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الإهداء 
 ولا تطيب.. تطيب اللحظات إلا بذكرك  ولا.. يطيب النهار إلى بطاعتك  يطيب الليل إلا بشكرك ولا إلذي لا

  الله جل جلاله ولا تطيب الجنة إلا برؤيتك.. الآخرة إلا بعفوك 
سيدنا محمد صلى الله عليه .. إلى نبي الرتزة ونور العالدتُ.. ونصح الأمة .. إلى من بلغ الرسالة وأدى الأمانة 

  وسلم
إلى من حصد … إلى من كلّت أناملو ليقدم لنا لحظة سعادة… إلى من جرع الكأس فارغاً ليسقيتٍ قطرة حب

 . أبي الغاليإلى القلب الكبتَ… الأشواك عن دربي ليمهد لي طريق العلم
إلى ينبوع الصبر والتفاؤل  الذداية.... إلى طريق الدستقيم.... إلى طريقي  وحلمي...إلى أدبي وعلمي...إلى حكمتي

. أمي الغالية إلى كل من في الوجود بعد الله ورسولو والأمل
 يا من أودعتتٍ لله أىديك ىذا البحث…يا من يرتعش قلبي لذكرك… زمن من أفتقدك منذ إلى

. "رحمك الله"أخي 
 لإرضائي والعيش في ىناء ويساندوني ويتنازلون عن حقوقهم إلى من كانوا يضيئون لي الطريق

". لتفجرت منها ينابيع المحبة أحبكم حبا لو مر على أرض قاحلة" إخوتي
أكتسب قوة ن إلى من بوجوده..  تنتَ ظلمة حياتي التيتقدةالم وعشمالإلى ..  أعتمد ن أكبر وعليونإلى من بو

.  أخواتي  معتٌ الحياةنإلى من عرفت معو.. ومحبة لا حدود لذا
إلى بسمة الحياة وسر الوجود إلى من أخذ .. إلى معتٌ الحب وإلى معتٌ الحنان والتفاني .. إلى ملاكي في الحياة 

  "عثمان"خطيبي ... ناىاكل خطوة مشيل ورسم الأمل ...بيدي 

 وأتدتٌ أن يفتقدوني... إلى من سأفتقدىمات إلى من تذوقت معهم أترل اللحظ إلى من كانوا ملاذي وملجئي
صديقاتي وزميلاتي   و من أحببتهم بالله... إلى من جعلهم الله أخوتي بالله

 ."عايدة, كريمة, حسناء, غنية, دنيا, هدى, صبرينة"

                                               حليمة



 

الإهداء 
 ة بالحزن والفرح في آنوءأنامل تحيط بقلم أعياه التعب والأرق ولا يقوى على الحراكــ يتكأ على قطرات حبر ممل

: الحمد لله رب العالدتُ والصلاة والسلام على خاتم الأنبياء والدرسلتُ أىدي ىذا العمل ... واحد
إلى ....إلى من لا يمكن للأرقام أن تحصي فضائلهما …إلى من لا يمكن للكلمات أن توفي حقها

  حفظها اللهوالدتي العزيزة

 إلى... الآنإلى من عمل بكد في سبيلي وعلمتٍ معتٌ الكفاح وأوصلتٍ إلى ما أنا عليو

أدامو الله لي  "الكريموالدي "
  الأعزاء كل باسمو"إخوتي  "إلى من دمهم يجري بعروقي إلى سندي في الحياة

 عزيزات كل باسمها ال"واتيأخ" دربي ات إلى بسمة قلبي ورفيق...نإلى من لا تحلو حياتي إلا بقربو
 إلى براعم البيت أبناء أخواتي كل واحد باسمو

إلى رفيق دربي، إلى من سار معي نحو الحلم خطوة بخطوة بذرناه معا وحصدناه معا وسنبقى معا ... بكل حب
، جزاك زوجي الحبيببإذن الله، إلى من أخذ بيدي، ورسم أمل كل خطوة مشيتها، إلى من ىو أقرب من روحي، 

 .الله كل ختَا
إلى من ترعتٍ القدر بلقائهن ليكن بذلك مصدر سعادتي  إلى من تديزن  بالعطاء والوفاء إلى من أمضيت برفقتهن 

    أدام الله محبتنا"صديقاتي "أحلى أيام حياتي 
 إلى كل الأىل والأقارب

 لعلى ىذه كتبت ما أنظاركم بتُ ليستقر برُىة ىنا قلمي سيقف
 ما يوما تتذكروني حتى معينة ختَ تكون الدفردات

 عايدة



 

الإهداء 
 ...أىدي تذرة جهدي ىذهالحمد لله الذي وفقنا لذدا ولم نكن لنصل إليو لولا فضل الله علينا 

ووضعت تحت قدميها ، طق بها اللسان، وتديز لضرعها عرش الرتزان التي تحمل اخف كلمة نإلي
 أمي الحبيبةلكي ..  كانت الدلاذ والدأوى سر السعادة، نبع الحنان ومبعث الأمان . الجنات

 أبي العزيز رحمة الله عليكإلي من خطى درب الصعاب من اجلنا ولم يرى تذرة جهدي  
أسال الله سبحانو وتعالى أن يطيل في عمري أمي على الطاعة، وان يمنحها الصحة والعافية ويجعل 

عاقبتها جنة عرضها السموات والأرض وان يتغمد روح أبي الجنات الخلد  
عبد إلى القلوب التي أحاطتتٍ بالجد والرعاية ورافقتتٍ في دروب الحياة خاصة أخي وىو بمثابة أبي 

عمار, الهادي, إسماعيل, يوسف, حجي,  : وكل إخوتي وأخواتيالقادر
 الغاليات أخواتي إلى أزىار النرجج التي تفيي حباً وطفولةً ونقاءً وعطراً 

 .زهرة, عائشة
.  وعائلتو، وكل الأىل والأقارب  زكريا والي خطيبي

إلي صديقاتي وىم أخواتي  ، إلي كل من التقيت بهم، وسرت معهم على درب العلم والتعلم
رمز الوفاء والعطاء وكل طلبة ماستً في العلوم "....سهام , عايدة, مريم, حليمة, صبرينة, هناء"

  .اقتصاد نقدي وبنكي: الاقتصادية تخصص
إلي ىؤلاء، وأولئك ، وأىدى ىذا العمل الدتواضع... اىدي تذرة جهدي

 

 كريمة                



 

وتقدير  شكر
اللهم لك الحمد و الشكر كما ينبغي لجلال وجهك و .. الحمد لله الذي ىدانا و ما كنا لنهتدي لولا أن ىدانا الله

أن نشكر و نقدر من . و صلى اللهم على سيدنا محمد و على الو و صحبو و سلم علينا دائما. عظيم سلطانك

. قدموا لنا الدساعدة و مدوا لنا يد العون عند حاجتنا لدن يقف جانبنا

.  خالد احميمه:أتقدم بجزيل الشكر و العرفان لأستاذنا الفاضل

فجزيل الشكر نهديك . ولكل نجاح شكر و تقدير. ولكل مقام مقال. و لكل شكر قصيدة. لكل مبدع انجاز

. ورب العرش يحميك

. لدا اىدوتتٍ بو من معونة و إرشاد . كما أتقدم بجزيل الشكر لأساتذتي في كلية العلوم الاقتصادية

 كل الشكر لكل من ساعدني و أعانتٍ على ىذا الأمر جزاىم الله على كل ختَ و وفقكم و سدد خطاكم

 

 

كريمة ,عايدة, حليمة



 

VIII 

 الملخص
تعتبر السياسة النقدية أحد أشكال سياسات الاستقرار التي تنتهجها الدولة من أجل مكافحة 

. الاختلالات الاقتصادية الدختلفة التي صاحبت التطور الاقتصادي، وكونها تدثل الجانب النقدي للسياسة النقدية
ولذذا السبب فقد اختًنا أن تكون دراستنا حول مدى فعالية السياسة النقدية في الجزائر في تحقيق الاستقرار 

ومن خلال ىذا تطرقنا في الفصل الأول إلى عموميات حول السياسة النقدية و أىم أدواتها و السلطة . النقدي
النقدية والعرض النقدي أما الفصل الثاني فقد لجأنا إلى أدوات السياسة النقدية في الجزائر وتطور الكتلة النقدية 

، حيث سنقوم بدراسة تطورات معدلات 2016 إلى غاية 2005ومقابلاتها في الجزائر خلال الفتًة الدمتدة من 
التضخم والبطالة، النمو الاقتصادي وتطور احتياطيات الصرف وسعر الصرف  وتطرقنا أيضا إلى إصلاحات التي 

 .2005جاء بها قانون النقد والقرض قبل 
  .الكتلة النقدية، السياسة النقدية، الاستقرار النقدي، السلطة النقدية: الكلمات المفتاحية

 
Summary                                                                                             

                                                                                                    Monetary policy is one 
of the forms of stability policies pursued by the state in order to combat the 
various economic imbalances that accompanied economic development and the 
monetary aspect of monetary policy. That is why we have chosen to have our study 
on the effectiveness of monetary policy in Algeria in achieving monetary stability. 
In this chapter, we discussed the generalities of monetary policy, its most 
important tools, monetary authority, and monetary presentation. In the second 
chapter we resorted to the tools of monetary policy in Algeria and the 
development of the monetary bloc and its interviews in Algeria during the period 
from 2005 to 2016, We will examine developments in inflation and unemployment 
rates, economic growth, development of exchange reserves and the exchange rate. 
We also discussed the reforms introduced by the Monetary and Credit Law before 
2005. 

key words: Monetary policy, Monetary stability, Cash power, The mass of cash.  
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 مقدمة عامة
فقد عدىا , تمثل السياسة النقدية مكان الصدارة في ىيكل السياسات الاقتصادية الكلية منذ أمد بعيد

وبذالك كانت الأداة الرئيسية التي تمكن , الاقتصاديون الكلاسيك المحور الرئيسي في السياسة الاقتصادية الكلية
ونتيجة لذالك نجد أن السياسة النقدية لعبت دورا بارزا في تحقيق النهضة , الدولة من إدارة النشاط الاقتصادي

الاقتصادية في كثتَ من الدول الدتقدمة, وىذا ما جعلها تتصدر السياسات الاقتصادية الكلية لعدة عقود, حتى 
ظهور النظرية الكينزية في الاقتصاد عقب انفجار الأزمة الاقتصادية الكبرى في الثلاثينيات من القرن الداضي, والتي 
ىيأت الظروف لإزاحة فكر الددرسة الكلاسيكية عن صدارة الفكر الاقتصادي في الدستويتُ الأكاديدي والتطبيقي 
لتحتل مكان الصدارة النظرية  الاقتصادية الكينزية, والتي تؤمن أن السياسة الدالية تعد أكثر فعالية لإدارة الاقتصاد 

من السياسة النقدية, وبذالك تراجع الاىتمام بالسياسة النقدية في عقدي الثلاثينات والأربعينات وحتى مطلع 
الخمسينيات من القرن العشرين, حتى برز تفاقم العديد من الدشاكل والصعوبات الناجمة عن تزايد تدخل الدولة في 

 .الحياة الاقتصادية
في ظل تعاظم دور القطاع الخاص في الحياة الاقتصادية والتطور العلمي في أساليب الإنتاج, إلى جانب 

إهمال دور السياسة النقدية في تنظيم و إدارة الاقتصاد, فأسهم كل ذالك في تهيئة الظروف لتوجيو النقد 
للسياسات الاقتصادية الدنبثقة من النظرية الاقتصادية الكينزية, والدعوة لتحول إلى فكر الددرسة النقدية الحديثة, 

وبذالك فأخذت السياسة النقدية ومنذ منتصف . (ميلتون و فريدمان)والتي تزعمها الاقتصادي الأمريكي 
 .مكان الصدارة بتُ السياسات الاقتصادية الكلية- مرة أخرى–السبعينيات من القرن العشرين 

 الأدوات الخاصة بتحقيق الاستقرار والتوازن الاقتصادي, ونجاحها مرتبط أىمتعد السياسة النقدية من 
بمجموعة من الشروط الذيكلية مثل تطور النظام الدالي, ومدى خبرتو في إدارة السيولة النقدية وذلك بالمحافظة على 

ثبات الأسعار واستقرار قيمة النقود في الأسواق الداخلية للاقتصاد الوطتٍ, وسعر الصرف في التعامل الخارجي, 
 المحافظة على مستوى التشغيل والتخفيف من حدة البطالة والتضخم وتحقيق التوازن في ميزان الددفوعات إلىإضافة 

 السياسية النقدية في الجزائر ترتبط بالتحول الذي شهده الاقتصاد الجزائري بالانتقال إن.ونمو الناتج المحلي الإجمالي
 اقتصاد السوق بناءا على قانون النقد والقرض, حيث ساىم بشكل واضح وكبتَ إلىمن الاقتصاد الدخطط والدوجو 

في تغيتَ مسار السياسة النقدية, بإعادة البنك الدركزي سلطتو النقدية وصلاحيتو الدخولة لو عن طريق الرقابة النقدية 
والتحكم في تسيتَ السيولة النقدية من اجل تحقيق النمو الاقتصادي الوطتٍ والسهر على استقرار الداخلي 

 .  والدشكلات الاقتصاديةالإختلالاتوالخارجي للنقد, ومعالجة 
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ظهر مع بداية الألفية الثالثة تطبيق سياسة نقدية بصورة مستقلة في سياق اقتصاد السوق, حيث تلعب 
دورا فعالا من خلال التأثتَ على الدتغتَات الاقتصادية, كاستقرار الأسعار, النمو الاقتصادي وتحقيق الاستقرار 
الداخلي, ولكي تنجح السياسة النقدية في تأدية أثرىا وتحقيق أىدافها النهائية يجب على السلطة النقدية تتبع 

 .أدوات تستعتُ بها من أجل إدارة حجم الدعروض النقدي وبذالك الوصول إلى الاستقرار النقدي
ومن أجل الوصول إلى ىدف استقرار الأسعار يقوم بنك الجزائر بعملية امتصاص الفوائض النقدية من 
السوق النقدي, وذالك بالاعتماد على الأدوات الغتَ مباشرة كالاحتياطي الإجباري, وىذا يؤدي إلى تراجع في 

 .معدلات التضخم
 :طرح الإشكالية .1

:   ومن ىنا وبناءا على ما تم استعراضو تتبلور إشكالية البحث التي يدكن صياغتها في التساؤل التالي
 . ؟(2016-2005)ما مدى فعالية السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة 

 : ويدكن تجزئة الإشكالية الرئيسية إلى الأسئلة الفرعية التالية
 ما الدقصود بالسياسة النقدية, و ما ىي أىم أىدافها, وأدواتها ؟. 
 ىل تساىم السلطة النقدية في ضبط العرض النقدي؟. 
  ؟(2016-2005)ما ىو دور السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفتًة . 

 فرضيات الدراسة .2
  السياسة النقدية تعمل على تحكم وتسيتَ الفائض النقدي وتكون أىم أىدافها تحقيق مستوى مقبول من

الاستقرار النقدي والاقتصادي والدساهمة في تحقيق معدلات نمو اقتصادية مناسبة وتوجد لديها أدوات نوعية, 
 .وكيفية, وأخرى

 السلطة النقدية تساىم في ضبط العرض النقدي. 
  تهدف السياسة النقدية في الجزائر إلى مراقبة الكتلة النقدية ومقابلاتها والتحكم في السيولة الفائضة, وذلك

 .من اجل تحقيق الاستقرار النقدي
 مبررات اختيار الموضوع .3

يعود اختيارنا لذذا الدوضوع لعدة أسباب منها ما ىو ذاتي ومنها ما ىو موضوعي, فأما عن الأسباب 
 :الذاتية فتتمثل في
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  الديول الشخصي للموضوع و الاستفادة منو و معرفة وضعية السياسة النقدية و الاستقرار النقدي في
 .الجزائر
 اعتبار الدوضوع يتماشى مع التخصص. 
 تنمية الدعلومات الشخصية في ما يخص موضوع السياسة النقدية. 

 :أما عن الأسباب الدوضوعية فتتمثل في
 إبراز دور السلطة النقدية في تطبيق السياسة النقدية من أجل تحقيق الأىداف النهائية. 
  الأزمة الدالية التي يعرفها العالم, ولجوء العديد من الدول لمحاولة معالجتها عن طريق ضخ الدزيد من الكتلة

 .النقدية, أوجب دراسة مدى فعالية ىذه الأختَة على الاستقرار النقدي
 أهمية الموضوع البحث .4

تكمن أهمية ىذه الدراسة في مساهمة و إثراء الدراسات حول السياسة النقدية الدطبقة في الجزائر والتعرف 
 (.2016-2005)على دورىا في الدعروض النقدي خلال الفتًة 

 .دراسة وتحليل السياسة النقدية باعتبارىا تعمل على تحقيق الاستقرار النقدي
 أهداف موضوع البحث .5

 :أما الأىداف التي يحققها موضوع البحث تتمثل في
 الذدف الأساسي من ىذا ىو لزاولة الإجابة على الإشكالية الدطروحة. 
  الذدف من ىذه الدراسة في إبراز دور السياسة النقدية في التأثتَ على الكتلة النقدية وتحليل فعالية السياسة

 .النقدية الدطبقة في الجزائر في تحقيق استقرار النقدي
 تحليل وتتبع مراحل تطور العرض النقدي ومقابلاتو في الجزائر خلال فتًة الدراسة. 

 حدود الدراسة .6
تتمثل حدود الدراسة الدكانية في الجزائر أي دراسة الدتغتَات السياسة النقدية والاستقرار النقدي في الجزائر 

 .2016 إلى 2005والحدود الزمنية في الفتًة الدمتدة من 
 منهج موضوع البحث و الأدوات المستخدمة .7

التحليلي و التطبيقي اعتمدنا   في الفصل الأول أما الدنهجنا في ىذا البحث على الدنهج الوصفيداعتما
من اجل الحصول على الدعلومات الدقيقة  (بنك الجزائر) وتقارير بنك الدركزي وإحصائيات عليو في الفصل الثاني,
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 بالإضافة الى لرموعة من الصرفحول السياسة النقدية فيما يخص التدفقات النقدية ومعدل التضخم وسعر 
 .الكتب والدذكرات والدواقع الالكتًونية ذات الصلة بالدوضوع

 صعوبات البحث .8
إختلاف الأرقام الإحصائية من مصدر لآخر, مما يؤدي إلى إرباك الطالب وإختلاف النتائج الدتوصل 

 .إليها, خاصة فيما يتعلق بالنسب الدؤوية والأرقام من سنة إلى أخرى  التي يبتٌ عليها التحليل
 الدراسات السابقة .9

-1990)فعالية السياسة النقدية في تحقيق التوازن الاقتصادي دراسة حالة الجزائر : معيزي قويدر- 1

 من كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ من جامعة الجزائر, والتي (2008-2007), أطروحة دوكتوراه (2006
إلى أي مدى ساهمت : تناولت الإطار النظري للسياسة النقدية والتوازن الاقتصادي من خلال الإشكالية التالية

 .(2006-1990)السياسة النقدية في الجزائر في تحقيق التوازن الاقتصادي خلال الفتًة 
 دراسة حالة الجزائر, رسالة فعالية السياسة النقدية ودورها في ضبط العرض النقدي: نصر الدين بوعمامة- 2

من كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ من جامعة الجزائر, والتي تناولت السياسة  (2007-2006)ماجستتَ
 .؟كيف يدكن تفعيل دور السياسة النقدية في ضبط العرض النقدي: النقدية والنقود من خلال الإشكالية التالية

-2000)  السياسة النقدية ودورها في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال الفترةإكن لونيس,-3

ما :  , أين تناول الإشكالية التالية2011-2010في العلوم الاقتصادية, جامعة الجزائر,  ماجستتَ مذكرة ،(2009
 .؟2009-2000 مدى فعالية السياسة النقدية في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال الفتًة

والذدف منها إبراز أهمية السياسة النقدية وأهمية ضبط العرض النقدي لجدل كمية النقود الدعروضة متلائمة مع 
إمكانيات اقتصاد إنتاجية حقيقة, وكيفية تحقيق السياسة النقدية لأىدافها النهائية من خلال إستقرار الدستوى 

 .العام للأسعار
 محتوى البحث .10

لأجل تحقيق ىدف موضوع البحث واختيار صحة الفرضيات تم تقسيم ىيكلة موضوع البحث الى 
سياسة النقدية وتم فيو استعراض الإطار النظري الإطار النظري للفصلتُ رئيستُ يتضمن الفصل الأول على 

بالإضافة الى الإشارة الى السياسة و أىدافها  وذلك من خلال تحديد ماىية السياسة النقدية النقديةللسياسة 
الحديث عن دور السلطة النقدية في ضبط العرض النقدي   وخصصنا أيضا فيو. الاقتصاديالنقدية في ظل الفكر 

 .وتطرقنا من خلالو إلى البنك الدركزي و العرض النقدي وعلاقتهما ببعضهما
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أما الفصل الثاني فخصص لدراسة تطور السياسة النقدية ودورىا في تحقيق الاستقرار النقدي خلال فتًة 
 وأىم الإصلاحات التي 2016 إلى 2005حيث تضمن فيو تطور السياسة النقدية في الجزائر من سنة , الدراسة

مستها من خلال قانون النقد والقرض والأوامر الدتممة لو وتحدثنا أيضا فيو عن تطورات الكتلة النقدية ومقابلاتها  
: في الجزائر من خلال الدؤشرات التاليةلتحقيق الإستقرار النقدي وفي الأختَ دارسنا تطور متغتَات السياسة النقدية 

النمو -  معدل إعادة الخصم-التضخم - سعر الصرف–  احتياطات سعر الصرف -ومقابلاتهاالكتلة النقدية 
 .الاقتصادي 
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تمهيد  

تعتبر السياسة النقدية إحدى الأجزاء الدهمة في السياسة الاقتصادية الكلية، حيث ظهرت بظهور البنوك 
الدركزية وتطورت بظهور البنوك الدركزية وتطورت من خلال لستلف النظريات التي اىتمت بدراسة النقود باعتبار ىذه 

 مرورا بالنظرية النقدية الدعاصرة، لصد الكينزيةفبدءا بالنظرية الكلاسيكية ثم . الأختَة ىي لزور عمل السياسة النقدية
أن كل ىذه النظريات تركزت أىم أفكارىا حول ما إذا كان للنقود تأثتَ على النشاط الاقتصادي، وعن كيفية ىذا 
التأثتَ إن وجد، وكيفية معالجة الدشاكل التي تنجم عم سوء تطبيق السياسات النقدية من تضخم وكساد وغتَىا، 

 الفكر إنقاذ، والتي أدت إلى ظهور الفكر الكنزي على 1929خاصة بعد أزمة الكساد التي حدثت عام 
. الكلاسيكي

أما في .  في الدبحث الأوللفصل سنبحث فيو أىم عموميات حول السياسة النقديةاومن خلال ىذا 
عن أىم أدوات السياسة النقدية وفعاليتها، وتطرقنا في الدبحث الثالث إلى السلطة الدبحث الثاني فسنبحث فيو 

 النقدية والعرض النقدي
السياسة الدالية والنقدية برتل ، ن السياسة الاقتصادية تشمل على لرموعو من السياسات منهاألاشك في 

. ىذه الأختَة مكانة ىامة بتُ ىذه السياسات وذلك عن طريق التأثتَ في الدعروض النقدي بأساليب لستلفة
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 عموميات حول السياسة النقدية: المبحث الأول
تنوعت واختلفت مفاىيم وتعار يف السياسة النقدية، إلا أنها تلتقي في العناصر الدشتًكة الدكونة للسياسة 

. برقيقها ذة والأىداف الدرجوالنقدية، وىي الإجراءات الدتخ
 مفهوم السياسة النقدية: المطلب الأول

  تنظيم كمية النقود الدتوفرة في المجتمع بغرض برقيق أىداف السياسة " لؽكن تعريف السياسة النقدية بأنها
 .1الاقتصادية

  اما الاقتصاديG-Lbash ما تقوم بو الحكومة من عمل يؤثر بصورة فعالة " فيعرف السياسة النقدية على أنها
سندات  وأودائع  وأفي حجم وتركيب الدوجودات السائلة التي لػتفظ بها القطاع غتَ الدصرفي سواء كانت عملة 

. 2"حكوميو
  كما عرفو الاقتصادShaw: "التأثتَ على  بأنها أي عامل واع تقوم بو السلطات النقدية لتغيتَ حجم النقد أو

