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 . 



III 
 

 :صـخـــالمل

النقدي في الجزائر خلال الفترة  الاستقرارتناولت هذه الدراسة موضوع فعالیة السیاسة النقدیة في تحقیق 

هل تعتبر السیاسة النقدیة المتبعة في : من هذا المنطلق تمت صیاغة الإشكالیة التالیةو ، )2000-2014(

 النقدي؟  الاستقرارفعالة في تحقیق  2014-2000الجزائر خلال الفترة 

، الذي أعطى )10-90(شهدت السیاسة النقدیة تطورات هامة، خاصة بعد صدور قانون النقد والقرض

دورها من خلال  ثم أضحت السیاسة النقدیة تمارس في إدارة السیاسة النقدیة، ومن الاستقلالیةللسلطة النقدیة 

على  عتمادهاإبالتأثیر في حجم المعروض النقدي بالشكل الذي یتلاءم والظروف الاقتصادیة السائدة، وذلك 

 نتقالإبعملیة الرقابة والإشراف علیها، من أجل ضمان  مباشرة، والتي یقوم بنك الجزائرالأدوات المباشرة والغیر 

 :لنهائیة المتمثلة فيأثر السیاسة النقدیة بغیة تحقیق أهدافها ا

 الأسعار ومحاربة التضخم؛ ستقرارإ −

 ؛الاقتصاديتحقیق النمو  −

 تحقیق توازن میزان المدفوعات؛ −

 .مكافحة البطالة −

وقد توصلنا من خلال هذه الدراسة إلى أن بنك الجزائر یعتمد على الأدوات النقدیة الغیر مباشرة، مركزا 

السیولة وتسهیلات الودائع،  استرجاعجانب الأدوات الحدیثة كأداة الإجباري إلى  الاحتیاطية افي ذلك على أد

النقدي، وعلیه یمكن القول أن  الاستقرارالأمر الذي جعله یتحكم بشكل فعلي في فائض السیولة مدعما بذلك 

 باستثناءالنقدي،  الاستقرارفعالة في تحقیق  2014-2000ر خلال الفترة ئالسیاسة النقدیة المطبقة في الجزا

معدلات التضخم عن المعدل المتوقع  ارتفعتلم تكن أدوات السیاسة النقدیة فعالة بحیث  2009و  2008سنتي 

 .على المستوى العالمي لارتفاعهنظرا 

 

الأسعار،  استقرارالسیاسة النقدیة، السلطة النقدیة، الكتلة النقدیة، إعادة الخصم،  :ةیالكلمات المفتاح

  .السیولة استرجاعالنقدي، أدوات غیر مباشرة،  الاستقرار



 
 
Résumé : 
 
 

Cette étude a abordé la question de l'efficacité de la politique monétaire dans la 
réalisation de la stabilité monétaire en Algérie durant la période (2000-2014), en ce 
sens, il a été rédigé la problématique suivant:  
Pensez-vous que la politique monétaire en Algérie durant la période 2000-2014 
efficace pour atteindre la stabilité monétaire ? 
 

La politique monétaire a connu des développements important, Surtout après 
l'émission de la trésorerie et de prêt droit(90-10), qui a donné autorité monétaire 
autonomie dans la conduite de la politique monétaire, puis est devenu une politique 
monétaire jouant son rôle En influençant la taille de la masse monétaire sous la forme 
qui correspond aux conditions économiques prévalant, de sorte appuyant sur des 
outils directs et indirects, que La Banque d'Algérie au contrôle du processus et de la 
supervision , afin d'assurer l'effet de transition de la politique monétaire afin 
d'atteindre les objectifs finaux de : 

− La stabilité des prix et de lutter contre l'inflation ; 
− assurer la croissance économique ; 
− pour équilibrer la balance des paiements ; 
− la lutte contre le chômage . 

Nous avons atteint grâce à cette étude que la Banque d'Algérie dépend des 
instruments monétaires indirects , centre a l’outil réserve légale ainsi que des outils 
modernes comme la liquidité de récupération de l'outil et des facilités de dépôt, ce qui 
rend Banque d’Algérie contrôle pratiquement la liquidité excédentaire soutenu cette 
stabilité monétaire , et il peut dire que la politique monétaire appliquée dans le 
boucher pendant la période 2000-2014 efficace pour atteindre la stabilité monétaire , 
à l'exception de 2008 et 2009 ne sont pas des instruments efficaces de la politique 
monétaire de telle sorte que les taux d'inflation ont augmenté pour le taux attendu en 
raison de la hauteur au niveau mondial . 
 

Mots clés: politique monétaire, l'autorité monétaire, la masse monétaire, ré- 
actualisation, la stabilité des prix, la stabilité monétaire, des instruments indirects, la 
récupération de la liquidité . 
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 تحدید الإشكالیة )1

 المتغیرات على التأثیر یتم بواسطتها التي و الاقتصادیة، السیاسة أدوات أهم من النقدیة السیاسة تعد

 الاقتصادیة المتغیرات من وغیرها الاقتصادي والنمو الداخلي الناتج والبطالة، كالتضخم الكلیة الاقتصادیة

من خلال قیامها بالمراقبة الفعلیة والحقیقیة للمعروض ) البنك المركزي(ویكون تحكم السلطة النقدیة 

النقدي، بمختلف الوسائل والأدوات، وذلك في ظل الاستقلالیة العالیة التي تتمتع بها السلطة النقدیة، من أجل 

 .ضمان سلامة وفعالیة السیاسة النقدیة

خلال التطورات الاقتصادیة المستمرة عرف الفكر الاقتصادي في جانب الاقتصاد النقدي عدة نظریات، من و 

تأثیرها على الاقتصاد، حیث یرى أصحاب  ر حول النقود والسیاسة النقدیة ومدىقامت بإعطاء وجهات نظ

بادل تغطي المعاملات فقط، ثم المدرسة الكلاسیكیة بأن النقود في الحیاة الاقتصادیة ما هي إلا مجرد وسیلة للت

مكانة هامة وهي نظرة كینز وأتباعه التي تبین أهمیة تعطي للنقود قیمة و تطور الفكر الاقتصادي إلى نظرة أخرى 

النقود نظرا لملامستهم للتأثیرات التي تحدثها النقود، بحیث أصبحت تلعب دور المحرك في النشاط الاقتصادي، 

 .السلطة النقدیة فیهاأو دور الكابح له حسب تحكم 

أصبحت السیاسة النقدیة في الجزائر ذات فعالیة أكبر حیث تم  10-90وبعد صدور قانون النقد والقرض 

لإستقرار النقدي، والذي تلته تعدیلات عتمادها كأسلوب لتنظیم تداول المعروض النقدي قصد تحقیق اإ

 .إصلاحاتو 

رتفاع في الموجودات الخارجیة إتغیرات إیجابیة بسبب  عرف الاقتصاد الجزائري 2000بتداءا من سنة  إ و 

نعكس على تشكیل فوائض نقدیة كبیرة في إرتفاع إیرادات الصادرت من المحروقات، وهذا ما إالناتجة عن 

 .السوق النقدیة

ظهر مع بدایة الألفیة الثالثة تطبیق سیاسة نقدیة بصورة مستقلة في سیاق إقتصاد السوق، حیث تلعب 

الا من خلال التأثیر على المتغیرات الاقتصادیة، كإستقرار الأسعار، النمو الاقتصادي وتحقیق الإستقرار دورا فع

الداخلي، و لكي تنجح السیاسة النقدیة في تأدیة أثرها وتحقق أهدافها النهائیة یجب على السلطة النقدیة تتبع 

 وصول إلى الإستقرار النقديأدوات تستعین بها من أجل إدارة حجم المعروض النقدي وبذلك ال
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 ب 
 

متصاص الفوائض النقدیة من إستقرار الأسعار یقوم بنك الجزائر بعملیة إومن أجل الوصول إلى هدف 

هذا یؤدي إلى تراجع في ر مباشرة كالإحتیاطي الإجباري، و السوق النقدي، وذلك بالإعتماد على الأدوات الغی

 .معدلات التضخم

 :إشكالیة دراستنا هذه كما یليمن هذا السیاق یمكن أن ندرج و 

فعالة في تحقیق الاستقرار  2014-2000هل تعتبر السیاسة النقدیة المتبعة في الجزائر خلال الفترة 

 النقدي؟ 

سئلة الفرعیة التي حاولنا الإجابة علیها من خلال دراستنا هذه، لأیندرج تحت هذا التساؤل مجموعة من او 

 : وهي

 في تحقیق الإستقرار النقدي وفق النظریات الإقتصادیة؟ماهو دور السیاسة النقدیة  .1

في التحكم في معدلات  2014-2000هل تبحث السیاسة النقدیة المعتمدة في الجزائر خلال الفترة  .2

 التضخم؟

 ؟2014-2000خلال الفترة  في ضبط المعروض النقدي في الجزائر ما هو دور السیاسة النقدیة .3

 فرضیات الدراسة )2

 :الإجابة على الأسئلة الفرعیة قمنا بوضع الفرضیات التالیةالإشكالیة، و لمناقشة 

 ،تعتبر السیاسة النقدیة فعالة في تحقیق الإستقرار النقدي وفق النظریات الإقتصادیة .1

 ،مفي الجزائر إلى إستهداف التضختسعى السیاسة النقدیة  .2

 .في السیولة الفائضة مقابلاتها والتحكمو  راقبة الكتلة النقدیةمتهدف السیاسة النقدیة في الجزائر إلى  .3

 تحدید إطار الدراسة )3

لدراسة فعالیة تعرضنا  للإطار الزمني، أما بالنسبة للإطار الحدودي قمنا بدراسة حالة الجزائربالنسبة 

عتبارها سنة أساس إ و  2000الفترة  إستقرار المعروض النقدي خلالالسیاسة النقدیة وأثرها على ضبط و 

 .2014سنة إلى غایة 

 ختیار الموضوعإأسباب  )4
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 :تتمثل الأسباب التي أدت بنا إلى اختیار هذا الموضوع في

 إبراز دور السلطة النقدیة في تطبیق السیاسة النقدیة من أجل تحقیق الأهداف النهائیة، .1

 تنمیة المعلومات الشخصیة في ما یخص موضوع السایسة النقدیة،  .2

 ،)ود ومالیةنق(المسار الجامعي طبیعة التخصص و  .3

 أهمیة الموضوع )5

إثراء الدراسات حول السیاسة النقدیة المطبقة في الجزائر والتعرف أهمیة هذه الدراسة في المساهمة و تكمن 

 .)2014-2000(خاصة خلال الفترة  على أثرها على المعروض النقدي

 أهداف الدراسة )6

 :نسعى من خلال هذه الدراسة بلوغ الأهداف التالیة

الأساسي من هذه الدراسة هو الإجابة على الإشكالیة المطروحة المتمثلة في معرفة یعتبر الهدف  .1

 .ستقرار في الجانب النقديلإمدى فعالیة السیاسة النقدیة لتحقیق ا

السیاسة النقدیة المطبقة من أجل الوصول إلى غیرات الاقتصادیة الكلیة و العلاقة بین المت تحلیل .2

 .هدفها النهائي

 .تطور مكونات الكتلة النقدیة وتحلیل مقابلاتها في الجزائر خلال فترة الدراسةمعرفة مراحل  .3

 

 

 

 المنهج المتبع و الأدوات المستخدمة في الدراسة )7

 :بغیة الإلمام بمختلف جوانب الموضوع وتحلیل أبعاده قمنا بدراسته من خلال

أهدافها، أدواتها و النقدیة و  بالسیاسة قمنا من خلاله بسرد أهم التعاریف المتعلقة: التحلیلي المنهج الوصفي

نوني والتنظیمي للسیاسة النقدیة، كما طار القاقمنا بالتطرق للإظریات الاقتصادیة المفسرة لها، و كذلك النو 
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قمنا بتحلیل المعطیات، من تحلیل لتطور الكتلة النقدیة ومقابلاتها والأهدف النهائي الذي تسعى إلیه 

 .السیاسة النقدیة

ان الوطني بیاناتها من التقاریر السنویة لبنك الجزائر، النشرات التي یصدرها الدیو الدراسة أدواتها و و تستمد 

 .المنحنیاتیل الإحصائي، الجداول، الأشكال و التشریعات، أدوات التحلللإحصائات، القوانین و 

 الدراسات السابقة )8

سواء تعلق  اولت في هذا المجال عدة دراساتتنقد تماما كبیرا بالنسبة للباحثین، و تشكل السیاسة النقدیة إه

من بین هذه الدراسات نذكر على سبیل دراسة حالة الجزائر بشكل خاص، و  مر من جانب عام أولأا

 :المثال

-2000( دورها في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة السیاسة النقدیة و إكن لونیس،  .1

، أین تناول الإشكالیة 2011-2010مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر،  ،)2009

 ؟ 2009-2000ما مدى فعالیة السیاسة النقدیة في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة : التالیة

د المعروضة متلائمة أهمیة ضبط العرض النقدي لجدل كمیة النقو ا إبراز أهمیة السیاسة النقدیة و الهدف منهو 

ستقرار إمع إمكانیات اقتصاد إنتاجیة حقیقیة، وكیفیة تحقیق السیاسة النقدیة لأهدافها النهائیة من خلال 

 .المستوى العام للأسعار

 -دراسة حالة الجزائر-دورها في تحقیق الاستقرار الاقتصاديالسیاسة النقدیة و عصام لوشان،  .2

، تحت الإشكالیة 2013-2012وم الاقتصادیة، جامعة باتنة مذكرة ماجستیر في العل، 1990/2010

زائري في ظل جستقرار الاقتصادي اللإماهي فعالیة السیاسة النقدیة وما هو دورها في تحقیق ا: التالیة

 ؟ )2010-1990(صلاحات الراهنة في الفترة لإا

الجزائر، كما توضح أهداف تنوع أدواتها في ة المشرفة على السیاسة النقدیة و وتهدف إلى تحدید السلط

 .السیاسة النقدیة المتبعة في الجزائر ومعرفة تطورها مقارنة بتطور المعروض النقدي

 ،-دراسة قیاسیة-معوقاتها الداخلیةیر السیاسة النقدیة في الجزائر و آلیة تأثبقبق لیلى اسمهان،  .3

ما : الإشكالیة التالیة، التي طرحت 2014/2015ة تلمسان، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامع
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ما مدى فعالیتها في ظل المعوقات الداخلیة ثر السیاسة النقدیة في الجزائر و نتقال أإهي القنوات المسؤولة عن 

 التي یفرضها المحیط المالي؟ 

ى الاقتصاد الحقیقي نقدیة إلوتهدف الدراسة إلى البحث على طبیعة القنوات المسؤولة عن نقل أثر السیاسة ال 

 .عن مدى فعالیة هذه القنوات أمام المعوقات الداخلیة التي یفرزها المحیط الاقتصاديفي الجزائر و 

والأدوات التي تستخدمها للوصول إلى  ،في الجزائر السیاسة النقدیة ن خلال دراستنا هذه حاولنا دراسةمو  

تحلیلها ل التعرض إلى مكونات المعروض النقدي و من خلا 2014-2000ستقرار نقدي خلال الفترة إ

 .دراسة تأثیر السیاسة النقدیة علیهاو 

 صعوبات الدراسة )9

 :واجهنا في إطار إعداد هذه الدراسة بعض الصعوبات نذكر منها

 .في بعض الأرقام الإحصائیة من مصدر لآخر الإختلاف -

 خطة وهیكل البحث )10

 :ختبار الفرضیات قمنا بتقسیم العمل إلى ثلاثة فصول كما یليإ للإجابة على الإشكالیة المطروحة، و 

لسیاسة النقدیة في المبحث للإطار النظري للسیاسة النقدیة، حیث شمل ماهیة ا الفصل الأولخصصنا 

في  تستخدمها التي الأدوات وتناولنا والأهداف التي تسعى للوصول إلیها في المبحث الثاني، الأول،

 .نتقال أثر السیاسة النقدیة في المبحث الرابعإات المبحث الثالث، وقنو 

تصادیة حیث قمنا في المبحث خصصناه لفعالیة السیاسة النقدیة في النظریات الاق الفصل الثانيأما 

لنقدیة في التحلیل االسیاسة قمنا بدراسة ، و النقدیة من جانب الفكر الكلاسیكيبدراسة السیاسة  الأول

، في على الوضع التوازني الكلي الكینزي مدى فعالیة السیاسة النقدیةلة و السیو الكینزي ونظریة تفضیل 

 .المبحث الثاني

السیاسة  أثروالنظریة الكمیة للنقود و  نقدویینالسیاسة النقدیة في التحلیل ال أما في المبحث الثالث تناولنا

 .النقدیة على الوضع التوازني الكلي النقدوي
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حیث  2014-2000صلاحات النقدیة في الجزائر خلال الفترة لإاتطرقنا للتطورات و  الفصل الثالثفي و 

لال خصلاحات التي مستها لإأهم او ي والقانوني للسیاسة النقدیة مالتنظی رطالإفي المبحث الأول تناولنا ا

ثر السیاسة أونات المعروض النقدي ومقابلاته و مك طورلى تإتطرقنا فیه المبحث الثاني ف ماأفترة الدراسة 

 .ستقرار من خلال ضبط سیاسة نقدیة ملائمةلإالنقدیة على تحقیق ا
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 تمهید

تعتبر السیاسة النقدیة أهم الركائز التي تعتمد علیها الدولة والتي تقوم علیها السیاسة الإقتصادیة لتحقیق 

أهداف مختلفة، من خلال إستخدام مختلف الأدوات المتاحة التي تطبقها السلطة النقدیة، والتي یتطلب تحقیقها 

 .توفر مجموعة من وسائل الإنتقال

سیتم التطرق إلى السیاسة النقدیة من جانبها النظري ، وذلك من خلال الأربعة  الفصلن خلال هذا مو  

 :مباحث التالیة

 .ماهیة السیاسة النقدیة: لالمبحث الأو  −

 .أهداف السیاسة النقدیة: المبحث الثاني −

 .أدوات السیاسة النقدیة: المبحث الثالث −

 .قنوات إبلاغ السیاسة النقدیة :المبحث الرابع −
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 .ماهیة السیاسة النقدیة: المبحث الأول

لدراسة السیاسة النقدیة لابد من تعریفها والتعرف على المراحل التي مرت بها وتطورها، وفي هذا المبحث 

 .بالسیاسات الاقتصادیة الأخرىالسیاسة النقدیة علاقة أنواعها، و  سنتعرض إلى مفهوم السیاسة النقدیة،

 .السیاسة النقدیةمفهوم : المطلب الأول

مفاهیم وتعاریف السیاسة النقدیة، إلا أنها تلتقي في العناصر المكونة للسیاسة النقدیة،  واختلفتتنوعت 

 .وهي الإجراءات المتخذة والأهداف النهائیة المرجو تحقیقها

ها الدولة للتأثیر في عرض النقود لإیجاد مالتي تستخد الإجراءاتتلك  أنهاتعرف السیاسة النقدیة على ''  

 .1'' اش في حجم القوة الشرائیة للمجتمعمالانك أوالتوسع 

وتنظیم  والائتمانتعرف على أنها مجموعة الإجراءات التي تتخذها الدولة في إدارة كل من النقود كما 

مجموعة القواعد والأحكام التي تتخذها الحكومة أو أجهزتها المختلفة للتأثیر في  ىبمعن، للاقتصادالسیولة العامة 

في حجم القوة الشرائیة للمجتمع  والانكماشمن خلال التأثیر في الرصد النقدي لإیجاد التوسع  الاقتصاديالنشاط 

 .2الاقتصادیةبما یتفق وتحقیق مجموعة أهداف السیاسة 

ن قبل السلطات النقدیة قصد إحداث أثر على الإقتصاد ومن أجل ضمان مجموعة التدابیر المتخذة م و

 .3إستقرار أسعار الصرف

التدخل المباشر المعتمد من طرف السلطة النقدیة بهدف التأثیر على الفعالیات  تعتبر السیاسة النقدیةو 

ى النشاط الإئتماني الإقتصادیة عن طریق تغییر عرض النقود وتوجیه الإئتمان بإستخدام وسائل الرقابة عل

 .للمصارف التجاریة

مجموعة القرارات التي یتم بواسطتها تعدیل كمیة النقود أو أسعار الفائدة في  بأنها أیضا كما تعرف

 .4الإقتصاد بغیة التأثیر على المستوى العام للأسعار والدخل الوطني التوازني

 

 

                                                           
 .63.،ص2007طبعة مزوار،الجزائر،مفي الاقتصاد النقدي والسیاسات النقدیة، محاضراتمفید عبد اللاوي،  1

، مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، كلیة 2009-2000السیاسة النقدیة ودورها في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة إكن لونیس،   2
 .9.، ص2010،2011ر،العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائ

 .53.،ص2003دراسة تحلیلة تقیییة،دیوان الطبوعات الجامعیة،الجزائر،مدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة،عبد المجید قدي، 3
یة، لبنان ، ، دراسة تحلیلیة قیاسیة للآثار الإقتصادیة، مكتبة حسن العصر سیاسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسیاسة النقدیةلحلو موسى بوخاري،  4

  .59.، ص2010
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جمیع القرارات والإجراءات النقدیة بغض النظر عما إذا كانت أهدافها نقدیة أو غیر نقدیة،  اوتعرف بأنه

 .1وكذلك جمیع الإجراءات غیر النقدیة التي تهدف إلى التأثیر في النظام النقدي

مجموعة الوسائل التي تتبعها الإدارة النقدیة لمراقبة عرض النقد بهدف بلوغ هدف  كما أنها تعتبر

 .2إقتصادي معین، كهدف الإستخدام الكامل وبنفس الإتجاه

 :3لذا فإن أي تعریف شامل لابد أن یضم مجموعة من العناصر الهامة هي

 الإجراءات والأعمال التي تقوم بها السلطات النقدیة؛ −

 الإجراءات للتأثیر على المتغیرات النقدیة وبالتأثیر في سلوك الأعوان الإقتصادیة وغیر المصرفیة؛تستعمل  −

 .تهدف السیاسة النقدیة إلى تحقیق أهداف تحددها السلطات النقدیة −

 :ومن خلال هذه التعاریف نستنتج أن السیاسة النقدیة

 .النقدي في بلد ما من أجل تحقیق أهداف معینةهي أداة من أدوات السیاسة الإقتصادیة تهتم بالجانب  −

هي مجموعة من الإجراءات والوسائل المباشرة وغیر المباشرة التي تتخذها السلطة النقدیة بغرض التحكم في  −

الجانب النقدي للتأثیر على المتغیرات الإقتصادیة من أجل تحقیق الأهداف الإقتصادیة المرجوة خلال فترة زمنیة 

 .محددة

 .السیاسة النقدیةشروط نجاح  :الثاني المطلب

السیاسة النقدیة خاصة في الدول النامیة تعاني من ضعف واختلال في بنیتها الاقتصادیة والتي لا تحتوي على 

 : 4ا یليمكر فعالیة السیاسة النقدیة نتیجة عناص

 أسواق نقدیة منظمة، توفر −

 البنك المركزي،قوة عمل وتحكم  −

 لدى الأفراد، الجید الوعي النقدي المصرفي −

 في میزان المدفوعات،حالة التوازن  −

 الإستقرار السیاسي −

                                                           
 .98.،ص2005دار الفجر للنشر والتوزیع،مصر،،)الفهوم،الأهداف،الأدوات(النقود والسیاسة النقدیة  ،صالح مفتاح 1

  .185.،ص2006، دار الیازوري، الأردن، البنوك المركزیة والسیاسة النقدیةزكریا الدوري، یسرى السامرائي،   2
 .99.فتاح ،مرجع سابق، صم صالح 3
 .66.مفید عبد اللاوي، مرجع سابق،بتصرف،ص 4
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 :1إن شروط نجاح السیاسة النقدیة في أي دولة وفي ظل أي نظام إقتصادي یتوقف على عدة عوامل أهمها

 مدى استقلالیة البنك المركزي، −

 ،)الخ... نوعیة البطالة المدفوعات،وضع المیزانیة، معدل النمو، میزان ( اتي فعال موجود نظام معلو  −

 هداف السیاسة النقدیة بدقة، نظرا لتعارض الكثیر من الأهداف،أتحدید  −

 هیكل النشاط الإقتصادي، −

 وجود نظام سعر الصرف المرن، −

تحتاج السیاسة النقدیة إلى عدة معلومات مهمة تتعلق بعدد من الوحدات لوضع وتنفیذ السیاسة النقدیة المناسبة 

المالي الخاص (قطاع الحكومة، قطاع العائلات، قطاع الأعمال: ونجاحها، ومن هذه الوحدات نذكر

 .،القطاع الخارجي)الغیر مالي الخاص والعام(و)والعام

 :القطاع الحكومي .1

الة الاقتصاد السائدة، كما تقوم معدلات لفرضها حسب ح وإعدادیقوم قطاع الحكومة بفرض الضرائب 

، ویوجد نوع ثاني من الاقتصاديلإنفاق العام، حیث یتأثر هذا الإنفاق حسب طبیعة النظام الحكومة بعملیة ا

من الأفراد  قتراضلإباالإنفاق هو الدعم أو الإعانات التي تقدمها الدولة إلى بعض الأفراد، كما تقوم الحكومة 

، وتعتبر المیزانیة العامة الأداة التي تستخدمها الدولة لتحقیق قتراضلإاوالجهاز المصرفي، وتقوم أیضا بعملیة 

و الفائض لها دور في استقرار الاقتصاد الكلي أمن العجز  ، ثم إن تقلبات حالة المیزانیةالاقتصادیة أهدافها

 ).عرض النقود(وعلى السیولة

 الاقتصادیةمن تأثیر في الحیاة وبالتالي فإن السیاسة النقدیة تحتاج إلى معلومات عن هذا القطاع لما له 

 .والعلاقات النقدیة

 :القطاع العائلي .2

یقصد به قطاع الأسر المستهلكة والمنفقة، حیث یقوم هذا القطاع بشراء السلع والخدمات المنتجة وینفق 

 ،العام والخاص الأعمالالدخول، فهذا القطاع یحصل على الدخول النقدیة من بیع خدمة عناصر الإنتاج لقطاع 

 .2وكمیة الودائع لهذا القطاع الادخاروتحتاج السیاسة النقدیة لدراسة سلوك أصحاب 

 

                                                           
 .67.فید عبد اللاوي،نفس المرجع،صم 1
 .110.صالح مفتاح،مرجع سابق،ص 2
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 :قطاع الأعمال .3

یتأثر قطاع الأعمال العام والخاص بتوجیهات الدولة وقوانینها، وقد تقوم الحكومة بتشجیع بعض السلع، 

وقد تفرض ضرائب خاصة للحد من إنتاج بعضها للآخر، وقد تكون في بعض الحالات الدولة مسؤولة بشكل 

یادة أو الإنخفاض، لذا لوضع على عرض النقود بالز مباشر عن العملیة الإنتاجیة، وبالتالي فإن الدولة تؤثر 

 .سیاسة نقدیة یجب توفر المعلومات الخاصة بهذا القطاع

 ):العام والخاص (القطاع المالي .4

یؤدي هذا القطاع دورا مهما في الإقتصاد لما یقوم به من توفیر الأموال اللازمة للإقتصاد ضمن إطار 

تقوم الحكومة بالإقتراض من الجهاز المصرفي كما حدود السیاسة النقدیة، التي تقوم برسمها السلطة النقدیة، 

كما أن القطاع المالي  ،یقوم القطاع المالي بتلقي الودائع والإقراض ویتولى البنك المركزي إدارة السیاسة النقدیة

 .1موارده المالیة لدیه بإیداعالخاص یقترض من الجهاز المصرفي ویقوم 

النقدیة لمعلومات تبین معاملات هذا القطاع الذي له صلة كبیرة بعرض هذا لوضع سیاسة نقدیة تحتاج السلطة لو 

 .النقود

 : القطاع الخارجي .5

ن هذا القطاع مصدرا أساسیا لسد حاجة أأصبحت إقتصادیات العالم مرتبطة ببعضها البعض، حیث 

لخدمات الفائضة ، كما أنه وسیلة لتصریف السلع وا)الواردات(الطلب المرتفع على السلع والخدمات الأجنبیة 

، وفي هذه الحالة سیكون هناك تأثیر على النشاط الإقتصادي إما بزیادة عرض النقود في حالة )صادرات(محلیا 

 .زیادة الصادرات، أو إنخفاض عرض النقود في حالة زیادة الواردات

یة في سوق وعلیه ترتبط هذه القطاعات مع بعضها من خلال المعاملات والمبادلات المالیة والغیر مال

 العمل أو سوق السلع والخدمات وأداة التداول في هذه الأسواق هي النقود وبالتالي فإن أثر السیاسة سیكون

                                                           
،رسالة ماجستیر في العلوم )دراسة حالة الجزائر(السیاسة النقدیة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي في ظل الاصلاحات الراهنة فعالیةماجدة مدوخ،  1

 .5.،ص2003-2002كلیة الحقوق والعلوم الاقتصادیة، جامعة بسكرة، الاقتصادیة،
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سواق وذلك على لأخلال تأثیرها على الكتلة النقدیة لذلك تقوم السلطة النقدیة بمراقبة حالة جمیع ا من واضحا

 .1المستوى الكلي

تتحصل على معلومات مفصلة على كل القطاعات المذكورة وكیفیة ن أیجب على السلطة النقدیة لذا 

لتحقیق الأهداف قتصاد لتصمیم سیاسة نقدیة فعالة عملها لتكوین نظرة شاملة ومعرفة دقیقة حول كیفیة تشغیل الا

 .المرغوبة

 لسیاسة النقدیة بالسیاسات الأخرىعلاقة ا: المطلب الثالث

هي تحتاج الى متعددة ولكنها لا تستطیع التكفل بذلك لوحدها ف تستهدف السیاسة النقدیة تحقیق أهداف

 .هنا تتولد العلاقة بین السیاسة النقدیة وغیرها من السیاسات الاقتصادیة والمالیة ،مساعدة عدة سیاسات

 

 .علاقة السیاسة النقدیة بالسیاسة الاقتصادیة: أولا

یقصد بالسیاسة الاقتصادیة أنها مجموعة الوسائل والتقنیات والإجراءات والتدابیر التي تتخذها الدولة من 

 .2الإجراءات العملیة التي تتخذها الدولة بغیة التأثیر في الحیاة الإقتصادیة أو جل تنظیم الحیاة الاقتصادیة،أ

ارسه الدولة على النشاط الإقتصادي، وكذلك مقدار یقصد بالسیاسة الإقتصادیة التأثیر التوجیهي الذي تمكما 

 .3تدخلها وتأثیرها في تحدید الجانب الإقتصادي الذي تؤدي فیه الوحدات الإقتصادیة عملها

 :تصادیة وسنوضح العلاقة فیما یليقلنقدیة جزءا هاما من السیاسة الإوتعتبر السیاسة ا

 :كمیة النقود المتاحة ومستوى النشاط الإقتصادي .1

إن التغیر في كمیة النقود له تأثیر على المستوى العام للأسعار، وأشار كینز إلى أن التغیر في كمیة 

النقود التي بحوزة الوسطاء الاقتصادیون یؤثر على الطلب، وعن طریق التغییر في هذا الطلب یمكن للإصدار 

صدار فإن هذا سیؤدي إلى زیادة العرض النقدي أن یؤثر على الأسعار وإذا كانت زیادة الطلب مدفوعة بزیادة الا

ن الطاقة الإنتاحیة لم تستغل بالكامل، وأن الأسعار سوف لا تتأثر بالارتفاع وذلك تأكید على عدم وجود لأ

 .4علاقة بین التغیر في كمیة النقود وبین التغیر في الاسعار الا في حالة استغلال الطاقة الانتاجیة بالكامل

                                                           
 ، سلسلة بحوث ومناقشات حلقات العمل، صندوق النقد العربي،العدد الثاني،السیاسات النقدیة في الدول العربیةعلي توفیق، معبد علي الجارحي،  1

 .27.،ص1996أبوظبي،
الندوة العلمیة الدولیة حول الخدمات المالیة وإدارة المخاطر في لملائمة لترشید دور الصیرفة الإسلامیة،أدوات السیاسة النقدیة والمالیة اصالح صالحي،  2

 .8.،ص2010أفریل20-19-18الصارف الاسلامیة، أیام 
 .103.صالح مفتاح،مرجع سابق،ص 3
 .103.صالح مفتاح،نفس المرجع،ص 4
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عتبار أن هذه الاخیرة تعد إلاقة الكبیرة بین السیاسة الاقتصادیة والسیاسة النقدیة بومن هنا تبدو لنا الع

ن نتجاهل أهمیة أجزائها، كما لا یجب أدواتها وهي جزء من أكونات السیاسة الاقتصادیة وأداة من مإحدى 

یاسة النقدیة تستخدم ستقرار داخلي، فالسإجل تحقیق أتناسق السیاسة النقدیة مع السیاسة الاقتصادیة وذلك من 

ستقطاب هذا إمتصاص فائض القوى الشرائیة في سوق السلع والخدمات وذلك عن طریق لإإحدى أدواتها 

كن التأثیر على الإقتصاد والخروج من مدخاریة، وبالتالي عن طریق السیاسة النقدیة یإالفائض في شكل أوعیة 

 .الكساد

 :تصاديعلاقة السیاسة النقدیة بسیاسة التوازن الاق .2

في السیاسة الإقتصادیة ینبغي تحدید أهداف معینة مثل محاربة التضخم، إستقرار معدل الصرف، توازن 

الخ، ولإحداث هذه التوازنات المرغوب فیها فإن السیاسة النقدیة تؤثر على ذلك بتغذیة ...الدفوعات الخارجیة

یمكن للسیاسة النقدیة أن تساهم ، الإقتصاد الحقیقياشرة على عناصر الإقتصاد بالسیولات اللازمة، وبصفة مب

في تطویر وتقویة القطاعات الرائدة والأساسیة بالنسبة للتصدیر، كما تسمح عن طریق معدل سعر الصرف 

 المرغوب فیه أن تدعم المركز التنافسي للمؤسسات الوطنیة أمام  المؤسسات الأجنبیة،

الاستهلاك إما بالزیادة أو التقیید، فعن طریق التوسع في التسهیلات أن تؤثر على السیاسة النقدیة وتستطیع 

وهذا بالتنسیق مع  ،ستهلاك یكون عن طریق تقیید الاقتراضلإتخفیض ال ستهلاك، أمالإئتمانیة یزداد الإا

 .السیاسات الأخرى كالسیاسة المالیة، وهذا ما یؤكد علاقة السیاسة النقدیة بالسیاسة الاقتصادیة

