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  :الملخص
زائر لسیاسة استثماریة توسعیة هامة وبناءات اقتصادیة من إن تبني الج

مشاریع وبنى تحتیة، تطلب منها ذلك مزیداً من عرض النقود من أجل تمویل انجاز 
هذه الاستثمارات، حیث عرف العرض النقدي في الجزائر نمواً مستمراً، ونموا 

یة تتبنى في بعض المراحل، وهو ما جعل السلطات النقدیة الجزائر  متسارعاً 
إلى ضبط حجم الكتلة النقدیة بما یلبي حاجیات  إصلاحات نقدیة تهدف أساساً 

التنمیة ویحافظ على استقرار الاسعار وانحصار مستوى التضخم، وعلیه فإن تحلیل 
دور مساهمة السیاسة النقدیة لبنك الجزائر في تسییر المعروض النقدي وكبح 

مهماً من أجل تقییم مدى سلامة  مراَ أ، یعتبر 2014-2000التضخم للفترة 
  .الاجراءات المستخدمة في ذلك

البنك المركزي، استقرار عرض النقود، استقلالیة البنك المركزي، : الكلمات المفتاحیة
  .استهداف التضخم

Abstract: 
The adoption of Algeria investment policy an important 

expansionary economic and builders of projects and infrastructure, 
requested by the greater money supply in order to finance the 
completion of these investments, as defined money supply in Algeria 
continued growth, and rapid growth in some stages, which made the 
Algerian monetary authorities adopt monetary reforms mainly aimed 
at adjusting money supply to meet the needs of development and 
maintains the stability of prices and the decline of the level of 
inflation, and therefore the role of the contribution of monetary policy 
to the Bank of Algeria in the management of the money supply and 
curb inflation for the period 2000-2014 analysis, it is seen as crucial in 
order to assess the safety of procedures. 
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  :المقدمة
 وجود سلطة نقدیة مركزیة ضمن إطار الهیكل المالي یعتبر

استقرار اقتصادي ونقدي، جل تحقیق من أ والنقدي للدولة أمرا ضروریا
و إدارة ولهذا بدأت البنوك المركزیة منذ تأسیسها بتولي مهام إصدار 

ضمن برامج التنمیة داخل الاقتصاد؛ وتوجیهها شئون النقد والائتمان 
إن فاعلیة السیاسة النقدیة تظهر من خلال قدرة البنك المركزي في فلذلك 

إدارته بما یتفق والأهداف الاقتصادیة التأثیر والتحكم في عرض النقد و 
 . المطلوب تحقیقها

وهنا یمكن القول أن تحدید دور البنك المركزي في استقرار 
العرض النقدي في البلد یعتبر أمرا ضروریا، ذلك أن العرض النقدي 
یحتوي كل أنواع وسائل الدفع التي یحوزها الأعوان الاقتصادیون داخل 

همیة ضبط استقرار العرض النقدي یتیح التراب الوطني، كما أن أ
للسلطات النقدیة في البلد الموازنة بین الكتلة النقدیة ومتطلبات النشاط 

  .الاقتصادي الحقیقي من ذلك
ویقصد بالاستقرار النقدي، استقرار المستوى العام للأسعار، 
واستقرار سعر صرف العملة المحلیة، وتوفیر هیكل أسعار فائدة ملائم؛ 

قرار النقدي یعتبر أحد أهم أركان البیئة الجاذبة للاستثمارات سواءً فالاست
كانت محلیة أم أجنبیة، وهذه الاستثمارات هي المحرك الرئیسي للنشاط 
الاقتصادي، وبهذا یكون الدور الذي یلعبه البنك المركزي في النمو 

  .  الاقتصادي دوراً غیر مباشر
ض النقود على خبرة وتتوقف فعالیة ونجاعة تنظیم وإدارة عر 

ومكانة المصرف المركزي ومدى تقبل المصارف التجاریة التعامل معه 
وثقتها في إجراءاته، ومدى قدرة المصرف المركزي على مقاومة الضغوط 
السیاسیة التي یتعرض لها وإتباع سیاسة مستقلة في إدارة شؤون النقد و 
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  . الاقتصادیة التمویل من اجل تحقیق أهداف محددة وواضحة في الخطة
من محاولة  الدراسة تتمثل اشكالیة هذه: الدراسة إشكالیة وأهمیة

لبنك الجزائر في تسییر  - الحذرة–تقییم مدى فعالیة السیاسة النقدیة 
وضبط وادارة وتنظیم عرض النقود واستهداف التضخم في الاقتصاد 

 اتجالن على الوطني، باعتبار أن تغیر عرض النقود غیر المتوازن یؤثر
 معرفة فإن ولذلك والأسعار، والتوازنات الاقتصادیة المختلفة، المحلي

 المحلي الناتج حول توقعات إعطاء في اتجاه تغیر عرض النقود یساهم
 الاستقرار لتحقیق المحلیة السیولة على الرقابة في النقدیة السلطة ویساعد
  .المحلي

لة من إن هذه الدراسة تسعى إلى تحقیق جم :أهداف الدراسة
  :الأهداف تتمثل في

  . محاولة توضیح سیاسة عرض النقود في الجزائر - 1
دور بنك الجزائر في تسییر وضبط وادارة عرض  محاولة تحدید - 2

  .النقود في الاقتصاد الوطني
  . تغیر عرض النقوداستهداف التضخم بمحاولة معرفة مدى ارتباط  - 3

وحة، وتحقیق أهداف للإجابة على الإشكالیة المطر : منهج الدراسة
البحث تم الاعتماد على المنهج التحلیلي الوصفي واستخدام الأسلوب 
الاستنباطي عند تحلیل المعطیات الاقتصادیة بالاعتماد على 

 . الإحصائیات الرسمیة لبنك الجزائر باعتباره السلطة النقدیة في البلد
  

 .دور البنك المركزي في استقرار عرض النقود: أولاً 
رفة اتجاه تطور عرض النقود في الاقتصاد مهمة جداً إن مع

بالنسبة للسلطات النقدیة، من أجل منع أي آثار قد تنجم عن زیادته أو 
، وهنا یمكن القول )التوازن النقدي والحقیقي(نقصانه عن الحجم الأمثل 
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أن تحدید دور البنك المركزي في استقرار العرض النقدي في البلد یعتبر 
، ذلك لأن العرض النقدي یحتوي على كل أنواع وسائل أمرا ضروریا

الدفع التي یحوزها الأعوان الاقتصادیون داخل التراب الوطني، والتي 
تتكون أساساً من النقود القانونیة والأنواع الأخرى من النقود والودائع عند 
المؤسسات المالیة والمصرفیة، كما أن أهمیة مراقبة تطور العرض 

لسلطات النقدیة في البلد الموازنة بین حجمه ومتطلبات النقدي یتیح ل
  . النشاط الاقتصادي من ذلك

یحتل البنك المركزي مركز : البنك المركزي كسلطة نقدیة -1
الصدارة في الجهاز المصرفي، وهو عبارة عن الهیئة التي تتولى إصدار 
 النقود وتضمن سلامة النظام المصرفي، كما یوكل إلیها الإشراف على

السیاسة الائتمانیة في الدولة، بما یترتب على هذه السیاسة من تأثیرات 
هامة في النظامین الاقتصادي والاجتماعي، ورغم اعتقاد البعض 
بضرورة أن تكون البنوك المركزیة مملوكة ملكیة عامة، إلا أن ذلك لم 
یمنع من قیام بنوك مركزیة خاصة أو ملكیة مشتركة مع القطاع 

یؤثر وجود الملكیة الخاصة في قیام البنوك بوظیفتها كبنوك الخاص، ولم 
  .1مركزیة على أفضل وجه

ببعض الخدمات مثلما  اهو بنك البنوك یمده فالبنك المركزي -
یقوم بتقدیم خدمات لزبائنه، لا یعتبر تحقیق الأرباح سببا رئیسیا لنشاطه، 

النقدي، لأن ما یحكم مصلحته هو خدمة المصلحة العامة في المیدان 
ومع ذلك فإن المصلحة العامة تختلف من بلد لآخر، كما یقوم البنك 
المركزي بإعطاء قرارات بفضلها تعمل تطورات الكتلة النقدیة على 

                                                            
، ص  1999لمصارف، الطبعة الثانیة، دار المجدلاوي، الأردن عقیل جاسم عبد االله، النقود وا - 1

223. 
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  .1استقرار الاقتصاد
هو عبارة مؤسسة تقف على قمة النظام  كما أن البنك المركزي -

وقت بنك المصرفي بسوقیه النقدي والمالي، ویطلق علیه في نفس ال
البنوك أو بنك الحكومة، ویقوم بوظیفة أساسیة هي الرقابة والتحكم في 

  .2عرض النقود والإشراف على السیاسة الائتمانیة
عدة بیتصف البنك المركزي  : خصائص البنك المركزي -2

  :3خصائص أهمها
  یحتل صدارة الجهاز المصرفي، وله قدرة خلق وتدمیر النقود
 .ة إلى أصول نقدیةیصول الحقیقوتحویل الأ .القانونیة
   یقوم بإصدار النقود القانونیة ویلبي الاحتیاجات المالیة
 .للحكومة
  یقوم بتنظیم النشاط المصرفي باعتباره مؤسسة عامة من خلال

 .رسم السیاسة النقدیة للبلاد
  یقوم البنك المركزي بمراقبة البنوك التجاریة على نحو یسمح

 .یاسة النقدیةللدولة بمباشرة تنفیذ الس
 

إن أهم الوظائف التي تقوم بها البنوك : وظائف البنك المركزي -3
 :4المركزیة تتمثل في

                                                            
، 1996النظریات والسیاسات النقدیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر محمود حمیدات، - 1

 .44ص
 .61، ص 2003عبد الرحمن یسرى أحمد، اقتصادیات النقود والبنوك، دار الجامعیة، مصر  - 2
 .208، ص 1998د النقدي، دار الجامعیة الجدیدة ، مصر محمد دویدار، الاقتصا - 3
 .145ص، 2007حمدي عبد العظیم، السیاسات المالیة والنقدیة، الدار الجامعیة، الاسكندریة - 4
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 ینفرد البنك المركزي بوظیفة : البنك المركزي ووظیفة الإصدار
إصدار النقود القانونیة، وأوراق البنكنوت، وتعتبر الوظیفة الأساسیة التي 

یفسر اعتلائه هرم الجهاز المصرفي، تمیزه عن البنوك التجاریة، وهذا ما 
فعندما أصبحت أوراق النقود عملة قانونیة ذات قوة إبراء غیر محدودة 
زادت مكانة البنك المركزي داخل الجهاز المصرفي، كما أن تركیز 

  :وظیفة الإصدار في بنك واحد نتج عنه
  سهولة اتخاذ السیاسات النقدیة وتنفیذها مع زیادة ثقة جمهور

  .ین في الأوراق النقدیة المصدرةالمتعامل
  تمكین البنك المركزي من التأثیر على حجم الائتمان من خلال

 .التأثیر على البنوك التجاریة
 وحدة النقد أي تحقیق الوحدة والتماثل في نظام النقود الورقیة. 
  الثقة بالنقد المتداول على اعتبار أنه صادر عن السلطة النقدیة في

غییر في نظم الإصدار النقدي وذلك بتغییر التوجهات الدولة كلما حدث ت
 . السیاسیة والاقتصادیة

  تمثل هذه الوظیفة علاقة  ):المقرض الأخیر(وظیفة بنك البنوك
البنك المركزي بالبنوك التجاریة الأخرى، فباعتبار أنه یقع على قمة هرم 
الجهاز المصرفي فهو یمثل بذلك سلطة رقابیة على جمیع البنوك 

 :درجة ضمن الجهاز المصرفي، وتتلخص سلطته فیما یليالم
   تلتزم البنوك التجاریة بإیداع جزء من رصیدها النقدي لدى البنك

المركزي یعادل نسبة معینة من التزاماتها، تحددها إدارة البنك المركزي 
قصد حفظ حقوق المودعین وتحقیق رقابة فعالة على البنوك فیما یخص 

  .خلق الودائع
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  راف على عملیات المقاصة بین البنوك، حیث یقوم البنك الإِش
المركزي بدور الوسیط بین البنوك التجاریة لتسویة الدیون والحقوق 

