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 ...إليك وأتوب أستغفرك أنت إلا إله لا فسبحانك المتواضع، العمل هذا
الف اضل عبد الحميد    الدكتور إلى الجزيل بالشكر نتقدم أن إلا يسعنا لا ثم

 وعلى نصائحه القيمة وتوجيهاته...  لى هذا العملبوشرمة الذي تفضل بالإشراف ع
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 لك منا خالص الشكر والتقدير... معاملتها وحسن
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  بعيد، من أو
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 مقدمة

 أ
 

 توطئة: -1
ثٓر عمِ الهتغٓرات اٚقتصادٓة والتْ ٓتـ التأ ،سٓاسة اٚقتصادٓةٌـ ادوات التعد السٓاسة الىقدٓة هف أ

ا هف الهتغٓرات اٚقتصاد ْ والىهو اٚقتصاديمالكمٓة كالتضخـ، البطالة، الىاتج الداخ كوف تحكـ ٓة وغٓرٌ وٓ
بهختمؼ الوسائؿ  السمط الىقدٓة )البىؾ الهركزي( هف خٛؿ قٓاهٍا بالهراقبة الفعمٓة والحقٓقٓة لمهعروض الىقدي

دوات، وذلؾ فْ ظؿ اٚستقٛلٓة العالٓة التْ تتهتع بٍا السمطة الىقدٓة هف اجؿ ضهاف وسٛهة وفعالٓة واٖ
 السٓاسة الىقدٓة.

ذا جؿ تفعٓؿ سٓاسة ىقدٓوهف أ ة حقٓقٓة وصارهة ٚ بد هف توفر بٓئة ىقدٓة هستقرة لمىشاط اٚقتصادي وٌ
ذا اٚخٓر ٚ ٓتحقؽ اٚ بتوفر ظواٌر هتعددة وكثٓرة تعرؼ بهؤشرات اٚستقرار  ها ٓعرؼ باٚستقرار الىقدي، وٌ

ٓؽ اٚستقرار دوى السٓاسة الىقدٓة فْ تحقخرى بالخارجْ، وتكهف جالداخمْ وأ الىقدي هىٍا ها ٓتعمؽ بالوضع
تعمؽ ذلؾ كمً بطبٓعة اٚجراءات الهتخذة وكذلؾ الوسائؿ  الىقدي فْ هدى تحقٓقٍا لمىتائج واٌٚداؼ الهسطرة وٓ

ستخدهة فْ السٓاسة التْ ٓستعهمٍا البىؾ الهركزي لتىفٓذ ٌذي اٚجراءات أي كمها كاىت اٚدوات والوسائؿ اله
ها اثرت آجابا عمِ اٚستقرار اٚقتصادي وهىً سٓاسة ىقدٓة ثٓر فعاؿ عمِ الوضع الىقدي كمالىقدٓة ذات تأ

 فعالة. 
والجزائر عمِ غرار كؿ الدوؿ تسعِ لتحقٓؽ اٚستقرار الىقدي هف خٛؿ اتباع السمطة الىقدٓة الههثمة فْ 

صبحت أ 10-90ا جاء قاىوف الىقد والقرض ولهبىؾ الجزائر سٓاسة ىقدٓة تعهؿ عمِ تحقٓؽ ٌذا الٍدؼ، 
ة الىقدٓة فْ الجزائر ذات فعالٓة اكثر حٓث تـ اعتهادٌا كأسموب لتىظٓـ تداوؿ الهعروض الىقدي قصد السٓاس

عتهد قدي والذي تمتً تعدٓٛت وا  تحقٓؽ اٚستقرار الى الىقدٓة فْ تحقٓؽ اٌدافٍا بهدى  ىجاح السٓاسةصٛحات. وٓ
 ي تحقٓؽ اٚستقرار الىقدي، عروض الىقدي استخداـ السمطة الىقدٓة ٖدوات تسعِ هف خٛلٍا الِ ادارة حجـ الها

 :التساؤل الرئيسي -2
 التالْ:الرئٓسْ  ساؤؿ تال تـ طرحٍا ٓهكف صٓاغة  التْ  هف خٛؿ اٚشكالٓة 

 (؟2019-2000ما مدى مساىمة السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة )
 سئمة الفرعية:الأ -3

 سئمة الفرعٓة التالٓة:ٖلِ اشكالٓة الرئٓسٓة إٓهكف تجزئة اٚ
 ستقرار الىقدي؟ها ٌْ عٛقة السٓاسة الىقدٓة با٘  -
 (؟2019-2000ها ٌو دور السٓاسة الىقدٓة فْ الجزائر فْ ضبط العرض الىقدي خٛؿ الفترة ) -
 ؟ (2019-2000فترة )ٌؿ تعتبر السٓاسة الىقدٓة الهتبعة فْ الجزائر فعالة فْ استٍداؼ التضخـ خٛؿ ال-
 فرضيات الدراسة: -4

تهثؿ  السٓاسة الىقدٓة هجهوعة اٚجراءات الهتبعة هف قبؿ السمطة الىقدٓة الههثمة فْ البىؾ الفرضية الأولى: 
و اٚستقرار الىقدي؛  الهركزي التْ ٓتـ هف خٛؿ الوصوؿ لمٍدؼ الىٍائْ وٌ

 إلِ هراقبة والتحكـ فْ الكتمة الىقدٓة والسٓولة الفائضة؛ تسعِ السٓاسة الىقدٓة فْ الجزائرالفرضية الثانية: 



 مقدمة

ب  
 

 .السٓاسة الىقدٓة فْ الجزائر فعالة فْ استٍداؼ التضخـالفرضية الثالثة:  
 أسباب اختيار الموضوع: -5

 ٓعود اختٓارىا لٍذا الهوضوع لعدة اسباب هىٍا هاٌو ذاتْ وها ٌو هوضوعْ.
  الاسباب الذاتية: -
 اٚستقرار الىقدي فْ الجزائر. اٚستفادة بهعرفة-
 الهوضوع هع طبٓعة التخصص فْ الهسار الجاهعْ. توافؽ-
  الاسباب الموضوعية: -
 دور السٓاسة الىقدٓة فْ تحقٓؽ اٚستقرار الىقدي. -
اٚضطٛع كٓؼ تـ هعالجة اٚزهة الهالٓة التْ ٓعرفٍا العالـ وهدى فعالٓة الكتمة الىقدٓة فْ تحقٓؽ اٚستقرار -
 لىقدي.ا
 تكهف أٌهٓة ٌذي الدراسة فْ: أىمية موضوع البحث: -6
ا تعهؿ عمِ تحقٓؽ اٚستقرار الىقدي - وهساٌهة واثراء الدراسات حوؿ  دراسة وتحمٓؿ السٓاسة الىقدٓة باعتبارٌ

ا فْ الهعروض الىقدي )  (.2019-2000السٓاسات الىقدٓة الهطبقة فْ الجزائر والتعرؼ عمِ دورٌ
 ىٍدؼ هف خٛؿ ٌذا الهوضوع الِ: البحث:أىداف موضوع -7
 ة اٚجابة عف اٚشكالٓة الهطروحة؛الٍدؼ اٚساسْ ٌو هحاول -
جزائر اظٍار دور السٓاسة الىقدٓة فْ التأثٓر عمِ الكتمة الىقدٓة وتحمٓؿ فعالٓة السٓاسة الىقدٓة الهطبقة فْ ال -

 فْ تحقٓؽ اٚستقرار الىقدي؛
ئر خٛؿ فترة الدراسة ت السٓاسة الىقدٓة والعرض الىقدي وهقابٛتً فْ الجزاتحمٓؿ وتتبع هراحؿ تطور ادوا-
 (؛0200-2019)
 تحمٓؿ العٛقة بٓف الهتغٓرات الكمٓة والسٓاسة الىقدٓة الهطبقة هف أجؿ الوصوؿ لمٍدؼ الىٍائْ؛ -
 .تحمٓؿ وقٓاس هعاهؿ اٚستقرار الىقدي واستىتاج هدى قدرة السٓاسة الىقدٓة عمِ تحقٓقً -
 حدود الدراسة: -8

ة الىقدٓة واٚستقرار الىقدي فْ الجزائر زائر اي دراسة هتغٓرات السٓاستتهثؿ حدود الدراسة الهكاىٓة فْ الج     
 (.2019-2000والحدود الزهاىٓة فْ الفترة الههتدة هف )

 
 



 مقدمة

ت  
 

 منيج موضوع البحث والادوات المستخدمة: -9
ا عمًٓ فْ الهىٍج التحمٓمْ والتطبٓقْ اعتهدىىٍج الوصفْ، أها عمِ اله والثاىْ اعتهدىا فْ الفصؿ اٚوؿ

وقد قهىا بالدراسة التطبٓقٓة والتحمٓؿ  هف خٛؿ اٚعتهاد عمِ اٚحصائٓات الهوجودة فْ الفصؿ الثالث، 
حصائٓة الثٛثٓة لبىؾ الجزائر وتقارٓر بىؾ الجزائر هف اجؿ الحصوؿ عمِ الهعموهات الدقٓقة حوؿ الىشرات اٚ

ضافة الِ هجهوعة الكتب دٓة وهعدؿ التضخـ وسعر الصرؼ با٘سٓاسة الىقدٓة فٓها ٓخص التدفقات الىقال
 والهذكرات والهواقع اٚلكتروىٓة ذات صمة بالهوضوع.

 صعوبات البحث: -10
اف هف بٓف اٌـ الصعوبات التْ اعترضتىا اثىاء اىجاز ٌذي الدراسة ٌْ تمؾ التْ تقؼ اهاـ الباحث عىد 

ً الربط بٓف التحمٓٛت الىظرٓة حوؿ ظاٌرة هعٓىة وواقعٍا فْ بمد هعٓف هف جٍة، واسقاط ذلؾ بواسطة هحاولت
اٚدوات اٚحصائٓة الهتاحة لدًٓ هف جٍة اخرى، ٌذا با٘ضافة الِ عدـ تجاىس الهعطٓات الرقهٓة واختٛفٍا 

 فْ بعض اٚحٓاف.
 الدراسات السابقة:-11
در: فعالٓة السٓاس -1 ، 2006-1990حالة الجزائر ة الىقدٓة فْ تحقٓؽ التوازف اٚقتصادي، دراسة هعٓزي قوٓ

( هف كمٓة العموـ اٚقتصادٓة وعموـ التسٓٓر، جاهعة الجزائر، والتْ تىاولت 2008-2007كتوراي )أطروحة د
السٓاسة  اٚطار الىظري لمسٓاسة الىقدٓة والتوازف اٚقتصادي هف خٛؿ اٚشكالٓة التالٓة: الِ اي هدى ساٌهت

حٓث أثبتت ٌذي الدراسة أف  (؟2006-1990الىقدٓة فْ الجزائر فْ تحقٓؽ التوازف اٚقتصادي خٛؿ الفترة)
السٓاسة الىقدٓة تعتبر احدى السٓاسات اٚقتصادٓة الفعالة الِ جوار سٓاسات اخرى، وخاصة السٓاسة الهالٓة 

ف اٌٖداؼ التْ ترغب السٓاسة الىقدٓة تحقٓقٍا ٌْ التْ تستعهمٍا الدولة لتحقٓؽ اٌٖداؼ الكمٓة لٛقتصاد ٖ
ف كاف لكؿ سٓاسة أٌداؼ خاصة بٍا.  ىفس أٌداؼ السٓاسة اٚقتصادٓة وا 

(، كمٓة 2014-1980بف ىافمة ىصٓرة، تقٓٓـ السٓاسة الىقدٓة فْ الجزائر، دراسة قٓاسٓة لمفترة الههتدة هف ) -2
كتوراي فْ العموـ ادٓة، هذكرة تخرج لىٓؿ شٍادة الداٚقتص العموـ اٚقتصادٓة وعموـ التسٓٓر، قسـ العموـ

اٚقتصادٓة، تخصص ىقود هالٓة وبىوؾ، جاهعة ابْ بكر بمقآد، والتْ تىاولت اٚشكالٓة التالٓة: هاهدى فعالٓة 
زىات وتوصمت ٌذي الدراسة إلِ أف السٓاسة الىقدٓة تؤدي دورا ٌاها فْ تحقٓؽ التوا السٓاسة الىقدٓة فْ الجزائر؟

 اٚقتصادٓة الكمٓة.
ا فْ ضبط العرض الىقدي فْ الجزائر خٛؿ الفترة)-3 (، هذكرة 2009-200اكف لوىٓس، السٓاسة الىقدٓة ودورٌ

 ، أٓف تىاولت ا٘شكالٓة التالٓة: ها هدى فعالٓة2011-2010جزائر، ر فْ العموـ اٚقتصادٓة، جاهعة الٓهاجست



 مقدمة

ث  
 

ذي الدراسة ٌادفة إلِ 2009-2000الجزائر خٛؿ الفترة )فْ السٓاسة الىقدٓة فْ ضبط العرض الىقدي  ( وٌ
براز أٌهٓة السٓاسة الىقدٓة، وأٌهٓة ضبط العرض الىقدي لجعؿ كهٓة الىقود الهعروضة هتٛئهة هع إهكاىٓات إ

لعاـ اٚقتصاد اٚىتاجٓة الحقٓقٓة وكٓفٓة تحقٓؽ السٓاسة الىقدٓة ٌٖدافٍا الىٍائٓة هف خٛؿ تحقٓقْ الهستوى ا
 لٗسعار وتحقٓؽ الىهو اٚقتصادي والتوازف فْ هٓزاف الهدفوعات هع التشغٓؿ الكاهؿ.

 :محتوى الموضوع -12
 هوضوع البحث الِ ثٛثة فصوؿ: تقسٓـ ٌٓكؿ جؿ تحقٓؽ ٌدؼ هوضوع البحث واختٓار صحة الفرضٓات تـٖ
هباحث. الهبحث اٚوؿ هآٌة السٓاسة لِ ثٛثة لسٓاسة الىقدٓة وتـ تقسٓـ الفصؿ إبعىواف ا الفصل الاول: -

 ها الهبحث الثالث بعىواف قىوات السٓاسة الىقدٓة.تهثؿ فْ اٌداؼ السٓاسة الىقدٓة، أالىقدٓة، الهبحث الثاىْ ٓ
وؿ براز عٛقة السٓاسة الىقدٓة باٚستقرار الىقدي وتضهف ثٛثة هباحث. الهبحث اٚتـ إ الفصل الثاني: -

ها الثاىْ خاص بهتغٓرات تحدٓد اٚستقرار الىقدي والهبحث الثالث خصص ىقدي، أخاص بهدخؿ لٛستقرار ال
 ٚىعكاسات تىفٓذ السٓاسة الىقدٓة عمِ اٚستقرار الىقدي.

الجزائر  تضهف ٌذا الفصؿ تحمٓؿ دور السٓاسة الىقدٓة فْ تحقٓؽ اٚستقرار الىقدي فْ الفصل الثالث: -
ث اٚوؿ تضهف اٚطار القاىوىْ لمسٓاسة الىقدٓة فْ الجزائر ث هباحث: الهبح( وتىاوؿ ث2000-2019ٛ)

(، أهىا 2019-2000، والهبحث الثاىْ تهثؿ فْ واقع السٓاسة الىقدٓة فْ الجزائر خٛؿ الفترة)2000-2019
 (.2019-2000اخٓرا اىعكاس السٓاسة الىقدٓة عمِ هؤشرات اٚستقرار الىقدي فْ الجزائر خٛؿ الفترة )
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 تمييد 
أدى التطور الهستثهر لمتغٓرات اٚقتصادٓة وأفكار  وقدبدأ اٌٚتهاـ بالسٓاسة الىقدٓة فْ هعظـ دوؿ العالـ، 

السٓاسة الىقدٓة إلِ ظٍور هفٍوـ جدٓد لٍذي السٓاسة حٓث أصبحت تحقؽ أٌدافا لٛقتصاد لـ تكف هوجودة فْ 
، حٓث تهثؿ ٌذي اٖخٓرة هجهوعة ا٘جراءات ىجاح السٓاسة الىقدٓة السابؽ وذلؾ بالتضافر هع كؿ هقوهات

والقواىٓف التْ تتخذ هف قبؿ السمطة الىقدٓة والههثمة فْ البىؾ الهركزي هف خٛؿ اٚعتهاد عمِ هختمؼ أدوات 
جمِ السٓاسة الىقدٓة، حٓث ٓقوـ البىؾ الهركزي بتوظٓؼ ٌذي اٖدوات بغٓة تحقٓؽ أٌداؼ اقتصادٓة هختمفة تت

 عمِ رأسٍا تحقٓؽ اٚستقرار الىقدي، وذلؾ هف خٛؿ التحكـ فْ حجـ العرض الىقدي.
 لهعالجة ٌذا الفصؿ الهتعمؽ بالسٓاسة الىقدٓة قهىا بتقسٓهً إلِ ثٛث هباحث ههثمة فٓها ٓمْ:و 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ؛المبحث الأول: ماىية السياسة النقدية
 ؛المبحث الثاني: أدوات السياسة النقدية
 .المبحث الثالث: قنوات السياسة النقدية
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 المبحث الأول: ماىية السياسة النقدية
ا، وفْ ٌذا الهبحث لدراسة السٓاسة الىقدٓة ٚبد هف  تعرٓفٍا والتعرؼ عمِ الهراحؿ التْ هرت بٍا وتطورٌ

 سىتعرؼ إلِ هفٍوـ السٓاسة الىقدٓة، أٌدافٍا، وشروط ىجاحٍا.
 المطمب الأول: مفيوم السياسة النقدية

سىتطرؽ فْ ٌذا الهطمب إلِ تحدٓد هختمؼ التعارٓؼ التْ تخص السٓاسة الىقدٓة واستىتاج أٌهٓة ٌذي 
 اٖخٓرة.

 أولا: تعريف السياسة النقدية
تعددت واختمفت هفآٌـ وتعارٓؼ السٓاسة الىقدٓة، إٚ أىٍا تمتقْ فْ العىاصر الهكوىة لمسٓاسة الىقدٓة 

ْ ا٘جراءات الهتخذة واٌٖداؼ الىٍائٓة الهرجو تحقٓقٍا.  وٌ
فْ عرض الىقود ٘ٓجاد التوسع تمؾ ا٘جراءات التْ تستخدهٍا الدولة لمتأثٓر " :تعرؼ السٓاسة الىقدٓة عمِ أىٍا

 .1"أو اٚىكهاش فْ حجـ القوة الشرائٓة لمهجتهع
هكف تعرٓؼ السٓاسة الىقدٓة عمِ أىٍا هجهوعة اٖدوات التْ تستخدهٍا الحكوهة أو السمطة الىقدٓة لمتأثٓر : "وٓ

 .2"عمِ الىشاط اٚقتصادي هف خٛؿ التأثٓر عمِ رصٓدٌا الىقدي
تمؾ الرقابة التْ تفرضٍا الحكوهة، البىؾ الهركزي، أو السمطة الىقدٓة لبمد ها : "أىٍاكها ٓهكف تعرٓفٍا أٓضا ب

لمتحكـ فْ العرض الىقدي والسٓولة الهالٓة وأسعار الفائدة لتحقٓؽ هجهوعة هف اٌٖداؼ الهوجٍة ىحو الىهو 
 .3"واستقرار اٚقتصاد
ٓؿ كهٓة الىقود أو أسعار الفائدة فْ اٚقتصاد بغٓة هجهوعة القرارات التْ ٓتـ بواسطتٍا تعد: "وتعرؼ أٓضا بأىٍا

 .4"التأثٓر عمِ الهستوى العاـ لٗسعار والدخؿ الوطىْ التوازىْ
تعتبر هجهوعة الوسائؿ التْ تتبعٍا ا٘دارة الىقدٓة لهراقبة عرض الىقد بٍدؼ بموغ ٌدؼ اقتصادي : "كها أىٍا

 5."هعٓف، كٍدؼ اٚستخداـ الكاهؿ وبىفس اٚتجاي
جهٓع القرارات وا٘جراءات الىقدٓة بغض الىظر عها إذا كاىت أٌدافٍا ىقدٓة أو غٓر ىقدٓة وكذلؾ : "عرؼ بأىٍاوت

 . 6"جهٓع ا٘جراءات غٓر الىقدٓة التْ تٍدؼ إلِ التأثٓر فْ الىظاـ الىقدي

                                                           
 .69، ص2007، هطبعة هزوار، الجزائر،قدي و و السياسات النقدية"محاضرات في الاقتصاد النهفٓد عبد الٛوي، " 1

2
BettoAlain,Christopa Erodrige, Economie monétaire thiores etpolitique, Armancilin, molo wof,2017,p257. 

3
Ionordachioaia Adolima,Geaninatitu, Maiorit Aryppolicy and economic policy journal of know ledge managment , 

economics and information technologie, volum1 ,Issue N0 :2UMuorsit of roman :fepruraay 2011,p03. 
، دراسة تحمٓمٓة قٓاسٓة لٕثار اٚقتصادٓة، هكتبة حسف سياسة الصرف الأجنبي و علاقتيا بالسياسة النقدية"لحمو هوسِ بخاري، " 4

 59،ص2010العصرٓة، لبىاف،
 .185، ص 2006، دار الٓازوري، اٖردف،البنوك المركزية و السياسة النقدية"الدوري، ٓسرى السهرائْ، " 5
 .98،ص2005، دار الفجر لمىشر و التوزٓع، هصر، "–مفيوم ، الأىداف، الأدوات –النقود و السياسة النقدية "صالح هفتاح،  6
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عرفً  دافٍا ىقدٓة أو بأىٍا تشهؿ جهٓع القرارات وا٘جراءات الىقدٓة بغض الىظر عها إذا كاىت أٌ": Enzingوٓ
 .1"غٓر ىقدٓة، وكذلؾ جهٓع ا٘جراءات غٓر الىقدٓة التْ تٍدؼ إلِ التأثٓر فْ الىظاـ الىقدي

 2:تتهثؿ أٌهٍا فْ عمْ هجهوعة هف العىاصرؿ لمسٓاسة الىقدٓة ٓجب أف ٓىطوي شاهالتعرٓؼ أي أف ال
ذا ٓعىْ أف ال- سٓاسة الىقدٓة تختمؼ عف الىظرٓة الىقدٓة، ا٘جراءات واٖعهاؿ التْ تقوـ بٍا السمطات الىقدٓة: وٌ

فاٖولِ ٌْ هجهوعة ا٘جراءات والتدابٓر العهمٓة التْ تقوـ بٍا السمطات الىقدٓة وذلؾ لحؿ الهشاكؿ 
اٚقتصادٓة، أها الىظرٓة الىقدٓة فٍْ تٍتـ بهحاولة تفسٓر تمؾ الظواٌر اٚقتصادٓة وتبٓاف طرؽ هعالجتٍا فٍْ 

غْ اف ٓكوف عمًٓ الىظاـ تصادٓة بىظرة عمهٓة هجردة فْ ظروؼ هعٓىة، فتوصْ بها ٓىبتىظر إلِ الهشكمة اٚق
 ي؛اٚقتصاد

 ؛ر الهصرفٓٓفتستعهؿ ا٘جراءات لمتأثٓر عمِ الهتغٓرات الىقدٓة والتأثٓر فْ سموؾ اٖعواف الهصرفٓٓف وغٓ-
السٓاسة الىقدٓة إلِ تحقٓؽ  تٍدؼ السٓاسة الىقدٓة إلِ تحقٓؽ أٌداؼ تحددٌا السمطات الىقدٓة: ٌذا ٓقود-

بد هف التفرقة بٓف اٌٖداؼ الوسٓطٓة واٌٖداؼ الىٍائٓة، حٓث أف الهتغٓرات الىقدٓة والهرتبطة بشكؿ  أٌدافٍا وٚ
ذي اٖخٓرة تتأثر فعمٓا بالهتغٓرات الىقدٓة وىهٓز ٌىا بٓف اٌٖداؼ الىٍائْ لمتوازف  كاؼ باٌٖداؼ الىٍائٓة، وٌ

ْ استقرار سعر صرؼ العهمة الوطىٓة.الداخمْ كهكافحة الت  ضخـ وأٌداؼ ىٍائٓة لمتوازف الخارجْ وٌ
 هف خٛؿ التعارٓؼ السابقة ىستىتج أف السٓاسة الىقدٓة:

ٌْ عهمٓة تٍدؼ إلِ أٌداؼ تحددٌا السمطات الىقدٓة هف خٛؿ تىظٓـ كهٓة الىقود الهتوفرة فْ اٚقتصاد  -
 الوطىْ.

جراءات والوسائؿ واٖدوات الهباشرة والغٓر هباشرة التْ تتخذٌا السمطة السٓاسة الىقدٓة  هجهوعة هف ا٘-
الهختصة بغٓة التحكـ فْ كهٓة الىقود وتوجٍٍٓا فْ التداوؿ إلِ التوسع أو التقمص والتأثٓر عمِ الهتغٓرات 

 اٚقتصادٓة قصد الوصوؿ إلِ ٌدؼ هف أٌداؼ السٓاسة الىقدٓة.
خؿ فْ إطار التعرٓؼ الضٓؽ لمسٓاسة الىقدٓة، أها التعرٓؼ الشاهؿ فٍو ٓشهؿ وكؿ التعارٓؼ والهفآٌـ السابقة تد

التْ تمعب دور كبٓر فْ هراقبة حجـ الكتمة الىقدٓة الهتوفر فْ الىظاـ  هصرفٓةختمؼ التىظٓهات الىقدٓة واله
 اٚقتصادي.

 ثانيا: أىمية السياسة النقدية
 الٓة: ٓهكف تمخٓص أٌهٓة السٓاسة الىقدٓة فْ الىقاط الت

بشكؿ عاـ تدؿ التجارب التْ هرت بٍا اٚقتصادات الغربٓة هىذ أوائؿ الخهسٓىٓات لحد أف عمِ أٌهٓة 
الىقود والسٓاسة الىقدٓة فْ اٚقتصادٓات الرأسهالٓة لتحقٓؽ اٚستقرار اٚقتصادي وهف ٌىا الجدؿ ٓدور حوؿ كؿ 

                                                           
 .186 ، صمرجع سبق ذكرهالسهرائْ،  ٓسرى، زكرٓاء الدوري1
2

.99،صمرجع سبق ذكرهمفتاحصالح،
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هكف إجهاؿ الوضع الحالْ لمىظرٓة والسٓاسة ىواحْ السٓاسة الىقدٓة تقرٓبا، بها فْ ذلؾ فعالٓتٍا فْ  اٚقتصاد وٓ
 :1الىقدٓة بالعاهمٓف التالٓٓف

ٓحدث فْ الىاحٓة  لٓس ٌىاؾ اتفاؽ عاـ وهحدد حوؿ كٓفٓة تأثٓر العواهؿ الىقدٓة فْ اٚقتصاد، فكؿ ها -1
ئؿ الهختمفة لمسٓاسة اٚقتصادٓة ٓدؿ عمِ ضرورة التعرؼ وبشكؿ عاـ عمِ التوقٓت الهىاسب، وعمِ فعالٓة الوسا

الىقدٓة وعمِ الىتائج الهترتبة عف إتباع سٓاسة اىكهاشٓة أو توسعٓة، ها ٓعىْ اىً لٓس ٌىاؾ اتفاؽ عمِ الكٓفٓة 
 أو الطرٓقة التْ تتبعٍا السٓاسة الىقدٓة هف حٓث الوسائؿ والتوقٓت؛

والعدالة سواء كاىت كوسٓمة  لٓس ٌىاؾ اتفاؽ عمِ تحدٓد سٓاسة ىقدٓة هعٓىة تتصؼ بالفعالٓة والكفاءة-2
لهواجٍة التقمبات اٚقتصادٓة أو كعاهؿ ٓهىع أو ٓحد هف التضخـ وىتج عف ٌذا اتفاؽ بعدـ وجود دور لمسٓاسة 

 الىقدٓة العاهة فْ اٚقتصاد هقارىة بالوسائؿ البدٓمة كالرقابة اٚئتهاىٓة اٚىتقالٓة والسٓاسة الهالٓة؛
ٍْ تحاوؿ الجهع بٓف اٌٖداؼ التْ سعت إلٍٓا السٓاسة الىقدٓة الكٛسٓكٓة أها الىظرٓة الىقدٓة الهعاصرة ف

هكف تصور هٛهح السٓاسة الىقدٓة الهعاصرة هف خٛؿ أٌهٓتٍا فْ التأثٓر عمِ هجهؿ الىشاط  والكٓىزٓة، وٓ
والعرض اٚقتصادي بٍدؼ تحقٓؽ اٚستقرار والىهو الىقدي واٚقتصادي، وذلؾ بالتأثٓر فْ جاىب الطمب الكمْ 

الكمْ، ولكف السٓاسة الىقدٓة الهعاصرة ٚ ٓهكىٍا التأثٓر عمِ الىشاط اٚقتصادي بصورة فعالة دوف أف تتٛءـ 
خصوصا السٓاسة اٚقتصادٓة العاهة لمدولة بفروعٍا الهختمفة  إجراءاتٍا هع إجراءات وتدابٓر السٓاسة الهالٓة

 . 2عهوها
قبؿ اٚقتصادٓٓف لٕثار العاهة التْ تحدثٍا فْ الواقع  ولٍذا حظٓت السٓاسة الىقدٓة باٌتهاـ هف

 اٚقتصادي وىذكر هىٍا:
 التحكـ فْ كهٓة الىقود وتحقٓؽ اٚستقرار الىقدي؛-
التحكـ فْ اٚتجاٌات وتركٓب وبىٓة الىشاط اٚقتصادي عف طرٓؽ التأثٓر فْ حجـ اٚئتهاف الهىاسب والتحكـ  -

 فْ بىٓة هجاٚتً؛
لىقدٓة الهفٍوـ الرئٓسْ الذي تستخدهً الدولة فْ ظؿ الىظاـ الرأسهالْ بحٓث تطبؽ وتعتبر السٓاسة ا

سعار لٗلتحقٓؽ اٚستقرار اٚقتصادي عف طرٓؽ أٌداؼ هحددة هىٍا القضاء عمِ عدـ استقرار الهستوى العاـ 
 .3لتوفٓر هىاخ هٛئـ لمىشاط اٚقتصادي والقضاء عمِ البطالة وتحقٓؽ تىهٓة اقتصادٓة

ب فْ الدوؿ الىاهٓة أو الهتقدهة،  سٓاسة إٚ وتواجٍٍا صعوبات سواء د هف ا٘شارة إلِ اىً لٓست ٌىاؾوٚ
 وسىتطرؽ إلِ بعض العراقٓؿ التْ تواجً السٓاسة الىقدٓة.

عىد إتباع سٓاسة ىقدٓة توسعٓة عىدها ٓكوف اٚقتصاد فْ حالة كساد ٓخفض سعر الفائدة هها ٓؤدي إلِ خروج 
لتْ كاىت تستفٓد هف هعدٚت الفائدة الهوجودة فْ البمد هها ٓتسبب بدوري ٘حداث عجز فْ رؤوس اٖهواؿ ا

                                                           
1

 .757،758،صص0202،دارحامدللنشر،الاردن،"الاسواق المالٌةالنقود والمصارف و"عبدالمنعمالسٌدعلًونزارسعدالدٌنالعٌسى،
2

 .909،ص0226،دارزهرانللنشر،الاردن،"النقود و المصارف و النظرٌة النقدٌةناظممحمدنوريالشمري،"
3

 .05،دارالوفاءللنشروالتوزٌع،ص"السٌاسة النقدٌة و المالٌة فً ظل اقتصاد المشاركة فً الاقتصاد الاسلامًصالحصالحً،"



 السياسة النقدية                      الفصل الأول:                                                 

11 
 

ذا اٖهر ٚ ٓستحب حدوثً، لذلؾ فاف اتخاذ سٓاسة هعٓىة ٓكوف لً تأثٓر وقد ٓتسبب فْ  هٓزاف الهدفوعات، وٌ
 .1أثٓرهشكٛت تحوؿ دوف تحقٓؽ اٖثر الهطموب هىٍا أو الحد هف فاعمٓتٍا وقدرتٍا عمِ الت

 المطمب الثاني: أىداف السياسة النقدية
 2:تسعِ السٓاسة الىقدٓة إلِ تحقٓؽ عدة أٌداؼ وفقا لموضع اٚقتصادي لمبمد وهف بٓف ٌذي اٌٖداؼ ىذكر

 تشجٓع الىهو اٚقتصادي وهحاولة تحقٓؽ الهعدؿ اٖهثؿ لمىهو الهصحوب بالعهالة؛-
 تحقٓؽ اٚستقرار الىقدي داخمٓا وخارجٓا؛ -
 ضهاف قابمٓة الصرؼ والهحافظة عمِ قٓهة العهمة؛ -
ؿ البراهج اٚستثهارٓة؛ -  تعبئة الهدخرات والهوارد الهالٓة الٛزهة لتهوٓ
 .جؿ توزٓع عادؿ لمثروةألمدولة هف دعـ السٓاسة اٚقتصادٓة  -

أسهالٓة الهتقدهة وتختمؼ أٌداؼ السٓاسة الىقدٓة تبعا لهستوٓات التقدـ والتطور اٚقتصادي، ففْ الدوؿ الر 
ترتكز أٌداؼ ٌذي السٓاسة فْ الهقاـ اٖوؿ عمِ العهالة الكاهمة لٛقتصاد فْ إطار اٚستقرار الىقدي الداخمْ 
وتتبع عهمٓات السوؽ الهفتوحة أو تغٓٓر ىسبة اٚحتٓاطْ الىقدي لدى البىوؾ، أها فْ الدوؿ الىاهٓة ترتكز فْ 

ؿ الٛزـ ل  ٍا.خدهة التىهٓة وتوفٓر التهوٓ
 وفٓها ٓمْ سىتعرؼ عمِ اٌٖداؼ اٖولٓة والوسٓطٓة والىٍائٓة لمسٓاسة الىقدٓة:

 أولا: الأىداف الأولية
ْ هتغٓرات ٓحاوؿ البىؾ الهركزي أف  استراتٓجٓةتهثؿ اٌٖداؼ اٖولٓة حمقة بدآة فْ  السٓاسة الىقدٓة، وٌ

هعدا ىهو الىقود ا٘جهالٓة، فاىً ٓجب تبىْ هتغٓر  ٓتحكـ فٍٓا لمتأثٓر عمِ اٌٖداؼ الوسٓطٓة، فهثٛ عىدها ٓتغٓر
ؿ، ولٍذا فاٌٖداؼ اٖولٓة ها  احتٓاطات البىوؾ وظروؼ سوؽ الىقد الهتفقة هع إجهالْ الىقود فْ اٖجؿ الطوٓ

 ٌْ إٚ صمة ربط بٓف أدوات السٓاسة الىقدٓة واٌٖداؼ الوسٓطٓة.
ْ هجهعات اٚحتٓاطات وتتضهف  وتتكوف اٌٖداؼ اٖولٓة هف هجهوعتٓف هف الهتغٓرات، الهجهوعة اٖولِ وٌ

ا  .3القاعدة الىقدٓة، وهجهوع احتٓاطات البىوؾ واحتٓاطات الودائع الخاصة واٚحتٓاطات غٓر هقترضة وغٓرٌ
تتكوف القاعدة الىقدٓة هف الىقود الهتداولة لدى الجهٍور و اٚحتٓاطات  مجمعات الاحتياطات النقدية:-1

الىقود الهتداولة تضـ اٖوراؽ الىقدٓة والىقود الهساعدة وىقود الودائع، أها اٚحتٓاطات الهصرفٓة، كها أف 
فْ الهصرفٓة فتشهؿ ودائع البىوؾ لدى البىؾ الهركزي وتضـ اٚحتٓاطات ا٘جبارٓة وا٘ضافٓة والىقود الحاضرة 

ت ا٘جهالٓة هطروحا هىٍا أها اٚحتٓاطات الهتوفرة لمودائع الخاصة فٍْ تهثؿ اٚحتٓاطا، خزائف البىوؾ
 اٚحتٓاطات الهقترضة )كهٓة القروض الهخصوهة(.

