




 

 شكــر و تقديـر
 

 والقائل في محكم أول الشكر لله سبحانه وتعالى على فضله وتوفيقه لنا

 تنزيله ** لئَِنْ شَكَرْتُم لَِِزيِدَنَّكُمْ **

 **ونتقدم مصداقا لقول النبي عليه السلام ** مَنْ لَمْ يَشْكُرِ النَّاسَ لَمْ يَشْكُرِ اللهُ 

الذي سهل لنا طريق  تشكراتنا الخالصة إلى الِستاذ المشرف الدكتورة مانع سهام
 العمل ولم يبخل علينا بنصائحه وتوجيهاته الثرية

ظل  كما لا ننسى بالشكر أعضاء لجنة المناقشة الدكتور بن داود حسين والِستاذ الفا
 عشاش حمزة

 لكم منا جزيل الشكر و التقدير

  

 

 

   

                



 إهداء
  الصالحات تتم بفضله الذي لله الحمد

 لو و مساعدتي في بعيد أو قريب من ساهم من كل إلى نجاحي ثمرة اهدي
  سندي زوجي و ابي و امي رأسهم على و الطيبة بالكلمة

 . رعاه و الله حفظه عيني قرة و حبيبي ابني إلى أيضا النجاح هذا كما اهدي

 

 

 

 

 

 

                                

 
 



 إهداء

 
  ع عهرها و هدي ثمرة جهدي إلى أمي الغالية أطال اللهأ    

حفظها إلى روح أبي الطاهرة إلى جميع الأهل و الأقارب و كل 
 من ساعدني من قريب أو من بعيد و لو بكلهة طيبة
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 مقدمة
وذلك لكونها أداة فعالة  ع تحقيق الأهداف ، السياسة النقدية من اهم السياسات الاقتصادية العامة للدولة

 الفكر  عير حيث حظيت السياسة النقدية باهتهام واسع وكب، تصادية والاجتهاعية من خلال أدواتها المختلفةالاق
ثم جاء "كينز"  ع ، سيكيةلمدرسة الكلاها كانت مع ظهور الم تبلورت فيها معاتي اللىفالبداية الأو ، الاقتصادي

لكن سرعان ما استرجعت بعدها السياسة النقدية  ،القرن العشرين ليؤكد ان السياسة المالية هي الأكثر فعالية
وازداد الاهتهام بالسياسة النقدية  ع الفكر ، مكانتها  ع الخهسينات من القرن العشرين على يد "فريدمان"

خاصة أثناء الأزمات النقدية وعدم الاستقرار الاقتصادي الذي شهدته معظم دول العالم ، الاقتصادي المعاصر
 .اخاصة النامية منه

الاقتصادية  ع أية دولة  ختلالات كها ان السياسة النقدية تعد من السياسات الأساسية  ع معاجلة مختلف الا
حيث تختلف طبيعة استعهالها من دولة لأخرى وتختلف أغراضها أيضا حسب ظروف كل بلد ، من دول العامل

لمعاجلة التضخم وذلك  من التشغيل أوفنجد بعض الدول توجه سياستها النقدية من أجل تحقيق مستويات عالية 
 .من اجل تحقيق النهو الاقتصادي

استهرت لفترة طويلة من الزمن وما ، اقتصادية عديدة داخلية وخارجية اختلالاتلقد عانى الاقتصاد الجزائري من 
ية والمالية هذا ما جعل السلطات الجزائرية تقوم بالعديد من الإصلاحات النقد، زال يتخبط فيها إلى يومنا هذا

داف الأساسية لأهديد اوتجسدت هذه الإصلاحات أساسا  ع تح، خاصة الداخلية منها ختلالات لمعالجة هذه الا
والقرض الذي يعد نقطة تحول  ع مسار  طرأت على قانون النقد تيللسياسة النقدية وفق أهم التعديلات ال

 : الإشكالية التاليةبناء على ما سبق يمكن طرح ، السياسة النقدية  ع الجزائر
 ؟الجزائر في النقدية السياسة تطورات هي ما

 الاسئلة الفرعية : 
  ما هي الأدوات المستخدمة  ع السياسة النقدية ؟ -
  كيف يتم تقييم فعالية السياسة النقدية  ؟  -
  ما هو واقع تطبيق أدوات السياسة النقدية  ع الجزائر ؟ -
  الجزائر ؟ما هي شروط نجاح السياسة النقدية  ع  -
 فرضيات البحث :  

السياسة النقدية اعتهدت على الأدوات المباشرة و غير المباشرة و بشكل كبير على الأدوات غير المباشرة بعد  -
 اصلاحات قانون النقد و القرض
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 حيث ان مدى فعالية السياسة النقدية  ع، تختلف فعالية السياسة النقدية من اقتصاد مغلق الى اقتصاد مفتوح -
أي دولة يظل محكوما بطبيعة الهيكل الإقتصادي و الاجتهاعي للدولة فأي خلل  ع الهياكل الاقتصادية و 

 . الاجتهاعية للدولة يشكل عقبة امام فعالية السياسة النقدية
ر إستهر بنك الجزائر  ع استخدام سياسة الاحتياطي الاجباري الى وقتنا هذا لما فيه لها من فعالية و أثر مباش -

  على الائتهان
يتوقف نجاح  السياسة  النقدية  ع أي دولة و  ع اي نظام اقتصادي على مجهوعة من العوامل و الشروط من  -
  : بينها

 توفر معلومات كافية عن حالة الاقتصاد -
        تحديد هدف أساسي للسياسة النقدية -
  نظام سعر صرف فعال -
 استقلالية السلطات النقدية -

 منهجية البحث: 
قهنـا باسـتخدام المـنهج الوصـفي مـن خـلال عـرض مختلـف الإصـلاحات النقديـة التـي قامـت بهـا الحكومـة كهـا 

  استخدمنا المنهج الاستقرائي  ع تحليل واقع تطبيق أدوات السياسة النقدية
  ع الجزائر 
 الدراسات السابقة :  

 ع الجزائر فهنها ما ركزت على الدراسات التحليليـة  لها، تناولت عدة أطروحات ورسائل فعالية السياسة النقدية 
 : ومنها ما ركزت على دارسات قياسية وعلاقتها بمتغيرات الاقتصاد الكلي، ولعلى من أهمها

ة بــن عبــد الفتــاح دحمــان، "السياســة النقديــة ومــدى فعاليتهــا فــي إدارة الطلــب الكلــي"، دراس دارســة لـــ: - 
، تناولـت تحليـل 0222حالــة الجزائر، أطروحة دكتوراه كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 

  .فعاليـة السياسة النقدية المطبقة  ع الجزائر وأثرها على الطلب الكلى
لية الســلطة النقديــة"، دراسة حالــة ابريــر محهــد، "السياســة النقديـة ومــدى فعاليتهــا فــي ظــل استقلا دراسة لـ: -

يير، جامعة تلهسان، الجزائر، رســـــالة ماجســـــتير، تخصـــــص ماليـــــة وبنـــــوك، كليـــــة العلـــــوم الاقتصـــــادية وعلـــــوم التســـــ
 .ية، تناولت فعالية السياسة النقدية و مدى تأثيرها باستقلالية السلطة النقد0222

  :تقســيمات البحــث 
وللإلمــام بجوانــب الموضــوع تــم تقســيم البحــث إلــى فصلين، حيــث ســنتطرق فــي الفصــل الأول إلــى الإطار 
النظري للسياسة النقدية مــن خــلال ثلاثــة مباحــث وتضــهن المبحــث الأول على عهوميات حول السياسة النقدية، 

ـاني أدوات السياســة النقديــة و ركائزها، والمبحــث الثالــث فعالية السياسة النقديــة أما الفصل الثاني والمبحــث الثـ
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من خلال ثلاثة مباحث تضهن المبحث الأول  0202-0222تضهن   السياسة النقدية  ع الجزائر خلال الفترة 
لثاني أهم التعديلات النقدية  ع الجزائر خلال الفترة الإطار القانوني لتنظيم و تطبيق السياسة النقدية أما المبحث ا

  0202-0222و أخيرا المبحث الثالث تضهن تطور السياسة النقدية  ع الجزائر خلال الفترة  0222-0202
 أسباب اختيار الموضوع :  

 الرغبة  ع اثراء المعرفة العلهية  ع هذا المجال. -
 لجزائر.ندرة الدراسات التي تناولت هذا الموضوع  ع ا -
  محاولة تقييم واقع تطبيق أدوات السياسة النقدية  ع الجزائر. -

 أهمية البحث :  
نظرا للدور الفعال الذي تلعبه السياسة النقدية  ع رسم أهداف و توجيهات الاقتصاد الجزائري. و كذا المحافظة 

 .قتصاد الجزائريعلى استقرار الأسعار و معالجة مجهل المشاكل الاقتصادية التي يعاني منها الا
 أهداف البحث :  

  : نسعى من خلال هذا البحث إلى تحقيق جملة من الأهداف منها
  تحليل واقع تطبيق أدوات السياسة النقدية  ع الجزائر. -
 معرفة أهداف السياسة النقدية و مدى تحقيقها  ع الجزائر و الكشف عن فعاليتها -
 حدود الدراسة :  

  .ول البحث دراسة فعالية أدوات السياسة النقدية  ع الجزائرمن حيث الإطار المكاني، يتنا
 .0202- 0222أما من حيث الزمان فقد قهنا بدراسة شاملة لمسار السياسة النقدية  ع الجزائر من 

 :إختبار الفرضيات  
هداف السياسة النقدية تعتبر من أهم السياسات الاقتصادية العامة للدولة كونها أداة فعالة  ع تحقيق الأ -

 . الإقتصادية و الإجتهاعية المسطرة من طرف الدولة
تعتبر السياسة النقدية  ع الاقتصاديات النامية أقل فعالية منها  ع الاقتصاديات المتقدة  بسبب الاختلالات  -

 .الهيكلية و المالية و النقدية ،و لنجاحها لا بد من مواصلة الإصلاحات اللازمة
لاجباري من أهم الأدوات التي استخدمها بنك الجزائر لتحقيق الأهداف النهائية  يعتبر معدل الاحتياطي ا -

 . للسياسة النقدية  ع الجزائر خلال فترة الدراسة
السياسة النقدية  ع الجزائر كانت فعالة  ع امتصاص فائض السيولة بالرغم من التوسع الكبير للكتلة النقدية ،  -

 . أدوات غير تقليديةو ذلك باستخدام أدوات تقليدية و 
 .السياسة النقدية  ع الجزائر لم تكن فعالة  ع تحقيق النهو الاقتصادي المرتفع خلال فترة الدراسة -
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 :توصيات البحث  
 : من أهم التوصيات نقدم ما يلي

 .الاهتهام بتطبيق أدوات السياسة النقدية المباشرة من أجل تحقيق الاستقرار الاقتصادي -
 . إقتصاد السوقالتوجه نحو  -
 . العهل على خلق أسواق نقدية متطورة ، و ضبط احكام التنظيم فيها -

 تحديد أهداف نهائية للسياسة النقدية من شأنها تحقيق النهو الإقتصادي .



 

 

 :الفصل الِول

 الإطار النظري للسياسة النقدية
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 تمهيد
تعتهد عليها الدولة  ع تحقيق أهدافها المختلفة تعتبر السياسة النقدية من بين أهم السياسات الاقتصادية التي 

 إلا أن هذه الأهمية تختلف، حيث ظهر الاهتهام بالسياسة النقدية  ع الفكر الاقتصادي أثناء الأزمات النقدية
تستخدم السياسة النقدية مجهوعة من الأدوات منها الأدوات و ، مبادءهمعند الاقتصاديين حسب توجهاتهم و 

السوق النقدي و عليه تم تقسيم هذا ات غير مباشرة و التعرف على ركائزها المتهثلة أساسا  ع المباشرة و الأدو 
   الفصل إلى ثلاث مباحث.
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 عموميات حول السياسة النقدية: المبحث الِول
خلال ية الى إقامة الظروف النقدية والائتهانية الهادفة الى إيجاد بيئة إقتصادية مستقرة من تسعى السياسة النقد

سواء تلك الناتجة عن المتغيرات النقدية أو الناتجة عن اسباب اقتصادية أخرى  ، معالجة المشاكل الاقتصادية
  كالتضخم والبطالة والركود الاقتصادي وغيرها.

 مفهوم السياسة النقدية: المطلب الِول
ر المشتركة المكونة للسياسة إلا أنها تلتقي  ع العناص، تنوعت و اختلفت مفاهيم و تعاريف السياسة النقدية

  .المتخذة و الأهداف المرجو تحقيقهو هي الإجراءات ا، النقدية
 مفهوم السياسة النقدية -0
 أهداف تحقيق بغرض المجتهع  ع المتوفرة النقود كهية تنظيم " بأنها النقدية السياسة تعريف كنيم -

 1السياسة الاقتصادية.
 يؤثر عهل من الحكومة به تقوم ما" أنها على النقدية السياسة فيعرف  G-Lbashأما الاقتصادي  -

 عهلة كانت سواء المصر ع غير القطاع بها التي يحتفظ السائلة الموجودات وتركيب حجم  ع فعالة بصورة
 2سندات حكومية. أو ودائع أو

 لتأثيرا أو النقد حجم لتغيير النقدية السلطات به تقوم واع عامل أي بأنها  Shawكها عرفه الاقتصاد  -
 3 عليه. الحصول على كلفة

 وتنظيم والائتهان النقود من كل إدارة  ع الدولة تتخذها التي الإجراءات مجهوعة أنها على تعرف كها -
 المختلفة أجهزتها أو الحكومة تتخذها التي والأحكام القواعد بمعنى مجهوعة، للاقتصاد السيولة العامة

 حجم  ع والانكهاش التوسع لإيجاد النقدي الرصد  ع لتأثيرا خلال من النشاط الاقتصادي  ع للتأثير
 4 .النقدية السياسة أهداف مجهوعة وتحقيق بما يتفق للهجتهع الشرائية القوة

الفعاليات  علىالتأثي  بهدف النقدية السلطة طرف من المعتهد المباشر التدخل النقدية السياسة وتعتبر -
الائتهاني  النشاط على الرقابة وسائل باستخدام الائتهان وجيهوت النقود عرض تغير طريق عن الاقتصادية
  .التجارية للهصارف

                                                             
  . 25، ص : 0222، 2ة للنشر و التوزيع، الجزائر، طجمال بن دعاس، السياسة النقدية  ع النظامين الاسلامي و الوضعي، دار الخلدوني1
 02، ص: 0222، مصر، 2دار الفجر للنشر و التوزيع، القاهرة، ط ،الأدوات-الاهداف-المفهومصالح مفتاح، النقود و السياسات النقدية  2
 .   224، ص: 0222، 2نظري، دار والنشر و التوزيع، الاردن، طكرم حداد ، النقود و المصارف مدخل تحليلي و  3
، مذكرة مقدمة ضهن متطلبات نيل 0220-0222و دورها  ع ضبط العرض النقدي  ع الجزائر خلال الفترة إكن لونيس، السياسة النقدية 4

   .0، ص: 0222-0222، 24شهادة الماجيستير  ع علوم الاقتصادية فرع: نقود و بنوك، جامعة الجزائر 
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  ع الاقتصاد الفائدة أسعار أو النقود كهية تعديل بواسطتها يتم التي القرارات مجهوعة بأنها أيضا تعرف كها
 1 .الوطني التوازني والدخل للأسعار العام المستوى على التأثير بغية

  : وهي التالية العناصر من مجهوعة يضم أن لابد شامل ريفتع أي فإن لذا
 .النقدي السلطة بها تقوم التي والأعهال الإجراءات  -
 .صرفيةالم وغير الاقتصادية الأعوان سلوك  ع أثيروبالت النقدية المتغيرات على للتأثير الإجراءات تستعهل -
 .النقدية طاتالسل تحددها أهداف تحقيق إلى النقدية السياسة تهدف -

 : النقدية السياسة أن نستنتج السابقة التعاريف خلال ومن
 .معينة أهداف تحقيق أجل من ما بلد  ع النقدي بالجانب تهتم الاقتصادية السياسة أدوات من أداة هي  -
 جوةالمر  الاقتصادية الأهداف تحقيق أجل من المباشرة وغير المباشرة والوسائل الإجراءات من مجهوعة هي  -

 .محددة زمنية خلال فترة
 أهداف السياسة النقدية: المطلب الثاني

قتصادي للبلد و من بين هذه الأهداف  تحقيق عدة أهداف وفقا للوضع الاتسعى السياسة النقدية إلى
 2: نذكر
قتصادي من خلال تجنب التغيرات المؤثرة على قيهة النقدي و الا الاستقرارتحقيق مستوى مقبول من   -
 هلة الوطنية داخليا و خارجيا و التي تنشأ عن التغيرات  ع المستوى العام للأسعار.الع

فة بما يحقق زيادة الدخل قتصادية المختلاقتصادية مناسبة  ع القطاعات الا  ع تحقيق معدلات نمو المساهمة -
 الوطني و نمو الناتج المحلي الخام الإجمالي.

ية و المصرفية و الأسواق التي تتعامل فيها هذه المؤسسات )السوق المالي المساهمة  ع تطوير المؤسسات المال  -
 قتصاد الوطني.وق النقدي( و بما يخدم تطوير الاو الس

و برامج التنهية قتصادية و ذلك بتوفير المناخ المناسب لتنفيذ مشاريع ساهمة  ع تسريع عهلية التنهية الاالم  -
 النامية. جتهاعية  ع البلدانالاقتصادية و الا

 المساهمة  ع تحقيق التوازن المطلوب  ع ميزان المدفوعات.  -
 تنصبت التي تجاهاتالا تحديد يمكن أنه إلا النقدية السياسة بين ومتداخل واضحا ترابطا هناك أن يلاحظ

 .والاستثهار الادخار هما جانبين  ع تنحصر هاتاالاتج وهذه النقدية عليه السياسة
 3: إلى النقدية السياسة تسعى دخارالا جانب يخص ففيها

                                                             
لصرف الأجنبي و علاقتها بالسياسة النقدية، دراسة تحليلية قياسية للأثر الاقتصادية، مكتبة حسن العصرية، لبنان، لحلو موسى بوخاري، سياسة ا 1

 . 20، ص: 0222
 . 200، ص 0222، 2، دار زهران للنشر و التوزيع، الاردن، طالنظرية النقديةناظم محهد نوري الشهري، النقود و المصارف و  2
  .242هري، مرجع نفسه، ص: ناظم محهد نوري الش 3
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 البلد.  ع القائهة والمصرفية المالية المؤسسات بواسطة جمعها يمكن التي المحلية الادخار وتعبئة جمع 
 نيالوط الدخل جماليإ إلى نسبة الادخار معدلات رفع.  
 : إلى تسعى النقدية السياسة فإن الاستثهار بجانب يخص فيها أما
 الوطني والناتج الدخل حجم زيادة إلى تؤدي والتي الوطني الدخل إجمالي إلى اراتالاستثه نسبة زيادة. 
 الأهمية  زيادة إلى يؤدي بشكل نموها معدلات زيادة تطويرها يتوجب التي القطاعات نحو الاستثهار توجيه

 .النسبية
 .الوطني الدخل تكوين  ع القطاعات هذه لمساهمة

 قديةأنواع السياسة الن: المطلب الثالث
 النقديةة والسياسـ ع هذا الصدد يمكن التهيز بين نوعين من السياسات النقدية هما السياسة النقدية التوسـعية 

 . الانكهاشية
يهدف أساسا هذا النوع من السياسـة النقديـة إلـي عـلاج الحالـة : السياسة النقدية الانكماشية: أولا

ـا وبالتـالي فـان هـدف السياسـة النقديـة اتجـاه التضـخم هـو الحـد مـن التي يعاني منها اقتصـاد بلـد م التضـخهية
خلـق أدوات نقدية أي الحد مـن خلـق النقـود وتخفـيض المعـروض النقـدي وبالتـالي يـتم الحـد مـن إنفـاق الأفـراد 

 . والمؤسسـات على شراء السلع والخدمات
تي لا تندفع نحو إحداث التضـخم فـي مرحلـة ثـم العهـل و يرى البعض أن أي سياسة نقدية ناجحة هي ال

تزايـد ثابـت لنهـو معلـى علاجـه بـل السياسـة النقديـة المتوازنـة هـي التـي تعهـل علـى الحفـاظ علـى معـدل 
المحـدد  وباعتبار أن المعروض النقدي ه، هو الذي يحقق استقرار مستوى الأسعار، المعـروض النقدي لان ذلك

 1.لرئيسـي لكل من المستوى العام للأسعار ومستوى الناتج القومي وكذا التوظيف أو العهالةا
ويمكـن القضــاء علــى هــذه الفجــوة ، تنتج الفجوة التضخهية نتيجة ارتفاع الطلب الكلي عن العرض الكلـي

 : م "السياســة النقديــة الانكهاشية " كها يليوفــي هــذه الحالــة يــتم اســتخدا، عــن طريــق تقليــل الطلــب الكلــي
وتتضـهن هـذه الأداة قيـام البنـك المركـزي ببيـع السـندات الحكوميـة إلـى : عمليات السوق المفتوحة -2

حيث أن عهلية البيع هذه سـتؤدي إلـى انخفـاض كهيـة ، الأفـراد والبنوك التجارية و المؤسسات المختلفة
ة الشـرائية للأفـراد وتقليـل حجـم الإنفـاق در ممـا يعهـل علـى تخفـيض الق، ي الاقتصـادالنقـد المتـداول فـ

، (c) يكـل مـن الإنفـاق الاسـتهلاكوبالتـالي يـنخفض  ، الإنتاجالاسـتثهاري الـذي يقـوم بـه قطاع 
ستوى العرض يصل إلى م ممـا يعهـل علـى تخفـيض الطلـب الكلـي إلـى أن(I) الإنفـاق الاسـتثهاريو 

 . الكلي

                                                             
  .422، ص 2002عبد المطلب عبد المجيد، السياسات الاقتصادية تحليل جزئي وكلي،  مكتبة زهراء الشرق، القاهرة،  1
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 يقـوم البنـك المركـزي برفـع سـعر الخصـم ممـا يعنـي انخفـاض حجـم القـروض المتـوفرة لـدى: سعر الخصم  -0
ممــا يعنــي ارتفــاع حجــم ، والتــي بــدورها ترفــع ســعر الفائــدة علـى الودائــع والقــروض، البنـوك التجاريــة

وانخفـاض ، نوك )حيث أصبح العائـد علـى الأمـوال المودعـة أعلـى مـن السـابق(المودعة  ع الب الأمــوال
حجـم القـروض )بســبب ارتفــاع تكلفــة الإقــراض(. ويــؤدي هــذا إلــى انخفــاض حجــم الإنفــاق 

لية مما يعني انخفاض الطلب الكلي. وتستهر هذه العه، (Iالاستثهاري) والإنفــاق، (C)الاســتهلاكي
 لحين عودة الطلب الكلي إلى مسـتوى التوازن.

