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 المالية و النقدية في الإقتصاد الجزائريطبيعة العلاقة بين السياستين 
    شريفعمروش  . أ    

Abstract: 

Key words : monetary policy, financial policy, coordination .                 

Résumé: 

Les mots clés : politique monétaire, politique financiére, coordination. 

 : ملخص ال

                                                           


 . عليلونيسي  2أستاذ مساعد، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير ، جامعة البليدة  

  The effective realization of financial and monetary policies requires a high 

coordination between policy makers . This would make the gools easy to 

achieve since the ultimate effect of these policies on the targeted variables 

is based on the mutual effect that happens between them . Never the less if 

the coordination is impossible to happen there will be a state of financial 

and monetary unstability .  

 

   L é' xécution efficace des politiques financières et monétaires nécéssite un 

degré élevé de coordination entre les tenants de ces deux politiques, ce qui 

favorise une facilité d’atteindre les objectives. En effet, l’effet final de ces 

deux politiques sur les variables cibleés dépend de la façon dont l’impact 

sur l’autre, et l’absence de coordination entre elles engendre un 

déséquilibre financier et monétaire.  

 

التنفيذ الفعال للسياستين المالية والنقدية تحقيق درجة عالية من التكامل و التنسيق بين  يتطلب  
وذلك لأن الأثر النهائي الذي  وهذا ما يجعل بلوغ الأهداف أكثر سهولة، صانعي السياستين،

 خرر، ا على الآمعلى المتغيرات المستهدفة يعتمد على كيفية تأثير كل منه تينالسياس اتينتحدثه ه
تنعكس سلبا والنقدي  ا، ستكون هناك حالة من عدم الإستقرار الماليموبغياب التنسيق بينه
 . على تلك المتغيرات
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 .، التنسيقالسياسة المالية ،السياسة النقدية:  مفتاحيةالكلمات ال
 :مقدمة 
 تويي  الآثار المتبادلة بين المالية و النقدية إلى  تحديد مفهوم طبيعة العلاقة بين السياستينيهدف 

تصادية مثل زيادة معدلات النمو من أجل إدراك الأهداف النهائية للسياسة الإق هذه السياسات
المالية عن و ، نظرا لأن انفصال كل من السلطات النقدية تخفيض معدل التضخمو  التشغيلو 

لى آثار عكسية ع، من شأنه أن يأتي بع السياسات تبعا لأهداف كل منهمابعضهما وقت وي
 .على التضخم كظاهرة خرطيرة بصفة خراصة ات الإقتصادية الكلية بصة عامة و المتغير 

   النقدية ويوح الصورة كاملة أمام السلطات المالية المالية و  يقتضي التنسيق بين السياستين 
يل، الإقتصادي ككل في الأجل الطو  لتحقيق هدف تعظيم الأداء النقدية حيث تتحد السياستينو 
يجعلها و     النقدية على السياسة المالية في المستقبل و  المالية يؤثر عدم التنسيق بين السياستينو 

لا تفل  إلا سياسة ، حيث الميزانية العامة لفترات طويلة زل عبئ عجممن خرلال تح تفشل ذاتيا
ثنا في مدى من خرلال ما سبق تتبلور إشكالية بح .متناسقة مع السياسة النقدية مالية فعالة و 
النقدية في تحقيق الأهداف الإقتصادية العامة للدولة التنسيق بين السياستين المالية و مساهمة قضية 

   ؟
 :لغرض توجيه هذه الورقة البحثية نحو تحقيق أهدافها نقوم باعتماد فرييتين أساسيتين و    
ا إلى عدم صياغة السياسة يؤدي تجاهلهمتبادلة بين السياستين المالية والنقدية، و هناك آثار  -

 .الإقتصادية بالشكل المرغوب 
         الإستقرار المالي النقدية إلى صعوبة تحقيق التنسيق بين السياستين المالية و يؤدي غياب  -
 .الأسعار ، خراصة هدف استقرار النقديو 
 
 :النقدية تبادلية بين السياستين المالية و العلاقة ال (1  

لنسبة للسياسة الإقتصادية النقدية على درجة واحدة من الأهمية باتين المالية و لا شك أن السياس   
كهما في تحقيق أهداف هذه الأخريرة، ومن هنا ذلك لسبب وحيد يتمثل أساسا في اشترا و  ،الكلية
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عوامل التناقض وعدم الإقتصاديين الأكادميين على أنه كلما ازدادت فقد أجمع معظم الباحثين و 
، كلما أدى ذلك إلى إيعاف تأثير ت الفجوة بين السلطتين المالية والنقديةعاتسالتوافق و 

قد أسهمت العديد من الدراسات في قياس و . ا على أداء النشاط الإقتصادي السلطتين مع
والنقدية المختلفة في    التغير في المتغيرات المالية ات في النات  الوطي  الإجمالي و العلاقة بين التغير 

 . 1جوردن  لعل من أهم هذه الدراسات نذكر نموذج أندرسون ينة، و فترات مع

 :أوجه التوافق بين السياستين المالية و النقدية (  1-1
الذي أصب  تضخم كهدف أساسي للسياسة النقدية، و يركز المربع السحري لكالدور على ال   

دية إدراك هذا الهدف نق، إلا أنه لا يمكن للسياسة الا الهدف المشترك لدى مختلف الدوللاحق
، حيث أن استخدام سياسة نقدية متشددة لمواجهة التضخم دون توافق وتنسيق مع السياسة المالية

قد تفشل في حالة إسنادها بسياسة مالية تقوم على تخفيض معدلات الضرائب و زيادة مستويات 
ن تحقيق هدف معالجة ، فإفاق العام أي سياسة مالية توسعية، هذا من جهة، ومن جهة أخررىالإن

سياسة الإنفاق العام الموسع ورفع اليد عن الكساد الذي يرتبط بتشجيع الطلب الكلي من خرلال 
تعتمد على رفع سعر إعادة الخصم ، قد يصطدم بسياسة نقدية انكماشية الكثير من الضرائب

 .نسبة الإحتياطي القانوني و 
، يجد أن هناك تقاسم للأدوار لإقتصاد الرأسمالية التي أصابت اإن المتفحص للأزمات الإقتصادي   