 .الناشئة عن تعدیل المعاملات، ویقوم بذلك عن طریق غرفة المقاصة
   الاحتفاظ بالاحتیاطات النقدیة للبنوك التجاریة وكذا ودائعها، حیث

الاحتیاطات القانونیة للبنوك التجاریة في حسابات  یتلقى البنك المركزي
هذه الأخیرة، وهي إجباریة لا یجوز التصرف فیها من جانب البنوك 

 .التجاریة
  یعتبر ): بنك الحكومة(وظیفة تقدیم الاستشارة للحكومة

البنك المركزي وكیل الحكومة، ومستشارها المالي في جمیع عملیاتها 
 :ه فيالمالیة، وتتلخص أهم خدمات

  مسك حسابات المصالح والمؤسسات الحكومیة، حیث أن الحكومة
؛ تودع كل أو بعض أموالها لدیه، وتسدد دیونها بشیكات مسحوبة علیه

مع تقدیم مختلف أنواع القروض للحكومة أو الخزینة في حالة الحاجة 
  .إلى ذلك

  تقدیم الاستشارات المالیة والنقدیة للحكومة بهدف اتخاذ الإجراءات
المساهمة في صنع القرارات المالیة للدولة والعمل على ، و المناسبة
 تطبیقها؛

  یتولى البنك المركزي مهمة إصدار القروض العامة نیابة عن
الحكومة ویقوم بإجراء عملیات الاكتتاب وإصدار سندات القروض ودفع 

 ؛فوائدها وتلقي أقساط استهلاك القروض بتكلیف من الحكومة
 لدولة من الصرف الأجنبي، حیث أصبح البنك تسییر احتیاطي ا

المركزي بنكاً للرقابة على التحویل الخارجي في الكثیر من البلدان عندما 
 یكون میزان المدفوعات للدولة في حالة فائض؛
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 تعتبر هذه الوظیفة : وظیفة الإشراف على الائتمان وتوجیهه
ملیة خلق نقود من الوظائف الحدیثة للبنوك المركزیة، إذ أنها ترتبط بع

الودائع من طرف البنوك التجاریة، حیث یمارس البنك المركزي رقابة 
توجیهیة على أعمال البنوك التجاریة التي تتنوع أهدافها ووظائفها بتنوع 
الأعمال الاقتصادیة داخل الدولة، ویكون ذلك عن طریق إجراء الفحص 

س المال والأموال الدوري، ومراجعة أعمال الإدارة، والتحقق من كفایة رأ
الخاصة، كما یمكنه حسب بعض التشریعات الاطلاع على الحسابات 
المدینة، وأن یؤثر في السیاسة الائتمانیة للدولة بأدوات معینة سواء 

 .1مباشرة أو غیر مباشرة
 .حقیقة استقلالیة البنك المركزي ومصداقیة السیاسة النقدیة: ثانیاً 

یق الاستقرار النقدي إنما تحدده إن نجاح البنوك المركزیة في تحق
 تتعلق بهیاكل هذه مجموعة من العوامل والشروط الذاتیة أو المؤسسیة،

وتطورها ونوعیة مواردها البشریة وغیر ذلك من العوامل الخاصة  البنوك
توافر مجموعة من الشروط الموضوعیة،  بهذه البنوك، كما یتطلب ذلك

زیة ومصداقیة سیاساتها النقدیة البنوك المرك وأبرزها درجة استقلالیة
وإجراءاتها التنفیذیة، وتوفر قدر كبیر من الشفافیة في عمل البنوك 

مدى نجاحها في تحقیق الأهداف  المركزیة وخضوعها للمساءلة إزاء
  .المنوطة بها

تزداد أهمیة استقلالیة البنوك  :استقلالیة البنوك المركزیة -1
المستوى النظري أو التطبیقي وخاصة المركزیة یوما بعد یوم، سواء على 

بعد التزاید المستمر في عدد الدول التي قامت بتغییر تشریعاتها على 
نحو یمنح قدرا كبیرا من الاستقلالیة لمصارفها المركزیة، وتوصف 

                                                            
 .81، ص1996منیر إبراهیم هندي، إدارة البنوك التجاریة، الطبعة الثانیة، جامعة طنطا، مصر  - 1
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الاستقلالیة بالعملیة الصعبة،  كونها تنطوي على تغییر جذري في 
 .هة الحكومةالعلاقة المؤسسیة للمصرف المركزي في مواج

یمكن التمییز بین مفهومین  :تعریف استقلالیة البنوك المركزیة -أ
  :1لاستقلالیة البنوك المركزیة

یتمثل في عزل السیاسة النقدیة عن الضغط  :المفهوم الأول
السیاسي الیومي المستمر، وذلك من خلال أداة بسیطة تتمثل في تعیین 

یتحتم  Monetary Policy Rulesنوع من القواعد للسیاسة النقدیة 
  .إتباعها وهي تضمن نوعا من الاستقلال عن السلطة السیاسیة

یتمثل في منح البنك المركزي الاستقلالیة الكاملة  :المفهوم الثاني 
في إدارة السیاسة النقدیة، من خلال عزله عن أیة ضغوط سیاسیة من 

كاملة قبل السلطة التنفیذیة من ناحیة، ومن خلال منحه حریة تصرف 
  .في وضع وتنفیذ السیاسة النقدیة

كما تشمل أیضا استقلالیة البنوك المركزیة كل من الاستقلالیة في 
  :2تحدید الأهداف، والاستقلالیة في تحدید الأدوات حیث أن

وتصل هذه الحریة أقصاها إذا  :الاستقلالیة في تحدید الأهداف -
یة بشكل جید دون أي ما خول للبنك المركزي سلطة إدارة السیاسة النقد

تحدید آخر، فیتمتع المصرف المركزي بسلطة مطلقة في تحدید أهدافه، 
وكلما كانت مهمته في تحقیق استقرار الأسعار غیر مرتبطة بأهداف 

  .رقمیة، كلما تمتع بحریة أكبر في تحدید أهدافه

                                                            
سوینبون، استقلال البنك المركزي، هل یمكن أن یسهم في تحسین مارتا  كاستلو برانكو ومارك  - 1

 .20-19، ص1992الأداء في مجال التحكم في التضخم، مجلة التمویل والتنمیة، مارس
مداخلة "قیاس استقلالیة البنك المركزي في ظل الإصلاحات المصرفیة الحدیثة  بلعزوز بن علي،  - 2

إصلاح النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات : ي حولفي إطار المؤتمر العلمي الدولي الثان
 .2008العالمیة الراهنة، جامعة ورقـلة مـارس  
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وتتمثل في السلطة وحریة  :الاستقلالیة في تحدید الأدوات -
في وضع وتنفیذ السیاسة النقدیة التي یراها مناسبة التصرف الكاملة 

ولازمة لتحقیق أهدافه، فلا یعتبر البنك المركزي مستقلا إذا كان ملتزما 
  .بتمویل عجز المیزانیة

هناك مجموعة من  :مؤشرات استقلالیة المصارف المركزیة -ب
 المؤشرات التي یمكن من خلالها قیاس درجة استقلالیة البنوك المركزیة،

وإن كان هناك خلاف في ترتیبها والوزن النسبي لكل منها، إذ یمكن 
  :1حصر أهم هذه المؤشرات في مجموعة من النقاط منها

 طول مدة تعیین المحافظ ومدى قابلیتها للتجدید؛  
  مدى انفراد البنك المركزي بصیاغة السیاسة النقدیة؛ ومدى إمكانیته

 .في إعداد الموازنة العامة
 ة بحل التعارض في مجال السیاسة النقدیة؛الجهة المخول 
  طبیعة القروض الممكن و مدى إمكانیة منح قروض للخزینة العامة

 منحها وشروطها؛
  مدى إمكانیة ممارسة المحافظ لمهام أخرى والجهة المخولة لها

 إصدار الإذن بذلك؛
تتمحور : أسباب الدعوة إلى استقلالیة البنوك المركزیة -2

ستقلالیة البنوك المركزیة حول محاور رئیسیة تتمثل مبررات الدعوة لا
  :2في

 

                                                            
عبد المجید قدي، المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة، الطبعة الثالثة، دیوان المطبوعات  -  1

 .96، ص 2006الجامعیة، الجزائر 
وضع رقم مستهدف للتضخم إطار للسیاسة النقدیة في بول رماسون وآخرون، هل یمكن أن یكون  - 2

 .35، ص 1998البلدان النامیة، مجلة التمویل والتنمیة، مارس
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حصیلة الدراسات التي أثبتت التحیز التضخمي للحریة المطلقة  -أ
  ..للحكومات في صنع السیاسة النقدیة

حصیلة الدراسات التطبیقیة بخصوص العلاقة بین استقلال  -ب
تلك  ویدعم نتائج. المصارف المركزیة، وبین انخفاض معدلات التضخم

الدراسات النجاح الكبیر الذي حققه الاقتصاد الألماني ومعه المصرف 
، وكذلك الاقتصاد السویسري ومعه )BundesBank(المركزي الألماني 

، بالإضافة )National Bank Swuiss(المصرف المركزي السویسري
إلى النتائج الإیجابیة التي حققها المصرف المركزي النیوزلندي في عام 

  ..د منحه استقلالیتهبع1998
الارتباط بین استقلال المصرف المركزي وبین اعتبار استقرار  -ج

  .الأسعار بمثابة الهدف الأول والرئیسي للسیاسة النقدیة
التي تنشدها البنوك المركزیة الآن، ترتكز وعلیه فإن الاستقلالیة 

أساساً على إعطائها حریة التصرف الكاملة في وضع وتنفیذ السیاسة 
نقدیة، واختیار الأدوات المناسبة واللازمة لتحقیق أهدافها، خاصة وأن ال

هدف السیاسة النقدیة ینحصر في ضرورة تحقیق استقرار الأسعار 
والمحافظة على قیمة العملة، وخاصة في الدول المتقدمة التي عرفت ولو 

لذلك تعطي أهمیة أكبر وأولویة أسبق " لفترة تجربة التضخم المتسارع
وعلیه فهناك اعتراف على نطاق واسع بدور البنك " رار الأسعارلاستق

المركزي في مجال السیاسة النقدیة حتى وإن كان ذلك بالتشاور مع 
السلطات السیاسیة وهذا ما یقودنا إلى التسلیم بوجود درجات متفاوتة 

  . . لاستقلالیة المصارف المركزیة
في تحقیق  فإنها تمثل ركیزة أساسیة تساعد: أمّا المصداقیة

السیاسة النقدیة لأهدافها، والتزام البنك المركزي باتخاذ الإجراءات اللازمة 
لتحقیق تلك الأهداف دون تهاون، ولا تثبت المصداقیة إلاّ عبر الزمن، 
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حیث یكرّر البنك اتخاذ الإجراءات نفسها إذا ما واجه ظروفاً معینة مرة 
قق الهدف، ومما لا شك أخرى ولا یتراجع عن تلك الإجراءات إلاّ بتح

فیه، أن اكتساب البنك المركزي للمصداقیة یجعل الفعالیات التي تتأثر 
تسیر بالاتجاه المطلوب بشكل أسرع؛ ) الجهاز المصرفي مثلاً (بقراراته 

كما أن استقلالیة البنك المركزي تعتبر ركیزة هامة لتنفیذ سیاسة نقدیة 
مر الذي یعزّز من أكثر فاعلیة وسرعة في تحقیق الأهداف، الأ

    .مصداقیته
 .تفعیل استخدام أدوات التحكم في العرض النقدي: ثالثاً 

تمثل أدوات السیاسة النقدیة، سواء منها المباشرة أو غیر المباشرة 
وسائل البنوك المركزیة للتحكم في حجم الكتلة النقدیة، غیر أن الاتجاه 

شرة من طرف البنوك المتزاید نحو تبنِّي استخدام الأدوات غیر المبا
المركزیة التي تعد من وسائل التحكم في اتجاهات تغیر عرض النقود 

  .حسب الضرورة من اجل أن تكون السیاسة النقدیة أكثر فعالیة
تشمل فعالیة أدوات السیاسة : فعالیة أدوات السیاسة النقدیة -1

