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 تقديرالالشكر و 

 بنعمتو تتـ الصالحات.الحمد لله الذي 

   بعد شكر الله تعالى لا يسعني إلا أف أتقدـ بخالص شكري وامتناني لأستاذي المشرؼ الدكتور   

رشاد حتى يرى ىذا العمؿ النور.  " الحاج حنيش " لما قدمو لي مف نصح ودعـ وا 

كما أف شكري موصوؿ إلى الأساتذة المحترميف أعضاء المجنة لقبوليـ مناقشة ىذه الأطروحة    

 وتقويـ أخطائيا.

 أشكر أيضا إدارة الكمية المكمفة بالدراسات العميا والبحث العممي.   

ثـ أتوجو بالشكر الجزيؿ إلى كؿ مف ساىـ مف قريب أو بعيد في إنجاز ىذا العمؿ المتواضع،    

خوتي وأخواتي الذيف آزروني وشجعوني كؿ حسب استطاعتو.وأخ  ص بالذكر الزوجة الكريمة، وا 

 وختاما، لا يفوتني أف أنوه بالجيود والدعـ وكافة أنواع المؤازرة التي قدميا لي زملبئي الأساتذة.  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الممخص:
      
السياسات المالية والنقدية لدييا، وىو تتأثر الكثير مف الدوؿ النامية والمتقدمة بتضارب وتداخؿ   

ما ينتج عنو صعوبات ومشاكؿ كبيرة عمى مستوى السياسة الإقتصادية الكمية، نظرا لعدـ تحقيؽ 
 الأىداؼ النقدية والمالية بالشكؿ المرغوب.

وحيث أف ىناؾ تفاعؿ وآثار متبادلة لمسياسات النقدية والمالية مع بعضيما البعض، فقد        
جاىؿ ىذه الآثار والتفاعلبت إلى فقداف مصداقية السياسة الإقتصادية لدى الأعواف يؤدي ت

الإقتصادييف، ويضعؼ قضية التنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقدية، مما يترتب عنو آثار سمبية 
وعكسية عمى المتغيرات الإقتصادية، تترجـ في نياية المطاؼ في صورة اضطرابات اقتصادية  

   .) إرتفاع معدؿ التضخـ، تراجع مستوى النمو الإقتصادي، إرتفاع معدلات البطالة( واجتماعية

وبالرغـ مف أف بعض الدراسات ترى في استقلبلية السمطة النقدية ىامش أماف لتحقيؽ        
إلا أف الواقع يؤكد عمى ضرورة  –خاصة ىدؼ تخفيض التضخـ  –أىداؼ السياسة النقدية 

 .نقدية حتى في ظؿ ىذه الإستقلبليةتيف المالية والالتنسيؽ بيف السياس
كما تستدعي قضية التنسيؽ بيف السياستيف أيضا، ترتيبات مؤسسية محددة عمى مستوى         

السمطة المالية، بما يضمف ليا الإستقلبلية الفعمية عف السمطة النقدية، ويجنبيا الإعتماد عمى ىذه 
درجة الأولى الأخيرة في تمويؿ عجز الميزانية العامة، والتركيز عمى مصادر أخرى لمتمويؿ تستند بال

عمى الأسواؽ المالية المحمية، بيدؼ تخفيض تكمفة إدارة الديف العاـ، وىو ما يتوافؽ مع أىداؼ 
 السياسة المالية مف جية، ويساعد عمى زيادة درجة التنسيؽ بيف السياستيف، مف جية أخرى.

           
النقدية، السمطة المالية، التنسيؽ، السياسة النقدية، السياسة المالية، السمطة الكممات المفتاحية: 

 .تمويؿ عجز الميزانية العامة
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زات التي أصابت النظاـ ، أكبر اليالعقد الثاني مف القرف الواحد والعشريف شيد بداية       

تشابو الأزمة المالية العالمية  ، حيث ىناؾ العديد مف الخبراء الإقتصادييف مف يؤكد عمىالرأسمالي

عمى نظرا لآثارىا السمبية الخطيرة  9191بأزمة الكساد العالمي لسنة  المتعمقة بالديوف السيادية

 ، إلا أنو لا شؾ مف أف الحموؿ، بالرغـ مف اختلبؼ بعض أسبابيامعظـ المتغيرات الإقتصادية

اليوـ ، لا تتوافؽ ات السياسة المالية التوسعيةأدو  المتعمقة باستخداـالمقترحة لمعالجة أزمة الكساد و 

، يجدىا تصب في خانة تفحص لأساليب معالجة ىذه الأخيرة، حيث أف الممع الأزمة المالية الراىنة

 ـ كنسبة مف الناتج الداخمي الخاـتخفيض الديف العامف عجز الميزانية العامة لمدولة و  الحد

ما يؤكد ىذا الطرح، الإجراءات العلبجية التي اتبعتيا لعؿ وتخفيض الأجور وزيادة سف التقاعد. و 

يطاليا مة مثؿ اليوناف بالدرجة الأولى و الدوؿ التي استفحمت فييا الأز  سبانيا، ىذا بالإضافة إلى و ا  ا 

الضرائب عمى الطبقات  مف أجؿ زيادة الإجراءات المقترحة مف قبؿ الولايات المتحدة الأمريكية

اء ضروري لتخفيض عجز الميزانية ونسبة الديف الإنفاؽ العاـ كإجر تخفيض بعض بنود الميسورة و 

 . العاـ المرتفعة

أف توازف الميزانية العامة لمدولة ىدؼ لا بد مف  التقميدية لقد اعتبرت النظرية النقدية       

صوؿ ىو ما يضمف في النياية الو ة الدولة اتجاه النشاط الإقتصادي، و الوصوؿ إليو مف خلبؿ حيادي

، أف المي، إلا أف النظرية الكينزية، بينت مف خلبؿ أزمة الكساد العإلى التوازف الإقتصادي الكمي

مات . لكف مع وجود أز لتحقيؽ التوازف الإقتصادي الكمي الميزانية العامة لا تعدو إلا أف تكوف كأداة

محتوى النظرية ، أعيد النظر في جديدة كظاىرة التضخـ الركودي، وكذا انتشار الأزمات المالية

لكف في زف الإقتصادي الكمي و النقدية المنادية بضرورة توازف الميزانية كإجراء ضروري لبموغ التوا

، فإف تبادؿ الأدوار بيف التنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقدية. ومف ىناثوب جديد مف خلبؿ 

لعلبقة بيف السياستيف، ضمف ماـ بالتحديد الدقيؽ لطبيعة االسياستف يؤكد عمى ضرورة تزايد الإىت
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إطار محدد يضمف التحكـ في معدؿ التضخـ وزيادة معدؿ النمو الإقتصادي، وىو ما يسيـ في 

 زيادة مصداقية السياسة الإقتصادية اتجاه الأعواف الإقتصادييف.

، لا تكوف إلا في إطار زيادة معدلات النمو الإقتصادي الإختلبلات الإقتصاديةإف معالجة       

عادة توزيع الدخؿ، و  عم ىذه المتغيرات عمى مدى استجابة تعتمد المحافظة عمى استقرار الأسعار وا 

، حيث اختمفت المدارس الفكرية الإقتصادية التقميدية أو ومرونة السياستيف النقدية والمالية لذلؾ

تقميديوف ومف ، فذىب الاستقرار النشاط الإقتصادي الكمي الكينزية في مدى أثر كلب السياستيف عمى

تحكـ في المستوى العاـ نجاعة في اللسياسة النقدية ىي أكثر فعالية و بعدىـ مف النقديوف إلى أف ا

ية السياسة بالتالي عدـ فعالعتباره متغير تابع لعرض النقود و ( باللؤسعار )تحديد مستوى الدخؿ

شاكؿ الإقتصاد أف التحكـ في المعروض النقدي ىو أساس علبج مالمالية في تحقيؽ ذلؾ، و 

النتيجة ة تتطمب صرامة في الإصدار النقدي، و المعاصر لأف كؿ تغيرات الدخؿ ىي تغيرات حقيقي

الحتمية لافتراضات التقميدييف ىي أف الإدخار سيوجو تماما للئستثمار عف طريؽ متغير سعر 

لبثينات مف القرف الث . إلا أف أزمة الكساد العالمي فيباعتبار ىذا الأخير ظاىرة حقيقيةالفائدة 

الحقيقي لأطروحتيـ، حيث عجزت عف إيجاد التفسير والعلبج ليذه  ، كانت بمثابة المحؾالعشريف

كساد عمى . أما الكينزيوف فقد اعتمدوا في علبج ظاىرة الير قصور ىذه النظريةمف ثـ ظالظاىرة، و 

السيولة التي تمنع استجابة  ، نظرا لوقوع الإقتصاد في ىذا الظرؼ في مصيدةفعالية السياسة المالية

ميما زاد عرض يا تكوف قد بمغت أدنى انخفاض ليا، و سعر الفائدة لمتغير في عرض النقود لأن

ىكذا اعتبر ـ لف يحدث المزيد مف الإستثمار ولف يزيد الدخؿ، و مف ثد لا تنخفض الفوائد و النقو 

أف في حالة الكساد تقوـ صادية، و مفضمة لتحقيؽ الأىداؼ الإقتكينز أف السياسة المالية الأداة ال

، أما ستثمار والدخؿبالتالي زيادة الإبيدؼ زيادة الطمب الكمي الفعاؿ و الدولة بزيادة نفقاتيا الكمية 
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إلى تخفيض المستوى معالجة التضخـ فتتـ مف خلبؿ تخفيض حجـ الإنفاؽ الحكومي مما يؤدي 

 .العاـ للؤسعار

ذكر منيا التي نالرأسمالي بعد أزمة الكساد، و غير أف الأزمات التي توالت عمى الإقتصاد        

أدت إلى استمرار  -البطالة في آف واحد ضخـ و اجتماع ظاىرتي الت -ظاىرة التضخـ الركودي 

ظيور مذىب ثالث بزعامة الإقتصادي  والمالية، وبالتالي الخلبؼ بيف فعالية السياستيف النقدية

أو خمط لكؿ ، بؿ طالب بضرورة مزج سة معينةريكي ولتر ىيممر الذي نادى بعدـ التعصب لسياالأم

المالية بنسب معينة حتى يتسنى تحقيؽ أكبر طور مف الفعالية في التأثير عمى مف الأدوات النقدية و 

 تحديد ىذه النسب قطعيا حتى الآف. ، إلا أف أحدا لـ يتمكف مفقتصاديالنشاط الإ

النامية إلى في مختمؼ الإقتصاديات المتقدمة و عمى اعتبار أف السياسة النقدية تيدؼ و        

، فإنيا سوؼ تسعى إلى لات التضخـ إلى مستويات مناسبة واستقرار معدلات الصرؼتخفيض معد

إلا أف أحد ىذه  ،قدية المتاحة لدى السمطة النقديةتحقيؽ ىذه الأىداؼ باستخداـ الأدوات الن

تخفيض بصفة خاصة ىدؼ مع بعض أىداؼ السياسة المالية و  ، قد تتعارضكمياالأىداؼ أو 

، نظرا لمتأثير المتبادؿ لكؿ سياسة عمى أىداؼ تكمفة إدارة الديف العاـ وىدؼ زيادة التوظيؼ

، لذلؾ فإف التنسيؽ بيف مة لمسياستيف أقؿ مف المرغوب فيو، مما يعني وجود محصىالسياسة الأخر 

، حتى لا يؤدي النقص في التنسيؽ والمالية أمر ضروري وفي غاية الأىميةالسياسات النقدية 

. كما تتطمب عممية التنسيؽ را سمبية عمى الإستقرار المالي والأداء الإقتصاديبينيما إلى حدوث آثا

، حيث تساىـ استقلبلية السمطة النقدية في بيف السياستيف، استقلبلية السمطتيف النقدية والمالية

جراء التعديلبت المناسبة عمييا في الوقت تبة عمى تنفيذ السياسة النقدية و لآثار المتر مراجعة ا ا 

تحقيؽ أىداؼ ىو ما يؤدي إلى ياجات الحكومة لسد أي عجز مالي و المناسب دوف النظر إلى احت

، فتتجو إلى عدـ اعتماد ىذه الأخيرة عمى السمطة السياسة النقدية، أما استقلبلية السمطة المالية
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ؿ مف خلبؿ أسواؽ الماؿ تدبير ىذا التموير متطمباتيا لتمويؿ العجز المالي، و النقدية في تدبي

، حيث يتـ تطوير ىذا التنسيؽ، مما يتطمب وجود أسواؽ مالية متطورة لتحقيؽ المحمية والأجنبية

سة ؾ ىدؼ سياكذلأجؿ تحقيؽ ىدؼ السياسة النقدية و أدوات السوؽ المالية في الأجؿ القصير مف 

د ، فلب بف الممكف مواصمة استقرار الأسعار، أما في الأجؿ الطويؿالتي تجعؿ مإدارة الديف العاـ و 

الذي خميط السياسات النقدية والمالية و  ضماف وجود توازف فيمف وجود تنسيؽ بيف السياستيف و 

د مف الح ىو ما يؤدي إلىى طريؽ النمو الإقتصادي المتوازف، و يضمف حفظ مسار الإقتصاد عم

تخفيضو إلى المستوى الذي يمكف تمويمو مف خلبؿ السوؽ المالية دوف خمؽ عجز الميزانية العامة و 

 .ات الإقتصاديةأي تشوىات في توزيع الموارد بيف مختمؼ القطاع

بيف السياستيف المالية  أما عمى مستوى الإقتصاد الجزائري، فقد تـ ضبط وتحديد العلبقة       

رة التسعينات مف القرف ، حيث شممت المرحمة الأولى فتمرحمتيف أساسيتيفلنقدية في إطار او 

القرض الذي كاف نقطة التحوؿ المتعمؽ بالنقد و  19/99ور قانوف التي تزامنت مع صدالعشريف و 

شى مع المتغيرات الدولية مالي يتماا كاف نقطة البداية لنظاـ نقدي و ، كماقتصاد السوؽ نحو

الإتفاقيات مع الييئات في ىذه المرحمة في ظؿ  بيف السياستيف التنسيؽ قد تمت عمميةالجديدة، و 

المالية والنقدية الدولية والتي فرضت شروطا جد قاسية مست السيادة الإقتصادية لمدولة، بالرغـ مف 

، فقد الثةالتي يؤرخ ليا ببداية الألفية الثأما المرحمة الثانية و ، تأثيرىا الإيجابي عمى ظاىرة التضخـ

، كما تزامنت مع تطبيؽ 9999و 9992و 9999القرض لسنتي تزامنت مع تعديلبت لقانوف النقد و 

التنسيؽ بيف التي شيدت فييا عممية وتوطيد النمو الإقتصادي و دعـ النمو امج الإنعاش و بر 

 ،ديةتنفيذ أىداؼ السياسة الإقتصاالسياستيف المالية والنقدية نوعا مف التحرر والسيادة في إعداد و 

الخارجية إلى  نظرا لفؾ القيود المفروضة مف قبؿ الييئات الدولية مف خلبؿ تخفيض المديونية

ر سمح ليا بإتماـ مساصرؼ الأجنبي تربع الجزائر عمى احتياطات مف المستويات جد مقبولة، و 
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عار غير أف الفترة الأخيرة المتزامنة مع الإنخفاض المتواصؿ لأس .التنمية الإقتصادية بخطى ثابتة

، أعادت فتح النقاش مف جديد حوؿ موضوع التكامؿ بيف 9992المحروقات بداية مف سنة 

السياستيف، مف خلبؿ اتخاذ إجراءات قد تؤدي إلى نوع مف التداخؿ والتعارض بيف أدوات 

السياستيف المالية والنقدية، خاصة في ظؿ طرح فكرة اعتماد تمويؿ عجز الميزانية العامة عمى 

 دية )بنؾ الجزائر(، فيما يسمى بالتمويؿ غير التقميدي.السمطة النق

 إشكالية البحث:

 :حو التالييمكف صياغة الإشكالية التي يعالجيا ىذا البحث عمى الن       

ما ىي انعكاسات العلبقة بيف السياستيف المالية والنقدية عمى مصداقية السياسة الإقتصادية؟    

لى أي مدى ساىمت عممية التنسيؽ وزيادة  بيف السياستيف في التحكـ في ظاىرة التضخـ والتكامؿ وا 

 ( ؟   9992 – 9119في الجزائر خلبؿ الفترة )  معدؿ النمو الإقتصادي

 :سئمة الفرعية المترابطة كما يمييمكننا تجزئة ىذه الإشكالية الرئيسية إلى مجموعة مف الأو        

، وفيما تتمثؿ التوجيات الماليةالسياستيف النقدية و تقوـ عمييما الدعائـ التي ما ىي الأسس و  -9

 ؟  الحديثة لياتيف السياستيف

كيؼ تتحدد طبيعة العلبقة بيف السياستيف المالية والنقدية، وما ىو تأثير ىذه العلبقة عمى  -9

 مصداقية السياسة الإقتصادية؟

ت الإقتصادية التي قامت المالية في ظؿ الإصلبحاف تقييـ مسار السياسات النقدية و كيؼ يمك -3

 بيا الجزائر؟

ر النقدية بالشكؿ المطموب في الجزائيف السياستيف المالية و ب والتكامؿ ىؿ تمت عممية التنسيؽ -4

وما ىي انعكاسات العلبقة بيف السياستيف عمى مصداقية السياسة الإقتصادية في ظؿ البرامج 

 الإقتصادية المعتمدة؟
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 فرضيات البحث:

 ، اعتمدنا فرضيات لمبحث نوجزىا فيما يمي:عمى جممة الأسئمة المطروحة أعلبهبة للئجا       

تزداد فعالية السياسة المالية عند مواجيتيا لظاىرة الكساد، وتزداد فعالية السياسة النقدية عند  -9

 مواجيتيا لظاىرة التضخـ.

ميا إلى عدـ صياغة السياسة يؤدي تجاىمتبادلة بيف السياستيف المالية والنقدية، و ىناؾ آثار  -9 

 .لإقتصادية بالشكؿ المرغوبا

النقدية مف خلبؿ عدـ منح السمطة النقدية قدرا التنسيؽ بيف السياستيف المالية و يؤدي غياب  -3

عامة عدـ توفير بدائؿ أخرى لتمويؿ عجز الميزانية الالإستقلبلية عف السمطة المالية و مناسبا مف 

 بالتالي عدـ تحقيؽ الأىداؼ العامة لمدولة .وتراجع معدلات النمو، و إلى زيادة مستويات التضخـ 

اتسـ الإقتصاد الجزائري بعلبقة تبادلية بيف السياستيف المالية والنقدية، إلا أف العلبقة بينيما  -2

 ضمف الجزء المتعمؽ بتمويؿ عجز الميزانية العامة، لـ تؤثر عمى مصداقية السياسة الإقتصادية.

 ث:أىداف البح

 يسعى ىذا البحث إلى تحقيؽ و إدراؾ مجموعة مف الأىداؼ ، أىميا :       

 التوجيات الحديثة لمسياستيف المالية والنقدية.محاولة التعرؼ عمى  -

محاولة تحميؿ العلبقة بيف السياستيف المالية والنقدية عبر المدارس الإقتصادية، وانعكاس ىذه  -

قتصادية، مف خلبؿ اعتماد نماذج وتجارب لبعض الدوؿ في ىذا العلبقة عمى مصداقية السياسة الإ

 المجاؿ.

محاولة تحميؿ آثارىما الإقتصادية في ظؿ تتبع مسار السياستيف المالية والنقدية في الجزائر، و  -

 .للئصلبحات المالية والنقديةالمحطات الرئيسية 
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دية في الجزائر، مع تحديد أثر العلبقة محاولة قياس تبادلية العلبقة بيف السياستيف المالية والنق -

 بينيما عمى مصداقية السياسة الإقتصادية.

 أىمية البحث:

لا شؾ أف التداخؿ والتعارض بيف السياستيف المالية والنقدية في معظـ الدوؿ المتقدمة        

والنامية عمى حد السواء، أضحى يقمؽ صانعي السياسات الإقتصادية، وما يؤكد ىذا الطرح، ما 

ة، في أسفرت عنو أزمة الديوف السيادية الأوروبية مف تداعيات وآثار عمى أىـ المتغيرات الإقتصادي

صورة تزايد معدلات التضخـ، وتزايد نسب الديف العاـ، وكذا تزايد عجز الميزانية إلى مستويات غير 

معقولة، الأمر الذي تطمب إعادة النظر في صياغة كؿ مف السياستيف المالية والنقدية، أما عمى 

ة مف سنة مستوى الإقتصاد الجزائري، وعمى إثر الإنخفاض المستمر لأسعار المحروقات بداي

، فقد دؽ ناقوس الخطر منذرا بضرورة تدارؾ الأوضاع المتعمقة بالسياستيف المالية والنقدية. 9992

العلبقة بيف مف ىنا تكمف أىمية ىذا البحث في الحاجة إلى تقديـ دراسة تحميمية عف موضوع و 

 مصداقية السياسة الإقتصادية.عمى  اأثرىالسياستيف المالية والنقدية و 

 ختيار الموضوع:أسباب ا

 :نذكرالأسباب الذاتية التي دفعتنا إلى اختيار ىذا الموضوع  مف       

التنسيؽ  ، نظرا لنقصيا الشديد خاصة في مجاؿرية بيذا النوع مف البحوثإثراء المكتبة الجزائ -

 .بيف السياسات النقدية والمالية

، مجاؿ السياسات النقدية والماليةلبحث في مواضيع الإقتصاد الكمي وخاصة في الميؿ إلى ا -

 .يمثلبف مجالا خصبا لتخصص الباحث باعتبارىما
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 حدود البحث:

طبيعة العلبقة ، حيث نجد أف الدراسة معرفة في موضوعيا ببياف لمبحث لقد تـ وضع حدود      

، كما تـ ديةوانعكاساتيا عمى مصداقية السياسة الإقتصاالسياسة النقدية بيف أدوات السياسة المالية و 

إلى نماذج مختارة مف الدوؿ في مجاؿ ، مع الإشارة في ىذه الدراسة عمى حالة الجزائرالتركيز 

 9119)   ، فقد تـ اختيار الفترة تحديد العلبقة بيف السياتيف المالية والنقدية، أما مف الناحية الزمنية

، حيث يؤرخ لممرحمة الأولى بالمجاؿ مراحؿ مختمفة، عاشتيا الجزائر( نظرا لاحتوائيا عمى 9992 –

في إطار برامج الييئات فييا  ( والتي تـ تحديد العلبقة بيف السياستيف 9999 – 9119الزمني ) 

، فقد شممت عممية  9992و  9999الممتدة ما بيف الثانية و  ، أما المرحمةالمالية والنقدية الدولية

و ذلؾ خارج  وتوطيد النمو الإقتصادي عـ النمودو الإنعاش  امجالتنسيؽ بيف السياستيف في ظؿ بر 

 .إطار تمؾ الييئات المالية والنقدية الدولية

 منيج البحث والأدوات المستخدمة: 

دة في الدراسات الإقتصادية عموما، وخاصة المنيج نحاوؿ استخداـ المناىج المعتم        

طار النظري لمسياستيف المالية الإ بناء، حيث نعتمد عمى المنيج الوصفي في الوصفي والتحميمي

العلبقة بيف السياستيف المالية طبيعة  والنقدية، كما نستخدـ المنيج التحميمي وذلؾ لاستخلبص

أما في الجانب التطبيقي، فنحاوؿ استخداـ ، ىا عمى مصداقية السياسة الإقتصاديةأثر و ، والنقدية

ية والنقدية وانعكاساتيا عمى معدلات النمو الأسموب القياسي لاختبار العلبقة بيف السياستيف المال

الإقتصادي ومعدلات التضخـ ) مصداقية السياسة الإقتصادية(، حيث تـ اختبار استقرار السلبسؿ 

 الزمنية، واختبار العلبقة السببية لغرانجر بيف متغيرات الدراسة.

الدراسات اءات و حصالإفتمثمت في التقارير و ، الأدوات المستخدمة في ىذا البحث عفو         

، وزارة المتخصصة مثؿ صندوؽ النقد الدولي، البنؾ العالمي، بنؾ الجزائرالصادرة عف الييئات 
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لية، المجمس الوطني الإقتصادي والإجتماعي، الديواف الوطني للئحصائيات، فضلب عف الما

الإعتماد عمى بعض النصوص القانونية المرتبطة بموضع الدراسة، وقد تـ إعداد النموذج القياسي 

 . Eviews 9بالإعتماد عمى برنامج 

 صعوبات البحث:

قطتيف أساسيتيف ، قد تمثمت في نثنا ىذالتي واجيتنا عند إعداد بحإف أىـ الصعوبات ا      

 :نوجزىما فيما يمي

العلبقة بيف السياستيف المالية والنقدية، وىو ما استدعى التركيز قمة المراجع التي تناولت قضية  -

 الصادرة عف صندوؽ النقد الدولي والبنؾ العالمي.، خاصة عمى التقارير الدولية المعتمدة

، مف قبؿ الييئات الوطنية المتخصصةبيف الإحصائيات المقدمة الإختلبؼ الكبير الموجود  -

 .النقديةمؾ المتعمقة بالسياسات المالية و خاصة ت

 موقع البحث من الدراسات السابقة:

دود ما في حتعتبر الدراسات والبحوث في ىذا المجاؿ قميمة، وذلؾ عمى حسب اطلبعنا و       

 :، حيث نجدالبحث مراجع حوؿ موضوعتوفرت لدينا مف معمومات و 

، إلى السياسات الإقتصادية الكمية المدخؿ "لمباحث قدي عبد المجيد بعنواف  "كتاب  "دراسة  -

، تناولت بالتحميؿ المستفيض تضمنت الدراسة تسعة فصوؿ(، حيث 9992) "دراسة تحميمية تقييمية 

وكذا أدواتيا وأىدافيا وشروط فعاليتيا وظروؼ  مختمؼ السياسات الإقتصادية الشائعة الإستعماؿ،

بيف السياستيف ، كما قدمت الدراسة قيمة مضافة في غاية الأىمية لموضوع التنسيؽ استخداميا

مالية فعالية السياستيف الو  "سعر الصرؼ "، خاصة تمؾ المتعمقة بمحددات التنسيؽ المالية والنقدية

عمى المتغيرات الإقتصادية أثرىا سياستيف المالية والنقدية و ر المتبادلة لم، فضلب عف الآثاوالنقدية

 .الكمية
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    "السياسات النقديةمحاضرات في النظريات و  "لمباحث بمعزوز بف عمي بعنواف "كتاب"دراسة  -

لعوامؿ المؤثرة في ( حيث تناوؿ في القسـ الأوؿ مختمؼ النظريات التي حاولت تفسير ا9992)

رات عمى المستوى العاـ للؤسعار والإنتاج والدخؿ عمى ذلؾ مف تغيما يترتب قيمة النقود و 

ؽ مف خلبلو إلى السياسات النقدية، بالتعرض إلى مفيوميا، ، فتطر والتوظيؼ، أما القسـ الثاني

نامية، كما تناوؿ موضوع التضخـ، مف حيث أسباب محدودية فعاليتيا بالدوؿ الأىدافيا، أدواتيا و 

قد خصص الباحث فصميف المفسرة لو وأسبابو وطرؽ علبجو. ىذا و  تحديد مضمونو والنظريات

زائري لدراسة السياسة النقدية في الجزائر مف خلبؿ المراحؿ التي مر بيا النظاـ الإقتصادي الج

دولية للئنتقاؿ إلى اقتصاد ، أو مرحمة الإصلبحات مع مؤسسات النقد السواءا في مرحمة الإشتراكية

 .مؤشرات التوازف الإقتصادي الكمي السياسة النقدية عمىانعكاس إصلبح السوؽ، و 

( لمباحث بف عبد 9992دراسة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه في العموـ الإقتصادية )جامعة الجزائر  -

دراسة حالة الإقتصاد  –السياسة النقدية ومدى فعاليتيا في إدارة الطمب الكمي " الفتاح دحماف بعنواف

سة النقدية في الإقتصاد الجزائري، حيث الباحث إبراز مدى فعالية السياقد حاوؿ و  "-الجزائري 

النظري المدروس عمى حالة الجزائر، مبرزا نقاط القوة قاـ بإسقاط الجانب توسع كثيرا في دراستو و 

، خاصة في ظؿ الإنتقاؿ إلى ة الطمب في إطار السياسة النقديةالضعؼ المرتبطة بآليات إدار و 

 .19/99القرض صدور قانوف النقد و  غير المباشرة لمسياسة النقدية بعداستخداـ الأدوات 

( لمباحث  9992دراسة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه في العموـ الإقتصادية ) جامعة الجزائر  -

   ، حالة الجزائر عمى المتغيرات الإقتصادية الكميةأثرىا السياسة النقدية و  "بوزعرور عمار بعنواف 

ؿ الأوؿ مفيوـ ، حيث تناوؿ في الفصتـ تقسيـ الدراسة إلى خمسة فصوؿ قدو ، "(9992 – 9119)

، ثـ تطرؽ في الفصؿ الثاني إلى الإطار النظري السياسة النقدية وعلبقتيا بالسياسة الإقتصادية

مفيوـ استقلبلية البنؾ المركزي ودوره في أداء ، لينتقؿ في الفصؿ الثالث إلى تحديد سة النقديةلمسيا
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، مف خلبؿ تتبع والخامس، فقد خصصا لدراسة حالة الجزائر الرابع، أما الفصميف سة النقديةالسيا

بعض مسار السياسة النقدية في الجزائر في ظؿ الإصلبحات وبياف أثر السياسة النقدية عمى 

 .المتغيرات الإقتصادية الكمية

: معيزي باحث( لم9992لجزائر دراسة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه في العموـ الإقتصادية )جامعة ا -

          ، حالة الجزائر قدية في تحقيؽ التوازف الإقتصاديفعالية السياسة الن"قويدر بعنواف 

، حمؿ الفصؿ الأوؿ عنواف راسة إلى ستة فصوؿقد قسـ الباحث الد، و  "( 9992 – 9119)

الإطار النظري لمسياسة  دفي الفصؿ الثاني تطرؽ إلى تحديالإطار النظري لمتوازف الإقتصادي، و 

ية المستعممة في تحقيؽ التوازف ، فقد استعرض أدوات السياسة النقدالنقدية، أما في الفصؿ الثالث

، إذ تطرؽ في اسة التطبيقية، فقد شممت ىي الأخرى ثلبثة فصوؿعف الدر والإستقرار الإقتصادي. و 

يؿ تطور ما أتبع ىذا الفصؿ بتحم، كية الإقتصادية العامة في الجزائرالفصؿ الرابع إلى الوضع

     ، ليختـ دراستو بالتعرض إلى مسار السياسة النقدية في الجزائر لمفترةالنظاـ المصرفي الجزائري

 .لبؿ الفصؿ السادس( مف خ9992 – 9119)

( لمباحث محمد محمد 9999دكتوراه في الإقتصاد )جامعة دمشؽ دراسة مقدمة لنيؿ شيادة  -

أثرىا في نمو الناتج المحمي الإجمالي خلبؿ الفترة السياسة النقدية في سورية و "صالح جمعة بعنواف 

الإجمالي ، حيث تطرؽ الباحث مف خلبليا إلى إبراز عوامؿ نمو الناتج المحمي "(9199-9999) 

محمي مساىمة القطاعات الإقتصادية في نمو الناتج المثؿ تطور الإنتاجية والتقدـ التكنولوجي و 

، كما بيف الباحث أثر وقطاع الخدمات والتجارة الخارجية كالقطاع الزراعي والصناعيالإجمالي 

لنقدية وسعر الفائدة وسياسة القروض بعض عناصر السياسة النقدية المتمثمة في عرض الكتمة ا

بالتعرض إلى الآثار ختـ دراستو و الإحتياطات الأجنبية عمى الناتج المحمي الإجمالي في سوريا و 
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كالتأثير عمى الإدخار والإستثمار و ميزاف الإجتماعية الناجمة عف السياسة النقدية دية و الإقتصا

 .نية والمستوى العاـ للؤسعارالقوة الشرائية لمعممة الوطالمدفوعات و 

( لمباحث دراوسي 9992دراسة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه في العموـ الإقتصادية )جامعة الجزائر  -

 – 9119)   ، حالة الجزائرالإقتصادي دورىا في تحقيؽ التوازفاسة المالية و السي "مسعود بعنواف 

كذا مفيوـ إلى عرض مفيوـ السياسة المالية وتطورىا، و التي تطرؽ الباحث مف خلبليا و ، "( 9992

، بالإضافة إلى بياف تمدة في تحقيؽ التوازف الإقتصاديتحميؿ أدوات السياسة المالية المعو التوازف 

قتصادي ، فقد حمؿ الوضع الإسياسة النقدية، أما في الدراسة التطبيقيةلسياسة المالية بالعلبقة ا

في الأخير تعرض إلى مسار السياسة المالية المطبقة في الجزائر خلبؿ و  ،العاـ خلبؿ فترة الدراسة

 .(9992 – 9119الفترة )

( لمباحث جمعة أحمد 9999ة دكتوراه في الإقتصاد )الجامعة الأردنيدراسة مقدمة لنيؿ شيادة  -

آثارىا عمى الإقتصاد الأردني لتفاعلبت بيف السياسات المالية والنقدية و ا"خميفة الزيادات بعنواف 

مف ضمف ما تيدؼ إليو ىذه الدراسة ىو تحميؿ الإتجاىات الرئيسية ، و "(9991 – 9199لمفترة )

التفاعلبت بيف اتجاه يؿ وتقدير درجة و تحم، والنقدية وأىدافيا في الأردفلأدوات السياسة المالية 

السياسة المالية والنقدية في الأردف، بالإضافة إلى تحميؿ وتقدير درجة واتجاه أثر السياسة المالية 

ة المستيدفة مثؿ النمو الإقتصادي، التضخـ، النقدية في الأردف عمى المتغيرات الإقتصادية الكميو 

 .عجز الموازنة والديف العاـ

( لمباحث 9992 ،9قدمة لنيؿ شيادة دكتوراه في العموـ الإقتصادية )جامعة البميدة دراسة م -

، والتي "عصرنة نظاـ الموازنة العامة وأىميتيا في ترشيد النفقات العامة"بعنواف بوجطو حكيـ 

تعرض مف خلبليا إلى آليات عصرنة أنظمة الموازنة العامة في دوؿ العالـ، وكذا أىـ الأىداؼ 

والدوافع التي كانت سببا في الإنتقاؿ نحو التوجيات الحديثة لتسيير الموازنة، فضلب عف دراسة 
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ر الأثر المترتب محددات الموازنة المرتكزة عمى النتائج ومتطمبات تطبيقيا، كما قاـ الباحث بإظيا

عف تبني آليات العصرنة عمى مستوى ترشيد النفقات العامة. أما دراسة الحالة، فوقؼ فييا الباحث 

مف خلبليا، عمى ما تحقؽ مف مشروع عصرنة نظاـ الموازنة العامة في الجزائر ومدى اعتبارىا 

 المجاؿ كآلية لترشيد النفقات العامة، مستندا عمى تجربتي الأردف وفرنسا في ىذا

   ىيكل الدراسة: 

، تـ تقسيـ البحث إلى فرضيات موضوع الدراسة اختبارعمى الإشكالية المطروحة، و  للئجابة       

مة عامة تتضمف ممخصا لمبحث، نتائج اختبار تمييـ خاتو ، تسبقيـ مقدمة عامة فصوؿخمسة 

 . تالإقتراحاالتوصيات و  فأىـ، الفرضيات، النتائج العامة

 ثلبثةمف خلبؿ لإتجاىات الحديثة لمسياستيف النقدية والمالية الدراسة  خصص :الأول الفصل

 :مباحث

ومرتكزاتيا ، أىدافيا ، بإبراز ماىيتياالمفاىيـ والأطر الجديدة لمسياسة النقدية: يتناوؿ الأوؿ المبحث

 الحديثة.

 خلبؿ التعرض إلى مفيوميا مف التأصيؿ النظري لمسياسة المالية، عمى: يحتوي الثاني المبحث

 .أدوات السياسة المالية، فضلب عف دراسة أىداؼ و تطورىا وكذا

مكانية التكامؿ خلبلو الباحث إلى  مف: يتعرض الثالث المبحث فعالية السياستيف المالية والنقدية وا 

الجدؿ الفكري حوؿ فاعمية السياستيف المالية والنقدية، وكذا الفعالية النسبية ، مف خلبؿ تناوؿ بينيما

، أما المطمب الثالث، فقد خصص IS-LMنموذج  –لكؿ مف السياسة المالية والسياسة النقدية 

 لتحميؿ الآثار الإقتصادية لمتوسع المالي عمى عرض النقود.

العلبقة بيف السياستيف المالية والنقدية عمى لتحميؿ انعكاسات  ىذا الفصؿ يخصص: الثاني الفصل

  مصداقية السياسة الإقتصادية، وذلؾ بتناوؿ:
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شكالية التنسيؽ الباحث  فيويدرس والذي : الأوؿ المبحث التفاعلبت بيف السياستيف المالية والنقدية وا 

دارة الديف العاـ النقديلمتبادؿ بيف السياستيف المالية و التفاعؿ اتحميؿ  ، بالتعرض إلىبينيما وكذا  ة وا 

جراءاتو.  إشكالية التنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقدية، وا 

الترتيبات المؤسسية عمى مستوى السمطتيف المالية والنقدية مف خلبلو إلى  تعرضنا: الثاني المبحث

لسياسة كآلية لإضفاء المصداقية عمى السياسة الإقتصادية، والذي تناولنا فيو مفيوـ مصداقية ا

الإقتصادية، والترتيبات عمى مستوى السمطة النقدية، والترتيبات المؤسسية عمى مستوى السمطة 

 المالية.

تحديد طبيعة العلبقة بيف السياستيف في بعض الدوؿ، مف خلبؿ عرض  فيو: يتـ الثالث المبحث

 تجارب كؿ مف نيوزيمندا، المممكة المتحدة وجميورية مصر العربية.

لمالية في الجزائر بعد الإصلبحات، مف االسياستيف النقدية و لدراسة مسار  يخصص :لثثاال الفصل

  :خلبؿ

المحطات الرئيسية للئصلبحات المالية والنقدية في الجزائر، يتناوؿ فيو الباحث : الأوؿ المبحث

( ووصولا إلى الإصلبحات عمى 0771 – 0791بداية مف الإصلبحات المالية والنقدية لمفترة )

 .1101و  1112، 1110ضوء تعديلبت قانوف النقد والقرض لسنتي 

،  19/99القرض ية في الجزائر بعد قانوف النقد و مسار السياسة النقدفيو  نستعرض: الثاني المبحث

 .تيا وكذا تطور الكتمة النقدية ومقابلبتياأدواالسياسة النقدية و بالتعرض إلى أىداؼ 

ؿ ، بتناو لمالية في الجزائر بعد الإصلبحاتمسار السياسة اخلبلو تحميؿ  مف: يتـ الثالث المبحث

تحميؿ إشكالية تزايد كذا (، و 9992 – 9119النفقات العامة لمفترة ) تطور سياسة الإيرادات العامة و 

 النفقات العامة في ظؿ البرامج الإقتصادية لنفس الفترة.
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س تبادلية العلبقة بيف السياستيف المالية والنقدية وأثرىا عمى مصداقية لقياخصص : الرابعالفصل 

 :السياسة الإقتصادية مف خلبؿ ثلبث مباحث

 قدمنا فيو أىـ الأدوات القياسية المستخدمة في الدراسة التطبيقية.: المبحث الأوؿ

 (.9992 -9119لدراسة وصفية لممتغيرات الأساسية لمفترة ): خصص المبحث الثاني

 .Grangerنتائج دراسة استقرارية السلبسؿ الزمنية والعلبقة السببية لػ : تناوؿ المبحث الثالث

المبحث الرابع: تعرضنا مف خلبلو إلى تقويـ العلبقة بيف السياستيف المالية والنقدية في الإقتصاد 

 الجزائري.

 ،ج المتوصؿ إليياعاـ عف الموضوع، وأىـ النتائ ممخصتـ فييا تقديـ  فقد الخاتمة أما    

 الآفاؽ المتعمقة بالموضوع .التوصيات والإقتراحات و و 
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 الفصل الأول: الإتجاىات الحديثة لمسياستين النقدية والمالية

 

شيدت السياستيف المالية والنقدية تبادلا للؤدوار منذ بداية القرف السادس عشر، حيث شكمت       

السياسة النقدية في تمؾ الفترة، محور النقاش لدى المدرسة الكلبسيكية حوؿ أىميتيا كأىـ العناصر 

اـ المحددة لتوجو السياسة الإقتصادية، مف خلبؿ الربط بيف عرض النقود وزيادة المستوى الع

 9191للؤسعار، وقد استمر قبوؿ النظرية الكمية لمنقود عمميا إلى غاية أزمة الكساد العالمي لسنة 

والتي كادت أف تؤدي إلى انييار النظاـ الرأسمالي، الأمر الذي سرع بظيور نظرية أصيمة لممفكر 

الأولوية الإقتصادي جوف ماينارد كينز، والذي أكد عمى مخرج وحيد للؤزمة، مف خلبؿ إعطاء 

 لمسياسة المالية لمواجية أزمة الكساد. 

أسيـ الإفراط في استخداـ التوسع المالي بعد تجاوز أزمة الكساد، خاصة في فترة       

الخمسينات، وزيادة الإنفاؽ عمى التسمح لتمويؿ الحروب، وكذا المبالغة في استخداـ السياسة المالية 

اسـ التضخـ الركودي، والتي أدت بدورىا إلى رد الإعتبار التوسعية، إلى ظيور أزمة جديدة عرفت ب

لمنظرية الكمية لمنقود، ولكف في ثوب جديد، عمى يد ميمتوف فريدماف الذي أكد عمى أىمية السياسة 

ىماؿ السياسة المالية. لقد أدى الخلبؼ بيف رواد المدرستيف، إلى ظيور مذىب ثالث  النقدية وا 

لتر ىيممر الذي طالب بعدـ الميؿ لسياسة معينة، كما أكد عمى بزعامة الإقتصادي الأمريكي و 

ضرورة تنسيؽ كؿ مف أدوات السياستيف المالية والنقدية بنسب معينة حتى يتسنى تحقيؽ أكبر درجة 

مف الفعالية عمى النشاط الإقتصادي. ونظرا لوجود رابطة قوية بيف السياستيف المالية والنقدية، 

 بكيفية  خاصة في الجانب المتعمؽ
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 : المفاىيم والأطر الجديدة لمسياسة النقديةالأول المبحث

ينصرؼ التحميؿ الحديث لمسياسة النقدية إلى التمييز بيف مجاليف مف مجالات النشاط       

الإقتصادي، أحدىما يمثؿ النشاط الحقيقي الذي يعنى بالمتغيرات الإقتصادية الحقيقية كالإنتاج،   

لآخر يمثؿ النشاط النقدي الذي ييتـ بدراسة وتحميؿ القوى المؤثرة في العرض ومستوى التشغيؿ، وا

عنصرا ميما مف عناصر السياسة الإقتصادية الكمية  السياسة النقدية تعد والطمب عمى النقود، وبيذا

 يا.تتدخؿ في تحقيؽ كؿ أىداف لكونيا

  المطمب الأول: ماىية السياسة النقدية

السياسة النقدية بتطور مراحؿ النظرية الإقتصادية، حيث تغير دورىا بتغير مصطمح ارتبط       

طبيعة الأزمات الإقتصادية التي ىزت النظاـ الرأسمالي، فالسياسة النقدية في ظؿ أزمة الكساد 

 العالمي، تختمؼ عنيا في ظؿ أزمة التضخـ الركودي وكذا أزمة الديوف السيادية.

 أولا: مفيوم السياسة النقدية

مجمؿ التدابير التي يستعمميا البنؾ المركزي عمى المعروض " أنيا:السياسة النقدية تعرؼ       

 . 1"يمة لإدراؾ أغراض السياسة العامةمف النقود كوس

الأداة التي تتألؼ مف مجموعة "كما يمكف تعريؼ السياسة النقدية في الفكر الحديث، كونيا       

ية وغير النقدية بيدؼ التأثير في كمية النقود وىيكؿ سعر الفائدة مف الإجراءات والترتيبات النقد

 .2"ومف ثـ التأثير في مستوى النشاط الإقتصادي

                                                 
1
 Patat, Jean Pierre : Monnaie , Institutions Financières et  Politique Monétaire. 4

eme 
 

édition. Paris : Economica. 1987, p 277.     
الخيكاني وحيدر يونس الموسوي: السياسات الإقتصادية )الإطار العاـ وأثرىا في السوؽ المالي نزار كاظـ  2

    . 92، ص9992 الطبعة الثانية. الأردف: دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع. ومتغيرات الإقتصاد الكمي(.
  



20 

 

 

إدارة كؿ مجموعة الإجراءات التي تتخذىا الدولة في " عمى أنيا تعرؼ السياسة النقدية أيضاو       

  ، أي أنيا عبارة عف مجموعة القواعد مف النقود والإئتماف وتنظيـ السيولة العامة للئقتصاد

الأحكاـ التي تتخذىا الحكومة أو أجيزتيا المختمفة لمتأثير في النشاط الإقتصادي مف خلبؿ التأثير و 

 .2"، أو مف أجؿ ضماف استقرار أسعار الصرؼ1في الرصيد النقدي

 شروط نجاح السياسة النقدية  -1

ى السياسة النقدية لوحدىا وبمعزؿ عف السياسات لا يمكف بأي حاؿ مف الأحواؿ التعويؿ عم      

الأخرى لتحقيؽ أىداؼ السياسة الإقتصادية، نظرا لمتعارض الذي قد ينشأ عند تنفيذ ىذه الأىداؼ، 

وىذا ما يجعؿ مساندة السياسة المالية لمسياسة النقدية، أمر حتمي مف خلبؿ عدـ تيميش أو تحييد 

 لدور وأىمية البنؾ المركزي.

 : 3عادة ما يتوقؼ نجاح السياسة النقدية عمى مجموعة مف العوامؿ والشروط، نذكر منيا      

 تحديد دقيؽ لأىداؼ السياسة النقدية، نظرا لتعارض العديد مف الأىداؼ المبرمجة؛ -

 ضرورة توافر بنؾ معمومات شامؿ ودقيؽ يتضمف كؿ المتغيرات الإقتصادية؛ -

 صادي مف خلبؿ إبراز مكانة القطاع العاـ و الخاص؛تحديد طبيعة النشاط الإقت -

 مرونة الجياز الإنتاجي و تحديد درجة الوعي الإدخاري والمصرفي للؤعواف الإقتصادييف؛ -

شفافية مناخ الإستثمار، عف طريؽ ضبط القوانيف المنظمة لتدفؽ رؤوس الأمواؿ، وكذا  -

 المرتبطة بالرسوـ والضرائب؛التسييلبت الممنوحة لممستثمريف المحمييف والأجانب 

                                                 
   ،0999بمعزوز بف عمي: محاضرات في النظريات والسياسات النقدية. الجزائر: ديواف المطبوعات الجامعية.  1

  .999ص 
2
 Parient, George : Eléments d’économie Monétaire. Paris : Economica. 1983 , p 78. 

عبد القادر خميؿ: مبادئ الإقتصاد النقدي والمصرفي) إضاءات حوؿ الجياز المصرفي والسياسات النقدية في  3
 .999-992، ص ص: 9999الجزائر: ديواف المطبوعات الجامعية.  تحاليؿ نظرية ومقاربات كمية(.
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وضوح نظاـ سعر الصرؼ: حيث أف السياسة النقدية تكوف فعالة في ظؿ نظاـ الصرؼ المرف،  -

 بخلبؼ نظاـ الصرؼ الثابت؛

 ضرورة توافر أسواؽ مالية ونقدية منظمة ومتطورة، ومدى أىمية السوؽ الموازية؛ -

 زي و مدى استقلبليتو عف الحكومة. أىمية وفعالية الجياز المصرفي، خاصة البنؾ المرك -

 مشكمة عدم الإتساق الزمني لمسياسة النقدية -2

تعتبر مشكمة التوافؽ الزمني أحد عقبات صياغة السياسة النقدية، حيث أف وجود فجوة بيف       

القرار والتنفيذ يصعب مف إمكانية السياسة النقدية في التحكـ في حجـ الكتمة النقدية بدقة وبالتالي 

بناء مقاومة الصدمات التي يتعرض ليا الإقتصاد، كما أف التأخر الزمني الناتج عف بطء عممية 

القرار الإقتصادي في السمطتيف التشريعية والتنفيذية يحد مف فعالية السياسة النقدية. ومف جية 

أخرى، فإف عدـ الإتساؽ الزمني قد يؤدي إلى ارتفاع معدلات التضخـ ويحد مف قدرة البنؾ 

يتوقؼ  المركزي عمى إصدار السندات لتمويؿ العجز الحكومي، فالعائد الحقيقي المتوقع عمى الديف

عمى توقعات الأفراد لمعدلات التضخـ، لذا فقد اتجيت العديد مف الدوؿ إلى استيداؼ التضخـ 

 .1كحؿ لمشكمة عدـ الإتساؽ الزمني لمسياسة النقدية 

كما تتمثؿ مشكمة الإتساؽ الزمني، في أف السمطات النقدية عندما تقوـ بإعداد وصياغة      

بنية عمى القرارت السابقة والحالية، وتتضمف ثبات توقعات السياسة النقدية فلب بد أف تكوف م

الأعواف الإقتصادييف، خاصة اتجاه التضخـ، فعندما تقوـ السمطات النقدية بوضع سياستيا النقدية 

عمى أساس افتراض أف توقعات الأعواف الإقتصادييف غير المالييف ثابتة، فإنيا تتيقف بأنيا تستطيع 

                                                 
يرات الإقتصادية الأساسية في قياس أثر السياسة النقدية عمى المتغ بد الحكيـ عبد الفتاح محمد منيسي:حناف ع 1

كمية الإقتصاد  . أطروحة دكتوراه في العموـ الإقتصادية. مصر:9999 – 9119الإقتصاد المصري خلبؿ الفترة 
  .99، ص 9999. جامعة القاىرة السياسية.العموـ و 
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وتكوف بذلؾ السياسة المتبعة أمثمية ) تخفيض البطالة مع استقرار حفز النشاط الإقتصادي، 

التضخـ تحت فرضية ثبات التوقعات (، ولكف تصبح غير أمثمية في المستقبؿ بعد قياـ الأعواف 

الإقتصادييف غير المالييف بتعديؿ تصرفاتيـ وقراراتيـ طبقا لمتدابير المتخذة، وىو ما يعبر عف 

 .1ناميكيوجود حالة عدـ اتساؽ دي

 ثانيا: تحميل السياسة النقدية وفق النظريات الإقتصادية

تناولت النظريات الإقتصادية موضوع السياسة النقدية استنادا إلى وجيات نظر مختمفة،       

وتباينت آراء المفكريف حوؿ دور النقود في النشاط الإقتصادي، ولعؿ الحتميات التاريخية المرتبطة 

ة كاف ليا الأثر البالغ في تحديد أثر السياسة النقدية عمى المتغيرات الإقتصادية بالأزمات الإقتصادي

 وفؽ حقبات وأزمنة متعاقبة.

 السياسة النقدية في الفكر الكلاسيكي -1

ترتكز النظرية الكلبسيكية أو ما يسمى بالنظرية النقدية الكمية عمى افتراض ثبات حجـ       

غيؿ الكامؿ وثبات سرعة تداوؿ النقود، وكذا ارتباط تغير المستوى الإنتاج السمعي عند مستوى التش

 .2العاـ للؤسعار بتغير كمية النقود المعروضة 

ف منفعتيا       وقد نص رواد النموذج الكلبسيكي عمى أف النقود ليست ليا منفعة خاصة بيا وا 

تطمب لغرض الإحتفاظ بيا  مشتقة مف منفعة السمع التي يمكف شراءىا بواسطة النقود، لأف النقود لا

كأرصدة نقدية عاطمة، بؿ تطمب لشراء السمع والخدمات، مما يعني إىماؿ دور الزمف في التحميؿ 

الإقتصادي وبالتالي استبعاد فكرة التوقعات والميؿ لاكتناز النقود لفترات طويمة مف الزمف ومف ثـ 
                                                 

، 9992. معيةديواف المطبوعات الجا : الإقتصاد النقدي والبنكي. الطبعة الثانية. الجزائر:الطاىر لطرش 1
 .922ص

،    9999قود والمصارؼ والنظرية النقدية. الأردف: دار زىراف لمطباعة والنشر. الن ناظـ محمد نوري الشمري: 2
 .922ص 
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ذلؾ فإف الزيادة في عرض النقود ستؤدي إغفاؿ وظيفة النقود كأداة لحفظ القوة الشرائية، ونتيجة ل

إلى زيادة في المستوى العاـ للؤسعار وبنفس النسبة، وأف مستوى الإنتاج الكمي يتجو دائما نحو 

المستوى الذي يحقؽ الإستخداـ الكامؿ لمموارد الإنتاجية، فضلب عف أف الأسعار والأجور تكوف 

 .1ذات مرونة تامة 

 الكينزيالسياسة النقدية في الفكر  -2

أحدثت النظرية الكينزية ثورة حقيقية في المجاليف النقدي والإقتصادي، ففي الوقت الذي يؤمف       

فيو مفكري النظرية الكلبسيكية بحيادية النقود، تقوـ النظرية الكينزية عمى أساس أىمية الدور الذي 

مية النقود يؤثر بالتبعية في يمكف أف تمعبو النقود عمى مستوى الإقتصاد الوطني، بمعنى أف تغير ك

 2المتغيرات الإقتصادية مثؿ العمالة والإنتاج والإستيلبؾ، وبالتالي يؤثر في الوضع الإقتصادي ككؿ

إذا رغبت السمطات النقدية زيادة المعروض النقدي بمقدار معيف، فإف ىذه الزيادة سوؼ تؤثر       

الفائدة و بالتالي زيادة مستوى الإستثمار في مستوى النشاط الإقتصادي، مف خلبؿ انخفاض سعر 

 .3وزيادة الدخؿ الوطني

لقد أكد كينز عمى فعالية السياسة المالية وتأثيرىا في حؿ المشكلبت الإقتصادية، إلا أنو أقر       

لمسياسة النقدية بدور المساعد لمسياسة المالية، لإيمانو عمى خلبؼ الكلبسيؾ، بأف لمنقود وظيفة 

نما ىي أيضا مخزف لمقيمة، جاعلب لمنقود الدور المحرؾ  أخرى ميمة، غير كونيا وسيمة لممبادلة، وا 

لمنشاط الإقتصادي مف خلبؿ الدخؿ والإنتاج والإستخداـ، إذ أف الإحتفاظ بالنقود بدلا مف استثمارىا 

                                                 
 . 99 – 92الخيكاني والموسوي: المصدر المذكور سابقا، ص ص:  1
عباس كاظـ الدعمي: السياسات النقدية والمالية وأداء سوؽ الأوراؽ المالية. الطبعة الأولى. الأردف: دار صفاء  2

 .91، ص 9999لمنشر والتوزيع. 
جاىات الحديثة في التحميؿ النقدي. الطبعة الأولى. مصر: الدار المصرية المبنانية. الإت سيير محمود معتوؽ: 3

 .929، ص9122
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لسعر  جاء نتيجة عنصري الشؾ و المخاطرة، فإذا كاف الطمب عمى النقود مرنا مرونة كبيرة بالنسبة

لـ يكف معدوما  ، إفلتواف في سوؽ النقود ذو ميؿ ضعيؼفي ىذه الحالة يكوف منحنى االفائدة، ف

مصيدة  ، حيث يكوف أفقيا مواز تماما لمحور الدخؿ ممثلب بذلؾ منطقة في الحالة القصوى

. 1لإقتصاديفي ىذه الحالة تغيرات سعر الفائدة لا تكوف ليا الفعالية في تحقيؽ التوازف ا، السيولة 

 وىكذا يعد التفضيؿ النقدي طبقا لمتحميؿ الكينزي مصدرا ميما مف مصادر التقمبات الإقتصادية.

 السياسة النقدية في الفكر النقدوي -3

لذي يكوف اعتبرىا نظرية الطمب عمى النقود اريدماف نظرية كمية النقود الأولى، و ف عدؿلقد      

المدى القصير، وىو يرتبط بالدخؿ يمكف أف يكوف غير مستقر في مستقرا في المدى الطويؿ، و 

 .كينز (ر الإختلبؼ بيف فريدماف و ) أحد أىـ عناص ليس بالدخؿ الجاري الدائـ، و 

الثروة الكمية التي يمكف أف  ىيقود وفقا لفريدماف لثلبث عناصر و يخضع الطمب عمى النو      

تتوفر عمييا الوحدات الإقتصادية و تشمؿ النقود، الأصوؿ المالية والنقدية ) الأسيـ والسندات (، 

الأصوؿ الطبيعية )رأس الماؿ العيني(، ورأس الماؿ البشري. ويرتبط الطمب عمى النقود بتوزيع 

المفاضمة بينيا. أما مف ىذه الأصوؿ و  لمحقؽ مف كؿ نوعالثروة عمى أشكاليا ىذه وفقا لمعائد ا

العنصريف الآخريف، فيما مرتبطاف بالعوائد والأثماف التي تنتجيا الأشكاؿ المختمفة لمثروة وكذا 

 .2أذواؽ وترتيب الأفضميات لدى الحائزيف عمى الثروة 

                                                 
 .992، ص 9999سوي: إقتصاديات النقود والبنوؾ. الإسكندرية: مؤسسة شباب الجامعة. ضياء مجيد المو  1

  الدخؿ الجاري ىو الدخؿ الذي يتحصؿ عميو المشروع الإقتصادي الخاص أو الجماعة كتعويض عف عممو أو
ائـ عبارة عف الدخؿ الجاري مضاؼ إليو . بينما الدخؿ الدمرة رأسمالو، ويحتوي عمى الأجر، الفائدة، الريع والربحث
 .وقعات الخاصة بالدخؿ في المستقبؿالت

2
 Alquier, Claude : dictionnaire encyclopédique économique et social. 2 

eme 
édition. 

Paris : Economica. 1990 , p 349.   
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ينتج  ، يكوف ارتفاع معدؿ الفائدة الذيعجز عمومي يموؿ عف طريؽ الإقتراضحالة وجود  في     

يرى النقدويوف أف السياسة المالية تعمؿ عمى سحب ر قادر عمى زيادة عرض النقود. و عف ذلؾ غي

في السيولة دوف مقابؿ في سوؽ رؤوس الأمواؿ مما يدفع المؤسسات إلى تقميص استثماراتيـ 

نحنى التي تنقؿ مو  عميو لا يكوف لسياسة الإنعاش ) التوسعية ( عف طريؽ المالية العامةالسوؽ، و 

IS أي تأثير عمى الدخؿ. 

ىو أف ارتفاع العجز )بسيكولوجيا(، و  1، أضاؼ النقدويوف اعتبارا نفسياوفي إطار الإقصاء      

مما يؤدي إلى ميميـ إلى العمومي سيؤدي إلى التقميؿ مف ثقة الأعواف الإقتصادييف في المستقبؿ 

إلى اليسار  ISمواؿ فينتقؿ منحنى ينتج عنو انخفاض عرض النقود في سوؽ رؤوس الأالإكتناز، و 

أف مصدرىا ىو رة التضخـ ىي ظاىرة نقدية بحتة و يرى النقدويوف أف ظاىمفسرا أثر الإنكماش، و 

عطائجب الإىتماـ بالسياسة النقدية، و بالتالي يلنقود بسرعة أكبر مف نمو الإنتاج، و نمو كمية ا يا ا 

تيدؼ مرتبط ية النقود باستمرار عند معدؿ مسىذا بأف تنمو كمأىمية كبيرة في مكافحة التضخـ، و 

 ية يجب عمييا احتراـ ىذا المعدؿ.أف السمطات النقدبمعدؿ نمو الإقتصاد و 

 السياسة النقدية في تحميل التوقعات العقلانية -4

ظير ىذا التحميؿ خلبؿ عقد السبعينات مف القرف العشريف، بقيادة روبرت لوكاس مف جامعة       

. إذ يروف أف النقود حيادية، وينصرؼ أثرىا عمى 2بارو مف جامعة ىارفارد شيكاغو وروبرت

الأسعار فقط، وذلؾ عند تبني السمطات النقدية لسياسات نقدية متوقعة مف قبؿ أفراد المجتمع مما 

تدفعيـ إلى المطالبة بتعديؿ أجورىـ لتتواءـ مع مستويات الأسعار المتوقعة خاصة في ضوء مرونة 

                                                 
1 Spindler, Jaques : Macroéconomie et Finance publique (un panorama de la pensée 

économique depuis Keynes). Paris : revue problèmes économiques n 2506. Février 

1997, p 05. 
 .29-29الدعمي: المصدر المذكور سابقا، ص ص:  2
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جور، وىذا بدوره سيغير مف موضع منحنى العرض الكمي وذلؾ حسب اتجاه التغير الأسعار والأ

في المعروض النقدي ليتقاطع مع منحنى الطمب الكمي عند نقطة توازنية جديدة تعبر عف استمرارية 

 التوازف عند مستوى المعدؿ الطبيعي لمناتج السائد لكف عند مستوى أسعار جديد.

لسمطات النقدية لسياسة نقدية غير متوقعة مف قبؿ أفراد المجتمع، فإف أما في حالة تبني ا      

تأثيرىا سوؼ ينصرؼ إلى كؿ مف الناتج والأسعار، وستكوف النقود في ىذه الحالة غير حيادية 

نظرا لعدـ توافر المعمومات عف اتجاىات السمطات النقدية، وبالتالي عدـ المطالبة بتعديؿ الأجور، 

 ير عمى منحنى العرض الكمي.ومف ثـ عدـ التأث

وقد قدـ المفكر الإقتصادي روبرت بارو تدعيما ليذا الطرح، مف خلبؿ دراسة للئقتصاد        

(، والتي حممت أثر التغيرات في المعروض النقدي سواءا 9192-9122الأمريكي خلبؿ الفترة ) 

الإبطاء الزمني في الحسباف كانت متوقعة أو غير متوقعة عمى الناتج، آخذة بعيف الإعتبار عنصر 

أو عدـ أخذه في الإعتبار، و نتيجة لأف لمنقود أثر عمى مستوى الأسعار في كمتا الحالتيف، فقد 

أيدت تمؾ المدرسة آراء النقدوييف بشأف ضرورة تبني سياسات معدؿ النمو الثابت لممعروض النقدي 

توى العاـ للؤسعار، أي تبني سياسة بحيث تتلبءـ مع معدؿ نمو الناتج ويحقؽ الإستقرار في المس

 .1غير تدخمية لمحد مف بيئة عدـ التأكد بالنسبة لزيادة عنصر المصداقية

 السياسة النقدية في إطار اقتصاديات جانب العرض -5

برزت ىذه المدرسة في بداية عقد الثمانينات مف القرف العشريف، ومف مؤيدي ىذا المنيج      

ج  وبرتسوف ونورماف تيور، حيث يرى ىؤلاء في العرض مف السمع نذكر آرثر لافر وبوؿ كري

والخدمات أىـ العوامؿ المحددة لمنمو الإقتصادي وىي بذلؾ تخالؼ النظرية الكينزية في اعتمادىا 

                                                 
إشارة مصطفى عبد الرؤوؼ عبد الحميد ىاشـ: السياسة النقدية في النظرية والواقع العممي بالدوؿ النامية مع  1

 .22، ص 9999خاصة لمتجربة المصرية. مصر: دار النيضة العربية. 
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. تبنى الرئيس ريغاف وبقوة منيج اقتصاديات جانب العرض في الولايات 1عمى الطمب الكمي

راء البريطانية مارغريت تاتشر، وتؤكد المدرسة عمى ضرورة الإعتماد المتحدة، كما تبنتيا رئيسة الوز 

عمى الحوافز وتخفيض معدؿ الضريبة، ففي الوقت الذي ينصب اىتماـ الكينزييف عمى إدارة الطمب 

الإجمالي، يعتقد اقتصاديو جانب العرض أف الحوافز تعمؿ عمى دعـ رغبات المنتجيف في توفير 

يجاد السمع والخدمات ل رفع النمو الإقتصادي. وفي نفس الوقت، كانت ىناؾ رؤى مشتركة تجمع وا 

بيف النقودييف ومدرسة جانب العرض خاصة في مجاؿ السياسات النقدية التوسعية، إلا أف أنصار 

ىماليـ الجانب الحقيقي،  جانب العرض يأخذوف عمى النقودييف تركيزىـ عمى المعروض مف النقود وا 

ألة الحوافز لزيادة الإنتاج والعرض الحقيقي مف السمع والخدمات في إذ يؤكدوف وبشكؿ خاص مس

 .2علبج مشكلبت النظاـ الرأسمالي ومنيا مشكلبت التضخـ الركودي

 المطمب الثاني: أىداف وأدوات السياسة النقدية

يقودنا الحديث عف أىداؼ السياسة النقدية إلى التمييز بيف الأىداؼ النيائية والأىداؼ       

سيطة، كما أف استخداـ أدوات السياسة النقدية لتحقيؽ ىذه الأىداؼ لا تعدو إلا أف تكوف أدوات الو 

 مباشرة وأخرى غير مباشرة.

 أولا: أىداف السياسة النقدية

ترتبط الأىداؼ النيائية لمسياسة النقدية ارتباطا وثيقا بالأىداؼ الوسيطة، بؿ يشكؿ تحديد       

مرحمة حاسمة في تصميـ وصياغة السياسة النقدية، ويترتب عمى ذلؾ الأىداؼ أيا كاف نوعيا 

 حدوث تداعيات عمى مستوى الإقتصاد ككؿ.

 
                                                 

 . 22الخيكاني والموسوي: المصدر المذكور سابقا، ص  1
 .22الدعمي: المصدر المذكور سابقا، ص  2
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 الأىداف النيائية لمسياسة النقدية -1

تسعى السياسة النقدية في الواقع، إلى تحقيؽ نفس أىداؼ السياسة الإقتصادية فيما يصطمح       

تضمف أضلبعو الأربعة تحقيؽ معدؿ مناسب مف النمو عميو بالمربع السحري لكالدور، حيث ت

الإقتصادي، زيادة مستويات التشغيؿ، استقرار الأسعار وكذا تحقيؽ التوازف الخارجي. إلا أف 

استخداـ السياسة النقدية لتحقيؽ ىذه الأىداؼ، تعترييا مشكلبت منيجية وعممية يمكف حصرىا في 

 تناقضيا، نظاـ الأولويات وكذا قياس الأىداؼ.ثلبثة عناصر أساسية ىي : تعدد الأىداؼ و 

ونتيجة لممشاكؿ الثلبثة التي تواجو السياسة النقدية، فقد تـ الإجماع عمى اختيار ىدؼ أساسي      

وحيد، خاصة مف قبؿ الدوؿ المتقدمة والمتمثؿ في استقرار الأسعار، وانتشرت الطروحات بشكؿ 

 .1انتياج استراتيجية استيداؼ التضخـ في تمؾ الدوؿ واسع في ىذا المجاؿ، مما أدى إلى تعميـ

 الأىداف الوسيطة لمسياسة النقدية -2

تعتبر كؿ مف ألمانيا والولايات المتحدة الأمريكية وكندا وسويسرا مف الدوؿ الأوائؿ المواتي       

يفترض أف بادرت إلى استخداـ أىداؼ وسيطة لمسياسة النقدية منذ السبعينات مف القرف العشريف، و 

تتوافر ليذه الأىداؼ الوسيطة ثلبثة متطمبات وىي إمكانية التحكـ فييا بسيولة أكبر مف خلبؿ 

أدوات السياسة النقدية بالمقارنة بالأىداؼ النيائية، وكذا وجود علبقة قوية ومستقرة بيف اليدؼ 

وفي ظؿ فجوة زمنية الوسيط واليدؼ النيائي، وأخيرا توافر بيانات اليدؼ الوسيط بصورة أكثر دقة 

 .2قصيرة الأجؿ نسبيا بالمقارنة ببيانات اليدؼ النيائي

                                                 
 .922 -929: المصدر المذكور سابقا، ص ص: لطرش 1
أحمد شعباف محمد عمي: إنعكاسات المتغيرات المعاصرة عمى القطاع المصرفي ودور البنوؾ المركزية. مصر:  2

 . 922، ص 9999الدار الجامعية. 
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تتمثؿ الأىداؼ الوسيطة لمسياسة النقدية في المجمعات النقدية، سعر الصرؼ وكذا معدؿ       

 الفائدة، وفيما يمي تحميؿ موجز ليذه العناصر:

 المجمعات النقدية  2-1

لعشريف أضحى المعروض النقدي يجتذب اىتماـ العديد مف في بداية السبعينات مف القرف ا      

السمطات النقدية كأحد الأىداؼ الوسيطة المناسبة والملبئمة لمسياسة النقدية، فبدأ الإحتياطي 

، 9192مرورا بالسمطات النقدية في ألمانيا سنة  9199الفيدرالي الأمريكي باستخدامو منذ سنة 

نجمترا سنة وصولا إلى السمطات النقدية في فرن . وعندما تقوـ السمطات النقدية 91921سا وا 

باستيداؼ المعروض النقدي كيدؼ وسيط، فإنيا تصطدـ بمشكمة تحديد المجمع النقدي أو مفيوـ 

اختيار  -كما كاف في السابؽ -، فمـ يعد سيلب  M3أو  M2أو  M1المعروض النقدي المستيدؼ 

لتغير سرعة تداوؿ النقود، وخاصة في ظؿ السرعة التي مكوف المجمع النقدي كمتغير وسيط، نظرا 

تتطور بيا الإبتكارات أو المشتقات المالية الحديثة، كما أف صعوبة اختيار ىذا اليدؼ الوسيط 

تزداد نتيجة تغير تركيبة محافظ الأوراؽ المالية، مثؿ تحوؿ أصحاب الإستثمار مف السندات إلى 

 ت حوؿ معدؿ الفائدة.شيادات الإيداع، بسبب تغير التوقعا

 معدل الفائدة 2-2

في الفترة الزمنية التي سبقت عقد السبعينات مف القرف العشريف، كاف التوجو العاـ لدى       

 –وبشكؿ خاص في الولايات المتحدة الأمريكية  –البنوؾ المركزية في البمداف المتقدمة اقتصاديا 

لنقدية، إلا أف ىذا التوجو قد أثار موجة مف ىو استخداـ معدؿ الفائدة كيدؼ وسيط لمسياسة ا

الإنتقادات، وخاصة مف الإقتصادييف النقدييف، وكانت حجتيـ في ذلؾ أف اتجاه التغير في معدؿ 
                                                 

أحمد رمزي محمد عبد العاؿ: العلبقة التبادلية بيف معدلات الدولرة وفاعمية السياسة النقدية ) تحميؿ رياضي  1
 .999، ص 9992: المكتب العربي لممعارؼ. وقياسي(. الطبعة الأولى. مصر
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الفائدة يتماشى مع اتجاه التغير في الدورة التجارية، وىذا يعني أف معدؿ الفائدة يميؿ إلى الإرتفاع 

 .1أنو يميؿ إلى الإنخفاض في أوقات الكساد في أوقات الرواج الإقتصادي، في حيف

كما أف ىناؾ صعوبة أخرى تقع عمى عاتؽ السمطات النقدية تتمثؿ في عدـ قدرتيا عمى       

التحكـ في أسعار الفائدة الحقيقية عف طريؽ وضع الأىداؼ الوسيطة لمسياسة النقدية بمغة أسعار 

مي لمفائدة، باعتباره ىدفا وسيطا قد يؤدي إلى الفائدة الإسمية، حيث أف رفع أو خفض السعر الإس

 تغيير التوقعات التضخمية، مما يؤدي إلى تغير أسعار الفائدة الحقيقية المناظرة لتمؾ الإسمية.

 سعر الصرف 2-3

ذلؾ عمى استقرار قيمة العممة الوطنية، و اليدؼ مف مراقبة الإئتماف المصرفي ىو العمؿ  إف     

بنفس التوسع المفرط في عرض النقود وأثره الضار عمى الإقتصاد الوطني، و ف مف خلبؿ الحد م

عدـ التوسع المفرط ـ مناسب مف الإحتياطات الدولية و الوقت يمتزـ البنؾ المركزي بالحفاظ عمى حج

يشكؿ ضمانا لاستقرار  ستقرار في قيمة العممة الوطنية وىذا مافي إقراض الحكومة لتحقيؽ الإ

أف انخفاض أسعار  ذلؾ، سعر الصرؼ كيدؼ لمسمطة النقدية يستخدـ، و خارجالبلبد اتجاه ال

 . 2الصرؼ يعمؿ عمى تحسيف وضعية ميزاف المدفوعات

النيائي لمسياسة  ، وىو ما يتفؽ مع اليدؼالتضخـأف رفع قيمة العممة يقمص مف حدة  كما      

يكوف و  ،الواردات قميمة الثمف حقيقي يجعؿالصرؼ نسبيا عف قدره ال سعرأف ارتفاع  ذلؾ 3النقدية

الإستيراد في المدى القصير أثر إيجابي عمى انخفاض مستوى التضخـ مما  تكاليؼلانخفاض 

                                                 
ص  .9992 دار المناىج، . الأردف:المقدمة في الإقتصاد الكمي :أسامة بشير الدباغ، أثيؿ عبد الجبارالجومرد 1

221. 
، 9991ر. دار وائؿ لمنش يؿ الجنابي: النقود والمصارؼ والنظرية النقدية. الطبعة الأولى. الأردف:ىيؿ عجمي جم 2

 .929ص 
3
 Patat, Jean Pierre : Monnaie , Institutions Financières et  Politique Monétaire . 5

eme 
 

édition . Paris : Economica. 1993, p 388 .  
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 يمثؿ جديدةتكويف ادخارات لتمويؿ الإستثمار، فظيور مؤسسات بمنتوجات قوية و  مف البلبديمكف 

إعادة توازف  عنولي مما ينتج الوسيمة الوحيدة لمحفاظ عمى مكانة البلبد في ميداف التنافس الدو 

 .1الطويؿ المدى، وزيادة النمو الإقتصادي في المدى القصير ميزاف المدفوعات عمى

 آليات انتقال آثار السياسة النقدية -3

ينتقؿ أثر السياسة النقدية إلى النشاط الإقتصادي مف خلبؿ ما يعرؼ بقنوات السياسة النقدية      

. وتتمثؿ 2التي يبمغ بيا أثر أدوات السياسة النقدية إلى اليدؼ النيائي تبعا لاختيار اليدؼ الوسيط 

 وقناة الإئتماف. ىذه القنوات في: قناة سعر الفائدة، قناة سعر الصرؼ، قناة أسعار السندات المالية

 سعر الفائدة  قناة 3-1

، حيث ر السياسة النقدية إلى ىدؼ النموتعتبر قناة سعر الفائدة القناة التقميدية لانتقاؿ أث      

ة في ظؿ الفرضية الكينزية إلى ارتفاع سعر الفائدة الإسمي، و تؤدي السياسة النقدية الإنكماشي

ر الفائدة الحقيقي يرتفع، مما يرفع مف تكمفة رأس لجمود الأسعار في الأجؿ القصير، فإف سع

ف، يضيؼ اقتصاديوف آخرو في قطاع الإنتاج . ىذا، و يحد مف الطمب عمى الإستثمار الماؿ، و 

لذلؾ لفائدة الحقيقي مرتفعة نسبيا . و منيـ تايمور أف مرونة إنفاؽ القطاع العائمي بالنسبة لسعر او 

عائمي عمى كؿ مف السمع المعمرة مف طمب القطاع ال فإف ارتفاع سعر الفائدة الحقيقي يضعؼ

 . 3النمو ا مف شأنو أف يحد مف الطمب الكمي وىذوالإستثمار في قطاع السكف وغيرىا، و 

 

 

                                                 
 .929ص ، 9999صرفي. الجزائر: ديواف المطبوعات الجامعية. سياسات التسيير المفريدة بخراز يعدؿ: تقنيات و  1
 .992، ص 9992الحميد: السياسة النقدية واستقلبلية البنؾ المركزي. مصر: الدار الجامعية. عبد المطمب عبد  2
 .99، ص9992عبد المجيد قدي: المدخؿ إلى السياسات الإقتصادية الكمية.الجزائر: ديواف المطبوعات الجامعية.  3
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 سعر الصرف  قناة 3-2

يؤثر التغير في سعر الصرؼ في الإقتصاد المحمي مف خلبؿ تأثيره عمى حجـ التجارة       

لذلؾ، فإف عددا كبيرا مف الدوؿ يولي سعر الصرؼ أىمية خاصة الخارجية وحركة رأس الماؿ، 

ضمف سياستيـ النقدية كوسيمة لتنشيط صادراتيـ، كما تستخدـ ىذه القناة مف قبؿ الدوؿ المتقدمة 

 .1وعدد مف الدوؿ النامية إلى جانب سعر الفائدة في محاولاتيا لاستقطاب الإستثمار الأجنبي

 الية الم السنداتأسعار  قناة 3-3 

في تحميؿ أثر السياسة النقدية عمى  النقدويةىذه القناة عف وجية نظر المدرسة  تعبر      

: قناة توبيف للئستثمار و التي تعتمد عمى ما يعرؼ ىما رئيسيتيفالإقتصاد الذي ينتقؿ عبر قناتيف 

 :2قناة أثر الثروة عمى الإستيلبؾ  و )*( ) Q ( للئستثماربمؤشر توبيف 

تؤدي السياسة النقدية التوسعية إلى انخفاض أسعار الفائدة، مما يجعؿ  القناة الأولى: عبر -

السندات أقؿ جاذبية مقارنة بالأسيـ، وينتج عف ذلؾ ارتفاع أسعار أسيـ الشركات ومف ثـ زيادة 

قيمتيا السوقية مقارنة بتكمفة رأس الماؿ، وىو ما يعني استطاعة الشركات إصدار أسيـ جديدة 

عار مرتفعة بالنسبة لتكمفة المعدات والآلات الرأسمالية التي ترغب في شراءىا أو إحلبليا محؿ بأس

المعدات والآلات القديمة، وىو ما يؤدي إلى زيادة الإنفاؽ الإستثماري، لأف الشركات ستتمكف مف 

 شراء المزيد مف السمع الإستثمارية مف خلبؿ قدر صغير مف الأسيـ مرتفعة القيمة؛

حيث يتحدد مستوى الإستيلبؾ بناءا عمى مستوى الدخؿ الدائـ لمفرد الذي  القناة الثانية: رعب -

يشمؿ رأس الماؿ الحقيقي والبشري، إلى جانب الثروة المالية والتي تمثؿ الأسيـ أحد أكبر مكوناتيا. 
                                                 

 .29عبد الحميد ىاشـ: المصدر المذكور سابقا، ص  1
ر عبارة عف العلبقة بيف القيمة البورصية لممؤسسات ومخزوف رأس الماؿ الصافي أي رأس مؤشر توبيف للئستثما (*)

 .Qالماؿ بتكمفة التعويض. حسب توبيف الإستثمار يرتفع بارتفاع المؤشر 
 .58منيسي: المصدر المذكور سابقا، ص  2
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ستيلبؾ وبالتالي يزيد ارتفاع أسعار الأسيـ مف قيمة الثروة مما يحفز عمى زيادة مستويات الإ

 والطمب الكمي والناتج .

 الإئتمان  قناة 3-4

حيث أف  ،الإقراض المصرفي قناةوتحتوي ىذه القناة عمى عنصريف اثنيف أحدىما يدعى       

اتباع سياسة نقدية انكماشية سيخفض مف حجـ الإحتياطات والودائع لدى البنوؾ، مما يقمؿ مف قدرة 

ىذه الأخيرة عمى تقديـ القروض، وبالتالي يتراجع الإنفاؽ الإستثماري، وينعكس ذلؾ سمبا عمى نمو 

فاض عرض النقود انخ يؤديالناتج . أما العنصر الثاني، فيدعى بقناة ميزانية المؤسسات، حيث 

قترضيف تقديميا عند لمم يمكفالضمانات التي و  المؤسساتإلى الإنخفاض في صافي قيمة 

، مما النقدية نحو المؤسسات الصغيرة التدفقاتيؤدي ارتفاع سعر الفائدة إلى تخفيض الإقتراض . و 

يؤثر عمى  ماىو و ، في تقديـ القروض ليا ( المصارؼيزيد مف مخاطر إقراضيا ) عدـ رغبة 

 .1بالتالي تراجع نمو الناتج المحمي الخاـاستثمار القطاع الخاص، و 

 أدوات السياسة النقديةثانيا: 

ت التحكـ المباشر لمسمطة التي تقع تح الكمياتت السياسة النقدية عف المعدلات و أدوا تعبر      

مطة بتعديؿ مستوياتيا التي تقوـ تمؾ السالخصـ. و  أسعار، أو النقدية، مثؿ عناصر ميزانياتيا

، فمف خلبؿ ىذه الأدوات تتمكف السمطة النقدية مف التأثير النيائيةلموصوؿ إلى تحقيؽ الأىداؼ 

 البنوؾ التجارية بغية التحكـ في حجـ وسائؿ الدفع الخاصة بنقود الودائع سيولةبصفة خاصة عمى 

                                                 
 .91قدي: المصدر المذكور سابقا، ص  1
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في ذات الوقت مف رقابة  دواتالأتمكف ىذه و . 1ستتحوؿ عاجلب أو آجلب إلى نقود قانونية  التيو 

 .2الضغط المتوفرة لدى السمطة النقدية وسائؿتوجيو ىذه البنوؾ في عممية خمؽ الإئتماف باستعماؿ و 

تستيدؼ أنواعا محددة ، مباشرة أو انتقائية و الوسائؿتشمؿ أدوات السياسة النقدية نوعيف مف و       

البناء أو الصناعة، أو لأحد أغراض الإنفاؽ، كالزراعة أو  معينةمف الإئتماف موجية لقطاعات 

ستيدؼ الحجـ في أما النوع الثاني شراء الأسيـ في السوؽ المالية.كالبيع بالتقسيط والرىف العقاري، و 

 .3عمى تخصيصو بيف مختمؼ الإستعمالات دوف محاولة التأثير المتاحالكمي للئئتماف 

 ةالأدوات المباشرة ) النوعية ( لمسياسة النقدي  -1

التي تستخدميا السمطة النقدية ؾ الأدوات والأساليب المباشرة و يقصد بالأدوات النوعية، تم      

، حيث يتـ استعماؿ 4توجييو لتحقيؽ أغراض اقتصادية معينةدؼ التأثير عمى نوعية الإئتماف و بي

عمى الحد تعمؿ تماف الموجو لقطاع أو لقطاعات ما، و ىذه الأدوات بقصد التأثير عمى حجـ الإئ

. كما تعد ىذه الأدوات نقطة البداية نوعاسسات المالية لبعض الأنشطة كما و مف حرية ممارسة المؤ 

داخؿ آلية انتقاؿ السياسة النقدية إلى النشاط الإقتصادي، ويمكف التمييز بيف عدة أنواع مف ىذه 

  الأدوات نوجزىا فيما يمي:

 

 

                                                 
معة الجديدة للنشر. الجامبادئ النقود والبنوك. الإسكندرية: دارأسامة محمد الفولي ومجدي محمود شهاب:  1

 .929 – 929: ، ص ص9119
2
 Jacques-Henri, David : la monnaie et la politique monétaire. Paris : Economica. 1993,   

P 106 . 

عمي توفيؽ الصادؽ وآخروف: السياسات النقدية في الدوؿ العربية)سمسمة بحوث ومناقشات حمقات العمؿ(. العدد  3
 .29، ص9112الثاني. أبو ضبي: صندوؽ النقد العربي. 

. الطبعة الثانية. الأردف: دار وائؿ مدخؿ تحميمي و نظري  المصارؼ أكرـ حداد ومشيور ىذلوؿ: النقود و  4
 .922، ص 9992لمنشر. 



35 

 

 

 ان ( تأطير القروض ) السقوف النوعية للإئتم 1-1

تمنحو البنوؾ التجارية  ، وضع حد أقصى لإجمالي الإئتماف الذييقصد بالسقوؼ الإئتمانية      

المؤسسات المالية لعملبئيا عمى سبيؿ نحيا البنوؾ و عادة ما تتحدد كمية المبالغ التي تملعملبئيا، و 

لية و المؤسسة الماالإقتراض إما عمى شكؿ نسبة مئوية مف إجمالي المبالغ المتوفرة لدى البنؾ أ

معينة مف إجمالي رأس ماؿ البنؾ واحتياطياتو ، أو عمى شكؿ نسبة مئوية والمخصصة للئستثمار

، أو عمى تزامات البنؾ أو المؤسسة الماليةعمى شكؿ نسبة مئوية معينة مف إجمالي الوودائعو، أو 

أية  ىد الحصوؿ عمشكؿ نسبة مئوية معينة مف قيمة الضمانات التي يقدميا العميؿ عندما يري

قد يقوـ البنؾ المركزي في حالات معينة بمنع البنوؾ مف تزيد عف حد معيف . و  تسييلبت ائتمانية

، فإف السقوؼ الإئتمانية تحوؿ دوف عينة لقاء عمميات منح القروض . وبوجو عاـقبوؿ ضمانات م

توزيع القروض في اتجاه تجاوز الإئتماف لمقدار معيف في سنة معينة بيدؼ محاولة التأثير عمى 

 . 1، أو التي تتطمب موارد مالية كبيرةتبرة أكثر حيوية بالنسبة لمتنميةالقطاعات المع

 السياسة الإنتقائية لمقرض  1-2

تيدؼ ىذه السياسة الإنتقائية لمقروض إلى توجيو القروض نحو القطاعات التي تعتبرىا       

الإستخدامات ني أي نحو القطاعات الإقتصادية و السمطات النقدية أكثر نفعا للئقتصاد الوط

موجية المبالغ القصوى لمقروض السة بتحديد فترة استحقاؽ القروض و تيتـ ىذه السيا، و المرغوبة

. تستعمؿ ىذه السياسة خاصة في البمداف تحدد أنواع القروض الممنوع منحيا، كما لأغراض خاصة

 .2الخارجية التي تطمح إلى إعطاء امتياز لميداف التجارة 

 
                                                 

 .922، ص9999حسيف بني ىاني: إقتصاديات النقود والبنوؾ )الأسس والمبادئ(. الأردف: دار الكندي.  1
 .991، ص9992عبد الله خبابة: الإقتصاد المصرفي. الإسكندرية: مؤسسة شباب الجامعة.  2
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 من أجل الإستيراد  مسبقاالمشروطة  الودائع 1-3

إيداع المبمغ اللبزـ لتسديد ثمف الواردات في  إلىيستعمؿ ىذا الأسموب لدفع المستورديف و       

بما أف المستورديف في غالب الأحياف ىـ غير ، و دةمحدشكؿ ودائع لدى البنؾ المركزي لمدة 

، فتعمؿ ىذه الأداة عمى يمجأوف عادة إلى القروض البنكية ، فيـالخاصةقادريف عمى تجميد أمواليـ 

 .1عمى رفع تكمفة الوارداتفي باقي الإقتصاد، و  القروضتقميص حجـ 

 قيام البنك المركزي ببعض العمميات المصرفية 1-4

التي تكوف فييا أدوات السياسة النقدية   البمدافالبنوؾ المركزية ىذا الأسموب في  تستخدـ      

بمنافسة البنوؾ التجارية عف طريؽ قيامو ببعض الأعماؿ  المركزيحيث يقوـ البنؾ  الأثر محدودة

استثنائية عندما تمتنع أو تعجز البنوؾ التجارية مثلب عف منح القروض  أوالمصرفية بصورة دائمة 

 ليذهالتجارة في فترات الركود رغـ الحاجة الماسة ة و الميمة كالزراعة والصناع القطاعاتلقطاع مف 

فييا . إلا أف  الراغبيف، فيجد البنؾ المركزي نفسو مضطرا لتقديـ ىذه القروض مباشرة إلى القروض

منو أف يحدث آثارا مضادة لأىداؼ  يتوقع، والذي يميز ىذه الأداةطابع المنافسة مع البنوؾ الأخرى 

 .2البنؾ المركزي لتنفيذىا السياسة النقدية التي يسعى

 التأثير والإقناع الأدبي 1-5

لمبنوؾ التجارية بطرؽ ودية  الإرشادو  ىي أداة تستخدميا البنوؾ المركزية لتوجيو النصحو       

، كأف تطمب منيا تنفيذ سياسة معينة في مجاؿ منح الإئتماف مثؿ عدـ التوسع في وغير رسمية

يأخذ ىذا و تقديـ القروض الموجية لممضاربة إذا ما رأت في ذلؾ خطر عمى الإقتصاد الوطني، 

                                                 
 .29قدي: المصدر المذكور سابقا، ص  1
دار النيضة  صبحي تادريس قريصة ومدحت محمد العقاد: النقود والبنوؾ والعلبقات الإقتصادية الدولية. بيروت: 2

 .999، ص 9122العربية. 
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اع عف قبوؿ التوجيو الأدبي أشكالا مختمفة منيا إرساؿ مذكرات إلى البنوؾ التجارية تتضمف الإمتن

. التوسع في الإئتماف لقطاعات محددةة معينة أوعدـ الإقراض لمشروعات معينة، أو أوراؽ مالي

ىذا ما و . ة القائمة بيف البنوؾ التجارية والبنؾ المركزييعتمد نجاح ىذا الأسموب عمى طيعة العلبقو 

خفاقو في الولايات المتحدة الأمريكيةاستراليا، نيوزلندا و ، في كندا يفسر نجاحو  . 1ا 

 ت غير المباشرة لمسياسة النقديةالأدوا -2

ترتكز عمى استخداـ السوؽ لمتعديؿ النقدي بيدؼ "التي ؼ ىذا الأدوات بالأدوات الكمية و تعر       

لمتعمقة أساسا طمب النقود بطريقة تسمح بإدراؾ الأىداؼ الوسيطة االتأثير عمى عرض و 

 ."السوؽ أف تعمؿ عمى تخصيص القروض لقوى بالمجمعات النقدية. تسمح ىذه الأدوات

 معدل الإحتياطي القانوني  2-1

أكثرىا أىمية في الرقابة عمى انوني مف أقوى الأسمحة النقدية و يعتبر معدؿ الإحتياطي الق      

بوجود نظـ مصرفية حديثة النشأة ، خاصة في الدوؿ النامية التي تتميز رالإئتماف في الوقت الحاض

التي يستعمميا البنؾ  السياساتالإحتياطات الإجبارية مف بيف  تعتبرو  .2ر متطورة أسواؽ مالية غيو 

 البنوؾ التجارية عمى ترؾ قسط  بارإج فيمفيوميا يتمخص لمركزي بيدؼ مراقبة سيولة البنوؾ، و ا

ردىا ، أي تجميد جزء مف مواالمركزي البنؾ)نسبة( معيف مف ودائعيا في حساب دائف لدى 

 .91223المتحدة أوؿ مف استعمؿ ىذه التقنية سنة  الولاياتكانت البنؾ المركزي، و بإيداعيا لدى 

، الذي تقدمو البنوؾ التجارية الإئتمافيستخدـ تغيير معدؿ الإحتياطي القانوني لمتأثير في حجـ و 

 مدى قابميتيا عمى خمؽ الودائع في درجة سيولة البنوؾ التجارية و ويعمؿ بالتالي عمى التأثير 
                                                 

. الأردف: دار اليازوري العممية لمنشر والطبع السياسات النقديةالبنوؾ المركزية و  زكرياء الدوري ويسرى السامرائي: 1
 .991 – 992: ، ص ص9992والتوزيع. 

 .919، ص 9122فؤاد مرسي: النقود والبنوؾ. القاىرة: دارالمعارؼ.  2
 . 299ص  ،9112. لبناف: دار الحداثة. توزيع المداخيؿ، النقود والإئتماف، الإقتصاد السياسي فتح الله ولعمو: 3
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الأداة التأثير في قدرة البنوؾ التجارية  ىذه، لـ يكف اليدؼ مف استعماؿ بادئ الأمر في .1ديةالنق

تصرفات البنوؾ التجارية حماية المودعيف مف أخطاء  إلىعمى منح الإئتماف، و لكنيا كانت تيدؼ 

 .2اؿ أمواليـفي استعم

ع انتقادات، حيث أف تغيير بنية بالرغـ مف المزايا التي تقدميا ىذه الأداة، إلا أنيا موض      

الإحتياطي الإلزامي غير مجدية في حالة وجود فوائض مالية لدى البنوؾ، كما أف ىذه الأخيرة لا 

تعتمد في سياستيا الإئتمانية عمى أساس مقدار احتياطاتيا النقدية وحدىا، فقد تعتمد أيضا عمى 

. كما أف تغيير نسبة 3ض إلى الودائعمقدار أرصدتيا الأجنبية، وعمى أساس نسبة مقدار القرو 

الإحتياطي ىي عممية تتسـ بعدـ المرونة، حيث لا يكوف مستحبا تغييرىا عمى فترات متقاربة، ولا 

 .4يتـ المجوء إلييا إلا إذا دعت الضرورة إلى ذلؾ

 معدل إعادة الخصم 2-2

 يتقاضاه البنؾ المركزي مقابؿ توفير الذيإعادة الخصـ ىو عبارة عف سعر الفائدة  معدؿ      

، أو مف خلبؿ إعادة خصـ أو شراء الإقراض المباشر خلبؿ، إما مف السيولة النقدية اللبزمة لمبنوؾ

، الفائدةأسعار علبقة بيف معدؿ إعادة الخصـ و  ىناؾو  .5لو البنوؾ تقدمياالأوراؽ التجارية التي 

تمجأ البنوؾ  ليذاحجـ النقود في المجتمع. و  ى خفضحيث تؤدي زيادة معدلات إعادة الخصـ إل

الخصـ مما يؤدي إلى  إعادةالمركزية عند إرادتيا التأثير عمى تقميص عرض النقود إلى رفع معدؿ 

                                                 
عبد المنعـ السيد عمي ونزار سعد الديف العيسى: النقود والمصارؼ والأسواؽ المالية. الأردف: دار الحامد.  1

  .222 ص ،9992
 .929، ص 9112مصطفى رشدي شيحة: الإقتصاد النقدي والمصرفي. مصر: الدار الجامعية.  2
موسى لحمو بوخاري: سياسة الصرؼ الأجنبي وعلبقتيا بالسياسة النقدية )دراسة تحميمية للآثار الإقتصادية  3

 .92، ص 9999لسياسة الصرؼ الأجنبي(. لبناف: مكتبة حسف العصرية لمطباعة والنشر والتوزيع. 
 .92عبد الحميد: المصدر المذكور سابقا، ص  4
 .999ص خبابة: المصدر المذكور سابقا،  5
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الإقتراض مف البنوؾ التجارية،  تشجيعمنو عدـ ، و ارتفاع معدلات الفائدة في الأسواؽ المالية

ند الرغبة في زيادة ع المعدؿيتـ خفض ىذا . و الإستثمارتراجع مستوى و بالتالي انخفاض الإئتماف و 

 .حجـ الإئتماف

قد تعترض ىذه الأداة بعض الصعوبات التي تحوؿ دوف فعاليتيا، فعندما تكوف ىناؾ سيولة        

كافية لدى البنوؾ التجارية، فسوؼ يتضاءؿ دور البنؾ المركزي بصفتو الملبذ الأخير للئقراض، 

الفائدة نتيجة رفع معدؿ إعادة الخصـ، سيترتب عف ذلؾ دخوؿ رؤوس الأمواؿ  كما أف ارتفاع معدؿ

إلى داخؿ البمد ) إذا كاف الإقتصاد يتميز بحرية عمى مستوى حركة رؤوس الأمواؿ( الأمر الذي 

يؤدي إلى زيادة تدفؽ العممة الصعبة إلى داخؿ البمد، ويؤدي الإصدار النقدي الذي يصاحب تنقيد 

الصعبة إلى تحييد الآثار المنتظرة مف القرار النقدي الأصمي الذي تكوف السمطات  تدفقات العممة

حالة ارتفاع معدؿ إعادة الخصـ  ففي. بالإضافة إلى تأثير عنصر التوقعات، 1النقدية قد اتخذتو

ارتفاع الأرباح ، فقد لا يبالي رجاؿ ت توقعات رجاؿ الأعماؿ متفائمة وخاصة بالنسبة لمطمب و كانو 

ىذا مف الأرباح المتوقعة مف الإنتاج، و  عماؿ مف ارتفاعو لتوقعيـ بتعويض ارتفاع تكمفة الإئتمافالأ

، أما في حالة أف كوف التوقعات متشائمة كثير مف تكمفة الإقتراض مف البنؾبدوره سيكوف أعمى ب

باؿ ، فقد لا يحفز ذلؾ رجاؿ الأعماؿ عمى الإقلوقت كاف معدؿ إعادة الخصـ منخفضوفي نفس ا

 .2خاصة في حالة الركود الإقتصاديو عمى الإئتماف 

 عمميات السوق المفتوحة 2-3

فريدماف ، فقد اعتبرىا عتبر ىذه الوسيمة الأكثر شيوعا واستعمالا خاصة في الدوؿ المتقدمةت      

فعالية في التأثير عمى النشاط الإقتصادي حيث تعتبر أداة غير مف أكثر الأدوات نجاعة و 

                                                 
 .922لطرش: المصدر المذكور سابقا، ص  1
 .922 – 929 ص: ص حداد وىذلوؿ: المصدر المذكور سابقا، 2
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المركزي إلى السوؽ المالية أو النقدية  البنؾعممية السوؽ المفتوحة إمكانية لجوء  تعني .1تضخمية

أذونات الخزينة والعملبت الأجنبية وكذا السندات العمومية و  الذىبئعا أو مشتريا للؤوراؽ المالية و با

ت ىذا ما يعمؿ في ذات الوقت عمى انخفاض معدلاأو امتصاصيا، و  السيولةرغبة منو في ضخ 

ذات  السنداتشراء مف طرؼ البنوؾ المركزية ىي بيع و التقنية الأكثر استعمالا ، و ارتفاعياالفائدة أو 

 .2القابمة لمتفاوض سواء كانت عامة أو خاصةو  المدى القصير

تطور أسعار الفائدة في الإتجاه الذي يبدو ليـ  بتوجيوتسمح ىذه العممية لمسمطات النقدية و        

اكتشاؼ محدودية أداة معدؿ إعادة  بعد 1930قد ظيرت أىمية ىذه الأداة بعد عاـ و . أكثر ملبءمة

 .نطاؽ واسع عمىيتـ الآف استخداميا . و 3أثبتت فعاليتيا أثناء فترة الكساد العالمي الكبيرو  الخصـ

 المتداوؿ حيث تعتبر محددا لمتغير في العرض النقداستخداـ ىذه الأداة إلى تغيير حجـ  يؤديو 

. فشراء السندات الإئتمافكما تؤثر ىذه الأداة عمى قدرة البنوؾ التجارية عمى خمؽ  ،4يالنقد

، أما في حالة إلى زيادة النقد المتداوؿ يؤديالأوراؽ المالية العمومية وأذونات الخزينة والذىب و 

الإئتماف منو تزداد قدرة البنوؾ التجارية عمى خمؽ و  ،المتداوؿبيعيا فيؤدي ذلؾ إلى انخفاض النقد 

ىو ما يعمؿ عمى توفير التمويؿ اللبزـ لتوسيع و  البنؾ المركزي لمسندات ( شراء)  في حالة الشراء

 تنخفض في حالة البيع، و مف الركود أو الإنكماش الإقتصاديالنشاطات الإقتصادية التي تعاني 

الأداة بعض وتواجو ىذه  .5معالجة حالة التضخـ في الإقتصادذلؾ يتـ تقميص عرض النقود و بو 

مدى تطور سوؽ الأوراؽ المالية وحجمو،  نجاحيا عمى يعتمد العقبات التي تحد مف فعاليتيا، حيث

                                                 
 .992: المصدر المذكور سابقا، ص بف عمي 1

2
 Banques centrales: A quoi servent – elles ?. Bulletin de la banque de France.  Revue 

problèmes économiques Nº2647 du 12 janvier 2000 , pp: 17 – 18 .   
 .921بني ىاني: المصدر المذكور سابقا، ص  3
 .922، ص 9999.مطبعة الإشعاع الفنية . الإسكندرية:نظرية النقود والأسواؽ المالية :أبوالفتوح عمي الناقة أحمد 4
 .292، ص9992حسف فميح خمؼ: النقود والبنوؾ. الأردف: عالـ الكتب الحديث لمنشر والتوزيع.  5
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ىذا ما يجعؿ ىذه الأداة أكثر يات مستقرة نسبيا مف السيولة. و بمستو  التجاريةمدى احتفاظ البنوؾ و 

 . مالية واسعة أسواؽفر عمى ضعيفة الأثر في الدوؿ النامية التي لا تتو في الدوؿ المتقدمة، و  فعالية

 المطمب الثالث: مرتكزات السياسة النقدية الحديثة

أصبحت المقومات الجديدة لمسياسة النقدية الحديثة، تتركز عمى مفاىيـ وقواعد جديدة لـ تكف       

معروفة مف قبؿ، مثؿ الإستقلبلية والمصداقية، الشفافية والإفصاح، المساءلة والحوكمة. كما ينتظر 

أف تستمر مستقبلب التغيرات الحتمية في مجاؿ السياسة النقدية، خاصة في ظؿ تداعيات الأزمة 

المالية العالمية، مما يستوجب ويحتـ عمى السمطات النقدية الإستعداد التاـ والتأقمـ مع المستجدات، 

 واتخاذ أقصى درجات الحذر واليقظة.

 أولا: الإستقلالية والمصداقية

مفيوـ استقلبلية البنوؾ المركزية عف السمطات الحكومية يثير جدلا واسعا وعميقا في أصبح       

دارة سياسة الميزانية  كؿ الأوساط، لا سيما فيما يتعمؽ بمسألة الفصؿ بيف إدارة السياسة النقدية وا 

مما لتجنب تمويؿ عجز الميزانية الحكومية عبر عممية خمؽ النقود التي يترتب عنيا آثار تضخمية، 

 . 1يقمؿ مف مصداقية السياسة النقدية

 مفيوم استقلالية السمطة النقدية -1

الإنفصاؿ التاـ بيف الحكومة والسمطة النقدية )البنؾ  لا تعني استقلبلية السمطة النقدية      

ة تعمؿ في الإطارالمؤسسي لمدولة، ، حيث أف البنؾ المركزي ما ىو إلا مؤسسة حكوميالمركزي(

 .2السياسة الإقتصادية لمدولة متسقة مع  السياسة النقديةولكف يجب أف تكوف 

                                                 
شاكر عطاء الله: السياسة النقدية والتوجيات الحديثة )دراسة لمسياسة النقدية في تونس(. تونس: مطبعة تونس  1

 .22-29، ص ص: 9991قرطاج. 
 .922، ص 9112النشر الذىبي.  نبيؿ حشاد: قضايا اقتصادية معاصرة. مصر: دار 2
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عادة ما تكوف استقلبلية السمطة النقدية في إدارة السياسة النقدية بعيدا عف تدخؿ السمطة و        

تمويؿ العجز في الميزانية ية كأداة لبما لا يسمح بتسخير السياسة النقد)السمطة المالية(، و التنفيذية 

زي بطبيعة ترتبط استقلبلية البنؾ المركف أف يؤدي إلى ارتفاع التضخـ . و ىو ما يمكالعامة، و 

الأسعار بقدر ما تكوف مستقمة. ، فبقدر ما تكوف مرتبطة بيدؼ استقرار أىداؼ السياسة النقدية

، لأف العمؿ عمى تحقيؽ ىذه الأىداؼ استقلبليتياحد مف ، فإف ذلؾ يوعندما تكمؼ بأىداؼ أخرى

 . 1يمكف أف يعيؽ السمطة النقدية في تحقيؽ ىدفيا الرئيسي

، فالدوؿ لدوؿ إلى تحقيقو في الأجؿ الطويؿلا شؾ أف استقرار الأسعار ىدؼ ىاـ تطمح ا       

ستقرار الأسعار، وية لاأولتعطي أىمية أكبر و  –ولو لفترة  –عاشت تجربة التضخـ المتسارع  التي

ف الإستقلبلية عف السمطة بالتالي تمنح البنؾ المركزي قدرا عاليا ممقارنة بيدؼ نمو الناتج، و 

 .2تعيد إليو مسئولية المحافظة عمى استقرار الأسعار كيدؼ وحيد لتحقيقوالمالية، و 

لبنوؾ المركزية، قياس استقلبلية ا المؤشرات التي يمكف مف خلبلياىناؾ مجموعة مف المعايير أو    

 :3يمكف حصر أىـ ىذه المؤشرات فيما يمي و

دى حدود التدخؿ الحكومي م، و تنفيذ السياسة النقديةمدى سمطة وحرية البنؾ المركزي في وضع و  •

ة وجود خلبؼ بيف البنؾ المركزي والحكومة بشأف مف ىو صاحب القرار النيائي في حالفي ذلؾ و 

واسعة في صياغة السياسة النقدية،  المركزية ليا صلبحيات ، فكمما كانت البنوؾىذه السياسة

 ض تصنؼ عمى أنيا أكثر استقلبلية؛تقاوـ السمطة التنفيذية في حالات التعار و 

                                                 
 .12قدي: المصدر المذكور سابقا، ص  1
مممكة العربية أثر العجز المالي عمى السياسة النقدية في ال عبد الله عبد الرحمف الشبؿ وعدناف جعفر آؿ حسف: 2

 .992، ص 9999السعودية. الرياض: مجمة جامعة الممؾ سعود، 
 .922، ص سابقاالمصدر المذكور  :الفولي وشياب 3
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و بنمو العجز في الإنفاؽ مدى التزاممركزي في إعداد الميزانية العامة، و مدى مساىمة البنؾ ال •

الديف الحكومية )سوؽ الإصدار الأولي(، ومدى  مو بشراء أدوات كذلؾ مدى التزاالحكومي، و 

، فكمما كانت القيود عمى الإقراض اىيئاتيا ومؤسساتيالتزامو بمنح تسييلبت ائتمانية لمحكومة و 

 ف البنؾ المركزي أكثر استقلبلية؛لمقطاع العاـ أشد صرامة، كا

لس الإدارة، ومدة وأعضاء مجا عزؿ محافظ البنؾ المركزي مدى سمطة الحكومة في تعييف و  •

جية المخوؿ الرى و مدى إمكانية ممارسة المحافظ لمياـ أخولايتيـ ومعدؿ استقرارىـ في وظائفيـ، و 

ذا كاف ىناؾ تمثيؿ ىؿ يدى تمثيؿ الحكومة في ىذه المجالس، و مليا إصدار الإذف بذلؾ، و  قتصر ا 

لى حؽ التصويت الإستماع، والإشتراؾ في المناقشات، أـ أنو يمتد إعمى مجرد الحضور و 

يقافيا عند المزوـ لحيف عرضيا عمى وزير والمشاركة في اتخاذ القرارات، والإعتراض عمييا و  ا 

ميزانية البنؾ المركزي. المالية مثلب أو مجمس الوزراء. يضاؼ إلى ذلؾ سمطة الحكومة بشأف 

تكوف لمسمطة و  يا المدة القانونية لممحافظ أطوؿ،يمكف اعتبار البنوؾ المركزية التي تكوف فيو 

نياء خدمات ييا صلبحية قانونية ضئيمة لتعييف و التنفيذية ف ، أنيا أكثر استقلبلية مف المحافظا 

 التي لا تتوفر عمى ىذه الخاصية؛ البنوؾ الأخرى

                                                 
 19/99لقرض حسب قانوف النقد و ا) سنوات 92عيدة نوابو سنوات و  92ئر كانت عيدة المحافظ مثلب في الجزا 

الصادر  99-92 ، ثـ ألغيت ىذه العيدة لتصبح غير محددة ) المرسوـ الرئاسي رقـ(92/92/9119الصادر في 
سنة غير قابمة  92محافظيف( لمدة  92)أميف الخزينة و ي الو.ـ.أ يعيف مجمس المحافظيف ف. و  92/92/9992في 

 سنوات . 92في ألمانيا لمدة لمتجديد، و 
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الأمر الذي  -المكانة الخاصة بيدؼ المحافظة عمى استقرار قيمة العممة كيدؼ لمسياسة النقدية  •

وحيد، ما إذا كاف ىو اليدؼ الو  - ـ الإستقلبلية الفعمية لمسمطة النقدية مف شأنو أف يرسخ مفيو 

 أـ ىو اليدؼ الأوؿ والرئيسي مع أىداؼ أخرى؛

قروض لمخزينة العامة )لمحكومة(، وطبيعة القروض الممكف منحيا وشروطيا مدى إمكانية منح  •

 المركزي لممحاسبة والمساءلة.ى خضوع البنؾ إضافة إلى مدوكذا حدود الإقراض الممكف منحو، 

 مصداقية السياسة النقدية  -2

يرتبط مفيوـ مصداقية السياسة النقدية بشكؿ وثيؽ باستقلبلية السمطة النقدية، خاصة فيما       

يتعمؽ باستيداؼ التضخـ، حيث تشكؿ المصداقية مجاؿ ثقة واقتناع الجميور والمتعامميف داخؿ 

السمطة النقدية بتحقيؽ استقرار المستوى العاـ للؤسعار، كما تعمؿ  أسواؽ النقد والماؿ بصدؽ التزاـ

المصداقية في ذات الوقت عمى قدرة توقع أو اقتناع الجميور بحدوث تغيرات في أولويات السياسة 

 .1النقدية و السياسة الإقتصادية

ركزي إلى أف درجة الثقة في البنؾ الم 9122سنة   Gordonو Barroلقد أشار كؿ مف       

تنعكس عمى سموؾ المؤسسات الإحتكارية وتوقعاتيا لمتضخـ المستقبمي، وقد أثبتا الباحثيف أنو 

                                                 
 حيث لا تتمتع الحكومة بأية تأثيريز بيف ثلبثة مفاىيـ للئستقلبلية: الإستقلبلية في تحديد الأىداؼيمكف التمي : 

ي بمطمؽ : حيث تتطمب أف يتمتع البنؾ المركز تفي تحديد أىداؼ السياسة النقدية، والإستقلبلية في تحديد الأدوا
ىي أف يتمتع الجياز دافو التشغيمية مثؿ معدؿ الفائدة، وأخيرا الإستقلبلية الشخصية: و أىحريتو في تحديد أدواتو و 

غير الرسمية مف قبؿ الحكومة . لمزيد ي بعدـ التأثر بالضغوط الرسمية و الموكؿ إليو اتخاذ القرارات بالبنؾ المركز 
 :الرجوع إلىالشرح و التفصيؿ يمكف  مف

- Bofinger , Peter : Monetary Policy ( Goals , Institutions , Strategies , and Instruments). 

The United Kingdom : Oxford University Press . 2001, p 210 . 

، 9991الأولى. الأردف: إثراء لمنشر و التوزيع. محمد صالح القريشي: النقود والبنوؾ والمؤسسات المالية. الطبعة  -
 .999ص 

. رسالة دكتوراه -مع الإشارة للئقتصاد المصري -عبد الرحماف محمود مناع: السياسة النقدية واستيداؼ التضخـ 1
دارة الأعماؿ. جامعة حمواف.   .12، ص9991في الإقتصاد. مصر:  كمية التجارة وا 
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يمكف خفض معدلات التضخـ، إذا حسف البنؾ المركزي مف المصداقية، كما رأت العديد مف 

اع الدراسات اللبحقة أنو يمكف زيادة درجة مصداقية السياسة النقدية، إذا ما اقترنت توقعات القط

الخاص بشأف التضخـ في الأجؿ الطويؿ مف معدؿ التضخـ المستيدؼ الذي يحدده البنؾ 

المركزي. ومف الناحية العممية، فقد ركزت العديد مف البنوؾ المركزية عمى زيادة مصداقيتيا، فعمى 

سبيؿ المثاؿ، أعمف البنؾ المركزي الأوروبي التزامو بمكافحة التضخـ كضماف لمحفاظ عمى معدؿ 

نخفض لسعر الفائدة في الأجؿ المتوسط، مما انعكس بدوره عمى ارتفاع معدلات النمو م

 . 1الإقتصادي والتشغيؿ

 ثانيا: الشفافية والإفصاح وحوكمة الجياز المصرفي

مف القواعد اليامة الحاكمة لجودة السياسة النقدية، نذكر مفيوـ الشفافية الذي ينطوي عمى       

جراءات السياسة النقدية، وبدوف اطلبع الجميور بشكؿ وا ضح وفي أوقات منتظمة عمى توجيات وا 

تمييز بيف الأطراؼ الطالبة والباحثة عف المعمومة، بالإضافة إلى الإطلبع عمى الإطار العاـ ليذه 

السياسة، وعمى الأدوات المستخدمة والمؤشرات المستعممة لتحقيؽ الأىداؼ المرسومة، مما يسيـ 

ـ التأكد بشأف سموؾ المتغيرات الإقتصادية اليامة كسعر الصرؼ ومعدلات في تقميؿ حالة عد

 . 2التضخـ في المستقبؿ، ويقمؿ مف درجة المخاطرة

وفي ىذا الإطار، فقد اتجيت العديد مف البنوؾ المركزية التي تستيدؼ التضخـ إلى إصدار       

تقارير دورية عف معدؿ التضخـ المحقؽ والمستيدؼ، وتشرح أسباب حدوث الفجوة بينيما، وغالبا 

ما تتضمف تمؾ التقارير شرح مفصؿ لممنيجية التي اتبعت في التنبؤ بمعدؿ التضخـ والإفتراضات 

                                                 
 .99ص منيسي، المصدر المذكور سابقا، 1
: "جامعة الشمؼ". الجزائر2محمد نبيؿ ىني: دور الشفافية العممية في تعمـ تفضيلبت البنوؾ المركزية. العدد 2

 .999، ص9999الأكاديمية لمدراسات الإجتماعية. 
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تـ تبنييا، و ىذا مف شأنو أف يعزز دور الشفافية في خمؽ معرفة شاممة لدى كافة المتعامميف  التي

لاتجاه البنؾ المركزي لمتعامؿ مع معدؿ التضخـ، وذلؾ لتفادي حدوث توقعات خاطئة لدى ىؤلاء 

 .1المتعامميف

ت والتقارير الدورية أما المقصود بالإفصاح في مجاؿ السياسة النقدية، ىو عممية نشر البيانا      

، بدوف تمييز بينيـ وبدوف تأخير مفرط  والظرفية بشكؿ دقيؽ وموضوعي، وعممية اطلبع العموـ

عمى كؿ المعمومات والقرارات وكؿ جوانب المعاملبت التي يمكف أف تيميـ في المجاؿ النقدي. ىذا 

بيانات والمعمومات ويشترط أف يكوف الإفصاح بشكؿ كامؿ، مف خلبؿ العرض الكامؿ والشامؿ لم

بدوف إخفاء أي جزئية، وأف يكوف عادلا بمعاممة كؿ طالبي البيانات و المعمومات بشكؿ متكافئ، 

كما لا بد لو أف يكوف بشكؿ كافي، مف خلبؿ تضمنو لمحد الأدنى مف البيانات والمعمومات الواجب 

 . 2تقديميا لمجميور

سمطة الإدارة الرشيدة،عبارة عف مجموعة أصبحت حوكمة المصارؼ كإطار ميـ لممارسة       

مف الأنظمة والقوانيف التي توفر المعمومات الصحيحة لكؿ الأطراؼ المتعاممة مف خلبؿ الإفصاح 

والشفافية والوضوح، ولإنجاح عممية الحوكمة يجب تحقيؽ سياسة الشفافية والإفصاح، فإذا لـ 

ت الصحيحة والكافية عف أداء يحصؿ كؿ مف المساىميف وأصحاب المصالح عمى المعموما

المصرؼ مثؿ النمو في القوائـ المالية، فقد يؤدي ذلؾ إلى مخاطر تيدد سلبمة النظاـ المصرفي. 

في أحد بنودىا، مبادئ حوكمة المصارؼ، التي ترتكز عمى ضرورة تأىيؿ  2كما أقرت لجنة بازؿ 

لحوكمة وبالقدرة عمى إدارة أعضاء مجمس إدارة المصارؼ لمراكزىـ، وأف يكونوا عمى معرفة با

                                                 
  -دراسة حالة الجزائر -سامية نزالي: أثر أنظمة الصرؼ الأجنبي عمى فعالية السياسة النقدية في ظؿ العولمة  1

رسالة دكتوراه في العموـ الإقتصادية. الجزائر: كمية العموـ الإقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيي. جامعة 
 .22، ص9999. 2الجزائر

 .19سابقا، صعطاء الله: المصدر المذكور  2
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. وفي ىذا السياؽ، فقد وافؽ العديد مف محافظي البنوؾ المركزية عمى 1العمؿ المصرفي بنجاح

، حيث تيدؼ ىذه 9999لبدء تطبيقيا في سبتمبر مف سنة  2الحزـ التي اقترحتيا لجنة بازؿ 

ات الناتجة عف ضغوط التدابير إلى تحسيف قدرة القطاع المصرفي عمى استيعاب الصدمات والأزم

مالية واقتصادية ميما كاف نوعيا، وتحسيف إدارة المخاطر وحوكمة المصارؼ مف خلبؿ تعزيز 

 .2الشفافية والإفصاح في المصارؼ

 ثالثا: المساءلة 

يرتبط مفيوـ المساءلة في مجاؿ السياسة النقدية ارتباطا وطيدا بمفيوـ الإستقلبلية، فكمما       

لية السمطة النقدية، كمما زادت الحاجة إلى مساءلة مسؤولييا، أي أف المساءلة زادت درجة استقلب

 .3تعبر عف الثمف الفعمي الذي يجب أف تدفعو السمطات النقدية، مقابؿ الإستقلبلية الممنوحة ليا

أضحت السمطات النقدية في كؿ البمداف مطالبة قانونا بالخضوع لترتيبات مساءلة دورية،       

والوقوؼ والإجابة عف تساؤلات يمكف أف تطرحيا عمييا جية مختصة، تتحدد وفقا لمقوانيف 

والتشريعات المختمفة، وتختمؼ ىيكمتيا وقواعد عمميا ومعاييرىا مف بمد إلى آخر، ويمكف أف تتجسد 

ىذه الجية، في ىيئة عمومية مختصة تتخذ شكؿ لجنة رئاسية أو برلمانية أو حكومية، فمثلب 

، العديد مف العناصر التي تدعـ الشفافية 9999تضمف قانوف البنؾ المركزي التركي في ماي 

وقابمية المساءلة لمبنؾ المركزي منيا: إلزاـ محافظ البنؾ المركزي بالمثوؿ أماـ مجمس الوزراء في 

                                                 
مبروؾ رايس وآخروف: الحوكمة المصرفية كآلية لمواجية الفساد الإداري مع الإشارة إلى حالة الجزائر. ممتقى  1

وطني حوؿ حوكمة الشركات كآلية لمحد مف الفساد المالي والإداري. الجزائر: جامعة محمد خيضر ببسكرة. يومي 
 .2، ص9999ماي  99و 92

 .292، ص9992. مصر: الدار الجامعية. 2د: الإصلبح المصرفي ومقررات بازؿ عبد المطمب عبد الحمي 2
 .999عطاء الله: المصدر المذكور سابقا، ص 3
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أفريؿ وأكتوبر مف كؿ سنة لشرح مجريات السياسة النقدية التي يتبعيا واستعراض السياسة النقدية 

 .1أماـ البرلماف مرتيف سنويا

 رابعا: الإشراف والرقابة

يوجد اتجاه واسع في الدوؿ المتقدمة لمفصؿ بيف السمطة المسئولة عف رسـ السياسة النقدية        

 وتنفيذىا، وتمؾ المسئولة عف الإشراؼ والرقابة عمى أداء الجياز المصرفي.

 السمطة النقدية والسمطة الرقابية في عدد مف الدوؿ المتقدمة: 11جدول رقم 

 لرقابيةالسمطة ا السمطة النقدية الدولة
 وزارة المالية البنؾ المركزي النمسا
 لجنة البنوؾ والتمويؿ البنؾ المركزي بمجيكا
 وزارة المالية البنؾ المركزي كندا
 البنؾ المركزي البنؾ المركزي فرنسا
 وحدة مستقمة بالبنؾ المركزي البنؾ المركزي ألمانيا
 البنؾ المركزي البنؾ المركزي الياباف
 البنؾ المركزي المركزي البنؾ ىولندا

 البنؾ المركزي البنؾ المركزي نيوزيمندا
 الييئة السويدية لمرقابة المالية البنؾ المركزي السويد
 المجنة المصرفية الإتحادية البنؾ المركزي سويسرا

 مجمس الأوراؽ المالية والإستثمارات البنؾ المركزي المممكة المتحدة البريطانية
وزارة المالية، البنؾ المركزي،حكومات الولايات،  البنؾ المركزي المتحدة الأمريكيةالولايات 

 ىيئة التأميف عمى الودائع
 .992: محمد عمي: المصدر المذكور سابقا، صالمصدر

يشير الجدوؿ أعلبه، أنو يعيد بالوظائؼ المتعمقة بالسياسة النقدية لمبنؾ المركزي، أما الوظائؼ    

المتعمقة بالإشراؼ والرقابة عمى الجياز المصرفي، فقد تعيد إلى جية معينة تبعا لكؿ دولة، وىذا 

                                                 
 .229عبد الحميد: السياسة النقدية واستقلبلية البنؾ المركزي. المصدر المذكور سابقا، ص 1
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بة عمى الجياز ما حدث في المممكة المتحدة البريطانية، حيث تـ تحويؿ مسئولية الإشراؼ والرقا

المصرفي مف بنؾ إنجمترا )البنؾ المركزي( إلى مجمس الأوراؽ المالية والإستثمارات وذلؾ في ماي 

، كما تشرؼ في النرويج لجنة تابعة لوزارة المالية عمى أنشطة قطاع الماؿ ككؿ بما في ذلؾ 9119

 .1عمميات البنوؾ والتأميف والأوراؽ المالية

 المبحث الثاني: التأصيل النظري لمسياسة المالية 

لقد شيدت السياسة المالية تطورات جوىرية ناتجة عف التطور الكبير لمفيوـ الدولة في توجيو       

الحياة الإقتصادية والإجتماعية، وأصبح رسـ ىذه السياسة مساير لميزات والأزمات التي تتعرض ليا 

 مختمؼ الأنظمة الإقتصادية. 

 لمطمب الأول: مفيوم السياسة المالية وتطورىاا

أسيـ تطور النظرية الإقتصادية بشكؿ كبير في إرساء مفاىيـ متعددة لمسياسة المالية، غير       

أف الكساد العالمي الذي ىز النظاـ الرأسمالي في ثلبثينات القرف العشريف، كاف لو الأثر البالغ في 

 لية ودورىا في إدارة الطمب الكمي.إعادة النظر لمفيوـ السياسة الما

     أولا: تعريف السياسة المالية 

سياسة الحكومة في تحديد المصادر المختمفة للئيرادات "تعرؼ السياسة المالية عمى أنيا       

العامة لمدولة وتحديد الأىمية النسبية لكؿ مف ىذه المصادر مف جية، ومف جية أخرى تحديد 

 .2 "ليا ىذه الإيرادات لتمويؿ أوجو الإنفاؽ الحكومي المختمفةالكيفية التي تستخدـ 

                                                 
 .992محمد عمي: المصدر المذكور سابقا، ص  1
رجاء الربيعي: دور السياسة المالية والنقدية في الحد مف التضخـ الركودي. الأردف: دار آمنة لمنشر والتوزيع.  2

 .22، ص9992
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كما يرتبط مفيوـ السياسة المالية، بالإجراءات والقرارات التي تستخدميا السمطات المالية       

لتجديد النشاط المالي لمدولة والأدوات التي تمكنيا مف التدخؿ في النشاط الإقتصادي وتحديد 

ميع المتغيرات الإقتصادية، أي أف السياسة المالية تعني استخداـ الحكومة إمكانية تأثيرىا عمى ج

للئيرادات العامة والنفقات العامة والموازنة العامة مف أجؿ تحقيؽ الإستقرار الإقتصادي وتحقيؽ 

   .1العدالة الإجتماعية، كؿ ذلؾ في إطار تحقيؽ أىداؼ التنمية الإقتصادية والإجتماعية

 ياسة المالية في الفكر الإقتصاديثانيا: تطور الس

لمنظرية أثرت مبادئ النظاـ الرأسمالي بشكؿ كبير في توجيات السياسة المالية وفقا     

خاصة فيما تعمؽ بمبدأ الحرية الإقتصادية والتوازف الإقتصادي عند مستوى التشغيؿ ، الكلاسيكية

ار يميلبف إلى التعادؿ مف خلبؿ الكامؿ، وعدـ وجود فائض في الإنتاج، وأف الإدخار والإستثم

سعر الفائدة، لذلؾ مف الطبيعي أف يكوف إيماف التقميدييف بمبدأ حيادية السياسة المالية، ورفض 

المجوء إلى عجز الموازنة، بؿ أصبح الأساس ىو توازف الموازنة العامة بوصفيا دليلب عمى كفاءة 

 .2الإدارة المالية

لقد أدى فشؿ المدرسة الكلبسيكية في تقديـ تفسير واقعي لأزمة الكساد العالمي الذي نخر       

الذي بيف أنو يمكف  بالفكر الكينزيجسد النظاـ الرأسمالي، إلى ظيور فكر جديد وأصيؿ، عرؼ 

ازف لمسياسة المالية أف تمعب دورا كبيرا في تحقيؽ الإستقرار الإقتصادي، وأف العبرة ليست بتو 

نما الميـ ىو توازف الإقتصاد الكمي، فالإدخار والإستثمار يميلبف إلى التعادؿ مف  موازنة الدولة، وا 

نما  خلبؿ التغيرات في الدخؿ، وأف التوازف يحدث ليس بالضرورة عند مستوى التشغيؿ الكامؿ، وا 

                                                 
نجـ الديف حسف صوفي عبد القادر: السياسة المالية وأدواتيا في الإقتصاد الإسلبمي. الطبعة الأولى. لبناف:  1

 .999، ص9992منشورات الحمبي الحقوقية. 
 .29ص الربيعي: المصدر المذكور سابقا، 2
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طمب الكمي ال في تحميمو عمى مفيوـكينز ركز كما عند أي مستوى مف مستويات العمالة والدخؿ، 

، ذلؾ أف التغيرات التي تحدث فيو تعتبر كمحدد أساسي لمتغيرات التي تحدث في المستوى الفعاؿ

التوازني لمدخؿ عمى اعتبار أف الطمب ىو الذي يخمؽ العرض و ليس العكس ، كما أكد أف العجز 

دلات النمو في في الطمب الكمي ىو سبب ظاىرة الكساد التي سادت العالـ ، و منو فإف زيادة مع

مكونات الطمب الكمي ستؤدي إلى زيادة حجـ العمالة و التوظيؼ ، و مف ثـ الإقتراب مف مستوى 

 .1التوظيؼ الكامؿ

أخفقت النظرية الكينزية في احتواء ظاىرة التضخـ الركودي في أواخر السبعينات مف القرف       

برعاية ميمتوف  بالنظرية النقدويةدعى العشريف، مما فتح المجاؿ مرة أخرى لظيور نظرية جديدة ت

فريدماف الذي أكد عمى ضرورة العودة إلى تفعيؿ السياسة النقدية لمواجية ظاىرة التضخـ، ذلؾ أف 

السياسة المالية لا يمكف ليا مواجية الإرتفاع المستمر للؤسعار، وبالتالي لا أثر ليا عمى النشاط 

أف عدـ استخداـ السياسة المالية ينطمؽ مف اعتقاد الإقتصادي، عمى الأقؿ في الأجؿ القصير، و 

النقدويوف بأف الإقتصاد الحر الخاص ىو اقتصاد مستقر لا يحتاج إلى تدخؿ حكومي واسع       

) إعادة الروح لمنظرية الكلبسيكية (، كما أف اليد الخفية التي تحدث عنيا آدـ سميث يمكف أف 

حرية الإقتصادية التامة، بالإضافة إلى أف تطبيؽ تعود إلى العمؿ مف جديد في ظؿ سياسة ال

سياسة مالية توسعية بحتة مف لدف الحكومة مف شأنو أف يؤدي إلى مزاحمة القطاع الخاص في 

أسواؽ الماؿ، مما يؤثر سمبا عمى الإنفاؽ الإستثماري الخاص، وىو ما يطمؽ عميو النقوديوف بأثر 

 .2المزاحمة

                                                 
 .992، ص9992محمدي فوزي أبو السعود: مقدمة في الإقتصاد الكمي. مصر: الدار الجامعية.  1
 .22الدعمي: المصدر المذكور سابقا، ص 2
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، يذكر أنصار المدرسة إلى أف الوحدات الإقتصادية التوقعات العقلانيةبنظرية وفيما يتعمؽ       

عقلبنية لمسياسة الحكومية بفعؿ ما تحصؿ عميو مف المعمومات وما تكتسبو مف خبرة عف 

المتغيرات الإقتصادية مع مرور الزمف، حيث تكوف ىذه الوحدات قادرة عمى التوقع الصحيح لتمؾ 

ف ىناؾ لمثؿ ىذه التغيرات في السياسة الحكومية إلا تأثير صغير عمى المتغيرات، وبالتالي فمف يكو 

المتغيرات الحقيقية كالإنتاج والتوظيؼ. فإذا فرضنا وجود حالة مف الركود الإقتصادي، وعمدت 

الحكومة إلى معالجة ىذا الوضع باستخداـ سياسة مالية توسعية، فمف الطبيعي أف يتوقع الأفراد 

وتوفر فرص أكبر لمعمؿ وارتفاع الأسعار والأجور نتيجة لمسياسة التوسعية، ارتفاع الطمب الكمي 

لذا فإف العماؿ سوؼ يسعوف لمحصوؿ عمى أجور مرتفعة ولف يرضوا بالعمؿ إلا إذا كانت أجورىـ 

متناسبة مع توقعاتيـ بشأف ارتفاع الأسعار، ولكف ارتفاع الأجور مع ارتفاع الأسعار سوؼ يحد مف 

د العاممة وبالتالي تخفؽ السياسة المالية في تخفيض معدلات البطالة مف خلبؿ الطمب عمى الي

 .1زيادة الطمب والإنتاج

، فيرى روادىا أف تخفيض معدلات اقتصاديات جانب العرض أما عف السياسة المالية في ظؿ      

الضرائب مف شأنو أف يحسف دور القطاع الخاص، ويشمؿ التخفيض كؿ مف ضريبة الدخؿ 

حدية، وضريبة الإستيلبؾ بيدؼ تحفيز النمو الإقتصادي. وفي ىذا الصدد أقر آرثر لافر أف ال

معدلات الضريبة العالية قد تخفض عوائد الضريبة وبالتالي تقميص القاعدة الضريبية كونيا تخفض 

النشاط الإقتصادي وتقمص مف الإنتاج و يتراجع العرض الكمي، بينما يعمؿ التخفيض في 

 .2الضريبية الحدية عمى زيادة حصيمة الضريبة وعدـ التيرب منيا المعدلات

 

                                                 
 .29الخيكاني والموسوي: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 .29-21الدعمي: المصدر المذكور سابقا، ص ص:  2
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 ثالثا: الفجوات الزمنية لمسياسة المالية 

يقصد بالفجوات الزمنية فترات الإبطاء، ويوجد العديد مف التقسيمات ليا، إلا أنيا تدور جميعا       

 في أغمب الأحياف حوؿ ثلبث فجوات رئيسية ىي :

 فجوة الإدراك -1

وىي الفترة الزمنية الواقعة بيف الوقت الذي تظير عنده الحاجة إلى تغيير السياسة والوقت       

الذي تدرؾ عنده السمطات الحاجة الفعمية ليذا العمؿ، وتستغرؽ ىذه الفترة في جمع البيانات 

واحدة  وتحميميا لمتحقؽ مف ضرورة اتخاذ الإجراءات المناسبة، ومف المفترض أف تكوف تمؾ الفجوة

في كمتا السياستيف المالية والنقدية مع اختلبؼ مدى أفقيا الزمني نظرا لاختلبؼ حجـ البيانات 

 .1والوقت المستغرؽ في تحميميا

 فجوة الإنجاز -2

ويقصد بيا الفترة الزمنية الواقعة بيف الوقت الذي عنده تدرؾ السمطات الحاجة إلى تغيير       

غيير الفعمي لمسياسة، أي أف ىذه الفجوة تقع بيف وقت اتخاذ القرار السياسة الإقتصادية ووقت الت

بالفعؿ، ووقت تنفيذ ىذا القرار عمى أرض الواقع، وىي قد تكوف طويمة في السياسة المالية عنيا في 

 .2السياسة النقدية

 فجوة الإستجابة -3

تؤثر عنده السياسات الجديدة وىي الفترة الزمنية بيف التغير الفعمي في السياسة والوقت الذي       

عمى الإقتصاد تأثيرا فعميا وبصورة ممموسة عمى الأىداؼ النيائية، وىي في السياسة النقدية أطوؿ 

                                                 
 .991عبد الحميد ىاشـ: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 .929، ص9992ىاني محمد الدمرداش وعماد محمد الميثي: السياسات المالية. مصر: دار النيضة العربية.  2
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مف السياسة المالية، إلا أف الملبحظ أف ىناؾ صعوبة في تقدير الفترة التي يمكف مف خلبليا 

 . 1مشاىدة آثار ممموسة لمسياسة المالية

 ىداف السياسة الماليةالمطمب الثاني: أ

بالرغـ مف تشابو أىداؼ السياسة المالية في جميع الدوؿ النامية والمتقدمة، إلا أف ىناؾ       

اختلبفا في أولويات الأىداؼ التي ينبغي تحقيقيا وكذلؾ في طبيعة الوسائؿ المستخدمة في تنفيذ 

 التي تميز البمداف المختمفة. ىذه الأىداؼ، استنادا إلى التبايف في مستويات التقدـ والتخمؼ

 أولا: تحقيق الكفاءة الإقتصادية في تخصيص الموارد الإقتصادية

يتضمف ىذا اليدؼ توجيو الموارد الإقتصادية لمدولة نحو أفضؿ الإستخدامات التي بحوزة       

المجتمع وبأكفأ صورة ممكنة، حيث تتدخؿ الحكومة في توزيع ىذه الموارد ما بيف الإستخدامات 

 .2العامة المختمفة وفقا لأولويات محددة بيدؼ تحقيؽ أقصى نفع عاـ، أو أقؿ ضرر ممكف

كما تظير الحاجة إلى تحقيؽ المزيد مف الكفاءة في تخصيص الموارد الإقتصادية، عند عجز       

جياز السوؽ عف تحقيؽ ىذا اليدؼ، مف خلبؿ المبالغة والإسراؼ في إنتاج السمع الكمالية وغير 

الضرورية سعيا وراء تحقيؽ الربح، أو بالتقميؿ مف إنتاج السمع الضرورية، حيث تتدخؿ السياسة 

مالية في ىذه الحالة بتقديـ إعانات لموحدات الإنتاجية التي تقوـ بإنتاج السمع الضرورية لممجتمع ال

وكذا فرض ضرائب عمى السمع الكمالية، بالإضافة إلى إعادة تخصيص الموارد ذات الأىمية 

 .3الإستراتيجية وغير المتجددة كالنفط والغاز والموارد المائية

                                                 
مكتبة حسف العصرية لمطباعة  ياسة الإنفاؽ الحكومي. لبناف:الآثار الإقتصادية الكمية لس وليد عبد الحميد عايب: 1

 .11، ص9999. لتوزيعوالنشر وا
 .22الخيكاني والموسوي: المصدر المذكور سابقا، ص 2
 .929، ص9121رياض الشيخ: المالية العامة. مصر: مطابع الدجوى.  3
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الج مشكمة عدـ المساواة في توزيع الدخؿ مف خلبؿ نظاـ الضرائب يمكف لمحكومة أف تع      

التصاعدية، التي يتناسب فييا معدؿ الضريبة تناسبا طرديا مع حجـ الدخؿ، وبيذه الطريقة يمكف 

لمحكومة أف تزيد مف معدؿ الضرائب المباشرة عمى الطبقات ذات الدخؿ المرتفع واستخداـ المبالغ 

 اؽ عمى مختمؼ القطاعات مثؿ التعميـ والرعاية الصحية .المحصمة في تمويؿ الإنف

، ستواجو كؿ مف أنو في ظؿ عجز الميزانية 9119نة في س  Tanzi and Zee أكد        

لبؿ التأثير في معدؿ الإستثمار والزيادات النقدية تغييرات معيقة لمنمو مف خو السياسة المالية 

فجوة تأثيراتيا في النمو الإقتصادي و  السياسة المالية ستمارس، فإف المتوقعة في التضخـ، وعميو

ويؿ العجز الحاصؿ في الميزانية ومجالات توزيع الدخؿ عبر قنوات رئيسية تتمثؿ في طرؽ تم

، أي قدرة عف تأثيراتيا في تخصيص الموارد واستخداميا ومف ثـ النمو الإقتصادي، فضلب إنفاقيا

ما طراب باستقرار الإقتصاد الكمي، و نية دوف إلحاؽ أي اضالحكومة عمى معالجة عجز الميزا

 .1يترتب عمييا مف تأثيرات سمبية في معدلات الفقر

 ثانيا: تحقيق النمو الإقتصادي

عادة ما يتـ استخداـ أدوات السياسة المالية بيدؼ زيادة معدلات النمو الإقتصادي، سواءا       

، أو مف خلبؿ تخفيض الضرائب، حيث تعمؿ ىذه مف خلبؿ زيادة مستويات النفقات العمومية

الوسائؿ عمى زيادة الإستثمارات وبالتالي زيادة الدخؿ عبر مضاعؼ الإنفاؽ الحكومي ومف ثـ 

تحفيز الطمب الكمي وزيادة الناتج الوطني، أي أف السياسة المالية تقدـ حوافز وضمانات مالية 

                                                 
لإقتصادية في مكافحة ظاىرة الفقر. المركز الجامعي دور السياسات ا فاطمة الزىراء خبازي ومريـ بف شريؼ: 1

 .22، ص 9999. أفريؿ 91المعاصر. العددخميس مميانة: مجمة الإقتصاد 
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دولة نامية منخفضة الدخؿ، تبيف  29ة شممت . ففي دراس1بيدؼ تحسيف دوافع العمؿ والإستثمار

وجود علبقة بيف مكونات الإنفاؽ في معظـ ىذه الدوؿ وبيف المتغيرات الإقتصادية الكمية خاصة 

 .2معدؿ النمو الإقتصادي

وفي ىذا السياؽ، تحاوؿ الكثير مف الدوؿ النامية أثناء قياميا بالإصلبح المالي، تعديؿ       

بشكؿ لا يؤثر عمى معدؿ النمو الإقتصادي، فإذا عمدت إلى تخفيض الإنفاؽ  طبيعة وىيكؿ الإنفاؽ

الحكومي، يمكف أف تعوض ذلؾ بالتوسع في الإنفاؽ الإستثماري، أي أف التعديؿ الييكمي لمسياسة 

المالية سيقوي مف موقؼ السمطة المالية إذا ما صاحب تخفيض الإنفاؽ الحكومي، زيادة في 

الأخرى. كما وجدت بعض الدراسات الأخرى التي أجريت عمى الدوؿ  مكونات الإنفاؽ الكمي

 .3الصناعية أف الإنكماش المالي في ظؿ بعض الظروؼ يمكف أف يحفز النمو الإقتصادي

 ثالثا: تحقيق مستوى التشغيل الكامل

لقد بيف كينز في نظريتو، أف النموذج الكلبسيكي غير قادر عمى حؿ مشكمة البطالة،       

الي فقد ركز لحؿ ىذه المشكمة عمى زيادة الطمب الكمي الفعاؿ مف خلبؿ المساىمة في زيادة وبالت

الإنفاؽ الحكومي أو تخفيض الضرائب، ومف ثـ زيادة حجـ الإستثمار الذي يؤدي إلى زيادة الطمب 

في عمى العمالة وتحقيؽ التشغيؿ الكامؿ لمموارد الإنتاجية المتاحة، وتساىـ الحكومة بشكؿ فعاؿ 

تحديد الطمب الكمي سواءا بطريقة مباشرة كما يحدث في حالة الإنفاؽ الحكومي عمى السمع 

                                                 
محمد مبارؾ حجير: السياسة المالية والنقدية لخطط التنمية الإقتصادية. مصر: الدار الجامعية لمطباعة والنشر.  1

 .22، ص9129
2
 Gupta, Sanjeer and Clements, Benedict and Baldacci, Emanuale and Granados Carlos 

Mulas: Expenditure Composition, Fiscal Adjustment, and Growth in low Income 

Countries. Washington: IMF. Working Paper n
0
 77. 2002, p178 . 

3
Wescott F, Robert and Dermott C, John: An Empirical Analysis of Fiscal  

Adjustments. Washington: IMF. Staff Papers, vol 43. December 1999, pp: 725 – 753. 
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والخدمات أو بطريقة غير مباشرة كما في حالة المدفوعات التحويمية المختمفة، أو مف خلبؿ 

 .1تخفيض الضرائب عمى قطاع العائلبت بيدؼ زيادة الدخؿ المتاح وزيادة الطمب الفعاؿ

مف جاء بعد كينز تناقض كبير في تحقيؽ التوازف بيف الإدخار والإستثمار عند مستوى  لقد بيف    

عمالة أقؿ مف مستوى التشغيؿ الكامؿ، بعد استخداـ السياسة المالية لمتحكـ في مستوى الطمب 

الفعاؿ، نظرا لكوف الميؿ الحدي للئستيلبؾ في الدوؿ المتقدمة يكوف منخفضا مقارنة بالميؿ الحدي 

دخار، وعميو فإف زيادة الإنفاؽ الحكومي الإستثماري لف يؤدي إلى زيادة كبيرة في الإستيلبؾ، للئ

كما أف زيادة حجـ الإستثمار، سيؤدي إلى انخفاض الكفاية الحدية لرأس الماؿ، وىكذا سيظير 

قصور في الطمب الكمي يجعؿ توازف الإستثمار مع الإدخار عند مستوى دخؿ أقؿ مف مستوى 

ؿ الكامؿ، ولذلؾ تركز الدوؿ المتقدمة عمى أىمية الدور الذي يمعبو الإستثمار الخاص، ومف التشغي

ثـ تتجو السياسة المالية في ىذه الدوؿ نحو مساندة الإستثمار الخاص، ومحاولة سد أي ثغرة 

انكماشية أو تضخمية قد تطرأ عمى النشاط الإقتصادي عف طريؽ التأثير عمى مستوى الطمب 

 .2فعاؿالكمي ال

 رابعا: تخفيض الأعباء الإجنماعية عمى طبقة الفقراء

انب ذات صمة وثيقة بمحاربة الفقر، يتعمؽ ، برزت بصورة رئيسية ثلبثة جو عمى صعيد الإنفاؽ      

ي الذي يشمؿ الإنفاؽ عمى الصحة والتعميـ والتأىيؿ كفاءة أوجو الإنفاؽ الإجتماعأوليا بحجـ و 

الفقيرة  المعاىد التدريبية في المناطؽفتوافر وانتشار المدارس و  وشبكات الضماف الإجتماعي.

والنائية، ومجانية خدماتيا المقدمة، وارتباط برامجيا التدريسية والتأىيمية بحاجات سوؽ العمؿ 

قات الفقيرة في ، عوامؿ توفر مجالا لأبناء الطبومتطمباتو )خصوصا عمى صعيد التعميـ الميني(

                                                 
 .12 -12عايب: المصدر المذكور سابقا: ص ص:  1
 .222السيد عمي والعيسى: المصدر المذكور سابقا، ص 2
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بالتالي عمؿ والكسب و ، مما يعزز فرصيـ في الحصوؿ عمى فرص الركيـتطوير مياراتيـ ومدا

الوعي نشر عيشتيـ . كما أف توفير الخدمات والرعاية الصحية الضرورية و تحسيف مستوى م

، يساىـ في توفر البيئة الصحية لأفراد مجتمع الفقراء الذي بدوره لو الصحي بيف الطبقات الفقيرة

 .1ف مستوى المعيشة و محاربة الفقرآثار إيجابية عمى صعيد تحسي

باطيا بحاجات ارتثؿ ثاني ىذه الجوانب في سياسات وآليات تقديـ الدعـ وكفاءتيا و يتمو       

قد أثبتت تجارب العديد مف الدوؿ النامية فشؿ سياسة الدعـ العاـ التي كانت الطبقات الفقيرة، و 

ات الفقيرة بالمقارنة مع التكمفة التي تتحمميا تتبعيا تمؾ الدوؿ في تخفيؼ أعباء المعيشة عمى الطبق

 ، كاف جانب ىاـ في الإستفادة مف الدعـ العاـ يذىبفمف ناحية ،ىذه الدوؿ ليذا الغرض حكومات

، شجع ىذا الدعـ عمى بروز أنشطة غير لصالح الطبقات غير المحتاجة . ومف ناحية أخرى

  .وؽ الأسعارمشروعة متمثمة في عمميات التيريب للئستفادة مف فر 

 المطمب الثالث: أدوات السياسة المالية

ساسية تتمثؿ في إلى ثلبث عناصر أ يقسـ الباحثوف في عمـ المالية أدوات السياسة المالية       

 .الإيرادات العامة، النفقات العامة والميزانية العامة

 

 

 

                                                 
 .922، ص 9999التقرير الإقتصادي العربي الموحد: أبوضبي: صندوؽ النقد العربي. سبتمبر  1

 مصطمح الثقافة المالية فيو يشير حسب  ، أمالسياسة المالية بالظاىرة الماليةعادة ما يصطمح عمى أدوات ا
إلى المساىمة في إيرادات  التي تدفع بوؽ النقد الدولي إلى درجة النضج والوعي التي يكتسبيا المجتمع و صندو 

العقلبنية في تسيير نفقاتيا تحت إطار شفافية المالية العامة أي توضيح الأىداؼ العامة لميزانية الدولة مف الدولة، و 
 .حوؿ الإيرادات والنفقات العامة فاصيؿخلبؿ عرض ت
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 أولا: الإيرادات العامة

ـ العديد مف أدوات السياسة المالية التي حضيت باىتماتعتبر الإيرادات العامة مف أىـ       

أداة رئيسية لمتأثير عمى النشاط را رئيسيا لتمويؿ النفقات العامة، و ، باعتبارىا مصدالمفكريف المالييف

 الإقتصادي و الإجتماعي.

 تعريف الإيرادات العامة -1

ي تحصؿ عمييا الدولة مف مجموعة الدخوؿ الت" الإيرادات العامة كأداة مالية:يقصد ب      

وتحقيؽ  ، مف أجؿ تغطية نفقاتيا العامةختمفة، خاصة السيادية منيا )الضرائب(المصادر الم

 .1"الإجتماعيالتوازف الإقتصادي و  المالية أي تحقيؽالأىداؼ الإقتصادية والإجتماعية و 

 : 2تنقسـ الإيرادات العامة إلى      

 سا عمى دخؿ الدوميف وحصيمة الرسوـ؛و تشمؿ أسا الإيرادات الإقتصادية -

 الإيرادات الإئتمانية وتتمثؿ في القروض العامة؛ -

 ا الدولة بدوف مقابؿ كالإعانات والمنح؛الإيرادات التي تحصؿ عميي -

كؿ دوؿ العالـ و  ىي الجزء الأكبر مف حصيمة الإيرادات فيو  الإيرادات السيادية ) الضرائب( -

 .ىو محور نقاشنا

 أىداف السياسة الضريبية -2

الإجتماعي لتحقيؽ العديد ة لمتأثير عمى الوضع الإقتصادي و أصبحت تستعمؿ الضريبة كأدا      

 : 3مف الأىداؼ

                                                 
  .92، ص 9992سوزي عدلي ناشد: المالية العامة. مصر: منشورات الحمبي الحقوقية.  1
 .19، ص 9999أصوؿ الفف المالي للئقتصاد العاـ. مصر: دار الجامعة الجديدة لمنشر.  عادؿ أحمد حشيش: 2
 .999-922ص: ، ص : المصدر المذكور سابقا والشرح يمكف الرجوع إلى: قديلممزيد مف التفصيؿ  3
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تستعمؿ الضريبة كأداة لمتأثير عمى السموؾ الإستيلبكي مف خلبؿ  توجيو الإستيلاك: 2-1

 رىا عمى الأسعار النسبية لمسمع والخدمات؛تأثي

 بالكميات التي يرغبوف في إنتاجيا؛: فيما يتعمؽ قرارات أرباب العمل توجيو 2-2

خلبؿ تأثيرىا  : تؤثر الضريبة عمى تنافسية المؤسسات مفزيادة تنافسية المؤسسات 2-3

 عمى عوامؿ الإنتاج؛

تستخدـ السياسة الضريبية آليات خاصة برفع التكاليؼ بعد  :تصحيح إخفاقات السوق 2-4

يا بغرض تصحيح الآثار الخارجية مستوى التكاليؼ الإجتماعية أو الإقتراب منفرض الضريبة إلى 

 الآزوف؛ ، التصحر، إنكماش طبقةالتربة تدىور البيئة ووالمتعمقة بالتموث الصناعي، 

حيث يرى روبرت مندؿ، أف الخفض الضريبي قد : التأثير عمى المتغيرات الإقتصادية 2-5

ومية في البداية، لكف عمى المدى الطويؿ يكوف لو أثر إيجابي يؤدي إلى انخفاض الإيرادات الحك

 ؛1عمى حوافز الإنتاج التي ترفع معدؿ النمو الإقتصادي، مما يضمف زيادة الإيرادات الضريبية

تؤثر السياسة الضريبية عمى الحصص النسبية لمدخؿ القومي  :إعادة توزيع الدخل 2-6

في اتجاه تخفيض الفوارؽ بيف المداخيؿ أيف تقوـ الضريبة ىذا ية لمختمؼ الشرائح والفئات، و الموج

: يجعؿ أصحاب القرار أماـ موقفيف. إلا أف تحقيؽ ىذا اليدؼ دور المصحح لحالة التوزيع الأولىب

ما اختيار العدالة الضريبية  .إما اختيار كفاءة تخصيص الموارد، وا 

 

 

                                                 
. مصر: رسالة ماجستير في تأثير السياسة الضريبية عمى النمو الإقتصادي سوزانا صبحي أحمد المساح: 1

 .12، ص 9992 .جامعة القاىرة الإقتصاد. كمية الإقتصاد والعموـ السياسية.



61 

 

 

 الييكل الضريبي ومميزاتو في الدول المتقدمة -3

ائب يعبر الييكؿ الضريبي عف توزيع نواتج الإقتطاعات الإجبارية بيف مختمؼ أنواع الضر       

 يتميزالييكؿ الضريبيو  ، إنعكاساتيا الآنية عمى المتغيرات الإقتصادية.أخذا بعيف الإعتبار لأوعيتيا

 :بما يميفي الدوؿ المتقدمة 

 ارتفاع معدل الاقتطاع الضريبي 3-1

معدؿ الاقتطاع الضريبي، وىذا راجع إلى ارتفاع الدخؿ والوعي  عقدمة بارتفاتتميز الدوؿ المت      

 .الضريبي وتحكـ الإدارة الضريبية

 تطور نسبة الإقتطاعات الضريبية إلى الناتج المحمي الإجمالي بالدوؿ المتقدمة: 12جدول رقم

 الوحدة: %                                                                                  

 السويد إيسمندا فرنسا فينمندا دانمارؾ كندا النرويج النمسا الدول
 2279 2971 9972 2979 2279 9272 2279 9972 2111سنة
 2279 2272 9272 2979 2979 9271 2972 9272 2112سنة

Source: Comparaison internationale des charges fiscales : Taux et quotes parts d’impôts 

dans différents pays de l’OCDE. Suisse : département fédéral des finances. janvier 

2014, p37 . 

نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ أعلبه النسب المرتفعة للئقتطاعات الضريبية في عدد معتبر مف        

، حيث وصمت  9999و 9999الدوؿ المتقدمة، ولعؿ أكبر نسبة تعود إلى دولة الدانمارؾ سنتي 

عمى التوالي، لكف الشيء الملبحظ ىو ارتفاع ىذه النسبة بيف سنتي  % 2979و %2279إلى 

ي معظـ ىذه الدوؿ، وحتى انخفاضيا في دوؿ أخرى يكاد لا يذكر، مثؿ انخفاض ف 9999و 9999

 في السويد. %2279إلى  %2279ىذه النسبة مف 
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 مرونة النظام الضريبي  3-2

تعبر مرونة النظاـ الضريبي عف التغير النسبي في متحصلبت الإيرادات الضريبية عمى        

ىذه المرونة عف الواحد الصحيح إذا كاف نمو متحصلبت  التغير النسبي في وعاء الدخؿ، وتزيد

الإيرادات الضريبية أكبر مف معدؿ نمو الدخؿ خلبؿ فترة زمنية معينة، وتقؿ عف الواحد إذا كاف 

معدؿ نمو الدخؿ أكبر مف معدؿ نمو الضرائب، ويستخدـ ىذا المؤشر لقياس مدى حاجة الحكومة 

 .1لتعديؿ النظاـ الضريبي

 حصيمة الضرائب المباشرة من مجموع الإيرادات الضريبيةارتفاع  3-3

 ؿيتميز الييكؿ الضريبي بالدوؿ المتقدمة بييمنة الضرائب المباشرة المفروضة عمى مداخي       

فكثرة الأوعية الضريبية واتساعيا، نابعة مف تنوع النشاط الإقتصادي وتنوع  الأفراد والمؤسسات،

  مصادر الدخؿ. 

                                                                                                                                                                                                     %:الوحدة    مساىمة الضرائب المباشرة في الإيرادات الضريبية بالدوؿ المتقدمة. :13 جدول رقم 

 السنوات          
 الدول المتقدمة                 

1995 9999 9992 9992 

 57,51 57,46 55,83 65,30 فرنسا

 54,05 53,51 50,0 52,40 ألمانيا

 53,27 53,13 52,88 51,20 اسبانيا

 50,52 49,0 51,0 45,20 ايطاليا

 52,8 48,08 42,97 44,60 السويد

 51,04 45,92 48,33 43,27 لكسمبورغ

 51,11 51,33 49,82 51,74 15دول الاتحاد الأوروبي الـ 

 51,69 51,69 50,0 52,12 25دول الاتحاد الأوروبي الـ

Source : www. Europa.eu.int/comm. eurostat/ en ligne, consulté le 92/99/2092 .         

                                                 
، 9999 : البنؾ الإسلبمي لمتنمية.دمشؽث والتدريب. المعيد الإسلبمي لمبحو  ندوة السياسات النقدية والمالية: 1

 .92ص
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 ،الضرائب عمى الدخؿ في اليياكؿ الضريبية لمدوؿ المتقدمةنلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ أىمية        

، وفي  9992مف إجمالي الإيرادات الضريبية سنة  % 57,51ففي فرنسا مثلب، بمغت مساىمتيا 

تفسيرا  . وىذا ما يعطي 9992سنة  52,8%إلى  9112سنة  44,60%السويد انتقمت نسبتيا مف 

اح الشركات عمى ارتفاع حصيمة الضرائب المباشرة عمى الأفراد وأرب ؿخيأكثر لانعكاس ارتفاع مدا

 الدخؿ .

