير ترجع لمعدل 
، لتنخفض هذه النسبة الأولي% في الفترة  15.4كانت قوية في بداية الفترة حيث بلغت حوالي  الأسعار

% في الفترة الثانية و  7غاية الفترة الثالثة، حيث بلغت حوالي  إلىبشكل ملحوظ ابتداء من الفترة الثانية 
% في الفترة الثالثة. وبعد الفترة الثالثة، عرفت نسبة المساهمة ارتفاعا محسوسا بانتقالها من  2حوالي 
  نهاية الفترة .% في  21.5 إلى  % في الفترة الرابعة 4.8

 

مقارنة مع المتغيرات  الأسعارالضعيف للسياسة النقدية على  التأثيرن التحليل السابق، يظهر بوضوح إ
الخصم على المتغيرات محل  إعادةمعدل  تأثيرمن حيث قوة  الأخيرةالمرتبة  الأسعار، حيث تحتل الأخرى
ضعيف سرعان ما يتلاشى  تأثيرفي بداية الفترة وهو  إلاالسياسة النقدية لا يظهر  تأثيرن أكما  . الدراسة
ن التحليل إو الذي لا يتوافق مع التوقعات النظرية.  الأسعارللسياسة النقدية على  الإيجابي التأثيرليظهر 

 السابق يدعم تحليل دالة الاستجابة . 
 

الخصم على  إعادةلتغير معدل القوي  التأثير إلىتشير نتائج الجدول بالنسبة للناتج الداخلي الخام  :  -
 13الخصم في تقلبات الناتج حوالي  إعادةحيث بلغت نسبة مساهمة معدل  في بداية الفترة .  هذا المتغير

قصى . وبعد هذه الفترة شهدت نسبة أفي الفترة الثانية كحد  % 26 إلىلترتفع  الأوليفي الفترة  %
في الفترة  % 8.6 إلىفي الفترة الثانية  % 26ن المساهمة انخفاضا وتراجعا ملحوظا بانتقالها  م

  .السادسة
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عكسي  تأثيرالسياسة النقدية على الناتج هو  تأثيرن أتجدر ملاحظته من خلال التحليل السابق وهو  ما
 تأثيراالسياسة النقدية يبقى  تأثيريتوافق مع التوقعات النظرية وهو ما يدعم تحليل دالة الاستجابة. ولكن 

معدل  تأثيرجانب القروض من حيث قوة  إلىضعيفا على الناتج ، حيث يحتل هذا المتغير المرتبة الثالثة 
 الخصم وذلك بعد سعر الصرف و المجمعات النقدية .  إعادة

 
حول الدول النامية  أجريتليها معظم الدراسات التي إتتطابق مع تلك النتائج التي توصلت النتيجة هذه 
بسبب قصور البنية الهيكلية ، وذلك السياسة النقدية على الناتج الوطني لهذه الدول  رتأثين ضعف أبش

ر بنية هذا القطاع بشكل يعمل على رفع فعالية يتطو  حسب هذه الدراسات  ستوجبيلقطاعها المالي مما 
 الناتج المحلي للدول النامية . في  تأثيرهاالسياسة النقدية خصوصا في 

 
 الاستهلاك نتيجة تغير قنوات السياسة النقدية  أسعارلمؤشر التباين مكونات  تحليل -

 :( 7نظر الملحق رقمأ) النتائج المحصل عليها نلخصها في الجدول التالي
 

 الاستهلاك أسعارلمؤشر  تحليل مكونات التبايننتائج   -41–الجدول رقم 
 LTR LTC LM2 LCR LIPC LPIB الفترات  

 1  15.44  32.41  8.56  1.98  41.59  0.00 

 2  7.03  52.93  4.27  0.55  34.52  0.67 

 3  1.92  71.22  2.31  0.22  24.11  0.20 

 4  4.87  70.67  5.02  0.31  18.75  0.34 

 5  13.39  65.21  4.18  0.36  16.47  0.35 

 6  21.54  54.46  9.67  0.28  13.02  1.00 

 EVIEWS 6بناء على النتائج المستخرجة من  ةالباحث إعدادمن  المصدر:
 

 الأسعارعلى  قناة سعر الصرف لالقوي  التأثيرالاستهلاك  أسعاريظهر تحليل مكونات التباين لمؤشر 
كحد  %71ن أ  أيالاستهلاك   أسعارمن  تقلبات مؤشر  % 71ذروة  مساهمة هذه القناة   تبلغحيث 

. وشهدت نسبة قناة سعر الصرف إلىالاستهلاك تعزى  أسعاربالتغير في تباين مؤشر  التنبؤقصى من أ
الفترة الثالثة وذلك بانتقالها  إلى الأولىارتفاعا من الفترة  الأسعارمساهمة سعر الصرف في تقلبات مؤشر 

من الفترة  ءفي الفترة الثالثة ، لتنخفض هذه النسبة ببط % 71.2 إلى الأوليفي الفترة  %  32.4من 
 تأثيرهو  الأسعارسعر الصرف على  تأثيرن أ إذن. يظهر  % 54.4نهاية الفترة وتستقر عند  إلىالثالثة 
ن سعر الصرف هو من بين مصادر توليد الضغوطات أوقوي في بداية الفترة وهو ما يوحي ب إيجابي

 التضخمية في الجزائر ) التضخم المستورد( .



  في الجزائر  السياسة النقدية ومعوقاتها الداخليةتأثير  قياسية لقنوات:دراسة  الفصل الثالث

- 414 - 
 

الخصم  إعادةمعدل  تأثيرالاستهلاك مع قوة  أسعارقناة سعر الصرف على مؤشر  تأثيروبمقارنة قوة  
 21.5ضعيف لا يتعدى في ذروته  تأثيرالخصم هو  إعادةمعدل  تأثيرن أ، نلاحظ على نفس المؤشر 

ن يستمد في جزء منه  أيمكن  الأسعارالسياسة النقدية على  تأثيرن أنستنتج سابقا، ومنه   رأيناهكما  %
على  أخرىومن جهة ، الأسعارمن جهة على ،السياسة النقدية  أثرتذا إقناة سعر الصرف  تأثير من 

ينا أيتطابق كما ر  الأسعارسعر الصرف على  تأثيرن أخصوصا و  ،سعر الصرف وفقا للتوقعات النظرية
 .( إيجابي تأثيرسابقا مع التوقعات النظرية ) 

 
حيث لا تساهم الكتلة النقدية ،  الأسعارعلى ومحايد   ضعيف جدا تأثيرهان إف الأخرىبشان القنوات  أما

في حين لا تتعدى مساهمة القروض المقدمة للاقتصاد  ،الأسعارمن تقلبات  % 9.6ب  إلافي ذروتها 
غير مستمد من هذه القنوات  الأسعارالسياسة النقدية على  تأثيرن أ، وهو ما يقودنا للاستنتاج ب % 0.2
السياسة النقدية التقييدية  تأثيريجد تبريره في غياب  الأسعارقنوات السياسة النقدية على  تأثيرفضعف . 

 سابقا.  رأيناهكما  الأسعارالمتوقع على 
 
 التباين للناتج الداخلي الخام  نتيجة تغير قنوات السياسة النقدية  مكونات  تحليل  -

   ( 7نظر الملحق رقمأ)  :ملخصة في الجدول الموالي  المحصل عليها  النتائج
 

 للناتج الداخلي الخام تحليل مكونات التبايننتائج   -42–الجدول رقم 
 LTR LTC LM2 LCR LIPC LPIB الفترات  

 1  12.95230  0.004808  75.01369  0.003402  0.594960  11.43084 

 2  26.16845  22.48810  43.09476  1.021812  0.455742  6.771145 

 3  23.65628  21.26088  41.67001  1.566091  5.177149  6.669597 

 4  20.96226  29.05377  34.47613  3.722324  4.199077  7.586430 

 5  17.72974  22.44965  43.06945  4.945151  5.842074  5.963935 

 6  8.620995  45.58613  35.28559  2.423948  3.036614  5.046731 

 EVIEWS 6بناء على النتائج المستخرجة من  ةالباحث إعدادمن  المصدر:
 

القناة  الأولىعلى القطاع الحقيقي للاقتصاد هي بالدرجة  تأثيرا الأكثرن القنوات أ تظهر نتائج الجدول 
من تقلبات الناتج  % 75في ذروتها ب  القناة النقدية  تساهمحيث .  النقدية وتليها قناة سعر الصرف 

في نهاية الفترة وهو ما يوحي  % 35 وتستقر عند  هذه النسبة تدريجيا للتناقص  الأوليوذلك في الفترة 
على  هاتأثير ن أ، علما نهايتهامقارنة مع  بداية الفترة على الناتج يكون قويا في  القناة النقدية  تأثيرن أب

 .عكسي يتطابق مع التوقعات النظرية تأثيرالناتج هو 
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القناة ن أن الجدول منلاحظ  ،الخصم إعادةمعدل  تأثيرعلى الناتج مع قوة  القناة النقدية تأثيروبمقارنة قوة 
ب  إلاالخصم الذي لا يساهم في ذروته  إعادةتؤثر بقوة على الاقتصاد الحقيقي مقارنة مع معدل  النقدية 

 .السياسة النقدية على الناتج  تأثيرضعف   إلىوهو ما يشير   ، من تقلبات الناتج الداخلي الخام % 26
في  دورها  التي تلعب القناة النقدية السياسة النقدية على الاقتصاد الحقيقي يستمد  من  تأثيرن إوعليه ف
 الاقتصاد الحقيقي .  إلىالمطلوب للسياسة النقدية  الأثرنقل 
 
في ذروتها ب تساهم   فإنهاو التي تحتل المرتبة الثانية بعد القناة النقدية ،  .سعر الصرفن قناة أبش أما

قصى من التنبؤ بالتغير في أكحد   % 45.5حوالي  نأ أيمن تقلبات الناتج الداخلي الخام  % 45.5
ن هذه النسبة تتصاعد بالتدريج طيلة فترة أاتج الداخلي الخام ترجع لقناة سعر الصرف ، علما تباين الن

قناة  تأثيرالسادسة . ولكن في الفترة  % 45.5 إلىالثانية في الفترة  % 22.4الاستجابة بانتقالها من 
مما يجعل  ،لا يتطابق مع التوقعات النظرية رأيناهعكسي كما سبق و  تأثيرسعر الصرف على الناتج هو 

 الاقتصاد الحقيقي .  إلىالمطلوب من السياسة النقدية  الأثرهذه القناة عاجزة عن نقل 
 

ن تؤثر  السياسة النقدية على أيجب  الاقتصاد الحقيقيثرها بنجاح على أفحتى تلعب قناة سعر الصرف 
ن يؤثر سعر الصرف أيجب كذلك  أخرىومن جهة  ،هذه القناة وفقا لما هو متوقع نظريا هذا من جهة

يتطابق مع التوقعات النظرية . ففي غياب هذين الشرطين وفي ظل  تأثيراالوطني  الإنتاجعلى 
 إلىثر السياسة النقدية أالخصائص الحالية للاقتصاد الوطني تبقى قناة سعر الصرف عاجزة عن نقل 

 . الوطني(  الإنتاجو  الأسعارالنشاط الاقتصادي ) 
 

هو ضعيف مقارنة مع القناة النقدية وقناة على الناتج  تأثيرهان إن قناة القروض المقدمة للاقتصاد فأبش أما
 . فتأثيرالاستجابة. هذه النتيجة تؤكد التحليل السابق لدالة % 5سعر الصرف ولا يتعد في ذروته 

  ضعيف على الناتج .  تأثيرالقروض هو 
 

 تحليل مكونات  التباين للقروض المقدمة للاقتصاد   نتيجة تغير متغيرات الدراسة  -
 : ( 7نظر الملحق رقمأ) في الجدول الموالي  نلخصها المحصل عليها  النتائج

 
 
 
 
 



  في الجزائر  السياسة النقدية ومعوقاتها الداخليةتأثير  قياسية لقنوات:دراسة  الفصل الثالث

- 416 - 
 

 للقروض المقدمة للاقتصاد تحليل مكونات التبايننتائج   -43–الجدول رقم 
 

 LTR LTC LM2 LCR LIPC LPIB الفترات

1 1.271967 66.08589 10.68469 21.95745 0.000000 0.000000 

2 25.74913 44.09783 14.38775 7.141543 8.619792 0.003952 

3 25.24409 36.48714 20.18848 10.06901 7.821278 0.190012 

4 15.90893 34.90615 33.39594 7.543463 5.016173 3.229347 

5 13.02149 37.98635 37.65441 5.812294 3.350312 2.175137 

6 19.72393 15.45578 48.03255 2.246559 10.74697 3.794212 

 

 EVIEWS 6بناء على النتائج المستخرجة من  ةالباحث إعدادمن  المصدر:
 

القناة النقدية و قناة  ماللاقتصاد ه القروض تأثيرا على  الأكثرن المتغيرات أيظهر جليا من خلال الجدول 
نهاية وذلك في  القروضمن تقلبات  % 48في ذروتها ب  القناة النقدية  تساهمحيث .  سعر الصرف 
في الفترة  10,6%ن هذه النسبة ارتفعت بشكل متواصل منذ بداية الفترة، حيث انتقلت من  أالفترة ، علما 

على الناتج يكون قويا في  القناة النقدية ن تأثير أفي نهاية الفترة وهو ما يوحي ب  % 48   إلى الأولي
 .يتطابق مع التوقعات النظرية إيجابيهو تأثير نهاية الفترة و 

 
ن أن الجدول منلاحظ  ،الخصم إعادةمع قوة تأثير معدل  القروض على  القناة النقديةوبمقارنة قوة تأثير 

ب  إلاالخصم الذي لا يساهم في ذروته  إعادةمقارنة مع معدل  القروض تؤثر بقوة على  القناة النقدية 
ستمد  م القروض هو ن تأثير السياسة النقدية على أ  إلىوهو ما يشير   ، القروضمن تقلبات  % 25.7
 إلىالقروض ومن ثم  إلىالمطلوب للسياسة النقدية  الأثرفي نقل  دورها  التي تلعب القناة النقدية من 

 الحقيقي . الاقتصاد 
 
 نأ أي القروض ،من تقلبات  %66.08في ذروتها ب ن قناة سعر الصرف. ، فإنها تساهم  أبش أما

ن أترجع لقناة سعر الصرف ، علما  القروضقصى من التنبؤ بالتغير في تباين أكحد   % 66.08حوالي 
 تأثيرونظرا لغياب .  % 15,4تتذبذب بين الارتفاع و الانخفاض لتستقر في نهاية الفترة عند هذه النسبة 

 إلىثر السياسة النقدية أن هذه القناة تبقى عاجزة عن نقل إالسياسة النقدية على سعر الصرف، ف
  .القروض
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 نتائج الدراسة القياسية :  ومناقشة  تلخيص -

 تلخيص نتائج الدراسة القياسية كمايلي:  ، يمكننا  على ضوء التحليل السابق
 

التوقعات   موجبا عكس التأثير، حيث كان هذا الأسعارغياب التأثير المتوقع للسياسة النقدية على  -1
 التالية :  الأسباب إلى الأسعارالسياسة النقدية على  تأثيرغياب  إرجاعالنظرية . ويمكن 

 
كالتضخم  أخرى أسباب إلىلتضخم في الجزائر ليس نقديا فحسب، بل قد يرجع التضخم ا نإ -

 هيكلية كانتشار السوق الموازية .  أسبابالمستورد والتضخم الناتج عن 

 

يكون ناجما عن الدراسة القياسية في حد ذاتها  قد  الأسعارالسياسة النقدية على  تأثيرغياب  -
رجع الباحثون أو  Enigme des Prix.535أو  Price Puzzleوهو ما يطلق عليه الاقتصاديون ب 

النموذج  إلىالمنهجية  ترجع في نظرهم  فالأسبابمنهجية و هيكلية.  أسبابهذه الظاهرة لعدة 
تمثل التوقعات  التين هذا النموذج  يتميز بغياب المتغيرات أحيث  ،القياسي في حد ذاته

الهيكلية تتعلق بطبيعة النظام النقدي  الأسباب أما. ( Sims 1992) ن التضخم أالمستقبلية بش
 وخصائصه في كل دولة . 

 

من  أرباحهاكما تترجم هذه الظاهرة كذلك انشغال المؤسسات العمومية بالحفاظ على هوامش 
خلال دمج الارتفاع في تكاليف القروض ) ارتفاع معدلات الفائدة المدينة(  ضمن تكاليف 

في المدى  الأقلالاستهلاكية على  الأسعارالارتفاع المستمر في  إلىوهو ما يدفع  ،إنتاجها
 القصير و المتوسط . 

 
عب دورها في نقل تأثير قناة سعر الصرف مما يجعلها عاجزة عن لغياب تأثير السياسة النقدية على  -2

 :  أهمها اببسأعدة  إلى. ويرجع هذا في  نظرنا السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصادي

 
 انخفاض درجة انفتاح الاقتصاد الوطني على الخارج،   -

طبيعة سعر الصرف في حد ذاته و الذي لا يتمتع بالمرونة اللازمة فهو ما زال يدار من طرف  -
 بنك الجزائر ) نظام التعويم المدار( ،  

  ،عدم قابلية التحويل التام للدينار -

 ثر سوق الصرف الموازية أ -

 
535. 

Cornel Oros, Mécanismes de transmission de la politique monétaire en Roumanie,op.cit, p 9-10 
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 عدم توفر محفزات ومقومات  جلب الاستثمارات الأجنبية ، -

 ، خصائص البيئة التشريعية  -

 تبعية الاقتصاد الوطني للمحروقات ،  -

ن الصادرات الوطنية لا أحيث  محدودا،الذي لا يزال و في الجزائر  الإنتاجيخصائص الجهاز  -
من  الأجنبيةالمحلي  للواردات  الإنتاجوكذا تبعية  للإيراداتتزال حكرا على المحروقات كمصدر 

 و النصف مصنعة .  الأوليةالمواد 

) وقد يكون السبب راجعا للدراسة القياسية حيث يطلق الاقتصاديون على هذه الظاهرة ب  -
Exchange rate puzzle ) .  

 
وهما القناة النقدية وقناة  السياسة النقدية على الاقتصاد الحقيقي ، وذلك من خلال قناتين تأثير  -3

 الأثر الأخيرةعلى القناة النقدية لتنقل هذه  تأثيرهافالسياسة النقدية تمارس  .القروض المقدمة للاقتصاد 
 تأثيرن أملاحظته هو  النشاط الاقتصادي . ولكن ما تجدر إلىالقروض المقدمة للاقتصاد ومن ثم  إلى

 : همهاأسباب أعدة  إلىقناة القروض وذلك نرجعه  تأثيرقوى من أالقناة النقدية على الناتج 
 

قصور البنية الهيكلية للقطاع المالي  و المتميزة  بطبيعة الجهاز المالي و المصرفي الجزائري  -
 اقتصار تمويل الاقتصادمحدودية السوق المالية( مما ينعكس على ضيق السوق النقدية و )

حيث تبلغ نسبة تمويل البنوك للاقتصاد الوطني  ك  ، العمومية خصوصا،على البنو  الوطني
 ٪ للأسواق المالية. 8٪ في مقابل  92

  ،النظام المصرفي أداءضعف  -
 الحركة البطيئة للقروض مقارنة مع الموارد المتوفرة لدى البنوك،  -

في  أساساتتمثل  الأجلالقروض الممنوحة من طرف البنوك في معظمها هي قروض قصيرة  -
 إلىلا توجه  الأجلقروض استهلاكية  وحتى القروض المتوسطة و الطويلة  أوقروض رهينة 

 الاستثمارات المنتجة،

 .انتشار واتساع السوق النقدية الموازية  -

 
تترجم الظاهرة الحالية التي يعيشها الاقتصاد الوطني و المتمثلة في فائض الادخار السابقة  الخصائص نإ

عن طريق قنواتها ) القناة النقدية وقناة القروض( ما تزال عاجزة  إذنفالسياسة النقدية على الاستثمار . 
 بطريقة منتجة . و للموارد المتاحة  الأمثلعن تحقيق التوزيع 
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 أسعارخذ قناة أحيث لم نتمكن في هذه الدراسة من  ، المالية و الحقيقية  الأصول أسعارغياب قناة  -4
 نشأةحداثة  إلىوذلك راجع  ،المعطيات أوالمالية بعين الاعتبار وذلك بسبب عدم توفر البيانات  الأصول

رها ما تعانيه هذه السوق من ضيق ومحدودية يجعلها عاجزة عن لعب دو  إلى ذلك أظف .السوق المالية 
الحقيقية )  الأصول أسعارن قناة أفي تمويل الاقتصاد الوطني ومن ثم تحقيق النمو الاقتصادي . كما 

 .في الاعتبار بسبب عدم توفر المعطيات أخذهاالعقارات( لم نستطع 
 

الاقتصاد  إلىالسياسة النقدية  آثارن قناة سعر الصرف لا تلعب دورها في نقل أسبق   نستنتج من كل ما
وسعر الصرف في الجزائر ،  في حين  الإنتاجيةالحقيقي ، في ظل الظروف الحالية التي تميز البنية 

القروض   إلىالسياسة النقدية  آثارتلعب القناة النقدية ) جانب خصوم البنوك (  دورا غير مباشر في نقل 
السياسة النقدية  آثار إيصالمسؤولة عن  البنوك (  أصول)  الأخيرةالمقدمة للاقتصاد، لتكون هذه القناة 

 .الجزائريتماما في الاقتصاد  الأصول أسعاروتغيب قناة الاقتصاد الحقيقي .  إلى
 

 الأكثرالقنوات ن إعلى الاقتصاد ، ومنه ف للتأثيرتستهدف ميزانية البنوك  إذنفالسياسة النقدية في الجزائر 
الاقتصاد الحقيقي هما قناة الكتلة النقدية ) المجمعات النقدية(  إلىالسياسة النقدية  آثارملاءمة في نقل 

 قناة القروض البنكية. تليها  الأوليبالدرجة 
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II- في الجزائر  الحالية النقدية لسياسةا لانتقال المعوقات الداخلية  
فعالية مكننا استنتاج مجموعة من المعوقات التي تحول دون أمن خلال تحليلنا لنتائج الدراسة القياسية 

هم أ إلى، وسوف نتطرق فيمايلي وبشيء من التفصيل ) ضمن حدود هذه الدراسة( قنوات السياسة النقدية 
وتضعف بعض القنوات  تأثيرقف وراء غياب التي تو  ) المالية على وجه الخصوص(  المعوقات الداخلية

 بأداءعلى المعوقات المرتبطة  إذنسوف نقتصر  . في الجزائر الحالية للسياسة النقدية  أخرى عمل قنوات
  أخرى.من جهة  بالسوق الماليةوالمعوقات المرتبطة  ،جهة المصرفي، منالنظام 

 
II-1 –  المعوقات المرتبطة بالجهاز المصرفي الجزائري 

المختلفة  التي شهدها النظام المصرفي الجزائري، وخصوصا مع بداية التسعينيات  الإصلاحاتبالرغم من 
وهو ما ينعكس على فعالية ،  أدائهمازال لغاية الوقت الحالي يعاني من قصور في  الأخيرن هذا أ لاإ، 

هم المعوقات أوتتمثل في تمويل النشاط الاقتصادي ومن ثم في تحقيق النمو الاقتصادي . الأخيرهذا 
من جهة، وضعف مردوديتها من جهة البنوك الجزائرية  وساطةالمرتبطة بالنظام المصرفي في ضعف 

   أخرى
II-1 -1 -   البنوك الجزائرية وساطة ضعف 

سوف  مالي،حيث وظيفتها كوسيط  الجزائرية منوللوقوف على نقاط الضعف التي تعاني منها البنوك 
من  حساب مجموعة عن طريق وذلك (2112 – 2111)  الأخيرةخلال العشرية  أدائهانقوم بتقييم 
 المؤشرات.

 

ارتفاعا  الأخيرةوقد شهدت هذه  البنوك،في موارد  الأسدتحتل الودائع حصة  الودائع: حجم وهيكل – 1
، 2012مليار دج سنة  7235.8 إلى 2000 سنة 1441.8بارتفاعها من  الأخيرةملحوظا خلال العشرية 
والتي  ،2009وذلك باستثناء سنة  العشرية. خلال هذه % 401.8زيادة يقدر ب مسجلة بذلك معدل 

  العالمية. الأزمةشهدت انخفاض في حجم الودائع بسبب 
 

  أهمها:عدة عوامل  إلىفي الودائع المصرفية  الارتفاعويرجع هذا 
جانب البنوك  الأجنبية إلىوك الخاصة و البن النظام المصرفي من خلال تزايد عدد توسع -

  المتواجدة،العمومية 
 البترول  أسعارارتفاع  -

ارتفاع مستوى ادخار القطاع العام وخصوصا المؤسسات الناشطة في قطاع المحروقات ، وكذا  -
 تحسن مستوى ادخار العائلات والقطاع الخاص . 
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، ومن  لأجلالودائع الجارية والودائع  بين  ، من جهة،وبشكل ملحوظ  الودائع المصرفية يتباينن تطور إ
يظهر جليا هذه الودائع  ، وهو ما  إجماليمن حصة البنوك العمومية والبنوك الخاصة بين  ، أخرىجهة 

 من خلال الجدول التالي: 
 

 (2112 -2111للبنوك العمومية و الخاصة )   تطور هيكل الودائع  -44–الجدول رقم 
 وحدة  القياس: مليار دج 

 2116 2115 2114 2113 2112 2001 2000 لبيانالسنوات/ ا

 ودائع تحت الطلب 

 بنوك عمومية  -

 بنوك خاصة  -

467.5 

438.2 

29.2 

554.9 

499.1 

55.7 

642.1 

548.1 

94.0 

718.9 

648.7 

70.1 

1127.9 

1019.8 

108.0 

1220.3 

1104.3 

116.0 

1750.4 

1597.5 

152.9 

  لأجلودائع 
 بنوك عمومية  -
 بنوك خاصة  -

974.3 
928.4 
45.8 

1235.0 
1152.0 

82.9 

1485.1 
1312.9 
172.2 

1724.0 
1656.5 

67.4 

1577.4 
1509.5 

67.9 

1724.1 
1642.2 

81.9 

1766.1 
1670.1 

96.0 

  ( الودائع) الموارد  إجمالي
 حصة البنوك العمومية  -
 حصة البنوك الخاصة  -

1441.8 
94.8% 
5.2% 

1789.9 
92.2% 
7.8% 

2127.3 
87.5% 
12.5% 

2442.9 
94.4% 

5.6% 

2705.3 
93.5% 
6.5% 

2944.53 
93.3% 

6.7% 

3516.5 
92.9% 

7.1% 

  2112 2111 2111 2119 2118 2117 لبيانالسنوات/ ا

 ودائع تحت الطلب

 بنوك عمومية -

 بنوك خاصة -

2560.8 

2369.7 

191.1 

2946.9 

2705.1 

241.8 

2502.9 

2241.9 

261 

2763.7 

2462.5 

301.2 

3495.8 

3095.8 

400.0 

3356.8 

2823.6 

533.2 

 لأجلودائع 
 بنوك عمومية -
 بنوك خاصة -

1956.5 
1834.4 
122.1 

2214.9 
2055.4 
159.5 

2643.8 
2390.1 
253.7 

2948.4 
2656.6 

291.8 

3237.2 
2904 
333.2 

3879 
3249.3 

655 

  ( الودائع) الموارد  إجمالي
 حصة البنوك العمومية -
 حصة البنوك الخاصة -

4517.3 
93.1% 
6.9% 

5161.8 
92.2% 
7.8% 

5146.7 
90% 
10% 

5712.1 
89.6% 
10.4% 

6733.0 
89.1% 
10.9% 

7235.8 
87.1% 
12.9% 

, Rapport Banque d’Algérie, 2004 , p 75 : المصدر  :  Rapport Banque d’Algérie, 2005 , p  , 86,                        

Rapport Banque d’Algérie, 2006 , p 86, : Rapport Banque d’Algérie, 2007 , p 96, : Rapport 

Banque d’Algérie, 2008 , p 92, : Rapport Banque d’Algérie, 2009 , p 105, : Rapport Banque d’Algérie, 2010 , p 

71, : Rapport Banque d’Algérie, 2011 , p76, : Rapport Banque d’Algérie, 2012 , p83.  

خلال هذه الفترة، حيث ارتفعت  لأجلن نمو الودائع الجارية يتجاوز نمو الودائع أ يظهر من خلال الجدول
، 2012مليار دج سنة  3356.8 إلى 2000مليار دج سنة  467.5الودائع الجارية ) تحت الطلب( من 

مليار  974.3ارتفعت من  لأجلن الودائع أخلال هذه العشرية، في حين  % 618مسجلة زيادة بمعدل 
    . % 298.1بمعدل زيادة يقدر ب  أي،  2012مليار دج سنة  3879 إلى 2000دج سنة 

 .  لأجلضعف نمو الودائع  يتجاوزفنمو الودائع الجارية  إذن
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ذا إ، وعليه والموضحة في الجدول تتضمن الودائع المتعلقة بالواردات  لأجلن الودائع أ الإشارةوتجدر 
 242لم يتجاوز خلال هذه العشرية معدل  لأجلن نمو  الودائع إاستبعدنا الودائع المتعلقة بالواردات ، ف

 .  2012سنة   مليار دج  3331.5الى 2000سنة  مليار دج 974.3وذلك بارتفاعها من  %

 

الودائع، يظهر جليا من الجدول التباين الواضح في حصة البنوك  إجمالين حصة البنوك من أبش أما
 وهو ما يتضح بوضوح كذلك من خلال الشكل البياني الموالي:  الخاصة،العمومية و البنوك 

 

 (2112 -2111الودائع المصرفية )  إجماليتطور حصة البنوك العمومية و الخاصة من   -59–رقم  الشكل

 

 
 الباحثة انطلاقا من معطيات الجدول السابق إعدادمن  المصدر:

 

الموارد البنكية مقارنة مع نصيب  إجماليمن  الأسدن البنوك العمومية تسيطر على حصة أ إذنظهر ي
 إجماليمن  % 13كثر من أالبنوك الخاصة منها . حيث لم تتمكن البنوك الخاصة مجتمعة تحصيل 

 : أهمهاعدة عوامل  إلىترجع هذه الوضعية و الودائع خلال هذه الفترة . 
 