  .النقدیة فعالیة أدوات السیاسة النقدیة المباشرة وغیر المباشرة
قد یتسبب استخدام هذه الأدوات في  :فعالیة الأدوات المباشرة -أ

الإضرار ببعض القطاعات باعتبارها أدوات تمییزیة، فقد تؤدي إلى 
خفض المنافسة المصرفیة، كما أن تطبیق السقوف الائتمانیة یؤدي إلى 
إغفال التغیرات الموسمیة التي یمكن أن تحدُث في بعض القطاعات، 

دید هذه السقوف إلى عمل البنوك على تكییف نشاطها كما قد یؤدي تح
بما یضمن لها تحقیق أقصى ربح دون تحقیق هدف البنك المركزي، كما 
أن سیاسة تأطیر الائتمان قد تدفع البعض إلى الاقتراض من الخارج، 
وعموما فإن استعمال هذه الأدوات قد یضر بالمؤسسات الصغیرة 

المؤسسات الكبیرة ذات قدرة عالیة والمتوسطة أكثر من غیرها، لكون 
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على التمویل الذاتي، كما تؤدي إلى عدم الكفاءة في تخصیص الموارد 
نظرا للسیاسة التمییزیة، مع أنه لا توجد ضمانات كفیلة بتخصیص 

  .التسهیلات الائتمانیة المقدَّمة بصفة تمییزیة للأغراض المحدَّدة لها
أداة معدل الاحتیاطي تعد  :فعالیة الأدوات غیر المباشرة -ب

القانوني سهلة التطبیق والتحكم مقارنة مع غیرها من الأدوات غیر 
المباشرة الأخرى، خاصة مع افتراض عدم وجود تسرب نقدي وموارد 
أخرى تتیح للبنوك التجاریة الحصول على موارد نقدیة دون اللجوء إلى 

أسواقها قلل البنك المركزي؛ غیر أن تحریر حركة رؤوس الأموال وتكامل 
من فعالیتها في الدول المتقدمة، أما عن معدل إعادة الخصم فإن فعالیته 
تكون أكثر في ظل سیادة قاعدة الذهب وفي أوقات التضخم، ویعدُّ 
فریدمان من أشد المعارضین لاستعمال أداة معدل إعادة الخصم خاصة 

یة في ظل تنوع مصادر التمویل والتخلي عن قاعدة الذهب وزیادة حر 
تدفق رؤوس الأموال؛ أما عملیات السوق المفتوحة، ورغم أنها أداة مرنة 
في إحداث أي تغییر في القاعدة النقدیة أو الاحتیاطات، إلا أن نجاحها 
یتوقف على مدى تنظیم وتطور الجهاز المصرفي ومدى احتفاظ البنوك 

ها أقل التجاریة بمستویات من السیولة مستقرة نسبیا، وهو ما یجعل فعالیت
  .1في الدول النامیة

شهدت فترة نهایة سبعینات : تبنِّي الأدوات غیر المباشرة -ج
ل البلدان الصناعیة نحو التبنِّي الكامل للأدوات  القرن العشرین بدایة تحوُّ
غیر المباشرة للسیاسة النقدیة، وتبعها في ذلك كثیر من الدول النامیة، 

ة أكبر من الأدوات المباشرة وذلك لوصف تلك الأدوات بأن لها فعالی
خاصة مع تغیر المحیط الاقتصادي الذي أصبح أكثر انفتاحاً، إذ تعمل 

                                                            
1  - Stone Mark, "Inflation Targeting Life", IMF working paper, no.03/12, 
IMF, Washington 2003, p 15. 
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الأدوات المباشرة على تحدید معدلات الفائدة أو تحدید كمیات القرض 
عن طریق القواعد التنظیمیة، في حین أن الأدوات غیر المباشرة تعمل 

  . ب النقود المصرفیةمن خلال السوق عن طریق التأثیر في عرض وطل
وعلیه فقد جرت عملیة التحول من استخدام الأدوات المباشرة إلى 
استخدام الأدوات غیر المباشرة في الدول المتقدمة بالتدریج ودون 
مشاكل، نظرا للظروف المساعِدة، كعدم وجود اختلالات كبیرة في 

لتحول وقتاً الاقتصاد مقارنة مع الدول النامیة التي استغرقت فیها عملیة ا
  .طویلاً بسبب وجود مصاعب مالیة واختلالات هیكلیة

ومن اجل التوجه نحو تبنّي استخدام الأدوات غیر المباشرة فإنه 
  :1یجب مراعاة عدة جوانب، أهمها

  عزل السیاسة النقدیة عن ضغوطات الحكومة لتمویل العجز المالي؛ -أ
ا بین البنوك من ربط وتقویة العلاقة بین أسواق النقد وأسواق م -ب

خلال تطویر البنیة الأساسیة وأنظمة المدفوعات والتسویات وتطویر 
  الإطار القانوني والتنظیمي للأسواق؛

إعادة هیكلة النظام المصرفي بما یقوي القدرة الإداریة للبنوك  -ج
  ویعزز المنافسة؛

  تعزیز دور الرقابة والإشراف على البنوك والمؤسسات المالیة؛ - د
ویة الوسائل التقنیة وطرق القیاس والتنبؤ بما یسمح للبنك وتق -ه

  المركزي ضبطَ العرض النقدي بفعالیة؛ 
هذا وأثبتت التجارب أن عملیة الاختیار بین الأسلوبین تتوقف 
على مدى تطور الأسواق المالیة ونشاطها، لكن هناك من ینصح 

 belt)"لحمالةالحزام وا"باستعمال النوعین في نفس الوقت أو ما یعرف بـ
                                                            

1   - William E. Alexandre, Tomas J.T. Baliño, and Charles Enoch, "Adopting 
indirect instruments of monetary policy", op.Cit, pp: 16-17. 
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and braces) لتحقیق الاستقرار المرغوب. 
  .البنوك المركزیة وتبنِّي سیاسة استهداف التضخم: رابعا

تعد سیاسة استهداف التضخم من المفاهیم الحدیثة نسبیا لتطویر 
أسلوب إدارة السیاسة النقدیة من قبل البنوك المركزیة من خلال التركیز 

السیاسة في إعلان صریح من طرف  على معدل التضخم، وتتمثل هذه
السلطة النقدیة بأن هدف السیاسة النقدیة هو تحقیق مستوى محدد لمعدل 

  .التضخم خلال فترة زمنیة محددة
في ظل سیاسة : مفهوم وإطار سیاسة استهداف التضخم -1

تحریر أسعار الصرف أصبح التحكُّم بالقاعدة النقدیة الهدفَ أو المتغیر 
سیاسة "ات سعر الصرف، وقد أُطلق على هذه المقاربة الوسیط، ولیس ثب

، حیث یُتحكم في نمو القاعدة أو المجامیع النقدیة "الاستهداف النقدي
ذات العلاقة أو التي تعتبر محددا قویا لمعدلات التضخم في الفترة 
الطویلة، وتجدر الإشارة إلى أنه في حال تبنِّي سیاسة استهداف معدل 

قة بین الأهداف الوسیطة والهدف النهائي لا تعني التضخم تصبح العلا
شیئا، لأن محاولة تحقیق معدل معیَّن للتضخم تجعل بالإمكان استخدام 
كل الطرق والوسائل للوصول إلى تحقیق الهدف المحدد حتى ولو كان 

وقد بدأت أولى تجارب استخدام سیاسة . ذلك لا یتفق مع الهدف الوسیط
، بریطانیا 1991، كندا 1990لندا في استهداف التضخم في نیوزی

، مع العلم أن ألمانیا طبقت بعض مفاهیم الاستهداف قبل 1992
: ، وتبعتها في ذلك دول متقدمة، ونامیة أیضا بعد ذلك، مثل1990

  .1البرازیل، شیلي، بولندا، وجنوب إفریقیا

                                                            
1   - Shaechter, A.stone, M.R. and Zelmer, M, "Adopting inflation targeting: 
practical issues for emerging market countries", IMF occasional papers, IMF, 
Washington, 2002, pp: 03-05. 
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وفي حالة تبنّي سیاسة الاستهداف یصبح البنك المركزي المسؤولَ 
تحقیق الهدف المتبنّى، لذلك یُفترض أن یتمتع باستقلالیة تامة  الأول عن

في ممارسة مهامه، وفي سبیل تصمیم سیاسة الاستهداف تقوم السلطة 
: النقدیة بدراسة عدد من البدائل واتخاذ القرارات بشأنها، تتلخص في

، استهداف )كالرقم القیاسي للاستهلاك(تحدید المقیاس المناسب للتضخم 
الجوهري أو التقلبات القصیرة الأجل، استهداف معدل محدد التضخم 

، وتحدید المدى )أعلى وأدنى(للتضخم أو استهداف مجال معیّن بحدّین 
  .الزمني لآثار السیاسة النقدیة أو سرعة انخفاض المستوى العام للأسعار

 Eser(یعرف ایزر توتار: تعریف سیاسة استهداف التضخم -أ
Tutar (نظام للسیاسة النقدیة یتمیز بالإعلان "بأنه  استهداف التضخم

لمعدل  -رقمي–العام عن الهدف الرسمي لمجالات أو هدف كمي 
التضخم لفترة زمنیة واحدة أو أكثر مع الاعتراف الظاهر بأن تخفیض 
واستقرار التضخم في المدى الطویل هو الهدف الأولي أو الأساسي 

  .1"للسیاسة النقدیة
أسلوب حدیث نسبیا لتطویر «: تضخم بأنهكما یعرف استهداف ال

إدارة البنوك المركزیة للسیاسة النقدیة من خلال التركیز بوضوح على 
معدل التضخم، ویتحدد استهداف التضخم في إعلان السلطات النقدیة 

محدد لمعدل التضخم في الأجل ) مجال(عن هدف رقمي محدد أو مدى 
، بحیث یمثل الهدف القصیر وتحقیق استقراره في الأجل الطویل

  .2»الأساسي للسیاسة النقدیة

                                                            
- بلعزوز بن علي، طیبة عبد العزیز، السیاسة النقدیة واستهداف التضخم في الجزائر خلال الفترة - 1

 .41، ص 2008، شتاء 41مجلة بحوث اقتصادیة عربیة، عدد  -1990،2006
اسماعیل احمد الشناوي، استهداف التضخم و الدول النامیة، مجلة كلیة التجارة للبحوث العلمیة،  -  2

 .13، ص 2004ة عین شمس جامع
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حتى تكون سیاسة  :شروط تبني سیاسة استهداف التضخم -2
استهداف التضخم أكثر فاعلیة في تحقیق الهدف المنشود لابد من توفر 

  :بعض الشروط الأساسیة وهي
حیث تعتبر استقلالیة البنوك  :استقلالیة البنك المركزي -أ

ائل الهامة في أطار البحث عن الإطار المؤسسي المركزیة إحدى المس
الذي یساعد السیاسة النقدیة في إبقاء معدلات التضخم عند مستویاتها 
المتدنیة في الأجلین المتوسط والطویل؛ وتعني الاستقلالیة حریة البنك 
المركزي في رسم وتنفیذ سیاسته النقدیة دونما خضوع للاعتبارات أو 

  . التدخلات السیاسیة
إن تعدد الأهداف یقلل من  :الهدف الوحید للسیاسة النقدیة -ب

درجة شفافیة السیاسة النقدیة، ویضعف من إمكانیة محاسبة ومساءلة 
المصرف المركزي، فالفشل في تحقیق أحد الأهداف سیتم تبریره بإلقاء 
المسؤولیة على الأهداف الأخرى، وإذا لم یكن الهدف محددا بشكل 

ا تصعب مساءلة المسؤولین عن السیاسة النقدیة واضح ودقیق، فعنده
أما إذا ما خول للمصرف المركزي سلطة إدارة السیاسة . بشكل فعال

النقدیة بشكل جید دون أي تحدید آخر، فیتمتع المصرف المركزي بسلطة 
مطلقة في تحدید أهدافه، وكلما كانت مهمته في تحقیق استقرار الأسعار 

  .كلما تمتع بحریة أكبر في تحدید أهدافهغیر مرتبطة بأهداف رقمیة، 
ن عتعبر أدوات السیاسة النقدیة  :توفر أدوت القیاس والتحكم -ج

