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االله سبحانه وتعالى أن نقدم الشكر لمن أجرى االله النعمة على أيديهم لخدمة الإسلام  

رب أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي وعلى والدي وأن أعمل  

  .سورة النمل   19الآية  ...) صالحا ترضاه و أدخلني برحمتك في عبادك الصالحين  

 والإخلاص نتقدم بخالص الشكر إلى االله سبحانه وتعالى على

  توفيقه لنا للقيام بهذا العمل، كما نشكر الوالدين الكريمين دائما وأبدا

على ما قدمه من النصائح  "صديقي أحمد"الفـاضل  

  .وجزاك خير الجزاء  وما عسانا إلا أن نقول له حفظك االله

على دعمه لنا ومساعدته علي اتمام هذا  "حني محمد  

  العمل  

كما نتقدم بشكرنا الخالص لجميع الأساتذة الذين يدرسونا والذين لم يدرسونا و إلى جميع الأسرة  

  .الجامعية

ا على ترجمة جمع المعلومات الكترونيا ولا ننسى  

  "عمر  

كما لا يفوتنا أن نتقدم بالشكر الجزيل إلى كل من ساعدنا من قريب أو من بعيد

  

االله سبحانه وتعالى أن نقدم الشكر لمن أجرى االله النعمة على أيديهم لخدمة الإسلام    أمرنالقد  

رب أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي وعلى والدي وأن أعمل  : (... والمسلمين، لقوله تعالى

صالحا ترضاه و أدخلني برحمتك في عبادك الصالحين  

والإخلاص نتقدم بخالص الشكر إلى االله سبحانه وتعالى علىبصدق الوفـاء  

توفيقه لنا للقيام بهذا العمل، كما نشكر الوالدين الكريمين دائما وأبدا

الفـاضل    الأستاذ    وباسمى عبارات الشكر والثناء نتقدم الى  

وما عسانا إلا أن نقول له حفظك االله،  القيمة

حني محمد  "وبوافر الشكر والثناء  نتقدم الى الاستاذ  

  العمل  

  

كما نتقدم بشكرنا الخالص لجميع الأساتذة الذين يدرسونا والذين لم يدرسونا و إلى جميع الأسرة  

الجامعية

ا على ترجمة جمع المعلومات الكترونيا ولا ننسى  الذي ساعدن" عاشور"و إلى خبير الإعلام الآلي  

عمر  "مساعده  

 كما لا يفوتنا أن نتقدم بالشكر الجزيل إلى كل من ساعدنا من قريب أو من بعيد
 

 

 

 

  

  

  

والمسلمين، لقوله تعالى

وباسمى عبارات الشكر والثناء نتقدم الى  

وبوافر الشكر والثناء  نتقدم الى الاستاذ  

كما نتقدم بشكرنا الخالص لجميع الأساتذة الذين يدرسونا والذين لم يدرسونا و إلى جميع الأسرة  

  

  

  

  

  

  



  الصفحة  الموضوع 

    شكر كلمة 

    فهرس المحتويات

  أ  مقدمة عامة

  حول السياسة النقدية مفاهيم نظرية: الفصل الأول

  5  تمهيد

  6  ماهية السياسة النقدية: المبحث الأول

  6  تعريف السياسة النقدية ونشأتها: المطلب الأول

  7  أنواع السياسة النقدية: المطلب الثاني

  9  أهداف السياسة النقدية: المطلب الثالث

  15  أدوات السياسة النقدية: المبحث الثاني

  15  النقديةالأدوات التقليدية للسياسة : المطلب الأول

  20  الأدوات غير التقليدية للسياسة النقدية: المطلب الثاني

  22  ركائز السياسة النقدية: المبحث الثالث

  22  السوق النقدية: المطلب الأول

  22  الأدوات التي ترتكز عليها السياسة النقدية: المطلب الثاني

  23  النقديةبيانات القطاعات المؤثرة في السياسة : المطلب الثالث

  25  خلاصة

  2015-2005السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة : الفصل الثاني

  26  تمهيد

  27  تطور الواقع النقدي في الجزائر: المبحث الأول

  27  تطور الكتلة النقدية: المطلب الأول

  28     2013 - 2004 العرض النقدي في الجزائر من ر مسا: المطلب الثاني

  30  2015- 2014التطورات النقدية لفترة : الثالثالمطلب 

  32  القانوني لتنظيم وتطبيق السياسة النقدية الإطار: المبحث الثاني

  32  10- 90القانوني قبل قانون النقد والقرض  إطار: المطلب الأول

  33  10- 90قانون النقد والقرض : المطلب الثاني

  36   10- 90بعد قانون  الإصلاحات :المطلب الثالث

  38  ا���ك ا��ر"زي و ا���$���* �� ��(�ذ ا�����' ا���د�': لثالمبحث الثا

  38  ا���ك ا��ر�زي ����� ��ر�� 
�� ا�	�
	� ا���د�� :المطلب الأول



  42  شرات استقلالية البنك المركزيؤ م: المطلب الثاني

  42  واقع استقلالية بنك الجزائر: المطلب الثالث

  45  خلاصة

  تحليل أداء السياسة النقدية في الجزائر: الثالثالفصل 

  47  تمهيد

  48  النقدية في الجزائرالسياسة  أدواتواقع تطبيق : المبحث الأول

  48  المباشرة الأدواتالتدخل في السوق النقدية بواسطة : المطلب الأول

  50  غير المباشرةت الأدواالتدخل في السوق النقدية بواسطة : المطلب الثاني

  54  تقييم فعالية السياسة النقدية في الجزائر: المبحث الثاني

  54  تقييم مسار أدوات السياسة النقدية: المطلب الأول

  56  عوامل نجاح وفشل السياسة النقدية في الجزائر: المطلب الثاني

دور البنك المركزي في معالجة التضخم ومعالجة اختلال أسعار  :المبحث الثالث

  الصرف

58  

  58  السياسة النقدية واستهداف التضخم: الأولالمطلب 

  60  الصرف أسعارالسياسة النقدية ومعالجة الاختلال : المطلب الثاني

  61  الصرف أسعارتقييم  دور البنك المركزي  قي معالجة اختلال : المطلب الثالث

  63  خلاصة

  65  خاتمة عامة

  68  قائمة المصادر والمراجع

    الملاحق

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  :الأشكالقائمة 

  

  :الجداولقائمة 

  الصفحة  الجدول 

  28  2013الى  2004مسار العرض النقدي في الجزائر من 

  50  2000الخصم بعد سنة  إعادةتطور معدل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  الصفحة  ل ـالشك

  40  الجهاز المصــــــــــــــرفي
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  :ةـــــــــــــــمقدم

وذلــك مــن ، حلــول للمشــاكل التــي يواجههــا الاقتصــاد إيجــادالاقتصــادية جاهــدة علــى  سياســاتال تعمــل   
وتسـعى ، الاقتصادية الراهنة الأوضاعخلال وضع مجموعة من السياسات الاقتصادية التي تتلاءم ومتطلبات 

  .المسطرة الأهدافتحقيق جملة من  إلىجاهدة 
تسعى في  فإنها،  مجالات السياسة الاقتصادية ومظهر من مظاهرها أهم إحدىوالسياسة النقدية هي    

تعبــر عــن الاجــرءات اللازمــة  أنهــاذ إ، المســطرة مــن قبــل السياســة الاقتصــادية الأهــدافنفــس  إدراك إلــىالواقــع 
تحقيـق  إلـىسـعيا مـن خلالـه ، املين الاقتصـاديينالتوسع النقدي ليتماشى وحاجة المتعـ أولضبط عرض النقود 

  .والقدرة على مواجهة الصدمات الداخلية والخارجية الاقتصاد، الاستقرار النقدي
وذلـك ، السياسـة النقديـة وتصـميمها وتطبيقهـا  إدارة فالبنك المركزي هو السلطة النقديـة المسـؤولة علـى  

 الـدور وإبـراز، السياسـة النقديـة أهـدافالمـراد بلوغهـا فـي ظـل اسـتقلاليته عـن الحكومـة فـي تنفيـذ  للأهـدافتبعا 
  .المباشرة منها وغير مباشرة أدواتهاالذي يلعبه في فعالية عمل 

ففي ظل الانفتاح الاقتصادي والتطورات التكنولوجية التي يشهدها العـالم  حاولـت الجزائـر كغيرهـا مـن   
مــن خــلال ، يجــاد مكــان لهــا فــي الاقتصــاد العــالميإ مســايرة ومواكبــة هــذا التحــول الاقتصــادي و ، الــدول الناميــة

 إعــادة إطــارمــن خــلال مســاعدات مؤسســات النقــد الدوليــة فــي  أوبــذاتها  ســواء الإصــلاحاتالقيــام بالعديــد مــن 
واضـحة  حاتالإصـلا هوكانـت هـذ، اقتصـاد السـوق إلـىوهذا بهدف نقـل الاقتصـاد مـن اقتصـاد موجـه  ،الهيكلة

 الإطـــارذي تـــم مـــن خلالـــه وضـــع ألـــ 14/04/1990الصـــادر فـــي  10-90مـــن خـــلال قـــانون النقـــد والقـــرض 
-1986 إصـــلاحاتلاســـيما  الإصـــلاحالقـــانوني للسياســـة النقديـــة ومســـار تطورهـــا بعـــد العديـــد مـــن محـــاولات 

1988.  
يلعـــب الـــدور القيـــادي بصـــفته مســـتقلا علـــى الســـلطة  أنمـــن هـــذا المنطلـــق كـــان علـــى بنـــك الجزائـــر و   

المحافظــة علــى اســتقرار  الأهــداف ههــذ أهــمولعلــى مــن ، السياســة النقديــة المســطرة أهــدافالتنفيذيــة فــي تحقيــق 
 إحـدى بإتبـاعوذلك  السياسة النقدية أدواتوالحد منه باستخدام مختلف  وكذا معالجة التضخم ، العملة المحلية

  .التوسعية أوالانكماشية  أنواعها
  :الإشكالية �

  :التالية الإشكالية يمكن طرحتم التطرق له سابقا  من خلال ما
  ؟السياسة النقدية في الجزائر أدوات نجاعةمامدى  -

  : التسأولات الفرعية  �

  :وللمحاولة الإجابة عن الإشكالية يمكن تجزئتها للأسئلة فرعية التالية
  ؟السياسة النقدية  مفهوم ما - 
 ؟ما الأدوات المستخدمة في السياسة النقدية - 
  ؟السياسة النقدية تسطرها التي هدافالأ ما - 
  السياسة النقدية فعالة في الجزائر؟ أداءما اثر استقلالية الهيئات النقدية في  - 
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  السياسة النقدية في الجزائر؟ أدواتما واقع تطبيق  - 
الصــرف وكــذا اســتهداف التضــخم  أســعاركيــف يمكــن للسياســة النقديــة المتبعــة فــي الجزائــر معالجــة اخــتلال  - 

  ؟ 2015-2005والتحكم في معدلاته خلال الفترة 
  الفترة ؟ ههذ تحقيق استقرار في سعر الصرف خلال  أنبنك الجزائر  بإمكانهل  - 
   :فرضيات البحث �

  :نقوم بصياغة مجموعة من الفرضيات، على التساؤلات السابقة وللإجابة
السياســة النقديــة هــي مجموعــة التــدابير و الإجــراءات التــي تقــوم بهــا الســلطات النقديــة فــي تحقيــق أهــداف  - 

  .السياسة الاقتصادية
غيـر  اتالأدو بشـكل كبيـر علـى  و المباشرة والأدوات غيـر المباشـرة  الأدوات على السياسة النقدية اعتمدت - 

  .قانون النقد والقرض إصلاحاتمباشرة بعد 
   و  صرف العملة أسعارالسياسة النقدية في الجزائر نجحت في استهداف التضخم ومعالجتها لتقلبات  - 

  .الصرف والحفاظ على الاستقرار النقدي للجزائر أسعارللبنك المركزي دور فعال في معالجة اختلالات 
  :اختيار الموضوع أسباب �

  .المعرفة العلمية في هذا المجال إثراءالرغبة في  - 
  .ندرة الدراسات التي تناولت هذا الموضوع في الجزائر - 
   .السياسة النقدية في الجزائر أدواتمحاولة تقييم واقع تطبيق  - 
   :البحث أهمية �

وكـــذا  .ريئـــجهـــات الاقتصـــاد الجزاو وت أهـــدافالسياســـة النقديـــة فـــي رســـم  هلـــدور الفعـــال الـــذي تلعبـــلنظـــرا     
  .ومعالجة مجمل المشاكل الاقتصادية التي يعاني منها الاقتصاد الجزائري الأسعارفظة على استقرار االمح
  :البحث أهداف �
  :منها الأهدافتحقيق جملة من  إلىنسعى من خلال هذا البحث     
  .السياسة النقدية في الجزائر أدواتتحليل واقع تطبيق  - 
  .السياسة النقدية ومدي تحقيقها في الجزائر والكشف عن فعاليتها أهدافمعرفة  - 
  .تحليل مدى قدرة الاقتصاد الجزائري على تجسيد سياسة استهداف التضخم - 
  .الصرف أسعارتقيم دور بنك الجزائر في الحفاظ على استقرار  - 
  :ود الدراسةحد �
  .السياسة النقدية في الجزائر أدواتيتناول البحث دراسة فعالية ، المكاني الإطارمن حيث  

  .2015 -2005من حيث الزمان  فقد قمنا بدراسة شاملة لمسار السياسة النقدية في الجزائر من  أما
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  :صعوبات الدراسة   �

  . الأخيرةا المجال خاصة التطورات النقدية ذنقص المعلومات الحديثة عن الجزائر في ه  - 
بكـل  مالإلمـايمكـن  لا إذالموضـوع وتشـعبه  شاسعةمن بين المعوقات التي واجهتنا في الدراسة هي  أنكما  - 

  .جوانبه
  :منهجية البحث �

النقديــة التــي قامــت بهــا الحكومــة كمــا  الإصــلاحاتمــن خــلال عــرض مختلــف  الوصــفي قمنــا باســتخدام المــنهج
  .السياسة النقدية في الجزائر أدواتفي تحليل واقع تطبيق  ستقرائيالمنهج الا استخدمنا

  :السابقةالدراسات  �

ورسائل فعالية السياسة النقدية في الجزائر فمنها ما ركزت على الدراسات التحليليـة  أطروحاتتناولت عدة     
  : أهمهاولعلى من ، ومنها ما ركزت على دراسات قياسية وعلاقتها بمتغيرات الاقتصاد الكلي ،لها
ــاح دحمــان ـلــ دراســة  - ــد الفت دراســة حالــة ، "الطلــب الكلــي إدارةالسياســة النقديــة ومــدى فعاليتهــا فــي "،بــن عب

عاليـة فتناولـت تحليـل ، 2004،جامعة الجزائر،دكتوراه كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير أطروحة ،الجزائر
   .على الطلب الكلى وأثرهاالسياسة النقدية المطبقة في الجزائر 

ـــدراسة حالــة ، "السياســة النقديــة ومــدى فعاليتهــا فــي ظــل اســتقلالية الســلطة النقديــة"،ابريــر محمــد لدراســة   -
ـــــر ـــــة وبنـــــوك ،رســـــالة ماجســـــتير، الجزائ ـــــة العلـــــوم الاقتصـــــادية وعلـــــوم التســـــيير ،تخصـــــص مالي جامعـــــة ، كلي
  .باستقلالية السلطة النقدية تأثيرهاتناولت  فعالية السياسة النقدية  ومدى  ،2008،تلمسان

فـــي  ســنتطرقحيــث  وللإلمــام بجوانــب الموضـــوع تــم تقســيم البحـــث إلــى ثلاثــة فصـــول،: تقســيمات البحـــث �
علـــى  المبحـــث الأول عموميـــات حـــول السياســـة النقديـــة مـــن خـــلال ثلاثـــة مباحـــث وتضـــمنالفصـــل الأول إلـــى 

، والمبحــث الثالــث ركــائز السياســة النقديــة و النقديــةالسياســة النقديــة، والمبحــث الثــاني أدوات السياســة ماهيــة 

مـن تـه حيـث تـم معالج 2015-2005السياسة النقدية في الجزائر خلال الفتـرة  إلى  تطرقنا في الفصل الثاني
مــع  ،القـانوني لتنظـيم وتطبيـق السياسـة النقديـة الإطـار و ،تطـور الواقـع النقـدي فـي الجزائــرخـلال تعـرف علـى 

�� ا���د���على  الضوء إلقاء	
�ذ ا�	�����  �� !���"���الأخيـر تضـمن الفصـل الثالـث  أمـا، ا���ك ا��ر��زي و ا	
 أدواتواقــع تطبيــق تحليــل أداء السياســة النقديــة فــي الجزائــر مــن خــلال ثلاثــة مباحــث تضــمن المبحــث الأول 

وأخيـرا المبحـث الثالـث  الجزائـرتقييم فعالية السياسـة النقديـة فـي  ر أما المبحث الثانيالنقدية في الجزائالسياسة 
 .فدور البنك المركزي في معالجة التضخم ومعالجة اختلال أسعار الصر تضمن 
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  تمهيد

الاقتصـــادي بطريقـــة مباشـــرة مـــن خـــلال السياســـة النقديـــة التـــي يـــتم  تقـــوم الدولـــة بالتـــدخل فـــي النشـــاط
التخطيط لهـا فـي البنـك المركـزي بهـدف إدارة النقـود والائتمـان وتنظـيم السـيولة فالبنـك المركـزي ينبغـي أن يقـوم 

ة لـذا تسـتخدم السياسـة النقديـة مجموعـ، بدور أكثر فعاليـة فـي الـتحكم فـي لرصـيد النقـدي والرقابـة علـى التمويـل
مــــن الأدوات منهــــا الأدوات المباشــــرة وأدوات غيــــر مباشــــرة للسياســــة لتحقيــــق الأهــــداف المســــطرة بغيــــة تحقيــــق  

ركائز  السياسة النقدية  والمتمثلـة أساسـا فـي السـوق النقـدي وكـذلك  ىعل فأهداف السياسة الاقتصادية والتعر 
  .ثرة في السياسة النقديةؤ القطاعات المإبراز أهم 
  :تقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث ق تممن خلال ما سب  

تم التطـرق فيـه إلـى ماهيـة السياسـة النقديـة مـن خـلال ذكـر أهـم تعـاريف السياسـة النقديـة وكـذا  :المبحث الأول
   .واهم الأهداف الأنواع

  .إلى أدوات السياسة النقدية التقليدية وغير التقليدية فتطرقنا فيه :المبحث الثاني
بيانــات القطاعــات المــؤثرة فــي السياســة وأهــم ركــائز السياســة النقديــة  علــىفــتم إســقاط الضــوء  :المبحـث الأخيــر

  .النقدية
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  ماهية السياسة النقدية  :المبحث الأول

تســـعى السياســـة النقديـــة إلـــى إقامـــة الظـــروف النقديـــة و الائتمانيـــة الهادفـــة إلـــى إيجـــاد بيئـــة اقتصـــادية 
سواء تلك الناتجة عن المتغيرات نقدية أو الناتجـة عـن أسـباب ، معالجة المشاكل الاقتصاديةمستقرة من خلال 

  .اقتصادية أخرى كالتضخم و البطالة والركود الاقتصادي وغيرها
  تعريف السياسة النقدية ونشأتها : المطلب الأول

  تعريف السياسة النقدية : أولا

إن  ت السياســات الاقتصــادية العامــة تســتخدمها الدولــة إلاتعتبــر السياســة النقديــة أداة رئيســية مــن أدوا
مفهوم السياسة النقدية قد طرا عليه العديد مـن التطـورات مـن حيـث الوظـائف والأهـداف تبعـا لتطـور النظريـات 

   :يقصد بالسياسة النقديةو ، النقدية
النقـد بمـا يحقـق الاسـتقرار مجموعة من الإجـراءات والأدوات التـي تتبعهـا الإدارة النقديـة لمراقبـة عـرض هي  .1

  1.النقدي خصوصا والاستقرار الاقتصادي عموماً 
جل المشاركة الفعالة فـي توجيـه أهي الإستراتيجية المثلى أو دليل العمل الذي تنتهجه السلطات النقدية من  .2

بالقـدر  مسار الوحـدات الاقتصـادية القـومي نحـو تحقيـق النمـو الـذاتي المتـوازن عـن طريـق زيـادة النـاتج القـومي
   2.الذي يضمن للدولة الوصول إلى  حالة الاستقرار النسبي للأسعار

هـي جميـع الإجـراءات النقديــة والمصـرفية التـي تســتهدف المراقبـة حجـم النقـد المتيســر فـي الاقتصـاد القــومي  .3
وتركيــب وهــي بــذلك تعنــي العمــل الــذي يوجــه للتــاثيرفي النقــد والائتمــان وكــذالك الاقتــراض الحكــومي أي حجــم 

  3 .الدين الحكومي
بغـرض التـأثير علـى عـرض النقـود توسـعاً ، أنها مجموعة الإجـراءات المسـتخدمة مـن طـرف السـلطة النقديـة .4

  4 .أو انكماشا للوصول ألي تحقيق مجموعة من الأهداف الاقتصادية
مـن  -كـزير لمالبنك ا–هي مجموعة الإجراءات و الأساليب التي تتخذها الدولة عن طريق سلطاتها النقدية  .5

بغيــة تحقيــق أهــداف الدولــة الاقتصــادية فــي ، وذلــك القــدر مــن الســيولة، أجــل الــتحكم فــي الخصــم مــن الائتمــان
  5.زمن معين

  

  

  

  

                                                           
  .179ص ، 2010، عمان،  دار المناهج، النقد والسياسة النقدية في إطار الفكرين الإسلامي و ألمغاربي، رجيم حسين 1
 .39ص، 2000،مصر، ميثاق الجامعة الإسكندرية، السياسات النقدية و البعد الدولي لليورو، سهير السيد، أحمد فريد مصطفى 2
 .25ص ، 2010، عمان، دار صفاء ،طبعة الأولى ،السياسة و المالية وأداء سوق الأوراق المالية، عباس كاظم الدعمى 3
 .24ص ، 2004-2003الناشر قسم الاقتصاد ، الإسكندرية، ية الاقتصادية الكليةمقدمة في النظر ، أيمان مجد زكي و آخرون 4
  .16ص ، 2001، الجزائر، دار الوفاء، السياسة النقدية و المالية في إطار نظام المشاركة في الاقتصاد الإسلامي، صالحي صالح 5  
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    نشأة السياسة النقدية :ثانيا

يرجع ظهور السياسة النقدية بوصـفه مفهـوم محـدد إلـى أواخـر القـرن التاسـع عشـر نتيجـة تطـور الفكـر 
الأحداث الاقتصادية هي المحرك في ذلك وقد كان التضخم الذي انتشر في اسـبانيا وفرنسـا الاقتصادي إذ أن 

في القرن السادس عشر سببا في ظهـور أبحـاث عـن السياسـة النقديـة كمـا أن المشـاكل الماليـة والتضـارب بـين 
ن الدوافع الاخري لبحـث النقود الورقية والمعدنية في الولايات المتحدة الأمريكية في نهاية القرن السابع عشر م

الأخــرى مــن العوامــل التــي يــة دالنق أمــا فــي القــرن التاســع عشــر فــان التضــخم و المشــاكل، دور السياســة النقديــة
وفـــي القـــرن العشـــرين أصـــبحت دراســـة السياســـة ، أدت إلـــي ظهـــور دراســـات منظمـــة لمســـائل السياســـات النقديـــة

ليــة ويمكــن أبــراز أهــم مراحــل تطــور السياســة النقديــة فــي النقديــة جــزاء لا يتجــزءا عــن السياســة الاقتصــادية الك
  :  مايلي

ــى  ــة الأول تميــزت بــالنظرة الحياديــة للسياســة النقديــة فــي بدايــة القــرن العشــرين باعتبــار أن النقــود أداة  :المرحل
ديـة لكـن مـع تطـور الأحـداث الاقتصـادية ظهـرت أهميـة السياسـة النق، لتبادل ولا أثر لها في الحيـاة الاقتصـادية

إلا أن  ،فــي رفــع أو خفــض قيمــة النقــود والتــي تعتبــر بــدورها وســيلة لتنشــيط الإنتــاج والتــأثير فــي توزيــع الــدخول
ومــا خلفتــه مــن آثــار وخيمــة علــى اقتصــاديات العــالم عــدم قــدرة  1929حــدوث الأزمــة الاقتصــادية الكبيــرة ســنة

  .تقديم حلول للخروج من تلك الأزمة ىالسياسة النقدية عل
ي كـان ينظـر ذتميزت بظهور الفكر الكينزي على يد المفكـر البريطـاني جـون مـاينرد كينـز ألـ :الثانية  المرحلة

كينــز يــدعو إلــى الاهتمــام  ألنقــود بنظــرة حركيــة لكــن بســبب عجــز السياســة النقديــة عــن الخــروج مــن الأزمــة بــد
  .  السياسة النقدية بالسياسة المالية وهكذا اعتبر كينز أن السياسة المالية تأتي أولا ثم تليها

أن هـذه الآخـرة غيـر  لـىأن التطور الاقتصادي اظهر بعض النقائص في السياسـة الماليـة ع :المرحلة الثالثة 
نه عليه الرجوع إلي اسـتخدام أ 1951مرنة  مما أدى إلي تراجع أهميتها لذالك رأت بعض الدول لمتقدمة سنة 

الــوطني وبالتــالي بــدأت السياســة النقديــة تعــود لتأخــذ مكانتهــا بعــض أدوات السياســة النقديــة لتحقيــق الاســتقرار 
  1.الأولى

  أنواع السياسة النقدية :  المطلب الثاني

في هذا الصدد يمكن التميز بين نوعين من السياسات النقدية هما السياسة النقدية التوسـعية والسياسـة     
  .النقدية الانكماشية

يهدف أساسا هذا النوع من السياسـة النقديـة إلـي عـلاج الحالـة التضـخمية   :السياسة النقدية الانكماشية :أولا
التي يعاني منها اقتصـاد بلـد مـا وبالتـالي فـان هـدف السياسـة النقديـة اتجـاه التضـخم هـو الحـد مـن خلـق أدوات 

سـات الحـد مـن إنفـاق الأفـراد  والمؤسوبالتـالي يـتم نقدية أي الحد مـن خلـق النقـود وتخفـيض المعـروض النقـدي 
  .شراء السلع والخدمات لىع

                                                           
 .100ص ، 2005، عمان، دار المواهب، )المفهوم و الأهداف و الأدوات(النقود و السياسة النقدية، صلاح مفتاح 1
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 ىبعض أن أي سياسة نقدية ناجحة هي التي لا تندفع نحو إحداث التضـخم فـي مرحلـة ثـم العمـل علـاليرى و 
الحفــاظ علــى معــدل تزايــد ثابــت لنمــو المعــروض  ىتعمــل علــالسياســة النقديــة المتوازنــة هــي التــي علاجــه بــل 

باعتبار أن المعروض النقدي هـم المحـدد الرئيسـي ، الأسعاراستقرار مستوى هو الذي يحقق  ،لان ذلك النقدي
   1.أو العمالة الناتج القومي وكذا التوظيفلكل من المستوى العام للأسعار ومستوى 

ويمكـن ، ) AS  مـن كبـرأ AD(تنتج الفجوة التضخمية نتيجة ارتفاع الطلب الكلي عن العرض الكلـي       
السياســـة النقديـــة "وفـــي هـــذه الحالـــة يـــتم اســـتخدام  ،تقليـــل الطلـــب الكلـــيالقضـــاء علـــى هـــذه الفجـــوة عـــن طريـــق 