 مميزات الييكل الضريبي في الدول النامية  -4

 ، ممثمة فيلنامية بسيطرة بعض القطاعات عميوالييكؿ الضريبي في الدوؿ ا يتميز      

واضحة لمتجارة ة نسبية القطاع الزراعي مع أىميالصناعات الإستخراجية النفطية وغيرالنفطية أو 

 . مثؿ البطالة والتضخـ فضلب عف وجود الكثير مف المشكلبت الإقتصادية الخارجية،

 9992و 9999و 9992الييكؿ القطاعي لمناتج المحمي الإجمالي لمدوؿ العربية : 14جدول رقم 

 . 9992و

 الوحدة :                                                                                    

 الجارية السنوي بالأسعار معدل النمو      الإجمالي المحمي الناتج ىيكل      
 9992 9999 9992 9992 9992-9999 9992-9992 9992-9992 

 25- 3.1- 1103 4804 5705 5709 6102 قطاعات الإنتاج السمعي منيا:
 9.2 9.2 99.9 2.2 2.9 2.9 2.9 الزراعة

 41.8- 7.9- 99.9 99.2 22.2 22.2 29.9 الإستخراجيةالصناعات 
 0.6- 2.2 99.2 99.9 1.1 1.2 1.2 الصناعات التحويمية

 9.9 2.2 92.9 1.9 9.1 9.2 2.2 باقي قطاعات الإنتاج 
 601 409 1306 5104 4301 4104 3809 إجمالي قطاعات الخدمات منيا

 1.2 2.2 92.2 92.2 99.2 99.2 99.2 الخدمات الحكومية
 136.7- 404 509 1022 0.6- 108 101 صافي الضرائب غير المباشرة

 10.9- 105 1202 111 111 111 111 الناتج المحمي الإجمالي 
 .29، ص9992 التقرير الإقتصادي العربي الموحد: أبوضبي: صندوؽ النقد العربي. :المصدر
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عرفت مساىمات مختمؼ القطاعات الإقتصادية في الناتج المحمي الإجمالي العربي تغيرات       

، حيث تراجعت مساىمة قطاع الإنتاج السمعي مف 9992مقارنة بسنة  9992ممحوظة سنة 

، ويرجع ذلؾ إلى %92، بنسبة انخفاض قدرت بػ 9992سنة  %22.2، إلى 9992سنة  29.2%

أسعار النفط الذي قاد بدوره إلى تراجع مساىمة الصناعات الإستخراجية مف الإنخفاض الحاد في 

، في مقابؿ ذلؾ %29.2، بمعدؿ انكماش بمغ حوالي 9992سنة  99.2إلى  9992سنة  22.2%

سنة  99.9إلى  9992سنة  %1.1ارتفعت نسبة مساىمة الصناعات التحويمية في الناتج مف 

سنة  %2.2مقارنة بمعدؿ نمو بمغ  %9.2لمقطاع بنسبة ، فيما تراجعت القيمة المضافة 9992

 %2.9، مقارنة بػ 9992في الناتج المحمي الإجمالي سنة  %2.2، وساىمت الزراعة بنسبة 9992

 9992. أما قطاعات الخدمات، فارتفعت مساىمتيا في الناتج المحمي الإجمالي سنة 9992سنة 

وبمعدؿ نمو لمقيمة المضافة  %22.9ػ أيف قدرت ب 9992، مقارنة بسنة %29.2حيث بمغت 

، وجاء معظـ ىذا الإرتفاع بتأثير انخفاض نسبة مساىمة الصناعات %2.9لمقطاع بمغ 

 .1الإستخراجية والنفط في الناتج المحمي الإجمالي

 إنخفاض معدل الاقتطاع الضريبي 4-1

إلى  يؤديمما  لضريبي،يتميز النظاـ الضريبي في الدوؿ النامية بانخفاض معدؿ الإقتطاع ا      

تواضع حجـ النشاط تراجع الحصيمة الضريبية، وىذا بسب تواضع حجـ الدخؿ الوطني، و 

 الإقتصادي . 

 

 

                                                 
 .29-29، ص ص: 9992 .صندوؽ النقد العربي التقرير الإقتصادي العربي الموحد: أبوضبي: 1
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 9992و  9992الإيرادات الحكومية في الدوؿ العربية لعامي : 15جدول رقم 

 مصادر   
 ) مميار 

 الإيرادات
 دولار (

الإيرادات  ىيكل     نسبة النمو
 

 إلىالنسبة 
 المـحمي

 الناتج
 الإجمالي 

 2114 2115  2114 2115 2114 2115 
 2602 3403 9603 9803 31.7- 64102 93703 إجمالي الإيرادات العامة

 92.9 92.9 29.2 21.9 47.9- 229.1 222.9 الإيرادات النفطية
 2.9 2.2 92.9 92.9 4.9- 922.9 999.2 الإيرادات الضريبية

 9.9 9.2 2.9 2.2 12.8- 22.9 29.9 الضريبيةالإيرادات غير 
 2.9 9.2 99.1 2.9 99.2 91.9 22.2 الدخؿ مف الإستثمار

 101 106 307 107 4901 2403 1603 المنح
إجمالي الإيرادات العامة و 

 المنح
95306 66405 -30.3 111 111 3409 2702 

 .921، ص 9992 النقد العربي.التقرير الإقتصادي العربي الموحد: أبوضبي: صندوؽ  :المصدر

 9992، تواضع قيمة الإيرادات الضريبية حيث بمغت سنة 92نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ رقـ       

مميار  999.2، مقابؿ مف الإيرادات العامة والمنح  %92.9مميار دولار أي ما يمثؿ  922ما قيمتو 

قدرت نسبة التراجع حوالي ، حيث مف الإيرادات العامة والمنح %92.9أي  9992دولار سنة 

، ويرجع سبب ذلؾ إلى ضعؼ كؿ مف مستوى الدخؿ الوطني والدخؿ الفردي، وسيطرة 2.1%

 9992الإيرادات النفطية عمى مجمؿ الإيرادات العامة، حيث أف انخفاض ىذه الأخيرة بيف سنتي 

 %21لمنح مف مرده انخفاض مساىمة الإيرادات النفطية في إجمالي الإيرادات العامة وا 9992و

 . 99921سنة  %29.2إلى  9992سنة 

 ارتفاع حصيمة الضرائب غير المباشرة 4-2 

ػس ضعؼ لضرائب غير المباشرة، وىو ما يعكا ىتعتمد حصيمة الضرائب بالدوؿ النامية عم      

بسبب ثقؿ العبء الضريبي وتعقد النظاـ الضريبي وعدـ استقراره وكذا  دور الضرائب المباشرة

                                                 
 .999-921، ص ص : 9992 العربي.صندوؽ النقد  التقرير الإقتصادي العربي الموحد: أبوضبي: 1
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تعاني كثير مف الدوؿ العربية مف . كما 1رقابة الضريبية وارتفاع مستوى الضغط الضريبيضعؼ ال

مى الصادرات مف المواد الأولية التي تتمثؿ في الضرائب عالضرائب عمى التجارة الخارجية و  ىيمنة

 لجباية النفطية مثلب( والضرائب عمى الواردات، والضرائب عمى الصرؼ الأجنبي.ا)

 النظام الضريبي عدم مرونة 4-3

تتميز الأنظمة الضريبية في معظـ البمداف النامية بأنيا غير مرنة أي لا تستجيب لاحتياجات       

2النمو أو لتغير ىيكؿ النشاط الاقتصادي
ىذا ما يعبر عمى أف الزيادة النسبية في حصيمة و  . 

إلى انخفاض متوسط معامؿ  ، مما يؤديمي الخاـالضرائب تقؿ عف الزيادة النسبية في الناتج الداخ

، ىذا المعامؿ المنخفض جدا يعود إلى عيوب وتشوىات في بيذه الدوؿمرونة الأنظمة الضريبية 

 .ذا عدـ كفاءة الجياز الضريبي بيااليياكؿ الاقتصادية لمدوؿ النامية، وك

 ثانيا: النفقات العامة

الباحثوف  الأبحاث التي قاـ بياات و حيزا معتبرا وميما في الدراسأخذ موضوع النفقات العامة      

 .تأثير عمى السياسة المالية لمدوؿ، لما ليا مف أىمية كبيرة في الفي عمـ المالية العامة

 تعريف النفقات العامة  -1

مبمغ نقدي يقوـ بإنفاقو شخص عاـ بقصد تحقيؽ "عادة ما يتـ تعريؼ النفقة العامة بكونيا      

 . فاالنفقة العامة تعبر عف حجـ التدخؿ الحكومي والتكفؿ بالأعباء العمومية، بيدؼ تحقيؽ 3نفع عاـ

 

                                                 
. 9ه عمى الخزينة العامة في الجزائر. جامعة البميدةأسباب التيرب الضريبي وأثر  بوشيخي: فاطمةو بوشيخي  عائشة 1

 .929-922، ص ص: 9992. جواف مجمة دراسات جبائية الجزائر:
 .22، ص 9119التمويؿ والتنمية: صندوؽ النقد الدولي. جواف  2
 . 92، ص9999جديدة لمنشر. عادؿ أحمد حشيش: أصوؿ الفف المالي للئقتصاد العاـ. مصر: دار الجامعة ال 3
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عادة توزيع الدخوؿ وتدعيـ تخصيص الموارد  . وتقسـ النفقات إلى:1"الإستقرار الإقتصادي وا 

 النفقات الجارية  1-1

في خمؽ الثروة ولا زيادة عبارة عف نفقات استيلبكية غير منتجة، وبالتالي فيي لا تساىـ ىي و      

نما و ، رأس الماؿ يقتصر دورىا عمى ضماف سير الإدارة العامة وعمى إشباع الحاجات، ومف أمثمتيا ا 

 .2التحويلبت الإجتماعية، الرواتب والأجور، الضماف الإجتماعي

 النفقات الإستثمارية  1-2

التي تخصص تعبر عف النفقات تجة، و ىي ما تعرؼ بالنفقات الرأسمالية أو النفقات المنو       

لتكويف رؤوس الأمواؿ وزيادة الطاقة الإنتاجية والتي تدعـ النمو الإقتصادي، ومف أمثمتيا  بناء 

التعميـ الإضافة إلى الإنفاؽ عمى الصحة و ب الطرؽ، إقامة الجسور، بناء المؤسسات والمساكف،

 .3باعتبارىما استثمارا في العنصر البشري

 لنفقات العموميةظاىرة تزايد ا -2

بتفسير ظاىرة التوسع المالي خلبؿ  Adolf Wagnerإىتـ الإقتصادي الألماني أدولؼ فاغنر       

الأدب الإقتصادي والمالي بقانوف فاغنر، ووفؽ  القرف التاسع عشر، وقد أطمؽ عمى ىذا التفسير في

ي الدوؿ الصناعية كنسبة مف ىذا القانوف يوجد اتجاه طبيعي نحو نمو الإنفاؽ العاـ وزيادة حجمو ف

الناتج المحمي الإجمالي، وينص ىذا القانوف عمى أنو إذا حقؽ مجتمع مف المجتمعات معدلا معينا 

                                                 
مؤشرات الكمية للئقتصاد الجزائري. جامعة زياف أثر سياسة الإنفاؽ العمومي عمى استقرار ال :روشو عبد القادر 1

 .92-92، ص ص: 9992مارس  .مجمة دفاتر اقتصادية عاشور بالجمفة. الجزائر:
 المالي والنقدي. مصر: مركز الإسكندرية لمكتاب.لي وقضية الإصلبح صندوؽ النقد الدو  سميرة إبراىيـ أيوب: 2

 .992، ص9112
 .29، ص9999الرزاؽ الفارس: الحكومة والفقراء والإنفاؽ العاـ. لبناف: مركز دراسات الوحدة العربية.  عبد 3
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مف النمو الإقتصادي، فإف ذلؾ يؤدي إلى اتساع نشاط الدولة، مف خلبؿ زيادة الإنفاؽ العاـ بمعدؿ 

 .1أكبر مف معدؿ زيادة نصيب الفرد مف الناتج الوطني

ونميز ىنا بيف سببيف لتزايد الإنفاؽ الحكومي، أما الأوؿ فيو راجع إلى انخفاض قيمة النقود      

وما ينجر عنو مف انخفاض لمقوة الشرائية وبالتالي نقص مقدار السمع والخدمات التي يمكف 

الحصوؿ عمييا بذات العدد مف الوحدات النقدية عف المقدار الذي كاف يمكف الحصوؿ عميو مف 

، ويترتب عمى تدىور قيمة النقود زيادة الإنفاؽ الحكومي لمواجية ىذا التدىور. أما السبب قبؿ

الثاني لتزايد الإنفاؽ الحكومي، فيتمثؿ في زيادة الدخؿ الوطني، والذي ينتج عنو زيادة في الطمب 

ا لزيادة عمى السمع والخدمات الإستيلبكية، كما أف توسع الدور الإقتصادي لمدولة كاف سببا إضافي

 .2الإنفاؽ الحكومي نتيجة التوسع في إقامة المشاريع العامة وعلبج الإختلبؿ الإقتصادي

 ( 9992 – 9992ية لمفترة ) بالإنفاؽ الحكومي في الدوؿ العر : 16جدول رقم 

الناتج المحمي  النسبة إلى    (العام ) ىيكل الإنفاق  العام الإنفـاق تبويـب  
() 

     نسبة التغير      دولار مميار القيمة    
 2114 2115 () 2114 2115 2114 2115 

 99.2 92.9 92.2 92.2 0.1- 292.2 292.9 الإنفاق الجاري
 1.2 2.9 92.2 92.9 3.5- 991.9 929.2 الإنفاق الرأسمالي

 9.92 9.9 9.9 9.9 50.6- 9.9 9.2 صافي الإقراض الحكومي
 29.9 22.2 999 999 1.0- 192.9 199.2 إجمالي الإنفاق العام

 . 999، ص9992 .صندوؽ النقد العربي : أبوضبي:: التقرير الإقتصادي العربي الموحدالمصدر

 9992لقد شيد عدد مف الدوؿ العربية تراجعا في مستويات الإنفاؽ العاـ بيف سنتي       

في العراؽ، كما تراجع في المغرب والأردف  %22.2، حيث انخفض ىذا الإنفاؽ بنسبة 9992و

                                                 
ر محمد غالي راىي الحسيني: التوسع المالي واتجاىات السياسة المالية. الأردف: دار اليازوري العممية لمنش 1

 . 92، ص9992والتوزيع. 
 .9922-999عايب: المصدر المذكور سابقا، ص ص:  2
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بيف العاميف  %2.2و 9وعماف والسعودية ولبناف وليبيا وقطر بنسب انخفاض تراوحت بيف 

المذكوريف، بالمقابؿ، ارتفع الإنفاؽ العاـ في عدد مف الدوؿ العربية وبدرجات متفاوتة، ففي السوداف 

في كؿ مف  %92.9و 92.2الزيادة بيف  ، وتراوحت نسبة%29.2بمغت نسبة الإرتفاع حوالي 

في البحريف، موريتانيا،  %2.1و 9.2جيبوتي وجزر القمر والإمارات، بينما تراوحت النسبة بيف 

 .9992و 9992مصر، تونس، الجزائر، بيف عامي 

بالنسبة للئنفاؽ الجاري، تبنى عدد مف الدوؿ العربية إصلبحات مالية مختمفة لاحتواء وتيرة       

صلبح نظـ الدعـ، كما نمو  النفقات الجارية، تمثؿ أىميا في احتواء نفقات الأجور والمرتبات وا 

سعت بعض الدوؿ مثؿ الأردف إلى تعزيز موقؼ الموازنة العامة مف خلبؿ ترشيد الإنفاؽ مف خلبؿ 

ورة، وقؼ التعيينات بكافة أشكاليا لجميع الوزارات والدوائر والوحدات الحكومية إلا في حالات الضر 

 % 9.9وترتب عف ذلؾ تسجيؿ النفقات الجارية لمدوؿ العربية كمجموعة تراجعا بنسبة بمغت حوالي 

 .9992و 9992بيف سنتي 

تعكس تطورات الإنفاؽ الرأسمالي الظروؼ المختمفة لمدوؿ العربية والقيود المالية التي تواجو       

ات، خاصة في ظؿ الإنخفاضات المتتالية موازناتيا العامة ومدى قدرة كؿ دولة في التصدي لمصدم

لأسعار النفط، فبشكؿ عاـ، تأثر الإنفاؽ الرأسمالي بعدة عوامؿ منيا أولويات الصرؼ الجاري 

وتوفير الموارد اللبزمة لمنفقات الجارية الضرورية . وتجدر الإشارة إلى أف بعض الدوؿ العربية 

الإستثماري اللبزـ لمحفاظ عمى معدلات  عمى مواصمة الإنفاؽ 9992النفطية، عممت خلبؿ سنة 

النمو، واستمرت في تنفيذ وتكممة المشاريع الإنمائية التي يجري تنفيذىا في مختمؼ القطاعات، 

 ساعدىا في ذلؾ الأرصدة المالية التي توفرت ليا خلبؿ السنوات الماضية.
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 ثالثا: الميزانية العامة

سياسة التوجيات الحديثة لمالأدوات الرئيسية التي تعكس  أىـ الميزانية العامة إحدى أصبحت      

، خاصة بقدرتيا عمى وازدادت أىميتيا نظرا لأدوارىا الكثيرة، المنتيجة مف قبؿ الدوؿالمالية 

 الإقتصادية . الصدماتاستيعاب 

 تعريف الميزانية العامة -1

جازة لنفقات و  عممية توقع"عف  عبارة كف تعريؼ الميزانية العامة بأنيايم        ير وا  ادات الدولة عف ا 

، أي أف الميزانية 1الماليةفترة زمنية مقبمة، تقدر بسنة في المعتاد، تعبر عف أىدافيا الإقتصادية و 

العامة لمدولة، تكوف مبنية عمى تنبؤ لا عمى يقيف، وعمى إذف بصرؼ النفقات العامة وتحصيؿ 

سدة ضمف وثيقة مالية رسمية وتيدؼ إلى تحقيؽ الإيرادات العامة لسنة مستقبمية، بحيث تكوف مج

 .2"المصالح الإقتصادية والإجتماعية والسياسية لمدولة

 أىمية الميزانية العامة -2

تغير دور الميزانية العامة في الأدبيات الإقتصادية، حيث أصبح نطاقيا يمتد إلى مسايرة       

في ىذا السياؽ ، و مثؿ البطالة والتضخـالتقمبات الإقتصادية و معالجة الإختلبلات الداخمية 

 :3نظريتاف ظيرت

 

 

                                                 
 (.الطبعة الأولى. لبناف:التطبيؽشكري: الموازنة العامة )ماضييا وحاضرىا ومستقبميا في النظرية و فيمي محمود  1
 .91، ص 9119 .التوزيعؤسسة الجامعية لمدراسات والنشر و الم

ماىيتيا، أسس إعدادىا، اعتمادىا، تنفيذىا، تمويميا )الموازنة العامة لمدولة  السيد عطية:عبد الواحد  2
 .92، ص9112. دار النيضة العربية (. مصر:-دراسة مقارنة بالفكر الإسلبمي -واقتصادياتيا

 .12، ص 9129النيضة العربية.  دار حسف عواضة: المالية العامة. مصر: 3



71 

 

 

 نظرية العجز المقصود لمميزانية 2-1

اعتقد أغمب مخططي السياسة المالية في المدرسة الكلبسيكية أف الضرائب ليست إلا أداة       

تكمف في خمؽ يمكف بواسطتيا زيادة الإيرادات لتمويؿ الإنفاؽ العاـ، كما أف وظيفة الميزانية العامة 

التعادؿ بيف الإيرادات والنفقات العامة، ووفقا لوجية نظر كينز كاف التوازف في الميزانية العامة ليس 

ىدفا تسعى السياسة المالية إلى تحقيقو، وفضلب عف ذلؾ، فإف العجز المخطط في الميزانية 

كذا فإف الظروؼ )السياسة المالية التوسعية( يكوف مناسبا عندما يسود ركود اقتصادي، وى

الإقتصادية العامة تحؿ محؿ الميزانية السنوية المتوازنة بوصفيا معيارا ملبئما لتحديد سياسة 

 . 1الميزانية

 نظرية ميزانية الدورة الإقتصادية 2-2

الزمني لمدورة الإقتصادية التي قد تمتد إلى عدد مف السنوات تبمغ  ترتبط ىذه النظرية بالمدى      

 لموضعيكوف دور الميزانية ىو السير في اتجاه معاكس خمس أو سبع سنوات، و في المتوسط 

ذلؾ في مقاومة التضخـ في أوقات الرخاء ، و السائد في الإقتصاد الوطني خلبؿ الدورة الإقتصادية

وتكويف  يادة الضرائب، أي تنظيـ الميزانية بالفائضز ي عف طريؽ سياسة تقميؿ الإنفاؽ و الإقتصاد

نية بالعجز ، فتنظـ الميزالدورة الإقتصادية تتسـ بالكساد والبطالة، أما إذا كانت ااطيفائض أو احتي

 .و زيادة الإنفاؽ والتخفيؼ مف فرض الضرائب

 وظيفة الميزانية العامة كمعيار للأداء الإقتصادي -3

غوب مف لقد اعتمدت معظـ الدوؿ المتبنية لبرامج الإصلبح المالي معيار تحديد المستوى المر       

العجز المالي ونسبتو مف الناتج المحمي الإجمالي كمعيار أداء عممت عمى تخفيضو إلى أقصى 

                                                 
 .22صالحسيني: المصدر المذكور سابقا،  1
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. ورغـ أف الإجراءات المتخذة لتصحيح الإختلبؿ اىتمت بمشكلبت مالية الحكومة 1الحدود الممكنة

أف أغراض  مثؿ النقص الكبير في الإيرادات وتشوه ىيكؿ الإنفاؽ وتفاقـ المديونية العمومية، إلا

تحديد مستوى العجز ارتبطت بأىداؼ النمو والإستقرار الإقتصادي وظروؼ التوسع النقدي، 

وتحركات الإئتماف المحمي وخمؽ المناخ الملبئـ لنمو النشاط الإستثماري لمقطاع الخاص، وقد 

رات انعكست ىذه السياسات في تحسف مؤشرات أداء الموقؼ المالي لمميزانيات الحكومية خلبؿ فت

محددة، فقد تراجعت العجوزات المالية كنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي، وشيدت مؤشرات 

الإدخار الحكومي والتمويؿ مف المصادر الحقيقية ارتفاعات متواصمة، وانخفضت معدلات الإئتماف 

الممنوح لمحكومة، في مقابؿ ارتفاع حصة القطاع الخاص مف الموارد التمويمية المتاحة مف 

 مصادر الحقيقية، خاصة الأسواؽ المالية.ال

لقد ألزمت الدوؿ الأعضاء في منطقة الأورو بموجب ميثاؽ الإستقرار والنمو الذي تـ الإتفاؽ       

بتحقيؽ مراكز لمميزانية في المدى المتوسط تكوف قريبة مف التوازف، بحيث تكوف  9119عميو سنة 

مف  %92ية مع ضرورة الحفاظ عمى عجز حكومي دوف قادرة عمى مواجية التقمبات الدورية التجار 

 .2الناتج المحمي الإجمالي

 

 

 

 

                                                 
 .99ندوة السياسات النقدية والمالية: المصدر المذكور سابقا، ص 1
،    9992ىيؿ عجمي جميؿ الجنابي: التمويؿ الدولي والعلبقات النقدية الدولية. عماف. الأردف: دار وائؿ لمنشر. 2

 .221ص
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 (9992-9999العامة لمدوؿ العربية لمفترة )  يزانيةعجز أو فائض الم: 17رقم جدول

 : مميوف دولار أمريكيالوحدة                                                                  

 2111 2112 2113 2114 2115 
 922.221- 29.922 22.929 929.919 12.199 الدول العربية

 908- 105 204 503 309 مف الناتج المحمي الإجمالي 
 999.292- 22.999 999.929 929.299 999.912 الدول العربية النفطية

 1107- 401 503 805 606 مف الناتج المحمي الإجمالي 
 الدول العربية ذات 

 الإقتصاديات المتنوعة
-22.999 -29.292 -29.299 -29.292 -22.999 

 608- 807- 1101- 805- 703- مف الناتج المحمي الإجمالي 
 .929، ص9992 .صندوؽ النقد العربي : أبوضبي:: التقرير الإقتصادي العربي الموحدالمصدر

، تحوؿ فوائض الميزانية العامة لمدوؿ النفطية خلبؿ 99نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ رقـ       

، أي ما نسبتو حوالي 9992مميار دولار سنة  999.2السنوات الماضية، إلى عجز بمغ حوالي 

99.9  مف الناتج المحمي الإجمالي ليذه الدوؿ مجتمعة، فقد سجمت كؿ الدوؿ العربية النفطية

، حيث تراوحت نسب العجز المالي إلى 9992مقارنة بسنة  9992ميزانياتيا العامة سنة عجزا في 

. وفي ىذا الإطار، تراجع  9992خلبؿ سنة  992و 9.2الناتج المحمي الإجمالي ليذه الدوؿ بيف 

وضع الميزانية العامة لكؿ دوؿ مجمس التعاوف لدوؿ الخميج العربية، حيث تفاقـ عجز الميزانية في 

حريف وسمطنة عماف، وتحوؿ فائض الميزانية العامة إلى عجز في الإمارات والسعودية وقطر الب

والكويت، كما تراجع الوضع المالي في الجزائر والعراؽ، بارتفاع عجز الميزانية في الجزائر، وتحوؿ 

عة مف الفائض إلى عجز في العراؽ، أما بالنسبة إلى ليبيا، فقد تفاقـ العجز ليصؿ إلى نسبة مرتف

 .992الناتج المحمي الإجمالي قدر بحوالي 
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مكانية التكامل بينيما  المبحث الثالث: فعالية السياستين المالية والنقدية وا 

قة جدلية فييا مف عدـ التوافؽ والتعارض النقدية ىي علبلمالية و إف العلبقة بيف السياستيف ا      

التناقض والتعارض أكبر مف لكف كمما كانت عناصر و الكثير، وأيضا مف التكامؿ والتنسيؽ الكثير، 

 انعكاسات سمبية عمى الأىداؼ الإقتصادية.عناصر التكامؿ والتنسيؽ، سيؤدي ذلؾ حتما إلى 

 المطمب الأول: الجدل الفكري حول فعالية السياستين المالية والنقدية

بشموؿ الأولى عمى الأدوات التي  ،ـ التمييز بيف السياسة النقدية والسياسة الماليةعادة ما يت      

قياـ بدورىا في النشاط توفير النقود لمبتكمفة و  تصمـ لمتأثير عمى عرض النقود سواءا تعمؽ الأمر

 . 1الميزانية العامةالإقتصادي، وشموؿ الثانية عمى الإيرادات والنفقات العامة و 

 أولا: أوجو الإختلاف والتعارض بين السياستين المالية والنقدية

تعارض لكف يبقى دية، و التناقض بيف مختمؼ السياسات الإقتصاقد يحدث التعارض و       

الصانعة لمنقد       ، لأنو تعارض بيف السياسة السياستيف المالية والنقدية يحظى بالإىتماـ الأوسع

آثار ميو ىذا الخلبؼ يترتب ع)السياسة النقدية(، وبيف السياسة المنفقة لمنقد )السياسة المالية(، و 

نقدية متبادلة قد تتسبب بانحراؼ السياسة الإقتصادية العامة إلى مراحؿ خطيرة في حالة مالية و 

 .مناسبةعدـ تدنية عوامؿ التعارض إلى مستويات 

لقد أعمف النقديوف إيمانيـ بقدرة السياسة النقدية وحدىا دوف غيرىا مف السياسات عمى تحقيؽ     

لوا تجريد السياسة المالية مف أي قدرة لمتأثير عمى الناتج الوطني، إلا الإستقرار الإقتصادي، وحاو 

                                                 
 دار النيضة العربية.لية في تحقيؽ التنمية الإقتصادية. مصر: دور السياسة الما :السيد عطية عبد الواحد 1

 .999، ص 9112
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أف المالييف لـ يقوموا بتجريد السياسة النقدية بصفة كمية، بؿ نادوا بضرورة مساندتيا لمسياسة 

 .1المالية، ولكنيا تأتي في مرتبة ثانوية مف حيث الأىمية في حالة مقارنتيا بالسياسة المالية

ىجوميـ عمى النقدييف، لإثبات دور فاعيـ عف فاعمية سياستيـ المالية، و الماليوف في ديركز       

يؿ مكونات عرض دائمة إلى تعدالسياسة النقدية بحاجة مستمرة و  ، عمى أفالنقدية الثانويالسياسة 

ديوف يرد النقحسب وضع الجياز المصرفي وظيور أدوات مالية مختمفة، و أخرى النقود بيف فترة و 

النيؿ مف السياسة المالية بعدـ فعاليتيا مف خلبؿ عنصر التأخير عا عف سياستيـ النقدية و دفا

ت ، إذ تحتاج إلى وقانية معالجة التقمبات الإقتصاديةالزمني الذي يفقد أدوات السياسة المالية إمك

يفقد السياسة ، مما أطوؿ نسبيا لإجراء المناقشات والتشريعات الملبئمة في البرلماف، ومف ثـ تنفيذىا

 .2المالية سرعة التحرؾ لتحقيؽ التغييرات المطموبة

يعتقد النقديوف أف فاعمية السياسة النقدية، ناجمة عف ثبات سرعة دوراف النقود في الأجؿ     

القصير واستقرار الطمب عمى النقود في ظؿ التغيرات الحاصمة في الناتج الوطني، بخلبؼ 

دوف أف سرعة دوراف النقود ليست ثابتة ومستقرة، وىذا ما يضعؼ مف الكينزييف المحدثيف الذيف يؤك

فاعمية السياسة النقدية في التأثير عمى الطمب الكمي، وخاصة عندما تكوف التغيرات في سرعة 

دوراف النقود معاكسة لمتغييرات في كمية النقود، فانخفاض سرعة دوراف النقود في أوقات الركود 

مية النقود ضعيفة الأثر، بينما يزيد ارتفاعيا في أوقات الرواج مف الإقتصادي يجعؿ زيادة ك

 .3الضغوط التضخمية

                                                 
 .992عبد الحميد ىاشـ: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 : 9992السياسة المالية في العراؽ بعد عاـ ة العلبقة بيف السياسة النقدية و طبيعفلبح حسف ثويني:  2

In www.http://almadapaper.net/news.php?action=viewid=19948 , en ligne , consulté le 08/06/2992 . 
 .999الدعمي: المصدر المذكور سابقا، ص 3
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وانطلبقا مف أىمية النقود لدى النقديوف كوسيمة لحيازة الثروة والتي تطمب لتحقيؽ تيار مف       

ىمية الخدمات، إضافة إلى كونيا وسيمة لمتبادؿ، فإف التركيز عمى ىذه السياسة قد اكتسب عندىـ أ

كبيرة، إذ يصمموف عمى وجود علبقة قوية ومباشرة بيف عرض النقود والمتغيرات الإقتصادية الكمية 

كالناتج والعمالة والأسعار، عمى خلبؼ ما جاء بو الكينزيوف بأف ىذه العلبقة غير مباشرة كونيـ لا 

ف السياسة المالية يروف في التأثير لمتغيير في عرض النقود أىمية واضحة. كما يرى الكينزيوف أ

تمارس تأثيرىا مباشرة في الطمب الكمي، حيث أف العجز أو الفائض في الميزانية العامة يؤثر في 

الطمب الكمي بشكؿ مباشر، بينما يرى النقديوف أف العجز أو الفائض في الميزانية يؤثر في سعر 

التأثير ىنا يكوف تأثير غير الفائدة وسرعة دوراف النقود في البداية ثـ في الطمب الكمي، أي أف 

 . 1مباشر

العوامؿ الأخرى المؤثرة في بالأساس عمى تكمفة العمؿ و يعتقد الماليوف أف التضخـ يعتمد        

يتـ معالجتو عف ـ يفسروف التضخـ مف جانب التكمفة، و ، أي أنييحققيا المنظموفالأرباح التي 

لتضخـ ينجـ مف خلبؿ جانب فإنيـ يروف بأف ا، النقديوف، أما والأسعار طريؽ مراقبة الأجور

. كذلؾ فإف النقدييف يؤكدوف عمى أف الإجراءات المناسبة لمعالجة الطمب والمعروض النقدي

ينتقدوف في و ، علبجيا باستخداـ الأدوات النقديةالتضخـ طالما ىو ظاىرة نقدية ، فلب بد أف يكوف 

نيا تضر بالنشاط الإقتصادي عندما يتـ المجوء إلى الوقت نفسو وجية النظر المالية في المعالجة لأ

صعوبة عمى كما يؤكد الماليوف استخداـ وسائؿ أقؿ كفاءة ترتكز عمى تغيرات الأجور والأسعار .

السياسة النقدية لمتخمص مف الأزمات الإقتصادية عندما يكوف الإنفاؽ غير حساس  استخداـ

ذا كاف الطمب عمى النقود عالي المرونة بالنسبة ، أو إائدة )عديـ المرونة(لتغيرات أسعار الف

، أف النقديوفبينما يرى  ،مصيدة السيولة  لمتغيرات في سعر الفائدة كما ىو الحاؿ في منطقة 
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ت الأدواراجع عف القرارات التي تتخذىا و ، حيث يصعب التمالية لا تتمتع بالمرونة الكافيةالسياسة ال

 .1اجتماعية كبيرةيترتب عمييا ردود أفعاؿ سياسية و لأنو قد  ،التي تستخدميا عند تغير الظروؼ

ة تشمؿ معظـ القطاعات الإقتصادية، يختمؼ الماليوف مع النقدييف في أف سياستيـ المالي      

، والمالي بالتالي فيي أكثر شمولية مف السياسة النقدية التي تنحصر غالبا في القطاع المصرفيو 

، لنقود بصورة مباشرة لممستيمكيف وقطاعات الأعماؿة التوسعية توفر افضلب عف أف السياسة المالي

ة مف خلبؿ تغيير أسعار الفائدة  وشروط بينما تؤثر السياسة النقدية في الإنفاؽ بصورة غير مباشر 

 . 2أسعار الصرؼالإئتماف و 

 ثانيا: مبررات التكامل والتوافق بين السياستين المالية والنقدية

لتحقيؽ خصوصية في استخداـ وسائميا  امتلبؾ كؿ مف السياستيف المالية والنقدية بالرغـ مف      

، لأف العامة، إلا أف ذلؾ لا يعني عدـ اشتراكيما معا لتحقيؽ الأىداؼ الإقتصادية أىدافيا الأساسية

ضافة إلى كونيما ، إلنسبة لمسياسة الإقتصادية الكميةالسياستيف عمى درجة واحدة مف الأىمية با

أف الأولوية أو الثانوية ىي لميدؼ الذي تسعى و ، كملبف بعضيما وليس بديميف عف بعضيماي

    قد حاولت العديد مف النماذج الإقتصادية مثؿ نموذج و . تحقيقوالسياسة الإقتصادية العامة إلى 

  أندرسوف جوردف  غيرات والتغير في المتقياس العلبقة بيف التغيرات في الناتج الوطني الإجمالي

لـ تتوصؿ إلى نتائج نيائية بشأف فعالية سياسة معينة ة، و النقدية المختمفة في فترات عديدالمالية و 

. وعمى أي حاؿ فإف الإتجاه الغالب بيف الإقتصادييف مؤخرا ىو أف لكمتا مف دوف الأخرى

النسبي السياستيف، إذا ما استخدمت بشكؿ مناسب، تأثيرا في النشاط الإقتصادي، ولكف الحجـ 

وفترات الإبطاء الزمنية ليذه التأثيرات ىي مجاؿ التركيز والإىتماـ، وبالتالي فإف تحميؿ الكفاءة 
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النسبية لمسياستيف بالنسبة لدولة محددة لا بد وأف يأخذ بعيف الإعتبار الظروؼ الإقتصادية الخاصة 

.  وعميو 1اض التحميؿ القياسيبتمؾ الدولة وذلؾ باستخداـ البيانات النقدية والمالية المناسبة لأغر 

 بيف السياستيف نذكر:فإف مف بيف دواعي التكامؿ والتوافؽ 

المعروض النقدي ضرورة ىامة، ومع ذلؾ فيي غير كافية إف استخداـ السياسة النقدية لضبط  -

الأجور والأسعار والدخؿ. كما أف التوليفة المناسبة مف سياسات و  مف دوف مساندة السياسة المالية

لسياستيف المالية والنقدية ترتكز عمى الأىداؼ الإقتصادية المسطرة وكيفية اختيار الأدوات ا

والذي ينص عمى أف كؿ سياسة  (Tinbergen)المناسبة، وىنا نشير إلى المبدأ الخاص بتنبرجف

اقتصادية يجب أف تتسمح بأدوات مساوية للؤىداؼ، أي أنو بقدر ما يكوف لمدولة مف أىداؼ بقدر 

 ؛2ما ينبغي أف يكوف لدييا مف أدوات مالية أو نقدية لتحقيؽ ىذه الأىداؼ

، يمكف الإقتصاد تي تحدث بيف السياستيف المالية والنقدية وانعكاس آثارىما عمىإف التناقضات ال -

نما الأخرى أف تعطي دلالات لممستثمر المحمي أو الأجنبي بأف إحدى السياستيف تبني أو تعمر بي

كؿ عنصر إعاقة لمنشاط الإقتصادي، أي أف المزج بيف السياستيف لا بد وأف يأخذ في ، مما يشتيدـ

الإقتصادي، ونوعية  الحسباف طبيعة الإقتصاد ونوع النظاـ الإقتصادي المطبؽ، ودرجة التقدـ

الأزمات الإقتصادية التي يعاني منيا الإقتصاد، ودرجة انفتاح الدولة عمى العالـ الخارجي، ومدى 

قوة العممة ودرجة قبوليا عالميا، وىي عوامؿ تمكف مف تشكيؿ نقاط ترجيح لمنسب المستخدمة مف 

 ؛3كؿ سياسة دوف الإخلبؿ بفكرة التكامؿ بيف السياستيف

                                                 
. 99العموـ الإنسانية. المجمدطالب: كفاءة السياسة النقدية والمالية في الأردف. الأردف: مجمة دراسات عىض  1

 .212، ص9112العدد الثاني. 
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تكامؿ بيف السياستيف المالية والنقدية مف خلبؿ معالجة الأزمات الإقتصادية، فمثلب يظير ال  -

المعالجة الآنية عمى صعوبة  فيؤكد معظـ المفكريف الإقتصادييف، لمواجية ظاىرة الركود التضخمي

تطبيؽ بعمى مرحمتيف  حيث يمكف معالجة الظاىرة مف خلبؿ تكامؿ السياستيف، لمتضخـ والركود

ضخـ أو بطالة(، وعادة ما إما ت)، حيث يتـ تحويؿ الأزمة إلى جانب واحد تحرؾ( –قؼ  سياسة )

الإجتماعية التي و تكاليفيا الإقتصادية يتـ التركيز أولا عمى معالجة ظاىرة البطالة نظرا لآثارىا و 

ية تفرغيما معا لمواجتكامؿ أدوات السياستيف و ، عف طريؽ أكبر نسبيا مف التضخـ، والثانيةتكوف 

 ؛1يماتشتتوليس بتناقضيما و الركود بتكامؿ السياستيف وبالنتيجة، يتـ مواجية التضخـ و  التضخـ .

، فعندما يكوف عجز المتبادلة بيف السياستيفللآثار  نظرا، غنى عنوإف التكامؿ بيف السياستيف لا  -

أو إلى المصارؼ إلى السياسة النقدية ممثمة بالبنؾ المركزي  ستمجأ الحكومة، في الميزانية العامة

في حالة  أما ،أسعار الفائدة زيادة في المعروض النقدي وارتفاعما يترتب عمى ذلؾ مف التجارية، و 

ذلؾ حسب أوجو و  ذا الفائض لمتأثير في عرض النقودقد تؤدي عممية استخداـ ىف فائض الميزانية،

دفع ديوف  قد توجو نحو زيادة ودائع الحكومة لدى البنؾ المركزي أو استعماؿ ىذا الفائض التي

مف خلبؿ إطفاء قيمة السندات الحكومية التي تحتفظ بيا المصارؼ أو ، الحكومة لمبنؾ المركزي

احتياطياتيا ويزداد عرض النقود، وىي إجراءات يميزىا الإستخداـ المتكامؿ التجارية حيث تزداد 

قدية. ومف جية أخرى فمجاؿ الإلتقاء بيف السياستيف يظير في نقطتيف للؤدوات المالية والن

أساسيتيف، فالنقطة الأولى تتعمؽ بالقرض العاـ، فتقرير عقد ىذا القرض وحجمو وتوقيتو وكيفية 

التصرؼ في حصيمتو التي تعتبر موردا مف موارد الميزانية العامة، ىي أمور تتحدد كميا بالسياسة 

ف ىذا القرض، أي شكؿ سنداتو وما إذا كانت طويمة الأجؿ أـ قصيرة الأجؿ المالية، أما تكوي

فتتعمؽ بالسياسة النقدية. أما نقطة الإلتقاء الثانية، فتتعمؽ بتمويؿ عجز الميزانية العامة عف طريؽ 
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الإصدار النقدي، فتقرير المجوء إلى ىذا الإصدار وحجمو وتوقيتو وكيفية التصرؼ في حصيمتو 

بدورىا مف موارد الميزانية العامة، ىي أمور تتحدد كميا بالسياسة المالية،أما الكيفية  التي تعتبر

 .1الفنية لتحقيؽ ىذا الإصدار فتتعمؽ بالسياسة النقدية

النقدية ىو أمر ضروري وذلؾ بسبب ومف ناحية أخرى، فإف التكامؿ بيف التدابير المالية و       

 : 2الإختلبؼ بيف طبيعة كؿ منيما حيث

 في حيف تتجو كوف واسعة النطاؽ مف حيث حجميا ومداىاتميؿ التدابير المالية إلى أف ت ،

، بصورة رئيسية في القطاع المالي والمصرفيالعمميات النقدية إلى أف تكوف محدودة لأنيا تنحصر 

أثر فعاؿ فإذا ما تـ التنسيؽ بيف ىذيف النوعيف مف العمميات، فإف الإجراءات النقدية قد تكوف ذات 

  سياسة الإقتصادية العامة لمحكومة؛كوسيمة لم

 ناحية أخرى إلى أف تكوف بطيئة ومتصمبة لأسباب دستورية وقانونية  تميؿ التدابير المالية مف

، وقت قصير جدايمكف تغييرىا في أف الإجراءات النقدية ىي سريعة ومرنة نسبيا و ، في حيف عموما

 معدلات الخصـ؛أسعار الفائدة أو الإحتياطي القانوني و  رات في نسبمثلب عف طريؽ التغيي

 ة خاصة في تشجيع النمو الإقتصادي، تميؿ الإجراءات المالية إلى أف تكوف ذات قيمة بصف

كوف ذات أثر ، أما العمميات النقدية فإنيا قد تأقؿ قدرة عمى إيقاؼ جماح التضخـ لكنيا قد تكوفو 

 حد بصورة فعالة مف الإتجاىات التضخمية .  لكنيا قد تضئيؿ في تشجيع النمو، و 

 

 

                                                 
في العلبقة بيف السياسة المالية والنقدية مع إشارة خاصة لمصر.  الإتجاىات الحديثة السيد عطية: عبد الواحد 1
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 الدورات الإقتصادية وعلاقتيا بالتكامل بين السياستين  -1

الذي الرئيسي مف السياستيف المالية والنقدية، و  عمى اليدؼ الباحثيفىناؾ اتفاؽ تاـ بيف       

استغلبؿ ممكف لمطاقات  السعي لموصوؿ إلى أعمىفي تحقيؽ الإستقرار الإقتصادي و  يتمخص

 :1ولذلؾ تتطمب عممية التكامؿ بيف السياستيف توضيح النقاط التالية .الإنتاجية

تستطيع السمطات الحكومية استخداـ أي مف السياستيف أو كلبىما معا في معالجة التقمبات  -

مفترة مع الأخذ بالإعتبار محددات كؿ منيما، فقد أظيرت نتائج بعض الدراسات ل الإقتصادية

أف لمسياسة المالية تأثير أكبر مف السياسة النقدية عمى النشاط  9122و 9122الممتدة بيف سنتي 

 .2الإقتصادي في كؿ مف بمجيكا وىولندا

 : حديد المزيج مف السياستيف ما يميإف أىـ العوامؿ التي يجب أخذىا بنظر الإعتبار في ت -

 كود أو كساد أو انتعاش وازدىار، وأىميا صاد مف ر خصائص المرحمة التي يمر بيا الإقت

 لإنتاج والأسعار والبطالة وميزاف المدفوعات الخارجية؛ااتجاىات الطمب الكمي و 

 تغيير أو تعديؿ كؿ مف السياستيف، وىذه تختمؼ مف نظاـ سياسي  الفترة الزمنية التي يحتاجيا

رة أطوؿ مف تغيير كمية النقود في الضرائب فتمب مثلب تغيير الإنفاؽ الحكومي و ، فقد يتطإلى آخر

 لما تحتاجو أدوات السياسة المالية مف موافقات تشريعية؛  التداوؿ أو أسعار الفائدة بالنظر

 يجب تأثيرىما عمى القطاعات المختمفة في ضوء ما أوضحناه مف اختلبؼ بيف السياستيف في ،

، لأف كيفية استخداميما مف السياستيفحديد اليدؼ الرئيسي تحديد الأىداؼ الفرعية بالإضافة إلى ت

                                                 
 .229صسيد عمي والعيسى: النقود والمصارؼ والأسواؽ المالية. المصدر المذكور سابقا، ال 1
-9199طارؽ محمد المجالي: الكفاءة النسبية لمسياسة النقدية والمالية ) دراسة قياسية للئقتصاد الأردني لمفترة  2

، 9992(. مذكرة ماجستير في العموـ الإقتصادية. الأردف: كمية الإقتصاد والعموـ الإدارية، جامعة اليرموؾ. 9992
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نما تؤثر أيضا عمى تركيبة الناتج الوطنط، و لا تؤثر عمى الناتج الوطني الإجمالي فق ي أي تقسيمو ا 

 .مشتريات حكومية وصادرات ووارداتاستثمار و بيف استيلبؾ و 

ىي مشكمة  مف أكبر الصعوبات التي يواجييا صانع القرار السياسي بالنسبة لتوجيات الإقتصاد -

التي ينتج عنيا في عممية اتخاذ القرارات ساسية، و تحديد القيـ المستقبمية لممتغيرات الإقتصادية الأ

أو تخمؼ زمني بيف ما يحصؿ فعلب وما يجب أف يحصؿ. حالة عدـ تأكد تقود إلى فجوات زمنية 

 :  1النقدية ىينية في صياغة السياسات المالية و أىـ ىذه الفجوات الزمو 

. لمشكمة والتأكد منيا قبؿ اتخاذ القرارأي الفترة اللبزمة لتشخيص ا الفترة التشخيصية: 1-1

الإنتاج  ، فيجب التأكد مف أف انخفاضركود أو انكماش النشاط الإنتاجي فإذا كانت المشكمة ىي

 ليست ظاىرة مؤقتة أو عابرة قبؿ اتخاذ القرار بمعالجتيا .ىو فعلب ظاىرة ركودية و 

عية ىي الفترة اللبزمة لاتخاذ القرار المناسب مف قبؿ السمطات التشري: تخاذ القرارفترة ا 1-2

 مف ثـ محاولة تنفيذ ىذا القرار .أو الإدارية لمعالجة المشكمة، و 

ة التي تتبع فترة اتخاذ القرار وتنفيذه الفعمي، لأف أدوات السياسة ىي الفتر و : فترة التأثير 1-3

، فإذا كاف ة لتحقيؽ تأثيراتيا بالكامؿية أو مالية تحتاج إلى فترة زمنيسواءا كانت نقد الإقتصادية

لإنفاؽ الحكومي أو ، أو القرار بزيادة اوتخفيض أسعار الفائدة القرار بزيادة كمية النقود في التداوؿ

فترة زمنية تختمؼ مف بمد إلى ، فإف ىذا القرار لا يأخذ مفعولو الكامؿ إلا بعد تخفيض الضرائب

  . آخر

 

 
                                                 

        ،9991. دار وائؿ لمنشر خؿ إلى عمـ الإقتصاد. الأردف:وخالد توفيؽ الشمري: مد طاىر فاضؿ البياتي 1
 .229 -222ص:  ص
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 بأرقاـ افتراضيةتأثير الفترات الزمنية عمى فعالية السياسات الإقتصادية : 11شكل رقم 

 .229ص العيسى: المصدر المذكور سابقا،: السيد عمي و المصدر

أف تغرؽ ستة أشير عمى سبيؿ المثاؿ و فإذا افترضنا بأف كؿ فجوة مف الفجوات الزمنية تس     

      الأولى فينخفض خلبؿ الفترة التشخيصية مفطني يبدأ بالإنخفاض بعد ستة أشير الناتج الو 

            ار دينار في فترة اتخاذ القرار وتنفيذه. ( ممي92( مميار دينار، ثـ إلى )92دينار إلى )( مميار 91)

 :كد بالإتجاىات الإقتصادية ما يميالتأعدـ نتيجة حالة ما يمكف حدوثو 

 فؽ القرار مع الحالة الإقتصادية؛عدـ توا -

 تفاع معدلات البطالة نتيجة لذلؾ؛ار ضياع طاقات إنتاجية و  -

 ساىـ، فقد  ت، فبدلا مف معالجة حالة الركوددي إلى نتائج عكسية عمى الإقتصادإف التأثير قد يؤ  -

رة يكوف الإقتصاد فييا متجيا نحو في زيادة الضغوط التضخمية في فت الإجراءات الخاطئة

 .الإنتعاش والإزدىار مرة أخرى

ء حالة عدـ التأكد مف صياغة نستطيع أف نستنتج مف ىذا المثاؿ البسيط بأنو في ضو        

ما يجب أف يحصؿ نتيجة ـ توافؽ زمني بيف ما يحصؿ فعلب و وجود عدالسياسات المالية والنقدية، و 

، كاف لا بد مف إيجاد أساليب في فترة اتخاذ القرارات السياسيةلمفجوات الزمنية التي عادة تحصؿ 

ختلبؿ قبؿ حدوثو، ناسب لمعالجة أي ااتخاذ القرار الملمتنبؤ بالإتجاىات الإقتصادية و  عممية

 الزمف)أشير( 24 12 18 6

الناتج الوطني 
 الحقيقي

9 

3 

5 

0 

 ركود

 كساد

 ازدىار

 فترة اتخاذ القرار
 فترة

 فترة التأثير التشخيص

 انتعاش 
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فباستخداـ الأساليب الإحصائية في عمـ الإقتصاد وتوسع استخداـ البرامج المعموماتية، استطاع 

الإقتصاديوف صياغة نماذج اقتصادية قياسية متطورة وبدرجة عالية مف الدقة يمكف التنبؤ مف 

 خلبليا باتجاىات المتغيرات الإقتصادية المختمفة.

 ثر الدورات ) التقمبات ( الإقتصادية عمى عممية التكامل بين السياستينأ -2

عف دورىما في حالة  يختمؼ دور السياستيف المالية والنقدية في ظؿ التقمبات الإقتصادية     

الرواج الإقتصادي، حيث عادة ما تستخدـ السياسة المالية بصفة أكبر مف استخداـ السياسة النقدية 

الإقتصاد حالة مف الكساد، بيدؼ تشجيع الطمب الكمي. أما في حالة التضخـ، فيتـ عندما يسود 

استعماؿ السياسة النقدية بالدرجة الأولى إلى جانب السياسة المالية كأداة ثانوية بيدؼ احتواء 

 الفائض مف الطمب الكمي، أو زيادة العرض الكمي.

سعر الفائدة في دية والمالية عمى الدخؿ و نصب عمى أثر السياستيف النق، ستومنو فدراستنا     

 :ى نوضح ذلؾ نستعيف بالشكؿ التاليحتتصادية العادية وحالة التضخـ والكساد، و الأحواؿ الإق

 

      

   

      

   

                    

 

        

 فعالية السياستيف المالية والنقدية في ظؿ الأوضاع الإقتصادية المختمفة            :12شكل رقم 

 .992ص  بف عمي: المصدر المذكور سابقا،المصدر: 

R 

R6 

R5 

R4 IS3 
IS4 

IS2 IS1 

R1 

 

Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 Y1 

R2 

 

IS5 IS6 LM1 LM2 

Y 

R3 

 

A مدى كينز المنطقة  
 

C  المدى التقميدي المنطقة  
 

B المدى التقميدي المنطقة 
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منخفض  (IS)( أف المنحنى مدى كينز) (A)المنطقة  مف خلبؿ 99يظير في الشكؿ رقـ        

يكوف تاـ المرونة عند  (LM)في حيف  –يكاد يكوف موازيا لمحور سعر الفائدة  –المرونة نسبيا 

، فيكوف في فترات الكساد الإقتصادي (Y1)دخؿ منخفض و  (R1)مستوى أدنى لسعر الفائدة 

دة يقع مب عمى السيولة النقدية للؤفراد مطمقا تماما، لذلؾ يكوف الأثر الأساسي عمى سعر الفائالط

قدية في التأثير عمى سعر الفائدة، ، في حيف تكوف فعالية السياسة النعمى عاتؽ السياسة المالية

ؿ ما ذلؾ بفعو مف تغير في الدخؿ منعدمة تماما، و ما يصاحبومف ثـ التأثير عمى الإستثمار و 

 .بفخ أو مصيدة السيولة  أسماه كينز 

، ثر السياسة المالية أكثر نجاعة وفعالية مف السياسة النقديةإذا في حالة الركود يكوف أ       

يعمؿ عمى انتقاؿ منحنى  ،لتخفيض مف الضرائب أو كلبىما معافزيادة الإنفاؽ الحكومي أو ا

(IS1)  إلى(IS2)  حيث نقطة توازف جديدة مع(LM) فيزيد الدخؿ مف ،(Y1)  إلى(Y2)  مما

 .1يؤدي إلى ارتفاع مستوى الطمب الفعاؿ

يكوف  (LM)فيظير أف المنحنى  -(Cالمدى التقميدي )المنطقة  –أما الشكؿ البياني عند        

وقعو ، حيث يكوف عديـ المرونة عند ارتفاع سعر الفائدة إلى أقصى حد يتموازيا لمحور سعر الفائدة

 (IS)سوؽ الأوراؽ المالية . في المقابؿ يحدث ارتفاع مرونة منحنى عامموف في سوؽ النقود و المت

ؿ، لذلؾ تؤدي السياسة الدخس إلى الإرتفاع في سعر الفائدة و بالقيا -الذي يكاد يكوف منحناه أفقيا-

تقميدية تبعا لمنظرية الكمية ال –( إلى تغير مستوى الدخؿ النقدية )التحكـ في المعروض النقدي

التأثير عمى كؿ مف ذات نجاعة في حالة التضخـ في تكوف فعالة و  أي أف السياسة النقدية –لمنقود 

، لسياسة المالية لنفس فترة التضخـ، في مقابؿ تواضع أو انعداـ فعالية اسعر الفائدة ومستوى الدخؿ

 .ثيرىا عمى سعر الفائدة دوف الدخؿحيث ينصب تأ
                                                 

 .999 – 992بف عمي: المصدر المذكور سابقا، ص ص:  1
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كما ىو مبيف  - (LM2)إلى اليميف حيث منحنى  (LM1)تنقؿ منحنى فزيادة عرض النقود      

ر الذي الأم (R4)إلى  (R5)فيترتب عمى ذلؾ انخفاض سعر الفائدة مف  –( Cمنطقة ) في الشكؿ

 . (Y6)، مما يؤدي إلى ارتفاع الدخؿ يحفز عمى زيادة الإستثمار

، فمو زادت الدولة مف أثير في الدخؿىذه الظروؼ إلى التلا تؤدي السياسة المالية في مثؿ و       

فيزداد  (IS6)سينتقؿ إلى أعمى  (IS5)، فإف منحنى و قممت مف الضرائب أو كلبىما معانفقاتيا أ

 .ولا يتغير الدخؿ (R6)إلى  (R5)سعر الفائدة مف 

الشامؿ ( حالة المدى التقميدي المرتبط بالتوازف الذي يميز مرحمة الإستخداـ cتمثؿ المنطقة )     

لمكلبسيؾ، حيث لا يكوف الإقتصاد في مستوى مسبب لمتضخـ، وحتى ولو حدثت أزمة تضخـ، 

فسيكوف لمسياسة النقدية التوسعية أثرا مباشرا عمى سعر الفائدة والدخؿ معا، فزيادة عرض النقود 

 . 1ستخفض مف سعر الفائدة، وبالتالي زيادة الإستثمار والدخؿ، أي زيادة العرض الكمي

، فعندىا يتحدد الحالة العامة العادية(التي تمثؿ حالة المدى المتوسط ) (B)أما عند المنطقة     

مف سعر الفائدة و حجـ الدخؿ . وعندىا يتعادؿ الإدخار والإستثمار،  المستوى التوازني لكؿ

 ييا.دة، وأيضا يتعادؿ عرض النقود والطمب عمتتوازف الكفاية الحدية لرأس الماؿ مع سعر الفائو 

زف بيف إف سعر الفائدة المحقؽ في ىذا الشكؿ لـ يكف العامؿ الأساسي في تحقيؽ التوا     

بفعؿ الإستثمار لـ يتحقؽ لإستثمار كما في النظرية النقدية، كما أف التوازف بيف الإدخار و االإدخار و 

خلبؿ المتغيريف  ر مفالإستثمانما يتحقؽ التوازف بيف الإدخار و ا  الدخؿ لوحده كما يفترض كينز، و 

السياسة ىمية كؿ مف السياسة المالية و ىنا تظير أالإثنيف معا، أي سعر الفائدة والدخؿ معا، و 

 . مف السياستيف عمى سعر الفائدة والدخؿ النقدية في الأثر الذي تتركو كلب

 
                                                 

 .19الخيكاني والموسوي: المصدر المذكور سابقا، ص 1
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          IS-LMنموذج  الفعالية النسبية لكل من السياسة المالية والسياسة النقديةالمطمب الثاني:

دراسة  مف خلبؿ في تحديد فعالية كؿ مف السياستيف المالية والنقدية مف المسائؿ اليامة      

، LMمنحنى و  IS، ىو التعرؼ عمى العوامؿ المحددة لانحدار كؿ مف منحنى IS-LMنموذج 

، فترجع LMأما دراسة معادلة (Hansen) إلى المفكر الإقتصادي  ISحيث ينسب تحميؿ معادلة 

 .  1 (Hicks)لممفكر 

 ISأولا: العوامل المحددة لانحدار منحنى 

انحدار و  ،ستثمار لمتغيرات في سعر الفائدةعمى مدى استجابة الإ ISيتوقؼ ميؿ منحنى       

 .2منحنى الإدخار أي قيمة الميؿ الحدي للئدخار ) أو قيمة الميؿ الحدي للئستيلبؾ (

 تغيرات في سعر الفائدة مدى استجابة الإستثمار لم -1

إنما في الحقيقة عبارة عف تساءؿ عما إذا كاف التغير في  ISإف البحث في انحدار منحنى       

ر كبير أـ ىي تغيرات بسيطة مستوى توازف الدخؿ نتيجة لتغيرات سعر الفائدة ىي تغيرات بقد

وبصفة عامة، يكوف انحدار ى انحدار كؿ مف دواؿ الإستثمار والإدخار. . ىذا يتوقؼ عمنسبيا

، أي حساس بالنسة لتغيرات سعر الفائدةكبير عندما يكوف طمب الإستثمار غير  IS( منحنى )ميؿ

 مرف بالنسبة لتغيرات سعر الفائدةعندما يكوف طمب الإستثمار غير 

 إنحدار منحنى الإدخار أي قيمة الميل الحدي للإدخار  -2

ر أو قيمة الميؿ ىو قيمة الميؿ الحدي للئدخا ISمنحنى  العامؿ الثاني المحدد لانحدار     

أكبر انحدارا كمما  ISبالتالي يكوف منحنى و . ضاعؼ، أو بعبارة أخرى قيمة المالحدي للئستيلبؾ

                                                 
 .292، ص9999ني. وساـ ملبؾ: النقود والسياسات النقدية الداخمية. الطبعة الأولى. لبناف: دار المنيؿ المبنا 1
 .292ص ،9112 .جامعة الكويت. الجزء الأوؿ. الكويت:نظرية الإقتصاد الكمي سامي خميؿ: 2
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أي المضاعؼ  –أي الميؿ الحدي للئستيلبؾ منخفضا  –كاف الميؿ الحدي للئدخار مرتفعا 

أي الميؿ  –أقؿ انحدارا كمما كاف الميؿ الحدي للئدخار منخفضا  IS، ويكوف ميؿ منحنى صغيرا

رات أي المضاعؼ  كبيرا. ىذا بشرط أف تكوف ىناؾ استجابة للئستثما –الحدي للئستيلبؾ مرتفعا 

 .بالنسبة لتغيرات سعر الفائدة

  LMثانيا: العوامل المحددة لانحدار منحنى 

عمى الطمب عمى النقود بغرض المعاملبت، و عمى درجة معامؿ  LMيتوقؼ ميؿ منحنى       

 مقدار مرونة  ) حساسية ( الطمب عمى النقود بالنسة لتغيرات سعر الفائدة .

  Kمعامل الطمب عمى النقود بغرض المعاملات  -1

يمكف معامؿ الطمب عمى النقود بغرض المعاملبت الأعواف الإقتصادييف مف تجنب المخاطر       

عمى تسييرىا، ويزداد الإحتفاظ بالنقود في ىذه الحالة كمما تعاظمت حالة عدـ المستقبمية والقدرة 

، كمما كانت الزيادة في كبيرا Kكاف معامؿ الطمب عمى النقود بغرض المعاملبت  . فكمما1اليقيف

بالتالي كمما كانت الزيادة لزيادة الدخؿ بوحدة واحدة كبيرة، و  طمب النقود بغرض المعاملبت نتيجة

مية الثابتة مف عرض النقود بيف مقدار الكتحقؽ التعادؿ بيف طمب النقود و  الفائدة التي في سعر

 .أشد انحدارا LMكبيرا كمما كاف منحنى  K، فكمما كاف المعامؿ كبيرة

 درجة حساسية الطمب عمى النقود بالنسبة لتغيرات سعر الفائدة  -2

   ف تفيمو مف عممنا أنو بالنسبة لدخؿ معيفيمك LMالعامؿ الثاني المؤثر في انحدار منحنى       

مقدار التوازف بيف مقدار طمب النقود و  ، فإف مقدار الزيادة في سعر الفائدة اللبزـ لتحقيؽمعينة Kو

قود بالنسبة لتغيرات عرض ثابت لمنقود إنما يتوقؼ عمى مقدار مرونة ) حساسية ( الطمب عمى الن

                                                 
 .29، ص9992بشير معطيب: الإقتصاد الكمي ) دروس وتماريف(. الطبعة الأولى. الجزائر: كميؾ لمنشر.  1
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            يمكف التعبير عنو بالمعادلةMt فالطمب عمى النقود بغرض المعاملبت  .سعر الفائدة

(Mt = KY)  تمثؿ حيث :Y والطمب عمى النقود بغرض المضاربة الدخؿ .MSP  يمكف التعبير

مطمب عمى النقود بغرض المضاربة مقدار ثابت ل L0: ، حيث(MSP = L0 – mi)عنو بالمعادلة 

تعبر عف درجة حساسية الطمب عمى النقود بغرض  m، سعر الفائدةو غير مرتبط بتغيرات ىو 

بالتالي، فإف الطمب الكمي لمنقود و  .: تعبر عف سعر الفائدة i، بالنسبة لتغير سعر الفائدةالمضاربة 

M
d   يمكف التعبير عنو المعادلةM

d
 = KY + L0 – mi )  (. 

 mإنما تتوقؼ عمى مقدار  –معينة  Kعند دخؿ معيف و  –عميو فإف مرونة طمب النقود و       

موبة لتغير معيف في سعر الفائدة، إلا أف التغيرات في التي تحدد مقدار التغير في كمية النقود المطو 

سعر الفائدة لا تعني دوما استجابة سريعة مف قبؿ أصحاب الفائض المالي لتمؾ التغيرات، حيث 

ضخـ، الضرائب عمى الدخؿ، الفرصة البديمة، توجد عوامؿ أخرى تتحكـ في قرار التوظيؼ مثؿ الت

  .1عمى ىذا الأساس يتغير ميؿ المنحنى لتتغير معو درجة الحساسية أو المرونة

 LMانحدار منحنى قود بالنسبة لتغير سعر الفائدة و ىذه العلبقة بيف مرونة الطمب عمى الن    

 يمكف توضيحيا مختصرة مف خلبؿ الشكؿ التالي .

 بحساسية الطمب عمى النقود لتغيرات سعر الفائدة LM: علبقة انحدار منحنى 18رقم جدول

 LMإنحدار منحنى  حساسية طمب النقود لتغيرات سعر الفائدة

 رأسي صفر
 شديد الإنحدار صغيرة
 مستو كبيرة
 أفقي ةمالا نياي

 .229خميؿ: المصدر المذكور سابقا، ص المصدر: 
                                                 

أحمد علبش: دروس وتماريف في التحميؿ الإقتصادي الكمي. الجزائر: دار ىومة لمطباعة والنشر والتوزيع.  1
 .21، ص9999



90 

 

 

 ثالثا: الآثار النسبية لمسياستين المالية والنقدية 

، حجـ الأثر عمى الدخؿ الوطني نتيجة تغير ياسة المالية أو السياسة النقديةالس نقصد بآثار      

لنوعية معيف في مكونات السياسة محؿ الدراسة ) مالية كانت أو نقدية ( . يمكف تمخيص الآثار ا

 :مف خلبؿ الجدوؿ التالي IS-LMاسة المالية في إطار نموذج السيلكؿ مف السياسة النقدية و 

 آثار متغيرات السياسة النقدية والسياسة المالية عمى الدخؿ وسعر الفائدة :19جدول رقم

عرض  
 النقود

M   الإنفاؽ
 الحكومي

G      الضرائب T 

 تخفيض زيادة تخفيض زيادة تخفيض زيادة 
Y       
i       
 .922، ص9992مي. الجزائر: دار أسامة. مبادئ التحميؿ الاقتصادي الك تومي صالح:: المصدر

، إنما تتوقؼ عمى فعالية السياستيف المالية والنقدية سيتضح لنا مف العرض الآتي أفو       

 .1التي تتوقؼ بدورىا عمى سموؾ المعاملبت في النموذجو  LMو ISانحدارات كؿ مف منحنيات 

 فعالية السياسة النقدية   -1

نقصد بفعالية السياسة النقدية، مدى قدرتيا في التأثير عمى مجمؿ النشاط الإقتصادي بغية       

تحقيؽ الأىداؼ التي تسعى إلييا السياسة النقدية، أي أف الفعالية ترتبط بالقدرة عمى توليد التغيرات 

لأىداؼ التشغيمية والوسيطة والتي يمكف مف اللبزمة في مستوى النشاط الإقتصادي بما يحقؽ ا

 . ويمكف أف نميز بيف حالتيف:2خلبليا ليذه السياسة تحقيؽ الأىداؼ النيائية المرجوة

يد الإنحدار، وتزداد شد LM، عندما يكوف منحنى تكوف السياسة النقدية فعالة: الحالة الأولى

ىذه الحالة و . ندما يكوف رأسياع، أي عند أقصى انحدار لو LM فعاليتيا عندما يكوف منحنى
                                                 

 .929-929ص ص:  نزالي: المصدر المذكور سابقا، 1
 .222ص الشمري: المصدر المذكور سابقا، 2
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 LMحالة منحنى الرأسي و  LMيقارف ىذا الشكؿ بيف حالة منحنى ، و 92موضحة في الشكؿ رقـ

 .الأقؿ انحدارا

ىذه الحالة موضحة مستو. و  IS، عندما يكوف منحنى تكوف السياسة النقدية فعالة: الحالة الثانية

الأكثر  ISحالة منحنى المستوي و  ISنحنى يقارف ىذا الشكؿ بيف حالة م. و 92في الشكؿ رقـ 

 .انحدارا

   
               

     

             

   

        

 فعالية السياسة النقدية قوية  : 14 شكل رقم         فعالية السياسة النقدية قوية: 13 شكل رقم
 أكثر إستواءا ISعندما يكوف منحنى           رأسيا   LMيكوف منحنى عندما 

 .929ص  نزالي: المصدر المذكور سابقا،المصدر: 

 عدم فعالية السياسة النقدية  -2

أف السياسة النقدية تكوف عديمة الفعالية في حالة الكساد، حيث يكوف  بيف كينز: الحالة الأولى

أقؿ انحدارا كمما كانت السياسة النقدية  LM، أي كمما كاف منحنى ذو ميؿ ضعيؼ  LMمنحنى 

أفقيا تماما وىي الظاىرة التي سماىا كينز  LM، وفي الحالة القصوى يصبح منحنى أقؿ فعالية

liquidity trapبمصيدة السيولة 
في ىذه الحالة فإف ، و 92ىذه الحالة موضحة في الشكؿ رقـ. و  1

                                                 
في  أطروحة دكتوراه -دراسة حالة الجزائر -فعالية السياسة النقدية لمكافحة التضخـ في ظؿ العولمة :بركاف زىية 1

 .29، ص9999 ية وعموـ التسيير. جامعة الجزائر.كمية العموـ الإقتصادالعموـ الإقتصادية. الجزائر: 
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ذلؾ لأف الطمب عمى النقود في ىذه الحالة  LMزيادة الكمية المعروضة مف النقود لف تنقؿ منحنى 

 .لةما لا نياية وىذه ىي حالة مصيدة السيو يكوف 

. إلا 92ىذا واضح مف خلبؿ الشكؿ رقـ شديد الإنحدار، و  ISعندما يكوف منحنى : الحالة الثانية

، أي إلى أقصى انحدار لو IS، عندما يصؿ منحنى لنقدية تكوف عديمة الفعالية كميةأف السياسة ا

 عندما يصبح رأسيا.

 
       

 

            

    

   

         

  السياسة النقدية عديمة الفعالية :16 شكل رقم        السياسة النقدية عديمة الفعالية: 15 شكل رقم
 رأسيا ISفي حالة ما يكوف منحنى                              أفقيا  LMحالة ما يكوف في 

(. 9992 -9119معيزي قويدر: فعالية السياسة النقدية في تحقيؽ التوازف الإقتصادي حالة الجزائر )المصدر: 

 .929 -929، ص ص: 9992أطروحة دكتوراه. جامعة الجزائر: كمية العموـ الإقتصادية وعموـ التسيير. 

 فعالية السياسة المالية  -3

شديد  ISفعالة عندما يكوف منحنى  تكوف فيما يتعمؽ بالسياسة المالية، فإنيا :الحالة الأولى

الشكؿ يكوف رأسيا، و  عندما أي أقصى انحدار لو ISيبمغ منحنى  تزداد فعاليتيا عندما، و الإنحدار
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ويقارف  .رأسيا ISيوضح أف السياسة المالية تكوف فعاليتيا كبيرة عندما يكوف منحنى  99رقـ 

 .1أقؿ انحدارا ISنحنى الحالة التي يكوف فييا مالشكؿ بيف ىذه الحالة و 

أقصى . و مستو LMكذلؾ تكوف السياسة المالية شديدة الفعالية عندما يكوف منحنى : الحالة الثانية

يوضح فعالية  92الشكؿ رقـأفقيا )عديـ الإنحدار(. و  LMاستواء يتحقؽ عندما يكوف منحنى 

لو  LMوف فييا منحنى أفقيا مقارنة بالحالة التي يك LMالسياسة المالية عندما يكوف منحنى 

 .انحدار أكبر

   

       

     

 

 

                     

      

  

   

 فعالية شديدة لمسياسة  :18 شكل رقم                فعالية شديدة لمسياسة: 17 شكل رقم
  أفقيا LMالمالية في حالة منحنى                  رأسيا     ISالمالية في حالة منحنى  

 .292ص خميؿ: المصدر المذكور سابقا،المصدر: 

 عدم فعالية السياسة المالية  -4

يبمغ شديد الإنحدار. و  LM، عندما يكوف منحنى تكوف السياسة المالية غير فعالة :الحالة الأولى

اسة المالية تكوف عديمة الفعالية. لذلؾ فإف السيأقصاه عندما يكوف رأسيا. و  LMانحدار منحنى 

                                                 
 .92الخيكاني والموسوي: المصدر المذكور سابقا، ص 1
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يوضح الحالة التي تكوف فييا السياسة المالية عديمة الفعالية عندما يكوف منحنى  91الشكؿ رقـ و 

LM يا مقارنة بالحالة التي يكوف فييا منحنى رأسLM أقؿ انحدارا. 

الشكؿ رقـ مستو. و  ISكذلؾ تكوف السياسة المالية غير فعالة عندما يكوف منحنى : الحالة الثانية

، فتكوف السياسة انحدار أكبرلو   ISالحالة التي يكوف فييا منحنى بيوضح ىذه الحالة مقارنة  99

  .  1المالية أكثر فعالية

 
                       

           

                 

     

   

      

 

 كمما سياسة مالية أقؿ فعالية: 11شكل رقم         سياسة مالية عديمة الفعالية: 19شكل رقم 
 ISمنحنى    زاد استواء                             رأسيا  LMفي حالة 

 .299ص خميؿ: المصدر المذكور سابقا،المصدر: 

إف دراسة فعالية السياسة المالية دوف مراعاة أسموب تمويميا لا يحقؽ الفيـ الصحيح ليذه       

الفعالية، بيد أف التأثير عمى الناتج، وبالتالي التوازف إنما يختمؼ باختلبؼ مصدر أو طريقة 

ة التي يعكس وبوضوح ىذا البعد الأساسي لمقرارات الإقتصادي IS-LMالتمويؿ. لذا نجد أف نموذج 

. فالدولة عمييا تمويؿ زيادة 2تواجييا الدولة والتي تخضع لما يسمى بقيد الميزانية أو الضائقة المالية

نفقاتيا عف طريؽ الإستدانة أو زيادة الديف العاـ رغـ مخاطره المستقبمية، كما عمييا أيضا استعماؿ 

                                                 
 .929-992علبش: المصدر المذكور سابقا، ص ص:  1
 .22-22ص: معطيب: المصدر المذكور سابقا، ص  2
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يقمؿ مف مردوديتيا،  نتاجية مماالضرائب رغـ أنيا تشكؿ عبئا ثقيلب، عمى العائلبت والمؤسسات الإ

كما يمكف الإعتماد عمى مصدر آخر يدعى بالتمويؿ النقدي أو الإصدار النقدي، مع العمـ أف ذلؾ 

يؤدي في كثير مف الأحياف إلى ارتفاع المستوى العاـ للؤسعار مستقبلب، وفضلب عف ذلؾ، فإف 

وتحتاج إلى دراسة متأنية قبؿ  عممية التمويؿ عف طريؽ الإصدار النقدي ليست بيذه البساطة

 الإقباؿ عمى ىذا التوجو مف مصادر التمويؿ.

 أثر الصدمات عمى فعالية السياستين المالية والنقدية -5

لدراسة كيفية تأثير الإضطرابات الإقتصادية المختمفة عمى  IS-LMيمكف استخداـ نموذج        

رجية في الطمب عمى السمع والخدمات، عف التغيرات الخا ISالدخؿ، حيث تعبر صدمات منحنى 

فقد أكد بعض الإقتصادييف ما ذىب إليو كينز، أف مثؿ ىذه التغيرات في الطمب يمكف أف تنشأ مف 

، كما قد تنشأ صدمات عمى منحنى   ISالمستثمريف مف خلبؿ موجات خارجية مف التفاؤؿ والتشاؤـ

لتحوؿ الصعودي مثلب في وظيفة عف طريؽ التغيرات في الطمب عمى السمع الإستيلبكية، فا

نحو اليميف وىذا ما يزيد مف  ISالإستيلبؾ يزيد مف النفقات المخطط ليا، وبالتالي يتحوؿ منحنى 

، فتنشأ مف التغيرات الخارجية في الطمب عمى النقود، حيث أف LMالدخؿ. أما صدمات منحنى 

سعر الفائدة وانخفاض الدخؿ،  إلى أعمى، مما يؤدي إلى رفع LMزيادة ىذا الأخير تحوؿ منحنى 

إلا أف ىذه التقمبات ليست حتمية، فإذا كاف صانعي السياسات يتمتعوف بالسرعة والميارة بشكؿ 

 .1لا تؤدي إلى تقمبات في الدخؿ LMو ISكاؼ، فإف الصدمات التي تواجو منحنيات 

 

 

 

                                                 
1
 Gregory N, Mankiw: Macroeconomics. USA. Ninth Edition. 2016, pp: 343-344. 
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  الإقتصادية لمتوسع المالي عمى عرض النقودالمطمب الثالث: الآثار 

تظير بصورة خاصة في عرض النقود ووفرة الإئتماف لمعمميات المالية الحكومية آثارا نقدية       

زا الأثر ، فيما إذا كانت تحقؽ فائضا أو عجس وضعية الميزانية العامة لمدولةتكمفتو، حيث تعكو 

 نبيف ذلؾ فيما يمي:النقدي لمسياسة المالية، و 

 أولا: أثر العجز المالي عمى المتغيرات النقدية 

يؤثر الإختلبؿ بيف بنود الميزانية العامة لمدولة، في الجانب المتعمؽ بالعجز المالي، أي تفوؽ       

النفقات العامة عمى الإيرادات العامة، عمى القاعدة النقدية أو عمى عرض النقود بشكؿ مباشر أو 

ر عمى الطريقة أو الكيفية التي بواسطتيا يتـ تمويؿ العجز، ومف ىنا غير مباشر، ويرتكز ىذا الأث

يؿ عجز الميزانية صادر تمو الميزانية مف خلبؿ تحميؿ طرؽ و  تناوؿ الآثار النقدية لعجزيتـ 

 .1انعكاساتيا عمى عرض النقود عمى النحو التاليو 

 الإقتراض من القطاع الخاص غير المصرفي -1

لجوئيا "يشير مفيوـ العمؿ المالي الصافي لمحكومة في إطار تمويؿ عجز الميزانية إلى       

أو محدودية  مف الخارجذلؾ نتيجة صعوبة الإقتراض خرات المحمية في شكؿ قروض داخمية، و لممد

مف خلبؿ بيع السندات  تتـ ىذه العمميةالإيرادات العامة الإعتيادية. و قدرة الحكومة عمى تنمية 

 ، أفيمكف التنويو إليو في ىذا السياؽما . و 2"نة للؤفراد والمؤسسات الماليةأذونات الخزيكومية و الح

تخمي الأفراد عف أمواليـ النقدية المحتفظ بيا أو السحب مف حساباتيـ المصرفية لا يترتب عميو 

تظر الإستثمار، تغير المعروض النقدي، لكوف أف آلية التمويؿ ىذه تتـ مف المدخرات النقدية التي تن

                                                 
1
 Laurens, Bernard and De la piedra, Enrique.G: Coordination of Monetary and Fiscal 

Policies. IMF: working paper No 89/25. March 1998, PP: 5-6.  
 .92سابقا، ص الحسيني: المصدر المذكور 2
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أف عممية الإكتتاب بالأوراؽ  كما، وىي أمواؿ سبؽ خمقيا وبالتالي فإنيا لا تمثؿ خمقا نقديا جديدا

تنخفض الودائع الجارية ، بحيث لمقوة الشرائية مف قطاع إلى آخر المالية الحكومية ليست سوى نقؿ

ف انخفض مستوى عرض . 1القدر زيد الودائع الجارية لمحكومة بنفس، في حيف تلممقترضيف وحتى وا 

ىكذا ض النقود سيعود إلى مستواه الأوؿ، و ، فإف عر كف عندما تنفؽ الحكومة إيراداتيا، لالنقود ظرفيا

. غير أف عممية الإقتراض الحكومي مف الجميور في لف يكوف ىناؾ تغير صافي في عرض النقود

ف كانت لا تؤثر بشكؿ مباشر عمى إطار التمويؿ الداخمي لعجز الميزانية العامة لمدولة، حتى و  ا 

التغير في صافي المعروض النقدي، فيي مف زاوية أخرى تعمؿ عمى زيادة وظيفة الإنفاؽ النقدي 

مف قبؿ الأفراد، وبالتالي تزيد مف سرعة تداوؿ النقود، الذي قد يؤدي في الأجؿ القصير إلى ارتفاع 

 . 2الأسعار، في ظؿ التوظيؼ الكامؿ

( لدى القطاع لتي تكوف فييا الموارد المالية )المدخراتارب الميدانية أف الدوؿ ابينت التج      

مدخرات بيدؼ تمويؿ ، فإف قياـ الحكومة بالإعتماد عمى ىذه الالمصرفي محدودة الخاص غير

دة للئقراض لتمويؿ ، سينتج عنو انخفاض في حجـ المدخرات في سوؽ الأمواؿ المععجز الميزانية

وىنا يظير ما يسمى بأثر المزاحمة، أي مزاحمة القطاع العاـ لمقطاع الخاص،  ،الإنفاؽ الخاص

مف خلبؿ انخفاض عرض الأرصدة النقدية المتاحة لتمويؿ الإنفاؽ الإستيلبكي والإستثماري لمقطاع 

 الخاص، وىذا ما يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة ومزاحمة القطاع الخاص.

عجز الميزانية العامة، أو زيادة تمويؿ الإنفاؽ العاـ، إلى زيادة  يؤدي تدخؿ الحكومة لتمويؿ      

عرض سندات الخزينة، مما يؤثر بشكؿ مباشر عمى أسعار الفائدة بالإرتفاع، وتتحدد تكاليؼ تمويؿ 

                                                 
 (.9999-9119فاعميتيا وآثارىا النقدية في الإقتصاد اليمني لممدة ) السياسة المالية عاتؽ سالـ جابر الأحوؿ: 1

 .29، ص9992 .كمية الإدارة والإقتصاد، الجامعة المستنصرية في الإقتصاد. العراؽ: أطروحة دكتوراه
إسماعيؿ عوض فاضؿ: عجز الموازنة الحكومية وظاىرة التزاحـ المالي. بغداد. العراؽ: مجمة كمية صداـ  2

 .92، ص9999. 9. العدد2لمحقوؽ. المجمد
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عجز الميزانية، بمدى حجـ الإنتاج الذي تـ التخمي عنو في حالة عدـ الإقتراض مف القطاع 

 .1بتكمفة الفرصة البديمة الخاص، وىو ما يطمؽ عميو

إف الآثار المترتبة عمى التغيير في الإنفاؽ الحكومي المموؿ عف طريؽ بيع السندات العامة        

. وسنفرض أنو قبؿ زيادة الإنفاؽ 99عمى سوؽ الأرصدة المعدة للئقراض موضحة في الشكؿ رقـ 

وبالتالي، فإف العجز الحكومي  (G - T = 0)الحكومي، فإف الميزانية العامة كانت في حالة توازف

 . (ΔG = G - T)سيكوف مساويا لمزيادة في الإنفاؽ الحكومي 

 

 

 

 

 

 أثر المزاحمة في النموذج الكلبسيكي: 11شكل رقم 

 .922، ص تومي: المصدر المذكور سابقا المصدر:

في بادئ الأمر، وفي حالة التوازف بيف بنود الميزانية، فإف طمب الأرصدة المعدة للئقراض      

والزيادة في الإنفاؽ الحكومي  I سيكوف فقط بغرض تمويؿ الإستثمار المشار إليو في الشكؿ بػ

 . )  (I + ΔGسوؼ تنقؿ طمب الأرصدة المعدة للئقراض إلى المنحنى

سيترتب عف الزيادة في الإنفاؽ الحكومي، زيادة أيضا في عرض الأرصدة المعدة للئقراض،      

وذلؾ عندما تقوـ الحكومة ببيع السندات لتمويؿ الإنفاؽ الجديد. وسيؤدي ذلؾ إلى فائض في طمب 

                                                 
1
 Dahan, Momi: The Fiscal Effects of Monetary Policy. IMF: WP N0 98/66, 

May1998 ,p6 . 
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مما ينتج عنو رفع  i0أرصدة المقترضيف عف عرض أرصدة المقرضيف عند سعر الفائدة الأصمي 

 . والزيادة في سعر الفائدة ليا أثراف: i1الفائدة إلى  سعر

، وسيصحب زيادة الإدخار، انخفاض Aوالمعبر عنو بالمسافة  s1إلى  s0زيادة الإدخار مف -

 متساو في طمب الإستيلبؾ؛

 i1، فإف الإستثمار سوؼ ينخفض، فعند سعر الفائدة  i1إلى  i0 نتيجة ارتفاع سعر الفائدة مف  -

 .B، وانخفاض الإستثمار مشار إليو بالمسافة I1فإف مقدار الإستثمار الجديد يكوف 

إف مقدار الإنخفاض في طمب الإستيلبؾ الذي يعادؿ مقدار الزيادة في مستوى الإدخار     

(، إنما تساوي مقدار الزيادة B(، مضافا إلييا مقدار الإنخفاض في الإستثمار )المسافة A)المسافة 

، أي أف الزيادة في الإنفاؽ الحكومي الممولة مف خلبؿ بيع السندات ΔGفاؽ الحكومي في الإن

العامة، ستدفع سعر الفائدة إلى أعمى بالقدر الكافي لمزاحمة قدرا مساويا مف الإنفاؽ الخاص 

وتثبيطو ) مجموع الإستيلبؾ والإستثمار(، حيث أف ارتفاع سعر الفائدة سيعمؿ عمى إحلبؿ 

مستقبمي محؿ الإستيلبؾ الحاضر لمقطاع العائمي، أي زيادة الإدخار ليذا القطاع. الإستيلبؾ ال

كما أف ارتفاع سعر الفائدة، سيعمؿ في ذات الوقت عمى تراجع الإستثمار، بسبب زيادة تكاليؼ 

الإقتراض. وىذه المزاحمة ىي التي تمنع زيادة الطمب الكمي وذلؾ عند زيادة الإنفاؽ الحكومي، 

لطمب الكمي لـ يتغير، فإف الزيادة في الإنفاؽ الحكومي التي تـ تمويميا بواسطة السندات وحيث أف ا

 العامة، لف تؤثر عمى المستوى العاـ للؤسعار.
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 تمويل العجز المالي بالإعتماد عمى الإقتراض من البنوك التجارية  -2

لػذي يتركػو طبيعة الأثر النقدي ا مف عدميا في مختمؼ البنوؾ التجارية تحدد الفوائض المالية      

ىػػػذا المصػػػدر مػػػف التمويػػػؿ، فمجػػػوء الحكومػػػة إلػػػى الإقتػػػراض مػػػف البنػػػوؾ يتوقػػػؼ عمػػػى الإحتياطػػػات 

 :1النقدية ليذه الأخيرة، وبالتالي فيناؾ وضعاف محتملبف

 تمويل العجز من البنوك التجارية التي لا تممك احتياطات نقدية  2-1

غطػي حاجػػة الحكومػة مػػف يجاريػة فػائض فػػي الإحتياطػات النقديػػة بشػكؿ إذا لػـ يكػف لمبنػػوؾ الت      

الأمػػػواؿ، فسػػػتطمب الحكومػػػة حينئػػػذ مػػػف البنػػػؾ المركػػػزي مػػػد السػػػوؽ بالسػػػيولة، مػػػف خػػػلبؿ اسػػػتخداـ 

الأدوات المختمفػػة لمسياسػػة النقديػػة، خاصػػة الأدوات غيػػر المباشػػرة مثػػؿ تخفػػيض معػػدؿ الإحتيػػاطي 

اء السػػػندات الحكوميػػػة مػػػف السػػػوؽ المفتوحػػػة، ممػػػا يسػػػمح لمبنػػػوؾ الإجبػػػاري لمبنػػػوؾ التجاريػػػة أو شػػػر 

الحصػػػوؿ عمػػػى كميػػػات أكبػػػر مػػػف الإحتياطػػػات النقديػػػة، ويتػػػيح فػػػي نفػػػس الوقػػػت القػػػدرة عمػػػى زيػػػادة 

قروضيا لمحكومة، إلا أف زيادة الإحتياطات النقدية لدى البنوؾ التجارية التي تسمح ليا بالتوسع في 

حكومػة أو لمقطػاع الخػاص(، سػيؤدي بالضػرورة إلػى زيػادة المعػػروض الإئتمػاف بشػكؿ عػاـ ) سػواء لم

النقػدي، كمػػا أف الإعتمػاد عمػػى سياسػة السػػوؽ المفتوحػة، تعتبػػر آليػة حديثػػة فػي الػػدوؿ الناميػة، نظػػرا 

لعػػدـ نضػػج الأسػػواؽ الماليػػة بالشػػكؿ الكػػافي ونقػػص تػػداوؿ الأوراؽ الماليػػة، ممػػا يعيػػؽ اسػػتخداـ ىػػذه 

أمػػػا إذا قامػػت البنػػػوؾ التجاريػػة بتقمػػيص حجػػػـ قروضػػيا لمقطػػػاع الخػػاص، فػػػي .  2الأداة بيػػذه الػػدوؿ

سػػبيؿ دعػػـ الحكومػػة بيػػذه القػػروض وتوفيػػؿ السػػػيولة الكافيػػة لتغطيػػة العجػػز المػػالي، فحينئػػذ سػػػتقوـ 

البنػػػوؾ باسػػػتبداؿ القػػػروض الموجيػػػة لمقطػػػاع الخػػػاص، بػػػالقروض المقدمػػػة لمحكومػػػة، وبموجػػػب ىػػػذه 

                                                 
 فلبح خمؼ الربيعي: الآثار النقدية لمسياسات المالية في العراؽ: 1

In http//www.ahewar.org/[en ligne], consulté le 12/09/2016 .   
 .212-212، ص ص:9119 .دار الحكمة إسماعيؿ عوض فاضؿ: النقود والبنوؾ. العراؽ: 2
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النقود، لكف سترتفع تكمفة القروض الموجية للؤفراد والقطػاع الخػاص، الآلية، سوؼ لف يزداد عرض 

 .1نتيجة عدـ وجود أمواؿ فائضة لدى ىذه البنوؾ

 تمويل العجز المالي من البنوك التي تممك فوائض نقدية 2-2

 يمكػػػػف لمبنػػػػوؾ التجاريػػػػة أف تمػػػػوؿ العجػػػػز فػػػػي الميزانيػػػػة دوف أف يػػػػؤثر ذلػػػػؾ عمػػػػى القػػػػروض      

الممنوحة لمقطاع الخاص، في حالة توفر الفوائض النقدية ليذه البنوؾ بشكؿ يغطػي حاجػة الحكومػة 

ىنػا لػف يتػأثر مف الأمواؿ ودوف أف يؤثر أو يؤدي إلى تقميص القػروض الموجيػة لمقطػاع الخػاص، و 

عػػػرض النقػػػود بسػػػبب التوسػػػع فػػػي الإئتمػػػاف  سػػػتثمار الخػػػاص بػػػالإقتراض الحكػػػومي، لكػػػف سػػػيزدادالإ

. كما أف إيػداع جػزء يجة قياـ الحكومة بزيادة نفقاتيازيادة دخوؿ الأفراد نت بالإضافة إلىمصرفي ، ال

ياطػات النقديػة لمبنػوؾ مف الدخوؿ النقدية للؤفراد لدى ىذه البنوؾ مف شأنو أف يؤدي إلى زيػادة الإحت

 .2مصادر تمويؿ القطاع الخاصالتي تسمح بالمحافظة عمى التجارية و 

 جز الميزانية العامة من البنك المركزيتمويل ع -3

، حيػػث التمويػػؿ التضػػخمي لعجػػز الميزانيػػة عػػادة مػػا يعػػرؼ ىػػذا المصػػدر بالتمويػػؿ بػػالعجز أو     

تػػي تعػػاني مػػف تشػػوىات اقتصػػادية . ويصػػنؼ الػػدوؿ الو ، ليػػو حكومػػات الػػدوؿ المتخمفػػة عمومػػاتميػػؿ إ

، نظػػػرا لكػػػوف الحكومػػػة تػػػرى أف ىػػػذه الوقػػػتأخطػػػر الأنػػػواع فػػػي نفػػػس ىػػػذا التمويػػػؿ مػػػف بػػػيف أسػػػيؿ و 

يا لمسػاءلة مف ثـ عدـ خضوعالإنفاؽ العاـ دوف زيادة الضرائب، و الوسيمة تمنحيا القدرة عمى زيادة 

 المؤسسات التشريعية ومحاسبتيا.

، يقػػوـ قتػػراض المباشػػر مػػف البنػػؾ المركػػزيعنػػدما تمػػوؿ الحكومػػة العجػػز المػػالي مػػف خػػلبؿ الإ      

الإقتصػػاد الػػوطني مػػف خػػلبؿ السياسػػة الإنفاقيػػة  النقػػود القانونيػػة، وبالتػػالي حقػػفالأخيػػر بإصػػدار  ىػػذا
                                                 

 .22الأحوؿ: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 .229المذكور سابقا، صالشمري: المصدر  2
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مع تسرب جزء مػف الػدخوؿ الناتجػة فة مباشرة، و الحكومية بجرعات نقدية تزيد مف عرض النقود بص

مػػف خػػلبؿ آليػػة عمػػؿ مضػػاعؼ ، فػػإف عػػرض النقػػود سػػيزداد عػػف الإنفػػاؽ فػػي صػػورة ودائػػع مصػػرفية

ؿ الأفراد، ستؤدي إلى زيادة إيداعاتيـ النقديػة لػدى البنػوؾ التجاريػة، ممػا يػؤدي فزيادة دخو  .الإئتماف

إلى ارتفاع ما لدى ىذه الأخيرة مف احتياطات نقدية تساىـ في زيادة الإئتماف، حيث تستطيع البنوؾ 

خمؽ نػوع جديػد مػف النقػود يسػمى بنقػود الودائػع، ومػف ثػـ إضػافة كميػة جديػدة مػف وسػائؿ الػدفع إلػى 

. ولا تختمؼ ىػذه الوسػيمة عػف وسػيمة طبػع النقػود أو 1تصاد الوطني، وبالتالي زيادة عرض النقودالإق

الإصػػػدار النقػػػدي الجديػػػد، لأف قػػػروض الحكومػػػة مػػػف البنػػػؾ المركػػػزي ىػػػي مجػػػرد قيػػػود دفتريػػػة بػػػيف 

مؤسسػتيف حكػػوميتيف ولا يترتػب عمييػػا نقػػؿ القػوة الشػػرائية مػػف جيػة إلػػى أخػػرى، وباختصػار فػػإف كػػلب 

الوسػػيمتيف تعمػػلبف عمػػى زيػػادة عػػرض النقػػود مػػف خػػلبؿ زيػػادة سػػيولة الجميػػور وسػػيولة البنػػوؾ مػػف 

 . 2التجارية

لقػػد ذىػػب أنصػػار المدرسػػة النقديػػة إلػػى أف القػػوى الأوليػػة المحركػػة لمتضػػخـ تتمثػػؿ فػػي زيػػادة       

والتسػاىؿ التدفقات النقدية بطريقػة مفرطػة سػواءا عػف طريػؽ الإصػدار النقػدي أو عػف طريػؽ التوسػع 

فػػي مػػنح الإئتمػػاف مػػف قبػػؿ البنػػوؾ التجاريػػة. ىػػذا التوسػػع يزيػػد مػػف حجػػـ وسػػائؿ الػػدفع فػػي الإقتصػػاد 

 .3بدرجة تجعؿ المعروض منيا يفوؽ معدؿ الزيادة في الناتج الوطني الإجمالي

كما أف الإصدار المتتالي لتمويؿ عجػز الميزانيػة العامػة، فػي ظػؿ اتسػاع فجػوة الطمػب الكمػي،       

يؤدي بالضػػرورة إلػػى ارتفػػاع المسػػتوى العػػاـ للؤسػػعار، مػػف خػػلبؿ الأثػػر التوسػػعي المباشػػر لعجػػز سػػ

 الميزانية عمى الطمب الكمي، خاصة عندما يكوف الإقتصاد عند مستوى التشغيؿ الكامؿ.

                                                 
 . 92الحسيني: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 .299السيد عمي: إقتصاديات النقود والمصارؼ. المصدر المذكور سابقا، ص 2
شعباف عبده أبو العز المحلبوي: حرب العملبت وتأثيرىا عمى الإقتصاد المصري. مصر: دار النيضة العربية.  3
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وقد أكد بعػض البػاحثيف، أف عمميػة خمػؽ النقػود بنوعييػا، الإصػدار الجديػد أو زيػادة الإئتمػاف        

رفي، تعمػػؿ عمػػى خمػػؽ ادخػػار مصػػطنع عػػف طريػػؽ زيػػادة وسػػائؿ الػػدفع ثػػـ الإسػػتحواذ عمييػػػا المصػػ

واستخداميا في عممية التنمية الإقتصادية، وىو ما يطمؽ عميو بالتمويؿ بالعجز والذي لا يسػتند إلػى 

مدخرات حقيقية، حيػث تحػدث زيػادة فػي الطمػب الكمػي نتيجػة إنفػاؽ الدولػة وشػرائيا لمسػمع والخػدمات 

 .1ف أف تقابميا زيادة في عرض السمع والخدمات، مما يؤدي إلى ارتفاع أسعارىادو 

ىنػػاؾ بعػػض الإتجاىػػات المؤيػػدة لفكػػرة التمويػػؿ بػػالعجز فػػي البمػػداف الناميػػة، حيػػث تػػـ التأكيػػد       

عمى أف ليذه البمداف موارد عاطمة وخاصة الأيدي العاطمة التي تتواجد بالقطػاع الفلبحػي، فاسػتخداـ 

ويؿ بالعجز سيعمؿ عمى زيادة حجـ الطمب عمى ىذه الموارد وتشغيميا دوف أف يتسػبب ذلػؾ فػي التم

زيادة مستوى الأسعار زيادة محسوسة يعتػد بيػا، لأف التضػخـ لا يظيػر خطػره إلا بعػد الوصػوؿ إلػى 

مرحمة التوظيؼ الكامػؿ. أمػا معارضػو سياسػة التمويػؿ بػالعجز، فيبػرروف ىػذه المعارضػة أف البمػداف 

لنامية بيذه الطريقة، ستنفؽ عمى مواردىا أكثر مما تنتجو، الأمر الذي يجعميػا عرضػة لزيػادة كبيػرة ا

في الأسعار، وتراجع النمو الإقتصادي، فضلب عما ينجـ عنو مف التكاليؼ الإجتماعية القاسية التي 

دعـ ىػذا الإتجػاه تتحمميا الطبقات المحػدودة الػدخؿ والتػي تسػعى التنميػة نفسػيا إلػى زيػادة دخميػا، ويػ

رأيػو بمػا حػدث فػي بعػض بػلبد أمريكػا اللبتينيػػة والتػي لجػأت إلػى التضػخـ كوسػيمة لمتمويػؿ وكػاف لػػو 

 .2مف الآثار السمبية عمى اقتصاديات تمؾ الدوؿ

مػػف الشػػواىد عمػػى الآثػػار المػػدمرة لسياسػػة التمويػػؿ بػػالعجز، مػػا حػػدث للئقتصػػاد العراقػػي لمفتػػرة       

زت ىذه الفترة بييمنة السياسػة الماليػة وتبعيػة البنػؾ المركػزي ليػا، فػي ظػؿ ( أيف تمي9129-9992)

                                                 
 .21، ص9112: الموازنة العامة لمدولة. مصر: الييئة المصرية العامة لمكتاب. محمد قطب إبراىيـ 1
إبراىيـ متولي حسف المغربي: الآثار الإقتصادية لمتمويؿ بالعجز مف منظور الفقو الإسلبمي والإقتصاد الوضعي.  2
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ضعؼ استقلبليتو، وقد أدى إلى اعتماد السياسة المالية عمى طريقة تنقيد الديف مف خلبؿ الإقتراض 

المباشػػػر مػػػف البنػػػؾ المركػػػزي، ممػػػا أفضػػػى إلػػػى عمميػػػة إصػػػدار نقػػػدي واسػػػع لتمويػػػؿ عجػػػز الميزانيػػػة 

ه السياسػػػة إلػػػى ارتفػػػاع كبيػػػر فػػػي معػػػدلات التضػػػخـ نتيجػػػة الزيػػػادة المتواصػػػمة فػػػي العامػػػة، وأدت ىػػػذ

معػػدلات نمػػو عػػرض النقػػود )النقػػود عاليػػة القػػوة( مقارنػػة مػػع معػػدلات نمػػو النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي، 

، حيػث ازدادت الييمنػػة الماليػة ووصػمت معػدلات التضػخـ إلػػى 9119وازداد الوضػع سػوءا بعػد سػنة 

وازدادت ممارسػػة الكػػبح المػػالي مػػف خػػلبؿ فػػرض أسػػعار فائػػدة إداريػػة وبمعػػدلات  المسػػتوى الجػػامح،

ثابتة عمى الإقراض والإيداع، بعيدا عف الأرقاـ الحقيقية لمتضخـ، مما أدى إلػى ظيػور أسػعار فائػدة 

سالبة، تسببت في ىروب الودائع مف البنوؾ وتوظيفيا في مجالات غير إنتاجية، الأمر الذي سػاعد 

 .1الأزمة وتواصؿ حالة الركود الإقتصادي عمى تفاقـ

تمويــل العجــز المـــالي بواســطة القـــروض الخارجيــة أو عـــن طريــق الإحتياطيـــات  -4

 الدولية

الخارجي)الإقتراض مف يعتمد ىذا المصدر مف التمويؿ عمى طرح أوراؽ مالية للئكتتاب العاـ       

       أو مف خلبؿ الإحتياطيات الدولية لدى البنوؾ المركزية: ،المؤسسات الدولية(

 تمويل العجز بواسطة القروض الخارجية 4-1

يمػػارس ىػػذا التمويػػؿ آثػػارا عمػػى عػػرض النقػػود مػػف خػػلبؿ اسػػتخداـ الحكومػػة لحصػػيمة القػػرض        

، لحصػػيمة القػػرضنقديػػة بعمميػػة تنقيػػد ، فعنػػدما تقػػوـ السػػمطات الي تمويػػؿ النفقػػات المحميػػةالخػػارجي فػػ

تكػوف أي إصدار ما يقابميا مف نقد محمي، سيزداد الأساس النقدي وعرض النقود بػالمعنى الواسػع، و 

فػػػي حػػيف مػػػا إذا قتػػراض المباشػػر مػػػف الجيػػاز المصػػرفي، و الآثػػار فػػي ىػػػذه الحالػػة مماثمػػة لحالػػػة الإ
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رس أي تػأثير مباشػر ، فإنيػا لا تمػالتغطيػة النفقػات التحويميػة لمخػارجاستخدمت حصيمة ىػذا القػرض 

د يتوقػػؼ عمػػى أف تػػأثير ىػػذا التمويػػؿ عمػػى عػػرض النقػػو إلا عمػػى الطمػػب المحمػػي أو عػػرض النقػػود .

نقديػة بفرضػية اىتمػاـ السياسػة الو ، ي حالػة العجػز فػي ميػزاف المػدفوعات، ففػوضع ميزاف المدفوعات

خػػلبؿ القػػروض  النقػػدي مػػف ، فػػإف ىػػذا العجػػز سػػيؤثر عمػػى الأسػػاسبمسػػتوى الإحتياطيػػات الأجنبيػػة

حالػة الفػائض فػي  ات كما فػيي. أما إذا كانت السمطات النقدية لا تيتـ بتراكـ ىذه الإحتياطالخارجية

 1تبعاد أثره عمى الأساس النقدياسفإنو قد يتـ تحييد ىذا الفائض و  ،ميزاف المدفوعات

يتركػو ىػذا المصػدر لػذي تمعب درجة تطور الأسػواؽ الماليػة المحميػة الػدور الرئيسػي فػي الأثػر ا     

عدـ قػدرتيا عمػى و  –خاصة في الدوؿ النامية  –واؽ ، حيث في حالة محدودية ىذه الأسمف التمويؿ

ض ىػػذه ، قػػد تمجػػأ لعػػر فػػإف الحكومػػة ،ـ الإصػػدارات مػػف السػػندات الحكوميػػةالوفػػاء بامتصػػاص حجػػ

حيػػث أف ، ذا المصػػدر عامػػؿ محػػدد لعػػرض النقػػود، ممػػا يجعػػؿ مػػف ىػػالسػػندات فػػي السػػوؽ الخارجيػػة

، الخارجيػة لتمويػؿ الإنفػاؽ المحمػي قياـ الحكومة بتنقيد حصػيمة بيػع السػندات الحكوميػة فػي الأسػواؽ

 .2سوؼ يؤدي إلى زيادة عرض النقود

 تمويل عجز الميزانية بواسطة الإحتياطيات الدولية 4-2

والخاضػػػػعة تمثػػػػؿ الإحتياطيػػػػات الدوليػػػػة، تمػػػػؾ الأصػػػػوؿ الخارجيػػػػة المتاحػػػػة لمسػػػػمطات النقديػػػػة       

لسيطرتيا في أي وقت، لأغراض التمويؿ المباشر، عندما تكوف ىناؾ اختلبلات في المدفوعات، أو 
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مف خلبؿ ضبط حجميا بصورة غير مباشرة، عف طريؽ التدخؿ في أسواؽ الصرؼ بغية التأثير في 

 .1سعر صرؼ العممة، أو لأغراض أخرى أو لتحقيؽ مجموعة مف الأىداؼ

يػػػة مبرراتيػػا فػػي بعػػػض الػػدوؿ الناميػػػة بعػػد اسػػتفحاؿ عجػػػز ميزانياتيػػا، ممػػػا أدى تجػػد ىػػذه الآل      

بحكوماتيػػا إلػػػى اسػػػتخداـ جػػػزء كبيػػػر مػػػف تمػػػؾ الإحتياطيػػػات فػػػي تمويػػػؿ جانػػػب مػػػف التوسػػػع المػػػالي، 

خاصػػػة فيمػػػا يتعمػػػؽ بالجانػػػب الػػػذي يحتػػػاج إلػػػى عمػػػلبت أجنبيػػػة، إذ يوجػػػد جػػػزء كبيػػػر مػػػف النفقػػػات 

جنبػػي. كمػػا أف الإلتزامػػات الماليػػة لػػبعض الػػدوؿ، تقودىػػا فػػي كثيػػر مػػف الحكوميػػة يصػػرؼ بالنقػػد الأ

 .2الأحياف نحو استنزاؼ إحتياطياتيا الدولية لمواجية تمؾ الإلتزامات

يشكؿ تنقيد الإحتياطيات الأجنبية، لتمبيػة الإحتياجػات الماليػة لمدولػة أثػرا واضػحا عمػى عػرض       

مػػػػف ىػػػػذه الإحتياطيػػػػات الناتجػػػػة عػػػػف زيػػػػادة الإيػػػػرادات  النقػػػػود، فالإنفػػػػاؽ الحكػػػػومي المحمػػػػي الممػػػػوؿ

الخارجيػػة) الصػػادرات(، يظيػػر فػػي صػػورة تحػػوؿ حصػػيمة الصػػادرات ) الإحتياطيػػات( إلػػى زيػػادة فػػي 

السػػػيولة المحميػػػة، عنػػػدما تقػػػوـ الحكومػػػة باسػػػتعماليا لتمويػػػؿ الإنفػػػاؽ الحكػػػومي، مػػػف خػػػلبؿ عمميػػػة 

ة عػػف تنقيػػد للئحتياطيػػات الأجنبيػػة، أي إصػػدار مػػا الإصػػدار النقػػدي الجديػػد، الػػذي مػػا ىػػو إلا عبػػار 

يقابميػػا مػػف نقػػد وطنػػي لمواجيػػة حاجيػػات الدولػػة، وفػػي مقابػػؿ ذلػػؾ، سػػتنخفض ودائػػع الحكومػػة لػػدى 

البنؾ المركزي، وتتجمى عممية الإصدار الجديد مف خػلبؿ مػا تقػوـ بػو السػمطة مػف مػدفوعات نقديػة، 

السػػػمع والخػػػدمات، أي أف وفػػػرة العمػػػلبت الأجنبيػػػة مثػػػؿ تسػػػديد الأجػػػور والرواتػػػب و مشػػػترياتيا مػػػف 

المستندة إلى الإيرادات الخارجيػة ومػا تحققػو مػف زيػادة ودائػع الحكومػة لػدى البنػؾ المركػزي، سػتؤدي 

إلى زيادة قوة مركز الحكومة النقدي، الذي يدفع بيا إلى التوسع في الإنفػاؽ، وىنػا يظيػر دور البنػؾ 
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لنقػػود الورقيػػة والمسػػكوكات المسػػاعدة، بصػػفتو المحتكػػر الوحيػػد المركػػزي كمجيػػز لمحكومػػة بإصػػدار ا

 .1لسمطة إصدارىا وتقديميا لمحكومة لمواجية التوسع في نفقاتيا العامة

كمػا أف تػػأثير الإنفػػاؽ الحكػػومي عمػى عػػرض النقػػود، لػػو علبقػة بكيفيػػة تصػػرؼ حػػائزي العوائػػد       

عػػو لػػدى البنػػوؾ التجاريػػة، التػػي ليػػا القػػدرة دوف مػػف قبػػؿ الأفػػراد، فيمػػا إذا تصػػرفوا فيػػو مػػف خػػلبؿ إيدا

 غيرىا عمى خمؽ النقود المصرفية.

عادة ما تؤدي سياسة الإحتياطي إلى تحقيؽ ىدفيف، حيػث يتعمػؽ الأوؿ بضػرورة اختيػار معيػار     

لممخػػزوف مػػػف احتيػػػاطي العممػػػة الأجنبيػػػة تحسػػػبا لأي صػػػدمة مرتبطػػػة بالمػػػدفوعات، وبالتػػػالي تحديػػػد 

اؼ الإحتيػػػػػاطي مػػػػػف العممػػػػػة الأجنبيػػػػػة، وكػػػػػذا تحديػػػػػد التكمفػػػػػة الناجمػػػػػة عػػػػػف الإحتفػػػػػاظ تكمفػػػػػة اسػػػػػتنز 

بالإحتيػػاطي الأجنبػػي نفسػػو. أمػػا اليػػدؼ الثػػاني، فمػػو علبقػػة بمعيػػار سػػرعة التكييػػؼ أو التعػػديؿ الػػذي 

 يرتبط بتآكؿ الإحتياطي الأجنبي في ظؿ تزايد الواردات مف السمع الأساسية .

يػػاريف السػػابقيف، يػػتـ الإعتمػػاد عمػػى مؤشػػرات اقتصػػادية تعبػػر عػػف المسػػتوى واسػػتنادا إلػػى المع       

 مػف  %99و 91الأمثؿ لتمؾ الإحتياطيات، كالإحتفاظ باحتياطي مف العممة الأجنبية يتراوح بيف 

 .2الناتج المحمي الإجمالي، أو بتوافر احتياطي يغطي مدة لا تقؿ عف ستة أشير مف الواردات

 ثانيا: أثر الفائض المالي عمى المتغيرات النقدية 

، مػف فيػة اسػتخداـ الحكومػة لػذلؾ الفػائضتعتمد الآثار النقدية لفائض الميزانية العامػة عمػى كي      

اسػػػتخدامو لتسػػػديد ديػػػوف الحكومػػػة، أو  ، أوركػػػزيحيػػػث إيداعػػػو لػػػدى البنػػػوؾ التجاريػػػة أو البنػػػؾ الم

 لدى الجميور. وفيما يمي بعض التفصيؿ ليذه النقاط: استخدامو لإطفاء ديونيا وسنداتيا
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، فسػػيؤدي ذلػػؾ إمػػا إلػػى زيػػادة رصػػدة الفائضػػة لػػدى البنػػؾ المركػػزيإذا قامػػت الحكومػػة بإيػػداع الأ -

أو سداد ديػوف الحكومػة لمبنػؾ نفسػو، وبالتػالي انكمػاش الأسػاس ، الحكومة لدى البنؾ المركزيودائع 

ة الإئتمػاف وارتفػاع تكمفتػو. و قػد يعمػؿ البنػؾ المركػزي عمػى وفػر  ، مما يؤدي بدوره إلى تقميصالنقدي

 ؛1مواجية ذلؾ جزئيا عف طريؽ سياسة نقدية متساىمة

أما إذا استعمؿ الفائض المالي لزيادة ودائع الحكومة لدى البنوؾ التجارية، فسينتج عف ذلؾ زيادة  -

، ممػا يػؤدي مبػدئيا إلػى تقمػيص  في احتياطياتيا النقديػة، وزيػادة متطمبػات الإحتيػاطي القػانوني الػلبزـ

عػرض النقػػود لػػدى الجميػػور نتيجػػة الفػػائض المػػذكور، ولكػػف بدرجػػة تقػػؿ عػػف الحالػػة الأولػػى، وكػػذلؾ 

سيؤدي الفائض في ىذه الحالة إلى تقميص القاعدة الإئتمانية لمبنوؾ التجارية، ولكف بدرجة أقؿ عما 

 إذا أودعتو لدى البنؾ المركزي؛

اتجػػاه البنػػوؾ التجاريػػة، نتيجػػة  اسػػتعماؿ ىػػذا الفػػائض المػػالي لإطفػػاء ديػػوف الحكومػػةو فػػي حالػػة  -

احتفػاظ ىػذه الأخيػرة بالسػػندات الحكوميػة، فسػيؤدي ذلػػؾ إلػى زيػادة الإحتياطيػػات النقديػة لػدى البنػػوؾ 

 ؛2التجارية، ويسمح ليا بالتوسع في منح القروض وتقميؿ تكمفتيا

الفائض المالي لإطفاء ديونيػا وسػنداتيا لػدى الجميػور، فسػيؤدي أما إذا قامت الحكومة باستخداـ  -

ذلػػؾ إلػػى زيػػادة ودائػػع الجميػػور لػػدى البنػػوؾ التجاريػػة كممػػا أطفػػأت الحكومػػة جػػزء مػػف سػػنداتيا، ممػػا 

 يعمؿ عمى زيادة الإحتياطيات النقدية البنكية، فيزداد تبعا لذلؾ الإئتماف وتنخفض تكمفتو.

لماليػػػة عمػػػى مثػػػؿ ىػػػذه الآثػػػار الميمػػػة عمػػػى عػػػرض النقػػػود، الضػػػرورة يبػػػرر انطػػػواء السياسػػػة ا      

الماسة لمتعاوف الوثيؽ بيف السمطتيف المالية والنقديػة، وىػذا يسػتوجب التوافػؽ فيمػا بينيمػا، لػيس فقػط 

نما أيضا حوؿ وسائؿ تحقيؽ ىذه الأىداؼ.  حوؿ الأىداؼ المعمنة، وا 
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   خلاصة الفصل الأول:  

تسػػػعى السياسػػػة النقديػػػة فػػػي معظػػػـ الػػػدوؿ المتقدمػػػة والناميػػػة، إلػػػى عػػػدـ التوسػػػع فػػػي أىػػػدافيا،      

وذلؾ لمػا  -ىدؼ التضخـ –والإقتصار عمى ىدؼ وحيد يتمثؿ في استقرار المستوى العاـ للؤسعار 

تشػػػكمو معػػػدلات التضػػػخـ المرتفعػػػة مػػػف عراقيػػػؿ وآثػػػار سػػػمبية عمػػػى النمػػػو الإقتصػػػادي. وتاريخيػػػا تػػػـ 

ستخداـ السياسة النقدية مف خلبؿ النظرية الكمية النقدية لدى المدرسة التقميدية والمدرسة النقدوية ) ا

 الثوب الجديد لمنظرية الكمية لمنقود(. 

لقد تزايد الإىتماـ بدور السياسة المالية، بعد أزمة الكساد العالمي، مػف خػلبؿ اسػتخداـ أدواتيػا       

والنفقات والميزانية العامة لمدولة، وقد شكمت السياسػة الضػريبية الإطػار  الثلبثة، في صورة الإيرادات

العػػػػاـ للئيػػػػرادات العامػػػػة، بسػػػػبب حجميػػػػا الكبيػػػػر ضػػػػمف ىػػػػذه الأخيػػػػرة، إلا أف التوسػػػػع فػػػػي الإنفػػػػاؽ 

الحكػػومي الػػذي أعقػػب أزمػػة الكسػػاد، دوف وجػػود مػػا يقابمػػو مػػف مػػوارد نتيجػػة اسػػتخداـ العجػػز المػػالي 

ازف الإقتصػػػادي، سػػػاىـ بشػػػكؿ كبيػػػر فػػػي ظيػػػور أزمػػػات حديثػػػة، بدايػػػة مػػػف أزمػػػة كآليػػػة لتحقيػػػؽ التػػػو 

التضػخـ الركػودي، إلػى أزمػة الػرىف العقػاري بالولايػات المتحػدة الأمريكيػة، ثػـ أزمػة الػديوف السػػيادية. 

ولعػػؿ زيػػادة مسػػتويات عجػػز الميزانيػػة، ونسػػبة الػػديف العػػاـ إلػػى إجمػػالي النػػاتج الػػداخمي الخػػاـ، وكػػذا 

دلات التضخـ في الدوؿ الأوروبية، قد أرجع إلى الأذىاف، فكرة ضرورة توازف بنود الميزانية زيادة مع

لدى المدرسػة التقميديػة )وىػو مػا شػكؿ أحػد أسػاليب معالجػة أزمػة الػديوف السػيادية(. إف التػداخؿ بػيف 

 يكػػوف السياسػػتيف الماليػػة والنقديػػة، يتطمػػب الوضػػوح الكامػػؿ لأىػػداؼ السياسػػة الإقتصػػادية، حتػػى لا

تنػاقض بػيف السياسػتيف لتحقيػؽ الأىػداؼ العامػة لمدولػػة ، وحتػى يػتـ إحػلبؿ التكامػؿ عػوض التػػداخؿ 

والتعػػارض بػػيف السياسػػتيف، فػػلب بػػد مػػف تػػوفير إطػػار معمػػف وصػػريح لتنسػػيؽ السياسػػتيف، مػػف خػػلبؿ 

مصػػداقية إضػػفاء المزيػػد مػػف الإسػػتقلبلية لمسػػمطتيف النقديػػة والماليػػة عمػػى حػػد السػػواء فػػي سػػبيؿ زيػػادة 

 السياسة الإقتصادية )إستيداؼ التضخـ(.
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 الفصل الثاني: إنعكاسات العلاقة بين السيـاستين     

 المالية والنقدية عمى مصداقية السياسة الإقتصادية        

 

تتحدد طبيعة العلبقة بيف السياستيف المالية والنقدية مف خلبؿ معرفة الأثر الذي تتركو السياسة     

المالية عمى أىداؼ السياسة النقدية )خاصة ىدؼ التحكـ في مستوى التضخـ(، في الجزء المتعمؽ 

ف لإدراؾ بطرائؽ تمويؿ عجز الميزانية العامة لمدولة، ومف ىنا ظير مصطمح التنسيؽ بيف السياستي

مفيوـ مصداقية السياسة الإقتصادية، حيث تنبع أىمية التنسيؽ بيف السياستيف في ظؿ وجود آثار 

لإدارة الديف العاـ عمى السياسة النقدية، ووجود آثار لمسياسة النقدية عمى تكاليؼ إدارة الديف العاـ، 

الصورة كاممة أماـ  أي ىناؾ آثار متبادلة لمسياستيف عمى بعضيما البعض، مما يتطمب وضوح

السمطات المالية والنقدية لتحقيؽ أكبر طور مف التنسيؽ لتحقيؽ ىدؼ تعظيـ الأداء الإقتصادي في 

الأجؿ الطويؿ، ويظير ذلؾ جميا في حالة انفراد السمطة النقدية بتحديد اليدؼ الرئيسي لمسياسة 

زيادة مصداقية السياسة  –النقدية والذي عادة ما يتمثؿ في استيداؼ معدؿ مناسب مف التضخـ 

دوف وجود تنسيؽ وتكامؿ مع السمطة المالية والتي غالبا ما تسعى إلى تحقيؽ ىدفي  –الإقتصادية 

التشغيؿ وتخفيض تكمفة إدارة الديف العاـ بوسائؿ نقدية بحتة، الأمر الذي يترتب عنو في كثير مف 

دؼ استقرار المستوى العاـ الأحياف تعارض بيف السمطتيف وعدـ إدراؾ أىدافيما، خاصة ى

للؤسعار، بسبب التأثير المتبادؿ لكؿ سياسة عمى أىداؼ السياسة الأخرى. ورغـ أف البعض يرى 

في استقلبلية البنؾ المركزي ملبذ آمف لمسياسة النقدية، حيث يتمكف البنؾ المركزي في الوقت 

ورة تحقيؽ درجة مف المناسب مف تحقيؽ ىدؼ التضخـ، إلا أف البعض الآخر، يؤكد عمى ضر 

 استقلبلية السمطة المالية في ظؿ استقلبلية السمطة النقدية. 
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شكالية التنسيق بينيما   المبحث الأول: التفاعلات بين السياستين المالية والنق  دية وا 

بتبادؿ تأثير كؿ منيما عمى الأخرى،  عادة ما يقصد بالتفاعلبت بيف السياستيف المالية والنقدية     

حيث تمارس السياسة النقدية آثارىا عمى السياسة المالية مف خلبؿ قدرتيا عمى تمويؿ عجز 

الميزانية العامة في حالة ضيؽ المصادر المتاحة لمتمويؿ، كما تتأثر السياسة النقدية بالسياسة 

نضباط المالي، فالتوسع المالي بدوف حدود المالية، مف خلبؿ مدى احتراـ ىذه الأخيرة لمفيوـ الإ

يفضي بالضرورة إلى ضياع جيد السياسة النقدية فيما يتعمؽ بقدرتيا عمى التحكـ في المستوى العاـ 

للؤسعار، ومف ىنا لا بد مف الإلتفاؼ حوؿ مسألة التنسيؽ بيف السياستيف لحؿ مشكمة التعارض 

 السمبية لمسياستيف مف جية أخرى.بينيما، مف جية، وكذا التقميؿ مف التفاعلبت 

 المطمب الأول: التفاعلات بين السياستين المالية والنقدية

واضحا، بسبب  تختمؼ الترتيبات المؤسسية لعمؿ كؿ مف السياستيف المالية والنقدية، اختلبفا      

ف اشتركتا السياستيف في تحق يؽ اختلبؼ الأدوار والأىداؼ والمسئوليات لكؿ سياسة. وحتى وا 

أىداؼ السياسة الإقتصادية، إلا أف انحراؼ أحد السياستيف عف تحقيؽ أحد الأىداؼ المحورية، 

  . 1يرتبط في الغالب بكيفية تفاعؿ السياستيف فيما بينيما

 أولا: تأثير السياسة المالية عمى السياسة النقدية 

النظاـ الضريبي ومستوى ينتقؿ تأثير السياسة المالية إلى السياسة النقدية، عف طريؽ      

طمبات الميزانية العامة لمدولة الإنضباط المالي، فضعؼ ىذا النظاـ وعدـ قدرتو عمى تحقيؽ مت

زيادة التوسع المالي بمنأى عف القدرة الحقيقية لمصادر تمويؿ الميزانية، يفقد السمطة المالية معنى و 

                                                 
 عادؿ عامر: شروط التنسيؽ بيف السياسة المالية والنقدية: 1

In www.adelamer.com/vb/showtbread[en ligne], consulté le 17/04/2015.  

http://www.adelamer.com/vb/showtbread%5ben
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الية وبالتالي زيادة العجز المالي دوف حدود، الإنضباط المالي، ويزيد مف الييمنة المالية لمسياسة الم

 .مما يعطؿ عمى السياسة النقدية تحقيؽ أي مف اىدافيا

يتحدد تأثير السياسة المالية عمى السياسة النقدية، مف خلبؿ قيد الميزانية، فالعجز الإجمالي       

ة مع استبعاد أقساط ىو عبارة عف الفرؽ بيف مجموع النفقات الحكومية بما فييا الفوائد المدفوع

الديوف المدفوعة، وبيف إجمالي الإيرادات الحكومية بما فييا المنح مع استبعاد حصيمة القروض، 

ويستيدؼ حساب العجز المالي بدقة، تزويد المسئوليف بمؤشر عف حجـ الموارد الإضافية التي 

جنبية أو مف البنؾ تطمح الحكومة إلى اقتراضيا مف القطاع الخاص المحمي أو مف المصادر الأ

المركزي. وما ييمنا في ىذا السياؽ البحث عف الوسائؿ المستخدمة لتمويؿ عجز الميزانية العامة، 

فقد يكوف لمحكومة إمكانية تمويؿ نفقاتيا مستخدمة عدد مف الوسائؿ يعكسيا قيد الميزانية العامة، 

الحكومي والخارجة منو، فالإنفاؽ الذي يصور العلبقة بيف التدفقات المالية الداخمة إلى القطاع 

الحكومي يموؿ عادة عف طريؽ إيرادات الضرائب أو مف خلبؿ حصيمة بيع السندات الحكومية أو 

 : 1عف طريؽ الإصدار النقدي الجديد، وىنا لابد مف الإشارة إلى

عدـ  أف وجود قيود عمى سموؾ القطاع الحكومي المترتبة عف قيد الميزانية في حد ذاتو، لا يعني-

نمو العجز والديف الحكومي، إلا أف ىذا الأخير، لا يمكف أف ينمو بشكؿ دائـ بمعدؿ يزيد عف 

 ،2معدؿ نمو الناتج الداخمي الخاـ

أف قيد الميزانية يعبر عف ما يترتب عمى العجز المالي مف تحويؿ الموارد الحقيقية مف الأجياؿ  -

الجديدة ىي التي ستدفع أقساط الديف الحكومي  التي لـ تولد بعد إلى الأجياؿ الحية، فالأجياؿ
                                                 

فتحي خميؿ الخضراوي: العجز المالي والسياسة النقدية في مصر. مصر: مجمة العموـ الإجتماعية. كمية التجارة.  1
 . 29، ص9121جامعة طنطا. 

2
Akhtar, M.A & Wilford, D.S.The influence of the United Kingdom’s Public Sector 

Deficit on its Money Stock. United Kingdom: Bulletin of Economic Research. 2009, 

p75.   
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وفوائده في الوقت الذي لـ تنتفع بو، خاصة في حالة استخداـ القروض في تمويؿ الإستيلبؾ 

 الجاري، ويطمؽ عمى ىذا التحويؿ بالعجز الإقتصادي،

ت أف اختلبؼ طريؽ تمويؿ العجز المالي، يكوف لو علبقة بمحاولة الحزب الحاكـ الفوز بأصوا -

بالموافقة عمى  الناخبيف، أو محاولة المسئوليف في البنؾ المركزي الحفاظ عمى مراكزىـ ووظائفيـ

 .1كؿ إصدار نقدي يستمزمو عجز الميزانية العامة

 ورياضيا، يعبر عف قيد الميزانية العامة عمى النحو التالي:     

                           D = (G – T) = dB+ dC 

 Gيعبر عف مقدار العجز الإجمالي، أي الفرؽ بيف مجموع النفقات الحكومية النقدية  Dحيث 

فيي حصيمة القروض الجديدة المقدمة لمحكومة  dB، أما  Tومجموع الإيرادات الحكوميةالنقدية 

النقود المصدرة حديثا لممساعدة  dCمف القطاع الخاص المحمي أو مف المصادر الأجنبية. وتمثؿ 

العجز المالي. وتعبر ىذه المعادلة عف إمكانية تغطية العجز الإجمالي بواسطة  في تمويؿ

الإقتراض مف القطاع الخاص أو مف المصادر الأجنبية، أو مف خلبؿ إصدار نقود جديدة تعتبر 

 جزءا مف القاعدة النقدية. 

، لتوضيح الأسباب  dC = (G-T) – dBيمكف كتابة المعادلة السابقة عمى الشكؿ:       

المسئولة عف تزايد تمويؿ عجز الميزانية عف طريؽ الإصدار النقدي الجديد، حيث يمكف حصر 

، مع انخفاض القدرة عمى تمويمو بمدخرات حقيقية (G-T)ىذه الأسباب في تزايد العجز الإجمالي 

dB أو بالإقتراض المحمي أو  ، كما أف مقابمة الزيادة في الإنفاؽ الحكومي بزيادة الإيرادات المالية

 .2الأجنبي، سيجعؿ الأثر الصافي عمى الإصدار الجديد معدوما

                                                 
1
 Tanzi, V & Teijeiro, M.O. Inflation and the Measurement of Fiscal Deficit. 

Washington: IMF.  staff paper 34. December 1987, pp: 709-715. 
 .22-29ص ص:  : المصدر المذكور سابقا،الخضراوي 2
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ع السمطة ، خاصة في ظؿ عدـ تمتالآثار التضخمية لعجز الميزانية ،يبيف التحميؿ السابؽ      

 ، ففي ظؿ عدـ توفير بدائؿ لتمويؿ عجز الميزانيةالنقدية بالإستقلبلية وعدـ تطور الأسوؽ المالية

د ، فإف ذلؾ سيؤدي إلى المزيالية أو بسبب ضعؼ النظاـ الضريبيسواءا بسبب ضعؼ الأسوؽ الم

توفير بدائؿ  ، الأمر الذي يستدعيمف خمؽ النقود كوسيمة رئيسية ووحيدة لتمويؿ العجز المالي

ات تطور الأسوؽ المالية كآليلية السمطة النقدية و ، ترتكز أساسا عمى استقلبتمويمية غير تضخمية

 . 1لتمويؿ عجز الميزانية

، فقد تمتد تأثيرات السياسة المالية عمى السياسة النقدية فة إلى ما تـ إليو الإشارة سابقابالإضاو     

 قدية.مف خلبؿ الييمنة المالية مقابؿ النـ الضريبي عمى السياسة النقدية و مف خلبؿ أثر النظا

 أثر النظام الضريبي عمى السياسة النقدية -1

يمكف لمنظاـ الضريبي أف ييدد السياسة النقدية بتدمير بعض أىدافيا، حيث يمكف ليذا النظاـ       

أف يحدث اختلبلا بالتوازف الإقتصادي الكمي، مف خلبؿ أثر الضرائب عمى الدخؿ، فزيادة الضرائب 

تؤدي إلى تراجع الإستيلبؾ ) تأثير مباشر(، وتخفيض الإدخار الذي يظير في صورة تراجع 

الإستثمار بعد مدة معينة ) تأثير غير مباشر(. تعمؿ ىذه الآثار عمى عدـ استجابة أدوات السياسة 

فمثلب نجد أف تخفيض معدؿ الفائدة لا ينتج عنو زيادة في النقدية لبعض الأنظمة الضريبية، 

 .2بسبب زيادة الضرائب عمى الدخؿ الإستثمار نتيجة لمتخفيض الذي حدث في الإدخار

 

 

 

                                                 
1
 The Decline of Inflation in Emerging Markets: Can it Be Maintained ?. World 

Economic Outlook. Washington: IMF. Chapter 17. May 2001, p 929 . 
 .292-299خميؿ: المصدر المذكور سابقا، ص ص:  2
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 لييمنة المالية مقابل النقدية ا -2

يرتبط مفيوـ الييمنة المالية بمكونات الميزانية العمومية لمبنؾ المركزي وبالتالي بتكويف       

الأساس النقدي الذي يساوي صافي الموجودات الأجنبية + صافي الإئتماف المحمي الذي يشير 

يا الحساب الجاري لمحكومة في جانب بدوره إلى سندات الخزينة بحوزة البنؾ المركزي مطروحا من

المطموبات، إضافة إلى ائتماف يقدمو البنؾ المركزي لجيات محمية أخرى. وعندما تكوف مساىمة 

الديف عمى الحكومة كبيرة ضمف الأساس النقدي يقاؿ أف السمطة النقدية تييمف عمييا المالية 

النقدي يتغير مف خلبؿ إقراض البنؾ العامة، ويدعى اختصارا بالييمنة المالية، أي أف الأساس 

المركزي لمحكومة بشراء سندات الخزينة مباشرة مف الإصدار الأولي، أو مف السوؽ الثانوية عندما 

يخصـ سندات الخزينة المتواجدة لدى البنوؾ، ويركز البعض عمى ىذه المسألة في فيـ استقلبلية 

 السمطة النقدية.

 مومية النقدية لمبنؾ المركزيخلبصة الميزانية الع :11جدول رقم 

 المطموبات الموجودات
 صافي الموجودات الأجنبية
 صافي الإئتماف المحمي

 إحتياطيات المصارؼ
 العممة المصدرة

 الأساس النقدي أو النقود الإحتياطية مجموع صافي الموجودات = الأساس النقدي
 (. الطبعة الأولى. لبناف: دار الكتب.ونظريات وسياساتوقائع )  أحمد ابرييي عمي: الإقتصاد النقديالمصدر: 

 .992، ص 9992

إف العمميات التي تؤدي إلى زيادة صافي الإئتماف المحمي تقود بالمقابؿ إلى زيادة المطموبات       

عمى البنؾ المركزي، أي زيادة الأساس النقدي ) التوسع( والعكس صحيح، فعندما يقترض البنؾ 

ارؼ يخفض صافي الإئتماف المحمي والصورة المقابمة في جانب المطموبات المركزي مف المص
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خفض الأساس النقدي، وعندما يشتري المزيد مف الديف الحكومي أو يقرض المصارؼ يزداد صافي 

 .1الإئتماف المحمي ويزداد الأساس النقدي

أما في حالة وجود ىيمنة نقدية، فيقوـ البنؾ المركزي بتصميـ وتنفيذ سياستو النقدية، بشكؿ      

مستقؿ عف احتياجات الحكومة لتمويؿ عجز ميزانيتيا، واضعا نصب عينيو ىدؼ التضخـ كأولوية 

ؿ ممحة، وحتى في ظؿ التنسيؽ مع السمطة المالية، فذلؾ لا يعني التساىؿ في مد الحكومة بالتموي

اللبزـ لتحقيؽ أىدافيا، بؿ يجب عمييا الإلتزاـ بضبط الإنفاؽ العاـ، ومحاولة قدر الإمكاف تمويؿ 

العجز المالي مف السوؽ المحمية ) التمويؿ الحقيقي(، مع الأخذ بعيف الإعتبار تحمؿ أصؿ الديف 

 وتكمفة إدارتو. 

 ثانيا: تأثير السياسة النقدية عمى السياسة المالية

تأثيرات السياسة النقدية إلى السياسة المالية في الدوؿ التي قطعت أشواطا معتبرة في  تبمغ      

تحرير حساب رأس الماؿ، ففي حالة القياـ بتحرير أسعار الفائدة ورفعيا بمعدلات أكبر مف أسعار 

مؾ الفائدة السائدة في الخارج، فسيترتب عف ذلؾ زيادة التدفقات المالية قصيرة الأجؿ إلى داخؿ ت

الدولة، نتيجة حساسيتيا لمتغيرات في أسعار الفائدة، مما يؤدي إلى زيادة المعروض مف العملبت 

. إلا أنو في حالة اتخاذ 2الأجنبية عف المطموب منيا، ومف ثـ التأثير عمى سعر الصرؼ السائد

لبؿ البنؾ المركزي سعر الصرؼ كيدؼ وسيط لمسياسة النقدية، فسيكوف مضطرا الدفاع عنو مف خ

شرائو لأكبر قدر مف ىذه العملبت وزيادة احتياطياتو مف النقد الأجنبي، وىذا ما يعمؿ في ذات 

الوقت عمى زيادة طرح كمية أكبر مف العممة المحمية بكيفية تفوؽ الإحتياجيات الفعمية لحجـ النشاط 

                                                 
 التضخـ والسياسة النقدية: عمي:أحمد ابرييي  1

In www.iier.org [en ligne], consulté le 24/03/2015. 
عبد الخالؽ جودة: الإقتصاد المصري والدروس المستفادة مف أزمة المكسيؾ. مصر: مجمة مصر المعاصرة.  2

 .92-92، ص ص: 9112 .221العدد 

http://www.iier.org/
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مناسبة مف  الإقتصادي المعتاد، مما يؤدي إلى تقويض الجيود المبذولة لممحافظة عمى معدلات

. ولمحاولة تجاوز ىذا الوضع الجديد، تتجو الحكومة نحو تعقيـ ىذه السيولة عف طريؽ 1التضخـ

إصدار سندات الخزينة، باعتبارىا خط الدفاع الأوؿ ضد الآثار الضارة وغير المرغوبة لمزيادة في 

العاـ بصورة تفوؽ  . تؤدي ىذه الإجراءات في الغالب إلى زيادة معدؿ الديف2التدفقات الرأسمالية

الإحتياجات الفعمية لمحكومة، وبالتالي زيادة تكاليفو في المستقبؿ ) أصؿ الديف + فوائد(، وينعكس 

ىذا بالمحصمة سمبا عمى مجريات السياسة المالية سواءا مف خلبؿ سياسة إنفاقية انكماشية ) تقميؿ 

ة أو زيادة مستوياتيا القائمة. أما النفقات(، أو مف خلبؿ التوسع في الإيرادات كفرض ضرائب جديد

في حالة تعذر القياـ بيذه الإصلبحات، فستضطر الحكومة إلى زيادة الإقتراض العاـ لسداد الديف 

 .3السابؽ، وبالتالي الدخوؿ في حمقة مفرغة

 أثر السياسة النقدية عمى عجز الميزانية العامة-1

لمعروض النقدي( إلى ارتفاع أسعار الفائدة، وقد تؤدي السياسة النقدية الإنكماشية ) تخفيض ا      

وجدت بعض الدراسات أف ىذه السياسة تنعكس سمبا عمى بعض المتغيرات الإقتصادية كارتفاع 

المستوى العاـ للؤسعار، وعمى بنود الميزانية كزيادة الإنفاؽ العاـ ونقص الإيرادات الضريبية، وزيادة 

لعجز في الميزانية العامة لمدولة. فارتفاع أسعار الفائدة غالبا ما معدؿ الديف العاـ، وبالتالي زيادة ا

يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية لمديف الحكومي ) ماعدا صافي الأصوؿ التي يحتفظ بيا البنؾ 

                                                 
يؿ مجمة التمو  ادة الكبيرة في تدفقات رأس الماؿ أىي نعمة أـ نقمة. صندوؽ النقد الدولي:الزي سوزاف سكادلر: 1

 .99، ص9112مارس  .والتنمية
 .29ص الموسوي: المصدر المذكور سابقا،الخيكاني و  2
(. أطروحة 9992-9119مسعود دراوسي: السياسة المالية ودورىا في تحقيؽ التوازف الإقتصادي )حالة الجزائر 3

 .992، ص9992جامعة الجزائر. دكتوراه في العموـ الإقتصادية. الجزائر: كمية العموـ الإقتصادية وعموـ التسيير. 
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المركزي(، لذلؾ فإف التغير في الوضع المالي ككؿ )عجز الميزانية، الديف العاـ( يتعقد نتيجة 

 .1نكماشيةلمسياسة النقدية الإ

 أثر استقلالية البنك المركزي عمى السياسة المالية -2

استقلبلية البنؾ المركزي، سيكوف اليدؼ الأوؿ لمسياسة النقدية ىو التحكـ في في ظؿ       

مستويات مقبولة مف التضخـ، وفي سبيؿ تحقيؽ ذلؾ، يستخدـ البنؾ المركزي كؿ أدواتو النقدية 

المباشرة، ويرسـ صورة واضحة المعالـ أماـ توقعات الجميور، وأماـ الحكومة، المباشرة منيا وغير 

حيث تقؿ توقعات ىذه الأخيرة في قدرتيا عمى تدبير التمويؿ اللبزـ مف البنؾ المركزي، مما 

يضطرىا إلى الحد مف زيادة العجز المالي. وقد أثمرت ىذه السياسة وتـ تأييد ذلؾ بتوصيؼ العلبقة 

النقدية التقييدية والعجز الكبير خلبؿ فترة الرئيس الأمريكي ريجاف، حيث استطاعت  بيف السياسة

السمطة النقدية تحقيؽ أىدافيا، خاصة ىدؼ التضخـ ورفضت تمويؿ الديف الحكومي، وقد كاف 

ليذه السياسة الأثر البالغ عمى تغيير موقؼ السمطة المالية اتجاه السمطة النقدية في مسألة تمويؿ 

المالي، وبالتالي التفكير في مصادر أخرى حقيقية، وبالتالي محاولة العودة مرة أخرى إلى  العجز

التوازف المالي. فتمويؿ الديف أو العجز الحكومي مف خلبؿ السمطة النقدية، يعني إذعانيا لمسمطة 

عجز المالية، أما في حالة الرفض، فإف السمطة المالية لف تجد سبيؿ إلا محاولة تقييد ىذا ال

 .2بالإعتماد عمى المصادر الحقيقية غير التضخمية لمتمويؿ

 

 

                                                 
1
 Dahan: op.cit, p105.

 

الإقتصادية الكمية لمدوؿ التنسيؽ بيف السياسات النقدية والمالية وأثره عمى المتغيرات  :عصاـ السيد عمي خطاب 2
دارة الأعماؿ، جامعة حمواف النامية. رسالة دكتوراه في الإقتصاد. مصر:  . 999، ص 9992 .كمية التجارة وا 
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 ثالثا: تأثير إدارة الدين العام عمى السياسة النقدية

ة المسئولة عف إدارة الديف العاـ، تختمؼ الوكاليؽ السياسات بيف البنؾ المركزي و إف درجة تنس      

ف ضرورة الإفصاح عف المسئوليات الواقع أمف بمد إلى آخر، تبعا لمستوى التطور المالي. و 

ذا في المراحؿ الأولى مف ىعمى جميع مستويات التطور المالي. و  لمجميور ليا نفس الأىمية

. كذلؾ الأسواؽتطوير ات أمر ضروري لتحقيؽ الإستقرار و ، فإف التنسيؽ الوثيؽ بيف السياسالتطور

لتشجيع الثقة بعمميات الأسواؽ وتوعية  فإف الإفصاح عف المسئوليات لمجميور أمر ضروري

أفضؿ مف ، تنسيؽ السياسات بشكؿ بة للؤنظمة المالية الأكثر تقدمامف الممكف بالنسالجميور. و 

مستقؿ بتنفيذ السياسة النقدية وسياسات  ، نظرا لوجود مجاؿ أكبر لمقياـ بشكؿخلبؿ قوى السوؽ

دارة الديف العاـالمالية العامة و   . 1ا 

ليدؼ الرئيسي لإدارة الديف العاـ ىو تمبية الإحتياجات التمويمية لمحكومة وسداد التزاماتيا إف ا      

بأقؿ تكمفة ممكنة في المدى المتوسط والطويؿ مف خلبؿ إعداد وتنفيذ استراتيجية ليذا الديف تشمؿ 

وطني عمى تحمؿ توفير المبالغ المطموبة لتمويؿ عجز الميزانية العامة، والتأكد مف قدرة الإقتصاد ال

أعباء ىذا الديف أخذا بعيف الإعتبار تكمفة مصادر تمويمو المختمفة، بالإضافة إلى قدرة الدولة عمى 

خدمة ىذا الديف مف مواردىا العادية المختمفة وليس عف طريؽ الإقتراض، خاصة مف الجياز 

 .2المصرفي

 

                                                 
 ، أنظر إلى:التنسيؽ بيف إدارة الديف العاـ والسياسة النقديةللئطلبع عمى المزيد مف التفصيؿ حوؿ  1

- Sundararajan, V.  Dattels, Peter and  Blommestein, Hans J . Coordinating Public Debt 

and Monetary Management. Washington: IMF. 1997, pp : 25 – 38 . 
دحية وآخروف: إدارة الديف العاـ المحمي وتمويؿ الإستثمارات العامة في مصر. سمسمة قضايا عبد العزيز  2

 .922، ص9999. مصر: معيد التخطيط القومي. 922التخطيط والتنمية رقـ 
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 : 1اـ عمى السياسة النقدية فيما يميالديف العيمكف إجماؿ الآثار التي تفرزىا وظيفة إدارة       

، تدفعيا إلى محمي الإجمالي ضغوطا عمى الحكومةيمارس ارتفاع نسبة الديف العاـ إلى الناتج ال -

نتيجة  ، مما يؤثر سمبا عمى النشاط الإقتصادي لضرائب لتمويؿ ىذا الديف الإضافيرفع معدلات ا

ة رفع معدلات الفائدة الحقيقية يؤدي إلى إمكاني كما ،للؤعباء الضريبية الإضافية عمى المستثمريف

ضع عندما تصؿ الحكومة إلى و مزاحمة الحكومة للئستثمار الخاص. و  ، أيفيوـ الإزاحةتحقؽ مو 

، في رشيد الإنفاؽ أو زيادة الإيرادات، يتوجب عمييا في ىذه الحالة تيتعذر معو تمويؿ العجز المالي

بالتالي لب في تحقيؽ الإستقرار الإقتصادي، و رس دورا فاعحيف كاف عمى السياسة المالية أف تما

 .ة التقمبات الإقتصادية الدورية وليس لمواجية تمؾ التقمباتيتحوؿ دور السياسة المالية إلى مساير 

الإستثمارات  ناتج عف ارتفاع نسبة الديف العاـ إلى تراجع حجـيؤدي ارتفاع سعر الفائدة ال -

الكمي والإنتاج، كما يعمؿ في ذات الوقت عمى زيادة حساسية الإقتصاد وبالتالي تراجع الطمب 

إلى بالإضافة  . 2لميزات الخارجية في حالة تممؾ الأجانب لنسب كبيرة مف أصوؿ الديف العاـ

. دية( النقتقلبلية الفعمية لمبنؾ المركزي وفقدانو السيطرة عمى الإجماليات )المجمعاتتقميص الإس

تتأثر ، فسرتفاع معدلاتو إلى مستويات كبيرةاية تحمؿ أعباء الديف الحكومي و بمففي حالة عدـ قا

تدفؽ رؤوس الأمواؿ  ، الأمر الذي يؤدي بدوره إلىمصداقية السياسة النقدية وترتفع أسعار الفائدة

، مما يستمزـ اتخاذ إجراءات لتعقيـ أثر تمؾ إلى الداخؿ )بافتراض حرية حركة رؤوس الأمواؿ(

التنبأ بمعدؿ عدـ القدرة عمى ؤدي إلى تعقيد الإدارة النقدية و يالمركزي، و ف قبؿ البنؾ التدفقات م

 . التضخـ في المستقبؿ

                                                 
 منى كماؿ: الإطار النظري لمتنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقدية: 1

In www.mpra.ub.uni-muenchen.de [en ligne], consulté le 13/11/2014. 
(. مصر: 9992-9119جابر محمد محمد عبد الجواد: تحميؿ تطور الديف العاـ المحمي في مصر خلبؿ الفترة) 2

  .299-299، ص ص: 9992. أكتوبر 229مجمة مصر المعاصرة. العدد 

http://www.mpra.ub.uni-muenchen.de/
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لعاـ إلى الناتج المحمي ، بسبب ارتفاع نسبة الديف اتتأثر مصداقية وفعالية السياسة النقدية -

، ستتفاقـ مشكمة الديف، المالية كآلية لامتصاص ىذا الديففي ظؿ عدـ تطور الأسواؽ الإجمالي، و 

حينئذ في ضرورة إجراء إصلبح مالي، إلا أنو وفي حالة عدـ نجاح ىذا يتمثؿ الحؿ المناسب و 

تتقمص مصادر تمويؿ العجز المالي، مما ينجر عنو مخاطر كثيرة، أىميا عمى  ، سوؼالإصلبح

ىو ما يعد بمثابة أو تنقيد ذلؾ العجز في المستقبؿ، و  ، اكتساب العجز الصفة النقديةالإطلبؽ

، تفقد السياسة النقدية ؼ أداء السياسة المالية مف جية وحدوث آثار تضخميةمؤشر عمى ضع

 .1الأعواف الإقتصادييف مف جية أخرىمصداقيتيا لدى 

، طمب عمى النقود، مف خلبؿ عدة طرؽيتأثر سوؽ النقود بإدارة الديف العاـ في شقو المتصؿ بال -

مب بالتالي زيادة الطية الحكومية إلى تحقؽ أثر الثروة، و ظ بالأوراؽ المالحيث تؤدي زيادة الإحتفا

ذلؾ بافتراض عدـ تحقؽ فرضية المكافئ الريكاردي التي تشير عمى الأرصدة النقدية الحقيقية، و 

إلى أف تأثير الزيادة في الإنفاؽ الحكومي عمى الطمب الكمي لا يتغير سواءا تـ تمويؿ تمؾ الزيادة 

تعتبر الأوراؽ المالية الحكومية التي ابتة القيمة أو مف خلبؿ الإقتراض. و فرض ضريبة ثمف خلبؿ 

في ا يخفض مف الطمب عمى تمؾ الأرصدة، و ، ممإلى سيولة كبديؿ للؤرصدة النقديةتتحوؿ بسيولة 

حالة عدـ قابمية الديف الحكومي للئستدامة نتيجة وصولو إلى مستويات قياسية ، فسيؤدي ذلؾ إلى 

 .  ادة التوقعات بحدوث تضخـ مستقبميخفاض الطمب عمى النقود بسبب زيان

 المطمب الثاني: إشكالية التنسيق بين السياستين المالية والنقدية

مما سبؽ وجود علبقات تبادلية ميمة بيف السياستيف المالية والنقدية في إطار إدراؾ  لقد تبيف      

المالية عف بعضيما وقت انفصاؿ كؿ مف السمطات النقدية و  في حالةو أىداؼ السياسة الإقتصادية، 

                                                 
 كماؿ: المصدر المذكور سابقا. 1
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، فإف ذلؾ قد يؤدي إلى تعارض عند تنفيذ ىذه السياسات ع السياسات تبعا لأىداؼ كؿ منيماوض

 ، ومف ىنا كاف لا بد مف تحديد أو وضع نظاـ يضمفثر عمى تحقيؽ الأىداؼ في النيايةبما يؤ 

، حيث أي تعارض بيف أىداؼ ىذه السياساتة حتى لا يحدث النقديالتنسيؽ بيف السياسات المالية و 

بقية الذي تقوـ بو السمطات النقدية و  ترتبط السياسات النقدية بالسياسات المالية مف خلبؿ الدور

الجياز المصرفي في مجاؿ إدارة مطموبات الحكومة والذي يرتبط بدرجة كبيرة بمقدار تمويؿ عجز 

 .1الميزانية

 التنسيق بين السياستين المالية والنقديةأولا: مفيوم 

الإتصاؿ "، حيث يتضمف الأوؿ التنسيؽ بيف السياسات المالية والنقدية أحد شكميف يأخذ      

ات السياسبغرض التشاور عند وضع الأىداؼ و  النقديةصؿ بيف صانعي السياسات المالية و المتوا

بيا كؿ طرؼ عند تحديد الأىداؼ ووضع  زـالمعايير التي يمتلكؿ منيما، أو وضع بعض القواعد و 

لمستوى ، فيتمثؿ في وجود تنسيؽ بيف السياستيف عمى االسياسات وتنفيذىا، أما الشكؿ الثاني

فيذ السياسات متابعة تنفي تحديد الأىداؼ لكؿ منيما، و الإشتراؾ معا المؤسسي مف خلبؿ الجموس و 

. و  النقدية التي المشتركة بيف السمطتيف المالية و يتأتى ذلؾ مف خلبؿ المجاف وتعديميا عند المزوـ

 .2"تيتـ بيذه الترتيبات المؤسسية

، عادة ما يفرؽ لمتنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقديةلذلؾ عند محاولة تقديـ تعريؼ مبسط و       

النقدية فاىيـ أساسية، حيث يرتبط المفيوـ الأوؿ والثاني بالسياستيف المالية و الباحثوف بيف ثلبثة م

                                                 
 .92ص  : المصدر المذكور سابقا،ندوة السياسات النقدية والمالية 1
 .2ص خطاب: المصدر المذكور سابقا، 2
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الذي . أما المفيوـ الثالث، فيتعمؽ بإدارة الديف العاـ و أىدافيما تحديد دقيؽ لوظائفيما و مف خلبؿ 

ر عممية وضع و تطبيؽ استراتيجية لإدارة الديف الحكومي بحيث يتـ توفي "يعرؼ بكونو عبارة عف 

، بالإضافة خاطر والتكمفةداؼ الحكومة المتعمقة بالمتحقيؽ أىمزيد مف مصادر تمويؿ ذلؾ الديف، و 

إلى أية أىداؼ عامة أخرى تكوف الحكومة قد حددتيا في إطار إدارة الديف العاـ مثؿ إقامة سوؽ 

النقدية التنسيؽ بيف السياستيف المالية و كما يعتمد مفيوـ  .1كؼء لتداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية

قبؿ الذي يتضمف الإئتماف المقدـ مف (، و مى تحميؿ قيد الميزانية العامة )عجز الميزانية السنويع

جيات ليست أطرافا صافي الإصدارات مف السندات الحكومية إلى البنؾ المركزي إلى الحكومة و 

بالبنؾ المركزي. ويقتضي ىذا القيد تنسيؽ السياسات ضمف إطاريف زمنييف، في المدى القصير 

دؼ الرئيسي لكؿ مف السياسة النقدية والمدى الطويؿ، حيث ينبغي في المدى القصير أف يكوف الي

دارة الديف العاـ ىو تطوير الأدوات المالية لمسوؽ والتي مف شأنيا تحقيؽ استقرار الأسعار، أما  وا 

في المدى الطويؿ، فينبغي أف يتضمف تنسيؽ السياسات مزيجا نقديا وماليا متوازنا يحافظ عمى 

ذلؾ ضمنيا الحد مف العجز المالي إلى مستوى  استمرار الإقتصاد في مسار نموه التوازني، ويعني

 .2"يمكف تمويمو عف طريؽ السوؽ المالية دوف إحداث اختلبلات في تخصيص الموارد

ؼ إدارة الديف العاـ أىدالنقدية مف جية، و االية و لقد أدى التداخؿ بيف أىداؼ السياستيف الم      

النقدية في التنسيؽ بيف السياستيف المالية و ، إلى إضفاء المزيد مف الإىتماـ بمسئولية مف جية أخرى

، يقضي بضرورة لسياسة الإقتصادية العامة لمدولة، حيث أصبح ىناؾ توجو جديدإدراؾ أىداؼ ا
                                                 

 طار النظري لمتوجيات الحديثة لمسياستيف المالية والنقدية يمكف الرجوع بالتفصيؿ إلى الفصؿ الأوؿ لمتذكير بالإ
 والأىداؼ(.)الماىية 

 .دار وائؿ لمنشر (. الطبعة الأولى. الأردف:نظريات وسياسات وموضوعات)  مدحت القريشي: التنمية الإقتصادية 1
 .992، ص9999

 مركز المصري لمدراسات الإقتصادية.ال لسياسات النقدية والمالية في مصر. القاىرة:تنسيؽ ا فائقة الرفاعي: 2
 .911، ص9992
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تنفيذ السياسة النقدية وبيف دورىا كوكيؿ ومستشار مالي الفصؿ بيف دور السمطة النقدية في إعداد و 

، مما يستمزـ العمؿ عمى الحد مف تمويؿ عجز الميزانية العامة عف طريؽ الإقتراض لمحكومة

محاولة إيجاد بدائؿ أخرى لمتمويؿ تستند ومي المباشر مف السمطة النقدية )البنؾ المركزي(، و الحك

ية تعتمد استخداـ أدوات في إدارة السياسة النقداوؿ الأوراؽ المالية الحكومية، و عمى تطوير سوؽ لتد

 .1عمى السوؽ

يقدـ صندوؽ النقد الدولي بعض النصائح في مجاؿ التنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقدية،       

مف خلبؿ ضرورة اتباع الدوؿ التي تعاني مف أزمات مالية أو اقتصادية أحد أشكاؿ التنسيؽ التي 

شكؿ الأوؿ، حيث يضع تـ عرضيا، بيدؼ تحقيؽ أىداؼ الإصلبح المالي والنقدي، خاصة ال

الصندوؽ بعض المعايير النقدية الواجب تنفيذىا ومتابعتيا وتعديميا مف قبؿ السمطة النقدية، مع 

ضرورة إدماج السمطة المالية ضمف ىذه المعايير. ويؤكد الصندوؽ في ىذا السياؽ، عمى إلزامية 

لدى الوحدات الإقتصادية اتجاه  استقلبلية البنؾ المركزي، لكونيا تعمؿ عمى زيادة إضفاء المصداقية

السموؾ المشترؾ لكؿ مف السمطتيف النقدية والمالية في تحقيؽ ىدفي التضخـ والنمو. ويتـ تسميط 

الضوء عمى بعض المتغيرات الإقتصادية التي يشمميا الإصلبح الإقتصادي مثؿ العجز المالي 

تعتمد لإجمالي ومعدؿ التضخـ   و وحجـ النقود المعروضة ونمو الإئتماف، ونمو الناتج المحمي ا

كؿ مف السمطتيف  ىذه المتغيرات عمى عوامؿ و ترتيبات مؤسسية تأخذ في اعتبارىا التداخؿ بيف

 .  2، لذلؾ كاف اىتماـ خاص باستقلبلية البنؾ المركزيالنقدية والمالية

 

 
                                                 

 كماؿ: المصدر المذكور سابقا. 1
2
 Laurens, Bernard and de la piedra, Enrique G. Coordination of Monetary and Fiscal 

policies. Washington: IMF Working paper. March 1998, p14.                     
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 : أىمية وشروط التنسيق بين السياستين المالية والنقديةثانيا

ية استخداـ السمطتيف الماللملبئمة بيف السياستيف المالية والنقدية و اأىمية التنسيؽ و تظير       

، سواءا كاف يعاني ىذا الوضع مف يما لمتأثير عمى الوضع الإقتصاديالنقدية لأدوات سياستو 

اتيا بغية . فعندما تمجأ الحكومة إلى تخفيض نفقالتضخمية أو مف الركود الإقتصاديالضغوطات 

الة، ، فسيترتب عمى ذلؾ حدوث بطالطمب الكمي أثناء فترات التضخـ حجـستوى الإنفاؽ و تقميص م

صادي بيدؼ زيادة مستوى العكس تماما عندما تزيد الحكومة مف إنفاقيا أثناء الركود الإقتو 

، لذا تواجو الحكومة مشكمة الإختيار بيف مف تزايد المستوى العاـ للؤسعار ، فإنيا ستعانيالإستخداـ

 .1ادة مستوى الإستخداـ و بيف قبوؿ المستوى العاـ للؤسعارزي

 أىمية التنسيق بين السياستين المالية والنقدية -1

يعتبر التنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقدية ذو أىمية بالغة، خاصة في اقتصاديات الدوؿ       

تظير في صورة انعداـ الإستقرار النامية، فعدـ وجود تنسيؽ بيف السياستيف لو آثار سمبية كثيرة، 

المالي وضعؼ الأداء الإقتصادي بشكؿ عاـ، فقد تدفع السياسة المالية المتساىمة في اتخاذ رد فعؿ 

ف كانت ىذه الأخيرة لا تستطيع  إزاء حالة مف الركود إلى تبني سياسة نقدية أكثر تشددا حتى وا 

لأحواؿ، فقد لا تحقؽ السياسة النقدية التعويض بالكامؿ عف الإختلبؿ المالي. وفي مثؿ ىذه ا

استقرار الأسعار. وبالمثؿ، فإف السياسة النقدية المتشددة في وجو التدفقات الكبيرة لرؤوس الأمواؿ 

إلى الداخؿ قد تكوف ليا آثار عمى الميزانية العامة مف حيث احتماؿ تأثيرىا عمى حجـ العجز أو 

 .2لنقدي، والتعقيـ وآثار المبادلةعمى مستوى الديف مف خلبؿ زيادة الإصدار ا

                                                 
 .222ص  النقود والمصارؼ والنظرية النقدية. المصدر المذكور سابقا، :الشمري 1
 .911ص الرفاعي: المصدر المذكور سابقا، 2
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يرى بعض الباحثيف في المجاؿ النقدي والمالي، أف التنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقدية       

يستطيع أف يحدد الأىداؼ التي تسعى إلى تحقيقيا السياسة الإقتصادية لمدولة بشكؿ دقيؽ، ويعمؿ 

لتركيز في ذات الوقت عمى تحديد الأدوات المناسبة لبموغ تمؾ الأىداؼ. وفي ىذا الصدد، يمكف ا

عمى بعض الأدوات النقدية والمالية لتحقيؽ أىداؼ محددة، ضمف كؿ أداة، فيرى الإقتصادي 

روبرت ماندؿ أنو في حالة تركيز السياسة الإقتصادية عمى ىدفي التشغيؿ الكامؿ وتحقيؽ التوازف 

نما لا بد مف في ميزاف المدفوعات، فلب بد مف استخداـ السياسة النقدية لتحقيؽ التوازف الخارجي، بي

 .1توجيو السياسة المالية نحو تحقيؽ التشغيؿ الكامؿ

أف ينسقا معا سياستيما بما لا يسمح  السمطتيف المالية والنقديةمف ناحية أخرى لا بد لكؿ مف و      

، حيث أف أي خلبؼ قد ينشأ بينيما سيؤدي إلى رض يؤثر عمى الإقتصاد الكمي سمبابوجود أي تعا

نسبة لمسياسات الإقتصادية الكمية، فقداف لممصداقية باللدى الوحدات الإقتصادية و  التأكدزيادة عدـ 

المالية في كبر ما تخشاه السمطات النقدية و أالأسعار مع عدـ استقرار الإنتاج، و  يحتمؿ أف تزيدو 

رض بيف السياستيف الإقتصاديات الصغيرة المفتوحة ىو ىروب رأس الماؿ إذا ما اتضح وجود تعا

 . 2الماليةية و النقد

ضع الإقتصادي ، نفرض أف الو التنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقديةلتوضيح أكثر أىمية و       

، فإف ىدؼ السياسة الإقتصادية العامة لمدولة سينصب عمى تحقيؽ قدر مناسب يعاني مف البطالة

سة تماما لتمؾ التدابير تكوف معاكيؽ مجموعة مف الإجراءات و مف الرواج الإقتصادي عف طر 

 :3النقدية إلىستسعى السياستيف المالية و  ، إذناء فترات التضخـالإجراءات المتخذة أث

                                                 
ي مع إشارة خاصة لمبلبد المتخمفػة. مصػر: مجمػة السياسة النقدية في التحميؿ الكينزي والنقد سيير محمود معتوؽ: 1

 .992، ص 9129جانفي . 299مصر المعاصرة. العدد 
 .99خطاب: المصدر المذكور سابقا، ص 2
 .229. المصدر المذكور سابقا، ص النظرية النقديةو الشمري: النقود والمصارؼ  3
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زيادة حجـ القروض المقدمة إلى الأفراد أو تخفيض حجـ الإقتراض الحكومي مف الأفراد بيدؼ  -

 ادة حجـ الطمب أو الإنفاؽ الكمي؛زيادة حجـ المعروض النقدي ثـ زي

 المؤسسات المختمفةي منح القروض المصرفية للؤفراد و التجارية عمى التوسع فتشجيع البنوؾ  -

المباشرة التي يستخدميا البنؾ بيدؼ زيادة حجـ الإنفاؽ الكمي وبوساطة أدوات الرقابة الكمية و 

 ة لزيادة كمية الإئتماف المصرفي؛الموجيو  المركزي

 ادة حجـ الطمب أو الإنفاؽ الكمي؛زي الإستثماري بيدؼدة حجـ الإنفاؽ الحكومي الجاري و زيا -

يؤدي إلى زيادة حجـ  ، بماالإنتقالية مع تخفيض حجـ الضرائبزيادة المدفوعات الحكومية  -

 .الطمب الكمي

تصؿ بالسياسة النقدية، في حيف أف الثاني مف التدابير المذكورة يويلبحظ أف الجانب الأوؿ و     

وع ىذه الإجراءات موجية لتنشيط وزيادة أف مجمالمالية، و  الجانب الثالث والرابع يرتبط بالسياسة

ؽ النقدي الكمي اللبزـ لامتصاص واستيعاب فائض العرض الكمي، ثـ زيادة الإنفاحجـ الطمب و 

  .التشغيؿحجـ الإنتاج و 

التنسيؽ ، فإف طبيعة كؿ مف الإجراءات المالية والنقديةلاختلبؼ مجتمعة، و ليذه الأسباب و       

، ا لا يمكف لمسمطات أف تتغاضى عنوالتوقيت يصبح أمرا ضروريا جدمف حيث الإتجاه و بينيما 

 .1لأف التغاضي عف ذلؾ يعني تفويت الفرصة عمى تمؾ السمطات لتحقيؽ ما تنشده مف أىداؼ

 شروط التنسيق بين السياستين المالية والنقدية -2

 استيف فيما يمي:يمكف عرض أىـ الشروط المرتبطة بالتنسيؽ بيف السي       

                                                 
 .299السيد عمي: إقتصاديات النقود والمصارؼ. المصدر المذكور سابقا، ص  1
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ويقصد بيا أف تتـ عممية صياغة كؿ مف السياستيف : قوة السياستين النقدية والمالية –102

المالية والنقدية بوضوح، وأف تتمتعا بالمصداقية الكافية اتجاه الأعواف الإقتصادييف، وموضوعة بدقة 

ذلؾ مف منطمؽ أف ، و مالية أف ينسقا بيف سياستييما الالسمطة النقدية و  حتى تستطيع كؿ مف

 .1يؤثر عمييا سمباف يقع عمى كاىؿ السياسة الأخرى و ضعؼ إحدى السياستي

اركة حيث يتطمب التنسيؽ مش: المشاركة الكاممة في صياغة وتنفيذ السياسات -202

ة وتنفيذ السياسة والرقابة عمى تأثيراتيا، السمطة المالية في صياغكاممة بيف السمطة النقدية و 

مما يجعؿ  لأىداؼ السياسة الإقتصادية، عمى رد الفعؿ المناسب في إطار صياغة موحدةالإتفاؽ و 

 . 2ىذه السياسة تصؿ لمنجاح خاصة في اقتصاديات الدوؿ النامية الصغيرة المفتوحة

 : العوامل المحددة لعممية التنسيق بين السياستين المالية والنقديةثالثا

جماع بيف الباحثيف حوؿ عممية ىناؾ اتفاؽ و       ، حيث التنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقديةا 

تختمؼ آليات التنسيؽ بيف اقتصاد كأىـ محددات التنسيؽ . و  يعتبر سعر الصرؼ المتبع في أي

ة لتطور الأسواؽ خلبؿ المراحؿ المختمففي ظؿ نظامي سعر الصرؼ الثابت والمرف، و  السياستيف

 .3المالية المحمية

 التنسيق بين السياستين في ظل نظامي سعر الصرف الثابت والمرن -1

، فتبني النقدية بنظاـ سعر الصرؼ المتبعالتنسيؽ بيف السياسات المالية و  تتأثر عممية      

، يقمؿ مف فعالية السياسة النقدية نظرا لعدـ قدرتيا النقدية لنظاـ سعر الصرؼ الثابت السمطات

                                                 
 عامر: المصدر المذكور سابقا.  1
 .92خطاب: المصدر المذكور سابقا، ص 2

3
 El-Refaie, Faika: The coordination of Monetary and Fiscal policies in Egypt. Egypt: 

The Egyptian Center for Economic Studies (ECES). Working paper n054. April 2001 ,  

p 3 . 
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، الأمر النقدي، حيث تكوف مقيدة وموجية بالأساس نحو سعر الصرؼ عمى المعروضالسيطرة 

ىو ما ة عمى التصدي لمصدمات الداخمية والخارجية، و الذي مف شأنو أف يضعؼ قدرة السمطة النقدي

، مما سات المحققة للئستقرار الإقتصادييعني عدـ قدرتيا عمى استخداـ السياسة النقدية كأحد السيا

، في ظؿ نظاـ سعرالصرؼ المرفبينما  ديات أماـ الإقتصاد لتحقيؽ الإستقرار.يخمؽ مزيدا مف التح

ثر ، تجعؿ السياسة النقدية أكخمي عف سعر الصرؼ كركيزة إسمية والتحوؿ إلى ركيزة أخرىيتـ الت

لقوي بيف نظاـ سعر ، إلى الإرتباط ااستقلبلية عف السياسة المالية. وتجدر الإشارة في ىذا السياؽ

ويمكف بياف أىمية نظاـ سعر الصرؼ المتبع، وأثره  . 1نظاـ استيداؼ التضخـمرف و الصرؼ ال

والذي  Mundell-Flemingفممنج -عمى التنسيؽ بيف السياستيف، مف خلبؿ دراسة نموذج ماندؿ

يوضح أف اتباع مزيج مف أدوات السياسة المالية والنقدية لو تأثير كبير عمى اتجاىات أسعار 

الفائدة وأسعار الصرؼ، وستوجو الدراسة إلى الجزء الذي يحمؿ مدى فعالية السياستيف في ظؿ نظـ 

 .2الصرؼ المختمفة

 تينأثر نظام سعر الصرف الثابت عمى عممية التنسيق بين السياس 1-1 

تكوف السياسة النقدية غير فعالة في الإقتصاديات الصغيرة المفتوحة في ظؿ نظاـ سعر       

الصرؼ الثابت، ويكوف تأثيرىا عمى النشاط الإقتصادي محدودا، وذلؾ بغض النظر عف درجة 

سيولة رأس الماؿ، ويرجع ذلؾ إلى ضعؼ استقلبلية البنؾ المركزي ومحدودية دوره في التأثير عمى 

                                                 
علبقتيا بالركود قدية في ظؿ اتباع برامج التكيؼ و الآثار الإقتصادية الكمية لمسياسة الن :عبد الرحمف محمود مناع 1

دارة الأعماؿ.  ي مع إشارة خاصة للئقتصاد المصر. رسالةالإقتصاد ماجستير في الإقتصاد. مصر: كمية التجارة وا 
 .92، ص 9992جامعة حمواف. 