                                                           
 .124،ص2010، دار الٓازوري لمىشر، اٚردف،"النقود و البنوك و المصارف المركزية"سعٓد ساهْ الحٛؽ و هحهد هحهود العجموىْ،  1
 .63، صمرجع سبق ذكرهبد الٛوي، هفٓد ع 2
 .185، 2007، الدار الجاهعٓة لمىشر، هصر، "السياسة النقدية و استقلالية البنك المركزي"عبد الحهٓد عبد الهطمب،  3



 السياسة النقدية                      الفصل الأول:                                                 

12 
 

وقد أثٓر الىقاش داخؿ الىظاـ الهصرفْ وخارجً حوؿ ها ٌو الهتغٓر أو الهجهع اٚحتٓاطْ اٖكثر فعالٓة 
د وهعارض، فمقد دافعت بعض البىوؾ لْ الهركزٓة عف القاعدة الىقدٓة كٍدؼ أو  وسٍولة؟ وأصبح لكؿ هىٍا هؤٓ

أو تشغٓمْ لسىوات عدٓدة كها دافعت بعض الفروع اٖخرى عف استخداـ هجهعات اٚحتٓاطات اٖخرى كٍدؼ 
كذا بقْ الهوضوع هحؿ جدؿ لكوىً ٓتصؼ  أولْ واىتقؿ الىقاش إلِ اٚقتصادٓٓف حوؿ أٌهٓة كؿ هجهع، وٌ

تعمؽ اٖ ي هف الهجاهٓع الهذكورة وهدى أ هر بهدى تحكـ السمطات الىقدٓة فْبالتجربة، ولٓس بالتىظٓر فقط. وٓ
عٛقتً بىهو العرض الىقدي الذي ٓشكؿ الٍدؼ الوسٓط، وطالها أف اٖهر كذلؾ فاف البىؾ الهركز ٓبقِ ٓتسـ 

 .1بعدـ الثبات فْ استخداـ ٌذي الهجاهٓع كٍدؼ أولْ أو تشغٓمْ
 ظروف سوق النقد:  -2

ْ الهجهوعة الثاىٓة هف اٌٖداؼ اٖولٓة التْ تسهِ ظ روؼ سوؽ الىقد وتحتوي عمِ اٚحتٓاطات الحرة وٌ
ة،  وهعدؿ اٖرصدة البىكٓة، وأسعار الفائدة اٖخرى فْ سوؽ الىقد التْ ٓهارس البىؾ الهركزي عمٍٓا رقابة قوٓ
عىْ بشكؿ عاـ قدرة الهقترضٓف وهواقفٍـ السرٓعة أو البطٓئة فْ هعدؿ ىهو اٚئتهاف وهدى ارتفاع أو اىخفاض  وٓ

ة وشروط اٚقراض اٖخرى، وسعر فائدة اٖرصدة البىكٓة ٌو سعر الفائدة عمِ اٖرصدة الهقترضة أسعار الفائد
 .2لهدة قصٓرة ٓوـ أو اثىٓف بٓف البىوؾ

 الاحتياطات الحرة:-3
تهثؿ اٚحتٓاطات الفائضة لمبىوؾ لدى البىؾ الهركزي هطروحا هىٍا اٚحتٓاطات التْ اقترضتٍا ٌذي  

زي وتسهِ صافْ اٚقراض وتكوف اٚحتٓاطات الحرة هوجبة إذا كاىت اٚحتٓاطات البىوؾ هف البىؾ الهرك
الفائضة اكبر هف اٚحتٓاطات الهقترضة وتكوف سالبة إذا كاىت اٚحتٓاطات الهقترضة اكبر هف اٚحتٓاطات 

 الفائضة.
سوؽ الىقد  كها تجدر ا٘شارة إلِ أف اٚقتصادٓٓف قد اختمفوا حوؿ ٌذا الهوضوع بحٓث استعهمت ظروؼ

ىٓات والخهسٓىٓات والستٓىات، ولكف فْ السبعٓىات زاد اٌٚتهاـ أكثر بهجهعات اٚحتٓاطات وبالتالْ  فْ العشرٓ
فاف اٚختٛؼ حوؿ هدى أفضمٓة استخداـ الهجهوعة اٖولِ أـ الثاىٓة. وبفضؿ الىقدٓوف استخدـ هجاهٓع 

 ات الىقدٓة التْ تهثؿ الٍدؼ الوسٓط الهفضؿ لدٍٓـ.اٚحتٓاطات ٖىٍـ ٓروىٍا بأىٍا ذات صمة وثٓقة بالهجهع
ذا  ـ كاف عمِ ظروؼ سوؽ الىقد، وٌ ٍتـ الكٓىزٓٓف أٓضا بالتحكـ فْ هجهعات اٚحتٓاطات إٚ أف تركٓزٌ وٓ

 ٓعود لكوىٍـ ٓعتقدوف باف الٍدؼ الوسٓط والهفضؿ لدٍٓـ أسعار الفائدة فْ أسواؽ راس الهاؿ.
ة التأثر باٖدوات الىقدٓة أوبالتالْ فاف الىقاش ٓتمخص فْ  ي هف اٌٖداؼ اٖولٓة ٚستخداهً حمقة وصؿ قوٓ

والتأثٓر عمِ اٌٖداؼ الوسٓطٓة، ولذلؾ ىرى أف الٍدؼ الولْ اٖفضؿ ٌو ذلؾ الذي ٓتصؼ بالتأثر والتجاوب 
سٍؿ قٓادة اٚتجاي الهرغوب لٌٗداؼ الوسٓطٓة الهس  .3تعهمةبسرعة هع تغٓر اٖدوات الىقدٓة الهستعهمة وٓ

                                                           
فْ عبد الٍادي، ،برعْ هحهد خمٓؿ  1  .61، ص 1984، هكتبة ىٍضة الشروؽ، القاٌرة، "النقود و البنوك"سوٓ
 .134، ص 1998، هؤسسة شباب الجاهعة، القاٌرة،"نظرية النقود و البنوك و الاسواق المالية"، أحهد أبو الفتوح ىاقة 2
 .98، ص مرجع سبق ذكرهصالح هفتاح،  3
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 ثانيا: الأىداف الوسيطية 
ٓقصد باٌٖداؼ الوسٓطٓة لمسٓاسة الىقدٓة الهتغٓرات الىقدٓة التْ هف الهفروض أف ٓسهح ضبطٍا وتىظٓهٍا بموغ 
ا عاكسا لتغٓرات الٍدؼ الىٍائْ الهتعمؽ  اٌٖداؼ الىٍائٓة، ٌذي اٌٖداؼ ٓهكف أف تعتبر كهؤشرات ٓكوف تغٓرٌ

 .1باستقرار الىقد
قصد بٍا أٓضا تمؾ الهتغٓرات الىقدٓة الكمٓة التْ عف طرٓؽ التحكٓـ فٍٓا، ٓستطٓع البىؾ الهركزي تحقٓؽ  وٓ

 .2)كمٍا أو بعضٍا( أٌدافً الىٍائٓة
ْ الهتغٓرات الىقدٓة القابمة لمهراقبة بواسطة السمطات والهرتبطة بشكؿ ثابت وهقدر باٌٖداؼ الىٍائٓة هثؿ  وٌ

 لىقدٓة.هقدار الىهو السىوي لمكتمة ا
 3 وتستخدـ السٓاسة الىقدٓة اٌٖداؼ الوسٓطٓة ىظرا لها تهمؾ هف فوائد هىٍا:

ٓهكف لمبىوؾ الهركزٓة أف تؤثر فْ ٌذي الهتغٓرات وبإهكاف السٓاسة الىقدٓة أف تؤثر عمِ تقمبات الهجهعات  -
 الىقدٓة عمِ سعر الصرؼ وعمِ أسعار الفائدة؛

لمسٓاسة الىقدٓة، فعىدها ٓعمف البىؾ الهركزي عف  استراتٓجٓةٛف عف تعتبر اٌٖداؼ الوسٓطٓة بهثابة إع -
اٌدافً الوسٓطة فاىً ٓرٓد إعطاء اٖعواف اٚقتصادٓٓف إطارا هرجعٓا لتركٓز وتوجًٓ توقعاتً، واٚلتزاـ بالتحرؾ 

 .ة عدـ بموغ ٌذي اٌٖداؼ الوسٓطٓةفْ حال
لعهؿ السٓاسة الىقدٓة، كها تشترط أف ٓكوف الٍدؼ الوسٓط ة فٍْ تهثؿ استقٛلٓة ٓعىدها تىتشر اٌٖداؼ الوسٓط

 .سٍمة اٚستٓعاب بٓف الهتعاهمٓفٓعكس الٍدؼ الىٍائْ الهىشود وتهوف اٌٖداؼ واضحة و 
واعتهد الكٓىزٓٓف والىقدٓٓف عمِ هؤشرات وأٌداؼ وسٓطٓة هختمفة، والهؤشر ٌو الهتغٓر الذي ٓسهح باتجاي 

ستدراؾ ها ٓهكف أف ٓىجـ هف اىحرافات عف تحقٓؽ الٍدؼ الىٍائْ لمسٓاسة اٌٖداؼ الىٍائٓة، فٍو عاهؿ ا
الىقدٓة، فالكٓىزٓوف اعتهدوا هعدؿ الفائدة كهؤشر وسٓولة البىؾ كٍدؼ وسٓط. بٓىها اعتهد الىقدٓوف كهٓة الىقد 

ىاؾ ثٛثة ىهاذج أساسٓة ههكىة هف اٌٖداؼ الوسٓطة تتهث ؿ فْ هستوى كهؤشر والقاعدة الىقدٓة كٍدؼ وسٓط وٌ
 .4الهعدٚت اٖساسٓة لمفائدة، سعر الصرؼ و الهجهعات الىقدٓة الوسٓطة

 معدلات الفائدة كيدف وسيط:-1
ٓفضؿ الكٓىزٓوف أف ٓتـ تثبٓت هعدؿ الفائدة إلِ الحد اٖدىِ الههكف، بٓىها ٚ ٍٓتـ الىقدٓوف بٍذا كثٓرا ٚف 

ضٓفوف بأىً  عىدها تٍتـ بهعدٚت الفائدة ٓىبغْ ارتباطٍا بهستواٌا كهٓة الىقود ٌْ الهٍهة بالىسبة لٍـ، وٓ
الحقٓقْ، إٚ أف الهستثهروف و عمِ حد سواء ٌـ شدٓدي الحساسٓة لهعدٚت الفائدة هف ىاحٓة تكمفة قروضٍـ، 
ضات عف توظٓؼ هدخراتٍـ، ولذلؾ ٓجب عمِ السمطات العاهة أف تٍتـ بتقمبات  وهف ىاحٓة أخرى تمقِ التعوٓ

                                                           
 .193، ص 2000، دار الهىٍؿ المبىاىْ لمطباعة والىشر، لبىاف، النقود و السياسة النقدية الداخمية"وساـ هٛؾ، " 1
 .112، لمجزء الثاىْ، الطبعة الثاىٓة، صقتصاد النقدي والمصرفي"مبادئ الاعبد القادر خمٓؿ، " 2
 . 363، ص 2000، دٓواف الهطبوعات الجاهعٓة، الجزائر،"تقنيات و سياسات التسيير المصرفي"فرٓدة بخرار ٓعدؿ،  3

4
 .769المرجعالسابق،ص 
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ولكف الهشكؿ ٓكهف فْ تحدٓد الهستوى اٖفضؿ لٍذي الهعدٚت، وعمِ السمطات فْ ٌذي الحالة أف سعر الفائدة، 
تحافظ عمِ أف تكوف تغٓرات هستوى الفائدة ضهف ٌواهش أو هجاٚت واسعة كثٓرا وحوؿ هستوى وسطْ هقابؿ 

با فْ اٚستقرار اٚقتصادي التوازف فْ اٖسواؽ ٚف الهجاؿ الواسع لتقمبات هعدٚت الفائدة ٓهكف أف ٓحدث تدبد
واف عهمٓات هتتالٓة هف عدـ التوازف ٓتولد عىٍا حاٚت أٓضا هتوالٓة هف التضخـ والركود، ولٍذا السبب تكوف 
السمطات هضطرة أف تترؾ ٌاهش لخمؽ كهٓة هف الىقود اكبر واقؿ هف تمؾ التْ كاف هف الهفروض تقٓٓدٌا 

 بالٍدؼ الكهْ بالىسبة لمهجهعات الىقدٓة.
إٚ أف هعدٚت الفائدة هٍهة سواء عمِ هستوى الصعٓد الداخمْ أو الخارجْ فعمِ هستوى الصعٓد 
الداخمْ تؤثر عمِ هستوى استثهارات الهؤسسات هثؿ اٚستثهار فْ السكف وعمِ اٚختبارات بٓف السىدات 

القصٓر وفْ الهجهوع  والىقد، وعمِ هستوى الصعٓد الخارجْ تؤثر بشدة عمِ تحركات رؤوس اٖهواؿ فْ اٖجؿ
ٓجب أف تكوف هعدٚت الفائدة آجابٓة ٚ هرتفعة وٚ هىخفضة وهستقرة قدر ا٘هكاف فْ الزهف، فبعض 

سىة تكهف فْ استقرار هعدٚت الفائدة الحقٓقٓة  25اٚقتصادٓٓف ٓعتبروف أف احد التفسٓرات لٗداءات اٖلهاىٓة ؿ
ذي الهعدٚت ال %3فْ اٖجؿ القصٓر حوالْ  هستقرة ٌْ التْ شجعت أفضؿ اختبارات اٚستثهار والىهو وٌ

 .1الهىتظـ
ا وجد العدٓد هف هعدٚت الفائدة فْ اٚقتصادٓات الهتطورة وأبرزٌ  2:وٓ

ْ هعدٚت الىقد الهركزي التْ ٓقرض بٍا البىؾ الهركزي والبىوؾ التجارٓة، كها ٓستىد  - الهعدٚت الرئٓسٓة: وٌ
 ض بٓف البىوؾ؛إلٍٓا فْ تحدٓد هعدٚت اٚقرا

ْ الهعدٚت التْ ٓتـ عمِ أساسٍا تداوؿ اٖوراؽ الهالٓة ا - لقصٓرة اٖجؿ القابمة هعدٚت السوؽ الىقدٓة: وٌ
ىة...(؛  لمتداوؿ )سىدات الخزٓىة القابمة لمتداوؿ، شٍادات ا٘ٓداع، أوراؽ الخزٓ

ْ التْ عمِ أساسٍ - مة اٖجؿ: وٌ  ا تصدر السىدات؛هعدٚت السوؽ الهالٓة أو الهعدٚت طوٓ
 هعدٚت التوظٓؼ فْ اٖجؿ القصٓر )حسابات عمِ الدفاتر، ادخار سكىْ...(؛ -

ْ الهطبقة عمِ القروض الههىوحة.  الهعدٚت الهدىٓة: وٌ
 .3وتتأثر ٌذي الهعدٚت كمٍا بهعدؿ الفائدة الذي ٓفرضً البىؾ الهركزي عمِ قروض الىقد الهركزي

إف هعدؿ صرؼ الىقد ٌو هؤشر ٌاـ حوؿ اٖوضاع اٚقتصادٓة الأخرى:  معدل صرف النقد مقابل العملات-2
هكف أف  با هف هستواي لتعادؿ القدرات الشرائٓة، وٓ لدولة ها وذلؾ بالهحافظة عمِ ٌذا الهعدؿ حٓث ٓكوف قرٓ

                                                           
فْ العموـ  هاجستٓررسالة ، "2009 – 2000ر خلال الفترة السياسة النقدية و دورىا في ضبط العرض النقدي في الجزائ"إٓكف لوىٓس،  1

 .09، ص2011 – 2010 الجزائر، ،راٚقتصادٓة، كمٓة العموـ اٚقتصادٓة و عموـ التسٓٓر، جاهعة الجزائ
 .127، ص مرجع سبق ذكرهصالح هفتاح،  2
3

 .025،صمرجع سابق ذكرهوسامملاك،
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تكوف السٓاسة الىقدٓة هساٌهة فْ التوازف اٚقتصادي عبر تدخمٍا هف اجؿ رفع هعدؿ رفع صرؼ الىقد اتجاي 
و ها ٓحقؽ الٍدؼ الىٍائْ لمسٓاسة الىقدٓة، وعىدها ٓتخذ هعدؿ  العهٛت اٖخرى وقد ٓكوف هحاربا لمتضخـ وٌ
الصرؼ كٍدؼ وسٓط فاىً ٓظٍر العدٓد هف العٓوب، ٚف أسواؽ الصرؼ لٓست هىتظهة فٍْ تتعرض لمتقمبات، 

ٓة لحكوهة ها ولذلؾ فاف اٚختٓار وهعدؿ الصرؼ ٓمعب دورا هٍها فْ هعرفة اٚستراتٓجٓة اٚقتصادٓة والهال
 1:الهدرؾ أو غٓر الهدرؾ لعدـ تقدٓر سعر الصرؼ هٛئـ لً ىتائج ثقٓمة هىٍا

ؤدي إلِ إتباع سٓاسة سٍمة فْ - الهحافظة عمِ هستوى هىخفض أكثر لمعهمة ٓشجع الضغوط التضخهٓة وٓ
ؿ إلِ إضعاؼ القدرة الصىا عٓة لمدولة واٚىخفاض الىسبْ لهستوى اٖجؿ القصٓر تدفع بالهقابؿ فْ اٖجؿ الطوٓ

 ؛ دهعٓشة اٖفرا
و ها -  إف البحث عف الحفاظ عمِ هستوى هرتفع أكثر ٓفرض عمِ اٖعواف اٚقتصادٓٓف ضغطا اىكهاشٓا وٌ

و ها ٓبطئ الىهو وفْ اٖخٓر ٓؤدي إلِ سٓاسة  ٓحدث اختفاء بعض الهؤسسات غٓر القادرة عمِ التأقمـ، وٌ
إلِ الفشؿ، ولذلؾ فاف اٚقتصادٓات الواسعة والهتىوعة والتْ تتهٓز باىفتاح قمٓؿ عمِ  هتشددة ٓهكف أف تؤدي

الخارج والتْ ترتبط بشرٓؾ اقتصادي أساسْ، ٚ ٓهكف لٍا أف تركز جهٓع اٌٖداؼ الوسٓطٓة لمسٓاسة الىقدٓة 
ً فْ حالة الهضاربة عمِ هعدؿ الصرؼ، ولذلؾ فاف الٍدؼ الوسٓط الداخمْ ٓبدو ضرورٓا فْ ٌذي الحالة، ٖى

عمِ ىقد هعٓف، إذا لـ ٓكف ذلؾ ٖسباب اقتصادٓة هوضوعٓة ٓهكف لمبىؾ الهركزي أف ٓستىفذ احتٓاطاتً هف 
العهمة الصعبة هقابؿ الخمؽ الهفرط لمىقد الوطىْ حتِ ٓهكف تداولً هحمٓا، وفْ حالة الهضاربة الشدٓدة تحت 

 عمِ التحكـ فْ ٌذا الٍدؼ؛التقمبات سوؽ الصرؼ، ها ٓؤدي إلِ عدـ القدرة 
إف تثبٓت هعدؿ الكتمة الىقدٓة فْ هستوى قرٓب هف ىهو اٚقتصاد الحقٓقْ ٓهثؿ بالىسبة المجمعات النقدية: -3

لمىقدٓٓف الٍدؼ الهركزي لمسمطات الىقدٓة، ولٍذا السبب فاف السمطات الىقدٓة فْ كؿ الدوؿ الهتقدهة حددت 
درالْ اٚحتٓاطْ اٖهرٓكْ بدآة بشكؿ غٓر هعمف ثـ هعمف، هثؿ الىظاـ الفأٌدافا فْ ٌذي الهجهعات بالتدرٓج، 

 . 1976، بىؾ اىجمترا وبىؾ فرىسا اىطٛقا هف 1974، بىؾ ألهاىٓا الفدرالْ اىطٛقا هف 1972هف  ابتداء
آا لهىٍج وتىص ىظرٓة الىقدٓٓف باف كهٓة الىقد ٌْ الوسٓط الهفضؿ لمتوازف اٚقتصادي و ٓبٓف فرٓدهاف ثٛثة هز 

ْ  2:التثبٓت وٌ
 ٓحوؿ دوف أف ٓصبح عرض الىقود هصدر لعدـ اٚستقرار؛ -
بزٓادة عرض الىقود بهعدؿ ثابت، فاف السٓاسة الىقدٓة تستطٓع أف تجعؿ اثأر اٚضطرابات الىاجهة عف  -

 هصادر أخرى عىد حدٌا اٖدىِ؛
ؿ ثابتا أو هقتربا هف ذلؾ؛ ٖجؿقود ٓجعؿ هستوى اٖسعار فْ اتطبٓؽ هعدؿ ثابت لزٓادة عرض الى -  الطوٓ

وكخٛصة فاىً ٓٛحظ أف ضبط الهجهع الىقدي الهوسع ٌو الذي أصبح ٓجدب اٌتهاـ البىوؾ الهركزٓة فْ 
 هعظـ الدوؿ الهتقدهة والهتخمفة هعا.

                                                           
1

 .75،ص0227،دٌوانالمطبوعاتالجزائرٌة،صادٌة الكلٌة، دراسة تحلٌلٌة تقٌٌمٌةمدخل إلى السٌاسات الاقتقديعبدالمجٌد،
 .129، ص مرجع سبق ذكرهصالح هفتاح،   2
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إف استخداـ اٌٖداؼ الوسٓطٓة ٓختمؼ غالبا هف بمد ٖخر، فالسمطات الىقدٓة لهختمؼ البمداف تستعهؿ 
طٓات وهجاهٓع هعٓىة كأٌداؼ وسٓطٓة لسٓاستٍا الىقدٓة، فهثٛ ىجد القاعدة هع اٚرتباط بهعدؿ الفائدة هع

ٓات الهتحدة اٖهرٓكٓة، بٓىها تستعهؿ القاعدة الىقدٓة وحدٌا فْ ألهاىٓا، هعدؿ الفائدة وهجهوع  تستعهؿ فْ الوٚ
 فرىسا. اد فْ بمجٓكا، الكتمة الىقدٓة فْالقروض لٛقتص

ٓهكف أف ىسجؿ باف بعض البمداف تستعهؿ وتراقب بالهوازاة ٌدؼ القرض الداخمْ هع جهع كها 
الهصدرٓف الداخمٓٓف لخمؽ الىقود )الخزٓىة وقروض اٚقتصاد(، ٌذا الٍدؼ ٓكوف هٍها خاصة لمبمداف التْ لٍا 

 .1رجةعجز فْ هدفوعاتٍا الخارجٓة وترغب فْ إهكاىٓة تحسٓف عهمتٍا بهعزؿ عف التأثٓرات الخا
 ثالثا: الأىداف النيائية

السٓاسة الىقدٓة بتحدٓد اٖدوات الىقدٓة ٚستخداهٍا لمتأثٓر عمِ اٌٖداؼ اٖولٓة التْ اختارتٍا  استراتٓجٓةتبدأ 
السمطات الىقدٓة، ثـ التأثٓر عمِ اٌٖداؼ الوسٓطة وذلؾ هف اجؿ الوصوؿ إلِ اٌٖداؼ الىٍائٓة التْ ترسهٍا 

 قتصادٓة العاهة.فْ ضوء السٓاسة اٚ
وعهوها ٌىاؾ اتفاؽ واسع عمِ أف اٌٖداؼ الرئٓسٓة والىٍائٓة لمسٓاسة اٚقتصادٓة بشكؿ عاـ ولمسٓاسة الىقدٓة 

 2بشكؿ خاص ٌْ:
 تحقٓؽ اٚستقرار فْ الهستوى العاـ لٗسعار؛ -
 العهالة الكاهمة؛ -
 تحقٓؽ هعدؿ عاؿ هف الىهو؛ -
 توازف هٓزاف الهدفوعات. -
ٓعتبر ٌذا الٍدؼ اٖكثر أٌهٓة بالىسبة لمسٓاسة الىقدٓة ٖىً ٌذي اٖخٓرة تسعِ ر مستوى الأسعار: استقرا -1

هف خٛلً فْ التحكـ فْ كهٓة الىقود واٚئتهاف واٚستقرار فْ اٖسعار والىهو اٚقتصادي وخاصة فْ الدوؿ 
 الىاهٓة لها تعاىْ هف تضخـ.

باستخداـ السٓاسة الىقدٓة ٓبرز أف ٌىاؾ عٛقة بٓف الىقود فْ هحاولة عٛج التضخـ واستقرار اٖسعار 
واٖسعار، ٚف وجٍات ىظر الكٓىزٓٓف والىقدٓٓف لعهمٓة التضخـ لٓست هختمفة كثٓرا، إذ ٓعتقد كٌٛها أف التضخـ 

، ولٍذا ٓعتقد هعظـ الهفكرٓف اٚقتصادٓٓف بوجود 3الهرتفع ٓحدث فقط عىدها ٓكوف ىهو العرض الىقدي هرتفعا
ٌذي العٛقة، وهف ٌىا ٓبرز اثر الىقود عمِ هستوٓات اٖسعار ٚف التضخـ لو ٓظٍر فْ اقتصاد الهقآضة 

 4با٘ضافة إلِ أسباب أخرى غٓر ىقدٓة هثؿ:
 اٚحتكارات فْ هٓداف ا٘عهاؿ واٚتحادات العهالٓة؛-

                                                           
 .129، ص السابؽ الهرجع1

2
 Friedman, Milton, The ptimum quantity of money and other essay, London, Macmillan, 1973, p 95.  

3
.77،ص0982،القاهرة،مكتبةالنهضةالعربٌة،"مقارنة اسلامٌة اسة النقدٌة والمالٌةالسٌحمديعبدالعظٌم،" 

4
 .79المرجعالسابق،ص 
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ادة الضرائب والقواعد التىظٓهٓة الحكوهٓة تولد اثأر تضخهٓة، وخاصة إذا - ادة هعدؿ ىهو زٓ كاىت سبب فْ زٓ
ادة ىفقات ا٘ىتاج أو تدعٓـ اٚحتكارات فإىٍا تخفض  الىاتج الحقٓقْ، كها أف القواعد التىظٓهٓة إذا أدت إلِ زٓ
أٓضا الىاتج الهتوقع لٛقتصاد عجز الهوازىة اثر التوقعات الخاطئة والتضخـ لمهستوردة هف التجارة الدولٓة 

الحكوهات فْ الرقابة عمِ اٖسعار واىتشار عواهؿ الهضاربة فْ اٚقتصادٓات  وتغٓٓرات أسعار الصرؼ ودور
ادة هعدؿ الىهو الىقدي لكوف أف  ىها ٌو زٓ التْ تعاىْ هف حدة التضخـ ولكىٍا لٓست السبب الرئٓسْ لً وا 

تهرة أو الصدهات غٓر الىقدٓة ٚ تستطٓع أف تغٓر هعدؿ التضخـ بشكؿ دائـ إذا لـ تكف الصدهات هتتالٓة وهس
 تكوف عاهٛ هحفزا وهدعها لمسمطات الىقدٓة لترفع باستهرار هعدؿ ىهو العرض الىقدي.

 ْ وحسب فرٓدهاف فاىً ٚ ٓهكف القضاء عمِ التضخـ الهستهر لهدة إٚ بالسٓاسة الىقدٓة اٚىكهاشٓة وٌ
 إذا كاف سبب التوسع تخفٓض هعدٚت الىهو الىقدي، هع هعرفة اسباب التوسع الىقدي والوضع اٚقتصادي فهثٛ

ادة اٚصدار الىقدي فٍذا  ؿ اٚىفاؽ الحكوهْ عف طرٓؽ تخفٓض اٚىفاؽ الحكوهْ عف طرٓؽ زٓ الىقدي ٌو تهوٓ
ؿ العجز فْ الهٓزاىٓة باٚقتراض ولٓس  ادة الضرائب أو تهوٓ ٓخفض عف طرٓؽ تخفٓض اٚىفاؽ الحكوهْ وبزٓ

 .1بإصدار ىقود جدٓدة
ا عمِ تقٓٓد إف فْ استعهاؿ السٓاسة الى قدٓة لهحاربة التضخـ واستقرار اٖسعار هٓزة بحٓث إف أثارٌ

ة لدى الٍٓئات واٖعرض الىقود وتقٓٓد اٚئتهاف، سوؼ ٓتـ الشعور بٍا بدرج ا ٌذي ٚ فرادات هتساوٓ ، ثـ إف أثارٌ
ىها تكوف هختفٓة إذا ها قورىت بالسٓاسة الهالٓة فْ هحاربة الت ضخـ واستقرار تبدو واضحة عمِ اٖفراد، وا 
 اٖسعار، ٚف ٌذي اٖخٓرة فتشهؿ عمِ تحقٓؽ فائض فْ اٚىفاؽ الحكوهْ فْ أوقات التضخـ.

ٓعرؼ اٚقتصادٓوف العهالة بأىٍا هستوى العهالة الذي ٓتحقؽ هف اٚستخداـ الكفؤ لقوة العمالة الكاممة:  -2
الدٓىاهٓكٓة والظروؼ الٍٓكمٓة لمبىٓاف  العهؿ، هع السهاح لهعدؿ عادي هف البطالة ٓىتج أساسا عف التغٓرات

رغب  اٚقتصادي، وىجد فْ اٚقتصاد اٖهرٓكْ هثٛ أف هرحمة العهالة الكاهمة عىدها لكؿ شخص لدًٓ هٍارة وٓ
فْ العهؿ، وتظٍر أٌهٓة العهالة الكاهمة فْ أىٍا وسٓمة ولٓست غآة، ٚف الوصوؿ إلِ تحقٓؽ العهالة ٌو 

ؿ الوصوؿ إلِ إىتاج السمع و  طمبٍا، ولذلؾ تبقِ العهالة الكاهمة ٌدؼ طوٓ الخدهات التْ ٓحتاجٍا الهجتهع وٓ
اٖجؿ ترسهً الحكوهات تسعِ جاٌدة لموصوؿ إلًٓ ىظرا لها لمبطالة هف هضار عمِ اٚقتصاد فٍْ تعبر عف 

ا كمها قمت فرصة تعظٓ ـ الىهو ٌدر طاقات لهجتهع ا٘ىتاجٓة وضٓاع فْ هوارد ا٘ىتاج، وكمها زاد اىتشارٌ
اٚقتصادي، كها لٍا هف سمبٓات اجتهاعٓة أخرى كا٘حباط والفشؿ لدى اٖفراد العاطمٓف عف العهؿ ولهحاربة 
البطالة وتحقٓؽ ٌدؼ العهالة الكاهمة ٓجب أف تمهس إجراءات السٓاسة الىقدٓة تىشٓط الحٓاة    اٚقتصادٓة، 

ادة اٚستثهار وبالتالْ زٓادة العهالة.   لزٓ

                                                           
 .136، ص الهرجع السابؽ1
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الكٛسٓكٓة قد عالجت ظاٌرة البطالة فْ الهجتهع الرأسهالْ هف خٛؿ تخفٓض اٖجور الىقدٓة فالىظرٓة 
زداد الطمب  ذا التخفٓض سوؼ ٓعهؿ عمِ تخفٓض هعدؿ اٖجور الحقٓقٓة، وبالتالْ تىخفض تكمفة ا٘ىتاج وٓ وٌ

 عمِ ا٘ىتاج، ثـ تعود حالة العهالة إلِ التوازف اٖولْ.
ٍْ تشجع عمِ ارتفاع هستوى اٖجور الىقدٓة ٚف تمؾ الزٓادة تهثؿ دخوٚ تدفع بالطمب أها الىظرٓة الكٓىزٓة ف

ادة التشغٓؿ وتىاقص فْ البطالة، واف البطالة تىشا لىقص الطمب الكمْ إلِ  ذا ٓؤدي إلِ زٓ ادة وٌ الكمْ إلِ الزٓ
ذا ها ٓؤدي إلِ زٓادة التشغٓؿ وتىاقص البطالة واف البطالة ادة وٌ ص الطمب الكمْ الفعاؿ وٓتطمب لىق أتىش الزٓ

ادة اٚستثهار لٛقتراب هف هرحمة العهالة الكاهمة، ولكف هف  اٖهر هف السٓاسة الىقدٓة تىشٓط الطمب الفعاؿ وزٓ
وجٍة ىظر الىقدٓٓف الذٓف ٓروف أف السٓاسة الىقدٓة التوسعٓة ٚ ٓهكىٍا تخفٓض هعدؿ البطالة بشكؿ دائـ، ٖىٍا 

ؿ، كها أىٍا ستكوف سببا فْ اىتشار التضخـ.تفشؿ فْ تحقٓؽ ذلؾ فْ   اٖجؿ الطوٓ
وبالتالْ فالسٓاسة الىقدٓة لٍا دور هٍـ فْ تحقٓؽ العهالة وتخفٓض البطالة عف طرٓؽ تقوٓة الطمب الفعاؿ، 
ادة الهعروض الىقدي تىخفض أسعار الفائدة فٓقبؿ رجاؿ اٖعهاؿ عمِ اٚستثهار  فعىدها تقوـ السمطات الىقدٓة بزٓ

ادة اٚستٍٛؾ ثـ زٓادة الدخؿفتى  .1خفض البطالة، وبالتالْ زٓ
 تحقيق معدل عال من النمو للاقتصاد الوطني: -3

إذا ىظرىا إلِ السٓاسة الىقدٓة فْ تحقٓؽ هعدؿ عاؿ هف الىهو فْ اٚقتصاد الوطىْ، ىجد أف بإهكاىٍا 
ا لتحقٓؽ ٌذا تحقٓؽ ذلؾ أو تساعد فْ الهحافظة عمِ الىهو، ولكف ٌىاؾ عواهؿ أخرى غ ٓر ىقدٓة ٓجب توافرٌ

الهعدؿ العالْ، كتوافر الهوارد الطبٓعٓة والقوى العاهمة الكفؤة وتوافر عواهؿ وظروؼ سٓاسٓة واجتهاعٓة هٛئهة، 
ولذلؾ فاف دور السٓاسة الىقدٓة ٓجب أف ٓعهؿ بالتىسٓؽ هع ٌذي العواهؿ وكذلؾ هع سٓاسة هالٓة هٛئهة غٓر 

 لىقدٓة.هىاقضة لدور السٓاسة ا
ذا آخذىا الىهو اٚقتصادي كٍدؼ لسٓاسة ٓجب أف ىٛحظ التفرقة بٓف الىهو والتىهٓة، فالتىهٓة تعىْ تغٓر فْ  وا 

 السىوات اٖخٓرة لٓحقؽ ثٛث أٌداؼ أساسٓة ٌْ:
 القضاء عمِ الفقر وعٛج أسبابً؛-
 ؛تحسٓف ىوعٓة الحٓاة-
 دعـ القدرة عمِ الىهو.-

الىاتج الكمْ الحقٓقْ، إذف فكٌٛها هرتبط بدرجة التطور اٚقتصادي، فالىهو  وأها الىهو فٓعىْ هعدؿ تغٓر
اٚقتصادي هركز عمِ التغٓر فْ الىاتج الكمْ الحقٓقْ، أها التىهٓة فتشهؿ التغٓر الٍٓكمْ فْ الىاتج وتوزٓع ثهار 

 الىهو اٚقتصادي لتحسٓف هعٓشة اٖفراد ككؿ.
التىهٓة اٚقتصادٓة والهتهثمة فْ قصور هواردٌا الداخمٓة وخاصة وتعاىْ الدوؿ هشكمة عىدها ترٓد تحقٓؽ 

ٛت الٛزهة لٛستثهارات الهخططة فْ التىهٓة، ضعؼ القدرة عمِ تىهٓة رأس الهاؿ الهادي  الهالٓة لتوفٓر التهوٓ

                                                           
 .136، ص  الهرجع السابؽ 1
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ذا ٓتطمب تحقٓؽ هعدؿ هرتفع هف اٚدخار ودور السٓاسة الىقدٓة ٌو تحقٓؽ هعدؿ هرتفع لٛد خار والبشري، وٌ
جب إٚ تقع ٌذي  ادة الفرص اٚئتهاىٓة، وٓ والتأثٓر عمِ هعدؿ اٚستثهار فْ السمع الرأسهالٓة هف خٛؿ زٓ
السٓاسات فْ تفضٓؿ التضخـ باعتباري ٓساعد عمِ تخفٓض البطالة، وزٓادة هعدٚت التشغٓؿ حتِ ٓهكىٍا 

لذاتْ السرٓع، وأها فْ اٚقتصاد الوصوؿ إلِ هرحمة اٚىطٛؽ التْ تضع اقتصادٓاتٍا عمِ طرٓؽ الىهو ا
الجزائري فكاىت التىهٓة اٚقتصادٓة ٌدفا لكؿ السٓاسات اٚقتصادٓة بصفة عاهة، أها بالىسبة لمسٓاسة الىقدٓة فمـ 
ٓكف لٍا ٌدؼ الىهو واضحا ولكىً ٓهارس ضهىٓا هف خٛؿ دور السمطات الىقدٓة التْ تقوـ بالتوسع اٚئتهاىْ 

ؿ الٛزـ  .1لٗفراد والهؤسسات لتوفٓر التهوٓ
 تحقيق توازن ميزان المدفوعات:-4

ٓقصد بً بٓاف احصائْ ٓسجؿ طبقا لهىٍجٓة هحددة كؿ الهبادٚت التجارٓة وجهٓع التدفقات الهالٓة التْ تتـ      
 خٛؿ السىة بٓف بمد هعٓف وبقٓة دوؿ العالـ.

ـ إلِ تحدٓد السٓاسة الوا جب اتباعٍا لتحقٓؽ التوازف الداخمْ ٌىاؾ اختٛؼ بٓف اٚقتصادٓٓف فْ ىظرٌ
والخارجْ. فاٖوؿ ٓتحقؽ عىد الوصوؿ إلِ العهالة هع الهحافظة عمِ استقرار الهستوى العاـ لٗسعار، اها 
الثاىْ فٓتحقؽ عىد توازف هٓزاف الهدفوعات لمبمد، وهع وجود ٌدفٓف فاىً هف الضروري توفر أداتٓف هف أدوات 

 الٍدفٓف بالكاهؿ وكب أداة سٓاسة ٓىبغْ أف تتوافؽ هع الٍدؼ الذي ٓكوف أكثر السٓاسة كحد ادىْ لتحقٓؽ كٛ
 فاعمٓة.