  :كما يلي " الانكماشية 
وتتضـمن هـذه الأداة قيـام البنـك المركـزي ببيـع السـندات الحكوميـة إلـى الأفـراد : عمليات السوق المفتوحة •

انخفـاض كميـة النقـد المتـداول حيث أن عملية البيع هذه سـتؤدي إلـى  ،والبنوك التجارية و المؤسسات المختلفة
ممــا يعمــل علــى تخفــيض القــوة الشــرائية للأفــراد وتقليــل حجــم الإنفــاق الاســتثماري الــذي يقــوم بــه  ،فــي الاقتصــاد
وبالتـالي يـنخفض ، شرائية للأفراد وتقليل حجم الإنفـاق الاسـتثماري الـذي يقـوم بـه قطـاع الإنتـاج ،قطاع الإنتاج

ممــا يعمــل علــى تخفــيض الطلــب الكلــي إلــى أن ) I(الإنفــاق الاســتثماري و ، )C(كــل مــن الإنفــاق الاســتهلاكي
  . يصل إلى مستوى العرض الكلي

يقـوم البنـك المركـزي برفـع سـعر الخصـم ممـا يعنـي انخفـاض حجـم القـروض  المتـوفرة لـدى : سعر الخصم •
ارتفـــاع حجـــم الأمـــوال ممـــا يعنـــي ، والتـــي بـــدورها ترفـــع ســـعر الفائـــدة علــى الودائـــع والقـــروض، البنــوك التجاريـــة

وانخفـاض حجـم القـروض  ،)حيث أصبح العائـد علـى الأمـوال المودعـة أعلـى مـن السـابق(المودعة في البنوك 
و والإنفــــاق ، )C(ويــــؤدي هــــذا إلــــى انخفــــاض حجــــم الإنفــــاق الاســــتهلاكي). بســــبب ارتفــــاع تكلفــــة الإقــــراض (

لعملية لحين عودة الطلب الكلي إلى مسـتوى وتستمر هذه ا .مما يعني انخفاض الطلب الكلي، )I(الاستثماري 
  . التوازن

يقــوم البنــك برفــع نســبة الاحتيــاطي القــانوني ممــا يعنــي انخفــاض قــدرة البنــوك علــى : الاحتيــاطي القــانوني •
ونتيجــة لارتفــاع نســبة الاحتيــاطي القــانوني يــنخفض الإنفــاق  ،)تــذكر قــانون مضــاعف النقــود(توليــد الائتمــان 

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

المعــروض  الحقيقـي أكبــر مــن التــدفق النقـدي وهنــا تســعى الســلطة النقديـة متمثلــة فــي البنــك المركـزي إلــى زيــادة
و لان زيــــادة النقــــود مــــن شــــانه زيــــادة دخــــول الأفــــراد ، النقــــدي وبالتــــالي زيــــادة الطلــــب علــــى الســــلع والخــــدمات

 .على حد سواء الاستثماريةالسلع  وبالتالي تحفيز الطلب على السلع الاستهلاكية والمؤسسات 
 ،) ASمـن  أصـغرAD (بسـبب انخفـاض الطلـب الكلـي عـن العـرض الكلـي  الانكماشـيةتنـتج الفجـوة         

السياســـة النقديـــة "أي يـــتم إتبـــاع ، ويمكـــن القضـــاء علـــى هـــذه الفجـــوة عـــن طريـــق تحفيـــز وزيـــادة الطلـــب الكلـــي
  : كما يلي" التوسعية

                                                           
 .310ص ، 1997، القاهرة،السياسات الاقتصادية تحليل جزئي وكلي مكتبة زهراء الشرق ، عبد المطلب عبد المجيد 1
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وتتضمن هذه الأداة قيام البنـك المركـزي بشـراء السـندات الحكوميـة مـن الأفـراد : عمليات السوق المفتوحة  •
حيـث  أن عمليـة الشـراء هـذه سـتؤدي إلـى ارتفـاع كميـة النقـد المتـداول ، المختلفـةوالبنوك التجاريـة والمؤسسـات 

مما يعمل على زيادة القوة الشرائية للأفراد وزيادة حجم الإنفاق الاسـتثماري الـذي يقـوم بـه قطـاع ، في الاقتصاد
ممـا يعمـل علـى  ،)I(و والإنفاق الاسـتثماري ، )C(وبالتالي يرتفع حجم كل من الإنفاق الاستهلاكي ، الأعمال

  . زيادة الطلب الكلى إلى أن يصل إلى مستوى العرض الكلي
ـــة علـــى : الخصـــم ســـعر • يقـــوم البنـــك المركـــزي بتخفـــيض ســـعر الخصـــم ممـــا يعنـــي تشـــجيع البنـــوك التجاري

وتقـــوم البنـــوك التجاريـــة بتخفـــيض ســـعر الفائـــدة علـــى الودائـــع  ،الاقتـــراض وبكميـــات أكبـــر مـــن البنـــك المركـــزي
حيث أصبح العائد على الأموال المودعة اقل (يعنى انخفاض حجم الأموال المودعة في البنوك  والقروض مما
وتكـون المحصـلة النهائيـة أن ترتفــع ) بسـبب انخفـاض تكلفـة الإقــراض (وارتفـاع حجـم القــروض ، )مـن السـابق 

كلـــي وتســـتمر هـــذه ممـــا يعنـــي ارتفـــاع الطلـــب ال ،)I(و والإنفـــاق الاســـتثماري ، )C(حجـــم الإنفـــاق الاســـتهلاكي 
  . العملية لحين ارتفاع الطلب الكلي إلى مستوى العرض الكلي

ممـا يعنـي زيـادة قـدرة البنـوك التجاريـة ، يقـوم البنـك بخفـض نسـبة الاحتيـاطي القـانوني: الاحتياطي القانوني •
لإنفــاق و وا، )C(ونتيجــة انخفــاض نســبة الاحتيــاطي القــانوني يريــد كــل مــن الإنفــاق الاســتهلاكي  ،علــى توليــد

  1. إلى أن يتساوى الطلب الكلي مع العرض الكلي، )I(الاستثماري 
  أهداف السياسة النقدية :  المطلب الثالث

ـــم  ـــة ىتحظـــل ـــاين فـــي  أهـــداف السياســـة النقدي ـــة تتب ـــذا أن التشـــريعات النقدي بالاتفـــاق فـــي عـــددها ل

تتمثــل مهمــة البنــك المركــزي فــي مجــال النقــد والقــرض والصــرف علــى تــوفير أفضــل الشــروط "  حيــث الأهــداف
ـــة الوطنيـــة مـــع الســـهر علـــى  لنمـــو منـــتظم للاقتصـــاد الـــوطني والحفـــاظ عليـــه بإنمـــاء جميـــع الطاقـــات الإنتاجي

ميـع الوسـائل الاستقرار الداخلي والخـارجي للنقـد ولهـذا العـرض يكلـف بتنظـيم الحركـة النقديـة ويوجـه ويراقـب بج
   2"توزيع القرض ويسهر على حسن إدارة التعهدات المالية اتجاه الخارج واستقرار سوق الصرف

  :من هذا المنطلق نجد أهداف السياسة النقدية تتمحور حول مايلي  
  :الأهداف الأولية  - أ

الاحتياطــات المجموعــة الأولـى وهــي مجمعـات ، تمثـل الأهــداف الأوليـة مــن مجمـوعتين مــن المتغيـرات
و الاحتياطـات المقترضـة ، واحتياطـات الودائـع الخاصـة، ومجموع احتياطـات البنـوك، وتتضمن القاعدة النقدية

ومعــدل ، و تحتــوي علــى الاحتياطــات الحــرة، أمــا المجموعــة الثانيــة فهــي تتعلــق بظــروف ســوق النقــد، وغيرهــا
  .الأرصدة وأسعار الفائدة الأخرى في سوق النقد

تتكــون القاعــدة النقديــة مــن النقــود المتداولــة لــدى الجمهــور و الاحتياطــات الاحتياطــات النقديــة مجمعــات : أولا
أمــا الاحتياطــات ، كمــا أن النقــود المتداولــة تضــم الأوراق النقديــة و النقــود المســاعدة ونقــود الودائــع، المصــرفية

                                                           
 .113ص ، 2004الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، النقدية النظريات و السياسات محاضرات في، بلعزوز بن علي 1
 .62ص ، 2005،الجزائر، جامعة البليدة،مذكرة لنيل شهادة الماجستير، السياسة النقدية ومعالجة اختلال ميزان المدفوعات، عمروش شريف 2
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ريـة و الاحتياطـات الإضـافية و المصرفية فتشمل ودائع البنـوك لـدى البنـك المركـزي وتضـم الاحتياطـات الإجبا
أما الاحتياطات المتوفرة للودائع الخاصـة فهـي تمثـل الاحتياطـات الإجماليـة  ،النقود الحاضرة في خزائن البنوك

أمــا الاحتياطــات  ،مطروحــا منهــا الاحتياطــات الإجباريــة علــى الودائــع الحكومــة و الودائــع فــي البنــوك الأخــرى
كميـــة القـــروض (ات الإجماليـــة مطروحـــا منهـــا الاحتياطـــات المقترضـــة غيـــر المقترضـــة فهـــي تســـاوي الاحتياطـــ

   1).المخصومة

  ظروف سوق النقد: ثانيا

وهي المجموعة الثانية من الأهداف الأولية التي تسمى ظروف سوق النقد وتحتوي علـى الاحتياطـات 
البنـك المركـزي عليهـا رقابـة ومعدل الأرصدة البنكية وأسعار الفائدة الأخرى في سوق النقد التـي يمـارس ، الحرة
ويعني بشكل عام قدرة المقترضين ومواقفهم السريعة أو البطيئة في معدل نمو الائتمان ومدى ارتفاع أو ، قوية

ـــدة وشـــروط الإقـــراض الأخـــرى ـــى ، انخفـــاض أســـعار الفائ ـــدة عل ـــدة الأرصـــدة البنكيـــة هـــو ســـعر الفائ وســـعر فائ
  2.بين البنوكالأرصدة المقترضة لمدة قصيرة يوم أو اثنين 

والاحتياطـات الحـرة هـي الاحتياطـات الفائضـة للبنـوك لـدى البنـك المركـزي مطروحـا منهـا الاحتياطـات 
وتكـون الاحتياطـات الحـرة موجبـة إذا ، التي اقترضتها هذه البنوك من البنك المركزي وتسمى صافي الاقتـراض

البة إذا كانــت الاحتياطــات المقترضــة كانــت الاحتياطــات الفائضــة أكبــر مــن الاحتياطــات المقترضــة وتكــون ســ
   3.أكبر من الاحتياطات الفائضة

  :الأهداف الوسيطة  -  ب

تعرف الأهداف الوسطية بأنها تلك المتغيرات النقدية التي يمكن عن طريق مراقبتها وإدارتها الوصـول إلـى     
  4: ليويشترط في الأهداف الوسيطة أن تستجيب لما ي ،تحقيق بعض أو كل الأهداف النهائية

 .وجود علاقة مستقرة بينها وبين الهدف أو الأهداف النهائية - 
 .إمكانية مراقبتها بما للسلطات النقدية من أدوات - 

  : وتتمثل الأهداف الوسيطة فيما يلي 
  : سعر الفائدة  .1
يعتبـــر ســـعر المحـــددة الأساســـي لســـلوك الأعـــوان الاقتصـــاديين غيـــر المـــاليين، وقـــد يســـتعمل كمتغيـــر     

  .عدة نتائج قياسية مثل الطلب على النقود، نماذج الاستثمار وغير ذلكأساسي في 
لقد اعتبرت النظرية الكينزية سعر الفائدة أفضل مؤشر ليكون هدفا وسـيطا للسـلطات النقديـة، ذلـك أن 

 الاسـميهـو أن يفـوق سـعر الفائـدة ) نمـو -تضـخم(الهدف المنشود لمستوى أسعار الفائدة للتأثير على العلاقة 

                                                           
 .114ص ، المرجع السابق، صلاح مفتاح 1
 .134ص ، 1998، القاهرة، مؤسسة شباب الجامعة، نظرية النقود و البنوك و الأسواق المالية، أحمد أبو الفتوح الناقة 2
 .114ص ، المرجع السابق، صالح مفتاح 3
 .46ص  ، 2003،الجزائر، وان المطبوعات الجامعيةدي، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية، عبد المجيد قدي 4
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أن ســعر الفائــدة  افترضــنافــإذا  ؛ل التضــخم بقليــل، وحيــث أن الفــارق بينهمــا يــدعى ســعر الفائــدة الحقيقــيمعــد
    1%.2فإن سعر الفائدة الحقيقي هو % 10وكان معدل التضخم % 12المطبق من قبل أحد البنوك هو 

ر المدرســـة إلا أن اســـتخدام ســـعر الفائـــدة كهـــدف وســـيط للسياســـة النقديـــة يلقـــى رفضـــاً فـــي تحليـــل أفكـــا
ويرجــع ذلــك إلــى أن أســعار الفائــدة تتضــمن عنصــر التوقعــات التضــخمية وهــو مــا يعقــد دلالــة أســعار . النقديــة

الفائــدة الحقيقيــة، كمــا أن التغيــرات فــي ســعر الفائــدة لا تعكــس بالضــرورة جهــود السياســة النقديــة وحــدها، وإنمــا 
ة غالبـــاً مـــا تكـــون غيـــر مفهومـــة مـــن طـــرف ، ويضـــاف إلـــى ذلـــك كـــون أســـعار الفائـــد)*(أيضـــاً عوامـــل الســـوق 

   2.الجمهور، فهو عادة ما يلجأ إلى ربط تحركات معدلات الفائدة بتشدد السلطات
  :مجمعات الكتلة النقدية .2

تمثل مجمعات الكتلة النقدية مؤشـرات إحصـائية لكميـة النقـود، وتعكـس قـدرة المتعـاملين المـاليين المقيمـين    
أي أنها تضم وسائل الدفع التـي بحيـازة المتعـاملين، بالإضـافة إلـى وسـائل التوظيـف التـي يمكـن  ،على الإنفاق

  . تحويلها بسهولة وسرعة إلى سيولة دون تحمل خسائر في رأس المال
.   ، وهـي تختلـف مـن اقتصـاد إلـى آخـر)L ، M3 ، M2 ، M1(تتمثـل مجمعـات الكتلـة النقديـة فـي 

  3: ري تتشكل على النحو الآتيإذ نجدها في الاقتصاد الجزائ
وتشمل الحسابات الدائنة للبنوك التجارية لـدى البنـك المركـزي، والنقـود القانونيـة المكونـة : النقود المركزية •

 .من النقود الورقية والمعدنية
• M1 :ــة المتاحــات مجموعــة الأدوات الماليــة الشــديدة الســيولة، أي التــي يمكــن اســتعمالها فــي أي : النقدي

لتسوية أية مبادلة، تشكل جزءاً كبيراً مما يعرف بوسـائل الـدفع فـي الاقتصـاد، فهـي تشـمل إضـافة النقـود لحظة 
للمتعـــاملين غيـــر البنكيـــين فـــي البنـــوك الابتدائيـــة، والودائـــع فـــي  –تحـــت الطلـــب –المركزيـــة، النقـــود الودائعيـــة 

 .الحسابات البريدية الجارية
• M2 :ـــة ـــة النقدي ـــدفع تلـــك الأصـــول الماليـــ :الكتل ـــى وســـائل ال وتضـــم ، ة التـــي يمكـــن تحويلهـــا بســـرعة إل

وعليــه فالكتلــة النقديــة تشــمل ، المتاحــات النقديــة والوســائل الأقــرب بــديلاً لوســائل الــدفع M1المتاحــات النقديــة 
 ."الودائع الادخارية في البنوك التجارية ، الودائع لأجل " شبه النقود ، المتاحات النقدية M1على 

• M3: ــــى: قتصــــادســــيولة الا المؤكــــدة أي  الأدوات الماليــــة ذات الســــيولة غيــــر، M2 وتشــــمل إضــــافة إل
 . السندات، مجموعة الأوراق المالية مثل الأسهم

  
 

                                                           
فرع ، في العلوم الاقتصاديةرسالة لنيل شهادة الماجستير ، الجهاز المصرفي الجزائري من منظور الإصلاحات الاقتصادية الكلية، عمار بوزعرور 1

 .108ص، 1997، جامعة الجزائر، غير منشورة، التخطيط
 ).ظروف المنافسة(ذلك إن معدلات الفائدة تتجه نحو الارتفاع أو الانخفاض تبعاً للوضعية التي يمر بها الاقتصاد  )*( 

 .75ص ، االمرجع السابق، عبد المجيد قدي 2

 .77,76ص ص  ،المرجع السابق، عبد المجيد قدي 3
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  : سعر صرف العملة .3

إذا أن ، تســتخدم الســلطات النقديــة ســعر الصــرف كهــدف لهــا فــي التــأثير علــى وضــعية ميــزان المــدفوعات    
كمــا أن اســتقرار معــدلات ســعر الصــرف يشــكل  ،تحســين وضــعية هــذا الأخيــر يتحقــق بخفــض أســعار الصــرف

بعمـلات قويـة ك تعمـل بعـض الـدول علـى ربـط عملاتهـا لـلأجل ذ. ضمانا لاستقرار وضعية البلاد تجاه الخارج
إلا أن التقلبــات التــي تحــدث فــي ســوق الصــرف  ،للتحويــل وتحــرص علــى اســتقرار عملتهــا مقابــل تلــك العمــلات

إن  ،ممــا يــؤدي إلــى عــدم القــدرة علــى الــتحكم فــي هــذا الهــدف، تكــون نتيجــة المضــاربة الشــديدة علــى العمــلات
واسـتعمال مـا لـديها   (*)فـي التـأثير عليهـاتقلبات أسـعار الصـرف عـادة مـا تـدفع بالسـلطات النقديـة إلـى التـدخل 

غير أن اختيار هدف ، من احتياطات محاولة منها المحافظة على قيمة عملتها اتجاه العملات التي ترتبط بها
إذ أن تــدخل الســلطات النقديــة بهــدف الصــدد غيــر ، اســتقرار ســعر الصــرف يحمــل تكلفــة عاليــة مــن المخــاطرة

  1.مضمون النجاح
  :ةالأهداف النهائي  -  ت

  : تتمثل الأهداف النهائية للسياسة النقدية في
  تحقيق الاستقرار في الأسعار .1

من أهم أهداف السياسة النقدية حيث تسعى كل دولة إلى تفادي التضخم ومكافحته وفي نفس وتعتبر   
  .الوقت علاج حالة الكساد والركود الاقتصادي

فعـــدم ، لأســـعارا الاقتصـــادي بوضـــوح هـــدف اســـتقرار الاســـتقرارالسياســـة النقديـــة لتحقيـــق  يبـــرز هـــدف
عــرض العملــة فتت ،الاقتصــادي لهــزات أو أزمــات كبيــرة بســبب الــرواج و الكســاد البيــان الاســتقرار فــي الأســعار

  علـى وخيمـة أضـرار  مـا يخلـفك، بطالـة فـي حالـة الكسـادالحـدث ت كمـا ،لتدهور من قيمتها فـي حالـة التضـخم
وحتى في البلدان المتقدمة لابد أن تتم عمليـة المتخلفة اقتصاديا، عملية التنمية الاقتصادية خاصة في البلدان 
هــذه الــدول فــي مطلــع التســعينات اعتمــدت علــى سياســة  أن فنجــدمعالجــة التضــخم عــن طريــق تــدخل الدولــة 

  : يلي  كما )TAYLOR(تايلور استهداف التضخم عن طريق معادلة 
R=RN+0.5(p-p*)+0.5(y-y*)  

  بحيث أن   
RN  : سعر الفائدة.  

P   :نمو الأسعار الفعلية.   
P*  :نمو الأسعار المرغوبة.   
Y  : الناتج الداخلي الخام الفعلي)PIB(.   

Y*   .)PIB(الناتج الداخلي الخام المرغوب :  

                                                           
تعرض الباهت التايلاندي إلى هجوم مضاربي دفع بالبنك المركزي إلى التدخل وذلك باعتماد السلطات برنامجاً للتقشف بالتعاون مع  1997في ماي (*)

 .من قيمتها%  45بانكوك  مقابل الدولار وفقدت بورصة%  45إلا أن العملة التايلندية عرفت انهيار بـــ ،  1997صندوق النقد الدولي على مدار سنة 


ح، ا��ر)' ا�	
�ق، ص 1��� *�
+125. 
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  .وتدخل الدولة في هذا الشأن عن طريق القوانين والتشريعات وخاصة في مجال السياسة النقدية 
  تحقيق الاستقرار النقدي والاقتصادي  .2

 مــــن الضــــروري أن تســــعى السياســــة النقديــــة إلــــى تكييــــف عــــرض النقــــود مــــع مســــتوى النشــــاط يجــــب
الاقتصــادي، أي الــتحكم فــي كميــة النقــود بمــا يــتلاءم مــع مســتوى النشــاط الاقتصــادي وبالتــالي تفــادي حــدوث 
الأزمات النقدية والاقتصادية مما يؤدي إلى الاستقرار الاقتصادي حيث أن تحقيق الاسـتقرار النقـدي مـن شـأنه 

  1 .أن يحقق الاستقرار الاقتصادي
  المدفوعات وتحسين قيمة العملة المساهمة في تحقيق توازن في ميزان .3

فقـــط يتحقـــق فـــائض أو يحـــدث عجـــز تســـعى الدولـــة ، فـــي الغالـــب لا يتســـاوى طرفـــا ميـــزان المـــدفوعات
يمكــن أن تسـاهم السياســة النقديـة فــي  لتلاقيـه باسـتخدام وســائل عديـدة منهــا تشـجيع الصــادرات وتقيـد الـواردات؛

قيام البنك المركزي برفع سعر إعادة الخصم فيـؤدي إصلاح وتخفيض العجز في ميزان المدفوعات عن طريق 
بدوره إلى قيام البنوك التجارية برفع أسعار الفائدة على القروض مما يؤدي إلى تقليل الائتمان والطلب المحلي 
علــى الســلع والخــدمات ممــا يخفــض مــن حــدة ارتفــاع الأســعار المحليــة وبالتــالي تشــجيع الصــادرات وتخفــيض 

ة أخــرى يــؤدي ارتفــاع أســعار الفائــدة داخليــا إلــى إقبــال المتعــاملين الأجانــب علــى إيــداع ومــن ناحيــ، الــواردات
أموالهم بالبنوك الوطنية وبالتالي دخول المزيد من رؤوس الأموال إلى الدولة مما يساعد على تقليل العجز في 

ني مـن خـلال رفـع أسـعار وهكذا نجـد أن تقليـل حجـم النقـود الائتمانيـة داخـل الاقتصـاد الـوط، ميزان المدفوعات
  .الفائدة يلعب دورا كبيرا في خفض العجز في ميزان المدفوعات

  المساهمة في تحقيق هدف التوظيف الكامل  .4

فكــل دولــة ســواء كانــت متقدمــة أو ناميــة تســعى جاهــدة إلــي الوصــول إلــي مســتوى التشــغيل الكامــل أي 
فالتشـغيل الكامـل أو العمالـة الكاملـة تعـرف ، نتاجاستعمال كل وسائل الإنتاج المتاحة واستغلالها في عملية الإ

مـع وجـود معـدل مـن البطالـة ، على أنها مستوى العمالة الذي يتحقق مع الاستخدام الأمثـل والرشـيد لقـوة العمـل
ينتج أساسا التغيرات والظروف الهيكلية الاقتصاد الوطني بحيث أن الوصول إلى العمالة الكاملة معناه تحقيق 

وعليه يبقي التوظيف الكامل هدف طويل الأجل ترسمه  ،والخدمات اللازمة التي يحتاجها المجتمع إنتاج السلع
ففــي الاقتصــاد الجزائــري فــان تحقيــق ، جاهــدة الوصــول إليــه التــي تقضــي علــى آفــة البطالــة ىالحكومــات وتســع

المتعاقبــة فــي شــكل  ي برنــامج الحكومــاتفــالعمالــة الكاملــة يــدخل ضــمن الأهــداف العامــة للتنميــة الاقتصــادية 
  . حلول جزئية لتخفيف من حدة البطالة

 

  

  

                                                           
السعودية  ، الاقتصاد و الإدارة، زيزمنشورة في مجلة جامعة عبد الع مقال، لنقدي في الاقتصاد السعوديمعامل الاستقرار ا، صلاح محمود حسين 1

  .12ص، 1988
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  مكافحة التقلبات الدورية  .5

مـــن بـــين الأهـــداف الرئيســـية هـــدف عـــلاج التقلبـــات الدوريـــة التـــي يتعـــرض لهـــا الاقتصـــاد القـــومي مـــن 
تضـــخم و انكمـــاش والتخفيـــف مـــن حـــدتها حتـــى لا يتـــأثر الاقتصـــاد الـــوطني لهـــزات عنيفـــة تـــنعكس ســـلبا علـــى 

وبعبـارة أخـرى الحفـاظ علـى الاسـتقرار النقـدي ) الإنتـاج والتوظيـف والـدخل ( وى التـوازن الاقتصـادي العـام مست
  1.وذلك من خلال التعادل بين الادخار و الاستثمار

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
 .94ص ، 2007، الجزائر، دار الخلدونية، الوضعي السياسة النقدية في النظامين الإسلامي و، جمال بن دعاس 1
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  أدوات السياسة النقدية  :المبحث الثاني

الأدوات المباشــرة وغيــر المباشــرة التــي  تعتمــد آليــة عمــل السياســة النقديــة علــى اســتخدام مجموعــة مــن
، تستطيع البنك المركزي من خلال التأثير و السيطرة على عرض النقد وإدارة حجم الائتمان الممنوح وشـروطه

  .ويأتي ذلك في سياق تحقيق أهداف السياسة النقدية بالإضافة إلى معالجة الاختلالات المالية و النقدية
ديــــة إلــــى الأدوات التقليديــــة والأدوات الغيــــر التقليديــــة ويكــــن حصــــر هــــذه وتنقســــم أدوات السياســــة النق  

  :الأدوات فيما يلي
  الأدوات التقليدية للسياسة النقدية :  المطلب الأول

ينصــب عمــل الأدوات التقليديــة أو وســائل الرقابــة الكميــة إلــى التــأثير علــي حجــم الائتمــان للبنــوك إذا 
حجــم الســيولة النقديــة التــي  تمتلكهــا البنــوك و فــي نســبة هــذه الســيولة يســتطيع البنــك المركــزي أن يــؤثر علــى 

   :ومن أهمها مايلي، للودائع
ي يخصم به الأوراق المالية للبنوك التجارية وذالك ذويقصد به سعر الفائدة أل :سياسة معدل إعادة الخصم .1

و تعتبـر هـذه  للمتعـاملينللحصول على احتياطات نقدية جديدة تسـتخدمها لأغـراض الائتمـان  ومـنح القـروض 
 1. السياسة من أقدم الأدوات التي تستخدمها  البنوك المركزية لرقابة الائتمان

وبمعنى آخر هو سـعر الفائـدة الـذي يتقاضـاه البنـك المركـزي مـن البنـوك عنـد تقـديم قـروض إليهـا و الهـدف   
علـى القاعـدة النقديـة المفترضـة من سياسة الخصم هو التأثير على حجم القروض المخصومة ومن ثم التـأثير 

فزيــادة حجــم القــروض المخصــومة يضــيف إلــى حجــم القاعــدة النقديــة ومــن ثــم يمكــن أن يتوســع حجــم العــرض 
النقدي بينما تخفـيض حجـم القـروض المخصـومة يخفـض حجـم القاعـدة النقديـة المفترضـة ممـا يخفـض بالتـالي 