، باستعمال أدوات السياسة المالية ، حيث تمت معالجة أزمة الكسادهذه الأزمات في كيفية معالجة
يخص مواجهة  أما فيما. و تمت معالجة أزمة التضخم من خرلال استخدام أدوات السياسة النقدية 

النقدية على مرحلتين و ذلك امل السياستين المالية و واسطة تك، فقد تمت بأزمة الركود التضخمي
إما تضخم أو بطالة ) ، حيث يتم تحويل الأزمة إلى جانب واحد (تحرك  –قف ) سياسة  بتطبيق

 هنا عادة ما يميل أصحابو  ، تين معا نحو معالجة إحدى الجوانببمعنى تركيز جهود السياس( 
ن الإجتماعية التي تكون نسبيا أكثر مو  ليفها الإقتصادية، نظرا لتكاالقرار إلى معالجة البطالة أولا

تكامل أدوات السياستين ، ثم تأتي معالجة ظاهرة التضخم في المرحلة الثانية عن طريق التضخم
 .2ليس بتناقضهما ركود التضخمي بتكامل السياستين و هكذا تتم معالجة الالمالية والنقدية، و 
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ديد الأهداف ، من خرلال تحط بين السلطات المالية والنقديةكما تتحدد أوجه التوافق والتراب    
أنه  Mundellيرى و . ا باستخدام الأدوات المناسبة كذا تحديد طريقة الوصول إليهبطريقة دقيقة و 

إلى التشغيل الكامل  –فس الوقت في ن –مالية للوصول و ا لا نملك سوى أدوات نقدية إذا كن
النقدية لتحقيق التوازن  نا نكون ملزمين دائما باستخدام السياسة، فإنوالتوازن في ميزان المدفوعات

 .  3لمتمثل في تحقيق التشغيل الكاملة المالية لبلوغ الهدف الثاني واالسياسالخارجي، و 
 :أوجه التعارض بين السياستين المالية و النقدية (  1-2
التي يتم تحليلها و  ،ة والنقديةبين السياستين المالي عن حالات التعارضيمكن عرض ثلاث بدائل    

 : 4 فيما يلي
بنددك المركددزي علددى السياسددة نجددد فيدده هيمنددة كاملددة لل( : هيمنددة السددللة النقديددة ) البددديا الو  

 ، فهدو يقدوم بتحديدد النمدو في القاعددة النقديدة مسدتقلا عدن الإحتياجدات النقديدة للحكومدة النقدية
هذا الأمر يدفع الحكومة إلى تخفيض عجز و . ة و الأجنبيةواق المال المحليإمكانيات تمويلها من أسو 

م سددداد مددا الخارجيددة مددع خرطددورة عدددالمتدداح مددن أسددواق المددال المحليددة و ميزانيتهددا إلى مسددتوى التمويددل 
، لأن عددددم اسدددتهلاك هدددذه الدددديون يفقدددد المتعددداملين في الأسدددواق الماليدددة تقتريددده مدددن هدددذه الأسدددواق

 .ثقتهم في السندات الحكومية 
، حيددث تسددتطيع تحديددد نجددد فيدده هيمنددة لددوزارة الماليددة( : هيمنددة السددللة الماليددة ) بددديا النددا ي ال

فددإذا تعدددى تمويددل العجددز حدددود التوسددع في  يددة بدددون استشددارة السددلطة النقديددة،حجددم عجددز الميزان
ك إلى ، فسدوف يدؤدي ذلدديقيدة عندد مسدتوى الأسدعار المسدتهدفالطلدب علدى القاعددة النقديدة الحق

، حيددث يددؤدي ارتفدداي مسددتويات الأسددعار في الضددغوط علددى التضددخم والإحتياطيددات الدوليددة زيددادة
كمددا يولددد عدددم الإسددتقرار تضددخما عاليددا قددد زيددادة التدددفقات النقديددة الخارجددة  الأسددواق المحليددة إلى 

 .المالية لحقيقية و يضر بنمو الأسواق المحلية ا
رة الماليددة وزافيدده كددل مددن البنددك المركددزي و  نجددد( : اسددتقلا   ددا سددللة بنفسدد ا ) البددديا النالدد  

المالية قدد يصديغان قدرارات متضداربة تيجة لذلك فإن السلطات النقدية و نيعملان بطريقة مستقلة، و 
، حيث تمدول السدلطة النقديدة الجدزء غدير افهما بالنسبة للقاعدة النقدية وحجم عجز الميزانيةمع أهد
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سدوق رأس المدال قدد  ، فدإذا   يكدنوالأجنبيدةات المحلية  ن أسواق السندالمغطى من عجز الميزانية م
حالة لا تسم  بتقديم تمويل جدوهري، أمدا إذا كدان قدد تم تطدويره ، فسوف يكون في تم تطويره بعد

، فددإن معدددلات الفائدددة في داف السياسددة النقديددةكانددت أهددداف السياسددة الماليددة متضدداربة مددع أهددو 
 . مستوياتها لمحلية قد ترتفع لأعلىسوق السندات ا

يلندا خرلال عقدي النقدية في دولة نيوز التنسيق بين السياستين المالية و لقد انعدمت قضية    
ذلك بسبب سيطرة الحكومة على أداء السياسة و  ،والثمانينات من القرن العشرينالسبعينات 

ستويات زيادة مف المتعددة مثل التشغيل الكامل و النقدية في سبيل تحقيق مجموعة من الأهدا
قد أسهم تعدد أهداف و . إلخ... وتخفيض معدلات التضخم ( معدلات النمو زيادة ) الإنتاج 

 .زيادة معدلات البطالة ستويات قياسية و السياسة النقدية في ارتفاي معدلات التضخم إلى م
دية ضخم كإطار عام للسياسة النقتعد نيوزيلندا الدولة الرائدة في انتهاج سياسة استهداف الت   
، أخرذت ، ومنذ ذلك الحين1191ذلك مع صدور قانون بنك الإحتياطي النيوزيلندي في عام و 

هذا و تجدر الإشارة إلى أنه تم . تهاج تلك السياسةالبنوك المركزية في العديد من دول العا  في ان
تعددة تحقيق أهداف مالأخرذ في الإعتبار من خرلال هذا القانون عدم قدرة السياسة النقدية على 

، و أن أفضل ما يمكن أن تقدمه السياسة النقدية للإقتصاد الوطي  هو تحقيق في ذات الوقت
 . 5 استقرار الأسعار