ارتفاع ادخار المؤسسات العمومية العاملة في قطاع المحروقات على مستوى البنوك العمومية  -
  ى،الأولبالدرجة 

 اري سنةالتجبنك الخليفة والبنك الصناعي و  إفلاس أزمةفقدان الثقة في البنوك الخاصة بعد  -
2003،  

  ،انخفاض ثقافة الادخار لدى المواطنين ومن ثم انتشار ظاهرة الاكتناز -

ضعف قدرة البنوك الجزائرية على تبني استراتيجية لجذب الودائع وادخار العائلات و القطاع   -
  ،اصخال

  ،سوء انتشار الفروع البنكية وتوزيعها الجغرافي -
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 لودائع المصرفية ا وأهمية المرونة الدخلية ،الميل المتوسط، الميل الحدي  – 2
جل الوقوف أوذلك من بربط هذا التطور بالناتج المحلي  إلان تحليل تطور الودائع المصرفية لا يكتمل إ

ويكون ذلك عن طريق حساب مجموعة من المؤشرات على طبيعة التطور في هذه الودائع عبر الزمن ، 
 :  536تتمثل في

 
، الإجمالي  الناتج المحلي إلىيعبر عن نسبة الودائع المصرفية  : وهوالمصرفي للإيداعالميل المتوسط  -

  المحلي.من الناتج  الأخيرةحيث يعكس هذا المؤشر مدى قدرة البنك على جذب الودائع تبعا لحصة هذه 

 
 لأجلن يرتفع الميل المتوسط للودائع وخصوصا الميل المتوسط للودائع أنه من المتوقع أ  الإشارةوتجدر 

ن البنوك في العصر أعند كل زيادة في الدخل ، علما  لأجلفي كل الاقتصاديات ، حيث تزداد الودائع 
مقارنة مع الودائع الجارية وودائع التوفير، بالرغم من  للأجلالحالي، تعمل جاهدة على رفع حصة ودائعها 

فائدة مرتفعة ، وذلك لما توفره هذه الودائع للبنوك من مصادر تمويل مستمرة و مستقرة  لأسعارها تحمل
 لفترة معينة يحددها البنك ذاته . 

 
التغيرالحاصل في  إلىيعبر عن نسبة التغير في الودائع المصرفية  : وهوالمصرفي للإيداعالميل الحدي  -

المصرفي بتغير وحدة  الإيداععن معدل التغير في  إذنوهذه النسبة تكشف  الإجمالي،الناتج المحلي 
  المحلي.واحدة من الناتج 

 
ن تحدد مدى أ، تستطيع البنوك وعلى ضوء النتائج المحصل عليها من حساب الميل الحدى للودائع 

مدى ضعفها في ذلك ، مما يستوجب منها  أوالمصرفي  الإيداعقدرتها على تغيير اتجاهات الميل نحو 
على وجه  لأجلن تحفيز الطلب على الودائع عموما والودائع أالعمل على تغيير استراتيجيتها بش
المصرفي وبشكل منتظم عبر  للإيداعالعمل على رفع الميل الحدي  إذنالخصوص . فمن مصلحة البنك 

  الزمن.
 

 المعايير كأحد  المصرفية للودائع الدخلية المرونة مفهوم يبرز :معامل المرونة الدخلية للودائع المصرفية -
 الودائع. جذب خلال المدخرات من تعبئة في المصرفي الأداء لتقييم التحليلية

 
 من طرف الباحثة بتصرف اعتمادا على : .  536

 -137، ص  2000المصرف، استراتيجية تعبئة الودائع وتقديم الائتمان ، مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع، عمان ،  إدارةد، حمزة محمود الزبيدي،  -
150  . 
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، الإجمالي المحلي الناتج في يحصل الذي للتغير المصرفية الودائع استجابة درجةويعبر هذا المعامل عن 
يداعية ويعكس هذا المؤشر الطاقة الإ .منتظمة غير أو منتظمة لاستجابةذا ما كانت هذه اإكما يوضح 
 للاقتصاد . 

 
التغير النسبي في  إلىو يحسب معامل المرونة الدخلية بالنسبة بين التغير النسبي في الودائع المصرفية 

 الإيداعنه يمكن الحكم على إكبر من الواحد الصحيح ، فأذا كان هذا المعامل إف الناتج المحلي. 
ذا كان معامل إ. وتكون هذه الاستجابة ضعيفة  ب بصورة نظامية للناتج المحليييستجنه أالمصرفي ب
ذا عادل معامل المرونة الواحد إقل من الواحد الصحيح , وتكون هذه الاستجابة متكافئة أالمرونة 
  .الصحيح

 
كثر مرونة ، لما يوفره ذلك من أجعل ودائعها ن البنوك في الاقتصاديات المعاصرة، تعمل جاهدة على إ

 توفير موارد مالية كافية لمواجهة الطلب على الائتمان المصرفي .  إمكانيات
 

 إجمالي إلىهذا المؤشر عن نسبة الودائع المصرفية  : ويعبرالائتمانيالودائع في تغطية النشاط  أهمية -
( في تمويل نشاطها أنواعهاالقروض المصرفية، وهو يعكس درجة اعتماد البنوك على الودائع ) بمختلف 

 الائتماني و الاستثماري. 
 
المودعين لتلبية حاجات الاقتصاد  أموالقدرة البنك على استخدام  إلى يشير ن الارتفاع في هذه النسبةإ

انخفاض هذه النسبة فيعكس تدهور قدرة البنك  أما .الوطني ، وبالتالي تحسن قدرة البنك في جذب الودائع
يداعية وبشكل غير متناسب مع نشاطه الائتماني و الاستثماري، مما يعني وجود عجز في الودائع الإ

 ة لتعويضه.السيولة المتاح إلىيجبر البنك على اللجوء 
 
  :ن نتائج حسابنا للمؤشرات السابقة نلخصها في الجدول التاليإ
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 (2112 -2111) الودائع  وأهمية، المرونة الدخلية ،تطور الميل المتوسط، الميل الحدي   -45–الجدول رقم 
 %وحدة  القياس: 

 2116 2115 2114 2113 2112 2001 2000 لبيانالسنوات/ ا

 8512,2 6861,3 5520,6 4731,01 4042,4 3784,8 3698,6 الداخلي الخامالناتج 

 1904.1 1778.9 1534.3 1378.2 1266.0 1077.6 993.0 القروض إجمالي

 %الميل المتوسط للودائع تحت الطلب
 الناتج الداخلي ( /) الودائع تحت الطلب 

12.64 14.66 15.89 15.19 20.43 17.79 20.57 

    % لأجلالميل المتوسط للودائع 
 الناتج الداخلي ( / لأجل) الودائع 

26.34 32.63 36.73 36.44 28.57 25.12 20.74 

 % الودائع لإجماليالميل المتوسط 
 الناتج الداخلي ( /الودائع  إجمالي) 

38.98 47.29 52.62 51.63 49.00 42.91 41.31 

  الودائع لإجماليالميل الحدي 
 الناتج ( ∆ /الودائع  ∆) 

- 4.03 1.30 0.45 0.33 0.17 0.34 

  المرونة الدخلية للودائع
 ( الناتج /الناتج ∆) /الودائع( /الودائع ∆) 

- 10.4 2.77 0.87 0.64 0.36 0.80 

 91 68 73 52 50 51 47 %القروض إجمالي /ودائع تحت الطلب 

 92 96 102 125 117 114 98 %القروض إجمالي / لأجلودائع 

  2112 2111 2111 2119 2118 2117 لبيانالسنوات/ ا

 15843 14384,8 12049.5 10034.3 11042.8 9408,3 الناتج الداخلي الخام 

 4296.4 3724.7 3266.7 3085.1 2614.1 2203.7 القروض إجمالي
 %الميل المتوسط للودائع تحت الطلب

 الناتج الداخلي ( /) الودائع تحت الطلب 
27.99 26.69 24.95 22.94 24.3 21.19 

 %لأجلالميل المتوسط للودائع 
 الناتج الداخلي ( / لأجل) الودائع  

20.79 20.05 26.34 24.46 22.50 24.48 

 %الودائع  لإجماليالميل المتوسط 
 الناتج الداخلي ( /الودائع  إجمالي) 

48.01 46.74 51.29 47.40 46.80 45.67 

 الودائع  لإجماليالميل الحدي 
 الناتج ( ∆ /الودائع  ∆) 

1.11 0.39 0.014 0.28 0.43 0.34 

 المرونة الدخلية للودائع 
 ( الناتج /الناتج ∆) /الودائع( /الودائع ∆) 

2.70 0.82 0.03 0.54 0.92 0.73 

 78 93 84 81 112 116 %القروض إجمالي /ودائع تحت الطلب 

 90 86 90 85 84 88 %القروض إجمالي / لأجلودائع 

 الباحثة إعدادمن المصدر : 
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 خلال نتائج الجدول نخرج بالملاحظات التالية:  من
 

ن حصة أالودائع  لإجماليتظهر نتائج الميل المتوسط بالنسبة للميل المتوسط للودائع المصرفية :  -
وهذه النسبة هي متذبذبة   المحلي،من الناتج  % 52.6الودائع من الناتج لا تتعدى في ذروتها  إجمالي

 وغير منتظمة خلال الفترة محل الدراسة وتظهر ميلا نحو الانخفاض . 
 

، % 36.7في ذروتها  لا تتعدى، يظهر الجدول نسبا منخفضة لأجلبالنسبة للميل المتوسط للودائع  أما
 لأجلسط للودائع الانخفاض . وبمقارنة الميل المتو  إلىمنتظمة وتميل  متذبذبة، غير ضعيفة،وهي نسب 

من سنة  ابتداءميلي كليهما وخاصة  نمع الميل المتوسط للودائع تحت الطلب، يظهر جليا التقارب بي
في بعض  لأجلتجاوز الميل المتوسط للودائع الجارية الميل المتوسط للودائع  إلى الإشارةمع  ،2006

 السنوات. 
 

من النتائج السابقة، تظهر نقص فاعلية البنوك الجزائرية وضعفها في تحفيز الطلب على الودائع 
 على وجه الخصوص.  لأجلالمصرفية والودائع 

 
المصرفي  للإيداعضعف نسبة الميل الحدي  تظهر النتائج المصرفية:بالنسبة للميل الحدي للودائع  -

ظهر الميل الحدي طيلة الفترة أ. وقد  % 4خلال هذه الفترة، حيث لم تتعد نسبة الميل الحدي في ذروتها 
  الانخفاض. إلىنسبا متذبذبة وغير منتظمة وتميل 

 
على تحفيز الطلب على الودائع المصرفية ) الودائع ضعف قدرة البنوك الجزائرية  إذنتظهر هذه النتائج 

 المصرفي.  الإيداععلى وجه الخصوص( وهو ما يستوجب منها تغيير اتجاهاتها للميل نحو  لأجل
   

الدخلية  المرونة ن معاملأ يظهر جليا من خلال النتائجبالنسبة لمعامل المرونة الدخلية للودائع :  -
 2002، 2001)   غلب سنوات الفترة محل الدراسة باستثناء ثلاث سنواتأقل من الواحد في أللودائع هو 

( وهو ما يوحي بضعف استجابة الودائع البنكية للتغيرات الحاصلة على مستوى الناتج المحلي . 2007و 
مما يدل على عدم وجود اتجاه عام لحركة ن هذا المعامل هو غير منتظم وغير مستقر أذلك  إلى أظف

 الودائع . 
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على وجه الخصوص  لأجلكية عموما و الودائع ن النتائج السابقة تدل على ضعف ارتباط الودائع البنإ
ضعف البنوك الجزائرية في جذب المزيد من الودائع  إلىبالتغيرات في الناتج المحلي، وهو ما يشير 

 وتعبئة المدخرات . 
 

 إلىنسب الودائع المصرفية  يظهر الجدول ارتفاع: الودائع في تغطية النشاط الائتماني  لأهميةبالنسبة  -
 (لأجلالودائع ) ودائع جارية + ودائع  لإجماليبالنسبة  % 100القروض والتي تتعدى نسبة  إجمالي
وهو ما يدل على وجود فائض في موارد البنوك الجزائرية مقارنة مع استخداماتها  القروض ، إجماليعلى 

 ) نشاطها الائتماني والاستثماري( . 
 

جليا  حفي تغطية النشاط الائتماني للبنوك، يتض لأجلالودائع الجارية و الودائع  أهمية إلىوبالنظر 
 إلى 2000من سنة  أيالتذبذب وعدم الانتظام و الاستقرار في نسبها . ففي بداية الفترة محل الدراسة ، 

في تغطية الائتمان نسب الودائع الجارية، وهو ما يشير  لأجل، يظهر تجاوز نسب الودائع  2006سنة 
 في تغطية نشاطها الائتماني .  لأجلعلى الودائع  كثرأاعتماد البنوك  إلى
 
حيث ترتفع بوضوح نسب الودائع  تماما،تنعكس الصورة  ،2008سنة  إلى 2007و مع بداية سنة  

وهو ما يدل على ظهور  لأجل،الجارية في تغطية القروض مقابل انخفاض ملحوظ في نسب الودائع 
تتقارب نسب كل من الودائع الجارية  الفترة،ولغاية نهاية  2009من سنة  وابتداء لأجل.عجز في الودائع 

 في تغطيتهما للائتمان المصرفي.  لأجلوالودائع 
 
 الأخيرةالنتائج السابقة تظهر بوضوح الخلل الهيكلي على مستوى البنوك الجزائرية بسبب عدم قدرة هذه  إن

السيولة المفرطة  أوعلى استغلال مواردها بشكل يتناسق مع نشاطها ، وهو ما يعبر عن فائض السيولة 
فالبنوك الجزائرية عاجزة عن لفينيات . التي تميز الجهاز المصرفي الجزائري خلال هذه العشرية من الأ

 مثلا وبطريقة منتجة . أتوزيع مواردها توزيعا 
 
 إيجابياتطورا  خلال هذه العشرية البنكية  شهدت القروض: حسب القطاع حجم وهيكل القروض  – 3

، مسجلة 2012مليار دج سنة  4296,4 إلى 2000مليار دج سنة  993من  المتواصل  وذلك بارتفاعها
خلال نفس هذه  % 401.8معدل زيادة الودائع والمقدر ب مقارنة مع  % 332.6بمعدل معتبرة  زيادة 

صح فائض الادخار على أبعبارة  أو، فائض السيولة البنكية  إلىالفترة. هذا الوضع يشير كما سبق الذكر 
  بسبب  الطفرة البترولية.  الألفيةالاستثمار ، وهي الظاهرة التي يعيشها الاقتصاد الجزائري خلال هذه 
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ويمكن تفصيل تطور هذه القروض وفقا لحصة كل من القطاع العام و القطاع الخاص منها وكذا وفقا 
 لمساهمة كل من البنوك العمومية و البنوك الخاصة في منحها من خلال الجدول التالي. 

 
 (2112 -2111للبنوك العمومية و الخاصة )  ) حسب القطاع(  تطور القروض  -46–الجدول رقم 

 القياس: مليار دج وحدة  

 2116 2115 2114 2113 2112 2001 2000 لبيانالسنوات/ ا

 قروض للقطاع العام 

 بنوك عمومية  -

 بنوك خاصة  -

701.8 

701.8 

0 

740.0 

735.0 

4.9 

715.8 

715.8 

0 

791.6 

791.4 

0.1 

859.6 

856.9 

2.6 

895.8 

895.4 

0.3 

848.4 

847.3 

1.1 

 قروض للقطاع الخاص
 بنوك عمومية  -
 بنوك خاصة  -

291.2 
264.8 
26.3 

337.6 
297.9 
39.6 

550.2 
368.9 
181.2 

586.5 
487.7 

98.8 

674.7 
568.6 
106.1 

881.6 
750.4 
131.1 

1055.7 
879.2 
176.5 

 القروض  إجمالي
 حصة البنوك العمومية   -
 حصة البنوك الخاصة   -
 حصة القطاع العام   -

 حصة القطاع الخاص -
 

993.0 

97.3% 
2.7% 

1077.6 
95.9% 
4.1% 

1266.0 
85.7% 

14.3 

1378.2 
92.8% 

7.2% 

1534.3 
92.9% 
7.1% 

1778.9 
92.6% 

7.4% 

1904.1 
90.7% 

9.3% 
70.6% 

 
29.4% 

 

68.6% 

 
31.4% 

        

56.5% 

 
43.5% 

 

57.4% 

 
42.6% 

 

56.0% 

 

44% 

50.3% 

 

49.7% 

44.5% 

 

55.5% 

  2112 2111 2111 2119 2118 2117 لبيانالسنوات/ ا

 قروض للقطاع العام 

 بنوك عمومية  -

 بنوك خاصة -

989.3 

987.3 

2.0 

1202.2 

1200.3 

1.9 

1485.9 

1484.9 

1.0 

1461.4 

1461.3 

0.1 

1742.3 

1742.3 

0.0 

2051.4 

2051.4 

0.0 

 قروض للقطاع الخاص
 بنوك عمومية  -
 بنوك خاصة -

1214.4 
964.0 
250.4 

1411.9 
1086.7 
325.2 

1599.2 
1227.1 
372.1 

1805.3 
1374.5 

430.8 

1982.4 
1451.7 

530.7 

2245.0 
1675.5 
569.5 

 القروض  إجمالي
 حصة البنوك العمومية   -
 حصة البنوك الخاصة   -
 حصة القطاع العام  -
 حصة القطاع الخاص -

 

2203.7 
88.5% 
11.5% 

2614.1 
87.5% 
12.5% 

3085.1 
87.9% 
12.1% 

3266.7 
86.8% 
13.2% 

3724.7 
85.7% 
14.3% 

4296.4 
86.7% 
13.3% 

44.8% 

 

55.2% 

 

 

45.9% 

 

54.1% 

48.1% 

 

51.9% 

44.7% 

 

55.3% 

46.7% 

 

53.3% 

47.7% 

 

52.3% 

, Rapport Banque d’Algérie, 2004 , p 76 : المصدر  :  Rapport Banque d’Algérie, 2005 , p  , 87,                        

Rapport Banque d’Algérie, 2006 , p 88, : Rapport Banque d’Algérie, 2007 , p98, : Rapport Banque d’Algérie, 

2008 , p 95, : Rapport Banque d’Algérie, 2009 , p 108, : Rapport Banque d’Algérie, 2010 , p 74, : Rapport 

Banque d’Algérie, 2011 , p79, : Rapport Banque d’Algérie, 2012 , p85.  
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 نلاحظ مايلي: الجدول  نتائج  من خلال
 

الارتفاع المتصاعد لكل من القروض المقدمة  جليا يظهربالنسبة لتوزيع القروض حسب نوع القطاع:  -
 % 192.3للقطاع العام والقطاع الخاص، حيث شهدت القروض المقدمة للقطاع الخاص زيادة بمعدل 

. 2012مليار دج سنة  2051,4 لىإ، 2000مليار دج سنة  701.8خلال هذه الفترة وذلك بارتفاعها من 
 291بارتفاعها من  % 671القروض المقدمة للقطاع الخاص ، بلغ معدل نموها خلال هذه العشرية  أما

 .  2012ملياردج سنة  2245 إلى، 2000ملياردج سنة 
 

القروض المقدمة وهو ما يظهر  إجمالي إلىانعكس التطور السابق على ارتفاع حصة كل من القطاعين 
 بوضوح من خلال الشكل البياني الموالي: 

 
 (2112 -2111القروض  )  إجماليتطور حصة القطاع العام و الخاص  من   -61–رقم  الشكل

 

 
 الباحثة انطلاقا من معطيات الجدول السابق إعدادمن المصدر : 

 
من  ابتداءمن القروض البنكية  الأكبرصبح يحتل الحصة أن القطاع الخاص أمن الشكل البياني نلاحظ 
مقارنة مع  % 55القروض تتجاوز  إجماليحصة القطاع الخاص من  أصبحتحيث  ، 2005سنة 

ن هذه النسبة تعكس بوضوح توجهات الدولة إ.  % 44 بقة حيث لم تتجاوز هذه النسبة السنوات السا
نه وبالرغم من أ إلىفي هذا السياق،  الإشارةولكن تجدر .  الأخيرةلتشجيع القطاع الخاص في السنوات 

ن نسبة الائتمان المقدم أ إلانوات السابقة، ارتفاع حصة القروض المقدمة للقطاع الخاص مقارنة مع الس
 وهو ما يظهر من خلال الجدول التالي: الناتج المحلي تبقى ضئيلة جدا  إلىالقطاع الخاص  إلى
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 (2112 -2111الناتج المحلي  )  إلىتطور نسبة القروض للقطاع الخاص   -47–الجدول رقم 
 
 2116 2115 2114 2113 2112 2001 2000 لبيانالسنوات/ ا

 PIB (% ) 7.8 8.9 13.6 12.3 12.2 12.8 12.4   / القروض للقطاع الخاص

  2112 2111 2111 2119 2118 2117 لبيانالسنوات/ ا

 PIB 12.9 12.7 15.9 14.9 13.7 14.1   / القروض للقطاع الخاص

 الباحثة إعدادمن  المصدر:
الناتج المحلي طيلة العشرية  إلىضعف نسبة القروض للقطاع الخاص  من خلال الجدولظهر بوضوح ي

ذا قورنت مع إمن الناتج وهي نسبة ضئيلة جدا  % 16، حيث لم تتعد هذه النسبة في ذروتها الأخيرة
حيث بلغت هذه النسبة مثلا سنة ، المسجلة في بقية الدول النامية ) العربية على وجه الخصوص(  النسب
فالبنوك  . 537في المغرب  % 54,5، الأردنفي  % 74.9في مصر،  % 54.5، على التوالي : 2001

 ما زالت تعاني من الضعف في تمويلها للقطاع الخاص مقارنة مع القطاع العام .  إذنالجزائرية 
 

بين حجم القروض الممنوحة  يظهر من خلال الجدول التباين: بالنسبة لتوزيع القروض حسب نوع البنك  -
من طرف البنوك العمومية و البنوك الخاصة للقطاع العام و الخاص . حيث عرفت القروض الممنوحة 

وذلك بارتفاعها ، للقطاع العام  ارتفاعا معتبرا وبمعدلات مرتفعة طيلة الفترة   من طرف البنوك العمومية
القروض الممنوحة من طرف  أما. 2012سنة مليار دج  2051.4 إلى 2000مليار دج سنة  701.8من 

 .   % 5البنوك الخاصة لنفس القطاع، فقد عرفت معدلات ضعيفة جدا لم تتجاوز في ذروتها 
 
مليار  264.8ارتفع حجم القروض الممنوحة من طرف البنوك العمومية من  ،الخاصبالنسبة للقطاع  أما

البنوك الخاصة، فقد عرفت قروضها الممنوحة  أما، 2012مليار دج سنة  1675.5 إلى، 2000دج سنة 
لنفس القطاع تطورا ملحوظا وبمعدلات مرتفعة مقارنة مع تمويلها للقطاع العام، حيث ارتفعت القروض 

ن إ. 2012مليار دج سنة  569.5 إلى، 2000مليار دج سنة  26.3الممنوحة للقطاع الخاص من 
  . لبنوك الخاصة للقطاع العامضعف تمويل ا إلىالنتائج السابقة، تشير بوضوح 

 
 
 
 
 

، جامعة محمد خيضر الإنسانيةالنظام المصرفي الجزائري في ضوء التحولات الاقتصادية، مجلة العلوم  أداء: د، كمال عايشي، إلىارجع .  537
 .  2006بسكرة، العدد العاشر، نوفمبر 
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 إجماليالتباين في حصة كل من البنوك العمومية و البنوك الخاصة في  إلىليه إالوضع المشار  أدى
 القروض الممنوحة للاقتصاد وهو ما يظهر جليا من خلال الشكل البياني التالي: 

 
 (2112 -2111القروض )  إجماليتطور حصة البنوك العمومية و البنوك الخاصة  من   -61–رقم  الشكل

 

 
 الباحثة انطلاقا من معطيات الجدول السابق إعدادمن المصدر : 

 
القروض ، حيث لم تنخفض  إجماليمن  الأهماستحواذ البنوك العمومية على الحصة يظهر من الشكل، 

ن البنوك العمومية هي الممول أطيلة هذه العشرية، وهو ما يدل على  % 85عن  الأخيرةحصة هذه 
 الرئيسي للاقتصاد الوطني . 

 
عدم اهتمامها بتمويل  إلىن البنوك الخاصة، فيعود انخفاض نسب مساهمتها في تمويل الاقتصاد أبش أما

 ،والاعتمادات المستندية الاستيرادالقطاع العام، واقتصارها على تمويل القطاع الخاص خاصة في مجال 
عن تمويل  ما تزال بعيدة إذنفالبنوك الخاصة .  الأجلومنح بعض التسهيلات الائتمانية القصيرة 

 .  الأجلالاستثمارات المتوسطة و الطويلة 
 
قروض قصيرة  إلىتنقسم القروض من حيث مدتها الزمنية : حجم وهيكل القروض حسب المدة  – 4

هذه القروض وحصة كل منها من  أنواع. و تطور الأجلطويلة  قروضو  الأجل، قروض متوسطة  الأجل
  القروض نلخصها في الجدول التالي: إجمالي
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 (2112 -2111تطور القروض ) حسب المدة (  للبنوك العمومية و الخاصة )   -48–الجدول رقم 
 وحدة  القياس: مليار دج 

 2116 2115 2114 2113 2112 2111 لبيانالسنوات/ ا

  الأجلقروض قصيرة 
 بنوك عمومية  -
 بنوك خاصة  -

513.3 

478.4 

34.8 

627.9 

508.5 

119.4 

773.5 

736.5 

37.0 

828.3 

779.7 

48.5 

924.3 

853.9 

70.3 

915.7 

819.3 

96.4 

 الأجلقروض متوسطة وطويلة 
 بنوك عمومية  -
 بنوك خاصة  -

564.3 

554.5 

9.8 

638.0 

576.2 

61.7 

605.9 

542.6 

63.2 

706.0 

645.8 

60.2 

853.1 

791.9 

61.1 

988.4 

907.2 

81.2 

 القروض  إجماليمن حصة القروض ق أ 
 القروض  إجماليمن  حصة القروض م وط أ

47.6% 

52.4% 

49.6% 

50.4% 

56.1% 

43.9% 

54.0% 

46.0% 

52.0% 

48.0% 

48.1% 

51.9% 

 2112 2111 2111 2119 2118 2117 لبيانالسنوات/ ا

  الأجلقروض قصيرة 
 بنوك عمومية  -

 بنوك خاصة

1026.1 

902.5 

123.6 

1189.4 

1025.8 

163.6 

1320.5 

1141.3 

179.2 

1311.0 

1045.4 

265.6 

1363.0 

999.6 

363.4 

1361.4 

973.6 

387.7 

 الأجلقروض متوسطة وطويلة 
 بنوك عمومية  -

 بنوك خاصة

1177.6 

1048.8 

128.8 

1424.7 

1261.2 

163.5 

1764.6 

1570.7 

193.9 

1955.7 

1790.4 

165.3 

2361.7 

2194.4 

167.3 

2935.0 

2753.3 

181.8 

 القروض  إجماليحصة القروض ق أ من 
 القروض إجماليمن  القروض م وط أحصة 

46.6% 

53.4% 

45.5% 

54.5% 

42.8% 

57.2% 

40.1% 

59.9% 

36.6% 

63.4% 

31.7% 

68.3% 

, Rapport Banque d’Algérie, 2004 , p 77 : المصدر  :  Rapport Banque d’Algérie, 2005 , p  , 88,                        

Rapport Banque d’Algérie, 2006 , p 89, : Rapport Banque d’Algérie, 2007 , p100, : Rapport Banque d’Algérie, 

2008 , p 97, : Rapport Banque d’Algérie, 2009 , p 110, : Rapport Banque d’Algérie, 2010 , p 76, : Rapport 

Banque d’Algérie, 2011 , p81, : Rapport Banque d’Algérie, 2012 , p87.  

 
و القروض المتوسطة و الطويلة خلال  الأجلمن الجدول الارتفاع العام لكل من القروض القصيرة يظهر 
في منحها لهذه القروض مقارنة مع البنوك  الأكبرمع استحواذ البنوك العمومية على الحصة  العشرية،هذه 

  الخاصة.
 
القروض مع حصة  إجماليمن  الأجلن ما يهمنا من الجدول هو المقارنة بين حصة القروض القصيرة إ

وهو ما  . فالمقارنة تظهر جليا الخلل في وضعية هذه القروض الأجلالقروض المتوسطة و الطويلة 
 وضوح من خلال الشكل البياني التالي:  بأكثريظهر 
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 القروض إجماليمن   الأجلتطور حصة القروض القصيرة و المتوسطة و الطويلة   -62–رقم  الشكل
 (2112المصدر:

 
 الباحثة انطلاقا من معطيات الجدول السابق إعدادمن المصدر : 

 
و القروض المتوسطة  الأجلالقروض القصيرة  التقارب الشديد بين حصة كل من من خلال البيان  يظهر

، حيث   2010من سنة  ابتداء إلا، ولم يظهر الفارق  2008سنة  إلى 2001من سنة   الأجلو الطويلة 
من سنة  ابتداء الأجلحصة القروض القصيرة  الأجلحصة القروض المتوسطة و الطويلة تجاوزت 

من  بين النوعين تذبذب وتناوب كان هناك  2005 إلى 2001من  أماولغاية نهاية الفترة ،  2006
 . القروض إجماليمن  الأكبرفي احتلال الحصة  القروض 

 
للقروض  الأوليالقروض مخصصة بالدرجة  إجماليمن  الأكبرن تكون الحصة أفمن المفروض 

ن حصة القروض أكما .  الإنتاجيةتمويل الاستثمارات  إلىو الموجهة  الأجلالمتوسطة و الطويلة 
   . %50بلغت مستويات مرتفعة عما هو مقبول حيث تجاوزت  الأجلالقصيرة 

 
من  ابتداء الأجلن الارتفاع المحسوس الذي عرفته القروض المتوسطة و الطويلة أ إلى الإشارةوتجدر 
ارتفاع حجم القروض الموجهة للاستثمار في قطاع الطاقة و المياه و البنية  إلىيرجع  إنما،  2006سنة 

 التحتية ، وكذا ارتفاع حجم القروض العقارية . 
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القروض البنكية  أهميةلتقييم : المصرفية للقروضالمرونة الدخلية و الميل المتوسط، الميل الحدي   – 5
نقوم بحساب نفس المؤشرات التي قمنا بحسابها  وتحقيق التنمية الاقتصادية في تمويل الاقتصاد الوطني

 :  538ب الأمرسابقا بالنسبة للودائع ، ويتعلق 
 

الناتج  إلى  القروض إجمالييعبر عن النسبة بين صرفي : للائتمان الم و الميل الحدي  المتوسطالميل  -
الميل الحدي للقروض فهو يعبر عن التغير في الائتمان نتيجة التغير الحاصل في الناتج  أما المحلي.
  المحلي.

