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 تقديرو   شكر
سداده لإنجاز ىذا  و   أخيرا على توفيقوو   حمده أولاو   بعد شكر ا﵀

بالفضل لأصحابو يقتضي منا اليوم    الاعترافالعمل البحثي ف إن واجب  
إلى    والامتنان التقديرو   آيات الشكرأسمى  و   بأذكىوغدا أن نتوجو  
 ىذه المذكرة  أولا،  أجري خيرة، لقبوليا الإشراف علىالأستاذة الف اضلة  

حسن  و   لجميل صبرىاو   التوجييات التي منحتيا لنا ثانياو   للتسييلاتو 
توجيياتيا في  و   بنصائحيا لناو   معاملتيا، كما أنيا لم تبخل علينا بوقتيا

 إلى نيايتو فجزاىا ا﵀ كل الخير.تتبع ىذا العمل من بدايتو  
العرف ان إلى كل أساتذة الكلية الذين لم يبخلوا علينا  و   نتوجو بالشكر

 معرفة.و   بعلم
كما لا يسعنا في ىذا المق ام إلا أن نتوجو بجزيل الشكر إلى أعضاء  

المناقشة الموقرة على قبوليم مناقشة ىذا العمل المتواضع بما   لجنة
 ائو.إثر و   يساىم في تقويمو

في   كما لا ننسى أن نشكر كل من ساىم من قريب أو من بعيد
 .إنجاز ىذا العمل

 
 

 



 

 

 

 إى   داء

 
لم نكن لنصل إليو لو لا فضل  و   الحمد ﵀ الذي وفقنا ليذا

 ا﵀ علينا
 :أما بعد

الكريمتين في قولو    الآيتينإلى من نزلت في حقيم  
ربَُّكَ ألاا تَعْبُدُوا إِلاا إيِ ااهُ وَباِلْواَلِدَيْنِ إحِْسَانً ا إِماا    تعالى: ﴿وَقضََى  

لُغَنا عِنْدَكَ الْكِبَرَ أحََدُىُمَا أوَْ كِلاىُمَا فَ لا تَقُ لْ لَيُمَا أُفٍّ وَلا   يبَ ْ
 تنَْيَرْىُمَا وَقُ لْ لَيُمَا  قوَْلا كَريِمًا ﴾
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 أ

 تمهيد

 العالدية يةالاقتصادالدتلاحقة على الساحة و  الدتغتَات الدتسارعةو  نعايش اليوـ الكثتَ من الأحداث
العالدية كما ساد خلاؿ الفتًات  يةالاقتصادالتي يتًتب عليها تغتَات في مراكز القوى و  المحلية،و  الإقليميةو 

 الرواج من جهة،و  الانتعاشمن حتمية تعرضو لتقلبات بتُ حالة  يالاقتصادبسيز بو النشاط و  التارلؼية السابقة
ضخم. أصبح من جهة أخرى، ومن شأف ىذه التقلبات أف بذلب معها أزمات من الت الانكماشحالات و 

 الوحدة النقدية.و  الاندماجناجحة للوصوؿ إلذ  اقتصاديةالناجح تبتٍ سياسات  يالاقتصادلتحقيق التكامل 

في الدوؿ نظرا للدور الذي تلعبو في برقيق أىداؼ  يةالاقتصادتعد السياسة النقدية من أىم السياسات 
كبتَ في الفكر و  واسع باىتماـالنقدية  المجتمع جنبا إلذ جنب مع السياسات الأخرى، حيث حظيت السياسة

قرف ال في ، فالبداية الأولذ التي تبلورت فيها معالدها كانت مع ظهور الددرسة الكلاسيكية ثم جاء كينزيالاقتصاد
 العشرين ليؤكد فعاليتها.

التدفقات تعتبر السياسة النقدية الوسيلة الضرورية التي تستعملها الحكومات الدعاصرة بهدؼ التأثتَ على 
في صياغة السياسة  الاختلاؼلزددة، أما  اقتصاديةرؤوس الأمواؿ بغرض برقيق أىداؼ و  النقدية الدتداولة

 التي ترتكز عليها كل دولة من الدوؿ. يةالاقتصادالدقومات و  النظمو  النقدية يرجع أساسا  إلذ تباين الدناىج

لصاحها الدرتبط و  ،يالاقتصادالتوازف و  رارالاستقالسياسة النقدية من أىم الأدوات الخاصة بتحقيق 
ذلك بالمحافظة و  مدى خبرتو في إدارة السيولة النقديةو  بدجموعة من الشروط الذيكلية مثل تطور النظاـ الدالر،

 الوطتٍ. للاقتصادعلى استقرار قيمة النقود في الأسواؽ الداخلية 

 الاقتصادمن  بالانتقاؿالجزائري  الاقتصاد إف السياسة النقدية في الجزائر ترتبط بالتحوؿ الذي شهده
كبتَ في تغتَ و  القرض، حيث ساىم بشكل واضحو  السوؽ بناءا على قانوف النقد اقتصادالدوجو إلذ و  الدخطط

 الصلاحية الدخولة لو عن طريق الرقابة النقديةو  مسار السياسة النقدية، بإعادة البنك الدركزي لسلطتو النقدية
معالجة و  السهر على استقرار النقدو  يالاقتصادالسيولة النقدية من أجل برقيق النمو التحكم في تسيتَ و 

 .يةالاقتصادالدشكلات و  الاختلالات



 مقدمة

 
 ب

السوؽ، حيث تلعب دورا فعالا من خلاؿ  اقتصادظهر تطبيق السياسة النقدية بصورة مستقلة في سياؽ 
برقيق و  تنجح السياسة النقدية في تأدية فعاليتهالكي و  ،الاستقراربرقيق و  يةالاقتصادالتأثتَ على الدتغتَات 

 النقدي. الاستقرارأدوات تستعتُ بها من أجل إدارة أىدافها لغب على السلطة النقدية تتبع 

 إشكالية البحث

 ؿ التالر:ؤ تتبلور إشكالية البحث التي لؽكن صياغتها في التسا استعراضوتم  على ما بناءو  ومن ىنا
 (؟2020-2000النقدي في الجزائر خلاؿ الفتًة ) الاستقرارما مدى فعالية السياسة النقدية في برقيق 

 لؽكن بذزئة الإشكالية الرئيسية إلذ الأسئلة الفرعية التالية:و 

 أدواتها؟و  ماىي أىدافها،و  ما الدقصود بالسياسة النقدية، .1
 ي وفق النظريات الاقتصادية؟ ما ىو دور السياسة النقدية في برقيق الاستقرار النقد .2
كيف تساىم ىذه السياسة في برقيق الأىداؼ  ما مدى فعالية السياسة النقدية في الجزائر؟ .3
 الدسطرة؟

 فرضيات البحث

السياسة النقدية ىي لرموع الإجراءات التي تستخدمها السلطة النقدية لبلوغ أىدافها  .1
 النهائية.
 .يةالاقتصادالنقدي وفق النظريات  الاستقرارتعتبر السياسة النقدية فعالة في برقيق  .2
 تعتبر أدوات  السياسة النقدية في الجزائر فعالة في برقيق الأىداؼ الدسطرة. .3

 أىداف البحث

 نسعى من خلاؿ ىذا البحث إلذ برقيق بصلة من الأىداؼ منها:
يعتبر الذدؼ الأساسي من ىذه الدراسة ىو الإجابة على الإشكالية الدطروحة الدتمثلة في  .1

 النقدي.  الاستقرارمعرفة مدى مسالعة السياسة النقدية في برقيق 
 حوؿ السياسة النقدية. يالاقتصادالنماذج التي عرفها الفكر و  التعرؼ على أىم النظريات .2
 يةالاقتصادلزاولة تقييم نتائج السياسة النقدية الدطبقة في الجزائر في إطار الإصلاحات  .3
 الدسطرة.
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 أىمية البحث

بالغ الألعية سواء من  ‟النقدي الاستقراردور السياسة النقدية في برقيق  ˮيعتبر موضوع  .1
 الناحية العلمية أو العملية.

 الاقتصادتوجيهات و  النقدية في رسم الأىداؼنظرا للدور الفعاؿ الذي تلعبو السياسة  .2
 الاقتصادالتي يعاني منها  يةالاقتصادمعالجة لرمل الدشاكل و  كذا المحافظة على استقرارو  الجزائري

 الجزائري.
  الموضوع اختيارأسباب 

 تتمثل الأسباب التي أدت بنا إلذ اختيار ىذا الدوضوع في:
 أسباب موضوعية .1

 النقدي. الاستقرارإبراز دور السلطة النقدية في برقيق  . أ
 أسباب ذاتية .2

 البنكي(و  النقدي الاقتصادالدسار الجامعي) و  طبيعة التخصص . أ
 تنمية الدعلومات الشخصية فيما لؼص موضوع السياسة النقدية. . ب

 حدود الدراسة

 الحدود الدكانية: دراسة حالة الجزائر. .1
 .2020إلذ 2000من  الحدود الزمانية: الفتًة الدمتدة .2
 النقدي. الاستقرارالحدود الدوضوعية: درسنا موضوع فعالية السياسة النقدية في برقيق  .3

 منهج الدراسة 

في الجانب النظري بالتطرؽ إلذ لستلف النظريات  الدنهج الوصفي من خلاؿ باستخداـقمنا 
الخاصة بالسياسة النقدية وعرض لستلف الإصلاحات النقدية التي قامت بها الحكومة كما استخدمنا 

 في برليل واقع تطبيق أدوات السياسة النقدية في الجزائر. الاستقرائيالدنهج 
 
 



 مقدمة

 
 د

 الدراسات السابقة

-1990حالة الجزائر في الفتًة))ية الاقتصاداولة تقييم السياسة النقدية في ظل الإصلاحات لز -
من  يالاقتصاد، بزصص القياس يةالاقتصاد(، ىي أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوـ 1998

مدى فعالية السياسة  ، إشكاليتها: ما2012-2011، 3إعداد الطالب بوشة لزمد، جامعة الجزائر
الددعمة من طرؼ الذيئات الدولية خلاؿ الفتًة  يةالاقتصادقدية التي اعتمدتها الجزائر في الإصلاحات الن

 .1998إلذ سنة  1990الدمتدة من سنة 
من خلاؿ ىذه الدراسة توصل الباحث إلذ أف فعالية أو عدـ فعالية السياسة النقدية الدطبقة في فتًة و 

نتيجة استهداؼ برنامج و  لنهائي لذذه السياسة خلاؿ ىذه الدرحلة،مرتبط بالذدؼ ا يةالاقتصادالإصلاحات 
كانت فعالة خلاؿ ىذه الدرحلة و  ، فيمكن القوؿ إذا أنو تم برقيق ىذه السياسة النقدية،يالاقتصاد الاستقرار

 .الجزائري يالاقتصادمن التطور 

في الجزائر، دراسة قياسية خلاؿ  يالاقتصادأثر التفاعل بتُ السياسة الدالية والنقدية في برقيق النمو  -
، بزصص التحليل يةالاقتصاد، ىي أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوـ 2017-1986الفتًة 

 جري ختَة، جامعة أبو بكر بلقايد تلمساف،آوالتقنيات الكمية من إعداد الطالبة  يالاقتصاد
مدى إمكانية التنسيق بتُ السياستتُ الدالية والنقدية لدعم النمو  ، إشكاليتها ما2018-2019
 ؟2017-1986في الجزائر خلاؿ الفتًة  يالاقتصاد

من خلاؿ ىذه الدراسة تم توصل الباحثة إلذ ضرورة التنسيق بتُ السلطة الدالية والنقدية في الجزائر وذلك و 
   مع اتباع السياسة الدالية التوسعية.باتباع السياسة النقدية التوسعية بتخفيض سعر الفائدة 

 صعوبات البحث

 ىناؾ لرموعة من الصعوبات التي واجهتنا خلاؿ إعداد بحثنا ىذا:

صعوبة الحصوؿ على الدعلومات خاصة منها الدتعلقة بالإحصائيات، حيث وجدنا تباين  .1
 للمعلومات من مصدر لآخر.

 طابع السرية في بعض الأرقاـ الإحصائية من مصدر لآخر.  .2



 مقدمة

 
 ه

 ىيكل البحث

إلذ تقسيم موضوع  ارتأيناصحة الفرضيات الدصاغة،  اختباربغية و  في لزاولة الإجابة عن التساؤؿ السابق
 دراستنا إلذ ثلاث فصوؿ.

تناولنا في الدبحث الأوؿ فتطرقنا في الفصل الأوؿ إلذ الإطار النظري للسياسة النقدية في ثلاثة مباحث، 
في الدبحث الثاني عرضنا أىداؼ السياسة النقدية، أما و  ،يةالاقتصادعلاقتها بالسياسة و  مفهوـ السياسة النقدية

 الدبحث الثالث بردثنا عن أدوات السياسة النقدية.
لاؿ ثلاث من خ يةالاقتصادأما الفصل الثاني تطرقنا فيو إلذ برليل السياسة النقدية وفق النظريات 

 السياسة النقدية، أما الدبحث الثاني النظرية الحديثةو  مباحث، تناولنا في الدبحث الأوؿ النظرية الكلاسيكية
 يالاقتصادالسياسة النقدية، بعد ذلك تطرقنا في الدبحث الثالث لفعالية السياسة النقدية في ظل النموذج و 

 IS/LM  الدغلق
النقدي في الجزائر خلاؿ الفتًة  الاستقراروفي الفصل الثالث تم التطرؽ إلذ دور السياسة النقدية في برقيق 

 النقدي في الجزائر،و  من خلاؿ ثلاث مباحث، عرضنا في الدبحث الأوؿ واقع الإصلاح الدالر 2000-2020
الدالية، أما الدبحث الثالث فتطرقنا و  نقديةفي الدبحث الثاني برليل أدوات السياسة النقدية في ظل الإصلاحات الو 

 .2020-2000النقدي خلاؿ الفتًة  الاستقرارفيو إلذ فعالية السياسة النقدية في برقيق 
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 :تمهيد

ي بطريقة مباشرة من خلاؿ السياسة النقدية التي يتم التخطيط الاقتصادتقوـ الدولة بالتدخل في النشاط 
لذا في البنك الدركزي بهدؼ إدارة النقود والائتماف وتنظيم السيولة فالبنك الدركزي ينبغي أف يقوـ بدور أكثر 

غتَ  فعالية في التحكم لرصيد النقدي والرقابة على التمويل، لذا تستخدـ السياسة النقدية لرموعة من الأدوات
ية والتعرؼ على ركائز الاقتصادالدباشرة للسياسة لتحقيق الأىداؼ الدسطرة بنية برقيق الأىداؼ السياسية 

 السياسة النقدية والدتمثلة أساسا في السوؽ النقدي وكذلك إبراز أىم القطاعات الدؤثرة في السياسة النقدية.

جانبها النظري، وذلك من خلاؿ ثلاث  ومن خلاؿ ىذا الفصل سيتم التطرؽ إلذ السياسة النقدية من
 مباحث التالية:

ية من خلاؿ الاقتصادتم التطرؽ فيو إلذ السياسة النقدية كأداة من أدوات السياسة  المبحث الأول: -
 ية والدالية.الاقتصادذكر مفهوـ السياسة النقدية وعلاقاتها بالسياسة 

 ة.فتطرقنا فيو إلذ أىداؼ السياسة النقدي المبحث الثاني: -
 تطرقنا إلذ أدوات السياسة النقدية وآليات استخدامها. المبحث الثالث: -
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 يةالاقتصادالمبحث الأول: السياسة النقدية كأداة من أدوات السياسة 
ية، التي تتخذ من الدعطيات النقدية موضوعا الاقتصادتعتبر السياسة النقدية إحدى أىم لرالات السياسة 

ي من جهة، وما يشكلو الاستقرار النقدي من الاقتصادلتدخلها آخذة بعتُ الاعتبار علاقة النقود بالنشاط 
ي من جهة أخرى. وارتأينا في ىذا الدبحث أف نستعرض مفهوـ السياسة الاقتصادمناخ ملائم لدمارسة النشاط 

 ية.   الاقتصاداسة الدالية و النقدية وعلاقاتها بالسي

 المطلب الأول: مفهوم السياسة النقدية

تنوعت واختلفت مفاىيم وتعاريف السياسة النقدية، إلا أنها تلتقي في العناصر الدكونة للسياسة النقدية، 
 وىي الإجراءات الدتخذة والأىداؼ النهائية الدرجوة برقيقها.

تقوـ بو الحكومة من عمل يوثر بصورة فعالة في  :"ما على أنها G.L BASHي الاقتصادعرفها  -
لة أو ودائع أو حجم وتركيب الدوجودات السائلة التي لػتفظ بها القطاع غتَ مصرفي سواء كانت عم

 سندات الحكومية"
"السياسة النقدية تشمل بصيع القرارات والإجراءات النقدية بصرؼ  EINZIGي  الاقتصادعرفها  -

ها نقدية أو غتَ نقدية، وكذلك بصيع الإجراءات غتَ النقدية التي تهدؼ إلذ النظر عما إذا كانت أىداف
 1التأثتَ في النظاـ النقدي"

"إدارة التوسع والانكماش في حجم النقد لغرض الحصوؿ على أىداؼ  بأنها: KENTعرفها  -
 .2معينة"

وبركم البنك الدركزي في كمية النقود ومعدلات أسعار  ةاسة النقدية بأنها عبارة عن سيطر عرفت السي -
ية، حيث تعمل على زيادة كمية النقود وبزفيض أسعار الاقتصادالفائدة بغرض برقيق أىداؼ السياسة 

الفائدة في فتًات الانكماش، ورفع أسعار الفائدة وبزفيض كمية النقود في فتًات التوسع بهدؼ المحافظة 
 3ي.الاقتصاد على الاستقرار والتوازف

                                                           
 .98، ص 2005النقود السياسة النقدية، دار الفجر، الطبعة الأولذ، القاىرة، صالح مفتاح،  -1
 . 86، ص2007بصاؿ بن دعاس، السياسة النقدية في النظامتُ الإسلامي والوضعي، دار الخلدونية، الطبعة الأولذ، الجزائر،  -2
 .18، ص2012لطبعة الأولذ، الأردف، لزمد ضيف الله القطري، دور السياسة النقدية في الاستقرار، دار غيداء، ا -3
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وىي لرموعة الإجراءات  ومن خلاؿ التعاريف السابقة لؽكننا إعطاء تعريف شامل لسياسة النقدية،
والأدوات التي تعتمدىا الدولة، من خلاؿ السلطة النقدية، بهدؼ التحكم في عرض النقد، بدا لػقق الاستقرار 

 1ي عموما.الاقتصادالنقدي خصوصا والاستقرار 

 يةالاقتصادعلاقة السياسة النقدية بالسياسة المطلب الثاني: 

تقوـ السياسة النقدية على برقيق أىداؼ ولكنها لا تستطيع التكفل بذلك لوحدىا فهي برتاج إلذ 
 ية.الاقتصادالعلاقة بتُ السياسة النقدية والسياسة  مساعدة السياسات، ىنا تتضح

ية لرموعة من القواعد والوسائل والأساليب والإجراءات والتدابتَ التي تقوـ بها الاقتصاديقصد بالسياسة 
ية خلاؿ فتًة زمنية لزددة، كما أنها لرموعة من الأىداؼ الاقتصادالدولة، وبركم قراراتها لضو برقيق الأىداؼ 

 2ية والعلاقات الدتبادلة.الاقتصادوالأدوات 

 يلي: وتظهر العلاقة فيما 

 يالاقتصادكمية النقود المتاحة ومستوى النشاط  أولا:

التغتَ في كمية النقود لو تأثتَ على مستوى العاـ للأسعار، كما أف كينز أشار إلذ أف التغتَ في كمية النقود 
يتُ في اقتصاد ما يؤثر على الطلب، والتغتَ في ىذا الطلب لؽكن لإصدار الاقتصادالتي في حوزة الوسطاء 

على الأسعار وفي حالة ما إذا كانت زيادة الطلب مدفوعة بزيادة الإصدار، فإف ىذا سيؤدي النقدي أف يؤثر 
إلذ زيادة العرض لأف الطاقة الإنتاجية لد تستغل بالكامل. وفي حالة عدـ التشغيل الكامل وأف الأسعار سوؼ 

وبتُ التغيتَ في الأسعار إلا  لا تتأثر بالارتفاع وذلك تأكيد على عدـ وجود علاقة بتُ التغتَ  في كمية النقود
 في حالة استغلاؿ الطاقة الإنتاجية بالكامل. 

ي وخاصة في حالة الركود الاقتصادوبهذا لؽكن القوؿ أف زيادة كمية النقود تلعب دور المحرؾ للنشاط 
 الاقتصادي أي في حالة عدـ التشغيل الكامل. وبالتالر فعن طريق السياسة النقدية لؽكن التأثتَ على الاقتصاد

 ي ومن التضخم إلذ حالة توازنية للاقتصاد.الاقتصادوالخروج من الكساد إلذ الانتعاش 

                                                           
 .179، ص2010رحيم حستُ، النقد والسياسة النقدية في إطار الفكرين الإسلامي والغربي، الدناىج للنشر، عماف،  -1
 .88. بصاؿ بن دعاس، مرجع سابق، ص-2
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 يالاقتصادثانيا: علاقة السياسة النقدية بسياسة التوازن 

في أي سياسة اقتصادية ينبغي برديد أىداؼ معينة مثل لزاربة التضخم، المحافظة على مستوى النشاط 
ية والاجتماعية، كما لغب برقيق معدؿ الإدماج الاقتصاداـ  كل الذياكل ي كاؼ يسمح بانسجالاقتصاد

مقبوؿ للاقتصاد الوطتٍ في المحيط الدولر الذي يظهر بعض الدؤشرات منها توازف مدفوعات الخارجية، استقرار 
 الحقيقي. الاقتصادمعدؿ الصرؼ وتؤثر ىذه التوازنات بصفة مباشرة على العناصر 

قدية أف تؤدي  دورا تاما بالنسبة لسياسة التصنيع وذلك باستخداـ السياسة تستطيع السياسة الن
التفضيلية في منح القروض. كما لؽكن للسياسة النقدية أف تساىم في تطور وتقوية القطاعات الرائدة والأساسية 

تنافسي بالنسبة لتصدير من ناحية، كما تسمح عن طريق معدؿ سعر الصرؼ الدرغوب فيو أف تدعم الدركز ال
 للمؤسسات الوطنية أماـ مؤسسات الأجنبية.

وتستطيع أف تؤثر السياسة النقدية على الاستهلاؾ إما بزيادة أو التقييد، فعن طريق التوسع في 
التسهيلات الائتمانية يزداد الاستهلاؾ أما بزفيض الاستهلاؾ، أما بزفيض الاستهلاؾ فيكوف عن طريق تقييد 

اسة النقدية بالسياسة الاقتًاض من أجل تقييد الاستهلاؾ وتشجيع الإنتاج وىذا ما يؤكد علاقة السي
 ية.الاقتصاد

 يةالاقتصادثالثا:  السياسة النقدية والدورات 

ية، إذ ينخفض النمو النقدي قبل أو أثناء الانكماش، ويرتفع أيضا الاقتصادتوجد علاقة بتُ الدورات 
 لزاربة ي ودورىا فيالاقتصادي، وىذا يؤكد ارتباط السياسة النقدية بالاستقرار الاقتصادقبل أو التوسع 

 التضخم.
ي مع برقيق معدؿ لظو عاؿ، فإف ىذا يبرز الاقتصادية ىي برقيق الاستقرار الاقتصادأىم أىداؼ السياسة 

ية الخاصة بالبطالة والتضخم والطفاض قيمة العملة الوطنية بالحلوؿ التقليدية، وبالتالر الاقتصادعلاقة الدشاكل 
ي ولزاربة التضخم والكساد، وذلك باستخداـ الاقتصادلاستقرار لؽكن للسياسة النقدية أف تساىم في برقيق ا

 أدوات السياسة النقدية.
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بحالة توازف عن طريق تسيتَ الكتلة النقدية حسب  الاقتصادتتعلق فعالية السياسة النقدية باتصاؼ 
 1يتُ وردود أفعالذم والمحيط الدولر.الاقتصادية  السائدة بسلوؾ الأعواف الاقتصادالظروؼ ف

 المطلب الثالث: علاقة السياسة النقدية بالسياسة المالية

قبل توضيح العلاقة بتُ السياستتُ النقدية والدالية، يأتي الحديث عن مفهوـ السياسة الدالية والتي ىي: 
 "لرموعة من القواعد والأساليب والإجراءات والتدابتَ التي تتخذىا الدولة لإدارة النشاط الدالر لذا بأكبر كفاءة
لشكنة، لتحقيق لرموعة من الأىداؼ خلاؿ فتًة معينة، ومعتٌ أنو يقصد بالسياسة الدالية الطريق الذي تتجو 

 2الحكومة في بزطيط الإنفاؽ العاـ وتدبتَ وسائل بسويلو كما يظهر في الدوازنة العامة للدولة.

السياستتُ بغرض التنسيق بينهما أما العلاقة بتُ السياسة النقدية والدالية فهي علاقة تبادؿ ومساعدة بتُ 
 وىذا ما سنبينو:

 أولا: كيفية التمييز بين السياسة النقدية والسياسة المالية

تتميز السياسة النقدية عن السياسة الدالية بشموؿ الأولذ على الأدوات التي تصمم للتأثتَ على عرض 
ي وشموؿ الثانية على الإيرادات الاقتصادلنشاط النقود سواء تعلق الأمر بتكلفة وتوفتَ النقود للقياـ بدوره في ا

التي تضم الضرائب والرسوـ وإدارة الدين العاـ والنفقات العامة. وبعض أنواع الضوابط النقدية لذا علاقة وطيدة 
 يلي:ا بالسياسة الدالية ولكن البعض الأخر مستقل نسبيا ولؽكن التمييز م

لفة الأمواؿ والتي لؽكن أف يقدمها النظاـ الدصرفي للقطاع الإجراءات التي تتخذ للتأثتَ في حجم وتك -
 .الاقتصادالخاص في 

 الإجراءات التي تصمم للتأثتَ في توفتَ وتكلفة الأمواؿ التي تقدـ لتمويل أنواع خاصة من النفقات. -

برامج القروض التي تقوـ بها الحكومة للتأثتَ على كمية أو تغيتَ تكلفة الائتماف الدتاح للأنشطة خاصة   -
 في قطاع الخاص.

                                                           
 105.-104-103صالح مفتاح، الدرجع السابق، ص  -1
 .205، ص2008عبد الله، الاقتصاد الدصرفي في البنوؾ التجارية السياسة النقدية، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،   خباية -2
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إف الإجراءين الأولتُ من الضوابط النقدية يتم تنفيذىا بواسطة البنك الدركزي، ويتم تنفيذ  برامج القروض 
 1،علاقة جزئية بسياسة الديزانية عادةبواسطة إدارة الدؤسسات وليس بواسطة البنك ولذا 

 بتُ السياسة الحالية والنقدية من حيث قدـ الدعياراف. ولؽكن التمييز

حسب ىذا الدعيار فإف السياسة النقدية تشمل كل الإجراءات التي لذا  المعيار الاول: معيار السوق:
السياسة الدالية تضم الإجراءات الدرتبطة مباشرة بالصفقات الحكومية الأخرى في سوؽ الائتماف، بينما  علاقة 

بالصفقات الحكومية الأخرى، ويعيب ىذا الدعيار أف معظم الددفوعات المحصلة في ميزانيات السلطات المحلية 
  بدثابة سياسة نقدية ولكنها في الأصل ليست كذلك.برتعت

الجهاز بالنسبة للسياسة  فجهاز  السلطات النقدية ليس ىو نفس المعيار الثاني: جهاز وضع السياسة:
ي الاقتصادالدالية ويقف البرلداف كعامل لزدد في النهاية فهو الذي لػدد ميزانية الدولة ونشاط الدولة 

 2والاجتماعي.

 ثانيا: طبيعة العلاقة بين السياسة النقدية والمالية

 لتحقيق الأىداؼ.ية لكل منهما أىداؼ. فكل منهما  تأثتَات  الاقتصادالسياسة الدالية والسياسة 
فإذا رغبت الحكومة في توسيع  لؽكن أف يتم بسياسة نقدية لزايدة للسياسة الدالية، يالاقتصادإف التوازف 

الائتماف يقوـ البنك الدركزي بتخفيض معدؿ إعادة الخصم، والعكس وإذا أرادت تقييد الائتماف فيمكن أف يرفع 
معدؿ إعادة الخصم، إلا أف سياسة الديزانية بطيئة وثقيلة فهي تنتظر التصويت عليها لددة طويلة ومن أفضل أف 

 نفس ابذاه السياسة الدالية وتكملها لأسباب:  تكوف السياسة النقدية تستَ في

يوجو الانتقاد إلذ البنوؾ عندما تبالغ في بسويل نفقات قطاع العاـ عن طريق الاقتًاض من  -1
الجهاز الدصرفي، كما يوجو اللوـ إلذ الحكومة في حالة بسويلها لنفقاتها من خلاؿ النظاـ الضريبي، ىذا 

سة النقدية في حالة الأولذ وإلذ السياسة الدالية في الحالة الثانية وىو يعتٍ أنو تم توجيو اللوـ إلذ السيا
 ما يتطلب عدـ التًكيز على السياسة دوف الأخرى.

                                                           
 .105صالح مفتاح، مرجع سابق ص  -1
 466، ص1999ناظم لزمد الشمري، النقود والدصارؼ والنظرية النقدية، دار الزىراف للنشر والتوزيع، عماف،  -2
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استخداـ السياسة النقدية للتحكم في الكتلة النقدية الدتداولة، ولكن غتَ كافية لتحقيق ذلك   -2
الدخل طالدا أنو يشتًط لفعالية السياسة إذا لابد أف يتم استخداـ السياسة الدالية وسياسة الأجور و 

 النقدية في إلغاد الدوارد الدالية الضرورية للاستثمارات عن طريق الإقراض.
لؽكن للسياسة النقدية بدفردىا أف تتحمل الأضرار والصدمات في مكافحة التضخم ولابد  لا  -3

 من تكامل وتكافل السياسة الدالية في ىذا الأمور.
أف السياسة النقدية التوسعية وحدىا لؽكن أف تؤدي إلذ برقيق نوع من كما بينت التجارب    -4

، غتَ أنها تصل إلذ عدـ القدرة في الحالات الأخرى وبهذا أدركت الحكومات الاقتصادفي  الانتعاش
 ضرورة إتباع مزيج من السياسات النقدية والدالية.

لضرورية لا لؽكن لدولة أف تهملو، لأنو التنسيق بتُ السياسات من حيث الابذاه والتوقيت من الأمور ا
 فرصة لتحقيق أىدافها. 

 ثالثا: نقاط الالتقاء بين السياستين النقدية والمالية 

 الدالية نقطتي التقاء رئيسيتتُ:تفرز التأثتَات الدتبادلة بتُ السياستتُ النقدية و 

إف تقرير عقد القرض يتضمن حجمو وتوقيعو وصرؼ جعلتو، ويعتبر موردا من الدوارد  القرض العام: -1
 الدالية في ميزانية الدولة، وكل ىذه الاعتبارات برددىا الدولة السلطة النقدية.

 أما شكل القرض )من حيث الأجل القصتَ أـ الطويل(، وسعر الفائدة فيتعلق بالسياسة النقدية.

يتم عن طريق الإصدار النقدي، واللجوء إلذ الإصدار من حيث حجمو  ية:تمويل عجز الميزان -2
وكيفية التصرؼ في حصيلتو يتقرر في لراؿ السياسة الدالية، أما الطريقة الفنية التي تتعلق بالإصدار النقدي مقابل 

 حجمو وطريقة سداده فهذه الاعتبارات تتعلق بالسياسة النقدية.

ت رادابزفيض الطلب الكلي عن طريق أدوات السياسة الدالية منها زيادة إأما في حالة التضخم لؽكن 
فرض  الائتماف الدتاح للأفراد  الدولة. كما لؽكن الاعتماد على الأساليب التي تستخدمها السياسة النقدية

 1والدؤسسات عن طريق رفع سعر الخصم وسعر الفائدة للمقتًضتُ.

 
                                                           

 109-108الدرجع السابق، ص صالح مفتاح،  -1
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 النقديةالمبحث الثاني: أىداف السياسة 
من  استًاتيجيةالسياسة النقدية كغتَىا من السياسات تسعى وراء برقيق لرموعة من الأىداؼ بإتباع 

ية السائدة ىذه السياسة النقدية لذا أىداؼ عامة أو نهائية التي الاقتصادطرؼ البنك الدركزي تتماشى والأوضاع 
النهائية لن يتأتى إلا من خلاؿ الدرور بأىداؼ ية العامة. وبلوغ الأىداؼ الاقتصادتسعى لذا دوما السياسة 

 تعتبر حلقة وصل لذذا البلوغ. التي قد بزتلف من دولة لأخرى لعدة اعتبارات،  وسيطيو
)تنظيم وتسيتَ العرض  الاقتصادوتستهدؼ السياسة النقدية بالدرجة الأولذ التأثتَ على كمية النقود الدتداولة في 

ي بشكل عاـ. كما تسعى السياسة الاقتصادالتأثتَ على مستوى الأداء  قصد النقدي( ومعدلات الفائدة،
 1ي العاـ. بشطريو الداخلي والخارجي.الاقتصادالنقدية إلذ ضماف التوازف 

التوازف الداخلي يتحقق نتيجة ضماف استقرار الدستويات العامة للأسعار. أما التوازف الخارجي فيتمثل في 
خلاؿ ضماف استقرار قيمة العملة الوطنية بالدقارنة مع نظتَاتها الأجنبية مع مراعاة توازف ميزاف الددفوعات من 

 2التوازف في الديزاف التجاري.