ٌدؼ السٓاسة الىقدٓة فْ تقمٓؿ العجز فْ هٓزاف الهدفوعات ٓبرز هف خٛؿ قٓاـ البىوؾ الهركزٓة باستخداـ 
ْ رفع سعر الخصـ، وعمًٓ فاف ٌذي ا٘جراءات تجعؿ دور السٓاسة الىقدٓة  أداة هف أدوات السٓاسة الىقدٓة، وٌ

 هٍها فْ تصحٓح اختٛؿ هٓزاف الهدفوعات وخاصة عىدها ٓعاىْ اٚقتصاد هف هعدؿ هرتفع لمتضخـ.
أها دور السٓاسة الىقدٓة فْ تصحٓح اٚختٛؿ فْ هٓزاف الهدفوعات فْ الدوؿ الهتخمفة فاىً ٓختمؼ عها 

قص احتٓاطات الصرؼ لدى ٌذي الدوؿ وتأثر سٓولة ذكرىا ىتٓجة لعدـ توافر العواهؿ الهذكورة، با٘ضافة إلِ ى
الجٍاز الهصرفْ بحالة هٓزاف الهدفوعات لكؿ التغٓرات التْ تتعرض لٍا احتٓاطات الهصارؼ هف العهٛت 

 .2اٖجىبٓة التْ تهتمكٍا
 
 
 
 
 

                                                           
وعموـ  والتجارٓة ٓةاٚقتصاد ـمو الع ٓةمك هىشورة، غٓر هاجستٓر ،رسالة"العولمة لاقتصادياتا في النقدية السياسة" فودو، هحهد 1

 .19،ص2006 الجزائر، جاهعة التسٓٓر،
 .20، صالسابؽ الهرجع2
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 (: أىداف السياسة النقدية )المربع السحري(1-1الشكل)
 
 
 
 
 
 
 
 

 34 ص سابق، مرجع ،"الكلية الاقتصادية السياسات إلى المدخل" المجيد، عبد قديالمصدر: 
 المطمب الثالث: شروط نجاح السياسة النقدية

ؿ أي ىظاـ ها اٚقتصاد ٓتوقؼ عمِ هجهوعة هف العواهؿ ظوفْ  دولةاي  فْ الىقدٓة السٓاسة ىجاح إف
 1والشروط اٌهٍا:

 الىهو هعدؿ تحدٓد اٚختٛؿ، وطبٓعة ىوعٓة فائض ( أو الهٓزاىٓة )عجز وضع :فعاؿ هعموهاتْ ىظاـ -
 ؛...الهدفوعات هٓزاف اٚقتصادٓة، القدرات البطالة، ىوعٓة الحقٓقْ، اٚقتصادي

 ؛الهسطرة اٌٖداؼ هف الكثٓر التعرض ىظر بدقة الىقدٓة السٓاسة أٌداؼ تحدٓد -
 حجـ ا٘ىتاجٓة، الهؤسسات ياتجا الحكوهة سٓاسة والخاص، العاـ القطاع هكاىة:اٚقتصادي الىشاط ٌٓكؿ -

 ؛اٖسعار وهروىة الخارجٓة التجارة حرٓة وبالتالْ الخ...العالهٓة السوؽ فْ الخارجٓة التجارة
 ذو اقتصاد هف أكثر هرف صرؼ سعر ذو اقتصاد فْ فعالٓتٍا الىقدٓة السٓاسة تحقؽ  :الصرؼ سعر ىظاـ  -

 ؛ثابت صرؼ سعر
 ؛اٚقتصادٓة اٖعواف مؼلهخت والهصرفْ اٚدخاري الوعْ درجة -
 الهحمٓٓف الههىوحة لمهستثهرٓف التسٍٓٛت اٖهواؿ، رؤوس تدفؽ اٚستثهار، هىاخ:  اراٚستثه سٓاسة -

 ة؛الفائد لسعر اٚستثهار حساسٓة وهدى واٖجاىب،
 ؛الهوازٓة السوؽ أٌهٓة وهدى وهتطورة هىظهة وىقدٓة هالٓة ؽ أسوا توافر -
 .الحكوهة عف هركزيال البىؾ استقٛلٓة هدى -

                                                           
 .  134، ص2008، 3، دٓواف الهطبوعات الجاهعٓة، الطبعة "محاضرات  في النظريات والسياسة النقدية"بمعزوز بف عمْ، 1

Taux de croissance du PIB 

Taux d’inflation Balances des Paiements 
courants (en % du PIB) 

Taux de chômage 
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ؿ ٓهكف ٚ الىقدٓة السٓاسة أف القوؿ ٓهكف فاىً سبؽ لها وىتٓجة  أٌداؼ تحقٓؽ فْ بهفردٌا عمٍٓا التحوٓ
 وبٓف بٓىٍا التىسٓؽ هف ٚبد وبالتالْ اٌٖداؼ تىفٓذ ٌذي عىد ٓىشا قد تعارض ىتٓجة اٚقتصادٓة، السٓاسة

 .1اٖخرى اٚقتصادٓة السٓاسات
  دوات السياسة النقديةالمبحث الثاني: أ

الهصرفْ عمِ هجهوعة  اٚئتهافٓعتهد البىؾ الهركزي فْ تىفٓذ سٓاستً الىقدٓة لمتأثٓر عمِ حجـ وىوع 
تمؾ  ،الهسهوح باستخداهٍا بحكـ القاىوفو  اٚقتصادٓةهف الوسائؿ واٖدوات التْ ٓستخدهٍا حسب الظروؼ 
ٓطمؽ عمٍٓا بأدوات  بصورة عاهة. ٌذي اٖدوات ٌْ ها اٖدوات التْ ٓهكف هف خٛلٍا تىظٓـ ىشاطً الهصرفْ

 السٓاسة الىقدٓة التْ ٓهكف تقسٓهٍا إلِ أدوات كهٓة )هباشرة( وكٓفٓة )غٓر هباشرة(.
 المطمب الأول: الأدوات الكمية )الغير المباشرة( لمسياسة النقدية:

 ْ سعر إعادة الخصـ، السوؽ تشهؿ ٌذي اٖدوات الوسائؿ الهعروفة لمتحكـ فْ كهٓة وحجـ الىقود وٌ
 .2القاىوىْ ٌدفٍا التأثٓر عمِ حجـ ا٘ئتهاف دوف تهٓٓز اٚحتٓاطْالهفتوحة، ىسبة 

 أولا: سعر إعادة الخصم.
لقد كاف بىؾ اىجمترا أوؿ هف طور سعر الخصـ كوسٓمة لمسٓطرة عمِ ا٘ئتهاف واستعهؿ البىؾ خصهً 

 .19393ٖوؿ هرة سىة  Bank Rateالهعروؼ باسـ 
دوات الكهٓة الهستخدهة فْ الحد هف التضخـ والسٓطرة عمِ عرض الىقود فضٛ عف جذب برز اٖأ د هفتع

 .4الهدخرات والتأثٓر فْ كهٓة الىقود الهصرفٓة
و عبارة عف  سعر الفائدة التْ ٓتقاضاٌا البىؾ الهركزي هقابؿ إعادة خصهً لٗوراؽ التجارٓة التْ "وٌ

 .5"هىً باعتباري الهٛذ اٖخٓر لٙقراض واٚقتراضتقدهٍا البىوؾ التجارٓة لخصهٍا 
عبارة عف سعر الفائدة الذي ٓعٓد بً البىؾ الهركزي خصـ اٖوراؽ التْ سبؽ وأف خصهٍا البىؾ : "كها ٓعرؼ بأىً

 .6"التجاري
ؿ احتٓاجاتٍا التْ قد تحتاجٍا لهختمؼ هشارٓعٍا، حٓث تمجأ إلِ  ولب ٌذي العهمٓة ٌو توفٓر السٓولة لتهوٓ
البىوؾ التجارٓة ٘هدادٌا بأدوات الدفع الٛزهة لضهاف استهرار ىشاطٍا فْ حالة إذا كاىت السٓولة هتوفرة فتقوـ 

                                                           
هذكرة لىٓؿ شٍادة  ،"جل المسايرة، حالة الجزائرالسياسة النقدية في ظل اقتصاديات العولمة وأىم  الاصلاحات من أ"هحهد فودوا،  1

 .75، ص2000ر فْ عموـ التسٓٓر فرع الىقود والهالٓة، جاهعة الجزائر، ٓالهاجست
كتوراي فْ العموـ دأطروحة  ، "2014-1480تقييم السياسة النقدية في الجزائر دراسة قياسية لمفترة الممتدة من "بف ىافمة ىصٓرة،  2

 .21، ص2018-2017 الجزائر، ىقود هالٓة وبىوؾ، جاهعة أبْ بكر بمقآد، تمهساف، ا٘قتصادٓة، تخصص:
 .378، ص1983، دار الىٍضة العربٓة، بٓروت، "مقدمة في عمم الاقتصاد"صبحْ تادرس قرٓصة  وهحهد العقاد،  3
، دكتوراي، اطروحة "يا مع اشارة تطبيقية لمعراقالسيولة العامة وفاعمية السياسة النقدية في السيطرة عمي"الرفٓعْ وافتخار  هحهد هىاجْ، 4

 .139،، ص2007جاهعة بغداد كمٓة اٚدارة واٚقتصاد، العراؽ، 
 .88-87، ص صمرجع سابقعبد الهجٓد قدي،  5
 .244، ص1985، الدار الجاهعة لمىشر، القاٌرة، "الاقتصاد النقدي والمصرفي"هصطفِ رشٓدي شٓحة،  6
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البىوؾ التجارٓة بتوفٓر السٓولة لمعهٓؿ فْ شكؿ قروض أو خصـ اٖوراؽ التجارٓة )القٓهة الحالٓة لٗوراؽ 
ْ عبارة عف القٓهة ا٘سهٓة لٍذي الورقة ال تجارٓة هخصوها هىٍا فائدة بهعدؿ خصـ هعٓف، أها الهخصوهة( وٌ

فْ حالة عدـ توفر السٓولة لتقدٓـ القروض لعهٛئٍا فالبىوؾ التجارٓة ٌىا تمجأ إلِ الهصدر والهقرض الىٍائْ 
ؿ ىشاطاتٍا إها با٘قراض الهباشر أو هف  فْ ا٘قتصاد )البىؾ الهركزي( لمحصوؿ عمِ سٓولة إضافٓة لتهوٓ

ر الفائدة الذي ٓراي هىاسبا عمِ ٌذي ظتٍا، حٓث ٓحدد البىؾ الهركزي سعؽ التجارٓة التْ بهحفخٛؿ خصـ اٖورا
ا لعهٛئٍا )عٛوة عمِ عهولتٍا فْ ذلؾ(  . 1البىوؾ والذي تحهمً بدورٌ

 2:وتتوقؼ ٌذي السٓاسة عمِ تحقٓؽ عدة شروط أٌهٍا
ٓث أي تغٓر فْ سعر إعادة الخصـ ٓىعكس فورا أف ٓرتبط سعر إعادة الخصـ بأسعار الفائدة ارتباطا وثٓقا، بح -

ذا الشرط  اٚئتهافعمِ أسعار الفائدة وحجـ   فْ كؿ اٖحواؿ ؛ ٚ ٓتحقؽوٌ
ات  - الهصرفْ بسرعة إلِ إحداث  اٚئتهافأف ٓكوف ٌٓكؿ ا٘قتصاد هرف بحٓث تىتقؿ التغٓرات فْ هستوٓ

 تغٓرات فْ اٖسعار واٖجور والدخؿ وا٘ىتاج والتوظٓؼ؛
 الهالٓة؛ باٖوراؽٓكوف حجـ السوؽ كاهؿ وهىظـ وىشطا لمتعاهؿ  أف-
ة إعادة الخصـ، ففْ حالة سأف ٓحد هف فعالٓة سٓا اٚقتصاديٓهكف لتوقعات الهستثهرٓف حوؿ الوضع  -

، أها اٚستثهارالكساد وتوقع الهستثهرٓف هزٓد هف التراجع، فإف خفض سعر الخصـ لف ٓؤدي إلِ إقبالٍـ عمِ 
ادة فْ سعر الخصـ لف ٓحد هف طمبٍـ لمقروض هٍها كاف سعر الفائدة هرتفعا وبالتالْ فْ حالة  الرواج فإف الزٓ

 اٚئتهاففإف تكمفة سعر إعادة الخصـ فْ الحالتٓف تصبح غٓر هجاىٓة وغٓر هؤثرة عمِ السٓولة وعمِ عرض 
 الهصرفْ.

 القانوني الاحتياطيثانيا: نسبة 
فقد تبىِ البىؾ الهركزي  شكؿ أداة فعالة لمرقابة الهصرفٓةالٍاهة إٚ أىٍا تتعد هف أدوات السٓاسة الىقدٓة 

توجٍات جدٓدة تىسجـ وهتطمبات اقتصاد السوؽ بقصد السٓطرة عرض الىقود هف خٛؿ التأثٓر فْ هضاعؼ 
 .3)الودائع( اٚئتهاف

قصد بً احتٓاطْ السٓولة حٓث أف البىوؾ التجارٓة ٓهكف أف تتضهف احتٓاطاتٍا  القاىوىٓة الهحددة لدى وٓ
البىؾ الهركزي ىقود سائمة إضافة إلِ اٖصوؿ السائمة اٖخرى كاٖسٍـ والسىدات والكهبٓاٚت والذٌب والعهٛت 

 .4الصعبة

                                                           
 .267-266، ص ص 1990، دار الثقافة الجاهعة، القاٌرة، تصادي الكميالتحميل الاقأحهد  جاهع، 1
 .142-141، ص ص2006، دار الوفاء لدىٓا الطباعة، اٚسكىدرٓة، هصر، النقود والبنوكأساهة كاهؿ وعبد الغىْ حاهد،  2

 .152، ص ذكره بقمرجع سْ، عالرف3ٓ
 .192، ص2000، دار الهسٓرة لمىشر، عهاف، "المالي في الاسلامنظام لوا المالية العامة"زكرٓاء احهد غراـ،  هحهود حسٓف الوادي و 4
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دؼ البىؾ الهركزي هف ٌذي السٓاسة ٌو إحداث ا التضخـ ٓرفع البىؾ لتوازف الىقدي الهحمْ، ففْ حالة وٌ
ٓخفض ٌذي الىسبة هها ٓسهح لمبىوؾ التجارٓة  اٚىكهاشْ، أها فْ حالة القاىوى اٚحتٓاطْالهركزي ىسبة 
 .1اٚئتهافعف طرٓؽ رفع هضاعؼ  اٚئتهافبالتوسع فْ هىح 

ٓات الهتحدة هىذ  اٚحتٓاطْوأوؿ هف اعتهد أداة  وهف ثـ استعهؿ باقْ دوؿ  1933ا٘جباري ٌْ الوٚ
هف الهبالغ الهعتهدة كأساس ٚحتسابً إٚ أىً ٓجوز لمبىؾ  %28ا٘لزاهْ  اٚحتٓاطْالعالـ، وٚ ٓهكف أف ٓتعدى 

 الهركزي أف ٓحدد ىسبة أعمِ فْ حالة الضرورة الهثبتة قاىوىا.
 2ها ٓمْ:وتتهٓز ٌذي اٖداة ب 
تهٓز بٓف البىوؾ  تعتبر ٌذي اٖداة غٓر هرىة ٖىٍا تعاهؿ البىوؾ الكبٓرة والصغٓرة عمِ حد سواء، كها أىٍا ٚ-

 احتٓاطات؛ التْ لدٍٓا
القاىوىْ لٍا تأثٓر عمِ وضع البىوؾ وقابمٓتٍا لهىح القروض  اٚحتٓاطْإف التغٓرات الهتكررة فْ حجـ -

 واستثهار أهوالٍا ٖىً ٓجعؿ البىوؾ هرتبكة ىتٓجة لعدـ التأكد هف وجٍة ٌذي التغٓرات ودرجتٍا؛
ادة أعباء - دى البىؾ الهركزي بدوف فوائد ٓدفع البىوؾ ، فحجز أرصدة ىقدٓة لاٚئتهافتؤدي ٌذي اٖداة إلِ زٓ

ض خسائر رصٓدٌا العاطؿ؛  التجارٓة إلِ الهطالبة بأسعار فائدة القروض لتعوٓ
تفقد ٌذي اٖداة فعالٓتٍا عىد حٓازة الهصارؼ التجارٓة لسٓولة كبٓرة، فتغٓر ٌذي الىسبة ٚ ٓؤثر عمِ عرض  -

هكف لمهصارؼ التجارٓة إلغاء أثر الزٓ القاىوىْ بطرحٍا سىدات لمبٓع، لكف ذلؾ  اٚحتٓاطْادة فْ ىسبة الىقود، وٓ
 قد ٓعرضٍا لهخاطر اىٍٓار اٖسعار فْ سوؽ السىدات.

 عمميات السوق المفتوحة ثالثا:
كوف البٓع  تتهثؿ ٌذي السٓاسة فْ قٓاـ البىؾ الهركزي ببٓع أو شراء اٖوراؽ الهالٓة الحكوهٓة والىقدٓة وٓ

الذي تقدهً الهصارؼ التجارٓة عف طرٓؽ هىافسٍٓا،  اٚئتهافٓة بٍدؼ التقمٓؿ هف حجـ والشراء لمبىوؾ التجار 
ذي العهمٓات ٓقوـ بٍا البىؾ الهركزي ٌدفٍا التحكـ فْ كهٓة الىقود فْ السوؽ  وتداولٍا فإىٍا تعتهد عمِ  وٌ

ذا كاف ٌدفً العكس فإىً ٓعتهد عمِ عهمٓة البٓ ع إذ ٓقوـ ببٓع سىدات عهمٓات الشراء بضخ ىقودا فْ السوؽ وا 
لسحب هف السوؽ كهٓات هف الىقود، وذلؾ هف خٛؿ اتباع أسالٓب هشجعة فْ حالة البٓع، حٓث ٓرغب 

ذي الحالة ٓمزهٍا سوؽ هالْ ىشطالهشتري فْ الشراء والبائع فْ البٓع  ْ ،وٌ إحدى اٖدوات التقمٓدٓة التارٓخٓة  وٌ
 .3التْ اتبعتٍا البىوؾ الهركزٓة فْ عرض الىقود

ٓتطمب تطبٓؽ ٌذي اٖداة توفر سوؽ هالْ واسع وهىظـ لتصبح ٌذي اٖداة قمٓمة الفعالٓة عىدها تكوف 
لمبىوؾ التجارٓة احتٓاطات ىقدٓة فائضة وأسواؽ هالٓة غٓر هتطورة، كها  ٌو الحاؿ بالىسبة لمدوؿ الىاهٓة وكذلؾ 

جارٓة الهحتفظة بكهٓة كبٓرة هىٍا، وكذلؾ إذا كاف إذا اتسع ىطاؽ البٓع أو الشراء ٓهكف أف ٍٓدر ربحٓة البىوؾ الت
                                                           

 .122، صمرجع سبق ذكرهبمعزوز بف عمْ، 1
 .154، ص2008، الطبعة اٚولِ، دار الفجر لمىشر والتوزٓع، الجزائر، "النقود والسياسة النقدية"صالح هفتاح،  2

 .107، صمرجع سبق ذكرهعبد الهطمب عبد الحهٓد،  3
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غرض لبىؾ الهركزي ٌو هساعدة الخزٓىة عمِ بٓع وشراء اٖوراؽ الهالٓة والحكوهٓة فإىً ٓهكف أف ٓؤدي إلِ 
 .1حدوث تقمبات كبٓرة فْ أسعار اٖوراؽ الهالٓة

قدٓة ككؿ، ولىجاح ٌذي السٓاسة وتتحدد فعالٓتٍا بقدر ىجاحٍا فْ اهتصاص السٓولة هف عدهٍا فْ السوؽ الى
 2:ٚبد هف توفر الشروط التالٓة

وف فقط بتغٓرات عهمٓات السوؽ الهفتوحة إٚ أف هثؿ ٌذا اٖهر ٚ ٓحصؿ - أف ٓكوف تغٓر سٓولة الهصارؼ هرٌ
هرٓف ، ٓعتهد بالدرجة اٖولِ عمِ الحالة الىفسٓة والشعور العالْ لمهستثاٚئتهافٖف التوسع أو التقمٓص فْ حجـ 

 بالتفاؤؿ حوؿ الهستقبؿ؛
ذا غٓر هتوفر فْ أغمب اٖحٓاف وىفس الشْء فْ  اٚئتهافأف تغٓر الطمب عمِ  - بالتغٓر فْ أسعار الفائدة، وٌ

ة فْ ا٘ىتاج هاداهت توقعاتٍـ لهعدٚت الربح تكوف  حالة الرواج فارتفاع أسعار الفائدة ٚ تكبح رغبتٍـ القوٓ
 أكبر.

 ات الكيفية )المباشرة(المطمب الثاني: الأدو 
كٓفٓا لمتأثٓر فْ كٓفٓة  اٚئتهافٓستخدـ البىؾ الهركزي إلِ جاىب اٖدوات الكهٓة التْ تؤثر فْ حجـ 

الكمْ، وذلؾ  اٚئتهافولٓس عمِ حجـ  اٚئتهافواتجاٌاتً ٌدفٍا التأثٓر عمِ الكٓفٓة التْ ٓستخدـ بٍا  اٚئتهاف
ذي إلِ الهجاٚت  اٚئتهافعف طرٓؽ توجًٓ  الهرغوبة وحجبً عف الهجاٚت التْ ٚ تخدـ اٚقتصاد الوطىْ وٌ
 اٖدوات كثٓرة هىٍا:

 أولا: تأطير القروض
و إجراء تىظٓهْ تقوـ بهوجبً السمطات الىقدٓة بتحدٓد سوؽ لتطور القروض الههىوحة هف قبؿ البىوؾ  وٌ

ذي ا٘جراءات تتعرض البىوؾ إلِ عقوبات التجارٓة، بكٓفٓة إدارٓة هباشرة وفؽ ىسب هعٓىة، وفْ حاؿ ا٘خٛؿ لٍ
ة، فهثٛ فْ  اٚئتهافحٓث ٓقوـ البىؾ الهركزي بٍذي السٓاسة بٍدؼ هىح ،3قاىوىٓة حسب القطاعات ذات اٖولوٓ

لمقطاعات التْ ٌْ السبب فْ ذلؾ، والعكس عمِ القطاعات اٖخرى كها ٓهكف أف  اٚئتهافأوقات التضخـ ٓقٓد 
أها فْ حاٚت التضخـ الجاهح تكوف سٓاسة تأطٓر القروض إجبارٓة،  فٓقوـ البىؾ  تتعمؽ بهعٓار أجؿ القرض،

الهركزي بتحدٓد الحد اٖقصِ لمقروض الههىوحة أو تحدٓد هعدؿ ىهو القروض واستخدـ ٌذا اٖسموب فْ فرىسا 
ٓؿ هف ، كها تصاحب ٌذي السٓاسة إجراءات تٍدؼ إلِ تخفٓض الكتمة الىقدٓة كالتقم1948ٖوؿ هرة سىة 

صدار السىدات وتتهٓز ٌذي السٓاسة بأىٍا تسهح بهراقبة الهصدر اٖساسْ  الىفقات العهوهٓة وتشجٓع اٚدخار وا 
و  لخمؽ الىقود ولكف ٌذا الهبدأ ٓعاب عمًٓ أىً ٚ ٓسهح إٚ بهراقبة هصدر واحد هف هصادر عرض الىقود، وٌ

                                                           
 36 .،ص 2004 ،والتوزٓع لمىشر ادج دار ،"المالية والأسواق صارفموال النقود"العٓس، الدٓف سعد ىزار عمْ، سٓد دالهىعـعب 1
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ىة  ثـ إف ٌذي اٖداة خاصة فقط بهراقبة العرض هصدر لٛقتصاد وبإٌهاؿ اٖجزاء اٖخرى كالقروض لمخزٓ
 .1تٍتـ بالطمب عمًٓ الىقدي وٚ

 ثانيا: التنظيم التقائي لمقروض
( إلِ تسٍٓؿ الحصوؿ عمِ أىواع خاصة هف القروض أو هراقبة اٚىتقائٓةتٍدؼ ٌذي السٓاسة )ا٘جراءات 

توجًٓ القروض ىحو القطاعات ،أها الٍدؼ اٖساسْ هف ٌذي السٓاسة ٌو التأثٓر عمِ 2توزٓعٍا أحٓاىا
هكف أف تأخذ السٓاسة  واٚستخداهات اٚقتصادٓة  3:لمقروض عدة أشكاؿ هىٍا اٚىتقائٓةالهرغوبة، وٓ

 إقرار هعاهؿ خصـ هفضؿ؛-
 إهكاىٓة إعادة خصـ اٖوراؽ التْ تتوفر فٍٓا الشروط الضرورٓة لٍذي العهمٓة؛-
 إعادة خصـ اٖوراؽ فوؽ هستوى السقؼ؛-
 دة استحقاؽ القرض وهعاهؿ الفائدة؛تغٓر ه-

قد تؤدي إلِ ارتفاع اٖسعار فْ بعض القطاعات  اٚىتقائٓةٚبد هف ا٘شارة أف استعهاؿ ٌذي ا٘جراءات 
وبالتالْ وجود حالة تضخهٓة ٌذا با٘ضافة إلِ ظٍور بعض الهشاكؿ ا٘دارٓة، كأف تقوـ الفئة الهحددة هف 

ؿ رؤوس أهوالٍـ إل  ِ ىشاطات أقؿ أٌهٓة اٖهر الذي ٓتطمب هتابعة وهراقبة صارهتٓف.الهقترضٓف بتحوٓ
 ثالثا: النسبة الدنيا لمسيولة

بىسبة دىٓا ٓتـ  اٚحتفاظتقتضْ ٌذي السٓاسة بأف ٓقوـ البىؾ الهركزي بإجبار البىوؾ التجارٓة عمِ 
ذا لتجىب خطر أفر 4تحدٓدٌا عف طرٓؽ بعض اٖصوؿ هىسوبة إلِ بعض هكوىات الخصوـ اد ٌذي البىوؾ فْ ،وٌ

ذا بتجهٓد بعض ٌذي اٖصوؿ فْ هحافظ البىوؾ  اٚقتراض بسبب ها لدٍٓا هف أصوؿ هرتفعة السٓولة وٌ
 .5اٚقتصاديالتجارٓة، وبذلؾ ٓهكف الحد هف القدرة عمِ اقتراض القطاع 

 رابعا: فرض أسعار تفاضمية لإعادة الخصم
شجٓع بعضٍا البعض دوف أخر وذلؾ عف طرٓؽ ت اٚقتصادٓةوالٍدؼ هف ٌذا التأثٓر عمِ اٖىشطة 

 خفض أو رفع سعر إعادة الخصـ.
 خامسا: تنظيم معدلات الفائدة

عىد قٓاـ البىوؾ بهىح القروض تحصؿ عمِ فوائد وحتِ ٓكوف ىشاط البىوؾ هفٓدا وهربحا ٓجب أف تأخذ 
ْ الفوائد التْ تهىحٍا البىوؾ هقا اٚعتباربعٓف  بؿ القروض التْ تهىحٍا البىوؾ هقابؿ أسعار الفوائد الدائىة وٌ

                                                           
، رسالة هاجستر فْ عموـ التسٓٓر، جاهعة جٓجؿ، 2003-1990السياسة الائتمانية في ظل قانون النقد والقرض،وردة جاب الخبر،  1

 .51-50، ص ص 2007-2006الجزائر، 
 .68، صمقدمة في النقود والبنوكهحهد زكْ الشافعْ،  2
ر فْ ٓ، رسالة هاجستياسة النقدية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي في ظل الاصلاحات الراىنة، دراسة حالة الجزائرالسهاجدة هدوخ، فعالٓة  3

 .5، ص2003-2002العموـ اٚقتصادٓة، كمٓة الحقوؽ والعموـ اٚقتصادٓة، جاهعة بسكرة،

 .39ولِ، ص، الطبعة ا1993ٚ، دار الفكر، الجزائر، "الاصلاح النقدي"ضٓاء هجٓد الهوسهْ،  4
 .22، صمرجع سبق ذكرهطاٌر لطرش، 5
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الودائع ٖجؿ الهودعة لدٍٓا هف طرؼ أصحابٍا، بحٓث ٓجب أف تكوف الفوائد التْ تتحصؿ عمٍٓا البىوؾ أكبر 
 1:هف الفوائد التْ تدفعٍا ولٍذا ٓترتب عمِ تحدٓد سقؼ لهعدٚت الفائدة عمِ الودائع والقروض ها ٓمْ

 ت الهالٓة غٓر الهصرفٓة( كْ تتهكف هف جمب الهودعٓف؛حهآة هىافسْ البىوؾ )الهؤسسا -
تىظٓـ الٍاهش، فتحدٓد سقؼ لسعر الفائدة هف شأىً تىظٓـ الٍاهش الذي ٓحصؿ عمًٓ البىؾ هف خٛؿ الفرؽ -

 بٓف الفوائد الهحصمة والهدفوعة؛
 المطمب الثالث: أدوات أخرى لمسياسة النقدية

 الىقدٓة أدوات أخرى هف بٓىٍا:لمسٓاسة 
 ولا: الإقناع الأدبيأ

رشادات البىؾ الهركزي أدبٓا بخصوص تقسٓـ  اٚئتهاف ٌو عبارة عف قبوؿ البىوؾ التجارٓة بتعمٓهات وا 
حسب اٚستعهاٚت الهختمفة. ٓستخدهٍا البىؾ الهركزي كوسٓمة لمتأثٓر عمِ البىوؾ التجارٓة كْ ٓسٓر  وتوجًٍٓ

فْ زٓادة أو خفض حجـ اٚئتهاف فْ هجاؿ هعٓف هف خٛؿ فْ اٚتجاي الذي بً، حٓث ٓتحكـ البىؾ الهركزي 
لبىوؾ الهركزٓة وسائؿ هىٍا اٚقتراحات والتحذٓرات الشفٍٓة أو الكتابٓة وتسهِ أٓضا بسٓاسة الهصارحة وتهمؾ ا

قالرائدة وال مٍا لمتأثٓر عمِ البىوؾ التجارٓة هف خٛؿ عرٓ ة بٍٓبة كبٓرة فْ الىظاـ الهصرفْ لدولة ها، ها ٓؤٌ
لهقاٚت فْ الصحؼ والهجٛت والخطب لتغٓٓر اتجاي الهؤسسات وفؽ الخطة اٚستراتٓجٓة الهطبقة هف قبؿ ا

 .2البىؾ الهركزي وتهتاز فعالٓتٍا إذا ها اقترىت ببعض السٓاسات الىقدٓة اٖخرى أو شْء هف التحذٓر والوعٓد
 ثانيا: الرقابة عمى شروط بالتقسيط

تقسٓط لمسمع الهعهرة هثؿ: أٚت، اٖثاث... ٓىتشر فْ الهجهعات هف الهتداوؿ فْ ىظاـ البٓع بال
لدٍٓـ الهبمغ  الحدٓثة، ٓؤدي إلِ زٓادة اٚستٍٛؾ حٓث ٓهكف اٖفراد هف اقتىاء ٌذي اٖدوات حتِ ولـ ٓتوفر

اج حٓث ترفع قٓهة القسط اٖوؿ وتقمٓؿ السداد لمحد هف التضخـ عمِ عكس ذلؾ تشجع الرو ، الكاهؿ حاؿ الشراء
 .3فْ حالة الكساد فتخفض هف قٓهة القسط اٖوؿ وتطٓؿ فترة السداد

 ثالثا: الإعلام
كوف ذلؾ عف طرٓؽ البىؾ الهركزي بإعٛف سٓاستً الىقدٓة الهستقبمٓة هف خٛؿ إظٍاري لهختمؼ  وٓ

كوف بوضع كؿ الحقائ ؽ واٖرقاـ اٚستراتٓجٓات التْ ٓرٓد اتباعٍا هعبرا عمِ ذلؾ با٘جراءات التْ سٓتخذٌا وٓ
عف حالة اٚقتصاد الوطىْ أهاـ الرأي العاـ كالتفسٓر وأدلة لٗسباب التْ جعمتً ٓتبىِ سٓاسة هعٓىة لتوجً حجـ 
ادة ثقة الجهٍور با٘جراءات والسٓاسات اٚقتصادٓة الهوضوعة هف قٓؿ  عهؿ ٌذا ا٘عٛف عمِ زٓ اٚئتهاف وٓ

 .4السمطات

                                                           
 .28،29، ص صمرجع سبق ذكرهبف ىافمة ىظٓرة،  1

 .60، صمرجع سبق ذكرهاكف لوىٓس،  2
 .212، ص1999لمىشر، عهاف،  ، دار هجٛوي2، الطبعة"النقود والمصارف"عقٓؿ جاسـ عبد الله،  3
 .19، صمرجع سبق ذكرهحمٓهة تركْ وآخروف،  4
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 ة: قنوات السياسة النقديالمبحث الثالث
ٓهكف أف تتأثر السٓاسة الىقدٓة عمِ الهؤشرات اٚقتصادٓة الحقٓقٓة واٚسهٓة، وهف ثـ عمِ هسار الىشاط 

( اىتقاؿ أثر السٓاسة الىقدٓة.  اٚقتصادي هف خٛؿ ها ٓعرؼ بآلٓات أو قىوات )هٓكاىٓزـ
غٓرات التْ تطرأ عمِ العهمٓة التْ هف خٛلٍا تىتقؿ الت: "تعرؼ قىوات اىتقاؿ السٓاسة الىقدٓة عمِ أىٍا

ْ قىوات تصؼ كٓؼ أف التغٓر 1"السٓاسة الىقدٓة إلِ اٌٖداؼ الىٍائٓة لٍا، وبالتالْ إلِ الىشاط اٚقتصادي . وٌ
صىفٍا اٚقتصادٓوف  فْ حجـ الىقود أو سعر الفائدة  ٓؤثر فْ الهتغٓرات الحقٓقٓة هثؿ ا٘ىتاج الكمْ والتشغٓؿ، وٓ

عف اىتقاؿ السٓاسة الىقدٓة هف هىظور الىقود بحٓث هف خٛؿ ٌذي القىوات تؤثر إلِ قىوات تقمٓدٓة التْ تعبر 
السٓاسة الىقدٓة فْ جاىب الطمب عمِ الهوارد )الطمب عمِ اٚئتهاف(، وقىوات حدٓثة التْ تعبر عف اىتقاؿ 

ٓة )عرض السٓاسة الىقدٓة هف هىظور اٚئتهاف والذي ٓتـ هف خٛؿ التأثٓر فْ الهعروض هف الهوارد الهال
 .2اٚئتهاف(

 القنوات التقميدية لمسياسة النقدية المطمب الأول:
 ٓتـ ابٛغ السٓاسة الىقدٓة عف طرٓؽ قىوات تقمٓدٓة تتهثؿ فْ:

 Market Intrest Ratesسعر الفائدة: )القناة النقدية( -1
 (: آليات انتقال أثر السياسة النقدية إلى الاقتصاد الحقيقي2-1الشكل)

 1 
Source :Bank of England, "The transmission of Monetary.Policy",2006p43 

                                                           
1
29 ¨financial structure ,"macroeconomic stability and monetary policy", national bureau of economie research  

working paper no8354,2001, p01.,  :Stephen G ceccetti and stefenkrause 
 .400، ص2013الدار الجاهعٓة، اٚسكىدرٓة،، الطبعة اٚولِ، "النقدية واستقلالية البنك المركزي السياسة"عبد الهطمب عبد الحهٓد،  2
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شكمت أسعار الفائدة القىاة الههٓزة ٚىتقاؿ أثر السٓاسة الىقدٓة فْ الفكر الكٓىزي، وخصوصا فْ 
، ففْ حالة إتباع سٓاسة ىقدٓة توسعٓة فسوؼ تىخفض هعدٚت الفائدة الحقٓقٓة وتىخفض تكمفة IS/LM1إطار

ذا هارأس الها و ها ؿ وٌ ادة ا٘ىفاؽ اٚستثهاري(، وٌ ادة  ٓساعد عمِ ارتفاع اٚستثهار )زٓ ٓؤدي بدوري إلِ زٓ
هكف وصؼ ٌذي القىاة عمِ  الطمب الكمْ وهىً ا٘ىتاج الكمْ والتشغٓؿ وبالتالْ حدوث ضغوطات تضخهٓة وٓ

 الىحو التالْ:
M               

M حجم النقود: 
r ي:سعر الفائدة الحقيق 
I بالنسبة لممؤسسات أو العائلات عند اقتناء السمع الاستيلاكية الدائمة( :الإنفاق الاستثماري )سواء 

ADالطمب الكمي: 
Yحجم الانتاج الكمي: 

أها فْ حالة إتباع سٓاسة ىقدٓة اىكهاشٓة )تقٓٓدٓة( فسوؼ تعهؿ عمِ ارتفاع سعر الفائدة اٚسهٓة هها 
ا الحقٓقْ  ذا ٓؤدي إلِ تقمٓص الطمب عمِ اٚستثهار، ٓعهؿ عمِ ارتفاع سعرٌ وهىً ارتفاع تكمفة رأس الهاؿ وٌ

 .2وبالتالْ اىخفاض الطمب الكمْ فٓىخفض حجـ ا٘ىتاج وهىً الىهو هها ٓؤدي إلِ الحد هف التضخـ
 أي:

M               
فائدة هف خٛؿ أها بخصوص تحمٓؿ فرٓدهاف فإىً ٓرى أف التغٓر فْ العرض الىقدي ٓؤثر عمِ سعر ال

ْ  3:أربعة آثار جزئٓة وٌ
و اىخفاض فوري لسعر الفائدة قصٓرة اٖجؿ أثر السيولة:- ادة العرض الىقدي وٌ  ؛ىتٓجة زٓ
و هحاولة اٖفراد عىد وجود أرصدة ىقدٓة زائدة ىتٓجة زٓادة العرض الىقدي الحفاظ عمِ الهستوى  أثر الدخل:- وٌ

 ذا ها ٓىتج عىً اٚرتفاع ٓسهِ أثر الدخؿ؛السابؽ الهرغوب هف اٖرصدة الزائدة وٌ
ادة فْ الهعروض الىقدي فْ ارتفاع الهستوى العاـ لٗسعار  أثر مستوى الأسعار المتوقع:- ٓهكف أف تتسبب الزٓ

ادة فْ الطمب عمِ الىقود اٖهر الذي قد ٓؤدي إلِ ارتفاع سعر الفائدة؛  هها ٓسبب زٓ
ى العاـ لٗسعار ٓتأثر هعدؿ التضخـ اٖهر الذي ٓؤدي إلِ هطالبة : فهف ارتفاع الهستو أثر التضخم المتوقع-

الهقرضٓف عٛوة هقابؿ هعدؿ التضخـ الهتوقع والذي ٓعد هف هكوىات سعر الفائدة وفْ الهقابؿ ٓوافؽ الهدٓىوف 
سٓها إذا كاىوا سٓقوهوف باستخداـ اٖرصدة الىقدٓة الحقٓقٓة  فْ عمِ دفع عٛوة تضخـ ضهف سعر الفائدة وٚ

                                                           
 ثار الاقتصادية الكمية لمسياسة النقدية، في ظل اتباع برامج التكييف وعلاقتيا بالركود الاقتصادي مع اشارةالأ "هحهود  هىاع عبد الرحهف،  1

 .18،19، ص2004فة والطباعة والىشر، ، دار اٚبجدٓة لمصحا"للاقتصاد المصرفي

 .53، ص2003، دٓواف الهطبوعات الجاهعٓة، الجزائر، الطبعة الثالثة، "مدخل الى السياسات الاقتصادية الكمية"ي، عبد الهجٓد قد 2
 .118،119، ص ص "انعكاسات المتغيرات المعاصرة عمى القطاع المصرفي ودور البنوك المركزية"أحهد شعباف هحهد عمْ،3
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ذا ها ٓعىْ أف أثر التضخـ الهتوق ع ٓرفع سعر شراء عقارات قد ترتفع قٓهتٍا عمِ اٖقؿ بىفس هعدؿ التضخـ وٌ
 .الفائدة اٖساسْ

 :Exchange Rate Channelقناة سعر الصرف -2
والهعروؼ بىهوذج  Mundell and Flemingأصبحت ٌذي القىاة تحظِ باٌتهاـ كبٓر هف خٛؿ ىهوذج 

IS-LM/BP ههثؿ لمتوازف اٚقتصادي الكمْ فْ ظؿ اٚقتصاد الهفتوح، هف خٛؿ التوازف أىْ ٖسواؽ وال
كها ، ظؿ ىظاـ سعر الصرؼ الثابت والهرفالسمع والخدهات وسوؽ الىقد وسوؽ حركات رؤوس اٖهواؿ، وفْ 

سٓاسة إلِ الىشاط تمعب قىاة سعر الصرؼ كإحدى آلٓات اىتقاؿ السٓاسة الىقدٓة دورا هٍها فْ ىقؿ أثر تمؾ ال
تٍا بسرعة كبٓرة هف اٚىدهاج العالهْ، وتتبع ىظـ دااصة فْ الدوؿ التْ تتهتع اقتصااٚقتصادي، وبصفة خ

أسعار الصرؼ الهرىة. كها تعتبر قىاة سعر الصرؼ أحد ألٓات الهٍهة التْ تمجأ إلٍٓا السمطات الىقدٓة فْ 
 .1واؽ الىقدٓة والهالٓة بٍاالدوؿ الىاهٓة والتْ تتسـ بضٓؽ وضعؼ ىشاط اٖس

حٓث تؤدي السٓاسة الىقدٓة التوسعٓة إلِ اىخفاض هعدٚت الفائدة الحقٓقٓة الهحمٓة هقارىة هع سعر الفائدة 
العالهْ هع ثبات العواهؿ اٖخرى هها ٓؤدي إلِ تدفؽ رؤوس اٖهواؿ إلِ الخارج، واىخفاض الطمب عمِ العهمة 

 .2وارتفاع سعر الصرؼ الهحمٓة، وبالتالْ اىخفاض قٓهتٍا
M                      

E  و عدد الوحدات هف العهمة الهحمٓة الٛزهة لمحصوؿ عمِ وحدة واحدة هف العهمة : سعر الصرؼ وٌ
 اٖجىبٓة.