 :النقدیة والدورات الاقتصادیة السیاسة .3

نكماش ویرتفع قبل لإتوجد علاقة بین النقود والدورات الاقتصادیة، إذ ینخفض النمو النقدي قبل و أثناء ا

وأثناء التوسع الإقتصادي، وهذا ما یؤكد ارتباط السیاسة النقدیة بالاستقرار الاقتصادي ودورها في محاربة 

داف السیاسة الإقتصادیة العامة هي تحقیق الاستقرار الاقتصادي مع تحقیق التضخم والكساد، ومن بین أهم أه

معدل نمو عال، وبالتالي یمكن للسیاسة النقدیة أن تساهم في تحقیق الاستقرار الاقتصادي ومحاربة التضخم 

 .1باستخدام أدوات السیاسة النقدیة

 

                                                           
 .105.صالح مفتاح،مرجع سابق،ص 1
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 .علاقة السیاسة النقدیة بالسیاسة المالیة: ثانیا

 . امالنقدیة تحتاج إلى مساعدة السیاسة المالیة والى التنسیق بینه إن السیاسة

 :كیفیة التمییز بین السیاسة النقدیة والسیاسة المالیة .1

كن تمییز السیاسة النقدیة عن السیاسة المالیة بشمول الأولى على الأدوات التي تصمم للتأثیر على عرض می

ائب والرسوم، فبعض الضوابط النقدیة لها علاقة وطیدة بالسیاسة یرادات التي تضم الضر لإالنقود والثانیة على ا

 :كن تمییز مایليمالمالیة والبعض الأخر ستقل نسبیا وی

موال والتي یمكن أن یقدمها النظام المصرفي للقطاع لأالإجراءات التي تتخذ للتأثیر في حجم وتكلفة ا .أ 

 .الخاص في الإقتصاد

توفیر وتكلفة الأموال التي تقدم لتمویل أنواع خاصة من النفقات الإجراءات التي تصمم للتأثیر في  .ب 

 .والتنظیمات الخاصة بالإئتمان وتقدیم التمویلات الخاصة

أو تغییر تكلفة الإئتمان المتاح لأنشطة  النقود برامج القروض التي تقوم بها الحكومة للتأثیر على كمیة .ج 

 .خاصة في القطاع الخاص

 :السیاسة النقدیة والسیاسة المالیة وفق المعاییر التالیةكما یمكن التمییز بین 

السیاسة النقدیة، أما  ضمنتي یتخذها البنك المركزي تندرج تخاذ القرار، فالقرارات الإمعیار جهة  •

 .القرارت التي تتخذ بواسطة وزارة المالیة تندرج تحت السیاسة المالیة

الحكومي في حین تحدد السیاسة النقدیة مكونات  معیار حقوقي، فالسیاسة المالیة تحدد حجم الدین •

 ).قتراض من الجمهور على شكل سنداتإقرض بنكي أو (هذا الدین 

معیار الهدف، فإذا كان الهدف من السیاسة التأثیر على الحاجات العامة والتوظیف فهي سیاسة  •

 .1قدیةمالیة، أما إذا كان الهدف من السیاسة التأثیر على عرض النقود فهي سیاسة ن

 

 

                                                           
منشورة، غیر  م الاقتصادیة،رسالة دكتوراه في العلو 2004-1990 حالة الجزائرة المالیة ودورها في تحقیق التوازن الإقتصادي السیاسدراوسي مسعود، 1

 .273.،صكلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر
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 :كما هناك من میز بین السیاستین من خلال المعیارین التالیین

معیار السوق، حسب هذا المعیار فإن السیاسة النقدیة تتكون من كل الإجراءات التي لها : المعیار الأول −

 .علاقة مباشرة بالصفقات الحكومیة الأخرى في سوق الإئتمان

دیة التي تضع السیاسة النقدیة، لیس نفسه الجهاز بالنسبة یتعلق بجهاز السلطة النق: المعیار الثاني −

للسیاسة المالیة ویقف البرلمان كعامل محدد في النهایة فهو الذي یحدد میزانیة الدولة وإتجاه نشاط 

 .1الدولة

 سیاسة النقدیة والسیاسة المالیةطبیعة العلاقة بین ال .2

 اسة النقدیة على السیاسة المالیةتأثیر السی .1.2

السیاسة النقدیة تؤثر على السیاسة المالیة فعلى سبیل المثال یساهم تبني السلطة النقدیة المشرفة على إن 

عتماد على ضریبة التضخم لتمویل العجز الأمر لإالعملة في الحد من العجز المالي التضخمي المستمر، وعدم ا

 . الذي یساهم في تحقیق الإستقرار المالي

 :ت المختلفة للسیاسة النقدیة على السیاسة المالیةوفیما یلي نوضح التأثیرا

 أثر السیاسة النقدیة على عجز الموازنة .أ 

لتوضیح تأثیر السیاسة النقدیة على عجز المیزانیة نأخذ مجموعة من المتغیرات الختلفة التي تتأثر 

ه المتغیرات یكون بالسیاسة النقدیة، وتؤثر هي بدورها على عجز الموازنة، بالرغم أن أثر كل متغیر من هذ

صغیرا  إذا أخذ على حدى، إلا أن الأثر الكلي لهذه المتغیرات مجتمعة یكون كبیرا، حیث أن معظم هذه 

رتفاع في المستوى العام للأسعار، زیادة الإنفاق العام، نقص الإیرادات الضریبیة، زیادة الدین لإا(المتغیرات 

 ؛رتفاع سعر الفائدةإنكماشیة بسبب إاع سیاسة نقدیة تؤدي إلى عجز المیزانیة إذا ما تم إتب) العام

نكماشیة لإیتعقد نتیجة السیاسة النقدیة ا) الدین العام، عجز الموازنة(لي ككل لآلذلك فإن التغیر في الوضع ا

المیزانیة عتبار التأثیرات المتضمنة على لإاب سة النقدیة والمالیة، وأن یأخذوبالتالي فإنه یجب التنسیق بین السیا

 .نكماشیةلإبسبب السیاسة النقدیة ا

 

                                                           
 .106.صالح مفتاح، مرجع سابق، ص 1
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 .أثر استقلالیة البنك المركزي على السیاسة المالیة .ب 

المالیة بقیام البنك المركزي  ةیاسة ضد التضخم تقل توقعات السلطفي ظل وجود بنك مركزي مستقل یتبنى س

 .إحداث هذا العجزبتدبیر التمویل اللازم لعجز المیزانیة، ویحد ذلك من قدرة السلطة المالیة على 

السلطة السلطة النقدیة أن تصمم على نجاح سیاستها و قامت برفض تمویل الدین الحكومي فإن استطاعت  إذا

توازن، ذلك أن تمویل الدین الحكومي، أما في حالة الرفض فإن المالیة سوف تحاول العودة مرة أخرى إلى ال

برفض طلب الحكومة ستقلالیة البنك المركزي و إالسیاسة المالیة لن تجد مفرا من تقیید هذا العجز، من هنا فإن 

ئتمان، یؤدي إلى خفض التوسع في العجز المالي مما یعني الحد من التضخم والاستقرار في قیمة لإلمزید من ا

 .1العملة

 .تأثیر السیاسة المالیة على السیاسة النقدیة .2.2

تتعدد صور تأثیر التغیرات في السیاسة المالیة على السیاسة النقدیة، حیث تؤثر تأثیرا مباشرا على قدرة 

 .الأسعار كهدف رئیسي للسیاسة النقدیة ردف الاستقراالبنك المركزي في تحقیق ه

 :قدیةأثر النظام الضریبي على السیاسة الن .أ 

یؤثر النظام الضریبي على التوازن الاقتصادي الكلي من خلال أثر الضرائب على الدخل، لأن زیادة 

الضرائب تؤدي إلى تخفیض جزء من الدخل المخصص للإنفاق على الاستهلاك وتخفیض الادخار الذي یتم 

خفیض بعض عناصر توجیهه فیما بعد إلى الإنفاق على الاستثمار أي أن زیادة الضرائب تؤدي إلى ت

 مستجابة لها في المدى القصیر نتیجة وجود نظالإالإنفاق الكلي، كما أن أدوات السیاسة النقدیة لا یتم ا

ستثمار نتیجة للتخفیض الذي لإفمثلا نجد أن تخفیض معدل الفائدة لا ینتج عنه زیادة في ا، ضریبي معین

 .دخار بسبب زیادة الضرائب على الدخللإحدث في ا

 .باط المالي للإنفاق الحكوميالانض .ب 

في ظل الاقتصاد المغلق یجبر البنك المركزي الحكومة أن تفرض انضباطا مالیا على إنفاقها وذلك من 

خلال آلیة التدخل في السوق، فعندما تزید متطلبات إقراض القطاع العام فإن البنك المركزي یبیع سندات 
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عها تكلفة الإقراض، محكومیة، والذي یؤدي بدوره إلى نقص المعروض النقدي، فترتفع أسعار الفائدة وترتفع 

 .حیث تتراجع السلطة المالیة عن خطة الإنفاق التي قررتها

رتفاع سعر الفائدة الناتج عن تدخل البنك المركزي  في السوق بیع إقتصاد المفتوح، یجذب لاأما في ظل ا

بینما إذا قام البنك ، ي تمول الزیادة في العجز الحكوميحكومیة المزید من التدفقات الرأسمالیة، والتالأوراق ال

بشراء أوراق حكومیة من السوق فیزید من عرض النقود، وتنخفض أسعار الفائدة، وینتج عن ذلك خروج تدفقات 

 . رأسمالیة

 .الهیمنة المالیة مقابل النقدیة .ج 

الحكومة تخطط لإنفاقها بعیدا عن أي تنسیق مع السلطة النقدیة، وهي في سبیل  تعني الهیمنة المالیة أن

ذلك تضع میزانیتها ولا تهتم بمقدار العجز في المیزانیة، حیث یتم تدبیر هذا العجز بواسطة البنك المركزي، 

ن حیث أو بواسطة سوق المال، وغالبا ما یحدث ذلك إذا كان البنك المركزي غیر مستقل عن الحكومة م

 .1تنفیذ السیاسة النقدیة، حیث تغلب على سیاسته الأهداف التي تحددها الحكومة

 .لتقاء بین السیاستین النقدیة والمالیةلإ نقاط ا .3

 :الرغم من وجود تأثیرات متبادلة بین السیاستین النقدیة والمالیة إلا انه توجد نقاط التقاء بینهما هي على 

العام، إن عقد القرض یتضمن حجمه وتوقیته وصرف حصیلته ویعتبر موردا وتتعلق بالقرض : النقطة الأولى

ما شكل القرض أي شكل أ ،لاعتبارات تحددها السیاسة الماليمن الموارد المالیة في میزانیة الدول، وكل هذه ا

 .سنداته من حیث الأجل القصیر والطویل، وسعر الفائدة وفئاته، فتتعلق بالسیاسة النقدیة

فهي تمویل عجز المیزانیة عن طریق الإصدار النقدي، واللجوء إلیه من حیث حجمه و توقیته : انیةالنقطة الث

وكیفیة التصرف في حصیلته یتقرر في مجال السیاسة المالیة، لأنها تعتبر تمویل تضخمي ولكنه مورد مالي من 

ي ومقابلة وحجمه وطریقة سداده فهذه الموارد العامة للدولة، أما عن الطریقة الفنیة التي تتعلق بالإصدار النقد

 .الاعتبارات تتعلق بالسیاسة النقدیة

في حالة التضخم یمكن تخفیض الطلب الفعلي عن طریق أدوات السیاسة المالیة، منها زیادة إیرادات الدولة عن 

فائضة متصاص السیولة اللإنفقاتها أي عن طریق إحداث فائض في میزانیتها، وبواسطة عقد القروض العامة 

 .للاقتصاد
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ئتمان لإعتماد على الأسالیب التي تستخدمها السیاسة النقدیة لتضییق فرص الإكما یمكن في نفس الوقت ا

 .المتاحة عن طریق رفع سعر الخصم وسعر الفائدة للمقترضین هذا في حالة التضخم

تدخل الدولة بزیادة الإنفاق، ستخدام السیاسة المالیة لتنشیط الطلب عن طریق إنكماش فیمكن لإأما في حالة ا

ستخدام أدوات السیاسة النقدیة لزیادة الائتمان  للأفراد والمؤسسات بتخفیض  تكلفته إتجاه لإكما یمكن في نفس ا

 .1خفیض سعر الخصمتوتسهیل الحصول علیه ب
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 .أهداف السیاسة النقدیة: المبحث الثاني

 :1، ومن بین هذه الأهداف نذكرللبلد الاقتصاديتسعى السیاسة النقدیة إلى تحقیق عدة أهداف وفقا للوضع 

 تشجیع النمو الاقتصادي، ومحاولة تحقیق المعدل الأمثل للنمو المصحوب بالعمالة، −

 تحقیق الاستقرار النقدي داخلیا وخارجیا، −

 ضمان قابلیة الصرف والمحافظة على قیمة العملة، −

 تعبئة المدخرات والموارد المالیة اللازمة لتمویل البرامج الاستثماریة، −

 .دعم السیاسة الاقتصادیة للدولة من أجل توزیع عادل للثروة −

تختلف أهداف السیاسة النقدیة تبعا لمستویات التقدم والتطور الاقتصادي، ففي الدول الرأسمالیة المتقدمة ترتكز 

الأول على العمالة الكاملة للاقتصاد في إطار الاستقرار النقدي الداخلي وتتبع أهداف هذه السیاسة في المقام 

حتیاطي النقدي لدى البنوك، أما في الدول النامیة ترتكز في خدمة لإعملیات السوق المفتوحة أو تغییر نسبة ا

 .التنمیة وتوفیر التمویل اللازم لها

 .والوسیطیة والنهائیة للسیاسة النقدیةومن خلال هذا المبحث سنتعرف على الأهداف الأولیة 

 .الأهداف الأولیة للسیاسة النقدیة: المطلب الأول

ي أن البنك المركز  وهي متغیرات یحاول تمثل الأهداف الأولیة كحلقة بدایة في إستراتیجیة السیاسة النقدیة،

النقود الإجمالیة، فإنه یجب تبني ، فمثلا عندما یتقرر تغییر معدل نمو فیها للتأثیر على الأهداف الوسیطةیتحكم 

متغیر إحتیاطات البنوك وظروف سوق النقد المتفقة مع إجمالي النقود في الأجل الطویل، ولهذا فالأهداف 

 .الأولیة ما هي إلا صلة تربط بین أدوات السیاسة النقدیة والأهداف الوسیطة

الأولى وهي مجمعات الإحتیاطات وتتكون الأهداف الأولیة من مجموعتین من المتغیرات، المجموعة 

، وإحتیاطات الودائع الخاصة والإحتیاطات غیر المقترضة وتتضمن القاعدة النقدیة، ومجموع إحتیاطات البنوك

 .2اوغیره
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 .النقدیة الاحتیاطیاتمجمعات :أولا

المصرفیة، كما أن النقود المتداولة  حتیاطاتلإواتتكون القاعدة النقدیة من النقود المتداولة لدى الجمهور 

تضم الأوراق النقدیة والنقود المساعدة ونقود الودائع، أما الإحتیاطات المصرفیة فتشمل ودائع البنوك لدى البنك 

 .المركزي وتضم الإحتیاطات الإجباریة والإحتیاطات الإضافیة والنقود الحاضرة في خزائن البنوك

ائع الخاصة فهي تمثل الإحتیاطات الإجمالیة مطروحا منها الإحتیاطات أما الإحتیاطات المتوفرة للود

 .الإجباریة على ودائع الحكومة والودائع في البنوك الأخرى

أما الإحتیاطات غیر المقترضة فهي تساوي الإحتیاطات الإجمالیة مطروحا منها الإحتیاطات المقترضة 

 ،)كمیة القروض المخصومة(

وقد أثیر النقاش داخل النظام المصرفي، وخارجه حول ما هو المتغیر أو المجمع الإحتیاطي الأكثر فعالیة 

وسهولة؟ وأصبح لكل منها مؤید ومعارض، فلقد دافعت بعض البنوك المركزیة عن القاعدة النقدیة كهدف أولي 

كهدف معات الإحتیاطات الأخرى أو تشغیلي لسنوات عدیدة كما دافعت بعض الفروع الأخرى عن إستخدام مج

أولي وإنتقل النقاش إلى الإقتصادیین حول أهمیة كل مجمع، وهكذا بقي الموضوع محل جدل نظرا لكونه یتصف 

بالتجربة، ولیس بالتنظیر فقط، ویتعلق الأمر بمدى تحكم السلطات النقدیة في أي من المجامیع المذكورة، ومدى 

شكل الهدف الوسیط، وطالما أن الأمر كذلك فإن البنك المركزي یبقى یتسم علاقته بنمو العرض النقدي الذي ی

 .1بعدم الثبات في إستخدام هذه المجامیع كهدف أولي أو تشغیلي

   .ظروف سوق النقد: ثانیا

وهي المجموعة الثانیة من الأهداف الأولیة التي تسمى ظروف سوق النقد وتحتوي على الإحتیاطات 

ة البنكیة وأسعار الفائدة الأخرى في سوق النقد التي یمارس البنك المركزي علیها رقابة الحرة، ومعدل الأرصد

ومواقفهم السریعة أو البطیئة في معدل نمو الإئتمان ومدى إرتفاع أو قویة، ویعني بشكل عام قدرة المقترضین 

عر الفائدة على الأرصدة إنخفاض أسعار الفائدة وشروط الإقراض الأخرى، وسعر فائدة الأرصدة البنكیة هو س

 .2المقترضة لمدة قصیرة یوم أو إثنین بین البنوك

                                                           
 .61.،ص1984هضة الشروق، القاهرة،مكتبة نالنقود والبنوك، حمد خلیل،سویفي عبد الهادي، مبرعي  1
 .134.،ص1998مؤسسة شباب الجامعة، القاهرة،نظریة النقود والبنوك والأسواق المالیة،أحمد ابو الفتوح ناقة،  2



 الإطار النظري للسياسة النقدية: الفصل الأول
 

16 
 

تمثل الإحتیاطات الفائضة للبنوك لدى البنك المركزي مطروحا منها الإحتیاطات التي : والإحتیاطات الحرة

كانت إقترضتها هذه البنوك من البنك المركزي وتسمى صافي الإقراض، وتكون الإحتیاطات الحرة موجبة إذا 

الإحتیاطات الفائضة أكبر من الإحتیاطات المقترضة وتكون سالبة إذا كانت الإحتیاطات المقترضة أكبر من 

 .الإحتیاطات الفائضة

كما إستعملت ظروف سوق النقد كأرقام قیاسیة مثل معدلات الفائدة على أذون الخزانة والأوراق التجاریة 

 .العملاء ومعدل الفائدة على قروض البنوك فیما بینها ومعدل الفائدة الذي تفرضه البنوك على أفضل

كما یجب أن نشیر أیضا إلى أن الإقتصادیین قد إختلفوا حول هذا الموضوع بحیث إستعملت ظروف 

ولكن في السبعینات زاد الإهتمام أكثر بمجمعات الإحتیاطات، سوق النقد في العشرینات والخمسینات والستینات، 

ف حول مدى أفضلیة إستخدام المجموعة الأولى أم الثانیة، ویفضل النقدیون إستخدام وبالتالي فإن الإختلا

مجامیع الإحتیاطات لأنهم یرونها بأنها ذات صلة وثیقة بالمجمعات النقدیة التي تمثل الهدف الوسیط المفضل 

 .لدیهم

كان على ظروف سوق كما أن الكینزیین أیضا یهتمون بالتحكم في مجمعات الإحتیاطات إلا أن تركیزهم 

 .النقد، وهذا یعود لكونهم یعتقدون بأن الهدف الوسیط والمفضل لدیهم هو أسعار الفائدة في أسواق رأس المال

وبالتالي فإن النقاش یتلخص في أي من الأهداف الأولیة لإستخدامه حلقة ربط قویة التأثر بالأدوات 

أن الهدف الأولي الأفضل هو ذلك الذي یتصف بالتأثر النقدیة والتأثیر على الأهداف الوسیطة، ولذلك نرى 

والتجاوب بسرعة مع تغیر الأدوات النقدیة المستعملة ویسهل قیادة الإتجاه المرغوب للأهداف الوسیطة 

   .1المستعمل
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 .الأهداف الوسیطة للسیاسة النقدیة: المطلب الثاني

النقدیة التي من المفروض أن یسمح ضبطها یقصد بالأهداف الوسیطیة للسیاسة النقدیة المتغیرات 

وتنظیمها بلوغ الأهداف النهائیة، هذه الأهداف یمكن أن تعتبر كمؤشرات یكون تغیرها عاكسا لتغیرات الهدف 

 .1النهائي المتعلق باستقرار النقد

بت ومقدر الأهداف الوسیطیة هي المتغیرات النقدیة القابلة للمراقبة بواسطة السلطات والمرتبطة بشكل ثا

 .مقدار النمو السنوي للكتلة النقدیة: بالأهداف النهائیة مثل

 :وتستخدم السیاسة النقدیة الأهداف الوسیطیة نظرا لفوائدها وهي

المركزیة أن تؤثر في هذه المتغیرات وبإمكان السیاسة النقدیة أن تؤثر على تقلبات  بنوكیمكن لل .1

 دلات الفائدة؛المجمعات النقدیة، على سعر الصرف، وعلى مع

تعتبر الأهداف الوسیطة بمثابة إعلان عن إستراتیجیة للسیاسة النقدیة، فعندنا یعلن البنك المركزي عن  .2

 :أهدافه الوسیطة فإنه یرید

 إعطاء الأعوان الإقتصادیین إطارا مرجعیا لتركیز وتوجیه توقعاتهم؛ −

 الإلتزام بالتحرك في حالة عدم بلوغ هذه الأهداف الوسیطة؛ −

عندما تنتشر الأهداف الوسیطة فهي تمثل إستقلالیة لعمل السیاسة النقدیة، كما تشترط أن یكون الهدف  −

 الوسیط یعكس الهدف النهائي المنشود، وتكون الأهداف واضحة وسهلة الإستیعاب بین المتعاملین؛

 .مستوى المعدلات الأساسیة للفائدة، سعر الصرف، المجمعات النقدیة −

مؤشرات وأهداف وسیطة مختلفة، والمؤشر هو المتغیر الذي تسمح على ون والنقدیون وإعتمد الكینزی

تحركاته بإتجاه الأهداف النهائیة، فهو عامل إستدراك ما یمكن أن ینجم من إنحرافات عن تحقیق الهدف النهائي 

ما إعتمد النقدیون كمیة للسیاسة النقدیة، فالكنزیون إعتمدوا معدل الفائدة كمؤشر وسیولة البنوك كهدف وسیط بین

 .2النقد كمؤشر والقاعدة النقدیة كهدف وسیط وهناك ثلاثة نماذج أساسیة ممكنة من الأهداف الوسیطة

 مستوى المعدلات الأساسیة للفائدة؛     •

 سعر الصرف؛ •

 .المجمعات النقدیة الوسیطة •
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 .معدل الفائدة كهدف وسیط: أولا

ا كثیرا لأن النقدیون به أن یتم تثبیت معدل الفائدة إلى الحد الأدنى الممكن، بینما لا یهتم الكنزیین یفضل 

كمیة النقود هي المهمة بالنسبة لهم، ویضیفون بأنه عندما نهتم بمعدلات الفائدة ینبغي إرتباطها بمستواها 

لمعدلات الفائدة من ناحیة تكلفة ء هم شدیدي الحساسیة المستثمرین والعائلات على حد سوا إلا أن، الحقیقي

العامة أن تهتم  ظیف مدخراتهم، ولذلك یجب على السلطات، ومن ناحیة تلقى التعویضات عن تو قروضهم

ت معدلات الفائدة، ولكن المشكل یكمن في تحدید المستوى الأفضل لهذه المعدلات، وعلى السلطات في بتقلبا

هوامش أو مجالات واسعة كثیرا ستوى معدلات الفائدة ضمن هذه الحالة أن تحافظ على أن تكون تغیرات م

وحول مستوى وسطي مقابل التوازن في الأسواق لأن المجال الواسع لتقلبات معدلات الفائدة یمكن أن یحدث 

تذبذبا في الإستقرار الإقتصادي وأن عملیات متتالیة من عدم التوازن یتولد عنها حالات أیضا  متوالیة من 

كود، ولهذا السبب تكون السلطات مضطرة أن تترك هامش لخلق كمیة من النقود أكبر أو أقل من التضخم والر 

 .تلك التي كان من المفروض تقییدها بالهدف الكمي بالنسبة للمجمعات النقدیة

فعلى مستوى الصعید ،  مستوى الصعید الداخلي أو الخارجيإلا أن معدلات الفائدة مهمة سواء على 

على مستوى إستثمارات المؤسسات مثل الإستثمار في السكن، وعلى الإختبارات بین السندات تؤثر  الداخلي

وعلى مستوى الصعید الخارجي تؤثر بشدة على تحركات رؤوس الأموال في الأجل القصیر وفي المجموع  ،والنقد

ي الزمن، فبعض ومستقرة قدر الإمكان ف -لا مرتفعة ولا منخفضة–یجب أن تكون معدلات الفائدة إیجابیة 

سنة تكمن في إستقرارا لمعدلات الحقیقیة  25الإقتصادیین یعتبر أن إحدى التفسیرات للأداءات الألمانیة لــــ 

، وهذه المعدلات المستقرة الإیجابیة هي التي شجعت أفضل إختبارات %3للفائدة في الأجل القصیر حوالي 

 . 1الإستثمار والنمو المنتظم

 :معدلات الفائدة في الإقتصادیات المتطورة وأبرزها هيویوجد العدید من 

وهي معدلات النقد المركزي وهي المعدلات التي یقرض بها البنك المركزي البنوك : المعدلات الرئیسیة −

 .التجاریة، كما یستند إلیها في تحدید معدلات الإقراض بین البنوك

ا تداول الأوراق المالیة القصیرة الأجل القابلة وهي معدلات التي یتم على أساسه :معدلات السوق النقدیة −

 .)الخ ...سندات خزینة قابلة للتداول، شهادات الإیداع، أوراق الخزینة(للتداول 
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 .وهي التي على أساسها تصدر السندات :معدلات السوق المالیة أو المعدلات طویلة الأجل −

 )إلخ...خار سكنيحسابات على الدفاتر، إد(معدلات التوظیف في الأجل القصیرة  −

 .وهي المطبقة على القروض الممنوحة: المعدلات المدینة −

 .1وتتأثر هذه المعدلات كلها بمعدل الفائدة الذي یفرضه البنك المركزي على قروض النقد المركزي

 .معدل صرف النقد مقابل العملات الأخرى: ثانیا

دولة ما، وذلك بالمحافظة على هذا إن معدل الصرف النقد هو مؤشر هام حول الأوضاع الإقتصادیة ل

مساهمة في  المعدل حتى یكون قریبا من مستواه لتعادل القدرات الشرائیة، ویمكن أن تكون السیاسة النقدیة

التوازن الإقتصادي عبر تدخلها من أجل رفع معدل صرف النقد تجاه العملات الأخرى، وقد یكون محاربا 

سیاسة النقدیة، وعندما یتخذ معدل الصرف كهدف وسیط فإنه یظهر للتضخم وهو ما یحقق الهدف النهائي لل

العدید من العیوب، لأن أسواق الصرف لیست منتظمة فهي تتعرض لتقلبات، ومعدل الصرف یلعب دورا مهما 

في معرفة الإستراتیجیة الإقتصادیة والمالیة لحكومة ما، ولذلك فإن الإختیار المدرك أو غیر المدرك لعدم تقدیر 

 : ر صرف ملائم له نتائج ثقیلة منهاسع

إن المحافظة على مستوى منخفض أكثر للعملة یشجع الضغوط التضخمیة ویؤدي إلى إتباع سیاسة سهلة في  −

الأجل القصیر تدفع بالمقابل في الأجل الطویل إلى إضعاف القدرة الصناعیة للدولة والإنخفاض النسبي لمستوى 

 .معیشة الأفراد

إن البحث عن الحفاظ على مستوى مرتفع أكثر، یفرض على الأعوان الإقتصادیین ضغطا إنكماشیا وهو ما  −

یحدث إختفاء بعض المؤسسات غیر القادرة على التأقلم، وهو ما یبطئ النمو وفي الأخیر یؤدي إلى سیاسة 

 . متشددة یمكن أن تؤدي إلى الفشل

والتي تتمیز بإنفتاح قلیل على الخارج والتي ترتبط بشریك إقتصادي  ولذلك فإن الإقتصادیات الواسعة والمتنوعة

الهدف ولذلك فإن  أساسي، لا یمكن لها أن تركز جمیع الأهداف الوسیطة للسیاسة النقدیة على معدل الصرف،

اب الوسیط الداخلي یبدو ضروریا في هذه الحالة، لأنه في حالة المضاربة على نقد معین، إذا لم یكن ذلك لأسب

إقتصادیة موضوعیة یمكن للبنك المركزي أن یستنفذ إحتیاطیة من العملة الصعبة مقابل الخلق المفرط للنقد 
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وفي حالة المضاربة الشدیدة تحدث تقلبات في سوق الصرف ما یؤدي إلى ، 1الوطني حتى یمكن تداوله محلیا

 .2عدم القدرة على التحكم في هذا الهدف

 .المجمعات النقدیة: ثالثا

إن تثبیت معدل نمو الكتلة النقدیة في مستوى قریبا نمو الإقتصاد الحقیقي یمثل بالنسبة للنقدیین الهدف 

المركزي للسلطات النقدیة، ولهذا السبب فإن السلطات النقدیة في كل الدول المتقدمة حددت أهدافا في هذه 

درالي للإحتیاطي الأمریكي إبتداء من المجمعات بالتدریج، بدایة بشكل غیر معلن ثم معلن، مثل النظام الف

وتنص نظریة . 1976بنك إنكلترا وبنك فرنسا إنطلاقا من  1974، بنك ألمانیا الفدرالي إنطلاقا من 1972

للنقد، ویعتقد النقدویین بأن كمیة ) %5إلى  %3من (النقدویین على الحفاظ ولعدة سنوات على معدل نمو ثابت 

 :مان ثلاث مزایا لمنهج التثبیت هيزن الإقتصادي، ویبین فریدل للتواالنقد هي الوسیط المفض

 یحول دون أن یصبح عرض النقود مصدر لعدم الإستقرار؛ .1

بزیادة عرض النقود بمعدل ثابت، فإن السیاسة النقدیة تستطیع أن تجعل آثار الإضطرابات الناجمة عن  .2

 مصادر أخرى عند حدها الأدنى؛

قود یجعل مستوى الأسعار في الأجل الطویل ثابتا أو مقتربا من ذلك، تطبیق معدل ثابت لزیادة عرض الن .3

 : وترتكز هذه النظرة لإستعمال المجمعات النقدیة على المبررات التالیة

 إن المجمعات النقدیة تستقطب إهتمام البنوك المركزیة، فهي التي تقوم بتحدیدها وحسابها ونشرها؛ −

یمكن التعرف على هذه المجمعات النقدیة من قبل الجمهور ولذلك فإن الكتلة النقدیة تمثل النقود المتداولة  −

التي یستطیع الجمیع التعرف علیها وتقدیرها ولكن في السنوات الأخیرة برز مشكل رئیسي یتمثل في أن تحدید 

نظرا لتغیر سرعة تداول النقد ونتیجة المجمع النقدي أو كمیة النقد لم تعد سهلة كما كانت في الماضي 

للإبتكارات المالیة الحدیثة ولهذا فإنه یبقى اللإشكال مطروحا، ما هي المجمعات النقدیة التي یمكن ضبطها 

أو المجمع النقدي الأوسع  M2أو  M1بسهولة وبدون غموض أو تعقید، وهل یلجأ إلى المجمع النقدي الضیق 

M3 عند وجود إبتكارات مالیة مستمرة. 