علـى يقـوم البنـك برفـع نسـبة الاحتيـاطي القـانوني ممـا يعنـي انخفـاض قـدرة البنـوك : الاحتيـاطي القـانوني -4
، (C) ونتيجـة لارتفـاع نسـبة الاحتيـاطي القـانوني يـنخفض الإنفـاق الاستهلاكي، توليـد الائتهـان

 . إلى أن يتساوى الطلب الكلي مع العرض الكلي، (I) لاستثهاريوالإنفاق ا
تهدف إلي علاج حالة الركود الاقتصادي التي يمر بها الاقتصاد أي التدفق : السياسة النقدية التوسعية: ثانيا

زيـادة المعـروض الحقيقـي أكبـر مـن التـدفق النقـدي وهنـا تسـعى السـلطة النقديـة متهثلـة فـي البنـك المركـزي إلـى 
 لان زيــادة النقــود مــن شــانه زيــادة دخــول الأفــراد و، النقــدي وبالتــالي زيــادة الطلــب علــى الســلع والخــدمات

 . المؤسسات وبالتالي تحفيز الطلب على السلع الاستهلاكية و السلع الاستثهارية على حد سواء
ويمكــن القضــاء علــى هــذه ، الكليانخفـاض الطلـب الكلـي عـن العـرض تنـتج الفجـوة الانكهاشـية بسـبب 

 : أي يــتم إتبــاع "السياســة النقديــة التوسعية" كها يلي، الفجــوة عــن طريــق تحفيــز وزيــادة الطلــب الكلــي
 الىدات الحكوميـة وتتضهن هذه الأداة قيام البنـك المركـزي بشـراء السـن: عمليات السوق المفتوحة -2

حيـث أن عهليـة الشـراء هـذه سـتؤدي إلـى ارتفـاع كهيـة ، الأفـراد والبنوك التجاريـة والمؤسسـات المختلفـة
مما يعهل على زيادة القوة الشرائية للأفراد وزيادة حجم الإنفاق الاسـتثهاري ، النقـد المتـداول  ع الاقتصاد

و والإنفاق ، (C) بالتالي يرتفع حجم كل من الإنفاق الاستهلاكيو ، الـذي يقـوم بـه قطـاع الأعهال
 . ممـا يعهـل علـى زيادة الطلب الكلى إلى أن يصل إلى مستوى العرض الكلي، (I) الاسـتثهاري

 يقــوم البنــك المركــزي بتخفــيض ســعر الخصــم ممــا يعنــي تشــجيع البنــوك التجاريــة علــى: ســـعر الخصـــم -0
وتقــوم البنــوك التجاريــة بتخفــيض ســعر الفائــدة علــى ، الاقتــراض وبكهيــات أكبــر مــن البنــك المركــزي

الودائــع والقروض مما يعنى انخفاض حجم الأموال المودعة  ع البنوك )حيث أصبح العائد على الأموال 
ـبب انخفـاض تكلفـة الإقـراض( وتكـون المحصـلة وارتفـاع حجـم القـروض )بس، المودعة اقل مـن السـابق(

ممــا يعنــي ارتفــاع ، (I) والإنفــاق الاســتثهاري، (C)  النهائيـة أن ترتفـع حجــم الإنفــاق الاســتهلاكي
 . العهلية لحين ارتفاع الطلب الكلي إلى مستوى العرض الكلي الطلــب الكلــي وتســتهر هــذه
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ونتيجـة انخفـاض نسـبة الاحتيـاطي ، فـض نسـبة الاحتيـاطي القـانونييقـوم البنـك بخ: الاحتياطي القانوني -4
إلى أن يتساوى الطلب ، (I)والإنفـاق الاستثهاري ، (C) القـانوني يريـد كـل مـن الإنفـاق الاسـتهلاكي

  .1الكلي مع العرض الكلي
 قتصاديالا السياسة النقدية في ظل الفكر : الرابعالمطلب 

هذا ما جعلها تتطور و تمر بعدة ، الذي تلعبه  ع عهلية التنهية كبيرو الدور النظرا لأهمية السياسة النقدية 
مراحل و عقبات حتى أصبحت على وضعها الحالي و يههنا هنا التعرف على المراحل التي مرت بها السياسة 

 : النقدية و ذلك على النحو التاليالنقدية من خلال المدارس الفكرية المختلفة التي اهتهت بالسياسة 
 المدرسة الكلاسيكيةولا: أ

ادية و قتصخل الدولة  ع الحياة الاالكلاسيك  أن النهو يتم تلقائيا دون الحاجة إلى تد قتصاديونلقد اعتبر الإ
 يتحقق دائها عند مستوى التشغيل الكامل مع افتراض حياة النقود بحيثقتصادي قد اعتقدوا أن التوازن الا

، قتصادي قيهتها دون المساس بالنشاط الاتغيرات مقابلة  ع على احداثيقتصر أثر التغيرات  ع كهية النقود 
حيث تشير ، بر نظرية كهية النقود )النظرية النقدية الكلاسيكية( عن وجهة نظر الكلاسيك بهذا الشأنوتع

زيادة بنفس القدرة و يترتب عليه ، عام للأسعاروالمستوى ال علاقة بين كهية النقودالعربية هذه النظرية إلى وجود 
تجاه على مستوى العام للأسعار  ع أي تغير يحدث الأول )النقود المعروضة( ينعكس بنفس القدر و  ع نفس الا

قتصاد الوطني و هذا مع افتراض دنى تأثير على الجانب الحقيقي للاعلى الثاني )مستوى العام للأسعار( دون أ
ي وظيفة واحدة هي وسيط  ع التبادل مما يفيد حياة النقود بهذا اعتبر الكلاسيك أن السياسة أن النقود و تؤد

سياسة محايدة و لا تؤثر بأي صورة من الصور على مستوى التشغيل أو الإنتاج أو حتى الأجور النقدية 
هذا الفكر الكلاسيكي و و يقتصر دورها  ع خلق نقود الأزمة لإجراء المعاملات ، الحقيقية و الأسعار الفائدة

أي قام الإقتصاديون بدراسة و تحليل العوامل التي ، يعكس المرحلة الأولى من المراحل الأساسية للنظرية النقدية
 2تؤثر على مستوى العام للأسعار.

  لنقود ) نظرية فيشر للأرصدة (لكمية ال نظريةال -2
دراسة العلاقة بين كهية و التي كانت تهدف إلى  استند فيشر  ع عرضه لنظريته على صيغة التبادل المشهورة

فتراضات المتعلقة ية النقود على أساس مجهوعة من الاالنقود و الإنفاق على السلع و الخدمات. تقوم نظرية كه
فيرى أنصار هذه ، ئتهانالابأهمية تغيرات كهية النقود بالنسبة إلى غيرها من العوامل  ع التأثير على مستوى 

                                                             
  .224، ص 0222بلعزوز بن علي، محاضرات  ع النظريات و السياسات النقدية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر 1
 . 242-202، ص: 2002دار النهضة العربية، القاهرة، مصر،  ، دمة  ع النقود و البنوكمحهد زكي الشافعي، مق 2
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العام للأسعار و التناسب بينهها تناسبا  المقياسكهية النقود العامل الفعال و و المؤثر  ع تحديد   النظرية  ع
     : 1و يتخذ أنصار هذه النظرية معادلة التبادل أداة تحليلية لبيان وجهات نظرهم كها يلي ، عكسيا

MV=PT 
 M :؛دة و الودائع الجاريةهية النقود المتداولة و تشهل النقود الورقية و النقود المساعك  
 V :؛(تقل فيها وحدة النقد من يد لأخرىهي متوسط عدد المرات التي تنتداولها )و  سرعة  
 P :؛المستوى العام للأسعار  
 T :حجم المبادلات.  

ظهرت و بالتالي فالمعادلة تحدد جميع العوامل التي تتفاعل بطريقة مباشرة  ع تحديد مستوى الأسعار و قد 
، حيث أدخل النقود المصرفية  ع التبادل، قتصادي لفيشر أيضاتسهى بمعادلة التبادل الا ىمعادلة أخر 

   : فأصبحت المعادلة
MV+M'V' = PT 

 M : القانونية؛النقود  
 V  :تداولها؛ سرعة  
 M' :صرفية؛النقود الم  
 V' :.سرعة تداولها  

تحقيق مستوى معين من المبادلات و  حتى يتبين أهمية كل واحدة  ع   'M و M  من الفصل بين و الهدف
بالتالي فإن النقود محايدة و هذا ما يجعل السياسة قدية له تأثير فقط على الأسعار و كل عنصر من العناصر الن

عند الكلاسيك سياسة محايدة يتهثل دورها  ع خلق النقود لتسهيل المبادلات أي أن حجم المعاملات هو 
 افرها.الذي يحدد كهية النقود الواجب تو 

 نظرية الدخل و معادلة كامبريدج ) صياغة الِرصدة النقدية ( -0
 قتصادي الإنجليزي الفرد مارشال و هو أحد المفكرين الكلاسيك و الذي كانت النظرية الا قام بصياغة هذه 
ؤ أنهم  حيث تنظر النظرية إلى النقود على أنها جزء من ثروة الأفراد، لنظرية المبادلات لفشر نظريته استكهالا 

و لأن النقود تختزن قوة شرائية فلا خوف من أن تكتنز لفترة طويلة أو ، حتياطالاسيحتفظون ببعضها لغايات 
 قصيرة.

  2:و اشتق مارشال و زملاءه نظريتهم من صيغة المبادلات فيشر و التي افترض فيها أنها

                                                             
، مذكرة ماجستير  ع 0222-2002وجدي جميلة، السياسة النقدية و سياسة استهداف التضخم دراسة قياسية لحالة الجزائر خلال الفترة  1

  .40، 42، ص: 0222/0225 بكر بالقايد، تلهسان، العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد قياسي بنكي و مالي، جامعة أبي
 . 44، 40، ص نفسهوجدي جميلة، مرجع  2
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M×V=P×Y 
 : ( فإن المعادلة تصبحV) علىفإذا قسهنا المعادلة 

M=1 /V×(PY) 
و عندما يكون سوق النقد  ع حالة توازن فإن الكهية المعروضة من النقد تساوي تلك المطلوبة نستطيع 

 : و بالتالي تصبح المعادلة Kبالرمز  (V/1و استبدال مقلوب السرعة ) Mdب  Mاستبدال 
Md =K× PY 

 Md :؛الطلب على النقود 
 K :؛السيولة المحتفظ بها 
 Y :؛الدخل النقدي 
 P :ر.لمستوى العام للأسعاا 

ساكنة ) لأنها مقلوب السرعة و السرعة ساكنة حسب التحليل الكلاسيكي ( فإن مستوى  Kو بما أن 
 حتفاظ بها.ة النقود التي يطلبها الأفراد للاالمبادلات المتولدة كنسبة ثابتة من الدخل الإسمي تتحدد بكهي

 : المدرسة الكينزية ثانيا:
 ثم القرن الماضي من الثلاثينيات بداية حتى الاقتصادين جانب من ومقبولاً  سائدًا يالكلاسيك الفكر ظل لقد

  نظرية عجزت أين سلبية ثارآ من عنها نتجت وما  1932 -2000الكبير  الدولي الكساد أزمة جاءت
التي  نزيةالك النظرية ظهرت وهنا  .فعال بشكل الأزمة معالجة على )الكلاسيكية النقدية النظرية (النقود كهية

 لذاتها النقود على الطلب دراسة إلى اهتهامه  وجهه كينز ولقد للأزمة المشكلة تلك لحل مقترحا حلولا قدمت
 فلا ثم ومن مقبول يعد لم الظروف هذه ظل  ع الدولة حياد بأن الوطني ونادي الإنفاق بمستوى ودرس علاقته 

 الدخل بين الكنزية النظرية ربطت حيث اللازمة مخلفات على للقضاء الكلي الطلب لإنعاش من تدخلها بد
 الاستثهار بين  التوازن أن إلى بالإضافة النقود على الطلب وبين  النقود كهية تعادل من خلال والإنفاق
 1العام. الاقتصادي التوازن النقدي يحقق السوق  ع التوازن مع )سوق السلع توازن( والادخار

 النقود على تأثير يقتصر لن إذ إيجابية هي بل بالمحايدة ليست كينز عند ةالنقدي السياسة أن يتضح هنا ومن
إن  فرضية من انطلاقا وذلك والتشغيل الدخل مستويات إلى يمتد بل الأحوال كافة  ع للأسعار العام المستوى

 يةالنظر  وهكذا الوطني الاقتصاد عندها يتوازن ان يمكن عديدة حالات ضهن حالة الكامل التوظيف حالة
 النظرية  ع النقدية النظرية إدماج جبهابمو  تم ولكن النقدية النظرية تطور من الثانية رحلةالم عكست الكنزية بل
 2الكلية. الاقتصادية

                                                             
 . 20، 22، ص 2000جميل الزيدانين، السياسات  ع الجهاز المالي، دار وائل للنشر، عهان،  1
  .254 ،250، ص 2020الدار المصرية اللبنانية، القاهرة،  سمير محهد مفتوق، النظريات السياسة النقدية 2
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 : وهي التقليديين فرضيات على تماما تختلف فرضيات عدة على الكنزي التحليل يعتهد
 بين العلاقة  ع والبحث، )السيولة تفضيل ةنظر  (النقود على الطلب دراسة إلى اهتهامه كينز وجهة  -

 ذلك وسبب بذاتها بالنقود الاحتفاظ يفضلون قد الأفراد أن حيث، الوطني والدخل الوطني مستوى الإنفاق
 والاحتياط. والمضاربة المعاملات أهمها الى دوافع مختلفة يرجع
 وقد الاعتبار  ع السيولة التفضيل ذهاوأخ، )ضاربةالم دافع( للقيهة كهخزون النقود على الطلب بتحليل وقام

 النقود إلى نظرا تغير وبذلك، الاقتصادي النشاط على النقدية التغيرات أثر لتحليل جديدة آفاق فتح أمامها
 مستوى يدتحد  ع تؤثر التي بالعوامل الاهتهام ثم ومن، الاقتصادية للنظرية معتبرا كبيرا حيزا تشغل أين أصبحت

 .لدخلوا والتشغيل الناتج
 والبطالة التضخم لتفسير جاءت أنها وكها التشغيل مستويات كل تعالج التي للتوظيف عامة بنظرية جاء
 .الفعال الكلي الطلب حجم تقلبات عن أساسا ينجم منهها أن كلا باعتبار

: امعالمج حول تدور تحليله   ع يستخدمها التي العامة فالظواهر الاقتصادية للهعطيات الكلي بالتحليل هتما
 .الكلي والعرض الطلب الوطني الإنتاج، الوطني الدخل، كحجم التشغيل

 لعلاج الدولة تدخل بضرورة طالب وبذلك خفية يد وجود عدم و بين "ساي" قانون  ع تحليله  رفض
 ويتحقق الكامل التوظيف إلى الاقتصاد يصل حتى الجديدة الاقتصادية السياسة معالم وحدة أسباب الأزمات

 الوطني. زن للدخلالتوا
 والتشغيل الإنتاج من كل حجم أن يرى فهو، التوازن عدم أسباب لتفسير الفعال الكلي الطلب بفكر هتما

: هما أساسيين  عنصرين من يتكون الذي الفعال الكلي الطلب حجم على الأولى بالدرجة والدخل يتوقف
 موضوعية عوامل على يتوقف الأول والطلب، الاستثهارية السلع على والطلب الاستهلاكية على السلع الطلب
 .الفائدة وسعر المال لرأس الحدية الكفاية على الثاني ونفسية أما وذاتية
 النقود وأن، النقدي بالخداع يسهى بما الأفراد يتعرض أن يمكن إذ، بالراشدة الأفراد يتهتع لا "كينز" ـل وفقا

 أنها لب، التغير على المرونة تعرف لا الأجور وأن الفائدة سعر  ع يتهثل وثمنها لذاتها فتطلب السلع سلعة كبقية
 وأن الدخل مستوى على يتوقف الادخار وأن، معين حد بعد نخفاضالا تقبل لا الأقل على أو، تصبح جامدة
 .عليها والطلب النقود لعرض وفق يتحدد نقدية ظاهرة بمثابة يعد سعر الفائدة

 الفائدة معدل على تركيزه خلال من الكلاسيكي النقدي تحليللل مناهضا الكنزي التحليل جاء وقد
 النظرية  ع الفصل يتجاوز أن حاول فقد ذلك عن وفضلا، النقود قيهة أو الأسعار بمستوى والأسعار وعلاقتها

 أو نقدية أسعار إلى النسبية الأسعار تحويل أي، القيهة ونظرية النقدية النظرية بين  ما بأن يدمج، النقدية
 .للأسعار العام المستوى على والطلب العرض فكرتي طريق تطبيق عن لقةمط
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 تفضيل نظرية" تدعى والتي الفائدة بسعر تتأثر والتي النقود على بالطلب نظريته الشهيرة كينز طور لقد
 على الطلب دوافع عن المفكرين كغيره من كينز تساءل حيث، 1936 عام كتابه  ع نشرها والتي" السيولة

 . والمضاربة والاحتياط المبادلات هي الدوافع أن هذه ووجد، دالنقو 
 وتتأثر الأفراد بين المبادلات بحجم يتأثر الدافع هذا وان اليومية كوسيط للهبادلات النقود استخدام -2

 Md=f(y) على النقود  ع دافع المبادلات هو  محدد الطلبأن  أي، منه ءجز  وتشكل الدخل بمستوى
 يتأثر بسعر الفائدة. و أن هذا الطلب لا 

 : و يوضح
 لغاية المبادلاتالطلب دافع منحنى : (20الشكل رقم )

 
 ع الجزائر خلال الفترة   0222-0225مساهمة السياسة النقدية  ع تحقيق الاستقرار النقدي ، : خالد حميهةالمصدر

 .22ص ، 0222، الوادي، جامعة الشهيد حمة لخضر، (0222
لأنه لايتأثر بسعر ، حيث يتضح من المنحنى أن الطلب لغاية المبادلات عديم المرونة y بدلالة iيمثل المنحنى 

 الفائدة.
 النقود كهية حجم وان، المتوقعة للحاجات كاحتياط بالنقود يحتفظون الأفراد أن وهو: حتياطدافع الا  -0

 ريهايج أن المتوقع المبادلات بحجم تتأثر بها كاحتياطي المحتفظ
 تصبح وبالتالي الفائدة بسعر الطلب هذا يتأثر لا وأيضا بالدخل تتأثر بادلاتالم ذهه نوأ، تقبلسلمبا الأفراد 
  Md=f(y)الدخل  هو الاحتياط لغاية النقود على الطلب دالة
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 الحتياط لغاية الطلب دافع منحنى: 20الشكل رقم

 
 .22ص ، مرجع سابق، : خالد حميهةالمصدر

وان الطلب لايتأثر بسعر ، يتضح من المنحنى أن المبادلات تتأثر بالدخلحيث  yبدلالة  iيمثل المنحنى 
 الفائدة.

 لذاتها بالنقود يحتفظون الأفراد وأن، للقيهة كهستودع النقود بوظيفة كينز آمن لقد: المضاربة دافع -4
 .الدخل بحجم أساسا يتأثر ذلك وأن، )ثروة منها لتحقيق(

 : ويوضح
 غاية المضاربةدافع الطلب ل: (20) رقم الشكل

 
 .22ص ، مرجع سابق، : خالد حميهةالمصدر
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 وهو منحنى مرن yبدلالة  iيمثل المنحنى 
 : كالآتي الثلاثة بالدوافع النقود على الطلب و تصبح دالة

 Md1 =f(y) المبادلات لغاية 
 Md2 =f(y) الاحتياط لغاية 
 Md =f(y, i) المضاربة لغاية 

  المدرسة النقديةثالثا: 
 الكهية للنظرية جديد من الحياة لتعيد 1955 سنة فيردمان ميلتون بزعامة شيكاغو مدرسة ءتجا لقد

 عليها يطلق والتي النقدية النظرية تطور مراحل من الثالثة المرحلة تعكس حيث جديدة صورة  ع التقليدية ولكن
 نظرية مجرد من الكهية النظرية ويلتح بموجبها والتي الجديدة الكهية النظرية أو النقود لكهية النظرية المعاصرة

 النشاط  ع للنقود الرئيسي الدور على التأكيد أعاد مما النقدي الدخل  ع نظرية إلى على النقود للطلب
 .الاقتصادي

 النظر بصرف الاقتصادية الأنشطة مختلف على فعالا أثر النقدية للسياسة بأن النقدية المدرسة أصحاب يعتقد
 النشاط  ع الدولة تدخل أن دائها اعتقادهم وحسب تضخهية أو انكهاشية سياسةال هذه كانت عها إذا

 التوازن تحقيق ثم ومن الإنتاج لعناصر الكامل الاستخدام لتحقيق المالية السياسة طريق الاقتصادي عن
 لهذاو ، التوازن تعهيق إلى يؤدي قد التدخل هذا فإن العكس على وإنما يتحقق لن هذا الهدف فإن الاقتصادي

 الأنشطة تصيب التي التغيرات أن اعتبار على الاقتصادية السياسة  ع الأولى المرتبة النقدية السياسة تلتح
 السياسة عن الناجمة التأثيرات من فاعلية وأكثر تأثير أكثر النقود كهية  ع التي تحدث للتغيرات تبعا الاقتصادية

 1. المالية
أثر  انتقال آلية إلى نظرتهم وفق المالية وذلك السياسة من وفعال قوي ثرأ النقدية السياسة أن النقديون يعتبر

 التركيز حيث من كينز لنظرية  الضيقة النظرة النقديون انتقد فقد، قتصاديالا النشاط على النقدية السياسة
 ويعتقد، ةالنقدي السياسة فعالية تقدير سوء إلى أدى ما وهو، الانتقال كآلية والاستثهار الفائدة على سعر
بتغير  يتغير قد فالاستهلاك، الأخرى المتغيرات خلال من الدخل على أثرها لها النقدية أن السياسة النقديون

 من بجزء المستهلك ضحى كلها الفائدة سعر ارتفع كلها لأنه، الفائدة سعر مع عكسيا ويتناسب الفائدة سعر
 النقود عرض  ع الزيادة أن وبما، الكلاسيك ضافتر  كها الفائدة سعر ارتفاع بسبب لصالح الادخار دخله

 مكونات أحد هو الاستهلاك أن وبما، الاستهلاك وزيادة الفائدة سعر انخفاض إلى والحقيقي تؤدي الإسمي
 .للدخل التوازني المستوى بالتالي ويتزايد، سيرتفع الكلي الطلب فإن، الطلب الكلي أو الكلي الإنفاق

                                                             
  .220صالح مفتاح، مرجع سابق، ص  1
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 الفائدة أسواق  ع الاستهارات زيادة خلال من الإنفاق على يشجع سوف الفائدة أسعار فتخفيض
 الأسعار ترتفع وبالتالي، الدخل زيادة إلى سيؤدي الإنفاق هذا وزيادة، الأخرى الإنفاق و ع أشكال المنخفضة