هيلات فــي البنــك المركــزي ويطلــق علــى تلــك العــرض النقــدي ويــتم تقــديم القــروض المخصــومة مــن خــلال تســ
   2).نافذة الخصم(التسهيلات 

  :يمكن للبنك المركزي أن يوثر على حجم القروض المخصومة بطرقتين :تشغيل نافذة الخصم
  ).سعر الخصم(بالتأثير على سعر القروض  :الأولى
  .بالتأثير غلى كمية القروض من خلال إدارته لنافذة الخصم: الثانية

يكانيكية تأثير سعر الخصم على القروض المخصومة أثر مباشر إذ أن رفع سعر الخصم يرفـع تكلفـة و لم  
الاقتــراض مــن البنــك المركــزي ومــن ثــم تقلــل البنــوك مــا تأخــذه مــن قــروض مخصــومة كمــا أن تخفــيض ســعر 

  .الخصم سيزيد ما تأخذه البنوك من قروض مخصومة
  
  

                                                           
  .397ص ، 1999، الأردن، اقتصاديات النقود و المصارف الأكاديمية ، عبد المنعم السيد 1
 .163ص ،2000، ديوان المطبوعات الجامعية، تقنيات وسياسات التسيير المصرفي، يعدل بخراز فريدة 2
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، مية القروض المخصـومة مـن خـلال إدارتـه لنافـذة الخصـمولإيضاح كيف يؤثر البنك المركزي على ك    
فالقروض المخصومة التي يقدمها البنك المركزي إلى البنوك الأخرى ، فيختلف على حسب طريقة عقد القرض

  :ثلاثة أنواع
  .الائتمان المعدل �
  .الإئتمان الموسمي �
  .الإئتمان الممتد �
البنـوك التـي لـديها مشـاكل سـيولة قصـيرة الأجـل فقروض الإئتمـان المعـدل هـي نـوع مـن القـروض يقـدم إلـى  - 

فالبنــك يحصــل عليهــا لتعــديل أوضــاع ســيولته وربمــا يــرد هــذه ، علــى أســاس أنهــا ســترد تلــك القــروض بســرعة
 .القروض في اليوم التالي

أما الإئتمان الموسمي فيقدم إلى البنوك لمواجهة احتياجات موسمية ولعدد محدود مـن البنـوك فـي المنـاطق  - 
 .ية التي يتميز رواج نشاطها بالموسميةالزراع

أما الإئتمـان الممتـد فيقـدم للبنـوك التـي تواجـه مشـاكل حـادة فـي السـيولة بسـبب التـدفق الخـارجي للودائـع ولا  - 
يتوقع رد هذه القروض بسرعة و البنوك التي تحصل على هذا النوع من الائتمان تقدم طلباً تلخـص فيـه سـبب 

 .وخطة كيفية استعادة البنك، الممتدالحاجة إلى الائتمان 
ويــدير  البنــك المركــزي نافــذة الخصــم بعــدة طــرق تمنــع إســاءة اســتخدام قروضــه ولكــي يحــد مــن هــذا     

فهنـاك حـافز كبيـر للبنـوك ، الاقتراض فعندما يكون سـعر الخصـم علـى القـروض أقـل مـن سـعر الفائـدة السـوقي
إعــادة اســتخدام حصــيلة القــروض فــي شــراء  لكــي تحصــل علــى القــروض المخصــومة بســعر خصــم مــنخفض و

و البنــك المركــزي يضــع قواعــد للحــد مــن عــدد المــرات التــي تلجــأ فيهــا البنــوك إلــى ، ســندات بســعر فائــدة أعلــى
الحصول على القروض المخصومة فإذا تردد بنك على نافذة الخصم مراراً فإن البنك قد يغلق النافـذة فـي وجـه 

  .للنافذة هو امتياز وليس حقاً للبنك ذلك البنك في المستقبل فاللجوء
فـإن البنـك المركـزي يمكـن أن يـؤدي ) سياسـة سـعر الخصـم(ومن بـين المزايـا الأساسـية لهاتـه السياسـة     

دوره كملجــأ أخيــراً للإقــراض ومــن ثــم منــع الفشــل و الكــوارث المصــرفية و الماليــة، ولكــن عيــوب تلــك السياســة 
  1. دم استخدامها كأداة للتحكم في العرض النقديدفعت بعض الاقتصاديين إلى التوصية بع

 .قد يتولد في ذهن الجمهور خلط متعلق بنية البنك المركزي و الذي يخلقه إعلان تغيرات سعر الخصم •
إذا حدد البنك المركزي سعر الخصم عند مستوى معين سيحدث تقلب كبير للفرق بين سعر الفائدة السوقي  •

تلــك التقلبــات تقضــي إلــى تقلبــات غيــر مرغوبــة فــي حجــم ، فائــدة الســوقيوســعر الخصــم عنــدما يتغيــر ســعر ال
ممـا يعنـي أن سياســة ، القـروض المخصـومة ومـن المتغيـرات غيــر مرغوبـة فـي حجـم القاعـدة النقديــة المفترضـة

  2.تغير سعر الخصم قد تجعل من الصعب التحكم في العرض النقدي
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o فاعلية سياسة أعادة الخصم:  
سياسة إعادة الخصم هو التأثير في اتجاهات السوق النقدية ككل وخاصـة مـا يتعلـق إن المقصود من     

، منهــا بأســعار الفائــدة ولــيس فقــط التــأثير فــي قــدرة البنــوك التجاريــة فــي التوســيع أو التقييــد مــن حجــم فروضــها
البنوك وحدها وفاعلية السياسة النقدية تستدعي أن تكون هناك مصادر أخرى للسيولة أو الائتمان بل تستوحد 

وهــذا فــي الواقــع شــرط غيــر محقــق خصوصــا مــع تطــور الأســواق ، علــى التمويــل المؤسســات وطــالبي القــروض
فــإذا فــرض وكــان لــدى المشــروعات المختلفــة الاحتياطــات النقديــة الســائلة ، وطويلــة الأجــل، الافتراضــية قصــيرة

أجنبيــة قادمــة مــن الخــارج بغــرض  أو وردت فــي الاقتصــاد القــومي رؤوس أمــوال، المخصصــة للتمويــل الــذاتي
فـإن رفــع سـعر الخصـم لا يــؤثر فـي مقــدرة السـوق النقديــة علـى تقــديم ، التوظيـف و الحصـول علــى عائـد مرتفــع

  ).القروض(الأصول النقدية السائلة وعلى زيادة حجم الائتمان 
ريـة بـالرغم مـن أنهـا وحق البنوك التجارية يمكن أن تلجأ إلى البنك المركـزي لخصـم مـا لـديها مـن أوراق تجا  

وكـذلك مـن ناحيـة أخـرى فـإن رفـع مسـتويات معـدل الفائـدة يزيـد مـن إيـداعات ، لا تعاني من نقـص فـي السـيولة
الأفراد و المشروعات للحصول على العائد مرتفع وهذا ما يزيـد مـن سـيولة البنـوك التجاريـة ويرفـع مـن مقـدرتها 

  .زيعلى إعطاء القروض دون الاعتماد على البنك المرك
كذلك من جهة أخرى فإن رفع سعر الخصم لـيس كافيـا ليجعـل البنـوك تحجـم عـن خلـق الإئتمـان و التوسـع   

فهـي تلجـأ بـالرغم مـن ذلـك ، في القروض بحجـة نفقـات القـروض حتـى ولـو كانـت هـذه البنـوك تنقصـها السـيولة
ة أكبر بحيث تظل أرباحها إلى البنك المركزي لخصم ما لديها من أوراق تجارية وسندات حتى ولو تحملت نفق

   1.ويتحمل الزيادة في الواقع الزبون الراغب في الحصول على القرض، ثابتة
 ):الاحتياطي الإجباري(معدل الاحتياطي القانوني  .2

يســتعملها البنــك المركــزي بهــدف مراقبــة ســيولة  يعتبــر الاحتيــاطي الإجبــاري مــن أهــم السياســات التــي    
البنوك ويعرف على انه إجبار البنوك التجارية علي ترك نسبة معينة من ودائعها فـي حسـاب دائـن لـدى البنـك 

  .المركزي
  : يستخدم البنك المركزي هذه تقنية في حالتين    
موجودة في لد البنوك التجارية وهو حيث يقوم برفع الاحتياطي القانوني فتقل الاحتياطات ال :حالة التضخم �

مـــا يقلـــص مـــن قـــدرتها علـــى مـــنح الائتمـــان وبالتـــالي يخفـــض مـــن حجـــم الكتلـــة النقديـــة المتداولـــة فيقـــل حجـــم 
  . المعاملات وينقص الطلب الكلي فتنخفض الأسعار وهو ما يعمل على حد  ظاهرة التضخم

حتياطي الإجبـاري و هـذا مـا يرفـع مـن كميـة يلجأ البنك المركزي إلى التخفيض من نسبة الا: حالة الكساد  �
الاحتياطات النقدية لدى البنوك التجارية فتزيد قدرتها على تقديم القروض و منح الائتمـان و بالتـالي ترفـع مـن 

 2حجم الكتلة النقدية المتداولة الأمر الذي يؤدي إلى زيادة النشاط الإنتاجي فترتفع الأسعار،
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   .و يزيد حجم التشغيل و الدخل الوطني 
هناك تغير يحدث في معدل الاحتياطي الإجباري عـدة مـرات خـلال فتـرة قصـيرة نسـبيا، و ذلـك بحسـب     

ما إذا كان البنك المركزي يريد الوصول إلـى إعـادة التـوازن فـي السـوق النقديـة أم لا، و ذلـك لمواجهـة التقلبـات 
ا ما يمر بمراحـل تضـخمية، أو مراحـل انكماشـية، سـواء كانـت التغيـرات تتعلـق في الاقتصاد الوطني الذي غالب

بالمـدة القصـيرة أو بمجـرد تغيـرات موسـمية، أم كانـت هـذه التغيـرات تتعلـق بالمـدة الطويلـة، و يترتـب علـى ذلـك 
  1.أن تغير معدل الاحتياطي الإجباري ليس سوى خلق تقلبات موازية في السوق

o  الاحتياطي الإجباريفاعلية سياسة:  

فقد يضطر البنك المركزي إلى ، على سيولة البنوك التجارية الإجباري تأثيرا الاحتياطيتمارس سياسة   
تغييــر معــدل الاحتيــاطي الإجبــاري عــدة مــرات خــلال فتــرات قصــيرة بهــدف إعــادة التــوازن العــام للســوق النقديــة 

 الاحتيـــاطيفهـــذه التغيـــرات المتعـــددة فـــي تحديـــد معـــدل  ،)تضـــخمية أو انكماشـــية(بحســـب السياســـة المنتهجـــة 
في ميزانيات البنوك التجارية أثناء إعـدادها لميزانياتهـا وتوقعاتهـا لكميـة ودائعهـا  اضطراباتالإجباري قد تنشئ 

لذا نجد أن البنوك التجارية تحاول دائما أن تقلل من مدى تـأثير البنـك المركـزي فـي  ،و أوجه الإنفاق المختلفة
المجال عن طريق إمكانية قدرتها على خصـم مـا لـديها مـن الأوراق ماليـة وتجاريـة وبالتـالي الحصـول علـى  ها

  .السيولة اللازمة
بجــزء مـــن الرصـــيد النقـــدي لـــدى البنــك المركـــزي مـــن جانـــب البنـــوك  الاحتفـــاظفـــإن ، مــن ناحيـــة أخـــرى

يتحملهـا الزبـون ، خسـارة إن صـح القـولوهـذه ال، التجارية لا يعطي لهذه الأخيرة الحق في الحصول علـى فائـدة
مصـاريف + مصـاريف فـتح الحسـاب + سـعر الفائـدة  (فعنـد منحـه للقـرض يفـرض عليـه دفـع، الاقتراضطالب 
  .ولا يلجأ البنك التجاري إلى رفع سعر الفائدة فقط )الالتزام

المجمـدة فـي إطـار تتوقف كذلك فاعلية هذه السياسة على مدى اعتمـاد البنـوك التجاريـة علـى السـيولة     
لجأت ) من أجل سياسة معينة(فإذا رفع البنك المركزي نسبة الاحتياطي القانوني ، فرضية الاحتياطي القانوني

ـــدى البنـــك  ـــة تعـــوض بهـــا أرصـــدتها المجمـــدة ل ـــديها مـــن أوارق تجاري ـــى إعـــادة خصـــم مـــا ل ـــة إل البنـــوك التجاري
الكتلة النقدية  امتصاصكزي غير هامة والتي هي مما يجعل الأهداف المرجوة من طرف البنك المر ، المركزي

  2 .في الاقتصاد الوطني
  :سياسة السوق المفتوح  .3

وتعنــي قيــام البنــك المركــزي بشــراء أو بيــع ماليــه مــن الأوراق الماليــة والســندات الحكوميــة فــي الســوق     
  3 .النقديةالمفتوح سواء من المصارف أو الأفراد وذلك من اجل التأثير في مستوى القاعدة 
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  1:ونجد أن هذه السياسة تتميز عن أدوات السياسة النقدية الأخرى بما يلي
تنفذ هذه السياسة بمبادرة من البنك المركزي الذي تتوفر لديه الرقابة الكاملة عن حجم العمليات في السـوق  �

والتـي يسـتطيع بهـا أن ) تقـديم قـروض مخصـومة(وهذه الرقابة غير مؤكدة في ظل عمليات الخصـم ، ةالمفتوح
  .يشجع البنوك من الاقتراض ولكنه لا يستطيع أن يمارس رقابة مباشرة على حجم القروض المخصومة

فيمكن أن تمارس بأي درجة بغض النظر عن مـدى قصـر الحجـم المطلـوب  مرنة عمليات السوق المفتوحة �
إحداثـــــه لتغييـــــر الاحتياطـــــات أو القاعـــــدة النقديـــــة فـــــيمكن لعمليـــــات الســـــوق المفتوحـــــة أن تحقـــــق هـــــذا الهـــــدف        

بيراً فإذا كان التغير المطلوب في الاحتياطات أو في القاعدة النقدية ك، بحجم صغيروراق مالية أشراء أو بيع ب
جداً فإن عمليات السوق المفتوحة أداة قوية بدرجة تكفي لتحقيق هذا الهدف من خلال شراء أو بيع حجم كبير 

 .للأوراق المالية
إن تصحيح أخطاء البنك المركزي فـي السـوق المفتوحـة تكـون بسـرعة، فـإذا اخطـأ التقـدير فـي شـراء أو بيـع  �

نهــا عقــدت الوضـــعية الاقتصــادية فيمكنـــه أن يتــدارك الوضـــع كميــة مــن الأوراق الماليـــة ويتبــين لـــه بعــد حـــين إ
 .ويصحح الخطأ بعكس العملية بسرعة كبيرة 

عمليات السوق المفتوحة لا تشويها تعقيدات إدارية في أية لحظة يرى فيهـا أن هنـاك خلـل فـي حجـم الكتلـة  �
 .النقدية المتداولة سواء بالزيادة أو النقصان

لـى سـوق النقـود مـن خـلال  أسـعار الفوائـد، بحيـث أن قيـام البنـك المركـزي تؤثر عمليات السوق المفتوحة ع �
منهـا لان الأوراق الحكوميـة الوقـت تـنخفض العوائـد المتأتيـة  بشراء الأوراق المالية يرفع من سـعرها، وفـي نفـس

 .تشكل جزء كبير من الأوراق المطروحة في السوق المالية
خطـأ فـي ممارسـة عمليـات السـوق المفتوحـة فـيمكن للبنـك  فـإذا حـدث، يمكن عكس السوق المفتوحة بسـرعة �

لأنه قام ، المركزي أن يعكس استخدام تلك الأداة فإذا قرر البنك المركزي أن العرض النقدي ينمو بسرعة كبيرة
 .بعمليات شراء أكثر من اللازم فيمكنه أن يصحح الوضع بممارسة البيع في السوق المفتوحة

المفتوحــة بســرعة فهــي لا تنطــوي علــى تــأخيرات إداريــة فعنــدما يقــرر البنــك  يمكــن ممارســة عمليــات الســوق �
المركـزي إحـداث تغييــر فـي القاعـدة النقديــة أو الاحتياطـات فهـو فقــط يعطـي أمـراً مباشــراً لتـاجر الأوراق الماليــة 

 .للشراء أو البيع
o توحةففاعلية سياسة السوق الم  

نحاجهــا فــي تحقيــق ســيولة أو عــدم ســيولة الســوق النقديــة تتحــدد فاعليــة سياســة الســوق المفتوحــة بقــدر     
فيجب توافر كميات كافية من الصكوك المتمثلة في أذون الخزانة و الأوراق الماليـة و التجاريـة و يمكـن  ،ككل

و البنـوك التجاريـة ، البنك المركزي مـن جانـب: ففاعلية هذه السياسة تتحقق بتلاقي إرادتين، تداولها في السوق
  .وعات الأخرى من جانب آخرو المشر 

      

                                                           
  .236ص ، المرجع السابق، ى الناقةأحمد أبو الفتوح عل 1
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  : يمكن أن نقول أن سياسة السوق المفتوحة تستطيع أن تحقق هدفها في حالة توافر الشرطين التاليين  
أو تـوفر هـذه ، توفر الأوراق المالية لدى البنك المركزي لطرحها في السوق للبيـع إذا مـا أراد الحـد مـن الإئتمـان

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

   للسياسة النقدية غير التقليديةالأدوات : المطلب الثاني

الكمية التي تم التطرق لها تهدف في مجملها إلى التـأثير علـى حجـم الائتمـان الكلـي فـي  الوسائل تعتبر
مـن ، لـذا نجـد أن هنـاك ضـرر بـبعض الأنشـطة الاقتصـادية تريـد الدولـة إنعاشـها، جميع القطاعات دون تمييـز

جيه الائتمان دون اجل ذلك نجد أن البنك المركزي يستخدم أدوات غير تقليدية أو ما يطلق عليها بالأدوات لتو 
  2 :ومن أهم هذه الأدوات، المساس بحجمه الكلي

جل التحكم في نسبة القروض التي أمن السياسة يستخدمها البنك المركزي إن هذه  سياسة تأطير القروض  �
وذلــك ، تمنحهــا البنــوك التجاريــة للأفــراد والمؤسســات أي تحديــد ســقوف معينــة للقــروض بطريقــة إداريــة مباشــرة

عقوبة  ىلا تعرضت إلإ على نسب محددة سنويا إذ تكون البنوك التجارية مجبرة على عدم تجاوزها و  بالاعتماد
 . من طرف البنك المركزي

، عند قيام البنك المركزي ببيع أصوله الحقيقية في السوق النقدية فإنه بذلك يريد أن يقلل من حجم الائتمان �
وذلــك بإقــدامها علــى خصــم أوراقهــا التجاريــة ، ك المركــزيفــلا يجــب علــى البنــوك التجاريــة أن تعرقــل هــدف البنــ

 . لدى البنك المركزي أو تقديم سندات الخزينة للبنك المركزي لخصمها
ـــوك التجاريـــة بـــأن تمـــنح الائتمـــان حســـب  � ففـــي حالـــة التضـــخم يقـــوم البنـــك المركـــزي بالتوجيـــه المباشـــر للبن

أن لا تمـدها بقـروض، والغيـر متسـببة فيـه يمكـن القطاعات الاقتصـادية، فـالتي كانـت سـببا فـي التضـخم يجـب 
  .تزويدها بالقروض المطلوبة

أما عندما ينتشر التضخم بحدة فان الدولة تقدم على صـياغة سياسـة تـأطير إجباريـة، فنجـد البنـك المركـزي  �
يقوم بتحديد الحد الأقصى للقروض الممنوحة من طرف البنوك التجارية أو يحدد معـدل نمـو القـرض واسـتخدم 

 .    لأول مرة 1984هذا الأسلوب كأداة للسياسة النقدية في فرنسا سنة 
ويكون مصحوب هذا الإجراء بمراقبة استقرار الكتلة النقدية، بالإضافة إلى التخليص مـن النفقـات العموميـة  �

مــع تشــجيع الادخــارات وإصــدار الســندات، والقيــام بكــل الوســائل التــي مــن شــأنها أن تخفــض مــن حجــم الكتلــة 
 . نقدية المتداولةال
يمكن للبنك المركزي أن يخصم ثانية أو " من قانون القرض والنقد الجزائري تنص على ما يلي  71والمادة  �

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

                                                           
  .155ص ، 2003،لبنان –بيروت ، الحقوقية منشورات الحلبي، أسياسات الاقتصاد النقدي والمصرفي ، أسامة محمد الفولي، زينب عوض االله 1

  .195ص ،1998، القاهرة،الثقافة دار ، اقتصاديات النقود و البنوك، علي حافظ منصور 2
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تتعـــدى ثلاثـــة ســـنوات فيجـــب أن تحمـــل الســـندات توقيـــع شخصـــين ويمكـــن تجديـــد هـــذه العمليـــات علـــى ألا  �
  .طبيعيين أو معنويين ذوي ملاءة أكيدة

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

  .تطوير وسائل الإنتاج �
  .تمويل الصادرات �
 .إنجاز السكن �
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  ركائز السياسة النقدية: المبحث الثالث

لعبت الأسواق بمختلف أنواعهـا دور كبيـراً وأساسـي فـي تطـوير عجلـة الاقتصـاديات العالميـة فـي الـدول     
حيـــث ، الكبـــرى ومـــن بـــين هـــذه الأســـواق النقديـــة التـــي شـــهدت تطـــوراً هائـــل فـــي الســـنوات الأخيـــرة فـــي نشـــاطها

حديثــة وكــذلك هــي التــي يلتقــي فيهــا العــرض والطلــب علــى القــروض قصــيرة اســتخدمت وســائل وأســاليب تقنيــة 
  .الأجل وذلك بإتباع أدوات وبيانات نقدية ومالية

  السوق النقدية : المطلب الأول

الســـوق النقـــود اليوميـــة بمثابـــة الآليـــة التـــي يـــتم بموجبهـــا إصـــدار وتـــداول الأمـــوال  تعتبـــر ســـوق النقـــد أو   
ومــن هــذا المنطلــق يمكــن تعريــف الســوق النقــدي علــى انــه مجموعــة مــن ، عــن عــامالقصــيرة الأجــل لفتــرة تقــل 

وليس له مكـان محـدد يـتم ، المؤسسات والأفراد الذين يتعاملون بالنقود إقراضا واقتراضا لأغراض قصيرة الأجل
باشــر أو التعامــل فيــه ولكــن يــتم التعامــل مــن خــلال السماســرة المختصــين  أو البنــوك التجاريــة أو بالالتقــاء الم

 1 .بوسائل الاتصال  كالهاتف والتلكس
  :  يتكون السوق النقدي من سوقين هما  

ويســمى بســوق الإصــدار حيــث يــتم فيهــا الحصــول علــى الأمــوال المــراد توظيفهــا لآجــال : الســوق الأولــي .1
 . قصيرة وبأسعار فائدة تتحدد حسب مصدر هذه الأموال ومتانة المركز المالي للمقترض وسمعته المالية

ويســمى أيضــا بســوق التــداول حيــث يــتم فيــه تــداول الإصــدارات النقديــة القصــيرة الأجــل : الســوق الثــانوي .2
 :و السوق الثانوي بدوره يتفرع إلى نوعين من الأسواق هما، بأسعار تتحدد بقانون العرض والطلب

القبــولات ، يــتم فيــه خصــم أدوات الائتمــان قصــيرة الأجــل  كــالأوراق التجاريــة  العاديــة: ســوق الخصــم .2-1
  .حيث سيتم تناولها بالتفصيل لاحقا، اذونات الخزانة، المصرفية

وتشمل جميع القروض التي تعقد لأجال قصيرة تتـراوح بـين أسـبوع واحـد : قصيرة الأجلسوق القروض  .2-2
ويكون قوامها الأساسي من المشـروعات والأفـراد مـن ناحيـة والبنـوك التجاريـة وبعـض المؤسسـات ، وسنة كاملة

  2 .الاقتراض المتخصصة في منح القروض الائتمان قصيرة الأجل من ناحية أخرى
  لأدوات التي ترتكز عليها السوق النقديةا: المطلب الثاني

  :تتمثل الأدوات التي تركز عليها السوق النقدي في مايلي
تعد اذونات الخزانة من أهم أدوات الدين التي تصدرها الحكومات في دول العالم المتخلف : اذونات الخزانة .1

ويتقــدم ، شــهرا لتمويــل عجــز الميزانيــة العمــة للدولــة 12أشــهر و 6إذ تتــراوح فتــرة اســتحقاقها بــين ثــلاث أشــهر و
ويــتم تــداولها عــن طريــق بيعهــا فــي المــزاد العلنــي باســتخدام مبــد ، لخصــمها جميــع المتعــاملين فــي الســوق النقــد

وفــي تــاريخ الاســتحقاق تلــزم الحكومــة بــدفع القيمــة الاســمية ، أي تبــاع بســعر اقــل مــن قيمتهــا الاســمية، الخصــم
 . مقدار العائد الذي يحصل عليه المستثمرويمثل الفرق ، المدونة على الإذن

                                                           
  .119ص ، 2010، عمان، دار الفكر، طبعة الأولى ،الأسواق المالية و النقدية في عالم متغير، السيد متولي عبد القادر 1
 .92-90ص ص ،المرجع السابق، الفوليأسامة محمد ، زينب عوض االله 2
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تعـد مـن أهـم الأدوات القصـيرة الأجـل التـي تسـتخدم فـي مجـال تمويــل :  الكمبيـالات أو القبـولات المصـرفية .2
 .وله سوق ثاني يتمثل في البنوك التجارية وبعض بيوت السماسرة، التجارة الخارجية والداخلية

ة عن حوالة مصرفية أي وعد بالدفع مماثل للشيك تصدره شركة معينة تطلب فيهـا هو عبار : والقبول المصرفي
ويقـوم ، من البنك أن يدفع لأمره أو لأمر شخص ثالث مبلغ محدد من المـال فـي المسـتقبل يحـدد بتـاريخ معـين

  .البنك بقبول الحوالة بعبارة مقبول
، شـــركات ذات الســـمعة التجاريـــة الحســـنةوهـــي إصـــدارات تصـــدرها عـــادة ال :الأوراق التجاريـــة الاســـتثمارية .3

وتتميــــز هــــذه ، بالإضــــافة إلــــي شــــركات التــــامين والبنــــوك التجاريــــة حيــــث أن تــــاريخ اســــتحقاقها يكــــون قصــــير
  :الإصدارات بما يلي

 .انه من غير الضروري أن تكون مضمونة بأي أصل من أصول المنشاة •
 . أن التزام البنوك بالسداد يجعل مخاطر الاستثمار في تلك الأوراق محدود •
ــة للتــداول .4 وهــي شــهادات تمثــل أداة ديــن تصــدرها المصــارف التجاريــة  :شــهادات الإيــداع المصــرفية القابل

للمــودعين وتعطــي حاملهــا فائــدة ســنوية معينــه وتســترد قيمتهــا الاســمية فــي تــاريخ اســتحقاقها مــن البنــك الــذي 
 .درهأص
يمكن للبنوك إلي بحوزتها فائض الاحتياطي الإلزامي أن تقرضه للبنوك  :قرض فائض الاحتياطي الإلزامي .5

بهــدف ســد ، عــادة مــا يكــون فــي حــدود ليلــة واحــدة وعلــى الــرغم مــن أن اقتــراض، ن عجــزأخــرى التــي تعــاني مــ
وذالــك ، لـك القــروض لفتــرة طويلــةاســتحقاق ت إلا أن الواقـع قــد اثبــت أن تــاريخ، العجـز فــي الاحتيــاطي الإلزامــي

ويلعب البنك المركزي دور الوسـيط  هذا، عندما يضطر البنك لاقتراض تلك الأموال لاستخدامها في الاستثمار
 1 .بين البنك المقترض والبنك المقرض