وهناك مبررات لإستخدام المجمع الواسع والمجمع الضیق فالمجمع الضیق للنقود یسمح بالتركیز على 

وظیفة النقد وبینت التجارب الإقتصادیة أن المجمع النقدي الضیق لم یكن بعیدا عن الإبتكارات أو المشتقات 
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وتوظیفات في حسابات على الدفاتر یتأثر بشدة  M1الذي یضم  M2المالیة الحدیثة لأن المجمع النقدي 

بإجتذاب أجهزة التوظیفات الجماعیة بالقیم المنقولة للمدخرین الذین كانوا یقومون بعملیة الإیداع في حسابات 

 .على الدفاتر لدى البنوك

ي على مبالغ كبیرة من یتأثر هو الآخر بالإبتكارات المالیة عندما یكون یحتو  M1كما أن المجمع النقدي 

لكونه یدر  M1الأموال  غیر المستثمرة، فیستطیع أصحابها تحویلها بسهولة إلى أشكال أخرى تخرج عن المجمع 

مردودیة أفضل، أما المجمع الموسع فإنه یسمح بالإقتراب من تحدید كل التوظیفات المالیة، لكنه قد لا یصبح 

دید لمحفظات الأوراق المالیة مثل إنتقال أصحاب الإستثمار من دقیقا ولا یمكن ضبطه بسبب إعادة تركیب ج

 .السندات إلى شهادات الإیداع نتیجة تنبؤات حول معدل الفائدة

یجذب إهتمام البنوك المركزیة وكخلاصة فإنه یلاحظ أن ضبط المجمع النقدي الموسع هو الذي أصبح 

 .في معظم الدول المتقدمة والنامیة معا

الأهداف الوسیطة یختلف غالبا من بلد لآخر، فالسلطات النقدیة لمختلف البلدان تستعمل إن إستخدام 

معطیات ومجامیع معینة كأهداف وسیطة لسیاستها النقدیة، فمثلا نجد القاعدة النقدیة مع الإرتباط بمعدل الفائدة 

في ألمانیا، معدل الفائدة ومجموع  تستعمل في الولایات المتحدة الأمریكیة، بینما تستعمل القاعدة النقدیة وحدها

 .القروض للإقتصاد في بلجیكا، الكتلة النقدیة في الأراضي المنخفضة وفرنسا

مع جمع " القرض الداخلي"نسجل بأن بعض البلدان تستعمل وتراقب بالموازاة هدف أن كما یمكن 

كون مهما خاصة للبلدان التي لها ، هذا الهدف ی)قروض للإقتصادو  الخزینة( المصدرین الداخلیین لخلق النقود 

 .1وترغب في إمكانیة تحسین عملتها بمعزل عن التأثیرات الخارجةعجز  في مدفوعاتها الخارجیة 
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 .الأهداف النهائیة :المطلب الثالث

تبدأ إستراتیجیة السیاسة النقدیة بتحدید الأدوات النقدیة لإستخدامها للتأثیر على الأهداف الأولیة التي 

إختارتها السلطات النقدیة، ثم التأثیر على الأهداف الوسیطة وذلك من أجل الوصول إلى الأهداف النهائیة التي 

 ترسمها في ضوء السیاسة الإقتصادیة العامة،

وعموما هناك إتفاق واسع على أنها الأهداف الرئیسیة والنهائیة للسیاسة الإقتصادیة بشكل عام وللسیاسة  

 : النقدیة بشكل خاص هي 

 تحقیق الإسقرار في المستوى العام للأسعار؛ .1

 العمالة الكاملة؛ .2

 تحقیق معدل عال من النمو؛ .3

 .توازن میزان المدفوعات .4

 .عارللأسإستقرار المستوى العام : أولا

تسعى السیاسة النقدیة عادة إلى التحكم في كمیة النقود والائتمان والاستقرار في الأسعار والنمو 

الاقتصادي، ویعتبر هدف تحقیق الاستقرار الأكثر أهمیة بالنسبة للسیاسة النقدیة وخاصة الدول المتخلفة مما 

 .1تعانیه من تضخم

وإستقرار الأسعار یظهر أن هناك علاقة بین النقود والأسعار، إن إستهداف السیاسة النقدیة علاج التضخم 

لأن وجهات نظر الكینزیین والنقدیین لعملیة التضخم لیست مختلفة كثیرا، إذ یعتقد كلاهما أن التضخم المرتفع 

یحدث فقط عندما یكون معدل نمو العرض النقدي مرتفعا، ولهذا یعتقد معظم المفكرین الإقتصادیین بوجود هذه 

العلاقة، ومن هنا یبرز أثر النقود على مستویات الأسعار لأن التضخم لو یظهر في إقتصاد المقایضة بالإضافة 

 :إلى أسباب أخرى غیر نقدیة مثل

 الإحتكارات في میدان الأعمال، والإتحادات العمالیة؛ −
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سببا في إنخفاض معدل زیادة الضرائب والقواعد التنظیمیة الحكومیة تولد آثار تضخمیة، وخاصة إذا كانت  −

نمو الناتج الحقیقي، كما أن القواعد التنظیمیة إذا أدت إلى زیادة نفقات الإنتاج أو تدعیم الإحتكارات فإنها 

 فض أیضا الناتج المتوقع للإقتصاد،تخ

 عجز الموازنة إثر التواقعات الخاطئة والتضخم المستورد الناتج من التجارة الدولیة وتغییرات أسعار الصرف −

 ضخمودور الحكومات في الرقابة على الأسعار، وإنتشار عوامل المضاربة في الإقتصادیات التي تعاني من الت

إلى غیر ذلك من الأسباب العدیدة، كل هذه الأسباب بالنسبة للنقدیین تزید من حدة التضخم، ولكنها لیست 

صدمات غیر النقدیة لا تستطیع أن تغیر  السبب الررئیسي له وإنما هو زیادة معدل النمو النقدي، لكون أن ال

معدل التضخم بشكل دائم إذا لم تكن صدمات متتالیة ومستمرة أو تكون عاملا محفزا ومدعما للسلطات النقدیة 

 .1لترفع بإستمرار معدل نمو العرض النقدي

شیة وهي مان فإنه لا یمكن القضاء على التضخم المستمر لمدة إلا بالسیاسة نقدیة إنكماوحسب فرید 

تخفیض معدلات النمو النقدي، مع معرفة أسباب هذا التوسع النقدي والوضع الإقتصادي، فمثلا إذا كان سبب 

التوسع النقدي هو تمویل الإتفاق الحكومي عن طریق زیادة الإصدار النقدي، فهذا یخفض عن طریق تخفیض 

 .بالإقتراض ولیس بإصدار نقود جدیدة الإنفاق الحكومي وبزیادة الضرائب أو تمویل العجز في المیزانیة

إن في إستعمال السیاسة النقدیة لمحاربة التضخم أو إستقرار الأسعار میزة، بحیث إن آثارها على تقیید 

عرض النقود وتقیید الإئتمان، سوف یتم الشعور بها بدرجات متساویة لدى الهیئات والأفراد، ثم إن آثارها هذه لا 

نت بالسیاسة المالیة في محاربة التضخم وإستقرار اد، وإنما تكون مختفیة إذا ما قور تبدو واضحة على الأفر 

، وهكذا تتمتع  التضخم الأسعار، لأن هذه الأخیرة تشمل على تحقیق فائض في الإنفاق الحكومي في أوقات

إن العمل النقدي لمحاربة السیاسة النقدیة بمیزة تقبل الأفراد لها نظرا لإختفاء الآثار علیهم في محاربة التضخم، و 

 :التضخم عن طریق الطلب یمر عبر ثلاث قنوات

 توقیف خلق النقود الذي یقع على الطلب الداخلي؛ −

 إرتفاع معدلات الفائدة وهو ما یحد من الإفتراضات وتغییر تسییر المحافظ؛ −

 .أثر نشر هذه السیاسة یكسر التوقعات التضخمیة  −
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 .العمالة الكاملة: ثانیا

الإقتصادیون العمالة بأنها مستوى العمالة الذي یتحقق من الإستخدام الكفء لقوة العمل، مع یعرف 

السماح لمعدل عادي من البطالة ینتج أساسا عن التغیرات الدینامیكیة والظروف الهیكلیة للبنیان الإقتصادي، 

أو   %94نسبة العمالة إلى  ونجد في الإقتصاد الأمریكي مثلا أن مرحلة العمالة الكاملة تتحقق عندما تصل

من إجمالي قوة العمل، وتتحقق العمالة الكاملة عندما یكون لكل شخص لدیه مهارة ویرغب في العمل  95%

منصب عمل، وتظهر أهمیة العمالة الكاملة في أنها وسیلة ولیست غایة، لأن الوصول إلى تحقیق العمالة هو 

جها المجتمع ویطلبها، ولذلك تبقى العمالة الكاملة هدفا طویل الوصول إلى إنتاج السلع والخدمات التي یحتا

ترسمه الحكومات تسعى جاهدة للوصول إلیه نظرا لما للبطالة من مضار على الإقتصاد فهي تعبر عن الأجل 

النمو  طاقات المجتمع الإنتاجیة وضیاع في موارد الإنتاج، وكلما زاد إنتشارها كلما قلت فرصة تعظیملهدر 

لها سلبیات إجتماعیة أخرى كالإحباط والفشل لدى الأفراد العاطلین عن العمل، ولمحاربة  ادي، كماالإقتص

البطالة وتحقیق هدف العمالة الكاملة یجب أن تلمس إجراءات السیاسة النقدیة تنشیط الحیاة الإقتصادیة، لزیادة 

 .الإستثمار وبالتالي زیادة العمالة

ظاهرة البطالة في المجتمع الرأسمالي من خلال تخفیض الأجور النقدیة، قد عالجت النظریة الكلاسیكیة ف

تخفیض معدل الأجور الحقیقیة، وبالتالي تنخفض تكلفة الإنتاج، ویزداد الطلب على وهذا التخفیض سوف یعمل 

 .ليحالة العمالة إلى التوازن الأو  الإنتاج، ثم تعود

أما النظریة الكینزیة فإنها ترى المحافظة على إرتفاع مستوى الأجور النقدیة لأن تلك الزیادة تمثل دخولا 

تدفع بالطلب الكلي إلى الزیادة، وهذا یؤدي إلى زیادة التشغیل وتناقص البطالة وأن البطالة تنشأ لنقص الطلب 

ب الفعال وزیادة الإستثمار للإقتراب من مرحلة الكلي الفعال ویتطلب الأمر من السیاسة النقدیة تنشیط الطل

العمالة الكاملة، ولكن من وجهة نظر النقدیین الذین یرون أن السیاسة النقدیة التوسعیة لا یمكنها تخفیض معدل 

 .نها ستكون سببا في إنتشار التضخمكما أالبطالة بشكل دائم، لأنها تفشل في تحقیق ذلك في الأجل الطویل، 

تقدم أن السیاسة النقدیة لها دور مهم في تحقیق العمالة وتخفیض البطالة عن طریق تقویة نستنتج مما 

الطلب الفعال، فعندما تقوم السلطات النقدیة بزیادة العروض النقدي تنخفض أسعار الفائدة فیقبل رجال الأعمال 

 .1زیادة الدخل معلى الإستثمار فتنخفض البطالة، وبالتالي زیادة الإستهلاك ث

                                                           
 .138.صالح مفتاح،مرجع سابق،ص 1
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 .تحقیق معدل عال من النمو للإقتصاد الوطني: ثالثا

إذا نظرنا إلى دور السیاسة النقدیة في تحقیق معدل عال لنمو الإقتصاد الوطني، نجد أنها بإستطاعتها أن 

على تحقیق ذلك، كما أنها تساعد في المحافظة على النمو، ولكن هناك عوامل أخرى غیر نقدیة یجب تعمل 

المعدل العالي، كتوافر الموارد الطبیعیة والقوى العاملة الكفوءة وتوافر عوامل وظروف سیاسیة  توافرها لتحقیق هذا

وإجتماعیة ملائمة، ولذلك فإن دور السیاسة النقدیة یجب أن یعمل بالتنسیق مع هذه العوامل، وكذلك مع سیاسة 

 .مالیة ملائمة غیر مناقضة لدور السیاسة النقدیة

الإقتصادي كهدف للسیاسة النقدیة یجب أن نلاحظ التفرقة بین النمو والتنمیة، وعند كلامنا عن النمو 

 :فالتنمیة تعني تغیر في السنوات الأخیرة لیحقق ثلاث أهداف أساسیة وهي

 القضاء على الفقر وعلاج أسبابه؛ .1

 تحسین نوعیة الحیاة؛ .2

 .دعم القدرة على النمو .3

التطور الإقتصادي، فالنمو یقي، إذن فكلاهما مرتبط بدرجة وأما النمو فیعني معدل تغیر الناتج الكلي الحق

شمل التغیر الهیكلي في الناتج، وتوزیع تأما التنمیة الإقتصادي مركز على التغیر في الناتج الكلي الحقیقي، 

 .ثمار النمو الإقتصادي لتحسین معیشة الأفراد ككل

الدول المتخلفة عندما ترید تحقیق التنمیة الإقتصادیة تتمثل في قصور مواردها الداخلیة وخاصة  ومشكلة

المالیة لتوفیر التمویلات اللازمة للإستثمارات المخططة في التنمیة، وضعف القدرة على تنمیة رأس المال المادي 

السیاسة النقدیة هو تحقیق معدل مرتفع والبشري، وهذا یتطلب تحقیق معدل مرتفع للإدخار، وبالتالي فإن دور 

للإدخار والتأثیر على معدل الإستثمار في السلع الرأسمالیة من خلال زیادة الفرص الإئتمانیة، ویجب أن لا تقع 

یساعد على تخفیض البطالة، وزیادة معدلات التشغیل حتى یمكنها  سیاسات في تفضیل التضخم بإعتبارههذه ال

طلاق التي تصنع إقتصادیاتها على طریق النمو الذاتي السریع، وأما في الإقتصاد الوصول إلى مرحلة الإن

قتصادیة هدفا لكل السیاسات الإقتصادیة بصفة عامة، أما بالنسبة للسیاسة النقدیة فلم زائري فكانت التنمیة الاالج

قوم بالتوسع الإئتماني یكن لها هدف النمو ولضحا ولكنه یمارس ضمنیا من خلال دور السلطات النقدیة التي ن

 .لتوفیر التمویل اللازم للأفراد والمؤسسات
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 .تحقیق توازن میزان المدفوعات: رابعا

یعرف میزان المدفوعات بأنه سجل یدون فیه كل المعاملات الإقتصادیة التي تتم بین مقیمین في بلد معین 

 .وبلاد أخرى خلال فترة زمنیة معینة وعادة ما تكون سنة

بین الإقتصادیین في نظرهم إلى تحدید السیاسة الواجب إتباعها لتحقیق التوازنیین، فالتوازن هناك إختلاف  

الداخلي للإقتصاد یختلف عن التوازن الخارجي، فیمكن أن یتحقق التوازن الداخلي عند الوصول إلى العمالة مع 

لخارجي فیتحقق عند توازن میزان المدفوعات للبلد، المحافظة على إستقرار المستوى العام للأسعار، أما التوازن ا

وإذا نشأ تناقض بینهما فإن المیزان الداخلي یأخذ عادة أولویة على المیزان الخارجي، ومع وجود هدفین، فإنه من 

لتحقیق كلا الهدفین بالكامل، وكل أداة سیاسة ینبغي الضروري عادة توافر أداتین من أدوات السیاسة كحد أدنى 

 .تزاوج مع الهدف الذي نكون فیه أكثر فاعلیةأن ت

بعض الإقتصادیین أن السیاسة المالیة تنجح في تحقیق التوازن الداخلي بینما تنجح السیاسة النقدیة ویرى 

 .في تحقیق التوازن الخارجي

 كما أن هناك من الإقتصادیین من یرى أنه یجب على السلطات النقدیة إتباع إجراءات تصحیحیة لإختلال

میزان مدفوعاتها كلما كانت الدولة تملك إحتیاطات نقدیة صغیرة، ولیست لها القدرة الكافیة للحصول على 

قروض من الخارج بشروط میسرة، وبالتالي فإن نظام التعویم في هذه الحالة أكثر ملائمة، وكلما كانت الدولى 

صحیحة، لذلك فنظام التثبیت یعتبر أكثر تملك إحتیاطات نقدیة كبیرة، إنخفضت الحاجة إلى إتخاذ إجراءات ت

 .ملائمة مع أوضاعها

وهكذا فإن دور السیاسة النقدیة في تقلیل العجز في میزان المدفوعات یبرز من خلال قیام البنوك المركزیة 

وعلیه فإن هذه الإجراءات تجعل دور السیاسة بإستخدام أداة من أدوات السیاسة النقدیة وهي رفع سعر الخصم، 

 .الإقتصاد من معدل مرتفع للتضخم النقدیة مهما في تصحیح إختلال میزان المدفوعات، وخاصة عندما یعاني

أما دور السیاسة النقدیة في تصحیح الإختلال في میزان المدفوعات في الدول المتخلفة فإنه یختلف عما 

یاطات الصرف لدى هذه الدول وتأثر ذكرنا نتیجة لعدم توافر العوامل المذكورة أعلاه، بالإضافة إلى نقص إحت
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سیولة الجهاز المصرفي بحالة میزان المدفوعات لكل التغیرات التي تتعرض لها إحتیاطات المصارف من 

   .1العملات الأجنبیة التي تمتلكها

 .أدوات السیاسة النقدیة: المبحث الثالث

تستعین بها الدولة في إدارة حجم یمكن تعریف أدوات السیاسة النقدیة بأنها الوسائل المختلفة التي 

 .2عروض من النقود من خلال تدابیر وإجراءات سیادیة تهدف إلى تعظیم أهداف معینةمال

 بنكإن التحكم في وسائل الدفع وتنظیمها في المجتمع تحتل أهم أهداف السیاسة النقدیة في الإقتصاد، فال

لتداول أو عملیات التمویل وبإمكانه أن یوفر أرصدة المركزي بإمكانه إمتصاص النقود الزائدة عن إحتیاجات ا

نقدیة جدیدة، فالأوضاع الإقتصادیة المختلفة تجعله یتخذ إجراءات نقدیة مناسبة تتفق والأهداف الإقتصادیة 

 .المرجوة

 ).الأدوات الكیفیة(الأدوات المباشرة للسیاسة النقدیة : المطلب الأول

س مباشرة عرض النقد، أو بالأحرى حائزي النقد فهي تتعلق بكمیة یقصد بالأدوات المباشرة تلك التي تم

 :النقد المتداول وأهمها

 .قرضطیر التأ سیاسة :أولا

تسمى أیضا بتخصیص الإئتمان وتكون هذه السیاسة ذات فعالیة كبیر إذا كان الاقتصاد هواقتصاد 

إضافة للشروط التي یطلبها فیما یتعلق الاستدانة، فهي لم تشمل فقط تحدید المبلغ المتاح لكل طلب قرض بل 

 .3بالأوراق التجاریة القابلة لإعادة الخصم

وهو إجراء تنظیمي تقوم بموجبه السلطات النقدیة بتحدید سوق لتطور القروض الممنوحة من قبل البنوك 

التجاریة، بكیفیة إداریة مباشرة وفق نسب معینة، وفي حال الإخلال بهذه الإجراءات تتعرض البنوك إلى عقوبات 

ت النقدیة إلى التأثیر على توزیع تتباین من دولة إلى أخرى، وإعتماد هذا الأسلوب ینبع من سعي السلطا

                                                           
 .140.صالح مفتاح،مرحع سابق،ص 1
، المعهد الإسلامي للبحوث والتدریب، جدة، تستخدمها البنوك المركزیة في الإقتصاد الإسلاميأدوات السیاسة النقدیة التي حسین كامل فهمي،  2

 .14.،ص2006
 .220.،ص2005الطبعة الرابعة، دیوان المطبوعات الجزائریة، الجزائر، تقنیات البنوك، طاهر لطرش، ال 3
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القراوض في إتجاه القطاعات المعتبرة أكثر حیویة بالنسبة للتنمیة، أو تتطلب موارد مالیة كبیرة، إن إستعمال هذه 

 .قطاعیة وهذا ما دفع إلى الإستغناء عنها في الكثیر من الدول الأدوات یمكن أن یقود إلى تشوهات

یاسة بهدف منح الإئتمان حسب القطاعات ذات الأولویة، في أوقات ویقوم البنك المركزي بهذه الس

التضخم بقید الإئتمان للقطاعات التي هي السبب في ذلك، والعكس على القطاعات الأخرى، كما یمكن أن 

 .تتعلق بمعیار أجل القرض، أما في حالات التضخم الجامح تكون سیاسة تأطیر الإئتمان إجباریة

 .الدنیا للسیولةالنسبة : ثانیا

ویقتضي هذا الأسلوب أن یقوم البنك المركزي بإجبار البنوك التجاریة على الإحتفاظ بنسبة دنیا یتم تحدیده 

عن طریق بعض الأصول منسوبة إلى بعض مكونات الخصوم، وهذا لخوف السلطات النقدیة من خطر الأفراد 

ة السیولة، وهذا بتجمید بعض هذه الأصول في محافظ من قبل البنوك التجاریة، بسبب ما لدیها من أصول مرتفع

 .البنوك التجاریة، بذلك یمكن الحد من القدرة على إقتراض القطاع الإقتصادي

 .قیام البنك المركزي ببعض العملیات المصرفیة: ثالثا

ة الأثر، تستعمل البنوك المركزیة هذا الأسلوب في البلدان التي تكون فیها أدوات السیاسة النقدیة محدود

حیث تقوم البنوك المركزیة بمنافسة البنوك التجاریة بأدائها لبعض الأعمال المصرفیة بصورة دائمة أو إستثنائیة 

 .كتقدیمها للقروض لبعض القطاعات الأساسیة في الإقتصاد لما تتمتع أو تعجز البنوك التجاریة عن ذلك

 .السیاسة الإنتقائیة للقروض :رابعا

كزي سیاسة انتقائیة تجعل قراراته تتعلق فقط ببعض القطاعات التي یعتبرها أكثر مردودیة ینتهج البنك المر 

للاقتصاد الوطني فیقیو بتوجیه القروض إلیها، بحیث تكون قراراته كفیلة بإعطاء كل التسهیلات في منح 

 .القروض إلى هذه القطاعات

الاتأثیر على توجیه القروض نحو القطاعات فالهدف الأساسي من استعمال السیاسة الانتقائیة للقرض هو 

 :1الاقتصادیة والاستخدامات المرغوبة، ویمكن أن تأخذ هذه السیاسة عدة أشكال منها

 إقرار معدل خصم مفضل، −

                                                           
 .19.ماجدة مدوخ، مرجع سابق،ص 1
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 أمكانیة إعادة خصم الأوراق التي تتوفر فیها الشروط الضروریة لهذه العملیة، −

 إعادة خصم الأوراق فوق مستوى السقف، −

 .إستحقاق القرض ومعدل الفائدةتغیر مدة  −

 ).الأدوات الكمیة(الأدوات غیر المباشرة للسیاسة النقدیة : المطلب الثاني

یقصد بالأدوات غیر المباشرة تلك الإجراءات والتنظیمات التي یعتمدها البنك المركزي في علاقته مع 

ق بأن تعمل على رفع القروض غیر المؤسسات المصرفیة والمالیة ویسمح اللجوء إلى هذه الأسباب لقوة السو 

 :المباشرة ونذكر منها

 .سیاسة إعادة الخصم: أولا

، المقدمة من طرف البنوك التجاریة تجاریةلأوراق الادة التي یخصم بها البنك المركزي یقصد به الفائ

من الأفراد للحصول على إحتیاطات نقدیة جدیدة تستخدمها لأغراض الإئتمان، ومنح القروض للمتعاملین معها 

 .والمؤسسات

ولما یرغب البنك المركزي في تدعیم القدرة الإئتمانیة للبنوك التجاریة یخفض من معدل إعادة الخصم، 

 .وعلى العكس یرفع البنك المركزي من هذا المعدل عندما یرغب في الحد من طاقة البنوك على منح الإئتمان

 .عملیات السوق المفتوحة: ثانیا

ویكون البیع والنقدیة  الحكومیة سة في قیام البنك المركزي ببیع أو شراء الأوراق المالیةتتلخص هذه السیا

بهدف التقلیل من حجم الإئتمان الذي تقدمه المصارف التجاریة عن طریق منافسیها،  والشراء للبنوك التجاریة،

وهذه العملیات التي یقوم بها البنك المركزي هدفها من التحكم في كمیة النقود في السوق وتداولها فإنها یعتمد 

على عملیات البیع  على عملیات الشراء بضخ نقودا في السوق، وإذا كان هدفه في السوق العكس فإنه یعتمد

السوق كمیات من النقود، وذلك من خلال إتباع أسالیب مشجعة في حالتي البیع  حیث یبیع سندات لسحب من

  .1والشراء حیث یرغب المشتري في الشراء والبائع في البیع وهذه الحالة یلزمها سوق مالي نشط

كون تیتطلب تطبیق هذه الأداة توافر سوق مالیة واسعة ومنظمة، وتصبح هذه الأداة قلیلة الفعالیة عندما 

للبنوك التجاریة إحتیاطات نقدیة فائضة، وأسواق مالیة غیر متطورة، كما هو الحال بالنسبة للدول النامیة وكذلك 
                                                           

 .115.،ص2004دار الفجر للنشر والتوزیع، صاد الكلي،محاضرات في الاقتحمود العربي ساكر،م 1
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تجاریة المحتفظة بكمیة كبیرة منها، وكذلك إذا كان إذا إتسع نطاق البیع والشراء یمكن أن یهدد ربحیة البنوك ال

غرض البنك المركزي هو مساعدة الخزینة على بیع وشراء الأوراق المالیة الحكومیة فإنه یمكن أن یؤدي إلى 

 .1حدوث تقلبات كبیرة في أسعر الأوراق

 .معدل الإحتیاطي الإجباري: ثالثا

تفاظ بنسبة معینة من إلتزاماتها الحاضرة على شكل رصید هي إلتزام أو إجبار البنوك التجاریة على الإح

دائن لدى البنك المركزي، ویمكن للبنك المركزي أن یقوم بتغییر هذه النسبة بقرار عند اللزوم، ویستخدم البنك 

البنك المركزي هذه السیاسة لیتحكم في العرض النقدي، فعندما تبلغ السیاسة النقدیة الحد الأعلى من حجم 

مان یلجأ البنك المركزي إلى الضغط على الودائع المتاحة لدى البنوك، وذلك بالرفع من نسبة الإحتیاطي الإئت

القانوني الواجب الإحتفاظ به أدى البنك المركزي، وعلى العكس تنخفض هذه النسبة عندما یكون الهدف تشجیع 

 . التوسع في الإئتمان وزیادة العرض النقدي

فعندما یظهر في الإقتصاد تیارات تضخمیة فإن البنك المركزي یقوم برفع نسبة الإحتیاطي النقدي 

الإجباري إلى الحد الذي تقوم البنوك التجاریة بإستدعاء بعض القروض مما یؤثر على حجم النقود المتداولة 

لة الإنكماش فإن البنك المركزي خلق النقود، وإنخفاض حجم الإئتمان، أما في حاوبالتالي التأثیر على عملیة 

مثلا تزداد قدرة البنوك التجاریة بشكل مضاعف على خلق  %10إلى  %20یقوم بتخفیض نسبة الإحتیاطي من 

 .النقود ومنح الإئتمان، فیزداد المعروض النقدي

 أدوات أخرى للسیاسة النقدیة: الثالمطلب الث

 :ي نذكر منهاهناك عدة أدوات أخرى لها علاقة بالإئتمان المصرف

 .التأثیر والإقناع الأدبي: أولا

وهي وسیلة تستخدمها البنوك المركزیة وتطلبها بطرق ودیة وغیر رسمیة من البنوك التجاریة لتنفیذ سیاسة 

مجال منح الإئتمان، ویعتمد نجاح هذا الأسلوب على طبیعة العلاقة القائمة بین البنوك التجاریة والبنك معینة في 

 .المركزي

                                                           
 .363.،ص2004دارحاد للنشر والتوزیع،  النقود والصارف والأسواق المالیة،عبد المنعم سید علي، نزار سعد الدین العیس،  1
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تقوم هذه السیاسة على قیام البنك المركزي بتوجیه النصح للبنوك التجاریة وذلك بعدم التوسع في تقدي القروض 

وخاصة تلك التي توجه للمضاربة، بعدة وسائل منها الاقتراحات والتحذیرات الشفهیة أو الكتابیة، ویأخذ التوجیه 

 :الأدبي أشكالا متعددة منها

البنك المركزي بارسال مذكرات إلى البنوك التجاریة بتقیید القروض لأغراض وهو قیام : الرقابة الكمیة .أ 

 .معینة وبما یخدم مصلحة الاقتصاد

وهو قیام البنك المركزي بتوجیه البنوك التجاریة إلى تقیید القروض بصرف النظر على : الرقابة النوعیة .ب 

 .1وراقالغرض الذي یمنح لأجله القرض أو التحذیر بعدم قبول خصم بعض الأ

 .الودائع المشروطة من أجل الإستیراد: ثانیا

یستخدم هذا الأسلوب لدفع المستوردین إلى إیداع المبلغ اللازم لتسدید ثمن الواردات في صورة ودائع لدى 

البنك المركزي لمدة محددة، وبما أن المستوردین في الطلب یكونون غیر قادرین على تجمید أموالهم الخاصة 

الإقتراض المصرفي لضمان الأموال اللازمة للإیداع، وهذا من شأنه التقلیل من حجم القروض فیدفعهم إلى 

 .الممكن توجیهها لباقي الإقتصاد، ویؤدي بدوره إلى رفع تكلفة الوارادات

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
،دراسة حالة ي ظل برامج الإصلاح الاقتصاديفعالیة السیاسة النقدیة والمالیة في تحقیق التوازنات الاقتصادیة الكلیة فالشیخ أحمد ولد الشیباني، 1

 .25.،ص2013-2012موریتانیا، شهادة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة والعلوم التجاریة،جامعة سطیف،



 الإطار النظري للسياسة النقدية: الفصل الأول
 

32 
 

 .قنوات إبلاغ السیاسة النقدیة: المبحث الرابع

أثر أدوات هذه الأخیرة  إلى الهدف النهائي تبعا تعبر قنوات إبلاغ السیاسة النقدیة عن الطریق الذي یبلغ 

قناة سعر الفائدة، قناة سعر الصرف، قناة : ها إلى أربعة قنوات وهيمكن أن نقسم، وی1لإختیار الهدف الوسیطي

 .انمأسعار الأصول، وقناة الإئت

 .قناة سعر الفائدة: المطلب الأول

و، مإلى هدف النالتقلیدیة لإنتقال أثر السیاسة النقدیة  القناةعر الفائدة حسب الفكر الكلاسیكي تعتبر قناة س

إلى إرتفاع تكلفة رأس  من ثما في الفكر الكینزي تؤدي السیاسة النقدیة التقییدیة إلى إرتفاع سعر الفائدة، و مأ

یام بسیاسة عند القا مار التي ستنخفض وبالتالي إنخفاض الانتاج، أمال، وهذا بدوره یؤثر على نفقات الاستثمال

ستؤدي إلى إنخفاض في أسعار الفائدة الحقیقیة ومن ثم إلى إنخفاض تكلفة رأس المال أو  نقدیة توسعیة

 .2الإقتراض وهو ما یعمل على رفع  نفقات الإستثمار فیؤدي إلى زیادة الطلب الكلي وحجم الإنتاج

شأن الإنفاق الإستثماري، والمیزة إعتمد كینز في هذه القناة على عامل رئیسي وهو قرارات المؤسسات في 

الأساسیة التي تتمیز بها هذه القناة هي كون أن أسعار الفائدة الحقیقیة هي التي تؤثر على قرارات المستهلكین 

والمؤسسات، أكدت العدید من الدراسات التي قدمها الإقتصادیون حول قناة معدل الفائدة كــــتیلور في سنة 

الفائدة یمارس أثرا كبیرا على نفقات الإستهلاك والإستثمار مما یجعله ناقلا هاما ، الذي أوضح أن سعر 1995

 .3لأثر السیاسة النقدیة

 

 

 

 

                                                           
 .55.رجع سابق، صمجید، مقدي عبد ال 1
مذكرة مقدمة لنیل شهادة ماجستار،كلیة العلوم الإقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة العولمة وضرورة تفعیل السیاسة النقدیة في الجزائر، رسول حمید،  2

 .58.59.، ص،ص2008-2007الجزائر
 .62.إكن لونیس، مرجع سابق، ص 3
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 .قناة سعر الصرف: المطلب الثاني

تأخذ قناة سعر الصرف مكانة كبیرة في السیاسات النقدیة لعدد كبیر من الدول خاصة التي تبحث عن 

هذه القناة كوسیلة لتنشیط الصادرات، حیث تعود الأهمیة إلى كون تأثیر إستقرار سعر صرف عملتها، وتستخدم 

الخارجیة والمیزان التجاري   تغیر سعر الصرف یصل إلى الإقتصاد المحلي من خلال تأثیره على حجم التجارة

 .1ومیزان المدفوعات وكذلك من خلال تأثیره على الإستثمار الخارجي تتدفق رأس المال

ة إلى جانب أسعار الفائدة، حیث أن إنخفاض سعر الفائدة الحقیقي دال البلد یقلل من وتعمل هذه القنا

إستقطاب  الودائع الوطنیة مقارنة بالعملات الأجنبیة، وهذه العملیة تتم من خلال إنخفاض العملة الوطنیة، وهذا 

 .ات و منه الناتج المحليیؤدي إلى إنفاض أسعار السلع الوطنیة مقارنة بالأجنبیة وبالتالي إرتفاع الصادر 

فع أسعار الفائدة الحقیقیة في الحالة التي تستعمل فیها سیاسة إنكماشیة یخفض عرض النقود فترتوفي 

قتصاد الوطني عنها في الخارج وهو ما یعمل على إستقطاب رأس المال الأجنبي ورفع الطلب على العملة الإ

ویؤثر في الصادرات التي تكون معاینته من خلال الحساب الجاري المحلیة وهذا ما یزید من قیمة العملة الوطنیة 

في میزان المدفوعات فینخفض معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي مما یصیب الإقتصاد الوطني بالركود وهي 

   .2آثار غیر مرغوب فیها ینصح الكثیر بضرورة مصاحبتها بسیاسات أخرى لمعالجة هذه الآثار السلبیة

سعر الصرف الثابت، یتدخل البنك المركزي ببیع النقد الأجنبي في مقابل شراء العملة المحلیة،  ففي ظل نظام

التي تبدأ قیمتها في الإرتفاع تدریجیا، وتحدث آثار عكسیة تؤدي إلى إنخفاض سعر الصرف تدریجیا و رجوعه 

الصرف المرن لا یتدخل البنك  أما في ظل نظام سعر. إلى مستواه، وبالتالي فأثر السیاسة النقدیة غیر مستمر

المركزي، بل یستمر إنخفاض قیمة العملة المحلیة الذي سیؤثر إیجابا على الصادرات بسبب إنخفاض تكلفة 

المنتجات المحلیة مقارنة مع المنتجات المحلیة مقارنة مع المنتجات الأجنبیة، في حین سیكون هذا التأثیر سلبیا 

ها مقومة بالعملة المحلیة، وهو ما سیشجع الطلب على الإنتاج المحلي ومن ثم على الواردات بسبب إرتفاع أسعار 

 3إرتفاع معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي وإنتعاش الإقتصاد الوطني

 

                                                           
 .63.مرجع سابق، صإكن لونیس،  1
 .59.رسول حمید، مرجع سابق، ص 2
أطروحة دكتوراه، كلیة العلوم الاقتصادیة، جامعة تلمسان  ،-دراسة قیاسیة-آلیة تأثیر السیاسة النقدیة في الجزائر ومعوقاتها الداخلیةسمهان، بقبق لیلى ا 3

 .118.، ص2015-2014الجزائر،
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 .صولقناة أسعار الأ: لمطلب الثالثا

بعبارة أخرى تعبر أسعار الأصول عن القیمة الحالیة للتدفقات المستقبلیة للعوائد من هذه الأصول، أو 

القیمة الحالیة لتدفقات العوائد المتوقع الحصول علیها مستقبلا من هذه الأصول، وذلك تبعا لتوقعات المتعاملین 

، وقناة أسعار الأصول )الأسهم والسندات(الاقتصادیین، ومن خلال هذه القناة تظهر قناة أسعار الأصول المالیة

 1شتملان قناة توبین للإستثمار وقناة أثر الثروة على الإستهلاك، وأن هتین القناتین ت)العقارات(الحقیقیة

 .قناة توبین للإستثمار:أولا

، الذي یعرف على أنه نسبة القیمة السوقیة البورصیة للشركات )q(هذه القناة تعتمد على ما یسمى بمؤشر توبین 

نسبة الأوراق المالیة و تقلیل نسبة على تكلفة إستبدال رأس المال لدیها، یؤدي إنخفاض عرض النقود إلى زیادة 

الأرصدة النقدیة بالمحفظة الإستثماریة الموجودة بحوزة الجمهور، فینخفض الإنفاق الخاص على الأوراق المالیة 