 المطلب الأول: الأىداف السياسية النقدية

السياسة النقدية. وىي متغتَات لػاوؿ البنك الدركزي أف  استًاتيجيةبسثل الأىداؼ الأولية كحلقة بداية في 
للتأثتَ على الأىداؼ، الوسيطة. فمثلا عندما يتقرر تغيتَ معدؿ لظو النقود الإبصالية، فإنو لغب  يتحكم فيها

تبتٍ متغتَ احتياطات البنوؾ وظروؼ سوؽ النقد في الأجل الطويل. ولذذا فالأىداؼ الأولية ماىي إلا صلة 
 3تربط بتُ أدوات السياسة النقدية والأىداؼ الوسيطة.

لية من لرموعتتُ من الدتغتَات، المجموعة الأولذ وىي لرمعات الاحتياطات، لودائع وتتكوف الأىداؼ الأو 
وغتَىا وىذا ما سنتعرض لو في مطلبنا أما المجموعة الثانية فهي تتعلق  4،الخاصة والاحتياطات غتَ الدقتًضة

 في سوؽ النقد: بظروؼ سوؽ النقد وبرتوي على الاحتياطات الحرة، ومعدؿ الأرصدة وأسعار الفائدة الأخرى

                                                           
 .103صالح مفتاح، الدرجع السابق، ص  -1
 .108لزمد إبراىيم عبد الرحيم، اقتصاديات النقود والبنوؾ، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية، ص -2
 .132رحيم حستُ، الدرجع السابق، ص  -3
 19-18 لزمد إبراىيم عبد الرحيم، الدرجع السابق، ص -4
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تتكوف القاعدة النقدية من النقود الدتداولة لدى الجمهور  النقدية: الاحتياطاتمجمعات  .1
والاحتياطات الدصرفية، كما أف النقود الدتداولة تضم الأوراؽ النقدية والنقود الدساعدة ونقود الدساعدة 

البنك الدركزي وتضم الاحتياطات ونقود الودائع، أما الاحتياطات الدصرفية فتشمل ودائع البنوؾ لدى 
 الإضافية والنقود الحاضرة في خزائن البنوؾ.

 وقد أثتَ النقاش داخل النظاـ الدصرفي وخارجة حوؿ ما ىو الدتغتَ أو المجمع الاحتياطي  .2
الأكثر فعالية وسهولة؟ وأصبح لكل منها مؤيد ومعارض، فلقد دافعت بعض البنوؾ الدركزية في أمريكا 

كهدؼ أولر أو تشغيلي لسنوات عديدة كما دافعت بعض الفروع الأخرى عن استخداـ عن القاعدة  
يتُ حوؿ ألعية كل لرمع، وىكذا الاقتصادلرمعات الاحتياطية الأخرى كهدؼ أولر وانتقل النقاش إلذ 

بقي الدوضوع لزل جدؿ نظرا لكونو يتصف بالتجربة، وليس بالتنظتَ فقط. ويتعلق الأمر بددى بركم 
ت النقدية في أي من المجاميع الدذكورة، ومدى علاقتو بنمو العرض النقدي الذي لؽثل ىدفا السلطا

وسيطا، وطالدا الأمر كذلك فإف البنك الدركزي يبقى يتسم بعدـ  الثبات في استخداـ  ىذه المجاميع  
 1غيلي.شكهدؼ أولر أو ت

وىي المجموعة الثانية من الأىداؼ الأولية التي تسمى ظروؼ سوؽ  ظروف سوق النقد:  .3
النقد وبرتوي على الاحتياطات الحرة. ومعدؿ الأرصدة البنكية وأسعار الفائدة الأخرى في سوؽ النقد 
التي لؽارس البنك الدركزي عليها رقابة قوية، ويعتٍ شكل عاـ قدرة الدقتًضتُ وموافقتهم السريعة والبطيئة 

دؿ لظو الائتماف ومدى ارتفاع أو الطفاض أسعار الفائدة وشروط الإقراض الأخرى، وسعر فائدة في مع
 2الأرصدة البنكية ىو سعر الفائدة على الأرصدة الدقتًضة لددة قصتَة يوـ أو اثنتُ بتُ البنوؾ.

حتياطات التي الا ؾ لدى البنك الدركزي مطروحا منووالاحتياطات الحرة: بسثل الاحتياطات الفائضة للبنو 
اقتًضتها ىذه البنوؾ من البنك الدركزي وتسمى صافي الاقتًاض وتكوف الاحتياطات الحرة موجبة إذا كانت 
الاحتياطات الفائضة أكبر من الاحتياطات الدقتًضة وتكوف سالبة إذا كانت الاحتياطات الدقتًضة أكبر من 

ية مثل معدلات الفائدة على أذوف الخزينة الاحتياطات الفائضة. كما استعملت ظروؼ سوؽ كأرقاـ قياس
ومعدؿ الفائدة على قروض فيما  3والأوراؽ التجارية ومعدؿ الفائدة الذي تفرضو البنوؾ على أفضل العملاء

 بينها.

                                                           
 .87دعاس، الدرجع السابق، ص بصاؿ بن  -1
 .34، ص 1988عدناف خالد التًكماف، السياسة النقدية والدصرفية في الاسلاـ، مؤسسة الرسالة، الطبعة الثانية،  -2
 بصاؿ بن دعاس، الدرجع السابق، ص -3
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يتُ قد اختلفوا حوؿ ىذا الدوضوع بحيث استعملت ظروؼ  السوؽ الاقتصادكما لغدر الإشارة إلذ أف 
ت والستينات، ولكن في السبعينات زاد الاىتماـ أكثر بدجمعات الاحتياطات. النقدي العشرينات والخمسينا

وبالتالر فالاختلاؼ حوؿ أفضلية المجموعة الأولذ أـ الثانية. ويفضل النقديوف استخداـ لراميع الاحتياطات 
الكينزيوف رغم ، ثل الذدؼ الوسيط الدفضل لديهملأنهم يرونها بأنها ذات صلة وثيقة بالمجمعات النقدية التي بس

 1اىتمامهم بالمجمعات النقدية إلا أنهم يركزوف على ظروؼ سوؽ النقد.

وبالتالر فإف النقاش يتلخص في أي الأىداؼ الأولية لاستخدامو حلقة ربط قوية التأثتَ بالأدوات النقدية 
بالتأثر والتجارب والتأثتَ على الأىداؼ الوسيطية. ولذلك لنرى أف الذدؼ الأولر الأفضل ىو الذي يتصف 

 2بسرعة مع تغتَ الأدوات النقدية الدستعملة ويسهل قيادة الابذاه الدرغوب للأىداؼ  الوسيطة الدستعمل.

 المطلب الثاني: الأىداف الوسيطة للسياسة النقدية 

الأىداؼ الوسيطة ىي الدتغتَات النقدية القابلة للمراقبة بواسطة السلطات والدرتبطة بشكل ثابت ومقدر 
وتستخدـ السياسة النقدية للأىداؼ الوسيطة  3،بالأىداؼ  النهائية مثل: مقدار النمو السنوي للكتلة النقدية

 نظرا لفوائدىا القيمة.

 برركاتو مؤشرات وأىداؼ وسيطة لستلفة، والدؤشر ىو الدتغتَ الذي تسمح والنقديوف واعتمد الكينزيوف
ا لؽكن أف ينجم من الضرافات عن برقيق الذدؼ النهائي للسياسة بابذاه الأىداؼ النهائية. فهو عامل استدرؾ م

النقدية. فالكينزيوف اعتمدوا  معدؿ الفائدة كمؤشر وسيولة البنوؾ كهدؼ وسيط بينما النقديوف اعتمدوا كمية 
 النقد كمؤشر والقاعدة النقدية كهدؼ وسيط وىناؾ ثلاثة لظاذج أساسية لشكنة من الأىداؼ الوسيطة.

 الدعدلات الأساسية للفائدةمستوى  . أ
 سعر الصرؼ . ب
 4المجمعات النقدية الوسيطة.  . ت

                                                           
 .08، ص1982غازي عناية، ضوابط الاقتصاد في السوؽ الاسلامي، دار النفاس، بتَوت، الطبعة الاولذ،  -1
 104 صالح مفتاح، الدرجع السابق، ص -2
 .220، ص 2005الطاىر لطرش، تقنيات البنوؾ، الطبعة الرابعة، ديواف الدطبوعات الجزائر،  -3
 38، ص 2000أبضد فريد مصطفى وأخروف، السياسة النقدية والبعد الدولر لليورو، مؤسسة شياي الجامعة، القاىرة،  -4
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اعتمده الكينزيوف كما سبقنا الذكر، بينما لا يهتم بو النقديوف كثتَا لأف   معدل الفائدة: (1
كمية النقود ىي الدهمة لذم، ويضيفوف بأنو عندما نهتم بدعدلات الفائدة ينبغي ارتباطها بدستواىا 

 الحقيقي.

ية الأخرى فيهتموف بها من ناحية تكلفة قروضهم. ومن ناحية تلقي التعويضات عن الاقتصادواف أما الأع
توظيف مدخراتهم، ولذلك لغب على السلطات العامة أف تهتم بتقلبات معدلات الفائدة، ولكن الدشكل 

ى أف تكوف يكمن في برديد الدستوى الأفضل لذذه الدعدلات. وعلى السلطات في ىذه الحالة أف برافظ عل
تغتَات مستوى معدلات الفائدة ضمن ىوامش أو لرالات واسعة كثتَا وحلوؿ مستوى وسيطي مقابل للتوازف 

ي، وأف الاقتصادفي الأسواؽ لأف المجاؿ الواسع لتقلبات معدلات الفائدة لؽكن أف لػدث تذبذبيا في الاستقرار 
توالية من التضخم والركود. ولذذا السبب تكوف عمليات متتالية من عدـ التوازف يتولد عنها حالات أيضا م

 السلطات مضطرة أف تتًؾ ىامش لخلق كمية من النقود 

 1أكبر وأقل من تلك التي كاف من الدفروض تقييدىا بالذدؼ الكمي بالنسبة للمجمعات النقدية.

مثل معدلات الفائدة مهمة سواء على الصعيد الداخلي من خلاؿ: تؤثر على مستوى الاستثمارات 
الاستثمار في السكن. وعلى الاختيارات بتُ السندات والنقد وعلى الصعيد الخارجي: تؤثر بشدة على برركات 
رؤوس الأمواؿ في الأجل القصتَ وفي المجموع لغب أف تكوف معدلات الفائدة إلغابية. لاىي مرتفعة ولاىي 

أف إحدى التغتَات للأداءات الألدانية  يتُ يعتبرالاقتصادمنخفضة. ومستقرة قدر الإمكاف في الزمن، فبعض 
 . %03سنة تكمن في استقرار لدعدلات الحقيقية للفائدة في الأجل القصتَ حوالر  25لػ

 2وىذه الدعدلات الدستقرة الالغابية ىي التي شجعت أفضل اختبارات الاستثمار والنمو الدنتظم.

 أبرزىا: يات الدتطورة الاقتصاديوجد العديد من معدلات الفائدة في 

: معدلات النقد الدركزي أي التي يقرض بها البنك الدركزي، البنوؾ التجارية، كما المعدلات الرئيسية أ.
 يستند إليها ي برديد معدلات الإقراض بتُ البنوؾ. 

                                                           
 106  بق، صصالح مفتاح، الدرجع السا -1
 136رحيم حستُ، الدرجع السابق، ص  -2
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الدعدلات التي يتم على أساسها تداوؿ الأوراؽ الدالية القصتَة الأجل  معدلات السوق النقدية:ب. 
 وؿ )سندات خزينة قابلة للتداوؿ، أوراؽ خزينة( ...الخ القابلة للتدا

 التي على أساسها تصدر السندات:معدلات السوق المالية )معدلات طويلة الأجل(:ج. 

 )حسابات على الدفاتر،  ادخار سكتٍ....الخ( معدلات التوظيف في الأجل القصير: د. 

 1الدطبقة على القروض الدمنوحة.المعدلات المدينة:   ه. 

 وتتأثر ىذه الدعدلات كلها بدعدؿ الفائدة الذي يفرضو البنك الدركزي على قروض النقد الدركزي.

ية لدولة ما، الاقتصادفهو مؤشر ىاـ حوؿ الأوضاع  معدل صرف النقد مقابل العملات الأخرى:. 2
لؽكن أف تكوف وذلك بالمحافظة على ىذا الدعدؿ حتى يكوف قريبا من مستواه لتعادؿ القدرات الشرائية، و 

ي عبر تدخلها من أجل رفع معدؿ صرؼ النقد بذاه العملات الاقتصادالسياسة النقدية مسالعة في التوازف 
 الأخرى.

وقد يكوف لزاربا للتضخم وىو ما لػقق الذدؼ النهائي للسياسة النقدية، وعندما يتخذ معدؿ الصرؼ كهدؼ 
ؼ ليست منتظمة فهي تتعرض لتقلبات، ومعدؿ وسيط فإنو يظهر العديد من العيوب، لأف أسواؽ الصر 

ية والدالية لحكومة ما، ولذلك فإف الاختيار الددرؾ أو الاقتصاد الاستًاتيجيةالصرؼ يلعب دورا مهما في معرفة 
 غتَ الددرؾ لعدـ تقدير سعر صرؼ ملائم لو نتائج ثقيلة منها:

ضخمية ويؤدي إلذ إتباع سياسة إف المحافظة على مستوى منخفض أكثر للعملة يشجع الضغوط الت -
سهلة في الأجل القصتَ تدفع بالدقابل في الأجل الطويل إلذ أضعاؼ القدرة الصناعية للدولة والالطفاض النسبي 

 لدستوى معيشة الأفراد.

يتُ ضغطا انكماشيا  الاقتصادإف البحث عن الحفاظ على مستوى مرتفع أكثر، يفرض على الأعواف  -
بعض الدؤسسات غتَ القادرة على التأقلم، وىو ما يبطئ  النمو وفي الأختَ يؤدي إلذ  وىو ما لػدث اختفاء

 2سياسة متشددة لؽكن أف تؤدي إلذ الفشل.
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يات الواسعة والدتنوعة والتي تتميز بانفتاح قليل على الخارج، والتي ترتبط بشريك الاقتصادومنو فإف 
الأىداؼ الوسيطة للسياسة النقدية على معدؿ الصرؼ. ولذلك اقتصادي أساسي، لا لؽكن لذا أف ترتكز بصيع 

فإف الذدؼ الوسيط الداخلي يبدو ضروريا في ىذه الحالة. لأنو في حالة الدصارفة على نقد معتُ، إذا لد يكن 
ذلك لأسباب اقتصادية موضوعية لؽكن للبنك الدركزي أف ينتقد احتياطاتو من العملة الصعبة مقابل الخلق 

 لنقد الوطتٍ حتى لا لؽكن تداولو لزليا.الدفرط ل

الحقيقي  الاقتصادإف تثبيت معدؿ لظو الكتلة النقدية في مستوى قريبا بدعدؿ لظو  المجمعات النقدية: .3
لؽثل بالنسبة للنقدويتُ الذدؼ الدركزي للسلطات النقدية، ولذذا السبب فإف السلطات النقدية في كل الدوؿ 

ىذه المجمعات بالتدرج، بداية  شكل غتَ معلن ثم معلن مثل: النظاـ الفيدرالر  أىدافها في الدتقدمة حددت
، وتنص نظرية 1976، بنك إلصلتًا وبنك فرنسا 1974، بنك ألدانيا الفدرالر 1972الاحتياطي الأمريكي 

 ( للنقد.%05إلذ  %03النقديوف على الحفاظ ولعدة سنوات على معدؿ لظو ثابت )من 

ي، ويبتُ فريد ماف ثلاث مزايا الاقتصادبأف كمية النقد ىي الوسيط الدفصل للتوازف ويعتقد النقدويتُ 
 الدنهج التثبيت ىي: 

 لػوؿ دوف أف يصبح عرض النقود مصدر لعدـ الاستقرار. -1

بزيادة عرض النقود بدعدؿ ثابت، فإف السياسة النقدية تستطيع أف بذعل أثار الاضطرابات النابصة  -2
 ند حدىا الأدنى.عن مصادر اخرى ع

تطبيق معدؿ ثابت لزيادة عرض النقود لغعل مستوى الأسعار في الأجل الطويل ثابتا، أو مقتًبا من  -3
 ذلك.

وبالتالر فهناؾ مبررات لاستخداـ أحدلعا  M3ولرمع نقدي واسع  M2و M1ىناؾ لرمع نقدي ضيق 
ية أف المجمع الضيق لد يكن بعيدا عن الاقتصادفالضيق يسمح بالتًكيز على وظيفة النقد وبينت التجارب 

أجهزة  وتوظيفات في حسابات الدفاتر يتأثر باجتذابM3و M2الابتكارات أو *الدشقات* الدالية الحديثة. 
التوظيفات الجماعية بالقيم الدنقولة للمدخرين الذين كانوا يقوموف بعملية الإيداع في الحسابات على الدفاتر 

 1لدى البنوؾ.

                                                           
 .177، ص2007عبد المجيد عبد الدطلب، السياسة النقدية واستقلالية البنك الدركزي، دار الجامعية للنشر، مصر،  -1



 مفاىيم عامة حول السياسة النقدية                         الفصل الأول 

 
20 

يلاحظ  أف ضبط المجمع النقدي الدوسع ىو الذي، أصبح لغذب اىتماـ  البنوؾ الدركزية في كخلاصة فإنو 
 معظم الدوؿ الدتقدمة والنامية معا.

 لؼتلف استخداـ الأىداؼ الوسيطة من بلد لأخر.

 المطلب الثالث: الأىداف النهائية للسياسة النقدية   

السياسة النقدية بتحديد الأدوات النقدية لاستخدامها للتأثتَ على الأىداؼ الأولية والتي  استًاتيجيةتبدأ 
اختارتها السلطات النقدية، تم التأثتَ على الأىداؼ الوسيطة وذلك من أجل الوصوؿ إلذ الأىداؼ النهائية التي 

ف الأىداؼ الرئيسية للسياسة ية العامة. وعموما ىناؾ اتفاؽ واسع على أالاقتصادترسمها في ضوء السياسة 
 ية بشكل عاـ وللسياسة النقدية شكل خاص ىي: الاقتصاد

 برقيق الاستقرار في الدستوى العاـ للأسعار. -1
 العمالة الكاملة. -2
 برقيق معدؿ عامل النمو. -3
 1توازف ميزاف الددفوعات. -4

الكينزية كانت السياسة الوحيدة  جاءت ىذه الأىداؼ لتطور معرفة دور السياسة النقدية، فقبل الثورة
الدوجودة بيد السلطات النقدية ىي السياسة النقدية. وكانت ىدفها الوحيد ىو برقيق استقرار الأسعار 

جاءت الكينزية بسياسة أخرى بديلة وىي السياسة الدالية وظهر ىدؼ  1929ومكافحة التضخم وبعد أزمة 
 أخر وىو برقيق العمالة الكاملة.

نيات أصبح ىناؾ  ىدفا أخرا للسياسة النقدية وىو برقيق معدؿ عاؿ من النمو وفي السنوات وفي الخمسي
 الأختَة ظهر ىدؼ رابع وىو توازف ميزاف الددفوعات.

ي الاقتصادإف عدـ الاستقرار في الأسعار يعرض البنياف  استقرار المستوى العام للأسعار: .1
ية في البلداف الاقتصادلذزات كبتَة بسبب تقلبات الرواج والكساد، وأضرار وخيمة على عملية التنمية 

 الدتخلفة اقتصاديا.
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ومن التاريخ لصد أف معالجة استقرار الأسعار لد يتم حتى في الدوؿ الرأسمالية إلا عن طريق تدخل الدولة في 
شريعات  التي كونت سياسات عديدة منها السياسة النقدية، كما ية ذلك بإصدار القوانتُ والتالاقتصادالشؤوف 

ثبت أف التضخم ظاىرة نقدية. فالنقديوف يروف أف العلاقة بتُ الأسعار لد يتم حتى في الدوؿ الرأسمالية إلا عن 
ا ية، ذلك بإصدار القوانتُ والتشريعات التي كونت سياسات عديدة منهالاقتصادطريق تدخل الدولة في الشؤوف 

السياسة النقدية، كما ثبت أف التضخم ظاىرة نقدية. فالنقديوف يروف أف العلاقة بتُ الأسعار وعرض النقود 
ىي علاقة خطية طردية بساما، بينما شبو  كينز عمل السياسة النقدية خلاؿ الخمسينيات بعمل الخيط، إذا 

 1ى التضخم.)تقيده( ومن ثم نسيطر عل  الاقتصادلؽكن للسياسة النقدية أف تشد 

وحسب فريد ماف فإف التضخم ىو دائما ظاىرة نقدية. ودليلو في ذلك  أف أي بلد مر بتضخم عجز 
الدوازنة إثر التوقعات الخاصة، والتضخم الدستورد الناتج من التجارة الدولية وتغتَات أسعار مستمر مر أيضا 

 2بدعدؿ لظو مرتفع للعرض النقدي.

لاج التضخم واستقرار الأسعار  يظهر أف ىناؾ علاقة بتُ النقود السياسة النقدية ع استهداؼ إف
والأسعار، لأف وجهات نظر الكينزين والنقديوف لعملية  التضخم ليست لستلفة كثتَا، إذ يعتقد كلالعا أف 
التضخم الدرتفع لػدث فقط عندما يكوف معدؿ لظو العرض النقدي مرتفعا، ولذذا يعتقد معظم الدفكرين 

 بوجود ىذه العلاقة، ومن ىنا يبرز أثر النقود على مستويات الأسعار لأف التضخم لد يظهر في يتُالاقتصاد
 اقتصاد  الدقايضة بالإضافة إلذ أسباب أخرى غتَ نقدية مثل: 

 الاحتكارات في ميداف الأعماؿ، والابرادات العمالية. -
 تضخمية.زيادة الضرائب والقواعد التنظيمية الحكومية تولد أثار  -

برامج الرفاىية مثل التأمتُ ضد البطالة ومعاشات الضماف الاجتماعي تشجع الأفراد على الخروج من 
 العمل وبالتالر بزفض القدرة الانتاجية للاقتصاد .

إف كل تضخم  1967ية الأمريكية الاقتصادولقد بتُ ملتوف فريدماف في خطاب لو أماـ أعضاء الجمعية 
نقديا، وأف كل انكماش رئيسي في ىذه الدولة قد نتج إما عن إضراب نقدي أو تأثر شديد يولد عنو توسعا 

 3بشدة الاضطراب النقدي.
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إف في استعماؿ السياسة النقدية لمحاربة التضخم أو استقرار الأسعار ميزة. بحيث إف أثارىا على تقييد 
ى الذيئات والأفراد، ثم إف أثارىا ىذه  عرض النقود وتقييد الائتماف، سوؼ يتم الشعور بها بدرجات متساوية لد

تبدو واضحة على الأفراد. وإلظا تكوف لستفية إذا ما قورنت بالسياسة الدالية في لزاربة التضخم واستقرار  لا
الأسعار، لأف ىذه الأختَة تشمل على رغبتهم دائما في خفض الدين العاـ للحكومة، والوسيلة الوحيدة 

بأية استجابة من لا يتمتعاف  الإجراءينئب أو خفض لانفاؽ الحكومي، وىذين لتحقيق ذلك ىي زيادة الضرا
 .طرؼ الأفراد

تهدؼ معظم الدوؿ إلذ الوصوؿ للعمالة الكاملة حيث كل القوانتُ  العمالة الكاملة: .2
العمالة  ية عامة والسياسة النقدية خاصةالاقتصادوالتشريعات تعمل لتحقيق ذلك وىذا ىدفا للسياسة 

يعمل يعد  في تعريفها نقاشات كثتَة. فمن ىو العاطل عن العمل. الواقع أف ليس كل من لا الكاملة
عاطلا عن العمل. لأف ىناؾ فرؽ بتُ القعود والبطالتُ قد لا يعمل شخص ما مدة ما بسبب مرض 
أو حالة تقاعد أو فتًة تكوين أو عدـ القدرة على العمل...الخ، ىذه الأشخاص خارج قوة العمل 

لا لغد القادر عن العمل  ا ضمن قائمة العاطلتُ عن العمل )البطالة(. البطالة بردث عندماليسو 
يتُ العمالة الكاملة: أنها مستوى العمالة الذي يتحقق الاقتصادللعمل لذلك فيعرؼ  فيو فرصة والراغب

روؼ لقوة العمل، مع السماح لدعدؿ عادي من البطالة ينتج أساسا عن الظ ءمن الاستخداـ الكف
 1ية، لزيادة الاستثمار وبالتالر زيادة العمالة.الاقتصادالذيكلية للبنية 

أما النظرية الكلاسيكية فقد عالجت ظاىرة البطالة في المجتمع الرأسمالر من خلاؿ بزفيض الأجور النقدية، 
ىنا تعود حالة وىذا التخفيض معدؿ الأجور الحقيقية، فتخفض تكلفة الإنتاج. فيزداد الطلب على الإنتاج. 

العمالة إلذ التوازف الأولر ىذا ما وافق القرف التاسع عشر والقرف العشرين مع بدايتو، عندما كاف الرأسمالر 
يستطيع أف لؼفض الأجور أما بعد ظهور النقابات والابرادات العمالية فإنو لا لؽكن تصور بزفيض الأجور لأف 

  2ذلك سيواجو بدعارضة شديدة من جانبها.
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نستنتج لشا تقدـ أف السياسة النقدية دور مهم كثتَا في برقيق العمالة الكاملة عن طريق تقوية الطلب 
الفعاؿ، فعندما تقوـ السلطات النقدية بزيادة العروض النقدية تنخفض الأسعار فيقبل رجاؿ الأعماؿ على 

 1الاستثمار فتنخفض البطالة ويزداد الاستهلاؾ فيزداد الدخل.

: الكلاسكيوف ينظروف إلذ أف برقيق النمو قتصادي الوطنيال عال من النمو اللاتحقيق معد  .3
)مالية أو  ي متضمنا برقيق العمالة الكاملة. وىو أمر دفعهم لعدـ وضع سياسات اقتصاديةالاقتصاد

 نقدية( للوصوؿ لذلك.

ي يشغل الدفكرين ويسيطر على اىتماماتهم، منها السياسة النقدية الاقتصادبعد الحرب العالدية بدأ النمو  
ية بصفة عامة الاقتصادي من أىداؼ السياسة الاقتصادي وفي الخمسينات أصبح النمو الاقتصادفي النمو 

 2والسياسة النقدية خاصة.

ؾ طريقة ي ىدؼ لزدد ومرغوب في قولو: "ليست ىناالاقتصادفريدماف يرى أف وضع معدؿ عاؿ للنمو  
في المجتمعات الحرة للقوؿ مقدما أف ىناؾ معدلا لزددا للنمو ترغبو أو برتاجو أو معدؿ عاؿ وأخر منخفض، 

 3لكل معدؿ النمو ىو الناتج الكلي لكل لرهودات الأفراد الذين لصحوا في برقيق طموحاتهم بالدعدؿ السليم".

ي في البلداف الدتقدمة. أما الاقتصادن التطور يوف على استعمالذم كلمة النمو للتعبتَ عالاقتصاددرج  
 مصطلح التنمية يستعمل عند الحديث عن التطورات في الدوؿ الدتخلفة أو ما يسمى بالدوؿ الساعية للتقدـ.
ومشكلة الدوؿ النامية أنها عندما تريد برقيق التنمية فمواردىا الداخلية تعيقها خاصة الدالية لتوفتَ التمويلات 

ت الدخططة في التنمية، وضعت القدرة على التنمية رأسماؿ الدادي والبشري، ىذا ما يتطلب برقيق للاستثمارا
معدؿ مرتفع لادخار والتأثتَ على معدؿ الاستثمار في السلع الرأسمالية من خلاؿ زيادة الفرض الائتمانية، 

البطالة، لوصوؿ الدرحلة  يساعد على بزفيضاسات في تفضيل  التضخم باعتباره ولغب أف لا تقع ىذه  السي
 4الانطلاؽ التي تصنع اقتصاديا عن طريق النمو الذاتي السريع.
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ميزاف الددفوعات ىو سجل يدوف فيو كل الدعاملات  تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات:  .4
 ية التي تتم بتُ مقمتُ في بلد معتُ وبلاد أخرى خلاؿ فتًة زمنية معينة عادة ما تكوف السنة.الاقتصاد

يتُ في نظرتهم إلذ برديد السياسة الواجب اتباعها لتحقق التوازنتُ. التوازف الاقتصادىناؾ اختلاؼ بتُ   
الداخلي للاقتصاد لؼتلف عن الخارجي، فتحقيق التوازف الداخلي عند الوصوؿ إلذ العمالة مع المحافظة على 

في حاؿ ما  ،د توازف ميزاف الددفوعات للبلداستقرار الدستوى العاـ للأسعار، أما التوازف الخارجي فيتحقق عن
وجد تناقض بينهما فإف التوازف الداخلي بأخذ أولوية، ومع وجود ىدفتُ فمن الضروري توافر أداتتُ من أدوات 

أدنى لتحقيق كلا الذدفتُ بالكامل، وكل أداة سياسة ينبغي أف تتًاوح مع الذدؼ الذي تكوف في د السياسة كح
 1أكثر فاعلية.

ور السياسة النقدية في تقليل العجز في ميزاف الددفوعات يبرز من خلاؿ قياـ البنوؾ الدركزية باستخداـ إف د
أداة من أدوات السياسة النقدية وىي رفع سعر الخصم، لأنو سيجعل البنوؾ التجارية ترفع من أسعار الفائدة 

جعل الأسعار لزليا فإف ىذا الإجراء وإذا ارتفعت فإف الإقباؿ على الائتماف أو طلبو سينخفض. وىو ما سي
سيؤدي إلذ تشجيع الصادرات وإلذ بزفيض لطلب على السلع الخارجية  طالدا أف الأسعار المحلية منخفضة. 
وكما أف ارتفاع أسعار الفائدة لزليا سيغري الأفراد الأجانب إلذ توظيف أموالذم بالبنوؾ الوطنية وبالتالر تدفق 

الطفاض معدؿ  لدولة. وىذا ما يساىم في بزفيض العجز في ميزاف الددفوعات، ومعأمواؿ أجنبية إلذ داخل ا
 2التضخم.

كل ىذه الإجراءات بذعل دور السياسة النقدية مهما في تصحيح اختلاؿ ميزاف الددفوعات وخاصة 
من معدؿ مرتفع للتضخم. بالإضافة إلذ عوامل أخرى تؤدي لرفع قيمة العملة المحلية في  الاقتصادعندما يعاني 

 سوؽ صرؼ الأجنبي:

 مثل تزايد الصادرات أو الطفاض الواردات.

أما دور السياسة النقدية في تصحيح الاختلاؿ في ميزاف الددفوعات في الدوؿ الدتخلفة فإنو لؼتلف عما 
 العوامل الدذكورة أعلاه.ذكرنا نتيجة لعدـ توافر 
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إضافة إلذ نقص احتياطات الصرؼ لدى ىذه الدوؿ وتأثر سيولة الجهاز الدصرفي بحالة ميزاف الددفوعات 
 1لكل التغتَات التي تتعرض لذا احتياطات الدصارؼ من العملات الأجنبية التي بستلكها.

 وبة برقيقها في أف واحد.ىناؾ ىدؼ أخر للأىداؼ النهائية ىو التناقض في الأىداؼ نظرا لصع

 المبحث الثالث: أدوات السياسة النقدية والية استخدامها 
السياسة النقدية تقوـ على لرموعة من الأىداؼ تسعى إلذ برقيقها، باستخداـ لرموعة من  استًاتيجية

ود وإدارة حجم الأدوات الكمية والنوعية التي يستطيع البنك الدركزي من خلاؿ التأثتَ والسيطرة على عرض النق
الائتماف الدمنوح وتنقسم أدوات السياسة النقدية إلذ الأدوات الدباشرة وغتَ الدباشرة والنوعية ولؽكن حصر ىذه 

 يلي: الأدوات فيما

 المطلب الأول: الأدوات الكمية

ىي الأدوات التي بسكن البنك الدركزي من التأثتَ في الحجم الكلي للمعروض النقدي بصفة عامة، دوف 
ي، وتسمى أيضا الوسائل التقليدية لأنها استعملت منذ عهد الاقتصادالتمييز لستلف قطاعات النشاط 

الدوؿ الدتقدمة لتوفر الكلاسيك، ولاتزاؿ مستخدمة من طرؼ البنوؾ الدركزية إلذ الآف على نطاؽ واسع في 
 شروط استخدامها وىي:

 سعر إعادة الخصم:   أولا:

ىو عبارة عن سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنك الدركزي، من البنوؾ التجارية مقابل إعادة خصم الحولات 
 2التي لديها، أو تلك الفائدة التي يتقاضاىا البنك الدركزي على قروضو وسلفياتو للبنوؾ التجارية.