 .3"كلفة الحصول عليو
  كما تعرف على أنها لرموعة الإجراءات التي تتخذىا الدولة في إدارة كل من النقود والائتمان وتنظيم  السيولة

أجهزتها الدختلفة للتأثتَ في النشاط  بدعتٌ لرموعة القواعد والأحكام التي تتخذىا الحكومة أو، العامة للاقتصاد
الاقتصادي من خلال التأثتَ في الرصد النقدي لإلغاد التوسع والانكماش في حجم القوة الشرائية للمجتمع بدا 

 4.يتفق وبرقيق لرموعة أىداف السياسة النقدية
  وتعتبر السياسة النقدية التدخل الدباشر الدعتمد من طرف السلطة النقدية بهدف التأثتَ على الفعاليات

الاقتصادية عن طريق تغيتَ عرض النقود وتوجيو الائتمان باستخدام وسائل الرقابة على النشاط الائتماني 
 .للمصارف التجارية

أسعار الفائدة في  كما تعرف أيضا بأنها لرموعة القرارات التي يتم بواسطتها تعديل كمية النقود أو
 5.الاقتصاد بغية التأثتَ على الدستوى العام للأسعار والدخل الوطتٍ التوازني
 6:لذا فإن أي تعريف شامل لابد أن يضم لرموعة من العناصر التالية وىي

                                                             
. 86: ، ص2007، 1، دار الخلدونية للنشر و التوزيع، الجزائر، طالسياسة النقدية في النظامين الاسلامي و الوضعيبصال بن دعاس،  1
. 98: ، ص2005، 1دار الفجر للنشر و التوزيع، القاىرة، ط، (الأدوات- الأهداف- المفهوم)النقود والسياسات النقديةصالح مفتاح،  2
. 183: ، ص2005، 1، دار وائل للنشر و التوزيع، الاردن، طالنقود و المصارف مدخل تحليلي و نظريكرم حداد و مشهور ىذلول،  3
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجيستتَ في علوم )، (2009-2000)السياسة النقدية و دورها في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة إكن لونيس،  4

 .9:ص، (2011-2010، 03نقود وبنوك، جامعة الجزائر: الاقتصادية فرع
. 59: ، ص2010، مكتبة حسن العصرية، لبنان، ، سياسة الصرف الأجنبي و علاقتها بالسياسة النقدية، دراسة تحليلية قياسية للأثر الاقتصادية لحلو موسى بوخاري5
 .99: صالح مفتاح، مرجع سبق ذكره، ص6
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. الإجراءات والأعمال التي تقوم بها السلطة النقدي_ 
. تستعمل الإجراءات للتأثتَ على الدتغتَات النقدية وبالتأثتَ في سلوك الأعوان الاقتصادية وغتَ الدصرفية_
. تهدف السياسة النقدية إلى برقيق أىداف برددىا السلطات النقدية_

:  ومن خلال التعاريف السابقة نستنتج أن السياسة النقدية
. ىي أداة من أدوات السياسة الاقتصادية تهتم بالجانب النقدي في بلد ما من أجل برقيق أىداف معينة_ 
ىي لرموعة من الإجراءات والوسائل الدباشرة وغتَ الدباشرة من أجل برقيق الأىداف الاقتصادية الدرجوة خلال _ 

. فتًة زمنية لزددة
 .أهداف السياسة النقدية: المطلب الثاني

: 1رتسعى السياسة النقدية إلى برقيق عدة أىداف وفقا للوضع الاقتصادي للبلد ومن بتُ ىذه الأىداف نذك
  برقيق مستوى مقبول من الاستقرار النقدي والاقتصادي من خلال بذنب التغتَات الدؤثرة على قيمة العملة الوطنية

 .داخليا وخارجيا والتي تنشأ عن التغتَات في الدستوى العام للأسعار
 اقتصادية مناسبة في القطاعات الاقتصادية الدختلفة بدا لػقق زيادة الدخل الوطتٍ  الدسالعة في برقيق معدلات لظو

 .الناتج المحلي الخام الإبصالي ولظو
 والسوق * السوق الدالي )والأسواق التي تتعامل فيها ىذه الدؤسسات . الدسالعة في تطوير الدؤسسات الدالية والدصرفية

 .وبدا لؼدم تطوير الاقتصاد الوطتٍ (*النقدي
  الدسالعة في تسريع عملية التنمية الاقتصادية وذلك بتوفتَ الدناخ الدناسب لتنفيذ مشاريع وبرامج التنمية الاقتصادية

 .والاجتماعية في البلدان النامية
 الدسالعة في برقيق التوازن الدطلوب في ميزان الددفوعات. 

يلاحظ أن ىناك ترابطا واضحا ومتداخل بتُ السياسة النقدية إلا أنو لؽكن برديد الابذاىات التي تنصبت عليو 
. السياسة النقدية وىذه الابذاىات تنحصر في جانبتُ لعا الادخار والاستثمار

 :2ففيما لؼص جانب الادخار تسعى السياسة النقدية إلى
 بصع وتعبئة الادخار المحلية التي لؽكن بصعها بواسطة الدؤسسات الدالية والدصرفية القائمة في البلد .

                                                             
. 429:، ص2014، 5دار زىران للنشر و التوزيع، الاردن، ط، (النظرية النقدية)النقود و المصارف و ناظم لزمد نوري الشمري،  1
.  يعتبر سوق الدال الدكان الذي يلتقي فيو الطلب والعرض لرؤوس الأموال الطويلة الأجل لتمويل جزء من الاقتصاد:السوق المالي*
 . أشهر3 أيام حتى  7هو سوق القروض قصيرة الأجل، والتي تتراوح آجاله بين يوم و : السوق النقدي*
. 430: ناظم لزمد نوري الشمري، مرجع سبق ذكره، ص 2
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 ٍرفع معدلات الادخار نسبة إلى إبصالي الدخل الوطت .
: أما فيما لؼص بجانب الاستثمار فان السياسة النقدية تسعى إلى

 ٍزيادة نسبة الاستثمارات إلى إبصالي الدخل الوطتٍ والتي تؤدي إلى زيادة حجم الدخل والناتج الوطت .
 القطاعات التي يتوجب تطويرىا زيادة معدلات لظوىا بشكل يؤدي إلى زيادة الألعية النسبية  توجيو الاستثمار لضو

. لدسالعة ىذه القطاعات في تكوين الدخل الوطتٍ
 :السياسة النقدية في ظل الفكر الاقتصادي: المطلب الثالث

 ىذا ما جعلها تتطور وبسر بعدة مراحل ،نظرا لألعية السياسة النقدية والدور العال الذي تلعبو في عملية التنمية
يهمنا ىنا التعرف على الدراحل التي مرت بها السياسة النقدية من  وعقبات حتى أصبحت على وضعها الحالي و

: التالي خلال الددارس الفكرية الدختلفة التي اىتمت بالسياسة النقدية وذلك على النحو
  المدرسة الكلاسيكية: الفرع الأول

يتم تلقائيا دون الحاجة إلى تدخل الدولة في الحياة ألاقتصادية  أن النمو* لقد اعتبر الاقتصاديون الكلاسيك
وقد اعتقدوا أن التوازن الاقتصادي يتحقق دائما عند مستوى التشغيل الكامل مع افتًاض حياة النقود بحيث 

يقتصر أثر التغتَات في كمية النقود على إحداث التغتَات في كمية النقود على إحداث التغتَات في كمية 
النقود على إحداث تغتَات مقابلة في قيمتها دون الدساس بالنشاط الاقتصادي وتعتبر  نظرية كمية النقود 

 حيث تشتَ ىذه النظرية إلي وجود ،عن وجهة نظر الكلاسيك بهذا الشأن (النظرية النقدية الكلاسيكية )
علاقة بتُ كمية النقود ويتًتب عليو زيادة بنفس القدرة وفي نفس الابذاه على مستوى العام للأسعار في أي 

دون أدنى  (مستوى العام للأسعار  )ينعكس بنفس القدر على الثاني  (النقود الدعروضة )تغتَ لػدث الأول
تأثتَ على الجانب الحقيقي للاقتصاد الوطتٍ وىذا مع افتًاض أن النقود وتؤدي وظيفة واحدة ىي وسيط في 
التبادل لشا يفيد حياة النقود بهذا اعتبر الكلاسيك أن السياسة النقدية سياسة لزايدة ولا تأثر بأي صورة من 

 ويقتصر دورىا في خلق ،حتى الأجور الحقيقة والأسعار الفائدة الإنتاج أو الصور على مستوى التشغيل أو
النقود الأزمة لإجراء الدعاملات ويتضح من كل ىذا الفكر الكلاسيكي يعكس الدرحلة الأول من الدراحل 

 أي قام الاقتصاديون بدارسة والتحليل  العوامل التي تأثر على مستوى العام ،الأساسية للنظرية النقدية
. 1للأسعار 

 
                                                             

 . 530-528: ، ص ص1990، دار النهضة العربية، القاىرة، مقدمة في النقود و البنوكلزمد زكي الشافعي،  1
 .ىم الذين جاءوا بفكرة عدم تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي و بنظرية التوظيف التام و عدم وجود البطالة و من أىم روادىا فرلؽان و ديفيد ريكاردو: الاقتصاديون الكلاسيك*
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 (نظرية فيشر للأرصدة)نظرية كمية النقود  -1
 استند فيشر في عرضو لنظريتو علي صيغة التبادل الدشهورة والتي كانت تهدف إلى دراسة العلاقة بتُ 

تقوم نظرية كمية النقود على أساس لرموعة من الافتًاضات الدتعلقة . كمية النقود والإنفاق على السلع والخدمات
فتَى أنصار ىذه النظرية ،  غتَىا من العوامل في التأثتَ على مستوى الائتمانإلىبألعية تغتَات كمية النقود بالنسبة 

ويتخذ ، في كمية النقود العامل الفعال والدؤثر في برديد الدستوى العام للأسعار والتناسب بينهما تناسبا عكسيا
:           1أنصار ىذه النظرية معادلة التبادل أداة برليلية لبيان وجهات نظرىم كما يلي

MV=PT 

M  : كمية  النقود الدتداولة وتشمل النقود الورقية  والنقود الدساعدة والودائع الجارية .
V : (وىي متوسط عدد الدرات التي تنتقل فيها وحدة النقد من يد لأخرى  )سرعة تداولذا 
P : الدستوى العام للأسعار. 
T : حجم الدبادلات .

           وبالتالي فالدعادلة بردد بصيع العوامل التي تتفاعل بطريقة مباشرة في برديد مستوى الأسعار وقد ظهرت 
فأصبحت ،  حيث أدخل النقود الدصرفية في التبادل،  معادلة أخرى تسمى بدعادلة التبادل الاقتصادي لفيشر أيضا

 : الدعادلة
PT  MV+M'V' = 

M :؛النقود القانونية 
V :؛سرعة تداولذا 

M' :؛النقود الدصرفية 
V' :سرعة تداولذا. 

 حتى يتبتُ ألعية كل واحدة في برقيق مستوى معتُ من الدبادلات Mو  'Mالذدف من الفصل بتُ  و
وكل عنصر من العناصر النقدية لو تأثتَ فقط على الأسعار وبالتالي فان النقود لزايدة وىذا ما لغعل السياسة عند 

الذي لػدد  الكلاسيك سياسة لزايدة يتمثل دورىا في خلق النقود لتسهيل الدبادلات أي أن حجم الدعاملات ىو
 .كمية النقود الواجب توافرىا

 
 

                                                             
1

، مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، بزصص 2014-1990 السياسة النقدية وسياسة استهداف التضخم دراسة قياسية لحالة الجزائر خلال الفترة وجدي بصيلة، 
 .32-31: ، ص ص2015/2016اقتصاد قياسي بنكي ومالي، جامعة أبي بكر بالقايد، تلمسان، 
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 .(صياغة الأرصدة النقدية)نظرية الدخل ومعادلة كامبريدج  -2
قام بصياغة ىذه النظرية الاقتصادي الالصليزي الفرد مارشال وىو احد الدفكرين الكلاسيك والذي كانت 

حيث تنظر النظرية إلي النقود على أنها جزء من ثروة الأفراد وأنهم ، نظريتو استكمالا لنظرية الدبادلات لفشر
ولان النقود بزتزن  قوة شرائية فلا خوف من أن تكتنز لفتًة طويلة أو ، سيحتفظون يبعضها لغايات الاحتياط

 .  قصتَة 
:                                                                                                        1واشتق مارشال وزملاءه نظريتهم من صيغة الدبادلات فيشر والتي افتًض فيها أن 

M×V=P×Y                                                                                                                           
 : فان الدعادلة تصبح(V)فإذا قسمنا الدعادلة ب 

(PY× )M=
1 

V
                                                                                                     

وعندما يكون سوق النقد في حالة توازن فان الكمية الدعروضة من النقد تساوي تلك الدطلوبة نستطيع استبدال 
M بMd  واستبدال مقلوب السرعة (v/1)  بالرمزkوبالتالي تصبح الدعادلة  :                                   

Md =K× PY                           

 Md:الطلب على النقود؛ 

K: السيولة المحتفظ بها؛ 
Y:الدخل النقدي؛ 
P:الدستوى العام للأسعار                                                                            . 

فان مستوى الدبادلات (لأنها مقلوب السرعة والسرعة ساكنة حسب التحليل الكلاسيكي ) ساكنة Kوبدا أن 
 .الدتولدة كنسبة ثابتة من الدخل الاسمي تتحدد بكمية النقود التي يطلبها الأفراد للاحتفاظ بها 

 الكينزية المدرسة :الفرع الثاني
 ظل الفكر الكلاسيكي سائدًا ومقبولًا من جانب الاقتصاديتُ حتى بداية الثلاثينيات من القرن د لق

وما نتجت عنها من أثار سلبية أين عجزت نظرية  1932-1929الداضي ثم جاءت أزمة الكساد الدولي الكبتَ 
وىنا ظهرت النظرية الكنزية التي . على معالجة الأزمة بشكل فعال (النظرية النقدية الكلاسيكية )كمية النقود 

قدمت حلولا مقتًحا لحل تلك الدشكلة للأزمة ولقد وجو كينز اىتمامو إلى دراسة الطلب على النقود لذاتها ودرس 
علاقتو بدستوى الإنفاق الوطتٍ ونادي بأن  حياد الدولة في ظل ىذه الظروف لم يعد مقبول ومن ثم فلا بد من 

                                                             
1

 .33-32:نفس المرجع السابق, ص ص, وجدي بصيلة  
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تدخلها لإنعاش الطلب الكلي للقضاء على لسلفات اللازمة حيث ربطت النظرية الكنزية بتُ الدخل والإنفاق من 
توازن سوق ) أن التوازن بتُ الاستثمار والادخار إلىخلال تعادل كمية النقود وبتُ الطلب على النقود بالإضافة 

. 1مع التوازن في السوق النقدي لػقق التوازن الاقتصادي العام (السلع
ومن ىنا يتضح أن السياسة النقدية عند كينز ليست بالمحايدة بل ىي الغابية إذ لن يقتصر تأثتَ النقود 
 إنعلى الدستوى العام للأسعار في كافة الأحوال بل لؽتد إلى مستويات الدخل والتشغيل وذلك انطلاقا من فرضية 

حالة التوظيف الكامل حالة ضمن حالات عديدة لؽكن ان يتوازن عندىا الاقتصاد الوطتٍ وىكذا النظرية الكنزية 
 النظرية النقدية في النظرية الاقتصادية إدماجبل عكست الدرحلة الثانية من تطور النظرية النقدية ولكن تم بدوجبها 

. 2الكلية
: يعتمد التحليل ألكنزي على عدة فرضيات بزتلف بساما على فرضيات التقليديتُ وىي

  والبحث في العلاقة بتُ مستوى ،(نظرة تفضيل السيولة )وجهة كينز اىتمامو إلى دراسة الطلب على النقود - 
حيث أن الأفراد قد يفضلون الاحتفاظ بالنقود بذاتها وسبب ذلك يرجع الى ، الإنفاق الوطتٍ والدخل الوطتٍ

. دوافع لستلفة ألعها الدعاملات والدضاربة والاحتياط
 وأخذىا التفضيل السيولة في الاعتبار وقد فتح ،(دافع الدضاربة)وقام بتحليل الطلب على النقود كمخزون للقيمة 

وبذلك تغتَ نظرا إلى النقود أين ، أمامها أفاق جديدة لتحليل اثر التغتَات النقدية على النشاط الاقتصادي
 ومن ثم الاىتمام بالعوامل التي تؤثر في برديد مستوى الناتج ،أصبحت تشغل حيزا كبتَا معتبرا للنظرية الاقتصادية

.  والتشغيل والدخل
جاء بنظرية عامة للتوظيف التي تعالج كل مستويات التشغيل وكما أنها جاءت لتفستَ التضخم والبطالة باعتبار أن 

. كلا منهما ينجم أساسا عن تقلبات حجم الطلب الكلي الفعال
كحجم : أىتم بالتحليل الكلي للمعطيات الاقتصادية فالظواىر العامة التي يستخدمها في برليلو تدور حول المجامع

.  الإنتاج الوطتٍ الطلب والعرض الكلي، الدخل الوطتٍ،التشغيل
وبتُ عدم وجود يد خفية وبذلك طالب بضرورة تدخل الدولة لعلاج أسباب " ساي"رفض في برليلو قانون 

الأزمات وحدة معالم السياسة الاقتصادية الجديدة حتى يصل الاقتصاد إلى التوظيف الكامل ويتحقق التوازن 
. للدخل الوطتٍ

                                                             
 .89، 88: ، ص ص1999، دار وائل للنشر، عمان، السياسات في الجهاز الماليبصيل الزيدانتُ،  1
  .162،163:  ، ص ص1989، الدار الدصرية اللبنانية، القاىرة، النظريات السياسة النقديةسمتَ لزمد مفتوق،  2
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يرى أن حجم كل من الإنتاج والتشغيل والدخل  فهو،أىتم بفكر الطلب الكلي الفعال لتفستَ أسباب عدم التوازن
الطلب على : يتوقف بالدرجة الأولى على حجم الطلب الكلي الفعال الذي يتكون من عنصريتُ أساسيتُ لعا

 والطلب الأول يتوقف على عوامل موضوعية وذاتية ونفسية ،السلع الاستهلاكية والطلب على السلع الاستثمارية
. أما الثاني على الكفاية الحدية لرأس الدال وسعر الفائدة

 وأن النقود سلعة ، إذ لؽكن أن يتعرض الأفراد بدا يسمى بالخداع النقدي،لا يتمتع الأفراد بالراشدة" كينز" وفقا ل
 بل أنها تصبح ،كبقية السلع فتطلب لذاتها وبشنها يتمثل في سعر الفائدة وأن الأجور لا تعرف الدرونة على التغتَ

 وأن الادخار يتوقف على مستوى الدخل وأن سعر ،على الأقل لا تقبل الالطفاض بعد حد معتُ  أو،جامدة
.  الفائدة يعد بدثابة ظاىرة نقدية يتحدد وفق لعرض النقود والطلب عليها

وقد جاء التحليل الكنزي مناىضا للتحليل النقدي الكلاسيكي من خلال تركيزه على معدل الفائدة والأسعار 
قيمة النقود، وفضلا عن ذلك فقد حاول أن يتجاوز الفصل في النظرية النقدية، بأن  وعلاقتها بدستوى الأسعار أو

مطلقة عن طريق  يدمج ما بتُ النظرية النقدية ونظرية القيمة، أي برويل الأسعار النسبية إلى أسعار نقدية أو
. تطبيق فكرتي العرض والطلب على الدستوى العام للأسعار

" نظرية تفضيل السيولة " بسعر الفائدة والتي تدعى تتأثر التيلقد طور كينز نظريتو الشهتَة بالطلب على النقود و
 أنووجد ،  حيث تساءل كينز كغتَه من الدفكرين عن دوافع الطلب على النقود،1936والتي نشرىا في كتابو عام 

.  ىذه الدوافع ىي الدبادلات والاحتياط والدضاربة 
 استخدام النقود كوسيط أي (فيشر)اعتًف كينز بدافع الدبادلات كما جاء بو الكلاسيك  :دافع المبادلات

 أي،  بدستوى الدخل وتشكل جزاء منووتتأثر الأفراد بحجم الدبادلات بتُ يتأثرللمبادلات اليومية وان ىذا الدافع 
 . وان ىذا الطلب لا يتأثر بسعر الفائدة f(y)=Mdفي دافع الدبادلات ىو لزدد الطلب على النقود أن

 منحتٌ الطلب على النقود ولغاية الدبادلات حيث يتضح من الدنحتٌ أن الطلب (01-01)ويوضح الشكل رقم 
 .  لغاية الدبادلات عدنً الدرونة لأنو لا يتأثر بسعر الفائدة
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 منحنى دافع الطلب لغايات المبادلات: (01-01)                                  الشكل 
 
 
 
 
 
 
 

 .107اكرم حداد، مرجع سبق ذكره، ص : الدصدر

وان حجم كمية النقود المحتفظ بها ، وىو أن الأفراد لػتفظون بالنقود كاحتياط للحاجات الدتوقعة: دافع الاحتياط
وان ىذه الدبادلات تتأثر بالدخل وأيضا لا ، كاحتياطي تتأثر بحجم الدبادلات الدتوقع أن لغريها الأفراد بالدستقبل

 Md=f(y) يتأثر ىذا الطلب بسعر الفائدة وبالتالي تصبح دالة الطلب على النقود لغاية الاحتياط ىو الدخل
   .(02-01)كما يتضح في الشكل رقم 

 منحنى دافع الطلب لغايات الاحتياط (02_01)الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .108: أكرم حداد، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر

لتحقيق ثروة )وان الأفراد لػتفظون بالنقود لذاتها ، لقد آمن كينز بوظيفة النقود كمستودع للقيمة: دافع المضاربة
.                                                                                                                      وان ذلك يتأثر أساسا بحجم الدخل، (منها

 . دافع الطلب لغاية الدضاربة وىو منحى مرن(03-01)ويوضح الشكل رقم 

 

Md1

! 