المعدلات التي تقع تحت التحكم المباشر للسلطة النقدیة، بما یمكنها من 
تعدیل مستویاتها للوصول إلى تحقیق الأهداف النهائیة، وتشمل نوعین 

لى آخر، إذ تخضع لدرجة التناسق في من الوسائل تتباین من اقتصاد إ
أدوات كمیة تتمثل في سیاسة معدل  .الجهاز المصرفي وقوة الاقتصاد

 إعادة الخصم، عملیات السوق المفتوحة، الاحتیاطي النقدي القانوني،
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تتمثل في تأطیر الائتمان، النسبة الدنیا للسیولة، ): كیفیة(وأدوات نوعیة 
  .1یات المصرفیة، التأثیر والإقناع الأدبيقیام البنك المركزي ببعض العمل

یرى أنصار تبنّي سیاسة : فعالیة سیاسة الاستهداف -3
استهداف التضخم أن تحقق ذلك یوفر المبرر والحافز القوي بشأن 
إعطاء استقلالیة أكبر للبنك المركزي بما یحدّ من تداخل السیاسة المالیة 

من الشفافیة والیقین لدى  والسیاسة النقدیة، وهو ما یخلق درجة عالیة
العملاء، كما أن استقرار معدل التضخم حول القیمة المستهدفة في الفترة 
الطویلة یعزز مصداقیة البنك المركزي والاقتصاد الكلي، ویُستخدَم معدل 
التضخم كمقیاس أو معیار لمدى فعالیة السیاسة النقدیة بشكل أدق 

 .مقارنة مع غیره من المعاییر
د أن معارضي سیاسة استهداف التضخم یعرضون في حین نج

  :2عدة حجج، نذكر منها
 -  أن استهداف رقم معین لمعدل التضخم یقلل من قدرة البنك

المركزي على التعامل مع الصدمات، كما أن للبنك المركزي مسؤولیة من 
ناحیة توفیر السیولة وخلق أسواق آمنة ومستقرة؛ وهو ما قد یتعارض مع 

  .دافسیاسة الاسته
 - كما أن سیاسة الاستهداف تحتاج وقتا طویلا حتى تظهر

نتائجها على المستوى العام للأسعار، وهو ما یجعل السلطات النقدیة 
تعتمد على تنبؤات التضخم في المستقبل واتخاذ القرارات بناءً على ذلك، 

  .الأمر الذي یؤدي إلى خلق عدم الیقین وضیاع المصداقیة

                                                            
بلعزوز بن علي، محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة، دیوان المطبوعات الجامعیة،  -  1

 .128- 125، ص 2004الجزائر 
ناجي التوني، استهداف التضخم والسیاسة النقدیة، سلسلة جسر التنمیة، المعهد العربي للتخطیط،  - 2

 .13-10الكویت، دون سنة نشر، ص ص 
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 - استهداف (ام الجمهور لهدف وحید كما أن توجیه اهتم
لا یخدم مبدأ الشفافیة عموما؛ لأنه یصرف الاهتمام عن ) التضخم

أهداف أخرى مهمة مثل معدل نمو الناتج الإجمالي ومعدلات البطالة، 
 .التي یجب أن یتوفر فیها مبدأ الشفافیة أیضا

غیر أنه في حالة وجود صدمات خارجیة، كارتفاع أسعار الطاقة، 
وفي ظل سیاسة الاستهداف . لأسعار ترتفع والناتج المحلي ینخفضفإن ا

فإن البنك المركزي یمارس سیاسة نقدیة انكماشیة، بتخفیض معدل نمو 
. القاعدة النقدیة، وهو ما یؤدي إلى زیادة الضغوط على الناتج المحلي

وهنا نجد أن بعض الاقتصادیین یفضلون استهداف معدل نمو الناتج 
لاستهداف معدل التضخم، لكن هذا له مشاكله أیضا لعدم  المحلي كبدیل

قدرة البنك المركزي على التنبؤ بمعدل نمو الناتج المحلي بدقة، ونظرا 
كذلك لعدم تفهم مجموعات عریضة من الجمهور لمفهوم الناتج المحلي 

  .ویهالإجمالي وما یحت
  .بنك الجزائر وتسییر العرض النقدي: خامساً 
النقود في الجزائر بعد صدور قانون النقد  تمیزت سیاسة عرض 

بارتباطها بالأوضاع الاقتصادیة والظروف العالمیة  10/90والقرض 
التي أثرت على سیاسة عرض النقود، و فیما یلي تحلیلات لتطور 

  .عرض النقود لهذه الفترة
  
  
  
  
  



  
  
  

  صاري علي . د αالبحري عبد االله . د .......      تقییم مدى مساهمة السیاسة النقدیة

 

44 

 2014  - 2000جدول  تطور عرض النقود ومكوناته في الجزائر في الفترة : 1الجدول رقم 
 حدة ملیار دجالو 

سرعة تداول 
 النقود

PIB /M2 

 سيولة
 الاقتصاد

M2/PIB 

 الكتلة النقدية الناتج الوطني
M2 

 النقود أشباه النقود
M1 

الودائع تحت 
 الطلب

النقود 
 القانونية

  المتغير
  
 السنة

2.48 49.04 4123.5 2022.5 974.35 1048.18 563.7 484.52 2000 

1.72 58.1 4257.0 2473.5 1235.0 1238.5 661.3 577.15 2001 

1.56 63.88 4541.9 2901.53 1485.2 1416.34 751.6 664.68 2002 

1.57 63.68 5266.82 3354.42 1724.04 1630.38 849.0 781.4 2003 

1.64 61.00 6127.5 3644.3 1577.5 2160.6 1291.3 874.34 2004 

1.56 55.0 7564.6 4157.6 1636.2 2421,4 1516.5 921.0 2005 

1.7 58.0 8512.2 4933.7 1766,1 3167.6 2096.4 1081.4 2006 
1.37 63.7 9408.3 5994.6 1761 4233.6 2949.1 1284.5 2007 
1.59 63.0 11042.8 6955.9 1991 4964.9 3424.9 1540 2008 
1.4 71.5 10034.3 7173.1 2228.9 4944.2 3114.8 1829.4 2009 

1.46 68.7 12049.5 8280.7 2524.3 5756.4 3657.8 2098.6 2010 
1.45 69.0 14384.8 9929.2 2787.5 7141.7 4570.2 2571.5 2011 
1.46 68.48 16160.0 11067.6 3329.8 7 

681,86 
4776.34 2997.2 2012 

1,6 62,57 19089,4 11941,76 3691,9 8249,8 5005,21 3247.45 2013 
- - - 12858,48 3925,63 8932,85 5429,57 3503.28 2014 

:، اعتمادا علىينالحسابات من إعداد الباحث: المصدر  
Bank of Alegria, Bulletin statistique de la banque d’Algérie, statistiques monétaires 1964 

– 2000  et statistiques de la balance des paiements  1992 -2005    .  
.، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر2013إلى  2006بنك الجزائر، التقارير السنوية من    -  

http://www.banque of algéria.dz :الإليكتروني بنك الجزائر موقع   - 2015/08/12  
 
 

.منحنیات تطور مكونات عرض النقود في الجزائر: 01الشكل رقم  
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  :التحلیل
  م خلال هذه المدة و نتیجة التزام السلطات 2002-م2000في الفترة

یة ببنود الاتفاقیة مع صندوق النقد الدولي فقد انخفض نمو الكتلة الجزائر 
م نتیجة إتباع 1998سنة  %14.9مقابل  2000سنة  %13النقدیة إلى

سیاسة التقشف الصارمة، إضافة إلى خفض عجز المیزانیة وتجمید 
  . أجور العمال، وتقلیص حجم الإنفاق العام

) M2(كتلة النقدیة م فقد شهدت أعلى نسبة نمو لل2001أما سنة 
أي أن الكتلة النقدیة قد % 22.3فقد قدرت نسبة نمو الكتلة النقدیة بـ 

ولعل سبب هذه . ملیار دینار في ظرف سنة واحدة 414.3زادت بمقدار 
م یعود إلى انطلاق المشاریع 2001الزیادة في الكتلة النقدیة في سنة 

في برنامج الإنعاش الاقتصادیة التي أقرها رئیس الجمهوریة والمتمثلة 
ما أدى إلى ارتفاع حجم الكتلة . الاقتصادي و برنامج تنمیة الجنوب

ملیار  1659.3ملیار دینار جزائري  مقابل 2071.8إلى  M2النقدیة 
و یرجع ذلك  %24.9م أي نمو الكتلة النقدیة بنسبة2000دینار سنة

  :إلى
 .زیادة الأرصدة النقدیة الخارجیة .1
م 2001الإنعاش الاقتصادي في افریل انطلاق تنفیذ برنامج  .2

من سنة ) ملیار دولار 7( ملیار دینار جزائري 520الذي رصد له حوالي 
 .م2004م إلى سنة 2001
م 2001سنة  %68ارتفاع حجم القروض المقدمة للاقتصاد إلى  .3

ملیار دج  107.72من إجمالي الدیون الداخلیة، أي بمبلغ یقدر بـ 
ملیار دج  33.72وض للقطاع العام وملیار دج قر 73.98موزعة الى

أي  ؛م1993سنة %30قروض للقطاع الخاص بینما كانت لا تتجاوز
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ملیار دج للقطاع  12.0034ملیار دج موزعة إلى  22.0207بمبلغ 
 .ملیار دج للقطاع الخاص 7.712العام و
  م زاد نمو العرض النقدي 2007م إلى 2005الفترة الممتدة من

الأوراق (ئر، حیث أكد أن تدفقات النقد القانوني حسب ما أكده بنك الجزا
م مقابل 2007ملیار دینار سنة  200بلغ حوالي ) والقطع النقدیة

من  %400أي ما یعادل نمو یفوق  ؛م2006ملیار سنة  161.8
. م2007م و2005بین سنتي ) قطع وأوراق نقدیة( تدفقات النقد القانوني

ة مخزون النقد القانوني ومن جانب آخر أوضح بنك الجزائر أن قیم
ملیار دج خلال شهر  1242.16المتداول خارج بنك الجزائر بلغ 

ملیار دج مع نهایة شهر دیسمبر  1092.1م مقابل 2007سبتمبر 
م، مما یكشف عن تزاید الكتلة النقدیة والسیولة النقدیة لدى البنوك 2006

قدیة خاصة وقد أرجع بنك الجزائر هذا النمو في الكتلة الن. والمصارف
  :1في جانب النقود القانونیة إلى

م 2006م و2005تسجیل عملیات سحب مالیة كبیرة بین سنتي  .1
 ولم تعد إلى المسالك البنكیة؛

 1,6تباطؤ سرعة تداول النقود القانونیة حیث تراوحت بین  .2
و تداولها  ، كما أنه یبرز فرضیة الاكتناز المتزاید للأوراق النقدیة،1,3و

 البنكیة؛ خارج المسالك
تنامي السوق الموازیة وتهریب العملة الوطنیة وعملیات تبیض  .3

 الأموال؛
أنه أمام تزاید حجم السحوبات النقدیة  «هذا وأوضح بنك الجزائر

إذ سجلت  ؛وضعف المداخیل من الأوراق النقدیة سیما من برید الجزائر
                                                            

 22/04/2014: بنك الجزائر یجري تقییما لحركة النقد، متاح على -1
http :www.entv.dz/or/newy/index. Php                                                                                       
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ملیار 154.638الحركة النقدیة ضخاً من الأوراق النقدیة الجدیدة بقیمة
  .»1م2007دج للأشهر التسعة الأولى من سنة

  عرفت هذه الفترة تذبذب في : 20102إلى سنة  2007من سنة
أدنى مستوى له على  M2معدل تغیر عرض النقود حیث بلغ معد نمو 

ملیار  7173,1بمبلغ  2009مدار تطور عرض النقود في الجزائر سنة 
لسببین رئیسین،  و ذلك. 2008عن سنة  %3,2دینار، وبمعدل نمو 

وكما أشار إلیه تقریر بنك الجزائر هو التأثر بالأزمة  السبب الأول
الاقتصادیة العالمیة وانخفاض معدل زیادة الأصول الخارجیة إلى 

 السبب الثاني، أما 2008سنة %38,18مقارنة بـ  2009سنة  6,23%
فیعود إلى انخفاض أو تقلص الودائع تحت الطلب حیث انخفضت من 