 النقود كهية  ع التغير معدلات إلى اللجوءظل  الأف من أنه فريدمان يرى لهذا، للنقود القيهة الحقيقية نخفاضلا
 معدلات الفائدة. من بدلا

 السياسة تؤثر كها،  الفائدة سعر مع عكسيا يرتبط الاستهلاك كان إذا فعالية أكثر تكون النقدية السياسة
 فالسياسة، بها الاحتفاظ  ع الأفراد يرغب التي الأصول طنم بتغير تقوم سوف لأنها الدخل  ع النقدية أيضا

 تكون النقدية السياسة فإن الثروة  ع دالة الاستهلاك كان إذا السيولة يدةمص ظل  ع حتى فعالية اله النقدية
  .اليةالم من السياسة فعالية أكثر
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 أدوات السياسة النقدية و ركائزها: الثاني بحثالم
تعتهـد آليـة عهـل السياسـة النقديـة علـى اسـتخدام مجهوعـة مـن الأدوات المباشـرة وغيـر المباشـرة التـي 

التأثير و السيطرة على عرض النقد و إدارة حجم الائتهان المهنوح  اتطيع البنك المركزي من خلالهيس
ويأتي ذلك  ع سياق تحقيق أهداف السياسة النقدية بالإضافة إلى معالجة الاختلالات المالية ، وشـروطه
 . و النقدية

والأدوات الغيــر التقليديــة ويكــن حصــر  وتنقســم أدوات السياســة النقديــة إلــى الأدوات التقليديــة
 : هــذه الأدوات فيها يلي

 الِدوات التقليدية للسياسة النقدية : المطلب الِول
ينصـب عهـل الأدوات التقليديـة أو وسـائل الرقابـة الكهيـة إلـى التـأثير علـي حجـم الائتهـان للبنـوك 

ى حجـم السـيولة النقديـة التـي تمتلكهـا البنـوك و فـي نسـبة هـذه إذا يسـتطيع البنـك المركـزي أن يـؤثر علـ
 : يلي ومن أهمها ما، السـيولة للودائع

ويقصد به سعر الفائدة الذي يخصم به الأوراق المالية للبنوك : سياسة معدل إعادة الخصم اولا:
ئتهـان ومـنح القـروض التجارية وذلك للحصول على احتياطات نقدية جديدة تسـتخدمها لأغـراض الا

 1  .للهتعـاملين و تعتبـر هـذه السياسة من أقدم الأدوات التي تستخدمها البنوك المركزية لرقابة الائتهان
وبمعنى آخر هو سـعر الفائـدة الـذي يتقاضـاه البنـك المركـزي مـن البنـوك عنـد تقـديم قـروض إليهـا و 

حجم القروض المخصومة ومن ثم التـأثير علـى القاعـدة الهـدف من سياسة الخصم هو التأثير على 
النقديـة المفترضـة فزيـادة حجـم القـروض المخصـومة يضـيف إلـى حجـم القاعـدة النقديـة ومـن ثـم يمكـن 
أن يتوسـع حجـم العـرض النقدي بينها تخفـيض حجـم القـروض المخصـومة يخفـض حجـم القاعـدة 

العـرض النقـدي ويـتم تقـديم القـروض المخصـومة مـن خـلال  ا يخفـض بالتـاليالنقديـة المفترضـة ممـ
 2.التسهيلات )نافذة الخصم( تسـهيلات فـي البنـك المركـزي ويطلـق علـى تلـك 

  :تشغيل نافذة الخصم -2
 :يمكن للبنك المركزي أن يوثر على حجم القروض المخصومة بطريقتين

 وض )سعر الخصم(.بالتأثير على سعر القر : الِولى

                                                             
  .402، ص 2000عبد المنعم السيد، اقتصاديات النقود و المصارف الأكاديمية، الأردن،  1
  .254، ص 0222يعدل بخراز فريدة، تقنيات و سياسات التسيير المصر ع، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  2
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 . خلال إدارته لنافذة الخصمبالتأثير غلى كهية القروض من : الثانية
قتـراض ن رفع سعر الخصم يرفـع تكلفـة الاو لميكانيكية تأثير سعر الخصم على القروض المخصومة أثر مباشر إذ أ

ـا أن تخفـيض سـعر الخصم سيزيد ما مـن البنـك المركـزي ومـن ثـم تقلـل البنـوك مـا تأخـذه مـن قـروض مخصـومة كه
 . تأخذه البنوك من قروض مخصومة

فيختلف على ، ولإيضاح كيف يؤثر البنك المركزي على كهية القروض المخصـومة مـن خـلال إدارتـه لنافـذة الخصـم
 : اعفالقروض المخصومة التي يقدمها البنك المركزي إلى البنوك الأخرى ثلاثة أنو ، حسب طريقة عقد القرض

 . الائتهان المعدل -
 . ئتهان الموسميالا -
 . ئتهان المهتدالا -

ئتهـان المعـدل هـي نـوع مـن القـروض يقـدم إلـى البنـوك التـي لـديها مشـاكل سـيولة قصـيرة الأجـل الافقروض   -
يولته وربمـا يـرد هـذه القروض فالبنـك يحصـل عليهـا لتعـديل أوضـاع سـ، علـى أسـاس أنهـا سـترد تلـك القـروض بسـرعة

 .  ع اليوم التالي
ئتهان الموسمي فيقدم إلى البنوك لمواجهة احتياجات موسمية ولعدد محدود مـن البنـوك فـي المنـاطق الزراعية أما الا -

 . التي يتهيز رواج نشاطها بالموسمية
ة فـي السـيولة بسـبب التـدفق الخـارجي للودائـع ولا ئتهـان المهتـد فيقـدم للبنـوك التـي تواجـه مشـاكل حـادأما الا -

يتوقع رد هذه القروض بسرعة و البنوك التي تحصل على هذا النوع من الائتهان تقدم طلباً تلخـص فيـه سـبب 
 .وخطة كيفية استعادة البنك، الحاجة إلى الائتهان المهتد

إسـاءة اسـتخدام قروضـه ولكـي يحـد مـن هـذا الاقتراض فعندما  ويـدير البنـك المركـزي نافـذة الخصـم بعـدة طـرق تمنـع
فهنـاك حـافز كبيـر للبنـوك لكـي تحصـل علـى ، يكون سـعر الخصـم علـى القـروض أقـل مـن سـعر الفائـدة السـوقي

فائـدة  القـروض المخصـومة بسـعر خصـم مـنخفض و إعـادة اسـتخدام حصـيلة القـروض فـي شـراء سـندات بسـعر
و البنـك المركـزي يضـع قواعـد للحـد مـن عـدد المـرات التـي تلجـأ فيهـا البنـوك إلـى الحصول على القروض ، أعلـى

المخصومة فإذا تردد بنك على نافذة الخصم مرارا فإن البنك قد يغلق النافـذة فـي وجـه ذلك البنك  ع المستقبل 
 . للبنكفاللجوء للنافذة هو امتياز وليس حقاً 

ومن بـين المزايـا الأساسـية لهاتـه السياسـة )سياسـة سـعر الخصـم( فـإن البنـك المركـزي يمكـن أن يـؤدي دوره كهلجـأ 
دفعت بعض  ولكـن عيـوب تلـك السياسـة ، أخيـرا  للإقـراض ومـن ثـم منـع الفشـل و الكـوارث المصـرفية و الماليـة

 1.استخدامها كأداة للتحكم  ع العرض النقدي الاقتصاديين إلى التوصية بعدم
 . قد يتولد  ع ذهن الجههور خلط متعلق بنية البنك المركزي و الذي يخلقه إعلان تغيرات سعر الخصم  •

                                                             
  .042، ص 2002النقود و البنوك و الأسواق المالية، مؤسسة شباب الجامعة، القاهرة، مصر، أحمد أبو الفتوح الناقة، نظرية   1
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إذا حدد البنك المركزي سعر الخصم عند مستوى معين سيحدث تقلب كبير للفرق بين سعر الفائدة السوقي   •
تلـك التقلبـات تقضـي إلـى تقلبـات غيـر مرغوبـة فـي حجـم ، ر سـعر الفائـدة السـوقيوسـعر الخصـم عنـدما يتغيـ

تغير  ممـا يعنـي أن سياسـة ، القـروض المخصـومة ومـن متغيـرات غيـر مرغوبـة فـي حجـم القاعـدة النقديـة المفترضـة
 .1سعر الخصم قد تجعل من الصعب التحكم  ع العرض النقدي

 عادة الخصمإفاعلية سياسة  -
إن المقصود من سياسة إعادة الخصم هو التأثير  ع اتجاهات السوق النقدية ككل وخاصـة مـا يتعلـق منهـا بأسـعار 

وفاعلية السياسة ، الفائـدة ولـيس فقـط التـأثير فـي قـدرة البنـوك التجاريـة فـي التوسـيع أو التقييـد مـن حجـم فروضـها
ناك مصادر أخرى للسيولة أو الائتهان بل تستوحد البنوك وحدها علـى تمويـل النقدية تستدعي أن تكون ه

، وهـذا فـي الواقـع شـرط غيـر محقـق خصوصـا مـع تطـور الأسـواق الافتراضـية قصـيرة، المؤسسـات وطـالبي القـروض
المخصصـة للتهويـل  السـائلة فـإذا فـرض وكـان لـدى المشـروعات المختلفـة الاحتياطـات النقديـة، وطويلـة الأجـل

أو وردت فـي الاقتصـاد القـومي رؤوس أمـوال أجنبيـة قادمـة مـن الخـارج بغـرض التوظيـف و الحصـول علـى ، الـذاتي
فـإن رفـع سـعر الخصـم لا يـؤثر فـي مقـدرة السـوق النقديـة علـى تقـديم الأصول النقدية السائلة وعلى ، عائـد مرتفـع
 م الائتهان )القروض(.زيادة حج

البنوك التجارية أن تلجأ إلى البنك المركـزي لخصـم مـا لـديها مـن أوراق تجاريـة بـالرغم مـن أنهـا لا تعاني  وقحقمن و 
وكـذلك مـن ناحيـة أخـرى فـإن رفـع مسـتويات معـدل الفائـدة يزيـد مـن إيـداعات الأفراد و ، من نقـص فـي السـيولة

حصول على العائد مرتفع وهذا ما يزيـد مـن سـيولة البنـوك التجاريـة ويرفـع مـن مقـدرتها على إعطاء المشروعات لل
 القروض دون الاعتهاد على البنك المركزي.

ئتهـان و التوسـع يجعـل البنـوك تحجـم عـن خلـق الاكذلك من جهة أخرى فإن رفع سعر الخصم لـيس كافيـا ل   -
فهـي تلجـأ بـالرغم مـن ذلـك إلى ، القـروض حتـى ولـو كانـت هـذه البنـوك تنقصـها السـيولة  ع القروض بحجـة نفقـات

، ثابتة البنك المركزي لخصم ما لديها من أوراق تجارية وسندات حتى ولو تحهلت نفقة أكبر بحيث تظل أرباحها 
   .ويتحهل الزيادة  ع الواقع الزبون الراغب  ع الحصول على القرض

 معدل الاحتياطي القانوني )الاحتياطي الإجباري( ثانيا:
يعتبـر الاحتيـاطي الإجبـاري مـن أهـم السياسـات التـي يسـتعهلها البنـك المركـزي بهـدف مراقبـة سـيولة البنوك 

 . ترك نسبة معينة من ودائعها فـي حسـاب دائـن لـدى البنـك المركزي لى انه إجبار البنوك التجارية علىويعرف ع
 : يستخدم البنك المركزي هذه التقنية  ع حالتين

                                                             
 . 22، ص 0222بلعزوز بن علي، محاضرات  ع النظريات و السياسات النقدية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر 1
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البنوك التجارية وهو  ىحيث يقوم برفع الاحتياطي القانوني فتقل الاحتياطات الموجودة لد: حالة التضخم -2
ــل حجــم مــا يقلــص مــن قــدرتها علــى مــنح الائتهــان وبالتــالي يخفــض مــن حجــم الكتلــة النقديــة المتداولــة فيق

 . المعاملات وينقص الطلب الكلي فتنخفض الأسعار وهو ما يعهل على حد ظاهرة التضخم
يلجأ البنك المركزي إلى التخفيض من نسبة الاحتياطي الإجبـاري و هـذا مـا يرفـع مـن كهيـة : حالة الكساد -0

منح الائتهـان و بالتـالي ترفـع  الاحتياطات النقدية لدى البنوك التجارية فتزيد قدرتها على تقديم القروض و
و يزيد ، 1حجم الكتلة النقدية المتداولة الأمر الذي يؤدي إلى زيادة النشاط الإنتاجي فترتفع الأسعار مـن

هناك تغير يحدث  ع معدل الاحتياطي الإجباري عـدة مـرات خـلال حيث ، حجم التشغيل و الدخل الوطني
ما إذا كان البنك المركزي يريد الوصول إلـى إعـادة التـوازن فـي السـوق و ذلـك بحسـب ، فتـرة قصـيرة نسـبيا

أو مراحـل ، و ذلـك لمواجهـة التقلبـات  ع الاقتصاد الوطني الذي غالبا ما يمر بمراحـل تضـخهية، النقديـة أم لا
أم كانـت هـذه التغيـرات ، ةسـواء كانـت التغيـرات تتعلـق بالمـدة القصـيرة أو بمجـرد تغيـرات موسـهي، انكهاشـية

و يترتـب علـى ذلـك أن تغير معدل الاحتياطي الإجباري ليس سوى خلق تقلبات ، تتعلـق بالمـدة الطويلـة
 2.موازية  ع السوق

 فاعلية سياسة الاحتياطي الإجباري -
كزي إلى تغييـر معـدل فقد يضطر البنك المر ، تمارس سياسة الاحتياطي الإجباري تأثيرا على سيولة البنوك التجارية

الاحتيـاطي الإجبـاري عـدة مـرات خـلال فتـرات قصـيرة بهـدف إعـادة التـوازن العـام للسـوق النقديـة بحســب السياســة 
المنتهجــة )تضــخهية أو انكهاشــية( فهــذه التغيــرات المتعــددة فــي تحديــد معــدل الاحتيــاطي الإجباري قد تنشئ 

، ت  ع ميزانيات البنوك التجارية أثناء إعـدادها لميزانياتهـا وتوقعاتهـا لكهيـة ودائعهـا و أوجه الإنفاق المختلفةاضطرابا
لذا نجد أن البنوك التجارية تحاول دائها أن تقلل من مدى تـأثير البنـك المركـزي فـي هذا المجال عن طريق إمكانية 

 . الماليـة والتجاريـة وبالتـالي الحصـول علـى السيولة اللازمة قدرتها على خصـم مـا لـديها مـن الأوراق
فــإن الاحتفــاظ بجـزء مــن الرصــيد النقــدي لــدى البنـك المركــزي مــن جانــب البنــوك التجارية لا ، مـن ناحيــة أخــرى

يتحهلهـا الزبـون طالب ، ولوهـذه الخسـارة إن صـح القـ، يعطي لهذه الأخيرة الحق  ع الحصول علـى فائـدة
فعنـد منحـه للقـرض يفـرض عليـه دفـع ) سـعر الفائـدة + مصـاريف فـتح الحسـاب + مصـاريف الالتزام ( ، الاقتراض

 . ولا يلجأ البنك التجاري إلى رفع سعر الفائدة فقط
لة المجهـدة فـي إطـار فرضية تتوقف كذلك فاعلية هذه السياسة على مدى اعتهـاد البنـوك التجاريـة علـى السـيو 

فإذا رفع البنك المركزي نسبة الاحتياطي القانوني )من أجل سياسة معينة( لجأت البنــوك ، الاحتياطي القانوني

                                                             

.22، ص 2002، 2محهود حميدات، النظريات والسياسات النقدية، ط  1  
. 22يدات، النظريات والسياسات النقدية، مرجع سابق، ص محهود حم  2  
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عل مما يج، التجاريــة إلــى إعــادة خصــم مــا لــديها مــن أوارق تجاريــة تعــوض بهــا أرصــدتها المجهــدة لــدى البنــك المركزي
 1. ع الاقتصاد الوطني من طرف البنك المركزي غير هامة والتي هي امتصاص الكتلة النقدية الموجودةالأهداف 

 سياسة السوق المفتوح ثالثا:
المفتوح  مـن الأوراق الماليـة والسـندات الحكوميـة فـي السـوق ديهل بشـراء أو بيـع ماوتعنـي قيـام البنـك المركـزي  -

 2.رف أو الأفراد وذلك من اجل التأثير  ع مستوى القاعدة النقديةسواء من المصا
  3:ونجد أن هذه السياسة تتهيز عن أدوات السياسة النقدية الأخرى بما يلي

تنفذ هذه السياسة بمبادرة من البنك المركزي الذي تتوفر لديه الرقابة الكاملة عن حجم العهليات  ع السـوق  -
بها ير مؤكدة  ع ظل عهليات الخصـم )تقـديم قـروض مخصـومة( والتـي يسـتطيع أن يشجع وهذه الرقابة غ، المفتوحة

 . البنوك من الاقتراض ولكنه لا يستطيع أن يمارس رقابة مباشرة على حجم القروض المخصومة
عهليات السوق المفتوحة مرنة فيهكن أن تمارس بأي درجة بغض النظر عن مـدى قصـر الحجـم المطلـوب  -
داثـــه لتغييـــر الاحتياطـــات أو القاعـــدة النقديـــة فـــيهكن لعهليـــات الســـوق المفتوحـــة أن تحقـــق هـــذا الهـــدف إح

فإذا كان التغير المطلوب  ع الاحتياطات أو  ع القاعدة النقدية كبيراً جداً ، بشراء أو بيع أوراق مالية بحجم صغير
حة أداة قوية بدرجة تكفي لتحقيق هذا الهدف من خلال شراء أو بيع حجم كبير فإن عهليات السوق المفتو 

 . للأوراق المالية
خطـأ التقـدير فـي شـراء أو بيـع  أفـإذا ، إن تصحيح أخطاء البنك المركزي فـي السـوق المفتوحـة تكـون بسـرعة -

الوضــعية الاقتصـادية فيهكنــه أن يتـدارك الوضــع  كهيـة مـن الأوراق الماليــة ويتبـين لــه بعـد حــين إنهـا عقـدت
  ويصحح الخطأ بعكس العهلية بسرعة كبيرة

ويها تعقيدات إدارية  ع أية لحظة يرى فيهـا أن هنـاك خلـل فـي حجـم الكتلـة سعهليات السوق المفتوحة لا ت -
 . النقدية المتداولة سواء بالزيادة أو النقصان

بحيـث أن قيـام البنـك المركـزي ، المفتوحة علـى سـوق النقـود مـن خـلال أسـعار الفوائـدتؤثر عهليات السوق  -
وفـي نفـس الوقـت تـنخفض العوائـد المتأتيـة منهـا لأن الأوراق الحكوميـة ، بشراء الأوراق المالية يرفع من سـعرها

   . تشكل جزء كبير من الأوراق المطروحة  ع السوق المالية
 فـإذا حـدث خطـأ فـي ممارسـة عهليـات السـوق المفتوحـة فـيهكن للبنـك، عكس السوق المفتوحة بسـرعةيمكن  -

لأنه قام ، المركزي أن يعكس استخدام تلك الأداة فإذا قرر البنك المركزي أن العرض النقدي ينهو بسرعة كبيرة
 . ع  ع السوق المفتوحةبعهليات شراء أكثر من اللازم فيهكنه أن يصحح الوضع بمهارسة البي

                                                             

.022، ص 0222، الجزائر، 2عهر صخري، تحليل الاقتصاد الكلي، ديوان المطبوعات الجامعية، ط   1  
.045أحمد أبو الفتوح، مرجع سابق، ص   2  
. 045أحمد أبو الفتوح، مرجع نفسه، ص   3  
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يمكـن ممارسـة عهليـات السـوق المفتوحـة بسـرعة فهـي لا تنطـوي علـى تـأخيرات إداريـة فعنـدما يقـرر البنـك  -
المركـزي إحـداث تغييـر فـي القاعـدة النقديـة أو الاحتياطـات فهـو فقـط يعطـي أمـرا مباشراً لتـاجر الأوراق الماليـة 

 . عللشراء أو البي
 فاعلية سياسة السوق المفتوحة -

، تتحـدد فاعليـة سياسـة السـوق المفتوحـة بقـدر نحاجهـا فـي تحقيـق سـيولة أو عـدم سـيولة السـوق النقديـة ككل
الأوراق الماليـة و التجاريـة و يمكـن تداولها  ع صكوك المتهثلة  ع أذون الخزانة و فيجب توافر كهيات كافية من ال

وعات والبنـوك التجاريـة والمشر ، ـبالبنك المركزي مـن جان: فاعلية هذه السياسة تتحقق بتلاقي إرادتينف، السوق
 . الأخرى من جانب آخر

توفر الأوراق : يمكن أن نقول أن سياسة السوق المفتوحة تستطيع أن تحقق هدفها  ع حالة توافر الشرطين التاليين
أو تـوفر هـذه الأوراق المالية  ع ، ئتهـانلبيـع إذا مـا أراد الحـد مـن الاالسوق لالمالية لدى البنك المركزي لطرحها  ع 

السوق النقدية ليشتريها البنك المركزي  ع حالة رغبته زيادة قدرة المصارف على الاقتـراض أي الرفع من الطلب على 
 .1النقود

  الِدوات غير التقليدية للسياسة النقدية: المطلب الثاني
لوسائل الكهية التي تم التطرق لها تهدف  ع مجهلها إلى التـأثير علـى حجـم الائتهـان الكلـي فـي جميع تعتبر ا

جل ذلك أمـن ، لـذا نجـد أن هنـاك ضـرر بـبعض الأنشـطة الاقتصـادية تريـد الدولـة إنعاشـها، القطاعات دون تمييـز
أدوات توجيه الائتهان دون المساس بحجهه يطلق عليها ب غير تقليدية أو مانجد أن البنك المركزي يستخدم أدوات 

  2:ومن أهم هذه الأدوات، الكلي
سياسة تأطير القروض إن هذه السياسة يستخدمها البنك المركزي من أجل التحكم  ع نسبة القروض التي   -

وذلـك ، قـة إداريـة مباشـرةتمنحهـا البنـوك التجاريـة للأفـراد والمؤسسـات أي تحديـد سـقوف معينـة للقـروض بطري
بالاعتهاد على نسب محددة سنويا إذ تكون البنوك التجارية مجبرة على عدم تجاوزها و إلا تعرضت إلى عقوبة من 

 . طرف البنك المركزي
، عند قيام البنك المركزي ببيع أصوله الحقيقية  ع السوق النقدية فإنه بذلك يريد أن يقلل من حجم الائتهان  -
وذلـك بإقـدامها علـى خصـم أوراقهـا التجاريـة لدى ، يجـب علـى البنـوك التجاريـة أن تعرقـل هـدف البنـك المركـزيفـلا 

 . البنك المركزي أو تقديم سندات الخزينة للبنك المركزي لخصهها

                                                             