 
تظهر العلاقة بين الائتمان المصرفي و الناتج المحلي نظريا :معامل المرونة الدخلية للائتمان المصرفي  -

ن ذلك دليل على نقص فاعلية إرض الواقع، فأذا لم تتحقق هذه العلاقة على إعلاقة طردية ، وعليه ف أنها
ن حجم القروض الممنوحة من طرف البنوك يجب أ الإشارةالبنوك في تمويل التنمية الاقتصادية. وتجدر 

 أوخلق ضغوط تضخمية  إلىن يؤول أن يكون في مستوى مناسب يسمح بتحقيق الاستقرار ودون أ
 انكماشية في الاقتصاد . 

 
القروض  إجماليويعبر معامل المرونة الدخلية للائتمان المصرفي عن العلاقة بين التغير النسبي في 

ن أ أين يعادل هذا المعامل الواحد الصحيح ، أالتغير النسبي في الناتج المحلي . ويجب  إلىالمصرفية 
نقص عن الواحد  أوذا زاد هذا المعامل إ أما، الزيادة في الناتج المحلي. تعادل الزيادة في الائتمان 

 أوانكماشية في الاقتصاد تبعا لمدى قرب  أوالصحيح ، فيعتبر ذلك مؤشرا عن وجود حالات تضخمية 
 بعد المعامل عن الواحد.  

 
 ن نتائج حساب هذه المؤشرات يظهرها الجدول التالي:إ
 
 
 
 
 
 
 

 من طرف الباحثة بتصرف اعتمادا على : .  538

 .  288 – 275ص المرجع السابق، المصرف، استراتيجية تعبئة الودائع وتقديم الائتمان ،  إدارةد، حمزة محمود الزبيدي،  -
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 (2112 -2111)  الميل المتوسط و الحدي و المرونة الدخلية للقروض البنكية  تطور  -49–الجدول رقم 
 %وحدة  القياس: 

 2116 2115 2114 2113 2112 2001 2000 لبيانالسنوات/ ا

 8512,2 6861,3 5520,6 4731,01 4042,4 3784,8 3698,6 الناتج الداخلي الخام

 1904.1 1778.9 1534.3 1378.2 1266.0 1077.6 993.0 القروض إجمالي

 %القروض  لإجماليالميل المتوسط 
 الناتج الداخلي ( /القروض  إجمالي) 

26.8 28.4 31.3 29.1 27.7 25.9 22.3 

 الميل الحدي للقروض  
 الناتج ( ∆ /القروض  ∆) 

- 0.98 0.73 0.16 0.19 0.18 0.07 

 المرونة الدخلية للقروض
 ( الناتج /الناتج ∆)/القروض( /القروض ∆) 

- 3.70 2.57 0.52 0.68 0.65 0.29 

  2112 2111 2111 2119 2118 2117 لبيانالسنوات/ ا

 15843 14384,8 12049.5 10034.3 11042.8 9408,3 الناتج الداخلي الخام 

 4296.4 3724.7 3266.7 3085.1 2614.1 2203.7 القروض إجمالي
 %القروض  لإجماليالميل المتوسط 

 الناتج الداخلي ( /القروض  إجمالي) 
23.4 23.6 30.7 27.1 25.8 27.1 

 الميل الحدي للقروض  
 الناتج ( ∆ /القروض  ∆) 

0.33 0.25 -0.46 0.09 0.19 0.39 

 المرونة الدخلية للقروض
 ( الناتج /الناتج ∆)/القروض( /القروض ∆) 

1.49 1.07 -1.97 0.29 0.72 1.51 

 الباحثة إعدادمن المصدر :
 
 خلال نتائج الجدول نخرج بالملاحظات التالية:  من
 

ن حصة أ القروض لإجماليتظهر نتائج الميل المتوسط  المصرفية:بالنسبة للميل المتوسط للقروض  -
متذبذبة  وغير النسبة من الناتج المحلي ، وهذه  % 31من الناتج لا تتعدى في ذروتها  القروض إجمالي

. ويدل عدم استقرار هذه النسبة على التناسب الغير عادي بين الائتمان منتظمة خلال الفترة محل الدراسة 
 .في التنمية الاقتصادية  مساهمة البنوك ضعف  إلىن ضعفها يشير أكما  محلي .المصرفي و الناتج ال
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المصرفي  للائتمانضعف نسبة الميل الحدي  تظهر النتائجبالنسبة للميل الحدي للقروض المصرفية :  -
ظهر الميل الحدي طيلة أ. وقد  % 0.98خلال هذه الفترة، حيث لم تتعد نسبة الميل الحدي في ذروتها 

تقلب السياسة الائتمانية للبنوك  المؤشر،. ويعكس عدم استقرار هذا  متذبذبة وغير منتظمةالفترة نسبا 
  استقرارها.وعدم 

 

المرونة الدخلية  ن معاملأ يظهر جليا من خلال النتائجالنسبة لمعامل المرونة الدخلية للقروض : ب -
ون هذا كي يتذبذب طيلة هذه الفترة ، ففي بعض السنوات لأنه هو غير منتظم وغير مستقر للقروض 
ذ قيمة سالبة سنة خ، ويتأخرىقل من الواحد في سنوات أكبر من الواحد ، في حين يكون أالمعامل 

2009،  
 

في منح الائتمان من  الإفراطفارتفاع معامل المرونة عن الواحد يعكس ظهور حالات التضخم بسبب 
انخفاض  أما( ، 2012و  2008، 2007، 2002، 2001طرف البنوك كما هو الحال في السنوات ) 

، 2005، 2004، 2003ظهور حالات انكماش في السنوات )  إلىيشير  إنماهذا المعامل عن الواحد، 
 (  وذلك بسبب تشدد البنوك في منحها للائتمان . 2011و  2010، 2006

 
م استقرار وانتظام معامل المرونة يؤكد التناسب الغير عادي في حجم الائتمان المصرفي مع ن عدإ

التغيرات في الناتج المحلي وذلك بسبب عدم انتظام السياسة الائتمانية للبنوك الجزائرية . وعليه يمكن 
الاتجاهات  إبرازن البنوك في الجزائر لا تساعد على تحقيق الاستقرار النقدي ، بل تساهم في أالقول 

 الانكماشية في الاقتصاد الوطني.  أوالتضخمية 
 
عن سدادها في تواريخ نها قروض عجز المقترضون أتعرف القروض المتعثرة ب: القروض المتعثرة  –6

لعدم تمكنهم من الوفاء بالتزاماتهم بسبب حدث غير  أوبسبب عدم الرغبة في ذلك ،  ماإ ،الاستحقاق
 . 539 همب أحاطتاختلالات  أومشاكل  أومحسوب لظروف 

 
وعلى ربحيته من  ،على سيولته من جهة تأثيرهاسلبية على البنك من حيث  ثاراآولهذه القروض المتعثرة 

 اللازمة لتجنب الوقوع في هذه الوضعية.  الإجراءات، ولذلك وجب على البنوك اتخاذ كل أخرىجهة 
 
 
 

 . 13، ص 2001، الإسكندرية، الديون المتعثرة و الاقتصاد الهارب،  حمد غنيمأ. 539
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 ويظهر تطور القروض المتعثرة على مستوى البنوك الجزائرية من خلال الجدول التالي: 
 

 (2111 -2116)   الجزائريةللبنوك  القروض المتعثرة  حجمتطور   -50–الجدول رقم 
 وحدة  القياس: مليار دج 

 %نسبة التعثر القروض إجمالي القروض المتعثرةحجم  السنوات
2116 90.8 1904.1 4.76 
2117 94.9 2203.7 4.30 
2118 94.8 2614.1 3.62 
2119 54.53 3085.1 1.76 
2111 298.59 3266.7 9.14 
2111 194.60 3724.7 5.2 

 Rapport Banque d’Algérie, 2006 , p 90, : Rapport Banque d’Algérie, 2007 , p101, : Rapport Banque : المصدر

d’Algérie, 2008 , p 98, : Rapport Banque d’Algérie, 2009 , p 103, : Rapport Banque d’Algérie, 2010 , p 70, : 
Rapport Banque d’Algérie, 2011 , p82. 

 حيث نوك الجزائرية ) البنوك العمومية( ،القروض المتعثرة في الب حجميظهر من خلال الجدول ارتفاع 
سنة  أقصاها، في حين بلغت 2009سنة  مليار دج  54دنى مستوى قدر ب أسجلت هذه القروض 

خلال هذه الفترة . وارتفاع  % 9,14على نسبة تعثر ب أ، مسجلة  مليار دج  298,6حيث بلغت  2010
 سلبيا على ربحية البنوك ) العمومية خاصة( كما سنراه لاحقا .  تنسبة التعثر انعكس

 
السياسات الائتمانية التوسعية التي تنتهجها  إلىويرجع ارتفاع حجم القروض المتعثرة على مستوى البنوك 

ليها نمط إ أظفالبنوك الجزائرية بغض النظر عن قواعد الفعالية الاقتصادية و المردودية المالية ، 
 للبنوك .  الإداري التسيير

 
ونتيجة لارتفاع حجم القروض المتعثرة على مستوى البنوك ) العمومية خاصة( تتدخل الخزينة العمومية 

كلفت عملية التطهير فمثلا .  1991منذ سنة  في عملية تطهير المحافظ المالية للبنوك  من هذه القروض
 270.6، 2007مليار دج سنة  556.3، 2006مليار دج سنة  590.9المالي الخزينة العمومية مبلغ 

مليار دج  358.7، 2010مليار دج سنة  320.7، 2009مليار دج سنة  145.7، 2008مليار دج سنة 
لعملية  لباهظةا. وهو ما يظهر عبئ تحمل التكاليف 2012مليار دج سنة  355.5، و 2011سنة 

ن معدل تطهير البنوك العمومية خلال هذه أ الإشارةكما تجدر التطهير من طرف الخزينة العمومية. 
من   % 3.26من الناتج الداخلي الخام وذلك مقابل معدل  % 1,31( بلغ 2010 -2001العشرية ) 

   539 ( .2000 -91الناتج الداخلي الخام خلال العشرية الفارطة ) 
 

539 . 
Rapport annuel de la banque d’Algérie, évolution économique et monétaire en Algérie, chapitre VIII, p 113- 

123.  
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تجنبا لمخاطر القروض وغيرها من المخاطر التي تواجه العمل  المال(:س أنسبة الملاءة ) كفاية ر  – 7
لجنة بال الدولية. وتظهر  أقرتهاتعمل البنوك الجزائرية على احترام نسب الملاءة المالية التي المصرفي، 

 نسب الملاءة المالية في كل من البنوك العمومية و البنوك الخاصة في الجدول الموالي: 
 

 (2111 -2115تطور نسبة الملاءة  للبنوك العمومية و الخاصة )   -51–الجدول رقم 

 %وحدة القياس 
 البنوك الخاصة البنوك العمومية الإجماليةالملاءة  السنوات
2115 12 11.69 23.66 
2116 15.15 14.37 21.59 
2117 12.94 11.62 23.48 
2118 16.54 15.97 20.24 
2119 21.78 19.10 35.26 
2111 23.31 21.78 29.19 
2111 24 - - 

 Rapport Banque d’Algérie, 2006 , p 84-85, : Rapport Banque d’Algérie, 2008 , p 91, : Rapport Banque : المصدر

d’Algérie, 2009 , p 103, : Rapport Banque d’Algérie, 2010 , p 70.  

 
في تحقيق نسب ملاءة تتجاوز النسبة المحددة و المقدرة ب ن البنوك الجزائرية نجحت أيظهر من الجدول 

ن هذه النسبة تتباين بين البنوك العمومية و البنوك الخاصة ، فالبنوك الخاصة سجلت خلال أ إلا, % 8
وهذه النسب تتجاوز تلك المسجلة على  ، % 35.2 إلىهذه الفترة نسب ملاءة مرتفعة تصل في ذروتها 

 . % 21.7في ذروتها  الأخيرةمستوى البنوك العمومية، حيث لم تتجاوز نسب ملاءة هذه 
 ،قل عرضة للمخاطر من البنوك العموميةأكونها  إلىويرجع تفوق البنوك الخاصة من حيث نسب الملاءة 

 قارنة مع البنوك العمومية. تحكمها في التسيير الجيد لمخاطر القروض م إلى بالإضافة
 
بموجب التنظيم رقم فعلا ما تقرر البنوك الجزائرية ، وهو  س مالأيستوجب رفع ر ن تطبيق نسب الملاءة إ

 500س مال البنوك من ألر  الأدنىو الذي يقضي برفع الحد  2004مارس  14الصادر في  04-01
مليون دج بالنسبة للمؤسسات المالية ،  500 إلىمليون دج  100مليار دج ، ومن  2.5 إلىمليون دج 

 الأمن البنوك أللبنوك العمومية، في حين  الإضافيس المال أن الدولة هي التي تعمل على توفير ر أعلما 
، تقرر رفع  2008لفروعها في الجزائر بالنسبة للبنوك الخاصة .وفي سنة  الإضافيس المال أتوفر ر 

 23الصادر في  04-08س مال البنوك و المؤسسات المالية بموجب التنظيم رقم ألر  الأدنىجديد للحد 
 إلىمليار دج والمؤسسات  10 إلىس مال البنوك ألر  الأدنىوالذي تم بموجبه رفع الحد  2008ديسمبر 

 .   541مليار دج 3.5
 

  .الفصل الثاني من هذه الدراسة إلىارجع . 541
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خلال  الفترة منخلال هذه  مال البنوك التجارية العاملة في الجزائرس ألر  الإجماليويظهر تطور الحجم 
 الجدول التالي:  

 
 (2112 -2112س المال للمصارف التجارية العاملة في الجزائر  ) أر  إجماليتطور   -52–الجدول رقم 

 

 وحدة  القياس: مليار دج 

 2117 2116 2115 2114 2113 2112 لبيانالسنوات/ ا

 198,6 184,8 171,6 166,1 159.8 150,9 المالس أر  إجمالي

 2112 2111 2111 2119 2118 لبيانالسنوات/ ا

 690.2 609.9 538,9 472 352,6 س المالأر  إجمالي

، 2008،  2007، 2006، 2005،  2004العربي الموحد للسنوات :  الاقتصادي للتقرير الإحصائية الملاحق المصدر:
                               الإلكترونيالموقع  المستخرجة منو  2012، 2011، 2010، 2009

http://www.arabmonetaryfund.org/ar/jointrep 
 

مليار دج  150.9س المال للبنوك الجزائرية بانتقاله من أفي حجم ر  المتواصليظهر من الجدول الارتفاع 
مليار دج .وهذا  357بحوالي زيادة يقدر بمعدل  أي، 2012مليار دج سنة  690,2 إلى 2002سنة 

ولكن بالرغم من هذا الارتفاع ما  السابقة.س المال هو ما ساعد على تحقيق نسب الملاءة أالارتفاع في ر 
تبني  إلى بالإضافة ، 3وبازل  2جل تطبيق مقررات بازل أس مالها من أفع ر ر  إلىتزال البنوك في حاجة 

 . مصاف البنوك العالمية إلىالضعف في البنوك حتى ترقى  أوجهفعالة تسمح بمعالجة  إصلاحمناهج 
 
مؤشر  ، وهو ما يظهر من خلال بارتفاع درجة تركزها تتسم البنوك الجزائرية: درجة تركز البنوك  –8

 وهو ما يظهر من . الناتج البنكي مؤشر نصيبها منالبنكية و  الأصول إجمالينصيب هذه البنوك من 
  الجدول و الشكل البياني التاليين : 

 
 (2112 -2111و الناتج البنكي  )  الأصولتطور حصة البنوك العمومية و الخاصة من مجموع   -53–الجدول رقم 

 %وحدة القياس   
 2116 2115 2114 2113 2112 2001 البيانلسنوات/ ا

 91.8 91.4 92.1 92.8 87.5 93.6 البنكية الأصولحصة البنوك العمومية من 

 86.5 88 87 - - - حصة البنوك العمومية من الناتج البنكي
 8.2 8.6 7.9 7.2 12.5 6.4 البنكية الأصولحصة البنوك الخاصة  من 

 البنكيحصة البنوك الخاصة من الناتج 
 
 

- -  13 12 13.5 

http://www.arabmonetaryfund.org/ar/jointrep
http://www.arabmonetaryfund.org/ar/jointrep
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 2112 2111 2111 2119 2118 2117 لسنوات/ البيانا

 86.5 88 89 89 90.8 92.2 البنكية الأصولحصة البنوك العمومية من 

 - - 70.5 6. 74 76.6 80.6 حصة البنوك العمومية من الناتج البنكي
 13.5 12 11 11 9.2 7.8 البنكية الأصولحصة البنوك الخاصة  من 

 - - 29.5 25.4 23.4 19.4 حصة البنوك الخاصة من الناتج البنكي
, Rapport Banque d’Algérie, 2004 , p 74 : المصدر  :  Rapport Banque d’Algérie, 2005 , p  , 85,                        

Rapport Banque d’Algérie, 2006 , p 85, : Rapport Banque d’Algérie, 2007 , p95, : Rapport Banque d’Algérie, 

2008 , p 91, : Rapport Banque d’Algérie, 2009 , p 104, : Rapport Banque d’Algérie, 2010 , p 70-71, : Rapport 

Banque d’Algérie, 2011 , p75, : Rapport Banque d’Algérie, 2012 , p82.  

 
 و الناتج البنكي الأصول إجماليتطور نصيب البنوك العمومية و الخاصة من   -63–رقم  الشكل

 (2111- 2112) 

 
 الباحثة انطلاقا من معطيات الجدول السابق إعدادمن  المصدر:

 
من  الأكبريبرز جليا من الجدول و الشكل البياني المرفق به ، سيطرة البنوك العمومية على الحصة 

 الأصولدنى نسبة لحصة البنوك العمومية من أتبلغ البنكية و الناتج البنكي ، حيث  الأصول إجمالي
حصة البنوك الخاصة  أمابالنسبة للناتج .  % 80.6و  للأصولبالنسبة  % 86.5والناتج على التوالي :  

 29.5و  للأصولبالنسبة  % 13.5و الناتج البنكي فهي منخفضة جدا لا تتعدى في ذروتها  الأصولمن 
  للناتج.بالنسبة  %
 
سلبا  التأثيرنها الحد من المنافسة البنكية و أالمصرفي الجزائري من ش النظامن ارتفاع درجة التركز في إ

 البنوك وفاعليتها .  أداءعلى 
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يمكن تحديد درجة انتشار البنوك من خلال مؤشر الكثافة :  درجة انتشار البنوك وتوزيعها -9 
. 10000عدد السكان مضروبة في  إلىالوكالات البنكية  أوو الذي يعادل نسبة عدد الفروع  المصرفية 

ن لكل أو الذي ينص على  ( Cameron, 1967) ومعامل الكثافة المصرفية مستوحى من نموذج 
 10000 الأكثرواحدة تغطي خدمة على  بنكيةن وكالة أ أيوكالة بنكية واحدة ،  أونسمة ، فرع  10000

وتطور . 541مواطن . تطور هذا المعامل ليشمل فيما بعد الفئة العاملة النشطة ) المنتجة( من السكان
  معامل الكثافة المصرفية للبنوك الجزائرية يظهر في الجدول التالي:

 
 (2112 -2114لبنوك العمومية و الخاصة  ) الكثافة المصرفية لتطور   -54–لجدول رقم ا

 
 2012 2011 2010 2009 2118 2007 2006 2115 2114 البيانلسنوات/ ا

 عدد الشبابيك

 بنوك عمومية -

 بنوك خاصة -

1183 

1063 

120 

1227 

1097 

130 

1278 

1126 

152 

1233 

1093 

196 

 

1301 

1058 

243 

1324 

1072 

252 

1367 

1077 

290 

1426 

1083 

343 

1392 

1091 

301 

 25400 25700 26300 26700 26400 27400 26200 26800 27400 عدد السكان /عدد الشبابيك 

 7200 7700 7900 7900 8300 8500 8030 8100 8300 عدد الشبابيك /نسبة اليد العاملة النشطة 

, Rapport Banque d’Algérie, 2004 , p 74 : المصدر  :  Rapport Banque d’Algérie, 2005 , p  , 85,                        

Rapport Banque d’Algérie, 2006 , p 84, : Rapport Banque d’Algérie, 2007 , p94, : Rapport Banque d’Algérie, 

2008 , p 90, : Rapport Banque d’Algérie, 2009 , p 102, : Rapport Banque d’Algérie, 2010 , p 69, : Rapport 

Banque d’Algérie, 2011 , p74, : Rapport Banque d’Algérie, 2012 , p81.  

 
يظهر من الجدول ارتفاع مستمر في عدد الشبابيك البنكية خلال هذه الفترة وهو ما يدل على اتساع دائرة 

كبر الشبابيك البنكية في مقابل أالنظام المصرفي، ولكن مع السيطرة الواضحة للبنوك العمومية دائما على 
فالبنوك العمومية تتوزع عبر  البنوك،يدل ذلك على سوء توزيع دود لشبابيك البنوك الخاصة.  العدد المح

، وخصوصا الولايات أخرىكل ولايات الوطن، في حين تتركز البنوك الخاصة في بعض الولايات دون 
  .الشمالية

 
عدد السكان، فيظهر بعيدا عن المعامل العالمي للكثافة المصرفية ، حيث نجد   / الشبابيكمؤشر عدد  أما
 إلىمواطن خلال كل السنوات ، وهو ما يشير  10000كثر من أن وكالة بنكية واحدة تغطي خدمة أ

 ضعف انتشار البنوك . 
 
ظهر ميلا نحو الانخفاض خلال هذه الفترة وهو ما أعدد الشبابيك، فقد   /مؤشر اليد العاملة النشطة  أما

 . الصيرفةضعف  إلىيشير 
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II-1 -2 -   يمكننا تقييم مردودية البنوك الجزائرية من خلال  :ضعف مردودية البنوك الجزائرية
البنوك وتتمثل هذه  ة ائد وربحيعبتقييم درجة مجموعة من المؤشرات المتعارف عليها والتي تسمح 

 : 541المؤشرات على التوالي في
 
بقياس العلاقة المتبادلة بين العائد و  يسمح هذا المؤشر : ROEمعدل العائد على حقوق الملكية  –

البنك مقابل ما يتعرض  أرباحالمخاطرة وذلك عن طريق مجموعة من النسب تسمح بتقييم مصدر وحجم 
 ROA x)و الرافعة المالية الأصولبضرب معدل العائد على ويمكن حساب هذا المؤشر  مخاطر.له من 

EM )  ،  ومن مصلحة البنك تحقيق معدلات مرتفعة للعائد على حقوق الملكية . فكلما قلت هذه النسبة
 السيء للبنك .  الأداءدل ذلك على 

 
قدرة البنك في التحكم في التكاليف ومراقبتها  وهو يعبر عن: ROA الأصولمعدل العائد على  –

 PM  x)  الأصولبضرب هامش الربح ومنفعة التي يمتلكها، ويحسب هذا المؤشر  الأصولواستثمار 
UA  )  على التحكم في  إماالجيد للبنك من خلال قدرته   الأداء. فكلما ارتفعت هذه النسبة دل ذلك على

 لكليهما و العكس في حالة انخفاضه.  أو لأصولهفضل أاستغلال  أوالتكاليف 
 
بعبارة  أو في توليد الربح أصولهاستخدام يعكس هذا المؤشر قدرة البنك على : EMالرافعة المالية  –

 الأصول إجماليويحسب بالنسبة بين  ، أصولهالخاصة في تمويل  أموالهمدى اعتماد البنك على  أخرى
  الملكية.حقوق  إلى
 
التكاليف ويحسب بالنسبة بين ومراقبة   إدارةيعكس هذا المؤشر قدرة البنك على  : PM هامش الربح –

 .  الإيرادات إجمالي إلىالدخل الصافي 
 
، وهو يعبر الأصولباستعمال  كذلك المؤشرهذا ويسمى :  ( UA الأصولمنفعة  ) الهامش البنكي –

. ويحسب هذا المؤشر بالنسبة بين  الأصول إنتاجية أي للأصول الأفضلالاستعمال  أوعن الاستغلال 
   الأصول. إجمالي إلى الإيرادات إجمالي

 
 من خلال الجدول التالي:  بالنسبة للبنوك العمومية و الخاصة  يظهر تطور هذه المؤشرات

 :  المراجع التالية. من طرف الباحثة بتصرف اعتمادا على 541
 .  78 – 76، ص 2001البنوك التجارية ، تحليل العائد و المخاطرة، الدار الجامعية للطباعة و النشر،  أداءد، طارق عبد العال حماد، تقييم  -
،  03، مجلة الباحث، العدد 2000 -1994المؤسسات المصرفية، دراسة حالة لمجموعة من البنوك الجزائرية،  أداءمحمد جموعي قريشي، تقييم  -

 .  91 -90جامعة ورقلة، ص 
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 (2111 -2112تطور مؤشرات المردودية للبنوك العمومية و الخاصة )   -55–لجدول رقم ا
 

 2116 2115 2114 2113 2002 لبيانالسنوات/ ا

 البنوك العمومية 

ROE17.41 5.63 3.93 5.32 8.11 ( %)معدل العائد على حقوق الملكية 
ROA 0.75 0.30 0.23 0.34 0.51  (%)الأصولمعدل العائد على 

 23 18 17 16 16  (مرة)المالي ثر الرفعأ
 25.11 10.70 8.16 10.99 17.29 (%هامش الربح)

 2.97 2.82 2.83 3.06 2.97 (%الهامش البنكي)

 البنوك الخاصة
ROE23.40 25.43 23.59 16.68 21.59 (%)معدل العائد على حقوق الملكية 
ROA 2.49 2.38 1.72 1.16 1.58 (%)الأصولمعدل العائد على 

 9 11 14 14 14 (مرة)ثر الرفع الماليأ
 43.77 50.88 43.26 27.93 44.63 (%هامش الربح)

 5.97 4.67 3.97 4.14 3.54 (%الهامش البنكي)

 2010 2009 2008 2117 لبيانالسنوات/ ا
 البنوك العمومية

ROE22.70 27.41 25.01 23.64 (%)معدل العائد على حقوق الملكية 
ROA 1.25 1.33 0.99 0.87 (%)الأصولمعدل العائد على 

 18 21 25 27 (مرة)ثر الرفع الماليأ
 54.45 55.15 40.07 33.39 (%هامش الربح)

 2.30 2.41 2.47 2.61 (%الهامش البنكي)

 البنوك الخاصة
ROE16.79 21.84 25.60 28.01 (%)معدل العائد على حقوق الملكية 
ROA 3.49 3.28 3.27 3.21 (%)الأصولمعدل العائد على 

 5 7 8 9 (مرة)ثر الرفع الماليأ
 48.48 44.02 42.31 45.83 (%هامش الربح)

 7.19 7.45 7.73 7.01 (%الهامش البنكي)

, Rapport Banque d’Algérie, 2004 , p 80-84 : المصدر  :  Rapport Banque d’Algérie, 2005 , p91-97,  Rapport 

Banque d’Algérie, 2006 , p 93-97, Rapport Banque d’Algérie, 2007 , p104-109, : Rapport Banque d’Algérie, 

2008 , p 103-108, : Rapport Banque d’Algérie, 2009 , p 114-120, : Rapport Banque d’Algérie, 2010,p81-85.  
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ع معدل العائد على حقوق الملكية بالنسبة للبنوك الخاصة مقارنة مع يظهر من خلال نتائج الجدول ارتفا
دنى و أكحد  % 3.93البنوك العمومية. حيث حققت البنوك العمومية معدلات عائد تتراوح في حدود 

كحد  % 16.6قصى .  في حين تراوحت معدلات العائد في البنوك الخاصة ما بين أكحد  % 27.4
قلة المخاطر التي تتعرض لها البنوك الخاصة  إلىويرجع هذا التباين  قصى .أكحد  % 28دنى و أ

  العمومية.مقارنة مع البنوك 
 
الارتفاع في ن أمكوناته، نجد  إلىبالرجوع ذا تعمقنا في تحليل نتائج معدل العائد على حقوق الملكية ا  و 

لى ا  و ، على أارتفاع حجم رافعتها المالية بدرجة  إلىمعدل العائد على حقوق الملكية للبنوك العمومية يرجع 
 27 إلى 16قل، حيث تراوح حجم الرافعة المالية لهذه البنوك في حدود أبدرجة  الأصولمؤشر العائد على 

قل من أومعدل  2008 إلى 2002من سنة  % 1قل من أ الأصولمرة، في حين حققت معدل عائد على 
ن البنوك الخاصة، فيعود التوسع في عائدها على حقوق الملكية أبش أما.  2010و  2009سنتي  % 2

رافعتها المالية التي استقرت في  إلىقل أوبدرجة ، % 3و الذي فاق  الأصولالعائد على  إلىكبر أبدرجة 
  مرة. 11 إلى 5حدود 

 
ن البنوك العمومية حققت عموما معدلات أنلاحظ جليا ، الأصولمكونات مؤشر العائد على  إلىوبالرجوع 

.  2010و  2009سنتي  باستثناءهامش ربح منخفضة مقارنة مع البنوك الخاصة خلال معظم السنوات 
، في مقابل معدل ( 2006 -2002خلال الفترة )  % 25حيث لم يتعد معدل هامش الربح لهذه البنوك 

وصل معدل هامش  ،2008و  2007ل سنتي بالنسبة للبنوك الخاصة . وخلا % 50هامش ربح تجاوز 
و  2009وفي سنتي  الخاصة.للبنوك  % 45في مقابل  % 40حدود  إلىالربح في البنوك العمومية 

، انعكست الصورة تماما حيث سجلت البنوك العمومية قفزة نوعية في معدلات هامش ربحها و التي 2010
 معدلات هامش ربح البنوك الخاصة.  تجاوزت

 
قلة تعرض  إلىيمكن تفسير ارتفاع معدلات هامش الربح في البنوك الخاصة مقارنة مع البنوك العمومية 

المخاطر بسبب قلة فروعها ووكالاتها من جهة، وقلة نشاطها وانخفاض تكاليفها من جهة  إلىهذه البنوك 
ترجع في  ،2010و  2009القفزة التي حققتها معدلات هامش الربح للبنوك العمومية في سنتي  أما أخرى.
 بالإضافة العمومية،تحسن طرق تقييم وتسيير ومتابعة مخاطر القروض على مستوى البنوك  إلىالواقع 
 . 542تشديد الرقابة على محافظ البنوك العمومية من طرف بنك الجزائر و اللجنة المصرفية إلى
 

في القطاع المصرفي الجزائري، مجلة  الإصلاحاتومسار  الأداءد، حبار عبد الرزاق، تطور مؤشرات  :إلىمن طرف الباحثة بتصرف وبالرجوع .542
داريةاقتصادية  أبحاث  .  28، ص  بسكرة، جامعة محمد خيضر 2011، ديسمبر 10، العدد وا 
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البنوك ن بياناته تظهر متقاربة بين أ، فنلاحظ  الأصولمنفعة  أوبالنسبة لمؤشر الهامش البنكي  وأخيرا
على معدل أ أما،  % 3.06على معدل بالنسبة للبنوك العمومية أحيث بلغ  العمومية و البنوك الخاصة.