تغريد عبد العزيز حسوبة: دور وآليات السياسة النقدية في ظؿ نظاـ سعر الصرؼ المعوـ مع التطبيؽ عمى  2
 .999، ص9992رة. الحالة المصرية. رسالة ماجستير. مصر: كمية الإقتصاد والعموـ السياسية. جامعة القاى
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أسعار الفائدة أو مستوى النشاط الإقتصادي المرغوب، بالإضافة إلى عدـ قدرتو عمى استقرار 

 الأسعار، وخاصة أسعار الصرؼ، نتيجة محدودية الإحتياطيات مف النقد الأجنبي.

لسمطة المالية فييا ىي عادة ما يتـ اعتماد نظاـ الصرؼ الثابت في الدوؿ التي تكوف ا     

درتيا عمى التحكـ في الطمب قميز السياسة المالية بفعاليتيا و ، تتىذا النظاـ المييمنة، ففي ظؿ

 -قى مساويا لمعدؿ الفائدة العالميالذي يب –، نظرا لعدـ تأثير العجز المالي في معدؿ الفائدة الكمي

في ظؿ ىذا الوضع لا تؤثر السياسة قرار سياسي(، و الذي يكوف ثابتا بأو في معدؿ الصرؼ )

توجيييا نحو تحقيؽ لرغـ مف تقييد السياسة النقدية و عمى افي المتغيرات الإقتصادية. و النقدية 

، لإعطاء عمى أداء السياسة الماليةالإستقرار بسعر الصرؼ في ظؿ ىذا النظاـ إلا أنو يعوؿ 

ضحي بسياستيا النقدية ، حيث تستعمؿ الدوؿ التي تية الكميةمصداقية أكبر لمسياسة الإقتصاد

( السياسة المالية حالة عدـ وجود عممة رسمية مستقمةفي ظؿ ترتيب سعر الصرؼ في ) المستقمة

 .1أداة لتحقيؽ الإستقرار الإقتصاديك

إف تبني البنؾ المركزي لسياسة سعر الصرؼ الثابت تقتضي منو الإستعانة باحتياطي       

ى العممة الوطنية الصرؼ مف العممة الأجنبية بيدؼ تثبيت سعر الصرؼ، فإذا كاف الطمب عم

مرتفعا فيذا سيخمؽ قوى تدفع إلى انخفاض سعر العممة الأجنبية مقارنة بالمحمية، وىنا يتدخؿ البنؾ 

المركزي بضخ كميات جديدة مف العممة الوطنية، بغرض امتصاص الفائض مف العممة الأجنبية، 

 .2والتي تساىـ في استقرار سعر الصرؼ

، عمى في الثمانينات مف القرف العشريف سعر الصرؼ الثابتإرتكزت قناعة تأييد نظاـ       

، نظرا لمتكاليؼ السياسية عمى السياستيف المالية والنقدية يفرضولإنضباط الذي يحققو ىذا النظاـ و ا

                                                 
 .278دراوسي: المصدر المذكور سابقا، ص  1
 .922، ص9992محمد بوخاري: الإقتصاد الكمي المعمؽ. الجزائر: دار ىومة لمطباعة والنشر والتوزيع. 2
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، حيث يمكف زيادة مصداقية السياسة النقدية عمى المستوى اتجة عف عدـ الإلتزاـ بسعر الصرؼالن

، خاصة في حالة عدـ القدرة عمى ة بعممة أجنبية قويةة العممة المحميالخارجي مف خلبؿ ربط قيم

 .ياسة النقدية عمى المستوى المحميإضفاء المصداقية عمى الس

، كإطار رسمي طاؽ تطبيؽ نظاـ سعر الصرؼ الثابت، في أواخر القرف العشريفقد اتسع نو       

سيؽ بيف السياستيف المالية والنقدية في التنلبعض الإتحادات النقدية التي عممت عمى بياف أىمية 

قدمت ، التي ر تجربة الإتحاد النقدي الأوروبي، نذكظؿ ىذا النظاـ، وخير مثاؿ عمى ىذا التنسيؽ

، مف خلبؿ ية لعممية التنسيؽ بيف السياستيفالمؤسسنموذجا فريدا، يتضمف إرساء الأطر التنظيمية و 

. كما فضمت بعض دوؿ ممة رسمية مستقمةحالة عدـ وجود عاتباع ترتيب سعر الصرؼ في 

( لإضفاء ى العممة )كأحد نظـ سعر الصرؼ الثابتالأسواؽ الناشئة خيارات مجمس الإشراؼ عم

 . 1قدر أكبر مف التنسيؽ بيف السياستيف

بمسألة ، التنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقدية في ظؿ سعر الصرؼ الثابتتتأثر قضية       

، حيث يصعب في يتعمؽ بتحقيؽ التوازف الداخمي والخارجي ، خاصة فيماالسياستيفتعارض أىداؼ 

مف ىنا تظير الحاجة يف يمكف ليا إدراؾ التوازنيف معا. و ىذه الحالة إيجاد آلية لمتنسيؽ بيف السياست

 .  السابقة الذكر " "Mundellالممحة لاعتماد القاعدة المقترحة مف الإقتصادي مندؿ 

الإقتصادية الكمية صانعو السياسات معضمة ثلبثية عند اختيارىـ لنظاـ السياسة يواجو       

فقط مف  تتمثؿ تمؾ المعضمة الثلبثية في عدـ إمكانية اختيار أكثر مف عنصريفالممكف تطبيقو، و 

، نظاـ سعر صرؼ ثابت، لانتقاؿ رؤوس الأمواؿ عبر الحدود: حرية كاممة العناصر الثلبثة التالية

                                                 
عماد عمر محمود عمي الينداوي: علبقة أنظمة سعر الصرؼ بأداء الإقتصاد المصري. رسالة دكتوراه في العموـ  1

 .91، ص9999ة. مصر: كمية التجارة. جامعة الزقازيؽ. الإقتصادي
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. ففي حالة اختيار نظاـ سعر 1دية مستقمة موجية لتحقيؽ الأىداؼ الإقتصادية المحميةسياسة نق

 ، يجب عمى صانعي السياسات تقييد حريةبة في انتياج سياسة نقدية مستقمةصرؼ ثابت مع الرغ

عار ذلؾ لفصؿ تحركات أسعار الفائدة المحمية عف تحركات أسانتقاؿ رؤوس الأمواؿ عبر الحدود، و 

في لضماف استقلبلية السياسة النقدية. و التي تعتبر شرطا أساسيا في الأسواؽ العالمية، و الفائدة 

لانتقاؿ رؤوس الأمواؿ حالة اختيار نظاـ سعر صرؼ ثابت مع الرغبة في تحقيؽ الحرية الكاممة 

حقيؽ الأىداؼ ، لف يستطيع صانعو السياسات تطبيؽ سياسة نقدية مستقمة موجية لتعبر الحدود

، نظرا لأف تحركات السياسة النقدية ستقتصر عمى أغراض الدفاع عف سعر ادية المحميةالإقتص

، إذا ما رغب صانعو غيرات في أسعار الفائدة العالمية. وأخيراالصرؼ الثابت في مواجية أي ت

، يجب نتقاؿ رؤوس الأمواؿ عبر الحدود، مع حرية اسات في تطبيؽ سياسة نقدية مستقمةالسيا

ة بتحقيؽ أىداؼ اسة سعر الصرؼ الثابت نظرا لعدـ إمكانية قياـ السمطات النقديالتخمي عف سي

في ظؿ حرية انتقاؿ رؤوس  الأىداؼ المحمية المرغوبة في الوقت نفسوثبات سعر الصرؼ و 

يتضح مما سبؽ أنو لا بد مف التركيز عمى عنصريف فقط مف بيف استقلبلية السمطة  .الأمواؿ

 .2الثابت وحرية حركة رؤوس الأمواؿ النقدية ونظاـ سعر الصرؼ

، خاصة إذا ظؿ نظاـ سعر الصرؼ الثابت يمكف لمسياسة المالية أف تمارس دورا ميما في      

تمتعو المتمثمة في صغر حجـ الإقتصاد وانفتاحو عمى العالـ الخارجي، و  توفرت بعض الشروط

السمع القابمة لمتبادؿ التجاري. وفي ف وجود حجـ كبير مكاممة في انتقاؿ رؤوس الأمواؿ و  بحرية

فيما يعرؼ  –، لا يكوف ىناؾ تأثير لمسياسة المالية التوسعية عمى نشاط القطاع الخاص ىذه الحالة

يمة التأثير في معدلات الفائدة لكوف أف التغيرات في الوضع المالي تكوف عد –بأثر المزاحمة 

                                                 
 . 929، ص 9992سبتمبر  .صندوؽ النقد العربي التقرير الإقتصادي العربي الموحد: أبوضبي: 1
 .291-292ابرييي عمي: الإقتصاد النقدي. المصدر المذكور سابقا، ص ص:  2



134 

 

 

تمتاز بفعاليتيا الكبيرة في التأثير عمى الطمب  ، الأمر الذي يجعؿ السياسة الماليةوأسعار الصرؼ

إذا قررت الحكومة اعتماد سياسة مالية توسعية في ظؿ سعر الصرؼ الثابت بيدؼ  . 1الكمي

تحفيز الطمب الكمي كزيادة الإنفاؽ الحكومي مثلب، فستكوف درجة سيولة رأس الماؿ، عامؿ محدد 

 لمنتائج المحصؿ عمييا كما يمي:

أثر السياسة المالية التوسعية في ظؿ أسعار الصرؼ الثابتة عمى مستوى الناتج : 11جدول رقم
 المحمي، أسعار الفائدة والإحتياطات .

 سعر الفائدة المحمي الناتج المحمي الإحتياطات النقدية الأجنبية مستوى سيولة رأس الماؿ
 زيادة كبيرة لا تغيير استنزاؼ كبير للئحتياطات صفر

 زيادة أصغر زيادة قميمة قميؿ للئحتياطات إستنزاؼ منخفضة
 زيادة طفيفة زيادة أكبر تحقيؽ احتياطات محدودة مرتفعة
 لا تغيير زيادة متعاظمة تحقيؽ احتياطات كبيرة كاممة

الييئة المصرية العامة  تحديد سعر الصرؼ وتقييـ العملبت. مصر: مشاكؿ حنفي: محمد ناظـ محمد: رالمصد
 .992، ص9111 .لمكتاب

يتضح مف خلبؿ الجدوؿ أعلبه أف زيادة فعالية السياسة المالية في ظؿ سعر الصرؼ الثابت        

، فزيادة مستوى النشاط الإقتصادي ) الناتج المحمي( ليا علبقة مرتبطة بمستوى سيولة رأس الماؿ

      .2وطيدة بإزالة العوائؽ أما حركة السيولة الدولية لرأس الماؿ

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
 Laurens, Bernard and de la piedra, Enrique G. op.cit , pp : 15 -17 . 

 .999قدي: المصدر المذكور سابقا، ص 2
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     فعالية السياسة المالية                                : 13شكل رقم             عدـ فعالية السياسة النقدية : 12رقم  شكل

  في ظؿ سعر الصرؼ الثابت                      في ظؿ سعر الصرؼ الثابت

 

 ىاني محمد الدمرداش وعماد محمد الميثي:المصدر:           : الإقتصاد النقدي ) وقائعابرييي عمي: المصدر

 ، 9992المصدر المذكور سابقا،           السياسات المالية. مصر: دار النيضة العربية.  .ونظريات وسياسات(

 .929.                                              ص 292ص 
 

عدـ فعالية السياسة النقدية في ظؿ سعر الصرؼ الثابت، فمو لجأت  99يوضح الشكؿ رقـ        

السمطة النقدية إلى زيادة الإئتماف المحمي في محاولة لزيادة عرض النقود مع عدـ تغير الإنفاؽ 

الحكومي وثبات سعر الفائدة بالمستوى الدولي فلب تحصؿ زيادة كبيرة في الدخؿ الوطني، وسوؼ 

خفض الإحتياطات الدولية ) المكوف الثاني للؤساس النقدي( بالمقدار الذي يمغي الزيادة في تن

الإئتماف المحمي وذلؾ بسبب ثبات سعر الصرؼ والإنفتاح المالي. فالزيادة الأولى في عرض النقود 

مي ولأف عبر زيادة الإئتماف المحمي بشراء سندات الخزينة مثلب، تؤدي إلى تراجع سعر الفائدة المح

سعر الصرؼ ثابت ينتيؾ مبدأ تعادؿ أسعار الفائدة لصالح حائزي الأصوؿ الأجنبية، ما يدفع 

المستثمريف نحو توظيؼ المزيد مف الأمواؿ بالعممة الأجنبية. وما دامت السمطات ممتزمة لسعر 

 الصرؼ الثابت، فسوؼ تضطر لتعزيز جانب العرض لسوؽ الصرؼ بجزء مف احتياطاتيا الدولية

إلى ما  LMلمحفاظ عمى ثبات سعر الصرؼ. ويعود عرض النقود عند المستوى السابؽ ومنحنى 

كاف عميو قبؿ زيادة الإئتماف المحمي. ويعني انخفاض الإحتياطات أف عجزا في ميزاف المدفوعات 

i 
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قد حصؿ نتيجة التوسع النقدي الأوؿ وعمة العجز التدفقات الرأسمالية الإضافية إلى الخارج بعد 

انخفاض سعر الفائدة الوطني عف نظيره الدولي. وبيذه الآلية النظرية تتضح عدـ فعالية السياسة 

 .1النقدية مع سعر الصرؼ الثابت

، فيثبت فعالية السياسة المالية في ظؿ سعر الصرؼ الثابت، فالسياسة 92أما الشكؿ رقـ       

وتدىور الحساب الجاري، بسبب زيادة  المالية التوسعية تؤدي مف ناحية إلى زيادة الطمب الكمي

الناتج، ومف ناحية أخرى، تعمؿ أسعار الفائدة المرتفعة) نتيجة زيادة الطمب الكمي( عمى جذب 

المزيد مف رؤوس الأمواؿ، فيزداد تبعا لذلؾ الفائض في حساب رأس الماؿ، معوضا العجز في 

جدر الإشارة ىنا إلى أف تدفقات الحساب الجاري، ومحققا لفائض في ميزاف المدفوعات ككؿ. وت

رؤوس الأمواؿ، الناتجة عف ارتفاع أسعار الفائدة المحمية وحرية حركة رؤوس الأمواؿ، مف شأنيا 

أف تتسبب في زيادة رصيد الإحتياطي مف العملبت الأجنبية، مما تضطر معو السمطات النقدية، 

ينتقؿ منحنى التوازف النقدي نحو  إلى زيادة المعروض النقدي لمدفاع عف سعر الصرؼ، وبالتالي

عند اتباع  IS، أي بنفس مقدار الإنتقاؿ السابؽ حدوثو في منحنىLM2إلى  LM1اليميف مف 

السياسة المالية التوسعية، وىو ما يترتب عميو أف تبدأ أسعار الفائدة المحمية في الإنخفاض، إلى أف 

، Cالأمواؿ، ويتحقؽ التوازف عند النقطة تتساوى مع المعدلات العالمية، ومف ثـ يقؿ تدفؽ رؤوس 

ويعود سعر الفائدة عند ىذه النقطة، إلى مستواه  BP,LM1 ,LM2عندما تتقاطع المنحنيات الثلبثة 

 (Y3)، ولكف مع مستوى أعمى مف الناتجi0المبدئي 
2  . 

 

 

                                                 
 .292-292ابرييي عمي: الإقتصاد النقدي )وقائع ونظريات وسياسات(. المصدر المذكور سابقا، ص ص:  1
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 أثر نظام سعر الصرف المرن عمى عممية التنسيق بين السياستين  1-2

الصدمات والأزمات المتعددة التي انتابت دوؿ الأسواؽ الناشئة في التسعينات مف أدت موجة       

القرف العشريف، إلى توجيو الإنتباه نحو محنة البمداف التي فتحت أسواقيا المالية، ولقد كاف لدى 

معظـ البمداف التي ألمت بيا الأزمات أسعار صرؼ ثابتة. وقد كانت ىذه الأزمات وفقا لمرأي الذي 

خذ بالثلبثية المستحيمة، إشارة إلى أف أسواؽ رأس الماؿ المفتوحة، واستقلبلية السياسة النقدية، يأ

الإىتماـ بنظاـ سعر  . ومف ىنا تزايد1ونظاـ سعر الصرؼ الثابت، لا تتسؽ مع بعضيا البعض

دية الأسواؽ الناشئة، نظرا لسيولة إعداد وتنفيذ السياسة النق ، خاصة مف قبؿ دوؿالصرؼ المرف

. ضد الصدمات الخارجية مف جية أخرىلما يوفره مف حماية لاقتصاديات ىذه الدوؿ مف جية، و 

إلا أنو لا يزاؿ ىناؾ رفض مف قبؿ بعض الدوؿ الإستغناء عف سعر الصرؼ الإسمي كركيزة 

 لمسياسة النقدية ، بحجة أف ذلؾ مف شأنو أف يفقد السياسة النقدية مصداقيتيا.

تعويـ أيضا الدعـ مف الأعماؿ النظرية بشأف المصداقية والإتساؽ مع الوقت، لقيت قضية ال      

لى توقعات  حيث يتسؽ تصميـ مجموعة مف السياسات المحمية التي تؤدي إلى تخفيض التضخـ وا 

طويمة الأجؿ بتضخـ متدني المستوى مع الإستقلبؿ النقدي الذي يقترف بأسعار الصرؼ العائمة، 

زية مستقمة عف تمويؿ العجز المالي ووضع أىداؼ لتخفيض التضخـ في ويمثؿ إنشاء بنوؾ مرك

عدد مف البمداف المتقدمة استراتيجية محمية للئلتزاـ المسبؽ بالأىداؼ المعمنة. وركزت الكثير مف 

 لثابت إلى نظاـ سعر الصرؼ المرف،التي اختارت عممية الإنتقاؿ مف نظاـ سعر الصرؼ االدوؿ 

، إلا سيطة لسعر الصرؼ كمرحمة انتقاليةالذي يشير إلى تبني الترتيبات الو عمى التحوؿ التدريجي 

، تجنبا لى نظاـ سعر الصرؼ المرف بالسرعةأنو لا بد أف تتسـ عممية الإنتقاؿ مف ىذه الترتيبات إ

                                                 
، 9999عمي توفيؽ الصادؽ وآخروف: نظـ وسياسات أسعار الصرؼ. أبوضبي: صندوؽ النقد العربي. ديسمبر  1

 .91ص
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طمب عممية الإنتقاؿ مف ىذه الدوؿ، أف تتخذ ركيزة إسمية )أداة . كما تتلحدوث صدمات مفاجئة

، فضلب عف إعادة صياغة ثؿ في استراتيجية استيداؼ التضخـ( عادة ما تتمجديدةتثبيت إسمية 

 .1لنقدية بما يتلبءـ مع ىذا التحوؿسياستيا ا

لا بد مف التنبيو إلى مسألة في غاية الأىمية، بأف الدوؿ التي انتقمت مف نظاـ الصرؼ       

ؿ تحديد الوقت المناسب لمخروج مف الثابت إلى النظاـ العائـ، قد اتخذت خطوات مرحمية حاسمة مث

نظاـ سعر الصرؼ الثابت، والعثور عمى وسائؿ نوعية لاجتذاب المساعدات الخارجية مف 

المنظمات متعددة الأطراؼ والقطاع الخاص، وتحديد أدوار السياسات المالية والنقدية أثناء فترة 

لتحقيؽ الإستقرار في الأسعار التحوؿ، وكذا رسـ خطة لاستيداؼ معدؿ التضخـ تكوف أداة فعالة 

والتوقعات بشأف سعر الصرؼ، بالإضافة إلى تقدير مدى استدامة النظاـ الجديد ومساىمتو في 

 .2التطورات الجديدة والأكثر عمقا في مجاؿ السياستيف المالية والنقدية

غالبا ما ، ية في ظؿ أنظمة سعر الصرؼ المرنةتجدر الإشارة إلى أف المرتكزات الإسمو       

، ر أف استيداؼ الإجماليات النقدية، غيقدية أو معدلات التضخـ المستيدفةتتضمف الإجماليات الن

عدـ جود علبقة ستقرار الطمب عمى النقود و ، نظرا لعدـ اح لا يمقى إجماعا مف مختمؼ الدوؿأصب

الثاني  يار، الأمر الذي أدى إلى انتشار الخوبيف معدؿ التضخـمستقرة بيف ىذه الإجماليات 

بعض دوؿ احو في كثير مف الدوؿ الصناعية و ، خاصة في ظؿ نجالمتعمؽ باستيداؼ التضخـ

 .3الأسواؽ الناشئة

 
                                                 

 كماؿ: المصدر المذكور سابقا. 1
القاىرة.  -تجربة البرازيؿ -فييرا دي فاريا: الإنتقاؿ مف نظاـ سعر الصرؼ الثابت إلى سعر الصرؼ المعوـ لاورو 2

 .22، ص9992سات الإقتصادية. مصر: المركز المصري لمدرا
3
Agenor, Pierre Richard: Monetary Policy under Flexible Exchange Rates: An 

Introduction to Inflation Targeting. World Bank: Working Papers N
0
 2511 .2000, p02. 
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 السياسة النقدية التوسعية في ظؿ نظاـ سعر الصرؼ المرف :12جدول رقم 

 سعر الفائدة المحمي الناتج المحمي سعر الصرؼ المحمي حرية حركة رأس الماؿ
 انخفاض كبير زيادة صغيرة صغيرانخفاض  صفر

 انخفاض صغير كبيرةزيادة  انخفاض كبير منخفضة
 انخفاض أصغر زيادة أكبر انخفاض أكبر عالية
 عدـ تغيير زيادة متعاظمة انخفاض متعاظـ كاممة

 .999ص حنفي: المصدر المذكور سابقا، المصدر:    

نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ، أف زيادة فعالية السياسة النقدية تزداد مع تعاظـ درجة سيولة رأس        

الماؿ الأجنبي حتى تصؿ إلى السيولة الكاممة، ففي حالة السيولة الصفرية لرأس الماؿ ومع اتجاه 

رج السياسة النقدية إلى خفض سعر الفائدة، فمف يؤدي ذلؾ إلى تدفؽ رؤوس الأمواؿ إلى الخا

. ووفقا لآلية التعويـ تنخفض قيمة 1وسيقتصر عجز ميزاف المدفوعات عمى عجز الميزاف التجاري

العممة المحمية بالشكؿ الذي يسمح بزيادة الصادرات بصورة تعيد ميزاف المدفوعات لحالة التوازف 

ادة درجة عند مستوى ناتج محمي جديد، وسوؼ يتزايد ىذا التخفيض في قيمة العممة المحمية، مع زي

سيولة رأس الماؿ، مما سيكوف لو أثرا أكبر عمى الصادرات، فالجدير بالملبحظة أف السياسة النقدية 

تؤثر عمى الطمب المحمي مف خلبؿ أداتي سعر الفائدة وسعر الصرؼ، ولكف كمما تزايدت درجة 

ة سعر الصرؼ سيولة رأس الماؿ، فإف أىمية أداة سعر الفائدة تتناقص في حيف تتزايد أىمية أدا

والضغط عمى خفض قيمة العممة أكبر مف الضغط عمى سعر الفائدة لتحقيؽ مستويات أكبر مف 

النشاط الإقتصادي، حتى أف سياسة خفض سعر الفائدة يمكف إىماليا ولا يكوف ليا تأثير طالما 

 .2يتوقع تدفؽ رؤوس الأمواؿ إلى الخارد بصفة لانيائية

 

                                                 
 .992ص : المصدر المذكور سابقا،حسوبة عبد العزيز 1
 .992المذكور سابقا، صىاشـ: المصدر  2
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 المالية عمى المتغيرات الإقتصادية في ظؿ نظاـ الصرؼ المرفأثر السياسة  :13جدول رقم 

 قيمة العممة المحمية سعر الفائدة المحمي الناتج المحمي الخاـ مستوى سيولة رأس الماؿ
 إنخفاض كبير زيادة كبيرة زيادة قميمة صفر
 إنخفاض قميؿ زيادة أصغر زيادة أكبر منخفضة
 قميؿ تحسف زيادة أقؿ زيادة متعاظمة مرتفعة
 تحسف كبير لا تغيير لا تغيير كاممة

 .991ص  قدي: المصدر المذكور سابقا،المصدر: 

كمما ؾ، ف، فتبقى محؿ شة المالية في ظؿ أسعار صرؼ عائمةأما فيما يتعمؽ بفعالية السياس      

، فإف السياسة المالية التوسعية تؤدي إلى تزايد أس الماؿ أقؿ مف السيولة الكاممةكانت سيولة ر 

، فإف السياسة إلا أنو في المدى الطويؿ. في الإقتصاديات الصغيرة المفتوحةالناتج المحمي الخاـ 

وازني لمناتج بسبب زيادة الطمب وتدىور قيمة العممة والميزاف المالية لا تستطيع تحقيؽ المستوى الت

قد يؤدي ات سيؤدي إلى انخفاض قيمة العممة، و ي ميزاف المدفوعغير أف تحقيؽ عجز ف .التجاري

ىذا الإنخفاض إلى تحسيف المركز التنافسي لمسمع المحمية في الأسواؽ الخارجية بمقدار ما يمكف 

أف تحقؽ فيو نتيجة اري بشكؿ يعادؿ العجز الذي سبؽ و أف يؤدي إلى تحسيف الميزاف التج

 .1السياسات التي أدت إلى توسع الطمب

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
 .992ص قدي: المصدر المذكور سابقا، 1



141 

 

 

  

 

 

 

      
      عدـ فعالية السياسة المالية        : 15شكل رقم     فعالية السياسة النقدية: 14شكل رقم 

   في ظؿ سعر الصرؼ المرف                  ظؿ سعر الصرؼ المرف  في 
 المصدر: الدمرداش والميثي: المصدر المذكور سابقا،       إقتصاديات  يد قانيوز:فجوزيؼ دانيالز وديالمصدر:

 .922الدولي. تعريب محمود حسف حسني       ص  النقود والتمويؿ
 دار المريخ لمنشر.الرياض. المممكة العربية السعودية: 

          .291، ص9999

أف السياسػػة النقديػػة تكػػوف أكثػػر فعاليػػة فػػي حالػػة سػػعر الصػػرؼ المػػرف،  92يبػػيف الشػػكؿ رقػػـ      

وسوؼ يصبح لمبنؾ المركػزي قػدرة أكبػر وحريػة فػي انتيػاج سياسػة نقديػة مسػتقمة، وخاصػة مػع تزايػد 

زي لف يتعرض لضغوط استنزاؼ احتياطيات النقد السيولة الدولية لرؤوس الأمواؿ، إذ أف البنؾ المرك

الأجنبي لتمويػؿ عجػز ميػزاف المػدفوعات، والػدفاع عػف سػعر الصػرؼ الثابػت، إذ سػتكوف آليػة تعػويـ 

سػػعر الصػػرؼ كفيمػػة بإزالػػة العجػػز فػػي ميػػزاف المػػدفوعات، ويتوقػػؼ مػػدى تػػأثير النشػػاط الإقتصػػادي 

فائػػدة، وكػػذا حريػػة انتقػػاؿ رؤوس الأمػػواؿ، عمػػى مػػدى حساسػػية رؤوس الأمػػواؿ لمتغيػػرات فػػي سػػعر ال

 فضلب عف مدى استجابة الصادرات لمتغيرات الحاصمة في قيمة العممة.

 LM1، وعند تبني البنؾ المركزي لسياسة نقدية توسعية ) انتقاؿ منحنى92 مف خلبؿ الشكؿ رقـ   

بأسػػعار الفائػػدة العالميػػة ، فػػإف ذلػػؾ سػػيؤدي إلػػى انخفػػاض أسػػعار الفائػػدة المحميػػة مقارنػػة (LM2إلػػى 

ومػػف ثػػـ تحفيػػز رؤوس الأمػػواؿ الأجنبيػػة لمخػػروج مػػف السػػوؽ المحميػػة مسػػببا بػػذلؾ عجػػزا فػػي حسػػاب 

إلا أف عمميػػات خػػروج رؤوس الأمػػواؿ الأجنبيػػة تمػػارس دورا أساسػػيا فػػي إيجػػاد ضػػغوط  رأس المػػاؿ،

ذا بػػدوره يعػػزز القػػدرة قويػػة عمػػى سػػعر الصػػرؼ، ممػػا يترتػػب عميػػو انخفػػاض قيمػػة العممػػة المحميػػة، وىػػ
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التنافسػػية لمسػػمع المحميػػة فػػػي الأسػػواؽ الخارجيػػة، ومػػػف ثػػـ زيػػادة الصػػادرات بالدرجػػػة التػػي تحػػد مػػػف 

الآثػػػار السػػػمبية لخػػػروج رؤوس الأمػػػواؿ عمػػػى وضػػػعية ميػػػزاف المػػػدفوعات ) بشػػػرط أف تكػػػوف مرونػػػة 

، وفػي  IS2إلػى  IS1، وىػذا مػا يعمػؿ عمػى انتقػاؿ منحنػى 1الطمب عمى الصادرات أكبػر مػف الواحػد(

، دوف التأثير عمى (Y2)النياية يتحقؽ التوازف عند مستوى سعر الفائدة الأوؿ مع مستوى دخؿ أكبر

الإحتياطيػػػات مػػػف النقػػػد الأجنبػػػي، ويعكػػػس فػػػي ذات الوقػػػت فعاليػػػة السياسػػػة النقديػػػة فػػػي ظػػػؿ سػػػعر 

   .2الصرؼ المرف

ماليػػػة فػػػي حالػػة اتبػػػاع الدولػػػة لنظػػػاـ سػػػعر ، فيبػػػيف عػػدـ فعاليػػػة السياسػػػة ال92أمػػا الشػػػكؿ رقػػػـ       

الصػػرؼ المػػرف، مػػع حريػػة كاممػػة لػػرؤوس الأمػػواؿ، فزيػػادة الإنفػػاؽ الحكػػومي مػػثلب، سػػيؤدي إلػػى رفػػع 

، فتػػػزداد التػػػدفقات الماليػػػة مػػػف (IS2إلػػػى  IS1سػػػعر الفائػػػدة فػػػوؽ المسػػػتوى الػػػدولي ) انتقػػػاؿ منحنػػػى 

قػػػػدرة التنافسػػػػية الدوليػػػػة لمبمػػػػد وتتراجػػػػع الخػػػػارج، فيرتفػػػػع سػػػػعر صػػػػرؼ العممػػػػة الوطنيػػػػة وتػػػػنخفض ال

إلى ما كاف عميو، متسببا في ثبات الدخؿ عند مستواه  ISالصادرات وتزداد الواردات، فيعود منحنى 

 .، لتتأكد بذلؾ عدـ فعالية السياسة المالية في ظؿ سعر الصرؼ المرف(Y0)الأوؿ 

 الثابت والمرنمزيج السياستين المالية والنقدية في ظل نظامي الصرف  1-3

فممػنج لا تقتصػػر فػػي الواقػع عمػػى تحديػػد مػدى فعاليػػة السياسػػة النقديػػة -إف أىميػة نمػػوذج مانػػدؿ     

فحسػػػب، بػػػؿ يتسػػػع نطاقػػػو إلػػػى ضػػػرورة المػػػزج بػػػيف السياسػػػتيف الماليػػػة والنقديػػػة فػػػي تحقيػػػؽ التػػػوازف 

عمػػى التػػوازف الػػداخمي، الػػداخمي والخػػارجي، مػػف خػػلبؿ تأكيػػده عمػػى الأثػػر الإيجػػابي لمسياسػػة الماليػػة 

وتأثير السياسة النقدية عمى التوازف الخارجي، كمػا يؤكػد أف المػزيج المختػار مػف السياسػتيف، لػو أثػر 

 واضح عمى تحديد سعر الصرؼ.

                                                 
 .22بركاف: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 .292دانيالز وقانيوز: المصدر المذكور سابقا، ص 2
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   دور السياستيف المالية والنقدية في ظؿ نظامي سعر الصرؼ الثابت والمرف :14جدول رقم 

 فعالية السياسة ىخصائص الإقتصاد الأخر  نظام سعر الصرف
 حرية كاممة لانتقاؿ رؤوس الأمواؿ . - ثابت

 حجـ كبير لمسمع القابمة لمتبادؿ التجاري . -
 الطمب الكميعمى لسياسة المالية فعالة في التأثير ا -
السياسػػػػػة النقديػػػػػة غيػػػػػر فعالػػػػػة و أسػػػػػعار الصػػػػػرؼ  -

 ستساوي دائما الأسعار الدولية .
 الأمواؿ .حرية أقؿ لانتقاؿ رؤوس  - ثابت

 حجـ كبير مف السمع غير القابمة لمتبادؿ التجاري  -
الػػة فػػي السياسػػات النقديػػة و الماليػػة تمعػػب أدوارا فع -

 .( فعاؿالتأثير عمى إجمالي الطمب) كؿ منيا 
 حرية كاممة لانتقاؿ رؤوس الأمواؿ . - مرن

 حجـ كبير لمسمع القابمة لمتبادؿ التجاري . -
وحدىا فعالة ) تستوعب الصػدمات السياسة النقدية  -

 الخارجية ( .
 حرية أقؿ لانتقاؿ رؤوس الأمواؿ. - مرن

 حجـ كبير مف السمع غير القابمة لمتبادؿ التجاري  -
السياسة الماليػة و السياسػة النقديػة كمتاىمػا فعالتػاف  -

 مف خلبؿ تحركات أسعار الفائدة و أسعار الصرؼ 

 .299ص لسياسات النقدية والمالية في مصر. المصدر المذكور سابقا،تنسيؽ ا :الرفاعيالمصدر: 

مدى فعاليتيما في التأثير يبيف الشكؿ أعلبه بوضوح، دور كؿ مف السياستيف المالية والنقدية و     

، أخذا بعيف الإعتبار الصرؼ المعتمدعمى مختمؼ المؤشرات الإقتصادية في ظؿ نظاـ سعر 

 حركة رؤوس الأمواؿ وحجـ السمع القابمة لمتبادؿ التجاري.د المتعمقة بخصائص الإقتصا

 أثر تطور الأسواق المالية عمى عممية التنسيق بين السياستين المالية والنقدية -2

، إلا أنو غالبا ما يتـ التركيز عمى دورىا أدوارا متعددة في الإقتصادتمارس السوؽ المالية      

، مف خلبؿ قدرتيا عمى إصدار أوراؽ مالية يف المالية والنقديةالتنسيؽ بيف السياستالكبير في مجاؿ 

دارة السياسة النقدية، فوجود سوؽ مالي نشطحكومي ، مف شأنو أف ة تزيد مف كفاءة إدارة السيولة وا 

يسيؿ عمى السمطة النقدية التحكـ في عرض النقود باستعماؿ أدوات السياسة النقدية غير المباشرة 

  .1ى السوؽ لمتعديؿ النقدي مثؿ عمميات السوؽ المفتوحةالتي تعتمد أساسا عم

ويمكف عرض أىمية السوؽ المالية مف خلبؿ عرض مراحؿ تطورىا وأىميتيا كعنصر محدد       

 لمتنسيؽ بيف السياستيف كما يمي:
                                                 

 .92، ص 9992 سوزاف كريف وآخروف: العمؿ المصرفي في سبيؿ التنمية. ص ف د: مجمة التمويؿ والتنمية. 1
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 التنسيق بين السياستين في ظل عدم وجود سوق مالية أو عدم تطورىا 2-1

تقريبا،  بالكامؿ ةالعجز الماليأوجو ، إلى تمويؿ البنؾ المركزي غالبافي ىذه المرحمة يتجو       

جنب تصبح ىناؾ حاجة لوجود قانوف يعمؿ عمى الحد مف تمويؿ البنؾ المركزي لعجز الميزانية لتو 

ومف المفيد أف يكوف ىناؾ إطار لبرامج النقود بمفيوميا ، التوسع الشديد في الإئتماف وخمؽ النقود

تحقيؽ التنسيؽ الذي مف شأنو تقدير الطمب عمى النقود ومصادر الإئتماف  الواسع مف أجؿ

 .1المحمي

 التنسيق بين السياستين في بداية مرحمة تطور السوق المالية  2-2

بالسندات الحكومية قصيرة الأجؿ )أذونات  في التعامؿ المالية في ىذه المرحمة تبدأ السوؽ      

ؿ سعر يظوكذا عدـ تطور السوؽ الثانوية، و  ف البنوؾ بضعفيا، كما تتسـ السوؽ ما بيالخزينة(

أما التنسيؽ لخفض تكاليؼ خدمة الديوف مع . الفائدة تحت سيطرة السمطات، أو غير مرف بكفاية

ضماف تحقيؽ أىداؼ السياسة النقدية، فسيستمر في إطار برامج النقود بمفيوميا الواسع واستعماؿ 

 .2المباشرة الأخرى لمسياسة النقديةأذونات الخزينة والأدوات غير 

 التنسيق بين السياستين في إطار سوق مالية لم يتم تطويرىا عمى نحو كامل 2-3

تتميز ىذه المرحمة بوجود بعض مف المرونة في تحديد أسعار الفائدة، ويستمر استعماؿ       

أذونات الخزينة والمزادات الإئتمانية لإدارة الشؤوف النقدية، بينما يتـ إحلبؿ الأوراؽ المالية الحكومية 

مربوطة  محؿ القروض المعدومة، ويتـ طرح سندات متوسطة الأجؿ ذات أسعار محددة إداريا أو

بأسعار أذونات الخزينة. وتتسـ السوؽ في ىذه المرحمة بوجود حجـ كبير مف مالكي الأوراؽ 

المالية، وتضمنيا خطط لوضع ترتيبات تنظيمية ومؤسسات لتداوؿ الأوراؽ في السوؽ الثانوية. 
                                                 

 عامر: المصدر المذكور سابقا. 1
2
 Sundararajan, V.  Dattels, Peter and  Blommestein, Hans J. op.cit, p27. 
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ما ويظؿ البنؾ المركزي ىو مصدر السيولة الرئيسي لأدوات الديف الحكومي، ويتـ تعزيز أسواؽ 

بيف البنوؾ والبدء في ترتيبات المقاصة والتسوية، وفي ىذه المرحمة يكوف مف الضروري إجراء 

. وفي ىذا الإطار تتجو  عممية مراجعة لمسألة الإشراؼ المصرفي المتعمؽ بإدارة الأصوؿ والخصوـ

أىمية  برامج النقود بمفيوميا الواسع إلى أف تكوف أقؿ أىمية وتكتسب برامج النقود الإحتياطية

لمراقبة أسواؽ النقد والأسواؽ المالية مف أجؿ توجيو تدخؿ البنؾ المركزي في ظؿ الإنضباط 

    النقدي.

 التنسيق بين السياستين في ظل نضج السوق المالية 2-4

ـ تحرير سعر الفائدة بصفة نيائية، يتلحالة متطورة بالكامؿ، و تصبح السوؽ المالية في ىذه ا      

تؤمف السوؽ مف حيث الرقابة والتنظيـ والملبئمة، و  الترتيبات المؤسسية لمسوؽ الثانويةتتسع و 

يولة اللبزمة لأدوات الديف العاـ، ويقوـ البنؾ المركزي بإدارة السيولة مف تمقاء نفسو، المالية الس

تدخؿ ، الءيتدخؿ إلا مف خلبؿ قواعد السوؽ )مثؿ اتفاقيات إعادة الشرالا حيث تتوطد استقلبليتو، و 

، أدوات الديفإدخاؿ مزادات ، يتـ بالتداوؿ في السوؽ الثانوية(، وفي الأجؿ المتوسط و الطويؿ

وتتوسع نظـ التسوية والمقاصة والقيود الدفترية بشكؿ متوافؽ مع الإصلبح الكمي لنظاـ المدفوعات. 

مالية بيدؼ التأثير كما يكوف دور ميـ لعمميات السوؽ المفتوحة مف خلبؿ شراء وبيع الأوراؽ ال

. وفي ىذه المرحمة يكوف رد فعؿ الأسواؽ المالية إزاء إشارات 1عبر قناة الأسعار وسعر الفائدة

السياسة النقدية سريعا وقويا جدا، وقد ترسـ الترتيبات المؤسسية أىدافا منفصمة لإدارة الديف والإدارة 

شارات السوؽ والترتيبات العممية بيف واضعي  النقدية مدعومة باعتماد أكبر عمى عمميات وا 

                                                 
 .992ص : المصدر المذكور سابقا،الدعمي 1
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السياسات لتحقيؽ التنسيؽ والإنضباط المالي، ويرجع ذلؾ إلى أف البنؾ المركزي لا يمكف أف يدير 

 .1السياسة النقدية دوف وجود توافؽ مع وزارة المالية والجميور

 إجراءات التنسيق بين السياستين المالية والنقديةالمطمب الثالث: 

تحديد معمؽ لمفيوـ البرمجة  بإجراءات التنسيؽ بيف السياستيف،الترتيبات المتعمقة تتضمف       

، كما تتطمب تنسيؽ يومي في سوؽ النقود بيف الصياغة السميمة لمسياسة النقديةالنقدية بغرض 

يف العاـ في كؿ مف سوؽ الإصدار والسوؽ وبيف إدارة الد متخذي القرار المرتبط بيذه الصياغة

 بالإضافة إلى محاولة إرساء أسس لمتنسيؽ مف خلبؿ تشكيؿ ما يسمى بمجاف التنسيؽ. الثانوية،

 أولا: الإطار الكمي لمتنسيق بين السياستين

داؼ نقدية رسـ إطار لمسياسة النقدية مف أجؿ تحقيؽ أى"يشير مفيوـ البرمجة النقدية إلى       

المالية والنقدية، كما يشمؿ التقديرات خلبؿ فترة زمنية معينة، يتضمف التفاعؿ بيف السياستيف 

الشيرية وربع السنوية للئجماليات النقدية الرئيسية مثؿ السيولة المحمية وصافي الأصوؿ المحمية، 

وصافي الأصوؿ الأجنبية المدرجة في برنامج النقود بمفيوميا الواسع وكذلؾ التنبؤات الأسبوعية 

عرفت حقبة وقد  .2"ؾ المركزي )برنامج النقود الإحتياطية(واليومية لمبنود الرئيسية في ميزانية البن

الثمانينات مف القرف العشريف توجيا واسعا نحو نظاـ الإستيداؼ النقدي أو ما يعرؼ باستيداؼ 

ظرا لعدـ ( نة )البرنامج النقدي بمفيومو الواسعالإجماليات النقدية كأىداؼ وسيطة لمسياسة النقدي

يتـ  ، حيثلإدارة السياسة النقديةفراط في استعماؿ الأدوات المباشرة الإتطور الأسواؽ المالية و 

، كما تستعمؿ النماذج القياسية كأداة لمتنبؤ بالمتغيرات النقديةستخدـ البرامج الإحصائية فيو ا

                                                 
 .292ص لسياسات النقدية والمالية في مصر. المصدر المذكور سابقا،تنسيؽ ا الرفاعي: 1
فاطمة عبد الله أحمد أحمد: الإصلبح النقدي وتأثيره عمى أسعار الصرؼ في مصر. أطروحة دكتوراه. مصر:  2

 .212، ص9992كمية التجارة. قسـ الإقتصاد. جامعة عيف شمس. 
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قتصادية كمعدؿ النمو المتضمنة ليذه المتغيرات النقدية بيدؼ تحديد العلبقة بيف المتغيرات الإ

 .1الإحتياطات الدوليةسعر الصرؼ الأجنبي و معدؿ التضخـ و الإقتصادي و 

لمركزي أف يستيدؼ حجـ قد يستطيع البنؾ ا –عدة شيور أو أكثر –عمى المدى الطويؿ       

في حالة السياسة  أي سعر الفائدةميزانيتو )حجـ النقد الإحتياطي( متيحا المجاؿ لمسعر أف يتغير )

غية التأثير في الطمب عمى ( بلسياسة مؤطرة خارجياا كانت ا، أو سعر الصرؼ إذالمؤطرة داخميا

، رغـ أف الأكثر شيوعا لمبنؾ المركزي أف يستيدؼ مجاميع نقدية أوسع بما في ذلؾ إقراض النقود

بالتالي أسعار رية بدلا مف استيداؼ مجاميع أضيؽ. والواقع أنو عندما يكوف التضخـ و البنوؾ التجا

يتماشى مع سعر قرة، فقد يصعب عمى البنؾ المركزي وضع سعر تدخؿ الفائدة في السوؽ غير مست

س الأمر صحيحا في مرحمة انتقالية، حيث ييبط مستوى التضخـ بسرعة قد يكوف نفالسوؽ. و 

قد يكوف لمدوؿ التي ليا برامج مالية مع صندوؽ . و (9112و  9112مثاؿ ذلؾ المكسيؾ سنتي )و 

النسبة لموجودات البنؾ المركزي ومطموباتو )أصولو جؿ بالنقد الدولي أىداؼ مبالغ متوسطة الأ

الإحتياطي أو ، قد يكوف اليدؼ المتوسط الأجؿ ىو كمية النقد وخصومو(. وفي ىذه الظروؼ

أو  لكف مثؿ ىذه الأىداؼ لا يمكف تمبيتيا عادة عمى أساس يوـ إلى يوـرصيد البنؾ المركزي. و 

فائدة معيف لتحقيؽ مثؿ ىذا ي في استخداـ رافعة سعر قد يستمر البنؾ المركز أسبوع إلى أسبوع، و 

 . 2، حيث يرفع سعر الفائدة لتثبيط زيادة الإقتراضاليدؼ

لمتنسيؽ بيف السياستيف المالية ، نجد أف ىذا البرنامج ، قد أسيـ في إرساء إطار ومف ىنا      

غير تحديد التى النقود و ؿ تحديد مصادر الإئتماف المحمي وتقدير دالة الطمب عمالنقدية مف خلبو 

                                                 
 كماؿ: المصدر المذكور سابقا. 1
(. بنؾ إنجمترا. لندف: مركز 92تيبات عف البنوؾ المركزية رقـ ك) جيؿ ىاموند وآندرو بميؾ: العمميات النقدية 2

 .9، ص9992دراسات المصارؼ المركزية. 
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، عمى ضوء التطورات التي تطرأ عمى صافي الأصوؿ الأجنبية المستيدؼ في الأرصدة النقدية

الخاصة بمعدؿ النمو الإقتصادي  ، مع الأخذ بعيف الإعتبار التقديراتوصافي الأصوؿ المحمية

 .ومعدؿ التضخـ وأداء ميزاف المدفوعات

درة عمى السيطرة الكاممة عمى الأىداؼ أف يكوف لمبنؾ المركزي القأنو يشترط لتحقؽ ىذه إلا       

لنقدية باستعماؿ الأرصدة النقدية مف خلبؿ قدرتو عمى التنبؤ بالإتجاىات المستقبمية لممتغيرات انمو 

ت المالية ، الأمر الذي أدى إلى قصور نظاـ الإستيداؼ النقدي بسبب قياـ المؤسساالبرنامج النقدي

بالتالي غياب الإرتباط أو ا استقرار دالة الطمب عمى النقود، و ، ترتب عنيائؿ لمنقودباستحداث بد

ضخـ ومستوى الإجماليات النقدية، خاصة في ظؿ ما بينتو التجارب العلبقة الدالة بيف معدلات الت

العممية مف تراجع قدرة البنؾ المركزي عمى السيطرة عمى كمية عرض النقود، نظرا لتزايد سرعة 

اف النقود، والتي كاف يفترض ثباتيا في ظؿ النظرية الكمية لمنقود، والذي نتج أساسا مف زيادة دور 

الإعتماد عمى بطاقات الصرؼ الآلي وكذا استخداـ الفيزا كارت وغيرىا مف المعاملبت المالية 

قود الرقمية . إف تأثير عممية إحلبؿ الن1الحديثة التي يمكف القياـ بيا دوف استعماؿ النقود الحقيقية

محؿ العممة الورقية )عممة البنؾ المركزي(، يتعمؽ بالأساس بالمجمعات النقدية بكافة مستوياتيا، 

  M2، أما مستويات عرض النقود M1لكف الأثر الأكثر وضوحا يكوف عمى مستوى عرض النقود 

ة الإحلبؿ قد . مع ملبحظة أف الأثر الذي تسببو عممي2تتأثر نتيجة الإحلبؿ لكف بشكؿ أقؿ M3 و

يكوف في زيادة سرعة دوراف النقود بصورة كبيرة، مما سيعقد مف استخداـ المجمعات النقدية في 

                                                 
1
 Corbo, Vittorio: Monetary Policy in Latin America: 

 in www.lacea.org/meeting [en ligne], consulté le 02/04/2016. 
2
 Berentsen, Aleksander: Digital Money, Liquidity, and Monetary Policy. University of 

California. 1998, pp: 03-13. 

http://www.lacea.org/meeting


149 

 

 

تحقيؽ أىداؼ السياسة النقدية، خاصة إذا تمت عممية إصدار النقود الإلكترونية مف قبؿ البنوؾ 

 . 1التجارية

يداؼ التضخـ كإطار ي نظاـ استلقد أدى ضعؼ نظاـ الإستيداؼ النقدي إلى التوجو نحو تبن      

دارة السياسة النجديد لتنفيذ و  ، حيث اقترف ىذا المفيوـ في عدد مف الدوؿ بإدارة نقود قديةا 

لمتابعة التطورات  تتـ استخداـ ىذه البرمجة النقدية الجديدة مف خلبؿ وضع تقديراتالإحتياطي، و 

المباشرة ، كما تتطمب تطور الأدوات غير طيفي التدفقات النقدية، بالإعتماد عمى إدارة نقود الإحتيا

 .2اكتماؿ نضج سوؽ النقودلمسياسة النقدية وتطور السوؽ المالية و 

، لا تعني استيدافو لمركزي لتطورات التدفقات النقدية، إلى أف متابعة البنؾ اوتجدر الإشارة      

نما يراقب ىذه التدفقات لاستيداؼ معدؿ ية كأىداؼ وسيطة لمسياسة النقدية، و للئجماليات النقد ا 

 ، كما يمكف لمبنؾ المركزي مف خلبؿ سياسة استيداؼلسياستو النقديةالتضخـ كيدؼ نيائي 

الفائدة قصيرة الأجؿ كيدؼ تشغيمي، ، أف يرتكز عمى أسعار التضخـ في إطار البرمجة النقدية

يعزز مف كفاءة التنسيؽ و  ستوى اليوميلذلؾ يتـ الإعتماد عمى ىذا البرنامج في التنسيؽ عمى المو 

 النقدية.مالية و بيف السياستيف ال

 ثانيا: الإطار الجزئي لمتنسيق بين السياستين

( عف تقديرات ي أو التنسيؽ عمى المستوى اليوميالتنفيذ اليوميعبر الإطار الجزئي لمتنسيؽ )      

عادة ما يستعمؿ البنؾ و  دية يوميا.التدفؽ النقدي التي تساعد البنؾ المركزي عمى الإدارة النق

، تقضي بضرورة وضع شروط عمى نسبة الإحتياطي التي كزي أدوات معينة لمسياسة النقديةالمر 

                                                 
1
 Implications For central Banks of the Development of Electronic Money.Basle: Bank 

For International Settlements. October 1996, p10. 
2
 Laurens, Bernard and de la piedra, Enrique G. op.cit , p  24. 
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. ومف جية 1ذلؾ بغرض ضماف درجة مف الإستقرار في السيولةلديو، و  تحتفظ بيا البنوؾ التجارية

أسواقيا المالية إلى خمؽ صعوبات كبيرة ، تؤدي الييمنة المالية في الدوؿ التي تتميز بضعؼ أخرى

التي تتجمى في سيطرة الحكومة عمى قراراتو ء قيامو بممارسة عممياتو النقدية، و لمبنؾ المركزي أثنا

ة استمرار البنؾ في دوره كوكيؿ وكبنؾ لمحكومة. ، بحجة بالحد مف الإقتراض المباشر منوالمرتبط

ا ، إلى عدـ قدرة ىذبشكؿ مفرطف قبؿ البنؾ المركزي و ، يؤدي الإقراض المباشر لمحكومة مومف ىنا

، حيث يعمؿ ىذا الإفراط في الإقراض عمى فقداف البنؾ التحكـ في الأخير عمى التحكـ في ميزانيتو

ائضة الناتجة عف الييمنة تقديرات التدفؽ النقدي بسبب عدـ قدرتو عمى امتصاص السيولة الف

، يحاوؿ البنؾ المركزي استعماؿ الأدوات عؼ الأسواؽ الماليةالمالية. وفي ىذه الحالة، وكنتيجة لض

مبية المباشرة لمسياسة النقدية مثؿ الإقناع الأدبي أو الإجراءات الإدارية الأخرى لمحد مف الآثار الس

قة القائمة بيف البنؾ ، إلا أف ىذا الإجراء يتوقؼ عمى طبيعة العلبلتمؾ العمميات عمى ميزانيتو

ىكذا تبرز قضية ف في كثير مف الأحياف غير مستقرة. و التي تكو التجارية و  المركزي والبنوؾ

ؿ عمى النقدية كوسيمة مؤطرة تحد مف قدرة الحكومة عمى الحصو التنسيؽ بيف السياستيف المالية و 

تعمؿ عمى دفع الحكومة إلى البحث عف مصادر جديدة لمتمويؿ مف الإئتماف مف البنؾ المركزي، و 

 .2يةخلبؿ السوؽ النقد

كما أف زيادة عرض السندات الحكومية كوسيمة غير تضخمية لتمويؿ العجز المالي، سيعمؿ       

عمى انخفاض أسعارىا، مما يشكؿ حافزا لممستثمريف والمضاربيف لاقتنائيا، وذلؾ لأف ىذا النوع مف 

ات معدومة الإستثمار يكوف أقؿ مخاطرة، حيث يطمؽ في أحياف كثيرة عمى السندات الحكومية، سند

                                                 
محمد فاروؽ محمد حمد: دور السياسة النقدية في أزمة الركود الإقتصادي والسيولة )دراسة مقارنة بيف مصر  1

 .22، ص9992ودوؿ جنوب شرؽ آسيا(. مصر: رسالة ماجستير في الإقتصاد. كمية التجارة. جامعة عيف شمس. 
 .291-292ذكور سابقا، ص ص: البياتي والشمري: المصدر الم 2
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. وتمويؿ العجز المالي بيذه الطريقة لو أثر عمى أسعار الفائدة، فانخفاض أسعار 1المخاطر

السندات يؤدي إلى ارتفاع معدؿ الفائدة عمييا نتيجة العلبقة العكسية بينيما، مما يعمؿ في ذات 

المالية مف الوقت عمى ارتفاع معدؿ الفائدة في السوؽ ويمارس تأثيره في مجمؿ عمميات السوؽ 

خلبؿ تأثيره في أسعار الأوراؽ المالية وحجـ التداوؿ، ويمكف أف ينتقؿ أثر التغيير ىذا إلى تكمفة 

عادة توزيع المحفظة الإستثمارية  .2وحجـ الإئتماف المصرفي، وكذا تكييؼ وا 

ة والنقدية، التنسيؽ بيف السياستيف الماليتعتبر السوؽ النقدية مف الأدوات الميمة لنجاح عممية       

، تمثمت كزية إصلبحات كبرى عمى ىذه السوؽ، شيدت الكثير مف البنوؾ المر السياؽفي ىذا و 

الفائدة لميمة واحدة بشكؿ يتسؽ أساسا في وجود برامج تيدؼ إلى تحقيؽ الإستقرار في معدلات 

لإضافة إلى توفير ، باالنقدية التابعة لمبنوؾ المركزيةالمعدلات الرسمية التي تعمنيا لجاف السياسة و 

. وقد زاد التركيز عمى سعر الفائدة، باعتباره متغيرا ذو إطار ملبئـ لإدارة سيولة الجياز المصرفي

 .3علبقة وثيقة بمعدؿ التضخـ، خاصة في دوؿ الإتحاد الأوروبي

، يمكف تحسيف قدرة البنؾ المركزي عمى وبالنسبة لحركات )تدفقات( النقد الحكومي نفسيا      

ضا مع كؿ دائرة مف دوائر لكف أيليس فقط مع وزارة المالية، و يا مف خلبؿ الإتصاؿ الفعاؿ توقع

ئر المسئولة عف عائدات غالبا ما لا يكوف مسئولو وزارة المالية متواجديف في الدواالحكومة. و 

 التدفؽطريقة  القميؿ مف السيطرة عمى توقيت وحجـ و مف ثـ ليس لدييـ إلاالحكومة ومصاريفيا، و 

الحكومية عمى المجاميع الدوائر تركز الكثير مف وزارات المالية و ، فبينما النقدي. وعلبوة عمى ذلؾ

                                                 
 . 92، ص 9992منير ابراىيـ ىندي: الفكر الحديث في الإستثمار. مصر: درا المعارؼ لمنشر والتوزيع.  1
حسيف عمي خريوش وآخروف: إدارة المحفظة الإستثمارية. الطبعة الأولى. عماف. الأردف: دار زىراف لمنشر  2

 .22-22، ص ص: 9111والتوزيع. 
 والسياسة النقدية في منطقة اليورو: الإضطراب المالي ابرييي عمي:أحمد  3

In www.iier.org [en ligne], consulté le 91/09/2012. 
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المستوى اليومي لمحركات  ، تكمف أىمية توقع السيولة في تحقيؽ التنسيؽ عمىةالشيريالسنوية و 

الحركات النقدية ، فقد اتخذت الكثير مف البنوؾ المركزية خطوات لتحسيف التنبؤ بيذه النقدية. وعميو

 –مفضميف تحميميا عمى أساس يومي  –المصروفات و  بالسؤاؿ عف الجدوؿ الزمني لحركات العوائد

أغمب تسير عممية جمع ضريبة الدخؿ في أو الدوائر الحكومية المختصة. و  المتعمقة بوزارة المالية

ة الإضافية لضريبامخططات جمع الضريبة مف الشركات و ، رغـ أف الدوؿ طبقا لجدوؿ معد مسبقا

يؿ تتطمب بعض البنوؾ المركزية إشعارا مسبقا عندما يكوف ىناؾ تحو قد تكوف أكثر اضطرابا. و 

في بعض الدوؿ رصيد  .    وىناؾضخـ أو عندما يحدث تغير ميـ ومنظـ عف الجدوؿ الموضوع

 ا في دوؿ أخرى يحؽ لمبنؾ، بينملحساب الحكومة مع البنؾ المركزي متفؽ عميومستيدؼ و 

 .  ه مف دفاتره إلى البنوؾ التجارية، أف يحوؿ التمويؿ الحكومي حسب اجتيادالمركزي

فائدة أقؿ  إف تشجيع الحكومة عمى التعامؿ البنكي مع القطاع التجاري مف خلبؿ دفع سعر      

مف حكومة عمى ميزانية البنؾ المركزي، و ، سينيي تأثير الحركات النقدية لممف السوؽ عمى الودائع

دارة النقد الحكوميبؽ الفصؿ بيف العمميات النقدية و يط ثـ بيف  يقتضي تعزيز التنسيؽو  .1ا 

المستقبمية مف بطة باحتياجات الحكومة الحالية و ، أف يكوف ىناؾ تبادؿ لممعمومات المرتالسياستيف

لنقدية لة بيف سمطة إدارة الديف العاـ والسمطات المالية والنقدية، ويكوف لاختيار الأدوات االسيو 

جراءات التشغيؿ أثر عمى عمؿ أسواؽ الديف الحو  نظرا  عمى المتعامميف في ىذه الأسواؽ،كومي و ا 

 .أسواؽ الديف الحكوميثير مف الأحياف باستخداـ أدوات و لأف العمميات النقدية تتـ في ك

ي إدراؾ ف الطويمة الأجؿفقات المالية الحكومية القصيرة و ، يساعد الفيـ الصحيح لمتدومف ىنا      

استيداؼ مجاؿ أو رقـ محدد ، خاصة في ظؿ لنقديةالفعالة لمسياسة امفيوـ الإدارة السميمة و 

دية مف النقيؽ بيف ىيئة إدارة الديف العاـ والسمطتيف المالية و . ويعمؿ في ىذا السياؽ التنسلمتضخـ
                                                 

 .99ىاموند وبميؾ: المصدر المذكور سابقا، ص  1
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، حتى لا النقدية و تحديد مياميـ في السوؽ، عمى ضبط خلبؿ الإجتماعات الرسمية وغير الرسمية

 .لجزء مف ىذه السوؽ في الوقت نفسولا يعمموف جميعا في نفس ايـ، و يكوف ىناؾ تداخؿ في وظائف

، فعادة ما تستعمؿ المستوى اليوميحتى تتمكف السمطة النقدية مف تحقيؽ أىداؼ التنسيؽ عمى و 

، مف خلبؿ ميات النقديةلأداة الرئيسية لمعمأدوات معينة مثؿ عمميات السوؽ المفتوحة التي تمثؿ ا

الحد  . كما يمكف استخداـ التسييلبت القائمة بيدؼعار الفائدة وتوفير السيولة اللبزمةتوجيييا لأس

 .1مف تقمبات أسعار الفائدة ومواجية النقص في السيولة

 :2، نذكر منياف يحتوي الإطار الجزئي لمتنسيؽ عمى مجموعة مف الخصائصلا بد أ      

ى إقراض البنؾ المركزي مستو ليومي بأرصدة الحكومة مف النقد و يؽ عمى المستوى ايرتبط التنس -

سواء كاف المتبع ىو حساب واحد لمحكومة والجيات الحكومية الأخرى )حسب المسموح بو( و 

لمخزينة لدى البنؾ المركزي أو كاف مف المسموح بو لمحكومة أف تضع ودائعيا لدى البنوؾ التجارية 

 ؿ التكمفة إلى الحد الأدنى؛تقميلأسباب تتعمؽ ب

النقدي فيما يختص بإدارة الديف والإدارة النقدية عمى المشاركة في المعمومات حوؿ تنبؤات التدفؽ  -

 يتعيف أف تقرره السياسة النقدية؛ ىو أمر ميـالسواء و 

تي ال مف الواضح أنو إذا كانت أساليب التنبؤتقرير مقدار وتوقيت تدخؿ البنؾ المركزي، و  -

الخاص ، فإف كلب منيما يمكف أف يجري التنبؤ تستعمميا وزارة المالية والبنؾ المركزي تتسـ بالكفاءة

بيف تعتبر مناقشة التنبؤات و ، محبذ الإعتماد عمى تنبؤ طرؼ واحدليس مف البو بصورة مستقمة و 

 .ىاتيف الجيتيف أمرا ضروريا ويقتضي ترتيبات إلزامية

 

                                                 
 .99-92: المصدر المذكور سابقا، ص ص: محمد محمد 1
 .212 – 212: الله: المصدر المذكور سابقا، ص ص أحمد أحمد عبد 2
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 التنسيقثالثا: تشكيل لجان 

يتحقؽ التنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقدية مف خلبؿ لجاف التنسيؽ، وتجتمع ىذه المجاف       

عادة بصفة منتظمة لتبادؿ المعمومات حوؿ احتياجات الحكومة مف التمويؿ، وتحميؿ ومناقشة نتائج 

ومناقشة استراتيجية تقديرات الأرصدة النقدية لمحكومة، ومراقبة مجمؿ تطورات السيولة والسوؽ، 

دارة الشؤوف النقدية. غير أنو مع تطور الأسواؽ يقؿ الإتصاؿ  تحقيؽ أىداؼ إدارة الديف العاـ وا 

 . 1الرسمي عموما، حيث تصبح الإجتماعات متكررة، ولكنيا غير رسمية

وبالرغـ مف اختلبؼ اختصاص لجاف التنسيؽ بيف الدوؿ، إلا أف الملبحظ ىو تشابو أنشطة       

 :2مياـ ىذه المجاف في عدد مف بمداف منظمة التعاوف الإقتصادي والتنمية، وتشمؿ أوجو التشابوو 

جات عمى أساس احتيا وسنوية تخطيط البيع المنتظـ للؤوراؽ المالية بوضع أىداؼ ربع سنوية -

ارات لحسباف اعتبتقييـ القدرة الإستيعابية لمسوؽ مع الأخذ في االحكومة مف التدفقات النقدية، و 

 السياسة النقدية؛

رات في ترتيبات السوؽ الثانوية )مثؿ المقاصة والتسوية والتسيير الآلي والمسائؿ إجراء تغيي -

 التنظيمية والرقابية(؛

 تواتر العروضإجراءات مزادات الأوراؽ المالية و  مثؿيرات في ترتيبات السوؽ الأولية )إجراء تغي -

دخاؿ أدوات جديدة و  أفضمياتيا حوؿ الأدوات مناقشة نتائج المشاورات مع المؤسسات المالية بشأف وا 

 القائمة والمخططة لمديف(؛

                                                 
 .29-29خطاب: المصدر المذكور سابقا، ص ص:  1
 .299-292ص:  ، صالمصدر المذكور سابقا لسياسات النقدية والمالية في مصر.تنسيؽ ا الرفاعي: 2
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صدار  - جؿ لمسياسة النقدية           الطويمة الأحوؿ الأىداؼ المتوسطة و التوصيات إجراء الدراسات وا 

أسواؽ  تحديثلإدارة النقدية و لمديف لأغراض ا استعماؿ أدوات محددةواستراتيجية إدارة الديف العاـ، و 

 .1الأوراؽ المالية الحكومية

لقد ساعدت قضية استقلبلية البنوؾ المركزية عمى الإتجاه نحو تطوير عممية صنع القرار      

بشأف صياغة السياسة النقدية مف خلبؿ تشكيؿ لجاف لاتخاذ القرارات بدلا مف الإعتماد عمى 

. الخزينة العامة أو وزير المالية حيات البنؾ المركزي أو وزيرالقرارات الفردية التي كانت مف صلب

ة الأفضؿ أصبحت تعد الوسيمجاف في إرساء المزيد مف الشفافية، و كما أسيمت مزايا ىذه الم

بخاصة فيما يتعمؽ بتحديد القرارات بشأف السياسة النقدية و ، حيث يتـ اتخاذ لصياغة السياسة النقدية

ت يؤدي ، نظرا لأف اتخاذ القرارات بأغمبية التصويإلى لجنة السياسة النقديةستنادا أسعار الفائدة ا

لى تبادؿ المعمومات بيف الأعضاء بالمجنةإلى كفاءة تمؾ القرارات و   .ا 

نظمة ، عمى اختلبؼ التشريعات المالتنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقديةيتـ تشكيؿ لجاف       

، حيث تعتمد  -إف وجد  -مكتب إدارة الديف العاـ ووزارة المالية و لعمؿ كؿ مف البنؾ المركزي 

صياغة السياسة ييا ميمة إعداد و ، يوكؿ إلاسة النقدية تابعة لمبنؾ المركزيبعض الدوؿ لجنة لمسي

النقدية بالتنسيؽ مع السياسة المالية مف خلبؿ إدماج ممثميف عف وزارة المالية في ىذه المجنة . كما 

ي عضويتيا محافظ البنؾ المركزي ونائبو وممثميف عف أخرى لجاف لمتنسيؽ تضـ ف تعتمد بمداف

يف في الشؤوف الإقتصادية والمصرفية ، فضلب عف عضوية عدد مف الخبراء المتخصصالحكومة

 (ىيئة ثلبثية الأطراؼ )لجاف التنسيؽ. بينما قد يتـ التنسيؽ بيف السياستيف مف خلبؿ والمالية

بنؾ المركزي وأعضاء مف وزارة المالية )أو الخزينة( وأعضاء مف مكتب إدارة تتضمف أعضاء مف ال

                                                 
1
 Sundararajan, V.  Dattels, Peter and  Blommestein, Hans J. op.cit, p55. 
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عمى تحقيؽ الأىداؼ السابقة منتظمة لمعمؿ ة دورية و ، حيث تجتمع ىذه المجاف بصفالديف العاـ

 .الذكر

المبحث الثاني: الترتيبات المؤسسية عمى مستوى السمطتين المالية والنقدية كآلية 

 مى السياسة الإقتصاديةلإضفاء المصداقية ع

تضمف الترتيبات المؤسسية لمسمطتيف المالية والنقدية إضاؼء المزيد مف مصداقية السياسة       

الإقتصادية، مف خلبؿ التكامؿ بيف السياستيف، بما لا يسمح بوجود أي تعارض يؤثر عمى ثقة 

ىذه المصداقية نتيجة  الوحدات الإقتصادية في توليفة السياسات الإقتصادية، فعادة ما تيتز

التعارض بيف السياستيف، خاصة في الجزء المتعمؽ بكيفية تدبير التمويؿ اللبزـ لاحتياجات 

الحكومة، مما ينتج عنو زيادة حالة عدـ التأكد لدى الوحدات الإقتصادية وفقداف المصداقية لمسياسة 

 الإقتصادييف. الإقتصادية بسبب زيادة معدلات التضخـ، وتجاوزىا توقعات الأعواف

 المطمب الأول: مفيوم مصداقية السياسة الإقتصادية

أخذ مفيوـ مصداقية السياسة الإقتصادية حيزا واسعا لدى الباحثيف، خاصة في ظؿ زيادة       

حالات التنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقدية في دوؿ الأسواؽ الناشئة بعد الأزمات التي حمت بيا 

ف القرف العشريف، فقد وجد أف زيادة درجات التكامؿ والتنسيؽ بيف السياسات نياية التسعينات م

المالية والنقدية يزيد مف مصداقية السياسة الإقتصادية مف خلبؿ التحكـ في مستويات التضخـ بتمؾ 

 .1الدوؿ

 

 

                                                 
1
 Cohen, Daniel: Monetary and Fiscal Policy in an Open Economy with or without 

policy coordination. European Economic Review n° 33. 1989, p312. 
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 أولا: تعريف مصداقية السياسة الإقتصادية

عمى عنصر التوقعات، إلا أف ىذا الأخير لا ترتكز السياسة الإقتصادية في معظـ الدوؿ       

يتميز بالتجانس لدى الحكومة والأعواف الإقتصادييف بسبب ما يعرؼ بمصداقية السياسة 

الإقتصادية، فغالبا ما تزداد ىذه المصداقية إذا كاف الأعواف الإقتصاديوف مطمئنيف إلى أف 

ثـ ينخرط الأعواف لتحقيؽ الأىداؼ  السمطات العمومية لا تتراجع في الإختيارات المعمنة، ومف

المرسومة ويكيفوف توقعاتيـ مع معدؿ التضخـ المراد بموغو مف قبؿ السمطات، حيث عادة ما ينظر 

 .1إلى جيود الحكومة في مكافحة التضخـ عمى أنيا أساس لاختبار مصداقيتيا

ينصرؼ في الغالب حوؿ  إف مف أوجو التوافؽ بيف أنصار السياسة المالية والسياسة النقدية،      

أىمية المصداقية في رسـ السياسة الإقتصادية، إذ يتوقؼ مدى استجابة سموؾ الأعواف 

. فقياـ الحكومة 2الإقتصادييف بشكؿ خاص، والأفراد بشكؿ عاـ عمى مدى تصديقيـ واقتناعيـ بيا

وف كافيا لتغيير بالإعلبف عف تبنييا لمسياسات المناسبة لعلبج التضخـ بأقؿ تكمفة ممكنة لف يك

توقعات أفراد المجتمع لمعدلات التضخـ، بؿ يجب أف يكوف لمبنؾ المركزي المصداقية في إجراءاتو 

المتبعة والتي لا تخضع لأي ضغوط سياسية بالدرجة التي تقنع أفراد المجتمع بالإتجاه النزولي في 

فشؿ برنامج ريجاف للئنعاش المستقبؿ لمعدلات التضخـ. وما يمكف الإستشياد بو في ىذا السياؽ، 

الإقتصادي في الولايات المتحدة الأمريكية، والذي يرجع إلى افتقاده لعنصر المصداقية، وعزوؼ 

. كما أف إتفاؽ أنصار 3الأعواف الإقتصادييف عف الإنخراط في ىذا البرنامج عمى أرض الواقع
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دية، لا يعني بالضرورة التوافؽ السياستيف المالية والنقدية حوؿ أىمية مصداقية السياسة الإقتصا

 حوؿ نوعية السياسات الواجب تبنييا لدعـ تمؾ المصداقية.

 ثانيا: مشكمة الإتساق الزمني وعلاقتيا بمصداقية السياسة الإقتصادية

في نياية السبعينات مف القرف العشريف، وفي ظؿ ظيور البيئة التضخمية الشديدة، عمدت       

بعض الدوؿ إلى ربط عممتيا بعممة بمد ينخفض فيو مستوى التضخـ كآلية التزاـ مسبؽ ترتكز عمييا 

التوقعات التضخمية، ومف ىنا ظيرت ىذه المقاربة حوؿ ضرورة حصوؿ السمطات النقدية عمى 

 Barro and Gorden)ة لسياستيا النقدية. واستندت ىذه الحجة إلى النظرية التي وضعيا مصداقي

( المذاف ناقشا قضية البنؾ المركزي الذي يستخدـ سياسة نقدية استنسابية لإحداث تضخـ 1983

مفاجئ مف أجؿ تخفيض مستوى البطالة، وأثبتا الباحثيف أف النتيجة مع التوقعات الرشيدة، ستتمثؿ 

يادة التضخـ دوف حدوث أي تغيير في حجـ العمالة، لأف الآثار التضخمية لأعماؿ البنؾ في ز 

المركزي ستدخؿ في مطالب العماؿ فيما يتعمؽ بالأجور، والسبيؿ الوحيد لدرء ىذا التصرؼ غير 

 .1المتسؽ مع الوقت ىو إنشاء آلية للئلتزاـ المسبؽ أو وضع قاعدة نقدية

مقة بعدـ الإتساؽ الزمني، عندما يكوف لدى صانعي السياسات حوافز وتبرز المشاكؿ المتع      

تشجعيـ عمى الإنحراؼ عف السياسات المعمنة في حالة تكيؼ القطاع الخاص معيا، ففي بعض 

الأحياف يعمف البنؾ المركزي سياسة تعتمد عمى وجود تضخـ منخفض، لكف سرعاف ما تتحوؿ إلى 

ذا حدث توقع مف قبؿ سياسة أخرى تتضمف مفاجأة تضخمية م ف أجؿ تقميؿ مستوى البطالة. وا 

صانع السياسة في القطاع الخاص بيذا التغير في قرارات البنؾ المركزي، عندئذ تصبح سياسة 

التضخـ المنخفض بدوف مصداقية وبالتالي لا تنخفض التوقعات التضخمية السائدة، ويظؿ 

                                                 
 .92ص ر الصرؼ. المصدر المذكور سابقا،نظـ وسياسات أسعا الصادؽ وآخروف: 1
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بيف التجارب أنو لكي يتـ تجنب مشكمة عدـ التعارض بيف التضخـ والبطالة أمرا غير مستحب. و ت

الإتساؽ الزمني يجب عمى البنؾ المركزي أف يتبنى آلية التزاـ يتـ بموجبيا عدـ خضوع السياسة 

 .1النقدية لمتقديرات الشخصية مما يضفي عمييا صفة المصداقية

 

 

 

 

 

 

 التحيز التضخمي لمحذر عند صنع السياسة الإقتصادية: 16شكل رقم 

 .299ص : المصدر المذكور سابقا،قانيوزدانيالز و  المصدر:

يتطمب تحميؿ سبب التحيز التضخمي الرجوع بنا إلى التحميؿ الخاص بتحديد الأجور       

، 92والتوظؼ والناتج في ظؿ فرضية التوقعات الرشيدة، ولكي نفيـ السبب، نستعيف بالشكؿ رقـ 

ومنحنى العرض الكمي في الأجؿ القصير ىو  w1حيث نفترض أف الأجر الأساسي المبدئي ىو 

y
s
(w1) عدا مف أسفؿ لأعمى. وفي الأجؿ الطويؿ، عندما تكوف الأجور قادرة عمى وينحدر صا

yالتكيؼ بشكؿ يتناسب مع تغييرات الأسعار، ويكوف منحنى العرض الكمي ىو 
s
LR   ويكوف رأسيا

 .y1)عموديا( عند مستوى الناتج التوازني في الأجؿ الطويؿ الذي نرمز لو بالمقدار 

yالطمب الكمي  ونلبحظ مف الشكؿ أف منحنى      
d

يقطع منحنى العرض الكمي قصير الأجؿ،   1

 p1، ويتحدد مستوى الأسعار التوازني عند  Aومنحنى العرض الكمي طويؿ الأجؿ عند النقطة 
                                                 

سمير آيت يحي: التحديات النقدية الدولية ونظاـ الصرؼ الملبئـ لمجزائر. أطروحة دكتوراه في الإقتصاد.  1
 .992، ص9992. جامعة الحاج لخضر بباتنة. الجزائر: كمية العموـ الإقتصادية والتجارية وعموـ التسيير
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وتتفاوض الشركات والعماؿ بخصوص أجر التعاقد، الذي يتطابؽ مع الأجر الإسمي الذي ينشأ إذا 

 .1ي مواجية التغييرات في المستوى العاـ للؤسعاركانت الأجور تتمتع بالمرونة الكاممة ف

فإذا كاف ىدؼ صانع السياسة الإقتصادية يتمثؿ في الحفاظ عمى معدؿ التضخـ لأقؿ ما       

يمكف، فيتـ استخداـ الوسائؿ الإبتدائية المتضمنة زيادة الناتج في الأجؿ القصير مف خلبؿ 

ب الكمي لأعمى، ومنحنى العرض الكمي في الأجؿ استعماؿ تدابير السياسة التي تحرؾ منحنى الطم

القصير، ومفاد ذلؾ أف يواجو صانع السياسة تعارضا في المدى القصير بيف ىدفي تحقيؽ ناتج 

توازني أعمى، وبيف الحفاظ عمى مستوى التضخـ عند حده الأدنى، ويتضح ذلؾ بالعودة إلى 

تؤدي إلى تحرؾ منحنى العرض  Aة الشكؿ، حيث نجد أف زيادة الطمب الكمي انطلبقا مف نقط

، لكف الإرتفاع في الطمب الكمي  YTالكمي قصير الأجؿ، ليصؿ إلى مستوى الناتج المستيدؼ 

يؤدي إلى ارتفاع مستوى الأسعار، وىو ما قد يؤدي إلى حدوث التضخـ، لذلؾ يكوف البقاء عند 

 مرغوبا فيو مف وجية نظر صانع السياسة الإقتصادية بالنسبة لمتضخـ. Aالنقطة التوازنية 

إف مصداقية السياسة الإقتصادية قد تصطدـ بمشكمة عدـ الإتساؽ الزمني، وتكمف ىذه       

المشكمة في أنو بالرغـ مف الوفاء بتعيدات السياسة الذي يترتب عميو تضخـ صفري عند النقطة 

A، مع مقاصد صانع السياسة الذي يتمتع بالقدرة عمى تبديؿ السياسات في  فقد لا تتسؽ ىذه الآلية

أي وقت، وطبقا لممثاؿ المذكور، وبعد أف يمتزـ العماؿ بالأجر الأساسي، يستطيع صانع السياسة 

( وىذا الأمر يدفع العماؿ Bزيادة الطمب الكمي، وىو أمر يفيد صانع السياسة وليس العماؿ )النقطة 

يادة الأجر الأساسي، ومف ثـ إجبار صانع السياسة الذي ربما يفضؿ الوفاء بالتعيد إلى التفاوض لز 

بجعؿ التضخـ صفرا لزيادة الطمب الكمي في محاولة لعدـ حدوث ىبوط في الناتج الحقيقي )النقطة 

D إف النتيجة التي تترتب عمى مشكمة عدـ الإتساؽ الزمني، ونقص مصداقية السياسة، تتمثؿ .)
                                                 

 .299دانيالز وقانيوز: المصدر المذكور سابقا، ص 1
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. ويشير الإقتصاديوف إلى الفرؽ بيف Aقياسا إلى النقطة  Cمستوى الأسعار عند النقطة  في ارتفاع

بأنو  Aعند النقطة  p1، ومستوى الأسعار الإبتدائي Cالناتج عند النقطة  p2مستوى الأسعار 

التحيز التضخمي نتيجة الحيطة في صنع السياسة الإقتصادية، وينتج ذلؾ مف وجود مشكمة عدـ 

 لزمني في ظؿ غياب مصداقية السياسة الإقتصادية.الإتساؽ ا

يمكف لصانع السياسة كسب المصداقية بخصوص التعيدات الخاصة بتطبيؽ سياسات غير     

تضخمية مف خلبؿ وجود آليات بيدؼ تقميؿ أو إزالة التحيز التضخمي الناجـ عف الحيطة في 

صنع السياسات. ومف ىذه الآليات ما يتبناه الإقتصادي الشيير ميمتوف فريدماف حوؿ تطبيؽ حظر 

مى الحذر الزائد في عممية صنع السياسات الإقتصادية، ففي ألمانيا، نجد أف دستور قانوني شديد ع

. كذلؾ، 1بتطبيؽ سياسة استقرار الأسعار Bundesbankالدولة يطالب البنؾ المركزي الألماني 

يقيد الدستور مف قدرة حكومة ألمانيا عمى التدخؿ في سياسات البنؾ المركزي، وىذا الأمر يجعؿ 

ؾ المركزي بتطبيؽ سياسات ذات تضخـ منخفض أكثر مصداقية عف ذي قبؿ. ويقترح في تعيد البن

ذات السياؽ بعض الإقتصادييف استخداـ عقود قانونية ممزمة بيف الحكومة ومحافظ البنؾ المركزي، 

وتتـ مكافأة أو معاقبة المحافظ استنادا إلى الأداء التضخمي، وقد طبقت نيوزيمندا ىذا الإقتراح منذ 

 .91212اـ ع

كما يمكف دعـ مصداقية السياسة الإقتصادية مف خلبؿ دعـ استقلبلية البنؾ المركزي، حيث      

تبيف وجود علبقة عكسية بيف استقلبلية البنؾ المركزي وبيف متوسط التضخـ السائد في الدولة، 

                                                 
 .292دانيالز وقانيوز: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 البنؾ المركزي النيوزيمندي: 2

In www.rbnz.gov.nz/monopol/pot [en ligne], consulté le 19/05/2017. 

http://www.rbnz.gov.nz/monopol/pot
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يسرا والولايات فالدوؿ التي تمتعت بدرجة عالية مف استقلبلية بنوكيا المركزية مثؿ ألمانيا وسو 

 .1المتحدة، شيدت انخفاضا في متوسط معدؿ تضخميا

 ثالثا: قاعدة تايمور ومصداقية السياسة الإقتصادية

اتجيت قاعدة تايمور نحو إعطاء مفيوـ جديد لمصداقية السياسة الإقتصادية ارتكز أساسا      

عمى ما يسمى بالإنحراؼ في معدؿ التضخـ، وفجوة الناتج. وقد تـ تطبيؽ القاعدة في الولايات 

ة المتحدة الأمريكية في السنوات الأخيرة مف القرف العشريف مف خلبؿ تقديـ توصيات بصورة منتظم

، بالإضافة إلى تخصيص موقع دائـ ليا باسـ  FOMCلأعضاء المجنة الفيدرالية لمسوؽ المفتوحة 

 .2لدى بنؾ الإحتياطي الفيدرالي بسانت لويس 9112الإتجاىات النقدية منذ جانفي 

وتحدد قاعدة تايمور معدؿ الفائدة الفيدرالي الحقيقي بناءا عمى متغيريف اثنيف وىما الإنحراؼ      

معدؿ التضخـ الفعمي عف المعدؿ المستيدؼ، وفجوة الناتج التي تعبر عف الفرؽ بيف معدؿ نمو  في

الناتج الفعمي ومعدؿ نمو الناتج الممكف. وقد حققت القاعدة نجاحا باىرا بسبب توافقيا مع تشريعات 

التوظيؼ المتضمنة أىداؼ استقرار الأسعار والناتج وتحقيؽ  9129بنؾ الإحتياطي الفيدرالي سنة 

 . 3الكامؿ وضبط معدؿ الفائدة في الأجؿ الطويؿ

وتظير مكامف الإختلبؼ بيف قاعدة تايمور وباقي القواعد، في كونيا تقيس فجوة الناتج       

وتستعممو كمؤشر لحدوث الدورات التجارية وكمؤشر لحدوث التضخـ مستقبلب مف خلبؿ قياس 

ريؽ المعدؿ الطبيعي لمبطالة، أو الطاقات العاطمة، أو الإنتاجية الكامنة للئقتصاد الأمريكي عف ط

                                                 
 .21بركاف: المصدر المذكور سابقا، ص 1

2
 Clardia, Richard and others: The science of Monetary Policy: A new keynesian 

respective. USA: Journal of Economic literature n° 37. December 1999, p1667. 
3
 Rudebusch and Lars, Svensson: Policy Rules for Inflation Target. FRB of San 

Francisco: Working paper 98/03. January 1999, p13. 
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القدرة الصناعية، أو غيرىا مف الطرؽ التي تمكننا مف تقدير فجوة الناتج بيدؼ بموغ استقرار الناتج 

 المحمي عمى المدى القصير، والتحكـ في التضخـ عمى المدى الطويؿ.

اسة النقدية بصفة خاصة، وكنموذج لإضفاء يتـ استخداـ قاعدة تايمور في الواقع كمرشد لمسي      

 :1المصداقية عمى السياسة الإقتصادية. ويمكف بياف ذلؾ مف خلبؿ العلبقة التالية

r
*
t = B(E[µt,k / ut] - µ

*
t,k) + y.E(xt,k/ut)                                              

r حيث أف:
*
t المستهدف لأداة السياسة النقدية ) سعر الفائدة الرسمي لليلة واحدة(، ىو المعدؿ 

µt,k  : معدؿ التضخـ المتوقع خلبؿ المدة مف(t)  إلى(t+n=k)، 

µ
*
t,k ،معدؿ التضخـ المستيدؼ : 

xt,k  فجوة الناتج بيف الناتج الفعمي والمرغوب فيو خلبؿ الفترة مف :(t)  إلى(t+n=k)، 

ut :  البيانات والمعمومات المتاحة لصانع السياسة خلبؿ الفترة(t). 

تبيف ىذه المعادلة أف صانع السياسة يعمؿ عمى الحفاظ عمى معدؿ التضخـ في الإطار    

المخطط لو، ويعمؿ عمى الحفاظ عمى فجوة الناتج في أقؿ الحدود الممكنة، وسوؼ يكوف سعر 

الفائدة الأداة الرئيسية لمسياسة النقدية، كما يمكف استخداـ متغيرات نقدية كبديؿ لسعر الفائدة حسب 

روؼ كؿ دولة، حيث أظيرت العديد مف النسخ المعدلة ليذه المعادلة، متغيرات جديدة مثؿ ظ

إضافة سعر الصرؼ لممعادلة بصفتو عنصر مؤثر في التضخـ، سواءا في شكؿ قيـ مطمقة أو 

معبر عنو كانحراؼ عف سعر الصرؼ التوازني، وىناؾ مف اىتـ بضرورة الحفاظ عمى الحساب 

ة، فتـ إدخاؿ فجوة الناتج )الفرؽ بيف قيمة الحساب الجاري المتوقعة والقيمة الجاري في حدود معين

المستيدفة( أو القيـ المطمقة لمحساب الجاري أو الحساب الجاري كنسبة مف الناتج المحمي 

                                                 
1
 Schmidt, Klaus and Werner, alejandro: Inflation targeting in Brazil, Chile and Mexico: 

Performance credibility and the exchange rate. Central Bank of Chile: Working paper 

n0 171. 2002, p165. 
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الإجمالي، وىذا كمتغير ضمني أو بديؿ يعكس الضغوط التضخمية الناجمة عف قناة الطمب الكمي 

كما تـ اعتماد فكرة التكييؼ الجزئي لسعر الفائدة في المعادلة ليصبح سعر  أو قناة سعر الصرؼ،

 أحد المتغيرات المستقمة في قاعدة تايمور. (t-1)الفائدة قصير الأجؿ 

 رابعا: إستيداف التضخم كنظام حديث لإرساء مصداقية السياسة الإقتصادية

يف كتمة النقود والتضخـ غير مستقرة، عمى ضوء تعدد الإبتكارات المالية، أصبحت العلبقة ب      

وىو ما جعؿ الإعتماد عمى كتمة النقود كيدؼ وسيط لمسياسة النقدية غير ملبئـ. وقد تبيف منذ 

نياية الثمانينات مف القرف العشريف أف التأثير عمى التضخـ بشكؿ غير مباشر مف خلبؿ المقاربات 

ة مثؿ الإجماليات النقدية أو سعر الصرؼ، لا التقميدية القائمة عمى التحكـ بالمتغيرات الوسيط

تساعد في كثير مف الأحياف عمى تحقيؽ ىذا اليدؼ. كما أف تبني الكثير مف الدوؿ نظاـ سعر 

الصرؼ المرف، أدى إلى ضرورة المجوء إلى محور ارتكاز إسمي جديد لإدارة السياسة النقدية، 

ة في إعلبف صريح مف قبؿ السمطات سمي بسياسة استيداؼ التضخـ، حيث تتمثؿ ىذه السياس

النقدية بأف ىدؼ السياسة النقدية ىو تحقيؽ مستوى معيف لمعدؿ التضخـ خلبؿ فترة زمنية محددة، 

مع ضرورة توفير البيئة الجديدة المرتكزة عمى الإستقلبلية التامة لمبنؾ المركزي في وضع وتطبيؽ 

، والإلتزاـ التاـ بمبدأ الشفافية في وضع تمؾ السياسات والإجراءات اللبزمة لتحقيؽ اليدؼ المعمف

 .1السياسات وفي توجياتيا المستقبمية بما يعزز عنصر المصداقية

عادة ما يتـ اعتماد سياسة استيداؼ التضخـ مف خلبؿ إعلبف رسمي مشترؾ بيف البنؾ       

ـ تسعى السمطة المركزي) السمطة النقدية( ووزارة المالية )الحكومة( حوؿ ىدؼ كمي واضح لمتضخ

في %  92النقدية لتحقيقو خلبؿ مدة زمنية مقبمة، ومثاؿ ذلؾ أف يتـ تحديد نسبة لمتضخـ بمقدار 

                                                 
1
 H.Green, John: Inflation Targeting . Theory and Policy Implications.Washington: IMF 

staff paper 43. 1996, p780. 
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السنة خلبؿ العاميف المقبميف، ويكوف البنؾ المركزي مسئوؿ عف تحقيؽ ىذا اليدؼ، بالإضافة إلى 

شفافية في الحد مف عدـ اليقيف توفيره لمعمومات دورية عف قراراتو وتوجياتو. ويساعد ىذا الإلتزاـ بال

بشأف المسار المقبؿ لمسياسة النقدية، ففيـ الإعلبف الواضح عف أىداؼ التضخـ مف قبؿ أفراد 

المجتمع أسيؿ مف فيـ الإعلبف عف معدؿ نمو الإجماليات النقدية، ومف ثـ التأكيد عمى الحد مف 

اقية البنؾ المركزي ويتيح إمكانيات عدـ اليقيف حوؿ المسار المستقبمي لمتضخـ، كما يزيد مف مصد

 .1أفضؿ لخضوعو لممسائمة

 الأطر المؤسسية والتنظيمية اللازمة لاعتماد سياسة استيداف التضخم-1

 تتطمب سياسة استيداؼ التضخـ توافر مجموعة مف الأطر المؤسسية والتنظيمية وىي:       

تمتع البنؾ المركزي باستقلبليتو  يشمؿ ضرورةوالذي  :الإطار القانوني لمبنوك المركزية 1-1

الكاممة، واختياره اليدؼ الرئيسي لاستقرار الأسعار بحرية تامة، وعادة ما يكوف قيامو بتمويؿ العجز 

 في الميزانية العامة مقيدا أو محظورا في كافة الأسواؽ الناشئة.

فإنو عادة ما  -يفسواء كاف رقـ محدد أو مدى مع–في كثير مف الدوؿ المستيدفة لمتضخـ        

يتـ تحديده بالتنسيؽ بيف الحكومة والبنؾ المركزي، حيث يفضؿ أف تكوف الحكومة طرفا في تحديد 

معدؿ التضخـ المستيدؼ وذلؾ كنوع مف ضماف التزاـ الحكومة بتحقيؽ ىذا اليدؼ مف خلبؿ 

 كزي وحده.السياسة المالية المعمنة، إلا أف دولا أخرى، تولي ىذه الميمة إلى البنؾ المر 

 

 

 

 

                                                 
 .922، ص9999التقرير الإقتصادي العربي الموحد: أبوضبي: صندوؽ النقد العربي. سبتمبر 1
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 كيفية تحديد معدؿ التضخـ المستيدؼ في أىـ الدوؿ المطبقة ليذه السياسة :15جدول رقم 

 الييئة الموكل إلييا ىدف التضخم المستيدف الدول
استراليا، البرازيؿ، كندا، شيمي، كولومبيا، كوريا، 

 بيرو، الفميبيف، تايلبندا.
 والحكومةبالإتفاؽ بيف كؿ مف البنؾ المركزي 

جميورية التشيؾ، المكسيؾ، بولندة، إسبانيا، 
 السويد، سويسرا.

 البنؾ المركزي

Source : www.bis.org [en ligne], consulté le 22/02/2017. 

 ، اتجاىا واسعا بيف الدوؿ نحو تطبيؽ سياسة استيداؼ92نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ رقـ       

وىو ما الحكومة )السمطة المالية(، نؾ المركزي )السمطة النقدية( و التضخـ مف خلبؿ التنسيؽ بيف الب

لأدوات السياسة النقدية المستخدمة لتحقيؽ  في اختياره الإستقلبلية الكاممة لمبنؾ المركزي يضمف

 .1ىدؼ التضخـ المحدد

ف استيداؼ التضخـ مف والذي يتـ مف خلبؿ إعلب: تصميم سياسة استيداف التضخم 1-2

قبؿ الحكومة أو بشكؿ مشترؾ مع البنؾ المركزي، أما فيما يخص المدى الزمني لاستيداؼ معدؿ 

التضخـ، فيو غير محدد بدقة في الدوؿ ذات التاريخ الطويؿ مع التضخـ المرتفع، وسنوي في 

ة عاميف لتحقيؽ الدوؿ التي تشيد تراجعا في معدؿ التضخـ. إلا أف بعض الدوؿ، قد اختارت مد

تياف نتائجيا. وعف  المعدؿ المستيدؼ، وذلؾ نظرا لوجود فترة إبطاء بيف تنفيذ السياسة النقدية وا 

مؤشر التضخـ، فيتـ استخداـ مؤشر الرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف في غالبية الأسواؽ الناشئة 

اؼ التضخـ، فيتـ في غالبية ومؤشر التضخـ الأساسي في الدوؿ الصناعية. وبالنسبة لمقاربة استيد

الأسواؽ الناشئة اعتماد المقاربة القائمة عمى استيداؼ ىامش أو مدى معيف بحد أعمى وأدنى 

لمتضخـ، في حيف تـ في حالات محدودة استيداؼ معدؿ محدد لو. ولإضفاء عنصري الشفافية 

                                                 
 .22ىاشـ: المصدر المذكور سابقا، ص 1
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نشر تقارير دورية والمصداقية، فيتـ إصدار بيانات صحفية حوؿ التغيرات في السياسات، وكذا 

جراء حوار وتواصؿ مع القطاع الخاص ومنشورات حوؿ نماذج  حوؿ توقعات مسار التضخـ، وا 

 .1التنبؤ بمعدلات التضخـ

والتي تتـ مف خلبؿ آلية صنع القرار، حيث : النواحي التنظيمية لمبنوك المركزية 1-3

مركزية بيدؼ تعزيز اتخاذ القرار  اعتمدت عدة بنوؾ مركزية منظورا أكثر اتساعا، وبنية تنظيمية لا

عمى أسس مف التقييـ النوعي، كما يتـ تنظيـ البنوؾ المركزية عف طريؽ إعادة ىيكمتيا في الأسواؽ 

. أما فيما 2الناشئة بيدؼ تعزيز آليات جمع المعمومات وكذا التنبؤ بالتضخـ وتحميؿ السياسات

البنوؾ المركزية، وعادة ما يتـ الإقتصار في  يخص بمجاف السياسة النقدية، فيي متواجدة في غالبية

نشر القرارات عمى تمؾ التي تتخذ بالإجماع، ويعطى الإستقلبلية التامة لمجنة السياسة النقدية في 

اتخاذىا لأية قرارات متعمقة بأدوات السياسة النقدية، خاصة في ظؿ عدـ الإعتماد عمى شخص 

ذ القرارات وحده، فعادة ما تتشكؿ ىذه المجنة مف وحيد ممثلب في محافظ البنؾ المركزي لاتخا

 .3العامميف بالبنؾ المركزي ومف خارجو

 

 

 

 

 

                                                 
، 9992ناجي التوني، استيداؼ التضخـ والسياسة النقدية، مجمة جسر التنمية، المعيد العربي لمتخطيط، الكويت،  1

 .92ص
 .92، ص9992، جواف 9، العدد 29الإتجاه نحو استيداؼ التضخـ، مجمة التمويؿ والتنمية، المجمد  2
 .22بركاف زىية، مرجع سابؽ، ص 3
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 ممخص إطار عمؿ استيداؼ التضخـ في عينة مف الدوؿ: 16جدول رقم 

معدل التضخم  المدى الزمني لميدف مقياس التضخم المستخدم تاريخ بداية الإستيداف الدولة
 المستيدف

 % 2 – 9 كؿ دورة أعماؿ Core CPI التضخـ الأساسي 9112يونيو  استراليا
الرقـ القياسي لأسعار  9999 بيرو

 CPIالمستيمكيف 
 %2 – 9 غير محدد

 % 9 نصؼ سنوي CPI 9112نوفمبر  إسبانيا
 % 2 – 9 9112بعد عاـ  CPI 9112يناير  السويد
 % 9أقؿ مف  غير محدد CPI 9999يناير  سويسرا
 % 9 ثلبث سنوات CPI 9112فبراير  فنمندا
والتضخـ الجوىري  CPI 9119فبراير  كندا

Core CPI 

إلى 9119سنويا مف 
 ، وغير محدد بدءا9112

 9112مف 

9 – 2 % 

 %272– 9.2 سنويا CPI 9111يونيو  البرازيل
. 29المجمد ستيداؼ التضخـ يبمغ عامو العشريف. واشنطف: مجمة التمويؿ والتنمية. ا سكوت: روجرالمصدر: 

 .22، ص9999مارس  صندوؽ النقد الدولي.

المزايا الكبيرة لسياسة استيداؼ التضخـ في معظـ الدوؿ المطبقة لو،  92يبيف الجدوؿ رقـ       

فإذا ما قارنا معدلات التضخـ الفعمية مع المستيدفة، نجد أف ىذه الدوؿ قد حققت فعلب ما كانت 

، وىو ما يتفؽ مع % 2إلى  9991في استراليا سنة  تصبو إليو، فمثلب وصؿ معدؿ التضخـ

، %971، كما قدر المعدؿ الفعمي في البيرو لنفس السنة %2و 9 المعدؿ المستيدؼ المحصور بيف

. أما في البرازيؿ، فقد حصر المعدؿ المستيدؼ %2و 9وضع معدؿ مستيدؼ محصور بيف بينما 

، وىو ما يؤكد جدوى % 271ما يعادؿ  9991، وقدر المعدؿ الحقيقي سنة %272و 972بيف 

سبانيا قد تخمت  سياسة استيداؼ التضخـ في ىذه الدوؿ. وتجدر الإشارة إلى أف كؿ مف فنمندا وا 

 .1عف ىذه السياسة بعد انضماميا للئتحاد النقدي الأوروبي

                                                 
 .21-22ص ص:  نزالي: المصدر المذكور سابقا، 1
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 المتطمبات الأساسية لنجاح سياسة استيداف التضخم -2

 :1يتطمب وضع رقـ أو إطار مستيدؼ لمتضخـ توافر مجموعة مف الشروط والتي نذكر منيا    

قوة الوضع المالي لمدولة وتوافر الإطار القانوني الذي يمنح البنؾ المركزي الإستقلبلية الكاممة -

ة لإدارة سياسة استيداؼ التضخـ بما يحقؽ ىدؼ استقرار الأسعار المحدد مف قبؿ السمطتيف المالي

والنقدية. ويزداد الإىتماـ في ىذا الشأف بمسألة إقراض البنؾ المركزي لمحكومة بيدؼ تمويؿ العجز 

المالي ) وما ينجر عنو مف تأثير عمى القاعدة النقدية وزيادة الضغوط التضخمية(، بالإضافة إلى 

كيدؼ وسيط  قضية زيادة حجـ الديف العاـ الذي سيعوؽ البنؾ المركزي عف استعماؿ سعر الفائدة

لمسياسة النقدية، بالإضافة إلى ضرورة توفير القدرات الفنية لمعامميف في البنؾ المركزي لمتمكف مف 

 اتخاذ القرارات بمينية عالية وبما يعزز مف ثقة المتعامميف مع البنؾ؛

ؤ تطوير نماذج لمتنبؤ والتقدير لتوفير معمومات دقيقة ومقاييس كمية مضبوطة تساعد عمى التنب -

بمعدلات التضخـ، ويتوافر ىذا الشرط بالدوؿ الصناعية المتقدمة لامتلبكيا الكثير مف النماذج 

المعقدة التي استغرؽ إعدادىا سنوات عديدة بسبب امتلبكيا القدرات المؤسسية والتشغيمية والفنية 

عتماد عمييا بشكؿ اللبزمة لبناء تمؾ النماذج، أما البمداف النامية فتمتمؾ نماذج بسيطة لا يمكف الإ

كبير، ويرجع ذلؾ لكثرة التغيرات الييكمية فييا واعتمادىا عمى الأحكاـ والتقديرات الشخصية عند 

 اتباع ىذه السياسة، وذلؾ لقصر السلبسؿ الزمنية لمبيانات المتوافرة؛

ما  ضرورة التزاـ البنؾ المركزي بالمسئولية الكاممة نحو تحقيؽ ىدؼ التضخـ ومحاسبتو في حاؿ -

إذا أخؿ بيذا اليدؼ، وفي بعض الحالات تقدـ تحفيزات مادية لمحافظ البنؾ المركزي لموفاء بيذا 

                                                 
النامي اختيار نظاـ سعر الصرؼ في إطار سياسة احتواء التضخـ في الإقتصاد  شامي ناشور العطواني:خالد  1

الجامعة  في العموـ الإقتصادية. العراؽ: كمية الإدارة والإقتصاد. رسالة ماجستير المفتوح مع إشارة إلى العراؽ.
 .21، ص9991 .المستنصرية
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اليدؼ. ومف الممكف أف تتـ مساءلة البنؾ المركزي بشكؿ رسمي عف طريؽ نشر تقرير رسمي 

لممواطنيف يوضح فيو الأسباب التي أدت إلى الإخلبؿ بمعدؿ التضخـ المستيدؼ، ويمكف أف يؤثر 

 ؛1ىذا الإخلبؿ بقضية التجديد لمحافظ البنؾ المركزي

توافر الشفافية بوصفيا شرطا مسبقا وأساسيا لنجاح سياسة استيداؼ التضخـ، ولف يتأتى ذلؾ إلا  -

إذا كانت وجية السياسة النقدية والأىداؼ المسطرة والأدوات المستخدمة واضحة تماما للؤفراد، وفي 

المركزية إلى نشر بياف صحفي يمي اجتماع لجنة السياسة النقدية،  سبيؿ تحقيؽ ذلؾ، تعمد البنوؾ

تبيف فيو السياسات المسطرة، بالإضافة إلى نشر عدد مف التقارير المتعمقة بمعدؿ التضخـ والأداء 

 . 2الإقتصادي المتوقع بصفة عامة

 الشفافية في الدوؿ المطبقة لسياسة استيداؼ التضخـ: 17جدول رقم 

 والتضخـ للؤداءالإقتصادي كمية تقديرات نشر السنوية التقارير عدد الدولة
 1998 2111 2113 2116 1998 2111 2113 2116 
 نعـ نعـ نعـ نعـ 2 2 9 9 كندا

 نعـ نعـ نعـ - 2 2 2 - البرازيل
 نعـ نعـ نعـ نعـ 2 2 9 9 استراليا

 نعـ نعـ نعـ نعـ 2 2 2 2 جميورية التشيك
 نعـ نعـ نعـ - 2 2 2 - كولومبيا
 نعـ نعـ نعـ  - 2 2 9 - الشيمي
 نعـ نعـ نعـ نعـ 2 2 2 2 السويد
 نعـ نعـ نعـ - 2 2 9 - تايلاندا
 نعـ نعـ - - 2 9 - - بيرو

Source : Source : www.bis.org [en ligne], consulté le 22/02/2017. 

                                                 
، 9999أوت  فافية السياسات النقدية والمالية. صندوؽ النقد الدولي.وثيقة مساندة لميثاؽ الممارسات الجيدة لش 1

 .22ص
تفعيؿ دور السياسة النقدية في الإقتصاد " تحميؿ لمسياسة النقدية في مصر حسني محمد ابراىيـ العيوطي: 2

، 9992 .للئقتصادييف المصرييف 92المؤتمر العممي السنوي  . مصر:"أىمية تحديثيا واستيدافيا لمتضخـالمصري و 
 .92ص

http://www.bis.org/


171 

 

 

يتضح لنا مف خلبؿ الجدوؿ السابؽ حرص معظـ البنوؾ المركزية المطبقة لاستيداؼ التضخـ      

عمى شفافية السياسة النقدية، مف خلبؿ نشر التقارير والتوقعات الخاصة بمعدلات الأداء 

 الإقتصادي ومعدؿ التضخـ، وىو ما أسيـ في تسجيؿ نتائج جد مرضية لمعدلات التضخـ الفعمية.

 الثاني: الترتيبات المؤسسية عمى مستوى السمطة النقدية المطمب

 ضرورة تحديد نظاـ السياسة النقدية بدقة وبياف علبقتو باستقلبلية   تتمثؿ ىذه الترتيبات في     

حكومة لأغراض تمويؿ ، بالإضافة إلى وضع ضوابط عمى إقراض البنؾ المركزي لمالسمطة النقدية

 .العجز المالي

 التحديد الدقيق لنظام السياسة النقدية المستيدفأولا: ضرورة 

تتعدد نظـ السياسة النقدية المستخدمة في مختمؼ الإقتصاديات، وقد كاف للؤزمات المالية       

والإقتصادية بصفة عامة، الأثر الواضح لانتقاؿ بعض الدوؿ مف نظاـ لآخر. وعادة ما يفرؽ 

الباحثوف بيف أربعة أنظمة تتمثؿ في نظاـ استيداؼ سعر الصرؼ، ونظاـ استيداؼ الإجماليات 

 .ة، ونظاـ استيداؼ الناتج المحمي الإسمي، ونظاـ استيداؼ التضخـالنقدي

 نظام استيداف سعر الصرف -1

كبيرة يعمؿ ىذا النظاـ في صورتو الأساسية عمى تثبيت قيمة العممة المحمية مقابؿ عممة دولة       

المطبقة بحيث ينتظر معو أف يقترب معدؿ التضخـ في الدولة ذات مستوى منخفض مف التضخـ، و 

. أما الصورة الثانية، فتعبر عف ربط العممة بسمة مف العملبت 1نظاـ لمستواه في دولة عممة الربطلم

بيدؼ المحافظة عمى السمات الرئيسية لنظاـ تثبيت أسعار الصرؼ مع اكتساب بعض القدرة عمى 

ختمفة المكونة التكيؼ مع التقمبات بيف أسعار صرؼ العملبت الدولية، وتعكس أوزاف العملبت الم
                                                 

  طار النظري لنظاـ استيداؼ التضخـ.لمتذكير بالإ المطمب السابؽيمكف الرجوع بالتفصيؿ إلى 
 .92الإتجاه نحو استيداؼ التضخـ: المصدر المذكور سابقا، ص 1
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لسمة العملبت التوزيع الجغرافي لنمط التجارة الخارجية لمدوؿ محؿ تطبيؽ ىذا النظاـ. ويتمثؿ 

اليدؼ الأساسي ليذا النظاـ في إضفاء المصداقية عمى السياسة النقدية مف خلبؿ ربط العممة 

نظاـ أكثر مناسبة . كما يعد ىذا ال1المحمية بعممة قوية لدولة أخرى ذات سمعة ومصداقية مرتفعة

في حالة افتقار الدولة التي تسعى إلى ربط عممتيا إلى بنوؾ مركزية قوية وذات استقلبلية، وتمتاز 

بعدـ وجود أسواؽ واسعة لمصرؼ الأجنبي وضعؼ مؤسساتيا المالية، وكذا انتشار ظاىرة الييمنة 

ضخـ السريع، مما يضطر المالية لدييا وعدـ الإنضباط الضريبي، فضلب عف وجود سجؿ حافؿ بالت

 .2الدولة إلى التنازؿ عف استقلبليا النقدي لصالح المصداقية النقدية لدولة الربط

 مميزات تطبيق نظام استيداف سعر الصرف 1 -1

تاريخيا فقد حقؽ ىذا النظاـ، نتائج باىرة عمى مستوى التحكـ في معدلات التضخـ لبعض       

(، كما 9119-9119( والمممكة المتحدة لمفترة )9112-9129)الدوؿ الصناعية مثؿ فرنسا لمفترة 

-9119ساىـ في خفض ىذه المعدلات في بعض دوؿ الأسواؽ الناشئة مثؿ الأرجنتيف لمفترة )

(. ووفر قاعدة نقدية تعمؿ عمى تثبيت معدلات التضخـ لسمع التبادؿ التجاري لدولة الربط، 9112

ار عممة دولة الربط، وىذا بدوره أدى إلى استقرار توقعات وفي أحياف كثيرة لدوؿ أخرى نتيجة استقر 

التضخـ لدى الأفراد وما يتبع ذلؾ مف عممية تحديد الأجور والأسعار، بخلبؼ العلبقة غير 

الواضحة بيف النقود والأسعار، حيث أصبح سعر الصرؼ كأداة ارتكاز أكثر شفافية ووضوح مف 

ظيور مشكمة تضارب التوقيت بيف أىداؼ السياسة  النقود. كما عمؿ ىذا النظاـ عمى الحد مف

                                                 
)ترجمة ياسر سميـ، مراجعة أمينة  -التعويـ نحو المستقبؿ -اندريا فيلبسكو: أسعار الصرؼ في الأسواؽ الناشئة 1

 .22، ص9999. نوفمبر 22حممي(. مصر: المركز المصري لمدراسات الإقتصادية. ورقة عمؿ رقـ 
مصر: برنامج الشرؽ الأدنى.  المركز الدولي لمنمو الإقتصادي: ترتيبات أسعار الصرؼ في البمداف النامية. 2

 .9، ص9999مشروع مجموعة دعـ السياسات الإقتصادية. 
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النقدية في الأجميف القصير والطويؿ، وقمؿ مف عامؿ المخاطرة لدى المستثمريف الأجانب وحفز 

 . 1عمى دخوؿ رؤوس الأمواؿ بدولة الربط نتيجة الإستقرار الإقتصادي

 مجمس الإشراف عمى العممة 1-2

، بنظاـ سعر الصرؼ الثابت الذي يشير إلى قياـ العممةتبط عمؿ مجمس الإشراؼ عمى ير       

التعيد ة، و شراء لعممتيا المحمية مقابؿ العملبت الأجنبيت النقدية بالإعلبف عف سعر بيع و السمطا

  .2بمبادلة أي حجـ مف العملبت عند ىذا السعر

 قواعد الصارمة، بالتزاـ الحكومة بمجموعة مف الفعالية مجمس الإشراؼ عمى العممة تتعمؽ      

، بالإضافة إلى تعيد الدولة بالإحتفاظ الحاكمة لعمؿ السياسة النقدية وعدـ قدرتيا عمى تغييرىا

يقوـ المجمس بالتصرؼ في الأجنبي لتغطية القاعدة النقدية. و  ملبئمة مف النقدحتياطات كافية و با

وجود ىزات عنيفة تواجو ا لالحفاظ بنسبة محددة منيا تجنبالإحتياطيات لدى البنؾ المركزي، و ىذه 

سعر الصرؼ، حيث أف أي تراجع في الإحتياطيات يؤدي إلى انكماش نقدي وبالتالي ارتفاع في 

أسعار الفائدة، وعمى ذلؾ فإف النظاـ يحتوي في داخمو عمى آلية نقدية تؤدي إلى الحفاظ عمى سعر 

المصرفي أو أف يتحكـ في  الصرؼ، ولا يستطيع البنؾ المركزي أف يكوف المقرض الأخير لمجياز

ىناؾ مف الإقتصادييف مف يشير إلى كفاءة التنسيؽ بيف السياستيف المالية و و  .زيادة عرض النقود 

ممتيا المحمية بعممة ، فتعيد الدولة بصرؼ عظؿ تبني مجمس الإشراؼ عمى العممةالنقدية في 

، مما يؤدي فاء بتمؾ الإلتزاماتلمو ، يقتضي توفر احتياطات كافية مف النقد الأجنبي أخرى أجنبية

اشرة لمحكومة مف الأصوؿ إلى الحد مف قدرة السمطة النقدية عمى التوسع في منح القروض المب

                                                 
 .922-922عبد الحميد: السياسة النقدية واستقلبلية البنؾ المركزي. المصدر المذكور سابقا، ص ص:  1
 .2الينداوي: المصدر المذكور سابقا، ص 2
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، تجعمو يتأكد مف مجمس العممة عمى الأصوؿ المحمية . كما أف رقابةالأجنبية، أو لمنظاـ المصرفي

 .1التزاماتو نحو إصلبح الإستقرار في الأسعار

ـ مجمس الإشراؼ عمى العممة لمسمطة النقدية السياسات المناسبة التي تضمف حماية يقدو       

مف ىنا يشمؿ أي إطار لمسياسة النقدية الإقراض النقدي المباشر لمحكومة، و  أفضؿ ضد ضغوط

، حيث أف الإنضباط المالي مطموب لتأكيد أف عجز الميزانية لف يتـ الميزانيةعدـ تنقيد عجز  عمى

العممة يحد مف مجمس الإشراؼ عمى لبؿ التمويؿ المتاح في السوؽ فقط، كما أف مف خ تمويمو إلا

المالية ؽ الفعاؿ بيف السياسات النقدية و يمكف ليذا المجمس أف يقوـ بالتنسيمرونة السياسة النقدية، و 

 .2ميةفي سبيؿ تحقيؽ أىداؼ السياسة الإقتصادية الك

 حدود سياسة استيداف سعر الصرف 1-3

أىميا وجود بعض المشكلبت المرتبطة بو، و الخبرة الدولية في تطبيؽ ىذا النظاـ  أظيرت      

فقداف استقلبلية السياسة النقدية ) نتيجة الإرتباط الوثيؽ بيف أسعار الفائدة في الدولة المستيدفة 

عممة  ة غير المرتبطة بدولةعدـ إمكانية استخداميا لمواجية الصدمات الداخميودولة المرتكز( و 

ة عممة الربط إلى ، يمكف أف يعمؿ ىذا النظاـ عمى نقؿ الصدمات التي تواجييا دولالربط. كذلؾ

 ، كما يمكف أيضا أف يعرض الدولة المطبقة لو لاحتماؿ حدوث ىجمات مضاربةالدولة المطبقة

 .3لاحتمالات تعرضيا للؤزمات الماليةعمى عممتيا، و 

 

 

 

                                                 
1
 Laurens, Bernard and de la piedra, Enrique G. op.cit, p 21 . 

 .21خطاب: المصدر المذكور سابقا، ص 2
 .991، ص9992التقرير الإقتصادي العربي الموحد: أبوضبي: صندوؽ النقد العربي. سبتمبر 3
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 ديةنظام استيداف الإجماليات النق -2

عقب انييار نظاـ بريتوف وودز لسعر الصرؼ الثابت، كاف لزاما عمى واضعي السياسات في      

العالـ، ضرورة اعتماد مبادئ جديدة لإدارة السياسة النقدية في ظؿ نظاـ سعر الصرؼ المرف، ومع 

ـ تزايد معدلات التضخـ بشكؿ متسارع، اكتشؼ صانعو ىذه السياسات أف ارتفاع معدلات التضخ

 .1يعود إلى إدارتيـ لمسياسة النقدية دوف الرجوع إلى قاعدة نقدية أو مرتكز محدد

تبنت معظـ الدوؿ الصناعية مع بداية السبعينات مف القرف العشريف أسعار صرؼ مرنة،       

واحتاجت في ضوء ذلؾ إلى أداة تثبيت محمية جديدة لتحقيؽ استقرار الأسعار، تمثمت في 

استراتيجية التوجو النقدي، والتي تستند إلى معادلة نظرية كمية النقود، حيث يقوـ البنؾ المركزي 

أىداؼ لنمو النقود الإحتياطية، أو المعروض النقدي بمفيومو الواسع، أو المعروض النقدي بتحديد 

بمفيومو الضيؽ. وىكذا فقد قاـ ىذا النظاـ عمى استيداؼ رصيد معيف مف النقود كيدؼ وسيط 

بناءا عمى ىدؼ نيائي مرغوب فيو لمعدؿ التضخـ المستقبمي، وتقدير لمستوى النمو المحتمؿ 

قيقي، وتوقع للئتجاه المستقبمي في نمو سرعة دوراف النقود. ويتـ في ىذا الإطار استخداـ لمناتج الح

كافة الأدوات المتاحة لمسياسة النقدية مثؿ عمميات السوؽ المفتوحة، وكذا معدؿ إعادة الخصـ 

ا لمتأثير عمى المعروض النقدي لموصوؿ بو إلى القيـ المستيدفة والتي بدورىا تحقؽ معدلا مستيدف

مف سعر الفائدة قصير الأجؿ يعمؿ عمى التأثير عمى الطمب الكمي ومف ثـ التأثير عمى معدلات 

. ومف الناحية الميدانية، فقد أكدت التجارب عمى وجود علبقة طردية بيف النقود سواءا 2التضخـ

عمى  بمفيوميا الضيؽ أو الواسع وبيف مختمؼ المتغيرات الكمية مثؿ التضخـ والناتج، وخير دليؿ

                                                 
 .929-929محمد عمي: المصدر المذكور سابقا، ص ص:  1
 المركزية التابع لبنؾ إنجمترا.وؾ )سمسمة صادرة عف مركز دراسات البن جميف ىوجارت: مقدمة في السياسة النقدية 2

 .92، ص9992 .ترجمة البنؾ المركزي المصري (. مصر:9كتيبات عف أعماؿ البنوؾ المركزية رقـ
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ذلؾ تجربة البنؾ المركزي الأوروبي في ىذا المجاؿ، حيث أصبح البنؾ الأوروبي يستخدـ التحميؿ 

النقدي لتحقيؽ الإستقرار الإقتصادي، وخاصة لتحقيؽ معدؿ مناسب مف التضخـ في منطقة الأورو 

بمفيوميا مف خلبؿ التركيز عمى نمو الإجماليات النقدية، ويعطي بالتحديد الدور الأكبر لمنقود 

عداد سياساتو، وذلؾ بضرورة التحكـ الفعمي ليذا المتغير لكي يكوف مؤشرا  الواسع عند صياغة وا 

 .1عمى عدـ تفوؽ معدؿ التضخـ المستيدؼ المعدؿ المستقمبمي

عادة ما ينطوي ىذا النظاـ عمى عدة مزايا، تضـ تحديدا سيولة تعديؿ سياسة البنؾ المركزي      

خمية بما يضمف استقلبليتو، و يمكف ىذا النظاـ أيضا القدرة عمى التكيؼ مع مع الإعتبارات الدا

التضخـ استجابة لتقمبات الناتج، كما يتيح سيولة حصوؿ الأفراد والأسواؽ عمى إشارات فورية مف 

تاحة الأرقاـ الدالة عمى  خلبؿ معرفة الإجماليات النقدية التي تعبر عف وضع السياسة النقدية وا 

النقدية بشكؿ دوري وبفروؽ زمنية قصيرة، مما يتيح لمسمطة النقدية التحكـ في معدلات  المتغيرات

 .2التضخـ، ويعمؿ في ذات الوقت عمى زيادة مصداقية السياسة النقدية

تواجو سياسة استيداؼ الإجماليات النقدية عدة صعوبات ترتبط أساسا بعدـ استقرار تعريؼ    

لسياسات الإصلبح المالي والتحرر الإقتصادي، والنمو المتسارع النقود نتيجة الإنتشار الواسع 

للئبتكارات المالية الحديثة خاصة في الدوؿ الصناعية وما أوجدتو مف بدائؿ عديدة لمنقود منذ عقد 

الثمانينات، مما أسفر بدوره عف عدـ استقرار دالة الطمب عمى النقود، وما تبعو مف ضعؼ العلبقة 

قدية وبيف معدلات التضخـ في المدى القصير، فضلب عف صعوبة التنبؤ بسموؾ بيف الإجماليات الن

سرعة دوراف النقود عند التحوؿ مف معدلات تضخـ مرتفعة إلى معدلات منخفضة، عمى عكس 

استيداؼ سعر الصرؼ الذي لا يتطمب أي معمومات عف طمب النقود أو سرعة الدوراف. كما أف 
                                                 

1
 The stability Oriented Monetary Policy strategy of The Euro system : European 

Central Bank. Monthly Report. Vol1. January 1999, p40. 
 .922-922الحميد: السياسة النقدية واستقلبلية البنؾ المركزي. المصدر المذكور سابقا، ص ص: عبد  2



177 

 

 

تغير في معدؿ نمو عرض النقود وانتقاؿ أثره إلى الإقتصاد، سوؼ الفجوة الزمنية الطويمة بيف ال

 .1تجعؿ السمطات النقدية غير قادرة عمى التحكـ بدقة في الأىداؼ الوسيطة

 نظام استيداف معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي -3

يميف في ظؿ ىذا النظاـ، تسعى السمطة النقدية إلى محاولة تحريؾ منحنى الطمب الكمي لم      

بمعدؿ مساو لمعدؿ نمو الناتج الحقيقي في الأجؿ الطويؿ، وفي سبيؿ إدراؾ ذلؾ، تعدؿ السمطات 

عرض النقود لمواجية أي تغيرات في سرعة التداوؿ، فإذا نتج عف انخفاض سعر الفائدة تقميؿ 

ة سرعة تداوؿ النقود ) مثؿ ما حدث في منتصؼ الثمانينات مف القرف العشريف(، فستقوـ السمط

النقدية بزيادة عرض النقود بالشكؿ الذي يمنع الناتج الإسمي مف الإنخفاض. أما إذا أدت التغيرات 

في إدارة سيولة الجياز المصرفي إلى تغير سرعة دوراف النقود كما حدث في السبعينات مف القرف 

تواه العشريف، فسيتـ حينئذ تغيير حجـ الإحتياطيات المصرفية لمحفاظ عمى الناتج عند مس

المستيدؼ، لذلؾ يسمى ىذا النظاـ أحيانا، باستيداؼ سرعة تداوؿ أو دوراف المعروض النقدي 

 . 2نتيجة تغيير ىذا الأخير مف قبؿ السمطة النقدية لمواجية التغيرات في سرعة دوراف النقود

عند تقييـ ىذا النظاـ نجد أنو يصطدـ ببعض الصعوبات العممية، حيث تتعقد عممية       

ستيداؼ لأنيا لا تقع تحت سيطرة السمطة النقدية بشكؿ مباشر مثؿ المعروض النقدي ) لعمميات الإ

السوؽ المفتوحة أثر مباشر وسريع عمى النقود(، فأثر تغير النقود عمى الناتج بحاجة لفترات زمنية 

والتضخـ قد طويمة ويتعرض لعوامؿ عدـ التأكد بشأف سرعة دوراف النقود. كما أف بموغ ىدفي الناتج 

لا يتحقؽ في كثير مف الإقتصاديات، مما يجبرىا عمى المفاضمة بينيما، فضلب عف عدـ قدرة 

                                                 
انزو كروتش ومحسف خاف: الأنظمة النقدية واستيداؼ تقميؿ التضخـ. واشنطف: مجمة التمويؿ والتنمية. صندوؽ  1

 .29-21، ص ص: 9999النقد الدولي. سبتمبر
 .22منيسي: المصدر المذكور سابقا، ص 2
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السمطة النقدية عمى التنبؤ الدقيؽ بمعدؿ نمو الناتج المحمي الفعمي مف جية، وعدـ تفيـ الكثير مف 

 .   1الجميور لمكونات ىذا المفيوـ مف جية أخرى

 لمركزي لمحكومة ثانيا: ضوابط إقراض البنك ا

لا زاؿ الإتجاه الغالب في الأوساط المينية مع المنع التشريعي لإقراض البنوؾ المركزية      

لمحكومات، وأدرج عدـ إقراض الحكومة مف بيف مؤشرات استقلبؿ البنؾ المركزي، ففي دراسة قدميا 

Jacom  دولة، تحرـ الإقراض  929وزملبئو، وجدوا أف ثمثي البمداف في العينة المكونة مف

لمحكومة مف البنؾ المركزي أو إجازتو بتحفظ وللؤمد القصير فقط، كما أف معظـ الدوؿ المتقدمة 

والناشئة التي تعتمد سعر الصرؼ المرف، تضع قيودا صارمة عمى إقراض البنوؾ المركزية 

السماح بالإقراض في المدى القصير، فتشترط سعر فائدة يعتمد عمى السوؽ، ويتـ  لمحكومات، وعند

تحديد القرض عمى أساس نسبة قميمة مف الإيراد الحكومي، ويقتصر البنؾ المركزي عمى إقراض 

وركزت الدراسة عمى عدـ تفضيؿ تمويؿ . الحكومة الوطنية دوف حكومات الأقاليـ والمحافظات

نفاؽ الحكومي، مع إمكانية السماح ليا بشراء أدوات الديف الحكومي مف السوؽ البنوؾ المركزية للئ

   . 2الثانوية لأغراض السياسة النقدية

تعتبر عممية وضع ضوابط عمى إقراض البنؾ المركزي لمحكومة لأغراض تمويؿ العجز       

مرتبطة الو  النقديةية و لمتنسيؽ بيف السياستيف المالالمالي مف أىـ الترتيبات المؤسسية اللبزمة 

سواءا كاف في صورة سحب  –، إذ يؤدي الإقتراض مف البنؾ المركزي باستقلبلية البنؾ المركزي

                                                 
 .922-929عبد الحميد: السياسة النقدية واستقلبلية البنؾ المركزي. المصدر المذكور سابقا. ص ص: 1
 .299صالإقتصاد النقدي )وقائع ونظريات وسياسات(. المصدر المذكور سابقا،  ابرييي عمي: 2



179 

 

 

ومية إلى خمؽ النقود عالية القوة، مما عمى المكشوؼ أو شراء البنؾ المركزي للؤوراؽ المالية الحك

 .1يؤدي إلى ضغوط تضخمية

يدؼ تمويؿ عجز ميزانيتيا السنوية، وأنفقت إذا قامت الحكومة بالإقتراض مف البنؾ المركزي ب      

حجـ ، فسيؤدي ىذا الإنفاؽ الحكومي إلى زيادة دخوؿ الأفراد ثـ زيادة الأمواؿ التي اقترضتيا

لمصرفي منح الإئتماف اف قدرة ىذه البنوؾ عمى الإقراض و ، مما يزيد مالودائع لدى البنوؾ التجارية

توسع البنوؾ التجارية الحكومي المموؿ مف البنؾ المركزي. و بالقياس إلى الفترة التي سبقت الإنفاؽ 

ىنا تجدر الإشارة إلى عدـ وجود فرؽ ف سوؼ يؤدي إلى زيادة عرض النقود، و قي منح الإئتما

، أو قياميا ويةزي لتمويؿ عجز ميزانيتيا السنجوىري بيف قياـ الحكومة بالإقتراض مف البنؾ المرك

باعتبار أف النتائج بتمويؿ ىذا العجز عف طريؽ الإصدار النقدي الجديد الذي يتولاه البنؾ المركزي 

تظير في النياية بصورة زيادة حجـ بة عمى كلب الأسموبيف ىي واحدة و النقدية المترتالإقتصادية و 

 .2السيولة المحمية الإجمالية موزعة بيف الأفراد و البنوؾ

، إلا أف دة عرض الأمواؿ المعدة للئقراض والإستثمارزيا الإجراءات السابقة ينتج عفو       

الإصدار النقدي المتتالي لتمويؿ عجز الميزانية مع اتساع فجوة الطمب المحمي، سوؼ يعمؿ عمى 

لميزانية العامة عمى الطمب ذلؾ مف خلبؿ الأثر التوسعي المباشر لعجز افاع مستوى الأسعار، و ارت

، ويتجاوز معدؿ نمو كمية ؼ الكامؿيتضح ذلؾ عندما يكوف الإقتصاد عند مستوى التوظيالكمي، و 

 .3النقود معدؿ نمو الناتج الحقيقي

                                                 
  : المصدر المذكور سابقا.كماؿ 1
 .229 – 222، ص ص : والمصارؼ والنظرية النقدية. المصدر المذكور سابقا الشمري: النقود 2
ترجمة طو عبد الله منصور وعبد الفتاح عبد  -وجية نظر النقدييف -: النقود والبنوؾ والإقتصادباري سيجؿ 3
 .229-222 ، ص ص:9129 .دار المريخ رحمف، مراجعة محمد ابراىيـ منصور. الرياض:ال
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ف كافو  ،التمويؿ التضخمي لعجز الميزانية ىكذا فإفو        ، مف الممكف أف يحقؽ موارد إضافية ا 

يث يعوؽ النمو الإقتصادي ، حضئيمة تحمؿ نتائجو السمبية تكوف إلا أف استمرار القدرة عمى

تشوىات الحقيقي، ويضر بالإدخار الخاص، ويشجع عمى زيادة الإستيلبؾ ويحدث انحرافات و 

يؤثر سمبا عمى ميزاف المدفوعات ويعيد توزيع ، كما أنو واتجاىات الإستثمارواضحة في ىيكؿ 

   الثروة بطريقة عشوائية .الدخؿ و 

السمطة النقدية، محور النقاش عند تناوؿ مسألة الإئتماف المباشر تشكؿ قضية استقلبلية       

ف كاف مف المقبوؿ أف يقرض البنؾ المركزي  المقدـ لمحكومة مف قبؿ البنؾ المركزي، وحتى وا 

لمحكومة بصفة مباشرة في ظؿ غياب أسواؽ للؤوراؽ المالية، فإنو ليس مف الملبئـ في سياؽ 

. 1كومة اعتمادا كبيرا عمى البنؾ المركزي لتمويؿ النفقات المتزايدةالتحرير الإقتصادي أف تعتمد الح

إف مثؿ ىذا الإجراء مف شأنو تيديد استقرار الإقتصاد الكمي ويفقد مصداقيتو، لذا كاف الإتجاه حديثا 

ىو أف يتـ إدراج بند في قانوف البنؾ المركزي يفرض حدودا عمى المقدار الإجمالي لمقروض 

 .2مف قبؿ البنؾ المركزيالمقدمة لمحكومة 

، ففي حالة عدـ ذلؾ الترتيب المؤسسي بمدى عمؽ وتطور الأسواؽ المالية المحمية كما يرتبط      

، يصبح الإقتراض الحكومي المباشر مف البنؾ ؽ متطور لتداوؿ السندات الحكوميةوجود سو 

القاعدة النقدية المحتفظ بيا ما ينشأ عنو مف زيادة ر الرئيسي لتمويؿ العجز المالي و المركزي المصد

الأمر الذي ينشأ عنو ضغوط ، دى العامة في شكؿ أرصدة نقدية أواحتياطات لدى البنوؾل

تيداؼ الشفافية الكافية باسي مف الوفاء بمتطمبات المساءلة و ليتمكف البنؾ المركز و  .تضخمية

                                                 
. المتطمبات وتجارب التطبيؽنظاـ استيداؼ التضخـ كإطار لإدارة السياسة النقدية  يس:يوسؼ عثماف إدر  1

 . 91، ص 9992. سبتمبر 21الأردف: مجمة المصرفي. العدد 
 .291الرفاعي: تنسيؽ السياسات النقدية والمالية في مصر. المصدر المذكور سابقا، ص 2
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تطوير لصرؼ المرف، و خلبؿ تطبيؽ نظـ سعر ا ، يتـ توفير الظروؼ النقدية الملبئمة مفالتضخـ

، بالإضافة إلى الإعتماد عمى تحقيؽ استقلبلية السياسة النقديةالأسواؽ المالية كأحد أىـ المتطمبات ل

زيادة فعالية  ، مما يؤدي إلىقدية التي تعتمد عمى آليات السوؽالأدوات غير المباشرة لمسياسة الن

 .1احتواء التضخـالسياسة النقدية و 

، مف بيف أشكاؿ لبت السحب عمى المكشوؼتسييتعتبر الإعتمادات والقروض المصرفية و       

قد توجد لدى الحكومة أو البنؾ قواعد أو حدود تي يمنحيا البنؾ المركزي لمحكومة، و القروض ال

لممكف أف تشمؿ شروط ىذه مف اض القطاع العاـ مف البنؾ المركزي. و مرسومة مسبقا لنطاؽ اقترا

ى حجـ أو مبمغ أو مدة ىذه القروض. قيودا أخرى عمحدودىا قيودا عمى ظروؼ منحيا و القروض و 

، فإف تحديد شروط إقراض البنؾ المركزي لمحكومة في التشريع يقدـ مجموعة مف القواعد ومف ىنا

ىذا ما يضمف عدـ ترشاد بيا في العمميات النقدية وعمميات المالية العامة. و المحددة بوضوح للئس

متكررة قد تجعؿ مف الصعب المالية العامة لتغيرات وقتية و  وعمميات طار العمميات النقديةتعرض إ

، مف الممكف لمبنؾ مف جية أخرىعمى الجميور فيـ الأدوار المحددة لياتيف الييئتيف الحكومتيف . و 

أو  ،الا في سياؽ قيامو لصالح الحكومة، بعمميات لممالية العامةالمركزي أف يقرض الحكومة أمو 

، عمى البنؾ لية والمساءلةلضماف وجود خطوط واضحة لممسئو و بتمويؿ العجز العاـ. و كنتيجة لقيام

ىذا يمكف لمجميور قيود مفروضة عمى مثؿ ىذا الإقراض. و المركزي أف يفصح لمجميور عف أية 

نطاؽ مف فيـ البنؾ المركزي عمى الوجو الصحيح، و  مف الحكـ عمى ما إذا كاف يتـ استخداـ موارد

  .2أية قيود مفروضة عمى استخداـ ىذه الموارد

                                                 
 .219خطاب: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 :9999أوت  99 صندوؽ النقد الدولي. فافية السياسات النقدية والمالية.الممارسات الجيدة في مجاؿ شميثاؽ  2
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، نجد أف الكثير نظر إلى تجارب البنوؾ المركزية وعلبقتيا مع تمويؿ عجز الميزانية العامةبال    

. إلا أف البعض الآخر مف ىذه مباشرة لمحكومة لتمويؿ ىذا العجزمنيا لا يقدـ تسييلبت نقدية 

، كما أف ىناؾ منيا مف ي بعد موافقة الجياز التشريعي )البرلماف(لالبنوؾ، يسمح بتمويؿ العجز الما

العاـ أو نسبة مف إيرادات يضع سقفا محددا ليذه التسييلبت في شكؿ نسبة مف حجـ الإنفاؽ 

، مف و يمكف أف تسمح بنوكا أخرى. ىذا ؿ نسبة مف مطموبات البنؾ المركزي، أو في شكالدولة

ـ في سياؽ عمميات السوؽ المفتوحة، ، بحيازة سندات الديف العاقديةظيفة الإدارة النخلبؿ قياميا بو 

المركزي لمتأثير عمى ، تعتبر كوسيمة إضافية يستعمميا البنؾ ويعود ذلؾ إلى كوف أف ىذه العممية

  .، فضلب عف اعتبارىا كوسيمة لمتمويؿحجـ السيولة

تشريعيا تعمؿ مف خلبلو عمى الإنتقاؿ مف البنوؾ المركزية إطارا قانونيا و تؤسس العديد مف       

، عف طريؽ الشراء الإختياري للؤوراؽ المالية إلى التمويؿ غير المباشر لمحكومةالتمويؿ المباشر 

، في كوف أف الإئتماف نوؾ المستخدمة ليذه الإستراتيجيةتعمؿ البية في السوؽ الثانوية، و الحكوم

المفتوحة النيائية أو اتفاقيات إعادة الشراء أو غير المباشر سواءا في إطار عمميات السوؽ 

، يشمؿ عمى مزايا تتمثؿ ماف لإعادة تمويؿ الجياز المصرفيالإستحواذ عمى الأوراؽ الحكومية كض

قابمة لمتداوؿ في في إمكانية توريؽ ذلؾ الإئتماف في فترات لاحقة مف خلبؿ بيع الأوراؽ المالية ال

ركزي لوظيفتو في الإدارة النقدية، مف المرونة عمى أداء البنؾ الم، مما يضفي مزيدا السوؽ الثانوية

ؽ المالية لدى البنؾ ذلؾ بخلبؼ الإئتماف المباشر الذي يمثؿ قيدا عمى سيولة حافظة الأوراو 

 . 1ر، مما يضعؼ مف الإستقلبلية الفعمية ليذا الأخيالمركزي

                                                 
1
 Cottarelli, Carl : Limiting Central Bank Credit to the Government: Theory and 

Practise. Washington:  IMF. Occasional Paper N
0
 110. December 1993, p 05 . 
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اؿ تمويؿ البنؾ المركزي لمعجز المالي ويقدـ الإتحاد النقدي الأوروبي، كمثاؿ فريد في مج      

. فيي تمنع تقديـ أي تسييلبت، 1لمحكومة، وتعد اتفاقية ماستريخت أحسف مثاؿ لمترتيبات المؤسسية

أو أي نوع مف الإقراض مف البنؾ المركزي الأوروبي أو مف البنوؾ المركزية في الإتحاد الأوروبي 

 إلى الحكومات الأوروبية.  

لتبريرات فيما يخص اتباع ىذا النموذج مف التمويؿ، مفاده أف القروض تمحو ىناؾ بعض ا      

نفسيا بنفسيا بمرور الزمف، نظرا لكوف العبء الحقيقي لمقرض يتناقص بصفة مستمرة بسبب الزيادة 

 .2المضطردة في عدد السكاف وفي حجـ الثروة الوطنية وبسبب تدىور قيمة النقود

لسندات الخزينة مف السوؽ الثانوية ىو تنقيد لمديف الحكومي، بسبب  إف شراء البنؾ المركزي      

أف أغمب الأصوؿ المحمية التي تظير في الميزانية العمومية لمبنوؾ المركزية ىي سندات الخزينة، 

مكانية توليده لضغوط تضخمية تبقى موضوعا لمبحث. وفي  غير أف مسألة حجـ التنقيد وظروفو وا 

يصبح التشدد في تنقيد الديف في غاية الأىمية لئلب تتراكـ الضغوط التي  ظؿ سعر الصرؼ الثابت،

تنتيي إلى التخمي عف التثبيت الذي لا يمكف الإستمرار عميو مع معدؿ مرتفع لمتضخـ. ويمكف 

التساىؿ نسبيا مع تمويؿ البنؾ لمحكومة بشكؿ مؤقت لتلبفي تقمبات الإيرادات الضريبية لحيف 

ؽ الأسواؽ المالية لتأميف التمويؿ البديؿ، ويشترط أف تسترد القروض القصيرة إنجاز إصلبح أو تتعم

الأجؿ في نفس السنة وتحدد آمادىا وشروطيا الأخرى بنص قانوني، كما يشار أيضا إلى أىمية 

الشفافية مف خلبؿ إجراء إفصاح عف تمؾ الصفقات في تقارير دورية. وأحيانا يتـ وضع قيود عمى 

كزي لسندات الخزينة مف السوؽ الثانوية، إذ يعتبر تمويلب للئنفاؽ الحكومي بصورة شراء البنؾ المر 

                                                 
1
 Renou-Maissant, Patricia and Abdesselam, Rafik : la convergence européenne : une 

approche multidimentionnelle. économie appliquée. Paris : an international journal of 

economic analysis. tome 63. n°2. Juin 2010, pp : 91-93. 
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. ومف الأشكاؿ التي يأخذىا ىذا التقييد وضع سقوؼ لما يمكف لمبنؾ المركزي 1غير مباشرة

الإحتفاظ بو مف أوراؽ الديف الحكومي، والتشدد أكثر اتجاه الإقراض بشراء الإصدارات الحكومية 

ولية، إلا أنو لا يمنع ىذا الإجراء بالمطمؽ، فقد تمجأ بعض الدوؿ إلى البنوؾ المركزية مف السوؽ الأ

لمتمويؿ في فترات محدودة لتجاوز أزمة معينة. وبناءا عمى ذلؾ ووفقا لمدستور والقانوف، قامت 

شيمي بوضع قيودا محكمة لدرجة غير مألوفة تحظر عمى البنؾ المركزي الشيمي القياـ بضماف أو 

لحصوؿ عمى أدوات وأوراؽ مصدرة مف قبؿ الحكومة أو منظماتيا أو مؤسساتيا و بحيث لا يمكف ا

لمحكومة تمويؿ الإنفاؽ العاـ بشكؿ مباشر أو غير مباشر عف طريؽ البنؾ المركزي )فيما عدا حالة 

الحرب مع دولة أجنبية أو وجود تيديد خارجي، ففي ىذه الحالة تـ منح البنؾ سمطة تمويؿ 

 .2كومة(الح

 المطمب الثالث: الترتيبات المؤسسية عمى مستوى السمطة المالية

تتضمف الترتيبات المؤسسية عمى مستوى السمطة المالية، ضرورة توازف الميزانية العامة أو       

الحد مف العجز بالشكؿ الذي يمكف تمويمو مف خلبؿ مصادر حقيقية غير تضخمية. أما العنصر 

دارة في الثاني مف ىذه الترتيبات، فيضـ مفيوـ إدارة الديف العاـ وتحديد الييئة الموكؿ إلييا ىذه الإ

 ظؿ ما يسمى بالإستدامة المالية.