  القطاعات المؤثرة في السياسة النقديةبيانات  :الثالث المطلب

نجـد السـلطات النقديـة تعتمـد ، للوضـعية الاقتصـادية الموجـودةمن أجل ضبط السياسة النقديـة اللازمـة   
على جمع معلومات اقتصادية على جملة من القطاعات التي لها علاقة مباشرة وغير مباشرة في التأثير علـى 

وفــي أغلــب الدراســات الاقتصــادية نجــدها تحــدد ، الأهــداف النهائيــة للسياســة النقديــة التــي تطمــح للوصــول إليهــا
  :عات كما يليهذه القطا

بالرغم من انتشار اقتصاد السوق في كثير من بلدان العالم إلا إن الدور الحكومي يبقـى : القطاع الحكومي .1
لأنـه هــو المهنــدس الرئيسـي لسياســة الاقتصـادية وهــو مــن ، علـى صــلة فـي توجيــه وتحريــك النشـاط الاقتصــادي

فيقـوم هـذا القطـاع بفـرض الضـرائب المختلفـة  ،يسهر على تنفيـذها بالإضـافة إلـى تطبيـق القـوانين الخاصـة بهـا
بمعــدلاتها المتباينــة حســب الوضــعية الاقتصــادية الســائدة فــي المجتمــع وكــذا يقــوم هــذا القطــاع بالإنفــاق العــام 
ويتحدد إنفاقه بنسبة تدخله في النشاط الاقتصادي بالإضافة إلى الإعانات و الدعم التي تقدمها الدولـة لـبعض 

  .لموازنة الإنفاق لديهمالفئات في المجتمع 

                                                           
 .128-126ص ص  ،المرجع السابق، السيد متولي عبد القادر 1
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ونجــد إن الدولــة تقــوم بــالاقتراض مــن الأفــراد و المؤسســات وكــذلك الجهــاز المصــرفي عــن طريــق بيــع     
وهــذه الأخيـرة هــي الأداة التــي تسـتعملها الحكومــة لتحقيــق ، السـندات الحكوميــة لإعـادة تمويــل ميزانيتهــا السـنوية

الميزانيـة العامـة مــن عجـز أو فـائض لــه دور كبيـر فـي اســتقرار أهـدافها الاقتصـادية و الاجتماعيـة وان تقلبــات 
بالإضــافة إلــى وضــع القطــاع الخــارجي؛ ولهــذا تحتــاج ) عــرض النقــود(الاقتصــاد الكلــي وعلــى الســيولة المحليــة

الســلطة النقديــة إلــى كــل المعلومــات المتعلقــة بهــذا القطــاع قبــل رســم أهــداف السياســة النقديــة مــن أجــل تــوفير 
  .ة النقدية اللازمة للوضعية التي تريد إن تصل إليها بتكاليف اقل وفي الوقت المناسب لذلكأدوات السياس

ـــال  .2 ـــرا بتوجيهـــات  :قطـــاع الأعم ـــأثر كثي إن قطـــاع الأعمـــال أو الموسســـات الاقتصـــادية العامـــة و الخاصـــة تت
ض السلع التـي تـرى ن بحيث قد تقوم الحكومة بتشجيع إنتاج بع، الحكومة و بالقوانين التي تسنها هذه الأخيرة

وقد تقوم بفرض ضرائب على السلع الأخرى للحد من إنتاجها كـأن ، )السلع الأساسية(الطلب كبير في السوق 
 .تكون سلع كمالية أو مؤثرة على صحة الفرد و المجتمع مثلا صناعة السجائر

بحيـث يقـوم ، ضة في السـوقهذا القطاع يتكون من الأسر المستهلكة للسلع والخدمات المعرو  :القطاع العائلي .3
، الأرض(و المتمثلـة أساسـا فـي ، المتأتية من تأجيره لوسائل الإنتاج المتاحة لديـه ههذا القطاع بصرف مدخرات

ونـرى إن هـذا القطـاع فـي الحـالات العاديـة يتحصـل علـى ، إلى قطـاع الأعمـال لديـه) ورأس المال، وقوة العمل
الــذي ) الجهــاز المصــرفي(جــزء منهــا ويــدخر البــاقي لــدى البنــوك فنجــد يســتهلك ، ثابتــة تعــرف مســبقا لمــدا خيــ

يمــدها علــى شــكل قــروض مــن جديــد إلــى ســلوك أصــحاب الادخــارات وكميــة الودائــع الموجــودة فــي البنــوك مــن 
 .أجل بناء الأهداف الأساسية التي ترغب فيها السلطة النقدية

القطاع دور توفير الأموال اللازمة لتمويل المشـاريع الاقتصـادية  ايستند إلى هذ :القطاع المالي الخاص والعام .4
وهـذا انطلاقـا مـن احتياجـات الاقتصـاد ، في إطار حدود السياسة النقدية التي تقوم بتخطيطها السلطات النقديـة

 .في حالة استقلالية البنك المركزي أو استجابة لتعليمات الحكومة في الحالات العادية الأخرى
، اع يــوفر المــوارد الماليــة للحكومــة للقيــام بالإنفــاق العــام لتحقيــق أهــدافها الاقتصــادية و الاجتماعيــةفهــذا القطــ

ونجــد الجهـــاز المصـــرفي يســـتقبل ودائـــع ، بحيــث تقتـــرض الحكومـــة مـــن الجهــاز المصـــرفي فـــي حالـــة الضـــرورة
قــوم بإيــداع إيراداتهــا وحتــى الحكومــة ت، الأفــراد ويقــدمها مــن جديــد علــى شــكل قــروض اســتثمارية أو اســتهلاكية

وتحتفظ باحتياطياتها من الذهب و العملة الصعبة في البنك المركزي؛ ولهذا نجد مصمم السياسة النقدية ، لديه
في أي بلد يحتاج لكل المعلومات الأساسية الخاصة بهذا القطاع لتحاشي الانحرافات المستقبلية عن الأهـداف 

  1 .النهائية التي يرغب في الوصول إليه
  

  

  

  
                                                           

، أطروحة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، إصلاحات النظام المصرفي الجزائري وأثارها على تعبئة المدخرات وتمويل التنمية، بطاهر علي 1
  .163ص ، 2006-2005، جامعة الجزائر
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  خلاصة

لمفهوم السياسة النقدية نجد أنها عبارة عن الإجراءات التي تقوم بها السلطة النقديـة من خلال دراستنا 
ي عـرض فـوهـي تمثـل جملـة الإمكانيـات و التـدابير التـي تمكـن  البنـك المركـزي مـن الـتحكم ، )البنك المركزي(

التقليديـــة  غيـــرجملـــة مـــن الأدوات التقليديـــة و ويتبـــع فـــي ذلـــك ، النقـــود مـــن خـــلال سياســـتي التوســـع والانكمـــاش
 ،بالإضـــافة إلـــى بعـــض الأدوات الأخـــرى المســـاعدة التـــي يفرضـــها البنـــك المركـــزي علـــى بقيـــة البنـــوك التجاريـــة

قسـمت بـدورها إلــى أهـداف أوليـة تعــد كمنطلـق لهــذه السياسـة قصـد الوصــول إلـى أهـداف نهائيــة تتوقـف عنــدها 
هذا مروراً بأهداف وسيطة تعتبر بمثابة العصب الرابط بين هذين النوعين من و ، السياسة النقدية قصد تحقيقها

كمــا تعتمــد السياســة النقديــة جملــة مــن الأســاليب تعتبرهــا بمثابــة قنــوات الإبــلاغ لهــذه السياســة تمثــل ، الأهــداف
كــائز هــذه وكــذا أبــراز أهــم ر ، بــدورها الطريــق الــذي تهــدف السياســة النقديــة مــن خلالــه الوصــول لجملــة أهــدافها

 .السياسة
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  تمهيد

، الجزائريـــة الإطـــاراتالعديـــد مـــن  مشـــاكل بعـــد الاســـتقلال نظـــرا لـــنقص تجربـــة الجزائـــري  البنـــك عـــرف        
علـــى الاقتصـــاد الـــوطني والتحـــولات التـــي  طـــرأتونظـــرا للتطـــورات التـــي ، واســـتنزاف الاســـتعمار لخيـــرات الـــبلاد

 إمكانياتـــهطـــوير مــن خـــلال ت، يومـــا بعـــد يـــوم أهميتــهيشــهدها المحـــيط الـــدولي فـــان النظــام البنكـــي الـــذي تـــزداد 
 .استغلال أحسنووسائله واستغلالها 

ولعلـى  ،ومبرراتـه أسـبابهمـن ضـرورة وهـذا لـه  أكثـرالجزائـري لبنكي النظام ا إصلاحوتعد عملية       
نقــدي متميــز  أداء ىعلــ أكثــروانــه يركــز  ،يمثــل احــد مكــابح مســار التنميــة فــي بلادنــا الجهــاز هــذا  أن أهمهــا

قـد يتنـاقض فـي بعـض  لها وهـو مـا أساسيكهدف  الأسعاراستقرار  إلىسياسة نقدية تهدف  إضفاءيساهم في 
فظهـــر قـــانون النقـــد ، المحـــك ىتقلالية البنـــك المركـــزي علـــالشـــيء الـــذي وضـــع اســـ الحكومـــة وأهـــداف الأحيـــان
 مـن اسـتفادة منـه مـن حيـث منحـه اسـتقلالية عـن كـل الجهـات أولالذي كان البنك المركـزي  10-90والقرض 

 .فانعكست على السياسة النقدية ومن ثم علي الوضعية النقدية للجزائر، وكل الضغوطات التي يعاني منها
القــانوني  الإطــاركــذا معرفــة و تطــوير واقــع السياســة النقديــة فــي الجزائــر  إلــىوســنتطرق فــي فصــلنا هــذا       

  .معرفة واقع استقلالية البنك المركزي الجزائري الأخيروفي ، لتنظيم وتطبيق السياسة النقدية
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  الجزائر  النقدي فيتطور الواقع : الأولالمبحث 
نتيجـة إتباعهـا ، شهدت الجزائر منـذ  التسـعينات إلـى غايـة يومنـا هـذا عـدة محطـات  لتطوراتهـا النقديـة  

مجموعـــة مـــن السياســـات الاقتصـــادية التـــي كـــان لهـــا الأثـــر الكبيـــر فـــي تطـــور كتلتهـــا النقديـــة ومســـار عرضـــها 
  . دينار الجزائريمتخذة بذلك عدة إجراءات  بغية  التصدي لخطر انخفاض القدرة الشرائية ل، النقدي

  النقدية تطور الكتلة : الأولالمطلب 

مـــن القـــرن الماضـــي حيـــث كـــان  التســـعيناتبســـنوات  مقارنـــة جذريـــةالنقديـــة تغيـــرات  الأنظمـــةشـــهدت 
 2000سـنة %  13النسـبة هلتـنخفض هـذ) 1998-1994(خـلال الفتـرة  14.9%) M2(متوسـط معـدل نمـو

سياسة التقشف الصارمة والمتمثلة فـي تخفـيض  أتباع إلىهذا الانخفاض في نمو الكتلة النقدية  أسبابويعزز 
   .الأجورعجز الميزانية وتجميد 

نـــار مقابــــل يمليـــار د 2071,8بلـــغ  2001فـــي ســــنة ) M2( عـــن ارتفـــاع حجــــم الســـيولة النقديـــة أمـــا
ـــة  الأرصـــدةوكـــان هـــذا بســـبب الزيـــادة فـــي ، % 24,9يعـــادل  مـــا أي 2000دج خـــلال ســـنة  1659,3 النقدي

الاقتصــادي الــذي اقــره رئــيس الجمهوريــة فــي افريــل  الإنعــاشظهــور برنــامج  إلــى بالإضــافةالصــافية الخارجيــة 
  .مليار دج 520 يعادل مليار دولار أي ما7حيث خصص له مبلغ  2001

حيث بلغت نسـبة ) النقود أشباه( لأجلمن حيث تطور هيكل الكتلة النقدية نجد ارتفاع في الودائع  أما  
التغييـر السـلوك  أوالتغييـر  أونجاعـة الجهـاز المصـرفي  ىإلـيرجع  ذلك لا تفسير و 2001في سنة  40,3%

كـالتحكم فـي الكتلـة ، برنامج التعديل الهيكلـي تبالجرادا الأمريتعلق  بقدر ما، والمؤسسات  الأفرادالاقتصادي 
  1.النقدية وتراجع معدل التضخم

قابليـــة الاســـتمرار المتزايـــد لميـــزان المـــدفوعات والتحســـن  2002النقديـــة ســـنة  الأنظمـــةويعكـــس تطـــور 
وقد انعكس اسـتقرار الاقتصـاد الكلـي فـي السـنوات السـابقة ايجابيـا عـن الوضـع النقـدي  ،الواضح لسيولة البنوك

 شانتعــاع تســجيل مــ2003عــام %2,6ممــا ســاهم فــي تحســين معــدل التضــخم الــذي بلــغ  2003والمــالي لعــام 
 2003 مـن سـنة الأولالخصم لد بنك الجزائر انخفاض خلال السداسي  إعادةوسجل معدل ، في النمو معتبر

   2003.2وهذا يعد مؤشر جيد على تحسين ظروف التمويل في ، 2002بالمقارنة مع نفس الفترة من سنة 
الخارجيـة الصـافية بنـك الجزائـر التـي انعكــس ارتفـاع احتياطيـات الصـرف قـد انتقلـت عنــد  الأرصـدة إن

وان  2004مليـــار دج عنـــد نهايـــة جـــوان  2450 إلـــىمليـــار دج  2325,9مـــن  2003نهايـــة شـــهر ديســـمبر 
ائــع النقديــة والود الأوراق( )M1 الخارجيــة الصــافية ببنــك الجزائــر قــد تجــاوزت الكتلــة النقديــة الأرصــدةمســتوى 

مــن الكتلــة  %68النقديــة الخارجيــة الصــافية نســبة  الأرصــدةلــدى البنــوك والخزينــة والحســابات الجاريــة وتمثــل 
 الأساســيالمصـدر  أصـبحالخارجيـة الصـافية  الأرصـدةومنـه فـان مؤشـر ل ،20043نهايـة جـوان   M2النقديـة 

                                                           
جويلية   ،الجزائرجامعة  مستغانم، ،06العدد ،والتنمية  الإستراتيجية،  مجلة "السياسة النقدية في الجزائر بين الأداء والفعالية "بابا عبد القادر، مقال   1

 .03ص، 2013
2  CNES  102ص،  2003للسداسي الثاني، الجزائر،  والاجتماعي  الاقتصادي، تقرير الظرف والاجتماعي الاقتصاديالمجلس.  
3  CNES  28ص ،2004الجزائر،  ،للسداسي الأول  والاجتماعي  الاقتصادي، تقرير الظرف والاجتماعي الاقتصاديالمجلس.  
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للكتلـة النقديـة  الأساسـيالمقابـل  أصـبحتة للصرف قد يكد بان الاحتياطات الرسمؤ ي وهو ما، النقدي الإصدار
M2 1.حماية للاقتصاد الوطني من الهزات الخارجية أفضلالوضعية ه وتعد هذ   

وبهدف التحكم في الكتلة النقدية المتداولة وللتصـدي لخطـر انخفـاض القـدرة الشـرائية للـدينار الجزائـري 
بنسـبة  2002التـي تعـرف نسـبتها اسـتقرار منـذ سـنة  الإجباريـةالاحتياطـات  الآليـةتحريـك  إلىسارعت الجزائر 

قيمـة الـدينار الجزائـري هـو  ضبتخفـيالنقديـة لمواجهـة المخـاطر المرتبطـة  الأدواتمـزيج  أنويبـدو  % 25.6
سياسـات  أوالسياسة رفع الفائـدة  ألجوءكما يساعد على تجنب ، متطلبات الوضع الاقتصادي إلى تلاءما أكثر

  .تقليص القروض
   2013الى 2004مسار العرض النقدي في الجزائر من :  المطلب الثاني

الاقتصــادية والظــروف  بالأوضــاعالفتــرة بارتباطهــا  هفــي هــذ تميــزت سياســة عــرض النقــود فــي الجزائــر
   2013_2004تطور المسار النقدي من: يوضح ذلك )01(رقم  عليها والجدول أثرتالعالمية التي 

  دج   الوحدة مليار

ـــــــــــــــــــــــــــود   لسنةا النق
  القانونية 

الودائــــــــــــــــــــــع 
تحـــــــــــــــــــــــــــــت 

  الطلب 

النـــــــــــــــــــــــــــاتج   الكتلة النقدية   النقود  أشباه  النقود 
  الوطني 

ســــــــــــــيولة 
  الاقتصاد 

ســــرعة 
دوران 
  النقود 

2004  874.34  1291.3  2160.6  1577.5  3644.3  6127.5  61.00  1.64  

2005  921.0  1516.5  2421.4  1636.2  4157.6  7564.6  61.00  1.56  

2006  1081.4  2096.4  3167.6  1766.1  4933.7  8512.2  55.  1.7  

2007  1284.5  2949.1  4233.6  1761  5994.6  9408.3  58  1.37  

2008  1540  3424.9  4964.9  1991  6955.9  11042.8  63.7  1.59  

2009  1829.4  3114.8  4944.2  2228.9  7173.1  10034.4  71.5  1.4  

2010  2098.6  3657.8  5756.4  2524.3  8280.7  12049.5  68.7  1.46  

2011  2571.5  4570.2  7141.7  2787.5  9929.2  14384.8  69.0  1.45  

2012  2997.2  4776.34  7681.86  3329.8  11067.6  16160.0  68.48  1.46  

2013  4103.45  4687.25  7674.56  3584.41  11258.97  19089.4  62.56  1.6  

العـدد  ،مجلـة رؤى اقتصـادية، 2013-2000للفتـرة قود فـي الجزائـر سياسة عرض الن، علي صاري :المصدر
  .25-24ص ، 2014ديسمبر 7

  

                                                           
1  CNES  32، ص 2004المرجع السابق ،، الاجتماعيو  الاقتصاديالمجلس.  
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   :ناك ارتفاع كبير في حجم الكتلة النقدية بسب مايليه أننلاحظ  أعلاهمن خلال الجدول 
 .جيةالنقدية الخار  الإصداراتزيادة  •
 .2004الاقتصادي في سنة  الإنعاشتنفيذ برنامج  •

 أكــدبنـك الجزائـر حيـث  أكــدنلاحـظ نمـو العــرض النقـدي حسـب مـا  2007-2005وان الفتـرة الممتـدة 
 161.8مقابــل  2007مليــار دينــار ســنة  200والقطــع النقديــة بلــغ حــوالي  الأوراقتــدفقات النقــد القــانوني  أن

. 2007و 2005مـن تـدفقات النقـد القـانوني بـين سـنتي   %400يعـادل نمـو يفـوق  أي مـا 2006مليار سـنة 
قيمــــة مخــــزون النقــــد القــــانوني المتــــداول خــــارج بنــــك الجزائــــر بلــــغ  إنك الجزائــــر بنــــ أوضــــح أخــــرمــــن جانــــب 
ممــا  2006مليــار دج فــي نهايــة ديســمبر  1092.1 مقابــل 2007مليــار دج فــي شــهر ســبتمبر  1242.16

وقـد ارجـع بنـك الجزائـر هـذا النمـو فـي ، يكشف عن تزايد الكتلة النقدية والسيولة النقدية لدى البنوك والمصارف
  : مايلي إلىتلة النقدية خاصة في جانب النقود القانونية الك
 .المسالك  البنكية إلىولم تعد   2006-2005تسجيل عمليات مالية  سحب مالية كبيرة بين سنتي  �
كمـا انـه يبـرز فرضـية الاكتنـاز المتزايـد ، 1.3و1.6تباطؤ سرعة تداول النقـود القانونيـة حيـث تراوحـت بـين  �

 .ها خارج المسالك البنكيةللوراق النقدية وتداول
 .الأموالتنامي السوق الموازية وتهريب العملة الوطنية وعمليات تبيض  �

النقديــة  الأوراقتزايــد حجــم المســحوبات النقديــة وضــعف المــداخيل مــن  أمــامبنــك الجزائــر انــه  وأوضــح
مليـار  154.638النقديـة الجديـدة بقيمـة  الأوراقسـجلت الحركـة النقديـة ضـخا مـن  إذسيما من بريد الجزائـر لا

  .2007من سنة  الأولىالتسعة  لأشهردج 
الفترة تذبذب في معدل تغيير عرض النقود حيث بلغ  هعرفت الجزائر في هذ 2010-2007 من سنة

بمبلـغ  2009ادني مستوى له على مدار تطور عرض النقود في الجزائر سنة  M2معدل النمو للكتلة النقدية 
   :وذلك لسببين رئيسين 2008عن سنة  %3.2مليار دج بمعدل نمو  7173.1

وانخفـض  ؛ الاقتصـادية العالميـة بالأزمـة التـأثيرتقرير  بنك الجزائر هو  إليه أشاروكما  :الأولالسبب 
   .2008من سنة  38.18مقارنة ب 2009سنة   %6.23 إلى الخارجية الأصولمعدل زيادة 

 3424.9 إلــىتقلــيص الودائــع تحـت الطلــب حيــث انخفضــت  أوانخفــاض  إلـىفيعــود  :الســبب الثــاني
ثـر أوهـو  % -9.05ي انخفضـت بمعـدل أ 2009مليـار دينـار سـنة  3114.8 إلـى 2008مليار دينار سـنة 

العـرض النقـدي  2010بعـد ذلـك منـذ سـنة  ليبـدأ، النقـود أشـباهقدرة بنك الجزائر علـى خلـق الائتمـان  ىا علسلبً 
وارتفــاع  أمريكــاالماليــة فــي  الأزمــة الاقتصــادية الخارجيــة واســتقرار الأوضــاعيجــة تحســين توالزيــادة نفــي النمــو 

نســـبة  2010 الخارجيـــة ليبلـــغ الغـــرض النقـــدي ســـنة الأصـــولالمحروقـــات والتـــي ارتفـــع معهـــا صـــافي  أســـعار
بلــغ علـــى النقــود بمعــدل  وأشــباهع تحـــت الطلــب ائــكمــا تغيــرت الود 2009ســنة  %3.2بعــدما كــان  15.4%
    1. %13.2و% 17.43التوالي

                                                           
  .27، ص 2014ديسمبر،  ،الجزائر،  07، العدد اقتصادية، مجلة رؤي 2013 – 2000على صاري، سياسة عرض النقود في الجزائر لفترة  1
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بمعــدل يعتبــر ثالــث اكبــر  2011فــنلاحظ نمــو حجــم العــرض النقــدي فــي  2013و 2011ســنتي  أمــا
 أنونجد ،  % 19.9أي بمعدل فاق  2010عن سنة   %4.5وبفارق  1998معدل خلال الفترة الممتدة من 

البنوك وهو ماساهم في خلق الائتمـان الـذي شـكل  ذلكمصدر هذا النمو هو تحسن في حجم الودائع بنوعيها ل
ليـنخفض  2012من العـرض النقـدي فـي الاقتصـاد الـوطني بينمـا تراجـع هـذا المعـدل خـلال  % 47,10نسبة 

الاروبية وانخفـاض  بالأزمة التأثر إلىارجع بنك الجزائر ذالك  إذ،  %11.46 إلى  %19.9معدل النمو من 
   1 .النقدي الإنشاء الأساسيالخارجية التي تعتبر المصدر  الأصولحجم صافي 

   2015-2014التطورات النقدية لفترة :  المطلب الثالث

 %0,13-أي عنـد M2باسـتقرار نسـبي للكتلـة النقديـة بمفهـوم  2015من سـنة  الأولتمييز السداسي 
 %1-ب الأولبعد تقلـص الثلاثـي  و  %7.6مقارنة بنفس السداسي من السنة الماضية حيث كان في حدود 

ورغـم الاحتفـاظ القـوي ، النقود وأشباهباستقرار نسبي في السيولة النقدية  2015من سنة  الأولاختتم السداسي 
وضــوحا فــي  الأكثــريؤكــد الــتقلص % -10.16فـي الودائــع المصــرفية تحــت الطلــب علــى مســتوي المصــارف 

بالمقابـل ارتفـع المجمـع ، المحروقـات أسـعارحـدة الانخفـاض فـي  أعلـى% -14.09ودائـع قطـاع المحروقـات 
مقابـل  2015خـلال السداسـي  %5.46بنسـبة ) الـدينار والودائـع بالعملـة الصـعبة  الأجـلالودائـع (شبه النقود 

وبــالرغم مــن اســتمرار فــي تزايــد النقــود الورقيــة التــي تمثــل جهتهــا  2014لســنة  الأولفــي السداســي  6.34%
 %2.5بنســبة  M1فــان التراجــع المســجل فــي نمــو الكتلــة النقديــة ، 2015فــي نهايــة جــوان  M2مــن 28.2%
  .الحجم الكبير لتقليص الودائع المصرفية تحت الطلب نإ ىيدل عل

خارج ودائع المحروقات  M2شهد المجتمع النقدي بمفهوم  M1وبخلاف تقلص الكتلة النقدية بمفهوم 
نجــم بشــكل  2015لســنة  الأوليــدل بشــكل واضــح تقلــص المــوارد  فــي السداســي  هــذا مــا %0.77تزايــد قــدره 

فــي الوضــع هــذا يشــير تطــور هيكــل الكتلــة النقديــة  الصــدمة الخارجيــة الاقتصــاد الــوطني أهميــةحصــري عــن 
M2في % 28.2 إلىليصل  2015من سنة  الأول السداسي  الي ارتفاع الحصة النسبية للنقود الورقية خلال

  والمؤسسات فرصة للمصارف لتعزيز الوساطة المالية  سرللأ ذا المكون للادخار المالييوفر ه 2015جوان 
تحليــل المقــبلات الكتلــة النقديــة الانخفــاض القــوي فــي صــافي مســتحقات الدولــة علــى النظــام المصــرفي  يبــرز و
كـد ؤ ي هـذا مـا، 2014وتيرة سنوية جد عالية مقارنة بسنة  أي 2015 من  الأولفي السداسي % -50.37ب

وعلـى ، الاتساع الكبير في عمليات الخزينة في وضع يتميز بتواصل ميل التسديدات رغم الصـدمات الخارجيـة
واصــلت القــروض الموجهــة الاقتصــاد ارتفاعهــا خــلال هــدا السداســي بــوتيرة قــدرت ، الــرغم مــن تقلــص المــوارد

                                                           
 ،2014مارس ، تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني 2013والنقدية للجزائر لسنة  الاقتصاديةي، التطورات سصالكمحمد   1

  .18ص
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لاسـتقرار دون اللجـوء إلـى بعـض تبـدو غيـر قابلـة ل، 2014فـي السداسـي الأول   %11.7مقابـل %  8.7ب
   1. المصاريف لإعادة التمويل من قبل بنك ا لجزائر

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
، تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي 2015وآخر التوجهات لسنة 2014والنقدية للجزائر لـ سنة  الاقتصاديةي، التطورات سصاكمحمد ل  1

  .22-21ص ص ،2015ديسمبر ، الوطني
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  القانوني لتنظيم وتطبيق السياسة النقدية  الإطار: نيلمبحث الثاا

بــالتخلي علــى النظــام ، التـي قامــت بهــا الجزائــر  مـن خــلال هيكلــة النظــام الاقتصـاد الإصــلاحاتفـي ظــل      
قامـت الجزائـر ، وكـذا المفاوضـات مـع صـندوق النقـد الـدولي ،اقتصـاد السـوق ىإلـالاشتراكي والتوجـه التـدريجي 