Y 

i 

Md2 

Y 

i 
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 دافع الطلب لغايات المضاربة :(03-01)الشكل رقم 

 
 
 
 
 

 .109 أكرم حداد، مرجع سبق ذكره، ص :المصدر

 :وتصبح دالة الطلب على النقود بالدوافع الثلاثة كالآتي
f(y) =Md1لغاية الدبادلات  

f(y) =2Md لغاية الاحتياط 
f(y, i) =Mdلغاية الدضاربة  

المدرسة النقدية : الفرع الثالث
 لتعيد الحياة من جديد للنظرية الكمية التقليدية 1955بزعامة ميلتون فتَدمان سنة  لقد جاءت مدرسة شيكاغو

ولكن في صورة جديدة حيث تعكس الدرحلة الثالثة من مراحل تطور النظرية النقدية والتي يطلق عليها النظرية 
النظرية الكمية الجديدة والتي بدوجبها برويل النظرية الكمية من لررد نظرية للطلب على  الدعاصرة لكمية النقود أو

. النقود إلى نظرية في الدخل النقدي لشا أعاد التأكيد على الدور الرئيسي للنقود في النشاط الاقتصادي
يعتقد أصحاب الددرسة النقدية بأن للسياسة النقدية أثر فعالا على لستلف الأنشطة الاقتصادية بصرف النظر عما 

تضخميو وحسب اعتقادىم دائما أن تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي  أذا كانت ىذه السياسة انكماشية أو
عن طريق السياسة الدالية لتحقيق الاستخدام الكامل لعناصر الإنتاج ومن ثم برقيق التوازن الاقتصادي فان ىذا 
الذدف لن يتحقق وإلظا على العكس فان ىذا التدخل قد يؤدي إلى تعميق التوازن، ولذذا برتل السياسة النقدية 
الدرتبة الأولى في السياسة الاقتصادية على اعتبار أن التغتَات التي تصيب الأنشطة الاقتصادية تبعا للتغتَات التي 

 1.بردث في كمية النقود أكثر تأثتَ وأكثر فاعلية من التأثتَات النابصة عن السياسة الدالية
نتقال أثر الية آيعتبر النقديون أن السياسة النقدية أثر قوي وفعال من السياسة الدالية، وذلك وفق نظرتهم إلى 

 النقديون النظرة الضيقة لنظرية كينز من حيث التًكيز على انتقدالسياسة النقدية على النشاط الاقتصادي، فقد 

                                                             
1

 .172: صالح مفتاح، مرجع سبق ذكره، ص 

Md3 

Md3=f(y,i) 

Y 

i 
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ما أدى إلى سوء تقدير فعالية السياسة النقدية، ويعتقد النقديون أن  لانتقال، وىوا كآليةسعر الفائدة والاستثمار 
السياسة النقدية لذا أثرىا على الدخل من خلال الدتغتَات الأخرى، فالاستهلاك قد يتغتَ بتغتَ سعر الفائدة 

ويتناسب عكسيا مع سعر الفائدة، لأنو كلما ارتفع سعر الفائدة كلما ضحى الدستهلك بجزء من دخلو لصالح 
 والحقيقي الاسمي الكلاسيك، وبدا أن الزيادة في عرض النقود افتًض سعر الفائدة كما ارتفاع  بسبب الادخار

الطلب  أحد مكونات الإنفاق الكلي أو  ىوالاستهلاك، وبدا أن الاستهلاك سعر الفائدة وزيادة الطفاضتؤدي إلى 
. الكلي، فإن الطلب الكلي ستَتفع، ويتزايد بالتالي الدستوى التوازني للدخل

 في أسواق الفائدة الدنخفضة وفي الاستماراتفتخفيض أسعار الفائدة سوف يشجع على الإنفاق من خلال زيادة 
 القيمة لالطفاضأشكال الإنفاق الأخرى، وزيادة ىذا الإنفاق سيؤدي إلى زيادة الدخل، وبالتالي ترتفع الأسعار 

 أنو من الأفضل اللجوء إلى معدلات التغتَ في كمية النقود بدلا من معدلات فتَدمانالحقيقية للنقود، لذذا يرى 
. الفائدة

 يرتبط عكسيا مع سعر الفائدة، كما تؤثر السياسة النقدية الاستهلاكالسياسة النقدية تكون أكثر فعالية إذا كان 
أيضا في الدخل لأنها سوف تقوم بتغيتَ لظط الأصول التي يرغب الأفراد في الاحتفاظ بها، فالسياسة النقدية لذا 

 دالة في الثروة فإن السياسة النقدية تكون أكثر فعالية من الاستهلاكفعالية حتى في ظل مصيدة السيولة إذا كان 
 1.السياسة الدالية

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
 .172:  صالح مفتاح، مرجع سبق ذكره، ص1
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 أدوات السياسة النقدية وفعاليتها     : المبحث الثاني 
إن أدوات السياسة النقدية تعبر عن تلك الأدوات التي لػوز عليها البنك الدركزي باعتباره قمة الذرم الدصرفي   

والسلطة النقدية الأول في البلاد، والتي لؽكنو استخدامها للتأثتَ في السيولة البنوك التجارية ومن ثم في حجم 
وسائل الدفع وىذا في إطار سياسة نقدية وائتمانية معينة بسكنو من رقابة وتوجيو البنوك التجارية في عملية خلقها 

 .للائتمان، وتصنف الأدوات السياسة النقدية إلى أدوات مباشرة وأدوات غتَ مباشرة وأدوات أخرى
 الأدوات الكمية للسياسة النقدية : المطلب الأول    

 الوسائل الدعروفة للتحكم في كمية وحجم النقود وىي سعر إلي تسعى أدوات السياسة النقدية الكمية 
                                                                                         .سياسة تغيتَ نسب الاحتياطي النقدي القانونيو وسياسة عمليات السوق الدفتوحة ،إعادة الخصم
 سياسة إعادة الخصم : الفرع الأول

تعتبر سياسة إعادة الخصم من الأدوات التي يستخدمها البنك الدركزي وذلك للتأثتَ على عرض النقد، 
بخصم أوراق الدالية والتجارية للمصارف التجارية  وتعرف على أنها فائدة التي يتقاضاىا البنك الدركزي نظتَ قيامو

                                                                                                                                                                                         .1وذلك مقابل حصولذا على بسويل جديد
 ومن ثم يلعب سعر إعادة الخصم تأثتَه على معدلات الفائدة على مستوى البنوك التجارية، ذلك إن 

ىذه الأختَة بردد أسعار الفائدة على قروضها  بالأخذ في الاعتبار سعر إعادة الخصم الذي لػدده البنك الدركزي 
 . بدا إنها تلجا إليو لخصم ىذه الديون

فمثلا يؤدي بزفيض سعر إعادة الخصم من طرف البنك الدركزي نتيجة تبنيو لسياسة نقدية توسعية، إلى  
بزفيض تكلفة القروض التي لؽكن أن برصل عليها البنوك التجارية من عند البنك الدركزي، ومن ثم بزفيض تكلفة 

إعادة بسويلو  للبنوك التجارية عن طريق إعادة الخصم، ىذا الوضع يشجع البنوك التجارية على برويل جزء من 
لتزيد بذلك إمكانات ىذه البنوك في خلق نقود ، الدمثلة للقروض إلى نقود قانونية (أوراق بذارية وسندات)أصولذا 

 .الودائع ومن ثم زيادة منح الائتمان
نتيجة لذلك سيكون على البنوك التجارية بزفيض تكلفة القروض التي بسنحها بدورىا إلى العملاء عن 

ومن ثم برفيز الاستثمار والطلب الكلي، وبالتالي زيادة الإنتاج الوطتٍ  (بزفيض سعر الخصم)طريق عملية الخصم 
ومستويات التشغيل لتبدءا مرحلة من التوسع الاقتصادي الدرغوب فيو، وبنفس الدنطق لػقق البنك الدركزي نتائج 

 .معاكسة بإتباعو لسياسة نقدية تقيديو ىادفة إلى لزاربة التضخم وبرقيق الاستقرار في الأسعار
                                                             

1
:  أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية فرع،2012-1990 الأجنبي المباشر في الجزائر الاستثمار، أثر السياسة الاقتصادي الكلية على أبضد نصتَ 

 .119:، ص2014-2013، 03الاقتصاد الكمي، جامعة الجزائر 
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 : 1إن فاعلية ىذه السياسة تتوقف على عدة عوامل ألعها
مدى لظو واتساع السوق النقدية عموما وسوق الخصم على وجو الخصوص،حيث تتطلب ىذه الأداة توفر - 

سوق نقدية متطورة للتعامل في أدوات الدين القصتَ الأجل، التي يقبل البنك الدركزي الإقراض بضمانها عن طريق 
 .إعادة خصمها

مدى اعتماد البنوك التجارية على البنك الدركزي كمصدر لدوردىا النقدية،فمتى كانت ىذه البنوك تتمتع بسيولة - 
مرتفعة وتستطيع الاعتماد على بسويل نفسها ذاتيا،تقل رغبتها في إعادة خصم ما لديها من أوراق بذارية، ىذا 

على مستوى  (أسعار الخصم)الوضع يؤدي إلي غياب العلاقة التأثتَية لسعر إعادة الخصم على معدلات الفائدة 
البنوك التجارية بدا أنها لم تعد مضطرة للجوء إليو كمصدر أول وأختَ للإقراض، تبعا لذذا كلو تقل فاعلية ىذه 

 .السياسة، وقد تصل إلي حد الفشل والعجز في برقيق أىداف السياسة النقدية
 درجة مرونة الطلب على الائتمان بالنسبة لسعر الفائدة، حيث يتطلب لصاح ىذه السياسة قوة ىذه الدرونة والتي –

لا تتحقق دائما وفي كل الظروف، فرفع أسعار الفائدة مثلا في فتًات التضخم لا يتبع دائما بالطفاض الطلب على 
القروض والعكس صحيح، لان ذلك يتوقف على الجانب النفسي لرجال الإعمال بتُ درجة تفاؤلذم وتشاؤمهم، 
ومدى حبهم للمخاطرة، وتوقعاتهم الدستقبلية بشان برصيل الأرباح وتعويض الخسائر عن طريق رفع الإنتاجية أو 

                     .رفع أسعار السلع الدنتجة
 عمليات السوق المفتوحة : الفرع الثاني   

وتعتٍ عمليات السوق الدفتوحة دخول البنك الدركزي بائعا أو مشتًيا للأوراق الدالية الحكومية والخاصة 
بهدف زيادة أو بزفيض حجم السيولة المحلية لدى البنوك التجارية للتأثتَ على مقدرتها في خلق الائتمان بشكل 

يتناسب مع مستوى النشاط الاقتصادي، فإذا كان سعر إعادة الخصم غتَ فعال في التأثتَ على احتياطات البنوك 
وإذا وجد البنك الدركزي ىناك سيولة كبتَة وضغوط تضخمية عاليا يلجا إلى بيع الأوراق الدالية إلى  ، التجارية

الأفراد والبنوك والشركات بهدف تقليل احتياطات البنوك التجارية، وتقييد مقدرتها في التوسع في منح الائتمان 
الدصرفي وتقليل حجم الإنفاق الكلي فينخفض عرض النقد، وبالعكس إذا لاحظ البنك الدركزي أن البلد يعيش في 

حالة انكماش فانو يلجا لشراء الأوراق الدالية من السوق الدفتوحة فيؤدي ذلك إلى وضح سيولة إلي الاقتصاد 
الوطتٍ، لشا يرفع من الاحتياطات البنوك التجارية ويزيد من قدرتها في منح الائتمان الدصرفي فيزيد الإنفاق الكلي 

 .والإنتاج

                                                             
 مالية نقود،:  في العلوم الاقتصادية بزصصدكتوراهنيل شهادة ل مذكرة مقدمة ،آلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها الداخلية  دراسة قياسية،  بقبق ليلى أسمهان1

 .28- 27- 26: ص ص،2015/ 2014ن،  جامعة تلمسا،وبنوك
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 :1وتتوقف فعالية السوق الدفتوحة على مدى برقق الشروط التالية 
درجة انتظام أم وتقدنً الأسواق الدالية التي تسمح باستيعاب ىذه النوع منا العملية بتوافره على حجم الكافي - 

 .من الوراق الدالية اللازمة لذذه العمليات
مدى اعتماد البنوك لتمويل نفسها من طرف البنك الدركزي، فكلما توفرت ىذه على احتياطات نقدية فائضة - 

 .نفسها ذاتيا ومن ثم تتضاءل فرص لصاح ىذه السياسة أمكنها بسويل
مرونة الطلب على الائتمان لأسعار الفائدة التي تتوقف على الحالة النفسية ولرجال الأعمال بتُ تفاؤلذم - 

 .وتشاؤمهم وتوقعاتهم الدستقبلية بشان الربح والخسارة
كما يتوفر لدى البنك الدركزي من الأوراق الدالية الدرغوبة التي لؽكن أن يطرحها للبيع للحد من التضخم أو التي -

يكون مستعدا لشرائها بالأسعار عالية لدكافحة الانكماش، مع إمكانية برملو للخسارة عند بيعها، إضافة  إلي 
 .ذلك مدى تناسب الأوراق الدالية المحتفظ بها مع الذدف الدراد برقيقو

 .سياسة نسبة الاحتياطي النقدي القانوني : الفرع الثالث
وىي نسبة من الودائع لغبر البنك التجاري على إيداعو في البنك الدركزي بضاية لحقوق الدودعتُ حيث 

يستخدم البنك الدركزي ىذه الأداة في إدارة عرض النقد من خلال رفع نسبة الاحتياطي النقدي في حالات 
التضخم لشا يؤدي إلى تقليل قدرة البنوك على الإقراض وبالتالي على توليد الودائع مشتقة لشا يعتٍ في النهاية 

 2.بزفيض عرض النقد، ويتم العكس حالات الكساد
ولا تقتصر ىذه السياسة على الاحتياطي القانوني لشثلا في النقود الحاضرة فقط، وإلظا تتعداه لتشمل أصولا أخرى 

، تدخل في حساب نسبة السيولة، حيث بذبر البنوك التجارية على الاحتفاظ بنسبة من أصولذا في صورة نقدية
ونسبة أخرى من الأصول في شكل الأرصدة قابلة للتحويل فورا إلى نقود دون خسارة، مثل  أذونات الخزينة 

والأوراق التجارية والأوراق الحكومية الدضمونة، وىذا للحد من قدرة البنوك التجارية على برويل ىذه الأصول إلى 
 . نقود قانونية تضيفها إلى رصيدىا النقدي، وتكون لذا القدرة أكثر على خلق نقود الودائع ومنح الائتمان

وباعتبارىا كأداة من أدوات السياسة النقدية، فان البنك الدركزي بإمكانو رفع نسبة الاحتياطي القانوني 
، عندما يتبتٌ سياسة نقدية تقليدية أو خفضها عند تبنيو سياسة توسعية، فبتخفيض نسبة الاحتياطي القانوني مثلا

ترتفع الاحتياطات النقدية للبنوك التجارية وتزداد قدرتها على منح القروض، لشا يدفعها لتخفيض معدلات الفائدة 

                                                             
1

 قسم العلوم الاقتصادية جامعة ، أطروحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه،  (2011-1970 )النقدية والمالية على النمو الاقتصادي حالة الجزائر اثر السياسة ، بلوافي لزمد 
 .29- 28:  ص،2012/2013 ،تلمسان

 .239:، ص2014، 2 دار صفاء للنشر و التوزيع، عمان، ط،(من منظور إسلامي)المالية العامة خرون، آ حستُ لزمد سمحان، لزمود حستُ الوادي و2
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على القروض لعملائها ومن ثم برفيز الاستثمارات وبالتالي ارتفاع الطلب الكلي، فتَتفع تبعا لذلك حجم الناتج 
 .(لزاربة التضخم)الوطتٍ ومستويات التشغيل، وبردث الآثار العكسية في حالة استهدافو العكس

إن ىذه السياسة وعلى مثيل السياستتُ السابقتتُ قد تقل فعاليتها وقد لا تكون كافية وقد لا تنجح في 
                                                       1: برقيق أىداف السياسة النقدية إذا تراكمت لرموعة من الأسباب والتي نوجزىا فيما يلي

 .إذا كانت البنوك التجارية تتوفر على منافذ بسويلية أخرى غتَ البنك الدركزي- 
إذا كانت البنوك تسعى لتقليص تأثتَ البنك الدركزي عليها باحتفاظها بنوع أخر من الأصول الدالية الدمكن - 

 .                                            برويلها إلى أصول نقدية والحصول على السيولة الدطلوبة
 . ضعف مرونة الجهاز الإنتاجي وعدم استجابتو للتغتَات الدعتمدة من طرف السلطة النقدية - 
تقل فعالية ىذه السياسة كذلك في أوقات التضخم إذا لم يتوفر لدى البنوك احتياطات كافية، أولم يكن في  - 

إمكانها الحصول على أرصدة نقدية لدواجهة طلبات القروض من طرف رجال الأعمال الدتفائلون، وكذا في فتًات 
الكساد بسبب عدم ضمان وجود الطلب الكافي على القروض من طرف الدستثمرين لشا يؤول إلى حدوث فائض 

 . في الأرصدة النقدية العاطلة للبنوك التجارية
 الأدوات الكيفية للسياسة النقدية: المطلب الثاني

ومن الدعروف ىناك العديد من ىذه الأدوات ، ومن الأدوات الكيفية التي تستخدمها السلطات النقدية
 :إلى أنو سوف تقتصر على الأدوات التالية

     سياسة تأطير القروض: الفرع الأول
إجراء تنظيمي تقوم بدوجبو السلطات النقدية بتحديد سقوف لتطوير القروض الدمنوحة من قبل البنوك  وىو

التجارية بكيفية إدارية مباشرة وفق نسب لزددة خلال العام، كأن لا يتجاوز ارتفاع لرموع القروض الدوزعة نسبة معينة، 
وفي حال الإخلال بهذه الإجراءات تتعرض البنوك إلى عقوبات، تتباين من دولة إلى أخرى  واعتماد ىذا الأسلوب ينبع 

 من سعي السلطات النقدية إلى التأثتَ على توزيع القروض في ابذاه القطاعات الدعتبرة أكثر حيوية بالنسبة للتنمية، أو
                                                              .التي تتطلب موارد مالية كبتَة

وللقيام بسياسة تأطتَ وانتقاء القروض يقوم الدركزي باستخدام أدوات انتقائية للتحكم في القروض الدوزعة 
 :  2وتعديل سلوك الدقرضتُ نذكر البعض منها

                                                             
1

.  33-32:بقبق ليلى أسمهان، مرجع سبق ذكره، ص 
    .  81- 80: ، ص ص2003، 01،طديوان المطبوعات الجامعية، الجزائرالمدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية،  عبد المجيد قدي، 2
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تسديد خزينة الدولة لجزء من الفوائد من اجل تكلفة القرض الدتعلق ببعض الأنواع التمويلات الدتعلقة بالتصدير - 
أو بالسكن أو الزراعة أو الصناعة أو الدهن الحرفية، والجزء الذي تأخذه الخزينة على عاتقها يغطى الفراق بتُ 

الدوارد التي بسول القرض، وقد يأخذ شكل الإعانة الدباشرة من طرف الدولة؛                                                                                 معدل الفائدة على القرض وكلفة
إعادة خصم الأوراق فوق مستوى السقف، فعندما يشجع البنك الدركزي بعض الأنشطة فانو يقوم بإعادة - 

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

فرض أسعار تفاضلية لإعادة الخصم، حيث تفرض السلطات النقدية معدل إعادة خصم مفضل للتأثتَ على - 
القروض الدوجهة لبعض الأنشطة التي تريد الدولة تشجيعها، وىذا حسب الظروف الاقتصادية السائدة انكماشية 

 .كانت أو تضخمية
توفتَ القروض لبعض أنواع  التمويل بتشجيع من الدولة، حيث تقوم السلطات العامة بتحديد مبالغ لسصصة - 

 .                                                                                        لبعض القروض الدصرفية وقد تعمل على توزيعها مباشرة
التوجيه الانتقائي للقروض : الفرع الثاني

مراقبة توزيعها أحيانا  تهدف ىذه الإجراءات الانتقائية إلى تسهيل الحصول على أنواع خاصة من القروض أو
التأثتَ  أخرى، وعادة ما تكون ىذه القروض في شكل سقوف لسصصة لأىداف معينة والذدف من ىذه الإجراءات ىو

لتسهيل نقل الدوارد الدالية من قطاع إلى أخر والتي  برفيزىا أو المجالات الدراد النهوض بها أو على ابذاه القروض لضو
 .                                              1ةتتماشى مع أىداف السياسة الاقتصادية للدول

  سياسة أسعار الفائدة: الفرع الثالث
، إلى أن تكون الفوائد التي لػصل عليها من وراء منح ائتمانويسعى الجهاز الدصرفي من خلال توسيع 

القروض اكبر من التكلفة التي يتحملها عند تسيتَه لذذه القروض وخاصة عندما يقتًض في شكل نقود مركزية من 
اجل إبسام ىذه القروض وبصفة عامة تكمل سلبيات الأدوات الكيفية للسياسة النقدية في سوء توزع الدوارد إذا 

إلى جانب أن برديد سقف للقرض البنكي من شأنو أن يدفع الدقتًضتُ إلى ،استعملت ىذه الأدوات لفتًة طويلة
التخلي عن النظام الدصرفي واللجوء مباشرة للاقتًاض من الدقتًضتُ غتَ الداليتُ أومن الدؤسسات الدالية غتَ 

 .                                                           2الدصرفية
                                                             

1
 .58: إكن لونيس، مرجع سابق، ص 

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستتَ في العلوم الاقتصادية، قسم علوم )، -دراسة حالة الجزائر– أثر العولمة على فعالية السياسة النقدية عبد الله البحري،  2
. 66:، ص2005-2004النقود و الدالية، جامعة الجزائر، :التسيتَ فرع
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                                                                     الأدوات السياسية الأخرى: المطلب الثالث
 البنك الدركزي أحيانا إلى جانب الأدوات سالفة الذكر، أدوات أخرى وخاصة في حالة عدم قد يلجئ 

برقيق البنك الدركزي لأىداف السياسة النقدية أوفي حالة رغبتو في زيادة فعاليتها والتي تهدف ىي الأخرى إلى 
 :برقيق أىداف معينة لذا علاقة بالائتمان الدصرفي وىي

  الإقناع الأدبي :الفرع الأول
ىو عبارة عن لررد قبول البنوك التجارية بتعليمات وإرشادات البنك الدركزي أدبيا بخصوص تقدنً الائتمان 

وتوجيهو حسب الاستعمالات الدختلفة، يستخدمها البنك الدركزي في التأثتَ على البنوك التجارية كي تستَ في الابذاه 
الذي يرغبو، وذلك عن طريق البنك الدركزي بدناشدة البنوك التجارية بزيادة أو خفض حجم الائتمان في لرال معتُ من 
بوسائل منها الاقتًاحات والتحذيرات الشفهية أو الكتابية، وتسمى أيضا بسياسة الدصارحة وتتمتع البنوك الدركزية الرائدة 
والعريقة بهيبة كبتَة في النظام الدصرفي لدولة ما، لشا يؤىلها إلى أن يقوم بالتأثتَ على البنوك التجارية من خلال الدقالات 
في الصحف والمجلات والخطب لتغيتَ ابذاه ىذه الدؤسسات وفق الخطة والإستًاتيجية الدسطرة من قبل البنك الدركزي، 

 .1وقد تزداد فعالية ىذه السياسة إذا ما اقتًنت ببعض السياسات النقدية الأخرى أوشي من التحذير والوعيد
 الإجراءات المباشرة: الفرع الثاني

وتشتَ إلى ، وىي من أكثر الأدوات الدستخدمة في تنظيم الائتمان الدصرفي التي يستخدمها البنك الدركزي
موافقة البنك الدركزي أو رفضو لسياسة اقراضية معينة للبنوك التجارية ويصل الأمر إلى فرض عقوبات على البنوك التي 

 :2تتبع سياسات ائتمانية غتَ ملائمة، واىم ىذه الإجراءات ىي
رفض البنك الدركزي إعادة خصم الأوراق التجارية للبنوك، باعتبارىا الدلجأ الأختَ للإقراض عندما يرى أن السياسة - 

 .                                   الائتمانية للبنك الدركزي مثل قيامو منح القروض للمضاربة في الأوراق الدالية
رفض البنك الدركزي إقراض البنوك التجارية في حالة بذاوز قروضها مقدار رأسمالذا واحتياطاتها أو عندما تتجاوز  - 

 .                                                                    قروضها الحدود العليا الدقررة للإقراض 
إجبار البنوك على استثمار جزء من مواردىا في أصول سائلة وخالية من الدخاطر كالاستثمار في سندات وبرويلات - 

الخزينة بهدف تدعيم الاحتياطات النقدية للبنوك التجارية وزيادة الضمان للمودعتُ وإلزام البنوك بشراء الأوراق الدالية 
 .                                                                                      الحكومية لددىا بالدوارد الدالية

                                                             
. 60: إكن لونيس، مرجع سبق ذكره، ص1
 .36-35، ص بلوافي لزمد، مرجع سبق ذكره2
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التمييز بتُ أسعار الفائدة وفقا للقطاعات الاقتصادية، لتخفيض سعر الفائدة على القروض الزراعية والصناعية  - 
 . مقارنة بالقروض التجارية والعقارية

 الإعلام: الفرع الثالث
ويكون ذلك عن طريق قيام البنك الدركزي بإعلان سياستو النقدية الدستقبلية من خلال إظهاره لدختلف 

الاستًاتيجيات التي يريد إتباعها معبرا على ذلك بالوقائع والإجراءات التي سيتخذىا، ويكون ىذا الإعلام بوضع كل 
الحقائق والأرقام عن حالة الاقتصاد الوطتٍ أمام الرأي العام، كتفستَ وأدلة للأسباب التي جعلتو يتبتٌ سياسة معينة 

لتوجو حجم الائتمان، ويعمل ىذا الإعلام على زيادة ثقة الجمهور بالإجراءات والسياسات الاقتصادية الدوضوعية من 
 .1قبل السلطات

 IS/LM فعالية السياسة النقدية بالنسبة للتوازن الكلي: المطلب الرابع
يقصد بفعالية السياسة النقدية مدى قدرتها على التأثتَ في لرمل النشاط الاقتصادي من اجل برقيق الأىداف 

 .2التي تسعى إليها
 IS/LMنموذج : الفرع الأول

لؽكن تقييم  فعالية السياسة النقدية وأيضا السياسة الدالية من خلال استخدام لظاذج الاقتصاد الكلي ومنها 
 التوازن في القطاع الحقيقي وبتأثتَ بإحداث تغتَات في السياسة الدالية، ولؽثل IS، حيث لؽثل منحتٌ IS/LMلظوذج 
 التوازن في القطاع  النقدي من خلال التوازن بتُ العرض النقدي والطلب عليو، وبتأثتَ  بقرارات السياسة LMمنحتٌ 