 2009ملیار دینار سنة  3114,8إلى 2008ملیار دینار سنة 3424,9
، وهو ما أثر سلباً على قدرة البنوك )-%9,05(أي انخفاض بمعدل 
 2010، لیبدأ بعد ذلك من سنة )أشباه النقود(على خلق الائتمان 

العرض النقدي في النمو والزیادة نتیجة تحسن الأوضاع الاقتصادیة 
ة المالیة في أمریكا وارتفاع أسعار المحروقات الخارجة واستقرار الأزم

والتي ارتفع معها صافي الأصول الخارجیة، لیبلغ معدل نمو العرض 
سنة  %3,2بعدما كان  %15,4نسبة  2010النقدي في نهایة سنة 

ملیار دج سنة 7173,1ملیار دج مقابل 8280,7، أي بمبلغ قدره2009
اه النقود بمعدل نمو بلغ ، كما تغیرت الودائع تحت الطلب وأشب2009

بعدما كان الأول سالب والثاني  %13,25و %17,43: على التوالي
 .منخفض

                                                            
:   حب، متاح علىبنك الجزائر یرفع من إنتاج الأوراق النقدیة لمواجهة الطلب الكبیر على الس -1

22/04/2014 http:www.bilad - maktobblog.com  
2  - Banque d’Algérie, "évolution économique et monétaire en Algérie", 
Rapport 2009 , p152 
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  فیلاحظ نمو حجم العرض النقدي  2012و 2011أما السنتین
بمعدل یعتبر ثالث اكبر معدل خلال الفترة الممتدة من  2011في سنة 

، أي بمعدل نمو فاق 2010عن سنة  %4,5م  وبفارق 1998سنة 
، ونجد مصدر هذا النمو في تحسن أو ارتفاع حجم الودائع  19,9%

لدى البنوك وهو ما ساهم في خلف _ تحت الطلب ولأجل_ بنوعیها
من العرض النقدي في الاقتصاد  %74,10الائتمان الذي شكل نسبة 

ملیار دج عن سنة 1648,5ملیار دج وبزیادة فاقت 9929,2والذي بلغ 
م 2012العرض النقدي خلال سنة  بینما تراجع معدل نمو. 2010

، إذ بلغ مستوى %11,46إلى  %19,9لینخفض معدل النمو من 
ملیار دج، وقد ارجع محافظ بنك الجزائر 11067,6العرض النقدي مبلغ 

ذلك إلى التأثر بالأزمة الأوربیة و انخفاض حجم صافي الأصول 
 . 1الخارجیة التي تعتبر المصدر الأساسي للإنشاء النقدي

  تمیزتا بنوع من  2014-2013حین أن السنتین الأخیرتین في
 7,76و  7,89الاستقرار في تغیر عرض النقود حیث سجل معدل نمو 

 12858,75، و2013ملیار دج سنة  11945,81على التوالي وبقیمة 
م؛ وذلك نتیجة استقرار مستوى الموجودات 2014ملیار دج سنة 

، مع 2013ایة نهایة جوان ملیار دولار إلى غ189,75الخارجیة عند 
ظرف یتمیز بمستوى منخفض للدین الخارجي ما یعزز الصلابة المالیة 

  .2م2013الخارجیة للجزائر لسنة 
  

                                                            
، تدخل محافظ بنك 2012محمد لكساسي، التطورات الاقتصادیة والنقدیة في الجزائر لسنة  - 1

 .2013بي الوطني مارس الجزائر أمام المجلس الشع
، 2013محمد لكساسي، التطورات الاقتصادیة والنقدیة في الجزائر للسداسي الأول من سنة  - 2

 .17/12/2013تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني بتاریخ 



  
  
  

  صاري علي . د αالبحري عبد االله . د .......      تقییم مدى مساهمة السیاسة النقدیة

 

49 

العلاقة بین نمو العرض النقدي ومقابلات الكتلة النقدیة في : سادساً 
 .الحزائر

یجمع الاقتصادیون على أن عرض النقود یرتبط بعدة متغیرات في 
ادة ما تكزن أهم هذه المتغیرات تتمثل في مقابلات الكتلة الاقتصاد ع

النقدیة ومتطلبات النشاط الاقتصادي من الحجم النقدي الأمثل الذي یلبي 
طلبات الأعوان الاقتصادیین، درجة هذا الترابط تختلف من اقتصاد إلى 
آخر حسب درجة تطوره و تطور جهازه المالي و المصرفي و كذا 

في البلد؛ و في الجزائر نحاول تحلیل مدى ارتباط  العادات المصرفیة
في العنصر  2013- 2000عرض النقود بمقابلات الكتلة النقدیة للفترة 

   :كما یلي
تطور الكتلة النقدیة ومقابلات الكتلة النقدیة في الجزائر خلال فترة : 03الجدول رقم

.الوحدة ملیار دج  ".م2014- م2000"الدراسة  
صافي الأصول 
    ,NFA خارجیة

قروض 
 للحكومة
CCB 

قروض 
 الاقتصاد
NDCG 

 الكتلة النقدیة
     M2    

 النقود    
     M1        

 المتغیر
 السنة   

775.9 677.5 993.7  2022.5 1048.18 2000  
1310.8 569.7 1078.4  2473.5 1238.5 2001  
1755.7 578.6 1266.8 2901.53 1416.34 2002  
2342.6 423.4 1380.2 3354.42 1630.38 2003  
3119.2 20.6 -  1535  3644.3 2160.6 200   
4179.7 -933.2 1779.8  4157.6 2421,4 2005  
5515. 1304.1 -  1905.4 4933.7 3167.6 2006  
7415.5 -2193.1 2205.2 5994.6 4233.6  2007  
10246.9 -3627.3 2615.5 6955.9 4964.9 2008  
10885.7 -3488.9 3086.5 7173.1 4944.2 2009  
11996.5 -3392.9 3268.1 8280.7 5756.4 2010  
13922.41 -3406.6 3726.51 9929.2 7141.7 2011  
14940.4 -3289.7 4297.46 11067.6 7737.8 2012  
15225,16 -3235,2 5156,3 11941,81 8249,8 201 3  
15337,84 2705,5 -  5760,6 12858,76 8932,85 2014 
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  2014-2000التمثیل البیاني لعرض النقود ومقابلات الكتلة النقدیة  :2الشكل رقم
 
 

 
 
 

.من إعداد الباحثین، اعتمادا على نفس مصادر الجدول الأول :المصدر  

  
  :تحلیل طبیعة العلاقة بین عرض النقود ومقابلات الكتلة النقدیة
متغیرات  یرتبط عرض النقود بعلاقة یفترض أن تكون وثیقة مع

الاقتصاد الكلي كالناتج المحلي الإجمالي والعجز بالموازنة والاحتیاطات 
الدولیة الناتجة عن الصادرات الوطنیة؛ فقد وجد أن هناك علاقة واضحة 

وبین معدل النمو في ) M2(وایجابیة بین عرض النقد بالمعنى الواسع
مریكیة، ولكن الناتج المحلي الاسمي والحقیقي في الولایات المتحدة الأ

تلك العلاقة كانت غیر واضحة مع معدل التضخم وذلك لوجود عوامل 
  .أخرى تؤثر على نمو عرض النقود غیر الزیادة في معدلات الأسعار

ومن خلال دراستنا هذه سیتم استعراض العلاقة بین العرض النقدي 
كمتغیر تابع وبین مقابلات الكتلة النقدیة كمتغیرات مستقلة، وتشمل 

في الموجودات الخارجیة وصافي القروض المقدمة الحكومة صا
وقد تم استخدام . وللاقتصاد، والتي تؤثر بصورة طردیة في عرض النقود

معادلة الانحدار المتعددة لتحدید العلاقة بین المتغیرات المذكورة لفترة 
  :وتبین من التحلیل القیاسي ما یلي" م2013 - 2000"الدراسة 
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  ):2M(ت على عرض النقود بالمعنى الواسعأثر المقابلا -1
 regress M2,  NFA,  NDCG  CCB, constant   :جدول الاختبار الإحصائي :03الجدول رقم  

 
 

62.80999.0

79.047.056.0
53.

44.6802

2

)43.2()64.2()50.4()3(





FR

CCBNDCGNFAM
 

 :تحلیل النموذج
تدل الإشارة الموجبة لكل المتغیرات على العلاقة الطردیة بین 

NFA,NDCG,CCB وM2 فمثلا إذا زادت ،NFA دج تؤدي إلى  1بـ
دج، وبالنسبة إلى إشارة الثابت الموجبة یدل على 0.56بـ  M2زیادة 

 .M2وجود عوامل أخرى خارجیة تؤثر إیجابا على
من خلال المعادلة أیضا نقبل إحصائیا معلمة كل من المتغیرات 

*ماعدا الثابت، لأن إحصائیة 
calt  المحسوبة لستیودنت أكبر من

*إحصائیة
tabt 07,205.0المجدولة والتي تساوي إلى

22*  tt tab


، إذن 
 .     05.0المعلمات تختلف عن الصفر عند مستوى المعنویة 

 R2المعدل یمثل ) الارتباط(كما نلاحظ أیضا أن معامل التحدید
دا وبصیغة ، أي أن القوة التفسیریة لمعادلة الانحدار قویة ج0,99=

من تغیر عرض % 99أخرى المتغیرات المدرجة في النموذج تفسر 
على وقوع الارتباط الذاتي  DW=1.14 ، كما تدل إحصائیة M2النقود 

للأخطاء في منطقة الشك، إضافة إلى معنویة معاملات النموذج ككل 
أي إحصائیة فیشر المحسوبة  ؛وهذا ما یدل علیه اختبار فیشر
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)809.62=*
calF ( أكبر من إحصائیة فیشر المجدولة

)13.3=
05.0
19,.3F= knqF ,

.(  
یتمتع بمعنویة مرتفعة جداً وهذا وتدل هذه النتائج على أن النموذج 

من  %0.99ویدل على أن ) R2(واضح من خلال قیمة معامل الارتباط
اسع یفسرها التغیر في مقابلات التغیر في العرض النقدي بالمعنى الو 

  :الكتلة النقدیة، ویمكن تفسیر معلمات النموذج كما یلي
 :بالنسبة لمساهمة الموجودات الخارجیة في بنیة عرض النقود -أ

بین عرض  %1ت دلالة إحصائیة عند مستوىذا هناك علاقة إیجابیة
ت وصافي الأصول الخارجیة في الجزائر خلال أغلب السنوا) 2M(النقود

م حیث أن ارتفاع الأصول 2013م وحتى 2000الممتدة من عام 
الخارجیة بمقدار وحدة واحدة یؤدي إلى زیادة عرض النقود بالمعنى 

  .  وهذه النتیجة تتفق مع النظریة الاقتصادیة. منها 0.56الواسع بمقدار 
ویظهر من خلال الإحصائیات أن مقدار تغطیة الكتلة النقدیة من 

یظهر بوضوح الارتفاع المتصاعد لحجم هذه رجیة الموجودات الخا
الأصول الخارجیة، والتي أصبحت تحتل الحصة الأكبر من تغطیة 

م ولغایة السنوات الحالیة، وهذا ناتج 2001الكتلة النقدیة ابتدءا من سنة 
حیث أصبحت تمثل  ؛البترول) عوائد(عن الارتفاع في أسعار أساساً 
م لترتفع النسبة تباعا 2002دیة سنة من مجموع الكتلة النق% 49حوالي

من % 89 م أین أصبحت الموجودات الخارجیة تمثل2006إلى غایة 
  .1الكتلة النقدیة

                                                            
النقدیة،  بقبق لیلى أسمهان، إصلاحات النظام المصرفي الجزائري وانعكاساتها على فعالیة السیاسة -1

إصلاح النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات :" مداخلة في إطار الملتقى الدولي الثاني حول
 .21ص جامعة ورقلة، الجزائر، 2008مارس 12 –11"العالمیة الراهنة 
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 2008كما أن مؤشرات الوضعیة النقدیة المسجلة خلال سنة 
بعكس حجم التطور المحسوس، الذي عرفته الكتلة النقدیة والمتواصل 

