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 وعلمك ما لم تكن تعلم وكان فضل الله عليك عظيما  
 113، الآية  نساءسورة ال

 

 

 

 ق ال علي بن أبي طالب:
م حاكم  ، والعلوف اته  الأحدوثة بعدمحبة العلم دين يدان به يكسب الإنسان الطاعة في حياته وجميل  "

ودة  نهم مفقأعيا  لماء باقون ما بقي الدهرعل محكوم عليه مات خز ان المال وهم أحياء والوالما
 ."وأمثالهم في الق لوب موجودة

من وصية الإمام علي بن أبي طالب  
 لكميل النخعي

 

 من ديوان الإمام الشافعي:
 الله إلا ما أراداويأبى            يريد المرء أن يعطي مناه

 وتقوى الله أفضل ما استف اداقول المرء ف ائدتي ومالي          
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 هداءإ

ذا  هأهدي    "ساناوقضى ربك ألا تعبدوا إلا إياه وبالوالدين إح" :ق ال الله تعالى
جتي  ى زو ، الاالى الوالدين الكريمين أطال الله في عمرهم  العمل المتواضع

ارف ا  عطنه  ، الى كل غيور على دينه وو العائلة  كتاكيتالكريمة حفظها الله و 
 للحق هاديا لسبيله

  معهم ذكرىت  هم وحملتكل من عرف  ي، إلىثمرة جهد  يكل من شاركن  إلى
 يوما  الأقدارهم  ب  يمن جمعتن  إلى،  طيبة

من كان مجرد وجودهم يبعث في الق لب نشوة وفي النفس عزة  كل    إلى
صمة  ، وكانت لهم أجمل بالصعبةويمدني بإرادة صلبة خاصة في الأوق ات  

 .جمل صحبةأ "  طيوب حسين" "حادي عثمانالدكتور م"
 

 -شادي نور الدين-
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 لمة شكرك
 بسم الله الرحمن الرحيم

ى  وعل  أشكر نعمتك التي أنعمت علي  رب أوزعني أن»ق ال الله تعالى: 
 «لحينبرحمتك في عبادك الصا  وأدخلنيعمل صالحا ترضاه  أن  والدي وأ

 سورة النملمن   19  الآية
قد  لب، لو سكت الشاكر لنطقت المآثر ولو صمت المخاطب لأثنت الحق ائ

ي، ارحشهدت شواهد حاله على صدق مق اله، أما تفضله فقد نطقت به جو 
لفضيل  اتور  للأستاذ والدك ف احتراما وتقديرا وامتنانا شكري موصول الى:

قدمه من  ما  و على هذا البحث    بالإشرافالذي تفضل  "  ضيف أحمد"
 والثناء وترجمت الإخلاص والعطاء.  جهود أثمرت الإعجاب

 وحةطر قبولهم مناقشة هذه الأ  السادة أعضاء لجنة المناقشة على  إلى
 كل من ساهم من قريب أو بعيد.إلى  
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 تمهيد:
علتي  الطااعتيات  اأثرهتينعكس تتييواجه اقتصاد أي دولة العديد من الصدمات الاقتصادية المحلية والخارجية التي  

 بيعتيتيتيتيتية ا ت تيتيتيتيتيا كةك إلى الاوالع التيتيتيتيتية و وهتيتيتيتيتيا  ويرجتيتيتيتيتي   لتيتيتيتيتي والإنتتيتيتيتيتيا الاقتصتيتيتيتيتيادية وا اتيتيتيتيتيوام ا اتلتتيتيتيتيتية م تيتيتيتيتي  الااتيتيتيتيتيت  ار 
ع تيتياو ائلي وقاتيتياا ا طاتيتياا العتيتيلل تغتيتيوات الاقتصتيتيادية والتيتي  ت تيتياها   انتطتيتياو الصتيتيدمات وا يمتيتيات الاقتصتيتيادية إلى ال

ت  ار لااتيتلالا  والااتيامات عل   ن خلاو ال وقين النطدي وا الي تؤثر الصدوكذلك قااا ا الية العامة. و التالي ف
لتن تيي  اتية النطديتية و اات ال ياوعجز ا واينة العامتية  لتيذا فعتيادا متيا تع تي  ال يااتية الاقتصتيادية الكليتية متين ختيلاو أدو 

 م. تدادي مم  ال يااة ا الية  عل  التصدي لتلك الصدمات لتحطي  ااتطرار ا اعار ونمو اقتصا
طيتيتيتي  أهتيتيتيتيدافلاا ولتيتيتيتية   حتعتتيتيتيل ال يااتيتيتية النطديتيتيتيتية متيتيتين  تيتيتيين أهتيتيتيتيا ال يااتيتيتيات الاقتصتيتيتيادية التيتيتيتي  تعت تيتيتيد عليلاتيتيتيا الد

 ات إقتيتيدات تغيتيتيو  لائت تيا، ا اتلتتية  واتيتيارل ال يااتية النطديتيتية ع للاتيتيا متين ختيتيلاو التتيتيرثو   قجتيا العتيتير  النطتيتيدي وا
زائتيتيتيدا أو قطتيتيتين ل تيتيتييولة الهتيتيتيذا التتيتيتيرثو هتيتيتيو امتصتيتيتيا  اعليتيتيتيه يتيتيتيا يتيتيتيتلافم والصتيتيتيروا الاقتصتيتيتيادية ال تيتيتيائدا  وا تيتيتيدا متيتيتين 

 الاقتصاد  ال يولة.
   المحافصتية علتي ي  الكامتي تتب  ال لاة النطدية ايااة نطدية معينتية داختي  الاقتصتياد  طصتيد الوإتيوو إلى الت تيغ
ة متين وفر مج وعتي هداا تتياااتطرار قي ة النطد  أو الحد من التضاا  أو مج وعة من ا هداا. يتالب حطي  هذه 

 دية(.ت ال يااة النطية  أدواواائ  انتطاو ال يااة النطدية )الااتلادافات الواياية  قنوات إ لاغ ال يااة النطد
لم ا تطدمتيتية ت دوو العتيتيامعصتيتيا اقتصتيتياديا تواجتيتيهكتيتيا، التضتيتياا  ومتيتياياو يعتيتيد متيتين أهتيتيا ا  تيتياك  الاقتصتيتيادية التيتي  

لعطتيود مي. وقتيد هتيلادت ااتياا الحكتيو وكتيذلك الط ا ع اووقااا  الإفرادإلى ترثوه ا  تد إلى  والنامية عل  اواف  نصرا  
   تيتي  وإتيتي  ن ختيتيانتينمتيتي أرقتيتياما اضتيتيية ارتتاعتيتيات ملحو تيتية   معتيتيدلات التضتيتياا العا يتيتية وإتيتيلإ    عتيتي  التيتيدوو إلى 

 وو العتيتيالم  ولا معصتيتيا د  عضتيتيلاا إلى ثتيتيلات خانتيتيات  أثتيتير اتيتيلبا    معتيتيدلات الن تيتيو خاإتيتية   إدارا الاقتصتيتياد الكلتيتيي 
لتيتيذي ين تيتير   تيتيبب اال تيتيعري  اتيتيي ا ا تطدمتيتية منلاتيتيا   تيتيبب إرتتتيتياا تكاليتتيتيه الاقتصتيتيادية والاجت اعيتيتية.  عتيتيدم الااتيتيتطرار

  الوقتيتيدات عتيتيف  ممتيتيا ج  الن تيتياا الاقتصتيتيادي ويضتيتيعر الطتيتيدرا علتيتي  التااتيتييل ا  تيتيتطبلي الكتيتير التضتيتياا يتيتيؤثر اتيتيلبا  
 ن و.عدلات العل  م كس  دوره البا  للدخوو   عطود طويلة ا ج   ا مر ينعالاقتصادية  و را بة 

لع تي  علتي  لتضتياا  وااويعد ا دا الرئي ي لع   البنو  ا ركزيتية هتيو ال تييارا علتي  م تيتويات مناتضتية متين 
متيتيتين ارثتيتيتيار  يتيتيتية التاتيتيتيتيرال يااتيتيتية النطد وأدواتويمكتيتيتين للبنتيتيتيك ا ركتيتيتيزي عتيتيتين طريتيتيتي   ليتيتيتيات  ا اتيتيتيعار حطيتيتيتي  ااتيتيتيتطرار 

التية قتطييديتية    نيتيةائت ايااتية الانك اش وا أوقات   ائت انيةايااة تواعية  ا  انتلاال لبية للتطلبات الاقتصادية 
 الروا   و التالي توجيه معدو التضاا التعلي إلى ا عدو ا  تلادا.
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 للارتتتيتياا نصتيتيرا   التغتيتيوات لطتيتيد عرفتيتيإ ال يااتيتية النطديتيتية منتيتيذ ال  انينيتيتيات متيتين الطتيتير، ا اضتيتيي العديتيتيد متيتين ع ومتيتيا  
تتيتي   طبتيتيوو وااتيتي   ا  تت  الكبتيتيو  تيتيو ا  تيتيبوم  عتيتيدلات التضتيتياا لتتيتيثا طويلتيتية  قيتيتي  لم تعتيتيد ال يااتيتيات ا ابطتيتية  ،

ارا جديتيتيد لإد جتيتي  الإإتيتيلاقات علتيتي  إعتيتيداد تصتيتي يا انصتيتيبإ  تيتيبب ف تيتيللاا التيتيذري    كتيتيبت ختيتيال التضتيتياا  لتيتيذلك 
 هرية للتضاا.الجو  ا ابابال يااة النطدية  يع    كتافا عالية   معالجة 

أ لاتيرت ا طتير  ة   عتيد أ،وتلبية   ذا ا  ع  جافت ايااة ااتلاداا التضتياا كإطتيار لإدارا ال يااتية النطديتي
م تيتيتوع  لتيتي علتغتيتيوات اا ختيتيرع عتيتيدم جتيتيدواها   الوإتيتيوو إلى حطيتيتي  ا تيتيدا النلاتيتيائي  لا اتيتيي ا    تيتي  تزايتيتيد قتيتيدا 

 يتيز تت اقتصتياديةيئتية   تتيوفو  ارا علتي  التضتياا  يتيا ي تيلاا وتا ت هذه ال يااتية إلى ال تيي الاقتصاد المحلي والعا ي 
 ة.يعدلات نمو  و تضا ية  فضلا عل  إجاد فر  مواتية للتو ير وح ين م توع ا عي 

 إشكالية الدراسة: .1
اتيتيتيتية   م تيتيتيتي  ايا عتيتيتيتيد ف تيتيتيتي  أنص تيتيتيتية إدارا ال يااتيتيتيتية النطديتيتيتيتية   اتتيتيتيتيي  معتيتيتيتيدلات التضتيتيتيتياا   ا جتيتيتيتي  الاويتيتيتيتي

ة لإدارا إاتيثاتيجيكالنطدية وايااة ااتلاداا اعر الصتيرا   لاتيرت ايااتية ااتيتلاداا التضتياا  ااتلاداا المجامي  
هتيتيا هتيتيدا ختيتيو أت هتيتيذا ا ال يااتيتية النطديتيتية  والتيتي   تيتيدا إلى حطيتيتي  ااتيتيتطرار ا اتيتيعار   ا جتيتي  الاويتيتي  قيتيتي  أإتيتيب

 عل  ما اب  يارل الت اؤو التالي:  ا ناف  و  من أهداا ال يااة النطدية 

لال قدية خة النسة استهداف التضخم في الجزائر الهدف النهائي للسياسهل حققت سيا  
 ( ؟2020-2010الفترة الممتدة من )

 وللإجا ة عل  هذا الت اؤو نارل ا ائلة الترعي التالية: 
 ؟ ما ا طصود  التباطؤات الزمنية لل يااة النطدية؟ وما هي ارثار ا ثتبة عليلاا 
 ركزية  تابي  ايااة ااتلاداا التضاا؟ما علاقة ااتطلالية البنو  ا  
 ما هي الصعو ات ال  تعي  تابي  ايااة ااتلاداا التضاا   الجزائر؟ 
   داا اتيثاتيجية ااتيتيتلاإة لتج تييد أ، حطتي  ا تالبتيات ا وليتي هتي  يمكتين لل يااتية النطديتية ا نتلاجتية   الجزائتير قتيتيدي ا

 التضاا؟ 

 إجا تلاا من خلاو محتوع هذه الراالة.ك  هذه ا ائلة و وها  انحاوو الوإوو إلى 
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 فرضيات الدراسة: .2
تضتيتياا   اتيتيتلاداا التطودنتيتيا الإجا تيتية علتيتي  ال تيتيؤاو الرئي تيتيي التيتيذي يم تيتي  مضتيتي و، الدرااتيتية والختيتيا    يااتيتية ا

 قتيد تاتيرل   و وها من التي  ا درجة الجزائر ودورها   المحافصة عل  ااتطرار ا اعار  و الإضافة إلى ا ائلة الترعية
 لدرااتنا هذه: هده الدرااة إلى خلة من الترضيات ال  اتكو، منالطا   م  
 لطتيتيرار ة  تيتيين ااتيتيا  ازمنيتيتيدا الالتبتيتياطؤات الزمنيتيتية  تيتياهرا تتيتيؤثر   نتتيتيائا ال يااتيتية الاقتصتيتيادية وهتيتيذا متيتين ختيتيلاو ا تيتي

 وتنتيذه؛
 ا متين مَّ  ت تياهو   ية أكتيلااتطلالية البنو  ا ركزية تدعا وت ج  الع   عل  ايااة ااتلاداا التضاا  تعال

 ااتطرار ا اعار؛  حطي  هدا 
 ا الواجتيب وفر ال تيرو ما يعيتي   نتيك الجزائتير   حطيتي  نتتيائا مرضتيية   ايااتية ااتيتلاداا التضتياا هتيو عتيدم تتي

 ؛تابيطلاا اواف من الناقية الاقتصادية أو من الناقية النطدية
  لعامتيتيتيتية  وقتيتيتيتيىاااتيتيتيتيتيتاف ال تيتيتيتيروا لا يمكتيتيتيتين   الوقتيتيتيتيإ الحاضتيتيتيتير ااتيتيتيتيتادام ايااتيتيتيتية ااتيتيتيتيتلاداا التضتيتيتيتياا لعتيتيتيتيدم 

 ال روا ا ولية.

 الدراسة:أهمية  .3
 يتية قتيوو أاتيلو اوضتييت الرؤ تك ن أهمية هذه الدرااة من الجانب النصري   إثراف موضوا ال يااتية النطديتية وت

فعاليتية ايااتية  قتيوو متيدع لك تيرا النطتياش التيدائر  تيين أواتياا ا اتصتيين ا  تحدت   مواجلاة  اهرا التضتياا  نصتيرا  
 حطي  الااتطرار   ا اعار. إدارا ال يااة النطدية و التالي ااتلاداا التضاا  

ختيلاو التتيثا  ة النطديتيةأما من الجانب التابيطي فتكت تيي الدرااتية أهميتلاتيا متين ختيلاو إعاتياف توجلاتيات ال يااتي
 تيكلة ااتيتطرار را الجزائتير علتي  تابيتي  هتيذه ال يااتية الحدي تية ومعالجتلاتيا  فة مدع قد(  ومن م معر 2010-2020)

 ا اعار   ا دع الاوي .

 الدراسة:أهداف  .4
 من خلاو هذه الدرااة ن ع  إلى حطي  خلة من ا هداا ندرجلاا في ا يلي: 

  ناها   ك  محدد؛تناول  ل الالإ ام يتلاوم ال يااة النطدية وتاورها عل التكر الاقتصادي  واااة ا دار 
  يااة؛اللايمة لنجال تابي  هده الالتعرير   يااة ااتلاداا التضاا وكذا عر  ا تالبات  
 ؛محاوو حلي  واق  ال يااة النطدية و اهرا التضاا   الاقتصاد الوطني 
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  ي تيتية التيتي  طبطلاتيتيااتيتيائ  الحدللو التعتيتيرا علتيتي  ا دوات  الطنتيتيوات والواتيتيائ  الخاإتيتية  ال يااتيتية النطديتيتية وكتيتيذا التاتيتيرم 
  ك  خا . نك الجزائر للترثو عل  ن اا الاقتصاد الكلي   ك  عام  ومعالجة م ك  التضاا  

  أسباب اختيار الموضوع: .5
 يعود اختيارنا لل وضوا لعدا أاباب: 

  علتيتي   االتعتيتير  ومتيتين م أختيتيرع محاولتيتية إثتيتيراف هتيتيذا المجتيتياو التيتيذي  تيتين ال يااتيتية النطديتيتية متيتين جلاتيتية والتضتيتياا متيتين جلاتيتية
قتصتيتياديات التيتيه  التيتيب قزت عتيتين   طا تيتيا عجتيتياقتصتيتياديا   أهتيتيا الواتيتيائ  التيتي  ت تيتيتاي  كتيتيبت التضتيتياا التيتيذي يم تيتي  لغتيتيزا  

 العالم؛
   تلاا  وو التيتي  ااتيتيتادممعصتيتيا التيتيد الر بتيتية   درااتيتية هتيتيذه ال يااتيتية النطديتيتية الحدي تيتية التيتي  أ لاتيتيرت نتائجلاتيتيا الاجا يتيتية

 ؛الااتطرار   ا اعاركإطار قدي  لل يااة النطدية لتحطي  
 ؛يتعل   التضاا اإة في اخ    يعاني منلاا الاقتصاد الجزائريالر بة   ا  اهمة  تطديم الحلوو لل  اك  ال 
  و نكي(. )اقتصاد نطدي ك ا أ، موضوا الدرااة ا عت د متعل   درجة وثيطة  ابيعة الاختصا 

 منهج وأدوات الدراسة: .6
 تيتيتيتيا  تيتيتيتيا ونصريامتيتيتيتين ختيتيتيتيلاو متيتيتيتيدخ  لل يااتيتيتيتية النطديتيتيتيتية  كتيتيتيتي  مكونا الوإتيتيتيتيتياعت تيتيتيتيدنا   البحتيتيتيتي  علتيتيتيتي  ا تيتيتيتينلاا 

 نالاقتيتيا  اة   الجزائتيتير  لاقتصتيتياديا الإضتيتيافة إلى ا تيتينلاا التتيتيار ي الختيتيا   تاتيتيور ال يااتيتية النطديتيتية عتيتيل م تيتيتويات التن يتيتية 
 من الااتطلاو وإولا إلى نهاية مرقلة الدرااة.

را البيانتيتيات للصتيتياه عايتيتيات و تابيطيتيتية متيتين أجتيتي  حليتيتي  وتطيتيتييا اك تيتيا ااتيتيتادمنا ا تيتينلاا الااتيتيتطرائي   الدرااتيتية ال
 ا درواة.

 تحديد إطار الدراسة: .7
تابيتيتيتي   متيتيتين خلالتيتيتيه تعتتيتيتيل هتيتيتيده الدرااتيتيتية وك عصتيتيتيا الدرااتيتيتيات م تيتيتيت لة علتيتيتي  مجتيتيتياو يمتيتيتيني وإطتيتيتيار ميتيتيتيداني  تيتيتياوو

 الدرااة عليه.
قتصتيادها ة التي  يت يتيز ادا، الناميتيكن تيو   للبلتيالإطار ا كاني للدرااة هتيو قالتية الجزائتير  الإطار المكاني للدراسة:  .أ

ديتية   يااتية النط ا  اهة  قي   اوو التعرا علتي  متيدع قتيدرا ايااتية ااتيتلاداا التضتياا كإطتيار قتيدي  لل 
 علا  الضغوا التضا ية   الجزائر.

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  مقدمة عامة
 

 ~ و ~
 

نة تتيتيتيتيل اتيتيتيتي(  إ  تع2020-2010الإطتيتيتيتيار الزمتيتيتيتياني للدرااتيتيتيتية ي تيتيتيتي   التتيتيتيتيثا متيتيتيتيا  تيتيتيتيين )الإطااااار الزماااااني للدراسااااة:  .ب
 نطاة حوو   مجاو ااتلاداا التضاا   الجزائر. 2010

 دراسات السابقة:ال .8
ت  وهتيذا راجتي  ن الدرااتيامتيمن خلاو تتبعنا لل وضوا   هذا المجاو وجدنا أنه موضوا ثتيري وتناولتتيه العديتيد 

ات التيتيتيدوو  ومتيتيتين اقتصتيتيتيادي للااتيتيتيتطرار   للأهميتيتيتية البالغتيتيتية لعامتيتيتي  التضتيتيتياا كونتيتيتيه يتيتيتيلي ك  تيتيتيكلة قطيطتيتيتية ويم تيتيتي  هاج تيتيتيا  
 تي  قلطتية يمنجتيد أ، ث نتيا   التاليو  دور  اري   ال يااة الاقتصادية  جانب  خر ال يااات النطدية الحدي ة  ا  ا من

لتيتي  يبطتيتي   تيتيا للاقطتيتية اتك تيتي  ال تيتيلة البحتيتيوت ال تيتيا طة  ولبنتيتية جديتيتيدا ن تيتيع  متيتين خلا تيتيا أ، ات تيتيند إليلاتيتيا البحتيتيوت ا
 للبح   ومن  ين هذه الدرااات عل  ابي  الذكر وليس الحصر. المجاو وااعا  

 Turkish، بعناااااااوا   2006  فاااااااي سااااااابتمبر HAKAN KARAالدراساااااااة التاااااااي  اااااااا  بهاااااااا   .أ

Experience With Implicit Inflation Tergeting  
تضتيتيتياا  اتيتيتيتلاداا العتيتيتير  متيتيتين خلا تيتيتيا الباقتيتيتي  أهتيتيتيا التحتيتيتيديات التيتيتي  واجلاتيتيتية تركيتيتيتيا أثنتيتيتياف تابيطلاتيتيتيا ل يااتيتيتية ا

اتيتيتيتيتلاداا التتيتيتيتيام   عتيتيتيتيام   وإتيتيتيتيولا إلى الا2001الانجتيتيتيتيايات المحططتيتيتيتية  انالاقتيتيتيتيا  متيتيتيتين تبتيتيتيتيني الااتيتيتيتيتلاداا الضتيتيتيتي ني عتيتيتيتيام و 
اتيتيتطلاو وهتيتيي الا   وقتيتيد ف تيتير اتيتيبب هتيتيذا الانتطتيتياو التتيتيدرجي  عتيتيدم اكت تيتياو ال تيتيروا ا اااتيتيية للااتيتيتلاداا2006

 تر تيتيتيب   تابيتيتيتي  يتيتيتية التيتيتي لتيتيتيدوو الناما ؤا تيتيتياا والتيتيتيدعا ال يااتيتيتيي  وهتيتيتيو  تيتيتيذلك يعتيتيتير  هتيتيتيذه التجر تيتيتية الرائتيتيتيدا لثكيتيتيتيا ل
 ايااة ااتلاداا التضاا عل  مراق .

 داف التضخم:بعنوا : متطلبات تطبيق استراتيجية استه 2017بشيشي وليد، سنة  .ب
  الباقتيتي  ا  ك تيا اتيعوقتيد تناولتيإ هتيذه الدرااتية التعريتير  ااتيثاتيجية ااتيتيتلاداا التضتياا ومتالبتيات تنتيتيذه

طيتيتي  ااتيتيتطرار لنطديتيتية   حاالحتيتيدي  لل يااتيتية  ا اتيتيلوباعت تيتياد الجزائتيتير علتيتي  هتيتيذا  إمكانيتيتيةتبيتيتيا، متيتيدع  إلى  مطالتيتيه 
دف ا متيتين  تيتي  مراقتيتي   وخلصتيتيإ هتيتيذه الدرااتيتية إلى أ، الجزائتيتير قاولتيتيإ تابيتيتي  ايااتيتية ااتيتيتلاداا التضتيتياا علتيتي ا اتيتيعار.

ر ا متين كتي  لتيا تيتلادا علتي     و أنها لم تتينجت علتي  ا تيدع الاويتي  ولم ت تيتا  المحافصتية علتي  المجتياو ا 2010انة 
 التعديلات الإجرافات ال  قام  ا  نك الجزائر.

 ة  ياساايةياادراسااة تحليل -طهااراوف فريااد: تقياايم فعاليااة السياسااة النقديااة فااي معالجااة التضااخم فااي الجزائاار .ج
قدمة ( الم2016/2017ة دكتوراه علو  في الا تصاد والإحصاء التطبيقي )(، أطروح1985-2014)

 :عليا للإحصاء والا تصاد التطبيقيمن طرف المدرسة الوطنية ال
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ا ادية قتيوو التضتيايتيات اقتصتيالى نصر وال  تارقإ   فصو ا إلى الإطار النصتيري لل يااتية النطديتية وفعاليتلاتيا و 
ة قيااتيتيية ي درااتيتية حليليتيالتابيطتي وإتيولا إلى واقتي  ال يااتيتية النطديتية والتضتياا   الاقتصتيتياد الجزائتيري  وأختيتيوا   جانبلاتيا

 وخلصإ الدرااة إلى: النطدية عل  التضاا   الجزائر. ثر ال يااة 
 دم وخاإتية    تي  عتي لاقتصتياديأ، ال يااة النطدية هي ا داا ا ك ر فعاليتية ونجاعتية   مجتياو حطيتي  الااتيتطرار ا

 اليطين   كتافا ال يااات ا الية لوقدها.
 هيكليتية  ا تياتية و  لبلاتيا مؤ أ، أ، التضاا   الجزائر له م ببات عدا ولي إ  ات من ر نطدي فح ب     أ

 أما ا اباب النطدية في كن تناو ا أو معالجتلاا من طرا أدوات ال يااة النطدية.
 ططتيتيتية تراعتيتيتيي نتتيتيتيائا المحا تطدمتيتيتية كتيتيتيو، ال ووتعتتيتيتيل ايااتيتيتيات ااتيتيتيتلاداا التضتيتيتياا متيتيتين أك تيتيتير الواتيتيتيائ  فعاليتيتيتية   التيتيتيد

 لتي  عكتيس الجزائتير ختيرع  علتجارب الدوو ا ا  التضاا  الدرجة ا ولى دو، التارم للأهداا النلاائية وهذا نصر 
 تابيطلاا.لال  تتتطر إلى  ليات وقنوات الدف  الخاإة  ده ال يااة وخاإة ال روا ا ولية 

 :2018إيما  محمد فؤاد: آليات وأدوات السياسة النقدية لاستهداف التضخم،  .د
لل يااتيتية  ا ركتيتيزي إدارا البنتيتيك يلاتيتيدا هتيتيذا الكتتيتياب إلى ت تيتيليل الضتيتيوف علتيتي  نصتيتيام ااتيتيتلاداا التضتيتياا وكيتيتيتية

تضتيتيتيتياا الحاليتيتيتيتية عتيتيتيتيدلات الالنطديتيتيتية  وكيتيتيتيتيتية تعتيتيتيتيدي  أدوات ال يااتيتيتيتية النطديتيتيتية ااتيتيتيتيتجا ة لتاتيتيتيتيورات الاقتصتيتيتيتياد الكلتيتيتيي وم
 تيتيوات طديتيتية وتطتيتيديم تتيااتيتية النيلاتيتيدا إلى تت تيتيو أع تيتي  لمجتيتيالات ال  حليليتيتيا   وا  تيتيتطبلية. ويطتيتيدم هتيتيذا الكتتيتياب إطتيتيارا  

 .ا ااتجا ة الطااعات الاقتصادية  دوات ال يااة النطديةعريضة لكيتية وأاباب اختلا
دورهاا فاي اساتهداف : تحليال درماة اساتقلالية بناج الجزائار و 2019براهيم بوكرشااوف، مميلاة بااداوف، .ه

 (:2018-2001التضخم خلال الفترة )
رهميتيتيتية كبتيتيتيوا      حضتيتيتي  تناولتيتيتيإ هتيتيتيذه الدرااتيتيتية موضتيتيتيوا ااتيتيتيتطلالية  نتيتيتيك الجزائتيتيتير والتيتيتي  تعتتيتيتيل متيتيتين ا واضتيتيتيي  التيتيتي

ار ااتيتيتطرار ا اتيتيع اضتيتيية علتيتي قيتيتي  ركتيتيزت أ لتيتيب البنتيتيو  ا ركزيتيتية علتيتي  متيتيدع العطتيتيود الطليلتيتية ا   الدرااتيتيات الاقتصتيتيادية
اتية ا تضتي  لل يا راره الإطتيا  اتييادا فكتيرا ااتيتلاداا التضتياا  اعتبتي وكا، هتيذا الثكيتيز اتيببا   هدفلاا الوقيد  وإته 
راتيا ايااتية  و  ا ركزيتية  لية البنتيا إلى تبيتيا، التيدور الكبتيو التيذي يلعبتيه ااتيتطلاك ا اع  الباق ا،   مطا  تي  النطدية 

  ا. يا  نهائ فا  نطدية فاعلة ت تلادا م تويات معينة من التضاا وتعلا عل  ااتطرار ا اعار  وإته هد
التضتياا  ة ااتيتلادااوخلصإ هذه الدرااة إلى اعتبار ااتطلالية  نك الجزائتير هتيرا متين هتيروا تتعيتي  ايااتي

      وجود  يئة مناابة ت تجيب للواق  الع لي.
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 مضمو  الدراسة: .9
فصتيتيوو هتيتيي   رااتيتية ثلاثتيتيةالد وا اتيتيئلة الترعيتيتية ا نب طتيتية منلاتيتيا تضتيتي نإ الإهتيتيكاليةعلتيتي  اتيتيؤاو  الإجا تيتيةمتيتين أجتيتي  

 كالتالي:
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 للسياسة النقدية التحديد المفاهيمي والنظرفالفصل الأول: 
التباطؤات الزمنية لل يااة النطدية وارثار   الخلتية النصرية لل يااة النطدية وأدوا ا و لية تتعيللاا

 ااتطلالية البنك ا ركزي ودوره   أداف ال يااة النطدية.  ا ثتبة عليلاا
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 للسياسة النقدية التضخم كتومه حديث لإدارة استهدافسياسة : ثانيالفصل ال
ايااة   درااة تجارب دولية   ااتلاداا التضاا  ايااة ااتلاداا التضااأااايات قوو 

 .ااتلاداا التضاا   الجزائر

تقييم أداء سياسة استهداف التضخم في الجزائر ودورها في : ثالثالفصل ال
 (2020-2010الفترة )المحافظة على استقرار الأسعار في 
ااتطلالية  نك الجزائر ض ن قانو، النطد   درااة حليلية   ار تاور ال يااة النطدية   الجزائر

 .(2020-2010تطييا وحلي  إاثاتيجية  نك الجزائر   ااتلاداا التضاا للتثا )  والطر 
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 تمهيد:
لجوانب اكثر من أب أو للسياسة الاقتصادية مجموعة من السياسات الفرعية التي تعمل كل منها على جان

لنقدية تحتل  أن السياسة اصرف، إلاعر الالاقتصادية الهامة كالسياسة المالية، النقدية، التجارية، الائتمانية، وسياسة س
ستقرار الكتلة اظة على لمحافلنها تستطيع أن تحقق الأهداف ذات الطابع النقدي مكانة هامة بين هذه السياسات لأ

هداف بين الأ دف منالنقدية في السوق، والذي يضمن الحفاظ على معدلات منخفضة من التضخم وهو بذاته ه
تؤثر  ن تكيفها حتىع أ تستطية التيالمتعددة التي يهدف اليها الاقتصاد الوطني، معتمدة في ذلك على أدواتها المتعدد

تيجة تطور وهرية نورات ج، إذ شهدت السياسة النقدية تطالجوانب الاقتصادية والاجتماعية للمجتمعفي مختلف 
عية، وذلك عقب الاجتماو ادية مفهوم الدولة حيث انتقلت من الطور الحيادي الى الطور التدخلي في الحياة الاقتص

سياسة لك الحين أصبحت الذ تعرضت لها الاقتصاديات الغربية ومنذ م التي1929الأزمة الاقتصادية الكبرى عام 
ه لالجة ما يتعرض ادي ومعلاقتصالنقدية وسيلة ضرورة وأداء من أدوات السياسة الاقتصادية في التحكم في النشاط ا

ينشدها لتي هداف افة الأمن هزات وتقلبات اقتصادية غير أن السياسة النقدية لا تستطيع وحدها أن تتحقق كا
عددة، تأثر بعوامل متنقدية تسة الالاقتصادي الوطني، بل ينبغي التنسيق بينها وبين السياسات الأخرى، كما أن السيا

قسم هذا  الأساس ى هذابالإضافة الى طبيعة النظام الاقتصادي السائد أي حسب خصوصية اقتصاد كل بلد، وعل
 الفصل الى أربع مباحث كالتالي:

  :الخلفية النظرية للسياسة النقديةالمبحث الأول 
 المبحث الثاني: أدوات السياسة النقدية وآليات تفعيلها 
  :ة عليهامترتبالزمنية للسياسة النقدية والآثار ال التباطؤاتالمبحث الثالث 
 نقديةة الالمبحث الرابع: استقلالية البنك المركزي ودوره في أداء السياس 
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 ية النظرية للسياسة النقديةالمبحث الأول: الخلف
لتدخل ليسية للدولة ئل الرئلوساتعتبر السياسة النقدية أداة من أدوات السياسة الاقتصادية، وهي من ا    

  الوثيق بكافة النواحي الاقتصادية. لارتباطهفي النشاط الاقتصادي النقدي 

 المطلب الأول: السياسة النقدية في الفكر الاقتصادي
لفكر يوضح  ن هذا اذلك لأو أي سياسة اقتصادية دون فهم للفكر الاقتصادي الذي تستند اليه، لا يمكن فهم 

تطرق الى ناس سوف الأس كيف ستؤثر هذه السياسة في الاقتصاد وكيف يمكن الاقتصاد أن يؤثر عليها، على هذا
 مكانة السياسة النقدية ضمن إطار أفكار بعض المدارس.

 ية في التحليل الكلاسيكيالفرع الأول: السياسة النقد
في نهاية  بإنجلتراتعتبر النظرية الكمية خلاصة تطور الفكر الكلاسيكي، ممثلا في التحليل الاقتصادي الذي ظهر 

(، حيث برز التحليل الكلاسيكي على أيدي كل من 19(، وأوائل القرن التاسع عشر )18القرن الثامن عشر )
( الذي عمم التحليل 1790 -1776الانجليزي دافيد ريكاردو )(، و 1823 -1723آدم سميث ) الإسكتلندي

السابق على النقود الورقية مفسرا حالة التضخم وارتفاع الأسعار، وخاصة أثناء الحروب النابليونية على أساس الاصدار 
نهائية لهذه النظرية النقدي آنذاك. وانتهى الى أن قيمة الوحدة النقدية تتغير عكسياً ونسبياً مع كميتها، لكن الصيغة ال

، بالإضافة الى ألفريد مارشال وبيجو من خلال 1917تكاملت من طرف فيشر ومعادلته المشهورة عن التبادل 
 (1)المحاولة التي قاما بها عن الدخل والرصيد السائل والتي يطلق عليها معادلة كمبريدج.

 القواعد الأساسية للفكر الاقتصادي الكلاسيكي: .1
ن موعة من على مجلعشرياكلاسيكي الذي كان سائداً في القرن التاسع عشر وأوائل القرن يعتمد الفكر ال

 ما يلي:الركائز الأساسية والمتمثلة في
  وحرية التملك والعمل، لن يحقق حراً في اختيار نشاطه الإيمان بالحرية الاقتصادية ومفهوم ذلك أن الفرد إذا ترك

 (2)تحقيق المنفعة العامة؛ منفعته ومصلحته فحسب بل سوف يعمل على
 حيادية السياسة الاقتصادية(؛ في النشاط الاقتصادي عدم تدخل الدولة( 
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  ،يرتبط حدوث التوازن للاقتصاد القومي بالوصول الى مستوى التشغيل )الاستخدام( الكامل لهذا الاقتصاد
" والذي يعد Say’s Low of Marketsويستمد هذا المنطق قوته من التسليم بصحة قانون "ساي للأسواق 

أحد الدعامات الأساسية للفكر الكلاسيكي، وما مفاده أنه إذا حدث انحراف الاقتصاد القومي عن مستوى 
التشغيل الكامل للموارد المتاحة للمجتمع فإن هناك قوة تلقائية تعمل على إعادة المجتمع الى مستوى التشغيل 

 (1)ساي في أن "كل عرض يخلق الطلب الخاص به"؛الكامل مرة أخرى من خلال ما نص عليه قانون 
  التحليل في المدى الطويل، وفيه تعمل قوى السوق على نحو جيد لجعل الاقتصاد الوطني يسير باتجاه الاستخدام

 (2)الكامل؛
  بية للسلع عار النسس الأسوقراراتهم تبنى على أسا للخداع النقدي،لا يخضعون  أصحاب الأعمال ولا العمال

ى أساس معدل سعار وعلللأ ل الإنتاج. وهذا يعني أنهم يبنون قراراتهم ليس على أساس المستوى المطلقوعوام
 ؛الاجر النقد

  مرونة جهاز سعر الفائدة من خلال العمل على تحقيق التوازن بين الادخار والاستثمار، فإذا فرض وزادت
الفائدة، وبالتالي يقل الحافز على الادخار،  المدخرات فإن القوى الاقتصادية تعمل عملها بحيث تخفض من سعر

 (3)فسعر الفائدة في نظر التقليديين هي جزاء الادخار أو ثمن استعمال رأس المال؛
 المرونة الكاملة للأجور النقدية وأسعار السلع؛ 
 ل المنافسة التامة التي تمكن من تحقيق التقدم الاقتصادي من خلال تحقيق أقصى اشباع للمستهلكين وبأق

تكاليف، وطالما أن الربح هو المحرك الأساسي فإنه يحفز المنتجين على زيادة إنتاجهم لتعظيم أرباحهم وهذا يعود 

 (4)ايجاباً على رفاهية المجتمع؛

 خرى، فهي دالها بأدوات أكن استبيمنه حيادية النقود والتي تعتبر أداة للتبادل في الحياة الاقتصادية، فهي حيادية لأ

سلع والنقود بادل باللع تربة لنقل القيم، أو هي حجاب لغطاء الحقيقة والحقيقة هنا هي أن السليست إلا ع

 ليست إلا وسيط لذلك؛
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 ستقلالية المتغيرات الحقيقية عن المتغيرات النقدية؛ا -ازدواجية التحليل 
 عرض النقود معطى وليس متغبر داخل النموذج؛ 
 (؛الادخار دالة لسعر الفائدة )دالة متزايدة 
 الاستثمار دالة لسعر الفائدة )دالة متناقصة(؛ 
  نه ن تعظيمه من شأصادي، وألاقتامبدأ الربح إذ يعتبر التقليديين أن الربح هو أفضل حافز على الإنتاج والتقدم

 الاقتصادي؛ م والرقيلتقدأن يرفع من إنتاجية عوامل الإنتاج ويزيد في إبداع المبدعين، وهو أحد أسباب ا
 ل النقود ثابتة، أي ثبات عدد المرات التي يتم فيها تداول وحدة النقد خلال فترة معينة للقيام سرعة تباد

بالمبادلات واتمام المعاملات، و افتراض ثبات سرعة التداول في النظرية النقدية الكلاسيكية مرتبط بوجهة نظرها 
 (1)الب بالأجل الطويل.التي ترى أن العوامل التي تؤثر على سرعة التداول هذه ترتبط في الغ

 (:Irving Fisherالنظرية الكمية للنقود )أرفينج فيشر  .2
تعتبر النظرية الكمية للنقود أقدم النظريات الكمية ولا تزال تدرس لحد الآن لأنها تمثل أساس التحليل 

قاً من جهود الكلاسيكي، وهي خلاصة تاريخية لملاحظات تأثرت بالظواهر النقدية في ذلك الوقت وتبلورت انطلا
 مفكري المدرسة الكلاسيكية والنيوكلاسيكية عبر الزمن، واهتمت بتحديد قيمة النقود وعلاقتها بحركات الأسعار

، حيث (2))عرض النقود( وبعدها عملت هذه النظرية على تحليل ارتباط تغير المستوى العام للأسعار بتغير كمية النقود
على العوامل المتعلقة بالعرض والطلب عليها، بحيث يتمثل عرض النقود في أن تحديد قيمة النقود يخضع الى تفاعل 

أما  (3)النقود الائتمانية والنقود الكتابية )نقود الودائع( فالأولى ترتبط بسياسة الإصدار والثانية مرتبطة بالسياسة النقدية
يقها، فوفقا لهذا التحليل الاقتصادي الطلب عليها يتحدد بقيمة المبادلات الاقتصادية التي تستعمل النقود في تسو 

 قامت هذه النظرية على الافتراضات التالية:
 تجاه نفسه الذيوفي الا لنسبةيتصف بمرونة واحدة : بمعنى أن مستوى الأسعار يتغير بنفس االطلب على النقود   .أ

 ؛تتغير فيع كمية النقود 
ينص على أن العرض يخلق الطلب الخاص به وهذا في هذه المدرسة على قانون ساي الذي  تقوم السياسة النقدية .ب

يعني ببساطة أن الاقتصاد لا يمكن أن يعاني من وضع أقل من الاستخدام، أي أن الانفاق الكلي سوف يكون 
دائماً كافياً لتبرير الإنتاج، ويعتقد "ساي" أن الإنتاج الفعلي سيكون عند مستوى الاستخدام الكامل طالما أن 
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ئماً كبيراً ما فيه الكفاية لشراء كل السلع والخدمات التي يمكن أن تنتج، وذلك بسبب تفاعل الانفاق سيكون دا
السوق حسب نظرية "آدم سميث" في اليد الخفية، واسناداً الى النظرية الكلاسيكية فإن معدل سعر الفائدة سوف 

ة بين الادخار المرغوب والاستثمار يتقلب لجعل المنظمين يريدون استشار ما تريد العائلات ادخاره، هذه المساوا
 (1)؛ه الحالة الاستخدام الكاملفيه للمحافظة على الإنتاج عند المستوى المفترض في هذ

ثبات حجم المعاملات، حسب هذه النظرية فإن حجم المعاملات ومستوى النشاط الاقتصادي يتم تحديده  .ج
التي تحدث فيها، بمعنى أن النقود كأي سلعة أخرى لها  بعوامل موضوعية ليس لها علاقة بكمية النقود أو بالتغيرات

، فالطلب على النقود يتحدد بسلوك الحائزين على بعض النقود )أفراد أو مشروعات أو وعليها طلبعرض 
 ، ومن بين هذه العوامل المحددة لحجم المعاملات نجد:(2)حكومة(

 ملية التنظيم؛مستوى تشغيل عوامل الإنتاج والظروف التقنية الخاصة به وبع -
 الموارد البشرية وحجم الأوراق المالية المصدرة ومعدل درجة سيولتها؛ -
 (3)عدد المرات التي تنتج خلالها السلع والخدمات وتتبادل بالنقود خلال فترة زمنية معينة. -

 أساسامرتبطة  لأنها لك وذثبات سرعة دوران النقود، يجب أن يطبق هذا المبدأ على الأقل خلال المدى القصير .د
 قى هذه العوامل، حيث تبلاتصالاالنقدية والمالية ووسائل تسوية المدفوعات )الديون( وسرعة  الأسواقبدرجة نمو 

 ؛ثابتة
النسبة والاتجاه في المستوى العام للأسعار، فزيادة أو نقص  أي تغير في كمية النقود المعروضة ستحدث تغير بنفس  .ه

، وبالتالي لا مجال لتأثير عوامل (4)كمية النقود المعروضة ستؤدي الى زيادة أو نقص في المستوى العام للأسعار
 (5)أخرى خارجية بديلة عن كمية النقود ومستوى الأسعار.

 مضمون النظرية الكمية للنقود: .3
 سعار بنفس النسبةيؤدي الى تغير مستوى الاالنقود على ان التغير في كمية   نظرية مضمون هذه القوم ي
ذ ، ويتخاكمية   م المستقبلية.في تحليلاته الأساسيةركيزة ، ويعتبر مؤسسو هذه النظرية معادلة التبادل ال(6)والاتجاه

                                                           
 .26-25، ص ص 2010، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، اقتصاديات النقود والبنوك والمؤسسات الماليةمحمد صالح القريشي،  -1
 .533، ص مرجع سابقمصطفى رشدي شيخة،  -2
 .08، ص 1999، دار ومكتبة الحامد للنشر، عمان، والبنوك )منهج نقدي ومصرفي(النقود عقيل جاسم عبد الله،  -3
 .373، ص 1978، دار النهضة العربية، القاهرة، مقدمة في النقود والبنوكشافعي محمد زكي،  -4
 .533، ص مرجع سابقمصطفى رشدي شيخة،  -5
مصر،  -، مكتبة الإشعاع، الطبعة الأولى، الاسكندرية)مدخل حديث لنظرية النقود والأسواق المالية( نظرية النقود والأسواق الماليةأحمد أبو الفتوح، علي الناقة،  -6

 .357، ص 2001
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، بمعنى أن قيمة النقود تتحدد من خلال المستوى الذي تتكافأ فيه عرضها مع الطلب عليها، ففي حالة زيادة أنصار
 عرض النقود قياساً الى حجم الطلب عليها ستنخفض قيمتها فينتج عن ذلك زيادة مستوى الأسعار، ظلت هذه

في اعتبار قيمة النقود مثل غيرها من القيم  1929الصورة سائدة الى غاية حدوث الأزمة الاقتصادية العالمية 
 الاقتصادية التي تخضع لقوانين العرض والطلب أي أن:

 عرض النقود خلال فترة زمنية معينة = كمية النقود ويرمز لها بــ:

(1) ............  ....𝑺𝒎 = 𝐌 

غ فيشر" الاتجاهات الكمية لنظرية كمية النقود، ويعتبر أهم من أعطى لتلك النظرية صيغتها الحديثة طور "إرفين
في معادلته المشهورة بمعادلة المبادلة فصارت أكثر اكتمالا من خلال إدخاله النقود المصرفية وسرعة دورانها والتي 

 (1)مارشال".ألفريد تطورت فيما بعد من خلال إدخال بعض التعديلات عليها على يد "
 معادلة التبادل لفيشر: .أ

توضح العلاقة بين كمية النقود وبين المستوى العام للأسعار، حيث تلخص مختلف العوامل التي تشترك في 
 (2)تحديد المستوى العام للأسعار، وقد تم صياغة هذه المعادلة رياضياً على النحو التالي:

 

  (2) .................  𝐌. 𝐕 = 𝐏. 𝐪 

 :كمية النقود المعروفة في لحظة زمنية معينة؛Mحيث:  
Vسرعة تداول النقود؛ : 
Pالمستوى العام للأسعار؛ : 
 q.حجم المبادلات من السلع والخدمات المختلفة في اللحظة الزمنية نفسها : 

العيني في معادلة وبالتالي هذه المعادلة تظهر التساوي بين الجانب العيني والجانب النقدي، بحيث يمثل الجانب 
( مضروب في حجم المعاملات Pفيشر الجهة اليمنى منها، أي القيمة الإسمية لحجم المعاملات )مستوى الأسعار 

                                                           
، يعتبر مؤسس مدرسة كامبريدج الاقتصادية، ولقد وردت أهم 1885(، رئيس قسم الاقتصاد السياسي في جامعة كامبريدج في 1924 -1842ألفريد مارشال ) -1

 .1890مبادئ الاقتصاديات  أعماله في كتابه
2- Jean Pierre Patat, Monnaie, Institution Financiére et Politique Monétaire, 4eme édition économica, Paris, 1987, 

PP 281-282. 
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(q( والجانب النقدي يتمثل في ضرب كمية النقود ،)M( في سرعة دورانها )V وهو ما يظهر في الجهة اليسرى من ،)
 من الفروض هي:المعادلة، وتعتمد هذه النظرية على مجموعة 

 سرعة التداول ثابتة في الأجل القصير؛ 
 اول؛على سرعة التد لن يؤثر نقديسرعة التداول مستقلة تماماً عن عرض النقود، بمعنى أن أي تغيير في المعروض ال 
 عناصر ليل كامل تشغ تطلب النقود من أجل المبادلات فقط، أي من أجل شراء السلع والخدمات فقط، هناك

 ي كمية الإنتاج ثابتة.الإنتاج، أ
وبالتالي إذا نظرنا لمعادلة المبادلة نجد أن سرعة التداول ثابتة وحجم المعاملات ثابتاً، وبناءاً على ذلك يؤكد 
الكلاسيكيون على أن أي زيادة في كمية النقود تؤدي الى زيادة مستوى الأسعار بالنسبة نفسها، وعليه فالعلاقة بين  

 ( نجد:2، ومن المعادلة )(1)سعار علاقة طرديةكمية النقود ومستوى الأ

𝐏 =  ∫(𝐌)             𝐏 =  
𝐌 𝐕

𝐪
 

 ويمكن التعبير عن النظرية بيانياً كما يلي:
 (: العلاقة بين كمية النقود المعروضة والمستوى العام للأسعار11-الشكل )

 
 .82، ص 2008، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية، تصاديات النقود والبنوكاقضياء مجيد الموسوي، المصدر: 

                                                           
 .38، ص 2015بالمسيلة، المسيلة،  ، قسم العلوم المالية والمحاسبة، جامعة محمد بوضيافمحاضرات في اقتصاد نقدي وأسواق رأس المالفائزة لعراف،  -1

P 

M 

P3 

P2 

P1 

M1 M2 M3 
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الى  1Pلعام للأسعار من ترتب عليها زيادة في المستوى ا 2Mالى  1Mأي أن كل زيادة في كمية النقود من 
2P 3، وانخفاض كمية النقود منM  1الىM 3للأسعار من  ترتب عليها انخفاض مماثل في المستوى العامP 1لى اP. 

وفي ظل الافتراضات التقييدية: عمالة كاملة )ثبات حجم الإنتاج الكلي(، حيادية النقود، ثبات سرعة دورانها، 
، وذلك (1)عدم تأثير سلوك الوحدات الاقتصادية بخداع النقود فإنه لا يكون هناك مجال ايجابي للسياسة النقدية

ود لتنفيذ المعاملات، أي حجم المعاملات هو الذي يحدد كمية باعتبارها سياسة محايدة يتمثل دورها في خلق النق
النقود الواجب توفرها، غير أنه وجهت لهذه المعادلة عدة انتقادات مما أدى الى إعادة صياغتها لتصبح من الشكل 

 التالي:
𝐌. 𝐕 = 𝐌′. 𝐕′ = 𝐏. 𝐐 

M :للتداول عرض النقود المطروح. 
Vالنقوددوران  : سرعة. 

M’.النقود المصرفية : 
V’: رعة دوران النقودس. 

بقي التحليل نفسه، ومن ( على التوالي و ’M.V, M’.Vحيث قسمت النقود الى نقود قانونية ونقود مصرفية )
ة الطويلة  إلا في الفتر لا يتغيرراً و الواضح أن تحليل فيشر يفترض أن ما يحتفظ به الأفراد من أرصدة حقيقية يكون مستق

غراض لأأرصدة  اظ بأيكل من الدخل والثروة، وهذا يستبعد الاحتفنتيجة تغير أذواق الأفراد وهيكل وحجم  
 A. Marhallو  Ac. Pigou( وذلك على يد yالمضاربة، وتواصل تطور تلك المعادلة لتصبح تعتمد على الدخل )

 وأصبحت تعرف بمعادلة كامبريدج.
رصدة النقدية والذي ينطلق من بالنسبة للنظرية الكمية ومن خلال مدخل الأ معادلة كامبريدج )نظرية الدخل(: .ب

بهذا يتركز تحليل مدرسة كامبريدج  احتفاظ الفراد بنسبة معينة من دخولهم في شكل ارصدة نقدية،افتراض مفاده 
على العوامل التي تحدد طلب الأفراد على النقود للاحتفاظ بها على شكل أرصدة نقدية عاطلة، وذلك لمقابلة ما 

قومون بشرائه من السلع والخدمات )المعاملات( وهو ما يطلق عليه مارشال بالتفضيل النقدي، وقد صيغت هذه ي
 كما يلي:  (2)المعادلة على شكل دالة للطلب على النقود

(3) ............  ....𝐌𝒅 = 𝐊. 𝐘 
 

                                                           
 .307 -305، ص د ت، الدار الجامعية، بيروت، اقتصاد النقود والبنوكصبحي تدريس قريصة، أحمد رمضان نعمة الله،  -1
 .86، ص 2008، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية، اقتصاديات النقود والبنوكضياء مجيد الموسوي،  -2
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 : الطلب على النقود.dM حيث:
Y.الدخل النقدي : 

  Kللمجتمع والذي يكتب على الشكل:  : يعبر عن التفضيل النقدي𝐊 =  
𝐌𝐝

𝐘
 

( على الدخل النقدي dMوتتحدد نسبة الرصيد النقدي )التفضيل النقدي( بقسمة كمية النقود المطلوبة )
(Y في حين إذا تم أخذ ،)لغرض  أن النقود تطلبسعار( و نة الأالتالية: التوظيف الكامل، المنافسة التامة )مرو  الفروض

 ت فإن المعادلة تكتب على الشكل:المعاملا
𝐌𝐝 = 𝐊. 𝐘 

= Yوبما أن:      P. Q               :فإن𝐌𝐝 = 𝐊. 𝐏. 𝐐 
 : كمية السلع.Qحيث: 
         P.مستوى الأسعار : 

= 𝐏        ومنه نجد: (𝟏
𝐊⁄ ). (𝐌

𝐐⁄ ) 

= Kمع العلم أن:         1
V⁄           P = V. (M

Q⁄ ) 
 لنهائية كما يلي:وتكون صيغتها ا

(4) ............  ....𝐌 = 𝑲. 𝐏. 𝐘 

يتضح أن المعادلة هي معادلة فيشر نفسها، ومنه فإن أي تغيير في كمية النقود وفق معادلة كامبريدج سيكون له 
= 𝐏أثر على الأسعار فقط  𝐅(𝐌) 

 لتي وصلت اليهانتيجة اال إنورغم أن صيغة كامبريدج تعتبر أكثر تطوراً وقبولا من صيغة فيشر للمعاملات ف
تتغير  تين أن الأسعارا الحال كلتمدرسة كامبريدج تتفق تماماً مع النتيجة التي وصلت اليها نظرية فيشر، حيث نجد في
 ين.لحالتابنفس التغير في كمية النقود وفي الاتجاه نفسه حتى وإن اختلف أسلوب التحليل في 

 فيعلى كمياتها،  تأثيرهاو لنقود تهتم بتلك العوامل التي تحدد عرض اومنه يمكن أن نستنتج أن النظرية الأولى 
 حين تركز النظرية الثانية على تلك العوامل التي يتوقف عليها الطلب على النقود.
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 الفرع الثاني: السياسة النقدية في التحليل الكينزي
عن ايجاد الحلول المناسبة للخروج لعدة سنوات وعجز التحليل الكلاسيكي  1929استمرار الأزمة الاقتصادية 

من هذه الأزمة نتج عنه زيادة الاهتمام بدراسة سلوك النقود وأثرها على مجمل النشاط الاقتصادي، وأدى هذا الى 
ظهور أفكار جديدة للاقتصادي الانجليزي "جون مينارد كينز" في كتابه "النظرية العامة للاستخدام والفائدة والنقود" 

قام كينز بتقديم الحلول لأزمة الكساد العالمي وأحدثت بذلك ثورة على التحليل الكلاسيكي، كما  ، كما1936سنة 
ركز كينز على أن الطلب يتأثر بالعائد الذي يمكن تحقيقه على الأصول الأخرى البديلة التي يمكن حيازتها بدلا من 

ينوب عن العائد على تلك الأصول الأخرى،  النقود، حيث أن كينز اعتبر سعر الفائدة على السندات على أنه مؤشر
 (1)فإن كينز ركز على أهمية سعر الفائدة في التأثير على الطلب على النقود.