 أولا: ضرورة توازن الميزانية العامة أو الحد من العجز المالي

، لا بد أف تمارس نوعا البنؾ المركزي في الدوؿ النامية، فإف السمطة المالية في ظؿ استقلبلية      

في اعتبارىا  الدوؿ تأخذبالرغـ مف أف بعض المؤسسية لتحسيف الإنضباط المالي، و مف الترتيبات 

                                                 
 .299ص الإقتصاد النقدي ) وقائع ونظريات وسياسات(. المصدر المذكور سابقا، ابرييي عمي: 1

2
 Errazuriz, Hernan Felipe: Legal Aspects of Economic Reform in Latin America- The 

case of Chile-. Washington: IMF. Current Legal Issues Affecting Central Banks, 

Volume 3. July 1995, p130. 
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، فإف القوانيف التشريعية المالية لدييا تضمف توازف أصوات الناخبيف وىي تمارس ىذه الترتيبات

   .1الميزانية

ازدادت في الآونة الأخيرة وتحديدا بعد أزمة الديوف السيادية التي عصفت بعدد مف دوؿ       

عدـ وجود ترتيبات مؤسسية لتعزيز الإنضباط الإتحاد الأوروبي المخاوؼ وعمى نطاؽ واسع بشأف 

المالي، حيث تتجو أنظار العديد مف الدوؿ نحو إضفاء المزيد مف القواعد التي تيدؼ إلى تحديد 

شروطا واضحة لحدود التوازف أو العجز المالي مثؿ معاىدة النمو والإستقرار التي اتفؽ عمييا 

يبات عمى مستوى باط المالي إطارا ميما لمترتيشكؿ الإنض. و 2أعضاء الإتحاد النقدي الأوروبي

الحد مف ممارسة البنؾ موعة مف قواعد السياسة المالية و الذي يستند إلى مجالسمطة المالية و 

ئر التي قد يحققيا تفادي العجز شبو المالي كنتيجة لمخساركزي لبعض الأنشطة شبو المالية و الم

التنسيؽ بيف السياستيف المالية ح يعرقؿ عممية ، عمى اعتبار أف ىذا العجز أصبالبنؾ المركزي

خؿ ضمف أىدافو. ، خاصة في ظؿ اىتماـ البنؾ المركزي المتزايد بتعظيـ الأرباح التي لا تدوالنقدية

، فإف الحكومة تكوف ممزمة بتعويضو عف خسائره التي نشأت بسبب وفي حالة تحقيؽ البنؾ لخسائر

فيمكف أف تكوف أرباح أو خسائر البنؾ المركزي كبيرة،  .3يةتأديتو لوظائفو ذات الطبيعة شبو المال

دارة الديف العاـ عمى السواء، ولدعـ  ويمكف أف يكوف لعلبجيا آثار ميمة بالنسبة لمسياسة النقدية وا 

أىداؼ التثبيت، فإف أرباح البنؾ المركزي، عند توزيعيا عمى الخزينة، ينبغي خصميا في مقابؿ 

ؾ المركزي وليس إيداعيا في الحساب الجاري لموزارة لدى البنؾ. وينبغي أف ديف وزارة المالية لمبن

يعتبر قانوف الميزانية أرباح البنؾ المركزي إيرادا غير عادي لا يجوز استعمالو إلا لسداد ديف 

الحكومة لمبنؾ المركزي، وكما ىو الحاؿ بالنسبة للؤرباح، فإف خسائر البنؾ المركزي ينبغي 
                                                 

 .22خطاب: المصدر المذكور سابقا، ص 1
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بغي أف تتحمؿ ذلؾ وزارة المالية في شكؿ قرض أو إيداع أوراؽ مالية ذات أسعار تغطيتيا، إذ ين

. وفي ىذا السياؽ، فإنو مف الميـ تجنب التسربات 1سوقية يتـ تسديدىا خلبؿ مدة زمنية محددة

)التعاملبت خارج الميزانية( مع ضرورة إجراء ترتيبات مناسبة مسبقة مف أجؿ تجنب حدوث عجز 

خسائر البنؾ المركزي أو أرباحو العالية مف أجؿ دعـ الحكومة عمى حساب  شبو مالي تسببو

سائر ناتجة عف ، أف تحقؽ أرباح أو تتكبد خالأىداؼ النقدية. ويمكف لبعض البنوؾ المركزية

، التكاليؼ ـ أثر التدفقات مف النقد الأجنبي، تعقيأنشطتيا التقميدية، مثؿ: عمميات السوؽ المفتوحة

خسائر يمكف ليذه الادة ىيكمة القطاع المالي وممارسة بعض الأنشطة شبو المالية. و عف إع الناتجة

خلبؿ  ، مما يفرض عمى الحكومة التدخؿ لتغطية تمؾ الخسائر مفأف تمارس توسعا نقديا ميما

، الأمر الذي يؤدي إلى إضافة أصوؿ جديدة لمبنؾ تأخذ في الغالب إعادة رسممة البنؾ المركزي

قد لا يمكف تجاىؿ بأي حاؿ مف الأحواؿ ما مية محتفظ بيا لدى البنؾ المركزي، و شكؿ أوراؽ حكو 

عمى تنفيذ سياسة نقدية  ، تتمثؿ في الحد مف قدرة البنؾ المركزيتشكمو تمؾ الخسائر مف تيديدات

 .2ربالتالي تحقيؽ ىدؼ الإستقرار في الأسعاالحفاظ عمى قيمة العممة المحمية، و  عمىمستقمة و 

درجة كبيرة مف الإنضباط المالي د الباحثوف عمى أىمية الإستقرار المالي في تحقيؽ يؤك      

صداقية البنؾ المركزي في صياغة أثره الإيجابي عمى ملمتمثؿ في تخفيض الديف الحكومي و او 

استمرار العجز المالي مف شأنيما دفع عمى اعتبار أف الييمنة المالية و ، وتنفيذ السياسة النقدية

ف الضغوط الذي يؤدي إلى المزيد مالميزانية  مف خلبؿ خمؽ النقود و إلى تمويؿ عجز  الحكومة

 في تحقيؽ معدؿ مناسب مف التضخـ.ىدؼ السمطة النقدية التضخمية التي تتعارض و 

                                                 
 .229-229الرفاعي: تنسيؽ السياسات النقدية والمالية في مصر. المصدر المذكور سابقا، ص ص:  1

2
 Sundararajan, V.  Dattels, Peter and  Blommestein, Hans J. op .cit, pp : 25 – 27 . 
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، إلى القيود المرتبطة باستعماؿ الحكومة لأدواتيا المالية المختمفة  تشير قواعد السياسة المالية      

ضماف مى الوفاء بالتزاماتيا المالية و ضماف قدرة الحكومة ععجز الميزانية العامة و ـ بيدؼ تنظي

تحقيؽ الإستدامة المالية لمدولة في الأجؿ الطويؿ حيث يتـ تصنيؼ ىذه القيود في شكؿ مؤشرات 

 :1تنقسـ إلى ثلبث مجموعات

معيف، ثـ تحويؿ ىذا التي تستيدؼ خفض عجز الميزانية إلى مستوى قواعد عجز الميزانية: و  -

 العجز إلى فائض؛

في اختيار طرؽ التمويؿ العقلبنية تيدؼ إلى إدراؾ مفيوـ الرشادة و  التيقواعد الإقتراض: و  -

 العاـ؛

 .ديد سقؼ آمف لإجمالي الديف العاـالتي تيدؼ إلى تحقواعد الديف: و  -

، دورا محوريا يتضمف الذكرلآنفة ، أف تمارس قواعد السياسة المالية امف الأىمية بمكاف       

موي مف خلبؿ القضاء عمى التضخـ وتحقيؽ الإستقرار علبج عجز الميزانية عمى ضوء منيج تن

خفيض أعباء الديف العاـ المحمي والأجنبي وخفض سعر الفائدة واستقرار سعر الصرؼ تالنقدي و 

يزانية العامة لمدولة ليذا يتعيف ألا تمس إجراءات خفض عجز الم. و حماية الإحتياطات الدوليةو 

بشكؿ تخفيض معدؿ الإستثمار بالقطاع الخاص أي لا تؤدي سياسة زيادة الضرائب إلى التأثير 

، فإف أىـ دعائـ المنيج التنموي لعلبج عجز سمبي عمى حوافز الإدخار والإستثمار. وعموما

 :2الميزانية العامة يرتكز عمى

بط أنو يرتية الميمة التي تعانييا الدولة و تلبلات الييكمأف عجز الميزانية العامة لمدولة أحد الإخ -

مف ثـ فإف علبج ىذا الإختلبؿ يجب أف يأتي ضمف رؤية بمجموعة مف الإختلبلات الأخرى، و 

                                                 
1
 Laurens, Bernard and de la piedra, Enrique G. op.cit, p 29 . 

 .474: المصدر المذكور سابقا، ص عبد الله أحمد أحمد 2
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ليذا فإف علبج عجز الميزانية العامة لمدولة ىو ج مجمؿ الإختلبلات الييكمية فيو، و متكاممة لعلب

 ء جيود التنمية؛اسية لإعادة إحياأحد المحاور الأس

ع أف تمؾ التكمفة يجب أف توزع عمى أفراد المجتمعجز الميزانية ستكوف لو تكمفة ما، و أف علبج  -

 ؛1ى تحممو، أي يتناسب العبء مع القدرة عمبشكؿ يراعي العدالة الإجتماعية

لزيادة  فع مف إمكاناتىذا المنيج يرتبط بدفع عجلبت التنمية قدما للؤماـ مع ما يخمفو ىذا الد -

عمى قدرة الدولة عمى أداء وظائفيا و  زيادةؼ وزيادة مستوى المعيشة و فرص التوظيحجـ الدخؿ و 

  ؛الإلتزاـ بدفع أعباء ديونيا الخارجية

ش وزيادة معدؿ النمو الإنكماتحقيؽ الإستقرار الإقتصادي، أي اختفاء حالتي التضخـ و  -

المعقوؿ الذي يمكف تحممو دوف توى المناسب و العجز إلى ذلؾ المس، مف خلبؿ اليبوط بالإقتصادي

يجب تحديد ىذا المستوى بدقة مشكلبت تيدد الإستقرار النقدي والسعري للئقتصاد الوطني، و  حدوث

 طار العمؿ لعلبج ىذا العجز؛ذلؾ عند صياغة إبرة التاريخية للئقتصاد الوطني و في ضوء الخ

، الزمني عمى نحو ملبئـ يمكف تحممو، يجب أف يحدد الإطار إف علبج عجز الميزانية العامة -

الناتج المحمي الإجمالي مرتفعة ، إذا كانت نسبتو إلى ز لا يمكف تحممو خلبؿ فترة قصيرةلأف العج

عدـ تقميص النفقات لمجرد الرغبة في تخفيض عجز  ، إلى جانبوكاف مستمرا منذ فترة طويمة

  ؛2يشكؿ عنصرا أساسيا في نمو الناتج المحمي الإجمالي الميزانية عمى حساب الإنفاؽ الذي

                                                 
. "علبج عجز الموازنة العامة لمدولة في ضوء المنيج الإنكماشي والمنيج التنموي "رمزي زكي: إنفجار العجز 1

 .929، ص9999الطبعة الأولى. سوريا: دار المدى لمثقافة والنشر. 
باسـ خميؿ السالـ: بلبغ الموازنة العامة والحاجة لتحسيف كفاءة النفقات. عماف. الأردف: جمعية البنوؾ. المجمد  2

 .99، ص9992. سبتمبر1. العدد 29
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تردي وزيادة البطالة و ، أي تعطيؿ التنمية كاف علبج العجز مف خلبؿ الإنكماشمف الخطورة بم -

ف مدمرا مف الناحية الإقتصادية والسياسية والإجتماعية ، فذلؾ طريؽ قد يكو لمعيشةمستوى ا

ف كاف يقود إلى ىدؼ التو والأمنية، و   ية العامة لمدولة؛ازف الحسابي لمميزانا 

أف تكوف ىناؾ مناقشات واسعة لإجراءات و سياسات علبج الميزانية العامة مع أفراد المجتمع  -

يفضؿ التركيز ىنا عمى المنافع ت الديمقراطية ومؤسسات المجتمع المدني، و مف خلبؿ المؤسسا

 .  1القادمةالأجياؿ قؽ مف ىذا العلبج لمجيؿ الحالي و التي ستتح

يختمؼ أثر عجز الميزانية العامة في الإقتصاد الحقيقي حسب طريقة تمويؿ العجز، وفي       

حالة تنقيده، فإف الحكومة أودعت في البنوؾ، مباشرة أو بالنتيجة، أكثر مما سحبت، وبالتالي 

النقدي، وىذه أضافت أصولا مالية صافية لمقطاع الخاص. ومف ىذه الزاوية يقترف العجز بالتوسع 

 :2الفاعمية لوضع الميزانية العامة تبينيا المتطابقة التالية

( G –T ) = ( S – I ) – NX : حيث ،G الإنفاؽ الحكومي، وT الضرائب، وS  الإدخار

صافي الصادرات والفقرات الأخرى في الحساب الجاري،  NXالإستثمار الخاص، و Iالخاص، و

إلى الجانب الأيمف مف  NFIوفي اقتصاد مفتوح ماليا، يضاؼ صافي التدفؽ المالي مف الخارج 

 . NX + NFI – ( S – I ) = ( G –T )المعادلة فنحصؿ عمى: 

حكومي فائض مساويا لمصفر، عندئذ سيستوعب العجز ال NX + NFI –فإذا كاف المقدار       

الإدخار الخاص عف الإستثمار الخاص. وفيما عدا ذلؾ تعتمد العلبقة بيف عجز القطاع الحكومي 

والمركز المالي لمقطاع الخاص عمى حصيمة فائض )عجز( الحساب الجاري والتدفقات المالية 

حصمة، الخارجية بيف الموجب والسالب. وعند إىماؿ القطاع الخارجي أو افتراضو متوازنا، بالم

                                                 
 .29الحسيني: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 .222خميؿ: المصدر المذكور سابقا، ص 2
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وقبوؿ فرضية أف الطمب الكمي يحدد الناتج )الدخؿ(، فعند قصور الإستثمار الخاص عف الإدخار 

الخاص يحصؿ التالي: إما ينخفض الناتج لخفض الإدخار، لأنو دالة لمدخؿ، لتحقيؽ التوازف عند 

بيف  مستوى أدنى مف النشاط الإقتصادي والتشغيؿ، أو يزداد الإنفاؽ الحكومي لامتصاص الفرؽ

. وعندما تنفؽ الإدخار والإستثمار، ليرتفع التوازف إلى مستوى أعمى مف الدخؿ وبطالة أقؿ

الحكومة، فإنيا تنقؿ مبمغا مف حساب عممياتيا الجارية لدى البنؾ المركزي لتودعو في حسابات 

ى التوسع البنوؾ التجارية لدى البنؾ المركزي أيضا، وبيذا تزداد احتياطيات البنوؾ وقدرتيا عم

  .1، وبالتالي يزداد العرض النقديالإئتماني

إف العلبقة بيف عجز الميزانية العامة ونمو النقود والتضخـ، محؿ اىتماـ واسع مف قبؿ       

يروف أف الحكومة لا تستطيع الإستمرار عمى نقؿ الأعباء  Wallaceالباحثيف، فسارجنت وواليس 

إلى الأجياؿ القادمة وذلؾ في معرض التعقيب عمى تحذير النقودييف مف تنقيد العجز بصفتو 

تضخميا. وقد يؤدي التقييد النقدي في نظرىـ إلى صعوبة إدامة الديف وربما إلى تضخـ أكبر في 

الضغوط التي يولدىا العجز عمى الحكومة لتمويمو بالتنقيد المستقبؿ. لكف النقودييف ينطمقوف مف 

وذلؾ تلبفيا للئفلبس، بمعنى عدـ اكتفائيـ بمجرد الإعتراض عمى تنقيد الديف بؿ التحذير مف 

العجز ذاتو، ووقوفيـ مع التشدد المالي خوفا مف النتيجة وىي تنقيد الديف. ولذلؾ ينظر لمتضخـ 

لي. وفي نفس سياؽ ىذه العلبقة وضمف إطار الييمنة المالية عمى أنو ظاىرة نقدية مف أصؿ ما

والنظر إلى السياسة النقدية في ضوئيا، خاصة عندما تصدر الحكومة الميزانية العامة بعجز مالي 

كبير ويتكرر العجز لمدة طويمة، ستمجأ الحكومة عمى تمويؿ العجز مف خلبؿ الإصدار النقدي، 

                                                 
  العامة بالفائض، فسوؼ ينخفض الإدخار، مع دخؿ أدنى، ولا تؤيد عندما تعمد الحكومة إلى إصدار ميزانيتيا

النظرية النقدية ذات التوجو الكينزي فائض الميزانية إلا في حالات استثنائية عندما ييدد التضخـ باضطراب كبير، 
 بؿ توصي باستمرار تمويؿ الإنفاؽ العاـ بالعجز لتحاشي الإنكماش.

 .292ص وقائع ونظريات وسياسات(. المصدر المذكور سابقا،الإقتصاد النقدي )  ابرييي عمي: 1
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مة لمتجميع، وضعؼ الأسواؽ المالية المحمية وصعوبة الوصوؿ إلى نتيجة عدـ كفاية الضرائب القاب

الأسواؽ المالية الخارجية، وعوامؿ أخرى بما فييا عدـ الإستقرار السياسي وتبعية البنؾ المركزي 

لمحكومة. ويرى النقوديوف عجز الميزانية العامة تضخميا طالما تحاوؿ السياسة النقدية خفض سعر 

لطمب الحكومي عمى القروض، ويقود ذلؾ إلى التوسع النقدي وعبر تنقيد الديف الفائدة في مواجية ا

الحكومي أو جزء منو في النتيجة. إف شراء البنؾ المركزي لأدوات الديف الحكومي يرفع الأساس 

النقدي ويزداد عرض النقود، ومف ىنا يؤدي إلى التضخـ في رأييـ. وبعبارة أخرى إف لـ يموؿ 

صدار النقدي سيؤدي بصورة أو بأخرى إلى زيادة عرض النقود. لكف الصمة بيف العجز مباشرة بالإ

معدؿ التضخـ وعجز الميزانية ومصادر تمويؿ العجز ليست حاسمة وىذا لا ينفي العلبقة بيف 

الإنفاؽ الحكومي والطمب الكمي الفعاؿ الذي يعني الضغط التضخمي مع المستوى المتحقؽ مف 

   .1دماتالعرض الكمي لمسمع والخ

 ثانيا: إدارة الدين العام وعلاقتيا بالإستدامة المالية

يشكؿ إجماع اقتصاديات الدوؿ حوؿ ىدؼ استقرار الأسعار كيدؼ رئيسي لمسياسة النقدية      

الوظائؼ المالية لمحكومة فصؿ بيف وظائؼ السياسة النقدية و حجر الزاوية في اتساع قضية ال

)أو  وزارة المالية اؼ النقدية والأىداؼ المالية، حيث أف توكيؿ ـ التعارض بيف الأىدكإطار لعد

، مف شأنو أف يجنب التعارض بيف ىدؼ أخرى منفصمة لإدارة الديف العاـ ( أو ىيئةالخزينة العامة

                                                 
 .299الإقتصاد النقدي ) وقائع ونظريات وسياسات(. المصدر المذكور سابقا، ص ابرييي عمي: 1

 عداد بياف الإيرادات عادة ما يعبر مصطمح وزارة المال ية عف الجية المسئولة عف إعداد وتنفيذ خطة الميزانية، وا 
. بينما ينصرؼ مصطمح الخزينة الفائض أو العجز في الميزانية ومصدر تمويؿ ىذا العجز تقييـالعامة، و والنفقات 

ة لمحكومة بأفضؿ الطرؽ الممكنة والتي قد تتضمف إدارة الديف العامة إلى الييئة الموكؿ إلييا إدارة العمميات المالي
لة تختمؼ وظائؼ الخزينة العامة مف دو ا مف الوظائؼ. و وغيرى توفير المعمومات عف النظاـ المالي لمحكومةالعاـ، و 

المسئولة عف  درجة التنسيؽ بيف الييئات الحكومية المختمفةلأخرى وفقا لموضع الإقتصادي والخبرة التاريخية و 
 عموما يتـ استخداـ أي مف المصطمحيف لمتعبير عف السمطة المالية . السياسة الإقتصادية. و 
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عمى الأخص ىدؼ استقرار  –بيف أىداؼ السياسة النقدية الحكومة في خفض أعباء خدمة الديف و 

متدفقات النقدية ، إلى أف عممية التنسيؽ بيف إدارة السمطات المالية لوتجدر الإشارة –الأسعار 

بقطع النظر ، تعد مطمبا ممحا المركزي الأساسية مف جية أخرىمياـ البنؾ الحكومية مف جية، و 

    عف ممارسة البنؾ المركزي لدور بنؾ الحكومة مف عدمو.

 رة الدين العامتحديد الييئة الموكل إلييا وظيفة إدا -1

لقد أدى انزياح البنؾ المركزي عف ميامو النقدية نتيجة دوره كوكيؿ مالي لمحكومة إلى فقدانو      

لكثير مف الأىداؼ النقدية مف جية وتداخؿ وظائفو مع أدوار الحكومة دوف تنسيؽ بينيما مف جية 

بصانعي أخرى، الأمر الذي ساعد عمى زيادة تكاليؼ الديف وارتفاع مستوى الأسعار، وىو ما دفع  

نؾ السياسة النقدية مف خلبؿ الحد مف دور البو ضرورة الفصؿ بيف إدارة الديف العاـ و نحالسياسات 

وفي  .ى ىيئة أخرى يوكؿ إلييا إدارة الديف العاـتوجيو ذلؾ الدور إلالمركزي كوكيؿ مالي لمحكومة و 

واؽ المالية، والتوجو ىذا السياؽ تـ إعداد مجموعة مف الشروط لتحقيؽ ىذا الفصؿ مثؿ تطور الأس

نحو الأخذ بالأدوات غير المباشرة لإدارة السياسة النقدية، فضلب عف بسط العوامؿ التي تساعد عمى 

 .1استقرار المتغيرات الإقتصادية بشكؿ عاـ

ة لمفصؿ بيف إدارة الديف العاـ والسياسة خطوة كبير ور الأسواؽ المالية دعامة ىامة و يشكؿ تط      

لمالية الضعيفة بينت التجارب التكاليؼ الباىضة التي تكبدتيا البمداف ذات الأسواؽ ا ، حيثالنقدية

 ، قد يكوف ليا تأثيرادارة الديف في الإقتصاديات اليشة، ذلؾ أف عمميات إوالتي قامت بعممية الفصؿ

سسي مف ىنا لا بد مف توفر إطار مؤ الأسوؽ المالية. و عمى أداء أكبر عمى مستوى أسعار الفائدة و 

، رسـ الفصؿ، فقد تـ في ىذا الإطارصريحة لموصوؿ إلى مرحمة عمى إصلبحات جادة و يرتكز 

دارة الديف المية الفصؿ بيف السياسة النقدية و الخطوات اللبزمة لعم عاـ مف قبؿ صندوؽ النقد الدولي ا 
                                                 

1
 Laurens, Bernard and de la piedra, Enrique G, op.cit, pp: 22 - 23 . 
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ممة مف عمى منيجية متكاالتي تنص  "المبادئ التوجييية لإدارة الديف العاـ  "ذلؾ مف خلبؿ و 

دارة الديف العاـ لمختمؼ الدوؿ القوة لإاط الضعؼ و الإصلبحات اليادفة إلى تحديد نقالمبادئ و 

مد إلى يختمؼ تنفيذ ىذه المبادئ مف بساسية بمدانيـ لمصدمات المالية والنقدية و كيفية الحد مف حو 

 .1درجة تطور الأسواؽ الماليةآخر عمى حسب ظروؼ البمد و 

عمى حسب الإطار المؤسسي  قد يتـ إسناد وظيفة إدارة الديف العاـ إلى ىيئات مختمفة      

، بينما لية إدارة الديف العاـمسئو الخزينة أو وزارة المالية  ، حيث يمكف أف تتولى والتشريعي لمدولة

الإدارة النقدية لية ، كما يمكف إلزاـ الخزينة العامة بمسئو المركزي بإدارة السياسة النقدية يقوـ البنؾ

دارة الديف العاـ و  ، أو والنصحبشرط الرجوع إلى البنؾ المركزي لتقديـ المشورة  –في نفس الوقت  –ا 

. أما إذا كانت عممية الإقتراض بالعممة ف خلبؿ ىيئة تابعة لمبنؾ المركزيقد تتـ إدارة الديف العاـ م

ادة ما تتمثؿ ىذه الييئة في وجود مكتب ، فعمف مياـ ىيئة إدارة الديف العاـ الأجنبية تشكؿ جزءا

وتخوؿ بعض الدوؿ وظائؼ إدارة الديف  .2منفصؿ لإدارة الديف العاـ أو يكوف تابعا لوزارة المالية

لمبنؾ المركزي أو كبديؿ لجية رسمية مستقمة تدعى وحدة إدارة الديف، حتى تستطيع وزارة المالية 

طيط المالي لمعمميات الحكومية، ومراقبة تنفيذ الميزانية، التركيز عمى مسئولياتيا الأساسية وىي التخ

دارة النقد، غير أف الحد الأدنى مف المسئوليات التي يضطمع بيا البنؾ المركزي عادة في إدارة  وا 

الديف ىي العمؿ كمستشار حوؿ حجـ وىيكؿ وتوقيت إصدار الأوراؽ المالية الحكومية، مما يتطمب 

 .3بحوزتوأف تكوف الودائع الحكومية 

                                                 
، 9999مارس  99 نؾ العالمي.البعدىا خبراء صندوؽ النقد الدولي و دراسة أ ئ التوجييية لإدارة الديف العاـ:المباد 1

 .92ص
 كماؿ: المصدر المذكور سابقا. 2
 .329الرفاعي: تنسيؽ السياسات النقدية والمالية في مصر. المصدر المذكور سابقا، ص  3
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أو ىناؾ اختلبؼ في الجية الموكؿ إلييا إدارة الديف العاـ سواءا عمى مستوى سوؽ الإصدار       

رات ، اتخاذ القراؿ لوزارة المالية في سوؽ الإصدار، فعادة ما يخو عمى مستوى السوؽ الثانوية

ركزي نظرا لخبرتو في لم، إلا أف ىذه القرارات تستند إلى مشورة البنؾ االمتعمقة بإدارة الديف العاـ

ؿ إنشاء ىيئة منفصمة يوك كما تفضؿ دوؿ أخرى. ىذه السوؽ ودوره كوكيؿ ومستشار مالي لمحكومة

، فغالبا ما يأخذ البنؾ المركزي عمى إلييا وظيفة إدارة الديف العاـ. وفيما يتعمؽ بالسوؽ الثانوية

ا لمعلبقة الوطيدة بيف عمميات البنؾ ، نظر عمى مستوى ىذه السوؽعاتقو مسئولية إدارة الديف العاـ 

 .في إطار إدارتو لسياستو النقدية بيف نشاطو في سوؽ النقودي المرتبطة بإدارة الديف العاـ و المركز 

سداد التزاماتيا بأقؿ الإحتياجات التمويمية لمحكومة و  ، ىو تمبيةليدؼ الرئيسي لإدارة الديف العاـإف ا

 تطبيؽ استراتيجية ليذا الديف تشمؿ ماالمدى المتوسط والطويؿ مف خلبؿ وضع و  تكمفة ممكنة في

 يمي:

 ويؿ عجز الميزانية العامة لمدولة؛توفير المبالغ المطموبة لتم -

التأكد مف قدرة الإقتصاد الوطني عمى تحمؿ أعباء ىذا الديف أخذا بعيف الإعتبار تكمفة مصادر  -

 ؛1تمويمو المختمفة

ف مف مواردىا العادية المختمفة وليس عف طريؽ الإقتراض، لة عمى خدمة ىذا الديقدرة الدو  -

 .2خاصة مف الجياز المصرفي

، تسعى ديف العاـ المحمي بإطار كمي واضحلتحقيؽ تمؾ الأىداؼ يتعيف الربط بيف إدارة الو        

عاـ ومعدؿ نموه لديف الالحكومة مف خلبلو إلى ضماف القدرة عمى الإستمرار في تحمؿ مستوى ا

 والأعباء المترتبة عمى ذلؾ، حيث يتـ في ىذا الإطار:

                                                 
 .922دحية وآخروف: المصدر المذكور سابقا، ص  1
 .92ندوة السياسات النقدية والمالية: المصدر المذكور سابقا، ص 2
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، نظرا للآثار يجية إدارة الديف العاـ المحمي وكلب مف السياستيف المالية والنقديةالتنسيؽ بيف استرات -

التي مف أىميا ضوء الظروؼ الإقتصادية السائدة والأىداؼ المرجو تحقيقيا و المتبادلة بينيما في 

تمعب . فالسياسة النقدية ار مناسب مف الإستقرار الإقتصاديمعدلات النمو الإقتصادي في إطرفع 

تياجات الميزانية العامة كفاية عمميات بيع السندات لتوفير احدورا أساسيا مف خلبؿ سرعة و 

. 1مف حيث أسعار الفائدة المناسبة التي تحوؿ دوف الزيادة الكبيرة في أعباء خدمة الديفلمتمويؿ، و 

، فتمعب دورا ىاما في تحديد قدرة الدولة عمى تحمؿ أعباء ىذا الديف مستقبلب أما السياسة المالية

دات بالتالي تحجيـ الزيامي في الميزانية العامة لمدولة و مف ناحية العمؿ عمى تحجيـ العجز الك

الإنفاؽ الكمي في يع مف ناحية توز و ، المتتالية في حجـ الإقتراض ومف ثـ أعباء خدمة الديف المحمي

زانية الإستثمارية وليس العمؿ عمى أف يكوف الإقتراض المحمي لتمويؿ العجز في الميالميزانية و 

مواجية  يعمؿ عمى زيادة القدرة عمىقدرة الدولة عمى الإنتاج و ، حيث أف الإستثمار يزيد مف الجارية

 .أعباء ىذا الديف مستقبلب

حرص الحكومة عمى ربط حجـ المصروفات لمالية والنقدية و الربط والتنسيؽ بيف السياسة ايجب  -

، أي دوف وسائؿ تمويؿ حقيقية مف الأفراد والمؤسسات غير المصرفيةفي الميزانية بإمكانية تدبير 

الإضطرار إلى التمويؿ مف خلبؿ الجياز المصرفي خاصة عف طريؽ الإصدار النقدي الذي يعمؿ 

 .لإقتصاد الوطنيغوط التضخمية في اعمى زيادة حدة الض

، لتسييؿ تحقيؽ ىدؼ تمويؿ عجز الميزانية مف مصادر تمويؿ العمؿ عمى تطوير السوؽ المالية -

قوي وكؼء لتداوؿ الأوراؽ ذلؾ بسبب أف توفير سوؽ وليس مف مصادر تضخمية، و  حقيقية

إصدار ما قد ، يمثؿ أحد المتطمبات الأساسية للئدارة السميمة لمديف الداخمي نظرا لسيولة المالية

 عامة مف السندات القابمة لمتداوؿ.تتطمبو الإحتياجات التمويمية لمميزانية ال
                                                 

 .92ص دئ التوجييية لإدارة الديف العاـ: المصدر المذكور سابقا،المبا 1
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، كما قد تستخدـ في إصدار أو إدارة الديف الحكوميغالبا ما تقوـ البنوؾ المركزية بدور و       

اف وجود مف الميـ لضمية الحكومية في العمميات النقدية. و أدوات الديف الحكومي أو الأوراؽ المال

ومة بإعلبـ الجميور الحكز واضح بيف ىذه الأدوار المختمفة، أف يقوـ كؿ مف البنؾ المركزي و تميي

مف الميـ أيضا أف يحيط المتعامموف في و . لإجراءات التي تحكـ عمميات الديفاعف القواعد و 

الحكومية  السوؽ بمدى مشاركة الحكومة في أسواؽ الديف كي يتمكنوا مف تسعير الأوراؽ المالية

 .1بكفاءة

 الإستدامة المالية لمدين العام -2

مع بروز وتطور ظاىرة عجز الميزانية العامة، وتزايد الديف العاـ، اتجيت معظـ الأدبيات       

المالية إلى دراسة العلبقة بيف الديف العاـ والإستدامة المالية وتقييـ مدى قدرة الدولة عمى ملبحقة 

لوفاء بالتزاماتيا المالية، فالإستدامة المالية ليا تأثير واسع عمى تصميـ وتنفيذ تيار الإنفاؽ العاـ وا

السياسات الإقتصادية الكمية، فضلب عف اعتبارىا مؤشر ميـ لقياس قوة الإقتصاد ومدى قدرتو عمى 

 استيعاب الصدمات الإقتصادية الداخمية والخارجية.

 مفيوم الإستدامة المالية 2-1

قدرة الدولة، حاليا ومستقبلب عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية "دامة المالية عمى أنيا تعرؼ الإست     

وخدمة ديونيا، مف دوف الحاجة إلى إعادة جدولة الديوف أو تراكـ متأخرات، أو ىي القدرة عمى 

تحمؿ الديوف مف دوف الحاجة إلى إجراء تعديلبت كبيرة في السياسات المالية مستقبلب لتحقيؽ 

                                                 
المصدر المذكور  صندوؽ النقد الدولي. فافية السياسات النقدية والمالية.ميثاؽ الممارسات الجيدة في مجاؿ ش 1

 سابقا.
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. أما عدـ الإستدامة، فيي الحالة التي يتراكـ فييا الديف 1"التوازف بيف الإيرادات والنفقات العامة

العاـ إلى أجؿ غير مسمى بمعدؿ أسرع مف قدرة الدولة عمى خدمتو )تمويؿ بونزي(، وينطوي عمى 

فالملبءة ىي . (Liquidity)والسيولة المالية  (Solvency)مفيوـ الإستدامة تحقيؽ مبدئي الملبءة 

قدرة الدولة عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية، وتتحقؽ إذا كاف معدؿ الخصـ الحالي للئنفاؽ الجاري 

والمستقبمي أقؿ مف معدؿ الخصـ الحالي للئيرادات الحالية والمستقبمية مطروحا منيا مستحقات 

مالية حاؿ استحقاقيا. وتعتمد الديف، أما السيولة، فيي تعني وجود موارد مالية لتمبية الإلتزامات ال

منيجية صندوؽ النقد الدولي في تعريؼ الإستدامة المالية عمى تثبيت نسبة الديف العاـ إلى الناتج 

 .2المحمي الإجمالي عند مستوى معيف

يرتبط مفيوـ الإستدامة المالية بالتوازف الزمني لممالية العامة، ىذا يعني أف أي عجز في       

أف يتـ تغطيتو في المستقبؿ بواسطة الإيرادات المستقبمية، كما ترتبط الإستدامة الميزانية يجب 

. 3بمقدرة الحكومة عمى الوفاء بديونيا المستحقة بشكؿ مستمر بدوف التعرض إلى خطر الإفلبس

وتتعمؽ الإستدامة المالية  بمفيومي الضرائب والديف العاـ، فمكؿ منيما تأثير عمى إمكانية تحقيؽ 

امة، فعمى الدولة عدـ المجوء بشكؿ مستمر إلى رفع المعدلات الضريبية لحؿ مشاكميا المالية الإستد

مف أجؿ معالجة مشكمة العجز في الميزانية لتحقيؽ الإستدامة المالية، فضلب عف ضرورة ثبات 

لمالية نسبة الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي. وىناؾ نوعيف مف الإستدامة، ىما: الإستدامة ا

والإستدامة التشغيمية، حيث تعبر ىذه الأخيرة عف قدرة الحكومة عمى تغطية نفقاتيا الجارية مف 
                                                 

وحيد عبد الرحمف بانافع وعبد العزيز عبد المجيد عمي: تقييـ الإستدامة المالية في المممكة العربية السعودية.  1
 .922، ص9992. 92-92مصر: مجمة بحوث اقتصادية عربية. العدداف 

، 9992تقرير التجارة والتنمية: مؤتمر الأمـ المتحدة لمتجارة والتنمية. الأمـ المتحدة. نيويورؾ وجنيؼ: الأونكتاد.  2
 .99ص

القدس وراـ الله:  -التجربة التاريخية والآفاؽ المستقبمية -أحمد قباجة: الإستدامة المالية لمسمطة الوطنية الفمسطينية 3
 .2، ص9999معيد أبحاث السياسات الإقتصادية الفمسطيني. مارس 
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إيراداتيا المحمية مف غير المجوء إلى الإقتراض، أما الإستدامة المالية فيي أوسع وأشمؿ، فيي 

 ـ.تحوي الإستدامة التشغيمية ولكف يضاؼ إلييا قدرة الحكومة عمى خدمة الديف العا

نستنتج مما سبؽ، أنو في حالة رغبة الحكومة أو اضطرارىا لمتوسع في إنفاقيا عمى المدى       

القصير، يجب عمييا أف تكوف قادرة عمى التمويؿ مف خلبؿ مواردىا الذاتية بما يضمف أداءىا 

غوبة لمياميا بكؿ فاعمية وكفاءة مف جية، وبما يمكنيا مف مواجية أي مخاطر أو تأثيرات غير مر 

. وترتبط 1)سواءا كانت حالية أو مستقبمية(، خصوصا عمى نمو الإقتصاد وتطوره مف جية أخرى

الذي يشير إلى مساحة التصرؼ التي  Fiscal Spaceالإستدامة المالية بمفيوـ الحيز المالي 

ء تتيحيا أوضاع المالية العامة، أي إمكانية تخفيض الضرائب أو زيادة الإنفاؽ عندما يقتضي سو 

. كما يرتبط الحيز المالي بدوره ارتباطا وثيقا بمفيوـ استمرارية 2الظروؼ الإقتصادية القياـ بذلؾ

الذي يعتمد أيضا عمى مستوى الديف العاـ  Fiscal Sustainabilityأوضاع المالية العامة 

ئدة وعجز وتكمفتو وحجـ عجز الميزانية، ومعدؿ نمو الإقتصاد. فكمما ارتفع الديف العاـ وسعر الفا

 الميزانية، وانخفض معدؿ النمو، زاد في المقابؿ ضيؽ الحيز المالي المتاح.  

 أثر الدين العام عمى الإستدامة المالية 2-2

شددت المدرسة الكلبسيكية عمى ضرورة الحفاظ عمى التوازف الدائـ لمميزانية العامة، مف       

خلبؿ قدرة الحكومة عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية بصفة دائمة، وىو ما يعني تحقؽ الإستدامة 

ت ، فقد كان9999المالية، وبالرجوع إلى أزمة الديوف السيادية التي عصفت بأوروبا بداية مف سنة 

                                                 
، 9992ة النقد الفمسطينية. دائرة الأبحاث والسياسات النقدية. سمط تقرير استدامة المالية العامة: راـ الله. فمسطيف: 1

 .2ص
. نشرة صندوؽ النقد -الصندوؽ ينصح بتوخي الحذر -تقرير الراصد المالي: وسط آفاؽ أفضؿ لممالية العامة 2

 .9، ص9999أفريؿ  92الدولي. 
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أبرز الحموؿ لعلبج الأزمة ىي ضرورة إرساء المفيوـ القديـ للئستدامة المالية، مف خلبؿ رد 

 .1الإعتبار لتوازف الميزانية لدى الكلبسيؾ وجعمو كيدؼ في حد ذاتو لتجاوز الأزمة

 أثر الدين العام عمى الإستدامة المالية عند المدرسة الكلاسيكية 2-2-1

 الية عند المدرسة الكلبسيكية عمى ضوء عدد مف المحددات كالتالي:تتحقؽ الإستدامة الم      

تتبنى النظرة الريكاردية المنطؽ الإستشرافي لممستيمكيف، ويقصد بو أف المكافئ الريكاردي: -أ

المستيمؾ يدرؾ أف الإقتراض الحكومي اليوـ ) تمويؿ عجز الميزانية بالديف( يعني زيادة الضرائب 

ردو أنو عندما يتـ تمويؿ عجز الميزانية العامة بالديف العاـ، حينئذ يقوـ غدا، حيث اعتقد ريكا

المستيمؾ بادخار الزيادة في الدخؿ المتاح حتى يتمكف مف تسديد الضرائب المتوقعة في المستقبؿ، 

وىذه الزيادة في الإدخار الخاص تعوض التناقص الذي حدث في الإدخار العاـ، المتولد عف 

الضريبية، وىذا الأمر لا يزيد مف دخؿ المستيمؾ الدائـ ولا مف استيلبكو. وعميو، تناقص الإيرادات 

 .2فإذا كاف المستيمكوف مستشرفيف لآفاؽ مستقبميـ، فإف ضرائب المستقبؿ تعادؿ ضرائب اليوـ

في الإقتصاد نسبة  NPG يستخدـ مصطمح عدـ التمويؿ البونزي  :عدم التمويل البونزي -ب

ي، ظؿ يقترض لسداد مديونية قديمة، مما جعمو يدخؿ في حمقة مفرغة مف إلى شخص يسمى بونز 

الديوف. ومف ىنا استخدـ توصيؼ ىذا السموؾ في الأدبيات المالية، وبافتراض رشادة الحكومة، فإف 

سموكيا عند الإقتراض لا يماثؿ المنيج البونزي، وتاليا، فإف الديف العاـ سيؤوؿ إلى الصفر 

نا أف الإيرادات الحكومية تتضمف الوقاية مف التضخـ، بحكـ صمة الضريبة مستقبلب. ولو افترض

بالدخؿ النقدي دوف الحقيقي، ونمو القيمة الحقيقية لمديف في لحظة الإبتداء بسعر الفائدة الحقيقي 

وىو أقؿ مف معدؿ نمو الناتج الحقيقي فسوؼ تنخفض القيمة النسبية لمديف تدريجيا. تمؾ الخاصية 
                                                 

 .229رقايقية: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 .922بانافع وعبد المجيد عمي: المصدر المذكور سابقا، ص  2
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ف لديو الإستعداد للئحتفاظ بأوراؽ ديف حكومي تشجعاف الحكومات عمى الدواـ لإبقاء مع وجود م

 .1الديف وربما زيادتو أو ما يسمى مباراة بونزي

لقد تـ إعداد اختبارات تطبيقية لتحديد وضع الإستدامة : القيد الزمني لمميزانية الحكومية -جـ

، وباعتبار تشابو السموؾ الحكومي مع سموؾ الأفراد، المالية باستخداـ القيد الزمني لمميزانية العامة

لذا يجب أف تعمؿ الحكومة عمى تعظيـ منفعتيا في ظؿ قيد الدخؿ )مصدري الدخؿ ىما: 

(. وبافتراض أف الحكومة بدأت نشاطيا بدوف ديف سابؽ، وفي Bأو إصدار السندات  Tالضرائب

صدار سندات  G1قامت بإنفاؽ حكومي  t1الفترة  ، وبالتالي فإف إجمالي الإنفاؽ الحكومي في  B1وا 

، وحيث أف السندات المصدرة في الفترة السابقة سيتـ G1 = T1 + Bظؿ قيد الميزانية يصبح: 

 . Gt + ( 1+r )Bt-1 = Tt + Bt: 2فإف قيد الميزانية rدفعيا الآف، إضافة إلى سعر فائدة 

د الإيرادات الضريبية، لذا يجب أف تتساوى ويوضح قيد الميزانية، أف الإنفاؽ الحكومي مقيد بحدو 

القيمة الحالية للئنفاؽ الحكومي مع القيمة الحالية للئيرادات الضريبية، وعميو أخذ الكلبسيؾ اتجاىا 

معارضا لمديف العاـ، ولـ تمؽ سياسة التمويؿ بالعجز قبولا لدييـ، لأنيا تؤدي إلى ارتفاع أسعار 

 لمواجية أعباء الديف، ويتجمى ذلؾ بوضوح مف خلبؿ نظرية الفائدة ومزيد مف الضرائب مستقبلب

 .3الأرصدة المعدة للئقراض

 أثر الدين العام عمى الإستدامة المالية في الفكر الكينزي 2-2-2

ركز الفكر الكينزي عمى أىمية دور الدولة في تفعيؿ الطمب لكونيا تمتاز بالرشادة، وبمقدورىا       

توجيو الديف العاـ إلى استخدامات منتجة تعزز الطمب الفعاؿ، إلا أف خروج ىذا الديف عف نطاؽ 

                                                 
 .299ص عمي: الإقتصاد النقدي ) وقائع ونظريات وسياسات(. المصدر المذكور سابقا، ابرييي 1
 .922بانافع وعبد المجيد عمي: المصدر المذكور سابقا، ص 2
 .992-992خميؿ: المصدر المذكور سابقا، ص ص:  3
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الإستدامة، بعد أزمة التضخـ الركودي، أصبح ىذا الفكر عمى المحؾ، خاصة في ظؿ إضطرار 

لبنؾ المركزي مع زيادة حجـ الديف الحكومي إلى تنقيد جزء منو بالتوسع النقدي لمحفاظ عمى سعر ا

الفائدة بالمستوى المقبوؿ. ولمواجية الضغوط التضخمية، قد يعود البنؾ المركزي إلى التشدد فيرفع 

يدة لتغطية سعر الفائدة، وىنا تزداد تكاليؼ تدوير الديف، فيزداد حجـ الديف الحكومي بقروض جد

نفقات الفائدة الإضافية مع سداد الأقساط المستحقة. وفي ظروؼ الأزمة الأخيرة، لـ يعد القطاع 

المالي قادرا عمى إقراض حكومات أزمة الديوف السيادية ما يكفي لتدوير الديف، فتبيف خروج تمؾ 

 .1الديوف نطاؽ الإستدامة

بيف الديف العاـ والإستدامة المالية، وقاموا بتقديـ تناوؿ العديد مف الباحثيف دراسة العلبقة       

 :2بعض المؤشرات الدالة عمييا كما يمي

 نسبة الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي؛ -

 نسبة الديف العاـ إلى الإيرادات الحكومية؛ -

 مصاريؼ خدمة الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي؛ -

 إلى الإيرادات الحكومية؛مصاريؼ خدمة الديف العاـ  -

مؤشر الرصيد الأولي لمديف: وفيو يتـ قياس الفرؽ بيف عجز الميزانية والرصيد الأولي المطموب  -

 لتثبيت نسبة الديف إلى الناتج.

 

 

                                                 
 .291ص (. المصدر المذكور سابقا،وقائع ونظريات وسياسات)  الإقتصاد النقدي ي عمي:ابريي 1

2
 Roubini, Nouriel: Debt Sustainability : How to Assess Whether a country is Insolvent. New 

York:  Strem School of Business. New York University. December 2001 : 

In www.http://people.stern.nyu.edu/nroubini/papers/debtsustain-ability[en ligne], consulté le 

05/04/2016.  
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    -نماذج مختارة –المبحث الثالث: طبيعة العلاقة بين السياستين في بعض الدول 

في بعض الدوؿ  طبيعة العلبقة بيف السياستيفتحميؿ سنحاوؿ مف خلبؿ ىذا المبحث عرض و       

، التكامػػؿ بػػيف السياسػػتيفالبيانػػات الأساسػػية المتعمقػػة بمتطمبػػات لمتقدمػػة المتػػاح عنيػػا المعمومػػات و ا

 بالإضافة إلى دراسة نموذج عف الدوؿ النامية ممثؿ في تجربة مصر في ىذا المجاؿ.

 لمالية والنقدية في نيوزيمنداالمطمب الأول: طبيعة العلاقة بين السياستين ا

شيدت نيوزيمندا في معظـ سنوات عقدي السبعينات والثمانينات مف القرف العشريف، مستويات       

ذلؾ بسبب سيطرة الحكومة عمى أداء السياسة النقدية في مرتفعة مف التضخـ تعدت الرقميف، و 

ات الإنتاج ) زيادة زيادة مستويو  ؼ المتعددة مثؿ التشغيؿ الكامؿسبيؿ تحقيؽ مجموعة مف الأىدا

قد أسيـ تعدد أىداؼ السياسة النقدية في ارتفاع وتخفيض معدلات التضخـ. و  (معدلات النمو

 .91291سنة  %9279لات التضخـ إلى مستويات قياسية وصمت نحو معد

النقدية  ر عاـ لمسياسةتعد نيوزيمندا الدولة الرائدة في انتياج سياسة استيداؼ التضخـ كإطا      

، أخذت . ومنذ ذلؾ الحيف91212ذلؾ مع صدور قانوف بنؾ الإحتياطي النيوزيمندي في عاـو 

تجدر الإشارة إلى أنو تـ وؿ العالـ في انتياج تمؾ السياسة. ىذا و البنوؾ المركزية في العديد مف د

في اؼ متعددة الأخذ في الإعتبار مف خلبؿ ىذا القانوف عدـ قدرة السياسة النقدية عمى تحقيؽ أىد

أف أفضؿ ما يمكف أف تقدمو السياسة النقدية للئقتصاد الوطني ىو تحقيؽ استقرار ذات الوقت، و 

 .3الأسعار

 

                                                 
 .291ص المصدر المذكور سابقا،السياسة النقدية واستقلبلية البنؾ المركزي،  عبد الحميد: 1

2
 Quispe, Myriam: Monetary Policy Alternatives for Latin America. Federal Reserve 

Bank of Atlanta. Economic Review. 2001, p2. 
 .921المذكور سابقا، صشبانة: المصدر  3
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 الإقتصادي التعاوف مجمس ودوؿ مقارنة باستراليا تطور الأداء الإقتصادي لنيوزيمندا: 18جدول رقم 

دوؿ  استراليا  نيوزيمندا تطور المتغيرات الإقتصادية
OCDE 

 التسعينات الثمانينات التسعينات الثمانينات 
 9.2 2.2 9.2 9.1 معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي -

 - 9.2 9.9 9.2 معدؿ نمو متوسط نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي -
 2.9 9.2 9.9 99.2 معدؿ التضخـ السنوي -

 9.9 2.1 9.1 2.2 معدؿ البطالة -
 9.9 - 2.2 - 2.2 - 9.1 - الجاريالحساب  -

 9.2 9.2 - 9.2 - 2.9 - (PIBمف  %) رصيد الميزانية العامة -
في  رسالة ماجستير لنقدية في استيداؼ التضخـ في مصر.فعالية السياسة ا شريؼ فيمي محمد شبانة:المصدر: 

 .929، ص9992 الإقتصاد. مصر: كمية التجارة. جامعة عيف شمس.
يوزيمندا خلبؿ عقدي الثمانينات ، تطور أىـ المؤشرات الإقتصادية لن92الجدوؿ رقـيبيف       

ت تحسنا ممحوظا في ، حيث شيدت ىذه المؤشراOCDEدوؿ والتسعينات ومقارنتيا باستراليا و 

ذا ما عموميا، في حيف شيد عدد منيا تدىورا. و  ، فيمكف لنا أردنا التعمؽ قميلب في ىذا الصددا 

مرتفعة مف التضخـ تعدى مندا قد عرفت في معظـ سنوات عقد الثمانينات مستويات القوؿ أف نيوزي

ية وراء تمؾ المعدلات المرتفعة لعؿ مف الأسباب الرئيسو ، % 99.2الرقميف وبمغ متوسطيا نحو 

تعد تمؾ المشكمة المنعرج وراء تفكير . و 1ود أىداؼ محددة لمسياسة النقدية، عدـ جوالمتغيرة لمتضخـ

لقرار بشأف ضرورة استيداؼ التضخـ بشكؿ مباشر بدلا مف محاولة التأثير عمى التضخـ متخذي ا

ذىما كمثبت اتخار الصرؼ أو الإجماليات النقدية و بشكؿ غير مباشر عف طريؽ استيداؼ سع

 . إسمي لمسياسة النقدية

د أخذت في ، نجد أف معدلات التضخـ قدء في تنفيذ تمؾ السياسة الجديدةعقب البوبالفعؿ و       

مؾ السياسة في تحقيقيا ، الأمر الذي يعد دليلب واضحا عمى نجاح تلإنخفاض بشكؿ ممحوظا
                                                 

1
 J.T.Balino, Tomas: Central Bank Independence and Coordination of Monetary Policy 

and Public Debt Management- Policies for Growth, the Latin American Experience- 

Washington: IMF. 1995, pp: 109-141. 
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1لأىدافيا
ـ في السيطرة عمى كؿ مف الضغوط لا بد مف الإشارة إلى أف نجاح استيداؼ التضخ. 

، والبطالةمى كؿ مف معدؿ النمو الإقتصادي ، قد كاف لو تكمفة عوالتوقعات التضخمية بنيوزيمندا

حيث لا يمكف لأي بنؾ مركزي أو أية سياسة نقدية العمؿ عمى تخفيض معدؿ التضخـ بشكؿ 

كما اتفؽ صانعو السياسة النقدية في إلا أنو و . أف يصاحب ذلؾ بعض الآثار السمبيةممموس دوف 

مى ي ىو الحفاظ عنيوزيمندا عمى أف أفضؿ ما يمكف أف تحققو السياسة النقدية للئقتصاد الوطن

الحد مف البطالة عمؿ عمى تحفيز النمو الإقتصادي و ، الأمر الذي مف شأنو أف ياستقرار الأسعار

 .  2فيما بعد

 أولا: الترتيبات المؤسسية عمى مستوى السمطة النقدية

وضػع ضػوابط عمػى إقػراض البنػؾ و تضـ ىذه الترتيبات استقلبلية بنػؾ الإحتيػاطي النيوزيمنػدي       

 المالي.لأغراض تمويؿ العجز المركزي لمحكومة 

 إستقلالية بنك الإحتياطي النيوزيمندي -1

إنشائو قد كاف ممموكا ممكية تامة عند ، و 9122ي النيوزيمندي عاـ تـ إنشاء بنؾ الإحتياط       

لية التي سطرت أىداؼ متعددة لمبنؾ تتماشى مع أىداؼ السياسة المامف قبؿ حكومة نيوزيمندا و 

ـ تأكيده مف خلبؿ قانوف ىذا ما تمستويات التوظيؼ وزيادة معدلات النمو الإقتصادي، و مثؿ زيادة 

ىداؼ الإقتصادية العامة لمدولة وخاصة ىدؼ التوظيؼ ، حيث تـ التركيز عمى الأ9122عاـ 

أف توجو السياسة النقدية نحو تحقيؽ مستويات إنفاؽ كافية لإدراؾ التشغيؿ الكامؿ. ومف ىنا لا بد و 

ؿ ) كمية النقود المتاحة لدى القطاعات الإقتصادية لمواجية أوجو الإنفاؽ المختمفة مف الكام
                                                 

 .922-922شبانة: المصدر المذكور سابقا، ص ص:  1
دراسة مقارنة مع  –إستقلبلية البنؾ المركزي وأثرىا عمى فعالية السياسة النقدية  :حازـ السيد محروس شحاتة 2

 .جامعة عيف شمس .كمية التجارة في الإقتصاد. مصر: مذكرة ماجستير .-التركيزعمى البنؾ المركزي المصري
 . 999، ص9112
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، 9122لمفضاء المالي في ظؿ قانوف  . لقد ترسمت تبعية الفضاء النقدي1(و استثماراستيلبؾ 

دارة السياسة النقدية و   .قيؽ أىدافيا مف قبؿ وزير الماليةوسائؿ تححيث كانت تتـ عممية صياغة وا 

روعي و  ،9121ية الفعمية ليذا الأخير سنة تضمف قانوف بنؾ الإحتياطي النيوزيمندي الإستقلبل      

عند صياغة ىذا القانوف ضماف استقلبلية بنؾ الإحتياطي عف الحكومة بشكؿ تاـ في تحديده 

للؤسعار استقرار المستوى العاـ ىو اليدؼ النيائي لمسياسة النقدية و للؤدوات التي يستخدميا لتحقيؽ 

. كما تعد نيوزيمندا مف أوائؿ الدوؿ التي حددت علبقة قانونية 2المحافظة عمى ىذا الإستقرارو 

. 3واضحة بيف الحكومة والبنؾ المركزي بيدؼ تحقيؽ درجة عالية مف الإستقلبلية ليذا الأخير

ينة في مجمس تتضح ىذه الإستقلبلية مف خلبؿ عدـ مشاركة أحد الوزراء مثؿ وزير المالية أو الخز و 

الشفافية فيما  . كما يمزـ ىذا القانوف بنؾ الإحتياطي النيوزيمندي بضرورة مراعاةإدارة بنؾ الإحتياطي

جراءات لمجميور و  نشر الإحتياطي النيوزيمندي بكتابة و  ذلؾ مف خلبؿ:إلزاـ بنؾيراه مف سياسات وا 

لجنة مف مجمس الشعب  تشكيؿ عف السياسة النقدية وتطوراتيا، مع ضرورة تقرير نصؼ سنوي

فية إدارة البنؾ لسياستو لجنة أخرى لمراجعة كيقارير المختمفة الصادرة عف البنؾ، و لمناقشة الت

 .النقدية

كما يؤكد ىذا القانوف أيضا عمى ضرورة التزاـ بنؾ الإحتياطي ممثلب في محافظو بما يتـ       

. حيث أسند ىذا القانوف نيا مسئولية كاممةيكوف مسئولا ع ، و أفقو مف أدوات لمسياسة النقديةتطبي

جراءات و  لمحافظ بنؾ الإحتياطي وحده أدوات كي يعمؿ عمى ميمة اتخاذ ما يراه مف تدابير وا 

  ( PTA) Policyاتفاؽ أىداؼ السياسات  تحقيؽ الأىداؼ التي تـ الإتفاؽ عمييا مف خلبؿ

                                                 
 .999، ص 9112 .دار النشر الذىبي مصر:نبيؿ حشاد: قضايا اقتصادية معاصرة.  1
 :رسمي لبنك الإحتياطي النيوزيلنديالموقع ال 2

In http://www.rbnz.govt.nz  en ligne  , Consulté le  17/10/2016. 
 .99ص المصدر المذكور سابقا،محمد حمد،  3

http://www.rbnz.govt.nz/
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Targets Agreement  كف لممحافظ أف يشكؿ لجنة استشارية ، يم، إلا أنو في الواقع العممي

، فقد يأخذ أو أف يكوف ممزما بتطبيؽ إجراءاتيا ، دوفورة حوؿ إجراءات السياسة النقديةتقدـ لو المش

تضـ تمؾ المجنة اثنيف مف ء المستشاروف مف نصائح دوف تبرير. و لا يأخذ المحافظ بما يقدمو ىؤلا

 .الخارجييف مف خارج بنؾ الإحتياطيالخبراء 

عمى ضرورة تحقيؽ اليدؼ الأساسي الذي يسعى إلى تحقيقو البنؾ  9121لقد أكد قانوف       

، دوف الإشارة ى استقرار المستوى العاـ للؤسعارالمتمثؿ في المحافظة عمو الإحتياطي النيوزيمندي 

، وقد تـ تغيير المدى الزمني المحدد لانتقاؿ أثر إلى أىداؼ أخرى قد تتعارض مع ىذا اليدؼ

رارات السياسة النقدية إلى التضخـ مف سنة واحدة إلى سنة ونصؼ، مف خلبؿ تعديؿ سعر الفائدة ق

ف لمبنؾ أف يساىـ في دعـ يمكو .  1لمتأثير عمى التضخـ وضماف عودتو إلى مستواه المستيدؼ

يولة مراقبة عمميات السؿ الإشراؼ عمى الجياز المصرفي و استقرار النظاـ المالي مف خلبكفاءة و 

، بالإضافة إلى الرقابة عمى نظـ الدفع التي تنتيجيا البنوؾ التجارية البنوؾ التي تقع تحت سمطتوب

ير الإعلبف عف ذلؾ التقويـ مف خلبؿ إصدار تقر ت المالية مع وضع تقويـ ليا و تحميؿ البياناو 

الإحتياطي لية البنؾ بالرغـ مف التوجو الجديد لاستقلبنصؼ سنوي عف الإستقرار المالي. غير أنو و 

، فمف الممكف لوزير المالية أف يرفع إلى الحاكـ العاـ توصية بعزؿ محافظ البنؾ مف النيوزيمندي

بأداء وظائفو عمى ، مف بينيا اقتناع الوزير بأف البنؾ لا يقوـ صبو في ظؿ عدد مف الظروؼمن

أىداؼ سياستو لـ يمكف البنؾ مف تحقيؽ أداء المحافظ قد شابو القصور و  ، أو أفالوجو الصحيح

ف اعتبر بعض الإقتصادييف أف ىذا الأمر بمثابة تدخؿ في صلبحيات . لكف، حتى و 2النقدية ا 

، إلا أف البعض الآخر يقر بأف ىذا التدخؿ لا ينقص مف حافظ بنؾ الإحتياطي في نيوزيمندام
                                                 

1
 Explaining New Zealand’s Monetary Policy.The Reserve Bank of  New Zealand. July 

2007. 
 القسميف الثامف والعاشر.  بنؾ الإحتياطي النيوزيمندي، :9121قانوف  2
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ؼ المحافظة ، خاصة ىدعمى تحقيؽ أىداؼ السياسة النقدية، ما داـ يعمؿ لمبنؾ الإستقلبلية الفعمية

 .ى استقرار المستوى العاـ للؤسعارعم

الذي أعطى بنؾ الإحتياطي و  9119في فيفري مف عاـ  9121عاـ لقد بدأ تنفيذ قانوف       

عداد وتنفيذ السياسة النقي صلبحيات واسعة في مجاؿ صياغة و النيوزيمند  كذا الحد مف تدخؿدية و ا 

الإعتبار أىداؼ  ؾ لا يعني أف البنؾ لا يأخذ بعيف، إلا أف ذلالحكومة في نشاط البنؾ بشكؿ عاـ

التنسيؽ بيف السياستيف ، لا بد لمبنؾ أف يعمؿ في إطار السياسة المالية، بؿ عمى العكس مف ذلؾ

دراؾ الأىداؼ لى مكافحة التضخـ، و النقدية عمى إعداد سياسة نقدية تيدؼ بالأساس إالمالية و  ا 

 . 1النمو الإقتصاديلمدولة كالتوظيؼ و  الإقتصادية العامة

 (9992-9999تطور بعض المؤشرات الإقتصادية في نيوزيمندا لمفترة ): 19جدول رقم 

 2115 2114 2113 2112 2111 2111 السنة
 972 971 972 971 272 972 %معدل التضخم 

 972 272 972 979 972 972 %معدل النمو 
 PIB -7 -4 -2 ,2 -0,5 0,3 0من  %رصيد الميزانية 

 Source: www.databank.albankaldawli.org [en ligne], consulté le 06/10/2017. 

في التحكـ في  نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ نجاح سياسة استيداؼ التضخـ بدولة نيوزيمندا      

 .9992و 9992المتغيرات النقدية والمالية، خاصة خلبؿ سنتي 

 تمويل العجز الماليلوضع ضوابط عمى إقراض بنك الإحتياطي لمحكومة  -2

ي زيادة استقلبلية التي ساىمت بشكؿ كبير فءات المتخذة في دولة نيوزيمندا و مف بيف الإجرا       

ـ ، حيث يتمثؿ ىذا الإتفاؽ في إبرااتفاؽ التمويؿ بيف ىذا الأخير والحكومة ، نذكربنؾ الإحتياطي

، يقر حجـ الأرباح المحتجزة مف قبؿ بنؾ الإحتياطي عقد بيف محافظ بنؾ الإحتياطي ووزير المالية

                                                 
 .292ص المصدر المذكور سابقا،السياسة النقدية واستقلبلية البنؾ المركزي،  عبد الحميد: 1

http://www.databank.albankaldawli.org/
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ظائفو التي حددىا قانوف عاـ الناتجة عف ممارسة و التشغيمية خلبؿ السنة المالية و  لتغطية تكاليفو

رة زمنية أقصاىا كما يبيف ىذا الإتفاؽ بدقة ذلؾ الجزء الذي يتـ تحويمو إلى الحكومة لفت ،9121

يلبت في مواد الإتفاؽ تضيؼ أحد بنود العقد إلى إمكانية القياـ ببعض التعدخمس سنوات مالية. و 

نياء العمؿ بيا و  براـ عقد جديد ببنود جديدةأو إيقاؼ وا  ا التعديؿ ، أف ىذوما تجدر الإشارة إليو .1ا 

، لا بد أف يمر عمى غرفة اؽ جديد أو تعديؿ الإتفاؽ السابؽالذي يقضي بضرورة تبني عقد اتف

، حيث لا يتـ تمريره إلا عف طريؽ نقح أو الجديدالبرلماف مف خلبؿ تقديـ نسخة مف العقد الم

برامو أو المصادقة عميو مف خلبؿ أغمبية أعضاء البرلماف خلبؿ مدة تعادؿ اثنى عشر يوما مف إ

 .2مف تاريخ إجراء أية تعديلبت بو

، لا نجد بنودا أخرى تتكمـ عف إمكانية تمويؿ 9121حص الدقيؽ لمحتوى قانوف عاـ بالتف       

بالتالي يشكؿ اتفاؽ التمويؿ الأساس الذي يضبط نية العامة مف قبؿ بنؾ الإحتياطي، و عجز الميزا

خـ التي حرص عمييا بنؾ الرائدة لسياسة استيداؼ التضعممية الإقراض لمحكومة، كما أف التجربة 

، مضي في تحقيؽ المزيد مف النجاحات، قد حققت نجاحا باىرا شجع الحكومة عمى الالإحتياطي

خاصة في ظؿ تلبزـ تحسف المؤشرات الإقتصادية العامة الأخرى ) زيادة معدلات النمو 

انخفاض معدلات و  9991سنة  %279ى نياية التسعينات إل %972والذي انتقؿ مف  الإقتصادي

إلى  ( مع انخفاض معدلات التضخـ9991سنة  %272نياية التسعينات إلى  %971مف  البطالة

تقديـ القروض المباشرة لمحكومة مف ىنا نجد أف سياسة استيداؼ التضخـ قد قيدت مف . و 979%

                                                 
 .921القسـ  الإحتياطي النيوزيمندي،نؾ ب :9121قانوف  1
  .929القسـ  بنؾ الإحتياطي النيوزيمندي، :9121قانوف  2
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مؿ المشترؾ مع بنؾ ، بفضؿ تعيد الحكومة عمى الععمى تقميص عجز الميزانية العامة عممتو 

 .1الإحتياطي في سبيؿ إدراؾ معدؿ التضخـ المستيدؼ مف قبؿ البنؾ

 ثانيا: التدابير التي تحقق التوازن المالي أو تخفض العجز في الميزانية العامة 

، اطي النيوزيمنديبنؾ الإحتيى العلبقة المتينة بيف الحكومة و ، يؤكد عمإف ما تـ عرضو سابقا      

، كما بذؿ منذ اعتماد ياسة النقدية أساسيا المسئولية والشفافيةىذا الأخير بإدارة لمسحيث التزـ 

ما في ذلؾ استيداؼ ، بزيز فيـ الجميور لسياستو النقديةسياسة استيداؼ التضخـ جيودا كبيرة لتع

فعؿ ذلؾ عمى أساس يتسـ  قدو . معدؿ التضخـ وأىمية استقرار الأسعار والقضايا ذات الصمة

ناشرا المعمومات وفؽ الحاجات الخاصة لمختمؼ فئات الجميور المعنية بما في يز، مصمما و بالترك

، تشمؿ ؿ السياسة الإقتصادية الكمية. وفي ىذا السياؽذلؾ الأعواف الإقتصادييف الفاعميف في مجا

الات تتضمنيا نشرة البنؾ الرسمية، مقمات و ، إلقاء كمرات الإتصاؿ التي يقوـ بيا البنؾمباد

تقارير المعمومات كتيبات والتقارير السنوية والمقالات الصحفية والمقاءات مع وسائؿ الإعلبـ و و 

 .2الموجزة في وسائؿ الإعلبـ

اعتمد بنؾ الإحتياطي النيوزيمندي عمى قاعدة لمسياسة النقدية أساسيا نشر جميع لقد       

. إف تطبيؽ قاعدة معدلات التضخـية مثؿ معدلات النمو الإقتصادي و الإقتصادو  قديةالمؤشرات الن

، ألقى المسئولية عمى الحكومة بضرورة اتخاذ تدابير جديدة سة النقدية مف قبؿ بنؾ الإحتياطيالسيا

، مةمف شأنيا إرساء مفيوـ حديث لمتوازف المالي بيدؼ تجنب العجز المفرط في الميزانية العا

مؿ عمى تحقيؽ الإستقرار الإقتصادي في الأمر الذي أدى إلى انتياج قاعدة لمسياسة المالية تع

 Fiscal 9112في ىذا السياؽ تـ تبني قانوف المسئولية المالية سنة . و المدى القصير

                                                 
1
 Explaining New Zealand’s Monetary Policy, op.cit. 

 .929شبانة: المصدر المذكور سابقا، ص 2
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Responsibility Act (FRA) احتراـ كؿ ب، ىذا القانوف، حيث تعيدت الحكومة بمقتضى

رشيدة لمسياسة المالية تقوـ  الإجراءات التي مف شأنيا خفض عجز الميزانية العامة استنادا إلى إدارة

اـ إلى الناتج المحمي عمى قدر كبير مف المسئولية فيما يخص تحقيؽ معدؿ مقبوؿ مف الديف الع

المتفؽ عمييا عمى المدى  ، بالإضافة إلى محاولة الإبقاء عمى ىذا المعدؿ في الحدودالإجمالي

 المزيد مف الجيود بيدؼ زيادةمف ىنا يمقي ىذا التعيد عمى عاتؽ الحكومة بذؿ المتوسط. و 

كذا عقلبنية الإنفاؽ مصادر جديدة للئيرادات العامة )إصلبح واسع لمنظاـ الضريبي( مف جية ، و 

، وىو ما أسيـ في بموغ رصيد موجب لمميزانية العامة ولأوؿ مرة مع نياية العاـ مف جية أخرى

 .1لداخمي الخاـمف الناتج ا %972التسعينات مف القرف العشريف والذي قدر بػ 

، إذ ينبغي الشفافيةنظاما ماليا أساسو  –مف خلبؿ وزير المالية  –أقرت الحكومة النيوزيمندية       

نوي، حيث يشمؿ عمى الوزير نشر أىداؼ السياسة المالية لمجميور عف طريؽ بياف الميزانية الس

اء المالي توقعات الأدؤات و تحقيؽ الأىداؼ المالية المنشودة، وكذا تنب طرؽو  ىذا الأخير كيفية

بالإضافة إلى إصدار تقرير آخر يتضمف الإستراتيجية المنتيجة لمسياسة  خلبؿ السنة الموالية،

يؽ قدر ، الأمر الذي أسيـ بشكؿ كبير في تحقة المالية خلبؿ السنوات القادمةالمالية مف قبؿ وزار 

 .2جد مقبولةخفض عجز الميزانية إلى مستويات كبير مف التوازف المالي و 

 ثالثا: ترتيبات مرتبطة بشكل العلاقة بين بنك الإحتياطي النيوزيمندي ووزارة المالية

تحديػد الجيػة المنػوط لترتيبات الحد مف التعارض بيف السياسػتيف الماليػة والنقديػة و تضـ ىذه او       

 وتشكيؿ لجاف التنسيؽ.  بيا وظيفة إدارة الديف العاـ

                                                 
1
 New Zealand : Selected Issues . International Monetary Fund: Country Report N

0
 127.  

May 2004 , p 23 . 
2
 Fiscal & Monetary Coordination:  Reserve Bank of New Zealand:  

In http://www.rbnz.govt.nz/monpol/review/0097145.html en ligne, Consulté le  

25/91/2016 . 

http://www.rbnz.govt.nz/monpol/review/0097145.html
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 السياستين المالية والنقدية الحد من التعارض بين -1

 شرحو في مذكرةلة بموغ أىداؼ السياسة النقدية و محاو ل تـ الإفصاح عف الإطار المستخدـي      

و في ، بالإضافة إلى شرحتفاىـ معمنة بيف وزير المالية ومحافظ بنؾ الإحتياطي النيوزيمندي

، 1"تقرير التضخـ"سياسة النقدية منيا البياف ربع السنوي عف الالمطبوعات الحكومية الرسمية، و 

فية المنشورة في وسائؿ في البيانات الصح، و 2تقريره السنويوفي نشرة بنؾ الإحتياطي الرسمية و 

، فيفصح عنو لمجميور الإعلبـ وفي موقع البنؾ عمى شبكة الإنترنت. أما معدؿ التضخـ المستيدؼ

ة يتـ شرحو في تقارير مكتوبالإحتياطي و تفاىـ منشورة بيف وزير المالية ومحافظ بنؾ في مذكرة 

ىو ما ىذه الييئة. و مف خلبؿ مثوؿ كبار المسئوليف في البنؾ أماـ يقدميا البنؾ لمييئة التشريعية، و 

) نشرة البنؾ المركزي الرسمية( وتقريره   Reviewيتـ أيضا مف خلبؿ التقارير المنشورة في الػ 

شورة في موقعو عمى شبكة المعمومات المنو علبـ تصريحاتو في وسائؿ الإالسنوي وبياناتو و 

 .الإنترنت

اتفاؽ أىداؼ  النقدية مف خلبؿ المالية و يتحقؽ الحد مف التعارض بيف السياستيف        

، حيث تنص المادة التاسعة عمى أف يتـ  ( PTA) Policy Targets Agreement  السياسات 

يراعى ىذا القانوف وأف يتـ الإعلبف عنيا لمجميور. و المستيدفة مف خلبؿ تحديد معدلات التضخـ 

ي أو تجديد العمؿ لممحافظ أف يتـ تعديؿ ىذا القانوف إذا ما تـ تعييف محافظ جديد لبنؾ الإحتياط

. كما ينص القانوف عمى لتغيير أو التجديد لوزير الماليةلكف لا يسري ىذا الشرط بالنسبة الحالي، و 

( بؿ مكف تغييره بواسطة أحد الطرفيف )وزير المالية أو المحافظ يأف ما جاء في ىذ الإتفاؽ لا

                                                 
صندوؽ النقد  ة السياسات النقدية والمالية: الجزء الثاني. واشنطف:وثيقة مساندة لميثاؽ الممارسات الجيدة لشفافي 1

 .22، ص9999الدولي. 
 رسمي لبنؾ الإحتياطي النيوزيمندي: المصدر المذكور سابقا. : الموقع الأنظر 2
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يشترط أيضا سياستيف المالية والنقدية. و التنسيؽ بيف الفقتيما معا وذلؾ لضماف الجدية و يشترط موا

المدة التي ىو ما يوافؽ متتالية ابتداءا مف تاريخ إقراره، و العمؿ بيذا الإتفاؽ لمدة خمس سنوات 

 .1نوابو شغؿ مياميـلمحافظ و يواصؿ فييا ا

يقوـ بنؾ الإحتياطي النيوزيمندي بالإفصاح العاـ عف اتفاؽ أىداؼ السياسات التي تعقد بيف        

، بالإضافة إلى ظيور المسئوليف في الية في موقعو عمى شبكة الإنترنتوزير المو  المحافظ

إرساء مبدأ الشفافية عند صياغة ى ، حيث يساعد ىذا الإجراء عممناسبات عامة لإدلائيـ بالبيانات

دارة السياسة النقدية مف خلبؿ الإعلبف عف معدؿ و  تفؽ عميو التضخـ المستيدؼ الم –أو مجاؿ  –ا 

كالتزاـ  "اتفاؽ أىداؼ السياسات"، تبرز أىمية . وفي ىذا الصدد2مف قبؿ بنؾ الإحتياطي والحكومة

مسئولو ىذا الأخير لممساءلة في حالة إخفاقيـ ، حيث يخضع بغي تحقيقو مف قبؿ بنؾ الإحتياطيين

، كما يمكف لوزير المالية إعفاء المحافظ مف ميامو في حالة عدؿ التضخـ المستيدؼفي إدراؾ م

 .لإتفاؽ أىداؼ السياساتعدـ تحقيقو 

داؼ السياسات بيف وزير المالية ومحافظ بنؾ الإحتياطي سنة قد تـ توقيع أوؿ اتفاؽ لأىىذا و       

تعديؿ معدلات التضخـ ، فقد تـ تعديؿ ىذا القانوف عدة مرات مف أجؿ ، ومنذ ذلؾ الحيف9119

ضافة قدر مف المرونالمستيدفة و   .3ة في تطبيؽ سياسة استيداؼ التضخـا 

 

 

 

 

                                                 
 الإحتياطي النيوزيمندي، القسـ التاسع.  بنؾ: 9121قانوف  1
 .922شحاتة: المصدر المذكور سابقا، ص 2
 .299. المصدر المذكور سابقا، صالسياسة النقدية واستقلبلية البنؾ المركزي عبد الحميد: 3
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 منذ صدوره PTAممخص لأىـ التعديلبت التي أدخمت عمى الػ : 21جدول رقم 

 9و 9استيداؼ معدؿ تضخـ ما بيف  إتفقت الحكومة وبنؾ الإحتياطي عمى 9119مارس 
 .9119%، عمى أف يتـ تخفيض ىذا المعدؿ المستيدؼ في ديسمبر 

 .9112تـ تعديؿ الوقت اللبزـ لتحقيؽ ىذا اليدؼ ليصبح ديسمبر  9119ديسمبر 
%، وذلؾ  2و 9تـ توسيع إطار معدؿ التضخـ المستيدؼ ليصبح ما بيف  9112ديسمبر 

 لمرونة لمسياسة النقدية لمعمؿ عمى تحقيؽ أىدافيا.بيدؼ إتاحة قدر أكبر مف ا
%،  9% بدلا مف  9تـ زيادة الحد الأدنى لمعدؿ التضخـ المستيدؼ ليصبح  9999سبتمبر 

أف تحقيؽ معدؿ تضخـ  –كما في الياباف  –حيث أثبتت التجارب الدولية 
 موجب أكبر مف الصفر يعد أمرا ىاما بالنسبة للئقتصاد الوطني.

 معمومات مجمعة بواسطة الباحث مف خلبؿ موقع بنؾ الإحتياطي النيوزيمندي.: المصدر

يبيف الجدوؿ أنو قد تـ تعديؿ اتفاؽ أىداؼ السياسات عدة مرات بيدؼ إتاحة قدر مف        

المرونة لإدارة السياسة النقدية لمساعدتيا عمى تحقيؽ أىدافيا ، فمثلب عندما تـ توسيع إطار معدؿ 

كاف ذلؾ بيدؼ الأخذ في الإعتبار  9 – 2 %إلى  9 – 9 %التضخـ المستيدؼ مف 

يمكف أف يتعرض ليا الإقتصاد النيوزيمندي مثؿ أزمة البتروؿ التي بدأت في بداية الصدمات التي 

التسعينات مع حرب العراؽ الأولى ، و ما قد يؤدي إليو مف فقداف قدرة البنؾ المركزي عمى تحقيؽ 

 .1معدؿ التضخـ المستيدؼ

، حيث لمحافظ ووزير الماليةمى الإتفاؽ المبرـ بيف القد أقرت الحكومة النيوزيمندية استثناءا ع      

سعار يمكف توجيو السياسة النقدية نحو تحقيؽ أىداؼ اقتصادية إضافة إلى ىدؼ الإستقرار في الأ

، غير أف ىذا الإجراء لا بد أف يكوف معمنا خلبؿ فترة لا تتجاوز اثنى كيدؼ وحيد لمسياسة النقدية

د أو مكمؿ لإتفاؽ أىداؼ ديالتشاور حوؿ اتفاؽ جيتـ عمى أساسيا التفاوض و عشر شيرا 

                                                 
 .929شبانة: المصدر المذكور سابقا، ص 1
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، كما يتـ إبراـ عقد اتفاؽ آخر عقب انتياء فترة تجاىؿ الحكومة لميدؼ الأساسي لمسياسة السياسات

 .1النقدية

 تحديد الييئة الموكل إلييا وظيفة إدارة الدين العام -2

ينشر بنؾ الإحتياطي النيوزيمندي مختمؼ التفاصيؿ المتعمقة بوظائفو كوكيؿ لمحكومة في       

يقدـ البنؾ أيضا بيانات موجزة لمحقائؽ تصؼ ، و 3تقريره السنويو  2مقالات تتضمنيا نشرتو الدورية

كما . ور البنؾ في إدارة الديف العاـ واحتياطي النقد الأجنبيلمجميور العريض بمغة سيمة الفيـ د

بنؾ الإحتياطي أو وزارة المالية، أو أية ىيئة  يجب الإفصاح لمجميور عف توزيع المسئوليات داخؿ

لثانوية، وتسييلبت الإيداع ترتيبات السوؽ اما يتعمؽ بإصدارات الديف الأولية، و ، فيعامة أخرى

 .بتداوؿ الأوراؽ المالية الحكوميةالتسوية الخاصة وترتيبات المقاصة و 

 ، حيث أسند إليو تجنب المخاطر التي قد9122مكتب إدارة الديف العاـ سنة تـ إنشاء  لقد      

تعظيـ العائد طويؿ الأجؿ في ف كفاءة إدارة الأرصدة النقدية و ضماتنشأ نتيجة إدارة الديف العاـ و 

دارة الديف الحكومي وصافي التدفقات النقدية.كؿ مف الأصوؿ المالية الحكومية   وا 

ئ ىذا لخبرة الطويمة لمكتب إدارة الديف العاـ في نيوزيمندا باعتبارىا أوؿ دولة تنشأسيمت ا     

ور استراتيجية إدارة الديف العاـ، تطالمكتب في تغير بعض أىدافو، نتيجة تطور السوؽ المالية و 

مف ىنا أسند لممكتب ىدؼ تعظيـ العائد الإقتصادي طويؿ الأجؿ مف إدارة الأصوؿ المالية و 

، بعدما تمثؿ دوره في بداية إنشائو في سة المالية التي تعتمدىا الحكومةة في إطار السياالحكومي

                                                 
 .القسـ الثاني عشر: بنؾ الإحتياطي النيوزيمندي، 9121قانوف  1
 :النيوزيمنديورية لبنؾ الإحتياطي النشرة الد 2

In http://www.rbnz.govt.nz/bulletin/contents.htm   en ligne  Consulté le  23/99/2092 . 
 :سنوي لبنؾ الإحتياطي النيوزيمنديالتقرير ال 3

In http://www.rbnz.govt.nz/annrepor/title.htm  en ligne  Consulté le  23/99/2092.  

http://www.rbnz.govt.nz/bulletin/contents.htm
http://www.rbnz.govt.nz/annrepor/title.htm
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محاولة تلبفي المخاطر التي قد تنتاب الإقتصاد النيوزيمندي نظرا لارتفاع نسبة المكوف الأجنبي مف 

 .1الديف العاـ

 تشكيل لجان التنسيق  -3

، وزيمنداالنقدية في دولة نيلمعلبقة بيف السمطتيف المالية و  إف المتتبع للئطار المؤسسي الحاكـ      

دارة السياسة يجد أف بنؾ ا لإحتياطي لو الصلبحيات الكاممة وبشكؿ سيادي وفردي في صياغة وا 

السمطة النقدية بالسمطة المالية، بؿ عمى العكس مف  ، إلا أف ذلؾ لا يعني عدـ وجود ارتباطالنقدية

سبقا بالإتفاؽ مع حتياطي بتحقيؽ ىدؼ السياسة النقدية المحدد م، حيث يتعيد بنؾ الإذلؾ

، إلا أنو وجود مجمس تنسيقي ضمف ىيئة رسميةعمى الرغـ مف عدـ الحكومة. وفي ىذا السياؽ، و 

، حيث استقرار المستوى العاـ للؤسعار والتوازف الماليىناؾ التزاـ ضمني يقضي بتحقيؽ ىدفي 

( الذي تـ لمستيدؼعدؿ مناسب مف التضخـ ) معدؿ التضخـ ايتعيد بنؾ الإحتياطي بإدراؾ م

ة تتوافؽ مع ، كما تتعيد وزارة المالية بتنفيذ سياسة ماليسابقا بالإتفاؽ مع وزارة الماليةالإعلبف عنو 

، باَلإضافة إلى إشعار السمطة النقدية مسبقا عف كؿ الإجراءات المالية التي ىدؼ استقرار الأسعار

 غير أف المشاورات التي قاـ بيا وزير المالية .2ر عمى ىدؼ استقرار الأسعارمف شأنيا التأثي

نقدية تكوف تابعة ، أسفرت عمى ضرورة تشكيؿ لجنة لمسياسة الالنيوزيمندي مع بعض الإقتصادييف

ية عمى وزير المالية في ىو ما تـ فعلب بعد عرض تقرير حوؿ أداء السياسة النقدلبنؾ الإحتياطي، و 

، حيث تـ تشكيؿ لجنة 9992تؤسس بشكؿ رسمي إلا بعد سنة إلا أف ىذه المجنة لـ  ،9999عاـ 

خبراء في مجاؿ السياسة النقدية ومجموعة مف العامميف لمسياسة النقدية تتألؼ مف عدد مف ال

تعرض ىذه المجنة لإحتياطي الذي يرأس ىذه المجنة وكذا نائبيو. و ، فضلب عف محافظ بنؾ ابالبنؾ
                                                 

 الموقع الرسمي لمكتب إدارة الديف العاـ بنيوزيمندا: 1

In http://www.nzdmo.govt.nz/debtmgt/  en ligne  , Consulté le  27/99/2092 . 
2
 Financial  Stability Report:  Reserve Bank of New Zealand . October 2004, p 06 . 

http://www.nzdmo.govt.nz/debtmgt/
http://www.nzdmo.govt.nz/debtmgt/
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عداد النماذج قتصادية والتحاليؿ والبيانات والمعمومات و مختمؼ البحوث الإعمى المحافظ  ا 

ممحافظ وحده يخوؿ لحصائية الخاصة بالسياسة النقدية. وتجتمع ىذه المجنة بشكؿ أسبوعي و الإ

صر عمى تقديـ كافة أنواع النصح مف ىنا نستنتج أف ميمة المجنة تقتسمطة اتخاذ القرارات. و 

دارة صدار لمقرارات المرتبطة بصياغة و بنؾ دوف أف يوكؿ ليا حؽ اتخاذ أو إالمشورة لمحافظ الو  ا 

 . 1السياسة النقدية

 المطمب الثاني: طبيعة العلاقة بين السياستين المالية والنقدية في المممكة المتحدة

كػػػاف اليػػػدؼ الوسػػػيط لمسياسػػػة النقديػػػة فػػػي أوائػػػؿ السػػػبعينات مػػػف القػػػرف العشػػػريف يبنػػػى عمػػػى       

، كما تبنت حكومة المممكة المتحػدة مجموعػة مػف السياسػات النقديػة  M2استيداؼ المجاميع النقدية 

والماليػة التوسػعية بيػػدؼ رفػع مسػػتويات النػاتج والتشػػغيؿ، لكنيػا بػػاءت بالفشػؿ، حيػػث وصػؿ متوسػػط 

نحػػػػػو  M2، فػػػػػي حػػػػػيف بمػػػػػغ معػػػػػدؿ نمػػػػػو %9279( حػػػػػوالي 9192-9199التضػػػػػخـ لمفتػػػػػرة )معػػػػػدؿ 

. وخػلبؿ عقػد 2%272، ووصمت نسػبة عجػز الميزانيػة العامػة إلػى النػاتج المحمػي الإجمػالي 9272%

الثمانينات وأوائؿ التسعينات، استمر فشؿ السياسات النقدية فػي تحقيػؽ الإسػتقرار النقػدي بػالرغـ مػف 

لتػػي اتبعيػػا بنػػؾ إنجمتػػرا فػػي إدارة السياسػػة النقديػػة والمتمثمػػة فػػي اسػػتيداؼ الرصػػيد تغيػػر الأسػػاليب ا

خػػلبؿ الثمانينػػات، واسػػتيداؼ سػػعر الصػػرؼ فػػي العػػاميف الأولػػيف مػػف عقػػد التسػػعينات  M3النقػػدي 

، حيػػػث بمػػػغ متوسػػػط معػػػدؿ (ERM)نتيجػػػة انضػػػماـ المممكػػػة المتحػػػدة إلػػػى آليػػػة الصػػػرؼ الأوروبيػػػة 

، 9119سػنة  %172سنويا، كما بمغػت نسػبتو  %972( حوالي 9121-9129) التضخـ خلبؿ الفترة

                                                 
 .929شبانة: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 .912-919المصدر المذكور سابقا، ص ص: لنقدية واستقلبلية البنؾ المركزي. السياسة ا :عبد الحميد 2



217 

 

 

، 9119% سػػنة  2.2يػػة إلػػى النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي والتػػي قػػدرت بػػػ نسػػبة عجػػز الميزان وارتفعػػت

1989% سنة  9.2بعدما كانت تقدر بػ 
1. 

أداء السياستيف ابقة المرتبطة بعقدي السبعينات والثمانينات، ضعؼ تبيف الإحصائيات الس      

، الأمر الذي سيؽ بيف السياستيف في تمؾ الحقبةالنقدية مما انعكس سمبا عمى عممية التنالمالية و 

، حيث 9119رة السياسة النقدية منذ سنة استدعى تطبيؽ نظاـ استيداؼ التضخـ كإطار جديد لإدا

التي ات المالية و ؽ مجموعة مف الإصلبحساعد ىذا النظاـ عمى تييئة الظروؼ المناسبة لتطبي

 . 9119سنة  "ميثاؽ الإستقرار المالي  "أسفرت عف صدور 

حسيف المؤشرات الإقتصادية ميثاؽ الإستقرار المالي في تأسيـ نظاـ استيداؼ التضخـ و       

، كما تحوؿ 9992% سنة  972إلى  9119% عاـ  2، إذ انخفض معدؿ التضخـ مف الكمية

    إلى فائض بمغت نسبتو 9119% سنة  2.2امة مف عجز قدر بػ الرصيد الإجمالي لمميزانية الع

  ذلؾ عمى إثر الإصلبح المالي لسنةو  9111% سنة  9
2
1997. 

 أولا: الترتيبات المؤسسية عمى مستوى السمطة النقدية

لإضػػفاء المصػػداقية عمػػى الإطػػار المؤسسػػي الػػلبزـ  ضػػرورة إرسػػاء تتمثػػؿ ىػػذه الترتيبػػات فػػيو       

النقديػػة، سػػواءا عػػف طريػػؽ اسػػتقلبلية بنػػؾ إنجمتػػرا، أو عمػػى مسػػتوى الحػػد مػػف تمويػػؿ عمػػؿ السػػمطة 

 الإحتياجات المالية لمميزانية مف قبؿ بنؾ إنجمترا.

 

 

                                                 
 :الموقع الرسمي لبنؾ إنجمترا 1

In http://www.bankofengland.co.uk   en ligne  , Consulté le 11/11/2015 . 
2
 Inflation Targeting. Achievement and Challenges. Bank of England: Quarterly 

Bulletin, 2004. 

http://www.bankofengland.co.uk/
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 إستقلالية بنك إنجمترا -1

التزمػت ، حيػث أسػند تسػييره إلػى الحكومػة التػي 9212اء وتأسػيس بنػؾ إنجمتػرا عػاـ لقد تـ إنش      

. أمػا بنػؾ لأىداؼ الإقتصادية العامػة لمدولػةتوجيو أدواتيا سعيا منيا لإدراؾ االنقدية و بإدارة السياسة 

إلػى ممارسػة وظيفتػو ، بالإضػافة ف دوره مقتصػرا عمػى تقػديـ النصػح والمشػورة لمحكومػةإنجمترا فقد كا

 .في سوؽ النقود

أسػػػػندت لػػػػػو ، و 9119اي سػػػػػنة تػػػػـ اتخػػػػاذ قػػػػػرار اسػػػػتقلبلية بنػػػػػؾ إنجمتػػػػرا فػػػػػي السػػػػادس مػػػػػف مػػػػ      

اتيػػا مثػػؿ خولػػت لػػو سػػمطة الػػتحكـ فػػي أدو الكاممػػة فػػي إعػػداد وتنفيػػذ السياسػػة النقديػػة، و  الصػػلبحيات

، إلا أنو ترؾ في تحديد أدوات السياسة النقدية ىو ما يطمؽ عميو بالإستقلبليةمعدؿ الفائدة الحقيقي و 

 .1ر اليدؼ النيائي لمسياسة النقديةلمحكومة مسئولية إقرا

، حيػػث تضػػمف ىػػذا القػػانوف 9112جمتػػرا فػػي الأوؿ مػػف جػػواف عػػاـ لعمػػؿ بقػػانوف بنػػؾ إنبػػدأ ا      

، 2التوظيػػؼثػػؿ الحفػػاظ عمػػى اسػػتقرار الأسػػعار وزيػػادة معػػدلات النمػػو الإقتصػػادي و أىػػداؼ مختمفػػة م

دارة المديونيػػة الحكوميػػػة تػػي الرقابػػة عمػػػى القطػػاع المصػػرفي و كمػػا تػػـ إعفػػاء بنػػؾ إنجمتػػػرا مػػف وظيف ا 

ئػػدة لإدراؾ معػػدؿ التضػػخـ المسػػتيدؼ، المزيػػد مػػف التفػػويض فػػي تحديػػد معػػدلات الفا بيػػدؼ إعطػػاءه

، صػرح وزيػر خزينػة لإعػلبف عػف اسػتقلبلية بنػؾ إنجمتػراعمى إثر او  بالتالي زيادة درجة استقلبليتو .و 

%  9.2الػذي قػدر بػػ لإلتزاـ بو مف قبؿ بنؾ إنجمترا و المممكة المتحدة عف رقـ معيف لمتضخـ ينبغي ا

ئػػدة الممنػػوح عمػػى القػػروض غيػػر نسػػبي فػػي الػػرقـ القياسػػي لأسػػعار التجزئػػة بعػػد اسػػتبعاد سػػعر الفاكت

                                                 
 .999شحاتة: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 .92ص  ىاموند وبميؾ: المصدر المذكور سابقا، 2
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% كتغيػر 9ييػر المعػدؿ المسػتيدؼ إلػى مسػتوى ، فقػد تػـ تغ9992العقارية، إلا أنو ابتػداءا مػف سػنة 

 .1سنوي في الرقـ القياسي لأسعار المستيمكيف

 لأغراض تمويل العجز الماليوضع ضوابط عمى إقراض بنك إنجمترا لمحكومة  -2

ولة بػالموازاة أصبح ىناؾ توجيا جديػدا لمختمػؼ البنػوؾ المركزيػة فػي العػالـ نحػو اسػتيداؼ السػي     

، حيػث أدت طفػرة الإئتمػاف فػي العقػد الأوؿ مػف القػرف الواحػد و العشػريف إلػى مع اسػتيداؼ التضػخـ

تـ التأكيػد عمػى ضػرورة قيػاـ السػمطة  ، كماقطتسميط الضوء عمى عدـ كفاية التركيز عمى الأسعار ف

، أصبح المصطمح الأكثر شيوعا بػيف محػافظي ي أي دولة بمراقبة القطاع المالي، ومف ىناالنقدية ف

أنظمػػػػة اسػػػػتيداؼ التضػػػػخـ  المقصػػػػود بػػػػو إتمػػػػاـو  "تنظػػػػيـ الإقتصػػػػاد الكمػػػػي  "البنػػػػوؾ المركزيػػػػة ىػػػػو 

 قد الأوؿ مف الألفية الثالثة يفسر معدلات الفائػدةالواقع أف استقرار الأسعار أثناء بداية العو  .الراسخة

، رة الإئتمػاف ذات الأبعػاد الدوليػةلكنو كاف يعنػي أيضػا أف طفػالمنخفضة التي دعمت النمو القوي، و 

يسػػػبؽ ليػػػا مثيػػػؿ فػػػي العصػػػر لػػػـ تكػػػف خاضػػػعة لممراقبػػػة الأمػػػر الػػػذي أدى إلػػػى حالػػػة مػػػف الركػػػود لػػػـ 

 و .نييػار الػذي أصػاب النظػاـ المصػرفيما في ذلؾ شػبو الإ، ب(9999المالية لسنة الأزمة الحديث )

، كانػػت صػػلبحيات التنظػػيـ المػػالي موكمػػة 9119ت المؤسسػػية فػػي بريطانيػػا عػػاـ فػػي خضػػـ التغييػػرا

نػتج عػف ذلػؾ نظػاـ ىػدؼ إلػى اسػتبداليا بمجنػة السياسػة الماليػة، و التػي تػـ ، و 2لييئة الخدمات المالية

الآف أصػبحت لجنػة تػدع مجػالا لأحػد لتػولي المسػئولية. و  تػي لاتفادي الجانب المعيب مف السمطة ال

السياسة المالية جزءا مف بنؾ إنجمترا الذي مف المفترض أف يعمؿ بطريقػة مػا عمػى ضػماف أف تأخػذ 

 .نقدية القطاع المالي في اعتبارىاالسياسة ال

                                                 
 .299المصدر المذكور سابقا، ص لنقدية واستقلبلية البنؾ المركزي.السياسة ا عبد الحميد: 1
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مبنػػؾ أف يحػػوؿ نسػػبة أنػػو يمكػػف ل عمػػى 9112تؤكػػد المػػادة الثامنػػة مػػف قػػانوف بنػػؾ إنجمتػػرا لعػػاـ       

% مػف صػػافي أرباحػو عػػف السػػنة الماليػة السػػابقة إلػػى الخزينػة البريطانيػػة أو أيػػة نسػبة أخػػرى يػػتـ 92

، كمػا تضػيؼ الفقػرة 1الإتفاؽ عمييا مػف قبػؿ الطػرفيف كأربػاح لمخزينػة مػف تممكيػا لأسػيـ بنػؾ إنجمتػرا

عمػػى تقريػػر المػػراجعيف لمقػػوائـ  السادسػػة مػػف المػػادة السػػابعة مػػف نفػػس القػػانوف عمػػى إمكانيػػة الإطػػلبع

 .2المالية لبنؾ إنجمترا مف قبؿ وزير الخزينة البريطانية

، بة لإقرار سياسػة اقتصػادية ملبئمػةلقد كانت لاستقلبلية بنؾ إنجمترا في تحديد الأدوات المناس      

المباشػػػر لمحكومػػػة، حيػػػث لػػػـ يقيػػػد دوره  مسػػػئولية جديػػػدة تقضػػػي بوضػػػع ضػػػوابط صػػػارمة للئقػػػراض

لماليػػة مسػػاىمتو فػػي إدارة و تنفيػػذ السياسػػة النقديػػة بمػػا يتفػػؽ مػػع الأىػػداؼ او وكيػػؿ مػػالي كمستشػػار و 

يتجمى ذلؾ مف خلبؿ تحميؿ المركز المالي لبنؾ إنجمتػرا الػذي يظيػر لمحكومة مف ىذه المسئولية،  و 

، بالإضػػػافة إلػػػى انعػػػداـ بنػػػد فػػػي بريطانيػػػة لديػػػومػػػة التراجػػػع حجػػػـ الأرصػػػدة التػػػي تحػػػتفظ بيػػػا الحكو 

يف أىػـ أنشػطتو لفتػرة زمنيػة الػذي كػاف مػف بػو نصوصو التنظيمية يقػر بتمويػؿ عجػز الميزانيػة العامػة 

ىكػػذا أصػػبحت مصػػادر أربػػاح بنػػؾ ريػػة مكانػػو لمقيػػاـ بيػػذه الميمػػة. و ، حيػػث حمػػت البنػػوؾ التجاطويمػػة

نما نتيجة قيامو بوظائفو امة، و يؿ مالي لمحكو إنجمترا غير مرتبطة بدوره كوك لتقميدية كمصدر لمنقود ا 

 .الورقية والعملبت المعدنية

 ثانيا: تدابير تحقيق التوازن المالي أو خفض العجز في الميزانية العامة

، 9119عػاـ   (CFS)  The Code for Fiscal Stability  بػإقرار ميثػاؽ الإسػتقرار المػالي      

، تػـ وضػع 9112لسػنة   Finance Act التشػريعية مػف قػانوف التمويػؿ القانونيػة و حيث استمد قوتػو 

قواعػػػد إرشػػػادية تمتػػػزـ الحكومػػػة يزانيػػػة العامػػػة تسػػػتند إلػػػى مبػػػادئ و تػػػدابير جديػػػدة لخفػػػض عجػػػز الم

                                                 
 .92المادة ، 99: بنؾ إنجمترا، الفقرة 9112قانوف  1
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القواعػػػد الجديػػػدة فػػػي إرسػػػاء دعامػػػة جديػػػدة ىيئػػػت البريطانيػػػة بتطبيقيػػػا، وقػػػد سػػػاىمت ىػػػذه التػػػدابير و 

فػػي ىػػذا السػػياؽ تػػـ تعيػػد الخزينػػة التنسػػيؽ بػػيف السياسػػتيف الماليػػة والنقديػػة. و ب لعمميػػة المنػاخ المناسػػ

تشػػمؿ  البريطانيػػة بإعػػداد ميثػػاؽ يػػتـ عرضػػو عمػػى البرلمػػاف البريطػػاني يتضػػمف تنفيػػذ مبػػادئ أساسػػية

دارة الػػديف العػػاـ، و  مػػى لقػػد عممػػت تمػػؾ المبػػادئ عالقواعػػد الرئيسػػية لصػػياغة وتنفيػػذ السياسػػة الماليػػة وا 

ف أىػػداؼ ىػػذه توضػػيح التوجػػو الجديػػد لمسياسػػة الماليػػة فػػي إنجمتػػرا المبنػػي عمػػى المصػػداقية فػػي بيػػا

عمومػػا يػػتـ نشػػر أىػػداؼ و . السياسػػة اسػػتنادا إلػػى: المسػػئولية، الشػػفافية، الإسػػتقرار، الكفػػاءة والعدالػػة

قا لػػلؤداء المػػالي مػػى تحمػيلب مػػدقالػذي يحتػػوي عفػي بيػػاف الميزانيػػة السػػنوي و السياسػة الماليػػة لمجميػػور 

صػػػلبح النظػػػاـ الضػػػريبيتوضػػيحا لأوجػػػو الإيػػػراو  ، بمػػػا يحقػػػؽ دات العامػػػة مػػػع العمػػػؿ عمػػػى توسػػػيع وا 

، تحقيػؽ مفيػوـ الرفاىيػة الإجتماعيػةاستفادة شرائح المجتمع المختمفة مف عممية الإصلبح فػي إطػار 

شيد النفقات تحقيقػا لمتػوازف تر ياف أوجو الإنفاؽ ليذه الإيرادات، دوف إىماؿ عقلبنية و بالإضافة إلى ب

 . 1المالي

لبريطانيػػة فػػي جويميػػة مػػف عػػاـ ، تػػـ إصػػدار بيػػاف مػػالي لمحكومػػة اعقػػب اسػػتقلبلية بنػػؾ إنجمتػػرا      

قرارىػػا للئجػػراءات و ، حيػػث تضػػمف ىػػذا الب9119 التػػدابير التػػي مػػف يػػاف التػػزاـ الحكومػػة البريطانيػػة وا 

لقػػد تػػـ ذلػػؾ مػػف خػػلبؿ قاعػػدتيف التػػوازف المػػالي، و  خفػػض العجػػز فػػي الميزانيػػة العامػػة وتحقيػػؽشػػأنيا 

التػي عرفت الأولى بالقاعدة الذىبية و  -9112بدأ العمؿ بيما منذ مارس مف عاـ  -لمسياسة المالية 

فػي الجاريػة، مػع تػرؾ المجػاؿ و شممت فرض قيود عمى الإقتراض الحكومي المػرتبط بتمويػؿ النفقػات 

، فتعمقػػػت لمقيػػػاـ باسػػػتثمارات معينػػػة. أمػػػا القاعػػػدة الثانيػػػة لإقتػػػراضحػػػالات محػػػددة لمحكومػػػة إمكانيػػػة ا

                                                 
 :لموقع الرسمي لمخزينة البريطانيةا 1
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العمؿ المديونية العمومية في إنجمترا و بنسبة الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي مف خلبؿ تقييد 

 عمى استقرارىا عند مستويات مناسبة.

 ثالثا: ترتيبات مرتبطة بشكل العلاقة بين بنك إنجمترا ووزارة الخزينة

، المسػتيدؼ التضػخـ التركيػز عمػىيتـ تجاوز التعارض بيف السياستيف في المممكػة مػف خػلبؿ       

ؿ إلييا وظيفة إدارة الديف العاـ، فقد أسندت إلى مكتب إدارة الديف، كما الجية الموكب يخصفيما  أما

  تـ اعتماد لجنة السياسة النقدية تزامنا مع استقلبلية بنؾ إنجمترا.

 ض بين السياستين المالية والنقديةالحد من التعار  -1

تقارير " ترد فيعدؿ التضخـ أربع مرات في السنة و يقوـ بنؾ إنجمترا بنشر توقعاتو المرتبطة بم      

إلػػى  ، بالإضػػافةالمسػػئوؿ عػػف صػػنع السياسػػة النقديػػة بعػػد الموافقػػة عمييػػا مػػف قبػػؿ الجيػػاز "التضػػخـ 

، حيػث يمكػف ليػذه التقػارير أف تبػرز موافقة الخبراء الإقتصادييف، وىػو مػا يعػزز مػف مسػألة الشػفافية

، يعقػد البنػؾ مػؤتمرا صػحفيا . وبصػورة خاصػة1ازه لتحقيػؽ أىػداؼ سياسػتو النقديػةالتقدـ الذي تـ إحػر 

     ؾ يمثػػؿ أعضػػاء . كػػذليػػو التقريػػر ربػػع السػػنوي عػػف التضػػخـينقػػؿ تميفزيونيػػا فػػي اليػػوـ الػػذي ينشػػر ف

لتقػارير فػي نشػرة ابرلمانية، كمػا تنشػر الكممػات و بشكؿ منتظـ أماـ المجاف ال "لجنة السياسة النقدية  "

فػي نشػرىا ار بيانػات عامػة فػي وسػائؿ الإعػلبـ، و ، بالإضافة إلى إصػدالبنؾ الرسمية وتقريره السنوي

يعػػػرض أف يحػػػدد السياسػػػة النقديػػػة و  يمكػػػف لػػػوزير الخزينػػػةىػػػذا و . موقػػػع البنػػػؾ عمػػػى شػػػبكة الإنترنػػػت

يبمغيػػا إلػػى لجنػػة السياسػػة النقديػػة فػػي بنػػؾ إنجمتػػرا مػػف خػػلبؿ دفة و حيثيػػات السياسػػة النقديػػة المسػػتي

، حيػػث بينػػت المػػادة التاسػػعة عشػػر مػػف قػػانوف الػػة السػػنوية التػػي تتػػاح لمجميػػور ووسػػائؿ الإعػػلبـالإح

نقديػة مػف قبػؿ الحكومػة البريطانيػة فػي بعػض إمكانية الػتحكـ فػي السياسػة ال 9112بنؾ إنجمترا لعاـ 
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الظػػروؼ الإقتصػػادية الخاصػػػة ) الطارئػػة ( بواسػػػطة السػػمطة المخولػػػة لمخزينػػة العامػػػة بالتشػػاور مػػػع 

، لا يعتبػر مساسػا بمصػداقية كر أف ىػذا التػدخؿ مػف قبػؿ الحكومػةالجدير بالذ. و 1محافظ بنؾ إنجمترا

، نظػػرا لكػػوف ذلػػؾ التػػدخؿ محػػدودا اسػػتقلبليتويػػنقص مػػف لا تػػرا فػػي إدارتػػو لمسياسػػة النقديػػة و بنػػؾ إنجم

 .التعارض بيف السياستيف المالية والنقديةيمثؿ استثناءا مف شأنو الحد مف لمغاية، و 

التعػػػارض بػػػيف السياسػػػتيف الماليػػػة فػػػي سػػػياؽ بنػػػاء الترتيبػػػات المؤسسػػػية المرتبطػػػة بالحػػػد مػػػف       

ؽ الإسػػتقرار الإقتصػػادي الكمػػي مػػف خػػلبؿ اعتمػػاد ، فقػػد تػػـ تبنػػي سياسػػات موجيػػة نحػػو تحقيػػوالنقديػػة

لحكومػة كػلب مػف سياسة مالية مستندة إلى قواعد يلبزميا ضماف استقلبلية بنؾ إنجمترا، حيػث تحػدد ا

تفضػػيلبت الحكومػػة القواعػػد الماليػػة ومعػػدؿ التضػػخـ المسػػتيدؼ، وىػػذا مػػا يعبػػر عمػػى كػػوف خيػػارات و 

. كمػا يػتـ 2الخزينػة البريطانيػةدية التابعة لبنػؾ إنجمتػرا و النق تعد محددا لأىداؼ كؿ مف لجنة السياسة

إلزاـ محافظ بنؾ إنجمترا في حالة عدـ تحقيؽ معدؿ التضخـ المستيدؼ شرح أسباب تجػاوز المعػدؿ 

يحػػدث ذلػػؾ فػػي حالػػة انحػػراؼ معػػدؿ سػػمو إلػػى وزيػػر الخزينػػة البريطانيػػة. و المسػػتيدؼ فػػي خطػػاب ير 

، حيػث عػدؿ المسػتيدؼواحػدة صػعودا أو ىبوطػا متجػاوزا الم التضخـ الفعمػي بػأكثر مػف نقطػة مئويػة

يػػدؼ يتضػػمف ىػػذا الخطػػاب الإجػػراءات المزمػػع اتخاذىػػا مػػف قبػػؿ لجنػػة السياسػػة النقديػػة لاسػػتعادة ال

 .المنشود وفي إطار زمني محدد

القػرار يقوـ بنؾ إنجمترا بإعلبف و شرح التغييرات في تحديد أدوات السياسة النقدية فور اتخاذ و       

تػػتـ مناقشػػة ىػػذه عػػلبـ وفػػي موقػػع البنػػؾ عمػى شػػبكة الإنترنػػت، و عػف طريػػؽ بيػػاف عػػاـ فػػي وسػائؿ الإ

يػػر البنػػؾ ربػػع السػػنوي عػػف ، كمػػا تنشػػر فػػي تقر وؿ كبػػار المسػػئوليف أمػػاـ البرلمػػافالتغييػػرات عنػػد مثػػ
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عمػى  9112. و تنص المادة الرابعة عشر مف قانوف بنؾ إنجمتػرا لسػنة 1السنويفي تقريره التضخـ و 

، يعمػف بنػؾ إنجمتػرا فػي نيايػة قػرارات السياسػة النقديػة. بالإضػافة إلػى ذلػؾضرورة نشر بيانات حػوؿ 

ياسػة النقديػة خػلبؿ السػنة القادمػة، وذلػؾ عػف كؿ سنة، برنػامج الإجتماعػات التػي سػتعقدىا لجنػة الس

 .2موقع البنؾ عمى شبكة الإنترنتطريؽ وسائؿ الإعلبـ و 

 وكل إلييا وظيفة إدارة الدين العامتحديد الييئة الم -2

ير مف تجارب الدوؿ في لقد أخذت وظيفة إدارة الديف العاـ في إنجمترا مسارا مختمفا عف الكث     

لإستقلبلية ، حيث انتقمت ىذه الوظيفة مف بنؾ إنجمترا إلى مكتب تابع لمخزينة عقب اىذا المجاؿ

اـ لفترة زمنية طويمة ميمة إدارة الديف العكمت إليو و مى اعتبار أف البنؾ أو ، عالفعمية لبنؾ إنجمترا

 .قبؿ استقلبليتو

  The United Kingdom Debt Management (DMO)تـ إنشاء مكتب إدارة الديف العاـ      

Office  حيث أسندت إليو ، وىو مكتب تابع لمخزينة البريطانية9119في جويمية مف عاـ ،

مي منذ شير أفريؿ ، إلا أنو بدأ يمارس ميامو بشكؿ فعالمالية الحكوميةقياـ بالعمميات مسئولية ال

 .99993ارتقت مسئولياتو إلى إدارة الأرصدة النقدية في الثالث مف أفريؿ عاـ ، و 9112مف سنة 

لديف في الفقرة الثانية عشر ىدفو الأساسي مف سياسة إدارة ا "ميثاؽ الإستقرار المالي  "حدد       

تمويمية لمحكومة في تمثؿ في محاولة تخفيض التكاليؼ الناشئة عف توفير المتطمبات الالمالعاـ  و 

، بيدؼ عدـ مسئولية المخاطر الناتجة عف ذلؾ ، مع تحمؿ مكتب إدارة الديف العاـالأجؿ الطويؿ

                                                 
1 Bean, Charles: Inflation Targeting- The UK experience-. Bank of England: Quarterly 

Bulletins, 2003. 
 . 92لمادة ا، 92إلى  99الفقرات مف  : بنؾ إنجمترا،9112قانوف  2
 الموقع الرسمي لمكتب إدارة الديف العاـ لمممكة المتحدة : 3

In www.dmo.gov.uk  en ligne  , Consulté le 29/99/9992. 

http://www.dmo.gov.uk/
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ؽ . كما تـ في ذات السيا1استراتجية إدارة الديف العاـث تعارض بيف السياستيف المالية والنقدية و حدو 

السماح لمؤسسات و ، شيط سوؽ الأوراؽ المالية المحميةتنرح أدوات جديدة تعمؿ عمى تطوير و ط

التداوؿ بتمؾ مالية مختصة بالقياـ بأدوارىا كمتعامؿ رئيسي في ىذه السوؽ بغية رفع كفاءة عممية 

ارة الديف ، مما يساعد عمى تحقيؽ ىدؼ تطوير السوؽ المالية في المممكة المتحدة كآلية لإدالأسواؽ

 العاـ بكفاءة .

 (9992-9999تطور بعض المؤشرات الإقتصادية في المممكة المتحدة لمفترة ): 21جدول رقم

 2115 2114 2113 2112 2111 2111 السنة

 979 972 972 972 272 272 % معدل التضخم

 979 279 971 972 972 971 %معدل النمو الإقتصادي 

 PIB 2179 99272 999 99972 99272 99972نسبة الدين العام إلى 

 PIB -9,4 -7,5 -8.2 -5,6 -5,6 -4,3نسبة رصيد الميزانية إلى 

Source : - www.databank.albankaldawli.org [en ligne], consulté le 06/10/2017. 
- www.oecd-ilibrary.org [en ligne], consulté le 06/10/2017. 

يتضح مف خلبؿ الجدوؿ أعلبه تذبذب في المؤشػرات الإقتصػادية المحققػة، حيػث تجػاوز معػدؿ      

اسػتقرار  ، شػيدت9992و 9992( المعدؿ المسػتيدؼ، إلا أف سػنتي 9992-9999التضخـ لمفترة )

المعػػدؿ عنػػد حػػدود منخفضػػة أقػػؿ مػػف المعػػدؿ المسػػتيدؼ. أمػػا بالنسػػبة لمػػديف العػػاـ، فقػػد وصػػؿ إلػػى 

، وىػو مػا 9999مستويات قياسية، نتيجة أزمة الديوف السيادية التي عصفت بأوروبػا بدايػة مػف سػنة 

، الػػذي بمػػغ يثيػػر التسػػاؤؿ حػػوؿ دور مكتػػب إدارة الػػديف، ونفػػس الملبحظػػة بالنسػػبة لرصػػيد الميزانيػػة

   عجز كبير، بالرغـ مف انخفاضو في السنوات الأخيرة.

     

                                                 
 .92ىاموند وبميؾ: المصدر المذكور سابقا، ص  1

http://www.databank.albankaldawli.org/
http://www.oecd-ilibrary.org/
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 تشكيل لجان التنسيق -3

، ما يتعمؽ بمقدار ي شكؿ الرابطة بيف بنؾ إنجمترا ووزارة الخزينةمف بيف الإعتبارات العممية ف       

النقدية مف خلبؿ وجود التفصيؿ في شرح الإعتبارات الرئيسية التي تستند إلييا قرارات السياسة 

، ذلؾ أف درجة التفصيؿ في الإفصاح عف والتفسيرات التي يقدميا المعارضوف أصوات لممعارضة

نة المناقشات مسألة بالغة الأىمية، حيث تشترط الحكومة البريطانية عمى كؿ عضو مف أعضاء لج

الكامؿ عف المعمومات  يصبح الإفصاحالسياسة النقدية لبنؾ إنجمترا، أف يتحمؿ مسئولية آرائو، و 

 . 1سمة أساسية في تحقيؽ ىذه المساءلة

، إلا أنيا 9119جمترا في السادس مف ماي عاـ أنشئت لجنة السياسة النقدية التابعة لبنؾ إن      

استنادا إلى المادة الثالثة عشر مف قانوف  9112بدأت في ممارسة نشاطيا الحقيقي بداية مف سنة 

، تحمميا مسئولية صياغة مف بيف المياـ التي أوكمت إلى ىذه المجنة ، و 9112لعاـ بنؾ إنجمترا 

دؿ التضخـ المحدد مف السياسة النقدية بواسطة تحديد معدلات الفائدة قصيرة الأجؿ بيدؼ إدراؾ مع

طة بوزير ، تـ تحويؿ الجزء المرتبط بصياغة السياسة النقدية التي كانت منو قبؿ الحكومة. ومف ىنا

ة بمعدلات الفائدة ، حيث كاف وزير الخزينة يقوـ باتخاذ القرارات المتعمقإلى ىذه المجنةالخزينة 

 .ىذه القرارات مف قبؿ بنؾ إنجمترايتـ تنفيذ قصيرة الأجؿ و 

ؼ معدؿ السياسة النقدية في إنجمترا عمى استيداة التنسيؽ بيف السياسة المالية و إقتصرت عممي     

تعتبر تجربة المممكة ى إثر تبني لجنة السياسة النقدية. و % عم 9.2الذي حدد بػ مناسب لمتضخـ و 
                                                 

  صندوؽ النقد الدولي. . الجزء الثاني.الماليةجيدة لشفافية السياسات النقدية و وثيقة مساندة لميثاؽ الممارسات ال 1
 .22، ص 9999

  حافظ بنؾ نيـ مف قبؿ معضويف يتـ تعييسعة أعضاء : محافظ بنؾ إنجمترا ونائبيو، و تتألؼ تمؾ المجنة مف ت
ص بتحميؿ السياسة النقدية بالبنؾ، : المدير التنفيذي المختو ىـ -التشاور مع وزير الخزينة  ذلؾ بعدإنجمترا و 

، إضافة إلى أربعة أعضاء يقوـ بتعيينيـ وزير الخزينة -المختص بعمميات السياسة النقدية المدير التنفيذي لمبنؾو 
 .بطة بوظائؼ لجنة السياسة النقديةالمعرفة المرترة و ممف يتوافر لدييـ الخب
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، حيث قامت لجنة السياسة النقدية بإعداد أوؿ تجارب الرائدة في استيداؼ التضخـالمتحدة مف ال

ستخدمة يشمؿ ىذا التقرير مجموعة مف المناىج المير شامؿ عف التضخـ بشكؿ ربع سنوي، و تقر 

، كما يقدـ نماذج إحصائية شاممة تشكؿ دعامة حقيقية لقرارات وتغيراتيافي تحديد مستوى الأسعار 

شفافية عمى مستوى تحقيؽ أىداؼ السياسة النقدية مصداقية و لجنة السياسة النقدية التي استمدت 

وزير الخزينة البريطانية مف خلبؿ التركيز عمى معدؿ مناسب لمتضخـ يتـ إعلبنو مف قبؿ 

. كما يضاؼ إلى بتحقيقويمتزـ بنؾ إنجمترا لخطاب لمعامة مف الناس، و ينشر ىذا ا، حيث لمجميور

ابيع مف ذلؾ نشر محاضر اجتماعات لجنة السياسة النقدية بحيث لا تتجاوز مدة نشرىا ستة أس

بنؾ إنجمترا بمساىمة لتنسيؽ بيف الخزينة البريطانية و عادة ما يتـ اتاريخ عقد اجتماع المجنة. و 

بحؽ التصويت في قرارات ، غير أنو لا يتمتع نة في لجنة السياسة النقديةلمخزيعضو يكوف ممثؿ 

يتـ الإلتزاـ في نياية المطاؼ عمى تأكيد دور الخزينة المساند لأىداؼ السياسة النقدية المجنة، و 

إف ما تـ عرضو، يبيف  .1الأخرى المرتبطة بالمؤشرات الإقتصادية بما فييا الإستقرار الإقتصادي

، ممثمة بوزير الخزينة عمى المضي في مسار مياـ لجنة السياسة النقدية ة البريطانيةحرص الخزين

، بالإضافة إلى الحرية المطمقة التي في تحقيؽ معدؿ التضخـ المستيدؼ والمعمف مف قبؿ المجنة

مف ىذا ما يعطي نوعا سياسة النقدية لتحقيؽ ىدؼ التضخـ، و تتمتع بيا المجنة في بياف أدوات ال

عزيز . في سبيؿ تصمة عممية التنسيؽ بيف السياستيفالنقدية في موالدى السمطتيف المالية و  الثقة

، حيث يعكس ىذا التوجو الجديد تـ استحداث لجنة السياسة المالية، قضية التنسيؽ بيف السياستيف

، ذلؾ أف تماف أو السيولة يتطمب أداة أخرىحجة القائميف عمى بنؾ إنجمترا القائمة بأف استيداؼ الإئ

ا ، عندمدد بإلحاؽ الضرر بالإقتصاد عموما، وتيتشكؿ أداة كمية إلى حد كبير أسعار الفائدة

                                                 
1
 Kees Martijn, Jan and Samiei, Hossein . Central Bank Independence and the Conduct of 

Monetary Policy in the United Kingdom . Washington: IMF.Working Paper N
0
 170. December 

1999, p 18 . 
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، فإف لجنة السياسة المالية قد تستخدـ أدوات مثؿ نسب تستخدـ لحؿ مشكمة كمشكمة السكف. لذا

 –ؽ ىدفيف لا شؾ أف تحديد أداتيف لتحقيالقرض إلى القيمة لإدارة السيولة، و رأس الماؿ أو نسب 

بيف السياستيف المالية و ، مف شأنو أف يضمف التنسيؽ داخؿ بنؾ إنجمترا –السيولة و التضخـ 

 . النقدية

ي أصبح مقياس الإجمالي النقدي لإقراض القطاع الخاص في إنجمترا عند أدنى مستوياتو ف      

ذا و ، بنؾ إنجمتراجاوز التضخـ ضعؼ ىدؼ ، في حيف تالعقد الأوؿ مف القرف الواحد والعشريف ا 

، في حيف رفعت لجنة ات رأس الماؿ بيدؼ تشجيع الإقراضخفضت لجنة السياسة المالية متطمب

، ذلؾ أف سعار الفائدة بيدؼ مواجية التضخـ، فإف البنوؾ سوؼ تواجو ضغطاالسياسة النقدية أ

نة كلب مف لجلأف مع تكمفة الأمواؿ الأكثر ارتفاعا، و قواعد الإقراض المخففة سوؼ تتعارض 

لنقدية التي تعمؿ مف خلبؿ لجنة السياسة النقدية تعتمد عمى آلية نقؿ الأمواؿ االسياسة المالية و 

الحفاظ عمى ممكف الفصؿ بيف استيداؼ التضخـ و ، فإنو مف غير الواضح ما إذا كاف مف الالبنوؾ

لجنتي السياسة  ؽ بيف، الأمر الذي يقتضي المزيد مف التنسيسيولة بالقدر المطموب مف الكفاءةال

 . 1السياسة المالية بيدؼ عدـ التعارض في تحقيؽ الأىداؼ المنشودةالنقدية و 

 المطمب الثالث: طبيعة العلاقة بين السياستين المالية والنقدية في مصر 

واصمت السمطات المصرية مسارىا في سبيؿ تعزيز برنامج الإصلبح الييكمي منذ بداية       

قرف العشريف، وفي ىذا الإطار توجيت الجيود نحو المزيد مف الإنضباط المالي التسعينات مف ال

. وكاف نجاح ىذه 2لتجاوز حالات العجز والمديونية التي سبقت تنفيذ سياسات الإصلبح

الإصلبحات يعود بدرجة كبيرة إلى التنسيؽ الكامؿ لمسياسات النقدية والمالية، وكانت أىداؼ 

                                                 
   المذكور سابقا. . المصدرالموقع الرسمي لبنؾ إنجمترا 1

 .919ص الدعمي: المصدر المذكور سابقا، 2
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سقة. وكاقتصاد متحرر حديثا ذي سوؽ مالية ناشئة، كانت ساحة العمؿ السياسات محددة بصورة مت

ىي السوؽ الأولية، وتمثمت الأداة في الأوراؽ المالية الحكومية قصيرة الأجؿ، مثؿ أذونات الخزينة. 

أما عمى مستوى السياسة النقدية، فقد تـ الحرص عمى إبراز الصورة التكاممية لمسياسة النقدية مع 

الية وتفاعميما معا لتحقيؽ ىدؼ الإستقرار المالي والإقتصادي وتحجيـ معدلات السياسة الم

التضخـ، مف خلبؿ المحافظة عمى درجة مناسبة مف الإستقرار النقدي بتحديد معدؿ التوسع النقدي 

الذي يحقؽ الموائمة بيف ىدفي النمو الإقتصادي وتحجيـ التضخـ، فضلب عف تعميؽ الإتجاه نحو 

الأدوات النقدية غير المباشرة، خاصة عمميات السوؽ المفتوحة عف طريؽ توريؽ  الإعتماد عمى

. غير أنو مع نياية 1الديف العاـ بما يتيح لمبنؾ المركزي إدارة ىذه السوؽ بصورة أوسع وأفضؿ

التسعينات وبداية الألفية الثالثة، أصبح التنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقدية أشد صعوبة، فقد 

ز كؿ مف معدؿ التضخـ وعجز الميزانية العامة المعدلات المستيدفة، الأمر الذي استمزـ تجاو 

 .2المضي نحو المزيد مف التكامؿ بيف السياستيف

 أولا: الترتيبات المؤسسية عمى مستوى السمطة النقدية

يقوـ البنؾ المركزي المصري بتنظيـ السياسة الإئتمانية والمصرفية والإشراؼ عمى تنفيذىا       

وفقا لمخطط العامة لمدولة، وبما يساعد عمى دعـ الإقتصاد الوطني واستقرار النقد المصري، مف 

 خلبؿ استقلبلية البنؾ، وتوضيح العلبقة بيف ىذا الأخير والحكومة.

 كزي المصريإستقلالية البنك المر -1

لقد أسندت وظائؼ البنؾ المركزي المعتادة لدى معظـ الدوؿ، إلى البنؾ الأىمي المصري       

لسنة  922، كما صدر بعد ذلؾ قانوف البنوؾ والإئتماف رقـ 9129لسنة  29بموجب القانوف رقـ 
                                                 

 .229ىاشـ: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 .912الرفاعي: تنسيؽ السياسات النقدية والمالية. المصدر المذكور سابقا، ص 2



230 

 

 

إلا أف ىذا  ليعزز مع القانوف السابؽ وظائؼ البنؾ المركزي وأىدافو وعلبقتو مع الحكومة، 9129

القانوف لـ يجز صلبحية تحديد السياسة النقدية لمبنؾ المركزي بمفرده، لكف أعطاه ميمة تنظيـ 

تـ إنشاء البنؾ المركزي المصري، وأعطيت لو صلبحيات  9129وتنفيذ السياسة النقدية. وفي سنة 

كزي المصري، حيث . وتوالت القوانيف المنظمة لعمؿ البنؾ المر 1واسعة في مجاؿ السياسة النقدية

في مادتو الأولى، عمى أف البنؾ المركزي شخصية اعتبارية  9192لسنة  999نص القانوف رقـ 

عامة مستقمة يقوـ بتنظيـ السياسة النقدية والإئتمانية والمصرفية والإشراؼ عمى تنفيذىا وفقا لمخطة 

فيو المادة الخامسة بشكؿ ، والذي حددت 9992لسنة  22العامة لمدولة. و أخيرا جاء القانوف رقـ 

واضح أىداؼ البنؾ المركزي المصري، مف خلبؿ العمؿ عمى تحقيؽ الإستقرار في الأسعار 

وسلبمة النظاـ المصرفي في إطار السياسة الإقتصادية العامة لمدولة، حيث يضع البنؾ المركزي 

شكؿ بقرار مف رئيس أىداؼ السياسة النقدية بالإتفاؽ مع الحكومة وذلؾ مف خلبؿ مجمس تنسيقي ي

الجميورية، وتحدد اللبئحة التنفيذية عمؿ ىذا المجمس، ويختص البنؾ المركزي بوضع وتنفيذ 

السياسات النقدية والإئتمانية والمصرفية، ويخطر محافظ البنؾ المركزي مجمس الشعب والشورى 

ة لمتنمية الإقتصادية بيذه الأىداؼ عند عرض مشروعي قانوني الموازنة العامة لمدولة والخطة العام

. كما 2والإجتماعية، كما يخطر المجمسيف بأي تعديؿ يطرأ عمى ىذه الأىداؼ خلبؿ السنة المالية

 بيف القانوف درجة استقلبلية البنؾ المصري مف خلبؿ:

تبعية البنؾ المركزي لرئيس الجميورية، حيث يتـ تعييف محافظ البنؾ المركزي بقرار مف رئيس  -

اءا عمى ترشيح مف مجمس الوزراء لمدة أربع سنوات قابمة لمتجديد، ويكوف قبوؿ استقالة الجميورية بن

                                                 
 .991خطاب: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 لمركزي والجياز المصرفي والنقد، المادةالخاص بإصدار قانوف البنؾ ا 9992لسنة  22نص القانوف رقـ  2

 الخامسة.
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المحافظ بقرار مف رئيس الجميورية، مما يعطي استقلبلية لقرارات البنؾ المركزي بعيدا عف ضغوط 

 ؛1الحكومة

قرار مف يتـ وضع أىداؼ السياسة النقدية بالإتفاؽ مع الحكومة مف خلبؿ مجمس تنسيقي يشكؿ ب -

 ؛2رئيس الجميورية، ويختص البنؾ المركزي بوضع تنفيذ السياسات النقدية والإئتمانية والمصرفية

عمى محافظ البنؾ المركزي أف يقدـ تقريرا دوريا كؿ ثلبثة أشير معتمدا مف مجمس إدارتو  -

خلبؿ فترة  يتضمف تحميلب لمتطورات النقدية والإئتمانية والمصرفية وأرصدة المديونية الخارجية

التقرير، كما يقدـ تقريرا سنويا إلى رئيس الجميورية ورئيس مجمس الوزراء ورئيسي مجمس الشعب 

والشورى عف الأوضاع النقدية والإئتمانية في جميورية مصر العربية وذلؾ خلبؿ ثلبثة أشير مف 

 ؛3انتياء السنة المالية

راءات المتخذة لتطبيؽ السياسة النقدية وقرارتو كما ألزـ البنؾ المركزي بالقياـ بالإفصاح عف الإج -

 .4ذات الطبيعة الرقابية، وتنشر ىذه الإجراءات والقرارات مف خلبؿ نشراتو الرسمية 

 الحد من إقراض البنك المركزي المصري لمحكومة لتمويل العجز المالي -2

اقتراض الحكومة مف لقد اتجيت مصر في بداية التسعينات مف القرف العشريف، نحو تخفيض       

الجياز المصرفي بصفة عامة ومف البنؾ المركزي بصفة خاصة، والمجوء إلى السوؽ المالية مف 

خلبؿ إصدار أذونات الخزينة قصيرة الأجؿ في مزادات أسبوعية بأسعار فائدة تنافسية، حيث يتـ 

ذه الأذونات تحديد سعر الفائدة عمى الأذونات وفقا لمطمب والعرض عمييا، وتمثؿ حصيمة ى

المصدر الرئيسي لتمويؿ العجز المالي، وكبديؿ عف الدور الإقراضي الذي كاف يقوـ بو البنؾ 
                                                 

 .99، الفصؿ الثالث، المادة 9992لسنة  22القانوف رقـ  1
 المصدر نفسو، الفصؿ الأوؿ، المادة الخامسة. 2
 .92المادة المصدر نفسه،  3
 .91المصدر نفسو، المادة  4
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المركزي المصري، كما أصبحت ىذه الأذونات تمثؿ القاعدة التي يمكف عمى أساسيا لمبنؾ المركزي 

، 9992لسنة  22مف قانوف  99. وتضمنت المادة رقـ 1ممارسة عممياتو في السوؽ المفتوحة

تفصيلب في ىذا المجاؿ، حيث نصت عمى أف يقدـ البنؾ المركزي تمويلب لمحكومة بناءا عمى طمبيا 

مف متوسط  %99لتغطية العجز الموسمي في الموازنة العامة عمى أف لا يتجاوز ىذا التمويؿ 

قابمة لمتجديد إيرادات الموازنة العامة في السنوات الثلبثة السابقة، وتكوف مدة التمويؿ ثلبثة أشير 

لمدد أخرى مماثمة ويجب أف يسدد بالكامؿ خلبؿ اثني عشر شيرا عمى الأكثر مف تاريخ تقديمو، و 

يحدد الشروط الخاصة بيذا التمويؿ بالإتفاؽ بيف وزارة المالية والبنؾ وفقا لحالة النقد والإئتماف 

البنؾ المركزي مف  السائدة. غير أف ما يميز الإقتصاد المصري ىو تنويع مصادر مطموبات

(، وزيادة 9992مميار جنيو سنة  2972الحكومة كمحصمة لزيادة القروض المقدمة لمحكومة ) بمقدار

 .2(9992مميار جنيو سنة  972الأوراؽ المالية الحكومية ) بمقدار 

تطور المطموبات الحكومية مف واقع ميزانية البنؾ المركزي المصري خلبؿ الفترة : 22جدول رقم
 مميوف جنيو مصري الوحدة:                                               ( 9999-9992)

 ائتمانية تسييلات مالية أوراق   إجمالي المطموبات الحكومية السنة
 من إجمالي المطموبات % قيمة من إجمالي المطموبات % قيمة  

2111 929922 999222 29729 92922 91792 
2111 921299 929219 22729 21992 29792 
2112 922292 992229 21721 99992 29729 
2113 292229 922229 22711 922992 29799 
2114 222992 929229 29722 992212 22799 
2115 292192 919229 22799 292212 29712 

  .992ص، 9992/9992التقرير السنوي لمبنؾ المركزي المصري: قطاع البحوث الإقتصادية.  -المصدر: 
قطاع البحوث  المصري: البنؾ المركزيالإقتصادية: المجمد الخامس والخمسوف. العدد الثالث.  المجمة - 

 .992، صالإقتصادية

 

                                                 
 .922ص خطاب: المصدر المذكور سابقا، 1
 .92، ص9992/9992التقرير السنوي لمبنؾ المركزي المصري: قطاع البحوث الإقتصادية.  2
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ما يمكف ملبحظتو مف خلبؿ الجدوؿ يتمثؿ في اعتماد الحكومة المصرية عمى تمويؿ عجز        

الخزينة(، و الإستفادة مف التسييلبت الإئتمانية الميزانية مف خلبؿ بيع الأوراؽ المالية )أذونات 

(، تـ تمويؿ العجز المالي بالتركيز عمى 9992-9999المباشرة ) التمويؿ المباشر(. ففي الفترة )

في متوسط ىذه الفترة، أما في الفترة  %99إصدار وبيع الأوراؽ المالية لمبنؾ بنسبة تقترب مف 

ؿ ىذا العجز مف خلبؿ المناصفة بيف طريقتي التمويؿ ، فقد تـ تموي9992و 9992الممتدة بيف 

 لكؿ تمويؿ(. %29المباشر وغير المباشر) 

لا بد مف التذكير أنو في حالة بيع الخزينة لمسندات والأذونات لمبنؾ المركزي، فإف ىذا       

الأخير يحتفظ بيا في جانب الأصوؿ، مقابؿ خمؽ حساب لودائع الحكومة في جانب الخصوـ، 

نما تقوـ الحكومة بإنفاؽ تمؾ الأمواؿ عمى شراء السمع والخدمات، فإنيا تسحب شيكات عمى وحي

حسابيا الذي تـ خمقو لدى البنؾ المركزي، وتقدـ تمؾ الشيكات كمدفوعات للؤفراد والمشروعات 

الذيف قاموا ببيع السمع والخدمات لمحكومة. وفي الغالب ما يتـ إيداع تمؾ الشيكات في البنوؾ 

تجارية، حيث تقوـ ىذه الأخيرة بتحصيميا مف البنؾ المركزي، ومف ثـ تستطيع تمؾ البنوؾ التوسع ال

 في الإقراض وخمؽ الإئتماف بما يعادؿ أضعاؼ مقدار العجز المموؿ بالإصدار النقدي.

وتتوقؼ الآثار التضخمية لمتمويؿ مف خلبؿ الإقتراض مف البنؾ المركزي عمى نوعية الإنفاؽ       

مموؿ مف خلبؿ الإقتراض، فإذا كاف الإنفاؽ المموؿ مف خلبؿ الإصدار النقدي الجديد يمثؿ ال

انفاؽ استثماري، فإف الآثار التضخمية لمتمويؿ تتوقؼ عمى نوع الإستثمارات الممولة، وعمى المدة 

 اللبزمة لظيور عوائد ىذه الإستثمارات. فإذا كانت الإستثمارات الممولة تزيد مف عرض السمع

الإستيلبكية في مدة وجيزة، فإف آثار التضخـ ستكوف أقؿ حدة مما لو وجو الإصدار الجديد لتمويؿ 

المشروعات الإستثمارية طويمة الأجؿ. أما إذا وجو الإصدار النقدي الجديد لتمويؿ الإستيلبؾ 
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ى زيادة إل -خاصة في البمداف المتخمفة–العاـ، فإنو سيؤدي، في ظؿ الجياز الإنتاجي غير المرف 

 .1مباشرة وقوية في المستوى العاـ للؤسعار

توازن الميزانية أو الحد من العجز يبات عمى مستوى السمطة المالية )ثانيا: الترت

 المالي(

لقد وجدت السمطة المالية في مصر صعوبة كبيرة لوضع رقـ مستيدؼ لمعجز في الميزانية       

العامة كنسبة مئوية لمناتج المحمي الإجمالي، فغياب الشروط الملبئمة لتحديد العجز، حاؿ دوف 

إيجاد رقـ مستيدؼ ضمف قانوف ميزانية الدولة. وقد أثرت السياسة النقدية المتشددة وكذا تحرير 

ار الفائدة وقرار تحجيـ تمويؿ أي عجز في الميزانية عف طريؽ الإقتراض مف البنؾ المركزي أسع

المصري، عمى حجـ العجز المالي وخدمتو. ولتحقيؽ ىدفي التخفيض التدريجي لعجز الميزانية 

عادة ىيكمة الديف المحمي الحكومي نحو آجاؿ استحقاؽ أطوؿ، وضعت وزارة المالية استراتيجية  وا 

دة الإيرادات الحكومية وترشيد الإنفاؽ. وقد ازدادت الإيرادات عف طريؽ إدخاؿ ضريبة المبيعات لزيا

، وتحصيؿ رسوـ 9119عمى السمع والخدمات، وتطبيؽ ضريبة دخؿ موحدة ومعدلة بداية مف سنة 

جديدة وتحسيف الإدارة الضريبية، وخفض الرسوـ الجمركية لتحسيف الإيرادات عمى المدى الطويؿ. 

أما فيما يخص بند الإنفاؽ، فقد تـ اتخاذ إجراءات أىميا تخفيض الدعـ بدرجة كبيرة، وضبط ارتفاع 

الأجور، واستبعاد شركات القطاع العاـ مف الميزانية استعدادا لإعادة الييكمة والخوصصة. كما تـ 

الفائض في تمويؿ جزء مف عجز الميزانية العامة نياية التسعينات مف القرف العشريف، مف خلبؿ 

الحساب الجاري، أما الجزء الآخر فقد موؿ عف طريؽ الإقتراض مف القطاع المصرفي، خاصة 

البنؾ المركزي المصري، وانعكس ذلؾ في حجـ الديف المحمي الحكومي الذي ارتفع إلى مستويات 

                                                 
 .92شبانة: المصدر المذكور سابقا، ص 1
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 9112قياسية، ومف ناحية أخرى، وكنتيجة لانعكاس اتجاه تحركات رؤوس الأمواؿ منذ بداية 

وقفت عممية التعقيـ، وقد أحدثت تدفقات رؤوس الأمواؿ إلى الخارج عجزا كبيرا في حساب رأس ت

 .1الماؿ

 (9992-9999في مصر لمفترة ) PIBتطور رصيد الميزانية العامة نسبة إلى : 23 جدول رقم

 2114 2113 2112 2111 2111 لسنةا

 PIB -8,1 -9,8 -10,8 -13,7 -12,8رصيد الميزانية إلى  %

 .9992و 9992، 9999، 9999أعداد مختمفة:  رير السنوي لمبنؾ المركزي المصري:التقالمصدر: 

يعبر الجدوؿ السابؽ عف حجـ العجز في الميزانية العامة لجميورية مصر، والشيء الملبحظ       

جيود ىو التزايد المتواصؿ ليذا العجز، في ظؿ غياب قواعد محددة لمسياسة المالية، فبالرغـ مف ال

، عمى 9999المبذولة في مجاؿ الإصلبح المالي، فقد أثرت الإضطرابات المرتبطة بأحداث يناير 

. وفي سنة 2مف الناتج الداخمي الخاـ %9272الإيرادات العامة لمدولة والتي انخفضت بما يعادؿ 

جانب ، وفي إطار مواجية عجز الميزانية، اتخذت الحكومة المصرية إجراءات متشددة في 9999

النفقات، تمثمت في مراجعة بنود الدعـ، وبدء المرحمة الأولى مف رفع أسعار الطاقة لمصناعات 

كثيفة الإستيلبؾ، وتنفيذ خطة لمتقشؼ الحكومي مف خلبؿ خفض النفقات التي لا تمس الخدمات 

، وتخفيض عدد المستشاريف بالجياز الحكومي، وعدـ شراء أية %2الأساسية لمجميور بنحو 

رات جديدة، وخفض السفريات لمخارج، وحظر إنشاء أيو جيات أو ىيئات لصناديؽ أو حسابات سيا

خاصة، أما في جانب الإيرادات، فقد تـ العمؿ عمى إحكاـ تفعيؿ عمميات تحصيؿ الضرائب 

والرسوـ الجمركية ومواجية التيرب الضريبي، واستحدثت شريحة جديدة بييكؿ الضرائب عمى 

                                                 
 .299الرفاعي: تنسيؽ السياسات النقدية والمالية. المصدر المذكور سابقا، ص 1
 .99، ص9999/9999ادية. التقرير السنوي لمبنؾ المركزي المصري: قطاع الإحصاءات والتقارير الإقتص 2
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عمى أرباح شركات الأمواؿ والأشخاص التي يزيد وعائيا الضريبي عف  %2يا الدخؿ بزيادة نسبت

مميار جنيو،  92971والذي بمغ نحو  9992. وتواصؿ العجز في سنة 1مميوف جنيو سنويا 99

، وقد تـ الإعتماد في تمويؿ الجانب الأكبر مف 9999مميار جنيو مقارنة بسنة  92بارتفاع يقدر بػ 

مميار جنيو عمى مصادر التمويؿ المصرفية ) منو  99972أو ما قيمتو ( %1972العجز الكمي )

مف البنوؾ التجارية(، كما تـ الإعتماد في تمويؿ الجزء  %2172مف البنؾ المركزي و 2972%

، فقد تقمص العجز المالي 9992. أما في سنة 2المتبقي مف مصادر التمويؿ الخارجية والمحمية

 اؽ المستيدؼ. بشكؿ طفيؼ، ولكف بقي دوف النط

 ثالثا: ترتيبات مرتبطة بشكل العلاقة بين البنك المركزي المصري ووزارة المالية

باشػػػرت جميوريػػػة مصػػػر مػػػع بدايػػػة مرحمػػػة الإصػػػلبح الإقتصػػػادي فػػػي التسػػػعينات مػػػف القػػػرف       

العشػريف، عمميػػة التحػػوؿ نحػػو اسػػتخداـ الأدوات غيػػر المباشػػرة لمسياسػػة النقديػػة مػػف خػػلبؿ اسػػتحداث 

أداة محورية ) أذونات الخزينة(، لمربط بيف السياستيف الماليػة والنقديػة، بيػدؼ تػوفير مصػادر تمويػؿ 

 قيقية لمميزانية العامة لمدولة، وفي سبيؿ ذلؾ، تبنت وسائؿ لمربط بيف السياستيف.ح

 ضرورة الحد من التعارض بين السياستين المالية والنقدية -1

، يتضح أف اليدؼ النيػائي لمبنػؾ المركػزي المصػري 9992لسنة  22بالرجوع إلى القانوف رقـ       

ؾ المركػػزي أف يسػػتخدـ الأدوات المناسػػبة واللبزمػػة لتحقيػػؽ ىػػو الحفػػاظ عمػػى اسػػتقرار الأسػػعار، ولمبنػػ

ىذا اليدؼ، حيث تـ استخداـ السيولة المحمية كيدؼ وسيط والأرصدة الإحتياطية )فائض الأرصػدة 

الإنتقػػاؿ إلػػى اسػػتخداـ  9992الإحتياطيػػة لمبنػػوؾ( كيػػدؼ تشػػغيمي، إلػػى أف تػػـ فػػي جػػواف مػػف سػػنة 

بنوؾ لميمػة واحػدة كيػدؼ تشػغيمي، وذلػؾ وفقػا لمنيجيػة تتضػمف أسعار الفائدة عمى المعاملبت بيف ال
                                                 

 .99، ص9999/9999التقرير السنوي لمبنؾ المركزي المصري: قطاع الإحصاءات والتقارير الإقتصادية.  1
 .99، ص9999/9992التقرير السنوي لمبنؾ المركزي المصري: قطاع الإحصاءات والتقارير الإقتصادية.  2
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حده الأقصػى سػعر الفائػدة عمػى الإقتػراض مػف البنػؾ   (Corridor System) إطار لأسعار الفائدة

. كمػا أعػرب البنػؾ 1المركزي لميمة واحدة، وحده الأدنى سعر الإيداع لدى البنؾ المركػزي لميمػة واحػدة

التضخـ عند توافر المتطمبات اللبزمة لذلؾ، وقاـ بإنشاء وتفعيػؿ سػوؽ المركزي عف نيتو لاستيداؼ 

 المعاملبت بيف البنوؾ بالنقد الأجنبي.

إف تعزيز الحكومة ليدؼ استقرار الأسعار والتزاميا بسياسة مالية رشيدة يعد أمرا ىاما لتحقيؽ       

مػػػػؿ لإدارة السياسػػػػة ىػػػػذا اليػػػػدؼ، حيػػػػث يطمػػػػح البنػػػػؾ المركػػػػزي المصػػػػري وضػػػػع وتنفيػػػػذ إطػػػػار متكا

باستخداـ منيجية استيداؼ التضخـ فور توافر المتطمبػات  -يتـ إدماج السياسة المالية معو -النقدية

الأساسية لذلؾ، وىو ما يؤدي إلى تعزيز مصداقية وشفافية السياسة النقدية في مصر، وفي المرحمة 

لمتضػػخـ عػػف طريػػؽ إدارة أسػػعار الإنتقاليػػة، سػػيعمؿ البنػػؾ المركػػزي عمػػى تحقيػػؽ المعػػدؿ المسػػتيدؼ 

الفائػػػدة قصػػػيرة الأجػػػؿ، آخػػػذا فػػػي الإعتبػػػار تطػػػورات الإئتمػػػاف والمعػػػروض النقػػػدي، بالإضػػػافة إلػػػى 

   العوامؿ الأخرى التي قد تؤثر عمى معدؿ التضخـ.

، أىدافا لمسياسة النقديػة، يضػعيا البنػؾ المركػزي بالإتفػاؽ مػع 9992لسنة  22تضمف القانوف       

إلا أف افتقػار الحكومػة المصػرية لاسػتراتيجية ماليػة ترتكػز عمػى الإنضػباط المػالي، جعميػػا الحكومػة، 

دارة الػديف العػاـ، و التوجػو نحػو الحمػوؿ السػيمة  تتممص مف واجباتيا المتعمقة بتوازف بنود الميزانية وا 

في زيادة  مف خلبؿ المجوء إلى البنؾ المركزي لتمويؿ العجز المالي، الذي تطور بشكؿ واسع وأسيـ

. ومػػػا يمكػػػف ملبحظتػػػو مػػػف المؤشػػػرات النقديػػػة والماليػػػة، وجػػػود تعػػػارض بػػػيف  2الػػػديف العػػػاـ وأعبػػػاءه

 السياستيف، وىو ما يقتضي زيادة درجة استقلبلية السمطتيف المالية والنقدية.

                                                 
قطاع البحوث  المصري: البنؾ المركزي. الثاني العددالإقتصادية: المجمد الخامس والخمسوف.  المجمة 1

 .92، ص9992/9992الإقتصادية. 
 .22، ص9992/9992التقرير السنوي لمبنؾ المركزي المصري: قطاع البحوث الإقتصادية.  2
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 ضرورة تحديد الييئة المختصة بإدارة الدين العام المصري -2

، ضػػرورة التنسػػيؽ بػػيف السياسػػة النقديػػة 9999يػػة بدايػػة مػػف سػػنة أقػػرت السػػمطات النقديػػة والمال      

دارة الديف العاـ، بإشراؾ السمطة المالية في ىذا المجاؿ، حيث قاـ البنؾ المركزي المصري بتكويف  وا 

لجنة خاصػة بأذونػات الخزينػة، ضػمت ممػثلب عػف وزارة الماليػة، إلا أف ىػذه المجنػة فشػمت فػي القيػاـ 

وزارة المالية نحو تطبيؽ نظاـ جديد سمي بنظاـ المتعامميف الرئيسييف بداية  ، حيث سارعت1بمياميا

، أسند لو وظيفة تنشػيط سػوؽ السػندات. كمػا تػـ اعتمػاد بعػض الضػوابط فػي البنػوؾ 9992مف سنة 

المختػػارة ضػػمف المتعػػامميف الأساسػػييف لأذونػػات الخزينػػة والسػػندات الحكوميػػة، بالإضػػافة إلػػى اعتمػػاد 

مميف المػػرخص ليػػـ بػػالإنخراط فػػي ىػػذه السػػندات مػػف قبػػؿ البنػػؾ المركػػزي المصػػري عػػدد مػػف المتعػػا

والييئة العامة لمسوؽ المالية. وتقدـ وزارة المالية كؿ البيانات والمعمومات المتعمقة بػإدارة الػديف العػاـ 

والمسػػػار الزمنػػػي لإصػػػدار مختمػػػؼ السػػػندات. غيػػػر أف جيػػػود السػػػمطة الماليػػػة لػػػـ تكػػػف كافيػػػة، حيػػػث 

ظ غيػػاب ىيئػػة صػػريحة ضػػمف الإطػػار الييكمػػي والتنظيمػػي يوكػػؿ إلييػػا إدارة الػػديف العػػاـ، كمػػا نلبحػػ

بأنو يمكف لمحكومة أف تعيد إلى البنػؾ المركػزي بػأف ينػوب عنيػا  9992لسنة  22نص القانوف رقـ 

فػػػي إصػػػدار الأذونػػػات والسػػػندات الحكوميػػػة بجميػػػع أنواعيػػػا وآجاليػػػا ويقػػػدـ البنػػػؾ لمحكومػػػة المشػػػورة 

نيا، ممػا أوجػػد بعػض التػػداخؿ بػيف البنػػؾ المركػزي ووزارة الماليػػة، نتيجػة مواصػػمة البنػؾ المركػػزي بشػأ

. ومػػف ىنػػا فػػلب بػػد مػػف إنشػػاء 2العمػػؿ كمستشػػار ووكيػػؿ مػػالي لمحكومػػة، بإصػػداره لمسػػندات الحكوميػػة

)وزارة  مكتب منفصؿ عف البنؾ المركزي في مجاؿ إدارة الديف العاـ، وأف يكوف تابعا لمسمطة المالية

الماليػػة(، فػػي حػػيف يقتصػػر دور البنػػؾ فػػي تقػػديـ النصػػح والمشػػورة فقػػط، نظػػرا لعػػدـ تممكػػو الأدوات 

اللبزمػػػة لتسػػػيير محفظػػػة السػػػندات الحكوميػػػة، والسػػػبب فػػػي ذلػػػؾ ىػػػو أف أغمػػػب ممكياتػػػو مػػػف الأوراؽ 

                                                 
 .219أحمد أحمد: المصدر المذكور سابقا، ص  1
 .92، المادة 9992لسنة  22القانوف رقـ  2
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(، %99و %2الماليػػة الحكوميػػة غيػػر قابمػػة لمتػػداوؿ رغػػـ أف أسػػعارىا مقاربػػة لأسػػعار السػػوؽ ) بػػيف 

كمػػا أف ممكيػػات البنػػؾ المركػػزي مػػف سػػندات الخزينػػة صػػغيرة لمغايػػة، ونمػػو السػػوؽ الثانويػػة لػػـ يكتمػػؿ 

 :1بعد، حيث يمكف التمييز بيف ثلبثة أنواع مف الترتيبات

سػػوؽ واحػػدة )أوليػػة( بػػأدوات واحػػدة: حيػػث يػػتـ اسػػتعماؿ الأوراؽ الماليػػة الحكوميػػة لػػلئدارة النقديػػة -

الأوليػػة فػػي غيػػاب سػػوؽ ثانويػػة متطػػورة، ويسػػود ىػػذا النظػػاـ فػػي الػػدوؿ الناميػػة  والماليػػة فػػي السػػوؽ 

 ويتطمب أقوى درجة مف التنسيؽ بيف السمطتيف المالية والنقدية؛

سوؽ واحدة بأدوات مختمفة: حيث تستعمؿ الأوراؽ المالية لمبنؾ المركػزي، أو إصػدار خػاص مػف  -

تمػػػاف لمبنػػػؾ المركػػػزي لػػػلئدارة النقديػػػة، وحيػػػث أف السػػػوؽ الأوراؽ الماليػػػة لمخزينػػػة، أو اعتمػػػاد مػػػزاد ائ

الثانوية لـ تتطور بعد، فإف ىذا النوع يلبءـ الػدوؿ التػي تمػر بمرحمػة انتقاليػة، ويتطمػب قػدرا أقػؿ مػف 

 التنسيؽ؛

أسواؽ مختمفة بأداة واحدة: حيث يتـ استعماؿ السػوؽ الأوليػة لمػديف العػاـ والسػوؽ الثانويػة لػلئدارة  -

عمميػػات السػػوؽ المفتوحػػة(، ويسػػود ىػػذا النظػػاـ فػػي الػػدوؿ المتقدمػػة ويتطمػػب أقػػؿ قػػدرا مػػف النقديػػة )

 .2التنسيؽ

 (9992-9999ومعدؿ التضخـ في مصر لمفترة ) PIBالديف العاـ إلى  إجماليتطور : 24رقمجدول 

 2015 2014 2013 2012 2111 2111 السنة
 PIB(%) 9272 9279 2972 2979 1971 2271 إجمالي الدين العام إلى 

 9979 279 172 972 9972 9979 %معدل التضخم 
 .9992و 9992، 9999، 9999أعداد مختمفة:  ي المصري:التقرير السنوي لمبنؾ المركز  -المصدر: 
قطاع البحوث  المصري: البنؾ المركزيالإقتصادية: المجمد الخامس والخمسوف. العدد الثالث.  المجمة - 

 .22، ص9992/9992 .الإقتصادية

                                                 
 .921-922سابقا، ص ص:خطاب: المصدر المذكور  1
 .292الرفاعي: تنسيؽ السياسات النقدية والمالية. المصدر المذكور سابقا، ص 2
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ارتفع مستوى الديف العاـ المحمي إلى مستويات قياسية في جميورية مصر العربية، وبمغت     

، كما تزامف ذلؾ مع بموغ 9992مف حجـ الناتج المحمي الإجمالي سنة  % 1971نسبتو نحو 

لتحكـ في معدلات التضخـ مستويات كبيرة أيضا، وعند قراءة متأنية لمجدوؿ أعلبه يتبيف عدـ ا

  ضرورة إرساء مكتب مستقؿ لإدارة الديف العاـ في مصر. معدؿ الديف العاـ، مما يتطمب

  لجان التنسيق في جميورية مصر العربية -3

، توطدت قضية التنسيؽ بيف السياستيف المالية 9992لسنة  22بعد صدور القانوف رقـ       

والنقدية، مف خلبؿ اعتماد مجمس تنسيقي يضبط بدقة العلبقة الحاكمة بيف البنؾ المركزي المصري 

 .1ووزارة المالية، فضلب عف إنشاء لجنة السياسة النقدية التابعة لمبنؾ المركزي

 سيقيالمجمس التن 3-1

في مادتو الخامسة، فقد تـ تشكيؿ  9992لسنة  22استكمالا لتنفيذ ما نص عميو القانوف رقـ       

المجمس التنسيقي برئاسة رئيس مجمس الوزراء وعضوية كؿ مف وزير المالية والتخطيط والإستثمار 

لإقتصادية ومحافظ البنؾ المركزي ونائبيو، وستة أعضاء مف ذوي الخبرة العالمية في الشئوف ا

يناير  99، الصادر في 9992لسنة  99والمصرفية والمالية، وقد ترسـ ىذا المجمس بالقرار رقـ 

، ويعمؿ ىذا المجمس عمى تحديد أىداؼ السياسة النقدية، بما يحقؽ الإستقرار في الأسعار 9992

جمس الوزراء وسلبمة النظاـ المصرفي وذلؾ في إطار السياسة الإقتصادية لمدولة، ويتولى رئيس م

تحديد الموضوعات التي تعرض عمى ىذا المجمس. كما تـ تحديد التشريعات المناسبة لعمؿ البنؾ 

المركزي ودوره في رسـ السياسة النقدية، مع وجوب انسجاـ السياسة الإئتمانية والمصرفية لمبنؾ 

قمة تتناقض مع المركزي مع الخطة العامة لمدولة مع حظر إتباع أي سياسات أو تبني أىداؼ مست

                                                 
 .المادة الخامسة، 9992لسنة  22القانوف رقـ  1
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المنيج الإقتصادي المعتمد مف السمطات العامة، ويعكس ذلؾ الدور الكبير لمحكومة في رسـ معالـ 

 . 1السياسة النقدية وأىدافيا، وىو ما يثير التساؤؿ حوؿ قضية استقلبلية البنؾ المركزي المصري

جمس التنسيقي، ضمف تحددت أىداؼ السياسة النقدية بالإتفاؽ مع الحكومة مف خلبؿ الم      

، كما بينت اللبئحة كيفية 9992لسنة  22لائحة تنظيمية في الفصؿ الأوؿ مف الباب الأوؿ لقانوف 

اجتماع المجمس، إما بدعوة مف رئيسو مرة واحدة عمى الأقؿ كؿ ثلبثة أشير، أو في حالات 

نونية، إلا بحضور استثنائية، كمما دعت الضرورة لذلؾ، ولا تكتسب محاضر المجمس الشرعية القا

 .2ثمثي أعضائو عمى أف يكوف مف بينيـ ممثميف عف البنؾ المركزي والحكومة

تضمف الإجتماع الأوؿ لممجمس التنسيقي، التركيز عمى استقلبلية البنؾ المركزي المصري في       

إدراج صياغة السياسة النقدية وتنفيذىا، بيدؼ السيطرة عمى التضخـ في نطاؽ مقبوؿ، إلا أنو تـ 

أىداؼ أخرى، مثؿ استقرار سوؽ النقد الأجنبي وأسعار الصرؼ، والقضاء النيائي عمى السوؽ 

الموازية لمنقد، فضلب عف الإرتقاء بمعدؿ النمو الإقتصادي، ولإضفاء الشفافية عمى عمؿ المجمس، 

صنا لأدوار تـ الإتفاؽ عمى نشر البيانات الدورية لمسياسة النقدية. وما يمكف ملبحظتو أثناء تفح

المجمس التنسيقي، يجعمنا نشؾ في قدرة ومصداقية البنؾ المركزي والحكومة عمى تحقيؽ اليدؼ 

الرئيسي لمسياسة النقدية المتمثؿ في تحقيؽ معدؿ التضخـ المناسب، فغياب سياسة استيداؼ 

دة التضخـ، وتعدد أىداؼ السياسة النقدية خاصة ىدؼ استقرار سوؽ النقد الأجنبي وىدؼ زيا

معدؿ النمو الإقتصادي، مف شأنو أف يفقد البنؾ المركزي بعضا مف استقلبليتو نتيجة سعيو لتحقيؽ 

 .3أىداؼ السياسة المالية ) مثلب ىدؼ النمو( عمى حساب ىدؼ التضخـ

                                                 
 .229ص ىاشـ: المصدر المذكور سابقا، 1
 مكرر أ. 99مية. العدد المركزي المصري والجياز المصرفي والنقد. الجريدة الرس اللبئحة التنفيذية لقانوف البنؾ 2

 .9992مارس  99 لى،المادة الأو  )الفصؿ الأوؿ مف الباب الأوؿ(،
 .22، ص9999. فيفري 99سيير معتوؽ: إستقلبلية البنؾ المركزي. إتحاد بنوؾ مصر: مجمة البنوؾ. العدد  3
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 لجنة السياسة النقدية 3-2

لجنة السياسة النقدية لاتخاذ القرارات المتعمقة بالسياسة النقدية، وتتكوف ىذه المجنة اعتمدت       

مف تسعة أعضاء تتضمف محافظ البنؾ المركزي ونائبي المحافظ وستة أعضاء مف مجمس إدارة 

البنؾ المركزي، ولوضع قرارات لجنة السياسة النقدية موضع التنفيذ، فقد تقرر استخداـ ىيكؿ 

يمثؿ سعر عائد الإقراض  Corridor Systemعائد يعتمد عمى نظاـ إطار لأسعار الفائدة لأسعار ال

لميمة واحدة لديو حده الأقصى، وسعر عائد الإيداع لميمة واحدة لديو حده الأدنى، ويعتبر سعر العائد 

 .1عمى المعاملبت بيف البنوؾ لميمة واحدة ىو اليدؼ التشغيمي لمسياسة النقدية

لجنة السياسة النقدية أف تكوف قراراتيا متوافقة مع تطورات معدؿ التضخـ وتقديرات  تحاوؿ      

، قامت المجنة بخفض أسعار 9992يناير  92المجنة لحجـ الضغوط التضخمية، فمثلب بتاريخ 

نقطة أساس، وجاء ذلؾ في ضوء مراجعة تطورات معدؿ التضخـ،  29الفوائد جميعيا بواقع 

الضغوط التضخمية واستمرار الحد مف المخاطر الصعودية لمتضخـ في ظؿ  وتقديرات المجنة لحجـ

تراجع الأسعار العالمية لمبتروؿ والتوقعات بانخفاض الأسعار العالمية لممواد الغذائية، وقد وصمت 

للئقراض لميمة واحدة، كما وصؿ سعر  %1792للئيداع لميمة واحدة و % 2792الأسعار إلى 

نؾ المركزي ) سواء عمميات إعادة شراء أو مزادات الإيداع والتي تتحدد طبقا العمميات الرئيسية لمب

، ىذا وقد قررت %1792لحالة السيولة في السوؽ( وسعر البنؾ المركزي للئئتماف والخصـ إلى 

 .99922فيفري  92المجنة الإبقاء عمى ىذه الأسعار دوف تغيير في اجتماعيا السادس بتاريخ 

 

                                                 
قطاع البحوث الإقتصادية.  المصري: البنؾ المركزيالإقتصادية: المجمد الخامس والخمسوف. العدد الأوؿ.  المجمة 1

 .92، ص9992/9992
قطاع البحوث  المصري: البنؾ المركزيالإقتصادية: المجمد الخامس والخمسوف. العدد الثالث.  المجمة 2

 .92، ص9992/9992 الإقتصادية.
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 :خلاصة الفصل الثاني

التحديد الدقيؽ لطبيعة العلبقة بيف السياستيف المالية  لقد أبرز ىذا الفصؿ استمرار الحاجة إلى     

لتحقيؽ الإصلبح  ضرورة اتخاذ خطوات جادةفي مختمؼ الدوؿ وخاصة النامية منيا، و  والنقدية

أدى إلى الذي الميزانية العامة لمختمؼ الدوؿ و ضوء ارتفاع العجز المالي في  عمىذلؾ المالي، و 

 .تفاقـ مشكمة الديف العاـ

، عمى المستوى الكمي وزيادة مصداقيتيا إف ضرورة الإرتقاء بكفاءة السياسات الإقتصادية     

 النقدية بيدؼ المحافظة عمىالمستمر بيف السياستيف المالية و تقتضي توسيع مفيوـ التنسيؽ 

 .الإرتفاع في معدلات التضخـ واجيةالعمؿ عمى ممعدلات النمو الإقتصادي المحققة، و 

والمتغيرات الإقتصادية النقدية لمتبادلة بيف السياسات المالية و مناقشة الآثار القد تـ بياف و      

ع السياسات تبعا النقدية عف بعضيما وقت وضانفصاؿ كؿ مف السمطات المالية و  ، في حالةالكمية

، مما يقتضي حتمية د تنفيذ ىذه السياساتلذي يحدث عن، كما ناقشنا التعارض الأىداؼ كؿ منيما

أي تعارض بيف المالية حتى لا يحدث التكامؿ بيف السياسات النقدية و  تحديد أو وضع نظاـ يضمف

يؽ أىداؼ كيفية ضماف تحقتظير أىمية التنسيؽ بيف السياسات، و مف ىنا أىداؼ ىذه السياسات. و 

ىذا التنسيؽ أثناء الصياغة والتنفيذ والرقابة،  قيؽشروط ضماف تحو  ،كؿ مف السمطة النقدية والمالية

لسياسة الإقتصادية لدى المالية بيدؼ زيادة مصداقية اات النقدية و مناقشة دعـ التنسيؽ بيف السياسو 

 .العناصر والأعواف الإقتصادييف

ط ضبط العلبقة بيف السياستيف المالية والنقدية، إرساء ترتيبات مؤسسية محددة، ترتبستدعي ي     

سمطتيف معا في ، سواءا عمى مستوى كؿ سمطة منفردة أو عمى مستوى البالسمطتيف المالية والنقدية

ح لعمؿ كؿ مف السمطتيف المالية صريإطار لجاف التنسيؽ، وىذا ما يسمح بتفعيؿ إطار معمف و 

 كزي ووزير المالية أو الخزينة.النقدية في ظؿ عقد اتفاؽ بيف محافظ البنؾ المر و 
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 الفصل الثالث: مسار السياستين المالية والنقدية 

 في الجزائر بعد الإصلاحات

 

في سيطرة الخزينة العمومية  9119تسببت تبعية الفضاء النقدي لمفضاء المالي، قبؿ سنة        

عمى تمويؿ الإقتصاد الوطني، حيث كانت تحدد أسعار الفائدة إداريا، مما أسفر عف تداوؿ نقدي 

ىاـ خارج النظاـ المصرفي، وزيادة مفرطة لمكتمة النقدية، ساعدت عمى تغذية التضخـ بصورة 

مفرطة. ىذه الإنعكاسات السمبية، أدت إلى ضرورة تبني سياسة نقدية حقيقية ضمف إطار قانوني 

والذي أسس  19/99صريح وأىداؼ محددة، وىو ما تـ فعلب مف خلبؿ إصدار قانوف النقد والقرض 

ة لمرحمة جديدة لمسياسة النقدية في الجزائر تضمنت الإستقلبلية الفعمية لمسمطة النقدية في إدار 

وتوجيو ىذه السياسة بإعطائيا جميع الصلبحيات لتأدية دورىا عمى أكمؿ وجو، كما حمؿ ىذا 

 القانوف عمى عاتقو قضية التنسيؽ والتكامؿ بيف السياستيف المالية والنقدية. 