 . % 7.8حققته البنوك الخاصة فكان في حدود 
 

بين البنوك العمومية و الخاصة، غياب المنافسة بينها من جهة،  الأصول إنتاجيةويعكس التقارب في 
    أخرى.جهة  المالية، منبسبب غياب السوق  اليةالم وعدم التنوع في محافظها

 
  النظام المصرفي  أداءنتائج تحليل 

البنوك الجزائرية في  أداءالضعف التي تميز  أوجهعلى ضوء تحليل المؤشرات السابقة، يمكننا تلخيص 
 النقاط التالية: 

 
البنوك العمومية على معظم مؤشرات النظام المصرفي وهو ما يوحي بتدخل وتحكم الدولة في  هيمنة -

  ،وأدائهالجهاز المصرفي 

  ،و الودائع الادخارية لأجلضعف قدرة البنوك الجزائرية على جذب الودائع  -

  ،بطريقة منتجة غياب قدرة البنوك الجزائرية على استغلال مواردها بشكل يتناسق مع نشاطها وتوزيعها -

  ،تعيش البنوك الجزائرية فائض سيولة هيكلي -

  ،ضعف تمويل البنوك الجزائرية للقطاع الخاص مقارنة مع القطاع العام -

  ،ضعف تمويل البنوك الخاصة للقطاع العام واهتمامها فقط بتمويل القطاع الخاص -

  ،الأجلضعف تمويل البنوك الخاصة للاستثمارات المتوسطة و الطويلة  -

  ،الأجلالقروض المتوسطة و الطويلة  على حساب حصة الأجلارتفاع القروض القصيرة  -

  ،البنوك الجزائرية في تحقيق التنمية الاقتصادية ةمساهمضعف  -

  ،تقلب السياسة الائتمانية للبنوك مما يجعلها مصدرا لعدم الاستقرار -

  ،ة و المردودية الماليةبعد السياسة الائتمانية للبنوك عن منطق الفعالية الاقتصادي -

  ،الخاص رأسمالهاصغر حجم البنوك الجزائرية وانخفاض مستوى  -

  ،ارتفاع حجم القروض المتعثرة على مستوى البنوك العمومية خاصة -

  ،ارتفاع درجة تركز البنوك وسوء انتشارها -

  ،انخفاض مردودية البنوك العمومية -

  ،ضعف تنوع المحافظ المالية للبنوك -

  .المنافسة البنكية مما يحد من فعالية البنوكغياب  -
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II-2-  المعوقات المرتبطة بالسوق المالية 
مغيبة تماما عن الواقع الاقتصادي  الأخيرةن هذه أ إلا، 1999انطلاق البورصة في الجزائر منذ سنة رغم 

 مساهمتها في تمويل الاقتصاد الوطني . ضعف  و أدائهاضعف  إلىالجزائري، وذلك راجع 
 

II -2-1 –  السوق المالية في الجزائر عمل  وسير تطور 
جذرية  إصلاحاتالاقتصادية التي عرفتها الجزائر في الثمانينات ، شرعت في اتخاذ  الأزمةثر إعلى 

 استقلالية المؤسسات العمومية و الإصلاحاتهم هذه أتمهيدا للانتقال نحو اقتصاد السوق ، وكان من 
و المتعلق باستقلالية  01-88، وذلك بموجب القانونين التاليين : القانون رقم  صناديق المساهمةتشكيل 

ثر ذلك إوعلى و المتعلق بتشكيل ثماني صناديق مساهمة . 03-88القانون رقم و المؤسسات العمومية 
سهم توزع بين صناديق أ إلى رأسمالهاسهم بعد تقسيم أشركات  إلىتم تحويل المؤسسات العمومية 

التحضير  أوالتي بد الأسهمسوق مالية لتداول هذه  إنشاءوجود هذه الشركات استوجب المساهمة . 
 منذ بداية التسعينيات.  لإنشائها

 
 543سوق المالية في الجزائر التاريخي و التنظيمي لل التطور  

رض الواقع وذلك بصدور المرسوم أالسوق المالية على  إنشاءتترسخ فكرة  بدأت ،1991سنة  من ابتداء
زينة بين خمفاوضة قيم ال إمكانية أتاح، و الذي 1990مارس  27المؤرخ في  10-90التشريعي رقم 

ن أالتي يمكن لهذه الشركات العمومية  الأسهمشهادات  أنواعالمؤسسات العمومية فقط ، كما وضح 
 SVM  (Société des valeursمؤسسة  القيم المنقولة   إنشاءتم  لسنة، اتصدرها . في هذه 

mobilières   )  مملوك من طرف  رأسمالها، وهي عبارة عن شركة مساهمة ، 1990نوفمبر  09في
  .دج 320000ثمانية صناديق مساهمة، وكان في حدود 

 
 

  من طرف الباحثة بتصرف اعتمادا على المراجع التالية:. 543

 .  80-78، ص 2005البورصة، بورصة الجزائر، دار هومة للنشر، الجزائر، شمعون شمعون،   -
ثرها على أ، ملتقى دولي حول سياسات التمويل و  الآفاقزيدان محمد ، دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية بالجزائر، المعوقات و  -

 .04ل النامية، بسكرة، ص ر و الدو الاقتصاديات و المؤسسات، حالة الجزائ
و  الإنسانيةد ، الشريف ريحان، د، الطاوس حمداوي، بورصة الجزائر ، رهانات وتحديات التنمية الاقتصادية، مجلة التواصل في العلوم  أ، -

 .  51 - 50، جامعة باجي مختار بعنابة، ص 2013، جوان 34الاجتماعية، العدد 

 .  27،الجريدة الرسمية رقم 1993 ريلبأ 25، المؤرخ في  08-93المرسوم التشريعي رقم  -
 .  34، الجريدة الرسمية رقم   1993ماي  23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم  -
لبورصة  الإلكترونيالموقع المستخرجة من  و النص( المذكورة في  الأوامرالمراسيم التنفيذية،  التشريعية،المراسيم  القوانين،التنظيمية )  النصوص -

 http://www.sgbv.dz الجزائر:
H .Mabrouk, Code Boursier Algérien, textes d’application, Ed Houma, 2010, p 5-6  

http://www.sgbv.dz/
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، فقد تم  رأسمالهاوبسبب بعض الصعوبات التي واجهتها الشركة، وخاصة عدم وضوح دورها وضعف 
 ، وتتعلق على التوالي ب : 1991ماي  28ثلاث مراسيم تشريعية في  بإصدارتعديل قوانينها 

 و المتعلق بتنظيم عمليات القيم المنقولة  169 -91المرسوم التشريعي رقم  -

من طرف  إصدارهاالقيم المنقولة وشروط  بأنواعوالمتعلق  170 -91المرسوم التشريعي رقم  -
 المساهمة شركات 

 و المتعلق بلجنة تنظيم البورصة  171 -91المرسوم التشريعي رقم  -

 
 BVM لمنقولةابورصة القيم سم إ لتأخذسم شركة القيم المنقولة إتم تغيير  ، 1992 سنة  من فبرايروفي 

ولكن في هذه السنة لم تستطع البورصة ممارسة مهامها بشكل . دج  9320000 إلى رأسمالهامع رفع ،   
 طار التنظيمي الخاص بها . يتوافق مع النشاط الاقتصادي وذلك بسبب غياب الإ

 
التشريعات الخاصة بالبورصة  وكذا تكييف القانون  إصدارالحكومة في  بدأت، 1993سنة ومع بداية 

بعض التعديلات على القانون  إدخالوعليه تم خلال هذه السنة التجاري لمنطق وقواعد اقتصاد السوق .
و المتعلق بالقيم المنقولة ، 1993 ريلبأ 25، المؤرخ في  08-93التجاري بموجب المرسوم التشريعي رقم 
تشكيل شركات  إمكانية إدراجو الذي حمل في طياته النص على  ، الصادرة من طرف شركات المساهمة 

 الأوراقتعريف  إلى بالإضافة،  ( 30مكرر  715) المادة المساهمة من خلال العرض العمومي للادخار
  . ( 132مكرر  715) المادة  إصدارهاالمالية التي تستطيع الشركات المدرجة في البورصة 

 
فقد والمتعلق ببورصة القيم المنقولة ،   1993ماي  23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم  أما

العمليات على  إجراءطار التنظيمي وحيز الإ أنهابورصة القيم المنقولة  وتعريفها على  إنشاءساهم في 
في القطاع العام وشركات  الأخرىالمعنوية  الأشخاص أوالصادرة من طرف الدولة المالية  الأوراق

 ن : ( و المتكونة م 4و  3) المادة عرف هذا المرسوم تشكيلة البورصة . كما ( 1) المادة المساهمة 
 

 ( والتي تشكل سلطة سوق القيم المنقولة ،  COSOBلجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة )  -
 (  وهي مؤسسة السوق  SGBVشركة تسيير بورصة القيم )  -

 ( .  IOBوسطاء عمليات البورصة )  -
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 الأمرويتعلق  10-93، صدرت المراسيم التنفيذية الخاصة بتطبيق المرسوم التشريعي 1994سنة وفي 
  ب:

، 21و المتعلق بتطبيق المواد  1994جوان  13الصادر في  94 -175المرسوم التنفيذي رقم  -
, وتتعلق المواد المذكورة بتعيين رئيس لجنة البورصة ومهامه 10-93من المرسوم  29و  22

 لجنة البورصة .  أعضاءوكذا شروط تعيين 

 

 61  المادةو المتعلق بتطبيق  1994جوان  13الصادر في  94 -176المرسوم التنفيذي رقم  -
 إدراجهاالمعنوية التي يمكن  الأشخاص بأنواعوتتعلق المادة المذكورة  10-93من المرسوم 

 مين وصناديق المساهمة( , أضمن وسطاء عمليات البورصة ) البنوك وشركات الت

 
 قانونين يتعلقان على التوالي ب : إصدارتم ، 1995سنة وفي 
 

، و المتعلق بخوصصة المؤسسات العمومية 1995 أوت 26الصادر في  22-95القانون رقم  -
 إمكانيةدرج أو الذي  1997مارس  19الصادر في  12-97رقم  بالأمر، و المعدل و المتمم 

 خوصصة المؤسسات العمومية عن طريق البورصة، 

 

 الأموال، و المتعلق بتسيير رؤوس 1995سبتمبر  25در في الصا 29 -95القانون رقم  -
التجارية للدولة و الذي عرف بدوره القواعد الخاصة بتنظيم وتسيير ومراقبة الصناديق العمومية 

 س المال .أالمملوكة من طرف الدولة في شكل قيم منقولة ممثلة لر 

 
و المتعلق بهيئات  1996جانفي  10الصادر في  08 -96صدر التنظيم رقم ،  1996سنة وفي 

وتشكيلة ومهام  أنواع( و الذي عرف  OPCVM,SICAV,FCPالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة ) 
( في فيفري  COSOB، كما ساهم في تشكيل لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة ) هذه الهيئات 

مين و المؤسسات المالية بصفتها وسطاء أبنوك العمومية وشركات التدمج ال إلى بالإضافة، 1996
 لعمليات البورصة. 

 
، و المعدل و المتمم للمرسوم 1996جانفي  10في  96 – 10رقم  الأمركما عرفت هذه السنة صدور 

 7و الثانية من المادة  الأوليرتين قوالف 6و 5، و الذي عدل المواد 1996جانفي  14" بتاريخ  93-10
من المرسوم المذكور ، وتتعلق هذه المواد بمفاوضة السندات المدرجة في البورصة وكذا بعمل ونشاط 

 وسطاء عمليات البورصة. 
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من  32، و المتضمن تطبيق المادة 1996مارس  11بتاريخ  96-102كما صدر المرسوم التنفيذي رقم 
كورة بموافقة وزير المالية على القرارات المتخذة من طرف لجنة وتتعلق المادة المذ،  10-93المرسوم 

 ( .  COSOBالبورصة ) 
 

مات الواجب نشرها من طرف و المتعلق بالمعلو  96-02نظيم رقم صدر الت ،1996جوان  22وفي 
 القيم المنقولة .  إصدارالشركات عند 

 
من  23 إلى 2و المتعلق بتطبيق المواد  96-474، صدر المرسوم التنفيذي رقم 1996ديسمبر  28وفي 

 المذكور. 96-08التنظيم رقم 
 

تم اختيار وسطاء للبورصة مع العمل على تكوينهم ليكونوا جاهزين للعمل، وفي ،  1997ومع بداية سنة 
(  كما تم تحديد مكان للبورصة بغرفة  SGBV) شركة تسيير القيم المنقولة  تأسيس،تم  1997ماي  25

 .1997عملية في البورصة مع نهاية سنة  أولالتجارة . لتنطلق 
 

  المنقولة.و المتعلق بالتنظيم العام لبورصة القيم  97-03، صدر التنظيم رقم 1997نوفمبر  18وفي 
 

والمتعلقة بهيئات التوظيف الجماعي   97-04، و  97-02، صدور التعليمة رقم 1997نوفمبر  25وفي 
و المتعلق بتنظيم علاقة وسطاء البورصة  97-05، صدر التنظيم رقم . وفي نفس التاريخللقيم المنقولة 
 مع زبائنهم  .

 
 المذكور.  96-02ق التنظيم و المتعلقة بتطبي 97-03، صدرت التعليمة رقم 1997نوفمبر  30وفي 
 

ورقة مالية تمثلت في القرض المستندي لشركة  أول إصدار ،تم1998 من سنة  جانفي 12في 
   .سوناطراك

 
القيم و المتعلق بتسيير حصص المفاوضة على  98-02، صدر القرار رقم 1998مارس  22وفي 

 بإلغاءوالخاص  98-04والخاص بالمقاصة وتنظيم المبادلات ، و القرار  98-03، والقرار  المنقولة 
 المفاوضات على القيم المنقولة . 
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المنقولة في  بقبول القيم ة الخاصو  1998 أبريل 30بتاريخ   98-01 التعليمة رقم  ت صدر كما 
 مفاوضات البورصة . 

 
و المتعلق بحساب الرسوم و العمولات من  98-170، صدر المرسوم التنفيذي رقم 1998ماي  28وفي 

 طرف لجنة البورصة. 
 

س المال لكل من أسندين لر  إصدارالبورصة رسميا وتم  افتتحت ،1999من سنة جويلية  16وفي 
 سبتمبر.   21سبتمبر وصايدال في  13الرياض سطيف في 

 
و الخاصة بالتقييد المحاسبي للسندات من طرف  99-05، صدرت التعليمة رقم 1999 أكتوبر 17وفي 

  البورصة.الوسطاء في 
 

و المتعلق بالشروط العامة لدخول وسطاء البورصة في  99-08، صدر القرار رقم 1999جويلية 22وفي 
و المتعلق بقواعد المناقصة و   98-"03والمعدل و المتمم للقرار  99-07عقد السيولة . و القرار رقم 

ى السندات في والخاص بقواعد تسيير حصص المفاوضة عل 99-06المبادلات في البورصة، والقرار رقم 
المنقولة  إدراج القيم بإجراءاتو الخاص  98-01و المعدل و المتمم للتعليمة  99-05والقرار البورصة. 

 و المحدد لمبلغ مصاريف تسجيل السندات في تسعيرة البورصة .  99-09والقرار رقم في البورصة .
 

، و المحددة للقواعد الاحترازية لتسيير وسطاء  2000 -01صدرت التعليمة رقم  ، 2111سنة وفي 
  ،البورصة لعمليات البورصة

 
و التقنية  الإداريةوالمتعلق بتنظيم عمل الخدمات  2000-03صدر التنظيم رقم ،2000سبتمبر  28وفي 

 للجنة البورصة ومراقبة عملياتها .
 

، و المتعلق بنشر الشركات للمعلومات حول القيم 2000-02رقم ، صدر التنظيم 2000جانفي  20وفي 
 المنقولة المدرجة في البورصة .
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، و المتعلق بتنظيم وتسيير 2001 أوت 20في  04 -01، صدر التنظيم رقم 2111سنة وفي 
س المال للمؤسسات الاقتصادية أتسريع فتح ر  إلى، و الذي يرمي العموميةوخوصصة المؤسسات 

ومعايير  الإجراءاتوتسهيل وتبسيط  الأدوار، توضيح وتعيين  الأجانبللخواص المحليين و  العمومية
 القرار . 

 
و  98-03، و المعدل و المتمم للقرار  2002فيفري  17في  02-10 صدر القرار رقم، 2112في سنة 

 المتعلق بتسيير حصص المقاصة في البورصة. 
 

و المتعلق ببورصة القيم المنقولة و ، 2003فيفري  17في  03-04صدر القانون رقم  ،2113 سنة وفي
 الذي ساهم في :  1993ماي  23المؤرخ في  10-93للمرسوم التشريعي رقم  المعدل و المتمم

 
 على لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة الشخصية المعنوية والاستقلالية المالية،  إضفاء

  ،ءانونية للمراقبة و الجزاالقسلطاتها ودعم 

  وسع نطاق نشاط وسطاء عمليات البورصة ليشمل عدة مجالات كضمان السير الحسن
  ،للعمليات المالية وتقديم النصح للمستثمرين

  ،وسع تطبيق نشاط الوسطاء لدى البنوك و المؤسسات المالية 

 سم إالمالية والتي تحمل  للأوراقدخل المؤتمن المركزي ) الشركة الجزائرية للحفظ المركزي أ
Algérie Clearing   . كهيئة جديدة في البورصة 

 
و الخاص بمساهمة وسطاء عمليات البورصة  03-04رقم  التنظيم ،2003مارس  18كما صدر بتاريخ 

في نفس التاريخ و المتعلق بمساهمة  03-02شركة  تسيير القيم المنقولة.و التنظيم رقم  رأسمالفي 
بالتنظيم من نفس التاريخ والمتعلق  03-01التنظيم رقم  وكذلك الشركة.س مال أزي في ر المؤتمن المرك

س مال أو الخاص بالتصريح عن حدود المساهمة في ر  03-03والتنظيم رقم  المركزي.للمؤتمن  العام
  الشركات.

 
و المتعلقة بنموذج التصريح عن حدود المساهمة  03-05 ، صدرت التعليمة رقم2003ديسمبر  21وفي 
 س مال الشركات. أفي ر 
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، والمعدل و المتمم للتنظيم رقم 2004جويلية  08بتاريخ  04-01 ، صدر التنظيم رقم2114 سنة وفي
القيم  إصدار، والمتعلق بالمعلومات الواجب نشرها من طرف الشركات عند 1996جوان  22في  02-96

 المنقولة . 
 

و المتعلق بشروط المفاوضة خارج البورصة  2004نوفمبر  10بتاريخ  04-02 كما صدر التنظيم رقم 
 .للسندات المدرجة في البورصة 

 
 و الخاص بصناديق الضمان في البورصة . 04-03، صدر التنظيم رقم 2004سبتمبر  09وفي 
 

تسنيد  أو، و المتعلق بتوريق 2006فيفري  20الصادر في  06-05لقانون رقم ا، صدر 2116 سنة وفي
س أ، و المتعلق بشركة استثمار ر 2006جوان  24الصادر في  06-11نون رقم االق، و الذمم العقارية 

 . المال
 

والمحددة لشروط ، 2009جويلية  12، بتاريخ 2009-01صدرت التعليمة رقم  ، 2119وفي سنة 
 في البورصة ، خارج البورصة .  ندات المدرجةمفاوضة الس

 
و المحدد لشروط حساب العمولات من طرف لجنة  09-03، صدر التنظيم رقم 2009نوفمبر  18وفي 

، و المحدد لمبلغ مصاريف تسجيل 2009نوفمبر  26في  09 – 01البورصة . كما صدر القرار رقم 
 السندات في البورصة. 

 
و الخاصة بالوثائق الواجب  2010جوان  15، بتاريخ 2010-02التعليمة رقم صدرت ،  2111في سنة 
 .من طرف المؤتمن المركزي للجنة البورصة  إرسالها

 

متمم للتنظيم العام لبورصة القيم المنقولة والذي يسمح بخلق و تنظيم معدل  بإعداد، تميزت 2111سنة 
  .سوق للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة

 
-03، المعدل و المتمم للتنظيم رقم 2012جانفي  12بتاريخ  12-01 صدور التنظيم رقم ،  2112 سنة
كما صدر خلال هذه تنظيم العام لبورصة القيم المنقولة . و الخاص بال1997نوفمبر  18الصادر في  97

في سوق المؤسسات  جةس المال المدر أو المتعلق بقواعد مفاوضة سندات ر  2012-02القرار رقم السنة 
 الصغيرة و المتوسطة . 
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 لسوق المالية في الجزائرا عمل تنظيم وسير 

ويتمثلون على  السوق،دورهم في  أساستتكون البورصة من مجموعة من المتدخلين نقوم بتصنيفهم على 
ويظهر سير عمل البورصة من  البورصة. محترفو و التوالي في الهيئات التنظيمية و الرقابية للبورصة

  البورصة(.وطبيعة المتدخلين فيها ) الشركات المدرجة في  أسواقهاخلال نشاط 
 

 ويتمثلون في لجنة تنظيم ومراقبة عمليات بورصة الجزائر: التنظيمية و الرقابية لالهيئات  -1

دارة( ، شركة تسيير  COSOBالبورصة )  )  على السندات ( والمؤتمن المركزي  SGBVالبورصة )  وا 
Algérie clearing   . ) 

 
 544لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  : 
 والمتعلق 1993 سنة ماي 23 في المؤرخ  93-10التشريعي رقم  المرسوم بموجب هذه اللجنة  أنشئت

 .المالي والاستقلال المعنوية بالشخصية تتمتع مستقلة ضبط سلطة هيو  المنقولة، القيم ببورصة
 

 بمرسوم الرئيس يعين حيث ، أعضاء  وستة رئيس من ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة تتكون

 في كفاءاتهم بحسب و  المالية وزير من قرار بموجب اللجنة أعضاء ويعين سنوات،ربع أ مدتها لعهدة رئاسي

 .  سنوات أربع لمدة والبورصة، المالية مجال

 
 تسليم خلال من المنقولة القيم في المستثمرين حماية، من جهة ، في لهذه اللجنة  الأساسيةوتتمثل المهام 

 بمناسبة ،الادخار على العلني الطلب إلى تلجأ مؤسسة كل تعدها التي الإعلامية المذكرات على تأشيرة

تمارس اللجنة  كما .عمومية عروض إجراء عمليات بمناسبة أو البورصة إلى دخول أو منقولة قيم إصدار
 التي والتنظيمية القانونية بالمنشورات وتتعلق ، التسعيرة جدول في المقبولة المؤسسات على بعدية مراقبة

 . السنويةو التقارير  الكشوف :المؤسسات هذه لها تخضع
 

 نزاهة ضمان خلال  من وشفافيتها المنقولة القيم سوق سير حسن علىة تسهر اللجن،  أخرىومن جهة 

 الحسابات وماسكي البورصة عمليات في الوسطاء نشاطات مراقبة على وتنصب،  وأمنها المنقولة القيم سوق

 الجماعي التوظيف وهيئات السندات على المركزي والمؤتمن القيم بورصة تسيير وشركة ( السندات حافظي) 

 . المنقولة القيم في

 
 .  10-8، ص 2010، سنة  COSOBالتقرير السنوي ل  -. من طرف الباحثة بالاعتماد على :  544

 .orgcosobwww.، مستخرج من الموقع :  2004، الاستعلام عن اللجنة ومهامها ،  COSOB لجنة  منشورات -

-  Guide de la bourse et des opérations boursières, Collection guide-plus, 1996, p 6 – 7 .   

http://www.cosob.org/


  في الجزائر  السياسة النقدية ومعوقاتها الداخليةتأثير  قياسية لقنوات:دراسة  الفصل الثالث

- 454 - 
 

 السوق حماية إلى الرامية للقواعد البورصة عمليات في الوسطاء احتراممن مدى  بالتأكد المراقبة هذه وتسمح 

 الشفافية تضمن التي القواعد حسب السوق سيرمن  التأكدوكذا  ،منصف غير أو تدليسي سلوك كل من

 .المستثمر وحماية
 
 أنظمة إعداد تمكنها من تنظيميةبسلطة  المشرع ها زودن السلطات المخولة لهذه اللجنة، فقد أبش أما

 على المطبقة المهنية القواعدمثلا ب :  الأنظمة هذه وتتعلق بالمالية، المكلف الوزير موافقة إلى تخضع

 أو البورصة في ، منقولة قيم إصدار عند المؤسسات علىالمفروض  الإعلام ،البورصة عمليات في الوسطاء

 على المركزي والمؤتمن القيم بورصة  إدارة شركةتسيير  قواعد، المنقولة القيم محفظة تسيير،   العروض

 ...الخ.   البورصة في المسجلة المنقولة القيم مجال في والمقاصة التداول شروط، .السندات

 

 المتغير الرأسمال ذات الاستثمار شركات، البورصةعمليات  في الوسطاءتتمتع اللجنة كذلك بسطة اعتماد 

 احتراممن مدى  التأكدمن خلال  والتحقيق المراقبة سلطة إلى بالإضافة.  المشترك التوظيف وصناديق

 .  السوق تحكم التي والتنظيمية القانونية للأحكام السوق في المتدخلين

 المهنية بالالتزامات إخلال كل دراسة طار هذا الإ ، تتولى اللجنة فيوالتحكمية التأديبية السلطةن أبش أما

 .عليهم المطبقة والتنظيمية التشريعية للأحكام مخالفة كل وكذا البورصة، عمليات في للوسطاء والأدبية

  . البورصة سوق سير تحكم التي والتنظيمات القوانين تفسير على يترتب تقني نزاع كل دراسةب تختصكما 

 

  545وتسيير بورصة القيم المنقولة  إدارةشركة : 
إن شركة إدارة بورصة القيم في الجزائر مطالبة بتجهيز الاقتصاد الجزائري ببورصة تكون مرآة لمكانتها 

عكفت على القيام بكل التدابير العملية والتقنية  25/05/1997فمنذ نشأتها في  ،وحجمها الجهوي والدولي
 اللازمة للتبادلات في القيم المنقولة وذلك بغية: 

 
 ترخيص انفتاح رأس مال المؤسسات العمومية والخاصة المنظمة على شكل شركات ذات أسهم -
 الحصول على حصة من أصول هذه الشركة -
 للاستثمار عن طريق الادخار العمومي الوطنيتحقيق تمويل مباشر  -

 الحصول على مصدر سيولة من الادخار المستثمر على المدى الطويل -

المالية، دراسة مقارنة لدول مصر، تونس والجزائر،  الأوراق أسواقجمال الدين سحنون، شروط بروز  -. من طرف الباحثة بالاعتماد على :  545 -
  249-248، ص 2008-2007دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، 

  .orgcosobwww.، مستخرج من الموقع :  2004، الاستعلام عن سير البورصة ،  COSOBمنشورات لجنة   -

Guide de la bourse et des opérations boursières,op,cit, p 9-10 .  

http://www.cosob.org/
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) البنوك وتعد شركة إدارة بورصة القيم شركة ذات أسهم مكونة من طرف وسطاء عمليات البورصة
الذين ينفردون بحق التفاوض في الأوراق المالية المتداولة في البورصة لحساب زبائنهم  العمومية( 

تسهيل التبادلات بين وسطاء  إذا مطالبة بتقديم خدمة ذات نوعية وذلك بهدفولحسابهم الخاص، فهي 
 عمليات البورصة من خلال:

 
 إنشاء قواعد وأحكام تنظم سيرها -
 إنشاء نظام يضمن التحكيم والفصل في النزاعات -
 رسم نظام وسلوك في السوق -
تطوير تجارة الأوراق المالية من خلال تطوير السوق بتعريفه للجمهور على أنه هيئة تحظى  -

 محترفوبالثقة اللازمة، فهو إذا إطار عام ومنظم في خدمة وسطاء عمليات البورصة على أنهم 
القطاع، حيث يتم السماح لهم بأداء مهامهم طبقا للأنظمة والقوانين المعمول بها، وفي هذا 

 تتحمل الشركة على عاتقها: الإطار

 

 .المنقولة بالقيم الخاصة الدخول لعمليات التنظيم -

 .التفاوض عمليات تسجيل و الوسطاء بين المبادلات تسهيل -

 .المنقولة القيم في بالتعاملات الخاصة المقاصة عمليات تنظيم -

 .السوق عن معلومات وتشمل للتسعيرة رسمية نشرة وضع -

 
  546المؤتمن المركزي على السندات 

المتعلق ببورصة القيم المنقولة  03-04يعتبر المؤتمن المركزي على السندات هيئة جديدة جاء بها قانون 
، حيث يعد المؤتمن المركزي على السندات عبارة عن هيئة أسست على 2003فيفري  17والصادر في 

، وتدعى بالجزائر تنظيم ومراقبة عمليات البورصةتمّ ترخيصها من طرف لجنة ، شكل شركة ذات أسهم 
لهذه الشركة وتعيين مسيريها لموافقة  الأساسي( ، ويخضع القانون   Algérie Clearing) للتسوية 

 وزير المالية . 