.222، ص 0224لبنان،  -دي والمصر ع، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروتزينب عوض الله، أساسيات الاقتصاد النق  1 
.202، ص 2002علي حافظ منصور، اقتصاديات النقود والبنوك، دار الثقافة، القاهرة،   2  
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الائتهــان حســب  هاــنحبمـة ففــي حالــة التضــخم يقــوم البنــك المركــزي بالتوجيــه المباشــر للبنــوك التجاريـ -
اما القطاعات الاقتصـادية ، حيث يجـب أن لا تمـدها بقـروضالتي كانـت سـببا فـي التضـخم ، القطاعات الاقتصـادية

 . تسـببة فيـه يمكـن تزويدها بالقروض المطلوبةالمغيـر 
فنجـد البنـك المركـزي ، طير إجباريـةأما عندما ينتشر التضخم بحدة فان الدولة تقدم على صـياغة سياسـة تـأ  -

يقوم بتحديد الحد الأقصى للقروض المهنوحة من طرف البنوك التجارية أو يحدد معـدل نمـو القـرض واسـتخدم هذا 
 .لأول مرة 2022الأسلوب كأداة للسياسة النقدية  ع فرنسا سنة 

ص مـن النفقـات العهوميـة مـع لإضافة إلى التخلبا، تلة النقديةويكون مصحوب هذا الإجراء بمراقبة استقرار الك -
والقيـام بكـل الوسـائل التـي مـن شـأنها أن تخفـض مـن حجـم الكتلـة ، تشـجيع الادخـارات و إصـدار السـندات

 . النقدية المتداولة
ثانية أو يقبل من قانون القرض والنقد الجزائري تنص على ما يلي " يمكن للبنك المركزي أن يخصم  22والمادة  -

تحت نظام الأمانة من البنوك والمؤسسات المالية لمدة أقصاها ستة أشهر سندات منشأة لتشكيل قـروض متوسطة 
  ". الأجل

ويمكــن تجديــد هــذه العهليــات علــى ألا تتعــدى ثلاثــة ســنوات فيجــب أن تحهــل الســندات توقيــع شخصــين  -
 . ملاءة أكيدة طبيعيين أو معنويين ذوي

 . ويجوز استبدال احد التوقيعين بكفالة الدولة -
 : الأجل إلى إحدى الغايات التالية ويجب أن تهدف القروض المتوسط

 . نتاجتطوير وسائل الا -
 . تمويل الصادرات -
 . إنجاز السكن -

 ركائز السياسة النقدية: المطلب الثالث
ساسـي فـي تطـوير عجلـة الاقتصـاديات العالميـة فـي الـدول الكبــرى لعبت الأسواق بمختلف أنواعهـا دور كبيـراً وأ 

حيث اسـتخدمت وسـائل وأسـاليب تقنيـة حديثـة ، فــي الســنوات الأخيــرة فــي نشــاطها هائــلاً التــي شــهدت تطــوراً 
بإتباع أدوات وبيانات نقدية  وكـذلك هـي التـي يلتقـي فيهـا العـرض والطلـب علـى القـروض قصـيرة الأجل وذلك

  ومالية.
  السوق النقديةاولا: 

ة تعتبــر ســوق النقــد أو ســوق النقــود اليوميــة بمثابــة الآليــة التــي يــتم بموجبهــا إصــدار وتــداول الأمــوال القصـير  
نـه مجهوعـة مـن المؤسسات أنقـدي علـى ومـن هـذا المنطلـق يمكـن تعريـف السـوق ال، الأجـل لفتـرة تقـل عـن عـام

وليس له مكـان محـدد يـتم التعامـل فيـه ، والأفراد الذين يتعاملون بالنقود إقراضا واقتراضا لأغراض قصيرة الأجل
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ولكـن يـتم التعامـل مـن خـلال السهاسـرة المختصـين أو البنـوك التجاريـة أو بالالتقـاء المباشـر أو بوسائل الاتصال  
 1.كالهاتف والتلكس

 : يتكون السوق النقدي من سوقين هما
ويسـهى بسـوق الإصـدار حيـث يـتم فيهـا الحصـول علـى الأمـوال المـراد توظيفهـا لآجـال : الســوق الِولــي -2

 . قصيرة وبأسعار فائدة تتحدد حسب مصدر هذه الأموال ومتانة المركز المالي للهقترض وسمعته المالية
ويسـهى أيضـا بسـوق التـداول حيـث يـتم فيـه تـداول الإصـدارات النقديـة القصـيرة الأجـل : لثــانويالســوق ا -0

 : و السوق الثانوي بدوره يتفرع إلى نوعين من الأسواق هما، بأسعار تتحدد بقانون العرض والطلب
القبـولات ، اق التجاريـة العاديـةيـتم فيـه خصـم أدوات الائتهـان قصـيرة الأجـل كـالأور : سـوق الخصـم 1-2  

 . حيث سيتم تناولها بالتفصيل لاحقا، أذونات الخزانة، المصرفية
وتشهل جميع القروض التي تعقد لآجال قصيرة تتـراوح بـين أسـبوع واحـد : سوق القروض قصيرة الِجل  2-2

والبنـوك التجاريـة وبعـض المؤسسـات ويكون قوامها الأساسي من المشـروعات والأفـراد مـن ناحيـة ، وسنة كاملة
 .2 الإقتراض المتخصصة  ع منح القروض الائتهان قصيرة الأجل من ناحية أخرى

  الِدوات التي ترتكز عليها السوق النقدية ثانيا:
 : تتهثل الأدوات التي تركز عليها السوق النقدي  ع مايلي

الدين التي تصدرها الحكومات  ع دول العالم المتخلف  ذونات الخزانة من أهم أدواتأتعد : نات الخزانةو ذأ 1.
ويتقـدم ، شـهرا لتهويـل عجـز الميزانيـة العامـة للدولـة 20أشـهر و  5إذ تتـراوح فتـرة اسـتحقاقها بـين ثـلاث أشـهر و 

، نـي باسـتخدام مبـدأ الخصـمويـتم تـداولها عـن طريـق بيعهـا فـي المـزاد العل، لخصـهها جميـع المتعـاملين فـي سـوق النقـد
وفـي تـاريخ الاسـتحقاق تلـزم الحكومـة بـدفع القيهـة الاسـهية المدونة على ، أي تبـاع بسـعر اقـل مـن قيهتهـا الاسـهية

 . ويمثل الفرق مقدار العائد الذي يحصل عليه المستثهر، الإذن
دوات القصـيرة الأجـل التـي تسـتخدم فـي مجـال تمويـل تعـد مـن أهـم الأ: الكمبيـالات أو القبـولات المصـرفية 2.

 . وله سوق ثاني يتهثل  ع البنوك التجارية وبعض بيوت السهاسرة، التجارة الخارجية والداخلية
ة عن حوالة مصرفية أي وعد بالدفع مماثل للشيك تصدره شركة معينة تطلب فيهـا هو عبار : والقبول المصرفي

ويقـوم ، ره أو لأمر شخص ثالث مبلغ محدد من المـال فـي المسـتقبل يحـدد بتـاريخ معـينمن البنك أن يدفع لأم
 . البنك بقبول الحوالة بعبارة مقبول

                                                             

.220، ص 0222، دار الفكر، عهان، ص 2السيد متولي عبد القادر، الأسواق المالية والنقدية  ع عالم متغير، ط  1  
.00-02وض الله، مرجع سابق، ص زينب ع  2  
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، وهــي إصــدارات تصــدرها عــادة الشــركات ذات الســهعة التجاريــة الحســنة: الِوراق التجاريــة الاســتثمارية 3.
وتتهيــز هــذه ، التــأمين والبنــوك التجاريــة حيــث أن تــاريخ اســتحقاقها يكــون قصــيربالإضــافة إلـــي شــركات 

 : الإصدارات بما يلي
 . انه من غير الضروري أن تكون مضهونة بأي أصل من أصول المنشاة  •
 . أن التزام البنوك بالسداد يجعل مخاطر الاستثهار  ع تلك الأوراق محدود  •

 وهـي شـهادات تمثـل أداة ديـن تصـدرها المصـارف التجاريـة: الإيـداع المصـرفية القابلـة للتـداولشـهادات  4.
للهـودعين وتعطـي حاملهـا فائـدة سـنوية معينـة وتسـترد قيهتهـا الاسـهية فـي تـاريخ اسـتحقاقها مـن البنـك الـذي 

 أصدره.
لي بحوزتها فائض الاحتياطي الإلزامي أن تقرضه للبنوك يمكن للبنوك إ: قرض فائض الاحتياطي الإلزامي 5.

بهـدف سـد ، واحـدةوعلـى الـرغم مـن أن اقتـراض عـادة مـا يكـون فـي حـدود ليلـة ، أخـرى التـي تعـاني مـن عجـز
وذلـك ، ويلـةإلا أن الواقـع قـد اثبـت أن تـاريخ اسـتحقاق تلـك القـروض لفتـرة ط، حتيـاطي الإلزامـيالعجـز فـي الا
هذا ويلعب البنك المركزي دور الوسـيط بين ، ستخدامها  ع الاستثهارل لاقتراض تلك الأمواالبنك لاعندما يضطر 

 1.البنك المقترض والبنك المقرض
 سة النقديةابيانات القطاعات المؤثرة في السي ثالثا:

نجـد السـلطات النقديـة تعتهـد على جمع ، وجـودةمن أجل ضبط السياسة النقديـة اللازمـة للوضـعية الاقتصـادية الم
معلومات اقتصادية على جملة من القطاعات التي لها علاقة مباشرة وغير مباشرة  ع التأثير علـى الأهـداف النهائيـة 

ت كها وفـي أغلـب الدراسـات الاقتصـادية نجـدها تحـدد هذه القطاعا، للسياسـة النقديـة التـي تطهـح للوصـول إليهـا
 : يلي

يبقـى  ن الدور الحكوميأبالرغم من انتشار اقتصاد السوق  ع كثير من بلدان العالم إلا : القطاع الحكومي 1.
لأنـه هـو المهنـدس الرئيسـي لسياسـة الاقتصـادية وهـو مـن يسهر ، علـى صـلة فـي توجيـه وتحريـك النشـاط الاقتصـادي

تها فيقـوم هـذا القطـاع بفـرض الضـرائب المختلفـة بمعـدلا، ق القـوانين الخاصـة بهـاعلى تنفيـذها بالإضـافة إلـى تطبيـ
إنفاقه قتصـادية السـائدة فـي المجتهـع وكـذا يقـوم هـذا القطـاع بالإنفـاق العـام ويتحدد المتباينـة حسـب الوضـعية الا
عم التي تقدمها الدولـة لـبعض الفئات  ع المجتهع قتصادي بالإضافة إلى الإعانات و الدبنسبة تدخله  ع النشاط الا

 . لموازنة الإنفاق لديهم
قتراض مـن الأفـراد و المؤسسـات وكـذلك الجهـاز المصـر ع عـن طريـق بيـع السـندات ونجـد أن الدولـة تقـوم بـالا

أهـدافها  تسـتعهلها الحكومـة لتحقيـقوهـذه الأخيـرة هـي الأداة التـي ، الحكوميـة لإعـادة تمويـل ميزانيتهـا السـنوية
ن تقلبـات الميزانيـة العامـة مـن عجـز أو فـائض لـه دور كبيـر فـي اسـتقرار الاقتصـاد أجتهاعيـة و و الاقتصـادية الا

                                                             

.202-205السيد متولي عبد القادر، مرجع سابق، ص   1  



 النقدية للسياسة النظري الإطار......................................................................:الأول الفصل

 

24 
 

قديـة إلـى  الكلـي وعلـى السـيولة المحليـة)عـرض النقـود( بالإضـافة إلـى وضـع القطـاع الخـارجي؛ ولهـذا تحتـاج السـلطة الن
كـل المعلومـات المتعلقـة بهـذا القطـاع قبـل رسـم أهـداف السياسـة النقديـة مـن أجـل تـوفير أدوات السياسة النقدية 

 . اللازمة للوضعية التي تريد أن تصل إليها بتكاليف أقل و ع الوقت المناسب لذلك
الاقتصــادية العامــة و الخاصــة تتــأثر كثيــرا بتوجيهــات سســات إن قطــاع الأعهــال أو المؤ : ـالقطـــاع الِعمــ 2.

بحيث قد تقوم الحكومة بتشجيع إنتاج بعض السلع التـي تـرى أن ، الحكومة و بالقوانين التي تسنها هذه الأخيرة
 الطلب كبير  ع السوق )السلع الأساسية( وقد تقوم بفرض ضرائب على السلع الأخرى للحد من إنتاجها كـأن

 . تكون سلع كهالية أو مؤثرة على صحة الفرد و المجتهع مثلا صناعة السجائر
بحيـث يقـوم ، ضة  ع السـوقالمستهلكة للسلع والخدمات المعرو هذا القطاع يتكون من الأسر : القطاع العائلي 3.

وقوة ، ة أساسـا فـي )الأرضو المتهثلـ، هذا القطاع بصرف مدخراته المتأتية من تأجيره لوسائل الإنتاج المتاحة لديـه
ونـرى أن هـذا القطـاع فـي الحـالات العاديـة يتحصـل علـى مـداخيـل ، ورأس المال( إلى قطـاع الأعهـال لديـه، العهل

 يمـدها علـى البنـوك )الجهـاز المصـر ع( الـتي فنجـد يسـتهلك جـزء منهـا ويـدخر البـاقي لـدى، ثابتـة تعـرف مسـبقا
دخـارات وكهيـة الودائـع الموجـودة فـي البنـوك مـن أجل بناء الأهداف مـن جديـد إلـى أصـحاب الا ضشـكل قـرو 

 . الأساسية التي ترغب فيها السلطة النقدية
ا القطاع دور توفير الأموال اللازمة لتهويل المشـاريع الاقتصـادية يستند إلى هذ: القطاع المالي الخاص والعام 4.

قتصـاد وهـذا انطلاقـا مـن احتياجـات الا، لسياسة النقدية التي تقوم بتخطيطها السلطات النقديـة ع إطار حدود ا
 .الأخرى ع حالة استقلالية البنك المركزي أو استجابة لتعليهات الحكومة  ع الحالات العادية 

، ق أهـدافها الاقتصـادية و الاجتهاعيـةفهـذا القطـاع يـوفر المـوارد الماليـة للحكومـة للقيـام بالإنفـاق العـام لتحقيـ
ونجـد الجهــاز المصــر ع يســتقبل ودائــع الأفـراد ، بحيـث تقتــرض الحكومــة مــن الجهـاز المصــر ع فــي حالــة الضــرورة

، ـا لديهوحتـى الحكومـة تقـوم بإيـداع إيراداته، ويقـدمها مـن جديـد علـى شـكل قـروض اسـتثهارية أو اسـتهلاكية
العهلة الصعبة  ع البنك المركزي؛ ولهذا نجد مصهم السياسة النقدية  ع أي بلد من الذهب و  باحتياطاتهاوتحتفظ 

نحرافات المستقبلية عن الأهـداف النهائية التي ة الخاصة بهذا القطاع لتحاشي الايحتاج لكل المعلومات الأساسي
 1.يرغب  ع الوصول إليه

                                                             

تصادية، جامعة طاهر علي، اصلاحات النظام المصر ع الجزائري وآثارها على تعبئة المدخرات وتمويل التنهية، أطروحة نيل شهادة الدكتورة  ع العلوم الاق 
. 254، ص 0225-0222الجزائر،  1  
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 لية السياسة النقديةفعا: المبحث الثالث
حيث أن نجاح السياسة النقدية  ع أي دولة ، أثار موضوع فعالية السياسة النقدية جدلا كبيرا لا يزال متواصلا

كها أن هذه الفعالية تختلف من اقتصاد مغلق الى ،  يتوقف على مجهوعة من العوامل، و ع أي نظام اقتصادي
 .اقتصاد مفتوح

 السياسة النقدية في الدول المتقدمة و النامية تشخيص فعالية: الِولالمطلب 
بغية تحقيق  قتصاديهل النشاط الامجعلى  التأثير  عنقدية مدى قدرة السياسة النقدية ني فعالية السياسة العت 

وتجدر الإشارة إلى أن مدى فعالية السياسة النقدية  ع أي دولة يظل ، 1الأهداف التي تسعى إليها السلطة النقدية
  عياكل الاقتصادية والاجتهاعية لها ود فان جمليبالتاو ، جتهاعي للدولةقتصادي والاا بطبيعة الهيكل الامحكوم

 .الدولة قد يشكل عقبة أمام فعالية السياسة النقدية
 شروط نجاح السياسة النقدية: أولا

 2: وامل والشروط أهمهان نجاح السياسة النقدية  ع أي دولة و ع أي نظام اقتصادي يتوقف على مجهوعة من العإ
البطالة  قتصادي ومعدليد معدل النهو الاديد نوعية وطبيعة الاختلال وتحدفعال يشهل تح نظام معلوماتي -

 .ونوعيتها وكذا القدرات الاقتصادية للبلد
 .تحديد أهداف السياسة النقدية بدقة نظرا لتعارض الكثير من الأهداف المسطرة -

حجم التجارة الخارجية  ع السوق ، السياسة الحكومية إتجاه المؤسسات الحكومية ،هيكل النشاط الاقتصادي -
 .العالمية
 .سيها النقدية منهالا قتصادية دث على المتغيرات الامرونة الجهاز الإنتاجي للتغيرات التي تح -
 .درجة الوعي الإدخاري لمختلف الأعوان الاقتصاديين -
التسهيلات المهنوحة للهستثهرين ، تدفق رؤوس الأموال، مناخ الاستثهار سياسة الاستثهار  ع البلد وتشهل -

 .مدى حساسية الاستثهار لسعر الفائدة، المحليين و الأجانب
 سواق مالية و نقدية متطورة و مدى أهمية السوق الموازية.توافر أ -
تبارها الشرط الازم لوضع و حيث فرضت قضية استقلال البنك المركزي نفسها باع، استقلالية البنك المركزي -

 .تنفيذ السياسة النقدية من أجل تحقيق استقرار
 فعالية السياسة النقدية في الاقتصاديات المتقدمة: ثانيا

لخاصة للتأثير على عرض تتبلور السياسة النقدية  ع الاقتصاديات الرأسمالية  ع استخدام الأدوات الكهية وا
عتهد صلاحها على التعاون التام والثقة المتبادلة بين البنوك المركزية والبنوك وي، وبالتالي على الإئتهان، النقود

                                                             
  .242محهد نوري الشهري، مرجع سابق، ص  ناظم 1
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ومن ناحية أخرى يعتهد على وجود أسواق نقدية ومالية منتظهة ، ها من المؤسسات المالية من ناحيةير التجارية وغ
كزي إلى تحقيق الأهداف البنوك التجارية والمؤسسات المالية مع البنك المر تجاوب ومتقدمة وبالتالي يؤدي إلى 

ويؤدي وجود ، وبالتالي تزايد فعالية السياسة النقدية  ع التأثير على النشاط الاقتصادي، المرسومة للسياسة النقدية
سوق نقدية عاملة ومنتظهة تتعامل  ع قبول وخصم الأوراق التجارية القصيرة الى زيادة فعالية سعر الخصم  ع 

التجارية الذي يمثل ائتهان قصير  ق ما يحدثه من أثر على تكلفة خصم الأوراقالتأثير على الإئتهان عن طري
لى زيادة فعالية عهليات السوق إكذلك يؤدي وجود سوق مالية كبيرة مرنة تتعامل مع الأوراق المالية ،  الأجل

دخل المشتري أو عن طريق البنك المركزي عندما ي، ومن ثم على عرض النقود، المفتوحة  ع التأثير على الائتهان
أكبر من كهية النقود المتداولة و  ذلك ان النقود المصرفية تمثل بائعا لهذه الأوراق  ع هذا السوق وإذا أضفنا الى

الكهية للسياسة النقدية إذا دعهت بالأسلحة الأخرى  ن الأدواتأ بمعنى، بالتالي من عرض النقود  ع هذه الدول
لتبُين لنا الدور الفعال الذي يمكن ان تقوم به السياسة النقدية  ع ، )النوعية( للسياسة النقدية أي الأدوات الخاصة

 1.التأثير على عرض النقود و من ثم على النشاط الاقتصادي  ع الاقتصاديات الرأسمالية
 عوائق فعالية السياسة النقدية في الاقتصاديات النامية: ثالثا

النامية عهوما اقل فعالية منها  ع الاقتصاديات المتقدمة بسبب  اتعتبار السياسة النقدية  ع الاقتصاديإيملكن 
الإختلالات الهيكلية التي يعاني منها الاقتصاد الوطني وعلاقاته الاقتصادية الخارجية لذلك نجد بعض الأدوات 

وأن ، الكهية للسياسة النقدية مثل سعر الخصم وعهليات السوق المفتوحة لا يكون لها تأثير كبير بل ضعيف
 .خرىأالنوعية( من ناحية ( صةلخاا دواتلاحتياط والسيولة من ناحية وعلى الأالاعتهاد كله ينصب على نسبتي ا

 2: وهناك العديد من الأسباب التي قد تحد من فعالية السياسة النقدية  ع الدول النامية وأهم هذه الأسباب هي
لى إدها فهي تتهيز بضيق  ع نطاقها وهذا ما يؤدي و ع حالة وجو ، عدم وجود أسواق نقدية ومالية منتظهة -

 .فعالية سياسة معدل إعادة الخصم واستحالة تطبيق سياسة السوق المفتوحة
ن يحول دون قيام البنوك أضعف الدور الذي يقوم به البنك المركزي  ع التأثير على البنوك التجارية من شأنه  -

 .اط الاقتصاديالتجارية بأي دور فعال  ع التأثير على النش
لى الاحتفاظ بأموالهم  ع شكل إحيث يتجه الأفراد  ع الدول النامية ، ريفاضعف الوعي النقدي و المص -

 .سيولة وليس ودائع أو أوراق مالية الأمر الذي يقلل من دور البنوك التجارية لهذه الدول مقارنة بالدول المتقدمة
و انخفاض الكفاية ث لأسعار الفائدة بسبب ارتفاع درجة المخاطر لة مرونة الاستثهارات للتغيرات التي تحدآض -

 .ولذلك فإن أي محاولة لزيادة الاستثهار يستلزم تخفيض كبير لسعر الفائدة، دية لرأس الماللحا
وتقلب  ع موازين مدفوعات تلك الدول والأنظهة الضريبية مما لا ، عدم وجود استقرار  ع المناخ السياسي -

 .ستثهار الأجنبي وبالتالي عدم تحقيق أهداف التنهية الاقتصاديةيشجع على الا
                                                             

  .02، ص 0224عبد الحهيد عبد المطلب، السياسة النقدية و استقلالية البنك المركزي، الدار الجامعية، مصر،  1
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أما النقود المصرفية فها زال ، يتم التداول النقدي  ع الدول النامية على أساس النقود المادية خاصة الورقية -
 .دورها محدودا كأداة لتسوية المدفوعات باستثناء تلك المعاملات التي تتم بين المؤسسات