ثلا ، تمالعشرين نظامين للسياسة النقدية اعتمدت المملكة المتحدة في فترة الثمانينات من القرن  
هذين النظامين   يكللا  ، غير أنفي نظام الإستهداف النقدي ونظام استهداف سعر الصرف

، نتيجة استمرار الإرتفاي في معدلات التضخم التي بلغت نسبتها في متوسط عشرية بالنجاح
التي قدرت بد ية إلى النات  المحلي الإجمالي و كذا ارتفاي نسبة عجز الميزان، و % 4.4الثمانينات حوالي 

 .1191سنة  % 1.4، بعدما كانت تقدر بد 1112سنة  % 8.9
، يعف أداء السياستين ابقة المرتبطة بعقدي السبعينات والثمانيناتين الإحصائيات الستب   

مما انعكس سلبا على عملية التنسيق بين السياستين في تلك  في المملكة المتحدة المالية و النقدية
، الأمر الذي استدعى تطبيق نظام استهداف التضخم كإطار جديد لإدارة السياسة النقدية الحقبة
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ق مجموعة من ، حيث ساعد هذا النظام على تهيئة الظروف المناسبة لتطبي1112منذ سنة 
 .1111سنة  "ميثاق الإستقرار المالي  "التي أسفرت عن صدور الإصلاحات المالية و 

 سين المؤشرات الإقتصادية الكلية،ميثاق الإستقرار المالي في تحأسهم نظام استهداف التضخم و    
، كما تحول الرصيد 2004سنة %  2.8إلى  1112عام  % 4لتضخم من إذ انخفض معدل ا

سنة  % 2إلى فائض بلغت نسبته  1112سنة %  8.9الإجمالي للميزانية العامة من عجز قدر بد 
 .  4 1111ذلك على إثر الإصلاح المالي لسنة و  1111

اة هامة لتحقيق عدم يعد تطبيق استهداف التضخم كإطار لصياغة السياسة النقدية بمثابة أد    
، من خرلال الأخرذ لي تحقيق استقرار الإقتصاد الكليبالتاالتعارض بين السياستين المالية والنقدية و 

   ولتأكيد مسئولية كل من السلطتين المالية. تي تسهم في بلوغ الإنضباط الماليبالقواعد المالية ال
    النقدية معدل التضخم المستهدف ، عادة ما تحدد السلطةوالنقدية نحو معدل التضخم المعلن

، لماليةذلك بعد التشاور مع وزير االمعدل الفعلي للمعدل المستهدف و الحدود المسموح بها تجاوز و 
الة الإخرفاق في تحقيق ذلك في حو . لمركزي مسئولية تحقيق ذلك المعدلبينما يتحمل البنك ا

 .لك الإخرفاقذفظ البنك المركزي تويي  أسباب  ، يكون على محاالمعدل
النقديدة يعطدي نتيجدة أفضدل مدن أي بدديل تم التنسيق بين السياستين الماليدة و يتض  مما سبق أن    

    ، ل عجددز الميزانيدددة بأقددل تكدداليف فقدددط، فهددذا التنسددديق لددن يجعددل السدددلطة الماليددة تمددو لاهمناقشددته أعدد
نسديق سدوف يعدزز ، حيث أن وجود التن من توسيع سوق رأس المال المحليلكن أيضا سوف يحسو 

ة في توليفدددددة السياسدددددات الإقتصدددددادية، ويعدددددزز مدددددن مصدددددداقية هدددددذه مدددددن ثقدددددة الوحددددددات الإقتصدددددادي
أن  ) ( Daniel cohen 1989يتضدد  ذلددك في إحدددى الدراسددات حيددث وجددد و . السياسددات

اسددتقرار الكثددير مددن حددالات عدددم التنسدديق بددين السياسددات الماليددة والنقديددة تفشددل ذاتيددا في تحقيددق 
أن وجددود التنسدديق بددين هددذه السياسددات يزيددد مددن مصددداقية السياسددة الإقتصدداد الكلددي، و  لمتغدديرات

 . 1الإقتصادية الكلية 
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 :بين السياستين المالية و النقدية  لبيعة العلاقةاللرح النظري ل(  2

ة اسدتقلاليالنقدية إلى بيدان درجدة  ين المالية و عادة ما ينصرف مفهوم طبيعة العلاقة بين السياست   
النامية على حدد السدواء المتزايد لمعظم الدول المتقدمة و ، إلا أن الإتجاه السلطتين المالية والنقدية معا

مددن  -نحددو هدددف أساسددي للسياسددة النقديددة والمتمثددل في اسددتهداف معدددل مناسددب مددن التضددخم 
سدتقلالية يرة مدن اأدى إلى التركيدز علدى تحقيدق درجدة كبد –خرلال يرورة استقلالية السلطة النقديدة 

النقدية مرده عدم استقلالية السلطة التنسيق بين السلطتين المالية و  ، بداعي أن غيابالسلطة المالية
مددن هنددا و  .متطلباتهددا لتمويددل العجددز المددالي الماليددة نظددرا لاعتمادهددا علددى السددلطة النقديددة في تدددبير 

تنسيق بين السياستين المالية ال، بحيث يتطلب صب نحو طرائق تمويل العجز الماليأصب  الإهتمام من
، ممدددا ة مددن خرددلال أسدددواق المددال المحليددة والأجنبيددةالنقديددة يددرورة تمويددل عجددز الميزانيدددة العامددة للدولددو 

 .9يتطلب وجود أسواق مالية متطورة لتحقيق هذا التنسيق 
 :مف وم التنسيق بين السياستين المالية و النقدية  ( 2-1
  دوات السددوق الماليددة مددن أجددل تحقيددق هدددف السياسددة النقديددة في الأجددل القصددير يجددب تطددوير أ   

أمدا في الأجدل . ن الممكدن مواصدلة اسدتقرار الأسدعارالدتي تجعدل مدوكذلك هددف إدارة الددين العدام و 
ازن في خرلديط السياسدات الماليدة يمان وجود تدو بد من وجود تنسيق بين السياسات و ، فلا الطويل

هدو مدا و     ، ى طريدق النمدو الإقتصدادي المتدوازنقتصداد علدالذي يضمن حفظ مسار الإوالنقدية، و 
و تخفيضه إلى المستوى الذي يمكن تمويله من خرلال السدوق الماليدة  يؤدي إلى الحد من العجز المالي