لصافیة علما أن الإحتیاطات بفعل تطور مجموع الموجودات الخارجیة ا
مازالت تشكل المصدر الأول  الجزائرالرسمیة للصرف التي یحوزها بنك 

  .1للتوسع النقدي
فقد أوضح محافظ بنك الجزائر  ،2013-2011أما في سنتي 

ه لتقریر البنك حول التطورات الاقتصادیة والنقدیة على خلال عرض
المجلس الشعبي الوطني أن الوضعیة المالیة الخارجیة الصافیة للجزائر 

معززة بالتسییر  2012خلال السداسي الثاني من " تدعمت بصفة اكبر
كما أنه في إطار تعزیز وتجسید  .الحذر لاحتیاطات الصرف الرسمیة

یزال مجلس النقد والقرض منذ  ما 2013یة للسنة أهداف السیاسة النقد
في دراسة وسائل إدارة السیاسة النقدیة والوقوف على مدى  2008بدایة 

 الجزائرملاءمتها للظرف المتمیز بفائض في السیولة، والتي یواصل بنك 
 مواجهتها؛

تشیر إلى تباطؤ معدل النمو  2013كما أن الوضعیة النقدیة للسنة 
النقدي خاصة خلال الثلاثي الثاني؛ أما فیما یخص التضخم و بعد أن 

بلغ  2011خلال السداسي الأول من  %9,3و  %5,3تراوح بین 
وهو ما یعكس تواصل  2012في جوان %29,7مستوى قیاسي عند 

عقب الصدمة على الأسعار الداخلیة لبعض المواد " تضخمظاهرة ال"
  .م2011القاعدیة في بدایة سنة

  
  

                                                            
، تدخل محافظ بنك الجزائر 2008 محمد لكساسي، التطورات الاقتصادیة والنقدیة للجزائر لسنة - 1

 .2009لس الشعبي الوطني، افریلأمام المج
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القروض الموجهة للخزینة في تغطیة  بالنسبة لمساهمة -ب
 %1ذات دلالة إحصائیة عند مستوى هناك علاقة إیجابیة :الكتلة النقدیة

وصافي القروض للحكومة، ) 2M( بین عرض النقد بالمعنى الواسع
أن ارتفاع هذه القروض بمقدار وحدة واحدة یؤدي إلى زیادة عرض حیث 

وهذه النتیجة تتفق مع النظریة . منها 0.79النقد بالمعنى الواسع بمقدار 
؛ لأن )قروض الحكومة مقابل من مقابلات الكتلة النقدیة(الاقتصادیة

الزیادة في القروض الحكومیة تستلزم زیادة في عرض النقود، وهذا ما 
، فالزیادة 2013إلى  2000ي العدید من السنوات الممتدة من حدث ف

في معدل نمو القروض الحكومیة رافقه زیادة في معدل نمو العرض 
؛ كما أن انخفاض القروض الممنوحة )2M(النقدي بالمعنى الواسع 

للحكومة صاحبه في المقابل ارتفاع في الأصول الخارجیة والقروض 
ض النقود بالانخفاض الناتج في القروض للاقتصاد ولذلك لم یتأثر عر 

وعلیه فإن مكانة القروض الموجهة للخزینة في تغطیة الكتلة . الحكومیة
م 1990ملیار دج سنة167النقدیة قد شهد تطوراً ملحوظاً من

إلا أن هذه القروض المقدمة للدولة  . م2000ملیار دج سنة 677.5إلى
أصبحت تظهر بالسالب تم  2000بدأت في الانخفاض ابتداءأً من سنة

م  مما یوحي بتسدید الدولة لجزئ 2004خلال السنوات الأخیرة ابتداء 
من دیونها اتجاه بنك الجزائر وذلك بعد ارتفاع إیراداتها الناتجة عن 

  .1الارتفاع الناتج عن الجبایة البترول
أما عن مساهمة هذا المقابل في تكوین الكتلة النقدیة فیبقى ضعیفا 

القروض المقدمة للاقتصاد طیلة الفترة محل الدراسة وذلك  مقارنة مع
حیث بلغت نسبة تغطیتها التطهیر المالي للمؤسسات العمومیة؛ نتیجة 

                                                            
  إصلاحات النظام المصرفي الجزائري وانعكاساتها على فعالیة السیاسة النقدیة، بقبق لیلى أسمهان - 1

 .23مرجع سابق، ص 
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أما بخصوص %. 56.1و% 68.7من الكتلة النقدیة على التوالي 
السیولة في السوق النقدیة، فأبرز محافظ بنك الجزائر، أنها لا تزال تشكل 

حتى وإن لم یتم تغذیته بواسطة الموجودات  2009نةفائضا مستمرا في س
وذلك بغض النظر عن . 2000/2008الخارجیة عكس سنتي 

بتسجیل   2009، وتمیزت سنة)29.2- (الانخفاض في إیرادات المیزانیة 
أول عجز میزاني في العشریة ولكن رغم أثر الصدمة الخارجیة على 

 54316یرادات لیصل إلى المالیة العمومیة، تزاید قائم صندوق ضبط الإ
 .2008ملیار دج في نهایة  4280مقابل  2009ملیار دج في نهایة 

بینما أوضح وزیر المالیة كریم جودي خلال تدخله لعرض مشروع 
أن الوضعیة الاقتصادیة والمالیة في الجزائر " 2013قانون المالیة 

یة ماعدا عملیات الخزینة العموم 2011حافظت على توازنها خلال سنة
 2010ملیار دج في  400.1 التي سجلت عجزا كبیرا حیث انتقل من

على أساس السعر المرجعي المقدر  2011ملیار دج في  2.400إلى 
دولار للبرمیل تحت تأثیر ارتفاع نفقات التسییر والتي من بین  37بـ

  .أسبابها الزیادة في أجور الوظیف العمومي ودفع مخلفاتها
روض المقدمة للاقتصاد في تكوین الكتلة بالنسبة لمكانة الق -ج
بین  %1هناك علاقة إیجابیة ذات دلالة إحصائیة عند مستوى  :النقدیة

وبین القروض المقدمة للاقتصاد، ) 2M(عرض النقود بالمعنى الواسع 
فارتفاع القروض المقدمة للاقتصاد بمقدار وحدة واحدة یؤدي إلى زیادة 

وهذه النتیجة تتفق مع  0.47قدارالعرض النقدي بالمعنى الواسع بم
حیث یبقى یشهد هذا المقابل على العموم ارتفاعاً  النظریة الاقتصادیة،

طیلة الفترة محل الدراسة إلا أنه شهد انخفاضا ملحوظا خلال ملحوظاً 
م حیث لم تتعدى نسبة تغطیتها لعرض النقود إلا 2006-2001الفترة 

التوالي، كحد  على2008- 2005سنة  %18.16و% 14.06بـــ 
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أقصى، وهذا بسبب مخلفات أزمة البنوك الخاصة التي أدت إلى فقدان 
  .الثقة في النظام المصرفي و قلة الطلب على القروض

 2000في الفترة من ( إن النتائج الواردة في معلمات هذا النموذج
ارتبط بصورة ) M2(تشیر أن عرض النقود بالمعنى الواسع) م2013إلى

على أن  صول الخارجیة والقروض للاقتصاد، مما یدل أوثق بصافي الأ
سیاسة عرض النقود في الاقتصاد الوطني أصبحت تابعة تمثل المؤشر 

  . الرئیسي لقرارات الإنفاق الكلي في الاقتصاد الجزائري
ومن هنا فإن سیاسة عرض النقود في الجزائر خلال هذه     

رات التي تطرأ على المرحلة الانتقالیة تجد مصدرها دائما في التغی
 حیث یلاحظالأجزاء المقابلة للكتلة النقدیة وتبعا للظروف الاقتصادیة، 

عدلات نمو یمكن القول عنها أنها استمرار ارتفاع الكتلة النقدیة وبم
مرتفعة مقابل معدلات النمو في الناتج الوطني باعتباره المتلقي لهذا 

  .المستوى من العرض النقدي
  .التضخم وارتباطه بعرض النقود في الجزائر تطور معدل: سادساً 

.2014- 2000معدل التضخم و معدل تغیر عرض النقود في الجزائر  ):4(الجدول رقم   
  السنة

 
 معدل التضخم

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

معدل تغیر 
    عرض النقود 

M1 

15.79 18.15 14.36 15.11 32.52 12.13 30.74 33.7 17.3 -0.4 16.41 24.06 8.34 6,24 9,61 

معدل تغیر 
عرض 
 M2النقود

13. 3 22.3 17.3 15.6 11.4 11.14 18.7 21.16 16.0 3.2 15.4 19.9 11.46 7,35 12,28 

معدل التضخم 
 FL المحقق

0.34 4,23 1,42 2,58 3,56 1.64 2,53 3.68 4.86 5,74 3,91 4,52 8,89 5,67 4,28 

قوانین المالیة والنشرات الإحصائیة لبنك  -:من إعداد الباحث بالاعتماد على :المصدر
.الجزائر  
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ومعدل  M2و  M1التمثیل البیاني لمعدل تغیر عرض النقود : 04الشكل رقم
  .FLالتضخم

  
  
  

 

 
 
 

  regress FL, M1, M2, noconst    :   جدول الاختبار الإحصائي
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 على للأسعار العام المستوى على النقود تغیر عرض تأثیر محج یعتمد
 فإذا الاقتصاد، في الكلي الطلب لتطورات الحقیقي الناتج استجابة درجة

 مماثلة زیادة النقود عرض لزیادة نتیجة الكلي الطلب زیادة یصاحب لم
 للأسعار، العام المستوى ارتفاع إلى سیؤدي ذلك فان الحقیقي الناتج في

 النقود عرض نمو ما بین الفجوة زیادة مع یزداد التضخم معدل أن بمعنى
 من وذلك النقود بنمو عرض التضخم معدل ویرتبط الحقیقي، الناتج ونمو
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  .السیولة وقناة الفائدة سعر قناة هما :1رئیسیتین قناتین خلال
التضخم في  ومعدل النقود بین عرض العلاقة تلخیص ویمكن 

 R2أثبتت الدراسة القیاسیة درجة الارتباط بینها بـ  الاقتصاد الجزائري التي

  :2كما یليفي مجموعة من تحلیلات    0,67 =
 4,23ملحوظا ارتفاعا 2001 سنة التضخم معدل سجل% 

 ذلك ومرد ،%3 بــ النقدیة والمحدد للسیاسة المستهدف بالتضخم مقارنة
ات احتیاطی نمو جراء %22,3 بنسبة ( M2 ) النقدي المجمع نمو هو

 الاقتصادي، الإنعاش برنامج انطلاق مع تزامنت والتي الصرف،
 (M2) نمو معدل انخفاض نتیجة %2,2 إلى التضخم معدل لینخفض

  ؛2002سنة %18,3إلى
 بلغ بحیث التضخم، معدل في ارتفاعا 2003 سنة شهدت 

 السیولة فائض نمو إلى منه مهم جزء إرجاعه في یمكن وهذا ،3,5%
 سنة مسجلة %25,13 معدل مقابل ،%36,29 بمعدل المصرفیة

 للسیاسة المستهدف الرقم تجاوز المعدل هذا أن یلاحظ كما ،2002
 ؛2003 أیضاً سنة النقدیة

 التقریر في المحدد السقف 2004 سنة التضخم معدل تجاوز 
 2005 سنة ملحوظ انخفض بشكل ثم ،%3بــ  2004 لسنة السنوي

 كما ،%39إلى المصرفیة السیولة نمو معدل انخفض ، فقد%1,9إلى
 هذا عزو ، ویمكن%1,8 بـ قدر مستوى أدنى 2006سنة شهدت

 بـ المحلي الناتج إجمالي إلى الجاریة النفقات تراجع نسبة إلى الانخفاض

                                                            
، 2007العزیز، عدد عبد الملك جامعة مجلة الكویت، بدولة التضخم محددات حسین، العمر - 1

 www.ksu.edu.sa   :متاح على
2  - Evolution Economique et monétaire en Algérie, Bank d’Algérie, Rapport 
2012, p151. 
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 في الجوهري من الارتفاع الرغم على ،2002 بسنة مقارنة 4,3%
 ؛2006 سنة الجاریة النفقات
 معدل فسجل 2007 سنة جدید من الارتفاع التضخم عاود 