Nx .صافْ الصادرات : 
AD .ْالطمب الكم : 

صرؼ العهمة الهحمٓة أها عىد إتباع سٓاسة ىقدٓة اىكهاشٓة ٓترتب عمِ ذلؾ حدوث ارتفاع فْ سعر 
الحقٓقٓة، وسوؼ ٓترتب عمِ ذلؾ حدوث ارتفاع فْ سعر صرؼ العهمة الهحمٓة، هها ٓؤدي إلِ اىخفاض أسعار 

ساٌـ فْ الحد هف ارتفاع هعدٚت التضخـ  .3السمع الهستوردة، وٓ
M                       

لٓة لمتدفقات الهستقبمٓة لمعوائد هف ٌذي اٖصوؿ تعبر أسعار اٖصوؿ عف القٓهة الحاقناة أسعار الأصول: -3
)اٖسٍـ والسىدات(. وتعتهد فاعمٓة ٌذي القىاة عمِ درجة تطور أسواؽ اٖصوؿ الهالٓة والعقارٓة وخاصة اٖسواؽ 

ة بها ٓهكف الوحدات  هف التفاعؿ هع تغٓرات أسعار ٌذي اٖصوؿ واستخداهٍا كضهاف هقابؿ  اٚقتصادٓةالثاىوٓ

                                                           
1
Stephen G ceccetti and stefankrause,op, cit, p07 

دكتوراي فْ العموـ اٚقتصادٓة،  "أطروحة  -دراسة قياسية-آلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتيا الداخمية"بقبؽ لٓمِ اسهٍاف، 2
 .132، ص2015-2014 الجزائر، ،ؾ، جاهعة ابْ بكر بمقآد، تمهسافتخصص هالٓة وبىو 

 .28، الهكتب العربْ لمهعارؼ، القاٌرة، ص"ياسة النقديةسوفاعمية ال  معدلات الدولرة العلاقة التبادلية بين"احهد رهزي هحهد عبد العاؿ، 3
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ادة ىسبة اٖصوؿ الهالٓة هف إجهالْ الهحفظة اٚستثهارٓة لموحدات عهمٓات ا٘ قراض. وتزٓد ٌذي الفاعمٓة هع زٓ
 . 1اٚقتصادٓة

ا عمِ  وتعبر ٌذي القىاة عف آراء أىصار الهدرسة الىقدٓة فْ تحمٓمٍـ ٖثر السٓاسة الىقدٓة الذٓف ٓروف أف تأثٓرٌ
 ا٘قتصاد ٓتـ هف خٛؿ قىاتٓف:

ا شرح كٓفٓة اىتقاؿ  Q: أو كها تعرؼ بىظرٓة  Tobinستثمار قناة توبين للا - رٌ لتوبٓف، حٓث قاـ توبٓف بتطوٓ
ا فْ تقٓٓـ اٖسٍـ وعرؼ  عمِ أىٍا القٓهة السوقٓة لمهىشأة  qتأثٓر السٓاسة الىقدٓة إلِ ا٘قتصاد هف خٛؿ تأثٓرٌ

 عمِ تكمفة احٛؿ رأس الهاؿ.
ذا ها ٓدؿ عمِ أىً ٓعىْ ارتفاع القٓهة ال qإف ارتفاع قٓهة  سوقٓة لمشركة هقارىة بتكمفة احٛؿ رأس الهاؿ، وٌ

كوف فْ صالحٍا شراء أصوؿ هادٓة جدٓدة بأسعار  باستطاعة الهىشأة إصدار أسٍـ جدٓدة بأسعار هرتفعة وٓ
 .2هرتفعة أو احٛلٍا هحؿ الهعدات وأٚت القدٓهة

ىفقات اٚستٍٛؾ تتحدد بواسطة هصادر الهستٍمكٓف  هضهوف ٌذي القىاة ٌو أف: الاستيلاكقناة الثروة عمى  -
طٓمة حٓاتٍـ والهتكوىة هف رأس الهاؿ البشري ورأس الهاؿ الهادي والثروات الهالٓة، فعىدها ترتفع قٓهة أسعار 

 اٖوراؽ الهالٓة فإف قٓهة الثروة الهالٓة ترتفع فإف الهوارد ا٘جهالٓة لمهستٍمكٓف ترتفع وهىً ٓرتفع اٚستٍٛؾ.
 Peترتفع أسعار اٖصوؿ الهالٓة وبالتالْ ارتفاع أسعار اٖسٍـ  Mوعمًٓ فْ حالة اتباع سٓاسة ىقدٓة توسعٓة 

ذا ها ٓصاحبً ارتفاع فْ  هها ٓعىْ ارتفاع العوائد الهتوقع الحصوؿ عمٍٓا هف اٚستثهار فْ ٌذي اٖصوؿ، وٌ
ادة اٚستٍٛؾ  Wثروة الهستٍمكٓف   .Yٓزٓد الطمب الكمْ والىاتج الكمْ وهف ثـ  Cوالذي ٓىتج عىً زٓ

لتشهؿ  Modiglianiوقىاة أثر الثروة ؿ لتوبين Qوأخٓرا ٓهكف القوؿ أىً با٘هكاف الجهع والتعهٓـ بٓف قىاة 
ذا ها تـ هٛحظتً هف طرؼ  كوف أىً بهجرد ارتفاع حجـ الىقود ترتفع هعٍا قٓهة  Mishkinسوؽ ا٘سكاف وٌ

لمسكىات فٓصبح باستطاعة اٖفراد بىاء هساكف جدٓدة فترتفع ثروة اٖفراد فٓزٓد  qالسكىات وبالتالْ ارتفاع قٓهة 
 .3بذلؾ اٚىفاؽ وهف ثـ ٓزٓد الطمب الكمْ وا٘ىتاج الكمْ

 
 
 
 
 
 

                                                           
ت، هجمة جاهعة الشارقة لمعموـ اٚىساىٓة واٚجتهاعٓة، الهجمد"السياسة النقدية تأثيرقنوات "حسٓف عمْ العهر، 1 ، 3، العدد6، حالة الكوٓ

 .254، ص2009
2
Tobin J A general equilibruin approach to monetary theary, journal of money, creadit and banking.1969.p15-29. 

العموـ اٚقتصادٓة، كمٓة العموـ  ْر فٓرسالة هاجست-"حالة الجزائر-البنك المركزي عمى فعالية السياسة النقدية رأث" شهموؿ  حسٓىة،3
9، ص2001-2000اٚقتصادٓة، جاهعة الجزائر، 
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 آليات عمل قنوات السياسة النقدية(:3-1ل)الشك
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : politique-monetaire-transmission-systeme-bancaire-algerie, p125 
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الإنفاق الاستمماري  زٌادة

 والانفاق الاستهلاكً

 ارتفاع الطلب الكلً

والناتج الوطنًارتفاع الأسعار   

القناة الضٌقة  القناة الموسعة للقروض قناة أسعار الأصول قناة سعر الصرف قناة سعر الفائدة

 للقروض

 ارتقاع العوائد المتوقعة منها
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 : القنوات الحديثةالمطمب الثاني
ا إلِ: قناة الائتمان:-1  وتىقسـ بدورٌ
 قناة الإقراض المصرفي:-

مِ ىتائج شروط هىح ا٘ئتهاف تعتهد ٌذي القىاة عمِ تدفقات القروض داخؿ الىظاـ الهصرفْ هع التركٓز ع
 .1لٗعواف اٚقتصادٓة ذوي العجز الهالْ

فاىخفاض سعر فائدة تكمفة ٓؤدي إلِ تراجع حجـ الودائع لدى البىوؾ، فٓخؼ حجـ اٚحتٓاطات والودائع 
و  الهعهرة( اٚستٍٛكٓة)الهشترٓات هف السمع  اٚستٍٛكْلدٍٓا وبالتالْ ٓزٓد حجـ اٚىفاؽ اٚستثهاري وكذا  وٌ

ادة اٖسعار والىاتج ا٘جهالْ، وتحدث أثار العكسٓة فْ حالة السٓاسة الىقدٓة اٚىكهاشٓة.  ها ٓىعكس هع زٓ
ْ تضـ كؿ وسائؿ قناة ميزانية المؤسسات:  - تركز ٌذي القىاة عمِ الوضعٓة الهالٓة لمهقرضٓف والهقترضٓف وٌ

ؿ الخارجٓة وٚ تقتصر عمِ القروض فقط، فٍْ تعتهد عمِ فرضٓة وجود إخٛؿ كاهؿ بٓف اٖرصدة داخؿ  التهوٓ
ؿ الخارجْ( ؿ الداخمْ( واٖرصدة اٖخرى هف الهصادر الهختمفة غٓر البىوؾ )التهوٓ  .2البىوؾ )التهوٓ

ِ ارتفاع اٖسعار السوقٓة لٗصوؿ سٓاسة الىقدٓة التوسعٓة، ٓؤدي إلفاىخفاض أسعار الفائدة ىتٓجة تبىْ ال
وبالتالْ ارتفاع  اٚقتصادٓةارتفاع العوائد الهتوقع الحصوؿ عمٍٓا هف أصوؿ الوحدات الهالٓة والحقٓقٓة، أي 

و ها ؿ الخارجْ، وٌ ، اٚقتراضٓىعكس إٓجابا عمِ قدرتٍا عمِ  صافْ ثروة ٌذي الوحدات واىخفاض عٛوة التهوٓ
ٓادة حجـ الطمب الكمْ فٓزٓد حجـ اىفاقٍا اٚستثهاري )الهالْ والحقٓقْ( وكذا اىفاقٍا اٚستٍٛكْ وهف ثـ ز 

 .3وارتفاع حجـ الىاتج ا٘جهالْ الهحمْ
 

 

 

 
 
 
 
 

                                                           
 .124، صالسابؽ رجعلها 1
 اٚهارات الهتحدة العربٓة،-، ابوظب39ْ، العدد "قنوات انتقال اثر السياسة النقدية  الى الاقتصاد الحقيقي"حهد شفٓؽ الشاذلْ، أ 2

 .23، ص2017اكتوبر
 .176، صمرجع سبق ذكره، بمعزوز بف عمْ 3
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 :خلاصة
تعرفىا فْ ٌذا الفصؿ إلِ السٓاسة الىقدٓة هف الىاحٓة الىظرٓة كوىٍا تهثؿ جاىبا هٍها هف السٓاسة 

لهعروض اٚقتصادٓة، وٓقصد بٍا هختمؼ ا٘جراءات والتدابٓر التْ ٓتخذٌا بىؾ الجزائر هف أجؿ التأثٓر فْ ا
ذا تحت إشراؼ البىؾ الهركزي، وترهْ إلِ تحقٓؽ أٌداؼ أولٓة تتهثؿ فْ الهجهعات الىقدٓة وظروؼ  الىقدي وٌ
سوؽ الىقد، وأٌداؼ وسٓطٓة تتهثؿ فْ هعدا الفائدة وسعر الصرؼ، وأٌداؼ ىٍائٓة أٌهٍا استقرار اٖسعار 

عمِ هجهوعة هف الشروط ٓجب تحقٓقٍا، وتحقٓؽ الىهو حٓث ٓتوقؼ ىجاح السٓاسة الىقدٓة فْ أي اقتصاد 
ولبموغ أٌدافٍا تستخدـ عدة أدوات هىٍا الغٓر هباشرة هثؿ إعادة الخصـ، اٚحتٓاطْ ا٘جباري، والهباشرة كتأطٓر 

بٛغ ٌذي السٓاسة ٓجب اٚىتقاؿ عبر  قىوات تتهثؿ فْ سعر الفائدة، قىاة سعر الصرؼ، قىاة 4القروض، و٘
 قؿ فٍٓا أثار عبر قىاتٓف ٌها قىاة توبٓف لٛستثهار وقىاة أثر الثروة عمِ اٚستٍٛؾ.أسعار السىدات والتْ تىت
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  بالاستقرار النقدي
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  تمييد
 والبىؾ الحكوهة هف كؿ تسعِ التْ الرئٓسٓة اٌٖداؼ أٌـ هف ٓعتبر واٚقتصادي الىقدي رااٚستقر  إف
 فْ تتهثؿ سمٓهة اقتصادٓة بٓئة ضهف ٓدار اٚقتصادي الىشاط كاف إذا ٚإ ٓتأتِ ٚ وذلؾ تحقٓقٍها، إلِ الهركزي
 استقرار اٚقتصاد هف عمِ لمحفاظ جاٌدا ٓسعِ هجتهع أي أف إذ واٚقتصادي، الىقدي اٚستقرار هف ىوع وجود
جراءات اىتٍاجً خٛؿ  هعرفة وبٍدؼ. الكمٓٓف والعرض الطمب فْ التحكـ بكٓفٓة أساسا تتعمؽ وقائٓة سٓاسات وا 

 :قهىا بتقسٓـ الفصؿ إلِ ثٛث هباحث اٌٖداؼ تمؾ لتحقٓؽ الهركزي البىؾ طرؼ هف الهتبعة ا٘جراءات
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المبحث الأول: مدخل للاستقرار النقدي
 المبحث الثاني: متغيرات تحديد الاستقرار النقدي

يجدية عمى التوازن الداخمي والخار المبحث الثالث: انعكاس تنفيذ السياسة النق  
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 المبحث الأول: مدخل للإستقرار النقدي
، هف خٛؿ السبؿ والهىاٌج الرئٓسٓة، التْ ردي ٚبد هف توفٓر هحٓط ىقدي هستقلتحقٓؽ أي ىشاط اقتصا

 الهٍددة لٙستقرار الىقدي.  واٚختٛٚتف تعالج الهشاكؿ والعراقٓؿ ٓهكف أ
 النقدي الاستقرارالمطمب الأول: مفيوم 

ٚبد هف ا٘شارة إلِ أىً ٚ ٓوجد تعرٓؼ دقٓؽ وشاهؿ لٙستقرار الىقدي، إٚ أىً هف بٓف بعض التعارٓؼ 
 :ها ٓمْالتْ تـ التوصؿ إلٍٓا 

هف خٛؿ تفعٓؿ سٓاسة  اٚقتصاديرورة توفر بٓئة ىقدٓة هستقرة لمىشاط ض" :الىقدي بأىً اٚستقرارٓعرؼ 
 .1"ىقدٓة حقٓقٓة وصارهة وتحدٓد ا٘طار العاـ لعهؿ البىؾ الهركزي وصٛحٓاتً

كها ٓقصد بً الهستوى العاـ لٗسعار واستقرار سعر صرؼ الدٓىار وتوفٓر ٌٓكؿ أسعار فائدة هٛئـ، 
ذي اٖخٓرة تعتبر بحد ذاتٍا الهحرؾ الرئٓسْ لٛستثهاراتكائز البٓئة الجاذبة الىقدي ٓعتبر أٌـ ر  فاٚستقرار . وٌ
 .2لبىؾ الهركزي فْ الىهو غٓر هباشر، ولٍذا ٓكوف الدور الذي ٓمعبً ااٚقتصاديلمىشاط 

و ٍٓدؼ إلِ استقرار اٖسعار حٓث ٓجب أف تسعِ السٓاسة الىقدٓة إلِ تكٓٓؼ عرض الىقود هع  وٌ
وتٛشْ حدوث  اٚقتصاديأي التحكـ فْ كهٓة الىقود بها ٓتٛءـ هع هستوى الىشاط  اٚقتصاديهستوى الىشاط 

 .3اٚقتصادي اٚستقرارالىقدي ٓؤدي إلِ تحقٓؽ  اٚستقرار، حٓث أف تحقٓؽ  اٚقتصادٓةاٖزهات 
عار الصرؼ( عبر الىقدي عف حالة استقرار اٖسعار )أسعار الهىتجات، أسعار الفائدة، أس اٚستقراركها ٓعبر 

عىْ ذلؾ أف ٌىاؾ تىاسب ثابت بٓف الكتمة الىقدٓة والىاتج  الزهاف والهكاف وذلؾ فْ إطار سٓادة حرٓة اٖسواؽ ،وٓ
ادة أو ىقصاف فْ الكتمة الىقدٓة ٚ تقابمٍا ههاثمة فْ الىاتج الوطىْ سوؼ تخؿ بٍذا   اٚستقرارالوطىْ، فكؿ زٓ

 .4اختٛلٓةب الثابت ٓعتبر قوة أف ٓخؿ بٍذا الهىسو  وكؿ ها هف شأىً 
هكف القوؿ بأف  عادة ا٘ستقرار  اٚستقراروٓ الىقدي ٚ ٓتحقؽ إٚ هف خٛؿ ضبط هعدؿ السٓولة الهحمٓة وا 

اي ها ٓعرؼ بإدارة سٓاسة ىقدٓة  ،رلصرؼ الرسهْ والحلمسوؽ الصرؼ اٖجىبْ وتقمٓص الٍاهش بٓف سعر ا
تحقؽ أٓضا هف خٛؿ:  فعالة. وٓ

 ؛لِ سعر صرؼ هستقر لمعهمة الوطىٓةلتضخـ والتوصؿ إالحد هف ا-
 الحفاظ عمِ القوة الشرائٓة الوطىٓة هف خٛؿ تحقٓؽ توازف ىقدي سمٓـ.-
 

                                                           
مٓة 24، "لعربي السعودي والأسواق الماليةالنظام المصرفي ا محافظ مؤسسة النقد العربي السعودي،"حهد بف سعود السٓاري،  1 : 2004جوٓ

 www.gov.sa/ar/news/1424/1424-04-11htm-37consulté le 27/03/2021عمِ الهوقع ا٘لكتروىْ:
، هؤتهر هستجدات العهؿ الهصرفْ فْ سورٓا، فْ ضوء التجارب "دور البنوك المركزية في إرساء السياسة النقدية"أسٓهة طوقات ،  2

مٓة3-2ٓة والعالهٓة العهوه  04، ص2005جوٓ
 .275،ص2003، هجهوعة الىٓؿ العربٓة، القاٌرة، الطبعة اٖولِ،"الاقتصاديةالسياسات " عبد الهطمب عبد الحهٓد، 3
الهعاصر، أطروحة  اٚقتصاديا٘سٛهْ والفكر  اٚقتصادي، دراسة هقارىة بٓف الفكر "الاقتصاديوظائف النقد الفكري "حسٓف رحٓـ،  4
 .241، ص2002-2001وعموـ التسٓٓر،  اٚقتصادٓةكتوراي، جاهعة الجزائر، كمٓة العموـ د
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 المطمب الثاني: قياس الإستقرار النقدي
لقٓاس اٚستقرار الىقدي ٚ بد هف توفر هجهوعة هف الهؤشرات التْ هف خٛلٍا ٓهكف الحكـ عمِ اٚقتصاد 

 مد ها.الىقدي لب
 أولا: مؤشرات تحقيق الإستقرار النقدي.

ٚ ٓهكف الحكـ عمِ استقرار الوضع الىقدي ٚقتصاد ها إٚ بتوفر ظواٌر هتعددة وكثٓرة تعرؼ بهؤشرات 
 1:أخرى تتعمؽ بالوضع الخارجْ وهىٍاا٘ستقرار الىقدي هىٍا ها ٓتعمؽ بالوضع الداخمْ و 

 الهٓزاىٓة فْ اٚستٍٛكْ ا٘ىفاؽ خاصة العاـ ا٘ىفاؽ وهتطمبات دالىق عرض ىهو هعدؿ بٓف اٚىسجاـ تحقٓؽ -
 ؛إىفاقٍا حجـ عمِ والسٓطرة اٚعتٓادٓة

ادة أٓة ٚف الىقدٓة والتدفقات السمعٓة التدفقات بٓف ىسبْ توازف حصوؿ - ادة ٚ الىقدٓة الكتمة فْ زٓ  فْ تقابمٍا زٓ
 ؛والتضخـ سعاراٖ حصوؿ وبالتالْ فجوة إلِ تؤدي السمعٓة التدفقات

ادة  -  القطاعات، جهٓع إلِ و العاـ لمقطاع الهصرفْ الجٍاز قبؿ هف الههىوح الهصرفْ اٚئتهاف دور فاعمٓة زٓ
ادة السمعٓة اٚقتصادٓة لمقطاعات وجً ي أف ٓجب اٚئتهاف أف أي ادة وبالتالْ ا٘ىتاج لزٓ  السمعْ الهعروض زٓ

 ؛الحالٓة التضخـ هوجة وتخفٓؼ
ٓكوف  بحٓث الهصرفْ ىشاطٍا وبرهجة  )الخاص لمقطاع التابعة( ةاٚختصاصٓ الهصارؼ ِعم السٓطرة -

ادة هوجٍا  ؛فقط اٖرباح لتحقٓؽ ولٓس الخاص لمقطاع ا٘ىتاجٓة الطاقات وتوسٓع لزٓ
 ولٓس الىقدي الهعروض عمِ لمسٓطرة الىقدٓة السٓاسة هف وسٓمة لجعمٍا الصٓرفة هكاتب ىشاط عمِ السٓطرة -

 ؛بةلمهضار 
 ؛الهحمٓة السوؽ فْ اٖسعار واستقرار تثبٓت -
 ؛الوطىْ اٚقتصاد حاجات هع ٓتٛءـ صرؼ سعر ىظاـ عمِ الهحافظة -
 ؛إىتاجٓة اٖكثر اٚستخداهات إلِ اٚئتهاف وتوجًٓ الىقدٓة السٓولة توفٓر فْ الهساعدة -
 والخارجْ. الداخمْ توازفال وتحقٓؽ العاهمة القوى هف هىاسب هستوى عمِ الحفاظ عمِ الهساعدة -

 ثانيا: قياس الإستقرار النقدي
ذا ها تراي الىظرٓة الكهٓة  ىكوف أهاـ التضخـ عىدها ٓختؿ ا٘ىفاؽ الىقدي والتدفؽ الحقٓقْ لمسمع والخدهات وٌ

ادة فْ كهٓة الىقود التْ ٚ تقابمٍا  ادة فْ كهٓة الىقود التْ تىص عمِ أف الزٓ ادة لمىقود التْ تىص عمِ أف الزٓ زٓ
 فْ الىاتج الهحمْ الخاـ الحقٓقْ.

عبر عف هعاهؿ ا٘ستقرار بالهعادلة التالٓة:  وٓ
 
 

                                                           

275.1، صبق ذكرهمرجع سعبد الهطمب عبد الحهٓد، 
 

𝛽 =
∆𝑚2/𝑚
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  β هعاهؿ ا٘ستقرار الىقدي
      ىسبة التغبر فْ الكتمة الىقدٓة هعبرا عىً فْ العادة2 

 
  

   ىسبة التغٓر فْ الىاتج الهحمْ الخاـ
 

  
ىدها ع - B=0 ذا فإف ذلؾ ٓعىْ أف ٌىاؾ تس  اوي فْ ىسبة تغٓر الكتمة الىقدٓة وتغٓر الىاتج الهحمْ الخاـ، وٌ

 ٓعىْ أف اٖسعار هستقرة.
 فٍذا ٓعىْ أف ٌىاؾ ضغط تضخهْ ٓدفع باٖسعار ىحو اٚرتفاع. B>0إذا كاىت  -
 .اٚىخفاضفٍذا ٓعىْ أف اٖسعار تتجً ىحو  B<0إذا كاىت  -

 قديالمطمب الثالث: إجراءات تحقيق الإستقرار الن
 سىتطرؽ إلِ إجراءات تحقٓؽ ا٘ستقرار الىقدي هف جاىبٓف:

 أولا: من جانب إدارة السياسة النقدية.
 اٚدخارهف أجؿ تحقٓؽ استقرار ىقدي ٓجب إدارة سٓاسة ىقدٓة ترتكز عمِ عىصرٓف بالدرجة اٖولِ ٌها 

 1 بٍدؼ: واٚستثهار
مٍا إلِ و  اٚقتصادفْ  اٚدخاراتجهع  -  ؛استثهاراتالتْ ٓهكف تحوٓ
 ؛ىسبة إلِ الىاتج الهحمْ ا٘جهالْ اٚدخاررفع هعدؿ  -
ادة ىسبة  - بشكؿ إٓجابْ ىسبة إلِ الىاتج الهحمْ ا٘جهالْ وتوجٍٍٓا ىحو القطاعات التْ تؤثر  اٚستثهارزٓ

 اٚقتصادي.عمِ الىهو 
سٓاسة الهالٓة والسٓاسة ى كالوىشٓر إلِ أف ٌذي اٌٖداؼ ٚ تتحقؽ إٚ هف خٛؿ الهوازىة بٓف السٓاسات اٖخر 

بٓة  .الضرٓ
 2 وتتبع الدولة إجراءات وسٓاسات لتحقٓؽ ا٘ستقرار الىقدي هىٍا:

د الهحافظة عمِ استقرار اٖسعار لتجىب التضخـ قدر ا٘هكاف، وذلؾ هف خٛؿ التحكـ فْ عرض الىق -
 ؛لٓتىاسب هع حجـ الىاتج الحقٓقْ

مٍاسعر صرؼ العهمة وقابمٓ الهحافظة عمِ -  ؛ة تحوٓ
 ة؛تٓاطْ الدولة هف العهمة اٖجىبٓتعزٓز اح -
فْ  اٚستثهارإضفاء الهروىة عمِ أسعار الفائدة الهدفوعة والهقبوضة، وذلؾ لمهوازىة بٓف هتطمبات ربحٓة -

 ؛القطاعات ا٘ىتاجٓة الهختمفة
ر العهؿ الهص -  رفْ وتوجًٍٓ والرقابة عمًٓ.تحقٓؽ كفاءة الكتمة الىقدٓة والقاعدة الىقدٓة وذلؾ هف خٛؿ تطوٓ
ر اٖسواؽ اٖولٓة والثاىوٓة لهواجٍة التطورات  -  .ساعدة فْ فعالٓة السٓاسة الىقدٓةواله اٚقتصادٓةتطوٓ

                                                           
 .53، صمرجع سبق ذكرهعبد الهجٓد قدي،  1
 26،ص2000، هؤسسة الوراؽ، عهاف، الطبعة اٖولِ، "إدارة المصارف"حهزة هحهود الزبٓدي،  2
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 ثانيا: من جانب اقتراحات صندوق النقد الدولي.
ؼ إلِ فٓها ٓخص السٓاسة الىقدٓة ٓوصْ صىدوؽ الىقد الدولْ بضرورة اتباع سٓاسة ىقدٓة اىكهاشٓة تٍد

فْ هٓزاف الهدفوعات، ولتحقٓؽ  اٚختٛؿالتحكـ فْ الهعروض الىقدي، هف أجؿ الحد هف التضخـ، وهعالجة 
  1ذلؾ ٓتبع الصىدوؽ الدولْ أدوات السٓاسة الىقدٓة التالٓة:

لمحكَهة أَ البىَك  الائتمان ّ هو هىحركزٌذي اٖداة تهىع البىك اله: ضع سقًف عمى الائتمان المحميو -
َهو ثن ٓىخفض هستَُ ا٘ىفاق الحكَهْ َبالتالْ ، َري سَف ٓقٓد عرض الىقَد تمقائٓاٌَذا بد، ٓةالتجار
هف جٍة، وهف جٍة أخرى فإىً قد ٓؤدي اىخفاض عرض الىقود إلِ ارتفاع أسعار الفائدة الَاردات  عمِ الطمب

 ؛الهدفوعات ي إلِ تحسٓف وضع هٓزافاٖجىبٓة هها ٓؤد اٚستثهاراتالهحمٓة قد ٓؤدي إلِ جذب 
: ٓمعب سعر الفائدة دورا هٍها فْ تحقٓؽ التوازف الداخمْ والخارجْ وضهاف التخصٓص رفع أسعار الفائدة -

ات هىخفضة  الىدرة  سٚ ٓعكالكفؤ لمهوارد الهالٓة. حٓث ٓرى الصىدوؽ أف خفض هعدؿ الفائدة عىد هستوٓ
ة تقؿ عف احتٓاجات الهجتهع ورغبات اٖفراد, وتعبر إف الهوارد اٚقتصادٓة والهىتجات هتوفرة بكهٓالىسبٓة )أي 

عف العٛقة بٓف ٌذي الرغبات واٚحتٓاجات, وبٓف الهوارد غٓر الكافٓة والهحدودة، فقد تكوف سمعة ها هتوفرة بكهٓة 
( أكبر هف سمعة ثاىٓة، لكف حاجة اٖفراد والهجتهع إلِ السمعة اٖولِ أكبر بكثٓر هف حاجتً إلِ السمعة الثاىٓة

 وٚ هعدٚت التضخـ وهف ثـ فإف أسعار الفائدة اٚسهٓة تىطوي عمِ أسعار فائدة حقٓقٓة سالبة 
 ٌروب رؤوس اٖهواؿ لمخارج خاصة فْ ظؿ الهغاٚة فْ أسعار الصرؼ. 

 :2ٓضهف ذلؾ أف حٓث الفائدة سعر برفع ٓطالب الصىدوؽ فإف لٍذا
ؿ  -  الهعهرة السمع فْ اٚدخار توزٓع وىهط شكؿ وتغٓر ار،اٚدخ إلِ اٚستٍٛؾ هف الهالٓة الهوارد تحوٓ

 الهصرفْ، الجٍاز لدى الهحمٓة الهالٓة اٖصوؿ لصالح اٖجىبٓة، الهالٓة واٖصوؿ الىفٓسة والهعادف والعقارات
و ؿ ٓسهح ها وٌ  ؛اٚستٍٛؾ حساب عمِ لٛدخار فاٚتجاي .اٚستثهارات هف أكبر حجـ بتهوٓ
زداد هعدؿ ٓقؿ ثـ وهف الىقود، دوراف سرعة فْ اىخفاض إلِ ٓؤدي – رتفعاله الفائدة سعر بفعؿ  –  التضخـ وٓ

و الحقٓقْ الدخؿ ادة عمِ ٓساعد ها وٌ  ؛واٚستثهار اٚدخار هعدٚت زٓ
 تقمٓؿ عمِ – الوطىٓة العهمة قٓهة تخفٓض سٓاسة اٚعتبار فْ آخذا - الهوجبة الهحمٓة الفائدة أسعار تساعد  -

 رؤوس جذب عمِ تشجع أخرى ىاحٓة وهف هحمٓا، دخراتباله واٚحتفاظ الخارج إلِ اؿاٖهو  رؤوس ٌروب
ادة اٖجىبٓة اٖهواؿ ٛت وزٓ  الهتاحة لٙقراض هف اٖرصدة عرض فٓزداد الداخؿ، إلِ الهٍاجرٓف العهاؿ تحوٓ
ىخفض جٍة،  .أخرى جٍة هف الهدفوعات عجز هٓزاف وٓ

 
 

                                                           
1
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 ار النقديالمبحث الثاني: متغيرات تحديد الاستقر 
ة ىقدٓة هستقرة ة أي ىشاط اقتصادي، وبالتالْ بٓئإف تحقٓؽ اٚستقرار الىقدي ٓعتبر ضرورة حتهٓة لسٓرور 

تحقؽ ٌذا اٚخٓر هف خٛؿ التوازف الىقدي  هف خٛؿ عواهؿ خاصة تٍدؼ إلِ تحقٓؽ اٚستقرار الىقدي. وٓ
خهٓة والتوصؿ إلِ سعر صرؼ هستقر السمٓـ عف طرٓؽ عدة هتغٓرات تحددي كالقضاء عمِ الظواٌر التض

 لمعهمة وتحقٓؽ أسعار فائدة هتوازىة.
 وهف خٛؿ ٌذا الهبحث سىتعرؼ إلِ أٌـ هتغٓرات تحدٓد اٚستقرار الىقدي.

 المطمب الأول: المستوى العام للأسعار )التضخم(
اٌر الىقدٓة لطالها كاف التضخـ هركز اٌتهاـ كبٓر هف قبؿ الهفكرٓف واٚقتصادٓٓف الهٍتهٓف بالظو 

ات  اٚقتصادٓة، ٖىً ٓعتبر هف أٌـ اٌٖداؼ اٚقتصادٓة التْ ٓسعِ لتحقٓقٍا أي هجتهع )اٚستقرار فْ هستوٓ
 اٖسعار(.

 أولا: تعريف التضخم
لقد شاع هصطمح التضخـ وشهؿ هعظـ اقتصادٓات العالـ فْ الوقت الحاضر، إٚ اىً لـ ٓوجد اتفاؽ بٓف 

 د وواضح لمتضخـ وفٓها ٓمْ سوؼ ىوضح أٌـ التعارٓؼ التْ عرفت التضخـ.اٚقتصادٓٓف حوؿ تعرٓؼ هحد
ادة عف عبارة فٍو ً"أسباب خٛؿ هف تعرٓفً ٓهكف ىقدٓة كظاٌرة التضخـ  ارتفاع إلِ تؤدي الىقود كهٓة فْ زٓ
ادة تمؾ ظٍرت سواء أسعار،  أو ،)اٚئتهاف خمؽ) فْ التوسع أو الىقدي ا٘صدار( الىقود عرض خٛؿ هف الزٓ

 .1"الىقدي( ا٘ىفاؽ( الىقود عمِ الطمب خٛؿ هف
ادة دوف الجاٌز الىقد فْ ازدٓاد : "اىً عمِ التضخـ بيرو ٓعرؼ  -  . 2"والهىتجات   السمع فْ زٓ
و  ،لٗسعار العاـ الهستوى فْ اٚرتفاع ىحو هستهر اتجاي بوجود تتهثؿ ظاٌرة "ٌو التضخـ  -  هف حالة وٌ
 هعٓىة بإجراءات الحكوهة تتدخؿ وقد هتواصمة، بصورة اٚرتفاع إلِ اٖسعار فٍٓا تتجً اٚقتصاد فْ التوازف عدـ

 .3"الوضع لهعالجة
 .4"والخدهات السمع ٖسعار العاـ لمهستوى والهتواصؿ الهستهر "اٚرتفاع ٌو: التضخـ -
 

عرؼ  سعار أو هعدؿ التضخـ بأىً:" اٚرتفاع الهستهر الهمهوس فْ الهستوى العاـ لٗ أكمي كاريناردوٓ
 .5اٚسعار"

                                                           
 .20، ص2000، دار الجاهعة اٚسكىدرٓة، اٚسكىدرٓة، "النظرية والمؤسسات النقدية-اقتصاديات النقود والمال"هجدي هحهود شٍاب،  1
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4
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عرؼ اٚقتصادي اٖهرٓكْ  ادة الهفرطة فْ إصدار الىقد أالتضخـ عمِ  ميمتون فريدمانوٓ ىً الزٓ
بٍذا التعرٓؼ هع تهٓٓزي لحالتٓف فْ اٚقتصاد، اٖولِ دوف  كينزبدأ، وٓقر أفالتضخـ ٌو ظاٌرة ىقدٓة دائها و 

ادة فْ اٖ سعار ستحفز اٚقتصاد وتؤدي إلِ اىخفاض البطالة والِ هستوى التشغٓؿ الكاهؿ، عىدٌا فاف الزٓ
و التضخـ السٓئ عىد كٓىاٚستخداـ الكاهؿ والشاهؿ. أها ا ادة فْ زلثاىٓة وٌ ، ٌو ذلؾ التضخـ الىاشئ عف الزٓ

ادة إلِ ارتفاع اٖسعار وهف ثـ  إصدار الىقد بعد وصوؿ اٚقتصاد إلِ هرحمة اٚستخداـ حٓث ستؤدي ٌذي الزٓ
 .1القوة الشرائٓة لمىقوداىخفاض 

هف خٛؿ التعارٓؼ السابقة ٓهكف القوؿ أف التضخـ ٌو ذلؾ اٚرتفاع الهستهر فْ الهستوى العاـ لٗسعار 
 ٖسعار السمع والخدهات خٛؿ فترة زهىٓة هحددة.