 .   1 دون خرلق تشوهات في توزيع الموارد
 :النقدية أحد شكلين بين السياستين المالية و يأخرذ التنسيق    

نقدية للتشاور عند ويدع الأهدداف المر بين صانعي السياسات المالية و ال المستهو الإتص: الو  
بهددا كددل طددرف عنددد تحديددد  المعددايير الددتي يلتددزملكددل منهمددا، أو ويددع بعددض القواعددد و السياسددات و 

 .ويع السياسات و تنفيذها الأهداف و 
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معدا في  الإشتراكو لمستوى المؤسسي من خرلال الجلوس وجود تنسيق بين السياستين على ا: النا ي 
يتدأتى ذلدك مدن و . تحديد الأهداف لكل منهما، ومتابعة تنفيذ السياسات وتعدديلها عندد الضدرورة 

 .النقدية التي تهتم بهذا الجانب المشتركة بين السلطتين المالية و خرلال اللجان 
 :أهداف التنسيق بين السياستين المالية و النقدية  ( 2-2
ء الإقتصدادي ككدل في الأجدل النقدية هدو تعظديم الأداياستين المالية و التنسيق بين السإن هدف    

 :10يمكن التأكد من ذلك عن طريق تحقيق الطويل، و 
بنددك تقويددة الفي المسددتوى العددام للأسددعار و  تقرارالإسدد:الددتي تتضددمن و : أهددداف السياسددة النقديددة -

 المركزي و تحقيق استقلاليته ؛

( إدارة الددددددين العدددددام ) ثلدددددة في تدنيدددددة تكددددداليف خردمدددددة الددددددين المتمو :  أهددددداف السياسدددددة الماليدددددة -
 .بالإيافة إلى الأهداف الإقتصادية الأخررى 

 :أسباب التنسيق بين السياستين المالية و النقدية  ( 2-3
ركزت السلطات النقدية حول العا  بصورة متزايدة  ،الأخريرة للقرن الواحد و العشرين في السنوات 

فقد اتجه القائمون علدى إدارة الددين  ،وفي الوقت ذاته. تحقق استقرار الأسعارياسات التي على الس
وقددددد جعددددل هددددذان الإتجاهددددان تنسدددديق . تخفدددديض التكدددداليف إلى الحددددد الأدى العددددام إلى التركيددددز علددددى

لأن  اديات الددتي تمددر بمرحلددة انتقاليددة،السياسددتين الماليددة و النقديددة أمددرا مهمددا بصددورة خراصددة للإقتصدد
 لا يمكددن فصددل الإدارة النقديددة وإدارة الددديون مددن ثماليددة ليسددت نايددجة نضددجا كدداملا و المأسددواقها 

وتصددب  مسدألة السياسددات المنسددقة أشددد إلحاحدا عندددما تتبددع الدولدة نظددام سددعر صددرف فصدلا تامددا، 
 .11مرن 
، وأهدداف إدارة الددين العدام مدن جهدةالنقديدة ل بين أهداف السياستين المالية و لقد أدى التداخر   

من جهة أخررى إلى إيدفاء المزيدد مدن الإهتمدام بمسدئولية التنسديق بدين السياسدتين في إدراك أهدداف 
 ، يقضددي بضددرورة الفصددل بددينديدد، حيدث أصددب  هندداك توجدده جلسياسدة الإقتصددادية العامددة للدولددةا

ستشدددددار مدددددالي مو  بدددددين دورهدددددا كوكيدددددلدور السدددددلطة النقديدددددة في إعدددددداد وتنفيدددددذ السياسدددددة النقديدددددة و 
 .للحكومة
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، فقدد شدكلت يدغطا علدى هوريدة مصدر العربيدة آثدارا تقييددياكانت للسياسة المالية التوسدعية في جم 
علددددى  ، وكددددان لددددذلك آثددددارا انكماشدددديةعر الفائدددددة مرتفعددددا أو حدددد  زيادتددددهالإدارة النقديدددة لإبقدددداء سدددد
لمركدزي وقد جعلت السياسة الماليدة الجديددة مدن الصدعب علدى البندك ا. الإستثمار و النات  و النمو

. لإئتمان المقدم للقطداي الخدا انظم لكل من الإجماليات النقدية و المصري الحفاظ على المسلك الم
وقددد شددكلت هددذه المزاطددة للقطدداي الخددا  يددغطا علددى البنددك المركددزي المصددري للأخرددذ باتفاقيددات 

وهكددددذا أثددددرت . بيددددع النقددددد الأجندددد  ويض نقددددص السدددديولة النددددات  عددددن ذلددددك و إعددددادة الشددددراء لتعدددد
، وعلدى خردلال تلدك الفدترة لإستراتيجية المالية الجديدة من عدة نواحي على توجه السياسدة النقديدةا

، شددهدت الأسددواق الماليددة ومددن ناحيددة أخرددرى. توزيعهددا في الإقتصدداد وعلددى سددعر الصددرف السدديولة و 
. الدوليدةحوال أسواق رؤوس الأمدوال تذبذبا كبيرا و اتجاها نزوليا استجابة لارتفاي أسعار الفائدة وأ

زي  من أهداف السياسة وأدواتهدا ، ويدل هذا المإلى عرقلة تطوير سوق تامة النض  وقد أدى ذلك
 .12النقدية جديد لتنسيق السياسات المالية و  نتائجها على الحاجة إلى أسلوبو 
 
 –عرض تجربة الجزائر  –بين السياستين المالية و النقدية  الوافع العملي للبيعة العلاقة (3

سددنحاول في هددذا الجانددب مددن الورقددة البحثيددة إسددقاط الجددزء النظددري المدددروس المتعلددق بددإجراءات    
مدددددين في ذلددددك الإخرتصددددار في ، معتالتنسدددديق بددددين السياسددددتين الماليددددة والنقديددددة علددددى حالددددة الجزائددددر

 . التحليل
 :ترتيبات تنفيذ التنسيق  ( 3-1
    ( بندددك الجزائدددر ) ل كدددل مدددن السدددلطة النقديدددة و تتعلدددق هدددذه الترتيبدددات بالمسدددئوليات المحدددددة لعمددد   
 :سنوي  ذلك فيما يلي و  ،بشكل منفرد( وزارة المالية )  السلطة الماليةو 