 .النقدية بشان الدعروض
 : كما يليLM وISولؽثل الدنحنيتُ 

 LMمنحنى  : (05-01) الشكل                                                                               ISمنحنى : (04-01)الشكل 
                                 

 
 

       
 
 
 .93-89: ، ص ص2006، 01،ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر، طمحاضرات في النظريات السياسات النقديةبلعزوز بن علي، :لمصدرا

                                                             
1

 .61:إكن لونيس، مرجع سبق ذكره،  ص 
. 13:، ص2015-2014 جامعة البويرة، اقتصاد كمي،: مذكرة تدخل ضمن متطلبات شهادة الماستر في العلوم الاقتصادية تخصص خليفي فايزة و شنافي خدلغة، 2

I
S 

 R  سعر
   الفائدة 

y 

LM 

 R   سعر الفائدة  

y 
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عن وجود علاقة عكسية بتُ سعر الفائدة والدخل لان الطفاض سعر الفائدة يؤدي إلى زيادة  ISيعبر منحتٌ 
لؽثل التساوي  ISالطلب على الاستثمار لشا يؤدي إلى زيادة الدخل من خلال مضاعف الاستثمار، وحيث أن منحتٌ 

 .بتُ الادخار والاستثمار
عن وجود علاقة طردية بتُ الدخل  وسعر الفائدة، دلك أن زيادة الدخل الوطتٍ  LMكما يعبر منحتٌ 

الحقيقي سوف يؤدي إلى زيادة الطلب على النقود لغرض الدعاملات والاحتياط، بينما ينخفض الطلب على النقود 
 .لغرض الدضاربة، وبالتالي ترتفع أسعار الفائدة

، LMومنحتٌ  ISولػقق التوازن في السوقتُ السوق النقدي وسوق الإنتاج من خلال التقاطع بتُ منحتٌ 
يتم بناءا على ذلك برديد القيم التوازنية لكل من الدخل وسعر الفائدة، والدنحتٌ الدوالي يبتُ كيفية حدوث التوازن بتُ 

 .1السوقتُ
  التوازن في سوق النقد والقرض(:06-01)  الشكل

 
 
 
 
 

 .175 ،2008، الدار الجامعية، الإسكندرية مصر، النظرية الاقتصادية الكلية السيد لزمد الستَتي، علي عبد الوىاب لصا، :المصدر
 دراسة فعالية السياسة النقدية: الفرع الثاني

يظهر اثر السياسة النقدية على التوازن في سوق النقد من خلال قيام السلطات النقدية بزيادة حجم الدعروض 
 إلى اليمتُ، فينخفض سعر الفائدة نتيجة LMالنقدي من اجل الرفع من مستوى الدخل، ونتيجة لدلك ينتقل منحتٌ 

لزيادة عرض النقود، ويتًتب عن الطفاض سعر الفائدة زيادة الاستثمار، فتَتفع مستوى الدخل بفعل مضاعف 
 .2الاستثمار

 .والدنحتٌ الدوالي يبتُ اثر زيادة عرض النقود على التوازن الكلي في السوقتُ
 
 

                                                             
 178:  مرجع سيق ذكره، ص السيد لزمد الستَتي1
 .14: , صمرجع سبق ذكره خليفي فايزة و شنافي خدلغة،2

IS 

LM 

R 

Y 
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  اثر زيادة عرض النقود على التوازن الكلي(:07-01)الشكل 
 
 
 
 
 
 

 .186 : مرجع سيق ذكره، ص السيد لزمد الستَتي:المصدر
 إلى R1 أدى إلى الطفاض سعر الفائدة من LM2  إلى LM1  من LMيلاحظ من الدنحتٌ أن انتقال 

R2 وكما أدى إلى ارتفاع مستوى الدخل من Y1 إلى Y2. 
بحيث برقق ىذه السياسة أفضل النتائج عندما    LMو ISترتبط فعالية السياسة النقدية بديل الدنحنيتُ 

 ميل حاد، وعليو لؽكن القول أن من أىم LM ميل ضعيف أو عندما يكون للمنحتٌ ISيكون للمنحتٌ 
المحددات للفعالية النسبية للسياسة النقدية وفقا لذدا النموذج لصد مرونة الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة، 

 .ومرونة الاستثمار بالنسبة لسعر الفائدة
 .مرونة الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة .1

يتوقف تأثتَ زيادة الدعروض النقدي ومن ثم الدخل على مدى مرونة الطلب على النقود بالنسبة لسعر 
أكثر مرونة بالنسبة لسعر الفائدة، كلما كان مقدار الالطفاض في سعر الفائدة اقل  (التفضيل النقدي)الفائدة 

، ولؽكن ذلك من خلال 1وكانت الزيادة في الاستثمار وثم الدخل اقل، وبالتالي تكون السياسة النقدية اقل فعالية
 :الدنحتٌ التالي

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
1

 .14:ص، مرجع سبق ذكره 

LM1 

LM2 

Y1        Y2 
y 

r 
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 منحنى الطلب على النقود بالنسبة  لسعر الفائدة: (08-01)الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 170: صالح مفتاح، مرجع سبق ذكره، ص:المصدر

 لعا الدخل وسعر الفائدة التوازنيتُ فلو افتًضنا r0 وY0 عرض النقود بالقيمة الحقيقية وMS0/P0لؽثل 
، فان r0 وكان سعر الفائدة التوازني ىوL0(r0،y0)  بدلا من L1(r1،y1)أن الدنحتٌ الطلب على النقود ىو

 من  r2 إلى r0، سوف يؤدي إلى الطفاض سعر الفائدة Ms1 P1 إلىMs0/p0الزبادة في عرض النقود من 
r1 وبالتالي سوف تكون ىناك زيادة اقل في الاستثمار والدخل نتيجة لالطفاض اقل في سعر الفائدة مقارنة مع ،

، وعليو بذدر الإشارة إلى أن انتقال اثر السياسة النقدية إلى (الطفاض اكبر في سعر الفائدة) L0( y0.r0)الدنحتٌ 
سوف يكون بطيئا جدا عند ما يكون الطلب على  (الاستثمار، الدخل)الجانب الحقيقي من النشاط الاقتصادي 

 ىو من تكلم عن الوضعية والتي سميت فيها بعد بدصيدة السيولة، بحيث تكون السياسة Kenesالنقود وكان 
 :، ولؽكن بسثيلها البياني التالي1النقدية غتَ فعالة في حالة مصيدة السيولة
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 حالة عدم فعالية السياسة النقدية: (09-01)الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 

 .171:  صالح مفتاح، مرجع سبق ذكره، ص:المصدر

 مرونة الاستثمار بالنسبة لسعر الفائدة .2
إذا كانت التغتَات في سعر الفائدة ليس لذا تأثتَ على الاستثمار فان السياسة النقدية سوف تكون عدلؽة 

الفعالية، بدعتٌ أن زيادة عرض النقود لا تؤثر على مستوى الدخل بالرغم من الطفاض سعر الفائدة، حيث ترى 
النظرية الكينزية أنو عندما يكون الاقتصاد في حالة كساد وتسود حالة التشاؤم بتُ الدستثمرين بشان مستقبل 

نتيجة لذلك، إلا أن الدستثمرين قد يشعرون ة الاستثمار على الرغم من زيادة عرض النقود والطفاض سعر الفائد
 .1بان الطلب على منتجاتهم لا يزال ضعيفا، وبالتالي يقل الاستثمار ولا يستجيب للالطفاض في سعر الفائدة
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 .14:ص، مرجع سبق ذكره 

   MS0/P0         MS1/P1      

 مصيدة السيولة

(r،y1)L1 
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 السلطة النقدية والعرض النقدي:  الثالثالمبحث
لأنو يتولى مهمة تنظيم الجانب النقدي ، لػتل البنك الدركزي موقع أساسي في النظام النقدي والدصرفي

. والدصرفي وتوجيو والرقابة والإشراف عليو
مفهوم البنك المركزي ووظائفه : المطلب الأول

لؽثل   في النظام الاقتصادي، وىوالأساسيةيعتبر البنك الدركزي من أىم الدؤسسات الدالية وأحد الدكونات 
. الأداة الرئيسية التي تتدخل بها الحكومة بالتأثتَ في السياسة النقدية

مفهوم البنك المركزي : الفرع الأول
ذات الطبيعة الدختلفة لغعل من الصعب تعريفو إن قيام البنك الدركزي حاليا بأداء الكثتَ من الأعمال 

تعريف لزدد لو متفق عليو بتُ الكتاب والباحثتُ والجهات الدختلفة التي  حيث لا يوجد مفهوم أو، وبرديد مفهومو
حيث أن كل منها يعرفو على أساس الوظيفة الأساسية التي يقوم بها البنك الدركزي حسب ، تتولى القيام بهذه الدهمة

 ومع ذلك لؽكن تعريف البنك الدركزي بأنو عبارة عن مؤسسة مركزية نقدية تقوم بوظيفة بنك ،وجهة نظر كل منهم
يأتي على رأس الدؤسسة الدصرفية في   فهو،البنوك ووكيل مالي للحكومة ومسئولا عن إدارة النظام النقدي في الدولة

على قمة النظام الدال لتضمن  الدؤسسة التي تتًبع في مركز أو"على أنو  (denis flouzat)عرفو  كما ت،البلاد
  Mich lAlbertهفيعر و،"الدؤسسة التي تكون أىلا لضمان الثقة في البلد  وىو،القواعد وتراقب العرض النقدي

 ومنح القروض للبنوك التجارية ، وإصدار البنكنوت،مراقبة بسويل الاقتصاد: السلطة الحكومة التي تقوم ب"على أنو 
 مراقبة وتسيتَ نظام الددفوعات الدرتبط خاصة بتعويضات الشيكات والتحويلات بتُ ،في إطار السياسة النقدية

".  الحرص على صلابة النظام الدصرفي والدالي،البنوك
فيؤكد على دور البنك الدركزي ". ذلك البنك الدسئول عن تنظيم حركة الائتمان" : بأنو(shaw) ويرى شو

 فكل واحد منهم ينظر إلى الدور الدهم الذي يقوم بو ،في التمتع بحق تنظيم حجم العملة وحجم الائتمان في البلد
 وعلى دوره في برقيق ، وعلى وظيفتو كملجأ للإقراض،البنك الدركزي في تنظيم حجم العملة وحجم الائتمان

 .1استقرار النظام النقدي
وكخلاصة لؽكن القول أن البنك الدركزي في معظم الدول يعتبر الدؤسسة التي بسثل السلطة النقدية وبسارس 

 ويستمد رمزيتو كسلطة نقدية انطلاقا من احتكاره لإصداره النقود القانونية التي تشكل الأساس الدادي ،سلطاتها
 انطلاقا من ىذا الامتياز يقع البنك الدركزي في قمة النظام النقدي ويتًتب على امتلاكو لمجموعة ،لسيولة الاقتصاد

                                                             
1
 .73اكن لونيس، مرجع سابق، ص   
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. من السلطات وكذلك برملو لرموعة من الدسؤوليات بذاه الاقتصاد بصفة عامة
وظائف البنك المركزي : الفرع الثاني

رغم تعدد واختلاف النظم الاقتصادية والدالية التي بركم البنوك الدركزية إلا أنها في أي نظام مصرفي تقوم 
 وبنك ، وبنك الحكومة،البنك الدصدري بنك الإصدار:  لكن لؽكن تلخيصها وإبصالذا فيما يلي،بوظائف عديدة

: التالي  وسنتناولذا على النحو،والدشرف على شؤون الائتمان، البنوك
البنك المركزي بنك الإصدار : أولا

 إذ لا يسمح القانون لأي ،تعتبر وظيفة إصدار الأوراق النقدية أول الوظائف التي منحت للبنوك الدركزية
 لقد كان امتياز إصدار الأوراق النقدية في كل مكان مرتبطا في الغالب بنشوء ،بنك أخر أن يقوم بهذه الوظيفة

 ويعود تركيز ، حيث كانت ىذه البنوك حتى أوائل القرن العشرين تدعى بنوك الإصدار،وتطور البنوك الدركزية
: 1 ألعها،الإصدار النقدي في مؤسسة واحدة إلى لرموعة من العوامل

 .انتشار استخدام النقود الورقية كان لابد من التماثل في النقد الدتداول ومنع تعدد العملات- 
 .الدعم الحكومي للعملة التي يصدرىا البنك الدركزي ويزيد من ثقة الجمهور فيها- 
إن عملية تركيز الإصدار النقدي في بنك واحد بذعل مسألة مشاطرتو الأرباح النابصة عن ىذه الوظيفة أسهل - 

 .بالدقارنة مع تركها في أيدي بنوك متعددة
، انتشار العادات الدصرفية وابذاه البنوك التجارية للتوسع الدضاعف في القروض الدصرفية وخلق نقود الودائع -

تعطي احتكار إصدار النقود لدى البنك الدركزي سلطة واسعة للسيطرة على التوسع غتَ الدبرر للائتمان عن طريق 
 .التأثتَ في حجم الاحتياطات النقدية التي برتفظ بها البنوك التجارية لديو مقابل ودائعها

البنك المركزي بنك الحكومة ومستشارها  : ثانيا
 في الحقيقة أن ،تقوم البنوك الدركزية في كل الدول بوظيفة وكيل الدولة ومستشار لذا في الدسائل الدالية

 ويعتبر أداتها في تنفيذ سياسة نقدية تنسجم ،الدؤسسات القدلؽة قامت بهذه الوظيفة حتى قبل أن تصبح بنوكا مركزية
 حيث يقوم البنك الدركزي إضافة ىذه العلاقة التقليدية بتقدنً خدمات ،مع سياستها الدالية وأىدافها الاقتصادية

: 2 والتي لؽكن إلغازىا بالتالي،عديدة للحكومة
 ؛ التي تودع ودائعها فيو ويقوم بدباشرة مدفوعاتها،البنك الدركزي ينظم حسابات الحكومة- 
 ؛ ويقوم بتحصيل إيراداتها،يقوم نيابة عن الحكومة بإصدار القروض العامة ويتولى خدماتها -

                                                             
1
 . 247ص ، مرجع سابق، ضياء لريد الدوسوي  

 .260 ص،1994، مؤسسة ألاء للطباعة والنشر،عمان، النقود والبنوك ، رضوان وليد العمار، منهل مطر ذيب شوشر 2
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 وتقوم الحكومة بالتفاىم والتشاور مع البنك الدركزي قبل ابزاذ القرارات في ،مستشار الحكومة البنك الدركزي ىو -
 ويضع البنك الدركزي كامل إمكانيتو لخدمة أغراض السلطة التنفيذية لتحقيق أىدافها ،شؤون النقد والائتمان

 ؛1الاقتصادية
 ؛ وإقراضها يتم عن طريق إصدار جديد،يقدم قروض مباشرة للحكومة لدواجهة عجز الديزانية -
لػتفظ بالأرصدة الأجنبية عن طريق التحويلات الأجنبية  يتولى البنك الدركزي معاملات الحكومة مع الخارج فهو -

 .ويتولى الرقابة على الصرف
 حيث أن البعض يرى ،ىناك اختلاف في وجهات النظر بصدد العلاقة بتُ الحكومة والبنك الدركزي

 حتى يقل تأثتَىا عليو في لشارستو لنشاطاتو ولشارسة ،ضرورة توفتَ استقلالية للبنك الدركزي عن الحكومة في عملو
 استنادا إلى وجهة النظر ىذه فإن العديد من الدول ترتبط البنك الدركزي مباشرة بأعلى سلطة في الدولة ،سياستو

 في حتُ أن وجهة النظر الأخرى تتمثل في ضرورة إخضاع البنك ،وبدون أن تكون برت سلطة رئيس الحكومة
وبالتالي فإن علاقة البنك الدركزي برددىا ، الدركزي للحكومة وجعل ارتباطو بالحكومة ورئيسها لأنو يعتبر جزء منها

. طبيعة النظام الاقتصادي
البنك المركزي بنك البنوك : ثالثا

حتى يؤدي البنك الدركزي دوره كبنك البنوك ينبغي لو أن يقوم بالتعامل مع الأفراد بشكل واسع حتى لا 
 ويكتسب البنك الدركزي ىذه الوظيفة ، ومن ثم لؽكن أن يقل تأثتَىا على عملها،يدخل كمنافس للبنوك التجارية

البنك الذي   فهو، لؽارس ىيمنتو على لستلف البنوك العاملة في الدولة،بحكم موقعو على رأس الجهاز الدصرفي
ضمان حقوق الدودعتُ وبضاية البنك في   فالأول ىو،برتفظ لديو البنوك بنسبة من ودائعها بهدف برقيق غرضتُ

 والغرض الثاني أنو باستخدام ىذه النسبة للتأثتَ على قدرة البنوك التجارية في خلق ،مواجهة الأزمات الطارئة
 كما لػتفظ أيضا بحسابات جارية ،الائتمان بهذه الصفة لو حق الرقابة والإشراف على أعمال البنوك التجارية

. 2 والتي تنشأ عن التعامل فيما بينها،لتلك البنوك بسكنو من تنفيذ عمليات الدقاصة بتُ حساباتها
   البنك المركزي المشرف على شؤون الائتمان : رابعا

وىي من أىم الوظائف التي تزاولذا البنوك الدركزية اليوم نظرا للألعية التي برتلها السياسة النقدية في التأثتَ 
 ولعل السبب الرئيسي لقيام البنك الدركزي بهذه الوظيفة في أن البنوك التجارية قادرة ،على لررى الحياة الاقتصادية

 ولا لؽكن أن تتًك ، وىي بهذا تؤثر على عرض النقود وبالتالي على ستَ النشاط الاقتصادي،على خلق الائتمان
                                                             

. 91  ص،2003 ،قسنطينة، بهاء الدين للنشر والتوزيع، 1 ط ، الاقتصاد النقدي والمصرفي،لزمود سحنون  1
 .80- 81 :ص ص، 1976،  دار النهضة العربية للنشر والتوزيع،مذكرات في النقود والبنوك،  لزمد ىاشمإسماعيل  2
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 ذلك أن التوسع الذي تقوم بو البنوك التجارية قد لا ،للبنوك التجارية بدفردىا إتباع السياسة الائتمانية التي تشاء
 والعكس ، ومن ىنا يتدخل البنك الدركزي للحد من التوسع في الائتمان،يكون متلائما مع الظروف الاقتصادية

ولكن لا يستطيع البنك الدركزي أن يقوم بدور الرقابة على البنوك التجارية لؽارس ثلاثة أنواع من الرقابة ، صحيح
: 1على الائتمان للبنوك التجارية وىي

الرقابة الكمية التي الغرض منها التأثتَ على حجم الائتمان وأدواتها سياسة السوق الدفتوحة وسياسة سعر  .1
الخصم وبرديد الاحتياطي الإلزامي وىي عبارة عن أدوات تهدف إلى التأثتَ على الاحتياطات النقدية الدتوافرة لدى 

 وما يتًتب على ذلك من تأثتَ في عرض النقود ومن أثار مباشرة وغتَ مباشرة على ستَ النشاط ،النظام الدصرفي
. الاقتصادي

الرقابة الكيفية التي تهدف للتأثتَ على نوع الائتمان وتشمل ىذه الرقابة بعض الإجراءات التي تتعلق بتحديد  .2
. حصص لستلفة لأنواع القروض والتمييز في أسعار الفائدة باختلاف أنواع القروض ويطلق عليها الرقابة الانتقادية

للبنوك  الرقابة الدباشرة التي ىي عبارة عن أوامر وتعليمات يصدرىا البنك الدركزي لبنك بذاري على إنفراد أو .3
.  وتهدف إلى التأثتَ بشكل مباشر على النشاط الائتماني للبنوك،التجارية لرتمعة
العرض النقدي : المطلب الثاني

 أوىي الكمية ،يقصد بالعرض النقدي على أنو كمية النقود الدتداولة في لرتمع ما خلال فتًة زمنية معينة
 والكتلة النقدية ىي لرموع وسائل الدفع في الاقتصاد خلال فتًة ،2النقدية الدتمثلة في وسائل الدفع بجميع أنواعها

 والنقود الدتداولة ىي كافة أشكال النقود التي ، وتتكون من عدة عناصر تعرف بالمجمعات النقدية،زمنية معينة
 والتي بزتلف أشكالذا وفقا للتطور الاقتصادي والاجتماعي وتطور العادات الدصرفية في ،لػوزىا الأفراد والدؤسسات

 :التالي  ولؽكننا توضيح المجمعات النقدية على النحو،المجتمعات
 وتتكون من الأوراق النقدية ،تتمثل في النقود القانونية التي يصدرىا البنك الدركزي: (BM)  القاعدة النقدية-

 وبزضع للرقابة التي تفرضها السلطة  النقدية على ، فهي تتصف بالسيولة الكاملة،مضافا إليها العملة الدساعدة
 كما أنو في ، ولذا ألعية كبتَة في خلق النقد، وعوامل أخرى كتلك التي تتعلق بحركة الأصول الأجنبية،الإصدار

 أي ما لػوزه ،وإلظا فقط الجزء الدتداول منو خارج الجهاز الدصرفي (BM) حساب الكتلة النقدية لا نأخذ كل الجمع
 والباقي لؽثل احتياطات مصرفية في حسابات البنوك التجارية أوفي حسابات جارية لدى ،(CC) الجمهور فقط

 CC+R=BM : البنك الدركزي أي
                                                             

  .222 ص ،2006 ، دار الدنهل اللبناني،بتَوت، 1 ط،الاقتصاد النقدي والمصرفي،  بسام الحجار 1
 .35 ص  ذكره،قي مرجع س، بالعزوز بن علي 2
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 والذي يشمل إلى جانب ،بالدتاحات النقدية يعرف ىذا المجمع بأنو لرموع وسائل الدفع أو: M1المجمع_ 
 والتي تتمثل في أرصدة الحسابات الجارية الدفتوحة ، مبلغ الودائع برت الطلبEكمية النقد القانوني الدتداول 

وأشرنا إلى أن المجمع لػتوي على لرموع وسائل . لصالح الجمهور لدى البنوك التجارية ومراكز الشيكات البريدية
 وبسكنا ،نى بتُ كل السلع والخدماتدوىذه الوسائل بسكن الوحدات الاقتصادية من الاختيار الدباشر والأ، الدفع

 .1من تسوية ديونها الناشئة عن التبادل
 ،لرموع وسائل الاحتفاظ الدؤقت للقوة الشرائية  أو،يعرف ىذا المجمع بالسيولة المحلية الخاصة: M2المجمع_ 

 الودائع ،الودائع ذات أجل استحقاق لزدد)مضاف إليو الودائع لأجل بدختلف أنواعها  M1ويشتمل على المجمع 
  أي العناصر التي لؽكن برويلها إلى نقود أو،(... الودائع الدفتًية، سندات الصندوق، الودائع الدخصصة،بإشعار

 وأن ىذه الودائع التي تسجل في الطرف الددين من ،بأقل حد لشكن من الخسارة إلى حسابات جارية بدون أو
 ،ميزانيات البنوك ىي تلك الأموال التي يودعها الزبون في البنك مع امتناعو عن طلبها قبل انقضاء أجل معتُ

 كذلك يضبط ،يكون أحسن لرمع نقدي لكونو يؤثر على الحركة الاقتصادية والتضخم M2وبالتالي فإن المجمع 
 لأن ىذا المجمع يوجد لدى ، وبتُ السلع والخدمات من جهة أخرى، الدباشرة بتُ النقد من جهةالالضلاليةالعلاقة 

. 2الجهاز الدصرفي الذي تراقبو السلطة النقدية بشكل وثيق
يضم إلى جانب   فهو،لرموع وسائل بززين القيم  أو،يعرف ىذا المجمع باسم السيولة المحلية: M3 المجمع_

M2 وىي الودائع الدوجودة لدى صناديق التوفتَ ،كل من الودائع لأجل  لدى الدؤسسات الدالية غتَ الدصرفية 
 وطالدا أن ىذه ، وكذلك سندات الخزينة العمومية والدكتتبة من طرف الخواص والدؤسسات غتَ الدالية،والاحتياط

 فإنو من ،الدؤسسات لا تنتمي إلى القطاع الدصرفي والنقدي وأنها غتَ مراقبة بشكل كبتَ من طرف السلطة النقدية
 .الصعب إدراج ىذه الودائع في حساب الكتلة النقدية ولكن لا لغب أن لطفي دور ىذه الودائع في عرض النقود

 ذلك أن تطور الدؤسسات  الدالية داخل الاقتصاد وتطور ،ولا يتوقف عرض النقود عند ىذا الدفهوم
. 3وسائل الدفع قد يضيف تعار يف جديدة لعرض النقود والتي قد تتغتَ بتُ فتًة وأخرى

