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 الدعاء
 

 

 نجحنا، ولا إذاا نصاب بالغرور نيارب لا تدع
باليأس اذا فشلنا، بل ذكرنا دائما بان الفشل هو 

 التجارب التي تسبق النجاح،

 يا رب علمنا بان التسامح هو اكبر مراتب 
القوة، و ان حب الانتقام هو اول مظاهر 

الصعف، يا رب ادا جردتنا من المال اترك لنا 
الامل، و ادا جردتنا من النجاح اترك لنا قوة 

 الهناء حتى نتغلب على الفشل، 

  و اذا جردتنا من الصحة لنا نعمة الايمان،

 يا رب اذا استأت الينا الناس اعطنا شجاعة 
 العفو، يا رب ادا نسيت لا تنساني 

 



 الشكر
 

 

 

 

 

 بعد كمال الحمد و الشكر للمولى العلي القدير، يسرني ان اتقدم بأسمى عبارات الثناء

  و العرفان لكل من مد لنا يد المساعدة في انجاز هذا البحث و اتمامه سواء من قريب

 : او بعيد، و نخص بالذكر

على لقبوله تأطير هذا البحث، و لكل " لحول عبد القادر"الاستاذ المشرف الدكتور  
الجهد و العناء و الصبر الذي بذله من خلال اسداء توصياته و نصائحه السديدة، 

 .وحرصه على اثراء هذا العمل ببصمته و خبرته العلمية الواضحة
الى اعضاء لجنة المناقشة على قبولهم مناقشة هذا البحث للمساهمة في اثرائه و  
 .تقييمه
الى جميع اساتذتنا  الكرام الذين سهروا على تكويننا و تكوين دفعة العلوم التجارية  

 .تخصص بنوك و اعمال
مع  - سعيدة–مولاي طاهر . الى كل من شاءت لنا الاقدار بمؤاخاتهم في جامعة د 

 .دوام الصداقة التي جمعتنا

رب اوزعني ان اشكر نعمتك التي انعمت علي و على "بسم الله الرحمن الرحيم 
 -   سورة الاحقاف15الآية "               -والدي و ان اعمل صالحا ترضاه



هو ذلك النظام القائم على التبادل السلعي بدون وسيط نقدي، فقد يكون التبادل بصفة مباشرة، سلعة : الاقتصاد السلعي -1
 .بسلعة كما هو حال الدقايضة أو يكون التبادل بوسيط بين الدتبادلين هو سلعة أخرى

هو ذلك النظام الذي تتم فيه عمليات التبادل باستخدام النقود كوسيط في الدبادلات، والذي يتطلب : الاقتصاد النقدي -2
 .إدارة وتسيير للمعروض النقدي

تعرف النقود على أنها أداة تبادل تحظى بالقبول العام وتكون وسيلة تسديد للالتزامات، وتتمتع بقوة شرائية تسهل : النقود -3
 .الدفع الفوري

حسب الدفهوم الضيق، أما حسب الدفهوم الواسع فهي بالإضافة  (M1)هي لرموع الأموال الدتاحة النقدية: الكتلة النقدية -4
 (.M2)إلى الأموال الدتاحة النقدية تضم الأموال شبه النقدية التي تتم إدارتها بواسطة النظام الدصرفي والخزينة العامة

نقود التجزئة والودائع تحت الطلب لدى البنوك + الأوراق النقدية )هي لرموع وسائل الدفع  : M1المتاحات النقدية -5
 .(والشيكات البريدية والخزينة

  والودائع لأجل والتوظيفات تحت الطلب بالعملة الوطنية التي M1وتشمل : M3 المتاحات النقدية وشبه النقدية -6
 .تستحقق عليها فوائد

 . تضم كل وسائل الدفع تحت الطلب والآجلة وكل التوظيفات تحت الطلب والآجلة:  سيولة الاقتصاد -7
هي عملية مضاعفة الدبالغ الدودعة في البنوك التجارية إلى مبالغ أكبر بكثير من الوديعة الأولية، وهي أخطر :  خلق النقود -8

 .وظيفة في البنوك التجارية وتتطلب الدراقبة من طرف البنك الدركزي
وتشمل لرموع النقد الدتاح لدى الجمهور غير  (البنك الدركزي)وهي التزامات على السلطات النقدية :  القاعدة النقدية -9

 .الدصرفي، وفي خزائن البنوك التجارية وودائع البنوك التجارية والقطاع الخاص
هي الإجراءات والقرارات النقدية بغض النظر عما إذا كانت أهدافها نقدية أو غير نقدية، وكذلك جميع :  السياسة النقدية -10

 .الإجراءات غير النقدية التي تهدف إلى التأثير في النظام النقدي
تعتمد على تحريك أداة الإيرادات والنفقات للوصول إلى الأهداف الدرسومة للدولة سواء كان ذلك مع : السياسة المالية -11

 السياسة النقدية أو استخدامها لوحدها
وهي تبني البنك الدركزي لاستراتيجية من أجل بلوغ أهداف السياسة النقدية ويتم وضعها بدءا : استراتيجية السياسة النقدية -12

 .باختيار أداة من أداوت السياسة النقدية ثم الذدف الأولي، فالوسيط وأخيرا الذدف النهائي
يقصد به الفائدة التي يخصم بها البنك الدركزي الأوراق الدالية التي تقدمها البنوك التجارية للحصول : معدل إعادة الخصم -13

 .على احتياطات نقدية جديدة لدنح الإئتمان
هي سياسة تدخل البنك الدركزي في السوق النقدية ببيع وشراء الأوراق الدالية بصفة عامة :  سياسة السوق المفتوحة -14

 .والسندات الحكومية بصورة خاصة للتحكم في سيولة البنوك التجارية
هي إلزام البنوك التجارية بالاحتفاظ بنسبة معينة من التزاماتها الحاضرة على شكل رصيد دائن لدى :  الاحتياطي الإجباري -15

 .البنك الدركزي



هي لرموعة الإجراءات الدتخذة من قبل السلطة بغية إلغاء الاختلالات الاقتصادية :  برامج التكييف والتعديل الهيكلي -16
والدالية الداخلية والخارجية، وإعداد الآليات للتحول نحو اقتصاد السوق، ويكون هذا البرنامج مدعما بالدؤسسات الدالية الدولية 

 .كصندوق النقد الدولي والبنك الدولي، وبرنامج التعديل الجزائري يظهر أساسا
  (الأجور)سياسة صارمة للدخول 
  (تخفيض عملة الدينار)سياسة صرف متحركة 
  (تضيق الإصدار والقرض)سياسة نقدية صارمة 
 إصلاح مصرفي .
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 الأهداف الأولية للسياسة النقدية: المطلب الثالث

 الأهداف الوسيطية للسياسة النقدية: المطلب الرابع 

 

 "مربع كالدور" اهداف السياسة النقدية : المبحث الثاني 

 التضخم: المطلب الأول

 النمو الاقتصادي:المطلب الثاني 

 البطالة:المطلبالثالث
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 فعالية السياسة النقدية في الدول المتقدمة و النامية: المبحث الثالث

 شروط فعالية السياسة النقدية: المطلب الأول
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 الجانب التطبيقي: الفصل الثالث 

 تطور النظام المصرفي الجزائري و اصلاحاته :المبحث الاول

  1985-1962مرحلة تكوين نظام مصرفي جزائري : المطلب الأول

  1966الهيكل العام للنظام المصرفي الجزائري إلى غاية اصلاح : المطلب الثاني

  1990الإصلاحات الأساسية للنظام البنكي في الجزائر : المطلب الثالث

 1999 البنكية الأساسية بعد سنة الإصلاحاتأهم  : المطلب الرابع

 

 مسار السياسة النقدية في الجزائر:الثاني المبحث

 خصائص السياسة النقدية : المطلب الأول
 تطور الوضعية النقدية : المطلب الثاني
 تطور مقابلات الكتلة النقدية : المطلب الثالث
 أدوات السياسة النقدية في الجزائر: المطلب الرابع

  (المربع السحري ) تقييم مدى فعالية السياسة النقدية في تحقيق أهداف :المبحث الثالث

 السياسة النقدية و التضخم: المطلب الأول
 السياسة النقدية و النمو الاقتصادي: المطلب الثاني
 السياسة النقدية و البطالة: المطلب الثالث
 السياسة النقدية و ميزان المدفوعات: المطلب الرابع

 

 الخاتمة العامة
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 صاحبت التً المختلفة الاقتصادٌة الاختلالات مكافحة اجل من الدول تنتجها التً الاستقرار سٌاسات أشكال أحد النقدٌة السٌاسة تعتبر

‌مع‌التنسٌق‌من‌عالٌة‌درجة‌ٌتطلب‌ذلك‌فان ، العامة الاقتصادٌة للسٌاسة النقدي الجانب تمثل النقدٌة السٌاسة كون ، الاقتصادي التطور

‌الاقتصاد‌الاستقرار‌سٌاسات‌كإحدى‌النسبٌة‌وأهمٌتها‌النقدٌة‌السٌاسة‌فاعلٌة‌درجة‌فإن‌،كذلك‌الأخرى‌الاقتصادٌة‌السٌاسة‌أدوات

‌النقدٌة‌والمالٌة‌الأسواق‌تطور‌درجة‌فً‌والتفاوت‌السائدة‌الاقتصادٌة‌الهٌاكل‌طبٌعة‌تفاوت‌ضوء‌فً‌آخر‌إلى‌اقتصاد‌من‌ٌتختلف

‌.السائدة‌الاقتصادٌة‌الحالات‌اختلاف‌إلى‌،إضافة‌الاقتصادي‌التقدم‌درجة‌تفاوت‌،وبالتالً‌أخرى‌إلى‌دولة‌من

‌طبٌعة‌الأن‌نظر‌النامٌة‌الدول‌فً‌النقدٌة‌السٌاسة‌فاعلٌة‌ضعف‌من‌عادة‌إلٌه‌أشار‌ما‌إلى‌المجال‌هذا‌فً‌بإٌجاز‌التنوٌه‌وٌمكن

‌السٌاسة‌فاعلٌة‌ضعف‌من‌عادة‌إلٌه‌ماٌشار‌وإلى‌،‌نقدي‌منشأ‌تذات‌ولٌس‌هٌكلً‌منشأ‌ذات‌تعتبر‌الدول‌هذه‌فً‌الاقتصادٌة‌المشاكل

‌عملٌات‌أداة‌وهً‌،‌الرئٌسٌة‌أسلحتها‌أحد‌تفقد‌النقدٌة‌السٌاسة‌وإن‌خاصة‌متطورة،‌نقدٌة‌أسواق‌إلى‌تفتقر‌التً‌الدول‌فً‌النقدٌة

‌.المفتوحة‌السوق

‌على‌آثارها‌ومدى‌معٌنة‌سٌاسة‌بفعالٌة‌لاعتقاد‌أساسا‌تمثل‌والتً‌الاقتصادٌون‌ٌنتهجها‌التً‌والأفكار‌النظرٌات‌تباٌن‌ذلك‌إلى‌أضف

‌والإطار‌ٌتماشى‌بما‌الاقتصادٌة‌المعاملات‌حجم‌فً‌المتحكم‌لدور‌تعم‌وتدابٌر‌إجراءات‌وجود‌من‌لابد‌ذلك‌لأجل‌الكلٌة‌المتغٌرات

‌النقدٌة‌للسٌاسة‌الدور‌هذا‌ٌوكل‌إذ‌الاستقرار‌تحققلها‌أن‌تحتاج‌التً‌ووسائل‌،أهدافا‌منهجا‌المقترحة‌الاقتصادٌة‌لسٌاسة‌العامل

‌.المناسبة

:‌الاشكالٌة

:‌‌تحلٌل‌وتتبع‌دور‌السٌاسة‌النقدٌة‌فً‌تحقٌق‌الأهداف‌السابقة‌الذكر‌فً‌الجزائر،‌ارتأٌنا‌طرح‌الإشكـال‌العـام‌التالً,‌ومن‌أجل‌دراسة

  ما مدى فعالية السياسة النقدية في الجزائر؟ 

:  الدراسة، قمنا بطرح لرموعة من التساؤلات الفرعيةإشكاليةولمحاولة تبسيط 

  ىل اعتبرت السياسة النقدية فعالة في إطار تلك النظريات النقدية ؟ وىل النقود حيادية أـ لذا فعاليتها في إحداث
 التغيير ومعالجتو ؟

  ماذا تعني السياسة النقدية ؟ وما ىي أىم أىدافها ؟ فيما تكمنالأدوات الدتبعة من أجل تحقيق وبلوغ تلك الأىداؼ
 السابقة الذكر ؟

  ماىي اىم مراحل تطور النظاـ الجزائري و اصلاحاتو ؟ و مسار السياسة النقدية في الجزائر؟ 
  1990ىل تدكنت السياسة النقدية من تحقيق أىداؼ الدربع السحري في الجزائر في ظل الفترة الدمتدة ما بين -

 ؟  2016

: الفرضيات 

  وفقا لكل فترة تعتبر استقلالية السلطات النقدية أحد أىم شروط قياس فعالية السياسة النقدية في الاقتصاد
وحسب عدة معطيات وخصوصيات معينة كانت موجودة آنذاؾ ، أدى اختلاؼ وجهات النظر حوؿ دور 

إذ اعتبرىا البعض لررد ستار يخفي وراءه حقيقة الدبادلات فهي لا , ومكانة النقود في النشاط الاقتصادي
 . تطلب لذاتها لأنها حيادية في حين أعاد لذا البعض الآخر قيمتها كونها لسزف للقيمة وتطلب لذاتها
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  تدثل السياسة النقدية الجانب النقدي من السياسة الاقتصادية لذا فهي تحقق الغاية العامة التي تسعى لذا دوما
تلك الأخيرة، كما تتمثل الاىداؼ في تحقيق العمالة الكاملة وتحقيق النمو الاقتصادي  و لزاربة ظاىرة 

التضخم و أيضا توازف ميزاف الددفوعات 

  إف تغير التوجو الاقتصادي في الجزائر كاف نتيجة حتمية فرضتها الأوضاع الدتدنية التي شهدىا الاقتصاد الوطني
وبالتالي سعت السلطات العامة إلى اعتماد إصلاحات اقتصادية للخروج من دائرة التخلف وتحقيق , آنذاؾ

 .التنمية الشاملة

 أحدث معالم جديدة للنظاـ الدالي في الجزائر بأطر وأسس أكثر تنظيما 90/10  قانوف النقد والقرض . 

  يعتبر إصلاح الدنظومة الدصرفية الجزائرية كدافع لتفعيل دور السياسة النقدية من خلاؿ توفير الدناخ الدلائم 
 .لتطبيق أدواتها

 ولكن بمزيد من التبعية الاقتصادية والسياسية ,  ساهمت برامج التعديل الذيكلي في بناء قاعدة الاقتصاد الوطني
والكثير من الآثار الاجتماعية وفي مقدمتها البطالة وبالتالي زيادة العبء على السلطات العامة في الجزائر 

 .نتيجة تفشي بعض الدظاىر الاقتصادية

: الاهمية 

 الأدوات فعالية من التأكد ، العالم دوؿ من دولة أي في النقدية السياسة تنفيذ ونعن الدسؤوؿ يهتم بها التي الجوانب أىم من إف
 تحقيق يضمن بما الدعنية الحكومات لذا تخطط التي والاجتماعية الاقتصادية الأىداؼ إلى التوصل في الدركزية البنوؾ تستخدمها التي

 .البلاد داخل الاقتصادي والاستقرار النمو من معينة درجة

: الأهداف

 للاقتصاد الكلية الاقتصادية الدتغيرات بإحداثيات يتعلق فيما ،لاسيما المحققة النتائج تقييم على الوقوؼ الضروري من أصبح
 الكبرى المحاور تدثل ،إذ )التضخم ،ومعدؿ الددفوعات لديزاف التشغي النمو،( كالدور مربع ضمن تلخيصها يمكن والتي ، الجزائري
 التيارات أحد طريق عن الاستثمار عن الباحثة الأمواؿ رؤوس لجذب البلد تنافسية مؤشرات ذاتو الوقت ،وفي الاقتصادية للسياسة

 البلد في التنمية وضعية العامل الدشهد توضح كالدور مربع متغيرات فإف وعموما  .الدباشر الأجنبي الاستثمار في الدتمثلة و الذامة
  .الجزائر

: حدود الدراسة

( 1990/2016)يعرض ىدا العمل ماىية السياسة النقدية ومدى فعاليتها في الجزائر خلاؿ الفترة 
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: المنهج المتبع 

: قصد الإلداـ بكافة جوانب الدوضوع والإجابة على الإشكػاؿ العاـ انتهجنا الأساليب التالية في البحث

سواء تعلق الأمر بتقديم ,  من خلاؿ التطرؽ إلى الإطار العاـ للسياسة النقدية بمختلف جوانبو النظرية:المنهج الوصفي
. والسلطات الدكلفة بتنفيذىا, أدواتها, تعريف للسياسة النقدية وأىدافها

 تعرضنا فيو إلى تبياف رؤية ونظرة حوؿ السياسة النقدية في إطار الفكػػر الاقتصادي وفقا لتطور الددارس :المنهج التاريخي
. النقدية

وذلك في إطار ,  تحليل أىداؼ الدربع السحري من خلاؿ سرد ماىية كل ىدؼ ضمن أىدافو النهائية:المنهج التحليلي
. النظريات الاقتصادية

 تحليل دور السياسة النقدية في تحقيق التوازف الداخلي والخارجي في الجزائر من خلاؿ الاعتماد على :المنهج القياسي
- 1990)معطيات إحصائية تخص الوضعية النقدية وبعض الدؤشرات والدتغيرات الاقتصادية في الجزائر خلاؿ فترة الدراسة 

2016 .)

: اقسام الدراسة

"  دراسة تحليلية تقييمية لحالة الجائر: فعالية السياسة النقدية في الدوؿ النامية"بهدؼ معالجة موضوع الددكرة الدعنوف ب 
قمنا بتقسيم الدراسة الى ثلاث فصوؿ تدثل الفصل الاوؿ في اطار النظريات النقدية للسياسة النقدية اشتمل على لستلف 

النظريات النقدية الدفسرة للسياسة النقدية 

و كدا " مربع كالدور" اما الفصل الثاني تدثل في الإطار العاـ للسياسة النقدية متضمن لداىية السياسة النقدية و اىدافها  
فعالية السياسة النقدية في الدوؿ النامية 

و اخيرا الفصل الثالث و الدتمثل في الجانب التطبيقي و الدتضمن لتطور النظاـ الدصرفي الجزائري و اصلاحاتو و مسار 
. (الدربع السحري )السياسة النقدية في الجزائر و كدلك تقييم مدى فعالية السياسة النقدية في تحقيق أىداؼ 
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السياسة النقدية في اطار 
 النظريات النقدية
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على , لقد أخػذ موضوع السياسة النقدية اىتماما كبتَا منذ أزمنة خلت من قبل العديد من الدفكرين والباحثتُ الاقتصاديتُ
في . اختلاؼ آرائهم وتوجهاتهم حوؿ تفستَ آلية انتقاؿ أثر التغتَ في كمية النقد الدتاح إلى بقية الدتغتَات الاقتصادية الكلية

إذ تنشغل . ىذا الصدد ظهرت عدة نظريات فسّرت كل منها العلاقة الدوجودة بتُ كمية النقود وباقي الدتغتَات الأخرى
بػإظهار أثػر التغتَ في كمية النقود على لستلف الظواىر الاقتصادية وبالذات على مستوى - بصفة أساسية– النظرية النقدية 

:  لذلك لؽكننػا أف نتساءؿ, الأسعار ومستوى الدخل والتشغيل

 مػا هو المقصود بالنظرية النقدية ؟

بأف النظرية النقدية ىي لزاولة شرح الدور الذي لؽكن أف , نستطيع الإجابة على ىذا السؤاؿ بشكل عاـ
وبالتحديد تبحث النظرية النقدية في أثر , تلعبو النقود في تحديد مستوى النشاط الاقتصادي السائد في لرتمع مػا

حيث لؼضع دور النقود في النشاط . عرض النقود والطلب عليها على الأسعار والفائدة والإنتاج والاستخداـ
فمع أف معظم . سواء من الناحية النظرية أو العملية, الاقتصادي لجدؿ واسع بتُ الاقتصاديتُ الدعاصرين

الاقتصاديتُ يتفقوف فيما بينهم على أف التغتَات في عرض النقود والطلب عليها تلعب دورا مهما في تقرير مستوى 
. إلا أنهم لؼتلفوف حوؿ الآلية التي تنتقل فيها آثػار ىذه التغتَات إلى الاقتصاد, النشاط الاقتصادي السائد

, ىذه النظريات التي مرّت بثلاث مراحل أساسية, لغب علينا التعرؼ إلى أىم النظريات الاقتصادية النقدية
النظرية النقدية الكلاسيكية والنظرية الكينزية ومن ثم النظرية النقدية , وىي بحسب تسلسلها التارلؼي أو الزمتٍ

إلا أنو من الدفيد دراسة ىذه النظريات لا بحسب تدرجها وتسلسلها , الدعاصرة التي حاولت الجمع بتُ الاتجاىتُ
. وإلظا بحسب تبعيتها للمدارس النقدية السابقة الذكر أعلاه, التارلؼي والزمتٍ

أنتجت تلك , (نظرية كمية النقود)بالنظرية النقدية التقليدية أو الكلاسيكية والتي تعرؼ , في الدرحلة الأولى
النظرية جانبا من الدراسة الاقتصادية وانفصلت عن النظرية الاقتصادية ككل حيث انشغلت فقط بدراسة وتحليل 

ولم تطبق في دراستها نفس أدوات التحليل . العوامل التي تؤثر في قيمة النقود أي في الدستوى العاـ للأسعار
ولم , "معادلات الكمية"بل استعانت بأدوات تحليلية معينة يطلق عليها اسم , الدستخدمة في النظرية الاقتصادية

. تهتم بما تدارسو النقود من تأثتَ على لستلف جوانب النشاط الاقتصادي

في مرحلة عجزت فيها سابقتها عن إلغاد '' لكينز'' النظرية النقدية الحديثةأما الدرحلة الثانية عرفت ظهور 
, بل عجزت حتى عن إعطاء تفستَ لذذه الظاىرة, الحلوؿ الدناسبة لدا أصاب النظم الرأسمالية من كساد اقتصادي

. فكانت ىذه النظرية بمثابة ثورة على التحليل النقدي الكلاسيكي بصفة خاصة والتحليل الاقتصادي بصفة عامة
إلا أف النظرية الكينزية لم تخل ىي الأخرى من العيوب والانتقادات رغم النتائج التي حققتها في القضاء على 

. الكساد
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مع كثتَ من التعديلات التي أدخلها بعض , بدأت العودة لنظرية كمية النقود من جديد, وفي مرحلة ثالثة
وذلك نظرا لعجز الفكر الكينزي بأدواتو التحليلية ومقتًحاتو , بالنقديينعرفوا , الكتاب والدفكرين الدعاصرين

بدأت تظهر في السبعينيات تعاصر البطالة والتضخم وتحوؿ التضخم إلى , العملية عن مواجهة ظاىرة جديدة
النظرية المعاصرة - في صورتها الجديدة– ويطلق على ىذه النظرية , ظاىرة شبو مزمنة يصعب القضاء عليها

. لكمية النقود

وقصد تقدنً شرح مفصل للنظريات النقدية الدفسرة لدور النقود في الاقتصاد نعمد إلى طرح ترلة من الأسئلة 
: كما يلي, لصيب عنها في مضموف الفصل

  ما ىي الدعالم والأوضاع التارلؼية والاقتصادية التي قامت عليها كل نظرية ؟

  فيما تكمن افتًاضات ومبادئ كل طرح ؟

  ما مدى فعالية السياسة النقدية في كل فكر أو تحليل ؟

 

 السياسة النقدية في النظرية الكمية التقميدية: المبحث الأول

يقصد بالنظرية النقدية التقليدية تلك النظرية التي نشأت وتطورت بفضل جهود الاقتصاديتُ في كل من 
 ."النظرية الكمية للنقود"الددرستتُ الكلاسيكية والنيوكلاسيكية والتي تبلورت فيما بعد وأصبحت تعرؼ بإسم 

وأف النقػود , ولقد اعتبر الفكر التقليدي أف التوازف يتحقق دائمػا وبصورة تلقائية عند مستوى التشغيل الكػامل
ما ىي إلا وشاح لؼفي تحتو الجوانب الحقيقية للنشاط الاقتصادي دوف أف يكوف لو - بصفتها وسيطا في التبادؿ– 

أدنى تأثتَ عليها لشا يفيد حياد النقود بمعتٌ اقتصار دورىا على تسهيل العمليات الاقتصادية دوف التدخل فيها أو 
وبتُ مستوى , ومن ىنا انصب اىتماـ التقليديتُ على العلاقة التي تربط بتُ كمية النقود من ناحية. التأثتَ عليها

. أي بمعتٌ آخر بتُ كمية النقود وقيمتها, الأسعار من ناحية أخرى

حيث كانت الفكرة أف العملة , فمن الناحية التارلؼيةلصد أف النظرية الكمية التقليدية وليدة نظاـ النقود الدعدنية
كاف ىذا ىو الرأي . وأف الصلة بتُ العملة وسوؽ الدعدف مضمونة بقياـ حرية الصك, الدعدنية سلعة كباقي السلع

وساعد على رواج ىذا الرأي ما , لوؾ وكانتيوف, هيوـ وبودافوالظاىر من كتابات , الغالب في القرف الثامن عشر
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شاىده الدعاصروف عندئذ من تدفق الدعادف النفيسة على القارة الأوروبية وارتفاع الأسعار فيها على لضو لم تشهده 
 1.من قبل

أوضاع قياـ النظرية النقدية التقليدية : المطلب الأوؿ

 أوضاع قياـ النظرية النقدية التقليدية .1

لقد أدى الشك في ضرورة تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية في المجتمع والحد من الحرية الاقتصادية بفرض القيود 
كمقياس للنمو الاقتصادي  (التكدس النقدي)والشك في حقيقة تكديس الذىب والفضة , الكمية أو الجمركية

ولعل من أبرز من 2.وىي من الدبادئ التي قامت عليها مدرسة التجاريتُ, ولظو الثروات القومية والاجتماعية
تقي الدين خلاؿ ىذه الحقبة ىم الدفكر والدؤرخ , أوضحوا العلاقة بتُ كمية النقد وقيمتو أي مستوى الأسعار

-1632)جوف لوؾ ثم , (1596-1530)جوف بوداف والاقتصادي الفرنسي , (1441-1364 )المقريزي
والدتمثلة في أف كمية النقد لغب أف تتعادؿ مع كمية السلع , الذي وضع الصياغة الأولية لذذه النظرية, (1704

أدى ذلك , مع بقاء كمية السلع ثابتة, بحيث أنو إذا ارتفعت كمية النقد, والخدمات مضروبة في متوسط الأسعار
 3.إلى ارتفاع في مستوى الأسعار

لقد أدى الشك في مبادئ مدرسة التجاريتُ إلى ظهور مدرسة فكرية اقتصادية جديدة مقرىا فرنسا ىي مدرسة 
فقد كاف روادىا يروف أف أصل الثروة الاقتصادية مصدره الطبيعة أي الأرض وما تحتويو من معادف , الطبيعيتُ
وأكدوا أف كل فرد ىو حر في تحقيق أكبر قدر من الدنفعة الشخصية بأقل جهد لشكن ولتحقيق ذلك , وثروات

ومن ثم ظهرت , لغب تركو حرا لؽارس النشاط الاقتصادي الذي يراه دوف أي تدخل أو قيود من جانب الدولة
. ـ19مدرسة الحرية الاقتصادية التي تديّز بها النمو والتطور الاقتصادي للنظاـ الرأسمالي خلاؿ القرف 

إلا أف الاقتصاديتُ الأوروبيتُ لم يوافقوا على الجود الفكري لددرسة الطبيعيتُ الذي يصر على أف الأرض ىي 
ومن ثم بنوا نظرياتهم أفكارىم , حيث أثرّت عليهم فلسفة الحرية الاقتصادية ومضمونها العلمي, مصدر الثروة

واستنتاجاتهم وفقا لدبادئ الحرية الاقتصادية التي اتّسمت بها مرحلة الثورة الصناعية وقد انتشرت مبادئ الحرية 
الاقتصادية التي اتّسمت بها الددرسة الكلاسيكية في كلا من  

 4.أ.ـ.الصلتًا وبعض دوؿ أوربا وامتدت إلى الو

                                                
1

 168ص-  (1992طثؼح)- اساسٍاخ الالتصاد انُمذي و انًصزفً انذار اندايؼٍح نهُشز- ػادل أحًذ حشٍش
2

يكتثح انًؼارف انحذٌثح - دراسح حانح نظاهزج الاَذياج انًصزفً"- التصادٌاخ انُمىد وانثُىن وأسىاق انًال انذونٍح- "ػثذ انحًٍذ صذٌك ػثذ انثز

 .141ص- 2000-1999طثؼح - الإسكُذرٌح- نهُشز
3

 .58ص- 2006طثؼح أونى - ػًاٌ- دار انًُاهح نهُشز وانتىسٌغ"- انُمذ وانسٍاسح انُمذٌح فً إطار انفكزٌٍٍ الإسلايً وانغزتً- "رحٍى حسٍٍ
4

 .141ص- يزخغ ساتك- ػثذ انحًٍذ صذٌك ػثذ انثز
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والفكر الاقتصادي للمدرسة الكلاسيكية ىو لرموعة الآراء والنظريات والاستنتاجات التي حاولت تفستَ 
, حرية الإنتاج, حرية العمل, وقد نادت ىذه الآراء بالاقتصاد الحر, وتحليل النشاط الاقتصادي في النظاـ الرأسمالي

. حرية التجارة وعدـ تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية

أسس ومبادئ نظرية كمية النقود  .2

ىي تلك الأفكار  (الكلاسيكية)من بتُ أىم الأسس والدبادئ التي تقوـ وترتكز عليها النظرية النقدية التقليدية 
: ولؽكن توضيحها بإلغاز في العناصر التالية, الدفسرة لعمل النظاـ الرأسمالي الحر

لن لػقق منفعتو , وحرية التملك والعمل, إف ترؾ الفرد حرا في اختيار نشاطو: الحرية الاقتصادية .1
 .بل سوؼ يعمل على تحقيق الدنفعة العامة, ومصلحتو فحسب

, لغب أف يكوف تدخل الدولة في نطاؽ ضيّق سواء في لراؿ الإنتاج أو التوزيع: عدـ تدخل الدولة .2
فالنظاـ الطبيعي يقتضي الحد من تدخل الدولة إلا في أمور معينة كالدفاع وتنظيم القضاء والقياـ بالدشروعات 

 .العامة ذات النفع العاـ
إف الدلكية الفردية ىي أحد أركاف النظاـ الرأسمالي وإف إلؽاف الفرد بها لغعلو يسعى : الملكية الخاصة .3

 1.وتحقيق أقصى منفعة للمجتمع, إلى تحقيق أقصى منفعة لشكنة
حيث تسعى كل الدشروعات إلى , أف كل الأسواؽ تسودىا الدنافسة الكاملة: مبدأ المنافسة الحرة .4

وأيضا , فكل مؤسسة تنتج إلى الحد الذي لغعل التكلفة الحدية الدتزايدة معادلة لسعر ناتجها, تعظيم أرباحها الكلية
تؤجر الدؤسسة كل عامل إنتاج إلى الحد الذي لغعل قيمة الناتج الحدي لذذا العامل تتعادؿ مع سعر الوحدة من 

 .ىذا العامل
بمعتٌ أنهم يبنوف قراراتهم ليس على أساس , للخداع النقديلا لؼضع أصحاب الأعماؿ ولا العماؿ  .5

ولكن تبتٌ قراراتهم على أساس مستوى الأجر , الدستوى العاـ للأسعار أو على أساس معدؿ الأجر النقدي
 .الحقيقي

 2.الدرونة الكاملة لكل من الأجور النقدية وأسعار السلع سواء في الاتجاه الصاعد أو الاتجاه النازؿ .6

فكل فرد يقوـ بإنتاج , قانوف ساي للأسواؽ مضمونو أف كل عرض لؼلق الطلب عليو: قانوف السوؽ .7
وحيث , فهذا يعتٍ حدوث توازف, وطالدا أف كل عرض لؼلق طلبو, سلعة ويعرضها ليتمكن من شراء سلع الآخرين

أف حاجات كل فرد لا نهائية معناه قدرتو على استغلاؿ كل ما ىو متاح لو من موارد حتى يتمكن من إشباع أكبر 

                                                
1

 .9- 8ص- 2008انطثؼح انثانثح - اندشائز- دٌىاٌ انًطثىػاخ اندايؼٍح"- يحاضزاخ فً انُظزٌاخ وانسٍاساخ انُمذٌح- "تهؼشوس تٍ ػهً
2

(- 2001طثؼح )الاسكُذرٌح -  يكتثح و يطثؼح الاضؼاع انفٍُح–َظزٌح انُمىج و الاسىاق انًانٍح يذخم حذٌث - أحًذ أتى انفتىذ ػهً انُاله

 .350-349ص
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معناه لػدث التوازف عند مستوى التوظيف , إلى غاية استغلالو الكامل لدا لديو من موارد, قدر من احتياجاتو
 .   الكامل

فهي حيادية لأنو لؽكن , إف النقود في الحياة الاقتصادية ليست سوى أداة تبادؿ: مبدأ حيادية النقود .8
'' مجرد حجاب لغطاء الحقيقة''أو ىي '' عربة لنقل القيم''فهي إذا ليست إلا , استبدالذا بأدوات أخرى

. والحقيقة ىنا أف السلع تبادؿ بالسلع والنقود ليست إلا وسيط لذلك

 افتراضات النظرية الكمية النقدية .3

الذي , للأسواؽسايظهرت النظرية النقدية التقليدية في فتًة ساد فيها اعتًاؼ واحد ووحيد بتطبيق قانوف 
بمعتٌ أف كل إنتاج لؼلق معو إنفاقا مساويا , فالإنتاج لؼلق معو قوتو الشرائية, يعتبر أف العرض لؼلق طلبا مساويا لو

. وأف حدوث أي خلل في التوازف ما بتُ العرض والطلب سرعاف ما يزوؿ بفعل آلية السوؽ أو جهاز الأسعار, لو
يرى أصحاب ىذا الفكر أو ىذه الددرسة أف أساس قياـ الددرسة الكمية , وفقا للتحليل الاقتصادي التقليدي

: للنقود يرتكز على الافتًاضات التالية

ثبػات حجم المعاملات : الافتراض الأوؿ

إف النظرية النقدية التقليدية تؤكد من خلاؿ تحليلها العيتٍ للواقع الاقتصادي أف النقود ليس لذا تأثتَ على تحقيق 
باعتبارىا لا تؤدي سوى وظيفة واحدة فقط كونها وسيطا للتبادؿ أو وسيلة للمبادلة وأنها لررد , التوازف الاقتصادي

 .ستار أو حجاب لؼفي وراءه مبادلة السلع بالسلع

جاف نسبة إلى الاقتصادي الفرنسي " ساي"وىذا التحليل الكلاسيكي العيتٍ يستند نظريا إلى قانوف 
فالإنتاج , "كل عرض لؼلق طلبا مساويا لو"ولخصو أف , بقانوف المنافذالدعروؼ  1832-1767باتستساي 

الإنتاج "وبتعبتَ نقدي أف . لؼلق معو قوتو الشرائية باعتبار أف دخوؿ عوامل الإنتاج ستعاد مرة أخرى لشراء الإنتاج
وزيادة أحدلعا وتفوقو على الآخر ىي , فالعرض الكلي مساو دائما للطلب الكلي, "لؼلق معو إنفاقا مساويا لو

حالة مؤقتة سرعاف ما تزوؿ بحكم فعالية آلية السوؽ أو جهاز الأسعار سيما وأف الاقتصاد يقوـ على أساس 
فالقوى التلقائية تدفع إلى تشغيل الدوارد الإنتاجية بصورة تامة بتحقيق , الدنافسة التامة أو الكاملة بتُ الدشروعات

وعليو تفتًض النظرية أف حجم الدعاملات ومستوى 1.التوازف الاقتصادي في ظل مرونة كل من الأجور والأسعار
النشاط الاقتصادي يتم تحديده بعوامل موضوعية ليس لذا علاقة بكمية النقود أو بالتغتَات التي تحدث 

                                                
1

 .243ص- 1999 انثؼح الاونى –ػًاٌ - دار سهزاٌ نهُشز و انتىسٌغ- انُمىد و انًصارف و انُظزٌح انُمذٌح  - َاظى يحًذ َىري انشًزي
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وسوؼ نرى فيما بعد أف ىذا الفرض لؽثل أحد معوقات ودعائم الفكر الكلاسيكي الذي يعتقد بأف النظاـ 1.فيها
. الاقتصادي لؽلك القدرة الذاتية على التحرؾ بصورة تلقائية لضو مستوى التوظيف الكامل للموارد الإنتاجية

ثبات سرعة دوراف النقود : الافتراض الثاني

في  (الوحدة النقدية)الدقصود بسرعة دوراف أو تداوؿ النقود متوسط عدد الدرات التي يتم فيها تداوؿ النقود 
فما دامت النقود أداة أو وسيطا للتبادؿ أمكن استخداـ نفس الوحدة , الدعاملات الدختلفة خلاؿ فتًة زمنية معينة

انتقلت من يد إلى في الحصوؿ على أكثر من سلعة ما دامت ىذه الوحدة قد  (العملة الدتداولة)النقدية 
لأنها تتحدد , وتقوـ ىذه النظرية على أساس أف سرعة دوراف النقود ىي ثابتة على الأقل في الددى القصت2َ.أخرى

 .ومستقلة عن كمية النقود* بعوامل بطيئة التغتَ

ارتباط تغتَ الدستوى العاـ للأسعار بتغتَ كمية النقود : الافتراض الثالث

سوؼ يقع كاملا على مستوى - وىي الدتغتَ الدستقل- ومعتٌ ذلك أف الأثر الرئيسي لحدوث تغتَ في كمية النقود
أي أف كمية النقود سوؼ - وىو الدتغتَ التابع دوف أف يؤثر على سرعة التداوؿ أو حجم الدعاملات– الأسعار 

تحدد تطور الدستوى العاـ للأسعار والتغتَات التي تحدث فيها تؤدي إلى حدوث تغتَات بنفس الدرجة وفي نفس 
 3.الاتجاه في الدستوى العاـ للأسعار

- وليس سببا– ومنو ترى النظرية التقليدية للنقود أف الدستوى العاـ للأسعار السائد في فتًة زمنية معينة ىو نتيجة 
كمية النقود متغتَ مستقل والدستوى العاـ للأسعار متغتَ , أي أف نظرية كمية النقود ىي دالة, لدقدار وكمية النقود

ويستند أصحاب ىذا الرأي إلى منطق معتُ يتمثل في أف زيادة كمية النقود يعتٍ في واقع الأمر زيادة في . تابع
الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع في الأسعار ذلك أف كمية أكبر من النقود سوؼ تتنازع شراء نفس , وسائل الدفع

الكمية الثابتة من السلع والخدمات وفي ىذه الحالة سوؼ يتناسب التغتَ في أسعار السلع والخدمات مع التغتَ في 
 .كمية النقود

 

 

 
                                                

1
 .11ص- يزخغ ساتك- تهؼشوس تٍ ػهً

2
 .247ص- يزخغ ساتك- َاظى يحًذ َىري انشًزي

انتشار المؤسسات المالية ودرجة التكامل الرأسي بين , درجة كثافة السكان وتوزيعيم, عادات المجتمع المتعمقة بالمدفوعات: ىذه العوامل نذكرمنيا*
 .المؤسسات الإنتاجية

3
 .25ص- 1989انطثؼح الأونى - انماهزج- انذار انًصزٌح انهثُاٍَح"- انُظزٌاخ وانسٍاساخ انُمذٌح- "سهٍز يحًىد يؼتىق
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 التفسير والتػأصيل الرياضي للنظرية الكمية للنقود: المطلب الثاني

ثم نعمد إلى إبراز أىم التعديلات - والتي استخدمت في شرح النظرية الكمية– سوؼ نستهل الدراسة بالدعادلة 
, وأعضاء مدرسة كمبردجألفريد مارشاؿ إذ جاء تعديل الدعادلة السابقة الذكر على يد , لفيشرعلى ىذه الدعادلة 

. بمعادلة الأرصدة النقديةوالتي تبلورت فيما يعرؼ , في مطلع القرف العشرين

( Walaras)التحليل النقدي الولراسي . 1

حيث أف السلع تطلب ,  بصفة أساسية في دراستو للتوازف العاـ للأسواؽ(Walaras)والراس تظهر مكانة 
 1.فالفرد لديو نظاـ رغبات لكل سلعة على حدى, وتعرض من طرؼ الأفراد في أسواؽ لزددة أين يتم تبادلذا

ىذا التوازف حسب منظوره رياضيا في شكل معادلات حيث افتًض أف ىنالك ( Walaras)ولراس لقد صاغ 
.  سلع وخدمات تتبادؿ فيما بينهاnاقتصاد معتُ لػتوي على 

 PiQi =  ∑PiDi∑:  2كما يليWalarasويكتب قانوف 

 من أجل Walarasمن خلاؿ شرح الدعادلة يظهر شرط التوازف بتُ جانبي العرض والطلب وىذا ما أكد عليو 
 Walarasحيث قاـ . والذي يعتبر الركيزة الرئيسية في التحليل الكمي النقدي, إبراز تحقق قانوف الدنافذ لساي

مع القيمة  (P مضروبة في سعرىا Dالكمية الدطلوبة )بإثبات التوازف في معادلتو بتُ القيمة الكلية للسلع الدطلوبة 
(. Pمضروبة في سعرىاQالكميات الدعروضة )الكلية للسلع الدعروضة 

: بإدخاؿ النقود في التوازف العاـ للأسواؽ باعتبارىا سلعة تعرض وتباع نكتب

∑PiQi+ M0 =  ∑PiDi+ Md 

. كمية النقود الدطلوبة: Mdو.       كمية النقود الدعروضة:M0:  حيث

في ىذا . بإضافة النقود لا لؽكن استبعاد حدوث فائض في الإنتاج للسلع وبالتالي حدوث اختلاؿ في سوؽ النقد
   بمعتٌ أف عرض السلع أكبر من PiQi>∑PiDi∑:مثالا توضيحيا حيث يفتًض أفوالراس الإطار يأخذ 
. Md >M0:ىذا الفائض في العرض سيؤوؿ إلى ارتفاع الطلب على النقود حيث يصبح, الطلب عليها

مفسرا , عن الدعتٌ من عبارة فائض الطلب على النقود( M. Blaug)مارؾ بلوغ في ىذا الإطار يتساءؿ 
حيث يلجؤوف , إمكانيةحدوث ىذا الوضع نتيجة رغبة الأفراد في رفع السيولة التي لؽتلكونها خلاؿ الفتًة الجارية

                                                
1
Jacques Henri - « La monnaie et la politique monétaire » - Economica 2

ème 
édition 1986 - page71 

2
 .5ص- 2005انطثؼح انثانثح  - اندشائز– دٌىاٌ يطثىػاخ اندايؼٍح – تمٍُاخ و سٍاساخ انتسٍٍز انًصزفً –ٌؼذل تخزاس فزٌذج 
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بل قد تدتاز بكونها , وبالتالي قد لا تتمتع النقود فقط بكونها وسيط في التبادؿ. لطلب أقل ما ىو منتج من السلع
 1.سلعة تطلب لذاتها فهي إذف لسزف للقيمة

من خلاؿ تفستَ مدلوؿ القانوف السابق الذكر لصد أف اقتصار دور النقود على تسهيل الدبادلات والطلب عليها 
ومنو يتحقق دوما التعادؿ أو التوازف , من أجل إنفاقها سوؼ يؤدي إلى غياب احتماؿ حدوث فائض في الإنتاج

. *سايوىو شرط ضروري لددى صلاحية قانوف  (توازف سوؽ النقد)بتُ عرض النقود والطلب عليها 

, قطاع حقيقي يتغتَ بفعل عوامل حقيقية, أف الاقتصاد يتكوف من قطاعتُ( Walaras)والراس يظهر قانوف 
. وقطاع نقدي دائما في حالة توازف ومستقل تداما عن القطاع الأوؿ

 ''لفيشر'' معادلة التبادؿ . 2

تؤكد وجود ( I. Fisher)ايرفنج فيشر إف معادلة التبادؿ أو الدبادلات التي صاغها الإحصائي الأمريكي 
بحيث يكوف , والدستوى العاـ للأسعار من جهة أخرى, علاقة تناسبية وطردية بتُ كمية النقود الدعروضة من جهة

ولػاوؿ أصحاب النظرية الكمية للنقود إثبات 2.لرموع قيم عمليات الدبادلة مساوية للمبالغ التي دفعت في تسويتها
وىي عبارة عن متساوية , جوىر فكرتهم في توقف القدرة الشرائية للنقود على كميتها باستخداـ معادلة التبادؿ

 3:اتخذت في أوؿ مراحل لظوىا الشكل التالي

M = PT 

. الحجم الحقيقي للمبادلات ثابت في الددى القصتَ: Tفلو افتًضنا أف 

V :سرعة تداوؿ النقود افتًض ثباتها وأنها تساوي الواحد .

M :كمية النقود .

وإذا , يعتٍ أف الدستوى العاـ للأسعار سوؼ يتغتَ في نفس الاتجاه وبنفس التغتَ في كمية النقود: Vافتًاض ثبات 
لأصبحت , النقود (دوراف)أي إف أخذنا بالاعتبار سرعة تداوؿ , استبعدنا فكرة استخداـ النقود مرة واحدة

:   الدعادلة السابقة من الشكل التالي

                                                
1
M. Blaug – « La pensée économique » - origine et développement - OPU 1981- page 173 
*
 L’identité de Say affirme que le marché monétaire est toujours en équilibre parce que les hommes , 

indépendamment des prix, n’offrent des marchandises que pour utiliser la monnaie reçue pour demander 

« immédiatement » d’autres marchandises, quelle que soit la longueur de la période considérée. 
2

 .247ص- يزخغ ساتك- َاظى يحًذ َىري انشًزي
3

 .2006انطثؼح الاونى -تٍزوخ-دار انًُهم انهثُاًَ–الالتصاد انُمذي و انًصزفً - تساو انحدار
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MV = PT  ...........1 

. كمية النقود في التداوؿ: M: حيث

V : (ثابتة)سرعة دوراف النقود .

P :الدستوى العاـ للأسعار.* 

T : أي لرموع السلع والخدمات التي تم تبادلذا بالنقود خلاؿ فتًة زمنية  (ثابتة في الددى القصتَ)حجم التبادؿ
 2.معينة

, يتمثل في كمية النقود الكتابية, بتطوير صيغة ىذه الدعادلة بإدخاؿ عنصر جديد( I. Fisher)فيشر وقد قػاـ 
: ومنو تصبح الدعادلة على النحو التالي

MV + M’V’ = PT 

PT :كمية النقود الكتابية في سرعة دورانها .

MV :كمية النقود القانونية في سرعة دورانها .

من ىنا فإف ىذه الدعادلة تعكس علاقة التبادؿ وتشتَ إلى لرموع الدبالغ النقدية التي استعملت في الوفاء 
 ما ىو إلا حاصل كمية النقود الدوجودة في التداوؿ مضروبة بسرعة (MV)بالددفوعات خلاؿ فتًة زمنية معينة 

 (P)ومفاده أف الدستوى العاـ للأسعار ,  قدـ استنتاجا أحادي الجانبفيشروبذلك يكوف . تداوؿ ىذه النقود
:    ويظهر ذلك كما يلي, يتوقف على العلاقة بتُ كمية النقود مضروبة بسرعة تداولذا بالقياس إلى حجم الدبادلات

P = MV / T 

 الدستوى العاـ للأسعار يتغتَ باتجاه طردي مع التغتَ في كمية النقود الدوجودة في التداوؿ . 

 الدستوى العاـ للأسعار يتغتَ باتجاه عكسي مع حجم الدبادلات التي تّدت بواسطة ىذه النقود . 

                                                
1)

 Sylvie Diatkine – « Théories et PolitiqueMonétaires » - Collection Cursus – Armand:       نًشٌذ يٍ الإطلاع ارخغ إنى

Colin Edition – Paris 1995 – page 51.  

M :est la quantité de monnaiedisponible pendant unepériode, traitécomme un stock : V est la vitesse de 

circulation de M, c’est-à-dire le nombre de foisqu’uneunitémonétaire a effectuéune transaction, le nombre de 

foisqu’elletourné : Test le volume global des transactions, un indice de quantitésdurant la périodeconsidérée : 

Pestunemoyennepondérée des prix. De sorte que le produit PT est la valeur totale nominale des paiements durant 

le temps considéré.  

 
2

انطثؼح الاونى -ػًاٌ-دار انحايذ نهُشز و انتىسٌغ-  انُمىد و انًصارف و الاسىاق انًانٍح–َشار سؼذ انذٌٍ انؼٍسى . ػثذ انًُؼى انسٍذ ػهً و د

 .235ص- 2004
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 إف للتغتَ في سرعة دوراف النقود نفس ما للتغتَ في كميتها من اتجاه الأثر. 

 وسرعة تداوؿ (T)طبقا لدا سبق نستنتج أف نظرية كمية النقود تقوـ على الاعتقاد بثبات حجم الدبادلات 
بمعتٌ 1. ىو الدتغتَ التابع(P) ىي الدتغتَ الدستقل والدستوى العاـ للأسعار (M) وفي أف كمية النقود (V)النقود 

. (PT)إلى الجانب العيتٍ  (MV)أف مبدأ السببية ينتقل من الجانب النقدي 

( Marchall)لمارشاؿ - معادلة كمبردج– معادلػة الأرصدة النقدية الحاضرة. 3

في حديثنا عن الطلب على النقود رأينا أف التقليديتُ الأوائل قد أخذوا :  الأصل في صياغة المعادلة.1.3
وذكرنا في ىذا الدقاـ أف النقود ليست في نظرىم . ألا وىو تسوية الدبادلات, الطلب على النقود بمعتٌ واحد فقط

وذلك أف كل ما ,  في النظرية التقليدية"حياد النقود"وىذا ىو مضموف مبدأ , "عربة لنقل القيم"سوى لررد 
فإف النقود لا تطلب لذاتها وإلظا , بمعتٌ أف ىناؾ تساوي حتمي ودائم بتُ الادخار والاستثمار, يدخر سيستثمر
 2.لتسوية الدبادلات

- 1842 سنة A. Marchall)ألفريد مارشاؿ ومع مرور الوقت تطورت صياغة نظرية الكمية على يد 
 Pigou 1877بيجو ثم استكمل جهوده ىذه من بعده خليفتو في الجامعة نفسها الاقتصادي  - )(1924

وأصبحت ىذه النظرية تعرض في صورة جديدة , وأعضاء مدرسة كمبردج في أوائل القرف الحالي–  (1959- 
ورغم أف ىذه الأختَة لا تعدوا كونها صياغة جديدة للنظرية الكمية إلا أنها . تعرؼ بمعادلة الأرصدة النقدية

 3.تتضمن تغيتَا جوىريا في أسلوب الدراسة وخطوة لضو الاقتًاب إلى بقية أجزاء النظرية الاقتصادية

والدخل النقدي , تقوـ على العلاقة بتُ الرغبة في الاحتفاظ بأرصدة نقدية من جهة" كمبردج"إذا أساس معادلة 
يؤدي إلى التأثتَ , باعتبار أف التغتَات في رغبة الأفراد أو ميلهم للاحتفاظ بأرصدة نقدية سائلة, من جهة أخرى

فالتأثتَ على الأسعار من خلاؿ , على حجم الإنتاج ثم على حجم الدخل وأختَا على الدستوى العاـ للأسعار
وعليو لؽكن إعطاء الصيغة الرياضية لذذه , تغتَ كمية النقود يكوف وفق نظرية الأرصدة النقدية تأثتَا غتَ مباشر

:  الدعادلة

الذي لؽكن , بافتًاض أف ىنالك عينة من أفراد المجتمع لػتفظوف في فتًة زمنية بنسبة من الدخل الوطتٍ الحقيقي
وسرعة ( K)حيث أف العلاقة بتُ التفضيل النقدي . (K)اصطلاحو بنسبة التفضيل النقدي ويرمز لو بػالرمز 

:   ىي علاقة عكسية(V)دوراف النقود 

                                                
1

 .14ص- يزخغ ساتك- تهؼشوس تٍ ػهً
2

 .16-15ص- يزخغ ساتك- تهؼشوس تٍ ػهً

 
3

 .34-33ص - (1989طثؼح )يزخغ ساتك "- انُظزٌاخ وانسٍاساخ انُمذٌح-"سهٍز يحًىد يؼتىق 
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K = 1/V  ……. (1) 

MV = PT  ……(2) 

تصبح معادلة الأرصدة النقدية من  (2) في الدعادلة رقم (Y) بالإنتاج أو الدخل (T)بتعويض حجم الدعاملات 
 MV = PY  ……(3):  الشكل

 فإننا لضصل على الصيغة النهائية لدعادلة كمبريدج للأرصدة النقدية (3) بالدعادلة رقم (1)وبمقارنة الدعادلة رقم 
: الحاضرة

M = K PY  ……1 

: إلى مايليلمارشاؿ لطلص من خلاؿ تحليلنا لدعادلة الأرصدة النقدية 

  العلاقة بتُ التفضيل النقديK ومستوى الأسعار Pحيث أف التغتَ بالزيادة في قيمة ,  ىي علاقة عكسيةK 
بمعتٌ آخر . Pلػدث زيادة في مستوى K  والتغتَ بالنقصاف في قيمة ,Pيؤدي إلى التغتَ بالنقصاف في قيمة 

 . يتًتب على الزيادة في الطلب على النقود السائلة الطفاض في الأسعار والعكس صحيح

  العلاقة بتُ كمية النقود والأسعار علاقة طردية حيث أف التغتَ فيM بالزيادة يقابلو تغتَ بالزيادة أيضا في
 .والعكس صحيحPقيمة

  زيادة التفضيل النقدي نتيجة لحدوث تغتَ مفاجئ في رغبة المجتمع في الإحتفاظ بالنقود يؤثر بطريقة ملحوظة في
 .الأسعار ومن ثم في الدخل النقدي حتى في الحالة التي تحتفظ فيها السلطات النقدية بكمية النقود ثابتة

على درجة كبتَة من الألعية بحيث لؽكن القوؿ أنو العامل الرئيسي الذي مارشاؿ يعد التفضيل النقدي في تحليل 
وقد ينتج التغتَ الدفاجئ في ىذا التفضيل النقدي عن حدوث , ينتج عن تغتَه تغتَ في مستوى الدخل والأسعار

تقلبات مفاجئة في التوقع أو في الحالة النفسية للأفراد وغتَ ذلك من العوامل التي لا تقل في ألعيتها عن كمية 
 .وىذا ما يعطي ألعية واضحة للعنصر الإنساني, النقود

 

 

                                                
1)

 Bernard Saby et Dominique Saby – « Les Grandes Théories économiques » - édition DUNOD – Paris1991 – 

p286-287 

 



 السياسة النقدية في اطار النظريات النقدية: الفصل الاول 

 

13 
 

- Pigouأثػر بيجو – الطلب على النقود وأثػر الأرصدة النقدية الحقيقية . 4

يتحقق التوازف الاقتصادي وفق التحليل التقليدي بناء على العلاقات العينية التي تبتُ الكميات الدنتجة من السلع 
وىذه تتوقف على أذواؽ , والكميات الدستخدمة من عناصر الإنتاج وفق الأسعار النسبية وليست الدطلقة

إذ , أما النقود فليس لذا أثر يذكر على علاقات التوازف. وتفضيلات الدستهلكتُ وعلى مدى وفرة عناصر الإنتاج
وىذا الدوقف . وإلظا يتأثر فقط بالتغتَ في كمية النقود الدعروضة زيادة أو نقصانا, لا شأف   لدستوى الأسعار بالتوازف

من دور النقود في الحياة الاقتصادية يتضمن فكرة ضمنية عن ألعية قيمة الأرصدة النقدية الحقيقية على سلوؾ 
ألا وىو كمبردج في جامعة مارشاؿ وقد بتُ ىذا الأثر الاقتصادي الذي خلف , الأفراد في احتفاظهم بالنقود

 . Pigouبيجو 

 (1): دالة للطلب على الأرصدة الحقيقية صاغها في الشكل التاليPigouبيجو وقد اقتًح 

M / P = KY [ C + H ( 1 - C) ] 

: ولؽكن شرح الدتغتَات الدكونة للمعادلة كما يلي

Y :لؽثل الدخل الحقيقي .

K :نسبة الدخل المحتجز في شكل وحدات نقدية .

M / P : (القيمة أو القوة الشرائية لذا)الكتلة النقدية بالقيمة الحقيقية أي القيمة الحقيقية للأرصدة النقدية .

M :الكتلة النقدية الاسمية .

P :الدستوى العاـ للأسعار .

C :نسبة النقود السائلة المحتجزة في شكل نقود قانونية .

(1 - C) :نسبة الأرصدة المحتجزة في شكل نقود ودائع .

H :نسبة النقود القانونية على الودائع البنكية .

بمعتٌ أنو اىتم أكثر , من خلاؿ الدعادلة السابقة يظهر الطلب على النقود على أنو طلب على الأرصدة الحقيقية
بتُ الطلب على النقود القانونية والطلب Pigouبيجوحيث ميّز , بالقيمة الشرائية لذذه الأرصدة وليس بكميتها

                                                
حالة اقتصاد -ميكانيزم انتقال اثر السياسة النقدية الاقتصادية السائرة في طريق النمو و الانتقالية نحو اقتصاد السوق- بقبق ليمى اسميان(1)

 .33 ص–2003دفعة -تممسان (رسالة ماجستير)- الجزائري
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وعليو فإف التغتَ في مستوى الأسعار , مستقلM في حتُ * متغتَة K, H,Cعلى نقود الودائع مفتًضا أف 
فارتفاع الأسعار مثلا في حالة الانتعاش . يلعب تأثتَه على سلوؾ تريع العناصر الاقتصادية من أفراد ومشاريع

وبافتًاض ثبات كمية النقود أو الحد من . الاقتصادي سوؼ يؤدي إلى الطفاض القيمة الحقيقية للأرصدة النقدية
ارتفاعها من قبل السلطات النقدية فإف ىذه الحالة ستؤوؿ إلى الطفاض الإنفاؽ النقدي بالنسبة للدخل وىو ما 
سيؤدي إلى إيقاؼ الارتفاع في الأسعار والتوسع في الدخل النقدي والعكس صحيح في حالة الطفاض مستوى 

 1.**الأسعار

ميكانيزـ التسوية بالأسعار المستند على غياب  (Pigou)بيجو يطلق البعض من الاقتصاديتُ على أثر 
حيث استنتج ىذا الأختَ الأثر الكبتَ الذي يلعبو التغتَ في الأسعار على القيمة الحقيقية للأرصدة , الوهم النقدي

إف أخذ بعتُ . ومن ثم تغيتَ الإنفاؽ النقدي في السوؽ ليؤوؿ ىذا الأختَ بدوره إلى التأثتَ على مستوى الأسعار
. الإعتبار أثر الرصيد الحقيقي بالنسبة للطلب على السلع والخدمات يساعد على تثبيت مستوى الأسعار

مبدأ كما أف إدخاؿ أثر التغتَ في القيمة الحقيقية للأرصدة النقدية في التحليل النيوكلاسيكي سمح بتحطيم 
بتُ الظواىر النقدية والظواىر الحقيقية وىو la dichotomieclassiqueالازدواجية الكلاسيكية 

عندما بتُ التناقض الكبتَ في التحليل الكلاسيكي والنيوكلاسيكي بتُ (* Patinkin)باتنكن بالضبط ما أثبتو 
 حيث بإدخالو لأثر الرصيد الحقيقي في النموذج **,مفهوـ الثنائية والحياد النقدي وأثر الرصيد الحقيقي

الكلاسيكي رأى أف دواؿ الطلب على السلع والخدمات لا ترتبط بالأسعار النسبية ولكن ترتبط كذلك بالدخل 
فبافتًاض تضاعف لرموع أسعار السلع والخدمات . الحقيقي ومستوى الأرصدة الحقيقية للعناصر الاقتصادية

السابقة فإف القيمة الحقيقية لأرصدة الدتعاملتُ سوؼ تنخفض إلى النصف وىذا لزاولة منهم للمحافظة على 
 2.حيث يفضلوف النقود على السلع فينخفض طلبهم على السلع, الدستوى التوازني

أف أثر الأرصدة الحقيقية الذي استخدمو وسيلة لربط النظرية النقدية بنظرية ( Patinkin)باتنكن ويقرر 
بأنو عند التوازف تتحدد الأسعار النقدية للسلع والخدمات بما يتفق والقيمة الحقيقية للأرصدة , الأسعار أو التوازف

                                                

Sylvie Diatkine – réf préc – page 56*34 ص– (رسالة ماجستير)مرجع سابق -  بقبق ليمى اسميان:المعتمد من. 
 