خاصـة فـي جهازهـا المصـرفي الـذي تبعـه تحـول كبيـر فـي سياسـتها النقديـة   وإصـلاحاتعدة تعديلات  بإدخال
  .10-90قانون النقد والقرض 

فية ر مـو اقتصـادي وتطـوير المؤسسـات المصـعـدة كتحقيـق ن أهـدافتحقيـق  ىإلـوتهدف السياسـة النقديـة       
 .تقرار النقدي للتنمية الاقتصاديةوكذا تحقيق الاس ،والمالية

 10 -90القــرضوضــعية النظــام قبــل وبعــد قــانون النقــد و  إلــىســبق ســنتطرق فــي هــذا الفصــل  وعلــى ضــوء مــا
 .وكذا السياسة النقدية

  10-90القانوني قبل قانون النقد والقرض  إطار : الأولالمطلب 

فــتم ، الهياكــل الموروثــة عــن الاســتعمارتميــز النظــام المصــرفي الجزائــري  بعــد الاســتقلال بمشــروع تحــول      
نفـس السـنة   نديسـمبر مـ 13وفـي، 1962 أوت 29بذلك فصـل الخزينـة العموميـة الجزائريـة عـن الفرنسـية فـي 

  العملة الوطنية وهو الدينار الجزائري  بإصدارقام  1964وفي عام  ،البنك المركزي الجزائري تأسيستم 
اع العمومي الذي كان متكون من مؤسسات صـناعية وضـعت تحـت طميلاد الق أيضاالمرحلة  هذهتمت في  و

   1.تصرف الدولة
وانـــدماج  1971المـــالي لســـنة  الإصـــلاحالتـــي شـــهدها الجهـــاز المصـــرفي خاصـــة  الإصـــلاحاتوبعـــد   

المـؤرخ فـي  86/12تمـت المصـادقة علـى القـانون رقـم ، بعض البنوك الجديدة في الساحة الاقتصـادية الوطنيـة
تغييـر جـذري داخـل المنظومـة البنكيـة  إلـيالمتعلق بنظام البنوك والقروض والذي كـان يهـدف  1986 وتأ19

ومتابعــة القــروض  داســتردااللازمــة لتغطيــة خطــر عــدم  التــدابيركــل  تأخــذالبنــوك بــان  إلــزام إجــراءقة مــن الســاب
   2.يخص تطبيق السياسة النقدية في ما خاصة، في نفس الوقت استعاد البنك المركزي صلاحياته، الممنوحة

    3:التي تضمنها القانون الأساسيةالمبادئ والقواعد  أهمويمكن انجاز 
 الجهاز البنكي في توفير الموارد  وإشراكتقليص دور الخزينة المتعاظم في تمويل الاستثمارات  •

 .تنفيذ ذلك آلياتالقانون لم يوضح  أن إلا، ةالاقتصاديالضرورية للتنمية  المالية
  .القانون للبنك المركزي وظائفه التقليدية ودوره كبنك البنوك أعاد •
الــذي  الأمـر، وبـين نشــاطات البنـوك التجاريــة أخيــربموجـب هـذا القــانون تـم فصــل البنـك المركــزي كمقـرض  •

 .نظام مصرفي على مستويين بإقامةسمح 

                                                           
جامعة  ،الاقتصاديةبوزيد سعيدة، تطور الجهاز المصرفي ودور البنك الجزائري في تسيير النقد والقرض، مذكرة  لنيل شهادة ماجستير  في العلوم  1

 .20، ص1989الجزائر، 
مجلة البحوث ، مقال،11- 03والأمر   10-90بين قانون النقد والقرض، ) مؤسسة الرقابة الأولى ( بنك الجزائر استقلاليةبحوص مجدوب،   2

 .95ص، 2012، الجزائر، 16والدراسات، العدد 
  .183ص.المرجع السابق،بلعزوز بن علي،  3
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المخطـط  إطـارالقـانون للمصـارف ومؤسسـات التمويـل دورهـا فـي تعبئـة الادخـار وتوزيـع القـروض فـي  أعاد •
 أن بإمكانــه أيضــا وأصــبح، تســليم الودائــع مهمــا كــان شــكلها ومــدتها بإمكانيــةكمــا يســمح لهــا ، الــوطني للقــرض

 .وشكله الائتمان دون تحديد مدتها بإحداثيقوم 
  12-86ر حسب القانون ئيوضح مخطط الهيكل المصرفي الجزا 01رقم و الملحق 

 تأخـذ أنهـاكمـا ، ىأخـر  محكـاأبت ءالتي جا 1988في عام  ىأخر صدرت قوانين   الإصلاحوبعد هذا     
يكيــف القــانون  أن إلزامــاســتوى التنظــيم الجديــد الاقتصــاد فكــان م ىعلــ طــرأتبعــين الاعتبــار المســتجدات التــي 

 06-88القوانين والتنظيمات بالشكل الذي يسمح باستخدام البنوك كمؤسسات مع القـانون رقـم  هالنقدي مع هذ
وفــي هــذا ، انون النقــد والقــرضالمتعلــق بقــ 12-68المعــدل والمــتمم للقــانون  1988جــانفي  12الصــادر فــي 

   1:والقواعد التي نص عليها في النقاط التالية  ئالمباديمكن تحديد  الإطار
  .التنظيم  الجديد للاقتصاد والمؤسسات إطاراستقلالية للبنوك في  إعطاء •
  .التوازن في الاقتصاد الكلي إحداث جللأدعم دور البنك المركزي في ضبط وتسيير السياسة النقدية  •
 أنوهــذا يعنــي ، الاســتقلالية الماليـة والتــوازن المحاســبي لمبــدأيعتبـر البنــك شخصــية معنويــة تجاريـة تخضــع  •

الربحيـــة  مبـــدأنشـــاطه  أثنـــاء يأخـــذ أنويجـــب ، مـــن هـــذا التـــاريخ ابتـــدأقواعـــد التجـــارة  إلـــىنشـــاط البنـــك يخضـــع 
  .والمردودية

 أســـهمالماليـــة فـــي اقتنـــاء  أصـــولهاة مـــن تقـــوم بتوظيـــف نســـب أنيمكـــن للمؤسســـات الماليـــة غيـــر المصـــرفية  •
 .خارج التراب الوطني أووسندات صادرة عن مؤسسات تعمل داخل 

تلجا  أنكما يمكنا ، الجمهور من اجل الاقتراض على المدى الطويل إلىتلجا  أنيمكن للمؤسسات القرض  •
 .طلب ديون خارجية إلى

  .88 إصلاحاتيوضح هيكل النظام المصرفي الجزائري فظل  02رقم  والملحق
  10-90قانون النقد والقرض : المطلب الثاني

  تعريف قانون النقد والقرض: أولا

لم تسمح للمؤسسات  أنهابنتائج مرضية حيث  تأتيت في فترات السابقة لم ءالتي جا الإصلاحاتكل 
تعزيــز  إلــىممــا اســتدعى الســلطات النقديــة ، للبنــوك بالقيــام بمهــامهم كوســيط مــالي ولا إنتاجهــابتحســين وزيــادة 

  .وتقوية النظام قصد تحقيق اكبر فعالية
مســار تطــور جديــد  لنظــام  ىعلــ 1990افريــل  14المــؤرخ فــي 10 -90فجــاء قــانون النقــد والقــرض 

ونــتج  ،دور النقــد والسياســة النقديــة وإبــرازتنشــيط وظيفــة الوســاطة الماليــة  بإعــادةتميــز  إذ ،المصــرفي الجزائــري
للبنـك  المركـزي مكانتـه وكـل صـلاحياته فـي تسـيير النقـد والائتمـان  وأعيـد ،مسـتويين مصـرفي ذو تأسـيسعنـه 

    .اقتصادية مستقلة أعوانوللبنوك التجارية وظائفها التقليدية بوصفها  ،في ظل استقلالية واسعة

                                                           
  .185-184بالعزوز بن علي، المرجع السابق، ص ص  1
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دائرة النقديـة مـن خـلال وضـع سـقف لتسـليف البنـك المركـزي كما فصل بين دائرة ميزانية الدولـة عـن الـ
ديـون الخزينـة العموميـة  إرجاعفي كل سنة وكذا  إجبارياواسترجاعها ، مع تحديد مدتها، لتمويل عجز الميزانية

  .1990-04-14البنك المركزي المتراكمة لغاية  اتجاه
ومنع كل شخص ، من طرف البنوك التجارية لسندات الخزينة العامة الإجباريالاكتتاب  يكما انه الغ    

  . العمليات ههذ أداءطبيعي غير البنوك والمؤسسات المالية من  أومعنوي 
  مضمون قانون النقد والقرض : ثانيا 

 استقلالية البنك الجزائر  -أ 

مؤسســة وطنيــة  وهــو، البنــك المركــزي يحمــل اســم بنــك الجزائــر أصــبحقــانون النقــد والقــرض  إطــارفــي 
 يخضـــع لقواعـــد المحاســـبة التجاريـــة باعتبـــاره تـــاجر وأصـــبح  ،1تتمتـــع بالشخصـــية المعنويـــة والاســـتقلال المـــالي

   2:يلي فيما 90/10القانون  إطارفتتمثل مهام بنك الجزائر في ، كاملة للدولة رأسمالهوتعود ملكية 
وتسـيير المديونيـة الخارجيـة ومراقبـة تنظـيم سـوق يقوم بتنظيم التداول النقدي وتسيير ومراقبـة مـنح الائتمـان  �

 .الصرف
وســندات الخزينــة  أجنبيــةهبيــة وعمــلات ذ كئســباي تقابلــه ذالنقــدي والــ الإصــدارالحــق قــي الاحتكــار لعمليــة  �

 .العمومية
 .البنوك والمؤسسات المالية وإقراضالخصم  بإعادةيقوم بجميع العمليات المتعلقة  �
 .لحسابات الخزينة العمومية الأجنبيةالرهن واقتراض العمولات ، يقوم بجميع عمليات شراء وبيع �
 .سنة واحدة أقصاهالمالية في اجل  يمنح البنك المركزي قروض للبنوك التجارية والمؤسسات �
سنة مالية نافدة  لأخرالعادية  إراداتمن  %10تحدد التسبيقات التي يقدمها البنك للخزينة العمومية بنسبة  �

 .الزائدالنقدي  الإصدار
 مجلس النقد والقرض   - ب 

مهام التي  ىإلالتي جاء بها القانون بالنظر  الأساسيةالنقد والقرض من العناصر  مجلس إنشاء يعتبر
 إدارةوظيفــة مجلــس :  وظيفتــينفيــودي مجلــس النقــد والقــرض ، والســلطات الواســعة التــي منحــت لــه إليــه وكيلــت

  :في البلاد ويتشكل هذا المجلس من ووظيفة السلطة النقدية ،بنك الجزائر
ــه المحــافظ  ،يعــين المحــافظ بمرســوم راســي لمــدة ســتة ســنوات ولــه ثــلاث نــواب يعينــون بمرســوم رئاســي :ونواب

وخبـــراتهم فـــي ميـــدان  كفـــاءتهمموظفـــون ســـامون وعـــددهم ثـــلاث يعينـــون بمرســـوم مـــن رئـــيس الحكومـــة حســـب 
   .الاقتصادي

  

                                                           
 .3ص.18، الجريدة الرسمية رقم  14/04/1990من قانون النقد والقرض المؤرخ في  11المادة  1
  .99ص ، المرجع السابق،وبدمج وصحب  2
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لجنــة مصــرفية  أتنشــ: " 143يــث جــاء فــي مادتــه حنــص عليهــا قــانون النقــد والقــرض   :اللجنــة المصــرفية  -ج 
ومعاقبـة المخلفـات  التـي تخضـع لهـا البنـوك والمؤسسـات الماليـة والأنظمـةمكلفة بمراقبـة حسـن تطبيـق القـوانين 

  1."المثبتة 
  :قانون النقد والقرض  ئمباد �

   :تختصرها في مايلي أنعن المبادي التي جاء بها فيمكن  أما
  :الفصل بين الدائرة الحقيقية والدائرة النقدية  :أولا

كمـي حقيقـي فـي هيئـة التخطـيط ومثـل  أسـاسكانت القرارات النقدية تتخـذ تبعـا للقـرارات الحقيقيـة علـى 
  .النقدية التي تحددها السلطة النقدية الأهداف أساس ىعل تتخذهذه القرارات النقدية 

  :الفصل بين الدائرة الحقيقية والدائرة المالية  : ثانيا

 أي تحقيـق اسـتقلالية للبنـك المركـزي، وذلك بالفصل بين صلاحيات الخزينة العمومية والبنك المركـزي    
وفقا لهذا القانون ملزمة  بتقليص ديونها اتجاه البنك المركـزي وكـذا تسـديد  أصبحت الأخيرة هوهذ، عن الخزينة

ه هــذ وأصــبحت، تراجــع التزامــات الخزينــة فــي تمويــل الاقتصــاد إلــىيــؤدي  أنهــذا مــن شــانه ، المتراكمــة عليهــا
الاقتصـادية  الجـدوى أساسلها عملية منح القروض على  أعطيتالعملية من اختصاص البنوك التجارية التي 

  .إدارية أسس ىعل للمشاريع لا
  : اعتبار السلطة النقدية سلطة نقدية وحيدة ومستلة: ثالثا

وبعــد مــا ، فــي الاقتصــاد أساســي كمتغيــرالاعتبــار للسياســة النقديــة  أعــاد 10-90كــل مبــادئ قــانون  
   2:التقليدية والتي منها ووظائفهللبنك المركزي مهامه  أعيدونتيجة لذلك ، كانت مهمشة طيلة عقود من الزمن

 .النقدية والقطع المعدنية الأوراق إصدار - 
 .النقدية والقطع المعدنية الأوراقتحديد قيمة وشكل حجم ومواصفات  - 
البنـوك والمؤسســات الماليــة  إنشــاءوالقطـع المعدنيــة مـنح رخــص  الأوراق وإتــلافصــنع  ةشـروط كيفيــة مراقبـ - 

  .والأجنبيةالجزائرية 
  .الأجنبيةالترخيص بفتح اعتماد مكاتب ووكالات تمثل البنوك  - 
  :قانون النقد والقرض أهداف �

   3:مايلي أهمهالعلى من  أهدافتحقيق عدة  ىإليهدف  إصدارهقانون النقد واقرض من خلال  إن
  .هذا القانون صدر نتيجة توجه الجزائر نحو اقتصاد السوق أن ،عد السوقاقو  إدراج - 
 مبــدأووضــع ، هــائنباز و جديــدة للعلاقــة بــين البنــوك  أســسفــي هــذا الصــدد وضــع القــانون ، التطهيــر المــالي - 

  .تسديد القرض من طرف المقترض نفسه وليس من طرف الخزينة العمومية
  : 10-90النظام المصرفي حسب القانون مخطط يوضح  03رقم والملحق 
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  .10-90بعد قانون  الإصلاحات: المطلب الثالث 

النظــام  ةوعصــرن لمســاعدة الآليــاتالدوليــة بالضــرورة تفعيــل مختلــف  تســتدعي التطــورات الاقتصــادية
ونـــذكر مـــن ذلـــك  .الاقتصـــادية ودعـــم النمـــو صـــلاحاتالإ تنفيـــذالمصـــرفي الجزائـــري لكـــي يصـــبح قـــادر علـــى 

مــال المصــارف العموميــة  رأسعمليــة الخصخصــة هــو تــوفير الظــروف لفــتح   أهــداف أنحيــث ، الخصخصــة
اقتصــاد  إلــىخطــط الاقتصــادية بهــدف الانتقــال مــن الاقتصــاد الم الإصــلاحاتوتماشــيا مــع ، المتعــاملين أمــام

نـتج عنـه سـيطرة للقطـاع  الأخيـرةالسوق ومع ذالك فان تشخيص الوضع الاقتصادي الـذي هـيمن فـي السـنوات 
   : يلي فتميز بما لإصلاحهالعام المتبع الذي رغم المحاولات المختلفة 

 .الخارجية لأسواقتبعية كبيرة  •
 .والخدمات غير كافية للطلب الوطني المنتجاتعرض  •
  .قديمة تكنولوجية •
  : مايلي  10-90بعد قانون  الإصلاحاتمن بين  لعلى و    

سـعر الصـرف مـرن مـن خـلال عقـد عـدة جلسـات  أصـبح 1994 أكتـوبرمـن  فابتـدأ :نظـام الصـرف إصلاح �
بنــك الجزائــر فقــد كــان يــتم تحديــد ســعر الصــرف لبيــع المعــاملات يوميــا بنــاء علــى  إدارةلتحديــد الســعر تحــت 

  .العروض المقدمة من البنوك التجارية بداية كل جلسة
فيمــا بــين  الأجنبــياســتحداث ســوق النقـد  1996وكـان مــن الخطــوات المهمـة التــي اتخــذت فــي جـانفي     

تـوطين  وإعـادة أجنبيـةالبنوك والذي يسمح فيه للبنك التجاري والمؤسسات المالية بـان تحـتفظ بمراكـز العمـلات 
  .حصيلة الصادرات من خلال سوق النقد

-90جـة وجـود عـدة نقـائص فـي تطبيـق قـانون النقـد والقـرضينت: 2001 سنة تعديل قانون النقد والقرض �
 2001فيفـري  27المـؤرخ   01-01 الأمـر بإصـدارتعـديلات علـى القـانون  عـدة بإجراءقامت السلطات ، 10

فـي تسـيير البنـك المركـزي فقـط دون المسـاس بصـلب  الإداريـةحيـث مـس هـد التعـديل وبصـفة مباشـرة الجوانـب 
، مجلــس النقــد والقــرض وإدارة بنــك الجزائــر إدارةحيــث قــام هــذا التعــديل بالفصــل بــين مجلــس ، القــانون ومــواده

 الإدارةيتولاهــا محــافظ البنــك ونوابــه الــثلاث ومجلــس  وإدارتــهبموجــب هــدا التعــديل تســيير بنــك الجزائــر  فأصــبح
 .ومراقبان

 موظفينوثلاث ، أعضاءبموجب هذا لتعديل يتكون من المحافظ رئيسا ونواب المحافظ  الإدارةمجلس     
  .ساميين يعينهم رئيس الجمهورية

بنك الجزائر وثـلاث شخصـيات  إدارةمجلس  أعضاءهذا التعديل من  مجلس النقد والقرض فيتكون بموجب أما
   1.يختارون بحكم كفاءتهم في المسائل النقدية والاقتصادية

                                                           
،  2001-02-28الصادرة بتاريخ ، 14العدد ، الجريدة الرسمية ، المعدل والمتمم  بقانون النقد والقرض 2001فيفري  27المؤرخ في  01-01الأمر  1

 .4ص
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نتيجة التطور الحـديث للمفاوضـات مـع المنظمـة :  2003وتعديل القانون النقد والقرض لسنة  إصلاحات �
يلزمـان الجزائـر بتطـوير سياسـتها ، المتزايد لقطاع الخدمات علـى الاسـتثمار الـدولي والانفتاح، العالمية للتجارة 

جمـادي  270الموافـق ل 2003 أوت 26المـؤرخ فـي  11-03 الأمـرولاسيما من ناحية سعر الصرف  فجـاء 
  1 :التالية الأهدافتجسيد  إلىى هذا القانون كان يسعى لالمتعلق بقانون النقد والقرض ولع 1424 الثاني 

  .أفضلتمكين بنك الجزائر من ممارسة صلاحياته بشكل  .1
  .التشاور بين بنك الجزائر والحكومة في المجال المالي تعزيز .2
 .والساحة المالية والادخار العمومي ،للبنوك أفضلضمان حماية  .3
الوسـاطة الناجعــة وثيقـة ارتبــاط نوعيـة بــين  أنعصـرنة نظــام الـدفع حيــث  تطــوير و إلـى ىيســع وأخيـرا    

التـــي تســـاعد علـــى معالجـــة  والجـــزاءات والوســـطxات الأدواتمجمـــل  أننظـــام الـــدفع وعـــرف نظـــام الـــدفع علـــى 
معلومـات المتعلقـة بعمليـة  إرسـالالـنظم علـى  هوتتركـز هـذ، عمليات الدفع بمختلف المعاملات داخل الاقتصـاد

تسـتفيد مـن تكفـل  أنير نظم الـدفع وتنـوع النشـطاء والمتـدخلين فانـه ينبغـي عصرنة وتطو  أهمية ومراعاة ،الدفع
   2.مستوى أعلىعلى 

  
  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                           

 وتأ 27الصادرة بتاريخ  52المتعلق بقانون النقد والقرض، الجريدة الرسمية العدد  2003أوت  26المؤرخ في  11-03لأمر ، 14ا المادة   1
 . 4ص،2003

  .09المرجع السابق، ص  11-03الأمر ، 56المادة  2
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  ا���ك ا��ر"زي و ا���$���* �� ��(�ذ ا�����' ا���د�':  �ثا���
ث ا�,�
صـياغة السياسـات لقد تزايد الاهتمام في العشـرية الأخيـرة بإعطـاء اسـتقلالية أكبـر للبنـوك المركزيـة فـي         

أدت التطـــورات فــــي هـــذا المجــــال إلـــى إثــــارة مســـائل هامـــة حــــول العلاقـــة بــــين البنـــوك المركزيــــة و  النقديـــة، و
  .حكوماتها

  ا���ك ا��ر"زي "��1' �
ر�' �!0 ا�����' ا���د�': ا��ط!ب ا�ول

 نشأة ومفهوم البنك المركزي: الفرع الأول �

ـــا طـــويلاً، فـــالغرض       أدى التطـــور التـــاريخي لنشـــأة البنـــوك التجاريـــة أن تتـــأخر نشـــأة البنـــوك المركزيـــة وقتً
الرئيســي مــن نشــأة هــذه الأخيــرة هــو أن تشــرف و تهــيمن علــى البنــوك التجاريــة، وأن تــنظم السياســة النقديــة و 

  1.السياسية المصرفية
م وهـــو بنـــك 1694وجـــاء إنشـــاء أول بنـــك مركـــزي فـــي ســـنة لهـــذا كـــان طبيعيًـــا أن يـــأتي دورهـــا متـــأخرًا،   

صدر تشريع  1833إنجلترا، حيث كان يقرض الحكومة مقابل تمتعه بحق إصدار الأوراق النقدية، و في سنة 
رسمي ين على أن الأوراق النقدية للبنك هـي العملـة القانونيـة الوحيـدة، بالإضـافة إلـى إصـدار الأوراق النقديـة، 

ومـع الـزمن اكتسـب ثقـة المصـارف الخاصـة لتمتـع أوراقـه . منصـب صـير فـي الحكومـة ووكيلهـاتقلد هذا البنـك 
وتــدعم موقفــه كمركــز للهيكــل المصــرفي الإنجليــزي بتوليــه مهمــة تســوية الفروقــات بــين  ،بــأكبر قــدر مــن الثقــة

و أصـبح يشـرف مختلف المصارف إبان قيامها بعملية التحويل لديه، وهنا تقلد مهمة الملجأ الأخير للاقتراض 
علــى السياســـية الائتمانيـــة باســـتخدام ســـعر الفائـــدة و بنجاحـــه فــي معالجـــة الأزمـــات النقديـــة التـــي مســـت آنـــذاك 

  2.بح البنك المركزي لبريطانيا العظمىر إنجلترا، اكتسبت سمعة كبيرة، مهدت له السبيل بأن ي
ئـه حـق إصـدار الأوراق ، قامـت مختلـف الـدول باتخـاذ مصـرف وحيـد و إعطا19و خلال سنوات القـرن   

النقديــة، ســواء كــان هــذا المصــرف موجــود مــن قبــل أو قامــت بتشــييده تحــت رقابــة الحكومــة أو تــولي إصــدار 
  .  الأوراق النقدية من طرف الدولة نفسها

أما البنوك المركزية في الولايات المتحدة الأمريكية، و التي سميت بنوك الاحتياطي الفدراليـة، فلـم تنشـأ إلا  -
م، و بداية من هذا التاريخ اتجهت غالبية الـدول لإنشـاء البنـوك المركزيـة، مـع العلـم أن البنـك 1916سنة في 

  و باشر 13/12/1962المؤرخ في  144-62ء بمقتضى القانون رقم اأنش -بنك الجزائر-المركزي الجزائري
 10المؤرخ في  111-64، و أصدر الدينار الجزائري بمقتضى القانون رقم 01/01/1963مهامه رسميا في 

  .1964سنة  افريل
       

  
  

                                                           
  .157،  ص1976النقود والتوازن النقدي، دار النهضة العربية، مصر،  اقتصادياتفؤاد هاشم عوض،  1
  .325، ص2001مصر، النقود والأسواق المالية، الدار الجامعية  اقتصادياتأحمد الشناوي، عبد النعيم مبارك،  إسماعيل 2
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و حتــى نــتمكن مــن تعريــف البنــك المركــزي، يجــدر بنــا أن نتطــرق إلــى مختلــف المفــاهيم التــي حظــي بهــا هــذا  
  .الأخير

ومسـئول ، ووكيـل مـالي للحكومـة، قـوم بوظيفـة بنـك البنـوكالبنك المركزي عبارة عن مؤسسة مركزية نقدية ت - 
  1."فهو يأتي على رأس النظام المصرفي في البلاد ، عن إدارة النظام النقدي للدولة

، وتضــمن بوسـائل شــتى ســلامة النظــام المصــرفي، البنـك المركــزي هــو الهيئــة التـي تتــولى إصــدار البنكنــوت -
انيـة فـي الدولـة بمـا يترتـب علـى هـذه السياسـة مـن تـأثيرات هامـة فـي ويوكل إليها الإشراف على السياسـة الائتم

  2".النظامين الاقتصادي و الاجتماعي
يعتبر المصرف المركـزي منشـأة مصـرفية لا تضـع الـربح فـي اعتبارهـا بقـدر مـا تهـدف إلـى تـدعيم النظـام "  - 

نظــراً لأهميــة هــذا الهــدف فــإن المصــرف المركــزي يجــب أن يكــون مملوكــاً ، النقــدي و الاقتصــادي فــي الدولــة
، وبصـفة عامـة، ها لرقابتهـافإن الدولـة تخضـع، وفي البلاد التي لا تكون فيها المصارف مملوكة للدولة، للدولة

فضـلا عــن كونــه ، ومصــرف الدولــة، ومصــرف المصـارف، يتصـف المصــرف المركـزي بأنــه مصــرف الإصـدار
   3". أداة إشرافية ورقابية على الجهاز المصرفي كله 

هناك من بين الاقتصاديين من اقتصر في تعريفة للبنك المركزي على وظيفة واحدة أو وظيفتين يقوم     
البنك المركـزي هـو  ": قد اخذ بجملة وظائف البنك المركزي في تعريفه فقال )Dekock( أن دي كوك إلا ،*بها

ويقـوم البنـك ، "البنك الذي يقنن ويحدد الهيكل النقدي و المصرفي بحيـث يحقـق أكبـر منفعـة للاقتصـاد الـوطني
   4:المركزي بالوظائف التالية 

البنـك (بحيـث تـؤدي إلـى تحقيـق متطلبـات القطاعـات الاقتصـادية المختلفـة فـي الدولـة ) النقد(تقنين العملة   - 
 ). المركزي كمصدر للنقد

 ). بنك الحكومة(يقوم البنك المركزي بإدارة العمليات الخاصة بالحكومة   - 
 ). بنك البنوك(للبنوك التجارية ) Cas réserves(يحتفظ بالاحتياطات النقدية  - 
 . يدير احتياطات الدولة من العملات الأجنبية   - 
 . ويعد ملجأها الأخير للإقراض، طريق إعادة خصم الأوراق التجاريةيخدم البنوك التجارية عن   - 
 . يقوم بأعمال المقاصة بين البنوك التجارية  - 
بيـــة متطلبـــات الاقتصـــاد الـــوطني وتحقيـــق أهـــداف التنظـــيم والـــتحكم فـــي الائتمـــان بحيـــث يـــؤدي ذلـــك إلـــى تل - 