 أسباب التضخمثانيا: 
 ْ:ف ىذكر أٌهٍا فٓها ٓمهعٓ تضخـ ظٍور إلِ ٓؤدي سبب وكؿ لمتضخـ أسباب عدةٌىاؾ 

 لٍا، الكمْ لمعرض والخدهات السمع عمِ الكمْ الطمب تجاوز ىتٓجة ٓحدث :الطمب عن الناشئ التضخم  1-
رجع دي اٚقتصادي إلِ الحالة ٌذي تحمٓؿ وٓ  أف إلِ خمصا حٓث كٓتز، اٚىجمٓزي واٚقتصادي فٓسكؿ السوٓ
ادة ادة إلِ ٓؤدي الىقدي الفائض زٓ ادة الهشروعات تسارع لْوبالتا ا٘ىتاج، عمِ الكمْ الطمب زٓ ادة ا٘ىتاج لزٓ  زٓ

ادة اٖرباح ادة إلِ ٓؤدي هها والعهاؿ اٖولٓة الهواد عمِ الطمب ٓزداد ا٘ىتاج ولزٓ  العهاؿ هىح فٓتـ اٖجور، زٓ
ادة ٓعىْ والذي اٚستٍٛؾ فْ بالدخوؿ لٍـ تسهح إضافٓة شرائٓة قدرة  جدٓد هف والخدهات السمع عمِ الطمب زٓ

 2:ٌها اقتصادٓٓف إطارٓف ضهف ٌذا تحمٓمً رتكٓ وضع ولقد هىٍا هخرج ٚ هفرغة حمقة فْ بذلؾ وىصبح
ادة وبالتالْ )التاـ( الكاهؿ هف أقؿ التشغٓؿ هستوى إلِ الوصوؿ- ادة هف ٓقابمً ها ٓجد قد الطمب زٓ  فْ زٓ

ذا بعد تشغؿ لـ وهوارد إهكاىٓات لتوفر ىتٓجة وذلؾ ا٘ىتاج  غمِ تستجٓب هروىة ا٘ىتاج لجٍاز ٓهىح ها وٌ
 ؛الطمب تغٓرات

 هف ٓقابؿ أف ٓهكف ها ٓجد لف الىقدي العرض فْ زٓادة فأي الحالة ٌذي فْ :الكاهؿ التشغٓؿ إلِ الوصوؿ-
 الكمْ، والطمب العرض بٓف اٚختٛؿ بذلؾ وتتحقؽ التاـ التشغٓؿ درجة إلِ والوصوؿ الهوارد لىفاذ ا٘ىتاج

صبح الهشكؿ ٌذا هف لمخروج الوحٓدة ٌْ الوسٓمة وتعد عاراٖس ترفع اٚختٛؿ ٌذا ولهواجٍة  التضخـ ظٍور وٓ
 .حتهْ
 :)المستورد( النفقة عن الناشئ التضخم 2-

 الطمب فْ تغٓر ٓكوف أف دوف ا٘ىتاج عواهؿ وأسعار ىفقات ارتفاع إلِ اٖسعار ارتفاع ٓرجع حٓث
عتبر ادة فْ اٖساسْ العاهؿ ٌو العهؿ عىصر وٓ  الهشروعات تضٓفٍا لعهؿ بالىسبة لٗجور رفع فأي الىفقة زٓ

ؤدي الهىتوج تكالٓؼ إلِ والهؤسسات  ٓؤدي لٗجور رفع أي فإف التحمٓؿ ٌذا هف اىطٛقا اٖسعار رفع إلِ ذلؾ وٓ
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زداد اٚقتصادٓة الساحة إلِ وٓبرز الهواتٓة الظروؼ فْ التضخـ فظٍور ولذلؾ اٖسعار رفع إلِ  أصبح كمها وٓ
 وارد. اٖسعار ارتفاع
 :الييكمي التضخم  3-

 هقابؿ لً ٓكوف أف بدوف ىقدي بإصدار الدولة تقوـ فقد التىهٓة وبراهج سٓاسات تطبٓؽ عف ىاتج تضخـ ٌو
ادة أهواؿ ضخ وبالتالْ جدٓدة ا٘ىتاج وعواهؿ جدد عهاؿ توظٓؼ هثؿ التىهٓة لعهمٓة كاىطٛقً ا٘ىتاج هف  وزٓ

 البمداف ٓخص التضخـ ٌذا إف التضخـ، ظٍور وأخٓرا والخدهات لمسمع اٖسعار رفع إلِ ٓؤدي اٚستٍٛؾ
عد الىاهٓة  .1هقابؿ بدوف التْ ٌْ اٖهواؿ واهتصاص ا٘ىتاج عهمٓة فْ البدء بهجرد ٓزوؿ هرحمٓا تضخـ وٓ
 أنواع التضخمثالثا: 
 2 :أتٓة الجواىب فْ التضخـ أىواع تحدٓد و حصر ٓهكف

ادة فٍٓا تؤدي ٚ التْ الحالة "بأىً الحقٓقْ ضخـالت  )كٓىز( ٓعرؼالحقيقي:  التضخم-  الطمب فْ ا٘ضافٓة الزٓ
ادة إلِ الكمْ  ٌذا البعض ٓسهِ و الكمْ، الطمب فْ تكوف ا٘ىتاج هروىة أف  )كٓىز( ٓعتقد و ا٘ىتاج، فْ زٓ
 ."الفعمْ أو الصحٓح بالتضخـ التضخـ هف الىوع

 الدولة داخؿ إلِ فْ الذٌب تدفؽ ٓحدث عىدها ٓحدث ـالتضخ هف الىوع ٌذا :الذىب قاعدة ظل في التضخم-
 هها لحدوثً، كأساس الذٌب قاعدة عمِ ٓعتهد اٚئتهاف ٌذا ولكف اٚئتهاف، فْ توسع حدوث إلِ ٓؤدي هها
 باىتٍاء التضخـ هف الىوع ٌذا اىتٍِ وقد عىً الىاتج اٚئتهاف هراقبة بسٍولة ترتبط الذٌب تدفؽ عهمٓات أف ٓعىْ
 الذٌب. دةبقاع العهؿ

ذا :الحبيس أو المكبوت التضخم -  وقوعٍا ٓتعٓف كاف والتْ اٖسعار فْ بالزٓادات ٓتصؿ التضخـ هف الىوع وٌ
ىٓة البطاقات استخداـ بواسطة الرسهْ التقىٓٓفو  الحكوهٓة الرقابة غابت لو  ٖسعار الحكوهْ الدعـ سٓاسة  التهوٓ

  فْ التضخـ هف الىوع ٌذا هثؿ ٓظٍر ها وغالبا اٖساسٓة، والخدهات السمع بعض
ا الهخططة اٚقتصادٓات  سبٓؿ فْ السعرٓة رقابتٍا فرضت  التْ الغربٓة أوربا بمداف هعظـ هىً عاىت كها  هركزٓ

 الظٍور. هف هىعٍا و التضخهٓة اٚتجاٌات هكافحة
تسـالطميق )المكشوف(:  التضخم -  قبؿ هف تدخؿ اٖسعار دوف فْ واضح ارتفاع فْ التضخـ هف الىوع ٌذا وٓ

 هها بالسمبٓة، السمطات ٌذي هواقؼ تتجمِ حٓث فٍٓا، التأثٓر أو اٚرتفاعات ٌذي هف لمحد الحكوهٓة السمطات
 هف أكبر بىسبة لٗسعار العاهة الهستوٓات فترتفع فْ تراكهٍا التسارعو  التضخهٓة، الظاٌرة ٌذي تفشْ إلِ ٓؤدي
ادة  وضة.الهعر  الىقدٓة لمكهٓات الىقدي التداوؿ زٓ

و :الجامح التضخم -  قٓهة تىخفض بحٓث جدا، كبٓر بهعدؿ اٖسعار ترتفع فًٓ و التضخـ أىواع أخطر هف وٌ
 الضروري هف ٓصبح عىدٌا القٓهة، عدٓهة فترة بعد تصبح حتِ ٔخر ٓوـ هف  جدا، كبٓرة درجة إلِ الىقود
 :هحالجا التضخـ أهثمة هف القدٓهة، العهمة هكاف لتحؿ جدٓدة عهمة إصدار

                                                           
1

.058،ص0227،تحلٌلنظريوتطبٌقً،الطبعةالاولى،دارالمسٌرة،الاردن،"الاقتصاد الكلًلوادي،كاظمجاسمالعٌساوي،"محمودحسٌنا

 .130، ص صمرجع سبق ذكرهسعد الدٓف العٓسِ،  عبد الهىعـ السٓد عمْ وىزار 2
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 .اٌٖمٓة الحرب وأثىاء اٖولِ العالهٓة الحرب قبؿ أهرٓكا فْ حدث ها
 .اٖولِ العالهٓة الحرب بعد بولىدا و روسٓا ،ألهاىٓا، أسترالٓا هف كؿ فْ حدث ها
ا، فْ حدث ها  .1الثاىٓة العالهٓة الحرب بعد الصٓف، الٓوىاف، روهاىٓا، ٌىغارٓ

 ارتفع إذ ،1924 عاـ اٖولِ العالهٓة الحرب بعد ألهاىٓا فْ حدث ها الجاهح التضخـ عمِ اٖهثمة أشٍر وهف
ذا ،)هرة ترٓمٓوف ( اٖسعار هعدؿ  و اجتهاعْ اىٍٓار و تفكؾ حدث إذا إٚ الحصوؿ ىادر التضخـ هف الىوع وٌ

 2.الشعب عمِ سٓطرتٍا فقداف  اٖوضاع ضبط عمِ الدولة هقدرة وعدـ اقتصادي
هكف :الزاحف التضخم -  ٓكاد ٚ التزآد ولكف هعدؿ هستهر اٖسعار ٚف تزآد وذلؾ الهعتدؿ بالتضخـ ًتسهٓت وٓ

 .3قصٓرة لٓست أي هعقولة هعٓىة زهىٓة فترة خٛؿ % 20 إلِ ٓصؿ
كوف ٌذا الىوع هف التضخـ ذا تأثٓر ضعٓؼ عمِ الهستٍمكٓف فْ البدآة، وهع هرور الزهف تتراكـ هعدٚت  وٓ

مكوف ٓشعروف بثقمً، وفْ ٌذي الحالة ٓحاوؿ أصحاب الدخؿ الهحدود هقاوهة التضخـ خٛؿ سىوات ٓبدأ الهستٍ
ض اٚرتفاع فْ  التضخـ الزاحؼ بأسالٓب هختمفة هف أٌهٍا اٖسموب الىقابْ، بحٓث ٓطالبوف برفع اٖجور لتعوٓ

ها  ا٘ىتاج، ٌذا تكالٓؼ الهعٓشة، وبذلؾ ترتفع تكالٓؼ ا٘ىتاج ثـ ترتفع اٖسعار هرة ثاىٓة ىتٓجة ٚرتفاع تكالٓؼ
 .ٓسهِ بالدورة الخبٓثة لمتضخـ

 
 يوضح الدورة الخبيثة لمتضخم(: 1-2الشكل)

 ارتفاع الأسعار                                            ارتفاع تكاليف الإنتاج                            
          

 زيادة الأجور           زيادة الأجور                 الدورة الخبيثة لمتضخم 
 

 الأسعارارتفاع تكاليف الإنتاج                                            ارتفاع            
 .193، ص1994، هىشورات الجاهعة الهفتوحة، بىغاري،1، طالنقود والمصارفعقٓؿ جاسـ عبد الله، المصدر: 

 المطمب الثاني: معدلات الفائدة
ا العائد الهطموب هف قبؿ البىوؾ، والتعاهؿ تمعب أسعار الفائ دة دورا فاعٛ فْ الىظاـ الهصرفْ باعتبارٌ

وٓقصد بأسعار الفائدة السعر الذي ٓتحدد ، الخٓارات اٖساسٓة لمعهؿ الهصرفْهع أسعار الفائدة ٓعد احد أٌـ 
الىقود التضحٓة بٍا  بعٓدا عف الهخاطر والتوقعات التضخهٓة وذلؾ هف خٛؿ تفاعؿ قوى العرض والطمب عمِ

 .الفائدة التْ ٓهكف أف ٓحصؿ عمٍٓاوالتْ تتهثؿ ب

                                                           
راف لم"النقود والمصارف والنظرية النقدية"ىاظـ هحهد ىوري الشهري،  1  440،ص.1999ىشر والتوزٓع، عهاف، الطبعة اٚولِ، ، دار زٌ

 .166-165، ص ص2000، دار صفاء، عهاف، الطبعة اٚولِ،"النقود والبنوك"رشاد العصار، رٓاض الحمبْ،  2
 .248، دار الهسٓرة لمىشر والتوزٓع والطباعة، عهاف، الطبعة الثالثة، ص"مبادئ الاقتصاد الكمي "هصطفِ سمهاف وآخروف، 3
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ٓرتبط التعاهؿ باٖسواؽ الهالٓة والىقدٓة سعر الفائدة بدرجة وثٓقة جدا، وبشكؿ هباشر، حٓث أف سعر 
ا الهودع الفائدة ٓهثؿ كمفة الفرصة البدٓؿ التْ ٓتـ التضحٓة بٍا، والتْ تتهثؿ بالفائدة التْ ٓهكف أف ٓحصؿ عمٍٓ

ا، والحصوؿ عمِ عائد هف استثهار  هقابؿ إٓداع أهوالً لدى الهصارؼ، وبالذات التجارٓة، بدٚ هف استثهارٌ
ا فْ اٖسواؽ الهالٓة  اٖهواؿ ٌذي، وبالتالْ فإف الفائدة ٌْ البدٓؿ ٖهواؿ الهستثهر الذاتٓة عىد استثهارٌ

 .1والىقدٓة
ستثهار فإىً ٓقارف بٓف سعر الفائدة التْ ٓهكىً الحصوؿ عمٍٓا كها أف الهستثهر فْ الغالب عىد توجًٍ لٛ

هف أهوالً بشكؿ ودٓعة هصرفٓة وبٓف عائد استخداـ ٌذي اٖهواؿ باٚستثهار فْ شراء اٖوراؽ واٖدوات الهالٓة 
اذ القرار بعد التْ ٓتـ التعاهؿ بٍا فْ ٌذي اٖسواؽ، فإذا كاف العائد الهتوقع تحقٓقً أعمِ هف سعر الفائدة ٓتـ اتخ

كذا فإف سعر القائدة  اٚستثهار، والتوجً ىحو ا٘ٓداع والحصوؿ عمِ فائدة هقابؿ إٓداع أهوالً لدى الهصارؼ، وٌ
فْ عٛقتً بهعدؿ العائد الهتوقع تحققً ىتٓجة اٚستثهار فْ اٖسواؽ الهالٓة والىقدٓة ٌو الذي ٓحدد اٚستثهار 

 اٖكثر أٌهٓة فْ تحدٓد ٌذا اٚستثهار.هف عدهً فٍٓا، وبالتالْ فإىً العاهؿ 
والفائدة ٌْ الهبمغ الذي ٓتحهمً الفرد هقابؿ اقتراضً هبمغ هعٓف هف الهاؿ، والذي ٓتعٓف عمًٓ دفعً إلِ 
الهقرض عمِ أساس سعر فائدة هعٓف، وفْ أوقات هعٓىة، كها أىً الهبمغ الذي ٓخسري صاحب الهاؿ عىدها ٚ 

بقاءي دوف اس تخداـ، وكذلؾ فإىً ٓهثؿ الهبمغ الذي ٓخسري صاحب الهاؿ عىدها ٓقوـ باستخداـ ٓقوـ بإقراضً وا 
عمِ عائد هف اٚستثهار بدٚ هف إقراضٍا والحصوؿ عمِ سعر فائدة، وبذلؾ ،  2الهاؿ فْ اٚستثهار والحصوؿ

حقؽ ٓفوؽ سعر ٓهثؿ اٚستخداـ البدٓؿ لمهاؿ فْ اٚستثهار، وبالذات عىدها ٓكوف ٌذا العائد الذي ٓهكف أف ٓت
 الفائدة.

بد هف ا٘شارة إلِ أىً إذا زادت أسعار الفائدة الهحمٓة هقارىة بتمؾ السائدة فْ دولة أخرى أو فْ العالـ  وٚ
بوطٍا بالىسبة لمدوؿ اٖخرى. وٓترتب عمِ ذلؾ  ادة تدفقات رأس الهاؿ لمداخؿ وٌ الخارجْ ٓكوف ذلؾ دافعا لزٓ

ادة الطمب عمِ العهمة ا  .3لوطىٓة هقارىة بالعهٛت اٖجىبٓة فٓرتفع سعر صرفٍابالضرورة زٓ
 نظريات تحديد سعر الفائدةأولا: 

ٛحظ وجود عدة ىظرٓات فْ الهحاولة لتفسٓر سعر الفائدة، أي فْ دراسة الكٓفٓة التْ ٓتـ هف خٛلٍا  وٓ
 تحدٓد سعر الفائدة وهف بٓف أٌـ ٌذي الىظرٓات ها ٓمْ: 

ىظرٓة تحاوؿ تفسٓر سعر الفائدة هف خٛؿ العٛقة بٓف اٚدخار واٚستثهار وأف ٌذي الالنظرية الكلاسيكية:  -
سعر الفائدة ٓتحدد بعواهؿ حقٓقٓة ولٓست ىقدٓة، حٓث أف الهقصود ٌىا بكؿ هف اٚدخار واٚستثهار العٓىْ أو 

دخار واٚستثهار الحقٓقْ )الهادي(، أي اٚدخار العٓىْ واٚستثهار العٓىْ، ولٓس الجاىب الىقدي لكؿ هف اٚ
ذلؾ ٖف الىقود وفقا لمىظرٓة الكٛسٓكٓة لٓست اٚحجاب ٓخفْ خمفً الهعاهٛت الحقٓقٓة فْ اٚقتصاد، ولٍذا فإف 

                                                           
 .45، ص2002، دار الهستقبؿ عهاف، اٖردف، "الأسواق المالية والدولية"البكري، ولٓد الصافْ،  اىس 1
 .169--167، ص2006، الطبعة اٖولِ، جدارا لمكتاب العالهْ لمىشر والتوزٓع،"الأسواق المالية والنقدية"فمٓح حسف خمؼ،  2
 .45-44، ص ص2004هصارؼ، ا٘سكىدرٓة،، هىشأة ال"سوق الصرف الأجنبي"هحهد كهاؿ خمٓؿ الحهزاوي،  3
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دور الىقود وفقا لمىظرٓة الكٛسٓكٓة دور حٓادي، أي أىٍا ٚ تؤثر عمِ الىشاطات اٚقتصادٓة، أي ٚ تؤدي إلِ 
ا الوحٓد فقط عمِ الهستوى العاـ لٗسعار بحٓث أف زٓادة كهٓة الىقود توسٓع أو تقمٓص ٌذي الىشاطات، ٖف  أثرٌ

ادة الهستوى العاـ لٗسعار، وأف اىخفاضٍا ٓقود إلِ اىخفاض الهستوى العاـ لٗسعار، أي أف  تؤدي إلِ زٓ
جهٓع أسعار التأثٓر ٌذا ٓكوف بىفس القدر باٚتجاي ذاتً، والهستوى العاـ لٗسعار ها ٌو إٚ الهتوسط العاـ ل

 .1السمع والخدهات فْ اٚقتصاد
ف سعر الفائدة بهوجب الىظرٓة الكٛسٓكٓة ٓتحدد عف طرٓؽ التفاعؿ بٓف اٚدخار واٚستثهار وبحٓث  وا 
ٓتحدد سعر الفائدة التوازىْ فْ السوؽ التاهة )الحرة( أي سوؽ الهىافسة الكاهمة عىد الهستوى الذي ٓتساوى فًٓ 

 اٚدخار هع اٚستثهار.
ترى ٌذي الىظرٓة أف سعر الفائدة ٓتحدد بعواهؿ ىقدٓة ولٓست حقٓقٓة، وبذلؾ النظرية الحديثة )الكينزية(:  -

تؤدي الىقود فْ ٌذي الىظرٓة دورا هٍها فْ اٚقتصاد بحٓث ٓهكف أف تؤثر عمِ عهؿ اٚقتصاد وبالشكؿ الذي 
ؿ القٓاـ بٍذي الىشاطات.ٓحدث توسٓعا أو تقمٓصا فْ ىشاطاتً، هف خٛؿ دور الىقود فْ ته  وٓ

ف سعر الفائدة فْ الىظرٓة الحدٓثة ٓتحدد هف خٛؿ عرض الىقود والطمب عمٍٓا، وبها أف عرض الىقود  وا 
وفقا لٍذي الىظرٓة ٓكوف هعطِ، أي أف السمطة الىقدٓة )البىؾ الهركزي( ٌْ التْ تقوـ بتحدٓد عرض الىقود عىد 

ف الطمب عمِ  هقدار أو هستوى هعٓف هف قبمٍا، أي عىد الهستوى الذي تحددي السمطة الىقدٓة لعرض الىقد، وا 
 .د ٓتحدد ىتٓجة العدٓد هف الدوافعالىقو 

ذي الىظرٓة ترى أف سعر الفائدة ٓتحدد هف خٛؿ العرض الذي تهثمً اٖرصدة النظرية الكلاسيكية الحديثة:  - وٌ
ابمة لٙقراض ٌو الكمفة الحدٓة والتْ ٓهثمٍا سعر الىقدٓة القابمة لٙقراض، والطمب عمِ اٖرصدة الىقدٓة  الق

ف الذي ٓحدد الطمب عمِ اٖرصدة الىقدٓة لٙقراض ٌو إىتاجٓتٍا الحدٓة، وهف ثـ فإف التساوي بٓف  الفائدة، وا 
ا٘ىتاجٓة الحدٓة )العائد الحدي( هع الكمفة الحدٓة لٗهواؿ القابمة لٙقراض ٌو الذي ٓحدد سعر الفائدة التوازىْ 

 الذي ٓتساوى عىدي عرض اٖرصدة الىقدٓة القابمة لٙقراض هع الطمب عمِ اٖرصدة الىقدٓة القابمة لٙقراض.و 
 التي تحدد سعر الفائدة وتغيراتو العواملثانيا:  

 2 ٌىاؾ العدٓد هف العواهؿ التْ تؤثر عمِ تحدٓد سعر الفائدة والتغٓرات التْ ٓهكف أف تحصؿ فًٓ، وهىٍا:
اٖهواؿ فْ الهجاٚت البدٓمة لٙقراض، وبالذات هىٍا استخداـ اٖهواؿ لٗغراض اٚستثهارٓة ٖف  عائد استخداـ-

ف الهوجودات ، ي اٖرباح التْ ٓتـ الحصوؿ عمٍٓاارتفاع عائد اٚستثهار أ هقابؿ استخداـ اٖهواؿ فْ تكوٓ
زداد الطمب عمِ حٓث تتسع فرص اٚستثها اٚقتصادي، الرأسهالٓة، وبالذات فْ فترات التوسع ر الهربح، وٓ

ذا بدفع أصحاب اٖهواؿ إلِ  زداد الطمب عمِ اٖهواؿ لغرض اٚستثهار، وٌ اٖهواؿ لغرض اٚستثهار الهربح، وٓ
ادة العائد الذي ٓىجـ عف استخداهٍا فْ الهجاٚت  رفع سعر الفائدة عمِ اٖهواؿ التْ ٓقوهوف بإقراضٍا ىتٓجة زٓ

 ؛س بالعكسرٓة الهربحة، والعكاٚستثها
                                                           

 .174، صمرجع سبق ذكرهفمٓح حسف خمؼ،  1

 .178-176، ص صالهرجع السابؽ  2
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و اٖهر  - الهخاطرة التْ تتضهىٍا عهمٓات ا٘قراض، وبالذات ها ٓتصؿ هىٍا بهخاطرة احتهاؿ عدـ السداد، وٌ
تحقؽ العكس حٓث ٓىخفض  الذي ٓدفع بالهقرض إلِ رفع سعر الفائدة فْ حالة ارتفاع درجة الهخاطرة ٌذي، وٓ

ض سعر الفائدة أعمِ عمِ الهقترضٓف الذي تكوف سعر الفائدة هع اىخفاض درجة الهخاطرة ٌذي، ولذلؾ ٓتـ فر 
ـ الهالٓة ضعٓفة وتىخفض قدرتٍـ عمِ السداد ىتٓجة   لٍا؛هراكزٌ

طوؿ فترة القرض التْ ٓهكف أف تؤدي إلِ حصوؿ تغٓرات تؤثر عمِ القروض بالشكؿ الذي قد ٓرفع درجة  -
ترض وتمؾ الهرتبط هىٍا بحصوؿ تضخـ فْ الهخاطرة الهرتبطة باحتهاٚت عدـ السداد وتغٓر الهركز الهالْ لمهق

ذا كمً  اٚقتصاد، إضافة إلِ إهكاىٓة الحصوؿ عمِ عائد أكبر ىتٓجة استخداـ اٖهواؿ الهقترضة لفترة أطوؿ، وٌ
ؿ اٖجؿ، أي ارتفاع سعر الفائدة كمها طالت الفترة  ٓدفع إلِ رفع سعر الفائدة عمِ ا٘قراض هتوسط وطوٓ

 ؛ترة الزهىٓة أقؿ، أي قصٓرة اٖجؿا كاىت الفالزهىٓة، وٓحصؿ العكس كمه
سٓاسات الهصارؼ بخصوص سعر الفائدة، وبالذات التجارٓة هىٍا، بحٓث أىٍا ٓهكف أف تتجً ىحو خفض  -

حصؿ العكس  أسعار الفائدة فْ الحاٚت التْ توجد لدٍٓا احتٓاطات فائضة، وترغب فْ التوسع بإقراضٍا، وٓ
 ؛الفائضة لدٍٓا اٚحتٓاطاتع أسعار الفائدة فْ الحاٚت التْ تقؿ حٓث أىٍا ٓهكف أف تتجً ىحو رف

سٓاسة البىؾ الهركزي الهتصمة بسعر الفائدة، والذي تتعاهؿ بً البىوؾ فْ عهمٓاتٍا، سواء الخاصة با٘ٓداع أو  -
هىخفض الهصرفْ، فإىً ٓحدد سعر فائدة  اٚئتهافبالقروض حٓث أف البىؾ الهركزي عىدها ٓستٍدؼ التوسع فْ 

حٓث ٓشجع عمِ ا٘قراض هف الهصارؼ وبالعكس، كها أف البىؾ الهركزي ٓهكف أف ٓؤثر عمِ سعر الفائدة 
عىدها ٓخفض تكالٓؼ اقتراضٍا هىً عف طرٓؽ توسعٍا فْ إعادة خصـ اٖوراؽ التجارٓة التْ سبؽ وأف 

ؾ تزداد قدرة الهصارؼ خصهتٍا لدٍٓا لصالح الهتعاهمٓف هعٍا عف طرٓؽ خفضً لسعر إعادة الخصـ، وبذل
 ؛التجارٓة عمِ ا٘قراض، وبالعكس

أسعار الفائدة السائدة فْ الدوؿ اٖخرى، والتْ ترتبط هعٍا الدولة الهعٓىة بروابط اقتصادٓة تتضهف حركة  -
اٖهواؿ فٓها بٓىٍا، حٓث أف ارتفاع أسعار الفائدة فْ الدوؿ اٖخرى ٓرفع أسعار الفائدة فْ الدولة الهعٓىة 

 .1لعكسوبا
 المطمب الثالث: سعر الصرف

لكؿ دولة هف الدوؿ عهمتٍا الىقدٓة الخاصة بٍا تتخذٌا هقٓاسا لمتعبٓر عف قٓهة كؿ سمعة هف السمع 
الهحمٓة الهعروضة فٍٓا، تعد هف وجٍة ىظر الهقٓهٓف فٍٓا: ٌْ كهٓة الىقود التْ ٓهكف بواسطتٍا شراء أي سمعة 

شهؿ ذل  ٓة اٖخرى أٓضا.ؾ العهٛت اٖجىبوبٓعٍا، وٓ
وعرؼ اٚقتصادي جٓهس اىجراـ سعر الصرؼ بأىً" )بهثابة قاهوس هف كمهة واحدة ٓهكف أف تترجـ 

 هف لغة أجىبٓة إلِ لغة هحمٓة(". بواسطتً جهٓع اٖسعار

                                                           
 ..183، ص الهرجع السابؽ  1
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إذف ٌو كباقْ اٚثهاف ٓتحدد بشكؿ أساسْ بتفاعؿ قوى العرض والطمب والعواهؿ الهؤثرة فًٓ، فضٛ عف 
 أخرى . عواهؿ عدٓدة

 مفيوم سعر الصرفأولا: 
تٓف، فهف الزاو  )" عدد ٓة اٖولِ، ٓعرؼ سعر الصرؼ بأىً:ٓهكف الىظر إلِ سعر الصرؼ هف زاوٓ

ة ٓىظر إلِ سعر الوحدات هف الىقد الهحمْ التْ تتـ هبادلتٍا بوحدة واحدة هف الىقد اٖجىبْ"(، وهف الزاوٓة الثاىٓ
اٖجىبٓة التْ تدفع ثهىا لمحصوؿ عمِ وحدة واحدة هف العهمة  عدد الوحدات بالعهمةالصرؼ عمِ اىً )"

كذا ٓهكف الىظر إلِ سعر الصرؼ عمِ اىً الهرآة العاكسة لهركز الدولة التجاري هع العالـ  الهحمٓة"( وٌ
 .1لصادرات والواردات، إذ تعد أسعارالخارجْ وذلؾ هف خٛؿ العٛقة بٓف ا

تصاد العالهْ، ٌذا هف جاىب، وهف الجاىب أخر إف استٓراد الصرؼ أداة ربط اٚقتصاد الهحمْ باٚق
ف تصدٓر السمع لمبمد اٖجىبْ إب عمِ عهمة ٌذا البمد اٖجىبْ، فالسمع هف احد البمداف اٖجىبٓة ٓزٓد هف الطم

ٓزٓد هف عرض عهمة ٌذا البمد اٖجىبْ فْ السوؽ الهحمْ، أو بعبارة أخرى فاف اٚستٓرادات تزٓد هف الطمب 
ِ العهٛت اٖجىبٓة وتزٓد هف عرض العهمة الوطىٓة فْ اٖسواؽ العالهٓة، بٓىها الصادرات تزٓد هف الطمب عم

اٚجىبْ عمِ العهمة الوطىٓة وتزٓد هف عرض العهٛت اٖجىبٓة فْ السوؽ الهحمْ،  وعمًٓ ٓعد سعر الصرؼ 
تكالٓؼ واٖسعار الدولٓة، وبذلؾ ٓقوـ أداة ربط بٓف اقتصاد هفتوح وباقْ اقتصادات العالـ هف خٛؿ هعرفة ال

تٍا  .2بتسٍٓؿ الهعاهٛت الدولٓة الهختمفة وتسوٓ
هكف توضٓح أٌهٓة دور سعر الصرؼ فْ ربط اٚقتصاد الهحمْ باٚقتصاد العالهْ هف خٛؿ ثٛثة  وٓ

ذي اٖسواؽ ٌْ سوؽ اٖصوؿ، وسوؽ السمع، وسوؽ عواهؿ ا ٓف الكمْ والجزئْ، وٌ ٘ىتاج أسواؽ وعمِ الهستوٓ
حدد سوؽ  ا فْ السوؽ العالهٓة وٓ حٓث ٓربط سعر الصرؼ بٓف أسعار السمع فْ اٚقتصاد الهحمْ وأسعارٌ
الصرؼ الحقٓقْ عدد وحدات السمع اٖجىبٓة الٛزهة لشراء وحدة واحدة هف السمع الهحمٓة، وهف ثـ فٍو ٓقٓس 

تضح هف ٌذا التعرٓؼ أف العٛقة بٓف الق درة عمِ الهىافسة وهستوى سعر الصرؼ القدرة عمِ الهىافسة، وٓ
 الحقٓقْ عكسٓة كها ٌو فْ الشكؿ أتْ:

 
 
 
 
 
 

                                                           
، 2، هجمة دراسات، الهجمد، العددالعوامل المؤثرة في سعر الصرف في ظل نظام التعويم )دراسة بيانية(جهاؿ هساعدٓة شرٓؼ غٓاط،  1

 .19، ص2019واط جاهعة اٖغ
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 : العلاقة بين القدرة عمى المنافسة ومستوى سعر الصرف(1-2الشكل )
 

 سعر الصرؼ الحقٓقْ                             القدرة            
    الهىافسة ِعم                                                              

 
 

 
 : هف اعداد الطالبتافالمصدر

سعِ سعر الصرؼ فْ تحقٓؽ اٌٖداؼ اٚقتصادٓة الكمٓة الهتهثمة بالتوازىٓٓف الداخمْ والخارجْ إذ إف  وٓ
زف التوازف الداخمْ ٓتهثؿ بتحقٓؽ استقرار اٖسعار واٖجور والعهالة الكاهمة، إها التوازف الخارجْ فٓقصد بً توا

 هٓزاف الهدفوعات بالهعىِ اٚقتصادي، أي التوازف بٓف الهدفوعات وا٘ٓرادات الخارجٓتٓف.
ىحصر الٍدؼ الرئٓسْ لسٓاسة سعر الصرؼ فْ تحقٓؽ اٚستقرار لسعر صرؼ عهمة ها هقابؿ  وٓ
العهٛت اٖخرى، وعمِ الرغـ هف أف ذلؾ شْء هرغوب فًٓ إٚ اىً بعٓد الهىاؿ ىظرا لخضوع سعر الصرؼ 

ؿ قوى لمعدٓد هف الهحددات، واف سعر الصرؼ شأىً فْ ذلؾ شاف سعر أي سمعة فْ سوؽ حرة ٓتحدد بتفاع
العرض والطمب، وتخضع التغٓرات فْ كؿ هف العرض والطمب لهجهوعة هف العواهؿ هىٍا ها ٓستىد إلِ تغٓرات 
مة اٖجؿ هثؿ رغبة الهتعاهمٓف فْ الىقد اٖجىبْ فْ  ْ ذات طبٓعة هتوسطة اٖجؿ وطوٓ اقتصادٓة بحتة، وٌ

ا هف العواهؿ الفىٓة، كالتغٓر فْ ثقة الهتع ـ وغٓرٌ اهمٓف بالعهمة الهحمٓة أو الهضاربة فٍٓا أو تغٓر تسوٓة هراكزٌ
 .1الهواقؼ السٓاسٓة لمدوؿ

 العرض قوى فْ الهتهثمة السوؽ آلٓات بواسطة الصرؼ حرٓة ظؿ فْ العهٛت صرؼ سعر ٓتحدد
 أخرى، أجىبٓة عهمة هف بوحدات هقوها ها عهمة هف الواحدة الوحدة ثهف ٌو الصرؼ سعر أف فطالها والطمب،

 أف حٓث اٖثهاف، ىظرٓة فْ سمعة أي لسعر الهحددة القواعد ىفس وفؽ ٓتحدد الصرؼ لسعر التوازف هستوى فإف
 فْ الراغبٓف اٖجاىب والهستثهرٓف اٖخرى البمداف لصادرات الهستوردٓف طمب هف غالبا ٓىشأ العهمة عمِ الطمب

 .العهمة شراءب تقوـ أو التْ تجارٓة أو هركزٓة سواء البىوؾ بعض هف كذلؾ و اٚستثهار
 أخرى ٚزهة عهٛت عمِ الحصوؿ أجؿ هف لعهمتٍـ الهستوردٓف بعض بٓع هف فٓىشأ العهمة عرض أها

 أو البىوؾ الهركزٓة هف أو الخارج، فْ اٚستثهار الراغبٓف الهستثهرٓف هف أوج، الخار  هف وارداتٍـ قٓهة لسداد
 .قٓهتٍا خفض أجؿ هف العهمة ستبٓع التْ التجارٓة
 
 

                                                           
، دار الٓازوري لمىشر والتوزٓع، "العلاقة بين سعر الصرف وسعر الفائدة وانعكاسيا عمى ميزان المدفوعات"سهٓر فخري ىعهة،  1

 .17-16، ص2011اٚردف،
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 الصرف أسعار نظم: ثانيا 
 الصرؼ ىظـ باختٛؼ وذلؾ سعري فْ وتتحكـ الصرؼ عمِ الطمب فْ الهؤثرة العواهؿ تختمؼ
 :ٓمْ ها الىظـ تمؾ وهف والهدفوعات،

 الذٌب، بقاعدة تأخذ التْ الدوؿ حالة فْ تطبٓقً الثابت الصرؼ سعر ىظاـ ٓجد :الثابت الصرف سعر نظام -
 تبٓع لمذٌب ثابت دولة بسعر كؿ احتفاظ عمِ ٓترتب ، وبالذٌب هعٓف بوزف الوطىٓة عهمتٍا قٓهة ربط ت حٓث

 اٖصمْ الذٌب قاعدة ظؿ فْ فاىً لذلؾ و .ببعض بعضٍا الهختمفة لمعهٛت ثابت سعر ٓتحقؽ أف بً، وتشتري
 راءا٘فراد بش ٓقوـ أف فٓكفْ العهٛت إحدى ثهف ارتفاع حالة فْ ٖىً ثابتا، ٓظؿ بؿ الصرؼ سعر ٓتغٓر ٚ

 .1 ؿاٖص إلِ العهمة بثهف ٓعود هها التعادؿ بسعر العهمة ٌذي لدولة بٓعً ثـ الذٌب
 قوى إلِ العهٛت بٓف الصرؼ أسعار تحدٓد ٓترؾ "الحر" العائـ الىظاـ فْ :المعوم الصرف سعر نظام -

كوف .اٖجىبْ الصرؼ هف والهطموبة الهعروضة الكهٓات عمِ الصرؼ سعر تقمبات هدى وتتوقؼ السوؽ،  وٓ
ا، ارتفع ها إذا العهمة عمِ الطمب ٓىخفض السعر، هع عكسٓة عٛقة فْ العهمة عمِ الطمب حجـ  وعمِ سعرٌ

 العرض فًٓ ٓتغٓر الذي الوقت فْ اٚىخفاض، إلِ السعر اتجً ها إذا العهمة عمِ الطمب ٓزداد ذلؾ هف العكس
 .2السعر هع طردي اتجاي فْ

 التقمبات هف لمحد العهمة سوؽ فْ السمطات تدخؿ هف ٚبد هةعائ صرؼ أسعار بىظاـ العهؿ وحٓف 
ىتج الصرؼ، سعر فْ والحادة الفجائٓة ادة التدخؿ ٌذا عف وٓ  اتجً السعر ها إذا الوطىٓة العهمة عرض فْ زٓ

ادة اٚىخفاض إلِ  .اٚرتفاع إلِ السعر اتجً ها إذا اٖجىبٓة العهمة عرض وزٓ
 سياسة النقدية عمى الاستقرار النقدي .المبحث الثالث: انعكاسات تنفيد ال

إف تحقٓؽ اٚستقرار الىقدي هرتبط بهجهوعة هف الهؤشرات تتهثؿ أساسا فْ تحقٓؽ هعدٚت هىخفضة هف 
 التضخـ و استقرار الهستوى العاـ لٗسعار واستقرار أسعار الصرؼ.