 النمو دعم برنامج وانطلاق السیاسة المالیة في التوسع ، بفعل3,9%
هي  أساسیة، عناصر ثلاثة إلى الارتفاع هذا یعود الاقتصادي؛ كما

 معدل ارتفاع الإنتاجیة، زیادة تقابلها أن دون من والأجور الرواتب ارتفاع
 ،2006 سنة سجلت%18,6 بـ مقارنة%24,17 إلى النقدیة الكتلة نمو
 وهنا ،%74,47إلى  نموه معدل ارتفع المصرفیة السیولة فائض أن كما

 الحدود ضمن كان 2007 عام المسجل التضخم معدل أن القول یمكن
 ؛%3,5النقدیة  السیاسة المستهدفة من
 5,74 بـ والمقدر 2009 سنة المسجل التضخم معدل إن% 

 أدت إذ ،2008 نةس منذ التضخم المستورد معدلات ارتفاع إلى یرجع
ما  الدولار، مقابل الیورو صرف سعر ارتفاع إلى العالمیة المالیة الأزمة
 واردات من %60 أن علما المستوردة، السلع أسعار ارتفاع في تسبب

 التجاري الشریك هو الأوروبي باعتبار الاتحاد العملة بهذه تتم الجزائر
 .للجزائر الأول

 العشریة خلال تضخمال أسباب فإن الجزائر بنك وبحسب 
 المستوردة، الزراعیة المواد ارتفاع أسعار بسبب كانت ،2000-2010
والفواكه  الخضر أسعار وارتفاع النقدیة، الكتلة في الكبیر والتوسع

الموارد : التوالي على بالنسب التضخم إحداث في ساهمت التي الطازجة،
 %8 اكهوأسعار الخضر والفو  ،%62 وعرض النقود ،%31 المستوردة

 .على التوالي
 اثر تغیر على التعرف محاولة المطلب هذا من الهدف كما كان

 )المستهلك لأسعار القیاسي الرقم مؤشر( تغذیة التضخم في النقود عرض
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 أن الدراسة أظهرت حیث :الدراسة متغیرات بین المتبادلة العلاقات وكذلك
 ،)المستهلك سعارلأ القیاسي الرقم( التضخم تغذیة في أثرا النقود لعرض

 جمود حیث من الوطني الاقتصاد علیها التي مثل أوضاع ظل ففي
 مع الاستنتاج هذا یتفق -اقتصاد ذات النشاط الوحید-الإنتاجي الجهاز
 الزیادات مواكبة عن الاقتصادي النشاط یعجز حیث الاقتصادیة، النظریة
 العروض حجم یفوق لأن بالطلب الكلي ویدفع العام للإنفاق المتتالیة

 من موجات شكل في النتیجة تظهر وبالتالي الكلي من الإنتاج الحقیقي،
   .التضخم

 أمام الوطني المتذبذب والمنخفض الدینار صرف سعر كما ساهم
 السلع من الأول :جانبین من التضخم العملات الأجنبیة في تغذیة

 حلیةالم الأسعار ارتفاع: والثانيالإنتاج،  عوامل فیها بما المستوردة
  .نحوها المحلي الطلب لتحول نتیجة

 خفضت التي الدولة انفتاح درجة على التضخم المستورد ویعتمد
 في الاقتصادیة على السیاسة القائمین نجاح مدى وعلى عملتها، قیمة

 یقع فانه السبب ولهذا انكماشیة، بسیاسات التضخمیة بالاتجاهات التحكم
 التضخم فانتشار المستطاع، قدر رالأسعا في الزیادة احتواء على عاتقهم

 قیمة تخفیض عن الناجمة جمیع المكاسب إزالة إلى یؤدي أن یمكن
 الأسعار المحلیة، مستوى وارتفاع الدخل في التوسع أن حیث العملة،
 إلى یؤدیان وبالتالي الصادرات، من والحد الواردات تشجیع إلى یؤدیان

المدفوعات لان التضخم  میزان على النسبي أثر السعر من جزء انعكاس
خاصة المستورد یؤدي إلى الاستخدام غیر الكفء للأرصدة النقدیة 

 .1)وتحویل الموارد من إنتاج السلع إلى الأنشطة المالیة( الحقیقیة 
                                                            

علي توفیق الصادق، وآخرون، سیاسات وإدارة أسعار الصرف في البلدان العربیة، سلسلة بحوث  -  1
 .79ص ، 1997ومناقشات، العدد الثالث، صندوق النقد العربي، أبو ظبي 
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  8,89%بمعدل 2012في سنة  بعد الذروة  التضخمیة المسجلة
ات نتیجة بعض الاضطرابات التي مست الأسواق العالمیة لبعض المنتج

 تراجع نحو الزراعیة وانتقال آثارها إلى السوق المحلیة بدأ الاتجاه
 ،6,59%سنوي كمتوسط 2013 سنة من الأول خلال السداسي التضخم

 الأساسي، أو الهیكلي التضخم بموجب 4,49%كانزلاق أیضا ولكن
 في  4,5%لیبلغ منتظمة بصفة التضخم تراجع اتجاه استمر
  .1م2013جوان

 السنوي المتوسط أن  2013سنة في المحققة امالأرق كما تشیر
 من المسطر المدى متوسط الهدف حدود في كان 2013 خلال للتضخم

 بموجب التسدیدات في الاعتدال من كل والقرض، وأن النقد مجلس طرف
 على العمل ومواصلة النقدي، بالتراجع یتمیز ظرف في الدولة، میزانیة
  .2013 التضخم لسنة تراجع في ساهما الأسواق وتنظیم ضبط

 یتطلب مرتفعا یزال لا الذي الأسعار مستوى فإن أخرى، جهة من
 والسهر الطلب المرتفعة، وتوسع  السیولة في التحكم مجهود مواصلة

 دینامیكیة بتحفیز الاهتمام یستدعي ما زیادة العرض الحقیقي، هذا على
 ذلك خصوصا الانتاج الوطني الحقیقي خاصة الإنتاج الفلاحي، نمو

 لم الخاص الاستثمار لأن إرساء أقل یبقى الذي الخاص بالقطاع المتعلق
 .حدیثا إلا یستأنف

كما یمكن القول أن انخفاض مستوى التضخم في السنتین 
في شيء  المحروقات قطاع دخول مع ترافقا) 2014-2013(الأخیرتین 

 خارج النمو في الخاص الاستثمار یتطلب مساهمة الركود، وهو ما من
للاستهلاك  المعتبر الانتعاش بعد ، 2014سنة من ابتداء المحروقات

                                                            
1  - Banque d’Algérie, évolution économique et monétaire en Algérie, Rapport 
2013 , p166 



  
  
  

  صاري علي . د αالبحري عبد االله . د .......      تقییم مدى مساهمة السیاسة النقدیة

 

62 

 المیزانیة في التوسع ، كما أن2011منذ الذي تزایدت معدلاته المحلي،
 من خلال المجال هذا محرك الأساسي في العمومیة التي تعتبر

 وأكثر اعتدال مرحلة في دخل )التجهیز نفقات( العمومي الاستثمار
 قابلیة تدعیم في یساهم ما ، وهو2013المالیة السنة نم ابتداء فعالیة

نوع من ترشید (العامة في المستوى المعتدل للإنفاق العام المالیة استمرار
العام  الإطار استقرار على الحفاظ في حاسمة هي والتي )الإنفاق العام
  .الكلي للاقتصادي

ى نظریة یستند هذا المعیار إل: معیار الإفراط النقدي والأسعار -2
كمیة النقود المعاصرة والتي ترى أن تغیر نصیب الوحدة المنتجة من 
كمیة النقود هو المتغیر الرئیس الذي یسبب التغیر في مستوى الأسعار، 
ویرى فریدمان أن الاستقرار في مستوى الأسعار في المدى الطویل لا 

النقود  یتحقق إلا بنجاح السلطات النقدیة في تحدید الحجم الأمثل لكمیة
وهو الحجم الذي لابد أن یسود كي یحافظ على مستوى الأسعار السائد 
في بدء الفترة الزمنیة موضع الاعتبار، والحجم الأمثل لكمیة النقود هو 
ذلك الحجم الذي یتعین أن یلغي معدل تغیره في كل فترة زمنیة الأثر 

النقود  الذي یمارسه معدل تغیر الناتج الوطني ومعدل تغیر الطلب على
 .وسرعة دورانها محافظا على مستوى الأسعار السائد في فترة الأساس

وبذلك فانه إذا كان الطلب على النقود أو سرعة دورانها ثاباً، فانه 
یتعین أن یظل نصیب الوحدة المنتجة من عرض النقود من كمیة الانتاج 

تاً إذا ثاب) حاصل قسمة كمیة النقود على الناتج الوطني(الوطني الحقیقي
أردنا أن نحافظ على المستوى العام للأسعار في الفترة المطلوبة؛ ویمكن 

  :1صیاغة معادلة حجم الإفراط النقدي على النحو التالي
                                                            

سعید سامي الحلاق، النقود والبنوك والمصارف المركزیة، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع،  - 1
 .194، ص 2010عمان 
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نصیب الوحدة من  حجم الإفراط النقدي؛  : حیث

حجم الناتج المحلي  الناتج المحلي من كمیة النقود المعروضة؛ 
  .كمیة النقود المتداولة بالفعل الحقیقي بالاسعار الثابتة؛ 

فان فائض كمیة عرض النقود عن حجمها  ،ومن هنا
یمثل إفراطا نقدیاً یكون وراء ارتفاع الأسعار واستمرار ) (الأمثل

  .في الأسعارهذا الفائض و تصاعده یكون وراء تصاعد الارتفاع 
وبالتالي فالبحث عن استقرار الأسعار یتطلب العمل على تفادي 

أو ) ارتفاع أو انخفاض(ظهور اتجاه عام واضح طویل الأمد للتغییر 
تقلبات حادة قصیرة الأمد في المستوى العام للأسعار، مع أن هدف 
استقرار الأسعار لا یتضمن ثبات الأسعار الفردیة، فالتغیرات في 

ر الفردیة وهیكل الأسعار النسبیة هي الوسیلة الرئیسة لتخصیص الأسعا
الموارد بین الاستعمالات المتنافسة في الاقتصادیات الرأسمالیة؛ لأن أي 
تغیر في مستویات الأسعار نحو الارتفاع سیؤثر سلباً في قیمة النقود 
یترتب علیه انخفاض القوة الشرائیة لها ومن ثم تترك آثاراً ضارة على 

ستوى الدخل والثروات وتخصیص الموارد الاقتصادیة وبالتالي على م
  .الأداء الاقتصادي
الذي یتحقق إذا ما تعادل  ( النقدي الاستقرار لمعامل أما بالنسبة

مع التغیر في إجمالي  معدل التغیر في كمیة النقود المعروضة
 عدم النقدي الاستقرار معامل نتائج من جلیا فیتضح ،)الناتج الوطني

 المحلي الناتج والتغیر في النقدیة في الكتلة التغیر كل من بین التوافق
 لا الإجمالي المحلي الناتج تزایداً في نلاحظ200 0سنة  ففي الإجمالي،

م 2002و 2001 سنتي في ثم النقدیة، الكتلة في موافقة زیادة یقابله
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 نلاحظ 2002 سنة من ابتداء ثم لناتج،ا زیادة دون النقدیة تزاید الكتلة
 لیس هناك إذا الكتلة النقدیة، في موافقة زیادة یقابلها لا الناتج في زیادة

 وبالتالي الفترة، هذه خلال الجزائري الاقتصاد في كامل نقدي استقرار
هدف تقلیص مستوى الفارق بین نمو كمیة  تحقق لم النقدیة فالسیاسة

 .تغیر في الناتج الداخلي الخام الحقیقيالنقود المعروضة وحجم ال
 %9,5مقابل  %1,6نموا بـ 2011وسجل استهلاك الأسر سنة 

الذي دعم " الأداء الجید"وكان تحسین طلب الأسر وراء هذا   2010سنة
ومع ذلك یبقى النمو  .أساسا بتثمین الأجور ومختلف نظم التعویضات

سعار النفط والتغیرات نوعا ما هشا بسبب بعض العوامل الخارجیة مثل أ
لهذه القطاعات في " متفاوتة ومختلفة"كما تم تسجیل مساهمة  ."المناخیة