ر الخصم وسيلة يستعملها البنك الدركزي إما لتشجيع جهود البنوؾ التجارية للاقتًاض منو أو وسع
تنشيطها، فإذ رأى عرض النقد أكثر الحجم الدناسب لتحقيق أىداؼ السياسة النقدية رفع سعر الخصم لديو، 

النقد، لشا يضطر فتحجم البنوؾ التجارية عن الاقتًاض منو ويتقلص حجم الودائع النقدية وينخفض عرض 
البنوؾ التجارية إلذ رفع أسعار الفائدة على قروضها لزبائنها، وذلك يقلل الطلب على الائتماف الدصرفي، أما إذ 

ي، لشا يؤدي إلذ حدوث انكماش، فإف البنك الاقتصادرأى أف حجم الدعروض قليلا مقارنة بحجم النشاط 
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منو، لشا يؤدي إلذ زيادة عرض  الاقتًاضالتجارية على  الدركزي لؼفض من سعر إعادة الخصم لتشجيع البنوؾ
 النقد في الجهاز الدصرفي.

 حيث يستعمل البنك الدركزي وسيلتتُ لتأثتَ على الاحتياطات النقدية لدى بنوؾ بذارية:

 برديد شروط الواجب توفرىا في الأوراؽ التي يقبل البنك الدركزي أداة خصمها. (1
النفقة التي تتحملها البنوؾ عند رغبتها في الاقتًاض من البنك تغيتَ سعر أداة الخصم لتعديل  (2
 1الدركزي.

ة عن ارتباط سعر الفائدة في يمزايا السياسة إعادة الخصم، فإنها تشمل سهولة والطفاض تكلفة تطبيق
ذا أراد أف يعتٍ تأثر سياسة الاقتًاض التي تتبعها البنوؾ بو، ولغدىا البنك الدركزي ميزة نسبية خاصة إ السوؽ بو،

 2يؤثر في سياسة الاقتًاض لدى بصيع البنوؾ التجارية من دوف التميز بينها.

 عمليات السوق المفتوحة: ثانيا:

أذونات الخزينة العامة للجمهور، في حالة و  ىي عبارة عن قياـ البنك الدركزي ببيع سندات الدين العاـ
قبل البنك الدركزي في حالة السعي إلذ رفع مستوى  السعي إلذ بزفيض كمية النقود، وشراء تلك الأدوات من 

 3كمية النقود الدتداولة أي زيادة العرض النقدي.

 4كذلك بسارس عمليات السوؽ الدفتوحة تأثتَا معينا على حجم الائتماف.

فعلى سبيل الدثاؿ إذا واجهت الدولة حالة من حالات التضخم فإف البنك الدركزي يستطيع بيع أذونات 
لفتًات الدائن على الودائع، فهذا يساعد على شراء أذونات الخزينة يدؿ من إيداع الأمواؿ لديهم، لشا الخزينة 

يؤثر على حجم التكاليف وىامش سعر الفائدة لديها، ما يضطر إلذ رفع سعر الفائدة )الددين( على تسهيلاتها 
 الائتمانية التي بسنحها لعملائها من الدستثمرين.
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ية لؽكن للبنك الدركزي بيع كميات كبتَة من السندات الحكومية بحيث لؼفض سعرىا في ومن الناحية الثان
سوؽ رأس ماؿ وبالتالر يرتفع سعر الفائدة عليها، ؼ نفس الوقت تتًاجع فو الاحتياطات الحرة لدى البنوؾ، 

 يلي: وتكوف النتائج النهائية الدتًتبة على ىذه الإجراءات كما

على الودائع لدى البنوؾ تراجع حجم الاحتياطات الفائضة وبالتالر الاحتياطات أسعار الفائدة  ارتفاع -
الحرة لدى البنوؾ )على اثر شراءىا لأذونات الخزانة أو شراء الأفراد لذذه الأذوف خصما من حساباتهم طرؼ 

 البنوؾ ( فتتًاجع قدرتها على منح الائتماف.

اعها الدختلفة مع سعر الفائدة على الودائع لدى البنوؾ تقارب سعر الفائدة على القروض الحكومية بأنو  -
 1حسب الآجاؿ الدختلفة لكل منها.

وتستخدـ ىذه السياسة مصحوبة بسياسة سعر الفائدة وفي نفس الابذاه  حتى تقوـ البنوؾ في حالة 
نقدية تعوضها.  شرائها للأوراؽ الدالية ونقص أرصدتها النقدية بالتقدـ إلذ البنك الدركزي للحصوؿ على موارد

 2بزتلف سياسة السوؽ الدفتوحة عن سياسة إعادة الخصم ؼ نواحي عديدة ألعها:

لػدد سعر إعادة الخصم من طرؼ البنك الدركزي وىو مستقر نسبيا لفتًة معينة لشا يسمح للمصارؼ  -
ؽ الدفتوحة فالأسعار التجارية يتوقع تكلفة الحصوؿ على السيولة النقدية من البنك الدركزي، أما في حالة السو 

متغتَة بشكل دائم وبزضع للعرض والطلب، وبالتالر يصعب توقع تكلفة الحصوؿ على السيولة جديدة من 
 البنك الدركزي.

في سياسة السوؽ الدفتوحة البنك الدركزي ىو الدبادر لعرض أو طلب السيولة النقدية عن طريق بيع أو  -
ر إعادة الخصم البنوؾ التجارية ىي التي تبادر الطلب السيولة من شراء الأوراؽ الدالية، أما في سياسة سع

 الدصرؼ الدركزي.

تتضمن سياسة السوؽ الدفتوحة إمكانية ابذاىتُ معا في العملية بزيادة السيولة النقدية لدى الدصارؼ  -
تصا لسيولة لإحداث التجارية عن طريق شراء الأوراؽ الدالية، لشا لغعل البنك الدركزي مقرضا ومقتًضا مغذيا ولش

الاستقرار ؼ سوؽ الائتماف، أما السيولة سعر إعادة الخصم لا تتضمن العملية سوى ابذاه واحد للسيولة 
 النقدية.
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تعد سياسة السوؽ الدفتوحة أشمل من سياسة إعادة الخصم لسريانها على بصيع الدصارؼ التجارية، في  -
 تعاني من نقص في سيولتها. حتُ بسس سياسة إعادة الخصم فقط الدصارؼ التي

 :النقدي القانوني الاحتياطينسبة  -3

نسبة الاحتياطي القانوني ىي: "إلزاـ البنوؾ التجارية بالاحتفاظ بنسبة معينة من التزاماتها الحاضرة، على 
، لتأثتَ في حج م شكل رصيد دائن لدى البنك الدركزي، الذي يقوـ بتغيتَ ىذه النسبة بقرار منو عند اللزوـ

 1الائتماف الذي تقدمو البنوؾ التجارية".

يستخدـ البنك الدركزي ىذه السياسة أيضا التحكم في العرض النقدي. فعندما يكوف ىدؼ السياسة 
النقدية الحد من حجم الائتماف، يلجأ البنك الدركزي إلذ الضغط على حجم الودائع الدتاح لدى البنوؾ، وذلك 

القانوني الواجب الاحتفاظ بو لدى البنك الدركزي وعلى العكس، بزفض ىذه النسبة  الاحتياطيبرفع من نسبة 
 2عندما يكوف الذدؼ تشجيع التوسع في الائتماف وزيادة العرض النقدي.

ولا تقتصر ىذه السياسة على الاحتياطي القانوني فمثلا في النقود الحاضرة، وإلظا لتشمل أصوؿ أخرى 
، حيث بذبر البنوؾ التجارية على الاحتفاظ بنسبة من أصولذا في صورة نقدية تدخل في حساب نسبة السيولة

ونسبة أخرى من الأصوؿ في شكل أرصدة قابلة للتحويل فورا إلذ نقود دوف خسارة، مثل أذونات الخزينة 
الأصوؿ والأوراؽ التجارية والأوراؽ الحكومية الدضمونة، وىذا للحد من قدرة البنوؾ التجارية على برويل ىذه 

 3إلذ نقود قانونية تضيفها إلذ رصيدىا النقدي، وتكوف لذا أكثر على اشتقاؽ نقود الودائع.

وتعتبر سياسة الاحتياطي القانوني ذات الأفضلية على سياسة السوؽ الدفتوحة من حيث الرقابة على 
 ألعها:  لاعتباراتالائتماف 

بدجرد إصدار التوجيهات من البنك الدركزي،  سياسة الاحتياطي القانوني وسيلة برقق نتائج فورية -
 وبذلك فهي تقلل من الوقت اللازـ لظهور أثرىا على البنوؾ التجارية.

 برتاج إلذ السوؽ واسعة ومتقدمة للتعامل ولذلك فهي مناسبة للاستخداـ في البلداف النامية. لا -
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 المطلب الثاني: أدوات المباشرة

الدباشرة التي يتخذىا البنك الدركزي بذاه الدؤسسات والأجهزة الدالية يقصد بها التدابتَ والاجراءات 
وأىم الاجراءات الدباشرة التي تتخذ ، 1والدصرفية عند عجز الأدوات الأخرى عند برقيق أىداؼ السياسة النقدية

 بواسطة البنك الدركزي ىي: 

ة التي يرى أف سياستها الائتمانية غتَ البنك الدركزي قد يرفض القياـ بإعادة الخصم لتلك البنوؾ التجاري -
 متناسقة مع السياسة النقدية العامة للبنك الدركزي.

يرفض البنك الدركزي أف يقوـ بوظيفة الدلجأ للإقراض بالنسبة لتلك البنوؾ التي تكوف قروضها قد  -
 بذاوزت مقدار رأس مالذا واحتياطاتها.

فائدة إضافي فضلا عن سعر البنك وذلك عند بذاوز سعر  يطلب البنك الدركزي من ىذه البنوؾ دفع -
 قروضها مقارنة بالقروض التجارية والعقارية.

 :كالآتيأدوات مباشرة ألعها   باستخداـتقوـ ىذه السياسة 

 برديد التوجهات والأوامر لبنوؾ التجارية لضو السياسة الدرغوبة. -

لر و وؾ التجارية من خلاؿ اللقاءات مع مسؤ ناع أدبي( للبنالبنك الدركزي توجهات ونصائح )إقتقدنً  -
 ىذه البنوؾ.

 للائتمافما يناسب لسياسة  معينة  الاقتصادالدركزي بنشر بيانات صحيحة عن حالة  قياـ البنك -
الدصرفي بهدؼ كسب الرأي العاـ والبنوؾ التجارية من أجل إقناعهم ودعم السياسة النقدية التي يقرىا البنك 

 2الدركزي.

 الثالث: الأدوات النوعية للسياسة النقديةالمطلب 

لزيادة فاعلية السياسة النقدية يلجأ البنك الدركزي لحصده الأدوات للتدخل في حالة عجز الأدوات 
 .السابقة الذكر
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 ناع الأدبي:الإق أولا: 

ع الأدبي نا اؼ. والإققياـ البنك الدركزي بإقناع البنوؾ بإتباع سياسة تتفق مع ما لغب برقيقو من الأىد 
يعتبر وسيلة الأكثر مرونة مقارنة مع باقي الأدوات الأخرى تتوافق ووضعية السوؽ التي لا تتماشى مع الدنافع 
والدصالح العامة فيجب القياـ بهذه الأداة خارج الإطار القانوني للتأثتَ في البنوؾ الأخرى من طرؼ البنك الدركزي 

تكوف  والاستثمارقراض ر حوؿ لشارسة نشاط ما في لراؿ الإت والأواماالدرغوب فمثلا التعليم الابذاهللستَ في 
 .اختياريةلازمة وليست 

 1ناع الأبي عبارة عن قبوؿ البنوؾ التجارية بكل ما يصدره البنك الدركزي أدبيا.إذف فالإق

 : راديبالاستالإيداع المسبق  -2

لدى البنك الدركزي  ادتَ للاستأداة بزص الدستوردين حيث بذبرىم على ترؾ جزء من قيمة الصفقة التجارية 
لددة معينة .فالأغلبية غتَ قادرة على تعويض الأمواؿ المجمدة فهم بذلك ملزموف بالاقتًاض قيمة مالية تعوض 

ويؤدي  الاقتصادن أف توجو لباقي لقيمة المجمدة،  الذدؼ من ىذه الأداة ىو تقليص حجم القروض الدمك
 2بدوره إلذ رفع تكلفة الواردات.

 الرقابة على شروط البيع بالتقسيط:  -3

بهذه الأداة لؽكن للبنك الدركزي الدخل ملزما بو الدستهلكتُ على دفع قيمة أو جزء من قيمة السلعة مع 
برديد عدد الأقساط وحجمها وسقف القروض  الدمنوحة حسب السيولة الدتاحة للبنوؾ التجارية تستعمل ىذه 

سيط للرفع من استهلاؾ  الفرد من السلع يات الحديثة التي تعتمد على نظاـ البيع بالتقالاقتصادالأداة كثتَا في 
 3الدعمرة رغم عدـ قدرتو بتسديد الدبلغ كاملا.

 

 

 
                                                           

 .270، ص 1993ضياء لريد الدوسوي، الاقتصاد النقدي، دار الفكر للنشر، الطبعة الأولذ، الجزائر  -1
 22، ص2001شموؿ حسينة، أثر استقلالية البنك الدركزي على السياسة النقدية، رسالة ماجيستتَ بالدركز الجامعي، الددية،  -2
 .272ضياء لريد الدوسوي، الدرجع السابق، ص  -3
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 الفصل خلاصة

م أساسية حوؿ السياسة النقدية الذي يتبتٌ أىم المحاور الدتعلقة بالسياسة يلقد بينا في ىذا الفصل مفاى
 النقدية.

 ية.الاقتصادبداية تطرقنا إلذ مفهوـ السياسة النقدية وعلاقاتها بالسياسة الدالية والسياسة 

رأينا أو التمسنا بعض أراء الددارس والنظريات وما تقوـ عليو في شرح ىذه السياسة النقدية نظرا لألعيتها 
 يات وتأثتَاتها على العمالة وغتَىا.الاقتصادفي 

للسياسة النقدية التي كانت مبحثا ثانيا لابد من شرح وتفصيل الأدوات ولبلوغ الأىداؼ الدرسومة 
 .تَ من خلالذا على البنوؾ الأخرىالدستعملة التي لؽكن للبنك الدركزي التأث
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 :تمهيد

ي، ىذا الاعتقاد لدى أغلبية الاقتصادالسياسة النقدية ىي أىم السياسات التي تتبعها الدولة في المجاؿ 
 ية الكبرى.الاقتصاديتُ قبل حدوث الأزمة الاقتصاد

ية عبر مراحل الاقتصادلقد تغتَت مبادئ السياسة النقدية مع تطور الذي عرفتو الأفكار والنظريات 
 لستلفة.

ية التي ابزذت فجوى دراستها النقدية أدى إلذ تغتَ مفهوـ السياسة النقدية. فقد لاقتصادافظهور الددارس 
ي الكلاسيكي سائدا لفتًة طويلة الاقتصاداختلفت أساليب كل مدرسة لتحقيق أىدافها النقدية. وظل الفكر 

للفصل بتُ القطاع الحقيقي معادلة الأرصدة النقدية لكمبردج  مستندا في برليلو إلذ قانوف معادلة التبادؿ لفيشر
 والقطاع النقدي. فالسياسة النقدية في النظرية الكلاسيكية ليست فعالة.

 الدتمثلة خاصة في حيادية النقود. افتًاضاتهافي ظل 

ي كينز، الاقتصاد( رأى 1933-1929ية الكبرى أزمة الكساد العالدي)الاقتصادبعد أف حدثت الأزمة 
بإنفاؽ استثماري ضخم للقضاء على الكساد وبرقيق التشغيل الكامل. بينما أف الأمر يتطلب تدخل الدولة 

 يرى البعض الأخر أنها ليست كذلك وينادي بتبتٍ السياسة الدالية التي بزتلف عن السياسة النقدية.
قمنا بتقسيم ىذا الفصل إلذ ثلاث مباحث، في الدبحث الأوؿ النظرية الكلاسيكية والسياسة النقدية، أما 

بحث الثاني النظرية الحديثة والسياسة النقدية، وفي الأختَ نتعرؼ غلى فعالية السياسة النقدية في ظل لظوذج الد
 مغلق. اقتصادي
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 المبحث الأول: النظرية الكلاسيكية والسياسة النقدية 

ية الدختلفة من حيث درجة تأثتَىا على الاقتصادلقد شكلت السياسة النقدية لزورا ىاما بتُ السياسات 
ية، الاقتصادموقعها من حيث الألعية بتُ النظريات  اختلفي وفعالية ىذا التأثتَ، وبالتالر الاقتصادالنشاط 
في قرف التاسع عشر مكانة الصدارة في النظرية الكلاسيكية، إذ اعتبرت الأداة الوحيدة الدعتًؼ بها   فاحتلت

يتُ الاقتصادي حيث يربط الاقتصادية والوسيلة الفعالة لتحقيق الانتعاش دالاقتصاكمحدد للسياسة 
الكلاسيك من السياسة النقدية بنظرىم إلذ النقود ووظائفها وأكدت النظرية الكلاسيكية النقود لررد وسيط 

 لعملية التبادؿ.

 ي الكلاسيكي الاقتصادالمطلب الأول: أسس ومبادئ الفكر 

ظهرت النظرية الكلاسيكية لأوؿ مرة وسادت أفكارىا في بريطانيا في نهاية القرف الثامن عشر وحتى مطلع 
ريكارد، إف النموذج الكلاسيكي  دافيدوأفكار الطبيعيتُ وأدـ سميث و القرف التاسع عشر، فهي لرموعة أراء 

لإنتاج، لظوذج مشتق من النظرية الذي يبحث في برديد مستوى التوازف الكلي أي برديد مستوى العمالة وا
ية الجزئية وبالضبط من برليل الأسواؽ، ويهتم ىذا التحليل بسوؽ العمل وسوؽ السلع والخدمات الاقتصاد

حسب الكلاسيك بتفاعل الطلب على عوامل الإنتاج  الاستخداـويتحدد كل نت مستوى الإنتاج ومستوى 
لدنتج وفق مبدأ تعظيم الربح، وعرض ىذه العوامل من طرؼ "العمل ورأس الداؿ أو الاستثمار" الذي لػدده ا

النموذج الكلاسيكي يقوـ على لرموعة من   -تعظيم الدخل-العائلات، وذلك وفق مبدأ تعظيم الدنفعة 
 الأسس ومبادئ الدتمثلة فيما يلي: 

أساسها فكرة "دعو يعمل دعو لؽر" التي نادى بها أدـ سميث، مبدأ عدم تدخل الدولة:  -1
ي أي عرقلة قوى السوؽ من تأدية الاقتصادم يروف أف تدخل الدولة سيعرقل النشاط فإنه

وظائفها، إلظا يقتصر دور الدولة في نطاؽ الدهاـ التقليدية كالدفاع والأمن، والقياـ 
 بالدشاريع العامة ذات النفع العاـ.

يعتٍ أف النقود ما ىي إلا وسيط في الدعاملات ولا تغتَ التوازف في حيادية النقود:  -2
 ، بدعتٌ أنها حيادية لذا شبهها البعض بالوشاح النقدي.الاقتصاد
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يتعلق الأمر بتحقيق التوازف بتُ الادخار والاستثمار فإذا زادت الددخرات مرونة جهاز سعر الفائدة:  -3
ض من سعر الفائدة وبالتالر يقل الحافز على الادخار، إذ فإف ية تعمل عملها بحيث بزفالاقتصادفإف القوى 

 .1الفائدة في نظر التقليديتُ ىي جزء الادخار أو بشن الاستثمار
لن يكوف تعارض بتُ الدصلحة الخاصة للفرد والدصلحة المصلحة الخاصة أساس المصلحة العامة:  -4

لفرد لدصلحتو الخاصة ستتحقق الدصلحة العامة العامة مع تسبيق للأولذ على الثانية، حيث من خلاؿ برقيق ا
 للمجتمع.

تعتبر الأمور في الأسواؽ عند الكلاسيك تستَ وفق فكرة للأسواق وفكرة اليد الخفية:  الآني التوازن -5
"اليد الخفية" لأدـ سميث أو ما يعرؼ بفكرة التوازف التلقائي للأسواؽ. ويروف أف الأسواؽ متوازنة وإف حدث 

 إف قوى السوؽ )العرض، الطلب،...( كفيلة بإرجاع الأوضاع إلذ حالتها الطبيعية.ىناؾ اختلاؿ ف
اكتناز للنقود وكل عناصر الإنتاج مشغلة يكوف ىناؾ تكدس للسلع و  تعتٍ لاعدم وجود فائض:  -6

 تشغيلا كاملا.
بوجود تقوـ على فرضية التشغيل الكامل لكافة عناصر الإنتاج الخاصة، فهي لا تؤمن التشغيل التام:  -7

بطالة وإف وجدت فتعبرىا الددرسة بأنها بطالة اختيارية، فيكوف مالك لذذا العنصر ىو الذي فضل عدـ التشغيل 
 من خلاؿ رفضو توظيف.

معناىا استمرار قوى السوؽ من عرض وطلب في العمل وفق اليات السوؽ منافسة الحرة والكاملة:  -8
 وفقط وىي مستمرة إلذ أخر مرحلتها.

يروف بأف الفرد لا يدخر رغبة في الاحتفاظ بالنقد من أجل من أشكال الإنفاق:  الادخار كشكل -9
الاكتناز بل يدخر لرغبة في الحصوؿ على عائد من خلاؿ توظيف ىذه الددخرات في البنوؾ شراء السندات.  

تحوؿ في ىو إلا الإنفاؽ من قبل الآخرين على السلع الاستثمارية لأف كل الددخرات ست في نهاية الدطاؼ ما
 2 استثمار.لذإ النهاية

قرار الاستثمار وكلما زاد معدؿ  ابزاذالحافز الرئيسي الذي يدفع الرأسماليتُ على  الربح:  -11
 3الأرباح زاد معدؿ التكوين الرأسمالر والاستثمار.

 

                                                           
 10، ص2004بلعزوزين علي، لزاضرات في النظريات والسياسات النقدية، ديواف مطبوعات الجامعية، الجزائر،  -1
  59.-58، ص 2017لزمد زرقوف وآخروف، النظرية الاقتصادية الكلية، ديواف الدطبوعات الجامعية  -2
 .16، ص 2015سهيلة فريد النباتي، التنمية الاقتصادية، دار الراية، الأردف، الطبعة الأولذ،  -3
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 المطلب الثاني: فرضيات النظرية الكمية لنقود

تعتبر النظرية الكمية لنقود بدثابة خلاصة للفكر والتحليل الكلاسيكي لظواىر النقدية والعينية في 
، إذ جاءت ىذه النظرية في نظرتها لنقود على أنها لررد وسيط في عملية التبادؿ، أي لا أثر لذا الاقتصاد

 ية الحقيقية.الاقتصادبالظواىر  

أثتَىا وقدرتها على التحكم في كمية النقود الدعروضة لتوضيح ىذا ترتكز على الألعية السياسة النقدية بت
 الكلاسيك على معادلة فيشر ومعادلة كامبرج ىذا ما سنتناولو بالتفصيل فيما يلي:  اعتمدالدوقف 

 التبادل فيشر(=معادلة )صيغةكمية النقود  نظرية أولا:

الدبادلات على وظيفة النقود كوسيلة مبادلة، وتقوـ يؤكد آرثر فيشر في نظريتو للطلب على النقود، لغرض 
نظريتو على مطابقة الحسابية أساسها أي مبادلة بذري بتُ البائع والدشتًي تتطلب استبداؿ النقود بالسلع أو 
الخدمات أو الأوراؽ الدالية. ويتًتب على ذلك حقيقة اف كمية النقود لغب أف تساوي قيمة السلع والخدمات 

ي فيشر الاقتصادويتمثل أساس ىذه النظرية في الدعادلة التي صاغها   1الية التي تم تبادلذا بالنقود.والأوراؽ الد
                      M.V=P.T..........(1)                              2الدعروفة بدعادلة الدبادلة وىي:

                       
 حيث بسثل كل من : 

M:  ماوقت كمية النقود الدتداولة في 

V: سرعة الدوراف وحدة النقد. 

T.حجم الدعاملات  التي بست خلاؿ نفس الفتًة والتي تسمى معادلة التبادؿ : 

P: .الدستوى العاـ للأسعار 

 ( إلذ نظرية لتحديد مستوى السعر، كالاتي: 1تعتمد عوامل فنية وبالتالر لؽكن برويل الدعادلة )

P=  

 
………..(2) 

                                                           
 .328، ص2011امعية، ضياء لريد الدوسوي، أسس علم الاقتصاد، الجزء الأوؿ، ديواف مطبوعات الج -1
 .81، ص2010ضياء لريد، اقتصاديات النقود والبنوؾ، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية،  -2
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( أف مستوى السعر يعتمد على كمية النقود، وأف التغيتَ في السعر يكوف بنفس نسبة 02يتضح من معادلة )
 1T,Vل منالتغيتَ في كمية النقود، أي أف السعر يتضاعف إذا تضاعفت كمية النقود، مع ثبات ك

 ولؽكن التعبتَ عن نظرية كمية النقود في الشكل التالر: 

 لعلاقة بين كمية النقود ومستوى العام للأسعارا(: 1-2الشكل ) 

 

 

 

 

 

(، 2009-2000إكن لونيس، السياسة النقدية ودورىا في ضبط العرض النقدي في الجزائر الفتًة )المصدر: 
 15ص،3ر، جامعةالجزائالاقتصاد مذكرة الداجستتَ في علوـ

،  M3إلذ  M1عند زيادة كمية النقود من   P3 إلذ P1من خلاؿ الشكل أعلاه يرتفع مستوى السعر من 
أي أف زيادة كمية النقود  ،  M2إلذ   M1كمية النقود من   الطفاضعند  P2إلذ  P1والطفاض السعر من 

     بنسبة

  
     يساوي إرتفاع مستوى السعر بالنسبة 

  
. 

 ( The Cambridge Equation معادلةالأرصدة النقدية ) معادلة: ثانيا

اقتصاديوف الددرسة الكلاسيكية كمبرج مارشاؿ وبيجو، تعديل على معادلة فيشر، من أجل توضيح  أدخل
 2العلاقة بتُ كمية النقود والدستوى العاـ للأسعار.

                                                           
 82، 81ص ص  ضياء لريد، مرجع سابق الذكر، -1
 92إلؽاف عطية ناصف، النظرية الاقتصادية الكلية، دار جامعية جديدة، ص -2

 مستوى الأسعار

P1                                                C 

P2                                   B 

P3                    A 

 

                 M2             M1        M3(MV) كمٌة النقود   
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أوؿ من صاغها "ألفريد مارشاؿ" الذي بتُ على أف النقود تلعب دورىا في برديد مستوى الأسعار. 
بها وبتُ قيمة الدخل النقدي، وىو يقرر أنو  الاحتفاظالتي يرغب الأفراد في بالعلاقة بتُ الأرصدة النقدية  اىتم

 توجد نسبة معينة من الدخل النقدي يرغب الأفراد في الاحتفاظ بها للأغراض الداخلية.
تعتبر نظرية مارشاؿ عن الأرصدة النقدية برولا جوىريا في التحليل النقدي، فبينما ترتكز نظرية كمية 

 يلي: وتتلخص نظرية مارشاؿ فيماالنقود، 
L= M ..........(1) 

 .لب على النقودط: ال Lحيث أف: 
M:عرض النقود. 
إف الطلب على النقود يتكوف من التفصيل النقدي للأغراض الداخلية والتفصيل النقدي للأغراض  -

 L= L1+L2.........(2الدالية:  
 أف:حيث 

L1  .لؽثل التفصيل النقدي للأغراض الداخلية : 
L2  الدالية.: لؽثل التفصيل النقدي للأغراض 

 .مارشاؿ يرتكز على التفصيل النقدي للأغراض الداخلية والذي يساوي نسبة معينة من الدخل النقدي -
L= KY.....(3) 

 :حيث أف
Yلؽثل الدخل النقدي :. 
K( 1: النسبة من الدخل التي يرغب الأفراد الاحتفاظ بها في شكل أرصدة النقدية وبالتعويض في الدعادلة رقم )

 : علىبدا تساوي بها في الدعادلة رقم نتحصل   Lعن 
M= KY .........(4) 

 M/Y........(5) =Kومنو لصد  
L النسبة بتُ الأرصدة النقدية التي لػتفظ بها الأفراد في  تساوي( مركز التوازف ودخلهم النقديY وىي بذلك )

  .(Yتعتبر الصيغة العكسية لسرعة تداوؿ النقود للأغراض الداخلية )
 أف:حيث 

                             (6  )V=Y/M................ 
 .................K=LM(7أي أف:                         )
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 ( برصل على: 7( بدا تساويها في الدعادلة رقم )1في الدعادلة رقم ) Kوبالتعويض عن 
M= (L.V).y........8                                         

               M.V=Y............(9)أي أف:             
 P.O......(10)  :Y       ومن تعريف الدخل النقدي يتبتُ:         

 .لؽثل الأسعار  Pحيث أف: 
Oلحقيقي: لؽثل الدخل ا. 

 ( نتحصل على:10بدا تساويها في )  Y( عن 9وبالتعويض في الدعادلة )
M.V=P.O........(11) 

P= M.V.O 
ىي معادلة فيشر عن كمية النقود، مع إحلاؿ الدخل الحقيقي لزل حجم الدعاملات وإحلاؿ سرعة تداوؿ 

، وبالرغم من كل ذلك فإف نظرية مارشاؿ بزتلف 1د لأغراض الدعاملاتالنقود الداخلية لزل سرعة تداوؿ النقو 
 عن نظرية كمية النقود. أىم الاختلاؼ ىو:

نظرية الأرصدة النقدية تسمح للمتغتَات النقدية بالتأثتَ على حجم الإنتاج والدستولذ العاـ للأسعار عكس  -
 نظرية النقود.

 النقود، أما نظرية كمية النقود تهتم بعرض النقود.ترتكز نظرية الأرصدة النقدية لطلب على  -
اعتبرت معادلة التبادؿ أف النقود تقوـ بوظيفتي وسيط في الدبادلة أما الدعادلة كمبردج أضافت وظيفة أخرى  -

 أي مستودع للقيمة. الادخارللنقود ألا وىي وظيفة 

ي لأف الاقتصادمنها لػدداف التوازف  وتتفق الدعادلتاف في أف العلاقة بتُ الطلب على النقود والدعروض
ىذه العلاقة بردد بدورىا الدستوى العاـ للأسعار سواء بصورة مباشرة كما أقرىا فيشر أو بصورة غتَ مباشرة كما 

 2يقرر مارشاؿ في معادلة الأرصدة النقدية.

 

 

                                                           
 54-53، ص 2003، 1اد الدين للنشر والتوزيع، الصبعةلزمد سحنوف، الاقتصاد النقدي والدصرفي، به -1
  24ناظم لزمد الشمري، الدرجع السابق، ص -2
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 .خلية والدخل النقدي االعلاقة بين رغبة في الاحتفاظ بأرصدة نقدية د(: 2-2)الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 .244، مرجع سابق، صالشمرزي ناظم لزمد المصدر:

بالأرصدة النقدية والدخل النقدي حسب معادلة  الاحتفاظيوضح الشكل أعلاه العلاقة بتُ الرغبة في 
 .الأرصدة

 المطلب الثالث: نموذج التوازن الكلي الكلاسيكي

والقطاع النقدي، لػدث التوازف الكلي في النموذج الكلاسيكي بالتوازف الاني للقطاعتُ، القطاع الحقيقي 
 .منهجية التحليل تتمثل في برليل القطاعات الثلاثعلى  اعتمدحيث 

ومستوى  e(W/P)يهدؼ برليل سوؽ العمل إلذ برديد الأجور الحقيقية  سوق العمل: -1
 منحتٌ عرض العمل مع منحتٌ الطلب عليو. التقاءف واحد، عند آفي  الاستخداـ

ودالة العرض          ىي دالة عكسية في الأجر الحقيقي     دالة الطلب على العمل 
في     الاستخداـ برديد مستوىوعند           على العمل ىي دالة طردية في الأجر الحقيقي 

 L                                                          الدخل النقدي 

                                                      M                                 L’ 

Y1 

 

Y2 

 

Y3 

 

                                      M1=L1                       L2                  ML 
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تاج ىو دالة طردية للعمل  الدستخدـ في الأجل القصتَ وىذا الإن     سوؽ العمل يتحدد مقدار الإنتاج 
 1حليل الكلاسيكيلتل الإنتاجباعتبار أف العمل ىو العنصر الدتغتَ الوحيد في عناصر 

 (: سوق العمل.3-2الشكل)

 

 

 (: تحديد الإنتاج 4-2الشكل)

 .الكلي

 

 

 

 

 

ي الكلي، ديواف الدطبوعات الجامعية، الاقتصادية، التحليل الاقتصادضياء لريد الدوسوي، النظرية  :المصدر
 952، ص1992الجزائر، 

لنموذج الكلاسيكي عندما ا )سوؽ الإنتاج(  وفقيتحقق التوازف في سوؽ السلع سوق السلع والخدمات: -2
يتساوى الطلب الكلي على السلع والخدمات مع العرض الكلي للسلع والخدمات علما أف الادخار ىو التخلي 

                                                           
 95ضياء لريد الدوسوي، مرجع سابق، ص -1
 نفس الدرجع. -2

W/P 

 

 

 

 

 

                                    Ne                                          N 

Y 

 

 

 

 

 

Ne                                         N 
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عن استهلاؾ جزء من الدخل حاليا بهدؼ الحصوؿ معتُ من شأنو أف يرفع الدخل مستقبلا أما الاستثمار ىو 
 1وعرض الأصوؿ غتَ نقدية. الطلب على الدوارد النقدية

 .ويتحدد التوازف في سوؽ السلعة عندما يتساوى الادخار مع الاستثمار

I=S ........(1) 

 .الادخار   (S)حيث: 

(I) الاستثمار. 
 وأف الاستثمار يعتمد على سعر الفائدة أي:

I=I(i).......(2) 
 حيث:

 I<O(i)سعر الفائدة يشتًط أف يكوف 

أي أف الاستثمار دالة متناقصة في سعر الفائدة إذ يؤدي الطفاض سعر فس زيادة حجم الاستثمار 
 وتتمثل دالة الادخار بالتالر: 

S= S(i)........(3)            

 .أف الادخار دالة في سعر الفائدة أي

 S(i)>Oيشتًط أف يكوف : 

لضو الأفراد دفع لذ سعر الفائدة إ فاعارتومعتٌ ىذا الشرط أف الادخار دالة متزايدة في سعر الفائدة إذ يؤدي 
 . ادخاراتهمزيادة 

                I(i)=S(i).......(4)وعند التوازف   

                                                           
 .96، ص2010لزمد شريف إلداف، لزاضرات في التحليل الاقتصادي الكلي، ديواف الدطبوعات الجامعية، -1
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 :1، كما في الشكل التالر(الاستثمار) العرض )الادخار( والطلبويتحدد سعر الفائدة بتقاطع منحى 

 .الطلبو  نى تقاطع العرض(: منح5-2الشكل)

 

 

 

 

 

 

 304-305ضياء لريد الدوسوي، مرجع سابق، ص صالمصدر: 

 ، حيث عندىا يتحدد(i)عند النقطة (II) الاستثمارمنحتٌ  (SS)الادخارفي الشكل أعلاه يقطع منحتٌ 
 سعر الفائدة عند مستوى التوازف

 I=S)الاستثمارمع  الادخاريتساوى و    

 _ سوق النقود:3

 العرض على النقود بالدعادلة التالية:و  النقود عند توافق الطلب يتحقق التوازف في سوؽ

               
   

 
 

 حيث:

 :عرض النقود.  