 : انعكاس تنفيذ السياسة النقدية عمى التوازن الداخميالمطمب الأول
 سة الىقدٓة آثار تىعكس عمِ اٚستقرار الىقدي وتتضح هف خٛؿ:لمسٓا

 ولا: عمى التضخمأ
ٓقوـ البىؾ الهركزي بوضع ا٘جراءات والبراهج التْ تتبعٍا السمطات الىقدٓة لتىظٓـ الىقد فْ الهجتهع 

ادة و ىقصاىا ، و ٓتـ ال تأثٓر عمِ حجـ لموصوؿ لٌٗداؼ الهسطرة حٓث ٓهكف تغٓر كهٓة الىقود فْ اٚقتصاد زٓ
اٚئتهاف هف خٛؿ أسعار الفائدة و أسعار الصرؼ عف طرٓؽ أدوات السٓاسة الىقدٓة التقمٓدٓة التْ تؤثر عمِ 
اٚستثهار. وبالتالْ عمِ الىشاط اٚقتصادي حٓث تحتؿ الساسة الىقدٓة الهرتبة اٖولِ  فْ السٓاسة اٚقتصادٓة 

اٚقتصادٓة تبعا لمتغٓرات التْ تحدث فْ كهٓة الىقود أكثر تأثٓرا  عمِ اعتبار أف التغٓرات التْ تصٓب اٖىشطة
لؾ ٚعتقاد  أصحاب لهدرسة الٓة ) سٓاسة ا٘ىفاؽ العاـ ( وذواكتر فعالٓة هف التأثٓرات الىاجهة عف السٓاسة اله

                                                           
 .214ص ، 1000 درٓة،ا٘سكى لمىشر، الجدٓدة الجاهعة دار ،"الدولية الاقتصادية العلاقات "حشٓش، احهد عادؿ 1

 .227ص ، 1001 اٖولِ، الطبعة بٓروت، والتوزٓع، والىشر لمدراسات الجاهعٓة الهؤسسة ،"الدولية الاقتصادية العلاقات "الحجار، بساـ 2
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ىت السٓاسة الىقدٓة  أف لمسٓاسة الىقدٓة أكثر فعالٓة عمِ هختمؼ اٖىشطة اٚقتصادٓة بغض الىظر عها إذا كا
الهتبعة اىكهاشٓة أو توسعٓة و حسب اعتقادٌـ دائها أف تدخؿ الدولة فْ الىشاط اٚقتصادي عف طرٓؽ السٓاسة 

عمِ الهالٓة لتخفٓؼ اٚستخداـ الكاهؿ لعىاصر ا٘ىتاج و بالتاي تحقٓؽ التوازف اٚقتصادي لف ٓتحقؽ دائها 
 . توازفالعكس فاف ٌذا ٓؤدي إلِ الٛ

قدٓوف أف التغٓر فْ الهعروض الىقدي ٓؤثر بشكؿ واسع عمِ الطمب الكمْ وهف ثـ الىاتج وقد أوضح الى
ؿ، حٓث ٓهارس عرض  ذي أثار تختمؼ فْ الهدى القصٓر عىً فْ الهدى الطوٓ الهحمْ ا٘جهالْ واٖسعار، وٌ

ؿ أثري بصفة خاصة عمِ الهستوى العاـ لٗسعار فقط كها فْ الحالة  ، غٓر 1الكٛسٓكٓةالىقود فْ الهدى الطوٓ
اـ عمِ ا٘ىفاؽ الكمْ وهف ثـ عمِ الدخؿ الىقدي وذلؾ عمِ  أىً فْ الهدى القصٓر تهارس الىقود أثر هباشر وٌ

  2 الىحو التالْ:
 الحالة الأولى: عند زيادة المعروض النقدي

ادة الهعروض الىقدي هف جاىب السمطات الىقدٓة ٓؤدي إلِ ارتفاع ا٘ىفاؽ وبالتالْ تك وف ٌىاؾ زٓادة إف زٓ
ادة فْ اٖرصدة الهرغوبة. أها إذا  ادة فْ ا٘ىتاج والتشغٓؿ الكاهؿ هها ٓؤدي إلِ زٓ فْ الطمب الكمْ ٓؤدي إلِ زٓ

فْ حالة التشغٓؿ الكاهؿ أو الجٍاز ا٘ىتاجْ عدٓـ الهروىة فإف اٖثر ٓىعكس عمِ اٖسعار التْ  اٚقتصادكاف 
 ؛رالهرغوبة والحقٓقٓة تتـ فْ ٌذي الحالة عف طرٓؽ اٖسعاترتفع، أي عهمٓة التعدٓؿ بٓف اٖرصدة 

 
 انية: عند تخفيض المعروض النقدي.الحالة الث

عىد تخفٓض الهعروض الىقدي عف طرٓؽ البىؾ الهركزي هف خٛؿ قٓاهً ببٓع اٖوراؽ الحكوهٓة فْ 
٘ىفاؽ عمِ السمع والخدهات السوؽ الهفتوحة هها ٓؤدي إلِ تقمٓؿ كهٓة الىقود عىد الجهٍور، وهف ثـ تخفٓض ا

هها ٓدفع الدخؿ الىقدي إلِ هستوى أدىِ، أي أف الجهٍور حتها ٓواجً ىقصا فْ السٓولة فإىً ٓقمؿ هف إىفاقً إلِ 
 .ىً وبٓف الهعروض الىقدي هرة أخرىأف ٓىخفض الدخؿ الىقدي ، حٓث تستعاد الىسبة اٖصمٓة بٓ

 ة عمى التوازن الخارجي)سعر الصرف(المطمب الثاني: انعكاس تنفيذ السياسة النقدي
ٓتولِ سعر الصرؼ اٖجىبْ الربط بٓف هستوٓات اٖسعار الهحمٓة، فإذا كاف سعر الصرؼ اٖجىبْ اعمْ 
هف الهستوى الذي ٓتفؽ هع اٖسعار السائدة فْ الداخؿ أدى ٌذا إلِ ظٍور عجز فْ هٓزاف الهدفوعات وعمِ 

رجٓة لوحدة العهمة الهحمٓة عىد هستوى اقؿ هع ها ٓتفؽ هستوٓات العكس هف ذلؾ إذا تـ تحدٓد القٓهة الخا
اٖسعار السائدة فْ الداخؿ فْ عٛقاتٍا باٖسعار فْ الخارج أدى ٌذا إلِ ظٍور فائض فْ هٓزاف الهدفوعات، 

طمؽ عمِ الحالة اٖولِ بتقٓٓـ سعر الصرؼ بأعمِ هف قٓهتً وعمِ الحالة  الثاىٓة بتقٓٓهً بأقؿ هف قٓهتً. وٓ
ؤدي تقٓٓـ سعر الصرؼ بأعمِ هف قٓهتً إلِ جعؿ السمع الهستوردة ارخص فْ ىظر الهستٍمؾ  وٓ
الهحمْ، والسمع الهحمٓة الهصدرة إلِ الخارج اعمْ فْ ىظر الهستٍمؾ اٖجىبْ، والىتٓجة الهتوصؿ إلٍٓا فْ ٌذي 

                                                           
 .104، ص2011، 23، العدد7، هجمة تكرٓت، الهجمد "أثر السياسة المالية والنقدية عمى التضخم"، الدوسْأزاد أحهد  1
 .104، صع السابؽالهرج 2
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ادة فْ الواردات واىخفاض الصادرات، وبالتالْ حدوث اختٛٚت فْ هٓزاف الهدفوعات. أها  الوضعٓة ٌْ الزٓ
( هف شأىً أف ٓجعؿ السمع الهستوردة أغىْ فْ ىظر الهستٍمؾ 2تقٓٓـ سعر الصرؼ بأقؿ هف قٓهتً )الحالة 

الهحمْ، والسمع الهصدرة أرخص فْ ىظر الهستٍمؾ اٖجىبْ اٖهر الذي ٓؤدي إلِ حدوث اختٛؿ هوجب فْ 
 هٓزاف الهدفوعات.

 ظل سعر الصرف الثابت أثر السياسة النقدية فيأولا: 
 ثبات عمِ الهحافظة فْ الهتهثؿ الوسطْ الٍدؼ بتحقٓؽ الىقدٓة السمطات تقوـ الثابت الصرؼ حالة فْ

 لمصرؼ. الرسهٓة اٚحتٓاطات فْ تستعهمٍا التْ والوسٓمة الصرؼ، سعر
ىؾ الهركزي فإف العهمة لدٍٓا قٓهة، فٓتدخؿ الب    BC+MCإذا كاف ٌىاؾ فائض فْ هٓزاف الهدفوعات  -

 كهشتري لمعهٛت هف أجؿ الهحافظة عمِ ثبات سعر الصرؼ وبالتالْ زٓادة اٚحتٓاطات الرسهٓة.
،ٌذا  ٓؤدي الِ اىخفاض قٓهة العهمة الوطىٓة    BC+MCأها إذا كاف ٌىاؾ عجز فْ هٓزاف الهدفوعات -

فٓزٓد الطمب عمِ الىقود الوطىٓة فٓقوـ البىؾ الهركزي بشراء العهمة الوطىٓة وذلؾ بعرضً لمعهمة اٖجىبٓة، 
 .1واىخفاض فْ اٚحتٓاطات الرسهٓة لمصرؼ

والشكؿ الهوالْ ٓوضح لىا هدى فعالٓة السٓاسة الىقدٓة التْ تمجأ إلٍٓا السمطات الىقدٓة وذلؾ بشراء اٖوراؽ 
 الهالٓة هف الجهٍور.

 تلنقدية في ظل سعر الصرف الثاب: فعالية السياسة ا(3-2)الشكل
LM                                                           

       
 

                                                    
                                           r 

    LM’                                  
 

IS 
Y 

    
Source : diduere marteau, monnaie, banque et marchés Financier, économico, paris, 2008, p256 

                                                           
 اٚقتصادٓة العموـ كمٓة ر،تٓهاجٓس رسالة ،""-الجزائر حالة دراسة"الخارجي التوازن في النقدية السياسة فعالية دور" حسٓبة، لغرازي 1
 .156،، ص2011الجزائر، جاهعة التسٓٓر، وعموـ ، والتجارٓة 
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أي ٓحقؽ التوازف فْ الهٓزاف التجاري  Y=0ف لىا الشكؿ أف هٓزاف الهدفوعات ٓظٍر بشكؿ عهودي أيٓبٓ
، ولكْ ٓصؿ الِ YPEٚ ٓهكف اف ٓكوف فْ حالة التشغٓؿ الكاهؿ  Y=0. والدخؿBK=0هع  BP=BC=0أي 

ادة القروض فْ ٌذا الهستوى ٚبد هف تط ادة فْ الهعروض الىقدي بٍدؼ زٓ بٓؽ سٓاسة ىقدٓة توسعٓة وذلؾ بالزٓ
 .1اٚقتصاد

 أثر السياسة النقدية في ظل سعر الصرف المرن:ثانيا: 
( الهوضوعٓة )الجٍود القوى كؿ عف تتهتع الىقدٓة السمطات فإف الهروىة تاـ الصرؼ ىظاـ ظؿ فْ 
 فْ التغٓرات تعوض الصرؼ سعر فْ فالتغٓرات الصرؼ، سعر تحدٓد فْ الحرٓة عطْٓ الذي لمسوؽ

 ىقدٓة سٓاسة وبتطبٓؽ أفقْ الهدفوعات توازف عدـ حالة فْ التعدٓؿ هٓكاىزٓـ هثؿ لمصرؼ الرسهٓة اٚحتٓاطات
ذا الىقدٓة، الكتمة وهىً اٚقتصاد، فْ القروض تزٓد توسعٓة  التالْ: الشكؿ ٓوضحً ها وٌ
 

 نالمر الصرف سعر ظل في النقدية سةالسيا فعالية :(4-2)الشكل
   LM’ LM       

BP 

 

                     

A   BP’                   

                                                                                                   C 

IS 

                                                                                                         

      Y        IS’         153 ص ،"ذكره سبق مرجع" حسٓبة، لعزازي :المصدر 

ىاؾ اٖسفؿ، إلِ B سعر اىخفاض ادة الفائدة هىحىِ اىتقاؿ ىٛحظ LM الىقطة فْ جدٓد توازف وٌ  بزٓ
 هىحىِ اىتقاؿ إلِ التوسعٓة الىقدٓة السٓاسة تطبٓؽ ٓؤدي IS إلِ 'IS عىد الداخمْ التوازف فٓتحقؽ Y . الدخؿ
 .B 2الىقطة

                                                           
 .156ص ،السابؽالهرجع   1

 .156، صالسابؽالهرجع  2
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 خلاصة

ضرورة توفر بٓئة ىقدٓة هستقرة ٓعبر عف  ي حٓث اٚستقرار الىقدب ا٘لهاـ استطعىا هف خٛؿ ٌذا الفصؿ 
ضع الداخمْ هف خٛؿ هؤشرات هىٍا ها ٓتعمؽ بالو  الىقديهكف الحكـ عمِ اٚستقرار لمىشاط اٚقتصادي، وٓ

هكف تحقٓؽ اٚستقرار الىقدي هف خٛؿ بعض ا٘جراءات هف جاىبٓف، هف  وأخرى تتعمؽ بالوضع الخارجْ وٓ
جاىب إدارة السٓاسة الىقدٓة وهف جاب اقتراحات صىدوؽ الىقد الدولْ، كها ٓبرز تحقٓؽ اٚستقرار الىقدي هف 

أسعار الفائدة، ولتىفٓذ و   فْ أسعار الصرؼ لتضخـ واٚستقرارخٛؿ هجهوعة هف الهؤشرات والهتهثمة فْ ا
اىعكاس عمِ  الىقدٓة واستخداـ هختمؼ أدواتٍا هف قبؿ السمطة الىقدٓة الههثمة فْ البىؾ الهركزي  السٓاسة

 اٚستقرار الداخمْ )التضخـ( والخارجْ )سعر الصرؼ(.
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 تمييد
هاـ أسمسمة هف اٚصٛحات وفتح الهجاؿ جزائر الِ وضع جؿ ضهاف اٚستقرار الىقدي سعت الأهف 

ت الهثمِ وذلؾ هف خٛؿ التىظٓهات والتعدٓٛت التْ هست قاىوف الىقد والقرض االسمطات الىقدٓة ٚتخاذ القرار 
وهست عهمٓة اٚصٛح أدوات السٓاسة الىقدٓة هف بٓىٍا هعدؿ اعادة الخصـ، اٚحتٓاطْ القاىوىْ...الخ، حٓث تـ 

ات وذلؾ هف خٛؿ حصر الهتغٓر  2019-2000ط ٌذي عمِ اٚقتصاد الوطىْ الجزائري خٛؿ الفترة اسقا
ستٍدفة فْ هعاهٛت توضح التأثٓر فٓها بٓىٍا ولمتوصؿ الِ ٌذي الدراسة التحمٓمٓة قهىا باىتٍاج ثٛثة هباحث اله

:ٌْ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

المبحث الأول: الإطار القانوني لمسياسة النقدية في الجزائر 
؛2000-2019  

المبحث الثاني: واقع السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة 
؛2000-2019  

عمى مؤشرات  المبحث الثالث: انعكاس السياسة النقدية
.2019-2000الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة   
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 2019-2000لنقدية في الجزائرمسياسة االمبحث الاول : الاطار القانوني ل
لقد شٍدت الجزائر سمسمة هف اٚصٛحات وذلؾ فْ ظؿ الهرحمة اٚىتقالٓة هف اٚقتصاد الهخطط الِ 

هف اجؿ ضهاف ىوع هف اٚستقرار  اقتصاد السوؽ، والتْ ىتج عىٍا تفاقـ اٚوضاع الىقدٓة واٚقتصادٓة واٚجتهاعٓة
عادة إلِ إالسمطات العاهة فْ الجزائر  ىقدٓة الداخمٓة والخارجٓة، وقد سعتقتصادي والهحافظة عمِ التوازىات الٚا

ا بدقة بعٓدا عف اي تقٓٓـ السٓاسة الىقدٓة الهعتهدة فْ بىاء هستقبؿ اٚقتصاد الوطىْ، وذلؾ عف طرٓؽ رسـ  هسارٌ
ثٓر أت الهىاسبة هف اجؿ التفْ الفترا و هصالح وفتح الهجاؿ اهاـ السمطات الىقدٓة ٚتخاذ القرارات الهثمِ،أخمفٓات 

 الفعاؿ عمِ هختمؼ الهتغٓرات اٚقتصادٓة وتحقٓؽ اٚستقرار الىقدي.
ي فْ الجزائر خٛؿ سٓتـ التطرؽ فْ ٌذا الفصؿ الِ تحمٓؿ دور السٓاسة الىقدٓة فْ تحقٓؽ اٚستقرار الىقد

 وذلؾ بتقسٓهً الِ ثٛثة هباحث: 2019-2000الفترة 
 .2019-2000سياسة النقدية في الجزائر قانوني لمالمبحث الأول: الاطار ال

عرؼ اٚقتصاد الجزائري خٛؿ عشرٓة هف الزهف تطورات ٌاهة جدا هف خٛؿ تطبٓؽ اٚصٛح الىقدي وفقا 
الهعدؿ والهتهـ لً تبٓف أف الوضع  06-88وقاىوف  12-86لٛطار القاىوىْ وعمِ الرغـ هف اصدار قاىوف 

، لٓتبىْ 1990أفرٓؿ  14بتارٓخ  10-90الِ ىص قاىوىْ جدٓد ولٍذا جاء قاىوف  اٚقتصادي فْ الجزائر ٓحتاج
التوجٍٓات الجدٓدة لٛىتقاؿ الِ اقتصاد السوؽ وذلؾ هف خٛؿ هحاولة تحٓر الىظاـ الهالْ هف القٓود الهفروضة 

لقطاع الهصرفْ فكار جدٓدة حوؿ دور األىقد والقرض، وجاء بعمًٓ، وتسجٓؿ القاىوف كؿ الوسائؿ الهتعمقة با
 وتىظٓهً وهف خٛؿ ٌذا الهبحث سىتطرؽ الِ اٌـ التىظٓهات والتعدٓٛت التْ هست قاىوف الىقد والقرض.

  2019-2000تنظيم قانون النقد والقرض لمسياسة النقدية في الجزائر المطمب الاول: 
شٓا هع الوضع الجدٓد قرض شكؿ هىعرجا حساسا فْ اٚصٛحات اٚقتصادٓة تهالإف اصدار قاىوف الىقد وا

 .1أي اٚىتقاؿ الِ اقتصاد السوؽ، وقد تبعتً عدة تعدٓٛت واصٛحات فْ الهىظوهة الهصرفٓة
 أولا: تعريف قانون النقد والقرض.
هف أٌـ 2 1990أفرٓؿ  14الهتعمؽ بالىقد والقرض الصادر بتارٓخ  10-90ٓعد قاىوف الىقد والقرض 

هف  1998تشرٓعْ جدٓد لدى اٚصٛحات اٚقتصادٓة التْ شرع فٍٓا هىذ اٚصٛحات الىقدٓة بالجزائر ٌو ىص 
ساسٓة التْ بٓىت التوجٍات الجدٓدة لٛىتقاؿ ىحو اقتصاد و هف بٓف القواىٓف والتشرٓعات اٖطرؼ السمطات وٌ

شكؿ كؿ الوس بىوؾ، هراقبة تعمؽ اٚهر بالشكؿ القاىوىْ لمبىوؾ، أىشطة ال ائؿ الهتعمقة بالىقد والقرض سواءالسوؽ وٓ
البىوؾ، وهعآٓر تسٓٓر وتىفٓذ السٓاسة اٚقتصادٓة، وجاء قاىوف الىقد والقرض لٓضع الىظاـ الهصرفْ الجزائري عمِ 

براز دور الىقد والسٓاسة الىقدٓة أعاد لمبىؾ ا  تىشٓط وظٓفة الوساطة الهالٓة، و  هسار تطور جدٓد ٓتهٓز بإعادة

                                                           
 .152، صمرجع سبق ذكرهاكف لوىٓس،  1
 .14/10/1990، بتارٓخ16، العدد ، الجريدة الرسمية1990/أفريل14المتعمق بالنقد والقرض، المؤرخ في  10-90انون ق 2
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لسٓاسة الىقدٓة فْ ظؿ اٚستقٛلٓة التاهة، كها عهؿ ٌذا القاىوف عمِ الهركزي كؿ صٛحٓاتً فْ تسٓٓر ورسـ ا
 .1فصؿ السٓاسة الىقدٓة

ٍدؼ قاىوف الىقد والقرض إلِ ادخاؿ قواعد جدٓدة فْ الهجاؿ الىقدي والهصرفْ تتىاسب وآلٓات السوؽ هف خٛؿ  وٓ
 2:ٓمْ ها
 وضع حد لكؿ تدخؿ إداري فْ القطاع الهصرفْ والهالْ؛-
 بار لدور البىؾ الهركزي فْ تسٓٓر شؤوف الىقد والقرض؛رد اٚعت-
 تشجٓع اٚستثهارات الخارجٓة والسهاح بإىشاء بىوؾ خاصة وأجىبٓة؛-
 تطٍٓر الوضعٓة الهالٓة لمقطاع العاـ؛-
 آجاد هروىة ىسبٓة فْ تحدٓد سعر الفائدة هف قبؿ البىوؾ؛-
 

 ثانيا: مبادئ قانون النقد والقرض
ا تقاؿ هفْ اطار اٚى  1990لِ اقتصاد السوؽ، صدر قاىوف الىقد والقرض فْإف اٚقتصاد الهخطط هركزٓ

ذا  وارجاع صٛحٓات السمطة الىقدٓة فْ تسٓٓر الىقد وهف أٌـ الهبادئ التْ  ةدور الىقد والسٓاسة الىقدٓ ٘برازوٌ
 : 10-90ىص عمٍٓا قاىوف الىقد والقرض

 ة:الفصل بين الدائرة النقدية والدائرة الحقيقي-
تبىِ قاىوف الىقد والقرض هبدأ الفصؿ بٓف الدائرتٓف الحقٓقٓة والىقدٓة، حتِ تتخذ القرارات عمِ اٌٖداؼ 

ذا  ءلتْ تحددٌا السمطة الىقدٓة وبىاالىقدٓة ا ها كاىت عمًٓ القرارات حٓف  ها عكسعمِ الوضع الىقدي السائد وٌ
دفٍا   .3تعبئة الهوارد الهالٓة الٛزهةكاىت ٌٓئة التخطٓط تتخذٌا عمِ أساس كهْ حقٓقْ، وٌ

 عهمة إلِ المجوء فْ حرة القاىوف ٌذا بهوجب الخزٓىة تعد فمـ :المالية الدائرةو  النقدية الدائرة بين الفصل -
ؿو  القرض، ا تهوٓ  بٛ ٓتـ أٓضا لـ ٓعد و التمقائٓة بتمؾ ٓتهٓز ٓعد لـ الهركزي البىؾ إلِ المجوء طرٓؽ عف عجزٌ
 4:ٓمْ ها بتحقٓؽ الهبدأ ٌذا ٓسهح و القواىٓف، لبعض ٓخضع أصبح بؿ حدود،

 .لمخزٓىة الهتعاظـ الدور عف الهركزي البىؾ استقٛؿ -
عاـ  ىٍآة فْ فبمغ عمٍٓا، الهتراكهة السابقة الدٓوف وتسدٓد الهركزي، البىؾ اتجاي الخزٓىة دٓوف تقمٓص -

  ٓقارب ها ٓشكؿ هبمغ ٌو و التجارٓة البىوؾ تجاي دج همٓار 10 و الهركزي البىؾ تجاي دج همٓار 110 حوال1989ْ
 

                                                           
، هذكرة تدخؿ ضهف هتطمبات ىٓؿ شٍادة 2014-1990دور السياسة النقدية في معالجة التضخم في الجزائر خلال الفترةهوقاري حورٓة،  1

رة، الهاستر فْ  .110-109، ص ص 2015-2014العموـ التجارٓة، تخصص: هالٓة الهؤسسة، جاهعة البوٓ
، اشكالٓة اصٛح الهىظوهة الهصرفٓة، الدورة السادسة لجنة آفاق التنمية الاقتصادية والاجتماعيةالهجمس الوطىْ اٚقتصادي واٚجتهاعْ،  2

 .19، ص2000عشر، ىوفهبر
3
 .096ص،مرجع سبق ذكرهالطاهرلطرش،
  .187، هرجع سابؽ، صمحاضرات في النظريات والسياسات النقديةبمعزوز بف عمْ،  4
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 . 1الفترة تمؾ فْ الهحمْ العهوهْ الدٓف هف % 50
لغاء الىقدٓة، التوازىات عمِ العاهة لمهالٓة السمبٓة أثار هف الحد -  قبؿ هف الخزٓىة لسىدات ا٘جباري اٚكتتاب وا 

 تتعدى ٚ والتْ هحفظتً، فْ الهركزي البىؾ ٓقبمٍا أف فٓهك التْ العهوهٓة السىدات قٓهة تحدٓد و التجارٓة، البىوؾ
 .2السابقة الهالٓة لمسىة العادٓة ا٘ٓرادات قٓهة هف % 20 ىسبة

ا ٓقتصر عمِ  ين ميزانية الدولة ودائرة القرض:الفصل ب - أبعدت الخزٓىة عف هىح القروض لٛقتصاد لٓبقِ دورٌ
ؿ اٚستثهارات اٚستراتٓجٓة هف طرؼ الدولة ، وأصبح الىظاـ البىكْ ٌو الهسؤوؿ عف هىح القروض فْ إطار تهوٓ

 3 :هٍاهً والٍدؼ هف فصؿ ٌذي الدائرتٓف
ؿ اٚقتصاد؛-  تىاقص التزاهات الخزٓىة فْ تهوٓ
 استعادة البىوؾ والهؤسسات الهالٓة لوظائفٍا التقمٓدٓة وخاصة تمؾ الهتهثمة فْ هىح القروض؛-
ىها ٓرتكز أساسا عمِ هفٍوـ الجدوة اٚقتصادٓة لمهشارٓع.القرض ٚ ٓخضع إلِ قواع توزٓعأصبح -  د ادارٓة، وا 

 الىقد قاىوف وبهجْء عدٓدة، هستوٓات فْ هشتتة الىقدٓة السمطة كاىت :ومستقمة وحيدة نقدية سمطة إنشاء 4-
 جٍة أي فع وهستقمة وحٓدة ىقدٓة سمطة أىشأ أىً ذلؾ وكاف .الىقدٓة السمطة تهثٓؿ فْ التعدد ٌذا ألغْ والقرض
 وجعمٍا والقرض الىقد هجمس أسهاٌا جدٓدة ٌٓئة فْ وبالذات الىقدٓة الدائرة فْ الىقدٓة السمطة ٌذي وضع قد و كاىت
 ٓضهف لكْ الىقدٓة الدائرة فْ هوجودةو   السٓاسة ٌذي تىفٓذ لٓضهف هستقمة  الىقدٓة، السٓاسة اىسجاـ لٓضهف وحٓدة
وجعؿ قاىوف الىقد  ،4ىسبٓة تبقْ اٚستقٛلٓة ٌذي أف رغـ اٌٖداؼ، بٓف ضالتعار  ٓتفادىو  الىقد تسٓٓر فْ التحكـ

 5:والقرض ٌذي السمطة الىقدٓة
 وحٓدة: لٓضهف اىسجاـ السٓاسة الىقدٓة؛-
 هستقمة: لٓضهف تىفٓذ ٌذي السٓاسة هف أجؿ تحقٓؽ اٌٖداؼ الىقدٓة؛-
 ٓتفادى التعارض بٓف اٌٖداؼ الىقدٓة.هوجودة فْ الدائرة الىقدٓة لكْ ٓضهف التحكـ فْ تسٓٓر الىقد و -
ط البىؾ الهركزي كسمطة ىقدٓة وىشاط البىوؾ اوىعىْ بذلؾ التهٓٓز بٓف ىش وضع نظام بنكي عمى مستويين: -5

تبع عهم راقب ىشاطٍا وٓ وظؼ التجارٓة وبهوجب ٌذا الفصؿ أصبح البىؾ الهركزي ٓهثؿ فعٛ بىكا لمبىوؾ وٓ ٓاتٍا وٓ
حدد القواعد العاهة لمىشاط البىكْ قهركزي كهمجأ أخٓر لٙ راض فْ التأثٓر عمِ السٓاسات اٚقراضٓة لمبىوؾ، وٓ

                                                           
، اٚصٛحات اٚقتصادٓة وسٓاسة الخوصصة فْ البمداف العربٓة، الدينار والجياز المصرفي في مرحمة الانتقال)تحرير(هحهد الشرٓؼ الهاف،  1
 .421-420، ص ص1999، هركز دراسات الوحدة العربٓة، بٓروت، فٓفري 1ط
 .10-90من قانون النقد والقرض 11المادة  2
 .196، صمرجع سبق ذكرهالطاٌر لطرش،  3

Mohamed cherif ilmane, transition de l’économie algérienne vue l’économie de marché ,BA,1991,p31. 4 
ر، كمٓة العموـ ٓ، شٍادة هاجست2012-1990ة الجزائر، الفترة، حالفعالية السياسة النقدية عمى التوازن الخارجي أثرباصور كهاؿ،  5

 . 130، ص2014-2013اٚقتصادٓة، جاهعة الهدٓة، 
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وهعآٓر تقٓٓـ ٌذا الىشاط بالكٓفٓة التْ تجعمً ٓحقؽ أٌداؼ السٓاسة الىقدٓة وقد أبطؿ قاىوف الىقد والقرض هفعوؿ 
 .1القواىٓف الهصرفٓة التْ صدرت قبمً

 تعزٓز إلِ الجزائر ببىؾ أدى قد 2002 سىة بدآة هف ار اعتبا دٓةالىق السوؽ فْ السٓولة فائض ظٍور إف
ْ الىقدٓة، لمسٓاسة الهباشرة اٖدوات ؿ إعادة أدوات دائها تشهؿ وٌ  ٌذي ولكوف السٓولة بضخ تسهح التْ التهوٓ
 اؿاستعهالِ  المجوء إلِ 2002 ؿأفرٓ شٍر هف الجزائر بىؾ اضطر 2001 سىة خراأو  هىذ الىشاط عدٓهة اٖخٓرة
ٌٓكمٓا، وهف بٓف ٌذي اٖدوات الجدٓدة: أداة  أصبح الذي السٓولة فائض ٚهتصاص الىقدٓة لمسٓاسة جدٓدة أدوات

ْ أداة هستعهمة هىذ أفرٓؿ 7استرجاع السٓولة لهدة  الهؤرخة فْ  2002-02)التعمٓهة رقـ 2002أٓاـ وٌ
 .2(2002أفرٓؿ11

 ثالثا: تنظيم السياسة النقدية
ر جدٓد ٓتهٓز  10-90القرض وضع قاىوف الىقد و  تىشٓط وظٓفة  عادةبإالىظاـ البىكْ عمِ هسار تطوٓ

الوساطة الهالٓة وابراز دور الىقود والسٓاسة الىقدٓة، كها أبعد ٌذا القاىوف كؿ تدخؿ اداري فْ القطاع البىكْ وأرجع 
كرس اعادة اٚعتبار لمبىوؾ لمبىؾ الهركزي كؿ صٛحٓاتً فْ تسٓٓر الىقد والقرض فْ اٚستقٛلٓة التاهة، كها 

ة الهالٓة عمِ الىقد وذلؾ بعزؿ دائرة هوازىة الدولة عف سة ووضع قٓود عمِ هدى تأثٓر السٓاكأعواف اقتصادٓة هستقم
 4:، هف خٛؿ3الدائرة الىقدٓة

ؿ عجز الهوازىة وتحدٓد هدتً واجبارٓة ارجاعً كؿ سىة؛-  قٓاـ البىؾ الهركزي بوضع سقؼ لتهوٓ
ىة الهتراكهة اتجاي البىؾ الهركزي لغآة  اعادة دٓوف-  سىة؛ 15، وفؽ جدوؿ زهىْ لهدة 1990أفرٓؿ  14الخزٓ
 الغاء اٚكتتاب اٚجباري هف قبؿ البىوؾ فْ سىدات الخزٓىة؛-
 ابعاد الخزٓىة العهوهٓة عف دائرة اٚئتهاف وادراج اٚئتهاف كعهمٓة هف عهمٓات البىوؾ؛-
 ؛حٓدة تتهثؿ فْ هجمس الىقد والقرضطة ىقدٓة و تأسٓس قاىوف الىقد والقرض لسم-

ضافة الِ تهتعٍا باٚستقٛلٓة الٛزهة لتصهٓـ وتىفٓذ السٓاسة الىقدٓة وصٓاغة سٓاسات اٚئتهاف، الىقد اٖجىبْ با٘
 والدٓف الخارجْ؛

ود لمشراكة، هىح قاىوف الىقد والقرض حرٓة القطاع البىكْ لٛستثهار الخاص الوطىْ واٚجىبْ دوف وضع أي قٓ-
 ووجً القطاع الهالْ والبىكْ الِ اقتصاد السوؽ بدؿ هف اقتصاد هسٓر هركزٓا؛

ا، استخداـ اٖسعار كهتغٓر أساسْ فْ اٚقتصاد هف خٛؿ التحرٓر التدرٓجْ لٗ- سعار التْ كاىت تحدد إدارٓ
 ضافة الِ التعدٓؿ اٚسهْ ٖسعار الفائدة.با٘

                                                           
 .131، ص نفس المرجع السايق 1
 .147، ص2014، ىوفهبر التطور الاقتصادي والنقدي لمجزائر، 2013التقرٓر السىوي لبىؾ الجزائر 2
 .73هرجع سابؽ، ص -حالة الجزائر-قيق الاستقرار الاقتصادي قي ظل الاصلاحات الراىنةفعالية السياسة النقدية في تحآسٓا عمٓة،  3
 .73، صنفس المرجع السابق 4
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تـ إدخاؿ ىظاـ البرهجة الهالٓة،  1991لِ احتواء تفاقـ اٖسعار وفْ سىة وقد كاىت تٍدؼ السٓاسة الىقدٓة ا
 1:لكف السٓاسات الىقدٓة استهرت فْ اٚعتهاد عمِ اٖدوات هباشرة هىٍا

 البىكْ الهقدـ لمهؤسسات وعمِ كهٓة إعادة الخصـ هف جاىب البىوؾ؛ اٚئتهاففرض حدود قصوى عمِ صافْ  -
 هؤسسة عهوهٓة كبٓرة، تخضع إلِ اعادة الٍٓكمة الهالٓة؛ 23البىكْ الهقدـ إلِ  اٚئتهاففرض حدود قصوى عمِ -
 فرض حدود قصوى فرعٓة عمِ اعادة خصـ القروض البىكٓة الهقدهة الِ ٌذي الهؤسسات؛-
 ؛%15رفع هعدؿ اعادة الخصـ -
 ؛1994سىة %14الِ  1993سىة  %21بتخفٓض حجهٍا هف M2الحد هف التوسع فْ الكتمة الىقدٓة -
 ؛%20جعؿ هعدؿ تدخؿ بىؾ الجزائر فْ السوؽ الىقدٓة عىد هستوى-
 رفع احتٓاطات الصرؼ بغرض دعـ القٓهة الخارجٓة لمعهمة؛-
 ىظاـ ٘رساء والسعْ ، 1995 سىة التضخـ حدة هف لمتخفٓؼ الهالْ الضبط سٓاسة عمِ التأكٓد استهر وقد

 وكذلؾ ، 1/1/1996لمصرؼ هكاتب إىشاء هع الصعبة ٛتلمعه البىوؾ بٓف ها سوؽ أىشا وكذا واستقراري، الصرؼ
 و 1994 سىتْ خٛؿ  6.9% هف ابتداء  العجز سٓخفؼ حٓث الخارجْ، الهدفوعات هٓزاف لعجز التدرٓجْ الىفْ

 العهؿ إلِ با٘ضافة الهالٓة، اٖوراؽ سوؽ ٘ىشاء التحضٓر تتـ كها ، 1998 و 1997 إل2.2ِ% إلِ 1995
 ؛5% بىسبة الهحروقات خارج لمىاتج حقٓقْ ىهو هعدؿ تحقٓؽ عمِ
 اٚستقرار عدـ هف ىوعا  جزائرال شٍدت فقد ،1998و1999 الفترة خٛؿ البتروؿ أسعار ٚىخفاض وىتٓجة -

ر جزائري دٓىار 68.31 إلِ الدٓىار صرؼ سعر احتٓاطات اىخفاض إلِ أدى هها اٚقتصادي،  جواف ىٍآة لمدوٚ
 ؛1999

 بدأت والىقدٓة اٚقتصادٓة اٖوضاع أف إٚ ، 1999 سىة  8.5% إلِ الخصـ إعادة هعدؿ اىخفض كها
ادة إلِ أدى هها الهحروقات، أسعار ٚرتفاع ىتٓجة 2000 سىة تتحسف  الصعبة العهمة هف اٚحتٓاطات حجـ زٓ

 الخارجٓة الهدٓوىٓة اىخفضت كها السىة، ىفس خٛؿ% 0.34 إلِ وصؿ حٓث التضخـ هعدؿ فْ ٌاـ واىخفاض
ر همٓار 25.56 ِإل ر أهرٓكْ فْ ىٍآة دٓسهبر  43.1وبمغت احتٓاطات الصرؼ الرسهٓة ، دوٚ  2004همٓار دوٚ

ر ىٍآة دٓسهبر 32.9هقابؿ  ، الذي اىخفض 2004اىخفاض هعدؿ خدهة الدٓف الخارجْ سىة ، 2003همٓار دوٚ
 .2003سىة % 17.9، هقابؿ 200سىة  %12.6إلِ أقؿ هف 

، بٓىها بمغ التوسع الىقدي 2004سىة %11.4ىهوا وصؿ الِ M2سجمت الكتمة الىقدٓة  اٚستقرار الىقدي حٓث
 .20042،وساٌـ ٌذا فْ التراجع الهمحوظ لمتضخـ سىة  15.6%

 المطمب الثاني: التعديلات التي مست قانون النقد والقرض

                                                           
 .74، صالهرجع السابؽ 1
2
 .76،صنفس المرجع السابق
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 عدة وأدخؿ زائرٓةالج البىكٓة الهىظوهة فْ جدري تغٓٓر أحدث الذي القرض و الىقد قاىوف صدور بعد 
 لٍذا وهكهمة هتههة إصٛحات عدة إصدار تـ وبعدٌا الكبرى، اٚقتصادٓة التوازىات تحقٓؽ فْ ساٌهت إصٛحات

 :هىٍا القاىوف
 :2003السياسة النقدية في ظل الإصلاح النقدي 

ؿ والهتعمؽ بالىقد والقرض قواعد حسف اٖداء فْ هجا 2003أوت  26الهؤرخ فْ  11-03دعـ اٖهر 
دارتٍا، حٓث حددت صٛحٓات هجمس الىقد والقرض، باعتباري سمطة ىقدٓة هكمفة بصٓاغة  صٓاغة السٓاسة الىقدٓة وا 
خوؿ هجمس الىقد والقرض بهوجب  السٓاسة الىقدٓة، بوضوح فْ ا٘طار القاىوىْ الجدٓد الهتعمؽ بالىقد والقرض وٓ

ٓادٓف تحدٓد السٓاسة الىقدٓة، وقوة إدارتٍا وهتابعتٍا هف اٚهر الهتعمؽ بالىقد والقرض بسمطات فْ ه 62الهادة 
 وتقٓٓهٍا. 