وبالتالي ینخفض حجم ) q(مما یدفع المتعاملین إلى التخلص منها ببیعها، ما یؤدي بنخفاض أسعارها فینخفض 

 .2لناتج المحلي الإجماليالإستثمار و منه یتقلص ا

من خلال الزیادة في كمیة النقود التي تعني ) سندات( ویظهر أثر السیاسة النقدیة على أسعار الأصول المالیة

أن الأعوان الاقتصادیین یحوزون على سیولة كبیرة مقارنة بالمستوى المطلوب مما یستوجب تخفیضها و ذلك 

الأمر الذي یزید من الطلب على السندات فترتفع أسعارها، ومن ثم یؤدي عن طریق الإنفاق في السیولة المالیة، 

 3فیرتفع حجم الإستثمار، وبالتالي یرتفع الناتج المحلي الإجمالي) q(إلى إرتفاع المعامل

 .الثروة على الإستهلاك قناة: ثانیا

هو أن تفقات الإستهلاك تتحدد بواسطة مصادر المستهلكین طیلة حیاتهم والمتكونة  ه القناةمضمون هذ

فإن قیمة  وراق المالیةمن رأس المال البشري ورأس المال المادي والثروات المالیة، فعندما ترتفع قیمة أسعار الأ

حالة  الإستهلاك، وعلیه في  یرتفع ومنهالثروة المالیة ترتفع وعلیه فإن الموارد الإجمالیة للمستهلكین ترتفع 

، ومن ثم ترتفع قیمة الثروة المالیة للأفراد، والتي بدورها وراق المالیةدیة التوسعیة ترتفع أسعار الأالسیاسة النق

 تؤدي إلى زیادة الإستهلاك الذي ینعكس إیجابا على نمو الناتج الوطني
                                                           

 .119.بقبق لیلى اسمهان، مرجع سابق، ص 1
یر منشورة في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم غ، رسالة ماجستیر -حالة الجزائر-النقدیة أثر إستقلالیة البنك المركزي على فعالیة السیاسةشملول حسینة، 2

 .9.،ص2001-2000الاقتصادیة، جامعة الجزائر،
 .65.إكن لونیس، مرجع سابق، ص 3
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 ینخفض وبالتالي إنخفاض قیمة الثروة ویحدث العكس في حالة سیاسة نقدیة إنكماشیة فإن عرض النقود

 .1لدى الجمهور وهو ما یؤدي إلى نقص الإستهلاك، هذا سیؤثر على نمو الناتج الوطني سلبا

 .قناة الإئتمان: المطلب الرابع

إن ضعف العلاقة بین سعر الفائدة طویل الأجل والطلب الكلي، أدى بظهور دور الإئتمان كقناة للسیاسة 

 .قناة الإقراض البنكي، وقناة المیزانیة: تنقل أثر السیاسة النقدیة عبر آلیتین هماالنقدیة، والتي 

 .قناة الإقراض البنكي: أولا

تدفقات القروض داخل النظام المصرفي مع التركیز على نتائج شروط منح القروض  تعتمد هذه القناة على

للأعوان الاقتصادیین أصحاب العجز المالي، و وفق هذه القناة تؤدي السیاسة النقدیة التوسعیة إلى زیادة عرض 

الإنفاق الإستثماري القروض البنكیة نتیجة الزیادة في حجم الإحتیاطات و الودائع لدیها، و بالتالي یزید حجم 

 .2وكذا الإستهلاكي، وهو ما ینعكس على زیادة الأسعار و الناتج الإجمالي

أما عند إتباع سیاسة نقدیة إنكماشیة فإنه یحدث العكس، وما یمكن أن نستخلصه من هذه القناة هو الأثر 

قروض مقارنة بالمؤسسات الكبیر الذي تمارسه السیاسة النقدیة على إنفاق المؤسسات الصغیرة المرتبطة بال

 .3الكبیرة التي تلجأ إلى أسواق رأس المال دون طلب ذلك من البنوك

 .المیزانیةقناة : ثانیا

تأخذ هذه القناة بعین الإعتبار الصحة المالیة والهیكل المالي للمقرضین والمقترضین، كما أنها تشمل كل وسائل 

الأقل تكلفة والأقل مخاطرة، وفي المقابل فإن المقرض یبحث عن التمویل الخارجیة، فالمقترض یلجأ إلى التمویل 

 التوظیف الأكثر ضمانا والأكثر تعضیما للأرباح،

فقناة المیزانیة تعتمد على یسمى بعلاوة التمویل الخارجي و التي تعتمد على المركز المالي للمقترض، وتمثل 

ریق مصادر خارجیة، وعلیه كلما زاد صافي الثروة الفارق بین تكلفة التمویل الذاتي للمؤسسة وتمویلها عن ط

                                                           
 .65.إكن لونیس، مرجع سابق، ص 1
 .224.بقبق لیلى اسمهان، مرجع سابق، ص 2
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نستنتج إذن أن التقلبات في میزانیة المقترض تؤثر . للمقترض إنخفضت علاوة التمویل الخارجي والعكس صحیح

 .على شروط منح القروض ومن ثم على قرارات الإستثمار و الإنفاق الإستهلاكي

قدیة التوسعیة، یؤدي إلى إرتفاع الأسعار السوقیة للأصول المالیة فإنخفاض أسعار الفائدة نتیجة تبني السیاسة الن

والحقیقیة، أي إرتفاع العوائد المتوقع الحصول علیها من أصول الوحدات الإقتصادیة وبالتالي إرتفاع صافي ثروة 

حجم  هذه الوحدات وإنخفاض علاوة التمویل الخارجي، وهو ماینعكس إیجابا على قدرتها على الإقراض، فیزید

إنفاقها الإستثماري وكذا إنفاقها الإستهلاكي، ومن ثم زیادة حجم الطلب الكلي وإرتفاع حجم الناتج الإجمالي 

 1المحلي
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 خلاصة الفصل 

كن إستخلاص ملقد حاولنا في الفصل الأول إلى التعرض للسیاسة النقدیة من الجانب النظري ومن هذا السیاق ی

 : النتائج التالیة

تعني السیاسة النقدیة التدابیر والإجراءات النقدیة التي یتخذها بنك الجزائر من أجل التأثیر على  −

 العروض النقدي؛

السیاسة النقدیة تحتاج إلى مساعدة السیاسة المالیة بحیث تأثر السیاسة النقدیة على النقود أما السیاسة  −

 المالیة على الإیرادات؛

و وسائل لبلوغ عدة أهداف تتمثل في الأدوات المباشرة مثل تأطیر  تستخدم السیاسة النقدیة أدوات −

 القروض، و أدوات غیر مباشرة تتمثل في إعادة الخصم و الإحتیاطي الإجباري؛

هداف منها أولیة و وسیطة ثم نهائیة تتمثل في تحقیق استقرار الأسعار، أتسعى السیاسة النقدیة لتحقیق  −

 لي و الخارجي؛النمو الاقتصادي، التوازن الداخ

 .للوصول لفعالیة السیاسة النقدیة یجب توفر قنوات لإبلاغ هذه السیاسة −
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 تمهید

یمكن إرجاعها إلى ثلاث  اقتصادیةلقد مرت السیاسة النقدیة في مسار صیاغتها عبر عدة نظریات 

، وتدرس النظریات النقدیة العوامل المؤثرة في النقود وبالتالي في المستوى العام للأسعار من خلال نظریات

 ،قتصاديلاالتحكم في عرض النقود وأثره على حجم النشاط ا

قتصادیة ومدى تأثیرها على  رس الاادراسة هذه النظریات في هذا الفصل هو فهم فكر المدوالهدف من 

 السیاسة النقدیة، بحیث خصصنا المبحث الأول لدراسة السیاسة النقدیة من منظور الكلاسیكي، 

الكینزي ونظریة تفضیل السیولة ومدى  التحلیللنقدیة في اأما المبحث الثاني تطرقنا فیه إلى السیاسة 

 ،على الوضع التوازني الكلي الكینزي فعالیة السیاسة النقدیة

السیاسة  أثروالنظریة الكمیة للنقود و  نقدیینتطرقنا في المبحث الثالث إلى السیاسة النقدیة في التحلیل الو 

 .النقدیة على الوضع التوازني الكلي النقدوي
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 .التحلیل الكلاسیكي السیاسة النقدیة في :الأول المبحث

الكلاسیك من السیاسة النقدیة بنظرتهم إلى النقود ووظائفها، إذ جاءت نظرتهم  الاقتصادیینیرتبط موقف 

ا من حساباتهم وظیفتها بوصفها أداة ماممجرد وسیط في عملیة لتبادل واسقطوا ت أنهاإلى هذه الأخیرة على 

 .جرد عربة تحمل علیها القیم التبادلیة في الأسواقم، فالنقود كتنازلإاو  دخارلإل

 أسس ومبادئ الفكر الاقتصادي الكلاسیكي :المطلب الأول

ومستوى الأسعار من ناحیة  هتمامهم على العلاقة التي تربط بین كمیة النقود من ناحیةإركز التقلیدیون 

هم أفكار وأسس سنتعرض لأ ،النقدیة الحقیقة ولقد جاءت الفرضیات الكلاسیكیة من خلال الظواهراخرى، 

 .ةالنظریة الكلاسیكی

 أسس الفكر الكلاسیكي: أولا

أسسه من فلسفة النظام ) 19(یستمد الفكر الاقتصادي الكلاسیكي الذي كان سائدا في القرن التاسع عشر 

 :1الرأسمالي الحر وتتمثل فیما یلي

نشاطه وحریة التملك و العمل لن یحقق منفعته و  ختیارإإن ترك الفرد حرا في  :الاقتصادیةمبدأ الحریة  .1

 .مصلحته فحسب بل سوف یعمل على تحقیق المنفعة العامة

ألا ، لذا یجب الأفرادتتدخل في حریة  أنهاإن الدولة تخدم المجتمع فیما لو  :تدخل الدولة ممبدأ عد .2

الأمن وتنظیم القضاء والقیام بالمشاریع العامة كالدفاع و  نطاق المهام التقلیدیةیقتصر المجال إلا في 

 .تكون السیاسة النقدیة محایدة ام، ولهذا آمن الكلاسیك بضرورة أنذات النفع الع

أن إیمان الفرد الرأسمالي و د أركان الفكر الاقتصادي إن الملكیة الفردیة هي أح :مبدأ الملكیة الخاصة .3

رة مستمرة إلى تحقیق أقصى منفعة ممكنة من أجل إشباع حاجاته وبصو  ىلكیة الخاصة یجعله یسعمبال

 .ومن ثم تحقیق أقصى منفعة للمجتمع

یر المقیدة تمكن من تحقیق التقدم الاقتصادي من خلال غن المنافسة التامة إ :التامة مبدأ المنافسة .4

للمستهلكین وبأقل التكالیف، وطالما أن الربح هو المحرك الأساسي فإنه یحفز  إشباعتحقیق أقصى 

 .المنتجین على زیادة إنتاجه لتعظیم أرباحهم و هذا یعود إیجابیا على رفاهیة المجتمع

                                                           
 .9،10.، ص2004ات الجامعیة، الجزائر، طبوعمدیوان الوالسیاسات النقدیة،  النظریاتمحاضرات في بلعزوز بن علي،  1
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أو آلیة الأسعار  جهاز الثمن أنأساس مبدأ السوق و  یقوم هذا القانون على :مبدأ سیادة قانون السوق .5

فتراض حالة التشغیل إوتحقیق التوازن، ب الإنتاجيختلال وتوجیه النشاط لإحقیقة التي تعالج اهو القوة ال

تلقائیا إلى التوازن من جدید، یستند الكلاسیك في ذلك على  ختلال فإنه یتجهإالكامل وإذا ما حدث 

كما بالتالي یستحیل وجود فائض، أن العرض یخلق الطلب الخاص به و  ىقانون ساي الذي ینص عل

 .یستحیل أیضا وجود حالة عامة من البطالة

ة الإنتاج والتقدم الاقتصادي وأن في نظر الكلاسیك یعتبر الربح هو أفضل حافز على زیاد :مبدأ الربح .6

الرقي دي إلى تحقیق التقدم و ویزید في إبداع المبدعین مما یؤ  الإنتاجیةیرفع من  أنتعظیمه من شأنه 

 .الاقتصادي

ما دام  الاقتصادوهذا یعني أن النقود ما هي إلا أداة للتبادل ولا تغیر التوازن في  :ودمبدأ حیادیة النق .7

طاء غحجم الإنتاج یتحدد بعوامل حقیقیة، لذلك فهي لیست إذا إلا عربة لنقل القیم أو هي مجرد حجاب ل

 .النقود لیست إلا وسیط لذلكة بمعنى أن السلع تبادل بالسلع و الحقیق

، ستثمارلإوا دخارلإافي هذا المبدأ یتعلق الأمر بتحقیق التوازن بین  :الفائدة رسعمبدأ مرونة جهاز  .8

بالتالي یقل ملها بحیث تخفض من سعر الفائدة و تعمل ع الاقتصادیةذا زادت المدخرات فإن القوى إف

 . ستثمارلإاأو ثمن  دخارلإا، إذا فإن الفائدة في نظر التقلیدیین هي جزاء دخارلإاالحافز على 

 لنقود الكمیة لنظریة ال افتراضات: ثانیا

وجودة بین كمیة النقود من جهة مالنظریة الكمیة للنقود یتمثل في دراسة العلاقة ال اهتماماتإن جوهر 

المستوى العام للأسعار من جهة أخرى، حیث أن تحدید قیمة النقود یخضع إلى تفاعل العوامل المتعلقة و 

والنقود  ،)وراق البنكنوت والأوراق المساعدةأ( الائتمانیةبالعرض والطلب علیها، یتمثل عرض النقود في النقود 

یجب إدخال سرعة تداول النقود ونحصل علیها  في لحظة زمنیة أما في فترة زمنیة معینة ،)نقود الودائع(الكتابیة

بضرب النقود المتداولة في سرعة تداولها، أما الطلب علیها یتحدد بقیمة المبادلات الاقتصادیة التي یستعمل 

 :1نظریة على الافتراضات التالیةلقامت هذه ا النقود في تسویتها، فوفقا لهذا التحلیل الاقتصادي

 : (T)ثبات حجم المعاملات .1

تقوم هذه النظریة في تحلیلها للواقع الاقتصادي وفي بناء صیغتها على فرضیة أن حجم العاملات 

و بالتغیرات التي أومستوى النشاط الاقتصادي یتم تحدیده بعوامل موضوعیة لیس لها علاقة بكمیة النقود 

رها وسیلة للمبادلة فقط  عتباإفي تحقیق التوازن الاقتصادي ب لیس لها تأثیر تحدث فیها، بمعنى أن النقود

                                                           
 .10،11.،صرجع سابق، صبلعزوز بن علي، م 1
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ودورها محاید إذ یعد حجم العاملات وفق هذه النظریة بمثابة متغیر خارجي ومن ثم یعامل على أنه 

 .ل التي تؤثر في حجم المعاملات هي ثابتةمثابت خاصة وأن العوا

 :(v)ثبات سرعة دوران النقود .2

كل وحدة واحدة من وحدات النقود  نتقلت فیهاإیقصد بسرعة دوران النقود متوسط عدد المرات التي 

 .من ید إلى أخرى في تسویة المبادلات التجاریة والاقتصادیة في فترة زمنیة معینة

تنص هذه النظریة على أن سرعة دوران النقود ثابتة على الأقل في المدى القصیر، لأنها تتحدد بعوامل 

في درجة كثافة السكان وتطور عادات التعاملات وهذه العوامل تتمثل  ،بطیئة التغیر ومستقلة عن كمیة النقود

عوامل لا تتغیر في الأجل المصرفیة ومستوى تطور وتقدم الجهاز المصرفي والأسواق المالیة والنقدیة وكل هذه ال

 .القصیر

 : ارتباط تغیر المستوى العام للأسعار بتغیر كمیات النقود .3

المعروضة سیؤدي إلى زیادة مماثلة في المستوى العام عناه أن أي تغیر في كمیات النقود م فتراضلإاوهذا 

 صحیح، للأسعار والعكس

یطانیا في القرن التاسع ر فتها بر أهم من أخذ بهذا التحلیل واستخدمه في تفسیر ظاهرة التضخم التي ع

وصل الذي كان له دور أساسي في بناء النموذج الفكري التقلیدي، حیث ت "دافید ریكاردو"هو الاقتصادي  عشر،

عتبار أن أي زیادة في المعروض النقدي ستؤدي إلى زیادة في إیتها، بمإلى أن قیمة النقود تتناسب عكسیا مع ك

 نسبة،بنفس ال للأسعارالمستوى العام 

 (T)وذلك بافتراض ثبات حجم المعاملات (P)الأسعارومستوى  (M)أي أن هناك علاقة طردیة بین كمیة النقود 

 .(v) النقود و سرعة دوران

وقد دار جدل بین الاقتصادیین الكلاسیك على أن هناك إیجابیة بین كمیة النقود المتوفرة في التداول وبین 

ستویات میرات في الغ، كذلك أكدوا أن تغیرات عرض النقود لیست قادرة على إحداث تللأسعار مالمستوى العا

 .سعر الفائدةوالدخل و  كالإنتاجت الاقتصادیة الرئیسیة الحقیقیة للمتغیرا

السائد في فترة زمنیة معینة هو نتیجة ولیس سبب  للأسعارن المستوى العام أومنه ترى النظریة التقلیدیة للنقود، 

متغیر  للأسعارن نظریة كمیة النقود هي دالة كمیة النقود متغیر مستقل و المستوى العام إلمقدار و كمیة النقود، 

 .1تابع

 

                                                           
 .12.بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص 1
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 الكلاسیكیة للنقودالنظریة : المطلب الثاني

 الحاضرةالنقدیة  الأرصدةلقد أخذت هذه النظریة شكلها النهائي من خلال معادلة التبادل لفیشر و معادلة 

 ).صیغة كامبریدج(

 1معادلة التبادل لفیشر: 

وتقوم  ،یؤكد فیشر في نظریته الطلب على النقود لغرض المبادلات على وظیفة النقود كوسیلة للمبادلة

دال النقود بستإمبادلة تجري بین  البائع والمشتري تتطلب  أي أنحسابیة أساسها نظریته على مطابقة 

ة من تساوي قیأن قیمة النقود یجب أالمالیة،  ویترتب على ذلك حقیقة  الأوراقالخدمات أو  بالسلع أو

ن تساوي قیمة أالیة التي تم تبادلها بها، ففي أي لحظة من الزمن یجب مال الأوراقو أالسلع أو الخدمات 

 .Pمضروبا في معدل المعاملات  Tالسلع والخدمات عدد المعاملات في تلك اللحظة 

مضروبا  Mستكون مساویة لقیمة التدفق النقدي الذي یتمثل في كمیة النقود  PTوعلى ذلك فإن قیمة 

 :لتعبیر عن هذه المعادلة ریاضیا كما یليویتم ا Vفي سرعة تداول النقود 

MV=PT………..(1) 

 ،)نقود صرفیة+نقود قانوني(كمیة النقود في التداول: Mحیث 

V  :،سرعة دوران لنقود كجزء ن الصفقات 

P : للأسعارالمستوى العام، 

T:حجم الصفقات التي تجري في زمن ما. 

تعتبر ثابتة في  Tستخدام التام، فإن لإا ن الدخل یكون دائما عند مستوىأطالما یفترض الكلاسیك 

 .القصیر الأجل

إلى نظریة لتحدید مستوى السعر كما هو وضح في المعادلة )1(كن تحویل المعادلة موعلى ذلك ی

 .)2(رقم

P=MV/T…………. (2) 

ن التغیر في السعر یكون بنفس نسبة أأن مستوى السعر یعتمد على كمیة النقود، و ) 2(ن المعادلة رقم میتضح 

 .VوTالتغیر في كمیة النقود، أي أن السعر یتضاعف إذا تضاعفت كمیة النقود مع ثبات كل من 

 :ن یتساوى الطلب على النقود مع عرضها أيألتحقیق التوازن في سوق النقد لابد 

Ms=Md………. (3) 

                                                           
 .1911، تمت صیاغة هذه المعادلة سنة 1947-1867أمریكيفیشراقتصادي  1



الاقتصادیةوفق النظریات  السیاسة النقدیةفعالیة : الفصل الثاني  
 

44 
 

 استخدامتوالي، وبهذا یصبح بإمكاننا عرض النقود والطلب علیها على ال Mdو Msحیث یمثل كل من 

 :لمعرفة الكمیة الحقیقیة من النقود المطلوبة أي) 2(المعادلة رقم 

Md=Md/P= (1/V)T………(4) 

 .Tو طردیا معVیة الحقیقیة المطلوبة من النقود تتناسب عكسیا مع مالك أن) 4(یتضح من المعادلة رقم 

عند مستوى الثبات، فإذا حدث خلل  یبقى Mdالقصیر لذلك فإن  الأجلفي  TوVوطالما یفترض ثبات كل من 

، وإذا حدث العكس فإن Mdأكبر من  Msیصبح  عندئذفي التوازن في سوق النقود بسبب الزیادة في عرضها 

 .1حتى یعود التوازن في سوق النقد بالانخفاضیأخذ مستوى السعر یقیة المطلوبة من النقود تزداد و الكمیة الحق

 :2انتقادات عدیدة هي إلىلقد تعرضت هذه النظریة 

 عدم صحة افتراضها لأنه یصعب تصدیق ثبات كل من كمیة المبادلات وسرعة دوران النقود، -

 ة كسعر الفائدة لأنها ظاهرة حقیقیة،مات أخرى هار یغلم تأخذ هذه النظریة بعین الاعتبار مت-

 ا طردیة،مللأسعار لیست دائ أن العلاقة بین كمیات النقود والمستوى العام-

عتمد على الإنتاج بحیث اعتبر أن النقود لیست سوى وسیط للتبادل فقط إ أهمل هذا التحلیل الجانب النقدي، و -

 یر صحیح،غوهذا 

تعتبر كمیة النقود عامل من العوامل التي تؤثر على المستوى العام للأسعار، فقد ترتفع هذه الأخیرة لأسباب لا _

زیادة النقود، كما أن زیادة النقود لا تؤدي بالضرورة إلى زیادة الأسعار خاصة إذا كانت هناك علاقة لها ب

 .طاقات معطلة

  3الحاضرة النقدیة الأرصدةمعادلة: 

 سملإاالسیاسي التي أطلق علیها هذا  للاقتصادمدرسة كامبریدج  أساتذةهذه النظریة على جماعة من  ستندتإ

العلاقة بین الرغبة في الاحتفاظ بأرصدة نقدیة من  أن أساسنسبة إلى المدرسة، وتقوم هذه المعادلة على 

حتفاظ بأرصدة نقدیة للإالتغیرات في رغبة الأفراد في میلهم  أن عتبارإبوالدخل القومي من جهة أخرى  ،جهة

ستوى العام للأسعار من مرا على العلى حجم الإنتاج ثم على حجم الدخل وأخی التأثیر إلىیؤدي ، سائلة

 .یة كمیة النقود لفیشرر تأثیرا غیر مباشر عكس نظ النظریةخلال كیات النقود یكون وفق هذه 

 

 
                                                           

 .58،60.ص.، ص2007،مؤسسة شباب الجامعة،مصر،'التحلیل الاقتصادي الكلي'النظریة الاقتصادیةضیاء مجید، ، 1
 .39.صمرجع سابق،، رسول حمید 2
 .62.ص ضیاء مجید، مرجع سابق، 3
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 :بالشكل التالي الحاضرةالنقدیة  للأرصدةیمكن التعبیر على الطلب الكلي 

Md=KY………(5) 

 الدخل القومي الاسمي، : Yحیث

K:معامل التناسب. 

 : نحصل على) 3(بالتعویض في العادلة رقم 

M=KY……..(6) 

أثر التغیر في الأرصدة النقدیة الحاضرة على المستوى العام للأسعار، ویظهر  أنإلى ) 6( متشیر العادلة رق

ثبات كمیة النقود وهذا ما توضحه المعادلة رقم  عند افتراض Yو Kذلك من خلال وجود علاقة عكسیة بین 

)7.( 

M=KY == Y=M(1/K)……..(7)  

ا یحتفظ به الأفراد یتناسب تناسبا عكسیا مع الدخل النقدي، وعند التعبیر عن الدخل الحقیقي مأي أن نسبة 

 :كالأتي) 6(یصبح بالإمكان كتابة المعادلة رقم ) 8(الكلي بالمعادلة رقم 

Y=Y/P………(8) 

M=kPy………(9) 

 خل الحقیقي،دحجم ال: Mحیث 

P :للأسعارستوى العام مال، 

Y :الدخل النقدي القومي. 

عة دوران النقود ر محل حجم المعاملات وبتعویض س) الدخل( إن التغیر في هذه المعادلة هو تعویض الإنتاج

 .بالطلب علیها

لا  أنهاتعتبر متكاملة طالما  لا أنها إلاتطورا وقبولا من صیغة فیشر،  أكثررغم أن معادلة كامبریدج تعتبر 

 .القصیر الأجلبل تفترض ثباتها في  للأرصدة النقدیة،تغیرات الاقتصادیة المؤثرة على الطلب تأخذ بأثر الم

خلال المدة التي طور بها الكلاسیك نظریتهم وجدوا أن الناتج الإجمالي یتسم بالتوظیف الكامل للموارد بمعنى أن 

ییر نتیجة التغیرات غعرضة للت الأسعاردى القصیر، مما یجعل مستوى مكن تغییره خلال المحجم الإنتاج لا ی

نفاق لإلأنها تعتمد على عوامل لا تتغیر كثیرا مثل أنماط اv) (افترضوا ثبات إنهمالتي تطرأ على كمیة النقود، ثم 

یرات مستقرة على غالمتوقع والمستوى العام للأسعار، وهي مت موأسالیب الدفع وثروة الفرد وأسعار الفائدة والتضخ
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أي من منظور السیاسة النقدیة أن البنك المركزي لن یستطیع من خلال قیامه بزیادة عرض  یرالمدى القص

النقود التأثیر في معدل النمو في الاقتصاد، ومن هنا یتضح أن السیاسة النقدیة لدى الكلاسیك هي سیاسة 

ذي یحدد كمیة النقود ال تنفیذ المعاملات، أي حجم المعاملات هو غرضقود بمحایدة یتمثل دورها في خلق الن

، لأن النقود لحد هذه الحقبة من الزمن لا تزال تعد وسیلة لتسهیل إلیهستطاعوا الوصول إما  الواجبة توفرها، وهو

 .1لا غیرها للأسعارالحیاة الاقتصادیة وتتمتع بالحیادیة فعلاقة النقود موجودة فقط مع المستوى العام 

منها  الأساسيسیاسة محایدة الهدف ) النموذج الكلاسیكي(الكمیة للنقود  النظریة تعتبر السیاسة النقدیة في إطار

هو تحقیق الاستقرار النقدي مع استبعاد أي تأثیر لها على الاقتصاد الحقیقي، فدورها لا یعد كونها وسیلة لخلق 

 .دیةالاقتصاالنقود اللازمة لإجراء المعاملات دون أن تكون لها أي قدرة على حل المشاكل 

 .أثر السیاسة النقدیة على وضع التوازن الكلي الكلاسیكي: المطلب الثالث

یتحقق التوازن الاقتصادي الكلي عن طریق التوازن الآني للقطاع والمتمثل في كل من سوق العمل وسوق السلع 

 :2والخدمات والقطاع النقدي

 .توازن السوق النقدي: أولا

الطلب على النقود وذلك في ظل العلاقة الطردیة  لىبتقاطع عرض النقود عیتحقق التوازن في السوق النقدي 

في ظل ثبات بقیة النقود والمستوى العام للأسعار و التناسبیة التي توضحها النظریة الكمیة للنقود بین عرض 

 .حقیقیة منها والنقدیةلالمتغیرات ا

 .توازن سوق السلع والخدمات: ثانیا

دخار مع لإكیة السابقة الذكر فإن التوازن في سوق السلع والخدمات یتحقق بتقاطع االكلاسی فتراضاتلإافي ظل 

ستهلاك جزء من الدخل حالیا بهدف توظیفه والحصول على مردود إستثمار، علما أن الادخار هو التخلي عن لإا

مار فهو الطلب على معین من شأنه أن یرفع الدخل مستقبلا وهو یرتبط بعلاقة طردیة بمعدل الفائدة، أما الاستث

یر نقدیة وهو یرتبط وفق علاقة عكسیة بمعدل الفائدة، وبتساوي عرض غالموارد النقدیة وعرض للأصول ال

ستثمار یتحقق التعادل بین العرض الكلي والطلب الكلي ومن ثم یتحقق التوازن في لإدخار مع الطلب على الإا

 .آلیات السوقسوق السلع والخدمات علما أن هذا التوازن تضمنه 

                                                           
 .50.ص،مرجع سابقالشیخ أحمد ولد الشیباني،  1
 .161.ص ،مرجع سابق لیلى اسمهان، بقبق 2
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 .توازن سوق العمل: ثالثا

یتحدد سوق العمل بالعرض والطلب على العمل، فإذا كان عرض العمل الصادر عن العمال تابع بالإیجاب 

علاقة (لمعدل الأجر الحقیقي، فإن الطلب على العمل یصدر عن المنتجین وهو یرتبط سلبا ) علاقة طردیة(

 .أو النقدي الاسميالأجر الحقیقي هو القوة الشرائیة للأجر  بمعدل الجر الحقیقي، علما أن) عكسیة

یتحقق التوازن في سوق العمل بتقاطع عرض العمل مع الطلب علیه، وتشیر نقطة التوازن إلى مستوى التشغیل 

وبتحدید مستوى الاستخدام عند التوازن في سوق . التام وذلك في ظل المنافسة الحرة و مرونة الأجور والأسعار

مل یتحدد حجم الإنتاج في التوازن علما أن هذا الأخیر في المدى القصیر یتحدد بدوره بحجم الید العاملة الع

وذلك مع ثبات عوامل الإنتاج الأخرى، ویتحقق التوازن الكلي وفق المنطق الكلاسیكي بتوازن الأسواق  ،فقط

 .الثلاثة

 .لكلاسیكيأثر السیاسة النقدیة على التوازن الكلي ا): 1(الشكل رقم

 

 ،دكتوراه روحةط، أ-دراسة قیاسیة-آلیة تأثیر السیاسة النقدیة في الجزائر ومعوقاتها الداخلیة بقبق لیلى اسمهان،: المصدر

 .162.ص،2014/2015، جامعة تلمسان، الجزائر،الاقتصادیةكلیة العلوم 

 

 

 

  i w/P w 

  Ls Ld    w0/P0 w1  

   w0/P1 w0 

 S,I S=I L Ls=L1    P P1 P0 

 

 S y y  

  

         

 s 45° N L0 P P1 P0 

 :سوق السلع والخدمات5 :سوق العمل1 :تحدید الأجر النقدي4

:سوق النقد3  

:دالة الإنتاج2  
 :التوازن الكلي6
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 فإنه المدى القصیر، في التام التشغیل فتراض حالةإ ظل وفي النقود عرض بزیادة النقدیة السلطات قیام فتراضإب

 إلى یؤدي سوف   M1إلى M0 من النقود عرض في الارتفاع هذا فإن وعلیه ، الإنتاج حجم زیادة یمكن لا

 إلى بدوره یؤول الأسعار في الارتفاع هذا، )3المنحنى رقم ( P1إلى  P0ن م للأسعار العام المستوى في رتفاعلإا

 مقابل العمل على الطلب في فائض علیهمما یترتب   W0/P1من  للعمل الحقیقي الأجر مستوى نخفاضإ

 ).1المنحنى رقم (العمل  عرض

 العمل عرض زیادة على قدرتها یرون فإنهم العمل سوق في الكاملة المنافسة یفترضون الكلاسیك أن بما و

 العام المستوى رتفاعلإ تبعا النقدي الأجر رتفاعإ في تتمثل خفیة قوى بفعل التوازن لمستوى الحقیقي الأجر لیعود

 تأثیر هو إذن العمل سوق فتأثیر السیاسة النقدیة على) 4المنحنى رقم (  ΔW= ΔPالنسبة وبنفس للأسعار

 . مؤقت

 على یؤثر لا النقود عرض لأن معدوم تأثیر فهو الخدمات و السلع سوق على النقدیة السیاسة تأثیر بشأن أما

المنحنى (الكلي والعرض الكلي الطلب على یؤثر لا ثم ومن ة،حقیقی متغیرة الكلاسیك یعتبرها التي الفائدة أسعار

 الجانب عن مستقلة وبصورة الاقتصاد من العیني الجانب في تتحدد قتصادلإل الحقیقیة ، فالمتغیرات)5رقم

 1.للنقود الكمیة النظریة علیها ترتكز التي النقدي الحیاد و زدواجیةلإا مبدأ یؤكد ما وهو ي،النقد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .163.بقبق لیلى اسمهان،مرجع سابق، ص 1



الاقتصادیةوفق النظریات  السیاسة النقدیةفعالیة : الفصل الثاني  
 

49 
 

 .الكینزي في التحلیلالسیاسة النقدیة : الثاني حثبالم

یة التي جاء بها الاقتصادي جون ز سنتطرق إلى لنظریة النقدیة الكین ،الكلاسیكیة التطرق إلى النظریةبعد 

 .، وجاءت هذه النظریة لتحل مشكلة الاقتصاد العالمي في ذلك الوقت1مینارد كینز

لى فرضیات مفادها أن أثر النقود على مختلف النشاطات الاقتصادیة، یكون على عیقوم هذا التحلیل 

 .قتصادیة الأساسیة عكس التحلیل التقلیديلإا للمتغیراتتحلیل كلي شامل  أساس

بت نها ما یثأستخلص إ فقد قام كینز في بدایة الأمر بدراسة وتحلیل الأزمة التي حلت بالنظام الرأسمالي، و 

ا مك على النقود وأسباب الاحتفاظ بها، اسة الطلبر بد الأمرفي بدایة  هتمإعدم صحة التحلیل التقلیدي، حیث 

مة ز أسمالي في أر ن التي وقع فیها النظام الز بفكرة الطلب بفكرة الطلب الكلي الفعال بتغیر أسباب عدم التوا هتمإ

حجم الطلب  حجم الدخل إنما یتوقف بالدرجة الأولى علىالكساد، فهو یرى أن الإنتاج وحجم التشغیل ومن ثم 

  .الكلي الفعال

 فرضیات وأطروحات النظریة الكینزیة: المطلب الأول

تقوم النظریة الكینزیة على أساس أهمیة الدور الذي یمكن أن تلعبه النقود على مستوى الاقتصاد القومي، 