1

 :ونًشٌذ يٍ الاطلاع ارخغ إنى, 34 ص– (رسانح ياخستٍز)يزخغ ساتك -  تمثك نٍهى اسًهاٌ

** Michelle de Mourgues – « Economie monétaire » - Edition Dalloz 1976 – page21 
( 

**Jean Marie Le Page – « Economie monétaire » - édition Cujas 1991 – page 111 
2

:نًشٌذ يٍ الإطلاع ارخغ إنى.34 ص– (رسانح ياخستٍز)يزخغ ساتك -   تمثك نٍهى اسًهاٌ
 

*
 D. Patinkin – «la monnaie, l’intérêt et les prix» – Edition 1976 – pages 648-656   
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وىكذا لا يعتبر الدستوى العاـ للأسعار غتَ لزدد كما تقرره النظرية النقدية الكلاسيكية والذي اعتبرتو , النقدية
 1.عاملا تابعا وسلبيا لا يتأثر سوى بتغتَ كمية النقود الدعروضة

 تحليل ودراسة حياد النقود في النظرية الكمية التقليدية: المطلب الثالث

يتطلب دراسة حياد النقود في النظرية الكلاسيكية تحليل النموذج الكلاسيكي في التوازف الاقتصادي الكلي بدءا 
ثم التوازف في سوؽ , توازف سوؽ العمل, والذي يضم دراسة دالة الإنتاج– بدراسة التوازف في القطاع الحقيقي 

ثم نتوصل إلى تحليل , ونعمد بعد ذلك إلى دراسة التوازف في القطاع النقدي, -(السوؽ الحقيقي)السلع والخدمات 
ودراسة مدى استقلاؿ الجانب العيتٍ للنشاط الاقتصادي عن الجانب النقدي لو وىو ما يفيد تأكيد حيادية 

 .النقود

: توازف القطاع الحقيقي

لؽكننا دراسة التوازف في القطاع الحقيقي من خلاؿ تبياف وضعيات التوازف في كل من دالة الإنتاج وسوؽ العمل 
: ويظهر ذلك كما يلي, (سوؽ السلع والخدمات)والسوؽ الحقيقي 

مع افتًاض الكلاسيك ثبات عنصر رأس الداؿ ومستوى الدعرفة الفنية أصبح حجم الإنتاج يعتمد : دالػة الإنتاج* 
أي يعتمد على درجة توظيف القوة العاملة ومن , على متغتَ واحد ألا وىو عنصر العمل وذلك في الأجل القصتَ

:  ثم تأخذ دالة الإنتاج الكلي الشكل التالي

 Y = f (L, K) 

. (الدخل الوطتٍ)لؽثل الإنتاج الكلي : Yحيث

L :َلؽثل مستوى العمالة أو التوظيف وىو مقدار متغت .

K :َلؽثل عنصر رأس الداؿ وىو مقدار ثابت في الددى القصت .

 Y = f ( L)     …(1):   ومنو يصبح تركيب دالة الإنتاج من الشكل

, بمعتٌ أف زيادة العمالة يتًتب عليها زيادة الناتج, ودالة الإنتاج ىذه تعد بمثابة دالة متزايدة بالنسبة لعنصر العمل
ومعتٌ ذلك أف الإنتاجية , غتَ أف ىذه الزيادة في الناتج تكوف بمعدؿ متناقص نظرا لسيادة ظاىرة تناقص الغلة

. الحدية للعمل تعد موجبة ولكنها تتناقص بصفة مستمرة
                                                

1
 .259ص- يزخغ ساتك- َاظى يحًذ َىري انشًزي

 .42ص- (1989طبعة )مرجع سابق - ''النظريات والسياسات النقدية''- سيير محمود معتوق(1)
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نستنتج من تحليلنا لدالة الإنتاج السابقة الذكر أف حجم العمالة ىو العنصر الأساسي المحدد لوضع توازف مستوى 
. ومنو نعمد إلى تحليل ودراسة شروط توازف سوؽ العمل في نفس الفتًة, الناتج الكلي

نلاحظ أف حجم تشغيل القوة العاملة بالنسبة للمشروع الفردي أو على مستوى الاقتصاد : توازف سوؽ العمل* 
. يعتمد على سلوؾ الطلب والعرض الخاص بالعمل, الوطتٍ ككل

, يعتبر الطلب على العمل وفق النموذج الكلاسيكي دالة متناقصة لدعدؿ الأجور الحقيقية: الطلب على العمل .1
بمعتٌ آخر أف الطلب على العمل أي كمية ساعات العمل أو عدد العماؿ الذين تحتاج إليهم الدشروعات في سبيل 

. (W/P)تنفيذ خططها الإنتاجية يتوقف على تكلفة العمل أي على معدؿ الأجور الحقيقية 

 Ld = L (W/P):          ولؽكن التعبتَ عن ذلك على النحو التالي

. لؽثل مستوى الطلب على العمل الصادر من الدنتجتُ: Ldحيث   

W/P :مستوى الأجور الحقيقية .

W : (الاسمية)مستوى الأجور النقدية .

P :الدستوى العاـ للأسعار .

فإف الدشروعات لا تلجأ إلى تشغيل – مع بقاء الأشياء الأخرى على حالذا– وفقا للمنطق الكلاسيكي 
ويلاحظ أف وجهة النظر الكلاسيكية ىذه . واستقطاب الدزيد من العماؿ إلا إذا تناقص معدؿ الأجور الحقيقية

إذ يتقيد ىذا الأختَ بمبدأ تعظيم الأرباح والذي لغعلو يعمل , تعتمد على تصرؼ الدنظم في ظل الدنافسة الكاملة
. على زيادة الإنتاج إلى الحد الذي تتساوى عنده قيمة الإنتاج الإضافي مع نفقتو

الأجور )ويقصد بو كمية العمل التي يقبل الأفراد تقدلؽها للمشروعات مقابل الأجور الدختلفة : عرض العمل  .2
أي أف عرض , والعلاقة بتُ عرض العمل ومعدؿ الأجور الحقيقية ىي علاقة طردية. السائدة في السوؽ (الحقيقية
: ولؽكن التعبتَ عن ذلك كما يلي. W/Pدالة متزايدة لدعدؿ الأجور الحقيقية Lsالعمل 

Ls = L (W/P) 

. لؽثل مستوى عرض العمل الصادر عن العماؿ: Lsحيث 

ويلاحظ أف اعتماد الكمية الدعروضة من العمل على معدؿ الأجر الحقيقي وليس الأجر النقدي يرجع إلى 
- شأنهم في ذلك شأف أصحاب عناصر الإنتاج الأخرى– الذي وفقا لو لا لؼضع العماؿ , الافتًاض الكلاسيكي
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بمعتٌ أنهم لا لؼلطوف بتُ القيمة الاسمية والقيمة الحقيقية للنقود ويهتموف أساسا , بالخداع النقديلدا يسمى 
.   بالقوة الشرائية التي تتيحها لذم أجورىم النقدية وليس بتلك الأجور في حد ذاتها

يتحدد التوازف في سوؽ العمل بتقاطع كل من منحتٌ الطلب على :  التوازف بين عرض العمل والطلب عليه.3
ووفقا للتحليل الكلاسيكي يعد الدستوى التوازني للتشغيل بمثابة الدستوى الذي . العمل ومنحتٌ عرض العمل

 :ويظهر ذلك في الدخطط التالي. يتحقق عنده التشغيل الكامل للقوة العاملة

 

 

 
Source : Gérard Kébabdjian – « Les modèles théoriques de la macroéconomie » - 

édition DUNOD- Paris1991 – page 36 

 توازف القطاع النقدي .2

وقد افتًض التقليديوف في نظريتهم السابقة أف العرض النقدي ىو متغتَ مستقل تتحكم فيو سلطة مستقلة 
قانوف ووفقا لضماف انطباؽ . وذلك في ظل غياب تدخل الدولة كأولى الدبادئ التي نادوا بها, تداما عن الدولة
 على الجانب النقدي للنشاط الاقتصادي فإف التوازف في السوؽ النقدي في ظل الفكر التقليدي المنافذ لساي

: ويظهر ذلك في الدخطط الدوالي. يتحقق عندما يتساوى العرض النقدي  مع الطلب على النقود

 

توازف سوؽ العمل عند التقليديين : 01الشكل رقم 
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Source:Gérard Kébabdjian – « Les modèles théoriques de la macroéconomie » - 

édition DUNOD- Paris1991 – page 40 

 -الثنائية– استقلاؿ الجانب العيني عن الجانب النقدي للنشاط الاقتصادي  .3

 لذذا النشاط والذي (الحقيقي)الجانب العيني : يرى التقليديوف أف النشاط الاقتصادي لو وجهاف أو جانباف
يتحدد فيو حجم السلع والخدمات التي يتم إنتاجها ويتم توزيع الدوارد الاقتصادية الدتاحة على لستلف أوجو 

. التي تتولى تحديد الأسعار النسبية لدختلف السلع والخدمات, الاستخدامات تحت تأثتَ قوى العرض والطلب
, ولػدث التوازف في ىذا القطاع دائما عند مستوى التشغيل الكامل لجميع الدوارد الاقتصادية الدتوافرة للمجتمع

 للنشاط الجانب النقديأما . بحيث أي الضراؼ عن ىذا الدستوى يعد بمثابة ظاىرة مؤقتة ويتم تصحيحها تلقائيا
ويرى أصحاب ىذه النظرية أف ىذا الجانب النقدي , الاقتصادي فهو الذي يتم فيو تحديد الدستوى العاـ للأسعار

فالنقود ليست سوى عربة لنقل قيم الدنتجات من فريق لآخر أو وشاح , (الحقيقي)لا يؤثر على الجانب العيتٍ 
من ىنا يرى التقليديوف أف (1).لؼفي تحتو الجوانب الحقيقية للنشاط الاقتصادي دوف أف يكوف لذا أدنى تأثتَ عليو

زيادة كمية النقود الدوجودة في المجتمع بنسبة ما لن يتًتب عليها سوى حدوث ارتفاع في الدستوى العاـ للأسعار 
.     لشا يفيد حياد النقود, بنفس النسبة دوف أف لػدث أي تأثتَ يذكر في الجانب العيتٍ للنشاط الاقتصادي

                                                
 .53ص - (1989طبعة )مرجع سابق - النظريات والسياسات النقدية''- سيير محمود معتوق(1)

 توازف سوؽ النقد عند التقليديين: 02الشكل رقم 
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- ميكانيزـ انتقاؿ أثر السياسة النقدية – حياد النقود في النظرية الكمية التقليدية  .4

يقودنا الحديث عن حياد النقود ضمن النظرية الكمية للنقود إلى تبياف مدى فعالية السياسة النقدية في نقل أثر 
ومنو دراسة انتقاؿ أثر النقود من السوؽ , التغتَ في كمية النقود من الجانب النقدي إلى باقي الدتغتَات الاقتصادية

ويظهر ذلك في لظوذج التوازف , (سوؽ العمل وسوؽ السلع والخدمات)النقدي إلى بقية الأسواؽ الأخرى 
الاقتصادي العاـ الذي يبتُ الديكانيزـ الدفصّل الذي تنتقل إثره الإختلالات الحاصلة في كمية الدعروض النقدي من 

. قبل السلطات النقدية إلى بقية القطاعات الاقتصادية
 

 

 
دراسة حالة - لزاولة تقييم السياسة النقدية ضمن برامج التكييف للصندوؽ النقدي الدولي" – دتزاف بن عبد الفتاح :المصدر

 .09ص- 1997جامعة الجزائر دفعة - رسالة ماجستتَ"- الجزائر

: حيث أف الدتغتَات التالية تعتٍ ما يلي
Y  : (الإنتاج الوطتٍ)مستوى الدخل الحقيقي.Y* : (التشغيل الكامل)مستوى الإنتاج عند التوازف. 

Y= f(L)  :الإنتاج دالة تابعة لعنصر العمل                  .M0 :كمية النقود عند مستوى التوازف. 
M1 : (زيادة العرض النقدي)كمية النقود عند الدستوى الثاني  .V0 :سرعة دوراف النقود عند التوازف .

V1 :سرعة دوراف النقود عند الدستوى الثاني                .P :الدستوى العاـ للأسعار. 
P0 :مستوى الأسعار عند وضع التوازف                  .P1 :مستوى الأسعار الناتج عن تغتَ كمية النقود. 

W/P :الأجر الحقيقي                                          .W :مستوى الأجر الاسمي. 

 نموذج التوازف الاقتصادي العاـ وفق التقليديين: 03الشكل رقم 
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L : (التوظيف)مستوى العمالة                                 .Ls:عرض العمل. 
Ld:الطلب على العمل                                         .S :الادخار. 

I :الاستثمار                                                   .I :معدؿ الفائدة. 
I* : (الذي يضمن توازف السوؽ الحقيقي)معدؿ الفائدة التوازني .

حيث أف العرض مكافئ تداما للطلب وفقا *Yويتحدد عند مستوى التشغيل التاـ , وضع التوازف: الوضع الأوؿ
 بالإضافة إلى استحالة وجود طاقات عاطلة في المجتمع أو خلل في الطلب على عناصر الإنتاج على سايلقانوف

ىوالذي P0فإف الدستوى العاـ للأسعارV0 ذات سرعة دوراف M0عندما تكوف كمية النقود الدعروضة . اختلافها
على حد  (الدنتجتُ)ترضي كل من العماؿ ورجاؿ الأعماؿ ( W0/P0 )لغعل من الأجور الحقيقية عند الدستوى

وىكذا . ومنو ينتج عن ذلك تساو بتُ عرض العمل والطلب عليو عند ذات الدستوى من الأجور الحقيقية, السواء
إلى العلاقة بتُ  (*P)تدثل النقاط السابقة الذكر لزطات نقل أثر تغتَ كمية النقود بدءا من توازف سوؽ النقد 

( *L)ثم أثر ىذا الأختَ على تحديد التوازف في سوؽ العمل  (W/P)*الدستوى العاـ للأسعار والأجر الحقيقي 
 .الذي لػدد مستوى الإنتاج عند التشغيل التاـ

إذ ينتج عن حصوؿ التغتَ في سوؽ النقد نتيجة الزيادة في كمية , حدوث زيادة في كمية النقود: الوضع الثاني
زيادة بنفس الكمية وفي نفس  (ومنو زيادة سرعة دوراف ىذه الأختَة )النقود الدعروضة من قبل السلطات النقدية 

الاتجاه في الدستوى العاـ للأسعار نتيجة العلاقة الطردية التناسبية بتُ كمية النقود والدستوى العاـ للأسعار وىو 
ومنو يؤدي ذلك إلى الطفاض مستوى الأجور الحقيقية التي , الركيزة التي استند عليها التحليل الكمي الكلاسيكي

تدفع العماؿ إلى التًاجع عن عرض العمل في الدقابل يسعى الدنتجتُ إلى استغلاؿ الوضع بزيادة مستوى الطلب 
ومنو ينخفض مستوى , على العمل لأف تكلفة الأيدي العاملة قد الطفضت نتيجة ىذا التغتَ في مستوى الأسعار

. الإنتاج

يرجع التوازف تلقائيا إلى سوؽ  (من بتُ افتًاضات التحليل التقليدي )ولكن وفقا لدبدأ مرونة الأسعار والأجور 
العمل من خلاؿ رغبة رجاؿ الأعماؿ في زيادة مستوى الإنتاج لاستغلاؿ فرصة ارتفاع الأسعار قصد تحقيق أكبر 

مكاسب لشكنة وذلك لن يتأتى إلا من خلاؿ زيادة مستوى الأجور النقدية أو الاسمية بنفس التغتَ الحاصل في 
مستوى )حتى يرجع التوازف إلى الوضع الأوؿ  ((w1/p1) تعادؿ النسبة(w0/p0) النسبة )مستوى الأسعار 

.  (التشغيل التاـ في الأجل القصتَ

ويتم التوازف في سوؽ السلع والخدمات بالتعادؿ بتُ الادخار والاستثمار من خلاؿ الدتغتَ الذي اعتبره الكلاسيك 
ومنو نستنتج أف التوازف في السوؽ الحقيقي يتحقق بمعزؿ تاـ عن بقية الأسواؽ , ظاىرة حقيقية وىو معدؿ الفائدة

لشا يفيد أف النقود في ظل التحليل الكمي التقليدي ىي حيادية بحيث لا ينتقل أثرىا إلى السوؽ الحقيقي بل 
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ومنو نعمد إلى استخلاص . يقتصر في التأثتَ على السوؽ النقدي وسوؽ العمل ليصل إلى تغيتَ دالة الإنتاج
: إلى باقي الدتغتَات الاقتصادية كما يلي (السياسة النقدية)ميكانيزـ انتقاؿ أثر النقود 

ΔM↑ (M0* → M1↑) → (P0*→ P1↑) →[ (W0/P0)* → (W0/P1)↓ ] 
→Ls↓→Ld↑→chômage↑→ Y↓. 

ىذا الديكانيزـ الدنطقي على الأقل من الناحية النظرية ليس من الدتصور تحققو إلا إذا تدتعت الأسعار والأجور 
. بالدرونة والتغتَ

من خلاؿ تحليل ميكانيزـ انتقاؿ أثر السياسة النقدية إلى الاقتصاد وفق التحليل الكمي التقليدي نلاحظ أف تأثتَ 
. الأجر النقدي والدخل النقدي, الزيادة في عرض النقود يظهر على القيم النقدية الدمثلة في الدستوى العاـ للأسعار

وبذلك توجد , بينما تتحدد قيم الدتغتَات الحقيقية في الجانب العيتٍ منو بصورة مستقلة عن الدتغتَات النقدية
ويكوف ىدؼ السياسة النقدية وفقا . قنوات تأثتَ نقدية بتُ القطاع النقدي والقطاع الحقيقي في النموذج التقليدي

لذذا التحليل ىو تحقيق الاستقرار النقدي مع استبعاد أي تأثتَ للسياسة النقدية على الجانب الحقيقي للنشاط 
 1.الاقتصادي

تقييػم النظرية الكمية التقليدية : المطلب الرابع

تعد نظرية كمية النقود من أولى النظريات النقدية التي حاولت تفستَ كيفية وسبل تحديد الدستوى العاـ للأسعار 
 لفيشرفاستدؿ أصحاب ىذه النظرية بالتحليل الكمي الدعروؼ في معادلة التبادؿ , وما لػدث فيو من تقلبات

ليؤكدوا على وجود قوى أخرى لذا التأثتَ على , على العلاقة الطردية التناسبية بتُ كمية النقود ومستوى الأسعار
ىذا الدتغتَ تتمثل في التفضيل النقدي ومستوى الدخل النقدي ويظهر ذلك في معادلة الأرصدة النقدية الحاضرة 

 2. على التواليمارشاؿ وبيجووالأرصدة الحقيقية لكل من 

 ايجابيات النظرية التقليدية لكمية النقود .1

  لقد جاءت النظرية الكمية التقليدية متفقة تداما مع التحليل والواقع الاقتصادي الذي كاف سائدا في
حيث سيطرت عليو أفكار ومبادئ وتوافرت ظروؼ وأسباب سمحت بقبوؿ تلك النظرية , تلك الفتًة من الزمن

 .بشكل مطلق

                                                
1

خايؼح اندشائز دفؼح  (رسانح ياخستٍز)"-  حانح اندشائز- FMIيحاونح تمٍٍى انسٍاسح انُمذٌح ضًٍ تزايح انتكٍٍف نـ " –دحًاٌ تٍ ػثذ انفتاذ 

 .10ص- 1997
2

 .19ص- يزخغ ساتك- تهؼشوس تٍ ػهً
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  كانت النظرية موفقة إلى حد بعيد في استعماؿ الدعطيات الحسابية والبيانية في التعبتَ عن مفاىيم
فكانت تقوـ على معادلات رياضية في توضيح العلاقة بتُ كمية النقود والسعر , وظواىر اقتصادية عامة

وىو ما أدى إلى استيعاب التحليل الاقتصادي وبالتالي تيستَ فهم  (الدعادلات التي قدمتها مدرسة كامبردج)
 .النظرية الكمية

 قامت ىذه النظرية بدراسة وتفستَ الظواىر الاقتصادية من بياف تفاعل الدتغتَات الاقتصادية الدوجودة ,
 .ولم تعط تصور جديد لدعطيات جديدة, فهي لم تكن نظرية معالجة لوضع قائم بحد ذاتو أو نظرية منشئة

 اعتمدت في تفستَ وتحليل الواقع الاقتصادي وتوضيح العلاقة بتُ الكمية , ىي نظرية علمية بحتة
 . على الأسلوب العلمي البحت, والسعر

 انتقادات النظرية الكمية التقليدية .2

: ولؽكن حصر أىم الانتقادات الدوجهة إلى النظرية الكمية للنقود في الجوانب التالية

العلاقة الميكانيكية بين كمية النقود ومستوى الأسعار : الانتقاد الأوؿ

إف العلاقة الآلية التي أدخلتها النظرية الكمية بعرض تأثتَ التغتَ في كمية النقود على مستوى الأسعار ليست 
: بهذا الشكل البسيط الذي تصوره النظرية

فكمية النقود ليست ىي العامل الوحيد الذي يؤثر في مستوى الأسعار فهذه الأختَة قد ترتفع لأسباب لا علاقة لذا  . أ
, فلقد افتًضت نظرية كمية النقود أف الأسعار لا تتغتَ إلا نتيجة لحدوث تغتَ في كمية النقود(1).بتغتَ كمية النقود

: غتَ أف سلبية الأسعار وتبعيتها للكمية النقدية على ىذا النحو تعد فرضا خاطئا وتبعد عن الواقع

  نتيجة لأسباب حقيقية دوف أف يكوف للعوامل النقدية دخل في ذلك - ارتفاعا أو الطفاضا– فقد تتغتَ الأسعار( 
 .(مثل تغتَ النفقات مع تغتَ حجم الإنتاج

  مثل حدوث تغتَ في توزيع الأفراد والدشروعات  )وقد تتغتَ نتيجة لعوامل نقدية لا يعقبها تغتَ في كمية النقػود
 (2).(لأرصدتهم النقدية على أغراض عديدة

حيث أف حدوث زيادة في كمية النقود ,  العلاقة بتُ كمية النقود وبتُ مستوى الأسعار ليست مباشرة أو تناسبية . ب
من )بمعتٌ إمكانية ارتفاع كمية الدشتًيات من السلع , سوؼ يؤدي إلى زيادة في القيمة الحقيقية للأرصدة النقدية

ولكن رغبة الأفراد دوما ىي الحفاظ على التساوي القائم بتُ قيمة أرصدتهم وبتُ حجم . (جراء النقود الزائدة
                                                

 .22ص- مرجع سابق- بمعزوز بن عمي(1)

 .27-26ص- (1989طبعة )مرجع سابق - ''النظريات والسياسات النقدية''- سيير محمود معتوق(2)
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عن الدستوى الذي يعتبره  (زيادة كمية النقود)إنفاقهم على السلع والخدمات في حتُ ترتفع قيمة الأرصدة الحقيقية 
ينتج  اختلاؿ في العلاقة الدشار إليها سابقا بحيث يصبح لدى الأفراد عرضا زائدا من الأصوؿ , الفرد ضروريا

.    السائلة

وىنا يبحث الأفراد عن حلوؿ لذذه الوضعية من خلاؿ زيادة الكميات التي يطلبونها من السلع والخدمات ومنو 
ويؤدي التغتَ في النفقات على ىذا النحو إلى تغتَ . زيادة حجم الإنفاؽ والتقليل من أرصدتهم النقدية التي لػوزونها

قد أدت إلى تغتَ الأسعار ولكن في ىذه الحالة لا - بتغتَىا– لشا يعتٍ أف كمية النقود , في الدستوى العاـ للأسعار
 (1).تعد العلاقة بتُ النقود والأسعار مباشرة أو تناسبية

أي أنها علاقة قابلة للانعكاس إذ ,  العلاقة بتُ كمية النقود والأسعار ليست وحيدة الاتجاه بل تعمل في الاتجاىتُ . ج
أف واقع الحياة الاقتصادية أثبت في كثتَ من الأحياف أف الأسعار لا تتصف دائما بالسلبية بل قد تؤدي إلى 

حدوث تغتَ في كمية النقود وىنا تصبح ىذه الأختَة ىي الدتغتَ السلبي أو التابع بدلا من أف تكوف ىي الدتغتَ 
 .المحفز أو المحرؾ وتصبح بذلك الأسعار ىي الدتغتَ الالغابي أو الدستقل

عدـ واقعية افتراض ثبات الحجم الحقيقي للإنتاج : الانتقاد الثاني

وأنو يعد مستقلا تداما عن التداوؿ , يؤمن التقليديوف بثبات حجم الإنتاج عند مستوى التشغيل الكامل
لأنو ألعل ألعية الجانب , النقدي ويرجع ىذا الافتًاض إلى طبيعة التحليل الكلاسيكي في كونو تحليل عيتٍ بحت
لكن الواقع الفعلي أثبت . النقدي في تحليلو باعتبار أف النقود لا تؤدي سوى وظيفة واحدة كونها وسيطا للتبادؿ

أف التغتَات في كمية الإنتاج وحجم التشغيل غتَ مستقلة عن التغتَات في كمية النقود الدتداولة في الاقتصاد خاصة 
أضف إلى ذلك أف حجم الإنتاج والتشغيل لا (2).وأف النقود تؤدي أكثر من وظيفة وخصوصا كونها لسزف للقيمة

يستقر بصفة دائمة عند مستوى التشغيل الكامل وأنو لا توجد قوى تلقائية تعود بهذا النظاـ إلى مستوى التشغيل 
وقد ورد ىذا التأكيد في الدراسات التي تناولت أسباب حدوث أزمة الكساد العالدي بتُ , التاـ إذا ما ابتعد عنو

.   وأىم الدؤشرات التي عرفها الاقتصاد العالدي آف ذاؾ1929-1933

 

 

                                                
-27ص- (1989طبعة )مرجع سابق - ''النظريات والسياسات النقدية''- سيير محمود معتوق: تمخيص الطالب ولمزيد من التفاصيل ارجع إلى(1)

28. 

 .260ص- مرجع سابق- ناظم محمد نوري الشمري(2)
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 عدـ واقعية افتراض ثبات سرعة دوراف النقود: الانتقاد الثالث

إف سرعة دوراف النقود قد تتغتَ بتغتَ حجم الدعاملات أو نتيجة لتغتَ ظروؼ السوؽ كما أنها تتقلب الطفاضا 
فقد تؤثر التوقعات والتأثتَات النفسية للأفراد وأصحاب الدشروعات على 1.وارتفاعا في ظروؼ الكساد والرواج

أما في الأجل الطويل فنجد أف للتطورات في عادات المجتمع الدصرفية وكذا , سرعة تداوؿ النقود في الأجل القصتَ
تقدـ الأسواؽ الدالية والنقدية وتطور الجهاز الدصرفي وتوسع نشاطو الائتماني وتحسن شبكات النقل والدواصلات 

فإذا سلمنا بعدـ ثبات سرعة دوراف النقود نلاحظ أنو يكوف لذا 2.وغتَىا من العوامل تأثتَا على سرعة دوراف النقود
والعكس  )إذ ينتج عن زيادة سرعة دورانها ارتفاع في الأسعار حتى مع ثبات كمية النقود , نفس تأثتَ كمية النقود

 3.(صحيح في حالة ارتفاع سرعتها

وىكذا تبتُ لنا أوجو الانتقاد السابقة الذكر كيف تنهار فكرة التناسب المحكم بتُ التغتَ في كمية النقود والتغتَ 
, في مستوى الأسعار ويصعب قبوؿ فرض ثبات سرعة دوراف النقود والحجم الحقيقي للمبادلات في الددى القصتَ

ومنو نعمد إلى دراسة الأوضاع والظروؼ . وترد الشكوؾ حوؿ خاصية السلبية التي يتصف بها مستوى الأسعار
التي قاـ عليها التحليل الكينزي باعتبار أف ظهوره كاف مصاحبا تداما للفتًة التي اعتًفت فيها النظرية الكمية 

.   1929التقليدية بالعجز أماـ حل ومعالجة ظاىرة الكساد العالدي في خضم أزمة 

النقـود والسياسة النقدية في ظل التحميل الكينزي : المبحث الثـاني

القائمة على العلاقة الدباشرة - نظرية كمية النقود– تعرضنا فيما سبق إلى تحليل النظرية النقدية التقليدية 
ىذه النظرية التي تم تفستَىا من خلاؿ تراكم مادي ومعرفي , والتناسبية بتُ كمية النقود والدستوى العاـ للأسعار

الذي عمّ النظم  (1933 - 1929)ظلت صلاحياتها لا نقاش فيها حتى بداية ظهور أزمة الكساد العالدي 
وما نتج عنو من أحداث تارلؼية ووقائع اقتصادية كشفت بما لا يدع لرالا , الرأسمالية في لستلف الدوؿ الكبرى

وحيادية النقود وتوازف , لسايما تعلق بقانوف الدنافذ - خاصة– للشك قصور ولزدودية نظريات التقليديتُ 
وبالتالي قصور النظرية , وعدـ تدخل الدولة إلا في نطاؽ لزدود, الاقتصاد الكلي عند مستوى التشغيل الكامل

 4.النقدية التقليدية

                                                
1

 .25ص- يزخغ ساتك- تهؼشوس تٍ ػهً
2

 261ص- يزخغ ساتك- َاظى يحًذ َىري انشًزي
3

 .31ص- (1989طثؼح )يزخغ ساتك - ''انُظزٌاخ وانسٍاساخ انُمذٌح''- سهٍز يحًىد يؼتىق
4

 .29ص- يزخغ ساتك- تهؼشوس تٍ ػهً
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وتقلب الكثتَ من ,  لتنتقد قوانتُ وتحليل التقليديتُلكينزوفي خضم ىذه الأزمة ظهرت النظرية العامة 
فأحدثت بذلك ثورة على , الدنطلقات والآراء وتؤسس تحليلا اقتصاديا كاف علاجا ناجحا لأزمة الكساد العالدي

.  الفكر الاقتصادي التقليدي

 -1883 )كينزوبالتالي اعتبار ما جاء بو , إف تقسيم النظريات النقدية الدعاصرة إلى نظريات كمية و كينزية
, تيارا مستقلا بذاتو إلظا ىو راجع إلى الدسالعة الأصيلة التي قدمها ىذا الأختَ في لراؿ النظرية النقدية (1946

ولقد . من خلاؿ اعتماده تحليلا اقتصاديا قائم على مبدأ النقد الفعاؿ على عكس مبدأ النقد المحايد التقليدي
حتى أف , استطاع كينز بأطروحاتو الجديدة إعطاء حياة جديدة للنظرية النقدية والتحليلات الخاصة بالتوازف النقدي

بل أدت لديلاد فكر نقدي جديد تزعمو عدد من , أفكاره شكلت مرحلة انطلاؽ لنقاشات نقدية ساخنة
وجعلها منطلقا لإحياء , منهم من عمّق تلك الأفكار في إطار مدرسة كينزية متينة الأركاف* الاقتصاديتُ البارزين

, بتقدنً تفستَات وإضافات لم تكن واردة في التحليل النيوكلاسيكي, النظرية النقدية الكمية بتحاليل أكثر واقعية
مع إعطائها , ومنهم من جعل من تلك الأفكار منطلقا لرد الفعل وسعى لضو إثبات النظرية الكمية, باتينكينمثل 

ولعل جوىر التميز الذي ارتبط بمسالعة كينز يتمثل في اعتماده على تحليل ديناميكي 1.فريدمافثوبا جديدا مثل 
. على خلاؼ التحليل النيوكلاسيكي الذي اتسم بكونو سكوني, كلي

تعتبر النظرية الكينزية أوؿ نظرية شاملة ومتكاملة للاقتصاد الكلي تبحث في كيفية تحديد مستوى الدخل 
لذا يلزـ علينا الإلداـ بأوجو التشابو والاختلاؼ بتُ النظرية الكلاسيكية 2.والإنتاج والاستخداـ في اقتصاد نقدي

من خلاؿ تسليط الضوء أكثر على دور النقود في النشاط الاقتصادي وكيف يؤثر تغتَ مستوى , والنظرية الكينزية
.  ىذه الأختَة على مستوى الإنتاج والدخل والاستخداـ والأسعار

الأوضاع التاريخية والاقتصادية لميلاد نظرية جديدة : المطلب الأوؿ

تعرؼ بأزمة –  عندما شهدت البلداف الرأسمالية وفي مقدمتها الولايات الدتحدة الأمريكية الأزمة العالدية التي 
 والتي انعكست آثارىا على بقية بلداف العالم 1932 إلى غاية سنة 1929الكساد الكبتَ وذلك من سنة 

أدت إلى الإعلاـ بإنهيار التحليل الكلاسيكي بعد عجز تحليلو وعلاجو لآفات ومشاكل ىذه - الأخرى
تحوؿ الإىتماـ من دراسة التغتَ في الأسعار العامة والذي كاف من أولويات الفكر الكلاسيكي إلى دراسة 3.الأزمة

. سلوؾ النقود وأثره على لرمل النشاط الاقتصادي وعلى أساس تحليل كلي شامل للمتغتَات الاقتصادية الأساسية
                                                

 .Dوالأمريكيـان R. G. Hawtreو D. H. Robertson  والبريطانيـان E. Lindahl و G. Myrdalالسويديـان : من أمثــال ىؤلاء المفكرين نجد*

Patinkin و M. Freidman. 
1

 .79ص- 2006انطثؼح الاونى - ػًاٌ-دار انًُاهح نهُشز و انتىسٌغ-انُمذ و انسٍاسح انُمذٌح فً اطار انفكزٌٍ الاسلايً و انغزتً- رحٍى حسٍٍ
2

 .284ص-  يزخغ ساتك–َشار سؼذ انذٌٍ انؼٍسى . ػثذ انًُؼى انسٍذ ػهً و د

 
3

 .267ص- يزخغ ساتك- َاظى يحًذ َىري انشًزي
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وقد تدعمت  J. M. Keynesاللورد كينزفظهر اتجاه نقدي تحليلي جديد صاغو الاقتصادي الالصليزي 
أفكاره واستنتاجاتو النظرية التحليلية فيما بعد على يد لرموعة من الاقتصاديتُ حتى أصبحت الأفكار الكينزية 

.   بمثابة مدرسة اقتصادية قائمة بذاتها

 أسباب ظهور أزمة الكساد العالمي.1

: ويظهر ذلك في النقاط التالية, الدعالم الأساسية التي كانت وراء قياـ أزمة الكساد الكبتَ

أف الكساد قد بدأت أسبابو ( J. D. Hamilton)هاملتوف في ىذا الصدد يرى : أزمة نظاـ قاعدة الذهب 1.1
نتيجة السياسة النقدية والدالية التي اتبعتها الدولة آنذاؾ نظرا للظروؼ  1927–1926في فرنسا خلاؿ الفتًة 

زاد لسزونها من , أ. ـ. ونتيجة لتدفقات الذىب إليها من دوؿ العالم وخاصة من الو, الاقتصادية التي كانت تعانيها
فرفعت من  1928وفي نفس الوقت اتبعت أمريكا سياسة الاستثمار في نهاية , ىذا الدعدف الثمتُ بشكل ملحوظ

فظهرت أولى ,  فأدى ذلك إلى الطفاض الدخزوف الاحتياطي للدولار الذىبي %4.5 إلى  %3سعر الفائدة من 
حيث تخلت ىذه الأختَة عن نظاـ , وانتهت ببريطانيا" والستريت"أ ببورصة . ـ. مظاىره من جانبو النقدي في الو

 نتيجة عجزىا التاـ في مواجهة الدتعاملتُ مع البنوؾ بسبب عدـ وجود الاحتياط اللازـ 1931قاعدة الذىب سنة 
وبالتالي تبتٍ ,  ومن بعدىا معظم دوؿ أوربا1933أ في سنة . ـ. ثم تبعتها بعد ذلك الو, لتغطية الجنيو الإستًليتٍ

 .معظم دوؿ العالم نظاـ النقد الائتماني
, كانت أزمة الكساد قد ألقت بثقلها على معظم الدوؿ الرأسمالية خاصة الأوروبية منها: المظاهر الاقتصادية 2.1

فتوقفت الآلة الإنتاجية نتيجة ضعف الطلب الكلي عن العرض الكلي لشا أدى إلى غلق معظم الدؤسسات الدالية 
فكانت , وإفلاس العديد منها نتيجة الخسائر الكبتَة التي ألحقت بها لشا أدى إلى ضعف دافع الاستثمار, الإنتاجية

الطفاض الأسعار وىو ما أثر على أرباح , انتشار البطالة, النتيجة الحتمية والدباشرة لكل ذلك ىي تسريح العماؿ
 (1).الدستثمرين وبالتالي على دخل كل أفراد المجتمع من عماؿ ومنظمتُ ورجاؿ أعماؿ

 فرضيات ومنطلقات التحليل الكينزي .2

نعمد إلى سرد لستلف الدنطلقات والفرضيات التي استندت إليها النظرية الكينزية في رسم معالم الطرح الفكري 
: الجديد كما يلي

                                                
 .31ص- مرجع سابق- بمعزوز بن عمي(1)
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 تديز تحليل كينز بأنو تحليل نقدي بحيث يصعب الفصل في تحليلو بتُ الاقتصاد العيتٍ والاقتصاد :الافتراض الأوؿ
مرحلة ,  بتعبتَ آخر يصعب تقسيم تحليل كينز إلى مرحلتتُ(1).النقدي كما كاف الحاؿ في النظرية الكمية التقليدية

وىنا لؽكن القوؿ أف ىذا الاتجاه , عينية حقيقية وأخرى نقدية وإلظا يعبر منذ البداية عن العوامل الحقيقية بقيم نقدية
. (عدـ الازدواجية أو الثنائية)قد ساعد بلا شك على تحقيق الوحدة في النظرية الاقتصادية 

وما ينجم ,  لقد رفض النموذج الكينزي قانوف الدنافذ والقائل بأف العرض لؼلق معو الطلب عليو:الافتراض الثاني
وكذلك رفض كينز تعادؿ الادخار . عنو من رفض سيادة التوازف الدائم والدستمر عند مستوى العمالة الكاملة

. فمن قبيل الدصادفة أف يتعادلى, قائلا أف فئة من الددخرين تختلف عن فئة الدستثمرين, والاستثمار باستمرار

وإلظا لصد أنهما ,  وفقا للتحليل الكينزي لا يتحدد الادخار والاستهلاؾ وفقا لدعدؿ الفائدة:الافتراض الثالث
وأما سعر الفائدة فلا يتحدد بتقاطع الادخار مع الاستثمار كما أكد عليو , متغتَين تابعتُ لدستوى الدخل

ولكنو يتحدد عن طريق توزيع تلك الددخرات بتُ حيازة الأرصدة النقدية من جانب وحيازة الأرصدة , الكلاسيك
بتفضيل , أي بلغة فنية يتحدد سعر الفائدة في ظل مستوى معتُ للعرض النقدي, القابلة للإقراض من جانب آخر

 (2).السيولة

,  إف الطلب على النقود لا يقتصر على أغراض التبادؿ وتغطية الدصروفات الدتوقعة وغتَ الدتوقعة:الافتراض الرابع
وإلظا يتضمن أغراضا أخرى بحكم وظيفتها كمستودع للقيمة والتي تتمثل في الطلب على النقود لأغراض الدضاربة 

 (3).في الأسواؽ الدالية

 أكد كينز بأف الأسعار والأجور لا تتصف بالدرونة الكبتَة التي توقعها الكلاسيك وخاصة في :الافتراض الخامس
فتًات الكساد أين يفتًض بها أف تؤدي إلى الطفاض الأسعار والأجور ومنو ارتفاع القدرة الشرائية للنقود وزيادة 

وليس مرونتها نابع كوف  (في اتجاه الالطفاض )إف افتًاض كينز لجمود الأجور . التوسع في مستوى الطلب الكلي
أف الاقتصاد الحديث يرفض مبدأ تخفيض الأجور النقدية تحت تأثتَ نقابات العماؿ وأي لزاولة تبذؿ من جانب 

.  الدشروعات في ىذا الصدد تواجهها مقاومة من جانب العماؿ

عكس الكلاسيك الذين -  يؤكد كينز في تحليلو على أف معدؿ الفائدة ىو متغتَ نقدي :الافتراض السادس
لذا فإف الطفاضو , حيث لؽثل سعر الفائدة تكلفة اقتًاض الأمواؿ لأغراض الاستثمار- اعتبروه ظاىرة حقيقية

                                                
 .63ص- (1989طبعة )مرجع سابق - ''النظريات والسياسات النقدية''- سيير محمود معتوق(1)

 .360 ص–(2001طبعة ) مرجع سابق –أحمد أبو الفتوح عمي الناقو (2)

 .431ص-  مرجع سابق–عبد المنعم السيد عمي (3)
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يشجع الدستثمرين على زيادة إنفاقهم الاستثماري وارتفاعو لغعل تكلفة الاستثمار ترتفع فتقلل من الإنفاؽ 
. الاستثماري الخاص

- نظرية تفضيل السيولة– دراسة النقود في التحليل الكينزي : المطلب الثاني

حيث لم , انطلق كينز من انتقاداتو الدوجهة إلى النظرية الكمية التقليدية خاصة فيما تعلق بالطلب على النقود
إذ لا لراؿ للطلب على , تهتم بدور النقود إلا في كونها وسيطا في التبادؿ وستار لؼفي وراءه حقيقة الدبادلات

وقد استبعدت النظرية الكمية التقليدية دور النقود في إحداث التوازف في سوؽ السلع والخدمات . النقود لذاتها
فالأسعار ىي نتاج التوافق بتُ . وأف تأثتَ النقود يقتصر فقط على مستوى الأسعار, مكتفية فقط بقانوف الدنافذ

ومن ثم , حيث أف الطلب يعتبر أكثر ألعية في النظرية الكينزية فهو العنصر المحرؾ, العرض على السلع مع طلبها
. فتأثتَ النقود على الأسعار من خلاؿ الطلب على السلع الإنتاجية والاستهلاكية يكوف أكثر وضوحا والغابية

فالطلب الكلي من خلاؿ الطلب الفعاؿ يؤثر في حجم الإنتاج ومستوى الأجور وبالتالي على النفقات والتي تدثل 
 1.العوامل الدباشرة لزيادة الأسعار في النظرية الكينزية

فما المقصود بتفضيل السيولة ؟ وما هي الدوافع وراء هذا السلوؾ ؟ 

, الديل للسيولة أو تفضيل السيولة ىو رغبة الأفراد أو الدشروعات للاحتفاظ بجزء من دخولذم في شكل نقود سائلة
ولذذا , وكلما الطفضت ىذه النسبة كلما اعتبر ىذا الديل ضعيفا, وكلما ارتفعت ىذه النسبة كلما اعتبر الديل شديدا

. التفضيل دوافع عديدة

  الطلب على النقػود

وضّح كينز في نظريتو العامة أف رغبة العناصر الاقتصادية في حيازة أرصدة نقدية يرجع إلى أف النقود تعد بمثابة 
أو , دوف مرور فتًة زمنية إلى أصل آخر, نظرا لأنها تدثل الأصل الوحيد الذي لؽكن تحويلو" الأصل الأكثر سيولة"

 وقد أوضح أف الأفراد يطلبوف النقود لأنهم لػتاجوف إلى 2.بتعبتَ آخر ىي الأصل الوحيد الذي لا لػتاج إسالة
أرصدة نقدية لإجراء معاملاتهم اليومية أو لدقابلة ما قد يواجههم من ظروؼ غتَ متوقعة وأختَا لأنهم يفضلوف 

ومن ثم لؽكن إتراؿ ىذه , الاحتفاظ بالأرصدة النقدية كأصل ذو أفضلية على الصور الأخرى لتبادؿ الثروة
: العمليات في الدوافع التالية

                                                
1

 .233-232ص- 2007طثؼح -الاسكُذرٌح-دار اندايؼح اندذٌذج نهُشز- التصادٌاخ انُمىد و انًال–سٌُة حسٍٍ ػىض الله 
2

 .79ص- (1989طثؼح )يزخغ ساتك - ''انُظزٌاخ وانسٍاساخ انُمذٌح''- سهٍز يحًىد يؼتىق
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 ينشأ طلب النقود بدافع الدعاملات (:Motif de Transaction)الطلب على النقود بدافع المعاملات  .1
على دخلهم وإنفاقهم لذذا  (الأفراد والدشروعات )نتيجة وجود ثغرة زمنية بتُ حصوؿ الأعواف الاقتصاديتُ 

 والطلب على النقود لدافع الدعاملات يتوقف على اعتبارات موضوعية تتعلق بهيكل الدبادلات وكيفية 1.الدخل
وبالنسبة لفرد معتُ فإف طلبو على النقود للمعاملات عند دخل معتُ يتوقف على النمط الزمتٍ . إجراء الددفوعات

أما بالنسبة للمشروعات . أي على ما يطلق عليو فتًة الدخل بالدقارنة مع فتًة إنفاقو, لإنفاقو ومراحل الددفوعات
-استهلاكات- أجور )فالرغبة في الاحتفاظ بجزء نقدي سائل ىو نتيجة طبيعية لدواجهة نفقات الإنتاج الجارية 

. وىذا بالطبع يعتمد على حجم الإنتاج وعلى طوؿ فتًة العملية الإنتاجية. (إلخ...

فهو العنصر الرئيسي الذي لػفز الأفراد , يعتبر ىذا الدافع أكثر العوامل الثلاثة للطلب على النقود شيوعا
والغرض من الاحتفاظ بأرصدة نقدية سائلة بغرض الدعاملات . والدشروعات على الاحتفاظ بأرصدة نقدية سائلة

. ىو إمكانية إحداث التوازف عبر الوقت بتُ تيارات النفقات وبتُ تيارات الدخوؿ التي لا تتعاصر سويا

ويظهر ذلك في . وىكذا يصبح الطلب على النقود بدافع الدعاملات دالة في الدخل يزيد بزيادتو وينقص بنقصانو
Md:                                الدعادلة التالية

T = f (Y+) 

Md
T :والارتباط بينهما الغابي, الطلب على النقود بدافع الدعاملات دالة تابعة لدستوى للدخل .

رغبة  (الحيطة) يقصد بدافع الاحتياط (:Motif de Précaution)الطلب على النقود بدافع الاحتياط  .2
, في الاحتفاظ بالنقود في صورة سائلة لدواجهة الحوادث الطارئة وغتَ الدتوقعة كالدرض والبطالة (الدشروعات)الأفراد 

أما الدشروعات فهي تهدؼ إلى ىذا النوع من . أو الاستفادة من الفرص غتَ الدتوقعة كالطفاض أسعار بعض السلع
الإجراء لدواجهة ما قد لػدث من طوارئ أو كوارث تتطلب القياـ بنفقات إضافية متعلقة بالإنتاج أو الاستفادة من 

ويتأثر حجم الأرصدة المحتفظ بها ضد الطوارئ بعوامل عديدة منها درجة إمكانيات الحصوؿ 2.فرص صفقات رابحة
على ائتماف من سوؽ النقد بشروط معقولة ودرجة لظو وتنظيم سوؽ الأوراؽ الدالية وبالتالي مدى إمكانيات تحويل 

درجة عدـ التأكد السائدة , ضف إلى ذلك طبيعة الفرد والظروؼ النفسية المحيطة بو3.الأوراؽ الدالية إلى نقد سائل
. مدى استقرار ظروؼ قطاع الأعماؿ, في المجتمع

: ولؽكن توضيح العلاقة بينهما في الدعادلة التالية

Md
P = f (Y+) 

                                                
1

 .161ص - يزخغ ساتك- ػثذ انحًٍذ صذٌك ػثذ انثز
2

 .31ص- يزخغ ساتك- تهؼشوس تٍ ػهً
3

 .248-247ص- 1985طثؼح - تٍزوخ- انذار اندايؼٍح نهُشز"- انُمىد وانصٍزفح وانسٍاساخ انُمذٌح- "ػثذ انُؼٍى يحًذ يثارن و احًذ ػهً انُالح
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Md
P : الطلب على النقود بدافع الاحتياط دالة تابعة طرديا للدخل .

ولؽكن دمج الطلب على النقود بدافع الدعاملات والطلب على النقود بدافع الاحتياط الذين يعتبراف متغتَاف تابعتُ 
Md:الغابيا لدستوى الدخل في الدعادلة التالية

T+ Md
p= f (Y+) 

: ومنو لؽكن تقدنً الصياغة العامة للطلب على النقود بدافعي الدعاملات والاحتياط كما يلي

L1 = Md
T+ Md

pحيث        :f (Y+)=L1 

 

 

 ىذا الدافع ألعية كينزلقد أعطى (: Motif de Spéculation)الطلب على النقود بدافع المضاربة  3
, ليس فحسب لأنو كاف يعد مفهوما جديدا في لراؿ دالة الطلب على النقود, خاصة بالدقارنة مع الدوافع الأخرى

,  ولؽثل الطلب على النقود بغرض الدضاربة الدسالعة الرئيسية لكينز(1).وإلظا أيضا بسبب تأثتَاتو على كمية النقد
وىو - وظيفة النقود كونها لسزف للقيمة– حيث ينشأ ىذا الطلب من كوف النقود أصل يستخدـ كمستودع للقيمة 

ويقوـ دافع الدضاربة على أساس الاحتفاظ بأرصدة نقدية (2).طلب لم تتعرض لو النظرية الكمية التقليدية للنقود
بمعتٌ أف , سائلة انتظارا لوقت لؽكن فيو الاستفادة من تغيتَات الأسعار وتحقيق ربح حتُ تسمح الظروؼ بذلك

 (3).الفرد يتنازؿ في الحاضر عن فائدة حالية سريعة انتظارا لفائدة أكبر قيمة في الدستقبل

التي اعتبرىا كينز * إف ارتباط دافع الدضاربة بالتوقعات الجارية أو الدستقبلية على الأصوؿ الدالية وخصوصا السندات
يدعوا بالدستثمرين والدضاربتُ إلى توقع تغتَات قيمة , أصل كامل السيولة وأنها البديل الوحيد للنقود السائلة

ومنو أكد كينز أف دافع الدضاربة وعلى عكس . الأصوؿ في السوؽ بالدقارنة مع سعر الفائدة على ىذه الأصوؿ
                                                

 .93ص- مرجع سابق- رحيم حسين(1)

 .197ص- 2002الطبعة الاولى -بيروت–دار النيضة العربية -  اقتصاديات النقود و المصارف–محمد عزت غزلان (2)

 .88ص- (1989طبعة )مرجع سابق - ''النظريات والسياسات النقدية''- سيير محمود معتوق(3)
وتتعيد فييا بدفع مبمغ معين كفائدة بصفة دورية , السندات ىي عبارة عن التزامات تعاقدية تقوم بإصدارىا مؤسسات الأعمال المختمفة أو الحكومة*

أو سعر الفائدة )وبدفع القيمة الاسمية عند الاستحقاق ويتم حساب مدفوعات الفائدة بضرب معدل الفائدة المحدد عمى السند , طوال مدة السند
 .في القيمة الاسمية (الاسمي

تمثيل بياني لدالة الطلب على النقود بدافعي المعاملات و الاحتياط عند كينز: 04الشكل رقم   
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, بقية الدوافع السابقة الذكر لا يرتبط بالقيمة الاسمية للدخل وإلظا يتحدد من خلاؿ معدؿ الفائدة في السوؽ الدالي
ومنو تظهر دالة الطلب على . والارتباط بتُ الطلب على النقود بدافع الدضاربة ومعدؿ الفائدة ىو ارتباط سلبي

L2 = Md:     النقود بدافع الدضاربة كما يلي
s = f ( i -) 

 

 

 

نلاحظ أف الأفراد والدشروعات يتّجهوف إلى استثمار كل الأمواؿ التي بحوزتهم في  (05رقم )من الشكل السابق 
ومن ثم يكوف , (i1أكبر من  )شراء سندات في الحالة التي يتواجد عندىا سعر الفائدة في مستوى مرتفع جدا 

عند ىذا الدستوى عدنً الدرونة - استثمار النقود السائلة في السوؽ الدالي–الطلب على النقود بدافع الدضاربة 
( i2أقل من )وفي الحالة التي ينخفض فيها سعر الفائدة إلى أقل مستوى لو في السوؽ الدالي . بالنسبة لسعر الفائدة

يفضل الأعواف الاقتصاديوف في ىذه الحالة الاحتفاظ بأموالذم في صورة سيولة نقدية بل ويسعوف إلى التخلص من 
ومنو يكوف الطلب على النقود بدافع الدضاربة مرف مرونة لا نهائية بالنسبة لدعدؿ , النقود في شكل أصوؿ مالية

وفي ىذه الفتًة لا لغد الأفراد وكذا رجاؿ الأعماؿ أي فائدة من جراء استثمار أموالذم السائلة في شراء . الفائدة
 والتي (La Trappe de la Liquidité)وىذا ما أشار إليو كينز بمصيدة السيولة أو فخ السيولة , السندات

. يلجأ إليها في تفستَ عدـ فعالية السياسة النقدية في لزاربة ظاىرة الكساد

ولكن النقطة الذامة والأساسية التي أكد عليها كينز في الطلب على النقود بدافع الدضاربة ىي خاصية عدـ التأكد 
حيث يتم الاستثمار وفقا للتوقعات الدمكنة من قبل الأعواف ذوي , من تحركات أسعار الفائدة في السوؽ الدالي

. الفائض الدالي وحتى بالنسبة لذوي العجز أيضا

الطلب , من العرض السابق اتضح لنا أف الطلب الكلي على النقود ينقسم إلى جانبتُ: الطلب الكلي على النقود 4
أما , على النقود بدافع الدعاملات والاحتياط الذي يرتبط الغابيا مع مستوى الدخل أو القيمة الاسمية للدخل

ولؽكن التعبتَ عن الطلب الكلي على . الطلب على النقود بدافع الدضاربة فيعتبر دالة تابعة سلبيا لدعدؿ الفائدة
 :النقود في الدالة التالية

 التمثيل البياني لدالة الطلب على النقود بدافع المضاربة عند كينز: 05الشكل رقم 
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Source : Marie Delaplace - « Monnaie et Financement de l’économie » - édition 

DUNOD – Paris - p54. 

من التمثيل البياني لصد أف الطلب على النقود بدافع الدعاملات والاحتياط ليس لذما أي علاقة بتغتَات معدؿ 
في حتُ أف معدؿ الفائدة يعتبر كحافز أو رادع , الفائدة فهما يرتبطاف الغابيا بالتغتَ في القيمة الاسمية للدخل

للطلب على النقود بدافع الدضاربة في السوؽ الدالي نتيجة التوقعات المحتملة والحاصلة على أسعار السندات وتكلفة 
. ومنو لصد أف الطلب الكلي على النقود يتأثر بدرجة كبتَة بمعدؿ الفائدة, الإقراض الدفروضة عليها

 عرض النقػود 

والتي تتحدد عادة من قبل السلطات , نقصد بعرض النقود تلك الكمية من النقود الدتوافرة في فتًة زمنية معينة
ويتحدد ىذا الأختَ وفقا لعوامل عدة (1).أو ىي الكمية النقدية الدتمثلة في وسائل الدفع بجميع أنواعها, النقدية

مرحلة الدورة الاقتصادية أي حالة النشاط , ألعها أثر كمية النقد على مستوى الأسعار بمعتٌ معدؿ التضخم
ويعتبر عرض النقود متغتَ خارجي مستقل تتحدد قيمتو من خارج . معدؿ النمو الاقتصادي, الاقتصادي

ولؽكن تدثيل دالة عرض النقود كما . ويأتي ىذا وفقا لإلؽاف كينزبمبدأ تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية(2),النموذج
 :يلي

                                                
 .49ص- مرجع سابق- بمعزوز بن عمي(1)
 .198ص- مرجع سابق ذكره"- النقود والصيرفة والنظرية النقدية- "عبد المنعم مبارك و أحمد عمي الناقو(2)

 تمثيل بياني لدالة الطلب الكلي على النقود عند كينز: 06الشكل رقم 
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 معدؿ الفائدة التوازنػي  

وتقوـ , وفقا للتحليل الكينزي يعتبر معدؿ الفائدة ظاىرة نقدية يتحدد بالتوازف بتُ عرض النقد والطلب عليو
فمن جهة يرتبط معدؿ . تركيبة معدلات الفائدة على إدخاؿ بعض العناصر الحقيقية والنقدية في نفس الوقت

ومن جهة أخرى يتأثر ىذا الأختَ بمتغتَ , (كمية النقود الدعروضة والرغبة في السيولة )الفائدة بمتغتَين نقديتُ 
 فإذا زادت كمية النقود مع بقاء الطلب على النقود أو التفضيل النقدي 1.حقيقي يتمثل في مستوى الدخل للفتًة

فسوؼ يؤدي ذلك إلى الطفاض في سعر الفائدة ومنو زيادة الطلب على النقود بدافع الدضاربة على , على حالو
ثبات مستوى الطلب – أما في حالة الطفاض العرض النقدي مع نفس الافتًاض السابق . حساب الدوافع الأخرى

فسوؼ يرتفع سعر الفائدة ومنو ينخفض الطلب على النقود بدافع الدضاربة ويتجو الدتعاملوف إلى - على النقود
 .زيادة الطلب على النقود بدافع الدعاملات والاحتياط لعدـ وجود المحفز في استثمار أموالذم السائلة الإضافية

أما إذا زاد الطلب على النقود نتيجة ارتفاع مستوى الدخل وذلك مع بقاء الكمية الدعروضة من النقود على حالذا 
معتٌ ذلك أف زيادة الدخل ينتج عنها زيادة في الطلب على النقود بدافع . دوف تغيتَ فسوؼ يرفع سعر الفائدة

فإذا لم يقابل تلك الزيادة ارتفاع في الدعروض النقدي فسوؼ يضطر الأفراد إلى إعادة توزيع النقود بتُ , الدعاملات
الدعاملات والدضاربة وذلك بتحويل جزء من الأرصدة النقدية الدخصصة لغرض الدضاربة إلى تلك الدوجهة لغرض 

 وكذلك يلجأ الأفراد إلى التخلص لشا لديهم من السندات لتمويل حاجاتهم من النقود ،تدويل الدعاملات
ولؽكن تبياف ذلك في . للمعاملات لشا لؼفض من أسعار تلك الأصوؿ الدالية ويرفع من سعر الفائدة الجديد

. الدخطط الدوالي

 

 

                                                
1

- 2000- دار اندايؼح اندذٌذج"-  انُظزٌح وانًؤسساخ انُمذٌح–التصادٌاخ انُمىد وانًال - "يدذي يحًىد شهاب: نًشٌذ يٍ الاطلاع ارخغ إنى

 .59ص

تمثيل بياني لدالة عرض النقود وفق التحليل الكنزي: 07الشكل رقم   



 السياسة النقدية في اطار النظريات النقدية: الفصل الاول 

 

34 
 

 

من التمثيل البياني لصد أف نقطة التقاطع بتُ منحتٌ العرض النقدي ومنحتٌ الطلب الكلي على النقود تدثل النقطة 
لؽثل أدنى حد يصل  (i1)في حتُ أف مستوى معدؿ الفائدة , التي يتحدد عندىا معدؿ الفائدة التوازني في السوؽ

, إليو سعر الفائدة السوقي الذي لػفز نوعا ما الدتعاملتُ الاقتصاديتُ على استثمار فوائضهم الدالية التي لػوزونها
حيث يعمد , أقل من ىذا الدستوى يعتبر الطلب الكلي على النقود مرف مرونة لا نهائية بالنسبة لدعدؿ الفائدة

الدتعاملوف إلى التخلص من النقود في شكل أصوؿ مالية ويتوجهوف إلى زيادة الطلب على النقود في شكلها السائل 
وذلك من أجل استثمارىا في الدستقبل في حالة , حيث خطورة خسارة في قيمة رأس الداؿ كبتَة والعائد منخفض

. عودة معدلات الفائدة إلى الارتفاع

التػأصيل الرياضي للطرح الكينزي ونمػوذج التوازف الاقتصػادي : المطلب الثالث

حيادية "واستبدالا لدسألة , الدفاىيم التقليدية حوؿ النقود كونها حجاب لؼفي وراءه تبادلا حقيقياكينزلقد انتقد 
في حتُ , كحالة ملائمة لوضعيتها كما يفهم من معادلة التبادؿ والفرضيات الأخرى للنظرية الكمية للنقود" النقود

حصر تحليل آثار النقود على لستلف أوجو النشاط الاقتصادي ومستويات الاستخداـ والإنتاج وأحجاـ كينزأف 
أداة التحليل التقليدية التي تنصرؼ إلى تحليل العلاقة بتُ عرض النقود والطلب كينز واستبدؿ (1).التقلبات فيها

وىو الدتغتَ الدستقل الذي لػدد بالطلب الفعاؿ بأداة تعرؼ اصطلاحا في الفكر الاقتصادي الحديث , عليها
. مستويات الاستخداـ والناتج والدخل القومي

 في ىذه النظرية منذ البداية بإبراز ألعية الطلب على النقود والعمل والدوارد الطبيعية التي تتحكم في كينزوقد عتٌ 
كما أبرز . وأظهر أف الاتجاه العادي للأسعار والأجور ىو على عكس ما يقاؿ الاتجاه لضو الصعود, تناقص الغلة

 لتوظيف الكاملومن ثم توصل إلى نظرية عن ا, لساطر الأسعار وألعية العمل على خلق نوع من الانتعاش الدستمر
فما دامت ىناؾ حالة عدـ توظيف كامل لعوامل . أي استخداـ تريع عوامل الإنتاج الدمكنة في عملية الإنتاج

                                                
 .256ص- مرجع سابق- بسام الحجار(1)

تمثيل بياني لكيفية تحديد معدؿ الفائدة في التحليل الكنزي: 08الشكل رقم   
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الإنتاج فإف تغتَات كمية النقود تتبعها تغتَات مناسبة في حالة التوظيف بمعتٌ أف الزيادة في كمية النقد تديل إلى 
 1.التناسب مع زيادة حجم الإنتاج وما يصاحبها من زيادة في الطلب على وسائل الدفع

 الطلب الكلي الفعاؿ 

ىذه الأختَة التي تشتمل , يتمثل الطلب الكلي الفعاؿ في لرموع ما يقرر الأفراد إنفاقو على السلع والخدمات
فالدنظور الكينزي أكد أف ىذا الطلب لا يقف عند . على سلع وخدمات الاستهلاؾ وسلع وخدمات الاستثمار

كما أنو يشمل إنفاؽ الوحدات الاقتصادية , بل لا بد وأف يقتًف بالدقدرة على ىذا الشراء, حد الرغبة في الشراء
 2.في لرموعها لكونو طلب كلي لؼتلف عن الطلب الفردي للوحدة الاقتصادية

: ولؽكن توضيح مكونات الطلب الكلي الفعاؿ في النموذج التالي

 

 

 
                                                

1
 .187 ص–( 1992طثؼح ) يزخغ ساتك –ػادل أحًذ حشٍش 

2
 .63 ص– (رسانح ياخستٍز)يزخغ ساتك - تمثك نٍهى اسًهاٌ

 :نًشٌذ يٍ الإطلاع ارخغ إنى

 .112-111ص- 1985طثؼح - يؤسسح شثاب اندايؼح"- انُمىد وانتىاسٌ الالتصادي- "    سهٍز يحًىد انسٍذ حسٍ

 .249ص- 1986طثؼح - انذار اندايؼٍح نهطثاػح وانُشز"- انُمىد وانثُىن- "    صثحً تادرٌس لزٌصح

 

نموذج الطلب الكلي الفعاؿ الكينزي: 09الشكل رقم   
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,  يتمثل الاستهلاؾ في إنفاؽ الدخل على السلع والخدمات التي لؽكن استعمالذا في فتًة قصتَة:دالػة الاستهلاؾ .1
وطبقا لذذا الدفهوـ فإف الدخل الذي . ومقدار كل منهما متطابقتُ, ويعتٍ الاستهلاؾ عادة الإنفاؽ الاستهلاكي

وتفسر دالة الاستهلاؾ العلاقة الطردية بتُ . لا ينفق يذىب إلى الادخار ومن ثم لؽكن استهلاكو في الدستقبل
 وغالبا (1).ومستويات الإنفاؽ الاستهلاكي (مستوى الضرائب– الدخل )الدسحوبات الدختلفة من الدخل الدتاح 

ومستوى الدخل الدتاح كمتغتَ  (C)كمتغتَ تابع  (لقطاع العائلات)ما يكوف الإنفاؽ الاستهلاكي للاقتصاد 
 C = f (y)أوC = C0 + bY    :ويظهر ذلك الارتباط في الصورة الجبرية التالية, (Y)مستقل 

لؽثل الديل الحدي للاستهلاؾ : bو. مستوى الاستهلاؾ التلقائي أو الإنفاؽ الاستهلاكي الدستقل: C0حيث لؽثل 
 :ويعبر عنو بالعلاقة التالية. أو الدعامل السلوكي في الدعادلة والذي يبتُ سلوؾ الاستهلاؾ تبعا لتغتَ سلوؾ الدخل

MPC = b = ΔC / ΔY   ;       0 ≤ b ≤ 1 

b : الميل الحدي للاستهلاؾ يمثل التغير في الاستهلاؾ على التغير في الدخل .