برجوعنا إلى النموذج التقريبي لديزانية البنك الدركزي نلاحظ أن القاعدة النقدية ىي نفسها الدطلوبات 
 وذلك يعتٍ وقوف البنك ،النقدية في ميزانية البنك الدركزي لأن العملة الدصدرة منو بسثل حق عليو بذاه حاملها

 :  حيث لصد أن،الدركزي مستعدا ومتعهدا بدفع الآخرين لقبول ىذا النقود وشراء ما يلزم بها من سلع وخدمات

                                                             
. 70ص ، مرجع سابق،  بسام الحجار 1
. 56ص ، 2003، ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزء الثالث، محاضرات في النظريات الاقتصادية الكلية،  لزمد الشريف إلدان 2
 .90ص، مرجع سبق ذكره،  اكرم حداد و مشهور ىذلول 3
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 المطلوبات غير النقدية- ت الموجودا=  المطلوبات النقدية
 يؤديان إلى الزيادة في القاعدة ،الطفاض في الدطلوبات غتَ النقدية ومعتٌ ىذا أن زيادة الدوجودات أو

 .النقدية وبالتالي عرض النقود
علاقة ميزانية البنك المركزي بالعرض النقدي : المطلب الثالث

إن سعي السلطة النقدية إلى برقيق ىدف الاستقرار النقدي وذاك عن طريق التحكم في الدعروض النقدي 
 والذي يتكون من عناصر بعضها يقع برت بركم مباشر للسلطة النقدية والبعض الأخر يتم التأثتَ عليو أو

 وتلك ،لذلك لابد من معرفة العلاقة بتُ العناصر الدؤثرة التي لؽكن التحكم فيها، التحكم فيو بطرق غتَ مباشر
 وىناك أربعة وحدات اقتصادية يؤثر ،1العناصر الدتأثرة التي لؽكن التأثتَ عليها ولػكم ذلك دالة عرض النقود

 وسلوك ، وسلوك الدؤسسات الدالية الدصرفية وغتَ الدصرفية،سلوكها على حجم العرض النقدي وىي البنك الدركزي
 ، وسلوك الدقتًضتُ من البنوك ويعد البنك الدركزي أىم العناصر الداخلة في التأثتَ على العرض النقدي،الدودعتُ

 أي تؤثر على ما لػوزه ،فإن تشغيل البنك الدركزي وإدارتو للسياسة النقدية ينطوي على تصرفات تؤثر على ميزانيتو
. من أصول وما يقع عليو من التزامات

ولتوضيح علاقة عناصر الديزانية بالعرض النقدي لصد أن جانب الالتزامات تتمثل أىم بنوده في العملة 
 ،(وىي التي يصدرىا البنك الدركزي وتكون في حوزة القطاع العائلي ومؤسسات قطاع الأعمال) الدتداولة

 لأنها بسثل ،2والاحتياطات لدى البنك الدركزي وتسمى تلك العناصر بالالتزامات النقدية على البنك الدركزي
العناصر التي يتًتب على زيادة أحدلعا أوكليهما تغتَ في مستوى العرض النقدي مع ثبات العامل الأخرى على 

 .حالذا
 فهناك نوعان من الأصول في ميزانية البنك الدركزي لذما صلة وثيقة بالعرض ،أما بالنسبة لجانب الأصول

 :3 وترجع ألعية ىذين العنصرين إلى سببتُ،النقدي وىي الأوراق الدالية الحكومية والقروض الدخصومة
 ومن ثم تؤثر على العرض النقدي ،أن التغتَات في عناصر الأصول تؤدي إلى تغتَات في احتياطات البنوك 

 بينما لا تقدم التزامات البنك الدركزي أي عائد  ،أن ىذه الأصول من الأوراق الدالية والقروض الدخصومة تدر عائدا
زيادة حيازة البنك الدركزي من الأوراق الدالية الحكومية سواء ن طريق شراء  ولشا يؤدي إلى زيادة العرض النقدي ىو

الأوراق الدالية التي تصدرىا الخزانة العامة للدولة أم عن طريق تقدنً احتياطات إلى الجهاز الدصرفي في مقابل شراء 
 كما أن القروض الدخصومة الدقدمة إلى البنوك في شكل احتياطات نقدية لؽكن أن تكون مصدرا لزيادة ،أوراق مالية

                                                             
1
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 .العرض النقدي
 لؽكن للبنك الدركزي أن لؽارس رقابة على " وعند تقدنً البنك الدركزي لاحتياطات إضافية إلى النظام الدصرفي

وىي )   وبالنسبة للبنك الدركزي فإن التأثتَ على ميزانيتو يتمثل في زيادة التزاماتو،حجم احتياطات البنوك
 كما أن حيازتو من الأوراق الدالية تزداد بنفس ،بدقدار تلك العملية (الاحتياطات التي لديو لصالح البنك العامل

 وبالتالي لؽكن للبنك الدركزي أن لؽارس رقابة على حجم احتياطات البنوك العاملة في ،الدقدار من جانب الأصول
. 1الجهاز الدصرفي من خلال عمليات السوق الدفتوحة

أما بالنسبة لتقدنً البنك الدركزي احتياطات حرة إضافية إلى النظام الدصرفي من خلال تقدنً قروض 
 فيمكن أن يكون لذذه الاحتياطات أثر على عملية توليد الودائع بالنسبة للبنك الحاصل على ،لسصومة إلى البنوك

وبالتالي لؽكن أن تكون مصدرا للتأثتَ على العرض .  وكذلك بالنسبة إلى النظام الدصرفي ككل،قروض لسصومة
. النقدي من خلال الوحدات الدصرفية

المحرك الوحيد الذي يتحكم بسلوكو في مستوى التوسع  ولذلك لؽكن القول بأن البنك الدركزي ليس ىو
 ،فهناك سلوك البنوك العاملة وسلوك الدقتًضتُ من البنوك. الدضاعف في الودائع الجارية ومن ثم الدعروض النقدي

 فبالنسبة لسلوك البنوك العاملة فإنو يؤثر مباشرة على برديد حجم الاحتياطات الزائدة  عن ،وسلوك الدودعتُ
 ، وكلا العاملتُ يؤثران على العرض النقدي،الاحتياطي الدطلوب الذي ترغب تلك البنوك في الاحتفاظ بها

وبالنسبة لسلوك الدقتًضتُ من البنوك فإنو يؤثر بطريق مباشر على سلوك البنوك من خلال حجم الاحتياطات التي 
 . أما سلوك الدودعتُ فإنو يؤثر بصفة أساسية على برديد حجم حيازتها من العمل،بحوزة البنوك
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خلاصة الفصل 
بدا أن السياسة النقدية ىي عبارة عن إجراءات وقرارات تقوم بها السلطة النقدية فالأكيد أن لذا أىداف 

ففيما لؼص الأىداف تهدف السياسة النقدية  إلى برقيق مستوى مقبول من الاستقرار النقدي . وأدوات
اقتصادية، الدسالعة في تطوير الدؤسسات الدالية  والاقتصادي، وتهدف أيضا في الدسالعة في برقيق معدلات لظو

. والدصرفية
وفيما لؼص الأدوات فتوجد أدوات كمية وكيفية وأدوات أخرى، أما الكمية فهي سعر إعادة الخصم، 
الاحتياطي القانوني وعمليات السوق الدفتوحة، وأما في الكيفية فمنها سياسة تأطتَ القروض، التوجيو الانتقائي 

. للقروض، سياسة أسعار الفائدة
. أما في الأدوات الأخرى تتمثل في الإقناع الأدبي والإعلام والرقابة والجزاءات

الذي يتحمل مسؤولية وضع وإدارة السياسة النقدية،  ولؽثل البنك الدركزي السلطة النقدية في الدولة فهو
للوصول إلى برقيق أىدافها من خلال التحكم في العرض النقدي، ولا يتستٌ لو ذلك إلا إذا بستع باستقلالية 

 .تعطيو الحق في الإدارة الدوضوعية التي تكون على أسس اقتصادية
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 تمهيد
بعدما تطرقنا في الفصل الأول للجانب النظري للسياسة النقدية من مفهوم السياسة النقدية و أىدافها 

 .وتعرفنا أيضا على السلطة النقدية و العرض النقدي,  بالإضافة إلى أدواتها
ومن خلال ىذا الفصل الذي ارتأينا أن لصعل عنوانو تطور السياسة النقدية في الجزائر و دورىا في تحقيق 

,سوف نتطرق في الدبحث الأول إلى واقع السياسة النقدية في (2016-2005)الاستقرار النقدي خلال الفتًة
لجزائر التي نص فيها و قانون النقد و القرض, و تعرضنا أيضا إلى لمحة عن الإصلاحات الاقتصادية الددعمة 

FMI. 
، (2016-2005 )أما في الدبحث الثاني قد تعرضنا فيو إلى تحليل السياسة النقدية في الجزائر خلال الفتًة

-2005)و تطرقنا في الدبحث الثالث إلى دور السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفتًة 

2016) 
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 واقع السياسة النقدية في الجزائر: المبحث الأول
مرت السياسة النقدية في الجزائر بالعديد من التطورات التي ترجع إلى طبيعة النظام الاقتصادي الدنتهجة 
الذي ينعكس أسلوب إدارتو على السياسات الاقتصادية الدطبقة عموما و بالسياسة النقدية بصفة عامة, ومن 

اجل مسايرة ىذه التطورات الحاصلة و تحقيق الأىداف الدنشودة قامت الجزائر بعدة إصلاحات و سنحاول إبرازىا 
 .أىم معالم السياسة النقدية في تلك الإصلاحات

 قانون النقد و القرض: المطلب الأول
, من أىم 1990افريل 15  الدتعلق بالنقد و القرض الصادر بتاريخ10-90 يعد قانون النقد و القرض

الإصلاحات النقدية بالجزائر ىو نص تشريعي جديد لدى الإصلاحات الاقتصادية التي شرع فيها منذ 
 من طرف السلطات و ىو من بتُ القوانتُ و التشريعات الأساسية التي بينت لتوجهات الجديدة 1988

للانتقال لضو اقتصاد السوق, و يشكل كل الدسائل الدتعلقة بالنقد و القرض سواء تعلق الأمر بالشكل القانوني 
 .للبوك, أنشطة البنوك, مراقبة البنوك و معايتَ تسيتَ و تنفيذ السياسة الاقتصادية

 10-90مضمون قانون النقد و القرض: 
جاء قانون النقد و القرض ليضع النظام الدصرفي الجزائري على مسار تطور جديد يتميز بإعادة تنشيط 
وظيفة الوساطة الدالية, و إبراز دور النقد و السياسة النقدية, أعاد للبنك الدركزي كل صلاحيتو في تسيتَ ورسم 

 .السياسة النقدية في ظل الاستقلالية التامة, كما عمل ىذا القانون على فصل السياسة النقدية
 :1يأىم ما احتواه ىذا القانون نوجز فيما يل

 إرجاع الوظائف التقليدية للدينار الجزائري؛- 
 وضع سقف أقصى تسبيقات البنك الدركزي لتمويل عجز الديزانية مع استًجاعها إجباريا خلال كل سنة؛- 
 ؛1990 سنة, انطلاقا من 15إرجاع ديون الخزينة الدتًاكمة اتجاه البنك الدركزي وفق جدول زمتٍ مدة - 

خروج الخزينة من دائرة الائتمان و عودة الوظائف التقليدية في الجزائر, إذ يتمتع بصلاحيتو كمجلس إدارة و - 
 صلاحيات سلطة النقدية؛

إعطاء مكانة ىامة للسياسة النقدية كأداة ضبط اقتصادي تحت إشراف بنك الجزائر, وكان الذدف من ىذا - 
 .فصل السياسة النقدية عن السياسة الدالية

                                                             
1
, مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيا شهادة الداستً في العلوم التجارية 2014-1990دور السياسة النقدية في معالجة التضخم في الجزائر خلال الفترة موقاري حورية,   

 .110-109:  ص ص,2015-2014مالية مؤسسة, جامعة البويرة,: تخصص
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 مرتكزات أساسية لتحقيق استقلالية السلطة النقدية من خلال تعيتُ إنهاء 10-90وضع القانون 
مهما المحافظ و نوابو, كما أصبح البنك يتمتع بالشخصية الدعنوية و الاستقلال, ورأسمالو مكتسب كليا من 

 يعتبر بداية عمل للسياسة النقدية الأىداف 10-90 طرف الدولة, ولؽكن القول أن قانون النقد و القرض
 .العامة

 في طياتو أفكار جديدة يعكس اعتًاف بألعية الدكانة التي لغب 10-90 لػمل قانون النقد و القرض
 .أن يكون عليها النظام البنكي و السياسة النقدية

ففرض القانون إلزامية التنسيق بتُ السياستتُ الدالية و النقدية و التي تتجلى في إجبار الحكومة على 
استشارة البنك الدركزي في كل عمل من شأنو أن لؽس بالأموال النقدية الداخلية أو الخارجية من جهة, ومن جهة 
أخرى على البنك الدركزي إخبار الحكومة بكل الأمور التي من شأنها أن تؤثر على الاستقرار النقدية, ومن الناحية 

العلمية يستشار بنك الجزائر في إعادة لستلف القوانتُ و خاصة قانون الدالية السنوي و النصوص التنظيمية التي 
تدس الجوانب الدالية و النقدية, ومن الجانب العلمي قام بحصر قيمة التسبيقات الدقدمة من طرف بنك الجزائر في 

 من الإيرادات العادية للميزانية التي تعود للسنة الداضية, كما لغب أن لا تتجاوز قيمة ىذا %10نسبة لا تتعدى 
 و 1989بتُ  M2 يوما متتالية أو غتَ متتالية خلال سنة واحدة, و قد تطورت الكتلة النقدية 240الدكشوف 

 فقط, و ىو ما %0.8في حتُ لم يتغتَ الناتج الداخلي الخام الإجمالي سوى بمعدل % 11.32 بنسبة 1990
يفسر وجود فجوة بتُ الدؤشرات النقدية و الدؤشرات العينية, لشا يعتٍ وجود كتلة نقدية بدون مقابل لشا ساعد على 

 :1 الدؤشرات التالية1990 ظهور اختناقات تضخمية, كما تم تسجيل خلال سنة

 .%18ارتفاع القروض الدقدمة للاقتصاد  -
 .% 12.75ارتفاع حجم النقود الدتداولة خارج البنوك ب  -
  و ىذا الذدف جعل معدلات الفائدة الحقيقية موجبة%10.5  إلى%7.5 رفع معدل إعادة الخصم من -

لؽكن القول أن قانون النقد و القرض وضع الإطار القانوني للسياسة النقدية من خلال إرجاع صلاحيات السلطة 
النقدية في تسيتَ النقد و القرض في ظل استقلالية واسعة, ووضعها بشكل نهائي في مسار الانتقال من اقتصاد 
مستَ مركزيا إلى اقتصاد موجو باليات السوق, وقد تم تجسيد ذلك في دخول الجزائر في مفاوضات مع الذيئات 

 .الدولية لعقد اتفاقيات لدساعدتها في إعادة النظر في سياستها الاقتصادية تشريعاتها التنظيمية
 إجراءات متعلقة بالسياسة النقدية و القطاع الدالي في الجزائر و تدثل في 10-90وضع قانون النقد و القرض  -

                                                             
1
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 .1994في سنة % 5إلغاء سقف الدديونية البنكي ووضع سقف لذامش البنك يصل إلى 
 سنويا في نفس %11 على الودائع البنكية, احتياطات تعويضية حتى %3 إنشاء معامل احتياطي إجباري ب -

 .1994 السنة
 . مراقبة الحسابات البنكية التجارية العمومية بالتعاون مع البنك العالدي1996-1997 أما في -
 وضع 1996-1995 أما في السنوات 1994 ووضع قانون استثمار جديد يسمح بالدشاركة في البنوك التجارية -

 .نظام الدزايدة لديون البنك الدركزي, ووضع نظام مزايدة لسندات الخزينة
 .وضع نظام عمليات السوق الدفتوحة -

 إلى معامل مكتب إلى مستويات 1999 يتزايد للوصول سنة% 4 فوضع الدعامل كفاية لرأس الدال ب
 %.8 الدولية أي

 تقوية قواعد الحيطة التي من شأنها الحد من تركز الأخطاء؛ -
 على نطاق أسعار الفائدة الدصرفية؛% 5 إلغاء حد -
 ؛1997قرار تحويل الصندوق الوطتٍ للتوفتَ و الاحتياط إلى بنك تجاري للقروض العقارية مع بداية  -

وما تم استنتاجو من خلال ىذا . بدأ التحضتَ بمعية البنك العالدي لبرنامج النظام للدفع1998أما في سنة 
 .ىو جعل السياسة النقدية كوسيط للضبط الاقتصادي و كسياسة لإدارة الطلب

 :1وقد تم تسجيل الدؤشرات التالية
 .1996  في سنة%36.6  و1995  في سنةM/le PIB  38.6%)معدل السيولة  -
 .1996  سنة%18.7  و1995 نهاية %21.9 معدل التضخم وصل إلى -
 .1996  في%4.2  و1995 في سنة %4.3 معدل لظو الناتج المحلي الحقيقي -

ىذه النتائج تعود إلى احتًام الجزائر للبنود الدتفق عليو مع صندوق النقد الدولي و التزامها بمقتضات البرنامج 
 لاسيما بالجوانب الدتعلقة بالسياسة النقدية

 16 فقد تم تسجيل الطفاض أعار البتًول في السداسي الأول و الثاني ب 1998 أما فيما يتعلق بسنة
دولار  19.5 يبلغ 1997  دولار للبرميل الواحد على التوالي بعدما كان متوسط سعرىا في11.9 دولار إلى

 :فيعكس لرموعة من النتائج نذكر ألعها
  (منح القروض للدولة) مليار دينار 10الطفاض القروض الدقدمة للاقتصاد ب  

                                                             
 .111ص ,  مرجع سبق ذكره 1



 2016-2005تطور السياسة النقدية في الجزائر و دورها في تحقيق الاستقرار النقدي خلال الفترة : الفصل الثاني

 

 

37 

 من الناتج المحلي الإجمالي 3.9  مليار دينار أي ما يعادل108 بلغ العجز الكلي. 
 1997 مليار دولار في سنة 13.2  مليار دولار بعدما كانت19.8 الطفاض الصادرات إلى. 
 وىذا راجع للتمويل 1998 مليار دينار في نهاية 1287 لتصبح الكتلة النقدية %19.1 لظو نقدي بلغ ,

 .النقدي لعجز الخزينة
 1998 سنة %46.3 ارتفاع معامل السيولة إلى 

 FMI لمحة عن الإصلاحات الاقتصادية المدعمة من: المطلب الثاني
 الدتعلق بقانون النقد و القرض الذي أعاد بنك الجزائر تغيتَ صلاحيتو باعتباره 10-90 بعد صدور قانون

أىم مؤسسة في الجهاز الدصرفي, و برزت بعد ذلك معالم السياسة النقدية في الجزائر كإحدى مكونات السياسة 
 .الاقتصادية

عرفت الجزائر قبل ىذه الفتًة وضعية اقتصادية سيئة لأزمة أسعار البتًول التي سجلت فيها الجزائر عجزا 
كبتَا في ميزان مدفوعاتها و لم تكن لذا فرصة إصلاح ذلك إلا اللجوء إلى صندوق النقد الدولي لطلب الدساعدة 
 ومن ذلك فرض عليها إصلاح السياسة النقدية, وكان الاتفاق الأول يتمثل في الاستعداد الائتماني الأول في ماي

. 1991 ثم الاتفاق الثاني في الاستعداد الائتماني الثاني لسنة 1989

تحصلت  1991 جوان 3وتم الاتفاق على الاستعداد الائتماني في الجزائر و صندوق النقد الدولي بتاريخ 
 مليون وحدة حقوق سحب خاصة تم توزيعها على أربعة أقساط متساوية, حيث سحب 300الجزائر بموجبو على 

 و الرابع بدلا أن 1991 و القسط الثالث في ديسمبر 1991و الثاني في سبتمبر  1991القسط الأول في جوان 
 فقد تم تجميده من طرف الصندوق بسبب عدم احتًام الحكومة الجزائرية للرسالة التي تم 1992يسحب في مارس 

 .27/04/1991 تحديدىا في
 :1تتمثل أىداف الاتفاق فيما يلي

التقليص من حجم تدخل الدولة في الاقتصاد و ترقية النمو الاقتصادي عن طريق تفعيل الدؤسسات العمومية  -
 .و الخاصة

 .تحرنً التجارة الخارجية و الداخلية من خلال العمل على تحقيق قابلية تحويل الدينار -
ترشيد الاستهلاك و الادخار عن طريق القضاء على الضبط الإداري لأسعار السلع و الخدمات و أسعار  -

 .الصرف و تكلفة النقود

                                                             
1
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 .1991 سنة %12  مليار دينار أي41  لغعلها في حدودM2العمل على الحد من تضاعف الكتلة النقدية  -
 قصد تقليص 1991  إلى مارس1990  في الفتًة الدمتدة ما بتُ نهاية%25 تخفيض قيمة الدينار في حدود -

 .الفرق الدوجود بتُ أسعار الصرف الرسمية و أسعار الصرف في السوق الدوازية
 .تأطتَ تدفقات القرض للمؤسسات الدختلفة -
 .تقليص الدعم الدوجو للمواد الأساسية و تم تعويضو بالدعم الدباشر من خلال الدنح -
 .التحكم في التضخم عن طريق تثبيت الأجور و خفض النفقات العامة -

إلا أن ىذه التدابتَ لم يتم تنفيذىا كلية بسبب إلغاء الانتخابات التشريعية و دخول الجزائر في مرحلة 
 انتقالية اتخذت فيها بعض الإجراءات لامتصاص الغضب الاجتماعي منها رفع الحد الأدنى للأجر الوطتٍ إلى

 .دج و رفع الرواتب في إطار الشبكة الاجتماعية للعائلات و توقيف استتَاد بعض الدواد7000
وىذه الإجراءات تتنافى مع شروط صندوق للنقد الدولي لشا دفعو إلى تجميد القسط الرابع للاتفاق الدقدر 

 مليار وحدة من حقوق  السحب الخاصة, ولذذا لجأت إلى اتفاق جديد و ىو الاستعداد الائتماني 75ب 
 .الثالث

 الاستعداد الائتماني الثالث 
 على برنامج الاستقرار الاقتصادي و ىو 12/04/1994 تم الاتفاق بتُ الجزائر صندوق النقد الدولي في

-1993 ) لددة سنة واحدة ومنها السياسة النقدية الاختلالات التي عرفتها الفتًة(Standby) ما يعرف باتفاق

 :1فكانت( 1991

 سنة %14إلى  1993 من الناتج الداخلي الخام سنة %21  منM2تخفيض معدل لظو الكتلة النقدية  -
1994. 