من تلك الملاحظات والأسباب المفسرة لاحتهالات ضعف فعالية السياسة النقدية  ع الدول النامية  و بالرغم -
ح الاقتصادي التي لإصلاحيث أن برامج ا، ك الاقتصاديات الاستغناء عن السياسة النقديةلإلا أنه لا يمكن لت

ور المحن السياسة النقدية إحدى اأ لىإتفاق مع صندوق النقد الدولي تشير لاتتبناها كثير من الاقتصاديات با
 تقوية سوق النقد والمال و تحرير العهلة الوطنية وغيرها لىفالإصلاحات الاقتصادية تتجه ا، امجبر الرئيسية لتلك ال

    .والتي تزيد بدورها من فعالية السياسة النقدية  ع تلك الدول مستقبلا
    .مغلقفعالية السياسة النقدية في اقتصاد : المطلب الثاني

قبل التطرق لدراسة هذه الفعالية سوف نعرض بإيجاز كل من التوازن  ع سوق السلع والخدمات والتوازن  ع سوق 
 .النقد
  و النقد والخدمات السلع التوازن في سوق: أولا
 التوازن في سوق السلع و الخدمات - 1

تابعا متزايدا  دخار يكونلاستثهار وبما أن الخدمات يتحقق بالمساواة بين الادخار والاالسلع وا  ع سوقالتوازن 
واستهرار احتفاظ السوق بتوازنه يتطلب تحقيق العلاقة ، بينها الاستثهار هو تابع متناقص لمعدل الفائدة، للدخل

 : و يمكن توضيح ذلك بيانيا كها يلي  1العكسية بين متغيرين أساسيين هما الدخل وسعر الفائدة
 (IS)منحنـــى : (20الشكل )

 
 .22ص ، (0222-0222دراسة حالة الجزائر خلال الفترة)، مدى فاعلية السياسة النقدية  ع تحقيق التوازن الداخلي، حميد رسول: المصدر
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يوضح مستويات الدخل وأسعار الفائدة إذا تلازم بعضها مع بعض يتحقق  حيث: yبدلالة  iيمثل المنحنى 
 .ت الاستثهار أي يتحقق التوازن العام  ع سوق السلع والخدماتالتوازن بين مستويات الادخار مع مستويا

 .IS كيفية اشتقاق منحنى: (20الشكل)
 

 
إلى اليهين أو الى اليسار  هانتقال يمكن، الناتج عن التوازن حيث المنحنى isكيفية إشتقاق منحنى   المنحنىيمثل 

فيتنقل المنحنى إلى اليهين ، نت توسعية أو انكهاشيةيكون مرتبطا بطبيعة السياسة المالية الحكومية فيها إذا كا
 .الحكومة من حجم نفقاتهاليسار عندما تقلص ا لىويتنقل ا،  إنفاقها علحكومة عندما تتوسع ا

 التوازن في سوق النقد - 2
وضة ان التوازن  ع سوق النقد يتحقق عندما يتعادل الطلب على النقود )التفضيل النقدي( مع كهية النقود المعر 

عن طريق تحديد مستويات الدخل وأسعار  LM كن اشتقاق منحنىحيث يم، ق خلال فترة زمنية معينة ع السو 
 : (25الشكل) خلالالفائدة المختلفة التي يتحقق عندما التوازن  ع سوق النقد ونوضح ذلك من 

 
 
 
 
 
 
 
 

42ص ، مرجع سابق، حميد رسول المصدر:  
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 LM( اشتقاق منحنى20الشكل)
 

 
، لعهودي بين مستويات سعر الفائدة والمحور الأفقي بين مستويات الدخلحيث المحور ا، yبدلالة  iيمثل المنحى 
( تبين لنا التساوي بين كهية النقود المعروضة مع كهية النقود المطلوبة عند  (D3,D2,D1وعند النقاط

السياسة النقدية ينتقل نحو اليهين أو اليسار حسب طبيعة  LM والمنحنى ، مستويات معينة للدخل وسعر الفائدة
 .المتبعة توسعية أو انكهاشية

  .العام الاقتصاديالتوازن 
وصيغة التوازن الاقتصادي ، ويتم التوازن الاقتصادي العام من خلال توازن سوقي السلع والنقود  ع ذات الوقت

ل وهذه النقطة يتحدد عندها مستوى الدخ  LM( و منحنىISالعام تظهر من خلال نقطة تقاطع منحنى )
 .التوازني ومستوى سعر الفائدة التوازني أيضا

 ISفعالية السياسة النقدية و انحدار منحنى: ثانيا
لى معدل إعلى مدى استجابة الطلب الاستثهاري  ع سوق السلع والخدمات  ISتتوقف درجة انحدار منحنى 

دى محددات الفعالية بالنسبة حيث تعتبر مرونة الاستثهار بالنسبة لسعر الفائدة إح، )أي المرونة( iالفائدة 
له ثلاثة  ISلمنحنى   MSللسياسة النقدية. و لذلك نتناول  ع هذه النقطة انعكاسات زيادة عرض النقود

الى لأن السياسة النقدية تعهل من خلال سعر الفائدة والاستثهار واستنادا  i  انحدارات على الدخل من خلال 
 .المنعدم المرونة   i)) I2ثم المنحنى   i))I1كثر مرونة يليه أ i)) I0المنحنى ن أحظ لان (22)الشكل 

 
 
 

42ص ، مرجع سابق، رسولحميد  المصدر: .43حميد رسول، مرجع سابق، ص المصدر:    
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 ستثمار بالنسبة لسعر الفائدة وفعالية السياسة النقديةمرونة الا: (20الشكل )
 

 
قليل التغير كلها   Iأي كلها كان، يتغير طرديا حسب مرونة الاستثهار iفان ، i1لى إi0 من i عند انخفاض 
وبالتالي كلها قلت مرونة الاستثهار بالنسبة لسعر ، قل مرونةأدي ذلك إلى سياسة نقدية ويؤ ، قلأكانت مرونته 

  .قل فعاليةأكانت السياسة النقدية ،  الفائدة
 : ( نتوصل للنتيجة التالية07الواردة  ع الشكل ) IS المرتبطة بمنحنىالأخرى  الأشكالواستنادا لتحليل 

وتكون هذه السياسة غير فعالة عندما ، لال تأثيرها على معدل الفائدةمن خ، السياسة النقدية تؤثر على الدخل
أي  ع هذه الحالة طلب الاستثهار غير مرن لسعر الفائدة. والعكس  ع الحالة ، شديد الإنحدار IS يكون منحنى 

 البديلة.
المضاعف مضروب ن الإنتقال الأفقي  ع المنحنى نتيجة زيادة الإنفاق الحكومي هو بمقدار ألى إمع الإشارة 

 .بالمتغير  ع عرض النقود
 
 
 

  .44ص ، مرجع سابق، حميد رسولالمصدر: 
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 IS  فعالية السياسة النقدية و انحدار منحنى: (20)الشكل

 
25ص ، مرجع سابق، حميد رسولالمصدر:   

كثر فعالية عندما يكون أأن السياسة النقدية تكون  نجد ISمنحنى وكحوصلة حول فعالية السياسة النقدية و 
 . )هار بالنسبة لسعر الفائدة مرتفعة)أي مرونة الاستث دارالانحأو قليل  أفقيا ISمنحنى 
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 LMفعالية السياسة النقدية وانحدار منحنى : ثالثا
فإن  ع حالة المرونة المرتفعة يكون ، يتوقف على مرونة طلب النقد بالنسبة لسعر الفائدة LMن منحنى أباعتبار 

وعندما تكون ، نى اكثر انحدارا  ع حالة المرونة المنخفضةو يكون المنح، مستو نسبيا )قليل الإنحدار(LM منحنى 
، و بالتالي سوف ندرس الآثار المترتبة على زيادة عرض النقود، يكون راسيا LMالمرونة منخفضة فان منحنى 

 ونوضح ذلك من )اكثر عديم المرونة، )اقل  LMعندما نكون أمام ثلاث وضعيات لمنحنى
 isة النقدية وإنحدار منحنى فعالية السياس: (20خلال الشكل)

 
25ص ، مرجع سابق، حميد رسولالمصدر:   

فان ، تتباين المرونة  ع أجزاءه الثلاثة نلاحظ حيث isفعالية السياسة النقدية وانحدار منحنى  (20)يمثل المنحنى
بيانيا  و يعني ذلك، LM1 لىإ LM0  بمقدار متساو من LMالزيادة المتساوية  ع عرض النقود نقلت منحنى 
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تكون السياسة النقدية  وعليه،  عرض النقوديربمقداره جداء المضاعف  ع تغي، الأشكال الثلاثة أفقيا مستوي لاانتقا
ن اثر التغير  ع أأي ، وأكثر فعالية مما سبق  ع الجزء )ج(،  فعالية  ع الجزء )ب(بركأثم ،  ع الجزء)أ( اقل فعالية

 .LMريجيا كلها زاد انحدار منحنىالكهية المعروضة من النقود يزداد تد
( ج، ب، أ) الناتج عن زيادة عرض النقود  ع كل حالةi عند مقارنة انخفاض : و يمكن تفسير ما سبق كها يلي

ويزيد ، الاستثهار به يليم جع سوفوهذا التراi  تراجع لىإ عرض النقود أدت  ع( ان الزيادة أ) لةلحاا  ع لانجد مث
 Mdو  MS يتعادل بمقدار ملائم حتى i ن يتراجع أو يجب ، دخلبذلك مستوى الناتج و ال

قل ومن ثم كانت زيادة الاستثهار والدخل أ ع  الانخفاضكان ،  كثر مرونة بالنسبة لسعر الفائدةأوكلها كان  
 ينطبق على الجزء )أ( . وهو ما، ونتيجة لذلك تكون السياسة النقدية أقل فعالية، أقل

قليلة  i: لـبالنسبة  Mdشديد الانحدار ) قليل المرونة( تكون مرونة  LMحيث منحنى ، وإذا نضرنا للجزء )ب(
لتحقيق توازن سوق النقد بعد زيادة الكهية ، بمقدار أكبر iو بالتالي يجب أن تنخفض ، )مقارنة بالجزء ج(
 السياسة النقدية و بالتالي الاستثهار و تبعا لذلك يرتفع الدخل بمقدار أكبر و منه ، المعروضة من النقود

كلها كانت مرونة الطلب على النقد عالية كانت فعالية السياسة النقدية أقل. لن تعهل : استنادا للقاعدة -
ذلك لأن الأفراد يتوقعون ارتفاع أسعار الفائدة  ع ، على الاطلاق اذا كان الاقتصاد  ع " مصيدة السيولة"

تفظون بالنقود الاضافية كأرصدة عاطلة بدلا من شرائهم فيح، المستقبل )لأنها تكون عند أدنى مستوى لها(
و بالتالي لا يتغير ، ل الاستثهار عند مستوى توازنه الأصليو يظ، 0iللنقد و بالتالي يبقى الاقتصاد عند 

 .LM ( نوضح طبيعة فعالية السياسة النقدية وفقا لثلاث انحدارات لمنحنى 22أما  ع الشكل )، الدخل
 LM. منحنى وانحدارات النقدية السياسة يةفعال (02): الشكل

 
.22ص ، مرجع سابق، حميد رسولالمصدر:   
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، المجال الكينزي ذو المرونة لا النهائية، الى ثلاث مجالات LMأننا قسهنا منحنى ، نلاحظ من الشكل أعلاه
  1: عليه يكون و المجال الكلاسيكي ذو المرونة المنعدمة و، المجال الأوسط ذو المرونة الموجبة تماما

لأن الاقتصاد  ع حالة مصيدة ، تكون السياسة النقدية فعالة  ع تغيير مستوى الدخل: المجال الكينزي -
لا Ms  و بالتالي تغير، iالسيولة مما يجعل النقود كلها على شكل أرصدة نقدية عاطلة بسبب توقع ارتفاع 

 .yيغير الدخل 
الذي يؤدي  Msزيادة مستوى الدخل عن طريق تأثير ارتفاع  السياسة النقدية فعالة  ع: المجال الِوسط -

 ( 0yالى  2yو من ثم ارتفاع الدخل تبعا لذلك)من، مما يسهح بارتفاع الاستثهار، iالى انخفاض 
و هي أكبر مما عليه  ع المجال ، السياسة النقدية فعالة تماما  ع تغير مستوى الدخل: المجال الكلاسيكي -

لأجا المضاربة  ع هذا و تجدر الاشارة أنه لا يوجد طاب النقود ، 0yالى  2yل من بانتقال الدخ، الأوسط
جمالية لفعالية إصلة و و كح، و بالتالي ارتفاع الدخل، توجه الى زيادة الانفاق Msن زيادة و أ، المجال

 ( نورد الجدول التالي LM-ISالسياسة النقدية باستخدام منحنى)
 (LM-ISل استخدام)ظاسة النقدية في (: فعالية السي20الجدول رقم )

 غير فعالة فعالة 
 مستو )انحدار صغير( شديد الانحدار LMمنحنى 
 شديد الانحدار مستو )انحدار صغير( ISمنحنى 

 من اعداد الطالبة بالاعتهاد على التحليل السابق.: لمصدرا
سة النقدية ايث عندما تكون السي( حLM-ISل استخدام منحنى )دول فعالية السياسة النقدية  ع ظيمثل الج

 ISبينها منحنى ، مستو LMشديد الانحدار و اذا كانت غير فعالة يكون منحنى  LMفعالة يكون منحنى 
     ع السياسة النقدية الفعالة ليصبح شديد الانحدار  ع السياسة النقدية غير الفعالة)انحدار صغير( يكون مستو

 .نقدية في اقتصاد مفتوحفعالية السياسة ال: لثاالمطلب الث
، هناك معياران لتحديد فعالية السياسة النقدية  ع الاقتصاد المفتوح هما حركة رؤوس الأموال ونظام سعر الصرف

فإن العهلة تتدفق عبر الحدود استجابة للفروق  ع أسعار الفائدة وعوامل ، فعندما تكون رؤوس الأموال حرة الحركة
 .ؤثر على فعالية السياسة النقدية سواء كان ثابتا أو مرناكها ان السعر الصرف ي،  2أخرى

 
 
 

                                                             
 .   222رسول حميد، تفعيل السياستين النقدية و المالية لمعالجة الاختلالات الاقتصادية  ع الجزائر، مرجع سابق، ص  1
 .  2224، ص 2002سامي خليل، نظريات الاقتصاد الكلي الحديثة، وكالة الأهرام، مصر،  2
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  اشتقاق خـــط BP. 
، هو عبارة عن توليفات من سعر الفائدة والدخل التي تحقق التوازن للقطاع الخارجي BP خط ميزان المدفوعات

بالإضافة الى تدفق أي عندما تكون الصادرات  1دفوعاتلميزان الم لياسمساب الرألحلجاري واأي توازن الحساب ا
 2: مساوية للواردات يملكن كتابتها  ع الشكل معادلة رياضية على النحو التالي، رؤوس الأموال الى الداخل

M= x+kf 
 : حيث

 X : الصادرات 
 M :الواردات 
 Kf :تدفق رؤوس الاموال الى الداخل 

 وينحدر خط  عجز  ع ميزان التجارةداخل الدولة اللازمة لسداد ال( عن تدفق رؤوس الاموال 20تعبر المعادلة)
BP ( 12من اليسار الى اليهين كها هو موضح  ع الشكل) ،عندما يزداد الدخل من Ya إلى Yb ، وحتى

حتى يجذب رؤوس  ib إلى ia يتهكن المحافظة على توازن ميزان المدفوعات فإن سعر الفائدة يجب أن يرتفع من
  .المحدار موجب يكون له BP الأجنبية ولذلك فان خط الأموال

 BPخط : (00الشكل رقم )

 
.22ص ، مرجع سابق، حميد رسولالمصدر:   

                                                             
لات الاقتصادية  ع الجزائر، أطروحة دكتوراه  ع العلوم الاقتصادية، كلية العلوم رسول حميد، تفعيل السياستين النقدية و المالية لمعالجة الاختلا 1

 .   220، ص 0222الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، 
 . 2254سامي خليل، مرجع سابق، ص  2
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 : عاملان أساسيان همابفعل  BPانتقال خط يكون  حيث BP خط يمثل المنحنى
العام  المستوى وهيبالإضافة إلى عوامل أخرى يمكن اعتبارها أساسية ، سعر الصرف والصادرات المستقلة

  .الواردات، ئدة الدوليةللأسعار وأسعار الفا
  فعالية السياسة النقدية في ظل أسعار الصرف الثابتة: ثانيا

  حيث انه عند النقطة، ( كيف أن الاقتصاد لا يتحقق فيه التوازن كل عام12يمنح الشكل )
 .2i الفائدةوعند سعر ، Yfعند مستوى التشغيل الكامل للدخل ( IS-LM) يتحقق التوازن الداخلي
 أسعار الصرف الثابتة ظل نظامالتوازن الداخلي والخارجي في : (00الشكل )

 

 
 النقطة لا تقع على خطيمثل المنحنى التوازن الداخلي والخارجي  ع ظل نظام أسعار الصرف الثابتة حيث أن 

BPأي هناك عجز  ع ميزان ، وتقع أسفله وبالتالي فالقطاع الخارجي يعاني من اختلال عند هذا المستوى
وهذا ، وقد تلجا الدولة الى تقسم هذا الخلل من خلال القيام ببيع كهيات من الذهب والنقد الأجنبي، لمدفوعاتا

مما يؤدي الى ، النقص  ع الاحتيالات الرسمية يؤدي إلى نقص مقابل  ع الحجم القاعدة النقدية لدى البنك المركزي

.50حميد رسول، مرجع سابق، ص المصدر:   
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هذا العجز  ع القطاع الخارجي ويتحقق التوازن الكلي  انكهاشية حتى يختفي يسارا سياسة نقديةLM  انتقال محني
 وسعر فائدة مخلي اکبر YF  0Y> مستوى اقل من مستوى التشغيل الكامل عناد B لك التقيلةذ العام عن

لأنه كها ، الكامل  انطلاقا من الشكل السابق ستقوم الدولة بإجراءات حتى يعود الاقتناد إلى مستوى التشغيل
مستوى التشغيل   عند مستوى أقل للدخل من B  زن الداخلي و الخارجي تحقق عند النقطةنا ان التواظلاح

  .الكامل
عند النقطة   الى وضعه الأول ويتحقق التوازن الداخلي LM 0 وذلك بإتباع سياسة نقدية توسعية فيعود المنحنى

A.  
من  Bالنقطة يقودنا إلى  زالحجالقضاء على هذا  سابقا وكها رأينا ، اتعفو دجز ميزان المعل ظولكن  ع 

أن السياسة   ومنه نستنتج مما سبق، 1لكن  ع مستوى أقل من مستوى التشغيل الكامل  يوهنا توازن کل، جديد
، وبافتراض ثبات المستوى العام للأسعار، النقدية سواء كانت توسعية أو انكهاشية  ع ظل أسعار الصرف الثابتة

 .عند مستوى التشغيل الكامل الداخلي والخارجي تكون غير فعالة لتحقيق التوازن
  .فعالية السياسة النقدية في ظل أسعار الصرف المرنة: ثالثا

فالأثر الأولى ، كاملال التشغيل   ع مستوى اقل منa ( ان أول وضع للتوازن هو النقطة24يتضح من الشكل ) 
ولكن عند النقطة ، b الى aوضع التوازن من وينتقل ، إلى اليهين LMلسياسة التوسع النقدي هو انتقال منحنی

b السعر الفائدة يكون قد انخفض مما يؤدي الى تدهور قيهة العهلة.  فإن 
وينتهي بالاقتصاد الوطني إلى تصحيح ، الى اليهين  BP, IS ويؤدي تدهور العهلة الى انتقال كل من منحنى

 .cوضع التوازن عند النقطة 
ويتحقق كل من التوازن الداخلي والخارجي عند ، وطني وانخفاض  ع سعر الفائدةحيث هناك زيادة  ع الناتج ال

كانت توسعية أو انكهاشية  ع ظل سعر   سواءومنه نستنتج أن السياسة النقدية ، 2مستوى التشغيل الكامل
عند مستوى الصرف المرن وبافتراض ثبات المستوى العام الاسعار تكون فعالة لتحقيق التوازن الداخلي و الخارجي 

 . التشغيل الكامل
 
 
 
 
 

                                                             
  222صادية  ع الجزائر، مرجع سابق ، ص الاختلالات الاقت حميد تفعيل السياستين النقدية والمالية لمعالجةرسول   1
  .222سامي خليل، مرجع سابق، ص  2
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 رنمالسياسة النقدية في ظل سعر الصرف ال: (00الشكل )
 

 
 

.50حميد رسول، مرجع سابق، ص المصدر:   
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 :الِول الفصل خلاصة

 تمثل وهي الاقتصادية، السياسة من مههة جانبا تمثل كونها النظرية الناحية من النقدية السياسة إلى التطرق الفصل هذا  ع تم
 فقط الاقتصادية، السياسة أهداف تحقيق بهدف النقدية السلطات خلال من الدولة تعتهدها التي والأدوات الإجراءات مجهوعة

 كبيرة أهمية أعطى الكلاسيكي فالفكر الفكرية، المدارس مختلف عبر الاقتصادي النشاط  ع وأهميتها النقدية السياسة مفهوم تطور
 السياسة واعتبر المالية للسياسة الأولوية وأعطى الكينزي الفكر جاء ثم أخرى، سياسة بأي يعترف ولم التضخم معدل لتفسير
 . النقدية للسياسة الأساس ليعيد الحديث الفكر جاء أن إلى الاقتصادية، القرارات بناء  ع ثانوية النقدية

 تنقسم والتي المختلفة أدواتها ذلك  ع مستخدمة الأهداف من مجهوعة تحقيق إلى کان اقتصاد أي  ع النقدية السياسة وتسعى
 الاقتصاديات ومن مفتوح اقتصاد إلى مغلق اقتصاد من تختلف السياسة هذه فعالية أن كها مباشرة، غير وأخرى مباشرة أدوات إلى

 .تحقيقها يجب الشروط من جملة لىع اقتصاد أي  ع نجاحها يتوقف حيث النامية، الاقتصاديات إلى المتقدمة
 



 

 

 :الفصل الثاني
 السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة

0222-0202
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 تمهيد
ا المباشرة تعد السياسة النقدية احدى السياسات الاقتصادية التي لجأت إليها الجزائر من خلال تفعيل عهل أدواته

من أجل تحقيق أهداف عدة كتحقيق النهو الاقتصادي وتطوير المؤسسات الاقتصادية والمالية وكذا تحقيق 
غير المباشرة و سنحاول من خلال هذا الفصل تحليل أداء السياسة النقدية الاستقرار النقدي للتنهية الاقتصادية و 

الساسة النقدية خاصة بعد صدور قانون النقد و القرض  ع الجزائر و ذلك من خلال إبراز واقع تطبيق أدوات 
أما المبحث الثاني فنسعى من ورائه لإبراز أهم التعديلات ، و هذا ما نتحدث عنه  ع المبحث الأول 02-22