 
 الستةوعموما هي . كوسيط في البورصة  ن العمومية المعتمدو  في البنوكالمساهمون في ويتمثل مؤسسوه 
. وتعد الخزينة العمومية وبنك الجزائر جانب الشركات المسعرة في البورصة  إلىبنوك المعروفة، 

 مساهمين فيه بموجب القانون .
  76-75 ، ص2010، سنة  COSOBالتقرير السنوي ل  -. من طرف الباحثة بالاعتماد على : 546
  .orgcosobwww.، مستخرج من الموقع :  2004،  السنداتالمؤتمن المركزي على ، الاستعلام عن  COSOBمنشورات لجنة   -

 , 249المرجع السابق، ص  المالية، الأوراق أسواقجمال الدين سحنون، شروط بروز  -

http://www.cosob.org/
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في مسك الحسابات وحفظ السندات المتداولة في البورصة .  للمؤتمن المركزي  الأساسيةالمهام وتتمثل 
 التالية:  الوظائفعلى تحقيق  فهو يعمل ومن ثمّ  

 
ذا المهنيين، باسم حسابات يمسك فهو :الحفظ وظيفة -  الحساب بمسك يقوم المالي الوسيط كان وا 

 .المالي الوسيط حساب مسك يتولى السندات على المركزي المؤتمن فإن بالمستثمر الخاص

 
 البنك ويقوم .حساب إلى حساب من النقل طريق عن وذلك :السندات تداول حركة وظيفة -

هذه  المركزي المؤتمن ويراقب .السندات تسليم تعليمات بإرسال والمتداولون المصدرة والمؤسسات
المركزي  المؤتمن يقوم التسليم/التسوية تاريخ وبحلول التداول، على الأطراف اتفاق وينظم التعليمات

 .والمدين الدائن حساب في النقدية والأوراق السندات حسابات بقيد

 
 التعليماتحسب   بالسندات المرتبطة الحقوق بممارسة للمهنيين يسمح فهو :السندات إدارة وظيفة -

 .الملكية أصحاب من تصله التي

 
 تتعلق أخرى وظائف يتولى أن يمكن الأخير هذا بأن التذكير من لابد فإنه  الثلاث الوظائف هذه على وزيادة

 تقوم التي المؤسسات طلب على بناء سميةالإ المعلومات جمعو  .المالية الأدوات تقنين :منها بالسندات

 .  المنقولة بالقيم المتعلقة بالسندات المرتبطة والعمليات والتسليم التسوية عمليات تسيير على زيادة، بالإصدار
 .ومراقبتها البورصة عمليات تنظيم لجنة مراقبة تحت السندات على مهامه المركزي المؤتمن ويمارس

 
 : الجزائر بورصة محترفو -2

سلطات التنظيم و الحراسة و  إلىتخضع ممارساتهم  المحترفين،ينشط سوق القيم المنقولة عدد معين من 
  في: أساساويتمثلون  ومراقبتها.المراقبة التي تمارسها لجنة تنظيم عمليات البورصة 

 
 547وسطاء عمليات البورصة 
 عمليات في الوسطاء من طرف إلا بالبورصة المقبولة المتداولة القيم على التفاوض بعملية القيام يمكن لا

وضع الوسطاء في عمليات البورصة ومنحهم السلطة  93-10وقد حدد المرسوم التشريعي رقم  .البورصة
 الحصرية للتداول على القيم المنقولة في البورصة . 

  02،ً  1996في البورصة،  الأوليوتسيير بورصة القيم، خطواتك  إدارةمنشورات شركة  - على:. من طرف الباحثة بالاعتماد 547
Guide de la bourse et des opérations boursières,op,cit, p29-34  .  
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الجهة التي  أنهاكما  الوسطاء،وتتكفل لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بتنظيم ومراقبة نشاط 
 تمنحهم الاعتماد. 

 
ن يكون أالهيكل يمكن  أساسفعلى  وظيفتهم. أوهيكلهم  أساسالوسطاء في البورصة على  تمييزويمكن 

 أوشركات تجارية تم تكوينها خصيصا لهذا الغرض  أوسهم أشركات  أو أفرادوسطاء البورصة عبارة عن 
 ن يكون هؤلاء معتمدين من طرف لجنة البورصة. أمؤسسات مالية . المهم  أوبنوكا 

 
ن يكون الوسطاء ذوي نشاط محدود يقتصر فقط على أوظيفتهم في السوق، فيمكن  أساسعلى  أما
تفاوض في القيم المنقولة في البورصة لحساب زبائنهم فقط . وقد يكون الوسطاء ذوي نشاط غير محدود ال

كالاستشارة ، التوظيف ، تسيير المحافظ متعددة  أخرى أنشطةجانب التفاوض في القيم المنقولة  إلىيشمل 
 البورصة. المالية .... فهم يمكنهم القيام بنشاطات متعددة محددة من طرف لجنة تنظيم 

 
في لعب دور الوسيط  الأولويةنه منذ انطلاق البورصة في الجزائرـ تحتل البنوك العمومية أ الإشارةوتجدر 

  البورصة.في 
 

بتوفير الخدمات الاستثمارية المالية المحددة بموجب المرسوم وعموما يكلف الوسطاء في عمليات البورصة 
 وهي على التوالي :   93-10التشريعي 

 
 توظيف القيم المنقولة و المنتوجات المالية لجهة المصدرة  -

 التداول في السوق لحساب زبائنهم  -

 تسيير حافظة السندات بموجب توظيف  -

 نشاط البيع والشراء كطرف مقابل  -

 المذكورة  الأنشطة بأحدعمليات الترويج المتصلة  -

 
الجيد  الأداءوقد تم توسيع نشاط الوسطاء في عمليات البورصة ليشمل مجالات جديدة كضمان 

رشادللمعاملات المالية   المستثمرين .  وا 
 

(  ،  يتضمن سبعة وسطاء يمثلون البنوك 2012ن سوق المال حاليا ) منذ سنة أ إلى الإشارةوتجدر 
 .   . BNP Paribas El-Dajazairجانب البنك الخاص  إلىالعمومية الستة 
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  548 -حافظوا الحسابات –ماسكوا الحسابات 
,  أصحابهاباسم  دارتهاا  و ليهم إ أسندتمعنويين، يتولون حراسة السندات التي  بأشخاص الأمرويتعلق 

في البنوك و  أساسالجنة تنظيم البورصة لممارسة هذه الوظيفة  طرف منوتتمثل المؤسسات المؤهلة 
 المؤسسات المالية ووسطاء البورصة.  

 
ن تتوفر على الوسائل البشرية و المادية الكافية، وتتقيد أوحتى تعتمد هذه المؤسسات، يجب عليها 

زبائنها، و  أموالن تتوفر لها ترتيبات حماية أبالمبادئ و القواعد المتعلقة بالمحاسبة على السندات، و 
ويقدم ماسك الحسابات خدمات كثيرة تتمثل ن تنخرط في المؤتمن المركزي للسندات.  أو ، المراقبة الداخلية 

  في: أساسا
 

دارةحفظ  -   أصحابهاالسندات التي يعهد له بها باسم  وا 

 ينفذ التعليمات التي يستلمها ) التداول و الرهن و النقل و التحويل(  -

بتنفيذ  أصحابهاو الفوائد، نقل الحقوق( ويعلم  الأرباحيطبق العمليات على السندات ) دفع  -
  حساباتهم.عملياتهم وحركة 

 
  549المنقولةالتوظيف الجماعي للقيم هيئات  : 

هيئات  إلىالمالية ، بل يعهد بذلك  الأوراقن لا يتعامل مباشرة في أيمكن للمستثمر في البورصة 
، تعرف بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة . حيث نص المشرع على هذه  متخصصة في الاستثمار

 .  1996جانفي  10بتاريخ  96-08رقم  الأمرالهيئات بموجب 
 الغير،وتسييرها لحساب  الأخرىتكوين حافظة للقيم المنقولة و المنتجات المالية  إلىوتهدف هذه الهيئات 

 لا لاستثماره في السوق . وهي مؤهلة لجمع الادخار مهما كان قلي
 

  إلى:وتصنف هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
متغير، تصدر  رأسمالهاسهم أ( : وهي شركة  SICAVمتغير)  لس ماأشركة الاستثمار ذات ر  -

مساهما وله كافة حقوق  أسهمهاتماشيا مع طلبات الاكتتاب ، ويصبح من يشتري  أسهمها
  المساهمين .

 
، مستخرج من الموقع :  2004،  ماسك الحسابات، الاستعلام عن  COSOBمنشورات لجنة   -. من طرف الباحثة بالاعتماد على : 548

.orgcosobwww.  
،  2004،  الجماعي للقيم المنقولةهيئات التوظيف ، الاستعلام عن  COSOBمنشورات لجنة   - -. من طرف الباحثة بالاعتماد على : 549

  .orgcosobwww.مستخرج من الموقع : 

 

http://www.cosob.org/
http://www.cosob.org/
http://www.cosob.org/
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مارس  31بتاريخ  98- 01شركة استثمار في الجزائر بمقتضى المقرر رقم  أولوتم اعتماد 
و   ,BNA, BADالمؤسسة من طرف البنوك ( MALI) ، وذلك لفائدة شركة مالي 1998

  للتأمينات.الشركة الجزائرية 
( : وهو عبارة عن ملكية مشتركة لقيم منقولة ، يصدر  FCP) الصندوق المشترك للتوظيف  -

 حصصا ، ويتولى تسييره شركة تسيير تتصرف باسم حملة الحصص ولصالحهم. 

 
  أهمها:وعموما توفر الهيئات السابقة عدة مزايا 

 
 وقت  أيالشراء و البيع في  إمكانية -

 متعددة من السندات  أنواعتمكين المستثمرين من الحصول على  -

 توفير قواعد استثمار واضحة  -

  و مضمون  مأمونطار قانوني وتنظيمي إ -

 
  : بورصة الجزائرسير عمل  -3

 لقاء نظرة على سير عمل بورصة الجزائر من خلال مايلي: إيمكننا 
 

 551بورصة الجزائر  أسواق : 

( وسوق لسندات الدين . فسوق  الأسهمس المال ) أسوق لسندات ر  سوقين،تتكون بورصة الجزائر من 
 : أسواقثلاثة  إلىبدورها  تتجزأس المال أسندات ر 

 
 السوق الرسمية ) الرئيسية( : وهي موجهة للشركات الكبرى المدرجة في البورصة ،  -

ن أحيث يمكن  ، 2012مؤخرا في سنة  إنشاءهاسوق المؤسسات الصغيرة و المتوسطة والذي تم  -
توفر هذه السوق عند انطلاقها فرصة سانحة لنمو المؤسسات الصغيرة و المتوسطة من خلال 

 جل توظيف استثماراتهم .أتوفير سوق محكمة التنظيم للمستثمرين من 

 
و الهيئات الحكومية  الأسهمسوق سندات الدين فهي مخصصة للسندات التي تصدرها الشركات ذات  أما
طار سوق مخصصة لها تعرف بسوق كتل إالسندات التي تصدرها الخزينة العمومية في  إلى بالإضافة،

 .  2008عام  تأسست( والتي  OATسندات الخزينة العمومية ) 

 
 

 
550. 

www.sgbv.dz 
 

http://www.sgbv.dz/
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  551بورصة الجزائر المؤسسات المدرجة في  : 

وذلك بفضل طرح القرض السندي لشركة ، 1999لقد كانت الانطلاقة الفعلية لبورصة الجزائر سنة 
تتوالى الشركات  بدأتشركة تندرج في البورصة . ومنذ ذلك الحين  أول الأخيرةسوناطراك لتكون هذه 

 ن . في سوق سندات الدي أو( الأسهمس المال ) سوق أالمدرجة في البورصة سواء في سوق سندات ر 
 

في بورصة  والتي ماتزال تتعامل لغاية الوقت الحالي 2000منذ سنة  هم الشركات التي تعاملتأوتتمثل 
 الجزائر على التوالي في : 

 
 شرطة الرياض سطيف  -

  شركة صايدال -

 شركة نزل الاوراسي  -

 شركة سونلغاز  -

 شركة الخطوط الجوية الجزائرية  -

 اتصالات الجزائر  -

 للحفرالمؤسسة الوطنية  -

  الآبارالمؤسسة الوطنية لحفر  -

 شركة سيفيتال  -

  للإيجارالشركة العربية  -

  الأنترنيتمؤسسة التعليم المهني عن بعد ، الاتصالات و التزويد بخدمات  -

 التمويل الرهني  إعادةشركة  -

 ليانس آمين أشركة الت -

 شركة المساهمة دحلي  -

 رويبة -سي-ان -

 العمومية والبناء ) حداد(  الأشغالمؤسسة  -

 المؤسسة المالية المغرب للائتمان الجزائري  -

 

 بورصة الجزائر  عمل قواعد سير : 

تنظيم ومراقبة عمليات البورصة على تحديد قواعد سير بورصة الجزائر من خلال التنظيم رقم  عملت لجنة
والمتعلق بالتنظيم العام لبورصة القيم المنقولة . وتتعلق هذه  1997نوفمبر  18المؤرخ في  03-97

 القواعد ب : 
 
 
 

 .  2013-2004 تللسنوا، COSOBالتقارير السنوية للجنة  - على:. من طرف الباحثة بالاعتماد 551
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جراءاتشروط  -  بورصة الجزائر  إلىالدخول  وا 

 في بورصة الجزائر وتنظيم عمليات المقاصة  شروط مفاوضة السندات  -

 
  جراءاتشروط  حيث تخضع الشركات التي يتم قبول : 552بورصة الجزائر  إلىالدخول  وا 

في  الإدراجتتعلق بالقيم محل طلب مجموعة من الشروط  إلىقيمها المنقولة في التسعيرة الرسمية للبورصة 
  . أخرىمن جهة  البورصة،في  الإدراجتتعلق بالمؤسسة محل طلب  أخرىوشروط  جهة،من  البورصة،

 
 ذا إوتختلف هذه الشروط حسب طبيعة الورقة المالية  :شروط خاصة بالقيم محل طلب الإدراج

 في : إدراجهافبالنسبة للسندات تتمثل شروط  سند : أوكانت سهم 

 مليون دج  100ن لا تقل قيمة السندات التي تطلب الشركة تسجيلها بالبورصة عن أ -

  الأقلحامل على  100ن تكون هذه السندات موزعة بين أ -

ولا بقيمة  الأدنىالمالية للقروض المصدرة من قبل الدولة لا تقيد لا بالحد  الأصول -
  المالكين.ولا بعدد  الإصدار

 
 طار الشروط التالية: إلا تخرج عن  فإنها،  الأسهمفيما يخص  أما

 مليون دج  100س مال محرر لا يقل عن أن يكون للشركة ر أ -

 رأسمالهامن  % 20سهما تمثل ما لا يقل عن أن تنتشر بين عموم المستثمرين أ -
  الإدخالبعد تقدير يوم أالاجتماعي على 

بعد أمساهم على  300يعادل  أون تكون موزعة بين عدد يفوق أالمنشورة يجب  الأسهم -
 .  الإدخالتقدير يوم 

 
 وهي :  شروط خاصة بالمؤسسة محل طلب الإدراج 

 مليون دينار. 100الحد الأدنى لرأس المال  -
 % من رأس مالها في شكل قيمة منقولة على الأقل.20إصدار  -
  الإدخالمساهم يوم  300ن لا يقل عدد المساهمين عن أك -
 قبل طلب الدخول إلى البورصة. ننشر الوضعية المالية لسنتي الأخيرتي -
 تقديم جملة من المعلومات تحددها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة. -

 
 

 
 

المالية، العربية وسبل تفعيلها، دكتوراه في العلوم الاقتصادية،  الأوراق أسواقبوكساني رشيد، معوقات  -. من طرف الباحثة بالاعتماد على : 552
 .  229، ص 2006-2005جامعة الجزائر، 

 .orgcosobwww.، مستخرج من الموقع :  2004، الاستعلام عن سير البورصة ،  COSOBمنشورات لجنة   -
- SGBV, Guide pratique de l’introduction en Bourse, ENEP, Rouiba, Algérie, p 8-34.  

http://www.cosob.org/
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 أن تكون هذه المؤسسة قد حققت أرباح خلال الدورة السابقة لتاريخ إيداع طلب الدخول. -
بورصة القيم في حالة قيامها بتحويلات أو التخلي عن بعض الأصول قبل م شركة تسيير إعلا -

 لبورصة.دخولها إلى ا

 تقديم تقرير عن تقييم أصولها من طرف خبير محاسبي. -
 أن تقدم دليلا عن وجود هيئة الرقابة الداخلية بالهيكل التنظيمي لها. -

 

الشركة ،بعد استوفاء  أونه يتوجب على المؤسسة إف ، في بورصة الجزائر لدخولا إجراءاتن أبش أما
  ن تقوم بمايلي: أالشروط السابقة، 

 
على الشركة تقديم طلب قبول لدى لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة ، حيث يكون هذا يجب  -

 الطلب مرفقا بملف يشتمل على الوثائق القانونية و الاقتصادية والمحاسبية و المالية للشركة 

اكثر ، في عمليات البورصة لمساعدتها في تحضير ملف  أون تختار الشركة وسيطا ، أيجب  -
 القبول 

 لجنة تنظيم عمليات البورصة  لتأشيرةتخضع  إعلاميةن تنشر الشركة مذكرة أيجب  -

 إلىللدخول  إجراءاتهالجنة البورصة بضبط  تأشيرةتقوم الشركة ووسطائها  بعد الحصول على  -
من  أنواعالبورصة مع  لجنة تنظيم البورصة . وعموما يحدد النظام العام لبورصة الجزائر ثلاثة 

 :  الإجراءات

 

o س مال الشركة المعنية أعندما يكون ر  البورصة، إدارةوالذي يسمح لشركة  العادي الإجراء
بالقيام بالتسجيل المباشر للقيمة في جدول التسعيرة  الجمهور،موزعا توزيعا كافيا على 

 شروط السوق.   إلىالممارسة في السوق واستنادا  التسعيرةلكي يتم تداولها ضمن شروط 

 

o يوم  الجمهور،حيث يوضع تحت تصرف  محدد،العرض العمومي للبيع بسعر  إجراء
 ، عدد معين من السندات بسعر ثابت سبق تحديده . الإدخال

 
o حيث يوضع تحت تصرف الجمهور ، يوم  دنى،أالعرض العمومي للبيع بسعر  إجراء

 ا . دنى يقبل به المتدخلون للتنازل عنهأ، عدد معين من السندات ، بسعر الإدخال

 

 

 

 
 



  في الجزائر  السياسة النقدية ومعوقاتها الداخليةتأثير  قياسية لقنوات:دراسة  الفصل الثالث

- 463 - 
 

  يتمثل التفاوض  :553بورصة الجزائر  في  وتنظيم عمليات المقاصة  مفاوضة السنداتشروط 

تداول القيم المنقولة في البورصة في ربط الصلة ، بمقابل مالي، بين شاري لهذه القيم وبائع لها. وتتم  أو
 إلا المنقولة،لا يجوز التدخل في سوق البورصة لتداول القيم  حيث هذه العملية حصريا من قبل الوسطاء.

ويتعين على الوسطاء في  البورصة.من قبل الوسطاء المعتمدين من طرف لجنة تنظيم ومراقبة عمليات 
 عمليات تداول القيم المنقولة في البورصة الالتزام بمايلي: 

 
 إلاولا يتعين عليه  التنظيمية،الذي يصدره كل شخص يستوفي الشروط القانونية و  بالأمرالتكفل  -

  السوق.في  الأمرتقديم 

زبائنهم عما يبيعون ويشترون في السوق. وعليه في حالة عدم سداد  أمامالوسطاء مسؤولون  -
محل  ن يحلأنه يتعين على الوسيط في عمليات البورصة إتسليمها من الزبون ، ف أوالسندات 

 زبونه للوفاء بالتعهد . 

مؤهلين، تحت سلطتهم، للقيام بعمليات  أعوانان يعين الوسطاء في عمليات البورصة، أيجب  -
يسجلون من طرف لجنة تنظيم  الأعوانن هؤلاء أتداول القيم المنقولة في البورصة، علما 

 البورصة وتقدم لهم بطاقة مهنية. 

 
طار السوق الرسمية و الموحدة ، وذلك بالقيام إفي البورصة في  المنقولةويكون التفاوض على القيم 

المتداولون في السوق من خلال جلسة البورصة ، البيع التي يعرضها  وأوامرالشراء  أوامربمقارنة مجموع 
 الصفقات على القيم المنقولة  المقبولة للتداول .  ثناءهاأوالتي تجري 

 
بيع سندات  أوفي البورصة ، وباعتبارها تعليمات بشراء  الأوامر نأ إلى الإشارةوفي هذا السياق تجدر 

ن تشتمل على البيانات التالية التي أالسوق وتنفيذها، يجب  إلى لإرسالهاوسطائهم  إلىيوجهها العملاء 
 تضمن حسن تنفيذها وهي:

 بيع (  أو) شراء  العمليةاتجاه  -

  الأمرخصائص السند محل  -

 عدد السندات المطروحة للتداول  -

 مدة الصلاحية و  حد السعر -

  الأمرمراجع مصدر  -
، مستخرج من الموقع :  2004، الاستعلام عن سير البورصة ،  COSOBمنشورات لجنة   - من طرف الباحثة بالاعتماد على : .553

.orgcosobwww. 

 .orgcosobwww.، مستخرج من الموقع :  2004،  البورصة أوامر، الاستعلام عن  COSOBمنشورات لجنة   -

- SGBV, la négociation en Bourse, publication n°3, 1998, p 27-34 .  

http://www.cosob.org/
http://www.cosob.org/
http://www.cosob.org/
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من  الأقصىمرحلة تحديد السعر الذي يسمح بتلبية العدد  تأتيبعد تحديد القيم المنقولة المقبولة للتداول ، 
،  الأخيرالشراء و البيع كلها بهذا السعر ، وهو سعر التوازن . وبعد تحديد هذا  أوامرالصفقات ، وتنفذ 

شركة تسيير البورصة بتخصيص السندات التي كانت موضوع الصفقات ، ويستلم كل متداول  ممثلويقوم 
التي تمت تلبيتها بالسعر و الكمية من السندات  الأوامرالمعروضة أي  وامرالأكشفا يبين نتيجة 

 المخصصة . 
 

بنظامين للتسعير وهما التسعير المستمر و  يأخذن النظام العام لبورصة الجزائر أ إلى،  الإشارةتجدر 
ن الطريقة المعمول بها أالآلي . غير  الإعلامعن طريق  أوالتسعير الثابت سواء كان ذلك بطريقة يدوية 

عن طريق الصندوق والتي تعني تطبيق سعر موحد  أوفي البورصة هي طريقة التسعير الثابت بالمناداة 
 لمجموع الصفقات المبرمة لكل قيمة متداولة ، ويتماشى هذا النظام مع حجم مبادلات ضعيف. 

 
والتي يتم  بالمقاصة،ما يعرف  أوصفقات في تداول القيم المنقولة تتمثل في تسوية ال الأخيرةن المرحلة إ

ن يدفع فورا المبالغ المطابقة أ إذنفيها تسوية الصفقات نقدا وفورا من قبل مشتري السندات . فعلى الشاري 
 ، أصدرهالبيع الذي  لأمرن يودع السندات المطابقة أبرمه، وعلى البائع في المقابل أالشراء الذي  لأمر

وتسليم السندات في آن  الأموالنه يتم تسديد أ. علما  الأمرومن ثم يتم نقل ملكية السندات بمجرد تنفيذ 
 جل التسوية والتسليم المحددان من طرف لجنة تنظيم البورصة . أواحد حسب 

 
لجنة ن تتولى أ ماإالمحددة، فهناك احتمالين ،  الآجالفي حالة عدم الوفاء ) عدم تسليم السندات( في 

ن يسوي الوسيط وضعيته أ ماا  و الشراء،  إعادةالسندات مع تحمل الوسيط كلفة شراء  إعادةتسيير البورصة 
التدابير الضرورية  البورصةبالدفع نقدا . وفي حالة عدم تسديد الوسيط ما عليه ، تتخذ لجنة تنظيم 

 لتمكينه من ذلك . 
 

 إمكانيةدرج النظام العام للبورصة أفي بورصة الجزائر ، نه للتقليل من مخاطر عدم الوفاء أ الإشارةوتجدر 
 نفسهم. أصندوق ضمان السوق لينخرط فيه الوسطاء  إنشاء
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II -2-2 –   السوق المالية في الجزائر  أداءضعف 
موعة من سوف نعتمد على مج فإننا الجزائر،السوق المالية في  أداءللوقوف على مواطن الضعف في 

وسوف نقوم لدراسة تقدم ونضج السوق المالية .  ،المتفق عليها بين الاقتصاديين المؤشرات، أوالمعايير 
صورة عن وضع السوق المالية وحجمها ونشاطها في الاقتصاد  لأخذبتحليل هذه المؤشرات بعد حسابها 

 الجزائري . 
 

 بورصة الجزائر  مقارنةوذلك بتي على ذكرها ، أسوف نقوم بتحليل المؤشرات  ،التي سن أننا إلىونشير 
ن حجم أكثر وضوحا بشأدول المغرب العربي ) تونس والمغرب( وذلك حتى تكون الصورة  بورصات مع

 السوق المالية الجزائرية ونشاطها ومكانتها ضمن البورصات المغاربية. 
 

على التوالي ب حجم السوق المالية، درجة سيولة السوق  نضج وكفاءة السوق المالية وتتعلق مؤشرات
 .    554المالية، ودرجة تركيز السوق المالية

 
 بمؤشرين  ، من طرف الاقتصاديين،غالبا  يتم قياس حجم السوق الماليةالسوق المالية : حجم  -1

 وهما على التوالي: 
 

 مجموع  برسملة البورصةوالمقصود مؤشر القيمة السوقية ) معدل رسملة البورصة ( :  -

 إجمالي إلى أيضافي نهاية المدة، كما يشير هذا المؤشر  أسعارهاالمدرجة في السوق بمتوسط  الأسهم
سهم الشركات المدرجة في سوق أنها تمثل قيمة أالمدرجة في السوق ، وهناك من يفسرها ب الأوراققيمة 
سهم المقيدة في السوق بقسمة القيمة السوقية للأويقاس معدل رسملة المالية تبعا لسعر السوق.  الأوراق

س أ. ويعد هذا المؤشر مقياسا مناسبا لقدرة الدولة على تحريك ر  الإجماليالبورصة على الناتج المحلي 
 المال وتنويع المخاطر على الصعيد الاقتصادي الكلي . 

 
 
 

 صرف واعتمادا على المراجع التالية: تم عرض مفهوم هذه المؤشرات وطريقة حسابها من طرف الباحثة بت. 554
 .  180 -176المالية، المرجع السابق، ص  الأوراقسوق  وأداءد، عباس كاظم الدعمي، السياسات النقدية و المالية  -
 .  07-06، ص 2004، مارس 27العدد  دورية،المالية، سلسلة  الأسواقحسان خضر، تحليل  -
 . 52أ،د الشريف ريحان و د، الطاوس حمداوي، بورصة الجزائر، المرجع السابق،ً  ص  -
المالية العربية، دراسة  الأسواقالمالية ومقارنته مع بعض  للأوراقسوق العراق  أداءد، هشام طلعت عبد الحكيم و عماد عبد الحسين دلول، واقع  -

 . 2011ة ، سن88و الاقتصاد، عدد  الإدارةتحليلية، مجلة 
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وتعكس رسملة السوق المالية مستوى نشاطها ، فارتفاعها يدل على كبر حجم السوق سواء من حيث عدد 
من حيث اتساع حجم المعاملات الذي يعكسه  أوالمتداولة فيه  الأسهمالشركات المدرجة فيه ومن ثم عدد 

 . الأسعارارتفاع 
 

 :  ينالتالي ينمن خلال الجدولفي الجزائر ل رسملة البورصة بورصة ومعدالرسملة ويظهر تطور 
 

 (2112 -2111تطور رسملة البورصة ومعدل رسملة البورصة في الجزائر  )   -56–لجدول رقم ا
     وحدة القياس : مليار دج

 2007 2116 2115 2114 2113 2112 2111 2111 لسنوات/ البيانا

 6.46 6.71 10.40 10.10 11.10 10.99 14.72 21.5 1رسملة البورصة 

 9408,3 8512,2 6861,3 5520,6 4731,01 4042,4 3784,8 3698,6 2 الناتج الداخلي الخام

1 / 2  % 

 ) معدل رسملة لبورصة( 
0.58 0.38 0.27 0.23 0.18 0.15 0.07 0.06 

 2112 2111 2111 2119 2118 لسنوات/ البيانا
 13.03 14.96 7.90 6.55 6.50 رسملة البورصة

 15843 14384,8 12049.5 10034.3 11042.8 الناتج الداخلي الخام

1 / 2  % 

 0.08 0.10 0.06 0.06 0.05 ) معدل رسملة لبورصة(
 Rapport  Annuel de COSOB ( Bourse d’Algérie) , 2013, p 57 -المصدر :

 الباحثة بالنسبة لحساب معدل رسملة البورصة .  إعدادمن  -

 

 (2112 -2111تطور رسملة البورصة ومعدل رسملة البورصة في الجزائر )   -64–رقم  الشكل
 

 
 على معطيات الجدول السابق بناءالباحثة  إعدادمن  المصدر :
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الممثل له، تذبذب رسملة بورصة الجزائر ،خلال هذه الفترة، بين يظهر جليا من الجدول و الشكل البياني 
مليار  21.5، حيث بلغت 2000قصى حد لها سنة أالبورصة الارتفاع و الانخفاض, خيث بلغت رسملة 

 . 2000وراسي  سنة دخول سهم جديد تمثل في سهم مؤسسة نزل الأ إلىدج ، وذلك راجع 
 

 14.72، بانتقالها من 2007مستوى رسملة البورصة بالتناقص لغاية سنة  أ، بد2001من سنة  ابتداء
سهم أ أسعارتراجع  إلى. ويرجع هذا الانخفاض 2007مليار دج سنة  6.46 إلى، 2001مليار دج سنة 

 إلى بالإضافةوصايدال( ،   وراسيالشركات الثلاثة المندرجة في البورصة ) الرياض سطيف، نزل الأ
التي عرفت ارتفاعا طفيفا في  الأخيرة. هذه السنة  2005 إلى 2002شركات جديدة من  أيغياب دخول 

 .  وراسي الارتفاع الذي عرفه سهم الأنتيجة  رسملة البورصة
 

مليار  6.71، انخفضت رسملة البورصة بشكل ملحوظ جدا بانتقالها من 2007و  2006ما بين سنتي 
انسحاب شركة الرياض  إلى، ويرجع هذا الانخفاض  2007مليار دج سنة  6.46 إلى، 2006دج سنة 

في البورصة .  أسهمها أسعارائر نتيجة تدهور ن لحقت بها خسأبعد  2006سطيف من البورصة سنة 
 .  وأدائهاثر بشكل جلي على كفاءة البورصة أفانسحاب هذه المؤسسة 

 
، 2008مليار دج سنة  6.50بانتقالها من  رسملة البورصة ترتفع تدريجيا   بدأت، 2008من سنة  وابتداء
مليار دج سنة  14.96الضعف بحجم  إلى، لتقفز بشكل ملحوظ جدا  2010ملياردج سنة  7.90 إلى

سهم الشركات المدرجة ) أ أسعارارتفاع  إلى، 2008من سنة  ابتداء. يرجع هذا الارتفاع المسجل 2011
وراسي( بسبب ارتفاع الطلب عليها خصوصا بعد خروج سهم الرياض سطيف من البورصة صايدال و الأ

ليانس في البورصة في هذه آمين أدراج شركة التان إلىترجع  إنما، 2011ن القفزة المسجلة سنة أ.كما 
، يعود مستوى رسملة 2012وفي سنة السنة، وهو ما انعكس على تنشيط السوق المالية بعض الشيء. 