وذلك لأن النقود تتميز عن الأصول  (2)لقد سميت نظرية كينز في الطلب على النقود بــ "نظرية تفضيل السيولة"
يطلبون النقود فإنهم يفضلونها لسيولتها وقد افترض ثلاث دوافع  الأخرى بأنها أصل كامل السيولة، والأفراد عندما

 تقف خلف الطلب على النقود هي: دافع المعاملات، دافع الاحتياط، ودافع المضاربة.
 لية:قاط التاالن يمكن تلخيص أهم فرضيات وركائز التحليل الكينزي في فرضيات التحليل الكينزي: .1
  ،الإيمان بصحة قانون ساي الذي يعتبر ركيزة التحليل الكلاسيكي، إذ  أي عدمالطلب هو الذي يخلق العرض

يرى كينز بأنه ليس من الصحيح أن العرض بخلق الطلب، بل العكس تماماً هو الصحيح أي الطلب يخلق العرض 
 (3)فنقطة البداية عند كينز هي الطلب الإجمالي وليس العرض الإجمالي؛

  حول صناعة معينة، بأنها دخول مختلف عناصر الإنتاج )خاصة الأجور( التي تعتبر الأسعار والمتمثلة في الثمن
 (4)تدخل في النفقتين الحدية والمتوسطة؛

 الطلب والعرض، فالطلب على النقود يكون لثلاثة أغراض: المعاملات، الاحتياط،  ينظر كينز للنقود على جانبين
 بالدخل، وتعتمد المضاربة على معدل الفائدة بعلاقة والمضاربة، حيث يتعلق الطلب بغرض المعاملات والاحتياط

                                                           
(، النتائج 1923رساً بجامعة كامبريدج كأستاذ للرياضيات، وقدم رسالة في نظرية الاحتمالات، ومن أهم مؤلفاته: محاولة الإصلاح النقدي )جون مينارد كينز، كان مد -1

 (.1936(، النظرية العامة للاستخدام وسعر الفائدة والنقود )1930(، رسالة في النقد )1925الاقتصادية للسيد ونستون تشرشل )
 .259 -258، ص 1996، الدار الجامعية، بيروت، اقتصاديات النقود والصيرفة والتجارة الدوليةمد مبارك، محمد يونس، عبد المنعم مح -2
 .29، ص 1999، دار زهران للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، النقود والمصارف والنظرية النقديةناظم محمد نوري الشمري،  -3
 .32، ص 2006، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الثانية، الجزائر، نظريات والسياسات النقديةمحاضرات في البلزوز بن علي،  -4
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وتدخل الدولة في النشاط الاقتصادي  غير خارجي تحدده السلطات النقديةأما عرض النقود فهو مت ،(1)عكسية
 لمعالجة الاختلالات؛

 ثابتة بل هي  اعتمد التحليل الكينزي على التحليل الديناميكي ولم يقر كما فعلو من قبله بأن سرعة دوران النقود
 (2)متغيرة، وتعود الى تفضيلات الجمهور وفقاً لأغراضهم المتعددة؛

 (3)التحليل يكون في الأجل القصير وبالتالي يأخذ بعين الاعتبار تغيرات سعر الفائدة؛ 
  اهتم كينز بالطلب الكلي الفعال، حيث يتم التحكم في الدخل والإنتاج في التحليل الكينزي بواسطة مبدأ

، ففي حالة التوازن لابد أن يتعادل الطلب الكلي مع العرض الكلي عند الأسعار التي *الكلي الفعالالطلب 
 (4)تغطي التكاليف؛

  يتمثل أهم افتراض للانتقادات الكينزية في جمود الأجور النقدية، وبمجرد افتراض أن هذه الأخيرة لا تتغير فإنه من
دامها )بدلا من الأسعار السلعية(، وبالتالي فقد عبر كينز على المتغيرات الملائم من الناحية التحليلية أن يتم استخ

 (5)الحقيقية بوحدات أجرية؛
  عدم تمتع الأفراد بالرشادة كما يتصورها الكلاسيك، إذ يمكن حسب كينز أن يتعرض الأفراد لما يسمى بالخداع

 (6)وليس للأجر الحقيقي.النقدي، وذلك لأنه يفترض أن عرض العملة دالة تابعة للأجر الإسمي 
 نظرية الطلب على النقود )تفضيل السيولة(: .2

يتميز تحليل كينز بأنه تحليل نقدي، حيث يعتبر كينز من بين أهم الاقتصاديين الذين أعطو اهتماماً كبير للنقود 
مصطلح الكمية  في النظرية الاقتصادية من البداية فهو يرفض حيادية النقود في النشاط الاقتصادي، ويستخدم كينز

                                                           
1- Michelle de Mourbnes, La Monnaie, Systéme Financier et Théorie Monétaire Economica, 9ed, Paris, 1993, P 

363- 366. 
 .51، ص 2017لتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، ، دار صفا للنشر واالاقتصاد النقديسي محمد كمال،  -2
 .67 -66، ص 1988، الدار المصرية اللبنانية، القاهرة، الاتجاهات الحديثة في التحليل النقديسهير محمود معتوق،  -3
 نفاق الحكومي.تثمارية والالاسوا مبدأ الطلب الكلي الفعال: هو الانفاق الوطني على السلع والخدمات، ويتكون من الانفاق على السلع الاستهلاكية *
، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم المالية والمحاسبة، جامعة محمد بوضياف بالمسيلة، محاضرات في النظرية الاقتصادية الكليةعنتر بوتيارة،  -4

 .41، ص 2016/2017الجزائر، 
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص لمالية لمعالجة الاختلالات الاقتصادية في الجزائرتفعيل السياستين النقدية وارسول حميد،  -5

 .29، ص 2016/2017، 3تحليل اقتصادي، جامعة الجزائر 
لتجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم الاقتصادية، ، كلية العلوم الاقتصادية وامحاضرات في الاقتصاد النقدي وأسواق رأس المالمطبوعة عبد الصمد سعودي،  -6

 .23، ص 2016/2017جامعة محمد بوضياف بالمسيلة، الجزائر، 
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النقدية للدلالة على عرض النقود وتفضيل السيولة للدلالة على الطلب على النقود، ويقصد بتفضيل السيولة تلك 
 (1)الحوافز التي تدفع الأفراد الى الاحتفاظ بثرواتهم في شكل نقود سائلة.

ويرى أن عرض  o= M sMيعتبر كينز أن عرض النقود متغير مستقل يتحدد خارج النموذج عرض النقود:  .أ
، (2)النقود في أي وقت من الأوقات ثابت ويتحدد بواسطة البنك المركزي ويحدده حسب النشاط الاقتصادي

حيث يتكون المعروض النقدي الكلي من النقد القانوني أو الائتماني الذي يصدره البنك المركزي )الأوراق النقدية 
، بحيث يمكن للبنك المركزي التحكم (3)ائع الذي تصدره البنوك التجاريةوالقطع الجزئية( والنقد الكتابي أو نقد الود

التحكم في كمية النقود المعروضة، فزيادة عرض النقود تؤدي الى انخفاض سعر الفائدة في سعر الفائدة عن طريق 
لعمالة فيؤدي الى زيادة الاستهلاك ويزداد الدخل وا -عن طريق المضاعف-وهذا يؤدي الى زيادة الاستثمار 

وبمعنى أن عرض النقود غير مرن بالنسبة لتغيرات سعر الفائدة وهو متغير مستقل يتحدد من خارج النموذج، 
 وبيانياً يعبر عنه بخط رأسي موازي للمحور العمودي الذي يمثل سعر الفائدة كما هو موضح في الشكل التالي:

 ويمكن التعبير عن النظرية بيانياً كما يلي:
 عرض النقود في التحليل الكينزي (:2-1الشكل )

 
 .211، ص 2005 ، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الخامسة، الجزائر،التحليل الاقتصادي الكلي عمر صخري،المصدر: 

 محسب كينز قس روعات،الطلب على النقود من طرف الأعوان الاقتصاديين أفراد ومش الطلب على النقود: .ب
 ضاربة.أجل الم ، منهذه الدوافع الى ثلاثة: الطلب على النقود من أجل المعاملات، من أجل الاحتياط

                                                           
 .125 -124، ص 1975، دار الجامعات المصرية، مصر، مذكرات في النقود والبنوكاسماعيل محمد هاشم،  -1
 .66، ص ر، مرجع سابقالسياسة النقدية من خلال الانتقال والتأثيعبد الرزاق بن عمرة،  -2
، 2010، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الثانية، الجزائر، نظريات ونماذج التوازن واللاتوازن -محاضرات في التحليل الاقتصادي الكليمحمد الشريف إلمان،  -3

 .231ص

 R% سعر الفائدة 

 M M0كمية النقود 

Ms = M0 
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 :ع يستمد دافع المعاملات وجوده من وظيفة النقود كوسيلة للتبادل، ويقصد بداف دافع المعاملات
، نقديةقدر معين من النقود في شكل سيولة المعاملات رغبة الافراد والمؤسسات الاقتصادية في الاحتفاظ ب

هذا الدافع الى قسمين دافع وينقسم )اليومية(. اق بهدف تسوية معاملاتهم الجاريةأي نقود جاهزة للانف
تكون و  (1)لمتغير الدخل هو دالةبدافع المعاملات الدخل والدافع المشروع، وعليه فالطلب على النقود 

 صيغتها:

𝐋𝐭  =  ∫(𝐘) 

tL: .الطلب على النقود من أجل المعاملات 
Y: .الدخل 

 به. تحددفالطلب على النقود بدافع المعاملات هو دالة ذات ميل موجب يعتمد على الدخل وي
  :ذهب كينز الى أبعد من التحليل الكلاسيكي حيث رأى أن الأفراد بجانب حيازتهم لأرصدةدافع الاحتياط 

نقدية لإتمام المعاملات الجارية، فإنهم يحوزون نقوداً اضافية بغرض الحذر والاحتراس ضد الحاجة غير المتوقعة، 
واعتقد كينز أن كمية النقود المطلوبة للاحتياط تتحدد مبدئياً بمستوى المعاملات، والتي يتوقعها الأفراد في 

سبب افترض كينز أن الطلب على الأرصدة النقدية المستقبل وهذه المعاملات تتناسب مع الدخل، ولهذا ال
 ، وتكون صيغتها:(2)لغرض الاحتياط يرتبط طردياً بالدخل النقدي

𝐋𝐩  =  ∫(𝐘) 

pL.الطلب على النقود بدافع الاحتياط : 
وع الطلب من مجم لأكبراوعليه يكون الطلب على النقود بدافع المعاملات والاحتياط والذي يشكل الجزء 

 الأرصدة النقدية دالة متزايدة في الدخل وتكون صيغتها:على 
𝐋𝐚 = 𝐋𝐭 + 𝐋𝐩 

aL.الطلب على النقود من أجل المعاملات والاحتياط : 
 ويمكن توضيح ذلك بيانياً:

 
 

                                                           
 .51، ص محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، مرجع سابقبلعزوز بن علي،  -1
 .68، ص السياسة النقدية من خلال الانتقال والتأثير، مرجع سابقالرزاق بن عمرة، عبد  -2
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 (: الطلب على النقود بدافع المعاملات والاحتياط3-1الشكل )

 
 .297، ص 1985، الدار الجامعية للطباعة والنشر، بيروت، الاقتصاد النقدي والمصرفي شيحة، مصطفى رشيديالمصدر: 

موازي  مستقيم كل خطشيتبين من الشكل أعلاه أن الطلب على النقود لغرض المعاملات والاحتياط يأخذ 
 للمحور الرأسي يعبر عن عدم وجود مرونة الطلب على النقود لسعر الفائدة.

 اعطى كينز هذا الدافع أهمية بالمقارنة مع الدوافع الأخرى لي فحسب لأنه يعد مفهوماً : (*)دافع المضاربة
جديداً بعنصر المضاربة، إذ أن أهم متغير يرتبط بهذا الدافع هو معدل الفائدة، ولذلك فإن هناك علاقة 

عدل الفائدة نحو وطيدة بين تغيرات الطلب على النقد للمضاربة وتغيرات معدل الفائدة، فكلما اتجه م
الانخفاض أدى ذلك بالأفراد الى الاحتفاظ بالنقد عن التضحية به مقابل ثمن عائد منخفض فلا شك أن 
انخفاض سعر الفائدة يرفع من قيمة السندات والعكس، فقد يستمر معدل الفائدة في الانخفاض حتى يصل 

قد من أجل المضاربة تام المرونة وهو ما الى حد أدنى لا يمكن أن ينزل دونه وعنده ليصبح الطلب على الن
 (1)أصبح يعرف بمصيدة السيولة.

 طلب على النقوديكون الدة، و علاقة عكسية بين الطلب على النقود بغرض المضاربة وسعر الفائ وبالتالي هناك
 من أجل المضاربة دالة متناقصة في سعر الفائدة وتكون صيغتها كالتالي:

𝐋𝐬  =  ∫(𝐑) 
Lsطلب على النقود بدافع المضاربة.: ال 

                                                           
على  نة، ويتحدد حجم الربحي لسلعة معيمن المستقبلتعني التصرف بطريقة معينة، الهدف منها الحصول على ربح ينتج عن الفرق بين الثمن الحالي والث المضاربة: - *

 لسوق.قدرة المضارب على التنبؤ بأحوال ا
 .143، ص 2006، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الثانية، العملة والنقودأحمد هنى،  -1

 R% سعر الفائدة 

Y  

La = f(y) 
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R.معدل الفائدة : 
 وبيانياً نعبر عن هذه المعادلة بالشكل التالي:

 (: منحنى الطلب على النقود لغرض المضاربة4-1الشكل )

 
 .141، ص 1989، دار البحث، الجزائر، مقاييس النظريات النقديةمروان عطون، المصدر: 

 الأموالفإن الافراد والاعوان الاقتصاديين يتجهون لاستثمار كل  1Rالنقطة من خلال الشكل أنه عند  نلاحظ
في شراء السندات، وبالتالي يكون الطلب على النقود بدافع المضاربة عديم المرونة ويعبر عنه بخط مستقيم موازي 

والتي كون فيها معدل الفائدة منخفضا جدا، فيقوم الاعوان الاقتصاديون  2Rلنقطة للمحور الرئيسي، أما عند ا
قود مرن مرونة لا نهائية وهذا ما يجعل منحنى دافع لة وبالتالي يكون الطلب على النفاظ بأموالهم في شكل سيو بالاحت

في شراء  يستثمرون ارصدتهم المالية الافراد ورجال الاعمالذلك الى ان يشير و المضاربة خط موازي للمحور الافقي. 
 . (1) سندات بلى فائدة وهذا ما أشار اليه كينز بفخ السيولة)مصيدة السيولة(

النقود بدافع  على طلبلى الينز عيشمل الطلب الكلي على النقود عند كالطلب الكلي على النقود عند كينز:  .ج
 الطلب على مع دالتيلي بجالمضاربة وبدافع المعاملات والاحتياط، وعليه يمكن الحصول على دالة الطلب الك

نقدي الة التفضيل العليها د يطلقالنقود بدافع المعاملات والاحتياط ودالة الطلب على النقود بدافع المضاربة، و 
 وصيغتها:

𝐋𝐝 =  ∫(𝐘, 𝐑)             𝐋𝐝  = 𝐋𝐚 + 𝐋𝐬 
dL.الطلب الكلي على النقود عند كينز : 

 وبيانياً نعبر عن هذه المعادلة بالشكل التالي:
                                                           

 .27 -26، ص محاضرات في الاقتصاد النقدي وأسواق رأس المال، مرجع سابقعبد الصمد سعودي،  -1

R% سعر الفائدة 

M 

R1 

R2 

R3 

M1 M2 M3 

 المضاربة كمية النقود المطلوبة لغرض
 المضاربة HGLAHV المضاربة
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 عند كينزعلى النقود الكلي (: منحنى الطلب 5-1الشكل )

 
 .71، ص 2020دن، دنية، الأر معة الأر ، البوابة الشمالية للجال الانتقال والتأثيرالسياسة النقدية من خلاعبد الرزاق بن عمرة، المصدر: 

 الفرع الثالث: النظرية الحديثة لكمية النقود )التحليل النقدي(
بعد تراجع نظرية كمية النقود الكلاسيكية في الفكر الاقتصادي لفترة عقدين من الزمن تقريباً أعاد الحياة لهذه 

فلقد أعاد صياغة النظرية الكمية التقليدية للنقود في  (1)الاقتصادي الشهير "ملتون فريدمان" 9561النظرية في عام 
صورة حديثة أطلق عليها " النظرية الكمية الجديدة"، حيث اتجهت هذه المدرسة من جديد الى التأكيد على أهمية 

لاقتصادية للبلدان الرأسمالية في معالجة أزمة السياسة النقدية التي أصبحت أفكارها دليل علمي في توجيه السياسات ا
 (2)الركود التضخمي.

 :ا يليممينطلق هذا الفكر الحديث  منطلقات وفرضيات النظرية الحديثة لكمية النقود: .1
 الايمان بدور الرأسمالية في النشاط الاقتصادي وحصر دور النشاط الحكومي؛ 
 عدم خضوع الأعوان الاقتصاديين للخداع النقدي؛ 
 (3)تشكيك في كفاءة السياسات المالية والتأكيد على فعالية وقوة السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار؛ال 
  نقود -تتحدد الكمية الاسمية للنقود الموجودة في الاقتصاد في وقت معين حسب تصرف السلطات النقدية

 (1)؛-خارجية
                                                           

ز، وعلى ماجستير من جامعة شيكاغو ثم الدكتوراه من جامعة كولومبيا، ميلتون فريدمان بروفيسور من جامعة شيكاغو، تحصل على شهادة ليسانس من جامعة روتكير  -1
 ، من أهم مؤلفاته: نظرية كمية النقود المثلى، دراسات في نظرية كمية النقود.1976وقد نال جائزة نوبل للاقتصاد عام 

 .255، ص 2004دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، ، النقود والمصارف والأسواق الماليةعبد المنعم السيد علي، نزار سعد الدين العيسى،  -2
3- Jean-Francois Goux, Economie et Financiére, Théories Institutions Politiques, 3eme édition, Paris Economica, 

1998, PP 156- 157. 

R 

M1 M1 

 R (1منحنى )

M2 السندات بيع شراء السندات  

 مصيدة السيولة

R 

M 

 الطلب على النقود بدافع المضاربة

La = ∫(Y) 

 (2منحنى )

La = ∫(R) Ld = ∫(Y, R) 

 (3منحنى )

بدافع الطلب على النقود  الطلب الكلي على النقود عند كينز
 المعاملات والاحتياط
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 قتصاد، وبالتالي لا يمكن الابتعاد عنه طويلا وجود معدل طبيعي للبطالة الذي لا يتبع الشروط الهيكلية للا
 (2)عن طريق سياسات ظرفية؛

  سرعة تداول النقود وان كانت غير ثابتة تماماً الا أنها تتمتع بدرجة من الثبات النسبي ويمكن التنبؤ بها، وهي
حرك في سرعة تداول تتأثر بمجموعة من العوامل تختلف تماماً عن تلك المؤثرة في عرض النقود، وبالتالي فإن الت

 (3)النقود يكون مستقلا تماماً عن التغير في عرض النقود؛
 قيقي؛كلي الحخل العرض النقد ليس له أي تأثير في الأجل الطويل على مستوى التوازن الخاص بالد 
  دالة الطلب على النقود ثابتة، أما دالة عرض النقود فهي متغيرة باستمرار وليس لها علاقة بالطلب على

 (4)لنقود؛ا
 (5)استبعاد العلاقة التناسبية بين التغيرات النقدية ومستوى الأسعار وحصر دور الدولة في أضيق الحدود؛ 
  السياسة النقدية هي الأداة الأكثر فعالية ونجاعة في مجال تحقيق الاستقرار الاقتصادي وعدم اليقين في كفاءة

 (6)السياسات المالية؛
  ية، كما ان ت النقدلسلطااد الموجودة في الاقتصاد في وقت معين حسب تصرف تتحدد الكمية الاسمية للنقو

منتظمة مع  بطريقة نقديةأحسن سياسة تنتهج من طرف الحكومة هي السياسة التي تتحكم في نمو الكتلة ال
 النمو الاقتصادي دون تضخم والذي سببه الرئيسي هو التوسع النقدي الكبير؛

 عرض والطلب علىانبي الجحليل ة للنظرية الحديثة لكمية النقود قام فريدمان بتوانطلاقاً من الفروض السابق
 النقود.

 
 
 

 العرض والطلب على النقود: .2

                                                                                                                                                                                           
 .19، ص 1998نية، القاهرة، ، الدار المصرية اللبناالاتجاهات الحديثة في التحليل النقدديسهير محمود معتوق،  -1
 .255، مرجع سابق، ص النقود والمصارف والأسواق الماليةعبد المنعم السيد علي، نزار سعد الدين العيسى،  -2
 .66، ص 2013، الدار الجامعية، الاسكندرية، السياسة النقدية واستقلالية البنك المركزيعبد المطلب عبد الحميد،  -3
 .255، مرجع سابق، ص النقود والمصارف والأسواق الماليةي، نزار سعد الدين العيسى، عبد المنعم السيد عل -4
 .66، مرجع سابق، ص السياسة النقدية واستقلالية البنك المركزيعبد المطلب عبد الحميد،  -5
 .63، ص 2010ولى، الأردن، ، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الطبعة الأالنقود والمصارفالوادي محمود حسين وآخرون،  -6



 سة النقدية  ــــــــــــــــــــ التحديد المفـاهيمي والنظري للسياــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الأول: ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

~ 27 ~ 
 

رتها في ظهور كذا خطو و لالات أهمية كبيرة للنقود من حيث قدرتها على معالجة الاخت النقدويةأعطت المدرسة 
ا في ب ثم نظهر أثرهسة الطلا دراند هذه المدرسة استوجب علينالفجوات في اقتصاد ما، لذلك ولمعرفة أهمية النقود ع

 النشاط الاقتصادي من وجهة نظر هذه المدرسة.
 لتالية:فريدمان فإن الطلب على النقود يتوقف على الاعتبارات ا حسب . الطلب على النقود:2-1
 :المحدد الأساسي للطلب على النقود  أن الثروة الكلية للوحدات الاقتصادية بمثابة يعتبر فريدمان الثروة الكلية

وتشمل جميع العناصر البشرية وغير البشرية، وقد ميز فريدمان بين خمسة أشكال من الأصول المكونة للثروة وهي: 
النقود والأصول النقدية )السندات( والأصول المالية )الأسهم( والأصول الطبيعية )رأس المال العيني( ورأس المال 

طلب على النقود بتوزيع الثروة على أشكالها هذه وفقاً للعائد المحقق من كل نوع من هذه البشري ويرتبط ال
 (1)الأصول والمفاضلة بينها.

 :بالشكل الآتي: ها منهال عليالفرد ثروته على الأشكال السابقة للمنفعة التي يحص يوزع الأسعار والفوائد 
 باعتبارها الشكل الأول للثروة؛ :النقود -
ت، ويتوقف السندا عطى علىممثلا في سعر الفائدة الملصاحبها  اً عائد يالسندات(: تعط)دية الأصول النق -

 ؛رالفائدة والمستوى العام للأسعا مستوى هذا العائد حسب معدل التغير في معدل
مدى تغير هذه  ائد علىا العالمالية )الأسهم(: تعطي عائد يتمثل في الأرباح السنوية، ويتوقف هذ الأصول -

 ة؛باح وعلى المستوى العام للأسعار بسبب تغير قيمتها خلال الفترة الزمنيالأر 
يازة هذه حاتج عن ق النالأصول الطبيعية )رأس المال العيني(: وهي أصل من أصول الثروة يتوقف التدف -

 صول؛ذه الأهالأصول على المستوى العام للأسعار ومعدل تغيرها والاهتلاك الذي تتعرض له 
  شري: المتمثل في الدخو لممكن تحقيقها من خلال العمل البشري.رأس المال الب -

 :لجانب الكيفي عتبار ا الاأخذ فريدمان بعين لقد الأذواق وترتيب الأفضليات لدى الحائزين على الثروة
في ضاً قط بل يحكمه أيوائدها ف لعللثروة، حيث يرى بأن الفرد لا يوزع ثروته بين مختلف الأصول المكونة لها تبعاً 

البعض يحتفظ  لتي تجعلاصية هذا الصدد اعتبارات معينة تتعلق بالأذواق وبترتيب الأفضليات مثل الفروق الشخ
 والبعض يستثمرها متحملا المخاطر. السائلبالنقود بالشكل 

 

                                                           
 .182، ص الاتجاهات الحديثة في التحليل النقدي، مرجع سابقسمير محمود معتوق،  -1
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صيد إن تحليل فريدمان للطلب على النقود ما هو إلا محاولة للتوفيق بين نظرية الر دالة الطلب على النقود: . 2-2
رعة دوران الدخل النقدي )تحليل كلي( وهو ما يعني أن نظريته سالمالي )تحليل جزئي( والملاحظات الاحصائية لتطور 

قامت على أساس التحليل الجزئي والكلي باستخدام صياغة جديدة لمعادلة كمية النقود لمدرسة شيكاغو، وأن الطلب 
، وعليه تأخذ دالة الطلب على النقود (1)حدد وفقا للؤسس التي تحكم الطلب على السلع والخدماتيت على النقود

 (2)عند فريدمان شكل دالة متجانسة من الدرجة الأولى كالتالي:

𝐌𝐝  =  ∫(𝐏, 𝐫𝐛, 𝐫𝐞,
∆𝐏

∆𝐭
.
𝟏

𝐏
,
𝐘

𝐫
, 𝐖. 𝐔) 

 حيث أن:
dM.دالة الطلب على النقود : 
P.المستوى العام للأسعار : 

rb: .عائد السندات وهو ممثل بسعر الفائدة السوقي 
re.عائد الأسهم وهو ممثل بالأرباح السنوية: 

∆P

∆t
.

1

P
 : معدل التضخم المتوقع.

𝑌𝑃

𝑃
 : الثروة بالدخل الدائم.

W.يعبر عن العلاقة بين رأس المال البشري الى رأس المال غير البشري : 
U.الأذواق وترتيب الأفضليات : 

ارات والثروة لى اعتبعتوقف اض فريدمان عدم وجود خداع نقدي يجعل دالة الطلب على النقود حقيقية توبافتر 
 (.Ypبالدخل الدائم )

𝐌𝐝  =  ∫(𝐏, 𝐫𝐛, 𝐫𝐞,
∆𝐏

∆𝐭
.
𝟏

𝐏
,
𝐘𝑷

𝐏
, 𝐖. 𝐔) 

وهو متغير خارجي ومعدل وبالتالي فإن الطلب على السيولة النقدية دالة في عوائد الأصول المالية والنقدية 

P∆التضخم المرتقب من طرف السلطات النقدية: 

∆t
.

1

P
وهو متغير خارجي بخلاف الدخل الدائم الذي يعتبر متغيراً  

 داخلياً.

                                                           
 .31، ص الاقتصاد النقدي والمصرفي، مرجع سابقمصطفى رشدي شيخة،  -1
 .40 -39، ص 2010توزيع، الطبعة الأولى، عمان، ، دار صفاء للنشر والالسياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق الماليةعباس كاظم الدعمي،  -2
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ونستخلص أن أي زيادة في الطلب على النقود للاحتفاظ بها سائلة تكون بسبب زيادة ثروة الفرد وانخفاض 
نقود نتيجة انخفاض معدلات عوائد الأصول النقدية والمالية وانخفاض معدل التضخم المتوقع، تكلفة الفرصة البديلة بال

 (1)وارتفاع نسبة الثروة البشرية الى اجمالي الثروة وزيادة درجة تفضيل الأعوان الاقتصاديين للاحتفاظ بالنقود سائلة.
يرى أن التغير في المعروض النقدي لابد أن يعتبر فريدمان أن عرض النقود متغير خارجي كما . عرض النقود: 2-3

يتماشى مع معدل النمو الاقتصادي، وأن عرض النقود من خلال تحكم السياسة النقدية هو الذي يحدد مستوى 
، كما يرى فريدمان أن السياسة النقدية السليمة هي التي تتحكم في نمو الكتلة النقدية بما يتماشى مع (2)سعر الفائدة

( أي Le PiBويرجع التضخم الى نمو كمية النقود بصفة أكبر من نمو الناتج الداخلي الإجمالي )معدل النمو، 
∆M >  ∆𝑃𝑖𝐵. 

أكد فريدمان أن السياسة النقدية هي الأداة الوحيدة التي يمكن من خلالها  :النقدويالسياسة النقدية في الفكر  .3
خم عبارة عن ظاهرة نقدية موجودة في كل مكان تحقيق الاستقرار في الأسعار، حيث يعتبر فريدمان أن التض

وزمان، لا يمكن مكافحتها إلا عن طريق سياسة نقدية انكماشية، ومصدره هو التوسع في الاصدار النقدي، أي 
، لهذا فإن فعالية السياسة النقدية مستقلة عن سعر الفائدة وعلى (3)نمو كمية النقود بسرعة أكبر من نمو الإنتاج

ل على ضبط عرض كمية النقود حتى يكون مناسباً مع حجم الإنتاج كشرط أساسي لاستقرار الدول أن تعم
الأسعار وهو إجراء يمكن بواسطته معالجة حالة التضخم ولكن بشكل حذر حتى لا يحدث آثار سلبية، وقد 

( بشكل )من خلال استعمال السياسات النقدية %5الى  %3اقترح فريدمان أن يزداد عرض النقود بمعدل من 
ثابت يتماشى مع مستوى الدخل ) الإنتاج(، وهذه السياسات قد تؤدي الى نتائج عكسية أي قد تؤدي الى 

 (4)الاضطراب بدلا من التثبيت ثم أن التحكم في هذه النسبة بشكل يتماشى مع الدخل شيء صعب.

 La Nouvelle Ecole Classique (NEC)الفرع الرابع: المدرسة الكلاسيكية الجديدة 
ظهر تيار  -النقدويون-بعدما انتقد كينز الفكر الكلاسيكي وتعرضه لانتقاد من طرف مدرسة القرن العشرين 

 سارجو، R.Lucasفكري جديد عرف بتيار الكلاسيكيين الجدد في منتصف السبعينات، من أهم رواده: لوكاس 
Sargent بارو ،Barro وولاس ،Wollaceحيث تم إدخال الفالراسينزي ، ويستمد جذوره من التحليل الكي ،

وتطوير مفهوم التوقعات الرشيدة )العقلانية( ومضمونة يتمثل في أن العمال نتيجة لرشادتهم الاقتصادية فإنهم يقومون 
                                                           

 .306، ص 1984، دار النهضة العربية، بيروت، النقود والبنوكصبحي تاذريس قريصة،  -1
 .66، ص السياسة النقدية واستقلالية البنك المركزي، مرجع سابقعبد المطلب عبد الحميد،  -2

3- Jean- Pierre Faugére, La Monnaire et la Politique Monétaire, édition du seuil, Paris, Juin 1996, P 81. 
 .72، ص 2018، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، أساسيات في الاقتصاد النقدي والمصرفيسة، سليمان بوفا -4
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بتوقعات مسبقة عن التغيرات التي تحدث في الاقتصاد، كما أن هذا الفكر الجديد هو أول من أتى بتحليل مصداقية 
 السياسات النقدية.

وأعيد من  1961نة في س ويرجع فضل صياغة مفهوم التوقعات العقلانية الى الاقتصادي الأمريكي "ج موث"
 .1972سنة  Lucasطرف لوكاس 

 أهم فرضيات ومبادئ المدرسة الكلاسيكية الجديدة: .1
، الطبيعيةلبطالة اتوازن، اد البالإضافة الى الفرضيات التي استمدت من التحليل النقدوي )السعر المرن، اقتص

 في: متمثلة ساسيةأالحياة النقدي على الأمد الطويل( فإن الفكر الكلاسيكي الجديد يستند على ركائز 
 التوازن الدائم للسوق؛ 
 ع الحقيقي؛ى القطا يس علتؤثر فقط على الأسعار ول حيادية النقود فالتغيرات المتوقعة في عرض النقود 
  ن معدلات لومات عته ومععلى المعلومات الحالية لوضع توقعاوجود معلومات عن حالة الاقتصاد لا سيما

 تضخم سليمة؛
  السياسات الاقتصادية الظرفية تبقى بدون تأثير على الاقتصاد الحقيقي ما دام هناك توقعات رشيدة من

ا طرف الأعوان، وبالتالي فإن أي تغير في السياسة المنتهجة تؤدي الى تغير تصرفات الأعوان الاقتصاديين مم
 (1)يظهر عدم فعالية السياسات الاقتصادية في التأثير على النشاط الحقيق إلا في حالة عدم توقعها؛

 العون الرشيد يستعمل المعلومات السابقة ولكن حتى المعلومات الجارية؛ 
 (2)المنافسة الحرة والكاملة في الأسواق النقدية وسوق العمل وسوق السلع والخدمات؛ 

 يدة الوصول الىات الرشلتوقعايك الجدد من خلال المزج بين النظرية الكلاسيكية ونظرية ولقد استطاع الكلاس
لا بسبب إن تحدث كن أيمأن الخطأ هو تقدير عشوائي في ظل تغير كمية النقود، وعليه فإن تغيرات الدخل لا 

وان لومات لكل الأعفرة المعفو ة، صدمات غير متوقعة، ويضيفون الى ذلك تفسيراً جديداً للعلاقة بين التضخم والبطال
 عن هيكل الاقتصاد تمكن من الحصول على معدلات تضخم سليمة.

كما ان الكلاسيك الجدد يرفضون فكرة منحنى فيلبس حتى في الأجل القصير ويرجعون ذلك الى رشادة 
 ،الأسعاربل أنهم يتوقعون مسبقا مقدار الارتفاع في  الأسعاريطالبون برفع اجورهم عندما ترتفع العمال فهم لا 

، ووفقاً لهذه النظرية فإن منحنى فيلبس لا يتحقق شكله التقليدي نظراً للتوافق وانطلاقا من ذلك يتحدد سلوكهم
                                                           

1- Jean- Froncois Goux, Economie Monétaire et Financiére, Théorie, Institutions Politiques, Paris, 1998, P 215. 
، ص 2001، رسالة ماجستير، غير منشورة، معهد العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، أثر استقلالية البنك المركزي على فعالية السياسة النقديةحسينة شملول،  -2
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أي هذا لا أن يجعل معدل الاجر الحقيق ثابت،  ا يؤدي الىموهذا  الأسعاروارتفاع مستويات  الأجورالزمني بين 
 رتفاع معدل التضخم.يؤدي الى انخفاض معدل البطالة مع ا

ة الكتلة النقدي ن زيادةأيرون  يرى الكلاسيك الجدد حيادية النقود بحيث أثر النقود على النشاط الاقتصادي: .2
 لنقدية لا تقوماالسياسة هم فمع بقاء المتغيرات على حالها تترجم في ارتفاع متكافئ في مستوى الأسعار، ووفق

سمح يلأعوان( رف اعدا إحداث تضخم مفاجئ )غير متوقع من ط بإحداث أي تأثير على مستوى الإنتاج ما
لمستقيم اضع الخط خذ و بانقاص وقتي لمعدل البطالة تحت المستوى الطبيعي، لذلك فمنحنى فيلبس عندهم يأ

 العمودي على المحور الأفقي.
 (: منحنى فيلبس عند الكلاسيك الجدد6-1الشكل )

 
Source: Jean- Froncois Goux, Economie Monétaire et Financiére, Théorie, Institutions Politiques, 

Paris, 1998, P 212. 

( وعليه لا توجد مفاضلة بين التضخم والبطالة وأن C( الى النقطة )Aأما منحنى فيلبس فيتم الانتقال من )
 ه سياستي التعديل الظرفي النقدية والمالية ليستا كاملتي الفعالية.ومن (1)الأعوان الاقتصاديين لا يخضعون للخداع النقدي
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 .68، ص 1997ماجستير غير منشورة، الجزائر، 

 معدل التضخم

 U Aمعدل البطالة 

C P 

 الطبيعي طالةمعدل الب
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 المطلب الثاني: مفهوم السياسة النقدية
لسياسة اكل هذه لى هيعإن دراسة السياسة النقدية بوصفها جزء من السياسة الاقتصادية يتطلب الوقوف 

ن د من المفيد أاور نجذه المحبل التطرق الى هضمن إطار عمل يتكون من مجموعة من الأغراض والأدوات والأهداف وق
اسة المرسومة للسي الأهدافو قدية يسبق ذلك التعرف على مفهوم السياسة النقدية وفق ما يفسره التور في النظرية الن

 النقدية نفسها، ويمكن ايجاز تعريف السياسة النقدية في التعاريف التالية:
 :مجموعة الوسائل التي تطبقها السلطات النقدية المهيمنة على شؤون يقصد بالسياسة النقدية  التعريف الأول

النقد والائتمان، وتتم هذه الهيمنة إما بإحداث تأثيرات في كمية النقود أو كمية وسائل الدفع بما يلائم الظروف 
 (1)نقدي جديد.الاقتصادية المحيطة والهدف من هذا التأثير إما امتصاص السيولة الزائدة أو حقن الاقتصاد بتيار 

 :هي مجموعة الوسائل والأدوات والإجراءات والقرارات التي تلجأ اليها السلطات النقدية أو  التعريف الثاني
 (2)تستخدمها في الرقابة والتأثير على النقود بما في ذلك:

 من حيث حجم ونوعية الائتمان الممنوح؛ النقود الائتمانية -
 النقود في الأسواق. معدل دورانالنقود القانونية من حيث كمية و  -

 :بنك المركزي فيما يخص عرضه الآليات التي تعمل على مراقبة التتمثل في مجموع السياسة النقدية  التعريف الثالث
 (3)بغية تحقيق الأهداف العامة للسياسة الاقتصادية.للنقود، 

 :السلطات النقدية  عرفت السياسة النقدية بأنها الاستراتيجية المثلى أو دليل العمل الذي تنتهجه التعريف الرابع
من أجل المشاركة الفعالة في توجيه مسار الوحدات الاقتصادية القومية نحو تحقيق النمو الذاتي المتوازن عن طريق 
زيادة الناتج القومي بالقدر الذي يضمن للدولة الوصول الى حالة من الاستقرار النسبي للأسعار )أسعار السلع 

ف العملة الوطنية(، وذلك في إطار توفير السيولة المناسبة للاقتصاد القومي والخدمات، أسعار الفائدة وأسعار صر 
حتى يتم تفادي الضغط على الأرصدة النقدية للدولة، ويتعلق الأمر هنا بمجموعة من القوانين والتنظيمات 

 (4)والإجراءات التي يمكن أن تلجأ السلطات النقدية لاستخدامها قصد ضمان تنظيم:
 نقود قانونية(؛)المتاحة )نقود داخلية ائتمانية( ونقود خارجية  كمية الوسائل  -
 التعامل بالنقد الأجنبي؛ -
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3- Jean Pierre Patat, Monnaie, Institution Financiére et Politique Monétaire, 4 éd, Economica, Paris, 1987, P 277. 
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 لعملة الوطنية؛سعر تبادل العملات وسعر صرف ا -
 ة على المدخرات المحلية وموارد الدولة من العملات الأجنبية؛المحافظ -
 مرونة أداء الجهاز المصرفي. -

 :النقدية على أنها مجموعة الإجراءات التي تتخذها الدولة في إدارة كل من  تعرف السياسة التعريف الخامس
النقود الائتمان وتنظيم السيولة العامة للاقتصاد، وبتعبير آخر هي مجموعة القواعد والأحكام التي تتخذها 

د التوسع أو الحكومة أو أجهزتها للتأثير في النشاط الاقتصادي من خلال التأثير في الرصيد النقدي قصد ايجا
 (1)الانكماش في حجم القوة الشرائية للمجتمع بما يتفق وتحقيق أهداف السياسة الاقتصادية.

ت والتدابير لإجراءااموعة من خلال التعاريف السابقة يبرز لنا تعريف شامل للسياسة النقدية بأنها: "مج
  الاقتصاد".فيتداول ي الملمعروض النقدوالأحكام والتعليمات التي تتخذها السلطة النقدية للتأثير على حجم ا

 ومما سبق يمكن استخلاص أهم العناصر المكونة للسياسة النقدية كما يلي:
 الدولة؛ د من طرفلسياسة النقدية هي مجموعة من الإجراءات والتدابير التي تتغير بتغير الهدف المنشو ا -
 لا(؛زائر مثركزي )بنك الجفي البنك الم مشرفة على رسم وإدارة السياسة النقدية تتمثل سلسلةوجود  -
 النقدية الى تحقيق أهداف تحددها السلطات النقدية؛ تهدف السياسة -
 وسعر الصرف. الأسعار لتأثير على الكتلة النقدية من خلال اتباع أدوات معينة بهدف المحافظة على استقرارا -

ل ا يستجد في مجام شمول رونة فيدرجة كبيرة من الموختاماً يمكن القول بأن مفهوم السياسة النقدية يبقى على 
ف سائد وعلى أهدالظرف الابيعة النقد، لذا فإن مفهوم السياسة النقدية يعتمد على درجة التطور الاقتصادي وعلى ط

 السياسة النقدية في لحظة ما.
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 أهداف السياسة النقدية المطلب الثالث:
في إرساء المقومات الأساسية للنمو الاقتصادي، إذ تطورت أهداف السياسة تمارس السياسة النقدية دوراً محورياً 

النقدية مع تطور الفكر المصرفي المركزي والتغيرات في أداء الاقتصاديات المختلفة وبشكل عام تهدف السلطة النقدية 
ى المفهوم الواسع للسياسة الى خلق أو المحافظة على إرساء قواعد نقدية وائتمانية في اقتصاد سليم، وبعد التعرف عل

النقدية يتضح بأنها لا تؤدي دورها من فراغ بل تساهم من خلال علاقتها مع الفروع الأخرى في السياسة الاقتصادية 
 (1)في تحقيق الأهداف المشتركة التي تتمثل في:

 خفض التضخم والمحافظة على استقرار المستوى العام للأسعار؛ 
 ؛تحقيق أعلى مستوى للاستخدام 
 تحقيق النمو الاقتصادي؛ 
 .تحسين وضع ميزان المدفوعات 

لذي قد التعارض شكلة امع بعضها البعض إلا أنها تثير م ومتسقةهذه الأهداف وإن كانت تبدو متداخلة 
دام لفائدة والاستخر سعر استقراينشأ بينها فعلى سبيل المثال فإن استقرار الأسعار غالباً ما يتعارض مع أهداف ا

  السياسات عندنسيق بينية التلذا نجد أن البلدان قد تخصص هذه الأهداف تبعاً لوزن تأثير كل منها وأهمالكامل 
 تطبيق سياسة نقدية رشيدة.

قتصادي رفها الاعالتي و هذه الأهداف النهائية الأربعة للسياسة النقدية تعرف بأهداف المربع السحري 
 احلها:تلف مر يوضح أهداف السياسة النقدية على مخالانجليزي "نيكولا كالدور"، والشكل الموالي 
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 (: أهداف السياسة النقدية7-1الشكل )
 

Source: Gilles Jacooud, La Monnaie dans L’economie, Edition NATHAN, 3éme édition France, 1998, P 82. 

 الفرع الأول: الأهداف الأولية
في بداية عمل السياسة النقدية وهي أهداف يعمل البنك المركزي على  الأولى لقةالحداف الأولية الأه تعتبر

 (1)، وتتكون الأهداف الأولية من مجموعتين من المتغيرات هي:الوسيطة فالأهداالتحم فيها للتأثير على 
 :والاحتياطات المصرفية، حيث أن تتكون القاعدة النقدية من النقود المتداولة لدى الجمهور  المجاميع النقدية

النقود المتداولة تضم الأوراق النقدية والنقود المساعدة ونقود الودائع، أما الاحتياطات المصرفية فتشمل ودائع 
البنوك لدى البنك المركزي وتضم الاحتياطات الإجبارية، الاحتياطات الإضافية والنقود الحاضرة في خزائن البنوك، 

توفرة للودائع الخاصة فهي تمثل الاحتياطات الإجمالية مطروحاً منها الاحتياطات الإجبارية على أما الاحتياطات الم
ودائع الحكومة والودائع في البنوك الأخرى، أما الاحتياطات غير المقترضة فهي تساوي الاحتياطات الإجمالية 

 (2)مطروحاً منها الاحتياطات الإجبارية )كمية النقود المخصومة(.
 الاحتياطات البنكية و  الأرصدةوتتشكل من معدل  وهي المجموعة الثانية من الأهداف الأولية سوق النقد: أحوال

يفسر مدى قدرة  ماهذا و  في سوق النقد، الذي يراقبه البنك المركزي مراقبة قوية. الأخرىالفائدة  وأسعارالحرة 
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 أهداف تشغيلية )أولية(
حركة على تغيرات، مراقبة 

 مباشرة

 أهداف نهائية
دراسة تطور المؤشرات 

 الاقتصادية الكبرى

 أهداف وسيطة
التأثير على محددات 

المؤشرات )المتغيرات( 
 الأساسية

 معدل السوق البنكي 
 النقود المركزية 

 مختلف معدلات الفائدة 
 معدل الصرف 
 لنقودتراكم ا 

 معدل النمو 
 مستوى التشغيل 
 معدل التضخم 
 التوازن الخارجي 
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روط الفائدة وش أسعارالمقترضين واستجابتهم السريعة أو البطيئة لمعدل نمو الائتمان وكذا مدى انخفاض أو ارتفاع 
 (1).الاقتراض الاخرى

 الفرع الثاني: الأهداف الوسيطة
عرفت الأهداف الوسيطة بأنها "مجموعة متغيرات التي تمثل حلقة الوصل بين أدوات السياسة النقدية والأهداف 

لهدف السياسة النقدية النهائي في تحقيق  ، وتستخدم السلطة النقدية الأهداف الوسيطة كمثبتات إسمية(2)النهائية"
الاستقرار في المستوى العام للأسعار، ويمكن مراقبة الأهداف الوسيطة من خلال أدوات السياسة النقدية المتاحة 
واستدراك انحراف السياسة، بحيث يمنع تكرار أخطائها بالاتجاه المعاكس للهدف، إذ تستخدم الأهداف الوسيطة  

ركة السياسة النقدية المطبقة ومراقبة آثارها، ولهذا تعتبر الأهداف الوسيطة متغيرات نقدية يمكن كمؤشرات لمسار ح
للبنوك المركزية أن تؤثر عليها فبإمكان السياسة النقدية أن تؤثر فعلا على تقلبات المجمعات النقدية وعلى سعر الصرف 

 (3)على مستوى الأسعار والإنتاج والأجور. وعلى معدلات الفائدة، في حين أنها لا يمكن أن تؤثر مباشرة
 (4)ويشترط في الأهداف الوسيطة معايير حتى يكون لها أثر على الأهداف النهائية وهذه المعايير هي:

 :الوسيطية  لأهدافاد تحدي لأنيطة لمتغير الأهداف الوسضروريا يعتبر القياس الدقيق والسريع  القابلية للقياس

ذا يشترط في سارها، لمارج إذا كانت السياسة النقدية تتجه نحو تحقيق الهدف النهائي أم خ يعبر لنا عن ما

 .واضحا وسهل الاستيعاب ويمكن قياسهالهدف الوسيط أن يكون 

 :إذا لم يستطع فركزي، بنك الميشترط في الهدف الوسيط ان يكون قابلا للضبط من قبل ال القدرة على السيطرة

 ا. لمحدد لهاريق النقدية قد خرجت عن الط البنك المركزي السيطرة على الهدف الوسيط فإن السياسة

 :ا للهدف كسا جيدكون عا ييشترط في الهدف الوسيط أن  القدرة على التنبؤ بالأثر على الهدف النهائي

ه لسوق أعطى ذلك لفي انفط ر الالنهائي المحدد وكذلك يمكن التنبؤ به فمثلا عن قيام البنك المركزي بتحديد سع

 .طنيلو ف وسيط يتم التأثير من خلاله على الناتج االقدرة للسيطرة على سعر النفط، كهد
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 (1)تتمثل الأهداف الوسيطة في:و 
 قيقي هدفاً فائدة ح  معدلالنقدية أحياناً الى اتخاذ الوصول الىتسعى السلطة  معدل الفائدة كهدف وسيط: .1

عدلات الفائدة مقة بين لعلاطبيعة ا وسيطاً للسياسة النقدية، إلا أن هذا الهدف يطرح مشاكل عديدة من بينها
هو أن أسعار  النقدية ياسةطويلة أو قصيرة المدى والنقود، والمشكل في اعتماد سعر الفائدة كهدف وسيط للس

ر  ا أهميتها كمؤشا يفقدهمميقية دلالة أسعار الفائدة الحق يعقدالفائدة تتضمن عنصر التوقعات التضخمية وهو ما 
 نما أيضا عواملحدها، وإية و ر الفائدة لا تعكس في الواقع نتائج جهود السياسة النقدكما أن التغيرات في سع

ة لاقتصاد )الدور ر بها ايملتي السوق ذلك أن معدلات الفائدة تتجه نحو الارتفاع أو الانخفاض تبعاً للوضعية ا
لطات، إضافة تشدد السب دةالاقتصادية(، فضلا عن كون الجمهور عادة ما يلجأ الى ربط تحركات معدلات الفائ

لسياسة لووسيلة  بلاغالى أن معدل الفائدة مثلما يمكن أن يستخدم كهدف وسيط يمكن أن يستخدم كقناة إ
 النقدية.

ير ية لأن ذلك تعبة النقدلسياسلواعتباراً مما سبق يذهب البعض الى رفض استخدام معدل الفائدة هدفاً وسيطاً 
 قتصادية في الواقع.عن غياب الهدف النقدي للسياسة الا

ل على ف يعميستخدم سعر الصرف كهدف للسلطة النقدية ذلك أن انخفاض أسعار الصر  سعر الصرف: .2
ج، د اتجاه الخار عية البلار وضتحسين وضعية ميزان المدفوعات كما أن استقرار هذا المعدل يشكل ضماناً لاستقرا

عملاتها  قرار صرفاست بلة للتحويل والحرص علىولهذا تعمل بعض الدول على ربط عملاتها بعملات قوية قا
على العملات  الشديدة اربةمقابل تلك العملات، إلا أن التقلبات التي تحدث في سوق الصرف الناجمة عن المض
 لاحتياطاتها. النقدية لطاتتؤدي الى عم القدرة على السيطرة والتحكم في هذا الهدف بالرغم من استخدام الس

دف الأساسي ثل الهقتصاد يمإن ضبط نمو كمية الكتلة النقدية مع مستوى معدل نمو الا :تالاحتياطامجمعات  .3
و ثابت نملى معدل عوات للسلطات النقدية عند النقدويين ولهذا فإن هذه النظرية تقتضي الحفاظ ولعدة سن

أن يترك سعر ك ينبغي ، ولتحقيق ذل%5الى  %3للكتلة النقدية ويستحسن أن يكون ضعيفاً يتراوح ما بين 
 لتالية:لأسباب اذلك ل، إن ضبط كمية النقود تعتبر الأداة المفضلة للتوازن الاقتصادي و عائماً الصرف 

 يمنع عرض النقود لأن يصبح مصدر لعدم الاستقرار؛ 
  ؛در أخرىن مصامزيادة العرض بمعدل ثابت، يجعل السياسة النقدية تحد من الاضطرابات الآتية 
 باً من ذلك.أو قري ابتاً ادة عرض النقود يجعل مستوى الأسعار في الأجل الطويل ثتطبيق معدل ثابت لزي 
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 ويعتبر التحكم في كمية النقود مهم وذلك للمبررات التالية:
 نشرها.حسابها و و ن المجمعات النقدية تعتبر الشغل الشاغل للبنوك المركزية فهي التي تقوم بتحديدها أ -
يع اولة التي يستطود المتدلذلك فإن الكتلة النقدية تمثل النقو ت من قبل الجمهور يمكن التعرف على هذه المجمعا -

  مع النقدي أوديد المجتح أن فيالجميع التعرف عليها وتقديرها، ولكن في السنوات الأخيرة برز مشكل رئيسي يتمثل 
يثة ولهذا ت المالية الحدبتكاراة للاجكمية النقد لم تعد سهلة كما كانت في الماضي نظراً لتغير سرعة تداول النقد ونتي

هل يلجأ الى عقيد؟ و وض وتفإنه يبقى الإشكال مطروحاً، ما هي المجمعات النقدية التي تضبط بسهولة وبدون غم
 .3Mأو المجمع النقدي الأوسع   2Mأو  1Mالمجمع النقدي الضيق 

لنقد يز على وظيفة ابالترك يسمح ع والمجمع الضيق، فالمجمع الضيق للنقودوهناك مبررات لاستخدام المجمع الواس
لأن  لمالية الحديثةشتقات او الموبينت التجارب الاقتصادية أن المجمع النقدي الضيق لم يكن بعيد عن الابتكارات أ

وظيفات زة التذاب أجهوتوظيفات في حسابات على الدفاتر يتأثر بشدة باجت M1الذي يضم  M2المجمع النقدي 
 تر لدى البنوك.ى الدفاات عليقومون بعملية الايداع في حساب االجماعية بالقيم المنقولة للمدخرين الذين كانو 

ن ملغ كبيرة توي على مبايتأثر هو الآخر بالابتكارات المالية عندما يكون يح M1كما أن المجمع النقدي 
كونه يدر ل M1مع ن المجبسهولة الى أشكال أخرى تخرج مالأموال غير المستثمرة، فيستطيع أصحابها تحويلها 

يقاً ولا قد لا يصبح دق ة، لكنهلماليمردودية أفضل، أما المجمع الموسع فإنه يسمح بالاقتراب من تحديد كل التوظيفات ا
لى لسندات اامار من لاستثيمكن ضبطه بسبب إعادة تركيبة جديدة لمحفظة الأوراق المالية مثل انتقال أصحاب ا

 شهادات الإيداع نتيجة تنبؤات حول معدل الفائدة.