 %.15  إلى%11.5رفع معدل إعادة الخصم من  -
 .%17بعد أن كان % 20 أن يتدخل البنك الدركزي في السوق النقدية بمعدل لزوري يقدر ب -
 .%24 إلى% 20 رفع الدعدل الدطبق على الدكشوف حسابات البنوك لدى بنك الجزائر من -
 و ىو معدل الفائدة الدطبق من طرف لبنوك التجارية على الحسابات %5تحديد سقف الذامش البنكي ب  -

 .الددينة
 . على سندات التجهيز الجديدة%16.5تدنح الخزينة العمومية معدلات فائدة ب  -

                                                             
 .113: ص, مرجع سبق ذكره,  موقاري حورٌة 1
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 و الحد من الضغوط 1994  في أفريل%4017 الحفاظ على سعر الصرف الجديدة بعد تخفيض الدينار ب -
 .التضخمية

 :1ومن أىم النتائج التي تحققت من جراء ىذا الاتفاق لصد
 .%29 ارتفاع معدل التضخم حيث وصل إلى -
 مليار دولار ىذا ما أدى إلى الطفاض عجز الديزانية بأكثر من أربع %25.7 التخفيض الإجمالي للنفقات لدبلغ -

 .1995 و ثلاث نقاط سنة 1994 نقاط مئوية من إجمالي الناتج المحلي في سنة
 .1994 سنة %10 ارتفاع الائتمان المحلي بنسبة -
 تم التطبيق اتفاق القرض الدوسع بتُ الجزائر و صندوق النقد الدولي إبتداءا من: 1995 اتفاق القرض الدوسع -

 :, و تتمثل إجراءات السياسة في ىذا الاتفاق فيما يلي1998  ماي21إلى 1992  ماي22
اعتماد معدلات الفائدة الحقيقية الدوجبة ما قاس على أساس اتجاىات التضخم الدقدرة للثلاثي الرابع سنة  -

1995. 
 .اعتماد على سياسة الدعدلات إعادة الخصم مع إدخال نظام الدزايدة على القروض -
 .إلغاء القيود على ىوامش معدلات الفائدة, إدخال عمليات السوق الدفتوحة -

 %29.8 وما لؽكن ملاحظتو فيما يتعلق بنتائج ىذا الالطفاض الكبتَ لدعدلات التضخم فبعدما كانت
 وىذا دليل على الآثار الالغابية لذذا الاتفاق على أىداف السياسة 1998  سنة%5  وصلت إلى1995 سنة

 .النقدية
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 2016-2005 :تحليل السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة: المبحث الثاني
من خلال تطبيق الإصلاح النقدي ,  شهد الاقتصاد الجزائري خلال عشرية من الزمن تطورات ىامة جدا

 الدعدل و الدتم لو تبتُ أن الوضع 06-88 و قانون12-86 وعلى الرغم من إصدار قانون,  وفقا للإطار القانوني
ليتبتٌ . 1990 أفريل14بتاريخ 10-90ذا جاء قانونالاقتصادي في الجزائر لػتاج إلى نص قانوني جديدا لو

التوجيهات الجديدة للانتقال إلى اقتصاد السوق وذلك من خلال لزاولة تحرير النظام الدالي من القيود الدفروضة 
وجاء بأفكار جديدة حول دور القطاع الدصرفي و ,  و تسجيل القانون كل الدسائل الدتعلقة بالنقد و القرض,  عليو

 .ومن خلال ىذا الدبحث سنتطرق إلى أىم التطورات و الإصلاحات الاقتصادية,  تنظيمو
 2016-2005الإطار القانوني للسياسة النقدية في الجزائر : المطلب الأول

إن إصدار قانون النقد و القرض شكل منعرجا حساسا في الإصلاحات الاقتصادية تداشيا مع الوضع 
 .و قد تبعتو عدة تعديلات و إصلاحات في الدنظومة الدصرفية,  أي الانتقال إلى اقتصاد السوق. الجديد

 الدتعلق بالنقد و القرض نصا تشريعيا يعكس بحق اعتًافا بألعية الدكانة التي لغب أن 10-90يعتبر القانون
و قام بإبراز دور ,  فقد حمل أفكارا جديدة فيما يتعلق بتنظيم النظام البنكي و أدائو,  يكون عليها النظام البنكي

 .                        1النقد و السياسة النقدية
  10-90أهداف قانون النقد و القرض:  الأولالفرع

جاء بأفكار جديدة تصب معظمها في إعطاء إلى إدخال قواعد جديدة في المجال النقدي و الدصرفي 
 :2تتناسب و آليات السوق و يهدف إلى تحقيق مايلي

 وضع حد لكل تدخل إداري في القطاع الدصرفي و الدالي؛ 
 رد الاعتبار لدور البنك الدركزي في تسيتَ شؤون النقد و القرض؛ 
 تشجيع الاستثمارات الخارجية و السماح بإنشاء بنوك خاصة و أجنبية؛ 
 تطهتَ الوضعية الدالية لدؤسسات القطاع العام؛ 
  تنويع مصادر التمويل للمتعاملتُ الاقتصاديتُ, خصوصا بالنسبة للمؤسسات عن طريق إنشاء السوق

 .الدالي, و بورصة القيم الدنقولة
 إلغاد مرونة نسبية في تحديد سعر الفائدة من قبل البنوك. 

                                                             
1

 مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداستً في العلوم الاقتصادية, ،(2014-2000) فعالية السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة لؽينو شبتَة, 
 76, ص, 2016-2015 ,-بسكرة–نقود و مالية, جامعة لزمد خيضر : تخصص

2
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 مبادئ قانون النقد و القرض:  الفرع الثاني
:تتمثل أىم مبادئو فيما يلي  

 الفصل بين الدائرة النقدية و الدائرة الحقيقية:أولا
حتى تتخذ القرارات على أساس ,  تبتٌ قانون النقد و القرض مبدأ الفصل بتُ الدائرتتُ الحقيقة و النقدية

وىذا عكس ما كانت عليو ,  الأىداف النقدية التي تحددىا السلطة النقدية و بناءا على الوضع النقدي السائد
 1.وىدفها تعبئة الدوارد الدالية اللازمة,  القرارات حتُ كانت ىيئة التخطيط تتخذىا على أساس كمي حقيقي

 .الفصل بين الدائرة النقدية و دائرة ميزانية الدولة:ثانيا
لم تعد الخزينة بعد ىذا القانون حرة في اللجوء إلى عملية القرض و تدويل عجزىا عن طريق اللجوء إلى 

 2:ويسمح ىذا الدبدأ بتحقيق مايلي,  البنك الدركزي
 .استقلال البنك الدركزي عن الدور الدتعاظم للخزينة- 
 تقليص ديون الخزينة تجاه البنك الدركزي و القيام بتسديد الديون السابقة الدتًاكمة عليها- 
 .تهيئة الظروف الدلائمة كي تلعب السياسة النقدية دورىا بشكل فعال- 
و إلغاء الاكتتاب الإجباري لسندات ,  الحد من الآثار السلبية للمالية العامة على التوازنات النقدية- 

و تحديد قيمة السندات العمومية التي لؽكن أن يقبلها البنك الدركزي في ,  الخزينة من قبل البنوك التجارية
 . من قيمة الإيرادات العادية للسنة الدالية السابقة%20و التي لا تتعدى نسبة,  لزفظتو

 الفصل بين ميزانية الدولة و دائرة القرض: ثالثا
أبعدت الخزينة عن منح القروض للاقتصاد ليبقى دورىا يقتصر على تدويل الاستثمارات الإستًاتيجية من 

و الذدف من فصل ىاتتُ ,  و أصبح النظام البنكي ىو الدسئول عن منح القروض في إطار مهامو,  طرف الدولة
 :3الدائرتتُ ىو

 تناقص التزامات الخزينة في تدويل الاقتصاد. 
 استعادة البنوك و الدؤسسات الدالية لوظائفها التقليدية و خاصة تلك الدتمثلة في منح القروض 
 و إنا يرتكز أساسا على مفهوم الجدوى الاقتصادية ,  أصبح توزيع القرض لا لؼضع إلى قواعد إدارية

 .للمشاريع
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 إنشاء سلطة نقدية وحيدة ومستقلة: رابعا
لذلك جاء قانون النقد و القرض ليلغي ىذا ,  كانت السلطة النقدية سابقا مشتتة في مستويات عديدة

و ذلك بإنشاء سلطة نقدية وحيدة و مستقلة عن أي جهة كانت وقد وضع ,  التعدد في مراكز السلطة النقدية
وجعل قانون النقد و القرض ,  عقد ىذه السلطة النقدية و بالذات في ىيئة جديدة أسماىا لرلس النقد و القرض

 :ىذه السلطة النقدية
o ؛ليضمن انسجام السياسة النقدية: وحيدة 
o ليضمن تنفيذ ىذه السياسة من اجل تحقيق الأىداف النقدية؛: مستقلة 
o  موجودة في الدائرة النقدية لكي يضمن التحكم في تسيتَ النقد و يتفادى التعارض بتُ الأىداف

 .النقدية
 وضع نظام بنكي على مستويين:خامسا

و ,  يعتٍ ذلك التمييز بتُ نشاط البنك الدركزي كسلطة نقدية و نشاط البنوك التجارية كموزعة للقرض
بموجب ىذا الفصل أصبح البنك الدركزي يراقب نشاطها و يتابع عملياتها و يوظف مركزه كملجأ أختَ للإقراض في 

التأثتَ على السياسات الإقراضية للبنوك و لػدد القواعد العامة للنشاط البنكي و معايتَ تقييم ىذا النشاط 
و قد أبطل قانون النقد و القرض مفعول الدصرفية التي صدرت ,  بالكيفية التي تجعلو لػقق أىداف السياسة النقدية

 .قبلو
 10-90أهم التعديلات التي مست قانون النقد و القرض:  الفرع الثالث

تم ,  بعد أكثر من عشرية عن تطبيق الإصلاح النقدي وفقا للإطار القانوني الدتعلق بالنقد و القرض
 :تعديل إطار الصلاحيات العامة لبنك الجزائر ومن أىم التعديلات نذكر مايلي

01-01التعديلات التي جاء بها الأمر: أولا  
مست  01-01 من خلال الامر2001إن التعديلات التي أدخلت على قانون النقد و القرض خلال عام 

 1:بالأساس ىيكل النظام البنكي و تهدف إلى تقسيم لرلس النقد و القرض إلى جهازين
 يتكون من لرلس الإدارة الذي يشرف على إدارة و تسيتَ شؤون البنك الدركزي ضمن الحدود :الجهاز الأول

 .الدنصوص عليها في القانون

                                                             
 ،2014-2013, شهادة ماجيستً, كلية العلوم الاقتصادية, جامعة الددية, 2012-1990لفترة  أثر فعالية السياسة النقدية على التوازن الخارجي، حالة الجزائرباصور كمال,  1

 .130:ص
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 يتكون من لرلس النقد و القرض و ىو مكلف بأداء دور السلطة النقدية و التخلي عن دوره :الجهاز الثاني
 من قانون النقد و القرض التي تنص على 23من الأمر تعدل الدادة  (03)و الدادة ,  كمجلس إدارة لبنك الجزائر

أنو لا تخضع وظائف المحافظ و نوابو إلى قواعد التوظيف العمومي و تتنافى مع كل نيابة تشريعية أو مهمة 
 .حكومية

11-03التعديلات التي جاء بها الأمر الرئاسي :ثانيا  
 الدتعلق بالنقد و 2003 أوت 26الدؤرخ في  11-03ألغى ىذا الإطار القانوني الدعدل و الدتمم بالأمر رقم

مع ,  10-90القرض و الذي احتفظ بجزء كبتَ من الأحكام الدتعلقة بوسائل السياسة النقدية المحتواة في القانون
وقد أعطى ىذا التعديل مرونة أكبر للسلطة ,  تعزيز قواعد حسن الستَ في لرال صياغة و إدارة السياسة النقدية

 من الأمر الدتعلق 62لؼول لرلس النقد و القرض بموجب الأداة ,  النقدية في لرال تطوير الوسائل النقدية الدلائمة
 .1بالنقد و القرض بالسلطات في تحديد السياسة النقدية و قواعد إدارتها و متابعتها و تقييمها

 قد أدى ببنك الجزائر إلى تعزيز 2002إن ظهور فائض السيولة في السوق النقدية اعتبارا من بداية سنة 
ولكون ,  وىي تشمل دائما أدوات إعادة التمويل التي تسمح بضخ السيولة,  الأدوات الدباشرة للسياسة النقدية

 إلى اللجوء إلى 2002 اضطر بنك الجزائر من شهر أفريل2001ىذه الأختَة عدلؽة النشاط منذ أواخر سنة
 .استعمال أدوات جديدة للسياسة النقدية لامتصاص فائض السيولة الذي أصبح ىيكليا

أيام وىي أداة مستعملة منذ أفريل  (07)أداة استًجاع السيولة لددة سبعة: ومن بتُ ىذه الأدوات الجديدة
 .2 (2002أفريل   11 الدؤرخة في 2002-02التعليمة رقم  ) 2002

 04-10التعديلات التي جاء بها الأمر رقم : ثالثا
 :3 كما يلي35تعدل و تتمم الدادة  02حيث أن الدادة رقم ,  11-03يهدف ىذا الأمر إلى تعديل الأمر رقم

تتمثل مهمة البنك الدركزي في الحرص على استقرار الأسعار باعتباره ىدفا من أىداف السياسة : 35المادة 
النقدية وفي توفتَ أفضل الشروط في ميادين النقد و القرض و الصرف و الحفاظ عليها لنمو سريع للاقتصاد مع 

ولذذا الغرض يكلف تنظيم الحركة النقدية و يوجو و يراقب بكل الوسائل ,  السهر على الاقتصاد النقدي و الدالي
و يسهر على حسن تسيتَ التعهدات الدالية تجاه الخارج و ضبط سوق ,  الدلائمة لتوزيع القروض و تنظيم السيولة

 .الصرف و التأكد من سلامة النظام الدصرفي و صلابتو
                                                             

. 79:لؽينو شبتَة, مرجع سبق ذكره, ص  1
. 147: , ص2014, نوفمبر التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر, 2013 بنك الجزائر,التقرير السنوي  2
 .81-80: لؽينو شبتَة, مرجع ذكره, ص ص 3
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.تعديلات أخرى: رابعا  
أشهر (03) أداة الإستًجاعات لددة ثلاثة 2005جوان  14 الدؤرخة في 2005-04صدور التعليمة رقم

 2005 و تسهيل الودائع الدغلة للفائدة إبتداءا من شهر جوان 2005الددخلة في أوت 
وذلك إبتداءا من  (06) بإدخال أداة جديدة تتمثل في إستًجاعات لددة ستة أشهر 2013وتديزت سنة 

إستًجاعات السيولة لسبعة أيام, لثلاثة أشهر,  و ستة )جانفي,  عرفت تدخلات بنك الجزائر في السوق النقدية 
 .تعديلات من زاوية معدلات الفائدة الدطبقة في ىذا المجال (أشهر

فضلا عن ىذه الأدوات غي الدباشرة للسياسة النقدية و التي تساىم معا في امتصاص معظم فائض 
السيولة,  تتمثل الأداة الثالثة الدنشطة للسياسة النقدية في الاحتياطات الإجبارية و التي أعيد تحديد إطارىا 

لا تتًجم ,  تعتبر الاحتياطات الدنيا الإجبارية أداة مؤسساتو خاصة للسياسة النقدية. 2004العملياتي في سنة 
 .بتدخلات بنك الجزائر و لكن بإلزام الدصارف بتشكيل ودائع لدى بنك الجزائر

 .أدوات السياسة النقدية في الجزائر: المطلب الثاني
سوف نتناول في ىذا الدطلب أدوات السياسة النقدية التي يستعملها بنك الجزائر,  وكما نعلم أن السلطة 
النقدية كانت قد شرعت في إصلاح أدوات السياسة النقدية بتهيئة عدة أدوات غتَ مباشرة لبنك الجزائر تتماشى 

مع الحاجة التي يتطلبها الاقتصاد خاصة اقتصاد السوق النقدية, ومن أجل ضمان فعالية للأدوات غتَ الدباشرة 
 .للسياسة النقدية واصل بنك الجزائر تطويره للبرنامج النقدي و تسيتَه للسيولة الإجمالية

 :1فيما لؼص عمليات السياسة النقدية يستعمل بنك الجزائر الروافع النشطة الآتية
 .إستًجاعات السيولة في السوق النقدية بهدف امتصاص فائض السيولة في ىذه السوق - 
 .الاحتياطات الإجبارية الدنيا الواجب تكوينها من طرف البنوك على شكل ودائع لدى بنك الجزائر- 

من زاوية وضعية الديزانية العمومية تنعكس عمليات بنك الجزائر لبلوغ ىدف السياسة النقدية من خلال 
 :الحسابات التالية

 .حسابات تسجيل عمليات إعادة تدويل البنوك- 
حسابات ودائع البنوك بما فيها الاحتياطات الإجبارية التي تعتبر توسط تحرك للودائع لفتًة تكوين - 

 .الاحتياطات الإجبارية
 .حسابات ودائع الخزينة العمومية- 

                                                             
 
1
 .180:ذكره, ص, مرجع سبق 2013التقرير السنوي بنك الجزائر,   
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 .حسابات العوائد و الأعباء- 
 .حسابات إصدار النقود الورقية- 

تنعكس عمليات السياسة النقدية لبنك الجزائر مباشرة في حسابات العوائد و الأعباء في غياب إعادة 
في حتُ تدكن تكاليف عمليات ,  لم تسجل ىذه الحسابات عوائد متعلقة بهذا النوع من العمليات,  تدويل البنوك

السياسية النقدية لبنك الجزائر في الأعباء الدتعلقة بمكافئة إستًجاعات السيولة و الاحتياطات الإجبارية و 
 .تسهيلات الودائع

تنعكس تدخلات بنك الجزائر بموجب عمليات السياسة النقدية جزئيا على مستوى تطور العملة النقدية 
 .قيد التداول و الدصدرة من طرفو

تلجأ البنوك إلى إعادة التمويل لدى بنك الجزائر سواء بموجب إعادة الخصم أو عمليات الشراء في السوق 
لشا يؤثر على عشرية من فائض السيولة على مستوى السوق النقدية حيث ازدادت سيولة ,  النقدية أو خارجها

 . ترابطا مع ارتفاع الودائع الدصرفية2012البنوك في 
 إعادة الخصم: الفرع الأول

إعادة الخصم ىي وسيلة يرجع البنك التجاري بموجبها إلى للحصول على السيولة مقابل التنازل عن 
بنك الجزائر للتأثتَ في قدرة البنوك التجارية ,  الأوراق التجارية و يعتبر أحد الأدوات الأساسية في السياسة النقدية

يعامل القطاعات الاقتصادية  10-90حيث كان بنك الجزائر قبل قانون,  على منح القروض بالزيادة أو النقصان
 تم 1992لكن منذ سنة ,  وفق معيار الدفاضلة في منح القروض بتطبيق معدل إعادة خصم خاص بكل قطاع

و يقوم لرلس النقد و ,   شهرا تقريبا12تعويضو بنظام التحديد الدوحد لدعدل إعادة الخصم الذي يتم تغيتَه كل 
 .1القرض بكيفيات و شروط تحديده

وفي بداية كل سنة يقدم بنك الجزائر لمجلس النقد و القرض التوقعات الدتعلقة بتطور المجاميع النقدية و 
القرض و يقتًح في نفس الوقت أدوات السياسة النقدية لتحقيق الذدف المحدد حسب الأىداف الوسيطة لبلوغ 

 2.وفي بداية كل ثلاثي يبرمج بنك الجزائر الدبالغ الإجمالية القصوى التي تكون قابلة لإعادة الخصم,  الذدف النهائي
 :والجدول التالي يوضح مراحل تطور معدل إعادة الخصم لدى بنك الجزائر

 2016-2005تطور معدل إعادة الخصم في الجزائر خلال الفترة : (01-02)الجدول رقم 

نسبة مئوية: الوحدة  

                                                             
 
1
. 82: لؽينو شبتَة, مرجع سبق ذكره, ص 

 ., من قانون النقد و القرض71, 70, 69 الدواد  2
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 المعدل إلى يحسب ابتداء من 
01/06/2003 06/03/2004 4.5% 

07/03/2004 30/09/2016 4.00 %

% 3.5 حتى الآن 30/09/2016

 .19:  ص،2017 , مارس37بنك الجزائر, النشرة الاحصائية الثلاثية, العدد: المصدر

2016-2005تطور معدل إعادة الخصم في الجزائر خلال الفترة : (01-02)الشكل رقم 

 
 . من إعداد الطالبات اعتمادا من معطيات الجدول السابق:المصدر

 سنة %4.5من خلال الجدول نلاحظ أن معدل إعادة الخصم في الطفاض تدرلغي حيث كان يقدر 
, وبقي  %4 بسبب الحالة الدالية الجيدة على مستوى البنك و استمر الطفاض معدل إعادة الخصم إلى 2003

, ويعد ىذا الدؤشر جيدا حيث يعبر على التحسن في مستويات %3.5ذا الدعدل ثابت إلى غاية اليوم بنسبة ه
التضخم, وعدم إعادة التمويل لدى بنك الجزائر, التي أصبحت لا تلجأ إليو البنوك التجارية بسبب السيولة الكبتَة  

 .التي تديز ىذه الدرحلة
 الاحتياطي القانوني: الفرع الثاني

تعتبر نسبة الاحتياطي القانوني أداة ىامة من أدوات السياسة النقدية في الجزائر و التي تنص عليها قانون 
 إلا في %28حدد فيها صلاحيات بنك الجزائر في فرض ىذه النسبة بقيمة لا تتعدى  10-90النقد و القرض 

 1.و فوض لو استخدامها كإحدى أدوات السياسة النقدية,  حالات الضرورة الدنصوص عليها قانونا
                                                             

 10-90 من القانون 93المادة  1
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لكن الأمر ,    نظرا لوضعية السيولة الضعيفة لدى البنوك2001غتَ أنها لم تطبق و بقيت إلى غاية أفريل 
 و الذي وضع ىذه الأداة دون التكفل بها من 93 ألغى الدادة 10-90  الدعدل و الدتمم للقانون(11-03)رقم 

 .جانب أخر و ينص القانون الجديد على أدوات السياسة النقدية ما عدا الاحتياطي القانوني
ونظرا لألعية ىذه الأداة باعتبارىا الضمان الأول للمودع و أداة فعالة في السياسة النقدية,كان على لرلس 

 والتي حدد من ، 12/03/2004 الدؤرخ في (02-04)النقد و القرض إعادة إدراجها وىو ما يقر عليو القانون رقم
 .1خلالذا خضوع لستلف الودائع لعدل الاحتياطي القانوني

 .ويوضح الشكل الدوالي تطور معدلات الاحتياطي القانوني و حجم الاحتياطي الإجباري بمليار دينار
2016-2005تطور أداة الاحتياطي الإجباري :(02-02)جدول رقم   

                                                                                                                                                       مليار دينار:الوحدة
 السنة 2005 2006 2007 2008 2009 2010

9 8 8 6 ،5  6 ،5  6 ،5  معدل الاحتياطي الإجباري 
464.7 394.8 394.7 272.1 184.5 .171  حجم الاحتياطي الإجباري مليار دينار 5

 السنة 2011 2012 2013 2014 2015 2016

 معدل الاحتياطي الإجباري 9 11 12 12 12 8

 حجم الاحتياطي الإجباري مليار دينار 538.6 717.8 899.8 1003.5 1091.2 887.8
 .10,ص2016-2015-2014 , ماي73بنك الجزائر, النشرة الإحصائية الثلاثية , العدد :المصدر

 
 

 
 2016-2005تطور أداة الاحتياطي الإجباري : (02-02)الشكل 

                                                             
 .84:  ٌمٌنة شبٌرة, مرجع سبق ذكره, ص 1
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 من إعداد الطالبات بالاعتماد على معطيات الجدول: المصدر

 نب السلطة النقدية على ألعية يعتبر تشديدا من جا2005إن رفع معدل الاحتياطي الإجباري منذ 
إلى غاية صدور التعليمة  2005، 2006، 2007سنة %6.5ىذه الأداة,أين لصد أن النسبة قد ثبتت في 

حيث ارتفعت النسبة من ,   الدتعلقة بنظام الاحتياطي الإجباري2007 ديسمبر 24الدؤرخة في  (13-07)رقم 
 .%8إلى  6.5%

 184.5وقد أعتمد إست عمال ىذه الأداة بكثرة حيث نرى أن حجم الاحتياطي الإجباري وصل إلى

واستمر حجم الاحتياطي في الارتفاع ليصل .2005 مليار دج في سنة 171.5مقابل 2006مليار دج  في سنة 
 واستمرت في 2009مليار دج نهاية  394.8و ,  2008 مليار دج سنة 394.7 و 2007 مليار دج في 272.1

 على 2012 - 2011-2010مليار دج  عبر سنوات 717.8 و 538.6 مليار دج و464.7الارتفاع ليصل إلى 
 على الرغم من رفع النسبة من ،%12  مليار دج مقابل معدل1003.5 إلى حجم 2014التوالي ثم ليصل سنة 

 .%15  إلا أنو لا لؽكن اعتبارىا كأداة تنظيم نهائية لسيولة البنكية, في حتُ قد تصل إلى9%إلى   6.5%
 مليار دج, ففي سنة 1091.2 الى 2015أما بالنسبة لحجم الاحتياطي القانوني فقد ارتفع في سنة 

 مليار 887.8  و حجم الاحتياطي الإجباري إلى%8 فقد الطفض كل من نسبة الاحتياطي الإجباري إلى 2016
 دج
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تعتبر ىذه الأداة إحدى التقنيات التي استخدمتها بنك الجزائر بأسلوب سحب فائض السيولة, والتي 
, والتي ىي عبارة عن إيداع طوعي و اختياري لفائض الودائع لدى 2002دخلت حيز التنفيذ منذ شهر أفريل 