                                                           
 .304،305مرجع سابق ،صضياء لريد موسوي ،  -1

𝑖 

𝑖  

                                                                  S 

                      I                                      

 

 

 

                                   I=S                                        I.S 
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 :الطلب على النقود   

 v:لؽثل مقلوب سرعة التداوؿ  

تشبو لدعادلة فيشر، ىناؾ فرؽ جوىري، ففي معادلة فيشر العلاقة السببية بتُ  إذف نتحصل على الدعادلة التوازنية
عرض و  عرض النقود جاءت كأصل، أما في معادلة الحاؿ فالعلاقة بتُ مستويات الأسعارو  مستويات الأسعار

 الأسعار.مستويات  ارتفاعالنقود جاءت كنتيجة، بدعتٌ أف تأثتَ الطلب على النقود بعرضها ىو الذي يؤدي إلذ 

 1أي: *Pأما الدستوى العاـ التوازني 

        
   

  
 

 و لؽكن توضيحو بيانيا :

 2.(: التوازن في سوق النقود6-2الشكل)

  

 

 
 

 

 

 

 .59،ص  2014دار ىومة، الجزائر، 1الكلي الدعمق،ج الاقتصاد: لزمد بوخاري، المصدر

 
                                                           

 .59لزمد بوخاري، مرجع سابق، ص 1
 .59لزمد بوخاري، مرجع سابق، ص 2

   

 المستوى العام للأسعار 

 

 

 

 

 

 

 الناتج الكلً الحقٌقً  
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 (:الهيكل العام للتوازن في النموذج الكلاسيكي.7-2الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

   

Q*                                                    Q 

 

 .60ص  : لزمد بوخاري، مرجع سابق،المصدر

، استنتاج الناتج *Nمستوى التشغيل التوازني و  W/P)يوضح الشكل، سوؽ العمل لػدد الأجر الحقيقي )
 على منحتٌ دالة الإنتاج.*Nمستوى التشغيل التوازني ييتم على أساس إسقاط قيم Qالكلي 

Q 

W/P                                                           سوق العمل 

 

 (w/p)  

 

N*                                           N                                     Q*                                          Q 

 Q      دالة الإنتاج                                                                   

 منحنى مساعد                                                                                                                                                

                                                                                                             

                                                                                                                                 Q=Q                             

   Q*                                                   

 

                             N*                                              N                               Q*                                        

 pسوق النقود

                                                                                           p 

 

  𝑃  
  

Q
                                 

                                                                                          p* 

                    

                                                       Q *Q 
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 والسياسة النقدية.: النظرية الحديثة الثاني المبحث
يستطيع فيشر ولا مارشاؿ أف يقدـ تفستَا  لد النقديةحوؿ تطبيق السياسة  الاقتصاد مفكرواختلف           

مرضيا عن العوامل التي تؤثر في مستويات الأسعار، لشا أدى إلذ ظهور أزمة الكساد، حيث فشلت النظرية 
 لشا أدى إلذ ظهور النظرية الحديثة. الكلاسيكية في حل ىذه الأزمة التي سادت العالد، 

 المطلب الأول: التحليل الكينزي

التي نتجت عنها آثار سلبية انعكست على  1929ظهرت النظرية الكينزية نتيجة أزمة الكساد الدولر 
 بلداف العالد التي عرفت بالكساد الكبتَ. فقد أدت ىذه الأزمة إلذ انهيار التحليل الكلاسيكي بعد عجز برليلو

من دراسة التغتَ في الأسعار العامة التي اتسمت بو النظرية النقدية  الاىتماـعلاجو لذذه الأزمة لذلك بروؿ و 
وعلى أساس برليل كلي شامل  يةالاقتصادأثره على لرمل النشاطات و  الكلاسيكية إلذ دراسة سلوؾ النقود

حل لزلها ابذاه تقدي برليلي جديد كية و ة الكلاسيت النظرية النقديضالأساسية فتقو  يةالاقتصادللمتغتَات 
صياغتو النظرية التحليلية فيما و  وقد تدعمت أفكار كينز  j.M.keynesالإلصليزي كينز يالاقتصادصاغو 

 1.اقتصاديةحتى أصبحت الأفكار الكينزية بدثابة مدرسة  يتُالاقتصادبعد على يد لرموعة من 

النقود كمخزف للقيمة، حيث تغتَت النظرة إلذ النقود أين  كما يعتمد التحليل الكينزي بتحليل الطلب على
 .2يةالاقتصادأصبحت تشغل حيزا معتبرا في النظرية 

 مشروع كينز في نظريتو العامة بسثل في ثلاث خطوات أساسية:

إثبات أف البطالة غتَ  تأسيس مفهوـ التوازف في حالة بطالة غتَ إرادية، بدعتٌ أنو كاف على كينز -1
 ليست مؤقتة كما يفتًضو الكلاسيك.و  الإرادية حالة توازنية دائمة

 السوؽ كنظاـ. اقتصادإثبات وجود عيب في  -2
 3تبرير جدوى السياسات لإنعاش الحكومة في دعم الطلب الكلي. -3

 

                                                           
 .267كاظم لزمد الشموي، مرجع سابق، ص   1
 .113، ص 1999، دار لردلاوي، كماف، الأردف ،2عقيل جاسم عبد الله، النقود والدصارؼ، ط 2
 .67لزمد بوخاري، مرجع سابق، ص 3
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 : Effective demandeأولا: الطلب الكلي الفعال 

الخدمات  في و  لكينزي، يعرؼ بأنو الطلب الكلي الفعلي على السلعيعتبر الطلب الفعاؿ جوىر النموذج ا
عليو يتحدد مستوى الإنتاج وفقا للطلب الكلي الفعاؿ. فالنموذج الكينزي يعتبر  بناءو  الدغلق الاقتصادحالة 

حيث يتحدد الطلب على العمل في النموذج الكينزي في  الاستًاتيجيالخدمات ىو السوؽ و  سوؽ السلع
 1أوقات الكساد بالطلب الفعاؿ.

عن طريق أفراد  والاستثمارية الاستهلاكيةالخدمات و  قصد كينز بالطلب الفعاؿ، الطلب الكلي على السلع
بدوره تيار الدبادلة، فإف الطلب الفعاؿ يظهر في صورة تيار إنفاؽ نقدي لػدد  اقتصادفي ظل و  المجتمع،

الدخل، ذلك لأف إنفاؽ شخص ما إلظا ىو دخل شخص آخر، فإف تيار الإنفاؽ في المجتمع إلظا يكوف من 
حتى لؽكن و  الخدماتو  مكونا بذلك الطلب الكلي على السلع الاستثماريالإنفاؽ و  الاستهلاكيالإنفاؽ 

أو في إنتاج السلع  لاستهلاكيةامواجهة ىذا الطلب، فإف الأمر يتطلب تشغيل الأفراد في إنتاج السلع 
مع ذلك فإف التشغيل يزداد فقط عندما و  كلما زاد التشغيل  فإف الدخل الحقيقي سيزدادو  ،الاستثمارية

 2.الاستثمارأو جانب  الاستهلاؾيزداد الطلب الكلي أو الفعاؿ سواء جانب 

 لؽكن التعبتَ عن الطلب الكلي الفعاؿ بالدعادلة التالية:و 

+ الطلب الحكومي على  الاستهلاكية والاستثماريةالطلب الكلي الفعاؿ= الطلب الخاص على السلع 
 السلع .

 الدخل القومي النقدي= القيمة النقدية للناتج القومي = لرموع فوائد عوامل الإنتاج.

 لرموع دخوؿ)عوائد( عوامل الإنتاج = الإنفاؽ القومي.

 3)النقدي(= الناتج القومي = الإنفاؽ القومي. الطلب الكلي الفعاؿ= الدخل القومي

 

 
                                                           

 .399،ص2011يتي، النظرية الاقتصادية الدتقدمة، دار الجامعية، الإسكندرية ،السيد لزمد أبضد السر 1
 .108، ص2010ابراىيم خريس، اقتصاديات النقود والدصارؼ، دار الأبرار للنشر والتوزيع ، عماف، 2

.56لزمد سحنوف ، مرجع سابق ص  3 
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 ثانيا: الطلب على النقود )تفضيل السيولة(

يستطيع و  الخدمات التي يرغبو  تلك الكميات من السلع ˮلؽكن تعريف مفهوـ الطلب على أنو 
لػتوي  اقتصاديخلاؿ فتًة زمنية معينة أي أف الطلب كمفهوـ و  الدستهلك الحصوؿ عليها بأسعار لستلفة
 1الحاجة.و  لعا الرغبةو  على عنصرين رئيسيتُ لابد أف يتوفرا ألا

ىو العنصر المحرؾ حيث يؤدي زيادة النقود إلذ زيادة و  يعتبر كينز أف الطلب أكثر ألعية، عكس الكلاسيك،
 مستوى التشغيل، لشا يؤدي إلذ التأثتَو  يؤثر الطلب الفعاؿ في حجم الإنتاجو  الطلب الفعاؿ،و  الإنفاؽ

 بالنقود:  للاحتفاظأىم دوافع و  على النفقات التي بسثل العوامل الدباشرة لزيادة الأسعار في النظرية الكينزية،
 دافع المعاملات: -1

في حتُ تطلب النقود طبقا للنموذج  وفقا للنموذج الكلاسيكي تطلب النقود فقط لغرض الدعاملات،
يؤكد و  كأداة لدفع قيم الدعاملات الجارية ،  خدامهااستمن ثم و  الكينزي للقياـ بدورىا كوسيط للتبادؿ،

 2النموذج الكينزي أف ىذا الجزء من الطلب على النقود يتحدد بدستوى الدعاملات التي تتم بتُ الأفراد.
 منحتٌ دالة الطلب على النقود بدافع الدعاملات. (:8-2الشكل)

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 60.3، ص2018الدصرفي الدطبوعات الجامعية، و  النقدي الاقتصادسليماف بوفاسة، أساسيات في  المصدر:
                                                           

 .77،ص 2013 لزمد حستُ الوادي وآخروف ، مبادئ علم الاقتصاد، دار الديسرة، عماف، 1
 .96، ص 2007السيد لزمد السريتي وأخروف، النظرية الاقتصادية الكلية، دار الجامعية، الإسكندرية، 2

 .60،ص2018سليماف بوفاسة، أساسيات في الاقتصادالنقدي والدصرفي ،الدطبوعات الجامعية،3

M/P 

 

 

                                                                                           L 

 2
p   

  
    

 

                                Y1            y2                                                     y 
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 : الدخل.yحيث 
M/P الاحتفاظبالنقود للمعاملات، وىذا الدافع يتمثل في رغبة الأفراد في  للاحتفاظ: تفضيل الأفراد 

بالنقود السائلة لتغطية  الاحتفاظفي رغبة أصحاب الدشاريع في و  بالنقود السائلة لتغطية نفقاتهم الجارية اليومية،
 1نفقاتهم الجارية اليومية كدفع الأجور للعماؿ.

 :الاحتياطدافع  -2

بردد الكمية الدطلوبة لذلك بدستوى و  ضد الحاجة الغتَ متوقعة، الاحتًاسو  ىي حيازة النقود بغرض الحذر
 .2، وىي تناسب طردا من الدخل النقدي أيضاعها الأفراد مستقبلاالدعاملات التي يتوق

 دافع المضاربة: -3

ىذا الدافع  كينز حسبو  من تقلبات الأسعار الدتوقع حدوثها في الأسواؽ الاستفادةىذا الدافع يهدؼ إلذ 
لػتاج دراسة أكثر تفصيلا عن الدافعتُ السابقتُ فإف أىم متغتَ يرتبط بهذا الدافع ىو معدؿ سعر الفائدة، 

تغتَات معدؿ الفائدة، بدعتٌ كلما و  ولذلك فإف ىناؾ علاقة وطيدة بتُ تغتَ الطلب على النقد للمضاربة
بعده مهما وصلت الزيادة في كمية النقود سعر الفائدة إلذ أدنى حد لشكن لا لؽكن أف تنخفض  الطفض
 3ىذا ما يطلق عليو بدصيدة السيولة.و  الدطلوبة

 و لؽكن توضيح ذلك بيانيا:

 

 

 

 

 

                                                           
 .60سليماف بوفاسة، مرجع سابق، ص 1
 .110بصاؿ بن دعاس، مرجع سابق،ص 2
 . 134،ص 2006، ديواف الدطبوعات الجامعية ، الجزائر ،2أبضد ىتٍ ، العملة والنقود ،ط 3



 تحليل السياسة النقدية وفق النظريات الاقتصادية                                        الثانيالفصل 

 

50 

 .(: منحنى الطلب على النقود لغرض المضاربة9-2الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 .54بلعزوز بن علي، مرجع سابق، صالمصدر: 

بأموالذم في صورة  الاحتفاظتفضل  يةالاقتصادنلاحظ عندما يكوف سعر الفائدة منخفض جدا فإف الأعواف 
 سيولة فيكوف الطلب حينئذ مرف مرونة لا نهائية بالنسبة لسعر الفائدة.

غتَ مرتبط بسعر الفائدة إلظا مرتبط طرديا بالدخل، أما الطلب  والاحتياط النقود بدافع الدعاملاتالطلب على 
 على النقود بدافع الدضاربة مرتبط بسعر الفائدة.

 ثالثا: عرض النقود.
تقوـ السلطات النقدية بتحديد كمية عرض النقود، ومن ثم العرض النقدي يعامل دائما على أنو متغتَ 

 1.يالاقتصادلا يتغتَ مع تغتَ النشاط و  لشا يعتٍ أف عرض النقود مستقلخارجي، 
 
 
 
 

                                                           
 .89، ص2018بوشنافة أبضد وآخروف، مدخل إلذ الاقتصاد، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، 1

 

 سعر الفائدة 
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 (: منحنى عرض النقود عند كينز11-2الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 199ص  ،1998الدار الجامعية،الإسكندرية، الصتَفة النقدية ،و  آخروف، النقودو  عبد الدنعمالمصدر: 

عدـ تأثتَه بتغتَات و  لذلك يفتًض ثباتو في الفتًة القصتَةو  يعتبر عرض النقود أحد الدتغتَات السياسية -
، ومن ثم تصويره بيانيا بخط مستقيم يوازي المحور الرأسي دلالة على أنو عدنً الدرونة بالنسبة سعر الفائدة

 لتغتَات الفائدة. 

 المطلب الثاني: التحليل النقدي الحديث

سيطرتها حتى و  (1933-1929على الرغم من ألعية الأفكار التي جاءت بها النظرية الكينزية في معالجة أزمة )
بالنظر و  التي ثبت أمامها عجز الفكر التقليدي لدعالجة ىذه الأزمةو  الحرب العالدية الثانية،سنوات ما بعد 

بظهور أزمة جديدة )التضخم و  طبيعة الأزمة التي تعاني منها الدوؿ الرأسمالية بعد الحرب العالدية الثانية لاختلاؼ
التيار الكينزي في بذاوزىا، الأمر الذي أدى إلذ التي لد يعهد لذا مثيلا في تاريخ الرأسمالية، فضلا عن و  الركودي(

بروز ما يعرؼ بددرسة شيكاغو و  تبتٍ الأفكار النقدية التقليدية وبصيغ جديدة أعادت الروح إلذ ىذه النظرية
 Milton friedman1ميلتوف فريدماف  يالاقتصادالتي كاف على رأسها 

                                                           
 .32،ص2010نزار كاظم الخيكاني وآخروف، السياسات الاقتصادية، دار اليازوري، عماف،  1

 سعر الفائدة 
r 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                M                                                           M الكمٌة المعروضة 
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 الأسس ألعها و  لديلتوف فريدماف من الددرسة النقدية على لرموعة من الدبادئ ارتكز التحليل النقدويو 

 الفعاؿ في برديد مستويات الدخل.و  يلعب عرض النقود دور الدتغتَ الوحيد -
 الناتج في الأجل القصتَ.و  تؤدي الزيادة في الدعروض النقدي إلذ زيادة الدخل -
 خل الدائم.يعد الطلب على النقود دالة مستقرة في مستوى الد -
 1وجود أشكاؿ لستلفة للثروة بالإضافة إلذ النقود. -

 محددات الطلب على النقود في نظرية الطلب عند فريدمان: -1

الثرة الكلية بأنها علاقة طردية، كلما زادت الثروة زاد و  تتضح العلاقة بتُ الطلب على النقود الثروة الكلية:
لجأ فريدماف للدخل الدائم و  بالدورات لأنو دالة في دخل دائم، ىو بذلك لا يتأثر بالثرواتو  الطلب على النقود

الدخل ىنا ليس و  الدختلفة التي تطلب للحصوؿ على الدخل، يةالاقتصادلصعوبة إحصاءات الثروة ىي العناصر 
 مفهوـ الثروة عند فريدماف لػتوي على: 2الدخل الجاري وإلظا الدخل الدائم الحقيقي

 الاحتفاظىي أحد الأصوؿ الدادية التي تعد أحد أشكاؿ الثروة التي يتم : تسمى أصوؿ نقدية النقود -
 بالنقود في شكلتُ: الاحتفاظبها، حيث يتم 

 : على شكل نقود قانونية متداولة معروفة باسم النقود الورقية.الشكل الأول
 : على شكل نقود الودائع أو تسمى نقود مصرفية فهي تشمل حالتتُ:الشكل الثاني

 : معدؿ الفائدة.الأولىالحالة 
 : معدؿ التغتَ في القوة الشرائية. الحالة الثانية

 حيث أف: معدؿ عائد النقود = معدؿ الفائدة على النقود + معدؿ التغتَ في القوة الشرائية للنقود.

السندات: ىي أصل مالر تشكل أحد أنواع الثروة التي لػتفظ بها الأفراد، برقق عائد يتمثل في سعر  -
 . ارتفاعوالثابت على السند، إضافة للمكاسب الرأسمالية لسند نتيجة و  دة الإسميالفائ

 3قيمة السند خلاؿ فتًة زمنية معينة. : قيمة عائد السند = سعر فائدة السند في السوؽ+حيث أف

                                                           
 .314، ص2014طلب عبد الحميد، اقتصاديات النقود والبنوؾ، الدار الجامعية، الجزائر،عبد الد 1
 .52،ص1996، دار الوفاء ،2يوسف كماؿ لزمد، الدصرفية الإسلامية للسياسة النقدية، ط 2
 .331، ص2013، الدطبوعات الجامعية، الجزائر،1عبد القادر خليل، مبادئ الاقتصاد النقدي والدصرفي، ج 3
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رأس الداؿ البشري: يتمثل في القدرة الشرائية للأفراد، يرى فريدماف أف ىناؾ صعوبة في برديد العائد من  -
إلا أنو لؽكن أف لػدد بالعلاقة: العائد من رأس الداؿ البشري =الثروة الكلية  (Wh)رأس الداؿ البشري 

 قة طردية بتُ العناصر الدشكلة للثروةالثروة الغتَ مادية. ىناؾ علاو  مضروبة في النسبة بتُ الثروة الدادية
 1الطلب على النقود.و 

 دالة الطلب عند النقد: تقدـ ىذه الدالة على مستويتُ :
 : دالة الطلب الاسمية على النقد :ىي عبارة عن الطلب على الرصيد النقدي حسب النموذج :1ـ
 

    (p    
 

  
 
   

  
    

 

  
 
   

  
 

 

p
 
 p

  
 
 

p
 
 p

  
   

 p

 
  )       

 حيث أف:  

  
 

   

  
.و  = معدؿ تغيتَ عائد السندات،  ىو معدوـ

 
 

  
 

   

  
 ىو معدوـ .و  = معدؿ تغتَ عائد الأسهم ،

 
 

 
 

  

  
 معدؿ تغتَ الأسعار.= 

 لاحظ فريدماف من خلاؿ برليلو :
- rb ,re .ثابتاف عبر الزمن 
 :وأخذت الدعادلة شكلها التالر -

    (p       
 

p
 
 p

  
   p  )       

 ىو الطلب على الأرصدة النقدية الاسمية .: Mdحيث 
:دالة الطلب الحقيقية على النقد: الأفراد حسب نظرية النقد يرغبوف في حيازة كمية من الأرصدة النقدية 2ـ

 يفتًض عند صياغتو لدالة الطلب الحقيقية على النقد فرضيتتُ لعا: و  الحقيقية .
 الأولذ .من الدرجة  y بذانس –من الدرجة الأولذ  pبذانس  -

يعتٍ التأكيد على اف الطلب الحقيقي على الأرصدة النقدية يعتمد فقط على الدتغتَات الحقيقية، وىذا ىو 
 بالتالر تصبح الدعادلة:و  جوىر التحليل النقدي

                                                           
 .70سليماف بوفاسة ، مرجع سابق ، ص  1
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  )    1 

_ Mdغتَ متجانس لدعدؿ الفائدة. 
 p,Md _ ىناؾ تناسب طردي بتُ
بغرض Mdبالتالر يتوقف الطلب على النقود  و  إخفاء الخداع النقدي عن الأفراد _ يرى أيضا : أنو لغب

 .تعظيم الدنفعة ، لؽكن تقدنً نفس الدنحتٌ الدقدـ لدى الكلاسيك
  العرض على النقودو  الطلب (:11-2الشكل)

 
MS                P        

 
Md 
 

                                                                                     M 
                   

 3372،مرجع سابق ص 01الدصرفي جو  النقدي الاقتصاد: عبد القادر خليل، مبادئ المصدر
 يكوف:     =𝞴بحيث أف    1اذا افتًضنا أف 
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 :فيكوف      نضع
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 p
  

    
      

ىذه العلاقة الأختَة تقتًب من معادلة فيتً باعتبارىا، باعتبارىا صيغة من صيغ نظرية النقود 
(M*v=p*y) على اعتبار أفy=p*y كذلك و  يبقى الفرؽ في نوع الدخل ،وv  غتَ الثابتة عنده بل دالة
 لعدة متغتَات 

 واضح بدقة عند فريدماف vفي  الاختلاؼ -
                                                           

 . 335،336عبد القادر خليل: مبادئ الاقتصاد النقدي والدصرفي ) الجزء الأوؿ( ديواف الدطبوعات الجامعية ،ص ص 1
 338،337،مرجع سابق ص  01عبد القادر خليل، مبادئ الاقتصاد النقدي والدصرفي ج 2
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 السياسة النقدية و  المطلب الثالث: الجدل الكينزي النقدي
 الكينزيتُ الجدد بتوضيح بعض الأطروحات اليوكينزية.و  لقد سمح النقاش بتُ النقديتُ 

 بدأ الكتاب الكينزي من بناة النماذج القياسية بإعطاء ألعية كبرى للنقد. -     
بناة النماذج )الكينزيتُ( على الأخذ في الحسباف مشكل بسويل النفقات و  بضل النقديوف الدنظروفلقد  -     

 monétarisé l'analyse duعلى وجو الخصوص إضعاؼ النقدية على التحليل الدضاعف و  العمومية.
multiplicateur 

على الكتلة النقدية في ابزاذ أصبح الاعتماد على معدلات الفائدة السائدة في السوؽ أقل من الاعتماد  -
، بتُ امتد إلذ وقتنا ىذاو  السبعينات ىكذا اذا، فقد انطلق نقاش منذ مطلعو  القرارات في لراؿ السياسة النقدية

 يالاقتصادلشا زاد من حدة النقاش طغياف التحليل لعلو الكينزيتُ فيما يتعلق بالسياسة النقدية و و  النقديتُ
بسبب ذلك تنامى الاىتماـ و  الجزئي، يالاقتصادالكلية على حساب التحليل  ةيالاقتصادالسياسات و  الكلي

آراء كثتَة من و  ميدانيا منذ الحرب العالدية الثانية . ثم دعم ذلك بظهور أفكار الاقتصادبالابذاه الكلي في 
ية  الفعالة، الاقتصادمالية ذات طابع اقليمي أو دولر حوؿ السياسة و  خبراء في منظمات اقتصاديةو  اقتصاديتُ

 1الكلي. الاقتصادالدعاصر أصبحت بذري على مستوى  الاقتصادوعلى ذلك فإف الدناقشات الجادة في 
ليس شرطا أف و  يرى الكينزيوف أف الأفراد لػتفظوف بجزء من الزيادة في العرض النقدي كأرصدة عاطلة ،       

ىذا و  لنقدي. مع رفض وجود منافسة تامة في سوؽ العمليؤدي زيادة عرض النقد لزيادة موازية في الانفاؽ ا
 الأسعار.و  بسبب وجود عناصر احتكارية بزفض درجة مرونة الأجور

أف سعر الفائدة لػدد توزيع الددخرات و  الاستهلاؾ يتحدداف بدستوى الدخل،و الادخار يقر الكينزيوف بأف       
 2بتُ حيازة الأرصدة القابلة للافتًاض.

ية الأمريكية الاقتصادفي مقاؿ لو نشر في المجلة  James Tobainتوبتُ  إطار ىذا الجدؿ كتبفي و       
بروؿ  يةالاقتصادالذي ينص على أف للنقد ألعية في الحياة و  النقديتُ والشعار الذي رفع فإ"(: 1965)يونيو

، إف جذور يةالاقتصادلو ألعية في الحياة  فقط الذيعندىم في النهاية لأف يكوف: إف النقد ىو العامل الوحيد 
 ‟الرأسماليوف لغب البحث عنها إذف في المجاؿ النقديعند  يةالاقتصادالاضطرابات 

 

                                                           
 .130، ص  2008البلقاد التطبيقية ،اكراـ حداد، النقود والدصارؼ ، جامعة 1
 
 .93سعيد سامي الحلاؽ ، لزمد لزمود العجلوني ،النقود والبنوؾ والدصارؼ الدركزية ، البازوري ص   2
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 تأثير الأفكار الكينزية: 

لقد استغرقت سنوات من الزمن في تقدنً تأويلات مستوحاة من النظرية العامة على أساس التسليم بصحة      
لغدر الذكر ىنا و  يتُ،الاقتصادالفرضيات التي قامت عليها تلك النظرية ،أو النموذج كما يعتبره بعض و  الدبادئ

الذ الفكر الكينزي كاف مهيمنا منذ الحرب العالدية حتى بداية السبعينات سواء على مستوى التحاليل النظرية أو 
 ية.الاقتصادعلى مستوى السياسات 

الكلي الكينزي ، مع ما عرؼ الأسعار أماـ تأثتَات  الاقتصادت مبادئ فعلى الدستوى النظري، كان     
ية ، اعتبار معدؿ الفائدة الاقتصادالطلب، ثبات العرض النقدي، قدرة القطاع العمومي على التأثتَ في الأوضاع 

 الاستثماراعتباره أيضا كمحدد للطلب على و  العكس صحيح،و  أصبحت التوظيفات أفضل من حيازة النقد
قد وضعت لظاذج اقتصادية كلية على و  معدؿ الفائدة(و  الاستثمارلمؤسسات )علاقة عكسية بتُ حجم ل

الكلي  الاقتصادمعارضة، كما قامت أبحاث في لراؿ و  أساس تلك الدبادئ التي قامت عليها نضمها لزل انتقاد
نطاقها ظل لزصورا في فرنسا ، عرؼ باسم نظرية اللاتوازف، غتَ أف  على أساس التصور الكينزي نتجت عنها ما

 قد كاف ىدؼ أصحاب ىذه النظرية الجمع بتُ النظرية الكينزيةو  لد تلقى صدى كبتَا خارج فرنسا.و  أين ولدت
النظرية التقليدية من خلاؿ البحث عن توازف الأسواؽ في ظل الأسعار الثابتة. واذا يطلق على ىذه النظرية و 

 1الراسية.فيها أيضا نظرية التوازنات عند الكما يطلق علنظرية التوازف بالأسعار الدتبنة.  
التحكم و  الطلب الكلي لإدارةأما على الدستوى التطبيقي ، فقد تم الاعتماد على أسلوب سياسة الدوازنة        

ية، الدستوحاة من التصور الكينزي، عن الغاد الاقتصادفيو، غتَ أف الزمن كسف عن قصور في تلك السياسة 
أف تلك السياسة قد تصلح فقط في ظروؼ و  ية التي عرفتها الدستويات الأختَة،الاقتصادلازمات حلوؿ ل
مواجهة حالات الكساد التضخمي أي تزامن وجود و  أبرز صورة لذلك القصور عجزىا عن تفستَو  خاصة،

 ظاىرتي البطالة )و التي تفسر في التحليل الكينزي بضعف الطلب(
 الطفاض في الطلب في نفس الوقت.و  من الدنطقي أف لا بردث زيادةو  الطلب(والتضخم )الذي يفسر بنمو 

لكن ذلك يفتًض و  .الاقتصادفالكينزيوف يعتقدوف أف دعم الطلب، من خلاؿ سياسة الدوازنة، يؤدي إلذ إنعاش 
تًض فانو ، أما في غتَ ىذا الواقع الدفعلى العالد الخارجي انفتاحاأقل  واقتصادوجود نقص في تشغيل الدوارد 

إلذ أحداث التضخم، ففي البلداف و  الدديونية الخارجية(و  سوؼ يؤدي إلذ تزايد أعباء الدوازنة العامة )الدين العاـ
الدصنعة لصد بوجو عاـ أف الطاقة الإنتاجية الدشبعة، في حتُ لصدىا في البلداف الدتخلفة ضعيفة أو غتَ مرنة 

                                                           
 .131اكراـ حداد ، النقود والدصارؼ ، مرجع سابق ص 1
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في كلا الحالتتُ و  ،لخلق إنتاج مقابل للطلب الإضافي لدطلوببالتالر لا تستجيب بالقدر او  )ىيكل صناعة(
 نفاؽ الدوازي.لناتج الحقيقي بالحجم الدناسب للإينتقل الأثر إلذ الأسعار )التضخم( دوف أف بردث زيادة في ا

 اعادة توجيو الأفكار من ادارة الطلب إلى إدارة العرض:  
ـ فريدماف، يقوـ على أساس النظرية الكمية أو  يالاقتصادالذي يرتبط باسم و  قدي،نعرفنا أف التيار ال        

يتمثل لزتوى ىذا الأساس في أف إدارة الكتلة النقدية  في السبيل لدكافحة و  ة الكمية الجديدة،ر بالأحرى النظ
تفضيلاتهم  بصفة مستمرة فيو  بإجراء تعديلات يتُالاقتصاديتسم للأعواف و  ىو الذدؼ الرئيسي لذا،و  التضخم

ىذه التعديلات بردث تلقائيا و  الخاصة بحيازة النقد أو حيازة غتَه من الأصوؿ الأخرى الدكونة للدخل الدائم،
النقديتُ، و  ىكذا، فالخلاؼ حوؿ الدنطلق واضح بتُ الكينزيتُو  دوف الحاجة إلذ تدخل السلطات النقدية

) دعم الطلب( منطلق خاطئ ، حيث أف النجاح الذي في قناعة تامة بأف الدنطلق الكينزي  فالنقديوف أصبحوا
في مستوى الأسعار في الددى  ارتفاعيتحوؿ إلذ و  يتحقق في الوىلة الأولذ )الأجل القصتَ( ما يلبث أف يندثر

الدتوسط  حيث ينظر أصحاب الدداخيل إلذ القوة الشرائية لددخولذم. ذلك أف الطلب الإضافي لن يؤدي في 
نتجوف زيادة في إنتاجهم دوف حينها يكتشف الدو  مستوى الأسعار ارتفاعماف_ إلا إلذ النهاية _ حسب فريد

الأجراء زيادة في قوة عملهم، بعدما يدركوف أنو ليس ىناؾ بشة زيادة في الأسعار الحقيقية، فالتضخم في و  ،مبرر
 مرتبطة بسوؽ السلعليس ظاىرة حقيقية كما يعتقد الكينزيوف )أي و  النقديتُ ظاىرة نقدية بحتة، اعتقاد