أما المبحث الثالث و الأخير فنحاول من خلاله تقييم فعالية ، 0202إلى  0222 ع الجزائر خلال الفترة  النقدية
 ياسة النقدية و ابراز عوامل نجاحها و فشلها  ع الجزائر.أدوات الس
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 و تطبيق السياسة النقدية لتنظيمالإطار القانوني : المبحث الِول
، ضل الاصلاحات التي قامت بها الجزائر من خلال هيكلة النظام الاقتصادي بالتخلي عن النظام الاشتراكي  ع

قامت الجزائر بإدخال عدة ، المفاوضات مع صندوق النقد الدوليوكذا ، والتوجه التدريجي الى اقتصاد السوق
تعديلات واصلاحات  ع جهازها المصر ع الذي تبعه تحومل كبير  ع سياستها النقدية خاصة قانون النقد والقرض 

وكذا  22-02وعليه سنتطرق  ع هذا المبحث الى وضعية النظام قبل وبعد قانون النقد والقرض  ، 02-22
  لنقدية.السياسة ا

 02 -02الاطار القانوني قبل قانون النقد و القرض : المطلب الِول
فـتم بذلك فصـل ، تميـز النظـام المصـر ع الجزائـري بعـد الاسـتقلال بمشـروع تحـول الهياكـل الموروثـة عـن الاسـتعهار

ن نفـس السـنة تم تأسيس هبر مـديسـ 24وفـي ، 2050أوت  00الخزينـة العهوميـة الجزائريـة عـن الفرنسـية فـي 
الدينار الجزائري و تمت  ع هذه المرحلة  قام بإصدار العهلة الوطنية وهي 2052و ع عام ، البنك المركزي الجزائري

 1.أيضا ميلاد القطاع العهومي الذي كان متكون من مؤسسات صـناعية وضـعت تحـت تصرف الدولة
وانــدماج بعض البنوك  2022ــاز المصــر ع خاصــة الإصــلاح المــالي لســنة وبعــد الإصــلاحات التــي شــهدها الجه
 2025أوت  20المـؤرخ فـي  25/ 20القـانون رقـم  تمـت المصـادقة علـى، الجديدة  ع الساحة الاقتصـادية الوطنيـة

ـة البنكيـة السـابقة مـن إجـراء المتعلق بنظام البنوك والقروض والذي كـان يهـدف إلـي تغييـر جـذري داخـل المنظوم
 ع نفس الوقت ، د ومتابعـة القـروض المهنوحةزمـة لتغطيـة خطـر عـدم اسـترداإلـزام البنـوك بـان تأخـذ كـل التـدابير اللا

 2.خاصة  ع ما يخص تطبيق السياسة النقدية، استعاد البنك المركزي صلاحياته
 3: سية التي تضهنها القانونويمكن انجاز أهم المبادئ والقواعد الأسا

شراك الجهاز البنكي  ع توفير الموارد المالية الضرورية للتنهية ة المتعاظم  ع تمويل الاستثهار وإتقليص دور الخزين •
 . القانون لم يوضح آليات تنفيذ ذلك، الاقتصادية إلا أن

 . أعاد القانون للبنك المركزي وظائفه التقليدية ودوره كبنك البنوك •
الأمـر الـذي سمح ، بموجـب هـذا القـانون تـم فصـل البنـك المركـزي كهقـرض أخيـر وبـين نشـاطات البنـوك التجاريـة •

 . بإقامة نظام مصر ع على مستويين

                                                             

معة الجزائر، بوزيد سعيدة، تطور الجهاز المصر ع ودور البنك الجزائري  ع تسيير النقد والقرض، مذكرة لنيل شهادة ماجستير  ع العلوم الاقتصادية، جا1 
 . 02، ص 2020

، مقال مجلة البحوث 24- 22والأمر،  02-22ر) مؤسسة الرقابة الأولى ( بين قانون النقد والقرض، بحوص مجدوب، استقلالية بنك الجزائ 2
 .  02ص،  0220الجزائر،  25والدراسات، العدد، 

  224.42، ص0222بلعزوز بن علي،  محاضرات  ع النظريات و السياسات النقدية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر3 
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أعاد القـانون للهصـارف ومؤسسـات التهويـل دورهـا فـي تعبئـة الادخـار وتوزيـع القـروض فـي إطـار المخطـط  •
وأصـبح أيضـا بإمكانـه أن ، كهـا يسـهح لهـا بإمكانيـة تسـليم الودائـع مههـا كـان شـكلها ومـدتها،  للقـرضالـوطني 

 . وشكله بإحداث الائتهان دون تحديد مدته يقوم
 20 -25حسب القانون  يوضح مخطط الهيكل المصر ع الجزائر 22و الملحق رقم 

كهـا أنهـا تأخـذ بعـين ،  التي جاءت بأحكام أخـرى 2022و بعد هذا الإصلاح صدرت قوانين أخرى  ع عام 
قتصـاد فكـان إلزامـا أن يكيـف القـانون النقدي على مسـتوى التنظـيم الجديـد للا الاعتبـار المسـتجدات التـي طـرأت

 25-22مع هذه القوانين والتنظيهات بالشكل الذي يسهح باستخدام البنوك كهؤسسات مع القـانون رقـم 
وفـي هـذا ، المتعلـق بقـانون النقـد والقـرض 20-52المعـدل والمـتهم للقـانون  2022جـانفي 20ـادر فـي الص

 1: الإطار يمكن تحديد المبادئ والقواعد التي نص عليها  ع النقاط التالية
 . إعطاء استقلالية للبنوك  ع إطار التنظيم الجديد للاقتصاد و المؤسسات -
 . ركزي  ع ضبط وتسيير السياسة النقدية لأجل إحداث التوازن  ع الاقتصاد الكليدعم دور البنك الم -
وهـذا يعنـي أن نشــاط ، يعتبـر البنـك شخصـية معنويـة تجاريـة تخضـع لمبـدأ الاسـتقلالية الماليـة والتـوازن المحاسـبي-

 والمردودية. ويجــب أن يأخــذ أثنــاء نشــاطه مبــدأ الربحيــة، يخالبنــك يخضــع إلــى قواعــد التجــارة ابتــدأ مــن هــذا التــار 
يمكــن للهؤسســات الماليــة غيــر المصــرفية أن تقــوم بتوظيــف نســبة مــن أصــولها الماليــة فــي اقتنــاء أســهم وسندات  -

 . صادرة عن مؤسسات تعهل داخل أو خارج التراب الوطني
كها يمكنا أن تلجا إلى ،  القرض أن تلجا إلى الجههور من اجل الاقتراض على المدى الطويلؤسسات يمكن لم -

 طلب ديون خارجية.
 02 -02قانون النقد و القرض : المطلب الثاني

كل الإصلاحات التي جاءت  ع فترات السابقة لم تأتي بنتائج مرضية حيث أنها لم تسهح للهؤسسات بتحسـين 
ممـا اسـتدعى السـلطات النقديـة إلـى تعزيـز وتقوية النظام ، للبنـوك بالقيـام بمهـامهم كوسـيط مـالي وزيـادة إنتاجهـا ولا

 . قصد تحقيق اكبر فعالية
على مسـار تطـور جديـد لنظـام المصـر ع  2002افريـل 22المـؤرخ فـي 22-02فجـاء قـانون النقـد والقـرض 

ونـتج عنـه تأسـيس ، يفـة الوسـاطة الماليـة و إبراز دور النقـد والسياسـة النقديـةتميـز بإعـادة تنشـيط وظ، الجزائـري إذ
وأعيـد للبنـك المركـزي مكانتـه وكـل صـلاحياته فـي تسـيير النقـد والائتهـان  ع ظل استقلالية ، مصـر ع ذو مسـتويين

 . ستقلةوللبنوك التجارية وظائفها التقليدية بوصفها أعوان اقتصادية م، واسعة

                                                             
  .222، 222مرجع سابق، ص بالعزوز بن علي،  1
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كها فصل بين دائرة ميزانية الدولـة عـن الـدائرة النقديـة مـن خـلال وضـع سـقف لتسـليف البنـك المركـزي لتهويل 
واسترجاعها إجباريا  ع كل سنة وكذا إرجاع ديـون الخزينـة العهوميـة اتجاه البنك ، مع تحديد مدتها، عجز الميزانية

 .2002 -22 -22المركزي المتراكهة لغاية 
ومنع كل شخص معنوي أو ، كها انه الغي الاكتتاب الإجباري من طرف البنوك التجارية لسندات الخزينة العامة

 . طبيعي غير البنوك والمؤسسات المالية من أداء هذه العهليات
 مضمون قانون النقد والقرض: أولا

 استقلالية البنك الجزائر-0
وهـو مؤسسـة وطنيـة تتهتــع ، البنـك المركـزي يحهـل اسـم بنـك الجزائـرفـي إطـار قـانون النقـد والقـرض أصـبح 

وتعود ملكية  وأصــبح يخضــع لقواعــد المحاســبة التجاريــة باعتبــاره تــاجر، 1بالشخصــية المعنويــة والاســتقلال المــالي
 2: فيها يلي 22-02فتتهثل مهام بنك الجزائر  ع إطار القانون ، رأسماله كاملة للدولة

يقوم بتنظيم التداول النقدي وتسيير ومراقبـة مـنح الائتهـان وتسـيير المديونيـة الخارجيـة ومراقبـة تنظـيم سـوق   -
 الصرف.

الحـق قـي الاحتكـار لعهليـة الإصـدار النقـدي والـذي تقابلـه سبائك ذهبيـة وعهـلات أجنبيـة وسـندات الخزينـة  -
 العهومية.

 . اقراض البنوك والمؤسسات المالية وم بجهيع العهليات المتعلقة بإعادة الخصم ويق  -
 . الرهن واقتراض العهولات الأجنبية لحسابات الخزينة العهومية، بجهيع عهليات شراء وبيع يقوم -
 . البنك المركزي قروض للبنوك التجارية والمؤسسات المالية  ع اجل أقصاه سنة واحدة يمنح -
% من إرادات العادية لأخر سنة مالية  22د التسبيقات التي يقدمها البنك للخزينة العهومية بنسبة تحد  -

 نافدة الاصدار النقدي الزائد.
 مجلس النقد و القرض -0

يعتبر إنشاء مجلس النقد والقرض من العناصر الأساسية التي جاء بها القانون بالنظر إلى مهام التي وكيلـت إليـه 
، وظيفـة مجلـس إدارة بنك الجزائر: فيـودي مجلـس النقـد والقـرض وظيفتـين، الواسـعة التـي منحـت لـه والسـلطات

 : ووظيفة السلطة النقدية  ع البلاد ويتشكل هذا المجلس من
موظفــون ، ـييعـين المحـافظ بمرسـوم رأسـي لمـدة سـتة سـنوات ولـه ثـلاث نـواب يعينـون بمرسـوم رئاس: المحــافظ ونوابــه

 ســامون وعــددهم ثــلاث يعينــون بمرســوم مــن رئــيس الحكومــة حســب كفــاءتهم وخبــراتهم فــي ميــدان الاقتصادي.
 
 

                                                             
 . 24ص  22، الجريدة الرسمية رقم 22/22/2002من قانون النقد والقرض المؤرخ  ع  22المادة  1
  00.44بحوص مجدوب، المرجع السابق، ص  2
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 اللجنـة المصـرفية -0
مكلفة بمراقبـة حسـن تطبيـق  لجنـة مصـرفية "تنشأ: 224القـرض حيـث جـاء فـي مادتـه نـص عليهـا قـانون النقـد و 

 1قـوانين والأنظهـة التـي تخضـع لهـا البنـوك والمؤسسـات الماليـة ومعاقبـة المخلفـات المثبتة".ال
 مبادئ قانون النقد والقرضثانيا: 

 : أما عن المبادي التي جاء بها فيهكن أن تختصرها  ع مايلي
 : الفصل بين الدائرة الحقيقية والدائرة النقدية: 0

ذ تبعـا للقـرارات الحقيقيـة علـى أسـاس كهـي حقيقـي فـي هيئـة التخطـيط ومثـل كانت القرارات النقدية تتخـ
 .هذه القرارات النقدية تتخذ على أساس الأهداف النقدية التي تحددها السلطة النقدية

  الفصل بين الدائرة الحقيقية والدائرة المالية: 0
أي تحقيـق اسـتقلالية للبنـك المركـزي عن ، ـزيوذلك بالفصل بين صلاحيات الخزينة العهومية والبنك المرك

وهذه الأخيرة أصبحت وفقا لهذا القانون ملزمة بتقليص ديونها اتجاه البنك المركـزي وكـذا تسـديد ، الخزينة
وأصـبحت هـذه ، هـذا مـن شـانه أن يـؤدي إلـى تراجـع التزامـات الخزينـة فـي تمويـل الاقتصـاد، المتراكهـة عليهـا

عهلية من اختصاص البنوك التجارية التي أعطيت لها عهلية منح القروض على أساس الجـدوى الاقتصـادية ال
 . للهشاريع لا على أسس إدارية

 اعتبار السلطة النقدية سلطة نقدية وحيدة و مستقلة: 0
وبعـد مـا  ، ـادأعـاد الاعتبـار للسياسـة النقديـة كهتغيـر أساسـي فـي الاقتص 22-02كـل مبـادئ قـانون 

 2:ونتيجة لذلك أعيد للبنك المركزي مهامه ووظائفه التقليدية والتي منها، كانت مههشة طيلة عقود من الزمن
 .المعدنيةإصدار الأوراق النقدية والقطع  -
 .المعدنيةتحديد قيهة وشكل حجم ومواصفات الأوراق النقدية والقطع  -
لأوراق والقطـع المعدنيـة مـنح رخـص إنشـاء البنـوك والمؤسسـات الماليـة شـروط كيفيـة مراقبـة صـنع واتـلاف ا -

 .الأجنبيةالجزائرية و 
 .الأجنبيةالترخيص بفتح اعتهاد مكاتب ووكالات تمثل البنوك  -

 أهداف قانون النقد والقرض: اثالث
 3: يلي ا ماإن قانون النقد والقرض من خلال إصداره يهدف إلى تحقيق عدة أهداف لعلى من أهمه

  أن هذا القانون صدر نتيجة توجه الجزائر نحو اقتصاد السوق، إدراج قو عد السوق -

                                                             
  .2، المرجع السابق ص 22-02من قانون النقد و القرض  224المادة  1
  .022-025، ص 0224الجامعية، الطبعة الثانية، الجزائر، الطاهر لطرش، تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات  2
  .222بحوص مجدوب، المرجع السابق، ص  3
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و زبائنها ووضـع مبـدأ ، فـي هـذا الصـدد وضـع القـانون أسـس جديـدة للعلاقـة بـين البنـوك، التطهيـر المـالي -
 . تسديد القرض من طرف المقترض نفسه وليس من طرف الخزينة العهومية

  .22 – 02يوضح مخطط النظام المصر ع حسب القانون  24والملحق رقم 
  02-02الاصلاحات بعد قانون : المطلب الثالث

تسـتدعي التطـورات الاقتصـادية الدوليـة بالضـرورة تفعيـل مختلـف الآليـات لمسـاعدة وعصـرنة النظـام المصــر ع 
ـذ الإصــلاحات الاقتصــادية ودعــم النهــو. ونــذكر مــن ذلــك الجزائــري لكــي يصــبح قــادر علــى تنفيـ

حيـث أن أهـداف عهليـة الخصخصـة هـو تـوفير الظـروف لفـتح رأس مـال المصـارف العهوميـة أمـام ، الخصخصـة
قتصـاد السوق وتماشـيا مـع الإصـلاحات الاقتصـادية بهـدف الانتقـال مـن الاقتصـاد المخطـط إلـى ا، المتعـاملين

ومع ذلك فان تشخيص الوضع الاقتصادي الـذي هـيهن فـي السـنوات الأخيـرة نـتج عنـه سـيطرة للقطـاع العام 
 : المتبع الذي رغم المحاولات المختلفة لإصلاحه فتهيز بما يلي

 . تبعية كبيرة لأسواق الخارجية -
 . عرض المنتجات والخدمات غير كافية للطلب الوطني -
 . ة قديمةتكنولوجي -

 : يلي ما 22-02و لعلى من بين الإصلاحات بعد قانون 
 أصـبح سـعر الصـرف مـرن مـن خـلال عقـد عـدة جلسـات 2002فابتـدأ مـن أكتـوبر : إصلاح نظـام الصـرف -

ء علـى لتحديـد السـعر تحـت إدارة بنـك الجزائـر فقـد كـان يـتم تحديـد سـعر الصـرف لبيـع المعـاملات يوميـا بنـا
 . العروض المقدمة من البنوك التجارية بداية كل جلسة

اسـتحداث سـوق النقـد الأجنبـي فيهـا بـين البنوك  2005وكـان مـن الخطـوات المههـة التـي اتخـذت فـي جـانفي 
ين حصيلة والذي يسهح فيه للبنك التجاري والمؤسسات المالية بـان تحـتفظ بمراكـز العهـلات أجنبيـة وإعـادة توط

 . الصادرات من خلال سوق النقد
  نتيجـة وجـود عـدة نقـائص فـي تطبيـق قـانون النقـد والقـرض : 0220تعديل قانون النقد والقرض سنة

فيفـري  02المـؤرخ  22-22وقامت السلطات بإجراء عـدة تعـديلات علـى القـانون بإصـدار الأمـر  02-10
فة مباشـرة الجوانـب الإداريـة فـي تسـيير البنـك المركـزي فقـط دون حيـث مـس هـد التعـديل وبصـ 0222

ك الجزائـر وإدارة مجلس حيـث قـام هـذا التعـديل بالفصـل بـين مجلـس إدارة بنـ، المسـاس بصـلب القـانون ومـواده
ـافظ البنـك ونوابـه الـثلاث فأصـبح بموجـب هـدا التعـديل تسـيير بنـك الجزائـر وإدارتـه ويتولاهـا مح، القرضالنقد و 

 ومجلـس الإدارة و مراقبان.
وثلاث موظفين ساميين ، لتعديل يتكون من المحافظ رئيسا ونواب المحافظ أعضاءامجلس الإدارة بموجب هذا 

 .الجههوريةيعينهم رئيس 
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ث شخصـيات أما مجلس النقد والقرض فيتكون بموجب هذا التعديل من أعضاء مجلس إدارة بنك الجزائر وثـلا
 1.يختارون بحكم كفاءتهم  ع المسائل النقدية والاقتصادية

  نتيجة التطور الحـديث للهفاوضـات مـع المنظهـة: 0224إصلاحات وتعديل القانون النقد والقرض لسنة 
ر سياسـتها يلزمـان الجزائـر بتطـوي، والانفتاح المتزايد لقطاع الخدمات علـى الاسـتثهار الـدولي، العالمية للتجارة

جمـادي  022الموافـق ل 0224أوت  05المـؤرخ فـي  22-24ولاسيها من ناحية سعر الصرف فجـاء الأمـر 
 : 2المتعلق بقانون النقد والقرض ولعلى هذا القانون كان يسعى إلى تجسيد الأهداف التالية 2202الثاني 

 ل  ضتمكين بنك الجزائر من ممارسة صلاحياته بشكل أف. 
 تشاور بين بنك الجزائر والحكومة  ع المجال الماليتعزيز ال . 

 والساحة المالية والادخار العهومي، للبنوكل  ضضهان حماية أف . 
وأخيـرا يسـعى إلـى تطـوير و عصـرنة نظـام الـدفع حيـث عــرف نظــام الــدفع علــى أن مجهــل الأدوات والوساطات 

وتتركـز هـذه الـنظم علـى ، ــة عهليات الدفع بمختلف المعاملات داخل الاقتصـادوالجــزاءات التــي تســاعد علــى معالج
ومراعاة أهمية عصرنة وتطو ير نظم الـدفع وتنـوع النشـطاء والمتـدخلين فانـه ، إرسـال معلومـات المتعلقـة بعهليـة الدفع

 3.ينبغـي أن تسـتفيد مـن تكفـل على أعلى مستوى
 

                                                             
، 0222-02-20الصادرة بتاريخ  22المعدل والمتهم بقانون النقد والقرض، الجريدة الرسمية، العدد،  0222فيفري  02المؤرخ  ع  22-22الأمر  1

 . 2ص 
، 0224أوت،  02الصادرة بتاريخ  20المتعلق بقانون النقد والقرض، الجريدة الرسمية العدد  0224أوت  05 المؤرخ  ع 22-24، لأمر 22المادة  2

 . 2ص
 . 47-20المرجع السابق، ص 22 -24، الأمر25المادة  3
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 0202-0222لتعديلات النقدية في الجزائر خلال الفترة أهم ا: المبحث الثاني
بعد أكثر من عشرية من تطبيق الاصلاح النقدي وفقا للإطار القانوني المتعلق بالنقد والقرض الصادر  ع أفريل 

والتي سوف ، (0202-0222تم ادخال العديد من التعديلات النقدية خلال الفترة المهتدة من )، 2002
 ذا المبحث.نتطرق اليها  ع ه
 0220-0222التعديلات النقدية في الجزائر من : المطلب الِول

النقدية  ع الجزائر والتي نوجزها فيها  التعديلات ( طرأت مجهوعة من 0222-0222خلال الفترة المهتدة من )
 يلي: 
المتعلق بعهليات إعادة الخصم والقروض  0222فيفري  24المؤرخ  ع  22-0222إصدار النظام  -

 .صارفوالم
حيث مس هذا  0222فيفري  02والمؤرخ  ع  22-02المعدل والمتهم للقانون  22-22مر لأصدور ا -

جوانب الإدارية  ع تسيير بنك الجزائر فقط دون المساس بصلب القانون للالأمر الرئاسي وبصفة مباشرة 
 .وموارده المطبقة

ائر بعد سيطرة دامت عشرية كاملة عدم فعاليته  ع أثبت بنك الجز ، حيث بعدما تم التقليل من أهمية وزارة المالية
عن طريق  22-02تم إحداث بعض التعديلات الضرورية على قانون النقد والقرض ، تحقيق عدة أهداف مسطرة

ير بنك يحيث قام بالفصل بين مجلس إدارة بنك الجزائر و مجلس النقد والقرض فتس، 22-22إصدار الأمر 
 : منالجزائر وإدارته يتولاه كل 

 .محافظ بنك الجزائر -
 .نواب للهحافظ ثلاثة -
 )مجلس الإدارة )بدلا من مجلس النقد والقرض -
 .1مراقبـــــان -

 : أما مجلس الإدارة يتكون من
 .المحافظ رئيس -
 .نواب المحافظ كأعضاء -
 .ثلاثة موظفين سامين يعينهم رئيس الجههورية -

                                                             
علوم التسيير، كلية  العلوم الإقتصادية عبد الرزاق سالم، القطاع المصر ع الجزائري  ع ظل العولمة تقييم الأداء ومتطلبات الإصلاح، أطروحة دكتوراه  ع  1

  . 202-202ص  0222، الجزائر، 24و التجارية و علوم التسيير، جامعة الجزائر 
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 : أما مجلس النقد والقرض يتكون من
 .نك الجزائرأعضاء مجلس إدارة ب -
 ثلاثة شخصيات يختارون بحكم كفاءتهم  ع المسائل الاقتصادية والنقدية. -
المتضهنة إدخال استرجاع السيولة  ع ، 0220 أفريل 22المؤرخة  ع  0222-20إصدار التعليهة رقم  -

د ساعة أو لأجل مقابل سعر الفائدة محد 02السوق النقدية عن طريق مناقصات فورية  ع شكل ودائع لمدة 
 .لكل عهلية

ففي ظل هشاشة ، 0224أوت  05والمؤرخ  ع 22-02المعدل والمتهم للقانون  22-24صدور الأمر  -
وظهور فضيحتي بنك الخليفة والبنك الصناعي ، الجهاز المصر ع مقارنة بالتحولات الاقتصادية العالمية

مر تهدف إلى تحقيق جملة التجاري أدخل العديد من التعديلات على قانون النقد والقرض بموجب هذا الأ
 1: من الأهداف وهي كالآتي

 : لصلاحياته من خلال  أفضلتمكين بنك الجزائر من ممارسة -
 التفرقة على مستوى بنك الجزائر بين مجلس الإدارة ومجلس النقد والقرض. 
 توسيع صلاحيات مجلس النقد والقرض. 
 تأسيس هيئة للرقابة. 
 تدعيم استقلالية اللجنة المصرفية. 
 تعزيز الإتصال والتشاور بين بنك الجزائر والحكومة  ع المجال المالي وذلك من خلال : 
  (42إلى  02إثراء محتوى وشروط التقارير الاقتصادية والمالية وتسيير بنك الجزائر )المواد من 
 لخارجيةووزارة المالية لتسيير الموجودات الخارجية والمديونية ا إنشاء لجنة مشتركة بين بنك الجزائر. 
 التداول الجيد للهعلومات المالية. 
 توفير أحسن حماية للبنوك والمودعين وذلك من خلال : 

مخالفيها المواد  ية علىر زائيرتها وإقرار العقوبات الجخيص اعتهاد البنوك ومستراالشروط والمعايير المتعلقة ب تعزيز-
(20-02.) 