 

والدػودع على مستوى الدؤسسات الدالية , الادخػار ىػو الجزء الدتبقي من الدخل بعد عملية الاستهلاؾ: دالػة الادخػار .2
وىو تابع الغابيا لدستوى الدخل , (عدى ذلك يعتبر اكتناز لأنو لا يساىم في تنشيط وتفعيل الدورة الاقتصادية)

 S = f (Y) أوS = - C0 + (1- b) Yd    :     ويظهر ذلك في الدعادلة التالية, الدتاح

الإدخارات السلبية أو ذلك الجزء من الددخرات التي تدوّؿ الاستهلاؾ حتى عندما يكوف (:C0 - )حيث تدثل
في . ىذا الجزء من الاستهلاؾ يتم تدويلو من مدخرات سابقة أو عن طريق الاقتًاض. الدخل الدتاح مساويا للصفر

,  تدثل الديل الحدي للادخار الذي يبتُ سلوؾ الادخار التابع لتغتَ قيمة الدخل أو الاستهلاؾ:(b -1)حتُ أف 
: ولؽثل التغتَ في الادخار الناتج عن التغتَ في الدخل ويظهر ذلك في الصيغة التالية

                                                
 .127ص- 1999طبعة - الإسكندرية- مؤسسة شباب الجامعة لمنشر"- التحميل الاقتصادي الكمي- النظرية الاقتصادية- "ضياء مجيد(1)

 التمثيل البياني لدالة الاستهلاؾ: 10الشكل رقم 
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MPS = (1- b) = ΔS / ΔY 

 

 

يعرّؼ الاستثمار على أنو الإضافة إلى رصيد المجتمع من رأس الداؿ من خلاؿ عملية إنتاج السلع : دالػة الاستثمػار .3
الرأسمالية أو الاستثمارية مثل شراء الآلات والدعدات الجديدة والدباني والدصانع ومثل ىذه السلع لا تستخدـ في 

بمعتٌ آخر الإنفاؽ على (1).الاستهلاؾ الجاري وإلظا يتوقع أف تضيف إلى الدخزوف السلعي والدخل في الدستقبل
الاىتماـ بشراء , وقد يستند مفهوـ الاستثمار على فكرتتُ لستلفتتُ. السلع الرأسمالية بهدؼ الوصوؿ إلى الربح

ضف إلى ذلك الاىتماـ بشراء الآلات والدعدات , الأصوؿ الدالية من أسهم وسندات وأوراؽ مالية بجميع أنواعها
 .سواء كانت جديدة أو مستخدمة

بالرغم من أنو يعتبر من الناحية الكمية أقل إنتاجية  أف العلاقة بتُ الاستثمار والإنفاؽ الاستهلاكي ىي علاقة 
عندما توجو الددخرات في تمويلية أما العلاقة بتُ الاستثمار والادخار ىي علاقة . ألعية من الإنفاؽ الاستهلاكي

   I = I0:   ويتم تدثيل دالة الاستثمار بالعلاقة التالية. المجتمع كرأس ماؿ نقدي إلى شراء السلع الرأسمالية
   (الاستثمار المحفز)I = a -  Bi  أو           (الاستثمار التلقائي)

                                                
 .181 ص–( 1999طبعة )مرجع سابق -  ضياء مجيد(1)

 

 التمثيل البياني لدالة الادخار: 11الشكل رقم 
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 تحديد المستوى التوازنػي للدخل 

, التوازف من الدنظور الكينزي يتحقق في ظل ترلة من الفروض التي من شأنها تبسيط التحليل دوف الدساس بجوىره
: وتظهر ىذه الفروض كما يلي

 أي وجود اقتصاد معتُ ليس , بمعتٌ عدـ تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية, نفتًض عدـ وجود نشاط حكومي
 .للحكومة فيو أي ميزانية نظرا لعدـ قيامها بالإنفاؽ أو تحصيل الضرائب

 (1).نفتًض وجود اقتصاد مغلق لا توجد بينو وبتُ العالم الخارجي أية معاملات 

 تصوير دالة الاستهلاؾ على شكل خط مستقيم لشا يفيد افتًاض ثبات الديل الحدي للاستهلاؾ لغرض التبسيط. 

 (2).افتًاض الطلب على الاستثمار متغتَ خارجي ولا علاقة لو بالدخل 

                                                
 .113ص- (1989طبعة )مرجع سابق - ''النظريات والسياسات النقدية''- سيير محمود معتوق(1)

 .63 ص– (رسالة ماجستير)مرجع سابق - بقبق ليمى اسميان(2)
 .212ص- 1979طبعة - القاىرة- دار الجامعات المصرية"- اقتصاديات النقود- "عبد الرحمان يسري أحمد: لمزيد من الإطلاع ارجع إلى

التمثيل البياني لدالة الاستثمار: 12الشكل رقم   

 العلاقة بين الكفاية الحدية لراس الماؿ و معدؿ الفائدة و الاستثمار: 13الشكل رقم 
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: وفق ىذه الافتًاضات لصد أف الدستوى التوازني للدخل يتحدد بطريقتتُ لستلفتتُ

 تعادؿ الدخل الوطني مع الإنفاؽ الكلي: الطريقة الأولى

 

. ولؽكن تدثيل الصيغة النهائية التي تبتُ كيفية تحديد قيمة الدخل التوازني في الشكل البياني الدوالي

 

تعادؿ الإدخارات المقررة مع الاستثمارات المقررة : الطريقة الثانية

 

. تدثل ىذه الصورة الرياضية الصيغة النهائية للدخل التوازني بطريقة تعادؿ الادخار الدقرر مع الاستثمار الدقرر

الدخل التوازني وفق طريقة تعادؿ الانفاؽ الكلي و الانتاج : 14الشكل رقم 
 الكلي
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بالإضافة إلى الرسومات , من الصيغ الجبرية السابقة الخاصة بطرؽ تحديد قيمة أو مستوى الدخل عند التوازف
نشتَ إلى إمكانية استخلاص , البيانية التي توضح علاقة كل متغتَ اقتصادي في بتحديد مستوى توازف ىذا الأختَ

تدثيل بياني يضم كافة الدواؿ بجميع منحنياتها البيانية الخاصة بها في تحديد قيمة الدخل الوطتٍ التوازني وفق طريقة 
: التعادؿ بتُ العرض الكلي والطلب الكلي كما سيتم توضيحو في الدخطط الدوالي

 

تقوـ نظرية كينز في مفهومها العاـ على أف التغتَ في كمية النقود يؤثر على الاستثمار الذي : مضاعف الاستثمار 3
حيث أف فكرة ىذا الأختَ . "بالمضاعف"عن طريق ما يسمى , بدوره لػدد مستوى الدخل والإنتاج والتشغيل

أو . عند كينز تقوـ على مقارنة الأحجاـ النسبية للزيادة النسبية في الاستثمار مع الزيادة الكلية النهائية للدخل
بتعبتَ آخر الدضاعف ىو عدد الدرات التي تتضاعف بها الزيادة في الاستثمار بإحداث رد فعل على الاستهلاؾ لشا 

 فمضاعف الاستثمار يقصد بو إذف الدعامل العددي الذي يبتُ مدى (1).يؤدي في النهاية إلى زيادة الدخل الوطتٍ
                                                

 .42ص- مرجع سابق- بمعزوز بن عمي(1)

الدخل التوازني وفق طريقة تعادؿ الادخار و الاستثمار: 15الشكل رقم   

 مستوى الدخل الوطني التوازني بالطريقتين معا: 16الشكل رقم 
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ويفتًض في ذلك بقاء 1.الزيادة الكلية في الدخل الوطتٍ والتي تتولد عن حدوث زيادة في الاستثمار الدستقل
. الأشياء الأخرى على حالذا ثابتة دوف حدوث أي تغيتَ فيها

: ولؽكن تدثيل صيغة مضاعف الاستثمار في الصورة الرياضية الآتية

Y= (C0 + I0) [ 1 / (1 – b) ];     ΔC = 0   

ΔY = ΔI [ 1 / (1 – b) ]          ;      K = [ 1 / (1 – b) ]  مضاعف الاستثمار  

فإف ىذا , يرجع ىذا التأثتَ الدضاعف في واقع الأمر إلى أنو إذا افتًضنا ما ينفقو فرد أو مشروع معتُ عن ذي قبل
وحيث أف ىذا الأختَ قد حصل على دخل , الإنفاؽ سوؼ لػصل عليو شخص أو مشروع آخر في صورة دخل

فسوؼ يقوـ بزيادة مقدار ما ينفقو على الاستهلاؾ فيزيد مقدار ما لػصل عليو  (بمعتٌ أف دخلو قد زاد )إضافي 
وحيث أف الاستهلاؾ لؽثل أحد (3)2.ومن ثم يزيد إنفاقو على الاستهلاؾ وىكذا, فرد أو مشروع ثالث من دخل

يقابلها  (تتولد عن الزيادة الأصلية في الاستثمار )العناصر الدكونة للدخل الوطتٍ فإف حدوث زيادة في الاستهلاؾ 
. زيادة في الدخل القومي

 عدـ حيادية النقػود- دراسة نمػوذج التوازف الاقتصادي في ظل النظرية الكينزية- 

لقد عتٌ كينز في ىذه النظرية منذ البداية بإبراز ألعية الطلب على النقود والعمل والدوارد الطبيعية التي تتحكم في 
كما أبرز . وأظهر أف الاتجاه العادي للأسعار والأجور ىو على عكس ما يقاؿ الاتجاه لضو الصعود, تناقص الغلة

ومن ثم توصل إلى نظرية عن التوظف الكامل , لساطر الأسعار وألعية العمل على خلق نوع من الانتعاش الدستمر
فما دامت ىناؾ حالة عدـ توظف كامل لعوامل . أي استخداـ تريع عوامل الإنتاج الدمكنة في عملية الإنتاج

الإنتاج فإف تغتَات كمية النقود تتبعها تغتَات مناسبة في حالة التوظيف بمعتٌ أف الزيادة في كمية النقد تديل إلى 
 3.التناسب مع زيادة حجم الإنتاج وما يصاحبها من زيادة في الطلب على وسائل الدفع

 (متغتَ مستقل )يتحقق التوازف في السوؽ النقدي من خلاؿ تعادؿ عرض النقود : السوؽ النقدي عند كينز.1
كونهما تابعتُ لدستوى  )والطلب الكلي على النقود الدكوف من الطلب على النقود بدافع الدعاملات والاحتياط 

ويظهر ذلك في , (يتحدد بمعدؿ الفائدة بمنحى سلبي) والطلب على النقود بدافع الدضاربة  (الدخل بمنحى الغابي
 :البياف التالي

                                                
1

 .125ص- (1989طثؼح )يزخغ ساتك - ''انُظزٌاخ وانسٍاساخ انُمذٌح''- سهٍز يحًىد يؼتىق
2

 .126ص- (1989طثؼح )يزخغ ساتك - ''انُظزٌاخ وانسٍاساخ انُمذٌح''- سهٍز يحًىد يؼتىق
3

 .187 ص–( 1992طثؼح ) يزخغ ساتك –ػادل أحًذ حشٍش 
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يتحدد التوازف في السوؽ الحقيقي من خلاؿ التعادؿ بتُ مستوى الادخار والاستثمار : سوؽ السلع والخدمات.2
. لسايعكس قانوف الدنافذ  (الادخار)ىو الذي على أساسو يتحدد العرض  (الاستثمار)وذلك كوف أف الطلب 

في حتُ أف الاستثمار يتحدد من خلاؿ معدؿ الفائدة والكفاية , حيث أف الادخار تابع الغابيا لدستوى الدخل
 .ويظهر ذلك في البياف الدوالي, الحدية لرأس الداؿ

 

حيث أف .  يتم التوازف في سوؽ العمل من خلاؿ التعادؿ بتُ عرض العمل والطلب عليولكينزوفقا : سوؽ العمل.3
فدالة الطلب على العمل تعتً دالة , الطلب على العمل في النظرية الكينزية لا لؼتلف عنو في النظرية التقليدية

ويعد ىذا الطلب دالة متناقصة في معدؿ الأجور الحقيقية بحيث أف الطفاض ىذا الأختَ , مشتقة من دالة الإنتاج
أما عرض . ومن ثم ارتفاع مستوى التشغيل (الطفاض تكلفة اليد العاملة )يؤدي إلى زيادة الطلب على العمل 

 (1): العمل فقد اختلف كينز مع التقليديتُ في نقطتتُ لعا

 فهو يرى أف العماؿ يهتموف بالأجور النقدية أكثر من :عرض العمل ليس دالة للأجر الحقيقي 
فهم لا يأخذوف تغتَ مستوى الأسعار في الحسباف أي أنهم وفقا لكينز خاضعتُ , اىتمامهم بالأجور الحقيقية

ومنو يعد عرض العمل دالة تابعة الغابيا لدعدؿ الأجور النقدية أو , الوهم النقدي أو الخداع النقديلظاىرة 
 . الاسمية

                                                
 .65ص- (1989طبعة )مرجع سابق - ''النظريات والسياسات النقدية''-  سيير محمود معتوق(1)

 سوؽ النقدي في النظرية الكينزية: 17الشكل رقم 

 السوؽ الحقيقي في ظل النظرية الكينزية: 18الشكل رقم 
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 فالاقتصاد الحديث يرفض مبدأ , وليس مرونتها: رفض مبدأ جمود الأجور خصوصا نحو الانخفاض
ومن ثم لم يعد الأجر النقدي لررد متغتَ مرف قابل للالطفاض , تخفيض الأجور النقدية تحت تأثتَ النقابات العمالية

 .بل أصبح بمثابة معطاة ويتوقف على إرادة نقابات العماؿ

مستوى التشغيل التاـ أو الكامل , وفقا لكينز يتحقق التوازف في سوؽ العمل عند مستويتُ لستلفتُ تداما
: ويظهر ذلك كما يلي, (ما دوف التشغيل التاـ)ومستوى التشغيل الأقل من التاـ  (توظيف كامل لعوامل الإنتاج)

 

LSتقاطع منحتٌ عرض العمل  )تعادؿ الطلب على العمل مع عرض العمل : نقطة التوازف الأولى
مع 1

وعرض ,  وعند ىذا الحد ىناؾ عدد من العماؿ يقبلوف العملy1عند أدنى حد للأجر النقدي (Ldمنحتٌ الطلب
 وىو الحجم الأوؿ للعماؿ عند طلب العمل لأوؿ مرة بمعتٌ الحد X1← 0العمل أو العماؿ ىو الدسافة من 

ثم دفعة أخرى من العماؿ يقبلوف على العمل بعد فتًة زمنية عند نفس , الذي توقعتو الدشروعات من عرض العمل
وعند توظيف عدد إضافي من العماؿ .  غتَ متوقعX1←X2وحجمهم من y1الدستوى من الأجر النقدي 

لأقل من إذ تحقق النقطة الأولي توازف سوؽ العمل .y1لغب زيادة مستوى الأجر النقدي أعلى من الدستوى 
. التشغيل التاـ

حتُ يتقاطع منحتٌ التشغيل التاـ تدثل ىذه النقطة توازف سوؽ العمل عند مستوى : نقطة التوازف الثانية
LSعرض العمل  

ونتج ذلك عن قياـ الدشروعات برفع مستوى الأجر Ldمع منحتٌ الطلب على العمل  2
إف الزيادة في الأجر الاسمي تكوف طفيفة إلا أف الإقباؿ على العمل يكوف كبتَ لأف  ) y2 النقدي إلى مستوى  

من أجل حفز العماؿ على عرض طاقاتهم بعد أف حجموا عن ذلك بسبب  (العماؿ خاضعتُ للوىم النقدي
والدسافة بتُ التشغيل التاـ أي . الطفاض مستويات الأجور الحقيقية نظرا لإرتفاع مستويات الأسعار في السوؽ

 .X1  ←X3النقطة الثانية ومستوى التشغيل الأقل من التاـ أي النقطة الأولى تدثل مستوى البطالة الإجبارية

 سوؽ العمل في التحليل الكنزي: 19الشكل رقم 
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لقد أشرنا سابقا إلى أف النقػود في الفكر التقليدي تعتبر : عػدـ حيادية النقػود وميكانيزـ انتقاؿ أثر السياسة النقدية.4
وبالتالي تم الفصل بينها وبتُ , على اعتبار أنها ليست إلا وسيط للتبادؿ, عنصر حيادي في التحليل الاقتصادي

بحيث تغتَىا يؤثر على , أما في التحليل الكينزي فالنقود تعتبر عنصر غتَ لزايد. تحليل النشاط الاقتصادي
 (1).وبالتالي فهو لا يفصل التحليل النقدي عن التحليل الاقتصادي العيتٍ, مستويات الإنتاج والدخل والعمالة

ومنو نعمد إلى دراسة وتحليل ميكانيزـ انتقاؿ أثر السياسة النقدية في ظل التحليل الكينزي من خلاؿ شرح البياف 
 .التالي

 

: ويظهر ميكانيزـ السياسة النقدية على النحو التالي

ΔM (M0 → M01) ↑→ (i0 → i1)↓→  (I0   → I1)↑→ΔY↑ (Y0  →  Y1)  
 →أثر المضاعف

Production↑→↑Niveaud’Emploi (  →  P↑ (P0 → (الأقل من التشغيل التاـ
P1) → [(W/P)0 

                                                
 .37-36ص- مرجع سابق- بمعزوز بن عمي(1)
 
 

 

اثر النقود على متغيرات الاقتصاد الوطني في النموذج الكينزي: 20الشكل رقم   
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→ (W/P)1] ↓  LS →↑Ld→ revenue monétaire y↑ (y0↓→ الأجر الحقيقي 
→ y1)  →↑LS  →↑l’Emploi (التشغيل التاـ) 

 

: نستطيع أف نلخّص النظرية الكينزية حوؿ كيفية تأثتَ السياسة النقدية على الأنشطة الاقتصادية كما يلي

زيادة )إذا قاـ البنك الدركزي بزيادة كمية النقود في التداوؿ باستخداـ إحدى أدواتها الدذكورة في الفصل السابق  .1
ومنو ارتفاع الأسعار السوقية  (عرض النقود في السوؽ الدفتوحة من خلاؿ إقبالو على شراء الأوراؽ الدالية الدتاحة

لذذه الأولى وبالتالي فإف تأثتَىا الأولي والأكبر يقع على سعر الفائدة الذي يتجو لضو الالطفاض مع الزيادة في كمية 
 .النقود

يؤثر الطفاض سعر الفائدة على تكلفة الاقتًاض من البنوؾ وبذلك يشجع على زيادة الإنفاؽ الاستثماري الخاص  .2
وبالتالي يرتفع مستوى الطلب الكلي نتيجة العلاقة الطردية التي تربطهما من خلاؿ أثر الدضاعف حيث أف زيادة 

 .الطلب الاستثماري يقابلو زيادة أكبر في مستوى الطلب الكلي

يؤدي ارتفاع الطلب الكلي إلى زيادة الإنتاج والدخل والاستخداـ من خلاؿ عملية مضاعف الإنفاؽ  .3
وفي الدقابل ترتفع الدستويات العامة للأسعار التي ينتج عنها الطفاض مستوى الأجر الحقيقي الذي , الاستثماري

 .لػفز الدؤسسات على زيادة الطلب على العمل في حتُ ينخفض عرض العماؿ لطاقاتهم الإنتاجية

من خلاؿ زيادة طفيفة في  (تعظيم دالة الأرباح)تعمل الدؤسسات على زيادة حجم الإنتاج لتحقيق مكاسب أكبر  .4
مستوى الدخل النقدي أو الإسمي نتيجة خضوع العماؿ إلى ظاىرة الخداع النقدي ىذا ما يؤدي إلى زيادة عرض 

. العمل إلى أف يصل مستوى التوظيف إلى التشغيل التاـ

: من هنا يتضح بأف فعالية السياسة النقدية في النظرية الكينزية تعتمد على العوامل التالية

مدى استجابة سعر الفائدة للتغتَات في كمية النقود فكلما كانت ىذه الاستجابة أكبر ازدادت فعالية  .1
تكوف الحلقة السابقة موجودة بتُ التغتَ في كمية النقود ومعدؿ الفائدة إذا كاف الطلب على . السياسة النقدية

حيث أنو . أي جزء من كمية النقود لػتفظ بو والجزء الآخر يستثمر,  بالنسبة لسعر الفائدةضعيف المرونةالنقود 
إذا كاف الطلب على النقود السائلة لا نهائي بمعتٌ مصيدة السيولة حيث يفضل الأفراد الاحتفاظ بالنقود دوف 

ىذا الأختَ لا يصبح لو ألعية في , استثمارىا في السوؽ الدالي ومنو لا يتأثر قرار الاستثمار ىنا بقيمة معدؿ الفائدة
 .  الاقتصاد
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مرونة الإنفاؽ الاستثماري بالنسبة للتغتَات الحاصلة في سعر الفائدة حيث تكوف السياسة النقدية  .2
أكثر فعالية عندما تكوف استجابة الإنفاؽ الاستثماري للتغتَات في سعر الفائدة أكبر أي عندما يكوف الإنفاؽ 

فإذا كاف الاستثمار ضعيف الدرونة لدعدلات الفائدة بمعتٌ أف تغتَ ىذا الأختَ لا يؤثر . الاستثماري أكثر مرونة
فمثلا إذا كاف التوقع أف الكفاية الحدية للاستثمار أكبر بالدقارنة مع معدؿ الفائدة فإف . على القرار الاستثماري

ضف . لأف العائد الدتوقع أكبر من تكلفة الاقتًاض, ارتفاع سعر الفائدة لا يؤدي إلى الطفاض مستوى الاستثمار
إلى ذلك إذا كاف الاستثمار يتم تدويلو ذاتيا من أمواؿ الدؤسسة دوف اللجوء إلى البنك فإف الاستثمار لا يتأثر بتغتَ 

 .  معدؿ الفائدة

تقييػم النظرية الكينزية : المطلب الرابع

ليس ىناؾ شك في أف التحليل الكينزي قد أحدث ثورة كبتَة في الفكر الاقتصادي خاصة وأف النظرية 
الكينزية قامت على نقض التحليل الكلاسيكي الغربي الذي فشل تداما في معالجة الأزمة الاقتصادية التي عصفت 

إذ كاف لفكر الددرسة . 1932-1929للفتًة ما بتُ سنة  (أزمة الكساد الكبتَ)بالنظم الاقتصادية الرأسمالية 
إذ كاف ىذا , الكينزية أثر كبتَ في إدخاؿ أدوات تحليل جديدة في دراسة لستلف التغتَات والظواىر الاقتصادية

لذلك لؽكن . الفكر لزل إعجاب وتقدير من قبل الكثتَ من الاقتصاديتُ سواء الذين عاصروه أو جاءوا من بعده
ثورة على مبادئ وقوانتُ ونظريات التقليديتُ والكلاسيكيتُ الجدد , اعتبار التحليل الكينزي بمثابة ثورة وثروة

وثروة لدا قدمو من جهد فكري وعلمي استطاع أف يقدـ لظوذجا كاملا عن تحليل الأوضاع , (النيوكلاسيك)
 (1).فوصف تفستَه وتحليلو للأزمة بالواقعية والعلمية, الاقتصادية التي سادت فتًة الكساد العالدي

إف التحليل الكينزي يقرّ أف للسياسة النقدية تأثتَا على مستوى سعر الفائدة ثم على قرارات ومستويات 
على مرونة  (على سعر الفائدة)الاستثمار ومنو على حجم التشغيل والإنتاج والدخل القومي ويعتمد ىذا التأثتَ 

فالسياسة النقدية تتحدد ألعيتها من خلاؿ دورىا في تحقيق الاستقرار (2).دالة التفضيل النقدي ومدى ثباتها
الاقتصادي وتخفيف حدة التقلبات الاقتصادية عن طريق الإبقاء على مستويات الإنفاؽ الكلي اللازمة لتحقيق 

خاصة وأف قرارات الإنفاؽ للأفراد والدشاريع لا , أكبر قدر من التشغيل وبأقل ارتفاع لشكن في مستويات الأسعار
تتأثر بمستويات الدخل لوحدىا فقط وإلظا تتأثر أيضا بمقادير النقود الحاضرة والأصوؿ السائلة التي بحوزتهم وبحجم 

. الإئتماف الدصرفي الدتاح وكلفة الحصوؿ عليو

وأصبحت السياسة الدالية أداة تستخدمها الدولة لإنفاؽ إيراداتها الدتحصلة من الضرائب ومن القروض العامة 
في ىذا كينزوقد أقرّ . لدواجهة نفقات الدولة اللازمة لبلوغ أىدافها الاقتصادية ومنها تحقيق الإستقرار الاقتصادي

                                                
 .57ص- مرجع سابق- بمعزوز بن عمي(1)

 .441ص- مرجع سابق- ناظم محمد نوري الشمري(2)
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الصدد أف معالجة الكساد تتم من خلاؿ زيادة حجم الإنفاؽ الحكومي الذي سيزيد بدوره من حجم الطلب 
الكلي ثم زيادة حجم التشغيل ومن ثم يزداد حجم الإنتاج القومي أيضا وبمقادير أكبر من الزيادة في الإنفاؽ 

أما معالجة التضخم فتتم من خلاؿ تخفيض حجم الإنفاؽ الحكومي الذي . الحكومي وفقا لأثر الدضاعف الكينزي
.  يعمل على تخفيض الدستوى العاـ للأسعار

فريدمػاف       .ـبزعامػة  (Chicago )شيكػػاغػػواما الانتقادات قدمها أنصار الددرسة الكمية الحديثة ضمن مدرسة 
(M. Friedman )في ثوب جديد للنظرية النقدية الكمية .

 

النقـود والسياسة النقدية في ظل النظرية النقدية الكمية : المبحث الثالث
 المعاصرة

تطرقنا فيما سبق إلى نظرية كمية النقود بصيغتها الكلاسيكية والنيوكلاسيكية عند كل من فيشر ومدرسة 
في حتُ اىتم كل من , ولاحظنا أف النظرية في صيغتها الكلاسيكية ركزت على ألعية عرض النقود, كامبردج

وأف كل من , مارشاؿ وبيجو بمسألة الطلب على النقود وتأثتَه على الكمية الدعروضة من النقود في التداوؿ
وبيّنا بالدراسة والتحليل والنقد أف ىذه (1).الصيغتتُ تؤكداف على أف الدستوى العاـ للأسعار دالة في كمية النقود

النظرية عجزت عن معالجة أو تقدنً تفستَ للمتغتَات الاقتصادية خاصة تلك التي حدثت في ظل أزمة الكساد 
. الكبتَ

و أف النظرية النقدية الكينزية لم تسلم من النقد والدعارضة ذلك أف تحليلو انصب ترلة وتفصيلا على دراسة 
لشا جعل أفكاره غتَ قادرة ىي الأخرى على تفستَ وشرح ما طرأ من أحداث بعد الحرب العالدية , حالة الكساد

( 2).الثانية والتي اتّصفت بما يسمى بالكساد التضخمي

 

 

 
                                                

 .135ص- 2002طبعة - الإسكندرية- مؤسسة شباب الجامعة"- اقتصاديات النقود والبنوك "–ضياء مجيد (1)

 .61ص- مرجع سابق- بمعزوز بن عمي(2)
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 معػالم نشػأة النظرية المعاصرة لكمية النقود: المطلب الأوؿ

 (1)ظروؼ نشػأة التحليل النقدي الكمي المعاصر 

على شرح ظاىرة الانكماش جعلت فكره في لزك صعب ثبت فيما بعد أنو كاف عاجزا عن كينزإف تركيز 
إلغاد حلوؿ ومقتًحات أو حتى تفستَ ظاىرة التضخم التي أعقبت الحرب العالدية الثانية التي سادت جنبا إلى 

ومن ثم عبّر العديد من الاقتصاديتُ وخاصة الأمريكيتُ عن لزدودية النظرية , جنب ظاىرة الركود الاقتصادي
الأمر الذي أدى إلى , الكينزية باعتبارىا غتَ قادرة على معالجة الأحداث والأزمات الاقتصادية في الددى الطويل

ولكنو فكر قائم في أساسو ومنهجو على طروحات ونظريات , ظهور فكر اقتصادي معاصر لا لؽكن اعتباره أصيلا
والدتمثل في الفكر الاقتصادي الدعاصر تحت اسم , الددرسة التقليدية على الخصوص وبدرجة أقل الددرسة الكينزية

 امتداد للفكػر الاقتصادي التقليدي ولكن في ثوب مدرسةشيكاغػووتعتبر . (الدذىب النقدوي)الددرسة النقدوية 
.  جديد وبأدوات تحليلية أكثر لصاعة وواقعية

فقد تعرضت الولايات الدتحدة الأمريكية بعد الحرب العالدية الثانية إلى نهاية سنوات الخمسينيات إلى أزمة اقتصادية 
إلا أف طابعها العاـ كاف تضخميا حيث , بالركود التضخميتدثلت في تعايش التضخم والكساد بما يعرؼ 

وىي ظاىرة تناقض العلاقة بتُ الأجور , صاحب ىذه الظاىرة ارتفاع متواصل في الأسعار وارتفاع معدلات البطالة
وىكذا أتت النظرية الكمية الدعاصرة لردع وإلغاد حلوؿ للمشاكل التي . والأسعار وبتُ مستويات ومعدلات البطالة

. فشلت عن معالجتها الأفكار الاقتصادية السابقة

 الخصائػص المميزة للنظرية المعاصرة لكمية النقػود  

 وىم يروف أف التضخم ظاىرة نقدية أساسا , انتقد النقديوف الدور الثانوي الذي أعطي للنقود في النماذج الكينزية
كما اعتقدوا أف النقود ىي الدتغتَ الاستًاتيجي في . ولغد مصدره في لظو كمية النقود بسرعة أكبر من لظو الإنتاج

 .تقلبات النشاط الاقتصادي وأف التقلبات الدورية في الإنتاج ىي نتيجة لتحركات كمية النقود
  شكّك النقديوف في كفاءة السياسة الدالية وبيّنوا أنها تؤدي فقط إلى آثار توزيعية بتُ القطاع العاـ والقطاع الخاص 

وعلى العكس من ذلك . نظرا لأف زيادة النفقات العامة تصطحب غالبا بالطفاض في الطلب الخاص بنفس القدر
ينظر النقديوف إلى السياسة النقدية على أساس أنها الأداة القوية والفعالة إلى أبعد الحدود في لراؿ تحقيق الاستقرار 

 1.الاقتصادي

                                                
 .61ص- مرجع سابق- بمعزوز بن عمي(1)
 

 
1

 .66ص- (1989طثؼح )يزخغ ساتك - ''انُظزٌاخ وانسٍاساخ انُمذٌح''- سهٍز يحًىد يؼتىق
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  ولم يقبل النقديوف فرضية عدـ ثبات الاقتصاد الرأسمالي بل اعتقدوا أف نظاـ السوؽ يعد ثابتا ومستقرا وأنو يتحمل 
 *.جيدا الصدمات الخارجية التي تتجو إلى إبعاد الاقتصاد عن وضعو التوازني الخاص بالتشغيل الكامل

  (الحفاظ على كمية النقود الدثلى) منح سلطة تقديرية للبنوؾ الدركزية . 
  وليس عن طريق  (الرصيد النقدي بالذات) يتحدد وضع النظاـ الاقتصادي في الفتًة الطويلة عن طريق الأرصدة

 1.التدفقات
 وليس نتيجة , تعتبر التقلبات الاقتصادية التي تحدث في اقتصاد ما بمثابة نتيجة لحدوث تغتَات في السياسة النقدية

 .لحدوث تقلبات من جانب الطلب الخاص
 حيث أف , عرض النقود ليس لو أي تأثتَ في الددى الطويل على مستوى التوازف الخاص بالدخل الكلي الحقيقي

عرض النقود في الددى الطويل لؽارس أثره بصفة خاصة على مستوى الأسعار وفقا للنظرية الكمية للنقود أي عدـ 
 .تأثػر الثروة الحقيقية

 تدارس النقود أثرا مباشرا وىاما على الإنفاؽ الكلي ومن ثم على الدخل في الددة القصتَة. 

 2.واكتفوا بالعلاقة السببية بينهما, استبعدوا العلاقة التناسبية بتُ التغتَات في الدعروض النقدي ومستوى الأسعار 

  يتمتع الطلب على النقود بدرجة كبتَة من الثبات أما عرض النقود فيتغتَ باستمرار وليس لو علاقة بالطلب على
وبالتالي فهم يعطوف ألعية لدقدار الزيادة في عرض النقود على حساب الطلب عليها من حيث التأثتَ على , النقود

 .الاقتصاد
 عدـ خضوع الأعواف الاقتصاديتُ للخداع النقدي. 

يتمثل في كونها نظرية للطلب على النقود ميلتوف فريدماف إف جوىر النظرية الدعاصرة لكمية النقود كما صاغها 
وذلك من خلاؿ ما يطرأ على , حيث تهتم بالعلاقة بتُ التغتَ في كمية النقود وبتُ التغتَ في مستوى الأسعار

ولذلك سوؼ نعمد إلى دراسة وتحليل الطلب على النقود عند فريدماف ومن ثم . الطلب على النقود من تغتَات
نعرض ونكشف الديكانيزـ الذي يضمن انتقاؿ أثر السياسة النقدية إلى كافة القطاعات الاقتصادية وفق الدنظور 

. الكمي الدعاصر

 

                                                
بمعنى أن ىناك اتجاه طبيعي لأن تتحرك , يلاحظ أن المذىب النقدي يستند عمى مقدمة أساسية تتمثل في أن النظم الاقتصادية مستقرة بطبيعتيا*

 .كما يلاحظ أن النقديين بطبيعتيم معادين لتدخل الدولة في النشاط الاقتصادي وبالذات فريدمان, في اتجاه التوازن عند مستوى التشغيل الكامل
1

طثؼح - انماهزج- دار يصز انًؼاصزج نهُشز"- يغ إشارج خاصح نهثلاد انًتخهفح- انسٍاسح انُمذٌح فً انتحهٍم انكٍُشي وانُمذي- "سهٍز يحًىد يؼتىق

 .183ص- 1987
2

 .114ص- 1989طثؼح - لسُطٍُح- دار انثؼث نهطثاػح وانُشز"- انُظزٌاخ انُمذٌح- "يزواٌ ػطىٌ
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الإطػار العاـ لنظرية كمية النقود المعاصرة : المطلب الثاني

  (النظرية الكمية الجديدة)مدخل عػاـ لتحليل نظرية الطلب على النقود 

النظرية "لقد أعادت مدرسة شيكاغو صياغة النظرية الكمية في صورة حديثة يطلق عليها تسمية  .1
وىذه النظرية الجديدة تبتعد عن الصيغة الأولية للنظرية الكمية التي وفقا لذا تعد سرعة دوراف , "الكمية المعاصرة

وعلى ذلك لؽكن القوؿ أف النظرية الكمية الدعاصرة . النقود ثابتة وتتحدد عن طريق العادات الدرتبطة بالددفوعات
وإلظا ىي لزاولة أرادت الاستفادة من التقدـ الذي تحقق من , ليست لررد ترديد أو إعادة للنظرية الكمية التقليدية

 1.نقد ىذه النظرية و في نفس الوقت تعيد إلى الأذىاف ألعية السياسة النقدية

إلا أننا نعتقد بأف , وعلى الرغم لشا قد يبدو من أف النقدوية ىي في الأصل رجوع إلى النظرية الكمية في النقد
. ويتمثل في النظرة إلى دور النقد, ذلك يبقى صحيحا من الناحية الشكلية فحسب حيث أف الخلاؼ جوىري

يقوـ التيار النقدوي الحديث على مبدأ معاكس وىو تأثتَية , ففي حتُ تقوـ النظرية الكمية على مبدأ حياد النقد
 كينز ىو نفي القناعة الدوروثة عنفريدمػافوفي الحقيقة كاف الذم الأكبر الذي يشغل . النقد في الحياة الاقتصادية

 2.بأف النقد لا ألعية لو

 تعد النظرية الكمية بمثابة نظرية طلب على النقود وىي ليست نظرية تربط كمية النقود لفريدمافووفقا 
, وإلظا ىي لرموعة من الفروض تتعلق بكمية الأرصدة الدرغوبة من جانب العناصر الاقتصادية, بالأسعار والدخل

كما أف البحث عن العوامل التي تؤثر في الطلب على النقود يتطلب العمل على دراسة وتحليل فكرة الثروة فهي 
التي لؽكنها فقط تفستَ الطلب على النقود نظرا لأف النقود تعد أىم الأشكاؿ التي تتوزع فيها الثروة إلى جانب 

ومن ىنا يلاحظ أنها نظرت إلى النقود .  غتَىا من الأشكاؿ الأخرى كالأصوؿ الطبيعية والدالية والدوارد البشرية
على أساس أنها أصل من الأصوؿ الدكونة للثروة ذلك أف الأصل الذي لؼضع الطلب عليو لنفس القواعد الدتعلقة 

وىذا الاختيار يتحقق وفقا لتفضيلات كل عنصر اقتصػادي بالنسبة , بالاختيار بتُ لستلف الأصوؿ الدكونة للثروة
. للهيكل الدرغوب فيو لثروتو

 : الدخل الدائػػم .2

وينبثق مفهوـ الدخل الدائم من كوف الأفراد لػددوف الدبلغ الذي يقرروف حيازتو بدلالة وضعية دخلهم في 
وقد . حيث أف الأجل الطويل لؽكن الأفراد من تعديل استهلاكهم, وليس بدلالة دخولذم الدؤقتة, الددى الطويل

                                                
1

 .152-151ص- (1989طثؼح )يزخغ ساتك - ''انُظزٌاخ وانسٍاساخ انُمذٌح''- سهٍز يحًىد يؼتىق
2

 .111ص- يزخغ ساتك- رحٍى حسٍٍ
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 من خلاؿ دراستو الإحصائية أف سرعة الدخل تتغتَ بنفس الاتجاه مع لظو الدخل الوطتٍ فتتزايد في فريدمافلاحظ 
 1.فتًة الانتعاش وتتناقص في فتًة الركود

: بأربع مقتًحات ىي* إحدى لزاضراتو حوؿ التضخم والتنمية الاقتصاديةفريدماف ختم 2:التضخم ظاهرة نقدية .3

 أف التضخم ليس بظاىرة لا لؽكن تجاوزىا في مرحلة التنمية. أف التضخم ىو دوما وفي كل مكاف ظاىرة نقدية. 
  أف التضخم في الظروؼ العادية لا لؽكن أف يدعم التنمية حتى ولو كاف الأمر كذلك فإنو لن يكوف سوى علاجا

 .مؤقتا
 ولكنو في كل الأحواؿ , باعتبار أف التضخم ضريبة على رصيد السيولة فإنو قد يكوف أقل سوءا في بعض الظروؼ

.   تكوف لو انعكاسات سيئة جدا
 غتَ أف زيادة العرض النقدي , إذ يرتكز التحليل النقدوي على حقيقة أساسية مفادىا أف الطلب على النقد مستقر

حيث يؤدي  (الاستثماري والاستهلاكي)على الإنفاؽ الكلي - في حالة وضع التشغيل التاـ– يكوف لو أثر بالغ 
وىو ما ينتج عنو طلب إضافي على النقد وىكذا حتى يتحقق التوازف بتُ عرض النقد , إلى توليد دخوؿ جديدة

حيث أنو في الفتًة الطويلة لا أثر يذكر - حسب النقديتُ– وكل ذلك إلظا يتم في الفتًة القصتَة . والطلب عليو
. للنقد سوى إحداث معدلات مرتفعة من التضخم

 لصد في الواقع العملي برامج الحكومات مضطرة للتصدي إلى ظاىرتي 3:التضخم– البطالة : التحكيم الصعب .4
, فمن جهة ترغب في التقليص من حجم البطالة إلى أدنى مستوياتها الدمكنة. البطالة والتضخم في نفس الوقت

أي , وىو ما لػتّم عليها التدخل لخلق مناصب شغل جديدة على حساب عجز الدوازنة العامة والتوسع النقدي
. ومن جهة أخرى تسعى لدكافحة التضخم ومسبباتو وألعها التوسع النقدي, باعتماد أسلوب التمويل التضخمي

ووراء كل تضخم زيادة مرتفعة في الكتلة , وكما أسلفنا الذكر فإف النقديتُ يعتبروف كل تضخم ىو ظاىرة نقدية
لشا لغعل متخذوا القرارات في مأزؽ , النقدية ولذلك فإف الحكومة تكوف مضطرة لدواجهة ىذا التناقض في الأىداؼ

. حقيقي

, 1958وىي مستوحاة من الدراسة التي نشرىا سنة فيليبس إف ىذه الدعادلة الصعبة معروفة في الاقتصاد بمنحتٌ 
وقد لاحظ . 1957-1868والدتعلقة بدراسة العلاقة بتُ البطالة والتغتَ في الأجور النقدية في بريطانيا في الفتًة 

. أنو عندما تكوف معدلات البطالة منخفضة تكوف معدلات التغتَ في الأجور النقدية تديل إلى الارتفاعفيليبس 
                                                

1
 : نًشٌذ يٍ الإطلاع ارخغ إنى

 .190ص- 1996انطثؼح الأونى - تٍزوخ- دار انُهضح انؼزتٍح نهطثاػح وانُشز"- يذكزاخ فً انُمىد وانثُىن- "إسًاػٍم يحًذ هاشى

 .107ص- يزخغ ساتك- رحٍى حسٍٍ
2

 .118ص- يزخغ ساتك- رحٍى حسٍٍ.د

 
 ".التضخم والأنظمة النقدية"وقد شكمت ىذه المحاضرة الفصل الخامس من كتابو , 1963 باليند سنة Bombayالمحاضرة التي ألقاىا في *
3

 .120ص- يزخغ ساتك- رحٍى حسٍٍ
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وىو ما يؤدي إلى ارتفاع الأجور , وتفستَ ىذه النتيجة ىو أف حالة البطالة تعتٍ ضمنيا نقصا في عرض العمل
وانطلاقا من ىذه النتيجة الذامة استخلص اقتصاديوف . النقدية بمعدلات أكبر لشا لو كاف عرض العمل مرتفعا

آخروف أف ىناؾ علاقة عكسية بتُ معدؿ التضخم ومعدؿ البطالة ذلك أف التقليص من حجم البطالة يعتٍ 
أو معدؿ التغتَ في )وبالتالي فإف منحتٌ فيليبس يدؿ على العلاقة بتُ معدؿ التضخم .ارتفاعا في كتلة الأجور

. ومعدؿ البطالة (الأجور النقدية

 

إف منحتٌ فيليبس ىو تعبتَ عن علاقة اقتصادية بالغة الألعية باعتبار أف ظاىرتي البطالة والتضخم تدثلاف لزور كل 
لتدعيم جانب – من خلاؿ أدوات السياسة الاقتصادية الدناسبة – وىذا يعتٍ أنو لؽكن التدخل , سياسة اقتصادية

باعتبار )وىو ما ينتج عنو الطفاض في حجم البطالة , إذ يؤدي ارتفاعو إلى الزيادة في مستويات الأسعار, الطلب
وىكذا فإف كاف ىدؼ السياسة , (أف الأجور ىي الدكوف الرئيسي في نفقات الإنتاج وبالتالي في تشكيل الأسعار

. الاقتصادية الرئيسي ىو تقليص معدؿ البطالة فإف دعم الطلب يكوف مناسبا لذلك

 نظرية الطلب على النقػود لفريدماف 

 (1).إلا أف تحليل فريدماف للطلب على النقود أقرب إلى تحليل كينز ومدخل كمبردج أقرب منو إلى تحليل فيشر

أما بالنسبة لفريدماف فإف تحليلو لجانب الطلب على النقود كاف بطريقة أكثر اتساعا من التحليلتُ الكلاسيكي 
. إذ يضيف إلى الطلب على النقود متغتَات جديدة لؽكن بواسطتها تفستَ الطلب على النقود نفسو, والكينزي

فمفهوـ الثروة . فيقرر أف البحث عن العوامل الدؤثرة في الطلب على النقود تستوجب دراسة وتحليل فكرة الثروة
بحسب ىذه النظرية لؽثل القيمة الرأسمالية لجميع مصادر الدخل إذ أف النقود ىي جزء من الثروة أما الأجزاء أو 

والأصوؿ العينية والطبيعية   (الأسهم والسندات)الدكونات الأخرى للثروة فإنها تتمثل في الأصوؿ الدالية والنقدية 
                                                

- 2002/2003طبعة - الإسكندرية- الدار الجامعية"- مقدمة في النقود وأعمال البنوك والأسواق المالية"–محمد يونس وعبد النعيم مبارك (1)
 .159ص

العلاقة بين معدؿ البطالة و معدؿ التضخم و فق النقدويين: 21الشكل رقم   
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للمتغتَات  لفريدماف ولؼضع الطلب على النقود وفقا1.فضلا عن الاستثمار البشري (السلع الدادية الإنتاجية)
 :التالية

  الثروة الكلية(  الدخل الدائمYp) 

فمقدار الثروة . يعتمد طلب حائزي الثروة النهائيتُ للأرصدة النقدية الحقيقية على مقدار الثروة الكلية الدتاحة لذم
ومن ثم لؽثل ىذا الدقدار القيد الدفروض على حائزي الثروة عند , الكلية ىو مقدار معتُ ثابت في لحظة زمنية معينة

 إذف فالثروة تتكوف من لرموع الأصوؿ التي لؽكنها أف تحقق دخلا أو 2.توزيع ىذه الثروة بتُ عناصرىا الدختلفة
أي أف الثروة عند فريدماف تشمل كل مصادر , حيث تشمل كافة عناصر الثروة البشرية وغتَ البشرية, عائدا معينا

 .الدخل

 العوائد المتوقعة من الأصوؿ المختلفة للثروة 

إف الطلب على النقود يرتبط بتوزيع الثروة على أشكالذا الدختلفة وإف ىذا التوزيع يتم وفقا للعائد الذي لػققو كل 
أي أف الأسعار والعوائد من الأشكاؿ الأخرى البديلة للاحتفاظ بالثروة أو ما يسمى , نوع من أنواع ىذه الأصوؿ

حيث يقوـ الشخص بتوزيع ثروتو على الأصوؿ الدختلفة وفقا للمنفعة التي لػصل عليها , بكلفة الاحتفاظ بالنقود
 3.وىذه الدنفعة تتحدد بالدخل الذي تغلو أو تنتجو ىذه الأصوؿ, منها

:  ولؽكن عرض الأصوؿ الدكونة للثروة والعوائد الدتوقعة منها بإلغاز في العناصر التالية

وىذه . وىي أصل من أصوؿ الثروة أكثر سيولة يعطي عائدا يتمثل في الراحة والسهولة والأماف: النقػود. 1-
ويتظافر ىذا , النقود من وجهة نظر الوحدة الاقتصادية الإنتاجية تدثل سلعة رأسمالية أو عنصرا من عناصر الإنتاج

كما لؽكن للنقود أف تحقق عوائد عند إيداعها في , العنصر مع بقية عناصر الإنتاج في إنتاج السلع وتوزيعها
: ولؽكن قياس معدؿ العائد بالنسبة للنقود في ىذه الحالة كما يلي4.البنوؾ

( p/1)معدؿ التغير في القوة الشرائية للنقود+ معدؿ الفائدة على النقود = معدؿ عائد النقود   * 

إذف لصد أف قيمة العائد الحقيقي للنقود وفقا لوحدات النقود الاسمية يعتمد على حجم السلع أو بمفهوـ أدؽ على 
ىو الدتغتَ الحاسم والفعاؿ والدؤثر على قيمة العائد الحقيقي (P)ومن ثم فإف مستوى الأسعار, مستوى الأسعار

. بالنسبة للنقود ولباقي أشكاؿ الثروة

                                                
1

 .225ص- يزخغ ساتك- َاظى يحًذ َىري انشًزي
2

 .360ص- (2002/2003طثؼح )يزخغ ساتك - ػثذ انُؼٍى يثارن. يحًذ ٌىَس ود
3

 .68-67ص- يزخغ ساتك- تهؼشوس تٍ ػهً
4

 .226ص- يزخغ ساتك- َاظى يحًذ َىري انشًزي
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تحقق عائدا لصاحبها يتمثل في سعر الفائدة  (الأصوؿ النقدية)وىي أصل من أصوؿ الثروة (1):السندات. 2-
ويتوقف مقدار ىذا العائد على الدستوى العاـ للأسعار ومعدؿ التغتَ في سعر , (Rb)الدمنوح على السندات 

 . الفائدة

لؽثل أحد الأصوؿ الدالية وىي أصوؿ بديلة للنقود وقابلة للتحويل إلى نقود سائلة ولكن ذلك : الأسهم.2-3
والعائد المحقق منها ىو الأرباح السنوية الدتوقع الحصوؿ عليها من كل سهم , يكوف خلاؿ فتًة زمنية طويلة نسبيا

:  ولؽكن التعبتَ عن الدخل الاسمي الناتج عن حيازة الثروة في صورة أسهم بالدعادلة التالية. (Re)ويرمز لذا بالرمز 

التغير في قيمة السهم خلاؿ  (-)+سعر فائدة السهم  ]= الدخل الحقيقي للأسهم خلاؿ فترة زمنية 
. [التغير في قيمة مستوى الأسعار خلاؿ نفس الفترة  (-)+الفترة الزمنية 

تتمثل في حيازة الثروة على شكل بضائع مادية وىي تشمل رأس الداؿ الدادي كالآلات : الأصوؿ الطبيعية. 2-4
ويتوقف التدفق الناتج عن حيازة ىذه الأصوؿ على الدستوى العاـ للأسعار ومعدؿ تغتَىا والإىتلاؾ , والعقارات

حيث تدر عائدا يتم حسابو عن طريق تحديد معدلات استهلاكها من خلاؿ (2).الذي تتعرض لو ىذه الأصوؿ
ويعبر عن عائد ىذه الأصوؿ في دالة الطلب بتغتَ السعر تبعا , تقدير أتذانها ومعدؿ تغتَ ىذه الأتذاف خلاؿ الزمن

:   لتغتَ الزمن كما يلي

[ ΔP / Δt ] x (1/p)(3) 

إف ىذا العامل وبما أنو لا يوجد لو سوؽ لزددة في الاقتصاديات الحديثة الخالية من : رأس الماؿ البشري. 2-5
ومن ثم يرى فريدماف إمكانية إحلاؿ رأس الداؿ الغتَ , العبودية فإف العائد من رأس الداؿ الإنساني لا لؽكن تقديره
وىنالك صعوبة في تحديد العائد من رأس الداؿ (4).بشري لزل رأس الداؿ البشري في الأشكاؿ الدتعددة للثروة

ولؽكن قياس ذلك إذا كاف معامل النسبة بتُ , البشري إلا أف ىناؾ علاقة بتُ رأس الداؿ البشري ورأس الداؿ الدادي
(. W )الثروة الدادية إلى الثروة البشرية ىو

.  معامل النسبة بين الثروة المادية والثروة غير الماديةXالثروة الكلية = العائد من رأس الماؿ البشري 

                                                
 .226ص- مرجع سابق- ناظم محمد نوري الشمري(1)

 .71ص- مرجع سابق- بمعزوز بن عمي(2)

 .314-313ص- 1985طبعة - الإسكندرية- الدار الجامعية لمطباعة والنشر والتوزيع"- الاقتصاد النقدي والمصرفي- "مصطفى رشدي شيحة(3)

 .140ص- 2000طبعة - الإسكندرية- مؤسسة شباب الجامعة لمنشر"- الاقتصاد النقدي- "ضياء مجيد الموسوي(4)
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تكلفة الفرصة البديلة "إف العوائد الدمكن تحصيلها من الأشكاؿ الدختلفة للثروة تدثل ما يسميو فريدماف 
 (1)."للنقود

بعد أف أخذ في اعتباره الدتغتَات التي تدثل فريدماف لجأ : الأذواؽ وترتيب الأفضليات لدى حائزي الثروة.3
إلى الأخذ في - بغرض استكماؿ التحليل– كافة العوائد التي لؽكن أف تدرىا الأصوؿ الدختلفة الدكونة للثروة 

حيث لا يوزع العنصر الاقتصادي ثروتو بتُ , (بالإضافة إلى الجانب الكمي لذا )الاعتبار للجانب الكيفي للثروة 
لستلف الأصوؿ الدكونة لذا تبعا لعوائدىا فقط بل لػكمو أيضا في ىذا الصدد اعتبارات معينة تتعلق بالأذواؽ 

وبتًتيب الأفضليات وىذه الاعتبارات قد تفرض عليو أحيانا اختيارا معينا قد لؼتلف عن ذلك الاختيار الذي يتم 
الأذواؽ في تحليلو فريدماف ومن ثم فقد أدخل (2).وفقا للمعايتَ الكمية فقط والتي تعتمد على العوائد الدختلفة

 (.U)للطلب على النقود ويرمز لذا بالرمز 

  (3)دالػػة الطلب على النقود في تحليل فريدماف 

لداذا لؼتار الأفراد :  شأنو في ذلك شأف من سبقوه من الاقتصاديتُ أف لغيب على السؤاؿفريدمافحاوؿ 
ولكنو حلل , كينزحيازة النقود ؟ وفي إجابتو على ىذا السؤاؿ لم لػلل الدوافع الخاصة بحيازة النقود كما فعل

العوامل المحددة للطلب على النقود في إطار نظرية طلب الأصوؿ التي تقرّر العوامل التي تؤثر على طلب أي أصل 
فنظرية طلب الأصوؿ تقرّر أف الطلب على النقود لغب أف يكوف دالػة للموارد الدتاحة للأفراد . من الأصوؿ

. ومعدلات العائد الدتوقع على أصولذم مقارنة بالعائد الدتوقع على النقود (ثرواتهم)

والذي يأخذ , ولؽكن عرض الصيغة النهائية للطلب على النقود وفق التحليل النقدوي الذي قدمو فريدماف
 :في الدعادلة التالية, بعتُ الإعتبار تريع العوامل السابقة الذكر سواء كانت متغتَات كمية أو كيفية

   Md = f (Yp)   الطلب على النقود دالة تابعة للدخل الدائم
Md = f]Yp , P, Rb, Re, ΔP / Δt x (1/p), W , U[ ….  (1) 

 أف دالة الطلب على النقود في ىذه الحالة تقوـ على أساس الوحدات الاقتصادية (1)نستنتج من الدعادلة رقم 
. الاسمية ومنو لصد أف الدعادلة السابقة تعبر عن الرصيد الاسمي أو النقدي

ويرى فريدماف شأنو في ذلك شأف التقليديتُ أف دالة الطلب على النقود التي تفسر سلوؾ الأفراد في تعظيم 
وبعبارة أخرى يفتًض . الدنفعة إلظا تتوقف على اعتبارات عينية بصرؼ النظر عن وحدات القياس الدستخدمة

                                                
 .118ص- مرجع سابق - مروان عطون(1)

 .154ص- (1989طبعة )مرجع سابق - ''النظريات والسياسات النقدية''- سيير محمود معتوق(2)

 .72ص- مرجع سابق- بمعزوز بن عمي(3)
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أي إذا تغتَت قيمة الوحدة النقدية التي يشار بها إلى الأسعار والدخل , فريدماف إخفاء الخداع النقدي على الأفراد
 دالة (1)وعلى ذلك تعتبر دالة الطلب على النقود رقم . فإف كمية الطلب على النقود لغب أف تتغتَ بنفس النسبة

 (1):أيYp ,Pمتجانسة من الدرجة الأولى في الدتغتَين 
λMd = f]λYp, λP, Rb, Re, ΔP / Δt x (1/p), W , U[ ….  (2) 

: من الشكل (2)  تصبح الدعادلة رقم  = p λ/1وبوضع 

Md/p = f]Yp/p , Rb , Re ,  ΔP / Δt x (1/p) , W , U[ ….  (3) 

وتوضح الدعادلة الأختَة ارتباط الطلب على النقود بمفهوـ الرصيد الحقيقي بمتغتَات حقيقية من خلاؿ ضرب طرفي 
.  في مقلوب الدستوى العاـ للأسعار(2)الدعادلة رقم 

:  من الشكل(2)تصبح العلاقة  رقم  (y = Y/p:علما أف) y λ = 1/وبوضع 

Md/y = f]Rb ,Re , ΔP / Δt x (1/p) , W , U[ ….  (4) 

: لصد أف الصيغة السابقة تأخذ الدنحى التاليM/y = (1/V)وبما أف 

Md/y =1/V.]Rb ,Re , ΔP / Δt x (1/p) , W , U[ …(5) 

 :    نصل إلى استخلاص الصيغة النهائية لنظرية كمية النقود الدعاصرة التي قدمها فريدماف(5)ومن الدعادلة رقم 

 

.  ترمز إلى سرعة دوراف الدخلVحيث

السياسة النقدية ونمػوذج التوازف الاقتصػادي وفق تحليل فريدماف : المطلب الثالث

 نمػوذج التوازف الاقتصادي وفق النظرية الكمية المعاصرة 

                                                
 .143ص- (2002طبعة )مرجع سابق "- اقتصاديات النقود والبنوك- "ضياء مجيد(1)
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سوؼ نتعرض إلى لظوذج التوازف الاقتصادي وفق تحليل فريدماف من خلاؿ شرح التوازف في القطاعتُ النقدي 
بدءا من التوازف في السوؽ النقدي ومن ثم توازف السوؽ الحقيقي إلى أف نصل إلى إيضاح وضعية التوازف , والحقيقي

. في سوؽ العمل

:  توازف السػوؽ النقدي .1

: لقد قدـ تحليل فريدماف للطلب على النقود الخصائص التالية(1):  الطلب على النقود .1-1

  والعوامل الدؤثرة على أذواؽ حائزي الثروة  (الدخل الدائم) تجميع الطلب على النقود في طلب واحد يتحدد بالثروة
 .وتفضيلاتهم في تنويع أصوؿ امتلاكها

  تعتبر النقود بديل للأصوؿ الدالية والعينية حيث يتمكن الدتعاملوف الاقتصاديوف من معالجة كل خلل بتُ جانبي
 .(سواء كانت أصوؿ مالية أو غتَ مالية)العرض والطلب عن طريق التعامل بأصوؿ لزفظتهم الدالية 

 دالػة الطلب على النقود تعتبر دالة سلوكية وليست لررد علاقة ميكانيكية . 

 يتميز الطلب على النقود عند فريدماف بالاستقرار والثبات . 