دخار لإستهلاك والإیرات الاقتصادیة سواء العمالة والإنتاج وابمعنى أن تغیر كمیة النقود یؤثر بالتبعیة في المتغ

ستثمار، وبالتالي تؤثر في الوضع الاقتصادي ككل، وبهذا فإن وجهة النظر النقدیة عند كینز قد قامت على لإوا

 .فروض تخالف فیه فروض نظریة كمیة النقود عند الكلاسیك

 فرضیات الفكر الكینزي: أولا

 :2ظهرت أفكار كینز مستندة بصفة أساسیة على فرضیاتفي ظل هذه الظروف 

 فرضیة النظرة الكلاسیكیة .1

 :أسقطت النظریة الحدیثة فرضین أساسین من فروض النظریة الكلاسیكیة وهما

عند مستوى التشغیل الكامل إذ اتضح عدم صحة هذه الفرضیة بعد : فرض استقرار الناتج القومي •

الكساد الكبیرة والوضع الطبیعي للناتج القومي أن یكون عند مستوى التشغیل الكامل، وبالتالي من 

 .ن تؤدي زیادة عرض النقود لزیادة الناتج القوميأالممكن 

                                                           
 .)1964-1883(كینز مفكر اقتصادي وزعیم المدرسة الكینزیة  1
 .50،51.ص.أحمد ولد الشیباني، مرجع سابق، صالشیخ  2
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لقد أثبتت الدراسات الاقتصادیة عدم ثبات سرعة تداول النقود في : ول النقودافرض ثبات سرعة تد •

 تنخفضسرعة التداول في أوقات الرواج و  ترتفعالمجتمعات المختلفة في أوقات الكساد والرواج، إذ 

 .في أوقات الكساد

 فرضیة النظریة الحدیثة .2

الثبات النسبي ویمكن التنبؤ ن سرعة التداول وإن كانت غیر ثابتة تماما إلا أنها تتمتع بدرجة من إ •

لى جانب الطلب یتمتع بدرجة إفي معادلة كامبریدج   (k)مقلوب )v(بها، ولما كانت سرعة التداول 

 .من الثبات النسبي

سرعة التداول تتأثر بمجموعة من العوامل تختلف تماما عن تلك المؤثرة في عرض النقود،  إن •

 .مستقلا تماما في عرض النقود في سرعة التداول یكون موبالتالي فان التحك

 .التحلیل الكلاسیكيز مبنیة على أساس العجز النظري والتطبیقي الذي لحق بالفكر و لقد كانت أفكار كین

 .طروحات التحلیل الكینزيأ: ثانیا

 : 1یعتمد التحلیل الكینزي على فرضیات تختلف تماما عن فرضیات التقلیدین وهي

، والبحث في العلاقة )السیولة لنظریة تفضی(الطلب على النقوداسة لى در ع هتماماتهإز وجه كین •

حتفاظ بالنقود لذاتها و لإبین مستوى الإنفاق الوطني والدخل الوطني، حیث أن الأفراد قد یفضلون ا

 .الاحتیاط ،المضاربة ،العاملات: ى دوافع مختلفة منها لسبب ذلك یرجع إ

، وأخذ لتفضیل السیولة في الاعتبار )دافع المضاربة(قام بتحلیل الطلب على النقود كمخزن للقیمة •

قد فتح أمامه أفاق جدیدة لتحلیل أثر التغیرات النقدیة على النشاط الاقتصادي، وبذلك تغیرت النظرة 

بالعوامل التي  هتماملإاومن ثم  ،عتبرا في النظریة الاقتصادیةما ز ل حیكلى النقود أین أصبحت تشإ

 .تج والتشغیل والدخلتؤثر في تحدید مستوى النا

و  میل وكما أنها جاءت لتفسیر التضخغجاء بنظریة عامة للتوظیف التي تعالج كل مستویات التش •

 .ینجم أساسا عن تقلبات حجم الكلي الفعال عتبار أن كلا منهماإالبطالة ب

 تدور حوللتي یستخدمها في تحلیله هتم بالتحلیل الكلي للمعطیات الاقتصادیة، فالظواهر العامة اإ •

 .حجم التشغیل، الدخل الوطني، النتاج الوطني، الطلب و العرض الكلي

                                                           
 .33،34.ص.بلعزوز بن علي، مرجع سابق،ص 1
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تدخل الدولة لعلاج  بضرورةوجود ید خفیة وبذلك طالب  مرفض في تحلیله قانون ساي وبین عد •

التوظیف الكامل و  الاقتصاديحتى یصل  السیاسة الاقتصادیة الجدیدةالأزمات وحدد معالم أسباب 

 .لدخل الوطنين لز یتحقق التوا

یل غالتشو  الإنتاجكل من  مالتوازن، فهو یرى أن حج أسبابهتم بفكرة الطلب الكلي الفعال لتفسیر إ •

على حجم الطلب الكلي الفعال الذي یتكون من عنصرین أساسین  الأولىالدخل یتوقف بالدرجة و 

یتوقف على  الأولستثماریة، فالطلب لإستهلاكیة والطلب على السلع الإالطلب على السلع ا: هما

 .ال وسعر الفائدةمعوامل موضوعیة وذاتیة ونفسیة أما الثاني على الكفایة الحدیة لرأس ال

و ثمنها یتمثل في  ، وأن النقود سلعة كبقیة السلع فتطلب لذاتهاة بالرشاد وفقا لكینز لا یتمتع الأفراد •

لا تقبل الانخفاض بعد حد الأجور لا تعرف المرونة على التغییر، أو على الأقل  أنسعر الفائدة و 

ثابة ظاهرة نقدیة وفقا من سعر الفائدة یعد بأدخار یتوقف على مستوى الدخل و لإن اإ معین، و 

 .لعرض النقود و الطلب علیها

معدل الفائدة  ىللتحلیل النقدي الكلاسیكي من خلال تركیزه عل مناهضاوقد جاء التحلیل الكینزي 

یتجاوز الفصل في  أنول اوالأسعار وعلاقتها بمستوى الأسعار أو قیمة النقود، وفضلا عن ذلك فقد ح

النسبیة إلى أسعار  الأسعارالنظریة النقدیة، بأن یدمج ما بین النظریة النقدیة ونظریة القیمة، أي تحویل 

 .للأسعارطلقة عن طریق تطبیق فكرتي العرض والطلب على المستوى العام منقدیة أو 

 .نظریة تفضیل السیولة: المطلب الثاني

یستعمل كینز مصطلح الكمیة النقدیة على عرض النقود و مصطلح تفضیل السیولة للتعبیر على الطلب 

دخال معدل الفائدة في تحلیله الذي یعد إلجون باتیست ساي قام ب "قانون المنافذ"على النقود، بعد أن نقد كینز 

ا أن ر عتبمالعالم الحقیقي، حیث یرفض كینز مبدأ حیادیة النقود العالم النقدي و  بمثابة العقدة التي تربط بین

 .بها یعود بالمنفعة للأفراد حتفاظلإا

اوي الطلب عند تس من التوازن في السوق النقدي، أي انطلاقاالفائدة  ى كینز أنه یمكن حساب معدلر ی

 .والعرض على النقود

 :الطلب على النقود )1

بالنقود كوسیط للمبادلات التجاریة وكذا كوسیلة  حتفاظلإایرى الكینزیین أن الطلب على النقود یخضع لآلیة 

 :حتفاظ بالنقودهناك ثلاثة دوافع رئیسیة للا أنلتحویل القدرة الشرائیة لهذا یعتبر كینز 
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 المعاملات(دافع المبادلات:( 

فصل ما بین بالسیولة لسد الحاجیات الجاریة في المرحلة التي ت حتفاظلإافع إلى ضرورة یخضع هذا الدا

 م، ویقس)أشكالهابمختلف (، حیث أن كینز یقسم المتعاملین إلى أفراد و مؤسسات1إنفاقهاالحصول على العوائد و 

 : قسمین إلىهذا الدافع 

  ستلام الدخل إویعد أهم الدوافع و مبرره هو الفاصل الزمني بین ):  المدفوعات(دافع الدفع

حتفاظ به لهذا الغرض كما إن هذا الحجم یتناسب طردا لإوصرفه، ولذلك كلما زاد الحجم من الدخل الذي یجب ا

 .مع مستوى الدخل

 ستلام حصیلة إوقت المهنیة و النفقات  هویهدف إلى سد الفاصل بین وقت إجراؤ :  دافع المشروع

هذا الدافع  یأخذ البیع، ویمثل هذا النوع ذلك النقد الذي یحتفظ به التجار لسد الفاصل بین الشراء والتحصیل و

 .2أیضا نفس خصائص دافع الدفع

 الطلب على النقد من أجل التبادل): 2(الشكل رقم

 

من أجل التبادل إلا أن هناك عوامل أخرى  یعتبر الدخل الوطني هو المحدد الرئیسي للطلب على النقد

من بینها معدل الفائدة، حیث من المعقول توقع تغیر  و  ،یمكن لها التأثیر على حجم الطلب على النقد

الطلب على النقد لأجل التبادل سلبیا مع الفائدة، أي كلما كانت الفائدة مرتفعة كلما كان الطلب على 

  .س صحیحالنقد من أجل الصفقات أقل، والعك

                                                           
 .88.، ص2014هومة للطباعة والنشر والتوزیع، الجزائر،، دار الاقتصاد الكلي المعمق محمد بوخاري، 1
 .92.،ص2010ة،دار المناهج للنشر والتوزیع، عمان،الاردن،،النقد والسیاسة النقديرحیم حسین 2

 

 L1 

 ay 

 

 

 Y 
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  والاحتیاطدافع الحذر: 

 دخارهمإن مائلات بجزء تحتفظ العیخضع هذا الدافع إلى أحكام مواجهة النفقات غیر المنظورة وبالتالي 

على شكل سیولة لمواجهة التقلبات المستقبلیة، ویرى كینز في هذا الصدد أن للطلب على النقود من أجل الحذر 

 .علاقة طردیة مع حجم النفقات الجاریة  حتیاطلإاو 
 الاحتیاطالطلب على النقود من أجل الحذر و ): 3(الشكل رقم

 

 

 دافع المضاربة: 

لأنه یسمح  التقلبات المستقبلیة لمعدلات الفائدة، جتنابلإیعبر هذا الدافع عن تفضیل السیولة كوسیلة 

أنه كلما كانت معدلات الفائدة   ستنتاجإستنتاج العلاقة  ما بین الطلب على النقود ومعدل الفائدة، حیث یمكن إب

لأجل بها  حتفاظلإافي المستقبل، فهناك علاقة عكسیة بین الطلب على النقود أو  نخفاضهاإ حتمالإزاد مرتفعة 

 .المضاربة وسعر الفائدة السائد في السوق
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 L2 

 

 L2=f(y) 

 

 

 

 Y 
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  الطلب على النقود بدافع المضاربة): 4(قمالشكل ر 

 

عدل من منحنى تفضیل السیولة الذي یربط ما بین الطلب على النقود من أجل المضاربة و إلهذه الأسباب ف

 .شكل دالة عكسیة یأخذالفائدة الاسمي 

 : على شكلها النهائي التالي  MDبكتابة دالة الطلب على النقود زمجموع العوامل الثلاثة سمحت لكین

MD=L1(Y)+L2(i) 

 .یمثل الطلب على النقود بدوافع المبادلات والاحتیاط والذي له علاقة  فقط بالناتج الكلي: L1(Y)حیث 

L2(i) :1الاسميبمعدل الفائدة  ود من أجل المضاربة وله علاقة فقطهو الطلب على النق.  

 :عرض النقود

ن المؤسسات تدفع نقدا أجور العمال الذین أیعتبر كینز أن عرض النقود مقید بالطلب علیها، حیث 

 .، والباقي یوظفونه في البنوك من أجل المضاربةوالاحتیاطیستعملونه من أجل دوافع المبادلات 

ركزي، موازاة مع العرض الداخلي للنقود یرى كینز أن هناك عرض خارجي للنقود من طرف البنك الم

وهذا العرض الخارجي  ،عن طریق سیاسة السوق المفتوحة مثلا یخلق عرضا خارجیا علیها الاقتصادفتدخله في 

 .یجاد التوازن في السوق النقديي هو الذي یعتمد علیه الكینزیون لإللبنك المركز 

 

 

 

                                                           
 .90.محمد بوخاري،مرجع سابق، ص 1 

 

i  

 

  

L3=f(i) 

 

 

 

 L3 
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 ).السیولةمنحنى تفضیل (دور السیاسة النقدیة في ظل التحلیل الكینزي): 5(رقم الشكل

 

   

 

 .غراض المضاربةلأ الكمیة المطلوبة والمعروضة من النقود): 6(رقم الشكل

 

 

 

 Ms0 Ms1 

 R عدل الفائدةم   

 

R0    -  - -  منحنى تفضیل السیولة 

 

 R1    - - - - - - - -    

 

 Ms0 Ms1 Mكمیة النقود 

 

 Rمعدل الفائدة 

منحنى الكفایة الحدیة 

 - - - - R0 

  - - - - - - - -  R1 

 

 I  I1 I0الاستثمار 
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 .أثر تغیر الاستثمار على الدخل): 7(رقم الشكل

 

الكلیة في ظل برامج  الاقتصادیةفي تحقیق التوازنات  والآلیةفعالیة السیاسة النقدیة ، الشیخ أحمد ولد الشیباني: مصدرال

 .55،54.،ص2012/2013یف،الجزائر،طعة سم، جاالاقتصادیةكلیة العلو ،أطروحة دكتوراه، الاقتصاديالإصلاح 

من خلال المنحنیات نستنتج أن إیمان كینز بمبدأ تدخل الدولة جعله یفوض إدارة وتحدید كمیة النقود اللازمة 

غیر خارجي یتحدد من خارج السلطة للاقتصاد للسلطات النقدیة، وعلیه فكمیة النقود المعروضة تعد بمنزلة مت

برز أالنقدیة، في حین أن الطلب على النقود یتحدد بتفضیل السیولة، أي أن تفضیل الرصید النقدي یعد من 

ممیزات التحلیل الكینزي عند التحلیل الكلاسیكي بعد أن حدد كینز ثلاثة دوافع للطلب على النقود، فقیام 

من السوق النقدیة على سبیل المثال  تجاریةوراق الالنقود المعروضة كشراء الأالسلطة النقدیة بزیادة كمیة 

، وبما أن )1(كما هو مبین في المنحنى رقم     Ms0  Msسیؤدي إلى تحول منحنى عرض النقود من 

)Md=L1+L2 (ن كمیة النقود الزائدة في ظل ثبات الدخل ستكون إف)DMs=2 ( أي توظیف هذه النقود

ن معدل إربة في السندات، وبما أن هناك علاقة عكسیة بین سعر السند ومعدل الفائدة فلأغراض المضا

ستثمار الذي یتمتع بمرونة عالیة بالنسبة لمعدل لإوبالتالي یؤثر ذلك في ا R0      R1الفائدة سینخفض من 

نخفض إمعدل الفائدة قد  أنالفائدة على أساس العلاقة ما بین معدل الفائدة والكفایة الحدیة لرأس المال، وبما 

ستثمار كما هو موضح في لإستثماریة وعلیه یرتفع الإفهذا یعني أن المنتجین سوف یزیدون من المشاریع ا

ستثمار حسب التحلیل الكینزي تؤثر في الطلب الكلي الفعال و الذي یتحدد وفقا لإو زیادة ا) 2(المنحنى رقم

 

 S=-a+(1-b)yd الاستثمار 

   الادخار

 

 

 I1=I1 

  I1 

 I=I0   I0 

 

 yd y1 y0 الدخل المتاح

 -a 
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ستثمار طبقا لآلیة لإأحد المكونات الرئیسیة للطلب الكلي، فزیادة استثمار لإا أنستثمار، وبما لإستهلاك والإل

وذلك   y1        y0رتفع التوازن من إ اذإ (3)ما یوضحه المنحنى لى زیادة الدخل وهوإالسیاسة النقدیة، تؤدي 

 بسبب عمل مضاعف،

یمكن تصور الحالة كینز و ادة في الدخل وفقا لتحلیل ن زیادة كمیة النقود یترتب علیها حدوث زیإلذلك ف

العكسیة عند تخفیض كمیة النقود المعروضة، فالنقود لیست محایدة كما یرى الكلاسیك بل تلعب دورا كبیرا 

لى الحد الأدنى الذي یسمح بتحقیق إقتصادي من خلال تفعیل الطلب الكلي لإفي التأثیر في حجم النشاط ا

 .1التشغیل الكامل للأیدي العاملة في المجتمع

ستثمار، ویختلف لإیجب أن نمیز في الفكر الكینزي بین تأثیر سیاسة نقدیة توسعیة وسیاسة نقدیة مقیدة على ال

نخفاض أسعار الفائدة، وهذا ما یعني أن سیاسة تغییر إستثمار إلى لإتأثیر السیاسة النقدیة التوسعیة على ا

نتقال أثر التغیر في كمیة إمیكانیزم  أنالكینزیون ستثمار، بحیث یرى لإزیادة ا إلىالعرض النقدي بالزیادة تؤدي 

 .النقود إلى الجانب الحقیقي للنشاط الاقتصادي سوف یفشل، وبالتالي تفشل معه السیاسة النقدیة  أو تقل فعالیتها

رتفاع معدلات الفائدة عن الممكن یتسبب في تدفق إستثمار في حالة لإأما تأثیر السیاسة النقدیة المقیدة على ا

تكون القیود على الإقراض عامة  یمكن حدوث تضخم، وعندما نحو الداخل و هذا ما الأجنبیةرؤوس الأموال 

 .ستثماراتلإتخفیض ا إلىقطاع العائلات في تخفي مشتریاتها یؤدي و 

 أثر السیاسة النقدیة على وضع التوازن الكلي الكینزي :المطلب الثالث

 الاقتصادي، النشاط على تأثیرها ومدى وأهمیتها النقود دور بوضوح یظهر السابق، الكینزي النقدي التحلیل إن

 على تأثیرها وتلعب غیر محایدة أصبحت بل الكینزي، التحلیل في كبیرة بأهمیة تحضي النقدیة السیاسة أصبحت

 .نزيالكی الكلي التوازن وضع على أثرها تتبع خلال من جلیا یتضح ما وهو الحقیقي، الاقتصاد

 

 

 

                                                           
 .55،56.الشیخ أحمد ولد الشیباني، مرجع سابق، ص،ص 1
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 .1نموذج التوازن الكلي الكینزي البسیط: أولا

 توازن السوق النقدي .1

 الفائدة سعري، فالنقد السوق في التوازني الفائدة سعر یتحدد النقود، عرض مع للنقود الكلي الطلب بتقاطع

 الطلبو  النقود عرض بتفاعل یتحدد فهو اقتصادیة، ظاهرة ولیس نقدیة ظاهرة هو إنما الكینزي التحلیل في

 .الكلاسیك یعتبره كان كما علیها والطلب المدخرات بعرض ولیس علیها

 توازن سوق السلع والخدمات .2

 والذي الفعال الكلي الطلب طریق عن الخدمات و السلع سوق في القومي للدخل التوازني المستوى یتحدد

 .الدخل حجم ثم ومن التشغیل و الإنتاج لحجم المحدد الأساسي یعتبره كینز العامل

 الإنفاق هذا تعلق سواء الخدمات، و السلع على القومي الإنفاق مجموع عن الفعال الكلي الطلب ویعبر

 الطلب في نظر كینز هذا یقف ولا ستثماریة، لإالإنتاجیة ا الخدمات و السلع ستهلاكیة أولإا والخدمات بالسلع

 جمیع إنفاق الطلب هذا یشمل الشراء كما على بالمقدرة الرغبة هذه تقترن أن لابد بل الشراء، في الرغبة حد عند

 .الاقتصادیة للوحدة الفردي الطلب عن یختلف كلي طلب لكونه الاقتصادیة الوحدات

 توازن سوق العمل .3

الطلب على العمل مع عرض العمل فبالنسبة للطلب على  كینز بتساويعند  العمل سوق في التوازن یتحقق

دالة متناقضة في معدل  وهو الإنتاج دالة من مشتقة دالة كونه في الكلاسیكالعمل لم یختلف كینز عن 

برفضه  وذلك سابقیه أما بشأن عرض العمل لا یتفق كینز مع  Ld= Ld (w) =Ld(W/P).الأجور

 .الكلاسیكیة فتراضاتلإل

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .171،172.ص،صبقبق لیلى اسمهان، مرجع سابق،  1
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 .أثر السیاسة النقدیة في نموذج التوازن الكینزي البسیط): 8(شكل رقم 

  
 

دراسة قیاسیة، شهادة دكتوراه في العلوم ،آلیة تأثیر السیاسة النقدیة في الجزائر ومعوقاتها الداخلیة، بقبق لیلى اسمهان: المصدر

 .178.،ص2014/2015،علوم التسییر والعلوم التجاریة، جامعة تلمسان، الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة

 

 

 

 

 

 

 I i 

 

 

 

 i0 i0 

 i1 Md i1 

 M 

 I1 I0 w I,S 

 Ls Ld S 

 

 w1  

 

 w1 

 0 Y 

 x2 X1 X2 Y1 Y0 

 

 1: توازن سوق النقد
: دالة الاستثمار2  

: توازن سوق السلع والخدات3 : توازن سوق العمل4   
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 عن وذلك النقود كمیة بزیادة المركزي البنك قیام خلال من التوسعیة في الشكل النقدیة السیاسة تأثیر یظهر

 فترتفع علیها، الطلب زیادة إلى یؤدي مما ، )السندات ( المالیة للأوراق كشاري المفتوحة السوق طریق دخوله

 أسعار في نخفاضلإا ، وهذا)1المنحنى رقم( النقدیة السوق في الفائدة معدلات تنخفض ثم ومن السوقیة أسعارها

 ).2المنحنى رقم (بینهما العكسیة العلاقة بحكم وذلك الاستثماري الإنفاق حجم في زیادة إلى مباشرة یؤدي الفائدة

 حجم في رتفاعلإا فإن الحقیقي، السوق في دخارلإا مع ستثمارلإا بتعادل یتحدد التوازني القومي الدخل أن بما

 ومن للأسعار العام المستوى رتفاعإ ثم ومن الفعال الكلي الطلب في زیادة إلى مباشرة یؤول ستثماريلإا الإنفاق

 ).3المنحنى رقم( الاستثمار مضاعف تأثیر تحت مضاعف وبشكل القومي الدخل مستوى رتفاعإ ثم

یظهر أنه عند الحد الأدنى من الأجر المحدد من طرف الدولة، یعرض ) 4المنحنى رقم (سوق العمل أما 

وهو ما یظهر من خلال شكل منحنى عرض العمل على شكل ) x1(العمال كمیة من العمل ما بین الصفر و 

جر، یتحقق توازن أول خط أفقي، وحین یتم تشغیل كافة العمال الذین یقبلون العمل بهذا المستوى الأدنى من الأ

 .لسوق العمل عند مستوى أقل من مستوى التشغیل التام

ومنه فإن السیاسة النقدیة في التحلیل الكینزي تأثر على كل متغیرات الاقتصادیة الكلیة، الحقیقیة منها 

 للأمدیمتد  والنقدیة، فهي تأثر على السوق الحقیقي وكذا على سوق العمل عن طریق قناة سعر الفائدة وتأثیرها

 .فهي سیاسة فعالة لها القدرة على حل المشاكل الاقتصادیة. البعید

 

 )IS-LM(أثر السیاسة النقدیة على وضع التوازن الكلي : ثانیا

ة الكینزیون الجدد بالمساهمة في توضیح العلاقة بین سعر الفائدة  والدخل عن طریق تجمیع مظهرت مساه

واحد یعكس التوازن المتزامن في سوقي السلع والخدمات وسوق النقد ویعرف هذا التوازنات الكینزیة في نموذج 

 ).IS-LM(النموذج بنموذج التوازن العام

 )ISمنحنى (توازن السوق السلعي  •

ستثمار لإیتعلق الأمر بتحدید مستوى الدخل المناسب لتحقیق التوازن الحقیقي، هذا التوازن یتحقق بالتعادل بین ا

متناسب عكسیا مع هذا المعدل، ولكل  ستثمارلإا، فلكل مستوى لمعدل الفائدة یرتبط مستوى معین من دخارلإوا

متناسب طردیا مع مستوى  دخارلإایرتبط مستوى معین من الدخل ومن ثم مستوى معین  ستثمارلإامستوى من 

 .ستثمارلإاالدخل و متعادل مع 

سعر الفائدة، فإن هذا الوضع  نخفاضإبسبب  دخارلإامقارنة مع  ستثمارلإارتفاع حجم إففي حالة حدوث 

 .الدخل رتفاعإالذي لا یتحقق إلا في حالة  ارخدلإا رتفاعإبن یزول لا أتوازني لا یمكن لاال
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 توازن السوق النقدي •

بین الطلب یتعلق الأمر بتحدید مستوى الدخل المناسب لتحقق التوازن النقدي، هذا التوازن الذي یتحقق بالتساوي 

على النقود وعرض النقود، علما أن الطلب على النقود هو تابع طردیا لمستوى الدخل من خلال دافع المعاملات 

 .وتابع عكسیا لمعدل الفائدة من خلال دافع المضاربة

ا رتفاع في معدلات الفائدة فإن طلب العناصر الاقتصادیة على النقود بدافع المضاربة ینخفض وهو مإففي حالة 

نخفاض مستوى الطلب الكلي للنقود ومن ثم حدوث اختلال في سوق النقد، ولا یرجع التوازن مع ثبات إیؤدي إلى 

رتفاع مستوى إحتیاط والذي لا یتحقق أیضا إلا بلإرتفاع الطلب على النقود بدافع المعاملات واإالعرض إلا ب

 .الة التوازنالدخل لیعود الطلب على النقود للمستوى الأول و من ثم إلى ح

 توازن سوق العمل •

هتمام العمال بالأجور النقدیة أكثر من لإوفي ذلك نظره یعود  سميلإاعدل الأجر مربط كینز عرض العمل ب

فتراض إهتمامهم بالأجور الحقیقیة و ذلك بسبب خضوعهم للخداع أو الوهم النقدي، وهنا علق الكینزیون على إ

فتراض في كل الحالات فهم یرون أنه لا یمكن قبول هذه الظاهرة إلا لإالخداع النقدي، حیث یصعب قبول هذا ا

ولكن عندما یتجاوز التضخم حدا معینا لا یمكن للعامل غض البصر عنه، ومن  ،في حالة التضخم الضعیف

 رتفاع الأسعار یطالب العمال برفع الأجور، وعلیه یجب أخد التغیرات في المستوى العام للأسعارلإهنا و تحسبا 

عادة صیاغة دالة عرض العمل الكینزیة بدلالة الأجر الحقیقي إسوق العمل، وذلك من خلال  بالحسبان في

، أما الانخفاضنحو  سمیةلإابفرضیة عدم مرونة الأجور  حتفاظلإامع   Ls=Ls(W/P)سميلإاولیس الأجر 

 .Ld=Ld(W/P)بشأن الطلب على العمل فیبقى دالة متناقصة لمعدل الأجر الحقیقي 
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 )IS-LM(أثر السیاسة النقدیة في إطار نموذج ): 9(الشكل رقم

 

أطروحة دكتوراه، كلیة -دراسة قیاسة-آلیة تأثیر السیاسة النقدیة في الجزائر ومعوقاتها الداخلیةبقبق لیلى اسمهان،  :المصدر

 .182.، ص2014/2015تلمسان،العلوم القتصادیة،العلوم التسییر والعلوم التجاریة، جامعة 

 

یزید  P0، مع ثبات المستوى العام للأسعار عند سميلإاتؤدي السیاسة النقدیة التوسعیة إلى زیادة العرض النقدي 

لینخفض تبعا لذلك معدل  LM1إلى  LM0العرض النقدي الحقیقي ومن ثم ینتقل منحنى السوق النقدي من 

و من ثم یرتفع  ستثماريلإانفاق لإلى زیادة اإفي معدل الفائدة یؤدي بدوره  نخفاضلإاوهذا   i1إلى  i0الفائدة من 

 .Y1/P0إلى  Y0/P0مستوى الإنتاج الحقیقي من 

، أن تأثیر السیاسة النقدیة عند )IS-LM(أثر السیاسة النقدیة في نموذج  نتقالإوعلیه یظهر من خلال آلیة 

وعلیه تظهر  ،ستثمار وسعر الفائدةلإو سعر الفائدة، و بین ا الكینزیین بطبیعة العلاقة بین الطلب على النقود

 نتقالإحیث یرى الكینزیون أن آلیة : شروط فعالیة السیاسة النقدیة في الـتأثیر على الاقتصاد الحقیقي من وجهتین

یرات في أثر السیاسة النقدیة إلى الجانب العیني للاقتصاد قد تتوقف عن العمل إذا لم یستجب سعر الفائدة للتغ

النقود  عرض النقود، إذن الشرط الأول لفعالیة السیاسة النقدیة الكینزیة یكمن في ضعف مرونة الطلب على

 .1لنسبة لسعر الفائدةاب

                                                           
 .184.ھان، مرجع سابق، صملیلى اسبقبق  1

 

 LM1 LM2 LM0  i 

 

 i0 

  i2 

  IS i1 

 Y1/P0 Y2/P2 Y0/P0 
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 (LM)و سوق النقود ) IS(الوطني عندما یتحقق التوازن في كل من سوق الإنتاج الاقتصادیحدث التوازن في 

 مع منحنى التوازن في سوق النقد،  الإنتاجفي آن واحد، ویحدث ذلك عند تقاطع منحنى التوازن في سوق 

الحقیقي عند الكینزیین لابد من الإشارة  الاقتصادو في حالة الحدیث على فعالیة السیاسة النقدیة و تأثیرها على 

و هنا تبرز حالتین متطرفتین من  الاقتصادیةالظروف هتمام الكینزییون بفعالیة السیاسة النقدیة تبعا لتغیر إإلى 

 :1المنطقتین الكینزیة والكلاسیكیة خلال

 المنطقة الكینزیة .أ 

تصبح تامة المرونة بالنسبة للفائدة وهذا المجال یمثل مصیدة السیولة،  (LM)في هذا المجال فإن دالة منحنى 

بالسندات، أما  حتفاظلإابالنقود بدلا من  حتفاظللإحیث یكون هناك حد أدنى معین للفائدة مما یشجع الأفراد 

 .الطلب على النقود لأجل المضاربة فیقترب مالا نهایة عند هذا الحد الأدنى للفائدة

 المنطقة الكلاسیكیة .ب 

بالنسبة للفائدة تصبح مقتربة من الصفر وینعدم بذلك الطلب على النقود لأجل المضاربة  (LM)فإن مرونة 

 .كل النقود لدافع الصفقات والحیطةوبالتالي تستخدم 

وما بین الحالة الكینزیة والحالة الكلاسیكیة تظهر الحالة العادیة و التي تتمیز بوجود طلب على النقود 

مرونة موجبة لسعر الفائدة، وعلیه فإن التغیر في  LMحتیاط والمضاربة، ومن ثم یظهر المنحنى للمعاملات والا

عرض النقود یؤثر على السعر الفائدة وكذا على مستوى الدخل ومن ثم تكون السیاسة النقدیة فعالة إلا أن 

 .فعالیتها تكون بدرجة أقل مقارنة مع فعالیتها في الحالة الكلاسیكیة

 

 

 

 

 

                                                           
ورقلة،  ة، كلیة العلوم الإقتصادیة، جامعنیمحاظرات و تمار -التحلیل الإقتصادي الكلي بین النظریة و التطبیق، نمر محمد الخطیب 1

 148.،ص2007/2008
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 .سائدة الاقتصادل ظروف فعالیة السیاسة النقدیة في ظ): 10( الشكل رقم

 

دكتوراه، كلیة  أطروحة، -دراسة قیاسیة-آلیة تأثیر السیاسة النقدیة في الجزائر ومعوقاتها الداخلیة،أسمهانبقبق لیلى  :المصدر

 .186.، ص2014/2015العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر والعلوم التجاریة، جامعة تلمسان، 

 

 LM1من  LMیتضح من الشكل أن الزیادة في عرض النقود في المنطقة الكلاسیكیة تؤدي إلى انتقال المنحنى 

ستثمار و حجم الطلب لإرتفاع اإو من ثم ' 3iإلى i3نخفاض سعر الفائدة من إلى إوهو ما یؤدي بدوره  LM2إلى 

الزیادة في الدخل تكون مضاعفة تحت تأثیر ، وعلما أن '3Yإلى   Y3رتفاع مستوى الدخل من إالكلي و بالتالي 

 .ستثمار، ومن ثم فإن السیاسة النقدیة في المنطقة الكلاسیكیة تكون عالیة أي تامة الفعالیةلإمضاعف ا

فینخفض  LM2إلى  LM1 من LMأما المنطقة الوسطى تؤدي الزیادة في المعروض النقدي إلى انتقال المنحنى 

نخفاضه في المنطقة الكلاسیكیة، مما یجعل إولكن بنسبة أقل  مقارنة مع   'i2إلى   i2بالتالي معدل الفائدة من 

الدخل القومي الذي یرتفع أیضا بنسبة أقل من المنطقة  ىومن ثم عل ،ستثمار والطلب الكليلإثره أقل على اأ

ثیرها على أیة في تیاسة النقدیة في هذه المنطقة فعالة جزئیا مقارنة مع المنطقة الكلاسیكسلالكلاسیكیة، فا

 .الاقتصاد الحقیقي

 

 LM2 LM1 i 

  

     i3 

 IS i’3 

   i2  

 IS  i1 

 y IS 

 

 Y’3 Y3 Y’2  Y2 Y1 
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حیث ما دام الاقتصاد في  ،أما السیاسة النقدیة في المجال الكینزي لا تكون فعالة في تغییر مستوى الدخل

رتفاع إمصیدة السیولة، فإن الزیادة في عرض النقود ستكون كلها على شكل أرصدة نقدیة عاطلة بسبب توقع 

فالفكر الكینزي یعطي الأولویة للسیاسة  ،في عرض النقود لا یغیر من مستوى الدخل الفائدة، وبالتالي فإن التغیر

 .المالیة على السیاسة النقدیة لما لها من إمكانیة في إحداث الأثر على الإنفاق الكلي

 .النظریة الكینزیة انتقادات: ثالثا

 :النقاط التالیةنتقادات عدیدة یمكن حصرها في إتعرضت النظریة النقدیة الكینزیة 

إن التحلیل الكینزي یقرر أن سعر الفائدة یتحدد بعامل واحد فقط، یتمثل في الطلب على النقود لأغراض  -

 .في تحدید هذا السعر وفي مقدمتها الدخل أهمیةالسیولة في حین أهمل عوامل أخرى لا تقل 

دة السیولة دون ذلك، من ثم فلا ستثمار الخاص لحیلولة ظاهرة مصیلإالسیاسة النقدیة غیر مجدیة لدفع ا -

 .1الكلي الإنفاقستثمار الخاص لذلك وجب اللجوء إلى رفع لإأمل من سیاسات دفع ا

كتفى كینز بإیضاح العوامل المحددة لسعر الفائدة في الأجل القصیر و لم یتناول توضیح سعر الفائدة في إ -

المصرفي، كما ركز على  الائتمانولأثر الزمن في تقریر سعر الفائدة و خاصة في أسواق  ،الطویل الأجل

ستهلاك المتغیرة لإهتمام بأنماط الإالعلاقة بین الدخل والاستهلاك في فترة زمنیة معینة من الزمن دون ا

 .بمرور الزمن

كن هذا التحلیل لم یتوصل إلى أن یعتبر التحلیل الكینزي بأن الطلب على النقود هو دالة لسعر الفائدة ول -

رتفاع معدلات إسعر الفائدة یتأثر بالطلب على النقود، لأن زیادة الكمیة المطلوبة من النقود ینتج عنها 

رتفاع مستوى الأسعار هذا یدفعهم للطلب على النقود للأغراض إالفائدة على أساس أن الأفراد إذا توقعوا 

رتفاع أسعار الفائدة إنخفاض أسعار السندات و إالسندات وهذا یؤدي إلى الثلاثة، ویفضلون شراء السلع بدل 

 .2ن الطلب الجدید لا یقابل بخلق نقود جدیدةلأ

 

 

 

 

                                                           
 .50.صمحمد بوخاري،مرجع سابق، 1
 ،غیر منشورة، كلیة العلو الاقتصادیة دكتوراه أطروحة،)2006-1990(قتصادي حالة الجزائرلا في تحقیق التوازنلسیاسة النقدیة فعالیة امعیزي قویدر،  2

 .70.،ص2007/2008جامعة الجزائر،
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 .سیاسة النقدیة في التحلیل النقدويال: الثالث حثالمب

 التي الاقتصادیة زماتلأل تحلیلهما في الكینزیة النظریة و كلاسیكیةال النظریة به جاءت ما لأهم التطرق بعد

 بزعامة میلتن النقدیة المعاصرة النظریة جاءت الأزمات من الحد من النظریتین كلا فشلو آنذاك،  سائدة كانت

 نظرته إطار وفي أخرى، معمرة سلعة أي حال ذلك في حالها بها الاحتفاظ یتم النقود أن یرى الذي. 1فریدمان

 كذلك و بها حتفاظلإا بكلفة یرتبط بالنقود حتفاظلإا نإف وبالتالي الثروة هذه من جزءا النقود أن إعتبر للثروة

 ثوب في لكن التقلیدي للفكر متدادإ هي المعاصرة النقدیة والنظریة بالنقود،  حتفاظلإا نتیجة تتولد التي بالمنافع

 . وواقعیة نجاعة أكثر تحلیلیة بأدوات و جدید

 النقدیةأفكار النقدیین حول النظریة : المطلب الأول

 حیث قام فریدمان بدراسة حول العلاقة بین كمیة النقود ومستوى الأسعار، ولكن میزوا بدقة بین الأسعار

جمعوا بین التحلیل الكلي لفیشر والتحلیل الجزئي لمدرسة كامبردج، وركزوا المطلقة والأسعار النسبیة، كما 

بأن  عترافلإامؤسسات أي الأرصدة النقدیة، وبالتالي هتمامهم على الجزء من النقود الذي یحتفظ به الأفراد والإ

 الطلب على النقود أصل كامل السیولة، 

متدادا لها إدخل النقدیون المعاصرون تغیرات أساسیة على مضمون النظریة الكمیة، التي یعدون أكما 

 : منها

 النقود ومستوى الأسعار سببیة فقط ولیست تناسبیة، یر كمیةغالعلاقة بین ت -

 هتماما كبیرا، إلم یولوها  أنهملا إعتراف بسرعة التداول لإا -

ا یعني اعتبار السیاسة النقدیة ، ممالإنتاجهتموا بالعلاقة بین النظریة النقدیة وعملیة إعادة إ -

 .ئتمانیة من أهم وسائل الرقابة و إدارة النشاط الاقتصاديلإاو 

 نظریة لطلب على النقود: أولا

ن عرض أان من حیث الأساس الفكري عن فیشر في اعتبار مالنقدیة بزعامة فریدلا تختلف النظریة  •

 .ستقرارلإالذي یؤثر على ا الأساسالنقد هو التغیر 

 PQفي حجم المعاملات  في صیغة فیشر بـ  الأسعارمستوى  PTتها هذه النظریة تستبدل الـ معادلة التي قدموال

 .ستثماریةلإستهلاكیة والإاهي كمیة الناتج من السلع والخدمات  Q: حیث

      P  النهائیة لتلك السلع والخدمات الأسعارمتوسط. 