 .ات  ع ممارسة المهنة المصرفيةتشديد العقوبات على كل الإنحرافات أو التجاوز   -
 .يمنع على البنوك تمويل نشاط المؤسسات التابعة لمسيريها أو المساهمين فيها  -
 .تدعيم شروط عهل مركزية المخاطر  -

                                                             
، أطروحة دكتوراه  ع العلوم  الاقتصادية، كلية العلوم -دراسة قياسية  -بقيق ليلى اسمهان، آلية تأثير السياسة النقدية  ع الجزائر ومعوقاتها الداخلية  1

  402-405، ص 0222الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة أبي بكر بلقايد، تلهسان، الجزائر، 
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بحيث تلتزم البنوك بالمشاركة  ع هذا الصندوق بعلاوة ضهان سنوية ، المساهمة  ع صندوق ضهان الودائع  -
 .ن مبلغ ودائعهام الأكثر%على  2بنسبة 

 مارس المحدد لشروط تكوين الاحتياطات الإجبارية الدنيا. 22المؤرخ  ع  20-22إصدار النظام -
 0220إلى  0220التعديلات النقدية في الجزائر من : المطلب الثاني

 1: تضم هذا الفترة مجلة من التعديلات تمثلت فيها يلي
 .المتعلقة بالتسهيلة المغلة للفائدة 0222المؤرخة  ع جوان  22-22إصدار التعليهة رقم  -
الملتعلقة  04-20المعدلة والمتههة للتعليهة رقم  0222ديسهبر  02المؤرخة  ع  22-24إصدار التعليهة  -

 %.2من هذه التعليهة حدد معدل الاحتياطي الإجباري عند  24وفقا لمادة ، بنظام الاحتياطات الإجبارية
المتعلقة بنظام  22-22عدلة للتعليهة رقم الم 0222مارس  22خة  ع المؤر  22-20إصدار التعليهة رقم  -

 0.75%.الاحتياطات الإجبارية تحدد هذه التعليهة مكافأة الإحتياطات الإجبارية بنسبة 
المتعلق بعهليات السياسة النقدية بحيث يحدد هذا  0220ماي  05المؤرخ  ع  20-20إصدار النظام رقم  -

 2: النظام بشكل خاص ما يلي
الأطراف المقابلة لعهليات السياسة النقدية لبنك الجزائر والعقوبات التي يمكن ان تتعرض لها  ع حالة عدم -

 .احترام التزاماتها
 .الأوراق المؤهلة التي يقبلها بنك الجزائر  ع السوق النقدية-
( التي تتم بمبادرة من المصارف تسهيلة الودائع المغلبة للفائدة، التسهيلات الدائهة )تسهيلة التسليفة الهامشية-

 .بصفتهم أطراف مقابلة لعهليات السياسة النقدية
 .السياسة النقدية صة بعهلياتموال الخالأوإجراءات حركة ا، السوق النقدية  عزائر إجراءات تدخل بنك الج-

 .0200إلى  0202التعديلات النقدية في الجزائر من : المطلب الثالث
 من التعديلات النقدية نوجزها  ع ما يلي: تضم هذه الفترة مجهوعة

المتعلق النقد  22-24المعدل والمتهم للأمر رقم ، 0222أوت  05المؤرخ  ع  22-22إصدار الأمر رقم  -
وتقوي ، حيث تعزز هذه التدابير التشريعية الجديدة الإطار القانوني الذي ينظم القطاع المصر ع  ع الجزائر، والقرض

ستقرار المالي كهههة صريحة لبنك الجزائر خاصة من زاوية مراقبة الخطر النظامي إضافة إلى الإرساء القانوني لا
 3.مههته المتعلقة بتحقيق الاستقرار  ع الأسعار

                                                             
 .52-54رسول حميد، مرجع سابق، ص 1
 . 225-222، ص 0220بنك الجزائر، التقرير السنوي للتطور الاقتصادي والنقدي للجزائر،  2
 . 400بقيق ليلى اسمهان، مرجع سابق، ص  3
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وذلك نتيجة للصدمات الخارجية الحادة الناتجة عن ، أدت الأوضاع الصعبة التي شهدها الاقتصاد الجزائري
 المديونية الخارجية لىبمنع اللجوء إكهة  قيام السلطات العهومية بحلىإ، الدوليةالسوق   ع المحروقاتانخفاض أسعار 

ولهذه الأسباب قررت الحكومة اللجوء إلى أداة تمويل تم استعهالها  ع ، للخروج من الأزمة المالية التي تمر بها البلاد
ذه هحيث أن ، التسهيلة الكهية "" أو السنوات الأخيرة عبر العالم والمعروفة تحت اسم " التهويل غير التقليدي "

كها استعهلت  ع الولايات المتحدة الأمريكية ثم  ع ،  الأداة ظهرت لأول مرة  ع اليابان  ع سنوات التسعينات
وقصد إدراج أداة التهويل الجديدة هذه تم تعديل قانون النقد ، 0222أوروبا بعد الأزمة المالية التي ظهرت سنة 

 22-24الذي يتهم الأمر  22-22وذلك من خلال إصدار القانون  0222كتوبر أ 22والقرض بتاريخ 
وقد ،  ع الزمن ادودً  يكون تنفيذه محليتعديلا ذو طابع انتقاالمتعلق بالنقد والقرض حيث يعد هذا التعديل الأخير 

حكام قانون مكرر. لا يؤثر  ع مضهون بقية أ 22وهي المادة رقم  تمت صياغة هذا التعديل ضهن مادة واحدة
بغض النظر  ": السابق الذكر على ما يلي 22-22وعليه تنص المادة الأولى من القانون رقم ، 1، النقد والقرض

يقوم بنك الجزائر ابتداء من دخول هذا الحكم حيز التنفيذ بشكل استثنائي ولمدة خمس ، عن كل الأحكام المخالفة
دات المالية التي تصدرها هذه الأخيرة من أجل المساهمة على وجه بشراء مباشرة عن الخزينة العهومية السن، سنوات

 "تمويل الصندوق الوطني للاستثهار، تمويل الدين العهومي الداخلي، الخصوص  ع تغطية احتياجات الخزينة
 البنكية والمالية اء الساحةوتنبغي الإشارة إلى أن المصادقة على هذا التعديل تأتي  ع ظل تخوف كبير لدى خبر 

والتي ينجر عنها زيادة كبيرة لنسب ، الجزائرية الذين يعتبرونه بمثابة عهلية تجهيل لطبع نقود المحفوفة بالمخاطر
وإخلال كبير بدور البنك المركزي  ع كبح التضخم والمحافظة على ، التضخم وتراجع رهيب للقدرة الشرائية للدينار

 .استقرار العهلة الوطنية
 0202-0200لات النقدية في الجزائر من المطلب الرابع : التعدي

  :( مجهوعة من التعديلات النقدية التي نوجزها  ع ما يلي0202-0222تضهنت هذه الفترة ) 
المتعلقة بالحد الأدنى لرأس مال البنوك و المؤسسات  0222نوفهبر سنة  2المؤرخ  ع.  24-0222النظام رقم 

 .المثالية العاملة  ع الجزائر
و المتخذ من تعيين  0220ديسهبر سنة  22الموافق  2222ربيع الثاني عام  22اسي المؤرخ  عالمرسوم الرئ

 .نائبين لمحافظ بنك الجزائر
, يعدل و يتهم 0202ديسهبر  02الموافق  2220جمادى الاولى عام  24المؤرخ  ع  20-02نظام رقم 
، سياسة النقدية و أدواتها و اجراءاتهاالمتعلق بعهليات ال 0220ماي سنة  05المؤرخ  ع  20-20النظام رقم 

 : مكرر و تحرير  كها يأتي 02المعدل و المتهم بالمادة 
 بصفة دورية بتعليهة من بنك الجزائر"، مكرر : المعدل المطبقة على عهليات اعادة التهويل الرئيسية 02" المادة 

                                                             
، تصدر عن 22خوالد، تقييم اصلاح قانون النقد والقرض الجزائري وبراز التعديلات الطارئة عليه، مجلة العلوم السياسية والقانونية، المجلد  أبو بكر 1

 .020-022، ص 0222المركز الديموقراطي العربي ألمانيا، برلين، فبراير
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 0202-0222تطور السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة : المبحث الثالث
نتيجة اتباعها مجهوعة من ، شهدت الجزائر منذ التسعينات الى غاية يومنا هذا عدة محطات لتطوراتها النقدية

السياسات الاقتصادية التي كان لها الاثر الكبير  ع تطور كتلتها النقدية ومسار عرضها النقدي متخذة بذلك عدة 
 ة للدينار الجزائري.اجراءات بغية التصدي لخطر انخفاض القدرة  الشرائي

 0202-0222في الجزائر خلال الفترة تطور الكتلة النقدية : المطلب الِول
وتطور الكتلة النقدية  ع الجزائر ونوضحه وفق ، تعرف الكتلة النقدية بأنها حجم النقد المتداول  ع اي اقتصاد

 الجدول التالي: 
 0202-0222ل الفترة ( : تطور الكتلة النقدية في الجزائر خلا20الجدول رقم )

التداول خارج  السنوات
 البنوك

الودائع تحت 
 الطلب

 الكتلة النقدية اشباه النقود M1النقود 
M2 

 نسبة النمو
M2 

الناتج 
الداخلي 

 PIBالخام 

معدل سيولة 
 الاقتصاد

PIB/M2 

0222 222.0 000.0 0200.0 000.0 0200.0 00 00000.0 00.20 
0220 222.4 222.0 2042.2 2042.2 0224.2 00.4 2002.2 22.2 
0220 552.5 520.0 2225.4 2222.0 0022.2 22.4 2200.2 52.22 
0220 222.2 240 2524.2 2525.2 4000.2 24.2 2022.2 22.52 
0220 222.4 2244 0252.5 2222.2 4522.2 22.2 5222.2 20.02 
0220 002 2022.2 0242.2 2540.0 2222.2 22.2 2254.5 24.22 
0220 2222.2 2252.5 4222.2 2520.2 2202.5 22.5 2202.5 25.52 
0220 2022.2 0222.2 2044.5 2252.2 2002.5 02.0 0455.5 54.00 
0220 2222.2 0052.2 2052.0 2052.2 5025.2 25 22224.2 50.02 
0220 2200.4 0222.0 2022.0 0002.0 2222.2 4.0 0052.2 20.22 
0202 0202.5 0000.4 2225.2 0202.4 2022.2 22.2 22002.5 50.22 
0200 0222.2 4245.0 2222.2 0222.2 0000.0 20.0 22220.2 52.42 
0200 0020.4 4422.0 2522.2 4444.5 22222.2 22.0 25222.2 52.42 
0200 4022.2 4252.2 2020.2 4502.2 22022.2 2.2 25524.2 22.22 
0200 4522.0 2252.0 0524 2222.2 24554.0 22.2 22002.5 20.42 
0200 2222.2 4022.2 0050.0 2224.2 24222.2 2.24 25220.2 20.22 
0200 2202.2 4222.2 0222 2220.4 24225.4 2.2 22225 20.42 
0200 2225.0 2220.2 22055 2222.2 22022.2 2.2 22202 22.24 
0200 2005.2 5222.4 22222.2 2040.5 25545.2 22.2 02020 22.22 
0200 2242.5 2242.5 22022.0 2242.2 25225.5 2.22- 02022.0 20.42 
0202 5242.4 2254.2 22022.2 2222.2 22520.5 5.02 22424.2 20.22 

 الجزائر بالإعتهاد على تقارير بنكالطالبتين من اعداد المصدر: 
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انتقلت من حيث  M1 يتضح النهو المتزايد للكتلة النقدية، (24من خلال معطيات الجدول رقم )
من الكتلة  M1 وصلت نسبة، 0222مليار دج سنة  0.0222إلى  0222مليار دج سنة   3.1041

لتشهد ، مما يوضح عودة الثقة  ع العهلة المحلية وزيادة معدل الادخار 0222سنة M2  50% النقدية 
 .مليار دج 0.0050حيث بلغت ما قيهته  0222انخفاضا سنة 

شهدت نسبة نمو مرتفعة  0222حيث مع بداية سنة ، اتجاها تصاعديا  M2وعرفت الكتلة النقدية 
وهذا تزامنا مع بداية تطبيق المخطط الإنمائي لدعم الإنعاش الاقتصادي خلال الفترة ، % 4.00قدرت ب 

فانتهجت بذلك سياسة توسعية لتحقيق معدلات نمو مرضية والقضاء على ، (0222-0222المهتدة من )
- 0224بعد ذلك خلال الفترة المهتدة من ) M2 لتحقق الكتلة النقدية، لبطالةمشاكل عديدة منها ا

0222 ( 
 %2.24معدلات نمو منخفضة على الرغم من الزيادة البارزة  ع الودائع تحت الطلب لدى البنوك بنسبة 

إلا أنها لم تستطع أن تعوض النقص الحاصل  ع ، على التوالي 0222و  0224خلال السنتين  2.22و%
.%أما عن الفترة المهتدة من سنة  2.22ب  0222به النقود الذي شهد تراجعا خصوصا  ع سنة ش

%وأدناها  0.02ب  0222فقد شهدت معدلات نمو متذبذبة كان أقصاها سنة  0220إلى سنة  0225
مع العلم أن السبب الوحيد  ع ذلك هو احتياطات الصرف الرسمية المتأتية من ، % 0.4ب  0220سنة 
 .المحروقات قطاع

( فقد شهدت معدلات نمو تعتبر متقاربة وقد ساهم  ع هذه المعدلات 0222-0222بالنسبة للفترة )
 .قطاع المحروقات بالإضافة إلى نسبة نمو التداول النقدي خارج البنوك

% 24.2معدلات نمو ضئيلة جدا تمثلت  ع  M2 فقد شهدت 0225و 0222أما فيها يخص سنتي 
لي وذلك راجع بالأساس لانخفاض إيرادات قطاع المحروقات بسبب انهيار أسعار النفط وعلى التوا %2.2و

 % .2.2معدل  0222لتبلغ سنة ، وكذلك لانخفاض حجم الودائع تحت الطلب
يلاحظ ، للحصول على معدل سيولة الاقتصاد PIB اذا ما تمت مقارنة الكتلة النقدية بالناتج المحلي الخام

ويرجع هذا الارتفاع للشروع  ع تطبيق برنامج الإنعاش ، 0222فاع مستهر منذ سنة أن هذا المعدل  ع ارت
حيث لم ، الاقتصادي الذي تطلب ضخ أموال جديدة  ع الاقتصاد الوطني من أجل تمويل عهليات التنهية

وبقي متوسط سيولة الاقتصاد خلال الفترة ، 0222% لسنة  2.22تنخفض سيولة الاقتصاد عن مستوى 
هذا الارتفاع  ع معدل سيولة الاقتصاد ذو دلالة على ، % 52( يتجاوز ما نسبته 0222-0222من )

وكذلك نتيجة التهويلات الحكومية للهشاريع الاقتصادية ، الاستعهال المفرط للنقود  ع العهليات الاقتصادية
تهر معدل سيولة الضخهة والتي تتطلب مبالغ وتعاملات مالية كبيرة واستهرار الإصدار النقدي. وقد اس

ويعني ذلك أن النهو المتزايد للكتلة النقدية يفوق تزايد الناتج المحلي ، 0202الاقتصاد  ع الارتفاع حتى سنة 
 وهذا ما يفسر بوجود سيولة واسعة  ع الاقتصاد تجعله أكثر عرضة للضغوط التضخهية.، الإجمالي
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  تقييم مسار أدوات السياسة النقدية  المطلب الثاني: 
المتعلق بقانون النقد والقرض  ع مواده المعدلة تطور  22-24المعدل والمتهم لأمر  22-22قد حمل الأمر ل

  90-10من قانون 42جديد  ع الأهداف النهائية للسياسة النقدية توجهاتها المستقبلية؛ فنجد أن المادة 
نفس مههة بنك الجزائر المنصوص حيث أبقي على ، المتعلق بقانون حدد الأهداف النهائية للسياسة النقدية

تحقيق  وتعددت الأهداف حسب نفس المادة لتشهل هدف، من قانون النقد والقرض 22عليها  ع المادة 
أما استقرار الأسعار والحفاظ ، معدل نمو اقتصادي منتظم  ع المقام الأول إلى جانب تحقيق التشغيل الكامل

،  وتميزت هذه الأهداف النهائية للسياسة النقدية بالتعدد والتضارب على استقرار العهالة جعلا  ع المقام الثاني
وعدم إعطاء أولوية لهدف استقرار الأسعار كهدف ، كهدف النهو الاقتصادي والتشغيل مع استقرار الأسعار

 . أساسي للسياسة النقدية
دفا من أهداف السياسة أولى أهمية كبيرة لاستقرار الأسعار باعتباره ه 22-22و ع المقابل نجد أن الأمر 

بالرغم من التطور النوعي ، النقدية حيث أعطى لها الهدف أولوية وأبقى على الأهداف الأخرى دون تغيير
وان تحقيق الاستقرار  ع الأسعار ينبغي أن يكون الهدف ، والايجابي الملاحظ على أهداف السياسة النقدية

ل العشر سنوات الأخيرة والتي طبقت فيها الجزائر خاصة خلا 2002الأول للسياسة النقدية ابتدءا من 
سياسة نقدية توسعية إذ عرفت ارتفاع ملحوظ  ع معدلات التضخم و تذبذب  ع معدلات النهو 

 1.الاقتصادي
، ومن حيث التدفق، وبالترابط مع ذلك فان المحدد المتعلق بعهليات بنك الجزائر تحدد من حيث المخزون

وقد ارتكزت الأهداف النقدية على متوسط سعر البترول الذي يقدر ب ، مجة النقديةوالتي تأتي  ع الواقع البر 
، 2009وهذا بعد الانخفاض الكبير والصدمة الخارجية الأهم  ع العشرية  0222دولار للبرميل سنة  25.2

قد دولار للبرميل ول 222حيث وصل سعر البرميل لأول مرة تلك السنة إلى  0222والذروة المحققة سنة 
 0222أيام وثلاثة أشهر الأداة النشطة  ع إدارة السياسة النقدية سنة  2بقيت استرجاعات السيولة لمدة 

بتخفيض معدلات الفائدة على استرجاع السيولة  0220وقام بنك الجزائر  ع مارس ، واعتبارها وسيلة سوق
 %.  0% مقابل  2.02لمدة ثلاثة أشهر إلى 

، المصارف ة للفائدة وهي عهلية ضبط دقيقة مستعهلة بمبادرة منبائع المغل ع ما يخص أداة تسهيلة الود
وذلك بعد التخفيض الذي مسها ، 0222حيث لم يقوم بنك الجزائر بتغيير معدلات هذه الأداة طول سنة 

مقارنة ، % وبقي معدلها يمثل المستوى الأدنى، 2.22% إلى  2وانتقل معدلها من  0222 ع ديسهبر 
 المطبقة على الأدوات الأخرى.بالمعدلات 

                                                             
  .00طيبة عبد العزيز، المرجع السابق، ص  1



 0202 -0222السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة .……………………… :الفصل الثاني

 

55 
 

 0222وذلك بعد تعديله نحو الارتفاع  ع يناير ، أما الاحتياطات الإجبارية التي تميزت معاملها بالاستقرار
 25.2حيث مثلت ما بين ، % وقد تطور التوازي مع تطور المصاريف2.2% بدلا من 2حيث أصبح 

مليار  202.24لغ قائهة الاحتياطات الإجبارية % من السيولة المصرفية لدى بنك الجزائر وقد ب20.2و
 ؛ من جهة أخرى0222مليار دولار فقط  ع نهاية  020.2بعد انتقالها من  و هذا، 0222 دينار  ع نهاية

بعدما  ، انتقل معدل وعاء الاحتياطي الإلزامي إلى تسعة بالمائة و ذلك لغرض المساهمة أكثر  ع الاستقرار المالي
كها قام البنك الجزائر بتخفيض مكافئة الاحتياطات الإجبارية الدنيا   0222 ع يناير %  2كان مساويا ل 

ليبقى  ع ارتفاع مستهر ، 1 0222الى  0222ائر خلال الفترة من % و هو المعدل الذي كان س2.22إلى 
بالمئة مما يعني أن  0إلى معدل  0222و  0225بالمئة ثم لينخفض سنتي  20ليصبح  0222إلى غاية

و انخفاض المعدل هنا هو سياسة نقدية توسعية ، قتصاد الوطني كان يعاني من حالة ركود  ع تلك المرحلةالا
 2تعهل على إعطاء البنوك القدرة على التوسع  ع منح الائتهان لإنعاش الاقتصاد و معالجة الركود. 