  الدتغتَ الجوىري الدؤثر في دالة الطلب على النقود وفق التحليل الكمي الدعاصر يتمثل في الثروة الكلية أو الدخل
 . الدائم

 يرتبط الطلب على النقود الغابيا مع الثروة الكلية ومع نسبة الثروة البشرية إلى إترالي الثروة وكذا مع تفضيل السيولة  ,
 .في حتُ أف العلاقة ىي عكسية بتُ الطلب على النقود وبتُ تكلفة الفرصة البديلة

في موضوع عرض النقود ىو اعتباره أف تحقيق الاستقرار الاقتصادي فريدماف تتمثل مسالعة : عػرض النقود .1-2
فدور , يتطلب زيادة عرض النقود بنسبة ثابتة ومستقرة تتفق مع معدؿ النمو الاقتصادي ومن ىنا (النقدي)

في مهمة رقابة كمية النقود والعمل على لظوىا بمعدؿ مستقر متفق مع معدؿ لظو فريدماف السلطات النقدية لػصره 
وعليو (1).يرى بأف الألعية لغب أف تولى لعرض النقود وليس للطلب عليها كما يرى كينزفريدماف إذ أف , الاقتصاد

 . يهتم ىذا التحليل بعرض النقود باعتباره متغتَ استًاتيجي بإمكانو إحداث تغيتَات على النشاط الاقتصادي

                                                
 .109-108ص- مرجع سابق-مذكرة ماجستير- بقبق ليمى اسميان: لمزيد من الإطلاع ارجع إلى(1)

 
 .18ص- 1995الطبعة الأولى - القاىرة- الدار المصرية المبنانية"-  دليل الرجع العادي إلى تاريخ الفكر الاقتصادي- "حازم البيلاوي(1)
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فقيمتو تتحدد من قبل السلطة , وفي إطار التحليل الكمي الدعاصر يعتبر عرض النقود متغتَ خارجي ومستقل
ىي فريدماف فالعوامل التي تتحكم في عرض النقود في نظر . النقدية كما أف حجمو لا يتأثر بمتغتَات النموذج

 فعرض النقود إذف ىو تابع *.عوامل خاصة وتختلف نوعا ما عن تلك العوامل التي تحدد الطلب على النقود
أف الاستقرار في  فريدماف ويقر(2).لشروط تقنية وسياسية وبسيكولوجية تؤثر على سلوؾ البنوؾ والسلطات النقدية

الدستوى العاـ للأسعار في الددى الطويل لا لؽكن أف يتحقق إلا إذا لصحت السلطات النقدية في تحديد الحجم 
أي , الأمثل لكمية النقود والذي من شأنو المحافظة على مستوى الأسعار السائدة وتحقيق الاستقرار الاقتصادي

: بعبارة أخرى لصد أف الزيادة في عرض الكتلة النقدية لغب أف لػقق استقرار الناتج الوطتٍ الإترالي حيث أف

معدؿ التغير السنوي في الدخل / معدؿ التغير السنوي في حجم وسائل الدفع= معامل الاستقرار النقدي 
. المحلي الإجمالي

.  أو تقتًب منو فإف الاقتصاد لػقق حالة الاستقرار النقدي التاـ(1)فإذا كانت قيمة الدعامل تعادؿ الواحد 
وإذا كاف الدعامل أكبر من الواحد يعرؼ الاقتصاد حالة تضخم خفيفة أو حادة حسب البعد أو القرب من 

 (3).في حتُ إذا حقق الدعامل قيمة أقل من الواحد يعرؼ الاقتصاد حالة انكماش. الواحد

ويتحقق التوازف في سوؽ النقد من خلاؿ التقاطع بتُ منحتٌ كل من عرض النقود كمتغتَ خارجي مستقل 
تتحكم فيو السلطات النقدية والطلب على النقود كدالة تابعة الغابيا لدستوى الدخل الدائم أو الثروة الكلية 

.  باعتباره الدتغتَ الأساسي الذي لو تأثتَ كبتَ على خلاؼ الدتغتَات الثانوية الأخرى

 

                                                
 :ولمزيد من الإطلاع راجع, 110ص- مرجع سابق-مذكرة ماجستير - بقبق ليمى اسميان(2)

 .18ص- مرجع سابق- حازم البيلاوي*
 .291ص- 1990طثؼح - يصز- انذار اندايؼٍح نهُشز"- التصادٌاخ انُمىد وانثُىن"–أحًذ ريضاٌ َؼًح الله . صثحً تادرٌس لزٌصح و د(3)

 

توازف السوؽ النقدي وفق التحليل الكمي المعاصر: 22الشكل رقم   
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في ظل النظرية النقدية الكمية الدعاصرة فريدماف لقػد أقرّ :(سوؽ السلع والخدمات)توازف السوؽ الحقيقي .2
حيث يتأثر الإنفاؽ ,  في نظريتو العامةكينزأف التوازف في سوؽ السلع والخدمات يأخذ نفس الدنحى الذي بيّنو 

الاستثماري الدباشر من خلاؿ توظيف كمية النقود الإضافية الناتجة عن تغتَ الدعروض النقدي نتيجة زيادة كمية 
والدوجهة إلى اقتناء الأصوؿ العينية , النقود الفعلية عن كميتها الدرغوب في حيازتها من قبل الأعواف الاقتصاديتُ

نظرا لارتفاع الطلب الكلي ومنو ارتفاع مستويات الأسعار التي يقابلها زيادة مستوى الإنتاج من قبل الدشروعات 
. ومنو ارتفاع مستوى الدخل الاسمي

ΔM↑ (نقود سائلة إضافية) → I↑ (  →↑demande globale y↑→ P → (أصوؿ عينية
Production↑→ Y↑ revenu 

أما بالنسبة للإنفاؽ الاستثماري غتَ الدباشر فيتمثل في توظيف النقود السائلة الإضافية في السوؽ الدالي من خلاؿ 
ومنو يؤدي زيادة مستوى , في ظل أسعار فائدة سوقية منخفضة (أوراؽ مالية)اقتناء الأصوؿ الدالية أو النقدية 

الاستثمار إلى تحفيز الطلب الكلي وبالتالي ارتفاع مستويات الأسعار والإنتاج ومنو زيادة مستويات الدخل 
. الإسمي

ΔM↑ (نقود سائلة إضافية) → i↓→ I↑ (  demande globale → (أصوؿ مالية أو نقدية
y↑→ P↑→ Production↑→ Y↑ revenu 

 

عكس التحليل - أكد فريدماف أف العماؿ غتَ خاضعتُ للوىم أو الخداع النقدي : توازف سوؽ العمل.3
حيث أف عرض العمل والطلب على , وىذا ما اتضح في افتًاضات التحليل الكمي للنظرية التقليدية-  الكينزي

ويظهر . فالأوؿ يرتبط بو الغابيا أما الثاني فالعلاقة بينهما عكسية, العمل متغتَين تابعتُ لدستوى الأجر الحقيقي
. ذلك في البياف الدوالي

نوازف سوؽ السلع و الخدمات و فق النظرية الكمية الحديثة: 23الشكل رقم   

 توازف سوؽ العمل في النظرية الكمية المعاصرة: 24الشكل رقم 
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 ميكانيزـ انتقاؿ أثػر السياسة النقدية في ظل النظرية الكمية المعاصرة 

على مستوى التوازف الخاص بالدخل - على الددى الطويل– اعتقد النقديوف أف عرض النقود ليس لو تأثتَ 
, ففي الددة الطويلة لؽارس عرض النقود أثره بصفة خاصة على مستوى الأسعار وفقا للنظرية الكمية للنقود. الوطتٍ

ويظهر , غتَ أنو في الددة القصتَة تدارس النقود أثرا مباشرا وىاما على الإنفاؽ الكلي ومن ثم على الدخل الوطتٍ
: ذلك كما يلي

حدوث زيادة في عرض النقود من جانب السلطات النقدية يؤدي لزيادة الأرصدة النقدية لدى الأعواف 
وذلك فوؽ الدستوى الدرغوب فيو من جانبهم وىنا لصد أف الحائزين لذذه الأرصدة الإضافية لػاولوف , الاقتصاديتُ

والتي تتخذ صورة أصوؿ طبيعية وأصوؿ )التكيف مع ىذا الوضع الجديد من خلاؿ إعادة التوازف في ثرواتهم 
وىنا سوؼ , عن طريق إنفاؽ مبالغ أكبر على اقتناء السلع والخدمات بالإضافة إلى الأصوؿ الدالية (إلخ...مالية

إذا )ينتج عنها زيادة في حجم الإنتاج والتشغيل , تكوف ىناؾ زيادة مباشرة في الطلب الكلي ومستوى الأسعار
والذي يؤدي وفقا لفريدماف إلى حدوث زيادة في   (كاف الاقتصاد يعمل عند مستوى أقل من التشغيل التاـ

 ولؽكن تلخيص أثر انتقاؿ السياسة النقدية وفق تحليل (1).الأرصدة الدرغوبة أي ارتفاع مستوى الدخل الاسمي
 :فريدماف في الديكانيزـ التالي

ΔM↑ (نقود سائلة إضافية) → I↑ (  →↑demande globale y → (أصوؿ مالية أو عينية
P↑→ Production↑→ l’emploi ↑→ Y↑ revenu 

خلاصة القوؿ أف فريدماف يرى أف ضبط معدؿ التغتَ في عرض النقود بما يتناسب مع معدؿ التغتَ الاتجاىي في 
مع الأخذ بعتُ الاعتبار معدؿ التغتَ الاتجاىي في سرعة دوراف النقود أو الطلب على , الدخل الوطتٍ الحقيقي

الاحتفاظ بها شرط أساسي لتحقيق الاستقرار في مستوى الدخل النقدي ومن ثم الاستقرار في الدستوى العاـ 
. وىذا يعتٍ العودة إلى الاىتماـ بالسياسة النقدية وإعطائها ألعية كبتَة في مكافحة التضخم, للأسعار

                                                
 .178-177ص- (1989طبعة )مرجع سابق "- النظريات والسياسات النقدية- "سيير محمود معتوق(1)
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تقػييم النظرية الكمية المعاصرة : المطلب الرابع

إف تقييمنا للنظرية النقدية الكمية الدعاصرة ينصب على دراسة ثلاثة نقاط أساسية تتمثل في مقارنة الفكر الكمي 
ثم نعمد إلى طرح أوجو الاشتًاؾ و التعارض بتُ النظرية العامة لكينز وأفكار , التقليدي مع نظتَه الكمي الدعاصر

. وفي الأختَ لطلص إلى تقييػم الصيغة النهائية لدعادلة فريدماف في الطلب على النقود, مدرسة شيكاغو

تظهر باختصار أىم الفروؽ الجوىرية الدوجودة بتُ النظرية : الفروؽ بين التحليل الكمي التقليدي والمعاصر
الكمية التقليدية وأفكار مدرسة شيكاغو كونها الطرح الجديد للفكر النقدي التقليدي ولكن بأسلوب مغاير 

. معاصر

 

 

 

فيما يليتبرز أىم الانتقادات التي وجهها رواد الددرسة الكمية الدعاصرة إلى : الفروؽ بين التحليلين الكينزيوالنقدوي .2
والدخلفات التي  1929الدبادئ التي أتى بها كينز في تحليلو لدعالجة الأسباب الدؤدية لظهور الأزمة العالدية لسنة 

ضف إلى ذلك أىم الفروؽ بتُ الدفاىيم الخاصة بكل فريق , نتجت عنها

 الفرؽ بين النظرية الكمية التقليدية و المعاصرة: 25الشكل رقم 
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لقد أخرج فريدماف في إطار تحليل النظرية الكمية الدعاصرة صياغة :  تقييػم صياغة المعادلة النهائية لفريدماف .1
: التي اعتًضتها ترلة من الصعوبات والعوائق منها ما يلي, الدعادلة النهائية للطلب على النقود

 اعتمادىا على العديد من الدتغتَات. 

  (...كعائد رأس الداؿ البشري ومتغتَات الأذواؽ )يصعب حساب وتقدير ىذه الدتغتَات. 

 أي أف ىذه الدعادلة ىي , ولكن يصعب تطبيقها في المجاؿ العملي, تعتبر ىذه الدعادلة حجة في الإبداع والابتكار
 .لررد لظوذج تحليلي

 ىي صورة معدلة وموسعة لدعادلة التبادؿ لفيشر ومارشاؿ  . 

ىذه الأختَة أتت لدعالجة ظاىرة , لطلص إلى أف النظرية النقدية الكمية الدعاصرة جاءت بعد النظرية الكينزية
معينة فقط وىي ظاىرة الكساد أو الركود وفشلت لأنو ىنالك تعاصر كل من الكساد والتضخم بمعتٌ وجود 

 أف السياسة النقدية ليس لذا ألعية في معالجة الأزمة وإلظا السياسة الدالية ىي أكثر كينزحيث قاؿ , الاثنتُ معا
تؤدي لدعالجة  (سياسة نقدية توسعية)فعالية لحل ظاىرة الركود الاقتصادي في حتُ أف سياسة النقود الرخيصة 

أما النظرية الكمية التقليدية فلم تهتم بالكساد بقدر اىتمامها بالتضخم كونو ظاىرة نقدية وأعطت ألعية . البطالة

 الفرؽ بين التحليل الكينزي و التحليل النقدوي: 26الشكل رقم 
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وىذا ىو النحو الذي اتبعو أنصار مدرسة شيكاغو في الدفاع . (التضخم)للسياسة النقدية في معالجة ىذه الظاىرة 
عن مكانة السياسة النقدية من جديد كونها الوسيلة التي تتمكن من حل مشكلة الركود التضخمي من خلاؿ 

.  تحكم السلطات النقدية في كمية النقود الدتداولة في الاقتصاد تبعا لدعطيات و ميكانيزـ السوؽ

: خلاصة الفصل الثاني

والتي اىتمت في , لقد تعددت الدراسات والأبحاث التي وردت في العديد من النظريات والأفكار الاقتصادية
لرملها بتحليل أسباب حدوث الاختلالات في ىيكل النظاـ الدالي للدوؿ الرأسمالية نتيجة لتطور ىذه الأوضاع 

التي ألقت بأثقالذا وتزولاتها على كاىل الدوؿ الدتقدمة منها , وظهور ما يعرؼ بالأزمات الاقتصادية العالدية
ولعل السبيل الذي سعى إليو الدفكروف الاقتصاديوف ىو في تبياف الدور الذي لؽكن أف تلعبو النقود في . والنامية

. إحداث الاختلاؿ في وضع التوازف ومنو علاج ىذا الأختَ والمحافظة عليو

تبياف مكانة ودور النقود فالسؤاؿ الذي اجتمعت عليو معظم الدراسات والنظريات النقدية السابقة الذكر ىو في 
 سواء هل النقود حيادية أـ لها فعاليتها في إحداث التغيير ومعالجته ؟بمعتٌ آخر في النشاط الاقتصادي 

تعلق الأمر بالتوازف الداخلي أو الخارجي فإف السياسة النقدية ىي الدسؤولة عن تحقيق ذلك بل والمحافظة عليو لفتًة 
كل ىذا أدى إلى اختلاؼ وجهات النظر والأبحاث حوؿ دور ومكانة . ما بما يعرؼ بالاستقرار الاقتصادي للدولة

إذ اعتبرىا البعض لررد ستار لؼفي وراءه حقيقة الدبادلات فهي لا تطلب لذاتها , النقود في النشاط الاقتصادي
في حتُ أعاد لذا البعض الآخر قيمتها . لأنها حيادية في نقل الأثر من السوؽ النقدي إلى بقية القطاعات الأخرى

كونها لسزف للقيمة وتطلب لذاتها باعتبارىا عامل أو متغتَ من شأنو إحداث التوازف والتغيتَ في كافة القطاعات 
.  بدءا من الجانب النقدي لذا

وىكذا تضاربت التحاليل والنظريات حوؿ دراسة حيادية النقود أو فعالية السياسة النقدية في إحداث التوازف 
تحقيق النمو الاقتصادي , الداخلي الدمثل في تحقيق العمالة الكاملة من خلاؿ لزاربة البطالة, الاقتصادي بشقيو

ثم المحافظة على استقرار الدستويات العامة للأسعار من , بفضل زيادة الناتج الداخلي الخاـ الحقيقي أو الفعلي
أما التوازف . خلاؿ لزاربة ظاىرة التضخم كونها من أخطر الدشاكل الاقتصادية التي تهدد استقرار أي اقتصاد كاف

الخارجي فيتحقق نتيجة المحافظة على توازف ميزاف الددفوعات واستقرار سعر صرؼ العملة الوطنية وبالتالي المحافظة 
لكن الأمر أصعب من لررد دراسة نظرية للمدارس . على قيمتها المحلية بالدقارنة مع نظتَاتها من العملات الأجنبية

التي تناولت تحليل تأثتَ النقود في الحياة الاقتصادية وفقا لكل فتًة وحسب عدة  (النقدية)والأفكار الاقتصادية 
. معطيات وخصوصيات معينة كانت موجودة آنذاؾ

 



 

 

 

 

 

 

 

 :الفصل الثاني
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 : تمهيد 

 تلعب  السياسة النقدية دور ىاـ في تنظيم كمية النقود  الدتوفرة في المجتمع بغرض برقيق أىداؼ السياسة    
و المحافظة على الدستوى العاـ للأسعار و برقيق , و القضاء على البطالة  , الاقتصادية الدتمثلة في برقيق التنمية الاقتصادية

 للبلد الاقتصاديةفقد دعت أغلب النظريات إلى ضرورة تدخل الدولة و السلطات الدعنية في الحياة , التوازف في ميزاف الددفوعات 
إلا أف تدخل , في أوؿ القرف العشرين عملت السلطات العمومية على توجيو أحسن للنشاطات  من أجل تفادي الأزمات .

 لسنة الاقتصاديةلكن بعد الأزمة .  كاف مقتصرا على  بعض الإرشادات و القوانتُ الجانبية الاقتصاديةالدولة في الشؤوف 
 . الاقتصاديةحيث دعا كينز إلى التدخل الدباشر للدولة في الحياة ,   الحكومة و متخذي القرار استًاتيجيات تغتَت 1929

  سوؼ نستهل ىذا الفصل بعرض عاـ حوؿ السياسة النقدية مع التًكيز على أدواتها أما الدرحلة الثانية  خصصناىا لدراسة 
أما الدرحلة الثالثة ركزنا فيها على فعالية س ف في   (ميزاف الددفوعات ,البطالة ,النمو , التضخم  )اىداؼ السياسة النقدية   

الدوؿ الدتقدمة و الدوؿ النامية  من لستلف الشروط لفعاليتها و العوامل لنجاحها  في الدوؿ الدتقدمة و كذا واقع و عوامل 
 .ضعف س ف في الدو ؿ النامية 

 ماهية السياسة النقدية : المبحث الأول

      تعتبر السياسة النقدية إحدى أىم مكونات السياسة الإقتصادية التي تتخذ من الدعطيات النقدية موضوعا 
و لدا يشكلو الإستقرار النقدي من مناخ , لتدخلها آخذة بعتُ الاعتبار علاقة النقود بالنشاط الاقتصادي من جهة 

. ملائم لدمارسة النشاط الإقتصادي من جهة أخرى 

 هاالمعلومات اللازمة لتنفيذو اتجاهاتها و  مفهوم السياسة النقدية : المطلب الأول 

 تعريف السياسة النقدية 

     تعرؼ السياسة النقدية من انها ىي لرموعة الإجراءات التي تتخذىا السلطات النقدية  بغرض الرقابة على 
 1.الإئتماف و التأثتَ عليو بدا يتفق و برقيق الاىداؼ الإقتصادية التي تسعى إليها الحكومة 

لرموعة الإجراءات والأحكاـ التي تتبعها الدولة بغرض التأثتَ والرقابة على الائتماف، بدا يتفق  وبرقيق لرموعة -  
 1.أىداؼ السياسة الاقتصادية

                                                           
 .803، ص 2007، مديرية الكتب و الدطبوعات الجامعية، حلب، مدخل إلى الاقتصاديات النقود و المصارؼأبضد زىتَ شامية، مصطفى حستُ، 1
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" إلا أف ىذا الدصطلح ,بدأ تطبيق السياسة النقدية من قبل السلطات النقدية في لستلف الدوؿ منذ زمن بعيد -
: و الدعتٌ الواسع لذذا الدصطلح ىو , يعد حديثا نسبيا  (MONETARY POLICY)" السياسة النقدية

". أنها بسثل موقف السلطة السياسية في بلد ما بذاه النظاـ النقدي للمجتمع الذي بركمو 

أنها إدارة النظاـ النقدي من أجل الوصوؿ إلى أىداؼ لزددة برديدا واضحا :    أما الدعتٌ الضيق لذذا الدصطلح فهو 
 2.لتحقيق رفاىية الدواطنتُ 

ىي مراقبة السلطات النقدية لتطورات الكتلة النقدية حيث تسهر على التقليل من شدة التغتَات الدمكنة في الكتلة -
 3.النقدية 

 4. في حجم النقد بغية الحصوؿ على أىداؼ معينة الانكماشىي السياسة التي تعتٍ بإدارة التوسع و -

بدا يتفق , التي تتبعها الدولة بغرض التأثتَ و الرقابة على الائتماف , ىي عبارة عن لرموعة من الاجراءات و الاحكاـ -
 5.و برقيق لرموعة أىداؼ السياسة الاقتصادية 

ما تقوـ بو الحكومة من عمل » على أنها  Bach L.Gتعددت التعاريف للسياسة النقدية فقد عرفها الاقتصادي- 
يؤثر بصورة فعالة في حجم وتركيب الدوجودات السائلة التي لػتفظ بها القطاع غتَ الدصرفي سواء كانت عملة أو ودائع 

 أنو يركز على لرموع الكتلة النقدية التي بروزىا BASH و نلاحظ من خلاؿ تعريف 6.أو سندات حكومية 
القطاعات غتَ الدالية من العائلات و الدؤسسات الإنتاجية و الادارات العمومية و يستثتٍ الكتلة النقدية لدى الجهاز 

. الدصرفي 

   اتجاهات السياسة النقدية

. إف ابذاه السياسة النقدية لضو الانكماش أو التوسع مرىوف بنوع الدشكلة أو الأزمة القائمة وبدحاولة معالجتها

 : (الاتجاه الانكماشي)السياسة النقدية التقييدية / أ

                                                                                                                                                                                            
 63، ص2007مفٌد عبد اللاوي، محاضرات فً الاقتصاد النقدي والسٌاسات النقدٌة، مطبعة مزوار، الجزائر، 1
2

 04ص ,2004,المعهد المصري ,دور البنوك المركزٌة فً رسم السٌاسات النقدٌة و الإئتمانٌة ,  محمد عبد الرحٌم الشافعً 
3

  43ص,الجزائر ,دار الملكٌة للطباعة و النشر و التوزٌع , النظرٌات و السٌاسات النقدٌة , محمود حمٌدات 
4

 175ص ,1981,جامعة الرٌاض,عمادة شؤون المكتبات ,التقلبات الاقتصادٌة بٌن السٌاسة المالٌة و النقدٌة , خضٌر عباس مهر
5

 112ص,مرجع سبق ذكره ,محاضرات فً النظرٌات و السٌاسة النقدٌة ,بلعزوز بن علً 
6

 97 ص1988الجزائر ,دٌوان المطبوعات  الطبعة الثانٌة " النظرٌات الاقتصادٌة عند ابن خلدون "عبد المجٌد مزٌان 
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يتبع البنك الدركزي سياسة نقدية تقييدية بتقييد الإنفاؽ وتقييد الائتماف وتقليص كمية النقود الدتداولة في المجتمع ورفع 
. (وبالتالي لزاربة التضخم )معدؿ الفائدة ومن ثم لزاربة ارتفاع الأسعار 

 : (الاتجاه التوسعي)السياسة النقدية التوسعية / ب

 عكس الحالة الأولى، يلجأ البنك الدركزي إلى ىذه الطريقة لتسريع لظو الكتلة النقدية بتشجيع الائتماف وزيادة حجم 
وسائل الدفع وبزفيض معدؿ الفائدة، فتَتفع حجم الاستثمارات لشا يؤدي الى زيادة الإنتاج والتقليص من حدة 

. البطالة

 : الاتجاه المتعلق بالسياسة النقدية للدول النامية/ جػ

 ىناؾ ابذاه آخر للسياسة النقدية خاص بالدوؿ النامية، فهذه الدوؿ تعتمد إما على الزراعة الدوسمية أو على لزصوؿ 
واحد وتصدير الدواد الأولية إلى الخارج، وعليو يقوـ البنك الدركزي بزيادة حجم وسائل الدفع عند مرحلة بدء الزراعة 

 1وبسويل المحصوؿ، ويقلص من حجمها عند مرحلة بيع المحصوؿ، وىذا لحصر آثار التضخم  

   المعلومات اللازمة لتنفيذ السياسة النقدية

برتاج السلطة النقدية في إدارة سياستها،إلى معرفة كيفية تشغيل الاقتصاد الذي تعمل فيو وعن حالتو الدمكنة في كل 
( 2):كما برتاج إلى معرفة سلوؾ الوحدات الدؤسسية التي تؤثر في كامل النشاط الاقتصادي، والتي تتمثل في ، الفتًة

 قطاع العائلات؛  -

 القطاع الخاص =  القطاع الدالي الخاص؛                             -

 . القطاع غتَ الدالي الخاص -

 

 
                                                           

1
 .190.، ص1981الدار الجامعٌة للطباعة والنشر ،بٌروت،. الاقتصاد النقدي والمصرفًمصطفى رشدي شٌحة ، 

2
، صندوق سلسلة بحوث ومناقشات حلقات العمل". السٌاسات النقدٌة فً الدول العربٌة " علً توفٌق، معبد علً الجارحً، نبٌل عبد الوهاب لطٌفة، 

 .27.،ص1996النقد العربً، العدد الثانً، أبو ظبً،
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 القطا ع العاـ=  القطاع الدالي العاـ؛     -

 القطاع غتَ الدالي العاـ؛                          -

 . القطاع الخارجي -

 القطاع الحكومي: أولا

الحكومة تلعب دورا ىاما في توجيو الاقتصاد وتنشيطو من خلاؿ السياسات الاقتصادية التي تنفذىا، فهي تفرض 
 )وتعد ميزانية الدولة . الضرائب و تنفق وتدعم وتقتًض وتقرض، كما تقوـ بسن القوانتُ و التشريعات الدختلفة

كما أف حالػة الديزانيػة تؤثر على وضع , الأداة التي تستخدمها لتحقيق أىدافها الاقتصادية والاجتماعيػة (الحكومة
كما تؤثر الحكومة على النشاط , و على وضع القطاع الخارجي (عرض النقود  )الاقتصػاد الكلي وعلي السيػولة المحليػػة 

من حيث , الاقتصادي عن طريق توجيو القطاع العاـ بدا فيو قطاع الأعماؿ غتَ الدالي والدالي باستثناء السلطة النقدية
 .نوع الإنتاج وكمية الدوارد الدخصصة لو وطرؽ التسعتَ الدستخدمة

 القطاع المالي الخاص والعام: ثانيا
ا بولقد توسع الدور الاقتصادي الذي يلعبو القطاع الدالي العاـ وأدركت الحكومات ألعية ىذا النشاط وأخذت في حسا

 .دور ىذا القطاع في إعداد خطط التنمية وغتَىا
 :وتكمن ىذه الألعية في ثلاثة لزاور رئيسيو ىي

 .أ دوره النشط والفعاؿ في الدوؿ النامية وقدرتو على بسويل مشاريع التنمية الاقتصادية في ىذه الدوؿ -
 .خروجو عن النشاط التقليدي القديم وقيامو بأدوار ومهاـ جديدة- ب

 .جذب وبذميع الددخرات وتوجيهها لضو الاستثمارات الدفيدة التي تعمل على زيادة الإنتاج المحلي- ت
فالقطاع الخاص يؤدي دورا أساسيا في الاقتصاد من حيث الإنتاج والاستهلاؾ والادخار والاستثمار، كما يؤثر على 

 .عرض النقود وعلى وضع القطاع الخارجي 
أما القطاع الدالي العاـ وعلى رأسو السلطة النقدية فهو يلعب دورا مهما في توفتَ ما لػتاجو الاقتصاد من بسويل، فكلا 

 .من الحكومة والقطاع الخاص يقتًض من الجهاز الدصرفي ويودع موارده الدالية لديو

 القطاع الخارجي: ثالثا 
يعتبر القطاع الخارجي مصدرا لدا ينقص من سلع وخدمات ومنفذا لتصريف الفائض في عرضها إلدى جانب تدفقات 

 .رؤوس الأمواؿ إلى الداخل وإلى الخارج
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وعليو ترتبط ىذه الوحدات من خلاؿ إجراء معاملات مالية وغتَ مالية في كل من سوؽ السلع والخدمات وسوؽ 
العمل وسوؽ الداؿ، ونظرا لكوف النقود لسزنا للقيمة ووسيلة للتبادؿ ويتم تبادلذا في بصيع الأسواؽ، لذلك تقوـ السلطة 

 .النقدية بدراقبة حالة بصيع الأسواؽ وذلك على الدستوى الكل

أدوات السياسة النقدية  : المطلب الثاني 

I–   الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية

I-1 نظريا ترتبط قاعدة الإصدار النقدي بالكتلة النقدية الدتداولة من جهة و الطلب على النقود : النقديالإصدار 
. من جهة أخرى

:  الكتلة النقدية  - أ

 الحديثة للنقود و التي يوليها الاقتصاديوف ألعية بالغة في التحليل ىي و وظيفة التأثتَ على الوظائف    لشن أىم 
 1.  قوة شرائية بسكنهم من الحصوؿ على كمية من السلع و الخدمات لحامليهاالدستوى العاـ للأسعار بحيث توفر النقود 

    و مع افتًاض بقاء العوامل الأخرى على حالذا و زادت كمية النقود الدتداولة في المجتمع و بقي الدعروض من السلع 
. و الخدمات ثابتا فاف الأسعار تتجو بشكل عاـ لضو الصعود مسببة بذلك نوعا من التضخم

    كوف أف السياسة النقدية تستهدؼ في الدقاـ الأوؿ التضخم فاف مراقبة كمية النقود الدتداولة داخل الاقتصاد الوطتٍ 
كمية النقود الدتداولة و التي برسب على أساس الدوجودات التي بررزىا " أمر بالغ الألعية و نقصد بالكتلة النقدية 
" . لستلفة"القطاعات الدؤسساتية لشثلة في لرمعات 

 2:  صنف الدتخصصوف في النقود الدالية لرمعات الكتلة النقدية حسب درجة سيولتها إلى

M1=  الودائع برت الطلب لدى + الأوراؽ النقدية الدصدرة من طرؼ البنك الدركزي + النقود الدعدنية الدساعدة
. البنوؾ التجارية

M2= M1 + الودائع إلى اجل مساوي أو اقل من سنة .

                                                           
1

 25 ص 2005دار الجامعة الجدٌدة مصر " اقتصادٌات النقود و التموٌل "زٌنب عوض الله , أسامة محمود الفولً 

 
2
Gilles Jacoub «  La monnaie dans l’économie «  Nathan 1994 .P4 
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M3= M2+  شهادات الايداع و السندات + التوظيفات الآجلة القابلة للتفاوض + الدوجودات من العملة الصعبة
. الدصدرة من طرؼ الدؤسسات الدالية أو ملحقاتها

M4= M3 +  السندات الدصدرة من الدؤسسات غتَ الدالية+ أذونات الخزينة الدتوسطة الأجل القابلة للتفاوض .

ىذا التصنيف للكتلة النقدية و الذي يتناسب كثتَا مع وظائف النقود من حيث كونها وسيلة للتبادؿ و مقياس للقيمة 
. و لسزنا للقيمة يسهل كثتَا التحليل

 :مفهوم و شروط الاصدار النقدي  - ب

: مفهوم الاصدار النقدي –1-ب

  يعتبر البنك الدركزي الفاعل الاكبر في عملية بسويل الاقتصاد و مراقبة و تنظيم عملية الاصدار النقدي لكن الجدؿ 
نظريا تعتبر قضية الاصدار النقدي قضية عرفت ابذاىتُ لستلفتُ من طرؼ , القائم حوؿ كيفية ضخ الدزيد من النقود 

 1.الدفكرين الاقتصاديتُ 

  الددرسة الأولىBankingShool :  لشثلة خاصة في توؾ و التي توحي باف الاصدار النقدي يعتبر تسبيقا
للاقتصاد الوطتٍ الذي يدعم الاستثمار و النمو و حسب رأيهم ىنا أف النقود فعالة داخل الاقتصاد بحيث تتكيف 

مع متطلبات الحاجة الى السيولة لتمكتُ الاعواف الاقتصاديتُ من القياـ بعمليات الانتاج و التبادؿ و برت ىذه 
 .رض النقود متغتَ داخلي غالشروط يصبح 

 الددرسة الثانية Currency Shool لشثلة في ريكاردوRICARDO و ترى ىذه الددرسة أف عرض النقود 
متغتَ خارجي ثابت لؼضع إلى مبادئ النظرية الكمية للنقود و يوحي بضروة الحد من زيادة الاصدار النقدي الجديد 
الذي لن يساىم الا في تكريس معدلات تضخم مرتفعة و فصل القطاع الحقيقي عن القطاع النقدي بحيث أف ىذا 

  .الأختَ ماىو إلا مرآة  تعكس ما لػدث في القطاع الأوؿ 

: شروط نجاح الاصدار النقدي :2-     ب

  الاصدار النقدي ىو زيادة الدعروض من النقود داخل الاقتصاد لزاسبيا يسجل في جانب الخصوـ للبنك الدركزي و 
 :لؽكن للبنك الدركزي أف يصدر الاوراؽ النقدية لرانا برت شروط التغطية التالية 

                                                           
1
J-Longatte ,P.Vanhove « économie générale «  dunod ; paris, 2001.P159 
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. سبائك و عملات ذىب-

. عملات أجنبية حرة التداوؿ -

.  سندات مصدرة من الخزينة -

. سندات مصدرة من الخزينة -

. سندات مقبولة برت نظاـ الأمانة أو لزسومة أو مرىونة-

.     و تعبر ىذه الشروط الأربعة كوسيلة للحد من خطر زيادة التضخم و الدوازنة ما بتُ عرض النقود و الطلب عليها

إف ىذه الشروط بذعل قرار الاصدار النقدي قرار تقتٍ لزض خارج عن اي متغتَ آخر فلا لؽكن زيادة الاصدار النقدي 
أثناء بضلة انتخابية مثلا لرفع مستوى الدعيشة بشكل اصطناعي و ظرفي يدفع فيما بعد لدوجات تضخمية حادة إذا 

 .البنوؾ الدركزية مستقلة في قرارىا بذاه ىذه القضية 

 (عرض النقود  ): أثر الاصدار : 3-  ب

لم تهتم الى يومنا ىذا النظريات الاقتصادية و النقدية بدراسة عرض النقود بنفس القدر الذي أولتو لدراسة الطلب على 
 1.النقود 

و اذا كاف عرض النقود يرتبط الى حد كبتَ مع الطلب عليها حيث يفتًض في حالة توازف الاقتصاد اف يتساوى العرض 
 و يشرؼ عليو  مع الطلب فاف عرض النقود مازاؿ ينظر اليو على انو متغتَ خارجي مستقل يتحدد خارج النموذج

 و من بشة برديد قيمةالعملة الوطنية و الاقتصادالبنك الدركزي الذي لؼوؿ قانونا بتقدير كمية لنقود الدتداولة داخل 
و قد اكدت النظريات النقدية التقليدية كنظرية فيشر و نظرية الأرصدة النقدية الحقيقية الحاضرة .برديد سعر صرفها

لددرسة كامبرج على أف عرض النقود ىو متغتَ مستقل ليس لو تأثتَ على الاقتصاد الحقيقي سوى دفع الدستوى العاـ 
في حتُ ترى النظرية النقدية الكينزية أف التوسع النقدي لؽكن لو أف يدفع بدستويات معدلات . للأسعار لضو الارتفاع 

في حتُ ترى النظرية الكمية . الفائدة لضو الالطفاض لشا يشجع الاستثمار و يزيد من الدخل و بالتالي دعم النمو
الدعاصرة عند النقديتُ أف عرض النقود مستقل عن الطلب على النقود و أف الشرط الأساسي لأي إصدار جديد لغب 

 . و ذلك تفاديا لارتفاع الدستوى العاـ للأسعارالإنتاجالحقيقيأف يصاحبو زيادة في 

                                                           
1

 05من ص 2006.دٌوان المطبوعات الجامعٌة الطبعة الثانٌة  " محاضرات فً النظرٌات و السٌاسات النقدٌة "بلعزوز بن علً -
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I-2-معدل الفائدة: 

نسبة من رأس الداؿ خلاؿ مدة " فهو دةالفائدة ىي العائد الناتج عن توظيف رأس الداؿ أما معدؿ الفائدة أوسعر الفائ
عادة نسبة الفائدة لقيمة مقتًضة بالنسبة للنيوكلاسيك بسثل سعر تنازؿ عن الاستهلاؾ الحالي أي الدتغتَ  المحدد .معينة 

لدى الأفراد بتُ الاستهلاؾ و الادخار أما عند كينز فهي سعر التنازؿ عن السيولة أي برديد نوع الادخار على شكل 
أما البسيطة فهي . ىناؾ عدة أنواع من معدلات الفائدة فمنها البسيطة و الدركبة 1" سيولة أو على شكل أصوؿ مالية 

. الدبلغ من الفائدة الددفوعة في تاريخ الاستحقاؽ للعمليات الشهرية أو الثلاثية أو السنوية

 و سنوية TMMكما ىناؾ معدلات فائدة يومية و شهرية ,  و ىناؾ فائدة مركبة تأخذ بعتُ الاعتبار رسملة الفوائد 
TAM تستعمل في الاسواؽ الدالية و TMM  ُىو معدؿ فائدة شهرية مرجح للعددالفعلي لأياـ الشهر في حت 
TAM أما يهمنا في ىذا البحث ىو معدلات الفائدة الرئيسية و ىي .  شهرا 12 ىو معدؿ فائدة سنوي مرجح ؿ

معدلات الفائدة اليومية و التي برددىا البنوؾ الدركزية لقطر معتُ أو تكتل معتُ و الذي يهدؼ إلى تنظيم النشاط 
. الاقتصادي 

 : 2لظيز عادة نوعتُ من أنواع معدلات الفائدة الرئيسية 

. معدؿ إعادة الخصم-

. معدؿ إعادة التمويل-

الدخصومة التي تقدمها إليو * سعر الفائدة الذي يعيد بو البنك الدركزي خصم الحوالات"    معدؿ إعادة الخصم ىو 
أما معدؿ إعادة التمويل فهو أىم الدعدلات , البنوؾ التجارية لإعادة خصمها و برويلها الى نقود قانونية في الحاؿ  

. الرئيسية و التي تهدؼ إلى تنظيم النشاط الاقتصادي و برديد السيولة الازمة لتمويل الاقتصاد الوطتٍ 

  و من أىم الأدوات النقدية الدستعملة في السياسة النقدية ىو معدؿ الفائدة الرئيسية التي يتدخل بها البنك الدركزي في 
. مكافحة التضخم

                                                           
1
Gilles Jacoub « la monnaie dans l’économie « op.cit.p198 

2
  29 ص 2005دار النشر و التوزٌع الجزائر " النقود و السٌاسة النقدٌة " صالح مفتاح 

 .ٌقصد المؤلف هنا بكلمة الحوالات الأوراق التجارٌة المتداولة فً السوق النقدي _*
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ففي حالات التضخم يسلك البنك الدركزي منحى تصاعدي في معدلات إعادة الخصم فتَفعو لشا لغعل البنوؾ الدركزية 
أماـ حتمية رفع سعر الفائدة على  القروض الدمنوحة و زيادة معدؿ خصمها للأوراؽ التجارية و بالتالي ينكمش حجم 

. القروض الدمنوحة من البنوؾ التجارية و بالتالي تقليص عرض النقود 

   و قد يشمل اثر معدؿ اعادة الخصم العمليات الخارجية للتجارة و حركات رؤوس الأمواؿ الأجنبية مستهدفا بذلك 
 1.ميزاف الددفوعات إذ لؽكن لو أف يصحح العجز في ميزاف الددفوعات 

ورفع الفائدة  يكبح عمليات الاقتًاض و يقلل من كمية النقد الدتداوؿ داخل الاقتصاد أو السيولة لشا يؤدي الى خفض 
دوف فائض السيولة الزائدة و خفض * الاسعار و استهداؼ رفع معدلات الادخار و برفيز الاعواف الاقتصاديتُ 

. معدلات التضخم 

 فيكوف في حالات الركود الاقتصادي فيشجع معدؿ الفائدة 2 أما لجوء السلطات النقدية لخفض معدلات الفائدة 
و استنادا لدافع الدضاربة للطلب على . الدنخفض الى زيادة الاقتًاض و زيادة عمليات الانتاج و بالتالي الاستهلاؾ 

مصيدة السيولة مقابل كمية أقل – كينز ما يسميوأو – النقود عند كينز فاف معدلات الفائدة الدتدنية يزيد حيازة النقد 
و على الدستوى الكلي فاف خفض معدلات الفائدة لػد من الاستثمار و الانتاج و .من الاوراؽ الدالية الطويلة الأجل 

. بالتالي الطفاض معدؿ النمو الاقتصادي 

كما لؽثل معدؿ الفائدة أىم أداة من أدوات السياسة النقدية فالبنوؾ الدركزية تعيد بسويل البنوؾ التجارية التي برتاج إلى 
سيولة من خلاؿ معدؿ اعادة الخصم و الذي لغب اف يكوف اقل من معدؿ الفائدة لدى البنك التجاري و ذلك 

. لتحقيق مردودية للبنك التجاري 

I-3 - سعر الصرؼ :

شهد العقداف الداضياف برولا واسعا على النطاؽ العالدي لضو الاسواؽ و فتحت العولدة اقتصاديات دوؿ لزلية على 
فتغتَت بذلك السياسات النقدية الدنتجهة في ىذه . اقتصاديات العالم و أقدمت الدوؿ الاشتًاكية السابقة على نفسها 
.  النقدية و اىم دعائمها السياسةالأختَة تبعا لذذا الانفتاح و اصبح بذلك سعر الصرؼ أحد ادوات 

                                                           
1

  118 ص 1984مكتبة النهضة الشرق القاهرة " النقود و البنوك " عبد الهادي الوٌفً , محمد خلٌل برعً  -

 .الادارات العمومٌة و المؤسسات المالٌة , الشركات و أشباه الشركات , الأعوان الاقتصادٌون على حسب المحاسبة الوطنٌة هً قطاع العائلات _*
2

 الاقتصاد السٌاسً فً النقد و البنوك "  سمٌر حسون 
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و نكوف اماـ سعر  "1سعر الوحدة من خلاؿ النقد الأجنبي مقدر بوحدات من العملة الوطنية " يعرؼ سعر الصرؼ 
. عاجل او فوري إذا كانت عملية تسليم و استلاـ العملات لحظة ابراـ العقد مطبقتُ سعر الصرؼ السائد 

 بشكل مستمر خلاؿ اليوـ الواحد على حسب العرض و الطلب على العملة  « spot »يتغتَ سعر الصرؼ العاجل 
اما سعر الصرؼ الاجل فهو حالة تسليم و استلاـ العملات بعد فتًة معينة من تاريخ ابراـ العقد عادة ما تكوف شهر 

 ستة أشهر أو سنة و ىذا الشكل من اسعار الصرؼ يستعمل للحد و تفادي تقلب اسعار الصرؼ في ,ثلاثة اشهر , 
الدستقبل و ىو يستعمل في العمليات التجارية و العمليات ما بتُ البنوؾ خاصة في عقود الدبادلة إلى جانب أنواع سعر 

. الصرؼ ىناؾ أنظمة لذذا السعر بزتلف بتُ التثبيت و التعويم و انظمة وسيطة 

 يسود في ظل الذىب و لصاحو مرىوف باف يكوف سعر بيع  و شراء الذىب في كل الدوؿ :سعر الصرؼ الثابت  - أ
 2:متساويتُ و أف تكوف تكلفة انتقاؿ الذىب معدومة و من اىم ميزاتو 

 . في المجاؿ النقدي الانضباطيعطي نوع من  -

 .يسهل تعديل القوة الشرائية بتُ العملات  -

 .يزيد من التنسيق النقدي الدولي خاصة بتُ الشركاء الاقتصاديتُ للبلد  -

: و من اىم سلبيات ىذا النظاـ 

 .صعوبة القياـ بسياسة نقدية ناجحة حيث يصبح سعر الصرؼ عامل حيادي في السياسة النقدية  -

زادت العولدة و انفتاح اقتصاديات الدوؿ من ابراز عيوب نظاـ التثبيت حيث أصبح لا يتلاءـ مع الديزات الجديدة  -
 3.للمالية و لا يلاءـ مع التدفقات العالية و السريعة لرؤوس الامواؿ الدولية 

 بعد أزمات أسواؽ النقد الأجنبي في السبعينات و زيادة حركات رؤوس الأمواؿ أصبح  :العمومسعر الصرؼ -ب
نظاـ التثبيت عاجز عن الاستمرار فمسحت الدوؿ بتعويم عملاتها آخذين بآراء اقتصاديتُ بارزين أيدو فكرة التعويم 

:  و في ظل ىذا النظاـ H.G.JHNSON فريدماف و جونسوف M.FRIEDMEN 4أمثاؿ 

. تتحرر السياسة النقدية و بزرج من مأزؽ التوازف الخارجي-
                                                           

1
 100 الطبعة الأولى ص 2003مجد المؤسسات الجامعٌة للدراسات و النشر و التوزٌع " العلاقات الاقتصادٌة الدولٌة " بسام الحجار 

2
Christain.A, norel.P »économie internationale faits , théories et politiques «  édition de seuil mars 2000 P257.  

3
Plihon .D »édition la découverte «  paris aout 2001 p85 . 

4
Allegeret J.P «  économie monétaire internationale « Hachette .lère édition 1997 ; p207. 
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: العودة الآلية الخارجي للعملة من خلاؿ التوازف بتُ الصادرات و الواردات و من أىم عيوبو-

.  في السياسة النقدية أحيانا الانضباطغياب *

. نقص التنسيق مع لستلف السلطات النقدية*

الشك في السياسة النقدية نظرا لاف السلطات النقدية تلجأ الى متغتَ واحد و ىو سعر الفائدة مقابل سعر الصرؼ *
 1.الذي يصبح متغتَ مستقل يتحدد في السوؽ 

: الأنظمة الوسيطة-ج

 2:و ىي أنظمة تهدؼ إليها السلطات للدفاع عن قيمة لزددة سلفا لسعر الصرؼ و تنقسم إلى 

. سياسة نقدية برافظ على الرابط التقليدي الثابت و تدافع عن قيمة سعر الصرؼ المحددة سلفا: ربط ميسر

. براوؿ السلطات النقدية الحفاظ على سعر صرؼ معوـ لكن مستقر و يتميز برقابة شديدة :بإحكاـ تقويم موجو 0

عدد الوحدات من السلع الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من " إلى جانب ىذىالأنظمة لصد سعر حقيقي و ىو 
.  أي انو توفيق ما بتُ سعر الصرؼ الاسمي و معدؿ التضخم3" السلع المحلية 

 غتَ ذلك من الرسوـ التي تؤثر على تكلفة الواردات و الددعوـأما عند ادخاؿ متوسط آثار التعريفات الجمركية و 
 4.الصادرات نكوف أماـ سعر الصرؼ الكلي 

و يبقي ىذا الذاجسالأكبر لدى السلطات النقدية ىو كيفية اختيار انسب نظاـ لسعر الصرؼ لتفادي التعرض 
لازمات عملة حادة تأثر على ميزاف الددفوعات و تزيد من خسائر الصرؼ و تكاليف خدمات الديوف بالعملة 

. الأجنبية

:  السوؽ المفتوح1-4-

تعتبر عمليات السوؽ الدفتوح من أىم الادوات النقدية الدستعملة في السياسة النقدية للتحكم في معدلات الفائدة 
السائدة و مراقبة السيولة النقدية الدتداولة و بالتالي مراقبة التضخم و ىي واحدة من الادوات غتَ الدباشرة و تعتمد على 

                                                           
1
Christain.A ,Norel .op ;cit p 260 

2
.32.35 ص 2004 مارس 01 العدد 41مجلة التموٌل و التنمٌة المجلد " لغز القطبٌة الثنائٌة "ر .ب وانسٌا.أنندري   

3
104 ص 2003مدخل إلى السٌاسات الاقتصادٌة الكلٌة دٌوان المطبوعات الجامعٌة الجزائر " قدي عبد المجٌد   

4
  .76 ص 2000دٌوان المطبوعات الجامعٌة طبعة "مدخل للتحلٌل النقدي "  محمود حمٌدات 
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سحب السيولة الزائدة الدوجودة في التداوؿ من خلاؿ عرض أصوؿ مالية للبيع و العكس في حالة شح السيولة يقوـ 
 1:البنك الدركزي بشراء الاوراؽ التجارية من البنوؾ التجارية و عمليات السوؽ الدفتوح تظهر الخصائص التالية 

 و ىي عبارة عن عمليات دورية مؤقتة من تدخل البنك الدركزي الغرض منها : التمويل للإعادةالعمليات الأساسية 
و بعروض للبيع عادية و ىذه  (أسبوعتُ  )توفتَ السيولة بصفة منتظمة بتدخلات يومية بتواريخ استحقاؽ قصتَة جدا 

.  بسويل البنوؾ التجارية و بسويلها بالسيولة الازمة لواصلة عمليات الاقراض لا عادةالعمليات بسثل القناة الرئيسية 

و ىي عمليات دورية مؤقتة موجهة ايضا لتوفتَ سيولة بصفة منتظمة بتكرار : طويل للأجلعمليات اعادة التمويل 
.  اشهر و تقاـ بطريقة عروض بيع عادية 3مرة واحدة في الشهر و آجاؿ استحقاؽ 

و ىي عمليات بذرى بطريقة تراض للحفاظ على استقرار معدلات الفائدة السائدة و بذنب : عمليات نهاية الضبط 
. التدفقات الفجائية للسيولة و بذرى ىذه العمليات عن طريق اتفاقيات ثنائية و سريعة 

I-5- الاحتياطي الالزامي أو القانوني: 

   الاحتياطي الالزامي ىو وجود نسبة من أمواؿ البنك بصفة دائمة لدى البنك الدركزي لرمدة و يراد بتكوين ىذه 
. الاحتياطات الاحتياط  للازمات الدصرفية ة أزمات السيولة 

.   و عادة ما نتكلم على معدؿ الاحتياطي القانوني الذي يريده البنك الدركزي للتحكم في نسبة السيولة الدتداولة

ففي حالة وجود تضخم أي فائض في السيولة يرفع البنك الدركزي من ىذا الدعدؿ فيقلل بذلك من الامواؿ الدتاحة لدى 
البنوؾ للاقتًاض و تقل لدى الافراد و العكس في حالة ندرة السيولة لؼفض البنك الدركزي من ىذا الدعدؿ لتزيد البنوؾ 

. من القروض الدمنوحة و بالتالي طرح الدزيد من السيولة للتداوؿ 

II–  الأدوات النقدية المباشرة: 

قياـ البنك الدركزي بتحديد قيمة القروض الدوزعة عن طريق تنظيمات و "    تأطتَ القروض ىو :تأطير القروض -1
 2.بعتُ الاعتبار قيمة القروض الدمنوحة في السنة السابقة قوانتُ آخذا 

                                                           
1
DovOgien «  pratiques des marchés financiers « ; Galime éditeur 4

ème
édition , paris 2002,P25 

2
Michelle de mourgues «  macroéconomie monétaire «  Economica 2000 p268. 
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ولضماف التنفيذ . و لػدد البنك الدركزي نسبة تأطتَ القروض نسبة الى الانفاؽ العاـ او الى رصيد ميزاف الددفوعات 
الحسن لذذه النسبة عادة ما يعاقب البنك الدركزي البنوؾ التجارية التي لا برتـً ىذه النسبة بحرمانها من الوسائل إعادة 

. زامي لذذه البنوؾ ؿالتمويل و كذا رفع و زيادة نسبة الاحتياطي الا

 و للأعواف ذو العجز الدالي إلا أف أىم 1 الى التأثتَ على مستوى القروض الدمنوحة للاقتصاد الأدواتتهدؼ ىذه 
سلبيات تطبيق ىذه  الاداة ىو عرقلة بسويل الاقتصاد بحيث لا تعبر القروض الدمنوحة على كل احتياج الوطن من 

. التمويل و لػد من الدنافسة بتُ البنوؾ و يقتل كل مبادرة لخلق خدمة بنكية جديدة 

كما لو تأثتَ سلبي أخر على الدؤسسة الانتاجية بحيث يعرقل في قرارات التوسع في الانتاج لدى ىذه الأختَة  

: انتقائية القروض -2

نظرا لكوف أداة تأطتَ القروض تؤثر على اىم شيء في نظرية التمويل و ىو الوساطة الدالية فاف البنك الدركزي يلجأ الى 
توجيو نصائح و ارشادات مباشرة الى البنوؾ " صيغة أخرى من صيغ السياسة النقدية و ىي انتقاء القروض و نعتٍ بها 

و الدؤسسات الدالية بصفة عامة تفصل فيها أنواع القروض الدفضلة لدى البنك الدركزي و توضع سقوفا ائتمانية متعلقة 
 2.بكل قطاع اقتصادي 

يراقب البنك الدركزي البنوؾ التجارية في لراؿ مدى تطبيق ىذه الأختَة لانتقاء القروض بفرض تفتيش مباشر عليها 
. تزاـ البنوؾ بتطبيق ىذه السياسةؿشهريا أو دوريا على حسب الحاجة لدعرفة مدى ا

تهدؼ أداة انتقاء القروض الى برفيز أنواع معينة من الاستثمارات الدنتجة و اختيار نوع معتُ من الانشطة التي يود 
السلطات النقدية أف تتوسع فيها و بالعكس برد من التوسع في القروض لبعض النشاطات التي ترى السلطات النقدية 
أنها قد تؤثر على ميزاف الددفوعات و الحالة الدالية للوطن أما القطاعات أو النشاطات التي ترد ترى السلطات النقدية 

أنها منتجة أكثر من غتَىا و تستحق الدعم كمرحلة مؤقتة أو دائمة فهي تزيد من بسويلها عبر ىذه الأداة و بالأشكاؿ 
: التالية 

  َبزفيض معدلات الفائدة على القروض الدوجهة للقطاعات الدراد بسويلها و يكوف معدؿ الفائدة الدطبق ىنا أقل بكثت
 .من معدلات الفائدة السائد في السوؽ النقدي

                                                           
1

 216ص  , 2006الٌازوري عمان " البنوك المركزٌة و السٌاسات النقدٌة "  زكرٌا الدوري تٌسٌر السمرائً 
2

 .160م س ذ ص " النقود و السٌاسة النقدٌة "  صالح مفتاح 
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  قد تدعم السلطات النقدية أنواع القروض الدنتقاة من خلاؿ توفتَ ىيئات ضماف لذذه القروض يكوف دورىا ضماف
 .و عادة ما يكوف انتقاء القروض على الدستوى الكلي. الدؤسسات الإنتاجية التي لا بسلك أمواؿ خاصة كافية

  كما أنو قد تلجأ السلطات النقدية الى رفع ىامش الدسالعة الدقتًض في القرض أو خفضها أيضا على حسب نوع
فاذا كاف القرض الدطلوب يدخل ضمن القروض الدنتقاة فاف البنوؾ تطلب ىامش مسالعة ضعيف لشا . القرض 

 .يسهل عملية منح ىذا القرض و العكس في حالة القروض التي لا تدخل ضمن تفضيلات البنك الدركزي 

  يكوف القرض قصتَ الددى لشا يزيد من قيمة القسط الشهري و لػدد من الطلب على : برديد مدة سداد القرض
ىذا النوع من القروض و رغم الدناداة الدتكررة لبعض متخصصي الدالية و النقود للتحرير الدالي إلا أنو تبقى   أداة 

انتقائية القروض أداة واسعة الاستعماؿ خاصة في الدوؿ النامية فمازاؿ من سنة الى اخرى نرى أف بعض الدوؿ بردد 
في قوانينها الدالية بعض النشاطات الواجب دعمها كقطاع العقارات أو الحد و التحذير من الإفراط في بسويل انواع 

 .أخرى من القروض كالقروض الاستهلاكية

إلا أنو تبقى ىذه الأداة فعالة في الدوؿ النامية خاصة مع كوف الأدوات غتَ الدباشرة للسياسة النقدية كمعدؿ الخصم و 
. السوؽ الدفتوح أدوات غتَ فعالة في الددى القصتَ 

 :التسهيلات الدائمة- 3

 ساعة مقابل تقديم 24التسهيلات الدائمة ىو اجراء يقوـ بدقتضاه البنك الدركزي بتمويل البنوؾ التجارية بسيولة لددة 
و تقدـ ىذه التسهيلات من القروض بدعدلات فائدة ثابتة الدطبقة خلاؿ نفس اليوـ و ىذا النوع من . أوراؽ خاصة

.  القروض لػصل في اليوـ الوالي 

 1:و تنقسم التسهيلات الدائمة إلى

 

 

 

                                                           
1
Les développements s’inspirent de deux sources principales : 

  -Michelle de Morgues «  macroéconomie monétaire «  op .cit p 283.284 
  -règlement n°09-02 du 26 mai 2009 relatif aux opérations , instruments et procédures de politique monétaire 
banque d’Algérie .  
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 تسهيلات القرض الهامشي: 

ىذه السيولة في الددى القصتَ تساعد . مقابل أوراؽ مالية أو بذارية مضمونة يقدـ البنك الدركزي سيولة للبنوؾ التجارية
على حل مشاكل الخزينة للمؤسسات الدالية الدستفيدة منها و يطبق عليها أعلى معدؿ فائدة السائد في السوؽ النقدي 

. لذلك اليوـ

في إطار تسهيلات القرض الذامشية بروؿ ملكية الأصوؿ الدرىونة و التي غالبا ما تكوف سندات خزينة مضمونة إلى 
. إلى غاية استيفاء الدين في اليوـ الدوالي    (البنك الدركزي  )الدائن 

 تسهيلات الإيداع: 

يتم :  و ىي تتم كالآتي عة سا24ىي طريقة تسمح بسحب السيولة الزائدة في السوؽ النقدي و لدى البنك لددة 
إيداع فائض السيولة الدوجودة لدى البنوؾ لدى البنك الدركزي بدعدؿ فائدة متفق عليو و يعلن مسبقا و ىو معدؿ فائدة 

. بسيطة 

إلى جانب الأدوات السابقة يسعى البنك الدركزي إلى التأثتَ على البنوؾ و الدؤسسات الدالية لإتباع :الإقناع الأدبي -4
 أوامر و تعليمات بإصدارسياسة نقدية معينة و تسمى ىذه  الطريقة بسياسة الدصارحة أو الاقناع الأدبي و تكوف عادة 

 خاصة و إرساؿ مذكرات تقدـ  نشراتللبنوؾ برثها على التقييد بخطوات معنية و قد تدعم ىذه الأوامر بدقالات و 
للبنوؾ و قد يشرؾ ضمن ىذه السياسة البنك  الدركزي مدراء البنوؾ التجارية في اجتماعات البنك كأطراؼ مشاركة 

. للتشاور عند صياغة سياسة معينة بزص نشاطهم 

ففي الدوؿ الدتقدمة للبنك الدركزي .   و يشتًط لنجاح ىذه السياسة وجود علاقة تعاولصيدة بتُ البنوؾ و البنك الدركزي
.  ىيبة خاصة لدى البنوؾ تسهل من عمل ىذه الأداة

 الأهداؼ الأولية للسياسة النقدية :الثالثالمطلب 

 السياسة النقدية ، و ىي متغتَات لػاوؿ البنك الدركزي أف يتحكم استًاتيجيةتعتبر الأىداؼ الأولية كحلقة بداية في 
فيها للتأثتَ على الأىداؼ الوسيطة، فمثلا عندما يقرر تغيتَ معدؿ لظو النقود الإبصالية فإنو لغب تبتٍ متغتَ احتياطات 

البنوؾ و ظروؼ سوؽ النقد الدتفقة مع إبصالي النقود في الأجل الطويل ، و لذذا فالأىداؼ الأولية ما ىي إلا صلة 
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، حيث أنو من خلاؿ الأىداؼ الأولية ترسل السلطة النقدية 1تربط بتُ أدوات السياسة النقدية و الأىداؼ الوسيطة
. 2إشارات سريعة و واضحة و لزددة للمتعاملتُ و للسوؽ حوؿ مضموف السياسة النقدية

المجموعة الأولى و ىي لرموعة الاحتياطات و تتضمن القاعدة : تتكوف الأىداؼ الأولية من لرموعتتُ من الدتغتَات 
و ىذا ما سنتعرض لو 3النقدية، و لرموع احتياطات البنوؾ، و احتياطات الودائع الخاصة و الاحتياطات غتَ الدقتًضة 

في الفرع الأوؿ أما المجموعة الثانية فهي تتعلق بظروؼ سوؽ النقد و برتوى على الاحتياطات الحرة و معدؿ الأرصدة 
. أسعار الفائدة الأخرى في سوؽ النقد و ىذا ما سنبينو في الفرع الثاني 

  مجمعات الاحتياطات النقدية 
تتكوف القاعدة النقدية من النقود الدتداولة لدى الجمهور و الاحتياطات الدصرفية ، حيث أف النقود الدتداولة 
تضم الأوراؽ النقدية و النقود الدساعدة و نقود الودائع أما الاحتياطات الدصرفية فتشمل ودائع البنوؾ لدى 

  . البنك الدركزي و تضم الاحتياطات الإجبارية على ودائع الحكومة و الودائع في البنوؾ الأخرى

كمية القروض  )أما الاحتياطات غتَ الدقتًضة فهي تساوى الاحتياطات الإبصالية مطروحا منها الاحتياطات الإجبارية 
و قد اختلفت البنوؾ الدركزية حوؿ ما ىو الدتغتَ أو المجمع الاحتياطي الأكثر فعالية و سهولة ؟ إذ ىناؾ .(الدخصومة

بعض البنوؾ الدركزية مؤيدو و أخرى معارضة حتى انتقل النقاش إلى الاقتصاديتُ حوؿ ألعية كل لرمع ، و ىكذا بقي 
الدوضوع لزل جدؿ و نقاش لكونو يتصف بالتجربة و ليس بالتنظتَ فقط و يتعلق الأمر بددي بركم السلطات النقدية 
في أي من المجاميع الدذكورة و مدي علاقتو بنمو العرض النقدي الذي يشكل الذدؼ الوسيط ، و طالدا الأمر كذلك 

 . 4فإف البنك الدركزي يبقي يتسم بعدـ الثبات و استخداـ ىذه المجاميع كهدؼ أولي أو تشغيلي 

  ظروؼ سوؽ النقد 
و ىي المجموعة الثانية من الأىداؼ الأولية التي تسمي ظروؼ سوؽ النقد و برتوي على الاحتياطات الحرة ، 
و معدؿ الأرصدة البنكية و أسعار الفائدة ألأخرى في سوؽ النقد التي لؽارس البنك الدركزي عليها رقابة قوية 

و يعتٍ بشكل عاـ قدرة الدقتًضتُ و مواقفهم السريعة أو البطيئة في معدؿ لظو الائتماف و مدى ارتفاع أو 
إلطفاض أسعار الفائدة و شروط الإقراض الأخرى و سعر فائدة الأرصدة البنكية ىو سعر الفائدة على 

و الاحتياطات الحرة بسثل الاحتياطات الفائضة للبنوؾ لدي  . 2الأرصدة الدقتًضة لددة قصتَة بتُ البنوؾ 

                                                           
1

  .48، ص 1991أبو علً محمد سلطان، اقتصادٌات النقود و البنوك، مصر، كلٌة التجارة، جامعة الزقازٌق، 
2
Dominique plihon, la monnaie et ses mécanismes, édition la découvert ,paris, 2000, p 88. 