هذا النمو، حیث یتعلق الأمر على وجه الخصوص بقطاعات الفلاحة 
والصناعة ) %3,38(والمحروقات  %6,8الذي ساهم في حدود 

یة والخدمات التجار ) %8,9(والبناء والأشغال العمومیة والري) 9,4%(
 .%3,17مع ...) إدارات ومستشفیات(

الفترة  لنفس العمومي الإنفاق مضاعف أما من خلال حساب
 ونفقات المتاح، الخام الدخل حول المعطیات على بناء ،2000 -2013

لأسعار  الاستدلالیة والأرقام والادخار، للعائلات، النهائیة الاستهلاك
 Tableaux التجمیعیةالاقتصادیة  الجداول من المستخلصة الاستهلاك

économiques d’ensemble الوطني طرف الدیوان من المنشورة 
ما  وهذا  k =0.9).(، أي 0.90تساوي متوسطة قیمة للإحصاء أعطى

 خلال العمومي الإنفاق ضمن الاقتصاد في ضخه تم دینار كل أن یعني
 بحولي العام الحقیقي الدخل تآكل إلى المتوسط في أدى المعنیة الفترة
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  .1دج  0.098
ویبرز تأثیر النقود في الإنتاج من حیث أنها تستخدم في حسابات 

 - أفراد ومؤسسات- تكالیفه وإیراداته و بالتالي أرباحه، فالمنتجون 
یستخدمون النقود في الحصول على مستلزمات الإنتاج، حیث تصبح 
هذه النقود عبارة عن تكالیف الإنتاج، وعندما یبیعون سلعهم وخدماتهم 
یحصلون على نقود تمثل إیرادات النشاط الذي یقومون به، والفرق بین 
الإیرادات والتكالیف هو الربح الذي یحصلون علیه، هذا الربح هو الهدف 
والحافز للنشاطات الاقتصادیة، ومن هنا یلجأ المنتجون إلى إدارة الطرق 

تسویق الإنتاجیة لتصبح عند اقل تكلفة ممكنة، كما یلجؤون إلى إدارة ال
لتصریف اكبر كمیة ممكنة من الإنتاج، ودافعهم في كل ذلك هو تحقیق 
ربح أكبر، ولا شك بان نتیجة ذلك كله هو الزیادة في كمیة الإنتاج 

 .2والكفاءة في إنتاجه وتوزیعه
وعلیه یمكن القول أن تأثیر التضخم الناتج عن زیادة عرض النقود 

الاختلالات الفعلیة في هیكل على النمو في الاقتصاد الوطني یكمن في 
الاقتصاد الوطني، وفي كیفیة توزیع الموارد الاقتصادیة واستغلالها، 

  :ومظاهر الاختلال الاقتصادي هذه یمكن حصر في
الطبیعة الهیكلیة في الإنتاج المتخصص في إنتاج المواد  - 1
، حیث أن زیادة الصادرات تعتبر موردا مهما في )المحروقات(الأولیة
  .الناتج الوطني الإجمالي وأساس هیكل صادراته للعالم الخارجي تكوین

الجمود النسبي في الجهاز المالي الوطني، ما یعني الاتجاه  - 2

                                                            
عبد الحق بوعتروس، محمد دهان، اثر التغیر في التداول النقدي على الناتج المحلي في  - 1

 .2006الاقتصاد الجزائري، مجلة أبحاث اقتصادیة وإداریة، العدد الخامس، جوان 
سوسن كریم هودان الجبوري، اثر مقاییس عرض النقود على بعض المتغیرات الاقتصادیة الكلیة  - 2

 .72ص. 2006في عینة من الدول المتقدمة والنامیة، مذكرة ماجستیر، جامعة الكوفة 
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نحو تمویل التنمیة بواسطة المیزانیة العامة و أسلوب الإصدار النقدي 
  .الجدید، مما یساهم في رفع مستوى الأسعار مع ثبات حجم الإنتاج

عرض المنتجات الغذائیة في ظل الزیادة ضآلة مرونة  - 3
السكانیة وضعف القدرة التصدیریة للمنتجات الوطنیة من هذه السلع 
وغیرها من السلع الأخرى التي یمكن أن توفر حصیلة مناسبة من العملة 

  .الصعبة للاقتصاد الوطني
طبیعة اتجاهات التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة وما یرافقها  - 4

في مراحلها الأولى، خاصة الاختلالات فیما بین تیارات  من اختلالات
  .الإنفاق النقدي وتیارات الإنتاج الحقیقي من السلع والخدمات

  :الخاتمة
تتمثل عناصر الاستقرار النقدي التي یستهدف البنك المركزي 

للأسعار واستقرار سعر صرف الدینار تحقیقها في استقرار المستوى العام 
فائدة ینسجم مع الظروف الاقتصادیة المحلیة وخلق هیكل أسعار 

ویسعى البنك المركزي إلى تحقیق ذلك من خلال . والتطورات الدولیة
تنظیم نمو السیولة المحلیة في الاقتصاد الوطني بما یتناسب وتمویل 

  .النشاط الاقتصادي الحقیقي
ومن ثم فإن استخدام النقود في الاقتصاد یتطلب الكفاءة في تسییر 

روض النقدي، فقد تقرر السلطات النقدیة تخفیض عرض النقود مما المع
یؤدي إلى الانكماش وبالتالي الوصول إلى حالة الكساد، لأن زیادة نمو 
الاقتصاد الوطني تتطلب أیضا زیادة الطلب على النقود، وتؤدي هذه 
الزیادة في الطلب على النقود إلى تكوین فائض في الطلب النقدي الذي 

  .ود إلى زیادة الطلب على السلع والخدماتبدوره یق
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وقد دأبت البنوك المركزیة على ضبط تغیر عرض النقود في 
الاقتصاد من خلال استخدام أدوات السیاسة النقدیة التقلیدیة، والمتمثلة 
في سعر إعادة الخصم ونسب الاحتیاطي النقدي الإلزامي، علاوة على 

ني في حالات معینة، إلى جانب السقوف المباشرة على التوسع الائتما
الإجراءات الإداریة للتأثیر على هیكل الائتمان المصرفي وكلفته، وذلك 
من خلال تحدید أسعار الفائدة على القروض والودائع وإلزام البنوك 
بتوجیه جزء من محفظتها المالیة نحو استثمارات بعینها، وقد أثبتت 

یة المطلوبة للتأثیر على مستوى التجربة، أن هذه الأدوات لم تكن بالفعال
أو معدل نمو العرض النقدي في الاقتصاد، فضلاً عن أنها تؤدي إلى 
تشوهات سعریه وهیكلیة في القطاع المصرفي، وبالتالي إلى تقلیل كفاءة 

  .تخصیص الموارد في الاقتصاد الوطني
 الاقتصاد أداء مؤشرات من مهم مؤشر یعد وبما أن التضخم

 في مهم الاقتصادیة، ومقیاس الخطط في أساسي ومتغیر القومي،
 بالأسعار الكلیة الاقتصادیة المقادیر بین للتفریق القومیة الحسابات

 الفئات بین حاد نزاع مصدر انه كما وبالأسعار الثابتة، الجاریة
السیاسة  واضعو یسعى لذلك المتباینة، المصالح ذات الاجتماعیة
 استهداف سیاسة وبذلك تعد .سلوكه في التحكم محاولة إلى الاقتصادیة

 النقدیة المركزیة لسیاستها البنوك لإدارة وحدیث جدید أسلوب التضخم
أما  النقدیة للسیاسة وسیط كهدف مباشرة التضخم معدل على مركزة
  .الطویل الأجل في الأسعار استقرار تحقیق فهو لها النهائي الهدف
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  :نتائج الدراسة
 قدي في الجزائر بأنها غیر مستقلة عن تمیزت سیاسة العرض الن

نوع تسییر وطبیعة نموذج التنمیة الاقتصادیة المعتمدة، وقد كانت 
م بدایة التوجه نحو اقتصاد السوق القائم على 1990إصلاحات سنة 

 10-90معاییر المردودیة والربح؛ ویمكن القول أن قانون النقد والقرض 
ابعة تطور عرض النقود بشكل قد أوضح معالم التوجهات في مراقبة ومت

 . أفضل
  عرف تطور عرف عرض النقود في الجزائر عدة تطورات، حیث

. متزایداً و مستمراً منذ بدایة الإصلاحات النقدیة و حتى السنوات الأخیرة
عدلات نمو یمكن القول استمرار ارتفاع عرض النقود و بم حیث یلاحظ

ناتج الوطني باعتباره المتلقي عنها أنها مرتفعة مقابل معدلات النمو في ال
  . لهذا النمو من العرض النقدي

  كما أن النتائج الواردة في الدراسة القیاسیة تشیر أن عرض النقد
یرتبط بعلاقة وثیقة مع مقابلات الكتلة النقدیة، وأن عرض النقد بالمعنى 
الواسع ارتبط بصورة أوثق بصافي الأصول الخارجیة والقروض للحكومة؛ 

ین تحلیل الوضع النقدي أن تطور مجموع الموجودات الخارجیة كما یب
 . الصافیة یعكس النتائج المسجلة على مستوى نمو عرض النقود

  إن الحاجة إلى تمویل الاقتصاد دفعت ببنك الجزائر إلى التوسّع
٪ سنة 6,27في العرض النقدي عن طریق منح قروض ارتفعت نسبتها بـ

٪ عبارة عن قروض موجهة 5,1منها، 2012٪ لسنة2,31م مقابل2013
 . ٪ للقطاع العمومي7,5للقطاع الخاص و

  الأرقام والمؤشرات التي عرضها محافظ بنك الجزائر الخاصة
م لم یكن البعض منها مشجعا، 2013بالتطورات النقدیة والمالیة لسنة 

الأمر الذي دفع به إلى دقّ ناقوس الخطر حول تداعیات تراجع مداخیل 
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لمشاریع الاستثماریة بصفة عامة، حیث لم یستبعد إعادة النفط على ا
النظر في البعض منها، داعیا إلى استخلاص الدروس والعبر والتركیز 
على تنویع الاقتصاد ورفع الإنتاج خارج قطاع المحروقات الذي یبقى 
المصدر الرئیسي لزیادة العرض النقدي و تمویل الأنشطة الاقتصادیة ما 

 .م الناتج عن زیادة أسعار السع المستوردةخلق نوع من التضخ
 مع معنویة بعلاقة المختارة النقدیة المتغیرات ترتبط أن یجب 

 نفس في یتغیرا أن یجب أن المتغیرین النهائي، كما الهدف متغیرات
 الأهداف بین فإن العلاقة آخر، الطویل، وبمعنى المدى على الاتجاه
بصورة  تتغیر أن یجب نقدیة، لاال للسیاسة النهائیة والأهداف النقدیة
 النقدیة السیاسة فعالیة كانت إذا .خارجیة لصدمات تعرضها عند عنیفة

 من تستطیع الكیفیة التي إلى تنصرف التضخم من الحد في التقلیدیة
 لتحقیق الاقتصادي النشاط مستوى في التأثیر النقدیة السلطة خلالها

 تتعلق التضخم ستهدافا سیاسة فعالیة فأن. الأسعار هدف استقرار
 المستهدف المدى أو المعدل في النقدیة للتحكم السلطة إمكانیة بمدى
 . الطویل المدى في النقدیة للسیاسة أساسي كهدف
 النقدیة الأدوات بتوجیه المركزي للبنك كاملة استقلالیة إعطاء 
 المستهدفات باقي عن والتخلي وحید استهداف من أجل تبني فعال بشكل

 الصرف؛ سعر أو التشغیل مستوى كالأجور، الأخرى الاسمیة
 الأهداف في التحكم على قادرة النقدیة السلطات تكون أن یجب 

 معدل ذات الاقتصاد حالة علیها، وفي المختارة والسیطرة الوسیطة
 علیها الصعب من تجد قد النقدیة السلطات فإن نسبیًا، الثابت الصرف

 والأصول المحلیة الأصول جموعةم –النقود عرض السیطرة على تمامًا
 .الداخل إلى المال لرأس الضخمة فترة التدفقات في وخاصة –الأجنبیة
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