                                                           
 ".شیكاغوا"میلتن فریدمان، زعیم المدرسة النقودیة 1
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 و الأسهم أیضا لتشمل تتعداها بل وحدها النقود لیست فریدمان عند للثروة المكونة الأصول •

 والصیغة ،البشري المال ورأس العقاراتكالآلات و  المادي المال رأس في المتمثلة الطبیعیة والأصول السندات

 :التالیة المعادلة في تتجلى فریدمان عند النقود على الطلب لدالة الریاضیة

M = f ( P, R b , Re , 1/P, d P/dt, W, U ) ............ (1) 

 : من كل تمثل حیث

M :المختلفة، الثروة عناصر عائد أیضا تساوي و النقود كمیة  

P : للأسعارالمستوى العام، 

Rb :السند، حیازة من علیه المتحصل العائد  

Re :الأسهم، لحیازة علیه المتحصل العائد 

dP/dt :الزمن، إلى بالنسبة الأسعار تغیر معدل یمثل 

W :الكلیة، الثروة 

U :البشري، المال رأس من العائد 

 .الناتج = السعر / النقود كمیة

 : یلي كما الحقیقي الرصید على الطلب دالة معادلة عن فریدمان عبر لقد

M / P = f ( P, R b , Re , 1/P, d P/dt, W, U ) ............ (2) 

 : التالیة بالمعادلة الكمیة النظریة معادلة عن فریدمان عبر

M / Y = 1/V (R b , Re , 1/P, d P/dt, W, U ) ............ (3) 

Y = V (R b , Re , 1/P, d P/dt, W, U ) M ................. (4) 

V :طلب  بدلالة النقود على الكلي الطلب حساب إلى الوصول یمكن منه و الدخل دوران سرعة إلى ترمز

 الطلب دالة عن تعبر بالتالي و علیهما الطلب دالة عن تعبر السابقة والمعادلات ،الأعمال رجال و الأفراد

 .1النقود على الكلیة

یتضح من المعادلة أن الطلب على السیولة النقدیة دالة على عوائد الأصول المالیة والنقدیة وهي متغیرات 

خارجیة وكذلك معدل التضخم المتوقع هو الآخر متغیر خارجي، في حین أن الدخل الدائم والعنصر بین 

قصیر لیصل أنه دالة الطلب على د الفرید مان تأثیرها ضئیلا في المدى النات داخلیة، وعالآخرین هما متغیر 

لیعود إلى النظریة الكمیة للنقود، ولكن بطریقة  الأسعارالنقود وهي متجانسة من الدرجة الأولى بالنسبة إلى 

                                                           
 .313،314.ص.،ص5،1985،الدار الجامعیة،لبنان،طالاقتصاد النقدي والمصرفيشیحة مصطفى رشدي،  1
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ستقرار لإمان أن لها أهمیة كبیرة في تحقیق ا فیما یتعلق بعرض النقود فقد لاحظ فرید أماتحلیلیة مختلفة، 

كبیر في النشاط الاقتصادي، فأي تقلبات في عرض النقود ستقود إلى تقلبات  للنقود دور أنقتصادي، أي لإا

جل المحافظة على تحقیق التوظیف الكامل دون التضخم أالنشاط الاقتصادي،وهنا یؤكد الفرید مان أنه من 

یتطلب أن ینمو الناتج القومي الصافي بمقدار الزیادة نفسها في المعروض النقدي، أي ضبط معدل التغییر 

ستقرارا نقدیا وهذا إفي عرض النقود و بنسبة ثابتة ومستقرة تبعا لمعدل النمو الاقتصادي والذي بدوره یحقق 

 .ة النقدیةهو دور السیاس

بها، وهي مقدار العائد الذي یتنازل عنه  حتفاظلإانخفضت تكلفة إیزداد الطلب على النقود كلما  •

حتفظ بها فقد ضحى بالعائد الذي كان سیحصل علیه لو إالفرد عند تخلیه عن الأصول الأخرى، فإذا 

رتفاع لإفاظ بالنقود نظرا حتلإستعملها في أصول أخرى و العكس، ففي فترات التضخم مثلا تزید تكلفة اإ

رتفاع الأسعار إرتفاع العائد الذي تدره الأصول الأخرى بسبب إالعائد الذي تدره الأصول الأخرى بسبب 

 .عدلات الفائدة فینخفض الطلب على النقودمو 

 .1سلبیات النظریة و بعض انتقاداتها: ثانیا

ر مباشر عتبار سعر الفائدة لیس له أثإثانوي بعتبره عامل إخرى خاصة سعر الفائدة، فلأأهملت المتغیرات ا  •

 لكونه عائدا للسندات، إلا

رأس المال صیاغة المعادلة النهائیة لفریدمان تعترضها كثیر من الصعوبات من بینها صعوبة حساب متغیر   •

 ،الأذواقالبشري ومتغیر 

 تعتبر صورة مطابقة وموسعة لمعادلة التبادل لفیشر،  •

 ،2من الجانب النظري أكثر الإحصائيالجانب التجریبي  تقوم هذه النظریة على  •

 .من المتغیرات عتمادها على العدیدإ •

 

 

 

 

 

                                                           
 .80.بلعزوز بن علي، مرجع سابق،ص 1
 .53.رسول حمید، مرجع سابق،ص 2



الاقتصادیةوفق النظریات  السیاسة النقدیةفعالیة : الفصل الثاني  
 

69 
 

 نقدويلأثر السیاسة النقدیة في التحلیل ا: نيالمطلب الثا

نتقال إیعتبر النقدویون أن السیاسة النقدیة أقوى فعالیة من السیاسة المالیة، وذلك وفق نظرتهم إلى آلیة 

حیث التركیز  نتقد النقدویون النظرة الضیقة لنظریة كینز منإ، فقد الاقتصاديأثر السیاسة النقدیة على النشاط 

نتقال، وهو ما أدى إلى سوء تقدیر فعالیة السیاسة النقدیة، ویعتقد لإعلى سعر الفائدة و الاستثمار كآلیة ل

ستهلاك قد یتغیر بتغیر لإل من خلال المتغیرات الأخرى، فاالسیاسة النقدیة لها أثرها على الدخ أنالنقدویون 

رتفع سعر الفائدة كلما ضحى المستهلك بجزء من إسعر الفائدة ویتناسب عكسیا مع سعر الفائدة، لأنه كلما 

فترض الكلاسیك، وبما أن الزیادة في عرض النقود إرتفاع سعر الفائدة كما إدخار بسبب لإدخله لصالح ا

ستهلاك هو أحد مكونات لإا أنستهلاك، وبما لإنخفاض سعر الفائدة وزیادة اإقي تؤدي إلى سمي والحقیلإا

 .ن الطلب الكلي سیرتفع، ویتزاید بالتالي المستوى التوازني للدخلإالكلي أو الطلب الكلي، ف الإنفاق

ستثمارات في أسواق الفائدة لإفتخفیض أسعار الفائدة سوف یشجع على الإنفاق من خلال زیادة ا

المنخفضة وفي أشكال الإنفاق الأخرى، وزیادة هذا الإنفاق سیؤدي إلى زیادة الدخل، وبالتالي ترتفع الأسعار 

نخفاض القیمة الحقیقیة للنقود، لهذا یرى فرید مان أنه من الأفضل اللجوء إلى معدلات التغیر في كمیة النقود لإ

 .بدلا من معدلات الفائدة

یرتبط عكسیا مع سعر الفائدة، كما تؤثر السیاسة  ستهلاكلإاسیاسة النقدیة تكون أكثر فعالیة إذا كان ال

 بها، فالسیاسة الاحتفاظیرغب الأفراد في  تقوم بتغییر نمط الأصول التيالنقدیة أیضا في الدخل لأنها سوف 

لة في الثروة فإن السیاسة النقدیة تكون ستهلاك دالإالنقدیة لها فعالیة حتى في ظل مصیدة السیولة إذا كان ا

 .1أكثر فعالیة من السیاسة المالیة

 التوازن في السوق النقدیة •

لتقاء الطلب على النقود مع العرض علیها، إالنقدي في السوق النقدیة دون تدخل الدولة عند نقطة  التوازنیتحقق 

مع العلم أن عرض النقود هو متغیر خارجي و مستقل یحدد من طرف السلطات النقدیة یؤدي إلى تحدید مستوى 

 .سميلإاالدخل 

 

                                                           
 .172صالح مفتاح، مرجع سابق، ص  1
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 توازن سوق النقدیة في النظریة النقدیة): 11(الشكل رقم

 

عن المتغیرات في مستوى الدخل و من ثم في مستوى ستقرار دالة الطلب على النقود، یبقى المتغیر المسؤول إب

رتفاع في عرض النقود و الناتج عن لإالنشاط الاقتصادي هو عرض النقود، حیث یلاحظ من خلال الشكل أن ا

وهو ما  M1   إلى M0نتقال منحنى عرض النقود إلى وضعه الجدید  من إالسیاسة النقدیة التوسعیة، یؤدي إلى 

 . Y1إلى  Y0وى الدخل من رتفاع مستإیؤدي إلى 

یرى فریدمان في دراسته لأثر و فعالیة السیاسة النقدیة من التفرقة بین المدى القصیر و المدى الطویل  تبعا 

لظروف التشغیل في الاقتصاد، ففي ظروف التشغیل الغیر كامل یؤثر عرض النقود على الإنفاق الكلي  ومن ثم 

 .یحدث في المدى القصیر عل الدخل القومي و التشغیل و هذا ما

قتراب منه، فإن التغیر في عرض النقود سینعكس مباشرة على المستوى العام لإیل التام او اغأما في حالة التش

للأسعار وهو ما یحدث في المدى الطویل، إذا افترضنا سیاسة نقدیة توسعیة فإن تتبع آثارها على مستوى التوازن 

 : الكلي في هذه النظریة یظهر كما یلي
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 توازن العام في النظریة النقدویةأثر السیاسة النقدیة على وضع ال): 12(الشكل رقم

 

وارتفاع و   i1إلى  i0نخفاض معدلات الفائدة من إرتفاع في عرض النقود یؤدي إلى لإیظهر من خلال الشكل أن ا

 و هذا بافتراض عدم مرونة عرض النقود لمعدلات الفائدة، y1 إلى y0الدخل من 

دات الاقتصادیة، متمثل أساسا في المالیة للوحضطراب على مستوى المحافظ إویفسر فریدمان ذلك بحدوث 

حجم الأرصدة النقدیة السائلة على مستوى المحفظة، مما یؤول إلى حدوث فائض في هذه الأرصدة یفوق  رتفاعإ

المستوى المرغوب فیه، وهو ما یدفعهم إلى محاولة التخلص من هذا الفائض من أجل إعادة التوازن في المحافظ 

 .المالیة

الأرصدة النقدیة سیكون على مستوى البنوك سواء من ودائع الأفراد أو من بیعها نفسها للأوراق المالیة، وزیادة 

منه الناتج رتفاع الطلب الكلي و إمن ثم و ما یؤدي إلى زیادة الاستثمار و مما یدفعها إلى زیادة منح القروض و ه

 .الوطني

هو ما یؤدي إلى ارتفاع مستوى الثروة بالنسبة ة و المالیة والحقیقیفي أسعار جمیع الأصول  رتفاعلإاإن 

ستثمار الجدید، فیقوم ذلك إلى زیادة الطلب على الخدمات الإنتاجیة سواء لإنتاج السلع لإللدخل نتیجة لتراكم ا

 

 i 

 LM1 LM0 

   

 - - - - - -  - - - - -                             i0 

 - - - - - - - - - - - - - - - - i1 

 IS 

 Y Y1 Y0 
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الجاري، فیزید تبعا لذلك مستوى الطلب الكلي و من ثم مستوى الدخل عن  ستهلاكلإاالرأسمالیة أو لأغراض 

ستثمار، وعلیه فإن فریدمان یؤكد أن محاولة إعادة التوازن في المحافظ المالیة تتأثر لإاطریق مضاعف 

 .بتوقعات الطلب المستقبلي على النقود و كذا بتوقعات تطور معدلات الفائدة
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 :خلاصة الفصل

جل أأنها تهدف إلى التوفیق بین الطلب و عرض النقود، وذلك من  تضحإمن خلال دراسة السیاسة النقدیة 

قنوات ستقرار نقدي على المدى القصیر والمتوسط، وینتقل تأثیر السیاسة النقدیة عبر عدة إ الوصول إلى توازن و 

 .ستقرارلإة المرجوة وهذا تماشیا مع الأداة المستخدمة في ذلك لتحقیق اللوصول إلى الأهداف الوسیط

 وظیفة على وبتأكیدها الكلاسیكیة النقدیة في النظریة الكلاسیكي الفكر علیها ستندإ التي السابقة فتراضاتلإا إن

 أن الدراسة مفادها أساسیة فكرة من ینطلق الذي الثنائي التحلیل إطار في تندرج فقط، للتبادل كوسیط النقود

 .الحقیقیة بالظواهر والثاني ، النقدیة بالظواهر الأول یتعلق منفصلین، جانبین تمییز على تستند الاقتصادیة

 لضمان المبادلات الكافیة الدفع وسائل خلق في الأساسي دورها یكمن ، محایدة سیاسة هي النقدیة فالسیاسة

 المطروحة وهنا تكون الاقتصادیة المشاكل حل في فعالیة أي لها یكون أن دون النقدي ستقرارلإا وتحقیق

 .الدخل مستوى تغییر في تماما فعالة النقدیة السیاسة

 

 فالتغیر لحیادها، مجال أي لا قتصادیةإ علاقة كل وأساس جوهر النقود عتبرتإ جهتها من الكینزیة النظریة أما

 .التشغیل التام مستوى إلى الاقتصاد یصل لم طالما الأسعار تغیر إلى یؤدي یمكن أن لا النقود عرض في

 على التأثیر في ودورها النقدیة السیاسة أهمیة الكینزیة النظریة أظهرت للنقود حیادیة الغیر نظرتها من نطلاقاإ و 

 . الفائدة سعر قناة طریق عن الكلي للتوازن المتغیرات الحقیقیة

 في الوطني الاقتصاد مادام حیث، الدخل مستوى تغییر في فعالة تكون لا الكینزي المجال في النقدیة السیاسة

 رتفاعإ توقع بسبب عاطلة نقدیة أرصدة شكل على كلها ستكون النقود عرض في الزیادة فإن السیولة، مصیدة

 .الدخل مستوى من یغیر لا النقود عرض في التغیر فإن وبالتالي، الفائدة
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 تمهید

للجانب النظري للسیاسة النقدیة من ماهیة السیاسة النقدیة وأهدافها بالإضافة  ولبعد تطرقنا في الفصل الأ

 .أدواتها، وتعرفنا على قنوات إبلاغ السیاسة النقدیة إلى

الفصل وتطرقنا للسیاسة النقدیة عبر مختلف المدارس ومدى فعالیتها في الفكرین الكینزي والنقدوي في 

 ،الثاني

ودورها في تحقیق  في الجزائر مسار السیاسة النقدیةرتأینا أن نجعل عنوانه إومن خلال هذا الفصل الذي 

من  ، سوف نتطرق إلى محطات تطور السیاسة النقدیة في الجزائر2014-2000الإستقرار النقدي خلال الفترة 

و مراحل تطور المعروض النقدي ، في الجزائر والأدوات المطبقة الإطار القانوني والتنظیمي لها،خلال دراسة 

 .في الجزائر
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 .2014-2000 ل الفترةخلا  السیاسة النقدیة في الجزائر تطورتحلیل  :المبحث الأول

شهد الإقتصاد الجزائري خلال عشریة من الزمن تطورات هامة جدا، من خلال تطبیق الإصلاح النقدي 

المعدل والمتمم له تبین أن  06-88وقانون  12-86ن إصدار قانون موفقا للإطار القانوني، وعلى الرغم 

أفریل 14تاریخ ب 10-90الوضع الاقتصادي في الجزائر یحتاج إلى نص قانوني جدید ولهذا جاء قانون 

، لیتبنى التوجیهات الجدیدة للانتقال إلى اقتصاد السوق وذلك من خلال محاولة تحریر النظام المالي من 19901

تسجیل القانون كل المسائل التعلقة بالنقد والقرض، وجاء بأفكار جدیدة حول دور ، و القیود المفروضة علیه

 .المبحث سنتطرق إلى أهم التطورات والاصلاحات الاقتصادیة هذالال خن مالقطاع المصرفي وتنظیمه، و 

 الإطار القانوني للسیاسة النقدیة في الجزائر: : المطلب الأول

اسا في الإصلاحات الإقتصادیة تماشیا مع الوضع الجدید، سنعرجا حمإن إصدار قانون النقد والقرض شكل 

 .صرفیةمصلاحات في المنضومة الإ و  تتعدیلاه عدة تقتصاد السوق، وقد تبعإنتقال إلى لإاأي 

یجب أن عترافا بأهیمة المكانة التي إتعلق بالنقد والقرض نصا تشریعیا یعكس بحق مال 10-90یعتبر القانون 

بإبراز دور النقد  مفقد حمل أفكارا جدیدة فیما یتعلق بتنظیم النظام البنكي وأدائه، وقا ،یكون علیها النظام البنكي

 .2لنقدیةوالسیاسة ا

 10-90أهداف قانون النقد والقرض : أولا

فكار جدیدة تصب معضها في إعطاء الى إدخال قواعد جدیدة في الجال النقدي والمصرفي تتناسب أجاء ب

 :3يوآلیات السوق ویهدف إلى تحقیق ما یل

 وضع حد لكل تدخل إداري في القطاع المصرفي والمالي، -

 تسییر شؤون النقد والقرض، رد الاعتبار لدور البنك المركزي في -

 تشجیع الاستثمارات الخارجیة والسماح بإنشاء بنوك خاصة وأجنبیة، -

                                                           
 .14/10/1990بتاریخ  16، الجریدة الرسمیة العدد 1990أفریل  14المتعلق بالنقد والقرض، المؤرخ في 10-90قانون  1
 .152إكن لونیس، مرجع سابق، ص 2
، الدورة السادسة عشر، إشكالیة إصلاح المنضومة المصرفیة جتماعیة،لإقتصادیة والإوالاجتماعي، لجنة آفاق التنمیة االمجلس الوطني الاقتصادي  3

  .19،ص2000نوفمبر
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 تطهیر الوضعیة المالیة لمؤسسات القطاع العام، -

تنویع مصادر التمویل للمتعاملین الاقتصادین، خصوصا بالنسبة للمؤسسات عن طریق إنشاء السوق  -

 المالي، وبورصة القیم المنقولة،

 .ونة نسبیة في تحدید سعر الفائدة من قبل البنوكإیجاد مر  -

 :مبادئ قانون النقد والقرض: ثانیا

 : تتمثل أهم مبادئه فیما یلي

 .الفصل بین الدائرة النقدیة والدائرة الحقیقیة •

تبنى قانون النقد والقرض مبدأ الفصل بین الدائرتین الحقیقة والنقدیة، حتى تتخذ القرارات على أساس الأهداف 

النقدیة التي تحددها السلطة النقدیة وبناءا على الوضع النقدي السائد، وهذا عكس ما كانت علیه القرارات حین 

 .1تعبئة الموارد المالیة اللازمةساس كمي حقیقي، وهدفها أكانت هیئة التخطیط تتخذها على 

 .الفصل بین الدائرة النقدیة ودائرة میزانیة الدولة •

لى إرض وتمویل عجزها عن طریق اللجوء لم تعد الخزینة بعد هذا القانون حرة في اللجوء الى عملیة الق

 :ویسمح هذا المبدأ بتحقیق ما یلي ،البنك المركزي

 المتعاضم للخزینة،ستقلال البنك المركزي عن الدور إ -

 تقلیص دیون الخزینة تجاه البنك المركزي والقیام بتسدید الدیون السابقة المتراكة علیها، -

 تهیئة الظروف الملائمة كي تلعب السیاسة النقدیة دورها بشكل فعال، -

ت الخزینة جباري لسندالإكتتاب الإالحد من الآثار السلبیة للمالیة العامة على التوازنات النقدیة، وإلغاء ا -

ن یقبلها البنك المركزي في أن قبل البنوك التجاریة، و تحدید قیمة السندات العمومیة التي یمكن م

 .2السابقة یرادات العادیة للسنة المالیةلإمن قیمة ا %20محفظته، والتي لا تتعدى نسبة 

 

                                                           
 .196.،ص،الطاهر لطرش، مرجع سابق 1
 .10-90من قانون النقد والقرض  11المادة  2
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 .الفصل بین میزانیة الدولة ودائرة القرض •

ستراتیجیة من لإستثمارات الإقتصاد لیبقى دورها یقتصر على تمویل الإبعدت الخزینة عن منح القروض لأُ 

طرف الدولة، وأصبح النظام البنكي هو المسؤول عن منح القروض في إطار مهامه، والهدف من فصل 

 :1هاتین الدائرتین هو

 تناقص التزامات الخزینة في تمویل الاقتصاد، -

 التقلیدیة وخاصة تلك المتمثلة في منح القروض،ستعادة البنوك و المؤسسات المالیة لوظائفها إ -

أصبح توزیع القرض لا یخضع إلى قواعد إداریة، وإنا یرتكز أساسا على مفهوم الجدوى الاقتصادیة  -

 .للمشاریع

 .إنشاء سلطة نقدیة وحیدة ومستقلة •

ي هذا التعدد كانت السلطة النقدیة سابقا مشتتة في مستویات عدیدة، لذلك جاء قانون النقد والقرض لیلغ

في مراكز السلطة النقدیة، وذلك بإنشاء سلطة نقدیة وحیدة ومستقلة عن أي جهة كانت وقد وضع  عقد هذه 

هذه السلطة  السلطة النقدیة وبالذات في هیئة جدیدة أسماها مجلس النقد والقرض، وجعل قانون النقد والقرض

 :النقدیة

 لیضمن انسجام السیاسة النقدیة، :وحیدة -

 لیضمن تنفیذ هذه السیاسة من أجل تحقیق الأهداف النقدیة، :مستقلة -

وجودة في الدائرة النقدیة لكي یضمن التحكم في تسییر النقد ویتفادى التعارض بین الأهداف م -

 .النقدیة

 .وضع نظام بنكي على مستویین •

یعني ذلك التمییز بین نشاط البنك المركزي كسلطة نقدیة ونشاط البنوك التجاریة كموزعة للقرض، وبوجب 

هذا الفصل أصبح البنك المركزي یراقب نشاطها ویتابع عملیاتها ویوظف مركزه كملجأ أخیر للإقراض في 

نكي و معاییر تقییم هذا النشاط التأثیر على السیاسات الاقراضیة للبنوك و یحدد القواعد العامة للنشاط الب

                                                           
 .197،198.الطاهر لطرش، مرجع سابق،ص 1
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بالكیفیة التي تجعله یحقق أهداف السیاسة النقدیة، وقد أبطل قانون النقد والقرض مفعول القوانین 

 .المصرفیة التي صدرت قبله

 .10-90أهم التعدیلات التي مست قانون النقد والقرض : ثالثا

القانوني المتعلق بالنقد والقرض، تم تعدیل فقا للإطار و بعد أكثر من عشریة عن تطبیق الإصلاح النقدي 

 :إطار الصلاحیات العامة لبنك الجزائر ومن أهم التعدیلات نذكر

 .01-01التعدیلات التي جاء بها الأمر  .1

مست  01-01من خلال الأمر  2001إن التعدیلات التي أدخلت على قانون النقد والقرض خلال عام 

 :1ى تقسیم مجلس النقد والقرض إلى جهازینبالأساس هیكل النظام البنكي وتهدف إل

یتكون من مجلس الإدارة الذي یشرف على إدارة وتسییر شؤون البنك المركزي ضمن  :الجهاز الأول •

 .الحدود المنصوص علیها في القانون

یتكون من مجلس النقد والقرض وهو مكلف بأداء دور السلطة النقدیة والتخلي عن دوره  :الجهاز الثاني •

من قانون النقد والقرض التي  23تعدل المادة  01-01من الأمر ) 03(كمجلس إدارة لبنك الجزائر، والمادة 

ابة تشریعیة أو تنص على أنه لاتخضع وظائف المحافظ ونوابه إلى قواعد التوظیف العمومي وتتنافى مع كل نی

 .مهمة حكومیة

 .11-03ر الرئاسي مالتعدیلات التي جاء بها الأ .2

المتعلق بالنقد  2003أوت  26المؤرخ في  11-03ألغى هذا الإطار القانوني المعدل والمتمم بالأمر رقم 

، مع 10-90حتفظ بجزء كبیر من الأحكام المتعلقة بوسائل السیاسة النقدیة المحتواة في القانون إوالقرض والذي 

عطى هذا التعدیل مرونة أكبر للسلطة أتعزیز قواعد حسن السیر في مجال صیاغة وإدارة السیاسة النقدیة، وقد 

من الأمر  62رض بوجب الادة النقدیة في مجال تطویر الوسائل النقدیة الملائمة، یخوّل مجلس النقد والق

 .المتعلق بالنقد والقرض بالسلطات في یادین تحدید السیاسةالنقدیة وقواعد إدارتها ومتابعتها وتقییمها

                                                           
، جامعة ، كلیة العلوم الاقتصادیةری، شهادة ماجست1990/2012لفترة حالة الجزائر  أثر فعالیة السیاسة النقدیة على التوازن الخارجي، باصور كمال، 1

 .130.،ص2014-2013المدیة، 
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ببنك الجزائر إلى تعزیز  ىقد أد 2002عتبارا من بدایة سنة إإن ظهور فائض السیولة في السوق النقدیة 

الأدوات المباشرة للسیاسة النقدیة، وهي تشمل دائما أدوات إعادة التمویل التي تسمح بضخ السیولة، ولكون هذه 

إلى اللجوء الى  2002ضطر بنك الجزائر من شهر أفریل إ 2001الأخیرة عدیمة النشاط منذ أوخر سنة 

 صبح هیكلیا،أاص فائض السیولة الذي متصلإستعمال أدوات جدیدة للسیاسة النقدیة إ

وهي أداة مستعملة منذ أفریل  مأیا) 7(دة سبعةمأداة استرجاع السیولة ل: دوات الجدیدةلأهذه امن بین و 

 .1)2002أفریل  11المؤرخة في  2002-02التعلیمة رقم ( 2002

 .04-10التعدیلات التي جاء بها الأمر رقم  .3

 :2كما یلي 35تعدل وتتمم  02، حیث أن المادة رقم 11-03الأمر رقم یهدف هذا الأمر إلى تعدیل وتتمیم 

أهداف  منعتباره هدفا إستقرار الأسعار بإتتمثل مهمة البنك المركزي في الحرص على : 35المادة -

السیاسة النقدیة وفي توفیر أفضل الشروط في میادین النقد والقرض والصرف والحفاظ علیها لنمو سریع 

هر على الاقتصاد النقدي والمالي، ولهذا الغرض یكلف تنظیم الحركة النقدیة ویوجه ویراقب للاقتصاد مع الس

بكل الوسائل الملائة لتوزیع القروض وتنظیم السیولة، ویسهر على حسن تسییر التعهدات المالیة تجاه الخارج 

 .وضبط سوق الصرف والتأكد من سلامة النظام المصرفي وصلابته

 .تعدیلات أخرى .4

أشهر ) 03(سترجاعات لمدة ثلاثة لإأداة ا 2005جوان  14المؤرخة في  2005-04التعلیمة رقم  صدور

 .2005بتداءا من شهر جوان إغلة للفائدة موتسهیلة الودائع ال 2005المدخلة في أوت 

بتداءا من جانفي، إأشهر وذلك ) 06(سترجاعات لمدة ستةإدخال أداة جدیدة تتمثل في إب 2013وتمیزت سنة 

) وستة أشهر ،أشهر استرجاعات السیولة لسبعة أیام، لثلاثة(رفت تدخلات بنك الجزائر في السوق النقدیة ع

 .تعدیلات من زاویة معدلات الفائدة المطبقة في هذا المجال

                                                           
 .147.، ص2014، نوفبر  التطور الإقتصادي والنقدي للجزائر، 2013التقریر السنوي لبنك الجزائر 1
 .11-03تتمم الأمر رقم : 03المادة  2
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متصاص معظم فائض السیولة، إفضلا عن هذه الأدوات غیر المباشرة للسیاسة النقدیة والتي تساهم معا في 

نشطة للسیاسة النقدیة في الإحتیاطات الإجباریة والتي أعید تحدید إطارها العملیاتي في مالثالثة ال تتمثل الأداة

جباریة أداة مؤسساتیة خاصة للسیاسة النقدیة، لا تترجم بتدخلات بنك لإحتیاطات الدنیا الإتعتبر ا. 2004سنة 

 .1لزام المصارف بتشكیل ودائع لدى بنك الجزائرإالجزائر ولكن ب

 .أدوات السیاسة النقدیة في الجزائر: لثانيمطلب اال

نتناول في هذا المطلب أدوات السیاسة النقدیة التي یستعملها بنك الجزائر، وكما نعلم أن السلطة النقدیة سوف 

كانت قد شرعت في إصلاح أدوات السیاسة النقدیة بتهیئة عدة أدوات غیر مباشرة لبنك الجزائر تتماشى مع 

للأدوات غیر المباشرة  یةضمان فعال قتصاد السوق النقدیة، ومن أجلإالحاجة التي یتطلبها الاقتصاد خاصة 

 .2للسیاسة النقدیة واصل بنك الجزائر تطویره للبرنامج النقدي وتسییره للسیولة الإجمالیة

 :3فیا یخص عملیات السیاسة النقدیة  یستعمل بنك الجزائر الروافع النشطة الآتیة

 هذه السوق،متصاص فائض السیولة في إسترجاعات السیولة في السوق النقدیة بهدف إ -

 حتیاطات الاجباریة الدنیا الواجب تكوینها من طرف البنوك على شكل ودائع لدى بنك لجزائر،لإا -