3
 293ص، 1984باري سٌجل، النقود و البنوك و الاقتصاد، ترجمة طه عبد االله منصور و آخرون، الرٌاض، دار المرٌخ للنشر، 

4
 61، ص 1984برعً محمد خلٌل، سوٌفً عبد الهادي، النقود و البنوك، جامعة القاهرة، مكتبة نهضة الشروق ، 
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البنك الدركزي مطروحا منها الاحتياطات التي اقتًضتها ىذه البنوؾ من البنك الدركزي و تسمى صافي 
الاقتًاض ، و تكوف الاحتياطات الحرة موجبة إذا كانت الاحتياطات الفائضة أكبر من الاحتياطات الدقتًضة 

كما استعملت ظروؼ . و تكوف سالبة إذا كانت الاحتياطات الدقتًضة أكبر من الاحتياطات الفائضة 
سوؽ النقد كأرقاـ قياسية مثل معدلات الفائدة على اذونات الخزانة و الأوراؽ التجارية و معدؿ الفائدة 

. الذي تفرضو البنوؾ على أفضل العملاء و معدؿ الفائدة على قروض البنوؾ فيما بينها 

 

الأهداؼ الوسيطة للسياسة النقدية :الرابعالمطلب

 للسياسة النقدية الدتغتَات النقدية التي من الدفروض أف يسمح ضبطها و تنظيمها ببلوغ الوسطية     يقصد بالأىداؼ 
 : و يستند برديد الاستهدافات الوسيطة إلى الفرضيات التالية, الأىداؼ النهائية 

يفتًض أف تكوف ىناؾ علاقة وثيقة بتُ الذدؼ النهائي و الاستهدافات الوسيطة، كما يتوجب أف تكوف ىذه 1 -
  .الأىداؼ قابلة للضبط من قبل البنك الدركزي بواسطة أدواتو

يفتًض إعلاف ىذه الاستهدافات للجمهور من طرؼ البنك الدركزي،إذ بهذا الإعلاف يتخذ الأعواف الاقتصاديتُ  - 2
  .تقديراتهم و سلوكا تهم و يضعوف توقعاتهم على أساسها

يفتًض أف تكوف السياسة النقدية في تطبيقاتها أكثر سهولة عند برديد ىذه الاستهدافات مقارنة بالسياسات  - 3
  .الأخرى، و أف يكوف تطورىا معلوـ في الأجل القصتَ أي شرط توفر الاحتياطات

 متمايزة، و في ىذا الصدد يقصد بالدؤشر الدتغتَ الذي وسيطيوو اعتمد الكينزيوف و النقدويوف مؤشرات و أىداؼ 
– تسمح برركاتو بالتنبؤ بتحركات الأىداؼ النهائية بعد الأخذ بعتُ الاعتبار للعلاقة الدستقرة التي تنشأ بتُ الدتغتَ 

الذدؼ و الدتغتَ الدؤشر، الكينزيوف اعتمدوا معدؿ الفائدة كمؤشر و سيولة البنوؾ كهدؼ وسيط، بينما اعتمد النقديوف 
. كمية النقد كمؤشر و القاعدة النقدية كهدؼ وسيط 

 سعر الصرؼ و ،مستوى الدعدلات الأساسية للفائدة:الأىداؼ إلى ثلاث أنواع من الوسطيةو لؽكن تصنيف الأىداؼ 
. المجمعات النقدية 
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غمن جهة ىناؾ صعوبة فائقة في برديد معدؿ , إف ىذا الخيار ىو في منتهى الدقة : مستوى معدلات الفائدة  -1
و جهة أخرى تعتبر معدلات الفائدة أيضا بدثابة أدوات للسياسة النقدية و في ىذا  ,للاقتصادالفائدة الجيد 

 1.الخصوص تستخدـ ىذه الخصوص تستخدـ ىذه الدعدلات لأغراض داخلية في نفس الوقت 

. إلا أف ىذا الذدؼ يطرح مشاكل عديدة من بينها طبيعة العلاقة بتُ معدلات الفائدة طويلة أو قصتَة الددى و النقود

فلقد تبتُ في الولايات الدتحدة الأمريكية أف متغتَ للدخل مقتًنا بسعر فائدة على الددى القصتَ يعطي دالة بالغة 
و في الوقت الذي ظهر فيو أف مزلغا من متغتَ الدخل و آخر  لسعر الفائدة على , الاستقرار للطلب على النقود 

و الدشكل في اعتماد سعر .الددى الطويل يؤدي إلى برقيق أفضل مستويات الكتلة النقدية  معناىا الواسع في بريطانيا 
ىو أف أسعار الفائدة تتضمن عنصر التوقعات التضخمية و ىو ما يعقد , الفائدة كهدؼ وسيط للسياسة النقدية 

 إلا أف أسعار الفائدة حافظة على تطبيق قيمة كبتَة من 2.لشا يفقدىا ألعيتها كمؤشر , دلالة أسعار الفائدة الحقيقية 
: السياسة النقدية و الدتمثلة فيمايلي

. تعتبر أسعار  الفائدة بدثابة مؤشر عاـ لتوجيو السياسة النقدية و شاىدة على ضغوطات السوؽ -

آخذة بعتُ الاعتبار حساسيتها لحركات رؤوس الأمواؿ الأجنبية و ألعية عجز , تعتبر أداة للدفاع على سعر الصرؼ -
. موازين الددفوعات 

. تعتبر أداة لتحقيق استقرار سوؽ الأمواؿ مالية-

, مؤشر لظوذجي حوؿ الأوضاع الاقتصادية لبلد ما,  إف سعر صرؼ النقد ىومن حيث الدبدأ :سعر الصرؼ - 2
كما تستطيع السياسة النقدية أف تسهم  في . قربيا من مستوى تكافؤ القدرات الشرائية , بالحفاظ على ىذا الدعدؿ 

و الذادؼ إلى رفع سعر صرؼ النقد بذاه العملات الأخرى قد , التوازف الاقتصادي العاـ حيث أف التدخل الدقصود 
. يكوف كذلك عاملا لتخفيض التضخم و ىذا ما يتطابق مع الذدؼ النهائي لسياسة النقدية 

فإذا أخذنا على سبيل الدثاؿ البلداف الدشاركة في النظاـ النقدي الأوربي يلاحظ أف بصيعها اعتمدت سعر صرؼ 
,  أسعار الصرؼ يعمل على برستُ وضعية ميزاف الددفوعاتالطفاضفإف ,عملاتها كهدؼ وسيطي لسياستها النقدية 

و لذذا تعمل بعض الدوؿ , يشكل ضمانا لاستقرار وضعية البلاد بذاه الخارج  (سعر الصرؼ )كما أف استقرار الدعدؿ 

                                                           
1

  195-193ص  ,2000, بٌروت ,الطبعة الأولى , دار المنهل اللبنانً , النقود و السٌاسات النقدٌة الداخلٌة , وسام ملاك 
2

  .75المدخل إلى السٌاسات اللإقتصادٌة الكلٌة  ص ,  قدي عبد المجٌد 
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لشا يؤدي إلى صعوبة السيطرة , و الحرص على استقرار صرؼ عملتها , على ربط عملاتها بعملات قوية قابلة للتحويل 
. و التحكم في ىذا الذدؼ 

 الأعواف الداليتُىي عبارة عن مؤشرات إحصائية لكمية النقود الدتداولة و تعكس قدرة :النقديةالمجمعات -3
و من بتُ  وسائل التوظيف تلك التي لؽكن , بدعتٌ أنهاتضم وسائل الدفع لدى ىؤلاء الأعواف . الإنفاؽالدقيمتُ على 

و يرتبط عدد ىذه المجمعات بطبيعة الاقتصاد .برويلها بيسر و سرعة  و دوف لساطر خسارة رأس الداؿ إلى وسائل الدفع 
. و درجة تطور الصناعة الدصرفية و الدنتجات الدالية 

 "مربع كالدور"أهداف السياسة النقدية : الثانيالمبحث

 لاستخلاصيقودنا , لراؿ أو وسيلة من وسائل السياسة الاقتصادية العامة للدولة, إف اعتبار السياسة النقدية مظهر
التي قد بزتلف من دولة إلى أخرى لعدة , أنها تسعى ىي الأخرى إلى بلوغ الأىداؼ العامة التي تسعى لذا ىذه الأختَة

 .اعتبارات

,  بشطريو التوازف الداخلي والتوازف الخارجي,  وتستهدؼ السياسة النقدية  ضماف التوازف الاقتصادي العاـ

برقيق العمالة أو التشغيل الكامل , (لزاربة التضخم)فالأوؿ يتحقق نتيجة ضماف استقرار الدستويات العامة للأسعار 
أما الشطر الثاني فيتمثل في توازف ميزاف الددفوعات من خلاؿ ضماف استقرار . وبرقيق النمو الاقتصادي (لزاربة البطالة)

ىذه . الدالي والرأسمالي, قيمة العملة الوطنية بالدقارنة مع نظتَاتها الأجنبية ولزاولة برقيق الفائض في الديزاف التجاري
. ''نيكولا كالدور'' الأىداؼ النهائية الأربعة تعرؼ بأىداؼ الدربعّ السحري والتي عرفها الاقتصادي الالصليزي 
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Source : Marie Delaplace-« Monnaie et Financement de l’économie »- édition 

DUNOD- Paris- p118. 

التضخم  : المطلب الأول

حيث تسعى كل ,       أي بدا يعرؼ باستقرار الدستويات العامة للأسعار  وتعتبر من أىم أىداؼ السياسة النقدية
وفي نفس الوقت علاج احتماؿ حدوث الكساد والركود إف وجد وتصبح مهمة السلطة , دولة إلى مكافحة التضخم 

وتعتبر أيضا المحافظة على استقرار الأسعار من أىم (1).النقدية احتواء برركات مستوى الأسعار إلى أقل مستوى لذا
وتنحصر ىذه الغاية في العمل على لزاربة . العوامل التي تؤثرّ على النشاط الاقتصادي والدؤشرات الاقتصادية الرئيسية

التغتَات العنيفة والدستمرة في مستوى الأسعار نظرا لأف أي تغيتَات كبتَة في مستويات الأسعار من العوامل التي تؤثرّ 
سلبا على قيمة النقود وبالتالي لذا آثار سلبية على مستوى الدخوؿ والثروات وبزصيص الدوارد الاقتصادية بتُ الفروع 

 (2).الإنتاجية وبالتالي على الأداء الاقتصادي

وفي نفس السياؽ لصد أفّ الأجور في مثل ىذه الحالات تتخلف عن مسايرة ارتفاعات الأسعار لشا يقود إلى خفض 
فالاستقرار في مستوى الأسعار إذف مرغوب . الدخل الحقيقي لأصحاب الدخوؿ الثابتة وإلى زيادة أرباح رجاؿ الأعماؿ

                                                           
 .92ص- مرجع سابق- عبد المطمب عبد الحميد(1)

 .188-187ص - مرجع سابق- يسري السامرائي.زكريا الدوري و د(2)

.''المربع السحري''مسارواتجاه كل هدف من الأهداف النهائية لمسياسة النقدية :27الشكل رقم  
 

Taux de croissance du PIB 

Taux de chômage 

Balances des Paiements 

courants  (en % du PIB) 

 

Taux d’inflation 
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ولؽكن عن طريق إتبّاع سياسة نقدية سليمة تأخذ في , الاختلالاتفيو طالدا أنوّ يؤدي إلى القضاء على مثل ىذه 
 في مستويات الأسعار الاستقرار الظروؼ الاقتصادية والأىداؼ الاقتصادية أيضا والتي يرجى منها أف برقق الاعتبار

. (لزاربة التضخم)

والواقع أفّ اللجوء إلى السياسة النقدية لعلاج مشكلة استقرار مستويات الأسعار يعتٍ أف ىناؾ وثيقة بتُ عرض النقود 
 في اللجنة الاقتصادية للكولصرس الأمريكي سنة فريدمانوقد أكد . ومستوى الأسعار مع ثبات العوامل الأخرى

وأنو لا توجد دولة في العالم ,  أنو من الصعوبة ضبط الأسعار المحلية دوف ضبط معدؿ زيادة كمية النقود1959
واستدؿ على ذلك . استطاعت التغلب على مشكلة التضخم دوف اللجوء إلى خفض معدؿ الزيادة في كمية النقود

 *.بتجارب ألدانيا الغربية وايطاليا وفرنسا في أعقاب الحرب العالدية الثانية

 الدستمر للقيمة الحقيقية لوحدة النقد التي تقاس بالدتوسط العاـ لدختلف الالطفاضالتضخم ىو  : مفهوم التضخم-أ -
 الدتواصل في الارتفاعكما يكمن تعريفو على أنو ذلك , السلع و الخدمات الدمكن شراؤىا بهذه الوحدة من النقد 

الطلب )أو من خلاؿ الإنفاؽ النقدي  (عرض النقود )الدستوى العاـ الأسعار سواء كانت بسبب الإصدار النقدي 
و حسب بيجو تتوفر حالة التضخم عندما تصبح الزيادات في الدخل النقدي أكبر من الزيادات في كمية ,  (الكلي 

لذا العديد من الآثار ,  الوطتٍ الاقتصادو التضخم عبارة من تكلفة يتحملها , الإنتاج المحققة بواسطة عناصر الإنتاج 
و يرى أصحاب الددرسة النقدية أف التضخم . على قيمة العملة و على النشاط الاقتصادي و النمو , السلبية الدختلفة 

 و بالتالي فالسياسة الواجب إتباعها في ىذه ،ظاىرة نقدية سببها ىو الفائض في عرض النقود من الزيادة في الإنتاج
 1.الحالة ىي بزفيض عرض النقود ليقل الطلب و تنخفض الأسعار 

: أسباب التضخم و آثاره -ب

التشغيل و , عاملا رئيسيا في برديد مستويات الإنتاج – حسب التحليل الكنزي –   يعتبر الطلب الكلي الفعاؿ 
و من العوامل , الدخل فإذا حدث و ارتفع الطلب الكلي عن العرض الكلي اختل التوازف و ظهرت حالة التضخم 

 2:التي تدفع بالطلب الكلي إلى الارتفاع لصد 

  زيادة الانفاؽ الاستهلاكي و الاستثماري. 

                                                           
*

Milton Friedman, Fahioning a wise National Monetary Policy USA Congress Joint Economic committee, Hearings, 

may 1959. 

1
141الجزائر ص  ,2006,الطبعة الثانٌة , دٌوان المطبوعات الجامعٌة , محاضرات فً النظرٌات و السٌاسات النقدٌة , بلعزوز بن علً -  

2
  149 – 148مرجع سابق ص , بلعزوز بن علً  -
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  التوسع في القروض البنكية. 

  العجز في الديزانية. 

  الارتفاع في معدلات الأجور. 

 بسويل العمليات الحربية. 

    يستخدـ عادة تعبتَ الصدمات التضخمية في إشارة إلى العوامل الدختلفة التي تؤدي إلى الارتفاع الدتواصل في 
في حتُ يستخدـ تعبتَ الصدمات الانكماشية في إشارة إلى العوامل التي تؤدي إلى الالطفاض  )الدستوى العاـ للأسعار 

و الجدوؿ التالي يوضح , و تنشأ ىذه الصدمات عادة نتيجة تغيتَ العرض الكلي أو تغتَ الطلب الكلي  .(في الدستوى
: ذلك 

 

السبب الأوؿ 
للصدمات 
التضخمية  

النتائج الأولية 
للصدمات 
التضخمية  

موقف 
السياسة 
النقدية 

النتائج النهائية 
للصدمات 

 

صدمات 
الطلب 

التضخمية 

 

 

 

ارتفاع -1
 (P)الأسعار

 

تكوف -2

. فجوة تضخمية

 

انتقاؿ منحتٌ -3
العرض الكلي إلى 

. أعلى 

صدمات 
مؤقتة و 

منعزلة  لا 
تعززىا  
سياسة 
نقدية 

. توسعية 

 

صدمات 
مستمرة 
تعززىا 
سياسة 
نقدية 

. توسعية 

: الحالة الأولى 

مزيد من .1
ارتفاع في الأسعار 

(P) . 

عودة الدخل .2
. إلى التوازف 

: الحالة الثانية 

استمرار .1
الأسعار في ارتفاع 

 .

بناء مستوى .2
الدخل أعلى من 
. الدستوى التوازني
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صدمات 
العرض 

التضخمية 

 

ارتفاع الأسعار .1
(P) .

 

 

 

 

تكوف فجوة .2
. تضخمية 

صدمات 
مؤقتة و 

منعزلة غتَ 
. معززة

 

معززة 

صدمات 
متككرة و 

معززة 
بسياسات 

نقدية 
. توسعية

: الحالة الثالثة 

الطفاظ في .1
. الاسعار 

عودة الدخل .2
. إلى التوازف

: الحالة الرابعة 

مزيد من .1
ارتفاع في 

. الأسعار

عودة الدخل .2
. إلى التوازف 

: الحالة الخامسة

استمرارالأسعار .1
. فيارتفاع

بناء مستوى .2
في ؿ الدخل

مستوى أقل من 
. التوازف 

 

 2003, عمان الأردن , دار المناهج , المقدمة في الاقتصاد , أسامة بشير الدباغ و أثير عبد الجبار الجورمد :المصدر 
. 364ص

 (العرض الكلي )تنشأ صدمات الطلب التضخمية عندما تتجاوز الزيادة في الطلب الكلي مستوى الإنتاج    
فينتقل منحتٌ الطلب الكلي جهة اليمتُ نتيجة لعدة عوامل و التي من بينها زيادة الكمية ,  الكامل الاستخداـعند 

و اذا لم تعزز السلطة النقدية زيادة الطلب الكلي بسياسة نقدية , الدعروضة من النقود بفعل سياسة نقدية توسعية 
 في الدعدؿ العاـ الارتفاعو ذلك بعد مضي فتًة مؤقتة من , توسعية فإف الاقتصاد سيميل في النهاية لضو التوازف 

و عندما يؤدي تعزيز الزيادة في الطلب الكلي من خلاؿ سياسة نقدية توسعية إلى برويل التضخم من حالة , للأسعار 
أما بالنسبة لصدمات العرض التضخمية فإنها تنشأ نتيجة لانتقاؿ منحتٌ العرضالكلي .مؤقتة إلى حالة مستمرة و دائمة 

أما بالنسبة لصدمات . من خلاؿ سياسة نقدية توسعية إلى برويل التضخم كم حالة مؤقتة إلى حالة مستمرة و دائمة 
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العرض التضخمية فإنها تنشأ نتيجة لانتقاؿ منحتٌ العرض الكلي إلى جهة اليسار فتَتفع الدستوى التوازني للأسعار و 
 .و الشكل يوضح ذلك , ينخفض الدستوى التوازني للإنتاج 

 

 الاقتصاديالنمو  : المطلب الثاني 

        إنو من الدهم جدا برديد مفهوـ النمو الاقتصػػػػػػػػػادي، وبصلة الدفاىيم الدتعلقة بو، لكنو من الصػػػػػػػػػعب التمييز 
  .  La Croissance economiqueبتُ مصػػطلح النمو الاقتصػػادي وبعض الدصػػطلحات الدشػػابهة لو في 

وبعض الدصػػطلحات الدشػػابهة لو في ماؿ عتٌ، كػػػػالتطور الاقتصػػػػػػػػػػػػػػػػػادي والتنميػػػػة الاقتصػػػػػػػػػػػػػػػػػاديػػػػة والتخلف، ولعػػػػل 
 ذكر النمو، وارتباطا اذاكونها أكثر ذكرا Development economiqueأبرزىػػػػاىو الت لظيػػػػة الاقتصػػػػػػػػػػػػػػػػػاديػػػػة 

. لذا سػػػػػػػػػػػوؼ لظيز مصػطلح النمو  الاقتصادي و عناصره و أنواعو 

  الاقتصاديتعريف النمو: 

     نظرا للألعية الكبتَة التٍ يتميز بها موضوع النمو الاقتصادي في التحليل الاقتصادي ماضيا وحاضرا، فقد تعددت 
، واختلاؼ أماكنهم وبيئاتهم، وعلى ىذا الأساس والمحللتُوتنوعت تعاريفو، وذلك حسب تنوع واختلاؼ أراء الدفكرين 

  :فللنمو عدة تعريفات لؽكن ذكرىا على سبيل الدثاؿ، وليس على سبيل الحصر كما يلي

 

 التوازن الاقتصادي
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بالزيادة الدستمر ة في كمية السلع والخدمات الدنتجة من طرؼ الفرد في لزيط اقتصادي  "arrow John"يعرفو-1
 1 .معتُ

  :الزيادة الدستمرة في متوسط الدخل الفردي الحقيقي مع مرور الز من، حيث أف-2
، وىذا لن يتحقق إلا إذا كاف معدؿ لظو الناتج الوطتٍ أكبر (عدد السكاف/الناتج الوطتٍ = متوسط الدخل الفردي )

 2.من معدؿ لظو السكاف
 النمو الاقتصادي ىو زيادة طويلة في طاقة الاقتصاد الوطتٍ وقدرتو على  :"Kuznet.S"ويعرفو الاقتصادي -3

 3.إمداد السكاف بالسلع الدتنوعة

   عناصر النمو الاقتصادي

يوجد العديد من العناصر التي بردد النمو الاقتصادي، والتي توضع في شكل لرتمعات تتمثل أساسا في العمل، رأس 
: الداؿ، التقدـ التقتٍ أو التكنولوجي، ويتم تركيبها في مستويات ونسب عقلانية تضمن مستويات من الإنتاج وىي 

 ىو عبارة عن لرموع القدرات الفيزيائية والفكرية التي لؽكن للإنساف استخدامها في إنتاج السلع :العمل-1
والخدمات الضرورية لتلبية حاجياتو حيث يعتبر من العناصر الدهمة في زيادةالإنتاج، وبالتالي زيادة معدؿ لظو الناتج 

 القومي، ويرتبط حجم اليد العاملة بعدد السكاف النشيطتُ في البلد، وكذا ساعات العمل التي يبذلذا العامل، 
  .كما بسثل الزيادة في عدد السكاف عاملا رئيسيا في ارتفاع حجم العمالة في الدولة 

ولغب التًكيز على نوعية العمل، حيث يعتبر التحستُ الدستمر في نوعية عنصر العمل من العناصر الدهمة في زيادة 
 4.إنتاجيتو، ويتم برستُ عنصر العمل عن طريق التدريب أثناء العمل والتعليم 

يعرؼ رأس الداؿ على أنو لرموع السلع والخدمات التي توجد في لحظة معينة في اقتصاد معتُ، كما : رأس المال ّ  -2
لؽثل رأس الداؿ لرموعُ الاستثمارات والتجهيزات والبتٌ التحتية التي لؽتلكها الاقتصاد في لحظة زمنية  معينة، ويتم بسويل 

 تؤدي الادخار الذي يذىب للاستثمار، وبدوف أف تكوف ىناؾ فجوة بتُ الاثنتُ، إذ أف زيادة الادخاررأس الداؿ من 
إلى زيادة الاستثمار، ومن غتَ الدمكن تطور بقاء الأمواؿ الددخرة بدوف استخدامها لأغراض الاستثمار الذي يؤدي 

بدوره إلى زيادة الناتج والدخل، وما يزيد في القدرة على التكوين الرأسمالي في الاقتصاد، كما لؽكن أف يكوف رأس الداؿ 

                                                           
1

 . ، ص2013أشواق بن قدور، تطور النظام المالً والنمو الاقتصادي، دار الراٌة للنشروالتوزٌع، عمان، الأردن، سنة -
2

 ، مذكرة مقدمة ضمن (2006-1970دراسة تحلٌلٌة قٌاسٌة لحالة الجزائر )خالد بن جلول، أثر ترقٌة الصادرات خارج المحروقات على النمو الاقتصادي -

 متطلبات نٌل شهادة الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة، غٌر منشورة، جامعة بن ٌوسف بن خدة، الجزائر، كلٌة العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر، سنة 
 2009/2008ص ،.60

3
 على مكٌد، وعماد معوش، قٌاس أثر الإنفاق الحكومً الاستهلاكً النهائً على الناتج الوطنً مع تحلٌل المصادر الأساسٌة للنمو الاقتصادي فً الجزائر،  -

 174، ص 2013، السنة 13مجلة العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر، جامعة الدكتور ٌحً فارس، المدٌة، العدد 
4

 . ، ص2001محمد ناجً حسن خلٌفة، النمو الاقتصادي النظرٌة والمفهوم، دار القاهرة للنشر، القاهرة،  -
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عن طريق الاقتًاض الداخلي والخارجي والدساعدات الخارجية، وىو يساىم بدرجة كبتَة في تطوير البنية التحتية 
 1.للاقتصاد التي تساعد في تسريع العملية الإنتاجية وفي استثمارات البنية التحتية للاقتصاد 

  :و يقُسم رأس الداؿ إلى قسمتُ رئيسيتُ
 .كالدصانع الجديدة والآلات والدعدات والأدوات: رأس الداؿ الدادي 1.
استثمار العنصر البشري في التعليم الرسمي والتعليم غتَ الرسمي، والتدريب في : فمن أشكالو: رأس الداؿ البشري 2.

 2.العمل والتعليم أثناء العمل، وكذلك الاستثمار في الصحة
 :التقدم التكنولوجي-3

إنتاج )ىو تنظيم جديد للإنتاج يسػػػػمح بالاسػػػػتخداـ الأكثر فاعلية للموارد الدتاحة والتي توظَف بطريقة أكثر كفاءة أي 
 بكميات أقل من عناصػػػػػر الدنتوجكمية أكبر من الدنتوج بنفس كميات عناصر الإنتاج الدتاحة أو إنتاج نفس الكمية من 

أو بطريقة جديدة في العملية الإنتاجية حتى واف بقيت كمية الإنتاج على حالذا وحدث تقدـ تقتٍ، فإف ذلك  (الإنتاج
سيؤدي حتما إلى زيادة الإنتاج وبرقيق النمو الاقتصادي، وبالرغم من أنو من الصعب القيػاس الػدقيق للنػاتج العلمي 

 3.للعلماء بكل دولة، فإف الإنفاؽ الكلي على البحث والتطوير لؽثل مؤشػػػػػػػػػػػػػػرا و اسػػػػػػػػػػػػػػع القبوؿ

   أنواع النمو الاقتصادي

 :كالتاليأنواع  (03)تعتبر ظاىرة النمو الاقتصادي ظاىرة مستمرة وليست مؤقتة وىي تتفرع إلى 

 ولػدث ىذا النمو بفضل القوى الاقتصادية الذاتية الدتاحة للدولة، دوف وضع خطة اقتصادية :النمو الطبيعي ِ  -1
  ، وبالتالي إف النمو الطبيعي ىو عبارة عن ذلك النمو الذي لػدث في صورة عمليات موضوعية في مسارات 4وطنية

  من لرتمع بالانتقاؿتارلؼية، كما تتعاقب عمليات التاريخ الطبيعي، وقد حدثت ظاىرة النمو الطبيعي تارلؼيا 
  :الإقطاع إلى لرتمع الرأسمالية وتتخلص كما يلي

 .التقسيم الاجتماعي للعمل -
. التًاكم الأولي لرأس الداؿ -

                                                           
1

 مرداسً حمزة، دور جودة التعلٌم العالً فً تعزٌز النمو الاقتصادٌمذكرة مقدمة ضمن متطلبات شهادة الماجستٌر فً علوم التسٌٌر، غٌر منشورة، جامعة  -

  .38، ص2009/2010الحاج لخضر، باتنة، كلٌة العلوم الاقتصادٌة وعلو م التسٌٌر، السنة 
2

 مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نٌل شهادة الماجستٌر فً الاقتصاد، غٌر منشورة، " حالة الأردن"كامل رشٌد علً المكً، أثر التعلٌم على النمو الاقتصادي  -

 4-45.، ص ص 1991جامعة الٌرموك، كلٌة الاقتصاد والعلوم الإدارٌة، سنة 
3

 تونس، )بٌوض محمد العٌد، تقٌٌم أثر الاستثمار الأجنبً المباشر على النمو الاقتصادي والتنمٌة المستدامة فً الاقتصادٌات المغاربٌة، دراسة مقارنة - 

 ،مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات شهادة الماجستٌر فً إطار مدرسة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر، غٌر منشورة، جامعة فرحات (الجزائر، المغرب
 .70 ص،2010/2011عباس، سطٌف، كلٌة العلوم الاقتصادٌة والعلوم التجارٌة وعلوم التسٌٌر، سنة 

4
 مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نٌل شهادة الماجستٌر فً الاقتصاد، غٌر منشورة، " حالة الأردن"كامل رشٌد علً المكً، أثر التعلٌم على النمو الاقتصادي - 

  .45-44. ، ص ص1991جامعة الٌرموك، كلٌة الاقتصاد والعلوم الإدارٌة، سنة 
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 .سيادة الإنتاج السلعي بغرض الدبادلة -
 1.تكوين السوؽ الداخلية، بحيث يصبح لكل منتج سوؽ فيها عرض وطلب -

وىو  النمو الذي لا لؽلك صفة الاستمرارية والثبات، والظا يأتي استجابة لبروز عوامل طارئة عادة  :النمو العابر-2           
ما تكوف خارجية ما تلبث أف تزوؿ ويزوؿ معها النمو الذي أحدثتو، وتقع أكثرية الدوؿ النامية برت ىذا النمط من 

، حيث ينشأ كنتيجة لتوفر مؤشرات إلغابية مفاجئة في بذارتها الخارجية، سرعاف ما تتلاشى بنفس السرعة التي 2النمو
 .ظهرت بها 

ىو عبارة عن ذلك النمو الذي يكوف نتيجة عملية بزطيط شاملة لدوارد ومتطلبات المجتمع وترتبط :النمو المخطط-3
قوة وفاعلية ىذا النمط ارتباطا وثيقا بقدرات الدخططتُ وواقعية الخطط الدرسومة، كما ترتبط بفاعلية التنفيذ والدتابعة 

.  ومشاركة الجمهور في عملية التخطيط في كافة مستويات 

وبذدر الإشارة إلى أف دراسات التخطيط الاقتصادي، تعتبر علما حديث النشأة نسبيا، فقد أصبح التخطيط نشاطا 
لذلك سعت العديد من الدوؿ  .واسعا بسارسو دوؿ عديدة، وغدت التنمية ىدفا عاليا تسعى لتحقيقو كافة دوؿ العالم

الرأسمالية الكبرى لتعظيم استفادتها من بعض أدوات التخطيط لرسم سياسات الطلب الفعاؿ وبرقيق العمالة الكاملة 
  .وفقا للنظرية الكينزية لدعالجة الازمات الدورية التي تلحق بدستويات النشاط  الاقتصادي

وفي الأختَ لغب الإشارة إلى أنو إذا كاف كل من النمو الاقتصادي الطبيعي والدخطط بدثابة لظو ذاتي الحركة، فإف النمو 
العابر بالنسبة لدعظم الدوؿ النامية ىو لظو تابع يفتقد إلى صفة الحركة الذاتية، كما بذدر  الإشارة أيضا إلى أف النمو 

و يتحوؿ أيضا إلى تنمية اقتصادية بالدعتٌ الكامل , الذاتي إذا ما استمر خلاؿ فتًة طويلة يتحوؿ إلى لظو مضطرد 
 3.للكلمة 

  :وىناؾ من يصنف النمو الاقتصادي إلى نوعتُ كما يلي
 يتمثل ىذا النمو في كوف لظو الدخل يعادؿ  :"La croissance extensive"النمو الاقتصادي الدوسع  1/

  .معدؿ لظو السكاف، أي أف الدخل الفردي ساكن
 يتمثل ىذا النمو في كوف لظو الدخل يفوؽ لظو  :" La croissance intensive"النمو الاقتصادي الدكثف /2

                                                           
1

  .8دراسة حالة الجزائر، مرجع سابق، ص"حمدانً محً ادل ٌن، حدود التنمٌة المستدامة فً الاستجابة لتحدٌات الحاضر والمستقبل، -
2

  .42حالة الأردن، مرجع سابق، ص"كامل رشٌد علً التلً، أثر التعلٌم على النمو الاقتصادي، -
3

 مصطفى بن ساحة، أثر تنمٌة الصادرات غٌر النفطٌة على النمو الاقتصادي جلفً ا زائر، دراسة حالة المؤسسات الصغٌرة والمتوسطة، مرجع سابق، مذكرة  -

 45-ص,2010/2011سنة,معهد العلوم الاقتصادٌة والعلوم التجارٌة وعلوم التسٌٌر,مقدمة كجزء من متطلبات نٌل شهادة الماجستٌر، المركز الجامعً بغرداٌة
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 نقلاب الاالسكاف وبالتالي فاف الدخل الفردي يرتفع وعليو الدرور من النمو الدوسع إلى النمو الدكثف، ولؽثل نقطة 
 1.أين يتحوؿ المجتمع بساما والظروؼ الاجتماعية تتحسن

 

 البطالة : المطلب الثالث

 مفهوم البطالة:  
. أي أنهػا تعنػي صفة العاطل عن العمل،على أنها عدـ وجود عمل في لرتمع ما للراغبتُ فيو والقادرين عليو2تعرؼ البطالة 

. الدرضػى كبار السن والذين أحيلوا على التقاعد،الأطفػاؿ: لكن مع ىذا ىناؾ أشخاص غتَ قادرين على العمل مثل
ونستبعد من ىو , الطلبة في الطورين الثانوي والجامعي :بالدقابل ىناؾ من ىو قادر على العمل ولا لؽكن اعتباره بطالا مثل

قادر على العمل ولا يبحث عنو نظرا لغناه الدادي وكذلك الذين لديهم منصب شغل و يبحثوف عن أخر بأجر مرتفع 
  :بشكل عاـ لؽكن القوؿ عن الشخص أنو عاطل عن العمل إذا توفر فيو الشرطاف. ويقوموف بتسجيل أنفسهم كعاطلتُ

  .القدرة على العمل •
 .العمل البحث عن •
 أنواع البطالة:  

لكن بصفة عامة سوؼ نركز على نوعتُ رئيػسيتُ من البطالة ولعا البطالة . لؽكن تصنيف البطالة إلى عدة أنواع لستلفة
 3.منهمامع التعرض للتقسيمات الدختلفة التػي لؽكػن إدراجها برت كل نوع , الإجبارية والبطالة الاختيارية

 :الإجباريةالبطالة-1

يطلق عليها أحياناالبطالةالسافرة وىي تعتٍ حالة وجود شخص قادر على العمػل، ويبحػث عنو بشكل جاد عند أجر 
كما يندرج برت مفهوـ البطالة ,، حيث يبقى لربرا على التعطل من غتَ إرادتو أواختياره (العمل)لكنو لا لغده , سائد

. الإجبارية أيضا البطالة الدورية 

                                                           
1

-Forum.univebiskra.net/index.php ? topic=5032.0 

2
 237ص , (م  2000 ,الأردن, دار المسيرة لمنشر و التوزيع ) ,مبادئالاقتصادالكمي :مصطفى سممان وآخرون - 

3
 2، ص (1997الدار الجامعية، مصر،  )مقدمةفيالاقتصادالكمي، محمد عمي الميثي و آخرون، - 
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ىي البطالة الدرتبطة بالدورة الاقتصاديةالتي تظهر في فتًات الكساد التػي تنػتجعن حالة انكماش الإنتاج البطالة الدورية 
بالتالي قد تتوقف بعػض الدػشاريعكليا أو جزئيا لشا يؤدي إلى تسريح عدد من . بسبب نقص الطلب على الدنتجات مثلا

 .ويظهر عادة في الدوؿ الدتقدمة " البطالػة العابرة " القوة العاملة، وىذا النوع من البطالػة يػسمى

 

  تظهر ىذه البطالة عندما يقوـ العامل بالتعطل بدحض إرادتػو دوف أي سػيطرة أو إجبػار :البطالة الاختيارية  -2
 :ويندرج برت ىذا النوع من البطالة ما يعرؼ بػ 

 تعتٍ وجود الفرد في حالة تعطل، نتيجة للوقت الذي ينقضي عليو بسبب بحثو عن عمل دوف :البطالة الاحتكاكية-
. أو حالة عدـ عثور صاحب العمل على العمالة الدناسبة للوظػائف الػشاغرة . أنيجد العمل الدناسب لو

  :البطالةالهيكلية- 
 : 1لؽكن إرجاع وجود البطالة الذيكلية إلى عاملتُ

يفسر وجود ىذا النوع من البطالة في حالة عدـ التوافػق بػتُ الدهػارات الدطلوبة لفرص العمل الدتاحة وبتُ العامل الأول 
كذلك عدـ التوافق بتُ الدناطق الجغرافية التي توجد بها فرص العمل . الدهارات التي لؽلكها الأفراد الباحثتُ عن العمل

  .وبتُ الدنػاطق الجغرافيػة التي يوجد بها الأفراد الباحثوف عن العمل
يرجع سبب وجود البطالة الذيكلية إلى ضعف الدقدرة الاستيعابية للاقتصاد الوطتٍ، والتي تنشأ أساسا العامل الثاني 

بسبب عدـ التناسب بتُ حجم فرص العمل الجديدة التي لؽكن أف لؼلقها الاقتصاد الوطتٍ وبتُ حجم الداخلتُ الجدد 
 .لسوؽ العمل سنويا 

 ميزان المدفوعات  : الرابعالمطلب

 ىو بياف حسابي يسجل فيو قيم : يعبر ميزاف الددفوعات عن رصيد معاملات الدولة مع العالم الخارجي ويعرؼ على أنو
 بصيع السلع والخدمات والذبات والدساعدات الأجنبية، وكل الدعاملات الرأسمالية وبصيع كميات الذىب النقدي الداخلة 

 1.والخارجة من ىذا البلد، خلاؿ فتًة زمنية معينة، وغالبا ما بردد بسنة واحدة

 

                                                           
1

 203ص  , 2001,، الدار الجامعية الإسكندرية، مصرالاقتصاديات الدوليةعبد الربضاف يسري أبضد،  -
 



 الإطار العام للسياسة النقدية: الفصل الثاني 
 

95 
 

 1:التالية من الحسابات الرئيسية الددفوعاتيتكوف ميزاف 

 .ميزاف الخدمات وخدمات التحويلات من جانب واحد ويضم الديزاف التجاري، :الحساب الجاري -1
 ويشمل صادرات و واردات الدولة من السلع فقط، ويطلق على الفرؽ بتُ قيمة الصادرات  :الميزان التجاري- أ

. والواردات من السلع اصطلاحا بديزاف العمليات الدنظورة 

يضم عمليات التجارة غتَ الدنظورة، من نقل و تأمتُ وخدمات البنوؾ والسياحة، نفقات  :ميزان الخدمات-ب
 أعضاء 

الخ ...البعثات الدبلوماسية، نفقات البعثات التعليمية

وسميت بالتحويلات من جانب واحد، لأنو لا يتًتب على  :حسابات التحويلات من جانب واحد-           جػ
الدولة الدستفيدة جرائها أي التزاـ وتشمل الذبات، التبرعات، الإعانات، التعويضات، برويلات الدهاجرين والعاملتُ 

 .الخ...بالخارج لذويهم
يضم بصيع الدعاملات الدولية التي يتًتب عنها انتقاؿ رأس الداؿ الطويل الأجل، وحساب  :حسابات رأس المال-2

 .الأجلرأس الداؿ قصتَ 

يسجل في صافي التغتَات في الاحتياطات الدولية الرسمية في أي سنة من السنوات،وذلك  :حسابات التسويات الرسمية -2
بغرض إجراء التسوية الحسابية لصافي العجز أو الفائض، في ميزاف الددفوعات، ويقصد بالعجز ىو العجز الاقتصادي، لاف 

. ميزاف الددفوعات عادة ما لػقق التوازف المحاسبي 

 2.تسعى الحكومات لتحقيق التوازف في ميزاف الددفوعات وىناؾ نوعتُ من التوازنات 

أحدلعا دائن و : يتم وفقا لقاعدة القيد الدزدوج وىذا يعتٍ أف كل معاملة يكوف فيها طرفاف :التوازن المحاسبي-1
 .الآخر

دفعة تركيز النظر في الحسابات التي يشمل عليها ميزاف الددفوعات، وليس على الديزانبأكملو  :التوازن الاقتصادي-2
، أي توازف كل حساب على حده، كتوازف الحساب الجاري على سبيل الدثاؿ  واحدة

 

                                                           
1

  .204عبد الربضاف يسري أبضد، نفس الدرجع، ص -
2

 257، ص 2001، الطبعة الأولى، مؤسسة الوراؽ، عماف، العلاقات الاقتصادية الدوليةفليح حسن خلف،  -
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فعالية السياسة النقدية في الدول المتقدمة و الدول النامية  :   المبحث الثالث 

 شروط فعالية السياسة النقدية  :الأولالمطلب 

 1:إف لصاح السياسة النقدية في أي دولة يتوقف على لرموعة من العوامل والشروط ألعها

  وجود إحصائيات دقيقة و معلومات كافية عن الاقتصاد و نظرا لكوف لصاح السياسة النقدية مرتبط بتدخلها في
الوقت الدناسب فإف ذلك يتطلب دراية شاملة عن الاقتصاد الوطتٍ من خلاؿ الإحصائيات الدقيقة حوؿ كل قطاع 

و الدؤسسات الدالية و كذا كل ما يتعلق بالعالم الخارجي فيما لؼص , قطاع العائلات , قطاع الأعماؿ , من الحكومة 
 أف تتخذ قرارتها السليمة على ضوء معطيات القطاع فأرقاـ ميزاف الددفوعات و ذلك حتى يسمح للسلطات النقديو

 الحقيقي 

  و نظرا للعرض السابق الذي أظهر أنو عادة ما يكوف تعارض في أىداؼ السياسة النقدية فإف الشرط الثاني لنجاح
 .برقيقهماأي سياسة نقدية مرتبط بتحديد ىدؼ واحد أو ىدفاف لا يتعارضاف و العمل على 

  مرونة الجهاز الانتاجي و مرونة الأسعار و كذا لزدودية الاقتصاد الدوازي فانو كلما زاد حجم النشاط غتَ الرسمي
 .الخارج عن سيطرة الدوائر الرسمية لغعل كلما زاد احتماؿ فشل السياسة النقدية 

  استقلالية السلطات النقدية الدستقلة في البنوؾ الدركزية فكلما زادت استقلالية ىذا السلطات زاد احتماؿ وضع
 .السياسات على اسس علمية 

  بحيث اف ىناؾ بعض الخطوات في السياسة النقدية بسر عبر ىذه الأسواؽ , وجود اسواؽ مالية و نقدية متطورة
 يزيد من احتمالات فشل ىذه ؽكحالات تدخل البنوؾ الدركزية بسياسة السوؽ الدفتوح و ضعف ىذه الأسوا

 .التدخلات 

  وجود نظاـ سعر صرؼ معوـ ففي حالات أنظمة التثبيت يصبح من الصعب تصحيح الاختلالات الخارجية لديزاف 

 .الددفوعات

 

                                                           
1

 114 ص 110صالح مفتاح م س ذ ص -

 94 ص92قدي عبد المجٌد م س ذ ص -
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 عوامل نجاح السياسة النقدية في الدول المتقدمة  :الثانيالمطلب

 1:الدوؿ ىيقبل التطرؽ إلى ستَ السياسة النقدية في ىذه الدوؿ لغب معرفة حوصلة لشيزات ىذه 

  مرونة الذيكل الاقتصادي لذذه الدوؿ و سرعة استجابتو للتغتَات و الأزمات الحاصلة. 

 النقدية أكثر كثافة للأدوات غتَ الدباشرة و السياسة استخداـ. 

  العامةمقدار أقل من التمويل النقدي لعجز الدالية. 

  موارد بشرية تتمتع بدؤىلات أفضل في المجاؿ الإداري و الدالي. 

  و القدرة على منح الادخارتطور السوؽ النقدية و الدالية في ىذه الدوؿ و يقاس ذلك بدرجة القدرة على بصع 
 .الزمن إضافة إلى التجربة التي أكسبت ىذه الدوؿ ثقافة مصرية عبر الائتماف

  التجانس الاقتصادي الذي نعتٍ بو وجود تقدـ تكنولوجي موحد في كافة القطاعات الاقتصادية و في الدقابل وجود
 .سوؽ نقدية بإمكانها توفتَ الأمواؿ الازمة لذا 

  كل الإمكانيات النقدية استغلاؿ بحيث أف ىذا الأختَ يعمل على الاقتصاديالتجانس بتُ القطاعتُ النقدي و 
 .الأخرىالدتاحة للقياـ باستثمارات منتجة و تدعيم القطاعات 

  وجود مناخ قانوني قوي. 

 2:و ىذه الدوؿ الدتقدمة سطرت أىدافا لسياستها النقدية من بينها 

 .الاستخدامالكاملبرقيق  -1

 .العمل على استقرار الأسعار -2

 .برقيق التوازف الخارجي عن طريق التحكم في استقرار سعر الصرؼ للعملة المحلية  -3

: و ىناؾ الأولية لتحقيق الأىداؼ لأف اقتصاديات ىذه الدوؿ لستلفة فمثلا

                                                           
1
Mishkin (F.S) (1996) , les canaux de transmission monétaire leçons pour politique monétaire , bullettin de la 

banque de France ,n°27 , mars  
2
Mishikin (F.S)(1996),op-cit 
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. اثنتُ وىذا يعتٍ برقيق ىدفتُ ،الولايات الدتحدة الأمريكية فإنها تعطي الأولوية لاستقرار الأسعار و تعظيم التشغيل-

. بريطانيا أعطت الأولوية للمحافظة على قيمة العملة و استقرار النظاـ الدالي-

. البنك الدركزي الألداني يضع استقرار الأسعار كهدؼ للسياسة النقدية :ألدانيا-

كهدؼ و لكن زيلندا " التضخم  "ابزذتزيلندا الجديدة , السويد , فنلندا ,    و ىناؾ كثتَا من الدوؿ ككندا 
 أعطي للبنك الدركزي مهمة وضع 1989 في سنة الاحتياطفبنك , الجديدة ىي التي ذىبت بعيدا في اعتماد كهدؼ 

.  الدستوى العاـ للأسعار استقرارسياسة نقدية متخذة كهدؼ رئيسي لذا 

و من . الدعهد النقدي الأوربي كإطار لتسيتَ السياسة النقدية بتنظيم إصدار للأوراؽ النقديةأنشئ بالدوازات مع ذلك 
:  ستَ ىذا البنك مبادئمهاـ البنك الدركزي الأوربي برقيق استقرار الأسعار و من 

  فتح الأسواؽ. 

 تدعيم الدنافسة. 

 :إشكالتُ السياسة النقدية في إطار الوحدة النقدية الأوربية تطرح ،و للوصوؿ إلى برقيق الذدؼ و ىو استقرار الأسعار

  التغتَات الواجب ابزاذىا للوصوؿ الى استقرار الأسعار. 

  الأدوات الواجب ابزاذىا للوصوؿ إلى الأىداؼ. 

   في ىذا المجاؿ طرح الاختصاصيوف مشكلة الأىداؼ التي سيتخذىا النظاـ الاوربي للبنوؾ الدركزية إما سيتخذ أىدافا 
.  أو يتخذ حلولا أخرى كالتضخم كهدؼ مباشر وسيطا

: أما بالنسبة للأدوات أماـ النظاـ الأوربي للبنوؾ الدركزية استعماؿ ثلاثة منها

  الاحتياطات الإجبارية. 

 التسهيلات الدائمة. 

 عمليات السوؽ الدفتوحة. 
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تبقى ضمن ىذا كلو السوؽ الدفتوحة كوسيلة أساسية لتوجيو السوؽ النقدية لسحب أو حقن السوؽ بالسيولة الإضافية 
و نستنتج من السياسة النقدية في الدوؿ الدتقدمة  أف الدوؿ بلغت درجة من التنظيم و السرعة .إلى تسيتَ أسعار الفائدة

في سيولة الدعلومات ما لؽكنها من التطور و التعديل للوصوؿ إلى أعلى مستويات الأداء و الكفاءة في استعماؿ أدوات 
 .السياسة النقدية و السيطرة على ما يطرأ من مؤشرات تعيق ستَىا 

واقع السياسة النقدية في الدول النامية  : المطلب الثالث

 1:  تتميز اقتصاديات الدوؿ النامية العديد من الدشاكل نذكر منها

  عجز الدوازنة العامة بسبب الاحتياجات الضخمة للتنمية. 

 الفجوة الغذائية. 

  تزايد العجز الذيكلي في ميزاف الددفوعات. 

 الدديونيةالخارجية. 

 2 :ما يلي ىذه الدعالم في الاقتصاد الدتخلف انتشارو يتًتب عن 

  ضعف الدخل الوطتٍ و الطفاض متوسط الدخل للفرد الواحد و عدـ توظيف عوامل الإنتاج توظيفا كاملا و انتشار
 . و ىي ظاىرة متوطنة،البطالة في صور شتى ألعها البطالة الدقنعة

  و بذارة الصادرات تتحكم في , فالإنتاج الزراعي ينقصو الدرونة و الدخوؿ متقلبة , انعداـ الدرونة في الاقتصاد الدتخلف
 .بحيث لػكم الاقتصاد الدتخلف من خارجو , الدخوؿ 

  و ىكذا , و قلة الاستثمار تعوؽ بدورىا زيادة الإنتاج, فالطفاض الإنتاجية لؽنع الادخار اللازـ للاستثمار , ضالة الادخار
 .فالادخار ضئيل و توزيعو سيء 

 الدتخلف تنحصر السياسة النقدية في مبدأين لعا تثبيت سعر الصرؼ الخارجي و تقلب مستوى الاقتصاد   و في ىذا 
و لذلك , و تصبح مشكلة السياسة النقدية ىي كيفية برقيق الذدفتُ من خلاؿ التجارة الخارجية , الأسعار الداخلي 

و تؤدي  الأرصدة الخارجية في ىذا النظاـ , الضصرت تلك السياسة عملا في إتباع نظاـ الصرؼ الخارجي بالذىب 

                                                           
1

  .2007,اللإسكندرٌة , الدار الجامعة , انعكاسات المتغٌرات المعاصرة على القطاع المصرفً و دور البنوك المركزٌة ,  أحمد شعبان محمد علً 
2

  .312-311 ص 1992, بٌروت الدار الجامعٌة للطباعة و النشر ,   عادل أحمد حشٌش أساسٌات الاقتصاد النقدي و المصرفً 
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 الدتخلف في ظل ىذه الظروؼ معرضا الاقتصادو يصبح , وظيفة موازنة ميزاف الددفوعات الذي لا يستقر على حاؿ 
. للتضخم دائما بفضل عدـ مرونة الإنتاج و خضوع الاقتصاد كلو لاعتبارات خارجية 

فإذا ما حاوؿ أف يتخلص من بزلفو لدشكلة تنمية و ىي مشكلة أوسع , ىذا عن الوضع العادي للاقتصاد الدتخلف 
و ليست الدشكلات النقدية و , فالدشكلة عندئذ مشكلة إنتاج لا مشكلة نقد , من أف تقتصر على السياسة النقدية 

و إلظا يكفي أف نشتَ ىنا في كلمة إلى  . الاستهلاؾالدالية الناشئة إلا الوجو الدقابل للمشكلات النابصة عن الإنتاج و 
و ذلك عن طريق  )سياسة الائتماف و الأجور في ظل خطة التنمية فمن الدتوقع عندئذ أف يقع ضغط تضخمي 

. و بزفض القدرة الشرائية (الإصدار النقدي 

 عوامل ضعف السياسة النقدية في الدول النامية  : لرابعالمطلب

و ، لصد أف ىذه الدوؿ تفتقد إلى عناصر لصاح ىذه السياسة،عند فحص عناصر السياسة النقدية في الدوؿ النامية
 1:منها

  إلى ضعف ما يؤديو ىو – إف وجدت –كما أنها تتميز بضيق نطاؽ الأسواؽ الدالية , الافتقار إلى أسواؽ نقدية منظمة 
 .فعالية سياسة معدؿ إعادة الخصم و استحالة تطبيق سياسة السوؽ الدقتًحة على نطاؽ واسع 

 فإف ذلك لػوؿ دوف قياـ البنوؾ التجارية ،نتيجة لضعف الدور الذي يقوـ بو البنك الدركزي في التأثتَ على البنوؾ التجارية 
 .بأي دور فعاؿ في التأثتَ على النشاط الاقتصادي

  مقارنة , (بسويل قصتَ الأجل ) الدصرفي لتمويل قطاع التجارة الائتمافبسيل البنوؾ التجارية في الدوؿ النامية إلى تقديم
 .و الذي يعتبر أحد دعامات التنمية الاقتصادية (و ىو بسويل طويل الأجل )بالتمويل الدقدـ للقطاع الإنتاجي 

  و حيث يتجو الأفراد في الدوؿ النامية إلى الاحتفاظ بدوجوداتهم في شكل عملة و , ضعف الوعي النقدي و الدصرفي
الأمر الذي , و ىو ما يدؿ على ضعف الدور الذي تقوـ بو الودائع في تسويق الددفوعات , ليست ودائع أو أوراؽ مالية 

يقلل من دور البنوؾ التجارية لذذه الدوؿ مقارنة بالدوؿ الدتقدمة التي يعتمد فيها الأفراد بشكل أساسي في التعامل على 
 .النقود الائتمانية 

  لشا يشجع الاستثمار ,  و بزلف النظم الضريبية ،و تقلب وضع موازين مدفوعاتها,عدـ وجود استقرار في الدناخ السياسي
 .و بالتالي لػوؿ دوف برقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية و الاجتماعية , الأجنبي 

                                                           
1

  193 191مرجع سبق ذكره ص , بلعزوز بن علً -
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 :خلاصة الفصل

للمربع السحري كونو الحالة الدثلى التي يشهدىا الاقتصاد الكلي في أي نظاـ نيكولا كالدور إف تعريف الاقتصادي الالصليزي 
باعتباره لؽثل بذسيد للتوازف والاستقرار الاقتصادي والنقدي من خلاؿ برقق الأىداؼ النهائية للسياسة الاقتصادية العامة , كاف

حيث تأخذ معدلات التضخم مستويات منخفضة تقارب الصفر وذلك معناه استقرار الدستويات العامة للأسعار وعدـ , للدولة
, بالإضافة إلى القضاء على ظاىرة البطالة باعتماد سياسات تشغيل فعالة, وجود الفجوة بتُ الإصدار النقدي ومستوى الإنتاج 

وأختَا ,  مستويات الأسعار الجارية أو المحلية داخل القطرربرقيق النمو الاقتصادي الفعلي أو الحقيقي والذي يأخذ بعتُ الاعتبا
لصده يتضمن شرط برقق توازف ميزاف الددفوعات بجميع مكوناتو والمحافظة على استقرار قيمة العملة المحلية من خلاؿ المحافظة 

 .على ثبات تغتَ سعر الصرؼ عند مستوياتو الطبيعية

تلك الأىداؼ النهائية التي تناولتها العديد من البحوث والدراسات حوؿ إمكانية تطبيقها وبرققها في آف واحد ميدانيا أـ لا ؟ 
النمو - البطالة- التضخم)فتعددت النظريات التي درست كل ظاىرة على حدى ضمن تلك الأىداؼ السابقة الذكر 

 .ومدى تأثتَىا على الدتغتَات الأخرى في الدربع السحري (ميزاف الددفوعات- الاقتصادي

فالعديد من الدوؿ على اختلافها تعاني من إشكالية تطبيق أىداؼ الدربع السحري على أرض الواقع وتبحث دائما عن السبل 
فتعمد إلى تنفيذ وسائل السياسة . والسياسات والاستًاتيجيات التي بسكنها من برقيق ذلك التوازف الاقتصادي العاـ أو الكلي

ويكمن في دور كل , سواء تعلق الأمر بالسياسة الدالية أو السياسة النقدية فلا خلاؼ لأف الذدؼ ىو مشتًؾ, الاقتصادية
عن طريق لزاربة التضخم مثلا مع المحافظة على مستويات البطالة عند , سياسة في برقيق الاستقرار الاقتصادي في الدولة

برقيق النمو , استقرار مستويات الأسعار داخليا دوف الدساس بهيكل التوازف الخارجي في ميزاف الددفوعات, حدودىا الطبيعية
كلها قضايا برد من إمكانية تطبيق . الاقتصادي ودفع عجلة التنمية وزيادة مستوى التشغيل دوف تغيتَ معدؿ سعر الصرؼ

 .الأىداؼ النهائية للسياسة الاقتصادية على أرض الواقع دوف عناء شديد

, تلك ىي الإشكالية التي تقف أمامها السلطات الجزائرية بصفة عامة من خلاؿ تطبيقها للسياسة النقدية في ظل التوجو الجديد
 .وأماـ التحولات الاقتصادية الداخلية والخارجية

 



 

 

 

 

 : الفصل الثالث

 الجانب التطبيقي
 



 الجاًب التطبٍمً:الفـل الثالث 
 

103 
 

 :بسهيد 

, دراسة وتتبع مسػار تطور السياسة النقدية وخصائصها  في الجزائر من النظاـ الاشتًاكي الدوجو إلذ نظاـ اقتصاد السوؽاف 
من خلاؿ عرض تطور الوضعية النقدية في ظل بروؿ التوجو الاقتصادي قصد تقييم فعالية ودور السياسة النقدية في برقيق أىدافها 

والدتمثلة في برقيق الاستقرار في مستويات الأسعار ولزاربة البطالة وبرقيق النمو الاقتصادي والمحافظة على توازف ميزاف , النهائية
.    الددفوعات بدا فيو المحافظة على استقرار قيمة العملة الوطنية

ىل تمكنت السياسة النقدية من تحقيق التوازن الاقتصادي الداخلي والخارجي في ظل تحول التوجو : لذا قد نتساءؿ
  ؟الاقتصادي

 تطور النظام المصرفي الجزائري و اصلاحاتو :المبحث الأول 

وبعد الاستقلاؿ انتهجت السلطات العامة سياسة التخطيط , ورثت الجزائر عن فرنسا نظاما مصرفيا قائما على أساس ليبرالر
حيث كاف إصدار النقود خاضع , الدركزية فلم تكن السياسة النقدية منفردة ببرنامج مالر مستقل عن بقية البرامج التنموية الوطنية

ليعرؼ النموذج التنظيمي نقائص من الجانبتُ النظري , لاحتياجات لستلف القطاعات دوف دراسة دقيقة للنتائج الدتًتبة عن ذلك
. والتطبيقي

كل ما سبق نتج عنو اختلاؿ وظيفي وىيكلي لا يزاؿ مستمرا على الجهاز الدصرفي على الرغم من تعدد الإصلاحات التي اعتمدتها 
وعلى ىذا الأساس كاف على السلطات الجزائرية وضع سياسة اقتصادية تتماشى ومتطلبات العصر وبذديد , الدولة في نفس المجاؿ

إلا أف ىذا الذدؼ اعتًضتو قيود عديدة لؽكن إجمالذا . سياسة نقدية قوية ومستقلة بزدـ السياسة التنموية الدتبعة من قبل الدولة
: فيما يلي

 وجود ديوف كبتَة نابذة عن نظاـ التخطيط الدركزي .

 التسرب الكبتَ للنقود خارج الجهاز الدصرفي .

 عجز أغلب الدؤسسات العمومية لشا أدى إلذ عدـ تسديد ديونها ابذاه البنوؾ .