 . السياسة النقدية

                                                           
  .244، ص2002، الإسكندريةضياء مجيد، اقتصاديات النقود والبنوك، مؤسسة شباب الجامعة،  1
 .138، ص2003النقدي والمصرفي، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت،  الاقتصادزينب حسين عوض االله وأسامة محمد الفولي، أساسيات  2
  .223دار الحامد للنشر، عمان، ص ،الطبعة الأولى، )منهج نقدي ومصرفي (عقيل جاسم عبد االله، النقود والبنوك   3
أما في بعض الدول فينتسب إلى اسم ، وفي الهند البنك الفيدرالي ، يطلق على البنك المركزي في الولايات المتحدة الأمريكية نظام الاحتياطي الفيدرالي  *

  .بية السعودية يه في بعض الدول مؤسسة النقد مثل مؤسسة النقد السعودي في المملكة العر بنك الجزائر حالياً ويطلق عل، البلد مثل بنك فرنسا 
 .40-39، ص ص 1994البنوك المركزية بين التأييد والمعارضة، إتحاد المصارف العربية، بيروت،  استقلاليةنبيل حشاد،  4
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فـي الجزائـر هـو مؤسسـة وطنيـة تتمتــع " بنـك الجزائـر"و حسـب المشـرع الجزائـري فـإن البنـك المركـزي المسـمى  
ـــانون  11بالشخصـــية المعنويـــة و الاســـتقلال المـــالي و ذلـــك حســـب المـــادة  المتعلـــق بالنقـــد و  90/10مـــن الق

  . القرض

  :و للإيضاح أكثر يمكن عرض المخطط التالي   
  

  الجهاز المصرفييوضح ) 01(الشكل رقم 
     
  

  قانون النقد والقرض  90/10قانون حسب :المصدر
 

 وظائف البنك المركزي : الفرع الثاني �

ـــة إلـــى أخـــرى و ذلـــك وفقـــا لاخـــتلاف طبيعـــة الأوضـــاع      و السياســـات تختلـــف وظـــائف البنـــك مـــن دول
الوظــائف التــي تميــزه عــن بقيــة الاقتصــادية الموجــودة فــي تلــك الدولــة، بالإضــافة إلــى انــه ينفــرد بالقيــام بــبعض 

بح يلعب دورا هاما في الدفاع عن القدرة الشرائية للعملية الوطنية و صالبنوك، كبنك للبنوك و إصدار النقود فأ
  .في استقرار الأسعار و في الاقتصاد ككل

  بنك البنوك : أولا

يعتبر البنك المركزي بنك البنوك نظرا للعلاقة التقليدية التي تربطه بالبنوك التجارية، و بصفة القائم           
علـــى النظـــام المصـــرفي و النقـــدي، فهـــو المـــتحكم فـــي تطـــورات الســـيولة و مصـــدر النقـــود و الممـــول الأول و 

  .  المقرض الأخير
  :ضبنك إعادة الخصم و الملجأ الأخير للاقترا/ 1

يقوم البنك المركزي بشراء الأوراق التجارية أو ما يسمى بإعادة خصـم الأوراق التجاريـة المقدمـة مـن           
  .طرف البنوك التجارية و يحصل بالمقابل على سعر الخصم

إعــــادة (أمــــا وظيفــــة البنــــك المركــــزي كملجــــأ أخيــــر للاقتــــراض، فهــــي مســــتمدة مــــن الوظيفــــة الســــابقة           
و المؤسسـات الماليـة الأخـرى، مـن  فهو يجعل جزءا من الأرصـدة النقديـة لديـه تحـت تصـرف البنـوك، )الخصم

خلال تقـديم القـروض المباشـرة لهـا، أو مـن خـلال إعـادة الخـم لـلأوراق الماليـة المقدمـة للبنـك المركـزي مـن قبـل 
  .  البنوك التجارية، أو عن طرق عمليات السوق المفتوحة

مر كانت هذه الوظيفـة تهـدف بشـكل رئيسـي إلـى مسـاعدة البنـوك التجاريـة علـى تخطـي في بداية الأ          
العقبات الماليـة التـي تواجههـا، أمـا حاليـا فـإن هـذه الوظيفـة أصـبحت تهـدف إلـى أغـراض أخـرى كتنشـيط سـوق 

  1.الائتمان و فرض رقابة البنك المركزي على النشاط الائتماني و المصرفي

                                                           
  .81ص، عمان ،1999للنشر، ، دار وائل )المنظور العلم (جميل الزيداني، أساسيات الجهاز المالي 1

 

  ا��ر�زي ا���ك

  

 وك �)
ر����

 ...وك أ8رى��
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  :بنك المقاصة/ 2

تعتبــر عمليــة المقاصــة مــن الوظــائف التــي ظهـــرت بظهــور أولــى البنــوك المركزيــة، و لقــد اعتبـــرت           
كوظيفــة تلقائيــة للبنــك، كمــا وضــعت لهــا قــوانين و يجــب التطــرق إلــى نقطــة هامــة و هــي التفريــق بــين البنــوك 

سـتقلة لهـا نظـام و مقـر المركزية للبلدان التي لها مصاريف تجارية تحتوي علـى بيـوت مقاصـة متخصصـة و م
خاص، و بين تلك الموجودة فـي بلـدان لا توجـد فيهـا مثـل هـذه المصـارف المسـتقلة، ففـي الحالـة الأولـى يكـون 

فقــط بــين المصــارف و ذلــك فــي نهايــة  تالفــرو قــاالبنــك المركــزي عضــو فــي بيــت المقاصــة، و يقــوم بتســوية 
  .المقاصة

  : تجاريةالقيم على الاحتياطات النقدية للمصارف ال/ 3

البنــك المركــزي هــو بنــك البنــوك و المســؤول الأول و الأخيــر عنــه احتياطاتهــا النقديــة، و مــن خــلال          
ممارسـة هــذه الوظيفـة فإنــه يقـوم بتســوية أرصـدة البنــوك، بحيــث تقـوم البنــوك بإيـداع جــزء مـن احتياطهــا النقــدي 

  . لدى البنك المركزي، و هذا إما اختياريا أو إجباريا
لهدف الرئيسي لهذه الوظيفـة هـو اتخـاذ هـذه الاحتياطـات كوسـيلة للسـيطرة علـى البنـوك التجاريـة، كمـا يقـوم و ا

بتحديــد الأرصــدة النقديــة للبنــوك مــن خــلال الــتحكم فــي ســيولتها إضــافة إلــى تقــدير حجــم النقــد المتــداول و ذلــك 
  1 .التجارية بما يتفق مع ذلك بالسيطرة على كمية النقود المتداولة في السوق من خلال توجيه البنوك

  بنك إصدار و تنظيم النقد :ثانيا

إن عمليــة إصــدار النقــد الــورقي هــي إحــدى الوظــائف الأساســية و الهامــة للمصــارف المركزيــة، و تــأتي       
أهمية هذه الوظيفة، من الدور الذي تحتله و تلعبه النقود الورقية في حياة المجتمعات في العصر الحاضر، و 

قانون لأي بنك آخر بالقيام بهذه الوظيفة، يتمتع البنك المركزي باحتكار إصدار الأوراق النقدية، إذ لا يسمح ال
هذا لأن الأوراق النقدية تمثل شكل رئيسي للعملية المتداولة، و كـذا مـن اجـل تمكـين الحكومـة مـن مراقبتهـا، و 

اســتعمال نقــود الودائــع التــي تخلقهــا البنــوك التجاريــة زادت الحاجــة إلــى إيجــاد نــوع مــن الرقابــة علــى مــع تزايــد 
  2. لبنك المركزيالائتمان من طرف ا

  بنك الدولة  :ثالثا

ذلــك لأنــه يقــوم بوظيفــة الإصــدار ، يعتبــر البنــك المركــزي الوكيــل المــالي والمستشــار المعتمــد للحكومــة    
والبنك المركزي مكلف بمهمة تنفيـذ  ،للأوراق النقدية ما يبرز الحسابات المصرفية للهيئات والمشاريع الحكومية

وتقييمهــا حســب كــل دولــة كمــا يمكنــه اتخــاذ الإجــراءات العلاجيــة الضــرورية وتقــديم السياســة النقديــة وإعــدادها 
  3 .كما يوفر البنك العملات الأجنبية للمواجهة الديون الخارجية، المشاورة المناسبة للحكومة
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  شرات استقلالية البنك المركزي ؤ م:  نيالمطلب الثا

علــــي ضــــرورة 1983مــــن مطلــــع الثمانيــــات وبالتحديــــد ســــنة  ابتــــداءعــــدة دراســــات اقتصــــادية  أجزمــــت
ومحاربة ظاهرة التضخم ، من مصداقية السلطة النقدية من جهة تزايدالتقنية  هذهاستقلالية البنك المركزي وان 

السياسـة النقديـة بعيـدا عـن السـلطة  بـإدارة الأخيـرونعني بالاستقلالية البنك المركـزي قيـام هـذا  ،رىخأمن جهة 
 أن هأنشــمــن  الأمــرتســخر السياســة النقديــة كوســيلة لتمويــل العجــز فــي الميزانيــة لان هــذا  يــة بحيــث لاالتنفيذ
، للأسـعارظاهرة التضخم  وان الهدف الوحيد لاستقلالية البنك المركـزي هـو اسـتقرار العـام  استفحال ألييودي 

  .في تحريك هيكل الاقتصاد الكلي الأساسي رالذي يعتبر الدو 
  1:ندرس المؤشرات التالية  أننميز بين البنوك المركزية حسب درجة الاستقلالية علينا  أننستطيع  ىحت و
السـلطة النقديـة مرتبطـة بقمـة هرمهـا  أن :طول مدة تعيـين محـافظ البنـك المركـزي ومـدي قابليتهـا للتجديـد .1

ـــه ـــل فـــي محـــافظ البنـــك المركـــزي ومدت ـــت مـــدة ، المتمث ـــة تنفيـــذ تســـتطيع ال إشـــرافهحيـــث كلمـــا طال ســـلطة النقدي
 .المسطرة الإجراءات

نــدرك درجــة  أنعنــد تعرفنــا علــي الجهــة التــي عينــت محــافظ البنــك نســتطيع  :الجهــة التــي تعــين المحــافظ .2
هــي التــي عينتــه وبالتــالي لا يســتطيع المحــافظ الوقــوف فــي وجــه الســلطة ، اســتقلالية البنــك فقــد تكــون الحكومــة
 . يزانية مثلاالتنفيذية عندما تطلب منه تمويل الم

البنـك  رئاسـةيتفـرغ لمهمـة واحـدة وهـي  أن لأبدافالمحافظ  :أخرىالمحافظ علي ممارسة مهام  أمكانةمدي  .3
 .استقلالية البنك المركزييقلص من  أنمن شانه  آخريمارس نشاط  المركزي ولا

 عنـد الصـياغة لا أخـرى أطـرافحيـث كلمـا تـدخلت  :مدى انفراد البنك المركزي بصـياغة السياسـة النقديـة .4
 .النهائية أهدافهاتحدد  أنتستطيع السلطة النقدية 

تطلــب  أنالســلطة التنفيذيــة  ىلابــد علــ :الميزانيــة العامــة لدولــة إعــدادمــدى مســاهمة البنــك المركــزي فــي  .5
منحــه  إمكانيــة ىمــدو  ،الميزانيــة العامــة لدولــة إعــدادتســاعدها علــى  أنالمؤشــرات الضــرورية التــي مــن شــانها 

في منح القـروض للخزينـة التـي  تطلبهـا  أكثرفكلما كان يراعي الظروف الاقتصادية  ،القروض للخزينة العامة
  .طبيعة القروض التي يمنحها وشروط منحها مراعاةاستقلالية مع  أكثركلما كان 

  واقع استقلالية بنك الجزائر : المطلب الثالث 

 26 المؤرخ يـوم 11-03 الأمرعلى  بالأغلبية 2003 أكتوبر 07صادق نواب المجلس الشعبي يوم 
ظهـر بعـدما لاحظـت السـلطات النقديـة الضـعف الـذي لازال  الأمـرهـذا  ،المتعلق بالنقـد والقـرض  2003وت أ

خاصة بعد فضيحة بنـك الخليفـة والبنـك ، البنكي مقارنة بالتحولات الاقتصادية السريعة الجهاز أداءيتخبط فيه 
  .المراقبة التي يستعملها بنك الجزائر آلياتحيث اتضح ضعف   ،التجاري والصناعي

  
  

                                                           
  .96ص، ا���&( ا���)'، �,� ا��$�� .�ي 1
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   :1حيث أفضلبعدة نقاط تسمح لبنك الجزائر من ممارسة صلاحياته بشكل  الأمرفجاء فهذا 
ومجلـس النقـد والقـرض الـذي وسـعت  ،المكلـف بتسـيير البنـك بوصـفه مؤسسـة الإدارةتم الفصل بين مجلـس  

، الإعتمـاداتمـنح ، سياسـة الصـرف، القـرض، ي السـعيد السياسـة النقديـةسـواء علـ، صلاحياته  بصفة جوهريـة
  .تسيير احتياطات المديونية الخارجية ومتابعتها وتقيمها

مكلفـــة بمهمـــة متابعـــة نشـــاطات البنـــوك ولاســـيما النشـــاطات المتصـــلة بتســـيير مركزيـــة ، ةرقابيـــهيئـــة  إقامـــة 
 .قديةوالسوق الن المخاطر ومركزية المستحقات غير المدفوعة

عامـــة للجنـــة المصـــرفية   أمانـــة بإحـــداثوتنظيمهـــا وذلـــك ، تعزيـــز اســـتقلالية للجنـــة المصـــرفية وصـــلاحياتها 
  .الإشرافتتولى المتابعة اليومية لحسن نشاطات 

 :  إلىالتشاور بين الحكومة والبنك الذي يرمي من خلاله  
والتقـارير المتصـلة بالتسـيير التـي يرفعهـا بنــك ، مضـمون وشـروط عـرض التقـارير الاقتصـادية والماليــة إثـراء •

 .رئيس الجمهورية إلىمؤسسات الدولة وخصوصا  إلىالجزائر 
بتســيير نشــاط للاحتيــاطي وللمديونيــة الخزينــة العموميــة الداخليــة والخارجيــة  ، توســيع وســائل ميزانيــة الدولــة •

 .الأخيرةالسنوات  أثناءالتي عاشتها الجزائر  المأساوية بالأحداثالمتصلة  الأعمارليات من اجل تمويل عم
بحكـم مكافحـة الكـوارث التـي الكبـرى ، ضـرورية أصـبحتوالتـي ، لانسـياب المعلومـات الماليـة أفضـلسهولة  •

 . لفائدة المؤسسات الاقتصادية بوجه عام أحسنمالية  أمنيةالمعاصرة وظروف 
يخـــص  تنظـــيم  النقـــاط جـــاء تقريـــر المجلـــس الاقتصـــادي والاجتمـــاعي واضـــحا فـــي مـــا هوتـــدعيما لهـــذ

مباشرة وهـذا حتـى ه تنظيم الجهاز البنكي بعد تطهير  إعادةواستقلالية بنك الجزائر من مايلي  المصرفيالجهاز 
وحة تعتمـد طم إستراتيجيةمن خلال بناء ، يتكيف مع كل النشاطات والوظائف التي نجدها في البنوك العالمية

العمــلاء تســمح  هوســائل معلوماتيــة ووجــود سياســة تســويقية مصــرفية اتجــا وإدخــالعلــى تكــوين المــوارد البشــرية 
البنكـي  الجهـاز ىكمـا يحـتم علـ،بتعبئة ادخار  العائلات وتوفير القروض اللازمة لتمويل الاستثمارات المنتجـة 

المنتجــات التــي يطرحهــا فــي الســوق لتلبيــة كــل التنافســية مــن خــلال مختلــف  ضــفاءلإ تخصــيص إلــىالتوجــه 
  .الاحتياجات التمويلية الاقتصاد

  :استقلالية بنك الجزائر وفقا لمعايير الاستقلالية نجد مايلي  وبإسقاطسبق  بناءا على ماو 
 :الأعضاءمن حيث سلطة الحكومة في تعيين   - أ

عــن  أمــا ،بموجــب مرســوم رئســي عينــونيمحــافظ بنــك الجزائــر يســاعده ثــلاث نــواب  يرأســهاالبنــك  إدارة أننجــد 
  2: أهمهامهمته فنذكر من 

  .ينظم مصالح البنك ويحدد نشاطاته 
 .ات فائدةذيعين ممثلي البنك المركزي لدى المجالس التابعة لمؤسسات يراها  
 .يمضي  باسم بنك الجزائر كل الاتفاقيات والميزانيات وحسابات الميزانية 
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  .الأجنبيةات المالية الدولية والبنوك المركزية ئيمثل الدولة في كل الهي 
 :السياسة النقدية دارةإمن حيث   -  ب

"  أنعلـى 35تنص المادة  إذ، السياسة النقدية إدارةيعطي القانون البنك المركزي الصلاحية الكاملة في        
  وتوفير الشروط اللازمة لتنمية الاقتصاد  بإنشاءبنك الجزائر تتعلق مهمته في مجال النقد والقرض والصرف 

  بهذا فهو مكلف بضبط التداول النقدي والتسيير والمراقبة بكل ، بحثا عن الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد
  1"وضبط سوق النقد ، الوسائل لتوزيع القرض والسهر على التسيير الجيد للالتزامات المالية من قبل الخارج

 :لحكومةمن حيث درجة تدخل ا

كمـا يمكـن ، نص يتعلق بالمالية والنقد أويستشار بنك الجزائر من طرف الحكومة حول كل مشروع قانون 
، عامـةوضعية الماليـة ال، الأسعاريقدم للحكومة كل اقتراح يراه ايجابيا على ميزان المدفوعات وحركة  أنللبنك 

والمؤسسـات   يطلب من البنـوك أنويمكنه ، يخص الاستقرار النقدي الحكومة بكل ما بإعلام أيضاويقوم البنك 
 عـــــة وفهـــــم  تطـــــور الوضـــــعيومعلومـــــات التـــــي تراهـــــا ضـــــرورية لمتاب بإحصـــــائياتتمـــــده  أنالماليـــــة  والإدارات
للبنــك الجزائــر بتحديــد معــايير   كمــا يتعهــد، للنقــد والقــرض وميــزان المــدفوعات والمديونيــة الخارجيــة ةالاقتصــادي
وهــو مــن يمــنح القبــول عليهــا ماعــدا عنــدما يتعلــق الأمــر بــالاقتراض مــن طــرف ، لقــرض مــع الخــارجعمليــات ا

  2 .كذالك القيام بتركيز كل المعلومات الضرورية لمراقبة الالتزامات المالية الخارجية، الحكومة أو لحسابها
 :من حيث هدف السياسة النقدية ومساءلة البنك  -  ت

للمجلس سلطات باعتباره السـلطة النقديـة مـن ، مجلس النقد والقرضنص عليه القانون في مهام  حسب ما
  3 :خلال 

  .03/11من القانون  4,5النقد كما جاء في المادة  إصدار �
  .تحديد ومسايرة ومتابعة وتقييم السلطة النقدية �
  .النقدية خاصة فيما يتعلق بتطوير المجاميع النقدية الأهدافتحديد  �
  .حذر للسوقالنقدية وقواعد ال الأداةيضع  �
  .ضبطه وكيفيةسياسة سعر الصرف  أهدافيحدد  �
  .الأعمالوغيرها من  ،السوق الصرف وضع قواعد الصرف وتنظيم �
وحالـة ارتكـاب ، يتعلق بالسر المهني منها ما، القانون حدد نقاط عديدة لذلك أنما عن مساءلة البنك فنجد  �

 .جزائية أخطاء
  

  

  

                                                           
 .5-4ص ص،الجزائر، 2003اوت 27الصادرة في، 52الرسمية رقم الجريدة ، 2003اوت 26المؤرخ في - 11-03القانون ، 17- 16لمادة ا 1
 .7ص،الجزائر، 2003اوت 27الصادرة في، 52الجريدة الرسمية رقم ، 2003اوت 26المؤرخ في - 11-03القانون ، 36- 35المادة  2
 .10ص،الجزائر، 2003اوت 27الصادرة في، 52الجريدة الرسمية رقم ، 2003اوت 26المؤرخ في - 11-03القانون  62المادة  3
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  خلاصة

خاصـة بعــد ، وإصــلاحاتمـن خـلال هــذا الفصـل نجـد النظــام المصـرفي الجزائـري عــرف عـدة تطـورات 
الكبــرى   الأهــدافحيــث وضــع ، الــذي يعتبــر حــدث بــارزا فــي تــاريخ السياســة النقديــة  10-90صــدور القــانون 

يكون متطلبا  أنب انه يج إلاالاستقلالية  هذه أهميةوبالرغم من ، استقلالية للبنك المركزي إعطاءوكذلك ، لها
تكـون بمعــزل عـن هــذا  ولا، لدرجـة التطـور الاقتصــادي والسياسـي والاجتمــاعي وان يتوافـق والسياسـات التنمويــة

  .الأداء
على درجة  أكدذي وال، 11-03 الأمرالسياسة النقدية في الجزائر تطورت بشكل كبير خاصة مع  إن

السياســة قبــل هــذا التــاريخ  هومــع ذالــك فــان هــذ، النقديــة السياســة  أداءعاليــة للاســتقلالية البنــك المركــزي  فــي 
المتميــز بالضــعف ممــا شــاب العمليــة ، الهيئــات الدوليــة والوضــع الاقتصــادي الــداخلي بضــغوطاتكانــت تتســم 

  .الكثير من الاختلال
، اتسمت بوضعية مالية خارجية جيدة فإنها، الأخيرةيمكن قوله عن  التطورات النقدية لسنوات  لكن ما  

شـــهد  2014ســنة  نإغيــر  2013-2010درجــة مــن الاســتقرار المــالي والنقــدي خاصــة الفتــرة   تعزيــزوكــذا 
  .البترول لأسعارالاقتصاد الجزائري صدمة خارجية نتيجة الانخفاض القوي 
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  تمهيد

، الصرف أسعارالدول النامية التي تعاني من تفاقم ظاهرتي التضخم وتقلبات  أحدىتعتبر الجزائر     
  .اقتصاد حر إلىخصوصا مع بداية التسعينيات أي بعد انتقالها من اقتصاد موجه 

وذلك ، لها الجزائر لمعالجة الظاهرتين لجأتالسياسات الاقتصادية التي   إحدىالسياسة النقدية  تعد    
 أداءوسنحاول من خلال هذا الفصل تحليل  ،المباشرة كانت والغير مباشرة أدواتهاتفعيل عمل  خلال من

السياسة النقدية خاصة بعد صدور   أدواتواقع تطبيق  إبرازوذالك من خلال ، السياسة النقدية في الجزائر
 ىإلبنك الجزائر في الوصول  أمامالعقبات التي تقف  أهموالوقوف على  10- 90قانون النقد والقرض 

المبحث الثاني فنسعى من  أما، الأولوهذا ما نتحدث عنه في المبحث ، النهائية للسياسة النقدية الأهداف
المبحث  أما، عوامل نجاحها وفشلها في الجزائر وإبرازالسياسة النقدية  أدواتمحاولة تقييم فعالية  إلىوراءه 
 أسعارفنحاول من خلاله الوقوف على دور البنك المركزي في معالجة التضخم وكذا تقلبات  الأخير

 .الصرف
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  .النقدية في الجزائرالسياسة  أدواتواقع تطبيق :  الأولالمبحث 

تطبيق سياسة نقدية حينها لم يكن ممكن ، للثمانينات الأخيرة السنواتمرت الجزائر بأوضاع سيئة في   
 أما، من غير المباشرة أكثركانت مباشرة  أنذلكالسياسة النقدية التي استخدمت  أدوات أنكما ، تمامايدية لتق

لتعديل سيولة  الأدواتصار بنك الجزائر يستخدم مجموعة من  10-90بعد صدور قانون النقد والقرض 
تقدما كبير  أحرزتعرف من قبل في الجزائر فقد  أكنالجديدة التي لم  الأدواتوادخل بعض ، النظام المصرفي

بعد صدور القانون في تصدي لمشاكل القطاع المالي ولقد ساهم التحرك نحو استخدام  ةالأخير  السنواتفي 
   .تقدما أكثرغير مباشرة  أدوات

  المباشرة  الأدواتالتدخل في السوق النقدية بواسطة : الأولالمطلب 

ا كم، على الحد من الحرية في بعض النشاطات التي تقوم بها المؤسسات المالية الأدواته ذتعمل ه  
 الأداة ىلقطاع معين وسنركز في هذا المطلب عل أوعلى حجم الائتمان الموجه لقطاع  التأثيرتستخدم بهدف 

وتختلف  الائتمان تأطير أدةوهي ، 1991استخداما  للبنك المركزي الجزائري خاصة في سنة  الأكثرالمباشرة 
   :تبعا للجهة التي تمنح لها القروض كما يلي

تم وضع سقف للقروض  10-90من خلال قانون النقد والقرض  : المقدمة للدولةتأطير القروض  •
العادية  الإيراداتمن  %10للكشوفات الممنوحة للخزينة بنسبة  الأقصىحيث يحدد المبلغ  ،الممنوحة للدولة

في يوما  240يتجاوز  أنيمكن  القروض لا هتسديد هذ آجال أنكما  ،للدولة المحققة خلال السنة السابقة
بعمولة تسيير يتم التفاوض عليها بين بنك الجزائر  وإنماالقروض بسعر فائدة  هيتم منح هذ ولا، مجموعها

جانب ذالك حدد قانون النقد والقرض حجم السندات العمومية الموجودة في محفظة بنك  إلى، ووزارة المالية 
 هلهذ الإجماليي السوق النقدية وحدد المبلغ للعمليات التي يمارسها فأو الخصم  إعادةتبعا لعمليات ، الجزائر

   .أشهر 6استحقاقها يكون بعد  أماالعادية للسنة السابقة  الإراداتمن  %20ات بدالسن

معايير تنفيذ  أهممن  الأدواتالنوع من  هوتعتبر هذ: مؤسسة غير مستقلة 23القروض المقدمة ل تأطير •
خصم الائتمان المقدم  إعادةفقد تم فرض حدود قصوى على ، البرنامج المتفق عليه مع صندوق النقد الدولي

تم التخلي عن ، 1992انه في سنة إلا ، الخصم المحدد لكل بنك إعادةالمؤسسات في حدود كمية ه لهذ
هيكلة مؤسسات عمومية لسماح  لإعادةها تم اتخاذ ذه الإجراءاته أن إلى الإشارةوتجدر  الأداة هفرض هذ

   .لها للحصول على الاستقلالية وضمان تسييرها من طرف بنك الجزائر

خصم  إعادةالمستوى  أقصىحد 10-90وضع قانون النقد والقرض  :القروض المقدمة الاقتصاد تأطير •
سنوات على 3 الآجلوسط خصم القروض البنكية مت إعادةفقد تم تحديد ، القروض البنكية المقدمة للاقتصاد

 1 لإعادةالقروض قابلة ه هذ أنمع العلم  أشهر 6صاها أقفترات  إلىمة سومدة استحقاقها هذا مق، الأكثر

                                                           
1
، جامعة تلمسان، مالية وبنوك، رسالة ماجستير، "دراسة حالة الجزائر"السياسة النقدية ومدى فعاليتها في ظل استقلالية السلطة النقدي ة، ابرير محمد 