أما عمى مستوى السياسة المالية، فقد حاولت الدولة الخوض في إصلبحات جوىرية، خاصة        

، والتي أدت إلى تراجع إيرادات الميزانية واختلبلات المالية العامة 9122فطية لسنة بعد الأزمة الن

وزيادة مستويات الديف العاـ، الأمر الذي اقتضى لجوء الجزائر إلى المؤسسات المالية والنقدية 

الدولية التي فرضت عمييا مجموعة مف الإصلبحات المالية بيدؼ ترشيد النفقات العامة، إلى 

رورة إجراء إصلبحات واسعة في النظاـ الضريبي لمسيطرة عمى العجز المالي لمميزانية جانب ض

العامة، وبالرغـ مف أف ىذه الإجراءات قد كاف ليا الأثر الإيجابي عمى مستوى الإنضباط المالي 

خاصة مع بداية الألفية الثالثة والتي تميزت بارتفاع أسعار المحروقات، إلا أف انخفاض أسعار 

، جدد فكرة التداخؿ بيف السياستيف المالية والنقدية وكيفية تمويؿ عجز 9992فط بداية مف سنة الن

 الميزانية.
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 المبحث الأول: المحطات الرئيسية للإصلاحات المالية والنقدية في الجزائر

شيدت الإصلبحات المالية والنقدية في الجزائر محطات عدة، ضمف حتميات تاريخية نتيجة      

ة انتقاؿ الإقتصاد الجزائري مف النظاـ الإشتراكي الذي اعتمد عمى الخزينة في تمويؿ محاول

دارة ميزانية الدولة وتعبئة الإدخار وحتى خمؽ النقود بسبب ضعؼ الوساطة المالية  الإقتصاد وا 

وعدـ تطور السوؽ النقدية، إلى اقتصاد السوؽ الذي يرتكز عمى الفصؿ بيف البنؾ المركزي كييئة 

ية مستقمة يوكؿ إلييا تزويد الإقتصاد بمختمؼ آليات التمويؿ مف خلبؿ مراقبة البنوؾ وتزويدىا نقد

بالسيولة الضرورية ) ضبط العرض النقدي(، وبيف الحكومة )وزارة المالية(، كسمطة مالية، تضمف 

ؿ تعظيـ توفير المناخ المناسب للئستثمار وتنظيـ الأسواؽ وتسيير قطاع التجارة الخارجية في سبي

    الإيرادات وترشيد النفقات في بنود الميزانية العامة  لدولة )الإنضباط المالي(.

 (1991 – 1971المطمب الأول: الإصلاحات المالية والنقدية لمفترة )

، تبعو إعادة ىيكمة المؤسسات المصرفية، 9199ظير الإصلبح المالي الأوؿ لموجود سنة       

، أما فترة التسعينات، وكنتيجة لتحوؿ الإقتصاد الجزائري نحو آليات 9122والإصلبح النقدي لسنة 

، فضلب عف الإصلبحات التي تمت ضمف اتفاقيات 19/99السوؽ، تـ إصدار قانوف النقد والقرض 

 صندوؽ النقد الدولي. 

 (1985 – 1971أولا: الإصلاح المالي لمفترة )

الأولى مف ، حيث يمتد المسار الزمني لممرحمة إلى مرحمتيف متعاقبتيف تـ تقسيـ ىذه الفترة      

المصرفية ابتداءا  ، أما المرحمة الثانية فعرفت بإعادة ىيكمة المؤسسات9199إلى سنة  9199سنة 

لى غاية سنة و  9192مف سنة   .91221ا 

                                                 
 .992-992ص:  صبف عمي: المصدر المذكور سابقا،  1
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 1971الإصلاح المالي لسنة  -1

( 9192 –9199سياؽ المخطط الرباعي الأوؿ )ضمف   9199يندرج الإصلبح المالي لسنة     

 : 1الإصلبح في أربعة مبادئ نوجزىا فيما يمييتبمور المنطؽ العاـ الذي ينظـ ىذا و 

تتولى الخزينة العمومية ىذه ارد المالية عمى المستوى المركزي، و يتعمؽ المبدأ الأوؿ بتجميع المو  -

لضماف تمويؿ استثمارات  سعيا" 12-99 الميمة كما تنص عميو المادة السادسة مف الأمر رقـ

الداخمية مجمؿ أمواؿ الإستيلبؾ ، يخوؿ لمخزينة العمومية الإقتراض في السوؽ المؤسسات

الضماف تأميف وصناديؽ التقاعد و كذا احتياطات شركات الو ، والإحتياطات وأمواؿ الإدخار

التي أو ضماف القروض  . كما يخوؿ لمخزينة العمومية اقتراض الأمواؿ مف الخارجالإجتماعي

، يخوؿ لمخزينة العمومية أف تمنح تقترضيا المؤسسات مف الخارج، ومف ىذه الأمواؿ التي تجمع

، مف أجؿ ضماف تمويؿ الإستثمارات رد الإدخار المؤسساتي أو الخارجيلممؤسسات المالية موا

 . 2المخططة لممؤسسات"

الموارد لتمويؿ الجزء الطويؿ الأجؿ للئستثمارات ، فيجب أف تمر أما بالنسبة لممبدأ الثاني -

المخططة لممؤسسات العمومية بالضرورة عف طريؽ البنوؾ التي يجب أف تموؿ الجزء المتوسط 

، تنص المادة السابعة مف صفة آلية البنؾ المركزي الجزائري. وبالفعؿالذي يمكف أف يمولو بو  الأجؿ

                                                 
  ، 9992 ني الإقتصادي والإجتماعي.المجمس الوط .نظرة عف السياسة النقدية في الجزائر :مشروع تقرير حوؿ 1

 .92ص 
 .المادة السادسة، 9199المتضمف قانوف المالية لسنة  29/99/9199المؤرخ في  12-99الأمر رقـ  2
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مالية تمويؿ الإستثمارات المخططة لممؤسسات بنسب قانوف المالية عمى أنو " سيتولى وزير ال

 :  1محددة عف طريؽ

 يا الخزينة العمومية أو المؤسسات؛المساعدات الخارجية التي تبرم *

الجزائري لمتنمية، قروض طويمة الأجؿ ممنوحة مف طرؼ مؤسسات مالية متخصصة مثؿ البنؾ  *

دخارات المعبأة مف طرؼ الخزينة وارد الإمالقروض في الإيرادات الجبائية و  تتمثؿ مصادر ىذهو 

 ييرىا إلى ىذه المؤسسات المتخصصة؛التي منح أمر تسو 

 ." التي يمكف إعادة خصميا لدى البنؾ المركزي، و قروض بنكية متوسطة الأجؿ *

يمكف إعادة خصـ ىذه و  ،بنوؾ تمويؿ استغلبؿ ىذه المؤسسات، تتولى الومف جية أخرى     

دة الخصـ لمبنؾ المركزي الأمد القصير في إطار عادي لسياسة إعا القروض الأخيرة ذات

 .الجزائري

قانوف  يؤكد، حيث عمومية في بنؾ واحد يتمثؿ المبدأ الثالث في وجوب توطيف كؿ مؤسسةو  -

ت المؤسسافالشركات الوطنية و ، أ التوطيف الواحد أو تخصص البنوؾعمى مبد 9199المالية لسنة 

عممياتيا البنكية ممزمة بتجميع حساباتيا البنكية و  ىي ،الصناعي والتجاريالعمومية ذات الطابع 

مارس  29إلى غاية  9199الخاصة بالإستغلبؿ عمى مستوى بنؾ واحد ابتداءا مف الفاتح جانفي 

 . 2كأقصى أجؿ 9199

بعض ، باستثناء عمى القياـ بجميع عمميات التسديد، فإنو يمزـ ىذه المؤسسات أما المبدأ الرابع -

. حيث تنص المادة التاسعة عشر مف قانوف ة عف طريؽ حركة حساباتيا البنكيةالعمميات القميم

العمومية ذات المؤسسات الدواويف و يتعيف عمى الشركات الوطنية و  "عمى أنو  9199المالية لسنة 

                                                 
 .السابعةالمادة ، 9199المتضمف قانوف المالية لسنة  29/99/9199المؤرخ في  12-99الأمر رقـ  1
 المادة الثامنة عشر.المصدر نفسو،  2
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الطابع الإقتصادي والمؤسسات المؤممة ودواويف وشركات السكف معتدؿ الإيجار والمؤسسات 

، ما عدا لتسديد عف طريؽ حساباتيا البنكيةالتعاونيات القياـ بجميع عمميات المسيرة ذاتيا و ا

 .         "الإستثناءات المنصوص عمييا في الفقرة اللبحقة مف ىذه المادة 

يا. وفي تيمركز كرس منطؽ تخطيط عمميات التمويؿ و لي 9199لقد جاء الإصلبح المالي لعاـ       

 : 1ة تستجيب لثلبثة اعتبارات أساسيةيذه المركز ، فإف ىالحقيقة

ضرورة أف لفمسفة العامة لمتنظيـ الإقتصادي، و يتمثؿ في ضرورة التوافؽ مع االإعتبار الأوؿ: و  -

، باعتباره مجرد أداة لتنفيذ التنمية التي تترجـ في شكؿ نسجـ نظاـ التمويؿ مع ىذا التوجوي

 ات؛مخطط

ة مع بداية المخطط الرباعي ة قرارات الإستثمار مباشر يتعاظـ مركز : يتمثؿ في الإعتبار الثاني -

، حيث أف التحكـ في ذا الإتجاه ضمانا لمبدأ الإنسجاـيجب أف يتبع نظاـ التمويؿ ىالأوؿ، و 

 يرافقو تحكـ في التدفقات النقدية؛التدفقات الحقيقية يجب أف 

يجب أف يكرس ؼ عمى صعيد الإستثمار و وى الأىدابينما الإعتبار الثالث فيتمثؿ في ارتفاع مست -

مراقبة ية قرارات التمويؿ و لف يتـ ذلؾ إلا بواسطة مركز نظاـ التمويؿ لتحقيؽ ىذه الأىداؼ، و 

 التدفقات النقدية.

 المؤسسات المستحدثة في ىذه المرحمة  1-1

أسست الدولة ىيئتيف مصرفيتيف تتكفلبف بتسيير البنوؾ  9199تزامنا مع إصلبحات عاـ       

دارة القروض، تعملبف تحت وصاية وزارة المالية مباشرة، وتتمثؿ الييئتيف في المجنة  ومراقبة وا 

 :2مجمس القرضو  التقنية لممنشآت المصرفية

                                                 
 .992 – 999، ص ص: 9999 .ديواف المطبوعات الجامعية الطاىر لطرش: تقنيات البنوؾ. الجزائر: 1
 . 922 – 929: معيزي: المصدر المذكور سابقا، ص ص 2
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يؽ النشاطات بيف المؤسسات المالية والتي تختص بتنس: أ :المجنة التقنية لممنشآت المصرفية

والمصرفية وتوحيد طرؽ العمؿ المحاسبية والإدارية، وتحديد طرؽ جمع المعطيات ودراسة كيفية 

منح القروض، فضلب عف رفع التقارير إلى وزير المالية والتي يمخص فييا جميع التحاليؿ 

 ة لتنفيذ البرامج الإستثمارية.والتوصيات المتعمقة بالنشاط المصرفي، مع اقتراح الطرؽ اللبزم

أوكمت ليذا المجمس عدة مياـ في ظؿ المخططات التنموية المتبناة، مثؿ : مجمس القرض -ب

تقديـ الملبحظات ذات الصمة بالنقد والقرض والآثار المتوقعة عمى الإقتصاد الوطني، مع ضرورة 

 رفع ىذه التقارير وبشكؿ دوري إلى وزير المالية. 

  1971الإصلاح المالي لسنة تقييم  1-2

سيطرة وزارة المالية مجموعة مف النتائج العممية تمثمت في  9199حقؽ الإصلبح المالي لعاـ       

عمى التنظيـ المالي مف خلبؿ تحديد سعر الفائدة ومختمؼ العمولات التي يمكف أف تتقاضاىا 

عند منحيا لمقروض، إلا أف ذلؾ أفقد التحفيز لدى ىذه البنوؾ لجمب الإدخار  البنوؾ التجارية

عرض النقود متغيرا داخميا أي يحدد مف  الخاص بسبب ضعؼ معدؿ فائدة الإقراض، كما أصبح

طرؼ الخزينة العمومية بما يتوافؽ واحتياجات الاقتصاد، عوض أف يكوف متغيرا خارجيا أي يتحدد 

مية تمعب الوسيط المالي زي، لأف في ىذه المرحمة أصبحت الخزينة العمو مف طرؼ البنؾ المرك

تراجع البنؾ المركزي في أداء ميامو بصفتو موجو لمسياسة النقدية،  قتصاد، معللبالأساسي 

الرقابة مع البنؾ الجزائري لمتنمية وره فقط في عمميات السوؽ النقدية، وتقاسمو وظيفة وانحصر د

BAD ، بميمة مراقبة مطابقة تمويؿ برامج الاستثمارات المخططة التي الأخير حيث انفرد ىذا

وفيما يتعمؽ بتمويؿ عجز الميزانية، فقد أجاز  تطمب البنوؾ الأولية بخصوصيا إعادة الخصـ.
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القانوف المجوء إلى العممة المركزية ) آلة سحب العممة أو الإصدار النقدي( في حالة ضعؼ الموارد 

 .1خزينة والبنوؾالمحصمة مف قبؿ ال

 (1985 – 1981مرحمة إعادة ىيكمة المؤسسات المصرفية لمفترة ) -2

ت مع قد تزامنية الثمانينات، و إنطمقت الإصلبحات الييكمية لمقطاع الإقتصادي مع بدا      

، حيث أعيدت ىيكمة المنظومة المصرفية  بيدؼ 2(9122 – 9129المخطط الخماسي الأوؿ )

وظيفتيا الأساسية والمتمثمة في تعبئة الموارد المالية والادخار الوطني، وتخفيؼ إرجاع البنوؾ إلى 

ليعاد ليا دورىا  9199الأعباء عف الخزينة العمومية التي تحممتيا خلبؿ الإصلبح المالي لعاـ 

والقرض  4ة كؿ مف البنؾ الوطني الجزائري. كما عرفت ىذه المرحمة إعادة ىيكم3كصندوؽ لمدولة

ثؽ عنيما مصرفاف ىما عمى التوالي: بنؾ الفلبحة والتنمية الريفية وبنؾ ، فانب5لجزائريالشعبي ا

 .التنمية المحمية

 BADRالتنمية الريفية بنك الفلاحة و  2-1

، حيث كمؼ بتمويؿ 92/92/9129المؤرخ في  29/992سوـ تأسس ىذا البنؾ وفقا لممر       

المنشآت الخاصة التقميدية وكؿ الميف الحرة و وكذا تمويؿ الحرؼ القطاع الفلبحي في مجممو 

يتميز ىذا البنؾ بأنو يقبؿ الودائع الجارية أو لأجؿ . و  6المتواجدة في الريؼ أيا كاف نوع نشاطيا

ويقرض الأمواؿ بآجاؿ مختمفة، فضلب عف كونو بنؾ تنمية، حيث مف أي شخص طبيعي أو معنوي 

                                                 
الفقرة الثالثة مف المادة  ،9199المتضمف قانوف المالية لسنة  29/99/9199المؤرخ في  12-99الأمر رقـ  1

 السابعة.
 .992ص  بف عمي: المصدر المذكور سابقا، 2
 .99 – 99: ، ص ص9112. ديواف المطبوعات الجامعية أحمد ىني: إقتصاد الجزائر المستقمة. الجزائر: 3
 .92/92/9122المؤرخ في 22/992بالمرسوـ رقـ  BNAتأسس البنؾ الوطني الجزائري  4
 .92/92/9129الصادر في  22/222بالمرسوـ رقـ  CPAتأسس القرض الشعبي الجزائري  5
 .29، ص 9999ي: محاضرات في اقتصاد البنوؾ. الجزائر: ديواف المطبوعات الجامعية. نشاكر القزوي 6
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و يعطي ىيف أو تجديد رأس الماؿ الثابت. و تكو طويمة الأجؿ تستيدؼ يمنح قروضا متوسطة و 

فائدة أقؿ وضمانات أخؼ الريفية بمنحيا قروضا بشروط أسيؿ أي سعر امتيازا لمميف الفلبحية و 

 .مما يفعمو مع غيرىا

 BDLبنك التنمية المحمية  2-2

 22/22رسوـ تأسس بنؾ التنمية المحمية المنبثؽ عف القرض الشعبي الجزائري وفقا لمم      

ضماف ويؿ المؤسسات العمومية المحمية و ، حيث أسندت لو ميمة تم29/92/9122لمؤرخ في ا

المخططة والمقررة مف طرؼ الجماعات المحمية. ويقوـ ىذا البنؾ  عمميات الإستثمار المنتجة

 .1، بصفة استثنائية بعمميات القرض برىف حيازيأيضا

 ( 1988 – 1986ثانيا: الإصلاحات المالية والنقدية لمفترة ) 

بقانوف ، يتعمؽ الأوؿ ف تمخيص ىذه الفترة بشكؿ مختصر ودقيؽ وفؽ قانونيف اثنيفيمك      

 .9122انوف استقلبلية البنوؾ لسنة ، أما الثاني فيتمثؿ في ق9122القرض والبنؾ لسنة 

  1986قانون القرض والبنك لسنة  -1

الذي ، و 9122أوت  91والبنؾ في والمتعمؽ بنظاـ القرض  99-22صدر القانوف رقـ       

انوف عمى إرساء المبادئ ، حيث يقوـ القةبموجبو تـ إدخاؿ تعديلبت جذرية عمى الوظيفة المصرفي

لى إصلبح جذري البنؾ إوييدؼ قانوف القرض و  .لقواعد التقميدية لمنشاط المصرفياالعامة و 

بنوؾ التجارية، مع إعادة الإعتبار لممنظومة المصرفية، محددا بوضوح مياـ ودور البنؾ المركزي وال

تحقيؽ ا لحجـ الكتمة النقدية المتداولة، ومراقبتيا تماشيا و أىمية السياسة النقدية في تنظيميلدور و 

 ىداؼ السياسة الإقتصادية الكمية.أ
                                                 

المجمس  : عناصر مف أجؿ فتح نقاش اجتماعي. الجزائر:تقرير حوؿ إشكالية إصلبح المنظومة المصرفية 1
  .99، ص9999 .لوطني الإقتصادي والإجتماعيا
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 :1فيما يميلأساسية التي تضمنيا ىذا القانوف القواعد اتتمثؿ أىـ المبادئ و       

شراؾ الجياز المصرفي في توفير الموارد المتعاظـ في تمويؿ الإستثمارات و  تقميص دور الخزينة - ا 

 القانوف لـ يضع آليات تنفيذ ذلؾ؛ ، إلا أفلية الضرورية لمتنمية الإقتصاديةالما

 مبنؾ المركزي وظائفو التقميدية ودوره كبنؾ البنوؾ؛أعاد القانوف ل -

 البنوؾ التجارية؛بيف نشاطات صؿ بيف البنؾ المركزي كمقرض أخير، و تـ الف -

روض في إطار توزيع القدورىا في تعبئة الإدخار و  مؤسسات التمويؿو أعاد القانوف لمبنوؾ  -

أصبح و  ،ة تسمـ الودائع ميما كاف شكميا ومدتيا، كما سمح ليا بإمكانيالمخطط الوطني لمقرض

استعادت ، و التي تأخذىا أيضا بإمكانيا أف تقوـ بمنح القروض دوف تحديد لمدتيا أو للؤشكاؿ

داـ القرض وكيفية استرجاعو، والحد مف مخاطر القروض، خاصة تمؾ البنوؾ حؽ متابعة استخ

 .ىيئات رقابة عمى النظاـ البنكي وىيئات استشارية أخرىإنشاء  المتعمقة بعدـ السداد، فضلب عف

 المخطط الوطني لمقرض  1-1

ة التنظيـ المالي عمى مستوى الإقتصاد الكمي يمثؿ المخطط الوطني لمقرض لوحة قياد      

، ض في إطار المخطط الوطني لمتنميةيحدد المخطط الوطني لمقر حيث  .2قتصاد الوطنيللئ

 القواعد التيب تحقيقيا في مجاؿ جمع الموارد والعممة وفي مجاؿ الأولويات و الأىداؼ المطمو 

 : 3ي لمقرض ما يميخطط الوطنليذا الغرض حدد المينبغي مراعاتيا في توزيع القروض، و 

لقروض التي تمنحيا كؿ مؤسسة قرض، االموارد الداخمية المطموب جمعيا، وكذا طبيعتيا و  حجـ -

 تمادات الخارجية التي يمكف رصدىا؛حجـ الإعمع ضرورة تحديد 

                                                 
 .912 – 912: لطرش: تقنيات البنوؾ. المصدر المذكور سابقا، ص ص 1
 .92المادة  ،9122أوت  91المتعمؽ بنظاـ القرض والبنؾ الصادر في  99-22القانوف رقـ  2

3
 Naas, Abdelkrim : Le système bancaire Algérien (de la décolonisation à l’économie de 

marché). Paris. France : édition INAS. 2003, p164. 
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 لبنؾ المركزي في تمويؿ الإقتصاد؛مستوى تدخؿ ا -

 .إستدانة الدولة و كيفيات تمويميا -

ار الأىداؼ الإجمالية الداخمية عمى أنو " في إط 99-22القانوف رقـ مف  99تنص المادة و       

ىيئات القرض في دراسة يساىـ البنؾ المركزي و ، ي حددىا المخطط الوطني لمتنميةالخارجية التو 

كيفيات إنجاز ومتابعتو، وكذا وضع الأدوات التقنية و تنفيذه وصياغتو و  المخطط الوطني لمقرض

 .النقدية المحددة"الية و اؼ المالأىد

قوانيف الأساسية لمبنؾ المركزي ، حيث لـ يتـ نشر الغير أنو، لـ يتـ تطبيؽ ىذا القانوف      

بالنجاح.  9122و 9129المخطط الوطني لمقرض سنتي لـ تكمؿ محاولات إعداد وىيئات القرض و 

، بؿ تـ ساري المفعوؿ 9122و 9129مويؿ الذي تـ إدخالو سنتي ، بقي نمط التفي غضوف ذلؾ

 .91221تأكيده مف خلبؿ قانوف المالية لسنة 

 المجمس الوطني لمقرض  1-2

 : 2التي تتمثؿ فيياـ في توجييو لمسياسة النقدية والمالية و يقوـ المجمس الوطني لمقرض بعدة م   

 ؛ضالقرض في إطار المخطط الوطني لمقر إعداد توجييات السياسة النقدية و  -

 ومراقبة وتحميؿ الشروط الخاصة بتسيير وتطوير المؤسسة المالية؛مراجعة  -

 تشريعية الخاصة بالنظاـ المالي والنقدي؛إقتراح النصوص ال -

عادة التمتابعة وضع وتنمية و  -  صحيح المادي لممخطط الوطني لمقرض؛ا 

 .ح الشروط المتعمقة بمؤسسات القرضإقترا -

 

                                                 
 .92ص  . المصدر المذكور سابقا،مشروع تقرير حوؿ: نظرة عف السياسة النقدية في الجزائر 1

2
 Hadj Nacer Abderrahmane, Roustoum : Les cahiers de la reforme. Alger : ENAG 

édition.1989, p 25. 
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  1988لسنة قانون استقلالية البنوك  -2

، خاصة التي قامت بيا السمطات العمومية التكيؼ مع الإصلبحات 9122لـ يستطع قانوف      

اـ التي ، فإف بعض الأحك. وعميو9122جييي لممؤسسات العمومية سنة بعد صدور القانوف التو 

الآثار السمبية جاء بيا لـ تعد تتماشى والقوانيف السابقة، حيث كاف لزاما عمى الدولة أف تحد مف 

للؤزمة العالمية والتخمص مف الإختلبلات الإقتصادية الناتجة عف مرحمة النظاـ الإقتصادي 

الموجو، مف خلبؿ مكافحة السوؽ الموازية والتيرب الضريبي، والإعتماد عمى آليات السوؽ بيدؼ 

الأسعار  تنظيـ أسعار السمع والخدمات، بشرط الإمتثاؿ لعنصري التصريح والإعلبف عف ىذه

، 99-22المتمـ لمقانوف المعدؿ و  92-22جاء القانوف رقـ في ىذا الإطار . و 1وتبرير مستوياتيا

  : 2والذي ارتكز عمى مجموعة مف الأفكار الجديدة في المجاؿ النقدي، مف خلبؿ

 لأجؿ إحداث التوازف في الإقتصاد تسيير السياسة النقديةدعـ دور البنؾ المركزي في ضبط و  -

 ؛إطار التنظيـ الجديد للئقتصاد والمؤسسات طاء الإستقلبلية لمبنوؾ فيإع -

ىذا خضع لمبدأ الإستقلبلية المالية والتوازف المحاسبي، و يعتبر البنؾ شخصية معنوية تجارية ت -

يجب أف يأخذ أثناء نشاطو ىذا التاريخ إلى قواعد التجارة و يعني أف نشاط البنؾ يخضع ابتداءا مف 

 ا الإتجاه؛، يجب أف يكيؼ نشاطو في ىذوالمردودية، ولكي يحقؽ ذلؾية بمبدأ الربح

يمكف لممؤسسات المالية غير المصرفية أف تقوـ بتوظيؼ نسبة مف أصوليا المالية في اقتناء  -

 عمؿ داخؿ التراب الوطني أو خارجو؛أسيـ أو سندات صادرة عف مؤسسات ت

                                                 
1
 Benissad, Hocine : Algérie de la planification socialiste a l’économie de marché 

(1962-2004). Alger : ENAG édition. 2004, PP : 70-72. 
 .922 – 922: بف عمي: المصدر المذكور سابقا، ص ص -في ىذا المجاؿ : راجع  2

 .912مصدر المذكور سابقا، ص لطرش: تقنيات البنوؾ. ال -                          
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، كما أجؿ الإقتراض عمى المدى الطويؿ فيمكف لمؤسسات القرض أف تمجأ إلى الجميور م -

 إلى طمب ديوف خارجية. يمكنيا أف تمجأ

 1991ثالثا: الإصلاحات المالية والنقدية في ظل قانون النقد والقرض لسنة 

وظائؼ الجياز المصرفي رؤية جديدة ل 9119القرض لسنة قد قدـ القانوف المتعمؽ بالنقد و ل     

، حيث ره الأساسية المتمثمة في إعداد وتنفيذ السياسة النقديةبأدواخص البنؾ المركزي بشكؿ عاـ و 

وظيفة ، تميز بإعادة تنشيط رفي الجزائري عمى مسار تطور جديدوضع ىذا القانوف النظاـ المص

زي كؿ صلبحياتو لمبنؾ المرك مستوييف، وأعادنتج عنو تأسيس نظاـ مصرفي ذو الوساطة المالية، و 

ية بوصفيا لمبنوؾ التجارية وظائفيا التقميداف في ظؿ استقلبلية واسعة، و في تسيير النقد والإئتم

 .1أعواف اقتصادية مستقمة

 مبادئ قانون النقد والقرض  -1

ر بمثابة مجمس القرض، الذي يعتبالسمطة النقدية إلى مجمس النقد و  19/99لقد حوؿ القانوف      

 :2شممتالقرض ة في مجاؿ النقد و بصلبحيات واسع ، حيث أصبح يتمتعإدارة بنؾ الجزائر

 إدارة السياسة النقدية؛منح استقلبلية واسعة لمبنؾ المركزي عف وزارة المالية مع تكميفو ب -

تأسيس مجمس لمنقد والقرض يكوف بمثابة السمطة النقدية الذي يتولى وضع سياسات الائتماف   -

 ي والديف وصياغة السياسة النقدية؛والنقد الأجنب

 الخزينة العمومية والنظاـ المالي؛وضع قواعد واضحة وشفافة تحكـ العلبقة بيف   -

                                                 
 .92/92/9119 .92المتعمؽ بالنقد والقرض. الجريدة الرسمية الجزائرية. العدد  19/99نوف قا 1
صندوؽ النقد  واشنطف: ،"تحقيؽ الإستقرار والتحوؿ إلى اقتصاد السوؽ" كريـ النشاشيبي وآخروف: الجزائر: 2

  .29، ص 9112 .الدولي
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عادة  صوص إمكانية حصوليا عمى الائتماف؛إزالة الفوارؽ بيف المؤسسات العامة والخاصة، بخ  - وا 

حالة التمويؿ مف البنؾ المركزي، وتطبؽ عمييا معدلات فائدة موحدة، وتخضع لنفس المعايير في 

  ؛عدـ إجبار أي مؤسسة عمومية عمى العمؿ مع بنؾ واحدو ، الأوراؽ الماليةتعامميا مع 

 سات الإستثمارية؛إنشاء مؤسسات مالية جديدة مثؿ المؤس  -

 .تنظيـ وتطوير السوؽ المالية والنقدية وتوسيع الوساطة المالية  -

 الفصل بين الدائرة النقدية والدائرة الحقيقية  1-1

تتخذ عمى أساس القرارات ، كانت القرارات النقدية المركزي للئقتصادي نظاـ التخطيط ف     

، لـ تكف ىناؾ أىداؼ نقدية بحتة، عدة كمية حقيقية في ىيئة التخطيط. وتبعا لذلؾ، وفقا لقاالحقيقية

 .اللبزمة لتمويؿ البرامج المخططة بؿ أف اليدؼ الرئيسي ىو تعبئة الموارد

، حتى تتخذ القرارات أ الفصؿ بيف الدائرتيف النقدية والحقيقيةض مبدالقر وقد تبنى قانوف النقد و      

 .1و بناءا عمى الوضع النقدي السائدعمى أساس الأىداؼ النقدية التي تحددىا السمطة النقدية 

 الفصل بين الدائرة النقدية ودائرة ميزانية الدولة ) الدائرة المالية (  1-2

ة عف طريؽ نة تموؿ عجزىا المالي بالمجوء إلى الموارد المتأتي، كانت الخزيفي النظاـ السابؽ     

اخلب كبيرا بيف صلبحية الخزينة وصلبحيات السمطة قد أفرز ذلؾ وجود تدالإصدار النقدي الجديد، و 

 .افيما التي لا تكوف دوما متجانسةخمؽ أيضا تداخلب بيف أىدالنقدية، و 

، لـ تعد الخزينة حرة في المجوء إلى دائرة ميزانية الدولةبدأ الفصؿ بيف الدائرة النقدية و بفضؿ مو      

كزي لـ يعد يتميز بتمؾ ، كما أف تمويؿ عجزىا عف طريؽ المجوء إلى البنؾ المر ية القرضعمم

 .أصبح يخضع إلى قواعد محددة مسبقا، بؿ ا يتـ بلب حدودلـ يعد أيضالتمقائية، و 

                                                 
1
 Mekideche, Mustapha : L’Algerie entre économie de rente et économie émergent. 

Alger : Dahleb édition. 2001, pp : 36-37. 
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 الفصل بين دائرة ميزانية الدولة ودائرة الإئتمان  1-3

، ويؿ استثمارات المؤسسات العمومية، لعبت الخزينة الدور الأساسي في تمفي النظاـ الموجو     

ؿ مف دائرة الخزينة عبور الأمواوكاف دوره يقتصر عمى تسجيؿ مرور و حيث ىمش النظاـ المصرفي 

نظاـ التمويؿ، فجاء القانوف ليضع حدا وضا كبيرا عمى مستوى خمؽ ىذا الأمر غمإلى المؤسسات، و 

، ليبقى دورىا يقتصر عمى تمويؿ ينة مف ميمة منح القروض للئقتصاد، حيث أبعدت الخز لذلؾ

القروض مف مياـ النظاـ  مف ثـ أصبح توزيعو ، العمومية المخططة مف طرؼ الدولة الإستثمارات

نمالبنكي ولا يخضع لقواعد إدارية، و   .1مفيوـ الجدوى الإقتصادية لممشروعا يرتكز أساسا عمى ا 

 إنشاء سمطة نقدية وحيدة ومستقمة  1-4

اتخاذ قرار بخصوص يتمثؿ في  19/99إف المعنى الكامؿ للئصلبح الذي أدرجو القانوف رقـ      

عدة كانت مف قبؿ و  استقلبليتيا.السمطة النقدية، سيما وحدتيا وتنظيميا ضمف البنؾ المركزي و 

جيات تتبنى السمطة النقدية، بسبب التداخؿ الذي كاف موجودا بيف صلبحيات ىذه الجيات، فوزارة 

الخزينة ىا لسعر الفائدة ومختمؼ العمولات، و المالية كانت ترى في نفسيا ىي السمطة النقدية بتحديد

وبدوف قيد لتمويؿ ركزي في أي وقت العمومية تتصرؼ وكأنيا السمطة النقدية بمجوئيا إلى البنؾ الم

عجزىا، والبنؾ المركزي كاف يمثؿ سمطة نقدية لأنو كاف يحتكر إصدار النقود، وبمجيء قانوف النقد 

والقرض ألغي ىذا التعدد في تمثيؿ السمطة النقدية، وانحصرت ىذه السمطة المستقمة في البنؾ 

وطنية مركزي مؤسسة عمى أف البنؾ ال 19/99مف القانوف  99المركزي فقط، حيث  تنص المادة 

 .2الإستقلبؿ المالي، رغـ أف ىذه الإستقلبلية تبقى نسبيةتتمتع بالشخصية المعنوية و 

 
                                                 

 .912نزالي: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 .229لطرش: الإقتصاد النقدي والبنكي. المصدر المذكور سابقا، ص 2
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 وضع نظام بنكي عمى مستويين  1-5

القرض مبدأ وضع نظاـ بنكي عمى مستوييف مف خلبؿ التمييز بيف لقد كرس قانوف النقد و      

، التجارية كموزعة لمقروض. وبموجب ىذا الفصؿط البنوؾ نشاشاط البنؾ المركزي كسمطة نقدية و ن

كما أصبح  يمثؿ فعلب بنكا لمبنوؾ، حيث يراقب نشاطيا ويتابع عممياتيا،أصبح البنؾ المركزي 

وؾ وفقا لما بإمكانو أف يوظؼ مركزه كممجأ أخير للئقراض في التأثير عمى السياسات الإقراضية لمبن

دد ، بإمكانو أف يحاـ النقدي وتواجده فوؽ كؿ البنوؾترأسو لمنظبموجب و . يقتضيو الوضع النقدي

في اتجاه خدمة أىدافو النقدية وتحكمو في  معايير تقييـ ىذا النشاطالقواعد العامة لمنشاط البنكي و 

 .السياسة النقدية
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 قروض -
 وسائؿ الدفع -

 المواردجمع  -

 

 19/99بنية النظاـ المصرفي والمالي بعد صدور قانوف النقد والقرض : 17شكل رقم

 .929ص معيزي: المصدر المذكور سابقا،المصدر: 

 : ، يمكف استناج الملبحظات التالية99إستنادا إلى الشكؿ رقـ      

 أصبح يتمتع بيا؛الإستقلبلية التي فصؿ بنؾ الجزائر عف الخزينة العمومية، مما يدؿ عمى  -

الخزينة العمومية فيي تحت ، أما الركيزة الأساسية لمنظاـ المصرفي والمالي ىي بنؾ الجزائر -

 ؛وصاية وزارة المالية

بنؾ ، بنؾ الجزائر يمثؿ قمة ىرـ النظاـ المصرفي، الذي إستعاد وظائفو التقميدية )بنؾ إصدار -

 ؛(، الملبذ الأخير للئقراضالدولة، بنؾ البنوؾ

 بنوؾ

 وزارة المالية

 الخزينة

جمعية البنوؾ والييآت المالية 
 الجزائرية

 ح ج ب-   

 شبكة الإدخار البريدية -   

 الوصاية -

 

 

 بنؾ إصدار-

 بنؾ الدولة -

 بنؾ البنوؾ -

 المجنة المصرفية مجمس النقد والقرض

 ىيآت مختصة شركة قرض الإيجار بنوؾ تعاونية ىيآت مالية

 بنؾ الجزائر
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نقدية قرض )صلبحيات إدارية، يتولى تسيير بنؾ الجزائر ىيئتاف أساسيتاف ىما: مجمس النقد وال -

 )ىيئة لمراقبة البنوؾ والمؤسسات المالية(. (*)مصرفية(، والمجنة المصرفيةو 

 القرض أىداف قانون النقد و  -2

 :1القرض في النقاط التاليةف تمخيص أىـ أىداؼ قانوف النقد و يمك   

 ؿ تدخؿ إداري في القطاع المالي والمصرفي؛حد لك وضح -

 البنؾ المركزي في تسيير النقد والقرض؛ رد الإعتبار لدور -

ابمية تحويمو عمى الصعيد تأىيمو لقنار الجزائري عمى الصعيد الداخمي، و إسترجاع قيمة الدي -

  ؛2، مع محاولة استعماؿ سعر صرؼ موحدالخارجي

 نشاء مصارؼ وطنية خاصة أو أجنبية؛اح بإالسمتشجيع الإستثمارات و  -

شراؾ السوؽ المالتطييرالحالة المالية لمقطاع العمومي، و  -  ية في تمويؿ الأعواف الإقتصادييف؛ا 

 الموكمة لممصارؼ والمؤسسات المالية؛توضيح المياـ  -

 تحديد سعر الفائدة مف قبؿ البنوؾ؛إيجاد مرونة نسبية في  -

  والتحكـ في ظاىرة التضخـ.، لقواعد إقتصاد السوؽالترسيخ النيائي  -

 

 
                                                 

، وكانت تتشكؿ المجنة مف 19/99النقد والقرض مف قانوف  922تـ تأسيس المجنة المصرفية بناءا عمى المادة  (*)
، أصبحت المجنة المصرفية 9999أوت  92المؤرخ في  92-99خمسة أعضاء، إلا أنو بعد صدور الأمر رقـ 

سنوات، وىؤلاء الأعضاء ىـ: محافظ بنؾ  92تتشكؿ مف ثمانية أعضاء، يعينوف جميعيـ بمرسوـ رئاسي لمدة 
يتـ اختيارىـ نظرا لكفاءتيـ في المجاؿ المالي والبنكي والمحاسبي، وقاضياف ينتدب  الجزائر رئيسا ليا، ثلبثة أعضاء

أحدىما مف المحكمة العميا وينتدب الثاني مف مجمس الدولة، بالإضافة إلى ممثؿ عف مجمس المحاسبة، وممثؿ عف 
 لنظاـ البنكي الجزائري.وزير المالية. وتتمثؿ مياـ المجنة المصرفية في كونيا سمطة الرقابة والإشراؼ عمى ا

 .921 – 922: بف عمي: المصدر المذكور سابقا، ص ص 1
2
 SADEG, Abdelkarim : le système bancaire algérien, la nouvelle réglementation. 

Alger : édition imprimerie ABEN. 2004, p19. 



262 

 

 

 المطمب الثاني: الإصلاحات المالية والنقدية في ظل اتفاقيات صندوق النقد الدولي

، حيث عرفت المرحمة الأولى بالإصلبحات الذاتية في دت الجزائر مرحمتيف مف الإصلبحاتشي     

مسار عمى  9122أزمة النفط في عاـ  انعكاسنتيجة  ،فترة تزامنت مع أحداث بالغة الخطورة

لؤحداث الإجتماعية كما كاف ل، الإصلبحات ذات العلبقة بتحوؿ المؤسسات الإقتصادية والمالية

 9121كتعديؿ الدستور في نوفمبر الأحداث السياسية و  9122أكتوبر  2سفرت عنيا وقائع التي أ

ح في مواصمة اعتماد الكثير مف الإصلبحات الأثر الواض الإنتقاؿ إلى تجربة التعددية الحزبيةو 

الجزائرية مع المؤسسات الدولية ضمف الدولة ، فتمثمت في اتفاقيات الإصلبحات الثانيةأما  .الذاتية

الجدوؿ الموالي يبيف باختصار طبيعة الإتفاقيات التي و . 1برنامج الإصلبح الييكمي المعمؽإطار 

 . ا الجزائر مع صندوؽ النقد الدوليأبرمتي

         تعامؿ صندوؽ النقد الدولي مع الجزائر :25جدول رقم 

  : مميوف وحدة حقوؽ سحب خاصة الوحدة                                                            

 المبمغ الإجمالي طبيعة الإتفاؽ مدة الإتفاؽ تاريخ إبراـ الإتفاؽ
 292.9 – 922.9 تسييؿ تمويؿ تعويضي –إتفاقية تثبيت  سنة واحدة 9121ماي  29
 299 إتفاقية تثبيت سنة واحدة 9119جواف  2

 999.99 إتفاقية تثبيت سنة واحدة 9112 أفريؿ 99
 229 - 9921.92 تسييؿ تمويؿ تعويضي –تسييؿ ممدد  سنوات 2 9112ماي  99

Source : Belhimer, Ammar : la dette extérieure de l’Algérie. Alger : CASBAH édition.  

1998, p 202.  

 -1989ماي  -أولا: الإستعداد الإئتماني الأول 

تقدمت الجزائر في ىذه الفترة بطمب رسمي إلى صندوؽ النقد الدولي، لمحصوؿ عمى قرض      

تواجو بو التراجع الكبير لمداخيميا مف المحروقات، ومحاولة منيا لتمويؿ جزء مف ميزانيتيا العامة. 

                                                 
 .911نزالي: المصدر المذكور سابقا، ص 1
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، والمقدر 9121ماي  29وبالفعؿ، تحصمت الجزائر عمى ىذا التمويؿ مف الصندوؽ بتاريخ 

مميوف وحدة مف حقوؽ السحب الخاصة في إطار ما يعرؼ باتفاقية التثبيت، كما قدـ  92279بػ

مميوف وحدة مف حقوؽ السحب الخاصة، سمي بتسييؿ  29279الصندوؽ أيضا مبمغ آخر قدره 

 .1التمويؿ التعويضي

فتضمنت مراقبة صارمة لمنقد والقرض،  ،البرنامجعف المحاور الكبرى التي ارتكز عمييا و      

    .2تحسيف وضعية المالية العامة، والعودة إلى حقيقة الأسعار، خاصة سياسة سعر الصرؼو 

تغير الناتج  ، أما% 99.29بنسبة  9119و 9121سنة  بيف  M2تطورت الكتمة النقدية  لقد     

بيف المؤشرات  فجوة كبيرة% فقط ، و ىو ما يبيف وجود  9.29 فقدر بػ (PIB)الداخمي الخاـ 

، الشيء الذي ساعد عمى ية بدوف مقابؿإلى وجود كتمة نقد أدى مما، حقيقيةالنقدية والمؤشرات ال

سنة  %92722إلى  9121سنة  %172، حيث ارتفع معدؿ التضخـ مف تضخميةبروز اختناقات 

  يمي: ماك 9119تزامف ذلؾ مع بداية انزلاؽ الدينار فكانت المؤشرات الإقتصادية  سنة و  ،9119

 ؛% 92القروض المقدمة للئقتصاد بػ  إرتفاع •

 ؛        الكامف التضخـ، نتيجة % 2% إلى  2بالرغـ مف رفعو مف  معدؿ الفائدة الحقيقي سمبية •

 ؛% 99.29بنسبة  – البنوؾعممة خارج  –التسرب النقدي  إرتفاع •

 ؛9119% سنة  9.2اط الإقتصادي بػ مستوى النش إنخفاض •

دينار  99.91إلى  9129دينار لمدولار الواحد في نياية  2.22إنتقاؿ سعر صرؼ الدينار مف  •

 ؛39119لمدولار نياية سنة 

                                                 
 .912، ص9112اليادي خالدي: المرآة الكاشفة لصندوؽ النقد الدولي. الجزائر: دار ىومة.  1

2
 Benissad, Hocine : L`Ajustement structurel. Alger : OPU. 1999, p 59. 

3
 L’expérience Algérienne de passage à l’économie de marché. Alger : Media bank n

0
 

15 . décembre 94/ janvier 1995, p 07. 
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بيدؼ التأطير  9119% سنة  99.2إلى  9121% سنة  9.2رفع معدؿ إعادة الخصـ مف  •

 ؛الشامؿ لمقروض

 %؛ 99ئنة والمدينة في حدود سقؼ تحرير أسعار الفائدة الدا •

 .إدخاؿ سوؽ تعامؿ بيف البنوؾ •

فة وتوسيع القاعدة الضريبية ، فتـ استحداث الرسـ عمى القيمة المضاأما مف الناحية المالية     

تمؾ المتعمقة بالإنفاؽ العسكري خاصة وتحسيف طرؽ التحصيؿ، وتقميص النفقات العامة لمدولة و 

، كما انخفض % 2المستوى الإستيلبكي بػ انخفض ىكذا فقد والإنفاؽ الموجو لمدعـ الإجتماعي. و 

و ىذا  9122مميار دج سنة  29.2مميار دج بعدما كاف  9.2إلى  9121العجز الموازني سنة 

  .1كذا تخفيض قيمة الدينار الجزائريو راجع إلى ارتفاع أسعار البتروؿ 

 - 1991جوان  -ثانيا: الإستعداد الإئتماني الثاني

 92، بتاريخ بيف صندوؽ النقد الدولي والجزائر الثانيستعداد الإئتماني تـ الإتفاؽ عمى الإ لقد     

ة موزعة عمى وحدة حقوؽ سحب خاص مميوف 299عمى  بموجبو، تحصمت الجزائر 9119ف جوا

، ثـ 9119الثلبثة الأولى، القسط الأوؿ في جواف  الأقساطلقد سحبت أربعة أقساط متساوية، و 

، بينما القسط الرابع الذي كاف مف المفروض 9119في ديسمبر  فالثالث، 9119الثاني في سبتمبر 

محتوى  آنذاؾ حكومةالفقد تـ تجميده مف طرؼ الصندوؽ لعدـ احتراـ  9119أف يسحب في مارس 

لمحاولة امتصاص  ، إذ قامت الحكومة بإجراءات9119 أفريؿ 99تـ تحريرىا في  التيرسالة النية 

 .شكمت أعباءا عمى الخزينة الغضب الإجتماعي، وبالتالي

 :يمكف حصر أىداؼ الإتفاؽ فيما يميو      

                                                 
المجمس  جتماعية لبرامج التعديؿ الييكمي: الجزائر:الإيدي حوؿ الإنعكاسات الإقتصادية و مشروع التقرير التمي 1

 .99 – 99: ، ص ص9112نوفمبر  الإجتماعي، الدورة الثانية عشر.الوطني الإقتصادي  و 
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، ولف يتأتى ذلؾ إلا مف 1ضرورة التنويع في صادرات الجزائر، بيدؼ تحقيؽ التوازف الخارجي -

خلبؿ الحد مف تدخؿ الدولة في النشاط الإقتصادي، وزيادة معدلات النمو الإقتصادي عف طريؽ 

دية العمومية والخاصة، فضلب عف تحرير التجارة الخارجية والداخمية، مف تفعيؿ المؤسسات الإقتصا

 خلبؿ العمؿ عمى تحقيؽ قابمية تحويؿ الدينار؛

مى الضبط الإدخار عف طريؽ القضاء عالإستيلبؾ و  القضاء عمى التشوىات التي يشيدىا -

 .2تكمفة النقودوكذلؾ أسعار الصرؼ و  الخدماتالإداري لأسعار السمع و 

 :ة مف الإجراءات النقدية تتمثؿ فيجمم الجزائريةلتحقيؽ ىذه الأىداؼ اتخذت السمطات و       

 ،الأقصىالعديد مف السمع مف نظاـ الأسعار المراقبة إلى نظاـ الأسعار ذات اليامش  تحويؿ -

 ؛21/99نيا إلى نظاـ الأسعار المصرحة، وىذا في إطار القانوف تحويؿ العديد مو 

 ؛مميار دج 29في حدود  بجعميا M2عمى الحد مف الكتمة النقدية  العمؿ -

، ةفي السوؽ الموازي الصرؼأسعار رسمية، و التقميص مف الفرؽ الموجود بيف أسعار الصرؼ ال -

 ؛3% 92عمى أف لا يتجاوز ىذا الفرؽ 

 ىإل 9119، حيث رفع معدؿ الخصـ في أكتوبر معدلات المطبقة في إعادة التمويؿال تعديؿ -

% 92دؿ المطبؽ عمى كشوؼ البنوؾ مف ، مع رفع المع9119% سنة  99.2% بدلا مف  99.2

 ؛% 99عمى مستوى السوؽ النقدية بػ تحديد سعر تدخؿ بنؾ الجزائر %، و  99 إلى

 .دفقات القروض لممؤسسات المختمة وغير المستقمةت تأطير -

                                                 
 .999نزالي: المصدر المذكور سابقا، ص 1

2 Benissad, Hocine : L’Ajustement Structurel ( Objectifs et Expériences). Alger : Alim 

édition. 1993, p143. 
3
 L’expérience Algérienne de passage a l’économie de marché. Media bank. op.cit, p 07  
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لذي اوسع العجز في ميزاف رؤوس الأمواؿ، و بت المتسـأف الوضع الإقتصادي السائد آنذاؾ  إلا      

 99.92ر الواحد إلى استمرار انزلاؽ الدينار حيث وصؿ الدولاو ، مميار دولار أمريكي 9.92وصؿ 

ة محفظة الأوراؽ بقاء تشكيمدج فقط، و  99.91يقدر بػ  9119سنة  كاف، بعدما 9119دج سنة 

غير متوافقة مع  9119قتصادية لسنة ىو ما أدى إلى أف تكوف المؤشرات الإو  المالية مختمة،

التكمفة توجيات صندوؽ النقد الدولي، حيث استمرت معدلات الفائدة في نطاقيا السمبي وارتفعت 

إعادة التمويؿ لدى بنؾ الجزائر  توسع مع ،% 92لدى بنؾ الجزائر إلى  التمويؿالمتوسطة لإعادة 

 مميار دج 92.1أي ما يعادؿ  ،% 29.19المقدمة للئقتصاد بنسبة  القروض توسعو  ،% 22 بنسبة

، % 99.2 بػ  "M2"الكتمة النقدية . كما نمت المؤسساتو  رغـ إجراءات التطيير المالي لمبنوؾ

% بعدما  21معدؿ السيولة إلى  تراجعو  ،% 99.2يساوي  9119بعدما كاف معدؿ النمو في سنة 

  .1%92نحو . أما معدؿ التضخـ، فقد ارتفع % 29يساوي  9119في سنة  كاف

بعد معاينة الصندوؽ ليذه النتائج، طالب الحكومة الجزائرية باتخاذ المزيد مف الإجراءات      

المتشددة، مف خلبؿ الحد مف التوسع النقدي عف طريؽ الرفع مف تكاليؼ إعادة تمويؿ البنوؾ مف 

دج. وىكذا  مميار 2972طرؼ البنؾ المركزي والعمؿ عمى تحقيؽ رصيد موجب لمخزينة في حدود 

، والتي ركزت 92/91/9119أجبر الصندوؽ الجزائر، عمى تحرير مرة أخرى رسالة النية بتاريخ 

عادة تقييـ  9972دج إلى  9272فييا عمى الإنتقاؿ بسعر الدولار مف  دج، والضغط عمى النفقات وا 

رفع الدعـ عف مف الناتج الداخمي الخاـ، و  % 271الإيرادات لتحقيؽ رصيد موازني يميؿ إلى حدود 

والخدمات. إلا أف ىذه التدابير لـ تعرؼ التنفيذ بسبب إيقاؼ المسار الديمقراطي بإلغاء السمع 

، حيث كانت السمطة الإنتقالية مضطرة لتبني إجراءات 99/99/9119الإنتخابات التشريعية في 

                                                 
1
 Baba Ahmed, Mustapha : l’Algérie, diagnostic d’un non développement. Paris : 

édition l’harmattan. 1999, p 233. 
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كؿ وكانت جديدة لمحاولة امتصاص الغضب الإجتماعي، مثؿ رفع الحد الأدنى للؤجر الوطني، 

الإجراءات المتخذة منافية لشروط الصندوؽ، مما دفعو إلى تجميد القسط الرابع مف التمويؿ المقدر 

 .1مميوف وحدة مف حقوؽ السحب الخاصة 92بػ 

 -1994أفريل  -ثالثا: الإستعداد الإئتماني الثالث 

الإتفاؽ مع صندوؽ النقد الدولي عمى برنامج للئستقرار الإقتصادي مؤكد باتفاؽ ستاند باي  تـ     

(Stand - by) الذي قدرو  9112مارس  29إلى  9112أفريؿ  99، مف سنة واحدة لمدة         

 . (DTS)مميوف وحدة مف حقوؽ السحب الخاصة  999.99 بػ

، 9112، والثلبثي الأوؿ لسنة 9112سنة  طيمةمع صندوؽ النقد الدولي  المفاوضات امتدت   

 .2الخارجية ) إعادة الجدولة ( المديونيةأتبع ىذا البرنامج بإعادة ىيكمة و 

المتعمقة بإنعاش مست كؿ المياديف  الإصلبحاتدخمت الجزائر مرحمة جديدة مف  لقد      

نمو الإقتصادي الذي يسوده بعث الإلى اقتصاد السوؽ و  للئنتقاؿذلؾ استعدادا و ، الإقتصاد الوطني

 :3الإستقرار الإقتصادي قد استمزمت رسـ الأىداؼ التالية عممية، ليذا فإف الركود

 ؛العمومية أو عمى الأقؿ تخفيضيا عمى عجز الميزانية القضاء -

 ؛مف نمو الكتمة النقدية التقميص -

، الضغط التضخمي لؾ بالحد مفذيتمثؿ في دعـ سعر صرؼ الدينار و  السياسة النقدية ىدؼ -

         % لفترة البرنامج مقارنة 92 إلى "M2"طريؽ تقميص معدؿ التوسع النقدي بالمفيوـ  عف

، مميار دج 912.2لئقتصاد ليصؿ إلى في بند قروض ل ىاـكذا تطور و  .9112% سنة  99بػ 
                                                 

 .922، ص9999 .دار بمقيس نقدية برعاية صندوؽ النقد الدولي. الجزائر:البعد الدولي لمنظاـ ال :نعماف سعيدي 1
2
 Belhimer. op.cit, p 202. 

 .912بف عمي: المصدر المذكور سابقا، ص  -يمكف الرجوع في ىذا السياؽ إلى :  3
- Algérie, situations financières et perspectives à Moyen terme. Alger : Banque 

d’Algérie.  juillet 95, p 99.  
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ـ في ، بحيث مف شأف ىذا التمويؿ أف يساىغير مستقمة مؤسسة 92مميار دج لفائدة  29منيا 

 .بالنسبة لمناتج الداخمي الخاـ لمخزينةتدنية العجز الكمي 

 :سائؿ المستخدمة لدعـ الدينار نجدمف الو و       

 ؛% 92معدؿ إعادة الخصـ إلى  رفع -

 ؛% 99ي السوؽ النقدية عند مستوى معدؿ تدخؿ بنؾ الجزائر ف جعؿ -

 %؛ 99إلى أقؿ مف تحقيؽ استقرار مالي بتخفيض معدؿ التضخـ  -

 رفع احتياطات الصرؼ؛ -

 ؛% 92نوؾ عمى بنؾ الجزائر يعادؿ السحب عمى المكشوؼ لمب معدؿ -

تحضيرا  9112عف استعماؿ وسائؿ الرقابة المباشرة لقروض الإقتصاد في سنة  التخمي -

 السوؽ، عمميات المباشرة مثؿ الإحتياطي الإجباريالتدريجي لوسائؿ الرقابة غير  للئستعماؿ

 . إلخ.. المفتوحة .

 22لصرؼ ليصبح معدؿ ا تعديؿ منيا: نذكرلرسـ تمؾ الأىداؼ صيغت جممة مف التدابير و       

نظاـ تحرير التجارة بالدفع  سبيؿ% في  29.99، أي تخفيض الدينار بمعدؿ دج لمدولار الواحد

 فيضتخ، فضلب عف ضروة لعالميا الإقتصادتوطيد اندماج الإقتصاد الجزائري مع نحو الخارجية 

 رفعو  المعدلات المدينة لمبنوؾ تحرير، و % مف الناتج الداخمي الإجمالي2.2عجز الخزينة إلى

، خاصة الداخمي عمى الطمب الضغط، بالإضافة إلى مى الإدخارالمعدلات الدائنة المطبقة ع

 .1الميزانية والنقدية الصارمةبواسطة السياسة 

                                                 
1
 Benissad : Algérie de la planification socialiste a l’économie de marché. op.cit, 

pp:188-189. 



269 

 

 

حيث ، كبيراتحرير الأسعار تقدما ، فقد عرفت عممية التي حققيا ىذا البرنامجالنتائج  وعف     

في مؤشر أسعار  المدرجة% مف إجمالي السمع  22 أسعارىا إلىارتفعت نسبة السمع المحررة و 

. وتـ 1لأسعار المستيمؾ القياسي% بالرقـ  92722 إلىالتضخـ  معدؿ كما وصؿ ،المستيمؾ

ذا ما أدى إلى انخفاض عجز الميزانية بأكثر ىدولار، و  مميار 92.9تخفيض إجمالي النفقات بمبمغ 

ثلبث نقاط مئوية مف إجمالي ، و 9112الناتج المحمي في سنة  إجماليمف أربع نقاط مئوية مف 

المصرفي  الجيازالحكومة مف تخفيض مديونيتيا اتجاه  تمكنت . كما9112 سنةالناتج المحمي 

    امقابؿ زيادة قدرى 9112 عاـ% 99 الإئتماف المحمي بنسبةوارتفع  ،مميار دينار 99بمبمغ 

في الإئتماف المحمي المقدـ لمقطاعات  النموىذا يترجـ تباطؤ % كانت مقررة في البرنامج، و 92.9

لى الإنخفاض الذي سجمو ، و الحكومةفي برنامج  لوالإقتصادية بنسبة تقؿ عف ما كاف مقدرا  ا 

 92تـ تخفيض سقوؼ الإئتماف المقدـ إلى  ،السياؽفي ىذا . و 2صافي الإئتماف المقدـ لمحكومة

. وفيما يخص سعر الصرؼ الأجنبي، فقد مميار دج 29.2مميار دج إلى  92 مؤسسة عامة مف

كما انخفضت  ،9112دينار لمدولار سنة  22.92إلى  9112سنة دينار لمدولار  92722ارتفع مف 

، بعدما وصمت إلى 9112الناتج المحمي الإجمالي سنة % مف 29.9نسبة خدمات الديف إلى 

 .3لندفة إعادة الجدولة مع نادي باريس و نتيجة اتفاقي 9112% سنة 29.2

 ( 1998 – 1995رابعا: إتفاق القرض الموسع لمفترة ) 

، ىو اتفاؽ عف برنامج صندوؽ النقد الدولي معالقرض الموسع الذي أبرمتو الجزائر  إتفاؽ     

 9112ماي  99إلى غاية  9112 ماي 99مف  ابتداءاسنوات أي  92متوسط المدى مدتو 

                                                 
 .999عايب: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 .22ص يبي وآخروف: المصدر المذكور سابقا،النشاش 2
 .992ص بوخاري: المصدر المذكور سابقا، 3
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أي مميوف وحدة مف حقوؽ السحب الخاصة  9921.92تحصمت الجزائر بموجبو عمى قرض قدر بػ 

 تدفعيتـ تحرير ىذا المبمغ إلى أقساط و  الصندوؽ،% مف حصة الجزائر في 999.1ما يعادؿ 

التركيز في برامج  يتـو . الييكمي المتضمنة برامج التصحيح بمجرد الموافقة عمى رسالة النية

البحث ، و الإقتصادية لموصوؿ إلى تنظيـ اقتصاد عمى أساس السوؽ البنيةالتصحيح الييكمي عمى 

لقد تركزت ىذه الإصلبحات عمى إنعاش الإقتصاد قتصاد العالمي، و في الإ الإندماجعف كيفيات 

 تعميؽضافة إلى المواصمة في ، بالإع المحافظة عمى مستوى تشغيؿ دائـ، مواستقراره الوطني

، العموميةالبدء بخوصصة جزء مف المؤسسات حات الييكمية لممؤسسات الصناعية، و الإصلب

 .1مواصمة التحرير الإقتصاديو 

يتمثؿ في إعادة الإستقرار النقدي لتخطي  الدولياليدؼ الأساسي لاتفاقيات صندوؽ النقد  إف     

قرض الموسع المبرـ بيف ، أما بخصوص اتفاؽ الالتكاليؼمرحمة التحوؿ إلى اقتصاد السوؽ بأقؿ 

 :2تدور حوؿ أىدافوالصندوؽ فقد كانت الجزائر و 

، بحيث تسعى السمطات إلى الوصوؿ تمكف مف امتصاص البطالةنسبة عالية مف النمو  تحقيؽ -

 ؛البرنامج% خلبؿ فترة  2ؿ حقيقي لمناتج المحمي الإجمالي خارج المحروقات بنسبة معد إلى

 الضبطالتضخـ في نفس المستوى الذي تعرفو البمداف الصناعية مع التركيز عمى سياسة  جعؿ -

 ؛بدأت تظير ثمارىا التيالمالي التي انتيجتيا السمطات و 

 لأجؿعي مف أجؿ تحويؿ الدينار الجزائري السعمى إرساء نظاـ الصرؼ واستقراره، و  العمؿ -

 ؛المعاملبت التجارية الخارجية

                                                 
1
 L’expérience Algérienne de passage a l’économie de marché. Media bank. op.cit, p 02 

2
 Algérie, situations financières et perspectives à Moyen terme.op.cit, pp: 05 – 06. 
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 الضريبةالمتمثمة أساسا في عمى تحرير التجارة الخارجية، برفع القيود المفروضة و  العمؿ -

 ؛جعؿ ىذه الأخيرة في مستوى الدوؿ المجاورةو  ،الجمركية

                9112/9112الداخمي الإجمالي بيف % بالنسبة لمناتج  2.2زيادة الإدخار الوطني بػ  ترقية -

 ؛9112/ 9119و

 الجاري، مف خلبؿ التركيز عمى التخفيض التدريجي لعجز الميزاف سموؾ ميزاف المدفوعات ضبط -

   إلى  9112/9112% مف الناتج الداخمي الإجمالي في  2.1الخارجي بانتقاؿ ىذا العجز مف 

 .9119/9112الإجمالي لسنوات % مف الناتج الداخمي  9.9

 :1القطاع المالي فكانت كما يميو الإجراءات المتعمقة بالسياسة النقدية  أما      

عادة رسممة البنوؾ التجارية العامة عف طريؽ عمميات الحقف إعادة ىيكمة و  تمويؿ -  ،النقديا 

 ؛وتحويؿ الديوف

دخاؿو  ،9112بنؾ الجزائر عاـ  تماناتلائنظاـ المزايدة  إدخاؿ سوؽ الماؿ، وىذا بفضؿ تنمية -  ا 

 ؛9112المفتوحة عاـ  السوؽعمميات  إدخاؿ وكذا ،9112عاـ  الخزينةنظاـ المزايدة لأذونات 

 الدولية% مع رفعيا إلى معيار بنؾ التسويات  2نسبة كفاية رأس ماؿ البنوؾ بمقدار  تطبيؽ -

 ؛9112% عاـ  2البالغ 

 القروضتضع قواعد واضحة لتصنيؼ تفيد تركيزات المخاطرة و  ية التيالقواعد الإحتراز  تعزيز -

 ؛91122المخططات الإحتياطية لسنة و 

 ؛9112سعار الفائدة المصرفية سنة حد خمس نقاط مئوية عمى نقاط أ إلغاء -

                                                 
 .22ص النشاشيبي وآخروف: المصدر المذكور سابقا، 1
(. 9992-9119حالة الجزائر لمفترة )أثر تغيرات عرض النقود عمى الأداء الإقتصادي مع دراسة  عمي صاري: 2

 .9والتجارية وعموـ التسيير. جامعة البميدة قتصادية كمية العموـ الإ في العموـ الإقتصادية. الجزائر: أطروحة دكتوراه
 .919، ص9992
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 ؛9119بنؾ تجاري عقاري سنة  ىبتحويؿ صندوؽ الإدخار الوطني إل قرار -

 .)9112 – 9112 (مالية  الأعماؿ التمييدية لإنشاء سوؽ إنجاز -

 :منيا إجراءات، فقد اتخذت عدة في مجاؿ المالية العامةو       

 ضريبة، مع زيادة نسبة إيرادات % 29ؿ ضريبة القيمة المضافة القصوى وقدرىا معد إلغاء -

رقـ ضريبي لكؿ مموؿ سنة  وضعو  ،9112إلى الحكومة المركزية عاـ  القيمة المضافة التي تؤوؿ

 ؛9119مى المنتجات البترولية عاـ ضريبة القيمة المضافة ع تطبيؽبالإضافة إلى  ،9112

 ؛لؾ إلغاء الإعانات الإستيلبكيةترتيب أولويات الإنفاؽ بما في ذ إعادة -

مرنا  بجعموالمصحوب بترقية النظاـ الجبائي ية العامة خلبؿ السنوات الثلبث و ضبط المال إتباع -

 .9112عاـ بالتعاوف مع البنؾ العالمي وىذا بداية مف عاـ الإنفاؽ ال مراجعةو  ،وفعالا

 :مف جممة إجراءات نظاـ الصرؼ نجدو       

ذلؾ باشتراؾ جنبي بيف المصارؼ، و جمسات تحديد سعر الصرؼ إلى سوؽ لمنقد الأ تحويؿ -

نشاءو  ،9112ء والمعتمديف الآخريف سنة الوسطا، و المصارؼ  ؛9112مكاتب الصيرفة عاـ  ا 

 ماليةدعميا بسياسات القدرة عمى المنافسة الخارجية و  سياسة سعر الصرؼ بيدؼ تأميف تنفيذ -

 .9112ملبئمة سنة 

 :1كما يمي فكانتعف النتائج المتمخضة عف ىذا الإتفاؽ  أما     

 ؛مع نادي باريس ونادي لندف الخارجيةإلى إعادة جدولة الديوف  الوصوؿ •

إلى ذلؾ الناتج المحمي الإجمالي، ويرجع  تراجع في العجز نسبة إلىالميزانية العامة  سجمت  •

% ثـ 22% إلى 99.2فقد ارتفعت الإيرادات مف  ،ارتفاع الإيرادات مف خلبؿ التحصيؿ الضريبي

                                                 
 .992 – 992: معيزي: المصدر المذكور سابقا، ص ص -يمكف الرجوع إلى :  1

 .912بف عمي: المصدر المذكور سابقا، ص  -                     
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، أما العامؿ الثاني فيتمثؿ عمى التوالي 19و 12، 12سنوات  الإجمالي المحمي % مف الناتج22

النفقات العمومية نتيجة السياسة الانكماشية والتقشفية التي أوصى بيا كؿ مف صندوؽ  في انخفاض

% 29و 12% سنة 91و  12% سنة 22.2النقد والبنؾ الدولييف، فقد سجؿ ىذا الانخفاض نسبة 

 ؛9119سنة 

% سنة 99إلى  9112% سنة 92انخفضت مف التي  ،معدلات فائدة حقيقية موجبة تطبيؽ •

 ؛91191

%  29.92، و9112% سنة  21.22% مقابؿ  22.29حوالي  9112معدؿ السيولة سنة  بمغ •

 ؛9112 سنة

، 9112% سنة  2722إلى  9112% سنة  92722مستوى التضخـ حيث انتقؿ مف  إنخفاض •

 ؛9112% سنة  1.2إلى  9112% سنة  92نتيجة لذلؾ انخفض معدؿ إعادة الخصـ مف و 

 ؛9112% عاـ  2.9 و 9112% عاـ  2.2 الحقيقيمعدؿ الناتج المحمي الإجمالي  بمغ •

% نسبة إلى الصادرات مف السمع  22.2 حوالي 9112معدؿ خدمة المديونية سنة  بمغ •

 ؛9112% سنة  22.2ىذه النسبة إلى ، بينما وصمت والخدمات

 ؛9112% سنة  9.2ؿ %، في حيف سج 2.2سجؿ  إذ، 9112ة الإئتماف المحمي سن إرتفاع •

دينار لمدولار  22.92إلى  9112دينار لمدولار سنة  22.92ارتفاع سعر الصرؼ الأجنبي مف  •

 .91122سنة 

 

 

                                                 
 .929بوخاري: المصدر المذكور سابقا، ص  1
 .229ص نزالي: المصدر المذكور سابقا، 2
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 قانون النقد والقرض تعديلات عمى ضوء الإصلاحات المالية والنقدية: المطمب الثالث

في مجاؿ استقلبلية كؿ مف  شكؿ قانوف النقد والقرض مرجعا ىاما للئقتصاد الجزائري     

السمطتيف النقدية والمالية، ودعـ السوؽ النقدية، غير أف الظروؼ والتغيرات الجديدة بداية مف 

الألفية الثالثة، وكنتيجة لعودة الإستقرار السياسي والإقتصادي، بدى مف الضروري إعادة النظر في 

إضافي مف المرونة في مجاؿ القطاعيف  القوانيف السابقة، بيدؼ دفع الإقتصاد الجزائري نحو قدر

 النقدي والمالي. 

 2111أولا: تعديلات قانون النقد والقرض لسنة 

عف مجمس النقد لقد تضمف ىذا التعديؿ بالدرجة الأولى مبدأ فصؿ مجمس إدارة بنؾ الجزائر      

ىذا  عمى 9999فيفري  99الصادر في  99/99، حيث أكدت المادة الثانية مف الأمر والقرض

دارتو وأوكمت ميمة تسيير بنؾ الجزائر و  19/99عدلت المادة التاسعة عشر مف القانوف المبدأ و  ا 

رة البنؾ ) تعويضا لمجمس النقد والقرض( مجمس إداثلبثة نواب و إلى محافظ البنؾ الذي يساعده 

 .1مراقبافو 

 مجمس إدارة بنك الجزائر -1

لقرض امف نفس أعضاء مجمس النقد و  99/99يتكوف مجمس إدارة بنؾ الجزائر بموجب الأمر      

عمى أف تركيبة مجمس  99/99، حيث تنص المادة السادسة مف الأمر 19/99المنشأ بقرار القانوف 

ثلبثة نواب ة و إدارة بنؾ الجزائر تتكوف مف المحافظ رئيسا الذي يعيف مف طرؼ رئيس الجميوري

                                                 
يدة الجر  . الجزائر:19/99القرض المعدؿ والمتمـ لقانوف النقد و  99/99/9999الصادر في  99/99الأمر  1

 .(99المادة الثانية ) ،92/99/9999بتاريخ  92العدد  الرسمية لمجميورية الجزائرية.
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ثلبثة موظفيف سامييف يعينوف بمرسوـ صادر عف رئيس و كأعضاء يعينوف بمرسوـ رئاسي لممحافظ 

 .1الحكومة

 القرض مجمس النقد و  -2

غييرات الطارئة عمى مجمس النقد سمسمتيف مف الت 9999الصادر في  99/99أحدث الأمر رقـ      

 :والقرض

 .2بإدارة و تنظيـ بنؾ الجزائرلـ يعد مجمس النقد و القرض مكمفا : عمى مستوى الميام *

، يتكوف 9999الصادر في  99/99الأمر رقـ  حسب المادة العاشرة مف: عمى مستوى الأعضاء *

ثلبث شخصيات يختاروف بحكـ أعضاء مجمس إدارة بنؾ الجزائر، و  :مجمس النقد و القرض مف

عشرة القرض لنقد و أصبح عدد أعضاء مجمس ابيذا و ، ية والإقتصاديةكفاءتيـ في المسائؿ النقد

 .بعدما كانوا سبعة أعضاء فقط

س بموجب مرسوـ مف رئيس الجميورية، حيث يتـ تعييف الشخصيات الثلبث أعضاء في المجم     

يكوف حضور ستة أعضاء مف المجمس يستدعي المحافظ المجمس ويرأسو، ويعد جدوؿ أعمالو و 

في حالة بالأغمبية البسيطة للؤصوات، و  رارات، كما تتخذ القمى الأقؿ ضروريا لعقد الإجتماعاتع

فوض ، كما لا يجوز لأي عضو في المجمس أف يد الأصوات يكوف صوت الرئيس مرجحاتعادؿ عد

ى يجتمع ىذا الأخير مرة كؿ ثلبثة أشير عمى الأقؿ بناءا عممف يمثمو في اجتماعات المجمس، و 

 .استدعائو مف رئيسو

لنقدية تقدر مف جية في إعفاء مجمس إدارة بنؾ الجزائر مف إف إرادة دعـ استقلبلية السمطة ا     

كيمة التي يتكوف منيا مف جية أخرى في التشمارسة الصلبحيات في مجاؿ النقد والقرض، و م

                                                 
 (.92ادة السادسة )الم، 99/99الأمر  1

2
 Naas: op.cit, p 176. 
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النقدية مف خارج قتصادية و القرض الذي ينفتح مف خلبؿ تعييف خبراء في المسائؿ الإمجمس النقد و 

 .1بنؾ الجزائر

 2113النقد والقرض لسنة  ثانيا: تعديلات قانون

جابة لتكييؼ كاست 9992أوت  92القرض الصادر في المتعمؽ بالنقد و  92/99اء الأمر لقد ج     

لبس بنؾ الخميفة النقدي ككؿ لممقاييس العالمية خاصة بعد إفالمنظومة المصرفية والقطاع المالي و 

أمرا رئاسيا ثانيا جميورية يصدر ، مما جعؿ رئيس ال(BCIA )الصناعي الجزائري و البنؾ التجاري و 

 .2 9992الذي صادؽ عميو المجمس الشعبي الوطني في نفس الشير الذي صدر فيو مف سنة و 

المالي مف المصرفي و  يحتوي ىذا الأمر عمى ثلبثة أىداؼ أساسية تعطي نظرة جديدة لمنشاطو      

 :3خلبؿ

 :وذلؾ مف خلبؿ :تمكين ودعم بنك الجزائر في ممارسة ميامو و صلاحياتو -1

 ؛بنؾ الجزائر بيف مجمس الإدارة ومجمس النقد والقرض الفصؿ داخؿ تعزيز –أ 

سياسة صاصات في مجاؿ السياسة النقدية و توسيع صلبحيات المجمس الذي تخوؿ لو اخت –ب 

 ؛4الإشراؼوالتنظيـ و الصرؼ 

البنوؾ بإضافة أمانة  أنشطةتفعيؿ دورىا في مراقبة عيـ استقلبلية المجنة المصرفية و تدتقوية و  -جـ 

مدادىا بالوسائؿ والصلبحيات لممارسة مياميا  .عامة ليا وا 

 :وذلؾ عف طريؽ: توطيد العلاقة بين بنك الجزائر والحكومة في المجال المالي -2

                                                 
 (.99العاشرة )ادة الم ،99/99الأمر  1
 .9992أوت  92بتاريخ  29دد الع دة الرسمية لمجميورية الجزائرية.الجري . الجزائر:92/99الأمر  2

3
 SADEG: op.cit, p 24. 

 .922معيزي: المصدر المذكور سابقا، ص 4
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نشالمؤسسات الدولية بتقارير دورية و إعلبـ مختمؼ ا –أ  وزارة ء لجنة مشتركة بيف بنؾ الجزائر و ا 

 لإدارة الأرصدة الخارجية والمديونية الخارجية؛مالية ال

 إثراء محتوى وشروط التقارير الإقتصادية والمالية وتسيير بنؾ الجزائر؛ –ب 

 لممديونية العمومية؛إتاحة تسيير نشط  -جـ 

 .أفضؿ في تداوؿ المعمومات الماليةتحقيؽ سيولة  -د 

 :ذلؾ مف خلبؿو  :تييئة ظروف أفضل لحماية البنوك وادخارات الجميور -3

قرار العقوباتتدعيـ شروط ومعايير منح اعتماد البنوؾ ومسيرييا، و  –أ  الجزائية عمى المخالفيف  ا 

 مؿ المصرفي؛قواعد العلشروط و 

 لمؤسسات الممموكة مف طرؼ مدراء ومسيري البنؾ؛منع تمويؿ نشاطات ا –ب 

 ىذه اليياكؿ مف طرؼ بنؾ الجزائر؛ اعتمادتقوية حقوؽ جمعية البنوؾ والمؤسسات المالية، و  -جـ 

 .المخاطر تدعيـ شروط عمؿ مركزيةتوضيح و  –د 

 2111ثالثا: تعديلات قانون النقد والقرض لسنة 

لقد تـ تعزيز الإطار العممياتي لمسياسة النقدية، مف خلبؿ إدراؾ السمطة النقدية لميدؼ      

صدي لكؿ الأزمات المحتممة في الأساسي الذي تسعى إلى تحقيقو، والذي يضمف لاحقا الت

-99، بإصدار الأمر رقـ 9999الإقتصاد الجزائري، وتواصؿ ىذا التعزيز في شير أوت مف سنة 

والمتعمؽ بالنقد والقرض، حيث ركز ىذا الأمر صراحة عمى  99-92المعدؿ والمتمـ للؤمر رقـ  92

رار الأسعار، مف خلبؿ سياسة اعتماد إطار جديد لمسياسة النقدية لمواصمة الجيود في مجاؿ استق

. ويبرز ىذا الإصلبح الياـ لإطار السياسة النقدية ضرورة استيداؼ التضخـ، 1استيداؼ التضخـ

                                                 
 .22المادة  ،9999أوت  92المؤرخ في  99-92المعدؿ والمتمـ للؤمر رقـ  92-99الأمر رقـ  1
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بعد الأداء الجيد مف حيث التحكـ في التضخـ، في حالة فائض ىيكمي لمسيولة في السوؽ النقدية، 

 .1والدروس المستخمصة مف الأزمة المالية الدولية

سياسة استيداؼ التضخـ، ضرورة التصدي لكؿ العقبات التي تحوؿ دوف تحقيؽ تتطمب      

الإستقلبلية الكاممة لبنؾ الجزائر، وفي ىذا السياؽ، فقد ترؾ المجاؿ واسعا لمجمس النقد والقرض 

بتنظيـ الحركة النقدية، مف خلبؿ منحو الوسائؿ اللبزمة لتوجيو ومراقبة توزيع القروض وتنظيـ 

 عف سيره عمى حسف تسيير التعيدات المالية اتجاه الخارج، وضبط سوؽ الصرؼ، السيولة، فضلب

 وكذا التأكد مف سلبمة وصلببة النظاـ المصرفي.

أصبح ىدؼ التضخـ الكامف في الإطار التنظيمي الجديد لمسياسة النقدية الذي وضع في      

ة والتي يمكف اعتبارىا أىدافا ، أساسيا ونيائيا مقارنة بالأىداؼ الكمية النقدية والقرضي9999

وسيطة. وتدعيما لصياغة السياسة النقدية وتطبيقيا بطريقة مرنة مف طرؼ بنؾ الجزائر، تـ وضع 

 إطار مرجعي يبرز فيو اليدؼ المرف لمتضخـ،أخذا بعيف الإعتبار ىدؼ الإستقرار المالي.

 91/11النقد والقرض مسار السياسة النقدية في الجزائر بعد قانون : المبحث الثاني

معمما ومرجعا حقيقيا للئقتصاد الجزئري، سواءا مف  9119شكؿ قانوف النقد والقرض لسنة      

ناحية فؾ تبعية السياسة النقدية عف السياسة المالية ) في جانب تمويؿ الإقتصاد( وبالتالي زيادة 

د وضبط أىداؼ السياسة النقدية درجة استقلبلية السمطة النقدية )بنؾ الجزائر(، أو مف ناحية تحدي

  دوف أف يكوف ىناؾ تعارض مع أىداؼ السياسة المالية. 

 

 

                                                 
 .922، ص9992: التطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر. بنؾ الجزائر. أكتوبر 9992التقرير السنوي  1
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 المطمب الأول: أىداف السياسة النقدية

عند الحديث عف أىداؼ السياسة النقدية بداية مف فترة التسعينات مف القرف العشريف، فلب بد     

ة البنؾ تتمثؿ ميموالتي تنص عمى أنو " ،19/99 مف الرجوع إلى إحدى مواد قانوف النقد والقرض

والحفاظ الوطني وفير الشروط لنمو منتظـ للئقتصادالصرؼ في تالمركزي في مجاؿ النقد والقرض و 

 .1الخارجي لمعممة "عمى الإستقرار الداخمي و عميو بإنماء الطاقات الإنتاجية الوطنية مع السير 

 أولا: إستقرار المستوى العام للأسعار 

ذلؾ بسبب القيود بوتة خلبؿ مرحمة الإقتصاد المخطط، و لقد كانت معدلات التضخـ مك     

ا عمى القدرة الشرائية لممواطنيف، المفروضة عمى الأسعار التي كانت تتحدد بطريقة إدارية حفاظ

ىو ؿ بالكفاءة المتعارؼ عمييا دوليا، و ، أصبحت أغمب النشاطات لا تشتغومع نياية عقد الثمانينات

، كما أف العرض الكمي لـ يكف قادرا عمى الية الداخمية لمجزائرعمى التوازنات الم سمبا انعكسما 

 .2، مما تولد عنو ضغوط تضخمية داخميةزيادات المتتالية في الطمب الكميمسايرة ال

 أسباب ظاىرة التضخم في الجزائر -1

 : 3ـ في الجزائر وىيىناؾ مجموعة مف العوامؿ التي ساعدت عمى اتساع ظاىرة التضخ     

 

 

 
                                                 

 .22 المادة ،19/99قانوف النقد والقرض  1
في  أطروحة دكتوراه (.9999 – 9122)النمذجة القياسية لمتضخـ في الجزائر خلبؿ الفترة  تومي: صالح 2

، 9999 العموـ الإقتصادية وعموـ التسيير. جامعة الجزائر.كمية  الإقتصاد. فرع القياس الإقتصادي. الجزائر:
 . 299ص

3
 Benachnhou, Mourad : inflation, dévaluation, marginalisation. Alger : dar 

ELCHARIFA. 1993, p 05. 
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 التوسع في مكونات الإنفاق الكمي الخام  1-1

، ؿ المسببة لارتفاع معدلات التضخـحيث يعتبر التوسع في الإنفاؽ الكمي الخاـ مف العوام     

بمعدؿ وسطي  9112 – 9119حيث أدى انخفاض معدؿ نمو الإنفاؽ الكمي الخاـ خلبؿ الفترة 

، أما خلبؿ الفترة %99.22بػ  معدؿ التضخـ خلبؿ نفس الفترة% إلى انخفاض  22.29قدره 

 إلى 9112 % سنة 92.22، فقد أدى ارتفاع معدؿ نمو الإنفاؽ الكمي الخاـ مف 9112 – 9112

 .% خلبؿ نفس الفترة 22.22تضخـ بػ إلى ارتفاع معدؿ ال 9112% سنة  29.22

 ر(زيادة تكاليف الإنتاج ) زيادة كتمة الرواتب والأجو  1-2

أثر التخفيض المتتالي لقيمة الدينار الجزائري، عمى كتمة الرواتب والأجور، حيث أف الزيادة      

غير المتناسبة للؤجور مقارنة مع رفع الإنتاج كاف لو الأثر الواضح عمى مسار التضخـ في 

 9112بيف  %999الجزائر. وفي ىذا الإطار، فقد ارتفع الأجر الوطني الأدنى المضموف بػ 

خلبؿ نفس الفترة، وىذا ما يعطينا فكرة أف  %922، بينما لـ يرتفع الناتج الحقيقي إلا بواقع 9999و

 .1الأجور كانت ليا تأثيرات ميمة عمى المستوى العاـ للؤسعار

 زيادة الكتمة النقدية  1-3

، بصفة خاصة لسابقيف في الدوؿ النامية عامة والجزائرا ترتبط زيادة الكتمة النقدية بالمصدريف     

ؿ بشك توافؽأف اتجاه نمو الكتمة النقدية  في الجزائر تطور الكتمة النقدية دراسة لنا مف خلبؿ بيفيتو 

 .كبير مع اتجاه نمو معدؿ التضخـ

 

 
                                                 

 .دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع بترولي. عماف. الأردف: الأخضر أبو علبء عزي: الواقعية النقدية في بمد 1
 .929، ص9992
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 مراحل التضخم في الجزائر -2

ؿ تقسيمو إلى ثلبث فترات ، مف خلب9119التضخـ في الجزائر بعد سنة  يمكف تحميؿ معدؿ     

 : 1، حيث تميزت كؿ فترة بتطبيؽ برنامج مختمؼ عف الفترات الأخرىرئيسية

رة تنفيذ ثلبث ، حيث تـ خلبؿ ىذه الفت9112 – 9119لمفترة  وافقةالمو : المرحمة الأولى 2-1

، حيث انتقمت معدلات التضخـىذه الفترة ارتفاعا في  وعرفت، برامج للئستقرار والتثبيت الإقتصادي

لى و  9119% سنة 99722إلى  9119% سنة 92722مف  ، مما أدى إلى 9112% سنة  92721ا 

السبب في ذلؾ يعود إلى أف برامج الإستقرار %، و  92بموغ متوسط الزيادة خلبؿ ىذه الفترة حوالي 

جراء تخفيض كبير فياسات صارمة لإدارة الطمب الكمي و المطبقة انطوت عمى سي قيمة العممة  ا 

قانوف تحرير الأسعار سنة  ، كما قامت الحكومة بتحرير الأسعار بعد صدور% 29بنسبة تزيد عف 

، إضافة إلى لجوئيا إلى تغطية العجز في الميزانية العامة عف طريؽ ار الفائدةتحرير أسعو  9121

أسعار السمع المستوردة ارتفاع الذي أدى إلى زيادة العرض النقدي، فضلب عف الإصدار النقدي 

 .2ة الديوف الخارجيةزيادة تكمفة خدمو 

، 9112إلى غاية سنة  9112ممتدة مف ىي مرحمة الإصلبح الييكمي الو : المرحمة الثانية 2-2

، حيث 9112سنة  % 2722إلى  9112% سنة  92721حيث انخفض خلبليا معدؿ التضخـ مف 

ساسي بدأ برنامج الإصلبح يعطي ثماره فيما يتعمؽ بتخفيض معدلات التضخـ نظرا لكوف اليدؼ الأ

لبرنامج صندوؽ النقد الدولي خلبؿ ىذه الفترة ىو الحد مف ارتفاع معدلات التضخـ مع السماح 

ألزمت السمطات الجزائرية بتخفيض  الصندوؽ قدمف المؤكد أف توصيات ، و بارتفاع معدلات البطالة

، حيث ارتبطت إدارة الطمب الكمي بضرورة مراجعة بنود الطمب الكمي مف أجؿ التحكـ في التضخـ
                                                 

 .929ص  عايب: المصدر المذكور سابقا، 1
 .929بوخاري: المصدر المذكور سابقا، ص 2
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ما  ىوالميزانية العامة لمدولة مف خلبؿ ضبط وترشيد النفقات، ومحاولة زيادة جانب الإيرادات و 

 .9999 – 9112حدث خلبؿ الفترة 

 اقتصادية، سمي الأوؿ ببرنامج برامج تضمنت ىذه المرحمة ثلبث: المرحمة الثالثة 2-3

، أما الثالث فعرؼ ببرنامج توطيد النمو. وقد كانت دعـ النمو، والثاني برنامج قتصاديالإنعاش الإ

ىذه البرامج في مجمميا ذات أبعاد اجتماعية بالدرجة الأولى، خاصة في الجانب المتعمؽ باستيعاب 

أكبر قدر مف اليد العاممة العاطمة )تخفيض معدؿ البطالة(، نتيجة الوضعية المالية المريحة 

تنشيط الطمب الكمي عف قتصاد الجزائري جراء ارتفاع أسعار المحروقات، واتخذت عدة إجراءات لللئ

ىذا ما يدفعنا إلى ماح بمعدلات تضخـ مرتفعة نوعا ما، و طريؽ زيادة الإنفاؽ الحكومي مع الس

 البطالة عمىالعلبقة التبادلية بيف التضخـ و  الإقرار بالطرح النظري لمنحنى فيميبس المتضمف

 (.9999-9992الفترة )مستوى الإقتصاد الجزائري خاصة خلبؿ 

 ثانيا: إستقرار سعر الصرف

الصرؼ في الجزائر عدة محطات، بداية مف سعر الصرؼ الثابت، وصولا شيد نظاـ سعر      

إلى صيغة سوؽ الصرؼ المشتركة بيف البنوؾ، وقد تأثر نظاـ الصرؼ بظروؼ التنمية سواءا 

إقلبع الإقتصاد الجزائري بعد الإستقلبؿ، أو المرتبطة بالأزمات التي شيدتيا المتعمقة بمرحمة 

الجزائر جراء انخفاض أسعار المحروقات. كما تأثر ىذا النظاـ أيضا ببنود الإتفاؽ التي أبرمتيا 

  . 1الجزائر مع الييئات المالية والنقدية وعمى رأسيا صندوؽ النقد الدولي

، 9122ذ إصدار العممة الوطنية سنة من(: 1987 – 1964)نظام سعر الصرف لمفترة  -1

عشروف ر سعر صرؼ الدينار إداريا وفؽ نظاـ سعر الصرؼ الثابت خلبؿ مدة زمنية تفوؽ يسيتـ ت
                                                 

مكتبة حسف العصرية  وية الإختلبؿ في ميزاف المدفوعات. بيروت. لبناف:سياسة الصرؼ كأداة لتس أميف صيد: 1
 .922، ص9992. لمطباعة والنشر والتوزيع
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كؿ الأدوات الإقتصادية  تسخير تـ مف خلبلو يبرر ىذا التثبيت ضمف النظاـ السائد الذيسنة، و 

 الحكومة.مف طرؼ  مبت كثافة الإستثمارات المعتمدةالتي تط ليدؼ تحقيؽ المخططات التنموية

حيث تـ تحديد سعر تعادؿ الدينار الجزائري      : (1973 -1964المرحمة الأولى ) 1-1

. وقد ألزمت الجزائر بالتقيد بيذا الوزف بصفتيا 91221غراـ مف الذىب عند تداولو سنة  97929بػ 

صرؼ الدينار مقابؿ الفرنؾ الفرنسي وذلؾ حتى عضو في صندوؽ النقد الدولي. وتـ تثبيت سعر 

، أيف انخفضت قيمة الفرنؾ الفرنسي مقابؿ الدولار الأمريكي، إلا أف الدينار لـ يتبع 9121سنة 

الفرنؾ عند تخفيضو. لكف بعد ىذه السنة، فقد عرؼ الدينار انخفاضا مستمرا مقابؿ أىـ عملبت 

الضعؼ المتواصؿ لمفرنؾ الفرنسي، ومع انييار نظاـ الدوؿ المتعاممة مع الجزائر تجاريا، نتيجة 

 . 2، أخذت الجزائر بنظاـ جديد لتسعيرة الدينار9199بروتف وودز سنة 

عقب انييار نظػاـ بريتػوف وودز وتحػوؿ العديػد مػف الػدوؿ نحػو : (1986-1974مرحمة ) 1-2

ربػط الػدينار الجزائػري بسػمة  إضفاء نوع مف المرونة عمى أنظمة سعر صرفيا، اتجيت الجزائػر نحػو

دولار كػػاف لمػػ، وقػػد فػػي فتػػرات معينػػة حسػػب الضػػرورة، يػػتـ تعػػديميا مكونػػة مػػف أربعػػة عشػػر عممػػة 

وفػي حصػيمة  نظرا لأىميتو في تسػديد واردات الدولػة المتعػددة الوزف الكبير في ىذه السمة،الأمريكي 

لدولار خلبؿ النصؼ الأوؿ مف الثمانينات الزيادة المعتبرة في قيمة اأثرت صادرات المحروقات، وقد 

                                                 
 المادة الثانية. ،9122المتعمؽ بنظاـ الصرؼ الصادر سنة  999-22القانوف رقـ  1
 .922سعيدي: المصدر المذكور سابقا، ص 2

 الفرنسي، الفرنؾ السويسري، ذه العملبت في: الدولار الأمريكي، الدولار الكندي، الفرنؾ البمجيكي، الفرنؾ تتمثؿ ى
 ،ويدي، الكوروف السلنرويجي، الكوروف الدانماركي، الكوروف ارة الإيطالية، الجنيو الإسترليني، الميالمارؾ الألماني

 الشمينغ النمساوي.اس الإسبانية و الفموريف اليولندي، البسيط
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، ممػػا إنعكػػس سػػمبا عمػػى القػػدرة التنافسػػية لمصػػادرات 50%كبيػػر فػػي قيمػػة الػػدينار فػػي حػػدود  بشػػكؿ

 .1مف جية أخرى ع الواردات، مف جية،  وشجخارج المحروقات

 مرحمة إصلاح نظام سعر الصرف الجزائري  -2

سمبا عمى المتغيرات الإقتصادية فػي الجزائػر  9122لسعر البتروؿ سنة  انعكس التدىور الكبير     

عمػػى  وتأثيرىػاانخفػاض إيػػرادات الصػادرات، نتيجػة  بشػكؿ عػاـ، وعمػى نظػػاـ الصػرؼ بشػكؿ خػػاص،

يػؽ ، تيػدؼ إلػى تحقمػا اسػتوجب إجػراء إصػلبحات نقديػة وماليػة جذريػة، موضعية ميػزاف المػدفوعات

مػػا كػػاف عمػػى السػػمطات إلا أف تتبػػع سياسػػة نشػػطة لسػػعر رج، و لخػػااالإسػػتقرار النقػػدي فػػي الػػداخؿ و 

 .ولى تخفيض قيمة الدينار الجزائريالصرؼ تضمنت بالدرجة الأ

الصػػعوبات التػػي واجيػػت الجزائػػر عمػػى إثػػر الإنييػػار التػػاريخي  أمػػاـ: الإنــزلاق التــدريجي 2-1

والتػػػي نػػػتج عنيػػػا تراجػػػع منقطػػػع النظيػػػر لمقيػػػد الخػػػارجي وتػػػدىور ميػػػزاف  9122لأسػػػعار الػػػنفط سػػػنة 

المدفوعات وتفاقـ خطير لمديوف الخارجية، وكذا تدني الواردات في مختمؼ المدخلبت التي يحتاجيػا 

لمسػوؽ العالميػة. كػؿ ىػذه الظػروؼ أدت إلػى حتميػة تخفػيض قيمػة  الجياز الإنتاجي الذي ظؿ تابعػا

، وتتالػػت بعػػد ذلػػؾ تخفيضػػات %992بنحػػو  9119وسػػنة  9129الػػدينار مقابػػؿ الػػدولار بػػيف سػػنتي 

مراقػب طبػؽ وتـ في ىػذا الإطػار تنظػيـ انػزلاؽ تػدريجي و   .2الدينار لموصوؿ بو إلى السعر التوازني

تماشػيا  ، و قػد تػـ تعػديؿ سػعر الصػرؼ9119إلػى سػبتمبر  9129ية سنة خلبؿ فترة امتدت مف نيا

تػوازف الطمػب الػوطني عمػى السػمع  بغيػة إيصػالو إلػى مسػتوى مع ما ىػو متػاح مػف العمػلبت الصػعبة

.  91213نيايػة سػنة دينار لكػؿ دولار  2.12إلى سعر الصرؼ  وصؿ بيذاالخدمات الأجنبية ، و و 

                                                 
 .992نشاشبي وأخروف: المصدر المذكور سابقا، ص ال 1
 .922ص المذكور سابقا،صيد: المصدر  2
 .919ص بوخاري: المصدر المذكور سابقا، 3
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التػػي أملبىػػا  تطبيػػؽ الإصػػلبحاتل اسػػتجابةذلػػؾ و  لاؽ، تسػػارعت عمميػػة الإنػػز 9119ومػػع بدايػػة سػػنة 

ي ىػذه ، حيػث انتقػؿ سػعر صػرؼ الػدينار فػصندوؽ النقد الدولي فػي ظػؿ اتفػاؽ الإسػتعداد الإئتمػاني

لػى حيػث وصػؿ إ 9119ىذا الإنزلاؽ إلى غاية بدايػة سػنة  تواصؿ، و لكؿ دولار 99.99السنة إلى 

 لأشير عديدة.استقر سعر صرؼ الدينار عند حدود ىذا المستوى دينارا مقابؿ الدولار و  99.92

يقضػي بتخفػيض  9119القػرض قػرارا فػي سػبتمبر و  النقػدمجمػس  إتخذ :التخفيض الصريح 2-2

دينػػػار لمػػػدولار الواحػػػد،  99.2ؿ إلػػػى ، لكػػػي يصػػػالأمريكػػػي( لمػػػدولار) بالنسػػػبة  % 99الػػػدينار بنسػػػبة 

، ولكػػف قبػػؿ 9112ؿ إلػى غايػػة شػػير مػارس مػػف سػنة وشػيد سػػعر الصػرؼ اسػػتقرارا حػػوؿ ىػذا المعػػد

إبػراـ الإتفػػاؽ الجديػػد مػػع صػػندوؽ النقػػد الػػدولي، أجػػري تخفػػيض فػػي سػػعر صػػرؼ الػػدينار لػػـ يتعػػد الػػػ 

، وكػػػاف ىػػػذا القػػػرار بمثابػػػة تييئػػػة لقػػػرار التخفػػػيض الػػػذي اتخػػػذه مجمػػػس النقػػػد والقػػػرض بتػػػاريخ 99%

ىػذا القػرار أصػبح سػعر صػرؼ الػدينار  ، وعمػى ضػوء%29799والذي بمغت نسػبتو  99/92/9112

 .1دج مقابؿ الدولار الواحد 22

إلى تنظيـ جمسات  99/99/9112بادر البنؾ المركزي الجزائري بتاريخ  :طريقة التسعير 2-3

أسبوعية، سميت آنذاؾ بنظاـ جمسات التثبيت، وكاف اليدؼ منيا محاولة تحديد سعر صرؼ 

وصوؿ في النياية إلى إرساء سوؽ صرؼ بينية )بيف البنوؾ(. الدينار، وىي مرحمة انتقالية بغية ال

وقد كاف اليدؼ مف جمسات التثبيت ىو تحديد سعر الدينار مف خلبؿ المناقصات، وتعزيز قابمية 

. وتتمثؿ 2تحويؿ الدينار في إطار سعره الرسمي، وخفض قيمة الدينار عمى مستوى السوؽ الموازية

جمسات تضـ ممثمي البنوؾ التجارية المقيمة تحت إشراؼ البنؾ  منيجية عمؿ نظاـ التثبيت في عقد

المركزي التي كانت أسبوعية في البداية، ثـ أصبحت يومية في مرحمة لاحقة، ويقوـ البنؾ المركزي 
                                                 

 .992ص بف عمي: المصدر المذكور سابقا، 1
 .929-929ص ص:  سعيدي: المصدر المذكور سابقا، 2
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عند فتح الجمسة بعرض المبمغ المتاح مف العملبت الصعبة معبرا عنو بدلالة العممة المحورية 

يكي، عمى أساس سعر صرؼ أدنى، ثـ تقوـ البنوؾ بعممية عرض لممبمغ المتمثمة في الدولار الأمر 

المراد الحصوؿ عميو وبالسعر الذي يناسبيا، ويتـ تعديؿ سعر صرؼ الدينار تدريجيا مف خلبؿ 

عرض العملبت الصعبة مف طرؼ البنؾ المركزي والطمب عمييا مف طرؼ البنوؾ التجارية، إلى 

قؿ سعر معروض مف طرؼ البنوؾ المشاركة. أدى اعتماد ىذه أف يتحدد سعر صرؼ الدينار عند أ

الطريقة إلى اختفاء الطريقة الإدارية البحتة في تحديد سعر صرؼ الدينار، والمجوء إلى آليات 

السوؽ، بيدؼ الوصوؿ إلى سعر صرؼ شبو حقيقي ناتج عف تلبقي قوى العرض والطمب، إلا أف 

ت مازاؿ حكرا عمى البنؾ المركزي وذلؾ لوجود ما يعاب عمى ىذه الطريقة، أف عرض العملب

عوامؿ كثيرة تحدد مبمغ العملبت المعروضة، وبالتالي تؤثر في تسعيرة الدينار، مثؿ حجـ 

الإحتياطات مف العممة الصعبة، وتسديد الديوف الخارجية، وتطور سعر صرؼ الدولار الأمريكي 

يرادات الصادرات مف ال  محروقات قبؿ افتتاح الجمسة.عمى مستوى السوؽ الدولية، وا 

 فيمع صندوؽ النقد الدولي  المبرـ عمى الإتفاؽ بناءا :سوق الصرف ما بين البنوك 2-4

 بيف( تـ إقامة سوؽ لمصرؼ ما 9112مارس  -9112أفريؿ ) إطار برنامج التصحيح الييكمي

 ابتداءاانطمقت في نشاطيا و  9112 ديسمبر 92 المؤرخ في 92 – 12البنوؾ بموجب التنظيـ رقـ 

الذي مف خلبلو يمكف  السوؽ، بمثابة يعتبر سوؽ الصرؼ ما بيف البنوؾو  . 91121جانفي  99مف 

 القابمةشراء العملبت الأجنبية إجراء عمميات بيع و )البنوؾ والمؤسسات المالية( لممتدخميف فيو 

ؼ المتدخميف المذكوريف مصدرىا . وتجد العملبت المعروضة مف طر لمتحويؿ، مقابؿ العممة المحمية

في الإيرادات المتأتية مف الصادرات خارج المحروقات والمواد المنجمية، وتمؾ المحصمة مف كؿ 

                                                 
 .وضعية الصرؼالمتعمؽ بقواعد  .92/99/9112ي المؤرخ ف 12/92الأمر رقـ  -أتبع ىذا التنظيـ بػ :  1
 المتضمف تنظيـ إدارة سوؽ الصرؼ المشتركة بيف البنوؾ. .99/99/9112المؤرخ في  12/91رقـ  الأمر -
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قرض مالي أو سمفية بالعممة الأجنبية والتي اقترضتيا البنوؾ والمؤسسات المالية لاحتياجاتيا 

ء عمى مستوى سوؽ الصرؼ أو كؿ الخاصة أو لفائدة زبائنيا، وتمؾ الناجمة عف عمميات الشرا

 :ىذا السوؽ يضـو مصدر آخر يحدده البنؾ المركزي عند الحاجة. 

  بتحقيؽىو السوؽ الذي مف خلبلو يقوـ فيو المتدخموف ما بيف البنوؾ لمصرؼ العاجؿ: و  سوؽ -

ساعة، وتتـ  22تتعدى تواريخ القيمة فيو العملبت لا  لتبادؿ، فيو سوؽ الصرؼ العاجمة عمميات

 ؛المضاربةفيو عمميات التحكيـ و 

 عممياتىو السوؽ الذي يقوـ فيو المتدخموف بتحقيؽ ما بيف البنوؾ لمصرؼ الآجؿ: و  سوؽ -

 .مرتبط بتنفيذ الصفقات التجاريةىو الصرؼ الآجمة، و 

الصرؼ  ، حيث يقوموف بعممياتالمعتمديف المالييفىـ الوسطاء  الصرؼ سوؽ في المتدخموف     

أو لحسابو  زبائنولحساب  ىذه السوؽبنؾ الجزائر في  يتدخؿكما  .لحسابيـ أو لحساب زبائنيـ

 الخاص في ظؿ تسيير احتياطاتو مف خلبؿ عمميات الصرؼ الفورية.

 (9992-9119)أسعار صرؼ الدينار الجزائري مقابؿ الدولار لمفترة  :26رقم  جدول

 99 98 97 96 95 94 93 92 91 91 السنوات

 22.29 22.92 29.99 22.92 29.22 22.92 92.22 99.22 99.92 99.9 الصرف سعر

 2119 2118 2117 2116 2115 2114 2113 2112 2111 2111 السنوات

 72.65 64.58 69.36 72.65 92.22 99.92 99.29 91.22 99.92 92.92 الصرف سعر

     2115 2114 2113 2112 2111 2111 السنوات

     100.44 80.56 79.38 77.55 72.85 74.32 الصرفسعر 

 بنؾ الجزائر. المصدر:

دج  99.9نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ التخفيض الكبير في قيمة الدينار الجزائري بانتقالو مف      

وذلؾ بسبب الإشتراطات  ،9999دينار لكؿ دولار في سنة  91.22إلى  9119لكؿ دولار في سنة 

النقد الدولي عمى الدوؿ المستفيدة مف التمويؿ منو، ومف بينيا ضرورة تخفيض التي يممييا صندوؽ 

رتفاع تكمفة  سعر الصرؼ، حيث ساىـ ىذا التخفيض بشكؿ واضح في إرتفاع الأسعار المحمية وا 
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الإستثمار، أما عمى المستوى الخارجي فقد إرتفعت فاتورة المواد الإستيلبكية مع وجود عجز في 

 . إرتفاع حجـ المديونية الخارجيةإضافة إلى الميزاف التجاري 

وىو ما يعكس ، تحسف سعر صرؼ الدينار (9999-9992) خلبؿ الفترةنلبحظ كذلؾ أنو      

، إضافة كذا تحسف وضعية ميزاف المدفوعاتمف العملبت الصعبة المرتفعة و  مستويات الإحتياطات

ي تحسف سعر صرؼ ف ما بدورى اساىم ودعـ النمو المذاف الإنعاش الإقتصادي يإلى أثر برنامج

، كما يعكس ىذا التحسف في سعر صرؼ الدينار تقمص الفارؽ في التضخـ مع الدينار الجزائري

، فنلبحظ انخفاض قيمة الدينار 9992و 9992أما خلبؿ سنتي  أىـ شركاء الجزائر التجارييف.

ظؿ امتداد أزمة الديوف الجزائري، ضمف سياؽ دولي ميزه تراجع كبير لأسعار المحروقات في 

السيادية إلى الدوؿ التجارية الشريكة مع الجزائر، ويعكس تراجع قيمة الدينار الجزائري في ىذه 

الفترة، تدىور العناصر الأساسية للئقتصاد الوطني )صعوبة تنويع مصادر الدخؿ(، وضعؼ 

ؽ الصرؼ العالمية، المنافسة لعوامؿ الإنتاج )صعوبة التصدير(، وتعزيز قيمة الدولار في سو 

 .1خاصة مقابؿ الأورو، فضلب عف انييار أسعار المحروقات

 ثالثا: زيادة معدلات النمو الإقتصادي 

ة مف خلبؿ زيادة حجـ تسعى السياسة النقدية التوسعية إلى تحقيؽ معدلات نمو مرتفع     

تمارس مما يؤدي إلى تنشيط الطمب الكمي، و  ،ريؾ الطاقات الإنتاجية بشكؿ دائـتحالإستثمار و 

تطبيؽ عف طريؽ تخفيض معدلات الفائدة و أدوات السياسة النقدية أدوارا ميمة في ىذا المجاؿ 

ت يمكف تحميؿ معدلاوتخفيض معدؿ الإحتياطي القانوني. و  سياسات انتقائية في منح القروض،

في تحقيقيا بتتبع الحقبات الزمنية ليذه  مساىمة السياسة النقديةالنمو الإقتصادي في الجزائر و 

                                                 
تقرير حوؿ الظرؼ الإقتصادي والإجتماعي: الجزائر: المجمس الوطني الإقتصادي والإجتماعي. السداسي الأوؿ.  1

 .99، ص9992نوفمبر 
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 9112إلى غاية سنة  9119، حيث عرؼ معدؿ النمو أثناء الفترة الممتدة مف سنة المعدلات

كذا و  9122انخفاضا ممحوظا راجع إلى مخمفات الأزمة التي عصفت بالإقتصاد الجزائري سنة 

د مجمؿ قطاعات النشاط لقد مس الركو و  .1الإنتقاؿ إلى اقتصاد السوؽ عف طريؽ الصدمة

( خاصة بالقطاع 6,5%-(، منيا )7,5%-الإقتصادي خارج المحروقات بنسبة إجمالية تقدر بػ)

 .12و 19، كما ساىـ القطاع الفلبحي في ىذا الركود بسبب الجفاؼ الحاد في سنتي الصناعي

ندوؽ % كنتيجة للئتفاؽ مع ص 2.2ارتفاع معدؿ النمو إلى  9112و 9112عرفت سنتي      

بسبب تحسف أسعار المحروقات وتحسف إنتاج القطاع كذا و  الإصلبحات الناتجة عنوو النقد الدولي 

%  9.9-نشاط القطاع العمومي بػ % بسبب تراجع  9.9إلى  9119الفلبحي، لينخفض سنة 

نتيجة و  9112في سنة التكويف الخاـ لرأس الماؿ الثابت، و بالتالي تراجع الإستثمار الممثؿ في و 

% وكذا ملبئمة الموسـ الفلبحي الجيد  99.2ازدىار قطاع الصناعة الذي سجؿ معدؿ نمو قدر بػ 

%، غير أنو خلبؿ الفترة  2.9ارتفع معدؿ النمو الإقتصادي إلى  ،الراجع لتحسف الظروؼ المناخية

% عمى التوالي  9.2% و 9.9، % 2.9تراجع معدؿ النمو مرة أخرى، حيث بمغ  9999– 9111

أثر سمبا عمى  ا بتراجع إنتاج القطاع الصناعي وتراجع الإنتاج الفلبحي بسبب الجفاؼ الذيمتأثر 

اللبستقرار في ، بالإضافة إلى التذبذب و 9999و 9111خاصة الحبوب سنتي الإنتاج النباتي و 

نتيجة تحسف الظروؼ  18,7%أسعار المحروقات بالرغـ مف تحسف أداء القطاع الفلبحي بنسبة 

  .99992عتماد المخطط الوطني لمتنمية الفلبحية سنة االمناخية و 

، حيث ارتفع مف نا كبيرا، عرؼ معدؿ النمو تحس9999و 9999ؿ الفترة الممتدة ما بيف خلبو    

لى ، و 9999سنة %  2.9إلى  9999% سنة  9.2 ىو أكبر معدؿ نمو و  9992% سنة  2.2ا 

                                                 
 .929عايب: المصدر المذكور سابقا، ص  1
 .922 – 922: المذكور سابقا، ص صمعيزي: المصدر  2
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القطاع الفلبحي الذي حقؽ نسبة نمو تقدر  ذلؾ بفضؿ نتائجو وصمت إليو الجزائر خلبؿ ىذه الفترة 

. 1,2%، غير أف القطاع الصناعي كانت نتائجو ضعيفة بنسبة 8,1%بػ  وقطاع الطاقة 17%بػ

الملبحظ أف التحسف في معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي خلبؿ ىذه الفترة يعود بالأساس إلى و 

ي قدر فييا سعر الذ 9999مف سنة ، حيث ارتفعت أسعاره بشكؿ كبير جدا بداية قطاع النفط

، بالإضافة إلى برنامج دولار 92.12فقدر سعر البرميؿ  9999، أما في سنة دولار 92البرميؿ 

 .ة خاصة عمى مستوى القطاع الفلبحيالإنعاش الإقتصادي الذي ترؾ آثارا جيد

ة ة في ىذه السنحقؽ قطاع الفلبح%، و  9.2تراجعا معتبرا ليبمغ  9992 شيد معدؿ النمو لسنة     

نقطة  99.2% و فقدت  2.2، حيث تراجعت قيمتو المضافة بنسبة أسوأ أداء لو منذ ثمانية سنوات

، أما القطاع الصناعي فقد سجؿ معدلا أعمى مف نمو إجمالي الناتج الداخمي 9999مقارنة مع سنة 

الإقتصاد الجزائري . كما بدأ 9999% في سنة  9.2% مقابؿ  2.2ة بزيادة قيمتو المضافة بنسب

في تحمؿ الصدمة الخارجية المرتبطة بانخفاض أسعار  9992ابتداءا مف الثلبثي الرابع لسنة 

دولار  992.19، حيث انتقؿ متوسط سعر برميؿ النفط مف ت نتيجة الأزمة المالية العالميةالمحروقا

مثلبثي الرابع مف نفس دولار لمبرميؿ كمتوسط ل 22.21إلى  9992كمتوسط لمثلبثي الثالث مف سنة 

 .1السنة

، % 9.2أي  9992نة ، فقد بمغ معدؿ النمو فييا نفس معدؿ النمو لس9991أما عف سنة      

% نتيجة الظروؼ  99حيث حقؽ قطاع الفلبحة قفزة نوعية بزيادة في قيمتو المضافة قدرت بػ 

خاصة الحبوب عامة، و عدلات الإنتاج الفلبحي بصفة المناخية الجيدة التي ساعدت في زيادة م

بفضؿ سياسة  9991مميوف طف سنة  2.2إلى  9992مميوف طف سنة  9.9التي ارتفع إنتاجيا مف 

، فقد حقؽ نموا في . وبالنسبة لقطاع الصناعةالدعـ الفلبحي في ظؿ برنامج النمو الإقتصادي
                                                 

 .29، ص9991بنؾ الجزائر. سبتمبر  لتطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر.ا :9992التقرير السنوي  1
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ىذا التحسف في  ف، غير أ9992% مقارنة بسنة  9.2دة قدرىا % أي بزيا 2القيمة المضافة قدر بػ 

دولار لمبرميؿ في  11.19الصناعة رافقو انخفاض في أسعار المحروقات مف قطاعي الفلبحة و 

الأمر الذي يبرر ثبات معدؿ النمو  9991دولار لمبرميؿ سنة  29.92إلى  9992المتوسط لسنة 

 .1الإقتصادي في ىذه السنة

 %(الوحدة: 9992-9119ي لمفترة )التوزيع القطاعي لنمو إجمالي الناتج المحم: 27جدول رقم

 القطاع 
 

 السنة

 
قطاع 

 المحروقات

 
قطاع خارج 

 المحروقات

  قطاع خارج المحروقات
حقوؽ ورسوـ 

 الواردات
 

 الفلبحة
 

 الصناعة
بناء وأشغاؿ 

 عمومية
الخدمات 
 المسوقة

الخدمات غير 
 المسوقة

1997 2979 29 279 2792 1712 9972 9972 972 
1998 9972 2172 9972 179 9972 9272 9272 279 
1999 9972 2272 9979 272 172 9279 9979 2712 
2111 2172 2272 272 979 279 9972 9972 279 
2111 2279 2272 172 972 272 21,8 9979 979 
2112 2979 21 179 972 179 9979 9979 272 
2113 2272 2279 179 272 272 9979 9972 979 
2114 2972 2271 172 272 272 9979 172 972 
2115 2272 2179 972 272 972 9979 272 6,5 
2116 2272 2272 972 272 971 9171 279 272 
2117 2279 2972 972 279 272 9972 272 5,7 
2118 2279 21 272 279 8,6 9172 179 271 
2119 2979  2972 172 279 9979 9272 9979 979 
2111 2271 2271 272 279 9972 9972 9279 279 
2111 2272 2272 279 272 179 99 9272 272 
2112 2279 2172 8.7 272 179 9972 9272 272 
2113 9172 2972 172 272 172 9279 9272 972 
2114 9979 2272 9979 271 9972 9272 9279 979 
2115 91792 9972 9979 272 9972 9979 9271 2792 

 .922ص المصدر المذكور سابقا،نزالي: المصدر: 

(، اختلبلا 9992-9991شيد التوزيع القطاعي لنمو إجمالي الناتج المحمي خلبؿ الفترة )    

واضحا بيف قطاع المحروقات وقطاع خارج المحروقات، حيث أثرت أزمة الرىف العقاري لسنة 

وزيعو، ويتجمى ذلؾ ، عمى ىيكؿ الناتج وت9999، وأزمة الديوف السيادية بداية مف سنة 9992

                                                 
1
 Rapport 2009 : Evolution Economique et Monétaire en Algérie. Banque d’Algérie. 

2010, p36. 
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فقط في إجمالي الناتج، مقابؿ  %91792، أيف ساىـ قطاع المحروقات بػ 9992بوضوح سنة 

 لصالح قطاع خارج المحروقات. 9972%

 رابعا: تحقيق التوازن الخارجي

، 19/99منذ صدور قانوف النقد والقرض  لقد تـ الحرص عمى تحقيؽ ىدؼ التوازف الخارجي     

الأدوات المختمفة لمسياسة النقدية، وتـ تدعيـ ىذا اليدؼ مف خلبؿ الأمر رقـ  مف خلبؿ استخداـ

، لغرض تحسيف وضعية ميزاف المدفوعات، سواءا عف طريؽ تشجيع الإستثمار الداخمي 92/99

باعتماد أسعار فائدة محفزة، أو مف خلبؿ ضبط حساب رأس الماؿ في ميزاف المدفوعات، خاصة 

 .1ب رأس الماؿ الأجنبيفي شقو المرتبط باستقطا

 (9992-9119وضعية ميزاف المدفوعات الجزائري لمفترة ): 28جدول رقم 

 مميار دولارالوحدة:                                                                                  

 99 98 97 96 95 94 93 92 91 91 السنوات

 2,38- 1,79- 1,17 2,09- 6,33- 4,37- 0,03- 9792 9729 97922 رصيد الميزان

 2119 2118 2117 2116 2115 2114 2113 2112 2111 2111 السنوات

 3,86 36,99 29,55 17,73 16,94 9,25 7,47 3,65 6,19 7,57 رصيد الميزان

     2115 2114 2113 2112 2111 2111 السنوات

     27.54- 5,88- 0,13 12,06 20,14 15,33 رصيد الميزان

 بنؾ الجزائرالمصدر: 

يمكف تحميؿ وضعية ميزاف المدفوعات الجزائري، مف خلبؿ فترتيف مختمفتيف، حيث شممت      

، أيف سجؿ رصيد 9119باستثناء سنة  9111و 9112الفترة الأولى الحقبة الزمنية المحصورة بيف 

الميزاف عجزا متواصلب، كاف سببو بالدرجة الأولى انخفاض أسعار المحروقات، التي تسببت في 

سالب لمحساب الجاري، عمى اعتباره المحدد الرئيسي لميزاف المدفوعات، في ظؿ محدودية رصيد 

                                                 
 .65، ص2014بنؾ الجزائر. أكتوبر  والنقدي لمجزائر.: التطور الإقتصادي 2013التقرير السنوي  1
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، أيف 9992و 9999نشاط حساب رأس الماؿ، أما الفترة الزمنية الثانية، فكانت محصورة بيف سنتي 

، 9992و 9992كاف رصيد الميزاف موجبا، بسبب الإرتفاع المتواصؿ لأسعار النفط، إلا أف سنتي 

 دتا عجزا بسبب انخفاض أسعار النفط جراء الأزمة المالية العالمية.قد شي

 المطمب الثاني: أدوات السياسة النقدية

، عػػف التوجػػو مػػف اسػػتعماؿ الأدوات المباشػػرة إلػػى إصػػلبح أدوات السياسػػة النقديػػة عمميػػة تعبػػر     

( 19/99والقػػػرض ) ر المباشػػػرة لضػػػبط السياسػػػة النقديػػػة، ويعتبػػػر قػػػانوف النقػػػدالأدوات غيػػػ اسػػػتعماؿ

المقرر أف تنتيي  مفكاف  لقد .ؿ لاستعماؿ ىذا النوع مف الأدواتالمرجع الأساسي في عممية الإنتقا

وجػػود اخػػتلبلات فػػي الإقتصػػاد  لكػػف، 9119سػػنة  الفتػػرة الإنتقاليػػة لإصػػلبح أدوات السياسػػة النقديػػة

شرة حاؿ دوف إتماـ عمميػة المباالأدوات غير  استعماؿعدـ تييئة القطاع المالي لعممية الدخوؿ في و 

 .1الإصلبح

لكف السياسة النقدية استمرت في ، و 9119ظاـ البرمجة المالية في سنة ن الجزائربنؾ  أدخؿ     

 :2عمى أربع أدوات مباشرة الإعتماد

دؿ ( إعادة عمى كمية ) معو ، لإئتماف المصرفي المقدـ لممؤسساتفرض حدود قصوى عمى ا -

 ؛البنوؾالخصـ مف جانب 

يرة تخضع مؤسسة عامة كب 92 افي الإئتماف المصرفي المقدـ إلىفرض حدود قصوى عمى ص -

 ؛لإعادة الييكمة المالية

 ؛إلى ىذه المؤسسات المقدـفرض حدود قصوى فرعية عمى إعادة خصـ الإئتماف المصرفي  -

 .دية بيف البنوؾالنق المعاملبتفرض حدود قصوى تقديرية عمى تدخلبت بنؾ الجزائر في سوؽ  -

                                                 
 .992نزالي: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 .22النشاشيبي وآخروف: المصدر المذكور سابقا، ص 2
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، توقؼ بنؾ الجزائر عمى فرض حدود قصوى ائتمانية عمى إقراض 9119سنة  فيأنو  إلا     

 في الإعتماد تماما عمى إعادة تمويؿ الإقتصاد. ليشرعالبنوؾ التجارية 

 القروض البنكية  طيرتأأولا: 

تأطيرا صارما بيدؼ محاربة التضخـ الذي حدد كيدؼ نيائي لمسياسة  القروضمنح  عرؼ     

 .وسيط كيدؼ (M2)باتخاذ المجمع النقدي و  الجزائريةالنقدية 

 القروض المقدمة لمدولة  تأطير -1

، حيث يحدد لقرض سقؼ القروض الممنوحة لمدولةالنقد و المتعمؽ با 19/99 القانوف حدد     

خلبؿ  المحققة% مف الإيرادات العادية لمدولة  99الأقصى لمكشوفات الممنوحة لمخزينة بػ  المبمغ

 ، 1يوما في مجموعيا 929كما أف آجاؿ تسديد ىذه القروض لا يمكنيا أف تتجاوز  .السنة السابقة

نما بعمولة تسييعر فائدة و بس القروضلا يتـ منح ىذه و  ة وزار ر يتـ التفاوض بيف بنؾ الجزائر و ا 

( حجـ السندات العمومية الموجودة في محفظة 19/99حدد القانوف ) ذلؾجانب  إلى .عمييا المالية

 المبمغحدد ت التي تمارسيا في السوؽ النقدية، و لعمميات إعادة الخصـ أو لمعمميا تبعابنؾ الجزائر 

لبؿ السنة % مف الإيرادات العادية لمدولة والمحققة خ 99السندات بػ  ليذه ي الأقصىالإجمال

 . 2أشير 2بػ  فحدد، أما استحقاقيا السابقة

 مؤسسة غير مستقمة  23القروض المقدمة لـ  تأطير -2

ؽ النقد مف الأدوات مف أىـ معايير تنفيذ البرنامج المتفؽ عميو مع صندو  النوعىذا  يعتبر     

، المؤسساتوحة مف طرؼ كؿ بنؾ ليذه . فقد تـ فرض حدود قصوى عمى القروض الممنالدولي

حدود قصوى عمى إعادة خصـ الإئتماف المقدـ ليذه المؤسسات في حدود كمية إعادة  فرضكما تـ 
                                                 

 .(.22المادة  المتعمؽ بالنقد والقرض، 92/99قـ الأمر ر ) 92المادة  ،19/99قانوف النقد والقرض  1
 .99المادة  المصدر نفسو، 2
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ناء أث المؤسساتتـ اتخاذ ىذه الإجراءات بيدؼ تحقيؽ استقلبلية ىذه و  .المحددة لكؿ بنؾ الخصـ

 .اف نفقات تسييرىا مف بنؾ الجزائر، إضافة إلى ضمفترة إعادة الييكمة

 المقدمة للإقتصاد  القروض تأطير -3

القروض البنكية المقدمة القرض حدا أقصى لمستوى إعادة خصـ و  النقدقانوف  وضع     

سنوات عمى  2وقت إعادة خصـ القروض البنكية متوسطة الأجؿ بػ  تحديد. فقد تـ للئقتصاد

، مع العمـ أف ىذه القروض أشير 2ه مقسمة إلى فترات أقصاىا ىذ الإستحقاؽمدة الأكثر، و 

 بناءلخصـ تتعمؽ بتطوير وسائؿ الإنتاج، تمويؿ الإستغلبؿ، و القابمة لإعادة ا الأجؿالمتوسطة 

لىو  .1العمارات السكنية تمويؿ قروض الخزينة ، يقوـ بنؾ الجزائر بإعادة القروض ىذهجانب  ا 

أطير القروض بالنسبة لكؿ يتـ تحديد تشيرا، و  99أشير و 2بيف  تتراوحقروض موسمية لفترات و 

 لمعايير محددة ىي : تبعاحدى  بنؾ عمى 

 ؛جيد كؿ بنؾ في تكويف الإدخار -

 ؛مستوى تطيير محفظة كؿ بنؾ -

 .ؿ بنؾ في تمويؿ الإستثمار المنتجمدى تدخؿ ك -

ىذه القروض في شكؿ سقوؼ ثلبثية تبعا لمتطور الثلبثي لمتنبؤات الخاصة ببعض  تأطيريتـ و      

الصرؼ  احتياطاتمستوى ض كمستوى إصدار النقود القانونية، و مجمعات القرو النقدية و  المجمعات

 .قات التي ستقدـ لمخزينة العموميةمستوى التسبيو  الرسمية 

 

 

 

                                                 
 .99المادة  ،19/99النقد والقرض  قانوف 1
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 ثانيا: معدل إعادة الخصم

( في الجانب المتعمؽ بأداة معدؿ إعادة الخصـ، عمى 19/99ركز قانوف النقد والقرض )     

. 1عقبة ضعؼ دلالة ىذه الأداة بالمقارنة مع معدؿ الفائدة الدائف الذي تطبقو البنوؾ التجاريةتجاوز 

وقد تـ اعتبار معدؿ إعادة الخصـ، كإحدى أىـ الأدوات المؤثرة عمى الإئتماف المصرفي، حيث 

 نص قانوف النقد والقرض في المواد المتعمقة بإعادة الخصـ بأنو يمكف لبنؾ الجزائر أف يقوـ

 وفي ىذا السياؽ، بعمميات إعادة الخصـ، كما تـ توضيح السندات التي يمكف إعادة خصميا.

 المؤسسات الخصـ أو يأخذ تحت نظاـ الأمانة مف البنوؾ أو  يعيدأصبح بنؾ الجزائر بإمكانو أف 

لا تتعدى  أفيجب و  ،أو الخارج تمثؿ عمميات تجارية الجزائر قبؿ  مف  مضمونة  سندات المالية

تحت نظاـ الأمانة لمدة ستة  أو أف يقبؿ ثانيةكما يمكنو أف يخصـ  ،2أشير دة الضماف ستةم

مستندات تحويؿ تمثؿ قروضا موسمية أو قروض  الماليةالمؤسسات و  عمى الأكثر مف البنوؾ أشير

يجوز لبنؾ و . 3أكيدةطبيعييف أو معنوييف ذوي ملبءة  شخصيفتمويؿ قصيرة الأجؿ تحمؿ توقيع 

يضع أو يأخذ تحت نظاـ الأمانة ويرىف يعيد الخصـ أو  أوالجزائر أف يشتري أو يبيع أو يخصـ 

كذا كؿ الأرصدة المحررة بالعملبت الأجنبية و كؿ سندات الدفع  كوديعةيأخذ و  ويسترىف أو يودع 

 .4الأجنبيةبالعملبت 

 عف طريؽلنظاـ المصرفي الجزائري يتحكـ في سيولة ا 9112 حتى سنةالجزائر  بنؾ ظؿلقد و      

بيف إعادة ولكف ميز لإعادة التمويؿ لكؿ بنؾ عمى حدى،  قصوى عمى المبالغ الكمية حدودفرض 

 .طويمة الأجؿالمتوسطة و الرة و قصيالالقروض  تمويؿ
                                                 

1
 Benissad : Algérie, Restructurations et réformes économiques (1979 -1993). op.cit,      

p 121. 
 .21المادة  ،19/99قانوف النقد والقرض  2
 .99المادة  المصدر نفسو، 3
 .29المادة  المتعلق بالنقد والقرض، 92/99لأمر رقم ا 4
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قبؿ صدور قانوف النقد والقرض كاف بنؾ الجزائر يعامؿ القطاعات الإقتصادية وفؽ معيار      

تـ  9119في منح القروض بتطبيؽ معدؿ إعادة خصـ خاص بكؿ قطاع، لكف منذ سنة المفاضمة 

شيرا  99تعويض نظاـ المفاضمة بنظاـ التحديد الموحد لمعدؿ إعادة الخصـ، الذي يتـ تغييره كؿ 

 .1تقريبا ويقوـ مجمس النقد والقرض بكيفيات وشروط تحديده

 (                                                                                  9992-9119تطور معدؿ إعادة الخصـ في الجزائر لمفترة ): 29جدول رقم 

 (%المعدل ) إلى غاية تاريخ التطبيق (%المعدل ) إلى غاية تاريخ التطبيق
99/92/9119 29/91/9119 99729 91/99/9112 92/91/9111 1729 
99/99/9119 91/92/9112 99729 91/91/9111 92/99/9999 2729 
99/92/9112 99/92/9112 92799 99/99/9999 99/99/9999 9729 
99/92/9112 99/92/9112 92799 99/99/9999 91/99/9999 2799 
92/92/9112 99/92/9119 92799 99/99/9999 29/92/9992 2729 
99/92/9119 92/92/9119 99729 99/92/9992 92/92/9992 2729 
 2799 إلى يومنا ىذا 99/92/9992 99799 99/99/9119 91/92/9119
92/99/9119 92/99/9112 99799 

 .بنؾ الجزائرالمصدر: 

 :إعادة الخصـ إلى ثلبث مراحؿ رئيسية إستنادا إلى الجدوؿ أعلبه ، يمكف تقسيـ معدؿ      

تبيف ىذه المرحمة ارتفاع متواصؿ لمعدؿ : (1995 –1991)مرحمة الإرتفاع المستمر -1

وىذا بيدؼ وضع  9112% سنة  92إلى  9119% سنة  99.2، حيث انتقؿ مف الخصـ إعادة

 9112حد لمقدرة البنوؾ في منح القروض لمواجية التضخـ الذي بمغ أعمى مستوياتو خلبؿ سنتي 

وبالتالي طبقت  9112سنة  18%و 17%ولذلؾ تراوح معدؿ كمفة إعادة التمويؿ بيف ، 9112و

لرغـ مف باو مؤديا بذلؾ إلى إرتفاع تكمفة القروض،  24%و 20%البنوؾ أسعار فائدة مدينة بيف 

   .، فقد ظمت أسعار الفائدة الحقيقية سالبة مما أفقد ىذه الأداة فعاليتياذلؾ

                                                 
 .29المادة  ،92/99رقم لأمر ا 1
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اضا حيث عرفت ىذه المرحمة انخف: (2114 –1995)مرحمة الإنخفاض المتواصل -2

، ثـ 9112% سنة  1.2إلى  9112% سنة  92مستمرا في معدؿ إعادة الخصـ الذي انتقؿ مف 

%  92799نتيجة التحكـ في معدؿ التضخـ الذي انخفض بدوره مف  9999% نياية سنة  2إلى 

عطت جزء ىو ما توافؽ مع تسجيؿ أسعار فائدة موجبة أ، و 9999% سنة  9722إلى  9112سنة 

 .الأداة مف الفعالية ليذه

يبيف الإنخفاض المتواصؿ لمعدؿ إعادة الخصـ رغبة السمطة النقدية في تخفيض تكاليؼ      

وىذا ما نلبحظو مف خلبؿ إرتفاع مبالغ إعادة التمويؿ مف تمويؿ البنوؾ التجارية لدى بنؾ الجزائر 

لوضعية . غير أف ا9112مميار دينار في نياية  226,1إلى  9112مميار دينار في جواف  929

، أدت إلى تخفيض مستوى إعادة تمويميا 9999و 9999يحة لمبنوؾ التجارية سنتي المالية المر 

 9999مميار دج في جواف  102,9إلى  9999مميار دينار في سنة  170,5لدى بنؾ الجزائر، مف 

في كبح ، وقد ساىـ ىذا الوضع 9999% سنة  2دؿ إعادة الخصـ إلى بالرغـ مف انخفاض مع

بوصولو إلى  9999. كما سجؿ معدؿ إعادة الخصـ انخفاضا آخرا سنة نمو الكتمة النقديةوتيرة 

يؤكد ذلؾ ىو  نعدـ في ىذه السنة إعادة التمويؿ مف طرؼ البنوؾ لدى بنؾ الجزائر وماا% و  2.2

 9992و 9992مميار دج لدى بنؾ الجزائر ونفس الشيئ حدث في  298,4إرتفاع ودائعيا إلى 

 .1%272معدؿ إعادة الخصـ إلى  فاستمر إنخفاض

% بداية مف سنة  2عند استقر معدؿ إعادة الخصـ : (2115 -2114مرحمة الثبات ) -3

لى غاية سنة  9992 ، كما أف تحسف ار معدؿ التضخـ عند مستويات دنياذلؾ لاستقر ، و 9992وا 

الإحجاـ عف طمب  ظيور فائض مف السيولة لدييا، أدى بيا إلىوضعية المالية لمبنوؾ التجارية و ال

                                                 
 .919: المصدر المذكور سابقا، ص معيزي 1
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، بؿ أصبحت وؾ إلى إعادة التمويؿ، لـ تمجأ البن9999، فمنذ سنة إعادة التمويؿ لدى بنؾ الجزائر

مميار دج  292و 9992مميار دج في  299ودائعيا لدى بنؾ الجزائر في تزايد مستمر حيث بمغت 

 .  99921مميار دج في  1146,9و  9992مميار دج في  929و  9992في 

، تراجعت مداخيؿ الجزائر، 9992عد أزمة انييار أسعار المحروقات، خاصة بعد سنة ب      

 وتراجعت بدورىا سيولة الجياز المصرفي، مما قد يؤشر عمى احتماؿ عودة البنوؾ الجزائريػة 

 إلى بنؾ الجزائر لإعادة تمويؿ خزائنيا مف خلبؿ أداة معدؿ إعادة الخصـ.

 لزامي(ثالثا: الإحتياطي الإجباري ) الإ 

يستعمؿ بنؾ الجزائر أداة الإحتياطي الإجباري في إطار الإنتقاؿ نحو استخداـ الأدوات غير       

، فإف المتعمؽ بالنقد والقرض 19/99مف قانوف  12 المادةنص  حسبالمباشرة لمسياسة النقدية، ف

% مف 92أداة الإحتياطي الإجباري ضمف حد أقصى لا يتعدى  استعماؿبنؾ الجزائر لو الحؽ في 

لاحتساب الإحتياطي الإلزامي مع إمكانية تحديد نسبة أعمى في حالة  كأساسالمبالغ المعتمدة 

المؤسسات المالية لغرامة مالية لبنوؾ و كذلؾ عمى إخضاع ا القانوف نصيو . قانونا المثبتةالضرورة 

 % عف كؿ نقص في الإحتياطي الإلزامي. 9بػ تقدر  الناقصيومية مف المبمغ 

، حيث قاـ بنؾ الجزائر 9112تـ استخداـ ىذه الأداة لأوؿ مرة في شير أكتوبر مف سنة       

بفرض نسبة مف الودائع المصرفية مف دوف الودائع بالعممة الصعبة ) ضمف حساب مجمد لدى 

وذلؾ بغرض السيطرة عمى سيولة الجياز المصرفي، إلا أف بنؾ  %972بنؾ الجزائر( قدرت بػ 

الجزائر قد وجد صعوبة لإيجاد الآليات اللبزمة لاستخداـ ىذه الأداة بسبب ضعؼ السيولة لدى 

البنوؾ، الأمر الذي تطمب بعض الوقت لإرساء الأسس الحقيقية لتفعيؿ معدؿ الإحتياطي الإجباري 

                                                 
 .992ص  بوخاري: المصدر المذكور سابقا، 1
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، استنادا إلى 9999يؽ الفعمي ليذه الأداة في شير أفريؿ مف سنة بدأ التطبو . 1ضمف آليات السوؽ

السائدة، حيث يتـ رفع ىذه النسبة في حالة التضخـ، ويتـ تخفيضيا في حالة  الوضعية الإقتصادية

في ديسمبر  4,25%، إلى 9999في فيفري  4%. ولذلؾ نجد ىذه النسبة إنتقمت مف الإنكماش

ة بدوف تغيير وبقيت ىذه النسب 9992في سنة  6,5%ثـ  9999في ديسمبر  6,25%ثـ  9999

    فقد تـ رفع ىذه النسبة إلى  9991و 9992، 9999، أما في سنوات 9992و 9992في سنتي 

مميار  122,6عمى ضوء ىذه النسب وصمت ودائع البنوؾ باسـ الإحتياطي القانوني إلى و  .%2 2

 171,5ثـ  9992مميار دج في  157,3و 9999مميار دج في نياية  43,5مقابؿ  9999دج في 

نسبة الإحتياطي منذ ارتفاع ، و 9992مميار دج في نياية  186,1فػ  9992دج في نياية مميار 

مميار دج نياية سنة  999.9، شيدت ودائع البنوؾ مستويات عالية ببموغيا % 2القانوني إلى 

لقد قاـ  .99913مميار دج نياية سنة  212.2و 9992مميار دج نياية سنة  222.2و 9999

ويف المحدد لشروط تك 9992مارس  2المؤرخ في  99 – 92القرض بإصدار النظاـ مجمس النقد و 

ة ، أي المؤسسات الخاضعر ىذا النظاـ إلى المبادئ العامةيشيالإحتياطات الإجبارية الدنيا. و 

المكافأة المتصمة فترة التكويف و عاء التكويف و لتكويف الإحتياطات الإجبارية والمعدؿ الأقصى وو 

، فضلب عف العقوبة المطبقة في حالة عدـ القياـ بتكويف الإحتياطات الإجبارية التنظيمية أو بذلؾ

ادئ مف ىذا النظاـ أنو في إطار المب 92. تشير المادة حالة ما إذا كاف تكوينيا غير كاؼفي 

، الشروط الجزائر بواسطة تعميمة، في حالة الحاجة يحدد بنؾ ،المنصوص عمييا في ىذا النظاـ

قد كاف الرفع الأخير لمعدؿ الإحتياطات الإجبارية قد تـ و . 4الفعمية لتكويف الإحتياطات الإجبارية

                                                 
 .21النشاشيبي وآخروف: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 .91/92/9112المؤرخة في  92-12تعميمة بنؾ الجزائر رقـ  2

3
 Rapport 2009 : Evolution Economique et Monétaire en Algérie. op.cit, p184. 
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مف ىذه  2، وتبعا لممادة 9999ديسمبر  92في المؤرخة  99 – 92اتخاذه بواسطة التعميمة رقـ 

مف النظاـ  9% مف الوعاء المحدد بموجب المادة  2باري عند ، حدد معدؿ الإحتياطي الإجالتعميمة

    ، فنصت تعميمة بنؾ الجزائر رقـالإجباريةالمذكور. أما فيما يتعمؽ بمعدؿ مكافأة الإحتياطات 

الإحتياطات الإجبارية بػ    عمى أنو تقدر نسبة مكافأة 9992مارس  99المؤرخة في  92 –99

 9991/ 99/  92المؤرخة في  91 – 92تعديميا بالتعميمة رقـ  ، غير أف ىذه التعميمة تـ9.92%

. لقد تـ رفع معدؿ الإحتياطي القانوني إلى 1% 9.29أصبحت تقدر بػ والتي غيرت ىذه النسبة و 

. وتـ استخداـ ىذه الأداة في ماي مف سنة 99992الصادر في أوت  99-92بموجب الأمر  99%

مميار دينار مف سيولة الجياز  922799تجميد ما مقداره ، حيث تـ %99، بمعدؿ قدر بػ 9999

، وىو 9999مميار دينار في نياية ديسمبر مف سنة  221722المصرفي لدى بنؾ الجزائر، مقابؿ 

رفع  9992ما يؤكد عمى أىمية الإحتياطي القانوني في امتصاص الفائض مف السيولة، وفي ماي 

ـ في امتصاص فائض السيولة في السوؽ النقدية ، مما ساى%99بنؾ الجزائر ىذا المعدؿ إلى 

مميار دينار نياية  219722مميار دينار، مقابؿ  9992712بما يعادؿ  9992نياية ديسمبر 

 .99923ديسمبر

 رابعا: السوق النقدية

كانت مقتصرة عمى عمميات محددة ، و 9121جواف  99نقدية الجزائرية في ال السوؽ أنشأت     

مف ىنا و . وازف اليومي بيف مواردىا ومدفوعاتياالبنوؾ فيما بينيا لغرض الحصوؿ عمى الت بياتقوـ 

 . 4الأجؿكاف تدخؿ البنوؾ في ىذه السوؽ بيدؼ القياـ بمختمؼ المبادلات القصيرة 

                                                 
1
 Rapport 2009 : Evolution Economique et Monétaire en Algérie. op.cit, p184. 

 .92المادة  ،9999أوت  92المؤرخ في  99-92رقـ الأمر  2
 .929، ص9992. بنؾ الجزائر. أكتوبرالتطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر :9992التقرير السنوي  3

4
 Benissad , Hocine : La réforme économique en Algérie. Alger : OPU. 1991 , p 128. 
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(، مكمفا بتسيير السوؽ النقدية  19/99القرض ) بعد صدور قانوف النقد و  الجزائربنؾ  أصبح     

ىذه  كيفيات سير 9119أوت  92بتاريخ  92-19، كما حدد التنظيـ رقـ دور الوسيط بأدائو ذلؾو 

، 9112أفريؿ  99الصادرة بتاريخ  92-12رقـ  إلى المادة الثانية مف التعميمة إضافة السوؽ،

 .القياـ بالعمميات في ىذه السوؽ ونوعية المتدخميف فييا المتضمنة طريقة

  خلبؿ مف يتضح ،والقرض دالسوؽ النقدية في الجزائر مف خلبؿ مجمس النق تنظيـعمؿ و  إف     

 المدى عمى سيولتيا تنظـ التي المؤسسات خاصة، المختمفة  المؤسساتو  لموحداتالسوؽ  ىذه فتح

الأوراؽ المالية  بإصدار المقترضيف، إضافة إلى السماح لكؿ )المؤسسات المصرفية( القصير

 البنوؾ والمؤسسات :السوؽ النقدية ىـ في المتدخموفومف ىنا كاف 1آجاؿ الإستحقػاؽ بمختمؼ

في وضعية  ( Institutionnels)المؤسسات المالية غير البنكية، المستثمروف المؤسسوف  المالية،

يقرض مف خلبؿ بنؾ الجزائر البركة كحالة خاصة، حيث يتدخؿ في ىذه السوؽ و  بنؾ ،إقراض فقط

طمب إعادة تمويمو مجانا لدى بنؾ الجزائر  يمكنوفي حالة حاجتو لمسيولة  لكف معدوـ فائدةبمعدؿ 

 .في حدود مبمغ الفوائد غير المحصمة

 (  Marché Interbancaire)  ما بين البنوك السوق -1

 اتغطي فيي مؤسسات القرض فوائضيا أو فيو، توظؼ عبارة عف سوؽ نقد بنؾ الجزائر ىي     

لتاسعة صباحا إلى دوف انقطاع مف الساعة ا يومياتعمؿ ىذه السوؽ احتياجاتيا مف السيولة. و 

المتوسط  المعدؿبنؾ الجزائر عف فتحو لمسوؽ عف طريؽ  يعمف .د مساءا 29سا و 92الساعة 

حوؿ المعدؿ  مفاوضاتيماالعارض في (، كما يضمف الوساطة بيف الطالب و Pondéréالمرجح )

يصبح الحساب إشعارا دائنا أو مدينا و  الجزائرعند اتفاؽ الطرفيف يبعث بنؾ و  ،ومبمغ ومدة القرض

                                                 
1
 Benhalima, Ammour : pratique des techniques bancaires " référence á l`Algérie". 

Alger : DEHLAB. 1997, p 83. 
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ري لممقترض ، في حيف يصبح الحساب الجاالتوظيؼ بمبمغالجاري لممقرض لدى بنؾ الجزائر مدينا 

 .دائنا بمبمغ الإقتراض

 تدخلات بنك الجزائر في السوق النقدية  -2

دفت تنشيط السوؽ النقدية، مف خلبؿ فتحيا أماـ انتدب بنؾ الجزائر تدابير ىامة استي     

المؤسسات المالية غير البنكية، مثؿ شركات التأميف التي تتدخؿ في ىذه السوؽ كمقرضة نظرا 

لتوافرىا عمى فوائض مالية مف جية، والعجز المالي الييكمي لمبنوؾ مف جية أخرى، فضلب عف 

 .1لجزائر قدرا أكبر مف مياـ إعادة التمويؿتطوير وتدقيؽ نظاـ الأمانات مف أجؿ إعطاء بنؾ ا

 نظام الأمانات  2-1

، بدأ بنؾ الجزائر يطبؽ نظاـ تحديد سقؼ لتدخلبتو في السوؽ 9119شير جواف  مف إبتداءا     

 خاصةسندات عمومية أو  –بنظاـ الأمانات  –أو سحبو لمسيولة عف طريؽ طرح أو أخذ  النقدية

أي أف ىذا النظاـ يقوـ عمى مبدأ يتمثؿ في أف كؿ بنؾ مقترض عميو أف يقدـ  .يوميا أو لأجؿ

بالتالي فيي و ضمانات تتمثؿ في سندات عمومية أو خاصة، يمتزـ بيا أماـ البنؾ المقرض، 

عند إنقضاء أجؿ و  عمميات مضمونة تعتمد عمى تسميـ أو التنازؿ مؤقتا عف سندات مقابؿ ديف

النوع  ىذالقد عرؼ . السندات لمبنؾ المقترض، بعد أخذ فائدة محددةالقرض يرجع البنؾ المقرض 

مع حالة الجزائر و  بنؾ  تدخلبتمع   تماشيا  عمييا المتفاوض الفائدة معدلات مف التدخلبت تعديؿ

كأداة لمتعديؿ  المذكورىكذا تـ الإعتماد عمى ىذه الطريقة ابتداءا مف التاريخ السوؽ النقدية، و  سيولة

أو المؤسسات المالية سندات  البنوؾيمكف لبنؾ الجزائر أف يأخذ تحت نظاـ الأمانة مف النقدي. و 

لا تتعدى مدة الضماف ستة تجارية و  عممياتمضمونة مف قبؿ الجزائر أو مف قبؿ الخارج تمثؿ 

                                                 
 .292لطرش: الإقتصاد النقدي والبنكي. المصدر المذكور سابقا، ص 1



304 

 

 

ىو محسوب عمى أساس عوامؿ محدد مسبقا مف طرؼ بنؾ الجزائر و الأمانة  مبمغأف  كما . 1أشير

، تداوؿ النقود لخزينة، تحويلبت العملبت الصعبةعمميات عمى االبنكية ) لسيولةامستقمة عف 

 .أياـ )9(سبعة و  ساعة )92(يقوـ بنؾ الجزائر بعمميات الأمانة لفترة تتراوح بيف (، و الإئتمانية

المؤسسات عمى الأكثر مف البنوؾ و  أشير )2(أف يقبؿ تحت نظاـ الأمانة لمدة ستة  كذلؾيمكنو و 

ما أف يقبؿ دائو  ،2تحويؿ تمثؿ قروضا موسمية أو قروض تمويؿ قصيرة الأجؿ مستنداتالمالية 

نشأة سندات م أشير )2(ستة  أقصاىاالمؤسسات المالية لمدة تحت نظاـ الأمانة مف البنوؾ و 

 .3سنوات )2(العممية عمى أف لا تتعدى ثلبث  تجديديمكف لتشكيؿ قروض متوسطة الأجؿ و 

 عمميات السوق المفتوحة 2-2

تتضمف عمميات السوؽ المفتوحة قياـ بنؾ الجزائر بشراء وبيع سندات عمومية تقؿ مدة      

لا يجوز أف و . 4استحقاقيا عف ستة أشير، وسندات خاصة يمكف قبوليا لمخصـ أو لمنح قروض

بتة في ميزانية السنة % مف الإيرادات العادية لمدولة المث 99لمعمميات ىذه  الإجمالييتعدى المبمغ 

بيذه العمميات  أف يقوـ 92/99في ظؿ الأمر رقـ  لبنؾ الجزائرلـ يسمح  إلا أنو .السابقة المالية

السندات . وتكوف عمميات شراء وبيع ىذه 5الجماعات المحمية المصدرة لمسنداتلصالح الخزينة أو 

بمبادرة مف بنؾ الجزائر، وتتـ بشكؿ مباشر مع البنوؾ والمؤسسات المالية المخولة، ولا تتـ ىذه 

 العمميات وفؽ جدوؿ زمني محدد، بؿ تتـ وفؽ الضرورة التي يقدرىا بنؾ الجزائر. 