حسب ما جاء  ع ، بالمئة 20 بالمئة إلى 2أقدم بنك الجزائر على رفع نسبة الاحتياطي الاجباري للبنوك من 
فبراير  22مؤرخة  ع   0220 -22تعليهة جديدة نشرت  ع الموقع الإلكتروني للبنك. " إن التعليهة رقم 

 20المتعلقة بنظام الاحتياطات الاجبارية تحدد ب  0222و التي تعدل و تتهم التعليهة الصادرة  ع  0220
و كان ، "0220فبراير  22الاحتياطات الاجمالية للبنوك ابتداء من  بالمئة نسبة الاحتياطات بالمقارنة مع قاعدة

 بالمئة. 2بالمئة إلى  2برفع نسبة الاحتياطات الاجبارية من  0222بنك الجزائر قد قام خلال يناير 
فإن السيولة المالية عرفت استقرارا بصفة نسبية بعد  0225و 0222وبعد الانخفاضات المسجلة سنتي 

. و قد عرفت ارتفاعا كبيرا بعد 0222هليات "السوق المفتوح" لضخ السيولة ابتداء من مارس الإنطلاق  ع ع
 بعد تفعيل التهويل غير التقليدي.  0222ذلك ابتداء من نوفهبر 

بالمئة و ذلك مقارنة مع  52.0مليار دج أي بنهو وصل إلى تحقيق نسبة  5، 2.422و بلغت السيولة البنكية 
 مليار دج.  202حيث قدر ب  0225ما بلغه نهاية سنة 

برفع  0222فإن بنك الجزائر قام سنة ، و تحسبا لتراكم السيولة البنكية و لتفادي أية دفعات تؤدي إلى التضخم
 بالمئة. 2بالمئة إلى  2الاحتياطات الاجبارية من 

                                                             
(، بحوث اقتصادية 0222-0222لدين كروش، تقييم فعالية السياسة النقدية  ع تحقيق المربع السحري لكلدور  ع الجزائر، )محهد راتور، صلاح ا 1

  .222، ص 0222، 55عربية، العدد
"، مجلة آفاق 0222-0222فائزة لعراف، "قياس أثر التغير  ع معدل الاحتياطي الاجباري على تطور المستوى العام للأسعار  ع الجزائر للفترة  2

 . 042، جامعة المسيلة، الجزائر ص 0202، 20، العدد25للعلوم، المجلد
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دج ما بين يناير و يونيو  مليار 2.222إن ادارة السياسة النقدية استطاعت تحقيق استقرار السيولة البنكية حول 
0222. 

على مسار الاقتصاد الحقيقي إذا ما  ةمن جهة أخرى تعتبر السياسة النقدية أداة هامة يمكن أن تؤثر بقو 
ولتحقيق ذلك يجب أن تكون السلطان النقدية على دراية كافية وتقدير دقيق لتوقيت ، تمت إدارتها بنجاح

ا المباشرة كانت أم غير مباشرة على المتغيرات الاقتصادية الكلية تأثير هذه السياسة من خلال عهل أدواته
قد تتجاوز توقعات ، أدوات السياسة النقدية يحتاج إلى مدة زمنية كبيرة ىوان انتقال تطبيق إحد، الأساسية

يقها على وبالتالي عليه أن يكون قادر على التنبؤ بزمن انتقال اثر السياسة النقدية التي قام بتطب، بنك الجزائر
    1.المتغيرات الاقتصادية

و السياسة النقدية  ع الجزائر اليوم تجد نفسها أمام مجهوعة من التحديات يصعب التعامل معها من أهمها 
عدم تنوع الاقتصاد مما أدى إلى تدهور  ع النشاط الاقتصادي وبطالة مرتفعة وكذا ، موارد مالية معطلة

الذي نجد سببه هو ضعف البيئة المصرفية والمالية وعدم وجود الائتهان اللازم انخفاض  ع الاستثهارات المنتجة و 
لذلك بالإضافة إلى أن السياسة النقدية غير متناسقة مع باقي السياسات الاقتصادية الأخرى وعلى أصحاب 

يير الوضع القرار إجراء العديد من الإصلاحات والإجراءات للدفع من كفاءة السياسة النقدية للهساهمة  ع تغ
حيث يجب إعادة السياسة النقدية إلى مسارها الأصلي والذي يرتكز على المراقبة والإشراف وتوجيه ، القائم

، الاقتصاد الوطني من خلال أدواتها المباشرة وغير مباشرة ويعهل على الرفع من كفاءة هذه الأدوات هذا جهة
المباشرة مثل سياسة الإقناع الأدبي من أجل  ومن جهة أخرى الاهتهام بتفعيل أدوات السياسة النقدية

تخصيص الائتهان نحو قطاعات اقتصادية معينة كالمشاريع الاستثهارية  ع مجال الزراعة والصناعة التحويلية 
ويمكن أيضا للبنك التهييز بين القطاعات  ع الحصول على القروض من ، والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

تسديد حيث يمس هذا الإجراء المشاريع التي يمكن أن تساهم  ع توظيف اليد خلال سعر فائدة أو فترة ال
 2.العاملة وتنويع الإنتاج

قبل صدور قانون النقد والقرض كان البنك يتعامل مع منح القروض على أساس المفاضلة بتطبيق معدل خصم 
تغييره كل سنة تقريبا وكان  الذي، لكل قطاع وبعد ذلك أصبح يتعامل بمعامل التحديد الموحد لكل القطاعات

انخفض  2000ففي سنة  . 3ويقوم مجلس النقد والقرض بتحديد كيفية وشروط ذلك  2000ذلك مند سنة 
وهذا  22الذي كان  ع حدود 2002بالمائة بعدما كان مرتفع خاصة  ع سنة  2.2معدل إعادة الخصم إلى حدود

                                                             
فرنسا و  مسعودي مليكة، البنك المركزي وسياسة استقرار الاقتصاد الكلي، التنبؤ بالمواءمة بين التضخم و القدرة الشرائية، '' دراسة مقارنة بين 1

  .02، ص 0222،  الجزائر، جوان 22القانونية العددالجزائر"، الأكاديمية للدراسات الاجتهاعية و 
، 0222ديسهبر، جامعة تبسة، الجزائر،  22، مجلة الباحث، العدد 0220-0222فيصل رايس، تحولات السياسة النقدية  ع الجزائر، خلال الفترة 2

 . 22ص 
  .2، ص 22-24من قانون النقد و القرض 24المادة  3
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يوضح تطور  (0) حجم الائتهان والجدول رقم  يبين مدى التحكم  ع معدل التضخم عن طريق التحكم  ع
 : 0222معدل إعادة الخصم بعد سنة 

 0222(: تطور معدل إعادة الخصم بعد سنة 20الجدول رقم )
 %المعدل  الى غاية ابتدأ من

0222-22-02 0222-22-02 2.2 
0222-22-00 0220-22-20 5 
0220-22-00 0224-22-02 2.2 
0224-25-22 0222-24-25 2.2 
0222-24-22 0220-20-42 2 
0225-22-20 0202-24-22 4.22 
0202-24-22 0202-22-02 4.02 
 4 الى يومنا هذا  0202-22-02

 : من اعداد الطالبتان بالاعتهاد على تقارير بنك الجزائرالمصدر
 ع  2000حيث كان  ع سنة ، من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن معدل إعادة الخصم  ع انخفاض تدريجي

والتي ، بسبب الحالة المالية الجيدة على مستوى البنوك 0220سنة  5.2لينخفض إلى حدود  2.2حدود 
، وقد ساهم هذا الانخفاض  ع كبح وتيرة نمو الكتلة النقدية، بنك الجزائر ىخفضت من مستوى إعادة تمويلها لد

م ميدان الاستثهار ليتعادل مع معدل ولكن هذا الانخفاض  ع معدل إعادة الخصم لم يشجع البنوك على اقتحا
وانعدم  ع هذه السنة إعادة  2.2ليصل  استهر معدل إعادة الخصم  ع الانخفاض 0220و ع سنة ، الفائدة المدين

كها حدث ،  مليار دج 002.2وما يؤكد ذلك هو ارتفاع ودائعها ، التهويل من طرف البنوك لدى بنك الجزائر
 2.2واستهر معدل إعادة الخضم  ع الانخفاض إلى حدود ، 0222و  0224نفس الشيء  ع كل من سنتي 

ويعد هذا المؤشر جيد حيث ، 0202لسنة  4.02و  0225سنة  4.22 ع انخفاض مستهر ليصل الى  وبقي
وقد أصبحت البنوك التجارية  . وانعدام إعادة التهويل لدى بنك الجزائر، يعبر عن التحسن  ع مستويات التضخم

مما جعل ودائع هذه البنوك تتضاعف لدى بنك ، بسبب السيولة الزائدة التي تتوفر عليها 0220منذ لا تلجا إليه 
 .الجزائر
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 عوامل نجاح وفشل السياسة النقدية في الجزائرالمطلب الثالث: 
 .سنتطرق  ع هذا الجانب إلى عوامل ضعف السياسة النقدية  ع الجزائر وشروط نجاحها

 سة النقدية في الجزائرعوامل ضعف السيااولا: 
سنتطرق إلى أهم العوامل التي تقف عائقاً أمام السير الحسن للسياسة النقدية  ع الجزائر و التي نوجزها  ع ما 

 : 1يلي
، شدة حساسية الاقتصاد الجزائري و السياسة النقدية للتغيرات التي تحدث على مستوى السوق النفطي  -

العهلة المتعامل بها  ع سوق النفط العالمي )الدولار الأمريكي( إذ ينجر عن وكذا الاضطرابات التي قد تعرفها 
ذلك علاقة دائرية بين الوضع الخارجي للجزائر و الخزينة التي تجد ملاذها  ع الجهاز النقدي مما يكون له الأثر 

ا على منتج شبه وحيد السلبي على سير السياسة النقدية  ع الجزائر كها أنه  ع ظل اعتهاد الجزائر  ع صادراته
بصفة مرتفعة وهي لا تتحكم  ع سوقه سينتج عنه عدم فعالية تخفيض العهلة كإجراء لتحسين الوضع الخارجي 
للاقتصاد بالإضافة إلى أن السياسة النقدية وفعاليتها قد تتراجع لاسيها خلال فترات انخفاض أسعار المحروقات  

تصبح  ع تبعية دالية لسوق  وفعاليتها الاقتصادية الكلية  ع حين نجد أن أدائها 2002كها حدث نهاية 
 . المحروقات

بحيث يتجه الأفراد  ع الدول النامية إلى الاحتفاظ بموجوداتهم  ع : ضعف الوعي النقدي و المصرفي  -
وهو ما يقلل من دور البنوك التجارية بالإضافة إلى ، شكل عهلة سائلة وليس  ع شكل ودائع أو أوراق مالية

غياب الدور الفعال للأسواق النقدية و المالية حيث أن السوق المالية  ع الجزائر حديث النشأة وهذا ما يرجع 
إلى ضعف القدرة على الخروج من اقتصاد الاستدانة الذي يثقل كاهل البنوك إلى اقتصاد الأسواق المالية الذي 

إضافة إلى عدم بلوغ درجة تحقيق ، الجزائري يتهاشى واقتصاد السوق المتوجه إليه  ع إطار تحول الاقتصاد
الشفافية الاقتصادية  ع إطار هشاشة الاقتصاد الجزائري ذي القطاع الائتهاني الضعيف و عدم نضج القطاع 

و هو ما يفسر سيطرة القطاع المؤطر على الأقل حكوميا على البورصة الذي أدى إلى وجود بورصة ، الخاص
 بدون قطاع خاص.

خاصة ، امل مع البنوك الخاصة  ع الجزائر مما يفسر قلة الثقة  ع القطاع البنكي المخوصصضعف التع  -
 . بعد أزمة بنك الخليفة

ضعف التعامل بالنقد الإلكتروني وهذا قد يعهل على ارتفاع المتعامل بالورق النقدي مما يكون له تأثير   -
  .على عدم سيطرة الجهاز المصر ع على الكتلة النقدية

 نجاح السياسة النقدية في الجزائر يا: عواملثان

                                                             
  .0225أفريل  02، 02ة بعنوان، تحديات أداء السياسة النقدية وعوائقها بالجزائر، المركز الجامعي بشار، بن عبد الفتاح دحمان، مداخل 1
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 تبين لنا أن هذه السياسة من شأنها أن تحقق فعالية  ع، من خلال المعالجة السابقة لموضوع السياسة النقدية
 : 1 ظل توفر شروط معينة نذكر منها ما يلي

السياسة النقدية لها  باعتبار، توفر معلومات كافية عن حالة الاقتصاد أي وجود نظام معلوماتي فعال  -
نقد( من خلال تأثيرها على كهية وقيهة النقود؛ لذا فعلى القائهين ، عهل، تأثير على جميع الأسواق )إنتاج

على السياسة النقدية أن يكونوا على دراية بالوضعية الاقتصادية للبلاد من حيث أسواق وطبيعة اختلالاته و 
 إمكانياته.

بحيث لا يوكل للسياسة النقدية عدة أهداف نظرًا للتصادم : النقديةتحديد هدف أساسي للسياسة   -
فنجد السلطة النقدية عاجزة  ع هذه الحالة وعليه كلها استهدفت السياسة النقدية تنفيذ هدف وحيد  ، بينها

 . كلها زاد ذلك من فعاليتها
أو مادية وعلى غرار  التعرف على وزن كل وحدة مؤسسية  ع محهل النشاط الحكومة هل هي اجتهاعية  -

 . ذلك تسير السلطة النقدية
 . مرونة الجهاز الإنتاجي للهتغيرات النقدية مما يقلل من ظهور الفجوات التضخهية  -
أكثر منه  ع ، حيث تحقق السياسة النقدية فعاليتها  ع اقتصاد ذو سعر مرن، نظام سعر الصرف فعال  -

 . النقدية سياسة ديناميكية سوقيةوعليه فالسياسة ، اقتصاد ذو سعر صرف ثابت
 . توفر مناخ استثهاري قادر على استيعاب دخول وخروج رؤوس الأموال وكذا الاستثهارات المختلفة  -
 . ضرورة تمتع اقتصاد البلد بسوق نقدي وسوق مالي منظهين ومتطورين  -
 . كبيرة من الاستقلاليةتكون السياسة النقدية فعالة أكثر كلها تمتعت السلطات النقدية بدرجة    -
 . حساسية الاستثهار كهتغيرات السياسة النقدية  -
إذ كلها قل نشاط هذا السوق كلها أمكن التحكم  ع الاقتصاد وبالتالي ، ضعف نشاط السوق الموازي  -

 . تفعيل السياسة النقدية
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
)غير منشورة(،   بن عبد الفتاح دحمان، السياسة النقدية ومدى فعاليتها  ع إدارة الطلب الكلي، دارسة حالة الجزائر الاقتصاد الجزائري، أطروحة دكتوراه 1

  .022، ص 0222تصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، كليه العلوم الاق
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  ةخلاص
 ع الجزائر خلال فترة الدراسة كانت حذرة  توصلنا من خلال هذا الفصل الى أن السياسة النقدية المتبعة  

-24حيث كان هذا من خلال اصلاحات متتالية للسياسة النقدية اهمها الأمر ، نوعا ما تميل الى  التقييدية
كها اعتهد بنك الجزائر على أدوات كلاسيكية و أدوات جديدة  ع تحقيق الاهداف ،  22-22و الأمر  22

نه بالنظر الى نتائج السياسة النقدية المطبقة  ع الجزائر  نجد انها  كانت فعالة  ع النهائية للسياسة النقدية إلا أ
 تحقيق هدف استقرار الأسعار فقط أما هد ع التشغيل و النهو فلم تتهكن من تحقيقها .



 

 

خاتـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمة
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 : خاتمة
ة التي تمكن السلطات النقدية من ضبط عرض النقود  أو التوسع تعبر السياسة النقدية عن الإجراءات اللازم

النقدي ليتهاشى و حاجة المتعاملين الاقتصاديين، و يمكن لهذه السياسة أن تكون انكهاشية، كها يمكن أن تكون 
توسعية و ذلك حسب الأهداف التي تسعى إلى تحقيقها و كذا الأوضاع الاقتصادية السائدة مستخدمة بذلك 

مباشرة متهثلة  ع سياسة تأطير الائتهان و سعر الفائدة و الاقناع الادبي، أو ادوات غير مباشرة منها سعر  ادوات
 . إعادة الخصم، الاحتياطي الاجباري و سياسة السوق المفتوحة

لقد حاولت الجزائر أن تؤسس سلطة نقدية  مستقلة ذات سياسة صارمة وفق معايير كهية محدودة و ادوات تسيير 
المتعلق بالنقد و القرض، و الذي احتوى على مؤشرات مههة  ع  22-20ير مباشرة بداية من صدور قانون غ

قد مثل تراجع واضحا على مستوى   22-24لى أن صدور الأمر امجال استقلالية السلطة النقدية بالجزائر 
 . مؤشرات استقلالية السلطة النقدية

خدام أدواتها غير المباشرة سمح للبنك المركزي بتنظيم السيولة المصرفية للحد فأداء السياسة النقدية  ع الجزائر باست
من التضخم و كذا العهل على استقرار سعر الصرف من خلال تشديد الرقابة على الصرف و العهل على تخفيض 

 . قيهة العهلة الوطنية
 نتائج البحث :  

  ة  نقوم بعرض نتائج البحث كها يلي: بعد اختبار الفرضيات المقدمة كإجابة للتساؤلات المطروح
السياسة النقدية هي مجهوعة الإجراءات و التدابير التي تقوم بها السلطات النقدية  ع تحقيق أهداف   -2

 .  السياسة الاقتصادية و تنقسم إلى نوعين سياسة نقدية توسعية وسياسة نقدية انكهاشية
فة حسب متطلبات و أوضاع الاقتصاد و لقد تستخدم الجزائر ادوات السياسة النقدية بنسب مختل -0

انتهجت سياسة توسعية  ع بداية التسعينات باستخدام أدوات نقدية غير مباشرة خاصة سياسة إعادة 
 . الخصم و عليه الفرضية الثاني صحيحة

تعتبر السياسة النقدية  ع الاقتصاديات النامية أقل فعالية منها  ع الاقتصاديات المتقدمة بسبب  -4
تلالات الهيكلية و المالية و النقدية، و لنجاحها لا بد من متابعة تطبيق الإصلاحات الازمة و الاخ

 . عليه فالفرضية الثانية صحيحة
استهر بنك الجزائر  ع استخدام سياسة الاحتياطي الاجباري إلى وقتنا هذا لما لها من فعالية و اثر  -2

 . مباشر على الائتهان و منه الفرض الثالث صحيح
توقف نجاح السياسة النقدية   ع أي دولة على استقلالية السلطات النقدية و تحديد هدف السياسة ي -2

 النقدية و بالتالي الفرضية الرابعة صحيحة
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  .0225أفريل  02-02نونية و الاقتصادية، المركز الجامعي بشار، المنظومة البنكية  ع ظل الإصلاحات القا
  ،جمال بن دعاس، السياسة النقدية  ع النظامين الاسلامي و الوضعي، دار الخلدونية للنشر و التوزيع، الجزائر

  . 25، ص : 0222، 2ط
  ،2000جميل الزيدانين، السياسات  ع الجهاز المالي، دار وائل للنشر، عهان.  
 2002ي خليل، نظريات الاقتصاد الكلي الحديثة، وكالة الأهرام، مصر، سام. 
  ،2020سمير محهد مفتوق، النظريات السياسة النقدية الدار المصرية اللبنانية، القاهرة. 
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 روحات والمذكرات:الاط 
 (0220-0222إكن لونيس، السياسة النقدية و دورها  ع ضبط العرض النقدي  ع الجزائر خلال الفترة ،)
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 الجزائري  ع ظل العولمة تقييم الأداء ومتطلبات الإصلاح، أطروحة دكتوراه عبد الرزاق سالم، القطاع المصر ع 
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  .0222/0225بكر بالقايد، تلهسان، 

 المجلات:  
  أبو بكر خوالد، تقييم اصلاح قانون النقد والقرض الجزائري وبراز التعديلات الطارئة عليه، مجلة العلوم
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  لعراف، "قياس أثر التغير  ع معدل الاحتياطي الاجباري على تطور المستوى العام للأسعار  ع الجزائر فائزة
 ، جامعة المسيلة، الجزائر.0202، 20، العدد25"، مجلة آفاق للعلوم، المجلد0222-0222للفترة 

 22حث، العدد ، مجلة البا0220-0222فيصل رايس، تحولات السياسة النقدية  ع الجزائر، خلال الفترة 
 .0222ديسهبر، جامعة تبسة، الجزائر، 
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  مسعودي مليكة، البنك المركزي وسياسة استقرار الاقتصاد الكلي، التنبؤ بالمواءمة بين التضخم و القدرة
،  22الشرائية، '' دراسة مقارنة بين فرنسا و الجزائر"، الأكاديمية للدراسات الاجتهاعية و القانونية العدد

 .0222ان الجزائر، جو 
 :المواد 

  الجريدة الرسمية رقم .22/22/2002من قانون النقد والقرض المؤرخ  ع  22المادة ، 
  22-02من قانون النقد و القرض  224المادة. 
  المعدل والمتهم بقانون النقد والقرض، الجريدة الرسمية، العدد،  0222فيفري  02المؤرخ  ع  22-22الأمر

  .0222-02-20الصادرة بتاريخ  22
  المتعلق بقانون النقد والقرض، الجريدة الرسمية العدد  0224أوت  05المؤرخ  ع  22-24، لأمر 22المادة

 .0224أوت،  02الصادرة بتاريخ  20
  22-24من قانون النقد و القرض 24المادة..  
  22 -24، الأمر25المادة. 

 





 

 

 الملخص
( باستخدام  0202-0222تسعى هذه الدراسة الى تقويم فعالية السياسة النقدية  ع الجزائر خلال الفترة ) 

مقاربة تحليلية  نقدية، حيث تناولنا  ع الفصل الأول الإطار النظري للسياسة النقدية، و السياسة النقدية  ع الجزائر 

(  ع الفصل الثاني، حيث خلصت هذه الدراسة الى ان الإطار القانوني للسياسة  0202-0222ة )خلال الفتر 

النقدية  ع هذه الفترة لم يستفد من التطور الحاصل  ع الفكر النقدي، حيث حصرت اهداف السياسة النقدية  ع 

 ة .استقرار الاسعار كها ألغى الجوانب التفصيلية لاستعهال أدوات السياسة النقدي

 

 

Resumé :  

Cette étude vise à évaluer l'efficacité de la politique monétaire en Algérie sur 

la période 2000-2020 en utilisant une approche analytique critique, et nous 

discutons du cadre théorique de la politique monétaire au chapitre 1. La période 

du chapitre 2 (2000-2020), dans laquelle cette étude montre que le cadre 

juridique de la politique monétaire au cours de cette période n'a pas bénéficié de 

l'évolution de la réflexion sur la politique monétaire parce que l'objectif de la 

politique monétaire se limitait à la stabilité des prix et était également nié 

l'utilisation de la politique monétaire Détails de l'outil. 