 الخدمات(و 
إف التضخم يشبو بساما الادماف على ˮيعلق فريدماف عن الوضع السابق، أي التمويل التضخمي، بالقوؿ و       

 l’inflation est exactement comme L’alcoolisme))الكحوؿ
إف يصبح حتى يشعر لكن ما و  فعندما يتجوع صاحبها زجاجة يعطي لو الإحساس بالراحة في تلك الليلة )!(

 بالألد.
يعتبروف ذلك و  من ناحية أخرى يأخذ النقديوف عن الكينزيتُ عدـ تصورىم لوضعية الكساد التضخمي،و      

 التضخم ظاىرتتُ تستَاف في ابذاىتُ متعاكستُ.و  الذي يرى أف البطالةو  دليلا عن خطأ في التصور الكينزي،
بذلك انتقدوا منحى فيليبس الذي و   ستؤدي إلذ مثل ىذا الوضعيرى النقديوف أف السياسة الكينزية ىي التيو 

البطالة في الددى و  ( بتُ التضخم(arbitrageيستند إلذ مثل ىذا التحليل، فإذ كاف بالإمكاف إجراء لزاكمة 
الدعدؿ الطبيعي و  القصتَ، فإنو في الددى الطويل يأخذ منحى فيليبس شكل خط لؽثل الدعدؿ الطبيعي للبطالة،

 1طالة لا لؽكن خفضو من خلاؿ سياسة نقدية نشيطة.للب
                                                           

 .131إكراـ حداد، مرجع سابق ص  1
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وقد وجهت العديد من الانتقادات لذذه القواعد النقدية التي ينادي بها أنصار الددرسة النقدية فمن ناحية أو  
كما كنا قد رأينا فانو ليس من السهل بساما على السلطات النقدية تقدير ىذه السنة من الزيادة السنوية في 

على قدرة البنك الدركزي على تقدير دالة الطلب عرض النقود التي ينادوف بها، اذ أف ذلك يتوقف إلذ حد كبتَ 
 أو ىو ما قد لا ينجح في القياـ بو بشكل دقيق.  الاقتصادعلى النقود في 

كما سبق أف رأينا عن الدضاعف النقدي فإف البنك الدركزي رغم ألعيتو البالغة، لا و  من ناحية أخرى
ىناؾ و  ، فهناؾ لرموع البنوؾ التجارية،الاقتصاد يعتبر اللاعب الوحيد في التأثتَ على مستوى عرض النقود في

في و  الاقتصادالأفراد، الذين يستطيعوف من خلاؿ تصرفاتهم في السوؽ التأثتَ على عرض النقود في و  الدؤسسات
 1العقبات عند التطبيق العملي لأفكارىم.و  النقدي العديد من الدشاكل الابذاهالحالتتُ اذا يواجو أصحاب 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .113البنوؾ والدصارؼ الدركزية ، مرجع سابق،. صسعيد سامي الحلاؽ، لزمد لزمود العجلوي، النقود و   1
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 مغلق اقتصاديالمبحث الثالث: فعالية السياسة النقدية في ظل نموذج 
  LM_ IS 

( من خلاؿ التأثتَ الذي لػدثو التغيتَ في عرض LM_ ISتعمل السياسة النقدية في اطار لظوذج )         
أختَا على مستوى و الاستثمار في اسعار الفائدة على النقود على أسعار الفائدة أولا ثم ثانيا تأثتَ التغيتَ 

 الدخل لؽكن بسثيلها على النحو الآتي: و  الاستثمارو  سعر الفائدةو  الدخل، ىذه العلاقة بتُ عرض النقود
       I ، بكلمات أخرى فإف تأثتَ السياسة النقدية على مستوى الدخل لؽر    

ىذه و  ر الفائدة في السوؽ الدالر،بقناتتُ. القناة الأولذ: تتعلق بتأثتَ الدتغتَات في عرض النقود على مستوى سع
( LMتتحدد أساسا بدرجة مرونة الطلب على النقود للتغتَات في سعر الفائدة .و بالتالر على ميل منحى )

الذي يتحدد أساسا بدرجة الدرونة ىذه. القناة الثانية: تتعلق بتأثتَ التغيتَ في سعر الفائدة على حجم 
بالتالر على ميل و  للتغتَات في سعر الفائدة، الاستثمارمرونة ىذه تتحدد أساسا بدرجة و  ،الاستثمار

 الذي يتحدد أساسا بدرجة ىذه الدرونة. (ISمنحى)
ذلك من خلاؿ و  بناءا على ىذا لؽكن البحث مدى فعالية السياسة النقدية على مستوى الدخل التوازني،

(و لعمل LM/ ISميل الدنحنيات بنموذج )ىو ما لؽكن فعلو بيانيا، من خلاؿ النظر إلذ درجة و  دراستنا لو،
 ، الإنتاجثر السياسة النقدية على السوقيتُ، النقدأو  حسبوالكلي  يالاقتصادذلك سنقوـ بدراسة التوازف 

 (LM)( وISميل منحى )و  برديد العلاقة بتُ السياسة النقديةو 
  IS_LM الكلي وفق نموذج  يالاقتصادالمطلب الأول: التوازن 

السياسة النقدية خاصة، فهو يعتٍ و  ككل  يةالاقتصادالكلي أىم ما ترمي إليو السياسات  يالاقتصادإف التوازف 
ىذا ما سنتطرؽ إليو من خلاؿ ىذا  IS+LMالخدمات )الانتاج( و  سوؽ السلعو  توازف كلا من سوؽ النقد

 الدطلب.
 (IS )تٌمنحو  توازف سوؽ السلع )الانتاج( .1
البائعتُ و  يشمل لرموعة من الدنتجتُو  الاقتصادفي  Real sectorع الحقيقي ا لؽثل سوؽ الانتاج القط       

 1الذين يقوموف بعرض السلع الدنتجة خلاؿ فتًة زمنية معينة 

                                                           
 .303،ص2012لزمد سعيد السمهوري ، اقتصاديات النقود والبنوؾ، جامعة أمريكا، 1
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: حسب كينز فإنو يرتكز بنظريتو على سيكولوجية أي سلوؾ الدستثمرين الاستثمارالطلب على  1.1
لدختلف   Rendement attenduالقرارات بالدردود الدنتظر  ه)متخذي القرارات عمليا( تتعلق ىذ

 . الاستثمارالدعدات موضوع و  الآليات
دالة تابعة  الاستثماررياضيا يعتٍ أف و  رأس الداؿو  الدخلو  يرتبط بدعدلات الفائدة (I)الاستثمارنعلم أف  

I( أي kرأس الداؿ )و  (rسعر الفائدة )و  (yللدخل )           
  الاستثماربدا أف الفرضية مألوفة بنموذج الدخل الوطتٍ في الددى القصتَ ىي ثبات رأس الداؿ وعليو نكتب دالة 

Iكما يلي  نكتب العلاقة كما و  ( أي أنها دالة متناقضةr( و)Iحيث أف العلاقة العكسية بتُ )        
Iيلي:  I      
I  .بسثل الاستثمار التلقائي = 

i     بالنسبة لسعر الفائدة. الاستثمار= حساسية 
r  .1= سعر الفائدة 

 .الاستثمارمنحتٌ دالة (: 12-2الشكل)
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الأزمات الدالية، حالة  مواجهةي و الاقتصادالنشاط  دور السياسة النقدية في تفعيل سعيد عبد الربضن،المصدر: 
 118،ص2014/2015 سنة 2013-1990الجزائر 

بو،  الأفراد ما يرغبوف استهلاؾل بعد : يعرؼ كمتغتَ متبقي، أي الجزء الدتبقي من الدخالادخارعرض  1.2
 حيث:       نعلم أف       يعرؼ علميا بدا يلي: 

                                                           
 .131وديع طووس، مدخل إلذ الاقتصاد النقدي، الدؤسسة الحديثة للكتاب، لبناف، ص 1

r 

 

 

 

                I(r) 
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b .الديل الحدي للاستهلاؾ = 
a =التلقائي. الاستهلاؾ 

 1و ىي دالة عكسية مع الدخل.              وعليو 
 الادخارو  : الدخل(13-2الشكل )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .131النقدي، الدؤسسة الحديثة للكتاب، لبناف، ص  الاقتصادإلذ  وديع طووس، الددخلالمصدر: 
مرتبط بدستوى  والادخار I=F(r)تابع لسعر الفائدة  الاستثمارحسب كينز فإف  :ISمنحنىو  معادلة 3.1

  S=F(y) الدخل 
         لدينا العرض الكلي ) الانتاج الكلي (                 

         أما الطلب الكلي                                         
              I       عند التوازف يكوف لدينا 

                                                                          I(r)=s(y)لضصل على :  
 الخدمات.و  ىذا شرط توازف سوؽ السلع  

    قطاعات لدينا: 03مكوف من  الاقتصادأف  بافتًاض: جبرياIS تٌمنح اشتقاؽ    -

                          
                                                           

 .131للكتاب، لبناف، ص وديع طووس، الددخل الذ الاقتصاد النقدي، الدؤسسة الحديثة  1
 

S 

 

 

 

             S=-a+(1-b)y                             y 
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- I =I      
- G =   
- T =  +ty 

 الرموز:و بسثل 
Rالتحويلات =. 
G.الإنفاؽ الحكومي= 

 T.الضرائب = 
 y=C+I+G  لدينا:  

        I        
               I        
               I        

 
 

 
يرتبطاف بدتغتَ لستلف، فإنو لا لؽكن رسم  والادخار الاستثماربيانيا: باعتبار   Iمنحى  اشتقاؽ -

بتعاليق ىيكس  اقتداء 1949كينز   يالاقتصاد ابتكرمنحنيهما في مستوى واحد مباشرة، لذلك 
 . I تٌالعامة( ما يسمى بدنح )النظريةعلى كتاب كينز  1937

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

I :   
      I    
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 .  ى نمنحال (14-2)شكل -
-  
-  

 
-  

 
 
 
 
 
 
 
 

 .319 ص ، ديواف الدطبوعات الجامعية،1، جالاقتصادضياء لريد الدوسوي ، أسس علم  :المصدر
 (IS)( منحى 4 الادخار( 3 الادخار=  الاستثمار( 2 الاستثماردالة  (1

 الادخارعند معرفة سعر الفائدة يصبح بالإمكاف معرفة مستويات الدخل التي يتحقق عندىا التساوي بتُ 
عند مستويات لستلفة من سعر الفائدة     2    ، إذ لضصل على مستويات لستلفة من الدخل الاستثمارو 

 (4على التوالر حسب الرابع ) 2    
       1نبرىن عليو جبريا بحساب التفاضل الكلي للمعادلة و  سالبا (IS)نرى بيانيا أف ميل منحتٌ 

I      
  

  
   

  

  
    

   (  
  

  
)  

 I

  
    

                                                           
 .75نزار كاظم الحياكي، حيدر يونس الدوسوي ، السياسات الاقتصادية، الياروزي ،ص 1

2                                                                                                )S  3) 

 

       S=I                           

 

 

 

 

1)                                                                                             4                                                                                                     ) 

i                                                        y 
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 I   

  
   
  

   

  لدينا: 

  
  بالتالر :و  1الديل الحدي للاستهلاؾ موجب موجب أقل من 

  
  موجب  1 –

  

  
مشتق دالة  

  عليو و  الإستثمار بالنسبة لسعر الفائدة
  

  
 

 :(IS)العوامل المؤثرة على منحنى  
    S+T=I+G+R  أي نعلم شرط التوازف في سوؽ الإنتاج الدوارد=النفقات

منحى  ينتقلG ، الإنفاؽ الحكومي  Iالدستقل الاستثمار، R، التحويلاتTوعليو بفعل تغتَات الضرائب
(IS)  الاستثماربدقدار مضاعف لتلك الدتغتَات أي بدضاعف الضرائب، مضاعف التحويلات، مضاعف 

 الدستقل ، مضاعف الإنفاؽ الحكومي على التوالر.
 لػسب مضاعف الضرائب بالشكل التالر:

    I          I               I    
             I    
             I    
               I    

  
 

   
            ………………………..(1)                  

                                              
             :              لدينا

     
 

   
                   

      
 

   
             I ( 1طرح )ب  (2)…………   

    ( لضصل على 2من )
 

   
      

 1و بنفس الطريقة لضسب باقي الدضاعفات 
  (LM)_ توازن السوق النقدي 2

 rو yالخدمات لعدـ وجود قيمة واحدة ؿ و  لا لؽكن التوصل إلذ حالة التوازف واحدة ووحيدة لسوؽ السلع
السبب في ذلك أف لسوؽ النقد دور في برديد التوازف ، و  بالتالر لا لؽكن التوصل إلذ حالة التوازف الكليو 

                                                           
 .135رحيم حستُ، النقد والسياسة النقدية في اطار الفكرين الاسلامي والغربي ، الجزائر ، دار الدناىج للنشر والتوزيع ، ص  1
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تساويهما و  الطلب عليوو  تتمثل في دراسة عرض النقدو  فلابد إذا من دراسة شروط التوازف في ىذه السوؽ،
 يعطينا توازف ىذه السوؽ.

 : لكينز ثلاث دوافع للطلب على النقد.الطلب على النقد 1.2
  )دافع الدعاملات . أ

 )    Motif de transaction  
Motif de précaution    ( 2الاحتياطدافع  . ب

 )   
  )  ج. دافع الدضاربة

 )   Motif de spéculation 
  الطلب على النقود دوافع (15-2)الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
. 

 
 
 
 

 367البنوؾ، الشروؽ،صو  النقود اقتصاديات : لزمد سعيد السمهورينالمصدر

r 

 

                       Fr 

 

                                                                                           
  

 

 

)ج( الطلب على النقود بدافع المضاربة  

 

Md1                                                               Md2                                                     
                                                                                                                                              

                                                                                                       F(y) 

                                                 F(y( 

   

 

                                                                  Y                                                                                y            

 

)ب( الطلب على النقود بدافع الاحتٌاط  )أ( الطلب على النقود بدافع المعاملات  
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 أف:حيث 
 :النسبة المحتفظ بها من الدخل لغرض الدعاملات.  
 :النسبة المحتفظ بها من الدخل لغرض الاحتياط.2 

gضاربة.: مرونة الطلب على الد 
 :ملاحظة

وإلذ  1Lبالرمز الاحتياطو  إلذ الجمع بتُ الطلب على النقود لدافع الدعاملات يوفالاقتصاديرمز بعض  -1
 .L 2الطلب على النقود لدافع الدضاربة بالرمز

سعر الفائدة إلذ أدنى مستوى لو تسود .....عامة لدى الراغبتُ في شراء السندات أنو  الطفاضعند  -2
إذا ساد مثل ىذا الشعور يصبح منحتٌ الطلب على النقود لغرض و  سعر السند الطفاضلابد من 

يطلق على مثل ىذه الحالة و  )حسب الشكل الدضلل)ج(( شكل أفقييأخذ و  الدضاربة شديد الدرونة
جوف  يةالاقتصادمصطلح فخ السيولة أو الدصيدة الكينزية نسبة إلذ أوؿ من أشار إلذ ىذه الظاىرة 

الذي نادى بعدـ جدوى السياسة النقدية )طرح النقود( في ظل الكساد لأف الدضارب و  كينز مايندر
 الاعتمادالناتج القومي، وعليو لغب  الطفاضسيحتفظ بها على شكل أرصدة نقدية لشا ينجم عليو 

 1للتخلص من الكساد. يةالاقتصادعلى السياسة 
 الطلب الكلي للنقد:

 الدضاربة.و  الاحتياطو  لب بدافع الدعاملاتدالة الطلب الكلي للنقد ىي لرموع الك
      

   2
    

               
               

          
 

                وىي معادلة الطلب الكلي للنقد 

                                                           
 .124، ص2008ارؼ، مدخل برليلي ونظري ، وائل للتوزيع،أكرـ حداد، مشهور ىذلوؿ ، النقود والدص 1
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التي يصدرىا الجهاز و  الدتواجدة في حوزة الأعواف الاقتصاد: كمية النقد الدتداولة في   عرض النقد  2.2
السبب في ذلك أف اصدار النقد مراقب مراقبة شديدة من طرؼ و  النقد متغتَ خارجيا الدصرفي، يعتبر عرض

 1الدولة )عن طريق السلطات النقدية، الوزارة الدالية، البنك الدركزي( سواء بالتدخل الدباشر أو غتَ الدباشر.
 Monnier de base))النقد القاعدي    يتكوف عرض النقد الكلي من: _النقد القانوني

               Monnier de dépôt))نقد الودائع   _النقد الكتابي                                 
   +  =   وعليو:                        

 إلظا ىناؾ عدة متغتَات أخرى سياسيةو  فقط يةالاقتصادإف سلوؾ السلطات النقدية لا لؼضع إلذ الدتغتَات 
، التي بذعل الدولة تلجأ إلذ توسيع أو تضييق سياستها لضو تطور الكتلة النقدية، كل ىذه الأمور اجتماعيةو 

 مستقلا حيث:و  يعتبروف أف كمية النقود الدتداولة متغتَا خارجيا يتُالاقتصادجعلت 
  عرض النقود.  :(16-2الشكل)

 
 
 
 
 
 

، ديواف الدطبوعات الجامعية، 2، ط2الدصرفي، جو  النقدي الاقتصاد: عبد القادر خليل، مبادئ المصدر
 . 194ص

 : يتحقق التوازف في سوؽ النقد عندما يتساوى عرض النقد مع الطلب عليو(LM)منحنىو  معادلة 3.2
 LM)يعبر عن ىذا التوازف بدنحتٌ )و 

  جبريا LM)منحتٌ ) اشتقاؽ
            
                                 
    :   

 

 
         

 
                                                           

 .258أبضد أبو الفتوح الناقة، نظرية النقود والبنوؾ والأسواؽ الدالية ، مؤسسة دار شباب الجامعة ، الإسكندرية، ص 1

𝑀𝑠 

r𝑀𝑆  𝑀  
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K=a  1الدضاعف النقدي 
 : لدينا(LM)ميل منحنى 
                                         =              

        
                                                r=  

 
         

 ىو: LMميل الدنحتٌ 

 
. 

 بيانيا: (LM)منحنى اشتقاق
لا لؽكن رسم منحتٌ الطلب الكلي على النقد في مستوى ذي بعدين لأف معادلتو برتوي على ثلاث متغتَات 

 عليو نتبع الخطوات التالية:و  (   ،  ،  )
 (L2_ دالة الطلب على النقود لأجل الدضاربة ) 1
أي:  الاحتياطو  عاملاتموزعة بالتساوي على الطلب على النقود للم   _ كمية النقد الدعروضة 2

          
 (  نقطة الأصل = كمية و  الدسافة بتُ الرأسيةو  45°)يعبر بخط       حيث 

 
 منحنى التوازن في سوق النقد. (17-2)الشكل

 
 
 
 
 
 
 .324،ص2012 أمريكاالبنوؾ، جامعة و  النقود اقتصاديات: لزمد سعيد السمهوري، لمصدرا

 
 
 

                                                           
 .272ضياء لريد، النظرية الاقتصادية، التحليل الاقتصادي الكلي، ص 1

R 

r3                                      r3                   

r2                  2        MD(y3          r2                    2   

r1                  1       MD(y2)           r1            1 

                   Ms   MD(y1)       (M)               y1   y2     y3                 (y) 



 تحليل السياسة النقدية وفق النظريات الاقتصادية                                        الثانيالفصل 

 

69 

 (LM)منحنى  انتقالالعوامل المؤثرة على  4.2
التغيتَ في عرض و  لعا التغيتَ في الطلب على النقد (LM)منحتٌ  انتقاؿىناؾ عاملاف مؤدياف إلذ         

 1النقد )الرصيد النقدي(
 الطلب على النقد.و  : التغير في الرصيد النقدي(1-2الجدول)

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الدصارؼ الدركزية، دار اليازوري العلمية و  البنوؾو  العجلوني، النقودعيد سامي الحلاؽ، لزمد لزمود س: المصدر
 .110التوزيع، الأردف ص و  للنشر
 النقودو  التوازن في سوقي السلع: 

التي يتقاطع  *rو سعر الفائدة *y ىي عبارة إحداثية أو توليفة من الدخل (IS/LM)نقطة التوازف في لظوذج 
 كن إلغاد ىذه التوثيقة جبريا:لؽو  (،(LM(وISفيها كلا الدنحنيتُ )

 
                                                           

 .110عجلوني، النقود والبنوؾ والدصارؼ الدركزية، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردف ص سعيد سامي الحلاؽ، لزمد لزمود ال 1

 

_ ٌؤدي إرتفاع عرض النقود من 

M0الىM1  إلى خلق فائض فً عرض

النقد متسببا فً توجه الفرد إلى شراء 

الأوراق المالٌة التً تدور علٌهم دخلا 

على شكل سعر فائدة ، فترفع أسعار 

السندات مما ٌؤدي إلى انخفاض سعر 

 r1إلىr0الفائدة من 

_ ٌؤدي إرتفاع الطلب على النقد من 

الناجم عن فقدان الثقة فً   𝑀𝑑الى   

السندات إلى إنخفاض قٌمة السند مما 

ٌؤدي إلى إرتفاع سعر الفائدة من 

𝑟 الى 𝑟2. 

𝑀𝑆 ↑ 𝑟 ↓ 𝑦 ↑ 𝑀𝑑 ↑ 𝑟 ↑ 𝑦 ↓ 

التغٌر فً الطلب على النقد  -2  التغٌر فً الرصٌد النقدي -1 
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 لدينا:
    IS :y=           

      
 

 

      
   

 
     LM :y= 

 
         

 النقود و  التوازن في سوقي السلع(:18-2)شكلال
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .132النقدي مرجع سابق ص  الاقتصاد: وديع طووس، الددخل إلذ المصدر
 والإنتاج       : أثر السياسة النقدية على التوازن في سوق النقد الثانيالمطلب 

تستخدـ السلطات النقدية )الدمثلة في البنك الدركزي( سياسة نقدية أو لرموعة من الإجراءات بغرض  
، ففي فتًات الكساد تقوـ يةالاقتصادالتأثتَ على العرض النقدي بطريقة ما للوصوؿ إلذ لرموعة من الأىداؼ 

الرواج الشديد تقوـ الدولة و  في فتًات التضخمو  الدوؿ بإتباع سياسة نقدية توسيعية بغرض زيادة العرض النقدي
  .بإتباع سياسة نقدية انكماشية بغرض بزفيض العرض النقدي

r                                                               LM 

 

 

 

r* 

 

                               Y*                                         y 

                                 سوق النقد                                                    سوق الإنتاج    

                                                                                                                                  LM 

 

 

                                                      IS                                                                                                                                                                                                           

فائض فً 

 طلب السلع

فائض فً عرض 

فائض فً  السلع

 عرض النقد 

فائض فً 

طلب النقد 
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 ↑   سياسة نقدية توسيعية  كساد
    ↓سياسة نقدية إنكماشية   تضخم

 .الإنتاجو  التوازن في سوقي النقد: أثر السياسة النقدية على (19-2)شكلال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .197قادر خليل، مرجع سابق ص : عبد الالمصدر
 سعر الفائدة يكوف عبر الخطوات التالية: و  إف أثر السياسة النقدية التوسيعية على الدخل

بة في خلق فائض في عرض السوؽ بإلذ اليمتُ مس LMتؤدي إلذ إنتقاؿ الدنحتٌ    الزيادة في  -1
 y مستوى الدخلعند نفس R1إلذ  Rفي سعر الفائدة من  الطفاضالنقدي، ما يؤدي إلذ 

  في  الالطفاضيتوقف مقدارR على ميل دالة الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة، فكلما زاد ميل
 1في احداث الطفاض في سعر الفائدة.   زاد أثر زيادة    

 . الاستثماريزداد حجم  Rبالطفاض -2
  يتوقف مقدار الزيادة فيL  بالنسبة لسعر الفائدة  الاستثمارعلى قيمة حساسيةi حيث كلما كاف ،

 . lالاستثمارمرتفع زاد 
 .y1إلذ y من yتؤدي إلذ زيادة الدخل الاستثمارزيادة  -3

                                                           
 .169د، عبد النعيم مبارؾ وآخروف ، النقود والصتَفة والنظرية النقدية ، الدار الجامعية )طبع، نشر، توزيع ( الإسكندرية ص  1

                                                                

                                                                LM1 

                                                                          LM2 

R 

R2 

R1 

                                                                                  

                                                                                 IS 

 

                                               Y      y2      y1 
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  الاستثمارتتوقف زيادة الدخل على قيمة مضاعف 

   
زاد أثر زيادة  ،حيث كلما زادت قيمة  

 إحداث زيادة في الدخل.بالتالر زادت فعالية السياسة النقدية في و  على الدخل، الاستثمار
          فحتى يزداد أثر السياسة  bو iيتوقف أثر السياسة النقدية على ميل دالة الطلب على النقد و  

 النقدية عليو أف تزداد تلك القيم. 
 .R2إلذR1 وعليو يزداد سعر الفائدة من   يزداد الطلب على النقدy يزداد الدخل  -4
  لغب أف تكوف قيمة g في سعر الفائدة كبتَا. الارتفاع يكوف لامنخفضة حتى 
 .الاستثمار الطفاضسعر الفائدة إلذ  ارتفاعيتًتب  -5
  كبتَا لابد أف تكوف قيمة  الالطفاضحتى لا يكوفi . منخفضة 
 .y2إلذ y1الدخل من  الطفاضإلذ  الاستثمارفي  الالطفاضيؤدي  -6
  الاستثمارفاض الدخل على قيمة مضاعف لطايتوقف 

   
منخفضة حتى  b ، ولغب أف تكوف قيمة 

 .في الدخل الالطفاضتنخفض قيمة الدضاعف ة برد من أثر 
 .  ISميل الدنحتٌ و  LMيتوقف أثر السياسة النقدية على ميل الدنحتٌ ←

   ↑  ↓        I ↑   ↑          ↑  
↑         I ↓   ↓         

 .ISميل منحنىو  LM: أثر السياسة النقدية على ميل منحنى (21-2)شكلال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .204مرجع سابق ص  : عبد القادر خليل،المصدر

                                                                 LM2 

 

    R1                                                                           LM1 

  

   R2 

 
 
     R 

                                                                 IS 

 

                                      Y1      Y2    Y 



 تحليل السياسة النقدية وفق النظريات الاقتصادية                                        الثانيالفصل 

 

73 

 سعر الفائدة يتكوف عبر الخطوات التالية:و  على الدخل الانكماشيةإف أثر السياسة النقدية 
يؤدي إلذ انتقاؿ منحتٌ لضو اليسار مسببا في خلق فائض في طلب السوؽ النقدي،    التخفيض في -1

 .Yعند نفس مستوى الدخلR1إلذ Rسعر الفائدة من  ارتفاعما يؤدي إلذ 
 على  الارتفاع يتوقف مقدارR على ميل دالة الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة، فكلما نقص

 ارتفاع في سعر الفائدة. في إحداث   Msنقص أثر زيادةMdميل 
 .الاستثمارينخفض حجم R بارتفاع  -2
  في  الالطفاضيتوقف مقدار I بالنسبة لسعر الفائدة الاستثمارعلى قيمة حساسيةi  حيث كلما كاف ،

  Iالاستثمارالطفض i منخفض
 الدخل من إلذ. الطفاضيؤدي إلذ  الاستثمارنقص  -3
  رالاستثماالدخل على قيمة ... عن  الطفاضيتوقف 

   
نقص أثر   b، حيث كلما نقصت قيمة 

 على الدخل. الاستثمارفي  الالطفاض
 .R2إلذ  R1وعليو ينخفض سعر الفائدة منMdينقص الطلب على النقد Y الدخل  بالطفاض -4
 لغب أف تكوف قيمة g  في سعر الفائدة كبتَا. الالطفاضمرتفعة حتى لا يكوف 
 .الاستثمارلطفاض سعر الفائدة إلذ زيادة ايتًتب على  -5
 حتى لا تكوف الزيادة كبتَة لابد أف تكوف قيمة i .مرتفعة 
 . y2إلذ y1 في الدخل من الارتفاعإلذ  الاستثمارفي  الارتفاعيؤدي  -6
  الاستثمارالدخل على قيمة مضاعف  ارتفاعيتوقف 

   
مرتفعة حتى ترتفع  bلغب أف تكوف قيمةو  

 قيمة الدضاعف.
 ISميل الدنحتٌ و  LMعلى ميل الدنحتٌيتوقف أثر السياسة النقدية   

   ↓  ↑        I ↓   ↓          ↓  

↓         I ↑   ↑        
1
 

 (LM) و(IS)ميل منحنى و  : العلاقة السياسية النقدية13المطلب 
 .(IS)ميل منحنى و  لعلاقة بين فعالية السياسة النقديةا -1

 ( والعكس صحيح، أقل كانت فعالية السياسة النقدية أكبر)علاقة عكسية(IS)كلما كاف ميل 

                                                           
 .63،64رؼ، دار الديسرة، ص ص د، لزمود حستُ الوادي وأخروف، النقود والدصا 1
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 منخفض.IS كبتَا، ميل منحتLMٌوعليو تزداد فعالية السياسة النقدية كلما كاف ميل الدنحتٌ 
 .ISميل منحنى و  : فعالية السياسة النقدية(2-2الجدول)

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .156مرجع سابق، ص : سليماف بوفاسة،المصدر
 (:LMميل منحنى)و  العلاقة بين الفعالية السياسية النقدية -2

 نعلم أف زيادة عرض النقود يؤدي إلذ زيادة الدخل بدقدار الدضاعف النقدي حيث:

   
 

 
     

الذي يساوي و  LMالتي تعتمد ىذه الأختَة على ميل الدنحتٌ و  سعر الفائدة الطفاضزيادة الدخل تؤدي إلذ 
 

 
 .a*g، أي على الدعلماف  
 
 
 
 

 

I منخفض مرتفع    

( = ISمٌل) مرتفع منخفض
  𝑏

 
 

 

 مرتفعة

 

 منخفضة

 

 IS مرنة

 IS انحدار شدٌدة الانحدار قلٌلة الانحدار

 السٌاسة النقدٌة  قلٌلة الفعالٌة كبٌرة الفعالٌة

التام الأثر  متساوي   

 الأثر الفعلً 82الأثر الفعلً  81الأثر الفعلً 

 

81الشكل 82الشكل   

زٌادة العرض النقدي 

ٌؤدي إلى إنتقال 

( إلى LMمنحنى )

 الٌمٌن بمقدار 
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 (LM)ميل منحنى و  : فعالية السياسة النقدية(3-2الجدول)

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .157: سليماف بوفاسة، مرجع سابق، صالمصدر
 
 
 
 
 
 
 
 
 

81الشكل  82الشكل    

زٌادة العرض النقدي 

ٌؤدي إلى انتقال 

إلى الٌمٌن LM منحنى

 بمقدار 

  

 𝑔  𝑎𝑔كبٌرو𝑎 صغٌر

( = LMمٌل) منخفض مرتفع
𝑎

 
 

 LM انحدار  قلٌلة الانحدار شدٌدة الانحدار

 LMمرونة  مرتفعة منخفضة

 السٌاسة النقدٌة  قلٌلة الفعالٌة كبٌرة الفعالٌة

 الأثر التام  متساوي 

 الأثر الفعلً 82الأثر الفعلً  81الأثر الفعلً 
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 الفصلة لاصخ
السياسة النقدية ، آخذين أىم العناوين الدفصلة للسياسة و  درسنا في ىذا الفصل النظرية الكلاسيكية       

النقدية مع لظوذج التوازف الكلي لدى الكلاسيك، كاف ىذا خلاؿ الدبحث الأوؿ بالتفصيل ، أما الدبحث الثاني 
التحليل و  فيها بخصوص السياسة النقدية من التحليل الكينزيفتم التطرؽ إلذ النظرية الحديثة وأىم ما جاء 

( الطفاض مرونة 2( ارتفاع مرونة الطلب على النقود 1النقدي الحديث فالتحليل الكينزي يقوـ على فرضيتتُ 
( مرونة الطلب على الاستثمار 2( مرونة الطلب على النقود منخفضة 1يرى التحليل النقدي و  الاستثمار

 مرتفعة.
 وضحنا الجدؿ القائم بتُ الكينزيتُ والنقديتُ حوؿ السياسة النقدية.كما  -
 (IS/LM)كما حاولنا من خلاؿ ىذا الفصل مناقشة مدى فاعلية السياسة النقدية في إطار لظوذج  -

 (.LM(  )ISعلاقتهما بدنحتٌ  )و  النقدو  تأثتَىا على سوقي الإنتاجو  الدغلق، الاقتصادفي ظل 
، بهدؼ خفض سعر الفائدة لتشجيع الاقتصادعلى زيادة عرض النقود في تعمل السياسة النقدية  -

 القطاع الخاص على الاستثمار، مع زيادة مستوى الإنتاج والدخل.
من ضغوط ضخمة، فإف السياسة النقدية الانكماشية تعمل على  الاقتصادىناؾ حالات يعاني فيها  -

سلبا على رغبة القطاع الخاص في الاستثمار،  التقليل من عرض النقد بهدؼ رفع سعر الفائدة لشا يؤثر
 وبالتالر ينخفض مستوى الإنتاج والدخل.

رأينا وجود علاقة طردية بتُ عرض النقود ومستوى الدخل وعلاقة عكسية بتُ عرض النقود وسعر  -
 الفائدة.