 سهم الشركات المدرجة. أ أسعارالبورصة للانخفاض بسبب انخفاض 
 
وهو ما يدل على غياب  بشان معدل رسملة البورصة ، فيظهر جليا اقتراب هذا المعدل من الصفر، أما

 مساهمة البورصة عن تمويل الاقتصاد الوطني .
 

ن بورصة الجزائر تتميز بمحدوديتها وصغر حجمها وضعف نشاطها وهو ما أمن خلال ما سبق يظهر 
 س المال في الاقتصاد الوطني. أينعكس على قدرتها في تحريك ر 
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ببورصات بقية الدول العربية وخاصة الدول  كثر وضوحا عند مقارنتهاأن ضعف بورصة الجزائر يظهر إ
 والشكلين البيانيين المرفقين بهما كمايلي:  المغاربية ) تونس و المغرب( وهو ما يوضحه الجدولين

 
 (2112 -2111تطور رسملة البورصة في الجزائر، تونس والمغرب   )   -57–لجدول رقم ا
مليون دولار   وحدة القياس :   

 2007 2116 2115 2114 2113 2112 2111 2111 لسنوات/ البيانا

 9.3 9.2 14.1 14 14.3 13.78 19.06 28.5 رسملة بورصة الجزائر 

 5355 4446 2876 2641 2464 2131 2303 2827 رسملة بورصة تونس 

 75494 49360 27219 25064 13152 8590 9087 10899 رسملة بورصة المغرب 

 2112 2111 2111 2119 2118 لسنوات/ البيانا
 16.6 19.6 10.6 9.02 10.06 رسملة بورصة الجزائر 
 8886 9661 10681 9120 6373 رسملة بورصة تونس

 52633 60088 69152 62910 65748 رسملة بورصة المغرب

 من طرف الباحثة بالنسبة لحساب رسملة بورصة الجزائر بالدولار  -المصدر :
 سعر الصرف مقابل الدولار (    /الجزائر بالدينار) رسملة بورصة            

 /http://donnees.banquemondiale.org: معطيات البنك العالمي بالنسبة لرسملة بورصة تونس و المغرب  -

 
 (2112 -2111)  تطور رسملة البورصة في الجزائر، تونس و المغرب  -65–رقم  الشكل

 

 
 على معطيات الجدول السابق بناءالباحثة  إعدادمن  المصدر :
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نه في الوقت الذي عرفت فيه رسملة بورصة الجزائر مستويات متدنية، بلغت أ الأرقاميظهر من خلال 
المالية المغاربية تطورا ملحوظا في  الأسواقمليون دولار ، شهدت  28.5، بحجم 2000سنة  أقصاها

 رسملتها . 
 

فبالنسبة لتونس، تظهر مستويات رسملة بورصة تونس مرتفعة مقارنة بالجزائر وبفارق معتبر ، حيث بلغت 
 مليون دولار .  10681قدرت ب  و، 2010سنة  أقصاها

 
المغرب مستويات مرتفعة  تحتل الصدارة ، حيث سجلت رسملة بورصة فإنهابالنسبة لبورصة المغرب،  أما

ارق جد معتبر مقارنة بالجزائر ، بل حتى لا مجال للمقارنة . حيث سجلت رسملة فمقارنة بتونس وب
ن أمليون دولار . وتجدر الملاحظة  75494، ب حجم 2007قصى مستوياتها سنة أبورصة المغرب 

، وهو ما يدل على الدور  2007سنة  إلى 2001 سنة  رسملة بورصة المغرب شهدت ارتفاعا مستمرا من
رسملة البورصة تنخفض  بدأت، 2007من سنة  ابتداءالمهم لبورصة المغرب في تمويل الاقتصاد ، ولكن 

 . الأخيرةالعالمية  الأزمةثر إتدريجيا وذلك بسبب تخوف المستثمرين على 
 

 ة بورصة المغرب. يظهر بوضوح الضعف الكبير لبورصة الجزائر مقارنة مع بورصة تونس وخاص
 فبورصة الجزائر تظهر مغيبة تماما من حيث حجمها ومستوى نشاطها . 

 
 (2112 -2111تطور  معدل رسملة البورصة في الجزائر، تونس والمغرب   )   -58–لجدول رقم ا

مليون دولار   وحدة القياس :   
 2007 2116 2115 2114 2113 2112 2111 2111 لسنوات/ البيانا

 0.06 0.07 0.15 0.18 0.23 0.27 0.38 0.58  %رسملة بورصة الجزائرمعدل 

 14 13 9 8 9 9 10 13  %معدل رسملة بورصة تونس

 100 75 46 44 26 21 24 29 %معدل رسملة بورصة المغرب 

 2112 2111 2111 2119 2118 لسنوات/ البيانا
 0.08 0.10 0.06 0.06 0.05  %معدل رسملة بورصة الجزائر
 20 21 24 21 14 %معدل رسملة بورصة تونس

 55 61 76 69 74 %معدل رسملة بورصة المغرب

 رسملة بورصة الجزائر معدل من طرف الباحثة بالنسبة لحساب  -المصدر :
 /http://donnees.banquemondiale.orgمعطيات البنك العالمي بالنسبة لمعدل رسملة بورصة تونس و المغرب :  -

 
 
 
 

http://donnees.banquemondiale.org/
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 (2112 -2111)  تطور معدل رسملة البورصة في الجزائر، تونس و المغرب  -66–رقم  الشكل
 

 
 على معطيات الجدول السابق بناءالباحثة  إعدادمن  المصدر :

 
معدلات رسملة بورصة الجزائر تقترب من الصفر خلال الفترة محل الدراسة ، ولم تتعد في ن أيظهر جليا 

بورصة  أما،  % 24و  % 8 ما بين، في حين تراوحت معدلات رسملة بورصة تونس  % 0.58 أقصاها
 .  % 100و  % 21الناتج المحلي تتراوح بين  إلىالمغرب فكانت معدلات رسملتها 

 
قارنة رسملة البورصة بالنسبة للناتج المحلي الضعف الذي تتميز به بورصة الجزائر ميؤكد تطور معدل 

الغياب التام لبورصة الجزائر في المنطقة  إذن يظهريث تمويلها للاقتصاد . مع البورصات المغربية من ح
بشكل مساهمتها في تمويل الاقتصاد وذلك مقارنة مع بورصة المغرب التي تساهم  حيث من المغاربية 

وسطة في تمويل الاقتصاد تقوي في تمويل الاقتصاد المغربي وتليها بورصة تونس التي تسجل مساهمة م
 التونسي. 

 
 و يعبر هذا المؤشر عن عدد الشركات : الشركات المدرجة في السوق المالية مؤشر عدد -

صورة واضحة عن  إذنيعطي  فهذا المؤشر المالية. أوراقها، و التي يتم التداول في المقيدة في البورصة
ذا صاحبه إتطور السوق المالية ، وذلك  إلىحيث تشير الزيادة في عدد الشركات  المالية.تطور السوق 

تطور القيمة السوقية ) رسملة البورصة( ، فقد يكون السوق المالي يتمتع بعدد كبير من الشركات المتدخلة 
 ة ، وهو ما يجعل هذا المؤشر يفقد دلالته. منخفض الأخيرةسهم هذه ولكن القيمة السوقية لأ
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ويظهر تطور عدد الشركات المتدخلة في بورصة الجزائر  وبالمقارنة مع بورصة تونس و المغرب في 
 : ينالتالي والشكل البياني  الجدول

 

 (2112 -2111تطور  عدد الشركات المدرجة في بورصة،  الجزائر، تونس والمغرب   )   -59–لجدول رقم ا
 

 بورصة المغرب  بورصة تونس  بورصة الجزائر  السنوات

2111 3 44 53 

2111 3 46 55 

2112 3 47 55 

2113 3 46 53 

2114 3 44 52 

2115 3 46 56 

2116 2 48 65 

2007 2 50 74 

2008 2 49 77 

2009 2 49 78 

2010 2 54 73 

2011 3 55 76 

2012 3 59 77 

 بالاعتماد على : من طرف الباحثة  -المصدر :
-  www.bvmt.comvoir , TunisRapports Annuels de la Bourse de  

- bourse.com-www.casablancavoir  ,MarocRapports Annuels de la Bourse de  

 

 

 تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة، الجزائر، تونس و المغرب  -67–رقم  الشكل
 (2111- 2112) 

 

على معطيات الجدول السابق بناءالباحثة  إعدادمن  المصدر :  

يجد تفسيره في الواقع في  إنماسابقا،  رأيناهن انخفاض مستوى ومعدل  رسملة بورصة الجزائر، كما إ
انخفاض حجم المبادلات في البورصة نتيجة محدودية المؤسسات المندرجة فيها والتي لم تتعد ثلاث 

 لغاية اليوم.  و منذ انطلاق البورصة  ،  الأسهمفي سوق  شركات
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اق عدد في المقابل عرفت البورصات المغاربية تنوعا و تعددا في حجم الشركات المتدخلة فيها ، حيث ف
في المغرب تجاوز عدد  أماشركة،  50 الأخيرةالشركات المندرجة في بورصة تونس في السنوات 

 شركة.   70الشركات المندرجة 
 
يدل على  إنمان هذا الانخفاض في عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر مقارنة مع مثيلاتها إ

 خطوات عملاقة وجهود جبارة لتطويرها.  إلىمحدودية وبدائية هذه البورصة والتي ما تزال في حاجة  
 

 هذا المؤشر درجة سهولة شراء وبيع  يعكسو : ) سيولة التداول( السوق المالية سيولةمؤشر  -2

ن أمكن المستثمر تبادل كميات كبيرة منه دون أكثر سيولة ، كلما أ الأصلالمالية ، فكلما كان  الأوراق
  :    مؤشرينكبير على السعر. ويتم قياس سيولة السوق المالية عن طريق  تأثيريكون هناك 

 

 من  والمقصود بحجم التداول قيمة ما يتم تداوله مؤشر حجم التداول ) معدل قيمة التداول( :  -

حجم التداول  إذنفهذا المؤشر يعكس وخلال مدة زمنية معينة .  الأسعارسهم وسندات مختلقة ، بمختلف أ
 المتداولة خلال مدة زمنية معينة عادة تكون السنة.  للأوراق الإجماليةالقيمة 

. الإجماليالناتج المحلي  إلىالمتداولة في البورصة  الأسهمويحسب هذا المؤشر بحاصل قسمة مجموع 
 .  عن سيولة الاقتصاد ككل إذنفهو يعبر 

 
ن رسملة السوق قد تكون كبيرة في أويكمل مؤشر حجم التداول مؤشر رسملة البورصة ، فبالرغم من 

صورة  لإعطاءن حجم التداول قد يكون ضعيفا وهو ما يستدعي تحليل المؤشرين معا أ إلا، الأسواقبعض 
 واضحة عن السوق . 

 
في سوق التداول خلال مدة زمنية  الأسهمنشاط ويسمح هذا المؤشر بالتعرف على  الدوران:معدل  -

 المتداولة على رسملة البورصة , الأسهم إجماليمعينة. ويتم حساب هذا المؤشر بحاصل قسمة 
ن تكون هناك ألتوضيح درجة نشاط السوق ، فمن الممكن   ويكمل هذا المؤشر مؤشر رسملة البورصة 

 ها مرتفع و العكس صحيح.سوق مالية صغيرة ، ورسملتها ضعيفة، ولكن معدل دوران

 

 في بورصة الجزائر  نلخصه في الجدول الموالي: ومعدل الدوران  وتطور مؤشر حجم التداول
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 (2112 -2111تطور  قيمة التداول ومعدل الدوران في بورصة الجزائر )   -60–لجدول رقم ا
مليار دج وحدة القياس :   

 2007 2116 2115 2114 2113 2112 2111 2111 لسنوات/ البيانا

 14.26 23.75 4.18 8.43 17.25 35.93 25.18 35.09 المتداولة  الأسهممجموع 

 %حجم التداول 
 الناتج المحلي  / الأسهممجموع 

0.95 0.66 0.88 0.36 0.15 0.06 0.27 0.15 

 %معدل الدوران 
 رسملة البورصة  / الأسهممجموع 

1.63 1.71 3.26 1.55 0.83 0.40 3.53 2.20 

 2112 2111 2111 2119 2118 لسنوات/ البيانا
 3.60 18.51 11.98 13.89 21.41 المتداولة الأسهممجموع 

 %حجم التداول 
 الناتج المحلي / الأسهممجموع 

0.19 0.13 0.09 0.12 0.02 

 %معدل الدوران 
 رسملة البورصة / الأسهممجموع 

3.29 2.12 1.51 1.23 0.27 

،  COSOBللجنة  التقرير السنويللتقرير ،  الإحصائية، الملاحق  COSOB  ،2007للجنة  السنويالتقرير  -المصدر :
ص  ، COSOB  ،2010للجنة  التقرير السنوي،  42ص  ، COSOB  ،2009للجنة  التقرير السنوي،  90ص  ، 2008

 ، 57ص  ، ) بالفرنسية( COSOB  ،2011للجنة  التقرير السنوي،  36
  حجم التداول ومعدل الدوران من طرف الباحثة بالنسبة لحساب  -

 
 

 (2112 -2111)  تطور حجم التداول ومعدل الدوران في بورصة الجزائر  -68–رقم  الشكل
 

 

على معطيات الجدول السابق بناءالباحثة  إعدادمن  المصدر :  
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يث يظهر حيظهر من الجدول و الشكل البياني، الانخفاض الكبير في حجم التداول في بورصة الجزائر ، 
معدل حجم التداول بمستويات متدنية تقترب من الصفر ، وهو ما يعكس انخفاض حجم تداول القيمة 

سهم أ أسعارالانخفاض في  إلىيرجع  ن انخفاض حجم التداول إسهم في بورصة الجزائر . للأ الإجمالية
خاصة والاقتصاد  سيولة بورصة الجزائر ضعفيظهر بوضوح لشركات المدرجة في البورصة ، وهو ما ا

 .الجزائري بصفة عامة 
 

ما يدل على  ، وهو% 3.53 أقصاهفي تعد فهو يظهر منخفضا كذلك، حيث لم ي ن معدل الدوران،أبش أما
بسهولة،  من  الأسهمانخفاض درجة سيولة السوق من جهة، وانخفاض قدرة بورصة الجزائر على تداول 

 إلى إرجاعهفي بورصة الجزائر والذي يمكن  الأسهمن هناك بطء في عملية تداول أ أي أخرى.جهة 
المالية ، وخاصة  لأوراقامحدودية  إلى بالإضافة، في بورصة الجزائر  الأسهممحدودية المتعاملين في 

 .،  المتعامل بها في البورصةالأسهم
  

انخفاض عوائد  إلىفي بورصة الجزائر يرجع  في الواقع  بالأسهمن محدودية التعامل أ إلى الإشارةوتجدر 
فيها . ويمكن  أموالهموهو ما لا يشجع المستثمرين على توظيف  أسعارهابسبب انخفاض  الأسهمهذه 
  البيانية المرفقة به كمايلي:  الأشكالو  ذلك من خلال الجدول إظهار

 
 (2111 -2111في بورصة الجزائر )  الأسهم أسعارتطور    -61–لجدول رقم ا

 
 2115 2114 2113 2112 2111 2111 لسنوات/ البيانا

 وراسي نزل الأ 
 260 260 250 210 260 365 دنى سعر أ

 300 280 270 275 380 404 على سعر أ

 صايدال 
 345 345 395 510 510 710 دنى سعرأ

 360 365 470 585 795 800 على سعرأ

 سطيف  -الرياض
 - 1000 945 1050 1560 2325 دنى سعرأ

 - 1050 1050 1645 2300 2325 على سعرأ

 2111 2119 2118 2117 2116 لسنوات/ البيانا

 وراسيسهم نزل الأ أ
 450 450 405 385 300 دنى سعرأ
 470 450 450 420 415 على سعرأ

 سهم صايدالأ
 390 380 380 400 360 دنى سعرأ

 520 400 400 400 440 على سعرأ

 سطيف  -سهم الرياضأ
 - - - - - دنى سعرأ

 - - - - - على سعرأ

 , Rapports Annuels de COSOB, 2006,2007,2008,2009   المصدر :

                                                         Rapport Annuel de SGBV, 2010                                                                                                
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 (2111 -2111وراسي ) سهم نزل الأ أ أسعارتطور   -69–الشكل رقم 

 
 على معطيات الجدول السابق بناءالباحثة  إعدادمن  المصدر :

 
 (2111 -2111)  يدالص  سهمأ أسعارتطور   -70–الشكل رقم 

 
 على معطيات الجدول السابق بناءالباحثة  إعدادمن  المصدر :

 
 (2111 -2111)  سطيف-الرياض  سهمأ أسعارتطور   -71–الشكل رقم 

 

 على معطيات الجدول السابق بناءالباحثة  إعدادمن  المصدر :
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في بورصة الجزائر  الأسهم لأسعار البطيءالتطور  البيانية، الأشكالالجدول و يظهر جليا من خلال 
وراسي، يظهر الميل نحو الارتفاع في فبالنسبة لنزل الأبالنسبة للشركات الثلاث المدرجة في البورصة . 

بالنسبة لشركة صايدال، يظهر الميل نحو  أما، ولكنه ارتفاع بطيئ . 2002من سنة  ابتداء همهسأ أسعار
، لتستقر نسبيا لغاية نهاية الفترة .  2005غاية  إلى 2000من سنة  أسهمها أسعارالانخفاض في تطور 

ه انخفاضا ملحوظا منذ بداية الفترة، وهو ما جعل هذ أسهمه أسعار أظهرتوبالنسبة للرياض سطيف ، 
 بسبب الخسائر المالية التي لحقت بها .  2006نسحب من السوق سنة الشركة ت

 
هو ي بورصة الجزائر ف الأسعارن تطور أالبيانية، يظهر بوضوح  الأشكالمن خلال تحليل هذه  إذن

 . الإشارةليها كما سبقت إوهو ما لا يجذب المستثمرين  جدا ، يميل نحو الانخفاض ،  بطيءتطور 
 

ن نراها بشكل أن ضعف حجم التداول ومعدل الدوران في بورصة الجزائر يمكن أالنتائج السابقة بش نإ
ذا ما قارناها مع مستوياتها المسجلة في بورصة تونس و المغرب وهو ما يظهر جليا من خلال إواضح 
   البيانية التالية:  والأشكالالجدول 

 (2112 -2111الدوران في بورصة المغرب وتونس  ) تطور  قيمة التداول ومعدل   -62–لجدول رقم ا
  %وحدة القياس :

 2007 2116 2115 2114 2113 2112 2111 2111 لسنوات/ البيانا

 2 2 1 1 1 1 1 3 حجم التداول في بورصة تونس 

 35 21 7 3 1 1 3 3 حجم التداول في بورصة المغرب 

 

 13 14 16 9 7 10 12 23 لبورصة تونسمعدل الدوران 

 42 35 16 9 6 7 10 9 لبورصة المغربمعدل الدوران 

 2112 2111 2111 2119 2118 لسنوات/ البيانا
 3 2 4 3 3 حجم التداول في بورصة تونس

 4 6 12 32 25 حجم التداول في بورصة المغرب  

 

 13 11 17 16 25 لبورصة تونسمعدل الدوران 

 6 10 16 46 31 لبورصة المغربمعدل الدوران 

 بورصة الجزائر ل حجم التداول ومعدل الدوران من طرف الباحثة بالنسبة لحساب  -المصدر :
بورصة تونس و المغرب : ل لحجم التداول ومعدل الدوران معطيات البنك العالمي بالنسبة  -

http://donnees.banquemondiale.org/ 
-  

 

http://donnees.banquemondiale.org/
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 (2112 -2111تطور حجم التداول في بورصة، الجزائر ، تونس و المغرب  )   -72–رقم  الشكل
 

 

على معطيات الجدول السابق بناءالباحثة  إعدادمن  المصدر :  

 (2112 -2111تطور معدل الدوران  في بورصة، الجزائر ، تونس و المغرب  )   -73–رقم  الشكل
 

 

على معطيات الجدول السابق بناءالباحثة  إعدادمن  المصدر :  

مقارنة مع  بورصة الجزائرالتي تعرفها السيولة  أزمةالبيانية  والأشكاليظهر جليا من خلال الجدول 
، كانت البورصات الثلاثة 2005 إلى 2000البورصات المغاربية وخاصة بورصة المغرب . فمن سنة 

، انتعش حجم التداول في تونس بعض 2006نة من س ابتداء، ولكن  الأسهمتعرف تدنيا في حجم تداول 
الشيء ، وشهد مستويات مرتفعة في المغرب ، وبقي منخفضا جدا في بورصة الجزائر مقارنة مع 

 البورصة المغربية خاصة. 
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من سنة  أيبالنسبة لمعدل الدوران، تحتل البورصة التونسية الصدارة ضمن المجموعة في بداية الفترة  أما
، تتقدم البورصة المغربية من حيث معدل الدوران ، 2005من سنة  ابتداء، ولكن 2005سنة  إلى 2000

 . 2012 إلى 2010خر الفترة من سنة آلتتناوب تونس و المغرب عن احتلال الصدارة في 
 التي تشهدها فعلا بورصة الجزائر.   الأزمةبورصة الجزائر فهي مغيبة تماما ، وهو ما يوحي بحجم  أما

 

  السوق المالية في الجزائر  أداءنتائج تقييم 

مكننا استنتاج مواطن الضعف التي تميزها و التي أبورصة الجزائر  لأداءتحليلنا السابق من خلال 
 نلخصها فيمايلي: 

  ،محدودية بورصة الجزائر وصغر حجمها -

  ،غياب مساهمة البورصة عن تمويل الاقتصاد الوطني -

  ،س المال في الاقتصاد الوطنيأتحريك ر  ضعف قدرة بورصة الجزائر عن -

  ،قلة ومحدودية الشركات المدرجة في البورصة -

  ،انخفاض حجم التداول في بورصة الجزائر -

  الأسهم،نشاط نسبي في سوق السندات مقابل ركود في سوق  -

 ،المالية ومحدوديتها وانخفاض عوائدها الأصولعدم تنوع  -

  ،بورصة الجزائر عن المعايير الدولية للبورصة بعد -

على وجه  المغاربية بورصة الجزائر مغيبة تماما في ساحة البورصات العربية عامة والبورصات  -
 الخصوص . 
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 ةــلاصـخ
 1964خلال الفترة من دراسة قياسية حول قنوات السياسة النقدية في الجزائر  أجرينامن خلال هذا الفصل 

.  وكذا التحليل عن طريق دوال الاستجابة وتفكيك التباين (VAR)  ، بالاعتماد على النموذج2012 إلى
السياسة النقدية في الجزائر، من خلال قياس  تأثيرقنوات وكان هدفنا المتوخى من هذه الدراسة هو تحديد 

السياسة النقدية  آثارفي نقل  ملاءمة الأكثرالنسبية لكل قناة، محاولين تحديد القناة ) القنوات(  الأهمية
 النشاط الاقتصادي , ونتائج هذه الدراسة نلخصها كمايلي:  إلى
 

  موجبا عكس   التأثير، حيث كان هذا الأسعارغياب التأثير المتوقع للسياسة النقدية على
 التوقعات النظرية . 

 

  لعب دورها في نقل قناة سعر الصرف مما يجعلها عاجزة عن غياب تأثير السياسة النقدية على
 تأثير السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصادي.

 

 وهما القناة النقدية  السياسة النقدية على الاقتصاد الحقيقي ، وذلك من خلال قناتين تأثير
على القناة النقدية لتنقل  تأثيرهافالسياسة النقدية تمارس وقناة القروض المقدمة للاقتصاد . 

النشاط الاقتصادي . ولكن ما  إلىالقروض المقدمة للاقتصاد ومن ثم  إلى الأثر الأخيرةهذه 
 . قناة القروض تأثيرقوى من أالقناة النقدية على الناتج  تأثيرن أتجدر ملاحظته هو 

 
  خذ قناة أحيث لم نتمكن في هذه الدراسة من  ،المالية و الحقيقية  الأصول أسعارغياب قناة

الخاصة  المعطيات أوالمالية بعين الاعتبار وذلك بسبب عدم توفر البيانات  الأصول أسعار
  بها . 

 
السياسة النقدية  آثارن قناة سعر الصرف لا تلعب دورها في نقل أ  فالنتيجة العامة من هذه الدراسة هي

وسعر الصرف في الجزائر ،   الإنتاجيةالاقتصاد الحقيقي ، في ظل الظروف الحالية التي تميز البنية  إلى
  إلىالسياسة النقدية  آثارفي حين تلعب القناة النقدية ) جانب خصوم البنوك (  دورا غير مباشر في نقل 

السياسة  آثار إيصالالبنوك (  مسؤولة عن  أصول)  الأخيرةالقروض المقدمة للاقتصاد، لتكون هذه القناة 
 .الجزائريتماما في الاقتصاد  الأصول أسعارقناة وتغيب الاقتصاد الحقيقي .  إلىالنقدية 

 
وعلى ضوء النتائج السابقة تتجلى المعوقات الداخلية التي تعيق عمل هذه القنوات والتي لخصناها في 

  . أخرى، من جهة و ضعف ومحدودية السوق المالية في الجزائر ، من جهة ، البنوك التجارية أداءضعف 
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يكون  أنهم سياسات الاستقرار على المستوى الاقتصادي الكلي ، فمن الممكن أحد أبالرغم من كونها 
، سلامتها ومن أجل ضمان ، ولذلك في الاقتصاد بةمرغو  حتى غير أوللسياسة النقدية نتائج غير متوقعة 
يكونوا على دراية دقيقة بتوقيت وآثار السياسة المتبعة على الاقتصاد  أنيفترض بصانعي السياسة النقدية 

، والتي تعبر عن ثر هذه السياسة أليات التي ينتقل بها للآالحقيقي، وهو ما يتطلب فهما صحيحا 
فالفهم الصحيح لهذه القنوات يعتبر شرطا ضروريا لتجنب  النقدي . الأثرانتقال قنوات ميكانيكية عمل 

 وأوليكهدف نهائي  الأسعار استقرار اعتماد الحقيقية، خصوصا عند الأسعارالتقلبات المفاجئة في 
 للسياسة النقدية .  