وكخلاصة فإنه يلاحظ أن ضبط المجمع النقدي الموسع هو الذي أصبح يجذب اهتمام البنوك المركزية في معظم 
الدول المتقدمة والنامية معاً، كما أن استخدام الأهداف الوسيطة يختلف غالباً من بلد لآخر فالسلطات النقدية 

لبلدان تستعمل معطيات ومجاميع معينة كأهداف وسيطة لسياستها النقدية، فمثلا نجد القاعدة النقدية مع لمختلف ا
الارتباط بمعدل الفائدة تستعمل في الولايات المتحدة الأمريكية، بينما تستعمل القاعدة النقدية وحدها في ألمانيا 

الكتلة النقدية في الأراضي المنخفضة )هولندا(  ومعدل الفائدة ومجموع القروض للاقتصاد الوطني في بلجيكا،
 (1)وفرنسا.
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 الفرع الثالث: الأهداف النهائية
ل مجموعة من ة من خلالنقديتعتبر الأهداف النهائية آخر مرحلة من سلسلة الأهداف التي تسطرها السلطات ا

ز على معظم أن ترك يجب ائيةالاستراتيجيات، حيث نجد أن هناك اتفاق بين الاقتصاديين على أن الأهداف النه
يق الاستقرار لال تحقمن خ مكونات الاقتصاد للحصول على اقتصاد متوازن لا يعاني من مشاكل اقتصادية كالتضخم

تنمية و  في الاقتصاد و معتبرنمقيق في المستوى العام للأسعار ولا مشكلة البطالة من خلال تحقيق العمالة الكاملة وتح
 توازن الاقتصاد داخلياً من خلال ميزان المدفوعات.حقيقية ثم الحفاظ على 

 أي من درتها على تحقيق هذا الهدف أكبرتتمتع السياسة النقدية بق تحقيق استقرار في مستوى الأسعار: .1
يا تحقيقا آل الأسعارإذ يعد تحقيق هدف استقرار ، وهو يعد من اهم اهداف السياسة النقدية، أخرىسياسة 

صناع السياسة الاقتصادية أن معدلات التضخم المرتفعة تكون لها آثار سلبية على النمو فيرى  .الأخرىللأهداف 
 .(1)الاقتصاديات المتقدمة أن التضخم ظاهرة نقدية في المدى الطويل، ويرون كذلك في والإنتاجيةوالتشغيل 

تتحقق العمالة الكاملة عندما يكون لكل شخص لديه مهارة يرغب في  لة الكاملة )التوظيف الكامل(:االعم .2
صب عمل ومنه نقول أن البطالة تحدث عندما لا يجد كل قادر عن العمل وراغب فيه فرصة عمل، العمل في من

ويعرف الاقتصاديون العمالة الكاملة بأنها مستوى العمالة الذي يتحقق من الاستخدام الكفء لقوة العمل مع 
 (2)يكلية للبنيان الاقتصادي.السماح لمعدل عادي من البطالة ينتج أساساً عن التغيرات الديناميكية والظروف اله
لى الاستثمار علأعمال جال افعندما تقوم السلطات النقدية بزيادة العرض النقدي تنخفض أسعار الفائدة فيقبل ر 

 فتنخفض البطالة وبالتالي زيادة الاستهلاك ثم زيادة الدخل؛

 الأهدافمن  يعتبر تحقيق معدل مرتفع للنمو الاقتصادي قتصاد الوطني:للاتحقيق معدل عال من النمو  .3

بهدف تحقيق العمالة الكاملة، وهذا لأن النمو الاقتصادي هو وحده  يرتبط هذا الهدف حيث ،طويلة الاجل

مهمة السياسة النقدية التأثير على الائتمان منة لك بذتكون ل مل.القادر على امتصاص الزيادة في عنصر الع

كن هناك عوامل غير زيادة المعروض النقدي(، الامر الذي يؤدي لنمو سريع للاقتصاد، ولخلال التوسع الائتماني)

عوامل سياسية واجتماعية ملائمة، وتوافر الموارد الطبيعية  فرالتحقيق هذا المعدل مثل تو جدها ازم تو لنقدية ي
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كل هذه العوامل وكذا مع مع  والقوى العاملة الكفؤة ولذلك فإن عمل السياسة النقدية يجب أن يتم بالتنسيق 

  سياسة مالية مسايرة لدور السياسة النقدية.

يام قفوعات من خلال ان المد ميز يبرز دور السياسة النقدية في تقليل العجز في تحقيق توازن ميزان المدفوعات: .4
ية البنوك التجار  نه سيجعلم لأة باستخدام أداة من الأدوات السياسة النقدية وهي رفع سعر الخصالبنوك المركزي

لأسعار تميل ا لوهو ما سيجع طلبه سينخفض،ترفع من أسعار الفائدة وإذا ارتفعت فإن الإقبال على الائتمان أو 
 ذا الإجراء يؤديهفإن ياً محل الأسعارالى الانخفاض أيضاً لأن الطلب قد قل على السلع المعروضة، وإذا انخفضت 

أن  ة، وكماية منخفضلمحلاالى تشجيع الصادرات، والى تخفيض الطلب على السلع الخارجية طالما أن الأسعار 
موال بالتالي تدفق أو لوطنية، وك اارتفاع أسعار الفائدة محلياً سيغري الأفراد الأجانب الى توظيف أموالهم بالبن

سعار المحلية نخفاض الأمع ادولة وهذا ما يساهم في تحقيق العجز في ميزان المدفوعات، و أجنبية الى داخل ال
شجع زيادة ما أنه ية، كينخفض معدل التضخم وهو ما يجعل السلع المحلية أكثر تنافسية من السلع الأجنبي

 الصادرات ويخفض العجز في ميزان المدفوعات.
قدية متداخلة فيما بينها، وأن للسياسة النقدية اتجاهين: جانب مما سبق يمكن القول أن أهداف السياسة الن

الاستثمار والآخر للإدخار، ومن خلال ما سبق يمكن تلخيص الأهداف النهائية للسياسة النقدية فيما يعرف بالمربع 
 (1)السحري في الشكل البياني التالي:

 (: أهداف السياسة النقدية8-1الشكل )

 
 .34، ص 2003لجزائر، لجامعية، ااطبوعات ديوان الم، دراسة تحليلية تقييمية مدخل الى السياسات الاقتصادية الكليةقدي عبد المجيد،  المصدر:
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توازن ميزان 
 المدفوعات

 معدل البطالة

 معدل النمو ارتفاع الأسعار
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يعتبر المربع السحري تمثيلا لأهداف السياسة النقدية النهائية والذي يمثل كذلك اشكالية التعارض بين أهدافها، 
لة يتضارب مع مكافحة التضخم، فالحكومة لأسباب سياسية قد تجد أنه من مصلحة زيادة فهدف تحقيق العما

العمالة أو رفع الأجور دون أن يقابل ذلك زيادة في الكفاية الإنتاجية، ويترتب على ذلك زيادة القوة الشرائية في حين 
لفجوة عدم إمكانية تقدير حجم أن مكافحة التضخم تقضي بتخفيض القوة الشرائية ويساعد على وجود مثل هذه ا

 (1)الاستثمار اللازم للعمالة الكاملة بدقة مما يترتب عليه استثمار أكثر من اللازم أو عمالة أكثر من اللازم.
أما التعارض الآخر فيظهر بين هدف زيادة النمو واستقرار الأسعار، حيث يرى البعض أن النمو في الأجل 

سعار في حين يرى البعض الآخر أن التضخم يعتبر أمراً ضرورياً للدفع بالنمو، كما الطويل يتطلب استقرار مستوى الأ
أن هدف تحقيق العمالة الكاملة وتوازن ميزان المدفوعات يظهر نوعاً آخر من التعارض، حيث يتطلب زيادة حجم 

أن زيادة الصادرات الصادرات خفض مستوى الأسعار وتحسين الجودة للقدرة على المنافسة مع الدول الأخرى إلا 
تؤدي الى زيادة الدخل ومن ثم زيادة الطلب على السلع المحلية التي ترتفع أسعارها بسبب زيادة الطلب عليها مما يؤدي 

، وإذا اجتمع هدف محاربة التضخم مع (2)الى انخفاض حجم الصادرات ومن ثم اختلال التوازن في ميزان المدفوعات
وعات، فلا يوجد تعارض بينهما فإذا صاحب التضخم عجز في ميزان المدفوعات هدف آخر هو تحسين ميزان المدف

لدولة ما، فإن كبح التضخم بسياسة نقدية أشد تقييداً يؤدي الى تدفق أكبر لرأس المال قصير الأجل الى داخل البلد، 
 (3)أو تدفق قليل خارجه، وهذا ما يجعل العجز في ميزان المدفوعات ينخفض أو يزال تماماً.

أن تحقيق هدفي النمو الاقتصادي ورفع مستوى التشغيل لا يوجد بينهما تعارض، لانه لا يمكن تحقيق حيث 
 .(4)بيرة، فكلاهما يخدم الاخرمعدل مرتفع للنمو اذا كانت هناك بطالة ك

صة، إذن قدية خانيجية أن السلطات النقدية في أي دولة تعتمد على وضع ورسم استرات وعلى العموم نجد
قرار موم نجد أن استعلى العلا، و يتعين على البنك المركزي التركيز على هدف معين كونه أهم هدف ينبغي استهدافه أو 

 المستويات العامة للأسعار يمثل الهدف المشترك في أغلب الدول.
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 قنوات إبلاغ السياسة النقدية :المطلب الرابع
تعبر قناة الإبلاغ عن الطريق الذي من خلاله يبلغ أثر أدوات السياسة النقدية الى الهدف النهائي تبعاً لاختيار 

 (1)الهدف الوسيط، وتنحصر هذه القنوات في ما يلي:
ة سة النقدياذلك أن السي مو،لناوهي قناة تقليدية لانتقال أثر السياسة النقدية الى هدف  قناة سعر الفائدة: .1

فة منه ارتفاع تكللحقيقي و ارها التقليدية عندما تعمل على رفع أسعار الفائدة الإسمية، ما يعمل على ارتفاع سع
المعمرة  لى السلعت عرأس المال وهذا ما يؤدي الى تقليص الطلب على الاستثمار، كما يضعف طلب العائلا

 ه النمو.ي ومنمما يؤدي في النهاية الى انخفاض الطلب الكلوالتحول الى الاستثمار في العقار 
لى جانب ستعمل اخرى تأتستخدم هذه القناة للتأثير على الصادرات من جهة، ومن جهة  قناة سعر الصرف: .2

صاد يصل الى الاقت ير تغيرهتأث معدلات الفائدة في استقطاب الاستثمار الأجنبي، وتعود أهمية سعر الصرف الى أن
 بي.لأجنامن خلال تأثيره على حجم التجارة الخارجية وعلى حجم تدفقات الاستثمار  المحلي

ياسة يلهم لأثر السة في تحللنقديتعد هذه القناة تعبير وجهات أنصار المدرسة ا قناة أسعار السندات المالية: .3
 تين:بر قناع نتقلالنقدية على الاقتصاد، حيث يعتبرون أن تأثير السياسة النقدية على الاقتصاد ي

نقدية سبة الأرصدة التقليل نالية و يؤدي انخفاض عرض النقود الى زيادة نسبة الأوراق الم قناة توبين للاستثمار: .أ
تعاملين ية ما يدفع الماق الماللأور بالمحفظة الاستثمارية لدى الجمهور، مما يؤدي الى انخفاض الإنفاق الخاص على ا

ر وبين )يمثل مؤشض مؤشر تينخففئدة ببيعها، ليؤدي ذلك الى هبوط الأسعار الى التخلص من الأوراق المالية الزا
جم الاستثمار ينخفض ح تاليتوبين العلاقة بين قيمة المؤسسات في البورصة ومخزون رأس المال الصافي(، وبال

 ليتراجع الناتج المحلي الخام.
 لية والتي يؤدياق المالأور افاض أسعار يؤدي انخفاض عرض النقود الى انخ قناة أثر الثروة على الاستهلاك: .ب

 ام.اتج المحلي الخنمو الن راجعانخفاضها الى انخفاض قيمة ثروة الجمهور، ومنه الحد من الاستهلاك، وبالتالي ت
 لكلي والناتج،الطلب ا كل منوهي تمثل حلقة الوصل بين تقلبات سعر الفائدة قصيرة الأجل و  قناة الائتمان: .4

 قناتين هما:وبدورها تنقسم الى 
رف ومنه دى المصالائع حيث يؤدي انخفاض العرض النقدي الى انخفاض حجم الود قناة الإقتراض المصرفي: .أ

 ن النمو.ملحد اينخفض حجم الائتمان المصرفي الممكن تقديمه، مما يقلل من الاستثمار وبالتالي 
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ا ات الصغيرة، ممو المؤسسنح النقدية يؤدي انخفاض عرض النقود الى تخفيض التدفقات قناة ميزانية المؤسسات: .ب
 الخام. ج المحليلناتايزيد من مخاطر اقراضها وهو ما يؤثر على استثمار القطاع الخاص، وبالتالي نمو 

 المبحث الثاني: أدوات السياسة النقدية وآليات تفعيلها
لأدوات اوعة من ملمج تؤثر السياسة النقدية على النشاط الاقتصادي من خلال استخدام البنك المركزي

اف ه لما يحقق أهدوتوجيه نوعاً والإجراءات التي من شأنها التأثير على عرض النقود وحجم الائتمان المتاح كماً و 
ات لإضافة الى أدو عية، بارى نو السياسة الاقتصادية المرجوة، وتنقسم أدوات السياسة النقدية الى أدوات كمية واخ

أو انكماشية  توسعية طريقةياسة النقدية التأثير على النشاط الاقتصادي بأخرى وهي أدوات مكملة وتستطيع الس
ا  يمكن من خلالهنون التيالقا وذلك وفقاً لمتطلبات المرحلة وحسب الظروف الاقتصادية والمسموح باستخدامها بحكم

 تنظيم نشاطه والنشاط المصرفي بصورة عامة والتأثير في المسار الاقتصادي الوطني.

 لأول: الأدوات الكمية )غير المباشرة( للسياسة النقديةالمطلب ا
لاهتمام بأوجه  دون المصرفيهي مجموعة الإجراءات التي تهدف بصفة أساسية الى التأثير في حجم الائتمان ا

 على حجم التأثير طريق الاستخدام التي يوجه اليها هذا الائتمان، ويلاحظ أن هذه الأدوات تحدث أثرها عن
ا يلي: كن تحديدها فيمود، ويمالنق نقدية لدى البنوك التجارية ومن ثم على قدرتها على فتح الائتمان وخلقالأرصدة ال

ة ؤثر على القاعدتوالتي  فتوحةسياسة معدل إعادة الخصم التي تؤثر على كمية القروض المخصومة وعمليات السوق الم
 اعف النقدي.النقدية، وسياسة الاحتياطي القانوني والتي تؤثر على المض

 الفرع الأول: سياسة معدل إعادة الخصم
في انجلترا  1839تعتبر هذه السياسة من أقدم الأدوات التي استخدمتها البنوك المركزية لرقابة الائتمان منذ سنة 

 01أما في الجزائر فلم تستخدم إلا في  1913وفي الولايات المتحدة الأمريكية سنة  1857أولا ثم فرنسا سنة 
، فالبنك المركزي من أهم وظائفه أنه بنك البنوك أي أنه يقوم بالنسبة للبنوك التجارية بنفس (1)1972ي جانف

الوظائف التي تقوم بها البنوك التجارية في تعاملها مع الجمهور أو الشركات والمؤسسات الخاصة، ومثلما تقوم البنوك 
البنك المركزي أيضاً يقوم بمنح قروض للبنوك ولكن عند التجارية بمنح القروض للجمهور والشركات والمؤسسات فإن 

.حيث هذه الخيرة لا تستطيع تقديم القروض للمشاريع والأفراد دون توافر السيولة اللازمة ولذا فهي (2)الحاجة لها فقط
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بنك المركزي مضطرة الى الالتجاء الى البنك المركزي لإعادة خصم ما لديها من أوراق تجارية وسندات، بمعنى أن يحل ال
محلها في الدائنية مقابل أن يقدم لها السيولة اللازمة في شكل أوراق نقدية قانونية ضرورية لتأدية نشاطها، ومن الطبيعي 

 (1)أن يتقاضى منها ثمن هذا الاقتراض في صورة سعر الفائدة.
المركزي من البنوك المقصود بسعر الخصم سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنك  تعريف سياسة إعادة الخصم: .1

التجارية مقابل منحها القروض أو لقاء ما يعيد خصمه من أوراق مالية تقدمها البنوك التجارية للحصول على 
احتياطات أكبر تساعدها على زيادة حجم القروض الممنوحة من قبلها، ويستخدم البنك المركزي هذه الأداة 

 (2)أيضاً لأغراض توسعية أو انكماشية.
تجارية على بنوك اليز اللركود والكساد يقوم البنك المركزي بتخفيض سعر الخصم مما يعني تحففي حالة ا

عر الخصم على ستخفيض  ن لأنللمستثمريوخاصة  الاقتراض، وبالتالي تزداد قدرة البنوك التجارية على منح القروض
لجمهور وهذا منوحة لالم القروض البنوك التجارية من قبل البنك المركزي سينعكس على تخفيض سعر الفائدة على

 بدوره يؤدي الى انتعاش الاقتصاد عبر دعم مستوى الطلب الكلي.
تجارية بنوك اللى الأما في حالة التضخم فتستخدم سياسة نقدية انكماشية من خلال رفع سعر الخصم ع

ي جمهور وهذا يؤدنوحة للمالم وبالتالي تقل رغبة هذه البنوك في الاقتراض مما ينعكس على رفع السعر على القروض
 التضخم. معالجة عد فيالى تقليل الطلب على النقود، وبالتالي انخفاض كمية النقود في الاقتصاد مما يسا

 ويمكن تلخيص ما سبق من خلال الشكل التالي:
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 (: أثر سياسة إعادة الخصم على عرض النقود9-1الشكل )

 
 .206ص  ،2020الأردن،  منشورات ألفا للوثائق، ،السياسة النقدية من خلال الانتقال والتأثيرعبد الرزاق بن عمرة،  المصدر:

فعالية سياسة معدل إعادة الخصم لا يمكن أن تظهر إلا في غياب مصادر  فعالية سياسة معدل إعادة الخصم: .2
وجود احتياطات نقدية لدى المشروعات )التمويل أخرى للسيولة والائتمان من غير البنك المركزي، ففي حالة 

الذاتي( أو أنها تحصلت على قروض أجنبية فالرفع من السعر لا يكون له تأثير على مقدرة السوق النقدية في 
تقديم القروض وزيادة حجم الائتمان نظراً للزيادة الحاصلة في عرض النقود، كما أن رفع سعر إعادة الخصم من 

زي لا يمكن أن يؤثر على التوسع في منح الائتمان من طرف البنوك التجارية ما دام أن أصحاب طرف البنك المرك
المشروعات مستعدة للاقتراض والبنك التجاري يدرك بأن أصحاب المشروعات هم الذين يتحملون الزيادة 

أسعار الفائدة يعود الى المفروضة في معدل إعادة الخصم، واستمرارهم في الطلب على الائتمان بالرغم من ارتفاع 
إمكانية تعويض ذلك من خلال رفع الإنتاجية أو أسعار السلع حتى في الفترات التي تشهد انكماشاً والتي يخفض 
فيها البنك المركزي من معدل إعادة الخصم من أجل التوسع في منح القروض فإنه يمكنه أن لا ينجح في ذلك إذا 

لا يعود عليهم بعائد كبير، كذلك البنوك لا ترغب كثيراً في الاقتراض من  رأى أصحاب المشاريع أن طلب السيولة
البنك المركزي وتعتبره الملجأ الأخير للاقتراض، ومن ثم فإن التغيرات الضئيلة في معدل إعادة الخصم قد لا يكون 

 (1)لها تأثير على قروض البنوك وبالتالي الفائدة النقدية.
 سة معدل إعادة الخصم تتوقف على عدة عوامل منها:ومما سبق يتضح أن فعالية سيا

  لتجارية؛لأوراق اة بامدى اتساع سوق النقد بوجه عام وسوق الخصم بوجه خاص، وهذا يتطلب معاملات كبير 
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ارتفاع )انخفاض( سعر 
 إعادة الخصم

زيادة )انخفاض( تكلفة 
اقتراض المصارف التجارية 

 من البنك المركزي

تقليل )زيادة( اقتراض المصارف 
 رية من البنك المركزيالتجا

تقليص )زيادة( حجم 
 احتياطاتها النقدية

رفع )خفض( تكلفة قروضها 
 الى الأفراد والمشروعات

إحجام )إقبال( العملاء 
 على طلب الائتمان

انخفاض )ارتفاع( عرض  تقليص )زيادة( منح الائتمان
 النقود

الحد من التضخم )الحد من 
 البطالة(
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 تجارية؛ليها البنوك التعتمد ع افيةمدى لجوء البنوك التجارية الى البنك المركزي في كل مرة، بمعنى وجود موارد إض 
 شاط الاقتصادي الموجود داخل الدولة.مستوى الن 

ومهما لقيت سياسة معدل إعادة الخصم من معارضة أو قبول لها فإنها تبقى لها تأثير على البنوك التجارية، 
فكلما تحرك هذا المعدل الى الارتفاع أو الانخفاض فإن البنوك تأخذه بعين الاعتبار، وفي الوقت الحاضر أصبحت هذه 

 (1)للبنوك التجارية عن اتجاه السلطات النقدية فيما يتعلق بسياسة الائتمان. السياسة مجرد مؤشر
 الفرع الثاني: سياسة السوق المفتوحة

 تياطات النقديةجم الاحفي ح تعد هذه السياسة من أهم الوسائل التي تتبعها البنوك المركزية بغرض التأثير
 وتوفير نقود الودائع.للبنوك التجارية ومن ثم في قدرتها على خلق الائتمان 

 الأوراقفي السوق المالية بغية شراء او بيع  كزيبها مدى تدخل البنك المر يقصد  تعريف سياسة السوق المفتوحة: .1
ذا نجد البنوك المركزية ، ولهعلى حجم الكتلة النقدية التأثيرالمالية بصفة عامة والسندات الحكومية بصفة خاصة بهدف 

وأول من استخدمها هو بنك انجلترا سنة  المالية وفق الظروف الاقتصادية السائدة. الأوراقمن ة كبير كمية  تحتفظ ب
، وتعد عمليات السوق المفتوحة أهم دول السياسة النقدية في اقتصاد (2)1938ثم عقبتها فرنسا سنة  1931

ادرة في يدها دائماً، كما تسمح لها بأن تضخ العملة الوطنية أو رأسمالي، لأنها تمكن السلطات النقدية من بقاء المب
تمتصها من القاعدة النقدية بالقدر المناسب وفي الوقت المناسب، وبالتالي تصحيح الأخطاء من خلال الاستجابة 

 (3)السريعة في اتجاهات عمليات السوق.
دمة فقد اعتبرها فريدمان من أكثر الأدوات تعتبر هذه الوسيلة الأكثر شيوعاً واستعمالًا خاصة للدول المتق

نجاعة وفعالية في التأثير على المعروض النقدي، أما كينز فإنه يعتبر هذه الأداة أكثر فعالية مقارنة بأدوات السياسة 
النقدية الأخرى لأنها تؤثر مباشرة على المعروض النقدي ومن ثم في حجم الائتمان الذي تمنحه البنوك فهي أداة غير 
تضخمية، إلا أنه يقر أن استعمال هذه الأداة غير كاف ما لم تصحب بأدوات أخرى خاصة تلك الأدوات المتعلقة 

 (4)بالسياسة المالية وأن تتمتع الدول بأسواق نقدية ومالية متطورة ومنظمة.
ائدة وكمية هذا التأثير من خلال التغير في سعر الف تمارس سياسة السوق المفتوحة تأثير سياسة السوق المفتوحة: .2

، ففي حالة الركود والكساد يتبع البنك المركزي سياسة نقدية توسعية فإنه يقوم بشراء كمية (وسائل الدفع)السيولة
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ت من الأوراق المالية من أجل تمكين البنوك التجارية من رفع قدرتها الاحتياطية النقدية والتوسع في عمليا
الاقتراض، كما أن زيادة المعروض النقدي تحدث انخفاضاً في سعر الفائدة مما يرفع من حجم الاستثمار والدخل 
والعمالة، أما في حالة كان الاقتصاد يعاني من التضخم فالبنك المركزي يتبع سياسة نقدية انكماشية فإنه يقوم 

لدى البنوك التجارية، وبالتالي تقل قدرتها على منح  ببيع الأوراق المالية من أجل تخفيض الاحتياطات النقدية
الائتمان وهذا ما يؤدي الى نقص المعروض النقدي الذي يؤدي الى زيادة سعر الفائدة مما يقلل من حجم 

 (1)الاستثمار والدخل والعمالة.
زايد الإنتاج تولة مع لمتداوجدير بالذكر أن النمو الاقتصادي يتطلب عادة تزايد مستمر في كمية النقود ا

ة لكن بنسب منخفضلنقود و مية اوالدخل وبالتالي يجب أن تراعي السياسة النقدية هذه العلاقة، ويفضل هنا زيادة ك
 وبما يتناسب مع متطلبات النمو الاقتصادي.

كزي، تهدف سياسة السوق المفتوحة التأثير في سيولة البنوك التجارية والبنك المر  فعالية سياسة السوق المفتوحة: .3
أي على مستوى السوق النقدي ككل وذلك حسب أهداف السياسة النقدية غير أن الآلية الميكانيكية لعمليات 

الأوراق المالية والتجارية في أسواق النقد ورأس المال  بشراء وبيعالسوق المفتوحة والتي يقوم فيها البنك المركزي 
لمصورة لأن التوسع أو الانكماش في عمليات الائتمان حسب هدف السياسة النقدية لا تحصل دوماً بالسهولة ا

لا تحكمها المتغيرات النقدية فقط بل تدخل اعتبارات أخرى مثل: التعامل النفسي والمتمثل في رغبة المستثمرين 
وكذا مدى إرادة البنوك التجارية في التعاون، وعليه فسياسة البنك المركزي قد تعيقها تصرفات البنوك التجارية 

 (2)ذا فنجاح أداة السوق المفتوحة يتطلب:وبه
 وجود سوق متطورة للأوراق المالية أي وجود بورصة؛ 
 لسوق المفتوحة.عمليات اام بالاحتفاظ من جانب البنك المركزي بحيازات كافية من الأوراق المالية بغرض القي 

خم ت التضحالا في وعلى الرغم من جدوى هذه السياسة في حالات التضخم إلا أنه يجب ملاحظة أنه
د لا أوراق مالية ق ركزي منك المالجامع قد لا تكفي مثل هذه الأداة لأسباب مختلفة لعل أهمها أن ما في حوزة البن
 ياً.يكون من الكبر للدرجة التي تؤثر على أحوال السوق في حالة دخوله بائعاً أو مشتر 

شاكل التطبيقية خاصة فيما يتعلق بنوع واستحقاق ويترتب على الأخذ بعمليات السوق المفتوحة العديد من الم
الأصول المالية واختيار آلية البيع المناسبة، وتفاوت النتائج التطبيقية طبقاً للتشريعات القانونية الخاصة بكل دولة 
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ن والوعي والتلقائية في مدى قبول معدل الفائدة الذي يتحدد من خلال العمليات ومدى تطبيقه واستخدامه في الدي
 (1)الحكومي وهي الأمور التي تعد من تبعات الأخذ بعمليات السوق المفتوحة.

 الفرع الثالث: سياسة الاحتياطي القانوني
وتحقيق ذلك تها، يمر الذي يؤدي الى زيادة معدل ربحودائع، الاالبنوك التجارية في منح الائتمان وقبول التختص 
مع الاحتفاظ بجزء من  عملياتها النقدية التي بحوزتها وهذا ما يمكنها من التوسع في النقدية تالإمكانيامتوقف على 

، فسياسة السوق المفتوحة وسياسة معدل إعادة الخصم تتبعها دائماً سياسة مالية معينة، السيولة كهامش ضمان لها
 (2)حتياطي القانوني سياسة نقدية بحتة.بينما نجد أن سياسة الا

في يات المتحدة لاتياط الاتحادي للو في قانون الاحمن خلال التعديلات  تعريف سياسة الاحتياطي القانوني: .1
البنك المركزي على  مرة والتي يقصد بها النسبة التي يفرضها لأول الأداةظهرت هذه ، 1935و  1933سنتي 

فظ بها النسبة التي يحت الأدنىاو في شكل أرصدة، وتمثل نسبة الاحتياطي  كية في شكل نقود سائلةالودائع البن
 (3).لتزم به من ودائعياحتياطات نقدية سائلة مقابل ما  البنك التجاري دائماً في شكل

المودعة لدى البنوك التجارية نتيجة تصرف غير  الأموالسياسة الاحتياطي كانت ترمي في البداية الى حماية 

ئتمان فرفع نسبة الاحتياطي على خلق الاالبنوك التجارية قدرة  أداة فنية تؤثر في الأداةهته  أصبحترشيد منها، وبهذا 

قانون للبنوك المركزية أو أكثر ، وقد أعطى ال(4)تجميد جزء من احتياطات البنك التجاري والتقليل من سيولتهيقصد بها 

، ففي (5)تحديداً السلطات النقدية حرية تغيير نسب الاحتياطي حتى تتلائم مع الظروف الاقتصادية والمالية المتغيرة

والذي ينص على أن الاحتياطي الاجباري لا تتجاوز نسبته  2004المؤرخ في مارس  02-04الجزائر ووفق نظام 

ت المجمعة بالدينار والمتعلقة بالعمليات البنكية، كما يمكن أن يصل هذا الاحتياطي من مجموع الاستحقاقا 15%

 (6)وفق أهداف السياسة النقدية التي ينتهجها البنك المركزي. 0الاجباري الى 

                                                           
 .414، ص مرجع سابقمحب خلة توفيق،  -1
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كم لدى البنك المركزي يترتب عنه التح أو نسبة من رصيده النقدي إيداعنتيجة  أثر سياسة الاحتياطي القانوني: .2
، فالبنوك المركزية تستخدم سياسة الاحتياطي القانوني بغرض تحقيق الائتمان في قدرة البنك التجاري في خلق

حالة رغبة البنك المركزي  أهداف السياسة النقدية من ناحية وكذلك لحماية البنوك التجارية من ناحية أخرى، ففي
فإن البنك المركزي باتباعه سياسة نقدية توسعية فإنه يخفض زيادة حجم الائتمان من اجل تشجيع الاستثمار 

نسبة أو معدل الاحتياطي القانوني، بحيث تستطيع البنوك التجارية استخدام جزء مهم من ودائعها في منح 
ة وجود معدلات تضخم مرتفعة فإن البنك المركزي يتبع سياسة نقدية انكماشية من خلال القروض، أما في حال

رفع معدل الاحتياطي القانوني مما يقلل من احتياطات البنوك للاقتراض ويخفض من مقدرتها في التوسع في منح 
 (1)القروض والاستثمارات المالية.

باري تساعد السلطات النقدية على التحكم في العرض هكذا فإن سياسة تغيير نسبة الاحتياطي النقدي الإج
، كما تعتبر أداة الاحتياطي الإلزامي من (2)النقدي لأن نسبة الاحتياطي القانوني تعمل كمنظم للمعروض النقدي

مية أكثر أدوات السياسة النقدية التقليدية التي تستخدمها البنوك المركزية في معظم دول العالم وخصوصاً في الدول النا
 (3)بسبب عدم وجود أسواق مالية متطورة تصلح لاستخدام الأدوات السابقة.

تعتبر هذه السياسة من السياسات التي تمارس تأثيراً مباشراُ وفعالًا على سيولة  فعالية سياسة الاحتياطي القانوني: .3
التي يسعى لتطبيقها حيث يتعين  البنوك التجارية، هذا التأثير يتقرر بإدارة البنك المركزي طبقاً للسياسة النقدية

على البنك المركزي الاختيار بين سياسة الاحتياطي القانوني وبين سياسة السوق المفتوحة رغم ما يقال على أداة 
تغيير نسبة الاحتياطي النقدي القانوني أو الإجباري من قلة المرونة وضعف فعاليتها إلا أنها تتسم بأكثر فعالية 

إعادة الخصم وعمليات السوق المفتوحة كأدوات للسياسة النقدية وخاصة في البلدان النامية  وأقل كلفة من سياسة
 (4)نظراً لعدم توافر أسواق مالية ونقدية موسعة.

تعتبر هذه الأداة من السياسات الناجحة في أوقات التضخم، حيث أن البنوك التجارية لا تجد وسيلة 
المهلة المحددة لها لرفع الاحتياطي النقدي من أجل امتصاص الفائض من للاستجابة لتعليمات البنك المركزي في 

المعروض النقدي إلا عن طريق خفض القروض والاستثمارات وخفض حجم الودائع، أما في أوقات الكساد فإن 
وك تخفيض نسبة  الاحتياطي لا تكون لها فعالية كبيرة في تشجيع طلب القروض، وسبب ذلك يعود الى أن قدرة البن
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على خلق الائتمان واستعدادها لزيادة حجم القروض وتقديمها قد لا يقابله طلب على هذه القروض من الأفراد 
والمؤسسات نظراً لانتشار حالة الكساد، ولذلك يجب أن يصاحب هذه السياسة إجراءات أخرى تشجع طلب 

 (2)، وهناك عدة مزايا لهذه الأداة منها:(1)القروض
  فلاس استثنائية )الإ ا حالاتلة عدك بالتساوي، وبالتالي تؤثر بقوة على حجم النقود المتداو تؤثر على كل البنو

 ...الخ(؛
  سبياً نوتحافظ  لدى المصارف للبنك والمتعاملين معاً، بحيث تؤثر على حجم الائتمان 1يعتبر خط دفاع رقم

 على حقوق المودعين؛
  ودائع(؛المشتقة )نقود ال انشاء )خلق( النقودأحد محددات 
 أداة لإحداث التوازن النقدي المحلي؛ 
 لإجباري تياطي االاح أسهل الأدوات نسبياً من حيث تسييرها من طرف البنك المركزي خاصة إذا اشتمل

 ركزي؛بنك المرج العلى كل أنواع الودائع وضاقت دائرة البنوك التجارية في الحصول على قروض خا
 تساعد هذه الأداة أكثر الدول النامية. 

 الفرع الرابع: تقييم ونقد الأدوات الكمية للسياسة النقدية
من خلال ما سبق وبعد التطرق على الأدوات الكمية للسياسة النقدية والمتمثلة في سياسة إعادة الخصم، 

 (3)سياسة السوق المفتوحة، ونسبة الاحتياطي القانوني، وكنتيجة لذلك نستخلص ما يلي:
 الاحتياطي  حة ونسبةفتو صم محدودة في أثرها بالنسبة لأثر سياستي السوق المتعتبر سياسة معدل إعادة الخ

لذي لا لمركزي الأمر االبنك ا ض منالقانوني، فهي لا تؤثر على الاقتصاد إذا لم تقدم البنوك التجارية على الإقرا
ا ضعيفة هن ذلك يظهر لأ كزي،يتحقق في كثير من الأوقات لأن البنوك التجارية تتجنب الاقتراض من البنك المر 

 في مركزها المالي ويسيء الى سمعتها مما يقلل من عملائها؛
  سياسة معدل إعادة الخصم تقلل من تأثير سياسة السوق المفتوحة فعندما يقوم البنك المركزي بإتباع سياسة

نخفض النقد خارج المصارف انكماشية ببيع الأوراق المالية الى البنوك التجارية أو الى الأفراد )السوق المفتوحة( في
وتنخفض احتياطات البنوك التجارية، وهنا تقوم هذه البنوك بالاقتراض من البنك المركزي لتعويض انخفاض 
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احتياطاتها مما يعيق تحقيق السياسة الإنكماشية لأن الاقتراض سيؤدي الى زيادة احتياطات البنوك التجارية، 
 ف السياسة الانكماشية المتبعة؛وبالتالي زيادة عرض النقود مما يعكس هد

  حالة عدم فيثة، إلا الثلا تالأدوافإن البنك المركزي ليس مجبر على استعمال  ميلتون فريدمانما جاء به حسب 
الخصم  إعادةاة بيرة لأدهمية كلبنوك المركزية يعطون أفي الوصول الى هدفها، فمحافظي ا الأدواتقدرة أداة من 

ولة المصرفي بالسي د النظامى تزويعل ةالقدر  كذلك  لها التجارية أرصدة احتياطية وتكونلأنه بواسطتها تكون للبنوك 
 في حالة العجز؛ 

 وق رنة بسياسة السائدة مقاالف تتسم سياسة الاحتياطي القانوني بسرعة مفعولها في التأثير في عرض النقود وسعر
 المفتوحة وسياسة سعر إعادة الخصم؛

 بين  تياطي القانونيسبة الاحن في تتميز سياسة نسبة الاحتياطي القانوني بالحياد والوضوح، فالأول لأنها لا تميز
 ة في حين تخفيضانكماشي ياسةالمصارف الكبيرة والصغيرة، أما الثانية فرفع نسبة الاحتياطي يعني بالضرورة س
بهدف  ني ضعف المرونةقابل تعاالم نسبة الاحتياطي الإلزامي يعني سياسة توسعية في الائتمان النقدي، غير أنها في

 الخصم؛ عر إعادةة وسعر الفائدة وعرض النقود وهذا عكس سياستي السوق المفتوحإحداث تغيير طفيف في س
  اسة ما أن هذه السيك بائع،  ي الىسياسة السوق المفتوحة تتميز بالمرونة التي يتحرك فيها البنك المركزي من مشتر

 تتميز بالدقة في تحقيق التوسع والانكماش بحجم عرض النقود زيادة أو نقصاً.

 ثاني: الأدوات النوعية )المباشرة( للسياسة النقديةالمطلب ال
لمركزي أو االبنك  عادة تأخذ مجموعة الوسائل والأدوات الخاصة بالرقابة النوعية شكل اجراءات يتخذها

سسات عل المؤ فى رد تتخذها في بعض الأحيان الحكومات المعنية وعادة ما يتوقف نجاح هذه الإجراءات عل
ائل في ح مثل هذه الوسلما تنجيان قع ومدى استجابتها التلقائية لهذه الإجراءات، وفي بعض الأحالاقتصادية في المجتم

 مامه سبيلا سوى يجد أكزي لاإعطاء التأثير المطلوب على حجم الإئتمان أو على اتجاهاته، لذلك فإن البنك المر 
ن الى قطاع توجيه الائتما واسطتهازي بلبنك المركالتدخل الصريح المباشر، وهذا ما يعرف بالرقابة المباشرة التي يتمكن ا

نشاط ه في البدور  معين من قطاعات النشاط الاقتصادي والذي يشهد ضعفاً أو يحتاج الى دعم نقدي لقوم
 الاقتصادي وتقوم هذه الأدوات على عدة أساليب.

 القروض تسقيفالفرع الأول: سياسة 
عل ابنوك ، وهذا ما يجسقوف لهاة لتنظيم القروض، من خلال تحديد تقوم به السلطات النقديهو إجراء 

ال لهذه عدم تجاوز هذه النسبة وفي حالة عدم الامتثرط ش التجارية تمنح القروض وفق نسبة محددة خلال السنة.
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ينبع من توجه السلطات  الأسلوبالشروط يعرض هذا البنك الى عقوبات تختلف من دولة لاخرى، واتباع هذا 
القرن  أواخر، وقد تم استخدام هذه السياسة في  (1)النقدية لتوزيع القروض للقطاعات المهمة والتي لها تأثير على التنمية

ولم تعمل هذه السياسة  ،(2) الثامن عشر كسياسة يمكن من خلالها التحكم في حجم الائتمان من قبل بنك انجلترا
 ةلوض قصيرة الاجل أو متوسطة أو طويبل تمكنها من تقييد جزء من القر  على تسقيف حجم القروض المطلوبة فقط

 وكذا تقليص الفترة الزمنية للأوراق التجارية الصالحة لإعادة الخصم.الاجل 
والتي لم تحدث زيادة في حدة  أهميتهااعات حسب بمنح القروض للقطيقوم البنك المركزي خلال التضخم 

اجبارية من  ياغة سياسة تأطير قروضدم على صخم فإن البنك المركزي يقالتضخم، أما عند ارتفاع معدلات التض
خلال تحديد حجم القروض المعطاة من طرف البنوك أو تحديد نسبة معينة لنمو القروض، وسياسة تأطير القروض 

بآليات استقرار الكتلة النقدية كالتقليل من النفقات العمومية، وتشجيع الادخار، وكذلك  عادة ما تكون مرفوقة
وقد تم استخدام هذا  ئدة،ال على امتصاص الكتلة النقدية الز التي تعم الأدواتقيام بكل اصدار السندات وال

 (3).1948كإجراء مضاد للتضخم بشكل خاص في فرنسا سنة مرة   لأول الأسلوب
 (4):لما يلي عودفي الدول التي طبقته وهذا ي سياسة تسقيف القروض لم تحقق التحكم المطلوب للقروضعموما 

  ؛الموجهة للحزينة العامة في حجم القروض التأثير ىقدرتها علعدم 
  ؛ية بعدم احداث تقييد كبير لتمويلقناعة السلطات النقدو توجه 
 ؤدي الى فإنه ي الطلبمما يحتاجه السوق وفقاً لقوى العرض و  عند تحديد سقف القروض عند مستوى أقل

 رفع معدلات الفائدة؛
  ام؛ع العفوائد سياسة تأطير القروض سلبية لصالح القطاع الخاص وايجابية لصالح القطا 
  دار سندات و الى اصأ جنبيالأالمشروعات الى طلب القروض فيما بينها أو الى طلب الاقتراض بالنقد توجه

 ؛دين
 ي للقروض مكفالتحديد ال د نتائج سياسة تأطير القرض بشكل كبير على أساس رد فعل القطاع المصرفي،تحد

 قتراض.ظيم عمليات الاعار وتنالأس البنكية يؤدي الى ندرة الموارد المالية لتمويل الاقتصاد فهو يعمل على رفع
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 الفرع الثاني: السياسة الانتقائية للقروض
مرونة تنظيمية جيدة من خلال تسهيل الحصول على أنواع خاصة من القروض أو تعتبر هذه السياسة ذات 

مراقبة توزيعها أحياناً، والهدف من هذه الإجراءات هو التأثير على اتجاه القروض نحو المجالات المراد النهوض بها أو 
 (1)سة عدة أشكال منها:تحفيزها والتي تتماشى وأهداف السياسة الاقتصادية للدولة، ويمكن أن تأخذ هذه السيا

 التمييز في أسعار إعادة الخصم باختلاف إصدار الأوراق التجارية؛ 
  صمها؛خالتمييز في السوق المفتوحة من خلال تغيير ماهية وأنواع الأصول التي يقبل 
 تحديد حد أدنى لنسبة مئوية معينة من الائتمان لقطاع معين؛ 
 لقروض؛التمييز في أسعار الفائدة باختلاف أغراض ا 
 اعفاء القروض للقطاعات الاستراتيجية من سقوف الائتمان المحددة لكل مصروف؛ 
 رة للبنوك ت المقر تماداتوفير قدر معين من التسهيلات الائتمانية لقطاعات معينة، كما في حالة الاع

 المتخصصة؛
 .تحديد آجال استحقاق القروض المختلفة طبقاً لأوجه استخدام القرض 

اء فع الى الاستغنذا ما دة، وهة الى أن استعمال هذه الأداة يمكن أن يقود الى تشوهات قطاعيلابد من الاشار 
 عنها في الكثير من الدول المتقدمة والنامية على السواء.

 الفرع الثالث: الأدوات الأخرى للسياسة النقدية
حها في عدم نجالظروف قد لا تكون الأدوات السابقة الذكر )من أدوات كمية وكيفية( كافية في بعض ال

جراءات أخرى إلنقدية الطات الوصول الى التأثير المطلوب على كمية القروض أو كيفية توزيعها، ومن ثم فإن للس
 مباشرة تسمى بالرقابة المباشرة، ومن أهم هذه الأدوات ما يلي:

بنوك وذلك بدعم التوسع وتقوم على توجيه النصح لل (2)تسمى أيضاً بسياسة المصارحة سياسة الإقناع الأدبي: .1
في تقديم القروض وخاصة القروض التي توجه للمضاربة إذا لاحظ البنك المركزي أن ثمة خطر على الاقتصاد 
الوطني من هذا التوسع، ويأخذ هذا الاقناع أو التوجيه أشكالا مختلفة منها إرسال مذكرات الى البنوك بالامتناع 

لمشروعات معينة وإما تأخذ شكل تحذير لعدم قبول إعادة الخصم لبعض عن قبول أوراق معينة أو عدم الاقراض 
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الأوراق التجارية أو عدم تقديم أموال كثيرة مطلوبة، ويتوقف نجاح هذه السياسة على مدى التعاون بين البنوك 
 (1)التجارية والبنك المركزي.

ي نسبة الاحتياط لخصم أوعر اسل تغير إن سياسة الاقناع الأدبي لا تنتج آثار إلا إذا دعمتها وسائل أخرى مث
تهديد ارف من خلال الة والمصلمالياالقانوني، ومهما يكن الأمر فإن الإدارة النقدية لا تستطيع تغيير سلوك المنشآت 

 الشفهي أو ما تقدمه من نصائح.
فإذا كانت العلاقة  فنجاح سياسة الإقناع الأدبي مرتبط على مدى العلاقة بين البنك المركزي والبنوك التجارية،

بينهما قوية بحيث تستجيب البنوك التجارية لرغبة البنك المركزي في تنفيذ سياسة معينة فإن درجة نجاح أداء التأثير 
الأدبي تعتبر كبيرة، وأما إذا كانت العلاقة بين البنك المركزي والبنوك التجارية غير قوية فإن فرص نجاح أداة التأثير 

ة، وكذلك وجود أسس وقواعد ينتظم على أساسها النظام المصرفي كوحدة متكاملة بحيث يحدث الأدبي تعتبر ضئيل
 (2)العكس عندما تضعف أو تنقطع العلاقة بين البنك المركزي والمصارف التجارية.

ل مشترياته من مويارية لتالعميل من البنوك التج هو ذلك المقدار الذي يحصل هامش الضمان المطلوب: .2
على القروض الممنوحة من أجل المضاربة سواء الضمان  امشويكون ذلك بإحداث تغيير في ه، المالية الأوراق

، ففي حالة الكساد يطلب البنك المركزي رفع النسبة المقدمة أما في حالة التضخم فإنه (3)بالزيادة أو بالنقصان
 يطلب خفض هامش الضمان.

ى نشود وخاصة عللهدف المقيق ايعتبر عامل الإعلام في وقتنا الحالي من أهم وسائل نشر المعلومة وتح م:الإعلا .3
لاقتصادي ونجد االنشاط  طرافالمستوى الاقتصادي، وذلك أن المعلومة تمثل الحقيقة التي يطلبها ويعطيها كل أ

أي لوطني أمام الر قتصاد اة الالأرقام عن حالمن ذلك البنك المركزي، حيث يقوم بواسطة الإعلام نشر الحقائق وا
مر م الائتمان، الأتوجيه حجنة لالعام من أجل تبرير وتفسير الخطوات التي يتبعها في تطبيق سياسة اقتصادية معي

 الذي يجعل البنوك التجارية في موقف لا يمكنها معه تجاهل آرائه بل الأخذ بها.
ن وارداتها في تسديد ثملللازم سياسة على المستوردين وضع المبلغ اتفرض هذه ال الإيداع المسبق للإستيراد: .4

 درين على تجميدم غير قاان هشكل ودائع لدى البنك المركزي لمدة محدودة، وبما أن المستوردين في غالب الأحي
في باقي  م القروضص حجأموالهم الخاصة فهم يلجأون عادة الى القرض البنكي فتعمل هذه الأداة على تقلي

 الاقتصاد وعلى رفع تكلفة الواردات.
                                                           

 .40، ص 1993فكر الجزائري، الجزائر، ، دار الالإصلاح النقديضياء مجيد الموسوي،  -1
 .69-68، ص مرجع سابقعبد الصمد سعودي،  -2
 .139، ص 1985، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، التضخم الماليغازي حسين عناية،  -3
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تعتبر هذه الوسيلة من أهم الأدوات النوعية لسياسة الرقابة على القروض  تنظيم القروض الاستهلاكية: .5
الإستهلاكية، كأن يقوم المصرف المركزي بفرض حد أقصى للأموال التي تستخدمها المصارف في شراء السلع 

 (1)ا الحد حسب درجة أهمية السلع الاستهلاكية المختلفة.الاستهلاكية المعمرة، ويمكن تنويع هذ

 المطلب الثالث: آلية عمل السياسة النقدية
يستطيع البنك المركزي توظيف أدوات السياسة النقدية السابقة إما بزيادة أو تقليل معدلات النمو في عرض 

ر للنقود ويتحدد بعوامل العرض والطلب النقود، مما ينعكس ذلك على سعر الفائدة لأن سعر الفائدة هو بمثابة سع
التي يسيطر البنك المركزي على جانب العرض منها، وسنلاحظ كيف تنعكس التغيرات في أسعار الفائدة الناتجة عن 
تغيرات من جانب عرض النقود على الاقتصاد الكلي ممثلا بمستوى الدخل أو الناتج، عندما يكون الاقتصاد في حالة 

ذا يستدعي تطبيق سياسة نقدية توسعية من خلال عملية الشراء في السوق المفتوحة أو تخفيض ركود وكساد فإن ه
سعر الخصم أو تخفيض نسبة الاحتياطي الإلزامي، وهذا يؤدي الى زيادة عرض النقود في الاقتصاد مما ينتج عن ذلك 

 (2)تخفيض سعر الفائدة كما هو موضح في الشكل الموالي:
 لنقود(: سوق ا10-1الشكل )

 
 .292ص  ،2006ردن، توزيع، الألنشر واللدار الحامد  ،الاقتصاد الكلي مبادئ وتطبيقات، نزار سعد الدين العيسى، ابراهيم سليمان قطفالمصدر: 

وذلك بسبب حقن الاقتصاد بكمية  2MSالى  1MSمن خلال الشكل نلاحظ أن عرض النقود انتقل من 
، 2Eالى  1Eافية من خلال استخدام أدوات السياسة النقدية التوسعية، مما أدى الى انتقال نقطة التوازن من نقود إض

، وبما أن الإنفاق الاستثماري مرتبط بأسعار الفائدة، حيث  2R %الى   1R %وبالتالي انخفاض سعر الفائدة من
                                                           

 .129، ص مرجع سابقبلعزوز بن علي،  -1
 .293-292، ص مرجع سابقنزار سعد الدين العيسى، ابراهيم سليمان قطف،  -2

%R سعر الفائدة 

M   نقودال

R1% 

R2% 

M1 M2 

E2 

E1 

MD 
MS1 MS2 
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قاتهم الاستثمارية والاستهلاكية، وبالتالي فإن انخفاض أن المستثمرين يعتبرون أن أسعار الفائدة هي تكلفة لتمويل نف
 الانفاق الاستثماري والاستهلاكي كمكونين أساسيين من مكونات الطلب )الإنفاق( الكلي.

 خل الكلي وفقاً في الد ضاعفةفي حين أن زيادة الإنفاق الاستهلاكي والإنفاق الاستثماري تؤدي الى زيادة م
 كن توضيح ذلك بيانياً وفقاً للشكل الموالي:لنموذج المضاعف البسيط، ويم

 (: علاقة الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري بالدخل11-1الشكل )

 
 .95ص  ، 1994ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  ،التحليل الاقتصادي الكلي، عمر صخريالمصدر: 

لأخيرة وهذه ا فائدةية توسعية ستؤدي الى انخفاض أسعار المن خلال الشكل نستنتج أن أي سياسة نقد
كس ذلك على زيادة في مما ينع 2C+Iالى  1C+Iستؤدي الى زيادة مستوى الإنفاق الاستثماري والاستهلاكي من 

 ر:شغيل، وباختصاوبالتالي زيادة في مستويات الدخل والإنتاج والت 2Yالى  1Yمستوى الطلب الكلي من 
دية توسعية      زيادة عرض النقود      انخفاض أسعار الفائدة      زيادة الإنفاق الاستثماري سياسة نق

 والاستهلاكي         ارتفاع مستوى الطلب الكلي         زيادة في مستوى الدخل والناتج والتشغيل
صادي ى النشاط الاقتلى مستو ها عوأخيراً نشير الى أن نجاح آلية عمل السياسة النقدية من خلال ادواتها وتأثير 

لكلي وخاصة الإنفاق ابة ايعتمد على مدى استجابة سعر الفائدة للتغيرات في عرض النقود من ناحية ومدى استج
سة إن تأثير السياالتين ف الحفيالاستثمار للتغيرات في سعر الفائدة من ناحية أخرى، فإذا كانت الاستجابة ضعيفة 

لنقدية السياسة اة فإن والدخل ستكون ضعيفة وبالعكس إذا كانت الاستجابة قويالنقدية على مستوى الإنتاج 
 ستكون أكثر فاعلية في التأثير على مستوى الإنتاج والدخل.