,  بنك الجزائر, حيث تعتمد ىذه الآلية على قيام بنك الجزائر باستدعاء البنوك التجارية الدشكلة للجهاز الدصرفي
ساعة أو لأجل مقابل حصولذا على معدل فائدة ثابت لػسب 24لوضع حجم سيولتها على شكل ودائع لددة 

 .1وذلك عبر مشاركتها في مناقصتها يعلنها بنك الجزائر,  (n /360 )على أساس فتًة الاستحقاق
و أصبحت ىذه الأداة الدفضلة لدى ,  وقد سمحت ىذه الأداة بامتصاص كمية ىائلة من السيولة النقدية

بنك الجزائر حيث تعتبر الأداة الأكثر مرونة من الاحتياطات الإجبارية, أي لؽكن تعديلها يوما بعد يوم و ليست 
إن فعالية الوسائل غتَ الدباشرة للسياسة النقدية في ,  إجبارية ما يتيح الفرصة لكل بنك إمكانية تسيتَ سيولتها

امتصاص فائض السيولة في السوق النقدية و الأداة الجيد للتضخم الدرتبط بهذه الفعالية, قد أدت بمجلس النقد و 
وقد تدت في ,   إلى تعزيز الإطار التنظيمي الدتضمن وسائل إدارة السياسة النقدية2009القرض وبنك الجزائر سنة 

 مراجعة و تكملة الإطار التنظيمي الدتعلق  بتدخلات بنك الجزائر بموجب تنفيذ أىداف السياسة النقدية 2009
و تداشيا مع التطورات على  11-03 من الأمر62المحددة من طرف لرلس النقد و القرض, وىذا بناءا على الدادة 

 .2الدستوى العالدي في لرال السياسة النقدية عقب الأزمة الدالية الدولية
 الدتعلق بعمليات 2009 ماي 26 الدؤرخ في 02-09 رقموعليو أصدر لرلس النقد و القرض النظام 

وقد وحد ىذا النظام عمليات السياسة النقدية التي يقوم بها بنك الجزائر ,  السياسة النقدية ووسائلها و إجراءاتها
 :3ولػدد ىذا النظام بشكل خاص ما يلي,  في السوق النقدي

الأطراف الدقابلة لعمليات السياسة النقدية لبنك الجزائر و العقوبات التي لؽكن أن تتعرض لذا ىذه الأطراف - 
 .في حالة عدم احتًام إلتزامتها

الأوراق الدؤىلة التي يقبلها بنك الجزائر كضمان لذذه العمليات الخاصة بالتنازلات الدؤقتة أو النهائية وكذا - 
 .طريقة تقييمها

 .عمليات السياسة النقدية وبشكل خاص العمليات التي لؽكن أن يقوم بها بنك الجزائر في السوق النقدية- 
عمليات إعادة ,  عمليات إعادة التمويل الأساسية)وعلى ىذا الأساس كانت كل عمليات السوق 

 .لزل التطوير اللازم (العمليات الذيكلية,  عمليات الضبط الدقيق,  التمويل لددة أطول

                                                             
 .200 :, ص2013، 62-61, لرلة بحوث اقتصادية عربية, العددان 2011- 2000 ، تحديات السياسة النقدية و محددات التضخم في الجزائررايس فضيل 1 

. 85:  لؽينو شبتَة, مرجع سبق ذكره, ص 2
.150-149: ذكره, ص ص, مرجع سبق  2013التقرير السنوي   بنك الجزائر,  3  
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بصفتها عمليات تتم ,  (تسهيلة الودائع الدغلة للفائدة,  الذامشية, التسليفة, تسهيلة)التسهيلات الدائمة - 
والتي شهدت تعزيزا في إرسائها ,  كأطراف مقابلة لعمليات السياسة النقدية لبنك الجزائر,  بمبادرة من البنوك

 .التنظيمي
التي تتم حصريا عبر نظام الدفع الفوري للمبالغ ,  إجراءات حركة الأموال الخاصة بعمليات السياسة النقدية- 

  .2006الكبتَة و الددفوعات الدستعجلة و الذي ىو قيد التشغيل منذ فيفري 
إجراءات تدخل بنك الجزائر في السوق النقدية التي تم تدقيقها و تتمثل إجراءات الدناقصات الدورية الددعوة - 
 .وتلك الدتعلقة بالدناقصات السريعة أو عن طريق العمليات الثنائية (مناقصات عادية)

باعتبار ,  وقد رفع بنك الجزائر بقوة مبالغ استًجاع السيولة مقابل الاتجاه التصاعدي للسيولة البنكية
 .أن العوامل الدستقلة الدقلصة لذا

 التسهيلات الخاصة بالوديعة: الفرع الرابع
,  سا لدى بنك الجزائر24/سا24 وىي تقنية تسمح للبنوك بإلصاز ودائع 2005تم إدخال ىذه الأداة سنة 

وذلك في شكل قرض تدنحو البنوك التجارية لدى بنك الجزائر مقابل فائدة تحسب على أساس فتًة استحقاقها و 
 .بمعدل فائدة ثابت لػدده بنك الجزائر

فمعدل ,  2008وعلى الرغم من حداثة تطبيق ىذه الآلية إلا أنها مثلث أكثر الأدوات نشاطا سنة 
الفائدة على التسهيلة الخاصة بالوديعة لؽثل معدل فائدة مرجعي بالنسبة إلى بنك الجزائر و السوق النقدية في ظل 

 .1انعدام عمليات إعادة الخصم إعادة الخصم و إعادة التمويل لدى بنك الجزائر
تدكن بنك الجزائر من خلال أداة تسهيلات السيولة أن يسحب من النظام البنكي سيولة معتبرة منذ بداية 

 .تطبيقها و الجدول التالي يوضح ذلك
 
 
 
 

 2016-2005معدلات تدخل بنك الجزائر لاسترجاع السيولة : (03-02)الجدول رقم 
 (نسبة مئوية):الوحدة                                                                                     

                                                             
.201: ذكره, صرايس فضيل, مرجع سبق   1
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 السنة 2005 2006 2007 2008 2009 2010
 الدعدل على استًجاع السيولة لسبعة أيام 25، 1 25، 1 75، 1 25، 1 75، 0 75، 0

 الدعدل على استًجاع السيولة لثلاثة أشهر 9، 1 2.0 5، 2 2 25، 1 25، 1
 فوائد تسهيلات الإيداع 3، 0 3، 0 75، 0 25، 1 75، 0 75، 0

 السنة 2011 2012 2013 2014 2015 2016

 الدعدل على استًجاع السيولة لسبعة أيام 75، 0 75، 0 75، 0 75، 0 75، 0 75، 0
 الدعدل على استًجاع السيولة لثلاثة أشهر 25، 1 25، 1 25، 1 25، 1 25، 1 25، 1

   فوائد تسهيلات الإيداع   3، 0 3، 0 3، 0 3، 0 3، 0 3، 0
  .17:, ص2016-2015بنك الجزائر, النشرة الإحصائية الثلاثية , سبتمبر,:المصدر

من ىذا الجدول تذبذب في معدلات الفائدة على استًجاع السيولة الأسبوعية والربع سنوية ما  يلاحظ
حيث ,  في حتُ يلاحظ استقرار نسبي في الدعدلات الخاصة في استقرار الودائع,  يدل على دينامكية ىذا الأداء

 نلاحظ ثبات الدعدل على استًجاع السيولة 2009ثم في سنة ,  2006-2005سنتي  1.25نلاحظ ثبات نسبة 
-2005مع وجود ثبات نسبي في فوائد تسهيلات الفوائد التي نلاحظ في سنة ,  0.75بالقيمة الدقدرة ب

لتًجع إلى ,   على التوالي2008و  2007 سنتي 0.75وارتفعت النسبة قليلا لتصل إلى ,  0.3 نسبة 2006
 .2016 لغاية 2009 والثبات منذ 0.3

 .عمليات الأمانة: الفرع الخامس
و لػدد ,  يتدخل بنك الجزائر في السوق النقدية لتوفتَ السيولة بالتعديل في معدل الفائدة الدتفاوض عليها

وتقوم على مبدأ يتمثل في أن كل بنك ,  مبلغ ىذا التدخل بناءا على الوضع الذي يتصوره و الدقاييس التي لػددىا
بمعتٌ أنها ,  مقرض عليو أن يقدم ضمانات تتمثل في سندات عمومية أو خاصة يلتزم بها أمام البنك الدقرض

أي قروض لشنوحة لددة معينة منذ ,  عمليات مضمونة تعتمد على تسليم أو التنازل مؤقتا عن سندات مقابل دين
وعند انقضاء أجل القرض يرجع البنك الدقرض ,  وتكون ىذه القروض مضمونة لددة القرض,  يوم إجراء العملية

,  1حيث أنو لم يتم استعمال عمليات الأمانة إلا في شكل ضخ للسيولة رغم أنها ذات اتجاىتُ,  للبنك الدقتًض
وذلك منذ أن عرف النظام البنكي فائضا في السيولة فهي لم تستخدم ونلاحظ أيضا تراجع مستمر في سعر 

 في (8.75،  4.5 ) إلى10.75الفائدة الذي لػدده بنك الجزائر في السوق النقدية كسعر توجيهي و مرجعي من 
حيث استمر في ىذا الثبات ,   على التوالي2002و  2001حيث بقي ثابت سنتي ,  2003 و 2001سنتي 

                                                             
1

. 88 شبتَة, مرجع سبق ذكره, ةلؽتُ 
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 .1 2006حتى سنة 
 .عمليات السوق المفتوحة: الفرع السادس

تتمثل ىذه الأداة في تدخل بنك الجزائر في السوق النقدية لبيع و شراء السندات العمومية و التي يكون 
أو بغرض منح القروض و حدد ,   أشهر, وسندات خاصة قابلة للخصم(6)تاريخ استحقاقها أقل من ستة 

 القيمة الإجمالية للسندات العمومية التي لؽكن لبنك الجزائر أن لغريها على العمليات,  على أن (10-90)القانون 
من الإيرادات العادية للدولة بالنسبة للسنة الدالية السابقة,  غتَ أن ىذا السقف تم التخلي % 20لا يتجاوز سقف

,كما لا يسمح لو بالتدخل في   منو(54)الدتعلق بالنقد و القرض في الدادة رقم  11-03عنو منذ صدور الأمر رقم
السوق الأولية للحصول على سندات الخزينة, رغم فعالية ىذه الأداة إلا أن بنك الجزائر لم يطبقها إلا مرة واحدة 

,  لم يتمكن بنك الجزائر من بيع 2001  ومنذ صدور فائض السيولة في السوق النقدية عام Kبصفة تجريبية
 ىناك لرهودان تبذل لاستعمالذا كأداة نقدية 2004سندات عمومية لامتصاص السيولة الفائضة,  لكن منذ سنة 

 و إلى غاية سنة 2002فعالة و على الرغم من المجهدات بقيت عمليات السوق الدفتوحة غتَ مستعملة منذ سنة 
 .2,  رغم أن دورىا يبقى مهم و فعال و قوي الذي يسمح  بتعديل السيولة البنكية2009

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

                                                             
.195:ذكره, ص إكن لونيس, مرجع سبق  1  

 .89-88:  لؽينة شبتَة, مرجع سبق ذكره, ص ص2
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 دور السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة: المبحث الثالث

2005-2016 
ذا الدبحث إلى تطور السياسة النقدية في الجزائر و ذلك من خلا تحليل تطور الكتلة سنتطرق من خلال ه

كما سوف نتناول أىم الدؤشرات النقدية التي ,  النقدية و مقابلاتها خلال فتًة الدراسة و ذلك في الدطلب الأول
أما فيا لؼص الدطلب الثالث سنتناول أىم الأىداف النهائية ,  تستهدفها السياسة النقدية في الدطلب الثاني

 .للسياسة النقدية
 2016-2005 تطور الكتلة النقدية و مقابلاتها في الجزائر خلال الفترة: المطلب الأول

شكلت متابعة تعزيز الوضعية النقدية و التحسن الواضح في السيولة لدى البنك إلى تكوين الأسس 
ذا الدطلب المحددة لتطورىا,  و ىو ما يؤثر بعمق على الوضعية النقدية و ستَ السياسة النقدية,  و قد خصصنا ه

 .لدعرفة تطور الكتلة النقدية و مقابلاتها
.تطور الكتلة النقدية: الفرع الأول  

تعرف الكتلة النقدية بأنها حجم النقد الدتداول في أي اقتصاد,  و تتكون الكتلة النقدية في الجزائر من 
 :1العناصر التالية

تتمثل في تداول النقود الورقية من بنكنوت و قطع نقدية,  و تعتبر من الدكونات الأساسية : النقود الورقية :أولا
 .للكتلة النقدية في الجزائر

تتمثل في الودائع تحت الطلب لدى البنوك التجارية و ودائع مراكز الحساب الجاري و : النقود الكتابية: ثانيا
و التي تتداول عن طريق الكتابة من حساب بنك إلى ,  صناديق التوفتَ و الأموال الخاصة الدودعة لدى الخزينة

 .حساب أخر
وتشمل الودائع لأجل لدى البنوك التجارية, و الودائع الخاصة الدستَة من قبل مؤسسات : أشباه النقود:ثالثا

  M2.المحلية   والتي تدثل الأموال الدوظفة للأعوان الاقتصادية,  وىي تشكل ما يسمى بالسيولة,القرض
تدكن بنك الجزائر من التحكم في معدلات لظو الكتلة النقدية مقارنة مع تلك المحددة من قبل لرلس النقد و 

 .القرض و ىذا ما يعكس قدرتو على ضبط العرض النقدي بالأدوات التي استعملتها
 
 

                                                             
.167: مرجع سبق ذكره, ص:  بلعزوز بن علي 1  
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 .والجدول التالي يوضح تطور الكتلة النقدية في الجزائر
  2016-2005تطور الكتلة النقدية في الفترة : (04-02)جدول رقم 

رمليار دينا: الوحدة                                                                                    
 السنوات النقود الورقية النقود الكتابية أشباه النقود النقود الكتلة النقدية

4070, 4 2437, 8 1632, 9 1516, 5 921 , 0 2005 

4827, 6 3177, 8 1649, 8 2096, 4 1081, 4 2006 

5994 , 6 4233, 6 1761, 0 2949, 4 1284, 5 2007 

6965, 0 4964, 9 1991, 0 3425 1540, 0 2008 

7173, 1 4944, 2 2228, 9 3120, 5 1829, 9 2009 

8280, 7 5756, 4 2524, 3 3657, 8 2098, 6 2010 

9929, 2 7141, 7 2787, 5 4570, 2 2571, 5 2011 

11015, 1 7681, 5 3333, 6 4885, 2 2952, 3 2012 

11941, 5 8249, 8 3691, 7 4681, 5 3204, 0 2013 

13686, 8 9603, 0 4083, 7 5944, 1 3658, 9 2014 

13704.5 92611.1 4443.4 88503 4108.1 2015 

13945.1 9541.9 4403.2 5044.8 4497.1 2016 

 .10:, ص2016-2015-2014, مارس 37 , العدد، النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر:المصدر

 سجلت الكتلة 2005نلاحظ من الجدول أن لظو الكتلة النقدية سجل ارتفاعا من سنة أخرى ففي سنة 
 وىذا راجع إلى تطبيق سياسة نقدية 2014مليار دج سنة  13686.8مليار دج إلى  4070.4النقدية ب 

ويرجع سبب ,  مليار دج 4827.4 ارتفعت الكتلة النقدية ارتفاعا طفيفا قدر ب 2006بحيث في سنة ,  توسعية
و استمرت قيمة الكتلة النقدية بالارتفاع حيث بلغت ,  الارتفاع إلى ارتفاع قيمة صافي الأرصدة الخارجية

مليار دج سنة  2880.7وتواصل الارتفاع في السنوات الأختَة ليبلغ ,  2007مليار دج في سنة  5994.6
نلاحظ لظو حجم العرض  2012 و 2011أما في سنتي ,  2009مليار دينار سنة  7173.1مقابل ,  2010
 .والسبب يعود في ذالك إلى تحستُ و ارتفاع حجم الودائع لدى البنوك,  النقدي

وىذا يدل على عدم السيطرة في معدل لظو الكتلة النقدية ويدل ىذا التزايد في الكتلة النقدية إلى الارتفاع 
 11941.51 قيمة 2013وقدرت الكتلة النقدية نهاية ديسمبر ,  الذي سجلتو قيمة الأرصدة الخارجية الصافية

 الذي 2013 ىذا يؤكد تباطؤ التوسع النقدي سنة 2012 مليار دج نهاية سنة 11015.14مليار دج مقابل 
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 . سجل لظوا برقم واحد
 

 .مقابلات الكتلة النقدية:  الفرع الثاني
إن الكتلة النقدية التي تظهر جانب الدطلوب لذا من يقابلها في جانب الدوجودات من ميزانية النظام 

, و تسليفات للخزينة العمومية, (ذىب و عملات أجنبية )البنكي, وىذا الدقابل يظهر في شكل أصول خارجية 
و قروض مقدمة للاقتصاد, وتعرف مقابلات الكتلة النقدية بأنها لرموع التسليفات العائدة لدصدري النقد و شبو 

 .1النقد و على ىذا الأساس فالتطورات التي تحدث على الكتلة النقدية ترجع بالدرجة لأولى إلى مقابلات الكتلة
صافي الأصول الخارجية :أولا  

الأصول الخارجية تتيح خلق حقوق على باقي دول العالم,  و لؽكن تحليل الأصول الخارجية من حساب 
ميزان الددفوعات و تشمل لرموع وسائل الدفع الدولية لدى الجهاز البنكي, و يكون مصدرىا صادرات السلع و 

 .الدداخل الصافية لرؤوس الأموال,  تحويلات الأشخاص إلى الداخل,  الخدمات
إن مصدر الأصول الخارجية في الجزائر مرتبطا أساسا بإيرادات قطاع المحروقات,  لشا لغعل احتياطات 

الصرف الرسمية التي لػوزىا بنك الجزائر تشكل الدصدر الأول للتوسع النقدي,  إن عملية تحويل الدوارد بالعملات 
الأجنبية الدرحلة إلى الجزائر و الدتنازل عنها لبنك الجزائر بقوة القانون فيما يتعلق بإيرادات صادرات المحروقات,  إن 

ىذه الأصول في ارتفاع مستمر كل سنة,  غتَ أن ىذه النسبة تختلف من سنة لأخرى,  أحيانا تسجل ارتفاعا 
 .مقارنة بنسبة النمو الدسجلة في السنة السابقة و أحيانا تسج الطفاضا عن تلك الدسجلة في السنة السابقة

ات  الاستتَاد للبلاد,  بحيث تتيح جإن حيازة لسزون من وسائل الدف الدولية لغب أن يتماشى مع إحتيا
وفي حالة عجز أو نقص في ىذه الوسائل قد يتسبب ,  للبلاد ىامش أمان فيما يتعلق بتمويل الواردات من الخارج

 .في اضطرابات الواردات
 مليار دج في سنة 4179.7يلاحظ أن حجم الأصول في ارتفاع مستمر كل سنة حيث انتقلت من 

 2006 مليار دج سنة 5515 وتواصل ارتفاع الأصول الخارجية  نتيجة لارتفاع أسعار المحروقات لتصل إلى 2005
, وكانت نسبة الزيادة قد 2009 مليار دج سنة 10886  لتصل إلى 2008,  2007واستمر ىذا الارتفاع سنتي 

سجلت تراجعا وذالك بسبب تأثتَ الأزمة الدالية العالدية على أسعار المحروقات,  وتواصل ارتفاع نسبة الأصول 
مليار دج وبقي الارتفاع  13922.4 بلغ 2011مليار دج وفي سنة  11997 ليبلغ 2010الخارجية في سنة 

                                                             
.160: , ص2000, دار الدنهل اللبناني للطباعة والنشر, لبنان, النقود و السياسة النقدية الداخليةوسام ملاك,  

1
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 مليار 15225.2 مليار دج و 14940لتبلغ القيم على التوالي  2014،  2013،  2012مستمر في السنوات 
. مليار دج15330.6,  دج

 
. القروض المقدمة للاقتصاد:ثانيا  

ىي عبارة قروض لشنوحة من طرف الجهاز البنكي إلى الأعوان الاقتصادية غتَ الداليتُ من أجل مواجهة 
 :وتنقسم القروض إلى,  احتياجاتو

حيث تقدم ,  قروض مقدمة من طرف بنك الجزائر إلى البنوك التجارية لتلبية حاجاتهم من السيولة النقدية- 
ىذه القروض على أساس القيام بإعادة خصم الأوراق التجارية التي تقدمها البنوك التجارية لقاء تعاملها مع 

 الأعوان الاقتصاديتُ غتَ الداليتُ لبنك الجزائر بصفتو الدلجأ الأختَ للإقراض؛
قروض صادرة عن البنوك التجارية لصافٌ الأعوان الاقتصاديتُ بمقدار معتُ باستعمال الشيكات أو - 

 .التحويلات
مليار دج ثم بلغت 1779 نسبة 2005كانت القروض الدقدمة للاقتصاد في ارتفاع حيث بلغت سنة 

السيولة وكانت كل سنة تسجل ارتفاعا مقارنة بالسنة السابقة و حيث كانت ,  2006مليار دج سنة  1905.4
ومن ىنا ,  الفائضة لدى البنوك أدت إلى زيادة حجم القروض الدقدمة للاقتصاد ودامت ىذه القروض في الارتفاع 

وىذا الأختَ ىو العلاقة ,  لؽكن تحديد العلاقة بتُ السياسة النقدية وتدويل الاقتصاد عن طريق الدضاعف النقدي
 1.بتُ النقود الأساسية التي يصدرىا بنك الجزائر والكتلة النقدية

مليار دج من إجمالي الناتج الداخلي خارج  2205.2 قيمة 2007ومثلت القروض إلى الاقتصاد نهاية 
وىذا الاستمرار في الارتفاع يؤكد على انتعاش ,  المحروقات وذالك بالتأثر بالانتعاش والتوسع في الكتلة النقدية

مليار دج سنة  3086.5 إلى 2008مليار دج سنة  2615.5ثم تواصل في  الارتفاع من ,  الاقتصاد الجزائري
وفي السنوات الأختَة تديزت القروض الدقدمة للاقتصاد بالارتفاع ,  2010مليار دج سنة  3268.1،  2009

مليار دج سنة  5156.3إلى أن وصل إلى ,  2012 مليار دج سنة 3726.5 قيمة 2011حيث بلغت في سنة 
 .2014 مليار دج سنة 5314و ,  2013

 .القروض الموجهة للدولة: ثالثا

                                                             
، 2008-2007, كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيتَ, جامعة الجزائرماجستتَ مقدمة لنيل شهادة مذكرة, العولمة و ضرورة تفعيل السياسة النقدية في الجزائررسول حميد,  1

 .119: ص
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 :في العناصر التالية,  تتمثل القروض الدمنوحة للدولة الدتمثلة في الخزينة العمومية
 تسبيقات البنك الدركزي للخزينة؛- 
 الاكتتاب في سندات الخزينة من طرف البنوك التجارية؛- 
 .(قروض أخرى)ودائع الدؤسسات و الأشخاص في حسابات الخزينة ومنها الحسابات البريدية - 

في حالة حدوث اختلال في توازن الديزانية الدولة تلجأ إلى بنك الجزائر لدنحها قروض تسد بها عجزىا 
,  وقد سجلت (أذون الخزينة)وتعافً بها الاختلال,  وتقدم لو الخزينة قبل ذالك سندات تعتًف فيها بمديونيتها لو 

الديون الدوجهة لدولة الطفاضا نتيجة تسديد ديون الخزينة اتجاه البنوك,  لشا سمح لذا بالتقليص لجوءىا إلى بنك 
 .الجزائر لإعادة التمويل

 تعد ديناميكية القروض الدوجهة للاقتصاد,  الددعمة بالإجراءات التسهيلية و التدعيمية الدتخذة من طرف
 2012 مقارنة ب 2013السلطات العمومية بداية السنة,  معبرا عنها بالدفهوم الحقيقي,  أكثر اعتبارا في 

خارج ) M2 رقما قياسيا في لرال لظو قروض الاقتصاد,  وارتفعت نسبة قروض الاقتصاد إلى 2013وسجلت سنة 
نهاية ديسمبر,  وىذا ما يشتَ لتحفيز وليتضح في الوساطة الدالية من زاوية  %45.1,  إلى (قطاع المحروقات

تخصيص القروض,  بينما يقل اعتمادا تعبئة الدوارد على موارد قطاع المحروقات في وقت تبقى فيو إمكانيات معتبرة 
 .فيما لؼص صتَفة الدؤسسات الخاصة والأسر