 
ثر السياسة أمن خلالها أو عن تلك الروابط الخاصة التي ينتقل عبرها  قنوات السياسة النقديةتعبر و 

 الاقتصاد الحقيقي، بعد فترات زمنية متغيرة وطويلة ولا يمكن التنبؤ بها بشكل كامل. إلىالنقدية 
المالية و الحقيقية ، قناة سعر  الأصول أسعاروتتمثل قنوات السياسة النقدية في قناة سعر الفائدة، قناة  

 للقرض(  . الصرف وقنوات الائتمان ) القناة الضيقة و القناة الموسعة 
 

 

التي اتضحت من  ،على النظريات النقدية المختلفةللسياسة النقدية طار النظري و العملي ويرتكز الإ
السياسة النقدية على نماذج التوازن الاقتصادي الكلي، لتبرز تبعا لذلك قنوات انتقال  ات تأثيرخلالها آلي

 النقدي .  الأثر
 

طار النظرية النقدية التقليدية، جاءت النظرية إلسياسة النقدية في فبعد النظرة الحيادية للنقود ومن ثم ل
عمل السياسة النقدية من خلال اعتماد السلطات النقدية على سياسة السوق المفتوحة الكينزية لتوضيح 

ومن ثم التأثير على الإنفاق  سعر الفائدة دروه على بمما ينعكس ، للتأثير على كمية النقود المعروضة 
انطلاقا من ف .الاستثماري الذي يؤثر بدوره على الدخل الوطني وبالتالي على النشاط الاقتصادي ككل

على  التأثيرالسياسة النقدية ودورها في  أهميةبينت النظرية الكينزية  ، نظرتها  الغير حيادية للنقود
 .  قناة سعر الفائدةالمتغيرات الحقيقية للتوازن الكلي عن طريق 

 
وذلك من خلال  ،النظرة السابقة للنقود و للسياسة النقدية الكينزية في ظل النظرية الكينزية الجديدة  تأكدت

(، و الذي  IS/LMالسلع و الخدمات وسوق النقد في الاقتصاد المغلق )  يلسوق الآنينموذج التوازن 
الطلب على الاستثمار ومن ثم  إلىثر السياسة النقدية أفي نقل  قناة سعر الفائدةيظهر من خلاله دور 

 الناتج الوطني .  إلىالطلب الكلي وبالتالي  إلى
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للتوازن الكلي في الاقتصاديات المعاصرة  أخرىلاشتقاق عدة نماذج  أساسا(  IS/LM)  كان النموذجكما 
السلع و الخدمات وسوق  لأسواق الآني( الذي يمثل التوازن  IS-LM/BP، فمن جهة يظهر النموذج ) 

جانب قناة سعر  إلىقناة سعر الصرف ، والذي يبرز من خلاله دور الأموالالنقد وسوق حركة رؤوس 
 مكونات ميزان المدفوعات.   إلىثر السياسة النقدية أالفائدة في توصيل 

 
السلع و الائتمان وكذا  لأسواق  الآني( الذي يمثل التوازن  CC/LMنجد النموذج )  خرىأومن جهة 

الطلب الكلي ومن ثم  إلىثر السياسة النقدية أفي نقل قناة الائتمان سوق النقد والذي يبرز من خلاله دور 
 الناتج الوطني .  إلى
 

 ،ثر السياسة النقدية و فعاليتها خصوصا في المدى القصيرأ حللتفقد   ، النظرية النقدوية من جهتهاأما 
بالغة في تحقيق الاستقرار الاقتصادي، وتلعب  أهمية هذه النظرية السياسة النقدية في تكتسي حيث 
 أسعارقناة المباشر على المتغيرات الحقيقية للاقتصاد في المدى القصير فقط ،و  عن طريق  تأثيرها

التوازن  إعادةعلى رغبة الوحدات الاقتصادية في  تأثيرهاتعتمد في  لأنهاالمالية و الحقيقية،  الأصول
تؤثر السياسة النقدية  أنفي المدى الطويل فلا يمكن  أماثر الثروة( . أعلى مستوى محافظهم المالية ) 

 ثبات المتغيرات الحقيقية للاقتصاد.   في ظل للأسعارسوى على المستوى العام 
 
 أيلية السياسة النقدية في النقدي ومن خلفها فعا الأثرطبيعة قنوات السياسة النقدية وفعاليتها في نقل  إن
نظامه النقدي و  الاقتصادي عامة وخصائصترتبط ارتباطا وثيقا بالبنية الاقتصادية لهيكله  إنما  بلد،

تكتسي السياسة النقدية في الدول النامية عامة وفي  أنالمالي على وجه الخصوص. ولذلك فمن الطبيعي 
صائص الاقتصادية و النقدية و المالية للاقتصاد الجزائر على وجه الخصوص معالم خاصة ترتبط بالخ

 الوطني . 

 

 

تحول الذي عرفه الاقتصاد الجزائري بالانتقال لوثيقا با ارتباطاتطور السياسة النقدية في الجزائر يرتبط  إن
 في ميكانيزماته على مقومات الاقتصاد الحر .  نظام يعتمد  إلىمركزي و موجه، من نظام مخطط ،

 
 
 
الخطة المادية في  أهدافكلية في خدمة السياسة النقدية  وضعتالاقتصاد المخطط و الموجه  مرحلةف
كانت خاضعة لسلطة  لأنهاطار استراتيجية التنمية المتبعة. فالسلطة النقدية لم تكن تتمتع بصلاحياتها إ
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فق ما يضمن تلبية التي تدخلت في فرض رقابتها على المتغيرات النقدية المختلفة و توجيهها و  ،الحكومة
توجيه السياسة النقدية كان وفق  أندون أي اعتبار للاستقرار النقدي . كما  ،حاجات الاقتصاد من السيولة

لمعدلات الفائدة بما  الإداريخصوصا بعد التحديد  فيها،مباشرة لا دور لقوى العرض و الطلب  أساليب
 الخصم للبنك المركزي.   إعادةفيها معدلات 

 
وهو ما يثبته توهج  ،تلعب دورها في تحقيق الاستقرار النقديلم  أنهابما  ، حياديةاعتبرت  إذنفالنقود 

كوسيلة لخلق راس المال و لكن فقط  لم تعتبر  هاأنذلك  إلى أظف .معدلات التضخم خلال هذه الفترة
ن إومن ثم ف. بفضل التحويل النقدي للبترول المحصل عليها الأموالكوسيط يسمح بحساب كميات رؤوس 

 أينالسياسة النقدية في الجزائر خلال هذه الفترة تغلب عليها مميزات التنظيم النقدي في اقتصاد المديونية 
. فالوسيلة المفضلة  تحديد كمي للقرض لضمان تمويل المؤسسات إلىالتنظيم النقدي يفضي وبكل بساطة 

  .القروض تأطيرتلة النقدية هي لمراقبة الك

 
 السياسة النقدية في الجزائر تلعب دورها تدريجيا  أصبحت ، الانتقالية لاقتصاد السوق  رحلةخلال الم أما

خصوصا بعد تحرير معدلات الفائدة و  ،في التحكم في الضغوط التضخمية وتحقيق الاستقرار النقدي
بالرغم من الارتفاع ، جانب تنمية الموارد الادخارية لتمويل الاستثمارات  إلىالنقود بمقابل  إصدارضبط 

بالتحرير التدريجي نحو ميكانيزمات  تحضي إذنالسياسة النقدية  أصبحتالمتزايد للطلب الاستهلاكي. 
مباشرة  أساليبكان توجيهها وفق  أنالتدخل الغير مباشر وفقا لقوى العرض و الطلب بعد  وأساليبالسوق 

 .   أدائهالا دور لقوى السوق في 
 
ساسا أيجابية ناتجة إ، يعرف الاقتصاد الجزائري تغيرات 2000رة، وابتداءا من سنة خيخلال العشرية الأو 

هذا الارتفاع في  .و التي اصبحت تعرف بالطفرة النفطية ، سعار النفطعن الارتفاع الكبير و المتواصل لأ
الصادرات  يراداتإرتفاع إنعكس على تراكم متزايد في الموجودات الخارجية الناتجة عن إسعار البترول أ

فوائض نقدية كبيرة على مستوى المنظومة المصرفية  نعكس بدوره على تشكيل إ، وهو ما  من المحروقات
تخاذ التدابير اللازمة خوفا من عودة إلى إبنك الجزائر يسارع  تجعلالوضعية  هذه.و السوق النقدية 

لينصب الاهتمام حول  .1997 سنة ستقرارها نسبيا عند مستويات متدنية منذإالضغوطات التضخمية بعد 
سعار في المدى المتوسط و بلوغ الهدف النهائي للسياسة النقدية و المتمثل في  تحقيق الاستقرار في الأ

 . % 4و  % 3الطويل وبمعدل تضخم مستهدف يتراوح بين 
 
على امتصاص الفائض من السيولة في  حاليا  سعار، يعمل بنك الجزائرولتحقيق هدف استقرار الأ  

سلوب أساسا في أدارة السياسة النقدية تتمثل ساليب غير مباشرة لإأالسوق النقدية ، وذلك بالاعتماد على 
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تسهيلة الوديعة  وأسلوب،  استرجاع السيولة ) عن طريق النداء للعرض( سلوبأالاحتياطي الاجباري ،
 . المغلة للفائدة

 
بمعرفة القنوات المسئولة عن انتقال  إلالا يكتمل  في الجزائر  تحليل المسار التطوري للسياسة النقدية إن
حيث  .أجريناهامعرفته من خلال الدراسة القياسية التي  إلىالاقتصاد الحقيقي، وهو ما سعينا  إلى هاثر أ

 أسلوب دوال الاستجابة و تحليل أسلوبوكذا على  ( VAR) لنموذج ا على اعتمدنا في هذه الدراسة
  ملاحظة 49أي    2012إلى  1964على بيانات سنوية تغطي الفترة من  عتمادوبالإ،  تفكيك التباين

الاستهلاك ، الناتج الداخلي الخام والقنوات الثلاث  أسعارالخصم، مؤشر  إعادةتتعلق بكل من سعر 
 للسياسة النقدية والمتمثلة تباعا في : القناة النقدية، قناة سعر الصرف وقناة القروض البنكية. 

 
السياسة النقدية في  تأثيرالتعرف على قنوات هذه الدراسة القياسية هو  إجراءمن  الأساسيكان هدفنا 

 آثارفي نقل  ملاءمة الأكثر القنواتمحاولين تحديد  ، النسبية لكل قناة لأهميةاالجزائر من خلال قياس 
  .النشاط الاقتصادي في الجزائر إلىالسياسة النقدية 

 
كل قناة من قنوات السياسة  أهميةعلى  اوعلى ضوء النتائج المستخلصة من الدراسة القياسية ، وبناء

 ثر السياسة النقدية الحالية في الجزائر.أهم المعوقات الداخلية لانتقال أالنقدية ، حاولنا تحديد 
 

 :نـتائـج البحث  

نتائج هذا البحث نستمدها من نتائج الدراسة القياسية والتي تمثل الجانب التطبيقي لبحثنا ، وعليه  إن
 نلخص النتائج فيمايلي: 

 
التضخم في  أن أهمها أسبابعدة  إلىوالذي يرجع ، الأسعارالنقدية على السياسة  تأثيرغياب  -

كالتضخم المستورد والتضخم  أخرى أسباب إلىالجزائر ليس نقديا فحسب، بل قد يرجع التضخم 
الدراسة القياسية  إلىذلك  إرجاعكما يمكن هيكلية كانتشار السوق الموازية .  أسبابالناتج عن 

 في حد ذاتها . 
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قناة سعر الصرف مما يجعلها عاجزة عن لعب دورها في نقل غياب تأثير السياسة النقدية على  -
 أسبابعدة  إلى. ويرجع هذا في  نظرنا في الجزائر تأثير السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصادي

 : أهمها

 

o نخفاض درجة انفتاح الاقتصاد الوطني على الخارج، إ 

o  الذي لا يتمتع بالمرونة اللازمة فهو ما زال يدار من طرف بنك الجزائر ) ف طبيعة سعر الصر
 نظام التعويم المدار( ،  

o  عدم قابلية التحويل التام للدينار 

o ثر سوق الصرف الموازية أ ، 

o ، عدم توفر محفزات ومقومات  جلب الاستثمارات الأجنبية 

o  ، خصائص البيئة التشريعية 

o حروقات ، تبعية الاقتصاد الوطني للم 

o  الصادرات الوطنية لا  أنحيث  محدودا،الذي لا يزال و في الجزائر  الإنتاجيخصائص الجهاز
من  الأجنبية المحلي للواردات الإنتاجوكذا تبعية  للإيراداتتزال حكرا على المحروقات كمصدر 

  مصنعة.و النصف  الأوليةالمواد 

o  في حد ذاتها وقد يكون السبب راجعا للدراسة القياسية 

 
وهما القناة  على الاقتصاد الحقيقي ، وذلك من خلال قناتين في الجزائر السياسة النقدية  تؤثر -

على القناة النقدية  تأثيرهافالسياسة النقدية تمارس النقدية وقناة القروض المقدمة للاقتصاد . 
 النشاط الاقتصادي .  إلىالقروض المقدمة للاقتصاد ومن ثم  إلى الأثر الأخيرةلتنقل هذه 

 
ثر السياسة النقدية في أدور في نقل  أيعن لعب المالية و الحقيقية  الأصول أسعارغياب قناة  -

 الاقتصاد الجزائري . 

 
السياسة  آثارقناة سعر الصرف لا تلعب دورها في نقل  أن إذن نستنتجمن خلال نتائج الدراسة القياسية ، 

وسعر الصرف في  الإنتاجيةالاقتصاد الحقيقي ، في ظل الظروف الحالية التي تميز البنية  إلىالنقدية 
 آثار إيصال دورهما في  القروض المقدمة للاقتصاد  و قناةالجزائر ،  في حين تلعب القناة النقدية 

 .زائريتماما في الاقتصاد الج الأصول أسعاروتغيب قناة الاقتصاد الحقيقي .  إلىالسياسة النقدية 
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 الأكثرالقنوات ن إعلى الاقتصاد ، ومنه ف للتأثيرتستهدف ميزانية البنوك  إذنفالسياسة النقدية في الجزائر 
الاقتصاد الحقيقي هما قناة الكتلة النقدية ) المجمعات النقدية(  إلىالسياسة النقدية  آثارملاءمة في نقل 

 القروض البنكية. تليها قناة  الأولىبالدرجة 
 
ن القناة النقدية وقناة أالتي طرحناها في هذا البحث بش الأولىقبول الفرضية  إلىهذه النتائج تقودنا  إن

 الاقتصاد الحقيقي الجزائري.  إلىثر السياسة النقدية أكثر ملائمة في نقل أقتصاد كقنوات لإلالقروض 
 

على الاقتصاد الحقيقي وغياب   التأثيرضعف قناة القروض في  أنوعلى ضوء النتائج السابقة ، نستنتج 
المعوقات التي يفرضها المحيط المالي  إلىيرجع  إنماالمالية،  الأصول أسعارخصوصا قناة  أخرىقنوات 

 أداءالجهاز المصرفي الجزائري من جهة،  وضعف  أداءللسياسة النقدية و التي تتجسد في ضعف 
 . أخرى، من جهة ومحدودية السوق المالية 

 
  البنوك الجزائرية يبرز جليا من خلال المميزات التالية:  أداءفضعف 

o  هيمنة البنوك العمومية على معظم مؤشرات النظام المصرفي وهو ما يوحي بتدخل وتحكم الدولة في
  وأدائهالجهاز المصرفي 

o  و الودائع الادخارية  لأجلضعف قدرة البنوك الجزائرية على جذب الودائع 

o  غياب قدرة البنوك الجزائرية على استغلال مواردها بشكل يتناسق مع نشاطها وتوزيعها بطريقة منتجة 

o  تعيش البنوك الجزائرية فائض سيولة هيكلي 

o  ضعف تمويل البنوك الجزائرية للقطاع الخاص مقارنة مع القطاع العام 

o  اهتمامها فقط بتمويل القطاع الخاص ضعف تمويل البنوك الخاصة للقطاع العام و 

o  الأجلضعف تمويل البنوك الخاصة للاستثمارات المتوسطة و الطويلة  

o الأجلمع القروض المتوسطة و الطويلة  مقبول( مقارنة ما هو)عن  الأجلرتفاع القروض القصيرة إ  

o  ضعف مساهمة البنوك الجزائرية في تحقيق التنمية الاقتصادية 

o ئتمانية للبنوك مما يجعلها مصدرا لعدم الاستقرار تقلب السياسة الا 

o  بعد السياسة الائتمانية للبنوك عن منطق الفعالية الاقتصادية و المردودية المالية 

o  الخاص  رأسمالهاصغر حجم البنوك الجزائرية وانخفاض مستوى 

o رتفاع حجم القروض المتعثرة على مستوى البنوك العمومية خاصة إ 

o كز البنوك وسوء انتشارها رتفاع درجة تر إ 

o نخفاض مردودية البنوك العمومية إ 

o  ضعف تنوع المحافظ المالية للبنوك 
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o  غياب المنافسة البنكية مما يحد من فعالية البنوك 

 
 تبرز من خلال :  فإنهاضعف ومحدودية السوق المالية في الجزائر  أما 

o  محدودية بورصة الجزائر وصغر حجمها 

o  غياب مساهمة البورصة عن تمويل الاقتصاد الوطني 

o  س المال في الاقتصاد الوطني أضعف قدرة بورصة الجزائر عن تحريك ر 

o  قلة ومحدودية الشركات المدرجة في البورصة 

o نخفاض حجم التداول في بورصة الجزائر إ 

o  الأسهمنشاط نسبي في سوق السندات مقابل ركود في سوق  

o  المالية ومحدوديتها وانخفاض عوائدها الأصولعدم تنوع 

o  بعد بورصة الجزائر عن المعايير الدولية للبورصة 

o  بورصة الجزائر مغيبة تماما في ساحة البورصات العربية عامة والبورصات المغاربية  على وجه
 الخصوص . 

 
 أيو المتعلقة بغياب رفض الفرضية الثانية التي طرحناها في هذا البحث  إلىالمعوقات السابقة تقودنا  إن

 معوقات قد تحول دون فعالية قنوات السياسة النقدية في الجزائر. 
 

  :توصيات البحث 

قنوات تأثير السياسة النقدية في سبل تفعيل  تنصب حولالتوصيات التي نخرج بها من هذا البحث  إن
التي تميز البنوك  القصور و الضعف أوجهبمواجهة  إلاهذا التفعيل الذي لا يكون ممكنا   الجزائر .

الجزائرية وكذا السوق المالية . وعموما فان توصياتنا تتمحور حول سبل تفعيل النظام المصرفي و السوق 
 المالية في الجزائر والتي نلخصها فيمايلي: 

 

 ن  تفعيل النظام المصرفي الجزائري نوصي بمايلي: أبش .1

وفق ما يتماشى مع  طار التشريعيوتعديل الإ المصرفية الإصلاحاتضرورة تعميق  -
 التطورات العالمية الحاصلة، 

  النظام المصرفيدرجة التدخل الحكومي في عمل تقليص  -

وتفعيلها للمساهمة في تمويل الاقتصاد   الأجنبيةو  تشجيع تأسيس البنوك الخاصة -
 الوطني 

 بالنسبة للقطاع العمومي  الشأنكما هو تشجيع تمويل القطاع الخاص  -
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  الإنتاجيلاستثمار الموجهة لتمويل ا أو الأجلالطويلة  القروض حكثر بمنأالاهتمام  -

 نشر الثقافة المصرفية بين جموع المواطنين وذلك لتشجيع الادخار العائلي  -

ة راس ايتحفيز البنوك على ضرورة مواكبة المعايير الدولية خصوصا تلك المتعلقة بكف -
دارةو المال   المخاطر  ا 

ندماج المصرفي و الخوصصة تشجيع البنوك على تبني الاستراتيجيات الحديثة كالإ -
البنوك ومن ثم  رأسمالنها رفع أالبنكية والبنوك الشاملة، هذه الاستراتيجيات التي من ش

 رفع مردوديتها . 

 العمل على خلق وكالات بنكية جديدة وتوزيعها على كامل التراب الوطني خصوصا -
 بالنسبة للبنوك الخاصة ، 

 تشجيع المنافسة البنكية من خلال تنويع المنتجات و الخدمات البنكية  -

 

 نوصي بمايلي:  السوق المالية في الجزائر ن  تفعيل أبش .2

كثر مرونة وفق ما يتلاءم أطار التشريعي و التنظيمي لبورصة الجزائر وجعله تعديل الإ -
 السوق الماليةمع خصائص المؤسسات الجزائرية و 

  تقليص التدخل الحكومي في عمل البورصة ،  -

 نشر الثقافة البورصية في المجتمع  -

 البورصة ) المؤسسات الخاصة(  إلىتحفيز المؤسسات على الدخول  -

لضمان شفافية  ة، خاص،تسريع سياسة الخوصصة وتشجيعها عن طريق البورصة  -
 .العملية

المختلفة للاسهم و السندات  الأنواعالجزائر )  تنويع المنتجات المتعامل بها في بورصة -
  وكذا المشتقات المالية المتعامل بها في البورصات العالمية المتطورة( 

 لبورصة الجزائر الأجانبتشجيع دخول المستثمرين  -

 تشجيع الاعتماد على التكنولوجيا الحديثة في معاملات بورصة الجزائر  -

ستفادة من البورصات العربية و المغاربية ،خاصة، للإربط بورصة الجزائر بغيرها من   -
 تجاربها في تطوير بورصة الجزائر . 

 تفعيل دور السوق المالية في تمويل الاقتصاد الوطني  -

 
 تم بحمد الله  
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  2005/2006دكتوراه دولة  في العلوم الاقتصادية، تخصص نقود ومالية، جامعة الجزائر،  أطروحة، 1994-2003

دكتوراه في العلوم الاقتصادية،  أطروحةيمنى شعيب، دور السياسة النقدية في علاج ظاهرة التضخم في الاقتصاد السوري،  .133
 2009جامعة دمشق، 

 
 مجلات علمية، مقالات وملتقيات

المؤتمر  لأعمالمقدمة المصرفي، مداخلة مقدمة  الإصلاح إفرازات كأحدبورنان وعبد القادر شارف، البنوك الشاملة  إبراهيم .134
النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة جامعة قاصدي مرباح بورقلة، الجزائر،  إصلاحالدولي الثاني حول 

  2008مارس  11-12
135. 

داريةاقتصادية  أبحاثفي القطاع المصرفي الجزائري، مجلة  الإصلاحاتومسار  الأداءحبار عبد الرزاق، تطور مؤشرات . ، وا 
 بسكرة، جامعة محمد خيضر 2011، ديسمبر 10العدد 

عبد القادر  السيد متولي ، نحو منهج مقترح لاختبارات التكامل و التكامل المشترك للسلاسل الزمنية ، المعهد العالي للحاسبات . .136
  2007، شبرا الخيمة، مصر ،  الإدارةوعلوم  الإداريةونظم المعلومات 

قسم الاقتصاد، كلية التجارة ، جامعة  -دراسة تحليلية-لطفي عوض، ظاهرة الركود التضخمي في الاقتصاد المصري إبراهيم .137
www.mpra.ub.uni-: الإلكتروني. وهذه الدراسة مستخرجة من الموقع 38-30، ص 2002الزقازيق، ماي 

muenchen.de/5465 

 الإلكترونيصرفي المصري مستخرج من الموقع الم السابع المعهداستهداف التضخم، سلسلة حلقات نقاشية ، العدد  .138
www.ebi.gov.eg  . 

: ، الإلكترونيمستخرج من الموقع  المصرفية،اللجنة العربية للرقابة  إصداراتالمحاسبي للمصارف،  الإفصاح .139
www.amf.org.ae/ar/acbspubs  

  تجربة المكسيك مع  سعر الصرف المرن،  ندوة صندوق النقد العربي ،وربر وأليخاندر ألفريدو كويفاس،  .141

http://www.mpra.ub.uni-muenchen.de/5465
http://www.mpra.ub.uni-muenchen.de/5465
http://www.mpra.ub.uni-muenchen.de/5465
http://www.ebi.gov.eg/
http://www.ebi.gov.eg/
http://www.amf.org.ae/ar/acbspubs
http://www.amf.org.ae/ar/acbspubs


 ث ـبحـراجع الـم

 - 495 -  

 

 egypt.com/doc/bazel.doc-www.idbe: الإلكترونيالمالية العالمية، مقال مستخرج من الموقع  والأزمة 2بازل  .141

:  الإلكترونيالمصرفي: ترحيب وتخوف، مقال مستخرج من الموقع  للإصلاح 3بازل  .142
.www.echo.hmsageria.net/article234.html 

بقبق ليلى اسمهان، العمليات البنكية الغير مشروعة واثرها على الاقتصاد، مداخلة مقدمة ضمن اعمال الملتقى الوطني حول  .143
 ,   2007نوفمبر  21و  20الاقتصاد الغير رسمي في الجزائر ، الاثار وسبل الترويض، مداخل قياسية، جامعة سعيدة، يومي 

  2003الصرف ، مجلة جسر التنمية، الكويت، سنة  أسعاربلقاسم العباس، سياسات  .144
: الإلكتروني، مقال مستخرج من الموقع  2005السياسات الاقتصادية لبرامج التعديل الهيكلي،  إجراءاتبن  زعرور شكري،  .145

muenchen.de/14980/-www.mpra.ub.uni   
 لأعمالمنافسة المصرفية العالمية، مداخلة مقدمة ضرورة للبنوك الجزائرية لمجابهة ال 30بن افرج زوينة، تبني المعيار الدولي رقم  .146

جامعة قاصدي مرباح بورقلة،  النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة إصلاحالمؤتمر الدولي الثاني حول 
 2008مارس  12-11الجزائر، 

مقارنة مع تونس و المغرب، الملتقى الوطني  بن بوزيان محمد، زياني الطاهر، الاورو وسياسة سعر الصرف في الجزائر، دراسة .147
 ، جامعة البليدة ، الجزائر . 2002الاول حول الاقتصاد الجزائري في الالفية الثالثة، ماي 

النظـام البنكـي  إصـلاححـول  الأولالملتقـى الـدولي  أعمـالبن عبد الفتاح دحمان، استقلالية السلطة النقديـة، مداخلـة مقدمـة ضـمن  .148
عـادةالجزائري ، عصرنة  مـاي  18-17، معهـد العلـوم الاقتصـادية، التجاريـة وعلـوم التسـيير، المركـز الجـامعي بمعسـكر ، أنشـاء وا 

2003  

( ، مجلة بحوث اقتصادية عربية، العدد 2006-1990بن علي بلعزوز  ، عبد العزيز طيبة، السياسة النقدية واستهداف التضخم)  .149
41 ،2008 ،  

، إفريقيامجلة اقتصاديات شمال  -نظام حماية الودائع والحوكمة –بن علي بلعزوز ، مداخل مبتكرة لحل مشاكل التعثر المصرفي  .151
 العدد الخامس، جامعة الشلف

  33، المجلد  2001، المقررات الجديدة للجنة بازل ، نظرة تحليلية، النشرة الاقتصادية، الإسكندريةبنك  .151

 1998، 30معايير لجنة بازل للرقابة المصرفية الفعالة، النشرة الاقتصادية، المجلد، الإسكندريةبنك  .152

بنك القاهرة المصري، القواعد الرقابية الجديدة للجنة بازل واثرها على الجهاز المصرفي المصري، نشرة اقتصادية، العدد الثالث،  .153
  1997،  50المجلد 

 لأعمالالجهاز المصرفي الجزائري، مداخلة مقدمة  لإصلاحالمدعومة كاطار بوعلام معوشي ونصر الدين بوعمامة، السياسات  .154
جامعة قاصدي مرباح بورقلة، الجزائر، النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية  إصلاحالملتقى الدولي الثاني حول 

 2008مارس  11-12
، مداخلة محافظ بنك الجزائر امام  2011اسي الاول من سنة وعناصر التوجه للسد 2010التطورات الاقتصادية و النقدية لسنة  .155

  www.bank-of-algeria.dz، مستخرج من الموقع الالكتروني التالي : 2011اكتوبر  16المجلس الشعبي الوطني في 
  الإلكترونيالمالية و التمويل البنكي في العالم ، مقال مستخرج من الموقع  الأسواقالتمويل عن طريق  .156

توهامي إبراهيم و صلاح حواس، تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية وضرورة إعادة بناء النظام المالي العالمي، مداخلة مقدمة  .157
، كلية   -التحديات و الآفاق المستقبلية -صاديات الدول،للمؤتمر العلمي الثالث ، الأزمة المالية العالمية وانعكاساتها على اقت

  2009ريل بأ 29و  28العلوم الإدارية و المالية ، جامعة الإسراء الخاصة بالاشتراك مع كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، 

يات وسبل المواجهة للمؤتمر العلمي الثالث التحد –ثريا الخزرجي، الأزمة المالية العالمية الراهنة واثرها في الاقتصاديات العربية  .158
، كلية العلوم الإدارية و المالية ،   -التحديات و الآفاق المستقبلية -، الأزمة المالية العالمية وانعكاساتها على اقتصاديات الدول،

  2009ريل بأ 29و  28جامعة الإسراء الخاصة بالاشتراك مع كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، 
المؤتمر العلمي الدولي  لأعمالجدايني ميمي ، دور استقلالية بنك الجزائر في تفعيل تطبيق القواعد الاحترازية، مداخلة مقدمة  .159

-11جامعة قاصدي مرباح بورقلة، الجزائر، النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة  إصلاحالثاني حول 
 2008مارس  12

http://www.idbe-egypt.com/doc/bazel.doc
http://www.mpra.ub.uni-muenchen.de/14980/
http://www.mpra.ub.uni-muenchen.de/14980/
http://www.bank-of-algeria.dz/


 ث ـبحـراجع الـم

 - 496 -  

 

، إفريقياالحوكمة في القطاع المصرفي العربي، حالة دول شمال  لإرساءاق، الالتزام بمتطلبات لجنة بازل كمدخل حبار عبد الرز  .161
 ، العدد السابع، جامعة الشلف إفريقيامجلة اقتصاديات شمال 

.وهذا المقال مستخرج من الموقع   .3، ص 32جسر التنمية، العدد  إصداراتالمباشر، سلسلة  الأجنبيحسان خضر، الاستثمار  .161
 .   api.org/develop.htm-www.arabالتالي:  الإلكتروني

 2004، مارس 27العدد  دورية،المالية، سلسلة  الأسواقحسان خضر، تحليل  .162
المؤتمر  لأعماللتفعيل نظام المراجعة في البنوك الجزائرية، مداخلة مقدمة  كأداةحسين بن العارية، الرقابة المركزة على المخاطر  .163

جامعة قاصدي مرباح بورقلة، الجزائر، النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة  إصلاحالدولي الثاني حول 
 2008مارس  11-12

المجلد  الاجتماعية،و  الإنسانيةمجلة جامعة الشارقة للعلوم  (،ويت قنوات تأثير السياسة النقدية ) حالة الك العمر،حسين علي  .164
6 ، 
و الاجتماعية، المجلد  الإنسانيةمجلة جامعة الشارقة للعلوم  الكويت(،السياسة النقدية، ) حالة  تأثيرحسين على العمر، قنوات  .165

2009، 3العدد ،6
 . 