 : إستقلالية السللة النقدية(  3-1-1

 1142ديسمبر  18بتاريخ  42/144تم إنشاء البنك المركزي الجزائري بمقتضى القانون رقم    
حيث كلف بمهمة الإصدار النقدي  ،جديد مملوكة بالكامل للدولةفرنك مليون  40برأسمال قدره 

وتسيير   إعادة الخصم ومراقبة تنظيم الكتلة النقدية وتداولها وتوجيه ومراقبة عمليات القرض و 
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، لتتعزز السلطة النقدية المسير للشؤون النقدية للدولة وممولا لها ، كما اعتبراحتياطات الصرف
التي كانت قيمته تحت إسم الدينار الجزائري و  1144أفريل  10يخ بإصدار عملة وطنية بتار 

 .18مطابقة لقيمة الفرنك الفرنسي 
 : تر يبة مجلس إدارة بنك الجزائر و مجلس النقد و القرض ( 3-1-1-1
القرض لمبادئ المجسدة في قانون النقد و االأفكار و  08/11لقد دعم الأمر الرئاسي رقم    
الجزئية والتي تتمثل أساسا في الفصل بين مجلس إدارة بنك التعديلات ، مع إدخرال بعض 10/10

إلى كيفية  19، حيث أشار في المادة والقرض فيما يخص الهيكل التنظيميالجزائر، ومجلس النقد 
، إيافة إلى ئر والذي يتكون من المحافظ رئيسا، وثلاثة نواب أعضاءتشكيل مجلس إدارة بنك الجزا

كما أكدت المادة .اءتهم في المجال المالي والمصرفيبمرسوم رئاسي بحكم كف ثلاث موظفين يعينون
على بيان مهام ووظائف مجلس الإدارة والذي يعتبر السلطة التشريعية  08/11من الأمر رقم  11

ار الأنظمة القائمة على إصدار النصو  والقواعد التنظيمية المطبقة في بنك الجزائر مثل إصد
كما يخول له لتحكم في ميزانية بنك الجزائر،اوتحديد كيفية توزيع الأرباح و  مينالتعويضية للمستخد

 .البت في المنازعات والتأسيس كطرف مدني في الدعاوى القضائية
صين اثنين شخأعضاء مجلس إدارة بنك الجزائر و  القرض فيتكون منلمجلس النقد و أما بالنسبة    

، حيث تم توسيع تهما في المسائل النقدية والإقتصاديةم كفاءيختاران بحكيعينان بمرسوم رئاسي و 
تحديد قدية لها صلاحيات إصدار العملة و كسلطة ن  08/11مهام المجلس من خرلال الأمر رقم 

سعر الصرف وخرصم أو رهن السندات العامة والخاصة وتحديد شروط اعتماد  أهداف سياسة
   ارسة المهنة المصرفية و مهنتي الإستشارة تحديد الشروط التقنية لممالبنوك والمؤسسات المالية و 

تأمين نظام وإدارة السياسة النقدية والقيام بعمليات المقاصة و المالي و  الوساطة في المجالين المصرفيو 
 .14إلخ ... الدفع 

، وفي حالة التساوي يكون حرية وبالأغلبية البسيطة للأصواتتتخذ القرارات في المجلسين بكل 
 . 15 هو المرج ( افظالمح)صوت الرئيس 
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 : إدارة السياسة النقدية وأهداف ا(  3-1-1-2
-08  المتمم للأمر رقمالمعدل و   2010الصادر في أكتوبر  04-10من خرلال الأمر رقم     
بنية على التنبؤ على المدى هي مستراتيجية جديدة لاستهداف التضخم، و ، تم ويع ا11

اتي للسياسة النقدية بواسطة تشكيل إجراءات كاملة لتدخرل ، حيث تم تعزيز الإطار العمليالمتوسط
هكذا دعم هذا الأمر الجديد قضية ائر في السوق النقدية وخرارج السوق النقدية، و بنك الجز 

المتمثل في استقرار الأسعار الهدف الأساسي للسياسة النقدية و بتركيزه على استقلالية بنك الجزائر 
 . 14، ثم تأتي في الدرجة الثانية الأهداف الأخررى (هدف التضخم ) 

 :وضع ضوابط على إقراض بنك الجزائر للحكومة لغراض تمويا العجز المالي( 3-1-2

س ، وهذا ما ينعكبنك الجزائر في إيعاف استقلاليتهتساهم عملية تمويل العجز المالي من قبل 
يات الإقراض حدود على عملتحقيق أهدافه النقدية، مما يفرض عليه ويع يوابط و  سلبا على

التي يحددها  وفق الشروطكن لبنك الجزائر، يمن الحدود و في هذا الإطار يمو ، لصالح الحكومة
ع على وجه الخصو  يبيمجلس النقد و القرض، أن يتدخرل في السوق النقدية وأن يشتري و 

لا يجوز بأي لها لإعادة الخصم أو من  تسبيقات، و ة يمكن قبو سندات خراصسندات عمومية و 
حال من الأحوال أن تتم هذه العمليات لصالح الخزينة أو الجماعات المحلية المصدرة لهذه 

 .11السندات
في و  كما يمكن لبنك الجزائر أن يمن  للخزينة مكشوفات بالحساب الجاري على أساس تعاقدي     

لا ة خرلال السنة الميزانية المنصرمة، و ن الإيرادات العادية للدولة المثبتم % 10حدود قصوى تعادل 
يتم . تقويميةيوما متتاليا أو غير متتالي خرلال سنة  240يمكن أن تتجاوز مدة هذه المكشوفات 

فاق مع الوزير المكلف طرق تسديدها بالإتمقابل عمولة إدارة تحدد نسبتها و من  المكشوفات 
 .19 يد هذه التسبيقات قبل نهاية السنة الماليةيجب تسدبالمالية و 

ومن هنا نستنت  إن إمكانية من  بنك الجزائر تسبيقات للخزينة العمومية بهدف تسيير المديونية    
عجز المالي من ، خراصة إذا سم  بتمويل الا من شأنه التقليص من استقلاليتهالعمومية الخارجية أمر 
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ا العجز حين لا تكون الموارد المالية كافية لتغطية النفقات ، حيث يظهر هذخرلال يريبة التضخم
 . 11العادية و خردمة الديون العمومية الداخرلية 