                                                 
 .21المادة  ،19/99قانوف النقد والقرض  1
 .99المادة ، 19/99المصدر نفسو،  2
 .99المادة  المصدر نفسو، 3
 .92المصدر نفسو،المادة  4
 .22المادة  المتعمؽ بالنقد والقرض، 92/99الأمر  5
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 المؤسسات المالية أف تعطيزائر عف طريؽ التمكس مف البنوؾ و بطمب بنؾ الج العمميةتتـ و      

عمى  الجزائريتحصؿ بنؾ و معدؿ فائدة محدد بسعر الشراء وسعر البيع، و قاطعة لمسند أ تسعيرة

 .العروض باستمرار ويختار أحسنيا 

تاريخ المبمغ الإجمالي لمسندات المباعة، وتاريخ العممية، و ىذه التسعيرات  عروض تتضمف     

  معدؿ كذلؾو  ،(n)تاريخ إستحقاؽ السند ة و وتاريخ الإستحقاؽ، وعدد الأياـ بيف تاريخ القيم القيمة

                          عميو يكوف تحديد سعر السند كما يمي: . و ( i)  الإسمي  الفائدة

 المبمغ المباع                   

  

فػائض فػي السػيولة لػدييا  مػا نػتج عنػو مػفلمسػتمر فػي خزينػة البنػوؾ التجاريػة، و أدى التحسف ا     

، الأمر الذي أدى إلى ضعؼ ىػذه الأداة ؾ عف طمب السندات مف بنؾ الجزائرإلى إحجاـ ىذه البنو 

محاولػػة  ، كمػػا أسػػيـ ضػػعؼ السػػوؽ الماليػػة فػػي عػػدـ فعاليتيػػا وبالتػػاليالزائػػدة فػػي امتصػػاص السػػيولة

 .استبداليا بأداة أخرى

 بالمناقصةمزادات القروض  نظام 2-3

في استعماؿ نظاـ المناقصات عف طريؽ نداءات  9112شرع بنؾ الجزائر، ابتداءا مف ماي      

العروض في السوؽ النقدية، قصد تأميف السيولة لفائدة البنوؾ التجارية، ويندرج ذلؾ في إطار 

لا يمكف أف ، و إعطاء وزف أكبر لمعدؿ الفائدة قصد تعزيز قوى السوؽ وزيادة شفافية السياسة النقدية

 . 1أشير )92(تتجاوز ىذه المناقصات مدة 

                                                 
 .المادة الرابعة ،99/92/9112الصادرة عف بنؾ الجزائر والمؤرخة في  12/92التعميمة رقـ  1

365/ni  + 1 
  السعر =    



306 

 

 

ؾ التجارية تنظـ مزادات سندات القروض في اليوـ الثاني مف الأسبوع، وتعطى الأولوية لمبنو      

( إلى الساعة 91.99. يتـ تقديـ القروض يوـ المناقصة مف الساعة )عمى المؤسسات المالية

( مساءا، ويعمـ بنؾ الجزائر 92.99( صباحا، وتعمف النتائج في نفس اليوـ قبؿ الساعة )99.99)

شتراىا في االمشاركيف بواسطة الياتؼ أو التمكس أو الفاكس ويقوـ بترصيد قيمة القروض التي 

البنوؾ المفتوحة لديو، ويوـ الإستحقاؽ تكوف البنوؾ التجارية مدينة الجانب الدائف في حسابات 

 .1بالمبالغ المستحقة مضافا إلييا الفوائد

بيػػدؼ  9112إلػػى ىػػذا النػػوع مػػف أدوات الرقابػػة النقديػػة غيػػر المباشػػرة فػػي عػػاـ  المجػػوءتػػـ  لقػػد     

إعػػادة  إحػػلبؿلقػػد اسػػتيدؼ ىػػذا الإجػػراء ة لمسػػير الحسػػف للئقتصػػاد الجزائػػري. و السػػيولة اللبزمػػ تػػوفير

تبعػػػا ليػػػذا النظػػػاـ يتػػػدخؿ بنػػػؾ الجزائػػػر ، و الخصػػػـ كػػػوف ىػػػذا الأخيػػػر ىػػػو المصػػػدر الرئيسػػػي لمسػػػيولة

باقتراح سعر فائػدة أدنػى قبػؿ المػزاد، تاركػا بعػد ذلػؾ المجػاؿ أمػاـ البنػوؾ لتقتػرح أسػعار فائػدة ومبػالغ 

( 92أصػبحت تعقػد كػؿ ) 9112سػنة ( أسابيع ومنػذ 92المزاد، في البداية كانت المزادات تعقد كؿ )

 أسابيع، نظرا لفعاليتيا في إعادة التمويؿ عمى مستوى السوؽ النقدية.

، كما يتـ تقسيـ السندات في شكؿ ضمانات إلى التمكس أو الفاكس طريؽتتـ المناقصة عف و      

 :أقساـثلبثة 

         بنكية  قروضا، سندات تمثؿ دات التجييزالفئة الأولى: وتتمثؿ في أذونات الخزينة، سن سندات -

وىي  ،الأوؿ الصنؼسندات تمثؿ القروض الممنوحة لممؤسسات مف مف طرؼ الدولة، و  مضمونةو 

 ؛قابمة لممناقصة

                                                 
في العموـ  أطروحة دكتوراه دولة (.9999-9119مفتاح: النقود والسياسة النقدية مع الإشارة لحالة الجزائر) صالح 1

 .919، ص9992زائر. عة الججام العموـ الإقتصادية وعموـ التسيير.كمية  الإقتصادية. الجزائر:
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، لا تقبؿ مف الصنؼ الثاني لمؤسساتىي سندات تمثؿ قروضا ممنوحة سندات الفئة الثانية: و  -

 ؛العمميةاقصة إلا إذا حدد ذلؾ في لممن

مف الصنؼ الثالث، وىي غير  لمؤسساتىي سندات تمثؿ قروضا ممنوحة سندات الفئة الثالثة: و  -

 .قابمة تماما لممناقصة

 :1قواعد الحذر لتسيير البنوؾ كما يمي استنادا إلىأو تصنيؼ المؤسسات  تقييـلقد تـ و    

 ؛الصنؼ الأوؿ: حقوؽ جارية -

 ؛محتممةالصنؼ الثاني: حقوؽ ذات مشاكؿ  -

 .عرؼ أخطارا كثيرة: حقوؽ تالصنؼ الثالث -

 ( 9999 – 9112تطور سعر الفائدة لممزادات في الجزائر لمفترة ) : 31جدول رقم 

 2111 2111 1999 1998 1997 1996 1995 السنة
 2.2 2.2 99.99 99.2 92.2 99.9 91.2 المعدل %

 .922 بوخاري: المصدر المذكور سابقا،: المصدر

ئدة لممزادات كاف مرتفعا جدا ما يمكف ملبحظتو مف خلبؿ قراءة بسيطة لمجدوؿ أف سعر الفا     

في معدؿ التضخـ في تمؾ الفترة والذي كاف يقارب  تفسير ذلؾ ىو الإرتفاع الكبير، و 9112سنة 

  . بالموازاة مع تراجع معدؿ التضخـ بدأ سعر الفائدة لممزادات في الإنخفاض%، بعد ذلؾ، 92

 نظام مزادات أذونات الخزينة 2-4

 292، مقدرة بحوالي 9112ية في الجزائر في نياية عاـ العمومية الداخم المديونيةكانت  لقد     

الدور الميـ لمخزينة العمومية في  يظيرمف ىنا و ، % مف الناتج الداخمي الخاـ 22أي دج  مميار

ضرورة لممديونية الداخمية و  ر النشطالتسيي طريؽسوؽ رؤوس الأمواؿ عف و تطوير السوؽ النقدية 

                                                 
 .9112نوفمبر  99المؤرخة في  12 – 92تعميمة بنؾ الجزائر رقـ  1
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ا يستدعي تحرير ىو مسياسة نقدية تحدد مف جديد، و  إطارتحديد وسيمة تمويؿ غير مباشرة في 

لقد ساىمت العمميات الحر لمبنوؾ والمؤسسات المالية لعممياتيا، و  التجاريالتسيير معدلات الفائدة و 

 دة في تحقيؽ ىذه الشروط تحرير معدلات الفائمحفظة البنوؾ و  تطييرفي إطار 

بإصدار سندات عمومية تخضع لشروط السوؽ النقدية في شكؿ مناقصة سندات  الخزينة تقوـ     

 باعتبارهتتدخؿ الخزينة العمومية في السوؽ النقدية مف خلبؿ بنؾ الجزائر موحدة. و  استحقاقاتذات 

لقابمة لمتداوؿ في ا سنداتيات بيع الذي يقوـ بخدمتيا بضماف تحقيؽ عمميات مناقصاوكيميا المالي و 

يمكف أف يكتتب في عمميات المزايدة لسندات الخزينة مختمؼ المتدخميف في السوؽ  .السوؽ النقدية

يعمـ بنؾ الجزائر عف طريؽ رسالة تأكيد الأطراؼ المتدخمة ؤسسات مالية، و مو النقدي مف بنوؾ 

طبيعة السندات المطروحة والمبمغ المطروح لإعلبـ يتضمف ىذا اثلبثة أياـ قبؿ افتتاح المزاد، و ب

 .لممزايدة

أسعار الفائدة عمى السندات  بمغتو  9112عاـ  أكتوبرلقد بدأت ىذه العممية لأوؿ مرة في و      

سيؿ تطبيؽ عمميات السوؽ ، وىو ما 1نفس السنة نياية% في 99.2% ثـ انخفضت إلى 99.2

، أسبوعا 29و 92، 92 لمدة ذونات قصيرة الأجؿيتعمؽ الأمر بأو ، 9112اـ المفتوحة في نياية ع

، حيث بمغت معدلات الفائدة ليذه الأذونات في سنتي سنتيف وخمس سنواتو أذونات خزينة لسنة و 

%، 99.99أسبوعا:  29%، 1.12أسبوعا:  92، %1.22 :أسبوعا 92: يمي كما 9999و 9111

 عمىتصدر ىذه الأذونات طبقا لاحتياجات خزينة الدولة التي تؤسس قرار إصدارىا %. و 2سنتيف: 

 تضمفوؽ النقدية مف طرؼ المتدخميف فيو، و أساس العروض المقدمة في إطار شروط سعر الس

 .الخزينة العمومية باستمرار إصدارات باستحقاقات منتظمة

                                                 
 .922بوخاري: المصدر المذكور سابقا، ص 1
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 إسترجاع السيولة عن طريق المناقصة  2-5

النقدية، منذ أف توقفت البنوؾ بنؾ الجزائر بتدعيـ الوسائؿ غير المباشرة لمسياسة لقد قاـ      

أدى ذلؾ إلى إنشاء وسيمة جديدة  قدالمجوء إليو كممجأ أخير للئقراض. و  المؤسسات المالية عفو 

جاع السيولة عف طريؽ المناقصات )أداة استرجاع السيولة لمدة تتمثؿ في استر  ،99991في أفريؿ 

، ويتعمؽ الأمر ة ومحددة لتطور الإقتصاد الكميقصد مواجية فائض السيولة كظاىرة جديد ،أياـ( 9

 التي يمكف أف تكوف فيياض تتـ عف طريؽ مناقصات فورية و بعمميات استرجاع لمسيولة عمى ب

، ة يحدد بالنسبة لكؿ عممية مناقصةيتـ مكافأتيا بمعدؿ فائدساعة أو لأجؿ، و  92شكؿ ودائع لمدة 

وما . 2حيث يتدخؿ بنؾ الجزائر في السوؽ النقدية بمعدلات تعكس تطور الوضع في ىذه السوؽ

يميز ىذه الأداة أنيا أكثر مرونة مف الإحتياطات الإجبارية حيث يمكف تعديميا يوما بعد يوـ، 

وليست إجبارية مما يتيح لكؿ بنؾ إمكانية تسيير سيولتو، وقد ساىمت ىذه الأداة في إمتصاص 

موارد جامدة ة معتبرة مف السيولة النقدية الفائضة، وبالتالي سمحت لبنؾ الجزائر بتوظيؼ كمي

ستخدمت ىذه الأداة بشكؿ ابالتالي محاربة ظاىرة التضخـ، وقد و التحكـ أكثر في الكتمة النقدية و 

ة تطمب استمرار وضعية السيول. و 3كثيؼ ودائـ وكأداة تنظيـ لمساندة أداة الإحتياطي الإجباري

 9992مف بنؾ الجزائر القياـ في أوت  9992و 9992، 9999زت سنوات الكبيرة لمبنوؾ التي مي

ض ، كوسيمة جديدة تسمح بامتصاص الأمواؿ القابمة للئقرااؿ المناقصة السمبية لثلبثة أشيربإدخ

ات وقد ساعدت ىذه الأداة بسحب كمي .4التي تعتبر كأمواؿ مستقرةفي السوؽ النقدية بيف البنوؾ و 

 999جموع معتبرة مف السيولة المصرفية بالنسبة لممناقصة السمبية لمدة سبعة أياـ  قدرت في الم

                                                 
 .9999أفريؿ  99الصادرة عف بنؾ الجزائر والمؤرخة في  9999 – 99التعميمة رقـ  1
 .922، ص9992الجزائر. أكتوبر. بنؾ التطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر :9992التقرير السنوي  2

3
 Media Bank. N° 74. Octobre-Novembre 2004, p 12 .    

 .992المصدر المذكور سابقا، ص  : التطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر.9992رير السنوي التق 4
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فقد قدر المبمغ  9992، أما في سنة 9992مميار دج في سنة  929و 9999مميار دج في سنة 

، حيث يلبحظ أف معدؿ مميار دج 229 إلى 9992، ثـ انتقؿ نياية مميار دج 299 المسحوب بػ

دة في الكميات المسحوبة مف السيولة بدأ يتراجع نتيجة انخفاض معدلات الفائدة عمى استرجاع الزيا

في نياية سنوات ، أما 9992مميار دج في نياية  692,8السيولة، كما بمغ المبمغ المسحوب 

 مميار دج  229مميار دج ،  229.92، فقد بمغت المبالغ المسترجعة 9991و 9992، 9999

 .التواليممياردج عمى  229و

ىو تقريبا نفس مميار دينار و  9999السيولة عند  ثبت بنؾ الجزائر المبمغ الإجمالي لاسترجاع     

، كما سجؿ ىيكؿ 9999مميار دينار منتصؼ جواف  229مقابؿ مبمغ قدره  9992المبمغ لسنة 

ترجاع بالنسبة لاس %92، بما يعادؿ 9991الإستحقاؽ استقرارا في سنة  استرجاع السيولة حسب

 9999ذلؾ مقارنة بسنة لاسترجاع السيولة لمدة سبعة أياـ، و %  92السيولة لمدة ثلبثة أشير و

%  22مقابؿ  9999% نياية ديسمبر  99التي بمغت فييا نسبة استرجاع السيولة لسبعة أياـ 

لة . أما السيو 9992% نياية ديسمبر  92و 9999رس % نياية ما 92و 9999منتصؼ جواف 

في بنفس المبمغ و  9992ار دينار في نياية ديسمبر ممي 992المسترجعة لمدة ثلبثة أشير فقدرت بػ 

قاـ بنؾ الجزائر كما  .99991مميار دينار في نياية ديسمبر 929.22، مقابؿ 9991نياية ديسمبر 

% بالنسبة 9.92عدؿ الفائدة عمى استرجاع السيولة، حيث بمغ بتخفيض م 9991في مارس 

يولة لمدة سبعة أياـ مقابؿ   % بالنسبة لاسترجاع الس 9.92ترجاع السيولة لمدة ثلبثة أشير ولاس

%  9.2فكاف معدؿ الفائدة يقدر بػ  9999، أما في سنة 9992لسنة % عمى التوالي  9.92% و 9

 ـ.% بالنسبة لاسترجاع السيولة لمدة سبعة أيا 9.92وبالنسبة لاسترجاع السيولة لمدة ثلبثة أشير 

، تـ إدخاؿ استرجاعات لمدة ستة أشير، وىكذا أصبحت 9992وفي بداية شير جانفي مف سنة 
                                                 

1
 Rapport 2009 : Evolution Economique et Monétaire en Algérie. op.cit, p182. 
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أشير، تسمح بامتصاص الأمواؿ القابمة لإقراض في السوؽ النقدية  2أشير و 2الإسترجاعات لػ 

مميار  9229، حيث تـ استرجاع 9992بيف البنوؾ، وقد تـ امتصاص السيولة بشكؿ فعاؿ سنة 

الإنخفاض القوي في أسعار المحروقات المتزامف مع العجز المعتبر في الرصيد  دينار. أدى

مميار دج  992971، إلى انخفاض السيولة المصرفية مف 9992الإجمالي لميزاف المدفوعات سنة 

، وىذا ما %22، أي انخفاضا بحوالي 9992مميار دج في نياية  922972إلى  9992في نياية 

ئر بتعديؿ عتبة امتصاص السيولة المصرفية، حيث انتقمت ىذه العتبة مف أدى إلى قياـ بنؾ الجزا

 .99921مميار دج نياية سبتمبر مف سنة  29279إلى  9992مميار دج نياية سنة  9229

 تسييمة الودائع المغمة لمفائدة 2-6

بتسييمة دائمة، ، ويتعمؽ الأمر 2 9992لقد تـ استحداث تسييمة الودائع المغمة لمفائدة في جواف     

، حيث يمكف ليذه الجزائر لصالح البنوؾ بشكؿ حصري يخصصيا بنؾيتـ القياـ بيا عمى بياض و 

يتـ و ، ساعة 92ئع لدى بنؾ الجزائر لمدة البنوؾ أف تمجأ إلى ىذه التسييمة عف طريؽ تشكيؿ ودا

حسب تقمبات السوؽ  ثابت يعمف عنو بنؾ الجزائر مسبقا، ويمكنو تغييرهمكافأة ىذه التسييمة بمعدؿ 

 .وتطور ىيكؿ المعدلات

مف طرؼ بعض البنوؾ  ، بكثافةاستعممت تسييمة الودائع المغمة لمفائدة كأداة لمسياسة النقدية     

 ، مقارنة مع سنةائض خزينتيا في المدى القصير جدا، قصد توظيؼ جزء مف ف9992 خلبؿ سنة

ا بيوـ بشكؿ جوىري. قدرت الحصة النسبية تدعـ دورىا في إدارة السياسة النقدية يوم، و 9999

 ،9991% في ديسمبر  29.92لوسيمة الوديعة المغمة لمفائدة في امتصاص فائض السيولة بنسبة 

% مقابؿ 21.99تقدر بػ  9992، بينما كانت نسبتيا في ديسمبر9991نياية جواف  22.99مقابؿ 

                                                 
 .929، ص9992نوفمبر لتطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر. بنؾ الجزائر.ا :9992التقرير السنوي  1
 .9992جواف  92الصادرة عف بنؾ الجزائر والمؤرخة في  92 – 92التعميمة رقـ  2
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عبت وسيمة تسييمة الوديعة ، ل. بالفعؿ9999% في ديسمبر 92.92و 9992% في جواف 21.99

دورا ىاما في الإمتصاص الفعمي لفائض السيولة مع ضماف التعديؿ  9992المغمة لمفائدة في 

ر منيا بطبيعة الجباية البترولية، ، مع العمـ أف ىذه الأخيرة ترتبط في جزء كبيلدقيؽ لمسيولة البنكيةا

مى إثر تراجع الجباية البترولية في ع 9991ىذا ما يبرر تراجع نسبة تسييمة الوديعة في سنة و 

 .  1مخمفات الأزمة المالية العالمية اعتبر مف أىـالذي نتيجة تراجع أسعار البتروؿ و  الجزائر

ائع المغمة بترؾ المبادرة لمبنوؾ مف أجؿ تسيير جزء مف فوائض خزينتيا باستعماؿ تسييمة الود     

فوائض خزينة البنوؾ الموظفة في ىذه التسييمة مف ، انتقمت ساعة، وكنتيجة لذلؾ 92لمفائدة لمدة 

لتصؿ  9992مميار دينار نياية جواف  9929.92إلى  9999مميار دينار نياية ديسمبر  222.99

قدرت ، فقد انخفضت و 9991نياية جواف  في، أما 9992مميار دينار نياية ديسمبر  9299.2إلى 

بحت تقدر بػ حيث أص 9991نياية ديسمبر ، لتعود إلى الإرتفاع مميار دينار 122.21بػ 

عف تقمص مستويات السيولة  9991. يعبر التراجع في حجـ التسييمة لسنة مميار دينار 9999.99

مميار  222، ما يقارب 9999كما بمغت تسييلبت الودائع سنة .  2لدى خزينة البنوؾ في ىذه السنة

، مع تسجيؿ %22799كبير قدر بػ  ، أي بانخفاض9992مميار دينار سنة  229دينار، مقابؿ 

مميار دينار في شير  22979مميار دينار و 99272بػ  9992مبالغ متدنية في شير أوت مف سنة 

 .99923سبتمبر مف سنة 

 

 

 
                                                 

  .992ص. المصدر المذكور سابقا، التطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر :9992التقرير السنوي  1
2
 Rapport 2009 : Evolution Economique et Monétaire en Algérie. op.cit, p 199. 

 .929ص المصدر المذكور سابقا، لإقتصادي والنقدي لمجزائر.التطور ا :9992التقرير السنوي  3
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 (9992-9992استرجاع بنؾ الجزائر لمسيولة المصرفية لمفترة ) :31جدول رقم 
 مميار دينارالوحدة:                                                                            

 %معدل الفائدة 2115سبتمبر %معدل الفائدة 2114سبتمبر 
 9792 299 9792 199 أياـ 9استرجاع السيولة لػ 
 9792 999 9792 992 أشير 2استرجاع السيولة لػ 
 9729 91 9729 992 أشير 2استرجاع السيولة لػ 
 9729 22979 9729 9297222 تسييلبت الودائع

 - 22979 - 99927222 مجموع الإسترجاعات
Source : Indicateurs du marché monétaire, sur le site www.bank-of-algeria.dz. 

يبيف الجدوؿ أعلبه، التراجع الكبير لاسترجاعات السيولة مف طرؼ بنؾ الجزائر، سواءا عمى      

أياـ، أو ثلبثة أشير، أو ستة أشير، أو بالنسبة لاسترجاع السيولة  9مستوى استرجاع السيولة لػ 

بشكؿ  مف خلبؿ تسييلبت الودائع، ومما لا شؾ فيو، أف التراجع الكبير لأسعار المحروقات أثر

واضح عمى سيولة البنوؾ الجزائرية، مما أدى إلى تقميص ممحوظ لحجـ المبالغ المسحوبة وبالتالي 

 تراجع استعماؿ ىذه الأداة الميمة ضمف أدوات السياسة النقدية. 

 ( 2115 – 1991المطمب الثالث: تطور الكتمة النقدية ومقابلاتيا لمفترة ) 

تطور الكتمة النقدية بكؿ أنواعيا، إطارا جديدا لمسياسة النقدية بعد صدور قانوف النقد  شكؿ     

، وازدادت ىذه الأىمية لمنقود، بعد التحسف الكبير لموضعية المالية لمجزائر عمى 19/99والقرض 

ية في ىذه إثر ارتفاع أسعار المحروقات، بعد بداية الألفية الثالثة، وقد كاف لزاما عمى السمطة النقد

الفترة، إرساء أسس جديدة تيدؼ إلى التحكـ في المجمعات النقدية حتى يكوف ىناؾ توازنا دائما 

بيف الدائرة النقدية والدائرة الحقيقية )السمع والخدمات(، عمى اعتبار أف كؿ مف التضخـ والكساد 

محؿ الدراسة، قد ركزت  ظاىرتيف سمبيتيف تدمر القوى الإنتاجية. إلا أف معظـ القوانيف في الفترة

  عمى النقود كيدؼ وسيط لمعالجة ظاىرة التضخـ في الإقتصاد الجزائري.

 

http://www.bank-of-algeria.dz/
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 أولا: مفيوم النقود الإلكترونية

اوليا عبر الوسائؿ الإلكترونية تمؾ النقود التي يتـ تد ىي، أو النقود الرقمية النقود الإلكترونية    

ممموسة تأخذ شكؿ وحدات إلكترونية يتـ تخزينيا عمى ىي عبارة عف نقود غير )شبكة الإنترنت(، و 

ىذه تستخدـ  حيث، مكاف يدعى بالمحفظة الإلكترونية القرص الصمب لجياز الحاسب الآلي في

ي ، بما فة في إتماـ المعاملبت التجارية والمالية عبر شبكة الإنترنتالأرصدة النقدي الوحدات أو

 .1ا في شكؿ وحدات مف النقود الإلكترونيةدفع أثمانيذلؾ شراء الحاجيات اليومية و 

 تعريف النقود الإلكترونية -1

لجنة أوروبية تضـ أعضاء يمثموف كؿ الدوؿ الأوروبية سنة  عرفت النقود الإلكترونية مف قبؿ     

 ، كما عرفيا البنؾ المركزي الأوروبي وحدات أو أرصدة نقدية مخزنة إلكترونيا  بأنيا 9119

سية لمنقود يمكف استنتاج العناصر الأسا . وروني لقيمة نقدية عمى دعامة فنيةلكتبأنيا تخزيف إ

مخزنة عمى وسيط إلكتروني، غير مرتبطة بحساب  ،الإلكترونية في كونيا: قيمة نقدية محدودة

 .2تتمتع بقبوؿ واسعيتـ استخداميا في أغراض متعددة و ، بنكي

 النقديةأثر النقود الإلكترونية عمى السياسة  -2

التأثير  ترى وجية النظر المؤيدة لإمكانية حدوث أثر لمنقود الإلكترونية عمى عرض النقود، أف     

عمى حجـ يتحقؽ مف خلبؿ الأثر ، عمى عرض النقود وعمى كمية وسائؿ الدفع الجاريةالمحتمؿ 

رة تشكؿ المكوف أف ىذه الأخي ومدى حموليا محؿ النقود السائمة، وما داـميزانية البنؾ المركزي 

                                                 
النقدية. مركزية في إدارة السياسة أثر استخداـ النقود الإلكترونية عمى دور المصارؼ ال صفوت: عبد السلبـ 1

 .92 – 99: ، ص ص9992القاىرة: دار النيضة العربية. 
(. 9992-9119عمى المتغيرات الإقتصادية الكمية. حالة الجزائر )أثرىا بوزعرور: السياسة النقدية و  عمار 2

 . 992 – 992: ، ص ص9992عموـ التسيير. جامعة الجزائر. كمية العموـ الإقتصادية و  أطروحة دكتوراه.
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الواسع ، فإف الإنتشار )في دوؿ كثيرة(خصوـ ميزانية البنؾ المركزي الأساسي والأكبر في جانب 

، مما يؤثر عمى قدرة البنؾ دقد يقمص مف ميزانية البنؾ المركزي إلى حد بعي لمنقود الإلكترونية

ات البنؾ المركزي التي يتحمؿ وحيث تمثؿ النقود الورقية التزام .لمركزي في إدارة السياسة النقديةا

عنيا فوائد، ولذلؾ فإف عممية إحلبؿ النقود الورقية بالنقود الإلكترونية، سوؼ تؤدي إلى انخفاض 

مساوي في أصوؿ البنؾ المركزي وميزانيتو وكذلؾ الفوائد المكتسبة مف ىذه الأصوؿ، وعميو تصبح 

درتيا عمى تحقيؽ أىداؼ السياسة النقدية قضية انكماش حجـ ميزانيات البنوؾ المركزية وبالتالي ق

مف القضايا الميمة لمتفكير لدى صانعي القرار النقدي، فقد يتـ بناء عمى ىذه القضية احتكار 

البنوؾ المركزية لإصدار النقود الإلكترونية، أو فرض متطمبات احتياطي إلزامي كبيرة عمى النقود 

الإصدار أو الإنكماش في ميزانية البنؾ المركزي. الإلكترونية مف أجؿ تعويض الخسائر في أرباح 

كما يمكف لمبنؾ المركزي أف يفرض رسوـ عمى كافة الخدمات المصرفية التي تقدميا البنوؾ 

. ويصعب في الواقع ادعاء البنؾ المركزي بسيطرتو المطمقة عمى عرض النقود 1الخاصة

ي البنوؾ التجارية بناءا عمى طمب القطاع الإلكترونية، لأف الأساس في إصدار النقود الإلكترونية ى

الخاص، وعميو يتدفؽ عرض العممة الإلكترونية بصفة مستمرة عبر فروع البنوؾ في شتى أرجاء 

الدوؿ، ومعيا يصعب السيطرة عمى عرضيا. وترى الآراء المؤيدة لعدـ تضاءؿ دور البنوؾ 

لكترونية، أنو ليس مف الضروري أف المركزية في ظؿ الإحلبؿ الكامؿ لمعممة الورقية بالعممة الإ

تمثؿ النقود الإلكترونية عقبة كبرى أماـ وضع سياسة نقدية فعالة، فقد أصبحت معظـ البنوؾ 

المركزية في الدوؿ الصناعية تعالج أسعار الفائدة عف طريؽ بيع وشراء سندات الخزينة في السوؽ 

                                                 
دراسة تطبيقية  -يات الدوؿ التي تمر بمرحمة النموالتوازف النقدي في اقتصاد حمدي إبراىيـ المسمماني:محمد  1

في الإقتصاد. مصر: كمية التجارة.  أطروحة دكتوراه .-ومقارنة بيف الإقتصاد المصري واقتصاديات بعض الدوؿ
 .19، ص9992 جامعة عيف شمس.
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لمبنوؾ، ومف ثـ التأثير في إمكانية المفتوحة، بغرض التأثير في كمية الإحتياطيات المتاحة 

الحصوؿ عمى القروض وتوافر السيولة في الإقتصاد. أما طمب الأفراد والجميور لمعممة، فمو أىمية 

ثانوية عمى الإقتصاد الكمي، ولذا فإف البنوؾ المركزية، تقوـ بالكامؿ باستيعاب التذبذبات في الطمب 

لطمب عمى العممة قد لا يكوف أمرا أساسيا لتحديد عمى العممة، ولكف عمى الرغـ مف أف وجود ا

سياسة سعر الفائدة، فإف لو قدرا كبيرا مف الأىمية بالنسبة لميزانيات البنوؾ المركزية. ففي الولايات 

مف الأصوؿ الإحتياطية لدى الجياز المصرفي  %12المتحدة الأمريكية، تمثؿ العممة ما يقارب 

بميوف دولار مف عرض النقود ذات القوة العالية، فإذا ما تبخر الطمب فجأة  229والتي تزيد عمى 

بميوف دولار مف  299عمى العممة، فإف الإحتياطي الفيدرالي سيكوف عميو أف ينفؽ ما يزيد عمى 

متص العملبت الورقية والمعدنية غير المطموبة. الأصوؿ )أغمبيا مف السندات الحكومية( لكي ي

ويرى بعض الباحثيف في المجاؿ النقدي، أف النقود الإلكترونية لف تقمؿ مف قدرة البنؾ المركزي 

عمى ضبط السياسة النقدية ومعدؿ التضخـ، لأف البنؾ المركزي قادر عمى التكيؼ لمتحركات 

اؿ الجديدة مف الإبتكارات المالية، كما أف المختمفة لمطمب عمى خصوماتو الناتجة عف الأشك

مصدري النقود الإلكترونية سيظموف في حاجة إلى البنوؾ المركزية كممجأ لتسوية المعاملبت اليومية 

يتوقؼ تأثير النقود الإلكترونية عمى كمية وسائؿ الدفع . ىذا و 1بيف البنوؾ داخؿ النظاـ المالي

الإحتياطي لمصرفي عمى التوسع في الإئتماف و ة الجياز ا، أىميا قدر عمى عدة عوامؿ M1الجارية 

 حجـ الطمب عمى الودائع. وني لأرصدة النقود الإلكترونية و القان

 :2ياسة النقدية مف خلبؿ حالتيفكما يمكف لمنقود الإلكترونية أف تؤثر عمى أداء الس   

                                                 
عمى العممة الورقية. صندوؽ النقد الدولي: مجمة التمويؿ والتنمية. العدد روجوؼ كينيث: لماذا الإقباؿ المدىش  1

 .29، ص9999. مارس 21. المجمد رقـ 9رقـ
 .999ص  بوزعرور: المصدر المذكور سابقا، 2
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رونية مف قبؿ البنؾ المركزي، والتي تتوافؽ مع قدرة احتكار إصدار النقود الإلكت: الحالة الأولى -

دارة السياسة النقدية، سوؼ يواجو البنؾ المركز ففي ىذه الحالة ، ي العديد مف الصعوبات في تنفيذ وا 

لأنو حتى في ظؿ النقود التقميدية، وبافتراض فتح الحساب الجاري وحساب رأس الماؿ، وتزايد درجة 

فقد أكدت الكثير مف التجارب ، الماؿ الخارجيةواؽ تكامؿ الأسواؽ المالية المحمية مع أساندماج و 

فقداف الدولة لسيادتيا الوطنية في مجاؿ السياسة النقدية والسياسة المالية )أزمة جنوب شرؽ آسيا 

خطورة في ظؿ  لكف الأمر سوؼ يزدادسبؽ يحدث في ظؿ النقود التقميدية، و كؿ ما خير مثاؿ(، و 

سرعة فائقة دوف ة تامة و أف تتحرؾ بيف الدوؿ بحري الأخيرة، حيث يمكف ليذه النقود الإلكترونية

 .حكـ فييا مف قبؿ السمطات النقديةإمكانية مراقبتيا أو الت

قدرة البنوؾ التجارية والمؤسسات المالية عمى إصدار النقود الإلكترونية مف خلبؿ : الحالة الثانية -

ىذا النوع الجديد مف ي لإصدار الودائع تحت الطمب كأساس كمي أو جزئاستخداـ البنكنوت و 

لأف صعوبات متعددة في إدارة السياسة النقدية، ، ففي ىذه الحالة سوؼ يواجو البنؾ المركزي النقود

لف يستطيع ة البنؾ المركزي في بمد المستخدـ، و لا تقع تحت سيطر لبمد البنؾ المصدر الكتمة النقدية 

الصعوبة بمكاف، التحكـ في بالتالي مف لكترونية، و والمطموبة مف النقود الإتحديد الكمية المعروضة 

. 1تو في التحكـ في السياسة النقديةأدوا القاعدة النقدية، مما يؤدي إلى فقداف البنؾ المركزي لأىـ

فقد يعمؿ عدـ التحكـ ، كغطاء لإصدار النقود الإلكترونيةكما أنو في حالة استخداـ النقود التقميدية 

ادة عدـ استقرار أسعارصرؼ العممة المحمية مقابؿ العملبت العالمية، في ىذه الأخيرة عمى زي

 خاصة عملبت الشركاء التجارييف.

 

 

                                                 
 .92: المصدر المذكور سابقا، صصفوت 1
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 ( 2115 – 1991ثانيا: تطور الكتمة النقدية لمفترة ) 

الجزائر مف ثلبثة أصناؼ رئيسية وىي النقود القانونية )النقود في  M2)تتكوف الكتمة النقدية    

 .1الودائع تحت الطمب والودائع لأجؿالإئتمانية(، 

 النقود القانونية -1

تعبر النقود القانونية عف النقود المستعممة في التداوؿ لإجراء العمميات اليومية التي يقوـ بيا      

الأعواف الإقتصاديوف، وتتكوف مف النقود الورقية والنقود المعدنية المصدرة مف قبؿ البنؾ المركزي. 

وع مف النقود أيضا بالنقود المركزية نسبة إلى البنؾ المركزي الذي يصدرىا، كما ويسمى ىذا الن

تسمى بالنقود العمومية عمى اعتبار أنيا معترؼ بيا مف طرؼ عموـ الأفراد، بخلبؼ نقود الودائع 

 .2التي لا يعترؼ بيا إلا في نطاؽ البنؾ التجاري الذي أنشأىا

% مف  21مميار دج أي حوالي  922712 ، ما يعادؿ9119سنة  بمغ حجـ النقود القانونية     

% 99799وىو ما يعادؿ  مميار دج 229فقد بمغ حجميا  9111 سنةأما في  النقديةمجموع الكتمة 

 ديسمبرفي . و 9119مرات عما كانت عميو سنة  2ي ، مرتفعة بحوالالكتمة النقدية مجموعمف 

% مف مجموع 92ىو ما يعادؿ حوالي و   مميار دج 222,7انية بمغ حجـ ىذه النقود الإئتم 9999

، 9999، وفي نياية سنوات 9119مرات عما كانت عميو سنة  2الكتمة النقدية مرتفعة حوالي 

 مميار دج 9291.2مميار دج و 9229مميار دج،  9922.2قدرت قيمتيا بػ  فقد 9991و 9992

، وىو 9119عما كانت عميو سنة  مرة 92.2مرة و 99.2، مرة  1.2، مرتفعة بحوالي عمى التوالي

 9999، 9999أما خلبؿ سنوات  .M2)% مف مجموع 91% و 99%،  91حوالي ما يعادؿ 

مميار دولار عمى التوالي،  912972و 929972، 991272، فقد بمغت قيمة النقود القانونية 9999و
                                                 

 .922بوخاري: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 .999المصدر المذكور سابقا، صلطرش: الإقتصاد النقدي والبنكي.  2
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مف  %99و %92، %92، وىو ما يمثؿ 9119مرة مقارنة بسنة  99و 91، 9272مرتفعة بحوالي 

، فقد قدرت مبالغ النقود القانونية 9992و 9992، 9992. وفي نياية سنوات M21)مجموع 

، 9119مرة مقارنة بسنة  29و 99، 92مميار دولار، مرتفعة بحوالي  299279و 222271، 2992

 .M22)مف مجموع  %29و %99، %99وىو ما يعادؿ

 الودائع تحت الطمب -2

 لودائع الجارية لدىاو  ،تجاريةالودائع الجارية لدى البنوؾ ال تحت الطمب مف الودائع تتكوف     

 .ئع الأمواؿ الخاصة في الخزينةوداو  ،مراكز البريد وصناديؽ الإدخار

% 21.2 يعادؿ  ما أي مميار دج 922.92 حوالي 9119سنة  الودائع تحت الطمببمغ حجـ      

مجموع % مف  92أي ما يعادؿ  9111ديسمبر  فيمميار دج  222.9مجموع الكتمة النقدية ثـ  مف

بمغ  9999في ديسمبر . و 9119عما كانت عميو سنة  ةمر  2.2، حيث تضاعفت بػ الكتمة النقدية

 2النقدية مرتفعة بحوالي  % مف مجموع الكتمة92ىو ما يعادؿ حوالي و  ممياردج 929.9 ياحجم

 فقد قدرت 9991و 9992، 9999اية سنوات وفي ني .9119عما كانت عميو سنة  نصؼمرات و 

، مرتفعة مميار دج عمى التوالي 2999.2مميار دج و  2292.1، مميار دج 9121.9قيمتيا بػ 

%، 21، وىو ما يعادؿ حوالي 9119مرة عما كانت عميو سنة  92مرة و 92، مرة 99بحوالي 

، فقد بمغت قيمة 9999و 9999، 9999أما خلبؿ سنوات  .M2)% مف مجموع 22.2و 21%

، 99مميار دولار عمى التوالي، مرتفعة بحوالي  299179و 229979، 222972الودائع تحت الطمب 

. وفي M23)مف مجموع  %22و %22، %22، وىو ما يمثؿ 9119مرة مقارنة بسنة  29و 22

                                                 
 .992ص . المصدر المذكور سابقا،التطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر :9992التقرير السنوي  1
 .992ص . المصدر المذكور سابقا،التطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر :9992التقرير السنوي  2
 .992ص لمصدر المذكور سابقا،. االتطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر :9992التقرير السنوي  3
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 212279، 292272ائع تحت الطمب ، فقد قدرت مبالغ الود9992و 9992، 9992نياية سنوات 

، وىو ما 9119مرة مقارنة بسنة  22و 22، 29مميار دولار، مرتفعة بحوالي  292279و

 .M21)مف مجموع  %29و %22، %29يعادؿ

 الودائع لأجل -3

الودائع لأجؿ بأشباه النقود، نظرا لقمة سيولتيا عند مقارنتيا بالنقود القانونية والودائع  تسمى     

تحت الطمب، ويتـ توظيفيا في حسابات مجمدة لفترة معينة وبعائد )فائدة( محدد، ويضـ ىذا 

  .(CNEP)الإحتياط لمتوفير و  الوطنيلدى الصندوؽ المكوف الودائع لأجؿ لدى البنوؾ والودائع 

% فقط مف مجموع الكتمة 99 حواليمميار دج ممثمة ب 99.19إلى  9119 عاـوصمت  لقد     

أي  9111ديسمبرمميار دج في  222.9مميار دج، و 922.9مقدرة بػ  9112 سنةكانت و  ،النقدية

 شيربالتحديد في و  9999وبمغت ىذه القيمة سنة  ،9111و 9119بيف سنتي  ةمر  99 بحواليزيادة 

نسبة  كانت. و 9999و 9119مرة بيف عامي  99، أي زيادة بحوالي دج مميار 9222.9ديسمبر 

عمى تغير  ىذا ما يدؿو ، % مف مجموع الكتمة النقدية29مقدرة بحوالي  9999الودائع لأجؿ سنة 

. غير أنو يمكف القوؿ أف الودائع لإنتقاؿ نحو اقتصاد السوؽالإىتماـ باالتوجيات الإقتصادية و 

، كما أف تأثيرىا عمى مجرى التضخـ التجاريب دورا كبيرا كوسيمة مف وسائؿ البنؾ لأجؿ لـ تمع

 . 2الضعيفةكاف ضئيلب بسبب سيولتيا 

 9119، مميار دج 9929قد قدرت قيمتيا بػ ف 9991و 9992، 9999وفي نياية سنوات      

عما مرة  29.2مرة و 99مرة،  92مميار دج عمى التوالي، مرتفعة بحوالي  9992.1مميار دج  و

أما  .M2)% مف مجموع 29و  %92.2%، 91، وىو ما يعادؿ حوالي 9119كانت عميو سنة 

                                                 
 .992ص . المصدر المذكور سابقا،التطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر :9992التقرير السنوي  1

2
 Bali Hamid : inflation et mal développement en Algérie. Alger : OPU. 1993, p 138. 
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 992972، 929272، فقد بمغت قيمة الودائع لأجؿ 9999و 9999، 9999خلبؿ سنوات 

، وىو 9119مرة مقارنة بسنة  22و 22، 22مميار دولار عمى التوالي، مرتفعة بحوالي  222272و

، 9992و 9992، 9992. وفي نياية سنوات M21)مف مجموع  %29و %92، %29ما يمثؿ 

مميار دولار عمى التوالي، مرتفعة  222272و 292279، 221979فقد قدرت مبالغ الودائع لأجؿ 

مف مجموع  %29و %29، %29، وىو ما يعادؿ9119مرة مقارنة بسنة  29و 22، 29بحوالي 

(M22. 

 (2115 – 1991ثالثا: تطور مقابلات الكتمة النقدية لمفترة )

مسػػػتحقات الجيػػػات المصػػػدرة لمنقػػػود عمػػػى الغيػػػر أي ىػػػي  عػػػف الكتمػػػة النقديػػػة مقػػػابلبت تعبػػػر      

. كمػػا تعبػػر عػػف  3 "العممػػة مػػف طػػرؼ النظػػاـ البنكػػي إصػػدارالػػديوف التػػي تقابػػؿ عمميػػة و  الأصػػوؿ"

 .4النقد وشبو النقد والتي تبدو كمصدر لخمؽ النقودمجموع التسميفات العائدة لمصدري 

يتـ إصدار النقود مف طرؼ البنؾ المركزي عبر تنقيد بعض الأصوؿ، مف خػلبؿ طبػع وصػؾ       

النقود القانونية مقابؿ حصػولو عمػى أصػوؿ حقيقيػة ونقديػة مػف الجيػات التػي أصػدر النقػود لفائػدتيا، 

صػػػػدار النقػػػػدي أو غطػػػػاؤه. ولا تتجسػػػػد ىػػػػذه الأصػػػػوؿ وتمثػػػػؿ ىػػػػذه الأصػػػػوؿ العناصػػػػر المقابمػػػػة للئ

بالضػػػرورة فػػػي سػػػندات وأوراؽ ماليػػػة، بػػػؿ يمكػػػف التعبيػػػر عنيػػػا بواسػػػطة ديػػػوف تنشػػػأ عمػػػى الأعػػػواف 

الإقتصادييف يقوـ البنؾ المركزي بتنقيػدىا، فعنػدما يحصػؿ البنػؾ المركػزي عمػى ىػذه الأصػوؿ تعتبػر 

تعتبر النقود التي قاـ بإصدارىا مقابؿ ذلؾ التزاما  حقا مف حقوقو ويضعيا في أصوؿ ميزانيتو، بينما

                                                 
 .992ص المصدر المذكور سابقا،. التطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر :9992التقرير السنوي  1
 .992ص . المصدر المذكور سابقا،التطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر :9992التقرير السنوي  2
 .92، ص9119 .المطبوعات الجامعيةديواف  أحمد ىني: العممة والنقود. الجزائر: 3
 .929، ص9999 .دار المنيؿ المبناني لنقود والسياسة النقدية الداخمية. الطبعة الأولى. لبناف:ا وساـ ملبؾ: 4
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عميو ويضعيا في خصوـ ميزانيتػو. وتتكػوف ىػذه المقػابلبت مػف ثلبثػة عناصػر: الأصػوؿ الخارجيػة، 

 والقروض المقدمة إلى الإقتصاد والقروض المقدمة إلى الخزينة.

  (Avoirs Extérieurs): الخارجية الأصول -1

، أي أنيا تقيس إمكانات البمد لمتكفؿ العالـالخارجية خمؽ حقوؽ عمى باقي  الأصوؿتتيح      

الأصوؿ الخارجية )الأجنبية( مف حساب  تحميؿ يمكفو  .القصيرباحتياجاتو الإستيرادية في الأجؿ 

لية الموجودة لدى الجياز المصرفي، ومصدرىا الدو  الدفعتشمؿ مجموع وسائؿ ميزاف المدفوعات، و 

 .1تحويلبت الأشخاص إلى الداخؿو المداخيؿ الصافية لرؤوس الأمواؿ  ،والخدماتصادرات السمع 

وتزيد الأصوؿ الخارجية لمبمد بتدفؽ العملبت الأجنبية القابمة لمتحويؿ )زيادة الصادرات، الإقتراض 

مف الخارج...(، وتنخفض في حالة تدفؽ العملبت الأجنبية إلى الخارج )زيادة الواردات، منح 

العالـ الخارجي(، وسوؼ نحصؿ في نياية المطاؼ، خلبؿ فترة زمنية معينة عمى  قروض إلى

رصيد يسمى صافي الأصوؿ الخارجية، والذي يكوف موجبا في حالة تدفؽ الأصوؿ الخارجية إلى 

الداخؿ أكبر مف تدفقيا إلى الخارج، وبالتالي فإنو يعبر عف التغير في احتياطيات الصرؼ الرسمية 

وعميو، فإف دخوؿ عممة صعبة يترتب عنو إصدار نقدي، وفي ىذه الحالة نقوؿ أف خلبؿ الفترة. 

البنؾ المركزي قد قاـ بتنقيد الأصوؿ الخارجية، وعمى العكس مف ذلؾ، فإف خروج العممة الصعبة 

 .2سوؼ يترتب عنو تدمير لمنقود الوطنية بمقدار مكافئ

ارتفعت  9119، ففي سنة ير أسعار النفطبالتذبذب نتيجة تغتميز تطور الأصوؿ الخارجية      

، مميار دج 92.9مميار دج إلى  2.2 ذلؾ بانتقاليا مفو  9119% مقارنة بسنة 999.29بنسبة 

أما ، 9119دولار سنة  92.22إلى  9119ة دولار لمبرميؿ سن 99.2حيث ارتفعت أسعار النفط مف 

                                                 
 .922بوخاري: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 .999لطرش: الإقتصاد النقدي والبنكي. المصدر المذكور سابقا، ص 2
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لتبمغ  9112ؿ ارتفاعا سنة ، ثـ عادت لتسجفقد سجمت نموا سمبيا ،9112و 9119خلبؿ سنتي 

البنوؾ التجارية عمى إثر تخفيض إعادة تثميف أصوؿ بنؾ الجزائر و  ذلؾ بسببمميار دج  و  29.29

، مميار دج 922.1فقدرت بػ  كبيراإرتفاعا  9112كما عرفت في نياية سنة  قيمة العممة الوطنية،

مميار دج في  229.2بمغت (، و مرات 2بػ  زيادةأي ) 9112مميار دج في نياية سنة  92.29مقابؿ 

، ثـ انخفضت في السنوات الموالية النمو النقدي مصادر، فكانت أىـ مصدر مف 9119نياية سنة 

، ثـ أدى بعد ذلؾ ارتفاع 9111مميار دج سنة  921.2إلى  لتصؿ، ض أسعار البتروؿبسبب انخفا

مميار  992.1حوالي  9999حيث بمغت سنة  ،الثالثة مع بداية الألفية معتبرةأسعار النفط إلى زيادة 

 مميار دج 9299.9، ثـ 9111مرة مقارنة بسنة  4,5% أي ما يعادؿ  229.2بمعدؿ نمو قدره  دج

 . 9999سنة 

، حيث أصبح التراكـ 9999و 9992مستمرا بيف سنتي فت الأصوؿ الخارجية نموا سريعا و عر      

اع قيمة وقد تواصؿ إرتفاسي لمتوسع النقدي، السريع لاحتياطات الصرؼ الأجنبي المصدر الأس

مميار  3119,2مميار دج و 2342,6بقيمة  9992، حيث قدرت سنة الأصوؿ الخارجية الصافية

. 9992مميار دج في  2292، كما بمغت 9992مميار دج في نياية  4179,7، ثـ 9992دج سنة 

، ظيرت في الإقتصاد الوطني 9992ونتيجة ليذا الإرتفاع في الأصوؿ الأجنبية، ومع نياية سنة 

) قدرت نسبة  M2ظاىرة جديدة تتمثؿ في تجاوز قيمة الأصوؿ الخارجية مستوى العرض النقدي 

استقرت و  .1( 9992% سنة  999792و  9992% سنة  999729بػ  M2الأصوؿ الخارجية إلى 

 9999مميار دج نياية  9292.22الأصوؿ الخارجية عمى أساس المبمغ المكافئ بالدينار عند 

، أما في نياية % 22.92ومحققة بذلؾ نموا قدر بػ  9992مميار دج نياية  99922.12منتقمة إلى 

 . يعود سبب تراجع% 2.92مميار دج بمعدؿ نمو قدر بػ  99222.92فقد بمغت قيمتيا  9991سنة 
                                                 

 .922ص . المصدر المذكور سابقا،التطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر :9992التقرير السنوي  1
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إلى تراجع أسعار المحروقات نتيجة الأزمة المالية مف  9991معدؿ نمو الأصوؿ الخارجية سنة 

المستوى المرتفع للؤصوؿ يشكؿ  .1تحسف سعر صرؼ الدينار مقابؿ الدولار مف جية أخرى، و جية

، السياسة النقديةتحديا بالنسبة لإدارة  9991و 9992توسعو القوي في خصوصا الخارجية، و 

، بمغت ظرؼ يتميز بتضخـ مستورد واستمرار فائض السيولة المصرفية، إضافة إلى ذلؾ اصة فيخ

مقابؿ  9991% نياية  929792رقما قياسيا تاريخيا عند  M2نسبة الأصوؿ الخارجية إلى 

 .99922% نياية 929729

 مميار دج، بنسبة نمو 92192، بمغت قيمة الأصوؿ الخارجية ما يعادؿ 9999وخلبؿ سنة      

 9992، 9999مميار دينار(، أما خلبؿ سنوات 9919) 9999، مقارنة بسنة %92قدرت بػ 

مميار دينار عمى التوالي، بمعدلات نمو  92922و 92992، 92129، فقد بمغت قيميا 9992و

سنة  %9792. وقد عرؼ صافي الأصوؿ الخارجية، تقمصا بنسبة %272و 9719%، 972%

ؼ عمى إثر انخفاض أسعار المحروقات في ىذه السنة، ، بسبب تآكؿ احتياطيات الصر 9992

 999، أيف قدر سعر البرميؿ في حدود 9992دولار، مقارنة بسنة  21حيث قدر سعر البرميؿ بػ 

دولار، بالإضافة إلى تراجع قيمة الدينار مقابؿ العممة الأمريكية، وىو ما يؤشر عمى تراجع دور 

 .3ئر عمى إثر تراجع أسعار المحروقاتالأصوؿ الخارجية كغطاء لمنقود في الجزا

 القروض المقدمة إلى الإقتصاد -2

عف القروض الممنوحة مف طرؼ الجياز المصرفي إلى الأعواف الإقتصادييف غير  عبارةىي و      

القروض الصادرة عف : ىذه القروض مفنميز بيف نوعيف و  ،مف أجؿ مواجية احتياجاتيـ المالييف

                                                 
1
 Rapport 2009 : Evolution Economique et Monétaire en Algérie.  op.cit, p159. 

 .922ص . المصدر المذكور سابقا،التطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر :9992التقرير السنوي  2
 .922، ص9992. بنؾ الجزائر. نوفمبرالتطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر :9992وي التقرير السن 3
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 ،ف باستعماؿ الشيكات أو التحويلبتبمقدار معي الإقتصادييفالبنوؾ التجارية لصالح الأعواف 

 ،حاجاتيا مف السيولة النقديةلتمبية  التجاريةالقروض المقدمة مف طرؼ بنؾ الجزائر إلى البنوؾ و 

بإعادة خصـ الأوراؽ التجارية التي تقدميا البنوؾ  القياـحيث تقدـ ىذه القروض عمى أساس 

الإقتصادييف غير المالييف لبنؾ الجزائر بصفتو الممجأ الأخير  الأعوافالتجارية لقاء تعامميا مع 

وتجدر الإشارة إلى أف ىذه الأوراؽ التجارية، ما ىي إلا عبارة عف أدوات لمتعبير عف للئقراض. 

يف الأعواف الإقتصادييف غير المالييف لتسوية المعاملبت بينيـ، ديوف تـ إنشاءىا في الإقتصاد ب

وتشمؿ بالتالي عمى قيمة اسمية محددة وتاريخ استحقاؽ معيف. ويسمح تداوليا بانتقاؿ الديف. 

وعندما يحتاج الحائز الأخير ليا لمسيولة قبؿ حموؿ تاريخ استحقاقيا يمكف تقديميا لمبنؾ مف أجؿ 

ة ىذا البنؾ، وعندما يحتاج ىذا الأخير إلى السيولة قبؿ حموؿ آجاؿ خصميا، فتدخؿ ضمف محفظ

الإستحقاؽ أيضا يمكف بدوره أف يقوـ بإعادة خصميا لدى البنؾ المركزي أو تقديميا عمى سبيؿ 

الضماف لمحصوؿ عمى قروض منو أو التنازؿ لو عنيا في السوؽ النقدية في إطار عمميات السوؽ 

ت الثلبثة عمى نقود قانونية تعبر عف تنقيد ىذه الأوراؽ مف طرؼ المفتوحة، ويحصؿ في الحالا

 .1البنؾ المركزي، وبالتالي تمثؿ إصدارا نقديا لصالح الإقتصاد

، لترتفع سنتي مميار دج 929كانت القروض المقدمة إلى الإقتصاد قد بمغت  9119سنة  في      

القروض سنة  ىذه نخفضتوا .مميار دج عمى التوالي 299و 292لتصؿ إلى  9119و 9119

ذلؾ بسبب ، و % 22.2 -بػ  محققة بذلؾ معدؿ نمو سمبي قدر مميار دج 999حيث بمغت  9112

ى ضرورة تبني التي أدت إلو  التي عاشتيا الجزائر في تمؾ الفترة الحرجةالأوضاع الإقتصادية 

ضاع عادت مع تحسف الأو ، و مالية تيدؼ إلى تقميص الإئتماف المحميإصلبحات اقتصادية و 

نخفاض في قيمة يلبحظ أنو عند نياية برنامج التعديؿ الييكمي حدث ا حيث ،جديدلترتفع مف 
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لازمو ارتفاع في القروض المقدمة للئقتصاد  9111و 9112ذلؾ خلبؿ سنتي الأصوؿ الخارجية و 

بلبت الكتمة % مف مجموع مقا22% و 29ىو ما يمثؿ مميار دج و  9929مميار دج و 192ببموغيا 

، خاصة بعد أف تراجعت نسبة لنقديبذلؾ شكمت المورد الأساسي لمتوسع االنقدية عمى التوالي، و 

نتيجة تدىور أسعار  9111نة % س 9.29الأصوؿ الخارجية إلى مقابلبت الكتمة النقدية ببموغيا 

لترتفع إلى   مميار دج 112حيث قدرت بػ  9999نخفاضا في سنة اثـ سجمت ىذه القروض . النفط

 . 9999نة مقارنة بس %99بنسبة نمو  9999مميار دج في سنة  9929

إلى زيادة حجـ القروض المقدمة  9999 سنة السيولة الفائضة لدى البنوؾ منذ ساىمتلقد       

في إطار تحسف  9992مميار دج في  9229إلى  9999مميار دج في  9929للئقتصاد، مف 

مف  43,4%ستقطاب حوالي االذي تمكف مف ظروؼ تمويؿ الإستثمار، خاصة القطاع الخاص 

% 1إلى  9992، بينما انخفضت نسبة نمو القروض للئقتصاد سنة مجموع القروض الإقتصادية

دت للئرتفاع بداية مف سنة ، ثـ عا1ذلؾ بسبب إنياء عمميات إعادة ىيكمة محافظ البنوؾ العامة و 

اخمي المعبأ مف قبؿ قطاع التطور الياـ للئدخار الدلكف بمعدؿ ضعيؼ لا يعكس و  9992

العودة النسبية لتطور القروض المقدمة إلى  9992المحروقات والعائلبت، كما سجمت سنة 

رغـ ما ميز ، و 9992مقارنة بسنة  %92مميار دج أي بنسبة نمو تعادؿ  9992الإقتصاد بقيمة 

القروض إلى ، إلا أف نسبة كمي مف فائض ادخار عمى الإستثمارالفترة الأخيرة للئقتصاد ال

. سجمت القروض المقدمة 2المغربارنة ببمداف أخرى مثؿ تونس و الإقتصاد تبقى ضئيمة مق

ذلؾ ، و 9992% سنة 92722، مقابؿ نمو قدر بػ  9991% سنة 92للئقتصاد معدؿ نمو قدر بػ 

 .%92و% 99القرض محصور بيف و  في ظؿ معدؿ مستيدؼ لمجمس النقد
                                                 

 .992بوخاري: المصدر المذكور سابقا، ص  1
2
 Rapport 2005 : Evolution Economique et Monétaire en Algérie. Alger : Banque 

d’Algérie. 2006, p 144. 
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، ترافؽ تعزيز انتعاش القروض المقدمة 9991و 9992في سنتي الإشارة إلى أنو  مف الميـ      

. يبرز ىذا الظرؼ الجديد أىمية  M2إلى الإقتصاد مع بداية تراجع في حجـ توسع الكتمة النقدية 

 .1قناة القرض في انتقاؿ آثار التطورات النقدية الأخيرة

(، حيث 9992-9999فترة )عرفت القروض المقدمة للئقتصاد، معدلات نمو متباينة خلبؿ ال     

 9999سنة  %92مميار دج(، مقابؿ  2922) 9999، سنة %92تـ تسجيؿ معدؿ نمو قدر بػ 

، مميار دج( 2292) %92، فقدر معدؿ نموىا بػ 9992مميار دج(، أما في نياية سنة  2999)

مميار دج(، وبذلؾ أصبحت القروض الموجية للئقتصاد، كأحد  2922) 9992سنة  %99مقابؿ 

، وأماـ تقمص احتياطيات 9992. أما في نياية سنة 99922أىـ محددات التوسع النقدي سنة 

الصرؼ وتغير وضعية الدولة، مف دائف صافي إلى مديف صافي اتجاه النظاـ المصرفي، واصمت 

ما فييا إعادة شراء الإستحقاقات غير الناجعة، تزايدىا خلبؿ سنة القروض الموجية للئقتصاد، ب

، وبرزت 9992، نياية سنة %92خارج إعادة الشراء(، مقابؿ  %9971) %92729، بوتيرة 9992

كأحد أىـ مصادر التوسع النقدي. ومف شأف توسع ىذه القروض، في ظؿ تراجع موارد البنوؾ، أف 

ادة التمويؿ لدى بنؾ الجزائر، وتفعيؿ أدوات السياسة النقدية يؤدي إلى لجوء بعض البنوؾ إلى إع

 .3غير المباشرة المعطمة، مثؿ معدؿ إعادة الخصـ

 القروض المقدمة إلى الدولة -3

 المشاريع تمويؿ عممية في لمخزينة تدخؿ ىاـ ،الوطني النمط المركزي لتمويؿ الإقتصاد تطمب     

 ،تسبيقات البنؾ المركزي لمخزينة :القروض الممنوحة لمخزينة في الجزائر في تمثمت، و الإقتصادية

                                                 
1
 Rapport 2009 : Evolution Economique et Monétaire en Algérie. op.cit, p 165. 
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ودائع المؤسسات والأشخاص في و  ،ة مف طرؼ البنوؾ التجاريةالإكتتاب في سندات الخزينو 

 .البريدية الحساباتمنيا حسابات الخزينة و 

مميار  921، حيث قدرت قيمتيا بػ 9119الدولة انخفاضا سنة سجمت القروض المقدمة إلى      

     ىو ما يعبر عف معدؿ نمو سمبي قدر و  9119مميار دج عاـ  929تقدر بػ دج بعدما كانت 

تخمي الدولة عف التمويؿ رامة في تطبيؽ السياسة المالية و يرجع ذلؾ إلى التزاـ الص%، و 272 -بػ 

 .دوليؿ الإتفاؽ مع صندوؽ النقد المف خلبؿ الإصدار النقدي في ظ

ذلؾ في إطار تحويؿ الديف المصرفي عمى ، و 9112القروض مف جديد سنة  ىذهارتفعت و      

، ثـ انخفضت قميلب في 1إلى سندات حكومية كجزء مف برنامج إعادة الييكمة العموميةالمؤسسات 

      تقدرأيف انخفضت بشدة بحوالي مرتيف فبعدما كانت  9112، إلى غاية سنة الموالية السنوات

لأف الخزينة  ذلؾ، و 9112مميار دج فقط سنة  929، صارت تبمغ 9112مميار دج سنة  292بػ 

أدى التطيير المالي  كما، مميار دج 222فائضا قدر بأكثر مف العمومية سجمت في تمؾ السنة 

الداخمي  إلى تقميص الديف العمومي البتروليةتحسف الإيرادات مف الجباية لممؤسسات العمومية، و 

، حيث بمغ التخمي عف الإستدانة والإحتياط لمتوفيرالصندوؽ الوطني ه الجياز المصرفي و اتجا

، لتواصؿ مميار دج 292ارتفعت مف جديد فبمغت  9119 سنةفي نياية مميار دج. و  29حوالي 

ذلؾ بسبب عدة عوامؿ مميار دج و  222أيف وصمت إلى  9111 سنةارتفاعيا إلى غاية نياية 

مف العملبت الصعبة، وانخفاض سعر الصرؼ وأسعار  الإحتياطاتسمبية تمثمت في انخفاض 

، فاستعممت ىذه الأخيرة موارد إعادة الجدولة التي الخزينة العمومية عجز تزايد ، مما أدى إلىالنفط

يؽ الإقتراض مف ، وعف طر سبيقات لمخزينة في الحساب الجاريالجزائر في شكؿ ت بنؾبقيت في 

يسي للئصدار النقدي منذ ىذا ما جعؿ التمويؿ النقدي لعجز الخزينة المصدر الرئو  النقدية السوؽ
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خاصة ارتفاع أسعار النفط ، و 9999الإقتصادية في سنة  الأوضاعمع تحسف و  .9112سنة 

ضيا ، ثـ زاد انخفامميار دج 292حوالي  9999بمغت في نياية سنة  حيثانخفضت ىذه القروض 

بنسبة طفيفة  9999، ثـ عادت فارتفعت في نياية سنة مميار دج 299لتبمغ  9999في نياية سنة 

مسجمة نموا سمبيا قدر  9992نخفضت القروض المقدمة إلى الدولة سنة وا .يار دجمم 291 فبمغت

%، وخلبفا لمسنوات 12 –بنمو سمبي قدره  9992زادت حدة ىذا الإنخفاض في سنة %، و 99 - بػ

                ، فقد أصبحت الدولة في وضعية دائنة اتجاه الجياز المصرفي خلبؿ الفترة سابقةال

ىذه الوضعية بتراكـ موارد صندوؽ ضبط الإيرادات العامة (، ويمكف تفسير 9992 – 9992) 

 .9999سنة  الذي أنشئ

، حيث 9992منذ نياية ع النظاـ المصرفي تعتبر الخزينة العمومية دائنا صافيا اتجاه مجمو       

مميار دج  9912مقابؿ  9992مميار دج في نياية ديسمبر  2299يرتفع ىذا الديف الصافي إلى 

ف ىذا الديف . غير أسيولة النظاـ المصرفي في مجموعو يساىـ ىذا الأمر في، و 9999في نياية 

وؽ ضبط ذلؾ بسبب تقمص موارد صندمميار دج و  2221، حيث قدر بػ 9991تقمص قميلب سنة 

، لـ يحدث تنقيد لموارد ، وفي ىذا السياؽ(رادات عمى إثر الصدمة الخارجية )الأزمة الماليةالإي

      التي قدرت نسبة نموىا في ىذه السنةو  M2الصندوؽ مما أدى إلى تراجع نمو الكتمة النقدية 

المصرفي  كما ازداد تقمص ىذا الديف اتجاه الجياز .99921% سنة  92.92% مقابؿ  2.99بػ 

مميار دولار خلبؿ  911972، و2922، 2222(، حيث بمغ 9992-9999خاصة خلبؿ الفترة )

. كما عرؼ صافي استحقاقات الدولة عمى النظاـ المصرفي تقمصا 9992و 9992، 9999سنوات 

مميار  2272إلى  911972(، منتقلب مف %1272-) 9992ونوفمبر  9992معتبرا بيف ديسمبر 

عماؿ موارد صندوؽ ضبط الموارد الناجـ عف تفاقـ عجز عمميات الخزينة دج، تحت أثر است
                                                 

1
 Rapport 2009 : Evolution Economique et Monétaire en Algérie. op.cit, p 165. 
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العمومية وعمميات إعادة الشراء مف طرؼ الخزينة العمومية )مف خلبؿ إصدار السندات( 

مميار دج(. أما في  29272للئستحقاقات غير الناجعة لممصارؼ لزبائنيا مف المؤسسات العمومية )

، لـ تعد الدولة دائنا صافيا اتجاه النظاـ المصرفي، 9992منذ سنة  ولأوؿ مرة 9992نياية ديسمبر 

مميار دج، تحت أثر انخفاض مبمغ  22972حيث بمغ صافي قروض النظاـ المصرفي عمى الدولة 

 .1صندوؽ ضبط الموارد وارتفاع استحقاقات المصارؼ عمى الدولة

 المبحث الثالث: مسار السياسة المالية في الجزائر بعد الإصلاحات 

ات محددة لإصلبح السياسة المالية، منيا ما ىو سيادي ومرتبط الجزائر استراتيجي اعتمدت     

منيا ما ىو خارجي يقع ضمف برامج الإصلبح الإقتصادي الذي تفرضو بقرارات داخمية، و 

، حيث تيدؼ ىذه الإصلبحات النقد الدولي والبنؾ العالمي كصندوؽ المؤسسات المالية الدولية

الذي بدأ يظير بقوة بداية مف سنة العجز المالي لمميزانية العامة و بشكؿ عاـ إلى السيطرة عمى 

ة مف الإيرادات تراجع الجباية النفطية التي تمثؿ نسبة كبير نتيجة انخفاض أسعار النفط و  9122

ما يسببو مف ء الدولة إلى الإقتراض الداخمي والخارجي و ف لجو ، مما أسفر عالكمية لمميزانية

 .ياسة المالية عمى المدى القصير والمتوسطاختلبلات إضافية في الس

 ( 2115 – 1991المطمب الأول: تطور سياسة الإيرادات العامة خلال الفترة ) 

ة الإيرادات خارج قطاع زيادالجزائر خلبؿ ىذه الفترة إصلبح السياسة المالية مف خلبؿ  حاولت     

ه وفؽ تحدد أسعار المورد الأساسي لميزانية الدولة، و  أف ىذا الأخير يعتبرالمحروقات، خاصة و 

ومف ىنا كاف لزاما، إعادة ىيكمة الإيرادات العامة . متغيرات خارجية، لا يمكف التحكـ فييا داخميا
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نفطية التي تشكؿ النسبة الأكبر مف لمجزائر، مف خلبؿ إيجاد نوع مف التوازف بيف الجباية ال

 الإيرادات والجباية العادية التي لـ تتغير نسبتيا إلى الإيرادات العامة إلا في حدود ضيقة.

شكالية إصلاحو في الجزائر  أولا: النظام الضريبي وا 

، نجد أف الضرائب رادات العامة ضمف ميزانية الدولةمف المؤكد أنو عندما نتحدث عف الإي     

بالتالي لا بد مف تحميؿ ىذه الضرائب مف خلبؿ أخذ حيزا كبيرا مف ىذه الإيرادات، و تى أنواعيا تبش

 رض الإطار العاـ للئصلبح الجبائي.النظاـ الضريبي الفعاؿ قبؿ ع ملبمحالوقوؼ عمى 

 ملامح النظام الضريبي الفعال -1

تناولت العديد مف الأبحاث الإقتصادية بالتحميؿ والنقاش محددات النظاـ الضريبي الفعاؿ، وقد      

والتي صاغيا ضمف  (V.TANZY)استخدـ في ىذا الإطار عدة مؤشرات مثؿ مؤشرات فيتو تانزي 

والتنفيذ، وكذا  منظومة متكاممة شممت مؤشرات التركز، والتشتت، والتآكؿ، والتحديد، وتأخرات التحصيؿ والموضوعية

النظاـ الضريبي الفعاؿ، لا بد وأف يستجيب ىناؾ مف يرى أف تصميـ مؤشر تكمفة التحصيؿ. إلا أف 

 :1إلى المتطمبات الحديثة التي تتأثر بأسموبيف، نوجزىما فيما يمي

والذي يستند إلى نظاـ ضريبي يضـ معايير محددة ىي: العدالة، : الأسموب الأول 1-1

المحافظة عمى كفاءة جياز السوؽ ، الملبءمة في الدفع، الإقتصاد في نفقة التحصيؿالوضوح، 

 .لماليأىداؼ النظاـ اوكذا عدـ التعارض بيف الضرائب و 

الضريبي والرفاىة العامة والذي يقتضي ضرورة الربط بيف النظاـ  :الأسموب الثاني 1-2

ة لتحقيؽ الحجـ الأمثؿ ىداؼ الضروري، إلا أنو لا بد مف الإشارة إلى مجموعة مف الألممجتمع
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، ير الحد الأدنى مف حرية الإختيار، تحقيؽ أعمى مستوى معيشة: توفلمرفاىة والتي تتمثؿ في

 .عوامؿ الإنتاج الراغبة في العمؿ، النمو الإقتصادي والعدالة في توزيع الدخؿ توظيؼ

 أىداف الإصلاح الضريبي في الجزائر -2

 :1لإصلبح الضريبي فيما يمييمكف إجماؿ أىداؼ ا     

ترقية الادخار، وتوجييو نحو الاستثمار الإنتاجي، مع  مف خلبؿالنمو الاقتصادي  زيادة معدلات -

 وارتفاع الضرائب؛ تخفيؼ الضغط الضريبي المفروض عمى المؤسسات الناجـ عف تعدد

، التي الصادرات تحقيؽ توازف خارجي عف طريؽ تنويع محاولة إيجاد مناخ ملبئـ، يساعد عمى -

 وبالتالي زيادة مصادر الدخؿ وزيادة الضرائب؛ يييمف عمييا قطاع المحروقات،

حماية القوة الشرائية لمعممة بدفع الضريبة لكي تكوف عاملب و إعادة توزيع المداخيؿ بشكؿ عادؿ  -

 التي شيدتيا الجزائر؛مف عوامؿ التحكـ في التضخـ بالنظر إلى معدلات التضخـ العالية 

إدراكا مف السمطات بأف ىناؾ  لمبمد المساىمة في تحقيؽ أىداؼ جيود اللبمركزية الاقتصادية -

 ستفادة مف جيود التنمية؛الا مما يقتضي العدالة فيحالة مف عدـ التوازف الجيوي، 

تبسيط إجراءاتو وبشكؿ يسيؿ التحكـ فيو بالنظر إلى و  شفافية النظاـ الضريبيزيادة مرونة و  -

 ، فضلب عف اعتماد سياسات جديدة لمتحفيز الجبائي، مرتبطة ستوى تأىيؿ الإدارة الضريبيةتواضع م

 .2بالإستثمار والتشغيؿ والتصدير، مف خلبؿ الإعفاءات والتخفيضات الضريبية

                                                 
أطروحة  (.9992 – 9119النظاـ الضريبي الجزائري وتحديات الإصلبح الإقتصادي في الفترة ) :بوزيدة حميد 1

    ، 9992 زائر.جامعة الج العموـ الإقتصادية وعموـ التسيير.كمية  في العموـ الإقتصادية. الجزائر: دكتوراه دولة
 . 99ص 

شكالية  وآخروف: لسموس مبارؾ 2 ماعات المحمية بالجزائر. الجزائر: مجمة دراسات تمويؿ الجالتحفيزات الجبائية وا 
ديسمبر  .99زائري في ظؿ التحولات الإقتصادية. جامعة البميدة. العدد مخبر تحديات النظاـ الضريبي الج جبائية.
 .22، ص9999
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 مضمون إصلاح النظام الضريبي في الجزائر   -3

شوىا بدرجة عالية وكاف ىذا مجزائر تطبؽ نظاما ضريبيا معقدا و ، كانت ال9119قبؿ سنة      

، نفذت 9119في عاـ و  اـ قائما عمى أساس تدابير طبقت في ظؿ اقتصاد مخطط مركزيا.النظ

ة كبيرة، لإزالة بعض ح الضريبي لتحسيف ىذا النظاـ وتبسيطو بدرجالسمطات برنامجا للئصلب

قا لاحتياجات أدخمت ضرائب إضافية وف، و المشاكؿ المرتبطة بتصميـ النظاـ الضريبي الجديد

 .1إقتصاد السوؽ

 الإطار العام للإصلاح الجبائي  3-1

طبقت الجزائر مع بداية التسعينات نسب جد مرتفعة مف الضرائب المختمفة، رغبة منيا      

. 9122لتعويض النقص الشديد في الجباية البترولية، عمى إثر انخفاض أسعار المحروقات سنة 

فيما يتعمؽ بالضرائب المباشرة، طبقت الضريبة عمى أرباح الشركات بتطبيؽ معدؿ عادي قيمتػو و 

كما تـ  ،9111عاـ  % 22ثـ خفض إلى  %22، الذي أصبح فيما بعد 9119في سنة  29%

سنة  %22لأرباح المعاد استثمارىا ثـ ارتفعت النسبة إلى ا عمى %2 بػ معدؿ مخفضاعتماد 

إلا أف ىذا المعدؿ ، إدارة الضرائب متابعتو عمى صعب، الذي الضريبي نتيجة التيرب 9112

لذلؾ تـ تخفيضو إلى لمؤسسة لإعادة استثمار أرباحيا و ا عمى مدى تحفيز اانعكس سمب المرتفع، قد

 .9111مف قانوف المالية لسنة  92وفؽ المادة  92%

الإصلبح ىو إدخاؿ نظاـ  الميـ فيمباشرة، كاف العنصر الأما فيما يتعمؽ بالضرائب غير      

كؿ و  %29 %،99، %92 %،9ىي ، والذي تضمف أربع معدلات و ى القيمة المضافةالرسـ عم

ألغى المعدؿ  9112اـ ، ولكف قانوف المالية لعمعدؿ يطبؽ عمى قائمة معينة مف المنتجات

                                                 
 .22ص  النشاشيبي وآخروف: المصدر المذكور سابقا، 1
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وفي  .91191ي قانوف المالية لعاـ ف %92كما تـ تعديؿ المعدؿ المخفض إلى  %29المضاؼ 

، الخمورالسمع تـ رفع الضريبة عمى كثير مف السمع مثؿ الدخاف و إطار الحد مف استيلبؾ بعض 

كذلؾ تـ إلغاء المعاممة التفضيمية ، و محدد خارج نطاؽ ضريبة المبيعاتوذلؾ عمى أساس ثابت و 

ليصؿ  %29إلى  %29 ػخفضت الرسوـ الجمركية تدريجيا مف حد أقصى يقدر ب، و لمقطاع العاـ

لبؿ التسعيرة بالإضافة وبما يقمؿ مف اخت ، بما يتوافؽ مع الاتفاقيات الدولية9119سنة  %22إلى 

 الخارجية.عمميات تحرير التجارة الداخمية و إلى مساعدة 

شكؿ تخفيض العبء الضريبي محور نقاش جد ىاـ، قبؿ انييار أسعار المحروقات أواخر      

فاء عمى الحقوؽ الجمركية والرسـ عمى القيمة المضافة المطبقة ز الإعي، فقد تجدد ترك9992سنة 

عمى المنتجات والمواد الأولية في فرع تربية الدواجف، وكذا الإعفاء مف الرسـ عمى القيمة المضافة 

، كما تـ الإعفاء مف الحقوؽ 9992أوت  29المطبؽ عمى لحـ الدجاج وبيض الإستيلبؾ إلى غاية 

خضاع المعد ؿ المخفض لمرسـ عمى القيمة المضافة بالنسبة لمبيوت البلبستيكية الجمركية، وا 

الفلبحية وأنابيب الري والأثاث الحديدي، فضلب عف إخضاع الكتب المنشورة إلكترونيا إلى معدؿ 

(، وذلؾ بيدؼ الحد مف حجـ الواردات مف الكتب %9الرسـ عمى القيمة المضافة المخفض )

استخداـ الرقمي، مف جية أخرى. وفي سبيؿ تشجيع وحماية الورقية، مف جية، وتخفيض تكمفة 

الإنتاج الوطني، فقد تـ إعفاء المركبات والمقطورات المصنوعة محميا مف الرسـ عمى عمميات بيع 

لزاـ وكلبء السيارات ومستوردي المركبات بإنشاء نشاط صناعي أو خدماتي أو  المركبات الجديدة، وا 

رة أو غير مباشرة بقطاع صناعة السيارات، في أجؿ يقدر بثلبث أي أنشطة أخرى ليا علبقة مباش

                                                 
، 9992 .منشورات البغدادي (. الجزائر: 9992 – 9119الإصلبح الضريبي في الجزائر لمفترة )  ناصر مراد: 1

 .12ص 
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، ويمكف للئستثمارات المنجزة في ىذا الإطار أف تستفيد مف المزايا في 9992سنوات بداية مف سنة 

 .1إطار الوكالة الوطنية لتطوير الإستثمار

 العناصر المعتمدة في بنية إصلاح النظام الضريبي 3-2

 :2ح عف بنية جديدة لمنظاـ الضريبي تعتمد عمى العناصر التاليةلقد أسفر الإصلب     

 الفصل بين الضرائب العائدة لمدولة وتمك العائدة لمجماعات المحمية - أ

توزيع الموارد الجبائية بشكؿ إيجابي عمى مياـ الجماعات المحمية، بما يعزز مفيوـ يؤثر      

المركزية عمى تسخير كؿ الوسائؿ لمجماعات المحمية مف اللبمركزية الإدارية الذي يجبر السمطة 

يدخؿ ىذا ضمف الاتجاىات العالمية السائدة الرامية إلى و . 3أجؿ تحقيؽ مبدأ اللبمركزية الإدارية

تمييز الجماعات المحمية بمواردىا الخاصة التي يمكف توجيييا و  تعزيز لا مركزية الحكـ مف جية،

تـ إدخاؿ  9992وفي إطار قانوف المالية التكميمي لسنة  .مف جية أخرى نحو جيود التنمية المحمية

مجموعة مف التدابير الجبائية لتعزيز القدرات المالية لمجماعات المحمية عف طريؽ إعادة تثميف 

الجباية العقارية مف جية، ومف أجؿ تحسيف مردودية المؤسسات العاممة في القطاعات الخالقة 

 .4ف طريؽ خفض العبء الضريبي مف جية أخرىلمثروة وفرص العمؿ ع

 

                                                 
ة الجزائرية الديمقراطية الشعبية. وزارة المالية.        الجميوري: 9992ض مشروع قانوف المالية لسنة مذكرة عر  1

  .92-99ص:  ص
الممتقى الوطني الأوؿ حوؿ الإقتصاد الجزائري في  .النظاـ الجبائي وتحديات الألفية الثالثة :قدي عبد المجيد 2

 .99، ص 9999ماي  99-99. جامعة البميدة. كمية العموـ الإقتصادية وعموـ التسيير. الجزائر: الألفية الثالثة
لبمديات في الجزائر ة وآثارىا عمى عجز اتبعية الموارد الجبائية لمسمطة المركزي عبد المالؾ ميري:و  بسمة عولمي 3

زائري مخبر تحديات النظاـ الضريبي الج .92مجمة دراسات جبائية. العدد بالإشارة إلى بمديات ولاية تبسة. الجزائر:
 .992-999ص: ، ص9992 جواف في ظؿ التحولات الإقتصادية. جامعة البميدة.

 .99 صوزارة المالية.  ائرية الديمقراطية الشعبية:الجميورية الجز  :9992مذكرة عرض مشروع قانوف المالية لسنة  4
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 الفصل بين الجباية البترولية والجباية العادية -ب

رار ة، بالنظر إلى عدـ استقالعاديوذلؾ في إطار السعي إلى إحلبؿ الجباية البترولية بالجباية      

خضوعيا لمتغيرات كثيرة خارج سيطرة السمطة، خاصة بعد اليزة التي عرفتيا السوؽ الأولى و 

مف أىـ أىداؼ الإصلبح الضريبي ىي تقميص تبعية الميزانية العامة و  .9122النفطية سنة 

، لـ يراجع الجباية البترولية لما تتمتع بو 9119لممعطيات النفطية، إلا أف الإصلبح الضريبي لسنة 

 ة مف خصائص:ىذه الأخير 

 ،الاستغلبؿ في المجاؿ النفطيترتبط بتطور تقنيات الاستكشاؼ و  إف مراجعة الجباية البترولية -

ف رتبط بالقواعد العامة المنتيجة متالجباية البترولية تخضع لقواعد وأعراؼ تتجاوز الدولة و إف  -

 ؛قبؿ الأوبؾ ليذا الشأف

لبؿ قبؿ الدولة لاستغإف أساس فرض الضرائب البترولية ىو كونيا مقابؿ الترخيص الممنوح مف  - 

و المساىمة العادية ىب ، في حيف أف أساس فرض الضرائلممجتمعباطف الأرض، التي تعتبر ممكا 

 ؛العامة لمدولة دوف مقابؿ مباشر باءفي الأع

، ارتبط بإصلبح القوانيف المتعمقة بالاستكشاؼ ئرح الجباية البترولية في الجزامف ىنا فاف إصلبو  -

ـ المتمو المعدؿ  92 – 22خرىا إلى القانوف آالتي يعود وات و النقؿ عف طريؽ القنو الاستغلبؿ 

 .99 – 19 بالقانوف

، بدأ التفكير الجدي في  9992و 9992مع استمرار انخفاض أسعار المحروقات، سنتي      

( مف الإيرادات %29تمويؿ الميزانية العامة بيف الجباية البترولية )تمثؿ اعتماد نوع مف التوازف في 

إلى  %9والجباية العادية، وقد تـ في ىذا الإطار تعديؿ معدؿ الرسـ عمى القيمة المضافة مف 

وحدة حرارية/الثلبثي، واستيلبؾ الكيرباء الذي  9299عمى استيلبؾ الغاز الذي يتجاوز  99%

دينار/لتر  9ساعي/الثلبثي. كما تـ رفع الرسـ عمى المنتجات البترولية بػ  كيمو واط 929يتجاوز 
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دينار/لتر عمى البنزيف، وييدؼ ىذا الإجراء إلى توفير إيرادات إضافية لميزانية  2عمى المازوت و

لى ترشيد سموؾ المستيمكيف لموقود، والتي تشيد الحصة المستوردة منو تزايدا  الدولة مف جية وا 

بالنسبة لممواد  %9إلى  %99ما تـ تخفيض معدؿ الرسـ عمى القيمة المضافة مف مستمرا. ك

، حيث ييدؼ ىذا الإجراء إلى (CMV) الأولية المستخدمة في صنع مركزات المعادف الفيتامينية

عمى أجيزة  %92تشجيع الإنتاج الوطني. وفي نفس السياؽ، تـ تطبيؽ حقوؽ جمركية بمعدؿ 

 .1ة، بيدؼ تشجيع صناعة تركيب الحواسيبالإعلبـ الآلي المستورد

رفع معدؿ الرسـ عمى القيمة المضافة بنقطتيف  9999تضمف مشروع قانوف المالية لسنة      

، كما انتقؿ المعدؿ المخفض لقائمة مف %91إلى  %99(، حيث انتقؿ المعدؿ العادي مف 99)

، 9999. وقد تضمف المشروع أيضا ابتداءا مف الفاتح جانفي مف سنة %1إلى  %9المنتوجات مف 

( سنوات، المواد الأولية 92إعفاء مف التعريفة الجمركية والرسـ عمى القيمة المضافة لمدة خمسة )

أو المقتناة محميا مف قبؿ المناوليف المعتمديف مف طرؼ منتجي المواد والأجيزة، في المستوردة 

 .2المجموعات الفرعية الموجية لمصناعات الميكانيكية والكيربائية والإلكترونية إطار نشاطات إنتاج

 

 

 

 

 

                                                 
 .99: المصدر المذكور سابقا، ص9992مذكرة عرض مشروع قانوف المالية لسنة  1
ة الجزائرية الديمقراطية الجميوري :9991 -9992وتقديرات  9999مذكرة عرض مشروع قانوف المالية لسنة  2

 .29 ص. وزارة المالية الشعبية:
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 : دولار أمريكيالوحدة   ( 9992 – 9119تطور أسعار النفط  لمفترة ) : 32جدول رقم 

 سعر البرميل السنة سعر البرميل السنة
1991 9972 2113 91792 
1991 92722 2114 22722 
1992 99792 2115 22722 
1993 99729 2116 22722 
1994 92729 2117 92712 
1995 99729 2118 11719 
1996 99799 2119 29792 
1997 91.21 2111 29792 
1998 99712 2111 999712 
1999 99719 2112 999792 
2111 92729 2113 991722 
2111 92722 2114 999792 
2112 92792 2115 21 

 مختمفة مف تقارير بنؾ الجزائر.أعداد المصدر: 

، نظرا لتأثرىا بعدة عوامؿ ، أف أسعار النفط غير مستقرة29يتضح مف خلبؿ الجدوؿ رقـ      

بالإضافة إلى الأزمات  ،شرة أو غير مباشرة مثؿ الزلازؿ والفياضانات والحروبسواءا كانت مبا

مة المالية الأز و  9119شرؽ آسيا سنة ، أزمة جنوب 9112ة المكسيؾ سنة المالية مثؿ أزمالنقدية و 

التي أثرت بشكؿ كبير عمى ىذه الأسعار حيث انخفض سعر برميؿ النفط و  9992العالمية لسنة 

 –محققا بذلؾ معدؿ نمو سمبي قدره  9991سنة  دولار 29.92إلى  9992سنة  دولار 11.19مف 

بشكؿ محسوس ضمف  % وىو ما انعكس سمبا عمى الجباية البترولية التي تراجعت 29.92

، أثر جد سمبي 9999الإيرادات العامة، كما كاف لأزمة الديوف السيادية التي عصفت بأوروبا نياية 

نتيجة تراجع معدلات النمو الإقتصادي في كؿ مف  - 9992عمى أسعار النفط، خاصة بعد سنة 

، في كثير مف الدوؿ ، إلى جانب توسع الإنتاج مف النفط التقميدي، والغاز الصخري-الصيف واليند

عمى غرار الولايات المتحدة الأمريكية، وارتفاع الدولار مقابؿ العملبت الأخرى ) ىناؾ علبقة 
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عكسية بيف سعر البرميؿ مف النفط وسعر الدولار(، الأمر الذي أدى إلى تراجع سعر البرميؿ مف 

 .99921دولار سنة  21، إلى 9992دولار سنة  999792

 ضغط ضريبي جيدتحقيق مستوى   -جـ

، يتركيا عمى الناتج المحمي الخاـ بالآثار التي يرتبط المعدؿ الأمثؿ للئقتطاع الضريبي      

ج المحمي الخاـ في أعمى مستوياتو، ىذا مف فالمعدؿ الأمثؿ ىو ذلؾ المعدؿ الذي يجعؿ النات

ذلؾ المعدؿ الذي يجعؿ ، فإف المعدؿ الأمثؿ ىو أما مف الناحية المالية، الناحية الإقتصادية

 .صيمة الضريبية في أعمى مستوياتياالح

  (.9992 – 9119) الضغط الجبائي في الجزائر لمفترة : 33جدول رقم 

خارج  PIBمن  % PIBمن  % السنة
 المحروقات

خارج  PIBمن  % PIBمن  % السنة
 المحروقات

1991 92729 92729 2113 92722 92719 
1991 92722 92799 2114 92722 92722 
1992 92722 92729 2115 99722 92722 
1993 92791 92712 2116 91792 92729 
1994 92792 92722 2117 92721 92729 
1995 92722 92722 2118 92722 92719 
1996 29729 92721 2119 29722 92799 
1997 29729 92792 2111 23,35 92729 
1998 92792 92792 2111 99729 92722 
1999 92712 92722 2112 99792 99712 
2111 92791 92792 2113 99719 99721 
2111 91792 92792 2114 99792 99792 
2112 29729 92799 2115 92719 92792 
 مف إعداد الباحث استنادا إلى معطيات وزارة المالية.المصدر: 

                                                 
في ظؿ تزاحـ التحولات  9992-9992استشراؼ الآفاؽ الإقتصادية العالمية والعربية : 92التقرير السنوي رقـ  1

 .92، ص9992أفريؿ  الصناعة والزراعة لمبلبد العربية.الإتحاد العاـ لغرؼ التجارة و  والمتغيرات.
  عموما يعبر معدؿ الإقتطاع الضريبي أو معدؿ الضغط الضريبي عف حاصؿ قسمة الإقتطاع الضريبي       

) مجموع الضرائب ( عمى الناتج المحمي الخاـ، حيث يستخدـ ىذا المؤشر في تقييـ الأنظمة الضريبية مف خلبؿ 
 ى كبح النشاط الإقتصادي.المقارنة فيما بينيا، كما أف ارتفاعو فوؽ مستويات معينة قد يؤدي إل
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لات متذبذبة خلبؿ قد حقؽ معد مف خلبؿ الجدوؿ يتضح جميا أف الضغط الضريبي الإجمالي      

عمى % 29729و% 29729بنسب تقدر بػ  9119و 9112بمغ ذروتو سنتي فترة التسعينات، و 

وذلؾ بسبب نتائج تطبيؽ اتفاقيات صندوؽ النقد الدولي التي تنص عمى التزاـ الصرامة في  ،التوالي

تراجع أسعار المحروقات تطبيؽ سياسة مالية متشددة تقوـ عمى زيادة الأوعية الضريبية في ظؿ 

، فقد 9999تحديدا في سنة أما في بداية الألفية الثالثة و  ،جع الناتج المحمي الخاـ بشكؿ عاـوترا

يرجع ذلؾ إلى بعض ، و %29729سجؿ معدؿ الضغط الضريبي ارتفاعا قياسيا ببموغو نسبة 

ة عمى الدخؿ فرض الضريب الإصلبحات الضريبية المطبقة في ىذه السنة مثؿ مراجعة طريقة

، بحيث أصبحت طريقة تحديد الربح الواجب اعتماده في أسس الضريبة عمى الدخؿ الإجمالي

ما لنظاـ التصدصريح المراقب لمربح الصافي و الإجمالي تخضع إما لنظاـ الت ير الإداري لمربح ا 

يؿ سنة دولار لمبرم 92792) ظؿ الإرتفاع البسيط لأسعار النفط ىذا كمو في الخاضع لمضريبة، و 

شيد معدؿ الضغط الضريبي بداية مف  كما. ( 9999دولار لمبرميؿ سنة  92722مقابؿ  9999

قدرت بػ   9999و 9992، 9992، حيث سجؿ مستويات دنيا سنوات تراجعا مستمرا 9992سنة 

سعار يمكف تبرير ذلؾ بالإرتفاع الكبير لأعمى التوالي، و  %92721و%  91792، 99722%

الذي أدى إلى زيادات معتبرة في الناتج المحمي الخاـ مقابؿ زيادات الفترة و  المحروقات في ىذه

بػ  9999) قدرت مثلب نسبة نمو ىذه الإيرادات سنة  ضعيفة في معدلات الإيرادات الضريبية 

ىذا دوف تجاىؿ (، و %99799، بينما بمغت نسبة نمو الناتج المحمي الخاـ في نفس السنة 2799%

، دولار 29المقدر بػ ى أساسو اعتماد ميزانية الدولة و ميؿ النفط الذي يتـ عمالسعر المرجعي لبر 

 .9992دولار بداية مف سنة  29والذي انتقؿ إلى 

نتيجة تراجع أسعار % 29722، فقد ارتفع معدؿ الضغط الضريبي حيث بمغ 9991سنة  وفي     

   معدؿ نمو سمبي  )المحمي الخاـ  المحروقات إثر الأزمة المالية وبالتالي تراجع معدؿ نمو الناتج
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-9999أما خلبؿ الفترة ) .% 9729مقابؿ معدؿ نمو للئيرادات الضريبية قدر بػ  %(2799 –

في المتوسط(، % 99(، فقد استقر معدؿ الضغط الضريبي في مستويات متقاربة ) في حدود9992

ليؤكد الإرتباط الشديد لمضغط الضريبي في  %،92ببموغو حوالي  9992ليرتفع مف جديد سنة 

 الجزائر بأسعار النفط التي شيدت تراجعا كبيرا خلبؿ الفترة الأخيرة.

كما يبيف الجدوؿ، ضعؼ مستوى الضغط الجبائي خارج قطاع المحروقات، مقارنة بالمستوى      

 %،92 وبالمغرب %،99، حيث يقدر ىذا المعدؿ بتونس حوالي %92المقبوؿ المقدر بػ 

وبفرنسا  %،2972أما بالدوؿ المتقدمة فيو مرتفع جدا، حيث يقدر بألمانيا حوالي  %،99وبمصر

 .1%9179أما بالو.ـ.أ فيقدر بػ  %،22

 :2في الجزائر إلى الأسباب التالية خارج المحروقات انخفاض معدؿ الضغط الضريبيويرجع    

 ة، الملبئمة ذات المردودية العالي إيجاد الأوعية الضريبية ضعؼ الإدارة الضريبية في -

مبا عمػػى تواضػػع مسػػاىمة القطاعػػات خػػارج المحروقػػات فػػي النػػاتج الػػداخمي الخػػاـ، ممػػا انعكػػس سػػ -

 ؛مردودية الجباية العادية

 رب الضريبيانتشار ظاىرة التيالدخؿ الفردي و  ضنخفااضعؼ الاقتطاعات الضريبية نتيجة  -

 ؛ة مف أفراد المجتمع لدفع الضرائبالدولة إخضاع فئة كبير إنتشار البطالة التي تفوت عمى  -

محروقػات ، ممػا يػؤدي إلػى تضػخيـ مػداخيؿ قطػاع الالمستمر في قيمة العممػة الوطنيػة الإنخفاض -

 .مقارنة بالقطاعات الأخرى

 

                                                 
بوجطو: عصرنة نظاـ الموازنة العامة وأىميتيا في ترشيد النفقات العامة. أطروحة دكتوراه في العموـ  حكيـ 1

 .929، ص9992. 9الإقتصادية. الجزائر: كمية العموـ الإقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير. جامعة البميدة 
 .91، ص 9992مراد: الإصلبحات في الجزائر. الجزائر: مجمة الباحث. العدد الثاني.  جامعة ورقمة.  ناصر 2
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 (2115 – 1991) ثانيا: بنية الإيرادات العامة خلال الفترة 

مػػف النتػػائج التػػي يمكػػف استخلبصػػيا مػػف خػػلبؿ تطػػور  لقػػد أفػػرز الإصػػلبح الجبػػائي مجموعػػة     

ة العاديػة، الجبايػة البتروليػة ىيكؿ الإيرادات العامة التي يتـ تقسػيميا إلػى ثلبثػة أصػناؼ وىػي الجبايػ

وفػػػػي سػػػػياؽ التحػػػػرر مػػػػف تبعيػػػػة الميزانيػػػػة العامػػػػة لمدولػػػػة اتجػػػػاه أسػػػػعار  .والإيػػػػرادات غيػػػػر الجبائيػػػػة

السياسة المالية، كاف مػف الضػروري إعػادة التػوازف بػيف الجبايػة  المحروقات كعنصر مقيد لاستقلبلية

البتروليػػة والجبايػػة العاديػػة، بصػػورة تتغمػػػب فيػػو ىػػذه الأخيػػرة عمػػػى الجبايػػة البتروليػػة، بيػػدؼ تجػػػاوز 

مشػػكمة انخفػػاض أسػػعار المحروقػػات، وىػػو مػػا يتطمػػب إعػػادة ىيكمػػة النظػػاـ الضػػريبي بمػػا ينسػػجـ مػػع 

الماليػػة خػػارج الجبايػػة البتروليػػة مػػف خػػلبؿ تحسػػيف فعاليػػة الإدارة الجبائيػػة رفػػع مسػػتوى تعبئػػة المػػوارد 

وتحديثيا، وتدعيـ تعداد المستخدميف في ىذا المجاؿ، واستكماؿ عممية تحديث المنظومػة الإعلبميػة 

 .1للئدارة العامة لمضرائب وتحسيف شروط استقباؿ المؤسسات وتوجيييا

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
مخطط عمؿ الحكومة مف أجؿ تنفيذ برنامج رئيس الجميورية: الجميورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية: ماي  1

 .99، ص9992
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 (9992 – 9119) ىيكؿ الإيرادات العامة في الجزائر لمفترة : 34جدول رقم 

 مميار دينارالوحدة :                                                                           

 مجموع الإيرادات نوع الإيرادات السنوات
 % غير جبائية % جباية بترولية % جباية عادية 

1991 71.1 46.62 76.2 49.97 5.2 3.41 152.5 
1991 29.9 33.23 161.5 64.88 4.7 1.89 248.9 
1992 115.7 36.52 194.7 61.46 6.4 2.02 316.8 
1993 127.6 40.66 179.2 57.11 7 2.23 313.8 
1994 176.2 40.55 222.2 51.14 36.1 8.31 434.5 
1995 242 39.56 336.1 54.94 33.6 5.5 611.7 
1996 919.2 35.27 496.2 60.22 37.2 4.51 824.0 
1997 314 33.63 570.8 61.14 48.8 5.23 933.6 
1998 329.8 42.05 378.7 48.28 75.8 9.67 784.3 
1999 314.8 32.36 560.1 57.58 97.9 10.06 972.8 
2111 349.6 30.70 720 63.22 69.3 6.08 1138.9 
2111 398.2 28.42 840.6 60.00 162.1 11.58 1400.9 
2112 482.9 30.75 916.4 58.36 171 10.89 1570.3 
2113 519.8 34.19 836.1 54.99 164.6 10.82 1520.5 
2114 587.1 36.71 862.2 53.91 150 9.38 1599.3 
2115 646.3 37.58 899.0 52.27 174.5 10.15 1719.8 
2116 714.5 22.91 916.0 49.73 999.2 99.22 9229.1 
2117 922.9 21.22 973.0 21.19 991.2 99.92 9121.9 
2118 122.2 22.92 1715.4 21.99 999.9 9.22 9199.2 
2119 9922.2 22.99 9199 22.22 999.2 2.92 2992.2 
2111 9919.1 29.22 9299.9 21.92 929.9 2.29 2922.9 

2111 9222.1 29.99 9291.2 22.92 212.2 92.92 2292.2 

2112 9192.2 29.99 9291.9 21.12 292.2 1.21 2292.9 

2113 9929.9 29.92 9292.1 29.22 922.2 2.22 3895.3 

2114 9919.2 22.92 9299.9 29.99 922.2 2.22 2199.2 

2115 9922.2 21.29 9999.1 29.22 292 99.22 2229.2 

 Source : - ONS Rétrospective statistique ( 1970 – 2002 ) , édition 2005 .   

 - Rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2009. Alger : Ministère 

des Finances . 31 Aout 2008 , p 08 .  

-  Rapport de présentation du projet de la loi de finances pour 2016. Alger : Ministère 

des Finances , P 29. 

 9119ممياردج خلبؿ سنة  99.9شيدت إيرادات الجباية العادية تطورا ممحوظا إذ انتقمت مف      

 9112مميار دج سنة  291.2واستمرت ىذه الزيادة لتصؿ إلى  9112مميار دج سنة  929إلى 

وىذا راجع للؤداء الجيد لحصيمة الضرائب  29.92حيث بمغت مساىمتيا في الإيرادات الإجمالية 
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الخاصة بالتجارة، كما ارتفعت حصيمة الرسوـ الجمركية وضريبة القيمة المضافة عمى الواردات 

نتيجة تحرير التجارة الخارجية وتوسيع نطاؽ المبادلات، واتجيت الضرائب نحو الارتفاع وذلؾ 

مي الذي جاء فييا رفع معدؿ الضريبة عمى نتيجة التدابير المتخذة ضمف برنامج التصحيح الييك

والتقميؿ مف الإعفاءات مف الرسـ عمى القيمة المضافة بالإضافة إلى رفع  IRGالدخؿ الإجمالي 

زيادة عمى انتعاش الضرائب  22إلى  2معدؿ الضريبة عمى الأرباح المعاد استثمارىا مف 

 غير المباشرة. 

مميار دج  292.2حيث بمغت  9111غير أف الجباية العادية عرفت تدىورا ابتداء مف سنة      

ذلؾ بسبب مشكؿ تحصيؿ الضرائب الناتج عف غياب المتابعة الجبائية الصارمة لكبار المكمفيف و 

كذا ضيؽ قاعدة الجباية العادية، بالإضافة إلى الخسارة التي تعاني منيا الخزينة و  بالضرائب

انخفاض الضرائب عمى  ىذا كمو يضاؼ إلى، و ية نتيجة الغش والتيرب الضريبييفالعموم

 نتيجة لتزايد عمميات التسريح لمعماؿ وغمؽ المؤسسات.   IRGالأجور

 212.9حيث بمغت  9999لقد شيدت إيرادات الجباية العادية تطورا ممحوظا ابتداء مف سنة      

مميار دج ما  992.2إلى  9992خرى لتصؿ سنة مميار دج وقد استمرت في التحسف مف سنة لأ

يرجع ىذا التحسف في إيرادات الجباية العادية إلى الإجراءات المتخذة مف طرؼ و  22.12يمثؿ 

، بالإضافة إلى تحسف الوضعية المالية لممؤسسات يفالدولة في محاربة الغش والتيرب الضريبي

الدولة لمقطاع الخاص ومف ثـ ارتفاع  التابعة لمقطاع الخاص بفضؿ التشجيعات التي قدمتيا

 . IBSحصيمة الضريبة عمى أرباح الشركات 

، مقابؿ مميار دج 122.2العادية ببموغيا  تحسنا ممحوظا في الجباية 9992سجمت سنة      

ذلؾ نتيجة التحسف و ، %92.19، محققة بذلؾ معدؿ نمو قدر بػ 9999يار دج سنة مم 922.9
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% مف الجباية العادية 91.2الدخؿ وعمى السمع والخدمات التي غطت الميـ في الضرائب عمى 

 .99921لسنة 

تمعب الجباية البترولية دورا ىاما في إيرادات الميزانية العامة لمدولة ومف ثـ تغطية النفقات      

 العامة، حيث يشكؿ ىذا النوع مف الجباية المصدر الأساسي للئيرادات العامة.  

  9119مميار دج خلبؿ سنة  92.9وؿ أف الإيرادات الجبائية البترولية قد بمغت يتضح مف الجد     

ويعود ذلؾ إلى الطمب الكبير عمى الموارد البترولية  9119مميار دج سنة  929.2ثـ ارتفعت إلى 

أي بنسبة  9119مميار دج سنة  299.2بسبب حرب الخميج وقد استمرت في الزيادة لتصؿ إلى 

29.92 وىو ما يعادؿ  مميار دج 292.9إلى  9112ات الإجمالية، ثـ تراجعت سنة مف الإيراد

، بسبب انخفاض سعر برميؿ النفط، ورغـ ىذا تبقى مساىمتيا أكبر مف مساىمة الجباية 22.92%

مف  22.22مميار دج أي بنسبة  192.2أيف بمغت  9999العادية، لتتحسف باستمرار إلى غاية 

 ىذا الارتفاع إلى التحفيزات والتشجيعات لمشراكة الأجنبية. الإيرادات الإجمالية ويرجع 

  9992مميار دج سنة  222.9لتصؿ إلى  9999ثـ تراجعت الجباية البترولية ابتداء مف سنة      

، ويمكف تفسير ىذا التراجع بانخفاض أسعار تصدير المحروقات 2.92أي بنسبة تراجع قدرىا 

الوضع قد تحسف بداية مف سنة . غير أف ىذا أسعار النفط الخاـ ف آثار تراجعالغازية التي عانت م

مميار دج سنة  211و 9992مميار دولار سنة  229.9ية ، حيث بمغت الجباية البترول9992

قتطاعات الإرسـ عمى القيمة المضافة و يرجع ىذا التحسف إلى الأىمية النسبية لمبالغ ال، و 9992

، أيف حققت الجباية 9992النمو الملبئـ إلى غاية سنة ىذا  ، كما استمرعمى المنتجات البترولية

% 92.29ىو ما يعادؿ معدؿ نمو قدره و مميار دج  9992.2البترولية مستويات قياسية قدرت بػ 

ذلؾ نتيجة الإرتفاع غير المسبوؽ في الأسعار المتوسطة لممحروقات في ، و 9999بسنة  مقارنة
                                                 

 .992ر. المصدر المذكور سابقا، ص ائالنقدي لمجز : التطور الإقتصادي و 9992التقرير السنوي  1
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ح الإستثنائية لمؤسسات سيس الرسـ عمى الأرباتأدولار لمبرميؿ( و  11.19)  9992 سنة

 29، بالإضافة إلى اعتماد قانوف المالية عمى السعر المرجعي لبرميؿ النفط المقدر بػ المحروقات

 دولار لمبرميؿ.  91دولار لمبرميؿ كأساس لإعداد الميزانية عوض 

(، بدأت الجباية 9992 -9999ما يمكف ملبحظتو مف خلبؿ الجدوؿ أيضا، أنو خلبؿ الفترة )     

العادية تأخذ مكانة أكبر ضمف الإيرادات العامة، بؿ تفوقت عنيا بنسب معتبرة، وىو ما يؤشر عمى 

عزـ السمطات نحو التقميؿ مف الإعتماد عمى قطاع المحروقات في تمويؿ الميزانية العامة بسبب 

ة الجباية العادية عف طريؽ يمكف تطوير مردودي الإنخفاضات غير المتوقعة في أسعار النفط، حيث

تأثر بعوامؿ كثيرة مثؿ متابعة صارمة لكونيا أكثر استقرارا وأقؿ تذبذبا مف الجباية البترولية التي ت

ضافة إلى ، بالإمى المحروقات عمى المستوى الدولي، الطمب عسعر الصرؼ، سعر البرميؿ الخاـ

 . 1جباية العاديةة تطوير إيرادات ال، ومف ىنا تظير حتميالظروؼ المناخية

، رغـ تسجيميا بالنسبة لمجموع الإيرادات غير الجبائية فبقيت مساىمتيا قميمة جدا أما الإيرادات     

مميار  21.2مقابؿ  9999مميار دج سنة  999حيث وصمت إلى مبمغ ، مستمراا ىي الأخرى ارتفاع

ثـ ارتفعت  ،9992مميار دج  سنة  929د ذلؾ سجمت انخفاضا لتصؿ إلى وبع 9999دج سنة 

الحقوؽ التي تحصمت عمييا الدولة خلبؿ ىذه الفترة ذلؾ نتيجة مميار دج و  992.2إلى  9992سنة 

. كما للئتصالات GSMالثاني مف رخصة والمتمثمة في دفع الشطر الأوؿ و  بعنواف الاستثنائية

مساىمات بنؾ  عموما شكمتو ، مت ارتفاعيا في السنوات الموالية ولكف بمعدلات ضعيفةواص

، بالإضافة إلى خلبؿ ىذه الفترةغير الجبائية الحصة الأىـ  ر فػي إيرادات ميزانية الدولةالجزائ

 اعتمادىا عمى الأرباح الموزعة مف طرؼ الييئات والمؤسسات العمومية.

 
                                                 

1
 Rapport de Présentation du Projet de la loi de Finances  pour 2016. op.cit, p10. 
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 ( 9992 – 9112ىيكؿ الجباية العادية في الجزائر خلبؿ الفترة ) : 35جدول رقم 

 مجموع الإيرادات  الجباية العادية إيرادات السنوات
 % ضرائب غير مباشرة % ضرائب مباشرة  

1995 19.2 29.91 922.2 21.99 929 
1996 992 22.22 922.2 22.29 919.2 
1997 991.2 29.11 912.9 29.99 292 
1998 992.2 22.19 999.2 29.99 291.2 
1999 992.2 29.99 912 29.19 292.2 
2111 12.2 92.99 929.2 99.22 221.2 
2111 992.2 92.12 929.1 99.92 212.9 
2112 929.9 99.92 229.2 99.22 482.9 
2113 922.2 99.12 292.2 99.92 291.2 
2114 929.9 99.91 292.1 99.99 229.9 
2115 922.9 92.99 292.9 92.99 222.2 
2116 929.9 22.92 292.2 22.92 992.2 
2117 922.9 22.22 292.2 22.22 922.9 
2118 229.2 22.22 222.2 22.22 122.2 
2119 229.9 40.30 222.2 21.99 9922.2 
2111 229.9 22.92 922.9 22.99 9919.1 
2011 222.1 22.92 912 22.29 9222.1 
2012 229.2 22.92 9922.2 22.29 9192.2 
2013 292 29.29 9992 21.22 9929.9 
2014 229.9 29.92 9991.2 29.29 9919.2 
2015 9922.2 22.22 9999.9 22.99 9922.2 

: مف إعداد الطالب استنادا إلى معطيات وزارة المالية وتقرير عرض المشروع لمقانوف المتضمف تسوية المصدر

 .9999مذكرة عرض مشروع قانوف المالية لسنة ، و 9992الميزانية لمسنة المالية 

، بقيت تسيطر عميو أف ىيكؿ إيرادات الجباية العادية 22رقـ  الجدوؿيتضح مف خلبؿ      

، حيث تعكس المرحمة الأولى الفترة مختمفة يمكف تقسيـ تطورىا إلى مراحؿغير المباشرة و  الضرائب

التي كانت فييا نسبة الضرائب غير المباشرة إلى و  ،9111إلى غاية سنة  9112ة مف سنة الزمني

د مف سنة ، أما الفترة الثانية فتمت%29.22 ية العادية تقدر في متوسط الفترة بػمجموع إيرادات الجبا

مت ارتفاعا ميما في ىذه النسبة والتي قدرت في المتوسط بػ التي سجو  9992إلى سنة  9999

الملبحظ خلبؿ ىذه الفترة أنو قد حدثت مجموعة مف الإصلبحات الجبائية مست %، و 99.29

مات الخدغير المباشرة الأساسية والمتمثمة في الضرائب عمى السمع و  الضرائببالدرجة الأولى 
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عمى الحقوؽ الجمركية التي تشكؿ الجزء الأكبر مف الحصيمة الضريبية العادية، كما تعكس و 

التي سجمت فييا نسبة الضرائب غير المباشرة و  9992إلى  9992المرحمة الثالثة الفترة الممتدة مف 

يمكف تبرير ىذا التراجع إلى انخفاض وزف الحقوؽ و ، %22.29باية العادية ع إيرادات الجإلى مجمو 

% 99.9إلى  9992% في سنة 92.1مف  ، منتقلبجموع الإيرادات الضريبية العاديةالجمركية مف م

نقطة مئوية  9.9ر الخدمات بمقداانخفاض حصة الضريبة عمى السمع و  ، بالإضافة إلى9992سنة 

 . 9992% سنة 22إلى  9992% سنة 29.9منتقمة مف 

حمتيف، حيث ، فيمكف تقسيـ تطورىا خلبؿ فترة الدراسة إلى مر وفيما يخص الضرائب المباشرة     

التي عرفت انخفاضا متواصلب و  9992إلى  9112منية الممتدة مف ، الفترة الز تمثؿ المرحمة الأولى

% سنة 29.91وىذا بانتقاليا مف  ى مجموع إيرادات الجباية العادية،في نسبة الضرائب المباشرة إل

ىو ما يبيف عدـ فعالية الإصلبح الضريبي المرتبط بيذا النوع مف ، و 9992% سنة 92 إلى 9112

ثير عمى ىيكؿ الإيرادات الضرائب بالرغـ مف التغييرات المعتمدة مف خلبؿ قوانيف المالية في التأ

تسيطر عمى وىي عموما سمة تغمب و ، حيث بقيت الضرائب غير المباشرة مييمنة عميو، الضريبية

 . أما المرحمة الثانية فتعبريا في إيجاد أوعية ضريبية مباشرةالدوؿ النامية نظرا لضعؼ اقتصاديات

التي مجددا لنسبة الضرائب المباشرة و  التي شيدت فييا ارتفاعاو ( 9992 – 9992عف الفترة ) 

ذلؾ نتيجة الزيادة في وزف و  9992% سنة  22.92% مقابؿ 22.22بػ  9992سنة قدرت 

% سنة  99.2الأرباح الذي ارتفع بأكثر مف تسع نقاط مئوية منتقلب مف مى الدخؿ و الضرائب ع

(، فقد سجمت الضرائب 9992 -9991، إلا أنو خلبؿ الفترة )9992% سنة  22.2إلى  9992

 .1ي بطيء لكنو ثابت، ارتباطا بضعؼ تحصيمياعمى أرباح الشركات انخفاض نسب

                                                 
 .22ائر. المصدر المذكور سابقا، صالنقدي لمجز طور الإقتصادي و الت :9992التقرير السنوي  1
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ا كاف ييدؼ إليو لقد كاف مسار تطور كؿ مف الضرائب المباشرة وغير المباشرة عكس م     

غير المباشرة،  ة الضرائبدالة الذي لا يمكف أف تدعمو ىيمنلإرساء مبدأ الع الإصلبح الضريبي

فإف فعالية الإصلبح  ،ذلؾنتيجة لو  الضعيفة.و  سمبية عمى ذوي الدخوؿ المحدودةنظرا لانعكاساتيا ال

لممساىمة الضعيفة  ظراىذا نو الضريبي كانت جد متواضعة في الرفع مف مكانة الضرائب المباشرة 

والمرتبات بصورة  لكؿ مف الضرائب عمى الدخؿ التي بقيت تعتمد عمى الضرائب عمى الأجور

 ة جدا. مردوديتيا ضعيفلشركات التي كانت الضريبة عمى أرباح ارئيسية و 

عميو فاف النظاـ الضريبي الجزائري يعتمد أساسا عمى الضرائب غير المباشرة لما يتميز بػو و      

. إلا أف انييار أسعار المحروقات مع نياية سنة ىذا النوع مف الضرائب مف سيولة في التحصيؿ

جعؿ السمطة المالية تفكر في البحث عف آليات جديدة، تمكف مف تحقيؽ نوع مف التوازف  ،9992

بيف الضرائب المباشرة وغير المباشرة، وىو ما يفسر ارتفاع نسبة الضرائب المباشرة إلى مجموع 

 .99921 سنة % 22.22الإيرادات نحو 

 ( 2115 – 1991) المطمب الثاني: تطور سياسة النفقات العامة خلال الفترة 

، كانت تيدؼ بالدرجة زائر في فترة التسعينات بإصلبحاتلقد مرت السياسة الإنفاقية في الج     

، غير أف مفيوـ ؽ برامج الييئات المالية الدوليةالأولى إلى ترشيد الإنفاؽ العاـ مف خلبؿ تطبي

تفاقـ مثمة في تسريح العماؿ و المتالرشادة لدى ىذه الييئات أفرز الكثير مف التكاليؼ الإجتماعية 

، كما أنتجت ىذه البرامج البطالة وانتشار مظاىر البؤس والحرماف وزيادة معدلات الفقر ظاىرة

ي انخفاض معدلات النمو بالتالوانخفاض حجـ الإستثمار و  عا كبيرا في مستويات الطمب الكميتراج

، كاف لزاما تحسف المستمر لأسعار النفطإثر العمى و  الثالثة . غير أنو مع بداية الألفيةالإقتصادي

تكاليؼ الإجتماعية معالجة الو عمى متخذي القرار إعادة الإعتبار لممتغيرات الإقتصادية الأساسية 
                                                 

1
 Rapport de Présentation du Projet de la loi de Finances  pour 2016. op.cit, p29. 
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النفقات : نفقات التسيير وىي قسـ المشرع الجزائري النفقات العامة إلى صنفيف .السابقة الذكر

 .1التجييز وىي النفقات الإستثماريةة، أما الصنؼ الثاني فيضـ نفقات الجاري

 أولا: نفقات التسيير 

الطبيعي تعرؼ نفقات التسيير في الجزائر بأنيا تمؾ النفقات المخصصة لسير النشاط العادي و      

بصفة عامة ىي تمؾ الإعتمادات المخصصة لمختمؼ لمدولة والتي تسمح بإدارة نشاطات الدولة، و 

وزارة تعتبر ىذه المصالح مف الناحية الإدارية، و ف استمرارية سير مصالح الدولة التي بدورىا تضم

النفقات عمى كؿ تتوزع ىذه  حيث، وزيع نفقات التسيير في الميزانيةالوحدة الأساسية في ت المالية

تصدر نفقات التسيير في قانوف المالية بالجريدة وينقسـ كؿ عنواف إلى أقساـ، و ، وزارة إلى عناويف

لتسيير إلى أربعة أبواب تتمثؿ في: أعباء الديف العاـ والنفقات المحسومة قسـ نفقات اتن. و 2الرسمية

المصالح وكذا التدخلبت ، النفقات الخاصة بوسائؿ مف الإيرادات، تخصيصات السمطة العمومية

 . العمومية

 ثانيا: نفقات التجييز

ىي عنو زيادة في الناتج الوطني، و  ىي عبارة عف تمؾ النفقات التي ليا طابع استثماري يتولدو      

التصنيؼ الذي تعتمد ؤدي إلى تنمية الثروة العمومية وتحسيف تجييز الجماعات المحمية. و بذلؾ ت

قطاع ، حيث أف وظائؼ الدولة الأساسية تظير فيو بشكؿ عميو ىو التصنيؼ الوظيفي الإداري

تتكوف نفقات التجييز مف عموما ؿ عمى حدى كقطاع النقؿ، و يذكر حصة كؿ قطاع بالتفصيو 

                                                 
الصادرة في  92المتعمؽ بقانوف المالية. الجريدة الرسمية رقـ  9122-99-99المؤرخ في  99-22قانوف  1

 .92المادة رقـ  ،99/99/9122
 29، ص9122الرويمي: إقتصاديات المالية العامة. الطبعة الثانية. الجزائر: ديواف المطبوعات الجامعية. صالح 2
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ي لا تعتبر ذات إنتاجية التي المنشآت الأساسية الإقتصادية والإجتماعية والإدارية و الإستثمارات ف

 .1يضاؼ ليذه النفقات إعانات التجييز الممنوحة لبعض المؤسسات العموميةمباشرة و 

 ( 9992 – 9119تطور ىيكؿ النفقات العامة في الجزائر خلبؿ الفترة ) : 36جدول رقم  

 نفقات التسيير  السنوات

 )مميار دينار(
نسبتيا إلى النفقات 

  % العامة
 نسبتيا إلى

PIB % 
 نفقات التجييز
 )مميار دينار(

نسبتيا إلى 
 %النفقات العامة 

 نسبتيا إلى 
PIB % 

1990 88.8 65.05 16.02 47.7 34.95 8.60 
1991 158 67.87 18.33 74.8 32.13 8.68 
1992 276.1 65.72 25.69 144.0 34.28 13.40 
1993 291.4 61.14 24.49 185.2 38.86 15.57 
1994 330.4 58.34 22.21 235.9 41.66 15.86 
1995 473.7 62.36 23.62 285.9 37.64 14.26 
1996 590.5 66.48 22.98 297.8 33.52 11.58 
1997 665.2 70.70 23.93 275.7 29.30 9.91 
1998 725.0 74.69 25.61 245.7 25.31 8.68 
1999 768.6 74.30 23.66 265.8 25.70 8.18 
2000 881.0 73.42 21.49 318.9 26.58 7.78 
2001 1037.7 70.51 24.50 434.1 29.49 10.25 
2002 1038.6 67.40 23.31 502.3 32.60 11.27 
2003 1163.4 67.21 22.70 567.5 32.79 11.07 
2004 1241.2 66.73 20.18 618.8 33.27 10.06 
2005 1232.6 58.55 16.30 872.5 41.45 11.53 
2006 1437.9 58.62 16.88 1015.1 41.38 11.91 
2007 1673.9 53.85 17.99 1434.7 46.15 15.42 
2008 2217.8 52.92 20.17 1973.3 47.08 17.95 
2009 2300.0 54.16 23.07 1946.3 45.84 19.52 
2010 2659.0 59.53 22.17 1807.9 40.47 15.08 
2011 3879.2 66.27 26.59 1974.4 33.73 13.53 
2012 4782.6 67.76 29.51 2275.6 32.24 14.04 
2013 4131.5 68.58 24.81 1892.6 31.42 11.37 
2014 4494.4 64.24 26.07 2501.4 35.76 14.51 
2015 4617.0 60.30 27.83 3039.3 39.70 18.32 
 .الديواف الوطني للئحصائياتمعطيات وزارة المالية ومعطيات  -: : مف إعداد الطالب استنادا إلىالمصدر

- Ministère des Finances : Rapport de presentation du projet de la loi de  finances pour 

2009 , 2014, 2016 et 2017. 

، زادت و خلبؿ مرحمة الإصلبحات الييكمية، نلبحظ أنخلبؿ تحميؿ ىيكؿ النفقات العامة مف     

إلى  9112نة % س22.22قات العامة، حيث انتقمت مف حصة نفقات التسيير كنسبة مف النف

 النفقات الجارية )نفقات التسيير(ر الإرتفاع المتتالي لمعدلات يفس، ويمكف ت9112% سنة 92.21

قياـ  ىذا مف أجؿيف في مختمؼ القطاعات العمومية و ، إلى ارتفاع نفقات المستخدمفي ىذه الفترة
                                                 

 .29، ص 9992 .دار الفجر لمنشر والتوزيع زانية العامة لمدولة في الجزائر. الجزائر:منيجية المي :لعمارة جماؿ 1
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المحمية ومياـ الدفاع التي مف بينيا التسيير المنتظـ للئدارة المركزية و الدولة بمياميا الأساسية و 

قطاع الإقتصادي ، بالإضافة إلى التدخؿ في الوالصحة العموميةالتعميـ الوطني والأمف والعدالة و 

مثؿ كذا المساعدات الممنوحة لمقطاع الفلبحي وؽ ضماف أسعار الإنتاج الفلبحي و عف طريؽ صند

المشاركة في تكاليؼ الإستغلبؿ لعدد مف تسوية الديوف، التخفيضات في معدلات الفائدة و 

نفاؽ ، فقد انخفضت حصة الإقابؿفي المو  .ت العمومية ذات الطابع الصناعي والتجاريالمؤسسا

، 9112% سنة 92.29إلى  9112% سنة 29.22الإستثماري )نفقات التجييز(، حيث انتقمت مف 

ىذا راجع أساسا إلى برنامج الإصلبح الييكمي المدعوـ مف قبؿ صندوؽ النقد الدولي الذي فرض و 

فتح المجاؿ أماـ القطاع الخاص، الأمر الذي لى تقميص دور الدولة الإقتصادي و شروطا تيدؼ إ

ممحوظا شيد ىذا الييكؿ تغيرا  9111سنة  ىيكؿ الإنفاؽ الحكومي في الجزائر. ومع بدايةأثر عمى 

إلى  9111% سنة 92.99سبتو إلى الإنفاؽ العاـ مف ، حيث ارتفعت نلصالح الإنفاؽ الإستثماري

لإنفاؽ الجاري إلى الإنفاؽ العاـ، اض نسبة ا، نلبحظ انخف، وفي مقابؿ ذلؾ9992% سنة  29.92

ارتفاع معدؿ نمو ىذا مع ، و 9992% سنة  29719إلى  9111% سنة 92.29حيث انتقمت مف 

كمية عمى عكس ، كما أف الشئ الملبحظ ىو أف الإنفاؽ الجاري يتـ استيلبكو الإنفاؽ الحكومي

 .1يعابية ليذا الأخيريعود ذلؾ إلى محدودية الطاقة الإستالإنفاؽ الإستثماري، و 

يمكف تفسير تزايد معدؿ نمو نفقات التجييز في ىذه الفترة إلى البرنامج القطاعي لدعـ و      

البمديات مخطط و الذي يتضمف البرنامج القطاعي غير الممركز و  (PSRE)الإنعاش الإقتصادي 

الذي يفية والنائية و وتنمية المناطؽ الر ، بالإضافة إلى استحداث صندوؽ محاربة التصحر لمتنمية

نامج يضاؼ إلى ىذا كمو بر لبرنامج الخاص باليضاب العميا، و يتضمف البرنامج الخاص بالجنوب وا

                                                 
1
 Rapport sur l’évolution économique et monétaire en Algérie. Alger :Banque d’Algérie. 

juin 2007 , p 75. 
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ة تنفيذ مشاريع البنية ( الذي يركز عمى مواصم 9991 – 9992) دعـ النمو الإقتصادي لمفترة

  .ع الإستثماريةمختمؼ المشاريالتحتية والمنشآت القاعدية و 

(، فنلبحظ تبادؿ للؤدوار بيف نفقات التسيير والتجييز، حيث 9992 -9999خلبؿ الفترة )أما      

سنة  %22722، إلى 9999سنة  %21722انتقمت نفقات التسيير كنسبة مف النفقات العامة مف 

سنة  %29729، مقابؿ تراجع في نسب نفقات التجييز مف 9992سنة  %22792، ثـ 9992

ويمكف تفسير ذلؾ إلى تزامف ىذه ، 9992سنة  %22792، ثـ 9992سنة  %29729إلى  9999

(، حيث تـ التركيز عمى تعميؽ تنوع الإقتصاد 9992-9999الفترة مع برنامج توطيد النمو لمفترة )

 2الوطني وتنافسيتو وتحضيره للئندماج مع الإقتصاد الوطني، وزيادة مستويات التشغيؿ عبر إنشاء 

ئيؿ لميزانية التجييز، عمى اعتبار أف ىذه الأخيرة قد أخذت ملبييف منصب شغؿ، مع تقميص ض

. أما خلبؿ سنة 1حيزا كبيرا مف النفقات العامة في ظؿ برنامجي الإنعاش ودعـ النمو السابقيف

(، مقابؿ زيادة في نسبة نفقات التجييز %29729، فنلبحظ تراجع في نسبة نفقات التسيير )9992

المحروقات التي أدت بدورىا إلى تراجع مستوى الناتج الداخمي (، نتيجة انخفاض أسعار 21799%)

                                                                            الخاـ، وبالتالي إعادة ىيكمة النفقات العامة بيف التسيير والتجييز.

 – 9119التجييز لمفترة ) يير و النسبية لكؿ مف نفقات التس نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ الأىمية     

، حيث بمغت حصة نفقات العامةالتي ارتبطت بصفة كبيرة مع الأىمية النسبية لمنفقات ( و  9112

، أما نفقات التجييز فقدرت %99722التسيير إلى الناتج المحمي الإجمالي في المتوسط نسبة 

، سرعاف ما انخفضت خلبؿ ه الزيادة في نسبة نفقات التجييز. غير أف ىذ%99729نسبتيا بػ 

                                                 
شرـ  (.9992 -9999الإشارة لبرامج الإنعاش الإقتصادي )عثماف علبـ: واقع المناخ الإستثماري في الجزائر مع  1

 92 -92الشيخ. مصر: الممتقى العربي الأوؿ حوؿ العقود الإقتصادية الجديدة بيف المشروعية والثبات التشريعي. 
 .9، ص9992جانفي 
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ف الناتج المحمي الإجمالي، % م1722، حيث سجمت نسبة وسطية قدرىا (9999 – 9112الفترة )

ضرورة الإستثماري أماـ القطاع الخاص و  ذلؾ نتيجة مشروطية صندوؽ النقد الدولي بفتح النشاطو 

( في جاري ) نفقات التسييرالإنفاؽ ال ، كما شيدة في تمويؿ المشاريع الإستثماريةتراجع دور الدول

 – 9999. أما خلبؿ الفترة )%92.22ىذه الفترة جمودا نسبيا حيث سجؿ نسبة وسطية قدرىا 

التسيير، حيث بمغت النسبة  ، فقد عرفت نفقات التجييز نموا ممحوظا بالمقارنة مع نفقات(9991

فقات التسيير، سبة لن% بالن99729 % مقابؿ نسبة وسطية قدرىا 92799طية لنفقات التجييز الوس

إلى اليياكؿ القاعدية يمكف إرجاع سبب الإرتفاع المتواصؿ لنفقات التجييز في ىذه الفترة و 

 برنامج دعـ النموي ظؿ برنامج الإنعاش الإقتصادي و المنشآت الإستثمارية الضخمة المحققة فو 

الخاـ أكبر نسبة والتي أيف بمغت نسبة نفقات التجييز إلى الناتج الداخمي  9991خاصة نياية سنة 

( 9992 – 9999والتي تزامنت مع نياية برنامج دعـ النمو، أما خلبؿ الفترة ) %91729قدرت بػ 

والتي اعتمد فييا برنامج توطيد النمو، فقد تـ التركيز بدرجة أكبر عمى نفقات التسيير مقارنة بنفقات 

شيدت زيادة أيضا في نسب التوظيؼ  التجييز، حيث عرفت ىذه الفترة زيادة في كتمة الأجور، كما

 .1التي أدت إلى تراجع معدؿ البطالة إلى أدنى مستوياتيا

 المطمب الثالث: تزايد النفقات العامة في ظل البرامج الإقتصادية

، مجموعة مف الإقتصادية البرامجأفرزت السياسات الإقتصادية المنتيجة في الجزائر في ظؿ      

تخفيض معدلات  في صورة إيجابا عمى المؤشرات الإقتصادية انعكستالآثار الإيجابية التي 

البطالة والفقر وتحسيف المستوى المعيشي لممواطنيف، إلا أف تقييـ ىذه البرامج مف قبؿ الييئات 

 المالية الدولية قد أثار الكثير مف التساؤؿ حوؿ فعالية ىذه البرامج عمى أرض الواقع.

                                                 
 .292ص عايب: المصدر المذكور سابقا، 1
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 (2114 – 2111ادي لمفترة )أولا: برنامج الإنعاش الإقتص

، حيث خصص لو 9992وامتد إلى غاية سنة  9999طط الإنعاش الإقتصادي سنة إنطمؽ مخ   

ترقية عف طريؽ تفعيؿ الطمب الكمي و قصد إنعاش الإقتصاد  مميار دج  292غلبؼ مالي قدره 

الدعـ المباشر ا تقديـ ذلؾ عبر قنوات متعددة منيتي بإمكانيا توفير مناصب الشغؿ و الأنشطة ال

عادلمفلبحة والصيد البحري و  ، كما تـ تخصيص جزء معتبر مف ة تأىيؿ المنشآت القاعدية الكبرىا 

مستوى المعيشي لمسكاف ودعـ التنمية المحمية البرنامج نحو المشاريع التي تيدؼ إلى تحسيف ال

اور لبؿ ثلبث محذلؾ مف خولات التي تميز المسار التنموي و تنمية الموارد البشرية وفؽ التحو 

 .تمثمت أساسا في مكافحة الفقر، إنشاء مناصب الشغؿ وتحقيؽ التوازف الجيوي

 ( 9992 -9999مخصصات برنامج الإنعاش الإقتصادي في الجزائر لمفترة ) : 37جدول رقم 

 : مميار دج الوحدة                                                                             
 مجموع رخص   البرنامج رخص  طبيعة الأعماؿ

 البرنامج )% ( المجموع 9992 9992 9999 9999 

 2.2 22.9 - - 92.9 29.9 دعـ الإصلبحات 

 99.2 22.2 99.9 99.2 99.2 99.2 الدعـ المباشر لمفلبحة والصيد البحري

 99.9 992.9 2.9 22.9 29.1 29.2 التنمية المحمية

 29.9 999.2 9.9 29.2 92.1 12.9 الأشغاؿ الكبرى

 99.9 19.9 2.2 99.2 91.1 21.2 الموارد البشرية

 999 292.9 99.2 992.9 922.1 992.2 المجموع

           .المجمس الوطني الإقتصادي والإجتماعي : الجزائر:تقرير الظرؼ الإقتصادي والإجتماعي المصدر: 

 .999، ص9999جواف 

 : 1لقد حقؽ برنامج الإنعاش الإقتصادي نتائج جيدة تمثمت فيما يمي      

المعيشية في التجمعات الحضرية  عدد الأشخاص الذيف شيدوا تحسنا ممحوظا في الأوضاع قدر -

 شخص؛ 2299999والريفية بػ 
                                                 

1
 Rapport national sur le développement humain : Alger : CNES. 2006, p 38. 
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 لصالح لمشرب وفؽ المقاييس الصحية؛شخص استفادوا مف الماء ا 2199999 -

 دوا مف فؾ العزلة؛شخص استفا 2999999 -

شخص  9299999، كما استفاد استفادوا مف توصيؿ شبكة الغاز والكيرباء شخص 9199999 -

 مف  توصيؿ شبكة التطيير؛

ية تطوير الخدمات الصحتمميذ، كما تـ توفير و  9999999وؼ التمدرس لحوالي تحسنت ظر  -

 .شخص 9999999لأكثر مف 

إلا أف تقييـ البنؾ العالمي ليذا البرنامج، قد خمص إلى نقائص عدة شممت توفير مناصب       

شغؿ مؤقتة، وتزايد الواردات بنسب أكبر مف الصادرات، كما أف دعـ الإنعاش الإقتصادي لـ يعكس 

 .1سنويا( %9نموا اقتصاديا واضحا ودائما )متوسط النمو قدر بػ 

 الريفية والفلاحيةثانيا: المخطط الوطني لمتنمية 

حيث ، ية ىامة مف أجؿ القضاء عمى الفقرالفلبحية آلالمخطط الوطني لمتنمية الريفية و يمثؿ      

منصب  299929( بإنشاء  9992-9999سمح خلبؿ الفترة ) و  9999انطمؽ ىذا المخطط سنة 

نتاج زراعة الحبوب وتحسيف تقنيات الإ رفع مردوديةؿ الأراضي البور و شغؿ بفضؿ استغلب

. 2الإستثمار في النخيؿضافة إلى رد الإعتبار لمواحات و الإستعماؿ العقلبني لأجيزة السقي بالإو 

كاف الأرياؼ المحروميف بعقارات ، فقد تـ تزويد سإلى مشكؿ العقار الفلبحي المطروحبالنظر و 

الإستفادة في نخراط كؿ فلبح في ىذا البرنامج و كذا بدورات تكوينية تساعد عمى امالية و وسائؿ و 

بالريؼ ، فقد تـ تصميـ السياسة الوطنية لمنيوض وفي نفس السياؽ .أقرب الآجاؿ مف منصب عمؿ

                                                 
 .92ص روشو: المصدر المذكور سابقا، 1
مكافحة مشكمة البطالة في الجزائر. بحوث وأوراؽ عمؿ ندوة عربية. الجزء الثاني. الجزائر: كمية  ناصر مراد: 2

 .222، ص 9992أفريؿ  92إلى  92العموـ الإقتصادية وعموـ التسيير. جامعة البميدة. 
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عموما تشمؿ ىذه السياسة . و 9999رع في تنفيذىا بداية مف سنة التي ش( و 9992 – 9999لمفترة )

 : 1أربعة برامج كبرى

 ؛لأرياؼة تحسيف ظروؼ معيشة سكاف ا: يتعمؽ بضرور البرنامج الأوؿ -

: يركز عمى تنويع النشاطات الإقتصادية مف أجؿ التشجيع عمى تطوير المداخيؿ البرنامج الثاني -

 مى استعماؿ التكنولوجيات الحديثة؛كذا الحث عالريفية و البديمة لسكاف المناطؽ 

 البرنامج الثالث: يخص حماية وتثميف الموارد الطبيعية ومنظومات التنوع البيئي؛ -

 ج الرابع: ييدؼ إلى تعزيز وتطوير الطاقات البشرية والمساعدة التقنية في ىذا المجاؿ. البرنام -

شاريع الجوارية ، في إطار صياغة الموفؽ مسعى تشاركي وجوارييتـ تنفيذ ىذه البرامج و      

ة مشروع جواري لمتنمي 2999حوالي  9992جواف  99، حيث صمـ إلى غاية لمتنمية المندمجة

فقد حقؽ كؿ  29/99/9992تجدر الإشارة إلى أنو إلى غاية بمدية. و  9922وزع عمى المندمجة يت

 9922222ض بالريؼ حوالي السياسة الوطنية لمنيو والفلبحية و  مف المخطط الوطني لمتنمية الريفية

 .2ىكتار مف الأراضي الزراعية 299299، كما تـ استصلبح منصب شغؿ

، بموجب 9999دوؽ لتنمية ىذه المناطؽ سنة ، فقد أنشأ صنبأما بالنسبة لتنمية مناطؽ الجنو      

وكاف مف بيف أىداؼ ىذا الصندوؽ:  ،9999أوت  92المؤرخ في  929 -9999المرسوـ رقـ 

تحسيف الإطار المعيشي والتجديد الحضري، فؾ العزلة والربط ما بيف المنشآت القاعدية، تغطية 

 .وتنمية الفلبحة الإحتياجات مف الطاقة، المحافظة عمى المحيط

 

                                                 
الوطني الإقتصادي والإجتماعي. جويمية المجمس : الجزائر: 9999حوؿ التنمية البشرية لسنة  يالتقرير الوطن 1

 .29، ص 9992
 .9992دليؿ للئحصائيات: مؤشرات لمتقييـ. السداسي الثاني. الجزائر: وزارة الفلبحة .   2
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 (2119 – 2115ثالثا: البرنامج التكميمي لدعم النمو )

في برنامج الإنعاش لقد جاء البرنامج التكميمي لدعـ النمو كمواصمة لمجيود المبذولة      

مميار  299979) مميار دولار أمريكي 22ذلؾ مف خلبؿ رصد مبمغ ميـ قدر بػ الإقتصادي و 

لفائدة ولايات الجنوب واعتماد برنامج  9992دينار(. وقد تـ اعتماد برنامج تكميمي في جانفي 

 2929خاص بمناطؽ اليضاب العميا، ليصبح المبمغ الإجمالي  9992تكميمي ثاني في فيفري 

 929حوالي  9991مميار دولار. إلا أف المبمغ قد وصؿ مع نياية  992مميار دينار أي ما يعادؿ 

امج أطمؽ عميو إسـ البرن( و 9991-9992خلبؿ الفترة ) . وقد تـ توظيؼ المبالغ1مميار دولار

 :2، حيث يشمؿ خمسة محاور رئيسية تتمثؿ فيالخماسي التكميمي لدعـ النمو

 ،تحسيف ظروؼ المعيشة -

 ،يرة إنجاز الطريؽ السيار شرؽ غربتطوير المنشآت القاعدية خاصة تسريع وت -

 ،النمو الإقتصادي في كؿ القطاعات عـد -

 ، وتحديث الخدمة العمومية.رقية تكنولوجيات الإتصاؿ الجديدةت -

، عطاء الأفضمية لممحوريف الأولييف، بإبرنامجقد تـ تقسيـ الإعتمادات المخصصة ليذا الو      

% مف مجموع 22729خصص لتحسيف ظروؼ المعيشة بػ حيث قدرت نسبة الإعتماد الم

ات لصالح تطوير المنشآت % مف مجموع الإعتماد29729الإعتمادات، كما تـ تخصيص 

 . %92792ر فقد خصص ليا نسبة قدرت بػ ، أما باقي المحاو القاعدية

مخصص لكؿ محور مف تحميؿ الغلبؼ المالي الالبرنامج التكميمي لدعـ النمو و  مف خلبؿ قراءة    

المتعمؽ بتحسيف ظروؼ المعيشة عمى مجمؿ وؿ و محاور البرنامح، نجد سيطرة المحور الأ
                                                 

 .92ص  علبـ: المصدر المذكور سابقا، 1
2
 Etat économique et sociale de la nation 2005-2006-2007: Alger : CNES. Novembre 

2008, p 12. 
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لة في سبيؿ مكافحة ظاىرة الفقر ىو ما يعكس الجيود المبذولة مف قبؿ الدو و الإعتمادات المالية 

 محاولة إيجاد مقياس عادؿ لتوزيع المداخيؿ بيف أفراد المجتمع .و 

 (9991 -9992دعـ النمو )توزيع حجـ الإعتمادات عمى المجالات القطاعية في برنامج : 38جدول رقم 

 %نسبة الإعتماد  قيمة الإعتماد / مميار دج المجالات القطاعية
 22729 919272 تحسيف ظروؼ معيشة السكاف

 29729 999279 تطوير المنشآت الأساسية
 2799 22979 دعـ النمو الإقتصادي

 2722 99271 تطوير الخدمات العمومية وتطويرىا
 9.91 29 الجديدة للئعلبـ والإتصاؿتطوير التكنولوجيات 

 999 299979 المجموع
 .1، ص9992أفريؿ  الجزائر: (.9991 -9992) البرنامج التكميمي لدعـ النموالمصدر: 

أيضا التطور اليائؿ في نفقات تجييز الميزانية العامة لمدولة التي  22يبيف الجدوؿ رقـ     

، وىو ما يعكس جيود الدولة في مواصمة تطوير 9992تضاعفت بحوالي ثلبث مرات مقارنة بسنة 

 اليياكؿ القاعدية اللبزمة لدعـ النمو الإقتصادي.

 (2114-2111رابعا: برنامج مواصمة دعم النمو )توطيد النمو( لمفترة )

( في إطار تعزيز الجيود الرامية إلى 9992- 9999تـ تبني برنامج توطيد النمو لمفترة )     

تحقيؽ ما يسمى بالتنمية الشاممة، واستكماؿ المشاريع الجاري إنجازىا والمتعمقة بالبرنامج التكميمي 

نجاز السكؾ الحديدية والسدود، وقد رصد ليذا البرنامج  غلبؼ مالي لدعـ النمو مثؿ شؽ الطرؽ وا 

مميار دولار مقسمة إلى محوريف، يتضمف الأوؿ إطلبؽ مشاريع جديدة بمبمغ إجمالي  922قدر بػ 

مميار دولار، أما الثاني فيو يتضمف استكماؿ المشاريع الكبرى الجاري إنجازىا بغلبؼ  922قدر بػ 

تنمية البشرية، محاور كبرى، تضمنت: ال 92. وقد شمؿ البرنامج 1مميار دولار 929مالي قدر بػ 

                                                 
 .919نزالي: المصدر المذكور سابقا، ص  1
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مواصمة تطوير المنشآت القاعدية الأساسية، تحسيف الخدمة العمومية، دعـ تنمية الإقتصاد 

 الوطني، تشجيع إنشاء مناصب الشغؿ )مكافحة ظاىرة البطالة(، تطوير اقتصاد المعرفة.

    توزيع حجـ الإعتمادات عمى المجالات القطاعية في برنامج توطيد النمو: 39جدول رقم 

9999-9992 

 %النسبة  المبمغ مميار دج القطاعات وفروعيا
التنمية البشرية: التربية، التعميـ العالي، السكف، الصحة، المياه، التضامف، الشؤوف -9

 الدينية، الرياضة، الطاقة، المجاىديف، التجارة.
99999 21721 

 

والمطارات، النقؿ)السكؾ المنشآت الأساسية: الأشغاؿ العمومية كالطرؽ والموانئ  -9
 الحديدية، المحطات الجديدة لممطارات(، تييئة الإقميـ )المدف الجديدة(.

2222 29721 

 2792 9222 تحسيف الخدمة العمومية: العدالة، المالية، التجارة، العمؿ. -2
التنمية الإقتصادية: )الملبحة، الصيد البحري، المؤسسات الصغيرة، إنعاش  -2

 سسات العمومية(.وتحديث المؤ 
9222 9729 

 9792 229 مكافحة البطالة. -2
 9799 929 البحث العممي والتكنولوجيات الجديدة للئتصاؿ -2

 999 99299 المجموع
مصالح الوزير الأوؿ. ممحؽ بياف . (9992 -9999) قوائـ برنامج التنمية الإقتصادية والإجتماعيةالمصدر: 

 .9999أكتوبر . 9السياسة العامة. الممحؽ 

نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ أف الجانب المتعمؽ بالتنمية البشرية قد أخذ الحصة الأكبر بنسبة      

، أي أف القطاعيف %29721، أما المنشآت القاعدية فخصص ليا نسبة قدرت بػ %21721قدرت بػ 

الجانب  مف الحجـ الإجمالي للئعتمادات، مما يؤكد الجيود المبذولة في % 29أخذ أكثر مف 

المرتبط بتحسيف المستوى المعيشي للؤفراد، إلى جانب المضي قدما نحو فؾ العزلة عف المواطنيف، 

، إلا أف الحكومة قد وضعت مجموعة مف الشروط لإنجاز ىذه بإنشاء المزيد مف اليياكؿ القاعدية

و، وتمثمت المشاريع حتى لا يكوف مصيرىا التأخير أو الفشؿ مثؿ ما حدث مع برنامج دعـ النم

ىذه الشروط في ضرورة تنفيذ المشاريع بعد الإنتياء مف الدراسات التقنية والإقتصادية وتوفر الوعاء 
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العقاري، وتسريع واحتراـ إجراءات الصفقات في مجاؿ النفقات العمومية، مع تمويؿ المشاريع مف 

    الموارد الوطنية، دوف الإعتماد عمى صندوؽ ضبط الموارد.

                                                         %الوحدة:           (9992 -9999تطور معدلات البطالة في الجزائر لمفترة ): 41 جدول رقم  

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنة

 9972 9972 9272 9979 9279 9279 9972 92721 المعدل
 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنة
 99.9 9972 172 99 99 99 9979 9972 المعدل

 .9992و 9992، 9992، 9992، 9992تقارير بنؾ الجزائر لسنوات المصدر: 

ما يمكف ملبحظتو مف خلبؿ الجدوؿ أعلبه أف معدلات البطالة قد انخفضت بنسب معتبرة      

( والمتمثمة في برنامج الإنعاش 9992 – 9999تزامنا مع البرامج الإقتصادية المعتمدة خلبؿ الفترة )

ة الإقتصادي، برنامج دعـ النمو وبرنامج توطيد النمو. إلا أف التطورات التي شيدىا قطاع الفلبح

تبقى ظرفية لكوف ىذا الأخير يعتمد عمى الظروؼ المناخية، كما يعتمد قطاع البناء عمى تدخلبت 

ودعـ الدولة لمقطاع بيدؼ تسريع وتيرة بعض المشاريع، وبالنسبة لمقطاع الصناعي فقد عرؼ 

صعوبات عدة، خاصة في الجانب المتعمؽ بنقؿ التكنولوجيا المرتبط بدوره باستقطاب الإستثمار 

الأجنبي المباشر الذي لا زاؿ ضعيفا جدا. أما فيما يخص قطاع الإتصالات والتجارة، فقد شكؿ 

الإستثناء بتربعو عمى أكبر زيادة مف بيف القطاعات الأخرى نتيجة تحرير قطاع الإتصالات وزيادة 

ت حجـ المبادلات الداخمية والخارجية. لا يزاؿ القطاع العاـ يضمف الحصة الأكبر مف مستويا

التشغيؿ في سوؽ العمؿ، فتخفيض معدؿ البطالة ذو صمة وطيدة بسياسة الإنفاؽ العاـ )التوسع 

، فإنجاز  المالي(، مف خلبؿ استعماؿ المشاريع ذات الكثافة العمالية العالية، وكما ىو معموـ

المشاريع مرتبط بمدى زمني معيف والذي يرتبط أيضا بأسعار المحروقات واحتياطيات الصرؼ، 

 في ظؿ انخفاض أسعار المحروقات. 9992و ما يبرر ارتفاع معدؿ البطالة لسنة وى
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 خلاصة الفصل الثالث:

 جميعإعطاءه  مع استقلبلية بنؾ الجزائرقضية  19/99 دعـ قانوف النقد والقرض      

بتحديد أىداؼ  القرضمس النقد و مجتمكيف  ، مف خلبؿالإئتمافالصلبحيات المتعمقة بالنقد و 

عمى  عف ضغط أي جية. كما أدخمت ابعيدو  -باعتباره السمطة النقدية الحقيقية –ة النقدية السياس

إدارة بنؾ الجزائر  مجمسالذي فصؿ بيف  99/99 رقـ بعض التعديلبت بإصدار الأمر ىذا القانوف

والقرض والذي  بالنقدالمتعمؽ  92/99، بالإضافة إلى صدورالأمر رقـ بيف مجمس النقد والقرضو 

 .دعـ شروط اعتماد البنوؾ وكذا رقابة ىذه الأخيرة 

وعمى الرغـ مف الآثار الإجتماعية السمبية التي أفرزتيا برامج الإصلبح الإقتصادي في فترة      

التسعينات مف القرف العشريف، إلا أنيا أكسبت الجزائر خبرة في مجاؿ التكامؿ والتنسيؽ بيف 

مستويات جد النقدية، مف خلبؿ العمؿ عمى تخفيض معدلات التضخـ إلى السياستيف المالية و 

ف كانت ليذه الأىداؼ الأثر الواضح في لعجز في الميزانية العامة لمدولة، و كذا تخفيض امقبولة و  ا 

حروقات ارتفاع ظاىرة البطالة ببموغيا مستويات قياسية. إلا أف فترة الإرتفاع المتواصؿ لأسعار الم

بضرورة التكفؿ بالجانب ، أدت إلى توجو جديد لمسياسة المالية يقضي لفية الثالثةمع بداية الأ

، بالرغـ مف عدـ مواكبة الإيرادات سياسة النفقات العامة بشكؿ كبير ، مما يبرر توسعالإجتماعي

ليذا التوسع، خاصة في ظؿ محدودية الجباية العادية، الأمر الذي نتج عنيا عجزا متواصلب في 

النقدية في بيف السياستيف المالية و  كامؿعمى قضية الت أثر بشكؿ واضحة العامة، وىو ما الميزاني

. ومع ، خاصة في ظؿ الإعتماد المتواصؿ عمى الجباية البترولية في تخفيض ىذا العجزالجزائر

وزيادة العجز المالي، كاف لا بد عمى صانعي  9992انخفاض أسعار المحروقات مع نياية سنة 

المالية، إعادة التوازف بيف الجباية العادية والبترولية، مف خلبؿ إعادة ىيكمة النظاـ السياسة 

 الضريبي مف جية، وضرورة ترشيد النفقات العامة مف جية أخرى.
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 الفصل الرابع: قياس تبادلية العلاقة بين السياستين المالية 

 وأثرىا عمى مصداقية السياسة الإقتصادية في الجزائر والنقدية 

 

يمثؿ الإرتباط بيف المتغيرات الإقتصادية عنصرا أساسيا لتحميؿ الظواىر الإقتصادية، إلا أف      

عدـ تشخيص وتحميؿ العلبقة السببية بيف ىذه المتغيرات، قد يعطي دلالة خاطئة لاتجاه ىذه 

ختبار السببية عمى ىذه الأىمية في التعرؼ عمى العلبقات الظواىر. وعمى الرغـ مف انطواء ا

الإقتصادية في الأجؿ القصير، إلا أنو لا بد مف تمحيص ىذه العلبقة في الأجميف المتوسط 

والطويؿ. وسنحاوؿ مف خلبؿ ىذا الفصؿ، قياس أثر العلبقة بيف السياستيف المالية والنقدية عمى 

قتصاد الجزائري، حيث يتـ التعبير عف المصداقية بمتغيري مصداقية السياسة الإقتصادية في الإ

النمو الإقتصادي والتضخـ. ولغرض دراسة العلبقة بيف متغيرات الدراسة، تـ اختبار سكوف 

السلبسؿ الزمنية عف طريؽ اختبار ديكي فولر الموسع وفيميبس بيروف، ثـ اختبار نموذج سببية 

تيف المالية والنقدية وانعكاساتيا عمى كؿ مف النمو غرانجر لبياف طبيعة العلبقة بيف السياس

 الإقتصادي والتضخـ مف حيث معرفة نوع ىذه العلبقة ) أحادية الإتجاه، عكسية، تبادلية (.

وقد تـ التركيز في تحميؿ العلبقة بيف متغيرات الدراسة عمى فترتيف أساسيتيف، حيث تشمؿ       

الأولى فترة التسعينات مف القرف العشريف، والتي تميزت بالإتفاؽ مع الييئات المالية والنقدية 

صدار الدولية، حيث تمثمت تمؾ الفترة في بدايتيا بوجود تمويؿ لعجز الميزانية مف خلبؿ آلية الإ

النقدي والتي أدت إلى تحقيؽ مستويات قياسية لمتضخـ، مع تباطؤ معدلات النمو الإقتصادي، أما 

المرحمة الثانية فقد ارتكز فييا التنسيؽ بيف السياستيف عمى ضرورة مواصمة الجيود المستيدفة 

 لمتضخـ، مع عدـ التياوف في تحقيؽ معدلات نمو مرتفعة، خاصة خارج قطاع المحروقات.
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 الأدوات القياسية المستخدمة في الدراسة التطبيقية المبحث الأول:

خلبؿ السنوات  Analysis  Series Timeسيـ تطور أساليب تحميؿ السلبسؿ الزمنية أ      

الأخيرة في إيجاد طرؽ دقيقة لمتنبؤ والحصوؿ مف خلبليا عمى نتائج تساعد عمى اتخاذ قرارات 

سميمة تؤدي إلى تحميؿ سميـ لممتغيرات والعلبقات الاقتصادية. وبذلؾ يمكف تجنب الآثار العكسية 

شة مفيوـ استقرار لتحميؿ السلبسؿ الزمنية بطرؽ غير دقيقة. ولبياف ذلؾ سيبدأ التحميؿ بمناق

 . 1السلبسؿ الزمنية مع الإشارة لأبرز الاختبارات الفاحصة ليا

 ( Unit Root Test ) اختبار جذر الوحدة للاستقراريةالمطمب الأول: 

مع مرور  البيانات يعد اختبار جذر الوحدة مف الأساليب المعاصرة في تحديد استقرارية      

 Yوذلؾ بأخذ الفروؽ لمعالجة المتغير غير مستقرة،  الزمف، إذ لا بد مف معالجة كؿ سمسمة زمنية 

لجعميا  (d.…1,2,3)وذلؾ إذا كانت غير مستقرة، حيث تؤخذ بصيغة الفروؽ لمدرجة  tفي المدة 

   2d.مستقرة. وبذلؾ نقوؿ عف السمسمة الزمنية أنيا متكاممة مف الدرجة

عدد مف الاختبارات التي يمكف استخداميا لمتأكد مف وجود جذر الوحدة مف عدمو، أي  ويوجد    

 لتحديد مدى استقرار السلبسؿ الزمنية، ومنيا:

 اختبار ديكي فولر البسيط Dickey – Fuller  ( D-F ) 

 اختبار ديكي فولر الموسع ( ADF ) Augmented  Dickey – Fuller 

 بيروف -اختبار فميبس (P-P) Phillips and Perron  
                                                 

كامؿ كاظـ علبوي ومحمد غالي راىي: تحميؿ وقياس العلبقة بيف التوسع المالي والمتغيرات الاقتصادية في  1
.، جامعة 29. إصدار09. العراؽ: مجمة الغري لمعموـ الإقتصادية والإدارية. المجمد2010-1974العراؽ لممدة 

 .223، ص 2013الكوفة. 
 إنحدار التكامؿ تقدير طرائؽ في مقارنة الجبوري: دراسة حسف خالد أنساـو  المطيؼ عبد كنعاف  عبد الرزاؽ 2

 .153ص  ،2012. 10. السنة 33عممي. العراؽ: المجمة العراقية لمعموـ الاقتصادية. العدد  تطبيؽ مع المشترؾ
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 أولا: اختبار ديكي فولر

 .حيث يتـ التمييز بيف اختبار ديكي فولر البسيط واختبار ديكي فولر الموسع     

 ( D-F ) اختبار ديكي فولر البسيط -1

( عمى البحث في الاستقرارية أو 1979) Dickey – Fuller ديكي فولرتيدؼ اختبارات      

 عدميا لسمسمة زمنية ما، وذلؾ بتحديد مركبة الاتجاه العاـ، سواء كانت تحديدية

(deterministic) أو عشوائية (stochastic).  