 

AE )الإنفاق )الطلب الكلي 

Y   دخلال
45° 

Y1 Y2 

E2 

E1 

AE = Y 

C + I1 

C + I2 

DY 

DI 
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 يهاة علالمبحث الثالث: التباطؤات الزمنية للسياسة النقدية والآثار المترتب
ركزي يقرر البنك الم ثال قديل المتصادية فعلى سبإن التباطؤات الزمنية هي ظاهرة تؤثر في نتائج السياسات الاق

لقرار وتنفيذه انية بين اتخاذ دة الزمن المألمعالجة حالة الركود اتخاذ الإجراءات الكفيلة بتطبيق سياسة نقدية توسعية، غير 
 فيالنقدية  ياسةسلبحيث تسهم ا قد يتحول خلالها الوضع الاقتصادي من حالة الركود الاقتصادي الى حالة الانتعاش،

 تعميق الداء وليس معالجته في بعض الحالات.

 المطلب الأول: مفهوم التباطؤات الزمنية وأنواعه
ابح ام أو تشغيل مكن استخدجمة عإن التأثيرات الناجمة عن السياسة النقدية تشبه الى حد بعيد التأثيرات النا

عد مدد بعض الأحيان ب ياً وفية نسبيراتها بعد مدة طويلقاطرة تسحب قطاراً طويلًا، فالسياسة النقدية تبدأ بترك تأث
 زمنية لا يمكن تقدير مدتها.

 تعريف التباطؤات الزمنية (1
لقد دعا فريق من الاقتصاديين والمعروفين بالنقدويين وعلى رأسهم الاقتصادي ميلتون فريدمان الى اتباع سياسة 

ك المركزي من إجراءات السياسة النقدية لمعالجة الأوضاع نقدية هادئة، وتتلخص هذه السياسة في أن ما يتخذه البن
بين اتخاذ  Lag Periodالاقتصادية للدولة إنما يكون وقعها متأخراً على الاقتصاد القومي، أي أن هناك مدة تأخير 

 (1)الإجراءات وبين ظهور آثارها.
السياسة النقدية والتي قد تكون لها أثار فريدمان مشكلة التباطؤات الزمنية أيضاً التي تشمل عليها إجراءات 

آثار لا تؤدي الى تحقيق الاستقرار، فيرى فريدمان أن السياسة النقدية تعمل تحت تأثير تباطؤات زمنية طويلة ومتغيرة 
 (2)وقد قاده ذلك الى معارضة أي سياسة نقدية مبنية على التقديرات الشخصية وهي السلطة النقدية القائمة.

 القيام بتوضيح هل جداً ن السمطؤ تمثل أكبر العوائق التي تقف بوجه البنوك المركزي إذ أن مشكلة مدة التبا
ي ول الطلب الكلتحلنقدية اسة افجوة ركودية من خلال رسم بياني ومن ثم تبيان الكيفية التي يمكن من خلالها للسي

 ور قبل أن يدركعدة شه تطلبكن أن يوتعالج تلك الفجوة، لكن من جهة أخرى فإن هذا الأمر في العالم الحقيقي يم
 شخص ما أن هناك مشكلة معينة يعاني منها فعلياً الاقتصاد الكلي.

                                                           
، رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية، كلية الإدارة تباطؤات السياسة النقدية وانعكاساتها على النشاط الاقتصادي: تجارب دول مختارةلاذ فائق مجيد بنانة، م -1

 .68، ص 2010والاقتصاد، جامعة المستنصرية، بغداد، 
 .378، ص 1984امعية، بغداد، ، المطبعة الجاقتصاديات النقود والمصارفعبد المنعم السيد علي،  -2
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لهذا فإن التباطؤات الزمنية هي عبارة عن المدة الزمنية الفاصلة بين اتخاذ القرار من قبل السلطات النقدية وبين تنفيذ 
يمكن التكهن بها لأنها مرهونة بالتوقعات من قبل صانعي السياسة  هذا القرار وظهور نتائجه، وأن هذه المدة الزمنية لا

أو صانعي القرار الاقتصادي، فقد تكون هذه المدة قصيرة وقد تكون طويلة وهذا يرجع الى الحالة أو المشكلة القائمة 
 (1)في الاقتصاد والمراد حلها.

 التباطؤ الزمني للسياسة النقديةمراحل  (2
 (2)ية يتكون من ثلاثة أنواع وهي على النحو الآتي:إن تباطؤ السياسة النقد

 :ده الضعف في يبدأ عن ت الذيإن هذا النوع من التباطؤ هو المدة ما بين الوق تباطؤ الإدراك أو التشخيص
لتأخير بين نه ذلك الى أالاقتصاد والوقت الذي يتم عنده تشخيص أو إدراك الضعف، ويمكن أن يعرف أيضاً ع

 لمشكلة.اجود هذه سة بو فيه المشكلة الاقتصادية وبين الوقت الذي يحس فيه صناع السياالوقت الذي تنشأ 
 :فيها الحلول  لتي تتخذمنية اوهذا النوع من التباطؤ يحدث خلال الفترة الز  تباطؤ التنفيذ أو الإجراءات

ل اتخاذ القرار لحشكلة و لماييز للمشكلات التي تطرأ على الاقتصاد، وهو ما يعرف أيضاً من خلال التأخير بين تم
 نية لتنفيذها.ناك امكاون هالمشكلة، فعلى سبيل المثال فإن برامج أو خطط الإنفاق يتوجب أن تعد قبل أن تك

 :ثير أن يلمس التأ أخير قبلعض التوهذا النوع يحدث بعد أن السياسات فإنه يوجد ب تباطؤ ظهور التأثير الفعلي
نفاق المستهلك القات في الح ثال عندما يزداد انفاق الحكومة فإن سلسلةالرئيسي في الاقتصاد، فعلى سبيل الم

ين الشراء بباطؤ ما دة تمضمن مسار عملية المضاعف تأخذ بعض الوقت، فبالنسبة للسياسة النقدية فإن هناك 
سعار ألانخفاض نتيجة  ي يتزايدالذ في السوق المفتوحة التي تدفع بأسعار الفائدة الى الانخفاض والاستثمار الفعلي

 الفائدة.
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 المطلب الثاني: أنواع التباطؤات الزمنية للسياسة النقدية
يمكن أن نقسم التباطؤات الزمنية على خمسة أنواع وذلك بحسب رأي الاقتصاديين الذين يفترضون عدم حرية 

بذلك على السؤال الآتي: "هل  الاختيار للسياسة النقدية المؤثرة في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، فهم يعتمدون
هناك حرية في اللجوء الى استخدام سياسة نقدية بالشكل الذي يعمل على حل المشكلات المتعلقة بالفجوات 
التضخمية والركودية ؟"، وكثير من المتخصصين في مجال الاقتصاد ستكون إجابتهم على السؤال بالقول: "ليس من 

ن السبب وراء ذلك يكمن في وجود التباطؤات الزمنية حيث أن هناك خمسة الضروري أن يكون الأمر كذلك"، بل إ
 (1)أنواع من التباطؤات الزمنية وهي كما يلي:

بين جمع تصادية و ت الاقوهي الفترة التي تفصل بين حدوث تغير في المؤشرا تباطؤ فترة جمع البيانات: .1
ى قد تتوفر جهة أخر  ومن ائيات تتغير بسرعةالإحصائيات التي تقدمها الجهات المعنية، فمن جهة هذه الإحص

ر مثل الناتج لاثة أشهلى ثابعد مدة طويلة قد تصل الى أسبوع مثل عرض النقود أو الى شهر مثل الائتمان أو 
 ل.والتحلي راسةالوطني، أو لا تظهر في صورتها النهائية إلا في تواريخ لاحقة ثم تدخل قيد الد

د العوامل ين تحدييات وبوهي الفترة الفاصلة بين الحصول على الإحصائ تباطؤ فترة التشخيص )التعرف(: .2
يمكن  اسة النقدية لاالة السيفي حفالمؤدية الى حدوث التغير في المتغيرات الاقتصادية قبل اتخاذ أي قرار مناسب، 

 سبة.لمنامعرفة طبيعة المشكلة الاقتصادية بالسرعة الكافية حتى يمكن استخدام الأدوات ا
بعد دراسة وتحليل المشكلة الاقتصادية والتعرف عليها تعرض القرارات على السلطة  ؤ فترة التشريع:تباط .3

التشريعية الموافقة عليها قبل تنفيذها، وهنا نفرق بين حلول السياسة المالية التي تأخذ وقتاً أطول وبين حلول 
قراراته جاهزة، بمعنى آخر السياسة النقدية  السياسة النقدية التي تعتمد على قرارات البنك المركزي الذي تكون

 (2)تتقدم عن السياسة المالية بالنظر الى مدة وسرعة إتخاذ القرار.
وهي المدة الممتدة بين اتخاذ القرار وتطبيق الإجراء للسياسة النقدية فعلًا ويطلق على هذه  تباطؤ فترة التنفيذ: .4

ة تطول في السياسة المالية بينما تقصر في السياسة النقدية لأن البنك ، وهذه الفتر (3)المدة بتباطؤ التطبيق أو التنفيذ
 المركزي هو الذي يأخذ القرار ويقوم بالتنفيذ دون أي تباطؤ يسجل.
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وهي المدة المستغرقة من تطبيق إجراء السياسة النقدية وحتى ظهور آثاره في تغيرات الأهداف  تباطؤ فترة التأثير: .5
ة والسياسة النقدية بشكل خاص، حيث تكون فترة التأثير في حالة السياسة النقدية للسياسة الاقتصادية عام

طويلة ما بين التغير في المعروض النقدي وظهور التأثير في المتغيرات الأخرى وخاصة على الناتج الحقيقي، وقد 
 (1)شهراً. 18و  12يتراوح ما بين ثلاثة وستة أشهر وفي بعض الأحيان ما بين 

فعندما  لمدة من التباطؤ هي الأطول والأكثر تأثيراً في الاقتصاد كما بينه الاقتصادي ميلتون فريدمانإن هذه ا
يتم البدء بتنفيذ إجراء معين من إجراءات السياسة النقدية بشكل فعلي وعملي، فإن ذلك يتطلب بعض الوقت كي 

يمكن تمييز مرحلتين من التباطؤات الزمنية يظهر تأثير ذلك الإجراء في الاقتصاد بشكل محسوس، وضمن هذه المدة 
 (2)الخاصة بالتأثير على الأهداف هما:

 :لمختلفة  ااف والمتغيرات  الأهدفيوراً فوهي التأثيرات الناجمة عن إجراءات السياسة والحادثة  التأثيرات الفورية
 .لمفتوحةاق لسو اكالتأثير الفوري الحاصل في الأساس أو القاعدة النقدية والناجم عن عمليات 

 :ع فراد والمشاريطاعي الأقجابة أي تلك التأثيرات التي تنطلق وتأخذ مجالها عن طريق است التأثير المركزي
ون ه اختلاف إذ تكباً وفيات صعلآثار إجراءات السياسة المنفذة، ويكون تقييم وتحديد هذا النوع من التأثير 

 الناتج وبين التغير في لمفتوحةسوق ارقة بين تنفيذ عمليات المدة التباطؤات طويلة، كذلك الفترة الزمنية المستغ
 المحلي الإجمالي الحقيقي.

 المطلب الثالث: تحليل مصادر حدوث التباطؤ الزمني
إن مدد التباطؤ الزمني في السياسة الاقتصادية تعد بالغة الأهمية وذلك لأن السياسات ذات التوقيت غير 

حدة التقلبات الاقتصادية السائدة بدلًا من تهدئتها، لو افترضنا أن سياسات  المناسب يمكن أن تتسبب في زيادة
تحقيق الاستقرار أو التوازن الاقتصادي تتطلب سنة كاملة لكي تصبح فاعلة ومؤثرة فإن المسؤولين عن وضع 

نة من الآن، في حين السياسات إذا ما ارادو إنعاش الاقتصاد فإن إجراءاتهم لا تأخذ مداها وتأثيرها إلا بعد مرور س
أن الاقتصاد سيعود تلقائياً الى حالة الاستخدام الكامل وفي هذه الحالة فإن الاقتصاد سيشهد عندها حالة تحفيز غير 

 (3)مطلوبة وأن الإنتاج سيتجاوز أو يزيد على مستوى الاستخدام الكامل.
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 الفرع الأول: تحليل حدوث التباطؤ الزمني
 يأتي: كما  (12) الشكلتباطؤ الزمني في السياسات الاقتصادية من خلال يمكن تحليل آلية حدوث ال

 (: السياسات الاقتصادية12-1الشكل )

 
م لو سالة ماجستير في العر  ،ختارةرب دول متباطؤات السياسة النقدية وانعكاساتها على النشاط الاقتصادي: تجاملاذ فائق مجيد بنانة، المصدر: 

 .77ص  ،2010الاقتصادية، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة المستنصرية، بغداد، 

( من الرسم البياني يقدم مثالًا Aيوضح الشكل السابق المشكلة الناجمة عن مدد التباطؤ الزمني إذ أن الجزء )
مسار الناتج المحلي الإجمالي  على سياسة ناجحة لتحقيق حالة الإستقرار أو التوازن الاقتصادي، وأن الخط المتصل يمثل

عند غياب أو عدم وجود السياسات التدخلية وأن سياسات تحقيق الاستقرار أو التوازن الاقتصادي الناجحة يمكن أن 
تقلل من حدة التقلبات الاقتصادية، أي بمعنى تخفيض الإنتاج عندما يتجاوز أو يزيد على مستوى الاستخدام الكامل 

يكون دون مستوى الاستخدام الكامل، إن الأمر سيكون عبارة عن مهمة يمكن تنفيذها بسهولة  وزيادة الإنتاج عندما
عندما لا تكون هناك مدد تباطؤ زمني في السياسة المتبعة، أما الخط المتقطع بين الكيفية التي تستطيع من خلالها 

( يوضح النتائج المترتبة عن Bياني )السياسات الناجحة التقليل من حدة التقلبات الاقتصادية، إذ أن الرسم الب
 السياسات ذات التوقيت غير الملائم.

الناتج 
المحلي 
 الإجمالي

الاستخدام 
 الشامل

(Aالسياسة الاقتصادية المستقرة ) 
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لسنة صفر يكون نه في اإذ أ بافتراض أن السياسات تأخذ مدة سنة كاملة قبل أن تبدأ في تأثيرها وفاعليتها
ياسات  سوا بتبنيا قاممالاقتصاد في أدنى من مستوى الاستخدام الكامل، فالمسؤولون عن وضع السياسات إذا 

 ن هذا سيؤدي الىإلأولى، السنة توسعية في ذلك الوقت فإن التغير سوف لا يظهر في واقع المال إلا بعد مرور مدة ا
لتوقيت غير ي ذات اقتصادزيادة الإنتاج حتى أعلى من مستوى التوظيف الكامل، إن سياسات تحقيق التوازن الا

 .الملائم يمكن أن تزيد من حدة التقلبات الاقتصادية
 الفرع الثاني: مصادر حدوث التباطؤ الزمني

المتخصصون في مجال الاقتصاد يحددون صنفين رئيسين من مدد التباطؤ الزمني وهي: مدد التباطؤ الزمني 
الداخلية ومدد التباطؤ الزمني الخارجية، إن مدد التباطؤ الزمني الداخلية هي عبارة عن مدد التباطؤ الزمني في مرحلة 

ة في حين أن مدد التباطؤ الزمني الخارجية ترتبط بالوقت الذي تستغرقه السياسات لكي يظهر تأثيرها تبني السياس
 (1)بشكل فعلي.

 : رئيسينلسببين إن مدد التباطؤ الزمني الداخلية تحدث نتيجة مدد التباطؤ الزمني الداخلية: .1
 ثال أن سبيل الم علىفكلة معينة السبب الأول هو أن الأمر يتطلب مدة من الزمن لتحديد وتشخيص وجود مش

ذ كون متضاربة، إباً ما تغال البيانات المتاحة للمسؤولين عن وضع السياسات يمكن أن تكون قليلة وكذلك فإنها
ثيرة مرى تبدو ت أخأن بعض المؤشرات الخاصة بالاقتصاد يمكن أن تكون مؤشرات جيدة في حين أن مؤشرا

ك مشكلة خطيرة ن من هنالعياأشهر أو سنة كاملة قبل أن يصبح بادياً ل للقلق، إن الأمر غالباً ما يأخذ عدة
 يعاني منها الاقتصاد.

، فسوق 1929كبير اد الوأحد الأمثلة على مدد التباطؤ الزمني الداخلية كانت قد حدثت في بداية الكس
لصحف والمجالات أن كبار ت افإننا نعرف من خلال مقالا 1929الأوراق المالية رغم انهياره في شهر أكتوبر سنة 

بإدراك مدى   يبدأولملشعب ارجال الأعمال لم يشعروا بالقلق حيال الاقتصاد على مدى مدة من الزمن، وأن عامة 
 .1930حدة وفداحة الانكماش إلا في أواخر سنة 

 إن الأمر ة، فكلة معينص مشالسبب الثاني هو الذي يقف وراء مدد التباطؤ الزمني الداخلية فهو يتمثل بتشخي
 لزمني الداخليةلتباطؤ ادد ايتطلب بعض الوقت قبل أن تتخذ أية إجراءات، فالسياسة النقدية لا تكون عرضة لم

أي في ظل محيط ق في الر توافالطويلة الأمد، وأن الأمر يكون أكثر سهولة من ناحية الوصول الى حالة إجماع و 
 أصغر. 
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لتي اجية وهي المدة  الخار الزمني لنقدية تكون عرضة لمدد التباطؤإن السياسة ا مدد التباطؤ الزمني الخارجية: .2
د يد من عرض النقنه أن يز يمك تستغرقها السياسة لكي تصبح فاعلة ومؤثرة، فعلى سبيل المثال أن البنك المركزي

ة اك إمكانيتكون هن ل أنوتخفيض سعر الفائدة بشكل سريع لكن الشركات يجب أن تغير خططها الاستثمارية قب
 لكي تصبح السياسة النقدية فاعلة ومؤثرة.

 قديةالمبحث الرابع: استقلالية البنك المركزي ودوره في أداء السياسة الن
وز يجلأمان الذي لا صمام ا ة وهوإن البنك المركزي يعد المؤسسة الأكثر أهمية في تنظيم سير الحياة الاقتصادي

اسي ا له من دور أسمقتصادي حث الاالنقد وإصداره ولا يخفى على الباالإغفال عنه لأهميته العظيمة في إدارة وتنظيم 
صارف أو داية نشوئها بمية في بلمركز في الحياة الاقتصادية منطلقاً في ذلك من وظائفه المعهودة، لهذا سميت المصارف ا

 فرضها الحكومة،تت التي اوالآلي لنقدي وتنظيمه وفق الحدودا الإصداروذلك لانها المسؤولة عن عملية بنوك الإصدار 
ة ياسة الاقتصاديداف السسب واهعلى النشاط المصرفي وتوجيهه وفق ما يتنا تولت هذه المصارف مهمة الرقابةوبعدها 

 ها. مهام اءأدارتبطت بالبنوك المركزية اثناء  أخرىلمحددة من طرف الدولة، ضف الى ذلك مهام ا

 المطلب الأول: ماهية البنوك المركزية واستقلاليتها
 ليتها.واستقلا ركزيةذا المطلب مفهوم البنك المركزي وتحديد الوظائف الأساسية للبنوك الميتضمن ه

 : مفهوم البنك المركزيالفرع الاول
اختلفت تسميات مؤسسات الصيرفة المركزية من بلد لآخر إلا أنه لا يكاد يختلف أحد حول وظائفها العامة، 

 أطلق على البنك المركزي"البنك الاحتياطي الفيدرالي"، وفي الهند  اسم أطلق على البنك المركزيففي الولايات المتحدة 
اسم "بنك الجزائر"، وفي بعض البلدان جاءت البنوك المركزية تحت  أطلق عليهاسم "البنك الاحتياطي"، وفي الجزائر 

عالم هو البنك تسمية "مؤسسة النقد" وعلى الرغم من اختلاف التسميات إلا أن الإسم الغالب في معظم دول ال
 (1)المركزي.

ائف وا تعاريف للوظذين قدمين اليرتبط مفهوم البنك المركزي بدلالة وظائفه العامة، وأن العديد من الاقتصادي
ائف المفاهيم للوظ مناقشة خلال التي يقوم بها البنك المركزي والمتأصلة في هذه الوظائف وهو ما يمكن ملاحظته من

 نوك المركزية في أغلب بلدان العالم.الأساسية التي تؤديها الب
 لحصر:اثال لا ل الممن أبرز الاقتصاديين الذين قدموا تعاريف مختلفة للمصاريف المركزية على سبي
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 Vera Smith  ملة في إصدار لطة الكاه السلفيرا سميث والتي عرفت البنوك المركزية بأنها النظام المصرفي الذي
 عريفها على وظيفة إصدار النقد.في ت Vera Smithالنقد فقد أكدت 

 ن لالها يستطيع ألتي من خية اوعرف ساملسون البنك المركزي بالبنك الذي يتولى مهمة التحكم في القاعدة النقد
 يتحكم في عرض النقد.

  وعرف البنك المركزي بأنه مؤسسة نقدية قادرة على تحويل الأصول الحقيقة الى أصول نقدية والأصول النقدية الى
ل حقيقة، وهو ذلك النوع من أدوات الدفع التي تتمتع بالقدرة النهائية والإجبارية على الوفاء بالالتزامات أصو 

والتي تمثل قمة السيولة والتي تطلق عليها تعبير النقود القانونية، وهو كذلك المهيمن على شؤون النقد والائتمان في 
 (1)الاقتصاد القومي.

  السلطة الحكومية التي تقوم بمراقبة تمويل الاقتصاد وإصدار البنكنوت ومنح القروض كما عرف البنك المركزي بأنه
للبنوك التجارية في إطار السياسة النقدية، مراقبة وتسيير نظام المدفوعات المرتبطة خاصة بتعويضات الشيكات 

 (2)والتحويلات بين البنوك، الحرص على صلابة النظام المصرفي والمالي.
من على مية تهية حكو ما تقدم من تعريف للبنك المركزي أن البنك المركزي مؤسسة نقدي يتضح من خلال

ية ه بما يدعم عملوتوجيه ئتمانالنظام النقدي والمصرفي ويقع على عاتقها مسؤولية إصدار العملة ومراقبة حجم الا
بطها اخل الاقتصاد ر ناسبة دالم يةالنمو الاقتصادي والمحافظة على الاستقرار النقدي عن طريق توفير الكميات النقد

 بحاجات النشاط الاقتصادي.
 : وظائف البنوك المركزيةالفرع الثاني

لا يتعامل مع  لات فهولمعامليختلف البنك المركزي على البنوك التجارية في تعاملاته وفي أهدافه بالنسبة 
 تحقيق فيلمركزي ابنك تمثل هدف الالجمهور والمؤسسات ومن حيث الأهداف فهو لا يهدف الى تحقيق الربح، وي

شراف نك المركزي بالإقوم البح، ويالمصلحة العليا للاقتصاد الوطني على عكس البنوك التجارية التي يكون هدفها الرب
لبنوك، ويبدأ انه بنك كم أبحعلى التداول النقدي وتنظيمه حيث يعمل البنك المركزي على تنظيم التداول النقدي 

والنشاط  يتلاءم الذي ن عملية الإصدار النقدي حيث يقوم بإصدار العملة بالكمية والحجمعملية التنظيم م
 الاقتصادي للدولة، لذلك كانت مهام ووظائف البنك المركزي الأربعة كما يلي:
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دميره البنك المركزي هو الهيئة الوحيدة المخول لها قانونياً إصدار النقد القانوني أو ت البنك المركزي بنك الإصدار: .1
وهو ما تنص عليه كافة التشريعات في مختلف البلدان، وهذه هي الوظيفة الأساسية للبنوك المركزية منذ نشأتها بل 
وحتى قبل ظهور البنوك المركزية كان الإصدار النقدي يعتبر كمهمة خاصة بالدولة وحدها دون غيرها رغم بعض 

 (1)التجاوزات أو الاستثناءات التي يتم فيها صك النقد.
الدولة إشرافها ورقابتها على عملية إصدار البنك المركزي للنقود الورقية عن طريق قيود قانونية لتنظيم  تمارس

هذه العملية وترتبط هذه القيود أساساً بضرورة توافر غطاء نقدي معين للنقود الورقية المصدرة، والهدف المشروع من 
عملية الإصدار فكلما زاد ما لدى البنك من الغطاء النقدي المطلوب  ذلك الى توافر نوع من التلقائية والمرونة في

زادت النقود المصدرة والعكس صحيح، ومن ثم تتناسب النقود المعروضة مع مستوى النشاط الاقتصادي القومي كما 
د من خطر يهدف المشرع أيضاً من شرط الغطاء النقدي الى تقييد سلطة البنك في الإصدار وبالتالي حماية الاقتصا

 (2)الإفراط في الإصدار.
يعني أن البنك المركزي هو في خدمة الحكومة كما أن البنوك التجارية في خدمة  البنك المركزي بنك الحكومة: .2

الأفراد والمشروعات الخاصة، فهو بمثابة المستشار المالي يقدم العون النصح في توجيه السياسة المالية للدولة ويراقبها 
صالح العامة للاقتصاد الوطني، وذلك لأن له دراية واسعة بكافة التطورات التي تحدث لمؤسسات بما يتفق والم

، وعلاقة البنك المركزي بالحكومة علاقة وثيقة لذا ينادي أغلب الاقتصاديين على تأميم البنك المركزي (3)الدولة
وع خاص يهدف للربح، ويمكن على أساس أنه من الصعب أن تترك سلطة من السلطات الاقتصادية في يد مشر 

القول أنه حتى في تلك الدول التي يكون فيها البنك المركزي مملوكاً ملكية خاصة فإن الحكومة تحتفظ لنفسها بحق 
 تعيين محافظ البنك كما له من دور أساسي في الحياة الاقتصادية.

يمارس البنك المركزي هيمنته على البنوك العامة بحكم تواجده على قمة الجهاز  البنك المركزي بنك البنوك: .3
 (4):البنكي وهذا من خلال

  التجارية تحتفظ باحتياطاتها القانونية لدى البنك المركزي؛ البنوك 
  لاقتراض البنوك التجارية هو البنك المركزي؛  الأخيرالملجأ 
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  دتهم المودعة لىلال أرصخت من ية لتسوية المعاملايقوم البنك المركزي بعمليات المقاصة بين البنوك التجار 
 البنك المركزي؛

 .تقوم البنوك التجارية بإعادة خصم الأوراق التجارية لدى البنك المركزي 
السياسة النقدية هي محور تعاملات البنك المركزي لذا هو  البنك المركزي واضع ومنفذ للسياسة النقدية: .4

لإشراف في تنفيذها، والوظيفة الأكثر أهمية على الإطلاق هي إدارة الكتلة المسؤول في تحديد أهم معالمها وا
النقدية ذلك أن تحقيق استقرار قيمة النقد يعتبر أهم أهداف البنك المركزي، ومع أن هذه الوظيفة تعد حديثة 

ت المعاصرة، نسبياً بالمقارنة مع الوظائف الأخرى إلا أنها أصبحت أهم وظائف البنك المركزي في الاقتصاديا
ويرجع ذلك في الأساس الى التعقيد الذي أصبح يميز القطاع المصرفي وبالتالي صعوبة التحكم فيه من جهة وشمولية 

 (1)هذه الوظيفة من حيث الأهداف والأدوات من جهة ثانية.
 : استقلالية البنوك المركزيةالفرع الثالث

ة وذلك بسبب رات كثير الي تطو الى حد الوقت الح منذ البدايةدت شهالعلاقة بين البنوك المركزية والحكومات 
نينيات وخلال د الثمااية عقنهفي و  .المركزية التطور الهائل في النشاط الاقتصادي، وكذلك زيادة وظائف البنوك

نوك لبن استقلالية اومضمو  ممفهو  التسعينيات من القرن الماضي أدت التطورات المالية والاقتصادية الى التركيز على
طلب باستقلالية الى ال ىأدالم ولعل عدم فعالية السياسة النقدية في الحد من التضخم في معظم دول الع المركزية.

 لنقدية.السياسة الم افي تحديد مع البنوك المركزية وهذا ما يفسره الاقتصاديين بالتدخل الكبير للحكومة
 

وم لنقدية التي يقالسياسة وأن ا البنك المركزي مؤسسة تعمل ضمن الاطار المؤسساتي للدولة مفهوم الاستقلالية: .1

 ك المركزية تعنيية البنو تقلالعلى عكس ما يعتقد البعض أن اسبإدارتها هي احدى السياسات الاقتصادية للدولة، 

عدة  اءإعطن ، ومنه يمكالحكومة في ثلةبنك المركزي والسلطة التنفيذية ممالانفصال بين السلطة النقدية ممثلة في ال

 :قلالية البنك المركزيتعاريف لاست

 (2).ويقصد بها مدى قدرة البنك المركزي على وضع أدوات السياسة النقدية : لمفهوم الأولا 
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 لقد عرف الاقتصادي الأمريكي "ستانلي فيشر" استقلالية البنوك المركزية من خلال تقسيم المفهوم الثاني :

أو قدرة البنك المركزي على وضع  : أولا استقلالية الإدارة ويقصد بها قابلية(1)تلك الاستقلالية الى نوعين

أدوات السياسة النقدية، ثانيا استقلالية الهدف ويقصد بها قابلية أو قدرة البنك المركزي على وضع أهداف 

 السياسة النقدية.

 تعني استقلالية بأن يكون البنك المركزي مفوضاً بالعمل على تحقيق الأهداف المحددة به المفهوم الثالث :
 (2)لا عن الدولة في إدارة السياسة النقدية وذلك حرصاً على عزلها عن الزخم السياسي.وأن يكون مستق

ركزي )أهداف لبنك الماهداف أمن خلال التعاريف السابقة نستنتج أن الاستقلالية يمكن أن تتركز على جانبي 
لدولة، وتحقيق لعامة لاة ياسالسياسة النقدية( ووسائل تحقيق تلك الأهداف مع تحقيق التوافق والانسجام مع الس

 أهداف السياسة المالية.
تكاد تتفق معظم الدراسات التي أجريت في موضوع استقلالية البنوك المركزية  معايير استقلالية البنوك المركزية: .2

حول مجموعة من المعايير وإن كانت قد اختلفت في ترتيب هذه المعايير والوزن النسبي الممكن إعطاؤه لكل منها، 
مر الذي أدى في النهاية الى وجود بعض الاختلافات البسيطة في نتائج هذه الدراسة، وتتمثل هذه المعايير في الأ

 (3)ما يلي:
لى ععله غير قادر لمركزي يجلبنك اإن إسناد عدد كبير من المهام الى ا الأهداف الرئيسية للبنوك المركزية: .أ

لى تحقيق علتأكيد اق مع مة أو هدف واحد وبشكل دقيتحقيقها مما يوحي بضعف استقلاليته، أما تحديد مه
 قلالية.كثر استألبنك الاستقرار بالأسعار كهدف أساسي ووحيد للبنك المركزي فإن ذلك يدل على أن ا

ل لديه ي المستقلمركز االبنك  مدى سلطة وحرية البنك المركزي في وضع وتنفيذ السياسة النقدية: .ب
البنك  ي يتمتعأن له، النقدية بمقتضى التفويض الذي منحه القانو الصلاحية في وضع وتنفيذ السياسة 

ياسة النقدية انت السكإذا   المركزي بحرية دون أن يتلقى أي تعليمات أو توجيهات من قبل الحكومة والعكس
 لمنفذ لتعليماتالمركزي البنك امسؤولية الحكومة تتولى تنفيذها وتحديد أهدافها، ففي هذه الحالة يكون دور 

 وتوجيهات الحكومة وكأنه جهاز من أجهزة الدولة.
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 المطلب الثاني: العلاقة بين درجة الاستقلالية والتضخم
الاقتصادية  بالعديد من الدراسات حظيتبين درجة استقلالية البنوك المركزية ومعدلات التضخم العلاقة 

بنك المركزي ، حيث رأى أنصار الرأي المنادي باستقلالية البنوك المركزية أنه إذا كان الاساتأجريت العديد من الدر 
مستقل وبعيد عن الضغوط السياسية من جانب الحكومة أو البرلمان فإن السياسة النقدية التي يتبعها البنك المركزي 
سوف تؤدي الى انخفاض معدلات التضخم وتعمل على استقرار مستويات الأسعار، ومن ضمن الدراسات التي بينت 

 (1)هذه العلاقة:
" ركزي والسياسة النقديةبعنوان "قوانين البنك الم Bad & Parkinدو باركين الدراسة التطبيقية لكل من با

وك دة مع درجة استقلالية البندولة متقدمة ولأوقات محد 12والتي تم من خلالها إجراء مقارنة معدلات التضخم في 
ت ستقلالية ومعدلاالا رجةمن د المركزية في هذه البلدان ولنفس الفترة وأقرت الدراسة بوجود علاقة عكسية بين كل

لدراسة الى اأشارت  ، كماالتضخم، أي كلما زادت درجة استقلالية البنك المركزي كلما انخفضت معدلات التضخم
 بطالة.دلات الدة معأن التحكم في التضخم في البلدان المتقدمة لن يؤدي الى خفض معدلات النمو أو زيا

لقياس استقلالية البنوك المركزية، حيث تم اعتماد  Masiandro & Jabelliniهناك دراسة أخرى أعدها 
مقياسين لهذه الدراسة الأول مبني على أساس معايير اقتصادية يأتي في مقدمتها مقدرة الحكومة على تحديد الشروط 

على  المقررة للاقتراض الحكومي من البنك المركزي والأدوات النقدية التي تخضع لإدارة البنك المركزي، والثاني مبني
أساس معايير سياسية مشابهة للمقياس الذي استخدمه كل من باد وباركين، وقد اعتمد الباحثان في هذه الدراسة 

وقد أثبتت نتائج الدراسة أن  1989-1950على بيانات التضخم ودرجة الاستقلالية لخمس دول أخرى للفترة 
 (2)هناك علاقة عكسية بين درجة استقلالية البنوك المركزية.
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 ضخمية للتداخلالمطلب الثالث: تحليل أثر استقلالية البنك المركزي على المسببات ال
 يصطلح في تقسيم المسببات الداخلية للتضخم الى:

 : أثر استقلالية البنك المركزي على التضخم من جانب الطلبالفرع الأول
ل عرض انعكاسات استقلالية يتضح أثر استقلالية البنك المركزي على التضخم من جانب الطلب من خلا

البنك المركزي على التعارض الذي ينشأ بين السياسة المالية والسياسة النقدية من جانب، والتعارض بين سياسة سعر 
 (1)الصرف والسياسة النقدية من جانب آخر من خلال نقطتين هما:

لمالية اض بين السياسة التعار  نشأي :انعكاس الاستقلالية على التعارض بين السياسة المالية والسياسة النقدية .1
محافظ البنك  Fazio 1993 يذكرو والسياسة النقدية نتيجة ميل الحكومة لتمويل عجز الميزانية تمويلًا تضخمياً، 

 وك المركزية منمال البنى أعالمركزي الإيطالي في هذا الصدد أن التخلي عن قاعدة الذهب قد خلص القائمين عل
لتي قد تستخدم االنقود  خلق دة، إلا أنه في نفس الوقت أدى الى زيادة خطر القدرة علىالقواعد الآلية المقي

زية ل البنوك المركارة أعمالإد بصورة تؤدي الى آثار تخريبية، وبناءاً على ذلك فنحن في حاجة الى أشخاص آخرين
قد صلحة العامة، و قيق الملى تحبخلاف المسؤولين عن الإنفاق العام الذين يتمتعون بوضع قانوني مستقل يعملون ع

سية  ن الضغوط السيالمركزي عنك اتعرضت معظم المؤلفات التي تناولت استقلالية البنك المركزي الى أهمية عزل الب
 كعلاج للفجوات التضخمية، حيث يكون تصميم السياسة النقدية على أفضل نحو.

 1992في  Cukiermanو 1981في  Mayer, Duesenberry & Aliberويرى كل من 
 تفسير ميل الحكومة للتمويل التضخمي بعاملين أساسيين هما: 1993في  Cottarelliو
 تمويل الإنفاق لشرائية  قوة يتمثل في "باعث العائد" ويركز على خطورة استغلال قدرة البنك المركزي على خلق

ذب كبير جدر ة مصالذي لا ترغب الحكومة في تمويله عن طريق ضرائب جديدة، حيث تكون هذه القدر 
رض فنظراً لصعوبة  ر جاذبيةأكث للحكومة، فالتوسع في الإصدار النقدي أو الاقتراض من البنك المركزي ربما يكون

 ضرائب جديدة ولصعوبة ملاحظة الآثار التوزيعية الناجمة عنه.
 ساسية نحو أصورة ة براطييتمثل في "عامل البطالة" حيث يفترض توجه القوى السياسية في المجتمعات الديمق

 تج.لعمالة أو الناقتة في اة مؤ أهداف الفترة القصيرة مما قد يجعلها ترغب في التضحية باستقرار الأسعار لزياد
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غي على بأنه ينب   Alfidiral Rezirefرئيس مجلس محافظي  Alan Greenspan 1993لذا ينصح 
ر العملة افظ على استقراالتي تحو صيرة شعبية في الفترة القمحافظي البنوك المركزية أن يتخذو الإجراءات التي لا تحظى ب

لتمويل ميل الحكومة ل ود أمامللصم في الفترة الطويلة، الأمر الذي يتطلب القدر الكافي من استقلالية البنك المركزي
 التضخمي.

 سياسة ينشأ التعارض بين: انعكاس الاستقلالية على التعارض بين سياسة سعر الصرف والسياسة النقدية .2
سعر الصرف والسياسة النقدية في حالة قيام الحكومة بتحديد أهداف لسعر الصرف تتعارض مع أهداف 
السياسة النقدية التي يضعها البنك المركزي لتحقيق استقرار الأسعار نتيجة لعدم استقلال أدوات سعر الصرف 

 (1)والمعروض النقدي )بمعنى وجود ارتباط قوي بينهما(.
ية والسياسة ة الماللسياساالتعارض بين سياسة سعر الصرف والسياسة النقدية مع التعارض بين  وقد يتشابه

لتحقيق أهداف  النقدي عروضالنقدية نتيجة لتشابه الإجراء المطلوب اتخاذه من جانب السلطات النقدية بشأن الم
وى العالمي لياً على المستبيرة حاالك أسماليةالسياستين الأخيرتين )المالية وسعر الصرف(، إلا أنه وفي ظل التحركات الر 

وافق بين عدم التبارنة قد يظهر عدم توافق أهداف سعر الصرف مع الأهداف النقدية بصورة أسرع وأقوى بالمق
عن  عجز الميزانية  تمويلفيايدة الأهداف المالية والأهداف النقدية والذي ينشأ فقط إذا واجهت الحكومة صعوبة متز 

 تين:في حال نقديةالسندات، وغالباً ما يحدث التعارض بين سياسة سعر الصرف والسياسة ال طريق إصدار
  شدة.قيد بماشتراك عملة الدولة ضمن ترتيبات دولية لسعر الصرف تؤدي الى وجود سعر صرف 
 تأثير السلبيتجنب الأو ل الاتجاه نحو تخفيض أو منع ارتفاع سعر صرف العملة الوطنية لتشجيع الصادرات 

الة حتفي في وف يخسلسعر صرف مرتفع على صادرات الدولة أو لخفض الواردات، إلا أن هذا التعارض 
 اتباع نظام سعر صرف معوماً تعويماً كاملًا.

 فةلتكلا: أثر استقلالية البنك المركزي على التضخم من جانب العرض أو الفرع الثاني
على التضخم  تقلاليةالاس انب العرض يعد لاحقاً لأثريمكن القول بأن أثر الاستقلالية على التضخم من ج

لآتي وهو: التساؤل اعلى  من جانب الطلب ويتضح أثر الاستقلالية على ذلك النوع من التضخم من خلال الإجابة
ن ذلك الثمن بتعاد عم الاما الذي يدعو أصحاب عوامل الإنتاج للمطالبة بنفس الثمن الأساسي لخدماتهم أو عد

صحاب عوامل وقعات أثل ت في أضيق الحدود؟، وتتمثل الإجابة في كلمة واحدة وهي التوقعات حيث تمالثقيل إلا
 الإنتاج بزيادة ثمن خدماتهم وبالتالي التأثير على مستوى التضخم.
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 ضخمية للتخارجالمطلب الرابع: تحليل أثر استقلالية البنك المركزي على المسببات ال
 (1)ضخم في عنصرين أساسيين هما:تتمثل المسببات الخارجية للت

 صرفعر الالناشئ عن انخفاض س: أثر استقلالية البنك المركزي على التضخم الفرع الأول
يرات في الدخل ي والتغلخارجتتأثر التغيرات في أسعار الصرف بعدد من العوامل من أهمها التضخم المحلي وا

ملة سعار الصرف للعأستقرار حقيق افإن قدرة البنك المركزي لتالحقيقي والتغيرات في أسعار الفائدة والتوقعات، لذا 
حقيقية  لى أسعار فائدةلتوصل القدية الوطنية مقابل الأجنبية تنبع من قدرة البنك المركزي على التحكم في القاعدة الن

ي زي من احتياطركبنك المزه الملائمة وخلق توقعات إيجابية في سوق الصرف الأجنبي والتي تتوقف أيضاً على مايحو 
ية ق توقعات إيجاببنك وخلنب البالنقد الأجنبي، وكما سبق أن أوضحنا أن التحكم في القاعدة النقدية بحرية من جا
اً في ية دوراً أساسيستقلالعب الالدى الجمهور يعتمد بصورة أساسية على مدى استقلالية البنك المركزي، وبالتالي تل

 وطنية ومن ثم استقرار الأسعار.تحقيق استقرار سعر صرف العملة ال
 الخارجي )المستورد(ثانيا: أثر استقلالية البنك المركزي على التضخم 

 لاإن هذا التضخم لتالي ف وبايعتمد التضخم الخارجي على عوامل تخرج تماماً عن سيطرة البنك المركزي الوطني
لصرف إلا ات في أسعار ا التغير جي الى التضخم الخار يتأثر بمدى استقلالية البنك المركزي، وعلى الرغم من امتداد تأثير

لضعف مرونة  الخدماتو لسلع أنه وبوجه خاص في الفترة القصيرة قد يتسبب مباشرة في التأثير بقوة على أسعار ا
 ن أهمها:ملعوامل اد من عناصر الإنتاج خلال هذه الفترة، حيث يتوقف مدى ما يتحمله الفرد من تضخم على عد

 خم السائد في مناطق دول التجارة المختلفة.معدل التض 
 .المرونة السعرية الواردات من السلع المختلفة 
 ية(.الخارج تجارةحجم التجارة الخارجية وتوزيعها بين مناطق ودول التجارة المختلفة )مؤشر ال 

ضخم تقدية لمواجهة ناسته اليد سيوبذلك فإننا نؤيد الرأي القائل بأنه ينبغي على البنك المركزي أن يتجنب تقي
ى ر ذلك سلباً عللا يؤث ، حتىخارجي طالما أن معدل النمو في المعروض النقدي يتفق مع النمو في القطاع الحقيقي

ظ على لمتابعة الحفا رة أخرىودة منشاط القطاع الحقيقي المتوقع وأنه ينبغي فقط أن يتم استيعاب تلك الصدمة ثم الع
 استقرار الأسعار.
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 لخلاصة الفص
 لاهتمام يتزايداخذ هذا أي ثم ظهر الاهتمام بالسياسة النقدية جلياً في الفكر الاقتصادي خلال القرن الماض

عتبرت السياسة النقدية جزءاً ، لذلك ا20خاصة أثناء الأزمات النقدية وعدم الاستقرار النقدي الذي شهده القرن 
 لعامة للدولة.أساسياً ومهما من أجزاء ومكونات السياسة الاقتصادية ا

في ظل ية المتعاقبة فل الزمنلمراحلقد تطور مفهوم السياسة النقدية بتطور الأفكار والنظريات الاقتصادية عبر ا
فظة على ثبات  المحافيتمثل يالفكر الاقتصادي الكلاسيكي كان الهدف الأساسي الذي تسعى إليه السلطات النقدية 

لتحليل الكلاسيكي بسبب وتراجع أهمية ا 1929الكساد الكبير عام  المستوى العام للأسعار، وبعد حدوث أزمة
ذه  تولت تشخيص هالتي زيةة الكينظهرت الى الوجود النظري .الأزمة بفعاليةعجز النظرية الكلاسيكية عن معالجة هذه 

سعى هداف التي تالأ مع بينول الجالأزمة ووضع الحلول المناسبة لمعالجتها، أما النظرية النقدية المعاصرة فهي تحا
 ينزية.ة الكالسياسة النقدية الكلاسيكية الى تحقيقها والأهداف التي تتوخاها السياسة النقدي

 قضاً صريحاً منوتشكل تنا ،لقد كانت الأهداف المسطرة للسياسة النقدية كممثل للسياسة الاقتصادية إجمالا
د استندت تلك ضخم، وقدل التالاقتصادي  وتخفيض معخلال محاولة تحقيق هدفين في الوقت ذاته وهما زيادة النمو 

تغيرات وتلك هذه الم ة بينالسياسة الى فرضية القدرة على التحكم بالمتغيرات الوسيطة وبأن هناك علاقة وثيق
لدى الجمهور  اليقين ن عدمالأهداف، ويرجع تعثر هذه السياسة الى التناقض بين تلك الأهداف مما يخلق حالة م

قيق تحك المركزي على رة البن مقدفيسواق بشأن أي منها له الأولوية في التحقيق، مما يؤدي الى عدم الثقة وعملاء الأ
ها للسياسة ن بموجب يمكأهدافه خصوصاً فيما يتعلق بتخفيض معدل التضخم والتحكم فيه، أما عن الكيفية التي

 داف.تحقيق تلك الأهللمتاحة ااتها ة لوسائلها وأدو النقدية الوصول الى أهدافها المذكورة فإنها تتم السياسة النقدي
لمركزية بوجه البنوك ا ائق يقفكبر عإن التباطؤات الزمنية ظاهرة تؤثر في نتائج السياسات الاقتصادية وهي تمثل أ
أن  نير المناسب يمكتوقيت غات الذفمدد التباطؤ الزمني في السياسة النقدية تعد بالغة الأهمية وذلك لأن السياسات 

دية تطورات الاقتصاأدت ال ، كماتتسبب في واقع المال بزيادة حدة التقلبات الاقتصادية السائدة بدلًا من تهدئتها
البنوك المركزية  وضوع استقلاليةتمام بمالاه والنقدية الدولية والمحلية التي شهدتها معظم دول العالم في الفترة الأخيرة الى

 الراهن.  الوقتت وحتىوعات المطروحة على الساحة المصرفية منذ سنوات مضالتي تعتبر من أهم وأكثر الموض
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نامي الاتجاه تن خلال تجلى مي، وهذا أهمية كبيرة في الدراسات الاقتصادية ةك المركزيو استقلالية البنتحظى 
نجاح  الأخيرةت السنوا شهدت نحوها، وذلك يرجع لمدى أثر البنوك المركزية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي، حيث

ق مع يلها بما يتوافها وتعدوانينقبعض الدول في منح بنوكها المركزية مزيدا من الاستقلالية، وذلك من خلال مراجعة 
ركزي مستقلا بنك المعل اليجوجود ضغوط سياسة سواء من جانب الحكومة أو البرلمان عدم ف سوق.قوانين اقتصاد ال

  .وبالتالي سياسته النقدية تؤدي الى انخفاض معدلات التضخم
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  :تمهيد

�تم البنوك المركزية بإبقاء معدلات التضخم عند مستويات معينة �دف تحقيق الاستقرار الاقتصادي، أي 

الأسعار، لأن انعدامه يقود الى تسوية عملية صنع واتخاذ القرار من قبل ضمان معدلات بطيئة لتغير مستويات 

  الوحدات الاقتصادية، وانعدام الثقة بالسلطة النقدية وعرقلة النمو الاقتصادي

لذا تولدت قناعات راسخة لدى واضعي السياسة النقدية بأن استقرار الأسعار يجب أن يكون الهدف طويل 

كما تبين ومنذ �اية الثمانيات من القرن الماضي بأن التأثير في التضخم بشكل غير مباشر الأمد للسياسة النقدية، و 

كمعدلات ) الاستهدافات الوسيطة التقليدية(عن طريق المقاربة التقليدية القائمة على التحكم في المتغيرات الوسيطة 

لهدف المنشود في خفض التضخم مما دفع الى الفائدة، سعر الصرف، وا�اميع النقدية التي لم تكن فعالة في تحقيق ا

تبني أسلوب حديث لإدارة السياسة النقدية مبني على مقاربة مباشرة للحد من التضخم سواء من قبل الدول المتقدمة 

أو الدول النامية مع بداية التسعينات من القرن الماضي، وعرف هذا الأسلوب بسياسة استهداف التضخم 

Inflation Targeting Policy.  