المؤتمر  لأعمالالجزائرية وفق معايير لجنة بازل، مداخلة مقدمة المنظومة المصرفية  إصلاححمزة طيبي، محمد زرقون،  نحو  .166
جامعة قاصدي مرباح بورقلة، النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة  إصلاحالعلمي الدولي الثاني حول 

 2008مارس  12-11الجزائر، 
المالية العالمية وانعكاساتها على  الأزمةالمالية العالمية، انعكاساتها وحلولها، للمؤتمر العلمي الثالث ،  الأزمةداوي الشيخ،  .167

الخاصة بالاشتراك مع  الإسراءو المالية ، جامعة  الإدارية، كلية العلوم   -المستقبلية الآفاقالتحديات و  -اقتصاديات الدول،
  2009ريل أب 29و  28ة، كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامع

دحمان عبد الفتاح، اثر برامج الصندوق النقدي الدولي على اداء الجهاز المصرفي في الجزائر، مداخلة مقدمة ضمن اعمال  .168
 المؤتمر الدولي الثاني حول اصلاح النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة 

  2006، أبوظبياللجنة العربية للرقابة المصرفية، صندوق النقد العربي،  تإصدارا،  2دعامة الثالثة لاتفاق بازل .169
كمدخل لعصرنة المصارف الجزائرية، أعمال الملتقى الوطني حول المنظومة  الإلكترونيةرحيم حسين، هواري معراج، الصيرفة  .171

 2004ديسمبر  15و14جامعة الشلف، المصرفية الجزائرية والتحولات الاقتصادية 

وخصائصها، مداخلة مقدمة للمؤتمر الدولي  وأبعادها أسبابهاالمالية العالمية،  الأزمةزايري بلقاسم و ا، ميلود مهدي،  .171
 14و13جامعة الجنان، لبنان،  والإسلاميالعالمية وكيفية معالجتها من منظور النظام الاقتصادي الغربي  الأزمةحول 
 2009مارس 

المؤتمر  لأعمالالمنظمة العالمية للتجارة على القطاع المصرفي الجزائري، مداخلة مقدمة  إلىائر انضمام الجز  أثارزايري بلقاسم،  .172
النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة، جامعة قاصدي مرباح بورقلة، الجزائر،  إصلاحالدولي الثاني حول 

  2008مارس  11-12
والعوامل المحفزة والدروس المستفادة من منظور  الأسبابالجذور وابرز  –المالية العالمية  الأزمةزكرياء بله باسي،  .173

العالمية وكيفية معالجتها من منظور  الأزمة، مداخلة مقدمة مداخلة مقدمة للمؤتمر الدولي حول الإسلاميالاقتصاد 
 2009مارس  14و13جامعة الجنان، لبنان،  والإسلاميالنظام الاقتصادي الغربي 

، ملتقى دولي حول سياسات  الآفاقزيدان محمد ، دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية بالجزائر، المعوقات و  .174
 التمويل واثرها على الاقتصاديات و المؤسسات، حالة الجزائر و الدول النامية، بسكرة

المالية العالمية  الأزمةفافية، للمؤتمر العلمي الثالث ، و الش الإفصاحالمالية العالمية بين مبدا  الأزمةسالم محمد عبود،  .175
الخاصة  الإسراءو المالية ، جامعة  الإدارية، كلية العلوم   -المستقبلية الآفاقالتحديات و  -وانعكاساتها على اقتصاديات الدول،

  2009 ريلبأ 29و  28بالاشتراك مع كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، 

http://www.arab-api.org/develop.htm
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ملتقى المنظومة المصرفية الجزائرية و  لأعمالسليمان ناصر، النظام المصرفي الجزائري واتفاقيات بازل ، مداخلة مقدمة  .176
 2004ديسمبر  15و14التحولات الاقتصادية واقع وتحديات جامعة الشلف، 

و  الإنسانيةلة التواصل في العلوم الشريف ريحان، الطاوس حمداوي، بورصة الجزائر ، رهانات وتحديات التنمية الاقتصادية، مج .177
 ، جامعة باجي مختار بعنابة2013، جوان 34الاجتماعية، العدد 

الدولي الثاني حول الملتقى  أعماللحالة الجزائر،  الإشارةصالح مفتاح، الاتجاهات التنظيمية و الرقابية الحديثة في البنوك مع  .178
مارس  12-11عالمية الراهنة جامعة قاصدي مرباح بورقلة، الجزائر، النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات ال إصلاح
2008 

حماد عبد، اثر تخفيض سعر الصرف على بعض المتغيرات الاقتصادية مع التركيز على انتقال  إيادصبحي حسون الساعدي و  .179
  2011، 4، المجلد 7العدد  ،الإداريةللعلوم الاقتصادية و  الأنبارفي بلدان مختارة، مجلة جامعة  الأموالرؤوس 

صبحي حسون الساعدي،أياد حماد عبد،أثر تخفيض سعر الصرف على بعض المتغيرات الاقتصادية مع التركيز على انتقال  .181
  7، العدد4، المجلد الإداريةللعلوم الاقتصادية و  الأنبارجامعة  مختارة مجلةرؤوس الأموال في بلدان 

المالية العالمية بالتركيز على الاستثمار المؤسسي ،  الأزماتانتقال   أثارتجنب  جراءاتإ،  الإمام أمينصلاح الدين  محمد  .181
 الآفاقالتحديات و  -المالية العالمية وانعكاساتها على اقتصاديات الدول، الأزمةمداخلة مقدمة للمؤتمر العلمي الثالث ، 

 28الخاصة بالاشتراك مع كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة،  ءالإسراو المالية ، جامعة  الإدارية، كلية العلوم   -المستقبلية
  2009 ريلبأ 29و 

www.saudi-: ةالإلكترونيالصناعة المصرفية العالمية في مواجهة الرقابة المصرفية، مقال مستخرج من المواقع  .182

acc.com/vb/archive/index.php/t.2223.html . 
  1996، 2صندوق النقد العربي، السياسات النقدية في الدول العربية ، نقاشات وبحوث، رقم  .183
المنظومة المصرفية الجزائرية، مداخلة مقدمة  أداءرفع مستوى  كأداةطيب ياسين و مطاي عبد القادر، الاندماج المصرفي   .184

جامعة قاصدي مرباح النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة  إصلاحؤتمر الدولي الثاني حول الم لأعمال
 2008مارس  12-11بورقلة، الجزائر، 

مجلة مركز صالح كامل ، دراسة تحليلية قياسية، الإسلاميةعابد العبدلي، تقدير اثر الصادرات على النمو الاقتصادي في الدول  .185
  2005، 27، السنة التاسعة،  العدد الأزهر، جامعة الإسلاميللاقتصاد 

، مجلة مركز الخطأالتكامل المشترك وتصحيح عابد العبدلي، محددات الطلب على واردات المملكة العربية السعودية في اطار  .186
 2007، 32، العدد الأزهر، جامعة الإسلاميصالح كامل للاقتصاد 

، سنة      ، جامعة  3، العدد الإنسانيةالمحلية، مجلة العلوم  الأسعارد الحق بوعتروس، اثر تغير سعر الصرف على عب .187
 منتوري قسنطينة 

عبد الرؤوف عبادة و عبد الغفار غطاس، اثر تذبذبات سعر النفط على النمو الاقتصادي في الجزائر، دراسة تحليلية وقياسية،  .188
 www.cread-dz.org/.../ABBADA-GHATTASS.PDF، مستخرج من الموقع الالكتروني 2008الى  1970من 

المالية العالمية وانعكاساتها  الأزمةالمالية الدولية وتداعياتها ، المؤتمر العلمي الثالث ،  الأسواق ازمهعبد الرسول عبد جاسم،  .189
الخاصة بالاشتراك  الإسراءو المالية ، جامعة  الإدارية، كلية العلوم   -المستقبلية الآفاقالتحديات و  -على اقتصاديات الدول،
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 بيانات الدراسة القياسية 
 

obs TR TC M2 CR IPC PIB 

1964 3.750000 4.900000 4724.000 2454.000 13.00000 14125.00 

1965 3.750000 4.900000 5255.000 3119.000 13.70000 15187.00 

1966 3.750000 4.900000 5778.000 2901.000 14.40000 14676.00 

1967 3.750000 4.900000 7553.000 3467.000 15.20000 16238.00 

1968 3.750000 4.900000 10147.00 5090.000 15.90000 18670.00 

1969 3.750000 4.900000 12120.00 7429.000 16.60000 20438.00 

1970 3.750000 4.900000 13076.00 6925.000 17.70000 22883.00 

1971 3.750000 4.900000 13925.00 8429.000 18.10000 23255.00 

1972 2.750000 4.500000 18139.00 13611.00 18.80000 27380.00 

1973 2.750000 4.000000 22930.00 18469.00 19.90000 32102.00 

1974 2.750000 4.200000 25772.00 21850.00 20.90000 48451.00 

1975 2.750000 3.900000 33749.00 29009.00 22.60000 56361.00 

1976 2.750000 4.200000 43605.00 37253.00 24.70000 68460.00 

1977 2.750000 4.100000 51950.00 40108.00 27.70000 82081.00 

1978 2.750000 4.000000 67458.00 51664.00 32.50000 104568.0 

1979 2.750000 3.900000 79688.00 59990.00 36.20000 128297.0 

1980 2.750000 3.800000 93538.00 68530.00 39.50000 162756.0 

1981 2.750000 4.300000 109154.0 88539.00 45.50000 191019.0 

1982 2.750000 4.600000 137889.0 112817.0 48.50000 208212.0 

1983 2.750000 4.800000 165926.0 132968.0 51.40000 233955.0 

1984 2.750000 5.000000 194718.0 156031.0 55.50000 264816.0 

1985 2.750000 5.000000 223860.0 174614.0 61.40000 291018.0 

1986 2.750000 4.700000 227017.0 176922.0 68.90000 297392.0 

1987 5.000000 4.800000 257896.0 180608.0 74.10000 312054.0 

1988 5.000000 5.900000 292963.0 191993.0 78.40000 319329.0 

1989 7.000000 7.600000 308146.0 209387.0 85.70000 391345.0 

1990 10.50000 9.000000 343005.0 246979.0 100.0000 555668.0 

1991 10.50000 18.50000 415270.0 325848.0 147.2000 842998.0 

1992 11.50000 21.80000 515902.0 412310.0 195.4000 1047281. 

1993 11.50000 23.30000 627427.0 220249.0 235.5000 1160740. 

1994 15.00000 35.10000 723514.0 305843.0 303.9000 1468733. 

1995 15.00000 47.70000 799562.0 565644.0 394.4000 1743632. 

1996 13.00000 54.70000 915058.0 776843.0 468.1000 2256713. 

1997 11.00000 57.70000 1081518. 741281.0 494.9000 2432463. 

1998 9.500000 58.70000 1592461. 906181.0 519.4000 2444370. 

1999 8.500000 66.60000 1789350. 1150737. 533.1000 2825227. 

2000 6.000000 75.30000 2022534. 993737.0 534.9000 3698684. 

2001 6.000000 77.20000 2473516. 1078448. 557.5000 3784805. 

2002 5.500000 79.70000 2901532. 1266799. 565.4000 4042458. 

2003 4.500000 77.40000 3354422. 1380166. 580.1000 4713013. 

2004 4.000000 72.10000 3738037. 1535029. 600.8000 5520607. 

2005 4.000000 73.30000 4146906. 1779754. 610.6000 6861324. 

2006 4.000000 72.60000 4933700. 1905440. 626.0900 8512200. 

2007 4.000000 69.30000 5994600. 2205242. 648.1000 9408300. 

2008 4.000000 64.60000 6955900. 2615516. 676.9000 11042800 

2009 4.000000 72.60000 7178700. 3086545. 717.5000 10034300 

2010 4.000000 74.40000 8162800. 3268092. 745.5000 12049500 

2011 4.000000 76.05000 9929200. 3726510. 779.0400 14384800 

2012 4.000000 78.10000 11013300 4298400. 848.3000 15843000 
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 السلاسل الزمنية  ستقراريهإختبارات إ:  1الملحق رقم 

Null Hypothesis: LTR has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.801975  0.3633 

Test critical values: 1% level  -2.615093  

 5% level  -1.947975  

 10% level  -1.612408  
     
       

Null Hypothesis: D(LTR) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.715707  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.615093  

 5% level  -1.947975  

 10% level  -1.612408  
     
      

Null Hypothesis: LTC has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.876385  0.6508 

Test critical values: 1% level  -4.165756  

 5% level  -3.508508  

 10% level  -3.184230  
     
       

     

     
 
 

Null Hypothesis: D(LTC) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.527320  0.0007 

Test critical values: 1% level  -2.615093  

 5% level  -1.947975  

 10% level  -1.612408  
     
          

 
Null Hypothesis: LM2 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  9.788345  1.0000 

Test critical values: 1% level  -4.170583  

 5% level  -3.510740  

 10% level  -3.185512  
     
          

Null Hypothesis: D(LM2) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  5.321641  1.0000 

Test critical values: 1% level  -2.619851  

 5% level  -1.948686  

 10% level  -1.612036  
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Null Hypothesis: D(LM2,2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.939644  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.186481  

 5% level  -3.518090  

 10% level  -3.189732  
     
     

  

  

Null Hypothesis: LCR has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  7.897790  1.0000 

Test critical values: 1% level  -2.616203  

 5% level  -1.948140  

 10% level  -1.612320  
     
          

 
Null Hypothesis: D(LCR) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.270311  0.9936 

Test critical values: 1% level  -2.618579  

 5% level  -1.948495  

 10% level  -1.612135  
     
     

  

     

     

Null Hypothesis: D(LCR,2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.798474  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.180911  

 5% level  -3.515523  

 10% level  -3.188259  
     
     

  

     
     

Null Hypothesis: LIPC has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.432379  0.8382 

Test critical values: 1% level  -4.165756  

 5% level  -3.508508  

 10% level  -3.184230  
     
      

Null Hypothesis: D(LIPC) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.647629  0.4314 

Test critical values: 1% level  -2.615093  

 5% level  -1.947975  

 10% level  -1.612408  
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Null Hypothesis: D(LIPC,2) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.474899  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.616203  

 5% level  -1.948140  

 10% level  -1.612320  
     
          

 
Null Hypothesis: LPIB has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  6.060680  1.0000 

Test critical values: 1% level  -2.618579  

 5% level  -1.948495  

 10% level  -1.612135  
     
      

 
Null Hypothesis: D(LPIB) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.132084  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.165756  

 5% level  -3.508508  

 10% level  -3.184230  
     
     

  

     

     

     
 
Null Hypothesis: LTR has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 4 (Used-specified) using Bartlett kernel 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -0.835397  0.3488 

Test critical values: 1% level  -2.614029  

 5% level  -1.947816  

 10% level  -1.612492  
     
      

 
Null Hypothesis: D(LTR) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 4 (Used-specified) using Bartlett kernel 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -4.878829  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.615093  

 5% level  -1.947975  

 10% level  -1.612408  
     
          

 
Null Hypothesis: LTC has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Used-specified) using Bartlett kernel 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -1.753356  0.7115 

Test critical values: 1% level  -4.161144  

 5% level  -3.506374  

 10% level  -3.183002  
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Null Hypothesis: D(LTC) has a unit root 

Exogenous: None   

Bandwidth: 4 (Used-specified) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.523104  0.0007 

Test critical values: 1% level  -2.615093  

 5% level  -1.947975  

 10% level  -1.612408  
     
      

Null Hypothesis: LM2 has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 4 (Used-specified) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic  28.73605  1.0000 

Test critical values: 1% level  -2.614029  

 5% level  -1.947816  

 10% level  -1.612492  
     
      

 
Null Hypothesis: D(LM2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Used-specified) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.327868  0.0742 

Test critical values: 1% level  -4.165756  

 5% level  -3.508508  

 10% level  -3.184230  
     
          

 
 
 
  

Null Hypothesis: LCR has a unit root 

Exogenous: None   

Bandwidth: 4 (Used-specified) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic  17.57451  1.0000 

Test critical values: 1% level  -2.614029  

 5% level  -1.947816  

 10% level  -1.612492  
     
      

Null Hypothesis: D(LCR) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Used-specified) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.528915  0.0037 

Test critical values: 1% level  -4.165756  

 5% level  -3.508508  

 10% level  -3.184230  
     
          

Null Hypothesis: LIPC has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Used-specified) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -1.276109  0.8820 

Test critical values: 1% level  -4.161144  

 5% level  -3.506374  

 10% level  -3.183002  
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Null Hypothesis: D(LIPC) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag length: 4 (Fixed Spectral OLS AR)  
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -6.361370  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.165756  

 5% level  -3.508508  

 10% level  -3.184230  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
 
 
Null Hypothesis: LPIB has a unit root 

Exogenous: None   

Bandwidth: 4 (Used-specified) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic  14.64529  1.0000 

Test critical values: 1% level  -2.614029  

 5% level  -1.947816  

 10% level  -1.612492  
     
          

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 
 
 
 
 
Null Hypothesis: D(LPIB) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Used-specified) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -6.151114  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.165756  

 5% level  -3.508508  

 10% level  -3.184230  
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Date: 03/28/15   Time: 01:08   

Sample (adjusted): 1969 2012   

Included observations: 44 after adjustments  

Series: LTR LTC LM2 LCR LIPC LPIB    

Lags interval (in first differences): 1 to 4  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.979889  448.2348  103.8473  0.0000 

At most 1 *  0.958567  276.3483  76.97277  0.0000 

At most 2 *  0.802248  136.2669  54.07904  0.0000 

At most 3 *  0.512757  64.95419  35.19275  0.0000 

At most 4 *  0.448852  33.31856  20.26184  0.0005 

At most 5  0.149123  7.105445  9.164546  0.1209 
     
      Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.979889  171.8865  40.95680  0.0001 

At most 1 *  0.958567  140.0814  34.80587  0.0000 

At most 2 *  0.802248  71.31270  28.58808  0.0000 

At most 3 *  0.512757  31.63563  22.29962  0.0019 

At most 4 *  0.448852  26.21311  15.89210  0.0009 

At most 5  0.149123  7.105445  9.164546  0.1209 
     
      Max-eigenvalue test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
 

التأخر: تحديد فترة  3الملحق رقم   

VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: LTR LTC LM2 LCR 
LIPC LPIB     

Exogenous variables: C      

Sample: 1964 2012      

Included observations: 45     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0 -2445.888 NA   8.54e+39  108.9728  109.2137  109.0626 

1 -2088.624  603.3805  5.46e+33  94.69438  96.38060  95.32299 

2 -2017.607  101.0021  1.25e+33  93.13807  96.26962  94.30548 

3 -1917.704  115.4435  9.29e+31  90.29793  94.87481  92.00415 

4 -1693.601   199.2019*   3.63e+28*   81.93784*   87.96005*   84.18286* 

       
        * indicates lag order selected by the criterion    

   

     

نتائج التكامل المشترك : 2الملحق رقم   
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:اختبارات التوزيع الطبيعي  4لملحق رقم ا
 لبواقي النموذج 

 

VEC Residual Normality Tests   

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)  

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal  

Sample: 1964 2012    

Included observations: 44   

     
     
     

Component Skewness Chi-sq df Prob. 

     

     
1  0.354061  0.919301 1  0.3377 

2  0.183077  0.245793 1  0.6201 

3  0.352642  0.911945 1  0.3396 

4  0.052351  0.020098 1  0.8873 

5  1.753882  22.55808 1  0.0000 

6 -0.314300  0.724418 1  0.3947 

     
     

Joint   25.37963 6  0.0003 

     
     
     

Component Kurtosis Chi-sq df Prob. 

     
     

1  8.182277  49.23600 1  0.0000 

2  2.598178  0.296012 1  0.5864 

3  4.098976  2.214206 1  0.1367 

4  5.461791  11.11076 1  0.0009 

5  9.609026  80.07857 1  0.0000 

6  2.876330  0.028040 1  0.8670 

     
     

Joint   142.9636 6  0.0000 

     
     
     

Component Jarque-Bera df Prob.  

     

     
1  50.15530   0.0000  

2  0.541805 2  0.7627  

3  3.126150 2  0.2095  

4  11.13086 2  0.0038  

5  102.6366 2  0.0000  

6  0.752458 2  0.6864  

     
     

Joint  168.3432 12  0.0000  
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ستقرارية بواقي السلاسل الزمنيةإ:  5الملحق رقم   

Null Hypothesis: RESID01 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.608535  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.619851  

 5% level  -1.948686  

 10% level  -1.612036  
     
      

Null Hypothesis: RESID02 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.536427  0.0008 

Test critical values: 1% level  -2.621185  

 5% level  -1.948886  

 10% level  -1.611932  
     
      

Null Hypothesis: RESID03 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.468692  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.619851  

 5% level  -1.948686  

 10% level  -1.612036  
     
     

 

 
 
 
Null Hypothesis: RESID04 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.448041  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.619851  

 5% level  -1.948686  

 10% level  -1.612036  
     
      

Null Hypothesis: RESID05 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.481853  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.619851  

 5% level  -1.948686  

 10% level  -1.612036  
     
      

Null Hypothesis: RESID06 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.667452  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.619851  

 5% level  -1.948686  

 10% level  -1.612036  
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جداول الاستجابة  : 6الملحق رقم   

 

 

 

 Response of LTR:       

Period LTR LTC LM2 LCR LIPC LPIB 

 1  0.498539  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  1.011253  0.238610 -0.477032 -0.078815  0.121547 -0.067299 

 3  2.037832  0.321604 -1.103549 -0.181503  0.019331 -0.268270 

 4  3.202025  0.366961 -1.577567 -0.278466 -0.000417 -0.557640 

 5  4.465035  0.619470 -2.825118 -0.357891  0.244668 -0.937614 

 6  6.550274  0.753689 -4.725617 -0.506401  0.512455 -1.548960 

 Response of LTC:       

  Period LTR LTC LM2 LCR LIPC LPIB 

 1  0.076552  1.097684  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.561716  2.339272  0.716071  0.240488  0.143974  0.302337 

 3  1.256730  3.977110  0.555060  0.398254  0.305406  0.344808 

 4  2.714533  6.012425 -0.007850  0.397592  0.366832  0.097191 

 5  4.994751  7.433510  0.241562  0.864923  0.448007  0.007130 

 6  7.782136  9.874221 -1.158420  1.077381  1.502304 -0.316779 

Response of LM2:       

  Period LTR LTC LM2 LCR LIPC LPIB 

 1 -11989.08 -6990.606  21542.62  0.000000  0.000000  0.000000 

 2 -30619.40  17407.82  23327.39 -5040.053 -1870.937 -2086.247 

 3 -23584.32  39994.10  27371.25  2827.202 -196.9695  2098.616 

 4 -36056.38 -2139.742  69403.35  20529.71 -3945.827  16374.15 

 5 -100151.7 -27630.71  150149.2  8505.459 -390.3780  33099.93 

 6 -143647.8  72695.31  95755.69 -1444.584  2386.387  4971.993 

Response of LCR:       

  Period LTR LTC LM2 LCR LIPC LPIB 

 1 -1904.713 -13729.22  5520.426  7913.755  0.000000  0.000000 

 2 -17079.49 -28292.45  15531.49  6415.307  8848.791 -189.4806 

 3 -25707.10 -21578.00  4766.245 -1207.845  12999.68  1322.123 

 4 -23775.89 -6116.743 -15445.20 -6206.450  14692.45 -6489.760 

 5 -32613.16 -27411.71  6306.904 -1089.518  13282.02 -5137.907 

 6 -67502.38 -16393.75  59091.54 -4078.033  41128.90  10483.85 

Response of LIPC:       

  Period LTR LTC LM2 LCR LIPC LPIB 

 1 -1.262138  1.828572  0.939747  0.452472  2.071442  0.000000 

 2 -3.275173  8.083086  2.535862  0.946626  6.908988  0.735096 

 3 -2.638804  21.56549  0.575405  1.457627  13.85315  1.079728 

 4  2.639317  37.90874 -4.686854  2.674856  21.23533 -0.243260 

 5  13.49502  53.64822 -8.224543  4.081399  28.73828 -1.523407 

 6  31.58153  75.35772 -21.17230  5.521664  38.87152 -5.811801 

 Response of LPIB:       

  Period LTR LTC LM2 LCR LIPC LPIB 

 1 -47252.39  910.4150  113715.8  765.7566  10127.31  44390.44 

 2 -125748.1  85839.50  143594.7  18854.22  16732.71  58587.28 

 3 -125330.0  104025.9  174623.3  33952.43  57853.78  72539.92 

 4 -157577.8  29650.63  201638.7  67412.37  65115.89  104907.8 

 5 -188659.7  20000.38  300373.7  32403.77  104322.8  114079.7 

 6 -212092.0  231495.3  160547.4  45737.14  125054.0  60122.60 
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تفكيك التباين: جداول  7الملحق رقم   

 

 Variance Decomp of LTR:        

 Period S.E. LTR LTC LM2 LCR LIPC LPIB 

 1  0.498539  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.906325  62.25965  6.931230  27.70298  0.756213  1.798543  0.551380 

 3  1.528426  67.00447  2.732042  26.54372  0.717296  1.079658  1.922817 

 4  2.002924  72.80259  1.642197  21.05779  0.652052  0.638425  3.206949 

 5  2.727233  60.71447  1.742997  32.28320  0.436511  1.151931  3.670888 

 6  3.985404  55.80681  0.929619  37.85739  0.343264  0.990894  4.072025 

 Variance Decomp of LTC:        

 Period S.E. LTR LTC LM2 LCR LIPC LPIB 

 1  1.100350  0.484006  99.51599  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  1.915835  6.572648  74.82652  13.97000  1.575690  0.564742  2.490392 

 3  2.629574  10.47469  78.51381  7.790444  1.196366  0.676660  1.348029 

 4  3.682976  21.00717  70.56363  6.307367  0.609873  0.372757  1.139207 

 5  4.591132  38.18523  54.98947  4.353998  1.428582  0.271135  0.771576 

 6  6.166573  41.59819  46.14668  7.567609  0.910577  3.073355  0.703595 

 Variance Decomp of LM2:        

 Period S.E. LTR LTC LM2 LCR LIPC LPIB 

 1  25625.99  21.88824  7.441638  70.67012  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  40441.36  30.01074  39.38555  28.57040  1.553169  0.214026  0.266121 

 3  47892.56  23.55668  50.32451  21.08485  3.805900  0.274778  0.953286 

 4  80761.57  10.66889  44.91504  34.50124  6.143028  0.312100  3.459696 

 5  135045.5  26.34209  19.62650  48.08939  2.989794  0.180935  2.771289 

 6  184529.3  19.66456  40.07116  34.44491  1.892044  0.119550  3.807780 

 Variance Decomp of LCR:        

 Period S.E. LTR LTC LM2 LCR LIPC LPIB 

 1  16888.52  1.271967  66.08589  10.68469  21.95745  0.000000  0.000000 

 2  30139.46  25.74913  44.09783  14.38775  7.141543  8.619792  0.003952 

 3  34948.89  25.24409  36.48714  20.18848  10.06901  7.821278  0.190012 

 4  44289.77  15.90893  34.90615  33.39594  7.543463  5.016173  3.229347 

 5  54738.57  13.02149  37.98635  37.65441  5.812294  3.350312  2.175137 

 6  90275.14  19.72393  15.45578  48.03255  2.246559  10.74697  3.794212 

 Variance Decomp of LIPC:        

 Period S.E. LTR LTC LM2 LCR LIPC LPIB 

 1  3.211759  15.44286  32.41441  8.561232  1.984711  41.59679  0.000000 

 2  8.956598  7.037218  52.93229  4.276588  0.559605  34.52070  0.673599 

 3  17.74389  1.921661  71.22155  2.310369  0.225521  24.11154  0.209352 

 4  26.36713  4.877385  70.67339  5.029368  0.315248  18.75804  0.346569 

 5  33.66348  13.39138  65.21808  4.189857  0.367979  16.47548  0.357228 

 6  47.14282  21.54729  54.46133  9.679655  0.280970  13.02113  1.009633 

 Variance Decomp of LPIB:        

 Period S.E. LTR LTC LM2 LCR LIPC LPIB 

 1  131295.7  12.95230  0.004808  75.01369  0.003402  0.594960  11.43084 

 2  179103.9  26.16845  22.48810  43.09476  1.021812  0.455742  6.771145 

 3  188375.9  23.65628  21.26088  41.67001  1.566091  5.177149  6.669597 

 4  212148.3  20.96226  29.05377  34.47613  3.722324  4.199077  7.586430 

 5  242201.6  17.72974  22.44965  43.06945  4.945151  5.842074  5.963935 

 6  356386.1  8.620995  45.58613  35.28559  2.423948  3.036614  5.046731 

         

 

 



 :ملـخص
 إلى 1964ثر السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة الممتدة من أنتقال اتهتم هذه الدراسة بقنوات 

 ثر السياسة النقدية في الجزائر.أكثر ملاءمة لنقل و القنوات الأأ، وذلك بهدف تحديد القناة 2012
 

ثار آلاءمة لنقل كثر من تكون القنوات الأأن القناة النقدية وقناة القروض يمكنها أب لقد أظهرت نتائج بحثنا
خرى كقناة ما القنوات الأأ .نتاج يظهر ضعيفاثر القروض على الإأولكن  الجزائر،السياسة النقدية في 

  .الحقيقية تظهر غير محققةصرف وقناة أسعار الأصول المالية و سعر ال
 

داء البنوك آثر السياسة النقدية في الجزائر والمتمثلة في ضعف أنتقال امن هذه النتائج تظهر معوقات 
  خرى .أمن جهة لمالية وضيق نطاق السوق ا ،الجزائرية من جهة

 ، قنوات السياسة النقدية السياسة النقدية، النظام البنكي  :الكلمات المفتاحية 
 

Résumé :  

 Cette recherche s’intéresse aux canaux de transmission de la politique monétaire de l’Algérie 

durant  la période 1964-2012 dans le but de mettre en évidence le canal ou les canaux de 

transmission le (s) plus pertinent (s) de la politique monétaire algérienne.  

 

 Les résultats de notre étude mettent en évidence que le canal monétaire et le canal  du crédit 

bancaire paraissent être les plus pertinents canaux de transmission des impulsions de la 

politique monétaire en Algérie, mais l’effet des crédits sur  la production parait faible. Les 

autres canaux, à savoir ,le canal du taux de change et le canal des  actifs financiers et réels ne 

semblent  pas se vérifier. 

 

De ces résultats découlent les contraintes  de la transmission monétaire en Algérie,  à savoir, 

la faible performance des banques algérienne  d’une part, et l’étroitesse du marché financier 

d’autre part. 

 

Mots  clés : politique monétaire, système bancaire, transmission monétaire  

 

Abstract:  

This research focuses on the transmission channels used by the monetary policy in Algeria 

during the period 1964-2012 in order to highlight the most relevant channel or channels of 

transmission of  the monetary policy in Algeria. 

 

The results of our study show that the monetary channel and the bank lending channel seem 

be the most relevant channels of transmission of monetary policy impulses in Algeria, but 

the effect of the credit on production seems low. Other channels like the exchange rate 

channel and the channel of financial and real assets do not seem to check.  

 

These are the results of the constraints of monetary transmission in Algeria namely the low 

performance of the Algerian banks on the one hand, and on the other hand, the narrowness 

of the Algerian financial market.  

Keyes words : monetary policy, bank system, monetary transmission  
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