 :(أو خفض العجز في الميزا ية توازن) ى مستوى السللة المالية الترتيبات عل ( 3-1-3
لأن القوانين التي ، عية الفضاء النقدي للفضاء الماليلقد ويع قانون النقد والقرض حدا لمسألة تب  

، زينة العموميةالخوالإستقلالية بين بنك الجزائر و  كرست مبدأ الفصل  1110صدرت منذ سنة 
 : 20وتعويض علاقة التبعية بعلاقة التكامل في إطار تحقيق الأهداف الإقتصادية التالية 

ة بالتنسيق بين سن 15أجبرت الخزينة العمومية على تسديد ديونها إتجاه بنك الجزائر خرلال مدة  -
سنة ألغيت في الأمر  15، كما أن مدة 1111الطرفين، ولكن هذا التنسيق   يتم إلا منذ 

 ؛ واستبدلت بجدول زمي  يويع بالتنسيق بين الطرفين 08/11
ية لهذه العملية على ظهور ألغي التمويل النقدي التلقائي لعجز الميزانية تفاديا للآثار السلب -

 ويل النقدي مقيد من حيث القيمة ومن حيث آجال التسليف ؛م، وأصب  التالتضخم
ألزم القانون الخزينة بأن تفت  حساب جاري بريدي لدى بنك الجزائر برصيد يناسب حاجياتها  -

التي تتوقع حدوثها، وتكمن أهمية التنسيق هنا عندما لجأت الخزينة إلى جلب مبالغ مالية لتغطية 
البريدي الجاري  ، وهي عبارة عن تسبيقات على الحساب1111 و 1119عجز الميزانية سنتي 
 لدى بنك الجزائر؛

، لأن بنك الجزائر له من كتتاب الإجباري في سندات الخزينةأصبحت البنوك غير ملزمة بالإ  -
الأدوات غير المباشرة مايمكنه من مراقبة سيولة البنوك، مثل إدراج أداة الإحتياطي الإجباري لمراقبة 

 .نوكسيولة الب
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 (    2014 – 2003) تلور رصيد الميزا ية العامة في الجزائر للفترة :  01الجدو  رقم    

 مليار دج:  الوحدة                                                                              
 PIB الرصيد إلى%  رصيد الميزا ية الإيرادات العامة النفقات العامة السنوات

2002 9.20.1 1520.5 - 290.2 - 2.11 

2002 9.00.0 1599.3 - 200.. - 2.24 

2004 2904.9 1719.8 - 2.4.2 - 4.92 

2000 2422.2 1835.5 - .0..1 - ..22 

200. 2922.2 1900.3 - 9222.9 - 92.29 

200. 2..2.2 2763.0 - 2991.2 - 91.91 

2001 4919.4 2786.6 - 2202.1 - 22..2 

2090 204..0 2040.. -9000.1 -20.2 

2099 4120.2 22.2.. -2240.0 -20.. 

2092 .04..2 2.02.0 - 2242.2 - 20.4 
2092 0022.9 2.14.2 - 292... - 9..2 
2092 .040.2 229..2 - 222..0 - 20 

Source :- Ministère des Finances , Rapport de présentation du projet de la loi de  

finances   pour 2008.    – Ministère des Finances , Rapport de présentation du projet 

de la loi de  finances   pour 2014 . 

، حدث تزايد 2014إلى غاية سنة و  2008سنة  نلاحظ من خرلال الجدول أنه مع بداية   
، خراصة خرلال المستمر في الميزانية ذلك العجز ، حيث يمكن تبريرر في عجز الميزانية العامةمستم

–2001)دعم النمو الإقتصاديين للفترتين عتماد الدولة لبرنامجي الإنعاش و السنوات الأخريرة با
اللذان يهدفان إلى تحفيز الطلب الداخرلي عن على التوالي، و (  2001 – 2005) و( 2005

حتية والهياكل القاعدية ومشاريع ستثمار في مجال البنى التطريق الزيادة في النفقات الموجهة للإ
هذا ما أدى إلى زيادة النفقات العامة و ( زيادة في الأجور) ف المعيشة تحسين ظرو الإسكان و 
 .كثير من زيادة الإيرادات العامة بمعدل أكبر ب
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لقد كان من بين أهداف إنشاء صندوق يبط الموارد هو تمويل عجز الميزانية العامة النات  عن    
لنفقات العامة أو انخفاض حصيلة الإيرادات العامة عن المستوى المقدر يمن قانون المالية ارتفاي ا

)             غير أن تمويل العجز في الميزانية قد تم خرلال الفترة. بسبب انخفاض أسعار النفط
 :من خرلال الآليات التالية  ( 2018 – 2000

  2000) الميزانية العامة خرلال الفترة   تستعمل الحكومة موارد الصندوق لتمويل عجز – 
، تم من الصندوق لتمويل العجز المالي، في مقابل ذلك ، حيث   تسجل أية اقتطاعات( 2005

نسجم مع أحد أهداف إنشاء هو ما لا يقة القرض العام لتغطية هذا العجز، و استخدام طري
 :لتغطية العجز المالي بسبب  بالتالي فقد يتم تبرير عدم استعمال موارد الصندوقالصندوق، و 

رغبة الحكومة في الحفاظ على موارد الصندوق و استعمالها فقط لتمويل أي عجز قد يحدث  -
 دولار أمريكي للبرميل  11بسبب انهيار أسعار النفط تحت مستوى السعر المرجعي المقدر بد 

مما يعي  عدم تأكد  ،ت الجباية البترولية خرلال كل سنةالذي على أساسه يتم تقدير إيراداو 
سلبية قد حرصها على تجنب أي صدمة عار النفط على المستوى العالمي و الحكومة من استقرار أس
 تشمل الميزانية العامة ؛

ذلك على اعتبار أن تمويل ل مناسب من التضخم، و تحقيق معدالمحافظة على استقرار الأسعار و  -
ة النقدية المتداولة أن يؤدي إلى رفع حجم السيول عجز الميزانية باستخدام موارد الصندوق من شأنه

لي ارتفاي المستوى العام للأسعار، وفي بالتامما ينصرف إلى زيادة الطلب الكلي، و ، في الإقتصاد
يهدف إلى  ام الداخرلي لتمويل العجز المالي،، فإن لجوء الحكومة إلى استعمال الدين العالمقابل