  :وقصد الإلمام بمختلف ما يتعلق �ذه السياسة ارتأينا تقسيم هذا الفصل الى ثلاث مباحث هي

 أساسيات حول سياسة استهداف التضخم: المبحث الأول  

 دراسة تجارب دولية في استهداف التضخم: المبحث الثاني  

 سياسةاستهدافالتضخمفيالجزائر: المبحث الثالث  
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  أساسيات حول سياسة استهداف التضخم: الأولالمبحث 

تعد سياسة استهداف التضخم من المفاهيم الحديثة نسبياً لتطوير أسلوب إدارة السياسة النقدية من البنوك 

المركزية من خلال التركيز على معدل التضخم، وتتمثل هذه السياسة في إعلان صريح من السلطة النقدية بأن هدف 

تحقيق مستوى محدد لمعدل التضخم خلال مدة زمنية محددة، وقد مر مفهوم استهداف  التضخم  السياسة النقدية هو

بثلاث مراحل بدأت من استهداف أسعار الصرف ثم استهداف عرض النقد، لتصل إلى استهداف رقم أو مجالات 

وعليه خصص هذا محددة لمعدل التضخم، كما أن هناك أسباب متعددة أدت الى الانتقال من مرحلة الى أخرى، 

المبحث من أجل التعرف على كافة المفاهيم المرتبطة بسياسة استهداف التضخم والمتمثلة في طرح مفهوماً دقيقاً لها 

  .والإلمام بكافة شروط ومتطلبات تجسيدها على أرض الواقع بالإضافة الى المزايا والانتقادات المقدمة لهذه السياسة

  هداف التضخم وأنواعهامفهوم سياسة است: المطلب الأول

وفي كيفية تصنيف " استهداف التضخم"يستمر الغموض والجدل في كيفية اختيار الطريقة التي يمكن �ا تعريف 

البلدان أي منها يمكن أن نعده مستهدفاً للتضخم وأيها لا، وما المدة الزمنية التي يمكن أن تستغرقها البلدان في تطبيق 

  من البلدان المستهدفة للتضخم؟سياسة الاستهداف حتى تصنف ض

  Inflation Targeting Policy Definitionتعريف سياسة استهداف التضخم: الأولالفرع 

نظام للسياسة النقدية يتميز بالإعلان العام عن الهدف الرسمي أو  اعرف سياسة استهداف التضخم بأ�وت

هدف كمي رقمي لمعدل التضخم لفترة زمنية واحدة أو أكثر، مع الاعتراف الظاهر بأن تخفيض واستقرار التضخم في 

  )1(.النقدية المدى الطويل هو الهدف الأولي للسياسة النقدية، وهو أسلوب حديث للسياسة النقدية في إدارة سياستها

أحد أطر العمليات التشغيلية للسياسة النقدية الرامية الى تحقيق  ااستهداف التضخم بأ� ايضا  كما تعرف

استقرار الأسعار وينطوي على استهداف التضخم مباشرة، وهو بذلك يعمل على النقيض من الاستراتيجيات البديلة 

رف، والتي تسعى لتحقيق معدل منخفض ومستقر للتضخم من لهذا الإطار ولا سيما استهداف النقود أو سعر الص

خلال استهداف متغيرات وسيطة على سبيل المثال معدل نمو ا�اميع النقدية أو مستوى سعر الصرف لعملة تؤخذ  

  )2(.كمرتكز

                                                           
1- Eser Tutar, Inflation Targeting in Developing Countries and it’s Applicability to the Turkish Economy, MA 

Thesis in Arts of Economics, Faculty of the Virginia Polytechnic institute and state Université, July 2002, P 01. 
  .193، ص 2018، دار النهضة العربية، مصر، آليات وأدوات السياسات النقدية في استهداف التضخمايمان فؤاد محمد،  -2
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المركزية من المفاهيم الحديثة نسبياً لتطوير أسلوب إدارة البنوك تعد  ابأ�وتعرف استهداف التضخم كذلك 

للسياسة النقدية من خلال التركيز بوضوح على معدل التضخم، ويتحدد استهداف التضخم في اعلان السلطات 

النقدية عن هدف محدد أو مدى محدد لمعدل التضخم في الأجل القصير وتحقيق استقراره في الأجل الطويل، يمثل 

  )1(.الهدف الأساس للسياسة النقدية

ف التضخم على أ�ا استراتيجية للسياسة النقدية تتضمن خمسة عناصر تتمثل في كما تعرف سياسة استهدا

الإعلان العام عن أهداف رقمية للتضخم في الأجل المتوسط، الالتزام باستقرار الأسعار كهدف رئيسي للسياسة 

استراتيجية السياسة النقدية النقدية، استراتيجية شاملة للمعلومات التي تتضمن العديد من المتغيرات، زيادة الشفافية في 

خلال الاتصال بالجمهور والأسواق حول الخطط والأهداف والقرارات من السلطات النقدية وأخيراً زيادة المساءلة 

  )2(.للبنك المركزي لتحقيق الأهداف المسطرة حول معدل التضخم

البنوك المركزية لسياستها  ومما سبق يمكن تعريف سياسة استهداف التضخم بأ�ا أسلوب جديد وحديث لإدارة

النقدية مركزة على معدل التضخم مباشرة كاستهداف وسيط للسياسة النقدية، أما الهدف النهائي لها هو تحقيق 

  .1990استقرار الأسعار في الأجل الطويل، ظهر هذا الأسلوب في بداية التسعينات وبالضبط في نيوزيلندا سنة 

  استراتيجية استهداف التضخم أنواع: الفرع الثاني

  )3(:توجد ثلاث أنواع رئيسية لاستهداف التضخم تتمثل في

 :Full Fledged Inflation Targetingاستهداف التضخم الكامل .1

باقي الأنواع الأخرى، حيث يطبق هذا النوع في الدول التي  من الاستهداف الأكثر انتشاراً منيعتبر هذا النوع 

على مع التزام واضح من صانعي السياسة النقدية أن الأتوسط الى الممن يتراوح بين  مستوى المصداقية يكون فيها

استهداف التضخم هو الهدف الأولي للسياسة النقدية واضفاء الطابع المؤسسي لهذا الالتزام في شكل إطار نقدي 

  .شفاف يعزز مساءلة البنك المركزي حول الأهداف المسطرة

                                                           
  .32، ص 2004، جامعة عين الشمس، مصر، ، مجلة كلية التجارة للبحوث العلميةاستهداف التضخم والدول الناميةاسماعيل أحمد الشناوي،  -1
داسة تحليلية وقياسية لحالة الجزائر باستخدام نموذج (دور سياسة استهداف التضخم في الحد من تقلبات الناتج طيبة عبد العزيز، بن مريم محمد،  -2

ARDL( ، ،82-47، ص ص 2020، جوان 1، جامعة باتنة 01، العدد 21ا�لد مجلة العلوم الاجتماعية والانسانية.  
، مجلة الدراسات 01، الجزء 10، العدد تقييم تجربة استراتيجية استهداف التضخم في دول الاقتصاديات النامية والسواق الناشئةخلف االله زكريا، عياش زبير،  -3

  .250-249، ص 2017الاقتصادية والمالية، جامعة الشهيد حمة لخضر، الوادي، 
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ان هذا النوع بغرض التخفيف من مشكلة تضارب أهداف السياسة النقدية المعروضة بالمربع تعتمد البلد

وتعتبر نيوزيلندا أول من تبنى هذا النظام لتتبعها سبع دول صناعية وأخرى عشر دول من بلدان  السحري لكالدور،

  .2003الأسواق الناشئة سنة 

 :Electic Inflation Targetingاستهداف التضخم الانتقائي .2

يطبق هذا النوع عادة في البلدان التي تمتلك مستوى عال من المصداقية والتي تمكنها من الحفاظ على معدلات 

إن . منخفضة ومستقرة للتضخم مع توافر مستوى منخفض من الشفافية والمساءلة الكاملة بالنسبة لهدف التضخم

يساعد هذه الدولة على تحقيق أهداف ثانوية أخرى  انخفاض معدل التضخم وتوفر درجة عالية من الاستقرار المالي

مثل الاستقرار في الأسعار، ولقد تم تصنيف خمسة بنوك مركزية في بلدان متقدمة تمارس هذا النظام منها البنك المركزي 

  .الأوربي والولايات المتحدة الأمريكية

 :Full Fledged Inflation Targetingاستهداف التضخم الجزئي .3

الدول التي تعتمد هذا النوع عن استهداف التضخم بدرجة منخفضة من المصداقية في تحقيق الهدف مما تعلن 

يجعل البنك المركزي غير قادر على تحقيق استقرار الأسعار كهدف أولي للسياسة النقدية، كما أن انخفاض المصداقية 

الاستقرار المالي، وكذا ضعف الإطار المؤسسي  في هذه الدول تعكس سرعة تأثرها للصدمات الاقتصادية الكبيرة وعدم

  .القائم على السياسة النقدية

  الاختيارات الاستراتيجية لسياسة استهداف التضخم ودوافع تطبيقها: المطلب الثاني

  الاختيارات الاستراتيجية لسياسة استهداف التضخم: الفرع الأول

سياسة استهداف التضخم أن تقوم باختيار مؤشر يتعين على السلطات النقدية قبل الإعلان عن البدء في 

التضخم المناسب لقياس التضخم بصفة عامة والمستهدف بصفة خاصة، بعدها يجب تحديد فترة الاستهداف وتحديد 

مستوى الأهداف سواء كان رقمياً أو مجالاً، وأخيراً ننشر المعلومات المتعلقة بالاختيارات الاستراتيجية على قدر كبير 

  )1(:فافية والمصداقية، ويمكن توضيح تلك الاختيارات كما يليمن الش

اتفاق حول مؤشر التضخم المستهدف، فهناك من يعتمد على  ليس هناك: اختيار مؤشر التضخم المستهدف .1

، وهناك من يعتمد على معامل انكماش الناتج المحلي الإجمالي )I.P.C(الرقم القياسي لأسعار المستهلكين 

)D.P.I.B( كما أن هناك من يعتمد على مؤشر التضخم الاستهلاكي الأساسي والذي يتطلب احتساب ،

                                                           
، مجلة علوم الاقتصاد 2000/2017داف التضخم كبديل لإدارة السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة سياسة استهأحمد صديقي، حسين بن العارية،  -1

  .10 -09، ص 2018 الجزائر، ،02، العدد 21ا�لد  ،والتسيير والتجارة

  لسياسة النقدية  ــــ سياسة استهداف التضخم كتوجه حديث لإدارة اـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ: الفصل الثاني

 

~ 80 ~ 
 

هو مؤشر يتم حسابه انطلاقاً من الرقم القياسي لأسعار (المعدل الإجمالي للتضخم وليس للمستهلكين فقط 

لسلع الغذائية والطاقوية المستهلكين عن طريق استبعاد الأسعار التي تحددها الحكومة والأسعار الأكثر تقلباً مثل ا

، وعلى الرغم من سهولة احتساب الرقم )والتي تتأثر بأكبر قدر من العوامل الموسمية أو ظروف العرض المؤقتة

القياسي لأسعار المستهلكين دورياً إلا أن العديد من الحكومات خاصة في الدول المتقدمة تستعمل مؤشر 

  .التضخم الاستهلاكي الأساسي

معتدلا ومقبولا من ناحيتي العرض الكلي والطلب  على أن يكون: ى المستهدف للتضخمتحديد المستو  .2

الكلي كما يكون مقبولا بالمقارنة مع معدل التضخم وقت البدء بتطبيق سياسة الاستهداف ولا يتم عادة 

يدعو  استهداف معدل صفر للتضخم، ذلك أن وجود اتجاهات نزولية جامدة في الأجور والأسعار الإسمية سوف

الى معدل ايجابي للتضخم يسمح بالتغيرات اللازمة في الأجور الفعلية وغيرها من الأسعار النسبية، كما أن 

استهداف معدل صفر لا يدع مجالا لأن تصبح أسعار الفائدة الحقيقة سلبية خلال دورة الأعمال بل أن التجربة 

حقيقة سلبية لتحفيز إجمالي الطلب، وقد اختارت اليابانية الحديثة تدل على الحاجة لتحقيق معدلات فائدة 

بالمئة وهو معدل مقبول وممكن  03الى  01معظم الدول التي طبقت سياسة استهداف التضخم المعدل من 

  )1(.التحقيق

 هناك :الاختيار بين استهداف معدل محدد لمعدل التضخم أو استهداف مدى معين بحد أقصى أو أدنى .3

ى الاستهداف يتمثل الأول في تحديد معدل محدد للتضخم أو ما يسمى ثلاث خيارات لتحديد مستو 

بالاستهداف النقطي، أما الثاني فيتم تحديد مجال معين لمعدل التضخم أو ما يسمى بالاستهداف ا�الي، أما 

الثالث فيتمثل في تحديد سقف معين لا يمكن أن يتجاوزه معدل التضخم المستهدف، وونظراً للصعوبات في 

ية التنبؤ بالتضخم وكذلك عدم اليقين الذي يحيط بالتوقيت لحدوث التأثير النقدي فإن الأمر الأكثر احتمالا عمل

هو عدم تحقيق النقطة المستهدفة وما يتبع ذلك من تأثير على المصداقية، كما أن النقطة المستهدفة تتطلب دقة 

، وعملياً فإن من بين الاختيارات الأكثر )2(يهاأكبر في السياسة النقدية للتقليل من احتمال عدم التوصل ال

ملائمة للسياسات والحكومات هو اختيار مجال معين للاستهداف، مما يساعد على وجود المرونة المطلوبة في 

استهداف التضخم فعند اختيار مجال معين فإن ذلك يساعد على مواجهة الصدمات قصيرة الأجل لكن في 

  .والشفافية المقابل تقل درجة المصداقية

                                                           
، مجلة الإدارة والاقتصاد، ا�لد في أسواق مختارة قياس وتقييم سياسة استهداف التضخمصفاء عبد الجبار الموسوي، عدنان كريم نجم الدين، ألاء نوري حسين،  -1

  .34، جامعة كربلاء، دون تاريخ، ص 10، العدد 03
  .34المرجع نفسه، ص  -2
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بفترة الاستهداف هي المدة التي يتم خلالها الوصول الى تحقيق معدل التضخم  يقصد: اختيار فترة الاستهداف .4

المستهدف، ويمكن القول أن الاتجاه الغالب لدى معظم البنوك المركزية هو اختيار فترة استهداف متوسطة وطويلة 

ناسب مع الأفق الزمني اللازم لظهور أثر السياسات النقدية شهر لأن هذه الفترة تت 60شهر الى  24الأجل من 

على الأسعار، وتفيد فترة الاستهداف غير القصيرة البنوك المركزية وواضعي السياسات النقدية في مراجعة اجراءات 

يير الاستهداف وتغييرها بحسب الظروف النقدية والاقتصادية، كما أن الأجال المتوسطة تساعد على امكانية التغ

في إدارة أدوات السياسة النقدية دون إجراء تغيير على معدل التضخم المستهدف، كما أ�ا تحول دون وقوع 

  .الفشل في تحقيق الأهداف المطلوبة

نظام استهداف التضخم الذي يعتمد على التوقعات بصفة آلية في تحديد  إن طبيعة: تحديد توقعات التضخم .5

المعدل المستهدف يقتضي إجراء تغيرات دورية في أدوات النقدية لتحديد معدلات التضخم المتوقعة والمستهدفة، 

خطط التالي وفي حالة الاختلاف بين المعدلين تتخذ السلطة النقدية إجراءات وقائية لإزالة الفجوة بينهما، والم

 :يوضح الخطوات الواجب اتباعها لضمان نجاح سياسة الاستهداف
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  خطوات سياسة الاستهداف): 1-2(الشكل 

  
  .47، ص مرجع سابقصفاء عبد الجبار الموسوي، عدنان كريم نجم الدين، ألاء نوري حسين، : المصدر

  دوافع استخدام سياسة استهداف التضخم: الفرع الثاني

تطبيق سياسة استهداف التضخم أسباباً يرون أ�ا مؤسسية وذات أبعاد هامة وتحتاج للتعجيل الى كان لدعاة 

ولعل من أسباب تطبيق تطبيق هذه السياسة خصوصاً مع تزايد اقبال الدول على تطبيق سياسة استهداف التضخم، 

  : استراتيجية استهداف التضخم وانتشار تطبيقها في الاقتصاديات العالمية مايلي

تعيين الجهة المسؤولة 

 عن الإعلان

 اخضاع البنك المركزي للمساءلة

 اعتماد مبدأ الثقافية

 اعتماد هدف وحيد هو استقرار الأسعار

نموذج قياسي للتنبؤ بعلاقة  بناء

 السياسة النقدية بمعدلات التضخم

تنسيق السياسة المالية والنقدية لتحقيق 

 هدف الاستهداف

 استهداف التغيرات الجوهرية أو الطارئة

استهداف 

 مدى محدد

استهداف نقطة 

 أو معدل محدد

 تحديد مستوى الاستهداف

المخفض 

الضمني 

 للناتج

الرقم القياسي 

لأسعار 

 المستهلك

تحديد مؤشر مناسب 

 لحساب معدل التضخم

تصميم الأفق 

الزمني 

نشر الجهة للمعلومات 

 عن سياسة الاستهداف
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  التغير الكبير الذي مس معظم اقتصاديات دول العالم فيما يخص تبني نظام الصرف المرن بدلا من نظام الصرف

الثابت، حيث أصبحت هذه الاقتصاديات معرضة اكثر من أي وقت الى تداعيات ارتفاع معدلات التضخم، مما 

 )1(؛سمةيستوجب التوجه لاستراتيجية استهداف التضخم لمواجهة التغيرات الحا

  استخدام سياسة استهداف التضخم كمقياس أو معيار لمدى فاعلية السياسة النقدية بشكل أكثر دقة ومن ناحية

أخرى يمكن مقارنة الفجوة بين معدل التضخم المحقق والمستهدف، بحيث يمكن التنبؤ بتوجهات السياسة النقدية 

 )2(لأهدافها؛ في المستقبل من حيث درجة مرونتها أو تشددها في تحقيقها

  البلدان التي نجحت في التخفيض من معدل التضخم اعتمدت على سياسة استهداف التضخم، بالإضافة الى

 )3(ذلك أدت التطورات في نظرية الاقتصاد الكلي الى زيادة الاهتمام بسياسة استهداف التضخم؛

 بلدان التي تنفذ هذه السياسة سياسة استهداف التضخم هي جوهر خفض العجز في الميزانية، فالعديد من ال

 تمكنت من خفض عجز ميزانيتها وحققت فائضاً كما هو الحال في تركيا، البرازيل، والمكسيك؛

  توفير المبرر والحافز القوي لإحداث التغير المؤسسي بشأن إعطاء البنك المركزي قدر أكبر من الاستقلالية وتكوين

، مما يعزز دور البنك المركزي ويحد من )الحكومة(ين السلطة المالية الهيكل المؤسسي والتنظيمي المستقر بينه وب

 تداخل السياسة المالية والسياسة النقدية؛

  استقرار معدل التضخم حول القيمة المستهدفة على المدى الطويل، ما يعني تقليل مخاطر ارتفاع الأسعار والوصول

لسوق النقدي والمالي وتعزز مصداقية البنك المركزي الى أسعار فائدة اسمية وحقيقة جذابة تعكس الوضع في ا

 والاقتصاد الكلي بالإضافة الى استقرار توقعات التضخم في الاقتصاد؛

قيق معدلات نمو جيدة ومستقرة يتطلب تطبيق سياسة استهداف التضخم وفي بالإضافة الى ما سبق فإن تح

  .تحقيق معدلات نمو دة حجم الاستثمارات وبالتاليالمقابل فإن وجود أسعار فائدة مستقرة يعطي إضافة في زيا
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of Economic Perspectives, Volume 11, Number 2, 1997, P 104. 
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  متطلبات تطبيق سياسة استهداف التضخم: المطلب الثالث

إذا كانت فعالية السياسة التقليدية في الحد من التضخم تنصرف الى الكيفية التي تستطيع السلطة النقدية 

التأثير في مستوى النشاط الاقتصادي لتحقيق هدف استقرار الأسعار، فإن فعالية سياسة استهداف التضخم تتعلق 

هدف للتضخم كهدف أساسي للسياسة النقدية في السلطة النقدية للتحكم في المعدل أو المدى المست إمكانيةبمدى 

، إذ تدل الشروط العامة )العامة والأولية(المدى الطويل، ولضمان فعالية هذه السياسة يجب توفر نوعين من الشروط 

  .على مدى وجود استهداف للتضخم في البلد من عدمه، في المقابل تدل الشروط الأولية على فعالية السياسة النقدية

  الشروط العامة لاستهداف التضخم: الأولالفرع 

يمكن تصنيف الدول التي تطبيق سياسة استهداف التضخم من خلال المعايير التي يجب أن تتميز �ا، وفي 

 .F.Sحالة نقص شرط من الشروط فلا يمكن القول أن هذه الدولة تطبيق سياسة استهداف التضخم، ويحدد 

Mishkin 1(: خمسة شروط وهي(  

 عام لأهداف رقمية للتضخم لمدة متوسطة الأجل؛ إعلان 

 هدف استقرار الأسعار هو الهدف الاولي للسياسة النقدية في الاجل الطويل ، مع ضرورة التعهد بتحقيقه؛ 

 المعلومات الشاملة التي تحتوي على كثير من المتغيرات ليس كمجرد مجاميع نقدية أو أسعار صرف  استراتيجية

يمكن ان تستخدم لتقريب أدوات السياسة، بل يجب أن تتوفر لدى البنك المركزي آليات فنية متقدمة للتنبؤ بمعدل 

 التضخم المحلي؛

 واصل مع الجمهور والأسواق المالية وتبادل المعلومات زيادة شفافية السياسة النقدية ومصداقيتها من خلال الت

 معها؛

  للمساءلة إخضاعهزيادة مسؤولية البنك المركزي بغية انجاز الهدف النهائي من خلال.  

  )الأساسية(الشروط الأولية : الفرع الثاني

جه بفعالية  يتطلب إطار استهداف التضخم مجموعة من الشروط المسبقة لكي يتسنى للسلطات النقدية انتها

  :كبيرة، ومن بين هذه الشروط نذكر ما يلي

                                                           
1
- HAKAN KARA, Turkish Experience With Implicit Inflation Tergeting, Central Bank Review, Turkey, 

2006, p02. 
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تعني إعطاء الحكم الذاتي للسياسة النقدية لتحقيق أهدافها بشكل فعال من خلال : استقلالية البنك المركزي .1

التكيف بحرية في استخدام أدوات السياسة النقدية، إذ لا ينبغي أن يكون هناك تمويل مباشر للقطاع العام ويجب 

 ).هذا الامتياز يختلف من بلد الى آخر(تكون الايرادات الحكومة كافية لتغطية النفقات الحكومية أن 

استقلالية البنوك المركزية قضية مهمة في البحث عن إطار مؤسسي للسياسة النقدية يساعدها للحفاظ على 

لمركزي يرتبط بمدى استقلاليته ، ولكن أداء البنك ا)1(التضخم عند مستويات منخفضة في الأجل المتوسط والطويل

  )2(:والتي يعبر عنها بــ

 استقلالية وظيفية وتتعلق بقدرة البنك المركزي على تقرير ما يتعلق بالأسعار؛ 

 استقلالية شخصية وتتعلق بقدرته على اختيار أعضاء ورئيس مجلس الإدارة؛ 

 ى رأسها عرض النقود ومعدل الفائدة استقلالية الأدوات وتتعلق بقدرته على استخدام الأدوات النقدية وعل

  .للسياسة النقدية في التأثير على الأسعار ومنع التمويل لعجز الموازنة أو تقييده

يشكل عدم استقرار الاقتصاد الكلي أداة للتشكيك في فعالية سياسة استهداف :استقرار الاقتصاد الكلي .2

التضخم، حيث من خلال هذا الوضع تفرض على البنك المركزي الأهداف المتضاربة، ان التطبيق الفعال لسياسة 

لمالية السليمة تخضع السياسة النقدية لقيود الموازنة العامة للدول وتعتبر الوضعية ا ألااستهداف التضخم يتطلب 

 .للحكومة أداة فعالة لتعزيز مصداقية سياسة استهداف التضخم

ينبغي أن تتمتع الوضعية الخارجية قدر الإمكان بالقوة بما فيه الكفاية حتى تعطي السياسة النقدية الأولوية في 

، باعتبار أن )3(تاستهداف التضخم صراحة دون التعرض لخطر الانزلاق بسبب التذبذبات الحاصلة في سوق العملا

سياسة استهداف التضخم مبنية على استقرار الأسعار فإنه من الضروري أن يكون للأسعار وسعر الصرف تأثير 

  )4(.محدود على توازن الاقتصاد الكلي كما يجب أن لا تؤدي تغيرات أسعار الصرف الى زعزعة استقرار الميزان التجاري

يتطلب على السلطات النقدية تحقيق هدف وحيد يتمثل في :الأسعارامتلاك هدف وحيد يتمثل في استقرار  .3

معدل التضخم المعلن عنه والتخلي عن باقي الاستهدافات الأخرى التي تتضارب مع هدف الاستقرار النقدي  

كالعمالة أو استقرار سعر الصرف، كما ينبغي عليها أيضاً أن تأخذ بعين الاعتبار الآثار المترتبة عن السياسة 

                                                           
1- Salih Issa et al, Effectiveness of Inflation Targeting Based Monetary Policy, Op-Cit, P 1037. 
2- Mahmoud M.Dghir, Indicative Supervision on the Monetary Business Organizations (Banks): Case Study: 

Iraq, Journal of economis and administrative Sciences, Vol.81, No.65, 2012, P 08. 
3- Kamal Louali, Opportunités de Mise en Œuvre dune Politique de Ciblage Dinflation on Maroc, Direction de 

la Politique économique Générale, Maroc, 2004, P 06. 
4- Jeffery D.Amatoa and Setefan Gerlach, Inflation Trageting in Emerging Market and Transition Economies: 

Lessons after a Decade, European Economic, Review 46 (2002) 781-790, London, P 784. 
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الية لأنه في الواقع وجود مستوى عالي من الدين العام سيرفع من مستوى التوقعات المتشائمة أي التفكير في ان الم

الوصول لمعدل التضخم المستهدف أمر صعب في المدى القصير، هذا ما سيؤدي حتماً لارتفاع أسعار الفائدة 

  )1(.والذي يؤدي بدوره الى تزايد الارتفاع في الدين العام

إن ضعف الجهاز المصرفي من خلال سياسات تأطير القروض الرديئة التي :د قطاع مالي مستقر ومتطوروجو  .4

تنعكس مباشرة على فعالية السياسة النقدية وإدارة هذا الجهاز الذي يكون عرضة للصدمات الداخلية أو 

عوداً أو نزولاً نظراً للأضرار التي الخارجية، الأولى متمثلة في عجز هرم السلطة النقدية عن تغيير معدلات الفائدة ص

يسببها التذبذب في المعدلات، أما الثانية فتتمثل في تزايد ملكية الجهاز للعملة الأجنبية التي تجبره على مضاعفة 

  )2(.الجهود من أجل حسن إدارة سعر الصرف وتخفيض حجم الآثار السلبية قد تصيب العملة المحلية

من الخصائص الأساسية لسياسة استهداف التضخم قدر�ا على معرفة اتجاهات :امتلاك قاعدة بيانات متطورة .5

التضخم في المستقبل القريب والبعيد، في هذا الإطار يجب على البنك المركزي أن تكون له توقعات دقيقة لمعدل 

ت التضخم وهذا لا يتحقق إلا بوجود نظام معلومات متطور يسمح باستيعاب عدد كبير جداً من البيانا

الاقتصادية والاجتماعية والاستغلال الأمثل لهذه البيانات، إضافة الى المقدرة على بناء نماذج للتوقع متطورة تعتمد 

  )3(.على نماذج الاقتصاد القياسي الحديثة

تمثل أدوات السياسة النقدية هنا الأهداف :وجود علاقة مستقرة بين أدوات السياسة النقدية ومعدل التضخم .6

ثل معدل التضخم الهدف النهائي، حيث ان اختلال هذه العلاقة من أهم أسباب فشل استراتيجية الوسيطة ويم

يجب أن تكون السلطة النقدية قادرة على توفير نماذج . استهداف ا�اميع النقدية كنظام لإدارة السياسة النقدية

لأدوات السياسة النقدية إذا تنبؤ جيدة كما يجب أن تكون هناك أسواق مالية متطورة للاستخدام الأمثل 

 )4(.استوفت الدول الشروط العامة كاملة والشروط الأولية أو جزء منها يمكنها تطبيق سياسة استهداف التضخم

  :وفي الأخير يمكن حصر شروط تطبيق سياسة استهداف التضخم في الجدول التالي

  

  

                                                           
1- Zehra Yesin Gurbuz Besek, Crédibilité et Efficacité de la Politique de Ciblage D’inflation en Turquie sur la 

Période 2002-2006, Thése Doctora en Science Economique, université Rennes 02, France, 2008, P 39. 
  .186، ص 2019، ديسمبر 02، العدد 04، مجلة التنمية الاقتصادية، ا�لد 2017-2003التضخم في الجزائر اعتماد سياسة استهداف زناقي سيد أحمد،  -2

3- Nicoletta Batini and Douglas, Under What Conditions can Inflation Trageting be Adopted ? The Experience 

of Emerginage Markets, Central Bank of Chile, WP 406, December 2006, P 24. 
  .234، ص 2018، ديسمبر 24، مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد واقع تطبيق سياسة استهداف التضخم في الجزائرالعيفة الويزة، تومي صالح،  -4
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  شروط تطبيق سياسة استهداف التضخم: )1-2( الجدول

  المحتوى  الشرط

  الاستقلالية في اختيار الأدوات
البنك المركزي مستقل في اختياراته وغير معرض للضغوط الحكومية وخاصة 

  السياسية

الأداة الفعالة في السياسة 

  النقدية

البنك المركزي مجبر على تحديد الأداة الفعالة لتحقيق مستوى المعدل 

  المستهدف أو ا�ال المحدد

  تكاليف الانتقال
تعتمد السرعة التي تدفع �ا السياسة التضخم نحو المستوى المستهدف على 

  تقييم تكاليف الانتقال للطلب والعرض الكليين

المسؤولية المشتركة عند 

الإعلان عن معدل التضخم 

  المستهدف

المسؤولية المشتركة بين البنك المركزي والحكومة في تحمل عبء القرارات المعلن 

  والمعايير المحددة في الاستهدافعنها أي الأهداف 

  البنك المكزي يعلن عن الأهداف المحددة بكل شفافية للحكومة والجمهور  الإعلام

  نظام الصرف المرن

اعتماد سياسة استهداف التضخم تتطلب انتهاج نظام الصرف المرن لكي 

تسمح للسياسة النقدية بتحديد الأدوات اللازمة لتحقيق الاستقرار في 

  العام للأسعار المستوى

التنسيق بين السياسة المالية 

  والنقدية
  الوضعية المالية تدعم مصداقية سياسة استهداف التضخم

  الدعم العام
الاستراتيجية المعتمدة لابد أن تلقى القبول من الجميع لهذا يتعرض البنك 

  للمساءلة من طرف نواب البرلمان

الجهاز المالي المتطور 

  والمستقر

متع الجهاز المالي بالتطور حتى تلقى الأدوات والميكانيزمات يجب أن يت

الاستجابة الفعالة وفقاً بقوانين السوق ومعايير النشاط الإنتاجي، وأن تكون 

  السوق المالية متطورة من أجل تطبيق سياسة نقدية مستقرة

  قاعدة بيانات متطورة
التضخم وهذا لا يجب على البنك المركزي أن تكون له توقعات دقيقة لمعدل 

  يتحقق إلا بوجود نظام معلومات متطور

  .من إعداد الطالب اعتماداً على ما سبق :المصدر
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  تقييم سياسة استهداف التضخم: المطلب الرابع

لقد كان لسياسة استهداف التضخم وبحكم حداثة موضوعها نصيباً كبيراً من اهتمام الباحثين فقد تباينت آراء 

السياق فمنهم من رأى أن هذه السياسة قد حققت آثار ايجابية للدول التي تنبت الإطار الحديث روادها ضمن هذا 

للسياسة النقدية، ومنهم من يرى أن أسلوب استهداف التضخم واجه ولا يزال يواجه العديد من الصعوبات التي 

  .تحول دون تحقيق هذه الدول لأهدافها المسطرة

  ة استهداف التضخممزايا تطبيق سياس :الفرع الأول

  )1(:لقد تعددت ايجابيات سياسة استهداف التضخم وتنوعت ومن بين هذه المزايا نذكر ما يلي

 العرض والطلب (تطبيق هذه السياسة يسمح للسلطة النقدية للتقليل من حجم الصدمات في النشاط الاقتصادي

، والتركيز على المتغيرات الحقيقية مثل مستوى التشغيل والنمو الاقتصادي، حيث ان استهداف التضخم )الكليين

 للنشاط الاقتصادي؛   يعطي  حرية اكبر للسلطة النقدية للتقليل من حجم التقلبات الدورية

  باعتبار استقرار الأسعار هو الهدف الرئيسي للسياسة النقدية فان سياسة استهداف التضخم تساعد على تعزيز

 الكفاءة الاقتصادية وتحقيق النمو الاقتصادي في الاجل الطويل؛ 

 التخفيض من معدلات التضخم العالية التي تجعل النظام المالي هش؛ 

  ما يجعلها سهلة الفهم لدى الجمهور؛البساطة والوضوح 

 يتيح استهداف التضخم حرية أكبر للسلطة النقدية لمواجهة التقلبات الدورية؛ 

   فافية الناتجة عن تطبيق سياسة استهداف التضخم؛ كافة عملاء السوق من الشاستفادة 

  في إدارة السياسة النقدية لا يحتاج أسلوب سياسة استهداف التضخم الى تعديلات متكررة للاستهداف الوسيط

تغير مؤسساتي وذلك  لإجراءيركز مباشرة على هدف كمي، إذ أن استهداف التضخم يعتبر الاطار المحفز  لأنه

 من خلال منح استقلالية اكبر للبنك المركزي؛

  القدرة على تخفيض وقوع البنك في مشكلة التباطؤات الزمنية للسياسة النقدية الناتجة عن يعطي هذا النظام

 )2(الضغوطات السياسية لإحداث توسع في العرض النقدي؛

  يعطي نظام استهداف التضخم تعديلات أفضل للاقتصاد بسبب تركه ا�ال لتطبيق تقدير اتجاهات السياسة

 التعامل مع الصدمات بمزيد من المرونة؛ النقدية وتمكين البنك المركزي من

                                                           
  .20-19، ص 2004الشمس، مصر، ، مجلة كلية التجارة للبحوث العلمية، جامعة عين استهداف التضخم في الدول الناميةاسماعيل أحمد الشناوي،  -1
الجزائر، -، رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلفسياسة استهداف التضخم كأسلوب حديث للسياسة النقديةطيبة عبد العزيز،  -2

  .121، ص 2005
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  يتميز نظام استهداف التضخم بعدم اعتماده على وجود علاقة بين النقود والتضخم، وبالتالي فإن تطبيقه لا يتأثر

بالصدمات التي تحدث في سرعة دوران النقود مما يدعم جدوى تطبيقه في حالة الدول النامية وقد يؤدي ذلك الى 

  .ة عدم استقرارهالتغلب على مشكل

  عيوب سياسة استهداف التضخم: الفرع الثاني

رغم نجاح سياسة استهداف التضخم في تخفيض معدلات التضخم والحفاظ على ثبا�ا لفترة طويلة نسبياً في  

 كثير من الدول الصناعية والنامية على السواء إلا أن بعض الاقتصاديين يرجعون جانباً من ذلك النجاح الى التطورات

الدولية المواتية على صعيد تحرير التجارة والاندماج الاقتصادي وثورة الاتصالات، ويرون أن سياسة الاستهداف لم 

تخضع بعد لتجربة كافية للحكم عليها، وعموماً يمكن توضيح الانتقادات المتعلقة بعيوب سياسة استهداف التضخم 

  :في النقاط التالية

 كل من البلدان التي اتبعت استهداف التضخم وغيرها من البلدان وأن هناك شواهد على انخفاض التضخم في 

البنوك المركزية قد لا تحتاج الى هدف كمي واضح للتضخم، وعلاوة على ذلك هناك أدلة قوية على أن الانخفاض 

الى في التضخم قد لا يكون راجعاً الى استهداف التضخم وإنما الى الانخفاض العام في التضخم العالمي أو 

 )1(انعكاس المسار العام للتضخم الى معدل أكثر نمطية؛

  إن تحديد هدف رقمي معين لمعدل التضخم وتركيز جهود البنك المركزي في تحقيقه سوف يؤدي الى تقليل قدرة

 ومرونة البنك المركزي على تنفيذ سياسته النقدية في التعامل مع الصدمات الداخلية أو الخارجية؛

 نك ضمن إطار سياسة استهداف التضخم على ارتفاع الأسعار بشكل جوهري ويتجاهل كل ينصب اهتمام الب

 )2(التقلبات الطارئة والمؤقتة في الأسعار ما يجعل جني الآثار الايجابية للسياسة على المستوى الجزئي بعيد المنال؛

 عض الأحيان الى عامين فيجب نظراً لأن آثار السياسة النقدية على التضخم تحدث بعد فترة تأخير قد تصل في ب

السماح بمرور فترة زمنية كافية قبل التأكد من تحقق الأهداف وإعادة النظر أو إجراء التعديل المطلوب على 

 )3(السياسة المتبعة؛

  سياسة استهداف التضخم تشترط توجيه السياسة النقدية نحو هدف واحد وهو التضخم المستهدف في حين

لنامية أصولاً وفيرة مقيمة بالعملات الأجنبية، ومن ثم فإن تغيرات سعر الصرف المفرطة تملك العديد من الدول ا

تزيد من معدلات التضخم وقد تتسبب بأزمة عملات إذ أن انخفاض سعر صرف العملة المحلية يزيد المديونية وقيم 

                                                           
  .125، ص مرجع سابقإيمان فؤاد محمد،  -1
  .06، المعهد العربي للتخطيط والاحصاء، الكويت، دون سنة نشر، ص سلسلة جسر التنمية -ياسة النقديةاستهداف التضخم والسناجي الطوني،  -2
  .12المرجع نفسه، ص  -3
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تقتضي الضرورة تحقيقه فضلا عن الأصول الأجنبية قياساً بالمحلية، وهنا سيكون استقرار سعر الصرف هدفاً فرعياً 

إهمال سعر الصرف بوصفه ركيزة رئيسية للسيطرة على التضخم عند أداء مجمل النشاطات الاقتصادية، ولهذا 

 )1(ينصح متخذي القرارات الاقتصادية تقييد تحركات سعر الصرف؛

  والناتج ينخفض، وفي ظل سياسة في حالة الصدمات الخارجية مثل ارتفاع أسعار الطاقة مثلا فإن الأسعار ترتفع

الاستهداف فإن البنك المركزي يمارس سياسة نقدية متشددة تعتمد على تخفيض معدل نمو القاعدة النقدية ما 

يؤدي الى زيادة الضغوط على الناتج المحلي، الأمر الذي دعا العديد من الاقتصاديين مثل الى تفضيل استهداف 

ستهداف معدل التضخم، ولكن هذا له مشاكله أيضا لعدم مقدرة البنك المركزي معدل نمو الناتج المحلي كبديل لا

على التنبؤ الدقيق بمعدل نمو الناتج المحلي من ناحية وعدم تفهم مجموعات عريضة من الجمهور لمفهوم الناتج 

 )2(.المحلي الإجمالي وما يحتويه من ناحية أخرى

لك النظرة المستقبلية للأمور مرغوب فيها خصوصاً فيما يتعلق رغم وسلبيات هذه السياسة المستحدثة إلا أن ت

بالآثار بعيدة المدى لاستخدام أدوات السياسة النقدية على المتغيرات المستهدفة، إذ تصبح هذه السياسة عاملا 

ا أساسياً في تشكيل وتحديد المستقبل بعكس الخيار الآخر، حيث تقتصر السياسة النقدية على الاستجابة فقط لم

حدث في الماضي أو ما يحدث حالياً بما يحمله ذلك من مخاطر الاستجابة المتأخرة التي تؤدي الى احتمالات عدم 

استقرار مستويات الأسعار ونمو الناتج المحلي الإجمالي، ورغم نجاح سياسة استهداف التضخم في تحقيق معدلات 

لا تزال مشككة في إمكانية الحفاظ على هذه الإنجازات تضخم منخفضة ومستقرة في كثير من الدول إلا أن الأسواق 

  )3(.في المستقبل

  

  

  

  

  

                                                           
والدراسات، ، مجلة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث متطلبات تطبيق استراتيجة استهداف التضخم كإطار حديث لإدارة السياسة النقدية في الجزائربشيشي وليد،  -1

  .108، ص 2017، جانفي 41العدد 
  .125، ص مرجع سابقايمان فؤاد محمد،  -2
، مجلة رؤى استراتيجة، سياسة استهداف التضخم كإطار لإدارة السياسة النقدية مع الإشارة الى تجارب البرازيل، التشيلي وتركياشوقي جباري، حمزة العوادي،  -3

  .81، ص 2014أكتوبر 
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  دراسة تجارب دولية في استهداف التضخم: المبحث الثاني

في  Fully Fledged Inflation Targetingكان أول تطبيق لإدارة الاستهداف الكامل للتضخم 

، منذ ذلك الوقت تحرص العديد من 1992و 1991أعقبها كل من كندا وبريطانيا في عامي  1990نيوزيلندا سنة 

 40نحو  2019البنوك المركزية على تطبيقه الى أن بلغ عدد الدول التي تتبع ذلك الإطار منذ ذلك الوقت وحتى سنة 

  .أخرى ناشئة أو ناميةدولة وتتنوع هذه الدول ما بين دول صناعية متقدمة ودول 

 التوجهات الدولية لإطار استهداف التضخم: المطلب الأول

تزامناً مع الإيجابيات التي عرفها هذا الإطار الجديد للسياسة النقدية سارعت بعض الدول المتقدمة لتبني هذه 

، إلا ...ستراليا، السويد الفكرة وتطبيقها ضمن مجال واسع كاستراتيجية للحد من معدلات التضخم المرتفعة ككندا، ا

أن مجال تطبيق هذه الاستراتيجية لم يقتصر على هذه العينة من الدول بل تعداها لتطبق عند مستوى آخر متمثلا في 

البرازيل، : الدول المتخلفة التي تتميز اقتصاديا�ا بمعدلات جد مرتفعة لهذا المتغير الحساس في الاقتصاد ونذكر منها

خاصة بالنسبة  FMI، حتى أصبحت تفرض من طرف هيئة عالمية متمثلة في صندوق النقد الدولي ...البيرو، الشيلي 

  .للدول المتضررة من التزايد المفرط في معدلات التضخم

البنوك المركزية الوحيدة التي أوقفت استهداف التضخم بمجرد أن بدأته هي فنلندا واسبانيا وسلوفاكيا وذلك بعد 

ة محلية، كما تبنت أرمينيا والتشيك وبولندا استهداف التضخم في الوقت الذي كانت فيه تمر أن تبنت اليورو كعمل

بمرحلة انتقالية من اقتصاديات السوق المخطط الى اللامركزية، كذلك تبنت العديد من اقتصاديات الأسواق الناشئة 

لتخلي عن سياسة سعر الصرف والتي أجبرت عدداً من البلدان على ا 1997التضخم المستهدف بعد أزمة عام 

الثابت واستهداف التضخم، هناك أيضاً عدد من البنوك المركزية في الاقتصاديات الأكثر تقدماً بما في ذلك البنك 

المركزي الأوربي والاحتياطي الفيدرالي الأمريكي التي اعتمدت العديد من العناصر الرئيسية لاستهداف التضخم لكنها 

اً بأ�ا مستهدفة للتضخم، إذ تلتزم هذه البنوك المركزية بتحقيق معدل تضخم منخفض لكن لا تطلق على نفسها اسم

سنة  %2فمثلا الولايات المتحدة الأمريكية التي اعتمدت صراحة هدفاً بنسبة (البعض لا يعلن أهدافاً رقمية صريحة 

لفائدة طويلة الأجل بالإضافة الى أو لديها أهداف أخرى مثل تحقيق التوظيف الكامل أو استقرار أسعار ا) 2012

  )1(.استقرار الأسعار

                                                           
  .19، ص 2020، صندوق النقد العربي، الإمارات، تجارب عربية ودولية: استهداف التضخمنعم، الوليد طلحة، هبة عبد الم -1
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لكن في المقابل تشير بعض الدراسات الى أن عدد الدول التي لديها هدفاً محدداً لاستهداف التضخم سواء 

دولة تتبنى تحقيق مستهدفات  20من بينها  2018دولة على مستوى العالم في عام  67بشكل كلي أو جزئي الى 

والجدول التالي يوضح مجموعة من الدول التي تبنت هذه السياسة  %2,5الى  %2تتراوح ما بين  منخفضة للتضخم

  :مع تواريخ تطبيق الاستراتيجية الحديثة

  )2019-1990(الدول التي تطبق إطار استهداف التضخم : )2-2( الجدول

  سنة التطبيق  الدولة
التضخم المستهدف 

  وفق التطبيق

  
  سنة التطبيق  الدولة

خم المستهدف التض

  وفق التطبيق

  5) ±1(  2005  اندونيسيا  1 - 3  1990  نيوزيلندا

  3) ±1(  2005  رومانيا  2) ±1( 1991  كندا

  4 - 8  2006  صربيا  2  1992  المملكة المتحدة

  5,5) ±2(  2006  تركيا  2 - 3  1993  استراليا

  4,5) ±1,5(  2006  أرمينيا  2  1993  السويد

  8,5) ±2(  2007  غانا  3) ±1(  1997  جمهورية التشيك

  3 - 7  2007  أوروجواي  2) ±1(  1997  اسرائيل

  3) ±1(  2009  ألبانيا  2,5) ±1(  1998  بولندا

  3  2009  جورجيا  4,5) ±2(  1999  البرازيل

  4)  ±1(  2010  الجزائر  3) ±1(  1999  تشيلي

  4,5  2011  باراجواي  2 - 4  1999  كولومبيا

  5  2011  أوعندا  3 - 6  2000  جنوب افريقيا

  5  2012  جمهورية الدومينيك  0,5 – 3  2000  تايلندا

  2  2013  اليابان  3) ±1(  2001  هنغاريا

  3,5 – 6,5  2013  مولودوفا  3) ±1(  2001  المكسيك

  2 - 6  2015  الهند  2,5) ±1,5(  2001  ايسلندا

  4  2015  كازاخستان  3) ±1(  2001  كوريا الجنوبية

  4  2015  روسيا  2,5) ±1(  2001  النرويج

  5) ±1,5(  2016  الأرجنتين  2) ±1(  2002  بيرو

  8) ±3(  2019  مصر  4) ±1(  2002  الفلبين

        5) ±1(  2005  جواتيمالا

  .30، ص مرجع سابقهبة عبد المنعم، الوليد طلحة،  :المصدر
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الاقتصادية المصاحبة تختلف دول العالم فيما بينها حول الطرق المتبعة لاستهداف التضخم وكذلك المؤشرات 

من  %2لعملية الاستهداف، على سبيل المثال تحرص حكومة المملكة المتحدة على استهداف معدل تضخم بحدود 

خلال التركيز على هدف الاستقرار السعري، وذلك على أساس استهداف الرقم القياسي لأسعار المستهلكين الذي 

وزيلندا يتم التفاوض على المعدل المستهدف للتضخم بين الحكومة والبنك يعلن كل عام في بيان الموازنة العامة، وفي ني

المركزي فيما يسمى باتفاق أهداف السياسة العامة، أما في تايلندا فيتم الاعتماد على مؤشر التضخم الأساسي بعد 

  .استبعاد أسعار المواد الغذائية وأسعار الطاقة من الرقم القياسي لأسعار المستهلكين

معظم هذه الدول قد استخدمت مجال أو مدى للاستهداف ولم تستخدم رقماً محدداً هذا ما يمنحها إن 

 0لا وانحسر هذا ا�ال ما بين مساحة للتحرك ودرجة عالية من المرونة، بالإضافة الى أنه يقلل نسبة الإخفاق مستقب

معظم الدول وإنما كان الهدف واضحاً في تحديد  إن التغيرات المستهدفة في الأسعار كانت غير محددة تقريباً في. %4و

مستوى التأثير، وبشكل عام تظهر بيانات الدول المدروسة نجاحاً في استهداف التضخم من خلال تحقيق الهدف 

  .المرجو منها ألا وهو تخفيض معدلات التضخم

  عرض تجارب بعض الدول الصناعية في تطبيق سياسة استهداف التضخم: المطلب الثاني

لقد نجحت الكثير من الدول الصناعية التي اعتمدت سياسة استهداف التضخم مع مطلع التسعينات من 

القرن الماضي في تخفيض معدلات التضخم والحفاظ على ثبا�ا لفترة طويلة نسبياً، فمثلا في نيوزيلندا انخفض معدل 

كندا   وفي، )2- 2رقم  لالجدو من خلال معطيات ( 2009سنة  %0,8الى  1990سنة  %3,3التضخم من 

أما بريطانيا فقد سجلت معدل التضخم  2009سنة  %0,3الى  1991سنة  %6,9انخفض معدل التضخم من 

  .1992سنة  %4مقابل  2009سنة  2,2%

  سياسة استهداف التضخم في بعض الدول الصناعية نتائج): 3-2(الجدول 

  2009سنة   المستهدف  عند التطبيق  سنة التطبيق  البلد

  0,8  3,3  ]1 - 3[  1990  نيوزيلندا

  0,3  6,9  2) ±1(  1991  كندا

  2,2  4,0  2) ±1(  1992  المملكة المتحدة

  -0,3  1,8  2) ±1(  1993  السويد

  1,9  2,0  ]2 - 3[  1993  أستراليا

  .47، صندوق النقد الدولي، ص )2010مارس (مجلة التمويل والتنمية  :المصدر
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كما أشارت دراسات أخرى الى أن معدلات التضخم المعلنة والمستهدفة من طرف الدول الصناعية في مختلف 

المسجلة  الانحرافاتالفترات الزمنية متقاربة جداً مع معدلات التضخم التي سجلت في هذه الدول، حيث أن معظم 

رافات المطلقة التي زادت عن نقطتين فلم تمثل من الحالات بينما الانح %68، وهذا بنسبة ]- 1،1[لم تتجاوز ا�ال 

  )1(.من الحالات على أكثر تقدير %10سوى 

من جهة أخرى فإن تطبيق سياسة استهداف التضخم في الدول الصناعية عزز من قدرة البنوك المركزية في هذه 

كاملة في إدارة السياسة الدول على مواجهة صدمات الطلب والعرض، وهذا نتيجة منحهم استقلالية كبيرة وشبه  

النقدية، في المقابل فإن سياسة استهداف التضخم كانت لها أثار سلبية على الناتج المحلي الإجمالي والعمالة في بداية 

  )2(.التطبيق نتيجة اتباع سياسة نقدية انكماشية في الأجل القصير لكن هذه الآثار بدأت في الزوال تدريجياً بعد ذلك

  )3(:نعرض تجارب بعض الدول الصناعية التي استهدفت التضخموللتفصيل أكثر س

، حيث 1989سنة  %5الى ما يقارب  1985سنة  %17تمكنت من تخفيض معدل التضخم من :نيوزيلندا .1

فيفري  01أجرى في هذه السنة كل من البرلمان والبنك الاحتياطي لنيوزيلندا عقداً أصبح ساري المفعول في 

يتضمن هذا العقد زيادة استقلالية البنك المركزي، يلزم كذلك العقد البنك المركزي بتحقيق هدف وحيد  1990

ط العقد من وزير المالية ومحافظ البنك التفاوض والإعلان عن للسياسة النقدية يتمثل في استقرار الأسعار ويشتر 

الاتفاق المتوصل اليه حول استهداف معدل التضخم مع وضعه حيز التطبيق وتقييم أداء السياسة النقدية وفقه،  

 .كما يحدد الاتفاق معدل رقمي للتضخم المستهدف والأفق الزمني المطلوب الوصول إليه

ة بين وزير المالية ومحافظ البنك يوجه البنك الاحتياطي الى تحقيق استهداف معدل تضخم طبقاً للاتفاقية المبرم

بقي  1992بحلول  %2- 0مع تخفيض تدريجي في السنوات المقبلة من  1990عند �اية  %5الى  %3سنوي من 

تضخم وقوع ، كلف هذا الانخفاض في معدلات ال%3- 0أين تغير المدى الى  1996الأمر على حاله حتى �اية 

نتيجة تطبيق سياسة نقدية انكماشية، لكن في  1992الاقتصاد النيوزيلندي في كساد عميق وبطالة مرتفعة مع �اية 

وانخفضت البطالة بشكل ملحوظ مع بقاء  %5عرف معدل النمو الاقتصادي ارتفاعاً فاق  1996- 1992الفترة 

  .معدلات التضخم منخفضة

                                                           
  .135، ص 2016، بسكرة، ديسمبر 20، مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد اختبار فعالية سياسة استهداف التضخم في الدول الناميةساعد مرابط،  -1
  .136المرجع نفسه، ص  -2
، 2016، السداسي الثاني 03، مجلة الاقتصاد والمالية، العدد دراسة تجارب دولية-فعالية السياسة النقدية في مواجهة التضخممطاي عبد القادر، بن شينة كريمة،  -3

  .15ص 
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�ا نظام استهداف التضخم في نيوزيلندا من خلال تحديده لسنة واحدة كأفق زمني بالرغم من الصرامة التي تميز 

والعقوبة المحتملة لحاكم البنك إذا خرق التضخم المستهدف بكميات  %3- 0لاستهداف التضخم وضيق المدى 

  :قليلة جداً، إلا أنه كانت هناك مرونة في تطبيق سياسة الاستهداف تتمثل في

 ف تدريجياً مع هدف استقرار الأسعار في المدى الطويل؛تخفيض المدى المستهد 

 تأكيد البنك المركزي تركيزه على تقليص المدى المستهدف قبل الشروع في تخفيض التقلبات الحاصلة في الناتج؛ 

  وجود مرونة في تعامل البنك المركزي مع صدمات الطلب الكلي أو العرض الكلي من خلال توجيه كل أدواته

 .دل المستهدفلتحقيق المع

وقد حققت نيوزيلندا انخفاضاً في معدلات التضخم بشكل تدريجي وفق المدى المستهدف ماعدا بعض 

الانحرافات المؤقتة التي حصلت نتيجة لتضارب بعض السياسات، إلا أن النتيجة النهائية لمعدلات التضخم تظهر 

قبل تطبيق ( 1985سنة  %17خم من مدى نجاح سياسة الاستهداف فقد استطاعت نيوزيلندا تخفيض التض

  )1(.بعد تطبيق سياسة الاستهداف 2001سنة   %2,6الى ) سياسة الاستهداف

اتخذت السياسة النقدية في انجلترا أشكالا عدة ولكنها في الفترة الأخيرة تمت صياغتها بحيث تاريخيا :بريطانيا .2

أهدافاً أخرى على المدى القصير مثل  تستهدف الاستقرار في مستوى الأسعار كهدف رئيسي من أجل تحقيق

تقلبات الأسعار المحلية، وكذلك أهدافاً أخرى على المدى الطويل مثل دعم النمو الاقتصادي، وتشير الدراسات 

 .الى أن الاستقرار السعري في الأجل الطويل يجب أن يأخذ في الاعتبار التوزيع الكفء للموارد في الاقتصاد

ما بعد الأزمة المالية العالمية ركوداً ما دفع البنك المركزي الى تنشيط الطلب الكلي عن  شهدت انجلترا خلال فترة

خمسة  1944طريق سياسات نقدية توسعية لدعم الاقتصاد، يشار الى أن انجلترا تبنت منذ اتفاقية بريتون وودز سنة 

قيود مؤسسية وتنظيمية تختلف عن أنظمة نقدية بما في ذلك نظام استهداف التضخم، وكل من هذه الأنظمة لديه 

  )2(.بعضها

  

  

  

  

                                                           
  .35، ص مرجع سابقصفاء عبد الجبار الموسوي، عدنان كريم نجم الدين، ألاء نوري حسين،  -1
  .21-20، ص مرجع سابقهبة عبد المنعم، الوليد طلحة،  -2
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  )2019-1971(أنظمة السياسة النقدية في بريطانيا ): 4-2(الجدول 

  فترة التبني  النظام النقدي

  1971-1948  سعر الصرف الثابت

  1976-1971  سعر الصرف المرن

  1987-1976  المستهدفات النقدية

  1992-1987  سعر الصرف المستهدف

  1997-1992  )قبل استقلالية البنك المركزي(التضخم استهداف 

  حتى الآن -1997  )بعد استقلالية البنك المركزي(استهداف التضخم 

  .21، ص مرجع سابقهبة عبد المنعم، الوليد طلحة،  :المصدر

 1997فيما تم في سنة  %2,5بمعدل مستهدف  1992تبنى بنك انجلترا استهداف التضخم �اية سنة 

  2003تحديث الإطار العام للسياسة النقدية من خلال وضوح أهداف البنك المركزي وتعزيز استقلاليته وحتى سنة 

كان البنك المركزي يستهدف الرقم القياسي لأسعار التجزئة لقياس معدل التضخم، ثم بعد ذلك تحول البنك المركزي 

، الجدير %2لك مما دعا السلطات النقدية الى تخفيض المعدل المستهدف الى الى استخدام الرقم القياسي للمسته

سنوات والتي نفذ خلالها البنك المركزي سياسات  6بالذكر أن معدل التضخم ظل منحرفاً فوق المستهدف لفترة 

المستهدف عامي نقدية توسعية وتخفيض أسعار الفائدة لتستقر قريباً من الصفر، يرجع ارتفاع التضخم لمعدلات تفوق 

  .الى انخفاض قيمة الجنيه الاسترليني وزيادة أسعار السلع في الأسواق العالمية وكذا زيادة الضرائب 2007و  2006

وتعد تجربة بريطانيا من التجارب الناجحة التي كشفت عن العديد من الإيجابيات لسياسة استهداف التضخم 

لك يعود لنجاح هذه الدولة في إبقاء التضخم ضمن المدى وأصبحت تجربة مشجعة للأسواق الناشئة، وسبب ذ

المستهدف وبالتالي تحسنت مصداقيتهم وتمكنوا من احتواء توقعات التضخم، كل هذا خفض الحاجة لإتباع سياسات 

انكماشية وقلل من احتمال عدم تحقيق المعدلات المستهدفة إلا أن تبني سياسة استهداف التضخم كانت لها آثار 

  )1(.على النشاط الاقتصاديسلبية 

استهداف نقدي منذ أن واجهت معدلات  1991تبنت كندا قبل اعتماد سياسة استهداف التضخم سنة :كندا .3

ابتداءاً من M1تضخم مرتفعة خلال سنوات السبعينات ويتمثل ا�مع النقدي المستهدف في ا�مع الضيق 

اعتمد هذا البلد مثله مثل نيزيلندا واستراليا سياسة استهداف التضخم ولم يتم إقرار  1991الى  1975

                                                           
  .36، ص مرجع سابقصفاء عبد الجبار الموسوي، عدنان كريم نجم الدين، ألاء نوري حسين،  -1
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استهداف التضخم في كندا نتيجة إصدار تشريعات وإنما يقرر ويعلن الاستهداف من طرف الحكومة والبنك 

 .المركزي معاً 

مة الفدرالية بصفة مشتركة عن تأسيس استهداف معدلات أعلن كل من محافظ بنك كندا ووزير المالية للحكو 

، وجعل تحقيق الاستقرار في الأسعار الهدف الأساسي للسياسة النقدية في المدى الطويل 1991التضخم في فيفري 

عند �اية ) %4- %2(وتحديد الأدوات التي تكفل تحقيق هذا الهدف، فقد كان أول مدى مستهدف عند مستوى 

في ديسمبر ) %3-%1(و  1994في جوان ) %3,5- %1,5(أتي مدى آخر عند مستوى ، ثم ي1992سنة 