عدنً الدرونة أي لا يستجيب للتغتَات التي  الاستثمارتنقص فعالية السياسة النقدية عندما يكوف  -
 بردث في سعر الفائدة.

وىو ما يرتبط بدرجة مرونة الطلب   (IS/LM)تتوقف فاعلية السياسة النقدية أيضا على ميل منحتٌ  -
 (.IS)على النقود بالنسبة لدنحتٌ 

كلما كاف و  ة،  (إلذ الخط العمودي كلما كانت السياسة النقدية أكثر فعاليLMكلما اقتًب منحتٌ ) -
 ودي كلما قلت فعالية ىذه السياسة.( أقرب للخط العمISمنحتٌ )
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 : تمهيد

،فرض عليها القياـ 1962سنة إف اضطلاع الجزائر بدهمة التنمية الاقتصادية منذ استقلالذا 
بإصلاحات جذرية لدنظومتها الاقتصادية، وقد كاف للسياسة النقدية نصيب كبتَ وواسع لذذه الإصلاحات من 
خلاؿ صدور عدة قوانتُ وأوامر تسعى في لرملها إلذ لزاولة إرساء دعائمها وجعلها أداة لتحقيق أىداؼ 

 السياسة الاقتصادية العامة للدولة.

منذ حصولذا على الاستقلاؿ السياسي كاف ىدفها ىو إلغاء السيطرة الأجنبية الفرنسية على الجزائر 
اقتصادىا الوطتٍ، الذي كاف يتميز بالازدواجية حيث كاف ينقسم إلذ قطاع عصري وآخر تقليدي، وكاف 

التي أحدثتها الاقتصاد الجزائري موجو لضو الخارج وخاصة لضو فرنسا، ولذلك يهمنا التعرؼ على الإصلاحات 
 الجزائر في الجهاز الدالر والدصرفي.

النقدي في الجزائر  الاستقراروعليو، فإف ىذا الفصل سيخصص لتحليل دور السياسة النقدية في برقيق 
 ، وللقياـ بهذه الدراسة قسمنا ىذا الفصل إلذ الدباحث التالية:2020-2000خلاؿ الفتًة 

 لنقدي في الجزائر.الدبحث الأوؿ: واقع الإصلاح الدالر وا

 الدبحث الثاني: برليل أدوات السياسة النقدية في ظل الإصلاحات النقدية والدالية.

 . 2020-2000الدبحث الثالث: فعالية السياسة النقدية في برقيق الاستقرار النقدي خلاؿ الفتًة  
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 المبحث الأول: واقع الإصلاح المالي والنقدي في الجزائر

ي الدنتهجة الاقتصادمرت السياسة النقدية في الجزائر بالعديد من التطورات التي ترجع إلذ طبيعة النظاـ 
بالسياسة النقدية بصفة عامة، ومن و  ية الدطبقة عموماالاقتصادالذي يعكس أسلوب إدارتو على السياسات 

سنحاوؿ إبراز و  الجزائر بعدة إصلاحاتبرقيق الأىداؼ الدنشودة قامت و  أجل مسايرة ىذه التطورات الحاصلة
 أىم معالد السياسة النقدية في تلك الإصلاحات.

 النقدية قبل التوجو لاقتصاد السوق.و  المطلب الأول: الإصلاحات المالية

لقد ورثت الجزائر نظاما مصرفيا واسعا، قائم على أساس نظاـ اقتصادي ليبتَالر لا لؼدـ إلا مصالح 
بنت الجزائر الخيار الاشتًاكي كنموذج لتنظيم وتسيتَ الاقتصاد الوطتٍ منذ السبعينات، الاحتلاؿ الفرنسي، ت

استمر إلذ غاية نهاية الثمانينات، وخلاؿ ىذه الدرحلة تم تكييف نظاـ بنكي ومالر مع آليات عمل الاقتصاد 
ك حقها في إنشاء عملية الوطتٍ، لشا دفعها إلذ بذؿ كل ما في وسعها لاستعادة لرمل حقوؽ سيادتها بدا في ذل

 وطنية.

 :إصلاح السبعينات -1
شهدت بداية السبعينات بعض الإصلاحات والتعديلات على السياسة النقدية حتى تتماشى مع السياسة 

، ومن أىم النقائص التي دفعت إلذ الإصلاح الاشتًاكيالعامة لدولة في إطار الاقتصاد الدخطط، وقواعد النظاـ 
مصرفي عضوي ينظم دور الوساطة الدالية، حيث كانت قوانتُ مبعثرة، لشا أدى إلذ  الدالر، ىي غياب قانوف

حدوث تناقضات ونزاعات، فعلى مستوى السلطات النقدية ىناؾ تناقض بتُ وزارة الدالية والبنك الدركزي، 
بضل وذلك بسبب عدـ التحديد الدقيق لدهاـ البنك الدركزي وحالات تدخل وزارة الدالية. ولذذا السبب 

رؤية جديدة لعلاقات التمويل مبرزا بذلك الصلة التي يشتًط أف تكوف بتُ البنك  1971الإصلاح الدالر لسنة 
والدؤسسة العمومية، بحيث يتم التمويل البنكي للمؤسسات العمومية بقياـ ىذه الأختَة بتوطتُ كل عملياتها 

 يلي: نذكر ما 1971الإصلاح الدالر لسنة الدالية في بنك واحد بتُ البنوؾ التجارية. ومن أىم لشيزات 
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: وضع مبدأ البنك الوحيد خصيصا للمؤسسات العمومية التي يتستٌ لذا القياـ التوطين البنكي الوحيد ( أ
 بعملياتها البنكية على مستوى بنك واحد فقط. 

بدوف ترخيص مسبق  الاستثمار: الدؤسسات العمومية لا تستطيع للاستثماراتمنع التمويل الذاتي   ( ب
 .1976من وزارة الاقتصاد، وظل ىذا الإجراء حتى سنة 

: إف قرض مؤسسة لأخرى لد يكن مسموحا بو، يهدؼ ىذا الإجراء منع القروض بين المؤسسات  ( ت
 إلذ مركزية الدوارد من طرؼ البنوؾ.

ليات : ىي نتيجة تطبيق مفهوـ التوطتُ البنكي الوحيد للحسابات والعمالتخصصات البنكية  ( ث
 يلي: الدصرفية للمؤسسات العمومية، ولقد شمل مظهر عذا التخصص القطاعي ما

 : الصناعات الديكانيكية، التعدين، النسيج، الدناجم، النقل .(BNAالبنك الوطني الجزائري ) -
 : السياحة، الصيدلة، النقل البحري، الصناعة التقليدية.(CPA)القرض الشعبي الجزائري  -
 : المحروقات، الصناعة البتًوكيماوية، الصناعة الحديدية.(BEA)زائريالبنك الخارجي الج -

 1ليكرس تعزيز بزطيط عمليات التمويل ومركزىا في ثلاثة اعتبارات أساسية: 1971جاء الإصلاح الدالر لعاـ و 

 الاقتصادي ونظاـ التمويل والتوجو في شكل لسططات. للتنظيمالتوافق العاـ  -
 مباشر مع الدخططات باتباع نظاـ التمويل. الاستثمارتعظيم مركزية قرارات  -
وذلك يتحقق بنظاـ التمويل الدخصص لأىداؼ  الاستثماراتارتفاع مستوى الأىداؼ على صعيد  -

 مسطرة.  
فمميزات ىذا الإصلاح عرقلت تطور النظاـ البنكي الوطتٍ، لشا انعكس سلبيا على الواقع الاقتصادي وعلى 

 نو، لشا تطلب الأمر إدخاؿ إصلاحات لستلفة وعميقة على الاقتصاد الوطتٍ. برقيق أىدافو الدرجوة م

 إصلاح الثمانينات: .2
لقد بدأت الإصلاحات الذيكلية للقطاع الاقتصادي مع بداية الثمانينات، حيث بست إعادة ىيكلة حوالر 

ط، بل تعداه مؤسسة، ولد يقتصر ىذا الإصلاح على القطاع الحقيقي فق 400مؤسسة عمومية لتصبح  102
جديدين لعا:  مصرفتُإلذ القطاع الدصرفي والنقدي، فقد أعيدت ىيكلة القطاع الدصرفي في ىذه الفتًة بإنشاء 

                                                           
 .177،ص2003، الجزائر، 2الطاىر لطرش، تقنيات البنوؾ، ديواف الدطبوعات الجامعية، ط 1
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وبنك التنمية المحلية  1982مارس  13الدؤرخ في  82-06بنك الفلاحة والتنمية الريفية بدوجب مرسوـ   
  1985.1أفريل 30بتاريخ  85-85الذي أنشأ بدوجب الدرسوـ 

صدر قانوف مصرفي جديد يعتبر من القوانتُ الذامة في الإصلاحات الدصرفية حيث  1986وفي سنة 
 جاء في ىذا الإصلاح دعم البنك الدركزي لتسيتَ السياسة النقدية.

الدؤسسات العمومية  باستقلاليةتطور بصدور النصوص القانونية الدتعلقة  1988عرؼ الإصلاح الذيكلي لسنة 
 بدا فيها البنوؾ وانسحاب الخزينة من عمليات التمويل الاقتصادي 

 .الاستًاتيجيةفي البتٌ الأساسية والقطاعات  الاستثماراتبحيث أصبحت مسؤوليتها تقتصر في بسويل 
و كل ىذه الإصلاحات لد تصل إلذ الدستوى الدرغوب فيو بسبب مواصلة ضعف الجهاز البنكي ونقص 

 .2لسيولة الكافية لدى البنوؾ للقياـ بعمليات التمويلا
وعلى الرغم من ألعية ىذه الدرحلة في الإصلاح النقدي وجعل التسيتَ النقدي في يد النظاـ البنكي فقط، 

 إلا أنها بقيت تعاني من قصور وىذا ما استوجب إصلاحات جديدة أكثر فعالية.
 السوق. لاقتصادلتوجو المالية في ظل ا المطلب الثاني: الإصلاحات

سيئة لأزمة أسعار البتًوؿ التي سجلت فيها الجزائر عجزا في ميزاف مدفوعاتها  اقتصاديةعرفت الجزائر وضعية 
ولد تكن لذا فرصة إصلاح ذلك إلا اللجوء إلذ صندوؽ النقد الدولر والبنك الدولر لطلب الدساعدة، حيث تم 

، الذدؼ منهما الحصوؿ على قروض 1991جواف  3لثانية في وا 1989ماي31الأولذ في  اتفاقيتتُتوقيع 
السوؽ، ونظرا لشح السيولة طبقت السلطات  اقتصادومساعدات مالية ضمن شروط معينة ألعها التحوؿ إلذ 

 النقدية سياسة التشدد الدالر تتميز ب:

 مراقبة توسع الكتلة النقدية. -
 بررير الأسعار. -
 بزفيض قيمة الدينار. -

                                                           
 . 303ضبي، ص ، أبو1996كرنً جودي، السياسة النقدية في الجزائر، بحث مقدـ للحلقة الدراسية حوؿ السياسة النقدية في الدوؿ العربية،   1

شهادة ماستً في علوـ التسيتَ، بزصص مالية وبنوؾ، جامعة العربي بن ل (، مذكرة لني2014-1990الجزائر )سنوسي خدلغة، دور السياسة النقدية في ضبط الدعروض النقدي حالة   2
 .2015مهيدي أـ البواقي،
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والدتعلق بالنقد والقرض، فيعتبر  1990أفريل 14الصادر في  90/10ولدسايرة الإصلاحات جاء قانوف 
نصا تشريعيا يعكس ألعية الدكانة التي لغب أف يكوف عليها النظاـ البنكي، وىو من أىم الإصلاحات النقدية 

السوؽ.  اقتصادلضو  للانتقاؿديدة في الجزائر ومن بتُ القوانتُ والتشريعات الأساسية التي بينت التوجهات الج
 .1ويشكل الدسائل الدتعلقة بالنقد والقرض سواء تعلق الأمر بالشكل القانوني للبنوؾ أو أنشطة البنوؾ

 2وأىم ما احتواه ىذا القانوف:

 إعطاء مكانة ىامة للسياسة النقدية كأداة ضبط اقتصادي برت إشراؼ بنك الجزائر. -
 الأساسية على مستوى أداء البنوؾ. بالإصلاحات 10-90جاء قانوف  -
 تفعيل دور السوؽ الدصرفية في التنمية وتنمية الاقتصاد الوطتٍ. -
 من الدرتكزات الأساسية لتحقيق استقلالية السلطة النقدية. 10-90وضع قانوف  -
 .الائتمافخروج الخزينة من دائرة  -
 إرجاع ديوف الخزينة الدتًاكمة بذاه البنك الدركزي. -

 النقد والقرض: مبادئ قانوف

 في النقاط التالية: 10-90الدبادئ الأساسية لقانوف  اختصارلؽكن 

: كانت القرارات النقدية تتخذ تبعا للقرارات الحقيقية، الدائرة الحقيقيةو  الفصل بين الدائرة النقدية (1
على أساس كمي حقيقي في ىيئة التخطيط على أساس كمي حقيقي في ىيئة التخطيط، لد تكن 

 الاستثماريةنقدية بحتة بل إف الذدؼ الأساسي ىو تعبئة الدوارد اللازمة لتمويل البرامج أىداؼ 
مبدأ الفصل بتُ الدائرتتُ ويعتٍ ذلك أف القرارات النقدية تتخذ على  10-90الدخططة. بضل قانوف 

طرفها، أساس الأىداؼ النقدية التي برددىا السلطة النقدية انطلاقا من الوضع الذي يتم تقديره من 
 بتحقيق لرموعة من الأىداؼ ألعها: 10-90سمح قانوف 

 استعادة الدينار لوظائفو التقليدية وتوحيد استعمالاتو داخليا. ( أ
تنشيط السوؽ النقدية واستعادة السياسة النقدية لدكانتها كوسيلة رئيسية من وسائل الضبط   ( ب

 الاقتصادي.
                                                           

 .109، ص2015( مذكرة ماستً في العلوـ التجارية بزصص مالية مؤسسة، جامعة البويرة 2014-1990حورية، دور السياسة النقدية في معالجة التضخم في الجزائر ) موقاري 1
 .109،ص2005الاقتصادية، جامعة الجزائر ، ، رسالة دكتوراه، كلية العلوـوبسويل التنميةبطاىر علي، إصلاحات النظاـ الدصرفي الجزائري وأثرىا على تعبئة الددخرات  2
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 البنوؾ.الغاد مرونة نسبية في برديد سعر الفائدة من طرؼ  ( ت
: لد تعد الخزينة حرة في اللجوء إلذ عملية القرض كما  الدائرة الماليةو  الفصل بين الدائرة النقدية (2

كانت في السابق تلجأ إلذ البنك الدركزي لتمويل العجز، ىذا الأمر أدى إلذ تداخل بتُ صلاحيات 
وف ليفصل بتُ الدائرتتُ، الخزينة وصلاحيات السلطة النقدية، وخلق تداخلا بتُ أىدافها، جاء القان

  1وسمح ىذا الدبدأ بتحقيق الأىداؼ التالية:
 استقلاؿ البنك الدركزي عن الدور الدتعاظم للخزينة. ( أ

  2تقليص ديوف الخزينة ابذاه البنك الدركزي، وتسديد الديوف السابقة الدتًاكمة عليها. ( ب
ت التي يقدمها البنك الدركزي للخزينة تراجع التزامات الخزينة في بسويل الاقتصاد وبرديد حجم التسبيقا ( ت

 3العمومية.
: كانت الخزينة في النظاـ الدوجو تلعب الدور الأساسي في الائتماندائرة و  الفصل بين دائرة الميزانية (3

الدخططة للمؤسسات العمومية، حيث لعش النظاـ البنكي. لقد كاف ىناؾ وعي  الاستثماراتبسويل 
 بإبعاديتم بدوجبو الفصل بتُ الدائرتتُ عن طريق القياـ  10-90وف بهذه الدشكلة انعكس بتضمتُ قان

، حيث سمح ىذا الفصل استعادة البنوؾ والدؤسسات الدالية لوظائفها للاقتصادالخزينة عن منح القرض 
التقليدية خاصة منح القروض وكذلك منح القروض يرتكز على أساس مفهوـ الجدوى الاقتصادية 

 للمشاريع.
 :مستقلةو  نقدية وحيدةانشاء سلطة  (4

كانت السلطة النقدية سابقا مثبتة عمليا في مستويات عديدة، فوزارة الدالية كانت تتصرؼ على أساس 
أنها ىي السلطة النقدية، والخزينة كانت تلجأ في أي وقت إلذ البنك الدركزي لتمويل عجزىا، والبنك الدركزي  

امتياز اصدار النقد. ولذلك جاء قانوف النقد والقرض ليلغي ىذا التعدد في  لاحتكارهكاف لؽثل السلطة النقدية 
 مراكز السلطة النقدية، ثم انشاء سلطة مستقلة وحيدة والدتمثلة في لرلس النقد والقرض.

 ولقد حرص قانوف النقد والقرض على أف تكوف ىذه السلطة النقدية:

 وحيدة، ليضمن انسجاـ السياسة النقدية. . أ
                                                           

،الجزائر 1(، لرلة البحوث والدراسات التجارية، جامعة الجزائر2017-1990زاوي فضيلة، أثر التعديلات قانوف النقد والقرض على مسار إصلاح الدنظومة البنكية الجزائرية ) 1
 .78، ص30/03/2021،
 .14/04/1990في من قانوف النقد والقرض الدؤرخ  213الدادة  2
 .14/04/1990من قانوف النقد والقرض الدؤرخ في 78الدادة  3
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 ليضمن تنفيذ ىذه السياسة بشكل منسجم قصد برقيق الأىداؼ النقدية.مستقلة،  . ب
 1موجودة في الدائرة النقدية، لكي يضمن التحكم في تسيتَ النقد وتعارض بتُ الأىداؼ النقدية. . ت
 وضع النظام البنكي على مستويين: (5

عمل قانوف النقد والقرض على تكريس مبدأ نظاـ مصرفي على مستويتُ، أصبح البنك الدركزي لػمل اسم 
يقوـ أيضا بإدارة الدديونية الخارجية ومراقبة تنظيم سوؽ  والائتمافالجزائر ولو كل الصلاحيات في تسيتَ النقد 

وتوظيف مركزه كملجأ أختَ للاقتًاض في الصرؼ وعلى ىذا الأساس أصبح البنك الدركزي لؽثل فعلا بنك البنوؾ 
  2للبنوؾ وفقا لدا يقتضيو الوضع النقدي. الافتًاضيةالتأثتَ على السياسات 

 الدؤشرات التالية: 1994كما تم تسجيل خلاؿ سنة 

إلذ  1993من سنة  %21( وذلك بتخفيض حجمها من M1)الحد من توسع الكتلة النقدية  . أ
 .1994سنة  14%

 دينار(. 36دولار مقابل  1)1994في أفريل  %40.17الدينار بنسبة بزفيض قيمة  . ب
 .%30برقيق لظو مستقر ومقبوؿ في الناتج الخاـ بنسبة  . ت

الدالر، حيث يتحقق لظو حقيقي  الاستقرارفي إطار  اقتصاديتم برقيق لظو  1998-1995أما في 
 كما تم:  %5متوسط للناتج المحلي الإبصالر خارج المحروقات بنسبة 

 .1998مليار سنة  7إلذ  1994مليار دولار سنة 1.1رتفاع احتياطي الصرؼ من ا . أ
مليار دولار بسبب  30.47إلذ  1994مليار دولار سنة  29.49ارتفاع الدديونية الخارجية   . ب

 مليار دولار. 10الدفاجئ في موارد الصادرات التي بلغت حوالر  الالطفاض
 .1998سنة  %5إلذ  1994سنة  %29معدؿ التضخم من  الطفاض . ت
سنة  %10.5، في حتُ بلغت نسبة النمو %19.1بنسبة  1998ارتفاع في لظو الكتلة النقدية سنة   . ث

1995. 
 من خلاؿ النقاط التالية: 1990كما لؽكن تلخيص الجوانب الرئيسية لإصلاحات 

                                                           
 .14/04/1990من قانوف النقد والقرض الدؤرخ في  78الدادة 1
والعلوـ التجارية، قسم علوـ التسيتَ، جامعة  ، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَماجستتَراشدي سماح، آلية رقابة البنك الدركزي على أعماؿ البنوؾ في ظل الدعايتَ الدولية، رسالة  2

 .168، ص2010/2011الجزائر، 
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 توقف ادارة التدخل في النظاـ الدالر وإنشاء لرلس النقد والقرض. . أ
 بصع الأمواؿ.تعظيم دور البنوؾ في  . ب
 برستُ إدارة العملة الوطنية من أجل ضماف التوازف الدالر الخارجي.  . ت
 1الشركات بتُ الشركات الوطنية والأجنبية. 10-90يشجع قانوف  . ث

 2القطاع المالي في الجزائر.و  الإجراءات المتعلقة بالسياسة النقدية(: 1-3الجدول )

 الفتًة  الإجراءات 
 1994  %5ووضع سقف لذامش البنك ليصل إلذ أداء سقف معدؿ الدديونية 

 %11على الودائع البنكية، احتياطات تعويضية حتى  %3اجباري ب احتياطإنشاء معامل 
 سنويا.

1994 

 96-94 مراقبة الحسابات البنكية التجارية العمومية بالتعاوف مع البنك العالدي.
 1994 جديد، يسمح بالدشاركة الأجنبية في البنوؾ التجارية. استثماروضع قانوف 

الذيكلة الدالية وإعادة رأسملة البنوؾ التجارية العمومية آنيا، لػققها بالسيولة وعن طريق عمليات 
 التحويل. 

94-96 

 تنمية السوؽ النقدية:
 _ وضع نظاـ مزايد لديوف البنك الدركزي.

 الخزينة._ وضع نظاـ مزايد لسندات 
 _ وضع نظاـ عمليات السوؽ الدفتوحة.

 
1995 
1995 
1996 

إلذ معامل مكتب التسويات 1999يتزايد للوصوؿ سنة%4فرض معامل كفاية لرأس الداؿ ب
 . %8الدولية أي 

1995 

 1996 على نطاؽ الأسعار، الفائدة الدصرفية. %5إلغاء حد 
 التحضتَ لإنشاء سوؽ الدالية:

 التنظيم ومراقبة سوؽ البورصة._ إنشاء لجنة 
 

96-98 

                                                           
شماؿ  اقتصاديات(، لرلة 2017-1990لجزائر )فتيحة بن علية ، صالح تومي، برليل وتقييم أدوات السياسة النقدية وفعاليتها في برقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية الكلية دراسة حالة ا 1

 .64-49، ص ص 3/3/2020ف، الجزائر، ، جامعة شل22افريقيا،
(، شهادة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، بزصص نقود 2011-1970حالة الاقتصاد الجزائري للفتًة ) ˮبن طالب فريد، فعالية السياسة النقدية في ظل برامج الإصلاح الاقتصادي  2

 .  283، ص2013-2012ومالية ،
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 _ إنشاء شركة تسيتَ بورصة القيم.
 .98مليار دج( في فيفري  12_ أوؿ إصدار للصكوؾ عن طريق شركة سونطراؾ )

 إدماج صندوؽ وطتٍ للتوفتَ في النظاـ البنكي، وتلازمو الدعايتَ التالية: 
 _ إنشاء نظاـ لتمويل السكن.

 بناء على النتائج الدراجعة._ وضع لسطط إصلاح تأسيس 
 السكن. ادخار_ برديد وتطبيق معدؿ لتحويل الودائع الدودعة إلذ حساب 

 
1997 

 1997 الدخوؿ بقوة في نظاـ التأمتُ_ ودائع_
 1998 التحضتَ بدعية البنك العالدي، لبرنامج نظاـ الدفع.

-1970الإصلاح الاقتصادي للفتًة ): بن طالبي فريد ،فعالية السياسة النقدية في ظل برامج المصدر
 .283، ص 2013-2012(، شهادة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية، بزصص نقود ومالية، 2011

 2121-2111النقدية خلال الفترة و  الإصلاحات المالية المطلب الثالث:

الكبتَ في الدتواصل و  الارتفاعمرحلة تطويرية جديدة تزامنت مع  2000عرؼ الاقتصاد الجزائري سنة 
، حيث انعكس ذلك على كل جوانب بحبوحة مالية أسعار النفط، أثرت بالإلغاب على الاقتصاد الوطتٍ

الاقتصاد بصفة عامة والجانب النقدي بصفة خاصة، فبعد أكثر من عشرية من تطبيق الإصلاح النقدي وفقا 
-2000ت النقدية خلاؿ الفتًة للإطار القانوني الدتعلق بالنقد والقرض، تم إدخاؿ العديد من التعديلا

 ، بسثلت ىذه التعديلات فيما يلي:2017
 :2111القرض لسنة و  تعديل قانون النقد .1
مس ىذا التعديل الجوانب الإدارية فقط في تسيتَ البنك الدركزي دوف الدساس بصلب القانوف ومواده      

 الدطبقة في ذلك الوقت ، وتم إصدار ىذا الأمر لبلوغ ىدفتُ لعا:

 بتُ السلطة التنفيذية ولزافظ بنك الجزائر. الانسجاـالتمكن من خلق  . أ
 1الفصل بتُ لرلس الإدارة والسلطة التنفيذية.  . ب

 :2113القرض لسنة و  تعديل قانون النقد .2

                                                           
، جامعة البويرة،  02ي، واقع النظاـ الدصرفي الجزائري على ضوء تعديلات قانوف النقد والقبض، لرلة التنمية والإستشراؼ للبحوث والدراسات، خليفة عزي، زكريا مسعودي، رياض زلاس 1

 .307، ص31/12/2021الجزائر، 
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لدعالجة الضعف الذي لازاؿ يشوب الدنظومة  2003أوت 26الصادر بتاريخ  03/11جاء القانوف رقم 
عد الفضائح الدتعلقة ببنك الجزائر وبنك الصناعة والتجارة الجزائري. اللذاف كشفا الدصرفية الجزائرية، خاصة ب

 2أشار ىذا القانوف لعدة نقاط ألعها: 1على تهاوف السلطة النقدية الدمثلة بالبنك الدركزي

 حصر السلطة النقدية التي تدير البنك الدركزي في الجزائر في ىيئتتُ لعا: . أ
 ن وضع السياسة النقدية.وزارة الدالية: ىي مسؤولة ع -
 بنك الجزائر: بدوجب ىذا القانوف أصبح يسمى بنك الجزائر، يعمل برت وصاية وزارة الدالية. -

 الفصل بتُ إدارة بنك الجزائر ولرلس النقد والقرض. . ب
 تكثيف التشاور بتُ الحكومة وبنك الجزائر في الدسائل الدالية. . ت
 .ABEFة تقوية صلاحية بصعية البنوؾ والدؤسسات الدالي . ث
 إنشاء ىيئة مراقبة تسهر على ضماف مركزية الدخاطر والدستحقات الغتَ مدفوعة. . ج
 .03/11من الأمر 105برديد صلاحيات اللجنة الدصرفية وفقا للمادة  . ح

الخاص بالحد الأدنى لرأسماؿ  4/3/2004الصادر في  4-1بإصدار قانوف رقم  2004وتعززت سنة 
مليوف دينار  500لػدد الحد الأدنى لرأسماؿ البنوؾ ب 1990نوف الدالية لسنة البنوؾ التي تنشط في الجزائر، فقا

مليار  2.5ب  2004مليوف للمؤسسات الدالية، بينما الحد الأدنى لرأس الداؿ في سنة  100جزائري، وب
 مليوف بالنسبة للمؤسسات الدالية. 500دينار جزائري للبنوؾ و

 الاحتياطيالذي لػدد شروط التكوين  04/03/2004الصادر في  4-3وكذلك بإصدار قانوف رقم 
 .%15و %0الإجباري بتُ 

كما عرؼ القطاع التقتٍ لأنظمة الدفع تأمينا عن طريق وضع الذندسة وظيفية لتحديد أخطار الدفع 
سؤولية الدتعاملتُ في نظاـ الدفع عن طريق نصوص منظمة بردد م 2005والإطار القانوني العاـ قد اكتمل في 

                                                           
 .  469-450،ص 2020، الجزائر، سبتمبر 03د، العدالاجتماعي، لرلة التمكتُ 2017- 2010علاـ أسماء، علاـ فاطمة، واقع السياسة النقدية خلاؿ الفتًة  1
 . 95، ص 2015،جامعة الجزائر  ديسمبر 19( المجلة العلمية المحكمة 2013-2000بوشنب موسى، فعالية السياسة النقدية في برقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية في الجزائر ) 2
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الدشاركتُ في ىذا النظاـ، ومن بتُ ىذه القوانتُ تلك التي التي أقرىا لرلس النقد والقرض  والتزاماتوحقوؽ 
 1الخاص بنظاـ مقايضة الشبكات وأدوات أخرى. 2005ديسمبر  15وىذا في الإطار القانوني 

إلذ  2007ديسمبر  24الدؤرخة في  03/7رقم  الإجبارية بواسطة الاحتياطاتكما تم رفع معدؿ   
بزفيضها إلذ  2008مارس  11الإجبارية فقد تم في  الاحتياطات، أما فيما يتعلق بدعدؿ مكافأة 8%

0.75% . 

  03.2-09معالجة بعض نقاط ضعف لدى البنوؾ بدوجب النظاـ رقم 

 :2111القرض و  تعديل قانون النقد .3
الدتعلق بالنقد والقرض، أىم  11-30تعديل وتتميم الأمر  بهدؼ26/08/2010في  4-10جاء الأمر 

 3ما جاء بو:

ىدفا من أىداؼ السياسة النقدية  باعتبارهمهمة بنك الجزائر في الحرص على استقرار الأسعار  . أ
 الدالر. الاستقراروالسهر على 

 إعطاء ألعية كبرى لوسائل الدفع فيما لؼص التأكد من سلامتها وملائمتها.  . ب
 لزافظ مسبقا بكل التعديلات في القوانتُ الأساسية للبنوؾ.ترخيص  . ت
في مركزية الدخاطر ولغب تزويدىا بأسماء الدستفيدين  الالطراطيتعتُ على البنوؾ والدؤسسات الدالية   . ث

 من القروض.
 من : وفأما اللجنة الدصرفية لغب أف تتك . ج

 وؾ إلذ رئيس الجمهورية.المحافظ رئيسا يقوـ سنويا بإرساؿ تقرير للجنة حوؿ رقابة البن -
 ثلاثة أعضاء لؼتاروف بحكم كفاءتهم في المجاؿ الدصرفي والدالر وقاضيتُ. -

 4من قبل الدصارؼ في كل وقت. احتًاموحيث أقر ىذا النظاـ معامل أدنى للسيولة الواجب 

 :2117( لسنة 11-91القرض )و  تعديل قانون النقد .4
                                                           

 . 43، ص 2014-2013، كلية العلوـ الاقتصادية والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة الجزائر، ماجستتَ عواؽ مرنً، تفعيل دور البنوؾ الجزائرية في ظل الإصلاحات، مذكرة 1
 .197،ص2008بنك الجزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقرير السنوي  2
 .106صلاح ، أطروحة الدكتوراه، في علوـ التسيتَ، جامعة الجزائر، الجزائر،صعبد الرزاؽ سلاـ، القطاع الدصرفي الجزائري في ظل العولدة تقييم الأداء ومتطلبات الإ 3 

 .196، ص 2008بنك الجزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر ، التقرير السنوي  4
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العديد من التغتَات التي مست الوضعية  2017في سنة  شهدت الجزائر قبل تعديل قانوف النقد والقرض
التنمية  لاستمرارالتمويل غتَ التقليدي كآلية  اعتمادالجزائري، لشا استدعى اللجوء إلذ  للاقتصادالدالية والنقدية 

 10:1-17الاقتصادية في الجزائر وأىم ما جاء بالقانوف رقم 
 وبشروط أكثر يسرا. لائتمافلفتح حساب جاري على الدكشوؼ للخزينة دوف سقف  . أ

قياـ بنك الجزائر شراء الأصوؿ الدالية للخزينة العمومية الجزائرية بغض النظر عن معدؿ الدخاطر   . ب
 الدرتبط بها.

 5لؽكن لبنك الجزائر أف لؽنح الخزينة العمومية مكشوفات بالحساب الجاري إلذ حد أقصاه   . ت
 سنوات.

 : 2121القرض و  تعديل قانون النقد .5
يعدؿ ويتمم النظاـ رقم  2020ديسمبر  28الدؤرخ في  9-20إصدار نظاـ رقم  2020سنة  تم في

  2يتعلق بالعمليات السياسية النقدية وأدواتها، وأشار ىذا القانوف لعدة نقاط ألعها: 09-2

لتثبيتو عند  %0.25بزفيض الدعدؿ التوجيهي الدطبق على عمليات إعادة التمويل الرئيسية ب . أ
 .%3.25بدلا من 3%

بفضل ىذا التخفيض سيتم بررير مبلغ %6إلذ %8الإجبارية من  الاحتياطاتبزفيض معدؿ  . ب
 إضافي ىاـ للسيولة.

 رفع عتبات إعادة بسويل بنك الجزائر للأوراؽ العمومية القابلة للتفاوض على النحو التالر: . ت
 .%95إلذ  %90سنة: من 1الدتبقية أقل من  الاستحقاؽمدة  -
 .%90إلذ  %80سنوات: من  5سنة إلذ  1الدتبقية من  الاستحقاؽمدة  -
 .%85إلذ  %70سنوات من  5الدتبقية أكبر أو تساوي  الاستحقاؽمدة  -

إف الرفع في عتبات التمويل للأوراؽ العمومية القابلة للتفاوض، تسمح للبنوؾ بزيادة قدرتها  . ث
 على إعادة التمويل لدى بنك الجزائر.