من زاویة وضعیة المیزانیة العمومیة تنعكس عملیات بنك الجزائر لبلوغ هدف السیاسة النقدیة من خلال 

 : الحسابات التالیة

 حسابات تسجیل عملیات إعادة تمویل البنوك، -

ودائع البنوك بما فیها الاحتیاطات الاجباریة التي تعتبر توسط تحرك للودائع لفترة تكوین  حسابات -

 حتیاطات الاجباریة،لإا

 حسابات ودائع الخزینة العمومیة، -

 عباء،لأالعوائد وا حسابات -

 .حسابات إصدار النقود الورقیة -

                                                           
 .148.صالتقریر السنوي لبنك الجزائر، مرجع سابق،  1
 .12.ص،2004ظبي،صندوق النقد العربي، أبو  الوضعیة النقدیة وسیر السیاسة النقدیة في الجزائر،محمد لكصاسي، 2
 .180.رجع سابق، صم،2013التقریر السنوي لبنك الجزائر  3
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ئد والأعباء في غیاب إعادة تمویل تنعكس عملیات السیاسة النقدیة لبنك الجزائر مباشرة في حسابات العوا

البنوك، لم تسجل هذه الحسابات عوائد متعلقة بهذا النوع من العملیات، في حین تمكن تكالیف عملیات 

جباریة لإحتیاطات الإسترجاعات السیولة واإعباء المتعلقة بمكافئة لأالسیاسة النقدیة لبنك الجزائر في ا

 .وتسهیلات الودائع

الجزائر بوجب عملیات السیاسة النقدیة جزئیا على مستوى تطور العملة النقدیة قید تنعكس تدخلات بنك 

 .1التداول والمصدرة من طرفه

تلجأ البنوك إلى إعادة التمویل لدى بنك الجزائر سواء بوجب إعادة الخصم أوعملیات الشراء في السوق النقدیة 

زدادت سیولة البنوك في إتوى السوق النقدیة حیث أو خارجها، مما یؤثر على عشریة من فائض السیولة على مس

 .رتفاع الودائع المصرفیةإابطا مع تر  2012

 .معدل إعادة الخصم: أولا

للحصول على السیولة مقابل التنازل عن  جزائروجبها إلى بنك المب التجاري إعادة الخصم هي وسیلة یرجع البنك

ویعتبر أحد الأدوات الأساسیة في السیاسة النقدیة، یستعمله بنك الجزائر للتأثیر في قدرة البنوك  الأوراق التجاریة

یعامل القطاعات  10-90التجاریة على منح القروض بالزیادة أو النقصان، حیث كان بنك الجزائر قبل قانون 

ص بكل قطاع، لكن منذ سنة الإقتصادیة وفق معیار المفاضلة في منح القروض بتطبیق معدل إعادة خصم خا

شهر تقریبا، ویقوم  12تم تعویضه بنظام التحدید الموحد لمعدل إعادة الخصم الذي یتم تغییره كل  1992

 .مجلس النقد والقرض بكیفیات وشروط تحدیده

رض وفي بدایة كل سنة یقدم بنك الجزائر لمجلس النقد والقرض التوقعات المتعلقة بتطور المجامیع النقدیة والق

ویقترح في نفس الوقت أدوات السیاسة النقدیة لتحقیق الهدف المحدد حسب الأهداف الوسیطة لبلوغ الهدف 

 .2النهائي، وفي بدایة كل ثلاثي یبرمج بنك الجزائر المبالغ الإجمالیة القصوى التي تكون قابلة لإعادة الخصم

 :لجزائروالجدول التالي یوضح مراحل تطور معدل إعادة الخصم لدى بنك ا

                                                           
 .183.، مرجع سابق، ص2013التقریر السنوي لبنك الجزائر  1
 .، من قانون النقد والقرض69،70،71المواد  2
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 ).2014-2000(للفترة في الجزائر تطور معدل إعادة الخصم ): 01(جدول رقم

 ).نسبة مئویة: (الوحدة

 %المعدل إلى غایة إبتداءا من

27/01/2000 

22/10/2000 

20/01/2002 

01/06/2003 

07/03/2004 

21/10/2000 

19/01/2002 

31/05/2003 

06/03/2004 

 2014إلى غایة الیوم

7,50% 

6,00% 

5,50% 

4,50% 

4,00% 

 .19، ص201 5، بنك الجزائر، دیسمبر32النشرة الإحصائیة الثلاثیة رقم : المصدر

سنة  %7,5نخفاض تدریجي،  حیث كان یقدر بنسبةإمن خلال الجدول نلاحظ أن معدل إعادة الخصم في 

التي خفضت من  ، بسبب الحالة المالیة الجیدة على مستوى البنوك2002سنة  %5,5لینخفض إلى 2000

 .لدى بنك الجزائر هذه الأخیرةعدم إعادة التمویل من طرف مستوى إعادة تمویلها لدى بنك الجزائر لتصل إلى 

وبقي هذا المعدل ثابتا إلى  2004و 2003سنتي   %4و %4,5ستمر إنخفاض معدل إعادة الخصم إلى أو 

، و عدم إعادة التمویل لدى التضخمستویات غایة الیوم، ویعد هذا المؤشر جیدا حیث یعبر على التحسن في م

 .بنك الجزائر، التي أصبحت لا تلجأ إلیه البنوك التجاریة بسبب السیولة الكبیرة التي تمیز هذه المرحلة

 .الإحتیاطي الإجباري: ثانیا

نون النقد تعتبر نسبة الاحتیاطي الإجباري أداة هامة من أدوات السیاسة النقدیة في الجزائر والتي نص علیها قا

 في حالات لاإ %28حدد فیها صلاحیات بنك الجزائر في فرض هذه النسبة بقیمة لا تتعدى  10-90والقرض 

 .1ستخدامها كإحدى أدوات السیاسة النقدیةإنصوص علیها قانونا، وفوض له لما الضرورة

لدى البنوك، لكن الأمر  نظرا لوضعیة السیولة الضعیفة 2001غیر أنها لم تطبق فعلیا وبقیت إلى غایة أفریل 

والذي وضع هذه الأداة دون التكفل بها من  93ألغى المادة  10-90المعدل والمتمم للقانون ) 11-03(رقم 

 .1حتیاطي القانونيلإجانب آخر وینص القانون الجدید على أدوات السیاسة النقدیة ما عدا ا

                                                           
 .10-90من القانون  93المادة  1
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أداة فعالة في السیاسة النقدیة، كان على مجلس النقد ونظرا لأهمیة هذه الأداة باعتبارها الضمان الأول للمودع و 

، والتي حدد من 12/03/2004المؤرخ في ) 02-04(والقرض إعادة إدراجها وهو ما یقر علیه القانون رقم 

 .جباريلإحتیاطي الإخلالها خضوع مختلف الودائع لمعدل ا

 .یاطي الإجباري بملیار دینارالإجباري و حجم الإحتحتیاطي لإوالي تطور معدلات امویوضح الشكل ال

 ).2011-2001(جباري للفترة لإتطور أداة الاحتیاطي ا): 02(جدول رقم

 .)ملیار دینار: (الوحدة

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنة

 6,5 6,5 6,5 6,5 6,25 4,25 3 %معدل الاحتیاطي الاجباري 

ملیار (حجم الاحتیاطي الاجباري 

 )دینار

43,5 109,5 126,7 157,3 171,5 184,5 272,1 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنة 
 12 12 11 9 9 8 8 %معدل الاحتیاطي الاجباري 
ملیار (حجم الاحتیاطي الاجباري 

 )دینار
394,7 394,8 464,7 538,6 717,8 899,8 1003,5 

 .9، ص2012، ماي 17العدد النشرة الإحصائیة الثلاثیة لبنك الجزائر، : المصدر

یعتبر تشدیدا من جانب السلطة النقدیة على أهمیة هذه الأداة،   2001جباري منذلإحتیاطي الإإن رفع معدل ا

، 2003سنة  %6,25، ثم إلى 2002سنة  %4,25إلى  2001سنة  %032نتقلت من إأین نجد أن النسبة قد 

إلى غایة , 2005,2006,2007ثلاث سنوات  03، وبقیت هذه النسبة ثابتة لمدة 32004سنة  %6,5ثم إلى

جباري، حیث لإحتیاطي الإالمتعلقة بنظام ا 2007دیسمبر 24المؤرخة في ) 13-07(التعلیمة رقم صدور 

 .%8إلى  %6,5رتفعت النسبة من إ

ملیار دج في  109,5وقد أعتمد إستعمال هذه الأداة بكثرة حیث نرى أن حجم الإحتیاطي الإجباري وصل إلى 

،و 2004ملیار دج سنة  157,3و 2003ملیاردج سنة  126,7، و2001ملیار دج في  43,5مقابل  2002
                                                                                                                                                                                                 

 .53.مرجع سابق،صالمجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي، 1
 .المتعلقة بنظام الاحتیاطي القانوني15/06/2001،المؤرخة بتاریخ )01-01(التعلیمة رقم  2
 .المتعلقة بنظام الاحتیاطي القانوني 13/05/2004المؤرخة بتاریخ ) 02-04(التعلیمة رقم  3
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 394,7لیار دج وم 272,1، وإستمر حجم الإحتیاطي في الإرتفاع لیصل إلى 2005ملیار دج نهایة  171,5

ملیار دج في  717,8و 2010ملیار دج سنة  464,7على التوالي، ثم إلى  2008و 2007ملیار دج سنتي 

  %12ملیار دج مقابل معدل  1003,5إلى حجم  2014، لیصل سنة 2012

بنكیة، في الا أنه لایمكن اعتبارها كأداة تنظیم نهائیة للسیولة ال %8إلى  %4,25على الرغم من رفع النسبة من 

 ،%15حین قد یصل إلى 

 .آلیة استرجاع السیولة: ثالثا

تعتبر هذه الأداة إحدى التقنیات التي استخدمها بنك الجزائر بأسلوب سحب فائض السیولة، والتي دخلت حیز 

، والتي هي عبارة عن إیداع طوعي و اختیاري لفائض الودائع لدى بنك الجزائر، 2002التنفیذ منذ شهر أفریل 

ستدعاء البنوك التجاریة المشكلة للجهاز المصرفي، لوضع حجم إث تعتمد هذه الآلیة على قیام بنك الجزائر بحی

ساعة أو لأجل مقابل حصولها على معدل فائدة ثابت یحسب على أساس  24سیولتها على شكل ودائع لمدة 

 ،1ئر، وذلك عبر مشاركتها في مناقصة یعلنها بنك الجزا(n/360)فترة الاستحقاق 

متصاص كمیة هائلة من السیولة النقدیة، وأصبحت هي الأداة المفضلة لدى بنك إوقد سمحت هذه الأداة ب

جباریة، أین یمكن تعدیلها یوما بعد یوم ولیست لإحتیاطات الإالجزائر حیث تعتبر الأداة الأكثر مرونة من ا

یة الوسائل غیر المباشرة للسیاسة النقدیة في إن فعال جباریة ما یتیح الفرصة لكل بنك إمكانیة تسییر سیولته،إ

إمتصاص فائض السیولة في السوق النقدیة والأداء الجید للتضخم المرتبط بهذه الفعالیة، قد أدت بمجلس النقد 

إلى تعزیز الإطار التنظیمي المتضمن وسائل إدارة السیاسة النقدیة، وقد تمت  2009والقرض وبنك الجزائر سنة 

ة وتكملة الإطار التنظیمي المتعلق بتدخلات بنك الجزائر بموجب تنفیذ أهداف السیاسة النقدیة مراجع 2009في 

وتماشیا مع التطورات  11-03من الأمر  62المحددة من طرف مجلس النقد والقرض، وهذا بناءا على المادة 

 .على المستوى العالمي في مجال السیاسة النقدیة عقب الأزمة المالیة الدولیة

                                                           
 ،62-61مجلة بحوث اقتصادیة عربیة، العددان ، )2011-2000(تحدیات السیاسة النقدیة ومحددات التضخ في الجزائررایس فضیل،  1

 .200.،ص2013
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المتعلق بعملیات  2009ماي  26المؤرخ في  02-09یه أصدر مجلس النقد والقرض النظام رقم وعل

السیاسة النقدیة ووسائلها وإجراءاتها، وقد وحد هذا النظام عملیات السیاسة النقدیة التي یقوم بها بنك الجزائر في 

 :1السوق النقدي، ویحدد هذا النظام بشكل خاص مایلي

لعملیات السیاسة النقدیة لبنك الجزائر والعقوبات التي یمكن أن تتعرض لها هذه الأطراف المقابلة  -

 لتزاماتها،إإحترام  مالأطراف في حالة عد

الأوراق المؤهلة التي یقبلها بنك الجزائر كضمان لهذه العملیات الخاصة بالتنازلات المؤقتة أو النهائیة  -

 وكذا طریقة تقییمها،

شكل خاص العملیات التي یمكن أن یقوم بها بنك الجزائر في السوق عملیات السیاسة النقدیة وب -

 .النقدیة

عملیات إعادة التمویل الأساسیة، عملیات إعادة التمویل لمدة (وعلى هذا الأساس كانت كل عملیات السوق 

 .محل التطویر اللازم) أطول، عملیات الضبط الدقیق، العملیات الهیكلیة 

، بصفتها عملیات تتم )ة التسلیفة الهامشیة، تسهیلة الودائع المغلة للفائدةتسهیل( التسهیلات الدائمة  -

بمبادرة من البنوك، كأطراف مقابلة لعملیات السیاسة النقدیة لبنك الجزائر، والتي شهدت تعزیزا في 

 إرسائها التنظیي،

الدفع الفوري  إجراءات حركة الأموال الخاصة بعملیات السیاسة النقدیة، التي تتم حصریا عبر نظام -

 ،2006للمبالغ الكبیرة والمدفوعات المستعجلة والذي هو قید التشغیل منذ فیفري 

إجراءات تدخل بنك الجزائر في السوق النقدیة التي تم ندقیقها وتتمثل إجراءات المناقصات الدوریة المدعوة 

 .الثنائیةوتلك المتعلقة بالمناقصات السریعة أو عن طریق العملیات ) مناقصات عادیة(

عتبار أن العوامل إوقد رفع بنك الجزائر بقوة مبالغ استرجاع السیولة مقابل الاتجاه التصاعدي للسیولة البنكیة، ب

 .2المستقلة المقلصة لها

 
                                                           

 .150-149.ص.لبنك الجزائر، مرجع سابق،ص2013التقریر السنوي  1
 .2008بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني، أكتوبر مداخلة محافظ الیة في الجزائر، متطورات الوضعیة النقدیة والمحمد لكصاسي،  2
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 .التسهیلات الخاصة بالودیعة: رابعا

الجزائر، وذلك سا لدى بنك 24/سا24وهس تقنیة تسمح للبنوك بإنجاز ودائع  2005تم إدخال هذه الأداة سنة 

في شكل قرض تمنحه البنوك التجاریة لدى بنك الجزائر مقابل فائدة تحسب على أساس فترة استحقاقها وبمعدل 

 فائدة ثابت یحدده بنك الجزائر،

، فمعدل الفائدة على 2008وعلى الرغم من حداثة تطبیق هذه الآلیة إلا أنها مثلت أكثر الأدوات نشاطا سنة 

بالودیعة یمثل معدل فائدة مرجعي بالنسبة إلى بنك الجزائر والسوق النقدیة في ظل إنعدام التسهیلة  الخاصة 

 .1عملیات إعادة الخصم و إعادة التمویل لدى بنك الجزائر

السیولة أن یسحب من النظام البنكي سیولة معتبرة منذ بدایة تطبیقها  تتمكن بنك الجزائر من خلال أداة تسهیلا

 .والجدول التالي یوضح ذلك

 ).2015-2001(معدلات تدخل بنك الجزائر لاسترجاع السیولة ): 03(الجدول رقم

 )نسبة مئویة: (الوحدة

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنة

المعدل على استرجاع 

 % لسبعة أیامالسیولة 

 -2.75 1,75 0,75 1,25 1,25 1,75 1,25 

المعدل على استرجاع 

 % السیولة لثلاثة أشهر

 - - - -1,9 2,0 2,5 2 

 0,75 0,75 0,3 0,3- - - -  % فوائد تسهیلات الایداع

  2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنة
ترجاع سالمعدل على ا

 % السیولة لسبعة أیام
0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 

ترجاع سالمعدل على ا
 % السیولة لثلاثة أشهر

1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 

 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 % هیلات الایداعسفوائد ت

 .17،ص2011النشرة الاحصائیة الثلاثیة لبنك الجزائر، سبتمبر: المصدر
                                                           

 .201.رایس فضیل، مرجع سابق،ص 1
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سترجاع السیولة الأسبوعیة والربع سنویة ما یدل على إیلاحظ من هذا الجدول تذبذب في معدلات الفائدة على 

، أین نلاحظ لمعدلات الخاصة بتسهیلات الودائعستقرار نسبي في اإدینامیكیة هذه الأداة، في حین یلاحظ 

 %0,75، ثم  2003سنة  %1,75إلى  2002سنة  %2,75إنخفاض معدل إسترجاع السیولة لسبعة أیام من 

، ثم في سنة 2006و 2005و تبقى هذه النسبة ثابتة لسنتي  %1,25، لتعود للإرتفاع بنسبة 2004سنة 

، مع وجود ثبات نسبي في فوائد %0,75نلاحظ ثبات المعدل على إسترجاع السیولة بالقیمة المقدرة ب  2009

 %0,75، وأرتفعت النسبة قلیلا لتصل إلى %0,3ة نسب 2006و 2005تسهیلات الفوائد التي نلاحظ في سنة 

 .2009والثبات منذ سنة  %0,3على التوالي، لترجع إلى  2008و 2007سنتي 

 .عملیات الأمانة: خامسا

معدل الفائدة المتفاوض علیها، ویحدد  في تعدیلالیتدخل بنك الجزائر في السوق النقدیة لتوفیر السیولة ب

اءا على الوضع الذي یتصوره والمقاییس التي یحددها، وتقوم على مبدأ یتمثل في أن كل بنك نمبلغ هذا التدخل ب

 أنهامقرض علیه أن یقدم ضمانات تتمثل في سندات عمومیة أو خاصة یلتزم بها أمام البنك المقرض، بمعنى 

وحة لمدة معینة منذ عملیات مضمونة تعتمد على تسلیم أو التنازل مؤقتا عن سندات مقابل دین، أي قروض ممن

نقضاء أجل القرض یرجع البنك المقرض إم إجراء العملیة، وتكون هذه القروض مضمونة لمدة القرض، وعند و ی

ستعمال عملیات الأمانة إلا في شكل ضخ للسیولة رغم أنها ذات أالسندات للبنك المقترض، حیث أنه لم یتم 

ي السیولة فهي لم تستخدم ونلاحظ أیضا تراجع مستمر في إتجاهین، وذلك منذ أن عرف النظام البنكي فائضا ف

 ،%4,5(إلى  %10,75سعر الفاائدة الذي یحدده بنك الجزائر في السوق النقدیة كسعر توجیهي ومرجعي من 

ستمر في هذا إ، حیث 2002و 2001، حیث بقي ثابت سنتي على التوالي2003و2001في سنتي ) 8,75%

 .1 2006الثبات حتى سنة 

 .عملیات السوق المفتوحة: سادسا

تتمثل هذه الأدات في تدخل بنك الجزائر في السوق النقدیة لبیع وشراء السندات العمومیة و التي یكون 

أشهر، وسندات خاصة قابلة للخصم، أو بغرض منح القروض وقد حدد  )06(ستحقاقها أقل من ستةإتاریخ 

القیمة الإجمالیة للسندات العمومیة التي یمكن لبنك الجزائر أن یجریها على العملیات، على ) 10-90(القانون 

                                                           
 .195.إكن لونیس، مرجع سابق، ص 1
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ف تم من الإیرادات العادیة للدولة بالنسبة للسنة المالیة السابقة،  غیر أن هذا السق %20أن لا تتجاوز سقف 

منه، كما لایسمح له ) 54(المتعلق بالنقد والقرض في المادة رقم ) 11-03(التخلي عنه منذ صدور الأمر رقم 

یطبقها   م، رغم فعالیة هذه الأداة إلا أن بنك الجزائر ل1بالتدخل في السوق الأولیة  للحصول على سندات الخزینة

، لم یتمكن بنك الجزائر 2001لة في السوق النقدیة عام إلا مرة واحدة بصفة تجریبیة، ومنذ صدور فائض السیو 

ستعمالها لإهناك مجهودات تبذل  2004متصاص السیولة الفائضة، لكن منذ سنة لإمن بیع سندات عمومیة 

 2002كأداة نقدیة فعالة وعلى الرغم من هذه الجهودات بقیت عملیات السوق المفتوحة غیر مستعملة منذ سنة 

 .2، رغم أن دورها یبقى مهم وفعال وقوي الذي یسمح بتعدیل السیولة البنكیة2009و إلى غایة سنة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 ).11-03(من الأمر ) 41(المادة رقم 1

Banque d’algérie,Evoution Economique et monétaire en algérie,rapport 2005, Op,Cit,p163    
                                        2  
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 .2014-2000تحلیل الوضعیة النقدیة في الجزائر خلال الفترة  :المبحث الثاني

سنتطرق من خلال هذا المبحث إلى تطور السیاسة النقدیة في الجزائر و ذلك من خلال تحلیل تطور الكتلة 

وقابلاتها خلال فترة الدراسة وذلك في المطلب الأول، كما سنتناول أهم المؤشرات النقدیة التي تستهدفها النقدیة 

 .السیاسة لنقدیة في المطلب الثاني

 .2014-2000تطور الكتلة النقدیة ومقابلاتها في الجزائر خلال الفترة : المطلب الأول

ح في السیولة لدى البنك إلى تكوین الأسس المحددة شكلت متابعة تعزیز الوضعیة النقدیة والتحسن الواض

لتطورها، وهو ما یؤثر بعمق على الوضعیة النقدیة وسیر السیاسة النقدیة، وقد خصصنا هذا المطلب لمعرفة 

 .تطور الكتلة النقدیة ومقابلاتها

 .تطور الكتلة النقدیة: أولا

صاد، وتتكون الكتلة النقدیة في الجزائر من تعرف الكتلة النقدیة بأنها حجم النقد المتداول في أي إقت

 :1العناصر التالیة

تتمثل في تداول النقود الورقیة من بنكنوت وقطع نقدیة، وتعتبر من المكونات الأساسیة : النقود الورقیة .أ 

 .للكتلة النقدیة في الجزائر

تتمثل في الودائع تحت الطلب لدى البنوك التجاریة و ودائع مراكز الحساب الجاري  :النقود الكتابیة .ب 

وصنادیق التوفیر و الأموال الخاصة المودعة لدى الخزینة، والتي تتداول عن طریق الكتابة من حساب بنك 

 .إلى حساب بنك آخر

صة المسیرة من قبل مؤسسات وتشمل الودائع لأجل لدى البنوك التجاریة، والودائع الخا :أشباه النقود .ج 

 .M2القرض، والتي تمثل الأموال الموظفة للأعوان الاقتصادیة، وهي تشكل ما یسمى بالسیولة المحلیة

تمكن بنك الجزائر من التحكم في معدلات نمو الكتلة النقدیة مقارنة مع تلك المحددة من قبل مجلس النقد 

 بالأدوات التي إستعملها،والقرض وهذا یعكس قدرته على ضبط العرض النقدي 

                                                           
 .198إكن لونیس، مرجع سابق، ص 1
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 .والجدول التالي یوضح تطور الكتلة النقدیة في الجزائر 

 .2014-2000تطور الكتلة النقدیة للفترة ): 04(جدول رقم

 .)ملیار دینار(: الوحدة

  M2الكتلة النقدیة M1 النقود  أشباه النقود النقود الكتابیة النقود الورقیة  السنوات

2000 484 ,9 556,4 671,9 1041,3 1659,2 

2001 577,2 651,3 1235,0 1238,5 2473,5 

2002 664,7 751,6 1485,2 1416,3 2901,5 

2003 781,3 862,1 1656,0 1643,5 3299,5 

2004 874,3 1291,3 1478 ,7 2165,7 3644,4 

2005 921,0 1516,5 1632,9 2437,8 4070,4 

2006 1081,4 2096,4 1649,8 3177,8 4827,6 

2007 1284,5 2949,1 1761,0 4233,6 5994,6 

2008 1540,0 3425 1991,0 4964,9 6956,0 

2009 1829,9 3120,5 2228,9 4944,2 7173,1 

2010 2098,6 3657,8 2524,3 5756,4 8280,7 

2011 2571,5 4570,2 2787,5 7141,7 9929,2 

2012 2952,3 4885,2 3333,6 7681,5 11015,1 

2013 3204,0 4681,5 3691,7 8249,8 11941,5 

2014 3658,9 5944,1 4083,7 9603,0 13686,8 

 .11، ص2015-2008، 32-05النشرة الإحصائیة الثلاثیة لبنك الجزائر رقم :المصدر
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 2014-2000 للفترة النقدیة الكتلة تطور): 13(الشكل رقم

 .)ملیار دینار(: الوحدة

 

 .من اعداد الطالبة اعتمادا على معطیات الجدول :المصدر

قدرت الكتلة  2000نلاحظ من الجدول أن نمو الكتلة النقدیة سجل إرتفاعا من سنة أخرى ففي سنة 

، وهذا راجع إلى تطبیق سیاسة نقدیة 2014ملیار دج سنة  13689,8ملیار دج إلى  1659,2النقدیة ب 

ملیار دج وهذا راجع إلى  2437,5تلة النقدیة إرتفاعا طفیفا قدر ب إرتفعت الك 2001توسعیة، بحیث في سنة 

ملیار دج ویرجع سبب الإرتفاع  2901,5بلغت نسبة الكتلة النقدیة  2002توسع شبكة الكتلة النقدیة، وفي سنة 

یار مل 5994,6إلى إرتفاع قیمة صافي الأرصدة الخارجیة، وإستمرت قیمة الكتلة النقدیة بالإرتفاع حیث بلغت 

 7173,1، مقابل 2010ملیار دج سنة  2880,7، وتواصل الإرتفاع في السنوات الأخیرة لیبلغ 2007دج سنة 

نلاحظ نمو حجم العرض النقدي، والسبب یعود في ذلك  2012و 2011، أما في سنتي 2009ملیار دینار سنة 

 .إلى تحسن وإرتفاع حجم الودائع لدى البنوك

ي معدل نمو الكتلة النقدیة ویدل هذا التزاید في الكتلة النقدیة إلى الإرتفاع الذي وهذا یدل على عدم السیطرة ف

ملیار  11941,51قیمة  2013سجلته قیمة الأرصدة الخارجیة الصافیة، وقدرت الكتلة النقدیة نهایة دیسمبر 
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تمیزت بها سنة  هذا یؤكد تباطؤ وتیرة التوسع النقدي التي 2012ملیار دج نهایة سنة  11015,14دج مقابل 

 .الذي سجل نموا برقم واحد 2013، ورافقه تباطؤ التوسع النقدي سنة 2012

 .مقابلات الكتلة النقدیة: ثانیا

إن الكتلة النقدیة التي تظهر في جانب المطلوبات لها من یقابلها في جانب الموجودات من میزانیة النظام 

، وتسلیفات للخزینة العمومیة، )ذهب وعملات أجنبیة (البنكي، وهذا المقابل یظهر في شكل أصول خارجیة 

وقروض مقدمة للاقتصاد، وتعرف مقابلات الكتلة النقدیة بأنها مجموع التسلیفات العائدة لمصدري النقد وشبه 

 .1النقد وعل هذا الأساس فالتطورات التي تحدث على الكتلة النقدیة ترجع بالدرجة الأولى إلى مقابلات الكتلة

 .الأصول الخارجیةصافي  .1

الأصول الخارجیة تتیح خلق حقوق على باقي دول العالم، ویمكن تحلیل الأصول الخارجیة من حساب میزان 

المدفوعات وتشمل مجموع وسائل الدفع الدولیة لدى الجهاز البنكي، ویكون مصدرها صادرات السلع والخدمات، 

 .لى الداخلالمداخیل الصافیة لرؤوس الأموال، تحویلات الأشخاص إ

إن مصدر الأصول الخارجیة في الجزائر مرتبط أساسا بإیرادات قطاع المحروقات، مما یجعل إحتیاطات  

الصرف الرسمیة التي یحوزها بنك الجزائر تشكل المصدر الأول للتوسع النقدي، إن عملیة تحویل الموارد 

جزائر بقوة القانون فیما یتعلق بایرادات صادرات بالعملات الأجنبیة المرحلة إلى الجزائر والمتنازل عنها لبنك ال

المحروقات، إن هذه الأصول في إرتفاع مستمر كل سنة، غیر أن هذه النسبة تختلف من سنة لأخرى، أحیانا 

تسجل إرتفاعا مقارنة بنسبة النمو المسجلة في السنة السابقة و أحیانا تسجل انخفاضا عن تلك المسجلة في 

 السنة السابقة،

یازة مخزون من وسائل الدفع الدولیة یجب أن یتماشى مع إحتیاجات الإستیراد للبلاد، بحیث تتیح للبلاد إن ح

هامش أمان فیما یتعلق بتمویل الواردات من الخارج، وفي حالة عجز أو نقص في هذه الوسائل قد یتسبب في 

 .إضطرابات الواردات

                                                           
 .160.مرجع سابق، ص النقود والسیاسة النقدیة الداخلیة،وسام ملاك،  1
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إلى  2000ملیار دج سنة  775,9إنتقلت من یلاحظ أن حجم الأصول في إرتفاع مستمر كل سنة حیث 

وتواصل إرتفاع الأصول الخارجیة في  ،2002ملیار دج سنة  1755,7، ثم 2001ملیار دج سنة1310,8

ملیار دج في السنوات الموالیة تتابعا )4179,7و 2342,6،3119,2، 1755,7( السنوات الموالیة ب

ملیار  5515لإرتفاع أسعار المحروقات لتصل إلى  ثم عادت إلى الإرتفاع نتیجة 2004،2003،2002،2005

، وكانت نسبة 2009سنة  10886، لتصل إلى 2008،2007، وإستمر هذا الإرتفاع سنتي 2006دج سنة 

الزیادة قد سجلت تراجعا وذلك بسبب تأثیر الأزمة المالیة العالمیة على أسعار المحروقات، وتواصل إرتفاع نسبة 

ملیار دج و بقي  13922,4بلغ  2011ملیار دج وفي سنة  11997لیبلغ  2010الأصول الخارجیة في سنة 

 15225,2ملیار دج،  14940لتبلغ القیم على التوالي  2014، 2013، 2012الإرتفاع مستمر في السنوات 

 ملیار دج 15330,6ملیار دج، 

 .القروض المقدمة للاقتصاد .2

لأعوان الاقتصادیة غیر المالیین من أجل مواجهة هي عبارة قروض ممنوحة من طرف الجهاز البنكي إلى ا

 :احتیاجاته، وتنقسم القروض إلى

قروض مقدمة من طرف بنك الجزائر إلى البنوك التجاریة لتلبیة حاجاتهم من السیولة النقدیة، حیث تقدم  -

تعاملها مع  هذه القروض على أساس القیام بإعادة خصم الأوراق التجاریة التي تقدمها البنوك التجاریة لقاء

 .الأعوان الاقتصادیین غیر المالیین لبنك الجزائر بصفته الملجأ الأخیر للاقراض

قروض صادرة عن البنوك التجاریة لصالح الأعوان الاقتصادیین بمقدار معین بإستعمال الشیكات أو  -

 .التحویلات

یار دینار ثم بلغت مل 1779,8نسبة  2000كانت القروض المقدمة للاقتصاد في تذبذب حیث بلغت سنة 

، وكانت كل سنة تسجل إرتفاعا مقارنة بالسنة السابقة أو إنخفاضا حیث كانت تعتبر سنة 2002سنة  1266,8

الإنطلاقة الجدیدیة للقروض، وكانت السیولة الفائضة لدى البنوك أدت إلى زیادة حجم القروض المقدمة  2002

، وإستمر حجم القروض المقدمة للاقتصاد في الإرتفاع 2003ملیار دج سنة  1380,2للاقتصاد وإرتفعت إلى 
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ویمكن تحدید العلاقة بین السیاسة النقدیة وتمویل الاقتصاد عن طریق المضاعف النقدي، وهذا الأخیر هو 

 .1العلاقة بین النقود الاساسیة التي یصدرها بنك الجزائر والكتلة النقدیة

ملیار دج من إجمالي الناتج الداخلي خارج  2205,2قیمة  2007ومثلت القروض إلى الاقتصاد نهایة 

المحروقات وذلك بالتأثر بالانتعاش والتوسع في الكتلة النقدیة، وهذا الإستمرار في الإرتفاع یؤكد على إنتعاش 

ملیار دج سنة  3086,5إلى  2008ملیار دج سنة 2615,5الإقتصاد الجزائري، ثم تواصل في الإرتفاع من 

، و في السنوات الأخیرة تمیزت القروض المقدمة للاقتصاد بالإرتفاع حیث 2010نة س 3268,1، و 2009

، إلى أن وصل إلى 2012ملیار دج سنة  4287,6ملیار دج، و 3726,5قیمة  2011بلغت في سنة 

 .2014ملیار دج سنة  5314، و 2013ملیار دج سنة  5156,3

 .القروض الموجهة للدولة .3

 :لة المتمثلة في الخزینة العمومیة، في العناصر التالیةتتمثل القروض الممنوحة للدو 

 تسبیقات البنك المركزي للخزینة، -

 الإكتتاب في سندات الخزینة من طرف البنوك التجاریة، -

 ).قروض اخرى(ودائع المؤسسات و الأشخاص في حسابات الخزینة ومنها الحسابات البریدیة  -

إختلال في توازن میزانیة الدولة تلجأ إلى بنك الجزائر لمنحها قروض تسد بها عجزها  في حالة حدوث

، وقد "أذون الخزینة"وتعالج بها الإختلال، وتقدم له الخزینة قابل ذلك سندات تعترف فیها بمدیونتها له 

مح لها بتقلیص سجلت القروض الموجهة للدولة إنخفاضا نتیجة تسدید دیون الخزینة إتجاه البنوك، مما  س

لجوءها إلى بنك الجزائر لإعادة التمویل ، وكانت قد ساهمت القروض القدمة للدولة في إنشاء النقود في 

، على عكس ماحصل في السداسي الثاني الذي تمیز بتقلیص الموارد 2002السداسي الأول لسنة 

امج الإنعاش الاقتصادي، المخصصة من طرف الخزینة، والذي تزامن مع التوسع الناتج خصوصا عن برن

وإستمرت هذه القروض بالإنخفاض ویعود هذا التراجع المستمر في القروض المقدمة للدولة إلى تحول هذه 

 القروض إلى حقوق تحت تأثیر التقلیص التدریجي لمدیونیة الخزینة،

                                                           
 .119.رسول حمید، مرجع سابق، ص 1



ستقرار لإمسار السیاسة النقدیة  في الجزائر ودورها في تحقیق ا : لثالفصل الثا
                    2014-2000النقدي خلال الفترة 

 

96 
 

عمومیة في بنك ونتج عن هذا عدم مساهمة القروض الصافیة للدولة في خلق النقود لأن ودائع الخزینة ال

 .الجزائر لا تشكل جزءا من الكتلة النقدیة

تعد دینامیكیة القروض الموجهة للاقتصاد، المدعمة بالإجراءات التسهیلیة والتدعیمیة المتخذة من طرف 

وسجلت  2012مقارنة ب  2013السلطات العمومیة بدایة السنة، معبرا عنها بالمفهوم الحقیقي، أكثر إعتبارا في 

خارج ( M2رقما قیاسیا في مجال نمو قروض الاقتصاد، وإرتفعت نسبة القروض للاقتصاد إلى  2013سنة 

نهایة دیسمبر، وهذا ما یشیر إلى تحفیز واضح في الوساطة المالیة من زاویة  %45,1، إلى )قطاع المحروقات

تبقى فیه إمكانیات تخصیص القروض، بینما یقل إعتماد تعبئة الموارد على موارد قطاع المحروقات في وقت 

 .معتبرة فیما یخص صیرفة المؤسسات الخاصة والأسر

مع تحسن في  2002، 2001، 2000حیث نلاحظ أن القروض المقدمة للدولة سجلت تذبذبا في السنوات 

، 2001ملیار دج سنة  569,7ملیار دج، ثم  506,6قیمة  2000الأوضاع الاقتصادیة حیث بلغت نهایة 

 423,4لتبلغ  2003ملیار دج، ثم لوحظ تراجع هذه القروض سنة  576,6لتبلغ  2002وإرتفعت قلیلا سنة 

) -933,2(ملیار دج ، و )-20,6(بلغت  2004ملیار دج، ثم تواصلت قروض للدولة في الانخفاض فس سنة 

 2009و 2008، 2007، وفي السنوات الموالیة 2006ملیار دج سنة ) -1304,1(، و 2005ملیار دج سنة 

ملیار دج، ویعود هذا التراجع في ) -3483,3( ،)-3627،3(،)-2193,1(ما قیمتها على التوالي بلغت 

القروض المقدمة للدولة إلى تحول هذه القروض لحقوق بسبب تقلیص مدیونیة الخزینة، وإستمرت هذه القروض 

ت ملیار دج، وتابع هذا الإنخفاض في السنوا) -3510,9( 2010بالإنخفاض حیث بلغت سنة  

-3235,4(ملیار دج، ) -3116,3(ملیار دج، )-3406,6(، على التوالي 2014،2013،2012،2011

 .ملیار دج)-2673,7(ملیار دج، )

 .2014-2000والجدول التالي یلخص مقابلات الكتلة النقدیة وتطورها في الجزائر خلال الفترة 
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 .2014-2000خلال الفترة تطور مقابلات الكتلة النقدیة في الجزائر ): 05(جدول رقم 

 .)ملیار دینار(: الوحدة

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
الأصول 
 الخارجیة

775,9 1310,8 1755,7 2342,6 3119,2 4179,7 5515 7415,5 

قروض إلى 
 الدولة

506,6 569,7 576,6 423,4 20,6- 933,2- 1304,1- 2193,1- 

قروض 
 الإقتصاد

776,2 1078,4 1266,8 1380,2 1535 1779 1905,4 2205,2 

  2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
الأصول 
 الخارجیة

10246,9 10886 11997 13922,4 14940 15225,2 15330,6 

قروض إلى 
 الدولة

3627,3- 3483,3- 3510,9 3406,6- 3116,3- 3235,4- 2673,7- 

قروض 
 الإقتصاد

2615,5 3086,5 3268,1 3727,5 4287,6 5156,3 5314 

 .Banque d’agérie, Bulletien Statistique Trimestriel, N° 03, OP, Cit, P17                   :المصدر
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 2014-2000تطور مقابلات الكتلة النقدیة في الجزائر خلال الفترة  ):14(الشكل رقم

 
 .من اعداد الطالبة اعتمادا على الجدول :المصدر
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تطور أهم المؤشرات المستهدفة من قبل السیاسة النقدیة في الجزائر خلال الفترة : المطلب الثاني

2000-2014. 