  .147-146ص ص ، 2008-2009
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  كان بنك الجزائر يتحكم في السيولة الجهاز المصرفي من خلال فرض حدود  1994لخصم حتى أوائل عام 
، و من خلال تسهيل إعادة الخصم أو حداقصوى على المبالغ الكلية لإعادة التمويل بالنسبة لكل بنك على 

  1اتفاقيات إعادة الشراء في سوق النقد بين البنوك غير أن هاتين الأدوات كانتا موجهتين بشدة نحو
نوك التجارية، و نتيجة لذلك  و كانتا تقدمان بناء على مبادرة من الب ااحتياجات البنوك كل على حد تلبية

الصعب على بنك الجزائر أن يتحكم في السيولة بصورة فعالة، بينما أدت الحدود القصوى المفروضة  كان من
  .في توزيع الموارد تشوهاتعلى كل بنك إلى 

في فرض احتياطي إلزامي على  1994و لمعالجة أوجه الضعف هذه بدأ بنك الجزائر في أكتوبر    
مع تعويضها ) مع استبعاد الودائع بالعملات الأجنبية(من الودائع المصرفية   %3التجارية بنسبة البنوك 
و هو مستوى عال إذا نظرنا إلى الاحتياطات في بعض البلدان المجاورة لا تخضع لأي  % 11,5بنسبة 

  .تعويض على الإطلاق
عندما بدأ بنك الجزائر  1995المباشرة بصورة أكبر في ماي   الأدواتتعززت استخدام  :نظام مزادات  •

و كانت هذه المزادات تهدف إلى تقوية دور أسعار  ،*مزادات في إعادة الشراء لتوفير السيولة للبنوك التجارية
الفائدة من خلال السماح بتطبيق ممارسات أكثر تنافسا في الأسواق و تقديم قدر أكبر من الشفافية اتجاه 

و طبقا لنظام المزادات يعلن البنك الجزائر سعر فائدة أدنى قبل المزاد و بعد  ؛**ار تخصص الائتمانمعي
في شكل أسعار فائدة و أحجام الائتمان، و في البداية قدم بنك الجزائر عمليات  بعطائهاذلك تتقدم البنوك 

انتقل البنك إلى نوع من  1995و لكن في أواخر عام ) المزاد العادي(إعادة التمويل بسعر فائدة واحد 
و كانت المزادات تعقد في البداية ؛ المزادات الهولندية التي يتم فيها إرسال الفائدة التي تعرضها البنوك بالفعل

 1996كل ستة أسابيع و لكن نظرا لتزايد أهميتها كأداة رئيسية لإعادة التمويل، أصبحت تعقد منذ أوائل عام 
، شكلت إعادة التمويل من خلال اتفاقيات إعادة الشراء و 1996في نهاية عام مرة كل ثلاثة أسابيع، و 

  .1994المزادات حوالي نصف مجموع إعادة التمويل مقابل عشر هذا المجموع في نهاية عام 

في  1995كما اتخذت الحكومة خطوة أخرى نحو تعميق الأسواق المالية عندما بدأت في أواخر عام         
سمي للمزادات لبيع سندات الخزينة القابلة للتداول في سوق النقد، و وصلت أسعار الفائدة على تنفيذ نظام ر 

في ضوء  1996في نهاية  % 17,5قبل أن تنخفض إلى  1996في أوائل  % 22,5هذه السندات إلى 
مصرفية، تباطؤ معدلات التضخم و من بين المشتركين في هذه المزادات البنوك و المؤسسات المالية غير ال

  .1996و قد سهل هذا النظام تطبيق عمليات السوق المفتوحة من جانب بنك الجزائر في ديسمبر 
                                                           

1
  .147ص ،المرجع السابق، ابرير محمد 
  .بالتوازي مع نظام المزادات لفترة انتقاله للوفاء بإحتياجات  السيولة لدى البنوك التجاريةأحتفظ بنك الجزائر بتسهيل إعادة الخصم  *

**
بهدف تعزيز المؤسسات المصرفية و المؤسسات العامة على السواء فقد  1994جاءت تطبيق آلية المزادات بعد اتخاذ عدد من الإجراءات في عام  

ري و المالي و تحولت القروض المشكوك فيها إلى الدولة عن طريق مبادلتها بسندات الخزينة و إدخال حصلت المؤسسات العامة على استقلالها الإدا

 .مؤسسة بالإضافة إلى إعادة هيكلة ديونها 23نظام العقود لأداء الغرض معايير لانضباط و الفعالية على مديري المؤسسات العامة المتعثرة و عددها 
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و لكن أسعار الفائدة على  1990حررت أسعار الفائدة على ودائع البنوك في ماي  :أسعار الفائدة •
ظل هذان و نتيجة لذلك،  سنويا 1%20الاقتراض من البنوك التجارية ظلت خاضعة لحد أقصى نسبة 
لأنهما لم يعكسا الضغوط  1994- 1993النوعان من الفائدة السالبين من حيث القيمة الحقيقية خلال الفترة 
 تاتخذ و 1993- 1992درجة كبيرة في التضخمية المتزايدة الناشئة عن تراضي سياسات إدارة الطلب ب

  على أسعار الاقتراض من البنوك  عندما أزيل الحد الأدنى 1994مهمة بموجبه برنامج الإصلاح لعام  ةخطو 
التجارية للجمهور و رافق ذلك فرض سقف مؤقت بمقدار خمسة نقاط مئوية على الفارق بين نسبة الفائدة 
على الإيداع و على الاقتراض من البنوك التجارية و ذلك بغية منع حدوث زيادة في نسب الإقراض بسبب 

و في النهاية أدى  1995ة و قد ألغي هذا الإجراء في ديسمبر التواطؤ المحتمل بين البنوك التجارية الخمس
تحرير أسعار الفائدة مع تراجع معدلات التضخم بفضل سياسات إدارة الطلب الأكثر تشدد إلى ظهور أسعار 

  .1996فائدة الحقيقية الموجهة منذ بداية عام 
  غير المباشرة المباشرة الأدواتالتدخل في السوق النقدية بواسطة : المطلب الثاني 

  الغير مباشرة التي  يستخدمها بنك الجزائر  الأدواتسنتطرق من خلال هذا المطلب تحلل واقع عمل   
   :الخصم إعادةمعدل  :أولا

المفاضلة بتطبيق  أساس ىقبل صدور قانون النقد والقرض كان البنك  يتعامل مع منح القروض عل  
الذي تغييره كل ، يتعامل بمعامل التحديد الموحد لكل القطاعات أصبحمعدل خصم لكل قطاع  وبعد ذلك 

ففي سنة . 2كيفية وشروط ذلك يددوالقرض بتحويقوم مجلس النقد   1992وكان ذالك مند سنة  تقريباسنة 
الذي  1995بالمائة بعدما كان مرتفع خاصة في سنة  7.5حدود إلىالخصم  إعادةانخفض معدل  2000

 رقموهذا يبين مدى التحكم في معد التضخم عن طريق التحكم في حجم الائتمان والجدول   15كان في حدود
  :2000الخصم بعد سنة  إعادةيوضح تطور معدل  )02(

 من  ابتدأ غاية  إلى   %المعدل 

7.5 2000-10 -21 2000-01 -27 

6.5 19 -01 -2002 2000-10 -22 

5.5  -05 -20031 29 -05 -2002 

4.5 06 -03 -2004 1-06-2003  

4 31 -12 -2009 2004-03 -07  
  2013تقرير بنك الجزائر :   المصدر       

                                                           
1
، جامعة الجزائر، تخصص نقود ومالية، ،رسالة ماجستير ، الاقتصادية بالجزائر الإصلاحاتنقدية و المالية في ظل فعالية السياسة ال، علي حمزة 

  .32ص ، 2002
  .08ص  ،11-03من قانون النقد والقرض  43المادة 2
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 حيث كان في سنة ، الخصم في انخفاض تدريجي إعادةمعدل  أننلاحظ  أعلاهمن خلال الجدول   
بسبب الحالة المالية الجيدة على مستوى  2002سنة  6.5حدود إلىلينخفض  7.5في حدود   2000
وقد ساهم هذا الانخفاض في كبح وتيرة ، تمويلها لدا بنك الجزائر إعادةوالتي خفضت من مستوى ، البنوك

ع البنوك على اقتحام ميدان عالخصم لم يش إعادةض في معدل اولكن هذا الانخف، نمو الكتلة النقدية 
 الانخفاضالخصم في  إعادةاستمر معدل  2002وفي سنة  ،ليتعادل مع معدل الفائدة المدينالاستثمار 

كد ذالك هو ارتفاع ؤ وما ي، التمويل من طرف البنوك لد البنك الجزائر إعادةالسنة  هوانعدم في هذ 5.5ليصل 
 إعادةدل واستمر مع، 2004و  2003كما حث نفس الشيء في كل من سنتي ، مليار دج 298.4ودائعها 

ويعد هذا المؤشر جيد ، غاية اليوم  إلىوبقي بعدا علي نفس المعدل  4.5حدود  إلىالخضم  في الانخفاض 
  .بنك الجزائر ىالتمويل  لد إعادةوانعدام ،  حيث يعبر عن التحسن في مستويات التضخم

مما جعل ودائع ، تتوفر عليهابسبب السيولة الزائدة التي  2002منذ  إليهتلجا  البنوك التجارية لا أصبحتوقد 
  .البنوك تتضاعف لدا بنك الجزائر ههذ

   الإجباريالاحتياطي :  ثانيا 

يفرض على البنوك  أنيحق للبنك المركزي  10- 90من قانون النقد والقرض 93حسب المادة   
 أولا ينتجها، احتياطيا يحسب على مجموع ودائعها  أوتودع لديه في حساب مجمد ينتج فوائد  أنالتجارية  

 ةالأجنبيبالعملات  أوبالعملة الوطنية   سواءهذه التوظيفات  أنواععلى بعض  أوعلى مجموع توظيفاتها 
 كأساسمن المبالغ المعتمدة %) 28(ثمانية وعشرين بالمئة  الإلزامييتعدى الاحتياطي  أنلا يمكن 
يمكن البنك ، في حالة الضرورة المثبتة قانونا أعلىيحدد نسبة  أنانه يجوز للبنك المركزي  إلا، لاحتسابه
الموضوعة في هذه المادة على  طيطبق على المؤسسات المالية وفقا للشرو  إلزاميايضع احتياطا  أنالمركزي 

سات المالية عوضا عن الممنوحة لهذه المؤسسات من قبل البنوك والمؤس اتقيبالاعتبار التستؤخذ بعين  أن
يخضع البنوك والمؤسسات المالية حكما لغرامة يومية تساوي  الإلزاميكل نقص في الاحتياطي ؛ الودائع

الذي  11 - 03 الأمرثم جاء ، من المبلغ الناقص ويستوفي البنك المركزي هذه الغرامة % 1واحدا بالمائة 
 إلا، الإلزاميالاحتياطي  أداةالسياسة النقدية دون  تأدوا ىعل نصيالقانون الجديد  وأصبحالمادة  ههذ ألغى

في  إدراجهافعالة في يد السياسة النقدية تم  أداةوباعتباره ، للمودع  الأولكبيرة باعتباره الضامن  أهميةله  أن
في التعليمة الصادرة  الإجباريو حدد معدل الاحتياطي ، 03/2004/ 12رخ في ؤ الم 20-04القانون رقم 

على مجموع العناصر %2.5بنسبة   1994ديسمبر  28بتاريخ   94- 74عن البنك المركزي تحت رقم 
   1وفق التعليمة% 4  إلىوبعد ذالك رفعت نسبة الاحتياطي . المذكورة في المادة الثانية من التعليمة 

وذالك عندما شعر البنك الجزائر بتمادي المصاريف ، 2001فيفري 11الصادرة بتاريخ ، 2001- 01رقم 
اصدر بنك الجزائر تعليمة ، أشهروبعد تطبيق التعليمة بحوالي عشرة ، التجارية فيمنح التسهيلات الائتمانية

                                                           
1
، 12العدد ، والإنسانيةالاكادمية للدراسات الاجتماعية " 2010-2000" الأجنبيبنك الجزائر في تعقيم تراكم احتياطات الصرف  ،العزيزطيبة عبد  

  .22ص ، 2014جوان ، جامعة شلف
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ديسمبر  25من انطلاقا % 4.25نسبة   إلىرفع نسبة الاحتياطي  إلىتهدف  2001-06رقم  ىأخر 
رغبة البنك الجزائر بجعلها وسيلة هامة للتحكم في سيولة البنوك واستخدامها للحد من  إلىوهذا يدل ، 2001

وهذا لكي تتوافق مع احتياجات التنمية ، ولازالت عند هذا المستوى حتي الوقت الراهن، التضخم ومكافحته 
    1 .الاقتصادية والسياسة العامة للدولة

  عمليات السوق المفتوح : ثالثا 

في تدخل البنك المركزي في السوق النقدية  الأداة هتتمثل هذ10- 90من القانون  72حسب المادة   
، وسندات خاصة قابلة للخصم، أشهرلبيع وشراء السندات العمومية والتي يكون تاريخ استحقاقها اقل من ستة 

العامة للدولة وهذا بالنسبة للسنة  الإيراداتمن  %20تتجاوز سقف  لا أن ىبغرض منح القروض عل أو
المتعلق بقانون النقد  11- 03 الأمرهذا السقف تم التخلي عليه منذ صدور  أنغير  2،المالية السابقة

و يتم  ،للحصول علي السندات الجزائية الأوليةيسمح له بالتدخل في السوق  كما لا، 54والقرض في المادة 
العملية بطلب بنك الجزائر عن طريق التلكس من البنوك التجارية و المؤسسات المالية أن تعطي تسعيرة 
قاطعة للسند أو معدل فائدة محددة بسعر الشراء و سعر البيع، و يتحصل بنك الجزائر على عروض 

لسندات المباعة و تاريخ و تتضمن عروض هذه التسعيرات المبلغ الإجمالي ل،  أحسنها باستمرار و يختار
 الاستحقاق العملية و تاريخ القيمة و الاستحقاق و عدد الأيام بين تاريخ القيمة و تاريخ 

N و كذلك معدل الفائدة الاسميIو عليه يكون تحديد سعر السند كما يلي ،:  
     

  =السعر
    

 1996في نهاية ديسمبر  تجريبيةمرة واحدة بصفة  إلابنك الجزائر لم يضفها  أن إلا الأداة هرغم فعالية هذ
ومنذ صدور فائض السيولة في السوق  14.94مليار دج بمعد فائدة متوسط  04وشملت مبلغا يقدر ب

   .لم يتمكن بنك الجزائر من بيع سندات عمومية ليتمكن لامتصاص السيولة الفائضة، 2001النقدية عام 
يقوم المتعاملون بمنح  أن ىوعل ،نقدية فعالة كأداةهناك مجهودات تبدل لاستعماله 2004نة لكن مند س

   3معدلر ممن الجدول نلاحظ تطو المالية لمدى الطويل والمدى القصير لتفعيل عمل السوق النقدية  الأوراق
 و هذا دليل على زيادة اعتماد السلطات النقدية 2002سنة  % 6,25لاحتياطي الإجباري حتى وصل إلىا

على هذه الأداة، لما لها من فعالية و أثر سريع على خفض الائتمان و بالتالي ) البنك المركزي(الجزائرية 
  .سيولة النظام البنكي و الذي يؤدي بالضرورة إلى الخفض من حدة التضخم

                                                           
1
    .22ص ، المرجع السابق ،العزيزطيبة عبد  

2
  .117ص ، 2001، جامعة الجزائر، تخصص نقود ومالية،رسالة ماجستير ، أثر استقلالية البنك المركزي على السياسة النقدية، شمول حسنية 

3
  .14ص  ،2004،أبو ظبي، صندوق النقد العربي،النقدية وسير السياسة في الجزائرالوضعية ، ي محمدساكلق 
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تعمال بنك الجزائر لأدوات الرقابة الكمية نجد أنه بعد إصدار من خلال ما تقدم  وتقييم جدوى مدى اس   
قانون النقد و القرض اعتمد أساسا على سياسة إعادة الخصم كإجراء للتحكم في الائتمان من أجل الحد من 

، و لم تعتمد على عمليات السوق المفتوحة 1994إلى  1990التضخم الذي كان حاد في الفترة الممتدة من 
، أما عن سياسة الاحتياطي الإلزامي، فهي الأداة التي التجأ إليها بنك الجزائر سنة 1996حدة سنة إلى مرة وا

رغم صدورها في قانون النقد و القرض قبل هذا التاريخ، نتيجة عدم قدرته على فرض الرقابة الكاملة  1994
اسة الاحتياطي الإجباري إلى على الائتمان بواسطة أدوات أخرى، و لقد استمر بنك الجزائر في استخدام سي

  1.وقتنا هذا لما لها من فعالية و أثر مباشر على الائتمان
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1
  .14ص، المرجع السابق ،صندوق النقد العربي، النقدية وسير السياسة في الجزائرالوضعية  ،ي محمدساكلق 
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  تقييم فعالية السياسة النقدية في الجزائر: المبحث الثاني

ذا عمدت السلطات الجزائرية ل، تعتبر السياسة النقدية من مكونات السياسة الاقتصادية العامة لدولة   
الهدف الرئيسي والنهائي  أضحى الأخيرهذا ، الأسعارالاهتمام  بها بغية تحقيق المحافظة على استقرار  إلى
  . السياسة وان فعاليتها ترتبط بمدى تحقيقها لهذا الهدفه لهذ

   تقييم مسار أدوات  السياسة النقدية:  المطلب الأول

 هالمتعلق بقانون النقد والقرض في مواد- 11- 03 لأمرم مالمعدل والمت- 04- 10 الأمرلقد حمل   
من قانون  35المادة  أنفنجد  ؛لمستقبليةاالنهائية للسياسة النقدية توجهاتها  الأهدافالمعدلة تطور جديد في 

بقي على نفس مهمة بنك الجزائر أحيث  ،النهائية لسياسة النقدية الأهدافالمتعلق بقانون حدد  10- 90
حسب نفس المادة لتشمل هدف  الأهدافوتعددت  ،من قانون النقد والقرض 55لمادة المنصوص عليها في ا

 الأسعاراستقرار  أما، جانب تحقيق التشغيل الكامل إلى الأولاقتصادي منتظم في المقام  تحقيق معدل نمو
النهائية للسياسة النقدية بالتعدد  الأهداف ذهوالحفاظ على استقرار العمالة جعلا في المقام الثاني وتميزت ه

لهدف استقرار  أولوية إعطاءوعدم  ،الأسعاركهدف النمو الاقتصادي والتشغيل مع استقرار ، والتضارب
  .للسياسة النقدية أساسيكهدف  الأسعار
 أهدافباعتباره هدفا من  الأسعاركبيرة لاستقرار  أهمية أولى 04- 10 الأمر أنوفي المقابل نجد   
بالرغم من التطور ، دون تغيير الأخرى الأهدافعلى  وأبقى أولويةلها  الهدف  أعطىة النقدية حيث السياس

يكون  أنينبغي  الأسعاروان تحقيق الاستقرار في ، السياسة النقدية أهدافالنوعي والايجابي الملاحظ على 
والتي طبقت فيها الجزائر  يرةالأخخاصة خلال  العشر سنوات 1990من  ابتدءاللسياسة النقدية  الأولالهدف 

   1.تذبذب في معدلات النمو الاقتصاديعرفت ارتفاع ملحوظ في معدلات التضخم و  إذسياسة نقدية توسعية 
ومن حيث ، وبالترابط مع ذلك فان المحدد المتعلق بعمليات بنك الجزائر تحدد من حيث المخزون  

متوسط سعر البترول الذي  ىالنقدية عل الأهدافوقد ارتكزت ، في الواقع البرمجة النقدية تأتيوالتي  ،التدفق
في العشرية  الأهموهذا بعد الانخفاض الكبير والصدمة الخارجية  2010دولار للبرميل سنة  76.5 ب يقدر

  ولار للبرميل د 145 إلىمرة تلك السنة  لأولحيث ووصل سعر البرميل  2008والذروة المحققة سنة ، 2009
 2010السياسة النقدية سنة إدارةالنشطة في  الأداة أشهر ةوثلاث أيام 7 ولقد بقيت استرجاعات السيولة لمدة

بتخفيض معدلات الفائدة على استرجاع السيولة  2009وقام بنك الجزائر في مارس ، واعتبارها وسيلة سوق
  .% 2مقابل  % 1.25 ىإل أشهرلمدة ثلاثة 

تسهيلة الودائع المغلة للفائدة وهي عملية ضبط دقيقة مستعملة بمبادرة من  أداةيخص  في ما  
وذالك بعد التخفيض ، 2010طول سنة  الأداةه حيث لم يقوم بنك الجزائر بتغيير معدلات هذ، المصارف

                                                           
1
  .29ص ، المرجع السابق ،طيبة عبد العزيز 
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، الأدنىوبقي معدلها يمثل المستوى ، %0.75 إلى %1 وانتقل معدلها م 2007الذي مسها في ديسمبر 
   .ىخر الأ الأدواتنة بالمعدلات المطبقة على مقار 
 2008وذالك بعد تعديله نحو الارتفاع في يناير، التي تميزت معاملها بالاستقرار الإجباريةالاحتياطات  أما

 16.1مابين  حيث مثلت، التوازي مع تطور المصاريف وقد تطور %7.5بدلا من  %8 أصبححيث 
مليار  494.13 الإجباريةلدا بنك الجزائر وقد بلغ قائمة الاحتياطات   المصرفيةالسيولة من  %19.4و

 أخرىمن جهة ؛ 2007مليار دولار فقط في نهاية  272.1ا بعد انتقالها من ذوه، 2010دينار في نهاية 
، في الاستقرار المالي أكثرلك لغرض المساهمة ذتسعة بالمائة و  إلى الإلزاميانتقل معدل وعاء الاحتياطي 

 الإجباريةالاحتياطات  مكافئةكما قام البنك الجزائر بتخفيض  2008في يناير  %8 ا لبعدما كان مساويً 
   2011.1الى2008هو المعدل الذي كان سائر خلال الفترة من و %0.85 إلىالدنيا 

 ما إذابقوى على مسار الاقتصاد الحقيقي  تؤثر أنهامة يمكن  أداةتعتبر السياسة النقدية  أخرىمن جهة 
تكون السلطان النقدية على دراية كافية وتقدير دقيق لتوقيت   أنولتحقيق ذالك يجب ، بنجاح إدارتهاتمت 
الاقتصادية الكلية  المتغيراتالغير مباشرة على  أمالمباشرة كانت  أدواتهاالسياسة من خلال عمل   ههذ تأثير

قد تتجاوز توقعات بنك ، مدة زمنية كبيرة إلىالسياسة النقدية يحتاج  أدوات أحداتطبيق وان انتقال  ،الأساسية
يكون قادر على التنبؤ بزمن انتقال اثر السياسة النقدية التي قام بتطبيقها على  أنوبالتالي عليه ، الجزائر

   2. المتغيرات الاقتصادية
 مجموعة من التحديات يصعب التعامل معها أمامالسياسة النقدية  في الجزائر اليوم تجد نفسها  و    
تدهور في النشاط الاقتصادي وبطالة   إلى ىأدعدم تنوع الاقتصاد مما ، مالية معطلة موارد أهمها  من

انخفاض في الاستثمارات المنتجة والذي نجد سببه هو ضعف البيئة المصرفية والمالية وعدم  امرتفعة وكذ
السياسة النقدية غير متناسقة مع باقي السياسات الاقتصادية  أن إلى بالإضافةوجود الائتمان اللازم لذلك 

للدفع من كفاءة السياسة النقدية  والإجراءات الإصلاحاتالعديد من  إجراءالقرار  أصحابعلى و  ؛الأخرى
ز على والذي يرتك الأصليمسارها  إلىالسياسة النقدية  إعادةحيث يجب ، للمساهمة في تغيير الوضع القائم

الرفع من  ىالمباشرة والغير مباشرة ويعمل عل أدواتهاالاقتصاد الوطني من خلال  وتوجيه والإشرافالمراقبة 
السياسة النقدية المباشرة مثل سياسة  أدواتالاهتمام بتفعيل  ىجر أومن جهة ، هذا جهة الأدوات هكفاءة هذ

دية معينة كالمشاريع الاستثمارية في مجال تمان نحو قطاعات اقتصائجل  تخصيص الاأمن  الأدبي الإقناع
للبنك التمييز بين القطاعات في  أيضاويمكن ، الزراعة والصناعة التحويلية والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

                                                           
1
بحوث اقتصادية ، )2010-2001(،تقييم فعالية السياسة النقدية في تحقيق المربع السحري لكلدور في الجزائر، الدين كروشصلاح ، محمد راتور 

  .100ص  ،2014، 66العدد، عربية
2
، "دراسة مقارنة بين فرنسا و الجزائر" ،م و القدرة الشرائية ضخبين الت ةبالمواءم التنبؤ، البنك المركزي وسياسة استقرار الاقتصاد الكلي، مسعودي مليكة 

  .20ص ،2015جوان ،الجزائر ،14للدراسات الاجتماعية و القانونية العدد الأكاديمية

  



 <���  :?<�� أداء ا������ ا������ %� ا�$#ا"� ...................................................ا��
� ا�
 

 

56 

 أنالمشاريع التي يمكن  الإجراءفترة التسديد حيث يمس هذا  أوالحصول على القروض من خلال سعر فائدة 
    1.الإنتاجة وتنويع تساهم في توظيف اليد العمل

  عوامل نجاح وفشل السياسة النقدية في الجزائر : المطلب الثاني 

  سنتطرق في هذا الجانب إلى عوامل ضعف السياسة النقدية في الجزائر وشروط نجاحها 

 عوامل ضعف السياسة النقدية في الجزائر .1
للسياسة النقدية في الجزائر و التي سنتطرق إلى أهم العوامل التي تقف عائقاً أمام السير الحسن     

       2 :نوجزها في ما يلي
، شدة حساسية الاقتصاد الجزائري و السياسة النقدية للتغيرات التي تحدث على مستوى السوق النفطي - 

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

له الأثر السلبي على سير السياسة النقدية في الجزائر كما أنه في ظل اعتماد الجزائر في صادراتها على 
فيض العملة كإجراء منتج شبه وحيد بصفة مرتفعة وهي لا تتحكم في سوقه سينتج عنه عدم فعالية تخ

لتحسين الوضع الخارجي للاقتصاد بالإضافة إلى أن السياسة النقدية وفعاليتها قد تتراجع لاسيما خلال فترات 
في حين نجد أن أدائها وفعاليتها الاقتصادية الكلية  1998انخفاض أسعار المحروقات كما حدث نهاية 

 .تصبح في تبعية دالية لسوق المحروقات
بحيث يتجه الأفراد في الدول النامية إلى الاحتفاظ بموجوداتهم  في : لنقدي و المصرفيضعف الوعي ا - 

وهو ما يقلل من دور البنوك التجارية بالإضافة إلى ، شكل عملة سائلة وليس في شكل ودائع أو أوراق مالية
ث النشأة وهذا ما يرجع غياب الدور الفعال للأسواق النقدية و المالية حيث أن السوق المالية في الجزائر حدي

إلى ضعف القدرة  على الخروج من اقتصاد الاستدانة الذي يثقل كاهل البنوك إلى اقتصاد الأسواق المالية 
إضافة إلى عدم بلوغ درجة ، الذي يتماشى واقتصاد السوق المتوجه إليه في إطار تحول الاقتصاد الجزائري

قتصاد الجزائري ذي القطاع الائتماني الضعيف و عدم نضج تحقيق الشفافية الاقتصادية في إطار هشاشة الا
وهو ما يفسر سيطرة القطاع المؤطر على الأقل حكومياً على البورصة الذي أدى إلى وجود ، القطاع الخاص