 ية وبالتالر توفتَ موارد دعم إضافية للبنوؾ والدؤسسات الدالية.بررير ىوامش السيولة الإضاف . ج
بصيع التدابتَ لتوفتَ عروض قروض للمؤسسات  ابزاذيتعتُ على الدؤسسات الدالية والبنوؾ  . ح

  الصغتَة والدتوسطة وبتكلفة معقولة بسكن تطوير الاقتصاد الوطتٍ.
                                                           

 .451، ص 31/12/2020، جامعة الشهيد بضو لخضر، الوادي ، الجزائر، 02الداؿ والأعماؿ، العدد اقتصادسعودي صلاح الدين، كزار رمضاف، لرلة  1
  www.bank.dz ، اجتماع لجنة عمليات السياسة النقدية ،2022أفريل  20بنك الجزائر، 2

http://www.bank.dz/
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 صلاحات النقديةالمبحث الثاني: تحليل أدوات السياسة النقدية في ظل الإ
 المالية.و 

وتوزيعو داخل الاقتصاد الوطتٍ على لرموعة من  الائتمافيعتمد بنك الجزائر في التأثتَ على حجم 
، كما شرعت في إصلاح ىذه الأدوات 1994الأدوات والتي وضعت السلطة النقدية دعائم تطبيقها سنة 

السوؽ النقدية، وسنحاوؿ من خلاؿ ىذا الدبحث  اقتصادتتماشى مع الحاجة التي يتطلبها الاقتصاد خاصة 
 تبياف لستلف أدوات السياسة النقدية وبرليلها.

 المطلب الأول: أداة معدل إعادة الخصم.

يعتبر معدؿ إعادة الخصم وسيلة يرجع البنك التجاري بدوجبها إلذ الحصوؿ على السيولة مقابل التنازؿ 
الأساسية في السياسة النقدية، يستعملو بنك الجزائر للتأثتَ في قدرة  على الأوراؽ التجارية ويعتبر أحد الأدوات

 البنوؾ التجارية على منح القروض بالزيادة أو النقصاف.

في بداية كل سنة يقدـ البنك الجزائري لمجلس النقد والقرض التوقعات الدتعلقة بتطور المجاميع النقدية و 
النقدية لتحقيق الذدؼ المحدد، وفي بداية كل ثلاثي يبرمج بنك والقرض ويقتًح في نفس الوقت أدوات السياسة 

 1الجزائر الدبالغ الإبصالية القصوى التي تكوف قابلة لإعادة الخصم.

 الجدوؿ التالر يوضح مراحل تطور معدؿ إعادة الخصم لدى بنك الجزائر :و 

 (.2020-2000تطور معدؿ إعادة الخصم في الجزائر خلاؿ الفتًة ) (:2-3الجدول )

 (%الدعدؿ) إلذ من ابتداءلػسب 
27-01-2000 21-10-2000 7.5 
22-10-2000 19-01-2002 5 
20-01-2002 31-05-2003 5.5 
01-06-2003 06-03-2004 4.5 

                                                           
 من قانوف النقد والقرض. 70،71الدادة  1
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07-03-2004 30-09-2016 4 
20-10-2016 14-03-2020 3.5 
 3 حتى الآف 29-04-2020

 .17، ص2020، ديسمبر50الثلاثية، الثلاثي الأوؿ، رقم بنك الجزائر، النشرة الإحصائية  :المصدر

 %7.5تدرلغي، حيث كاف يقدر بنسبة  الطفاضمن خلاؿ الجدوؿ نلاحظ أف معدؿ إعادة الخصم في 
، بسبب الحالة الدالية الجيدة على مستوى البنوؾ التي خفضت 2002سنة %5.5لينخفض إلذ  2000سنة 

 ائر.من مستوى إعادة بسويلها لدى بنك الجز 

 2015وبقي ىذا الدعدؿ ثابتا إلذ غاية  2004سنة  %4معدؿ إعادة الخصم إلذ  الطفاضواستمر 
بسبب برسن مستويات التضخم وعدـ إعادة التمويل لدى بنك الجزائر، أصبحت لا تلجأ إليو البنوؾ التجارية 

 بسبب السيولة الكبتَة.

ليصل  2020حتى سنة  الطفاضوليواصل  %3.5الطفض معدؿ إعادة الخصم إلذ  2016خلاؿ و 
 .%3إلذ 

 الإجباري  الاحتياطيالمطلب الثاني: 

إذ  90/10الإجباري في الجزائر، من الآليات الرقابية التي استحدثها القانوف  الاحتياطيتعتبر آلية 
إلا في حالات الضرورة الدنصوص  %28لا تتعدى  خصصها بدادة قانونية صرلػة، فرض ىذه النسبة بقيمة

  1عليها قانونا، وفوض لو استخدامها كإحدى أدوات السياسة النقدية.

 

 

 

                                                           
 من قانوف النقد والقرض. 93الدادة  1
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 :الإجباري الاحتياطيمعدلات  تطور(: 3-3الجدول )ويوضح 

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات 
معدلات 

الإحتياطات 
 %الإجبارية

 
3 

 
3 

 
4.25 

 
6.25 

 
6.5 

 
6.5 

 
6.5 

 
6.5 

 
8 

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوات 
معدلات 

 الاحتياطات
 %الإجبارية

 
8 

 
9 

 
9 

 
11 

 
12 

 
12 

 
12 

 
8 

 
4 

 2020 2019 2018 السنوات 
معدلات 

الإحتياطات 
 %الإجبارية

 
10 

 
10 

 
3 

 .17، ص2021، ديسمبر 5الأوؿ رقم  النشرة الإحصائية الثلاثية، الثلاثي_: بنك الجزائر: المصدر

 .17،ص2020، ديسمبر520_ النشرة الإحصائية الثلاثية ، الثلاثي الثالث، رقم          

 الاحتياطيعلى أداة  بالاعتمادبدأ البنك  2001من سنة  من خلاؿ الجدوؿ أعلاه أنو ابتداءنلاحظ 
، أين لصد أف 1مة السيولة لدى البنك الدركزيالإجباري بكيفية نشطة وذلك بساشيا مع التطور الحاصل في قي

، 2005طيلة السنوات  %6.5ثم إلذ  2002سنة  %4.5، إلذ 20012سنة  %3من  انتقلتالنسبة قد 
الدتعلقة بنظاـ  2007ديسمبر  24الدؤرخة في  13-7إلذ غاية صدور التعليمة رقم  2007، 2006

                                                           
 .53، ص2000الدصرفية، الدورة السادسة عشر، نوفمبر  الدنظومة، إشكالية إصلاح  والاجتماعية، لجنة آفاؽ اللجنة التنمية الاقتصادية والاجتماعيالمجلس الوطتٍ الاقتصادي  1
 القانوني.   الاحتياطي الدتعلقة بنظاـ 15/06/2001( الدؤرخة بتاريخ 01-01التعليمة رقم ) 2
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 الارتفاعليبقى  2009، 2008في سنتي  %8إلذ  %6.5، حيث ارتفعت النسبة من 1الإجباري الاحتياطي
 .2السيولة امتصاصإلذ  الارتفاع، راجع ىذا 2013سنة  %12مستمر حتى 

 انكماشومرور الاقتصاد الوطتٍ بحالة  2017و 2016ما لؽكن ملاحظتو أيضا أف خلاؿ السنتتُ و 
سنة  %8بسبب تراجع أسعار البتًوؿ والعجوزات في ميزاف الددفوعات، خفض البنك الدركزي الدعدؿ إلذ 

من أجل  %10، حيث وصل الدعدؿ إلذ 2019سنة  الارتفاع، ليعود إلذ 2017سنة  %4وإلذ  2016
نا وىذا من على خلفية انتشار وباء كورو  %3إلذ  2020في سنة  الطفاض، ليشهد 3زيادة السيولة البنكية

 أجل بررير ىوامش السيولة الإضافية للنظاـ الدصرفي لتمويل الاقتصاد الوطتٍ.

 السوق النقدية.و  المطلب الثالث: أداة عمليات السوق المفتوحة

 السوق المفتوحة. .1
على  يقصد بها قياـ البنك الدركزي بالدخوؿ إلذ السوؽ الدالر بائعا ومشتًيا للأوراؽ الدالية، يهدؼ التأثتَ 

، وبشأف ىذه السياسة فقد 4كمية النقود الدتداولة في المجتمع، وتعتبر ىذه الوسيلة الأكثر فعالية في ىذا العدد
والدتمثلة في شراء البنك الدركزي للسندات العمومية التي لا  1996بست أوؿ عملية للسوؽ الدفتوحة خلاؿ عاـ 

ياب سوؽ الدالية متطورة بذلب إليها الدوارد من أشهر، ولكن لضيق السوؽ النقدية وغ 06تتجاوز مدتها 
 الائتمافأصحاب الفائض فإنو من الصعب قياـ بنك الجزائر بعمليات السوؽ الدفتوحة للتأثتَ في حجم 

 .5الدصرفي

القيمة الإبصالية للسندات العمومية التي لؽكن لبنك الجزائر أف لغريها على  10-90حدد قانوف 
من الإيرادات العادية للدولة بالنسبة للسنة الدالية السابقة، إلا أف ىذا  %20يتجاوز العمليات على أف لا 

                                                           
 القانوني. الاحتياطيالدتعلقة بنظاـ  13/05/2004( الدؤرخة بتاريخ 02-04التعليمة رقم ) 1
 .153، ص2011، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر ، جويلية2010التقرير السنوي  2
 . 2019، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر ديسمبر 2018التقرير السنوي  3
للبحوث  والاستشراؼالجزائري على ضوء التطورات الاقتصادية الإقليمية والدولية، لرلة التنمية  للاقتصاداصر بوجلاؿ، سارة برحومة، فطيمة مشتً، التوجيهات النقدية والدالية ن 4

 .183، ص2019، جامعة البويرة، الجزائر، جواف 04والدراسات، العدد
، مذكرة ماجستً، قسم العلوـ الاقتصادية ، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، 2009-2000ا في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلاؿ الفتًة إكن لويس ، السياسة النقدية ودورى 5

 . 61، ص2011، 03جامعة الجزائر 
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الدتعلق بالنقد والقرض رغم فعالية ىذه الأداة إلا أف بنك  11-03السقف تم التخلي عنو منذ صدور الأمر 
واستمراره في  2015نسبة السيولة في الاقتصاد سنة  الطفاض، ولكن مع 1الجزائر لد يطبقها بشكل رسمي

 06-16أعاد بنك الجزائر تفعيل دور ىذه الأداة النقدية الذامة، حيث تم إصدار تعليمة رقم  2 2016
 .3السوؽ الدفتوحة تالدتعلقة بعمليا

، توقف البنك الدركزي عن عمليات ضخ السيولة الدصرفية بسبب 2017خلاؿ الثلاثي الأوؿ من سنة 
السيولة، وىذا من خلاؿ إعادة  امتصاصت الدناسبة للسياسة النقدية لإعادة ووضع قيد التنفيذ الأدوا ارتفاعها

 .4تفعيل عمليات السوؽ الدفتوحة
 .2117التغيرات الشهرية لسياسة السوق المفتوحة في الجزائر (:4-3الجدول رقم )

 
 الأشهر

 2017إلذ  2017نداءات العروض من سنة 
 الودائعتسهيلات  السوؽ الدفتوحة السيولة استًجاع

  شهر12 أشهر6 أشهر3 أياـ7 أشهر6 أشهر 3 أياـ7
 0 - - - 3.5 - - - أفريل
 0 3.5 3.5 3.5 3.5 - - - ماي

 0 3.5 3.5 3.5 3.5 - - - جواف
 0 3.5 3.5 3.5 3.5 - - - جويلية

 0 3.5 3.5 3.5 3.5 - - - أوت
 0 3.5 3.5 3.5 3.5 - - - سبتمبر
 0 3.5 3.5 3.5 3.5 - - - أكتوبر
 0 3.5 3.5 3.5 3.5 - - - نوفمبر

 0 3.5 3.5 3.5 3.5 - - - ديسمبر
 .17، ص2018، مارس 41: بنك الجزائر: النشرة الإحصائية الثلاثية، الثلاثي الأوؿ، رقم المصدر

                                                           
 . 162، ص2008، نوفمبر 2007بنك الجزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقرير السنوي  1

 .129، ص2017، سبتمبر 2016بنك الجزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقرير السنوي   2
 .2016سبتمبر  1( الدتعلقة بعمليات السوؽ الدفتوحة الدؤرخة في 06-16التعليمة رقم ) 3
 .130بنك الجزائر، مرجع سابق، ص 4
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كل من أداة استًجاع السيولة طيلة   استخداـنلاحظ من خلاؿ الجدوؿ أعلاه أف بنك الجزائر استغتٌ عن 
طيلة الفتًة الدمتدة من  3.5أياـ بدعدؿ  07لددة  بدلذا أسلوب السوؽ الدفتوحة سواء، ليستخدـ 2017سنة 

 شهر بنفس الدعدؿ.  12أشهر ،  6أشهر ،  3، أو لددة 2017أفريل إلذ ديسمبر 

 السوق النقدية. .2
للماؿ من طرؼ الذيئات  والاقتًاض الإقراضين يتم ىي عبارة عن سوؽ رؤوس الأمواؿ قصتَة الأجل أ

دور في تبادؿ  1989الدالية، والسوؽ النقدية في الجزائر متواجدة منذ الستينات لكن لد يكن لذذه السوؽ قبل 
 بتُ البنوؾ. النقد بل كانت أداة في يد السلطات النقدية. وكانت عبارة عن سوؽ ما

أكثر في تنظيمها  اىتمامابست إعادة تنظيم سوؽ النقد جذريا في الجزائر، حيث عرفت  1989في جواف و 
الدتضمن  1991جواف  14الدؤرخ في  91/08وتوسيع تطورىا خاصة مع ظهور قانوف النقد والقرض رقم 

 تدخلوف فيها وىم:تنظيم السوؽ النقدية، فعرفت إدخاؿ أدوات جديدة مثل نظاـ الدزادات، كما حدد أيضا الد
 البنوؾ والدؤسسات الدالية. . أ

 الدؤسسات الدالية غتَ البنكية.  . ب
 الدستثمروف الدؤسسوف في وضعية قرض فقط. . ت

 1يقوـ بنك الجزائر بدور الدنظم والدستَ للسوؽ النقدية ويتدخل بواسطة أحد الأشكاؿ التالية:

 التمويل بطريقتتُ:في حالة وجود السيولة في السوؽ النقدية تتم عملية إعادة  . أ
 إعادة بسويل مقابل قرض بتقدنً سندات مضمونة وبرت الأمانة. -
 إعادة بسويل مقابل قرض دوف تقدنً سندات وتسمى بعمليات على البياض. -
في حالة عدـ كفاية الأمواؿ الدعروضة في السوؽ ما بتُ البنوؾ، لؽكن للبنك الدركزي أف يتدخل في  . ب

 :السوؽ النقدية بالطرؽ التالية
الشراء النهائي: يشتًي البنك الدركزي السندات العامة وخاصة الذي لػددىا بنفسو، يكوف التنازؿ عن  -

ىذه السندات من طرؼ البنوؾ نهائيا، لػصل البنك الدركزي على مبلغ ىذه الأوراؽ في تاريخ 
 من الأشخاص الذين سحبت عليهم مباشرة. الاستحقاؽ

 (Pension a 24h ) ساعة 24إعادة الشراء لددة  اتفاقية -

                                                           
 . 25، ص 2008-2007(، أطروحة دكتوراه، بزصص مالية، جامعة الجزائر، 2016-1990توازف الخارجي، دراسة حالة الجزائر) بوريشة كرنً، دور السياسة النقدية والدالية في برقيق ال 1
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  1 (Pension a 7jours)أياـ  07إعادة الشراء لددة  اتفاقية -
ساعة وأكثر، ويعلن عن فتحو  24يتدخل بنك الجزائر يوميا في السوؽ النقدية عن طريق منح لددة و 

( كما يضمن الوساطة بتُ )الطالب Taux moyen pondéréالسوؽ، الدعدؿ الدتوسط الدرجح )
اوضتها حوؿ الدعدؿ ومبلغ ومدة العرض، ويتقاضى عمولات على حساب الدفتًضتُ، والعارض(  في مف

 وتتحدد العمولات كما يلي:

 يوما. 30سنويا لكل العمليات التي لا تتجاوز  %1/16 . أ
 يوما. 30سنويا لكل العمليات التي تتجاوز  %1/32 . ب

 من أىم العمليات التي بذرى في السوؽ النقدية لصد:

 مزادات القروض:  . أ
بهدؼ توفتَ السيولة الازمة  1995ىذا النوع من أدوات الرقابة الغتَ مباشرة في ماي  استخداـلقد تم و 

 للبنوؾ التجارية، وكانت ىذه الدزادات تهدؼ إلذ تقوية دور أسعار الفائدة

من خلاؿ  السماح بتطبيق لشارسات أكثر تنافسا في الأسواؽ، وطبقا لنظاـ الدزادات يعلن بنك الجزائر 
عر الفائدة الأدنى قبل الدزاد وبعد ذلك تتقدـ البنوؾ أو الدؤسسات الدالية بعطاءاتها في شكل أسعار فائدة س

 . وتتم ىذه الدناقصات عن طريق  الفاكس ليلة العملية على الأكثر.الائتمافوأحجاـ 

 تقسم السندات في شكل ضمانات إلذ ثلاثة أقساـ:و 

الخزينة، سندات التجهيز، سندات بسثل قروضا بنكية  سندات الفئة الأولذ: تتمثل في سندات -
ومضمونة من طرؼ الدولة وسندات بسثل القروض الدمنوحة للمؤسسات من الصنف الأوؿ وىي 

 قابلة للمناقصة.
سندات الفئة الثانية: سندات بسثل قروضا لشنوحة للمؤسسات من الصنف الثاني أو ىي غتَ مؤىلة  -

 للمزايدات.

                                                           
 .40، ص 2006زكريا الدوري ويسرى السامرائي، البنوؾ الدركزية للسياسة النقدية، دار البازوري، عماف،  1
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الدتعلقة بتحديد قواعد الحذر لتسيتَ البنوؾ،  1994نوفمبر  02الدؤرخة في  74/94وحسب التعليمة 
 فلقد تم تصنيف الدؤسسات كما يلي: 

 . الصنف الأوؿ: حقوؽ بذارية 
 .الصنف الثاني: حقوؽ ذات مشاكل لزتملة 
 .1الصنف الثالث: حقوؽ تعرؼ أخطارا كثتَة 

أسابيع ولكن نظرا لتزايد ألعيتها كأداة رئيسية لإعادة وكانت مزادات القروض تعقد في البداية كل ستة 
مرة كل ثلاث أسابيع، ولقد قدر معدؿ مزايدة القروض ب  1996التمويل أصبحت تعقد منذ أوائل 

ثم  %11.07وصل إلذ  1999، وفي 1996نهاية 17.20%ثم الطفض إلذ  1995نهاية  19.50%
 .2001في فيفري  8.3

 مزادات أذونات الخزينة  . ب
تكمالا للنظاـ السابق اتبعت السلطات النقدية نظاـ آخر ىو نظاـ مزادات أذونات الخزينة حيث اس

تقوـ ىذه الأختَة بإصدار سندات عمومية بزضع لشروط السوؽ النقدية في شكل مناقصة السندات ذات 
وكيلها الدالر  باعتبارهالدوحدة، وتتدخل الخزينة العمومية في السوؽ النقدية من خلاؿ بنك الجزائر  الاستحقاقات

والذي يقوـ بخدمتها بضماف برقيق عمليات مناقصات بيع سنداتها القابلة للتداوؿ في السوؽ النقدية وبدأت 
نهاية  %17.5إلذ  الطفضتثم  %22.5، بلغت أسعار الفائدة على السندات 1995ىذه العملية سنة 

 السنة.
لة التي تؤسس قرار إصدارىا على أساس العروض خزينة الدو  لاحتياجاتوتصدر ىذه الأذونات طبقا 

الدقدمة في إطار شروط سعر السوؽ النقدية من طرؼ الدتدخلتُ فيو، والجداوؿ التالية توضح حالة السوؽ 
 .2000النقدية لشهري جويلية وأوت 

  2000.2أوت و  تدخلات بنك الجزائر لشهري جويلية (:5-3الجدول رقم)

 التغيرات 2111-18-31 2111-17-31 بيان
 4835 1095 5930 ساعة 24الأمانة ؿ 

 - - - أياـ 7الأمانة ؿ
                                                           

 ، ص 2017ق النمو الاقتصادي دراسة تطبيقية على الاقتصاد الجزائري، دار الكتاب الجامعي، الإمارات، لبناف،وليد بشيش وسليم لرلخ، دور السياسة النقدية في برقي 1
 .2018، مداخلة السيد المحافظ، فيفري 2017وتوجهات سنة  2016بنك الجزائر، حوصلة حوؿ التطورات النقدية والدالية لسنة  2



            2828-2888 الفترة خلال الجزائر في النقدي الاستقرار تحقيق في النقدية السياسة دور         الفصل الثالث 

 
98 

 4500 88000 83500 مزايدة القروض
 438 113141.68 112703.45 إعادة الخصم الجاري
 0 131700 131700 حصص إعادة الخصم

 - - - الحصص استهلاؾمعدؿ 
 الوحدة: مليوف دج.

Source : Medip Bank , N° :49 , juillet / aout2000 ,p 22 . 

 خلاؿ ىذين الشهرين فإف ىيكل الدبالغ الدخصصة من بنك الجزائر للنظاـ الدصرفي كاف كما يلي:

 ـ دج. 4385قدره  الطفاضعمليات أخذ بالأمانة للسندات سجل في نهاية الفتًة،  -
بداية الفتًة إلذ  ـ دج في 83500مبلغ عمليات الدزايدة على القروض عن طريق الدناقصة انتقل من  -

 ـ دج. 4500ـ دج في نهاية الفتًة أي بزيادة  88000
 ـ دج.  438طفيف قدر ب ارتفاعأما مبلغ إعادة الخصم الجاري فقد سجل  -

 السيولة : استرجاعب. أداة 

 واختياريوالتي ىي عبارة عن إيداع طوعي  2002قاـ بنك الجزائر بإدراج ىذه الأداة الجديدة في أفريل 
الإجبارية، حيث  الاحتياطاتالودائع لدى بنك الجزائر ، وما لؽيز ىذه الأداة أنها الأكثر مرونة من لفائض 

لؽكن تعديلها يوما بعد يوـ أو ليست إجبارية لشا يتيح الفرصة لكل بنك إمكانية تسيتَ سيولتو، وقد سالعت 
 2003-2002يزت سنوات كمية ىائلة من السيولة النقدية الفائضة التي م  امتصاصىذه الأداة في 

ىذه  استخدمت، وسمحت لبنك الجزائر بتوظيف مواد جامدة لتتحكم أفضل في العرض النقدي وقد 2004و
 الإجباري وإعادة الخصم. الاحتياطيالأداة بشكل كثيف ودائم وكأداة تنظيم لدساعدة 

استعمالذا، حيث بدأت ب كمية ىائلة من السيولة النقدية منذ بداية   امتصاصلقد سالعت ىذه الأداة في 
مليار  400و 250ـ دينار في نهاية نفس السنة، ثم بلغت  129وبلغت  2002مليار دينار أفريل  100

، وقد 2006و 2005مليار دينار في سنة  450على التوالر، لتصل إلذ  2004و 2003دينار خلاؿ 
لتستقر عند  2003في سنة  %1.75إلذ  %2.2تراوحت نسبة تأجتَ استًجاع السيولة الدصرفية من 

 2004.1سنة  0.75%

                                                           
1 Banque d'Algérie ,évolution économique et monétaire en Algérie, rapport 2006, p 175.     
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مليار دينار في  149.85يعادؿ  ، أي ما%33.3( أياـ 07سجل ىيكل استًجاع السيولة ب:)
 %77لتًفع إلذ  2006مليار دج سنة  82.35أي ما يقدر ب  %18.3، لتنخفض إلذ  2005نهاية 
، ثم الطفضت 2007نهاية  1.75إلذ  2006سنة  %1.25وىذا بفضل ارتفاع نسبة الفائدة  2007نهاية 
سنة  %1.25، وىذا راجع إلذ الطفاض معدؿ الفائدة إلذ 2009سنة  %25، و2008في نهاية  %75إلذ 

 . 2009سنة %0.75إلذ  2008
النسبة إلذ  الطفضت %1.9بدعدؿ  2005( أشهر التي تم إدخالذا في أوت 03اؿ) لاستًجاعأما بالنسبة 

، أي 2009سنة  %75وإلذ  2008نهاية  %25ثم ارتفعت إلذ  2007سنة  %23إلذ  %8.17من 
 275و 247.8إلذ  2006مليار دينار سنة  367.3( أشهر انتقل من 03مبلغ السيولة الدستًجعة ؿ)

مليار  1100مليار دينار من لرموع السيولة الدستًجعة ومن الدفيد التذكتَ بأف ىذه الوسيلة قد سمت بتوظيف 
، وأصبحت ىذه الوسيلة النقدية الدفضلة ادى بنك الجزائر ويلجأ 2011إلذ غاية سنة دج لدى بنك الجزائر 

 إليها تلقائيا.
 تسهيلة الوديعة المغلة للفائدة: . ث

من أجل احتواء فائض السيولة الذيكلي والحد من آثاره السلبية على التضخم ، أدى بنك الجزائر في أوت 
وسيلة جديدة ومن أجل تعقيم جزء مهم من فائض الخزينة لدى بعض الدصارؼ، تتمثل في التسهيلة  2005

 ى بنك الجزائر.ساعة لد 24الودائع لددة  بإلصازالخاصة بالوديعة الدغلة للفائدة والتي تسمح 
فقد بلغ مبلغ ىذه التسهيلة  2005قد استعملت ىذه الوسيلة بشكل كثيف منذ ادخالذا في سنة 

معدؿ لظو  ، وىو ما لؽثل2005مليار دينار فقط نهاية  49.7مقابل  2006مليار دينار في نهاية  456.7
 .%818.03بواقع 

مليار  450السيولة بالدناقصة التي بلغت  اعاستًجوبالتالر فإف قيمة تسهيلات الودائع بذاوزت قيمة 
وقد قدرت الحصة النسبية لوسيلة الوديعة الدغلة للفائدة في  %0.3بدعدؿ فائدة يقدر ب  2006دينار نهاية 

. بالتًابط مع رفع معدلات 2006نهاية  %40.49و 2005نهاية  %7.41امتصاص السيولة بنسبة 
إلذ  %0.3أشهر، قاـ البنك برفع معدؿ الفائدة من  03أياـ و 07الفائدة الدطبقة على استًجاع السيولة ؿ

إنو معدؿ منخفض مقارنة بدعدلات الفائدة التي حددىا بنك الجزائر على الأدوات  2007جواف  0.1%
مليار  1400.4مليار دينار إلذ  483.11لتنتقل قيمتها من  %0.75الأخرى، ليقوـ بتعديلو مرة أخرى إلذ 

عرفت قيمة ىذه الودائع  2009بالرغم من بقاء معدؿ الفائدة ثابت، وفي  1 2008و 2007دينار سنتي 

                                                           
1 Banque d'Algérie ,évolution économique et monétaire en Algérie, rapport  2009, p148. 
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نتيجة الأزمة الدالية  %0.3مليار دينار بسبب عودة معدؿ الفائدة إلذ  1022.1الطفاضا حيث وصلت 
 العالدية.
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النقدي في  الاستقرارالمبحث الثالث: فعالية السياسة النقدية في تحقيق 
 2121-2111الجزائر خلال الفترة 

جيد من  باىتماـتعتبر السياسة النقدية من أىم السياسات الدتبعة في المجاؿ الاقتصادي فهي برظى 
 الاستقرارالسلطة الاقتصادية والنقدية، وتتمتع أيضا بألعية كبتَة ومستوى عاؿ من الفعالية والكفاءة في برقيق 

 ي خاصة.الاقتصادي عامة والنقد
الاقتصادي في  الاستقرارفمن خلاؿ مبحثنا ىذا سنستعرض مدى فعالية السياسة النقدية في برقيق 

حيث سنكشف واقعها وبرليل الكتلة النقدية وبرليل مقابلاتها مع إدراج  2020-2000الجزائر خلاؿ فتًة 
 في ىذه الدراسة. ىتماـبالاأثر السياسة النقدية على معالجة التضخم خلاؿ الأعواـ الدسلط عليها 

 المطلب الأول: تحليل مكونات الكتلة النقدية

قبل التطرؽ إلذ برليل مكونات الكتلة النقدية ومعرفة الوضع الاقتصادي السائد في الجزائر، لغب الوقوؼ 
 أولا على تعريف الكتلة النقدية.

من الواضح أف الكتلة النقدية  سبق من التعريفات الدقدمة للنقود وأشكالذا الدختلفة يصبح على ضوء ما
تتكوف من أصوؿ القطاع الغتَ مصرفي والنقدية القابلة للسيولة، كدين على النظاـ الدصرفي، وتشمل الأوراؽ 
النقدية الصادرة من البنك الدركزي والنقود الدساعدة أو كسور النقود والودائع برت الطلب وىذا حسب التعريف 

ل في بعض الدوؿ، وىناؾ التعريف الواسع الذي يشمل الأمواؿ شبو النقدية، إذف الضيق للكتلة النقدية الدستعم
فالكتلة النقدية بدفهومها الواسع: ىي لرموع الأمواؿ الدتاحة النقدية وشبو النقدية التي تتم إدارتها بواسطة النظاـ 

 الدصرفي والخزينة العامة.
 تشمل ثلاث أنواع ىي:و  :نقديةالأموال المتاحة النقدية أو تسمى المتاحات ال: أولا

 الأوراؽ النقدية الدتداولة الصادرة من البنك الدركزي. .1
 النقود الدساعدة الدتداولة. .2
الودائع برت الطلب وتسمى النقود الكتابية وىي تكوف موزعة حسب الدؤسسات التي يتعامل معها  .3

 وىي:
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وىي بسثل نسبة عالية من لرموع  الاقتًاضودائع برت الطلب لدى الدصارؼ وباقي مؤسسات  . أ
الودائع برت الطلب، بالإضافة إلذ حسابات الشيكات التي تدخل ضمن الودائع برت الطلب لدى 

 1البنوؾ.
ودائع لدى الخزينة لدى مراكز الصكوؾ البريدية في بعض الدوؿ ومنها الجزائر والحسابات الجارية  . ب

 للأفراد والدؤسسات.
 دى البنك الدركزي.حسابات الأفراد والدؤسسات ل . ت
 .الادخارالودائع الأخرى في حسابات الشيكات لدى صناديق  . ث

 ثانيا: الأموال الجاىزة شبو النقدية:

تشمل الأمواؿ شبو النقد ولرموع الودائع الدصرفية والخزينة التي لا لؽكن إدماجها في التداوؿ بشكل 
 تتضمن الودائع التالية:مباشر وفوري بواسطة كل أشكاؿ التعامل كالشيك أو الحوالات و 

 : ىيو الودائع تحت الطلب على الدفتر .1
 .للادخارالحسابات على الدفتً في البنوؾ والتي تدر فائدة لأصحاب الودائع وىي لسصصة  . أ

البنكي التي تستفيد من الفوائد الدنتجة، وتسمح  الادخارأو حسابات  والاحتياطحساب التوفتَ  . ب
فيما بعد بالحصوؿ على قروض للسكن بفوائد بسييزية، ىذه الودائع مثل الودائع برت الطلب لغوز 
لصاحبها سحبها في أي وقت وبأي مبلغ، ولكن عكس ودائع الحسابات الجارية لا يستطيع 

 ـ للبنك بنفسو ومعو دفتً للتوفتَ.الصرؼ منها بشيكات، فإنو من الواجب عليو أف يتقد
 لأجل:  االودائع  .2

ىي نوع آخر من الأمواؿ الجاىزة شبو النقدية وتكوف إما في البنوؾ أو في الخزينة لأجل لزدد ويتًاوح  
 ىذا الأجل من شهر إلذ سنة أو أكثر.

بتُ الدصرؼ والعميل ويتلقى صاحبها فائدة من الصرؼ، وبالتالر  استحقاقهاىي ودائع يتفق على أجل و 
 2فإف الكتلة النقدية الجاىزة وشبو النقدية.