 المتعمق بالنقد والقرض: 02-09السياسة النقدية في ظل الأمر  -
الهتعمؽ بعهمٓات السٓاسة الىقدٓة بحٓث ٓحدد ٌذا الىظاـ بشكؿ  2009هاي  26الهؤرخ فْ  02-09صدار الىظاـ إ

 : 1ٓمْ خاص ها
مٓات السٓاسة الىقدٓة لبىؾ الجزائر والعقوبات التْ ٓهكف اف تتعرض لٍا فْ حالة عدـ احراـ اٚطراؼ الهقابمة لعه-

 التزاهاتٍا؛
مة التْ ٓقبمٍا بىؾ الجزائر فْ السوؽ الىقدٓة؛-  اٖوراؽ الهؤٌ
صارؼ التسٍٓٛت الدائهة )تسٍٓمة التسمٓفة الٍاهشٓة، تسٍٓمة الودائع الهغمة لمفائدة( التْ تتـ بهبادرة هف اله-

 بصفتٍـ اطراؼ هقابمة لعهمٓات السٓاسة الىقدٓة؛
 اجراءات تدخؿ بىؾ الجزائر فْ السوؽ الىقدي واجراءات حركة اٖهواؿ الخاصة بعهمٓات السٓاسة الىقدٓة.-

 :04-10التعديلات التي جاء بيا الأمر 
 اٚطار وتعزٓز دٓةالىق السٓاسة ٚطار ٌاـ بإصٛح 03/11 لٗهر والهتهـ الهعدؿ10/04اٖهر جاء لقد
هكف 2010 أوت 26 فْ اٖهر ٌذا أدخؿ وقد العهمٓاتْ   :ٓمْ فٓها بً جاء ها أٌـ تمخٓص وٓ

 اٖعباء أو الرسوـ أو الحقوؽ أو الضرائب كؿ هف بىشاطاتً الهرتبطة العهمٓات بخصوص الجزائر بىؾ اعفاء تـ -
 هكرر(. 32 )الهادة طبٓعتٍا تكف هٍها الجبائٓة

 توفٓر وفْ الىقدٓة السٓاسة أٌداؼ هف ٌدفا باعتباري اٖسعار استقرار عمِ الحرص فْ الجزائر بىؾ هٍهة تتهثؿ -
 اٚستقرار عمِ السٍر هع لٛقتصاد سرٓع لىهو عمٍٓا والحفاظ والصرؼ والقرض الىقد هٓادٓف فْ الشروط افضؿ
 هكرر(. 35 )الهادة والهالْ الىقدي

 وهٛئهة والسٓولة الهصارؼ بٓف ها الهخاطر وتأطٓر الهالٓة الهؤسساتو  لمهصارؼ الداخمٓة الرقابة تدعٓـ -
 العهمٓاتْ(. الخطر الهطابقة، خطر السٓولة، خطر التركٓز، خطر  ) الهحاسبْ التسٓٓر

                                                           
 .176-175، ص ص 2012التقرير السنوي لمتطور الاقتصادي والنقدي في الجزائر بىؾ الجزائر،  1
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 الهحافظ هف الهصرفٓة المجىة تتكوف وسٛهتٍا، وفعالٓاتٍا الدفع لىظاـ الحسف السٓر عمِ الجزائر بىؾ ٓحرص -
 هجمس فْ ههثؿ الحكوهة، هجمس هف والثاىْ العمٓا الهحكهة هف اٖوؿ هىتدباف قاضٓاف أعضاء، وثٛثة رئٓسا

 .1بالهالٓة الهكمؼ الوزٓر عف ههثؿ الِ با٘ضافة الهحاسبة
ىاؾ تعدٓٛت أخرى هىٍا  : 2وٌ

  أشٍر ( 03 ) ثٛثة لهدة ا٘سترجاعات أداة 2005 جواف 14 فْ الهؤرخة2005-04 رقـ التعمٓهة صدور
 ؛2005 جواف شٍر هف إبتداءا لمفائدة الهغمة الودائع وتسٍٓمة 2005 أوت فْ الهدخمة

 هف إبتداءا وذلؾ أشٍر ( 06 )ستة لهدة إسترجاعات فْ تتهثؿ جدٓدة أداة بإدخاؿ 2013 سىة وتهٓزت
 أشٍر( وستة ،أشٍر لثٛثة أٓاـ، لسبعة السٓولة )استرجاعات الىقدٓة السوؽ فْ الجزائر بىؾ تدخٛت عرفت جاىفْ،
ةاز  هف تعدٓٛت  الهجاؿ؛ ٌذا فْ الهطبقة الفائدة هعدٚت وٓ

فضٛ عف ٌذي اٖدوات غٓر الهباشرة لمسٓاسة الىقدٓة والتْ تساٌـ هعا فْ اهتصاص هعظـ فائض السٓولة، 
ا ا لعهمٓاتْ فْ تتهثؿ اٖداة الثالثة الهىشطة لمسٓاسة الىقدٓة فْ اٚحتٓاطات اٚجبارٓة والتْ أعٓد تحدٓد إطارٌ

تترجـ بتدخٛت بىؾ  ، تعتبر اٚحتٓاطات الدىٓا اٚجبارٓة أداة هؤسساتٓة خاصة لمسٓاسة الىقدٓة، 2004ٚسىة
 الجزائر ولكف بإلزاـ الهصارؼ بتشكٓؿ ودائع لدى بىؾ الجزائر.

اٖولِ ها فْ هادتً  11-03لقاىوف الهتهـ لٗهر ا فْ جاء :2017السياسة النقدية في ظل الإصلاح النقدي 
 ٓمْ:

سىوات بالشراء هباشرة هف الخزٓىة 5ٓقوـ بىؾ الجزائر ابتداءا هف دخوؿ ٌذا الحكـ حٓز التىفٓذ بشكؿ استثىائْ ولهدة 
ا ٌذي اٖخٓرة هف أجؿ الهساٌهة عمِ وجً الخصوص فْ:  السىدات الهالٓة التْ تصدرٌ

ؿ الخزٓىة؛ -  تغطٓة احتٓاجات تهوٓ
ؿ الدٓف العهوهْ الداخمْ  - ؿ الصىدوؽ الوطىْ لٙستثهار. تهوٓ  وتهوٓ

توضع ٌذي ألٓة حٓز التىفٓذ لهرافقة اىجاز برىاهج ا٘صٛحات الٍٓكمٓة ا٘قتصادٓة، التْ ٓىبغْ أف تقضِ 
 فْ ىٍآة فترة الخهس سىوات كأقصِ تقدٓر الِ استعادة توازف خزٓىة الدولة وهٓزاف الهدفوعات.

 (2019-2000في الجزائر خلال الفترة )المبحث الثاني: واقع السياسة النقدية 
عرفت الجزائر قبؿ ٌذي الفترة وضعٓة اقتصادٓة جد سٓئة ىتٓجة ٖسعار البتروؿ التْ سجمت فٍٓا الجزائر 
عجزا كبٓرا فْ هٓزاف هدفوعاتٍا، ولـ تكف لدٍٓا الفرصة لعٛج ٌذا الوضع سوى المجوء إلِ صىدوؽ الىقد الدولْ  

ذا بطبٓعة الحاؿ ٓفرض   عمٍٓا هجهوعة هف اٚجراءات هف بٓىٍا إصٛح السٓاسة الىقدٓة.وٌ
 2019-2000المطمب الأول: تطور أدوات السياسة النقدية في الجزائر خلال 

                                                           
، ص  19،2015 العدد العاشرة، السىة هعارؼ، ،"الجزائر في الاقتصادية السياسة أىداف تحقيق في النقدية لسياسةا فعالية""بوشىب، 1

 .96-95 ص
 .147، ص 2014، ىوفهبر "التطور الاقتصادي والنقدي لمجزائر" ،2013تقرٓر السىوي لبىؾ الجزائر ال 2
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 برىاهج تطبٓؽ بدآة وهع 1994-04-09بتارٓخ حٓث الىقدٓة السٓاسة أدوات ا٘صٛح عهمٓةو  هست
 بأدوات الهتعمقة 94-16التعمٓهة عمِ الجزائر بىؾ حافظه وقع والقرض، الىقد هجمس هداولة وبعد اٚستقرار
ؿ إعادة و الىقدٓة السٓاسة ْ التهوٓ  واضح قاىوىْ ىص تخصٓص فٍٓا تـ التْ 1990 سىة هىد اٖولِ الهرة وٌ
 فٓها ٓمْ: إلٍٓا سىتطرؽ والتْ الىقدٓة السٓاسة أدوات ٓتضهف الىقدٓة لمسٓاسة

 أولا: معدل إعادة الخصم
 التىازؿ السٓولة هقابؿ لمحصوؿ عمِ بىؾ الجزائر إلِ بهوجبٍا التجاري البىؾ ٓرجع وسٓمة ْالخصـ ٌ إعادة
عتبر التجارٓة عف اٚوراؽ  البىوؾ قدرة فْ لمتأثٓر ٓستعهمً بىؾ الجزائر الىقدٓة، السٓاسة فْ اٖساسٓة اٖدوات أحد وٓ

ادة القروض هىح عهِ التجارٓة سىة ٓقدـ ٓىؾ الجزائر لهجمس الىقد والقرض حٓث فْ بدآة كؿ ، الىقصاف أو بالزٓ
قترح فْ ىفس الوقت أدوات السٓاسة الىقدٓة لتحقٓؽ الٍدؼ  التوقعات الهتعمقة بتطور الهجاهٓع الىقدٓة والقرض وٓ

هالٓة الهحدد حسب اٌٖداؼ الوسٓطة لبموغ الٍدؼ الىٍائْ، وفْ بدآة كؿ ثٛثْ ٓبرهج بىؾ الجزائر الهبالغ اٚج
 .1عادة الخصـْ قابمة ٘القصوى الت

 (2019-2000ـ فْ الجزائر لمفترة )والجدوؿ التالْ ٓوضح هراحؿ تطور اعادة الخص
 (2019-2000(: تطور معدل إعادة الخصم في الجزائر لمفترة )1-3الجدول رقم )

                                                              %لوحدة:ا                                                                                         
 2004 2003 2002 2001 2000 السنة
 4 4.5 5.5 6 6 المعدل
 2009 2008 2007 2006 2005 السنة
 4 4 4 4 4 المعدل
 2014 2013 2012 2011 2010 السنة
 4 4 4 4 4 المعدل
 2019 2018 2017 2016 2015 السنة

 3.75 3.75 3.75 3.5 4 لمعدلا
 .2019-2000اعداد الطالبتاف باٚعتهاد عمِ الىشرات اٚحصائٓة الثٛثٓة لبىؾ الجزائر خٛؿ فترة الدراسةالمصدر: 

 وبهكف ترجهة هعطٓات ٌذا الجدوؿ إلِ شكؿ كها ٓمْ:
 .2019-2000(:  يمثل تطور معدل إعادة الخصم في الجزائر خلال فترة الدراسة1-3الشكل )

                                                           
 من قانون النقد والقرض 70-69المادة  1
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 هف اعداد الطالبتاف باٚعتهاد عمِ الجدوؿ السابؽ المصدر:
( المذاف ٓوضحاف تطور هعدؿ اعادة الخصـ فْ 1-3( والشكؿ )1-3حٓث ىٛحظ هف خٛؿ الجدوؿ)

هف طرؼ بىؾ الجزائر اٚ فْ بدآة  عتهدأف هعدؿ اعادة الخصـ لـ ٓ 2019-2000الجزائر خٛؿ الفترة 
 %5.5، ٓمًٓ اىخفاض تدرٓجْ بمغ 2001الِ غآة 2000هف %6عدؿ اعادة الخصـ ، حٓث بمغ ه2000الفترة
، بسبب الحالة الهالٓة الجٓدة عمِ هستوى البىوؾ التْ خفضت هف هستوى اعادة تهٓمٍا لدى بىؾ الجزائر 2002سىة

ؿ هف الخصـ فْ  ، واستهر اىخفاض هعدؿ اعادةرطرؼ ٌذي اٖخٓرة لدى بىؾ الجزائ لتصؿ الِ عدـ اعادة التهوٓ
عد ٌذا هؤشر جٓد 2015الهعدؿ ثابت الِ سىة وبقْ ٌذا  4الِ  4.5هف  2004-2003السىتٓف الهوالٓتٓف  ، وٓ

ؿ ل ت ٚ تمجأ الًٓ دى بىؾ الجزائر التْ أصبححٓث ٓغبر عف التحسف فْ هستوٓات التضخـ، وعدـ اعادة التهوٓ
 2016رحمة، ثـ شٍدت اىخفاض هتتالْ فْ السىة الهوالٓة البىوؾ التجارٓة بسبب السٓولة الكبٓرة التْ تهٓز ٌذي اله

ؿ الهصارؼ هف طرؼ  3.5بهعدؿ  ؿ هف طرؼ بىؾ الجزائر وعودة عهمٓات اعادة تهوٓ بسبب اىعداـ اعادة التهوٓ
 .2019وٓستهر بىفس الهعدؿ الِ غآة  3.75بعدؿ  2017لٓرتفع سىة  2016هف سىة  اءبىؾ الجزائر ابتد

 قانونيثانيا: الاحتياطي ال
 هجهوع أساس عمِ تحسب و الجزائر بىؾ ٓحددٌا بىسبة البىوؾ احتفاظ فْ هباشرة الغٓر اٖداة ٌذي تتهثؿ

 اٖخٓر ٌذا ٓطالب أف ٓهكف كها الجزائر، بىؾ لدى حساب فْ بٍا اٚحتفاظ ٓتـ و بىؾ، كؿ ٓهمكٍا التْ الودائع
 بالتالْ و 90- 10 القرض الىقد قاىوف هف " 93 " الهادة عمًٓ تىص لها وفقا اٖهر بٍذا اٚلتزاـ الهالٓة الهؤسسات

 هجهوع عمِ أو كمٍا ودائعٍا أو أىواع بعض هف ٓحسب هعٓف بقسط البىوؾ تحتفظ بأف اٖداة ٌذي تقتضْ
 ٓودع و اٖجىبٓة أو الوطىٓة بالعهمة ذلؾ و التوظٓفات ٌذي أىواع بعض أو تٍاتوظٓفا

 ٚ أىً إٚ الجزائر بىؾ لدى بإٓداعٍا هواردٌا هف جزء البىوؾ ٌذي تجهد وبٍذا الجزائر بىؾ لدى دائف حساب فْ
 .قاىوىا الهثبتة الضرورة حالة فْ إٚ  28% اٚحتٓاطْ ىسبة تتجاوز أف ٓجب

 هباشرة، بصورة ا٘جباري اٚحتٓاطْ أداة ٓذكر لـ10 -90لمقاىوف الهتهـ و الهعدؿ 11-03اٖهر أف إٚ
 هختمؼ خٛلٍا خضوع هف حدد التْ و 2004 سىة عىً صادرة تعمٓهة عبر قىٓىٍات أعاد الجزائر بىؾ أف غٓر
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 الودائع و اٚستٓراد عهمٓات فْ الهشترطة الودائع التوفٓر، دفتر الصىدوؽ، سىدات اٖجؿ، )الجارٓة، الودائع
 و ىفسً، سموبباٖ و استثىاء دوف هف بالهائة 15 حتِ ٓصؿ أف ٓهكف الذي ا٘جباري اٚحتٓاطْ لهعدؿ اٖخرى(

 تطبٓؽ ٓتضهف ذلؾ إلِ با٘ضافة الشٍر، هىتصؼ هف تبدأ شٍرٓة، بصورة ا٘جباري اٚحتٓاطْ وعاء تحدٓد ٓتـ
 اىطٛقا حسابٍا ٓتـ فائدة، شكؿ فْ ا٘جبارٓة اٚحتٓاطات عمِ عائدا الجزائر بىؾ هىح الجزائر، فْ السٓاسة ٌذي
 .1زائرالج بىؾ لدى هكوثٍا هدة و اٚحتٓاطات حجـ هف
 2019-2000خٛؿ الفترة  ا٘جباري، اٚحتٓاطْ هعدٚت تطور الهوالْ الجدوؿ ٓوضح و

 2019-2000(: تطور الاحتياطي الاجباري في الجزائر خلال الفترة  2-3الجدول)
      %      الوحدة:                                                                           

،  2019-2000ىشرات اٚحصائٓة الثٛثٓة لبىؾ الجزائر خٛؿ فترة الدراسة اٚعتهاد عمِ ال هف اعداد الطالبتاف المصدر:
                                                                                             17ص

 (2-3باٚعتهاد عمِ ٌذا الجدوؿ تـ ترجهة الهعطٓات فْ الشكؿ)
 2019-2000الجزائر خلال الفترة في انوني(: يمثل تطور الاحتياطي الق2-3الشكل)

                                                           
)عهاف: عهاد الدٓف لمىشر والتوزٓع،  "علاقة البنوك الاسلامية بالبنوك المركزية في ظل نظم الرقابة النقدية التقميدية"ار، حهزة الحاج شود 1

 .410، ص2009

 2000 2001 2002 2003 2004 
 6.5 6.25 4.25 3 - المعدل
 2009 2008 2007 2006 2005 السنة
 8 8 6.5 6.5 6.5 المعدل
 2014 2013 2012 2011 2010 السنة
 12 12 11 9 8 المعدل
 2019 2018 2017 2016 2015 السنة
 10 10 4 8 12 المعدل
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 هف اعداد الطالبتاف باٚعتهاد عمِ الجدوؿ السابؽ المصدر:

( المذاف ٓوضحاف تطور اٚحتٓاطْ القاىوىْ فْ الجزائر 2-3( والشكؿ)2-3ىٛحظ هف خٛؿ الجدوؿ رقـ)
، %3الْ عمِ التو  2003الِ  2001، تزآد تدرٓجْ حٓث بمغ سىة 2019-2000خٛؿ الفترة 

، وبقٓت ٌذي الىسبة ثابتة فْ السىوات 6.5قدر ب 2004، ثـ شٍدت ارتفاع طفٓؼ سىة 6.25%،4.25%
، واستهرت فْ التزآد 2010-2008هف  %8، ثـ عرفت ارتفاع بهعدؿ ثابت قدر ب%6.5بىسبة  2005-2007
ذا بهوجب التعمٓهة رقـ 2011سىة 9بهعدؿ  -02بهوجب التعمٓهة ، و 2012أفرٓؿ 29الهؤرخة فْ  12-01، وٌ

ثـ شٍدت اىخفاض فْ سىة  2015، حتِ سىة %12، تـ رفع اٚحتٓاطْ الِ 2013أفرٓؿ 23الصادرة فْ 13
مًٓ اىخفاض بهعدؿ  %8بهعدؿ  2016  %10قدر ب 2018-2017ثـ ٓمًٓ ارتفاع سىة  2017سىة 4وٓ

 ثالثا: أداة استرجاع السيولة
 البىؾ ٌذا استحدثٍا التْ التقىٓات إحدى الجزائر بىؾ رؼط هف بالهىاقصة السٓولة استرجاع آلٓة تعتبر

 آلٓة وتعتهد ، 2002سىة هف أفرٓؿ شٍر هىذ التىفٓذ حٓز ألٓة ٌذي دخمت قد و السٓولة، فائض لسحب كأسموب
 تضع أف الهصرفْ، لمجٍاز الهشكمة التجارٓة البىوؾ الجزائر بىؾ استدعاء عمِ البٓاض عمِ السٓولة استرجاع
 ثابت فائدة لهعدؿ استحقاقٍا هقابؿ فْ ٖجؿ أو ساعة 24 لهدة ودائع شكؿ فْ سٓولتٍا هف حجها لدًٓ ااختٓارٓ
 .1الجزائر بىؾ ٓعمىٍا هىاقصة فْ هشاركتٍا عبر ذلؾ و ،(n/360اٚستحقاؽ) فترة أساس عمِ ٓحسب

والتْ  2002فرٓؿ أ 11الصادرة فْ  02/2002حٓز التىفٓذ بهوجب التعمٓهة رقـ اٖداةحٓث تـ دخوؿ ٌذي 
أٓاـ ضهف أسالٓب تدخؿ البىؾ الهركزي فْ السوؽ الىقدٓة لٓتـ تدعٓهٍا  7ػػأدخؿ بهوجبٍا أسموب استرجاع السٓولة ل

 .2005أشٍر هف أوت  3ػػٚحقا بأسموب استرجاع السٓولة ل

                                                           
، 2013-62-61، بحوث اقتصادٓة عربٓة، العدداف "2001-2000تحديات السياسة النقدية ومحددات التضخم في الجزائر"رآس فضٓؿ،  1

 .200ص
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ىاقصة، حٓث ٓقوـ وعمِ أساسً ٓعمف بىؾ الجزائر عف رغبتً فْ اهتصاص السٓولة هف السوؽ الىقدٓة عف طرٓؽ اله
بعرض الهبالغ التْ ٓرٓد سحبٍا بهعدؿ فائدة ٓعٓف هف قبؿ بىؾ الجزائر ىفسً، هع العمـ أف ٌذي الوسٓمة هىحت ٌب 

 .1اٖكثر هروىة ٖىٍا قابمة لمتعدٓؿ ٓوهٓا هع أداة اٚحتٓاطْ اٚجباري
 التصاعدي اٚتجاي هقابؿ 2007 ٓوىٓو هىتصؼ هف ابتداء السٓولة استرجاع هبالغ بقوة الجزائر بىؾ رفع قد و

 .2لٍا الهقمصة الهستقمة العواهؿ هبمغ ٓفوؽ السٓولة فْ الهساٌهة الهستقمة العواهؿ أف باعتبار البىكٓة، لمسٓولة
 2019-2000الجزائر خٛؿ الفترة  والجدوؿ الهوالْ ٓوضح تطور أداة استرجاع السٓولة فْ

 .2019-2000الفترة السيولة خلال  أداة(: تطور 3-3الجدول رقم )
 أشير6 أشير3 أيام7 

2000 - - - 
2001 - - - 
2002 2.75 - - 
2003 1.75 - - 
2004 0.75 - - 
2005 1.25 1.90 - 
2006 1.25 2.5 - 
2007 1.75 2 - 
2008 1.25 1.25 - 
2009 0.75 1.25 - 
2010 0.75 1.25 - 
2011 0.75 1.25 - 
2012 0.75 1.25 - 
2013 0.75 1.25 1.5 
2014 0.75 1.25 1.5 
2015 0.75 1.25 1.5 
2016 0.75 1.25 1.5 
2017 0.75 1.25 1.5 

                                                           
-2000تحميل فعالية السياسة النقدية في ظل فائض السيولة المصرفية: حالة الجزائر خلال الفترة " ف العارٓة، عبد السٛـ بمبالْ،حسف ب 1
 .206، ص2017، هجمة اقتصادٓات الهاؿ واٖعهاؿ، دٓسهبر 2014"
دكتور محمد لكصاصي أمام مجمس الشعبي ، مداخمة محافظ بنك الجزائر ال"النقدية والمالية في الجزائر تطورات"هحهد لكصاصْ،  2

 (.2008الوطني)تشرين الأول/أكتوبر 
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2018 3.5 - - 
2019 3.5 - - 

 .2019-2000هف اعداد الطالبتاف باٚعتهاد عمِ الىشرات اٚحصائٓة الثٛثٓة لبىؾ الجزائر خٛؿ فترة الدراسةالمصدر: 
 ٛي فْ الشكؿ التالْ:وىعكس الهعموهات فْ الجدوؿ أع

 2019-2000السيولة خلال الفترة  أداةتطور (: 3-3الشكل)

 
 السابؽ.: هف اعداد الطالبتاف باٚعتهاد عمِ هعطٓات الجدوؿ المصدر

داة استرجاع السٓولة أ( المذاف ٓوضحاف تطور هعدؿ 3-3ؿ)( والشك3-3ىٛحظ هف خٛؿ الجدوؿ) حٓث
 2002أٓاـ دخمت حٓز التطبٓؽ سىة  7أداة استرجاع السٓولة لهدة أف هعدٚت  2019-2000خٛؿ الفترة

بهعدؿ  2008-2005بٓف سىة ، وتتراوح الهعدٚت ها2004سىة  0.75لٓىخفض ٌذا الهعدؿ الِ  %2.75بهعدؿ
ٓحافظ عمِ استقراري فْ ىفس الهعدؿ ثـ ٓرتفع سىة   2017الِ غآة  2009، وهىذ سىة 0.75هستقر قدر ب

 . %3.5 ؿ ثابت ٓقدر ببهعد 2018-2019
شٍدت ارتفاعا هحسوها  %1.9بهعدؿ  2005أها استرجاع السٓولة لثٛثة أشٍر التْ دخمت حٓز التىفٓذ سىة 

الِ  1.25وتستقر عىد هعدؿ 2009، لتعاود اٚىخفاض تدرٓجٓا سىة 2.5أٓف بمغ هعدلٍا  2008الِ  2006هىذ 
الِ غآة  1.5أداة استرجاع السٓولة لستة اشٍر بهعدؿ  2013، كها اف بىؾ الجزائر ادرج سىة 2017غآة سىة
2017. 
 ة:تسييلات الودائع المغمة بالفائد رابعا:

تعبر عف توظٓؼ لفائض السٓولة لمبىوؾ التجارٓة لدى بىؾ الجزائر، وذلؾ فْ شكؿ عهمٓة عمِ بٓاض، تأخذ 
عمِ أساس فترة استحقاقٍا وهعدؿ فائدة  صورة قرض تهىحً البىوؾ التجارٓة لبىؾ الجزائر، تستحؽ عىً فائدة تحسب

 .20051داة التسٍٓمة الخاصة بالودٓعة الهغمة لمفائدة سىة أبت ٓحددي بىؾ الجزائر، تـ ادخاؿ ثا
 
 

                                                           
1
 Instruction Banque d’algérie,no04-05 de juin 2005 relative a la facilité de dépôt remunéré.  
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 2019-2000ٓوضح تطور هعدؿ تسٍٓٛت الودائع الهغمة بالفائدة فْ الجزائر خٛؿ الفترة (:4-3رقم ) الجدول
 2004 2003 2002 2001 2000 السنة

 - - - - - لمعدلا
 2009 2008 2007 2006 2005 السنة
 0.3 0.75 0.75 0.3 0.3 المعدل
 2014 2013 2012 2011 2010 السنة
 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 المعدل
 2019 2018 2017 2016 2015 السنة
 - - - - 0.3 المعدل

 .17، ص2019-2000جزائر خٛؿ فترة الدراسة : هف اعداد الطالبتاف باٚعتهاد عمِ الىشرة اٚحصائٓة لبىؾ الالمصدر
 ةالهوالْ ٓترجـ الهعطٓات السابقوالشكؿ 

 2019-2000(: تطور معدلات تسييلات الودائع المغمة لمفائدة خلال فترة الدراسة 4-3الشكل رقم )

 
 هف اعداد الطالبتاف باٚعتهاد عمِ الجدوؿ السابؽ. المصدر:

( الذي ٓهثؿ تطور تسٍٓٛت الودائع الهغمة لمفائدة أىً تـ ادخاؿ 4-3( والشكؿ )4-3ىٛحظ هف الجدوؿ )
، ثـ ترتفع %0.3هعدؿ  2006و 2005حٓث بمغت سىة 2005التسٍٓٛت الخاصة بالودٓعة الهغمة لمفائدة سىة 

-2009خٛؿ السىوات  0.30، ثـ تعاود الرجوع الِ القٓهة اٚولِ 2008-2007سىة %0.75بىسبة طفٓفة الِ 
 قِ هستقرة خٛؿ تمؾ الفترة بهعدؿ ثابت.وتب 2015

 (2019-2000المطمب الثاني: تطور الكتمة النقدية ومقابلاتيا في الجزائر خلال الفترة )
 اٚقتصادٓة اٌٖداؼ هع ٓتوافؽ بها الىقود صداروا   عرض فْ كبٓرة أٌهٓة الجزائر فْ الىقدٓة السمطة تتولِ

و الكمٓة، ادة تؤثر أف ٓهكف التْ العواهؿ و الىقود لعرض ٓةالىقد السمطة تتبع ٓستدعْ ها وٌ  تقمبً، أو حجهً فًٓ لزٓ
 باٖوضاع بارتباطٍا10-90 والقرض الىقد قاىوف صدور بعد الجزائر فْ الىقود عرض سٓاسة تهٓزت ولقد

 ٓمْ: وفٓها الىقود، عرض سٓاسة عمِ أثرت التْ العالهٓة الظروؼ و اٚقتصادٓة
 .وهقابٛتٍا الىقدٓة الكتمة هجهعات خٛؿ هف الىقدي العرض تطور تحمٓؿ

 (2019-2000في الجزائر خلال الفترة ) (M2أولا: تطور الكتمة النقدية)العرض النقدي
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 والودائع ٖجؿ. M1ٓتكوف العرض الىقدي فْ الجزائر هف العرض الىقدي 
 (2019-2000ٛؿ الفترة )والجدوؿ الهوالْ ٓوضح تطور العرض الىقدي خ

 .2019-2000(: تطور الكتمة النقدية في الجزائر خلال الفترة 5-3) الجدول رقم
 المميار دج :الوحدة                                                                 

 11، ص2019-2000خٛؿ الفترة  رٓة لبىؾ الجزائهف اعداد الطالبتاف باٚعتهاد عمِ الىشرات اٚحصائٓة الثٛثالمصدر: 
 
 
 

 2019-2000خلال الفترة M2(: تطور الكتمة النقدية 5-3الشكل رقم )
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Série 1

 2004 2003 2002 2001 2000 السنة
.3644 3299.5 2901.5 2473.5 - المبمغ

4 
 2009 2008 2007 2006 2005 السنة
 7089 6635.6 5994.6 4827.6 4070.4 المبمغ
 2014 2013 2012 2011 2010 السنة
13686 11941.5 11067.6 9751.8 8162.8 المبمغ

.8 
 2019 2018 2017 2016 2015 السنة
16510 16636.7 14974.6 13945.1 13704.5 المبمغ

.7 
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 السابؽ.هف اعداد الطالبتاف باٚعتهاد عمِ هعطٓات الجدوؿ المصدر: 
لفترة خٛؿ ا M2( الذي ٓهثؿ تطور هعدؿ الكتمة الىقدٓة 5-3( والشكؿ )5-3ىٛحظ هف خٛؿ الجدوؿ )

ؿ الجدوؿ الِ اعهدة بٓاىٓة أف فْ سىة  2000-2019 عرؼ هعدؿ ىهو الكتمة الىقدٓة تطورا  2001، وبعد تحوٓ
ذا راجع لحالة السٓولة الهفرطة التْ عرفتٍا الهىظوهة الهصرفٓة ىتٓجة تحسف العائدات البترولٓة الىاتجة  ٌائٛ وٌ

ادة تدرٓجٓة هف سىة عف ارتفاع سعر برهٓؿ الىفط فْ اٚسواؽ العالهٓة، ح  2001ٓث عرؼ  حجـ الكتمة الىقدٓة  زٓ
همٓار دج، وشٍدت حجـ الكتمة الىقدٓة  9751.8بسبب تطبٓؽ سٓاسة ىقدٓة توسعٓة ،  2011الِ اف بمغت سىة 

ادة هستهرة بىسبة هتزآدة خٛؿ السىوات الهوالٓة وقد بمغت أقصاٌا سىة  همٓار  16510.7بىسبة قدرت ب  2019زٓ
 دج.