 (ADF)  فولر الموسع اختبار ديكي _ -2

في حالة وجود ارتباط ذاتي بيف الأخطاء ، ويعتمد   1981لقد تـ تطوير ىذا الاختبار سنة      

عمى ثلبثة عناصر لمتأكد مف مدى استقرارية السلبؿ الزمنية وىي صيغة النموذج المستخدـ، وحجـ 

 .1العينة، ومستوى المعنوية

 :2يعتمد ىذا الاختبار عمى النماذج التالية     

 بدوف حد ثابت أو اتجاه عاـول: النموذج الأ  -

    (   )      ∑                (401..................................)  

 وجود حد ثابت وبدوف اتجاه عاـالنموذج الثاني:  -

      (   )      ∑                (402............................)  

 وجود حد ثابت واتجاه عاـالنموذج الثالث:  -

                                                 
 .225الحسيني: المصدر المذكور سابقا، ص  1
لقياسي بيف النظرية والتطبيؽ. الإسكندرية. مصر: عبد القادر محمد عبد القادر عطية: الحديث في الاقتصاد ا 2

 .661-659ص ص: ، 2005الدار الجامعية. 
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         (   )      ∑                (403.....................)  

الاتجاه العاـ، ويحسب   الحد الثابت،  و   إلى الفرؽ الأوؿ لمسمسمة الزمنية،   ∆حيث تشير 

 (t= 2,3,………N )   ,    (          )   كالآتي:

، Schwarz   أو معيار Akaike   مدة التباطؤ الأعظـ، ويمكف احتسابيا وفؽ معيار  وتمثؿ 

فمف أجؿ تحديد طوؿ الفجوات الزمنية المناسبة، يتـ استخداـ أقؿ قيمة ليذيف المعياريف. ويوضح 

 :1ىذيف المؤشريف ما يمي

يوضح بأف القيـ الصغرى  :information criterion ) ( AIC )    ( Akaikeمعيار -

ىي المفضمة عند اختبار النموذج الذي يقيس النماذج المتنافسة لمبدائؿ غير المستقرة، 

 ويحسب بالصيغة التالية:

A/C(q) = N q0( SSE/N ) + 2 q (404..........................................)  

 عدد المعممات. q مجموع مربعات البواقي ؛ SSE عدد المشاىدات ؛ N حيث أف:

: يستخدـ ىذا المعيار في تحديد العديد مف criterion    (Schwarz ( ( SC )معيار -

عند إجراء الإنحدار، وبعد ذلؾ اختبار فترة التخمؼ أو الإبطاء التي  mفترات التخمؼ 

بالإضافة إلى تحديد طوؿ فترة التخمؼ أو الإبطاء المناسبة في  SC  تحقؽ أدنى قيمة لػ

 الدالة التالية: Schwarz ويفترض النموذج،

S= Ln (δ)2
 + mLn(n)  (405....................................................)  

2(δ) حيث أف:
RSS/N  (δ)2المقدرة بػ:( likelihood ) ىي تعظيـ   

  = 

m طوؿ فترة التخمؼ؛   n .عدد المشاىدات 
                                                 

 .233 -232الحسيني: المصدر المذكور سابقا، ص ص:  1
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 البديمة عمى النحو التالي:فرضية العدـ والفرضية  ADF ويتضمف اختبار

 0 =إذا كاف)  ( H0 :    فإف السمسمة الزمنية لممتغير محؿ الدراسة غير مستقرة وتحتوي

 عمى جذر الوحدة.

 1 =إذا كاف)  ( H1 :   مستقرة، ويمكف إجراء إحصائية فيذا يعني أف السمسمة الزمنية (t) 

  الجدولية.ومقارنة ىذه الإحصائية بالقيـ  (P) لممعممة

 (P-P) بيرون -ثانيا: اختبار فيميبس

يعتبر ىذا الاختبار غير المعممي فعالا، حيث يأخذ بعيف الاعتبار التبايف الشرطي للؤخطاء،       

فيو يسمح بإلغاء التحيزات الناتجة عف المميزات الخاصة لمتذبذبات العشوائية، حيث اعتمد فيميبس 

. ويجرى ىذا  ( ADF )و  ( D-F )  محدودة لاختباري( نفس التوزيعات ال1988وبيروف )

 :1الاختبار عمى أربعة مراحؿ

النماذج الثلبثة القاعدية لاختبار ديكي فولر، مع حساب الإحصائيات  OLSتقدير بواسطة  -1

 المرافقة.

∑     ̂ :تقدير التبايف قصير المدى -2  تمثؿ البواقي.   ̂ ، حيث        ̂ 

∑         ، المسمى التبايف الطويؿ المدى، حيث:    تقدير المعامؿ المصحح  -3  ̂         ∑ (           )   ∑  ̂  ̂           (406......................)  

 المدر بدالة عدد المشاىدات   مف أجؿ تقدير ىذا التبايف ، مف الضروري إيجاد عدد التباطؤات

)    ( 2/9: ، وذلؾ عمى النحو التالي   الكمية        

                                                 
شيخي: طرؽ الاقتصاد القياسي ) محاضرات وتطبيقات(. الطبعة الأولى. عماف. الأرف: دار الحامد. محمد  1

 .212، ص 2012
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̂ ̂ (  ̂ )   √  ̂   حساب إحصائية فيميبس وبيروف:  -4   (   ) ̂ ̂√   (407................................................)   

 تشويشا أبيضا.  ̂  في الحالة التقاربية عندما تكوف 9- والذي يساوي،      ̂   مع  

  الذاتي الانحدار عممية بواسطة متولدة الزمنية السمسمة أف فرضية عمى قائـADF إف اختبار      

AR (Autoregressive)اختبار ، بينما PP  أف وىي عمومية، أكثر افتراض عمى قائـفيو 

 ARIMA  (Autoregressive Integrated Moving بواسطة عممية متولدة الزمنية السمسمة

Average)اختبار فإف ، ولذا PP  اختبار مف أدؽ وىو أفضؿ، اختبارية قدرة لو ADFلاسيما ، 

 الأفضؿ فإف نتائج الاختباريف انسجاـ وعدـ تضارب حالة وفي .صغيرا العينة حجـ يكوف عندما

 .PP 1 اختبار نتائج عمى الاعتماد

  GRANGER وفق السببية العلاقة اختبارالمطمب الثاني: 

وتعد مف أىـ المحاور  .تستخدـ السببية لتحديد نوع واتجاه العلبقة بيف المتغيرات الاقتصادية      

في تحديد صيغ النماذج الاقتصادية، إذ تيدؼ إلى البحث عف أسباب الظواىر العممية لمتميز بيف 

GRANGER (1969 ))  (اقترح غرانجر، وقد 2الظاىرة التابعة مف الظواىر المستقمة المفسرة ليا

اختبارا لمعلبقة السببية بيف متغيريف والذي ييدؼ إلى الكشؼ عف وجود واتجاه ىذه العلبقة مف 

خلبؿ اختبار فيشر الآني لفرضيتي العدـ القائمتيف أف المتغير الأوؿ لا يسبب المتغير الثاني، وأف 

الفرضيتيف البديمتيف: المتغير الثاني لا يسبب المتغير الأوؿ بدرجة معنوية معينة، في مقابؿ 

                                                 
أحمد سلبمي ومحمد شيخي: اختبار العلبقة السببية والتكامؿ المشترؾ بيف الادخار والاستثمار في الاقتصاد  1

 .124، ص 2013. جامعة ورقمة. 13(. الجزائر: مجمة الباحث. عدد 2011-1970الجزائري خلبؿ الفترة ) 
 .223ص علبوي وراىي: المصدر المذكور سابقا،  2
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، معيار تحديد العلبقة 1المتغير الأوؿ يسبب المتغير الثاني والمتغير الثاني يسبب المتغير الأوؿ

    Xt السببية التي ترتكز عمى العلبقة الديناميكية الموجودة بيف السلبسؿ الزمنية، حيث إذا كانت

، وكانت t ف مختمفتيف عبر الزمفسمسمتيف زمنيتيف تعبراف عف تطور ظاىرتيف اقتصاديتي Ytو

،  Yt تحتوي عمى المعمومات التي مف خلبليا يمكف تحسيف التوقعات بالنسبة لمسمسمة Xt السمسمة

Yt تسبب Xt في ىذه الحالة نقوؿ أف
2 . 

∑     : 3ويمكف التعبير عما سبؽ بالعلبقات التالية                  ∑                  …………………………(4.8)      ∑            ∑                …………………………..(4.9) 

∑ إذا كاف: Y تسبب X ونقوؿ أف:       ∑              و                              

∑ إذا كاف: X تسبب Yو        ∑             و                             

∑ إذا كاف: X تسبب Yو Y تسبب X وتكوف العلبقة تبادلية إذا كاف كؿ مف       ∑      و                          

)إحصائية فيشر( المعطاة في   (F) ويتـ تحديد وجود سببية مف عدميا بالنظر إلى قيمة      

بالقيمة ،  (F) )المطمقة( لػاختبار جرانجر لمسببية، مف خلبؿ مقارنة القيمة المحسوبة  نتائج

المحسوبة   (F)إذا كانت قيمة ) فرضية العدـ ( الجدولية )الحرجة( ليا. وترفض الفرضية الصفرية 

                                                 
مد دىاف: أثر التغير في التداوؿ النقدي عمى الناتج المحمي في الاقتصاد الجزائري. عبد الحؽ بوعتروس ومح 1

دارية. العدد الخامس. جامعة بسكرة. جواف   .21، ص 2009الجزائر: أبحاث اقتصادية وا 
 .276شيخي: المصدر المذكور سابقا،  ص  2

3
 Damodar N, Gujarati : Econométrie. Traduction par Bernier, Bernard. 4

ème
 édition. 

Bruxelles. Belgique : de boek. 2004, p 692. 
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يتأثر ويؤثر في الآخر(  Yt و Xt أكبر مف الجدولية؛ أي ىناؾ علبقة سببية باتجاىيف )كلب مف

  موزعا توزيعا عاديا بدرجات حرية.  (F) ويكوف اختبار

 وفػػػػػػػػػػػػؽ لمقيود الخطية  (F) ويقوـ اختبار جرانجر لمعلبقة السببية باستخداـ إحصائية اختبار       

 

(     )         (           )    :1العلبقة التالية ……………………………(4.10) 

 وفقا لفرضيتي العدـ والبديمة، أي أف:    

    ∑    
                                     ∑    

      
 حيث أف:، F (m,n-ku) لمتوزيع  (F) تتبع إحصائية    

: SSR r  مجموع مربعات البواقي في النموذج المقيد ) وىو الذي يشترط أف تكوف فيو قيود خطية

 وتتحوؿ إلى نموذج برمجة خطية (.

: SSR u قيود (. فيو المقيد) لا يوجد غير النموذج في البواقي مربعات مجموع 

: Ku المقيد ؛ غير النموذج في المعالـ عدد   : m  القيود؛ عدد  : n المشاىدات. عدد 

 (2115 -1991)المبحث الثاني: الدراسة الوصفية لممتغيرات لمفترة 

شممت متغيرات الدراسة ثلبثة عناصر أساسية، حيث تـ التعبير عف العنصر الأوؿ بمتغيرات      

بالإضافة   ،T والضرائب بشقييا العادية والبترولية Gالسياسة المالية والتي تضـ النفقات العامة 

ر عنيا ، أما العنصر الثاني، فيضـ متغيرات السياسة النقدية والمعبBS إلى رصيد الميزانية العامة

                                                 
ية لمعموـ المجمة العراق تحميؿ السلبسؿ الزمنية المستقرة. العراؽ: استخداـ اختبار كرانجر في ندوى خزعؿ رشاد: 1

 .271ص  ،2011. 19العدد  الإحصائية.



372 

 

 

وكذا تطور نمو الكتمة  M2/PIBومعدؿ السيولة  TIRومعدؿ الفائدة الحقيقي  M2 بالكتمة النقدية

. أما فيما يخص العنصر الثالث، فيو يشير إلى متغيرات مصداقية السياسة TM2النقدية 

معدؿ و  TPIBومعدؿ نمو الناتج الداخمي الخاـ  PIBالإقتصادية والتي تشمؿ الناتج الداخمي الخاـ 

 .INFالتضخـ 

 (2115 -1991)المطمب الأول: الدراسة الوصفية لمتغيرات السياسة المالية لمفترة 

نحاوؿ مف خلبؿ ىذا المطمب تحميؿ مسار متغيرات السياسة المالية الممثمة بالنفقات العامة      

والضرائب ورصيد الميزانية العامة، خلبؿ فترة الدراسة، والتي سيتـ تقسيميا إلى فترتيف، حيث تشمؿ 

إلى سنة  9999سنة  الأولى فترة التسعينات مف القرف العشريف، أما الثانية فتشمؿ الفترة الممتدة مف

9992. 

 (2115 -1991أولا: تطور النفقات العامة لمفترة )

أثرت الأوضاع الإقتصادية التي عاشتيا الجزائر خلبؿ فترة الدراسة عمى منحى النفقات      

  ، ويمكف تتبع تطورىا مف خلبؿ تحميؿ الشكؿ التالي.العامة
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Skewness   0.889141

Kurtosis   2.396497

Jarque-Bera  3.820379

Probability  0.148052

 
 

 (2015-1990)في الجزائر لمفترة   Gتطور حجـ الإنفاؽ الحكومي : 12 شكل رقم

 (.480 ص ،01) أنظر الممحؽ رقـ  EVIEWS 9.0 مف إعداد الطالب باستخداـ برنامجالمصدر: 

شيدت سياسة الإنفاؽ الحكومي مرحمتيف مختمفتيف خلبؿ فترة الدراسة، حيث تميزت السياسة      

الإنفاقية في فترة التسعينات بتوجو يقضي بضرورة ترشيد النفقات بسبب تداعي أزمة تياوي أسعار 



373 

 

 

إلى ، والتي ألقت بظلبليا عمى عشرية كاممة مف الزمف، كما أف لجوء الجزائر 9122النفط لسنة 

الييئات النقدية الدولية لطمب الموارد المالية لمواجية الأزمة الإقتصادية في تمؾ الفترة، جعميا 

تخضع لمشروطية ىذه الييئات، والتي تمثمت بشكؿ رئيسي في تقميص النفقات العامة، وىو ما أدى 

ورفع  إلى نموىا ضمف حدود ضعيفة بسبب عمميات خوصصة المؤسسات العمومية وتسريح العماؿ

لى غاية سنة  9999. أما مع بداية سنة 1الدعـ عف المواد الغذائية الأساسية الواسعة الإستيلبؾ وا 

فقد شجعت الزيادة المستمرة لأسعار النفط الحكومة الجزائرية عمى  -المرحمة الثانية – 9992

اعتماد ثلبث برامج اقتصادية ضخمة، تطمبت سياسة مالية توسعية أساسيا ارتفاع النفقات باستمرار 

 .2لمواجية مخططات الإنعاش ودعـ وتوطيد النمو الإقتصادي

مميار دينار،  92297222مستوى  (9992 -9119)الفترة  بمغ متوسط الإنفاؽ الحكومي خلبؿ     

مميار دينار، وىو ما  92927299في حيف بمغ الإنحراؼ المعياري عف متوسط الإنفاؽ الحكومي 

يؤكد عدـ ثبات سياسة الإنفاؽ الحكومي خلبؿ فترة الدراسة، وتميزىا بالتذبذب والإختلبؼ مف سنة 

تصادية الكبرى، والتي تطمبت نموا متسارعا في الإنفاؽ لأخرى، خاصة بعد اعتماد البرامج الإق

 الحكومي، في ظؿ الإرتفاع المتواصؿ لأسعار المحروقات.

 (2115 -1991)تطور الحصيمة الضريبية )الجباية العادية والبترولية( لمفترة ثانيا: 

عمى الجباية حاولت الحكومة الجزائرية، في مناسبات عديدة التقميص مف الإعتماد الواسع       

البترولية في تمويؿ الميزانية العامة، والتركيز بشكؿ تدريجي عمى الجباية العادية، مف خلبؿ فرض 

                                                 
 -9199الإنفاؽ الحكومي والتضخـ في الجزائر عمى المدى الطويؿ )نورالديف بوالكور: تحميؿ وقياس العلبقة بيف  1

. كمية العموـ الإقتصادية والتجارية وعموـ التسيير. 99(. الجزائر: مجمة الدراسات الإقتصادية الكمية. العدد 9992
 .22، ص9992جامعة سكيكدة. 

 .922ص عايب: المصدر المذكور سابقا، 2
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إصلبحات جبائية تتوافؽ مع الظروؼ الإقتصادية السائدة، خاصة في حالة انخفاض أسعار 

 المحروقات.
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Mean       1650.846

Median   1377.600

Maximum  3977.500

Minimum  147.3000

Std. Dev.   1214.878

Skewness   0.574961

Kurtosis   1.973087

Jarque-Bera  2.574946

Probability  0.275967

 
 

 (2015-1990)العادية والبترولية( في الجزائر لمفترة )Tالضرائب  تطور :11شكل رقم 

 .(480، ص 01) أنظر الممحؽ رقـ   EVIEWS 9.0 مف إعداد الطالب باستخداـ برنامجالمصدر: 

الشكؿ أعلبه، تطور الضرائب بشقييا العادية والبترولية، حيث شيدت فترة التسعينات يمثؿ      

تذبذبا في حجـ الضرائب بيف التزايد والإنخفاض، نظرا لتأثرىا بتداعيات الأزمة النفطية لسنة 

، حيث أثر انييار أسعار النفط عمى حجـ الجباية البترولية، وىو ما انعكس سمبا عمى 1986

، وقد حاولت السمطات تعويض ىذا النقص في 1998و 1993الحصيمة الضريبية، خاصة سنتي 

بترولية، باتخاذ جممة مف الإصلبحات المتعمقة بالجباية العادية، مف خلبؿ وضع نظاـ الجباية ال

ضريبي فعاؿ موجو نحو تدعيـ المؤسسات المنتجة ومثبط لنشاطات المضاربة والنشاطات الخدمية، 

عادة  ومف بيف أىـ خصائص السياسة المالية ليذه الفترة، توسيع الرسـ عمى القيمة المضافة، وا 

. أما خلبؿ الفترة 1عدلات ضريبة الدخؿ عمى الأفراد والشركات وزيادة الوعاء الضريبيىيكمة م

وكنتيجة لارتفاع أسعار النفط، ازدادت الحصيمة مف الجباية البترولية بنسب  (،2014 -2000)

خلبؿ  %06معتبرة، بينما قدرت مساىمة الجباية العادية ضمف إجمالي الإيرادات بنسبة تقؿ عف 

                                                 
. 92ضريبي الجزائري بيف الواقع والمأموؿ. الجزائر: مجمة دفاتر اقتصادية. العدد بريشي: النظاـ ال عبد الكريـ 1

 .922، ص9999كمية العموـ الإقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير. جامعة زياف عاشور بالجمفة. سبتمبر 
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، وعمى إثر تراجع أسعار المحروقات، 0662(، لكف وابتداءا مف سنة 0662- 0666الفترة )

استعانت السمطة المالية بالضريبة عمى الدخؿ والأرباح، وىو ما أدى بارتفاع الجباية العادية لسنتي 

، كما تجاوزت %06، حيث بمغت مساىمتيا ضمف الإيرادات العامة أكثر مف 0600و 0606

( بالموازاة مع تراجع الإعتماد عمى الجباية البترولية. وفي سنة 0600 -0600لمفترة ) %06تيا نسب

، استمرت الزيادة في مجموع الضرائب، والتي رجعت أساسا إلى زيادة الجباية البترولية 0600

(، وزيادة في حصيمة الضرائب المباشرة %240مميار دينار ) 00040المدرجة في الميزانية بػ 

( والتي ليا علبقة مباشرة بمراجعة الضريبة عمى أرباح %,0,4مميار دينار أي ما يعادؿ  00,40)

 .06001الشركات بموجب قانوف المالية التكميمي لسنة 

مميار دينار، في  92297222مستوى  (9992 -9119)بمغ متوسط الضرائب خلبؿ الفترة      

مميار دينار، ويمكف تحميؿ ىذه  99927292حيف بمغ الإنحراؼ المعياري عف متوسط الضرائب 

( 9999 -9119المؤشرات مف خلبؿ فترتيف مختمفتيف، حيث يؤرخ لمفترة الأولى بالمجاؿ الزمني )

والتي تميزت بعدـ ثبات سياسة الضرائب بسبب الأوضاع الإقتصادية السائدة في فترة التسعينات 

لية بالدرجة الأولى، وكذا الجباية العادية، أما والتي أثرت بشكؿ غير متنبأ بو عمى الجباية البترو 

، فقد ميزىا الإستقرار في الموارد الناتجة عف قطاع 9992إلى  9992الفترة الثانية والممتدة مف 

المحروقات والتي أدت إلى تزايد مستمر ومنتظـ عمى العموـ في مستوى الضرائب، خاصة 

 الضرائب البترولية. 

 

 

                                                 
 .91سابقا، ص: المصدر المذكور 9991 -9992وتقديرات  9999مذكرة عرض مشروع قانوف المالية لسنة  1
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 (5102 -0991الميزانية العامة لمفترة )ثالثا: تطور رصيد 

يمكف استنتاج وضعية رصيد الميزانية العامة خلبؿ فترة الدراسة مف تحميؿ الشكميف السابقيف      

لتطور كؿ مف النفقات العامة والضرائب بشقييا البترولية والعادية، بحكـ أف ىذه الأخيرة تشكؿ 

 مقارنة بالإيرادات غير الجبائية.النسبة الأكبر مف مجموع الإيرادات العامة، 
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 (2015-1990) في الجزائر لمفترة BSتطور حجـ رصيد الميزانية العامة : 20 شكل رقم

 .(480، ص 01) أنظر الممحؽ رقـ  EVIEWS 9.0 مف إعداد الطالب باستخداـ برنامجالمصدر: 

أيف حقؽ رصيد الميزانية قيما موجبة بفضؿ ، 2002و 1991، 1990باستثناء سنوات      

الإصلبحات الجبائية المعتمدة آنذاؾ، فقد عرؼ الرصيد عجزا كبيرا خلبؿ فترة التسعينات، بالرغـ 

مالية انكماشية، ترتكز عمى مف المجوء إلى صندوؽ النقد الدولي الذي فرض عمى الجزائر سياسة 

 1996زيادة الضرائب وتقميص النفقات العامة، وىو ما أدى إلى تراجع العجز المالي سنتي 

(، فقد تزايد العجز بصفة كبيرة في ظؿ البرامج 2015 – 2001. أما خلبؿ الفترة )1997و

شقييا، كما عرفت الفترة الإقتصادية الثلبثة والتي أدت إلى عدـ استيعاب الإيرادات لأوجو النفقات ب

أيضا زيادات معتبرة في الأجور والرواتب )نفقات التسيير(، وزيادة في أوجو الدعـ لمختمؼ 

القطاعات، خاصة قطاع السكف المموؿ بشكؿ مباشر مف الخزينة العامة. والشيء الملبحظ خلبؿ 

بسبب ارتفاع  ، يتمثؿ في تراجع ممحوظ في الرصيد السمبي لعجز الميزانية وذلؾ2013سنة 

، نتيجة التراجع %25مف جية، وتراجع معتبر في نفقات الميزانية قدر بػ  %06إيرادات الميزانية بػ 
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          ( والتحويلبت الجارية%21,5-الممحوظ في نفقات التسيير المرتبط بانخفاض الرواتب )

ب تراجع (، كما انخفضت نفقات التجييز بسب%31,9-( والتحويلبت الأخرى )% 33,6-)

 .1(%92,3-التخصيصات الممنوحة لقطاع السكف )

مميار  29279929 –مستوى  (9992 -9119)بمغ متوسط رصيد الميزانية العامة خلبؿ الفترة      

مميار دينار، وىو  99297229دينار، في حيف بمغ الإنحراؼ المعياري عف متوسط رصيد الميزانية 

ما يؤكد عدـ ثبات رصيد الميزانية العامة خلبؿ فترة الدراسة، وتميزىا بالتذبذب والإختلبؼ مف سنة 

 اؿ فترة الدراسة.لأخرى، خاصة في ظؿ عدـ الثبات بيف النفقات والإيرادات العامة، طو 

 (5102 -0991)لمتغيرات السياسة النقدية لمفترةالدراسة الوصفية المطمب الثاني: 

وكذا معدؿ  (M2)تضـ متغيرات السياسة النقدية كؿ مف الكتمة النقدية بمفيوميا الواسع      

 .(TIR)ومعدؿ الفائدة الحقيقي  (M2/PIB)، ومعدؿ السيولة TM2تطورىا المعبر عنو بػ 

 (5102 -0991)أولا: تطور حجم الكتمة النقدية ومعدل السيولة في الجزائر لمفترة 

ارتبط تطور حجـ الكتمة النقدية، بتطور مقابلبتيا والمتمثمة في الموجودات الخارجية، القروض      

لمدولة والقروض للئقتصاد، حيث اختمفت نسبة التغطية، بحسب الظرؼ الإقتصادي السائد خلبؿ 

    فترة الدراسة. 

 

 

                                                 
 . 99: المصدر المذكور سابقا، ص9992تقرير متعمؽ بعرض مشروع قانوف المالية لسنة  1



378 

 

 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

M2

                  
0

1

2

3

4

5

6

7

8

0 2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000

Series: M2

Sample 1990 2015

Observations 26

Mean       4652.783

Median   3128.215

Maximum  13704.50

Minimum  343.0000

Std. Dev.   4353.358

Skewness   0.866132

Kurtosis   2.447661

Jarque-Bera  3.581298

Probability  0.166852

 
 

 (2015-1990) في الجزائر لمفترة M2 تطور حجـ الكتمة النقدية: 21 شكل رقم

 .(480، ص 01) أنظر الممحؽ رقـ  EVIEWS 9.0 مف إعداد الطالب باستخداـ برنامجالمصدر: 

الزيادة المستمرة في حجـ الكتمة النقدية، حيث ارتكزت ىذه الزيادة في  يوضح الشكؿ أعلبه      

فترة التسعينات عمى عنصري القروض المقدمة لمدولة والقروض المقدمة للئقتصاد، أما نسبة 

الموجودات الخارجية فقد كانت ضئيمة، وذلؾ بسبب انخفاض أسعار المحروقات في تمؾ الفترة. أما 

الثة، وعمى إثر ارتفاع أسعار المحروقات، بدأ الإعتماد التدريجي عمى الأصوؿ مع بداية الألفية الث

 .2004بعد سنة  %100الخارجية كعنصر ميـ لتغطية الكتمة النقدية، والتي فاقت 

مميار دينار،  22297922مستوى  (9992 -9119)خلبؿ الفترة  M2بمغ متوسط الكتمة النقدية      

مميار دينار، وىو ما يؤكد  22227222ري عف متوسط الكتمة النقدية في حيف بمغ الإنحراؼ المعيا

، فقد حاولت 9999عدـ وجود ثبات في الكتمة النقدية، خاصة خلبؿ فترة التسعينات، أما بعد سنة 

السمطة النقدية ضبط الكتمة النقدية مف خلبؿ أدوات السياسة النقدية )امتصاص فائض السيولة(، 

 التضخـ، وىو ما تجسد نسبيا مع بداية الألفية الثالثة.لتحقيؽ معدؿ مناسب مف 
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 (2015 -1990تطور نسب تغطية الكتمة النقدية لمفترة ): 41جدول رقم 

 %التغطية  قروض للإقتصاد %التغطية  قروض لمدولة  %التغطية  م.خ.ص  السنة 
1991 2722 971 929 22721 929 99 
1991 9272 2722 921 22791 292 92729 
1992 9979 2729 999 22 299 91722 
1993 9179 2792 292 22792 999 22792 
1994 2972 2722 221 22729 292 29791 
1995 9272 2792 299 29792 222 99791 
1996 922 92722 929 29799 999 22719 
1997 229 29722 292 21799 929 22729 
1998 929 99722 992 22729 192 22721 
1999 999 1729 222 29721 9929 22729 
2111 992 22722 292 22729 112 21792 
2111 9299 22 299 92792 9991 22729 
2112 9922 29729 291 91712 9929 22729 
2113 9222 21722 292 99722 9229 29792 
2114 2991 22722 -99 - 9222 29792 
2115 2991 999729 -12172 - 9992 29792 
2116 2292 999792 -9292 - 9929 22792 
2117 9292 992799 -9912 - 9992 22792 
2118 99929 929729 -2299 - 9292 29729 
2119 99222 929792 -2221 - 2929 22792 
2111 99119 922722 -2212 - 2922 21722 
2111 92192 929799 -2299 - 2999 29722 
2112 92129 922722 -2222 - 2922 22712 
2113 92992 99972 -2922 - 2922 22792 
2114 92922 992712 -9992 - 2292 29722 
2115 15375 112,19 22972 4,14 7277 53,10 

 تقارير مختمفة لبنؾ الجزائر.المصدر: 

أف القروض الموجية سواءا لمدولة أو للئقتصاد، قد شكمت الغطاء  29يبيف الجدوؿ رقـ      

الرئيسي لمكتمة النقدية خلبؿ فترة التسعينات مف القرف العشريف، إلا أنو خلبؿ الفترة الممتدة مف 

لى غاية سنة  0660 ، أصبحت الموجودات الخارجية الصافية )ـ.خ.ص( العنصر الأىـ 0600وا 

، وبالتالي مساىمتيا في 0600ملبحظة عودة القروض لمدولة سنة  لتغطية الكتمة النقدية، مع

تغطية الكتمة النقدية، في ظؿ تراجع أسعار النفط، وبالتالي تراجع مساىمة الموجودات الخارجية 

 الصافية )الأصوؿ الخارجية( ضمف مكونات تغطية الكتمة النقدية.
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 (2015-1990) في الجزائر لمفترة TM2 تطور معدؿ نمو الكتمة النقدية: 22 شكل رقم

 .(480، ص 01) أنظر الممحؽ رقـ   EVIEWS 9.0 مف إعداد الطالب باستخداـ برنامجالمصدر: 

إلى  1990سنة  %11,30( مف 1992 -1990خلبؿ الفترة ) معدؿ نمو الكتمة النقدية تطور     

، بسبب اتباع سياسة نقدية توسعية لمواجية احتياجات الإقتصاد للئئتماف 1992سنة  24,23%

الموجو لممؤسسات العمومية، وقد استفادت الجزائر آنذاؾ مف اعتمادات مالية ىامة ضمف اتفاؽ 

 1995و 1994. وتراجع معدؿ نمو الكتمة النقدية سنتي 1989الإستعداد الإئتماني الأوؿ لسنة 

عمى التوالي، حيث طبقت سياسة نقدية تقييدية عمى خمفية تنفيذ  %10,51و %15,31نحو 

شروط صندوؽ النقد الدولي في إطار تطبيؽ برنامج التثبيت الييكمي، ثـ ازدادت الكتمة النقدية في 

، وذلؾ بسبب تنقيد موارد 1998سنة  %47,24الفترة الموالية، حيث وصؿ معدؿ نموىا نحو 

عادة جدولة الديوف الخارجية مع نادي باريس ولندف، فضلب عف المجوء إلى الموارد المتأتية مف إ

صندوؽ النقد الدولي، والإقتراض مف السوؽ المصرفية بإصدار سندات الخزينة العامة. إلا أنو في 

، حيث شيدت ىذه السنة تراجع %12,36، فقد تراجع معدؿ نمو الكتمة النقدية إلى 1999سنة 

(، 1999مميار دولار سنة  4,4إلى  1998مميار دولار سنة  6,84كبير لاحتياطي الصرؼ ) مف 

 .1مما تطمب اتباع سياسة تقشؼ صارمة، بيدؼ تخفيض عجز الميزانية

                                                 
 .992بف عمي: المصدر المذكور سابقا، ص 1
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ومع ارتفاع أسعار المحروقات، أصبحت الأصوؿ الخارجية المحدد الرئيسي لمتوسع النقدي،       

( تماشيا مع برنامج 2003 -2001مو الكتمة النقدية لمفترة )وقد أدى ذلؾ إلى تزايد معدؿ ن

الإنعاش الإقتصادي، مما تطمب كتمة نقدية ىامة لمواجية الإنفاؽ المتزايد، ومع نياية فترة البرنامج 

(، 2008 -2005، وخلبؿ الفترة )%8,62تراجع معدؿ نمو الكتمة النقدية نحو  2004الأوؿ سنة 

نقدية، في ظؿ تراكـ احتياطي الصرؼ مف جية، وكذا تمويؿ متطمبات استمر معدؿ نمو الكتمة ال

برنامج دعـ النمو الإقتصادي، مف جية أخرى. ونلبحظ مف خلبؿ الشكؿ تراجع محسوس لمعدؿ 

، 2009سنة  %3,12، إلى 2008سنة  %16,03، بانتقالو مف 2009نمو الكتمة النقدية سنة 

لمالية العالمية، وبالتالي انخفاض الودائع تحت الطمب وذلؾ بسبب أثر الصدمة الخارجية للؤزمة ا

لدى البنوؾ والناتج عف تقمص ودائع قطاع المحروقات عمى إثر تراجع أسعار النفط في ىذه السنة. 

(، استمر نمو الكتمة النقدية في حدود معقولة، عمى الرغـ مف 2014 -2010وخلبؿ الفترة )

عمى التوالي، حيث تزامنت تمؾ الفترة  %8,41و %10,93إلى  2013و 2012انخفاضو سنتي 

، وىو ما تطمب استخداـ أدوات %8,89حوالي  2012مع تسجيؿ معدؿ تضخـ مرتفع بمغ سنة 

السياسة النقدية )استرجاع السيولة عف طريؽ المناقصة ومف خلبؿ الوديعة المغمة لمفائدة وكذا 

بة لنمو الكتمة النقدية، والتي توافقت ، أقؿ نس2015معدؿ الإحتياطي الإجباري(. كما شيدت سنة 

مع تراجع محسوس لأسعار المحروقات، والذي أدى إلى تراجع احتياطي الصرؼ، مع ارتفاع معدؿ 

 (.%4,78التضخـ فوؽ المستوى المستيدؼ )

، في حيف بمغ %92712مستوى  (9992 -9119)بمغ متوسط نمو الكتمة النقدية خلبؿ الفترة       

، وىو ما يؤشر عمى وجود ثبات نسبي %2722المعياري عف متوسط نمو الكتمة النقدية الإنحراؼ 

لنمو الكتمة النقدية خلبؿ فترة الدراسة، في محاولة لمسمطة النقدية، بألا يتجاوز نمو الكتمة النقدية 

 نمو الناتج المحمي الإجمالي، بيدؼ التحكـ في مستويات التضخـ.
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 تطور حجـ الكتمة النقدية كنسبة لمناتج المحمي الإجمالي )معدؿ السيولة(: 23شكل رقم 
                            M2PIB  ( 9992-9119في الجزائر لمفترة) 

 .(480، ص 01) أنظر الممحؽ رقـ   EVIEWS 9.0 مف إعداد الطالب باستخداـ برنامجالمصدر: 

، فقد عرؼ مستويات عالية في فترة التسعينات مف القرف (M2/PIB)وبالنسبة لمعدؿ السيولة       

العشريف، في ظؿ زيادات ضعيفة في الناتج الداخمي الخاـ مف جية، واعتماد الكتمة النقدية عمى 

ارتفاع معدلات التضخـ في تمؾ الفترة. وقد القروض لمدولة والقروض لمخزينة، وىو ما أدى إلى 

، في إطار تنفيذ برنامج صندوؽ النقد الدولي في 4991ساىمت السياسة النقدية الإنكماشية سنة 

، وقد استمر معدؿ 4991سنة  %16,81إلى  4995سنة  %37,25تراجع معدؿ السيولة مف 

ي إطار تطبيؽ برنامج ، ف4992و 4998، 4993السيولة في تسجيؿ معدلات مقبولة سنوات 

 4993سنة  %78,62القرض الموسع لمصندوؽ، والذي أدى إلى انخفاض معدؿ التضخـ مف 

، عرؼ معدؿ السيولة ارتفاعا كبيرا، بسبب نمو الكتمة 4996. وفي سنة 4992سنة  %3,33إلى 

قد (. و %4,66(، في ظؿ تواضع معدؿ نمو الناتج الداخمي الخاـ )%12,71النقدية بشكؿ كبير )

، بسبب تراجع معدؿ نمو الكتمة النقدية، %19,51إلى ما يقارب 7666تراجع معدؿ السيولة سنة 

وكذا زيادة معدؿ نمو الناتج الداخمي الخاـ، مما أثر إيجابا عمى معدؿ التضخـ والذي انخفض إلى 

(، شيدت السيولة، معدلات مرتفعة، 7643 -7666. وخلبؿ الفترة )7666سنة  6,51%

لبرامج الإقتصادية اليامة، مف جية، وكذا ارتفاع مستوى الأصوؿ الأجنبية )ارتفاع كبير حركتيا ا

لاحتياطي الصرؼ(، وحيث أف ىذه الأخيرة، أصبحت تمثؿ العنصر الأساسي لتغطية الكتمة 
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النقدية، فقد تـ التحكـ في معدلات التضخـ ضمف حدود مقبولة، لكوف ىذا المقابؿ لمكتمة النقدية 

موارد حقيقية، فضلب عف استخداـ أدوات السياسة النقدية لامتصاص السيولة الزائدة، كما يعبر عف 

سجؿ الناتج الداخمي الخاـ معدلات مرتفعة نتيجة ارتفاع أسعار المحروقات. ويلبحظ مف الشكؿ، 

، وىو معدؿ جد مرتفع خلبؿ فترة الدراسة، ويمكف تفسير ذلؾ، 7669ارتفاع معدؿ السيولة، سنة 

إلى  7666دولار لمبرميؿ سنة  99,92انخفاض أسعار المحروقات والتي انتقمت مف  بسبب

، وىو ما انعكس سمبا عمى معدؿ نمو الناتج الداخمي الخاـ    7669دولار لمبرميؿ سنة  87,73

 %3,21إلى  7666سنة  %1,68(، وأدى في ذات الوقت إلى ارتفاع التضخـ مف 9,55%-)

ز المستوى المستيدؼ مف السمطة النقدية. إف استمرار المعدلات ، وىو معدؿ يتجاو 7669سنة 

(، 7641 -7646، مردىا اعتماد برنامج توطيد النمو لمفترة )7669المرتفعة لمسيولة بعد سنة 

والذي تطمب ضخ كميات أكبر مف السيولة، في ظؿ ارتفاع أسعار المحروقات )ارتفاع الأصوؿ 

ي الخاـ لذلؾ. إف تأثير الأصوؿ الأجنبية والقروض للئقتصاد في الأجنبية(، واستجابة الناتج الداخم

، حيث أثر انخفاض الأصوؿ الأجنبية عمى 7643معدؿ السيولة، يبرره ارتفاع ىذا الأخير سنة 

( مع ملبحظة ارتفاع القروض المقدمة للئقتصاد، إلا أف التراجع %6,45معدؿ نمو الكتمة النقدية )

، وىو ما أدى إلى ارتفاع %5,22-لخاـ، حيث سجؿ نموا سمبيا قدر بػ كاف أكبر لمناتج الداخمي ا

 %.2792التضخـ نحو 

، في حيف بمغ %21مستوى  (9992 -9119)بمغ متوسط معدؿ السيولة خلبؿ الفترة       

، وىو ما يؤكد وجود ثبات في معدؿ %99721الإنحراؼ المعياري عف متوسط الإنفاؽ الحكومي 

الدراسة، وتميزىا بالإستقرار النسبي مف سنة لأخرى، حيث ركزت الجيود عمى السيولة خلبؿ فترة 

 عدـ تجاوز الكتمة النقدية لحجـ الناتج المحمي الإجمالي، بغرض التحكـ في معدؿ التضخـ.
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 (2115 -1991)ثانيا: تطور معدل الفائدة الحقيقي في الجزائر لمفترة 

لتضخـ السائد، فزيادة معدؿ التضخـ عف سعر الفائدة يرتبط سعر الفائدة الحقيقي بمعدؿ ا       

 الإسمي، سيترتب عنو تسجيؿ معدلات فائدة حقيقية سالبة، والعكس صحيح.
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 (2015-1990) في الجزائر لمفترة TIR تطور معدؿ الفائدة الحقيقي: 24 شكل رقم

 .(480، ص 01) أنظر الممحؽ رقـ  EVIEWS 9.0 مف إعداد الطالب باستخداـ برنامجالمصدر: 

خلبؿ تتبعنا لمسار معدلات الفائدة الحقيقية لفترة التسعينات مف القرف العشريف، تظير لنا       

نت معدلات ، أيف كا0222و ,022الإشارة السالبة في كؿ سنوات التسعينات، باستثناء سنتي 

 %0400إلى  0220سنة  %0,406الفائدة الحقيقية موجبة، في ظؿ تراجع معدلات التضخـ مف 

لى  ,022سنة  ، حيث أرادت السمطة النقدية تعبئة الموارد المالية مف خلبؿ 0222سنة  %0420وا 

تشجيع الإدخار الذي يتطمب أسعار فائدة حقيقية، حيث كانت البنوؾ تعاني مف نقص شديد في 

 0660السيولة، مما أعاؽ وظيفة الوساطة المالية في تمؾ الفترة. وقد استمر ىذا الطرح لسنوات 

، تواصمت معدلات الفائدة الحقيقية السالبة، 0600و ,066لممتدة ما بيف ، وخلبؿ الفترة ا0660و

في ظؿ الإرتفاع المتواصؿ لأسعار المحروقات، والتي انعكست إيجابا عمى سيولة الجياز 

المصرفي )أصبحت الخزينة دائنة اتجاه الجياز المصرفي(، وىكذا تربعت البنوؾ عمى فائض مف 

مفيوـ تعبئة الموارد المالية، وتراجع مستوى الإدخار بسبب معدلات السيولة، وبذلؾ أىمؿ مف جديد 

، وفي ظؿ تراجع أسعار المحروقات، والذي أثر سمبا عمى نمو 0662الفائدة السالبة. ومع سنة 
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(، مما استدعى تعبئة أكبر لمموارد وتشجيع الإدخار، بيدؼ إعادة %,,24-الناتج الداخمي الخاـ )

طة في تحفيز الإدخار والإستثمار، والشيء الملبحظ خلبؿ ىذه السنة، ىو رد الإعتبار لدور الوسا

مميار دينار  ,62,، إلى 0662مميار دينار سنة  0000ارتفاع القروض المقدمة للئقتصاد مف 

. %,0040، وقد ساعدت ىذه الظروؼ عمى تسجيؿ معدؿ فائدة حقيقي موجب قدر بػ 0662سنة 

تمر المعدؿ السمبي لمفائدة نتيجة تحسف أسعار النفط مف ، فقد اس9999و 9999أما في سنتي 

، قد شيدت أسعار فائدة حقيقية، وىو ما 9992و 9999جديد، غير أف السنوات المحصورة بيف 

يبرر عزـ السمطة النقدية عمى اعتماد نمط جديد لتمويؿ الإقتصاد، يستند بالضرورة عمى تحفيز 

 لإرتفاع المتواصؿ لمقروض المقدمة للئقتصاد.الإدخار والإستثمار، وما يؤكد ذلؾ ىو ا

، في حيف %9799-مستوى  (9992 -9119)بمغ متوسط معدؿ الفائدة الحقيقي خلبؿ الفترة       

استقرار السمسمة الزمنية ، إلا أف %1712بمغ الإنحراؼ المعياري عف متوسط معدؿ الفائدة الحقيقي 

بنوع مف الثبات في حالة ارتفاع أسعار  ، يجعؿ ىذا المتغير يمتازLevelعند المستوى 

المحروقات، حيث تكوف البنوؾ قي ىذه الحالة تمتاز بفائض السيولة، وبالتالي تتقمص وظيفة 

الوساطة المالية  بسبب أسعار الفائدة السالبة الموجية، أما في حالة تراجع أسعار المحروقات، 

(، فقد سجمت 9992 -9999رة )وكذا الفت 9991، 9999، 9112، 9119ومثاؿ ذلؾ سنوات 

 معدلات فائدة حقيقية موجبة، بغرض تعبئة المدخرات وتنشيط الإستثمار )تفعيؿ دور الوساطة(.

 المطمب الثالث: الدراسة الوصفية لمتغيرات مصداقية السياسة الإقتصادية 

وكذا تطور  ارتبطت مصداقية السياسة الإقتصادية في الجزائر بتطور الناتج الداخمي الخاـ،     

ذا رجعنا إلى مسار المتغيريف خلبؿ فترة الدراسة، يظير لنا بجلبء تأثر كؿ مف  معدؿ التضخـ، وا 

 متغيرات السياستيف المالية والنقدية بيذيف المتغيريف.
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 (2115 -1991)تطور حجم الناتج المحمي الإجمالي ومعدل نموه في الجزائر لمفترةأولا:

، ي الإجمالي عبر كؿ مراحؿ الدراسةالمنحى التصاعدي لمناتج المحميبيف الشكؿ الموالي،      

 والتي شيدا فييا الناتج نموا سمبيا. 9992و 9991سنتي باستثناء 
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Observations 26

Mean       7011.227

Median   4789.650

Maximum  17242.50

Minimum  554.4000

Std. Dev.   5618.330

Skewness   0.626842

Kurtosis   2.002545

Jarque-Bera  2.780525

Probability  0.249010

 
 

 (2015-1990) لمفترةفي الجزائر  PIB تطور حجـ الناتج المحمي الإجمالي: 25 شكل رقم

 .(480، ص 01) أنظر الممحؽ رقـ  EVIEWS 9.0 مف إعداد الطالب باستخداـ برنامجالمصدر: 

شكمت فترة التسعينات زيادة مستمرة في الناتج المحمي الإجمالي، حيث تـ استخداـ الموارد       

فلبحة، الصناعة، المحصمة مف صندوؽ النقد الدولي في تطوير القطاعات خارج المحروقات ) ال

البناء والأشغاؿ العمومية، الخدمات(، بسبب انخفاض أسعار ىذه الأخيرة، وبذلؾ مثمت ىذه 

 -0666القطاعات مجتمعة، النسبة الأكبر مف الناتج، مقارنة بقطاع المحروقات. أما خلبؿ الفترة )

لمتواصؿ لأسعار (، فقد ساىـ قطاع المحروقات بنسب أكبر في الناتج عمى إثر الإرتفاع ا0662

بانخفاض أسعار النفط، حيث حقؽ معدؿ  0662المحروقات. وتأثر الناتج المحمي الإجمالي سنة 

، ارتفعت مساىمة قطاع 0600و 0606(. وخلبؿ سنتي %,,24-نمو سالب لأوؿ مرة )

شيد الناتج  0600، ومنذ سنة 0662المحروقات في الناتج المحمي الإجمالي، لكف دوف مستوى 

لى غاية سنة  ، وىي السنة الثانية التي عرؼ فييا الناتج المحمي 0600زيادة بمعدلات ضعيفة، وا 
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جة انخفاض أسعار المحروقات، حيث تراجعت ، وذلؾ نتي0600تراجعا في حجمو، مقارنة بسنة 

 .1مف حجـ الناتج المحمي %,024مساىمة قطاع المحروقات بػ 

 99997999مستوى  (9992 -9119)بمغ متوسط حجـ الناتج المحمي الإجمالي خلبؿ الفترة       

مميار دينار، في حيف بمغ الإنحراؼ المعياري عف متوسط حجـ الناتج المحمي الإجمالي 

مميار دينار، وىو ما يؤكد عدـ ثبات حجـ الناتج المحمي الإجمالي خلبؿ فترة  22927229

الدراسة، وتميزه بالتذبذب والإختلبؼ مف سنة لأخرى، حيث ارتبط الناتج المحمي الإجمالي بأسعار 

المحروقات التي ارتبطت بدورىا بمجموعة مف المتغيرات الدولية مثؿ الحروب، تغير معدؿ النمو 

لصيف، الأزمات النقدية والمالية...إلخ، كما ارتبط الناتج المحمي بقطاع خارج المحروقات في ا

 )الفلبحة، الصناعة، الخدمات( والذي لـ يكف بدوره مستقرا.
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Mean       15.92103
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Std. Dev.   13.70156

Skewness   0.673052

Kurtosis   3.994875

Jarque-Bera  3.035253

Probability  0.219232

 
 

 (2015-1990)في الجزائر لمفترة  TPIBتطور معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي : 26شكل رقم

 .(480، ص 01) أنظر الممحؽ رقـ  EVIEWS 9.0 مف إعداد الطالب باستخداـ برنامجالمصدر: 

، تذبذبا واضحا في نمو الناتج المحمي الإجمالي طوؿ فترة الدراسة، 00يوضح الشكؿ رقـ      

 0220حيث تأثر معدؿ النمو بفترة التسعينات المتزامنة مع الأزمة الإقتصادية، خاصة سنتي 

(، والتي سجؿ فييا تراجعا ميما في نمو الناتج، بسبب فرض 0222 -0220، وكذا الفترة ),022و

                                                 
 .922ص نزالي: المصدر المذكور سابقا، 1
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ؽ النقد الدولي سياسة مالية انكماشية، وكذا الإنتقاؿ نحو اقتصاد السوؽ، وتحرير الأسعار صندو 

وخوصصة المؤسسات العمومية، كما شيدت ىذه الفترة انخفاضا في التكويف الخاـ لرأس الماؿ 

(، شيد الناتج المحمي الإجمالي نموا 0662 -0660. وخلبؿ الفترة )1الثابت كنسبة مف الناتج

، وقد ساىمت قطاعات الفلبحة والصناعة والأشغاؿ ,066و 0660باستثناء سنتي  مستمرا

العمومية في ىذا النمو، إلا أف قطاع المحروقات كانت لو النسبة الأكبر بفعؿ تزايد أسعار النفط، 

، أدنى مساىمة لقطاع خارج المحروقات، حيث تراجعت مساىمة ,066و 0660وقد سجمت سنتي 

، وتراجعت مساىمة القطاع الفلبحي        ,022مقارنة بسنة  %4,0,,ة قطاع الصناعة بنسب

نموا سالبا لمناتج المحمي الإجمالي منذ سنة  0662مقارنة بنفس السنة. وسجمت سنة  %0,4,2بػ 

. أما خلبؿ الفترة 0662، وذلؾ كنتيجة حتمية للئنخفاض الكبير لأسعار النفط مقارنة بسنة 0226

(، فقد عرؼ معدؿ نمو الناتج تراجعا كبيرا، بسبب تراجع أسعار النفط والتي بمغت 0600 -0600)

 دولار لمبرميؿ(. 02)  0600ستوياتيا سنة أدنى م

مستوى  (9992 -9119)بمغ متوسط معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي خلبؿ الفترة       

، في حيف بمغ الإنحراؼ المعياري عف متوسط معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي 92719%

خلبؿ فترة الدراسة، وتميزه  ، وىو ما يؤكد عدـ ثبات معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي92799%

بالتذبذب والإختلبؼ مف سنة لأخرى، بسبب ارتباطو الكبير بقطاع المحروقات والذي شيد بدوره 

 تذبذبا كبيرا، كما عرفت القطاعات خارج المحروقات كذلؾ عدـ استقرار.

 

 

                                                 
 .929ص عايب: المصدر المذكور سابقا، 1
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 (5102 -0991ثانيا: تطور معدل التضخم في الجزائر لمفترة )

المتغير الرئيسي لقياس مصداقية السياسة الإقتصادية في معظـ الدوؿ،  يعتبر معدؿ التضخـ     

حيث ىناؾ اتجاه واسع نحو الإقتصار عمى ىدؼ التضخـ، مقارنة بالأىداؼ الأخرى، عمى اعتبار 

أف التحكـ في التضخـ يضمف شفافية الوضع الإقتصادي أماـ الأعواف الإقتصادييف، مما يحفزىـ 

 ات المالية والنقدية المسطرة.عمى الإنخراط في السياس
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Mean       8.738015

Median   4.650000

Maximum  27.52940

Minimum  0.340000

Std. Dev.   8.632093

Skewness   1.159480

Kurtosis   2.782714

Jarque-Bera  5.876852

Probability  0.052949

 
 

 (2015-1990في الجزائر لمفترة ) INFتطور معدؿ التضخـ : 22شكل رقم 

 .(480، ص 01) أنظر الممحؽ رقـ   EVIEWS 9.0 مف إعداد الطالب باستخداـ برنامجالمصدر: 

تأثرت معدلات التضخـ في فترة التسعينات بالأزمة الإقتصادية، فالركود الذي أصاب الجياز       

الإنتاجي، وارتفاع مستويات القروض الموجية للئقتصاد دوف مقابؿ إنتاجي، وارتفاع الطمب الكمي، 

حكومة فضلب عف تحرير الأسعار، كميا عوامؿ أدت إلى تزايد معدلات التضخـ. كما أدى لجوء ال

إلى تغطية العجز في الميزانية العامة مف خلبؿ الإصدار النقدي، وتخفيض سعر الصرؼ، إلى 

. وأثناء إبراـ 9112سنة  %92799ارتفاع قياسي لمتضخـ لـ تشيده الجزائر مف قبؿ، حيث بمغ 

(، اضطرت الجزائر لتنفيذ 9112 -9112اتفاقية القرض الموسع مع صندوؽ النقد الدولي لمفترة )

سياسة نقدية ومالية تقييدية، بيدؼ تخفيض الطمب الكمي والتحكـ في معدؿ السيولة، وكذا مراجعة 

سياسة القروض. لقد ساعدت ىذه الإجراءات في تخفيض معدؿ التضخـ إلى أدنى مستوى لو سنة 
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. عرفت بداية تنفيذ برنامج الإنعاش الإقتصادية، ارتفاع التضخـ نحو 1%9722ببموغو  9999

، وذلؾ بسبب ارتفاع معدؿ السيولة، كما شيدت الأجور ارتفاعا موازاة مع 9999سنة  2792%

، وقد انخفض معدؿ التضخـ مع نياية البرنامج %(2722)انخفاض نمو الناتج المحمي الإجمالي 

كما عرفت %. 92إلا أنو كاف فوؽ المعدؿ المستيدؼ المقدر بػ  %،2719، ببموغو 9992سنة 

، بمغ 9992معدلات مقبولة ضمف الحدود المستيدفة. وفي سنة  9999و 9992ف الفترة الممتدة بي

 %92متجاوز بذلؾ المعدؿ المستيدؼ الذي تـ حصره بيف %، 2722معدؿ التضخـ ما يعادؿ 

، ويمكف تفسير ذلؾ بالسياسة المالية التوسعية المنتيجة ضمف برنامج دعـ النمو %92و

تفاع الأجور والرواتب دوف أف يقابميا زيادة في معدؿ ، وار (9991 -9992)الإقتصادي لمفترة 

الإنتاجية )زيادة نفقات التسيير( والتي أدت إلى زيادة كبيرة في الطمب الكمي، وىي عوامؿ ساىمت 

في سياؽ عالمي ميزه ارتفاع أسعار السمع  %2792والمقدر بػ  9991في زيادة معدؿ التضخـ لسنة 

تفاع سعر الأورو مقابؿ الدولار، مف جية أخرى، وعمى اعتبار والخدمات الخارجية، مف جية، وار 

مف واردات الجزائر تقع ضمف دائرة الإتحاد الأوروبي، فقد أدى ذلؾ إلى زيادة التضخـ  %29أف 

، كاف بفعؿ %(2721) 9999. إف عودة التضخـ للئرتفاع ضمف معدؿ أقصى سنة 2المستورد

(، وىو ما تطمب تنقيد أجزاء ميمة مف 9992 -9999رة )التوسع المالي لبرنامج توطيد النمو لمفت

الأصوؿ الخارجية )العنصر الأساسي لتغطية الكتمة النقدية(، كما ساىمت إعادة تثميف الأجر 

دج،  92999دج إلى  92999، مف خلبؿ انتقالو مف 9999الوطني الأدنى المضموف في جانفي 

، تـ الإعتماد عمى الأدوات غير المباشرة لمسياسة . وخلبؿ الفترة المواليةفي ارتفاع معدؿ التضخـ

النقدية بيدؼ امتصاص السيولة الفائضة، إلا أف ارتفاع التضخـ فوؽ المعدؿ المستيدؼ لسنة 

                                                 
 .929بوخاري: المصدر المذكور سابقا، ص 1
 .22. المصدر المذكور سابقا، صالتطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر :9992التقرير السنوي  2
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(، وتراجع الناتج %29721، في ظؿ انخفاض أسعار المحروقات، وارتفاع معدؿ السيولة )9992

 طتيف المالية والنقدية في المرحمة القادمة.المحمي الإجمالي، يجعؿ الرىاف جد صعب أماـ السم

، في حيف بمغ %2792مستوى  (9992 -9119)بمغ متوسط معدؿ التضخـ خلبؿ الفترة       

، وىو ما يؤكد عدـ ثبات معدؿ التضخـ %2722الإنحراؼ المعياري عف متوسط معدؿ التضخـ 

حيث أثر الإصدار النقدي لغرض  خلبؿ فترة الدراسة، وتميزه بالتذبذب والإختلبؼ مف سنة لأخرى،

تمويؿ عجز الميزانية في فترة التسعينات عمى التضخـ بتسجيمو مستويات عالية، ثـ انخفض في 

نياية ىذه الفترة )فترة التسعينات( إلى مستويات دنيا بسبب السياسة المالية والنقدية المتشددة 

خلبؿ الفترة الموالية، فارتبط التضخـ . أما )الإنكماشية( المفروضة مف طرؼ صندوؽ النقد الدولي

كعنصر أساسي لتغطية  -بالبرامج الإقتصادية الكبرى التي اعتمدت عمى تنقيد الأصوؿ الخارجية

، والتي أدت إلى زيادة نفقات التجييز ونفقات التسيير، كزيادة الرواتب والأجور، -الكتمة النقدية

ما فيما يتعمؽ بالتضخـ المستورد، فقد ساىـ في حيث أدت ىذه الأخيرة إلى زيادة الطمب الكمي. أ

 . 9992زيادة معدلات التضخـ بعد سنة 

 Granger لـ والعلاقة السببية الزمنية السلاسل استقرارية نتائج دراسةالمبحث الثالث: 

ستتـ في ىذه المرحمة مف الدراسة، اختبار سكوف السلبسؿ الزمنية لجميع المتغيرات، وذلؾ      

باستخداـ اختبارات الجذر الأحادي، كما يتـ عرض النتائج المتوصؿ إلييا والمتعمقة باستقرارية 

    .(PP, ADF, DF)السلبسؿ الزمنية بواسطة الإختبارات 

 لجميع متغيرات الدراسةADF و DFالمطمب الأول: نتائج اختبار 

وعمى أساس  Level يتـ اختبار سكوف السلبسؿ الزمنية عمى أساس المستوى     

، وفي حالة استقرار ىذه المتغيرات في Eviews 9وباستخداـ برنامج   Différencesالفروقات

ومعيار  AICمستوى الفروقات نقوـ بعممية تحديد درجة الإبطاء لكؿ متغيرة وفؽ معيار معمومات 
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وذلؾ بأخذ أدنى قيمة لممعيارييف. والجدوؿ التالي يوضح لنا نتائج اختبار كؿ مف  SCمعمومات 

DF وADF  .في مختمؼ المستويات 

 لاستقرار السلبسؿ الزمنية في مختمؼ المستويات  ADFو DFنتائج اختبار : 42جدول رقم 

 .229 ص ،99أنظر الممحؽ رقـ ، Eviews    9مف إعداد الباحث، باستخداـ برنامج المصدر:

                                                 
  نقصد بػ 1 ،اختبار استقرار السمسمة  في المستوى بدوف ثابت ولا اتجاه عاـ : 2 ،ثـ بوجود الثػابت : 3 وفي :

الأخير بوجود ثابت واتجاه عاـ. أما بالنسبة لػ  4 اختبار استقرار السمسمة عند الفروؽ الأولى بدوف ثابت ولا اتجاه :
عاـ،  5،ثـ بوجود الثابت : 6 .وفي الأخير بوجود ثابت واتجػاه عاـ : 

 

المستوى      

 المتغير      

Level /1 المستوىst différ /2  الفروؽ الأولىst différ /  الفروؽ الثانية  

 1  
 2

 
 3   4   5   6   4   5   6  

G 2.92     0.07     -5.14     

T 3.87     - -5.15   - - - 

BS 3.82     - - -5.63 - - - 

M2 7.22     - 1.60   - -4.60 - 

TIR -3.35     - - - - - - 

PIB - - -1.75 - -3.71   - - - 

INF -1.32     -5.07     - - - 

TPIB - - -4.21 - - - - - - 

TM2 - - -4.98 - - - - - - 

M2PIB - - -3.15 -4.68     - - - 

القيـ           

 النسب     

 القيـ الحرجة عند الفروؽ الثانية القيـ الحرجة عند الفروؽ الأولى القيـ الحرجة في المستوى

 1   2   3   4   5   6   4   5   6  

9% -2,66 -3,75 -4,41 -2,67 -3,75 -4,41 -2.67 -3.78 -4.46 

2% -1,95 -2,99 -3,62 -1,95 -2,99 -3,62 -1.95 -3.01 -3.64 

99% -1,61 -2,63 -3,24 -1,60 -2,63 -3,24 -1.60 -2.64 -3.26 
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  تشير إلى عدـ معنوية معامؿ الاتجاه العاـ أو الثابت حسب القيـ الحػرجة لػDickey-Fuller
 

 المتعمقة باختبار معنوية الاتجاه العاـ والثابت أو الثابت فقط لمنموذج المقدر، 

 وفي ىذه الحالة لا تستدعي اختبار استقرارية السمسمة 

أف   Level( عند المستوى 42بينت نتائج دراسة استقرار السلبسؿ الزمنية )الجدوؿ رقـ       

، أي جؿ المتغيرات غير %5عند مستوى معنوية  Unit Rootمعظـ معاملبتيا ليا جذر الوحدة 

، TPIB ،TM2ما عدا  %5)دوف اتجاه عاـ ولا ثابت( عند معنوية  Levelمستقرة في المستوى 

TIR، M2PIB  .مستقرة في المستوى(. وذلؾ مما دفعنا إلى إجراء الاختبار عمى الفروؽ الأولى(

، إلا %5ا تتصؼ بالسكوف عند معنوية وبعد أخذ الفرؽ الأوؿ لمسلبسؿ الزمنية أصبحت معظمي

مستقرة في الفرؽ الثاني، مع العمـ أف معظـ المتغيرات كاف عدد التأخيرات   M2و  Gالمتغيرتيف 

 . Schwarzو   Akaikeبدرجة واحدة، وذلؾ بناء عمى أساس أصغر قيمة يأخذ بيا المعامؿ 

 تبيف قراءة نتائج الجدوؿ أعلبه ما يمي:      

، وكذلؾ الحاؿ بعد Level: عدـ استقرار السمسمة الزمنية عند المستوى (Gحكومي )الإنفاق ال-

إجراء الاختبار عمى الفرؽ الأوؿ، لكف بعد إجراء الاختبار عمى الفرؽ الثاني، تبيف أف القيمة 

                                                 
   :الخطوة الأولى: نقدر النموذج 1قمنا باختبار استقرار السلبسؿ الزمنية وفؽ المنيجية التالية / 3  ثـ نبدأ

/ في حالة عدـ 1.1. بإتباع الحالتيف التاليتيف:  Dickey-Fullerباختبار معنوية معامؿ الاتجاه العاـ وفؽ جدوؿ 
/ أما في الحالة العكسية )معنوية الاتجاه العاـ( نقوـ 2.1دراسة الخطوة الثانية.  معنوية الاتجاه العاـ ننتقؿ إلى

 . ADFو  DFبدراسة استقرار السمسمة الزمنية باستخداـ اختبار 
/ الخطوة الثانية: تطبؽ ىذه الخطوة فقط في حالة عدـ معنوية معامؿ الاتجاه العاـ. نقدر النموذج 2 2 دأ ثـ نب

/ في 1.2. كذلؾ يمكف أف ينتج مف ذلؾ الحالتيف التاليتيف:  Dickey-Fullerباختبار معنوية الثابت وفؽ جدوؿ 
/ أما في الحالة العكسية )معنوية الثابت( نقوـ بدراسة 2.2حالة عدـ معنوية الثابت ننتقؿ إلى دراسة الخطوة الثالثة. 

 . ADFو  DFاستقرار السمسمة الزمنية باستخداـ اختبار 
/ الخطوة الثالثة: تطبؽ ىذه الخطوة فقط في حالة عدـ معنوية معامؿ الثابت. نقدر النموذج  3 1  ثـ نقوـ بدراسة

  . ADFو  DFاستقرارية السمسمة الزمنية باستخداـ اختبار 
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، وذلؾ بدوف %5( عند مستوى معنوية 1.95المجدولة ) t( أكبر مف 5.14المحسوبة ) tالمطمقة لػ 

 (؛trend( ولا اتجاه عاـ )c)حد ثابت 

، لكف بعد إجراء الاختبار Levelعدـ استقرار السمسمة الزمنية عند المستوى  (:Tالضرائب ) -

( 2.99المجدولة ) t( أكبر مف 5.15المحسوبة ) tعمى الفرؽ الأوؿ، تبيف أف القيمة المطمقة لػ 

 (؛trendاتجاه عاـ )( وعدـ وجود c، وذلؾ بوجود حد ثابت )%5عند مستوى معنوية 

، لكف بعد Levelعدـ استقرار السمسمة الزمنية عند المستوى  (:BSرصيد الميزانية العامة ) -

 tإجراء الاختبار عمى الفرؽ الأوؿ، تبيف أف السمسمة الزمنية مستقرة، حيث أف القيمة المطمقة لػ 

، وذلؾ بوجود كؿ مف %5( عند مستوى معنوية 3.62المجدولة ) t( أكبر مف 5.63المحسوبة )

 (؛trend( والاتجاه عاـ )cالحد الثابت )

، وكذلؾ الحاؿ بعد Levelعدـ استقرار السمسمة الزمنية عند المستوى  (:M2الكتمة النقدية ) -

إجراء الاختبار عمى الفرؽ الأوؿ، لكف بعد إجراء الاختبار عمى الفرؽ الثاني، تبيف أف القيمة 

، وذلؾ %5( عند مستوى معنوية 3.01المجدولة ) t( أكبر مف 4.60المحسوبة ) tالمطمقة لػ 

 (؛trend( وعدـ وجود اتجاه عاـ )cبوجود حد ثابت )

، حيث أف القيمة Levelاستقرار السمسمة الزمنية عند المستوى  (:TIRسعر الفائدة الحقيقي ) -

، وذلؾ بدوف %5( عند مستوى معنوية 1.95المجدولة ) t( أكبر مف 3.35المحسوبة ) tالمطمقة لػ 

 (؛trend( ولا اتجاه عاـ )cحد ثابت )

، واستقرارىا Levelعدـ استقرار السمسمة الزمنية عند المستوى  (:PIBإجمالي الناتج المحمي ) -

 tبر مف ( أك3.71المحسوبة ) tبعد إجراء الاختبار عمى الفرؽ الأوؿ، إذ تبيف أف القيمة المطمقة لػ 

( وعدـ وجود اتجاه عاـ c، وذلؾ بوجود حد ثابت )%5( عند مستوى معنوية 2.99المجدولة )

(trend؛) 
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، واستقرارىا بعد إجراء Levelعدـ استقرار السمسمة الزمنية عند المستوى  (:INFالتضخم ) -

 tكبر مف ( أ5.07المحسوبة ) tالاختبار عمى الفرؽ الأوؿ، حيث تبيف أف القيمة المطمقة لػ 

 (؛trend( ولا اتجاه عاـ )c، وذلؾ بدوف حد ثابت )%5( عند مستوى معنوية 1.95المجدولة )

، وتبيف أف Levelاستقرار السمسمة الزمنية عند المستوى  (:TPIBنمو إجمالي الناتج المحمي ) -

، %5( عند مستوى معنوية 3.62المجدولة ) t( أكبر مف 4.21المحسوبة ) tالقيمة المطمقة لػ 

 (؛trend( واتجاه عاـ )cوذلؾ بوجود حد ثابت )

، إذ تبيف أف القيمة Levelاستقرار السمسمة الزمنية عند المستوى  (:TM2نمو الكتمة النقدية ) -

، وذلؾ %5( عند مستوى معنوية 3.62المجدولة ) t( أكبر مف 4.98المحسوبة ) tالمطمقة لػ 

 (؛trend( واتجاه عاـ )cحد ثابت ) بوجود

، واستقرارىا بعد Levelعدـ استقرار السمسمة الزمنية عند المستوى  (:M2PIBمعدل السيولة ) -

 t( أكبر مف 4.68المحسوبة ) tإجراء الاختبار عمى الفرؽ الأوؿ، إذ تبيف أف القيمة المطمقة لػ 

 (.trend( ولا اتجاه عاـ )cد ثابت )، وذلؾ بدوف ح%5( عند مستوى معنوية 1.95المجدولة )

 لجميع متغيرات الدراسة  Phillips-Perron (PP)نتائج اختبار  المطمب الثاني:

نقوـ بواسطة ىذا الاختبار تعديؿ معممي لتبايف النموذج، إذ يأخذ في الاعتبار وجود ارتباط       

ذاتي للؤخطاء. أي دراسة استقرارية السلبسؿ الزمنية مع معالجة مشكمة الارتباط الذاتي والتجانس 

تمؼ المستويات للؤخطاء. ويبيف الجدوؿ التالي نتائج الإختبار لاستقرار السلبسؿ الزمنية عند مخ

(1% ،5% ،10%.) 
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 في مختمؼ المستويات لاستقرار السلبسؿ الزمنية Phillips-Perron (PP) نتائج اختبار: 43جدول رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .493، ص03، أنظر الممحؽ رقـ Eviews 9مف إعداد الباحث، باستخداـ برنامج  :المصدر

  .تشير إلى عدـ معنوية معامؿ الاتجاه العاـ أو الثابت 

عمى  Phillips-Perronنستخمص مف نتائج دراسة استقرار السلبسؿ الزمنية بواسطة اختبار       

عند معنوية   Levelغير مستقرة في المستوى  G ،T ،BS ،M2 ،PIB ،INFأف المتغيرات  

 المستوى  
 المتغير      

Level/ 1 المستوىst différ/ الفروؽ الأولى 

 1   2   3   4   5   6  

G 2.91     - -5.23   

T 4.46     - -4.43   

BS 1.57     - -6.25   

M2 7.51     - -2.69   

TIR -3.26     - - - 

PIB 3.55     - -3.71   

INF -1.31     -5.12     

TPIB - - -4.18 - - - 

TPIBA -4.43     - - - 

TM2 - - -6.49 - - - 

TM2A -6.37     - - 
- 

 

M2PIB - - -3.79 - - - 

M2PIBA -3.66     - - - 

القيـ             

         النسب

الأولىالقيـ الحرجة عند الفروؽ  القيـ الحرجة في المستوى  

 1   2   3   4   5   6  

9% -2,66 -3,73 -4,41 -2,67 -3,73 -4,41 

2% -1,95 -2,99 -3,62 -1,95 -2,99 -3,62 

99% -1,61 -2,63 -3,24 -1,60 -2,63 -3,24 
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 Levelوالتي دلت النتائج عمى أنو مستقر في المستوى  TIR، ما عدا معدؿ الفائدة الحقيقي 5%

 مستقرة في المستوى TPIB ،TM2 ،M2PIBوكذا  %1بدوف اتجاه ولا ثابت وعند معنوية 

 ،TPIBAبوجود ثابت واتجاه عاـ، فقمنا بنزع الاتجاه العاـ والثابت فتحصمنا عمى المتغيرات 

TM2A ،M2PIBA  كذلؾ %1مستقرة في المستوى دوف اتجاه عاـ ولا ثابت وعند معنوية ،

توضح النتائج أننا قمنا بإجراء الاختبار عمى مستوى الفروؽ الأولى لممتغيرات غير المستقرة في 

ى، وبينت النتائج في ىذا الشأف أنيا أصبحت مستقرة في الفروؽ الأولى بوجود ثابت بمعنوية المستو 

التي استقرت في الفرؽ الأوؿ بدوف ثابت، كما تـ تحديد درجة الإبطاء  INFماعدا المتغيرة  5%

بفترتيف زمنيتيف   Newey-West Bandwidth)عدد التأخيرات( بالاعتماد عمى القيـ الحرجة لػ 

 ميع متغيرات الدراسة.لج

 سماء المتغيرات الجديدة المستقرةأ: 44جدول رقم

درجة التكامل  المتغيرة الجديدة المستقرة  المتغير 

dG 1 G 

dT 1 T 

dBS 1 BS 

dM2 0 M2 

TIR 6 TIR 

dPIB 1 PIB 

dINF 0 INF 

TPIBA 6 TPIB 

TM2A 6 TM2 

M2PIBA 6 M2PIB 

    

 .43بالاعتماد عمى نتائج الجدوؿ رقـ مف إعداد الباحث المصدر: 
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 بين متغيرات الدراسة  Grangerالسببية لغرانجراختبار العلاقة  نتائجالمطمب الثالث: 

نحاوؿ في ىذه المرحمة، تحميؿ طبيعة العلبقة بيف السياستيف المالية والنقدية، أي دراسة أثر      

الدراسة، بيدؼ دراسة التفاعلبت بيف كؿ  كؿ مف السياستيف عمى الأخرى، وقد تـ توسيع متغيرات

 المتغيرات المؤثرة عمى الإقتصاد الجزائري.

 النقديةاختبار سببية غرانجر بين متغيرات السياسة المالية ومتغيرات السياسة أولا:

بيف متغيرات السياسة المالية  Granger اختبار باستخداـ سنقوـ بإجراء اختبار السببية      

(، ومتغيرات BSورصيد الميزانية العامة )  (G) ( والإنفاؽ الحكوميTالضرائب )والمتمثمة في 

  والجدوؿ التالي يوضح نتائج الإختبار.، M2 ،TM2A، M2PIB ،TIRالسياسة النقدية التالية: 

 نتائج اختبار سببية غرانجر بيف متغيرات السياسة المالية ومتغيرات السياسة النقدية :45جدول رقم

العدميةالفرضية   القرار الاحتمال إحصائية فيشر 

D(T) تتسبب في  لاD(G) 
D(G)  لا تتسبب فيD(T) 

0.73577 
2.20811 

0.4930 
0.1388 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

D(BS) تتسبب في  لاD(G) 
D(G)  لا تتسبب فيD(BS) 

0.12974 
0.39858 

0.8791 
0.6771 

عدـ وجود سببية 
 عدـ وجود سببية

D(M2)  لا تتسبب فيD(G) 
D(G)  لا تتسبب فيD(M2) 

12.3025 
19.5240 

0.0004 
3.E-05 

 وجود سببية
 وجود سببية

TM2A تتسبب في  لا D(G) 
D(G) تتسبب في  لا TM2A 

0.41806 
0.81324 

0.6646 
0.4591 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

M2PIB تتسبب في  لا D(G) 
D(G) تتسبب في  لا M2PIB 

3.35252 
0.46285 

0.0579 
0.6368 

 وجود سببية
 عدـ وجود سببية

TIR تتسبب في  لا D(G) 
D(G) تتسبب في  لا TIR 

1.10341 
0.88762 

0.3532 
0.4289 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية
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D(BS) تتسبب في  لاD(T) 
D(T)  لا تتسبب فيD(BS) 

2.50222 
1.68789 

0.1099 
0.2129 

 عدـ وجود سببية
 سببيةعدـ وجود 

D(M2) تتسبب في  لاD(T) 
D(T)  لا تتسبب فيD(M2) 

4.75664 
3.61626 

0.0220 
0.0478 

 وجود سببية
 وجود سببية

TM2A تتسبب في  لاD(T) 
D(T)  لا تتسبب فيTM2A 

0.92518 
0.38168 

0.4145 
0.6881 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

M2PIB تتسبب في  لاD(T) 
D(T)  لا تتسبب فيM2PIB 

1.88809 
1.64704 

0.1801 
0.2204 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

TIR تتسبب في  لا D(T) 
D(T) تتسبب في  لا TIR 

0.16046 
3.09569 

0.8530 
0.0699 

 عدـ وجود سببية
 وجود سببية

D(M2) تتسبب في  لاD(BS) 
D(BS)  لا تتسبب فيD(M2) 

7.62548 
4.93201 

0.0040 
0.0196 

 وجود سببية
 سببية وجود

TM2A تتسبب في  لاD(BS) 
D(BS)  لا تتسبب فيTM2A 

0.52985 
0.50728 

0.5976 
0.6105 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

M2PIB تتسبب في  لاD(BS) 
D(BS)  لا تتسبب فيM2PIB 

1.93992 
0.12242 

0.1726 
0.8855 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

TIR تتسبب في  لا D(BS) 
D(BS) تتسبب في  لا TIR 

0.79843 
0.07810 

0.4653 
0.9252 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

 .498 ، ص04 أنظر الممحؽ رقـ،  Eviews 9 : مف إعداد الباحث، باستخداـ برنامج المصدر

 يمكف تفسير نتائج الجدوؿ إحصائيا واقتصاديا عمى النحو الموالي:

 التحميل الإحصائي: -1

 ما يمي: 45الجدوؿ رقـ  يتبيف مف خلبؿ     
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ىناؾ علبقة سببية تبادلية بيف الكتمة النقدية والإنفاؽ الحكومي، حيث تؤثر الكتمة النقدية عمى -

ىي أكبر مف القيمة ( 12.3025) الإنفاؽ الحكومي، وتبيف النتائج بأف قيمة إحصائية فيشر

فرضية العدـ، ونقبؿ بالفرضية البديمة والتي ، وعميو فإننا نرفض 0.0004الجدولية، باحتماؿ 

تقضي بوجود علبقة سببية بيف الكتمة النقدية والإنفاؽ الحكومي، في نفس الوقت تبيف النتائج تأثير 

وىي أكبر مف  (19.5240الإنفاؽ الحكومي عمى الكتمة النقدية ، حيث تقدر إحصائية فيشر بػ )

 .E-05.3الجدولية باحتماؿ 

ىناؾ علبقة سببية تبادلية بيف الكتمة النقدية والضريبة، حيث تؤثر الكتمة النقدية عمى الضريبة،  -

، 0.0220أكبر مف القيمة الجدولية، باحتماؿ ( 4.75664) والملبحظ ىو أف قيمة إحصائية فيشر

ة بيف وعميو فإننا نرفض فرضية العدـ، ونقبؿ بالفرضية البديمة والتي تقضي بوجود علبقة سببي

الكتمة النقدية والضريبة، في نفس الوقت تبيف النتائج تأثير الضريبة عمى الكتمة النقدية، حيث تقدر 

 .0.0478وىي أكبر مف الجدولية باحتماؿ  (3.61626إحصائية فيشر بػ )

 ىناؾ علبقة سببية تبادلية بيف الكتمة النقدية ورصيد الميزانية العامة، حيث تؤثر الكتمة النقدية -

أكبر مف القيمة ( 7.62548) عمى رصيد الميزانية العامة، والملبحظ ىو أف قيمة إحصائية فيشر

، وعميو فإننا نرفض فرضية العدـ، ونقبؿ بالفرضية البديمة والتي 0.0040الجدولية، باحتماؿ 

لنتائج تقضي بوجود علبقة سببية بيف الكتمة النقدية ورصيد الميزانية العامة، في نفس الوقت تبيف ا

وىي  (4.93201تأثير رصيد الميزانية العامة عمى الكتمة النقدية، حيث تقدر إحصائية فيشر بػ )

 .0.0196أكبر مف الجدولية باحتماؿ 

بالنسبة لمعلبقة بيف معدؿ السيولة والإنفاؽ الحكومي، بينت النتائج بأف قيمة إحصائية فيشر  -

، وعميو فإننا نرفض فرضية العدـ، 0.0579تماؿ ( ىي أكبر مف القيمة الجدولية، باح3.35252)
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ونقبؿ بالفرضية البديمة والتي تقضي بوجود علبقة سببية بيف نمو معدؿ السيولة والإنفاؽ الحكومي، 

 وىذه العلبقة ىي في اتجاه واحد، أي معدؿ السيولة لا يسبب الإنفاؽ الحكومي.

ي، بينت النتائج بأف قيمة إحصائية فيشر بالنسبة لمعلبقة بيف الضرائب ومعدؿ الفائدة الحقيق -

، وعميو فإننا نرفض فرضية العدـ، 0.0699( ىي أكبر مف القيمة الجدولية، باحتماؿ 3.09569)

ونقبؿ بالفرضية البديمة والتي تقضي بوجود علبقة سببية بيف الضرائب ومعدؿ الفائدة الحقيقي، 

 الحقيقي لا يسبب الضريبة.وىذه العلبقة ىي في اتجاه واحد، أي معدؿ الفائدة 

أما بالنسبة لباقي المتغيرات، فبينت الدراسة بأف إحصائية فيشر أقؿ مف القيمة الجدولية، وعمى  -

ىذا الأساس فإننا نقبؿ فرضية العدـ، أي عدـ وجود علبقة سببية بينيا، وبمعنى آخر ىناؾ 

 استقلبلية بيف ىذه المتغيرات.

 التحميل الاقتصادي: -2

مف خلبؿ تحميؿ العلبقة بيف متغيرات السياسة المالية والسياسة النقدية، يتضح لنا وجود       

، رصيد الميزانية العامة (T)، الضرائب (G)علبقة تبادلية )في اتجاىيف( بيف الإنفاؽ الحكومي 

(BS)  والكتمة النقدية(M2) فبالنسبة لاتجاه العلبقة بيف متغيرات السياسة المالية .(G ,T,BS) 

، فيمكف تقسيميا لفترتيف، حيث تضمنت الفترة الأولى حقبة التسعينات مف (M2)نحو الكتمة النقدية 

القرف العشريف والتي تزامنت مع الإتفاقيات المبرمة مع صندوؽ النقد الدولي، مف خلبؿ فرض ىذا 

رات السياسة المالية، الأخير لسياسات مالية متشددة، إلا أف ذلؾ لـ يمنع مف تزايد معدؿ نمو متغي

والذي أضفى إلى وجود عجز متواصؿ في الميزانية العامة بسبب تزايد حجـ الإنفاؽ الحكومي 

بشكؿ أكبر مف مستوى الضرائب. وقد أثرت متغيرات السياسة المالية في العرض النقدي مف خلبؿ 

صورة قروض  تنقيد الموارد المتحصمة بشكؿ كبير مف صندوؽ النقد الدولي والتي ظيرت في

، وتجاوزت 9112سنة  %99للئقتصاد )أحد أىـ مقابلبت الكتمة النقدية في تمؾ الفترة والتي فاقت 
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(، وذلؾ بيدؼ إعادة بعث الإقتصاد الجزائري بعد أزمة انخفاض أسعار 9112سنة  22%

ة ، فضلب عف المجوء إلى الإقتراض مف السوؽ البنكية بإصدار سندات الخزينة العامالمحروقات

. كما كأحد أىـ مقابلبت الكتمة النقدية( 9112سنة  %22)القروض لمدولة والتي تجاوزت نسبتيا 

متغيرات السياسة المالية )علبقة طردية(، حيث وجيت  عمىأثر العرض النقدي في ىذه الفترة 

لنقد الدولي الزيادات المتتالية لمكتمة النقدية المتأتية مف إبراـ الإستعدادات الإئتمانية مع صندوؽ ا

لى غاية  9121منذ  لتمويؿ مستويات ىامة للئنفاؽ الحكومي في ظؿ تراجع حجـ الجباية  9112وا 

البترولية وعدـ نمو الجباية العادية بالشكؿ المطموب بالرغـ مف الإصلبحات المطبقة خلبؿ ىذه 

ؿ عجز الميزانية الفترة، كما تـ تمويؿ جزء ىاـ مف  العجز المالي مف خلبؿ الإصدار النقدي ) وص

مميار دينار سنة  922-، و9112مميار دينار سنة  922-و 9119مميار دينار سنة  992-نحو 

(، وقد كاف ليذا التمويؿ انعكاس مباشر عمى ظاىرة  9112مميار دينار سنة  922-و  9112

، وفي حدود 9112سنة  %92، ونحو 9119سنة  %99التضخـ، حيث وصؿ معدلو أكثر مف 

 .9112سنة  99%

لى غاية سنة        ، 9992أما فيما يتعمؽ بالفترة الثانية والمتزامنة مع بداية الألفية الثالثة، وا 

فنلبحظ استمرار العلبقة التبادلية بيف متغيرات السياستيف المالية والنقدية، مع اختلبؼ ظروؼ 

قات والتي انعكست إيجابا الإقتصاد الجزائري التي اتسمت بالإرتفاع المتواصؿ في أسعار المحرو 

عمى الكتمة النقدية  (G ,T,BS)عمى متغيرات السياستيف. فبالنسبة لأثر متغيرات السياسة المالية 

(M2) فنلبحظ التزايد المستمر للئنفاؽ الحكومي الذي كاف مرده، اعتماد الجزائر عمى ثلبثة برامج ،

رنامج النمو وكذا برنامج توطيد النمو اقتصادية ىامة عرفت باسـ برنامج الإنعاش الإقتصادي، ب

والتي احتاجت إلى أمواؿ ضخمة ظيرت في شكؿ زيادات معدلات نمو نفقات التجييز ونفقات 

التسيير، أما فيما يخص الضرائب، فقد ارتفعت ىي الأخرى بشكؿ كبير نتيجة ارتفاع مستوى 
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تفاع جزئي في مستوى الجباية الجباية البترولية ) بسبب ارتفاع أسعار المحروقات(، فضلب عف ار 

العادية نتيجة الإصلبحات الجبائية. إلا أف تفوؽ النفقات العامة لمدولة عمى الإيرادات العامة، أدى 

، أيف أدخمت عدة 9999إلى حدوث عجز مستمر في الميزانية طوؿ ىذه الفترة باستثناء سنة 

ف وضعية المؤسسات التابعة لمقطاع إجراءات لمحاربة الغش والتيرب الضريبيف، بالإضافة إلى تحس

الخاص نتيجة التسييلبت المقدمة مف قبؿ الدولة، والتي أسيمت في ارتفاع حصيمة الضريبة عمى 

. إف اتجاه العلبقة بيف متغيرات السياسة المالية والكتمة النقدية كاف بشكؿ IBSأرباح الشركات 

ف زيادة الإنفاؽ الحكومي الكبير بيدؼ ، حيث أ(M2)، أدى إلى زيادة (G ,T,BS)مباشر، فزيادة 

تغطية البرامج الإقتصادية المعتمدة، وكذا زيادة الضرائب )خاصة الجباية البترولية(، تطمب 

بالضرورة استخداـ الموجودات أو الأصوؿ الخارجية كعنصر ميـ ضمف مقابلبت الكتمة النقدية، 

، 9992بداية مف سنة  %999، وتجاوزت 9992سنة  %22حيث وصمت نسبة التغطية نحو 

. وىكذا أثرت متغيرات السياسة المالية عمى %929ببموغيا نحو  9991ووصمت إلى ذروتيا سنة 

الكتمة النقدية، مف خلبؿ تنقيد الأصوؿ الخارجية )المقيمة بالدولار( لمواجية التزايد المستمر للئنفاؽ 

فيمكف تفسيره  (M2)لكتمة النقدية ، نحو ا(BS)والضرائب. أما فيما يخص اتجاه رصيد الميزانية 

مف خلبؿ طريقة تمويؿ العجز المالي خلبؿ ىذه الفترة والذي تـ عف طريؽ صندوؽ ضبط الموارد 

)الفائض مف الجباية البترولية( والذي أثر عمى الكتمة النقدية، كما أف اتجاه رصيد الميزانية نحو 

والكتمة النقدية(، لـ يسفر عنو ارتفاع كبير في  الكتمة النقدية )العلبقة الطردية بيف العجز المالي

معدلات التضخـ في ىذه الفترة، لكوف الموارد المتحصمة مف صندوؽ ضبط الموارد، تعتبر كموارد 

حقيقية غير تضخمية، فاعتماد تمويؿ الميزانية عمى ىذا الصندوؽ، يقودنا نحو الإعتراؼ الضمني 

 قرر ضمف ميزانية الدولة.باعتماد سعر مرجعي لمبتروؿ أكبر مف الم
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إف تأثير الكتمة النقدية عمى متغيرات السياسة المالية، تجمى مف خلبؿ التنقيد المتواصؿ      

للؤصوؿ الخارجية لمواجية التزامات السياسة المالية، حيث غالبا ما يتـ توفير أرصدة مالية إضافية 

ببرامج الإنعاش والنمو وكذا توطيد النمو.  لمواجية الأعباء غير المتوقعة لمنفقات العامة المرتبطة

فالمعروض النقدي الجديد سيدفع حتما نحو زيادة النفقات العامة لمواجية الإحتياجات الحكومية مف 

سمع وخدمات، فضلب عف الزيادات المعتبرة التي حدثت في كتمة الرواتب والأجور والتي استمزمت 

قد ارتبطت بعلبقة طردية مع رصيد  (M2)ىذه الأخيرة ضخ كميات أكبر مف الكتمة النقدية. كما أف

الميزانية العامة )زيادة متواصمة لمعجز المالي(، بسبب عدـ مجابية الإيرادات المتحصمة )سواءا 

 العامة لمدولة. كانت جباية بترولية أو عادية( لمنفقات الضخمة، مما ولد عجزا مستمرا في الميزانية

)الجباية البترولية + الجباية العادية( Tعلبقة السببية بيف الضرائب أما فيما يخص تفسير ال     

(، حيث أف TIRنحو  T) مف  ، فنلبحظ وجود علبقة في اتجاه واحد(TIR) وسعر الفائدة الحقيقي

الزيادة المستمرة لمضرائب خلبؿ فترة الدراسة، صاحبتيا زيادة متواصمة أيضا في عجز الميزانية 

والذي تـ تمويمو مف خلبؿ الإصدار النقدي في فترة التسعينات، مما نتج عنو ارتفاع العامة لمدولة، 

كبير لمعدلات التضخـ، والذي انعكس سمبا عمى معدلات الفائدة الحقيقي ) معدؿ الفائدة الإسمي 

أيف وصؿ معدؿ الفائدة  9112و 9119مطروحا منو معدؿ التضخـ(. ويمكف استثناء سنتي 

سنة  %99799عمى التوالي، مع تراجع لمعدؿ التضخـ مف  %9279و %2792الحقيقي نحو 

عمى التوالي . أما مع بداية الفترة الثانية  9112و 9119سنتي  %2722و %2722إلى  9112

، فقد كاف معدؿ الفائدة الحقيقي موجبا مع تسجيؿ معدلات 9999و 9999المتزامنة مع سنتي 

نقدية الرفع مف معدلات الفائدة الإسمية بيدؼ تعبئة منخفضة مف التضخـ، حيث حاولت السمطة ال

الموارد المالية لمبنوؾ بسبب نقص السيولة لدى ىذه الأخيرة في ىذه الفترة )تشجيع الإدخار(. ومع 

تحسف الوضعية المالية لمجزائر عمى إثر ارتفاع أسعار المحروقات، ازدادت السيولة بشكؿ كبير 
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(. 9992لفوائض المالية لمخزينة عند ىذه الأخير مع بداية لدى البنوؾ) خاصة في ظؿ توظيؼ ا

وعمى الرغـ مف تطور مستويات الجباية البترولية بشكؿ ممحوظ، إلا أف ذلؾ لـ يمنع مف تواصؿ 

الرصيد السمبي لمميزانية العامة بسبب زيادة مستويات النفقات العامة بشكؿ أكبر مف زيادة 

الي مف خلبؿ التسبيقات المقدمة مف قبؿ بنؾ الجزائر، والجزء الإيرادات، وقد تـ تمويؿ العجز الم

، إلا أف ذلؾ لـ يؤثر بشكؿ كبير عمى 9992الآخر مف صندوؽ ضبط الموارد بداية مف سنة 

معدلات التضخـ )أقؿ مف رقميف(، وقد أدى ذلؾ إلى تسجيؿ معدلات فائدة حقيقية سالبة خلبؿ 

والتي قدر  9991عمى سيولة ىامة، باستثناء سنة  (، نتيجة توفر البنوؾ9999-9992الفترة )

، وىي السنة التي بمغ فييا سعر برميؿ النفط حوالي %99729معدؿ الفائدة الحقيقي بيا ما يعادؿ 

، وذلؾ بسبب أزمة الرىف العقاري التي 9992دولار لمبرميؿ سنة  11.19دولار، مقابؿ  29792

لى أسعار النفط نحو عصفت بالولايات المتحدة الأمريكية وامتدت  إلى باقي الدوؿ الأوروبية وا 

(، ارتفع معدؿ الفائدة الحقيقي بشكؿ معتبر، وفي مقابؿ 9992 -9999الإنخفاض. وخلبؿ الفترة )

ذلؾ ارتفع حجـ الضرائب بتسجيمو مستويات قياسية في ظؿ ارتفاع أسعار المحروقات، غير أف 

ية البرامج الإقتصادية، خاصة برنامج توطيد النمو ذلؾ صاحبو ارتفاع أكبر في حجـ النفقات لمواج

الذي تطمب مبالغ ضخمة، أثرت عمى ميزانية الدولة وعمى رصيدىا السمبي، المموؿ بشكؿ كبير 

مف صندوؽ ضبط الموارد. والشيء الملبحظ خلبؿ ىذه الفترة ىو تسجيؿ معدلات مقبولة لمتضخـ 

يقية، حيث أرادت السمطة النقدية اعتماد منظومة قابمتو معدلات فائدة حق -9999باستثناء سنة  –

جديدة لمتمويؿ تستند إلى تعبئة أكبر لمموارد البنكية عمى أساس تشجيع الإدخار الذي يتطمب تفوؽ 

سعر الفائدة الإسمي عف معدؿ التضخـ، وقد جاءت ىذه الإستراتيجية الجديدة كمحاولة لبعث 

النفط مف جديد أعقاب الأزمات المتتالية التي أصابت  الإقتصاد الجزائري، مخافة مف تياوي أسعار

تؤكد ىذا الطرح،  9992النظاـ الرأسمالي )أزمة الرىف العقاري وأزمة الديوف السيادية(، ولعؿ سنة 
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حيث أصبحت الخزينة مدينة اتجاه الجياز المصرفي، وىو ما يتطمب تعبئة أكبر لمموارد مف خلبؿ 

 تشجيع الإدخار.

ة سببية بيف معدؿ السيولة وحجـ النفقات العامة )في اتجاه واحد(، ويمكف تحميؿ ىناؾ علبق     

ذلؾ وفؽ اعتماد فترتيف، تتضمف الأولى حقبة التسعينات مف القرف العشريف، حيث كانت نسب 

إلى الناتج المحمي الإجمالي معتبرة، وقد كانت تتـ عممية تغطية الكتمة النقدية  M2الكتمة النقدية 

بلبت الكتمة النقدية بالقروض المقدمة لمدولة )الخزينة( والممثمة بالتسبيقات التي يمنحيا ضمف مقا

بنؾ الجزائر لمخزينة العامة، وكذا الإكتتاب في سندات الخزينة العامة مف طرؼ البنوؾ التجارية 

والجميور، وىكذا ازدادت القروض المقدمة لمدولة، في ظؿ انخفاض المداخيؿ مف عوائد 

وقات التي كانت تشكؿ أىـ عنصر لنمو الناتج الداخمي الخاـ، وقد أسفرت ىذه الآلية        المحر 

) المجوء إلى الجياز المصرفي بما في ذلؾ تسبيقات بنؾ الجزائر( إلى توسع عممية الإصدار 

دت ( والتي شي9992 -9999النقدي لتمويؿ النفقات العامة في تمؾ الفترة. أما خلبؿ الفترة الثانية )

فييا أسعار النفط ارتفاعات ميمة، فقد ارتفع في مقابؿ ذلؾ الناتج الداخمي الخاـ، بسبب اعتماده 

مف قطاع المحروقات، الأمر الذي أسيـ بدوره في زيادة معدلات السيولة في  %19عمى ما يفوؽ 

ة، حيث ىذه الفترة، وقد كانت تغطية الكتمة النقدية تتـ عف طرؽ الموجودات )الأصوؿ( الخارجي

 وىو ما أسيـ في زيادة تمويؿ النفقات العامة. %999فاقت نسبة التغطية 

 ومصداقية السياسة الاقتصادية السياسة المالية متغيرات غرانجر بين سببية اختبارثانيا:

بيف متغيرات السياسة  Grangerاختبار  باستخداـ بإجراء اختبار السببيةنقوـ في ىذه المرحمة      

(  INF,TPIBA, PIB ومصداقية السياسة الاقتصادية والممثمة بالمتغيرات التالية:) المالية

 والجدوؿ التالي يوضح نتائج ىذا الاختبار.
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 نتائج اختبار سببية غرانجر بيف متغيرات السياسة المالية ومصداقية السياسة الاقتصادية: 46جدول رقم

 القرار الاحتمال إحصائية فيشر الفرضية العدمية

D(INF) تتسبب في  لا D(G) 
D(G) تتسبب في  لا D(INF) 

0.15736 
0.23168 

0.8556 
0.7955 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

D(PIB)  تتسبب في  لا D(G) 
D(G) تتسبب في لا D(PIB) 

3.08034 
1.05869 

0.0707 
0.3675 

 وجود سببية
 عدـ وجود سببية

TPIBA تتسبب في  لا D(G) 
D(G) فيتتسبب  لاTPIBA  

1.26099 
0.81489 

0.3072 
0.4584 

عدـ وجود سببية 
 عدـ وجود سببية

D(PIB)  تتسبب في  لا D(T) 
D(T) تتسبب في لا D(PIB) 

1.13834 
5.44353 

0.3424 
0.0142 

 عدـ وجود سببية
 وجود سببية

TPIBA تتسبب في  لا D(T) 
D(T) تتسبب في لاTPIBA  

0.78410 
1.39967 

0.4715 
0.2723 

عدـ وجود سببية 
 عدـ وجود سببية

D(INF) تتسبب في  لا D(T) 
D(T) تتسبب في  لا D(INF) 

0.73755 
0.06533 

0.4922 
0.9370 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

D(PIB)  تتسبب في  لا D(BS) 
D(BS) تتسبب في لا D(PIB) 

3.84137 
0.12620 

0.0408 
0.8822 

 وجود سببية
 عدـ وجود سببية

TPIBA تتسبب في  لا D(BS) 
D(BS) تتسبب في لاTPIBA  

0.74823 
0.51672 

0.4874 
0.6051 

عدـ وجود سببية 
 عدـ وجود سببية

D(INF) تتسبب في  لا D(BS) 
D(BS) تتسبب في  لا D(INF) 

0.21914 
0.22856 

0.8053 
0.7980 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

 .498، ص04أنظر الممحؽ رقـ ،  Eviews 9 : مف إعداد الباحث، باستخداـ برنامج المصـدر

 إحصائيا واقتصاديا عمى النحو الموالي: 46يمكف تفسير نتائج الجدوؿ رقـ 

 التحميل الإحصائي:-1

 ما يمي: 46الجدوؿ رقـ  يتبيف مف خلبؿ
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الحكومي، بينت النتائج بأف قيمة إحصائية بالنسبة لمعلبقة بيف إجمالي الناتج المحمي والإنفاؽ -

، وعميو فإننا نرفض فرضية 0.0707( ىي أكبر مف القيمة الجدولية، باحتماؿ 3.08034فيشر )

العدـ، ونقبؿ بالفرضية البديمة والتي تقضي بوجود علبقة سببية بيف إجمالي الناتج المحمي وحجـ 

، أي حجـ الإنفاؽ الحكومي لا يسبب الناتج الإنفاؽ الحكومي، وىذه العلبقة ىي في اتجاه واحد

 المحمي الإجمالي.

تؤثر الضرائب عمى إجمالي الناتج المحمي، إذ بينت النتائج بأف قيمة إحصائية فيشر  -

، وعميو فإننا نرفض فرضية العدـ، 0.0142( ىي أكبر مف القيمة الجدولية، باحتماؿ 5.44353)

جمالي الناتج المحمي، ونقبؿ بالفرضية البديمة والتي تقضي بو  جود علبقة سببية بيف الضرائب وا 

 وىذه العلبقة ىي في اتجاه واحد، أي أف إجمالي الناتج المحمي لا يسبب الضريبة.

بالنسبة لمعلبقة بيف إجمالي الناتج المحمي ورصيد الميزانية العامة، بينت النتائج بأف قيمة  -

، وعميو فإننا نرفض 0.0408الجدولية، باحتماؿ ( ىي أكبر مف القيمة 3.84137إحصائية فيشر )

فرضية العدـ، ونقبؿ بالفرضية البديمة والتي تقضي بوجود علبقة سببية بيف إجمالي الناتج المحمي 

 ورصيد الميزانية العامة، وىذه العلبقة ىي في اتجاه واحد.

 التحميل الإقتصادي: -2

نحو  (PIB)تجاه واحد مف الناتج الداخمي الخاـ يبيف الجدوؿ السابؽ وجود علبقة سببية في ا      

، ويمكف تحميؿ ىذه العلبقة وفؽ فترتيف، شممت (BS)ورصيد الميزانية العامة  (G) النفقات العامة 

الأولى فترة التسعينات والتي تأثر فييا الناتج الداخمي الخاـ بانخفاض أسعار المحروقات والتي أدت 

إلى زيادة ضعيفة في الناتج، قابمتيا زيادة ضعيفة أيضا في النفقات العامة، إلا أف ىذه الأخيرة 

دات العامة، مما أدى إلى زيادة العجز المالي لرصيد الميزانية، كانت أكبر مف الزيادة في الإيرا

أيف حققت الميزانية  -والتي شيدت فييا إصلبحات ضريبية ميمة – 9119و 9119باستثناء سنتي 
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رصيد موجبا. أما الفترة الثانية، فقد عرفت انتعاشا كبيرا في أسعار المحروقات والتي انعكست 

الداخمي الخاـ، وقد استمرت العلبقة الطردية في اتجاه واحد بيف الناتج إيجابا عمى مستويات الناتج 

والنفقات العامة، فالزيادة الكبيرة لمناتج الداخمي الخاـ، قد سمح لمسمطة المالية باعتماد ثلبث برامج 

(، وبرنامج دعـ 9992- 9999اقتصادية ىامة، عرفت باسـ برنامج الإنعاش الإقتصادي لمفترة )

(، وقد 9992 -9999(، وبرنامج توطيد النمو لمفترة )9991 -9992قتصادي لمفترة )النمو الإ

ساعدت ىذه البرامج عمى نمو نفقات التجييز بشكؿ كبير جدا مف خلبؿ تشييد اليياكؿ القاعدية 

والسكؾ الحديدية والسدود وتعزيز التنمية البشرية ودعـ  -خاصة الطريؽ شرؽ غرب–والطرقات 

جية والإىتماـ المتواصؿ بقطاع السكف، كما ازدادت في نفس السياؽ نفقات التسيير القطاعات الإنتا

في صورة زيادة أجور القطاع العاـ وزيادة الدعـ الموجو لمسمع الأساسية الواسعة الإستيلبؾ. إف 

زيادة ىذه النفقات، لـ يقابميا زيادة مماثمة في الإيرادات العامة، خاصة في ظؿ ضعؼ الجباية 

ية، والإعتماد الكبير عمى الجباية البترولية، وىو ما أدى إلى زيادة مستمرة في عجز الميزانية، العاد

أي أف زيادة الناتج الداخمي الخاـ، أدت إلى زيادة النفقات العامة وزيادة الرصيد السمبي لمميزانية 

 العامة لمدولة.

اخمي الخاـ )في اتجاه واحد(، فزيادة كما يظير الجدوؿ، علبقة سببية بيف الضرائب والناتج الد     

الضرائب خلبؿ فترة الدراسة أثر بشكؿ واضح عمى زيادة حجـ الناتج الداخمي الخاـ، ففي حقبة 

التسعينات تـ اعتماد عدة إصلبحات ضريبية لمواجية النقص الشديد في الجباية البترولية، وىو ما 

سيمت ىذه الأخيرة مف خلبؿ إعادة توزيعيا أدى إلى زيادة الحصيمة مف الجباية العادية، حيث أ

، أما مع بداية -خارج قطاع المحروقات -لدعـ مختمؼ القطاعات في زيادة الناتج الداخمي الخاـ

لى غاية  9999سنة  المحصمة بشكؿ واسع مف الإرتفاع  -، فقد ساىمت الجباية البترولية9992وا 

يؿ ضعؼ في وعاء الجباية العادية، وقد في زيادة حجـ الضرائب مع تسج -في أسعار المحروقات
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تـ استخداـ الحصيمة الجبائية في رفع حجـ الناتج الداخمي الخاـ مف خلبؿ دعـ القطاعات الفلبحية 

، بدأ 9992والصناعية والخدمية في ظؿ البرامج الإقتصادية المختمفة. إلا أنو مع نياية سنة 

العادية ضمف سياؽ دولي ميزه انخفاض أسعار  التركيز شيئا فشيئا عمى ضرورة الرفع مف الجباية

المحروقات وتراجع الجباية البترولية، حيث أصبحت تراىف السمطة المالية عمى المساىمة الأكبر 

 لمجباية العادية في تمويؿ الميزانية العامة. 

 اختبار سببية غرانجر بين متغيرات السياسة النقدية ومصداقية السياسة الاقتصادية:ثالثا

بيف متغيرات السياسة  Grangerاختبار  باستخداـ بإجراء اختبار السببيةنقوـ في ىذه المرحمة      

ومصداقية السياسة الاقتصادية، والجدوؿ ( TM2A , M2, M2PIB, TIRوالمتمثمة في ) النقدية

 التالي يوضح نتائج ىذا الاختبار.

 السياسة النقدية ومصداقية السياسة الاقتصاديةنتائج اختبار سببية غرانجر بيف متغيرات  :47جدول رقم 

 القرار الاحتمال إحصائية فيشر الفرضية العدمية

TM2A تتسبب في  لاD(M2) 
D(M2)  لا تتسبب فيTM2A 

1.32485 
0.32557 

0.2906 
0.7263 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

M2PIB تتسبب في  لاD(M2) 
D(M2)  لا تتسبب فيM2PIB 

0.66070 
2.57740 

0.5286 
0.1037 

عدـ وجود سببية 
 عدـ وجود سببية

TIR  لا تتسبب فيD(M2) 
D(M2)  لا تتسبب فيTIR 

0.28011 
1.60115 

0.7589 
0.2291 

عدـ وجود سببية 
 عدـ وجود سببية

D(PIB) تتسبب في  لا D(M2) 
D(M2) تتسبب في  لا D(PIB) 

0.40612 
0.00563 

0.6722 
0.9944 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

TPIBA تتسبب في  لا D(M2) 
D(M2) تتسبب في  لا TPIBA 

0.06825 
0.68005 

0.9343 
0.5191 

عدـ وجود سببية 
 عدـ وجود سببية

D(INF) تتسبب في  لاD(M2) 
D(M2)  لا تتسبب فيD(INF) 

0.79876 
1.52267 

0.4652 
0.2449 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية
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M2PIB تتسبب في  لاTM2A 
TM2A  لا تتسبب فيM2PIB 

1.43432 
1.02023 

0.2629 
0.3794 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

TIR تتسبب في  لاTM2A 
TM2A  لا تتسبب فيTIR 

0.37450 
0.43256 

0.6926 
0.6551 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

D(PIB) تتسبب في  لاTM2A 
TM2A  لا تتسبب فيD(PIB) 

0.13682 
0.16490 

0.8730 
0.8492 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

TPIBA تتسبب في  لا TM2A 
TM2A تتسبب في  لا TPIBA 

0.94572 
0.81462 

0.4059 
0.4577 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

D(INF) تتسبب في  لاTM2A 
TM2A  لا تتسبب فيD(INF) 

3.34792 
0.29216 

0.0581 
0.7501 

 وجود سببية
 سببيةعدـ وجود 

TIR تتسبب في  لاM2PIB 
M2PIB  لا تتسبب فيTIR 

0.15822 
0.00274 

0.8548 
0.9973 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

D(PIB) تتسبب في  لاM2PIB 
M2PIB  لا تتسبب فيD(PIB) 

2.02454 
1.01434 

0.1610 
0.3825 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

TPIBA تتسبب في  لاM2PIB 
M2PIB تتسبب في  لا TPIBA 

3.07505 
3.27010 

0.0697 
0.0602 

 وجود سببية
 وجود سببية

D(INF) تتسبب في  لاM2PIB 
M2PIB  لا تتسبب فيD(INF) 

1.20311 
4.04448 

0.3233 
0.0354 

 عدـ وجود سببية
 وجود سببية

D(PIB) تتسبب في  لاTIR 
TIR  لا تتسبب فيD(PIB) 

1.86286 
0.63558 

0.1839 
0.5411 

 وجود سببيةعدـ 
 عدـ وجود سببية

TPIBA تتسبب في  لاTIR 
TIR تتسبب في  لا TPIBA 

0.69837 
0.37815 

0.5097 
0.6902 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

D(INF) تتسبب في  لاTIR 
TIR  لا تتسبب فيD(INF) 

1.47918 
0.75379 

0.2542 
0.4849 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية
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TPIBA تتسبب في  لا D(PIB) 
D(PIB) تتسبب في  لا TPIBA 

0.37233 
1.39910 

0.6943 
0.2724 

عدـ وجود سببية 
 عدـ وجود سببية

D(INF) تتسبب في  لاD(PIB) 
D(PIB)  لا تتسبب فيD(INF) 

0.27712 
0.54605 

0.7611 
0.5885 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

D(INF) تتسبب في  لاTPIBA 
TPIBA  لا تتسبب فيD(INF) 

2.05605 
1010787 

0.1570 
0.3518 

 عدـ وجود سببية
 عدـ وجود سببية

 .498 ، ص04 أنظر الممحؽ رقـ،  Eviews 9 : مف إعداد الباحث، باستخداـ برنامج المصدر

 يمكف تفسير نتائج الجدوؿ إحصائيا واقتصاديا عمى النحو الموالي:      

 التحميل الإحصائي:-1

 ما يمي: 47الجدوؿ رقـ  يتبيف مف خلبؿ      

يؤثر التضخـ عمى معدؿ نمو الكتمة النقدية، إذ بينت النتائج بأف قيمة إحصائية فيشر -

، وعميو فإننا نرفض فرضية العدـ، 0.0581( ىي أكبر مف القيمة الجدولية، باحتماؿ 3.34792)

سببية بيف التضخـ ومعدؿ نمو الكتمة النقدية، ونقبؿ بالفرضية البديمة والتي تقضي بوجود علبقة 

 وىذه العلبقة ىي في اتجاه واحد، أي أف معدؿ نمو الكتمة النقدية لا يؤثر عمى التضخـ.

ىناؾ علبقة سببية تبادلية بيف معدؿ نمو إجمالي الناتج المحمي ومعدؿ السيولة، حيث يؤثر  -

 والملبحظ ىو أف قيمة إحصائية فيشر معدؿ نمو إجمالي الناتج المحمي عمى معدؿ السيولة،

، وعميو فإننا نرفض فرضية العدـ، 0.0697أكبر مف القيمة الجدولية، باحتماؿ ( 3.07505)

ونقبؿ بالفرضية البديمة، في نفس الوقت تبيف النتائج تأثير معدؿ السيولة عمى معدؿ نمو إجمالي 

ي أكبر مف الجدولية باحتماؿ وى (3.27010الناتج المحمي، حيث تقدر إحصائية فيشر بػ )

0.0602. 
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( ىي 4.04448يؤثر معدؿ السيولة عمى التضخـ، إذ بينت النتائج بأف قيمة إحصائية فيشر ) -

، وعميو فإننا نرفض فرضية العدـ، ونقبؿ بالفرضية 0.0354أكبر مف القيمة الجدولية، باحتماؿ 

ة والتضخـ وىذه العلبقة ىي في اتجاه البديمة والتي تقضي بوجود علبقة سببية بيف معدؿ السيول

 واحد، أي أف التضخـ لا يؤثر عمى معدؿ السيولة.

 التحميل الاقتصادي: -2

تحميؿ العلبقة بيف متغيرات السياسة النقدية ومصداقية السياسة الإقتصادية، نبدأ  في إطار      

ومعدؿ نمو الناتج الداخمي الخاـ، وىي علبقة تبادلية ) في  (M2/PIB)بالعلبقة بيف معدؿ السيولة 

اتجاىيف(، أي أف كؿ متغير يتسبب في الآخر، فزيادة معدؿ السيولة خلبؿ فترة التسعينات، كانت 

بنسب معتبرة، حيث ازدادت الكتمة النقدية بشكؿ مستقؿ عف نمو الناتج الداخمي الخاـ، وتمت 

المقدمة لمدولة والتي ازدادت بشكؿ معتبر وتحولت فيما بعد  تغطية الكتمة النقدية مف القروض

كزيادة في التوسع النقدي مف خلبؿ الإصدار النقدي الجديد، الأمر الذي أسيـ في تراجع الطمب 

الكمي نتيجة ارتفاع مستويات التضخـ في تمؾ الفترة، مما انعكس سمبا عمى نمو الناتج الداخمي 

العلبقة العكسية بيف المتغيريف. كما نلبحظ أف نمو الناتج الداخمي الخاـ، والجدوؿ السابؽ يظير 

الخاـ قد أثر بعلبقة عكسية في معدؿ السيولة خلبؿ ىذه الفترة، فالتذبذب الذي حصؿ في نمو 

الناتج نتيجة انخفاض أسعار المحروقات أثر بشكؿ مباشر عمى معدؿ السيولة، أي أف انخفاض 

الأصوؿ الأجنبية مف جية، إلا أنو يعوض بالقروض المقدمة لمدولة  نمو الناتج، سيؤدي إلى تراجع

نقدي،  -إصدار–مف جية أخرى كمقابؿ ميـ لمكتمة النقدية والذي يظير بعد مدة وجيزة كتوسع 

وفي ظؿ تراجع الناتج الداخمي الخاـ، ستزداد بالضرورة معدلات السيولة. وخلبؿ الفترة الممتدة بيف 

العلبقة العكسية بيف معدؿ السيولة ونمو الناتج الداخمي الخاـ، إلا أف  ، بقيت نفس9992و 9999

 %999زيادة معدؿ السيولة، كانت بسبب زيادة الأصوؿ الخارجية التي أصبحت تغطي أكثر مف 
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وىو ما أدى إلى تطور ممحوظ في معدؿ  -في ظؿ ارتفاع أسعار المحروقات –مف الكتمة النقدية 

خاصة  –بي في معدؿ التضخـ، مما انعكس سمبا عمى معدؿ نمو الناتج السيولة صاحبو ارتفاع نس

. أما فيما يتعمؽ بأثر نمو الناتج الداخمي الخاـ عمى معدؿ السيولة، فإف -خارج قطاع المحروقات

زيادة نمو الناتج، ستعمؿ عمى الرفع مف الأصوؿ الخارجية كمقابؿ لمكتمة النقدية، فتزداد الكتمة 

في ظؿ زيادة الناتج الداخمي بقيـ أكبر مف زيادة الكتمة النقدية، فسيؤدي ذلؾ إلى  النقدية، إلا أنو

 تراجع معدؿ السيولة )علبقة عكسية(.  

ىناؾ علبقة في اتجاه واحد بيف معدؿ السيولة ومعدؿ التضخـ، فقد شيدت فترة التسعينات مف -

النقدي الموافقة لتزايد القروض  القرف العشريف، زيادة في حجـ الكتمة النقدية ) زيادة الإصدار

لمدولة(، قابمتيا زيادة ضعيفة في حجـ الناتج الداخمي الخاـ بسبب خوصصة المؤسسات العمومية 

وغمؽ بعضيا لعدـ نجاعتيا وتسريح معتبر لمعماؿ. إف عدـ التوافؽ بيف الدائرة العينية )الناتج 

كبير لمعدلات التضخـ في تمؾ الفترة، حيث الداخمي الخاـ( والدائرة النقدية، قد أدى إلى ارتفاع 

، فقد شيدت العلبقة 9992و 9999. وأثناء الفترة الممتدة بيف 9119سنة  %9972وصمت إلى 

بيف معدؿ السيولة ومعدؿ التضخـ، استقرارا مميزا، حيث بدأت السمطة النقدية في الإعتماد عمى 

اسة النقدية والذي اصطمح عميو بالتضخـ القاعدة النقدية كيدؼ وسيط لبموغ اليدؼ النيائي لمسي

المستيدؼ، وحيث أف الناتج الداخمي الخاـ، قد تطور بمستويات كبيرة نتيجة ارتفاع أسعار 

المحروقات، فإف ذلؾ سمح في نفس الوقت بضبط معدلات السيولة ضمف حدود معينة في ظؿ 

 ئدة في السوؽ النقدية.استعماؿ بنؾ الجزائر لأدواتو النقدية بيدؼ امتصاص السيولة الزا

بالنسبة لمعلبقة بيف نمو الكتمة النقدية والتضخـ، فيي في اتجاه واحد )مف التضخـ نحو نمو  -

الكتمة النقدية(، وقد أكدت النظرية الكينزية أف المستوى العاـ للؤسعار يؤثر عمى حجـ الكتمة 

ى تخفيض قيمة النقود ومنو النقدية، حيث أف أي زيادة في المستوى العاـ للؤسعار، ستؤدي إل
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ضرورة زيادة عرض النقود، وقد توافقت النظرية مع الإقتصاد الجزائري في بداية فترة التسعينات، 

حيث أدى معدؿ التضخـ المتزايد إلى زيادة نمو الكتمة النقدية، وقد تجمى ذلؾ مف خلبؿ ارتفاع 

اع في نمو الكتمة النقدية مف ، قابمو ارتف9119سنة  %9972إلى  9119سنة  %9272التضخـ مف 

، فقد شيدت علبقة 9119و 9112، إلا أف الفترة الممتدة بيف 9119سنة  %9279إلى  9972%

 –عكسية بيف معدؿ التضخـ ونمو الكتمة النقدية، حيث فرض صندوؽ النقد الدولي عمى الجزائر

سياسة نقدية انكماشية أساسيا  -إجراء ضروري للئستفادة مف القروض والإستعدادات الإئتمانية

تخفيض معدؿ نمو الكتمة النقدية لمواجية معدلات التضخـ المرتفعة في تمؾ الفترة. ومع بداية 

الألفية الثالثة وعمى مدار ستة عشر سنة، اتسمت العلبقة بيف التضخـ ونمو الكتمة النقدية 

بالإستقرار، حيث شيدت الجزائر معدؿ تضخـ أقؿ مف رقميف وفي حدود مقبولة ضمف التضخـ 

المستيدؼ، كما أف مستويات الناتج الداخمي الخاـ كانت في تزايد مستمر، نتيجة ارتفاع أسعار 

المحروقات، مما تطمب نمو الكتمة النقدية بشكؿ متوافؽ مع معدؿ التضخـ مف جية، ومناسب 

، اعتماد السمطة 9992تج الداخمي الخاـ مف جية أخرى. وما يمكف ملبحظتو بعد سنة لتطور النا

، وىو ما اقتضى استخداـ عدة %92عمى سياسة استيداؼ التضخـ، بضرورة عدـ تجاوزه معدؿ 

أدوات لمسياسة النقدية نتيجة تجاوز التضخـ المعدؿ المستيدؼ، وتـ إدارة السياسة النقدية بواسطة 

باستعماؿ أدواتو المتمثمة في استرجاع السيولة عف طريؽ المناقصة وتسييمة الودائع  بنؾ الجزائر

المغمة لمفائدة ومعدؿ الإحتياطي الإجباري، كما تـ امتصاص السيولة باستخداـ أذونات الخزينة 

قصيرة الأجؿ وأذونات الخزينة المماثمة وكذا السندات المماثمة لمخزينة، حيث تـ استحداث فترتي 

ج جديدتيف لتضافا إلى منحنى معدلات الفائدة لقيـ الخزينة، ويتعمؽ الأمر بأذونات الخزينة نض

وسندات مماثمة  9992المماثمة لثلبث سنوات والتي تـ الشروع في إصدارىا اعتبارا مف جواف 

. وكاف استخداـ 9992سنة تـ الشروع في إصدارىا اعتبارا مف جويمية  92خاصة بالخزينة لفترة 
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الأدوات بيدؼ امتصاص السيولة الزائدة في السوؽ النقدية، حيث تـ التحكـ في نمو الكتمة  ىذه

 النقدية، استنادا لمعدؿ التضخـ السائد في كؿ فترة.

 الإقتصاد الجزائريالمبحث الرابع: تقويم العلاقة بين السياستين المالية والنقدية في 

محدد يضبط طبيعة العلبقة بيف السياستيف  مف خلبؿ التحميؿ السابؽ، يمكف وضع إطار      

 المالية والنقدية في الجزائر، والذي يضـ ترتيبات محددة عمى مستوى السمطتيف المالية والنقدية. 

 المطمب الأول: الترتيبات عمى مستوى السمطة النقدية

المفروضة طبيعة الضوابط مدى تحقؽ استقلبلية بنؾ الجزائر، و  تتمثؿ ىذه الترتيبات في      

 :عجز المالي لمحكومة مف قبؿ البنؾ، وىذا ما سيتـ بيانو فيما يميلتمويؿ ال

 أولا: إستقلالية السمطة النقدية

 9129ديسمبر  92بتاريخ  29/922تـ إنشاء البنؾ المركزي الجزائري بمقتضى القانوف رقـ       

كمؼ بميمة الإصدار النقدي  حيث ،1مميوف فرنؾ جديد ممموكة بالكامؿ لمدولة 29برأسماؿ قدره 

عادة الخصـ وتسيير  مراقبة تنظيـ الكتمةو  النقدية وتداوليا وتوجيو ومراقبة عمميات القرض وا 

، لتتعزز السمطة النقدية المسير لمشؤوف النقدية لمدولة وممولا ليا ، كما اعتبراحتياطات الصرؼ

التي كانت قيمتو مطابقة الجزائري و تحت إسـ الدينار  9122أفريؿ  99بإصدار عممة وطنية بتاريخ 

 .2لقيمة الفرنؾ الفرنسي

 

 

                                                 
 .22، ص 9999 .ديواف المطبوعات الجامعية شاكر القزويني: محاضرات في اقتصاد البنوؾ. الجزائر: 1
 .922بوزعرور: المصدر المذكور سابقا، ص  2
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 تعيين المحافظ ونوابو ومدة بقائيم في مياميم -1

مراسيـ رئاسية  ذلؾ مف خلبؿكيفية تعييف المحافظ ونوابو و  19/99قرض الحدد قانوف النقد و      

كما تتـ إنياء مياميـ ، التوالي قابمة لمتجديد مرة واحدةخمسة سنوات عمى لمدة ستة سنوات و 

ىما العجز الصحي الذي يجب أف يثبت ويكوف ذلؾ في حالتيف فقط و ، اسية أيضابمراسيـ رئ

ى المدة الزمنية لبقاء المحافظ ألغ 92/99غير أف الأمر رقـ  .1الخطأ الفادحبواسطة القانوف و 

وظيفة حكومية أو أية ، حيث لا ترتبط عيدتيـ بالفترة التشريعية أو بالمياـ الونوابو في مياميـ

، ماعدا أية مينة أو نشاط أو وظيفة أخرى ، كما يمنع عمى المحافظ ونوابو أف يمارسواحكومية

، ولا يمكنيـ إقتراض أي مبمغ مف ية والنقدية والإقتصادية الدوليةتمثيؿ الدولة لدى المؤسسات المال

ا يتحممو بنؾ اضى ىؤلاء مرتب، وبعد إنتياء مياميـ يتق 2أية مؤسسة جزائرية كانت أو أجنبية

، كما لا يمكف ليـ خلبؿ ىاتيف عدا في حالة عزليـ بسبب خطأ فادح، ماالجزائر لمدة سنتيف

أو شركة تتحكـ فييا  السنتيف أف يسيروا أو يعمموا في مؤسسة تابعة لسمطة أو مراقبة بنؾ الجزائر

بالرغـ مف . و  3المؤسسات أو الشركات، ولا يعمموا كمستشاريف أو وكلبء عند ىذه ىذه المؤسسة

، إلا أف يادة درجة استقلبلية بنؾ الجزائرالتي مف شأنيا ز المفروضة عمى المحافظ و نوابو و  القيود

أف نوابو مف شأنو والمتعمقة بمدة تعييف المحافظ و  19/99مف القانوف رقـ  99لمادة إلغاء أحكاـ ا

نوابو عرضة لمتوقيؼ أو العزؿ مف المحافظ و ؿ ، حيث يصبح كيقيض مف درجة ىذه الإستقلبلية

 .في أي وقت مف طرؼ رئيس الجميورية

 

                                                 
 .999ص لطرش: تقنيات البنوؾ. المصدر المذكور سابقا، 1
 .92، المادة 92/99الأمر رقـ  2
 .92المصدر نفسو، المادة  3
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 مجمس النقد والقرضتركيبة مجمس إدارة بنك الجزائر و  -2

لمبادئ المجسدة في قانوف النقد والقرض االأفكار و  92/99مر الرئاسي رقـ لقد دعـ الأ      

الجزئية والتي تتمثؿ أساسا في الفصؿ بيف مجمس إدارة بنؾ ، مع إدخاؿ بعض التعديلبت 19/99

إلى كيفية  92، حيث أشار في المادة والقرض فيما يخص الييكؿ التنظيميالجزائر، ومجمس النقد 

، إضافة إلى ئر والذي يتكوف مف المحافظ رئيسا، وثلبثة نواب أعضاءتشكيؿ مجمس إدارة بنؾ الجزا

كما أكدت المادة ءتيـ في المجاؿ المالي والمصرفي اسي بحكـ كفاثلبث موظفيف يعينوف بمرسوـ رئ

عمى بياف مياـ ووظائؼ مجمس الإدارة والذي يعتبر السمطة التشريعية  92/99مف الأمر رقـ  91

الأنظمة  القائمة عمى إصدار النصوص والقواعد التنظيمية المطبقة في بنؾ الجزائر مثؿ إصدار

التحكـ في ميزانية بنؾ الجزائر، كما يخوؿ لو توزيع الأرباح  و  كيفية تحديدالتعويضية لممستخدميف و 

 البت في المنازعات والتأسيس كطرؼ مدني في الدعاوى القضائية.

صيف شخأعضاء مجمس إدارة بنؾ الجزائر و  القرض فيتكوف مفأما بالنسبة لمجمس النقد و       

، حيث تـ  1الإقتصاديةالمسائؿ النقدية و في يختاراف بحكـ كفاءتيما اثنيف يعيناف بمرسوـ رئاسي و 

قدية ليا صلبحيات إصدار العممة كسمطة ن 92/99توسيع مياـ المجمس مف خلبؿ الأمر رقـ 

وتحديد أىداؼ سياسة سعر الصرؼ وخصـ أو رىف السندات العامة والخاصة وتحديد شروط 

ة المينة المصرفية ومينتي لممارس تحديد الشروط التقنيةاعتماد البنوؾ والمؤسسات المالية و 

دارة السياسة النقدية والقياـ بعمميات المقاصة  الماليالإستشارة والوساطة في المجاليف المصرفي و  وا 

                                                 
 .22، المادة 92/99الأمر رقـ  1
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، حرية وبالأغمبية البسيطة للؤصواتتتخذ القرارات في المجمسيف بكؿ  .1تأميف نظاـ الدفع ... إلخو 

 .2المرجحوفي حالة التساوي يكوف صوت الرئيس )المحافظ( ىو 

 الييئة المنوط بيا مساءلة بنك الجزائر -3

، حيث ئر مسئولا أماـ رئيس الجميورية ووزير المالية والمجمس الشعبي الوطنييعتبر بنؾ الجزا     

يرسؿ المحافظ إلى رئيس الجميورية خلبؿ الأشير الثلبثة التي تمي اختتاـ كؿ سنة مالية الحصيمة 

، لأنشطة التي قاـ بيا بنؾ الجزائرايتضمف عرض لمختمؼ العمميات و رير حسابات النتائج مع تقو 

والمؤسسات وضعية مراقبة المصارؼ ة بالإشراؼ المصرفي خلبؿ السنة و خاصة تمؾ المتعمق

حسابات النتائج لأنشطة المرتبطة بمركزية المخاطر. ويتـ نشر الحصيمة و ، بالإضافة إلى االمالية

 .3نية أقصاىا شير واحد بعد إرساليا مف قبؿ المحافظفي الجريدة الرسمية في مدة زم

ة مع التبميغ إلى رئيس الحكومة ومجمس النقد كما يسمـ المحافظ سنويا إلى رئيس الجميوري      

 :والقرض التقارير التالية

 تقرير حوؿ تسيير احتياطات الصرؼ؛ -

وؿ قدرة الإقتصاد عمى وفاء ح الذي يتبع بتحميؿ مفصؿديونية الخارجية، و تقرير حوؿ تسيير الم -

 .الديف

ة في ، خاصيا مفصلب حوؿ التطور الإقتصادي والنقدي لمبلبدينشر بنؾ الجزائر تقريرا سنو و       

. كما يرسؿ بنؾ الجزائر 4، حيث يناقش أماـ المجمس الشعبي الوطنيمجاؿ إدارة السياسة النقدية

                                                 
 .29، المادة 92/99الأمر رقـ  1
 .29المادة المصدر نفسو،  2
 .91المادة المصدر نفسو،  3
 .29المادة المصدر نفسو،  4
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التي يتـ نشرىا في الجريدة المقفمة في نياية كؿ شير و اباتو إلى الوزير المكمؼ بالمالية وضعية حس

 .1الرسمية

، ضعية انتداب مف إدارتيما الأصميةتجدر الإشارة إلى أنو يتـ تعييف مراقبيف يكوناف في و و      

ة تشمؿ جميع مصالح بنؾ يقوماف بمراقبة عامتعيينيما مف قبؿ رئيس الجميورية، و  حيث يتـ

رقابة خاصة عمى مركزية ، كما يمارساف ت والأنشطة التي يقوـ بياالجزائر وكذا جميع العمميا

تنظيـ السوؽ بالإضافة إلى رقابة عممية سير و  ،المخاطر ومركزية المستحقات غير المدفوعة

 .2النقدية

ف كاف يبرز في جزء كبير إف ما تـ عرضو، و        مطمقة مسئوليتو المنو شفافية بنؾ الجزائر و ا 

، إلا أف تعييف مراقبيف مف خارج إدارة بنؾ الجزائر لنقدية والإقتصادية بشكؿ عاـفي إدارة أنشطتو ا

اذ القرارات التي يراىا مناسبة وبالتالي يقمص مف قد يعتبر نوعا مف تقييد حرية البنؾ في اتخ

 استقلبليتو.

 إستقلالية ميزانية بنك الجزائر -4

دوف وجود أي تدخؿ مف  مجمس إدارة البنؾ ميزانية بنؾ الجزائر سنويا مف طرؼيتـ إعداد       

الحكومة في تحديد أصوؿ وخصوـ ميزانية البنؾ مف جية، ودوف وجود طمب لتمويؿ ميزانية البنؾ 

ويقطع الطريؽ في ذات  ،الأمر الذي يعزز مف استقلبلية بنؾ الجزائر عف الحكومة، مف جية أخرى

ي طمب الموافقة مف الحكومة لتمويؿ ميزانية ، حيث يقتضالوقت عف الحكومة لتمويؿ عجز ميزانيتيا

ىو ما يعمؿ جراء كأداة لتمويؿ عجز الميزانية، و بنؾ الجزائر أف تستعمؿ السمطة التنفيذية ىذا الإ

عدـ تحقيؽ بالتالي سمطة في تحقيؽ أىدافيا المالية و عمى وجود نوع مف التراخي مف قبؿ ىذه ال

                                                 
 .29، المادة 92/99الأمر رقـ  1
 .99و  92المصدر نفسو، المادتيف  2
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استقلبلية ميزانية بنؾ الجزائر تساعد بطريقة غير مباشرة مف ىنا نجد أف مفيوـ الإنضباط المالي، و 

 .1عمى استقلبلية السمطة النقدية

 إدارة السياسة النقدية وأىدافيا -5

ة بنؾ الجزائر في مياديف النقد والقرض إلى أف ميم 92/99مف الأمر رقـ  22تشير المادة      

لنمو سريع للئقتصاد مع السير عمى الحفاظ عمييا رؼ تتمثؿ في توفير أفضؿ الشروط و الصو 

يراقب بكؿ والخارجي لمنقد، وليذا الغرض، يكمؼ بتنظيـ الحركة النقدية ويوجو و  الإستقرار الداخمي

التعيدات المالية اتجاه الخارج وضبط يسير عمى حسف تسيير الوسائؿ الملبئمة توزيع القروض و 

 .سوؽ الصرؼ

ؼ ، ركز بنؾ الجزائر عمى استقرار المضاع9992لسنة في ىذا الصدد، وفي تقريره السنوي      

قة بيف العنصر النقدي الأساسي المضاعؼ النقدي ىو العلبالنقدي كمؤشر للئستقرار النقدي، و 

ىو يبيف إمكانيات ، و  M2الكتمة النقدية ئتمانية التي يصدرىا بنؾ الجزائر( و إجمالي العممة الإ)

يعطي المضاعؼ النقدي تمنحيا لزبائنيا، و الإنشاء النقدي مف طرؼ البنوؾ لتمويؿ القروض التي 

 .ؾ لكؿ وحدة عممة احتياطية تحوزىاالعدد المتوسط لمعممة الإسمية التي تنشئيا البنو 

ط لمسياسة نقدية كيدؼ وسيظيرت القاعدة ال 9992و 9999ؿ الفترة الممتدة ما بيف خلبو       

، نقدية كيدؼ وسيط لمسياسة النقديةبتقديـ القاعدة الالنقدية، مدعمة باستقرار المضاعؼ النقدي، و 

ؾ ذلؾ بيدؼ توجيو البنو تنشيط أداة الإحتياطي الإجباري و  9999فقد أعاد بنؾ الجزائر منذ فيفري 

ت الخارجية عمى دماالتصدي لمتأثير السمبي الذي تمارسو الصنحو إدارة سيولتيا بشكؿ أحسف و 

 .السيولة المصرفية

                                                 
 .91، المادة 92/99الأمر رقـ  1
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 ض تمويل العجز الماليط عمى إقراض بنك الجزائر لمحكومة لغر ثانيا: وضع ضواب

، وىذا ما بنؾ الجزائر في إضعاؼ استقلبليتوتساىـ عممية تمويؿ العجز المالي مف قبؿ      

حدود عمى عمميات يفرض عميو وضع ضوابط و ، مما س سمبا عمى تحقيؽ أىدافو النقديةينعك

الشروط وفؽ ، وفي ىذا الإطار يمكف لبنؾ الجزائر، ضمف الحدود و الإقراض لصالح الحكومة 

ع عمى وجو يبيالتي يحددىا مجمس النقد والقرض، أف يتدخؿ في السوؽ النقدية وأف يشتري و 

 يجوز ، ولايا لإعادة الخصـ أو منح تسبيقاتسندات خاصة يمكف قبولالخصوص سندات عمومية و 

بأي حاؿ مف الأحواؿ أف تتـ ىذه العمميات لصالح الخزينة أو الجماعات المحمية المصدرة ليذه 

الحساب الجاري عمى أساس . كما يمكف لبنؾ الجزائر أف يمنح لمخزينة مكشوفات ب1السندات

زانية ة خلبؿ السنة المي% مف الإيرادات العادية لمدولة المثبت 99في حدود قصوى تعادؿ تعاقدي و 

أو غير متتالي خلبؿ سنة  يوما متتاليا 929لا يمكف أف تتجاوز مدة ىذه المكشوفات المنصرمة، و 

فاؽ مع الوزير طرؽ تسديدىا بالإتمقابؿ عمولة إدارة تحدد نسبتيا و . يتـ منح المكشوفات تقويمية

 .2يجب تسديد ىذه التسبيقات قبؿ نياية السنة الماليةالمكمؼ بالمالية و 

خص كذلؾ لبنؾ الجزائر أف يمنح لمخزينة العمومية بصفة استثنائية تسبيقا يوجو حصريا ير      

ده لا سيما تسدينشط لممديونية العمومية الخارجية، وتحدد كيفيات تنفيذ ىذا التسبيؽ و لمتسيير ال

ؾ بعد ذلفاقية بيف البنؾ المركزي والخزينة العمومية و ، عف طريؽ اتجدوؿ استحقاؽ التسديد

 .ا يتـ إخطار رئيس الجميورية بذلؾ، كمتماع إلى مجمس النقد والقرضالإس
                                                 

 مف  99بػ  ديقدر البنؾ المركزي لاتحاد غرب إفريقيا الحد الأقصى لإقراض البنوؾ لحكومات دوؿ الإتحا %
مدى فعاليتيا في دحماف بف عبد الفتاح: السياسة النقدية و  :الإيرادات الحكومية. يمكف الرجوع في ىذا الإطار إلى

أطروحة دكتوراه في العموـ الإقتصادية. الجزائر: كمية العموـ  –قتصاد الجزائري دراسة حالة الإ –إدارة الطمب الكمي 
 . 992 – 999، ص ص: 9992ة الجزائر. الإقتصادية وعموـ التسيير. جامع

 .22، المادة 92/99الأمر رقـ  1
 .22المادة المصدر نفسو،  2
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مف ىنا نستنتج إف إمكانية منح بنؾ الجزائر تسبيقات لمخزينة العمومية بيدؼ تسيير و       

عجز ، خاصة إذا سمح بتمويؿ الاستقلبليتو المديونية العمومية الخارجية أمرا مف شأنو التقميص مف

كافية  ، حيث يظير ىذا العجز حيف لا تكوف الموارد الماليةة التضخـالمالي مف خلبؿ ضريب

 .1خدمة الديوف العمومية الداخميةلتغطية النفقات العادية و 

 99لمركزية لػ في إجراء تقييـ لاستقلبلية البنوؾ ا 9112شرع صندوؽ النقد العربي في سنة       

 : 2بنسب معينة كما يميتجتمع في أربع فئات و ساس معايير ، مف بينيا الجزائر عمى أبمدا عربيا

نياء ميامو بنسبة مدة عيدة اتعييف و  -  %؛ 99لمحافظ وا 

 %؛ 92ياغة السياسة النقدية بنسبة ص -

 %؛ 92ية لاستقرار الأسعار بنسبة الأىمية النسب -

 .% 29مفات لمدولة مف عدميا بنسبة وجود إمكانية منح س -

لرابعة بعد كؿ مف لبناف والعربية السعودية ومصر، غير أف استبداؿ مرتبة ااحتمت الجزائر ال    

، ئرقد قمص مف مستوى استقلبلية بنؾ الجزا 92/99بالأمر رقـ  19/99القرض قانوف النقد و 

 .ية منح تسبيقات لمخزينة العموميةكذا إمكانصة بعد إلغاء مدة عيدة المحافظ ونوابو و خا

 توى السمطة المالية المطمب الثاني: الترتيبات عمى مس

، لأف القوانيف عية الفضاء النقدي لمفضاء الماليلقد وضع قانوف النقد والقرض حدا لمسألة تب     

 ، وميةػػػػػوالإستقلبلية بيف بنؾ الجزائر والخزينة العم كرست مبدأ الفصؿ 9119التي صدرت منذ سنة 

 

                                                 
مس الوطني الإقتصادي والإجتماعي. المصدر المجالنقدية في الجزائر:  مشروع تقرير حوؿ نظرة عف السياسة 1

 .22المذكور سابقا، ص 
 .22المصدر نفسو، ص  2
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 :1إطار تحقيؽ الأىداؼ الإقتصادية التاليةوتعويض علبقة التبعية بعلبقة التنسيؽ والتكامؿ في 

سنة بالتنسيؽ بيف  92أجبرت الخزينة العمومية عمى تسديد ديونيا إتجاه بنؾ الجزائر خلبؿ مدة  -

 92/99سنة ألغيت في الأمر  92، كما أف مدة 9119ىذا التنسيؽ لـ يتـ إلا منذ الطرفيف، ولكف 

 رفيف؛واستبدلت بجدوؿ زمني يوضع بالتنسيؽ بيف الط

ألغي التمويؿ النقدي التمقائي لعجز الميزانية تفاديا للآثار السمبية ليذه العممية عمى ظيور  -

 ويؿ النقدي مقيد مف حيث القيمة ومف حيث آجاؿ التسميؼ؛التضخـ، وأصبح التم

ألزـ القانوف الخزينة بأف تفتح حساب جاري بريدي لدى بنؾ الجزائر برصيد يناسب حاجياتيا  -

تتوقع حدوثيا، وتكمف أىمية التنسيؽ ىنا عندما لجأت الخزينة إلى جمب مبالغ مالية لتغطية التي 

البريدي الجاري لدى  ، وىي عبارة عف تسبيقات عمى الحساب9111و 9112سنتي عجز الميزانية 

 بنؾ الجزائر؛

لو مف  ، لأف بنؾ الجزائركتتاب الإجباري في سندات الخزينةأصبحت البنوؾ غير ممزمة بالإ -

يمكنو مف مراقبة سيولة البنوؾ، مثؿ إدراج أداة الإحتياطي الإجباري  الأدوات غير المباشرة ما

 لمراقبة سيولة البنوؾ.

، اء تطبيؽ برنامج التعديؿ الييكميوقد تجمت مظاىر التنسيؽ بيف السياستيف أكثر أثن     

الميزانية والتحكـ في التضخـ (، تجسدت فالأىداؼ الداخمية التي تضمنيا البرنامج ) تخفيض عجز 

د أنو قبيؿ تنفيذ ، ولذلؾ نجلية تـ تنفيذىما بشكؿ حازـ ومنسؽفي شكؿ تطبيؽ سياسات نقدية وما

، أصدر بنؾ الجزائر تعميمة تتعمؽ باستعماؿ أدوات السياسة النقدية بالتنسيؽ مع برنامج التعديؿ

ة، وبالفعؿ تحسف الوضع بفضؿ تطبيؽ سياسة أدوات السياسة المالية لتحقيؽ الأىداؼ السابق

 PIB% مف  92.22 –، إذ إنخفض العجز في الميزانية مف نية تقشفية وسياسة نقدية تقييديةميزا
                                                 

 .292قا، ص معيزي: المصدر المذكور ساب 1
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% سنة  9.92 –و  9112% سنة  9.2 –ثـ إلى  9112% سنة  2.22 –إلى  9112سنة 

 . 9112 ، أما معدؿ التضخـ فقد بدأ في الإنخفاض كذلؾ إبتداءا مف سنة 9119

 ( 2015 – 9119في الجزائر لمفترة )  PIBتطور رصيد الميزانية العامة إلى  :48جدول رقم 
 الوحدة : مميار دج                                                                              

  PIBمن  % الرصيد رصيد الميزانية السنة  PIBمن  % الرصيد رصيد الميزانية السنة

1991 92 9721 2113 -210,4 -4,11 
1991 9279 9729 2114 -260,7 -4,24 
1992 -103,3 -9,61 2115 -385,3 -5,09 
1993 -162,8 -13,68 2116 -611,1 -7,17 
1994 -131,8 -8,86 2117 -1159,5 -12,46 
1995 -147,9 -7,38 2118 -1288,7 -11,72 
1996 -64,3 -2,50 2119 -970,9 -9,74 
1997 -7,3 -0,26 2111 -1410,2 -11,76 
1998 -186,4 -6,58 2111 -2379,8 -16,31 
1999 -61,6 -1,90 2112 -3254,2 -20,08 
2111 -61 -1,49 2113 -2128,8 -12,78 
2111 -70,9 -1,67 2114 -3068 -17,79 
2112 29,4 0,66 2115 -3103,8 -18,71 

Source   :   - ONS Rétrospective statistique ( 1970 – 2002 ), édition 2005.                         

 - Rapport de présentation du projet de la loi de  finances  pour 2009. Alger : Ministère 

des Finances,  p 08 . 

- Rapport de présentation du projet de la loi de  finances  pour 2016. Alger : Ministère 

des Finances,  p31. 

 9112و 9119خلبؿ سنتي  اعجز نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ أف رصيد الميزانية قد حقؽ       

ولقد أثرت ىذه  PIB% مف  9بسبب تطبيؽ سياسة مالية توسعية مف خلبؿ رفع الأجور بنسبة 

ـ مف إدراج ضرائب الإيرادات بالرغالزيادات سمبيا عمى رصيد الميزانية نتيجة ضعؼ تحصيؿ 

، جعؿ جية وتدني الإيرادات مف جية أخرى، وبالتالي فزيادة النفقات مف 9112جديدة سنة 

% 92.22-مميار دج أي ما يعادؿ  929.2-قيمتو  9112الميزانية العامة تعرؼ عجزا في سنة 

مميار دج وبموارد  110,9قد تـ تمويؿ ىذا العجز مف تسميفات مف بنؾ الجزائر بقيمة و    PIBمف

، غير أف الإصلبحات المالية التي لمسنوات الماضية لدى بنؾ الجزائرإعادة الجدولة وجباية الفوائد 

الييكمي حسنت مف الأوضاع المالية، في إطار تطبيؽ برنامج التعديؿ  9112باشرتيا الدولة منذ 

، كما استمر 9112نة % س 2.22-ى إل 9112% سنة  92.22-انخفض عجز الميزانية مف و 
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 PIB% مف 1,6مف خلبؿ رفع الإيرادات الضريبية بػ 9119و 9112نخفاض عجز الميزانية سنتى ا

وىذا في سياؽ التقميص مف حجـ الأجور، بواسطة  PIB% مف  1,5وتقميص نفقات الميزانية بػ

يع مجاؿ تقميص اليد العاممة في القطاع العمومي مع تضييؽ مجاؿ الإعفاءات الضريبية وتوس

صلبح ىيكؿ الرسوـ الجمركيةتطبيؽ الضريبة عمى القيمة المض ، وقد نجح البرنامج في افة وا 

الة تحسيف الأوضاع المالية المتدىورة باستخداـ السياسة الضريبية وسياسة الإنفاؽ كوسائؿ فع

دج  مميار 922.2-سجمت الميزانية عجزا بقيمة  9112، وفي سنة لمقضاء عمى العجوزات المالية

وفورات  ، وتـ إمتصاص ىذا العجز عف طريؽاب سوؽ المحروقات وتدىور أسعارىابسبب إضطر 

، مميار دج لموارد إعادة الجدولة 29، والمجوء إلى التحويؿ النقدي بمبمغ السنوات المالية السابقة

لى ساىـ في تخفيض العجز إ 9111غير أف إرتفاع أسعار المحروقات في نياية الثلبثي الأوؿ مف 

 .9112ية الداخمية التي تدىورت في وبالتالي تـ إسترجاع بعض التوازنات المال  PIB% مف 9.1-

لى غاية سنة و  9999يلبحظ أنو بداية مف سنة        د مستمر في عجز الميزانية حدث تزاي 9992ا 

، ويمكف تبرير العجز المستمر في أيف تـ تحقيؽ فائض في الميزانية 9999، باستثناء سنة العامة

وتوطيد النمو  دعـلبرامج الإنعاش و الميزانية خاصة خلبؿ السنوات الأخيرة باعتماد الدولة 

( عمى التوالي، 9992 -9999و) ( 9991 – 9992)  (، 9992-9999) اتلمفتر  الإقتصادي

مار، الموجية للئستث إلى تحفيز الطمب الداخمي عف طريؽ الزيادة في النفقات والتي كانت تيدؼ

ىذا مشاريع الإسكاف وتحسيف ظروؼ المعيشة. و اليياكؿ القاعدية و خاصة في مجاؿ البنى التحتية و 

، مع العمـ أنو يتـ بكثير مف زيادة الإيرادات العامةما أدى إلى زيادة النفقات العامة بمعدؿ أكبر 

دولار  29)انتقؿ إلى  دولار 91ر بػ قدسعر مرجعي لبرميؿ النفط والذي  إعداد الميزانية عمى أساس

كف . وبالتالي فإف ارتفاع أسعار النفط خلبؿ ىذه السنوات لـ ي(9992دولار سنة  29و 9999سنة 
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السعر الحقيقي لبرميؿ ف أف الفارؽ بيف السعر المرجعي و ، نظرا لكو لو تأثير عمى وضعية الميزانية

 .فط تـ وضعو في صندوؽ ضبط المواردالن

كاف مف بيف أىداؼ إنشاء صندوؽ ضبط الموارد ىو تمويؿ عجز الميزانية العامة الناتج لقد       

عف ارتفاع النفقات العامة أو انخفاض حصيمة الإيرادات العامة عف المستوى المقدر ضمف قانوف 

. غير أف تمويؿ العجز في دولار لمبرميؿ 91نفط إلى أقؿ مف المالية بسبب انخفاض أسعار ال

 :( مف خلبؿ الآليات التالية 9992 – 9999قد تـ خلبؿ الفترة )  الميزانية

 9999امة خلبؿ الفترة ) لـ تستعمؿ الحكومة موارد الصندوؽ لتمويؿ عجز الميزانية الع – 

، تـ ف الصندوؽ لتمويؿ العجز المالي، في مقابؿ ذلؾ، حيث لـ تسجؿ أية اقتطاعات م( 9992

نسجـ مع أحد أىداؼ إنشاء ىو ما لا ية ىذا العجز، و قة القرض العاـ لتغطياستخداـ طري

 :لصندوؽ لتغطية العجز المالي بسبب، و بالتالي فقد يتـ تبرير عدـ استعماؿ موارد االصندوؽ

استعماليا فقط لتمويؿ أي عجز قد يحدث ندوؽ و رغبة الحكومة في الحفاظ عمى موارد الص -

الذي دولار أمريكي لمبرميؿ و  91در بػ رجعي المقبسبب انييار أسعار النفط تحت مستوى السعر الم

، مما يعني عدـ تأكد الحكومة مف ت الجباية البترولية خلبؿ كؿ سنةعمى أساسو يتـ تقدير إيرادا

سمبية قد تشمؿ  حرصيا عمى تجنب أي صدمةعار النفط عمى المستوى العالمي و استقرار أس

 الميزانية العامة؛

ذلؾ عمى اعتبار أف المحافظة عمى استقرار الأسعار وتحقيؽ معدؿ مناسب مف التضخـ، و  -

ة النقدية تمويؿ عجز الميزانية باستخداـ موارد الصندوؽ مف شأنو أف يؤدي إلى رفع حجـ السيول

لي ارتفاع المستوى العاـ بالتامما ينصرؼ إلى زيادة الطمب الكمي، و ، المتداولة في الإقتصاد

، لتمويؿ العجز المالي، فإف لجوء الحكومة إلى استعماؿ الديف العاـ الداخمي ار، وفي المقابؿللؤسع
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ييدؼ إلى التحكـ في مستويات التضخـ مف خلبؿ التحكـ في زيادة الطمب الكمي الناتج عف ارتفاع 

 .تطبيؽ برنامج الإنعاش الإقتصادي حجـ الإنفاؽ الحكومي أثناء

 229.1، مميار دج 19.2ما قيمتو  9992و 9999، 9992وات إقتطعت الحكومة خلبؿ سن 

تمويؿ جزء مف الخزينة العمومية وبالتالي عجز ل 1مميار دج عمى التوالي 92279ج ومميار د

بسبب زيادة العجز  9992، حيث تـ المجوء لأوؿ مرة إلى موارد الصندوؽ سنة الميزانية العامة

. لقد تـ رد الصندوؽ لتغطية العجز الإضافينجاد بموامف ىنا تـ الإستو  %، 2272الإضافي بنسبة 

سديد العجز الإضافي في تبني تعديلب في القانوف يقضي بالمجوء إلى صندوؽ ضبط الموارد لت

، أي ما ملبيير دولار ضمف الصندوؽ 99عمى ، غير أنو تـ التأكيد عمى ضرورة الحفاظ الميزانية

ميما كانت طبيعة ستعانة بو بأي حاؿ مف الأحواؿ و لإمميار دينار كحد أدنى لا يتـ ا 929يعادؿ 

، مما تسبب في تآكؿ كبير 9992. إلا أف ىذا الشرط تـ إلغائو بداية مف سنة الظروؼ القائمة

 .لموارد الصندوؽ ووصولو إلى مستويات دنيا

 (9992 -9999)تطور متاحات صندوؽ ضبط الموارد ومساىمتو في تمويؿ عجز الخزينة لمفترة : 49جدول رقم

 2117 2116 2115 2114 2113 2112 2111 2111 السنة
رصيد 

 الصندوق
- 9297929 9997222 997192 2997219 9997222 92297222 91297922 

تمويل عجز 
 الخزينة

- - - - - - 1972 22971 

 2115 2114 2113 2112 2111 2111 2119 2118 السنة
رصيد 

 الصندوق
299272 292979 229272 222972 222979 222279 222272 229279 

تمويل عجز 
 الخزينة

92279 22272 91971 992972 992272 992972 912279 922272 

Source : - Rapport de présentation du projet de la loi de  finances  pour 2016. Alger : 

Ministère des Finances, p33. 