 وبالتالر لد يكن أماـ السلطات إمكانية تطبيق أي سياسة دوف , غياب الحوار الوطتٍ حوؿ ضرورة تعديل النظاـ الدصرفي
 .  مراعاة ىذه القيود

 تطورت ولظت إشكالية الإصلاح البنكي , ونظرا للدور الكبتَ الذي يلعبو النظاـ أو القطاع البنكي في أي اقتصاد كاف
وذلك بساشيا مع تطور أىداؼ ومسار السياسة , للمنظومة الدصرفية في الجزائر منذ مطلع الاستقلاؿ إلذ يومنا ىذا

إذ بذلت السلطات العامة الجزائرية بعد الاستقلاؿ مباشرة كل ما في وسعها لاستًجاع كامل . الاقتصادية العامة للدولة
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فباشرت بإنشاء البنك الدركزي الجزائري سنة . حقوؽ سيادتها بدا في ذلك حقها في إصدار النقد وإنشاء عملة وطنية
 . 1994والدينار الجزائري سنة  1993

 1( 1985- 1962)مرحلة تكوين النظـام المصرفي الجزائري :المطلب الأول

وتشكل في البداية من . 1962يعتبر النظاـ الدصرفي الجزائري نتاج برولات بّست عبر عدة مراحل أتت بعد الاستقلاؿ في سنة 
 تم إضفاء السيادة عليو وبدأ يتضح ىيكلو الذي 1967وانطلاقا من عاـ , إرث الدؤسسات والذياكل الدوجودة في ىذه الفتًة

. عكس التوجهات السياسية والاقتصادية للدولة الجزائرية آنذاؾ

بعد الاستقلاؿ مباشرة بدأت نواة تشكل النظاـ الدصرفي الجزائري من خلاؿ : الإجراءات المستحدثة بعد الاستقلال .1
وذلك من خلاؿ إحداث الدولة الجزائرية لدعهد إصدار خاص بها لػل لزل بنك , إضفاء السيادة على الدؤسسات الدالية الكبرى

ومن أجل عملية التنمية الوطنية , 1962 ديسمبر 31وتم إنشاء كذلك الخزينة الجزائرية بعزلذا عن الخزينة الفرنسية في , 2الجزائر
الذي بروؿ فيما بعد إلذ  1963التي تتطلب رؤوس أمواؿ كبتَة لتمويل الاستثمار تم تأسيس الصندوؽ الجزائري للتنمية في سنة 

ثم بعد ذلك تم إنشاء الصندوؽ الوطتٍ للتوفتَ والاحتياط الذي بروؿ فيما بعد إلذ بنك متخصص في . البنك الجزائري للتنمية
 1964ولكن الإجراء الأكثر ألعية في ذلك الوقت ىو إصدار عملة وطنية لشثلة في الدينار الجزائري خلاؿ سنة , بسويل السكن

وقد وضعت ىذه العملية حدا لتهريب , وىذا الأختَ غتَ قابل للتحويل وقيمتو مطابقة للقيمة الذىبية للفرنك الفرنسي آنذاؾ
 .رؤوس الأمواؿ إلذ الخارج

كاف لا يزاؿ نظاما ليبراليا يتكوف من لرموعة كبتَة من البنوؾ الأجنبية يتجاوز  1966إف النظاـ الدصرفي الجزائري إلذ غاية  .2
وكاف التوجو العاـ لذذه البنوؾ التي بستلك سيولة ىامة لؽيل لضو رفض بسويل استثمارات القطاع العاـ بحجة غياب 3.عددىا العشرين

لشا اضطر الخزينة العمومية الجزائرية أف تقوـ بدور الدموؿ للاقتصاد , القواعد التقليدية للعمل الدصرفي مثل الأمن والقدرة على الوفاء
الذي كاف بدوره لربرا على الدخوؿ في علاقة مباشرة لتمويل النشاط الفلاحي في , الوطتٍ بالاعتماد على تسبيقات معهد الإصدار

, فالأوؿ قائم على أساس ليبرالر يسيطر عليو الخواص. والنتيجة كانت ازدواجية النظاـ الدصرفي19674-1963الفتًة الدمتدة بتُ 
لشا خلق تناقضا على مستوى أداء النظاـ الدصرفي كانت نتيجتو قياـ الدولة , والثاني قائم على أساس اشتًاكي تسيطر عليو الدولة

 .بتأميم البنوؾ الأجنبية وظهور الدصارؼ الحكومية على ساحة الدنظومة الدصرفية الجزائرية

                                                           
1

أطزّحت لٌٍل ػِازة زوتْراٍ زّلت فً الؼلْم - ''إصلاحبت النظبم المصرفً الجزائري وأثبرهب على تعبئة المدخرات وتموٌل التنمٍة''- بطاُز ػلً

 .29ؽ- 2005/2006- جاهؼت الجشائز- تحلٍل التـازي: فزع- الالتـازٌت
2

ّالوتؼلك بئًؼاء البٌه الوزوشي الجشائزي ّتحسٌس لاًًَْ  1962 دٌسمبر 13الوـازق ػلٍَ هي لبل الوجلض التأطٍظً فً  441-62الماًْى رلن 

 .الأطاطً
3

 : لوشٌس هي الإطلاع ارجغ إلى

M.E. Benissad - « Essais D’analyse monétaire avec référence à l’Algérie» - OPU- 1975- P 16. 
4

 .30ؽ- هزجغ طابك- رطالت زوتْراٍ زّلت- ''إصلاحبت النظبم المصرفً الجزائري وأثبرهب على تعبئة المدخرات وتموٌل التنمٍة''- بطاُز ػلً
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إف توجهات الجزائر الدستقلة كانت تتطلع لبناء دولة اشتًاكية تقوـ على الدلكية العامة لوسائل :تـأميم البنوك الأجنبية .2
وعرؼ ىذا التطلع استحالة إقامة التخطيط الاقتصادي وسط فوضى الدؤسسات الدالية الأجنبية والأىداؼ , الإنتاج

لذلك تقرر تأميم البنوؾ الأجنبية ابتداءا من , التي كانت ترمي إليها الدولة الفتية على الساحة السياسية والاقتصادية
حيث نتج عن ذلك ميلاد , وقد كاف ىذا القرار الإعلاف عن بداية إعادة تشكيل النظاـ الدصرفي. 1966سنة 

والقرض الشعبي BNAثلاثة بنوؾ بذارية جزائرية تعود ملكية رأسمالذا كليا إلذ الدولة وىي البنك الوطتٍ الجزائري 
 .BEAوبنك الجزائر الخارجي CPAالجزائري 

والرغبة في تقديم مسالعات , وكاف الغرض من وراء إنشاء ىذه البنوؾ الثلاثة ىو كسر حدة الاحتكار الدصرفي الأجنبي من جهة
, وكانت بداية عمل ىذه البنوؾ ترتكز نظريا على نوع من التخصص, جادة في عملية التنمية الاقتصادية للبلد من جهة أخرى

وفي ىذا الصدد تكفل البنك الوطتٍ الجزائري , حيث يقوـ كل بنك منها بتمويل لرموعة من قطاعات الاقتصاد الوطتٍ
BNAأما القرض . والدؤسسات العمومية والقطاع الخاص, بتمويل القطاع الاشتًاكي الفلاحي والتجمعات الدهنية للاستتَاد

في حتُ بزصص بنك الجزائر الخارجي , فقد تكفل بتمويل النشاط الحرفي والفنادؽ والدهن الحرةCPAالشعبي الجزائري 
BEAبتمويل التجارة الخارجية .

خاصة بعد أف عرفت ) 1982وقد توالت عملية إعادة تنظيم ىيكل النظاـ الدصرفي انطلاقا من سنة : مرحلة ما بعد التـأميم
وكاف , (الدؤسسات الإنتاجية العمومية ىي الأخرى تسوية ىيكلية والدخوؿ في بذربة الاستقلالية الدالية

الغرض من وراء ذلك بزفيض العبء عن الخزينة وعودتها إلذ أداء دورىا كصندوؽ للدولة ومنح البنوؾ دورا فعالا في الاقتصاد 
وبنك التنمية المحلية BADRبنك الفلاحة والتنمية الريفية : ونتج عن إعادة الذيكلة ىذه استحداث بنكتُ بذاريتُ لعا, الوطتٍ

BDL . التخصص )وتغتَ مع تأسيسهما نوعا ما ىيكل نظاـ التمويل وأدى ىذا الإجراء إلذ خلق نوع من التًكيز الدصرفي
مهاـ القطاع الفلاحي وترقية الأنشطة الدختلفة الدتواجدة في الريف على الصعيد BADRمن خلاؿ إسناد البنك الأوؿ  (الدصرفي
.             فكانت مهمتو تكمن في التنمية الاقتصادية والاجتماعية للجماعات المحليةBDLأما البنك الثاني , الوطتٍ

, وىكذا بسثل جميع تلك الدراحل التي مرّ بها العمل الدصرفي أو الفتًات التي تعاقبت على إحداث وتأسيس الجهاز الدصرفي الجزائري
والذي عرؼ عدة إصلاحات وتعديلات على جوىره ومضمونو خلاؿ السنوات التي تلت قانوف  النقد والقرض الصادر سنة 

. والذي يعد الدنعرج في ىيكل وعمل النظاـ الدصرفي الجزائري 1990
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 1986 الهيكل العـام للنظام المصرفي الجزائري إلى غاية إصلاح : الثانيالمطلب

 وبذلك أنشئ 1963 جانفي 1 تقرر إنشاء مؤسسة إصدار جزائرية لتحل لزل بنك الجزائر في :البنك المركزي الجزائري-1
وقد تم تبرير ىذا الاختيار . البنك الدركزي الجزائري على شكل مؤسسة عمومية وطنية تتمتع بالشخصية الدعنوية والاستقلاؿ الدالر

يتمثل الأوؿ في وجوب تنظيم العمليات الدسموحة , بالرغبة في تلبية غرض مزدوج ضروري من منظور الدهمة الدسندة لذذه الذيأة
بينما يتمثل الغرض الثاني في وجوب بستع إدارة البنك بالاستقرار , للبنك الدركزي وإعطاء الحكومة إمكانية الدراقبة اللازمة

ومن ىنا جاء الإلحاح على ضرورة تنظيم اتصاؿ دائم وتعاوف فعاؿ بتُ السلطات . والاستقلالية اللازمتُ لدمارسة صلاحياتها
 (1).العمومية ومؤسسة الإصدار

 (2)وىكذا أصبحت إدارة البنك الدركزي الجزائري مؤمنة من طرؼ لزافظ معتُ بدرسوـ رئيس الدولة وباقتًاح من وزير الاقتصاد 
 (3).باقتًاح من المحافظ موافق عليو من طرؼ الوزير الدكلف بالدالية, يساعده في ذلك مدير عاـ معتُ أيضا من طرؼ نفس الدصدر

أربعة إلذ عشرة مستشارين :  العريض التشكيلة بالإضافة إلذ المحافظ والددير العاـ من(4)ويتكوف لرلس إدارة البنك الدركزي الجزائري 
اثنتُ إلذ خمسة مستشارين لؼتاروف حسب الخبرة الدهنية في لراؿ ، حسب كفاءتهم وخبرتهم في الإدارات الاقتصادية والدالية للدولة

.  اثنتُ إلذ ثلاثة مستشارين لؽثلوف الذيئات العمالية, الفلاحة والتجارة والصناعة

لصد أف ىذا البنك , 1963 ديسمبر 13 الدؤرخ في 441- 62وبدوجب الدهاـ الدنوطة بالبنك الدركزي الجزائري في إطار القانوف 
التي تقتضيها الدصلحة , قد تم تنصيبو كبنك للبنوؾ وبالتالر تم منعو من القياـ بأية عملية مع الخواص إلا في الحالات الاستثنائية

وتسيتَ ومراقبة توزيع القرض بكل , وتتمثل الدهاـ الأساسية التي لؼولذا القانوف الأساسي لذذا البنك في تنظيم تداوؿ النقد. الوطنية
 ولقد حدد القانوف الأساسي للبنك الدركزي الجزائري العمليات 1.الوسائل الدناسبة في إطار السياسة المحدد من قبل السلطات العامة

يسمح القانوف الأساسي للبنك بإعادة ,  فبالإضافة للعمليات على الذىب والعملات الأجنبية2الدنشئة للنقد التي لؽكنو القياـ بهػا
كما لؽكنو قبوؿ إدخاؿ السندات الدمثلة للقروض  (بصفة استثنائية للخواص)الخصم للبنوؾ وخصم السندات العمومية والخاصة 

 ويستطيع البنك الدركزي منح الخزينة سلفات مكشوفة على حسابها الجاري الذي 3.الدتوسطة الأجل في لزفظة الأوراؽ الدالية للبنك
 4.من الإيرادات العادية المحققة للدولة خلاؿ السنة الدالية السابقة % 5غتَ أنها حددت بنسبة , لديو

                                                           
 .126-125ص- 1992طبعة - الجزائر- ديوان المطبوعات الجامعية- ''مدخل لمتحميل النقدي''- حميدات محمود(1)

 . من القانون الأساسي لمبنك المركزي الجزائري09المادة (2)

 . من القانون الأساسي لمبنك المركزي الجزائري15المادة (3)

 . من القانون الأساسي لمبنك المركزي الجزائري19المادة (4)
1

 .127ؽ- (1992طبؼت )هزجغ طابك - ''هسذل للتحلٍل الٌمسي''- حوٍساث هحوْز
2

 . هي الماًْى الأطاطً للبٌه الوزوشي الجشائزي44الوازة 
3

 . هي الماًْى الأطاطً للبٌه الوزوشي الجشائزي45الوازة 
4

 . هي الماًْى الأطاطً للبٌه الوزوشي الجشائزي53الوازة 
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, ىذا على مستوى النصوص أما على مستوى الواقع فالبنك الدركزي وضع كلية لخدمة الخزينة وىذا بدنحها تسبيقات غتَ منتهية
ولصم عن ذلك الكثتَ من اللامبالاة في الإصدار النقدي دوف . الشيء الذي قلل من دور البنك الدركزي في الاقتصاد الوطتٍ آنذاؾ

 1.لشا أدى إلذ بروز الاختناقات النقدية وظهور التضخم, مقابل

باسم الصندوؽ الجزائري للتنمية على شكل  165- 63بدوجب القانوف  1963 ماي 07أنشأ ىذا البنك بتاريخ - 2.1
ليصبح البنك الجزائري للتنمية  30/06/1971ثم تغتَ اسمو بتاريخ , مؤسسة عمومية ذات الشخصية الدعنوية والاستقلاؿ الدالر

, وكانت مهمتو بسويل وإلصاز وتنفيذ برامج الاستثمارات الدخططة من قبل إدارة التخطيط, باعتباره بنكا متخصصا في التنمية
وتغطي قطاعات نشاطو جزءا كبتَا من الاقتصاد الوطتٍ وتشمل الصناعة بدا فيها الطاقة والدناجم وقطاع السياحة والنقل والتجارة 

أصبح مسؤولا عن تطوير التنمية على النطاؽ الجهوي  1975وابتداءا من عاـ . والتوزيع والزراعة والصيد ومؤسسات الإلصاز
. والدسالعة في إنشاء وبسويل الدؤسسات البلدية والمحلية

وىذه الدؤسسات , وقد حل البنك لزل خمسة بنوؾ فرنسية كانت كلها بسارس النشاط الدصرفي أثناء الوجود الاستعماري في الجزائر
 2.صندوؽ بذهيز وتنمية الجزائر, صندوؽ صفقات الدولة, صندوؽ الودائع والارتهاف, القرض الوطتٍ, القرض العقاري: ىي

فالبنك التجاري للتنمية كاف لزدود الفعالية في تعبئة الددخرات الدتوسطة والطويلة , ولكن الواقع غالبا ما لا يطابق بساما النصوص
 3.وكانت الدوارد التي ظل استعمالذا في التمويل تقدـ لو من طرؼ الخزينة, الأجل

ليكوف أداة للتخطيط الدالر ودعامة للقطاع الاشتًاكي  13/06/1966أنشأ ىذا البنك بتاريخ : البنك الوطني الجزائري2.2
: وقد ضم ىذا البنك بعد ذلك جميع البنوؾ ذات الأنظمة الدشابهة ومنها4.والزراعي

 1966بنك التسليف العقاري الجزائري التونسي في شهر جويلية .

 1967بنك التسليف الصناعي والتجاري في شهر جويلية .

 1968بنك باريس الوطتٍ في شهر جانفي .

  1968بنك باريس والبلاد الدنخفضة في شهر جواف .

ومن أىم الأنشطة الوظيفية التي يقوـ بها البنك الوطتٍ الجزائري إلذ جانب العمليات الدصرفية التقليدية ببنوؾ الإيداع يعمد إلذ 
. بسويل القطاع الاقتصادي العمومي صناعيا كاف أـ زراعيا

                                                           
1

 .32ؽ- هزجغ طابك- رطالت زوتْراٍ زّلت- ''إصلاحبت النظبم المصرفً الجزائري وأثبرهب على تعبئة المدخرات وتموٌل التنمٍة''- بطاُز ػلً
2

 .157ؽ- 1992طبؼت - الجشائز- زٌْاى الوطبْػاث الجاهؼٍت- ''هحاضزاث فً التـاز البٌْن''- ػاوز المشًٌٌّ
3

 .187ؽ- 2001طبؼت - الجشائز- زٌْاى الوطبْػاث الجاهؼٍت- ''تمٌٍاث البٌْن''- الطاُز لطزع
4

 .1966 جْاى 13بتارٌد  178- 66الأهز رلن 
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ليخلف الدصارؼ الشعبية العديدة التي  1966 ديسمبر 29أنشأ ىذا البنك بتاريخ : القرض الشعبي الجزائري .3
:  والتي نذكرىا فيما يلي1كانت متواجدة في الجزائر قبل ىذا التاريخ 

 البنك الشعبي التجاري والصناعي .

 البنك التجاري والصناعي للجزائر .

 البنك الجهوي التجاري والصناعي لعنابة. 

 البنك الجهوي للقرض الشعبي الجزائري. 

حيث تم تدعيمو بعد ذلك بضم البنك الجزائري , وقد تم دمج جميع ىذه الدصارؼ وأنشأ على أنقاضها القرض الشعبي الجزائري
 والشركة الفرنسية للتسليف والبنك في 1968 جواف 30 وضم الشركة الدارسيلية للبنوؾ بتاريخ 1968الدصري في أوؿ جانفي 

بالإضافة إلذ بسويل , وقد خوؿ للقرض الشعبي الجزائري جميع العمليات الدصرفية التقليدية كغتَه من البنوؾ الجزائرية. 1971عاـ 
كما يشرؼ على بسويل عدد كبتَ من الدؤسسات , القطاع العاـ وخاصة السياحة والأشغاؿ العمومية والبناء والري والصيد البحري

. الخاصة قصد دعم الصناعات المحلية التقليدية والدهن الحرة

 كريدي ليونيوقد جاءت ىذه الدؤسسة بتملك بنك , 1967 أكتوبر01أنشأ ىذا البنك بتاريخ : بنك الجزائـر الخارجي.4
بسلك بنك الجزائر الخارجي  1968وفي سنة . والذي كاف بدوره قد ضم البنك الفرنسي للتجارة الخارجية 1968 أكتوبر 12في 

وقد بزصص .  الفرنسي والبنك الصناعي للجزائر وبنك البحر الأبيض الدتوسط وبنك تسليف الشماؿباركليزالشركة العامة وبنك 
 2.ىذا البنك عند إنشاءه في العمليات مع الخارج كما أنو لؽارس كذلك جميع العمليات الدصرفية التقليدية كأي بنك جزائري آخر

الذي نتجت عنو آثار متعددة من الناحية  1971لقد عرفت الدنظومة الدصرفية الجزائرية منعرجا حاسما بعد الإصلاح الدالر لسنة 
وأصبحت , بحيث أدت إلذ الانتقاؿ التدرلغي للمنظومة الدالية  إلذ وزارة الدالية وبالتالر انكماش دور البنك الدركزي الجزائري, العملية

كما بزلى البنك الدركزي في نفس الوقت عن التحديد . ''عمليات السوق النقدية''مهمتو تنحصر في عمليات أطلق عليها 
وخلاؿ ىذه الفتًة أصبح عرض النقد يشكل في إطار التخطيط متغتَا داخليا لغب أف يتكيف حتما مع , الدباشر للسياسة النقدية

وىكذا ارتبط إصدار النقد لصالح الخزينة كونها الوسيط الدالر الأساسي للاقتصاد وذلك بشكل كبتَ , احتياجات الاقتصاد
. بالاحتياجات الدصرح بها لذذا الأختَ

                                                           
1

ّالوتؼلك بئًؼاء المزف  1967 مبي 11الوؤرخ فً  75- 67الوؼسل ّالوتون بالأهز رلن  1966 دٌسمبر 29الوؤرخ فً  36- 66الأهز رلن 

 .الؼؼبً الجشائزي
2

 .132ؽ- (1992طبؼت )هزجغ طابك - ''هسذل للتحلٍل الٌمسي''- حوٍساث هحوْز
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فتًة مراجعة للمخططات الإلظائية السابقة لشا أعطى إشارة الانطلاؽ في عملية إعادة الذيكلة  1979و  1978بزلل سنتي 
فجاء بنك الفلاحة والتنمية الريفية ليموّؿ جزءا من , للمؤسسات العمومية الوطنية قصد إعطائها نوعا من الاختصاص في أنشطتها

. ىذه الأنشطة

 ومن أىم وظائفو الأساسية بالإضافة إلذ جميع 1 1982 مارس 13أنشأ ىذا البنك بتاريخ : بنك الفلاحة والتنمية الريفية
:   العمليات الدصرفية التقليدية يشرؼ على بسويل

 الذياكل وأنشطة الإنتاج الفلاحي وكل الأنشطة الدتعلقة بهذا القطاع .

 الذياكل وأنشطة الصناعات الفلاحية. 

 الذياكل وأنشطة الصناعات التقليدية والحرؼ الريفية. 

وىذا التطهتَ الدالر الذي بسخض عنو , 1983لقد جاء التطهتَ الدالر الدتمثل في إعادة الذيكلة الدالية للمؤسسات العمومية سنة 
. وبذلك سمي بنك التنمية المحلية, ظهور بنك جديد ينشط على الدستوى المحلي

ويعتبر بنكا للإيداع يقوـ بجميع العمليات الدصرفية  (2 )1985 أفريل 30أنشأ ىذا البنك بتاريخ : بنك التنمية المحلية.6 
: بالإضافة إلذ بسويل, التقليدية

 عمليات الاستثمار الإنتاجي الدخططة من طرؼ الجماعات المحلية. 

 عمليات الرىن. 

لقد دفع بروز مؤشرات توحي باختلاؿ النظاـ الدالر إلذ إجراء بعض التعديلات وعليو فقد أوقفت تعليمة عن وزارة الدالية القرض 
 2.الدتوسط الأجل كأداة بسويل لبعض القطاعات كالصناعة والسياحة

. 1985ولؽكن أف نستعرض فيما يلي لسطط لتطور ىيكل النظاـ الدصرفي الجزائري حتى نهاية سنة 

 

 

 

                                                           
1

 .1982هارص  13بتارٌد  106- 82فً ظل الوزطْم 
2

 .1979 فٍفري 3تؼلٍوت ّسارة الوالٍت الوؤرذت فً
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وعلى . وىذا بالرغم من التغيتَات التي أدخلت عليها, لقد أظهرت الإصلاحات الدالية التي وضعت في السبعينات لزدودية لصاعتها
بالدصادقة على نظاـ البنوؾ  1986وقد شرع في ىذا الإصلاح سنة , ىذا الأساس أصبح الإصلاح العميق للمنظومة الدالية لازما

  .2وكذا القانوف الدتعلق بتوجيو الدؤسسات العمومية 1والقرض 

 

 

                                                           
1

 .ّالوتؼلك بٌظام البٌْن ّالمزف 1986 أوت 19الوؤرخ فً  21- 86ػزع فً الإؿلاحاث الوالٍت ابتساءا هي الوـازلت ػلى الماًْى 
2

 .الوتضوي تْجٍَ الوؤطظاث الؼوْهٍت 01- 88الماًْى 

اعادة ىيكلة النظ: 28الشكل رقم 

ام المصرفي في الجزائر نهاية 
1985 
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 1990الإصلاحـات الأساسية للنظـام البنكي في الجزائـر : المطلب الثالل ٍ  

شمت الإصلاحات التي مسّت الاقتصاد الوطتٍ أيضا القطاع البنكي وذلك حتى يتكيف مع آليات اقتصاد السوؽ وبالتالر 
ومن أىم تلك . الاعتماد على تقنيات حديثة للتسيتَ الدصرفي قصد برقيق الفعالية وبرستُ أداء الدنظومة البنكية الجزائرية

. الدتعلق بالنقد والقرض 90/10وقانوف , الدتعلق باستقلالية الدؤسسات 88/01الإصلاحات قانوف 

وعليو , ظهرت التغيتَات والتعديلات التي أدخلت على النظاـ الدالر الجزائري خلاؿ السبعينات وبداية الثمانينات لزدوديتها
الدؤرخ في  86/12فكاف قانوف , أصبح إصلاح ىذا النظاـ حتميا سواء من حيث منهج تسيتَه أو من حيث الدهاـ الدنوطة بو

: والدتعلق بنظاـ القرض والبنك الذي أدخل عدة إصلاحات وتعديلات لؽكن إجمالذا كما يلي 19/08/1986

 وتم الفصل بينو وبتُ البنوؾ التجارية, استعاد البنك الدركزي وظيفتو كبنك البنوؾ. 

  وجوب ضماف النظاـ الدصرفي لدتابعة استخداـ القروض التي لؽنحها إلذ جانب متابعة الوضعية الدالية للمؤسسات وابزاذ
 1.جميع التدابتَ الضرورية للتقليل من خطر عدـ استًداد القرض

 حيث كلّف بإعداد وتسيتَ أدوات السياسة , استعاد البنك الدركزي صلاحياتو فيما لؼص تطبيق السياسة النقدية
 .النقدية خاصة برديد سقوؼ إعادة الخصم الدفتوحة لدؤسسات القرض

  إعادة النظر في القروض الدمنوحة للخزينة من طرؼ البنك الدركزي إذ أصبح لػددىا الدخطط الوطتٍ للقرضPCN. 

 تقليص دور الخزينة في نظاـ التمويل. 

 لا يتماشى مع متطلبات الإصلاحات الجديدة 1986وعلى الرغم من ىذه التعديلات اتضح أف القانوف الدصرفي لعاـ 
 بالنسبة للبنوؾ التجارية مرحلة 88/04, 88/01لذا كانت الدصادقة على القانونتُ , الدتمثلة في استقلالية الدؤسسة الاقتصادية

وانتقالذا إلذ استقلالية لؽنحها , أساسية نظرا لكونها تابعة في لرملها في تلك الفتًة على الأقل باستثناء بنك البركة للقطاع العمومي
. بالفعل القدرة وحتى الالتزاـ بالتدخل في السوؽ حسب قواعد التجارة

الذي يرى أف ىيئات ومؤسسات القروض عبارة عن 2 1988 جانفي 12الدؤرخ في  88/06ويليو القانوف التكميلي رقم 
وىو ما جعل سلوكات البنوؾ التجارية بذاه الدؤسسات , مؤسسات عمومية اقتصادية برظى بشخصية معنوية واستقلالية مالية

لشا لػتم عليو أف , ولذذا فالبنك مسؤوؿ عن أموالو ولؽكن أف يقع في إفلاس3.العمومية الاقتصادية تقوـ على قواعد بذارية وتعاقدية
وحتى تتحقق الاستقلالية الفعالة في البنك لا بد أف لؼضع إلذ . لا لؽنحها لدؤسسات عمومية عاجزة وغتَ قادرة على الاستًجاع

                                                           
1

 .138ؽ- (1996طبؼت )هزجغ طابك - ''هسذل للتحلٍل الٌمسي''- حوٍساث هحوْز
2

 . الوتضوي لٌظام البٌه ّالمزف19/08/1986 الوؤرخ فً 86/12 الوؼسل ّالوتون للماًْى 12/01/1988 الوؤرخ فً 88/06لاًْى 

 
3

 .88/06 هي لاًْى 07 ّالوازة 02الوازة 
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والسحب على الدكشوؼ والدرتفع , عمليات التطهتَ الدالر للقضاء على اختلاؿ توازنو الناتج عن العجز الدتًاكم للسنوات السابقة
. إلذ عشرات الدلايتُ من الدينارات

حيث  1988وفي ىذا السياؽ بذدر الإشارة إلذ أف استقلالية البنوؾ بصفتها مؤسسات عمومية اقتصادية قد بست فعلا في سنة 
وتقوـ بتسيتَىا لرموعة من صناديق , أصبح البنك قانونيا يأخذ شكل شركة مسالعة يتكوف رأسمالذا من أسهم ترجع ملكيتها للدولة

.  الدسالعة من خلاؿ الجمعية العامة ولرلس الإدارة العامة

 1: ولؽكن تأكيد ذلك كما يلي

  البنك الوطني الجزائريBNA:14وبرصل على الاستقلالية في , 88/01  اعتبر شركة ذات أسهم بزضع لقانوف 
 .1989 فيفري 23 صناديق مسالعة في 04 حيث قسم رأس مالو بتُ 1989فيفري 

  القرض الوطني الجزائريCPA:مليوف 800: برأس ماؿ قدره, 88/01  أصبح شركة ذات أسهم بزضع لقانوف 
 .1989 فيفري 23وبرصل على الاستقلالية في ,  صناديق مسالعة04دينار جزائري موزعة على 

  البنك الخارجي الجزائريBEA : سهم اكتتب فيها 100الذي وزع رأسمالو المقدر بمليار دينار جزائري على 
 . صناديق مساىمة04

  بنك الفلاحة والتنمية الريفيةBADR: صناديق 04 سهم بحوزة 1000 فقد قدر رأسمالو بدليار دينار مقسمة إلذ 
 .09/02/1989 وبرصل على استقلاليتو في, مسالعة

  بنك التنمية المحليةBDL: مليوف 500:  إلذ شركة ذات أسهم برأس ماؿ قدره1989 فيفري 20 الذي بروؿ في 
 . صناديق04 سهم بحوزة 500دينار جزائري موزعة على 

:  قد أحدث تغتَا معتبرا في الجهاز الدصرفي بحيث 88/06وفي الأختَ لؽكن القوؿ أف قانوف 
 أعطى البنك الدركزي مهمة تسيتَ السياسة النقدية مع الأخذ بعتُ الاعتبار مشاكل الاقتصاد الكلي. 

 تم السماح للبنوؾ بالحصوؿ على قروض متوسطة وطويلة الأجل من الأسواؽ سواء كانت داخلية أو خارجية. 

 التخلي على مبدأ إلزامية التوطتُ البنكي. 

 إنشاء مؤسسات مالية جديدة كالدؤسسات الاستثمارية .

                                                           
1

- الجشائز- زار الوحوسٌت الؼاهت- ''حالت البٌْن- هزالبت التظٍٍز فً الوؤطظت الالتـازٌت''- ًاؿز زازي ػسّى ّ هؼشّي لٌٍسة ّ لِْاطً ُجٍزة

 .107ؽ- 2004طبؼت 
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غتَ أف ىذه , قد أعطى الاستقلالية للبنوؾ في ظل التنظيم الجديد للمؤسسات 88/06وبهذا الشكل لؽكن القوؿ أف قانوف 
وىو ما تطلب إصلاحا جذريا للجهاز الدصرفي . الإصلاحات لد توافق التوجهات الجديدة للاقتصاد الوطتٍ لضو اقتصاد السوؽ

الذي أعاد التعريف كلية بهيكل النظاـ الدصرفي الجزائري  1990خاصة في جانب الإدارة والتسيتَ فكاف قانوف النقد والقرض لسنة 
لا سيما البلداف الدتطورة  , وجعل القانوف الدصرفي الجزائري في سياؽ التشريع الدصرفي الساري الدفعوؿ في البلداف الأخرى

 1990أىم الإصلاحات البنكية الأساسية بعد سنة : المطلب الرابع 

فرض الدنعطف الحاسم لاقتصاد السوؽ القضاء على نظاـ بسويل الاقتصاد الوطتٍ القائم : مظـاىر أزمة النظـام البنكي الجزائري.1
والتي , على الدديونية والتضخم بسبب الالضرافات والاختلالات التي عرفها الاقتصاد الوطتٍ

أما توجهات النظاـ , بسيّزت بالضراؼ الادخار الدوازني الدعتمد على الجباية والتسربات بابذاه الأسواؽ غتَ الرسمية والدديونية الخارجية
 (1): البنكي في توزيع القروض فتميزت بدا يلي

 الآجاؿ الطويلة في الإجابة على طلبات التمويل .

 العقلنة النسبية والتميز .

 أقدمية العلاقات وبرليل الأخطار .

 الألعية الجزئية للقطاع الخاص .

 العدد والحجم المحدود للقروض في الأجلتُ الدتوسط والطويل .

 (...استتَاد, استغلاؿ, استثمػار)القطاعات وللنشاطات النوعية , عػدـ وجػود صيػغ للقروض الدطابقة للجهػات .

 البنك الجزائري لا يقدـ منتوجات متنوعة وجذابة بالدقدار الكافي. 

جميع تلك الدشاكل والعقبات عجّلت في إعداد وصياغة قانوف جديد يتمثل في إعادة ىيكلة شاملة للمنظومة الدصرفية الجزائرية 
. ألا وىو قانوف النقد والقرض, وفقا لشروط ومتطلبات اقتصاد السوؽ

الدتعلق بالنقد والقرض أرضية بسهيدية  14/04/1990الدؤرخ في  90/10يعتبر قانوف : 90/10قـانون النقد والقـرض . . 2
الأوؿ من خلاؿ الأمر , ىذا القانوف الذي عرؼ تعديلتُ اثنتُ. لتحضتَ الدؤسسات للدخوؿ في اقتصاد يعتمد على آليات السوؽ

                                                           
(1)www.cnes.dz/bases/bibiocnes/cneshtm/plein16/BK25.htm 

“Problématique de la réforme bancaire algérienne du système bancaire algérienne- 23/02/1999. 

 

http://www.cnes.dz/bases/bibiocnes/cneshtm/plein16/BK25.htm
http://www.cnes.dz/bases/bibiocnes/cneshtm/plein16/BK25.htm
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 وكاف ىذا تعديلا لزدودا ميّز بتُ لرلس إدارة بنك الجزائر ولرلس النقد والقرض باعتباره 2001فيفري الصادر في  01/01
وكاف تعديلا شاملا بسبب الصياغة , 2003أوت الصادر في  03/11أما التعديل الثاني فجاء بدوجب الأمر . سلطة نقدية

ولغب الإشارة أف ىذا التعديل حافظ على القواعد والدبادئ الأساسية التي جاء بها قانوف . 90/10الجديدة التي أعطاىا للقانوف 
. 90/10النقد والقرض

:  ويهدؼ ىذا القانوف الدوجو أساسا للجهاز الدصرفي إلذ: أىداف قانون النقد والقرض-. 1.2

 لأف التدخل الإداري قد ولد تضخما جالزا والضرافا غتَ مراقب, وضع حد نهائي للتدخل الإداري في القطاع الدالر. 

 إعادة تأىيل دور البنك الدركزي في تسيتَ النقد والقرض .

 (1).تدعيم امتياز الإصدار النقدي بصفة لزصنة لفائدة البنك الدركزي 

 (2).تولر لرلس النقد والقرض إدارة البنك الدركزي 

 (3).تولر لرلس النقد والقرض تسيتَ لرلس إدارة البنك الدركزي 

 (4).منح لرلس النقد والقرض سلطة نقدية 

 إقامة نظاـ مصرفي قادر على اجتذاب وتوجيو مصادر التمويل. 

 عدـ التفرقة بتُ الدتعاملتُ الاقتصاديتُ والخواص في ميداني النقد والقرض. 

 1.حمػاية الودائػع 

 إعادة صنع قواعد اقتصاد السوؽ وإعادة تأسيس ملاءة مؤسسات الدولة والبنوؾ. 

 لزاربة التضخم ولستلف أشكاؿ التسربات . 

 2.تعويض عوامل الإنتاج 

                                                           
 .90/10 من القانون رقم 04المادة (1)

 .90/10 من القانون رقم 19المادة (2)

 .90/10 من القانون رقم 43المادة (3)

 .90/10 من القانون رقم 44المادة (4)
1

 .109-108ؽ- (2004طبؼت )هزجغ طابك - ًاؿز زازي ػسّى ّ هؼشّي لٌٍسة ّ لِْاطً ُجٍزة
2

أطزّحت زوتْراٍ زّلت فً - ''1995- 1988حالت الٌظام الضزٌبً الجشائزي - فؼالٍت التوٌْل بالضزٌبت فً ظل التغٍزاث السّلٍت''- ػبس الوجٍس لسي

 .278ؽ- 1995- جاهؼت الجشائز- الؼلْم الالتـازٌت
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لقد وفق ىذا القانوف بتُ الأفكار والدبادئ القدلؽة التي تناولتها الإصلاحات السابقة لو : مبادئ قانون النقد والقرض.  2.2
 ما 90/10ومن بتُ أىم الدبادئ التي يرتكز ويقوـ عليها قانوف النقد والقرض . وبتُ الأفكار الجديدة التي تتعلق بالتنظيم البنكي

 1: يلي

لقد كانت القرارات في النظاـ السابق مبنية على التخطيط الدركزي بدا فيها : الفصل بين السلطة النقدية وىيئة التخطيط* 
غتَ أف الذدؼ الأساسي يتمثل في تعبئة الدوارد اللازمة لتمويل البرامج , حيث لد تكن ىناؾ أىداؼ نقدية بحتة, القرارات النقدية

ومن , ولقد أقر ىذا القانوف بدبدأ ابزاذ القرارات النقدية على أساس الأىداؼ النقدية المحددة من طرؼ السلطة النقدية. الدخططة
: بتُ الأىداؼ الدسموح بتحقيقها لصد

.  استًجاع البنك الدركزي لدوره ومسؤولياتو ابذاه السياسة النقدية.أ

.  استعادة الدينار الجزائري لوظائفو وتوحيد استعمالاتو داخليا.ب

.  برريك وتفعيل ا السوؽ النقدية.ج

بكل حرية , كانت الخزينة فيما سبق تعتمد في بسويل عجزىا على البنك الجزائري: الفصل بين السلطة النقدية وخزينة الدولة* 
 (الضريبة البتًولية)من مواردىا العادية  % 10: لكن مع صدور قانوف النقد والقرض حدد قيمة التمويل بػ, وبدوف أية مشروطية
: وقد سمح الفصل بتُ السلطتتُ بتحقيق عدة أىداؼ نذكر منها. للسنة الدالية السابقة

. استقلاؿ بنك الجزائر عن الدور الدتعاظم للخزينة. أ

. تقليص ديوف الخزينة ابذاه بنك الجزائر وتسوية الديوف السابقة. ب

. تهيئة الظروؼ الدلائمة للسياسة النقدية كي تؤدي  دورىا بشكل فعاؿ. ج

. الحد من الآثار السلبية للمالية العامة على التوازنات النقدية. د

, بعد صدور قانوف النقد والقرض تم إبعاد الخزينة عن بسويل الاقتصاد الوطتٍ: الفصل بين خزينة الدولة والنظام المصرفي* 
.  واستعاد النظاـ الدصرفي الجزائري دوره التقليدي الدتمثل في منح القروض بالارتكاز على الدردودية الاقتصادية للمؤسسة

, لقد ألغى قانوف النقد والقرض التعدد في مراكز السلطة النقدية والدتمثلة في وزارة الدالية: إنشاء سلطة نقدية وحيدة ومستقلة* 
. إذ أنشأ سلطة نقدية وحيدة ومستقلة بسثلت في لرلس النقد والقرض, البنك الدركزي, الخزينة العمومية

                                                           
1

 .196ؽ- (2001طبؼت )هزجغ طابك - ''تمٌٍاث البٌْن''- الطاُز لطزع
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: 90/10ىيكل النظـام البنكي في ظل الإصلاحـات لما بعد قانون . 3.2

مؤسسة وطنية تتمتع ''من قانوف النقد والقرض فإف البنك الدركزي ىو  11حسب الدادة 1: البنك المركزي الجزائري. أ
يعتمد على قواعد التجارة في تعاملاتو *وىذا التعريف جعل بنك الجزائر'', بالشخصية الدعنوية والاستقلاؿ الدالر

من قانوف  19فتنص الدادة , وفيما لؼص إدارة بنك الجزائر. وىو بذلك يعتبر تاجرا في علاقاتو مع الآخرين وخاصة البنوؾ التجارية
يقوـ بتسيتَ البنك الدركزي وإدارتو ومراقبتو لزافظ يعاونو ثلاث نواب لو ولرلس النقد والقرض '': النقد والقرض على ما يلي

( 2).كما أتيح لبنك الجزائر القدرة على فتح فروع ومراسلتُ في أي نقطة من التًاب الوطتٍ كلما رأى ضرورة لذلك. ''ومراقباف

البنوؾ بأنها أشخاص معنوية مهمتها العادية والأساسية إجراء العمليات  114اعتبر قانوف النقد والقرض في مادتو (3): البنــوك. ب
بحيث تتضمن ىذه الدواد وصف الأعماؿ التي كلفت البنوؾ بها وىي تنحصر , من ىذا القانوف 113إلذ  110الدوضحة في الدواد 

:  في النقاط الآتية

 العمل على جمع الودائع والددخرات الدمكنة من الجمهور .

 القياـ بدنح القروض .

 توفتَ وسائل الدفع اللازمة ووضعها برت تصرؼ الزبائن والسهر على إدارتها .

الأمواؿ الدتلقاة من الجمهور كل الأمواؿ التي يتم تلقيها من الغتَ ولاسيما على شكل ودائع  90/10من قانوف  111وتعتبر الدادة 
ولا تعتبر أمواؿ متلقاة من الجمهور كل الأمواؿ التي بقيت في الحساب وتعود في أصلها . مع اشتًاط إعادتها بعد حق استعمالذا

.  من رأسماؿ البنك أو أعضاء لرلس الإدارة وكذلك الأمواؿ النابذة عن قروض الدسالعة % 5لدسالعتُ لؽلكوف على الأقل 

من القانوف بالقوؿ أف فقط البنوؾ ىي  70فلم يعرؼ صراحة البنوؾ التجارية ولكن لدح إلذ ذلك في الدادة  03/11أما الأمر 
وأيضا خلق وسائل الدفع , أي تلقي الودائع ومنح الائتماف 68-66الدخولة الوحيدة للقياـ بالعمليات الدشار إليها في الدواد 

. وإدارتها

أشخاص معنوية مهمتها العادية '': من قانوف النقد والقرض بأف الدؤسسات الدالية ىي 115تعرؼ الدادة : المؤسسات المالية. ج
أي أف الدؤسسات الدالية تقوـ بدهاـ . ''111والرئيسية القياـ بالأعماؿ الدصرفية ما عدى تلقي الأمواؿ من الجمهور بدعتٌ الدادة 

                                                           
1

 .111ؽ- (2004طبؼت )هزجغ طابك - ًاؿز زازي ػسّى ّ هؼشّي لٌٍسة ّ لِْاطً ُجٍزة
 .90/10من قانون النقد والقرض  12بنك الجزائر ىو التسمية الجديدة لمبنك المركزي الجزائري طبقا لممادة *

 . من قانون النقد والقرض16المادة رقم (2)

 .42ص- مرجع سابق- رسالة دكتوراه دولة- ''إصلاحات النظام المصرفي الجزائري وأثارها عمى تعبئة المدخرات وتمويل التنمية''- بطاىر عمي(3)
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وبإمكاننا القوؿ أف رأسمالذا ىو الذي لػدد بشكل حاسم حجم استعمالاتها . الإقراض على غرار البنوؾ دوف استعماؿ أمواؿ الغتَ
, ومسالعتها في إحداث القرض وتوجيو السياسة الائتمانية بالإضافة إلذ نوع معتُ من الددخرات الدتلقاة من الددخرين المحتملتُ

. وأيضا ما لؽكن قولو ىو أف الدؤسسات الدالية لن يكوف بإمكانها خلق نقود الودائع نظرا لطوؿ آجاؿ الددخرات الدلتقطة

إنشاء فروع لبنوؾ ومؤسسات مالية أجنبية ويعود منح التًاخيص لمجلس النقد والقرض  90/10أتاح قانوف : الفروع الأجنبية. د
 بدعتٌ أنو تتم (1)وىذا التًخيص خاضع لدبدأ الدعاملة بالدثل. من القانوف 127الذي يقرر الدنح أو الرفض وفق ما جاء بو في الدادة 

ولؽكن أف تكوف في شكل . الدسالعة الأجنبية في ىذا المجاؿ بإنشاء فروع تابعة لدؤسسات مالية أو بنوؾ توجد مقراتها خارج الجزائر
مسالعة في رأسماؿ البنوؾ والدؤسسات الدالية الخاضعة للقانوف الجزائري شريطة أف تكوف للرعايا أو الشركات الجزائرية نفس الإمتياز 

. في البلاد الأصلية لذذه الدسالعات

إثر صدور قانوف النقد والقرض بدأ انفتاح القطاع الدصرفي ابذاه القطاع : 90/10المؤسسات المالية الجديدة بعد قانون . ىـ
أصبح  2001وىي سنة انتهاء إلصاز برنامج التعديل الذيكلي وفي نهاية  1998الخاص الوطتٍ والأجنبي يتسارع وخصوصا بعد 

بالإضافة , بنك ومؤسسة مالية عمومية وخاصة ولستلطة معتمدة من لرلس النقد والقرض 26القطاع الدصرفي الجزائري يتكوف من 
ومن بتُ الدؤسسات الدالية التي أنشأت عقب إصدار قانوف . إلذ بنك الجزائر والخزينة العمومية والدصالح الدالية للبريد والدواصلات

:  ما يلي1990النقد والقرض سنة 

 كانت البنوؾ الخاصة الجزائرية كالآتي 2001مع نهاية سنة : البنوك الخاصة الجزائرية  :

  27/07/1998الخليفة بنك وتم اعتماده من طرؼ لرلس النقد والقرض بتاريخ  ,

  البنك التجاري والصناعي الجزائريBCIA24/09/1998 وتم اعتماده في  ,

  المجمع الجزائري البنكيCAB 28/10/1999وتم اعتماده في  ,

  البنك العاـ للبحر الأبيض الدتوسطBGM30/04/2000 وتم اعتماده في .

 من بينها سبع بنوؾ خاصة وبنك واحد لستلط تم اعتمادىم من قبل لرلس النقد : البنوك الخاصة الأجنبية
:  وىػم, والقرض

  سيتي بنكCite Bank 18/05/1998 وذلك بتاريخ  ,
  البنك العربي التعاونيABC24/09/1998 وذلك بتاريخ  ,

                                                           
 .من قانون النقد والقرض 130المادة رقم (1)
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  ناتكسي أمانة بنكNatexisAmana Banque27/10/1999 وذلك بتاريخ  ,
  الشركة العامةSociété Générale 04/11/1999وذلك بتاريخ  ,
  بنك الرياف الجزائريAl ryanalgerianbank08/10/2000 وذلك بتاريخ , 
  البنك العربيArab Bank 15/10/2005وذلك بتاريخ, 
  البنك الوطتٍ لباريسPNB Paribas31/01/2002 وذلك بتاريخ  ,
  51بنك البركة الدختلط حيث رأسمالو مشتًؾ بتُ بنوؾ عمومية جزائرية وبنوؾ سعودية خاصة وذلك بنسبة % 

 .03/11/1990للطرؼ السعودي وتم اعتماده في  % 49للطرؼ الجزائري ونسبة 
 توجد سبع مؤسسات مالية تم اعتمادىا من طرؼ لرلس النقد والقرض وىي كالآتي: المؤسسات المالية :
   البنك الابراديUnion Bank 07/05/1995وذلك بتاريخ. 
   السػلاـSALEM 28/06/1997  وذلك بتاريخ. 
 فينالابFinalep 06/04/1998وذلك بتاريخ. 
  مونا بنكMouna Bank 08/08/1998 وذلك بتاريخ. 
  البنك الدولر الجزائريAlgerian international bank 21/02/2000وذلك بتاريخ. 
  سوفي ناس بنكSofinance 09/01/2001وذلك بتاريخ. 
  القرض الالغاري العربي للتعاوفArab Leasing corporation 20/02/2002وذلك بتاريخ. 

.  في الدخطط الدوالر1990ولؽكن أف نوضح ىيكل النظاـ الدصرفي الجزائري بعد الإصلاح الأساسي لسنة 
إف التعديلات التي أدخلت على قانوف النقد (1):2001التعديلات المدرجة على قانـون النقد والقرض خلال سنة  .1

: تهدؼ أساسا إلذ تقسيم لرلس النقد والقرض إلذ جهازين 01/01خلاؿ الأمر  2001والقرض خلاؿ عاـ 
الأوؿ يتكوف من لرلس الإدارة الذي يشرؼ على إدارة وتسيتَ شؤوف البنك الدركزي ضمن الحدود الدنصوص عليها في * 
. القانوف

 فيتكوف من لرلس النقد والقرض وىو مكلف بأداء دور السلطة النقدية والتخلي عن دوره كمجلس إدارة لبنك الثاني أما الجهاز *
. الجزائر

 23من قانوف النقد والقرض إذ تعدؿ أحكاـ الفقرتتُ الأولذ والثانية من الدادة  23تعدؿ الدادة  01/01من الأمر  03والدادة 
التي تنص على أنو لا بزضع وظائف المحافظ ونواب المحافظ إلذ قواعد الوظيف العمومي وتتنافى مع كل نيابة تشريعية أو مهمة 

                                                           
 .49ص- مرجع سابق- رسالة دكتوراه دولة- ''إصلاحات النظام المصرفي الجزائري وأثارها عمى تعبئة المدخرات وتمويل التنمية''- بطاىر عمي(1)
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ولا لؽكن للمحافظ أو نوابو أف لؽارسوا أي نشاط أو وظيفة أو مهنة مهما تكن أثناء لشارسة وظائفهم . حكومية أو وظيفة عمومية
. ما عدى بسثيل الدولة لدى مؤسسات عمومية دولية ذات طابع مالر أو نقدي أو اقتصادي

وىذه الفقرة كانت تتضمن عدـ , من قانوف النقد والقرض 23ألغى الفقرة الثالثة من الدادة  2001ولشا يلاحظ ىو أف تعديل 
كما لا تقبل التعهدات الصادرة في لزفظة البنك ,  من أية مؤسسة جزائرية كانت أو أجنبيةبالاقتًاضالسماح للمحافظ ونوابو 

وقد يكوف ىذا الإجراء حاجزا لعدـ استغلاؿ المحافظ ونوابو للمنصب , الدركزي ولا في لزفظة أي بنك عامل داخل التًاب الوطتٍ
قد يتاح للمحافظ ونوابو برصيل  2001وبزواؿ ىذا القيد وفق تعديل , في الحصوؿ على قروض أو بسويلات بتعهدات شخصية
. وكذا التعامل في لزفظة بنك الجزائر ولزافظ بقية البنوؾ العاملة في الجزائر, قروض وبسويلات سواء من مؤسسات أجنبية أو جزائرية

والتي تنص على أنو يعتُ المحافظ لددة ستة سنوات  90/10من القانوف  22تلغي أحكاـ الدادة  01/01من الأمر  13إف الدادة 
إف إلغاء ىذه الدادة لو تأثتَ واضح . إذ لؽكن بذديد ولاية المحافظ ونوابو مرة واحدة, ويعتُ كل من نواب المحافظ لددة خمس سنوات

. 01/01على درجة استقلالية بنك الجزائر ناىيك عن التغتَات والتعديلات التي عرفها قانوف النقد والقرض وفقا للأمر 

لقد جاء ىذا النص التشريعي في ظرؼ بسيز بتخبط الجهاز الدصرفي : 11-03التعديلات التي جـاء بها الأمر الرئاسي  .2
والذي بتُّ , في ضعف كبتَ في الأداء وخاصة بعد الفضائح الدتعلقة بإفلاس بنك الخليفة والبنك الصناعي والتجاري

.  بصورة واضحة عدـ فعالية أدوات الدراقبة والإشراؼ التي يديرىا بنك الجزائر باعتباره السلطة النقدية

والدتعلق بالنقد والقرض يعتبر نصا تشريعيا يعكس بصدؽ ألعية الدكانة التي لغب أف  2003أوت الصادر في  03/11إف الأمر 
مع التأكيد على بعض , 90/10إذ أنو جاء مدعما لأىم الأفكار والدبادئ التي بذسدت في القانوف , يكوف عليها النظاـ الدصرفي

والتي تتمثل أساسا في الفصل بتُ لرلس الإدارة ولرلس النقد والقرض فيما لؼص  01/01التعديلات الجزئية التي جاء بها الأمر 
إلذ كيفية  18 الدتعلق بإدارة بنك الجزائر أشارت الدادة 03/11الذيكل التنظيمي حيث أنو في الفصل الثاني من الأمر الرئاسي 

على مهاـ ووظائف لرلس الإدارة والذي يعتبر السلطة التشريعية القائمة  19كما نصت الدادة . تشكيل لرلس إدارة بنك الجزائر
كما أنو الدخوؿ قانونا للبت والفصل في الدنازعات والتأسيس , على إصدار النصوص والقواعد التنظيمية الدطبقة في بنك الجزائر

. كطرؼ مدني في الدعاوي القضائية

بتحديده للسياسة النقدية '' ج''الفقرة  62وتم كذلك توسيع مهاـ لرلس النقد والقرض كسلطة نقدية حيث نصت الدادة 
 ولػدد ،ولذذا لػدد المجلس الأىداؼ النقدية لاسيما فيما يتصل بتطور المجاميع النقدية والقرضية, ومتابعتها وتقييمها, وإشرافو عليها

. ويتأكد من نشر معلومات في السوؽ ترمي إلذ إزالة لساطر الاختلاؿ, استخداـ النقد وكذا وضع قواعد الوقاية في السوؽ النقدية

وىكذا أوكلت للمجلس مهمة حماية زبائن البنوؾ والدؤسسات الدالية في لراؿ الدعاملات الدصرفية وتدعيم التشاور والتنسيق ما بتُ 
: وذلك من خلاؿ, بنك الجزائر والحكومة فيما لؼص الجانب الدالر
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 إثراء مضموف وشروط التقارير الاقتصادية والدالية. 

 إنشاء لجنة مشتًكة بتُ بنك الجزائر ووزارة الدالية لتسيتَ الحقوؽ والدين الخارجي. 

 بسويل إعادة البناء الناجمة عن الكوارث الطبيعية التي تقع في البلاد. 

 العمل على انسياب أفضل للمعلومة الدالية  .

فمنح البنك , قد حدد بوضوح علاقة بنك الجزائر مع الحكومة 03/11وفيهذا السياؽ لؽكننا القوؿ أف الأمر  .3
ومنح , الاستقلالية التي بسكنو من رسم السياسة النقدية الدناسبة وتنفيذىا في إطار الرقابة التي بسارسها وزارة الدالية التابعة للحكومة

ولعل السبب , الحكومة في الدقابل السلطة الدضادة التي بسكنها من أف تعدؿ ما لؼلص إليو بنك الجزائر فيما يتعلق بالسياسة النقدية
يعود لدا شهدتو الساحة الدصرفية الجزائرية مع بداية القرف الحالر بإفلاس  10-90في ىذا التغيتَ مقارنة بقانوف النقد والقرض 

ومن جهة أخرى طرح العديد من , الأمر الذي أثر كثتَا على أداء الدنظومة الدصرفية الجزائرية من جهة, العديد من البنوؾ الخاصة
في : مركـز المخاطرالتساؤلات حوؿ طبيعة وفعالية الرقابة الدصرفية التي يقوـ بها بنك الجزائر في إطار مهمتو الأساسية الدوكلة إليو 

إطار الإصلاحات الاقتصادية لفتًة التسعينات أدرج مفهوـ جديد في قاموس تسيتَ الاقتصاد الجزائري لؼص تنظيم العلاقات بتُ 
وكذلك إلغاء مبدأ التوطتُ البنكي حيث يفسح , الدؤسسات والبنوؾ نتيجة الاستقلالية حيث يزوؿ التمويل التلقائي للمشاريع

من قانوف النقد والقرض  160إذ تنص الدادة (1).المجاؿ للمنافسة في القطاع الدصرفي وإمكانية لجوء الدؤسسات إلذ مقرضتُ عديدين
تكلف بجمع أسماء الدستفيدين من , ينظم ويستَ البنك الدركزي مصلحة مركزية تدعى بدركزية الدخاطرة'': على 1990لسنة 

. ''القروض وطبيعة وسقف القروض الدمنوحة والدبالغ الدسحوبة والضمانات الدعطاة لكل قرض من جميع البنوؾ والدؤسسات الدالية
 (2): ويأمل ىذا الدركز في برقيق ما يلي. ويقوـ ىذا الدركز بتقدير خطر القروض الداخلية كما لو دور في توفتَ الدعلومات

 تركيز الدعلومات في خلية واحدة تقع على مستوى البنك الدركزي. 

 جمع الدعلومات الخاصة بالدخاطر التي تنجم عن نشاطات الائتماف للبنوؾ والدؤسسات الدالية. 