 مليار دج,  -(933.2) قيمة 2005حيث نلاحظ أن القروض الدقدمة للدولة سجلت الطفاضا في سنة 
 بلغت ما قيمتها على 2009و  2008  ،2007,  وفي السنوات الدوالية 2006 مليار دج سنة -(1304.1 )و

 مليار دج ويعود ىذا التًاجع في القروض الدقدمة للدولة إلى -(3483.3 )،-(3627.3 )،-(2193.1)التوالي 
تحول ىذه القروض لحقوق بسبب تقليص مديونية الخزينة,  استمرت ىذه القروض بالالطفاض حيث بلغت 

على  2014، 2013، 2012، 2011 مليار دج,  وتابع ىذا الالطفاض في السنوات -(3510.9 )2010سنة
 . مليار دج-( 2673.7) مليار دج -(3235.4) مليار دج -(3116.3),   مليار دج-(3406.6)التوالي 

  :2016-2005والجدول التالي يلخص مقابلات الكتلة النقدية وتطورىا في الجزائر خلال الفتًة 
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2016-2005 تطور مقابلات الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة: (05-02)جدول رقم  
رمليار دينا:  الوحدة                                                                                       

 السنوات 2005 2006 2007 2008 2009 2010

 الأصول الخارجية 7، 4179 5515 5، 7415 9، 10246 10886 6، 153303

 قروض إلى الدولة 2، 933- 1، 1304 1، 2193 -3، 3627 3، 3483- 1، 3501

 قروض الاقتصاد 1779 4، 1905 2، 2205 5، 2615 6، 3086 9، 3510

 السنوات 2011 2012 2013 2014 2015 2016

 الأصول الخارجية 4، 13922 14940 2، 15225 15734.5 15375.4 12596

 قروض إلى الدولة  6، 3406- -3، 3116 4، 3235- -1992.5 567.5 27730.1

 قروض الاقتصاد 5، 3727 6، 4287 3، 5156 6504.6 7277.2 7980.2

.37:, ص2016-2015, مارس 37, العدد النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر,:لمصدرا  

 2016-2005تطور مقابلات الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة (: 02-02)الشكل رقم 

 
 .من إعداد الطالبات اعتمادا من معطيات الجدول السابق: المصدر
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 تطور أهم المؤشرات المستهدفة من قبل السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة: المطلب الثاني
2005-2016 

وفي ,  سعت السلطة النقدية في لجزائر في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي إلى تحقيق حالة الاستقرار
 2016- 2005ذا الدطلب سنتناول دور السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار الداخلي و الخارجي خلال الفتًةه

 هدف استقرار الأسعار: الفرع الأول
التي طبقت فيها السلطة  2011-2005منح بنك الجزائر أولوية كبتَة لذذا الذدف خاصة خلال الفتًة 

النقدية سياسة نقدية توسعية عرفت ارتفاعا ملحوظا في معدلات التضخم وتذبذب في معدلات النمو 
 :كما يلي 2003وجاءت خلاصة التقرير السنوي لبنك الجزائر لسنة ,  الاقتصادي
باعتبارىا زيادة تدرلغية لزددة ,  إن الذدف الأساسي للسياسة النقدية ىو الحفاظ على استقرار الأسعار -

إن الذدف النهائي : وقد أعيدت صياغة ىذه الخلاصة في التقرير الأختَ كما يلي,  لدؤشر أسعار الاستهلاك
لسياسة النقدية ىو الحفاظ على الاستقرار من خلال استقرارية الأسعار باعتبارىا زيادة تدرلغية لزددة لدؤشر 

 .1أسعار الاستهلاك
الدعدل والدتمم  04-10الأمر رقم ) 2010تعطي الأحكام التشريعية الجديدة لأوت ,  إضافة إلى ذالك -

,  الدتعلق بالنقد والقرض,  إرساء قانونيا لاستقرار الأسعار كهدف صريح للسياسة (11-03للأمر رقم 
 .ويشكل ىنا إصلاحا ىاما لإطار السياسة النقدية مبرزا ضرورة استهداف التضخم ,  النقدية
: من ىذا القانون على ما يلي35تنص الدادة   

تتمثل مهمة بنك الجزائر في الحرص على استقرار الأسعار باعتبارىا ىدفا من أىداف السياسة النقدية - "
وفي توفتَ أفضل الشروط في ميادين النقد والقرض والصرف والحفاظ عليها لنمو سريع للاقتصاد مع السهر 

 .2"على الاستقرار النقدي والدالي

                                                             
1
 . 12ص ,  2004,  ابو ظبي,  صندوق النقد العربي,  الوضعية النقدية وسير السياسة النقدية في الجزائر,  لزمد لكصاسي  

2
 .100-99: لؽينة شبتَة, مرجع سبق ذكره, ص ص  
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بكل الوسائل الدلائمة توزيع ,  ويوجو ويراقب,  لذذا الغرض فإن بنك الجزائر يكلف بتنظيم الحركة النقدية- 
القرض وتنظيم السيولة ويسهر على حسن تسيتَ التعهدات الدالية تجاه الخارج وضبط سوق الصرف والتأكد 

 .من سلامة النظام البنكي وصلابتو
 على الددى القصتَ أي تنبؤ 2009كان يهدف التنبؤ بمعدل التضخم ومراقبتو من طرف بنك الجزائر منذ -

شهري لتطوراتو على آفاق سنة واحدة,  موازاة مع ذالك عمق بنك الجزائر تحليل لزددات التضخم تدعيما 
 .2012 شهرا إبتداءا من سنة 24لوضع لظوذج تنبؤ بالتضخم على 

بناءا على الإشارات الدتعلقة بتوجو التضخم التي أصبحت تحدد وتتابع بصفة صارمة,  يسهر بنك الجزائر 
,  على تقليص أي فارق بتُ تنبؤات التضخم على الددى القصتَ والذدف الدسطر من طرف لرلس النقد والقرض

 .1وذالك بتعديل الإدارة العملياتية لسياسة النقدية والعودة للهدف من خلال فتًة معقولة
يسهر بنك الجزائر من خلال الإدارة الدرنة لسياسة النقدية على استقرار الأسعار الذي أسس كهدف 

 .  وىو ىدف كان متبع من قبل في إطار الاستقرار الداخلي والخارجي للعملة الوطنية2010صريح منذ 
ولدعرفة مدى تحقيق ىذا الذدف من طرف بنك الجزائر نستعتُ بالجدول التالي الذي يبتُ تطورات 

 .معدلات التضخم
 2016-2005تطور معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة : (06-02)جدول رقم 

نسبة مئوية:                                                                   الوحدة   
 السنوات 2005 2006 2007 2008 2009 2010

 التضخم % 1.38 2.31 3.68 4.86 5.74 3.91

 السنوات 2011 2012 2013 2014 2015 2016

 التضخم% 4.52 8.89 3.26 2.92 4.8 6.4

.18:ص,  2018فيفري,  2017 وتوجهات سنة 2016حوصلة حول التطورات النقدية و المالية لسنة بنك الجزائر, : المصدر  
 
 
 
 
 
 

                                                             
. 151ص ,  مرجع سبق ذكره,  2013 التقرير السنوي لبنك الجزائر  1
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  2016-2005تطور معدلات التضخم في الجزائر للفترة : (04-02)الشكل رقم 
 (نسبة مئوية):الوحدة

 
 .من إعداد الطالبات اعتمادا على معطيات الجدول: المصدر

 أين بلغ معدل التضخم 2005تشتَ معطيات الجدول إلى أن معدلات التضخم كانت منخفضة سنة 
 ليصل إلى 2005,  ثم ارتفع معدل التضخم ليبلغ أعلى نسبة لو منذ سنة 2006سنة  %2.31و  1.38%
 %3 على التوالي مقارنة بمعدل التضخم الدستهدف الدقدر ب 2009  و2008  سنتي%5.74 و 4.86%

ويرجع السبب في ذالك إلى ارتفاع التضخم الدستورد خاصة في الدول الناشئة, لارتفاع أسعار الدواد الأساسية 
والدنتجات الطاقوية في لستلف ألضاء العالم ,  غتَ أن ىذا الدعدل الطفض في السنوات الدوالية بفضل تدخل الدولة 

,  ثم يرجع يرتفع 2011 سنة %4.52,  و %3.91 نسبة 2010فيما لؼص تنظيم وتدعيم الأسعار ليصل سنة 
وىي نسبة لم يتم تسجيلها من قبل,  ويشتَ ىذا الارتفاع إلى أن  %8.89ارتفاعا كبتَا ليصل  2012لرددا سنة 

السبب في ذالك ليس التضخم الدستورد فقط وإلظا ارتفاع تكاليف الإنتاج و الاستتَاد, حيث اتسمت سنتي 
 و  %3.26حيث الطفضت نسبة التضخم خلال ىاتتُ السنتتُ لتبلغ . بتًاجع قوي في التضخم 2013-2014
 في سنة %6.4 و %4.8, ليبلغ 2015على التوالي, لكن تسارع ارتفاع الأسعار من جديد في سنة  2.92%
2016. 
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 هدف النمو الاقتصادي: الفرع الثاني
والذي تضمنو  10-90يعتبر ىذا الذدف أيضا من أىم أىداف السياسة النقدية التي نص عليها قانون 

 إلى 2000,  وقد أدت العودة إلى استقرار الاقتصاد الكلي سنة 2003 أوت 26الدؤرخ في  10-03أيضا الأمر 
إرساء دعائم تعزيز الاستقرار النقدي والدالي,  وتطبيق برنالري الإنعاش والنمو الاقتصادي,  الذي جعل السياسة 

 .النقدية توسعية
 .والجدول التالي يوضح لنا تطور معدل النمو ومدى تحكم السياسة النقدية في ىذا الذدف

 2016-2005 تطور معدل النمو في الجزائر للفترة (:07-02) جدول رقم
 نسبة مئوية: الوحدة                                                                     

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات

 3.3 2.4 2.4 3 2 5.1 الدعدل

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنوات

 3.6 3.9 4.5 2.7 2.6 2.4 الدعدل

  2017-2016-2015الجزائرالتطور الاقتصادي في " بنك الجزائر,:المصدر

  .2016-2005 تطور معدل النمو في الجزائر للفترة (:05-02)الشكل رقم 

 
 . من إعداد الطالبات اعتمادا من معطيات الجدول السابق:المصدر
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وكانت ىتو النسبة منخفضة مقارنة بالسنة  %5.1 نسبة 2005بلغ معدل لظو الناتج المحلي الإجمالي سنة 
,  واستمر معدل النمو في الالطفاض والتذبذب حيث 2006سنة  %2السابقة واستمر في  الالطفاض ليصل إلى 

,  ثم 2013وبقي ثابت نسبيا ومستقر في ىذا الدعدل إلى غاية  %2.4,  لينخفض إلى 2007سنة  %3بلغ 
 ليصل معدل  ولصد الإشارة أننا إذا بحثنا عن مصدر ىذا النمو لصده مرتبطا ارتباطا وثيقا بأسعار 2014ارتفع سنة 

المحروقات التي عرفت ارتفاعا ملحوظا في ىذه الدرحلة,  لشا أدى إلى حدوث وضعية اقتصادية لشيزة حيث ارتفعت 
إيرادات لشا جعل فائض في ميزان الددفوعات,  وشكل ذالك زيادة في احتياطات الأجنبية بالإضافة إلى القيام 

 .بالتسديد الدسبق للمديونية الخارجية
 .على التوالي% 3.6و  %3.9وتراجع النمو في الالطفاض و التذبذب في السنتتُ الأختَتتُ بنسبتي 

 هدف التشغيل: الفرع الثالث
لذا فإن تحقيق النمو ينعكس بالإلغاب على ىدف ,  تدر مكافحة البطالة عبر إنعاش الاستثمار والنمو

رغم أن الذدف ليس مشروطا بالسياسة النقدية ,  الذي يظهر من خلال الطفاض معدلات البطالة,  التشغيل
ولؽكن ملاحظة وقراءة تطور معدل البطالة في الجزائر من خلال ,  بل تتشارك فيو مع السياسة الدالية,  لوجدىا

 : الجدول التالي
 2016-2005تطور نسبة البطالة في الجزائر خلال الفترة : (08-02)جدول رقم 

  نسبة مئوية:الوحدة                                                                  
 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنة

 9.9 10.2 11.3 13.8 12.3 15.3 معدل البطالة

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنة

 10.5 11.5 10.6 9.8 11 9.9 معدل البطالة

 .صندوق النقد الدولي:المصدر

 . 2016-2005منحنى تطور نسبة البطالة في الجزائر خلال الفترة : ( 06-02)الشكل رقم 
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 . من إعداد الطالبات من خلال معطيات الجدول:المصدر

من خلال الدعطيات الجدول يتضح أن معدلات البطالة في الجزائر كانت قد مرت بالطفاض  خلال سنة 
 حيث بلغت نسبة 2007,  ثم ارتفعت سنة 2006سنة %12.3ثم لتنخفض وتصل ل %15.3بنسبة  2005
ويرجع سبب  ، 2010سنة  9.9% و 2009سنة  %10.2لتعود للالطفاض بعدىا لتصل إلى نسبة  ،13.8%

ىذا الالطفاض إلى تطبيق برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي بالإضافة إلى العديد من التدابتَ التي من شأنها مكافحة 
البطالة,  وعلى الرغم من ىذا فإن معدلات البطالة تبقى مرتفعة ما يعتٍ أن السياسة النقدية لم توفق في تحقيق 

 ثم ترتفع ارتفاع طفيفا 2011ىدف التشغيل لأسباب عديدة منها نقص الاستثمارات وتبقى النسبة ثابتة سنة 
 .2016وتبقى ىاتو النسب في تذبذب لغاية  %11 بنسبة 2012سنة 

 .تطور احتياطات الصرف وسعر الصرف: الفرع الرابع
يدير بنك الجزائر السياسة النقدية في إطار لزيط اقتصادي كلي يتميز بتحستُ أغلب مؤشراتو الداخلية 

ونوضح ذالك من 1,  ومن أىم مؤشرات الاستقرار الخارجي سعر الصرف واحتياطي الصرف,  والخارجية منها
 :خلال الجدول التالي

 2016-2005 تطور احتياطات الصرف وسعر الصرف خلال الفترة (:09-02)جدول رقم 
 مليار دولار:الوحدة                                                                   

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنة

 162.2 148.9 143.1 110.2 77.7 56.1 احتياطي الصرف

 74.4 72.6 64.6 69.2 72.6 73.3 سعر الصرف

                                                             
 .104: ٌمٌنة بشٌرة, مرجع سبق ذكره, ص 1
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 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنة

 114.1 144.7 178.9 194.01 190.6 182.2 احتياطي الصرف

 109.46 100.76 78.9 78.15 78.10 76.05 سعر الصرف

 .2016-2010-2005بنك الجزائر, التطورات الاقتصادية و النقدية :المصدر

 
 
 
 
 

 2016-2005تطور احتياطات الصرف وسعر الصرف خلال الفترة : (07-02)الشكل 

 
  من إعداد الطالبات بالاعتماد على معطيات الجدول :المصدر

 مليار دولار سنة 77.7 إلى 2005 مليار دولار سنة 56.1من خلال الجدول نلاحظ فتًة احتياطات الصرف من 
 بلغ 2009و  2008 مليار دولار فيما سنتي 110.2 كان قد بلغ احتياطي الصرف 2007أما سنة ,  2006

،  2010واستمر الارتفاع في احتياطي الصرف في السنوات ,   مليار دولار148.9 مليار دولار و 143.1

 ليصل إلى 2014لينخفض نهاية ,  مليار دولار (190.1،  182.2،  162.2)ليصل إلى  2012،  2011
 .2012 سنة 194.01 مليار دولار مقابل 178.9
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ومن ىذا الدنطلق تابع بنك الجزائر تطبيق سياسة صارمة لتحقيق الاستقرار في سعر الصرف الفعلي الحقيقي من 
لضمان استقرار سعر الصرف مقابل تقلبات ,  خلال إدارة سعر الصرف وتدخلو في سوق الصرف بتُ البنوك

 .العملات الأخرى
فإنها تندرج من قبل بنك الجزائر في إطار سياسة التعونً الدوجو إلى معدل صرف ,  أما سياسة تسيتَ سعر الصرف

أما من زاوية العرض فإن بنك الجزائر يبقى ىو الدتدخل الرئيسي في ,  الدينار مقابل العملات الصعبة الرئيسية
على أساس أن جزءا كبتَا من إيرادات صادرات المحروقات تغدي الاحتياطات الرسمية للصرف ,  سوق الصرف بتُ

 .التي يستَىا بنك الجزائر
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 خلاصة الفصل
لقد حاولنا في ىذا الفصل أن نتعرض إلى الإطار القانوني والتنظيمي للسياسة النقدية والتعديلات التي 

-2005)بالإضافة إلى دراسة السياسة النقدية الدنتهجة في الجزائر خلال الفتًة ,  طرأت على قانون النقد والقرض

,  بالإضافة إلى دراسة تطور مكونات الكتلة النقدية ومقابلاتها, ودور السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار (2016
 :الداخلي والخارجي, ومن أىم النتائج الدتوصل إليها ما يلي

يستمد الإطار القانوني للسياسة النقدية في الجزائر إلى قانون النقد والقرض والتعديلات التي مستو بعد - 
 .ذالك 

اعتماد السياسة النقدية في تحقيق أىدافها الدتمثلة في ىدف استقرار الأسعار وىدف النمو الاقتصادي - 
 .على الأدوات الغتَ مباشرة من بينها معدل إعادة الخصم,  بقصد تحقيق الاستقرار النقدي

من أجل ضمان فعالية أدوات السياسة النقدية الغتَ مباشرة واصل بنك الجزائر تطويره للبرنامج النقدي - 
 .وتسيتَ السيولة

اعتماد أساليب مراقبة تطور الكتلة النقدية في الجزائر,  ومقابلاتها التي تعبر وتتمثل في الأصول - 
 .الخارجية,القروض الدقدمة للاقتصاد والقروض الدقدمة للدولة
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 خاتمة عامة 
, لقد حاولنا في دراستنا إبراز الدور الذي تلعبو السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار النقدي في الجزائر

 .باعتبار ىذه الأخيرة إحدى مكونات السياسة الاقتصادية مع التأكيد أنها تحاول تحقيق الأىداف العامة
ما مدى فعالية السياسة : ومن خلال ىده الدراسة سوف نحاول معالجة الإشكالية الدطروحة الدتمثلة في

 .؟2016-2005النقدية في تحقيق الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفتًة الدمتدة 
 :وقد قمنا بتقسيم ىده الدراسة إلى فصلين و نشثلان كما يلي

تطرقنا في الفصل الأول إلى الإطار النظري للسياسة النقدية من حيث مفهومها و أىم أدواتها و قد قمنا 
 .باستعراض أىم مدارس الفكر الاقتصادي, و قد تطرقنا أيضا إلى السلطة النقدية و العرض النقدي

أما فيما نسص الفصل الثاني تطرقنا إلى تطور السياسة النقدية في الجزائر ودورىا في تحقيق الاستقرار 
 ودلك من خلال تطوير و تحليل الوضعية النقدية في الجزائر, وركزنا في ىده 2016-2005النقدي خلال الفتًة 

 .الدراسة على الكتلة النقدية و مكوناتها
ومن خلال دراستنا قمنا بالإجابة على الأسئلة الدطروحة و اختبار الفرضيات وكذلك التوصل لرموعة من 

 .النتائج
 نتائج اختيار الفرضيات .1

 :في مقدمة الدراسة قمنا بوضع لرموعة من الفرضيات نشكن إجمالذا فيما يلي
 و الدتمثلة في السياسة النقدية تعمل على تحكم و تسيير الفائض النقدي و ىي : بالنسبة للفرضية الأولى

فرضية لزققة حيث تعتبر السياسة النقدية من أىم السياسات الاقتصادية فهي تهدف إلى تحقيق مستوى 
مقبولا من الاستقرار النقدي و تسعى أيضا في التحكم في التضخم عن طريق أدوات لستلفة نوعية و 

 .كيفية و أدوات أخرى
 أن السلطة النقدية تساىم في ضبط العرض النقدي في لزققة, و ىدا ما : أما الفرضية الثانية تنص على

أثبتت الدراسات أن أدوات السياسة النقدية تكون أكثر فعالية في دلك إد تم تفعيل دورىا بيئة ملائمة 
مثل ما ىو معمول في الدول الدتطورة في ظل تطوير أداء البنك الدركزي في لرال إدارة السياسة النقدية, و 

 .في سبيل تحقيق أىدافها لابد أنو يستدعى الأمر إلى تطبيق أدواتها
  أما الفرضية  الثالثة الدتعلقة بمراقبة العرض النقدي و التحكم فيو فهي لزققة أيضا بحيث كانت عملية

مراقبة و ضبط العرض النقدي من طرف السلطة النقدية فعالة و ناجحة في تحقيق أىدافها خاصة ىدفها 
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الرئيسي وىو تحقيق الاستقرار النقدي من خلال استقرار الأسعار و قد قامت السياسة النقدية بذلك 
 .بصورة جيدة بتًكيزىا على استخدام أداة الاحتياطي الإجباري, و أداة استًجاع السيولة

 نتائج الدراسة .2
 :من خلال دراستنا تمكنا الوصول إلى لرموعة من النتائج أنذها

 من حيث تعتبر من طرف السلطة . تتمثل السياسة النقدية من إحدى أدوات السياسات الاقتصادية
 .النقدية من أجل تحقيق الاستقرار

  تتكون أدوات السياسة النقدية من أدوات كيفية و نوعية و أدوات أخرى, حيث يوجد الفرق بين
 .الأدوات الكيفية و النوعية,  حيث أن الأدوات النوعية ىي التي تعمل من خلال السوق النقدي

  04-10و الأمر  11-03من أنذها قانون  10-90صدور تعديلات أخرى بعد قانون النقد و القرض 
 ".الاستقرار النقدي"الذي قام بإزالة الغموض حول الأىداف النهائية للسياسة النقدية 

  تعمل السياسة النقدية على التحكم في الدعروض النقدي حيث شهدت الدراسة أن الكتلة النقدية في
النقود الورقية و الكتابية, و أشباه النقود التي عرفت تطورا خلال فتًة الدراسة : الجزائر تتكون من

 أما فيما نسص بمقابلات الكتلة النقدية في الجزائر فهي تتكون من الأصول الخارجية, )2005-2016)
 .القروض الدقدمة, و القروض الدقدمة للدولة

  يعد تطبيق برامج الإنعاش الاقتصادي في الجزائر أحد أسباب انخفاض معدلات البطالة, و بالرغم من
 .ذلك لم توقف السياسة النقدية في تحقيق العمالة التامة

 اقتراحات و توصيات .3
بعد دراستنا لدوضوع بحثنا, و عرضنا إلى النتائج الدتوصل إليها, سنحاول تقديم بعض الاقتًاحات و 

 :التوصيات كالأتي
  أن يكون الذدف النهائي و الوحيد للسياسة النقدية ىدف الاستقرار النقدي حتى تضمن أكثر

 .فعالية للسياسة النقدية من خلال التحكم في تسيير الفائض النقدي
  على السلطة النقدية أن تقوم بتوفير الشروط القانونية و التنظيمية لتعزيز سلامة استقرار السوق

 .النقدي
  ضرورة تفعيل أدوات السياسة النقدية النوعية خاصة عمليات السوق الدفتوحة, وإعادة الخصم

 .من اجل الحصول على التنويع في أدوات السياسة النقدية النوعية
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  ضرورة البحث عن إنراد نداذج قياسية تعكس ارتباط معدل التضخم الدستهدف بأدوات
 .السياسة النقدية من اجل مواجهة الضغوطات التضخمية

 الآفاق المستقبلية للدراسة .4
إن وصولنا إلى ىذه النتائج و التوصيات السابقة تجعلنا نقف أمام أسئلة أخرى تتعلق بفعالية السياسة النقدية في 

ذا الدوضوع إلى دراسات و  وبالتالي نزتاج ه (2016-2005)تحقيق الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفتًة
 :بحوث أخرى, ومن خلال ىذا سوف نطرح كإشكاليات لدواضيع لاحقة وىي

 ما مدى فعالية السياسة الدالية و الاقتصادية في تحقيق الاستقرار النقدي في الجزائر؟. 
 ما ىو دور السياسة الدالية في مكافحة التضخم؟. 
 السياسة النقدية و استهداف التضخم؟. 
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  الرسائل و الأطروحات الجامعية
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