                                                           
وحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية فرع النقود (، أطر 2000-1990صالح مفتاح، مكانة السياسة النقدية في الاقتصاد الجزائري في فتًة الإصلاحات الاقتصادية والدصرفية في فتًة ) 1 

 .2003،2002والدالية،
، ص 2015( كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة باجي لسطارعنابة 2010-2000وفاء بضدوش، فعالية السياسة النقدية في التأثتَ على حجم الدعروض النقدي  الجزائر ) 2

293. 
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 الدستوى العاـ للأسعار. ارتفاعإف زيادة الكتلة النقدية ينتج زيادة النمو الاقتصادي وعن 

 (.2020-2000والجدوؿ التالر يوضح تطور الكتلة النقدية في الجزائر للفتًة الدمتدة من )

 .2020-2000: تطور الكتلة النقدية خلاؿ الفتًة (6-3)الجدول 

 M2معدل النمو  M1معدل النمو  الكتلة النقدية  النقود  شبه النقود  السنة 

2000 974.3 1041 2022.5 27.6 13 

2001 1235 1239 2473.5 23.12 22.3 

2002 1416.3 1416 2901.5 24.36 17.3 

2003 1656 1644 3299.5 28.1 13.7 

2004 1478.7 2166 3644.4 36 10.5 

2005 1632.9 2438 4070.5 20.64 11.7 

2006 1649.8 3178 4827.6 31.08 18.6 

2007 1761 4234 5994.6 6.1 24.2 

2008 1991 4965 6956 9.45 16 

2009 2228.9 2229 7178.7 16.06 3.2 

2010 2524.3 5756 8280.7 17.45 15.4 

2011 2787.5 7142 9929.2 10.75 19.9 

2012 3333.6 7682 11015.1 10.59 10.9 

2013 3691.7 8250 11941.5 16.2 8.4 

2014 4083.7 9603 13686.6 16.4 14.6 

2015 4443.4 9261 13704.5 3.6 0.13 

2016 4409.3 9407 13816.3 1.57 0.79 
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2017 4708.5 10266 14974.6 9.1 8.38 

2018 5232.6 11404 16636.7 11.1 11.1 

2019 5531.4 10979 16510.7 _ _ 

2020           

 .2020، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر ،ديسمبر 2018: بنك الجزائر، التقرير السنوي المصدر

 ( 2020-2000تطور الكتلة النقدية في الجزائر خلاؿ الفتًة ) (:1-3الشكل)

 
 . Microsoft Excel 2007إعداد الطالبتتُ بناءا على الجدوؿ السابق ولسرجات برنامج: من المصدر

حيث انتقلت من  M1من خلاؿ الجدوؿ أعلاه والدنحتٌ الدرافق نلاحظ لظو متزايد للكتلة النقدية
يرجع إلذ عاملتُ لعا: الزيادة في الأرصدة الصافية  2014سنة 9603.0إلذ  2000ـ دج سنة 1041.3

، حيث خصص لو 2001ية إضافة إلذ تنفيذ برنامج الإنعاش الاقتصادي الذي أقره رئيس الجمهورية في الخارج
 .2004-2003-2002-2001ملايتَ دولار امتد على مدار ثلاث سنوات  07حوالر 

أف النقود نسبة إلذ الكتلة النقدية تراجعت إلذ غاية     استنتاجأما بالنسبة لذيكل كتلة النقود، فيمكن 
النقود وقد يكوف راجع إلذ  استقرارمقابل ارتفاع نسبة أشباه النقود إلذ الكتلة النقدية لشا يدؿ على  2003

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011121314151617181920

 M2معدل النمو 

 M1معدل النمو 

 الكتلة النقدٌة 

 النقود 

 شبه النقود 

 السنة 



            2828-2888 الفترة خلال الجزائر في النقدي الاستقرار تحقيق في النقدية السياسة دور         الفصل الثالث 

 
105 

من جديد مقابل  الارتفاعمعدلات التضخم، وبعدىا عادت نسبة النقود إلذ الكتلة النقدية إلذ  الطفاض
 فية الاقتصاد.الطفاض نسبة أشباه النقود إلذ الكتلة النقدية، ويعتبر كتًاجع في مصر 

( فشهدت معدلات لظو تعتبر متقاربة نتيجة مسالعة قطاع المحروقات إضافة 2014-2010ومن الفتًة )
ارتفاع بشكل معتبر قدره   M1عرؼ المجموع النقدي 2014إلذ لظو التداوؿ النقدي، ففي سنة 

مع حدوث عجوزات في ميزاف الددفوعات.  %3.6في العاـ الدوالر لو قدر ب  الطفاضاكما سجل 16.4%
 2016سنة  M2النقدي ىذا ما سبب لظو ضعيف أو شبو منعدـ في  الاحتياطيإضافة إلذ التقلص الحاد في 

 1كانت أدنى نسبة مسجلة على مدار تطور عرض النقود في الجزائر.  %0.79بنسبة 

حيث سجلت نسبة لظو  2018وسنة  2017سنة  M2من جديد في الكتلة النقدية  الارتفاععاد 
 والنقدي للجزائر.  الاقتصادينتيجة التطور  2 2018سنة % 11.1و 8.38%

 المطلب الثاني: تحليل مقابلات الكتلة النقدية.

إف العناصر الدقابلة للكتلة النقدية بسثل لرموع الديوف العائدة لدصدر النقد وشبو النقد التي تكوف بسبب 
 أو مصدر.

لػق أف يصدر النقد من قبل  لنقدية ىي في الحقيقة ديوف على مؤسسة الإصدار، ولاإف تغطية الكتلة ا
 البنك الدركزي الجزائري إلا من العناصر التالية: 

: تأتي من إيرادات صادراتنا من السلع والخدمات والمحروقات ودخوؿ ما العملات الصعبةو  أولا: الذىب
خارجية مباشرة وغتَ مباشرة وبرولات أحادية للقطاع الخاص والعاـ )مسالعة  لاستثماراتفيو لرؤوس الأمواؿ 

الدهاجرين الجزائريتُ بالخارج( إضافة إلذ ذلك ما بسلكو الدولة من سبائك وعملات ذىب، وعملات أجنبية، 
العملة الوطنية لؽكن تداولذا لزليا فإف البنك الدركزي يتكفل بحفظها وإصدار قيمة ذلك ب وبدا أف ىذه الأختَة لا

 ومن ثم تكوف الصادرات سببا في إصدار عملة وطنية جديدة .

                                                           
 .129، ص 2017، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر ، سبتمبر 2016وي بنك الجزائر، التقرير السن 1
 .134-133، ص ص 2020، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، ديسمبر 2018بنك الجزائر، التقرير السنوي  2
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يقوـ البنك الدركزي  ←الحصوؿ على الذىب والعملات الأجنبية    ←الصادرات من الخارج 
العملات الأجنبية لدى  ارتفاع رصيد ←زيادة إصدار العملة الوطنية  ←بتحويل ما قيمة ذلك إلذ عملة وطنية

 زي.البنك الدرك

: بسثل جانبا من مكونات الطلب النقدي للكتلة النقدية، فعندما تكوف الخزينة ثانيا: ديون على الخزينة
 في سندات الخزينة. الاكتسابأماـ نفقات تلجأ إلذ البنك الدركزي لؽنحها تسبيقات أو تفرض على البنوؾ 

من البنوؾ لسقف لزدد، وحتى  بالافتًاض: تسمح ىذه العملية للشركات الاقتصادثالثا: قروض 
تستطيع البنوؾ التجارية تلبية احتياجات السيولة، فإنها تلجأ إلذ مؤسسة الإصدار لإعادة الخصم على أساس 

  1معدؿ سعر الفائدة.

إف أخطر العناصر الثلاثة لتغطية النقد ىي الدين على الخزينة العامة، التي بسثل خطرا حقيقيا للتوازف 
الذي لا ينتج  الاستثمارأو  الاستهلاؾرار الأسعار، لأف ىذه الديوف توجو إلذ نفقات على الاقتصادي واستق

 سلعا وخدمات مباعة ىذا ما يوضحو الشكل أدناه.

 . 2020-2000: تطور مقابلات الكتلة النقدية بالجزائر لفتًة  (7-3الجدول رقم)

 للاقتصادقروض مقدمة  قروض مقدمة للدولة صافي الأصول الأجنبية السنة
2000 775.9 677.4 993.7 
2001 1310.1 569.7 1078.4 
2002 1755.6 578.6 1266.7 
2003 2342.6 423.4 1380 
2004 3119.1 20.6- 1535 
2005 4179.7 933.2- 1779.8 
2006 5515 1304.1- 1905.4 
2007 7415.5 2391.1- 2205.2 

                                                           
 .294وفاء بضدوش، مرجع سابق الذكر، ص 1
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2008 10246.9 3627.3- 2615.5 
2009 10885.7 -3488.9 3086.5 
2010 11996.5 -3510.9 3286.5 
2011 13922.4 -3406.6 3726.5 
2012 14940 -3334.0 4287.6 
2013 15225.2 -3235.4 5156.3 
2014 15601.79 -1992.3 6504.6 
2015 15375.4 576.3 7277.2 
2016 12696.0 2682.2 7909.9 
2017 11227.4 4691.9 8880.0 
2018 9485.6 6325.7 9976.3 
2019 7598.7 7023.9 10857.8 
2020 - - - 

 الوحدة: مليار دج
Source :) Bulletin statistique de la banque d'Algérie, série rétrospectives statistique monétaires 

(1964-2005( 

 Files-web/static-, opec . org/opechttp://www-النشرة الإحصائية لمنظمة الأوبك متىفر علر الرابط:

Project/medip/dowen loods/publications/As B2008. PDF 

 .11،10، ص 2020، الجزائر، مارس 49بنك الجزائر: النشرة الإحصائية الثلاثية، رقم 

 نستنتج:من خلاؿ الجدوؿ أعلاه حوؿ تطور مقابلات الكتلة النقدية 

شهدت بسيز في الوضعية النقدية، بحيث حجم الأصوؿ بذاوز  2001: سنة صافي الأصول الأجنبية .1
قيمة  2001، بحيث بلغت سنة 2000لزسوسا مقارنة بسنة  ارتفاعاالكتلة النقدية فشهدت 

 ارتفاعاتمليار دج، توالت  775.9حيث بلغت قيمة  2000مليار دج، مقارنة ب  1310.7
قيمة صافي الأصوؿ الأجنبية من  والطفضت 2014الأصوؿ الأجنبية حتى سنة  إبصالر صافي
إلذ  الالطفاضويعود ىذا  2020مليار دج سنة  7598.7إلذ  2015مليار دج سنة  15375.4

http://www/
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عملة الدولار مقابل الأورو والأزمة الصحية كورونا التي  والطفاض. 2015أسعار النفط سنة  الطفاض
 أثرت على الاقتصاد العالدي عامة والاقتصاد الجزائري خاصة.

   القروض المقدمة للدولة ) خزينة الدولة(:   .2

قدر إبصالر القروض الدمنوحة للدولة بدا قيمتو  2000نلاحظ من خلاؿ الجدوؿ أف سنة 
، راجع إلذ اقتًاض الخزينة العمومية من 2003مليار دج سنة  423.4مليار دج ، لتبلغ 677.5

( التي شهدت انتعاشا حيث برولت الخزينة من 2014-2004الجهاز الدصرفي، ثم تلتها مرحلة )
( مليار دج -20.6مدين إلذ دائن وبالتالر قلت القروض الدقدمة للخزينة من الجهاز الدصرفي بقيمة )

( مليار دج سنة -1992.3وصولا ) 2008ليار دج سنة ( م3627.3، وقيمة )2004سنة 
إلذ  2016مليار دج في نهاية  2682.2منتقلا من  %74.9قدر ب ارتفاعا، ثم شهد 2014

 برت أثر الدستحقات لبنك الجزائر على الخزينة والأزمة الاقتصادية )كورونا(. 2019سنة  7023.9

، 2020وصولا إلذ  2000صاعديا منذ سنة : شهدت ىذه الأختَة ابذاىا تالاقتصادالقروض إلى  .3
مليار دج،  2615.5قيمة  2008مليار دج وسنة  933.7ما قيمتو  2000حيث بلغت سنة 

وكانت ىذه الزيادات بدعدلات لظو لستلفة من سنة لأخرى، يشتَ ىذا  2019سنة  10857.8لتبلغ 
ب زيادة طلب الأشخاص على إلذ زيادة الفوائض الدالية نتيجة برسن الوضع الدالر بسب الارتفاع

التي اعتمدتها  الائتمانيةبالقروض نتيجة التسهيلات  الاستثماراتالقروض الدصرفية، إضافة لتمويل 
 .1التي شهدت ارتفاعا لزسوسا مؤخرا الاستهلاكيةالبنوؾ لتمويل الدشاريع الاقتصادية أو لراؿ القروض 

 المطلب الثالث: أثر السياسة النقدية في التحكم بمستويات التضخم 

ية في الجزائر، فمن شأف الاقتصاد السياسات مدى فاعليةو  الدؤشرات عن النوعيةيعتبر التضخم من أىم 
مؤسساتو، ومنو فإف التحكم فيو عند و  بتطور النظاـ الدالر الاضطرارالدعدلات الدرتفعة منو منع الأداء إلذ 

 الأسواؽ الدالية.و  في توفتَ شرط أساسي لنمو الدؤسسات دنيا تساىم تويات مس
يعد التضخم ظاىرة متعددة الأبعاد لد توصف بتعريف واضح ودقيق من قبل الباحثتُ والدفكرين 

 الاقتصاديتُ حيث تعددت تعاريف التضخم وتضاربت بتُ من يعرفو ظاىرة سعرية أو ظاىرة نقدية .
                                                           

 . 137-136، ص ص 2020ي في الجزائر ، ديسمبر ، التطور الاقتصادي والنقد2018بنك الجزائر، التقرير السنوي  1
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  :خم ىيأىم التعاريف للتض
 الدستمر والدلموس في الدستوى العاـ للأسعار في دولة ما، الارتفاع -
 تؤدي أي زيادة في الطلب الكلي إلذ الزيادة في الأسعار. -
كما يعد التضخم من أىم الأىداؼ التي تسعى السياسة النقدية إلذ القضاء عليها ولزاربتها وما ىو  -

 الأثر الكبتَ على معدؿ التضخم. لذامعروؼ من الناحية النظرية أف السياسة النقدية 
ن التضخم ظاىرة تشتًؾ فيها عدة أسباب منها ما يتعلق بالجانب النقدي أو لظط المجتمع الجزائري م -

إضافة إلذ التضخم الدستورد، ىذا ما تعمل عليو السياسة النقدية وعلى  الاستهلاكيخلاؿ النمط 
 .1استهداؼ التضخم والتقليل من لساطره

بذلك تزداد ديوف البنوؾ التجارية قبل البنك و  الأفراد،و  حيث تقوـ البنوؾ الدركزية ببيع الأوراؽ الدالية للبنوؾ
بالتالر و  يقل خلق النقود، فينخفض عرض النقود،و  ،الائتمانيالأختَ على خلق لدى يقل رصيدىا، و  الدركزي

القانوني، فإف  الاحتياطي، أما إذا استخدمت نسبة الالطفاضلؽيل مستوى الأسعار أو معدؿ التضخم إلذ 
القانوني، وإذا استخدـ سعر الخصم فإف البنك الدركزي في  الاحتياطيالبنك الدركزي في ىذه الحالة يرفع نسبة 

عرض النقود  الطفاضبالتالر و  كمية النقود  الطفاضيتًتب على كل ذلك و  ىذه الحالة يرفع من سعر الخصم،
من ثم لؽكن المحافظة على و  )الدعروض النقدي(، لشا يؤدي إلذ ىبوط الدستوى العاـ للأسعار أو معدؿ التضخم،

لدستوى العاـ للأسعار بدا يتناسب مع برقيق استقرار معدؿ زيادة عرض النقود أو كما يطلق عليو استقرار ا
 الدعروض النقدي.

بالتالر فإف ىدؼ السياسة النقدية ابذاه التضخم ىو الحد من خلق أدوات نقدية أي الحد من خلق النقود و 
والذيئات على شراء السلع والخدمات، ويلاحظ  وبزفيض الدعروض النقدي، وبالتالر يتم الحد من إنفاؽ الأفراد

، ليتم أيضا الائتمافأنو في نفس الوقت الذي يتم فيو بزفيض عرض النقود بتقليل كمية النقود من خلاؿ تقييد 
 سعر الفائدة، وىو ما يؤدي إلذ خفض معدؿ التضخم النقدي في الغالب.

                                                           
 .43( لرلة البشائر الاقتصادية، جامعة جيجل، الجزائر، ص 2015-2000شلغوـ عمتَوش، فعالية السياسة النقدية في الجزائر)  1
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فع لضو احداث التضخم في مرحلة ثم علاجو، بل يرى البعض أف السياسة النقدية الناجحة ىي التي لا تند
السياسة النقدية الدتوازنة ىي التي تعمل على الحفاظ والمحافظة على معدؿ تزايد ثابت للنمو الدعروض لكل من 

 .1الدستوى العاـ للأسعار ومستوى العمالة
التضخم بالجزائر خلاؿ  لدعرفة مدى فعالية السياسة النقدية في لزاربة التضخم نقوـ بتتبع تطور معدلاتو 

 ( عبر الجدوؿ التالر:2020-2000الفتًة )
 .%( الوحدة 2020إلذ  2000تطور معدلات التضخم في الجزائر من ) (:8-3الجدول رقم)

 معدل التضخم السنة معدل التضخم السنة
2000 0.3 2011 4.5 
2001 4.2 2012 8.9 
2002 1.4 2013 3.3 
2003 4.3 2014 3 
2004 4 2015 4.8 
2005 1.4 2016 6.4 
2006 2.3 2017 5.6 
2007 3.7 2018 5.9 
2008 4.9 2019 2 
2009 5.7 2020 2.4 
2010 3.9  

 : source : banque mondiale sur le site: الديواف الوطتٍ للإحصاء المصدر
mondiale.org. www.banque 

( معدلات متطورة وعالية من 2020-2000الجدوؿ أعلاه: شهدت الجزائر خلاؿ الفتًة )من خلاؿ 
حدثت فجوة كبتَة  2001سنة  %4.2وصولا إلذ  %0.3 2000التضخم ، حيث كانت قيمتو سنة 

نتجت لتطبيق برنامج الإصلاح الاقتصادي من الدؤسسات الدالية  %0.3خلاؿ سنة واحدة، حتُ نسبة 
                                                           

 .55-54، ص ص 2012-2011علوـ التسيتَ، سنة  أسماء عدائكة، السياسات الاقتصادية ودورىا في برقيق التكامل الاقتصادي العربي، مذكرة شهادة ماجيستً في 1

http://www.banque/
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قات خلاؿ الإصدار النقدي، تقليص النفالدولية التي تضمن رفع الأسعار،  التخلي عن بسويل عجز الديزانية من 
ترافقت مع تطبيق برنامج  2013-2001العامة وبذميد الأجور، فضلا عن اتباع السياسة النقدية في الفتًة 

الكلي والسيولة الدصرفية  للاقتصادسية الإنعاش الاقتصادي ودعم النمو شجعها في ذلك برسن الدؤشرات الرئي
الدعتبرة بالإضافة إلذ إعادة تشكيل احتياطات الصرؼ الأجنبي، ثم تصاعدت نسبة التضخم بعد ذلك من 

نتيجة الأوضاع الاقتصادية السائدة  2018سنة  %5.9إلذ  2016سنة  %6.4إلذ  2013سنة  3.3%
ادية وأزمة الجائحة، أيضا السبب في التضخم في سببو الأوضاع الاقتص %2.4نسبة  2020ثم وصل سنة 

، وبدا أف أىم أسباب والاستتَادالجزائر يعود إلذ ارتفاع معدلات التضخم الدستورد وارتفاع تكاليف الإنتاج 
وقلة الإنتاج المحلي فإنو يصعب  على السياسة النقدية بدفردىا  الاستتَادعلى  الاعتمادالتضخم في الجزائر ىو 

يتوجب التنسيق مع السياسات  1لى ىذا الذدؼ والقضاء على ظاىرة التضخم نهائيا في الجزائرالسيطرة ع
 الاقتصادية الأخرى.     

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .125-124، ص ص 2013، قالدة، الجزائر، 1945ماي 08لزمد كرنً قروؼ، ألعية العلاقات العامة في برستُ الصورة الذىنية للمؤسسة، لرلة الاقتصاد الجديد، جامعة  1
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 الفصلخلاصة 

السلطات  اضطرتأظهرت الإصلاحات الدالية لزدودية لصاعتها رغم التغتَات التي أدخلت عليها، لذلك 
وأدخل عليو  قرار جراء إصلاح آخر لشثل في قانوف النقد والقرض الذي غتَ النظاـ الدصرفي ابزاذالجزائرية إلذ 

 البنك الدركزي وإعطائو الصلاحيات كلها. باستقلالية تعديلات بصة، ابتداء

الكتلة النقدية ىي الأخرى عرفت تطورا متسارعا منذ الدخططات التنموية بدسالعة البنك الدركزي كونو و 
ر ثم الإصلاحات الخاصة التي لجأت لذا الدولة الجزائرية، حيث اعتبرت النقود القانونية والودائع وسيلة إصدا

برت الطلب أىم مكونات الكتلة النقدية على عكس الودائع لأجل بسبب انعداـ الأسواؽ الدالية مرورا 
ورا بدقابلات الكتلة النقدية بدقابلات الكتلة النقدية على عكس الودائع لأجل سبب انعداـ الأسواؽ الدالية مر 

فإف الأصوؿ الأجنبية ترتبط بأسعار النفط وغتَىا لشا جعلها تتعرض لتذبذبات كثتَة، بينما عرفت القروض 
والقروض الدقدمة للخزينة علاقة عكسية حيث كلما ارتفع أحدلعا الطفض حجم الآخر إضافة  للاقتصادالدقدمة 

ساعد ىذا  لاكتنازوطتٍ من ارتفاع مستمر كاف سببو ميولة الأفراد إلذ ما عرفو معدؿ سيولة  الاقتصاد ال
 في خلق ضغوطات تضخمية أدت بالسياسة النقدية للتدخل لحلها. الارتفاع
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تناولت ىذه الدراسة موضوع :"فعالية السياسة النقدية لبنك الجزائر في برقيق الاستقرار النقدي، وكاف 
ىم جزء من أالذدؼ من ىذه الدراسة لزاولة تسليط الضوء على الدور الفعاؿ للسياسة النقدية باعتبارىا 

 الاستقرارخرى كثتَة من بينها برقيق الأ الاقتصاديةوالتي تلعب دور الدؤثر في الظواىر  قتصاديةالاالسياسات 
دت بالضرر على كل الدوؿ أ،والتي  ة ومع الظروؼ التي يعيشها العالدصبح مطلبا مهما خاصأالنقدي الذي 

 .عامة وعلى الجزائر خاصة

 :فرضيات البحث اختبار

النقدية لبلوغ  تخدمها السلطةسجراءات التي تقدية ىي لرموعة الإف السياسة النإولى: الفرضية الأ
بنك الدركزي وال ،شتًكةالددوات مستخدمة لرموعة من الأ ،النقدي والاقتصادي ستقرارالاىدؼ التحكم في 

ىداؼ النهائية للسياسة بتحقيق الأ قتصاديالاوالوضع  يتلاءـبدا  ،كثرأ وأدوات ذه الأىيعتمد على واحدة من 
 .النقدية ىذا ما يثبت صحة الفرضية

فرضية  الاقتصاديةوفق النظريات للفرضية الثانية الدتعلقة بفعالية السياسة النقدية  بالنسبة :الثانيةالفرضية 
لزققة بحيث يعتبر الكلاسيك أف السياسة النقدية، سياسة لزايدة يكمن دورىا في خلق وسائل دفع  لضماف 

دخل، أما بالنسبة للنظرية الكينزية من بهذا فهي فعالة بساما بتغيتَ مستوى الو  نقدي استقرارالدبادلات برقيق 
إلذ  الاقتصاد طالدا لد يصل الأسعار تغيتَ النقدية لا يغتَ بالضرورة إلذخلاؿ نظرياتها غتَ حيادية فالسياسة 

يعتبر النقديوف أف السياسة النقدية أكثر فعالية فهي تؤثر في الدخل، إذف الفرضية الثانية و  مستوى التشغيل التاـ،
 لزققة. 

لر إوفي سبيل مساعيها  2020 2000تًة السياسة النقدية في الجزائر خلاؿ الف فإ: لفرضية الثالثةا
بحيث بسكنت من  الجزائربنك  حصائيات الدقدمة من تقاريرالدسطرة لصحت فعلا حسب الإ ىدافهاأبرقيق 
 .لزققة 3ذف فالفرضية إلذ حد ما إسعار في الأ الاستقراربرقيق 
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 : البحث نتائج

 ستعماؿاداء والكفاءة في على الدستويات من الأألذ إللسياسة النقدية مكانة لؽكنها لتطور للوصوؿ  .1
ىذه السياسة النقدية ىداؼ أىم أومن  من الدؤشرات، أأدوات السياسة النقدية والسيطرة على ما يطر 

أىم  ،قتصاديالا برقيق معدلات مرتفعة للنمو وعات،نسبة عمالة كاملة .برستُ ميزاف الددف برقيق
والتسجيلات الخاصة بالوديعة وعمليات السوؽ  القانوني، حتياطيالا عادة الخصم،إدواتها ىي سعر أ

 الدفتوحة.
وؿ يدور لذ لستلف الدفاىيم الدتعلقة بالدوضوع حيث كاف موضوع الفصل الأإتطرقنا خلاؿ دراستنا ىذه  .2

بالسياسة  علاقتهاو  من تعاريف السياسة النقدية ومصداقياتها بتداءاحوؿ مفاىيم عامة للسياسة النقدية 
 وليةىداؼ الأىداؼ السياسة النقدية مرورا بالأألذ إدواتها ثم أداة من أجزء منها و  عتبارىااب قتصاديةالا
دوات الدستخدمة من طرؼ السياسة النقدية لأذكر ا عىداؼ النهائية ملذ الأإىداؼ الوسيطية الأو 

 والتيولذا النظرية الكلاسيكية أ قتصاديةالاللنظريات  السياسة النقدية وفقاصل الثاني برليل ودرسنا في الف
سعار ف قيمة النقود تتوقف على حجمها وبسبب التغيتَ في قيمة النقود والعلاقة بتُ مستوى الأأترى 

نفقات و  الفائدةمعدؿ و  رتكزت على العدالة بتُ كمية النقوداف ما النظرية الكينزيةأ ،وكمية النقود
ترى ىذا الدور يكوف على الددى الطويل  التيسعار تتبعها النظرية والأ ستخداـوالامواؿ التوظيف الأ

على  ثتَأو الحديثة على دور التوقعات العقلانية في التأوليس على الددى القصتَ فركزت النظرية الدعاصرة 
الذي يؤثر على الجانب الاقتصادي ( مع فعالية الجانب الحقيقي )الانتاج ىو و  فعالية السياسة النقدية

  انطلقنا فيو بالتوازف الكلي وفق لظوذج (lm _Is)  السياسة النقدية في ظل لظوذج الاقتصادي الدغلق
(is-lm) منحتٌ اؽقشتوا ((is منحتٌ  شتقاؽوا(lm ) ثر السياسة النقدية على التوازف في أثم تبياف

 .((is_lmالسياسة وميل منحنيي  هىذلذ علاقة إنتاج والنقد سوقي الإ
ثناء وبعد أو  النقدي في الجزائر قبل ستقرارالالدور السياسة النقدية في برقيق  لثالثاخصصنا الفصل  .3

دوات ما مر بو من تعديلات بعد ذلك قمنا بتحليل الأو  ني على فتًات من الزمأالسوؽ  قتصاداتوجو 
فتوحة لدداة السوؽ اأزائر بذكر ما مرت بو الجة في يالدالو  صلاحات النقديةنقدية في ظل الإالالسياسة 

وبرليل مكونات الكتلة  تدواوالدالية ومن ثم برليلنا للأ صلاحات النقديةوسوؽ النقد خلاؿ فتًة الإ
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النقدي في الجزائر  ستقرارالا فعالية السياسة النقدية في برقيقلذ برليل مقابلاتها من خلاؿ إالنقدية 
ر السياسة النقدية في التحكم بدستويات التضخم خلاؿ فتًة أثمع شرح  2020_2000خلاؿ الفتًة 

  .الدراسة

لذ إوكذا التوصل  الفرضيات الدتبناة ختباراو سئلة الدطروحة على الأ جابةالإ مكنتنا ىذه الدراسة من 
 لرموعة من النتائج .

 نتائج الثانوية 

دبيات السابقة توصلنا الذ النتائج التالية : على الأ عتمادوالامن خلاؿ دراستنا النظرية للمتغتَات   
ثتَ على أساليب التي شهدتها السلطة النقدية لتجراءات والأموعة من الإالنقدية عبارة عن لر ياسةالس . أ

  .النقدي ئتمافالاحجم الكتلة النقدية وعلى 
حيث تدخل السياسة  ،منها أجزء لا يتجز  عتبارىااب قتصاديةالاللسياسة النقدية علاقة بالسياسة  . ب

السياسة الدالية فتعتبر علاقة تبادؿ ومساعدة علاقتها بما أ ،قتصاديةالاالنقدية في حل بعض الدشاكل 
  .بتُ السياستتُ بغرض التتسيق بينهما

ىداؼ ارة من السلطة النقدية ثم على الأولية الدختىداؼ الأثتَ على الأأة النقدية تستخدـ للتالسياس . ت
  .ا السياسة النقدية العامةهىداؼ النهائية التي ترسملذ الأإالوسيطية للوصوؿ 

دوات دوات الكمية والأات منها التقليدية ) تتمثل في الأدو لرموعة من الأعلى  نقديةلتشمل السياسة ا . ث
 .ي الحديثةأدوات غتَ التقليدية الكيفية ( والأ

 .شباه النقودأتتكوف الكتلة النقدية في الجزائر من الدتاحات و  . ج
يا خاصة من خلاؿ تلعب دورىا تدرلغ 10_90قد والقرض صبحت السياسة النقدية بعد قانوف النأ . ح

  .النقدي ستقرارالاالتحكم في التضخم وبرقيق 
ساسية لكي أالظروؼ الدناسبة وضوابط ىداؼ الدوجودة لابد من توفتَ لذا حتى تبلغ السياسة النقدية الأ . خ

  .كثر لصاعة وفعاليةأتصبح 
 .لغابية خاصة فيما يتعلق بالتحكم بالتضخمإختَة نتائج ف برقق في السنوات الأأاستطاعت الجزائر  . د



 خاتمة
 

 
117 

 التوصيات 

التوصيات التالية: و  الاقتًاحاتبالنظر إلذ النتائج الدتوصل إليها من خلاؿ الدراسة فإنو يتم تقدنً   

ذلك من و  القرار ابزاذالشفافية في و  الدقةو  لغب إتباع سياسة نقدية أكثر فعالية قائمة على الصرامة .1
 برديد أىدافها.و  قراراتها ابزاذأكبر للسلطة النقدية في  انتقاليةخلاؿ إعطاء 

مرة السعي وراء تفعيل أدوات السياسة النقدية الكمية خاصة أداة السوؽ الدفتوحة التي تم تطبيقها  .2
 النظاـ الدالر في الجزائر.و  واحدة فقط على سبيل التجربة لبناء ثقة متبادلة بتُ المجتمع

متطلبات و  يتلاءـعلى السلطة النقدية تسختَ كل الجهود للتحكم في لظو الكتلة النقدية بدا   .3
 على النحو الذي يساعد على زيادة فعالية السياسة النقدية. الاقتصاديالنشاط 

 تأخر السياسة النقدية في القضاء على التضخم في الجزائر.و  أسباب الضعفالقضاء على  .4
الدتابعة للسياسة النقدية التي تساىم بقدر كبتَ في برقيق و  العمل على تطوير آليات الرقابة .5

 الدالر. الاستقرار

ت التالية:لشا يثتَه من تساؤلات عبر الزمن لذا نقتًح الإشكالياو  : نظرا لألعية الدوضوعآفاق الدراسة  

 الوطتٍ. الاقتصادأثر السياسة النقدية على  .1
 الدالر بالسياسة النقدية.و  النقدي الاستقرارمدى برقق  .2
   العوامل الدؤثرة على السياسة النقدية. .3
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 :الملخص

غتَ التقليدية في و  سيسة النقدية بأدواتها التقليديةتهدؼ ىذه الدراسة لحالة إلذ معرفة مدى فعالية الا 
 2020إلذ 2000النقدي في الجزائر من خلاؿ دراسة برليلية لحالة الجزائر خلاؿ الفتًة  الاستقراربرقيق 

قد تم برليل و  ،19فتًة عايشت فيها الجزائر عدة تغتَات اقتصادية من أمثلتها: التضخم. وباء كوفيد باعتبارىا
توصلنا إلذ و  ي الجزائري،رسمية أبرزىا البنك الدركز و  البيانات الدنشورة من طرؼ ىيئات حكوميةو  الإحصاءات

 الاستقرارنتائج مفادىا أف ىناؾ علاقة قوية بتُ السياسات النقدية الدطبقة من طرؼ البنك الدركزي وواقع 
 النقدي غتَ أنو لا زالت ىناؾ عدة نقائص برد من قدرة البنك الدركزي.

 الجزائري. الاقتصادالنقدي،  الاستقرار: السياسة النقدية ، أدوات السياسة النقدية، الكلمات المفتاحية

 Résumé:  

  Cette étude de cas vise à connaître l'étendue de l'efficacité de la politique monétaire 

avec ses outils traditionnels et non traditionnels dans la réalisation de la stabilité monétaire en 

Algérie à travers une étude analytique du cas de l'Algérie au cours de la période 2000 à 2020, en 

la considérant comme une période dans laquelle L'Algérie a connu plusieurs changements 

économiques, tels que : l'inflation. L'épidémie de Covid-19, ainsi que les statistiques et données 

publiées par les organismes gouvernementaux et officiels, notamment la Banque centrale 

d'Algérie, ont été analysées, et nous avons abouti à des résultats qu'il existe une forte relation 

entre les politiques monétaires appliquées par la Banque centrale et la réalité de la stabilité 

monétaire, mais il y a encore plusieurs lacunes qui limitent la capacité de la banque centrale. 

 Mots clés : politique monétaire, outils de politique monétaire, stabilité monétaire, 

économie algérienne. 

 