  منح ىذه الدخاطر إلذ الدؤسسات الدالية والبنوؾ مع مراعاة السرية في ذلك لتحقيق ىذه الأدوار حسب واجبات البنك
 .وعلى كل الذيئات الدتعاطية للقروض عبر كامل التًاب الوطتٍ الانضماـ إلذ ىذا الدركز واحتًاـ قواعده, الدركزي

                                                           
-51ص- مرجع سابق- رسالة دكتوراه دولة- ''إصلاحات النظام المصرفي الجزائري وأثارها عمى تعبئة المدخرات وتمويل التنمية''- بطاىر عمي(1)

 :ولمزيد من الإطلاع ارجع إلى. 52
A.Belhafsi–« La centrale des risques– un outil de consolidation de la politique de crédit »-EL WATAN–N

0
651- 

Le 11.11.1992. 
 .119ص- (2004طبعة )مرجع سابق - ناصر دادي عدون و معزوي ليندة و ليواسي ىجيرة(2)
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تنشأ لجنة مصرفية مكلفة بدراقبة حسن '': من قانوف النقد والقرض على مايلي 143تنص الدادة : لجنة الرقابة المصرفية .4
 (3).''تطبيق القوانتُ والأنظمة التي بزضع لذا البنوؾ والدؤسسات الدالية وبدعاقبة الدخالفات الدثبتة

أف اللجنة الدصرفية للرقابة قد منحت قدرة كبتَة في ميداف الدراقبة دوف أف يتم  90/10ويتجلى من خلاؿ فحص أحكاـ القانوف 
وىو ما يتًؾ لذذه الأختَة لرالا كافيا لتنظيم عملها وتكييفو مع التغتَات الدتًتبة عن التحوؿ , برديد ىذه الدراقبة بشكل دقيق

أو بعبارة أخرى السهر , وىذا ما يدؿ على أف مهمة اللجنة الدصرفية للرقابة تتجاوز الدراقبة البسيطة للشرعية. الذيكلي للنظاـ الدالر
والغرض من ىذه الدهمة يكمن في تفادي النتائج . على احتًاـ الإجراءات القانونية والتنظيمية من طرؼ البنوؾ والدؤسسات الدالية

 (1).السلبية الدتًتبة عن العجز في التسيتَ

وبالتالر ,  كانت تهدؼ إلذ تكريس الحرية الاقتصادية والتصرؼ1988إف الإصلاحات الاقتصادية الدتبعة في الجزائر منذ سنة 
وتتطلب ىذه الإصلاحات جهازا مصرفيا فعالا . السماح لآليات السوؽ أف تلعب دورىا بفعالية وفق قانوف العرض والطلب

لذا تعرض البنك ىو الآخر إلذ عدة إصلاحات حيث تم إدخاؿ تغيتَ جذري على الجهاز , ومتطورا يتعامل وفق الآليات الجديدة
وىذا ما ساعد على خلق جو من , البنكي من خلاؿ قانوف النقد والقرض الذي فتح المجاؿ للخواص للاستثمار في المجاؿ الدصرفي

ولكن الإشكاؿ الذي يقف حاليا أماـ الدنظومة الدصرفية ككل وخاصة الذي يقع على . الدنافسة بتُ البنوؾ على اختلاؼ طبيعتها
.  عاتق بنك الجزائر باعتباره أعلى ىيئة وسلطة نقدية مهمتها الأساسية تطبيق السياسة النقدية

حيث لؽكن أف نرجع السبب إلذ , لقد شهد الاقتصاد الجزائري تدىور للأوضاع الاقتصادية والاجتماعية بعد الاستقلاؿ مباشرة
ضف إلذ ذلك تزايد عجز ميزانية , ثقل كاىل الدولة بالتزامات ونفقات القطاع العاـ الذي كاف يشهد خسائر مستمرة على العموـ

وىذا ما أدى إلذ توجو السلطات العامة إلذ اللجوء , ارتفاع نسبة التضخم والبطالة, الدولة واستمراره لعدة سنوات متتالية
كل ىذه . ولد برقق ىدفها كونها كانت مقتًضة للأمد القصتَ, للاستدانة الخارجية التي تضاعفت بكثتَ في عقد الثمانينات

الأوضاع والدؤشرات فرضت حتميتها على الدولة الجزائرية من أجل تغيتَ التوجو الاقتصادي من النظاـ الدوجو الاشتًاكي إلذ تبتٍ 
. نظاـ اقتصاد السوؽ

 مسّت 1986 فلجأت السلطات العامة في الجزائر إلذ بناء سياسات اقتصادية تتضمن برامج ولسططات تصحيحية منذ سنة 
جميع المجالات الاقتصادية وخصوصا إعادة ىيكلة النظاـ الدالر والدصرفي في الجزائر والذي عرؼ منعرجا كبتَا منذ صدور قانوف النقد 

 الذي منح الاستقلالية للعديد من الدؤسسات 88/01الذي سبقو قانوف استقلالية الدؤسسات العمومية , 90/10والقرض 

                                                           
 .والمتعمق بالنقد والقرض1990 أفريل 14 المؤرخ في 90/10 من قانون 143المادة (3)

 
 .146-145ص- (1992طبعة )مرجع سابق - ''مدخل لمتحميل النقدي''- حميدات محمود(1)
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أما من ناحية أخرى فتح المجاؿ للاستثمار الخاص كأحد مبادئ , العمومية قصد بزفيف عبئها على الدولة الجزائرية من جهة
. (الخوصصة)وشروط النظاـ الاقتصادي الجديد 

ومن أجل تعزيز تلك الإجراءات التصحيحية لجأت الدولة الجزائرية إلذ الاستغاثة والاستعانة بالذيئات والدؤسسات الدالية الدولية من 
أجل الاستدانة والحصوؿ على الإعانات الدالية التي تؤمّن لذا تطبيق الدخططات وبناء قواعد وأسس الاقتصاد الحديث في ظل النظاـ 

الذي يؤمن بخفض نسبة تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية وفتح المجاؿ لسيادة قانوف السوؽ  (نظاـ اقتصاد السوؽ)الجديد 
. والدنافسة على اختلاؼ مستوياتها

و الأمر الذي تم بالفعل في الجزائر وغتَىا من الدوؿ النامية الأخرى ىو تطبيق صندوؽ النقد الدولر لبرامج التعديل الذيكلي في 
وىذا قد تم بشروط فرضتها تلك الدؤسسات الدالية , كافة المجالات الاقتصادية وخصوصا الدنظومة البنكية والسياسة الدالية والنقدية

. الدولة السابقة الذكر

فهل بسكنت ,  لشا دعانا إلذ دراسة دور السياسة النقدية في تلك الحقبة الزمنية التي تلت انتهاج الجزائر لنظاـ اقتصاد السوؽ
السلطات النقدية بواسطة سياستها النقدية من برقيق أىداؼ الدربع السحري في الجزائر في ظل تغتَ التوجو الاقتصادي من نظاـ 

مركزي موجو إلذ نظاـ اقتصاد السوؽ ؟ 

 مسار السياسة النقدية في الجزائر : المبحث الثاني

إف الدرحلة الانتقالية التي عرفها الاقتصاد الجزائري من خلاؿ تبتٍ نظاـ اقتصاد السوؽ كاف لذا أثػر كبتَ على تطور الأوضاع 
من خلاؿ فرض صندوؽ النقد الدولر عدة إجراءات صارمة في مقدمتها إعادة تقييم قيمة الدينار , والدؤشرات النقدية الداخلية

ضف إلذ ذلك بروؿ تطبيق البنك الدركزي لأدوات السياسة النقدية من شكلها الدباشر إلذ , الجزائري بتخفيضو بدعدلات كبتَة
وكلها إجراءات وتدابتَ تدفعنا للتساؤؿ عن مدى تغتَ طبيعة تطبيق ,  وتوجيهوالائتمافاستخداـ الأدوات غتَ الدباشرة في إدارة 

. السياسة النقدية شكلا و مضمونا

خصائص السياسة النقدية :ل         المطلب الأو

إذ عمل في واقع الأمر كأداة مالية لاستثمارات القطاع , قبل صدور قانوف النقد والقرض كاف القطاع الدالر الجزائري صغتَا ولرزئا
بل كانت بذمع , ولد تكن البنوؾ التجارية بسارس أي نشاط بذاري, العاـ بينما لد تكن الأسواؽ الدالية موجودة على الإطلاؽ

وتوجو ىذه الدوارد لضو بسويل الواردات وعمليات , مدخرات قطاع العائلات وقطاع الدؤسسات من خلاؿ شبكة واسعة من الفروع
وقد لعبت الخزينة حينها الدور الرئيسي في القطاع الدالر إذ احتكرت معظم الددخرات الوطنية من خلاؿ . الدؤسسات العامة

وقد استخدمت ىذه الدوارد أساسا لتمويل الدشاريع الجديدة في الدؤسسات , حسابات التوفتَ البريدية وإصدار السندات الاستثمارية
.  التي كانت تعاني على العموـ من قصور الرسملة معتمدة على الاقتًاض من البنوؾ لتمويل استثماراتها, العمومية
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وحددت معدلات الفائدة بقرارات إدارية عند مستويات نتجت عنها أسعار فائدة , وقد لعب البنك الدركزي الجزائري دورا ثانويا
وفي ىذه الحالة لد لؽارس البنك الدركزي أي نشاط . لشا دفع الدديرين لضو الاستثمارات ذات التًكيز الرأسمالر العالر, حقيقية سالبة

. ملموس في لراؿ الرقابة الدصرفية ولد تكن وظيفتو في إعادة الخصم سوى أداة لتزويد البنوؾ بالسيولة اللازمة

أو بدعتٌ آخر ىل النقود في ظل , إف الاىتماـ الذي كاف موجها للسياسة النقدية خلاؿ ىذه الفتًة فيما لؼص كيفية إدارتها للنقود
فقبل صدور قانوف النقد والقرض كانت النقود عبارة عن ظاىرة حسابية . النظاـ الاقتصادي الاشتًاكي ىي حيادية أو غتَ حيادية

فبالرغم من أف النقود اعتبرت كمعلم من معالد السيادة ,  من أجل التحكم في التنمية الاقتصاديةاستًاتيجيةولد تكن أداة , فقط
وإصدار العملة الورقية الخاصة بالجزائر وتم '', الدينار الجزائري''الوطنية وذلك منذ الاستقلاؿ من خلاؿ إنشاء وحدة نقدية وطنية 

– وكانت تدخل ىذه السياسة في حماية الاقتصاد الوطتٍ وتفادي النتائج السلبية للتداوؿ النقدي الأجنبي . تأميم الدصارؼ
 (1).ىجرة رؤوس الأمواؿ والاستثمارات الأجنبية الدباشرة- خاصة

 حيث لد تعد النقود كرأس ماؿ وإلظا أضحت 1971-1970وقد بدأت مرحلة جديدة بعد الإصلاح الدالر والنقدي سنة 
ظاىرة عددية لحساب الكميات الرأسمالية المحصل عليها من جراء التغتَ  )كوسيلة لتداوؿ الدخوؿ المحصل عليها من ريػع البتًوؿ 

لذلك تفطنت السلطات العامة في نهاية الثمانينات إلذ ىذا الدور الحيادي والسلبي للنقود وإعطائها مفهوـ . (النقدي للبتًوؿ
وكاف ذلك لزتوى , جديد يتمثل في اعتبار النقود وسيلة لتداوؿ رأس الداؿ والعمل على الرجوع إلذ نظاـ تعبئة الدوارد النقدية الوطنية

فأصبحت النقود كأداة للقرض والتنمية بتُ أيدي السلطات العامة , وإنشاء المجلس الوطتٍ للقرض والنقد 1986ترتيبات قانوف 
أي أنها أصبحت أداة إستًاتيجية , وبالتالر ظهر دورىا الإلغابي وتأثتَىا الدباشر على الإنتاج والتوزيع والاستهلاؾ, النقدية والدالية

. مهمة لدى الدخطّط والسلطات العامة

وعلى العموـ لؽكن أف نرجع سبب الحالة التي آلت إليها النقود خلاؿ الفتًة التي تبنت فيها السلطات العامة في الجزائر لنظاـ 
 (2): وذلك للأسباب التالية, اقتصادي اشتًاكي انعكس على دور وفعالية السياسة النقدية

 تسيتَ إداري لدعدلات الفائدة الدثبتة عند مستويات دنيا. 

 تسيتَ نقدي إداري لتُّ يوحي بالخضوع التاـ للسلطة النقدية إلذ السلطة السياسية وأجهزتها. 

 عرض نقدي خارجي غتَ مرتبط بالنشاط الاقتصادي وتابع كليا لرغبة زبائن القطاع العمومي. 

 طلب القرض غتَ مرف لدعدلات الفائدة. 

                                                           
 .165ص- مرجع سابق- ''محاضرات في النظريات والسياسات النقدية ''–بمعزوز بن عمي (1)
 :ّلوشٌس هي الإطلاع ارجغ إلى. 194ؽ- (هذوزة هاجظتٍز)هزجغ طابك - بمبك لٍلى اطوِاى(2)

F. Renversez- « Eléments d’analyses monétaire » - édition Dalloz- 1988- P123.      
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 الدور الدهم للبنك الدركزي الجزائري في إعادة بسويل البنوؾ. 

 تأطتَ القروض الذي يشكل الأسلوب الدفضل لتنظيم النشاط النقدي للبنوؾ  . 

 كانت حيادية 1990 إلذ غاية عاـ 1962من كل ما سبق لصد أف السياسة النقدية في الجزائر خلاؿ الفتًة الدمتدة من سنة 
إذ لد تتمكن تلك السياسة من برقيق الأىداؼ والدهاـ الدنوطة بها سواء تعلق , بسبب الدور السلبي للنقود في الاقتصاد الوطتٍ

برقيق التوازف في ميزاف الددفوعات من خلاؿ المحافظة على استقرار , لزاربة البطالة وبرقيق النمو الاقتصادي, الأمر بدحاربة التضخم
 . الذي كاف نتيجة لعبء القطاع العاـ الدوازيتقليص العجز , سعر الصرؼ وخفض حجم الدديونية الخارجية

تطور الوضعية النقدية  : المطلب الثاني

 1990عػرض الحالة النقدية قبػل 

سوؼ نعمد إلذ  1990-1962من أجل برليل الوضعية النقدية التي شهدىا الاقتصاد الجزائري خلاؿ الفتًة الدمتدة من سنة 
ويظهر ذلك . ويتعلق الأمر بتطور الكتلة النقدية والأجزاء الدقابلة لذا في الاقتصاد الوطتٍ, دراسة تطور بعض الدؤشرات النقدية

: كالآتي

برتوي الكتلة النقدية على كل أنواع وسائل الدفع الفورية التي بحوزة الأعواف الاقتصاديتُ داخل التًاب : تطـور الكتلة النقدية.1
 :حيث لصد حسب التشريع النقدي الجزائري ما يلي, النقود الكتابية وأشباه النقود, وتتكوف أساسا من النقود الورقية, الوطتٍ

 * M1 الودائع الجارية لدى النظام المصرفي + العملة في التداول خارج النظام المصرفي =  المتاحات النقدية +
. (سواء كانت بالدينار أو العملات الأجنبية )الودائع في الحسابات الجارية البريدية 

 *M2 الكتلة النقدية  =M1 +  المتمثلة في الودائع لأجل وودائع التوفير في البنوك التجارية بما فيها )أشباه النقود
. (الودائع بالعملات الأجنبية

 *M3 سيولة الاقتصاد  =M2 + الودائع أو التوظيفات الادخارية في الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط. 

 1990وذلك قبل سنة , ولؽكن أف نستعرض في الجدوؿ الدوالر أىم التطورات التي شهدتها أشكاؿ النقود الدختلفة والسابقة الذكر
(. 1989 إلذ غاية سنة 1962ابتداءا من سنة )
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. مليار دج: الوحدة
Source : Statistiques Financières Internationales- FMI- Annuaire 1996 – l’Algérie. 

ودائع تحت نقود ائتمانية السنوات 
الطلب في 

البنوك 

ودائع تحت 
الطلب 

 CCPفي

ودائع تحت 
الطلب في 
الخزينة 

أشباه النقود 
النقود 

معدل نمو الكتلة النقدية 
الكتلة النقدية 

 %
1962 2.26 1.7  - -3.96 0.14 4.1  -
1963 2.31 1.6  - -3.92 0.08 4  -2.4 
1964 2.58 2.05  - -4.64 0.08 4.72 18 
1965 2.76 2.36  - -5.13 0.12 5.25 11.2 
1966 2.84 2.13 0.33 0.25 5.55 0.23 5.78 10.09 
1967 2.23 3.29 0.35 0.16 7.02 0.49 7.51 29.9 
1968 3.7 4.99 0.4 0.23 9.32 0.84 10.16 35.2 
1969 4.16 5.64 0.51 0.21 10.5 1.11 11.6 14.3 
1970 4.74 5.78 0.66 0.44 11.6 1.45 13 12.6 
1971 5.7 6.1 0.92 0.23 12.9 0.97 13.9 6.49 
1972 7.05 8.43 1.11 0.16 16.7 1.39 18.1 30.2 
1973 8.82 8.68 1.33 0.09 18.9 1.44 20.3 12.2 
1974 10.45 10.5 1.96 1.26 24.2 1.52 25.7 26.5 
1975 12.7 15.11 2.56 1.56 31.9 1.77 33.7 30.9 
1976 17.2 20.5 2.87 0.4 41.08 2.53 43.6 29.1 
1977 20.5 23.8 3.46 0.67 48.5 3.4 51.9 19.1 
1978 27.3 28.8 5.28 0.72 62.2 5.25 67.4 29.8 
1979 35.4 29.4 6.6 0.73 72.2 7.48 79.6 18.1 
1980 42.3 33.5 7.8 0.75 84.4 9.1 93.5 17.3 
1981 48.06 40.08 8.57 1.22 97.9 11.23 109.1 16.7 
1982 49.16 61.99 12.28 1.87 125.3 12.59 137.8 26.3 
1983 60.02 76.8 14.07 1.8 152.7 13.1 165.9 20.3 
1984 67.4 95.2 15.9 1.74 180.4 14.2 194.7 17.3 
1985 76.6 104.6 18.3 2.65 202.2 21.6 223.8 14.9 
1986 89.3 95.9 18.3 1.21 204.8 22.9 227 1.4 
1987 96.8 103.8 22.2 0.99 223.9 33.9 257.9 13.6 
1988 109.7 115.5 25.8 1.04 252.2 40.7 292.9 13.6 
1989 119.8 101.8 26.9 1.3 250 58.13 308.1 5.18 

.1989-1962تطور الكتمة النقدية خلال الفترة  :01الجدول رقم  
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 إلذ 1962إف برليلنا للمؤشرات النقدية الخاصة بحجم الكتلة النقدية الدتداولة في الاقتصاد خلاؿ الفتًة الدمتدة من سنة 
 ضف إلذ ذلك دراسة التغتَات الظاىرة في معدؿ لظو تلك الكتلة النقدية من سنة إلذ أخرى يقودنا إلذ ,1989غاية سنة 

: استنتاج ما يلي
  بدستوى سالب قدّر بػ 1963 وسنة 1962بعد التًاجع الذي عرفو معدؿ لظو الكتلة النقدية ما بتُ سنة : -(
عرؼ لظو ىذه الأختَة ارتفاعا طفيفا إلذ أف يرتفع بشكل كبتَ خلاؿ نهاية السبعينات وبداية الثمانينات وذلك %(, 2.4

 من خلاؿ زيادة الكتلة النقدية الدتداولة في الاقتصاد بدعدلات 1971راجع إلذ التغيتَات التي أضافها الإصلاح الدالر لسنة
,  بسبب قياـ الدولة بعدة برامج تنموية قصد بناء أسس الاقتصاد الوطتٍ%20+كبتَة فاقت في أغلب الأحياف نسبة 

 .وقد اعتمدت في ذلك على سياسة نقدية توسعية على العموـ
  يرجع إلذ تعاظم دور النقود الإئتمانية خصوصا بعد  1990إف ارتفاع حجم الكتلة النقدية في الجزائر قبل سنة

وذلك بسبب توجو الحكومة الجزائرية ,  حيث بسثل ىذه الأختَة أعلى الدعدلات الدكونة للنقود1971الإصلاح الدالر لسنة 
ضف إلذ , إلذ تأميم البنوؾ الوطنية وإعادة ىيكلتها وفق أسس جديدة تضمن لذا أداء مهامها الدنوطة بها في الاقتصاد

 .إنشاء مؤسسات مالية حديثة قصد توفتَ السيولة النقدية اللازمة في الاقتصاد وتنويع توظيفاتها لغرض دعم مشاريع التنمية
  نلاحظ من الجدوؿ أف الودائع برت الطلب على مستوى البنوؾ بسثل دائما نسب كبتَة بالدقارنة مع الودائع برت

والسبب قد يرجع من جهة إلذ تأميم البنوؾ وإنشاء مؤسسات , الطلب في كل من الخزينة و صندوؽ التوفتَ والاحتياط
وبتُ الإصلاحات الدالية والدصرفية التي قامت بها الحكومة الجزائرية قصد تفعيل لراؿ عمل النظاـ , مالية جديدة من جهة

الدصرفي من أجل برستُ قدرتو على جذب الددخرات على اختلافها وتوجيهها الوجهة الصحيحة والكفيلة برفع مستويات 
 .ومعدلات النمو

  وقد مثلّت أشباه النقود نسبة قليلة من مكونات الكتلة النقدية في الاقتصاد الوطتٍ بسبب الطفاض حجم الودائع 
. الادخارية على مستوى البنوؾ التجارية وكذلك ضآلة نسبة الإيداعات الأجنبية بالعملات الصعبة

 
يبتُ الجدوؿ أدناه العناصر التي اعتمدت كغطاء للإصدار النقدي في الجزائر : تطـور الأجزاء المقابلة للكتلة النقدية .2

 13حيث ما لؽكن أف نستخلصو من قراءتنا لدعطيات الجدوؿ رقم ,1989- 1962وىذا خلاؿ الفتًة الدمتدة من سنة 
: يأتي كما يلي

إف مقدار تغطية الكتلة النقدية : بالنسبة لمكانة الأصول الأجنبية أو الموجودات الخارجية في تكوين الكتلة النقدية
بالعملات الصعبة يبدوا متذبذبا نتيجة التباين في العديد من الفتًات بتُ نسبة تغتَ الدوجودات الخارجية الإلغابية أحيانا 

وذلك يفسر في ضعف وىشاشة ميزاف الددفوعات وعدـ قدرتو على خلق , وبتُ نسبة التغتَ السلبية في أحياف أخرى
إذ لؽكن أف نرجع السبب إلذ ارتفاع قيمة العملة الوطنية خلاؿ تلك الفتًة و إلذ , وجلب العملات الصعبة من الخارج

وبالتالر سلبية رصيد , زيادة درجة اللجوء للاستدانة الخارجية والدوجهة إلذ القطاعات الاستهلاكية أكثر لشا ىي إنتاجية
أف  1989إلذ سنة  1962إذف نلحظ أنو خلاؿ الفتًة الدمتدة من سنة . (عجز ميزاف الددفوعات)ميزاف الددفوعات 

. لعنصر الأصوؿ الأجنبية دور ىامشي مقارنة مع العناصر الأخرى في تكوين الكتلة النقدية
 نلاحظ من معطيات الجدوؿ الخاصة : بالنسبة لمكانة الديون الموجهة للحكومة في تكوين الكتلة النقدية

حيث يرجع السبب , بقيم الديوف الدوجهة للخزينة أنها بسثل نسب ملحوظة تقارب نوعا ما نسبة القروض الدوجهة للاقتصاد
وقد أتى بياف , إلذ توجو البنك الدركزي الجزائري خلاؿ تلك الفتًة إلذ بسويل العجز الدوازني بشكل غتَ لزدود أو مشروط
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إذ وضع البنك الدركزي كليا لخدمة الخزينة العمومية بدنحها التسبيقات والائتماف غتَ  1965ذلك خلاؿ قانوف الدالية لسنة 
ضف إلذ ذلك بسويل . الدنتهية وبدوف شروط وعلى ذلك كاف البنك الدركزي لا يتعدى كونو لزاسبا بسيطا للخزينة العمومية

ىذا الأختَ إلذ احتياجات الخزينة لرؤوس الأمواؿ الدوظفة والدوجهة إلذ بسويل الدشاريع التنموية التي أتت ضمن الدخططات 
 . والبرامج الدنتهجة آنذاؾ من أجل التنمية الاقتصادية وبناء أسس وىيكل الاقتصاد الوطتٍ

 لصد ىذا الدكوف لؽثل أعلى الدعدلات التي : بالنسبة لمكانة الديون على الاقتصاد في تكوين الكتلة النقدية
تدخل في تغطية الكتلة النقدية حيث توجهت الحكومة إلذ زيادة منح القروض والإعانات الدالية الدوجهة إلذ مؤسسات 
, القطاع العاـ من أجل إعادة ىيكلة ديونها التي تفاقمت نتيجة الخسائر المحققة على التوالر نظرا لغياب وسوء التسيتَ فيها

 .وبالتالر توجو الجهاز الدصرفي الجزائري إلذ خلق وطرح جرعات نقدية للمتعاملتُ الاقتصاديتُ من الحتُ والآخر

 
 

قروض مقدمة قروض مقدمة للخزينة  القـرض الداخلـيالموجودات الخارجية السنوات 
للاقتصاد 

مجموع الأجزاء الفوارق 
المقابلة للكتلة النقدية 

1962 0.9 3 0.4 2.6 0.2 4.1 
1963 1.1 2.7 0.6 2.1 0.2 4 
1964 0.8 4.2 1.8 2.4 -0.28 4.72 
1965 0.7 5.2 2.1 3.1 -0.65 5.25 
1966 1.2 4.4 2.1 2.3 0.18 5.78 
1967 2 5.2 2.5 2.7 0.31 7.51 
1968 2.4 7.7 3.3 4.4 0.06 10.16 
1969 2.3 10.3 3.8 6.5 -0.98 11.62 
1970 1.5 12.4 5.9 6.5 -0.82 13.08 
1971 1.5 14 5.9 8.1 -1.57 13.93 
1972 2.2 18.8 5.2 13.6 -2.86 18.14 
1973 4.5 21 5.1 15.9 -5.14 20.36 
1974 7.1 25.4 3.6 21.8 -6.73 25.77 
1975 6.4 36.3 7.3 29 -8.95 33.75 
1976 9.8 46.1 8.8 37.3 -12.3 43.6 
1977 9 54.4 14.3 40.1 -11.4 51.95 
1978 11 76.5 24.8 51.7 -20 67.46 
1979 12.3 86.6 26.6 60 -19.2 79.69 
1980 16.5 101.5 33 68.5 -24.5 93.5 
1981 18.8 113.6 25.1 88.5 -23.2 109.1 
1982 13.9 148.9 36.1 112.8 -24.9 137.8 
1983 11.3 185.6 52.6 133 -30.9 165.9 
1984 9.3 223.7 67.7 156 -38.2 194.7 
1985 14.8 251.2 76.6 174.6 -42.1 223.8 
1986 9.32 278 101 176.9 -60.3 227 

تطور الاجزاء المقابلة للكتلة النقدية في الاقتصاد الجزائري خلال فترة : 02الجدول رقم 
1962-1989  
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. مليار دج: الوحدة
Source : Statistiques Financières Internationales- FMI- Annuaire 1996 – l’Algérie 

 
من خلاؿ عرض أىم الدؤشرات النقدية التي تعطي تفستَا نوعا ما عن الحالة والوضعية النقدية التي ميّزت الاقتصاد 

لصد أف النتيجة تتمثل في أف ىذه الدرحلة ىي من أصعب مراحل , 1990الوطتٍ قبل صدور قانوف النقد والقرض لسنة 
ومن , إنشاء الجهاز الدصرفي الكفيل بالنهوض بالتنمية الاقتصادية والاجتماعية الدتخلفة التي ورثتها الجزائر عن الاستعمار

أجل تفعيل السياسة النقدية وإعطاء دور مهم للنقود كاف لزاما على الحكومة آنذاؾ أف تقيم جهاز مصرفي قوي وبسرعة 
أضف إلذ ذلك عدـ . أماـ التقاعس والرفض الدتعمد للبنوؾ الأجنبية في بسويل الدشاريع والنشاطات الاقتصادية في الجزائر

وجود تنسيق بتُ ىذه الدؤسسات الدصرفية الأجنبية والأىداؼ التي رسمتها الحكومة الجزائرية خلاؿ الدرحلة الانتقالية 
, أي عدـ وجود بذاوب بتُ متطلبات الاقتصاد الاشتًاكي ونظاـ تسيتَ وأىداؼ ىذه الدصارؼ الأجنبية, للاقتصاد الوطتٍ

عن , لشا اضطر الحكومة إلذ وضع ىياكل وطنية لضماف الاستقلاؿ الدالر والنقدي ووقف النزيف الدالر الذي أصاب البلاد
طريق إقامة مؤسسات مالية جديدة أو تأميم الدؤسسات الدالية والدصرفية الأجنبية التي تعمل داخل التًاب الوطتٍ بالإضافة 

, إلذ وضع أسس وقواعد جديدة لتطبيق قوانتُ التغيتَ والإصلاح الجذري على مستوى النظاـ الدالر والنقدي في الجزائر
 .  وكاف ذلك ابتداءا من صياغة قانوف النقد والقرض

تطور مقابلات الكتلة النقدية :المطلب الثالل 
 تعكس مباشرة توجهات السياسة النقدية في ظل اتفاقيات الجزائر 1990إف التطورات النقدية التي حصلت منذ سنة 

ولؽكن , مع صندوؽ النقد الدولر والتي كاف لذا الأثػر الواضح والكبتَ على تطور الوضعية النقدية في الاقتصاد الوطتٍ
 (1): التفريق بتُ ثلاثة توجهات لستلفة للسياسة النقدية تظهر كالآتي

 وىي الفتًة التي سبقت تطبيق برامج 1994 إلذ غاية سنة 1990بستد الفتًة الأولذ من عاـ : الفترة الأولـى
وتهدؼ بصفة أساسية إلذ بسويل عجز الديزانية الضخمة , الإصلاح الاقتصادي إذ كاف توجو السياسة النقدية لضو التوسع

كما أف التًاجع عن سياسة التشدد الدالر التي انتهجتها الحكومة في السابق , واحتياجات الإئتماف لدى الدؤسسات العامة
 مع مؤسسات النقد 1991 و 1989باعتماد برنامج الاستعداد الإئتماني من خلاؿ الاتفاقيتتُ الدنعقدتتُ في عامي 

أثرّت في التطورات النقدية بسبب , الدولية التي كانت تهدؼ إلذ مراقبة توسع الكتلة النقدية بالحد من التدفق النقدي
. إصدار النقد لتغطية العجز الدوازني

 على تقديم 1989 ماي 30 وافق صندوؽ النقد الدولر في إطار اتفاؽ التثبيت(2): الاستعداد الإئتماني الأول
وحدة  مليون315.2كما استفادت الجزائر من تسهيل بسويل تعويضي بقيمة , وحدة سحب خاصة مليون 155.7

                                                           
 .جامعة الشمف- ''2006- 1990السياسة النقدية واستيداف التضخم في الجزائر خلال الفترة '' - طيبة عبد العزيز و بمعزوز بن عمي(1)

 .03ص- ''مسار السياسة النقدية في ظل تحول الاقتصاد الجزائري''- نادي الدراسات الاقتصادية الجزائرية(2)

1987 9.15 303.8 123.1 180.6 -55 257.9 
1988 9.28 339.2 147.2 191.9 -55.5 292.9 
1989 6.52 366.5 157.2 209.3 -64.8 308.1 
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وقد بسخض عن ىذا .1988نظرا لالطفاض قيمة أسعار البتًوؿ وارتفاع أسعار الحبوب سنة (3)حقوؽ سحب خاصة 
: الاتفاؽ ما يلي

أدخل ىذا الاتفاؽ تغيتَا جذريا على الدنظومة التشريعية من جانبها النقدي وذلك بعد سنة : الإجراءات النقدية . أ
الذي اعتبر الإصلاح الأساسي كونو أعاد  90/10تم صدور قانوف النقد والقرض , تقريبا من تاريخ اعتماد الاتفاؽ

, الإعتبار للمنظومة الدصرفية في تسيتَىا للسياسة النقدية وأوضح العلاقة بتُ السلطة النقدية والخزينة وفق شروط جديدة
ولؽكننا أف نعتبر أف السياسة النقدية في الجزائر قبل ىذا القانوف لد تتعدى كونها تشريعات منصوص عليها بعيدة عن 

ضف إلذ ذلك غياب دور , مسؤولية البنك الدركزي في رسمها وتنفيذىا في ظل إشراؼ الخزينة العامة على إصدار النقد
الوساطة الدالية نظرا لذشاشة الجهاز الدصرفي آنذاؾ كونو اعتبر الدشرؼ على بسويل احتياجات مؤسسات القطاع العاـ 

 1.فقط
من خلاؿ , عرفت ىذه الدرحلة وجود فجوة بتُ الدؤشرات النقدية والدؤشرات الحقيقية: توجـو السياسة النقدية . ب

 في حتُ شهد تغتَ  %11.32:  بنسبة زيادة تقدر بػ1990 و 1989بتُ M2التطورات التي عرفتها الكتلة النقدية 
وىذا ما يعتٍ وجود كتلة نقدية متداولة في الاقتصاد . فقط % 0.8: نسبة موجبة تقدر بػPIBالناتج الداخلي الإجمالر 

ارتفاع القروض الدقدمة للاقتصاد بنسبة : الدؤشرات التالية 1990وقد تم تسجيل خلاؿ سنة . بدوف مقابل عيتٍ أو فعلي
: تسجيل معدلات فائدة حقيقية بسبب ارتفاع مستويات التضخم في ظل وجود تسرب نقدي بزيادة تقدر بػ %, 18

12.57.%  
بعد الاتفاقية الأولذ الدبرمة بتُ الجزائر وصندوؽ النقد الدولر سنة : 1991الاستعداد الائتماني الثاني جوان  .2

وجدت السلطات العامة نفسها لربرة ثانية إلذ اللجوء لضو تلك الدؤسسة الدالية الدولية لإبراـ اتفاؽ جديد بتاريخ  1989
وحدة سحب خاصة مقسمة  مليون 300إذ تم بدوجبو تقديم ,بالاستعداد الائتماني الثانيعرؼ  1991 جوان 30

 :ىذا الاتفاؽ الذي كاف يهدؼ إلذ برقيق النتائج الدالية والنقدية التالية. على أربعة شرائح
 بررير التجارة الخارجية والداخلية من خلاؿ العمل على برقيق قابلية برويل الدينار الجزائري. 
 وأسعار الصرؼ وتكلفة , ترشيد الاستهلاؾ والادخار عن طريق الضبط الإداري لأسعار السلع والخدمات
 .النقود

 2: وقد بسيزت ىذه الدرحلة بالخصائص التالية
تم إحصاء أىم الإجراءات النقدية الدوضوعة من قبل الحكومة خلاؿ ىذا البرنامج في : الإجراءات النقدية . أ

 :العناصر التالية
  العمل على الحد من الكتلة النقديةM2دج مليار 41بجعلها في حدود. 
  بزفيض الدينار الجزائري قصد تقليص الفرؽ الدوجود بتُ أسعار الصرؼ الاسمية وأسعار الصرؼ في السوؽ

 . %25الدوازي على أف لا يتجاوز ىذا الفرؽ 

                                                           
 .195ص- 1996طبعة - الجزائر- دار ىومو- ''المرآة الكاشفة لصندوق النقد الدولي''- اليادي خالدي(3)
1

حالت الٌظام الضزٌبً الجشائزي - فؼالٍت التوٌْل بالضزٌبت فً ظل التغٍزاث السّلٍت''- ػبس الوجٍس لسي: تلرٍؾ الطالب الوؼتوس هي الوزجغ لـ

 .277ؽ-  هزجغ طابك–أطزّحت زوتْراٍ زّلت - ''1995- 1988
2)

 .04ؽ- ''هظار الظٍاطت الٌمسٌت فً ظل تحْل الالتـاز الجشائزي''- ًازي السراطاث الالتـازٌت الجشائزٌت: *   تلرٍؾ الطالب الوؼتوس هي
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  11.5إلذ نسبة  1991تعديل الدعدلات الدعتمدة في إعادة التمويل إذ تم رفع معدؿ الخصم في أكتوبر %
وبرديد سعر تدخل  % 20إلذ  % 15وكذا رفع الدعدؿ الدطبق على كشوؼ البنوؾ من  % 10.5عوضا عن نسبة 

 . %17بنك الجزائر على مستوى السوؽ النقدي عند حدود 
 تػأطتَ تدفقات القروض للمؤسسات الدختلفة غتَ الدستقلة .
إف العجز الذي عرفو الديزاف الدالر والرأسمالر وتدىور قيمة العملة الوطنية عقب : أىـم النتائج المالية والنقدية . ب

 :عقد ىذا الاتفاؽ الثاني جعل من الدؤشرات الاقتصادية الكلية خلاؿ ىذا البرنامج تأخذ الشكل التالر
 استمرارية سلبية معدؿ الفائدة. 
 14ارتفاع التكلفة الدتوسطة لإعادة التمويل لدى بنك الجزائر إلذ% . 
  66توسع إعادة التمويل لدى بنك الجزائر بنسبة%  . 
  31.9توسيع القروض الدقدمة للاقتصاد بنسبة% . 
  زيادة معدؿ لظو الكتلة النقديةM2 1990سنة  % 11.3بعدما سجلت بنسبة  % 21.3 بنسبة. 
  53إلذ معدؿ  1990سنة  % 64تراجع معدؿ السيولة من نسبة% . 
  22.8استمرار ارتفاع معدؿ التضخم بدؤشر أسعار الاستهلاؾ إلذ نسبة% . 

من برليلنا للنتائج النقدية والدالية المحققة خلاؿ ىذا البرنامج لصد على العموـ أف السياسة النقدية خلاؿ ىذه الدرحلة لد تكن 
فعالة في برقيق التوازنات النقدية والوصوؿ إلذ الاستقرار النقدي فالاقتصادي في الجزائر خلاؿ مرحلة بسيزت بلجوء السلطات 

.  العامة للاستعانة بأطراؼ أجنبية كونها مصادر التمويل الخارجي

نتيجة العراقيل والقيود التي اعتًضت مسار إعادة برقيق التوازف الاقتصادي (: 1994أفريل )الاستعداد الائتماني الثالل .3
الداخلي والخارجي في الجزائر لجأت الحكومة الجزائرية مرة أخرى إلذ صندوؽ النقد الدولر من أجل إبراـ برنامج تكييفي ثالث لددة 

 :ىذا الاتفاؽ الذي يضم البنود التالية 31/03/1995إلذ غاية  01/04/1994سنة واحدة ابتداءا من تاريخ 

  1995سنة  % 6و معدؿ  1994في سنة  % 3برقيق لظو مستقر ومقبوؿ عند حدود. 

 بزفيض معدلات التضخم. 

 بررير التجارة الخارجية من أية عوائق لشكنة .

ومن بتُ الأىداؼ النقدية والاقتصادية التي سعى البرنامج الاستعدادي الثالث لتحقيقها في الجزائر ما : أىداف البرنامج . أ
: يلي

. 1993سنة  % 12خلاؿ نفس الدرحلة مقارنة بنسبة  % 14إلذ نسبة M2بزفيض معدؿ التوسع النقدي 

  15رفع معدؿ إعادة الخصم إلذ نسبة% . 
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  20برديد معدؿ تدخل البنك الدركزي الجزائري في السوؽ النقدية عند مستوى% . 
  ىي معدؿ السحب على الدكشوؼ على بنك الجزائر % 24اعتبرت نسبة. 
 اعتماد الوسائل غتَ الدباشرة لدراقبة قروض الاقتصاد بدؿ استعماؿ الوسائل والأدوات الدباشرة .
تظهر فيما يلي الدعايتَ الأساسية الدعتمدة في تقييم مدى برقيق أىداؼ الاستعداد : معاييـر تحقيق أىداف البرنامج . ب

: الائتماني الثالث في الجزائر
  لغرض اعتماد ومساندة  % 10.17أي بنسبة بزفيض قدرىا , للدولار دج 36تعديل معدؿ الصرؼ ليأخذ قيمة

 .وتسهيل اندماج الاقتصاد الجزائري في الاقتصاد العالدي, نظاـ بررير التجارة الخارجية
  من الناتج الداخلي الخاـ % 3.3بزفيض حجم عجز الديزانية إلذ نسبة. 
 بررير الدعدلات الددينة للبنوؾ. 
 رفع الدعدلات الدائنة الدطبقة على الادخار الدالر لغرض التحفيز على الادخار. 
من بتُ أىم النتائج المحققة خلاؿ مرحلة اعتماد برنامج الاستعداد الائتماني الثالث لصدىا بسثل : النتائج النقدية المحققة. ج

 (1): والتي تظهر كما يلي, نتائج نقدية أو لذا صلة بالجانب النقدي
 من إجمالر السلع الددرجة ضمن مؤشر أسعار الدستهلك % 84 نسبة الأسعار المحررة وأسعارىا إلذارتفاع. 

.  %30و  20الخدمات البريدية بنسبة تراوحت بتُ , الذاتف, رفع أسعار كل من النقل
 مقارنة مع معدؿ النمو الدقدر في البرنامج  1994سنة  % 0.4 برقيق الناتج المحلي الحقيقي لنمو سلبي قدّربنسبة
 . %3+بنسبة 
  الدقدرة في البرنامج الحكومي % 5.7مقابل  % 4.4الطفاض العجز الدوازني بالنسبة إلذ الناتج المحلي الإجمالر بدعدؿ. 
  دج مليار 22بزفيض الحكومة لدديونيتها ابذاه الجهاز الدصرفي بدبلغ. 
  وقد تم إلغاء السقوؼ على الفوائد الددينة كما تم فرض نسبة , 1994سنة  % 10لظو حجم الائتماف المحلي بنسبة

 16.5: كما باشرت الخزينة العمومية إصدار سندات بأسعار فائدة تقدر بػ, كاحتياطي على الودائع بالعملة الوطنية % 25
%. 

  1995الإعلاف عن تأسيس وإقامة سوؽ الصرؼ ما بتُ البنوؾ في ديسمبر . 
 إلذ  % 6.9أي مػا يعادؿ نسبة , 1995مليار دولار سنة  2.8: تسجيل عجز على مستوى الديزاف التجػاري قدّر بػ

وىذا ما أدى , مليار دولار 1.91 بالإضافة إلذ عجز الديزاف الدالر والرأسمالر من جانبو غتَ النقدي بدقدار, الناتج المحلي الإجمالر
 .1995 مليار دولار سنة 4.71: إلذ حدوث عجز كلي في ميزاف الددفوعات قدّر بػ

كنتيجة لؽكن الخروج منها كوف أف السياسة النقدية لد تكن فعالة في برقيق التوازنات النقدية خلاؿ الدرحلة الأولذ الدمتدة من 
 حيث تم اعتماد ثلاث برامج تكييفية برت إشراؼ صندوؽ النقد الدولر كونو الدؤسسة الدالية 1994 إلذ غاية سنة 1990سنة 

التي قدمت الإعانات الدالية على شكل وحدات حقوؽ سحب خاصة إلذ الحكومة الجزائر من أجل إصلاح قواعد وأسس النظاـ 
ويظهر تأكيد ذلك من خلاؿ عرض الدسح النقدي لأىم الدؤشرات النقدية الكلية في الجزائر خلاؿ نفس الفتًة . الاقتصادي ككل

. السابقة الذكر

                                                           
 .213...209ص- مرجع سابق- ''المرآة الكاشفة لصندوق النقد الدولي''- اليادي خالدي(1)
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 1994 1993 1992 1991 1990البيــــــان 

 60.4 19.2 22.6 24.3 6.5صافي الأموال الأجنبية 

 663.3 607.4 493.3 391.9 336.5صافي الأموال المحلية 

 774.4 747.6 625.1 485.7 414.1الإئتمان المحلي 

 468.6 527.4 159.1 159.9 167صافي الإئتمان الحكومي 

 305.8 220.2 465.2 325.8 247الإئتمان للاقتصاد 

 111.1- 140.2- 131.8- 93.8- 77.5- (صافي)بنود أخرى 

 M2 343.1 416.2 515.9 627 723.7النقود وشبو النقود 

 M1 270.1 325.9 369.7 446.5 476النقود 

 247.7 180.5 146.2 90.3 72.9أشباه النقود 

 CNEP 85.5 98.2 118.2 132 141.9ودائع 

 865.6 759 634 514.4 428.5الالتزامات السائلة 

 30.1ص- مرجع سابق- طيبة عبد العزيز و بلعزوز بن علي:المصدر

 
 
 

 
. من إعداد الطالب: المصدر

                                                           
1

 .55ؽ- 1998- ّاػٌطي-FMI- ''الجشائز- تحمٍك الاطتمزار ّالتحْل إلى التـاز الظْق''- وزٌن الٌؼاػٍبً: لوشٌس هي الإطلاع ارجغ إلى
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وعلى عكس الفتًة السابقة تم تغيتَ توجو السياسة , 2000إلذ غاية سنة  1995والدعتمدة من سنة : الفترة الثانيـة
 1994إذ تم إتباع سياسة نقدية انكماشية صارمة ابتداءا من سنة , النقدية خلاؿ فتًة تطبيق برامج الإصلاح الاقتصادي

وقد , وذلك بهدؼ بزفيض معدؿ التضخم الذي بلغ مستويات أعلى خلاؿ الفتًة السابقة نتيجة التوسع النقدي الدفرط
وقد . 1995إلذ سنة  1994تزامن تقييد السياسة النقدية مع فتًة تطبيق برنامج التثبيت الاقتصادي الدمتد من سنة 

. 1998إلذ غاية سنة  1995عمدت الجزائر خلاؿ ىذه الدرحلة إلذ تبتٍ برنامج القرض الدوسع من سنة 
عمدت الحكومة الجزائرية مرة أخرى لطلب قرض من 1(:1998ماي - 1995ماي )اتفـاق القرض الموسع  .1

: وقد حدد مبلغ الاتفاؽ بػ, صندوؽ النقد الدولر يندرج في إطار الاتفاقيات الدوسعة للقرض امتدت لثلاثة سنوات
 .من حصة الجزائر % 127.9 وحدة حقوؽ سحب خاصة أي بنسبة مليون 1.169.28

 : والتي تتمثل في, تضمن اتفاؽ القرض الدوسع البنود التي فرضها صندوؽ النقد الدولر على الجزائر: بنـود الاتفاق . أ
 التأكيد على سياسة الضبط الدالر للتخفيف من حدة وتفاقم مشكلة التضخم . 

مع إقامة مكاتب , السعي لضو إرساء نظاـ سعر الصرؼ واستقراره وكذا إنشاء سوؽ ما بتُ البنوؾ للعملات الصعبة
. وكذا العمل على برويل الدينار الجزائري لأجل الدعاملات الجارية الخارجية, 01/01/1996للصرؼ ابتداءا من تاريخ 

 وقد ركّز الاتفاؽ على إعادة ىيكلة الضريبة , دعػم بررير التجارة الخارجية وذلك بالتخفيف من الإجراءات الدعتمدة
 .كحد أقصى % 50الجمركية من خلاؿ بزفيضها بنسبة 

  من الناتج الداخلي  % 6.9التًكيز على التخفيض التدرلغي لعجز الديزاف التجاري من خلاؿ تدنيتو بنسبة
 . 1997/1998من الناتج الداخلي الإجمالر ما بتُ  % 2.2وبدعدؿ 1994/1995الإجمالر خلاؿ الفتًة 

 1997/1998و  1994/1995نقطة بالنسبة للناتج الداخلي الإجمالر بتُ  5.5: ترقية الادخار الوطتٍ بػ. 
 إقرار توسيع نطاؽ الضريبة على القيمة الدضافة وتقليص لراؿ الإعفاءات الضريبية   . 
 : أىـم الإجراءات النقدية المتخذة . ب
  إتباع تسيتَ مالر لزكم وصارـ لضبط الدالية العامة خلاؿ السنوات الثلاث القادمة وكذا ترقية النظاـ الجبائي وجعلو

الأمر الذي أبعد الحكومة من اللجوء إلذ التمويل بالعجز لشا مكّن من إتباع سياسة نقدية حازمة في , أكثر مرونة وفعالية
 .لشا لػفز الأعواف الاقتصاديتُ على زيادة مدخراتهم, بدعدلات فائدة حقيقية موجبة دائنة 1995نهاية 
 إذ تم إدخاؿ أداة نظاـ الاحتياطي , السعي لضو برستُ أدوات السياسة النقدية خاصة وترقية النظاـ الدصرفي

لتنمية إمكانيات مراقبة السيولة النقدية بتسقيف إعادة الخصم للبنوؾ التجارية من طرؼ بنك  1994الإجباري سنة 
 .الجزائر
  كما تم  1995التحوؿ لضو اعتماد الرقابة غتَ الدباشرة للسياسة النقدية التي كانت نقطة استهداؼ منذ ماي

 .وىذا بشكل مزايدات القروض, إدخاؿ عمليات البيع بالدزاد العلتٍ في السوؽ النقدية
  ىيكلة الدعدلات الدباشرة خاصة فيما يتعلق بدعدؿ إعادة الخصم ومراجعة إجراء الدزايدات للسندات على الحساب

 .1996الجاري والعمل على تسهيل إدخاؿ عمليات السوؽ الدفتوحة في سنة 
  تشجيع إنشاء البنوؾ والذيئات الدالية التجارية الخاصة بتنشيط الدنافسة في النظاـ الدصرفي ولظو فعالية إجراءات

 .الوساطة الدالية

                                                           
1

 .06ؽ- ''هظار الظٍاطت الٌمسٌت فً ظل تحْل الالتـاز الجشائزي''- ًازي السراطاث الالتـازٌت الجشائزٌت



 الجاًب التطبٍمً:الفـل الثالث 
 

134 
 

العودة إلذ  1998-1995شهدت ىذه الدرحلة من سنة : توجو السياسة النقدية خلال برنامـج اتفاق القرض الموسع. ج
. تطبيق السياسة النقدية كونها الوسيلة الألصع لضبط الأوضاع الاقتصادية وبرقيق الاستقرار النقدي إذ تعد سياسة لإدارة الطلب

 (1):وخلاؿ ىذا الاتفاؽ تم تسجيل الدؤشرات النقدية التالية
  بلغ معدؿ السيولة في الاقتصاد(le PIB/M2)  في , 1993سنة  % 49.2 بدؿ 1995سنة  % 38.6نسبة

 .1996سنة  % 36.3حتُ وصل إلذ
  وقد سجل ارتفاع بدعدؿ , 1994سنة  % 38.6 بدؿ معدؿ 1995نهاية سنة  % 21.9بلغ معدؿ التضخم نسبة

 .1996سنة  % 15
  4.2 فقد سجل لظو بدقدار 1996أما في سنة , 1995سنة % 4.3وصل معدؿ الناتج المحلي الإجمالر الحقيقي نسبة 

 .فقط% 
  إلذ 1996وقد ارتفع الدعدؿ سنة ,  %1.4– بلغت نسبة العجز الكلي للميزانية العامة إلذ الناتج المحلي الإجمالر 
  %.0.3حدود 
  فقد 1996أما سنة ,  %6.2– بلغت نسبة عجز الحساب الجاري في ميزاف الددفوعات إلذ الناتج المحلي الإجمالر 

  %.3.8– سجل العجز بقيمة 
  13سجل معدؿ السيولة المحلية ارتفاعا بنسبة.%  
  وقد وصلت الاحتياطات إلذ 1994 شهر سنة 2.9شهر بدؿ 2.1بلغت الاحتياطات الرسمية بالنسبة إلذ الواردات 
 .1996شهر بالنسبة للواردات سنة  2.5
  وقد . 1994سنة  % 2.8في حتُ تم تسجيل نسبة  % 5.3 ارتفاع بدعدؿ 1995لقد سجل الائتماف المحلي سنة

 .1996سنة  % 9.3ارتفع الدعدؿ إلذ نسبة 
  بالنسبة إلذ حجم الصادرات من السلع والخدمات خارج  % 43.8 نسبة 1995بلغ معدؿ خدمة الدديونية سنة

. 1996عاـ  % 63.8في حتُ وصل إلذ معدؿ , الدداخيل العامة

 1995ويظهر تأكيد الحالة النقدية الدسجلة خلاؿ الفتًة الثانية التي عرفها توجو ومسار السياسة النقدية في الجزائر من سنة 
.  في الجدوؿ الدوالر1998إلذ غاية 

 

 

 
                                                           

(1)AKDIN Féler- « Algérie poursuit la diversification économique et la transition »- Bulletin FMI- Publication du 

Fonds     Monétaire International- Aout 1996- P251. 
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( 1). مرجع سابق- طيبة عبد العزيز و بلعزوز بن علي:  المصدر

 

 

حيث اعتبرت ىذه الدرحلة معاكسة في توجو السياسة , 2006إلذ غاية سنة  2001الدمتدة من سنة : الفترة الثالثـة
النقدية باعتماد السلطة النقدية سياسة نقدية توسعية تزامنت مع تطبيق برنامج الإنعاش الاقتصادي الذي امتد من 

إذ تعززت   2009- 2005وبرنامج دعم الإنعاش الاقتصادي للفتًة ما بتُ  2004إلذ غاية أفريل 2001أفريل

                                                           
 .55ص-1998- واشنطن- FMI- ''الجزائر- تحقيق الاستقرار والتحول إلى اقتصاد السوق''- كريم النشاشيبي: لمزيد من الإطلاع ارجع إلى(1)

Algeria: Selected Issues and Statistical Appendix- IMF Country. Report: N
0 

04/31 – Washington, DC: 

international Monetary Fund (IMF), 2004- P62. 
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 2000 1999 1998 1997 1996 1995 البيــــــان
 775.9 169.6 280.7 350.6 134 26.3 صافي الأموال الأجنبية
 1249.3 1619.7 1315.4 733.5 781.1 773.7 صافي الأموال المحلية

 1671.1 1998.6 1629.4 1179.7 57.4 967.2 الإئتمان المحلي
 677.4 847.9 723.2 425.9 280.5 401.6 صافي الإئتمان الحكومي

 993.7 1150.7 906.2 753.2 776.8 565.6 الإئتمان للاقتصاد
 372.1 324.9 259.8 411.5 276.3 194 (صافي)بنود أخرى 

 M2 799.6 915 1084.2 1596.1 1789.4 2025.2النقود وشبو النقود 
 M1 519.1 589.1 672.8 826.8 905.2 1048.1النقود 

 977 884.2 769.7 411.4 326 280.5 أشباه النقود
- - -  CNEP 148.9 165.4 177.9ودائع 

- - -  1262.1 80.4 948.5 الالتزامات السائلة

2000-1995المسح النقدي في الجزائر خلال الفترة : 04الجدول رقم   

تمثيل بياني لتطور الكتلة النقدية في الجزائر خلال فترة : 30الشكل رقم 
1995-2000  
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وقد سالعت العديد من العوامل في . الدؤشرات الاقتصادية الكلية في الاقتصاد الوطتٍ بشكل الغابي خلاؿ نفس الفتًة
ومن بتُ ىذه العوامل ارتفاع أسعار البتًوؿ التي وصلت إلذ حدود , برستُ الوضع النقدي في الجزائر ودفعو لضو التوسع

 65.2و  64.9في حتُ سجل سعر البرميل الواحد . 2004 و 2003دولار للبرميل الواحد سنتي  67.3و  54.6
ويظهر الجدوؿ الدوالر الدسح النقدي في الجزائر لأىم الدؤشرات النقدية . على التوالر 2002 و 2001دولار خلاؿ سنتي 

. والتي بدورىا تعطي صورة واضحة عن طبيعة السياسة النقدية الدتبعة من قبل بنك الجزائر خلاؿ ىذه الفتًة, الكلية
 

 
 . مليار دينار جزائري:الوحدة

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 البيــــــان
 5589.7 4179.4 3119.2 2342.7 1755.7 1310.8 صافي الأموال الأجنبية
 921- 37.7- 618.7 1015.2 1150.1 1164.5 صافي الأموال المحلية

 31.4 833.8 1514.4 1803.6 1845.5 1647.8 الإئتمان المحلي
 1649.6- 944.5- 20.6- 423.4 578.7 569.7 صافي الإئتمان الحكومي

 1680.9 1778.3 1535 1380.2 1266.8 1878.1 الإئتمان للاقتصاد
 952.4- 796.4- 895.7- 686.8- 622.6- 446.1- (صافي)بنود أخرى 

 M2 2475.2 2905.8 3357.9 3737.9 4142.4 4668.6النقود وشبو النقود 
 M1 1238.5 1416.3 1630.4 2160.5 2417.4 2801.2النقود 

 1867.5 1724.9 1577.4 1767.5 1489.5 1236.7 أشباه النقود
( 1).مرجع سابق- طيبة عبد العزيز و بلعزوز بن علي: المصدر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 : لمزيد من الإطلاع ارجع إلى(1)

* Algeria: Selected Issues and Statistical Appendix- IMF Country- Report: N
0 

04/31 – Washington, DC: 

international Monetary Fund (IMF), 2004- P62. 

* Algeria: Selected Issues and Statistical Appendix- IMF Country- Report: N
0 

05/51 – Washington, DC: 

international Monetary Fund (IMF), 2005- P25. 

* Algeria: Selected Issues and Statistical Appendix- IMF Country- Report: N
0 

07/95 – Washington, DC: 

international Monetary Fund (IMF), 2007. 

* http://www.bank-of-algeria.dz. 

2006-2001المسح النقدي في الجزائر خلال فترة : 05الجدول رقم   

http://www.bank-of-algeria.dz/
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- 1994لقد تبنّت السلطة النقدية في الجزائر سياسة نقدية تقييدية أو انكماشية صارمة وحازمة خلاؿ الفتًة من 

 14خاصة في مرحلة اعتماد برنامج الإصلاح الاقتصادي الذي يهدؼ إلذ تقليص لظو الكتلة النقدية إلذ حدود 2000
ثم عمدت السلطة النقدية إلذ تبتٍ سياسة نقدية معاكسة للسياسة الأولذ بسثلت في التوجو . خلاؿ فتًة تطبيق البرنامج% 

إلذ  2001لضو تنفيذ سياسة نقدية توسعية تزامنت مع بداية تطبيق برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي ابتداءا من سنة 
وإعادة تكوين , وبرسن مستوى ميزاف الددفوعات, 1997جانب برقيق استقرار في التوازنات الاقتصادية الكلية منذ سنة 

وكذا برسن معامل السيولة الدصرفية وتراكم لسزوف الادخار من طرؼ الخزينة , احتياطي الصرؼ لتفادي الصدمات الخارجية
وكلها نتائج حققتها السلطات النقدية بهدؼ الوصوؿ إلذ تسجيل معدلات لظو معتبرة بالإضافة إلذ خفض . العمومية

 . نسبة التضخم
 

ادوات السياسة النقدية في الجزائر : المطلب الرابع
  تظهر القوة الأساسية للسلطة النقدية الدمثلة بالبنػك الدركزي في قدرتها على زيادة أو إنقاص :النقديػػةأدوات السياسػة . 