 نيا: مقابلات الكتمة النقديةثا
 لمدولة، الهقدهة والقروض اٚقتصاد قدهةهال القروض الصافٓة، الخارجٓة اٖصوؿ هف الكتمة هقابٛت تتكوف

ا ٓأتْ والتْ الهصرفْ، الجٍاز لدى وجودةهال الصعبة العهمة الصافٓة الخارجٓة اٖصوؿ تشهؿ إذ  :هف هصدرٌ
ٛت اٖهواؿ لرؤوس صافٓةال والهداخٓؿ والخدهات السمع صادرات  تهثؿ حٓف فْ الخارج، إلِ اٖشخاص وتحوٓ
 اٚقتصادٓٓف اٖعواف إلِ الهصرفْ الجٍاز طرؼ هف الههىوحة القروض هجهوع اٚقتصاد إلِ الهقدهة القروض

ىةلمخ الهركزي البىؾ تسبٓقات تشهؿ فإىٍا الدولة إلِ الهقدهة القروض أها احتٓاجاتٍـ، لهواجٍة ٓفئىالدا غٓر  زٓ
 الخزٓىة. حسابات فْ واٖشخاص الهؤسسات وودائع التجارٓة البىوؾ طرؼ هف الخزٓىة سىدات فْ ،اٚكتتاب

 2019-2000والجدوؿ الهوالْ ٓوضح تطور هقابٛت الكتمة الىقدٓة خٛؿ الفترة 
 

 2019-2000(: تطور مقابلات الكتمة النقدية خلال الفترة 6-3الجدول رقم )
 الوحدة: المميار دج                                                                                   

 قروض الى الاقتصاد صافي القروض الى الدولة رجيةصافي الاصول الخا 

2000 1310.7   
2001 1755.7 1648.2 1078.4 
2002 2342.7 5870.7 1266.8 
2003 3119.2 423.4 1380.2 
2004 4179.7 20.6- 1535 
2005 5515 933.2- 1779.8 
2006 7415.5 1304.1- 1905.4 
2007 10247 2193.1- 2205.2 
2008 10886 3627.3- 2615.5 
2009 11997 3488.9- 3086.5 
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2010 13928.2 3584- 3268.1 
2011 14940.4 3289.8- 3726.8 
2012 15225.2 3235.4- 4297.5 
2013 15734.9 2024.5- 5156.3 
2014 15375.4 567.5 6499.4 
2015 12596 2682.2 7277.2 
2016 11517.4 3929.7 7909.9 
2017 11320.8 1967.4 8778.7 
2018 9572.4 3857.8 - 
2019 7638.6 4782.4 - 

 2019-2000ترة هف اعداد الطالبتاف باٚعتهاد عمِ هعطٓات الىشرة اٚحصائٓة الثٛثٓة لبىؾ الجزائر خٛؿ الف المصدر:  
 عٛيلشكؿ التالْ ٓعكس هعطٓات الجدوؿ أوا

 2019-2000(: تطور مقابلات الكتمة النقدية في الجزائر خلال الفترة 6-3الشكل )
 المميار :الوحدة                                                                            

 
 ٚعتهاد عمِ هعطٓات الجدوؿ السابؽ.هف اعداد الطالبتاف  با المصدر:

ادة هستهرة كؿ  (6-3والشكل ) (6-3الجدول رقم )ىٛحظ هف  أف صافْ اٚصوؿ الخارجٓة لـ عرفت زٓ
، واستهرت 2005همٓار دج سىة  4179.7، وقد بمغت 2001همٓار دج سىة  1310.7سىة، حٓث بمغت هآعادؿ 

ادة سىة  سىة  14940.4، وبمغت 2007همٓار دج سىة  1247لتصؿ الِ هآعادؿ  2007-2006فْ الزٓ
ادة الهسجمة فْ اٖصوؿ الصافٓة الِ ارتفاع أسعار الهحروقات فْ السوؽ الدولٓة والتْ 2013 ، وترجع ٌذي الزٓ

ر لمبرهٓؿ هقابؿ  54.64هآعادؿ  2005بمغت سىة  ر لمبرهٓؿ سىة  28.59دوٚ ، ووصمت الِ 2000دوٚ
ر سىة  109.55 ر لمبرهٓؿ، وشكؿ ٌذا اٚىخفاض  91المِ  2014اف ها اىخفضت سىة ثـ سرع 2013دوٚ دوٚ
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صصدهة كبٓرة عمِ اٚقتصاد حٓث عرفت اٚصوؿ الخارجٓة  2015واستهراري طواؿ سىة  2014ابتداءا هف جواف 
، وقد بمغت قٓهتٍا 02062فْ  %0880لتشٍد بعدٌا تقمصا قوٓا بىسبة  02051سىة  %2.28الصافٓة تقمصا بىسبة 

سىة 957089، وفْ السىوات الهوالٓة استهرت فْ اىخفاض تدرٓجْ الِ اف بمغت 0209همٓار دج سىة  0577989
ؿ فقد  ا. أه0209 بالعودة الِ صافْ ىالقروض الهقدهة الِ الدولة عرفت ارتفاع واىخفاضا تهاشٓا هع هىٍج التهوٓ

عمِ التوالْ ، وبدآة هف  0227-0220-022همٓار دج فْ السىوات 90789 -587287-069880بمغت قٓهتٍا 
اىخفض حجـ ٌذي القروض بشكؿ همفت لٛىتباي حٓث أصبحت قٓهتٍا سالبة بسبب ارتفاع اسعار  0229سىة 

ؿ عهمٓة التىهٓة، واستهر فْ التىاقص الِ  الهحروقات وتحسف اٚوضاع اٚقتصادٓة وتقمٓص دور الخزٓىة فْ تهوٓ
ارتفعت القروض الهقدهة لمدولة حٓث  0205، لكف هع بدآة سىة 0209همٓار دج سىة  -020985اف بمغ قٓهة 

ذا  0207همٓار دج سىة  790987الِ  0206همٓار دج  سىة  068080همٓار دج، ثـ اىتقمت هف  56785بمغت  وٌ
ىة العهوهٓة لدى بىؾ الجزائر، التْ اىتقمت هف   87280تحت أثر اىخفاض الهوجودات فْ صافْ حسابات الخزٓ

عمِ الرغـ هف اىخفاض هستحقات الهصارؼ عمِ  0207همٓار دج سىة  0988الِ  0206ْ سىة همٓار دج ف
ها بالىسبة الِ القروض الهقدهة . أ0209سىة  978089ثـ عاودت اٚرتفاع هف جدٓد إلِ أف بمغت  %-686الدولة 

ا خٛؿ اٚلف ا الهقابؿ الثاىْ لمكتمة الىقدٓة، سجمت ىهوا قوٓ  0220ٓة الثالثة، حٓث اىتقمت سىة الِ اٚقتصاد باعتبارٌ
فسر ٌذا التطور باٖثر الىاجـ عف استكهاؿ برىاهج اعادة  0220همٓار دج سىة  006688الِ  027889هف  وٓ

التْ ازداد فٍٓا حجـ السٓولة الىقدٓة لدى البىوؾ عرفت  0227ٌٓكمة هحافظ البىوؾ العهوهٓة، واىطٛقا هف سىة 
 %07897همٓار دج، وذلؾ بهعدؿ ىهو قدر ب  078280ا كبٓرا حٓث بمغت القروض الهقدهة لٛقتصاد توسع

رجع ذلؾ الِ  0575حٓث بمغت عمِ الترتٓب  0229لتسجؿ توسعا آخر خٛؿ ٌذي السىة. وفْ سىة  همٓار دج  وٓ
زٓادة حجـ الىشاطات اٚستثهارٓة، ثـ واصمت القروض الهقدهة لٛقتصاد سٓرورتٍا ىحو اٚرتفاع لتبمغ قٓهة 

ذا راجع الِ براهج ا0229ٚهمٓار دج سىة  728685 التْ تخممٍا تىشٓط الٓات  ىعاش والىهو اٚقتصادي، وٌ
التشغٓؿ، وهىً كاف ٚزها عمِ البىوـ تقدٓـ قروض أكثر لٛقتصاد، ثـ بالرجوع الِ ٌٓكؿ القروض حسب القطاع 

روض الهوجٍة لٛقتصاد خٛؿ سىة ىجد أف الجزء اٖكبر هىٍا تـ تخصٓصً لمقطاع الخاص، بعدٌا واصؿ الق
هآعادؿ  0207و 0206وبرزت كأحد اٌـ هصادر التوسع الىقدي. كها بمغت فْ سىتْ  %06857بوتٓرة  0205

 همٓار دج عمِ التوالْ وهىً ىٛحظ أف القروض الهقدهة لٛقتصاد فْ تزآد هستهر. 877887همٓار دج و 792989
 
 
 
 

                                                           
 .134،ص2015التقرير السنوي لمتطور الاقتصادي والنقدي لمجزائر، بىؾ الجزائر،  1
 .131، ص2016 قرير السنوي لمتطور الاقتصادي والنقدي لمجزائر،، التبىؾ الجزائر 2
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دية عمى مؤشرات الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة ث: انعكاسات السياسة النقلالمبحث الثا
0222-0299 

إف الهعرفة التْ توصمىا الٍٓا سابقا، فْ دور السٓاسة الىقدٓة فْ تحقٓؽ اٚستقرار الىقدي لٓست اٚ هعرفة 
كىا هف حصر هجردة تختمؼ هف دولة ٚخرى، وجعمٍا هادٓة همهوسة ٚ تأتْ اٚ هف خٛؿ دراسة تحمٓمٓة قٓاسٓة، ته

ذا طبعا فْ حدود اهكاىٓة زهىٓة شهمت  الهتغٓرات الهستٍدفة فْ هعاهٛت توضح التأثٓر الهباشر فٓها بٓىٍا، وٌ
 . وسىستعرضعا كالتالْ:0209الِ  0222سىة هف  09فاقت  اٚقتصاد الوطىْ الجزائري خٛؿ هدة زهىٓة

 .0299-0222لال الفترة المطمب الأول: قياس معامل الاستقرار النقدي في الجزائر خ
هكف هعرفة هدى فعالٓة السٓاسة الىقدٓة فْ تحقٓؽ ٌذا  ٓعتبر اٚستقرار الىقدي ٌدؼ ىٍائْ لمسٓاسة الىقدٓة وٓ
الٍدؼ هف خٛؿ قٓاس درجة اٚستقرار الىقدي هف خٛؿ حساب هعاهؿ اٚستقرار الىقدي والذي ٓهثؿ ىسبة التغٓر 

 /ْ الىاتج الهحمْ الخاـالِ التغٓر ف M2فْ الكتمة الىقدٓة 
∆   

   
 ∆ 

 
. 

 (0209-0222قدي فْ فترة الدراسة )والجدوؿ الهوالْ ٓوضح تغٓرات هعاهؿ اٚستقرار الى

 
 

 

M2  ∆   GDP ∆     معامل
الاستقرار 

 النقدي
2000 1659.2 - 4123.4 - - 
2001 2473.5 0.49 4229.1 0.025 19.6 
2002 2901.5 0.17 4524.8 0.07 2.42 
2003 3299.5 0.13 5247.5 0.16 0.81 
2004 3644.4 0.10 6150.4 0.17 0.58 
2005 4070.4 0.11 7563.6 0.23 0.47 
2006 4827.6 0.19 8520.6 0.18 1.46 
2007 5964.6 0.24 9366.6 0.10 2.4 
2008 6956.6 0.16 11077.1 0.18 0.88 
2009 7178.7 0.03 10006.7 -0.09 0.33- 
2010 8162.8 0.14 12034.5 0.20 0.7 
2011 9929.2 0.22 14450.7 0.20 1.1 
2012 11067.6 0.11 16208.7 0.12 0.91 
2013 11941.5 0.08 16643.8 0.03 2.66 
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 0299-0222(: تطور معامل الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة 7-3الجدول رقم )
Source : Madjida Meherhera, Mustapha BOUCHAMA ,The Effectivenuess of the Monetary Policy in 

Achieving Monetery Stability in Algeria for the period of (2000-2019) , volume VII, n°01 (April 2021), p865. 

 والشكؿ الهوالْ ٓترجـ هعطٓات الجدوؿ

 

 0299-0222تطور معامل الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة (: 7-3الشكل)

 
 د الطالبتاف باٚعتهاد عمِ هعطٓات الجدوؿ السابؽهف اعدا المصدر:

( ىٛحظ أف هعاهؿ اٚستقرار الىقدي شٍد تغٓرات كثٓرة خٛؿ 7-7( والشكؿ رقـ )7-7هف خٛؿ الجدوؿ رقـ)
ْ قٓهة بعٓدة جدا عف ا 0220ىة س 0986، حٓث بمغ 0209-0222الفترة  ذا دلٓؿ  0لقٓهة الهثمِ والهقررة بوٌ وٌ

 0890حٓث بمغ قٓهة  0220، بعد ذلؾ شٍد اىخفاضا كبٓرا سىة0220خهٓة كبٓرة خٛؿ سىة عمِ وجود فجوة تض
و أٓضا أكبر هف  .أها  0220وبالتالْ توجد حالة تضخـ ولكف قٓهة ٌذي الفجوة أصغر هف تمؾ الهسجمة سىة  0وٌ

سىة  2880 حٓث بمغ 0عرؼ هعاهؿ اٚستقرار الىقدي اىخفاضا تحت هستوى  0225-0229-0227فْ السىوات 
هها ٓدؿ عمِ وجود فجوة اىكهاشٓة اٚ اف ٌذي الفجوة  غٓر حادة  0225سىة  2897و 0229سىة  2858، و0227

 ولكىٍا قرٓبة هىً. 0ٚف هستوٓات هعاهؿ اٚستقرار الىقدي فْ ٌذي السىوات كاىت أقؿ هف
ثـ  089و 0896التوالْ  حٓث بمغ عمِ 0227و 0226بٓىها عاود هعاهؿ اٚستقرار الىقدي اٚرتفاع سىتْ 

ْ هستوٓات ٚ تعكس اٚستقرار الىقدي التاـ أىٍا قرٓبة هىً. 0228سىة  2888 اىخفض الِ  وٌ
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 معاملالاستقرارالنقدي

 القٌمةالمثلى

2014 13681.8 0.15 17205.1 0.03 5 
2015 13704.5 0.001 16591.9 -0.03 0.03- 
2016 13816.3 0.008 17514.6 0.06 0.13 
2017 14974.6 0.084 18575.8 0.06 1.4 
2018 16636.7 0.11 20259.0 0.09 1.22 
2019 - - - - - 
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 -287اىخفاض كبٓر فْ هستوى هعاهؿ اٚستقرار الىقدي حٓث سجؿ قٓهة سالبة بمغت  0229بٓىها شٍدت سىة 
ذا راجع ٚىخفاض الىات تراجع عائدات الهحروقات وتداعٓات اٚزهة، بعدٌا جة ج الداخمْ الخاـ فْ ٌذي السىة ىتٓوٌ

هكف القوؿ أف 0200سىة  2820و 0200سىة  080ثـ  287الِ  0202ارتفع هعاهؿ اٚستقرار الىقدي سىة  ، وٓ
أي تقرٓبا حققت  080التْ سجمت  0200هعاهؿ اٚستقرار الىقدي تقرٓبا كاف هحقؽ خٛؿ ٌذي السىوات خاصة سىة 

 .0ثمة فْالقٓهة الهثمِ الهه
 0209سىة  5و  0207سىة  0866شٍد هعاهؿ اٚستقرار الىقدي ارتفاع حٓث بمغ  0209و 0207فْ سىة 

ذا دلٓؿ عمِ وجود فجوة تضخهٓة زادت حدتٍا سىة  ذا ٓىعكس عمِ  0209وٌ ىتٓجة وجود فائض سٓولة كبٓر وٌ
 الىاتج هها أدى الِ حدوث فجوة تضخهٓة.

ذا دلٓؿ عمِ وجود  -2827الىقدي وسجؿ هستوى سالب بمغ  رستقرااىخفض هعاهؿ اٚ 0205ها فْ سىة أ وٌ
ذا ىتٓجة تراجع الىاتج الداخ ضافة الِ اىخفاض ىهو العرض الىقدي، ثـ مْ الخاـ فْ ٌذي السىة با٘فجوة اىكهاشٓة وٌ

ة بسىة وبقاء الفجوة اٚىكهاشٓة خٛؿ ٌذي السىة هع اىخفاض حدتٍا قمٓٛ هقارى 2807الِ  0206ارتفع سىة 
ذا دلٓؿ عمِ وجود  0800و  089هستوى استقرار بمغ  0208و 0207، بٓىها سجمت سىتْ 0205 عمِ التوالْ وٌ

ذا ىتٓجة ضخ سٓولة لٛقتصاد عمِ الفجوة اٚىكهاشٓة التْ  فجوة تضخهٓة صغٓرة واٚقتراب هف تحقٓؽ اٚستقرار وٌ
 بسبب اٖزهة اٚقتصادٓة. 0206و 0205حدثت سىة 
 (0299-0222: انعكاسات السياسة النقدية عمى معدل التضخم خلال الفترة)ثانيالمطمب ال

التضخـ ٌو هؤشر لهستوى التغٓرات العاهة لٗسعار أسبابً فْ الجزائر لٓست ىقدٓة فقط بؿ أسباب ٌٓكمٓة 
هباشرة وهؤسساتٓة أٓضا، وتتدخؿ السٓاسة الىقدٓة فْ هعالجة التضخـ فْ الجزائر بصفة هباشرة ، وبصفة غٓر 

لهعالجة اٚسباب الهؤسساتٓة والٍٓكمٓة هف خٛؿ التأثٓر عمِ حجـ القروض فْ اٚقتصاد. والجدوؿ الهوالْ ٓوضح 
 .2019-2000تطور هعدؿ التضخـ خٛؿ الفترة الههتدة ها بٓف 

 2019-2000(: يمثل تطور معدل التضخم في الجزائر خلال الفترة 8-3الجدول رقم )
 %الوحدة:                                                                                           

 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
 3.96 4.26 1.41 4.22 0.33 المعدل

 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات
 5.73 4.85 3.67 2.31 1.38 المعدل

 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
 2.91 3.25 8.89 4.52 3.91 المعدل

 2019 2018 2017 2016 2015 السنوات
 1.95 4.26 5.59 6.39 4.78 المعدل

Source : Madjida Meherhera, Mustapha BOUCHAMA ,The Effectivenuess of the Monetary Policy in 

Achieving Monetery Stability in Algeria for the period of (2000-2019) , volume VII, n°01 (April 

2021), p865. 
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 0299-0222(: يوضح تطور معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة 8-3الشكل رقم )
 %الوحدة:                                                                                    

 
 السابؽ.هف اعداد الطالبتاف باٚعتهاد عمِ الجدوؿ  المصدر:

( أف هعطٓات الجدوؿ تشٓر أف هعدٚت التضخـ كاىت 8-7والشكؿ) (8-7حٓث ىٛحظ هف الجدوؿ)
وذلؾ بسبب ىهو الكتمة الىقدٓة،  9800الِ  0220لترتفع سىة  2877أٓف بمغ هعدؿ التضخـ  0222هىخفضة سىة 

سىة  9806ً ارتفاع ب، ٓم0890ٓب 0220ثـ اىخفضت سىة  0229-0222ىتٓجة لبرىاهج اٚىعاش اٚقتصادي 
وات السابقة حٓث كاف هعدؿ اىخفاض ىسبْ هقارىة بالسى 0227و 0229، وعرؼ هعدؿ التضخـ بٓف سىة 0227

رجع 0227سىة 7867ثـ   0226سىة 0870و 0225سىة  0878ثـ اىخفض الِ  0229سىة 7896التضخـ  ، وٓ
 0222هعدؿ التضخـ لٓبمغ اعمِ ىسبة لً سىة ذلؾ الِ التطبٓؽ الهحكـ والصارـ الِ السٓاسة الىقدٓة، ثـ ارتفع 

،  %7عمِ التوالْ هقارىة بهعدؿ التضخـ الهستٍدؼ الهقدر ب 0229و 0228سىتْ  5877و 9885لٓصؿ الِ 
ة فْ  رجع السبب الِ ارتفاع التضخـ الهستورد خاصة فْ الدوؿ الىاشئة، ٚرتفاع أسعار الهواد اٖساسٓة والطاقوٓ وٓ

 .1هختمؼ أىحاء العالـ
الهوالٓة بفضؿ تدخؿ الدولة فٓها ٓخص تىظٓـ وتدعٓـ اٚسعار غٓر أف ٌذا الهعدؿ اىخفض فْ السىوات 

ارتفاعا كبٓرا لٓصؿ الِ  0200، ثـ ٓرجع لٓرتفع هجددا سىة 0200سىة  9850و 7890ىسبة  0202لٓصؿ سىة
ْ ىسبة لـ ٓتـ تسجٓمٍا  8889 لؾ لٓس التضخـ الهستورد فقط ْ ذف السبب فهف قبؿ، وٓشٓر ٌذا اٚرتفاع إلِ أوٌ

.وىٛحظ  0209سىة  0890ىً عبر السىوات التْ تمت اىخفض لٓصؿ تكالٓؼ اٚىتاج واٚستٓراد، غٓر أىها ارتفاع وا  
حٓث تهكىت الحكوهة هف  0209سىة  0895ف ٓبمغ قٓهة إلِ أتدبدب بٓف اٚرتفاع واٚىخفاض فْ السىوات الهوالٓة 

 .7.26حتواء التضخـ لٓبمغ هعدا إ
سبؽ وفْ دراستىا لدور السٓاسة الىقدٓة فْ هكافحة التضخـ فْ الجزائر توصمىا الِ اف الجزائر  هف خٛؿ ها

قٛلٓة السٓاسة الىقدٓة هف وبالرغـ هف التحدٓات الكبٓرة التْ تواجٍٍا فْ التعاهؿ هع ظاٌرة التضخـ وبالرغـ هف است
 دوات تتىاسب وطبٓعة وخاصٓة اٚقتصاد٘هكاف هف خٛؿ أذي الظاٌرة قدر اىٍا تحاوؿ الحد هف ٌإلِ أ 0992

                                                           
ر فْ العموـ ٓ، رسالة هاجست2010-1990-دراسة حالة الجزائر-"السياسة النقدية ودورىا في تحقيق الاستقرار الاقتصادي"عصاـ لوشاف،  1

 .38، ص2012-2012جاهعة باتىة،  اٚقتصادٓة، كمٓة العموـ اٚقتصادٓة والتجارٓة وعموـ التسٓٓر،
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 0222طار السٓاسة الىقدٓة التوصؿ الِ هعدؿ التضخـ الهستٍدؼ كؿ سىة هىذ الوطىْ وتعهؿ الجزائر جاٌدة فْ إ
 ىواعً فْ الجزائر.لعالٓة لمتضخـ والحد هف أسبابً وأحتِ ٓتحقؽ ٌذا الهعدؿ باحتواء الدولة بالهعدٚت ا

 : انعكاس السياسة النقدية عمى سعر الصرفثالثالمطمب ال
 0299-0222(: تطور سعر الصرف في الجزائر خلال الفترة 9-3الجدول رقم )

 الوحدة:                                                                         
 0222 0223 0220 0229 0222 السنة
 72.07 77.38 79.69 77.27 75.32 المعدل
 0229 0228 0227 0222 0222 السنة
 72.64 64.57 69.36 72.65 73.36 المعدل
 0292 0293 0290 0299 0292 السنة
 80.56 79.38 77.55 72.31 74.4 المعدل
 0299 0298 0297 0292 0292 السنة
 119.15 116.62 110.96 109.47 100.46 المعدل

 .0202بىؾ الجزائر الىسرة اٚحصائٓة الثٛثٓة   مِهف إعداد الطالبتٓف باٚعتهاد ع المصدر:
 شكؿ الهوالْ ٓترجـ هعطٓات الجدوؿوال

 0299-0222تطور سعر الصرف في الجزائر خلال الفترة (: 9-3الشكل )

 
 هف اعداد الطالبتاف باٚعتهاد عمِ ىتائج الجدوؿ السابؽ المصدر:

 0209-0222الصرؼ فْ الجزائر خٛؿ الفترة ( الذي ٓهثؿ سعر 7-7( والشكؿ )7-7ىٛحظ هف الجدوؿ )
ر هف  فْ حدود  0220الِ غآة  0222استقرار فْ سعر صرؼ الدٓىار بالىسبة لمدوٚ

ر،75870 ر غٓر اىً شٍد تدبدب77807دج/الدوٚ فْ  السىوات الهوالٓة بٓف اٚرتفاع واٚىخفاض حٓث  دج/الدوٚ
ر سى69857الِ  0220سىة  79869اىتقؿ هف  ذا راجع الِ اٚزهة العالهٓة 0228ة دج/الدوٚ التْ ىجـ  0228، وٌ

ر 77855عىٍا اىخفاض فْ قٓهة العهمة لتعاود ٌذي الىسبة اٚرتفاع فْ السىوات الهوالٓة حٓث  بمغت  دج/الدوٚ
ر.009805أٓف بمغت قٓهتٍا  0209، ٓمًٓ ارتفاع هستهر الِ غآة  0200سىة  دج/الدوٚ

ثر السٓاسة الىقدي فْ الهحافظة عمِ أسعار الصرؼ كاف فعاٚ حٓث هف خٛؿ ها سبؽ ٓتضح لىا أف أ
اىتٍجت الدولة عدة وسائؿ وهف أٌهٍا تخفٓض قٓهة العهمة الخارجٓة ٌبوطا أو صعودا بٓف عهمتٍا وعهٛت الدولة 
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عات، خص هشاكؿ هٓزاف الهدفو تغمب عمِ الهشاكؿ اٚقتصادٓة باٖاٚخرى وكثٓرا ها تمجأ الِ تخفٓض القٓهة وال
فهثٛ فْ فترة الكساد العالهْ عاىت بعض الدوؿ هف العجز فْ الهٓزاف الحسابْ ٓقابمً الىقص فْ اٚرصدة الذٌبٓة 

الهشكمة تخفٓض قٓهة عهٛتٍا الِ الذٌب لتخفٓؼ الضغط عمِ هٓزاىٍا  والعهٛت اٚجىبٓة وكاف الحؿ لٍذي
ا هقوهة بوحدات الىقد اٚجىبْ ها ٓؤدي الِ  الحسابْ فتخفٓض القٓهة الخارجٓة لعهمة ها ٓؤدي الِ خفض أسعارٌ

ٓؤدي الِ الحد  تىشٓط الصادرات  فْ هقابؿ ذلؾ فإف اسعار السمع اٚجىبٓة الهقوهة بتمؾ العهمة تصبح هرتفعة ها
هف الواردات، عمِ اف الىتٓجة الىٍائٓة لتخفٓض قٓهة عهمة بمد ها تتوقؼ عمِ هدى هروىة العرض والطمب 

وارداتٍا فإذا كاف الطمب الخارجْ عمِ صادرات الدولة التْ قاهت بالتخفٓض هرف وكاف العرض هف لصادراتٍا و 
ادة الصادرات، وكذلؾ الرقابة عمِ الصرؼ  هىتجاتً الهعدة لمتصدٓر هرف كذلؾ فاف تخفٓض العهمة ٓؤدي الِ زٓ

خرى عمِ الصرؼ الخارجْ حٓث تمجأ الدولة الِ فرض رقابة تختمؼ فْ درجة شدتٍا وشهولٍا هف دولة الِ ا
بقصد تسرب الذٌب الِ او لحٓمولة دوف اىخفاض ارصدة الدولة هف العهٛت اٚجىبٓة، كها تتخذ وسائؿ رقابة عمِ 

 بة هباشرة وغٓر هباشرة.الىقد اٚجىبْ فْ شكؿ صورتٓف رقا
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 خلاصة
ئػػر الػػِ قػػاىوف الىقػػد ٓسػػتهد فػػْ الجزا ةلمسٓاسػػة الىقدٓػػ خمصػػىا فػػْ ٌػػذا الفصػػؿ الػػِ أف ا٘طػػار القػػاىوىْ

قرض والتعدٓٛت التْ هست بعد ذلؾ، وتكهف فعالٓة السٓاسة الىقدٓة فْ تحقٓؽ أٌػدافٍا الهتهثمػة فػْ ٌػدؼ وال
ػدؼ الىهػو اٚقتصػادي عمػِ اٖدوات الغٓػر هباشػرة بقصػد تحقٓػؽ اٚسػتقرار الىقػدي، وتتبػع  استقرار اٖسػعار وٌ

صػػدار الىقػػود والعواهػػ هػػع اٌٚػػداؼ  ؿ التػػْ تػػؤثر فػػْ حجهٍػػا وتقمبٍػػا هػػع هػػا ٓتوافػػؽالسٓاسػػة الىقدٓػػة لعػػرض وا 
اٚقتصػادٓة الكمٓػة، كهػا اعتهػدت عمػِ أسػالٓب هراقبػة تطػور الكتمػة الىقدٓػة فػْ الجزائػر وهقابٛتٍػا التػْ تتهثػؿ 
فػػْ اٚصػػوؿ الخارجٓػػة، القػػروض الهقدهػػة الػػِ اٚقتصػػاد والقػػروض الهقدهػػة لمدولػػة حٓػػث حاولػػت الجزائػػر هػػف 

السٓاسػػػة الىقدٓػػػػة الراهٓػػػة الػػػِ تحقٓػػػػؽ اٚسػػػتقرار الىقػػػدي أف تركػػػز عمػػػػِ هؤشػػػرٓف ٌهػػػا هعاهػػػػؿ  خػػػٛؿ تطبٓػػػؽ
 ا تهكىت هف احتوائٍا وكاىت فعالة بصورة ىسبٓةاٚستقرار الىقدي ،التضخـ وبٍذ
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ىقدٓة فْ تحقٓؽ اٚستقرار الىقدي فْ لقد حاولىا هف خٛؿ هوضوعىا ٌذا إبراز الدور الذي تمعبً السٓاسة ال
ْ هجهوعة ا٘جراءات التْ ٓتخذٌا  الجزائر، حٓث تعتبر السٓاسة الىقدٓة إحدى هكوىات السٓاسة اٚقتصادٓة وٌ
البىؾ الهركزي هف أجؿ ضبط العرض الىقدي وتحقٓؽ اٚستقرار الىقدي هف خٛؿ استخداـ هجهوعة هف اٖدوات 

هثؿ السٓاسة الىقدٓة اٖداة التْ هف خٛلٍا ٓتـ الوصوؿ لمٍدؼ الىٍائْ الههثؿ فْ تحقٓؽ الهباشرة وغٓر الهباشرة، وت
اٚستقرار الىقدي، وذلؾ هف خٛؿ تحقٓؽ اٚستقرار فْ الهستوى العاـ لٗسعار وكذا استقرار سعر الصرؼ وتحقٓؽ 

ج ، وهف خٛؿ ٌذي الدراسة أجبىا عف هعاهؿ اٚستقرار الىقدي والذي ٓعبر عف توافؽ عرض الىقود هع الىاتج واٚىتا
 اٚسئمة واختبار الفرضٓات واستخمصىا هجهوعة هف الىتائج.

 اختبار الفرضيات:  -1
هحققة فالسٓاسة الىقدٓة ٌْ أحد السٓاسات اٚقتصادٓة التْ ٓعتهدٌا البىؾ الهركزي هف أجؿ : الفرضية الأولى -

هثؿ الٍدؼ الىٍائْ تحق  ٓؽ اٚستقرار الىقدي.تحقٓؽ هجهوعة هف اٌٖداؼ وٓ
هحققة فالبىؾ الهركزي هف خٛؿ السٓاسة الىقدٓة واستخداـ هختمؼ أدواتٍا ٓعهؿ عمِ ضبط  الفرضية الثانية: -

وهراقبة العرض الىقدي وهحاولة التحكـ فْ الفائض فْ السٓولة، إٚ أف فعالٓة ٌذي اٖدوات فْ الجزائر تختمؼ 
ة ٖخرى ىتٓجة تأثر ٌذي السٓاسة بالسٓاسة الهالٓة والظروؼ اٚقتصادٓة هف أداة ٖخرى وتختمؼ الفعالٓة هف فتر 

 .وكذا سموؾ البىوؾ و الجهٍور
غٓر هحققة ففْ فترة الدراسة خمصىا إلِ أف البىؾ الهركزي سعِ إلِ الحفاظ عمِ هعدؿ   الفرضية الثالثة: -

الدراسة ىتٓجة وجود فائض فْ التضخـ الهستٍدؼ إٚ أف ٌذا الهعدؿ شٍد عدـ استقرار ىسبْ خٛؿ فترة 
 العرض الىقدي با٘ضافة الِ توجٍات السٓاسة الهالٓة الهعاكسة ٌٖداؼ السٓاسة الىقدٓة.

 هف خٛؿ ٌذي الدراسة توصمىا لهجهوعة هف الىتائج ىذكر أٌهٍا فٓها ٓمْ:نتائج الدراسة:  -2
الىقدٓة  ث تستخدـ هف طرؼ السمطةتعتبر السٓاسة الىقدٓة هف اٌـ هكوىات السٓاسة اٚقتصادٓة هف حٓ -

 هف اجؿ تحقٓؽ اٚستقرار؛
اٌٚداؼ ثٓر عمِ حدٓد ادوات ىقدٓة ٚستخداهٍا لمتأاؼ باتباعٍا استراتٓجٓة لتسطرت السٓاسة الىقدٓة اٌد -

 ؿ بموغ اٌٚداؼ الىٍائٓة؛وسٓطًٓ هف اجاٚولٓة وال
ر هباشرة ٓهكف التفرٓؽ بٓىٍها فْ طرٓقة تتكوف أدوات السٓاسة الىقدٓة هف أدوات هباشرة وأخرى غٓ -

ها، حٓث أف اٖدوات الغٓر هباشرة ٌْ التْ تعهؿ هف خٛؿ السوؽ الىقدٓة؛  تأثٓرٌ
والتْ قاهت بإزالة الغهوض حوؿ اٌٖداؼ  02-92صدور تعدٓٛت أخرى بعد قاىوف الىقد والقرض  -

 الىٍائٓة لمسٓاسة الىقدٓة )اٚستقرار الىقدي(؛
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 استرجاع السٓولة وتسٍٓمة الودائع اٖدوات اٖكثر فعالٓة هقارىة باٚحتٓاطْ اٚجباري؛تعتبر أداة  -
هعاهؿ اٚستقرار الىقدي غٓر هستقر فْ فترة الدراسة حٓث تدبدب بٓف الفجوة التضخهٓة والفجوة  -

ذا دلٓؿ عمِ عدـ توافؽ الكتمة  الىقدٓة اٚىكهاشٓة، إٚ أىً فْ اغمب الفترات كاىت فجوة تضخهٓة، وٌ
 الهعروضة هع هتطمبات اٚقتصاد.

ا فٓها ٓمْ:  هف خٛؿ الىتائج الهتوصؿ إلٍٓا ٓهكف وضع بعض الهقترحات ىختصرٌ
ر ىظـ الهعموهات لدًٓ لٓهارس سٓاستً الىقدٓة  - هواصمة العهؿ عمِ تعزٓز استقٛلٓة البىؾ الهركزي وتطوٓ

 بصورة فعمٓة؛
لغٓر هباشرة باٖخص هعدؿ إعادة الخصـ وعهمٓات السوؽ الهفتوحة ضرورة تفعٓؿ أدوات السٓاسة الىقدٓة ا -

 والتىوٓع فْ استخداـ أدوات السٓاسة الىقدٓة؛
 توفٓر البٓئة القاىوىٓة والتشرٓعٓة الهٛئهة وضهاف فعالٓة السٓاسة الىقدٓة وتحقٓؽ أٌدافٍا؛ -
وسحب الكتمة الىقدٓة التْ تدور خارج  التوجً ىحو إجبارٓة الدفع ا٘لكتروىْ هف أجؿ تفادي هشاكؿ السٓولة -

 الجٍاز الهصرفْ وبالتالْ التقمٓؿ هف حدة التضخـ.
 آفاق الدراسة: -3

اف وصولىا الِ ٌذي الىتائج والتوصٓات السابقة تجعمىا ىقؼ اهاـ اسئمة اخرى تتعمؽ بفعالٓة السٓاسة 
ذا ٓحتا0209-0222الىقدٓة لتحقٓؽ اٚستقرار الىقدي فْ الجزائر) ج الِ دراسات وبحوث اخرى وهىً ( وٌ

:ْ  سىحاوؿ طرح اشكالٓات لهواضٓع ٚحقة اخرى وٌ
 ة فْ الجزائر وهعوقاتٍا الداخمٓة؛ثٓر السٓاسة الىقدٓآلٓات تأ -
 اسة الىقدٓة فْ ضبط العرض الىقدي؛دور السٓ -
 اٚختٛٚت الداخمٓة فْ الجزائر؛ تفعٓؿ السٓاسة الىقدٓة لهعالجة -
 لٓة البىؾ الهركزي عمِ فعالٓة السٓاسة الىقدٓة فْ الجزائراىعكاس استقٛ -
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و دور السٓاسة الىقدٓة فْ تحقٓؽ اٚستقرار الىقدي فْ تىاولت ٌذي الدراسة الممخص:  هوضوع فْ غآة اٌٖهٓة وٌ
(، وهف ٌذا الهىطمؽ تـ طرح ا٘شكالٓة التالٓة: ها هدى فعالٓة السٓاسة الىقدٓة 2019-2000الجزائر خٛؿ الفترة )

لدراسة إلِ هعرفة تطور (، وقد ٌدفت ٌذي ا2019-2000فْ تحقٓؽ اٚستقرار الىقدي فْ الجزائر خٛؿ الفترة )
هختمؼ أدوات السٓاسة الىقدٓة الهستخدهة هف قبؿ البىؾ الهركزي فْ الجزائر خٛؿ فترة الدراسة، دراسة تطور الكتمة 
الىقدٓة وهقابٛتٍا واستىتاج اىعكاس السٓاسة الىقدٓة عمِ اٚستقرار الىقدي هف خٛؿ دراسة تطور كؿ هف هعدؿ 

اٚستقرار الىقدي، وقد خمصىا إلِ أف البىؾ الهركزي الجزائري ٓعتهد عمِ اداة التضخـ، سعر الصرؼ وهعاهؿ 
استرجاع السٓولة وتسٍٓمة الودائع فْ اهتصاص الفائض هف السٓولة بشكؿ اكبر هف اٚحتٓاطْ اٚجباري فْ حٓف 

صعوبة فْ التحكـ فًٓ هف  تعتبر باقْ اٖدوات غٓر فعالة ، كها أف الكتمة الىقدٓة عرفت تطورا كبٓرا وتزآد ىتج عىً
ذا ها اىعكس سمبا عمِ تطور هعدؿ التضخـ حٓث شٍد عدـ استقرار  خٛؿ السٓاسة الىقدٓة بشكؿ فعاؿ وجٓد، وٌ
ذا راجع إلِ  وكذا سجؿ هعاهؿ اٚستقرار الىقدي فجوات تضخهٓة حالت دوف تحقٓؽ اٚستقرار الىقدي بشكؿ تاـ وٌ

 واٚحتٓاجات الفعمٓة لٛقتصاد.عدـ توافؽ الهعروض الىقدي هع الىاتج 
الكممات المفتاحية: السياسة النقدية؛  الاستقرار النقدي؛ العرض النقدي؛ معدل التضخم؛ سعر الصرف؛ معامل 

 الاستقرار النقدي.
Abstarct : This study dealt with a very important topic, which is the role of monetary policy in 

achieving monetary stability in Algeria during the period (2000-2019), and from this point of view the 

following problem was raised: How effective is monetary policy in achieving monetary stability in 

Algeria during the period (2000-2019) This study aimed to know the development of the various 

monetary policy tools used by the Central Bank in Algeria during the study period, to study the 

development of the monetary mass and its interviews, and to conclude the reflection of monetary 

policy on monetary stability by studying the development of the inflation rate, the exchange rate and 

the monetary stability coefficient .  We concluded that the Central Bank of Algeria relies on the 

liquidity recovery tool and the deposit facility to absorb the excess liquidity more than the compulsory 

reserve, while the rest of the tools are considered ineffective, and the monetary mass has known a great 

development and increase resulting in difficulty in controlling it through monetary policy Effectively 

and well, and this was negatively reflected on the development of the inflation rate, as it witnessed 

instability, as well as the record of the monetary stability coefficient, inflationary gaps that prevented 

the achievement of monetary stability completely, and this is due to the incompatibility of the money 

supply with the output and the actual needs of the economy. 

Key words:  Monetary policy ; Monetary stability ; Monney supply ; Inflation rate ; Exchange 

rate ; monetary stability coefficient. 

 

 