فاستهداف التضخم في كندا يعرف  2001ثم تمديد آخر الى غاية  1998ليبقى هذا المدى مطبق الى غاية  1995

الحكومة عن  مرونة كبيرة تقترب من مثيلتها في استراليا، حيث أن البنك المركزي الكندي ليس مسؤولا مباشراً أمام

طريق فرض عقوبات رسمية في حالة عدم تحقيق الهدف وإنما أمام الجمهور، كما لم �مل السياسة النقدية هدف تحقيق 

معدل نمو مرتفع وتخفيض التقلبات الناتج في المدى الطويل مثلما تحافظ على استقرار كهدف أساسي للسياسة 

  )1(.النقدية

  الدول الناشئة في تطبيق سياسة استهداف التضخمعرض تجارب بعض : المطلب الثالث

لا يمكن بأي حال من الأحوال عرض كل التجارب الخاصة بالدولة الناشئة ولكن سنحاول في هذا ا�ال 

الاقتصار على عرض بعض التجارب الرائدة والمتقاربة مع واقع الدول العربية �دف تعظيم الاستفادة منها قدر 

  .الإمكان

  أمريكا اللاتينيةتجربة دول  -1

يعد استهداف التضخم في دول أمريكا اللاتينية أفضل نموذج عن تجارب استهداف التضخم في الدول الناشئة 

لما حققته من نتائج جيدة فيما يتعلق بتخفيض معدلات التضخم في هذه الدول وتحقيق الاستقرار في الأسعار ابتداءاً 

غم قصر التجربة إلا أ�ا مكنت هذه الدول من القضاء على مشكلة من �اية التسعينات الى الوقت الحاضر ور 

  .التضخم

تعد دول أمريكا اللاتينية منطقة ذات مستوى مرتفع من التضخم يتشكل من ثلاث أرقام، كان هذا التضخم 

ول خلال نتاج للسياسات الاقتصادية المنتهجة لعدة عقود قبل تحولها الى اقتصاد السوق وتتميز اقتصاديات هذه الد

تلك العقود بالهيمنة المالية الحكومية على السياسة النقدية في تمويل العجز مع تبني أسعار صرف ثابتة ومرتبطة أساساً 

                                                           
  .16-15، ص مرجع سابقمطاي عبد القادر، بن شنينة كريمة،  -1
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أصبح الاعتقاد لدى أغلبية دول أمريكا اللاتينية أن تخفيض التضخم  1990بالدولار الأمريكي، وابتداءاً من سنة 

  .الى تحقيقه للوصول الى تضخم أحادي الرقمهو الهدف الأساسي الذي يجب أن تسعى 

قد تمكنت من القضاء ) التشيلي، البرازيل، كولومبيا، المكسيك، والبيرو(من الواضح أن دول أمريكا اللاتينية 

على مشكلة ارتفاع معدل التضخم عند تبنيها لسياسة استهداف التضخم كهدف أساسي لسياستها النقدية في 

 Vittorio Corbo and Schmidt-Hebbelالانخفاض في معدلات التضخم حسب  المدى الطويل ويرجع هذا

  )1(:الى ثلاثة عوامل كانت وراء هذه النتائج (2001)

  تكبدت اقتصاديات هذه الدول تكلفة كبيرة نتيجة ممارستها لسياسة التمويل التضخمي مما ساعد على انتشار

 الوعي للمطالبة باستقرار الأسعار؛

  السياسيين وصناع القرار للسياسة النقدية بأن تحقيق الاستقرار شرط ضروري للتنمية وضرورة تبني سياسة قناعة

 تخفيض التضخم؛

  أثرت الإصلاحات التي انتهجتها دول المنطقة بالتحول نحو اقتصاد السوق على تخفيض التضخم فيها، كما

  .مواردانعكس ذلك أيضاً على أداء الاقتصاد الكلي وتخصيص أفضل لل

واتبعت هذه الدول منهج مختلف في استهداف التضخم حين تم تحديد معدل التضخم المستهدف بالتعاون 

بين الحكومة والبنك المركزي في كل من البرازيل وكولومبيا، بينما في التشيلي وبيرو فقد تم تحديد معدل التضخم من 

انب الحركي لمتغيرات التحول أو الانتقال لسياسة استهداف قبل البنك المركزي وبالتشاور مع الحكومة وعند مقارنة الج

نجد أن درجة انتقال سعر الصرف أعلى ) مالية منخفضة دورةاقتصاد التضخم المستهدف ذو (التضخم للتشيلي 

ن كبيراً المالية العالمية مما هو عليه في شيلي، إذ أن انتقال أثر سعر الصرف الى الأسعار يكو  الدورةبالنسبة للبيرو ذات 

ومع ذلك فإن البيروتثبت بنجاح التضخم المستهدف كنظام لسياستها النقدية إذ  المدورةنسبياً بالنسبة للاقتصاديات 

أن أثر الانتقال انخفض مع تبني التضخم المستهدف العام للأسعار كهدف أساسي ورسمي، وعموماً يعد هدف 

  .دول أمريكا اللاتينية في المدى الطويل بصفة عامةاستقرار الأسعار الهدف الأساسي للسياسة النقدية ل

  تجربة تركيا  -2

 10على الرغم من حدة الأزمات السياسية النقدية والمالية التي هزت تركيا إلا أ�ا استطاعت في أقل من 

سنوات أن تتحول من دولة تصنف عالميا في خانة الدول النامية الى دولة من الاقتصاديات الناشئة، فقد أصبحت من 

                                                           
، مجلة البنك المركزي العراقي، قسم الاقتصاد الكلي والسياسة النقدية، بدون السياسة النقديةدراسة لتجارب بلدان نامية في : استهداف التضخمرجاء عزيز بندر،  -1

  .18سنة نشر، ص 
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على ذلك، ويرجع هذا التحول أساساً الى الصرامة  بين القوى الاقتصادية العظمى في العالم حيث تدل كل المؤشرات

والانضباط في تجسيد سياسات الانعاش الاقتصادي التي اعتمد�ا السلطة التركية لمواجهة مختلف الأزمات التي أصابت 

لي البلد، وقد ساهمت هذه السياسات الإصلاحية التي أخذت شكل برامج استقرار لتعزيز مرونة الاقتصاد واستقراره الما

  )1(:ولعل تجربة استهداف التضخم أكبر دليل على ذلك والتي مرت عبر عدة مراحل

  بعد فشل بعض السياسات التقليدية المضادة للتضخم التي انتهجتها تركيا من أجل النهوض بالاقتصاد والتخفيف

تقرار في الفترة من الضغوط التضخمية، استنجدت تركيا بالهيئات الدولية للحصول على قرض موجه لتحقيق الاس

، 2000في �اية سنة  %�25دف تخفيض معدل التضخم الى مستوى  2002الى  2000الممتدة من 

، إلا أن تنفيذ هذا البرنامج قد فشل بسبب النزاع السياسي �2002اية سنة  %7، و�2001اية سنة  12%

 2001لسلطات التركية في ماي بين الرئيس التركي ورئيس وزرائه، ولتدارك الوضع قامت ا 2001في فيفري 

 ؛2004الى  2002بإمضاء اتفاقية ثانية مع صندوق النقد الدولي سميت بستاند باي للفترة الممتدة من 

  تم تعديل قانون البنك المركزي التركي �دف تقوية استقلاليته وبعده أعلن هذا الأخير بالاتفاق  2001في سنة

�اية  %35: للسنوات الثلاث القادمة وهي )2(لمعدلات التضخممع الحكومة عن فكرة الاستهداف الضمني 

 :، وكانت النتائج مبينة في الجدول الموالي�2004اية سنة  %12، و�2003اية سنة  %20، 2002سنة 

  اتطور الانحرافات عن معدل التضخم المستهدف في تركي ):5-2(الجدول 

  )2006-2002(خلال الفترة 

 %معدل التضخم المستهدف   %معدل التضخم الفعلي   السنوات
) الفجوة(الانحراف 

% 

2002  49,50  35,00  14,50  

2003  24,80  20,00  04,80  

2004  14,00  12,00  02,00  

2005  08,70  08,00  0,70  

2006  05,90  05,00  0,90  

  .17، ص مرجع سابقأمحمد بن عدة،  :المصدر

                                                           
، مجلة الاقتصاد والمالية، ومتطلبات تفعيلها بالاعتماد على التجربة التركية) 2004-2001(واقع سياسة استهداف التضخم في الجزائر للفترة أمحمد بن عدة،  -1

  .17-16، ص 2017، 01، العدد 03ا�لد 
  .تهداف غير التام وهذا نتيجة عدم اكتمال الشروط الأولية ونقص الشروط العامة للاستهدافسالاستهداف الضمني لمعدلات التضخم يعني الا -2
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المركزي التركي قد حقق أفضل أداء له من حيث التضخم خلال سنة ويلاحظ من خلال الجدول أن البنك 

على التوالي وهذا في حدود نطاق التغير المسموح به  %0,9و  %0,7وخفض الانحراف الى  2006و 2005

)±1%.(  

  قامت تركيا بالإصلاح النقدي ومعه بقيت معدلات التضخم منخفضة في حدود مدى  2005في عام

 ؛%7لمعدل المستهدف رغم تحقيق الاقتصاد معدل نمو اقتصادي قدر بــ الاستهداف ولم تحقق ا

  وخلال تبني سياسة استهداف التضخم، انحرفت معدلات التضخم عن مدى الاستهداف،  2006في عام

ارتفاع سعر الصرف، صدمات العرض الكلي، ارتفاع أسعار البترول والذهب على : وذلك لعدة أسباب منها

 المستوى العالمي؛

 إعلان البنك المركزي التركي رسمياً عن سياسة الاستهداف التام للتضخم؛ 2006هد عام ش 

  للتضخم وقامت بتثبيت هدف ) المستمر(انتهجت تركيا سياسة الاستهداف الصريح  2012منذ بداية عام

، �2011اية سنة  %5,5، �2010اية سنة  %6,5: مستقبلي لثلاث سنوات في ديسمبر من كل سنة

، وفي حالة عدم تحقيق المعدل المستهدف في �اية السنة يقدم البنك المركزي تقديره 2012اية سنة � %5و

 .للحكومة يشرح فيه أسباب الانحراف والإجراءات التي يجب اتخاذها لتصحيح الانحراف

يمثل  2005الى  2001وتأسيساً على ما سبق يمكن القول ان ما مرت به تركيا خلال الفترة الممتدة من 

مرحلة تمهيدية هدفها تخفيض مستويات التضخم بشكل محسوس، ومن ثم توفير الأرضية الصلبة من أجل الإعلان 

  )1(:الصريح عن تبني سياسة استهداف التضخم وقد اتخذ البنك المركزي التركي لإنجاح هذه التجربة الإجراءات التالية

  باعتباره المؤشر الذي يتمتع بسهولة كبيرة للمتابعة والقراءة تم اختيار مؤشر أسعار الاستهلاك لقياس التضخم

 الواضحة لدى الجمهور، بالإضافة الى القدرة الجيدة على قياس تكلفة المعيشة؛

 على التوالي؛%4، %4، %5: ، هي2008، 2007، 2006: معدلات التضخم المستهدفة للأعوام ، 

 مقارنة بالمعدل المستهدف؛) %1±(أو ) %2±( تم تحديد نطاق التغير لمعدل التضخم الفعلي بحوالي 

  سنوات حتى يصل فيه معدل التضخم الى قيمته المثلى ويساعد هذا الإجراء البنك المركزي  3تحديد أفق زمني بــ

  .في التدخل لمعالجة الاختلال عند وقوعه في المدى المتوسط

                                                           
، مجلة رؤى استراتيجية،  البرازيل، تشيلي، وتركياسياسة استهداف التضخم كإطار لإدارة السياسة النقدية مع الإشارة الى تجارب شوقي جباري، حمزة العوادي،  -1

  .95، ص 2014كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة أم البواقي، أكتوبر، 
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المركزي من خلال العمل المتواصل  يمكن تطبيق اسراتيجية استهداف التضخم بشكل جيد من قبل البنك 

بالإضافة الى بالتنبؤات المستقبلية للاقتصاد التركي و تصميم العديد من النماذج الاقتصادية لتحديد وضعية الاقتصاد، 

الإصدار الدوري لتقارير شهرية خاصة بأحوال سوق النقد الأجنبي والسياسة النقدية والتي كان لها بالغ الأثر في زيادة 

افية وزرع الثقة في أوساط المتعاملين داخل الأسواق وتوفير الجو المناسب للاستقرار، كما أن كثرة الأزمات لعبت الشف

دوراً هاماً في إكساب البنك المركزي التركي خبرة واسعة حيث عمد الى التدخل كلما دعت الضرورة من خلال 

ئض الناتج عن تدفق العملة الأجنبية ومن ثم الحد من الإعلان عن عمليات شراء معلنة في السوق بغية امتصاص الفا

حجم التقلبات الكبيرة التي قد تصيب سعر الصرف، وعليه فهذه التجربة تصلح لأن تكون كنموذج يجب أن تحتذي 

 .به الدول النامية المطلة على حوض المتوسط من أجل التطبيق المحكم لسياسة استهداف التضخم
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  سياسة استهداف التضخم في الجزائر: الثالثالمبحث 

بالدول م إلا أن ذلك كان حديثاً مقارنة على الرغم من توجه السلطة النقدية في الجزائر نحو استهداف التضخ

اعتمدت التشيلي والبرازيل سياسة استهداف التضخم منذ (النامية الأخرى التي اعتمدت تلك السياسة منذ سنوات 

، وعلى الرغم من ذلك فإن تحقيق الأهداف والالتزام بالوصول اليها هو )2002يا ففي سنة ، أما ترك1999سنة 

  .الذي يحدد مدى نجاح الاستراتيجية المعتمدة من طرف السلطات النقدية

  الإطار التنظيمي والعملياتي لسياسة استهداف التضخم في الجزائر: المطلب الأول

 الجزائر قد مرت بمرحلتين أساسيتين تمثلت الأولى في القيام يمكن القول أن تجربة استهداف التضخم في

باستهداف ضمني لمعدل التضخم، أما المرحلة الثانية فقد تم فيها الاستهداف الصريح للتضخم، وقد عمدت 

  :السلطات النقدية الى تحديد الخيارات الأساسية لاستهداف التضخم حيث قامت بما يلي

 م؛تم اختيار مؤشر مناسب للتضخ 

 الإعلان عن معدل التضخم المستهدف؛ 

 تقدير توقعات مستقبلية لمعدل التضخم.  

  )1(:ويمكن شرح المراحل الزمنية للوصول لسياسة استهداف التضخم في الجزائر وفق الإطار القانوني كما يلي

فائض السيولة إن فعالية الوسائل غير المباشرة للسياسة النقدية في امتصاص : 2010- 2002المرحلة الأولى  .1

في السوق النقدية والأداء الجيد للتضخم المرتبط �ذه الفعالية قد أدت بمجلس النقد والقرض وبنك الجزائر في 

 2009الى تعزيز الإطار التنظيمي المتضمن وسائل إدارة السياسة النقدية، وبالفعل تمت في سنة  2009سنة 

زائر بموجب تنفيذ أهداف السياسة  النقدية المحددة من طرف مراجعة الإطار التنظيمي المتعلق بتدخلات بنك الج

، وتماشياً مع التطورات على المستوى العالمي 11- 03من الأمر  62مجلس النقد والقرض وهذا بناءاً على المادة 

 02-09في مجال السياسة النقدية عقب الأزمة المالية الدولية، وعليه أصدر مجلس النقد والقرض النظام رقم 

 )2(.المتعلق بعمليات السياسة النقدية ووسائلها وإجراءا�ا 2009ماي  26لمؤرخ في ا

استهدافاً ضمنياً لمعدل التضخم في الجزائر فقامت السلطات النقدية باختيار المؤشر عرفت هذه المرحلة 

 261دراج أسعار حيث اعتمد لبناء هذا المؤشر إCPIالمناسب للتضخم والذي استند الى مؤشر أسعار المستهلكين 

مادة من المواد الغذائية والمنتجات المصنعة والخدمات المحلية والمستوردة، وقد خصت تلك الأسعار أسر منطقة الجزائر 

                                                           
  .96-95، ص مرجع سابقأحمد صديقي، حسين بن العارية،  -1
  .149، ص 2014بعة نوفمبر ، طالتطور الاقتصادي والنقدي للجزائرلبنك الجزائر،  2013التقرير السنوي  -2
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 -%03العاصمة، كما قامت السلطات النقدية في هذا الإطار بتحديد هدف ضمني لمعدل التضخم ثم تحديده بــ 

ومع توجه الوضع النقدي  2010- 2009خلال الفترة  %04ـ ، ثم حدد بـ2008-2007خلال الفترة  04%

العالمي نحو تصدير التضخم عبر السلع الى الدول المستوردة لها توجهت السلطات النقدية في الجزائر الى الإعلان 

  .الصريح عن معدل التضخم المستهدف

والتي تمثلت في  2010سنة عقب الإصلاحات النقدية التي أجريت :2011المرحلة الثانية ابتداءاً من سنة  .2

المتعلق بالنقد والقرض الذي صدر �دف التركيز على  11- 03المعدل والمتمم للأمر  10- 04صدور الأمر 

 .استقرار الأسعار كهدف أولي وصريح للسياسة النقدية

وبالتالي أصبح هدف التضخم الكامن في الإطار التنظيمي الجديد للسياسة النقدية الذي وضع في سنة 

أساسياً مقارنة بالأهداف الكمية النقدية والقرضية والتي يمكن اعتبارها أهداف وسيطة، لذا يتطلب  2010

استهداف التضخم على آفاق متوسطة الأجل من خلال تطوير وسائل ملائمة تسمح بتعميق الإطار التحليلي 

ئر، أي وضع إطاراً مرجعياً يبرز فيه الهدف تدعيماً لصياغة السياسة النقدية ولتطبيقها بطريقة مرنة من طرف بنك الجزا

  )1(.المرن للتضخم أكثر فأكثر وهذا على آفاق متوسطة الأجل

نقطة تحول في مجال استهداف التضخم في الجزائر واستلزم تطبيق هذه السياسة المرور  2010لذلك تعتبر سنة 

  )2(:ببعض المراحل نوجزها فيما يلي

 2011 تضخم الضمني على الأفق متوسطة الأجلأول سنة لتطبيق استهداف ال. 

 2012 الإعلان عن فكرة تطبيق الاستهداف المرن للتضخم الذي يعتمد على: 

  .مؤشر أسعار الاستهلاك - 

  ).خارج ودائع قطاع المحروقات( M2إيجاد علاقة بين التضخم وا�مع النقدي  - 

 2013 أول سنة لتطبيق الاستهداف المرن للتضخم. 

  :تلخيص تطور الإطار القانوني لسياسة استهداف التضخم في الجزائر كما يليومما سبق يمكن 
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  تطور الإطار القانوني لسياسة استهداف التضخم في الجزائر: )2-2( الشكل

  
  .بناءً على التقارير السنوية لبنك الجزائر من إعداد الطالب :المصدر

  متطلبات تطبيق سياسة استهداف التضخم في الجزائر والإجراءات المصاحبة لها: المطلب الثاني

تهداف التضخم كأسلوب حديث اتجهت السلطة النقدية في الجزائر خلال السنوات الأخيرة الى تبني سياسة اس

لسياستها النقدية قصد التقليل من شدة الضغوط التضخمية عن طريق التحكم في معدلات التضخم وضبطها بما 

يسمح للاقتصاد الوطني من التخلص من التبعات السلبية التي خلفتها هذه الضغوط فاعتبرت استقرار الأسعار آلية 

ق سيتم التطرق الى متطلبات تطبيق سياسة استهداف التضخم في الجزائر لبلوغ الهدف المنشود، من هذا المنطل

  .والإجراءات المصاحبة لهاته السياسة

  متطلبات تطبيق سياسة استهداف التضخم في الجزائر :الأولالفرع 

نجحت الكثير من الدول في تطبيق هذه السياسة كنيوزيلندا، كندا، بريطانيا، كوريا الجنوبية، المكسيك، 

والأرجنتين من تحقيق المعدلات أو المدى المستهدف خلال فترة زمنية وجيزة، إن أول ما قامت به هذه البلدان في 

، وعليه فإن الحكم على 1998الاعتماد على سياسة استهداف التضخم هو تخفيض معدل التضخم ابتداءاً من سنة 

روط تطبيق هذه السياسة ثم تتعلق بمدى امكانية مدى فعالية سياسة استهداف التضخم مرتبطة أولاً بمدى توفر ش

تحكم السلطة النقدية في المعدل أو المدى المستهدف، ويوجد نوعين من الشروط التي يجب على السلطة النقدية في 

  )1(.الجزائر توفيرها لتبني هذه السياسة منها الشروط العامة والشروط الأولية
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  .163-152، ص 2018، 19

  11-03الأمر رقم

تعديل صلاحيات 

 بنك الجزائر

  02-09الأمر رقم

تكملة الإطار 

التنظيمي المتعلق 

 بتدخلات بنك الجزائر

  04-10الأمر رقم

ضرورة استهداف 

 التضخم

قانون النقد والقرض 

90 -10  

إصلاح عميق لإطار 

 ووسائل السياسة النقدية



  لسياسة النقدية  ــــ سياسة استهداف التضخم كتوجه حديث لإدارة اـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ: الفصل الثاني

 

~ 105 ~ 
 

 :الشروط العامة .1

  رقمي أو مدى محدد لمعدل التضخم لفترة زمنية محددة في المستقبل يعتبر الشرط الأول تحديد السلطات لهدف

ولا  10-90لإمكانية تطبيق هذه السياسة،وهو ما لم تلتزم به السلطات النقدية لحد الآن فلا القانون رقم 

 الأمران المعدلان له ولا أي تعليمة صدرت عن بنك الجزائر نصت على ذلك؛

 أداء أدوات  الي من أجل تبني سياسة استهداف التضخم، فتطوير السوق المالي يساعد علىتطور النظام الم

 ما يتعلق بالنظام المالي الجزائري هو يعاني خاصة فيما يتعلق بالبورصة التي تعد فتية في الجزائرالسياسة النقدية وفي

 لنقدية في المدى الطويل، حيث حصر الالتزام المؤسساتي بأن استقرار الأسعار هو الهدف الأساسي للسياسة ا

قانون النقد والقرض عدة أهداف منها هدف استقرار الأسعار وهو شرط غير قائم في الاقتصاد الجزائري حتى 

 تتمكن السلطات من تطبيق سياسة الاستهداف؛

 عيد توفير بنك للمعلومات يحتوي على معطيات عن المتغيرات تمكنه من رصد معدل التضخم على المدى الب

واستعمال التنبؤات ومتابعة كل المتغيرات ذات الصلة بالتضخم، مع التحلي بالشفافية وإخضاع البنك المركزي 

للمساءلة مع تواصل هذا الأخير مع كل الأعوان الاقتصاديين لشرح أهدافه خاصة وأنه السلطة الأولى المخولة 

 بتطبيق سياسة الاستهداف؛

داف التضخم غير محققة مما يجعلنا نستنتج أنه لا يمكن أن تعتمد السلطة تعتبر أغلب الشروط العامة لاسته

 %5-%0النقدية على سياسة استهداف التضخم في المدى القريب رغم أن معدلات التضخم في الجزائر تتراوح بين 

ة من قبل السلطة تعتبر هذه الحدود مناسبة جداً لتطبيق هذا الإطار لإدارة السياسة النقدية إذا اقترنت بإرادة قوي

  .النقدية في تبني سياسة استهداف التضخم في المستقبل

 :الشروط الأولية .2

 بتوجيه الأدوات النقدية بشكل فعال بعدم تمويله لعجز ميزانية : اعطاء استقلالية كاملة للبنك المركزي

رنة بالعقود الماضية التي ورثتها الحكومة، وتعتبر تجربة الجزائر في الممارسة الميدانية لاستقلالية حديثة نسبياً مقا

الجزائر من تطبيق الاقتصاد الموجه مما ترك سلوكات يصعب محوها بسرعة سواء في علاقة السلطة النقدية بالسلطة 

، وبالرغم من أن السلطة النقدية قد تحصلت على ...التنفيذية أو أداء النظام المصرفي أو الجهاز الإنتاجي 

يبقى الشيء الملاحظ هو أن التطبيق الفعلي  10- 90قانونية خولت لها بموجب القانون استقلالية من الناحية ال
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لهذه الاستقلالية لم يتم ميدانياً فكثيراً ما تتدخل السلطة التنفيذية بإعطاء توجيهات للبنوك المركزية، وهذا ما يعني 

 )1(.أن هناك تدخل من طرفها في المهام التي يمارسها البنك المركزي

وعليه فحتى يكون للسلطة النقدية الجزائرية قدرة على استهداف التضخم لابد عليها من ترسيخ تطبيق 

 .الاستقلالية القانونية والميدانية بشكل أكبر مما عليه الحال آنياً 

 ئر لتطبيق سياسة استهداف يمكن اعتبار هذا الشرط محقق في الجزا: وجود هدف واحد للسياسة النقدية

الذي تم فيه الإعلان صراحة على أن تحقيق استقرار في الأسعار هو  04-10ا راجع الى الأمر هذالتضخم و 

 .الهدف الأساسي للسياسة النقدية

 في الجزائر هناك توجه : وجود علاقة مستقرة بين أدوات السياسة النقدية والتضخم مع امكانية التنبؤ به

لكتلة النقدية ومعدل التضخم، كما تم عرض نماذج تم تطويرها استشرافي للسياسة النقدية في مواجهة التوسع في ا

اختلال التوازن بين العرض : من قبل إطارات بنك الجزائر للتحكم في التضخم والتي تركز على عدة مؤشرات أهمها

والطلب، ارتفاع تكاليف الإنتاج والتضخم المستورد، إضافة الى وضع نموذج يتوقع التضخم في الأجل القصير 

 )2(.ستجيب للرؤية المستقبلية بغرض التوقع الشهري لمعدل التضخم وتطوره لأفق سنة واحدةوي

كما ذكرنا سابقاً أنه لتطبيق استهداف التضخم لابد من استيفاء كل الشروط العامة لهذه السياسة واستفاء 

تطبيق سياسة التضخم في الشروط الأولية لها ولو بصفة جزئية، لكن ما يمكن استنتاجه أن التحدث عن امكانية 

الجزائر وفعاليتها في الوقت الحالي أمر غير ممكن نظراً لعدم الجاهزية والتأهيل بالشكل الكافي لتبني هذه السياسة بسبب 

عدم التوافر الكامل للشروط والمتطلبات الخاصة �ذه الاستراتيجية خاصة في جانب إعطاء استقلالية أكبر لبنك 

واضحاً للتضخم المستهدف على المدى الطويل، تطبيق ميداني أفضل للتشريعات والقوانين وكذا  الجزائر، تحديد رقماً 

العمل على تطوير السوق المالي لاسيما البورصة، هذا على الرغم من تناول هذا المصطلح في بعض التقارير الصادرة 

  .على المدى الطويلعن بنك الجزائر الذي يبقى تطبيقه لهذه السياسة على المدى القصير وليس 
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  الإجراءات المتبعة في الجزائر لتبني سياسة استهداف التضخم: الفرع الثاني

  )1(:تسعى الجزائر للتحكم في معدلات التضخم الى اعتماد مجموعة من الإجراءات والسياسات المتمثلة في

بالإعلان صراحة  2012كما تم الإشارة سابقاً فقد قام بنك الجزائر في :الاعلان عن استهداف التضخم .1

  ؛)%5 -%4(وتحديد مجال مستهدف للتضخم قدر بــ 

تتطلب سياسة استهداف التضخم أن يكون للبنك المركزي آليات فنية :تحسين مستوى الإطار المعلوماتي .2

متقدمة للتنبؤ بمعدل التضخم مما يستدعي منه تشكيل بنك معلومات يحتوي على معطيات عن المتغيرات تمكنه 

الى تحديث وتعزيز نظام  2008من رصد معدل التضخم في المستقبل، الأمر الذي دفع بالبنك المركزي منذ سنة 

 2009المالية للوضعيات الشهرية للمصارف والمؤسسات المالية، فأصدر مجلس النقد والقرض في ماي  قاريرالت

نظاماً جديداً في مجال تدخلات بنك الجزائر في السوق النقدية وعملياته خارج السوق فضلاً عن وسائل السياسة 

مليات الخاصة بإعادة تمويل المصارف، النقدية ويتعلق الأمر بإطار تنظيمي مفصل يتضمن في نفس الوقت الع

عمليات استرجاع السيولة الفائضة في السوق النقدية والتسهيلات، الأمر الذي يفسح ا�ال للإبداع في صياغة 

وتنفيذ السياسة النقدية بالجزائر وبذلك أصبح بنك الجزائر يتوافر على استخدام نقدي يسمح له بالاستمرار في 

سيولة في ظرف يتميز بمخاطر متصاعدة على استقرار الأسعار خاصة في المواد المستوردة مواجهة ظاهرة فائض ال

  ؛)تضخيم مستورد(

بتعزيز  2010قصد تعزيز الإشراف المؤسساتي لبنك الجزائر، قام بنك الجزائر سنة :تدعيم الإشراف المؤسساتي .3

 2010أوت  26المؤرخ في  04- 10بالأمر الإطار المؤسساتي للإشراف البنكي تبعاً للتدابير الجديدة المدخلة 

المتعلق بالنقد والقرض، ويعطى هذا الإرساء القانوني لبنك الجزائر مهمة استقرار  10-03المعدل والمتمم للأمر 

الأسعار وتتضمن أحكاماً قانونية جديدة �دف الى تحكم أفضل في المخاطر من طرف البنوك والمؤسسات المالية، 

لإجراءات التنظيمية �دف ضمان التقارب بين أعمال الإشراف والمبادئ الأساسية للرقابة ويأتي هذا لتعزيز ا

المصرفية الفعالة المنصوص عليها من طرف لجنة بازل، كما واصل بنك الجزائر في مشروع عصرنة مهنة الإشراف 

الى ترسيخ أقوى لاستقرار القائمة على المخاطر وتدخل هذه العملية في إطار تعزيز عمليات الوقاية التي �دف 

النظام المصرفي في الجزائر، وقد تم تطبيق هذا المشروع فعلياً على مستوى البنوك خلال الثلاثي الرابع من سنة 

  كمرحلة قيادية؛  2011

                                                           
  .112- 111، ص مرجع سابقبشيشي وليد، مجلخ سليم،  -1

  لسياسة النقدية  ــــ سياسة استهداف التضخم كتوجه حديث لإدارة اـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ: الفصل الثاني

 

~ 108 ~ 
 

بإعطاء تقارير دورية  2008والمصداقية شرع بنك الجزائر منذ  لتحقيق الشفافية:محاولة تحقيق الشفافية .4

وعن كل المؤشرات المالية، كما تم اعطاء تقرير سنوي للمجلس الشعبي، إلا أنه ورغم اعطاء لمعدلات التضخم 

الثقة لا يزال غائباً بين الجمهور والبنك المركزي وذلك بسبب الخروقات التي حصلت في  عامليبقى هذه التقارير، 

زي ولم يعط البنك المركزي أي ا�ال البنكي خاصة بعد فضيحة الخليفة التي أخذت تصريحها من البنك المرك

معلومات عنها ولم يتم مراقبتها بشكل فعلي حتى أفلست وضاعت أموال المودعين وثقة الجمهور، ودليل ذلك هو 

 انخفاض معدلات الادخار في الجزائر بسبب ضعف أو انعدام الثقة بين المدخرين والبنوك؛

الوضعية النقدية والمالية إلا أن هناك الكثير من الاحصائيات ورغم أن البنك المركزي بدأ في تقديم تقارير عن 

مليار دولار ولا توجد أي تقارير تبين   180تبقى مجهولة مثلا فيما يخص احتياطي الصرف في الجزائر الذي تجاوز 

سلة  ، رغم أن صندوق النقد الدولي طلب من الجزائر أكثر من مرة الإفصاح عن)سلة العملات(كيفية الاحتفاظ به 

ومنذ ذلك  1994عملات الاحتياطي مع العلم أن آخر إفصاح عن هيكل سلة العملات للجزائر كان في سنة 

  الوقت وصندوق النقد الدولي يطالب الجزائر بإعطاء تفصيلات إلا أنه لم يستجب؛

لسياسة النقدية تقتضي الاستقلالية حرية وامتلاك البنك المركزي قرار ووضع وتنفيذ ا:استقلالية البنك المركزي .5

وطرح الأدوات المناسبة لتحقيق الأهداف، ولعل هذا يطرح لنا إشكالية حول مساءلة البنك المركزي والجواب أن 

الاستقلالية لا تعني عدم المسؤولية إذ يمكن له أن يكون مسؤولا أمام أي جهة كانت مالية أو قضائية أو تشريعية 

أظهر تراجعاً واضحاً  11-03عماله للقوانين، غير أن صدور الأمر للاطلاع على نشاطه والتأكد من مطابقة أ

على مستوى مؤشرات استقلالية السلطة النقدية وذلك من خلال تقليص صلاحيات محافظ بنك الجزائر، والتي  

-90كانت محل جدل بينه وبين وزارة المالية ومنه تقليص استقلالية بنك الجزائر التي كان يتمتع �ا في ظل قانون 

والتي عززت دور بنك الجزائر في مجال الإشراف والرقابة  2010، كما أنه تم اتخاذ تدابير جديدة صدرت سنة 10

المصرفية ومنحته صلاحيات أوسع للسهر على الاستقرار المالي وأمن وصلابة النظام المصرفي وذلك للقدرة على 

  تحقيق استراتيجية استهداف التضخم؛

يعد هذا الإجراء من أهم الأمور التي ساهمت في التخفيف من :ي الخارجي للدينارتثبيت معدل الصرف الفعل .6

الآثار السلبية للتضخم وبواسطته يمكن للجزائر أن تحصل على فرصة كبيرة لتحقيق الغرض الذي تسعى اليه في 

  .استهداف معدلات التضخم في الفترة القريبة
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  لتضخم في الجزائرصعوبات تطبيق سياسة استهداف ا: الفرع الثالث

مما لا شك فيه أن سياسة استهداف التضخم تحتاج الى العديد من الآليات والقوانين الصارمة حتى يتمكن 

البنك المركزي من الوصول الى المعدل أو ا�ال المستهدف، والجزائر كما ذكرنا سابقاً حاولت أن تحقق هذه الآليات 

  )1(:وجد العديد من الصعوبات منهاوأن تصيغ هذه القوانين إلا أنه دائماً ت

 عدم قدرة البنك المركزي على تحقيق استقلالية تامة عن الخزينة؛ 

 غياب الشفافية التامة في تطبيق السياسة النقدية؛ 

 عدم تطبيق القوانين بصرامة خاصة إذا تعلق هذا القانون بعلاقة البنك المركزي بالخزينة؛ 

   كبيرة للخارج، حيث نجد أن الجزائر تستورد أغلب المواد الغذائية والصناعية تبعية الجزائر الاقتصادية بدرجة

 والفلاحية، الأمر الذي جعل من مهمة البنك المركزي صعبة خاصة حيال التضخم المستورد؛

  ضعف التنسيق بين السياسة المالية والنقدية، الأمر الذي يؤدي الى الارتفاع المستمر في معدل التضخم خاصة

 رتفاع النفقات وزيادة الأجور؛جراء ا

  غياب سوق مالي نشط من شأنه تسهيل مهمة استرجاع السيولة بالنسبة للبنك المركزي، وذلك لأن البورصة

 .الجزائرية لا تعدو كو�ا اسم وهيكل فقط
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  :خلاصة الفصل

واحدة من أهم التطورات البارزة  Inflation Targetingتعد استراتيجية استهداف التضخم أو ما يعرف بــ 

باهتمام واسع من قبل البنوك المركزية  حظيتعلى صعيد السياسة النقدية منذ عقد التسعينيات من القرن الماضي التي 

على مستوى العالم، تشكل هذه الاستراتيجية التزاماً من قبل السلطات النقدية بتحقيق الاستقرار السعري وتقليص 

  .معدلات التضخم من خلال تبني تحقيق معدلات مستهدفة للتضخم

رك مستويات الأسعار في مسارات من خلال هذه الاستراتيجية يتأكد البنك المركزي بشكل دوري من تح

مستقرة ويحرص عند خروجها عن مسارها على تبني الآليات والأدوات النقدية الكفيلة بعود�ا لمسارها المستهدف مرة 

عندما تعهد البنك المركزي باعتبار هدف  1990شهد العالم أول تطبيق لهذه السياسة في نيوزيلندا عام . أخرى

  .عار وتخفيض التضخم محوراً ارتكازياً للسياسة النقديةالسيطرة على تقلبات الأس

منذ ذلك الوقت تحرص العديد من دول العالم المتقدم والنامي على حد سواء على تطبيق تلك الاستراتيجية 

 2010للسيطرة على التضخم، فقد تبنت الجزائر سياسة استهداف التضخم كإطار جديد للسياسة النقدية في عام 

ستقرار الأسعار في المدى الطويل، إلا أنه وفي إطار اتباع السلطات النقدية لاستراتيجية استهداف �دف تحقيق ا

التضخم في سياستها كمحاولة منها للتحكم في الارتفاعات المستمرة لمعدلات التضخم، فقد أظهرت السياسة النقدية 

  .بعض الشكوك في امكانية تطبيقها في الجزائر على المدى الطويل

خلال تتبع مسار معدل التضخم في العديد من الدول نجد أن العديد من الدول قد نجحت في تطبيق  ومن

سياسة استهداف التضخم وهذا راجع بالأساس الى أن هذه الدول وفرت الظروف الاقتصادية المطلوبة للتحكم في 

خرى وكذا منح استقلالية حقيقية التضخم، وذلك بزيادة التنسيق بين السياسة النقدية والسياسات الاقتصادية الأ

 .للبنك المركزي
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 تمهيد:
نقدية  إصلاحاتو ظروف بشهد الاقتصاد الجزائري خلال السنوات الماضية تطورات نقدية متباينة، اتسمت 

  مو بشكل عام.نلودفع عجلة ا ومصرفية مختلفة، والتي ترمي إلى سعي السلطات النقدية لتحقيق الاستقرار النقدي،
جديدة  ة آلياتصياغ تغيرات وإصلاحات جوهرية تتم على أساسها حيث أن هناك دلائل تشير إلى وجوب إحداث
 للسياسة النقدية، والتمويلية والمصرفية في الجزائر.

جهت قيق أهدافها وايها لتحار سعوقد احتلت السياسة النقدية حيزاً بارزاً في هذه الإصلاحات، إلا أنه وفي إط
 الوطني في تلك لاقتصاديز ايمن ظاهرة التضخم كانت أهم ما إشكالية اختيار أولوية تحقيق هذه الأهداف، وبحكم أ

يق لنقدية نحو تحقالسياسة اتجهت االفترة، ونظراً لخطورة هذه الظاهرة وانعكاساتها السلبية على الاقتصاد الوطني، 
 لك.الاستقرار في الأسعار كهدف أولي، فكانت سياسة استهداف التضخم الخيار الأمثل لذ

الاقتصاد  لى واقععثاني تناول هذا الفصل إسقاط الدراسة النظرية للفصلين الأول وال وعلى هذا الأساس
قتصاد الوطني في الا لتضخمالجزائري، من خلال تحليل مختلف متغيرات السياسة النقدية، ومن ثم تشخيص ظاهرة ا

 . سياسة استهداف التضخم في الجزائروصولا إلى تقييم أداء 

 يم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث كالتالي:ومن هذا المنطلق تم تقس
 ئرلجزاالمبحث الأول: دراسة تحليلية لتطور مسار السياسة النقدية في ا 
 المبحث الثاني: استقلالية بنك الجزائر ضمن قانون النقد والقرض  
 لال لتضخم خاف االمبحث الثالث: تقييم وتحليل استراتيجية بنك الجزائر في استهد

 (2020-2010الفترة )
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 (2020-1962ر )المبحث الأول: دراسة تحليلية لمسار تطور السياسة النقدية في الجزائ
ام اقتصادي ظأساس ن م علىورثت الجزائر بعد استقلالها نظاما مصرفيا واسعا لكنه تابع للمستعمر، وقائ 

ذا التحريرية، وك ا الحربلفتهخلتي فقد واجهت وضعاً اقتصادا مزريا وصعبا، بسبب النتائج ا ليبرالي. ونتيجة لذلك
فيين، جية نظامين مصر ر ازدواة ظهو مغادرة المعمرين الأوربيين الذين كانوا يسيطرون على النشاط الاقتصادي. والنتيج

 واحد قائم على أساس ليبرالي والأخر على أساس اشتراكي.

 المطلب الأول: توجهات السياسة النقدية في الجزائر
لسياسة النقدية في الجزائر تبعاً لمراحل الإصلاحات الاقتصادية التي عرفتها الجزائر منذ يمكن ربط مراحل ا

 (1) 10-90الاستقلال إلى بداية التسعينات وخاصة مع صدور قانون النقد والقرض 
 (1966-1962السياسة النقدية خلال المرحلة ): الفرع الأول

لسائدة في ما عن البنوك االية، ألرأسماالمستعمر الفرنسي من دعاة  ورثت الجزائر نظاماً مصرفياً ليبرالياً باعتبار
لانتقالية  هذه المرحلة ا ارج، في الختلك الفترة كانت عبارة عن بنوك أجنبية ساهمت في تهريب رؤوس الأموال المحلية إلى

رية كانت لعمومية الجزائازينة لخأن ا كان النظام البنكي الجزائري لا زال عبارة عن امتداد للنظام البنكي الفرنسي، إذ
 كانت تحل  أن الخزينة العمومية أين تم الفصل بينهما، بالإضافة إلى 29/08/1962تتبع الخزينة الفرنسية إلى غاية 

 نقدية.ياسة الط السمحل البنك المركزي من ناحية تقديم القروض للمؤسسات العمومية وكذلك من ناحية ضب
ر سياسة التخطيط المركزي وكانت السياسة النقدية مسيرة من طرف الدولة مثلها وفي هذه الفترة انتهجت الجزائ

مثل جميع المشاريع التنموية الأخرى، هذا ما أدى إلى حدوث اختلال هيكلي على مستوى الجهاز المصرفي الجزائري، 
ووضع سياسة نقدية على هذا الأساس قامت السلطات الجزائرية بوضع سياسة اقتصادية تتماشى ومتطلبات العصر، 

قوية ومستقلة ومكملة للسياسة المالية من خلال تأميم المنظومة المصرفية، وما بجدر الإشارة إليه أن البنك المركزي في 
هذه الفترة وضع لخدمة الخزينة العمومية ومنحها الائتمان والتسبيقات وبدون شروط، بالإضافة إلى أنه كان عبارة عن 

 (2)نة الشيء الذي قلل من دوره في الاقتصاد الجزائري.مجرد محاسب بسيط للخزي
 

                                                           
، 2003بحوث اقتصادية عربية، مطبعة معهد التخطيط القومي، مصر، ، انعكاسات الإصلاحات الاقتصادية على التوازن النقدي في الجزائر، بلعزوز بن علي -1

 .07ص
 .457ص، 2020، سبتمبر 03، العدد 02مجلة التمكين الاجتماعي، المجلد ، 2017-2010واقع السياسة النقدية خلال الفترة ، علام أسماء، علام فاطمة -2
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 (1986-1967السياسة النقدية خلال المرحلة ) الفرع الثاني:
لبنك مية رغم وجود اة العمو لخزينأهم ما يميز هذه المرحلة أن السلطة النقدية للدولة ما زالت ممثلة من طرف ا

 فس مرتبتها.نويحتل  لأخرىانة العمومية شأنه شأن البنوك المركزي والذي كان عبارة عن بنك يخضع لسلطة الخزي
حقيقة تم خلق بنوك عمومية وطنية إلا أنها لم تؤدي دورها الأساسي الذي وجدت من أجله ألا وهو جمع 
المدخرات ومنح القروض، أولا لأن الثقافة البنكية لم تكن موجودة بعد وبالتالي لم تكن هناك ثقة تخول للأفراد إيداع 

موالهم على مستوى البنوك، وثانيا لأن التخصص البنكي يقتل روح المنافسة وهذا ما ينتج عنه رداءة الخدمات البنكية أ
خاصة في ظل ارتفاع مداخيل الدولة الراجعة إلى ارتفاع أسعار المحروقات في تلك الفترة، حيث أن البنوك كانت عبارة 

 (1)والخزينة لأن هذه الأخيرة كانت الوحيدة التي تقرر.عن وسيط بين المؤسسات التي تحتاج إلى تمويل 
 للنقد والقرض 10-90السياسة النقدية وفق القانون : الفرع الثالث

وضع هذا القانون النظام المصرفي الجزائري على مسار جديد تميز بإعادة تنشيط وظيفة الوساطة المالية وإبراز 
نظام مصرفي ذو مستويين، حيث أعيد للبنك المركزي كل صلاحياته في  دور النقود والسياسة النقدية ونتج عنه تأسيس

، الأمر الذي ترتب عنه تفعيل السوق النقدي وإرجاع السياسة (2)تسيير النقد والائتمان في ظل استقلالية واسعة
عر الفائدة واعتماد النقدية لمكانتها كأداة ضبط اقتصادية وبعث سياسة ائتمانية فعالة للبنوك التجارية من خلال آلية س

 الجدوى الاقتصادية في اتخاذ القرارات التمويلية.
 (3)لقد جاء قانون النقد والقرض بعدة مبادئ من أهمها:

يئة التخطيط اً لما تمليه هتخذ وفقت تعد أي أن القرارات النقدية لم الفصل بين الدائرة النقدية والدائرة الحقيقية: .1
 نقدية للسلطة النقدية.وإنما تتخذ على أساس الأهداف ال

وفق هذا المبدأ أصبحت الخزينة لا تستطيع اللجوء إلى البنك  الفصل بين الدائرة النقدية ودائرة ميزانية الدولة: .2
المركزي لتمويل عجزها بلا حدود فأصبحت هذه العملية تخضع لضوابط، حيث أن البنك المركزي لا يستطيع أن 

حد أقصى من الإيرادات العادية لميزانية الدولة للسنة السابقة، ويجب ألا ك  %10يمنح للخزينة تسبيق مالي إلا 

                                                           
 .458ص، مرجع سابق، علام أسماء، علام فاطمة -1
، 2013عصرية للطباعة والنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، لبنان، ، مكتبة حسين السياسة الصرف كأداة لتسوية الاختلال في ميزان المدفوعات، صيد أمين -2

 .245ص
 .198-196، ص مرجع سابق، لطرش الطاهر -3
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يوماً متتالية أو غير متتالية خلال السنة الواحدة كما يجب تسديدها قبل انقضاء  240تتجاوز هذه التسبيقات 
 (1)هذه المدة.

عمومية يل المؤسسات العن تمو  نةلخزيبموجب هذا المبدأ أبعدت ا الفصل بين دائرة ميزانية الدولة ودائرة القرض: .3
صبح منح يدية، وألتقلاوأصبح هذا الدور يقتصر على البنوك فقط وبالتالي استعادت هذه الأخيرة مهامها 

 شاريع.للم القروض لا يخضع إلى قواعد إدارية وإنما يخضع إلى ما يسمى بالجدوى الاقتصادية
عليه عن أفضل الشروط لنمو اقتصاد منتظم والحفاظ يكمن الهدف الرئيسي لقانون النقد والقرض في توفير 

الوطنية، و السهر على الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد مع التأكد أن الهدف  طريق إنماء جميع الطاقات الإنتاجية
 (2)النهائي للسياسة النقدية هو المحافظة على استقرار الأسعار.

 11-03الفرع الرابع: السياسة النقدية وفق الأمر 
بعد أن ظهرت فضيحة بنك الخليفة والبنك الصناعي والتجاري نظراً لضعف آليات  10-03جاء الأمر 

بعد محاولة من السلطة النقدية تكييف نظامها النقدي  11- 03الرقابة التي كان يستخدمها بنك الجزائر، وجاء الأمر
 (3)والمالي مع المقاييس العالمية، ووضع جملة من الأهداف من أهمها:

 لاحيات تتعلق صي يمارس الذ مجلس الإدارة الـــمُكلفة بتسيير البنك كمؤسسة ومجلس النقد والقرض الفصل بين
 بالسياسة النقدية.

 مجلس النقد والقرض إذ يخول له الصلاحيات التالية: توسيع صلاحيات 
 إصدار النقد وتغطيته؛ 
  سندات؛رهن الو تحت نظام الأمانة تحديد شروط عمليات البنك المركزي فيما يخص خصم السندات 
  دام ية وكيفية استخف النقدلأهدااتحديد السياسة النقدية والإشراف عليها ومتابعتها وتقييمها، ويحدد المجلس

 النقد ووضع قواعد الوقاية؛
 عرض المقاصة وبيع وسائل النقد؛ 
 المقاييس والنسب التي تطبق على البنوك والمؤسسات المالية؛ 
  البنوك والمؤسسات المالية؛حماية زبائن 

                                                           
 .من قانون النقد والقرض 78المادة  -1
 .12، ص 2004، صندوق النقد العربي، أبوظبي، الوضعية النقدية وسير السياسة النقديةمحمد لكصاصي،  -2
 .147، ص 2016، ديسمبر 21، مجلة معارف، العدد الحديثة في السياسة النقدية في الجزائر الاتجاهاترسول حميد،  -3
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 الصرف؛ ياطاتتحديد سياسة سعر الصرف وكيفية ضبط الصرف والتنظيم القانوني له وتسيير احت 
  ر؛المخاط ركزيةمإقامة هيئة رقابة مكلفة بمهمة متابعة نشاطات البنك خاصة المتعلقة بتسيير 
 تعزيز التشاور بين بنك الجزائر والحكومة في المجال المالي؛ 
 دية والمالية.ين النقسياستء لجنة مستقلة بين بنك الجزائر ووزارة المالية لتعزيز التنسيق بين الإنشا 

 04-10الفرع الخامس: السياسة النقدية وفقاً للأمر 
وأهم تعديل طرأ عليه هو أن بنك الجزائر لا يخضع إلى  11-03ليعدل ويتم الأمر  04-10لقد جاء الأمر 

 (1)جل التجاري.التزامات التسجيل في الس
بإصلاح الإطار القانوني، أين تم اعتبار هدف التضخم كهدف نهائي للسياسة النقدية مع  2010تميزت سنة 

الاحتفاظ بالأهداف الكمية النقدية وهذا ما يعطي في الواقع دوراً للمجاميع النقدية والقرضية في إدارة السياسة 
 (2)ع التضخم في الأجل القصير من الآن فصاعداً أهمية خاصة.النقدية من طرف بنك الجزائر، بينما يأخذ توق

 وجه نحو مقاربةفي الت نقديةإن إدراج الاستقرار المالي كهدف من أهداف السياسة النقدية يعكس رغبة السلطة ال
 .3الاحتراز الكلي حتى تتماشى مع مستجدات لجنة بازل 
 2017ون النقد والقرض لسنة الفرع السادس: السياسة النقدية وفقاً لتعديلات قان

ية ة العمومأكبر لبنك الجزائر وحدد طريقة التعامل مع الخزين استقلالية 10-90منح قانون النقد والقرض 
 لذلك كان من الضروري تعديل هذا القانون للسماح بالتيسير الكمي.

اض الكبير في الإيرادات نتيجة بعد الضغوط المتزايدة على الخزينة العمومية بتزايد النفقات العمومية والانخف
، حاولت الجزائر الحد من آثار هذه الأزمة عن طريق الاعتماد على صندوق ضبط 2014انخفاض أسعار البترول منذ 

الإيرادات واحتياطي العملات الأجنبية واللجوء إلى الاستدانة الداخلية، غير أن هذه الحلول لم تكن كفيلة لمعالجة 
الصادر بتاريخ  17/10عامة للدولة فتم التفكير في بدائل تشريعية متمثلة في القانون العجز في الموازنة ال

ويتعلق بتعديل ذو طابع مرحلي يكون تطبيقه معلوم ومحدود الفترة، حيث تم تغيير ضمن مادة  11/10/2017

                                                           
 .04-10من المر  09المادة  -1
 .06، ص 2010أوت  25، الجزائر، 2010، التقرير السنوي 2010التطورات الاقتصادية والنقدية في محمد لكصاصي،  -2
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 45ن خلال المادة المتعلق بقانون النقد والقرض ذلك م 11-03واحدة لا تؤثر في مضمون بقية أحكام الأمر رقم 
 (1)مكرر محررة كما يلي:

 لحكم حيزخول هذا امكرر: بغض النظر عن كل حكم مخالف، يقوم بنك الجزائر ابتداء من د 45المادة 
من  الأخيرة ة التي تصدرها هذهسنوات بشراء مباشرة من الخزينة السندات المالي 05التنفيذ بشكل استثنائي ولمدة 

 صوص في:أجل المساهمة على وجه الخ
 تغطية احتياجات تمويل الخزينة؛ 
 تمويل الدين العمومي الداخلي؛ 
 تمويل الصندوق الوطني للاستثمار؛ 
 توازنات خزينة الدولة؛ 
 .توازن ميزان المدفوعات 

 تحدد آلية متابعة هذا الحكم من طرف الخزينة وبنك الجزائر عن طريق التنظيم.

 (2020-2010سة النقدية خلال الفترة )تحليل وتقييم أدوات السيا المطلب الثاني:
 1994ن سنة مبتداءا قها اشرعت السلطة النقدية في إصلاح أدوات السياسة النقدية التي أرست دعائم تطبي

صرفية، وق النقدية والماصة السختصاد بتهيئة عدة أدوات غير مباشرة لبنك الجزائر تتماشى مع الحاجة التي يتطلبها الاق
ه النقدي وتسيير  لبرنامجيره لل للأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية واصل بنك الجزائر تطو ومن أجل ضمان فعا

حتياطي صم وسياسة الاعادة الخإسعر  للسيولة الإجمالية، وهذا لتفادي عجز الأدوات غير المباشرة، المتمثلة أساساً في
 الإجباري وعمليات السوق المفتوحة.