التحكم في زيادة الطلب الكلي النات  عن ارتفاي حجم  التحكم في مستويات التضخم من خرلال
 .الإنفاق الحكومي أثناء تطبيق برنام  الإنعاش الإقتصادي 

  مليار دج 11.58ما قيمته  2009و  2001،  2004إقتطعت الحكومة خرلال سنوات ،
الي عجز و بالت مليار دج على التوالي لتمويل جزء من الخزينة العمومية 50مليار دج و 581.152
بسبب زيادة العجز  2004، حيث تم اللجوء لأول مرة إلى موارد الصندوق سنة الميزانية العامة

لقد تم . من هنا تم الإستنجاد بموارد الصندوق لتغطية العجز الإيافي و  ،% 48الإيافي بنسبة 
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 في سديد العجز الإيافيتبي  تعديلا في القانون يقضي باللجوء إلى صندوق يبط الموارد لت
، أي ما ملايير دولار يمن الصندوق 10، غير أنه تم التأكيد على يرورة الحفاظ على الميزانية
مليار دينار كحد أدى لا يتم الإستعانة به بأي حال من الأحوال و مهما كانت  140يعادل 

 .طبيعة الظروف القائمة 

  ائري نهاية ديسمبر مليار دينار جز  1000بلغت متاحات صندوق يبط الموارد ما قيمته
المستمر في عجز بالنظر إلى التزايد ، و 2012مليار دج نهاية ديسمبر  5488.1مقابل  2018

بد       ، فقد ايطرت الحكومة إلى اقتطاي جزء مهم من الصندوق و الذي قدر الميزانية العامة
مليار  1100، كما تم اقتطاي أيضا مبلغ 2012مليار دج لتمويل جزء من  عجز سنة  2298.8

  . 21 2018 دج لتمويل جزء من عجز سنة 

 : الترتيبات المرتبلة بشكا العلاقة بين السللة النقدية و السللة المالية ( 3-2
 : هذه الترتيبات فيما يلي  تتمثل   
 : الحد من التعارض بين السياستين المالية و النقدية(  3-2-1
في ميادين صلاحيات  08/11من الأمر رقم  42دة ، بموجب المايخول لمجلس النقد و القرض     

) ، على أساس الإسقاط تحديد السياسة النقدية، وقواعد الإشراف عليها، ومتابعتها وتقييمها
 ، لا سيما فيماكما يحدد المجلس الأهداف النقدية،  عد من طرف بنك الجزائرالنقدي الم( التنبؤ 

يحدد قواعد الإحتراز المطبقة على دد استخدام النقد، و يتعلق بتطور المجاميع النقدية والقريية ويح
بهدف تجنب ( السوق )ا حسن نشر المعلومات في الساحة يضمن أيضو ، ق النقديةعمليات السو 

 . 22الإخرتلال القصور و مخاطر 
لتكفل بالإستقرار المالي باعتباره يمثل الهدف ا يقتضي الحد من التعارض بين السياستين يرورة   

وأن الأهداف الكمية النقدية والقريية المستهدفة تحدد ، علما صري  للسياسة النقديةالالثاني 
، من خرلال الإطار التنظيمي يمثل الهدف الأول في هذا المجال ، حيث يبقى استقرار الأسعارسنويا

ذلك على المدى المتوسط ثم تأتي بعده و  2010الجديد للسياسة النقدية الذي ويع سنة 
 .28 خررىالأهداف الأ
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، ، وهو ما تم إدراكه% 08عند مستوى  2004لقد تحدد الهدف المستهدف للتضخم سنة    
ع الهدف النهائي للسياسة وهو ما يتفق م%  2.81 يث قدر معدل التضخم في هذه السنةح

بسبب وجود  % 04و % 08، فقد حدد مجالا مستهدفا يتراوح بين 2009، أما في سنة النقدية
قدر معدل ، حيث غير أنه   يتم تحقيق هذا الهدف ،اي في التضخم المستوردنحو الإرتفخرطر 

بوصول التضخم إلى  2001نفس الحال انطبق على سنة ، و %  4.95 التضخم في هذه السنة بد
بالرغم من  ،2012سنة  % 9.91، ناهيك عن تجاوزه المستويات القصوى ببلوغه % 5.14معدل 

المتعلق باستهداف التضخم على المدى و  2010النقدية سنة الجديد للسياسة اعتماد الإطار 
 .المتوسط 

مما لا شك فيه أن ارتفاي نفقات الميزانية العامة في السنوات الأخريرة بسبب البرام  الضخمة    
اد السعر المرجعي لبرميل في ظل اعتم) لدعم النمو الإقتصادي مع ثبات حصيلة الإيرادات العامة 

، خراصة ، قد أسهم في ارتفاي معدل التضخم(دولار كأساس لإعداد الميزانية  81المقدر بد النفط و 
أو من خرلال  تغطية العجز الإيافي للميزانية، في ظل استعمال موارد صندوق يبط الموارد في

 .سداد أصل الدين العمومي 
                                                         ( 0224 – 0225) تلور معد  التضخم في الجزائر للفترة :  20الجدو  رقم 

 %: الوحدة    
 0224 0222 0220 0222 0222 0222 0222 0222 0222 0225 السنوات
معد  

 التضخم
2322 0322 2322 4325 5324 2322 435 2322 2302 0320 

 .بنك الجزائر  -: المصدر 

التنفيذ لبلوغ الهدف الرئيسي للسياسة  ملزمة 08/11من الأمر رقم  84لا يمكن اعتبار المادة  
، نظرا لكون هذا المعدل المستهدف استهداف معدل مناسب للتضخم سنوياالنقدية و المتمثل في 

، التضخم المستوردأصب  يتغير من سنة إلى أخررى استجابة للظروف و الصدمات الخارجية مثل 
التي تكون في كثير من الأحيان مستقلة  أو من خرلال تأثره بأهداف السياسة المالية في حد ذاتها و

تنفيذ البرام  الإقتصادية عن الهدف النهائي للسياسة النقدية ، خراصة في ظل النفقات المتزايدة ل
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المنادية بتحسين ظروف المعيشة وزيادة  أو في ظل الإيطرابات الإجتماعية المتكررةالضخمة، 
  .تفاديا لحدوث الإنزلاقات الإجتماعية  آنيامستويات الأجور والتي تكون ملزمة التطبيق و 