سعت السلطة النقدیة في الجزائر في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي إلى تحقیق حالة الإستقرار، وفي  

 .2014-2000سنتناول دور السیاسة النقدیة في تحقیق الإستقرار الداخلي والخارجي خلال الفترة هذا المطلب 

 .هدف إستقرار الأسعار: أولا

التي طبقت فیها السلطة  2011-2000أولویة كبیرة لهذا الهدف خاصة خلال الفترة نح بنك الجزائر م

دلات النمو الاقتصادي، معلات التضخم وتذبذب في رتفاعا ملحوظا في معدإالنقدیة سیاسة نقدیة توسعیة عرفت 

إن الهدف الأساسي للسیاسة النقدیة هو : كما یلي 2003وجاءت خلاصة التقریر السنوي لبنك الجزائر لسنة 

عیدت صیاغة أستهلاك، وقد لإعتبارها زیادة تدریجیة محددة لمؤشر أسعار اإستقرار الأسعار، بإالحفاظ على 

ستقرار من لإإن الهدف النهائي للسیاسة النقدیة هو الحفاظ على ا: كما یليخیر لأا التقریرهذه الخلاصة في 

 .1ستهلاكلإعتبارها زیادة تدریجیة محددة لمؤشر أسعار اإسعار بلأستقراریة اإخلال 

المعدل والمتمم  04-10الأمر رقم ( 2010إضافة إلى ذلك، تعطي الأحكام التشریعیة الجدیدة لأوت 

، المتعلق بالنقد والقرض ،إرساءا قانونیا لاستقرار الأسعار كهدف صریح للسیاسة النقدیة، )11-03قم للأمر ر 

 .ویشكل هنا إصلاحا هاما لإطار السایسة النقدیة مبرزا ضرورة استهداف التضخم

 :من هذا القانون على مایلي 35تنص المادة 

عتباره هدفا من أهداف السیاسة النقدیة وفي إسعار بلأستقرار اإتتمثل مهمة بنك الجزائر في الحرص على "

توفیر أفضل الشروط في میادین النقد والقرض والصرف والحفاظ علیها لنمو سریع للاقتصاد مع السهر على 

 .2"ستقرار النقدي والماليلإا

                                                           
 .12.، مرجع سابق،صالوضعیة النقدیة وسیر السیاسة النقدیة في الجزائر محمد لكصاسي، 1
 .04-10من الأمر رقم  35المادة  2
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ئة توزیع القرض لهذا الغرض فإن بنك الجزائر یكلف بتنظیم الحركة النقدیة، ویوجه ویراقب، بكل الوسائل الملا

وتنظیم السیولة ویسهر على حسن تسییر التعهدات المالیة تجاه الخارج وضبط سوق الصرف والتأكد من سلامة 

 .النظام البنكي وصلابته

على المدى القصیر أي تنبؤ  2009كان یهدف التنبؤ بمعدل التضخم ومراقبته من طرف بنك الجزائر منذ 

ة، موازاة مع ذلك عمق بنك الجزائر تحلیل محددات التضخم تدعیما لوضع ى آفاق سنة واحدلشهري لتطوراته ع

 .2012بتداءا من سنة إشهر  24نموذج تنبؤ بالتضخم على 

بناءا على الإشارات المتعلقة بتوجه التضخم التي أصبحت تحدد وتتابع بصفة صارمة، یسهر بنك الجزائر على 

لقصیر والهدف المسطر من طرف مجلس النقد والقرض، تقلیص أي فارق بین تنبؤات التضخم على المدى ا

 .1وذلك بتعدیل الإدارة العملیاتیة للسیاسة النقدیة والعودة لى الهدف خلال فترة معقولة

سعار الذي أسس كهدف ستقرار الأإرنة للسیاسة النقدیة على ملإدارة الایسهر بنك الجزائر من خلال 

 .في إطار الإستقرار الداخلي والخارجي للعملة الوطنیة وهو هدف كان متبع من قبل 2010صریح منذ 

عدلات مطرف بنك الجزائر نستعین بالجدول التالي الذي یبین تطور  مدى تحقیق هذا الهدف من ولمعرفة

 .التضخم

 .2014-2000تطور معدلات التضخم في الجزائر للفترة  ):06(الشكل رقم

 )%نسبة مئویة: (الوحدة

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

 3,68 2,31 1,38 3,97 4,26 1,43 4,3 6, 0 %التضخم

  2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

 0,6 3,26 8,89 4,52 3,91 5,74 4,86 %التضخم

 .179.، ص2014نوفبمر  التقریر السنوي لبنك الجزائر،: المصدر

 

                                                           
 .151.، مرجع سابق، ص2013التقریر السنوي لبنك الجزائر  1
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 .2014-2000التضخم في الجزائر للفترة تطور معدلات ): 15(الشكل رقم

 )نسبة مئویة(: الوحدة

 

 .من إعداد الطالبة بناءا على معطیات الجدول :المصدر

أین بلغ معدل التضخم  2000سنة  تشیر معطیات الجدول إلى أن معدلات التضخم كانت منخفضة

وذلك بسبب نمو الكتلة النقدیة، نتیجة  %4,2عاد إلى الإرتفاع حیث بلغ نسبة  2001، وفي سنة 0,6%

سنة  %4,26رتفع بإ ، و %1,43ب  2002نخفض سنة إ، ثم )2004-2000(لبرنامج الإنعاش الإقتصادي 

نخفاضا نسبیا مقارنة بالسنوات السابقة، حیث كان إ 2007و 2004، وعرف معدل التضخم بین سنة 2003

، ثم 2006سنة  % 2,31و 2005سنة %1,38نخفض إلى إ، ثم )%3,97( 2004معدل التضخم في سنة 

رتفع معدل التضخم لیبلغ إ، ویرجع ذلك إلى التطبیق المحكم و الصارم للسیاسة النقدیة، ثم 2007سنة  3,68%

قارنة معلى التوالي  2009و 2008سنتي  %5,74و %4,86لیصل إلى  2000أعلى نسبة له منذ سنة 

رتفاع التضخم المستورد خاصة في إالسبب في ذلك إلى  ، ویرجع%3بمعدل التضخم المستهدف المقدر ب 
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، غیر أن هذا 1رتفاع أسعار المواد الأساسیة والمنتجات الطاقویة في مختلف أنحاء العالملإالدول الناشئة، 

 2010نخفض في السنوات الموالیة بفضل تدخل الدولة فیما یخص تنضیم وتدعیم الأسعار لیصل سنة إالمعدل 

وهي  %8,89رتفاعا كبیرا لیصل إ 2012، ثم یرجع لیرتفع مجددا سنة 2011سنة  %4,52و  %3,91نسبة 

نسبة لم یتم تسجیلها من قبل، ویشیر هذا الإرتفاع إلى أن السبب في ذلك لیس التضخم المستورد فقط و إنما 

سنة  %0,6نخفض لیصل لى نسبة إرتفاع تكالیف الإنتاج و الإستیراد، غیر أنه عبر السنوات التي تلت إ

 .%3,26حتواء التضخم لیبلغ معدل إحیث تمكنت الحكومة من  2013مقانة مع سنة 2014

 .هدف النمو الإقتصادي: ثانیا

والذي تضمنه  10-90یعتبر هذا الهدف أیضا من أهم أهداف السیاسة النقدیة التي نص علیها قانون 

 2000الاستقرار الاقتصادي الكلي سنة  ، وقد أدت العودة إلى2003أوت  26المؤرخ في  11-03أیضا الأمر

إلى إرساء دعائم تعزیز الاستقرار النقدي والمالي، وتطبیق برنامجي الإنعاش والنمو الاقتصادي، الذي جعل 

 .السیاسة النقدیة توسعیة

 .والجدول التالي یوضح لنا تطور معدل النمو ومدى تحكم السیاسة النقدیة في هذا الهدف

 .2011-2000النمو في الجزائر للفترة  تطور معدل): 07(الجدول رقم

 )%نسبة مئویة: (الوحدة

 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

 5,1 5,2 6,9 4,1 2,1 2,4  %المعدل

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

 2,4 3,3 2,4 2,4 3 2 %المعدل

 : المصدر

 Banque d’algérie , evolution éconmique et monétaire en algérie, Rapport 2008, septembre, 2009,p27. 

 

                                                           
، رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، )2010-1990(-دراسة حالة الجزائر-السیاسة النقدیة ودورها في تحقیق الاستقرار الاقتصاديعصام لوشان،  1

 .138.،ص2012/2013كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییرـ جامعة باتنة،
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 .2011-2000تطور معدل النمو في الجزائر للفترة ): 16(الشكل رقم

 .)نسبة مئویة(: الوحدة

 

  .من اعداد الطالبة بناءا على معطیات الجدول :المصدر

 

نخفاض حیث سجل لإستمر النمو في اإ و  %2,4نسبة  2000جمالي سنة لإالناتج المحلي ابلغ معدل نمو 

رغم تحسن بعض القطاعات وبالإعتماد على المخطط الوطني للتنمیة، وتنفیذ برنامج  %2,1معدل  2001سنة 

 تحقیق: والذي كان یرمي إلى تحقیق ثلاثة أهداف أساسیة وهي) 2004-2001(دعم الإنعاش الإقتصادي 

كافحة الفقر، ومما هو ملاحظ أن تطور مالتوازن الجهوي و إنعاش الاقتصاد الجزائري، وإنشاء مناصب الشغل و 

معدل نمو الناتج في الجزائر یتأثر كثیرا بالصدمات الخارجیة كالتقلبات الجویة بالنسبة للفلاحة وتقلبات أسعار 

ت الاستیراد التي تتأثر بالصدمات الخارجیة، وهذا برامیل النفط، حیث یجعل سیر وتطور القطاعات مرتبط بقدرا

 ،1ما یؤثر على فعالیة السیاسة النقدیة في الوصول إلى معدلات النمو المرغوب فیها

                                                           
 .180.إكن لونیس، مرجع سابق، ص 1
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و  2003سنة  %6,9رتفاع معدل النمو لیصل إلى إ، وتواصل %4,1ب 2002رتفاع سنة لإلیرجع ل

سنة  %17,5المحروقات الذي وصل معدل نموه إلى رتفاع معدل قطاع إ، والسبب في ذلك 2004سنة  5,2%

 %2نخفاض لیصل إلى لإستمر في اإ و  %5,1نخفاض حیث بلغ لإبدأ معدل النو با 2005، وفي سنة 2004

وبقي  %2,4، لینخفض إلى 2007سنة  %3ستمر معدل النمو الانخفاض و التذبذب حیث بلغ إ ، و 2006سنة 

 .2011ایة ثابت نسبیا ومستقر في هذا المعدل إلى غ

 .تطور احتیاطات الصرف وسعر الصرف: رابعا

السیاسة النقدیة في إطار محیط اقتصادي كلي یتمیز بتحسن أغلب مؤشراته الداخلیة  یدیر بنك الجزائر 

حتیاطي الصرف، ونوضح ذلك من إ ستقرار الخارجي سعر الصرف و لإوالخارجیة منها، و من أهم مؤشرات ا

 :خلال الجدول التالي

 2014-2000خلال الفترة احتیاطات الصرف وسعر الصرف تطور ): 08(رقم الجدول

 ).ملیار دولار(: الوحدة

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنة
 110,2 77,7 56,1 43,1 32,9 23,1 17,9 11,9 حتیاطي الصرفإ

 69,2 72,6 73,3 72,1 77,4 79,7 77,2 75,3 سعر الصرف
  2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنة

 178,9 194,01 190,6 182,2 162,2 148,9 143,1 حتیاطي الصرفإ
 78,9 78,15 78,10 76,05 74,4 72,6 64,6 سعر الصرف

 .2015، 2010، 2005التطوارت الاقتصادیة والنقدیة لبنك الجزائر :المصدر

 .2013التقریر السنوي لبنك الجزائر 
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 .2014-2000تطور احتیاطات الصرف وسعر الصرف خلال الفترة ): 17(رقمالشكل 

 

 .من اعداد الطالبة بناءا على معطیات الجدول: المصدر

ملیار  17,9إلى  2000ملیار دولار سنة  11,9حتیاطات الصرف من إمن خلال الجدول نلاحظ قفزة 

 2002حتیاطي الصرف سنة إحتیاطات الصرف في الإرتفاع حیث وصل إستمرت إ ، و 2001دولار في سنة 

 56,1و 2004ملیار دولار سنة  43,1لیبلغ  2003ملیار دولار في سنة  32,9ملیار دولار، ثم  23,1إلى 

حتیاطي إكان قد بلغ  2007على التوالي، أما سنة  2006و 2005ملیار دولار سنتي  77,7ملیار دولار و 

ملیار دولار،  148,9ملیار دولار و143,1بلغ  2009و 2008ار دولار فیما في سنتي ملی 110,2الصرف 

 182,2، 162,2(لیصل إلى   2012و 2011، 2010حتیاطي الصرف في السنوات إرتفاع في لإستمر اإ و 

 .2012سنة  194,01ملیار دولار مقابل  178,9لیصل إلى  2014ملیار دولار، لینخفض نهایة )190,1و

 الفعلي ستقرار في سعر الصرفلإالمنطلق تابع بنك الجزائر تطبیق سیاسة صارمة لتحقیق اومن هذا 

صرف ستقرار سعر الإمن خلال إدارة سعر الصرف و تدخله في سوق الصرف بین البنوك، لضمان  1الحقیقي

 مقابل تقلبات العملات الأخرى، 

                                                           
 .یینیمثل معدل سعر الصرف الفعلي الحقیقي مؤشرا مختصرا یتضمن المبادلات التجاریة للجزائر مع خمس عشرة دولة من شركائها التجاریین الرئیس 1
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لى إر في إطار سیاسة التعویم الموجه أما سیاسة تسییر سعر الصرف، فإنها تندرج من قبل بنك الجزائ

معدل  صرف الدینار مقابل العملات الصعبة الرئیسیة، أما من زاویة العرض، فإن بنك الجزائر یبقى هو 

ن جزءا كبیرا من إیرادات صادرات المحروقات أالمتدخل الرئیسي في سوق الصرف بین البنوك، على أساس 

 1سیرها بنك الجزائرحتیاطات الرسمیة للصرف التي یلإتغذي ا

 هدف التشغیل: ثالثا

ستثمار والنمو، لذا فإن تحقیق النمو ینعكس بالإیجاب على هدف لإنعاش اإتمر مكافحة البطالة عبر 

نخفاض معدلات البطالة، رغم أن الهدف لیس مشروطا بالسیاسة النقدیة إالتشغیل، الذي یظهر من خلال 

المالیة، ویمكن ملاحظة وقراءة تطور معدل البطالة في الجزائر من خلال لوحدها، بل تتشارك فیه مع السیاسة 

 :الجدول التالي

 )2010-2000(الجزائر خلال الفترة تطور نسبة البطالة في): 09(جدول رقم

 ).%نسبة مئویة: (الوحدة

 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنة
 15,3 20,1 23,7 25,9 27,3 29,8 %معدل البطالة

  2010 2009 2008 2007 2006 السنة
 11,4 10,2 11,3 13,8 12,3 %معدل البطالة

-دراسة حالة الجزائر-السیاسة النقدیة ودورها في تحقیق الاستقرار النقديعصام لوشان، :المصدر

جامعة باتنة،  ر في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،یرسالة ماجست،)1990/2010(

 .141.،ص2012/2013

 

 

 

 
                                                           

، بحوث عربیة )2000/2010(لسحري لكالدور خلال الفترة تقییم فعالیة السیاسة النقدیة في تحقیق المربع امحمد راتول، صلاح الدین كروش،  1
 .102،103.ص.،ص66،2014اقتصادیة، العدد
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 )2000/2010(تطور نسبة البطالة في الجزائر خلال الفترة ): 18(الشكل رقم

 

 .من إعداد الطالبة بناءا على معطیات الجدول :المصدر

رتفاع كبیر خلال إ من خلال معطیات الجدول یتضح أن معدلات البطالة في الجزائر كانت قد مرت بتزاید و 

رتفاع معدلات البطالة في تلك الفترة إ، و كان السبب في %29,8حیث بلغ معدل البطالة نسبة  2000سنة 

السیاسة النقدیة الإنكماشیة المطبقة من طرف السلطة النقدیة، و عرفت معدلات البطالة تراجعا نسبیا حیث بلغت 

سنة  %23,7طالة نخفاض سنة بعد أخرى حیث بلغ معدل البلإ، و بدأت في ا%27,3نسبة  2001سنة 

حیث بلغت نسبة  2007رتفعت سنة إ، ثم 2006سنة  %12,3ستمرت بالاخفاض لتصل إلى إ ، و 2003

، ویرجع سبب 2010سنة  %11,4و 2009سنة  %10,2نخفاض بعدها لتصل إلى نسبة لإ، لتعود ل13,8%

لتدابیر التي من شأنها لى العدید من اإنخفاض إلى تطبیق برناج دعم الإنعاش الاقتصادین بالإضافة لإهذا ا

مكافحة البطالة، وعلى الرغم من هذا فإن معدلات البطالة تبقى مرتفعة ما یعني أن السیاسة النقدیة لم توفق في 

 .نقص الإستثمارات تحقیق هدف التشغیل لأسباب عدیدة منها
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 خلاصة الفصل

ة النقدیة والتعدیلات التي سللسیاأن نتعرض إلى الإطار القانوني والتنظیمي لقد حاولنا في هذا الفصل 

بالإضافة إلى دراسة السیاسة النقدیة المنتهجة في الجزائر خلال الفترة  طرأت على قانون النقد والقرض،

، بالإضافة إلى دراسة تطور مكونات الكتلة النقدیة ومقابلاتها، ودور السیاسة النقدیة في )2000-2014(

 : ، ومن أهم النتائج المتوصل إلیها ما یليتحقیق الاستقرار الداخلي و الخارجي

سته مد الإطار القانوني للسیاسة النقدیة في الجزائر إلى قانون النقد والقرض والتعدیلات التي میست -

 ؛بعد ذلك

ار الأسعار و هدف النمو ر ستقإاعتماد السیاسة النقدیة في تحقیق أهدافها المتمثلة في هدف  -

مباشرة من بینها معدل إعادة الخصم، بقصد تحقیق الاستقرار الاقتصادي على الأدوات الغیر 

 النقدي؛

من أجل ضمان فعالیة أدوات السیاسة النقدیة الغیر مباشرة واصل بنك الجزائر تطویره للبرنامج  -

 النقدي و تسییر السیولة؛

الأصول  ثل فيمعتماد أسالیب مراقبة تطور الكتلة النقدیة في الجزائر، ومقابلاتها التي تعبر تتإ -

 .الخارجیة، القروض المقدمة للاقتصاد و القروض المقدمة للدولة



 الخــــاتـمـة العــــــــــامـة
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في تحقیق الإستقرار النقدي خلال الفترة حاولنا من خلال هذه الدراسة الوقوف على دور السیاسة النقدیة 

، مركزین في ذلك على دراسة حالة الجزائر، وسنورد أهم النتائج المتوصل إلیها وكذا أهم 2000-2014

 :المقترحات بخصوص تفعیل بقیة الأدوات النقدیة الغیر مباشرة فیما یلي

 خلاصة عامة .1

أخذت السیاسة النقدیة في الأوقات الراهنة مكانة هامة بین أدوات السیاسة الإقتصادیة الأخرى، وأصبح 

 معالجة حاولدورها مهما من خلال التأثیر على مختلف المتغیرات الإقتصادیة، ومن خلال هذه الدراسة سوف ن

 2014-2000هل تعتبر السیاسة النقدیة المتبعة في الجزائر خلال الفترة : الإشكالیة المطروحة المتمثلة في

 : إلى ثلالثة فصول كما یليتقسیم هذه الدراسة ستقرار النقدي؟  وقد تطب منا لإة في تحقیق افعال

 .من حیث مفهومها، أدواتها وأهدافها في الفصل الأول تطرقنا إلى الإطار النظري للسیاسة النقدیة،

أجل  ذلك منمختلف مدارس الفكر الاقتصادي و  فيستعراض النظریات إأما في الفصل الثاني فقد قمنا ب

 .ودراسة أثر السیاسة النقدیة على التوازن الكلي عبرها ،تتبع السیاسة النقدیةفهم و 

ركزنا في في الجزائر، ودورها في ضبط المعروض النقدي و  أما الفصل الثالث خصصناه السیاسة النقدیة

ور السیاسة النقدیة في ، وذلك من خلال دراسة مراحل تط2014إلى  2000دراستنا على الفترة الممتدة من 

 .مكوناتهااستنا على تطور الكتلة النقدیة و ركزنا في در ، و الجزائر

مطروحة وإختبار الفرضیات المتبنات وكذا التوصل إلى وقد مكنتنا هذه الدراسة من الإجابة على الأسئلة ال

 .مجموعة من نتائج

 ختبار الفرضیات إنتائج  .2

 : قمنا في مقدمة الدراسة بوضع مجموعة من الفرضیات یمكن إجمالها فیما یلي

 لأولى والمتعلقة بفعالیة السیاسة النقدیة وفق النظریات الإقتصادیة هي فرضیة بالنسبة للفرضیة ا

ن دورها في خلق وسائل محایدة، یكمحققة بحیث یعتبر الكلاسیك أن السیاسة النقدیة، سیاسة م

ستوى ما في تغییر مامبادلات وتحقیق الإستقرار النقدي وبهذا فهي فعالة تمان المالدفع لض

ة ن خلال نظرتها الغیر حیادیة فالسیاسة النقدیة غیر فعالما بالنسبة للنظریة الكینزیة مالدخل،  أ

ستوى الدخل فالتغیر في عرض النقود لا یغیر بالضرورة إلى تغییر الأسعار مفعالة في تغییر 
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، ویعتبر النقدویون أن السیاسة النقدیة أكثر مستوى التشغیل التامیصل الاقتصاد إلى  ما لمطال

  .بتغییر الأصول التي یرغب الأفراد بالإحتفاظ بها مفعالیة فهي تؤثر في الدخل لأنها تقو 

 حققة  حیثمن طرف السلطة النقدیة هي م متعلقة بإستهداف التضخموبالنسبة للفرضیة الثانیة ال 

 تتطلبو  النمو دعم و التضخم ظاهرة علاج في المتخذة السیاسات بین من النقدیة السیاسة تعتبر

 لذا التضخم بمعدل للتنبؤ متقدمة فنیة آلیات جزائرال للبنك یكون أن التضخم إستهداف سیاسة

 معدل رصد من تمكنه المتغیرات عن معطیات على یحتوي معلومات بنك تشكیل منه یستدعي

 البعید، المدى على التضخم

  لیةمكانت عبحیث  فهي محققةأما الفرضیة الثالثة المتعلقة بمراقبة المعروض النقدي والتحكم فیه 

ناجحة في تحقیق أهدافها ي من طرف السلطة النقدیة فعالة و ضبط المعروض النقدمراقبة و 

قد قامت السیاسة النقدیة  إستقرار الأسعار و ستقرار نقدي من خلال إخاصة هدفها الرئیسي لتحقیق 

 .وأداة إسترجاع السیولة. الإحتیاطي الإجباريستخدام أداة إبتركیزها على بصورة جیدة  بذلك

 نتائج الدراسة .3

 :النتائج من أهمها من خلال الدراسة تمكنا من التوصل إلى مجموعة من

تعتبر السیاسة النقدیة من أهم مكونات السیاسة الإقتصادیة، بحیث تستخدم من طرف السلطة النقدیة  •

 .ستقرارلإمن أجل تحقیق ا

تظهر إستراتیجیة السیاسة النقدیة بتحدید الأدوات النقدیة لإستخدامها للتأثیر على الأهداف الأولیة التي  •

ومن ثم التأثیر على الأهداف الوسیطة وذلك من أجل الوصول إلى الأهداف  إختارتها السلطة النقدیة،

 .النهائیة

بالأخص الجانب النقدي عدة إصلاحات، خاصة وظهور قانون النقد والقرض عرف النظام الاقتصادي و  •

 ستخدامها للتأثیر علىإ الذي أعتبر نقلة نوعیة في السیاسة النقدیة من خلال تحدید الأدوات النقدیة و 

 .ختارتها السلطة النقدیةإالأهداف الأولیة التي 

أخرى غیر مباشرة، یكمن الفرق بینها في طریقة من أدوات مباشرة و تتكون أدوات السیاسة النقدیة  •

 .تأثیرهما، حیث أن الأدوات الغیر مباشرة هي التي تعمل من خلال السوق النقدیة

الذین قاما  04-10الأمر و  11-03ها قانون من أهم 10-90قرضصدور تعدیلات بعد قانون النقد وال •

 ."ستقرار الأسعارإ"بإزالة الغموض حول الهدف النهائي للسیاسة النقدیة 
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جزائر أن الكتلة النقدیة في ال ترى الدراسة تعمل السیاسة النقدیة على التحكم في المعروض النقدي، حیث •

، )2014-2000(لال فترة الدراسة عرفت تطورا خالكتابیة، وأشباه النقود التي تتكون من النقود الورقیة و 

فیما یخص مقابلات الكتلة النقدیة في الجزائر فهي تتكون من الأصول الخارجیة، القروض المقدمة و 

 .للاقتصاد، والقروض المقدمة للدولة

إستهداف  مالهدف الأساسي للسیاسة النقدیة التي حددها بنك الجزائر، حیث ت مراقبة وتیرة التضخمتعتبر  •

، حیث إرتفع بنسبة كبیرة، 2008، أین شهد إنخفاضا إلى غایة سنة 2003نذ م %03ب معدل التضخم

 ما بسبب التضخمل، وإنمفي الإقتصاد الجزائري لیست نقدیة بالكا معدل التضخمإن أسباب إرتفاع 

ة الخارجیة وضعف دى التبعیمستورد، وهذا الوضع الذي قید فعالیة السیاسة النقدیة فهو یعبر عن مال

إسترجعت ) %04, %03(جال من المض مع وضع نسبة لإستهداف التضخمالإقتصاد الوطني، لكن 

 .رة أخرىموإنخفاضها  معدلات التضخمفي  مكانتها في التحكمالسیاسة النقدیة 

ب ن أسبامج الإنعاش الإقتصادي في الجزائر من التدابیر والسیاسات بالإضافة براموعة مجمیعد تطبیق  •

 .ةمالة التامتوفق السیاسة النقدیة في تحقیق هدف الع من ذلك لم معدلات البطالة، وبالرغمإنخفاض 

 إقتراحات وتوصیات .4

مواصلة العمل على تعزیز إستقلالیة البنك المركزي وتطویر نظم المعلومات لدیه لیمارس سیاسته النقدیة  −

 .بصورة فعلیة

صم، وعملیات السوق الغیر مباشرة بالأخص أداة معدل إعادة الخورة تفعیل أدوات السیاسة النقدیة ضر  −

الیة في من خلال تطویر سوق الأوراق المخاصة  التنویع في إستخدام أدوات السیاسة النقدیةو  المفتوحة

 .الجزائر

 .ستقرار السوق النقديإ التنظیمیة لتعزیز سلامة و تقوم بتوفیر الشروط القانونیة و  على السلطة النقدیة أن −

بحیث تأثر السیاسة النقدیة على النقود أما السیاسة المالیة  إدراج السیاسة المالیة مع السیاسة النقدیة، −

 .، وبالتالي تحقیق فعالیة أكبر للإستقرار النقديعلى الإیرادات

 آفاق الدراسة .5

لمواضیع تحتاج في إطار دراستنا لموضوع السیاسة النقدیة والإستقرار النقدي، وجدنا أن هناك العدید من ا

إلى المزید من البحث والتفصیل، ولهذا نقترح مواصلة الدراسة والبحث في الموضوع لتغطیته وإثرائه أكثر من 

 :خلال المواضیع التالیة
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 .دور السیاسة المالیة في تحقیق إستقرار المعروض النقدي في الجزائر −

 .الداخلي والخارجيأدوات السیاسة النقدیة الحدیثة وأثرها على الإستقرار  −

 .العوامل المؤثرة على فعالیة قنوات إنتقال أثر السیاسة النقدیة −
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 ؛2015-2008، 32-05الجزائر رقم النشرة الإحصائیة الثلاثیة لبنك  .2

 ؛2012، ماي 17النشرة الإحصائیة الثلاثیة لبنك الجزائر، العدد  .3

 ؛2011النشرة الإحصائیة الثلاثیة لبنك الجزائر، سبتمبر .4

 ؛2014التقریر السنوي لبنك الجزائر،نوفمبر  .5
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 ؛201 5، بنك الجزائر، دیسمبر32النشرة الإحصائیة الثلاثیة رقم  .6

 ممراسیقوانین و  .و 
بتاریخ  16، الجریدة الرسمیة العدد 1990أفریل  14التعلق بالنقد والقرض، المؤرخ في 10-90قانون  .1

14/10/1990. 

 .المتعلقة بنظام الاحتیاطي القانوني15/06/2001،المؤرخة بتاریخ )01-01(التعلیمة رقم  .2

 .القانوني المتعلقة بنظام الاحتیاطي 13/05/2004المؤرخة بتاریخ ) 02-04(التعلیمة رقم 

 .10-90من القانون  93المادة 

 .11-03تتمم الأمر رقم : 03المادة 

 .11-03من الأمر  41المادة 

 .04-10من الأمر رقم  35المادة 

 راجع باللغة الفرنسیةمة المقائ: ثانیا

 
Rapports : 

1. Banque D’Algérie, Bulletin Statistique Trimestre N°04, Résultants 2000-2014, 
2. Banque d’Algérie, Bulletin Statistique Trimestriel, N° 03, OP, Cit, 
3. Banque d’Algérie, Evolution Economique et monétaire en algérie, rapport 

2005, Op, Cit, 
4. Banque d’Algérie, évolution économique et monétaire en algérie, Rapport 

2008, septembre, 2009, 
5. Banque d’algérie,Evoution Economique et monétaire en algérie,rapport 2005 .

Op, Cit. 
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