 صممعدل إعادة الخ: الأولالفرع 
يعتبر أحد الأدوات الأساسية في السياسة النقدية يستعمله بنك الجزائر للتأثير في مقدرة البنوك التجارية على 

يعامل القطاعات  10-90منح القروض بالزيادة أو بالنقصان، إذ كان بنك الجزائر قبل صدور قانون النقد والقرض 
ق معدل إعادة خصم خاص بكل قطاع ولكن منذ سنة الاقتصادية وفق معيار المفاضلة في منح القروض بتطبي

شهراً تقريباً، ويقوم مجلس  12تم تعويضه بنظام التحديد الموحد لمعدل إعادة الخصم والذي يتم تغييره كل  1992

                                                           
، مجلة الباحث الاقتصادي، المجلد (2018-2015كمي للسياسة النقدية لتمويل العجز الموازني في الجزائر )التيسير العبد الصمد سعودي، فوزي بوسدرة،  -1

 .379، ص 2020، جوان 13، العدد 08
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النقد والقرض بكيفيات وشروط تحديده وفي بداية كل سنة يقدم بنك الجزائر لمجلس النقد والقرض التوقعات المتعلقة 
المجاميع النقدية والقرض، ويقترح في نفس الوقت أدوات السياسة النقدية لتحقيق الهدف المحدد حسب  بتطور

الأهداف الوسيطة لبلوغ الهدف النهائي، وفي بداية كل ثلاثي يبرمج بنك الجزائر المبالغ الإجمالية القصوى التي تكون 
 (:2020-2010ت إعادة الخصم للفترة )، والجدول الموالي يوضح تطورات معدلا(1)قابلة لإعادة الخصم

 (2020-2010: تطور معدل إعادة الخصم في الجزائر خلال الفترة )(1-3)الجدول 
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

معدل إعادة 
 %الخصم 

04 04 04 04 04 04 03.5 03.75 03.75 03.75 03.75 

 .17، ص 54ابع، رقم ، الثلاثي الر 2021ئر، النشرة الإحصائية الثلاثية لسنة بنك الجزا - المصدر:
 .17، ص 30، الثلاثي الأول، رقم 2015ر، النشرة الإحصائية الثلاثية لسنة بنك الجزائ -

 (2020-2010 الجزائر )فيالذي يوضح تطور إعادة الخصم ( 1-3)ومما سبق يمكن إعداد الشكل رقم 
 (2020-2010طور معدل الخصم في الجزائر ): ت(1-3)الشكل رقم 

 
 .(1-3)من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول  المصدر:

                                                           
 ، من قانون النقد والقرض.72، 71، 70، 41المادة  -1

 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

3,75 

04 

3,5 

03 
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ار تام خلال  استقر فيلخصم عند تقييمنا لسياسة سعر إعادة الخصم خلال فترة الدراسة نجد أن سعر إعادة ا
لنقدية التي عرفت بغية زيادة الكتلة ا %3,5الى  2016خفض سنة لين %04بمعدل  2015إلى  2010الفترة 

 ويعود ذلك %3,75بلغ سعر إعادة الخصم  2020الى  2017، وفي السنوات من %0,8معدل نمو ضئيل بلغ 
ة ه المرحلة التي ميزت هذالكبير  سيولةإلى عدم لجوء البنوك التجارية إلى البنك المركزي لإعادة التمويل، وذلك بسبب ال

ئرية نظراً النقدية الجزا  السوقفيداة وعدم اهتمام البنك المركزي بهذه الأداة. يمكن لنا الحكم على عدم فعالية هذه الأ
 للموارد الكبيرة للبنوك الجزائرية.

 الفرع الثاني: عمليات السوق المفتوحة
ت العمومية والتي يكون تاريخ تتمثل هذه الأداة في تدخل بنك الجزائر في السوق النقدية لبيع وشراء السندا

( 10-90استحقاقها أقل من ستة أشهر وسندات خاصة قابلة للخصم أو بغرض منح القروض، وقد حدد القانون )
 %20القيمة الإجمالية للسندات العمومية التي يمكن لبنك الجزائر أن يجريها على العمليات على أن لا تتجاوز سقف 

المعدل للسنة المالية السابقة، غير أن هذا السقف تم التخلي عنه منذ صدور الأمر رقم من الإيرادات العادية للدولة ب
منه، كما لا يسمح له بالتدخل في السوق الأولية للحصول على  54( المتعلق بالنقد والقرض في المادة رقم 03-11)

واحدة بصفة تجريبية في نهاية ديسمبر  سندات الخزينة، رغم فعالية هذه الأداة إلا أن بنك الجزائر لم يطبقها إلا مرة
 2001، ورغم فائض السيولة لعام %14,94مليون دينار بمعدل فائدة متوسط  04وشملت مبلغاً يقدر بـ  1996

هناك مجهودات  2004لم يتمكن بنك الجزائر من بيع سندات عمومية لامتصاص السيولة الفائضة، لكن منذ سنة 
عالة على أن يقوم المتعاملون الاقتصاديون بطرح الأوراق المالية على المدى المتوسط تبذل لاستعمالها كأداة نقدية ف

والطويل لتفعيل عمل السوق النقدية، رغم هذه المجهودات بقيت عمليات السوق المفتوحة غير مستعملة منذ سنة 
 (1)رغم أن لها دور كبير يسمح بتعديل السيولة البنكية. 2009والى غاية سنة  2002

 2014استمر تقلص السيولة المصرفية الذي بدأ منذ السداسي الثاني من  2017ل العشرة أشهر الأولى خلا
مليار دينار في نهاية شهر ديسمبر  829,9مقابل  2017مليار دينار في نهاية شهر أكتوبر  482,4ليبلغ مستواها 

عمليات إعادة الخصم القائمة منذ ، أمام هذا الوضع واصل بنك الجزائر عمليات ضخ السيولة من خلال 2016

                                                           
، العدد 102، مجلة الاقتصاد الدولي والعولمة، المجلد (2017-2000ة )تحليل اتجاهات السياسة النقدية في الجزائر خلال الفتر رشيد سالمي، دحماني أمال،  -1

 .142-141، ص 2019، 03

ة  ة استهداف التضخم في الجزائر ودورها في المحافظـــ تقييم أداء سياســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الثالث: ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ( 2020-2010على استقرار الأسعار في الفترة )

 

~ 120 ~ 
 

تم استبدال هذه الأداة بعمليات السوق المفتوحة مع  2017، وابتداءاً من مارس 2016شهر أوت من سنة 
 (1)استهداف جعل معدل الفائدة للعمليات لسبعة أيام القناة الرئيسية في إدارة السياسة النقدية.

 الفرع الثالث: الاحتياطي النقدي القانوني
من قانون النقد والقرض البنوك التجارية بفتح حساب خاص ومغلق لتكوين احتياطي  93مت المادة ألز 

يحسب إما من مجموع الودائع أو لجزء منها، وإما من مجمل توظيفاتها أو لجزء منها ويسمى هذا الاحتياطي الإجباري 
للحساب، كما يمكن لبنك الجزائر أن  من المبلغ الذي يستعمل كأساس %28، والذي مبدئياً لا يمكن أن يتجاوز 

يرفع هذا المعدل عندما تدفعه الضرورة لذلك وكل نقص في قيمة الاحتياطي القانوني لأي بنك سيعرضه لغرامة مالية 
من هذا النقص، ويحق للبنك المعاقب أن يقدم طعناً للغرفة التجارية في المحكمة العليا أو لمجلس الدولة،  %01بمعدل 

من الودائع المصرفية من دون  1994في أكتوبر  %2,5لجزائر ولأول مرة بفرض احتياطي قانوني بمعدل وقام بنك ا
نظراً لوضعية السيولة  2001الودائع بالعملات الصعبة، غير أنها لم تطبق فعلياً وبقيت بدون تطبيق إلى غاية أفريل 

( ألغى 11-03في حوزة بنك الجزائر، لكن الأمر رقم )الضعيفة لدى البنوك إلا أنها تبقى الأداة الوحيدة والتقليدية 
 (2)(.10-90من القانون ) 93المادة 

، ملت بحزمنقدية إذا استعياسة اللسد اونظراً لأهمية هذه الأداة باعتبارها الضمان الأول للمودع وأداة فعالة في ي
( المؤرخ في 20-04) انون رقموبالتالي كان على مجلس النقد والقرض إعادة إدراجها وهو ما يقر عليه الق

 (.2020-2010تطور معدل الاحتياطي الإجباري خلال الفترة ) 06، يوضح الجدول رقم 12/03/2004

 (2020-2010: تطور معدل الاحتياطي الإجباري خلال الفترة )(2-3)الجدول رقم 
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
تياطي معدل الاح
 %القانوني 

09 09 11 12 12 12 08 04 10 10 03 

 .17، ص 56، الثلاثي الثالث رقم: 2020بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثية لسنة  المصدر:
 .17، ص 46، الثلاثي الرابع رقم: 2018بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثية لسنة 

 .17، ص 30، الثلاثي الأول رقم: 2015ة لسنة بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثي

                                                           
 .06، ص 2018، الجزائر، ديسمبر 2018وتوجهات سنة  2017حوصلة حول التطورات النقدية والمالية لسنة محافظ بنك الجزائر،  -1
، أطروحة مقدمة ضمن (2014 -1990قيق التوازنات الاقتصادية الكلية في الجزائر خلال الفترة )تقييم فاعلية السياسة النقدية والمالية في تحإكن لونيس،  -2

 .175، ص 3متطلبات نيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر 
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 .2020-2010 ومما سبق يمكن إعداد الشكل الذي يوضح تطور معدل الاحتياطي القانوني في الجزائر
 (2020-2010في الجزائر ) حتياطي القانوني: تطور معدل الا(2-3)الشكل رقم 

 
 (.2-3)تماد على معطيات الجدول من إعداد الطالب بالاع المصدر:

ث بلغ أعلى معدل له حي 2015نلاحظ من خلال الجدول وجود ارتفاع في معدل الاحتياطي القانوني قبل 
 2010سنة  %9ارنة بـ مق 2013سنة  %12، ويعود هذا الارتفاع في معدل الاحتياطي القانوني الذي بلغ 12%

لار مليار دو  11لة ت السيو ث بلغالبنوك بسبب ارتفاع أسعار النفط حي إلى الحد من التضخم في السيولة التي عرفتها
 .2014مليار دولار سنة  17,5قبل أن ترتفع إلى  2011في 

بنسبة  2015ن سنة علمالها من أهمية بمعدل منخفض قليلا  2016تواصل تطبيق هذه الأداة خلال سنة 
نخفاض الحاد في بسبب الا %4إلى نسبة  2017وهذا راجع إلى انخفاض أسعار النفط، لتنخفض في سنة  8%

 تقليدي.ير الغالسيولة ورغبة بنك الجزائر في زيادة هذه الأخيرة وهو متزامن مع بداية التمويل 
 

الاحتياطي معدل 
 القانوني

 السنوات
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
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12 
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2 
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الاحتياطي الإجباري من  في تخفيض معدل 2017وبغية توفير سيولة إضافية باشر بنك الجزائر في شهر أوت 
دية هذه ( سمحت عمليات السياسة النق2016شهر ماي  %8 إلى %12)بعد التخفيض من  %4إلى  8%

ض و معتبر للقرو نممستوى  بذلك بتعويض الانخفاض المتواصل للسيولة المصرفية المرتبط بضعف أسعار البترول، وضمان
 .2016في  %8,7مقابل  2017في  %12,3الموجهة للاقتصاد، حيث بلغ هذا الأخير 

يرات في الوضع الاقتصادي الناجم عن آثار الوباء وانخفاض أسعار وعلى ضوء التغ 2020مارس  10ففي 
 %8إلى  %10النفط قررت لجنة عمليات السياسة النقدية في بنك الجزائر تخفيض معدل متطلبات الاحتياطي من 

مارس  15وهذا ابتداءاً من  %3,25ليستقر عند مستوى  %0,25وتخفيض السعر الأساسي لبنك الجزائر بنسبة 
وكان الغرض من هذه القرارات هو تحديد هوامش سيولة إضافية للنظام المصرفي وبالتالي إتاحة الوسائل  ،2020

 (1)الإضافية للمصارف والمؤسسات المالية لدعم تمويل الاقتصاد الوطني بتكلفة معقولة.

 2020-2010 فترةالمطلب الثالث: الأهداف النهائية للسياسة النقدية بالجزائر خلال ال
قانون النقد والقرض والتعديلات اللاحقة عليه الإطار المؤسساتي للسياسة النقدية وحدد مسؤوليات بنك  عرف

من قانون النقد والقرض إلى هدف السياسة  55الجزائر فيما يتعلق برسم وقيادة السياسة النقدية، حيث أشارت المادة 
في توفير أفضل الشروط لنمو منتظم للاقتصاد الوطني  النقدية: "تتمثل مهمة البنك المركزي في مجال النقد والصرف

 (2)والحفاظ عليها بإنماء الطاقات الإنتاجية الوطنية مع السهر على الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد".
نب التشغيل إلى جا لوطنياوعليه تعددت الأهداف بحسب المادة نفسها لتشمل هدف النمو المنتظم للاقتصاد 

 فاظ على الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد.الكامل وهدف الح
 ادية الأخرى.الاقتص لالاتولتحليل أكثر سنتطرق إلى أهم النتائج المتعلقة بالكتلة النقدية وكذا الاخت

 تطور الكتلة النقدية ومركباتها: الفرع الأول
 سيتم توضيح ذلك من خلال الجدول التالي:

 
 
 

                                                           
 .02، ص 2020أفريل  26الدولي والبنك الدولي، ، صندوق النقد كلمة محافظ بنك الجزائر في الاجتماع المشترك لصندوق النقد العربيمحافظ بنك الجزائر،  -1
 .92، ص 16، الجريدة الرسمية، العدد 1990أفريل  14الصادر في  90/10القانون رقم  55المادة  -2
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 2020-2010قدية خلال الفترة : تطور الكتلة الن(3-3)لجدول رقم ا
 )الوحدة: مليار دج(

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة
2M 8162,8 9929,2 11015,1 11941,5 13686,8 13704,5 

  2020 2019 2018 2017 2016 السنة
2M 13816,3 14974,6 16636,7 16506,6 17659,6  

 .11، ص 26رقم:  ول، الثلاثي الأ2014ة لسنة بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثي المصدر:
 .11، ص 54رقم:  ثاني، الثلاثي ال2021بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثية لسنة 
 .11، ص 34، الثلاثي الأول رقم: 2016بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثية لسنة 

 (2020-2010) فترةفي ال الكتلة النقدية: تطور (3-3)الشكل رقم 

 
 (.3-3)من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول  المصدر:

2M 

 2013 2012 2011 2010 السنوات
2014 2015 2016 2017 2018 

2019 2020 
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 شبه النقود 1Mالنقود  2Mالكتلة النقدية 
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دي ا، فيما يخص المجمع النقتباينات كبيرة في تطور مكوناته 2Mيبرز تطور الكتلة النقدية بمفهومها الواسع 

1M أثر تقلص  نتيجة 2015 سنة %3,6( وسجل تقلصاً قدره %16,4) 2014الذي ارتفع بشكل معتبر في
 لورقية توسعها بوتيرةا(، بينما استأنفت النقود %12,2)على مستوى المصارف  %13,3الودائع تحت الطلب بـ 

هذا نتيجة و  %8,8عت بـ (، أما فيما يتعلق بالسيولة شبه النقدية فقد ارتف2014في  %14,2) %12,3تقدر بـ 
ضاً جل لقطاع المحروقات انخفا، في حين عرفت الودائع لأ%10,3ت بـ ارتفاع الودائع لأجل لقطاعات خارج المحروقا

 .%9,9قدره 
تشير هذه المؤشرات أولا أن تقلص الموارد المجمعة على مستوى النظام المصرفي والمالي الناجم عن حدة الصدمة 

ت خارج المحروقات، وثانياً الخارجية على الاقتصاد الوطني، قد تجسد أيضاً بتراجع واضح في وتيرة نمو موارد القطاعا
 2015في نهاية  %30إلى  2Mتزايد حدة تغير هيكل الكتلة النقدية إذ انتقلت الحصة النسبية للنقود الورقية ضمن 

 (1).2014في نهاية  %26,7مقابل 
حيث نجم هذا الارتفاع في  2018في  %11,1و 2017في  %8,4تزايدت بـ  2Mونجد أن الكتلة النقدية 

مقابل  %19,0لنقدية نتيجة الارتفاع القوي للودائع تحت الطلب على مستوى المصارف، حيث ارتفعت بـ الأرصدة ا
 (2)فيما يتعلق بتداول النقد الورقي. %4,5فيما يخص الودائع لأجل، وبـ  11,1%

 معدل التضخم: الفرع الثاني
د تدعم هذا سعار وقالأ ستقرارمنذ صدور قانون النقد والقرض كان الهدف الأساسي للسياسة النقدية هو ا

لتالي يوضح تطور معدلات التضخم في الجزائر خلال ا، والجدول 04-10ر وكذا الأم 11-03الهدف في الأمر 
 .2020-2010الفترة 

 2020-2010: تطور معدل التضخم في الجزائر خلال الفترة (4-3)الجدول رقم 
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
معدل 
 2.4 1.95 4.27 5.59 6.4 4.78 2.92 3.26 8.89 4.89 3.91 %التضخم 

 بيانات الديوان الوطني للإحصاء. المصدر:

 

                                                           
 .133-132، ص 2016، الجزائر، نوفمبر 2015بنك الجزائر، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقدير السنوي  -1
 .133، ص 2019، الجزائر، ديسمبر 2018ور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقدير السنوي بنك الجزائر، التط -2
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 (2020-2010)خلال الفترة في الجزائر  تضخم: تطور معدل ال(4-3)الشكل رقم 

 
 .(4-3)على معطيات الجدول من إعداد الطالب بالاعتماد  المصدر:

بحسب ما  2011 في %4,89مقابل  2012في  %8,89تضاعفت نسبة التضخم في الجزائر تقريباً لتبلغ 
ياً في دة الكبيرة نسب الزيااً إلىأعلن عنه المعهد الوطني للإحصاء، وأوضح هذا الأخير بأن هذا الارتفاع مرده أساس

نتجات ( والم%21,37زجة )خصوصاً زيادة في المنتجات الزراعية الطا( وضمنها %12,22أسعار السلع الغذائية )
 .2012انون المالية لعام المتوقعة في ق %4( وجاءت هذه النسبة أعلى بأكثر من الضعفين من %4,67الصناعية )

بلغ لسنتين لتبتراجع قوي في معدل التضخم حيث انخفضت خلال هاتين ا 2014و 2013اتسمت سنتي 
 %6,4و %4,78ارتفع معدل التضخم ليبلغ  2016و 2015على التوالي، لكن في سنتي  %2.92و 3,26%

 %4,27 تراجع إلى ، ثم%5,59واصل التضخم ارتفاعه مع تراجع طفيف ليبلغ  2017على التوالي أما في سنة 
 .2018سنة 
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راجعة إلى  أنها 2017رغم تراجع وتيرته في  2016و 2015لا تبدو حدة الارتفاع في التضخم لسنتي 
ية، لمنتجات الأساسالمية لر العالمحددات الكلاسيكية للتضخم )أي تطور الكتلة النقدية، تغير معدل الصرف، الأسعا

تفع إلا قليلا خلال سنة شبه استقرار ولم تر  2016و 2015التضخم المستورد ...(، فالكتلة النقدية عرفت في 
2017. 

أن تفسر هذه الارتفاعات  2017دينار ابتداءاً من شهر جويلية كما لا يمكن للانخفاضات في سعر صرف ال
من السلع والخدمات المدرجة في احتساب مؤشر  %25في وتيرة التضخم، حيث لا تمثل السلع المستوردة سوى 

 (1)الأسعار عند الاستهلاك، كما أن التضخم عند البلدان الشريكة أقل بكثير من ذلك المسجل في الجزائر.
الحذرة للسياسة النقدية،  في ظرف الإدارة 2018ي التضخم معتدلا خلال التسعة أشهر الأولى من إجمالا بق

ق السلع وى أسواى مستهذا ويمكن تعزيز التحكم في التضخم ببذل المزيد من الجهود لتقليص الاختلالات عل
 والخدمات.

التمويل غير التقليدي قد سمحت بما بجدر بالذكر أن إدارة السياسة النقدية من طرف بنك الجزائر وفي ظرف 
 (2)يلي:

اجات التمويل مع احتي وافقالمحافظة على مستوى من السيولة المصرفية في السوق النقدية ما بين المصارف يت .1
 المصرفي للاقتصاد؛

بإدراج عمليات السوق  2017المتميز منذ مارس  ،الحفاظ على الأداء الجيد للسوق النقدية ما بين المصارف .2
 فتوحة ووضع معدل فائدة توجيهي لبنك الجزائر؛الم

 احتواء مخاطر ظهور الضغوط التضخمية. .3
 تمثلة في فقدانمب فيها  مرغو يمكن القول أن سياسة التمويل غير التقليدي يترتب عنها تأثيرات غير وفي الأخير  

ة العملة الوطني انهيار إلى سةالنقد لوظيفة من وظائفه وهي كمخزن للقيمة، كما هناك احتمال أن تؤدي هذه السيا
 وزيادة المستوى العام للأسعار.

 
 
 

                                                           
 .21، ص 2018، الجزائر، فيفري 2017وتوجهات سنة  2016حوصلة حول التطورات النقدية والمالية لسنة بنك الجزائر،  -1
 .23-22محافظ بنك الجزائر، مرجع سابق، ص  -2
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 معدل النمو: الفرع الثالث
لال سياسة لك من خحقق ذإن تحقيق معدلات نمو مرتفعة من أحد الأهداف الأساسية للسياسة النقدية، ويت

ج ر معدلات الناتوضح تطو يالي تنقدية توسعية التي تحفز الاستثمار مما يؤدي إلى تفعيل الطلب الكلي، والجدول ال
 .2020-2010المحلي الإجمالي خلال الفترة 

 2020-2010 : تطور معدلات الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة(5-3)الجدول 
 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

نمو معدل ال
% 3,61 2,9 3,4 2,8 3,8 3,8 3,2 1,3 1,2 0,8 3,4 

 2021الديوان الوطني للإحصائيات نشرة  -المصدر:
 إحصائيات صندوق النقد الدولي. -

أي بنفس وتيرة سنة  %3,8بـ  2015من خلال الجدول يتضح ارتفاع إجمالي الناتج الداخلي خلال سنة 
ري، حيث ارتفع ، وهذا بسبب النمو الذي عرفته قطاعات الفلاحة والصناعة والبناء والأشغال العمومية وال2014

(، وفي نهاية سنة %5,7) 2014مسجلا تراجعاً نسبياً مقارنة بسنة  %5إجمالي الناتج الداخلي خارج المحروقات بـ 
أي نمو في  2015مع استمرار نفس التوجهات التي عرفتها سنة  %4نما إجمالي الناتج الداخلي بنسبة  2016

 (1).%5,6المحروقات بـ  ونمو في قطاع %3,7القطاعات خارج المحروقات بـ 
 2016دولار في  45على الرغم من تحسن مستويات أسعار البترول حيث انتقل متوسط سعر البرميل من 

إلا أن النمو الاقتصادي عرف تباطؤ، لتأتي الأزمة الاقتصادية الناجمة عن جائحة كورونا  2017دولار في  54إلى 
( في الجزائر، وقد تفاقم هذا الوضع 2019-2015الي الناتج المحلي )سنوات متتالية من التباطؤ في نمو إجم 05بعد 

بسبب انكماش قطاع المحروقات ونموذج النمو العشوائي الذي تقوده المؤسسات العمومية والصعوبات التي يواجهها 
من إجمالي  %20القطاع الخاص كي يكون المحرك الجديد لعجلة النمو الاقتصادي، وتشهد صناعة المحروقات التي تمثل 

من إيرادات الصادرات تراجعاً هيكلياً، وستحتاج الجزائر شأنها شأن  %94من إيرادات الموازنة و %41الناتج المحلي و
البلدان الأخرى إلى التحول نحو اقتصاد أكثر تنوعاً لزيادة فرص العمل واستعادة استقرار الاقتصاد الكلي ووضع 

 (2)لخاص وتطويره.سياسات حاسمة لمساندة تنمية القطاع ا
                                                           

 .03، ص سابقمرجع محافظ بنك الجزائر،  -1
 .2021تقرير البنك الدولي حول الجزائر  -2

ة  ة استهداف التضخم في الجزائر ودورها في المحافظـــ تقييم أداء سياســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الثالث: ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ( 2020-2010على استقرار الأسعار في الفترة )

 

~ 128 ~ 
 

 معدل البطالة: الفرع الرابع
ن قانون النقد والقرض، هذا م 55ة يمثل التشغيل الهدف الثاني للسياسة النقدية في الجزائر وهذا من خلال الماد

 ة وهو الواقع فيالبطال متصاصاالارتباط يقود إلى القول بأن عدم تحقيق معدلات نمو سنوية مرتفعة يؤدي إلى عدم 
 ل قانون النقدة من خلالنقديصاد الجزائري، وما يهمنا هو تطور معدلات البطالة بعد تفعيل دور السلطات االاقت

 والقرض في مجال السياسة النقدية وهي الفترة التي يبينها الجدول التالي:
 2020-2010خلال الفترة  معدل البطالة في الجزائر: تطور (6-3)الجدول رقم 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
بطالة معدل ال
% 10 10 11 9,8 10,6 11,2 10,5 11,71 11,88 11,7 14,2 

 بيانات الديوان الوطني للإحصاء. المصدر:

من الجدول أعلاه يمكن ملاحظة أن نسبة البطالة أخذت في الانخفاض إلى أن وصلت إلى أدنى حد لها سنة 
عود ذلك إلى التدابير والسياسات التي انتهجتها الحكومة للنهوض بالتشغيل، وكان من بينها وي %9,8بـ  2013

صدور القانون التوجيهي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة أين قررت الحكومة إجراءات مهمة للنهوض بهذا القطاع 
لبرامج التكميلية خارج الميزانية الذي سيستوعب نسبة معتبرة من اليد العاملة، وكذلك إقرار الحكومة لمجموعة من ا

 (1)العامة من أهمها برنامج التنمية الفلاحية.
( أحد أهم البرامج الداعمة لسياسة التشغيل وترقية الحياة 2014-2010كما يعتبر المخطط الخماسي )

 %11 تتجاوز عتبة اليومية للمواطن، فرغم الزيادات المعتبرة في نسبة السكان إلا أن معدلات البطالة بقيت ثابتة ولم
من موارد المخطط لتحسين التنمية البشرية  %40، وقد تم إقرار خلال هذا الخماسي تخصيص 2012والمسجلة سنة 

ملايين منصب شغل في غصون سنة  3في مجال التشغيل حيث أن البرنامج الخماسي يرسم كهدف استحداث 
دعم التشغيل وكنتيجة لانخفاض أسعار البترول مرة منصب في إطار البرامج العمومية ل 1.500.000، منها 2014

واستهلاك نسبة كبيرة من احتياطي الصرف جعل الحكومة تعلن سياسة التقشف لمواجهة الأزمة،  2015أخرى سنة 
وكان أول قراراتها تجميد عملية التوظيف في أغلب القطاعات وكذا تعديل قانون التقاعد الذي ألغى التقاعد النسبي 

                                                           
، ص 01، مجلة المنتدى للدراسات والأبحاث الاقتصادية، العدد مساهمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية في الحد من مشكلة البطالةعمر بن دادة،  -1

47. 
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في ظل  2016و 2015سنة لكافة المستويات، وهذا ما جسده ارتفاع نسبة البطالة سنة  60ن التقاعد بـ وتوحيد س
 فشل القطاعات الاقتصادية عن توظيف عدد كبير من العاطلين عن العمل.

( فقد قدرت نسبة البطالة في الجزائر Covid-19قبل حدوث جائحة فيروس كورونا ) 2019أما في سنة 
، ويشير تقرير الديوان %11,88التي سجلت نسبة  2018مقارنة بسنة  %0,3طفيف قدره  بانخفاض 11,7%

مليون عاطل عن العمل مقارنة بسنة  1449قد بلغ  2019الوطني للإحصاء أن عدد العاطلين عن العمل سنة 
ت ليس لديهم شهاداعامل ألف  663مليون عاطل عن العمل، وتظهر التقارير أن  1462التي سجلت  2018

 %27,8من مجموع العاطلين عن العمل، في حين يشكل خريجي التعليم العالي نسبة  %45,8جامعية أي بنسبة 
 (1). %26,5أما خريجي التدريب المهني يشكل 

وعليه فالأزمة الصحية التي شهدتها الجزائر بسبب تفشي جائحة كورونا عمقت من حدة البطالة، حيث 
التي سجلت  2019مقارنة بسنة  2020سنة  %14,2دلات البطالة وصل إلى سجلت الجزائر ارتفاع كبير في مع

، فالإجراءات الوقائية التي فرضتها الدولة من أجل الوقاية من الوباء عمقت من حدة البطالة لاعتماد الكثير 11,7%
فلات والفنادق، على الأعمال الحرة مثل: الحرفيين، التجار، عمال النقل الخاص، عمال المقاهي، عمال قاعات الح

 (2)عمال قطاع السياحة والخدمات وغيرهم.

 

 

 

 

 

 
                                                           

، 08، مجلة البحوث الاقتصادية والمالية، المجلد ( على معدلات البطالة في الجزائرCovid-19) دراسة تحليلية لآثار جائحة كورونابوقجان وسام، واضح فواز،  -1
 .47، ص 2021، ديسمبر 02العدد 

 .206ص، مرجع نفسه، بوقجان وسام، واضح فواز -2
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 المبحث الثاني: استقلالية بنك الجزائر ضمن قانون النقد والقرض 
 ق حريته التامةعن طري لاليةيلعب البنك المركزي دورا هاما في رسم السياسات النقدية خاصة عند منحه استق

لك الأهداف، تحقيق تلناسبة هدف معالجة التضخم واختيار الأدوات المفي تحديد أهداف السياسة النقدية، وخاصة 
 لمركزية.لبنوك الية امن خلال هذا المبحث سوف نتطرق الى أهم المقاييس المستخدمة في قياس درجة استقلا

 المطلب الأول: مقاييس استقلالية البنوك المركزية
 وك المركزية.ية البنتقلالتخدمة في قياس درجة اسسوف نتطرق من خلال هذا المطلب إلى أهم المقاييس المس

 Cukierman, Webb, and Neyapti( CWNالفرع الاول: مقياس)

لقد وضع كوكرمان وويب ونبيتي جدولا خاصاً بأهم المتغيرات التشريعية للبنك المركزي المشتقة من قانونه في 
تلفاً أعطى كل منها درجة ترتيبية بين الصفر وهي أدنى متغيراً تشريعياً مخ 16أربع مجاميع وتتكون هذه المجاميع من 

 (1)أعلى مستوى للاستقلالية، وهذه المعايير هي: مستوى للاستقلالية، والواحد  الذي يمثل
وأعطيت وزن ( 1-0بين ) تتكون من اربع فقرات فرعية تتراوح قيمتها :مدة خدمة المحافظ)تعينه وعزله( .1

 كله.ار  من وزن المعي %20ترجيحي مقداره 
وم بصياغة السياسة ( وهي من يق1-0تتضمن ثلاث فقرات فرعية تتراوح قيمتها بين ) :صياغة السياسة النقدية .2

ي في اركة البنك المركز من الوزن الكلي للمعيار وتقوم كذلك بمش %15، واعطيت وزن ترجيحي قدره النقدية
 .يذية والبنك المركز اعداد الموازنة العامة وذلك لحل التعارض بين السلطة التنفي

( وقد أعطى 1-0تراوح بين )إن معيار أهداف البنك المركزي يتكون من فقرة واحدة ت أهداف البنك المركزي: .3
 من الوزن الكلي. %15وزناً ترجيحياً مقدراه 

كوكرمان، حيث   مقياس قسبة وفعلى اكبر ن هذا المعيار حاز قابلية البنك المركزي لإقراض القطاع الحكومي: .4
جم حقيود الموضوعة على من القيمة الاجمالية وهو يتمثل في حجم ال %50لغ الوزن النسبي لهذا المعيار ب

رات تتراوح قيمتها فق 8من  تكونالقروض وعلى شروط الاستفادة المباشرة للإقراض وكذا المدة وأسعار الفائدة، وي
 .ل نقطة وزن ترجيحي لها( ولك1-0بين )
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 إن طريقة احتساب الرقم النهائي للاستقلالية تتم بالخطوات الآتية:
  ج معدل كل استخرا  اد ثمتجميع حصيلة الفقرات المكونة لكل مجموعة من المجموعات الأربع كل على انفر

 فقرة؛
 ا؛ضرب مجموع الفقرة بنسبة الترجيح المحددة لها لاستخراج النسبة الموزونة له 
 لبنك.لالية ااستق قرات الأربع ويكون الناتج هو الرقم الذي يمثل درجةجمع النسب الموزونة للف 

 Grilli, Masciandaro, and Tabellini( GMTالفرع الثاني: مقياس )
ويقيس عدد الإجابات الإيجابية )نعم( على الأسئلة المحددة حول الخواص المؤسسية للاستقلالية، ويميز نوعين 

 (1)من الاستقلالية هما:
سياسة النقدية  ائية للالنه هدافوهي تعني مدى قدرة البنك المركزي على اختيار الأ :لالية السياسيةالاستق .1

 .كتحديد مستوى النمو الاقتصادي أو تحديد مستوى التضخم
 ا يتمتي بواسطتهال دواتار الأوهي تعني مدى قدرة البنك المركزي على تحديد واختي :الاستقلالية الاقتصادية .2

رة البنك على تعتمد قدو كومة، والحدود المفروضة عليه في تمويل الح النهائية للسياسة النقدية الأهدافتحقيق 
 ثلاث خصائص وهي:

 تعيين مجلس إدارة البنك المركزي ومدى تدخل الدولة فيها؛ 
 لمالية؛وزير ا يكون فيه بمن يمثلها كأن علاقة مجلس الإدارة مع الحكومة ومدى اشتراكها المباشر 
 هدف وحيد.كلأسعار  رار االمسؤولية الرسمية للبنك المركزي كأن تكون مسؤولية البنك المركزي هي استق 

 Eijffinger and Scholing( ESالفرع الثالث: مقياس )
الات التعيين مجتي غطت نية والاثمبدلا من  لاثةثهذا المقياس عن سابقيه في أن المعايير الفرعية فيه يختلف 

ن حيث اعتماده على ( مGMTتصميم هذا المقياس مشابه لمقياس )و  والعلاقة مع الحكومة والمسؤولية القانونية،
 .لنقديةاياسة هداف النهائية للسة البنك المركزي نفسها في اختيار وتحديد الأأسس أو خصائص قدر 
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ز التعديلات ض وأبر القر و ون النقد استقلالية بنك الجزائر ضمن قان قييم وقياست المطلب الثاني:
 منوطة بهال

طار ووسائل إميق في عصلاح تطلب تحول الاقتصاد الجزائري من الاقتصاد الموجه إلى اقتصاد السوق إحداث إ
 السياسة النقدية.

 ائرنك الجز بلية الفرع الأول: التعديلات الطارئة على قانون النقد والقرض وعلاقتها باستقلا
أعطى استقلالية واسعة لبنك  14/04/1990المؤرخ في المتعلق بالنقد والقرض  10-90ون بواسطة القان

حيث مست في  11-03تم إحداث تعديل للصلاحيات العامة لبنك الجزائر بواسطة الأمر رقم  2003الجزائر، وفي 
ة، التوجيه والرقابة بكل الوسائل مجملها الاستقلالية العضوية والوظيفية لبنك الجزائر وتم تكليفه بتنظيم الحركة النقدي

كهدف   قانوني للاستقرار الاسعار إرساء 11-03المعدل والمتمم للأمر  04-10كما اعطى الامر رقم   الملائمة،
في المؤرخ  10-17بالقانون  10-90ثم تم تعديل القانون صريح للسياسة النقدية مبرزاً ضرورة استهداف التضخم، 

وهذا نظرا للصعوبات التي تعرض لها الاقتصاد الوطني سنة  ،11-03وذلك عبر تعديل الامر   2017أكتوبر  11
زمنيا، والمادة محدودا  نفيذهويكون ت الأخيرويتميز هذا التعديل بأنه تعديل ذو طابع انتقالي، وهو التعديل .2014

مما انعكس ذلك على تراجع استقلالية بنك الجزائر، وهذا راجع إلى رر ضمن هذا القانون تعبر عن مضمونه، مك 45
 (1)مكرر التي منحت حق الاقتراض من البنك المركزي وبدون حدود. 45نص أحكام المادة 

 قانون النقد والقرض الفرع الثاني: قياس استقلالية بنك الجزائر ضمن
ل السلطة النقدية المجسدة تقاس الاستقلالية الفعلية للبنوك المركزية، إذ تعملفة هام المكالمو  الأهدافخلال من 

لى ضمان التنفيذ وتحديد المعايير الخاصة بها، ولمعرفة ما في مجلس النقد والقرض والمكون من بنك الجزائر بالأغلبية ع
 Neyapti andلى نموذج إذا كانت هناك استقلالية لبنك الجزائر أم لا حسب قانون النقد والقرض نعتمد ع

Cukierman, webb (2).ستقلاليةلنا بالضرورة على دقة كبيرة للا بريعلا  الأخير، غير ان هذا 
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 .72ص، 2020، 02، العدد 12الاجتماعية والإنسانية، المجلد 
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 %20نسبي ال هيتضمن أربع مؤشرات فرعية وله وزن معيار المحافظ:  المعيار الأول: .1
يب وعليه فدرجة الترتسنوات  6تحدد فترة الوظيفة بـــ 10-90من قانون  22حسب المادة . فترة الوظيفة: 1.1

 .0,75تساوي 
   ومنه درجة الترتيب ، 01-01من الأمر  13بحسب المادة  10-90من القانون  22تم إلغاء أحكام المادة

 .0,00تساوي 
 0,00ه درجة الترتيب تساوي ومن ،فترة الوظيفة غير منصوص عليهافان  11-03مر ضمن الأ. 
 0,00ساوي تومنه درجة الترتيب كذلك وظيفة غير منصوص عليها  فترة ال 10-17مر ضمن الأ. 

 . الجهة التي تعين المحافظ:2.1
  ومنه درجة هو الذي يعين المحافظ، رئيس الجمهورية  10-90من قانون النقد والقرض  20حسب المادة

 .0,00الترتيب تساوي 
  ومنه درجة الترتيب تساوي 01-01من الأمر  10حسب المادة  م رئاسيتعيين المحافظ يكون بمرسو ،

0,00. 
  ساوي ومنه درجة الترتيب ت ،عين المحافظ من قبل رئيس الجمهوريةي 11-03من الأمر  13حسب المادة

0,00. 
  ساوي ومنه درجة الترتيب تعين المحافظ من قبل رئيس الجمهورية ي 10-17من القانون  13حسب المادة

0,00. 
 :. الرفض أو الطرد للمحافظ3.1
  ومنه فإن درجة  ،د والقرضمن قانون النق 22حسب المادة يقال المحافظ لأسباب تتعلق بالسياسة النقدية

 .0,83الترتيب تساوي 
  ومنه درجة ، 01-01من الأمر  13 حسب نص المادة10-90من القانون  22تم إلغاء أحكام المادة

 .0,00الترتيب تساوي 
 أي  ، 11-03لأمر من ا 15حسب نص المادة  ل المحافظ في حالة العجز الصحي أو الخطأ الفادحيقا

 .0,83لأسباب لا تتعلق بالسياسة النقدية ومنه درجة الترتيب تساوي 
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 أي  ،10-17لقانون من ا 15ب نص المادة حس يقال المحافظ في حالة العجز الصحي أو الخطأ الفادح
 .0,83 لأسباب لا تتعلق بالسياسة النقدية ومنه درجة الترتيب تساوي

 . هل تقلد المحافظ وظائف أخرى في الحكومة:4.1
  ه ومن، رى"مناصب أخ من قانون النقد والقرض "لا يسمح لمحافظ البنك المركزي بشغل 23حسب المادة

 .1,00درجة الترتيب تساوي 
  ناصب أخرى خلال مدةم للمحافظ أو نوابه تقلد أي يمكن لا 01-01من الأمر  03حسب المادة 

 .1,00ومنه درجة الترتيب تساوي  ،تهميولا
  أخرى ما عدا لا يسمح له بشغل مناصب  المتعلق بالنقد والقرض 11-03من الأمر  14حسب المادة

 .1,00ومنه درجة الترتيب تساوي  ،محافظ البنك المركزي
  أخرى ما عدا لا يسمح له بشغل مناصب المتعلق بالنقد والقرض 10-17من القانون  14حسب المادة 

 .1,00، ومنه درجة الترتيب تساوي محافظ البنك المركزي
 وبذلك يمكن حساب درجة الاستقلالية بالنسبة لمعيار المحافظ كما يلي:

0,129=  10-90درجة استقلالية المحافظ بالنسبة لقانون  - = 0,2 × [4 ÷ (1,00 + 0,83 + 0,00 + 0,75)] 
0,05=  01-01درجة استقلالية المحافظ بالنسبة للأمر  - = 0,20 × [4 ÷ (1,00 + 0,00 + 0,00 + 0,00)] 
0,0915= 03-11درجة استقلالية المحافظ بالنسبة للأمر  - = 0,2 × [4 ÷ (1,00 + 0,83 + 0,00 + 0,00)] 
0,0915=10-17درجة استقلالية المحافظ بالنسبة لقانون  - = 0,2 × [4 ÷ (1,00 + 0,83 + 0,00 + 0,00)] 
 لى ثلاث مؤشرات فرعيةويتفرع إ %15الوزن النسبي معيار صياغة السياسة النقدية:  المعيار الثاني: .2

 . الجهة الموكل لها صياغة وإعداد السياسة النقدية1.2
 حسبوهذا  انونيةية والقلمالبالأمور ا لحكومة تستشير بنك الجزائر في كل مشروع قانون ونص تنظيمي يتعلقا 

 .0,33، ومنه درجة الترتيب تساوي  10-90من قانون النقد والقرض  56المادة 
  حسب وهذا  نونيةة والقالمالياالحكومة تستشير بنك الجزائر في كل مشروع قانون ونص تنظيمي يتعلق بالأمور

 .0,33لترتيب تساوي ومنه درجة ا ، 01-01من الأمر  56المادة 
 جة ، ومنه در 11-03ر من الأم 62نص المادة حسب  زائر هو من يقوم بصياغة السياسة النقديةبنك الج

 .1,00الترتيب تساوي 
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 ومنه  ، 10-17نون من القا 62نص المادة حسب  نك الجزائر هو من يقوم بصياغة السياسة النقديةب
 .1,00درجة الترتيب تساوي 

 . حل التنازع:2.2
  ومنه درجة 10-90لقانون من ا 46المادة حسب  حالة التنازع ترجع إلى بنك الجزائرالكلمة الأخيرة في ، 

 .1,00الترتيب تساوي 
 ومنه درجة  ، 01-01لأمر من ا 46المادة حسب  الكلمة الأخيرة في حالة التنازع ترجع إلى بنك الجزائر

 .1,00الترتيب تساوي 
  مونه، هما كان مضون القرار الأخير لمجلس النقد والقرض معلى أن يك 11-03من الأمر  62تنص المادة

 .1,00وبذلك تكون درجة الترتيب تساوي 
  ون القرار الأخير لمجلس النقد والقرض مهما كان على أن يك 10-17من القانون  62تنص المادة

 .1,00مضمونه، وبذلك تكون درجة الترتيب تساوي 
 . دور البنك في إعداد الموازنة العامة للدولة:3.2

وكذلك  11-03والأمر  01-01، الأمر 10-90قانون النقد والقرض  هذا الأمر غير منصوص عليه في
ة الاستقلالية ، وعليه يمكننا حساب درج0,00النقد والقرض ودرجة الترتيب تساوي المتعلق ب 10-17القانون 

 بالنسبة لمعيار صياغة السياسة النقدية كما يلي:
0,0665=  10-90درجة الاستقلالية بالنسبة لقانون  - = 0,15 × [3 ÷ (0,00 + 1,00 + 0,33)] 
0,0665=  01-01درجة الاستقلالية بالنسبة للأمر  - = 0,15 × [3 ÷ (0,00 + 1,00 + 0,33)] 
0,1= 03-11درجة الاستقلالية بالنسبة للأمر  - = 0,15 × [3 ÷ (0,00 + 1,00 + 1,00)] 
0,1=10-17درجة الاستقلالية بالنسبة لقانون  - = 0,15 × [3 ÷ (0,00 + 1,00 + 1,00)] 
 (1) %15الوزن النسبي لهذا المعيار أهداف السياسة النقدية: معيار  المعيار الثالث: .3

  موعة مج نك المركزي إلى تحقيقيسعى الب المتعلق بالنقد والقرض 10-90من قانون  55حسب نص المادة
مع  النقدي ستقرارهدف الا مثلافأهداف تدعم الاستقرار النقدي لكنها متعارضة منها ، من الاهداف

 ؛0,40جة الترتيب تساوي هدف العمالة، وبالتالي فإن در 
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  داف أه ي إلى تحقيقلبنك المركز يسعى ا المتعلق بالنقد والقرض 01-01من قانون  55 المادةحسب نص
 ؛0,40ساوي متعارضة، وبالتالي فإن درجة الترتيب ت وكذلك أهدافتدعم الاستقرار النقدي 

 ف أهدا لبنك المركزي إلى تحقيقايسعى  المتعلق بالنقد والقرض 11-03 الأمرمن  35نص المادة  حسب
 ؛0,60الاستقرار النقدي، وبالتالي فإن درجة الترتيب تساوي تناغم و ت
  داف أه لبنك المركزي إلى تحقيقايسعى  المتعلق بالنقد والقرض 10-17قانون المن  35حسب نص المادة

 ؛0,60بالتالي فإن درجة الترتيب تساوي الاستقرار النقدي، و تناغم و ت
 إذن فدرجة الاستقلالية في رسم الأهداف كما يلي:

0,06=  10-90درجة الاستقلالية بالنسبة لقانون  - = 0,15 × 0,40 
0,06=  01-01درجة الاستقلالية بالنسبة للأمر  - = 0,15 × 0,40 
0,09= 11-03درجة الاستقلالية بالنسبة للأمر  - = 0,15 × 0,60 
0,09= 10-17ة الاستقلالية بالنسبة لقانون درج - = 0,15 × 0,60 
ويتألف هذا المعيار من ثمانية  %50الوزن النسبي لهذا المعيار معيار حدود إقراض الحكومة:  المعيار الرابع: .4

 مؤشرات وهي:
 0,15الوزن النسبي لهذا المؤشر . التسليف غير المورق: 1.4
 10-90ض قر من قانون النقد وال 78 حسب نص المادةوهذا  التسليف مسموح به في حدود مرنة، 

 .0,33وبالتالي فإن درجة الترتيب تساوي 
 وبالتالي فإن درجة الترتيب  01-01من الأمر  78 حسب نص المادة التسليف مسموح به في حدود مرنة ،

 .0,33تساوي 
 لتالي فإن درجة الترتيب وبا ،11-03من الأمر  46 حسب نص المادة التسليف مسموح به في حدود مرنة

 .0,33تساوي 
 03لمتمم للأمر المعدل وا 10-17من الأمر  46 حسب نص المادة التسليف مسموح به في حدود مرنة-

 .0,33، وبالتالي فإن درجة الترتيب تساوي 11
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 0,10الوزن النسبي لهذا المؤشر هو . اقراض توريقي: 2.4
 شهر، أي أثلاثة  خلال مكن للبنك المركزي أن يخصم أو يقبل خصم الأوراق المالية التي تستحق الدفع

، وبالتالي فإن  10-90من القانون  77و 76تان حسب نص الماد يسمح التسليف التوريقي بحدود صارمة
 فيحدث نفس الشيء. 01-01أما بالنسبة للأمر  0,67درجة الترتيب تساوي 

 وبالتالي فإن درجة الترتيب  ،11-03من الأمر  45 حسب نص المادة يف التوريقي بحدود مرنةيسمح التسل
 .0,33تساوي 

 لمتمم للأمر المعدل وا 10-17من الأمر  45 حسب نص المادة يسمح التسليف التوريقي بدون حدود
 .0,00، وبالتالي فإن درجة الترتيب تساوي  03-11

 0,10الوزن النسبي لهذا المؤشر . شروط الإقراض: 3.4
 والأمر  10-90لقانون امن  78 حسب نص المادة تم الاتفاق على هذه الشروط بين بنك الجزائر والحكومة

 .0,33، وبالتالي فإن درجة الترتيب تساوي  01-01
 رضلس النقد والقلى مجع إستما شروط الإقراض تم الاتفاق عليها بين بنك الجزائر والخزينة العمومية بعد الا 

 .0,33الي فإن درجة الترتيب تساوي ، وبالت10-17والقانون  11-03من الأمر  46 حسب نص المادة
 0,05الوزن النسبي لهذا المؤشر هو . المقترضون المحتملون من البنك المركزي: 4.4
 لقانون من ا 78، 74 ،73واد حسب نص الم يمكن أن تمنح قروضاً للخزينة، البنوك والمؤسسات المالية

 .0,33الي فإن درجة الترتيب تساوي ، وبالت 01-01والأمر  90-10
 أن تمنح قروضاً للخزينة  فإنه يمكن 10-17والقانون  11-03من الأمر  46، 43تان حسب الماد

 .0,33والبنوك، وبالتالي فإن درجة الترتيب تساوي 
 0,025الوزن النسبي لهذا المؤشر هو . حدود اقراض البنك المركزي: 5.4
 من القانون 77ادة المحسب نص  حدود إقراض البنك المركزي هي عبارة عن نسبة من إيرادات الحكومة 

 .0,33، وبالتالي فإن درجة الترتيب تساوي  01-01والأمر  90-10
 10-17والقانون  11-03من الأمر  46ة حسب الماد حدود إقراض البنك المركزي أصبح بدون حدود ،

 .0,33وبالتالي فإن درجة الترتيب تساوي 
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 0,025الوزن النسبي لهذا المؤشر هو  استحقاق القرض:. 6.4
  يوم 240قصاها دة ألمتمنح القروض للمؤسسات المالية لمدة سنة على الأكثر وتمنح كشوفات للخزينة 

لك درجة ترتيب تساوي ويقابل ذ ،01-01والأمر  10-90لقانون من ا 78، 74ادتان حسب الم
0,67. 

 والقانون  11-03من الأمر  46، 43تان المادنص حسب  مدة استحقاق القروض تكون أقل من سنة
 .0,67، ويقابل ذلك درجة ترتيب تساوي  17-10

 0,025الوزن النسبي لهذا المؤشر هو . أسعار الفائدة على القروض: 7.4
  فإنها غير منصوص عليها، وبالتالي فإن درجة ترتيبها تساوي  01-01والأمر  10-90القانون حسب

0,25. 
  تتجاوز الحدود  ألايجب على أسعار الفائدة  10-17والقانون  11-03من الأمر  49ة المادنص حسب

 .0,50، وبالتالي فإن درجة الترتيب تساوي %1الدنيا 
 0,025ر هو ذا المؤشبي لهالوزن النس. البنك المركزي ممنوع من شراء أو بيع أوراق مالية للحكومة: 8.4
 76المادة سب نص ح زينةلح الخممنوع على بنك الجزائر شراء أو بيع الأوراق المالية من السوق الأولية لصا 

 .1,00، وبالتالي فإن درجة ترتيب هذا المؤشر هي 01-01والأمر  10-90من القانون 
 45نص المادة سب ح زينة الخالحممنوع على بنك الجزائر شراء أو بيع الأوراق المالية من السوق الأولية لص 

 .1,00ترتيب هذا المؤشر هي  ، وبالتالي فإن درجة 11-03من القانون 
 لأوراق ار شراء أو بيع الجزائ ى بنكيمكن لبنك الجزائر أن يقوم بشراء السندات مباشرة من الخزينة، وبالتالي عل

الي فإن ، وبالت 10-17ن من القانو  45نص المادة حسب وهذا  المالية من السوق الأولية لصالح الخزينة
 .0,00يب هذا المؤشر هي درجة ترت

 (1)وعليه تكون استقلالية هذا المعيار وفق تعديلات قانون النقد والقرض كما يلي:
 :10-90لاستقلالية بالنسبة لقانون درجة ا -

(0.15x0.33) + (0.1x0.67) + (0.1x0.33) + (0.05x0.33) + (0.025x0.33) + 
(0.025x0.67) + (0.025x0.25) + (0.025x1.00) =0.2222 

                                                           
 .75ص، مرجع سابق، براهيم بوكر شاوي، جميلة بغداوي -1
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 :01-01الاستقلالية بالنسبة للأمر درجة  -

(0.15x0.33) + (0.1x0.67) + (0.10x0.33) + (0.05x0.33) + (0.025x0.33) + 
(0.025x0.67) + (0.025x0.25) + (0.025x1.00) = 0.2222 

 :03-11درجة الاستقلالية بالنسبة للأمر  -
(0.15x0.33) + (0.10x0.33) + (0.10x0.33) + (0.05x0.33) + (0.025x0.33) + 
(0.025x0.67) + (0.025x0.50) + (0.025x1.00) = 0.1945 

 :10-17درجة الاستقلالية بالنسبة لقانون  -
(0.15x0.33) + (0.10x0.00) + (0.10x0.33) + (0.05x0.33) + (0.025x0.33) + 
(0.025x0.5) + (0.025x0.00) = 0.1365 

لى الاستقلالية نحصل ع Cukiermen webb and Neyapti لنموذج وبجمع الاستقلالية للمعايير الأربعة
 لموالي:لجدول ااة في القانونية لبنك الجزائر عبر مختلف التشريعات المعدلة لبنك الجزائر كما هي موضح
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لتعديلات اض وأبرز قانون النقد والقر  يوضح قياس درجة استقلالية بنك الجزائر في ظل :(7-3)الجدول رقم 
 الطارئة عليه:

 11-17 11-03 01-01 10-90 يهعل قانون النقد والقرض وأبرز التعديلات الطارئة
 درجة الترتيب درجة الترتيب درجة الترتيب درجة الترتيب الوزن المعايير

 0,0915 0,0915 0,05 0,129 0,20 المعيار الأول: معيار المحافظ
 فترة الوظيفة

 تعيين المحافظ
 الرفض أو الطرد

 هل تقلد المحافظ وظائف أخرى في الحكومة

 

0,75 
0,00 
0,83 
1,00 

0,00 
0,00 
0,00 
1,00 

0,00 
0,00 
0,83 
1,00 

0,00 
0,00 
0,83 
1,00 

  0,1 0,0665 0,0665 0,15 ةقديلناالمعيار الثاني: معيار صياغة السياسة 
 من يصوغ السياسة النقدية

 من له الكلمة الأخيرة في حل التعارض
 نك المركزي في إعداد الموازنةدور الب

 
0,33 
1,00 
0,00 

0,33 
1,00 
0,00 

1,00 
1,00 
0,00 

 
1,00 
0,00 

 0,09 0,09 0,06 0,06 0,15 ةقديلناالمعيار الثالث: معيار أهداف السياسة 
 0,1365 0,1945 0,2222 0,2222 0,50 مةكو المعيار الرابع: معيار حدود إقراض الح

 التسليف غير المورق
 يف المورقالتسل

 شروط الإقراض
 المقترضون المحتملون من المصرف

 حدود إقراض البنك المركزي
 استحقاق القرض

 أسعار الفائدة على القروض
ة اليماق البنك المركزي ممنوع من شراء أو بيع أور 

 للحكومة

0,15 
0,1 

0,10 
0,05 
0,025 
0,025 
0,025 
0,025 
 

0,33 
0,67 
0,33 
0,33 
0,33 
0,67 
0,25 
1,00 
 

0,33 
0,67 
0,33 
0,33 
0,33 
0,67 
0,25 
1,00 
 

0,33 
0,33 
0,33 
0,33 
0,33 
0,67 
0,50 
1,00 
 

0,33 
0,00 
0,33 
0,33 
0,33 
0,67 
0,50 
0,00 
 

ن انو قفق درجة الاستقلالية الكلية لبنك الجزائر و 
 0,418 0,476 0,3987 0,4777 1,00 ليهالنقد والقرض وأبرز التعديلات الطارئة ع

 .75اهيم بوكر شاوي، جميلة بغداوي، ص بر المصدر: 
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 ستقلالية حققتبأن الا ستنتجذا قمنا بمقارنة بسيطة بين مختلف نسب الاستقلالية نمن خلال الجدول أعلاه إ
 0,3987إلى  0,4777من  01-01وفق الأمر  ثم تراجعت 10-90أكبر درجة لها وفقاً لقانون النقد والقرض 

الاستقلالية العضوية لمؤشر فترة  ، أي تراجع10-90من قانون النقد والقرض  22دة وهو ما يفسر إلغاء أحكام الما
بسبب الصلاحيات التي أعطيت  0,476إلى  03-11المحافظ وأسباب إقالته لترتفع من جديد بموجب الأمر  ولاية

اجع إلى ر هذا ، و 10-17 بموجب قانون 0,418لبنك الجزائر والتعديلات التي مست أحكام موارده لتتراجع إلى 
 ن حدود.مكرر التي منحت الخزينة حق الاقتراض من البنك المركزي وبدو  45نص أحكام المادة 

 تضخمة بنك الجزائر في استهداف الالمبحث الثالث: تقييم وتحليل استراتيجي
 (2020-2010)للفترة 

ل نة مع بعض الدو اً مقار ة جدثتعتبر تجربة الجزائر في تطبيق إستراتيجية استهداف التضخم من التجارب الحدي
نقدية باستهداف معدل سنوات، فبعد أن قامت السلطة ال 10النامية التي باشرت هذه السياسة قبل أكثر من 

لتي مست أدوات خاصة مع تطور الإصلاحات ا 2010حتى سنة  2002منذ سنة  %3التضخم الضمني والمحدد 
 04-10ص الأمر رقم تخوالتي  2010عية الجديدة في أوت وإجراءات السياسة النقدية، جاءت الأحكام التشري

ريح وأولي ر كهدف صالنقد والقرض من أجل إعطاء إرساءً قانونياً لاستقرار الأسعابالمتعلقة  11-03المعدل للأمر 
 للسياسة النقدية.