                                                 
1
 Rapport de présentation du projet de la loi de  finances pour 2009. op.cit , p 13.      
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، المساىمة الكبيرة لمفوائض المالية المتواجدة بصندوؽ ضبط 21نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ      

الموارد في تمويؿ عجز الخزينة وبالتالي تمويؿ عجز الميزانية العامة لمدولة، خاصة خلبؿ الفترة 

، فقد تراجع تمويؿ عجز الخزينة بسبب تراجع رصيد 9992(، إلا أف في سنة 9992 -9999)

الناتج عف تراجع أسعار المحروقات، وىذا ما أدى بالسمطة النقدية بالتناغـ مع الحكومة  الصندوؽ

إلى التخفيض الإداري لمدينار، بيدؼ تعويض خسارة الميزانية مف الجباية النفطية، فسعر الدينار 

ة المنخفض أماـ الدولار سيرفع مف الجباية النفطية عند تحويميا لمعممة المحمية )تنقيد العمم

الصعبة( وىو ما يساىـ في تغطية جزء مف عجز الميزانية العامة. وباختصار فإف سياسة الدينار 

الضعيؼ تيدؼ إلى ضبط ميزانية الدولة مف جية، وضبط الميزاف التجاري في جانب الواردات     

 .1) تقميص فاتورة الواردات(، وليس رفع التصدير كما ىو في الحالة الصينية

 : الترتيبات المرتبطة بشكل العلاقة بين السمطتين المالية والنقديةالمطمب الثالث

النقدية في إطار استيف المالية و تتمثؿ ىذه الترتيبات في ضرورة الحد مف التعارض بيف السي     

مف خلبؿ معرفة مدى وجود تكامؿ أو تعارض ئيسي لمسياسة النقدية في الجزائر، و بياف اليدؼ الر 

ؿ إلييا ، كما تتضمف ىذه الترتيبات تحديد الييئة الموكداؼ السياسة الماليةوأىبيف ىذا اليدؼ 

، فتعكس ىذه تمويؿ ىذا الديف، أما فيما يخص لجاف التنسيؽكيفية وظيفة إدارة الديف العاـ و 

ىؿ ترتقي ة مشتركة بيف السمطتيف المالية والنقدية في تحقيؽ أىدافيما، و الأخيرة مدى وجود مسئولي

 .ة رسمية تتمتع بالإطار المؤسسي والتشريعيالمسئولية لتتبمور في شكؿ ىيئىذه 

 

 

                                                 
جسور  . سمسمة صناعة الغد. الطبعة الأولى. المحمدية. الجزائر:"الأزمة والحؿ" بشير مصيطفى: نياية الريع 1

 .99، ص9992 .لمنشر والتوزيع
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 أولا: الحد من التعارض بين السياستين المالية والنقدية

، دعـ ح النقدي في ظؿ التعديؿ الييكميفي مجاؿ الإصلب 9119عمى أساس تجربة سنة      

في مجاؿ تصميـ السياسة النقدية القرض قواعد حسف الأداء المتعمؽ بالنقد و  92/99لأمر رقـ ا

دارتيا، حيث حددت صلبحيات مجمس النقد و  القرض بوضوح باعتباره سمطة نقدية مكمفة بصياغة وا 

 .لقانوني الجديد المتعمؽ بالنقد والقرضالسياسة النقدية في الإطار ا

في صلبحيات  92/99ر رقـ مف الأم 29، بموجب المادة يخوؿ لمجمس النقد والقرض      

، عمى أساس الإسقاط مياديف تحديد السياسة النقدية، وقواعد الإشراؼ عمييا، ومتابعتيا وتقييميا

 ، لا سيما فيماكما يحدد المجمس الأىداؼ النقدية، النقدي المعد مف طرؼ بنؾ الجزائر( لتنبؤ)ا

يحدد قواعد الإحتراز المطبقة عمى النقدية والقرضية ويحدد استخداـ النقد، و  المجاميعيتعمؽ بتطور 

( بيدؼ تجنب يضمف أيضا حسف نشر المعمومات في الساحة ) السوؽعمميات السوؽ النقدية، و 

 . 1الإختلبؿمخاطر القصور و 

ائر لمجمس النقد يقدـ بنؾ الجز  ،لأىداؼ الكمية لمسياسة النقدية ووسائؿ إدارتيافيما يتعمؽ با      

، كما يقترح بنؾ الخاصة بتطور المجاميع النقدية والقرضيةالقرض، في بداية كؿ سنة التوقعات و 

حدد بالنسبة الجزائر أيضا وسائؿ السياسة النقدية التي مف شأنيا ضماف تحقيؽ اليدؼ الم

ر أفضؿ الشروط في ي، الذي يتمثؿ في توفغ اليدؼ النيائي لمسياسة النقديةبمو لممتغيرات الوسيطة و 

ع السير عمى الحفاظ عمييا لضماف نمو سريع للئقتصاد ممياديف النقد والقرض والصرؼ و 

يتعمؽ الأمر ىنا بعممية إرساء قانوني لمتكفؿ بالإستقرار المالي لمنقد. و  الخارجيالإستقرار الداخمي و 

                                                 
 .992، ص 9999أكتوبر  قتصادي والنقدي لمجزائر. بنؾ الجزائر.التطور الإ :9992التقرير السنوي  1
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داؼ الكمية النقدية والقرضية ؼ الثاني الصريح لمسياسة النقدية، عمما وأف الأىباعتباره يمثؿ اليد

 .1، حيث يبقى استقرار الأسعار يمثؿ اليدؼ الأوؿ في ىذا المجاؿالمستيدفة تحدد سنويا

، %، وىو ما تـ إدراكو92عند مستوى  9992لمتضخـ سنة  لقد تحدد اليدؼ المستيدؼ      

مسياسة النقدية، ع اليدؼ النيائي لىو ما يتفؽ م% و 9.29السنة  حيث قدر معدؿ التضخـ في ىذه

نحو % بسبب وجود خطر 92% و92حدد مجالا مستيدفا يتراوح بيف ، فقد 9992أما في سنة 

، حيث قدر معدؿ التضخـ في غير أنو لـ يتـ تحقيؽ ىذا اليدؼ ،الإرتفاع في التضخـ المستورد

%، ثـ حدث انخفاض 2.92إلى  وبوصول 9991سنة  %، وارتفع ىذا المعدؿ2.22ىذه السنة بػ 

عمى التوالي. إلا أف ىذا الإنخفاض لـ  %2729و %2719قدر بػ  9999و 9999نسبي سنتي 

ىو ما يطرح تساؤلا و  %1أيف قارب المعدؿ نسبة  9999يعمر طويلب، ليسجؿ ارتفاعا كبيرا سنة 

 ىذه السنة ؟ حوؿ أسباب ارتفاع معدؿ التضخـ في 

مة في السنوات الأخيرة بسبب البرامج الضخمة مما لا شؾ فيو أف ارتفاع نفقات الميزانية العا      

اد السعر المرجعي لبرميؿ لدعـ النمو الإقتصادي مع ثبات حصيمة الإيرادات العامة ) في ظؿ اعتم

، خاصة ارتفاع معدؿ التضخـ، قد أسيـ في دولار كأساس لإعداد الميزانية ( 29المقدر بػ النفط و 

مف خلبؿ  ، أوي تغطية العجز الإضافي لمميزانيةففي ظؿ استعماؿ موارد صندوؽ ضبط الموارد 

 .سداد أصؿ الديف العمومي

د اليدؼ الرئيسي الأوؿ تحديض بيف أىداؼ السياستيف المالية والنقدية و لأجؿ حؿ التعار       

بنؾ الجزائر في كؿ مشروع قانوف ، نص القانوف عمى أنو يمكف لمحكومة أف تستشير لمسياستيف

، كما يمكف لبنؾ الجزائر أف يقترح عمى الحكومة بالمسائؿ المالية والنقدية ظيمي يتعمقافنص تنو 

                                                 
 .991ص  .المصدر المذكور سابقا،التطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر :9992التقرير السنوي  1
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شأنو أف يحسف ميزاف المدفوعات وحركة الأسعار وأحواؿ المالية العامة وبشكؿ عاـ  كؿ تدبير مف

 .1، كما يطمع الحكومة عمى كؿ طارئ مف شأنو المساس باستقرار النقدتنمية الإقتصاد الوطني

المتمثؿ في اليدؼ الرئيسي لمسياسة النقدية و اعتبار ىذه المادة ممزمة لبموغ لا يمكف       

ف سنة ، نظرا لكوف ىذا المعدؿ المستيدؼ أصبح يتغير ماستيداؼ معدؿ مناسب لمتضخـ سنويا

، أو مف خلبؿ تأثره ات الخارجية مثؿ التضخـ المستوردالصدمإلى أخرى استجابة لمظروؼ و 

التي تكوف في كثير مف الأحياف مستقمة عف اليدؼ النيائي في حد ذاتيا و داؼ السياسة المالية بأى

، أو مف خلبؿ تنفيذ البرامج الإقتصادية الضخمةلمسياسة النقدية خاصة في ظؿ النفقات المتزايدة ل

والحفاظ عمى مستويات الدعـ  الإضطرابات الإجتماعية المتكررة المنادية بتحسيف ظروؼ المعيشة

 آنيا تفاديا لحدوث الإنزلاقات الإجتماعية .الأجور والتي تكوف ممزمة التطبيؽ و  وزيادة مستويات

، المعدؿ والمتمـ للؤمر المتعمؽ 9999أوت  92المؤرخ في  92-99لقد وسع الأمر رقـ       

، مياـ بنؾ الجزائر بتكميفو عمى وجو الخصوص، بيدؼ الإستقرار 9992بالنقد والقرض لسنة 

لوقت، تـ تعزيز إطار وأدوات السياسة النقدية لتحقيؽ ىدؼ الإستقرار المالي، المالي. وفي نفس ا

لنظاـ يتضمف أدوات السياسة النقدية اللبزمة لتكريس  9991خاصة مف خلبؿ إصدار سنة 

التضخـ كيدؼ صريح لمسياسة النقدية. كما تـ في ذات السياؽ، إصدار قانوف المصارؼ لسنة 

ستقرار المالي تكتسي نفس أىمية ىدؼ استقرار الأسعار، حيث ، وبذلؾ أصبحت ميمة الإ9999

أصبحت مساىمة السياسة النقدية في الإستقرار المالي والنقدي في الجزائر مسألة جوىرية وجد 

  .2ىامة نظرا لييمنة المصارؼ عمى النظاـ المالي ودورىا الكبير في تطوير الوساطة المالية

                                                 
 .22، المادة 92/99الأمر رقـ  1
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استيف في اختيار الأدوات يد مف الجيود لحؿ التعارض بيف السيمف ىنا لا بد مف بذؿ المز و       

لعمؿ عمى احتراـ ، مع ضرورة ايدؼ النيائي الأوؿ المراد إدراكوالنقدية المناسبة لتحديد الالمالية و 

ص قانوني أو تنظيمي السياسات التي مف شأنيا تحقيؽ ىذا المسعى مف خلبؿ نتطبيؽ الآليات و 

 .ممزـ التطبيؽ

 حديد الييئة الموكل إلييا وظيفة إدارة الدين العامثانيا: ت

انية مف قبؿ بنؾ لقد طبقت سياسة نقدية توسعية عف طريؽ التمويؿ المباشر لعجز الميز       

، حيث بمغ السياسة ظيور ضغوط تضخمية كبيرة (، ونتج عف ىذه9112 – 9119)الجزائر لمفترة 

، 1ىذه المرحمة بغياب التوازف النقدي الداخمي ، وبالتالي تميزت9119في سنة  %99729التضخـ 

، أي مع بداية تطبيؽ 9112اسة النقدية إبتداءا مف سنة وعمى العكس مف ذلؾ، تـ تقييد السي

، ورغـ ذلؾ بقيت التضخـ ودعـ إستقرار أسعار الصرؼبرنامج التعديؿ الييكمي، بيدؼ خفض 

ركود الذي ميز مستوى العرض الكمي ، بسبب ال12/12الضغوط التضخمية مرتفعة خلبؿ الفترة 

للئقتصاد كانت بدوف مقابؿ الذي قابمو إرتفاع حجـ الطمب الكمي، كما أف القروض المخصصة 

، لكف 9112سنة  %92799و 9112سنة  %92722، وفي ىذه الفترة بمغ معدؿ التضخـ إنتاجي

لتضخـ إلى ، ساىمت إجراءات السياسة النقدية في إنخفاض معدؿ ا9112مع بداية سنة 

لى و  9112سنة  99799% لمفترة  %92، وبقي في الإنخفاض تحت سقؼ 9119سنة  %2722ا 

(، والتراجع في ىذا المعدؿ إلى ىذه المستويات، ىو مؤشر يدؿ عمى التوازف 9999-9992)

بفضؿ تضافر جيود سياسة نقدية حذرة مع سياسة مالية تقييدية أحيانا،  النتائجالنقدي، وجاءت ىذه 

، إلا أف انحرؼ التضخـ عف معدلو أخرى لكف في سياؽ توازنات مخططة وتوسعية أحيانا

                                                 
 .291معيزي: المصدر المذكور سابقا، ص  1
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، يؤدي بنا % عمى التوالي2.92% و2.22ببموغو معدلا قدربػ   9991و 9992المستيدؼ سنوات 

 لعمومي.إلى ضرورة معرفة كيفية سداد الديف ا

 إشكالية تسكين إدارة الدين العام في الإقتصاد الجزائري -1

تشكؿ الديف العاـ في الإقتصاد الجزائري مف عناصر متعددة، تمثمت أساسا في فترة       

التسعينات بالقروض الطويمة الأجؿ المقدمة مف بنؾ الجزائر، وكذا التسبيقات الإستثنائية المقدمة 

العمومية، فضلب عف تطيير الديوف التي قامت بيا الخزينة لصالح  مف ذات البنؾ لمخزينة

المؤسسات العمومية في تمؾ الفترة. أما مع بداية الألفية الثالثة، ومع التطور النسبي لبورصة 

الجزائر )السوؽ المالية(، فقد حاولت الخزينة الإعتماد عمى المصادر الحقيقية لإدارة الديف العاـ، 

ات الخزينة والسندات المماثمة للئكتتاب العاـ في السوؽ النقدية ) لدى الجميور مف خلبؿ طرح سند

أو البنوؾ التجارية(، إلا أف ىذه الأداة لـ ترؽ إلى المستوى المطموب بسبب ضيؽ السوؽ المالية، 

وعدـ وجود أوراؽ مالية متنوعة. كما ارتبطت مسألة إدارة الديف العاـ بصندوؽ ضبط الموارد مع 

 لسداد أرصدة ميمة مف أصؿ الديف العاـ. 9999ة سنة بداي

 (9992 -9999تطور إجمالي الديف العاـ وطرؽ تمويمو في الجزائر لمفترة ): 51جدول رقم 

     مميار دينارالوحدة:                                                                           

 2117 2116 2115 2114 2113 2112 2111 2111 السنة
 1103,9 1847,3 1038,9 1000 981,8 982,5 1001,5 1022,9 الدين العام إجمالي

 PIB % 24,96 23,64 22,05 19,16 16,26 13,73 21,68 11,86نسبتو إلى 
 FRR 221,1 184,47 170,06 156 165,56 247,84 618,11 314,45حجم تمويمو من 

 2115 2114 2113 2112 2111 2111 2119 2118 السنة
 2442,2 1239 1172,8 1312,1 1214,8 1107,4 816,3 734 إجمالي الدين العام

 PIB % 6,68 8,19 9,23 8,33 8,09 7,04 7,18 14,72نسبتو إلى 
 FRR 465,4 0 0 0 0 0 0 0حجم تمويمو من 

Source : Rapport de présentation du projet de la loi de  finances pour 2009. Alger : Ministère des 

Finances, p 13. 

- Rapport de présentation du projet de la loi de  finances  pour 2016. Alger : Ministère des Finances,  p33. 



435 

 

 

تطور إجمالي الديف العاـ، مف حيث القيمة وكذا نسبتو إلى الناتج  29يبيف الجدوؿ رقـ        

 %92712يث يتضح لنا التراجع المستمر في نسبة الديف العاـ والذي انتقؿ مف الداخمي الخاـ، ح

لى غاية سنة  9992بداية مف سنة  %99إلى مستوى أقؿ مف  9999سنة  ، حيث تـ 9992وا 

بيدؼ تدنيتو إلى مستويات مقبولة، إلا  (FRR)تسديد جزء مف ىذا الديف مف صندوؽ ضبط الموارد 

تـ الإستغناء وبشكؿ نيائي عف ىذا الصندوؽ، نتيجة توفر الخزينة العامة  9991أنو مع بداية سنة 

عمى فوائض مالية ىامة خلبؿ ىذه الفترة، خاصة وأف الخزينة أصبحت دائنة اتجاه الجياز 

، سجؿ الديف 9992المصرفي، كما أف معدلات الديف كانت في حدود جد معقولة. ومع نياية سنة 

وذلؾ نتيجة زيادة عممية الإكتتاب في أذونات الخزينة  %92799العاـ نسبة مرتفعة قدرت بػ 

والسندات المماثمة مف قبؿ الجميور، وكذا مف قبؿ البنوؾ التجارية ) أصبحت البنوؾ التجارية في 

 99279ىذه السنة دائنة اتجاه الخزينة(، وىو ما أدى إلى ارتفاع قيمة الديف المرتبط بالسندات مف 

. كما ساىمت عممية تطيير ديوف 99921مميار دينار سنة  112إلى  9992مميار دينار سنة 

، 9992المؤسسات اتجاه البنوؾ مف قبؿ الخزينة العمومية إلى تزايد الديف العاـ بشكؿ كبير سنة 

مميار دينار  22272مميار دينار، مقابؿ  922272فقد بمغ ديف التطيير في ىذه السنة ما يعادؿ 

 .9992سنة 

 تطوير السوق المالية كآلية لإدارة الدين العامضرورة  -2

، حيث عممت 9119إف السوؽ المالية في الجزائر حديثة النشأة ويعود تأسيسيا إلى سنة      

قررت مف خلبؿ مؤسسة مؤىمة وىي ة عمى تحضير شروط قياـ سوؽ مالية، و السمطات العمومي

، كما حددت ليا إسـ شركة القيـ المنقولةعطي الجمعية العامة لصناديؽ المساىمة إنشاء ىيئة ي
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، ثـ تـ وضع الأساس القانوني 1مياميا عمى أساسا المياـ الموكمة إلى بورصات الدوؿ المختمفة

بمقتضى المرسوـ التشريعي رقـ  9112والنشر الخاص ببورصة القيـ المنقولة في الجزائر في أفريؿ 

ماي سنة  92المؤرخ في  12/99يعي رقـ والمرسوـ التشر  9112أفريؿ  92المؤرخ في  12-92

حيث يمثؿ ، 9992فيفري سنة  99المؤرخ في  92-92والمعدؿ والمتمـ بموجب القانوف رقـ  9112

وسمحت ىذه التدابير عمى  ىذا القانوف في الوقت الراىف الإطار القانوني لمسوؽ المالية الجزائرية

، تكفمت بضبط السوؽمراقبتيا التي الصعيد المؤسسي بوضع لجنة تنظيـ عمميات البورصة و 

يرا وشركة تسيير بورصة القيـ التي تكفمت بتسيير المعاملبت والوسطاء في عمميات البورصة وأخ

ار عف طريؽ وعمى الصعيد الجبائي وعملب عمى تشجيع الادخ .شركة إشيار ذات رأسماؿ صغيرة

المنقولة المسعرة بإعفاء القيـ  ، فقد قامت الحكومة بإرساء أحكاـ تتعمؽالاستثمار في البورصة

منقولة ، ولقد ساعدت ىذه الإجراءات بالإنطلبؽ الفعمي لمسوؽ مف خلبؿ إدراج قيـ ببورصة الجزائر

، ويتعمؽ الأمر بسندات شركة سونطراؾ وأسيـ المؤسسة العمومية لأربعة مؤسسات في البورصة

 .صيداؿ ومؤسسة تسيير نزؿ الأوراسيالرياض سطيؼ ومجموعة 

ظ السندات وتنظيـ لضماف حقوؽ المستثمريف في السندات تـ إنشاء ىيئة تعمؿ عمى حف     

تـ تأسيس ىذه الييئة بموجب ى بشركة المؤتمف المركزي لمسندات، و التي تدعالتعاملبت فييا و 

ذات أسيـ تخضع لمقانوف الأساسي وىي شركة  9992فيفري  99المؤرخ في  92-92القانوف رقـ 

قرارتيا بعد موافقة وزير المالية وىذا بعد استطلبع رأي لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات يتـ اعتماد و 

 .2البورصة

 :وعة مف الوظائؼ نمخصيما فيما يمييقوـ المؤتمف المركزي بمجم      

                                                 
 .91، ص 9112 الطبعة الثانية. الجزائر: دار ىومة. ."بورصة الجزائر"شمعوف شمعوف: البورصة  1
 .9992، مراقبة عمميات البورصة ومراقبتيا. الجزائرحوليات لجنة تنظيـ و  المؤتمف المركزي عمى السندات: 2
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يفتح ويدير حسابات السندات الجارية لمصالح ماسكي الحساب ويعمؿ بذلؾ عمى حفظ السندات  -

 ى حساب؛وسطاء المالييف مف خلبؿ القياـ بالتحويلبت مف حساب إلويسيؿ توصيميا بيف ال

أو الييئات المصدرة )دفع الفوائد، رفع رأس ينفذ العمميات عمى السندات التي تقررىا الشركات  -

 الماؿ..(؛

 )رقـ التعريؼ الإنمائي الدولي(؛  ISINعممياتو حسب المقياس الدولييعمف السندات المقبولة في  -

 لمعمومات المتعمقة بالسوؽ، ويسمح بتقميص آجاؿ إتماـ الصفقات؛ينشر ا -

يضمف عممية تزامف عممية التسوية والتسميـ حيث يتـ تسميـ السندات والتسوية النقدية لتداوؿ  -

 وؽ مقننة أو بالتراضي في آف واحد؛أنجز في س

 ات المادية أو سرقتيا أو إتلبفيا؛يزيؿ خطر ضياع الشياد -

، فقد بمغت قيمة الأسيـ المتداولة خلبؿ الربع الثالث مف سنة صعيد نشاط التداوؿوعمى       

، ر عف الربع الثاني مف العاـ نفسوألؼ دولا 22، مقابؿ قيمة بمغت ألؼ دولار 29.9نحو  9999

، فقد انخفض متوسط التداوؿ اليومي مف . وبناءا عمى ذلؾ % 22.2أي بانخفاض بمغت نسبتو 

يذكر أف دولار عف الربع الثالث، و ألؼ  9.91لار عف الربع الثاني ليصؿ إلى ألؼ دو  9.92نحو 

. كما انخفض معدؿ دوراف الأسيـ 9991ألؼ دولار في سنة  9.2ىذا المتوسط اليومي كاف قد بمغ 

خلبؿ الربع الثالث مف العاـ نفسو، %  9.92إلى  9999خلبؿ الربع الثاني مف سنة %  9.92مف 

 .1عمى الإطلبؽ بيف الأسواؽ المالية العربيةىو المعدؿ الأقؿ و 

لا تزاؿ السوؽ المالية في الجزائر تراوح مكانيا، نتيجة ضعؼ المبادلات في ىاتو السوؽ، وقد       

أسيمت وضعية الفائض مف الأمواؿ في الخزينة العمومية مع بداية الألفية الثالثة، وسياسة القضاء 

لة بيدؼ تقميص الديف العاـ، إلى التقميؿ مف لجوء الخزينة إلى عمى المديونية التي انتيجتيا الدو 
                                                 

 .19ص ،9999صندوؽ النقد العربي.  سواؽ الأوراؽ المالية العربية: النشرة الفصمية. الربع الثالث.قاعدة بيانات أ 1
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الإقتراض مف السوؽ المالية، وىو ما أثر سمبا عمى أسعار قيـ الخزينة وأدى إلى تراجع مردوديتيا، 

مما شجع المستثمريف الحائزيف عمى سندات الإستحقاؽ الشبيية لمخزينة التي تمنح مردودية أعمى 

. ولتجاوز حالة الركود التي تعيشيا السوؽ 1حافظتيـ عوض طرحيا لمتداوؿ عمى الإحتفاظ بيا في

المالية لا بد مف رد الإعتبار لأداة السوؽ المفتوحة، ضمف أىـ آليات التمويؿ المعتمدة مف قبؿ 

الخزينة قصد مواجية المتطمبات الجديدة للئقتصاد الحقيقي، خاصة في ظؿ تراجع السيولة في 

إثر التقمص الكبير لمستوى الأصوؿ الخارجية. كما تتطمب الوضعية الحرجة  السوؽ النقدية عمى

التي يعيشيا الإقتصاد الجزائري، ضرورة ممحة لتطوير السندات العمومية والخاصة، والتي يكوف 

باستطاعتيا تعزيز السوؽ المالية، مف خلبؿ الإعتماد عمى سياسة السوؽ المفتوحة كأداة لتعبئة 

دارة الديف العاـ، ومحاولة تجنب الموارد تضمف تو  فير مصادر حقيقية لتمويؿ العجز المالي وا 

 . 2الإعتماد عمى بنؾ الجزائر لتمويؿ العجز المالي

العديد مف ، فلب بد مف الأخذ بعيف الإعتبار يد عمؽ السوؽ المالية في الجزائرعند تحد      

التركيز عمى تطوير السوؽ المالية كيدؼ قد تـ العوامؿ مثؿ التنظيـ والإجراءات و حجـ السوؽ، و 

التشريعية التي لمؤسسية و مع التغييرات امف خلبؿ برنامج التعديؿ الييكمي. و  مع بداية التسعينات

ر مف خلبؿ حدوث ، نجد أف ىذه السوؽ ما زالت في حاجة إلى تطوير أكث9992تمت خلبؿ سنة 

ىذا ما يسمح رات في العديد مف القنوات، و ؼ المدخقوية اتجاه اتساع نطاؽ توظيتغييرات جوىرية و 

اوؿ حجـ صغير مف الأسيـ الضيؽ ) تدالمالية مف مرحمة الحجـ الصغير و إلى انتقاؿ السوؽ 

سندات الخزينة المختمفة  ، حيث يتـ إصداراـ الأدوات النقدية غير المباشرة( إلى استخدوالسندات

                                                 
 .29ص، 9991: لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا. الجزائر: أفريؿ 9992التقرير السنوي  1
السداسي الأوؿ.  المجمس الوطني الإقتصادي والإجتماعي. الجزائر: تقرير حوؿ الظرؼ الإقتصادي والإجتماعي. 2
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 العاـ يسمح بتمويؿ عجز الميزانية العامة بدلا ( كإطار لإدارة الديف)قصيرة، متوسطة وطويمة الأجؿ

تخفيض تكمفة إدارة الديف العاـ ىو ما يؤدي في النياية إلى مف الإعتماد عمى البنؾ المركزي، و 

 .راؾ أىدافيما دوف تعارض أو تناقضالنقدية مف خلبؿ إدالتنسيؽ بيف السياستيف المالية و تحقيؽ و 

 ضرورة تشكيل لجان التنسيق ثالثا:

، أف يطمب مف المتعمؽ بالنقد والقرض عمى أنو يحؽ لبنؾ الجزائر 92/99لقد نص الأمر رقـ      

التي يرى المعمومات مالية بأف تزوده بكؿ الإحصاءات و كذا الإدارات الوؾ والمؤسسات المالية و البن

، نة الخارجيةفائدة منيا لمعرفة تطورالأوضاع الإقتصادية والنقد والقرض وميزاف المدفوعات والإستدا

التي تقوـ بيا ، باستثناء القروض يات عمميات الإقتراض مف الخارج ويرخص بياكما يحدد كيف

الإلتزامات المالية نحو الخارج متابعة كؿ المعمومات المفيدة لمراقبة و  ، مع جمعالدولة أو لحسابيا

 . 1يبمغيا لموزارة المكمفة بالماليةو 

سسات المالية المتعددة الأطراؼ والدولية في علبقاتيا مع المؤ يساعد بنؾ الجزائر الحكومة      

، كما يشارؾ في يمثؿ الحكومة لدى ىذه المؤسسات وفي المؤتمرات الدوليةيمكنو عند الحاجة أف و 

يعقد كؿ تسوية تقنية و ، بشأف عقد اتفاقيات دولية لمدفع والصرؼ والمقاصة ويتولى تنفيذىاالتفاوض 

 .2يقوـ بتنفيذىا لحساب الدولةىذه الإتفاقيات و بكيفيات إنجاز  تتعمؽ

بالنسبة لجميع عمميات الصندوؽ والعمميات المصرفية  يعتبر بنؾ الجزائر العوف المالي لمدولة      

مجانا بجميع العمميات  يقوـصاريؼ مسؾ الحساب الجاري لمخزينة، و يتولى بدوف موالقرضية، و 

، حيث ينتج الرصيد الدائف لمحساب الجاري فوائد الحسابلدائنة التي تجرى عمى ىذا االمدينة و 

. كما % مقارنة بنسبة الرصيد المديف، ويحدد ىذه النسبة مجمس النقد والقرض4بة تقؿ عف بنس

                                                 
 .22، المادة 92/99الأمر رقـ  1
 .29المصدر نفسو، المادة  2



440 

 

 

ضمونة مف قبؿ الدولة لدى الجميور، المالمصدرة و  يتولى بنؾ الجزائر مجانا توظيؼ القروض

. ىذا 1تضمنيا الدولة بالتعاوف مع الصناديؽ العمومية يقوـ بدفع قسائـ السندات التي تصدرىا أوو 

كذا حفظ الأمواؿ المنقولة التابعة لمدولة و الخدمة المالية لقروض الدولة و بالإضافة إلى تولي

خدمة المالية بالنسبة لمجماعات والمؤسسات العمومية وتوظيؼ ، فضلب عف توليو التسييرىاو 

 . 2لتي أصدرتيادفع قسائـ السندات المالية اقروضيا و 

تحقيؽ أىداؼ السياستيف المالية والنقدية إف ما تـ عرضو يؤكد عدـ وجود مجمس تنسيقي ل      

نسيؽ بيف السياستيف في الجزائر مف ىنا تظير الضرورة الممحة لتشكيؿ لجاف التدوف تعارض، و 

النقدية المالية و بيدؼ التزاـ السمطتيف  التشريعيد أف تستند إلى الإطار المؤسسي و التي لا بو 

اسة ، حيث ييدؼ ىذا المجمس إلى وضع بنؾ الجزائر لأىداؼ السيس التنسيقيبقرارات المجم

رئيسو خلبؿ فترات زمنية معينة  ، عمى أف يجتمع المجمس بدعوة مفالنقدية بالإتفاؽ مع الحكومة

    الأعضاء لا يكوف الإجتماع صحيحا إلا بحضور الأغمبية )ثمثيوكمما دعت الضرورة لذلؾ، و 

. كما يتـ اعتماد القرارات المثمنة وممثؿ لمحكومة مثلب ( عمى أف يكوف مف بينيـ ممثؿ بنؾ الجزائر

، بالإضافة إلى الإستقرار في الأسعار كيدؼ رئيسيلإدراؾ أىداؼ السياسة النقدية بما يحقؽ 

لقضاء نيائيا عمى افي استقرار سوؽ النقد الأجنبي وأسعار الصرؼ و  الأىداؼ الأخرى المتمثمة

الإسياـ في دفع معدلات النمو الإقتصادي الحقيقي سوؽ الموازية لمنقد وسلبمة النظاـ المصرفي و ال

يتـ مية مثؿ معالجة ظاىرتي البطالة والفقر. و الذي يعمؿ عمى معالجة الإختلبلات الإجتماعية الييك

س تأكيدا لقواعد مف قبؿ المجم السياسات المنتيجةدوري تفصيمي لمقرارات المتخذة و  إصدار بياف

 .الإفصاح والشفافية

                                                 
 .21، المادة 92/99الأمر رقـ  1
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مع افة ثقؿ الحكومة في تشكيؿ المجمس، لا بد وأف لا تتعارض مع ىدؼ إنشائو و إف كث     

ف مف ىنا لا بد متحقيؽ ىدؼ الإستقرار في الأسعار. و  بالتاليستقلبلية الفعمية لبنؾ الجزائر و الإ

ؿ الحكومي في تشكيؿ المجمس أىميتو إذ يسيـ في وضع ، فممثقوضع تقييـ لذلؾ الإطار المؤسسي

المشاركيف في لؤىداؼ الإقتصادية العامة لمدولة، كما يؤكد عمى تعدد الفاعميف و إطار واضح ل

داء الجيد لمعديد تحقيؽ ىدؼ الإستقرار في الأسعار، إذ أف كفاءة إدارة الإقتصاد الكمي ترتبط بالأ

عادة النظر ، كما لا تزاؿ ىناؾ ضرورة لإبنؾ الجزائر لوحده ممولا تعد التزاما يتحمف السياسات و 

، مما يؤكد ي ظؿ يمارسو لعقود طويمة كوكيؿ ومستشار مالي لمحكومةالذفي دور بنؾ الجزائر و 

إدارة الديف العاـ بحيث تتلبءـ وىدؼ أىمية أف يمعب المجمس دورا أكبر في تحديد استراتيجية 

ية إلى مكتب تابع ف مف المناسب توجيو مسئولية إدارة الديف العاـ كم، إذ قد يكو الإستقرار السعري

 .لوزارة المالية
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 خلاصة الفصل الرابع:

مف خلبؿ دراستنا القياسية لسببية غرانجر بيف متغيرات الدراسة في الأجؿ القصير، خمصنا      

( وبيف الكتمة G, T, BSالمالية )إلى وجود علبقة تبادلية )في اتجاىيف( بيف متغيرات السياسة 

، حيث شيدت فترة التسعينات مف القرف العشريف تزايد النفقات عف الإيرادات، وبالتالي  M2النقدية 

تزايد العجز المالي، الذي أثر في العرض النقدي، مف خلبؿ تنقيد الموارد المحصمة مف صندوؽ 

ما تـ المجوء إلى الإقتراض مف السوؽ النقد الدولي، والتي ظيرت في صورة قروض للئقتصاد، ك

صدار سندات الخزينة )القروض لمدولة(. كما أثر العرض النقدي )الإصدار النقدي  البنكية وا 

الجديد( عمى عجز الميزانية )التمويؿ بالعجز(، حيث ارتفعت معدلات التضخـ إلى مستويات 

ة الثالثة، فقد استمر تزايد النفقات لمواجية عالية. أما خلبؿ الفترة الثانية والمتزامنة مع بداية الألفي

البرامج الإقتصادية الضخمة، وبالتالي تزايد العجز المالي، في ظؿ تواضع الجباية العادية، وقد أثر 

ىذا العجز عمى العرض النقدي مف خلبؿ تنقيد موارد الأصوؿ الخارجية )أىـ عنصر لتغطية الكتمة 

دي في تمويؿ جزء كبير مف عجز الميزانية مف خلبؿ صندوؽ النقدية(، وقد تمثؿ أثر العرض النق

ضبط الموارد، كما تـ تمويؿ الجزء الآخر مف خلبؿ الديف العاـ )سندات الخزينة(، إلا أف ذلؾ لـ 

يؤثر عمى التضخـ بشكؿ كبير، لكوف موارد الصندوؽ تعبر عف موارد حقيقية. كما بينت الدراسة 

لناتج المحمي الإجمالي ومعدؿ نموه وبيف النفقات العامة ورصيد وجود علبقة في اتجاه واحد بيف ا

الميزانية، حيث أثرت أسعار المحروقات عمى الناتج والذي أثر بدوره عمى النفقات ورصيد العجز 

المالي، إما سمبا أو إيجابا بحسب تطور أسعار النفط، إلا أف الضرائب ىي التي أثرت في حجـ 

سيولة، فقد كانت علبقتو تبادلية مع معدؿ نمو الناتج، وذلؾ بيدؼ الناتج. وفيما يخص معدؿ ال

التحكـ في التضخـ، خاصة في ظؿ تعزيز اتجاه العلبقة بيف معدؿ السيولة والتضخـ، واتجاه 

 التضخـ نحو معدؿ نمو الكتمة النقدية.
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، إلى محاولة معالجة إشكالية تتمحور أساسا حوؿ الدراسة التي تناوليا بحثنا ىذا ىدفت      

آخذيف  طبيعة العلبقة بيف السياستيف المالية والنقدية وانعكاساتيا عمى مصداقية السياسة الإقتصادية

التنسيؽ بيف السياستيف المالية ذلؾ بغية معرفة الأثر الذي لعبتو قضية الجزائر كدراسة حالة، و 

صادية الكمية بصفة عامة، وعمى ظاىرتي التضخـ والنمو الإقتصادي رات الإقتالنقدية عمى المتغيو 

فترة نظرا لاحتوائيا ، حيث تـ اختيار ىذه ال(9992 – 9119ذلؾ خلبؿ الفترة ) بصفة خاصة، و 

في ظؿ برامج  تحميؿ العلبقة بيف السياستيف المالية والنقدية، تشمؿ المرحمة الأولى عمى مرحمتيف

فركزت فترة التسعينات مف القرف العشريف، أما المرحمة الثانية، ية الدولية في النقدالييئات المالية و 

وكذا برنامج توطيد  دعـ النمو الإقتصادييفتحميؿ ىذه العلبقة في ظؿ برنامجي الإنعاش و عمى 

 .تحرر مف برامج الييئات المالية والنقدية الدوليةظؿ ال وذلؾ في، النمو الإقتصادي

ضبط العلبقة بيف السياستيف المالية والنقدية، مف خلبؿ تحديد الترتيبات  بينت الدراسة أىمية       

المؤسسية الملبئمة لنجاح قضية التكامؿ والتنسيؽ بيف السمطتيف المالية والنقدية، وحيث أف دائرة 

تضخـ، التقاطع بيف السمطتيف، قد تمقي بآثارىا عمى ظاىرة التضخـ، فإف تطبيؽ استيداؼ ال

أضحى يعد مف التوجيات الحديثة لإضفاء الإستقلبلية عمى أداء البنؾ المركزي، بالموازاة مع الحد 

مف الإقتراض الحكومي المباشر مف البنؾ لغرض تمويؿ عجز الميزانية العامة، وكذا تطوير 

بيف محافظ مف خلبؿ عقد اتفاؽ  الأسواؽ المالية المحمية لتوفير مصادر حقيقية لتمويؿ ىذا العجز

داؼ الإقتصادية المراد تحقيقيا وتحديد المسئوليات البنؾ المركزي ووزير المالية يتضمف الأى

 .ات المستعممة لتحقيؽ ىذه الأىداؼالأدو و 

النقدية إلى تحقيؽ الإستقرار تسعى السياسة الإقتصادية الكمية، ومف خلبؿ أدواتيا المالية و        

يتـ تبنييا مف قبؿ سمطات مختمفة، حيث  ، إلا أف ىذه السياسات) المالي والنقدي (الإقتصادي 

، يتطمب تحقيؽ ة والنقدية، لذلؾ فإف التنفيذ الفعاؿ لمسياستيف الماليتتمتع كؿ سمطة بأىدافيا وأدواتيا
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ذلؾ أكثر سيولة، و ىذا ما يجعؿ تحقيؽ الأىداؼ مف التنسيؽ بيف صانعي السياستيف، و  درجة عالية

ى كيفية تأثير كؿ ائي الذي تحدثو ىذه السياسات عمى المتغيرات المستيدفة يعتمد عملأف الأثر الني

النقدي حالة مف عدـ الإستقرار المالي و  ، سيكوف ىناؾمنيا عمى الآخر، و بغياب التنسيؽ بينيما

إلى تذبذبات في أسعار الفائدة وضغوطات عمى أسعار الصرؼ وزيادة في معدلات  مما يؤدي

بالتالي آثار عكسية عمى اع في عجز الميزانية العامة وتفاقـ في مشكمة المديونية، و رتفاالتضخـ و 

 .النمو الإقتصادي

يظير الواقع العممي للؤدبيات الإقتصادية المرتبطة بتحديد طبيعة العلبقة بيف السمطتيف        

عمى شكؿ اتفاقيات  ف، حيث يمكف أف تكو المالية والنقدية، مجالات واسعة مف التنسيؽ بيف الييئتيف

كوف التنسيؽ يمكف أف يبينيما، حيث تقوـ السمطتاف معا وبشكؿ مشترؾ بتصميـ وتنفيذ القرارات، و 

جة مف التنسيؽ بيف السياستيف، تعميمات تيدؼ إلى تحقيؽ أعمى در في صورة وضع أنظمة و 

تنسيؽ بيف لمدرجة تطورىا يحدداف الإختيار الأفضؿ تالي فإف وضع الدولة الإقتصادي و بالو 

التنسيؽ موجودة في أي اقتصاد ميما بمغت  قضيةالحاجة إلى  كما أف. السياستيف المالية والنقدية

بالتالي يمكف أف تأخذ لتي يمر بيا ىذا الإقتصاد أو ذاؾ، و ذلؾ حسب مرحمة التنمية ادرجة نموه، و 

، حيث لا الأولى لمتنميةد عمى الوضعية الإقتصادية لمدولة، ففي المراحؿ أشكالا مختمفة بالإعتما

العامة  ، فإف البنؾ المركزي يقوـ بتمويؿ عجز الميزانيةمالية محمية لأدوات الديف العاـ يوجد أسواؽ

زء الذي تمولو الحكومة مف الخارج. في ظؿ ، باستثناء ذلؾ الجومضبوطةلكف في حدود معينة و 

لتجنب مركزي لمميزانية العامة مطموبة ، فإف القواعد الرسمية التي تحكـ تمويؿ البنؾ الىذه الظروؼ

 .التوسع في الإئتماف المحمي

تسيير مسألة تمويؿ عجز الميزانية بكفاءة،  النقديةياستيف المالية و بيف السيقتضي التداخؿ        

عمت السياسة النقدية ذلؾ لكوف أف العجز في الميزانية العامة قد يؤدي إلى السيولة الفائضة إذا دو 
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ىذا الإتجاه مف خلبؿ الإصدار النقدي الجديد، وىو ما ينعكس سمبيا وآنيا عمى ظاىرة التضخـ. 

في صورة  –ومف ىنا يظير دور الموارد المالية الحقيقية المحصمة مف المصادر غير التضخمية 

ؤثر . كما أف موقؼ السياسة النقدية يفي إدارة الديف العاـ وتسيير العجز المالي -السوؽ المالية

و عمى قدرة الحكومة في تمويؿ العجز مف خلبؿ الأثر عمى تكمفة خدمة الديف أو مف خلبؿ تنويع أ

استقلبلية تضع الحاجات التمويمية لمحكومة و ، توسيع الموارد المتاحة لمتمويؿ، وفي الوقت نفسو

 .دا عمى استقلبلية السمطة النقديةالتمويؿ قي

النقدية في تحريؾ ة عمى أىمية السياستيف المالية و التطبيقيأجمعت الدراسات النظرية و        

رة حسب الحالة الإقتصادية لمدولة، والجزائر متغيغير أف ىذه التأثيرات متفاوتة و  النشاط الإقتصادي

ية لتحقيؽ الإستقرار السياسة المالت أف تركز عمى السياسة النقدية و ، حاولكغيرىا مف الدوؿ

، لذلؾ حاولت تبني مفيوـ واضح أىداؼ السياسة الإقتصادية الكميةاؾ بالتالي إدر الإقتصادي و 

ف مف دور ، لما لعدـ التنسيؽ بيف السمطتيلو التنسيؽ بيف السمطتيف النقدية والماليةيمكف مف خلب

ت سيشكؿ عبئا عمى السياسة ، حيث أف الضعؼ في إحدى السياسافي إضعاؼ أداء الإقتصاد

عيف الإعتبار الحاجات الأساسية يؽ الفعاؿ بيف السياسات إلى الأخذ بتحتاج عممية التنسالأخرى. و 

تعرؼ عمى طبيعة العلبقة مف ىنا تأتي أىمية التحميؿ الإقتصادي في الوالإقتصادية في الدولة، و 

صانعي  بيدؼ الوصوؿ إلى نتائج تساعدالمتغيرات الإقتصادية المستيدفة، و  تأثيراتيما عمىبينيما و 

 . صادية والقائميف عمى تنفيذىاالسياسات الإقت

رت م بيف السياستيف المالية والنقدية، قد طبيعة العلبقةلقد تبيف مف خلبؿ الدراسة أف        

ت التي تمت مع ، حيث يمكف تأريخ المرحمة الأولى بالتفاوضابمرحمتيف أساسيتيف في الجزائر

آلية لمعالجة عالجة ظاىرة التضخـ كالتي ركزت عمى ضرورة مة و النقدية الدوليالييئات المالية و 

إعادة التوازف لميزاف  المتعمقة بالنمو الإقتصادي و معالجة ظاىرة البطالة والإختلبلت الأخرى و 
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را مف النصؼ ىذا ما أدى إلى انخفاض معدؿ التضخـ إلى مستويات منخفضة اعتباالمدفوعات، و 

طالة والتي شيدت مستويات قياسية، أما عمى حساب ارتفاع ظاىرة الب، ولكف الثاني مف التسعينات

انطمقت مع بداية الألفية ، فقد تحسف المؤشرات الإقتصادية الكميةالتي تزامنت مع المرحمة الثانية و 

، أما يتعمؽ الأوؿ بالإنعاش الإقتصادي ،تمدت الجزائر عمى ثلبث برامج اقتصادية، حيث اعالثالثة

قد عرفت قضية التنسيؽ فقد وجو لدعـ النمو، بينما وجو الثالث لتوطيد النمو الإقتصادي، و  الثاني

افظة ، حيث تـ العمؿ عمى المحالإعتبار لممتغيرات الإقتصادية والإجتماعيةفي ىذه الفترة إعادة 

ضفاء  عمى المكاسب المحصؿ عمييا مف خلبؿ ضبط العلبقة بيف السياستيف المالية والنقدية، وا 

المصداقية عمى السياسة الإقتصادية، إلا أف الملبحظ في الآونة الأخيرة، وجود نوع مف عدـ 

الشفافية حوؿ السياسات المنتيجة مستقبلب في ظؿ انييار أسعار النفط، وزيادة عجز الميزانية 

 العامة وكذا زيادة معدؿ التضخـ، وتراجع حجـ الناتج المحمي، مما يثير التساؤؿ مف جديد حوؿ

طبيعة العلبقة بيف السياستيف في إطار تمويؿ العجز المالي وانعكاسو عمى مصداقية السياسة 

 الإقتصادية. 

 نتائج اختبار الفرضيات:

بر عند مواجيتيا تمحورت الفرضية الأولى حوؿ اعتبار أف السياسة النقدية تبرز بفعالية أك -9

ما تـ أكبر عند مواجيتيا لحالة الكساد، و  أف السياسة المالية تظير بفعاليةلمضغوط التضخمية، و 

اف مف خلبؿ التطرؽ إليو في الدراسة يبيف أف التركيز عمى السياسة النقدية لدى المدرسة التقميدية ك

زيادة الدخؿ بزيادة بالتالي لا يمكف مبدأ حيادية النقود وعدـ تأثيرىا في النشاط الإقتصادي، و 

ذلؾ عمى المستوى العاـ للؤسعار فقط و كف مف خلبلو التأثير ، كما أف ىذا الأخير يمالعرض النقدي

( باعتبار الأرصدة النقدية )مدرسة كمبردج صيغةالمبادلات الكمية )صيغة فيشر( و حسب صيغة 

. غير أف ىذه النظرية أثبتت قصورىا مع ظيور أزمة تشغيؿ الكامؿ لمموارد الإقتصاديةفرضية ال
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الذي تسبب يف الذي أصاب الإقتصاد الرأسمالي، و القرف العشر الكساد العالمي في الثلبثينات مف 

بيف  ، فقدإيجاد الحموؿ المناسبة لمعالجتيافي أزمة بطالة كبيرة عجزت المدرسة الكلبسيكية عف 

يمكف أف يكوف ىناؾ دور لمنقود وتكوف السياسة  ، أنو في حالة الكساد لاالمفكر الإقتصادي كينز

الفائدة تكوف عند أدنى ع الإقتصاد في مصيدة السيولة لكوف أف أسعار ، حيث يقالنقدية غير فعالة

الأمر الذي يزيد  ىوفي حوزة المتعامميف الإقتصادييف، و  لا يتـ توظيؼ النقود التي تقعمستوى ليا، و 

تدخؿ الدولة في مف ىنا ركز كينز عمى أدوات السياسة المالية مف خلبؿ مف تفاقـ الوضع، و 

اجزا عف تحقيؽ التوازف لأف السوؽ مف خلبؿ قوى العرض يكوف ع ،النشاط الإقتصادي

، سيعمؿ عمى تنشيط دة نفقاتيا أو تخفيض حجـ الضرائب، غير أف تدخؿ الدولة بزياالإقتصادي

ادة ىو ما يعمؿ شيئا فشيئا عمى إعصريؼ السمع الكاسدة في الأسواؽ و الطمب الكمي و زيادة ت

مستويات الإستثمار وبالتالي زيادة الدخؿ. إلا أف النظرية  القوى العاممة إلى مناصبيا وزيادة

ذلؾ مف خلبؿ توسع الكثير مف الدوؿ الرأسمالية في الإنفاؽ بدورىا قصورا، و  ، قد عرفتالكينزية

ىو ما نتج عنو فييا تمويؿ العمميات العسكرية والحربية، و  لتمويؿ مختمؼ الأنشطة الإقتصادية بما

ىو ما يناقض منحنى مع ظيور بطالة بمعدلات مرتفعة، و يات قياسية ارتفاع التضخـ إلى مستو 

دي باجتماع الظاىرتيف ) التضخـ والبطالة في آف بالتالي حدثت ظاىرة التضخـ الركو و  فيميبس

عمى يد بثوب جديد النظرية الكمية لمنقود و ( الأمر الذي استدعى العودة إلى مبادئ واحد

 أثرىا عمى النشاطعتبار إلى دور السياسة النقدية و عاد الإ، حيث أالإقتصادي ميمتوف فريدماف

ىما عمى المستوى العاـ للؤسعار والآخر عمى ، أحدالإقتصادي، وأف عرض النقود لو تأثيراف

، بحيث يمكف استعماليما كفاءة نسبية لمسياستيف المالية والنقدية، أف ىناؾ الدخؿ. يتضح مما سبؽ

، كما يمكف استعماليما في وقت واحد لمعالجة تمر بو الدولةرؼ الإقتصادي الذي عمى حسب الظ

 معينة بشرط أف يكوف ىناؾ تنسيؽ وتكامؿ وتوفيؽ بيف السمطتيف المالية والنقدية.ظاىرة اقتصادية 
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، إلا الية والنقدية عمى بعضيما البعضتبيف مف الدراسة أنو ىناؾ آثار متبادلة لمسياستيف الم -9

   ، حيث تؤدي السياسة المالية التوسعيةة المالية ىو الأمر الأكثر شيوعاياسأف الآثار النقدية لمس

طمب عمى إلى ارتفاع مستويات الطمب الكمي ) زيادة ال –مف خلبؿ زيادة عجز الميزانية العامة  -

عادة ما يبرر صانعو السياسة المالية اتخاذ ىذا الإجراء بيدؼ إقناع السمع والخدمات( نظريا، و 

لوصوؿ إلى الإستقرار الإقتصادي أف سياسة التمويؿ بالعجز مف شأنيا أف تساعد عمى االحكومة 

ييا ، خاصة في الفترات التي يعاني فوزيادة معدلات النمو الإقتصادي، بما يحقؽ التشغيؿ الكامؿ

وؽ تحقيؽ مستوى التشغيؿ انخفاض مستوى الطمب الكمي الذي يعالإقتصاد مف مشكمة البطالة و 

عمى مستوى العرض النقدي وعمى القاعدة النقدية غير أف ىذه الإجراءات ليا تأثير  ،المستيدؼ

يؤدي إلى ارتفاع معدؿ و  مما يؤثر سمبا عمى الطمب الكمي -بالتالي عمى المستوى العاـ للؤسعار و 

مف ىنا ينصح أف و  ىذا العجز مف خلبؿ البنؾ المركزي،خاصة إذا تـ تمويؿ  -البطالة مف جديد 

، مثؿ الإعتماد عمى المدخرات الحقيقية التي تولد في المصادر الأخرىويؿ العجز مف خلبؿ يتـ تم

المحمية  المالية القطاع الخاص غير المصرفي أو الإعتماد عمى بيع السندات الحكومية في السوؽ

ىناؾ آثار مالية لمسياسة . كما توجد ريؽ الإقتراض مف البنوؾ التجاريةأو تمويؿ العجز عف ط

ففي حالة اتباع السمطة النقدية لإجراءات انكماشية )تقييدية( لمسياسة النقدية، فإف ذلؾ مف ، نقديةال

شأنو أف يؤدي إلى تراجع معدلات النمو الإقتصادي وانخفاض مستوى الدخؿ الوطني في المدى 

يزانية القصير، الأمر الذي يؤدي بدوره إلى انخفاض العوائد الضريبية وبالتالي ارتفاع عجز الم

العامة، فضلب عف ارتفاع نسبة الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي كنتيجة لانخفاض معدؿ 

ر المتبادلة لمسياستيف ، حيث يؤدي تجاىؿ الآثاف ىنا نؤكد الفرضية الثانيةمالنمو الإقتصادي، و 

 .إضعاؼ صياغة السياسة الإقتصادية النقدية إلىالمالية و 
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ف السياستيف المالية والنقدية يعني في كثير مف الأحياف، سير السمطتيف التنسيؽ بيإف عدـ  -2

، إلا أف ىذا المسار سينتج عنو بالضرورة محاولة السمطة سيفالمالية في اتجاىيف متعاكالنقدية و 

ادية التي قد تكوف نتيجة الضغوطات الشعبية المنجة القضايا الإجتماعية الراىنة و المالية معال

شي مف خلبؿ توفير سكنات إضافية وصحة تحسيف المستوى المعيمف فرص العمؿ و بتوفير مزيد 

ذا ما عجزت الحكومة عف توفير الإيرادات اللبو تعميـ .... إلخ، و  زمة لتغطية ىذه النفقات ا 

ستثناء المجوء إلى البنؾ في غياب بدائؿ أخرى لتمويؿ عجز الميزانية العامة باالإضافية، و 

قد أثبتت مختمؼ الدراسات لأخير لاستقلبليتو، و الأمر عمى فقداف ىذا ا، سيعمؿ ىذا المركزي

ا ، بحيث كممالتضخـمعدلات ة بيف استقلبلية البنؾ المركزي و الإقتصادية عف وجود علبقة عكسي

مف ىنا يؤدي زادت استقلبلية السمطة النقدية، كمما انخفضت معدلات التضخـ والعكس صحيح، و 

راجع استقلبلية السمطة النقدية وتزايد معدلات النقدية إلى تو  يف الماليةغياب التنسيؽ بيف السمطت

بالتالي يأتي بآثار الأحياف إلى تراجع معدلات النمو، و  ، الأمر الذي يؤدي في كثير مفالتضخـ

 .ى المتغيرات الإقتصادية الأخرى وعدـ تحقيؽ الأىداؼ العامة لمدولةعكسية عم

أف الإقتصاد الجزائري قد اتسـ بوجود علبقة تبادلية بيف  ؿ اعتبارحو  تمحورت الفرضية الرابعة -2

السياستيف المالية والنقدية، حيث أف الجزء المتعمؽ بتمويؿ العجز المالي لـ يؤثر عمى مصداقية 

ىناؾ تأثيرات متبادلة بيف  ، نجد أفالنظر إلى ما تـ عرضو في الدراسةبالسياسة الإقتصادية، و 

، كما أف ىناؾ علبقة في اتجاه واحد M2( مع الكتمة النقدية G , T, BSمالية )متغيرات السياسة ال

 M2/PIB، وعلبقة في اتجاه واحد بيف معدؿ السيولة TIRومعدؿ الفائدة الحقيقي   Tبيف الضرائب

وحجـ الإنفاؽ الحكومي. أما فيما يخص العلبقة بيف تمويؿ العجز المالي ومعدؿ التضخـ، فيمكف 

مف  العامة بداية فترة التسعينات بمرحمة تمويؿ عجز الميزانية فترتيف، حيث تميزتتقسيميا إلى 

دلات التضخـ إلى مستويات ىو ما أدى إلى تزايد معالنقدي ( و خلبؿ البنؾ المركزي ) الإصدار 
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عمى ضرورة  ، قد أكدتلا أف الييئات النقدية الدولية وعمى رأسيا صندوؽ النقد الدولي، إقياسية

 ىو الأمر الذي تـ تنفيذه بداية مفالتضخـ و نقدية متشددة بيدؼ تخفيض اسة مالية و تبني سي

بالتالي ولكف عمى حساب ىدؼ التشغيؿ )بطالة مرتفعة(، و ، النصؼ الثاني مف فترة التسعينات

في ظؿ أما مع بداية الألفية الثالثة و  .السياستيف بالتضحية بيدؼ التشغيؿتمت عممية التنسيؽ بيف 

، حاولت الدولة الجزائرية رد عمى إثر ارتفاع أسعار المحروقات المؤشرات الإقتصادية الكميةتحسف 

عتماد ثلبثة برامج مف خلبؿ ا وتدعيـ الإستثمار لمختمؼ القطاعات الإعتبار إلى سياسة التشغيؿ

، أما الثاني (،9992-9999، سمي الأوؿ ببرنامج الإنعاش الإقتصادي لمفترة )اقتصادية ضخمة

(، بينما الثالث، عرؼ باسـ برنامج توطيد 9991 – 9992النمو لمفترة ) قد حمؿ إسـ برنامج دعـف

مى مكسب محاولة المحافظة ع (. وقد تـ مف خلبؿ ىذه البرامج9992 -9999النمو لمفترة )

في ىذه  ، وقد نجحت الجزائرثره بسياسة الإنفاؽ العاـ الضخمةعدـ تأالتضخـ في حدود منخفضة و 

ؾ ، ضمف الإطار المستيدؼ مف قبؿ بنة في بموغ مستويات مقبولة لمتضخـ عمى العموـالفتر 

الجزائر، حيث تـ الإعتماد عمى مبالغ ميمة مف صندوؽ ضبط الموارد لتمويؿ العجز المالي، 

ونظرا لكوف ىذه الموارد تعتبر كموارد حقيقية، فمـ يؤثر العجز المالي خلبؿ ىذه الفترة عمى ارتفاع 

كما أف تطور معدؿ النمو الإقتصادي، قد تحقؽ بفضؿ الزيادات ، التضخـ بشكؿ كبيرظاىرة 

 إلا أف عودة التضخـ إلى مستويات أكبر نوعا ما مف مستوىالمستمرة لأسعار المحروقات. 

(، %2721) 9999وبموغو أقصى مستوى لو سنة ، 9991و 9992التضخـ المستيدؼ في سنتي 

، ومع اعتماد السمطة النقدية 9999ط الموارد بداية مف سنة وفي ظؿ انعداـ رصيد صندوؽ ضب

عمى تمويؿ جزء مف العجز المالي مف خلبؿ تخفيض قيمة الدينار الجزائر)سعر الصرؼ(، فإف 

محاولة إدراؾ أىداؼ بيف السمطتيف النقدية والمالية و  ينبو عمى ضرورة التنسيؽ المستمرذلؾ 

لمتواصؿ المسمطة النقدية، خاصة في ظؿ العجز الكبير و  يدؼ الأساسيالسمطتيف بالتركيز عمى ال
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لمميزانية العامة لمدولة، وتراجع حجـ الجباية البترولية بسبب الإنخفاض الكبير في أسعار 

المحروقات، ومف ىنا لا بد مف التذكير عمى أىمية توفير الموارد الحقيقية لتمويؿ العجز المالي، 

مويؿ بالعجز )الإصدار النقدي الجديد( والذي يؤدي إلى عدـ عوض التساىؿ في اعتماد سياسة الت

 التحكـ في معدلات التضخـ مستقبلب.

 النتائج العامة:

 :منا إلييا مف بحثنا ىذا فيما يمييمكف تمخيص أىـ النتائج التي توص        

، كفئا التنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقدية، وحتى يكوف التنسيؽمف أجؿ تحديد متطمبات  -

يجب التعرؼ أولا عمى محددات التنسيؽ، حيث يعتمد التنسيؽ عمى نظاـ سعر الصرؼ المتبع 

 ؛النقديةجة استقلبلية السمطتيف المالية و وعمى عمؽ الأسواؽ المالية المحمية الذي يفيد في زيادة در 

يظير سة النقدية، و لأخيرة في إدارة السيايؤثر انخفاض استقلبلية السمطة النقدية عمى كفاءة ىذه ا -

الي بيا في ارتفاع معدلات ذلؾ جميا خاصة في بعض البمداف النامية التي أسيـ العجز الم

، في حيف لـ يكف لارتفاع عجز الميزانية نفس الأثر عمى ظاىرة التضخـ في البنوؾ التضخـ

 لمركزية التي تتمتع بالإستقلبلية؛ا

جماع بيف الكثير مف الدراساتىناؾ اتفاؽ و  - لمتنسيؽ  التطبيقية عمى وجود أىمية شديدةو  النظرية ا 

عدـ الوصوؿ إلى تحقيؽ أىداؼ كؿ منيا، و  المالية في مختمؼ الدوؿ بيدؼبيف السياسات النقدية و 

ية المالكما أف كؿ مف السياسات النقدية و ، ىذه الأىداؼإعاقة أحدىما للآخر في الوصوؿ إلى 

، استيف لو أثر سمبي في ىذا المجاؿدـ التنسيؽ بيف السيأف عتؤثر في أىداؼ السياسة الأخرى، و 

الكمية بما فييا النمو الإقتصادي، سياسة فضلب عف تأثيره السمبي عمى المتغيرات الإقتصادية 

 التوازف الخارجي.... إلخ؛ ،التشغيؿ



453 

 

 

ا مع لا يعني تمتع السمطة النقدية ببعض الإستقلبلية، أنو ليس ىناؾ حاجة لمتنسيؽ في عممياتي -

السمطة المالية، فالواقع يؤكد عمى أف العنصر الحاكـ لنجاح السياسة النقدية يعتمد عمى استقلبلية 

السمطة  التي تتضمف تطوير الوسائؿ المناسبة لسياسة تنسيؽ متكامؿ بينيا وبيفو  السمطة النقدية

النقدية والمالية، وتعديؿ لبؿ الإشتراؾ في مراحؿ التصميـ والتنفيذ والمراقبة لمسياسات ، مف خالمالية

مرة عف كافة التطورات لكف يشترط الإعلبف بطريقة مستوتنقيح السياسة الإقتصادية الكمية، و 

الذي يعد سببا رئيسيا في نقص السياسات النقدية والمالية و ، ليتـ تجنب أي تضارب بيف الإقتصادية

 ة؛اتجاه مزيج السياسات الإقتصادي مصداقية الأعواف الإقتصادييف

المالية برمجة الأطر النقدية ) الإطار الكمي لمتنسيؽ(، التنسيؽ بيف السياسات النقدية و يتضمف  -

، كما أف ىناؾ ف خلبؿ لجاف تنسيؽ مشتركةأو الإتفاؽ عمى اتباع مزيج سياسات متفؽ عميو م

، وذلؾ في مرحمة تصميـ السحتمية لوجود التنسيؽ بيف  ياسات ىذه السياسات عمى مستوى يوـ بيوـ

؛  وتنفيذىا والرقابة ومتابعة التنفيذ والتعديؿ وقت المزوـ

مقة بالسمطتيف المالية تقتضي عممية التنسيؽ بيف السياستيف، إحتراـ الترتيبات المؤسسية المتع -

 ، أو عمى مستوى الترتيبات المرتبطة بشكؿ العلبقةسواءا عمى مستوى كؿ سمطة منفردةالنقدية و 

 بيف السمطتيف معا؛

بأدوات ؿ إدارة رشيدة لمسياسة النقدية و ساعدت منيجية استيداؼ التضخـ في الجزائر مف خلب -

رجاع السيولة عف طريؽ المناقصة غير مباشرة تعتمد معظميا عمى السوؽ لمتعديؿ النقدي مثؿ است

، ةستقرار التضخـ في مستويات مقبولخلبؿ عشرية مف الزمف في اسييمة الوديعة المغمة لمفائدة و تو 

النقدية مف خلبؿ إدراؾ التنسيؽ بيف السياستيف المالية و ىو ما ساىـ بدوره في إرساء عممية و 

دية والمالية والمتمثميف في ىدؼ التضخـ وىدؼ التشغيؿ ) معالجة الأىداؼ الأساسية لمسمطتيف النق

 البطالة (؛



454 

 

 

لعلبقة بيف السمطتيف تشريعي يحكـ االجزائر بدوف وجود إطار مؤسسي و  تتـ عممية التنسيؽ في -

التشريعات الموجود لا تنص عمى إلزامية تطبيؽ العمميات والمالية، حيث أف معظـ القوانيف و النقدية 

ؿ تقتصر عمى مجرد الإستشارة ، بالسياستيف المالية والنقدية التي قد تؤدي إلى وجود تنسيؽ بيف

 فقط؛

ات العامة لمميزانية، وىو ما يثير القمؽ لا تزاؿ مساىمة الجباية العادية ضعيفة، ضمف الإيراد -

 حياؿ الإنخفاض المتواصؿ لأسعار المحروقات، وبالتالي انخفاض الجباية النفطية؛

، الأمر الذي يثير القمؽ عجز الميزانية العامة في الجزائر، وىو في تزايد متواصؿىناؾ استمرار ل -

، خاصة مع اعتماد الحكومة عمى تمويؿ ديةالتنسيؽ بيف السياستيف المالية والنقبشأف نجاح عممية 

امة مف خلبؿ تخفيض قيمة الدينار الجزائري مف جية، والتركيز عمى العجز الإضافي لمميزانية الع

التمويؿ بالعجز أو التمويؿ غير التقميدي )الإصدار النقدي الجديد(، وىو ما ينذر بضبابية 

 اقتصادية في المرحمة المقبمة.

 حات:التوصيات والإقترا

ض عر الوصوؿ إليو مف خلبؿ ىذه الدراسة، يمكف تقديـ و عمى ضوء ما تـ وفي الأخير، و       

 : التوصيات والإقتراحات التالية

، حيث تمثؿ ىذه الإستقلبلية وسيمة لحمايتو مف ة البنؾ المركزيتأكيد العمؿ عمى زيادة استقلبلي -

جؿ عمى تغميب الأىداؼ السياسية قصيرة الأ عدـفي قراراتو ذات الطبيعة الفنية و تدخؿ الحكومة 

تنبع أىمية الإستقلبلية مف عدـ إعطاء الحكومة رخصة تحقيؽ الإستقرار النقدي والمصرفي. و 

حد مف التوسع في عجز الميزانية وما بالتالي الئي مف البنؾ المركزي دوف ضوابط و بالإقتراض التمقا

 يتبعو مف ضغوط تضخمية.
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زيادة ؿ الأوراؽ المالية )سوؽ الماؿ(، مف خلبؿ تسييؿ الإجراءات و داو ضرورة تطوير سوؽ لت -

أذونات الخزينة بطريقة تشجع وبصفة خاصة بالنسبة لمسندات و  درجة الإفصاح عف المعمومات

، مما يؤدي ىذه السندات في السوؽ الأولية والثانوية الوحدات الإقتصادية في المجتمع عمى تداوؿ

زيادة اعتماد السمطة المالية عمى السوؽ المالية في تدبير عمؽ ىذه السوؽ، و النياية إلى زيادة في 

، الأمر الذي يحقؽ لمسمطة يالتمويؿ اللبزـ لمعجز المالي بدلا مف اعتمادىا عمى البنؾ المركز 

 .ى تخفيض تكمفة إدارة الديف العاـيؤدي في النياية إلقلبلية فعمية عف البنؾ المركزي و المالية است

 :تـ تفعيؿ ىذه السوؽ مف خلبؿوقد ي

  عداد برنامج للئستثمار في السندات الحكومية و تطوير قاعدة بيانات بالمستثمريف المتوقعيف ا 

 .ج ىذه السندات لممستثمر المحمي والأجنبيترويو لتسويؽ 

 ندات خاصة السر في الأوراؽ المالية الحكومية و تشجيع إنشاء صناديؽ للئستثمار التي تستثم

 .القنوات اليامة لبيع وشراء السندات الحكومية كأحد

 زاولة نشاط المتعامميف الرئيسييفالتوسع في منح التراخيص اللبزمة لمبنوؾ لم. 

 د المزيد مف الدورات التدريبية وورش العمؿ لمجيات الرقابية والمتعامميف الرئيسييفعق. 

 بيف المتعامميف الرئيسييف وبيف بورصة روني استكماؿ البنية الأساسية في مجاؿ الربط الإلكت

تروني مع الأنظمة توفير البنية اللبزمة لمربط الإلكالأوراؽ المالية وشركة المقاصة والتسوية و 

 .الإقميمية والدولية

ذلؾ و  –خاصة في شقو المتعمؽ بتكمفة ىذا الديف  - بكفاءة الديف العاـ إدارةمحاولة العمؿ عمى  -

يمكف ، حيث لمالية كآلية لتسويؽ ىذا الديف وبحد أدنى مف التكاليؼسوؽ ابالتأكيد عمى تطوير ال

، بيدؼ إعادة ىيكمة ىذا الديف مف خلبؿ تصميـ العاـ متكاممة لإدارة الديفتبني سياسة واضحة و 

ت تنويع الأدواؿ مكونات الديف العاـ ) أجؿ قصير، متوسط أو طويؿ ( و جدوؿ زمني مناسب لآجا
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، سندات ذات عائد متراكـ(، حيث ذات عائد ثابت، سندات ذات عائد متغيرالمالية ) سندات 

عممية تداوليا ، كما يسيؿ لأدوات في السوؽ المالية الأوليةيساعد ىذا الإجراء عمى تسويؽ ىذه ا

، الأمر الذي مف شأنو أف يخفض مف تكمفة خدمة الديف العاـ بزيادة إقباؿ في السوؽ الثانوية

 .   ة عمى اقتناء ىذه الأدواتقتصاديالوحدات الإ

نوصي بزيادة التنسيؽ والتعاوف بيف ، حيث التنسيؽ بيف السياسات المالية والنقدية زيادة درجة -

أف يتولى البنؾ المركزي صياغة  ، عمىلمالية في تحديد الأىداؼ النقديةوزارة االبنؾ المركزي و 

مف الوصوؿ إلى أقصى درجة مف التنسيؽ  يمكفوات المناسبة لتنفيذ ىذه السياسة. و اختيار الأدو 

لموصوؿ إلى أىداؼ  التي تعمؿ عمى وضع برامج لمسياسة النقديةخلبؿ إنشاء المجاف المشتركة و 

الربع سنوية بالنسبة لممجاميع النقدية دد، و متابعة التغيرات الشيرية و في زمف محنقدية محددة و 

 .البنؾ المركزي وصافي الأصوؿ الأجنبية صوؿ المحمية لدىصافي الأمثؿ السيولة المحمية، و 

قدر مف لإضفاء واصمة تنفيذ إطار استيداؼ التضخـ، و العمؿ عمى ترسيخ المتطمبات اللبزمة لم -

 ، يمكف التعيد بتحقيؽلعجز عمى تحقيؽ رقـ لمتضخـ بعينوفي حالة االمرونة عمى ىذا الإطار و 

 .نطاؽ مستيدؼ خلبؿ مدى زمني محدد

لإعتماد عمى الرقمنة )الإعتماد عمى الوسائؿ الحديثة لمدفع وتحويؿ الأمواؿ(، ضرورة تكثيؼ ا -

مع ضرورة إشراؾ القطاع المصرفي الإسلبمي في تمويؿ الإقتصاد، مف خلبؿ تسييؿ إجراءات 

 إنشاء البنوؾ الإسلبمية، والإستعانة بالصيرفة الإسلبمية.

، و يحدث ذلؾ بزيادة ى مستويات مقبولةزانية العامة إلمحاولة العمؿ عمى تخفيض عجز المي -

الإيرادات مف الضرائب عف طريؽ توسيع قاعدة المجتمع الضريبي مع تخفيض نسب الشرائح 

خلبؿ تحسيف كفاءة مف لذاتي لدى الأفراد لسداد الضرائب، و الضريبية بشكؿ ممموس لزيادة الدافع ا

مف  تمكنوط الضرائب بشكؿ واقعي، و تمكنو مف ربتوفير الوسائؿ المناسبة التي جياز الضرائب و 
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ذب الإستثمارات التأكد مف تأدية دورىا في جمنع التيرب الضريبي، ومراجعة الإعفاءات الضريبية و 

زيادة كفاءة  – لتمويؿ ىذا العجز حقيقية . بالإضافة إلى محاولة إيجاد بدائؿ أخرىوتشغيؿ العمالة

الإعتماد عمى  عوض  -رج قطاع المحروقاتالجياز الإنتاجي ومحاولة تنويع مصادر الدخؿ خا

 ، الذي مف شأنو زيادة معدلات التضخـ.تخفيض قيمة الدينار الجزائري، وعمى الإصدار النقدي

محاولة زيادة معدلات النمو الإقتصادي في القطاعات الراكدة مثؿ الفلبحة )الصناعة الفلبحية(،  -

ات )التحويؿ والبتروكيمياء(، المناجـ الصناعة )المؤسسات الصغيرة والمتوسطة(، المحروق

)الإستخراج والتحويؿ(، الخدمات )البنوؾ والسياحة بأنواعيا: الدينية والثقافية والعلبجية(، المعمومات 

 )الإتصاؿ وتكنولوجيا المعمومات(.

محاولة إدارة الإقتصاد الوطني وفؽ مفيوـ الأزمة عمى المدى المتوسط والبعيد، مف خلبؿ البحث  -

أدوات التصحيح الأكثر ملبءمة لأىداؼ اليقظة الإستراتيجية في مجاؿ السياستيف المالية  في

والنقدية، وىو ما يتيح مستقبلب الإنتقاؿ مف إجراءات تصحيح الميزانية العامة إلى سياسة ضبط 

 الإقتصاد، حسب الإشارات الجديدة لمختمؼ الأسواؽ، بما فييا سوؽ النفط.

منظومة جبائية أكثر تطورا، يعيد إلييا رسـ السياسة المالية، بشكؿ مستقؿ عف محاولة إطلبؽ  -

أي ىيئة نقدية، ولف يتأتى ذلؾ إلا بإعادة تنظيـ الجباية مف حيث مؤسسات التحصيؿ والرقابة 

وآليات الجذب الجبائي، وسيكوف مف المناسب أف توكؿ ميمة إعداد المنظومة الجبائية الجديدة 

 تقؿ، أي إلى وزارة منتدبة لمجباية.لقطاع وزاري مس

محاولة بناء نظاـ معموماتي قوي، يسمح بإعادة توجيو منظومة الدعـ نحو العائلبت الأقؿ دخلب،  -

 بدؿ مف دعـ المنتج نفسو، الذي يتحوؿ للؤسواؽ الخارجية عبر منظومة التجارة ومنظومة التيريب.

ارج الميزانية(، حيث كانت تقدر في ضرورة تقميص حسابات التخصيص الخاص ) حسابات خ -

صندوؽ،  99إلى  9992و 9999صندوؽ، لكف ارتفعت في الفترة ما بيف  92فترة التسعينات بػ 
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مما ترتب عنيا التياـ ملبيير الدولارات، ومف المعروؼ أف ىذه الصناديؽ لا تخضع لرقابة البرلماف 

 )خاصة في جانب ضبط الميزانية العامة(.

 آفاق البحث :

العلبقة بيف السياستيف المالية والنقدية وأثرىا عمى مصداقية تناولنا في بحثنا ىذا موضوع    

بالنظر إلى الخلبصة و ، (9992 –9119باتخاذ الجزائر كدراسة حالة لمفترة ) السياسة الإقتصادية

مكف في ىذا الإطار يا البحث يمكف أف يشمؿ بحوثا أخرى، و ، نرى أف ىذالدراسة التي آلت إلييا

 طرح الإشكاليات التالية:

دراسة  –الآثار الإقتصادية لسياسة التمويؿ بالعجز عمى ظاىرة التضخـ في الإقتصاد الجزائري   -

 -قياسية 

دراسة  –ة لمسياستيف المالية والنقدية وانعكاساتيا عمى ميزاف المدفوعات الجزائري الكفاءة النسبي -

 -قياسية
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 أولا: بالمغة العربية 

 

 الكتب: –أ 
مركز الإسكندرية  ، مصر،"صندوؽ النقد الدولي وقضية الإصلبح المالي والنقدي" ،إبراىيـ أيوب، سميرة -1

 .(9112)لمكتاب، 
دار الكتب،  ، الطبعة الأولى، لبناف،"الإقتصاد النقدي، وقائع ونظريات وسياسات" ،ابرييي عمي، أحمد -2
(9992.) 
 .(9992)الدار الجامعية،  ، مصر،"مقدمة في الإقتصاد الكمي" ،أبو السعود، محمدي فوزي -3
دار النيضة  ، مصر،"حرب العملبت وتأثيرىا عمى الإقتصاد المصري" ،أبو العز المحلبوي، شعباف عبده -4

 .(9999)العربية، 
 .(9991)دار وائؿ لمنشر،  ، الأردف،"ادمدخؿ إلى عمـ الإقتص" ،خالد توفيؽ الشمري،و  ،طاىر فاضؿ البياتي، -5
، عماف، الأردف، دار وائؿ لمنشر، "التمويؿ الدولي والعلبقات النقدية الدولية" ،ىيؿ عجمي جميؿ الجنابي، -6
(9992). 
دار وائؿ لمنشر،  الأردف، ، الطبعة الأولى،"النقود والمصارؼ والنظرية النقدية" ،ىيؿ عجمي جميؿ الجنابي، -7
(9991). 
دار اليازوري العممية  ، عماف، الأردف،"التوسع المالي واتجاىات السياسة المالية" ،محمد غالي راىي الحسيني، -8

 . (9992)لمنشر والتوزيع، 
السياسات الإقتصادية، الإطار العاـ وأثرىا في السوؽ المالي "، ، حيدر يونسالموسوي و ،نزار كاظـ ،الخيكاني -9

     . (9992)دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع،  ، الطبعة الثانية، الأردف،"الكميومتغيرات الإقتصاد 
دار المناىج،  ، الأردف،"المقدمة في الإقتصاد الكمي، "الجومرد،أثيؿ عبد الجبار، و أسامة بشير الدباغ، -10
(9992). 

، الطبعة الأولى، عماف، الأردف، "ؽ الماليةالسياسات النقدية والمالية وأداء سوؽ الأورا" ،عباس كاظـ الدعمي، -11
 .(9999)دار صفاء لمنشر والتوزيع، 

 .(9992)دار النيضة العربية،  ، مصر،"السياسات المالية" ،الميثي، عماد محمد ، وىاني محمد الدمرداش، -12
، القاىرة، مصر، دار النيضة العربية، "السياسات المالية" ،محمد عماد محمد الميثي،، و ىاني الدمرداش، -13
(9992). 

دار اليازوري العممية  ، الأردف،"البنوؾ المركزية والسياسات النقدية"، ، يسرىالسامرائي و ،زكرياء ،الدوري -14
 (.9992)لمنشر والطبع والتوزيع، 

الأردف، دار آمنة لمنشر  ،"دور السياسة المالية والنقدية في الحد مف التضخـ الركودي" ،رجاء الربيعي، -15
 .(9992)والتوزيع، 
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القاىرة، مصر، المركز المصري لمدراسات  ،"تنسيؽ السياسات النقدية والمالية في مصر" ،فائقة الرفاعي، -16
 .(9992)الإقتصادية، 

17
 (.9122)، الطبعة الثانية، الجزائر، ديواف المطبوعات الجامعية، "إقتصاديات المالية العامة" ،صالح الرويمي، -
والنقدية مع إشارة خاصة  في العلبقة بيف السياسة المالية الإتجاىات الحديثة" عبد الواحد، ،السيد عطية -18

 (.9992)، الطبعة الأولى، مصر، دار النيضة العربية، "لمصر
لعامة لمدولة، ماىيتيا، أسس إعدادىا، اعتمادىا، تنفيذىا، تمويميا الموازنة ا" عبد الواحد،، السيد عطية -19

 .(9112)دار النيضة العربية،  ، القاىرة، مصر،"واقتصادياتيا، دراسة مقارنة بالفكر الإسلبمي
، مصر، دار النيضة العربية، "دور السياسة المالية في تحقيؽ التنمية الإقتصادية"عبد الواحد،  ،السيد عطية -20
(9112) . 

 .(9111)المفرؽ، الأكاديمية لمنشر،  ، الأردف،"إقتصاديات النقود والمصارؼ" ،عبد المنعـ السيد عمي، -21
دار الحامد،  ، الأردف،لنقود والمصارؼ والأسواؽ المالية"ا"، يفنزار سعد الد، والعيسى ،عبد المنعـ، السيد عمي -22
(9992). 

دار زىراف لمطباعة والنشر،  ، عماف،"النقود والمصارؼ والنظرية النقدية" ،ناظـ محمد نوري الشمري، -23
(9999.) 

 .(9121)مطابع الدجوى،  ، مصر،"المالية العامة" ،رياض الشيخ، -24
 .(9999)مركز دراسات الوحدة العربية،  ، لبناف،"الحكومة والفقراء والإنفاؽ العاـ" ،الفارس،عبد الرزاؽ -25
الجامعة الجديدة  دار ، الإسكندرية،"مبادئ النقود والبنوؾ، "مجدي محمود شياب،، و محمدأسامة  ،الفولي -26

 (.9119)لمنشر، 
إثراء لمنشر والتوزيع،  ،القريشي، محمد صالح، "النقود والبنوؾ والمؤسسات المالية"، الطبعة الأولى، الأردف -27
(9991). 

28
دار وائؿ  ، الطبعة الأولى، الأردف،"وسياسات وموضوعاتالتنمية الإقتصادية، نظريات " ،مدحت القريشي، -

 .(9999)لمنشر، 
29

 .(9999)ديواف المطبوعات الجامعية،  ، الجزائر،"محاضرات في اقتصاد البنوؾ" ،شاكر القزويني، -
 الآثار الإقتصادية لمتمويؿ بالعجز مف منظور الفقو الإسلبمي والإقتصاد" ،إبراىيـ متولي حسف المغربي، -30

 .(9999)دار الفكر الجامعي،  ، الإسكندرية، مصر،"الوضعي
 .(9999)مؤسسة شباب الجامعة،  ، الإسكندرية،"إقتصاديات النقود والبنوؾ" ،ضياء مجيد الموسوي، -31
 .(9999)ديواف المطبوعات الجامعية،  ، الجزائر،"تقنيات وسياسات التسيير المصرفي" ،بخراز يعدؿ، فريدة -32
ديواف المطبوعات الجامعية،  ، الجزائر،"محاضرات في النظريات والسياسات النقدية" ،عمي، بمعزوزبف  -33
(9992). 

 .(9999)دار الكندي،  ، الأردف،"إقتصاديات النقود والبنوؾ، الأسس والمبادئ" ،حسيف بني ىاني، -34
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ية، دراسة تحميمية للآثار الإقتصادية سياسة الصرؼ الأجنبي وعلبقتيا بالسياسة النقد" ،لحمو موسى بوخاري، -35
 .(9999)مكتبة حسف العصرية لمطباعة والنشر والتوزيع،  ، لبناف،"لسياسة الصرؼ الأجنبي

36
 .(9992)دار ىومة لمطباعة والنشر والتوزيع،  ، الجزائر،"الإقتصاد الكمي المعمؽ" ،محمد بوخاري، -
دار  ،ت، بيرو "النقود والبنوؾ والعلبقات الإقتصادية الدولية" ،مدحت ،العقادمحمد و  ،صبحي ،تادريس قريصة -37

 .(9122)النيضة العربية، 
الدار الجامعية لمطباعة  ، مصر،"السياسة المالية والنقدية لخطط التنمية الإقتصادية" ،محمد مبارؾ حجير، -38

 .(9129)والنشر، 
دار عماف،  ، الطبعة الثانية،("مدخؿ تحميمي و نظري  )النقود والمصارؼ " ،مشيور ىذلوؿ،و  ،أكرـ حداد، -39

 .(9992)وائؿ لمنشر، 

، الطبعة الأولى، "السياسة المالية وأدواتيا في الإقتصاد الإسلبمي" ،حسف صوفي عبد القادر، نجـ الديف -40
 .(9992)لبناف، منشورات الحمبي الحقوقية، 

 .(9112)دار النشر الذىبي،  ، مصر،"قضايا اقتصادية معاصرة" ،نبيؿ حشاد، -41
 .(9999)دار الجامعة الجديدة لمنشر،  مصر، ،"أصوؿ الفف المالي للئقتصاد العاـ" ،عادؿ أحمد حشيش، -42
مكتبة  ، الطبعة الأولى، مصر،"السياسات المالية والنقدية في الميزاف ومقارنة إسلبمية"عبد العظيـ،  ،حمدي -43

 .(9122)النيضة العربية، 
الييئة المصرية العامة  مصر،"، مشاكؿ تحديد سعر الصرؼ وتقييـ العملبت" ،محمد ناظـ محمد حنفي، -44

 .(9111)لمكتاب، 

 .(9112)دار ىومة،  ، الجزائر،"المرآة الكاشفة لصندوؽ النقد الدولي"، اليادي خالدي، -45
 .(9992)امعة، مؤسسة شباب الج ، الإسكندرية،"الإقتصاد المصرفي"عبد الله،  ،خبابة -46
دار زىراف لمنشر  ، الطبعة الأولى، عماف، الأردف،"إدارة المحفظة الإستثمارية"حسيف عمي وآخروف،  ،خريوش -47

 .(9111)والتوزيع، 
 .(9992)عالـ الكتب الحديث لمنشر والتوزيع،  ، الأردف،"النقود والبنوؾ" ،فميح حسف خمؼ، -48
 .(9112)جامعة الكويت،  ، الجزء الأوؿ، الكويت،"الكمينظرية الإقتصاد ، "سامي خميؿ، -49

 .(9112)جامعة الكويت،  ، الجزء الثاني، الكويت،"نظرية الإقتصاد الكمي" ،سامي خميؿ، -50
مبادئ الإقتصاد النقدي والمصرفي، إضاءات حوؿ الجياز المصرفي والسياسات النقدية " ،عبد القادر خميؿ، -51

 .(9999)ديواف المطبوعات الجامعية،  ، الجزائر،"ومقاربات كميةفي تحاليؿ نظرية 
 ،محمود حسف ، تعريب حسني،"إقتصاديات النقود والتمويؿ الدولي" ،ديفيد وقانيوز، ،جوزيؼ ،دانيالز -52

 .(9999)الرياض، المممكة العربية السعودية، دار المريخ لمنشر، 
53

، تجربة البرازيؿالإنتقاؿ مف " ،لاورو فييرا دي فاريا، -  ،"نظاـ سعر الصرؼ الثابت إلى سعر الصرؼ المعوـ
 .(9992)القاىرة، مصر، المركز المصري لمدراسات الإقتصادية، 
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علبج عجز الموازنة العامة لمدولة في ضوء المنيج الإنكماشي والمنيج  )إنفجار العجز" ،رمزي زكي، -54
 .(9999)مثقافة والنشر، ، الطبعة الأولى، سوريا، دار المدى ل"(التنموي

 (.9999)، الجزائر، دار بمقيس، "البعد الدولي لمنظاـ النقدية برعاية صندوؽ النقد الدولي" ،نعماف سعيدي، -55
 ،براىيـمحمد ا، ، مراجعة منصور، عبد الفتاحعبد الرحمف طو عبد الله و ،ترجمة منصور ،باري ،سيجؿ -56
 .(9129)، الرياض، دار المريخ، "النقدييف النقود والبنوؾ والإقتصاد، وجية نظر"

الطبعة الأولى،  ،"الموازنة العامة، ماضييا وحاضرىا ومستقبميا في النظرية والتطبيؽ" ،فيمي محمود شكري، -57
 .(9119)المؤسسة الجامعية لمدراسات والنشر والتوزيع،  بيروت، لبناف،

58
 .(9112)دار ىومة،  الطبعة الثانية، الجزائر، ،"البورصة، بورصة الجزائر"شمعوف،  ،شمعوف -
 .(9112)الدار الجامعية،  ، مصر،"الإقتصاد النقدي والمصرفي" ،مصطفى رشدي شيحة، -59
الطبعة الأولى، عماف، الأردف، دار الحامد،  ،"طرؽ الاقتصاد القياسي، محاضرات وتطبيقات"محمد،  ،شيخي -60
(2012). 

، "استخداـ النقود الإلكترونية عمى دور المصارؼ المركزية في إدارة السياسة النقديةأثر "عبد السلبـ،  ،صفوت -61
 (.9992)دار النيضة العربية،  القاىرة،

62
مكتبة حسف  ، بيروت، لبناف،"سياسة الصرؼ كأداة لتسوية الإختلبؿ في ميزاف المدفوعات" ،أميف صيد، -

 (.9992)العصرية لمطباعة والنشر والتوزيع، 
مركز حمورابي لمبحوث  ، بغداد، العراؽ،"العجز المزدوج في بمداف الريع النفطي" ،حيدر حسيف طعمة، -63

 (.9999)والدراسات الإستراتيجية، 
مكتبة حسف العصرية  ، لبناف،"الآثار الإقتصادية الكمية لسياسة الإنفاؽ الحكومي" ،وليد عبد الحميد عايب، -64

 .(9999)لمطباعة والنشر والتوزيع، 
 .(9992"، مصر، الدار الجامعية، )2الإصلبح المصرفي ومقررات بازؿ " ،عبد المطمب عبد الحميد، -65
 .(9992)الدار الجامعية،  ، مصر،"السياسة النقدية واستقلبلية البنؾ المركزي" ،عبد المطمب عبد الحميد، -66
 . (9992)، الإسكندرية، مصر، منشورات الحمبي الحقوقية، "المالية العامة" ،سوزي عدلي ناشد، -67
دار اليازوري العممية لمنشر  ، عماف، الأردف،"الواقعية النقدية في بمد بترولي" ،الأخضر أبو علبء عزي، -68

 (.9992)والتوزيع، 
، قرطاج، تونس، "تونسالسياسة النقدية والتوجيات الحديثة، دراسة لمسياسة النقدية في " ،شاكر عطاء الله، -69

 .(9991) ،مطبعة تونس
، الإسكندرية، "الحديث في الاقتصاد القياسي بيف النظرية والتطبيؽ" ،عبد القادر محمد عبد القادر عطية، -70

 .(2005)مصر، الدار الجامعية، 
دار ىومة لمطباعة والنشر والتوزيع،  ، الجزائر،"دروس وتماريف في التحميؿ الإقتصادي الكمي" ،أحمد علبش، -71
(9999). 
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 .(9999) ،مطبعة الإشعاع الفنية الإسكندرية، ،"نظرية النقود والأسواؽ المالية" ،أحمد أبو الفتوح ،عمي الناقة -72
 .(9129)، دار النيضة العربية مصر،الية العامة"، الم" ،حسف عواضة، -73
 .(9119)، بغداد، العراؽ، دار الحكمة، "النقود والبنوؾ"اسماعيؿ،  ،فاضؿ عوض -74
ديواف المطبوعات الجامعية،  ، الجزائر،"المدخؿ إلى السياسات الإقتصادية الكمية" ،عبد المجيد قدي، -75
(9992). 

 .(9112)الييئة المصرية العامة لمكتاب،  ، مصر،"الموازنة العامة لمدولة" محمد،، قطب إبراىيـ -76
 .(9992)، الطبعة الثانية، الجزائر، ديواف المطبوعات الجامعية، "الإقتصاد النقدي والبنكي" ،الطاىر لطرش، -77
 .(9999)ديواف المطبوعات الجامعية،  الجزائر،، "تقنيات البنوؾ" ،الطاىر لطرش، -78
79

 .(9992)دار الفجر لمنشر والتوزيع،  ، الجزائر،"منيجية الميزانية العامة لمدولة في الجزائر"جماؿ،  ،لعمارة -
العلبقة التبادلية بيف معدلات الدولرة وفاعمية السياسة النقدية ) تحميؿ رياضي " ،أحمد رمزي محمد عبد العاؿ، -80

 .(9992)، المكتب العربي لممعارؼ، الطبعة الأولى، مصر، "وقياسي(
، "عمى القطاع المصرفي ودور البنوؾ المركزية إنعكاسات المتغيرات المعاصرة" ،محمد عمي، أحمد شعباف -81

 .(9999)الدار الجامعية،  مصر،
الدار المصرية  ، الطبعة الأولى، القاىرة،"الإتجاىات الحديثة في التحميؿ النقدي" ،سيير محمود معتوؽ، -82

 .(9122)المبنانية، 
منشورات البغدادي،  ، الجزائر،"( 9992 – 9119الإصلبح الضريبي في الجزائر لمفترة ) " ،ناصر مراد، -83
(9992.) 

 .(9122)المعارؼ،  دار ، القاىرة،"النقود والبنوؾ" ،فؤاد مرسي، -84
85

المحمدية، الجزائر،  ، الطبعة الأولى،"، سمسمة صناعة الغد(الأزمة والحؿ)نياية الريع، " ،بشير مصيطفى، -
 .(9992)جسور لمنشر والتوزيع، 

 .(9992)كميؾ لمنشر،  ، الطبعة الأولى، الجزائر،"الإقتصاد الكمي، دروس وتماريف" ،بشير معطيب، -86
 .(9999)، الطبعة الأولى، لبناف، دار المنيؿ المبناني، "النقود والسياسات النقدية الداخمية" ،وساـ ملبؾ، -87
عممي بالدوؿ النامية مع إشارة السياسة النقدية في النظرية والواقع ال" ،مصطفى عبد الرؤوؼ عبد الحميد ىاشـ، -88

 .(9999)دار النيضة العربية،  ، مصر،"خاصة لمتجربة المصرية
 . (9992)المعارؼ لمنشر والتوزيع،  دار مصر،"، الفكر الحديث في الإستثمار" ،منير ابراىيـ ىندي، -89
 (.9112)ديواف المطبوعات الجامعية،  ، الجزائر،"اقتصاد الجزائر المستقمة" ،أحمد ىني، -90
 .(9119)، الجزائر، ديواف المطبوعات الجامعية، "العممة والنقود" ،أحمد ىني، -91
 .(9112)لبناف، دار الحداثة،  ،"الإقتصاد السياسي، توزيع المداخيؿ، النقود والإئتماف" ،فتح الله ولعمو، -92
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 أطروحات الدكتوراه ورسائل الماجستير: -ب

، أطروحة دكتوراه، "الإصلبح النقدي وتأثيره عمى أسعار الصرؼ في مصر"، فاطمة ،عبد الله أحمد أحمد -12
 .(9992، )كمية التجارة، قسـ الإقتصاد، جامعة عيف شمسمصر، 

-9119)السياسة المالية: فاعميتيا وآثارىا النقدية في الإقتصاد اليمني لممدة "، ، عاتؽ سالـ جابرالأحوؿ -12
 (.9992)كمية الإدارة والإقتصاد، الجامعة المستنصرية،  ، أطروحة دكتوراه، بغداد، العراؽ،"(9999

التوازف النقدي في اقتصاديات الدوؿ التي تمر بمرحمة النمو: دراسة " ،محمد حمدي إبراىيـ المسمماني، -12
كمية التجارة، جامعة  شمس، روحة دكتوراه،، أط"تطبيقية ومقارنة بيف الإقتصاد المصري واقتصاديات بعض الدوؿ

 .(9992)عيف شمس، 
، رسالة دكتوراه، "علبقة أنظمة سعر الصرؼ بأداء الإقتصاد المصري" ،عماد عمر محمود عمي الينداوي، -12

 (.9999)كمية التجارة، جامعة الزقازيؽ، مصر، 
كمية الجزائر، ، أطروحة دكتوراه، "ئـ لمجزائرالتحديات النقدية الدولية ونظاـ الصرؼ الملب"، ، سميرآيت يحي -19

 .(9992)العموـ الإقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
أطروحة  "،-دراسة حالة الجزائر-فعالية السياسة النقدية لمكافحة التضخـ في ظؿ العولمة"زىية،  ،بركاف -12

 . (9999)جامعة الجزائر،  الإقتصادية وعموـ التسيير،كمية العموـ الجزائر، دكتوراه، 
دراسة حالة الإقتصاد  –السياسة النقدية ومدى فعاليتيا في إدارة الطمب الكمي "دحماف،  ،بف عبد الفتاح -11

 . (9992)كمية العموـ الإقتصادية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، أطروحة دكتوراه،  "، –الجزائري 
الجزائر، أطروحة دكتوراه،  "،عصرنة نظاـ الموازنة العامة وأىميتيا في ترشيد النفقات العامة"حكيـ،  ،بوجطو -999

 (.9992)، 9كمية العموـ الإقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامعة البميدة 
، "(9992-9119، حالة الجزائر )السياسة النقدية وأثرىا عمى المتغيرات الإقتصادية الكمية"عمار،  ،بوزعرور -999

 . (9992)كمية العموـ الإقتصادية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، أطروحة دكتوراه، 
  ،"(9992 – 9119النظاـ الضريبي الجزائري وتحديات الإصلبح الإقتصادي في الفترة )"حميد،  ،بوزيدة -999

 . (9992)كمية العموـ الإقتصادية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، أطروحة دكتوراه دولة، 
 ، أطروحة دكتوراه،"(9999 – 9122النمذجة القياسية لمتضخـ في الجزائر خلبؿ الفترة )"صالح،  ،تومي -992

 . (9999)فرع القياس الإقتصادي، كمية العموـ الإقتصادية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر،  الجزائر،
التنسيؽ بيف السياسات النقدية والمالية وأثره عمى المتغيرات الإقتصادية الكمية " ،عصاـ السيد عمي خطاب، -992

دارة الأعماؿ، جامعة حمواف، مصر، ، رسالة دكتوراه، "لمدوؿ النامية   (.9992)كمية التجارة وا 
، "(9992-9119الإقتصادي، حالة الجزائر)السياسة المالية ودورىا في تحقيؽ التوازف "مسعود،  ،دراوسي -992

 .(9992)كمية العموـ الإقتصادية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، أطروحة دكتوراه، 
-9119أثر تغيرات عرض النقود عمى الأداء الإقتصادي مع دراسة حالة الجزائر لمفترة )" ،عمي صاري، -992

 .(9992)، 9العموـ الإقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة البميدة كمية الجزائر، ، أطروحة دكتوراه، "(9992
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مصر، ، "السياسة النقدية واستيداؼ التضخـ، مع الإشارة للئقتصاد المصري"عبد الرحماف،  ،محمود مناع -999
دارة الأعماؿ، جامعة حمواف،   (.9991)رسالة دكتوراه، كمية التجارة وا 

، "(9992 – 9119فعالية السياسة النقدية في تحقيؽ التوازف الإقتصادي، حالة الجزائر ) "قويدر، ،معيزي -992
 . (9992)كمية العموـ الإقتصادية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر،  الجزائر، أطروحة دكتوراه،

دكتوراه دولة،  ، أطروحة"(9999-9119النقود والسياسة النقدية، مع الإشارة لحالة الجزائر)"صالح،  ،مفتاح -991
 (.9992)كمية العموـ الإقتصادية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، 

قياس أثر السياسة النقدية عمى المتغيرات الإقتصادية " ،حناف عبد الحكيـ عبد الفتاح محمد منيسي، -999
مصر، كمية الإقتصاد والعموـ رسالة دكتوراه ، ،  ("9999 – 9119)الأساسية في الإقتصاد المصري خلبؿ الفترة 

 (.9999السياسية، جامعة القاىرة، )
، دراسة حالة ية في ظؿ العولمةأثر أنظمة الصرؼ الأجنبي عمى فعالية السياسة النقد" ،سامية نزالي، -999

، 2ائرسيير، جامعة الجز كمية العموـ الإقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التالجزائر، ، رسالة دكتوراه، "الجزائر
(9999.) 

مصر، ، رسالة ماجستير، "تأثير السياسة الضريبية عمى النمو الإقتصاديصبحي سوزانا، " أحمد المساح، -112
 .(9992)كمية الإقتصاد والعموـ السياسية، جامعة القاىرة، 

الإقتصاد اختيار نظاـ سعر الصرؼ في إطار سياسة احتواء التضخـ في " ،خالد شامي ناشور العطواني، -113
عموـ اقتصادية، كمية الإدارة  والإقتصاد، الجامعة  العراؽ، ، رسالة ماجستير،"النامي المفتوح مع إشارة إلى العراؽ

 .(9991)المستنصرية، 
الكفاءة النسبية لمسياسة النقدية والمالية، دراسة قياسية للئقتصاد الأردني لمفترة " ،طارؽ محمد المجالي، -114

 .(9992)كمية الإقتصاد والعموـ الإدارية، جامعة اليرموؾ،  الأردف، مذكرة ماجستير،، "(9199-9992)
رسالة مصر، ، "فعالية السياسة النقدية في استيداؼ التضخـ في مصر"، ، شريؼ فيمي محمدشبانة -115

 .(9992تجارة، جامعة عيف شمس، )ماجستير، كمية ال
دراسة مقارنة  –إستقلبلية البنؾ المركزي وأثرىا عمى فعالية السياسة النقدية " ،حازـ السيد محروس شحاتة، -116

 . (9112)كمية التجارة، جامعة عيف شمس، مصر، ، مذكرة ماجستير، "-مع التركيز عمى البنؾ المركزي المصري
مع التطبيؽ دور وآليات السياسة النقدية في ظؿ نظاـ سعر الصرؼ المعوـ " ،تغريد عبد العزيز حسوبة، -117

 .(9992)كمية الإقتصاد والعموـ السياسية، جامعة القاىرة،  مصر، ، رسالة ماجستير،"عمى الحالة المصرية
دور السياسة النقدية في أزمة الركود الإقتصادي والسيولة )دراسة مقارنة بيف "، ، محمد فاروؽمحمد حمد -118

 .(9992)ة التجارة، جامعة عيف شمس، مصر، كمي ، رسالة ماجستير،"مصر ودوؿ جنوب شرؽ آسيا(
الآثار الإقتصادية الكمية لمسياسة النقدية في ظؿ اتباع برامج التكيؼ وعلبقتيا "عبد الرحمف،  ،محمود مناع -119

دارة الأعماؿ، مصر، ، رسالة ماجستير، "بالركود الإقتصادي مع إشارة خاصة للئقتصاد المصري كمية التجارة وا 
 .(9992)جامعة حمواف، 
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 المقالات: -جـ
، صندوؽ النقد 9، العدد 29مجمة التمويؿ والتنمية، المجمد واشنطف، ، "الإتجاه نحو استيداؼ التضخـ" -999

 .(9992جواف )الدولي، 
مجمة مصر المعاصرة، مصر، ، "التشابؾ المالي والنقدي وفعالية السياسة الإقتصادية" ،محمود أبو العيوف، -999
 (.9121)المصرية للئقتصاد السياسي والإحصاء والتشريع، ، الجمعية 292العدد
المتطمبات و تجارب  )نظاـ استيداؼ التضخـ كإطار لإدارة السياسة النقدية " ،يوسؼ عثماف إدريس، -999

 . (9992سبتمبر  )، 21مجمة المصرفي، العدد الأردف، ، ("التطبيؽ
، الكويت، مجمة جسر التنمية، المعيد العربي لمتخطيط، "النقديةاستيداؼ التضخـ والسياسة " ،ناجي التوني، -992

(9992). 
مجمة العموـ الإجتماعية، كمية مصر، ، "العجز المالي والسياسة النقدية في مصر"، فتحي خميؿ ،الخضراوي -992

 . (9121)التجارة، جامعة طنطا، 
، عماف، الأردف، جمعية البنوؾ، "لتحسيف كفاءة النفقاتبلبغ الموازنة العامة والحاجة " ،باسـ خميؿ السالـ، -992

 .(9992سبتمبر)، 1، العدد 29المجمد 
أثر العجز المالي عمى السياسة النقدية في المممكة " ،عدناف جعفر وآؿ حسف،الشبؿ، عبد الله عبد الرحمف،  -992

 (.9999المممكة العربية السعودية، ) ، مجمة جامعة الممؾ سعود، الرياض،"العربية السعودية
تقييـ الإستدامة المالية في المممكة العربية " ،عبد العزيز عبد المجيد عمي، و ،وحيد عبد الرحمف، بانافع -999

 .(9992)، 92-92مجمة بحوث اقتصادية عربية، العدداف  مصر، ،"السعودية
مجمة دفاتر اقتصادية، العدد الجزائر، ، "الواقع والمأموؿ النظاـ الضريبي الجزائري بيف"عبد الكريـ،  ،بريشي -992

 .(9999سبتمبر )الجمفة، ، ، كمية العموـ الإقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامعة زياف عاشور92
 تحميؿ وقياس العلبقة بيف الإنفاؽ الحكومي والتضخـ في الجزائر عمى المدى الطويؿ" ،نور الديف بوالكور، -991

، كمية العموـ الإقتصادية والتجارية وعموـ 99مجمة الدراسات الإقتصادية الكمية، العدد الجزائر، ، "(9992 -9199)
 .(9992)التسيير، جامعة سكيكدة، 

 ،"أسباب التيرب الضريبي وأثره عمى الخزينة العامة في الجزائر"فاطمة،  ،بوشيخيو عائشة،  ،بوشيخي -929
 .(9992جواف )، 9بائية، جامعة البميدة دراسات جمجمة  الجزائر،

أثر التغير في التداوؿ النقدي عمى الناتج المحمي في الاقتصاد " ،محمد دىاف،و  ،عبد الحؽ بوعتروس، -131
دارية، العدد الخامس، جامعة بسكرة، الجزائر، ، "الجزائري  .(2009جواف )أبحاث اقتصادية وا 

، "(9992-9119تحميؿ تطور الديف العاـ المحمي في مصر خلبؿ الفترة)"محمد محمد عبد الجواد،  ،جابر -929
  .(9992)أكتوبر، 229مجمة مصر المعاصرة، العدد مصر، 

مجمة مصر مصر، ، "الإقتصاد المصري والدروس المستفادة مف أزمة المكسيؾ"عبد الخالؽ،  ،جودة -922
 (.9112)، 221المعاصرة، العدد 
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الجزائر، ، "دور السياسات الإقتصادية في مكافحة ظاىرة الفقر"مريـ،  ،بف شريؼو ، فاطمة الزىراء ،خبازي -922
 (.9999أفريؿ )خميس مميانة،  ، المركز الجامعي91صر، العدد مجمة الإقتصاد المعا

المجمة العراقية  ، العراؽ،"استخداـ اختبار كرانجر في تحميؿ السلبسؿ الزمنية المستقرة" ،خزعؿ رشاد، ندوى -135
 .(2011)، 19لمعموـ الإحصائية، العدد 

، "أثر سياسة الإنفاؽ العمومي عمى استقرار المؤشرات الكمية للئقتصاد الجزائري"عبد القادر،  ،روشو -922
 (.9992مارس )، ادية، جامعة زياف عاشور بالجمفةمجمة دفاتر اقتصالجزائر، 

مجمة بحوث اقتصادية عربية، لبناف، ، "الصرؼ وتمويؿ التنمية في الجزائرإدارة احتياطيات "بمقاسـ،  ،زايري -929
 .(9992)مركز دراسات الوحدة العربية،  ،29العدد 
 ،29مجمة التمويؿ والتنمية، المجمد  واشنطف، ،"استيداؼ التضخـ يبمغ عامو العشريف"روجر،  ،سكوت -922

 .(9999مارس ) صندوؽ النقد الدولي،
اختبار العلبقة السببية والتكامؿ المشترؾ بيف الادخار والاستثمار في " ،محمد شيخي،و  ،أحمد سلبمي، -139

 .(2013)، جامعة ورقمة، 13مجمة الباحث، عدد الجزائر، ، "(2011-1970الاقتصاد الجزائري خلبؿ الفترة ) 
راسات العموـ الإنسانية، مجمة د ، الأردف،"كفاءة السياسة النقدية والمالية في الأردف" عوض،طالب،  -929
 (.9112)، العدد الثاني، 99المجمد
تحميؿ وقياس العلبقة بيف التوسع المالي والمتغيرات الاقتصادية " ،محمد غالي راىي،و  ،كامؿ كاظـ علبوي، -141

، 29 ، إصدار09مجمة الغري لمعموـ الإقتصادية والإدارية، المجمد رقـ  ، العراؽ،("2010-1974)في العراؽ لممدة 
 (.   2013) جامعة الكوفة،

مجمة كمية صداـ  ، بغداد، العراؽ،"عجز الموازنة الحكومية وظاىرة التزاحـ المالي"إسماعيؿ،  ،عوض فاضؿ -929
 .(9999)، 9، العدد2لمحقوؽ، المجمد

البمديات في  تبعية الموارد الجبائية لمسمطة المركزية وآثارىا عمى عجز"عبد المالؾ،  ،وميري ،بسمة ،عولمي -922
، مخبر تحديات النظاـ الضريبي 92العدد  مجمة دراسات جبائية، الجزائر، ،"الجزائر، بالإشارة إلى بمديات ولاية تبسة

 (.9992جواف )الجزائري في ظؿ التحولات الإقتصادية، جامعة البميدة، 
 مجمة التمويؿ والتنمية،واشنطف، ، "الأنظمة النقدية واستيداؼ تقميؿ التضخـ" ،محسف وخاف، ،انزوكروتش،  -922

 .(9999سبتمبر) صندوؽ النقد الدولي،
إنحدار  تقدير طرائؽ في مقارنة دراسة"حسف،  خالد أنساـ ،الجبوريو ، الرزاؽ المطيؼ عبد عبد ،كنعاف -922

 .(2012)، 10، السنة 33المجمة العراقية لمعموـ الاقتصادية، العدد  ، العراؽ،"عممي تطبيؽ مع المشترؾ التكامؿ
، 9مجمة التمويؿ والتنمية، العدد رقـواشنطف، ، "لماذا الإقباؿ المدىش عمى العممة الورقية"روجوؼ،  ،كينيث -922

 (.9999مارس صندوؽ النقد الدولي، )، 21المجمد رقـ 
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شكالية تمويؿ الجماعات المحمية بالجزائرالتحفيزات "وآخريف،  ،مبارؾ ،لسموس -929 مجمة الجزائر، ، "الجبائية وا 
مخبر تحديات النظاـ الضريبي الجزائري في ظؿ التحولات الإقتصادية، جامعة البميدة،  ،99دراسات جبائية، العدد 

 .(9999ديسمبر )

 ، إتحاد بنوؾ مصر،99دد مجمة البنوؾ، العمصر، ، "إستقلبلية البنؾ المركزي" محمود معتوؽ، سيير، -922
 .(9999فيفري )

 ،"بلبد المتخمفػػةمػػالسياسػػة النقديػػة فػػي التحميػػؿ الكينػػزي والنقػػدي مػػع إشػػارة خاصػػة ل" ،سػػيير محمػػود معتػػوؽ، -921
 .(9129جانفي )، 299مجمة مصر المعاصرة، العدد  مصر،

 .(9992)جامعة ورقمة،  الثاني،مجمة الباحث، العدد الجزائر، ، "الإصلبحات في الجزائر" ،ناصر مراد، -929
ىني، محمد نبيؿ، "دور الشفافية العممية في تعمـ تفضيلبت البنوؾ المركزية"، الأكاديمية لمدراسات  -929

 (.9999، جامعة الشمؼ، الجزائر، )2الإجتماعية، العدد

 

 التقارير: -د
 .(9992 أفريؿالجزائر، )، ("9991 -9992)البرنامج التكميمي لدعـ النمو: " -929
 .(9999سبتمبر )صندوؽ النقد العربي، بي، أبو ضالتقرير الإقتصادي العربي الموحد،  -922
 .(9992سبتمبر صندوؽ النقد العربي، )بي، ، أبو ضالتقرير الإقتصادي العربي الموحد -922
 .(9992سبتمبرصندوؽ النقد العربي، )بي، أبو ض، التقرير الإقتصادي العربي الموحد -922
 .(9999سبتمبرصندوؽ النقد العربي، )بي، ، أبو ضالتقرير الإقتصادي العربي الموحد -922
 .(9992)بي، صندوؽ النقد العربي، أبو ضالتقرير الإقتصادي العربي الموحد،  -929
 .(9999أكتوبر )، بنؾ الجزائر، "التطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر"، 9992التقرير السنوي  -922
 .(9991سبتمبر )بنؾ الجزائر،  ،"التطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر"، 9992التقرير السنوي  -921
 .(9992أكتوبر)، بنؾ الجزائر، "التطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر"، 9992التقرير السنوي  -929
 .(9992رأكتوب)، بنؾ الجزائر، "التطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر"، 9992التقرير السنوي  -929
 .(9992نوفمبر)، بنؾ الجزائر، "التطور الإقتصادي والنقدي لمجزائر"، 9992التقرير السنوي  -929
في ظؿ تزاحـ  9992-9992استشراؼ الآفاؽ الإقتصادية العالمية والعربية "، 92التقرير السنوي رقـ  -922

 .(9992أفريؿ )، الإتحاد العاـ لغرؼ التجارة والصناعة والزراعة لمبلبد العربية، "التحولات والمتغيرات
 .(9999/9999)التقرير السنوي لمبنؾ المركزي المصري، قطاع الإحصاءات والتقارير الإقتصادية،  -922
 .(9999/9999)التقرير السنوي لمبنؾ المركزي المصري، قطاع الإحصاءات والتقارير الإقتصادية،  -922
 .(9999/9992)التقرير السنوي لمبنؾ المركزي المصري، قطاع الإحصاءات والتقارير الإقتصادية،  -922
 .(9992/9992)التقرير السنوي لمبنؾ المركزي المصري، قطاع البحوث الإقتصادية،  -929
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المجمس الوطني الإقتصادي والإجتماعي،  ، الجزائر،9999التقرير الوطني حوؿ التنمية البشرية لسنة  -922
 .(9992جويمية )

 (.9119جواف )، التمويؿ والتنمية، واشنطف، صندوؽ النقد الدولي -921
أبو ضبي، سمسمة بحوث ومناقشات  "،السياسات النقدية في الدوؿ العربية"وآخروف،  ،عمي توفيؽ، الصادؽ -999

 .(9112)بي، صندوؽ النقد العر ، حمقات العمؿ، العدد الثاني
ديسمبر )، أبو ظبي، صندوؽ النقد العربي، "نظـ وسياسات أسعار الصرؼ" وآخروف، ،عمي توفيؽ، الصادؽ -999

9999). 
المؤتمف المركزي عمى السندات، حوليات لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة ومراقبتيا، الجزائر،  -999

(9992). 

مارس  99)، دراسة أعدىا خبراء صندوؽ النقد الدولي والبنؾ العالمي، "العاـالمبادئ التوجييية لإدارة الديف " -992
9999). 
قطاع البحوث  البنؾ المركزي المصري:، مس والخمسوف، العدد الأوؿالمجمة الإقتصادية، المجمد الخا -992

 .(9992/9992) الإقتصادية،
قطاع البحوث  البنؾ المركزي المصري:، الثالثمس والخمسوف، العدد المجمة الإقتصادية، المجمد الخا -992

 .(9992/9992) الإقتصادية،

قطاع البحوث  البنؾ المركزي المصري:المجمة الإقتصادية، المجمد الخامس والخمسوف، العدد الثاني،  -992
 .(9992/9992) الإقتصادية،

برنامج الشرؽ  ، مصر،"الناميةترتيبات أسعار الصرؼ في البمداف "المركز الدولي لمنمو الإقتصادي،  -999
 (.9999)الأدنى، مشروع مجموعة دعـ السياسات الإقتصادية، 

صندوؽ النقد  ، واشنطف،"الجزائر: تحقيؽ الإستقرار والتحوؿ إلى اقتصاد السوؽ" وآخروف، ،كريـ، النشاشيبي -992
 . (9112)الدولي، 

سمطة النقد الفمسطينية،  راـ الله، فمسطيف، والسياسات النقدية،تقرير استدامة المالية العامة، دائرة الأبحاث  -991
(9992). 

الأمـ المتحدة، نيويورؾ وجنيؼ،  الأونكتاد،  تقرير التجارة والتنمية، مؤتمر الأمـ المتحدة لمتجارة والتنمية، -929
(9992). 

، نشرة صندوؽ "-توخي الحذرالصندوؽ ينصح ب -وسط آفاؽ أفضؿ لممالية العامة"تقرير الراصد المالي،  -929
 .(9999أفريؿ  92)النقد الدولي، 

 .(9999جواف )تقرير الظرؼ الإقتصادي والإجتماعي، المجمس الوطني الإقتصادي والإجتماعي، الجزائر،  -929
المجمس الوطني  حوؿ إشكالية إصلبح المنظومة المصرفية: عناصر مف أجؿ فتح نقاش اجتماعي،تقرير  -922

  .(9999) الإقتصادي والإجتماعي،
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السداسي الجزائر، حوؿ الظرؼ الإقتصادي والإجتماعي، المجمس الوطني الإقتصادي والإجتماعي، تقرير  -922
 . (9992نوفمبر )الأوؿ، 

 .(9992)الجزائر، وزارة الفلبحة، السداسي الثاني،  ،"مؤشرات لمتقييـ"دليؿ للئحصائيات،  -922
سكادلر، سوزاف، "الزيادة الكبيرة في تدفقات رأس الماؿ، أىي نعمة أـ نقمة"، واشنطف، مجمة التمويؿ  -922

 (.9112والتنمية، صندوؽ النقد الدولي، )مارس 
 .(9999)قاعدة بيانات أسواؽ الأوراؽ المالية العربية، النشرة الفصمية، الربع الثالث، صندوؽ النقد العربي،  -929
 ، "الإستدامة المالية لمسمطة الوطنية الفمسطينية: التجربة التاريخية والآفاؽ المستقبمية" ،أحمد قباجة، -922

 .(9999مارس )معيد أبحاث السياسات الإقتصادية الفمسطيني، القدس وراـ الله، فمسطيف، 

محؽ بياف السياسة مصالح الوزير الأوؿ، م، 9992 -9999قوائـ برنامج التنمية الإقتصادية والإجتماعية   -921
 .(9999أكتوبر )، 9العامة، الممحؽ 

كريف، سوزاف، وآخروف، "العمؿ المصرفي في سبيؿ التنمية"، واشنطف، مجمة التمويؿ والتنمية، صندوؽ النقد  -919
 (.9992الدولي، )مارس 

 .(9991أفريؿ )، 9992التقرير السنوي  لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا، الجزائر، -919
ماي )مخطط عمؿ الحكومة مف أجؿ تنفيذ برنامج رئيس الجميورية، الجميورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية،  919

9992.) 
 مشروع التقرير التمييدي حوؿ الإنعكاسات الإقتصادية والإجتماعية لبرامج التعديؿ الييكمي، الجزائر، -912

 .(9112 نوفمبر)الثانية عشر، المجمس الوطني الإقتصادي  والإجتماعي، الدورة 
المجمس الوطني الإقتصادي والإجتماعي،  مشروع تقرير حوؿ: نظرة عف السياسة النقدية في الجزائر، -912

(9992.) 
، مركز دراسات 92كتيبات عف البنوؾ المركزية رقـ  ، لندف،"العمميات النقدية" ،آندرو وبميؾ، ،جيؿ، ىاموند -912

 .(9992)المصارؼ المركزية، بنؾ إنجمترا، 
سمسمة صادرة عف مركز دراسات البنوؾ المركزية  مصر،"، مقدمة في السياسة النقدية" ،جميف ىوجارت، -912

 .(9992)، 9التابع لبنؾ إنجمترا، ترجمة البنؾ المركزي المصري، كتيبات عف أعماؿ البنوؾ المركزية رقـ
وثيقة مساندة لميثاؽ الممارسات الجيدة لشفافية السياسات النقدية والمالية، صندوؽ النقد الدولي، أوت  -919

(9999). 
الجزء  ، صندوؽ النقد الدولي،ة مساندة لميثاؽ الممارسات الجيدة لشفافية السياسات النقدية والماليةوثيق -912

 .(9999)الثاني، 
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 ممتقيات وندوات ومؤتمرات: -ىـ
، "تحميؿ لمسياسة النقدية في مصر وأىمية تحديثيا واستيدافيا لمتضخـ" ،حسني محمد ابراىيـ العيوطي، -911

 .9992تفعيؿ دور السياسة النقدية في الإقتصاد المصري، ، للئقتصادييف المصرييف 92السنوي المؤتمر العممي 
 ، مصر،"إدارة الديف العاـ المحمي وتمويؿ الإستثمارات العامة في مصر"وآخروف،  ،عبد العزيز، دحية -999

 .(9999)، معيد التخطيط القومي، 922سمسمة قضايا التخطيط والتنمية رقـ 
، "الحوكمة المصرفية كآلية لمواجية الفساد الإداري مع الإشارة إلى حالة الجزائر"وآخروف،  ،مبروؾ ،سراي -999

جامعة محمد خيضر ببسكرة،  الجزائر، ممتقى وطني حوؿ حوكمة الشركات كآلية لمحد مف الفساد المالي والإداري،
 .(9999ماي  99و 92يومي )

 -9999الإستثماري في الجزائر مع الإشارة لبرامج الإنعاش الإقتصادي )واقع المناخ " ،عثماف علبـ، -999
، مصر، الممتقى العربي الأوؿ، العقود الإقتصادية الجديدة بيف المشروعية والثبات التشريعي، شرـ الشيخ، "(9992

 .(9992جانفي  92 -92)
ترجمة ياسر سميـ، مصر،  "،-المستقبؿ التعويـ نحو -أسعار الصرؼ في الأسواؽ الناشئة" ،اندريا فيلبسكو، -992

 (.9999نوفمبر )، 22مراجعة أمينة حممي، المركز المصري لمدراسات الإقتصادية، ورقة عمؿ رقـ 
الممتقى الوطني الأوؿ حوؿ الإقتصاد الجزائر، ، "النظاـ الجبائي وتحديات الألفية الثالثة"عبد المجيد،  ،قدي -992

 (.9999ماي  99-99)كمية العموـ الإقتصادية وعموـ التسيير، جامعة البميدة،  الجزائري في الألفية الثالثة،
بحوث وأوراؽ عمؿ ندوة عربية، الجزء الثاني، الجزائر، ، "مكافحة مشكمة البطالة في الجزائر" ،ناصر مراد، -992

 .(9992أفريؿ،  92إلى  92)كمية العموـ الإقتصادية وعموـ التسيير، جامعة البميدة، 
ندوة السياسات النقدية والمالية، المعيد الإسلبمي لمبحوث والتدريب، البنؾ الإسلبمي لمتنمية، دمشؽ،  -992

(9999). 

 

 القوانين والأوامر والمراسيم: -و
 . 9992أوت  92بتاريخ  29، الجريدة الرسمية لمجميورية الجزائرية ، العدد 92/99الأمر  -999
، الجريدة 19/99المعدؿ والمتمـ لقانوف النقد والقرض  99/99/9999الصادر في  99/99الأمر رقـ  -992

 .92/99/9999بتاريخ  92الرسمية لمجميورية الجزائرية، العدد 
 .9999أوت  92الصادر عف بنؾ الجزائر المؤرخ في  99-92الأمر رقـ  -991
 .9999أوت  92، المؤرخ في 99-92 المعدؿ والمتمـ للؤمر رقـ 92-99الأمر رقـ  -999
 . 9199المتضمف قانوف المالية لسنة  29/99/9199المؤرخ في  12-99الأمر رقـ  -999
 .9199المتضمف قانوف المالية لسنة  29/99/9199المؤرخ في  12-99الأمر رقـ  -999
 ، المتعمؽ بقواعد وضعية الصرؼ.92/99/9112المؤرخ في  12/92الأمر رقـ  -992
 ، المتضمف تنظيـ إدارة سوؽ الصرؼ المشتركة بيف البنوؾ.99/99/9112المؤرخ في  12/91الأمر رقـ  -992
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 .9122المتعمؽ بنظاـ الصرؼ الصادر سنة  999-22القانوف رقـ  -992
 .9122أوت  91المتعمؽ بنظاـ القرض والبنؾ الصادر في  99-22القانوف رقـ  -992
 لخاص بإصدار قانوف البنؾ المركزي المصري والجياز المصرفي والنقد.ا 9992لسنة  22القانوف رقـ  -999
مكرر  99اللبئحة التنفيذية لقانوف البنؾ المركزي المصري والجياز المصرفي والنقد، الجريدة الرسمية، العدد  -992
 .9992مارس  99أ، 

 .CPAبي الجزائري القرض الشعالمتعمؽ بتأسيس  92/92/9129الصادر في  22/222المرسوـ رقـ  -991
 .9999أفريؿ  99المؤرخة في  9999 – 99تعميمة بنؾ الجزائر رقـ  -999
 .9992جواف  92المؤرخة في  92 – 92تعميمة بنؾ الجزائر رقـ  -999
 . 9112نوفمبر  99المؤرخة في  12 – 92تعميمة بنؾ الجزائر رقـ  -999
 .91/92/9112المؤرخة في  92-12تعميمة بنؾ الجزائر رقـ  -992
 .99/92/9112المؤرخة في  12/92تعميمة بنؾ الجزائر رقـ  -992
 ، بنؾ الإحتياطي النيوزيمندي.9121قانوف  -992
 ، بنؾ إنجمترا.9112قانوف  -992
، الصادرة في 92المتعمؽ بقانوف المالية، الجريدة الرسمية رقـ  9122-99-99المؤرخ في  99-22قانوف  -999

99/99/9122. 
 .92/92/9119، 92المتعمؽ بالنقد والقرض، الجريدة الرسمية الجزائرية، العدد  19/99قانوف  -992
 ، وزارة المالية، الجميورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية.9992مذكرة عرض مشروع قانوف المالية لسنة  -991
 ة الجزائرية الديمقراطية الشعبية.، وزارة المالية، الجميوري9992مذكرة عرض مشروع قانوف المالية لسنة  -929
، وزارة المالية، الجميورية 9991 -9992وتقديرات  9999مذكرة عرض مشروع قانوف المالية لسنة  -929

 الجزائرية الديمقراطية الشعبية.

 

 المراجع الإلكترونية: -ز
 :"التضخـ والسياسة النقدية"، ، أحمدابرييي عمي -929

In www.iier.org [en ligne], consulté le (24/03/2015). 

 :"الإضطراب المالي والسياسة النقدية في منطقة اليورو" ،أحمد ابرييي عمي، -922
In www.iier.org [en ligne], consulté le (91/09/2012). 

 البنؾ المركزي النيوزيمندي: -922
In www.rbnz.gov.nz/monopol/pot [en ligne], consulté le (19/05/2017). 

 التقرير السنوي لبنؾ الإحتياطي النيوزيمندي: -922
In http://www.rbnz.govt.nz/annrepor/title.htm  en ligne  Consulté le (23/99/2092). 

 :"الآثار النقدية لمسياسات المالية في العراؽ" ،فلبح خمؼ الربيعي، -922
In http//www.ahewar.org/[en ligne], consulté le (12/09/2016) .   

http://www.iier.org/
http://www.iier.org/
http://www.rbnz.gov.nz/monopol/pot
http://www.rbnz.govt.nz/annrepor/title.htm
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 النيوزيمندي:الموقع الرسمي لبنؾ الإحتياطي  -929
In http://www.rbnz.govt.nz  en ligne  , Consulté le  (17/10/2016). 

 الموقع الرسمي لبنؾ إنجمترا: -922

In http://www.bankofengland.co.uk   en ligne  , Consulté le (11/11/2015) . 

 الموقع الرسمي لمخزينة البريطانية : -921
In http://archive.treasury.gov.uk/budget  en ligne  , Consulté le (25/99/2092) . 
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 11الممحق رقم 
 إحصائيات متغيرات الدراسة

 (2115 -1991لمفترة )
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Année G T BS M2 TIR PIB INF TPIB TM2 M2PIB 

1990 92272999 92972999 9279999 22279999 -9979999 22272999 9272299 2972299 9972912 2972229 

1991 92972999 92279999 9279999 29279999 -9279999 22979999 9279292 2272992 9979999 2279212 

1992 29979999 29972999 -99272999 29271999 -9279999 999279999 9972912 9272299 9279292 2279929 

1993 29272999 29272999 -92972999 29972999 -9279999 992179999 9272222 9979999 9979299 2979222 

1994 22272999 21272999 -92972999 99272999 -9979299 922972999 9272229 9279929 9272999 2272292 

1995 92172999 29279999 -92971999 91172299 -971999 999279999 9279929 2279119 9972992 2172922 

1996 22272999 92272999 -2272999 19279299 -279299 929979999 9979992 9279912 9272229 2272929 

1997 12971999 22272999 -972999 992972999 279299 992979999 272292 279919 9279192 2271999 

1998 19979999 99272999 -92272999 921972299 9279999 922972999 272219 972919 2979222 2279299 

1999 992272999 29271999 -2972999 992172299 -979129 292279999 279999 9279299 9972221 2279292 

2000 991171999 992172999 -2979999 999972999 -9979999 291272999 972299 9279222 9279911 2172229 

2001 929972999 992272999 -9971999 929272999 9979299 292272999 279299 272292 9979119 2272191 

2002 922971999 921172999 9172999 919972299 979999 222272999 972999 279299 9972922 2279922 

2003 992971999 922271999 -99972999 222271999 -979199 299279999 279299 9279919 9272929 2272929 

2004 922979999 922172999 -92979999 222272999 -279299 292972999 271999 9979299 272929 2179229 

2005 999279999 922272999 -22272999 292972999 -979999 922272999 972299 9971992 9279229 2271222 

2006 922279999 922972999 -29979999 212279999 -972999 229972999 972999 9972299 9272299 2971929 

2007 299272999 992179999 -992172999 211272999 972999 129279999 272299 179999 9972929 2272929 

2008 291979999 922979999 -992279999 212271999 -279999 9911272999 272299 9279229 9279229 2279999 

2009 292272999 299272999 -19971999 999279999 9972999 112279999 279299 -172299 279992 9971292 

2010 222271999 991172999 -929979999 292979999 -271199 9911972999 271999 9972999 9272299 2179229 

2011 222272999 919272999 -929172999 119179999 -272999 9222272999 272999 9972229 9171999 2279292 

2012 992279999 229972999 -292279999 9999279999 979299 9299279999 272199 9979929 9971229 2971291 

2013 299279999 222271999 -999272999 9912972999 272299 9222979999 279299 979922 272999 9979911 

2014 211272999 222179999 -292279999 9222279999 279299 9992972999 971999 272292 9272922 9172999 

2015 922272999 219972999 -299272999 9299272999 9272299 9221971999 279299 -279929 979299 2972192 
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2 رقم الممحق.  

 نتائج اختبار استقرارية المتغيرات
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 ة الزمنية للئنفاؽ الحكوميمنتائج اختبار استقرارية السمس(: 1جدول رقم )

 
 
  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EVIEWS.9 مخرجات برنامجر: المصد   
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استقرارية السمسمة الزمنية للئنفاؽ الحكومي بعد اختبار الفرؽ الثاني (:1شكل رقم)  

 

( 9بالاعتماد على الجدول رقم )  EVIEWS.9 برنامج :المصدر   

Null Hypothesis: D(G,2) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.149275  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.679735  
 5% level  -1.958088  
 10% level  -1.607830  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(G,3)   
Method: Least Squares   
Date: 11/11/17   Time: 10:44  
Sample (adjusted): 1995 2015  
Included observations: 21 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(G(-1),2) -4.748435 0.922156 -5.149275 0.0001 

D(G(-1),3) 2.406059 0.665615 3.614791 0.0020 
D(G(-2),3) 1.147171 0.497039 2.308009 0.0331 

     
     R-squared 0.899291     Mean dependent var -16.40000 

Adjusted R-squared 0.888101     S.D. dependent var 1310.146 
S.E. of regression 438.2608     Akaike info criterion 15.13507 
Sum squared resid 3457306.     Schwarz criterion 15.28429 
Log likelihood -155.9182     Hannan-Quinn criter. 15.16745 
Durbin-Watson stat 1.663533    
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 ة الزمنية لمضرائبمنتائج اختبار استقرارية السمس(: 2جدول رقم )

 
Null Hypothesis: D(T) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.158903  0.0004 

Test critical values: 1% level  -3.752946  
 5% level  -2.998064  
 10% level  -2.638752  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(T,2)   
Method: Least Squares   
Date: 11/11/17   Time: 11:01  
Sample (adjusted): 1993 2015  
Included observations: 23 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(T(-1)) -1.364073 0.264411 -5.158903 0.0000 

D(T(-1),2) 0.495961 0.197946 2.505535 0.0210 
C 215.2629 59.52738 3.616201 0.0017 
     
     R-squared 0.585953     Mean dependent var 10.52609 

Adjusted R-squared 0.544549     S.D. dependent var 314.5105 
S.E. of regression 212.2541     Akaike info criterion 13.67455 
Sum squared resid 901036.3     Schwarz criterion 13.82266 
Log likelihood -154.2574     Hannan-Quinn criter. 13.71180 
F-statistic 14.15186     Durbin-Watson stat 1.746012 
Prob(F-statistic) 0.000148    

 

 EVIEWS.9 مخرجات برنامجر: المصد   
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استقرارية السمسمة الزمنية لمضرائب بعد اختبار الفرؽ الأوؿ(: 2شكل رقم)  

 

( 9بالاعتماد على الجدول رقم )  EVIEWS.9 برنامج :المصدر  
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ة الزمنية لرصيد الميزانية العامةمنتائج اختبار استقرارية السمس (:3جدول رقم )  

 
Null Hypothesis: D(BS) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.630119  0.0008 

Test critical values: 1% level  -4.440739  
 5% level  -3.632896  
 10% level  -3.254671  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(BS,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/11/17   Time: 11:09  
Sample (adjusted): 1994 2015  
Included observations: 22 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BS(-1)) -3.543801 0.629436 -5.630119 0.0000 

D(BS(-1),2) 1.664479 0.465987 3.571944 0.0023 
D(BS(-2),2) 1.072147 0.352572 3.040932 0.0074 

C 582.9170 214.7748 2.714085 0.0147 
@TREND("1990") -72.56655 17.95341 -4.041937 0.0008 

     
     R-squared 0.821162     Mean dependent var 1.077273 

Adjusted R-squared 0.779083     S.D. dependent var 716.6438 
S.E. of regression 336.8355     Akaike info criterion 14.67378 
Sum squared resid 1928789.     Schwarz criterion 14.92175 
Log likelihood -156.4116     Hannan-Quinn criter. 14.73220 
F-statistic 19.51459     Durbin-Watson stat 1.666843 
Prob(F-statistic) 0.000004    

     
      

  EVIEWS.9 مخرجات برنامجر: المصد   
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الميزانية العامة بعد اختبار الفرؽ الأوؿاستقرارية السمسمة الزمنية لرصيد (: 3شكل رقم)  

 

(    2بالاعتماد على الجدول رقم )  EVIEWS.9 برنامج :المصدر  
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ة الزمنية لمكتمة النقديةمنتائج اختبار استقرارية السمس(: 4جدول رقم )  

 
 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.608252  0.0020 

Test critical values: 1% level  -3.831511  
 5% level  -3.029970  
 10% level  -2.655194  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 
        and may not be accurate for a sample size of 19 

     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(M2,3)  
Method: Least Squares   
Date: 11/11/17   Time: 11:22  
Sample (adjusted): 1997 2015  
Included observations: 19 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(M2(-1),2) -8.476880 1.839500 -4.608252 0.0005 

D(M2(-1),3) 6.223585 1.610675 3.863961 0.0020 
D(M2(-2),3) 4.355464 1.252885 3.476348 0.0041 
D(M2(-3),3) 2.731413 0.770731 3.543926 0.0036 
D(M2(-4),3) 1.328574 0.412435 3.221293 0.0067 

C 456.5650 141.5433 3.225619 0.0066 
     
     R-squared 0.865150     Mean dependent var -92.99158 

Adjusted R-squared 0.813285     S.D. dependent var 847.7858 
S.E. of regression 366.3327     Akaike info criterion 14.89705 
Sum squared resid 1744595.     Schwarz criterion 15.19529 
Log likelihood -135.5220     Hannan-Quinn criter. 14.94753 
F-statistic 16.68073     Durbin-Watson stat 1.621710 
Prob(F-statistic) 0.000030    

     
      

EVIEWS.9 مخرجات برنامجر: المصد  
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ة الزمنية لمكتمة النقدية بعد اختبار الفرؽ الثانيماستقرارية السمس (:4شكل رقم)  

 

(     2بالاعتماد على الجدول رقم )   EVIEWS.9 برنامج :لمصدرا  
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ة الزمنية لسعر الفائدة الحقيقيمنتائج اختبار استقرارية السمس (:5جدول رقم )  

 
Null Hypothesis: TIR has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.351204  0.0017 

Test critical values: 1% level  -2.660720  
 5% level  -1.955020  
 10% level  -1.609070  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TIR)   
Method: Least Squares   
Date: 11/11/17   Time: 11:29  
Sample (adjusted): 1991 2015  
Included observations: 25 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TIR(-1) -0.673976 0.201115 -3.351204 0.0027 
     
     R-squared 0.312687     Mean dependent var 1.058400 

Adjusted R-squared 0.312687     S.D. dependent var 11.42803 
S.E. of regression 9.474337     Akaike info criterion 7.374229 
Sum squared resid 2154.314     Schwarz criterion 7.422984 
Log likelihood -91.17786     Hannan-Quinn criter. 7.387751 
Durbin-Watson stat 1.939483    

     
      

EVIEWS.9 مخرجات برنامجر: المصد  
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استقرارية السمسمة الزمنية لسعر الفائدة الحقيقي بعد اختبار الفرؽ الثاني(: 5شكل رقم)  

 

(            2بالاعتماد على الجدول رقم )  EVIEWS.9 برنامج :المصدر  
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ة الزمنية لمناتج المحمي الإجماليمنتائج اختبار استقرارية السمس(: 6جدول رقم )  

 
Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.719827  0.0104 

Test critical values: 1% level  -3.737853  
 5% level  -2.991878  
 10% level  -2.635542  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(PIB,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/11/17   Time: 11:35  
Sample (adjusted): 1992 2015  
Included observations: 24 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(PIB(-1)) -0.829550 0.223008 -3.719827 0.0012 

C 536.8882 226.6084 2.369234 0.0270 
     
     R-squared 0.386111     Mean dependent var -39.92917 

Adjusted R-squared 0.358207     S.D. dependent var 1010.502 
S.E. of regression 809.5333     Akaike info criterion 16.31045 
Sum squared resid 14417571     Schwarz criterion 16.40862 
Log likelihood -193.7254     Hannan-Quinn criter. 16.33649 
F-statistic 13.83711     Durbin-Watson stat 1.884532 
Prob(F-statistic) 0.001192    

 

EVIEWS.9 مخرجات برنامجر: المصد  

 

 

-1,200

-800

-400

0

400

800

1,200

1,600

2,000

2,400

2,800

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

D(PIB)

 
 
 

استقرارية السمسمة الزمنية لمناتج المحمي الإجمالي بعد اختبار الفرؽ الأوؿ(: 6شكل رقم)  

 

(            2بالاعتماد على الجدول رقم )  EVIEWS.9 برنامج :المصدر  
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ة الزمنية لمتضخـمنتائج اختبار استقرارية السمس (:7جدول رقم )  

 
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.074346  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.664853  
 5% level  -1.955681  
 10% level  -1.608793  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INF,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/11/17   Time: 11:43  
Sample (adjusted): 1992 2015  
Included observations: 24 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(INF(-1)) -1.002001 0.197464 -5.074346 0.0000 
     
     R-squared 0.527547     Mean dependent var -0.239171 

Adjusted R-squared 0.527547     S.D. dependent var 6.590525 
S.E. of regression 4.530012     Akaike info criterion 5.900100 
Sum squared resid 471.9832     Schwarz criterion 5.949185 
Log likelihood -69.80120     Hannan-Quinn criter. 5.913122 
Durbin-Watson stat 2.095728    

     
      

EVIEWS.9 مخرجات برنامجر: المصد  
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استقرارية السمسمة الزمنية لمتضخـ بعد اختبار الفرؽ الأوؿ (:7شكل رقم)  

 

(             9بالاعتماد على الجدول رقم )  EVIEWS.9 برنامج :المصدر  
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الزمنية لنمو الناتج المحمي الإجمالية منتائج اختبار استقرارية السمس(: 8جدول رقم )  

 
Null Hypothesis: TPIB has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.216795  0.0141 

Test critical values: 1% level  -4.374307  
 5% level  -3.603202  
 10% level  -3.238054  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TPIB)  
Method: Least Squares   
Date: 11/11/17   Time: 11:45  
Sample (adjusted): 1991 2015  
Included observations: 25 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TPIB(-1) -0.901138 0.213702 -4.216795 0.0004 

C 25.78879 7.959396 3.240043 0.0038 
@TREND("1990") -0.933633 0.388206 -2.404991 0.0250 

     
     R-squared 0.447214     Mean dependent var -1.405368 

Adjusted R-squared 0.396961     S.D. dependent var 15.11997 
S.E. of regression 11.74150     Akaike info criterion 7.876303 
Sum squared resid 3032.982     Schwarz criterion 8.022568 
Log likelihood -95.45378     Hannan-Quinn criter. 7.916870 
F-statistic 8.899212     Durbin-Watson stat 1.708810 
Prob(F-statistic) 0.001473    

     
     

EVIEWS.9 مخرجات برنامجر: المصد  
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استقرارية السمسمة الزمنية لمتضخـ عند المستوى (:8شكل رقم)  

 

(             2بالاعتماد على الجدول رقم )  EVIEWS.9                 برنامج :المصدر  
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النقديةة الزمنية لنمو الكتمة منتائج اختبار استقرارية السمس (:9جدول رقم )  

 
Null Hypothesis: TM2 has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.984115  0.0026 

Test critical values: 1% level  -4.374307  
 5% level  -3.603202  
 10% level  -3.238054  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TM2)   
Method: Least Squares   
Date: 11/11/17   Time: 11:49  
Sample (adjusted): 1991 2015  
Included observations: 25 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     TM2(-1) -1.068354 0.214352 -4.984115 0.0001 

C 24.17404 5.545484 4.359230 0.0003 
@TREND("1990") -0.528273 0.235731 -2.241000 0.0354 

     
     R-squared 0.538414     Mean dependent var -0.447176 

Adjusted R-squared 0.496451     S.D. dependent var 11.51605 
S.E. of regression 8.171926     Akaike info criterion 7.151453 
Sum squared resid 1469.168     Schwarz criterion 7.297718 
Log likelihood -86.39316     Hannan-Quinn criter. 7.192021 
F-statistic 12.83086     Durbin-Watson stat 2.005785 
Prob(F-statistic) 0.000203    

     
     

EVIEWS.9 مخرجات برنامجر: المصد  
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ة الزمنية لنمو الكتمة النقدية عند المستوىماستقرارية السمس(: 9شكل رقم)  

 

(             1بالاعتماد على الجدول رقم )  EVIEWS.9 برنامج :المصدر  
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ة الزمنية لمعدؿ السيولةمنتائج اختبار استقرارية السمس (:11جدول رقم )  

 
Null Hypothesis: D(M2PIB) has a unit root 
Exogenous: None   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=5) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.684938  0.0001 

Test critical values: 1% level  -2.669359  
 5% level  -1.956406  
 10% level  -1.608495  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(M2PIB,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/11/17   Time: 15:01  
Sample (adjusted): 1993 2015  
Included observations: 23 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(M2PIB(-1)) -1.186578 0.253275 -4.684938 0.0001 

D(M2PIB(-1),2) 0.397250 0.184600 2.151954 0.0432 
     
     R-squared 0.523030     Mean dependent var 0.147187 

Adjusted R-squared 0.500317     S.D. dependent var 8.212766 
S.E. of regression 5.805463     Akaike info criterion 6.438417 
Sum squared resid 707.7714     Schwarz criterion 6.537156 
Log likelihood -72.04180     Hannan-Quinn criter. 6.463250 
Durbin-Watson stat 1.992565    

     
      

EVIEWS.9 مخرجات برنامجر: المصد  
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استقرارية السمسمة الزمنية لمعدؿ السيولة عند الفرؽ الأوؿ(: 11شكل رقم)  

 

(             99بالاعتماد على الجدول رقم )  EVIEWS.9 برنامج :المصدر  
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3الممحق رقم   

 نتائج اختبار استقرارية المتغيرات
PP باستخدام اختبار 
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ة الزمنية للئنفاؽ الحكوميمنتائج اختبار استقرارية السمس(: 1جدول رقم )  

 
Null Hypothesis: D(G) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.038508  0.0005 

Test critical values: 1% level  -3.737853  
 5% level  -2.991878  
 10% level  -2.635542  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     Residual variance (no correction)  233150.8 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  278544.8 
     
     Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(G,2)   
Method: Least Squares   
Date: 11/11/17   Time: 18:55  
Sample (adjusted): 1992 2015  
Included observations: 24 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(G(-1)) -1.077524 0.214313 -5.027803 0.0000 

C 331.4693 119.7895 2.767098 0.0112 
     
     R-squared 0.534675     Mean dependent var 23.50833 

Adjusted R-squared 0.513524     S.D. dependent var 723.0728 
S.E. of regression 504.3276     Akaike info criterion 15.36398 
Sum squared resid 5595619.     Schwarz criterion 15.46216 
Log likelihood -182.3678     Hannan-Quinn criter. 15.39003 
F-statistic 25.27880     Durbin-Watson stat 2.018117 
Prob(F-statistic) 0.000049    

     
     

EVIEWS.9 مخرجات برنامجر: المصد   
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استقرارية السمسمة الزمنية للئنفاؽ الحكومي بعد اختبار الفرؽ الأوؿ (:1شكل رقم)  

(             9بالاعتماد على الجدول رقم ) EVIEWS.9 برنامج :المصدر  
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ة الزمنية لرصيد الميزانية العامةمنتائج اختبار استقرارية السمس(: 2جدول رقم )  

 
Null Hypothesis: D(BS) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -6.256090  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.737853  
 5% level  -2.991878  
 10% level  -2.635542  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  165804.6 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  144221.9 
     
     Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(BS,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/11/17   Time: 19:06  
Sample (adjusted): 1992 2015  
Included observations: 24 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BS(-1)) -1.262359 0.205526 -6.142095 0.0000 

C -163.7090 90.74176 -1.804120 0.0849 
     
     R-squared 0.631647     Mean dependent var -1.495833 

Adjusted R-squared 0.614904     S.D. dependent var 685.3430 
S.E. of regression 425.2973     Akaike info criterion 15.02311 
Sum squared resid 3979311.     Schwarz criterion 15.12128 
Log likelihood -178.2773     Hannan-Quinn criter. 15.04915 
F-statistic 37.72533     Durbin-Watson stat 2.101878 
Prob(F-statistic) 0.000004    

     
     

EVIEWS.9 مخرجات برنامجر: المصد   
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استقرارية السمسة الزمنية لرصيد الميزانية العامة بعد اختبار الفرؽ الأوؿ(: 2شكل رقم)  

 

(             9بالاعتماد على الجدول رقم ) EVIEWS.9 برنامج :المصدر  
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ة الزمنية لمكتمة النقديةمنتائج اختبار استقرارية السمس (:3جدول رقم )  

 
Null Hypothesis: D(M2) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.698099  0.0890 

Test critical values: 1% level  -3.737853  
 5% level  -2.991878  
 10% level  -2.635542  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  188104.4 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  158795.8 
     
     Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(M2,2)  
Method: Least Squares   
Date: 11/11/17   Time: 20:33  
Sample (adjusted): 1992 2015  
Included observations: 24 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(M2(-1)) -0.535597 0.189988 -2.819110 0.0100 

C 295.5155 140.3855 2.105029 0.0469 
     
     R-squared 0.265378     Mean dependent var -2.269583 

Adjusted R-squared 0.231986     S.D. dependent var 516.9033 
S.E. of regression 452.9954     Akaike info criterion 15.14930 
Sum squared resid 4514506.     Schwarz criterion 15.24747 
Log likelihood -179.7916     Hannan-Quinn criter. 15.17534 
F-statistic 7.947379     Durbin-Watson stat 1.903029 
Prob(F-statistic) 0.009992    

     
     

EVIEWS.9 مخرجات برنامجر: المصد   
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ة الزمنية لمكتمة النقدية بعد اختبار الفرؽ الأوؿماستقرارية السمس (:3شكل رقم)  

 

(             2بالاعتماد على الجدول رقم )  EVIEWS.9 برنامج :المصدر  
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السيولةة الزمنية لمعدؿ منتائج اختبار استقرارية السمس(: 4جدول رقم )  

 
 

Null Hypothesis: M2PIB has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.792354  0.0342 

Test critical values: 1% level  -4.374307  
 5% level  -3.603202  
 10% level  -3.238054  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Residual variance (no correction)  24.45203 
HAC corrected variance (Bartlett kernel)  11.85460 

     
     Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(M2PIB)  
Method: Least Squares   
Date: 11/11/17   Time: 21:10  
Sample (adjusted): 1991 2015  
Included observations: 25 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     M2PIB(-1) -0.548293 0.153639 -3.568708 0.0017 

C 20.88091 6.932291 3.012123 0.0064 
@TREND("1990") 0.906214 0.231721 3.910795 0.0007 

     
     R-squared 0.421237     Mean dependent var 0.829152 

Adjusted R-squared 0.368623     S.D. dependent var 6.633941 
S.E. of regression 5.271280     Akaike info criterion 6.274590 
Sum squared resid 611.3007     Schwarz criterion 6.420855 
Log likelihood -75.43238     Hannan-Quinn criter. 6.315158 
F-statistic 8.006066     Durbin-Watson stat 1.549570 
Prob(F-statistic) 0.002441    

     
     

EVIEWS.9 مخرجات برنامجر: المصد   
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ة الزمنية لمعدؿ السيولة عند المستوىماستقرارية السمس(: 4شكل رقم)  

 

(              2بالاعتماد على الجدول رقم )  EVIEWS.9 برنامج :المصدر  
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4 رقم الملحق  

السببيةنتائج اختبار   

 Grangerلغرانجر 
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Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 11/12/17   Time: 15:20 
Sample: 1990 2015  
Lags: 2   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     D(T) does not Granger Cause D(G)  23  0.73577 0.4930 

 D(G) does not Granger Cause D(T)  2.20811 0.1388 
    
     D(BS) does not Granger Cause D(G)  23  0.12974 0.8791 

 D(G) does not Granger Cause D(BS)  0.39858 0.6771 
    
     D(M2) does not Granger Cause D(G)  23  12.3025 0.0004 

 D(G) does not Granger Cause D(M2)  19.5240 3.E-05 
    
     TM2A does not Granger Cause D(G)  23  0.41806 0.6646 

 D(G) does not Granger Cause TM2A  0.81324 0.4591 
    
     M2PIB does not Granger Cause D(G)  23  3.35252 0.0579 

 D(G) does not Granger Cause M2PIB  0.46285 0.6368 
    
     TIR does not Granger Cause D(G)  23  1.10341 0.3532 

 D(G) does not Granger Cause TIR  0.88762 0.4289 
    
     D(PIB) does not Granger Cause D(G)  23  3.08034 0.0707 

 D(G) does not Granger Cause D(PIB)  1.05869 0.3675 
    
     TPIBA does not Granger Cause D(G)  23  1.26099 0.3072 

 D(G) does not Granger Cause TPIBA  0.81489 0.4584 
    
     D(INF) does not Granger Cause D(G)  23  0.15736 0.8556 

 D(G) does not Granger Cause D(INF)  0.23168 0.7955 
    
     D(BS) does not Granger Cause D(T)  23  2.50222 0.1099 

 D(T) does not Granger Cause D(BS)  1.68789 0.2129 
    
     D(M2) does not Granger Cause D(T)  23  4.75664 0.0220 

 D(T) does not Granger Cause D(M2)  3.61626 0.0478 
    
     TM2A does not Granger Cause D(T)  23  0.92518 0.4145 

 D(T) does not Granger Cause TM2A  0.38168 0.6881 
    
     M2PIB does not Granger Cause D(T)  23  1.88809 0.1801 

 D(T) does not Granger Cause M2PIB  1.64704 0.2204 
    
     TIR does not Granger Cause D(T)  23  0.16046 0.8530 

 D(T) does not Granger Cause TIR  3.09569 0.0699 
    
     D(PIB) does not Granger Cause D(T)  23  1.13834 0.3424 

 D(T) does not Granger Cause D(PIB)  5.44353 0.0142 
    
     TPIBA does not Granger Cause D(T)  23  0.78410 0.4715 

 D(T) does not Granger Cause TPIBA  1.39967 0.2723 
    
     D(INF) does not Granger Cause D(T)  23  0.73755 0.4922 

 D(T) does not Granger Cause D(INF)  0.06533 0.9370 
    
     D(M2) does not Granger Cause D(BS)  23  7.62548 0.0040 

 D(BS) does not Granger Cause D(M2)  4.93201 0.0196 
    
     TM2A does not Granger Cause D(BS)  23  0.52985 0.5976 

 D(BS) does not Granger Cause TM2A  0.50728 0.6105 
    
     M2PIB does not Granger Cause D(BS)  23  1.93992 0.1726 

 D(BS) does not Granger Cause M2PIB  0.12242 0.8855 
    
     TIR does not Granger Cause D(BS)  23  0.79843 0.4653 
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 D(BS) does not Granger Cause TIR  0.07810 0.9252 
    
     D(PIB) does not Granger Cause D(BS)  23  3.84137 0.0408 

 D(BS) does not Granger Cause D(PIB)  0.12620 0.8822 
    
     TPIBA does not Granger Cause D(BS)  23  0.74823 0.4874 

 D(BS) does not Granger Cause TPIBA  0.51672 0.6051 
    
     D(INF) does not Granger Cause D(BS)  23  0.21914 0.8053 

 D(BS) does not Granger Cause D(INF)  0.22856 0.7980 
    
     TM2A does not Granger Cause D(M2)  23  1.32485 0.2906 

 D(M2) does not Granger Cause TM2A  0.32557 0.7263 
    
     M2PIB does not Granger Cause D(M2)  23  0.66070 0.5286 

 D(M2) does not Granger Cause M2PIB  2.57740 0.1037 
    
     TIR does not Granger Cause D(M2)  23  0.28011 0.7589 

 D(M2) does not Granger Cause TIR  1.60115 0.2291 
    
     D(PIB) does not Granger Cause D(M2)  23  0.40612 0.6722 

 D(M2) does not Granger Cause D(PIB)  0.00563 0.9944 
    
     TPIBA does not Granger Cause D(M2)  23  0.06825 0.9343 

 D(M2) does not Granger Cause TPIBA  0.68005 0.5191 
    
     D(INF) does not Granger Cause D(M2)  23  0.79876 0.4652 

 D(M2) does not Granger Cause D(INF)  1.52267 0.2449 
    
     M2PIB does not Granger Cause TM2A  24  1.43432 0.2629 

 TM2A does not Granger Cause M2PIB  1.02023 0.3794 
    
     TIR does not Granger Cause TM2A  24  0.37450 0.6926 

 TM2A does not Granger Cause TIR  0.43256 0.6551 
    
     D(PIB) does not Granger Cause TM2A  23  0.13682 0.8730 

 TM2A does not Granger Cause D(PIB)  0.16490 0.8492 
    
     TPIBA does not Granger Cause TM2A  24  0.94572 0.4059 

 TM2A does not Granger Cause TPIBA  0.81462 0.4577 
    
     D(INF) does not Granger Cause TM2A  23  3.34792 0.0581 

 TM2A does not Granger Cause D(INF)  0.29216 0.7501 
    
     TIR does not Granger Cause M2PIB  24  0.15822 0.8548 

 M2PIB does not Granger Cause TIR  0.00274 0.9973 
    
     D(PIB) does not Granger Cause M2PIB  23  2.02454 0.1610 

 M2PIB does not Granger Cause D(PIB)  1.01434 0.3825 
    
     TPIBA does not Granger Cause M2PIB  24  3.07505 0.0697 

 M2PIB does not Granger Cause TPIBA  3.27010 0.0602 
    
     D(INF) does not Granger Cause M2PIB  23  1.20311 0.3233 

 M2PIB does not Granger Cause D(INF)  4.04448 0.0354 
    
     D(PIB) does not Granger Cause TIR  23  1.86286 0.1839 

 TIR does not Granger Cause D(PIB)  0.63558 0.5411 
    
     TPIBA does not Granger Cause TIR  24  0.69837 0.5097 

 TIR does not Granger Cause TPIBA  0.37815 0.6902 
    
     D(INF) does not Granger Cause TIR  23  1.47918 0.2542 

 TIR does not Granger Cause D(INF)  0.75379 0.4849 
    
     TPIBA does not Granger Cause D(PIB)  23  0.37233 0.6943 

 D(PIB) does not Granger Cause TPIBA  1.39910 0.2724 
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 D(INF) does not Granger Cause D(PIB)  23  0.27712 0.7611 
 D(PIB) does not Granger Cause D(INF)  0.54605 0.5885 

    
     D(INF) does not Granger Cause TPIBA  23  2.05605 0.1570 

 TPIBA does not Granger Cause D(INF)  1.10787 0.3518 
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 الممخص بالمغة الأجنبية
 

 

Abstract : 

 

       Many Countries in the World suffer from Fiscal  and Monetary 

problems which lead to fluctuations and troubles in their programs and 

polcies , things that lead them unable to realize their Financial and 

Monetary goals as it is supposed to be . Thus, great efforts and ressources 

would be lost in vain . 

       Moreover , the lack of  Coordination between the Fiscal and Monetary 

policies would have bad effects on the macroeconomic variables , because 

of the interference of responsabilities of many monetary and fiscal policies, 

things that lead to a disaccord of goals between them , despite of the fact 

that many Economics see that the independancy of the Central bank is a 

secure shelter for the monetary policy. 

 

Key words : Monetary policy , Fiscal policy , Monetary authority, 

Financial authority , Coordination , The financing of the deficit public 

budget . 
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