 على لستلف الأدوات والوسائل الاعتمادحجم النقود لدى الجهاز الدصرفي، وكذلك في المجتمع، وذلك عن طريق 
وتتمثل ىذه الأدوات في الرقابة الغتَ مباشرة، الرقابة الدباشرة الكمية والرقابة الدباشرة . والأساليب الفنية للسياسة النقدية

 1.الكيفية والوسائل الأخرى التي لؽكن أف تلجػػأ لذا السلطات النقدية، والتي تشكل في لرموعػها موضػػػػوع السياسة النقدية
وتتمثل في الأدوات والوسائل التي بسكن السلطات النقدية من مراقبة تطور الوضعية النقدية : الرقػػػابة الغتَ مباشرة. أ

والاقتصادية عامة وذلك بصفة غتَ مباشرة، وتهدؼ في لرملها إلذ التأثتَ على كمية أو حجم الائتماف بصرؼ النظر عن 
ويتخذ ىذا النوع من الرقابة سبيلو إلذ ذلك عن طريق التأثتَ على جملة .  التي يراد توجيهو إليهاالاستعماؿوجوه 

 النقدية الدتوافرة لدى النظاـ الدصرفي مع ما يتًتب على ذلك من التأثتَ بطريق غتَ مباشر على الحجم الكلي الاحتياطات
 2.لقروض البنوؾ واستثماراتها

                                                           
1

 .  328ؽ- 1993الطبؼت الأّلى - ػواى- زار سُزاى للٌؼز"- الٌمْز ّالوـارف- "حوسي سٍُز ػاهٍت
2)

 .255-254ؽ- 2004طبؼت - هـز- زار الجاهؼت الجسٌسة للٌؼز"- أطاطٍاث الالتـاز الٌمسي ّالوـزفً- "ػازل أحوس حؼٍغ
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 2006-2001تمثيل بياني لتطور الكتلة النقدية في الجزائر خلال فترة : 31الشكل البياني رقم 
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، نسبة الاحتياطي (سعر البنك)وتعتمد ىذه الطريقة على الأدوات التقليدية للسياسة النقدية وىي تشمل سعر الخصم 
. وعمليات السوؽ الدفتوحة (الإلزامي)النقدي القانوني 

 لقػد برز ىذا النوع من الرقابة على الائتماف خلاؿ الحرب العالدية الثانية وما بعدىا، :(والنوعيةالكمية )الرقػػابة الدباشػرة . ب
حيث رمت إلذ التدخل الدباشر للسلطات النقدية في برديد حجم الائتماف وتوجيهو حسب الاستعمالات الدختلفة عن 

 الرقابة الدباشرة تتميز عن سابقتها كونها موجهة لضو استخدامات معينة للائتماف  وأدوات.طريق تصعيب الحصوؿ عليو
وفي الحقيقة، إف ىذه الأساليب الدعتمدة في الرقابة الدباشرة على الائتماف إلّظا وضعت . وليس لضو الحجم الكلي للائتماف

 1.بقصد التػّأثتَ على قطاعات معينة من الاقتصػاد الوطتٍ دوف التػّأثتَ على بقية القطاعػات
وتتضمن وسائل الرقابة الدباشرة لرموعة من الإجراءات التي تتّخذىا السلطات النقدية لغرض تشجيع أنواع معينة من 

 فيو الدالرالإنفاؽ أو الاستثمارات الدنتجة وتوجيو تدفق الائتماف إليها وإحداث التوسع الدرغوب فيها، أو وقف التوسع 
أي على سياسة . وغتَ الدرغوب في أنواع أخرى من الاستخدامات عن طريق التّأثتَ الدباشر على الائتماف الدصرفي نفسو

 وىكذا لصد أف الأدوات الدباشرة للسياسة النقدية لذا 2.الوسطيةالإقراض التي تنتهجها البنوؾ وغتَىا من الدؤسسات الدالية 
تأثتَىا الدباشر على الدقرض والدقتًض في آف واحد، فهي بسارس تػأثتَا نوعيػا وكميػا على مستوى طلب القروض وكذلك 

. على مستوى قدرة الدؤسسات الدالية على الإقراض
ومن أىم الأساليب الدباشرة التي تستخدمها السلطات النقدية لتوجيو الائتماف توجيها ينسجم وأىداؼ السياسة 

تأطيػر القروض، التأثيػر أو الإقنػاع الأدبي، النسبة الدنيػػا للسيولة، تنظيم الائتماف : الاقتصادية العامة للدولة نذكر ما يلػي
. الاستهلاكي، التعليمات والتوجيهػػات، الإعػػػلاـ

إف التحوؿ من التحكم الدباشر إلذ التحكم غتَ الدباشر في السياسة : الفـرق بين الأدوات المباشرة وغير المباشرة. ج
في تسيتَ عجلة  (قانوف العرض والطلب ) الدتزايد على قوى السػوؽ الاعتمادالنقدية يأتي مسايرا للابذاه العاـ لضو 

القيود والتحرير لكافة الأدوات والسياسات الاقتصادية والدالية والنقدية، والابتعاد عن - أو إزالة - الاقتصػػاد، ولضو بزفيف
ومن أجل برديد الفرؽ بتُ النوعتُ يستوجب علينا التعرض لفعالية كل .  أسلوب التوجيهات والقرارات الإدارية التحكمية

نوع من أنواع الرقابة وقدرتها على برقيق أىداؼ السياسة النقدية في أقل وقت وتكلفة لشكنتتُ، ىذه التكلفة التي لا تكوف 
، إذ لؽكن أف تكوف معنوية من خلاؿ الدساس بهيبة أو توازف الذيكل الإداري للمؤسسات النقدية  .مادية على العموـ

 
 
 
 
 

                                                           
1)

 1992طبؼت - بٍزّث- السار الجاهؼٍت للٌؼز"- أطاطٍاث الالتـاز الٌمسي ّالوـزفً- "ػازل أحوس حؼٍغ.ز
2)

 216ؽ - هزجغ طابك- سوزٌا السّري ّ ٌظزي الظاهزائً
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الفرق بين الرقابة المباشرة والرقابة غير المباشرة 
الرقــــــابة المباشرة الرقـــــــابة غير المباشرة 

حفاظ البنك الدركزي على ىيبتو ومكانتو كأعلى ىيئة وسلطة * 
نقدية في البلاد وذلك من خلاؿ الاتصاؿ الغتَ مباشر بالبنوؾ 

. التجارية
التسيتَ المحكم للائتماف كمّػػا ونوعػػػا حسب الوضعية * 

الاقتصادية، سواء في فتًة الكساد أو في حالة الرفاىية الدفرطة 
.  (التضخم)

يبقى البنك الدركزي بعيدا عن التدخل الدباشر والتّحكمي في * 
عمل قوى السوؽ، في نفس الوقت الذي لؽكنو من التحكم فيو 

.  عن بعد وبصورة غتَ مباشرة
برفيز وزيادة حدة التنافس في برديد الأسعار وتطوير السوؽ * 

. النقدي
تضمن التكييف السريع والتعديل الدباشر والتلقائي وفقا لتغتَ * 

ظروؼ السوؽ، ومن ثم تقلل من حجم الدخاطر التي كاف لؽكن 
.  أف تنتج للاضطرار إلذ الاستمرار في سياسة خاطئة

تضمن التوزيع الأمثل للأمواؿ والائتماف القائم على أساس * 
. التكلفة والعائد والدخاطرة النسبية

يساعد على إيضاح الأوضاع السائدة وشفافيتها في السوؽ * 
النقدي، ويعكس بوضوح وبشكل فوري مواطن الضغط في ىذا 

. السوؽ

خفض الدنافسة الدصرفية بتُ البنوؾ نتيجة الإفراط في برديد * 
نشاطها من خلاؿ السقوؼ والدؤشرات الواجب احتًامها، وىذا 
. من شأنو معاقبة وردع نشاط البنوؾ التي تتسم بالحيوية والفعالية

الإضرار بالدؤسسات الصغتَة والدتوسطة أكثر من الشركات * 
الكبرى، كوف ىذه الأختَة بإمكانها القياـ بإقراض السيولة 

. الزائدة لديها إلذ مؤسسات أخرى بفوائد أعلى
انعداـ مرونتها ولزدودية فاعليتها نظرا لصعوبة تعديلها وفقا * 

لتغتَ الظروؼ، والضسار تطبيقها على شرائح أو قطاعات 
.  لزدودة من النظاـ الدالر ككل

تؤدي لبروز مشاكل إدارية نتيجة التمييز بتُ القطاعات * 
والأساس الذي يتم وفقو برديد القطاع الأساسي من غتَه، 

. وىذا ما يؤدي إلذ بذاوزات يصعب الفصل فيها
انعداـ الضمانات الكفيلة بكوف التسهيلات الائتمانية الدقدمة * 

حيث . لبعض القطاعػات سوؼ تستخػدـ للأغراض المحددة لذا
أف الدقتًضتُ بإمكانهم استخداـ تلك القروض في أغراض 

. أخرى
قد يؤدي استخداـ ىذه الأساليب إلذ عدـ الكفاءة في * 

بزصيص الدوارد نتيجة التمييز غتَ العقلاني بتُ القطاعات، 
بتمكتُ قطاعات معينة ليست بالضرورة ىي الأحسن كفاءة من 

. التسهيلات الائتمانية
 

وما لغب التأكيد عليو أف البنك الدركزي لؽثل المحور الرئيسي للقطاع الدصرفي وزيادة قدرتو على الدنافسة والتطور وذلك لدا 
يقوـ بو من دور في إرساء السياسة النقدية، ىذا ما يزيد من درجة الدناداة إلذ استقلالية أكبر للسلطات النقدية عن 

السلطات السياسية في البلاد، من ناحية رسم السياسة النقدية وبرديد الأىداؼ حسب الأولويات الدمكنة بعيدا عن أية 
لذا يقع على عاتق البنك الدركزي في ىذه الحالة مهمة الحفاظ على الاستقرار الدالر وبالتالر . ضغوط أو خلفيات أخرى

. إرساء أسس لظو اقتصادي قابل للاستمرار
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تقييم مدى فعالية السياسة النقدية في تحقيق اهداف : المبحث الثالث
 (المربع السحري)

السياسة النقدية و التضخم : المطلب الاول
 والدنتجات للسلع الكلي العرض عن الكلي الفعاؿ الطلب في زيادة عليو تتًتب النقدي التداوؿ في زيادة كلالتضخم ىو 

في الدستوى العاـ للأسعار  زيادة إلذ تؤدي معينة، زمنية فتًة في
 

 
 m2الكتلة النقدية  التضخم السنوات

1990 16,65253439 11,41565552 
1991 25,88638693 20,80279852 
1992 31,66966191 31,27487975 
1993 20,54032612 7,296641051 
1994 29,04765612 15,70483907 
1995 29,77962649 9,46358192 
1996 18,67907586 14,64464552 
1997 5,733522754 18,25947539 
1998 4,950161638 19,57262026 
1999 2,645511134 13,9471736 
2000 0,339163189 14,13150284 
2001 4,225988349 54,05140869 
2002 1,418301923 18,05211536 
2003 4,268953958 16,30615568 
2004 3,961800303 10,4512235 
2005 1,382446567 11,69360354 
2006 2,314524087 19,64477663 
2007 3,673827269 23,09073922 
2008 4,862990528 16,03708229 
2009 5,734333414 4,840835097 
2010 3,913043478 13,54843173 
2011 4,521764663 19,90700326 
2012 8,894585294 10,93691709 
2013 3,253684177 8,409999837 
2014 2,916406413 14,42367387 
2015 4,784976963 0,297131028 
2016 4,300000000 1,755912969 

 موقع البنك العالمي:                                                                     المصدر

 2016-1990تطور الكتلة النقدية و التضخم ما بين : 06الجدول رقم 
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اما بالنسبة الذ برليل التضخم لصد اف تطور معدؿ التضخم كاف في شكل متدبدب من الحتُ و الاخر ولد يصاحب 
 (ارتفاع ثم الطفاض طفيف )حيث عرؼ مؤشر التضخم ارتفاع مستمر أحيانا , التطور الذي عرفو حجم الكتلة النقدية

 لينخفض سنة 1992 في سنة %31.27 حيث وصل إلذ نسبة 1996 و 1990خلاؿ الفتًة الدمتدة ما بتُ سنة 
ولكن سرعاف ما عرؼ , 1995 و 1994 ليعاود الارتفاع من جديد سنتي %  20.54حتى حدود نسبة  1993

 % 0.34 وبنسب معقولة وصلت إلذ غاية تسجيل معدؿ تضخم 1996ىذا الدؤشر الطفاضا ملموس ابتداءا من سنة 
. 2000سنة 

 كما بسيزت سنوات 2002و قد قاـ بنك الجزائر بشكل خاص بتعزيز الوسائل الغتَ مباشرة للسياسة النقدية مند سنة 
 بدورة توسع نقدي، كاف مصدره تنفيد الدوجودات 2005 و 2004القرف الحادي و العشرين و بالخصوص بتُ سنتي 

 مؤكدا الابذاه الذيكلي M2 الكتلة النقدية 2005الخارجية و لاسيما اف صافي الدوجودات الخارجية بذاوزت مند سنة 
.  الصدمة الخارجية النابذة من الطفاض اسعار المحروقاتتأثتَ كاف برت 2009الدميز للعشرية و ىدا باستثناء سنة 

 لكن الاداءات الاقتصادية و الدالية للسنوات من 2008الناتج عن الازمة الدالية الدولية و الازمة الاقتصادية مند سنة 
 خصوصا برسن الوضعية الدالية الخارجية وتراكم موارد ادخار الديزانية عزز الوضعية الدالية الخارجية في 2008الذ 2001
 فتميز 2012 درجة الاستقرار النقدي و الدالر و بالتالر استمرار اعتداؿ التضخم اما بالنسبة الذ سنة 2011 و 2010

بسبب استمرار الضغوط التضخمية الداخلية عقب الصدمة على الاسعار المحلية في % 8.9بارتفاع التضخم الذ نسبة 
بداية السنة و بالأحرى فاف التوسع في النفقات الجارية للميزانية خصوصا ارتفاع التحويلات الذادفة للحد من ظاىرة 

التضخم ىده قد اثر تصاعديا على الاسعار ومن ثم صعب ادارة السياسة النقدية من قبل بنك الجزائر و التي يتولاىا وفقا 
. للاطار القانوني الجديد الدتضمن صراحة ىدؼ التضخم

وبعد تواصل برسن  ( دولار امريكي11 )2012اف ارتكاز الاستقرار النسبي على مستوى سعر برميل البتًوؿ في سنة 
 و في مثل ىدا الطرؼ الدتميز تم الحد من اثر التضخم الدستورد على الدستوى العاـ للأسعار 2009القوي مقارنة بسنة 

الداخلية بالنظر الذ ارتفاع اسعار السلع الاستهلاكية غتَ الغذائية الدستوردة في الوقت الدي ازداد فيو فارؽ التضخم بتُ 
الجزائر و منطقة الاورو، اضافة تراجعت وتتَة لظو الكتلة النقدية في ظرؼ يتميز باستمرار التوسع القوي للنفقات العمومية 

. الجارية، حتى لو بقي المجتمع النقدي على الددى الطويل المحدد الرئيسي للتضخم
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1990-2016.  



 الجاًب التطبٍمً:الفـل الثالث 
 

142 
 

في ىدا المجاؿ اف لظوذج لزددات لتضخم الدي تم اعداده من طرؼ مصالح بنك الجزائر بسبب بوضوح اف مسالعة 
وىو مؤشر متوسط و مرجح لأسعار الصرؼ الاسمية للدينار مقابل عملات الشركاء )معدؿ السعر الفعلي الاسمي 
 مقارنة مع المحددات 2012 و 2000في التضخم كانت ضعيفة جدا خلاؿ الفتًة ما بتُ  (التجاريتُ الرئيسيتُ للجزائر

الاخرى، بدا فيها الكتلة النقدية خارج ودائع الدؤسسة الوطنية للمحروقات و الودائع بالعملة الصعبة قصد الحد من 
 و الدرتبطة خاصة بالأسعار العالدية للمنتجات الاساسية 2011الضغوطات التضخمية التي ظهرت اعتبارا من بداية سنة 

 فيما لؼص السداسي الاوؿ 2012 و 2011ابزذت السلطات العمومية تدابتَ تدعيم مناسبة كاف اثرىا كليا على سنتي 
 فقد سجل تاثتَالدرحلة الانتقالية التي يعرفها الاقتصاد العالدي وىي مرحلة تطور ىامة يتًافق فيها انتعاش 2013من سنة 

. الاقتصاديات الدتقدمة مع تباطؤ النشاط الاقتصادي في الاقتصاديات الناشئة و النامية
الطفض  ( دولار للبرميل111.05)2012وفي  ( دولار للبرميل12.94 )2011بالفعل بعد برسن سعر البتًوؿ في 

 دولار 113.37 مقابل 2013 دولار للبرميل خلاؿ السداسي الاوؿ من سنة 108.65متوسط سعر البتًوؿ الذ 
في %  7.03للبرميل خلاؿ نفس الفتًة من السنة السابقة، على وجو الخصوص الطفض السعر الدتوسط بنسبة 

في وضع يتميز بتًاجع قوي في كميات المحروقات الدصدرة نتيجة لدلك تقلصت صادرات 2013الثلاثيالثاني من سنة 
متًاجعة من 2012 مقارنة بنفس السداسي من سنة 2013 في السداسي الاوؿ من سنة 14.31المحروقات ب 

 مليار دولار في حتُ واصلت واردات السلع مليها التصاعدي نظرا للمستوى الدرتفع 32.14 مليار دولار الذ 37.50
 اداة جديدة للسياسة النقدية، و ىي 2013 ادخل بنك الجزائر ابتداءا من منتصف جانفي 2012للتضخم الدسجل في 

يهدؼ الذ تعزيز لأدوات السياسة النقدية امتصاص اكبر %  1.50استًجاع السيولة لستة اشهر بدعدؿ فائدة قدره 
. للسيولة الدتغتَة للمصارؼ، ومن ثم تسيتَ احسن لفائض السيولة في السوؽ النقدية و احتواء اثرىا التضخمي

%.  3.25 بصفة منتظمة ليبلغ 2013 في سنة 2012تراجع التضخم الدي ظهر سنة 
دخل في مرحلة  (نفقات التجهيز)في ىدا المجاؿ بذدر الاشارة اف الاستثمار العمومي " لزرؾ"اف التوسع في الديزانية اىم 

 ىدا ما ساىم في قابلية استمرار الدالية العامة و التي ىي حاسمة في 2013اعتداؿ واكثر فعالية ابتداءا من السنة الدالية 
%.  2.91الحفاظ على استقرار الاطار الاقتصادي الكلي و بالتالر بنفس الوثتَة الذ معدؿ 

 4.3 الذ 2016 و في سنة 4.78 الذ 2015 فنلاحظ ارتفاع في سنة 2016 و 2015اما بالنسبة الذ سنتي 
 دولار 105.37 دولار للبرميل على التوالر مقارنة بالسعر الدعتمد 35 و 52ودلك راجع الذ الطفاض سعر البتًوؿ 

. للبرميل
وعلى العموـ يرى بعض المحللتُ الاقتصاديتُ أف أىم أسباب ارتفاع الدستويات العامة للأسعار على الدستوى المحلي أي 

 (1):أف الأسباب التي تتولد عنها الضغوط التضخمية في الجزائر تتمثل فيما يلي
  التوسع في مكونات الإنفاؽ الكلي المحلي من خلاؿ التزايد الدستمر في الاستهلاؾ الخاص والعاـ والإنفاؽ

 .الاستثماري
 الزيادة في التكاليف الإنتاجية. 
 التوسع النقدي غتَ الدراقب ودور الدديونية الداخلية وتفاقم عجز الديزانية. 
 التضخم الدستورد إلذ الجزائر. 
 تطور حجم الدديونية الخارجية واختلاؿ ميزاف الددفوعات 

                                                           
(1)Benachenhou Mourad - « Inflation, dévaluation, marginalisation » - Dar Echarifa- Alger- 1993- P05.  
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 سعر الصرؼ وبزفيض العملة الوطنية. 
و في الاختَ، لصد اف السياسة النقدية لد تكن فعالة في الحد من التضخم اذ نلاحظو متذبذب من الحتُ الذ الاخر و 
لد يصاحب التطور الدي عرفو حجم الكتلة النقدية بالرغم من تعزيزات بنك الجزائر من خلاؿ الادوات الدلائمة لأنو يتأثر 

 .  باسعار المحروقات التي ىي اساس الاقتصاد الجزائري فلا لؽكن الجزـ من استقراره او الطفاضو
السياسة النقدية و النمو الاقتصادي : المطلب الثاني

لؽكن اف يوصف النمو الاقتصادي بالتوسع في الناتج الحقيقي او التوسع في دخل الفرد من الناتج : النمو الاقتصادي
الحقيقي، وىو بالتالر لؼفف من عبئ ندرة الدوارد، ويولد زيادة في الناتج القومي الدي يعمل على مواجهة الدشاكل 

الاقتصادية فالنمو الاقتصادي قد يكوف متأتيا من التوسع الافقي، وتوسيع الطاقة الانتاجية عبر التًاكم في القطاعات ذات 
الكثافة العمالية الدرتفعة، او ذات الكثافة الرأسمالية الدرتفعة كما قد يكوف ناجما عن التوسع العمودي من خلاؿ رفع 

الانتاجية الكلية لراس الداؿ و لؼتلف معدؿ لظو الناتج المحلي الخاـ الدستخدـ كمعيار لقياس النمو الاقتصادي من بلد الذ 
اخر، و ما بتُ البلداف الدصنعة و البلداف النامية، و يعود ىدا الاختلاؼ الذ التباين في مستوى و كيفيات استخداـ 

. العناصر التي يقوـ عليها النمو الاقتصادي، و ىي عنصر العمل، و عنصر راس الداؿ، و التقدـ التقتٍ
 
 

 M2الكتمة النقدية  معدل النمو الاقتصادي السنوات
1990 0,800000581 11,41565552 
1991 1,200000584 20,80279852 
1992 1,800002301 31,27487975 
1993 2,100000761 7,296641051 
1994 0,899996546 15,70483907 
1995 3,799994788 9,46358192 
1996 4,09999847 14,64464552 
1997 1,099999938 18,25947539 
1998 5,100003609 19,57262026 
1999 3,200001553 13,9471736 
2000 3,819678494 14,13150284 
2001 3,008395469 54,05140869 
2002 5,609323188 18,05211536 
2003 7,201872243 16,30615568 
2004 4,301624265 10,4512235 
2005 5,90779127 11,69360354 
2006 1,684488318 19,64477663 
2007 3,372875155 23,09073922 
2008 2,36013486 16,03708229 
2009 1,632243838 4,840835097 
2010 3,634145353 13,54843173 
2011 2,891865995 19,90700326 

 2016-1990تطور الكتلة النقدية ومعدل النمو الاقتصادي في الجزائر ما بين : 07الجدول رقم  
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2012 3,374768651 10,93691709 
2013 2,767638866 8,409999837 
2014 3,789121212 14,42367387 
2015 3,763466957 0,297131028 
2016 3,4 1,755912969 

 موقع البنك العالمي: المصدر
 
 
 

 
 

فإننا نلاحظ اف معامل الاستقرار النقدي بعيد  ( 2016-1990)و لتحليل تطور معدلات النمو في الجزائر خلاؿ فتًة 
كل البعد عن الواحد الصحيح لشا يقودنا الذ استنتاج كوف اف الاقتصاد الوطتٍ لد لػقق مستوى الاستقرار النقدي، و منو 
لد تتمكن السياسة النقدية بالفعل من برقيق بلوغ ىدفها الاساسي الدتمثل في تسجيل معدلات معقولة للنمو الاقتصادي 

الحقيقي، فهي ادف حيادية و غتَ قادرة على نقل اثرىا من الجانب النقدي الذ الجانب الحقيقي و السبب راجع ربدا الذ 
طبيعة الاصدار النقدي الدفرط و الدبالغ فيو من قبل السلطات النقدية في البلاد، و يظهر دليل دلك من خلاؿ معدلات 

. 1998الاستقرار النقدي الكبتَ جدا عن الواحد الصحيح و الدسجل ابتداءا من سنة 
فالنمو الاقتصادي الاسمي الدسجل في الاقتصاد الوطتٍ راجع الذ ارتفاع اسعار النفط على مستوى الاسواؽ الدولية ومنو 
زيادة مداخيل الدولة من ىدا قطاع المحروقات، كونو الدنبع الوحيد تقريبا لدداخيل الدولة من جراء التصدير، لدا فاف زيادة 

معدؿ الاصدار النقدي على مستوى الاقتصاد الجزائري بدوف اف يكوف لدلك مقابل حقيقي من الانتاج، ىدا ما ينتج عنو 
. (ارتفاع مستوى التضخم حاليا)اتساع في الفجوة التضخمية

 اي 2003 فانو يتميز بنوع من الاستقرار بالغا اقصاه سنة 2016 الذ غاية 1997اما بالنسبة الذ الفتًة الدمتدة ما بتُ 
 و على الرغم من ىدا فاف دلك لا يبرر اف يكوف النمو ىو الذدؼ النهائي للسياسة النقدية، بل انو يتحدد 7.2نسبة 

بصفة اساسية بتقلبات اسعار البتًوؿ في السوؽ الدولية، و التحسن في قيمة الدولار الامريكي مقارنة بالعملات الاجنبية 
. الاخرى و يظل قطاع المحروقات مهيمنا على النشاط الاقتصادي في الجزائر

اما قطاع الصناعة خارج المحروقات فانو غتَ منافس و غتَ متنوع و لؽتاز بدعدؿ لظو سالب في الدتوسط، كما اف النمو في 
القطاع الزراعي يتوقف على مدى ملائمة الظروؼ الدناخية و كدا قطاع خدمات الادارة العمومية و قطاع البناء و الاشغاؿ 

. العمومية و ىده كلها عوامل تؤثر في وتتَة النمو الحقيقي في الجزائر
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.2016-1990 تمثيل بياني لتطور نمو الكتلة النقدية ومعدل النمو الاقتصادي في الجزائر ما بين :33 الشكل رقم  
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و نشتَ ىنا الذ العية الاستثمار العمومي في برريك عجلة النمو الاقتصادي في الجزائر و اضافة تزويد البلد بالبتٌ التحتية 
الضرورية لتنمية النشاطات الاقتصادية السوقية، فانو يعمل على برفيز الانشطة و النمو في قطاعات البناء و الاشغاؿ 

. العمومية و الانشطة الدرتبطة بها، مثل مواد البناء و الدناجم، و قطاع الدياه و الطاقة
و نستخلص، اف السياسة النقدية لد تكن فعالة اذ اف معامل الاستقرار النقدي الغتَ مساوي للواحد، و منو نستنتج انو لا 

اي عدـ القدرة السياسية النقدية على نقل اثرىا من الجانب  (الثنائية)يوجد تفاعل بتُ الجانب النقدي و الجانب الحقيقي
 (العيتٍ)النقدي الذ الجانب الحقيقي

السياسة النقدية و البطالة : المطلب الثالل
عن العرض عند مستوى معينمن الاجور و يربط ىدا التعريف  (التشغيل)يعرؼ الاقتصاديونالبطالة بفائض طلب العمل

بدستوى الاجور، لأنو يوجد دائما معدؿ اجور يكوف عنده كل الاشخاص الدي لا يطلبوف عملا يقوموف بدلك و يسمى 
. باجر القبوؿ و بالتالر فاف البطالة تقاس بعدد الاشخاص الدين يبحثوف عن عمل عند مستوى الاجور السائد في السوؽ

 
 

 M2الكتلة النقدية  معدل البطالة السنوات
1990 19,79999924 11,41565552 
1991 20,60000038 20,80279852 
1992 23 31,27487975 
1993 23,20000076 7,296641051 
1994 24,39999962 15,70483907 
1995 27,89999962 9,46358192 
1996 27,99 14,64464552 
1997 25,43000031 18,25947539 
1998 28,02 19,57262026 
1999 29,3 13,9471736 
2000 29,77000046 14,13150284 
2001 27,29999924 54,05140869 
2002 25,89999962 18,05211536 
2003 23,71999931 16,30615568 
2004 17,64999962 10,4512235 
2005 15,27000046 11,69360354 
2006 12,27000046 19,64477663 
2007 13,78999996 23,09073922 
2008 11,32999992 16,03708229 
2009 10,15999985 4,840835097 
2010 9,960000038 13,54843173 
2011 9,960000038 19,90700326 
2012 10,97000027 10,93691709 

 2016-1990تطور الكتلة النقدية ومعدل البطالة في الجزائر ما بين : 08الجدول رقم 
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2013 9,819999695 8,409999837 
2014 10,60000038 14,42367387 
2015 11,2 0,297131028 
2016 9,9 1,755912969 

 موقع البنك العالمي: المصدر
 
 
 

 
 

: و لتحليل البطالة و التشغيل خلاؿ ىده الفتًة لصد اف
:  ومن بتُ الاسباب التي ادت الذ ىدا الارتفاع2000 الذ غاية سنة 1990معدلات البطالة فارتفاع مستمر من سنة 

  ُأقل بكثتَ من معدؿ الزيادة 1995 و 1985لقد كاف معدؿ لظو إجمالر الناتج المحلي الحقيقي غتَ النفطي بت 
 .في القوى العاملة وكذلك الزيادة في معدؿ الدشاركة فيها

 إلذ تعزيز الابذاه , أدت الإختلالات الرئيسية في نظاـ الأسعار والارتفاع الدستمر في سعر صرؼ الدينار الجزائري
 .لضو استخداـ التكنولوجيا ذات الكثافة الرأسمالية العالية

 بينما ارتفع معدؿ الدشاركة وخصوصا بتُ الإناث, أدت عملية التصحيح إلذ الاستغناء عن بعض العماؿ. 
  توجد اختلالات كامنة في بعض جوانب الذيكل التنظيمي لسوؽ العمل الجزائرية مع وجود أنظمة عمل أدت إلذ

 .خفض العمالة في القطاع الرسمي مع زيادتها في القطاع غتَ الرسمي
 التباين التعليمي والجغرافي يلعب ىو الآخر دورا مهما في ارتفاع معدلات البطالة في الجزائر. 

 الذ غاية 2000 سنة 29.77 لصد اف معدؿ البطالة عرؼ الطفاضا لزسوسا من 2016 الذ غاية 2001اما من سنة 
 ولعل من اىم الاجراءات الدتبعة لتحستُ وضعية التشغيل و التخفيف من حدة البطالة، تلك التي 2016 سنة 9.9

تتعلق بالدخطط الوطتٍ لدكافحة البطالة اضافة الذ الدراىنة على القطاع الخاص لتحقيق دلك، وىو ما جسده فعلا من 
برامج الشبكة الاجتماعية، و الانشطة ذات الدنفعة العامة و الدنحة الجغرافية للتضامن و : خلاؿ الصيغ الدختلفة التالية

برامج عقود ما قبل التشغيل و جهاز الادماج الدهتٍ و اشغاؿ الدنفعة العامة ذات الاستخداـ الدكثف لليد العاملة، و 
. برنامج الانعاش الاقتصادي و الدؤسسات و الصناعات الصغتَة و الدتوسطة، و برامج القرض الدصغر و الدؤسسات الدصغرة

0

10

20

30

40

50

60

معدل البطالة

M2الكتلة النقدية 

.2016-1990 تمثيل بياني لتطور نمو الكتلة النقدية ومعدل البطالة في الجزائر ما بين :34الشكل رقم   
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الا اف الدعدلات و الارقاـ الخاصة بالبطالة في الجزائر و التي بزتلف من مصدر الذ اخر بذعل من الصعوبة على الباحث 
الحكم على مدى الالطفاض الغعلي لدعدؿ البطالة في ظل عدـ التأكد من دقتها و مصداقيتها الا انو لؽكن القوؿ اف 

الذ  (طالب عمل جديد من الشباب)مشكلة البطالة تظل الدشكلة رقم واحد في الجزائر بسبب لسزوف الوافدين الجدد 
سوؼ العمل سنويا، كما اف صيغ التشغيل الدذكورة لد تكن في مستوى التوظيفات الدالية الكلية بسبب طبيعة مناصب 

العمل الدستحدثة، و التي ىي في الغالب مناصب مؤقتة ذات طابع اجتماعي لا تساند النمو و لا تساعد في خلق 
نشاطات حقيقية و دائمة، كما اف مشكلة البطالة ترجع الذ عدـ توفر البيئة الدناسبة و الجذابة لاستقطاب الاستثمارات 
الاجنبية الدباشرة، بالإضافة الذ عدـ مقدرة الاقتصاد الجزائري على النمو بشكل متسق حتى لؽكن تسريع وتائر التشغيل 

. لكي ينجم عنو بزفيض معتبر و متواصل للبطالة
لذا لؽكن القوؿ في الاختَ اف السياسة النقدية لد تتمكن كذلك من برقيق ىدؼ التشغيل في الفتًة لزل الدراسة، رغم 

. الالطفاض الدهم في معدؿ البطالة
و اختَا، السياسة النقدية لد تكن فعالة في الحد من ظاىرة البطالة اذ اف الدنتوج السنوي من العمالة مستمر رغم قياـ 

الحكومة الجزائرية بابزاذ سياسة نقدية توسعية و خصوصا مع اعتماد برنامج الانعاش و دعم الانعاش الاقتصادي الا اف 
 .ىذه الزيادة في كمية النقود في الاقتصاد الوطتٍ لد يقابلها الطفاض فعلي في مستويات البطالة

السياسة النقية و ميزان المدفوعات : المطلب الرابع
سجل منتظم لجميع معاملاتو الاقتصادية مع العالد الخارجي في "يعرؼ ميزاف الددفوعات لبلد ما بانو : ميزان المدفوعات

الحساب الجاري و حساب راس الداؿ و حساب التسويات الرسمية، و تدخل كل : سنة معينة و مكوناتو الرئيسية ىي
معاملة في ميزاف الددفوعات دائنة او مدينة، و الدعاملات الدائنة ىي تلك التي تؤدي الذ الحصوؿ على مدفوعات من 

". الاجانب، و الدعاملة الددينة ىي تلك التي تؤدي الذ مدفوعات للأجانب
 
 

 M2الكتلة النقدية  ميزان المدفوعات السنوات
1990 1,35 11,41565552 
1991 2,39 20,80279852 
1992 1,29 31,27487975 
1993 0,81 7,296641051 
1994 -1,84 15,70483907 
1995 -2,24 9,46358192 
1996 1,25 14,64464552 
1997 3,45 18,25947539 
1998 -0,91 19,57262026 
1999 0,02 13,9471736 
2000 9,14 14,13150284 
2001 7,06 54,05140869 
2002 4,36 18,05211536 

2016-1990تطور الكتلة النقدية ومعدل ميزان المدفوعات في الجزائر ما بين : 09الجدول رقم    
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  https://fr.actualitix.com/pays/dza/algerie-balance-des-paiements.php: المصدر
21:30 -  27/04/2017 

 
 

 
 

فإننا نلاحظ انو حقق فائض في اغلب  (2016-1990)و لتحليل ميزاف الددفوعات الجزائري خلاؿ فتًة الدراسة 
 ىدا الفائض الذ 1995 و 1994السنوات ففي السنوات الاولذ من فتًة التسعينات حقق فائض متواصل حتى سنة 

عجز و ترجع ىده العجوزات في ميزاف الددفوعات الذ عجز الديزاف التجاري بالإضافة الذ عجز ميزاف الخدمات و عجز 
. حساب راس الداؿ و جاء ىذا الاختلاؿ في تطور ىيكلة التجارة الخارجية ليعمق من عجز الديزاف التجاري

 فقد حقق الديزاف التجاري فائضا و جاء في مستوى الديزاف التجاري نتيجة ارتفاع الصادرات مقابل 1999اما خلاؿ سنة 
الواردات، غتَ اف ىذا الفائض لد يكن لشكنا دوف الارتفاع الكبتَ لأسعار البتًوؿ حتى و اف حدث ذلك فانو مرة اخرى 
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ميزان المدفوعات

M2الكتلة النقدية 

2003 8,81 16,30615568 
2004 11,12 10,4512235 
2005 21,18 11,69360354 
2006 28,95 19,64477663 
2007 30,6 23,09073922 
2008 34,45 16,03708229 
2009 0,41 4,840835097 
2010 12,16 13,54843173 
2011 19,8 19,90700326 
2012 12,29 10,93691709 
2013 0,84 8,409999837 
2014 -9,64 14,42367387 
2015 -30,96 0,297131028 
2016 -32,24 1,755912969 

.2016-1990 تمثيل بياني لتطور حجم الكتلة النقدية ورصيد ميزان المدفوعات في الجزائر ما بين :35الشكل رقم   

https://fr.actualitix.com/pays/dza/algerie-balance-des-paiements.php%20%2021:30%20%20-%2027/04/2017
https://fr.actualitix.com/pays/dza/algerie-balance-des-paiements.php%20%2021:30%20%20-%2027/04/2017
https://fr.actualitix.com/pays/dza/algerie-balance-des-paiements.php%20%2021:30%20%20-%2027/04/2017
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دليل قاطع لددى تبعية الاقتصاد الوطتٍ لقطاع المحروقات و منو لصد اف كل من ميزاف الددفوعات و الديزاف التجاري لعا 
. خاضعتُ بساما للتغتَات في اسعار البتًوؿ كونو اىم مصادر الدولة الجزائرية من صادراتها الخاـ

 بعد عشر سنوات من نهاية فتًة برنامج التعديل الذيكلي و اعادة الجدولة مع 34.45 نسبة 2008كما اننا نسجل سنة 
 حيث سجل الرصيد الخارجي موجبا و قد 2000الدؤسسات الدالية الدولية و استعادة سلامة ميزاف الددفوعات مند سنة 

واصل في التحسن وقد تدعم كل دلك بواسطة المحيط الدولر الدؤات في لراؿ تطور اسعار المحروقات، حيث فاؽ سعر 
 دولار للبرميل كما اف سقوط اسعار ىده الدنتجات يؤثر عمليا في قذرتو الادخارية، بينما لا 145البرميل من البتًوؿ عتبة 

 عنصرا جديدا من عناصر 2009تزاؿ مسالعة الصادرات خارج المحروقات ضعيفة في تلك السنة، كما سجلت سنة 
برت تأثتَ الاجراءات الحذرة الدتخذة لدواجهة الازمة )الذشاشة بالقفزة الدسجلة في مستوى واردات السلع و الخدمات 

 و خاصة واردات سلع التجهيزات و الدنتجات النصف 2008بعد الارتفاع الكبتَ الدسجل في سنة   (الاقتصادية العالدية
مصنعة، و ىذا بسبب الطلب القوي للأعواف الاقتصاديتُ، وذلك نتيجة ارتفاع وتتَة الصاز برنامج الاستثمارات العمومية، 

.  و ىدا كلو بفضل برسن سعر البتًوؿ2010وقد استًجع الديزاف التجاري وتتَتو التصاعدية سنة 
و الطفاض التحويلات الصافية و  (دخل العوامل) برت اثر توسع العجز2016 الذ 2014كما انو سجل عجز من سنة 

لديزاف " صدمة"الطفاض سعر البتًوؿ، في وضع يتميز بتقلص قوي في الفائض التجاري كما لؽكن اعتبار ىذا الوضع 
. الددفوعات

وعموما، ترجع التطورات الالغابية الذ كل من اسعار البتًوؿ و احتياطات الصرؼ الاجنبي، الدديونية الخارجية، رصيد الدزاف 
التجاري على ارتفاع رصيد ميزاف الددفوعات، و منو قد نستبعد تأثتَ النقود على برقيق الغابية رصيد ميزاف الددفوعات اي 

 . اف السياسة النقدية ليست لذا تأثتَ ضئيل على احداث التوازف الخارجي في ميزاف الددفوعات
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 : خلاصة الفصل
الذي فرض عليها حتمية إعادة , لقد اتبعت الجزائر عدة إصلاحات اقتصادية في إطار تبنيها للنظاـ الاقتصادي الجديد

لذا تبنت . النظر في توجهها ورسم سياسات اقتصادية أكثر فاعلية ولصاعة في برقيق الأىداؼ العامة لأي دولة كانت
 .السلطات النقدية في الجزائر مسؤولية المحافظة على التوازنات النقدية على الدستويتُ الداخلي والخارجي

 بدثابة إعادة صياغة جديدة لدفهوـ السياسة النقدية وأدواتها 1990 لسنة 90/10فكاف صدور قانوف النقد والقرض 
من خلاؿ خلق الدناخ الدصرفي الدلائم وذلك بتطبيق جملة من الإصلاحات والتعديلات البنكية والتي , الدطبقة في الجزائر

وكاف الذدؼ من ذلك توفتَ الجو الدناسب للسلطات النقدية من أجل تسيتَ لزكم . مسّت خصوصا الجانب التنظيمي
لكمية النقود الدتداولة في الاقتصاد قصد بلوغ وبرقيق التنمية الاقتصادية كأحد أولويات السلطات الجزائرية من أجل 

 .ضماف توفتَ الدناخ أو القاعدة للدخوؿ والانضماـ إلذ منظمة التجارة العالدية وبذسيد الشراكة الأورومتوسطية
وقد سعت السلطات النقدية في الجزائر إلذ برقيق التوازف الاقتصادي الداخلي والخارجي من خلاؿ استخداـ أداة النقود 

تأخذ بعتُ , كونها تتمتع بخاصية إحداث الاختلاؿ الاقتصادي والنقدي ومن ثم معالجتو وفق سياسة نقدية مدروسة
لذا أصبح الشغل الشاغل أماـ . الاعتبار الظرؼ الاقتصادي الدسجل خلاؿ نفس الفتًة وكتصحيح للفتًات السابقة

السلطات النقدية في الجزائر والسلطات العامة بشكل عاـ بذسيد وبرقيق أىداؼ الدربع السحري من خلاؿ المحافظة على 
برقيق معدؿ لظو اقتصادي فعلي , لزاربة البطالة عن طريق زيادة نسبة التوظيف, استقرار الدستويات العامة للأسعار

برقيق التوازنات النقدية الخارجية من خلاؿ المحافظة على توازف ميزاف الددفوعات وبرستُ قيمة العملة الوطنية , موجب
 .وضماف استقرارىا بعيدا عن الاضطرابات المحتملة

ولكن رغم البرامج والإصلاحات التي طبقتها الجزائر سواء كانت لزلية أو مستوردة برت راية صندوؽ النقد الدولر فإنها 
ببساطة لد بسكن السلطات النقدية في الجزائر من ضبط الأوضاع النقدية الداخلية والخارجية وبرقيق التوازف الاقتصادي 

وىذا ربدا راجع إلذ لزاولة الحكومة الجزائرية برقيق استقرار مستويات الأسعار والمحافظة على استقرار العملة . بشطريو
تراجع النمو الاقتصادي )خارجيا دوف مراعاة نتائج تلك الإجراءات على التوجو الدضاد والدعاكس للأىداؼ الأخرى 

اتساع الفجوة التضخمية بتُ الجانب النقدي والجانب - زيادة العجز الدوازني- ارتفاع معدلات البطالة- الحقيقي
 .(إلخ...الحقيقي

اجمالا لا لؽكن القوؿ اف السياسة النقدية و من خلاؿ لستلف قنواتها كانت فعالية في برقيق كل اىدافها، لاف بسكتُ 
 .السياسة النقدية من برقيق ىدؼ واحد من شانو اف يزيد من فعاليتها، وىو ىدؼ استقرار الاسعار

 



 خاتمة  

 خاص وبشكل و الجزائري السلطات جعل العامة الاقتصادية للسياسة النقدي الجانب تدثل النقدية السياسة اعتبار إن  
 الاقتصادي التوازن تحقيق في نجملها أن يمكن والتي, الأخيرة لتلك النهائية الأىداف وبلوغ تحقيق إلى دوما تسعى النقدية السلطات
 قائم اشتًاكي اقتصادي نظام من الاقتصادي توجهها تغيير إلى الجزائر توجهت الدناسب الجو ذلك ولتوفير. والخارجي الداخلي

 وذلك, أشكالو بمختلف والاستثمار والخوصصة والانفتاح الدنافسة على الدرتكز السوق اقتصاد نظام تبني إلى, التخطيط مركزية على
 العرض لقوى وفقا السوق قانون لسيادة والتامة الدطلقة الحرية تتًك وإنما الاقتصادية الشؤون تسيير في الدولة تدخل عن بعيدا

 الاقتصادي التوجو ىذا تبني الجزائر على فرضت فالحتمية اقتصاد كل خصوصيات حسب الدمكنة الديكانيزمات خلال من والطلب
 توفير إلى الجزائرية الدولة سعي في تجلت والتي, خصوصا الإقليمية الدستجدات مع وتداشيا, الدختلفة وتحدياتها العولدة ظل في الجديد
 الدقابل وكان. الأورومتوسطية الشراكة أطراف ضمن أيضا والدخول للتجارة العالدية الدنظمة إلى الانضمام من تدكنها معينة شروط

 ضمان أجل من القطاعات أو الدستويات جميع على اقتصادىا ىيكلة وإعادة الإصلاحات من لجملة الجزائر تطبيق ذلك في
 الدؤشرات لكافة النقدية التوازنات تحقيق طريق عن إلا يتأتى لن وذلك, والخارجي الداخلي والنقدي الاقتصادي الاستقرار

 .الكلية الاقتصادية

 سياستها بتفعيل يتعلق والذي الوطني الاقتصاد من النقدي الجانب شملت الجزائر بها قامت التي الإصلاحات تلك بين ومن
 بعيدا النقدية السياسة وتنفيذ رسم مسؤولية الجزائر لبنك أعاد حيث 90/10 والقرض النقد قانون صدور بعد خصوصا النقدية

, ما نوعا وسليمة جديدة أسس وفق الدصرفي الجهاز ىيكلة وإعادة الدصرفية الدنظومة تفعيل نحو والتوجو, الحكومة تدخل عن
 الذي الأساسي الذدف كان وقد. عديدة وايجابيات فوائد من لذا لدا نظرا الدباشرة غير النقدية السياسة أدوات تطبيق نحو والتوجو
 مستوى بزيادة البطالة ولزاربة الاقتصادي النمو من مرتفع معدل تحقيق ىو البلاد في النقدية السلطة باعتباره الجزائر بنك سطرّه

 .والقرض النقد قانون ذلك على ننّ  وقد, التوظيف

  :البحث نتائج

 نقدية سياسة تطبيق تم( 1990 سنة قبل ) والقرض النقد قانون صدور قبل أي الاشتًاكي الاقتصادي النظام خلال
 الوطنية السيادة معالم من كمعلم اعتبرت النقود أن رغم, فقط للحساب أداة كونها سوى دور أي فيها النقود تلعب لم حيادية
 الإصدار بمهمة العمومية الخزينة قيام ذلك إلى ضف'', الجزائري الدينار ''وطنية نقدية وحدة إنشاء خلال من الاستقلال منذ وذلك

  .الديزانية عجز تدويل وظيفتو إداري ىيكل لررد آنذاك الدركزي البنك واعتبر النقدي

, الفائدة لدعدلات الإداري التسيير في تتمثل الدركزي النظام ظل في الوطني الاقتصاد ميّزت التي النقدية الأوضاع أىم إن
 في الجزائري الدركزي للبنك الدهم الدور, وأجهزتها السياسية السلطة إلى النقدية للسلطة التام بالخضوع يوحي ليّن  إداري نقدي تسيير
 .للبنوك النقدي النشاط لتنظيم الدفضل الأسلوب يشكل الذي القروض تأطير, البنوك تدويل إعادة

 بالنقد الخاص الأساسي القانون بصدور 1990 سنة خلال الدصرفية الدنظومة مستوى على تحول نقطة حدثت لقد
 أداء وضمان, تفعيلو قصد الأسس وتقديم, الجزائري الدصرفي النظام ىيكلة لإعادة السليمة والقاعدة الأرضية اعتبر والذي, والقرض

 .  النقدية السياسة بتسيير وتكليفو الدالية وزارة عن استقلالية الدركزي البنك ومنح. الوطني الاقتصاد ضمن إليو الدوكلة الدهام



, الاقتصادي النشاط توازن ضمان إلى وتهدف بارزة مكانة تحتل فهي, الاقتصادية السياسات أىم من النقدية السياسة
 .مباشرة وغير مباشرة لستلفة أدوات طريق عن التضخم في التحكم وخاصة السحري الدربع تحقيق إلى وتسعى

 نجاعة أكثر تصبح لكي أساسية وضوابط مناسبة ظروف لذا توفير من بد لا الدرجوة الأىداف النقدية السياسة تبلغ حتى
 .وفعالية

 والنقدية، والدالية الذيكلية الاختلالات بسبب الدتقدمة الدول في منها فعالية أقل النامية الدول في النقدية السياسة تعتبر
 .اللازمة الإصلاحات تطبيق مواصلة من لابد ولإنجاحها

ًً وخصوصا والقرض النقد قانون صدور بعد إلا حقيقية نقدية سياسة عن الكلام يمكن لا  شرعت حيث 1994 منذً 
 فتم, أساسيا عنصرا النقدية السياسة وبالتالي النقدية السلطة فيها شكلت والتي, الذيكلي والتكييف التثبيت برامج تنفيذ في الجزائر
 .      الدالية السياسة مع الكلي بالتوافق لتحقيقها الدستخدمة والأدوات السياسة ىذه أىداف تحديد

 أوامر رفض على قادر يكون لأنو, النقدية للسياسة أكبر فعالية يعطي كبيرة استقلالية على الجزائري الدركزي البنك توفر إن
 .مناسبة غير يراىا التي الحكومة

 الخزينة وكذا عنها مستقلا فأصبح الحكومة من وكل الجزائري الدركزي البنك بين الفصل تم والقرض النقد قانون صدور مع
 وإجبارية الدوازنة عجز تدويل أجل من لذا الجزائر بنك لتسليف سقف ووضع الائتمان دائرة عن الأخيرة ىذه إبعاد بعد العمومية
  .الدين استًجاع

 وىي مهمة نقطة استوقفتنا 2016- 1990 الفتًة خلال الجزائر في الدطبقة النقدية السياسة موضوع إلى التطرق قبل
 لسطط اقتصادي نظام من الجزائر انتقلت حيث الدراسة فتًة خلال الجزائري الاقتصادي الوضع وخصوصيات طبيعة عن لمحة تقديم
 مسّت التصحيحية والبرامج الإصلاحات من العديد انتهجت وحينها(, السوق اقتصاد )السوق آليات على يعتمد نظام إلى مركزيا
  .القطاعات جميع

 الجزائر طبقت ولذلك, لزليا الأسعار مستويات واستقرار التضخم لزاربة ىو النقدية السلطات أمام الأساسي الذدف إن
 ارتفاع إلى راجع الجزائر في الدسجل التضخم ولكن. معدلاتو في الحاصل الاختلال ضبط قصد انكماشية نقدية سياسة العموم على

 .الشديدة الدضاربة نتيجة العالدية الأسواق في النفط أسعار لإرتفاع تابع مستورد تضخم أنو أي العالدي الدستوى على الأسعار

 من الدمكنة الديكانيزمات خلال من أثرىا نقل في النقدية السياسة فعالية إلى يرجع لا العموم على الصرف سعر ثبات إن
 سعر وتراجع العملة قيمة تخفيض في النقدية للسلطات الدباشر التدخل إلى يرجع وإنما, الخارجي الدستوى إلى الداخلي الدستوى
 .الفتًات لرمل في خارجية بقرارات الددار الدرن الصرف سعر نظام تطبيق صحة على يدل إنما الصرف

 تشريعية قوانين ضمن عليها منصوص أىداف لررد تعد الجزائر في الفعلي الاقتصادي النمو وتحقيق البطالة لزاربة ىدف إن
 الاستقرار معامل تحقيق عدم أي, الحقيقي والجانب النقدي الجانب بين كبيرة تضخمية فجوة وجود على فيدل الواقع أما, فقط

 .تعاظمها من للحد الدتخذة السياسات رغم مستمرة زيادة في فهي البطالة معدلات أما. الصحيح للواحد مقاربة لقيم النقدي



 الدالية الوساطة مفهوم يعزز لا متطور غير ىش مصرفي نظام وجود.  
 الدولية الدصرفية السوق لدتطلبات تستجيب لا مرنة غير صارمة قوانين وجود.  
 و العرض     ) السوق لقوانين وفقا يتحدد لا الفائدة معدل على الاعتماد ظل في الادخار و الاستثمار ثقافة غياب 
 في النقدية السياسة تطبيق أو لإرساء الدباشرة تدخلاتها في النقدية السلطة قبل من إداريا مستواه يتحدد إنما و ( النقود على الطلب
  .الجزائر
 العموم على فعالة الغير الدباشرة النقدية السياسة أدوات على الأولى بالدرجة الجزائر بنك اعتماد.  
 فعالة غير نقدي سوق وجود.  
 ضيقة لرموعة على التداول يقتصر , فعال غير , نشط غير ) فعلي وجود لو ليس مالي سوق لذا التي الدول من الجزائر 

  .معينة قطاعات في الدؤسسات من



 ،1991أبو علي لزمد سلطان، اقتصادیات النقود و البنوك، مصر، كلیة التجارة، جامعة الزقازیق  . 
الإسكندریة- مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنیة"- مدخل حدیث- نظریة النقود والأسواق الدالیة- "أحمد أبو الفتوح علي الناقو -

. 2001الطبعة الأولى 
 مدیریة و الكتب و الدطبوعات الجامعیة - مدخل الى الاقتصادیات النقود و الدصارف-  مصطفى حسين , أحمد زىير شامیة

 . 2007حلب -
 الدار الجامعة , انعكاسات الدتغيرات الدعاصرة على القطاع الدصرفي و دور البنوك الدركزیة , أحمد شعبان لزمد علي ,

 . 2007,اللإسكندریة 
 1966 جوان 13بتاریخ  178- 66الأمر رقم .
 1967 ماي 11الدؤرخ في  75- 67الدعدل والدتمم بالأمر رقم  1966 ديسمبر 29الدؤرخ في  36- 66الأمر رقم 

. والدتعلق بإنشاء القرض الشعبي الجزائري
1996طبعة - الجزائر- دار ىومو- ''الدرآة الكاشفة لصندوق النقد الدولي''- الذادي خالدي .
2001طبعة - الجزائر- دیوان الدطبوعات الجامعیة- ''تقنیات البنوك''- الطاىر لطرش . 
 88/06 من قانون 07 والدادة 02الدادة .
 90/10 من القانون رقم 04الدادة .
 من القانون الأساسي للبنك الدركزي الجزائري09الدادة  .
 من القانون الأساسي للبنك الدركزي الجزائري15الدادة  .
 من قانون النقد والقرض16الدادة رقم  .
 من القانون الأساسي للبنك الدركزي الجزائري19الدادة  .
 90/10 من القانون رقم 19الدادة .
 90/10 من القانون رقم 43الدادة .
 
 من قانون النقد والقرض 130الدادة رقم .
 والدتعلق بالنقد والقرض1990 أفریل 14 الدؤرخ في 90/10 من قانون 143الدادة .
 من القانون الأساسي للبنك الدركزي الجزائري44الدادة  .
 90/10 من القانون رقم 44الدادة .
 من القانون الأساسي للبنك الدركزي الجزائري45الدادة  .
 من القانون الأساسي للبنك الدركزي الجزائري53الدادة  .
 1982مارس  13بتاریخ  106- 82الدرسوم .



 والدتعلق بإنشاء البنك الدركزي  1962 ديسمبر 13الدصادق علیو من قبل المجلس التأسیسي في  441-62القانون رقم
. الجزائري وتحدید قانونو الأساسي

 الدتضمن توجیو الدؤسسات العمومیة 01- 88القانون .


-الجزائر -لرلة إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة دیوان الدطبوعات الجامعیة " لغز القطبیة الثنائیة "ب وانسي ا ر . أندري  
2003 . 

 2005-مصر-دار الجامعة الجدیدة – اقتصادیات النقود و التمویل - زینب عوض الله, أسامة لزمود الفولي . 
 2013أشواق بن قدور، تطور النظام الدالي والنمو الاقتصادي، دار الرایة للنشروالتوزیع، عمان، الأردن، سنة 
1984 عبد االله منصور و آخرون، الریاض، دار الدریخ للنشر، ھباري سیجل، النقود و البنوك و الاقتصاد، ترجمة ط 
أطروحة لنیل - ''إصلاحات النظام المصرفي الجزائري وأثارها على تعبئة المدخرات وتمويل التنمية''- بطاىر علي

 2005/2006- جامعة الجزائر- تحلیل اقتصادي: فرع- شهادة دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادیة
 ،بیوض لزمد العید، تقییم أثر الاستثمار الأجنبي الدباشر على النمو الاقتصادي والتنمیة الدستدامة في الاقتصادیات الدغاربیة

، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات شهادة الداجستير في إطار مدرسة الدكتوراه في (تونس، الجزائر، الدغرب)دراسة مقارنة 
العلوم الاقتصادیة وعلوم التسیير، غير منشورة، جامعة فرحات عباس، سطیف، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم 

، 2010/2011التسیير، سنة 
الطبعة الثانیة  - الجزائر- دیوان الدطبوعات الجامعیة"- لزاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة- "بلعزوز بن علي

2006 .
2008الطبعة الثالثة - الجزائر- دیوان الدطبوعات الجامعیة"- لزاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة- "بلعزوز بن علي .
الطبعة الأولى -لرد الدؤسسات الجامعیة للدراسات و النشر و التوزیع -العلاقات الاقتصادیة الدولیة - بسام الحجار-

2003 . 
2006طبعة أولى - بيروت- دار الدنهل اللبناني"- الاقتصاد النقدي والدصرفي- "بسام الحجّار .
میكانیزم انتقال أثر السیاسة النقدیة في الاقتصادیات السائرة في طریق النمو والانتقالیة نحو اقتصاد - "بقبق لیلى اسمهان

. 2003دفعة - تلمسان- رسالة ماجستير"- حالة الاقتصاد الجزائري- السوق
1984ضة الشروق ، ھرة، مكتبة نھادي، النقود و البنوك، جامعة القاھبرعي لزمد خلیل، سویفي عبد ال 

2005الطبعة الثالثة - الجزائر- دیوان الدطبوعات الجامعیة"- تقنیات وسیاسات التسیير الدصرفي- "بخراز یعدل فریدة .
 دراسة حالة - لزاولة تقییم السیاسة النقدیة ضمن برامج التكییف للصندوق النقدي الدولي" –دحمان بن عبد الفتاح

. 1997جامعة الجزائر دفعة - رسالة ماجستير"- الجزائر
 2000, بيروت ,الطبعة الأولى , دار الدنهل اللبناني , النقود و السیاسات النقدیة الداخلیة ,وسام ملاك 



2007طبعة - الإسكندریة- دار الجامعة الجدیدة للنشر"- اقتصادیات النقود والدال- "زینب حسين عوض الله 
2006الیازوري عمان " البنوك الدركزیة و السیاسات النقدیة " زكریا الدوري تیسير السمرائي . 
الطبعة الأولى - القاىرة- الدار الدصریة اللبنانیة"-  دلیل الرجع العادي إلى تاریخ الفكر الاقتصادي- "حازم البیلاوي

1995 .
 ،دراسة حالة الجزائر"حمداني لزي الدین، حدود التنمیة الدستدامة في الاستجابة لتحدیات الحاضر والدستقبل .
1992طبعة - الجزائر- دیوان الدطبوعات الجامعیة- ''مدخل للتحلیل النقدي''- حمیدات لزمود 
2006- 1990السیاسة النقدیة واستهداف التضخم في الجزائر خلال الفترة '' - طیبة عبد العزیز و بلعزوز بن علي -''

جامعة الشلف 
2000- دار الجامعة الجدیدة"- النظریة والدؤسسات النقدیة– اقتصادیات النقود والدال - "لردي لزمود شهاب .
 2000-دیوان الدطبوعات الجامعیة – مدخل للتحلیل النقدي – لزمود حمیدات . 
الجزائر – دار الدلكیة للطباعة و النشر و التوزیع - النظریات و السیاسات النقدیة-لزمود حمیدات .

 1984-القاىرة – مكتبة النهضة الشرق – النقود و البنوك – عبد الذادي الوفي , لزمد خلیل برعي . 
 ،( 1997الدار الجامعیة، مصر،  )لزمد علي اللیثي و آخرون، مقدمة في الاقتصاد الكلي
 ،2001لزمد ناجي حسن خلیفة، النمو الاقتصادي النظریة والدفهوم، دار القاىرة للنشر، القاىرة  
2002الطبعة الأولى - بيروت- دار النهضة العربیة"- اقتصادیات النقود والدصارف- "لزمد عزت غزلان .
 طبعة - الإسكندریة- الدار الجامعیة"- مقدمة في النقود وأعمال البنوك والأسواق الدالیة"–لزمد یونس وعبد النعیم مبارك

2002/2003 
 2004-الدعهد الدصري -دور البنوك الدركزیة في رسم السیاسات النقدیة و الائتمانیة -لزمد عبد الرحیم الشافعي .

الإسكندریة- الدار الجامعیة للطباعة والنشر والتوزیع"- الاقتصاد النقدي والدصرفي- "مصطفى رشدي شیحة -
.   1985طبعة 

2000, الأردن, دار الدسيرة للنشر و التوزیع ), مبادئ الاقتصاد الكلي: مصطفى سلمان وآخرون 
 مصطفى بن ساحة، أثر تنمیة الصادرات غير النفطیة على النمو الاقتصادي جلفي ا زائر، دراسة حالة الدؤسسات الصغيرة

. والدتوسطة
 2007-الجزائر – مطبعة مزوار -مفید عبد الاولي لزاضرات في الاقتصاد النقدي و السیاسات النقدیة . 
 مرداسي حمزة، دور جودة التعلیم العالي في تعزیز النمو الاقتصادي مذكرة مقدمة ضمن متطلبات شهادة الداجستير في علوم

 2009/2010التسیير، غير منشورة، جامعة الحاج لخضر، باتنة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلو م التسیير، السنة 
1989طبعة - قسنطینة- دار البعث للطباعة والنشر"- النظریات النقدیة- "مروان عطون .



06ص- ''مسار السیاسة النقدیة في ظل تحول الاقتصاد الجزائري''- نادي الدراسات الاقتصادیة الجزائریة 
دار المحمدیة - ''حالة البنوك- مراقبة التسیير في الدؤسسة الاقتصادیة''- ناصر دادي عدون و معزوي لیندة و لذواسي ىجيرة

 . 2004طبعة - الجزائر- العامة
الطبعة الأولى - عمان- دار زىران للنشر والتوزیع"- النقود والدصارف والنظریة النقدیة- "ناظم لزمّد نوري الشّمري

1999 ..
1989الطبعة الأولى - القاىرة- الدار الدصریة اللبنانیة"- النظریات والسیاسات النقدیة- "سهير لزمود معتوق .
1992طبعة - بيروت- الدار الجامعیة للنشر"- أساسیات الاقتصاد النقدي والدصرفي- "عادل أحمد حشیش .
دراسة حالة لظاىرة الاندماج الدصرفي"- اقتصادیات النقود والبنوك وأسواق الدال الدولیة- "عبد الحمید صدیق عبد البر -

. 2000-1999طبعة - الإسكندریة- مكتبة الدعارف الحدیثة للنشر
 ،2001,، الدار الجامعیة الإسكندریة، مصرالاقتصاديات الدوليةعبد الرحمان یسري أحمد . 
 1988-الجزائر -الطبعة الثانیة-دیوان الدطبوعات -النظریات الاقتصادیة عند ابن خلدون -عبد المجید مزیان  
1995- 1988حالة النظام الضریبي الجزائري - فعالیة التمویل بالضریبة في ظل التغيرات الدولیة''- عبد المجید قدي -''

- 1995- جامعة الجزائر- أطروحة دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادیة
 
1998طبعة - بيروت- الدار الجامعیة للنشر"- النقود والصيرفة والنظریة النقدیة- "عبد الدنعم مبارك و أحمد علي الناقو .
عمان- دار الحامد للنشر والتوزیع"- النقود والدصارف والأسواق الدالیة- "نزار الدّین العیسى.عبد الدنعم السّید علي و د -

. 2004الطبعة الأولى 
سلسلة بحوث و - السیاسات النقدیة في الدول العربیة– نبیل عبد الوىاب لطیفة ,معبد علي الجارحي , علي توفیق

 1996أبوظبي -العدد الثاني -صندوق النقد العربي – مناقشات حلقات العمل 
 على مكید، وعماد معوش، قیاس أثر الإنفاق الحكومي الاستهلاكي النهائي على الناتج الوطني مع تحلیل الدصادر الأساسیة

، 13للنمو الاقتصادي في الجزائر، لرلة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسیير، جامعة الدكتور يحي فارس، الددیة، العدد 
  2003السنة

 ،2001، الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق، عمان، العلاقات الاقتصادية الدوليةفلیح حسن خلف ،
 2005-الجزائر – دار النشر و التوزیع -النقود و السیاسة النقدیة – صالح مفتاح .
1986طبعة - الدار الجامعیة للطباعة والنشر"- النقود والبنوك- "صبحي تادریس قریصة .
طبعة - مصر- الدار الجامعیة للنشر"- اقتصادیات النقود والبنوك"–أحمد رمضان نعمة الله .صبحي تادریس قریصة و د

1990 .



 الدتضمن لنظام 19/08/1986 الدؤرخ في 86/12 الدعدل والدتمم للقانون 12/01/1988 الدؤرخ في 88/06قانون 
. البنك والقرض

2003-الجزائر– دیوان الدطبوعات الجامعیة -مدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة -قدي عبد المجید . 
طبعة - عمان- دار الدناىج للنشر والتوزیع"- النقد والسیاسة النقدیة في إطار الفكریين الإسلامي والغربي- "رحیم حسين

. 2006أولى 
1992طبعة - الجزائر- دیوان الدطبوعات الجامعیة- ''لزاضرات في اقتصاد البنوك''- شاكر القزویني . 
 والدتعلق بنظام البنوك  1986 أوت 19الدؤرخ في  21- 86شرع في الإصلاحات الدالیة ابتداءا من الدصادقة على القانون

. والقرض
 1979 فيفري 3تعلیمة وزارة الدالیة الدؤرخة في .

 دراسة تحلیلیة قیاسیة لحالة الجزائر )خالد بن جلول، أثر ترقیة الصادرات خارج المحروقات على النمو الاقتصادي
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الداجستير في العلوم الاقتصادیة، غير منشورة، (1970-2006
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 : الملخص

 على يركز الذي" السحري المربع "كالدور مربع أىداف على بناءا الجزائر في النقدية السياسة فعالية مدى معرفة إلى دراستنا تهدف
 مسار في تحولات الجزائري الاقتصاد شهد حيث (. المدفوعات ميزان , البطالة , الاقتصادي النمو , التضخم ) عناصر أربع تحقيق

 حتى و   النقدية السياسة ىذه فعالية عدم إلى تشير النتائج كانت حيث 1990 سنة القرض و النقد قانون صدور منذ النقدية السياسة
 . الاقتصاد ىذا متطلبات يكفي بما صدوره بعد

 اجمالي من% 97 على النفط يسيطر حيث التصدير في أحادية من تعاني التي النامية الدول من الأخرى ىي الجزائر ان باعتبار
 . وارداتها يخص فيما ذاتي اكتفاء وجود عدم و اقتصادية مشاكل و  الخارجية للأسواق رىينا اقتصادىا يجعل ما صادراتها

 من التضخم تقليص على العمل ) متغيراتو بين التناقضية العلاقات بسبب واحد آن في تحقيقو يصعب السحري المربع فإن فعليو
 . الاقتصادي النمو في يؤثر أن شأنو من المدفوعات ميزان في العجر تقليص على العمل و البطالة يزيد شأنو

 السحري المربع " حسب الكلي الاقتصاد متغيرات مثوليو تحقيق في تصلح لم الجزائر في النقدية السياسة , الأخير في القول يمكننا
 . التضخم و للأسعار العام المستوى استقرار على المحافظة باستثناء" 

 

Summary : 

   Our study aims to find out what the effectiveness of monetary policy in Algeria based on the 

objectives of KALDOR’S SQUARE “ The magic square “, which focuses on achieving four 

elements ( inflation, economic growth, unemployment, balance of payments ), so that the 

Algerian economy  has undergone changes in the course of monetary policy since the issuance of 

the money and loan act in 1990 , where the results indicate the ineffectiveness of monetary policy 

and even after the issuance of sufficient requirements of this economy . 

    As Algeria is also one of the developing countries that suffer from mono-exports where oil 

controls 97% of the total exports , which make its economy dependent on foreign markets and 

economic problems and the lack of self-sufficiency in terms of imports . 

    Thus , the magic square is difficult to achieve at the same time because of the contradictory 

relations between its variables . 

    At last we can say that the monitory policy in Algeria didn’t fit in the co-integration 

relationship between the variables of the elements of magic square , except to maintain the 

stability of the general level of prices and inflation in its minimum . 

 