بب وجود خرطر نحو بس % 04و % 08مجالا مستهدفا يتراوح بين  2009تم تحديد سنة  
بد       ، حيث قدر التضخم في هذه السنة غير أنه   يتم تحقيق هذا الهدف ،التضخم المستورد

يحقق هدفه نتيجة بلوغ    2010، كما أن الإطار الجديد للسياسة النقدية لسنة % 4.95
و هو ما يثير التساؤل حول فعالية هذه الأوامر  و  2012سنة %  9.91مستوى التضخم 

 .مدى قدرتها على التحكم في مستويات التضخم 
 : ضرورة تشكيا لجان التنسيق(  3-2-2
من  ، أن يطلبالمتعلق بالنقد والقرض على أنه يحق لبنك الجزائر 08/11لقد نص الأمر رقم    

المعلومات التي يرى الية بأن تزوده بكل الإحصاءات و كذا الإدارات المالبنوك و المؤسسات المالية و 
والإستدانة           المدفوعات عرفة تطور الأوياي الإقتصادية والنقد والقرض وميزان فائدة منها لم

التي تثناء القروض ، باست الإقتراض من الخارج و يرخرص بها، كما يحدد كيفيات عملياالخارجية
تزامات المالية نحو متابعة الإلكل المعلومات المفيدة لمراقبة و   ، مع جمعتقوم بها الدولة أو لحسابها

 . 24يبلغها للوزارة المكلفة بالمالية الخارج و 
بالنسبة لجميع عمليات الصندوق والعمليات المصرفية  يعتبر بنك الجزائر العون المالي للدولة    

مجانا بجميع العمليات  يقومصاريف مسك الحساب الجاري للخزينة، و يتولى بدون م، و والقريية
، حيث ينت  الرصيد الدائن للحساب الجاري فوائد ائنة التي تجرى على هذا الحسابالدالمدينة و 

كما .و يحدد هذه النسبة مجلس النقد والقرض ،مقارنة بنسبة الرصيد المدين%  1بنسبة تقل عن 
يقوم ضمونة من قبل الدولة لدى الجمهور، و المالمصدرة و  الجزائر مجانا توظيف القروضيتولى بنك 

هذا . العموميةبدفع قسائم السندات التي تصدرها أو تضمنها الدولة بالتعاون مع الصناديق 
موال المنقولة التابعة للدولة كذا حفظ الأه الخدمة المالية لقروض الدولة و بالإيافة إلى تولي

يف توظدمة المالية بالنسبة للجماعات والمؤسسات العمومية و ، فضلا عن توليه الخاوتسييره
 .25 دفع قسائم السندات المالية التي أصدرتهاقرويها و 
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تحقيق أهداف السياستين المالية والنقدية دون إن ما تم عريه يؤكد عدم وجود مجلس تنسيقي ل   
 .لتنسيق بين السياستين في الجزائران امن هنا تظهر الضرورة الملحة لتشكيل لجتعارض، و 

 
 :الخلاصة

أهمية توفر الإطار المؤسسي التنسيق بين السياستين المالية والنقدية، و بينت الدراسة أهمية قضية    
من خرلال التأكيد على يرورة تطبيق استهداف التضخم الذي يعد الملائم لنجاح عملية التنسيق 
عملية التنسيق بين السياستين، حيث يسهم هذا الإستهداف في  بمثابة آلية هامة تعزز من كفاءة

شر لأغراض تمويل الحد من الإقتراض الحكومي المباقلالية على أداء البنك المركزي و إيفاء الإست
 مصادر غير تضخمية لتمويل لا يتأتى ذلك إلا بتطوير السوق المالية المحلية لتوفيرالعجز المالي، و 

 .العجز
النقدية على المتغيرات المستهدفة بكيفية تأثير  الذي تحدثه السياستين المالية و  ر النهائييرتبط الأث   

   ، ستنت  حالة من عدم الإستقرار الماليا على الأخررى، وبغياب التنسيق بينهمامكل منه
مة د عجز الميزانية العاتزايالتي تنعكس سلبا على المتغيرات الإقتصادية الأخررى في صورة والنقدي، و 

آثار عكسية على النمو  بالتاليللدولة ونسبة الدين العام، وارتفاي معدلات التضخم، و 
 .الإقتصادي

 :يمكن حصر النتائ  المتوصل إليها من خرلال هذه الدراسة في النقاط التالية و   
ية المتعلقة النقدية احترام الترتيبات المؤسسالتنسيق بين السياستين المالية و تقتضي عملية  .1

 النقدية سواءا على مستوى كل سلطة منفردة، أو على مستوى الترتيبات المرتبطةبالسلطتين المالية و 
 بشكل العلاقة بين السلطتين معا ؛

تشريعي يحكم العلاقة بين السلطتين الجزائر بدون وجود إطار مؤسسي و  تتم عملية التنسيق في .2
عات الموجودة لا تنص على إلزامية تطبيق التشريالنقدية، حيث أن معظم القوانين و المالية و 

ل تقتصر على مجرد النقدية، بد تنسيق بين السياستين المالية و العمليات التي قد تؤدي إلى وجو 
 الإستشارة فقط ؛
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هناك استمرار لعجز الميزانية العامة في الجزائر بوصوله إلى مستويات عالية، الأمر الذي يثير  .8
النقدية، خراصة مع اعتماد الحكومة على نسيق بين السياستين المالية و التالقلق بشأن نجاح قضية 

 .ن مع ارتفاي معدل التضخمتمويل العجز المالي من خرلال صندوق يبط الموارد و هو ما تزام
  
 :عرض التوصيات التالية ء النتائ  السابقة، يمكن تقديم و على يو و   
النقدية التنسيق بين السياستين المالية و رجة العمل على تكثيف الجهود الرامية إلى زيادة د .1

 حداث وتفعيل لجان التنسيق ؛باست
ترشيد لال ، من خرمتدنيةالتركيز على تخفيض عجز الميزانية العامة إلى مستويات  يرورة .2

 ؛( الصناديق خرارج الميزانية ) ا  النفقات العامة بتخفيض عدد حسابات التخصيص الخ
 ق المالية ؛عانة بتطوير السو الدين العام بالإست تكلفةو  ض حجمتخفييرورة العمل على  .8
  .ة لمواصلة سياسة استهداف التضخمترسيخ المتطلبات اللازم العمل على .4
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