 (2020-2010) المطلب الأول: تقييم سياسة استهداف التضخم في الجزائر خلال الفترة
ة استهداف تراتيجيول اسحخلال هذا المطلب تحليل وتقييم تجربة السلطة النقدية في الجزائر  سنحاول من

ت التي كانو وادر تضخمية بالسنة التي ظهرت فيها بوادر الأزمة، مما ساهم في ظهور  2014التضخم. تعتبر سنة 
وب لحكومة إلى أسللجوء ا ر هوأكث نتيجة انخفاض أسعار المحروقات في الأسواق الدولية، وما عمَّق من هذه الأزمة

 .18والشكل رقم  12وهذا ما توضحه أكثر بيانات الجدول رقم  2017التمويل غير التقليدي نهاية سنة 
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 (2020-2010ئر خلال الفترة )المستهدف في الجزاو : تطور معدل التضخم الفعلي (8-3)الجدول رقم 
 %الانحراف) الفجوة( %ستهدف معدل التضخم الم %معدل التضخم الفعلي السنوات
2010 3,91 4 0,91 
2011 4,52 4 0,52 
2012 8,89 4 4,89 
2013 3,26 4 0,74- 
2014 2,92 4 1,08- 
2015 4,78 4 0,78 
2016 6,40 4 2,40 
2017 5,59 4 1,59 
2018 4,27 4 0,27 
2019 1,95 4 2,05- 
2020 2,4 4 1,6- 

 .29، ص2019، جوان 46لاثي الأول، رقم، الث2019ة الثلاثية لسنة ئيالنشرة الإحصا - عتماد على:المصدر: من إعداد الطالب بالا
 .29، ص2018جوان  ،42رقم، الثلاثي الأول، 2018ة الثلاثية لسنة ئيالنشرة الإحصا -

 بيانات البنك العالمي. -   
 .260، ص2011-1962يات ئية للديوان الوطني للإحصائالحوصلة الإحصا-   
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 (2020-2010)لفترة خلال افي الجزائر تضخم الفعلي والمستهدف : تطور معدل ال(5-3)الشكل رقم 

 
 .(8-3)معطيات الجدول  بناءاً علىمن إعداد الطالب  المصدر:

حيث استهداف  يتضح أن السلطة النقدية في الجزائر قد حققت أفضل أداء من أعلاهالجدول من خلال 
، وخفضت الانحراف في حدود نطاق التغير المسموح به 2013-2011-2010التضخم خلال السنوات 

(%1 على التوالي، وذلك على الرغم من الارتفاع الذي شهدته  %0,74-، %0,52، +%0,91( الى +±
 أسعار المواد الأساسية المستوردة مما أدى إلى تزايد حدة الضغوط التضخمية.

بإصلاح الإطار القانوني للسياسة النقدية مع الاحتفاظ بالأهداف الكمية النقدية أين تم  2010سنة تميزت 
اعتبار هدف التضخم كهدف نهائي، وقد ساهمت الإدارة المنسقة للسياسة النقدية المنتهجة من طرف بنك الجزائر إلى 

ذات الصلة بالتوسع الميزاني والتوسع  2014إلى  2007احتواء الضغوط التضخمية التي تولدت خلال السنوات من 
النقدي المرتبط به، والى إرساء مزيد من الاستقرار النقدي على الرغم من حدة الفائض الهيكلي للسيولة خلال 

التضخم معدل 
معدل %

 %التضخم 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

8 

7 

6 

4 

3 

2 

1 

5 

9 
 %معدل التضخم الفعلي 

 %معدل التضخم المستهدف 
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، وكذا الزيادات 2008وتأثير الأزمة المالية الدولية والأزمة الاقتصادية العالمية منذ  2014إلى  2002السنوات 
 (1)ر القطاع العام دون مقابل إنتاجي.الكبيرة في أجو 

علاوة على ذلك ساهم الطابع الداخلي أساساً لتضخم أسعار المنتجات الأساسية التي حدثت في بداية 
إلى إدخال أداة  2013، مما دفع ببنك الجزائر في بداية %8,89والتي بلغت  2012إلى ذروة تضخم  2011

لاحتياطات الإجبارية في شهر ماي من نفس السنة، وهذا بهدف تحقيق جديدة لاسترجاع السيولة والى رفع معدل ا
المعدل المستهدف  2012إدارة السياسة النقدية وبتبني منهج استشرافي، وبالفعل إذا كان معدل التضخم قد تجاوز في 

ل التضخم ابتداءاً على المدى المتوسط فإن المنهج الاستشرافي للسياسة النقدية بإدارة بنك الجزائر قد دعم عودة معد
 %3,26نحو الهدف الذي حدده مجلس النقد والقرض، حيث أغلقت السنة بمعدل تضخم قدره  2013من سنة 

فقط، ليصبح بذلك التحكم في التضخم فعلياً ويساهم في إرساء أقوى للاستقرار  %2,92بمعدل  2014وسنة 
.                                                                                                                                                                          النقدي والمالي .                                        

سط السنوي                 ليبلغ المتو  2015عاد التضخم نحو الارتفاع في سنة  2014و 2013بعد تراجعه المعتبر في سنتي 
ويعود ذلك إلى ضعف المراقبة والتنظيم على مستوى  %6,4معدل  2016، وبلغ في ديسمبر %4,78لوتيرته 

 2017العديد من أسواق السلع والخدمات والتي يتميز البعض منها بتواجد وضعيات مهيمنة ليعرف تراجعاً في سنة 
ذلك إلى نشوء توقعات تضخمية قليلة الرشادة في ظل استمرار ، ويعود 2018في سنة  %4,27و %5,59بمعدل 

الاختلالات في التنظيم والوضعيات المهيمنة في غالبية أسواق السلع والخدمات، وبالخصوص المنتجات الفلاحية 
 (2)الطازجة في ظل الإدارة الحذرة للسياسة النقدية.

 ائريلاقتصاد الجز المطلب الثاني: إسقاط شروط سياسة استهداف التضخم على ا
الجزائر   تضخم فياف السنحاول من خلال هذا المطلب إسقاط بعض الشروط الأولية والعامة لسياسة استهد

 كما يلي:
السابق لمدى استقلالية بنك الجزائر وقفنا على أهم القوانين التي  عرضنامن خلال استقلالية بنك الجزائر:  .1

ير استهداف التضخم كأسلوب حديث للسياسة النقدية، حيث حكمت تأسيس بنك الجزائر في الوقت الذي سا
 11-03وهو ما يبين أن الأمر  0,476بلغت  11-03تبين لنا أن درجة استقلالية بنك الجزائر بموجب الأمر 

                                                           
 .169-168ص، مرجع سابق، (2013التقرير السنوي لبنك الجزائر ) -1
 .134 ص، 2018جويلية ، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، (1720التقرير السنوي لبنك الجزائر ) -2
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إلى خفض درجة استقلالية  01-01عمل على إعادة بعض صلاحيات بنك الجزائر بعدما أدى صدور الأمر 
عامة أعطى قانون النقد والقرض والأمران المعدلان درجة استهداف معتبرة لبنك الجزائر السلطة النقدية، وبصفة 

 (1)بالرغم من التفاوتات في درجتها.
ن متداءاً خم ابهذا الشرط فإن التوجه نحو استهداف التض حسب الإعلان عن معدل معين للتضخم: .2

حتى  2010نة س %4دف التضخم بـ أدى بمجلس النقد والقرض إلى تحديد ه 2009السداسي الثاني من 
ك الجزائر عن قارير بنتفي  ولو كان هذا الهدف ضمني إلا أنه وفي السنوات التي تليها كان هناك إعلان واضح

 .%4معدل التضخم المستهدف والذي قدر بـ 
من جراء التنظيمي المتضللإ 2009ماي  تعديل بعد ولي للسياسة النقدية هو استقرار الأسعار:الهدف الأ .3

ولي للسياسة أار كهدف لأسعاأدوات تسيير السياسة النقدية، أدخل التعديل القانوني في هذا المجال استقرار 
عات عر الصرف والمجممع الحفاظ على الأهداف الكمية الأخرى كس 2010النقدية للحد من التضخم في أوت 

 النقدية.
تبع سياسة استهداف التضخم إصدار تقارير ومطبوعات على البنك المركزي الذي يريد أن ي يتعين توفر البيانات: .4

رسمية ودوريات وبيانات عن الوضعية المستقبلية للمتغيرات الاقتصادية والنقدية التي لها تأثير على معدل التضخم،  
كما يعتبر بنك الجزائر أحسن بكثير من بنوك دول أخرى حيث أنه يقوم بنشر تقارير شهرية وسنوية حسب ما 

 (2).10-90من قانون  109المادة  نصت عليه
بنك الجزائر التوقعات ذات الأجل القصير لمعدل التضخم بواسطة نموذج من  قد عزز تحديد توقعات التضخم: .5

وتبين  أن الخصائص الإحصائية لهذا النموذج تمتاز بالصلابة فيما يخص تطابق النموذج النظري  ،ARIMAنوع 
ة في تقرير معالم النموذج بشكل كامل، حيث تم التأكد من صلابة هذا النموذج المعتمد وتوزيع المعاينات المستعمل

عن  2018من خلال الاختبارات الإحصائية، فعلى سبيل المثال لم يختلف توقع متوسط التضخم النقدي لنهاية 
 ، وبالتالي بقي%2( إلا بـ ONSمعدل التضخم الفعلي المحسوب من طرف الديوان الوطني للإحصائيات )

 (3)متوسط التضخم السنوي في تناغم مع التوقعات على المدى القصير.

                                                           
مذكرة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الماجستير في العلوم ، -دراسة حالة–انعكاس استقلالية البنك المركزي على أداء السياسة النقدية ، ميمي جدايني -1

 .149ص، 2006الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الشلف، 
 .78ص، مرجع سابق، براهيم بوكر شاوي، جميلة بغداوي -2
 .78براهيم بوكر شاوي، جميلة بغداوي، مرجع نفسه، ص -3
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 خلاصة الفصل:
يث توضحت حالقرض، نقد و لم تكن هناك سياسة نقدية حقيقية مطبقة في الجزائر إلا بعد صدور قانون ال      

بقة في المطلك عن ت أدوات لا تختلف بشكل كبيرة بشكل أفضل، فأصبحت لها أهداف و معالم السياسة النقدي
 البلدان الأخرى.

ف الجهات ة من طر لمقدماومن خلال إتباع تطورات السياسة النقدية في الجزائر بالإحصائيات والبيانات 
طبيعة ستوى أهدافها لة على ملنقدياالمختصة، وتقييم أثرها على متغيرات الاقتصاد الكلية، تبين عدم فعالية السياسة 

لإضافة إلى ي الإجمالي، باج المحلالنات من فعاليتها، والتي تمثلت في سيطرت المحروقات علىالاقتصاد الجزائري التي تقلص 
 ضعف السوق المالي والجهاز الإنتاجي.

لتضخم، حيث استهداف اياسة أما عن الاستقلالية فرغم أهميتها إلا أنها غير مطبقة، مما حال دون تطبيق س
 .2012سنة  %8.89عرفت الجزائر أعلى نسبة للتضخم بلغت 

ال دون تحقيق حزائري اد الجوفي الأخير يمكن القول أن عدم توفر شروط تطبيق سياسة استهداف التضخم في الاقتص
ى أن على مراحل، عل لمستقبلفي ا النتائج المرجوة، لكن يمكن الاعتماد على هذا الأسلوب في إدارة السياسة النقدية

ة لسياسات النقدي وضع اائر فييذها بإعطاء استقلالية كاملة لبنك الجز يسبق ذلك تذليل الصعوبات التي تواجه تنف
 المناسبة، مع التزامه بالشفافية في تطبيقها.
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 :خاتمة
ىلانلجقنن صلانلم ننت لالاىمننخلالننا لامننفيلادرالاتلاارنسننتجفيلان ننتجتالا الانائتيننفيالانف ندننإصلائنن لالننإ لالنن  لا  ننا في لال نن

ثملالالن لاكفيننملامشة نةجق ينةلان  يفيسنةلانلللاالا  درلائفين الانلجق لادنلقإضلابمثفيبةلانقطةلاتح  لا لطنىلاادرن لادنلحقيقي،لا يثلاكفي
لفنن، ،لادبلانن غفيلات نن  لانارتفننفيسلاملانن ا لانلتفيننلكلاتلات نن لالانظننإن لالا1994مننخلاسننجةلالان تبننفيسلاسيفيسننةلانق يننةلا ننفيرمةلانبتنن ن 

تلانننن لا غنننن ن لالالة مننننفي لا،لا يننننثلا ينننن  لات نننن لانلفنننن، لابنننن  إن لاتلانل نننني لة لادلا2001نتجفيغننننفي لانل يفيسننننةلانلجق يننننةلامجنننن لاسننننجةلا
لانل يفيسةلانلجق يةلامتجفيئفيةلامعلا نهفيلا ثبتملا لافيليةلاتلاتحقيقلانستقإنرلانلأسلافير 

نلجظنإصلالا نة،لاتلانفنفيني لانلمطإدلامخلاتح ي جفيلاله هلانل رنسنةلات  ن جفيلا جملاة نةلامنخلانلجتنفيدالا مججنفيلامنخلانلتبنفيرلانلفإ نيفي
لا س  نلانلم  ىلا سفيسشفيلايممخلاتق يملاة ةلامخلانلت  يفي لادنائ،ن في لانلمتلا قةلابهدنلتطبيقي،لادنل لال 

 نتائج اختبار الفرضيات: (1
  :الانلفإ نيةلالألاهثبتنملا ن ةلاغن لانل لاتجصلال ىلا الانلتبفيطؤن لاتؤثإلاتلانتفيدالانل يفيسةلانائتيفياية،الفرضية الأولى

 لابنن الامننخلاايةلانل ننفيد نلتق بننفي لانائتيننفينل يفيسننفي لاتن لانلت ئيننملالمنن لانلمجفيسنن لايممننخلا الاتت ننب لاتلا يننفيا لا نن  لا
 ته دتشفي 

 :سنننةلانسنننتش ن لال نننىلاسيفيلانلننن لاتنننجصلال نننىلا الانسنننتقاليةلانلبجننن ولانلمإك ينننةلاتننن لكلادت ننن علانللاةننن لاالفرضيييية اليانيييية
تنملانل رنسنةلاةلا ينثلا ثبنلتفيلكلابفلافيليةلا كبر،لادمخلاثملات فيغكلاتلاتحقينقلاغن  لانسنتقإنرلانلأسنلافير،لانلفإ نيةلا ن ي 

برلمنننفيا،لا ننننالا منننةلا دلانلإكننن صلام نننتقالادبلايننن نلالنننخلانلفيننن   لانل يفيسنننيةلاسننن ن لامنننخلا فينننن لانلحم ننننذلا تنلاكننننالانلبجننن لانلم
فينلكلادتلاةن لال نىلالان ا لانلتمنل يفيسةلانلجق يةلانل لايتبلاشفيلانلبج لانلمإك صلاتلاغ هلانلحفيلةلاس  لاتنؤاصلا جملانففنفيضلا

 نستقإنرلام ت يفي لانلأسلافير 
 :ملان لانلتفينلكلاغن لالنسنةلانسنتش قلانتنفيدالامإ نيةلاتلاسيفيدمففياغفيلا الامفيلايلايقلابج لانف ندنإلاتلاتحقينلاالفرضية اليالية 

ة،لا يننثلا نلفإ ننيةلا نن يلاتنن  إلانل ننإد لانل ن نن لاتطبيقشننفيلاسنن ن لامننخلانلجفي يننةلانائتيننفيايةلا دلامننخلانلجفي يننةلانلجق يننة،
ط بننننفي لا لاكنننن لانلمت ثبتننننملانل رنسننننةلا نننننذلامننننخلا  نننن لانلتطبيننننقلانل نننن يكلال يفيسننننةلانسننننتش ن لانلتفيننننلكلاابنننن لامننننخلانسننننتيففي

ينن نئيةلا يننةلاد يننفيا لانلم يفيسننةلانلجقدالاسننيةفيلاتنن   لالنن الامننخلانلأادن لالمنن لانلمبفياننإ لا انر لانلنلمؤس ننفيتيةلادنائتيننفياية،لا
 دنل ففي يةلا يشفي 

  :دنل لاتجصلا ننذلاالايممنخلاتلانل ئنملانلحفي نإلانسنتل نملاسيفيسنةلانسنتش ن لانلتفينلكلاتلانف ندنإلاللان ملاالفرضية الرابعة
دلمننخلابفي ممننفيالانلتةننفيالاغنن نلانلأسنن   لاتلا انر لانسنتيففي لانل ننإد لانللافيمننةلاد ننطلانل ننإد لانلأدليننة،لانلفإ نيةلا نن ي ةلا
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نل يفيسننةلانلجق يننةلاتلانلم ننتقب لامننخلالننا لاتبننقلانل نن طةلانلجق يننةلالهنن  لانسننتقإنرلانلأسننلافيرلاتلانلأمنن لانلط ينن ،لاكشنن  لا
لانهفيديلال  يفيسةلانلجق ية،لاد لطفي لانستقاليةلا لا يةلا كبرلالبج لانف ندإ 

 النتائج العامة (2
 النتائج النظرية: -أ
 ضلاملانن ا لاففننفينقيننقلانسننتش ن لانلتفيننلكلالبننفير لالننخلا طننفيرلال  يفيسننةلانلجق يننةلايننتةمخلانلبجنن لانلمإكنن صلامننخلالالننذلاتح

لان لننااش ن لاتلاةثنن لاناسننتنلتفيننلكلاتلانلمنن ىلانلقينن ،لادنعفي ظننةلال ننىلانسننتقإنرلانلأسننلافيرلاتلانو ننفي لانلط ي ننة،لاديت
  يذلابت  لاملا ا لانلفيلكلانلفلا ي؛لانليإيحلالملا  لا دلامجفي لاي ةح

 لتفيننلك،لاديإ ننعلانةلانسنتش ن لايممنخلانلتبننفيرلانلت  نذلانلحنن يثلال  يفيسنةلانلجق يننةلاتلانف ندننإلات  شنفيلاكننفيمالا ن لاسيفيسننالا
يحلابننالادن ئنإنرلانلينإلالانالتن نملاتل لا جملال ملانلت نملانل  طفي لانلجق يةلابفيلأادن لانلا مةلالج نفي لات ن لانل يفيسنة،لادمجشنفي

لت سنعلاننلن لاتنؤاصلا جملانلألنإىلادلالاق ينة،لا شجنفيولابلانلألانلأادن ل  يفيسنةلانلجلاد دلينفي لالاد ين ن لالانستقإنرلانلأسلافيرلايمث لاغن  في لا
 نلجق صلادمجشفيلا ارنجلاغ  لاملا  لانلجة لانائتيفياصلا ةخلا غ ن لانل يفيسةلانلجق ية؛

 إك ينننة،لادمجشنننفيلالبجننن ولانلمنيحتنننفيجلا نننفي لاسيفيسنننةلانسنننتش ن لانلتفينننلكلا جملانللا يننن لامنننخلانللا نمننن لانلفجينننةلادنلتجظيةينننةلالننن ىلا
لالأسنن نالانلمفيليننةجملاتطنن رلان نننفي لادن ننإلانل يفيسننفي ،لا  ننفي ةلافي ننفيل لال ننىلاةننعلانلبيم ننت ىلاتطنن رلانلبجيننةلانلت تيننةلادنلنن لات

 ل ب  لادنل لايلاتبرلاد  اغفيلالفيمالامشةفيلاتلا يفيا لاتجفي  يةلانل  الانلجق ية؛
 خلا ينننثلاسنننتقالذلامنننلنننينلامنننخلانلفينننإدرصلا الايمننن الال بجننن لانلمإكننن صلانسنننتقاليةلاتلاتح يننن لانلهننن  ،لالمنننخلاابننن لامنننخلان

بهن هلالايتبلاشنفيلانلتن نملافنيلا تنلامن نينةلاد ن غفيلاالاتمفيلتفينلك لاكةنفيلا الاناسنتقاليةلانلقنلت  ي لالتطبيقلا طفيرلانستش ن لان
 نينلادنلمإنسيك؛ننلق لا
 لامننخلانلمينن نئيةلالنن ىلانل نن ط مننخلا ،لا جملافي لانلجق يننة نن لاتطبيننقلاسيفيسننةلانسننتش ن لانلتفيننلكلاتنن لاتنن  إلام ننت ىلالننفي ا

 فيلايتلا قلابنغ ن لانل يفيسةلانلجق ية؛ن لاتلا ي لانل ففي يةلادنلم في لةلا يةفي 
 تل مةلاادن لانلم ننملاتننتةمخلانلألا تنر لا  نن نإلا  ننا في لادتلانن يا لال ننىلا ادن لانل يفيسننةلانلجق يننة،لالفي ننةلا ننإدلا

كلادنلم ننتةإ،لا  لانلنن ندمننخلاتحقيننقلا غنن ن شفيلادتلنن لا  نن لانل  ننعلانائتيننفياص،لالأالانلأد ننفيسلانائتيننفيايةلاتتةينن لابننفيلت
 ائتيفياية؛ ي مفي لانلإ ةلاللالفي ةلا الانف ندإلاتلاتة لا قطلال ىلانل ل  لانلإيلايةلادغ لامفيلاتلا لانئتيفياغفيلا كثإ

 نن يفي لانلمبنن  لالكلامننخلانلتيلانن لام ننم لانلتنننلإلانلنن مقلابننينلاتطبيننقلا ادن لانل يفيسننةلانلجق يننةلادتنث غننفيلاتلاملانن  لانلتفينن 
 ؛دجملامخلانلتفيلكلانلم ت را نيلاب ر ةلافينل لات ن ذلانلبج لانلمإك صلالفي ةلا الانف ندإلاتلا
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 لالت فيرينةلا نن  لانلهننلجق يننةلادن تننالانل يفيسنفي لانلمفيليننةلادنتلاظنيكلانلتج ننيقلابنينلانفشننفي لانلحم ميننةلانلملاجينةلاد ننإدر لا الات  
 ؛نلأدل يفي دغ لانستش ن لانلتفيلك،لابحيثلايم الالفلألال  لانلم ن نةلامخلا غكلالانلأسفيسي

 تطيعلار،لا ينننثلاي ننن الانسنننتش ن لانلتفينننلكلاي نننشكلاتلانلحننن لامنننخلاتق بنننفي لانلتفينننلك،لاثنننفيلاينننؤاصلا جملا ينننفيا لاناسنننتثةفي
نرن لال ننىلالتننفيالانذننفيتلائننإلا دلننة،لادبفيلجق يننةلانلم ننتقب يةلانلنن لاسننتطبقشفيلانلنلم ننتثةإلانع ننيلادنلأ جننيلانلتجبننؤلابفيل يفيسننفي لان

دلا لنفيرلارن لاسن ن لابفياائإنلاذفيتا لانلم تش مينلاننلامفيسلا جملائإنرلاسفيسلانلتقإيإلانل صلايج إهلانلبج لانلمإك ص،لاديمت لانا 
 فيبفيلال ىلانلجة لانائتيفياص؛ تمإلانل صلايجلامنلاناستشاولانلأ

 ةينن لابفيرتفننفيسلالك،لا شننيلاتتنللاقبننفي لاتلايننقلاتطبيقشننفيلانلجننفي حلال يفيسننةلانسننتش ن لانلتفينننيلانلنن د لانلجفياننلةلاة ننة لامننخلافيتلانن
لاسفيسننيةلاتلابجننفي لإكينن  لانلأملانن ا لانلتفيننلكلادت بنن بهفيلاب ننم لاكبنن ،لاد ننلاالا نظةننةلانلملا  مننفي لانلمت ن نن  لانلنن لا ثنن لان

ق ينةلا لال  يفيسنةلانلجإلا لانلمبفيانلمننلجةفيتجلانلقيفيسيةلانلم فيل  لال ىلانلتجبؤلابملا  لانلتفينلك،لادكن ل لالن ملا لافيلينةلانلأادن لا
 يفيسنةلانلمفيلينةلاكن لامنخلانللالانلان نملالةنقلانل ن الانلمفيلينةلادنلجق ينة،لا فينالال نىلا  نكلانلتن نل لابنينننتي نة لالين إلا  نكلادلا

لا ن لانلمتفيفيربة ةلاتلال مةلانلأغةلانلمط  بدنلجق ية،لابفي  في ةلا جملال ملا تعلانلبج ولانلمإك يةلابفياستقاليةلانلمفي يةلادنلمإدن
 نتائج الدراسة التطبيقية: -ب
 تفينلكلانقن صلالاف ندنإلالنيندتل لالأالانلتفينلكلاتلانلا،ق ر لانلج بيةلال ت مكلاتلاملا ا لانلتفيلكنلل  يفيسةلانلجق يةلا

  را؛دل نم لالفير يةلاكفيلتفيلكلانلم تنمفيلارن علالأسبفي لاغيم يةلاكنثإلانل  الانلم ن يةلاد  قطلا
 نهنفيلانلتةنفيالافي مم،لالمنخلاب نإالايممخلاتطبيقلاسيفيسةلانستش ن لانلتفيلكلاتلانف ندإلاللا ملات  إلانل إد لاتلانل ئملانلحفي

نرلانلأسنننلافيرلاتلا  لانسنننتقإلاغننن نلانلأسننن   لا انر لانل يفيسنننةلانلجق ينننةلاتلانلم نننتقب لامنننخلالنننا لاتبنننقلانل ننن طةلانلجق ينننةلالهننن
 نلم ىلانلط ي لاكش  لا سفيسيلال  يفيسةلانلجق ية؛

 خلاغنن هلا لاتق ننصلامنن ندننإصلانلننلنن ملا لافيليننةلانل يفيسننةلانلجق يننةلال ننىلام ننت ىلا غنن ن شفيلانتي ننةلالطبيلاننةلاثينن ن لانائتيننفيالانف
لاالال نن الانلمننفيالاد ننن جملا ننلاالالانلفلافيليننة،لادنلنن لا ث ننملاتلاسننيطإ لانعإدئننفي لال ننىلانلجننفيتالانع ننيلان ةننفيالابفي  ننفي ة

 نتفي ي؛نفشفي لان 
 رتفننفيسلاملانن ا لانلجننفيتالالننخلانيلانن الانرتفننفيسلاملانن ا لانلتفيننلكلاتلانف ندننإلا جملاسننببينلاردي ننينلملا دالانلتفيننلكلانلم ننت رالا

سننلافيرلانل نل يننةلا ننفييإ لانلأملننتاا لاانل يننةلامإتبطننةلاب نن  لاتجظننيكلانلأسنن نالادلنن ملانيننفيلا جملانفينلتفيننلكلاتلانرننفيرج،لادث
 ل ىلانلم ت ىلانللافيلمي؛لاللأسلافير

 جن لابر ةلانستقاليةلالق  لا الاانف ندإلاكم لانل د لانلجفيالةلاملات  إلاةيعلااإد لاتطبيقلاغ هلانل يفيسة،لامعلا نذلايممخلان
  04-10دنلأمإلالا11-03نلملا لةلالذلامث لانلأمإلان الانلجق لادنلقإضلادنلأدنمإلافينف ندإلانرتفلاملابي درلائ



 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  ة عامةخاتم
 

~ 151 ~ 
 

 الاقتراحات التوصيات: (3
 ةلاإ،لا فياسنننتقاليلانف ندنننابننن لامنننخلا لطنننفي لانسنننتقاليةلا لا ينننةلالبجننن لانف ندنننإلامنننخلان ننن لاتحقينننقلاناسنننتقإنرلانلجقننن صلات

 ن نيةلاد  غفيلالم لاكفي ية؛فينلق
 نائتينفيايةلادلاؤس نفيتيةلانلمتط بنفي لانلمتيففي لاكن لا  لانلتطبيقلانل  يكلال يفيسةلانستش ن لانلتفيلكلااب لامنخلانسن مخلا

 في؛دنل ففي يةلا يشلالمي نئيةدالاسيةفيلات   لال الامخلانلأادن لالم لانلمبفياإ لا انر لانل يفيسةلانلجق يةلاد يفيا لان
 تةيننن لافيجلانلننن صلاينتننننننن لان في الانائتينننفياصلانلحقيقنننيلادلفي نننةلا يةنننفيلا نننصلا لاا نلقينننفيملاب  نننا في لالةيقنننةلاتلا

 بفيفة الادل ملانلمإدنة؛
 يننةلايننؤاصلا جملات ننةلانلجقنلجقنن الالت قيننقلاناسننتقإنرلانلجقنن ص،لادتلنن لالأالانلت سننعلاتلا  نن نرلانلملانلننت مكلاتلالننإض 

 تففيئكلا   لانلتفيلك؛
 ؛نلتةفيالابج لانف ندإلال ىلانم تجلا  يفيديلامتط رلادائيقلال تجبؤلابملا  لانلتفيلك 
 ةلانلجق ينة،لا يفيسن ادن لانلدلا  إن لابح إلابفيستل نملانمفيتجلائيفيسيةلاتإبطلادتح الاطبيلاةلانللاائةلابينلاملا  لانلتفيلكلا

قينننقلانلفلافيلينننةلا منننةلالت ب يننةلاتإاننني لا لافيلينننةلاسيفيسنننةلانسنننتش ن لانلتفينننلك،لادن يفننفي لابن ننن لاانننإدطشفيلانلفينننإدريةلادنلا
 نلمط  بة؛

 قلافيلتبننفيرلا الاتحقيننسننلافير،لابتنن لا الايمنن الانلهنن  لانلجشننفيديلادنل  ينن لال  يفيسننةلانلجق يننةلاتلانف ندننإلاغنن لانسننتقإنرلانلأ
 نلأغ ن لانلألإىلالم لامفية الانلجتفيدا 

 الدراسة:آفاق  (4
،لاد اننمفيليفي لانل رنسننةلايبقننىلاغنن نلانلم  نن سلايثنن لالنن  لات ننفيحا ،لالنن نلانقنن، لالم ننفيالا لننإىلاممة ننةلالمننفيلا ننفي لاتلاغنن ه

لالب  إلام تقب يةلان راغفيلا يةفيلاي يلم  ي  لايممخلا الاتم الامحفيدرلا

  تنث لاسيفيسةلانستش ن لانلتفيلكلال   لامخلانلم لانلتفيلةيلاتلانف ندإ 
 ةلام م ةلانلبطفيلة م فيهمةلاسيفيسةلانستش ن لانلتفيلكلاتلاملافيف 
  لافيليةلانستقاليةلابج لانف ندإلاتلاتحققلانستش ن لانلتفيلك  

لا

لا
لا
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 أولا: الكتب

والأسواق  النقود نظريةلنظرية النقود والأسواق المالية )مدخل حديث أحمد أبو الفتوح، علي الناقة،  .1
 .2001صر، م -، مكتبة الإشعاع، الطبعة الأولى، الاسكندريةالمالية(

 .1973مصر،  عربية،، دار النهضة الالنظرية الاقتصادية، التحليل الاقتصادي الكليد جامع، أحم .2
شباب  ، مؤسسةليوروالسياسات النقدية والبعد الدولي لأحمد فريد مصطفى، سمير محمد السيد حسين،  .3

 .2000الاسكندرية،  الجامعة،
 .2006، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الثانية، العملة والنقودأحمد هنى،  .4
 .1997مصر،  للنشر، لجديدة، دار الجامعة امبادئ النقود والبنوكأسامة محمد الفولي، مجدي محمود شهاب،  .5
 .1975مصر، ، دار الجامعات المصرية، مذكرات في النقود والبنوكاسماعيل محمد هاشم،  .6
 .2007 ، دار الجامعة الجديدة، الاسكندرية،مبادئ الاقتصاد الكليإيمان عطية ناصف،  .7
ة، مصر، ة العربيلنهضا، دار آليات وأدوات السياسات النقدية في استهداف التضخمايمان فؤاد محمد،  .8

2018. 
 .1984اهرة، الق، مكتبة نهضة الشروق، النقود والبنوكبرعي محمد خليل، سويفي عبد الهادي،  .9

 .2008، دار بهاء الدين للنشر والتوزيع، الجزائر، الاقتصاد المصرفي ،حسين رحيم .10
توزيع، نشر والاء لل، دار صفاقتصاديات النقود والمصارفحسين محمد سمحان، اسماعيل يونس يامن،  .11

 .2011الطبعة الأولى، عمان، 
 .2000الأردن،  الصفاء للنشر والتوزيع،، دار النقود والبنوكرشاد العصار، رياض الحليبي،  .12
وقية، لبنان، لبي الحقالح ، منشواتأساسيات الاقتصاد النقدي والمصرفيزينب عوض الله، أسامة الفولي،  .13

2003. 
 .2018زائر، عية، الجالجام ، ديوان المطبوعاتأساسيات في الاقتصاد النقدي والمصرفيسليمان بوفاسة،  .14
د، ة والنشر، بغدال للطباعلوائ، دار االبنوك المركزية والسياسات النقديةالسمرائي يسرى، الدوري زكريا،  .15

2005. 
 .1998لقاهرة، نانية، اة اللب، الدار المصرييتجاهات الحديثة في التحليل النقدالاسهير محمود معتوق،  .16
 .2017عمان،  الطبعة الأولى،، دار صفا للنشر والتوزيع، الاقتصاد النقديسي محمد كمال،  .17
 .1978، ، دار النهضة العربية، القاهرةمقدمة في النقود والبنوكشافعي محمد زكي،  .18
طبعة ر والتوزيع، الجر للنشر الف، داالنقود والسياسة النقدية )المفهوم، الأهداف، الأدوات(صالح مفتاح،  .19

 .2005الأولى، الجزائر، 
 .د تت، ية، بيرو لجامع، الدار ااقتصاد النقود والبنوكدريس قريصة، أحمد رمضان نعمة الله، اصبحي  .20
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 .1984، دار النهضة العربية، بيروت، النقود والبنوكريس قريصة، ادصبحي  .21
رية للطباعة ين العصبة حس، مكتسياسة الصرف كأداة لتسوية الاختلال في ميزان المدفوعات، صيد أمين .22

 .2013والتوزيع، الطبعة الأولى، لبنان، والنشر 
 .1993، دار الفكر الجزائري، الجزائر، الإصلاح النقديضياء مجيد الموسوي،  .23
 .2008ة، سكندري، مؤسسة شباب الجامعة، الااقتصاديات النقود والبنوكضياء مجيد الموسوي،  .24
 لنشر والتوزيع،لر صفاء ، داةالماليالسياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق عباس كاظم الدعمي،  .25

 .2010الطبعة الأولى، عمان، 
لعراق، الزبيدي، اأحمد  بعةمط، الصيرفية المركزية، النظرية والسياسات، عبد الحسين جليل الغالبي .26

2015. 
 .1974ر، صم دار النشر، ،اديةالسياسة النقدية والائتمانية كأداة للتنمية الاقتصعبد الحميد القاضي،  .27
ة، لجامعة الأردنيلشمالية بة ال، البواالسياسة النقدية من خلال الانتقال والتأثيرعبد الرزاق بن عمرة،  .28

 .2020الأردن، 
 .2014الجزائر،  امعية،، ديوان المطبوعات الجمبادئ الاقتصاد القومي والمصرفيعبد القادر خليل،  .29
عات و ديوان المطب قييمية،تدراسة تحليلية ، مدخل الى السياسات الاقتصادية الكليةعبد المجيد قري،  .30

 .2003الجامعية، الجزائر، 
 الاسكندرية، امعية،ار الج، الدالسياسة النقدية واستقلالية البنك المركزيعبد المطلب عبد الحميد،  .31

2013. 
امعية، لدار الج، اتاقتصاديات النقود والبنوك الأساسيات والمستحدثاعبد المطلب عبد الحميد،  .32

 .2007، مصر -الاسكندرية
 .1984غداد، ، المطبعة الجامعية، باقتصاديات النقود والمصارفعبد المنعم السيد علي،  .33
 ر الحامد للنشر، دايةالمال النقود والمصارف والأسواقعبد المنعم السيد علي، نزار سعد الدين العيسى،  .34

 .2004والتوزيع، عمان، 
دار الجامعية، ، اليةالدول اقتصاديات النقود والصيرفة والتجارةعبد المنعم محمد مبارك، محمد يونس،  .35

 .1996بيروت، 
ان، لنشر، عملامد ، دار ومكتبة الحالنقود والبنوك )منهج نقدي ومصرفي(عقيل جاسم عبد الله،  .36

1999. 
 .2005ر، ، الجزائلخامسةا، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة التحليل الاقتصادي الكليعمر صخري،  .37
 .1994، ، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائرالتحليل الاقتصادي الكليعمر صخري،  .38
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 .1985، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، التضخم الماليغازي حسين عناية،  .39
 .1981يروت، بداثة، ار الحد، الاقتصاد السياسي، توزيع المداخيل النقود والائتمانفتح الله ولعلو،  .40
 .2006، جدار الكتاب العالمي، الأردن، والبنوكالنقود فليح حسن خلف،  .41
ر، مصر، يدة للنشالجد ، دار الجامعةمبادئ النقود والبنوكالفولي أسامة محمد، شهاب مجدي محمود،  .42

1999. 
ن المطبوعات ، ديواةقييميمدخل الى السياسات الاقتصادية الكلية دراسة تحليلية تقدي عبد المجيد،  .43

 .2003الجامعية، الجزائر، 
 .2005لطرش الطاهر، تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  .44
 .1998 الاسكندرية، ، دار الجامعة الجديدة للنشر،الوحدة النقدية الأوربيةمجدي محمود شهاب،  .45
 .2019، دار الفكر الجامعي، مصر، اقتصاديات النقود والبنوكمحب خلة توفيق،  .46
 .1978، دار النهضة العربية، مصر، النقود والبنوكمقدمة في محمد زكي شافعي،  .47
شر والتوزيع، راء للنإث راد، اقتصاديات النقود والبنوك والمؤسسات الماليةمحمد صالح تركي القريشي،  .48

 .2009 الأردن، الطبعة الأولى،
لتوزيع، الطبعة والنشر فاء ل، دار صاقتصاديات النقود والبنوك والمؤسسات الماليةمحمد صالح القريشي،  .49

 .2010الأولى، عمان، 
 .2004وظبي، بي، أب، صندوق النقد العر الوضعية النقدية وسير السياسة النقديةمحمد لكصاصي،  .50
 .2002ت، ، دار النهضة العربية، بيرو اقتصاديات النقود والمصارفمحمود عزت غزلان،  .51
نشر والتوزيع، لعربي للمع ا، مكتبة المجأمجد عبد المهدي مساعدة، نقود وبنوكمنير اسماعيل أبو شاور،  .52

 .2011الطبعة الأولى، الأردن، 
 .1989، دار البحث، الجزائر، مقاييس النظريات النقديةمروان عطون،  .53
 .1985يروت، بلنشر، ، الدار الجامعية للطباعة واالاقتصاد النقدي والمصرفيمصطفى رشيد شيخة،  .54
 لى،الطبعة الأو  لتوزيع،لنشر وا، دار زهران لوالنظرية النقديةالنقود والمصارف ناظم محمد نوري الشمري،  .55

 .1999عمان، 
 .1994يروت، بلعربية، اارف ، اتحاد المصاستقلالية البنك المركزي بين التأييد والمعارضةنبيل حشاد،  .56
مد للنشر ار الحاد، قاتالاقتصاد الكلي مبادئ وتطبينزار سعد الدين العيسى، ابراهيم سليمان قطف،  .57

 .2006والتوزيع، الأردن، 
بي، الإمارات، نقد العر ق ال، صندو استهداف التضخم: تجارب عربية ودوليةهبة عبد المنعم، الوليد طلحة،  .58

2020. 
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ار وائل للنشر ، دديةة النقالنقود والمصارف والنظريهيل عجمي جميل الجنابي، رمزي ياسين يسع أرسلان،  .59
 .2009والتوزيع، الأردن، 

طبعة الأولى، اعة، الوالطب ، دار المسيرة للنشر والتوزيعالنقود والمصارفالوادي محمود حسين وآخرون،  .60
 .2010الأردن، 

 .2001، دار الكتاب للطباعة والنشر، بغداد، النظرية النقديةوداد يونس يحيى،  .61
ناني للطباعة نهل اللبالم، دار ضايا نقدية وماليةق -النقود والسياسات النقدية الداخليةوسام ملاك،  .62

 .2000لبنان، -والنشر، بيروت

 ثانيا: الرسائل والأطروحات

ائر لكلية في الجز اتصادية الاق تقييم فاعلية السياسة النقدية والمالية في تحقيق التوازناتإكن لونيس،  .63
 قتصادية،ة ضمن متطلبات نيل شهادة دكتوراه في العلوم الاأطروحة مقدم ،(2014 -1990خلال الفترة )
 .3جامعة الجزائر 

رسالة  ،(2009 -2000السياسة النقدية ودورها في ضبط العرض النقدي في الجزائر )اكن لونيس،  .64
 .2011 -2010ماجستير قسم العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، الجزائر، 

 -1999لجزائر احالة بن الدين محمد أمين، دور السياسة النقدية في تحقيق الإستقرار الاقتصادي ) .65
ك، قود وبنو نصص تخ(، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية، 2009

 .08، ص 2010-2009، 3الجزائر  ةجامع
 زائر(، رسالةحالة الج دراسةجدايني ميمي، انعكاس استقلالية البنك المركزي على أداء السياسة النقدية ) .66

 .41 ، ص2005/2006لاقتصادية، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، ماجستير، قسم العلوم ا
اجستير علوم م، رسالة نقديةحازم السيد شحاتة، استقلالية البنك المركزي وأثرها على فعالية السياسة ال .67

 ، ص 1997-1996اقتصادية، جامعة عين الشمس، 
، ، غير منشورةيررسالة ماجست ،نقديةأثر استقلالية البنك المركزي على فعالية السياسة الحسينة شملول،  .68

 .2001معهد العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، 
د الدولي وق النقللصند محاولة تقييم السياسة النقدية ضمن برامج التكييفدحمان بن عبد الفتاح،  .69

 .1997الجزائر،  ، معهد العلوم الاقتصادية، رسالة ماجستير غير منشورة،)دراسة حالة الجزائر(
 ، أطروحةجزائرة في التصاديتفعيل السياستين النقدية والمالية لمعالجة الاختلالات الاقرسول حميد،  .70

 ،3زائر ة الجمقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص تحليل اقتصادي، جامع
2016/2017. 
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بلدان  بدراسة لتجار  قدية،النأثر إحلال النقد الأجنبي في فاعلية السياسة رجاء عزيز نبدر العقيدي،  .71
رة ية الأدانيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، كللمذكرة قدمت  ،(2006-1991نامية مختارة للمدة )

 .2009والاقتصاد، جامعة بغداد، 
لوم ة دكتوراه العنيل شهاددمت لطهراوي فريد، تقييم فعالية السياسة في معالجة التضخم في الجزائر، مذكرة ق .72
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يعتبر تحقيق الاستتتتتتتقااس ا اأستتتتتتعسس  إلى إقي ه تتتتتتع  لن تحقيق  ا  تتتتتتيقسه ا اققيى   ا ل سس تحقيق إ ا ا  تتتتتتع   لملخص:ا

 لإداسة ا  يسسى ا اققيى  كونهس تمثل الجسنب ا اققي  ي يسسى الاقتصسديى.  صبح استهقاي ا تضخلى من بين  كثا اأسس يب انتشسسا  
  ا ما  بقايى ا ت عياسه قسمت عقة د ل بتبني سيسسى استهقاي ا تضخلى كإحقى ا بقائل اأسسسيى لإداسة ا  يسسى ا اققيى      

معافى مقى تحفيلى ا  تتتيسستتتى ا اققيى  عقلاه  إي استتتياهي يى هامي لن ا ت فيلى ا معقلاه ا تضتتتخلى   هقي إ ا ا قساستتتى لن 
 توصلتم ا (.   2020-2010استهقاي ا تضخلى خلال ا فية ) لاسياهي يىا تضخلى ا الجزائا  حيث تم ا قيسم بقساسى تحييييى 

   فين يمفين نتسئج  همهس:  ن عقم هوفا شتتا ت هقبيق إ ا ا  تتيسستتى ا الاقتصتتسد الجزائاي حسل د ن تحقيق ا اتسئج ا ا وةعقة لن 
الاعتمسد عي  إ ا اأسيوب ا لداسة ا  يسسى ا اققيى ا ا  تقبل عي  مااحل  عي   ن ي بق ذ ك ه  يل ا صعوبسه ا تي هوا   

 هافي إس بإعقسء استقلا يى كسميى  باك الجزائا.
 .اأسعسساستهقاي ا تضخلى  استقلا يى ا باك ا اكزي  ا ضغوت ا تضخميى  استقااس  الكلمات المفتاحية:

Abstract: Achieving price stability is the most important goal that monetary 
authorities seek to achieve, and within the framework of achieving this endeavor, 
inflation targeting has become one of the most prevalent methods for managing 
monetary policy, as it represents the monetary aspect of economic policy. 
    Therefore, since the beginning of the nineties, several countries have adopted 
the policy of inflation targeting as one of the basic alternatives to managing 
monetary policy, which is a strategy aimed at controlling inflation rates. period 
(2010-2020). Several results were reached, the most important of which are: that 
the lack of conditions for applying this policy in the Algerian economy prevented 
the achievement of the desired results, but it is possible to rely on this method in 
managing monetary policy in the future in stages, provided that this is preceded by 
overcoming the difficulties facing its implementation by giving complete 
independence Bank of Algeria. 
Keywords: inflation targeting, central bank independence, inflationary pressures, 
price stability. 
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 لقد عرف الاقتصادي الأمريكي "ستانلي فيشر" استقلالية البنوك المركزية من خلال تقسيم المفهوم الثاني :

أو قدرة البنك المركزي على وضع  : أولا استقلالية الإدارة ويقصد بها قابلية(1)تلك الاستقلالية الى نوعين

أدوات السياسة النقدية، ثانيا استقلالية الهدف ويقصد بها قابلية أو قدرة البنك المركزي على وضع أهداف 

 السياسة النقدية.

 تعني استقلالية بأن يكون البنك المركزي مفوضاً بالعمل على تحقيق الأهداف المحددة به المفهوم الثالث :
 (2)لا عن الدولة في إدارة السياسة النقدية وذلك حرصاً على عزلها عن الزخم السياسي.وأن يكون مستق

ركزي )أهداف لبنك الماهداف أمن خلال التعاريف السابقة نستنتج أن الاستقلالية يمكن أن تتركز على جانبي 
لدولة، وتحقيق لعامة لاة ياسالسياسة النقدية( ووسائل تحقيق تلك الأهداف مع تحقيق التوافق والانسجام مع الس

 أهداف السياسة المالية.
تكاد تتفق معظم الدراسات التي أجريت في موضوع استقلالية البنوك المركزية  معايير استقلالية البنوك المركزية: .2

حول مجموعة من المعايير وإن كانت قد اختلفت في ترتيب هذه المعايير والوزن النسبي الممكن إعطاؤه لكل منها، 
مر الذي أدى في النهاية الى وجود بعض الاختلافات البسيطة في نتائج هذه الدراسة، وتتمثل هذه المعايير في الأ

 (3)ما يلي:
لى ععله غير قادر لمركزي يجلبنك اإن إسناد عدد كبير من المهام الى ا الأهداف الرئيسية للبنوك المركزية: .أ

لى تحقيق علتأكيد اق مع مة أو هدف واحد وبشكل دقيتحقيقها مما يوحي بضعف استقلاليته، أما تحديد مه
 قلالية.كثر استألبنك الاستقرار بالأسعار كهدف أساسي ووحيد للبنك المركزي فإن ذلك يدل على أن ا

ل لديه ي المستقلمركز االبنك  مدى سلطة وحرية البنك المركزي في وضع وتنفيذ السياسة النقدية: .ب
البنك  ي يتمتعأن له، النقدية بمقتضى التفويض الذي منحه القانو الصلاحية في وضع وتنفيذ السياسة 

ياسة النقدية انت السكإذا   المركزي بحرية دون أن يتلقى أي تعليمات أو توجيهات من قبل الحكومة والعكس
 لمنفذ لتعليماتالمركزي البنك امسؤولية الحكومة تتولى تنفيذها وتحديد أهدافها، ففي هذه الحالة يكون دور 

 وتوجيهات الحكومة وكأنه جهاز من أجهزة الدولة.
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كومة في لحايؤثر تمثيل  مدى سلطة الحكومة في تعيين وعزل محافظي البنوك المركزية ومدة خدمتهم: .ج
ت التدخل بقرارا كومة فية للحمجالس إدارات البنوك المركزية ففي بعض الحالات تعد هذه المجالس قناة رسمي

ر ك المركزي الأمرة البنس إدالدول تقوم الحكومات بتعيين معظم أو كل أعضاء مجلالبنك المركزي، وفي بعض ا
 الس.الذي يمكن الحكومة من ممارسة تأثيرها من خلال وجودها المباشر في تلك المج

ح تسهيلات زامه بمنى التوكذلك مد مدى التزام البنك المركزي بتمويل العجز في الانفاق الحكومي: .د
كون هناك عجز رادات يالإي هيأتها ومؤسساتها، فإذا كانت النفقات الحكومية أكبر منائتمانية للحكومة و 

ك لمركزي ببيع تلاالبنك  يقوم يمكن تمويله عن طريق بيع السندات الحكومية أو عن طريق الإقتراض، وعادة ما
نك كومة إلزام البلحطيع ا تستالسندات طوعياً إذا كان البنك مستقلا ولكن تحت استقلالية البنك المركزي لا

 المركزي على القيام بذلك.
إن وجود نظام كفء للبنك المركزي يتيح بيانات كافية  مدى خضوع البنك المركزي للمساءلة والمحاسبة: .ه

ومناسبة وبتوقيتات محددة مما يمكنه من متابعة أداء البنك والتدخل في الوقت المناسب، إلا أن ذلك غير  
لمعلومات المناسبة عن البنك المركزي للجمهور، إذ أن ذلك يساعد على مكافأة كاف ويستلزم الأمر توفر ا

إدارة البنك أو معاقبته وكبار مساهميه بالسرعة الممكنة لذا يتطلب الأمر من البنوك المركزية الملتزمة بالمعايير 
 (1)الدولية.

يدة في ا حرية غير مقلهية تكون لمركز ا يقصد بالاستقلال المالي أن البنوك الاستقلال المالي للبنوك المركزية: .و
 لاستقلال المالية عدم ا حالفيمنع ميزانياتها العامة دون تدخل الدولة بصورة مباشرة أو غير مباشرة، أما 

لال ك المركزي من خات البنسياس للبنوك المركزية تقوم الحكومة بممارسة ضغوطها المباشرة وغير المباشرة على
 وارد المالية اللازمة.الحد من حصوله على الم
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