 .بورصة بدون قطاع خاص
، ضعف التعامل مع البنوك الخاصة في الجزائر مما يفسر قلة الثقة في القطاع البنكي المخوصص - 

 .بعد أزمة بنك الخليفة خاصة

                                                           
1
، 2014 ،الجزائر ،جامعة تبسة، ديسمبر 10العدد، مجلة الباحث، 2012-2000خلال الفترة ،تحولات لسياسة النقدية في الجزائر، فيصل رايس 

  .77ص
2
الملتقى الأول حول المنظومة البنكية في ظل الإصلاحات ، تحديات أداء السياسة النقدية وعوائقها بالجزائر، مداخلة بعنوان، بن عبد الفتاح دحمان 

 .2006أفريل  25- 24، المركز الجامعي بشار، القانونية و الاقتصادية
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ضعف التعامل بالنقد الإلكتروني وهذا قد يعمل على ارتفاع المتعامل بالورق النقدي مما يكون له تأثير  - 
 .على عدم سيطرة الجهاز المصرفي على الكتلة النقدية

  شروط نجاح السياسة النقدية في الجزائر  .1

تبين لنا أن هذه السياسة من شأنها أن تحقق فعالية في ، من خلال المعالجة السابقة لموضوع السياسة النقدية
  1 :ظل توفر شروط معينة نذكر منها ما يلي

باعتبار السياسة النقدية لها ،  توفر معلومات كافية عن حالة الاقتصاد أي وجود نظام معلوماتي فعال - 
لذا فعلى القائمين ؛ لنقودمن خلال تأثيرها على كمية وقيمة ا) نقد، عمل، إنتاج(تأثير على جميع الأسواق 

 هاختلالا تعلى السياسة النقدية أن يكونوا على دراية بالوضعية الاقتصادية للبلاد من حيث أسواق وطبيعة 
  .وإمكانياته

، بحيث لا يوكل للسياسة النقدية عدة أهداف نظراً للتصادم بينها :تحديد هدف أساسي للسياسة النقدية - 
هذه الحالة وعليه كلما استهدفت السياسة النقدية تنفيذ هدف وحيد كلما زاد  فنجد السلطة النقدية عاجزة في

  .ذلك من فعاليتها
التعرف على وزن كل وحدة مؤسسية في محمل النشاط الحكومة هل هي اجتماعية أو مادية وعلى غرار  - 

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

 .وعليه فالسياسة النقدية سياسة ديناميكية سوقية، اقتصاد ذو سعر صرف ثابت
 .لمختلفةا الاستثماراتتوفر مناخ استثماري قادر على استيعاب دخول وخروج رؤوس الأموال وكذا  - 
 .ضرورة تمتع اقتصاد البلد بسوق نقدي وسوق مالي منظمين ومتطورين - 
 .تكون السياسة النقدية فعالة أكثر كلما تمتعت السلطات النقدية بدرجة كبيرة من الاستقلالية - 
 .حساسية الاستثمار كمتغيرات السياسة النقدية - 
مكن التحكم في الاقتصاد وبالتالي إذ كلما قل نشاط هذا السوق كلما أ، ضعف نشاط السوق الموازي - 

 .تفعيل السياسة النقدية
  

  

  

  

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

 .210ص، 2004، جامعة الجزائر، كليه العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير
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  دور البنك المركزي في معالجة التضخم ومعالجة اختلال أسعار الصرف: المبحث الثالث

الاختلالات الهيكلية التي يعانيها الاقتصاد  و 2002مع ظهور فائض سيولة هيكلي في الجزائر منذ   
، خاصة الغذائية منها، وكذا زيادة كمية الواردات، للمحروقات في مجال التصديرالجزائري والتبعية المفرطة 

اثر  إبرازفكان لزاما علينا  ،واختلالات أسعار الصرف العملةالداخل  وهو السبب الرئيسي لظهور التضخم في
  .الاختلالات هالسياسة النقدية وتقيم دور البنك المركزي في مواجهة هذ

  السياسة النقدية واستهداف التضخم :  الأولالمطلب 

تطور السياسة  إلى الإشارةيستدعي ، للسياسة النقدية لبنك الجزائر التوجه الجديد  إلىقبل التطرق   
كانت  اعتمدت فيها السلطة النقدية سياسة نقدية توسعية خلاف ما 2015_2001النقدية خلال القترة من 

تهدف  إذوالنمو الاقتصادي  الإنعاشالسياسة مع تطبيق برنامج دعم  ذهعليه في الفترات السابقة وتزامنت ه
  . تحقيق نمو اقتصادي معتبر في حدود مقبولة من التضخم إلىالسياسة  ههذ

، سياسة استهداف التضخم إرساءلابد من  الأسعار ولكي تنجح السلطات الجزائرية في تحقيق استقرار  
يتم استهداف معدل  وإنما، ن له هدف وسيطو يك إلاالنظام النقدي الذي "  أنهاتعرف على  الأخيرة ههذ

  :1مجموعة من الخطوات وهي كما يلي بإتباعالتضخم بشكل مباشر حيث يتم تحقيق هذا الهدف 
  .السياسة النقدية الكفيلة بتحقيق معدل التضخم المستهدف إتباع - 
   .بمعدل التضخم في المستقبل يتنبأ أنالبنك المركزي يجب  أن - 
سياسة نقدية  إتباعمن المستهدف يتم  ىعلأفان كان المتوقع ، مقارنة معدل التضخم المستهدف بالمتوقع - 

  .سياسة نقدية توسعية إتباعكان المتوقع اقل من المستهدف يجب  إذاوالعكس صحيح ، انكماشية
سياسته النقدية بسياسة التضخم وحدد بداية  لإدارةسنة  أولهي  2011سنة  أنواعتبر بنك الجزائر    
كما يتعين عليه ، % 14-13والقروض على الاقتصاد تتراوح بين  %4ة السنة هدف التضخم عند ذه

 2012لكن سنة ؛ القصير والهدف المسطر للسياسة النقدية ىتقليص أي فارق بين تنبؤات التضخم على المد
ذا المعدل قتصادية خارجية  لكن هامتغيرات   هتتج %8,9تهاذرو شهدت ارتفاع في معدلات التضخم فبلغت 

تعزيز الاستقرار في  2014المحقق في سنة  الأداءا هذفساهم ، %3,3 حدود  إلى  2013انخفض في سنة 
في  إجمالهاعن مدى توفر شروط نجاح سياسة استهداف التضخم  في الجزائر فيمكن  أما؛ الاقتصادي الكلي

   :مايلي
قد تراجع  11-03 الأمر أناستقلالية بنك الجزائر فنجد  ىهذا الشرط عل بالإسقاط: البنك المركزياستقلالية 

  .10- 90بما كانت عليه في قانون، نوعا ما في منح الاستقلالية للسلطة النقدية مقارنة

على تحديد معدل  2008فحسب هدا الشرط جاء في التقرير السنوي لسنة: عن معدل معين للتضخم الإعلان
معدل التضخم  أن 2010وزير المالية السابق كريم في سبتمبر أعلنكما ، % 3و 4يتراوح مابين ذ االتضخم 
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 Targeting inflation(حول استهداف التضخم ) 2002(وستونر و في دراسة لكرا، %3.4المستهدف هو 
الهدف  أن اضافوو  –بدون التزام واضح  –تم تصنيف الجزائر فيها من الدول الغير واضحة الاتجاه ) 

هذا المستوى لم يتم ، المتوسط ىالنهائي للسياسة النقدية في الجزائر هو تخفيض مستوى التضخم في المد
واضح عن  إعلانلكن في السنوات التي تليها لم تكن هناك  ؛%3دفي حدو تحديده بعد لكنهم اعتبروا انه 

، التحدث عن معدل التضخم المتوقع للسنة الحالية الأحياننجد في اغلب  وإنمامعدل التضخم المستهدف 
  1 .يزال غير مطبق في الجزائر هذا الشرط لا أنانحرافه لذا يمكن القول  وأسباب

التحكم في 10- 90قانون النقد والقرض  يجعلحيث لم :  الأسعاراستقرار ولي للسياسة النقية  هو الهدف الأ
هذا الشرط غير قائم في  أن إلا، ه رغم تعهد السلطة النقدية بتحقيقه والأساسيولي التضخم هو الهدف الأ

 . الاقتصاد الجزائري

رامج للتنبؤ بمعدل وب آلياتتكون للسلطة النقدية   أنتتطلب سياسة استهداف التضخم  :توفر المعلومات 
مما يستدعي منه تشكيل بنك معلومات يحوي على معطيات عن المتغيرات تمكنه من رصد ، التضخم متقدمة

 أرادت أذاالمتغيرات  هتمتلك هذ أنيجب على البنك المركزي  كما، معدل التضخم على المدى البعيد
بوعات رسمية وبيانات عن الوضعية تقارير ومط إصداراستهداف سياسة التضخم في المستقبل كما يتعين 
بكثير من دول  أحسنكما تعتبر الجزائر ، التضخم تأثيرالمستقبلية للمتغيرات الاقتصادية والنقدية التي لها 

 .10- 90من القانون  106تقوم بنشر تقارير شهرية وسنوية  حسب ما نصت عليه المادة  أنهاحيث  أخرى

 والأسواقالشفافية من خلال تكثيف الاتصال بالجمهور  تعزيزيتعين على بنك الجزائر  :المساءلة والشفافية
الاقتصاديين اخذ قراراتهم في جو من الشفافية واليقين  الأعوانذلك حتى يتمكن  تحقيق وإمكانية أهدافهلشرح 

 لا الأمري وهذا تكون هيئة مساءلة يخضع لها البنك  المركز  أنبشان الظروف في المستقبل وكذالك تتطلب 
   2 .الأمر اهذ حداثإلذا يتطلب  رالجزائيوجد في 

تعتمد السلطة النقدية سياسة استهداف التضخم في المدى القريب  أنيمكن  يمكن استنتاجه انه لا وما  
 الإطار اتطبيق هذلوالتي تعتبر مناسبة جدا  %5-0معدلات التضخم محققة في الجزائر تتراوح بين  أنرغم 
قوية من قبل السلطة النقدية في تبني سياسة استهداف التضخم في  بإرادةما اقترنت  أذاالسياسة النقدية  لإدارة

توفرت من نجاح سياسة استهداف  أذاحتى الشروط العامة  وحدها ولا الإرادةه تكفي هذ ولا، المستقبل
  3 .السياسة هنظرا للصعوبات التي تحول دون التطبيق الفعال لهذ، التضخم
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  الصرف  أسعارالسياسة النقدية ومعالجة الاختلال :  المطلب الثاني

قبل الحديث عن اثر السياسة النقدية على سعر الصرف  يجب الوقوف على  تعريف هذا السعر   
في سوق يسمي بسوق  أخرىالعملات  بعملة  إحدىالسعر الذي يتم عنده تبادل " والذي يعرف على انه 

وله نظامان ، الوطنية أومقوما بالنقود المحلية  أجنبيةومنه فسعر الصرف هو سعر عملة ، "الأجنبيالصرف 
        1.نظام اصرف العائم و نظام الصرف الثابت هما

اقتصاد السوق عملت على تطبيق سياسات التصحيح الهيكلي  إلىتوجه الجزائر  إطارفي   
وتحديده ، توحيد  سعر الصرف الاسمي والموازي ىإلوالتي تهدف ، الأجنبيالصرف  إصلاحاتوالمتضمنة 

جانب توجيه الغير المقيمين على تحويل تحويلاتهم من  ىإل، من خلا قوي العرض والطلب في السوق
حيث ضمنت سياسة  تخفيض قيمة الدينار  ،فضلا عن تطهير التبادلات التجارية الخارجية، القنوات الرسمية

ونتج عن  2 ،تراجع في سعر الصرف في السوق الموازي إلىالسياسة  هذالاعتماد على ه أدى إذ ،الجزائري
الاتجاه نحوى التسيير  إلىلسعر الصرف  الإداريالتصحيحات الهيكلية و تغييرات الانتقال من التسيير  ههذ

 تطبيق نظام التعويم إطارتحقيق قابلية التحويل في  إلىالديناميكي الذي يهدف من خلاله السياسة النقدية 
النقدية على  أدواتها بإحدىعن طريق تدخل السلطات  النقدية ، ألاني استمر حتى ذالمدار لسعر الصرف ال

   3.على قيمة العملة المحلية التأثيرجل أمن  الأجنبيةمتغيرات العرض والطلب للعملات 
 الأزمةبداية  من الأخيرةمن خمسة سنوات  ابتدأالعملات الصعبة الرئيسة  أسعارونتيجة لتقلبات       

من % 2.6يمثل  الأمريكيفان متوسط سعر  الدينار السنوي مقابل الدولار  2013العالمية  خاصة في ماي 
دينار جزائري لدولار  79.3889عند  الأمريكيقيمته واستقر سعر صرف الدينار الجزائري مقابل الدولار 

   4.حينها من قيمته% 0.6 الأمريكيسنويا وكان متوسط سعر صرف الدينار الشهري مقابل الدولار  الأمريكي
 2012مقارنة بسنة  2013من قيمته في  %3,21فقد متوسط سعر الدينار السنوي مقابل الاور، وبالتوازي

دينار جزائري لواحد دولار  105,4374 إلى 2012دينار جزائري لواحد دولار في  102,1627منتقلا من 
   5). 2012ورو أدولار لواحد 1,2848مقابل  2013ورو فيأدولار لواحد  1,3281( 2013في سنة 

وان السياسة النقدية ، يزال في ادني مستوياته نظام الصرف في الجزائر لا أنونستنتج مما سبق        
اعتمدت على  أنهاالرسمي لصندوق النقد الدولي على  إعلانهارغم ، اعتمدت على نظام صرف ثابت خفي

الدينار الجزائري بظاهرة الخوف من التعويم وان التصريح المقدم  أنوهذا يعني ، نظام صرف عائم المدار
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راجع للضغوطات المطبقة من طرف ، لصندوق النقد الدولي عن اعتمادها نظام الصرف العائم المدار
   1.يسمي بالتعديل الهيكلي ما إطارفي  1996من  ابتدأصندوق النقد 
  الصرف أسعارتقييم  دور البنك المركزي  قي معالجة اختلال : المطلب الثالث

السياسة النقدية للبنك المركزي الجزائري في المرحلة الحالية  تحقيق الاستقرار النقدي سلميعتلي   
هذا ، واستقرار سعر صرف الدينار الجزائري، للأسعارونقصد هنا بالاستقرار النقدي استقرار مستوى العام 

  . ينسجم والظروف الاقتصادية والمحلية أنيجب  الأخير
وذالك من خلا تدخله في ، الصرف أسعاراستقرار  ىالفترة كان اثر قوي عل هفبنك الجزائر خلال هذ  

العملة الوطنية  مشتريا لها وهذا بهدف المحافظة على قيمة أوبائعا للعملة  أما الأجنبيسوق الصرف 
ة في مواجهة باقي تالخارجية لتظل صام أووحمايتها من مختلف التقلبات الاقتصادية سواء الداخلية 

تدعيم العملة الوطنية وضمان  إلىسوق الصرف  إلىويهدف البنك الجزائر من خلال تدخله ، العمولات
نظام الصرف عرف عدة تطورات   أنالمتتبع للظروف الاقتصادية للبلاد بجد  إذ، الصرف أسعاراستقرار 

 ليصبح ابتداء من جانفي ، نظام التعويم الموجه إلى، متقلبا من نظام صرف سعر الصرف الثابت، متتالية
المتفق عليها بين بنك الجزائر  الإجراءاتفمن جملة  ؛نظاما حقيقيا لسعر الصرف مابين البنوك 1996

لها الحق في التعامل فيما بينها  أصبححيث ، البنوكرف بين صسوق  إقامةوصندوق النقد الدولي هو 
  .1995- 12- 23المؤرخ في 08- 95وفقا للقرار  الأجنبيةبالعمولات 

الذي يعتبر دافعا ايجابيا لتعزيز مناخ  الأمر الاوروشهد  سعر صرف العملة الوطنية استقرار مقابل الدولار 
ار ضمان استقرار نسبة صرف الدينار من حيث استمر  2010وحسب بنك الجزائر فقد عرف عام ، الاستثمار

سياسة الصرف  أنوساعد على ذلك   % 2.64القيمة الفعلية الحقيقية من خلال اكتساب الدينار لقيمة 
. تتميز باستقرار سعر الصرف الفعلي الحقيقي  نظرا لتخصيص احتياطات الصرف نحو تغطية الواردات

الدينار الجزائري  أنالخبراء  تأكيدورغم  ؛ن استقرار الدينار المحليوحسب بنك الجزائر فان النسبة كافية لضما
ما تم احتساب فاتورة  الواردات التي تتضخم سنويا  أذاوهي نسبة مخيبة خصوصا ، من قيمته %30يخسر 

الصرف تسبب  أسعارلك فان حركة تقلبات ذوبالموازاة مع ، دالاستيرابفعل تزايد قيمة الاورو والدولار عملتا 
مليون دولار سنويا يتم تسديد ثلثي الواردات  800و 500 للاقتصاد الجزائري خسائر مالية جسيمة تتراوح بين

فتراجعت قيمة الدولار  ،%97بينما الصادرات فمعسرة بالدولار تغذيها المحروقات ، %60بالعملة الاروبية 
 إذ ستمرارللامستوى غير قابل  ىلإالذي وصل  يكيالأمر نظرا لتفاقم عجز الحساب الجاري  الأسعاروتذبذب 

   2. 2011مليار دولار عام  580 الأمريكيبلغ العجز في ميزان التجاري 
ي يبقى فيه الدين ذيزال مستوى احتياطيات الصرف ملائما لمواجهة الصدمة الخارجية في الوقت ال ولا

الصدمة الخارجية الكبيرة  تأثير وأدت ،)2015مليار دولار في نهاية جوان  3,353(الخارجي جد منخفض 

                                                           
  .170ص ، 	
�قا��ر)' ا�، دو6  	��� 1

2
 http://www.andi.dz/index.php/ar/declaration-d-investissement?id=395 
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 2015من  الأولفي السداسي  الأمريكيتخفيض متوسط قيمة الدينار مقابل الدولار  ىإل الأساسياتعلى 
نار مرتفعا مقارنة بمستواه التوازني على يفي حين بقي مستوى سعر صرف الفعلي الحقيقي للد ،%22ب

الصرف والتي توثر كثيرا  أسواقالتضخم وتواجد توترات في باتساع فارق  يتميزالمدى المتوسط في ظرف 
  .صرف البلدان الناشئة و النامية أسعارعلى 

الاورو بمرونة خلال فترة الدراسة  و الأمريكيالدينار مقابل الدولار  أسعاريتميز  تطور  وإجمالا  
صرف الدينار عنصر  أسعاروتعد مرونة ، صرف العملات الصعبة الرئيسية أسعارحيث عرف تقلبات في 

كانت الجزائر من الدول النفطية  وإذا  1،مهما في سير سياسة سعر الصرف المتبعة من طرف بنك الجزائر
جعلها تتحمل نتائج  وهذا ما، الكلي مؤشرات الاقتصاد لتحسينالمحروقات  أسعارفقد استفادة من ارتفاع 

يلجا ابنك الجزائر  أنوعليه يجب ، والذي يوثر مباشرة على الميزان التجاري للبلاد، الصرف أسعارتقلبات 
التقلبات والتي يمكن اختصارها في  همن هذ الأقلتقلص على  أووالتدابير التي تحد  الإجراءاتبعض  إلى

   2:مايلي

الصرف للدولار  أسعارالجزائر تقليص من خسائر الناجمة عن تقلبات  بإمكان :دالاستيراتنويع مناطق  -
 .تقليصاأو  أخرىمناطق  إلىمقابل الاورو من خلال قيامها بتحويل وارداتها من منطقة الاورو 

بيع العقارات  أوغير المباشرة  الأجنبيةمن خلال القيام بالاستثمارات  :الأجنبيةالعمل على جلب العملة  - 
  .الأجنبيالمحلية للجانب للحصول على النقد 

وذالك من خلال رفع القيود وتحرير  :تنشيط  سوق الصرف والحد من نشاط  سوق الصرف الموازي  - 
 .من والى الجزائر الأموالانتقال رؤوس 

تحكم في وذلك عن طريق وضع سياسة نقدية فعالة لمواجهة ومراقبة عرض النقود وال :مواجهة التضخم -
  .الكتلة النقدية

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1
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  .19ص ،	
�قا��ر)' ا� ،2015وآخر التوجهات لسنة 2014التطورات الاقتصادية والنقدية للجزائر لـ سنة  ،  ��6د	
2
  .102ص، ا��ر)' ا�	
�ق، ��6د را�ور 
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  خلاصة 

ويقوم أيضا ، لبنك المركزي الجزائري أهمية كبيرة في الدولة من حيث توليه إدارة السياسة النقديةل  
  . ا الحكومة بغية تحقيق الاستقرار الاقتصادي للبلادبمختلف الأعمال المصرفية التي تحتاجه

  إلىويعود الفضل في ذلك ، فمنذ منتصف التسعينات لاحظ تحسن في المؤشرات الاقتصادية  
وتحرير سعر الصرف بعد تخفيض قيمته ومحاولة الحد من اثر التضخم ، المعتمدة الإصلاحيةالسياسات 

تحقيق  لىإكان له اثر ايجابي على تحسن الوضع الاقتصادي والعودة تدريجيا  وهذا ما، الذي عرفته البلاد 
  .التوازن على المستوى الداخلي والخارجي

معالجة المشاكل الاقتصادية التي مرت ، ولقد حاولت الحكومة من خلال مجهودات بنكها المركزي  
على مختلف القطاعات  آثارهاوالتي تركت  ،الصرف أسعاروتقلبات ، لاسيما مشكلة التضخم ،بها ولازالت

، تتضمن تخفيض قيمة الدينار الجزائري، سياسة نقدية  إتباعمن خلال  الاقتصادية وتجسدت تلك المحاولات
حيث عمل بنك الجزائر من خلال تدخله سوق الصرف على تدعيم العملة الوطنية ومحاولة الحفاظ على 

ووضع قواعد وتعليمات قانونية منظمة لعملية  إجراءاتوذالك من خلال فرض  الإمكاناستقرارها قدر 
  .من والى الخارج موالالأالصرف وحركة 
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تعبر السياسة النقدية عن الإجراءات اللازمة التي تمكن السلطات النقديـة مـن ضـبط عـرض النقـود أو   
كمــا ، و يمكــن لهــذه السياســة أن تكــون انكماشــية، و حاجــة المتعــاملين الاقتصــاديينليتماشــى  النقــديالتوســع 

الاقتصــادية الســائدة  الأوضــاعتحقيقهــا وكــذا  إلــى ىالتــي تســع الأهــدافوذلــك حســب  توســعيةيمكــن  أن تكــون 
غيـر  أدوات أو، الأدبي والإقناعالائتمان وسعر الفائدة  تأطيرمباشرة متمثلة في سياسة  أدواتمستخدمة بذلك 

 .مباشرة  منها سعر إعادة الخصم، الاحتياطي الإجباري و سياسة السوق المفتوحة
ق معــايير كميــة محــدودة سياســة صــارمة وفــ ذاتتؤســس ســلطة نقديــة مســتقلة  أنلقــد حاولــت الجزائــر   
والـــذي احتـــوى علـــى ، النقـــد والقـــرضالمتعلـــق ب 90/10تســـيير غيـــر مباشـــرة بدايـــة مـــن صـــدور قـــانون  وأدوات

قـــد مثـــل تراجـــع  03/11الأمـــرصـــدور  أن إلامؤشـــرات مهمـــة فـــي مجـــال اســـتقلالية الســـلطة النقديـــة بـــالجزائر 
  .واضحا على مستوى مؤشرات استقلالية السلطة النقدية

غير المباشرة سـمح للبنـك المركـزي بتنظـيم السـيولة  أدواتهاالسياسة النقدية في الجزائر باستخدام  فأداء  
ذا العمل علـى اسـتقرار سـعر الصـرف مـن خـلال تشـديد الرقابـة علـى الصـرف ك المصرفية للحد من التضخم و

  .والعمل على تخفيض قيمة العملة الوطنية
  :نتائج البحث �

  -:المقدمة كإجابة للتساؤلات المطروحة نقوم بعرض نتائج البحث كما يليبعد اختبار الفرضيات   

هــي مجموعــة التــدابير و الإجــراءات التــي تقــوم بهــا الســلطات النقديــة فــي تحقيــق أهــداف السياســة النقديــة  .1
 الأولنـوعين سياسـة نقديـة توسـعية وسياسـة نقديـة انكماشـية وبالتـالي الفـرض  إلـىالسياسة الاقتصادية وتنقسـم 

  .صحيح
تستخدم الجزائر أدوات السياسة النقدية بنسب مختلفة  حسب متطلبات و أوضاع الاقتصـاد و لقـد انتهجـت  .2

الخصـم الفـرض  إعادةنقدية غير مباشرة خاصة سياسة   أدواتفي بداية التسعينيات باستخدام  توسعيةسياسة 
 .الثاني صحيح

لعدم تـوفر شـروط الاسـتهداف لكـن هـذا لا يعتبـر يمكن استهداف التضخم في الجزائر في الوقت الحالي  لا .3
وهـذا الفـرض خـاطئ ومـن تـم لكـي تقـوم ، القائمة ومعـدلات التضـخم المنخفضـة الإصلاحاتمستحيلا في ظل 

تجعــل اقتصــادها يقــوم علــى مبــادئ اقتصــاد الســوق مــن خــلال  أنالســلطات النقديــة باســتهداف التضــخم عليهــا 
 .الأسعارتحرير 

 الإصـــدارفهـــي صـــحيحة حيـــث عمـــل البنـــك المركـــزي الجزائـــري بصـــفته مســـؤولا عـــن  الأخيـــرةالفرضـــية  أمــا .4
الصــرف وذلــك مــن خــلال التــدخل فــي ســوق الصــرف بــين  أســعارالنقــدي وتوجيــه الائتمــان تحقيــق اســتقرار فــي 

 .الاحتياطات وتوظيفها لإدارةالبنوك 
  :من أهم التوصيات نقدم ما يلي: توصيات البحث  �
 .في التوجه اقتصاد السوق والإسراعللبنك المركزي   تفعيلةاستقلالية  إعطاء .1
فـي ضـبط  أهميـةلمـا لهـا مـن  الأدبـي الإقنـاع أداةخاصـة ، السياسة النقدية المباشرة أدواتالاهتمام بتطبيق  .2

 .وحرص البنك المركزي على استعمال سياسة السوق المفتوحة، النظام النقدي وبالتالي الاستقرار الاقتصادي
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 .أسواق نقدية متطورة، وضبط أحكام التنظيم فيها العمل على خلق .3
 .الأسعاريكون الهدف النهائي والوحيد للبنك المركزي هو استقرار  أن .4
  :آفــاق البحث �

رغــم تعــدد البحــوث فــي مجــال السياســة النقديــة، فــنحن بحاجــة إلــى بحــوث أخــرى و قــد دفعتنــا حيويــة   
و  ،الخوض فيه و إثراء المعرفة العلمية في هـذا الجانـبالموضوع و أهميته إلى تشجيع الدفعات القادمة على 

  :في الأخير نقترح بعض الإشكاليات للأبحاث القادمة منها
 .بنك الجزائر في ظل التحولات الاقتصادية الراهنة أداءتقييم  •
 .دور سياسة سعر الصرف في رفع  كفاءة السياسة النقدية •
 .اثر السياسة النقدية على النمو الاقتصادي •
 .زائر على فعالية السياسة النقديةر استقلالية بنك الجاث •
  .المنظمة العالمية إلىالسياسة النقدية في ظل انضمام الجزائر  •
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